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외환보유액이 단기외채 유입에 미치는 영향

그동안 외환보유액의 비용에 관한 논의는 주로 조달비용과 운용수익의

차이를 의미하는 준재정비용 또는 사회적 비용(quasi-fiscal cost) (social
등에 초점을 맞추어 왔다 그러나 이러한 직접비용 이외에도 외환cost) .

보유액이 확대될 경우 단기외채의 유입이 증가하고 외채구조가 단기화

되는 등의 간접비용을 유발할 가능성이 있다 이는 외환보유액 증가시.
외국자본의 급유출 에 따른 외화유동성 위험(sudden stop) (liquidity risk)
이 상대적으로 낮아지므로 민간 경제주체들의 입장에서는 단기차입을 확

대할 유인이 있기 때문이다 또한 금융기관들이 외환보유액을 위기시 사.
용가능한 예비적 유동자산 일종의 보험 으로 인식할 경우에도 도덕해이( )
가 발생하여 단기외채의 유입을 확대시킬 가능성도 있다.
이러한 점에 착안하여 본고에서는 실제로 외환보유액의 확충이 단기

외채 유입을 촉진하였는지 개 국가의 년중 연간자료를 이46 2000 2007∼
용하여 실증분석하였다 패널다중회귀모형과 패널 모형 분석에서 나. VAR
타난 주요 결과는 다음과 같다 첫째 외환보유액이 증가할 경우 단기외. ,
채 증가율도 확대되었다 이러한 추정결과는 국가 전체의 단기외채는 물.
론 은행부문만의 단기외채를 사용한 경우에도 마찬가지였다 둘째 외환. ,
보유 규모가 늘어날수록 총외채에서 차지하는 단기외채의 비중이 상승

하여 외국자본 유입구조의 건전성이 악화되는 모습을 보였다.
이처럼 외환보유액이 단기외채를 유발할 경우 외환보유액 확충을 통

해 위기를 예방하고 최소화하려는 당초의 자기보험 목적을 충분히 달성

하기 어려운 반면 유지비용만 증가할 가능성이 있다 따라서 외환보유액.
에 수반되는 부작용을 최소화하기 위하여 거시건전성 정책을 강화할 필

요가 있다.

핵심주제어 외환보유액 외화유동성 위험 도덕해이 단기외채: , , ,
경제학문헌목록 주제 분류 : E58, F33, F34
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머리말I.

년대 들어 신흥국을 중심으로 외환보유 규모가 급격히 확대되었다2000 .
이는 세계적으로 자본자유화가 급속히 진전되는 가운데 중남미 아시아 러, ,
시아 등이 잇따라 외환위기를 경험하면서 각국이 자본의 급유출(sudden

위험을 예방하기 위한 자기보험 목적의 외환보유액을 늘려온 데 기인stop)
한 바가 크다.1)
그러나 범세계적인 외환보유액 증가에도 불구하고 금번 글로벌 금융위기

과정에서 상당수 국가들이 외환위기에 준하는 충격을 경험함에 따라 외환

보유정책의 개선방향에 대하여 최근 활발한 연구가 이뤄지고 있다 이들 연.
구에 의하면 각국의 개별적인 외환보유규모 확대 노력만으로는 위기예방에

한계가 있으므로 글로벌 금융안전망 확충 등 국가간 협력을 강화하고 단기

자본의 급격한 유출입을 완화하기 위한 노력이 병행되어야 한다는 주장이

힘을 얻어가고 있다.
이처럼 최근의 외환보유액 관련 논의가 주로 경제위기 예방이라는 편익

측면에서 기존 정책의 평가와 개선방향에 초점을 맞추고 있는데 비해 본고

에서는 외환보유액의 비용 측면에 주목하고자 한다.
그동안 외환보유액의 비용과 관련된 논의는 조달비용과 운용수익의 차이

에서 비롯되는 준재정비용 내지 사회적 비용(quasi-fiscal cost) (social cost)
과 관련된 연구가 대부분이었다 그러나 이러한 직접비용 이외에도 외환보.
유액이 증가하게 되면 다음과 같은 이유로 단기외채의 유입이 증가하여 자

본유입구조의 건전성이 악화될 가능성이 있다 첫째 외국자본의 급유출. ,
로 인한 외화유동성 위험 이 낮아지므로 개별(sudden stop) (liquidity risk)

경제주체들은 단기외채 도입을 확대한다 둘째 금융기관들이 외환보유액을. ,
위기시 사용가능한 예비적 유동자산 일종의 보험 으로 인식할 경우 도덕해( )
이가 발생하여 단기외채의 유입이 증가한다 즉 국내 금융기관의 입장에서.
1) 는 개 국가의 년중 자료를 이용하여 신흥국의 외환보Aizenman & Lee(2007) 53 1980~2000
유액 확충이 중상주의적 동기보다는 자기보험 목적에서 비롯되었음을 보인 바 있다.
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는 만기불일치 위험을 과소평가한 채 과도한 자금을 단기외채로 조달한 뒤

중장기로 운용하여 수익을 극대화할 유인이 발생한다 또한 외국 투자자도.
차입 금융기관의 건전성에 대한 엄밀한 평가를 소홀히 한 채 외화대출을

확대하는 위험추구 행태를 보일 가능성이 있다(risk-taking) .
이러한 점에 착안하여 본고에서는 외환보유액의 확충이 실제로 단기외채

유입을 촉진하였는지 패널 회귀분석 패널 분석 등 다양한 실증분석, VAR
방법을 통해 검증한 뒤 이를 바탕으로 외환보유정책에 대한 시사점을 논의

하였다.
본고의 구성은 다음과 같다 먼저 장에서는 기존연구 결과를 소개한 뒤. Ⅱ
신흥국 및 우리나라의 외환보유액과 단기외채 추이를 살펴보고 국가 횡단

면 자료를 통해 두 변수 사이의 개략적인 관계를 분석하였다 장에서는. Ⅲ
외환보유액이 단기외채에 미치는 영향을 년대 국가 패널자료를 이용한2000
모형을 통해 실증분석 하였다 끝으로 장에서는 분석결과를 요약하고 시. Ⅳ
사점을 간략히 제시하였다.

외환보유액과 단기외채의 관계.Ⅱ

기존연구1.

