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논문초록 본고는 IMF와 BIS를 중심으로 진행된 통합적정책체계에 대한 최근의 논의를 정리

하고 우리나라에의 정책적 함의를 도출하였다. 통합적 정책체계에 대한 접근은 선

진국의 통화정책 등 글로벌 금융상황의 변화에 따라 신흥국의 자본이동 및 환율변

동성이 확대되고 이에 대한 적극적인 대응이 필요하다는 인식에서 출발하였다. 이

는 물가안정을 위한 금리정책과 자유변동환율제를 이상적인 정책체계로 보는 기존
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Ⅰ. 논의 배경

기존 먼델-플레밍 모형(Fleming, 1962; Mundell, 1960, 1968 등)에서는 국내외

수요충격이 발생하더라도 환율이 신축적으로 움직이면 자동으로 대내외 균형이 달성

되며, 경기침체에 대응하여 중앙은행이 통화량을 늘리면 GDP와 물가가 상승하는 등

통화정책의 유효성이 보장된다고 가정한다. 이에 근거하여 주요 국제기구들은 자본

자유화규약(OECD Code of Liberalisation of Capital Movements, 1961) 등에 규정

된 것처럼 변동환율제채택을권장하면서 자본이동에 대한 규제조치는금지하는입장

을 견지하였다.

그러나 통화 불일치(Currency Mismatch), 낮은 외환시장 심도(Shallow FX

market), 기축통화표시 교역 관행(Dominant Currency Paradigm) 등 시장의 불완

전성으로 인해 현실에서는 환율의 충격 완충작용이 제한되는 문제가 발생하였다. 시

장의 불완전성은 무역 경로, 금융 경로, 포트폴리오 조정 및 대외 금융상황 전이 등

다양한 경로를 통해 환율의 충격 완충작용을 제약하였다. 우선 자국 통화가 약세를

보이는 경우 이론적으로는 수출품의 가격경쟁력 제고로 수출이 증대되면서 경기침체

의 영향을 일정 부분 상쇄하여야 하나 국제교역의 달러화 비중 증가, 글로벌 밸류체

인 고도화 등의 교역환경 변화로 인해 이러한 경로가 크게 약화되었다. 둘째, 자국

통화 약세는 외화 채무를 보유한 자국 기업들의 재무제표를 악화시켜 투자 등 실물

부문을 위축시키고금융기관의신용공급을제약하였다. 셋째, 신흥국 통화 표시 채권

이 늘어났지만 글로벌 투자자가 신흥국의 환율 변동에 따라 빈번하게 포트폴리오를

조정하면서 환율 및 자본이동 변동성은 오히려 확대되었다.1) 특히, 긴축적인 글로벌

금융상황하에서 신흥국 통화가치의 하락은 글로벌 투자자의 수익성을 이중으로 악화

시켜 자본유출을 가속화시키며 외국인의 보유 비중이 클수록 자본유출이 채권가격에

미치는 영향도 커지는 등 변동성을 확대시킨다. 마지막으로 저금리 및 글로벌 달러

약세가 지속되는 완화적인 글로벌 금융상황하에서 통화 강세는 대외차입제약을 완화

하여 국내신용을 팽창시키는 등 대외금융상황이 국내 금융안정에 영향을 주게 된다.

이에 따라 각국 중앙은행들은 환율 및자본이동 조정을 위한 추가적 수단을 활용해

왔다. 즉, 글로벌금융위기이후중앙은행은양적완화등의비전통적통화정책을광범

1) Cartens and Shin(2019)은 신흥국이 자국 통화로 차입하여도 취약성이 해소되지 않는 현상을

1990년대 높은 달러 차입 의존도에서 비롯되는 Original Sin 현상에 빗대어 “Original Sin

Redux”로 명명하였다.
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위하게도입하고금융안정을위한거시건전성정책(Macroprudential Policy Measures,