앞서 설명한 바와 같이 외환보유액 증가는 경제 전체의 외화유동성 위험

축소와 금융기관의 도덕해이 유발을 통해 단기외채를 늘릴 가능성이 있다.
이러한 두 가지 경로 중 외화유동성 위험 축소를 통해 단기외채에 미치는

영향을 이론적으로 분석한 기존연구는 를 들 수 있다 동 연Fukuda(2007) .
구에 의하면 단기외채는 장기외채에 비해 조달비용 면에서 유리한 반면 유

동성 위험이 높은 단점이 있다 따라서 외환보유액이 증가하면 외국자본의.
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급유출 로 인한 외화유동성 위험 이 낮아지게 되(sudden stop) (liquidity risk)
어 민간 경제주체들의 단기외채를 증가시킬 유인이 발생한다.
한편 금융기관의 도덕해이 경로를 통한 외환보유액의 단기외채 유발 가

능성에 대해서 분석한 연구는 아직까지 본격적으로 이뤄지지 않고 있다 다.
만 이와 관련한 연구로 는 단기외채 보유에 따른 외화유동성Fukuda(2010)
위험에 대비하기 위해 민간 경제주체들이 지불해야 하는 보험프리미엄

을 가정한 뒤 동 프리미엄이 외환보유액에 반비례하므(insurance premium)
로 외환보유액 증가시 단기외채가 늘어남을 보였다 또한. World Bank

는 외환보유액의 보험성격에서 비롯되는 도덕해이를 직접 분석하지는(2000)
않았지만 이와 유사한 성격을 갖고 있는 각국 정부 및 국제기구의 구제금

융조치가 민간의 도덕해이를 유발하여 단기외채 도입을 증가시킨다고 설

명하였다.
외환보유액이 유동성위험 축소 및 도덕해이 유발 등의 경로를 통해 실제

로 단기외채를 증가시켰는지 실증분석한 연구로는 가 있다Fukuda(2010) .
동 연구는 개 국가의 년중 연간자료를 통해 외환보유액 확대134 1980~2004
시 장단기 외채가 모두 증가하며 이때 단기외채의 증가폭이 장기외채에 비,
해 상대적으로 크므로 총외채 대비 단기외채 비중이 상승함을 보였다 그러.
나 의 실증분석은 단기외채유입 결정요인 모형의 통제변수로Fukuda(2010)
각국의 명목 및 수입액만을 사용하였으며 동일 시점의 외환보유액과GNI ,
단기외채 사이의 관계를 보통최소자승추정법 으로 분석함에 따라 두(OLS)
변수 사이에 내생성 의 문제(endogeneity) 2)가 남아 있다.
이와 같은 기존연구 결과를 참고하여 본고에서는 외환보유액의 확충이 금

융부문의 위험추구 행태를 강화하고 그 결과로 단기외채 유입을 촉진하였는

지 패널 회귀분석 패널 분석 등 다양한, VAR 실증분석 방법을 통해 검증하

였다 특히 와는 달리 설명변수로서 기존 단기외채 관련 실증연. Fukuda(2010)

2) 외환보유액과 단기외채의 인과관계는 외환보유액 증가 금융기관 위험추구행태 유발‘ → →
단기외채 증가의 방향도 있지만 단기외채 증가 위기예방 목적의 외환보유액 증가를’ ‘ ’→
통한 역의 경로도 존재
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구에서 사용되고 있는 다양한 국내외 요인을 추가하여 외환보유액 이외의 여

타 요인이 단기자금 유입에 미치는 영향을 통제하였다 아울러 추정방법 면.
에서도 가 이용한 대신에 고정효과 또는 동태패널모형을Fukuda(2010) OLS
적용하여 국가별 고유특성을 통제하고 내생성 문제를 최소화하였다.

외환보유액 및 단기외채 추이2.

아시아 외환위기 이후 전세계 대부분의 국가들은 위기대응 능력 강화 등

을 위해 공적 외환보유액 규모를 크게 확대하였다 특히 선진국보다는 신흥.
국의 보유액 증대가 현저하여 년말 현재 전세계 국가 총 보유액의2007 2/3
정도를 신흥국의 외환보유액이 차지하고 있다 신흥시장국중에서는 년. 1990
대 중반 이후 아시아 및 중남미 국가의 외환보유액 증가가 두드러진 반면

동유럽 국가는 오히려 소폭 감소하였다.

그림 전세계 외환보유액 규모< 1> 그림 외환보유액증가 년중< 2> (1996~2007 )

자료 한국은행 국제국: (2009) 주 대비: 1) GDP

자료 한국은행 국제국: (2009)

이와 같이 외환보유액 절대규모가 증가하면서 년 기준 신흥국의 평균2007
대비 외환보유액 비중은 년에 비해 전체보유액 기준으로GDP 2000 6.1%p,

단기외채를 차감한 가용보유액기준으로는 상승하였다 한편 우리나5.4%p .
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라도 외환위기 이후 외환보유액을 크게 늘림에 따라 대비 외환보유액GDP
비중은 년말 현재 년말에 비해 정도 상승한 에 달하였2007 2000 7%p 25.0%
으며 신흥국 평균 을 크게 웃돌고 있다 다만 단기외채를 제외한 가(16.5%) .
용보유액 기준으로는 년의 를 정점으로 급격히 하락하여 년2004 19.8% 2007
말 기준으로는 년 대비 가량 높아진 를 기록하였다2000 1%p 9.7% .

표 신흥국< 1> 1)
외환보유액 추이(%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
외환보유액/GDP 10.4 11.3 12.7 13.0 13.2 13.2 14.9 16.5
가용외환보유액2)/GDP 2.1 3.1 4.2 4.2 5.1 5.3 7.0 7.5
주 개 국가 기준 자세한 국가내역은 주 참조: 1) 46 . (4)

외환보유액에서 단기외채를 차감2)

표 우리나라 외환보유액 추이< 2> (%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

외환보유액/GDP 18.0 20.4 21.1 24.1 27.6 24.9 25.1 25.0
가용외환보유액/GDP 8.7 12.4 12.7 16.2 19.8 17.1 13.1 9.7

신흥국의 단기외채 도입은 아시아 외환위기 이후 크게 위축되었으나 국

제자본 이동이 년대 들어 빠르게 재개되면서 글로벌 위기 직전인2000 2007
년에는 전년말 대비 나 상승하였다 이와 같은 단기외채의 빠른 증가28.5% .
로 인해 신흥국의 총외채에서 단기외채가 차지하는 비중 또한 년의2000

에서 년에는 로 크게 높아졌다 한편 우리나라의 단기외채14.8% 2007 18.4% .
증가율은 신흥국 평균을 크게 웃도는 모습을 보였다 이처럼 빠른 증가는.
선박수주 관련 선물환 거래에 수반되는 단기외채 유입이 큰 역할을 하기도

하였지만 이러한 요인이 없었던 년대 초반에도 대체로 신흥국 평균 보2000
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다는 빠른 증가를 보였다 그 결과 총외채에서 단기외채가 차지하는 비중도.
신흥국 평균에 비해 매우 높은 수준이다.

표 신흥국 단기외채 추이< 3> (%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

단기외채증가율 3.8 1.4 3.3 10.6 7.2 8.9 19.2 28.5
단기외채 총외채/ 14.8 14.1 13.3 13.2 13.5 14.6 17.0 18.4
주 개 국가 기준 자세한 국가내역은 주 참조: 46 . (4)

표 우리나라 단기외채 추이< 4> (%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

단기외채증가율 15.3 -18.9 19.6 5.5 10.9 17.0 72.6 40.9
단기외채 총외채/ 33.5 31.3 34.1 32.3 32.7 35.1 43.7 41.8

외환보유액과 단기외채의 상호관계3.

이 절에서는 다음 장의 본격적인 실증분석에 앞서 외환보유액과 단기외

채의 관계를 국가별 횡단면자료를 이용한 산포도 및 단순회귀식을 통해 살

펴보았다 단기외채는 신흥국으로의 자본유입이 급격히 증가했던. 2005~2007
년의 국가별 자료를 이용하였으며 기간중 연평균 증가율과 총외채 대비 비

중을 분석대상으로 하였다.3) 한편 외환보유액 지표의 경우에는 외환보유액

에서 단기외채를 차감한 가용외환보유액의 대비 비중 또는 외환보유액GDP
단기외채를 이용하였다 이처럼 외환보유액 규모에 관한 변수에서 단기외/ .
채 요인을 제거한 이유는 개별 경제주체들의 의사결정시 외환보유액 절대

규모 자체보다는 실제 사용가능한 외환보유 규모를 참고할 가능성이 높기

3) 총 개 국가의 자료를 이용하였다 자세한 국가내역은 주 참조46 . 4) .
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때문이다 또한 단기외채를 제외함으로 인해 외환보유액과 단기외채 사이에.
쌍방향의 인과관계가 존재하는 내생성 문제도 어느 정도 해소할 수 있을

것이다 아울러 내생성 문제를 해결하기 위한 추가적인 방법으로 단기외채.
는 년 평균자료를 사용한 반면 외환보유액 규모는 년말 기준2005~2007 2004
의 자료를 이용하였다.
외환보유액과 단기외채증가율 사이의 관계를 산포도를 통해 개략적으로

살펴보면 가용외환보유액 및 단기외채 대비 외환보유액 모두 단기외채 증

가율과 양의 관계를 나타내었으며 이 관계는 수준에서 통계적으로 유5%
의하였다 그림 아울러 총외채대비 단기외채의 비중 또한 외환보유액.(< 3>)
과 양의 관계를 보였으며 동 관계는 가용외환보유액 기준으로는 유의성이

다소 낮았지만 단기외채 대비 외환보유액 기준의 경우에는 수준에서5%
통계적으로 유의하였다 그림.(< 4>)
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그림 외환보유액과 단기외채 증가율< 3>
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주 는 단순회귀분석시 외환보유액 계수값의 추정치를 표시: Coeff

그림 외환보유액과 단기외채 비중< 4>
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실증분석.Ⅲ

이 장에서는 외환보유액과 단기외채의 관계를 국가패널자료를 이용하여

분석하였다 국가패널자료는 신흥국가중 필요자료의 확보가 모두 가능한. 46
개국4)을 대상으로 하였으며 년의 연간자료를 사용하였다2000~2007 .
산포도 및 단순회귀분석에서의 경우와 마찬가지로 외환보유액 변수는 단기

외채를 차감한 가용외환보유액의 대비 비중을 사용하거나 단기외채 대GDP
비 외환보유액 비중을 사용하였다. 분석방법으로는 절에서 패널다중회귀분1
석을 실시하였으며 절에서는 단기외채 외환보유액 경제성장률의 변수로2 , , 3
구성된 패널 모형을 추정하였다VAR .

패널 회귀분석1.

가 이용자료 및 추정모형.

종속변수인 단기외채는 앞서의 산포도 분석에서는 국가 전체의 단기외채

만을 사용하였지만 이 장의 분석에서는 은행부문의 단기외채를 별도로 분

석하였다 이는 은행부문 단기외채 자료를 사용할 수 있는 국가가 개에. 22
불과하여 횡단면분석의 경우 신뢰성이 낮았던 반면 패널자료에서는 은행부

문의 단기외채에 대해 비교적 충분한 관측치를 확보할 수 있는 데다 외환

보유액이 단기외채에 미치는 영향은 은행부문에서 주로 일어날 가능성이

높기 때문이다.

4) 터키 남아프리카 아르헨티나 볼리비아 브라질 칠레 코스타리카 도미니카 엘살바도르, , , , , , , , ,
과테말라 멕시코 니카라과 파나마 파라과이 페루 우루과이 베네수엘라 자메이카, , , , , , , , ,
이집트 방글라데시 스리랑카 인도 인도네시아 한국 말레이시아 파키스탄 필리핀, , , , , , , , ,
태국 앙골라 케냐 모리셔스 모로코 스와질란드 토고 튀니지 우간다 부르키나파소, , , , , , , , , ,
잠비아 조지아 카자흐스탄 키르기스스탄 불가리아 러시아 중국 라트비아 루마니아, , , , , , , ,
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통제변수의 선택에서는 국제자본이동에 관한 기존 연구들을 참고하였

다.5) 국제자본이동에 관한 실증분석을 실시한 논문들은 자본이동의 결정요

인을 크게 두 가지 측면 즉 국내요인 과 해외요인, (pull factor) (push factor)
으로 구분하고 있다.6)
우선 자본유입국의 국내요인은 신흥국의 경제 기초여건과 관련된 변수들

을 포괄한다 즉 국내이자율 주가지수 실질성장률 물가 재정수지 국내투. , , , , ,
자 국내신용증가율 환율절상률 환율변동성 국가신용등급 등이 이용된다, , , , .
본고에서는 이들 변수 중 주가지수 재정수지 국가신용등급은 이용가능한, ,
국가자료가 제한적이어서 제외하였다 아울러 국내투자와 국내신용 증가율.
은 경제성장률과 긴밀한 관계를 가진 것으로 나타나 제외하였다 즉 본고에.
서는 국내요인으로 이자율 실질성장률 물가 환율절상률 환율변동성을 고, , , ,
려하였다.
다음으로 해외요인으로는 선진국의 유동성을 측정하는 지표로서 이자율

과 선진국경기를 대표하는 지표로 선진국 경제성장률을 거의 대부분의 실

증분석에서 사용하고 있다 본고에서는 이들 변수중 선진국 유동성을 대표.
하는 지표로서 미국채 이자율을 모형에 포함하였으며 선진국 경제성장률은

추정대상 기간중에 신흥국가들의 경제성장률과 강한 상관관계를 보임에 따

라 모형에서 제외하였다.7)
모형에 포함된 설명변수의 예상부호는 다음과 같다 우선 외환보유액은.
외화유동성 위험 및 도덕해이 유발 경로가 실제로 작용할 경우 단기외채와

유의한 양의 관계를 보일 것이나 그렇지 않을 경우 유의성이 없거나 음의

관계를 보일 것이다 다만 외환보유액의 계수값이 양의 부호를 보일 경우.
이는 위의 두 가지 경로에서 전적으로 기인하는 것은 아니며 환율절상 기

대심리의 확산 등을 통해서도 발생할 수 있다는 점에 유의할 필요가 있

5) 국제자본이동 관련 기존연구의 서베이는 Jeanneau & Micu(2002), World Bank(2001),
등을 참조Brana & Lahet(2010)

6) 등Calvo et al.(1993), Chuhan et al(1998), Montiel & Reinhart(1999)
7) 기존 연구에서는 선진국 유동성을 대표하는 지표로 미 국채금리 대신 미국 통화증가율을

사용하기도 한다 본고의 실증분석에서도 미국 총통화 증가율을 이용하여 보았는데. (M2)
미 국채금리를 이용한 추정결과와 매우 유사하였다.
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다.8) 또한 경제성장률은 상승시 투자수요 확대로 단기외채에 양의 영향을