MPM)과 통화정책의 적정 조합을 모색하였다. 선진국은 양적 완화, 민간신용 공급,

마이너스 금리정책 등 비전통적 통화정책을 폈으며 신흥국은 외환시장개입(Foreign

Exchange Intervention, FXI)과 자본이동관리조치(Capital Flow Management

Measures, CFM) 등통화정책범주를벗어난정책 수단도 활용하였다. 특히 2000년

대 들어 물가목표제 채택국가의 수는 증가하였으나 자유변동환율제 채택국가의 수는

그에 미치지 않는 등 현실에서 외환시장개입과 자본이동관리조치는 꾸준히 수행되었

다. 외환시장개입은체코와 러시아등의 신흥국뿐 아니라 이스라엘과 스위스 등의 선

진국에서도 빈번하였다. 예를 들어, 스위스 중앙은행은 2019년부터 스위스프랑화의

절상 압력을 완화하기 위해 외환시장개입을 상당 규모로 지속하였고, 2020년 7월에

Jordan 스위스 중앙은행 총재는 외환시장개입과 마이너스 정책금리가 핵심적인 정책

조합이라고 천명하기도 하였다. 자본이동관리조치 또한 2010년대 들어 모든 국가그

룹에서 확대되거나 유지되는 추세이다(<그림 1> 참조).

<그림 1> 소득기준 국가그룹별 자본통제지수

주: 자본이동관리조치의 수가 증가할수록 자본통제지수가 상승

자료: Fernandez et al.(2016) 2021.8.12.일 기준 업데이트

Ⅱ. 국제기구 논의 경과

전술한 국제교역 및 국제금융시장 여건 변화및 각국의 정책수행 현실 등을 반영하

여 거시건전성정책(MPM), 자본이동관리조치(CFM) 및 외환시장개입(FXI) 등에

대한 국제 담론이 점진적으로 변화하면서 정책 통합 및 체계화 움직임이 본격화되었

으며, 주요 국제기구들은 물가목표제와 자유변동환율제 중심의 現 국제금융체제

(International Financial System)를 일부 수정하려는 움직임을 보이고 있다.
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글로벌 금융위기 이후 중앙은행의 금융안정 역할이 강조되면서 거시건전성정책은

통화정책과 더불어 주요 정책수단으로 광범위하게 인정되었는데, 특히 IMF는 2012

년 기관견해(Institutional View, IV)2)를 통해 거시건전성 목적의 자본이동관리조치

(CFM/MPM)를 인정하는 입장으로 선회한 바 있다. 이후 최근 들어 자본이동관리

조치 논의가 다시 본격화된 출발점으로는 2018년 10월의 G20의 유력인사그룹

(Eminent Persons Group, EPG) 보고서를 들 수 있겠다. 동 보고서는 자유로운 자

본이동이라는장기적인목표를추구하는한편금융안정에 대한리스크관리를 개선할

수 있는 정책조언 체계 마련을 IMF에 주문하였다.3) 구체적으로는 각국이 금융안정

에 대한 리스크를 관리하면서도 자본이동의 효용을 누릴 수 있도록 경험적 증거에 근

거한 정책방안을 개발하고, 선진국(sending countries)의 국내 목표에 부합하면서도

대규모의 부정적인 국제 파급효과를 피할 수 있는 정책방안에 대해 연구를 요청하였

다.

이어서 2019년 OECD는 일부 자본이동관리조치가 자본자유화규약에 부합하는 것

으로 인정하도록 자본자유화 규약을 개정하였다. 개정안에서는 거시건전성 목적을

위한 국적 및 통화별 차별성을 일부 용인하였다. 이에 따라 당초 규약의 위배로 해석

되었던 국내 외환건전성부담금제도도 유보항목으로 오르는 것으로 마무리되었다.4)