보일 것으로 기대된다 물가상승률은 상승시 국내통화가치 하락을 회피하기.
위해 해외통화에 대한 수요가 높아짐에 따라 양의 영향이 있는 반면 국내

경제의 기초여건 약화를 의미하므로 공급측면에서는 음의 영향을 보일 것

이다 환율변화율은 실현된 환율보다는 미래환율에 대한 기대가 보다 큰 영.
향을 미치므로 특정부호를 예상하기 어려우나 환율변화율의 상승이 환율절

상기와 일치한다면 환차익을 감안한 자본유입으로 양의 영향이 예상된다.
환율변동성은 전통적인 포트폴리오 안정화 견해(minimum variance portfolio
view)에 따르면 음의 관계를 보일 것이다 그러나 환율변동성을 고려한 차.
익거래의 측면에서는 양의 관계를 가질 가능성도 있다 미국 유동성을 나타.
내는 대용지표로 사용한 미 국채금리의 상승은 미국 금융시장의 유동성 감

소를 의미하므로 음의 영향이 예상된다 그러나 미국 금리의 상승이 경기호.
황에 기인한다면 양의 영향도 가능하다.9) 끝으로 내외금리차는 금리평가이

론에 의하면 양의 영향을 보일 것이다 다만 유입국 자산이 해외자산에 비.
하여 큰 투자위험을 가지는 경우에는 내외금리차가 확대되더라도 단기외채

에 미치는 영향이 미미할 가능성도 있다.10)
추정방법으로는 이용자료의 성격에 따라 고정효과모형 또는 동태패널모

형을 이용하였다 즉 단기외채증가율 모형의 경우 국가별 이질성을 명시적.
으로 감안할 수 있는 고정효과 방식으로 추정하였다 반면 단기외채 비중의.
경우에는 종속변수 전기항의 설명력이 매우 높았는데 이 경우 고정효과 방

식으로는 일치추정량을 얻을 수 없다 따라서 종속변수의 전기항을 설명변.
8) 본고에서는 환율절상률 환율변동성 등을 설명변수로 포함하여 환율절상 기대심리를 통,
한 단기외채 유발경로를 부분적으로 통제하였으나 동 경로를 직접적으로 포착하지는 못

하였다.
9) 신흥국으로의 외국자본유입을 실증분석한 World Bank(1997), Jeanneau & Micu(2002),

등에 의하면 년대 이전에는 미국 금리 상승이 음의 영향을Brana & Lahet (2010) 1990
보였지만 년대 이후에는 양의 영향을 보였다 이들은 이러한 관계가 나타나는 이유1990 .
로 선진국 경기가 좋을 때 국제적인 자본이동이 증가하는 경향이 있음을 들었다.

10) 는 국가 패널자료를 이용하여 신흥국으로의 은행대출 요인을 분Jeanneau & Micu(2002)
석하였는데 내외금리차의 설명력이 유의하지 않았다 또한 신종각 에 의하면 우리. (2003)
나라 자본유입 결정요인에서 내외금리차는 이론적인 예상과 달리 음의 부호를 보였다.
반면 김근영 서영경 에서는 재정거래 유인이 양의 부호를 나타냈다· (2009) .
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수로 포함하더라도 일치추정량을 얻을 수 있는 동태패널모형을 이용하였다.
실제 추정에서는 외환보유액 경제성장률 환율절상률 미 국채금리의 네 가, , ,
지 변수가 설명변수로 포함된 모형을 기본 모형 으로 하고 내외금리차( 1)
모형 물가상승률 모형 환율변동성 모형 을 각각 별도로 추가한 모( 2), ( 3), ( 4)
형과 이들 변수들을 동시에 포함한 모형 모형 을 추정하였다 또한 설명( 5) .
변수와 종속변수간의 내생성 문제를 완화하기 위하여 설명변수는 미국 금

리와 내외금리차를 제외한 나머지 변수들의 경우 한 기간 이전의 값을 사

용하였으며 국가별 비관측특성을 감안할 수 있도록 국가고정효과(country
로서fixed effect) ηi항을 추가하였다.

고정효과 모형

단기외채증가율it = +α β1외환보유액· it-1 +β2경제성장률· it-1+β3환율절상률· it-1
+β4미국채금리· t+β5내외금리차· it+β6물가상승률· it-1
+β7환율변동성· it-1+ηi+εit

동태패널 모형

단기외채비중it 단기외채비중= + ·α γ it-1+β1외환보유액· it-1+β2경제성장률· it-1
+β3환율절상률· it-1+β4미국채금리· t+β5내외금리차· it+β6물가상승률· it-1
+β7환율변동성· it-1+ηi+εit
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표 추정식에 포함된 변수의 개요 및 출처< 5>
변수 자료원

단기외채- 전년대비 증가율 말잔기준- ( )
총외채 대비 비중 말잔기준- ( )

World
Bank

외환보유액- 대비 외환보유액 단기외채차감 비중-GDP ( )
단기외채 대비 외환보유액 비중- IFS

경제성장률- 실질 성장률- GDP IFS
환율절상률- 달러대비 명목환율의 절상 절하 율- (+), (-) IFS
미국유동성- 미 국채금리 단기- ( ) IFS
내외금리차- 각국 국채금리와 리보금리의 차이 단기- ( ) IFS
물가상승률- 소비자물가상승률- IFS
환율변동성- 월중 환율의 연도별 변이계수-

표준편차 평균( / ) IFS

나 외환보유액과 단기외채 증가율.

첫 번째로 외화보유액과 단기외채 증가율의 관계를 추정하여 보았다 추.
정방식은 검정 결과 확률효과모형 에 비해 고정Hausman (Random Effect)
효과모형 이 적합한 것으로 나타나 이를 이용하였다(Fixed Effect) .11) 추정결
과를 살펴보면 표 에 제시된 바와 같이 대비 가용외환보유액의< 6> GDP
경우 외환보유액은 기본모형에서 유의수준으로 단기외채증가율과 양의1%
관계를 나타내었다 이러한 관계는 통제변수에 다양한 조합을 이용한 모형.

의 경우에도 변하지 않았으며 유의성도 모두 높았다(2)~(5) .
통제변수들 중에서는 경제성장률이 이론과 일치하는 양의 부호를 나타낸

가운데 유의성도 매우 높았다 또한 미국 금리는 내외금리차를 제외하고 추.
정한 모형 에서 유의수준으로 양의 부호를 보여(1), (3), (4) 10% Jeanneau

등 최근의 실증분석 결과와 유사하였& Micu(2002), Brana & Lahet(2010)
다.12) 그밖에 환율절상률 환율변동성 물가상승률은 통계적으로 유의하지, ,
11) 내생성문제를 해결하기 위해 설명변수의 시차를 늦추는 방식으로 모형을 설정하였지만

여전히 동 문제가 남아있을 수 있다 따라서 가 제안한 동태패. Arellano & Bover(1995)
널모형도 추정하였으나 설명변수로 포함시킨 종속변수 전기값의 설명력이 유의하지 않

은 것으로 나타났다 동태패널모형을 이용한 추정결과는 부록 을 참조. < >
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않아서 신흥국으로의 단기외채 유입에 대한 설명력이 낮은 것으로 나타났

다 한편 내외금리차는 예상부호와는 다른 음의 값을 나타내었는데 이는 리.
스크요인 등 내외금리차 이외의 요인이 단기외채 유입에 보다 결정적인

요인으로 작용하였기 때문으로 해석된다.
또한 국가 전체의 단기외채 증가율 대신 은행 부문의 단기외채 증가율을

종속변수로 사용하여 모형을 추정하여 보았는데 앞서와 마찬가지로 모든

모형에서 가용외환보유액과 단기외채 증가율의 관계가 매우 유의성이 높은

양의 관계를 보였다 표 한편 통제변수의 경우 경제성장률의 유의성.(< 7>)
이 매우 낮아진 반면 환율절상률과 단기외채 사이에 양의 관계가 강하게

나타났다 다만 은행 부문만의 단기외채를 고려할 경우 이용가능한 관측치.
수가 기본모형 기준으로 개에서 개로 크게 감소하므로 추정결과의 신295 79
뢰도는 전체 단기외채를 사용한 분석에 비해 다소 떨어진다.
한편 가용외환보유액 대신 단기외채 대비 외환보유액을 사용한 경우에도

외환보유액과 단기외채증가율 사이에 강한 양의 관계는 유지되었다 즉 외.
환보유액과 전체 단기외채증가율의 관계는 모든 모형에서 수준의 높은1%
유의성을 보였다 표 또한 은행부문 단기외채증가율과의 관계도 모든.(< 8>)
모형에서 양의 부호를 보이는 가운데 설명변수에서 내외금리차를 제외한

모형 에서는 수준의 유의성을 보였다 표 그리고 기(1), (3), (4) 10% .(< 9>)
타 통제변수의 경우 앞서 가용외환보유액을 이용한 결과와 대부분 일치하

였다.

12) 내외금리차 변수를 추가할 경우 자료 상의 제약으로 인해 관측치수가 기본모형에 비해 여개140
감소하는 단점이 있다.
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표 가용외환보유액과 전체 단기외채 증가율< 6>
(1) (2) (3) (4) (5)

외환보유액(-1) 3.130(0.702)*** 3.670(1.155)*** 3.135(0.706)*** 3.125(0.697)*** 3.634(1.167)***
경제성장률(-1) 1.798(0.544)*** 1.874(0.365)*** 1.797(0.546)*** 1.784(0.545)*** 1.844(0.354)***
환율절상률(-1) -0.144(0.297) -0.407(0.467) -0.175(0.281) -0.169(0.328) -0.334(0.459)
미 국채금리

0.032(0.018)* 0.008(0.022) 0.032(0.018)* 0.032(0.018)* 0.005(0.024)
내외금리차

-0.009(0.003)** -0.011(0.005)**
물가상승률(-1) -0.106(0.429) 0.382(0.832)
환율변동성(-1) -0.195(0.654) 0.313(0.692)
상수항 -0.214(0.077)*** -0.156(0.085)* -0.208(0.080)** -0.206(0.073)*** -0.171(0.092)*
관측치수 295 153 295 295 153
국가수 45 25 45 45 25
Adj. R2 0.15 0.21 0.15 0.15 0.21

검정Hausman 22.12*** 19.59*** 27.92*** 23.78*** 26.56***
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( ) 3) within-R2 기준

표 가용외환보유액과 은행 단기외채 증가율< 7>
(1) (2) (3) (4) (5)

외환보유액(-1) 5.569(1.710)*** 6.181(2.093)** 5.775(1.787)*** 5.321(1.704)*** 5.863(2.392)**
경제성장률(-1) 0.668(3.212) -2.490(1.731) 1.475(3.515) 0.529(3.269) -0.598(1.881)
환율절상률(-1) 1.111(0.274)*** 0.938(0.219)*** 1.678(0.654)** 1.243(0.468)** 1.263(0.266)***
미 국채금리

0.018(0.032) 0.008(0.033) 0.024(0.029) 0.039(0.038) -0.007(0.022)
내외금리차

-0.002(0.002) -0.017(0.005)***
물가상승률(-1) 1.646(1.042) 3.461(1.031)***
환율변동성(-1) 4.242(6.716) -6.099(4.696)
상수항 -0.243(0.236) -0.061(0.206) -0.455(0.315) -0.423(0.394) -0.065(0.193)
관측치수 79 49 79 79 49
국가수 21 13 21 21 13
Adj. R2 0.20 0.41 0.23 0.22 0.49

검정Hausman 8.38* 20.84*** 9.94* 8.59 13.73*
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( ) 3) within-R2 기준
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표 외환보유액 단기외채와 전체 단기외채 증가율< 8> /
(1) (2) (3) (4) (5)

외환보유액(-1) 0.043(0.011)*** 0.040(0.011)*** 0.043(0.011)*** 0.043(0.011)*** 0.039(0.012)***
경제성장률(-1) 1.762(0.493)*** 1.626(0.475)*** 1.761(0.495)*** 1.723(0.509)*** 1.549(0.515)***
환율절상률(-1) -0.012(0.313) -0.237(0.514) -0.081(0.281) -0.084(0.370) -0.174(0.527)
미 국체금리

0.030(0.014)** 0.002(0.020) 0.031(0.015)** 0.030(0.015)** -0.003(0.023)
내외금리차

-0.010(0.003)*** -0.013(0.005)**
물가상승률(-1) -0.228(0.427) 0.626(0.913)
환율변동성(-1) -0.514(0.678) 0.012(0.920)
상수항 -0.155(0.065)** -0.006(0.075) -0.143(0.068)** -0.137(0.065)** -0.014(0.093)
관측치수 298 152 298 298 152
국가수 46 25 46 46 25
Adj. R2 0.20 0.26 0.20 0.20 0.27

검정Hausman 23.48*** 28.33*** 32.09*** 27.66*** 31.79***
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( ) 3) within-R2 기준

표 외환보유액 단기외채와 은행 단기외채 증가율< 9> /
(1) (2) (3) (4) (5)

외환보유액(-1) 0.061(0.034)* 0.047(0.032) 0.062(0.033)* 0.066(0.033)* 0.040(0.028)
경제성장률(-1) 3.595(4.699) 0.247(4.599) 4.304(5.001) 3.735(4.906) 2.181(4.118)
환율절상률(-1) 0.982(0.308)*** 0.785(0.309)** 1.410(0.640)** 1.159(0.527)** 1.186(0.344)***
미 국채금리

0.012(0.040) -0.012(0.054) 0.016(0.039) 0.031(0.040) -0.016(0.040)
내외금리차

-0.006(0.002)** -0.025(0.006)***
물가상승률(-1) 1.247(1.022) 4.033(1.182)***
환율변동성(-1) 5.660(6.702) -4.536(5.375)
상수항 -0.226(0.239) 0.123(0.202) -0.375(0.312) -0.480(0.426) 0.000(0.295)
관측치수 84 50 84 84 50
국가수 22 13 22 22 13
Adj. R2 0.12 0.23 0.13 0.14 0.33

검정Hausman 1.64 3.27 1.75 1.69 6.70
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( ) 3) within-R2 기준
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다 외환보유액과 단기외채 비중.