IMF는 2019년 외부충격에 대응한 정책수행의 각국 사례와 정책조합 간 상충관계

(policy trade-offs) 연구에 착수하였고,5) 2020년 7월부터 10월 사이에 통합정책체계

(Integrated Policy Framework, IPF)의 내용을 담은 이론논문과 정책보고서를 통해

통화정책에 더해 거시건전성정책(MPM), 외환시장개입(FXI), 자본이동관리조치

(CFM)를 네 축으로 하는 정책체계를 발표하였다.6) 그리고 2022년 3월에는 자본급

유입기가 아닌 평상시에도 일정 조건 충족 시 거시건전성 목적의 자본이동관리조치

(CFM/MPM)를 선제적(preemptive)으로 도입하도록 권고하는 등 통합정책체계의

2) The Liberalization and Management of Capital Flows: An Institutional View: 자본이동 관련

IMF의 공식 입장으로 ① 자본유입 관련 자본이동관리조치는 자본급유입(inflow surge) 시 거시

경제 및 금융시스템 안정을 위해 한시적으로 도입하고, ② 자본유출 관련 자본이동관리조치의

경우 위기 시나 위기가 임박한 상황에서만 활용할 것을 원칙으로 제시하였다.

3) “모든 이를 위한 글로벌 금융체계 확립(Making the Global Financial System Work for All)”

보고서에서 총 22개의 권고 사항 중 하나로 제시되었다.

4) 선물환포지션한도는 2016년에 유보항목에 포함되었다.

5) IMF(2019b) 참조.

6) 이론논문은 Adrian et al.(2020) 및 Basu et al.(2020), 정책보고서는 IMF(2020) 참조.
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관점을 반영한 기관 견해 개정안을 발표하였다.

BIS에서도 유사한 성격의 논의가 진행되었는데, 우선 2019년 6월 연차보고서를 통

해 물가목표제를 채택한 신흥국의 자본유출입과환율 충격에 대응한 정책수행을반영

하여 정책체계를 마련할 필요성을 역설하였다. 이후 2020년 12월 연례 컨퍼런스와

2021년 5월 싱가포르통화청과의 공동 컨퍼런스에서 연구 내용을 발표하고 토론하는

과정을거쳐거시금융안정체계(Macro-Financial Stability Frameworks, MFSF)를마

련하고, 최종보고서를 2022년 7월 G20 재무장관․중앙은행총재 회의에 제출하였다.

한편 주요국 중앙은행과 학계에서도 자본이동관리조치와 외환시장개입 정책의 효

과에 대한 새로운 관점의 토론과 연구가 축적되고 있다.7) 본고는 현재까지 파악된

IMF와 BIS의 통합적 정책체계 관련 내용을 개관하고 정책적 시사점을 도출한다.

Ⅲ. 통합정책체계와 거시금융안정체계의 주요 내용8)

1. IMF의 통합정책체계(IPF)

IMF의 통합정책체계(IPF)는 이론모형, 실증분석 및 각국의 정책사례에 기반하여

통화정책, 환율정책, 거시건전성정책 및 자본이동관리조치의 정책조합을 제시한다.

정책조합의 선택은 충격의 종류(실물충격또는 금융충격), 각국의 상황 및 정책 수단

간 상충관계에 따라 달라진다. IPF에 따르면 기대인플레이션 안착 정도가 양호하고

외환시장이 성숙한 선진국은 기존의 통화정책과 자유변동환율제를 통해 충분히 거

시․금융 안정을 도모할 수 있다. 반면 외환시장이 충분히 성숙하지 않은 신흥국은

대외 금융충격에 대응해 외환시장개입과 자본이동관리조치를 수행함으로써 통화정책

의 독자성을 확보할 필요가 있다.

특히 교역에서 기축통화표시 교역 관행(Dominant Currency Paradigm)9)이나 통

7) 예를 들어 2022년 발간된 Handbook of International Economics Vol. 6에는 불완전 국제금융

시장에서 외환시장개입의 효율성(Maggiori, 2022), 자본이동관리조치와 외환시장개입의 최적

정책(Bianchi and Lorenzoni, 2021) 등에 관한 최신 연구동향이 수록되었다.

8) IMF와 BIS의 통합적 정책체계 도출을 위한 이론적 연구에 관해서는 <첨부 1>을 참조하길 바란

다.

9) 과거 국제경제학 모형에서는 전통적으로 수출가격이 수출국 통화(Producer Currency Pricing)

나 수입국 통화(Local Currency Pricing)로 표시되는 가정을 따르고 있었으나, 현실에서 교역

통화는 점차 기축통화 중심으로 이행되어 최근에는 달러화와 유로화 비중이 상당수 국가에서
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화 불일치 정도가 심하거나 외환시장의심도와기대인플레이션안착도가낮은 국가에

서 통합정책체계의 필요성이 커진다.

우선 교역에서 달러화 등 기축통화표시 비중이 높을수록 자국 통화 환율변동에 대

한 수출의 반응도가 낮기에 자국 통화 절하가 수출경쟁력 강화를 통해 수출 증가로

이어지는 경로가약화되고, 존재하더라도 시차가 장기화되며, 그결과환율변동은 주

로수입물가에영향을미치는데그친다. 이 경우환율이상승하는반면환율로인한

경기부양 효과가 없기 때문에 수입물가 상승에 금리 인상으로 대응하면 환율의 수출

부양효과가 있는 경우에 비해 경기를 과도하게 위축시킬 가능성이 있다.

또한 민간부문의 외화자산과 부채 간 통화불일치도가 높을수록 통화 절하 시에 국

내 금융불안과 경기위축이 초래될 가능성이 높다. 그리고 외환시장 규모가작거나 접

근성이 낮은 경우 UIP 리스크 프리미엄10)이 커지는 등 외환시장 비효율성이 나타나

며 외부충격에 대한 환율 변동성도 높다. 마지막으로 기대인플레이션이 불안정하거

나 지속성이 높은 국가에서는 중기 인플레이션이 환율변동의 영향을 크게 받는 경향

이 있다.

정책별로는우선 외환시장개입(FXI)이 효율적이려면 외환시장 심도가 얕아 개입이

실질적으로 환율에 영향을 미칠 수 있어야 한다. 자본급유입 및 급유출 시의 FXI는

기대인플레이션 안착도가 불안정할 경우 더 효율적이다. 따라서 이들 국가는 통화절

하 시 매도개입을 통해 대외차입제약이 과도하게 긴축되지 않도록 하며 평상시에는

예비적 외환보유액축적(매입개입)을 통해 자본유출시에대응할수 있는 완충장치를

마련할 수 있다.

한편 자본이동관리조치(CFM)의 경우 자본유입에 대한 조치(inflow CFM)와자본

유출에 대한 조치(outflow CFM)를 구분하고 있다. 평상시 inflow CFM11)은 거시건

전성정책(MPM)과 함께 금융안정 리스크 누적을 완화하는 한편, 경기대응적으로 적

90%에 이르고 있어, 이를 기축통화표시 교역 관행(Dominant Currency Paradigm, DCP)이라

지칭하였다(Gopinath et al., 2020; Gopinath and Itskhoki, 2021).

10) 일반적으로 리스크프리미엄이 존재하는 다음의 유위험 금리평가(Uncovered Interest Parity,

UIP) 조건을 가정한다.


 

  국내금리   국제금리   환율자국통화외국통화
  시변리스크프리미엄

11) 자본급유입(inflow surge)기가 아닌 평상시에도 예비적으로 적용되는 자본이동관리조치를 의미

한다.
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용한다면 대외충격의 내수에 대한 영향을 축소시킬 수 있다. 다만 자본이동관리조치

의 지속적인활용으로인해 장기적으로외환시장과 금융제도의발전이더뎌질 가능성

에유의할필요가 있다. 반면 outflow CFM의경우완화적 통화정책으로 인한 환율상

승압력을 완화시키겠으나, 관련 평판리스크가 매우 클 수 있는 만큼 위기상황(crisis

times)에 한해 적용하여야 한다. 가용한 외환보유액 규모가 불충분하거나 대외충격

이장기간지속되어 FXI 수행에 소요되는 외환보유액이지나치게커질것으로예상되

는 경우 적용할 수 있다.