이번에는 외환보유액이 자본유입 구조의 건전성에 미치는 영향을 살펴보

기 위하여 총외채 대비 단기외채 비중과의 관계를 추정하였다 모형의 추정.
은 앞서 단기외채증가율 모형과는 달리 종속변수 전기값의 설명력이 매우

높게 나타나 동태적 패널모형을 설정하였다 한편 종속변수의 과거값이 설.
명변수로 사용될 경우 고정효과 모형으로는 일치추정량을 얻을 수 없으므

로 가 제안한 바와 같이 종속변수의 수준변수 및Arellano & Bover(1995)
차분변수의 과거값을 도구변수로 사용하는 시스템 방식을 이용하였GMM
다.
모형의 추정결과 가용외환보유액의 추정계수가 모두 또는 유의1% 5%
수준에서 양의 부호를 나타내어 외환보유규모가 증가할수록 총외채 대비

단기외채의 비중 또한 높아지는 것으로 나타났다 표 단기외채 대비.(< 10>)
외환보유액 비중을 사용한 경우에도 이러한 추정결과는 유의성이 다소 낮

아지기는 하였지만 대체로 유지되었다 표.(< 11>)
또한 통제변수로는 경제성장률이 높아질수록 단기외채 비중이 높아지는

관계가 대부분의 모형에서 유의성이 높게 나타났다 미국 금리의 부호가 비.
교적 유의성이 높은 양의 부호를 나타낸 것도 앞의 단기외채 증가율 모형

과 유사하다 반면 환율절상률 환율변동성 물가상승률 내외금리차 변수들. , , ,
은 설명력이 대체로 낮게 나타났다.
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표 가용외환보유액과 단기외채 비중< 10>
(1) (2) (3) (4) (5)

딘기외채비중(-1) 0.845(0.100)*** 0.848(0.112)*** 0.852(0.100)*** 0.856(0.099)*** 0.851(0.111)***

외환보유액(-1) 0.199(0.073)*** 0.190(0.091)** 0.193(0.072)*** 0.219(0.078)*** 0.199(0.086)**

경제성장률(-1) 0.068(0.037)* 0.065(0.057) 0.073(0.035)** 0.081(0.037)** 0.030(0.062)
환율절상률(-1) -0.011(0.042) 0.051(0.064) 0.008(0.042) 0.002(0.045) 0.070(0.063)
미 국채금리

0.005(0.002)** 0.001(0.003) 0.005(0.002)** 0.005(0.002)*** -0.000(0.003)
내외금리차

0.000(0.001) -0.001(0.001)
물가상승률(-1) 0.090(0.057) 0.200(0.099)**

환율변동성(-1) 0.103(0.067) 0.094(0.131)
상수항 -0.005(0.014) 0.001(0.016) -0.012(0.014) -0.012(0.014) -0.006(0.015)
관측치수 274 143 274 274 143
국가수 42 24 42 42 24
AR(1) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2) 0.27 0.21 0.26 0.26 0.11
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( )
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표 외환보유액 단기외채와 단기외채 비중< 11> /
(1) (2) (3) (4) (5)

딘기외채비중(-1) 0.915(0.088)*** 0.896(0.071)*** 0.915(0.089)*** 0.916(0.086)*** 0.914(0.062)***

외환보유액(-1) 0.003(0.001)** 0.002(0.001)* 0.003(0.001)** 0.003(0.001)** 0.002(0.001)*

경제성장률(-1) 0.070(0.032)** 0.061(0.056) 0.076(0.030)** 0.077(0.031)** 0.020(0.060)
환율절상률(-1) 0.008(0.045) 0.064(0.070) 0.033(0.044) 0.018(0.051) 0.082(0.070)
미 국채금리

0.005(0.002)** 0.001(0.003) 0.004(0.002)*** 0.005(0.002)*** -0.001(0.003)
내외금리차

0.000(0.001) -0.001(0.001)
물가상승률(-1) 0.117(0.058)** 0.228(0.091)**

환율변동성(-1) 0.061(0.079) 0.007(0.147)
상수항 -0.008(0.015) 0.005(0.019) -0.016(0.014) -0.010(0.014) -0.003(0.015)
관측치수 275 141 275 275 141
국가수 43 24 43 43 24
AR(1) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2) 0.26 0.14 0.25 0.25 0.09
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( )
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패널 분석2. VAR

이하에서는 앞선 분석의 강건성을 검증하기 위해 패널 회귀분석에서 유

의성이 높았던 변수들인 단기외채 전년대비증가율 또는 총외채 대비 비중( ),
경제성장률 대비 외환보유액 비중의 변수로 구성된 모형을 통해, GDP 3 VAR
충격반응을 분석하였다 충격의 식별은 순차적 방. (Cholesky Decompostion)
식을 적용하였으며 변수의 순서는 단기외채 경제성장률 외환보유액 비중, ,
으로 하였다 변수 순서에 따른 충격반응 추정결과의 민감성을 살펴보기 위.
해 순서를 바꾸어 보았으나 결과에서 큰 차이를 발견하지는 못했다.13)

가 단기외채 증가율의 충격반응.

먼저 단기외채증가율의 경우 그림 와 그림 에 나타난 바와 같이< 5> < 6>
패널 의 충격반응 분석결과는 앞선 패널회귀분석모형과 대체로 일치하VAR
였다 즉 주요 관심변수인 단기외채증가율은 외환보유액 증가시 상승하였으.
며 유의성도 높았다 이는 가용외환보유액을 사용한 경우와 단기외채 대비.
외환보유액 비중을 사용한 경우 모두 마찬가지였다 또한 경제성장률 상승.
도 단기외채증가율을 높이는 것으로 나타났다.
여타 변수의 충격반응을 살펴보면 우선 외환보유액 증가시 성장률이 높

아지는 것으로 분석되었는데 이는 외환보유 규모가 늘어날 경우 경제위기

를 예방하고 경상수지가 개선되는 등의 경로를 통해 나타나는 것으로 해석

된다 한편 단기외채 증가는 외환보유액을 줄이는 효과가 있는 것으로 나타.
났다 그러나 이는 외환보유액 변수를 단기외채를 제외한 부분으로 정의한.
데 따른 결과로서 통상적으로 단기외채 증가시 외환보유액을 늘려온 여러

신흥국가들의 행태와 모순되는 결과로는 볼 수 없다.14)
13) 이 절에서는 전체 단기외채의 충격반응만을 수록하였으나 은행 단기외채의 경우에도 그
결과는 매우 유사하였다.

14) 단기외채 증가시 외환당국이 외환시장에 개입하게 되면 전체 외환보유액은 늘어나지만

가용외환보유액은 줄어들 가능성이 높다 왜냐하면 가용외환보유액의 정의상 전체 외환.
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나 단기외채 비중의 충격반응.

그림 과 그림 에 제시된 바와 같이 총외채대비 단기외채비중을< 7> < 8>
사용한 경우에도 충격반응 함수는 단기외채 증가율을 이용한 경우와 일치

하였다 즉 가용외환보유액 및 단기외채 대비 기준 모두 외환보유액 증가시.
단기외채 비중이 높아지는 것으로 나타났다 또한 성장률 상승 충격시에도.
단기외채의 비중은 상승하였다 여타 변수의 경우 외환보유액 증가는 성장.
률 상승을 유발하였으며 단기외채 비중 상승시에 외환보유액은 감소하는,
모습을 보였다.