<표 1> IMF의 기관 견해와 통합정책체계 비교

구분 정책 수단 기관 견해(2012) 기관 견해(2022)1) IPF(2020)2)

자본

유입

CFM

•급유입(inflow surge)시

도입
3)

•급유입 진정시 철회

•좌 동 •평상시 예비적

(precautionary) CFM

권고6)

•예비적 CFM은 의미상

IV의 CFM/MPM과유사

CFM/

MPM

•급유입(inflow surge)시

도입
3)

•급유입 진정 이후에도

유지 가능

•정기 검토 필요

•평상시 선제적

(preemptive) 조치

용인5)

•정기 검토 필요

FXI •급유입시 사용4) •좌 동

•과도한 환율변동성 및

이자율 프리미엄 완화에

유익. 평상시 예비적

외환보유액 축적을 통해

유사시 FXI를 위한

완충장치 마련
6)

자본

유출

CFM,

FXI

•유출로 인한 위기 또는

위기 임박 상황
•좌 동

• CFM:평판리스크를

감안하여 외환보유액이

불충분한 위기상황에

한해 고려

• FXI: 자본유입시와

마찬가지로 환율변동성

및 이자율 프리미엄

완화에 도움

주: 1) IMF(2022)기준. 2) IMF(2020) 기준

3) ① 경기과열시, ② 통화고평가시, ③ 외환보유액 적정수준 이상 동시 충족시

4) ① 경기과열시, ② 통화고평가시, ③ 외환보유액 적정수준 이하 조건 동시 충족시

5) ① 외환불일치(FX mismatch) 정도가 크고, ②자본유출시 취약성이 존재, ③ MPM으로 불충분

하여 ④ CFM/MPM이 가장 직접적이고 효율적 조치인 경우(모두 충족시)

6) ① 얕은 외환시장 심도, ② 상당규모의 외화부채, ③ 낮은 기대인플레이션 안착도 중 해당 사항

이 있는 경우
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다만 2022년의 개정 기관견해는 통합정책체계를 반영하고 있음에도, 자본유입기

FXI에 대해서 기존 기관견해의 입장을 유지하여 IPF보다 다소 유보적인 뉘앙스를 담

고 있다. 즉, 자본급유입(inflow surge) 발생을자본유입기 외환시장개입의선제조건

으로 보고 있으며, 이밖에도①외환보유액이 적정수준보다 낮아 추가적인확충필요

성이 있고, ② 자국통화가 고평가되었다고 판단되며, ③ 경기 과열 우려를 충족해야

한다(<표 1> 참조). 다만 IMF의 기관견해는 본질적으로 회원국의 자본이동관리조

치, 특히 거주자와 비거주자간 자본이동에 대한 조치를평가하기 위해마련된 기준으

로 외환정책에 대한 조언 방향을 중요하게 다루고 있다고 보기는어렵다. 외환시장개

입에 대한 IPF의 새로운관점은 IMF가 양자 및다자간 정례협의업무에 참고하는여

타 기준에 점차 반영되어 나갈 것으로 예상된다.12)

2. BIS의 거시금융안정체계(MFSF)13)

BIS의 거시금융안정체계 역시 통화정책, 외환시장개입(FXI), 미시․거시건전성정

책(MPM), 재정정책 및 자본이동관리조치(CFM)의 조합을 통해 거시경제 및 금융

안정을 도모하는 포괄적 정책체계를 의미한다. 이 중 자본이동관리조치의 경우 2019

년경에는 정책효과의일시성과비규제국으로의리스크이전 효과에 대한우려로정책

조합에 고려하지 않다가 신흥국에서 실제로 빈번하게 활용되고 있는 점 등을 반영하

여 이후 논의에 포함하였다. BIS는 다수 신흥국에서 외환시장개입을 수행했음에도

물가안정세를 유지한 경험에 비추어 물가안정목표제와 외환정책의 통합체계 구축이

가능하다는 입장이다.14)

거시금융안정체계가 필요한 이유는 다음과 같다. 신흥국의 글로벌 금융시장 통합

이 진전되면서 자본이동이 증가한 결과 자본유출입 및 환율변동이 국내에 미치는 영

12) 2021.5월 발표된 IMF의 양자(bilateral) 감시활동인 Article IV 정례협의와 관련한 기준 검토

(Comprehensive Surveillance Review) 보고서에서는 외환정책 조언에 IPF 내용을 반영하기 위

해서는 회원국의 외환시장개입 데이터 수집 등 추가 작업이 필요하다고 밝히고 있다.(“Making

the IPF operational requires additional work....Better and more timely foreign exchange

intervention data are needed to exercise surveillance over exchange rate policies.” IMF,

2021b).

13) 본 절에서는 BIS(2019), Borio et al.(2021) 및 BIS(2022)의 내용을 중심으로 소개한다.

14) 2019년 6월 BIS Borio 통화경제국장은 이를 1990년대 초반 일부 선진국을 중심으로 물가목표제

가 우선 도입되고 이후 개념화가 이루어진 상황에 비유(“Practice has moved ahead of

theory.”)하며 정책체계의 필요성을 강조하였다.
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향이 확대되어 통화정책과 거시건전성정책 대응으로는 역부족인 상황이 발생하였다.

예컨대, 신흥국 통화 강세가 물가에는 하방 압력으로, 경기에는 상방 압력으로 작용

함에 따라 자본이동 및 환율변동에 따른 통화정책 함의가 상충하는 문제가 대두되었

다. 즉, 통화강세 시 물가를 고려하면 금리를 낮추어야하지만 경기를 고려하면 금리

인상을 고려해야 한다. 특히 신흥국의 국내 물가에 대한 환율전가도15)와 물가의 지

속성은과거에비해서는 낮아지고 있으나 여전히 선진국보다는높아 환율변동이물가

에 미치는 영향이 큰 편이다(<그림 2>, <그림 3> 참조).

<그림 2> 환율전가도 추이1)2) <그림 3> 환율전가도 및 인플레이션 지속성1)3)

주: 1) 물가목표제 채택국 기준, 선진국: AU, CA, GB, NO, NZ, SE,

아시아 신흥국: ID, IN, KR, PH, TH, 기타 신흥국: BR, CL, CO, MX, PE, RU, TR, SA

2) 1995.1분기- 2018.4분기를 대상으로 6년 이동회귀분석으로 추정한 계수. 자국 통화(NEER) 1%

절하 시 CPI 상승률 증가분(%p)을 의미. 음영은 90% 신뢰구간

3) 2013.1분기 - 2018.4분기 중

자료: BIS(2019)

반면 환율변동이수출에미치는영향은 과거에 비해 크게약해지거나, 통화강세가

오히려 수출과 경기를 개선하는 등 종종 물가에 대한 영향과 반대로 작용하게 되었

다. 이는 달러화가 약세(신흥국 통화가 강세)일 때신흥국등 다수국가에서자국통화

표시 수입가격이 하락하여 글로벌 수입수요가 증가하거나 신흥국 수출기업의 재무상

황 개선으로 무역신용 등의 자본조달이 증가하는 경로 등을 통해 발생한다. 아울러

15) 다만 신흥국 중에서도 아시아 신흥국과 기타 신흥국 간 차별화가 존재한다. 예를 들어

2013~2018년중 자국 통화 1% 절하 시에 아시아 신흥국의 CPI 상승률은 0.2%p로 기타신흥국

(0.35%p)에 비해 상당히 낮은 편이었다(BIS 2019).
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자본이동과 환율변동이국내 금융상황에미치는영향이심화되어자국통화정책효과

가 제약되는 문제도 발생하였다. 이 문제는 외화표시 채무가 많고 자국 국채의 외국

인 보유비중이 높은 신흥국일수록 심화되는 경향이 있다.