보유액에서 단기외채를 차감하였으므로 전체 외환보유액 증가분이 단기외채 증가분을

초과하지 않는 한 가용외환보유액은 감소하기 때문이다 한편 가용외환보유액 대신 전.
체 외환보유액을 이용하여 패널 분석을 할 경우에는 양의 충격반응이 유의하게 나VAR
타났다.
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그림 가용외환보유액에 대한 단기외채증가율의 충격반응< 5>
경
제
성
장
률
반
응

Impulse-responses for 1 lag VAR of growth stdebt_chg rsv_gdp

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

response of grow th to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.0201

0.0577

response of growth to stdebt_chg shock
s

 (p 5) stdebt_chg  stdebt_chg
 (p 95) stdebt_chg

0 6
-0.0346

0.0113

response of growth to rsv_gdp shock
s

 (p 5) rsv_gdp  rsv_gdp
 (p 95) rsv _gdp

0 6
-0.0109

0.0281

response of stdebt_chg to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.3354

0.6809

response of stdebt_chg to stdebt_chg shock
s

 (p 5) stdebt_chg  stdebt_chg
 (p 95) stdebt_chg

0 6
-0.4041

0.7081

response of stdebt_chg to rsv_gdp shock
s

 (p 5) rsv_gdp  rsv_gdp
 (p 95) rsv _gdp

0 6
-0.1292

0.7322

response of rsv_gdp to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.0166

0.0074

response of rsv_gdp to stdebt_chg shock
s

 (p 5) stdebt_chg  stdebt_chg
 (p 95) stdebt_chg

0 6
-0.0122

0.0056

response of rsv_gdp to rsv_gdp shock
s

 (p 5) rsv_gdp  rsv_gdp
 (p 95) rsv _gdp

0 6
-0.0049

0.0335

단
기
외
채
반
응

외
환
보
유
액
반
응

경제성장률 충격 단기외채 충격 외환보유액 충격

그림 외환보유액 단기외채 대비 에 대한 단기외채증가율의 충격반응< 6> ( )
경
제
성
장
률
반
응

Impulse-responses for 1 lag VAR of growth stdebt_chg rsv_stdebt

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

response of grow th to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.0102

0.0543

response of growth to stdebt_chg shock
s

 (p 5) stdebt_chg  stdebt_chg
 (p 95) stdebt_chg

0 6
-0.0257

0.0156

response of growth to rsv_stdebt shock
s

 (p 5) rsv_stdebt  rsv_stdebt
 (p 95) rsv _stdebt

0 6
-0.0102

0.0153

response of stdebt_chg to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.1957

0.2184

response of stdebt_chg to stdebt_chg shock
s

 (p 5) stdebt_chg  stdebt_chg
 (p 95) stdebt_chg

0 6
-0.3229

0.4725

response of stdebt_chg to rsv_stdebt shock
s

 (p 5) rsv_stdebt  rsv_stdebt
 (p 95) rsv _stdebt

0 6
-0.0033

0.2885

response of rsv_s tdebt to grow th shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.4089

0.1333

response of rsv_stdebt to stdebt_chg shock
s

 (p 5) stdebt_chg  stdebt_chg
 (p 95) stdebt_chg

0 6
-0.5200

0.4142

response of rsv_stdebt to rsv_stdebt shock
s

 (p 5) rsv_stdebt  rsv_stdebt
 (p 95) rsv _stdebt

0 6
-0.0015

0.6926

단
기
외
채
반
응

외
환
보
유
액
반
응

경제성장률 충격 단기외채 충격 외환보유액 충격
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그림 가용외환보유액에 대한 단기외채비중의 충격반응< 7>
경
제
성
장
률
반
응

Impulse-responses for 1 lag VAR of growth stdebt_tdebt rsv_gdp

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

response of grow th to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.0042

0.0605

response of growth to stdebt_tdebt shock
s

 (p 5) stdebt_ tdebt  stdebt_tdebt
 (p 95) stdebt_tdebt

0 6
-0.0169

0.0011

response of growth to rsv_gdp shock
s

 (p 5) rsv_gdp  rsv_gdp
 (p 95) rsv _gdp

0 6
-0.0002

0.0242

response of stdebt_tdebt to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.0001

0.0162

response of stdebt_tdebt to s tdebt_tdebt shock
s

 (p 5) stdebt_ tdebt  stdebt_tdebt
 (p 95) stdebt_tdebt

0 6
-0.0079

0.0325

response of stdebt_tdebt  to rsv_gdp shock
s

 (p 5) rsv_gdp  rsv_gdp
 (p 95) rsv _gdp

0 6
-0.0006

0.0238

response of rsv_gdp to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.0047

0.0051

response of rsv_gdp to stdebt_tdebt shock
s

 (p 5) stdebt_ tdebt  stdebt_tdebt
 (p 95) stdebt_tdebt

0 6
-0.0134

0.0018

response of rsv_gdp to rsv_gdp shock
s

 (p 5) rsv_gdp  rsv_gdp
 (p 95) rsv _gdp

0 6
0.0000

0.0285

단
기
외
채
반
응

외
환
보
유
액
반
응

경제성장률 충격 단기외채 충격 외환보유액 충격

그림 외환보유액 단기외채 대비 에 대한 단기외채비중의 충격반응< 8> ( )
경
제
성
장
률
반
응

Impulse-responses for 1 lag VAR of growth stdebt_tdebt rsv_stdebt

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

response of grow th to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.1049

0.1222

response of growth to stdebt_tdebt shock
s

 (p 5) stdebt_ tdebt  stdebt_tdebt
 (p 95) stdebt_tdebt

0 6
-0.1128

0.0857

response of growth to rsv_stdebt shock
s

 (p 5) rsv_stdebt  rsv_stdebt
 (p 95) rsv _stdebt

0 6
-0.0952

0.1241

response of stdebt_tdebt to growth shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 0.0355

0.0365

response of stdebt_tdebt to s tdebt_tdebt shock
s

 (p 5) stdebt_ tdebt  stdebt_tdebt
 (p 95) stdebt_tdebt

0 6
-0.0369

0.0328

response of stdebt_tdebt  to rsv_stdebt shock
s

 (p 5) rsv_stdebt  rsv_stdebt
 (p 95) rsv _stdebt

0 6
-0.0224

0.0554

response of rsv_s tdebt to grow th shock
s

 (p  5) growth  growth
 (p  95) growth

0 6
- 1.1292

0.4299

response of rsv_stdebt to stdebt_tdebt shock
s

 (p 5) stdebt_ tdebt  stdebt_tdebt
 (p 95) stdebt_tdebt

0 6
-1.3246

0.5130

response of rsv_stdebt to rsv_stdebt shock
s

 (p 5) rsv_stdebt  rsv_stdebt
 (p 95) rsv _stdebt

0 6
-0.1934

1.2832

단
기
외
채
반
응

외
환
보
유
액
반
응

경제성장률 충격 단기외채 충격 외환보유액 충격
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맺음말.Ⅳ

본고에서는 외환보유액 증가가 외화유동성 위험을 축소하고 금융기관의

도덕해이를 유발하여 단기외채 유입을 확대시키는지 실증분석 하였다.
개 국가의 년중 연간자료를 이용한 패널다중회귀모형과 패널46 2000~2007
모형 분석에서 나타난 주요 결과는 다음과 같다 첫째 외환보유액이VAR . ,