통합정책체계에 대한 BIS의 접근은 아시아 및 남아메리카 지역 회원국 중앙은행들

이 직접 설계하고 실시한 설문조사를 통해 실제로 수행 중인 정책조합을 파악한 데서

논의가 구체화되기 시작했다는 점에서 어느 정도 바텀업(bottom-up) 방식을 취하고

있다.16)

정책효과 분석을 위해 56개국(33개 신흥국과 23개 선진국)이 1990년대 중반부터

2020년까지 수행해 온 총 1,500여건의 거시건전성정책과 900여건의 자본이동관리조

치(외화대출 등에 대한추가준비금, 외환포지션 등통화 불일치 한도)의 현황과 유효

성을 패널회귀 분석으로 추정한 연구에서 선진국은 통화정책과 거시건전성정책 조합

을 주로 사용하였으나 신흥국의 정책조합은 이와 달랐다. 신흥국은 자본이동관리조

치와 외환시장개입도 추가적으로 사용해 왔는데 거시건전성정책, 자본이동관리조치,

외환시장개입이대체로국내신용을 안정시키는데효과적인 것으로 나타났다(Borio et

al., 2021). 선진국은 글로벌 금융위기 이후 대체로는 완화적인 통화정책 및 양적 완

화 기조를 유지하는 가운데 필요시 긴축적인 거시건전성정책(시스템리스크 관련 완

충 자본, 가계신용 규제등)을 사용하여금융불균형에 대응한 것으로 나타났다. 한편

신흥국의 경우 통화정책과 국내 금융안정을 위한 거시건전성정책, 외환시장개입 및

자본이동관리조치를 주로 동일 방향으로 운용한 것으로 나타났다. 자본유입이 지속

된 평상시에는 외환시장개입을 가장 빈번하게 사용하는 가운데 긴축적인 통화정책과

거시건전성정책이 동반되었고, 위기 시에는 모든 정책을 동시에 완화적으로 전환하

였다.

정책별 효과를 살펴보면, 우선 거시건전성정책 가운데 대출 증가율 한도는 국내신

용에 효과적으로 영향을 미쳤으나 대손충당금 관련 규제의 유효성은 유의하지 않은

것으로 나타났다. 한편 가계신용 관련 규제의 경우 LTV, DSTI는 긴축 시에만 효과

가 있는 반면 주택 관련 세제는 완화 시에만 유의한 효과를 나타냈다. 그리고 자본이

동관리조치의경우 외환포지션한도는국내신용누적을완화하는효과를보였으나 자

본유입 추가준비금 조치의 효과는 유의성이 낮은 편이었다. 마지막으로 외환시장개

입은 자본유입에 따른 통화 절상과 국내신용 증가를 효율적으로 상쇄17)시켰으며 외

16) BIS(2020) 및 BIS(2021)에서 관련 세부 내용을 확인할 수 있다.
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환보유액 확충을 통해 급격한 환율상승에 대비하는 자기보험으로도 기능하였다. 예

컨대, 2013부터 2015년까지 미국 통화정책 정상화 기간에 GDP 대비 외환보유액이

높은 신흥국일수록 환율절하폭이 작았다(<그림 4>, <그림 5> 참조).

<그림 4> 외환시장개입의 안정화 효과1) <그림 5> 외환보유액의 완충효과2)

주: 1) 2000~2017년 중 20개 신흥국 대상 패널회귀분석 추정 결과. 종속변수: 각각 각국의 대미달러 환

율(상승이 절상을 의미)과 국내신용(GDP%). 독립변수: 각각 외환보유액 증가분, 순자본유입

(GDP%), 통제변수: 종속변수의 시차변수, 단기금리 스프레드, VIX, 원자재가격, 국가별 고정

효과 감안

2) 21개 신흥국 대상

자료: BIS(2019)