증가할 경우 단기외채 증가율도 확대되었다 이러한 추정결과는 국가 전체.
의 단기외채는 물론 은행부문만의 단기외채를 사용한 경우에도 마찬가지였

다 둘째 외환보유 규모가 늘어날수록 총외채에서 차지하는 단기외채의 비. ,
중이 상승하였다 즉 외환보유액 증가시 외국자본유입구조의 건전성이 악화.
되는 모습을 보였다.
이처럼 외환보유액이 단기외채를 유발할 경우 외환보유액 확충을 통해

위기를 예방하고 최소화하려는 당초의 자기보험 목적을 충분히 달성하기

어려운 반면 유지비용만 증가할 가능성이 있다 따라서 외환보유액에 수반.
되는 부작용을 최소화하기 위하여 거시건전성 정책을 강화할 필요가 있다.
향후 연구과제로는 외환보유액이 환율절상 기대경로를 통해 단기외채를

유발하는 효과에 대해서 별도로 추정해 볼 필요가 있다 외환보유액과 단기.
외채 사이에 나타나는 양의 관계가 외화유동성 위험 축소와 금융기관의 도

덕해이 유발만을 통해서 발생하는 것은 아니며 외환보유액 증가가 경제주

체들의 환율절상 기대심리를 유발하여 단기외채 유입을 촉진하는 경로도

분명히 존재할 것이기 때문이다 또한 국가패널자료에서 나타나고 있는 외.
환보유액의 위험추구행태 유발 현상이 우리나라 시계열 자료에서도 유의한

지 분석하는 것도 의미있는 연구주제가 될 것이다.
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부록 외환보유액과 단기외채증가율의 관계 시스템< > ( GMM)
가용외환보유액과 전체 단기외채 증가율

(1) (2) (3) (4) (5)
딘기외채비중(-1) -0.169(0.126) -0.274(0.176) -0.168(0.124) -0.174(0.124) -0.280(0.160)*

외환보유액(-1) 5.254(1.259)*** 3.972(1.546)** 5.234(1.248)*** 5.095(1.267)*** 3.755(1.568)**

경제성장률(-1) 2.545(0.729)*** 2.299(1.334)* 2.522(0.759)*** 2.449(0.753)*** 2.347(1.230)*

환율절상률(-1) -0.589(0.379) -0.938(0.509)* -0.732(0.427)* -0.724(0.395)* -1.026(0.611)*

미 국채금리 0.043(0.028) 0.017(0.034) 0.043(0.028) 0.042(0.027) 0.018(0.037)
내외금리차

-0.013(0.010) -0.008(0.010)
물가상승률(-1) -0.584(0.932) -0.143(1.171)
환율변동성(-1) -1.045(0.738) -1.687(1.343)
상수항

-0.412(0.171)** -0.177(0.210) -0.369(0.153)** -0.362(0.167)** -0.135(0.193)
관측치수 288 148 288 288 148
국가수 45 25 45 45 25
AR(1) 0.01 0.02 0.01 0.01 0.02
AR(2) 0.26 0.62 0.28 0.29 0.55
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( )
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가용외환보유액과 은행 단기외채 증가율

(1) (2) (3) (4) (5)
딘기외채비중(-1) -0.272(0.303) -0.006(0.169) -0.334(0.303) -0.216(0.314) -0.189(0.154)
외환보유액(-1) 4.798(1.990)** 6.175(2.032)*** 4.682(1.827)** 4.958(2.069)** 4.609(2.049)**

경제성장률(-1) 3.344(5.206) -3.860(3.417) 3.638(5.165) 2.302(5.368) -1.129(3.338)
환율절상률(-1) 1.000(0.742) 0.839(0.801) 1.800(1.003)* 1.072(0.811) 1.163(0.709)
미 국채금리 0.000(0.065) 0.057(0.054) 0.059(0.033)* 0.045(0.046) 0.028(0.044)
내외금리차

0.021(0.012)* -0.038(0.034)
물가상승률(-1) 2.957(0.886)*** 5.143(2.033)**

환율변동성(-1) 7.534(5.656) -4.286(3.895)
상수항

-0.214(0.346) -0.245(0.290) -0.674(0.359)* -0.568(0.472) -0.042(0.253)
관측치수 59 38 59 59 38
국가수 19 11 19 19 11
AR(1) 0.06 0.49 0.06 0.03 0.56
AR(2) 0.47 0.08 0.28 0.76 0.07
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( )
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단기외채 대비 외환보유액과 전체 단기외채 증가율

(1) (2) (3) (4) (5)
딘기외채비중(-1) -0.080(0.087) 0.020(0.124) -0.085(0.087) -0.085(0.086) 0.005(0.133)
외환보유액(-1) 0.104(0.021)*** 0.104(0.031)*** 0.104(0.021)*** 0.103(0.021)*** 0.104(0.033)***

경제성장률(-1) 2.783(0.355)*** 3.635(1.013)*** 2.790(0.359)*** 2.656(0.297)*** 3.449(0.774)***

환율절상률(-1) -0.523(0.339) -0.798(0.521) -0.437(0.292) -0.699(0.440) -0.735(0.527)
미 국채금리 0.018(0.018) -0.015(0.022) 0.018(0.018) 0.018(0.018) -0.017(0.019)
내외금리차

-0.001(0.009) 0.002(0.015)
물가상승률(-1) 0.329(0.683) 1.062(1.147)
환율변동성(-1) -1.285(0.933) -2.302(2.181)
상수항

-0.377(0.106)*** -0.378(0.175)** -0.398(0.110)*** -0.330(0.115)*** -0.386(0.179)**
관측치수 291 147 291 291 147
국가수 46 25 46 46 25
AR(1) 0.00 0.02 0.00 0.00 0.01
AR(2) 0.45 0.35 0.43 0.49 0.63
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( )
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단기외채 대비 외환보유액과 은행 단기외채 증가율

(1) (2) (3) (4) (5)
딘기외채비중(-1) -0.135(0.303) 0.143(0.176) -0.196(0.301) -0.136(0.293) -0.073(0.193)
외환보유액(-1) 0.035(0.021)* 0.046(0.024)* 0.031(0.021) 0.042(0.023)* 0.024(0.020)
경제성장률(-1) 5.670(7.098) 0.449(5.683) 5.500(6.869) 5.973(7.490) 2.574(4.422)
환율절상률(-1) 0.475(0.689) 0.374(0.947) 1.179(0.848) 0.415(0.650) 0.961(0.766)
미 국채금리 -0.032(0.066) -0.027(0.069) 0.018(0.044) 0.002(0.058) -0.051(0.056)
내외금리차

0.010(0.010) -0.063(0.028)**

물가상승률(-1) 2.472(0.838)*** 6.258(1.977)***

환율변동성(-1) 5.965(5.324) -4.400(4.369)
상수항

-0.045(0.313) 0.084(0.191) -0.394(0.381) -0.380(0.514) 0.278(0.226)
관측치수 64 40 64 64 40
국가수 21 12 21 21 12
AR(1) 0.01 0.07 0.01 0.01 0.12
AR(2) 0.32 0.52 0.94 0.18 0.36
주 는 각각 수준의 유의성을 의미: 1) ***, **, * 1%, 5%, 10%

내의 숫자는 표준편차를 표시2) ( )
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