IPF와 마찬가지로 MFSF의 적용 시에도 각 국가별 특성을 고려하는 것이 중요하

다. 예를 들어, 인플레이션기대안착도가 양호한 국가에서는 통화정책과 재정정책이

각각 물가안정과 재정지속성에 집중할 수 있다. 가계 및 기업 부문 레버리지가 높은

경우에는 거시건전성정책을 통해 금융불균형 누증을 제한함으로써 통화정책 여력을

확보해야 한다. 한편, 국내 금융시스템이 대외 금융요인의 영향을 크게 받는 경우에

는 외환시장개입, 거시건전성정책 및 자본이동관리조치의 상호 보완적인 조합이 필

요하다. 특히, 거시건전성정책을 통해 외화채무를 제한하고 외환시장개입을 통해 환

율변동성과 대차대조표 효과를 완화하는 한편, 자본이동관리조치로 외환신용 흐름을

관리할 수 있다. 국내 채권시장 심도가 얕은 경우, 외국인투자자들의 영향이 지나치

게 커질 수 있으므로 외환시장개입을 수행하여 환율의 금융경로, 대외금융상황의 국

17) 2000-2017년 중 20개 신흥국들을 대상으로 분석한 결과 동일한 규모의 자본유입이 환율과 국내

신용에 미치는 영향을 대부분 상쇄하는 것으로 나타났다(BIS 2019).
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내 금융시스템 전이효과 등을 완화할 필요가 있다.

<그림 6>에는이와 같은 국가특성별효율적인정책조합이 제시되어 있다. 예를들

어 인플레이션 안착도, 재정수지및 경상수지가 양호한국가그룹은가계부채가높고,

자국 금융시장 고도화로 글로벌 유동성에 대한 노출이 작은 국가(A국)와, 국내 부채

수준이 크게 높지 않으면서 자국 금융시장 심도가 얕은 편으로 글로벌 유동성에 대한

노출이 큰 국가(B국)로 구분된다. 한편, 인플레이션 수준이 높고 재정 및 경상수지

가 취약하며 국내 부채는 크게 높지 않지만 금융시장 심도가 얕고 외채가 많은 국가

(C국)를 비교대상으로 하였다. 모든 국가에서 통화정책, 재정정책 및 거시건전성정

책을 상시적으로 사용하되 A국의 경우 외환시장개입이나 자본이동관리조치가 불필요

하다는 입장은 IMF의 IPF와동일하다. 금융시장심도가 얕은 B국과 C국에서는자본

이동관리조치와 외환시장개입을 적절히 수행할 것이 권고되지만, 인플레이션 안착

도, 재정수지 및 경상수지가 양호한 경우에 한해(B국) 보다 적극적인 외환시장개입

이 권고된다.

<그림 6> 국가특성별 MFSF 적용 사례

국가별 특성
통화

정책

재정

정책
MPM CFM FXI

A국

양호한 기대인플레이션 안착도, 건

전한 재정․경상수지, 높은 가계부

채비율, 글로벌 유동성에 대한 낮은

취약성, 깊은 금융시장 심도

B국

양호한 기대인플레이션 안착도, 건

전한 재정․경상수지, 중간 수준의

국내신용, 글로벌 유동성에 대한 높

은 취약성, 얕은 금융시장 심도

C국

높은 인플레이션, 불안정한 재정․

경상수지, 중간 수준의 국내신용과

높은 외화부채비율, 얕은 금융시장

심도

주: 진할수록 중요도가 높음을 의미

자료: BIS(2022)
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3. 통합정책체계와 거시금융안정체계의 차이

통합정책체계와 거시금융안정체계는 정책 수단의 종류와 정책 간 상충작용을 고려

할 필요성 등에 대해 일치된 관점을 견지하는 가운데 아직 적용 가능한 구체적인 준

칙이 마련된 단계는 아니지만 다음과 같은 두 가지 차이점을 지닌 것으로 보인다. 첫

째, 양 기관의 외환시장개입에 대한 스탠스에 차이가 있다. IMF는 자본급유입

(inflow surge)시 ① 적정수준을 하회하는 외환보유액, ② 경기 과열, ③ 자국통화

고평가 등의 세 조건이 모두 충족되는 경우에 한해 외환시장개입 사용을 제안하는 반

면 BIS는 외환시장개입을 통한 외환보유액 확충의 유용성을 강조하는 입장이다. 즉,

평상시의 선제적인 조치로서 IMF가 자본이동관리조치를 중시한다면 BIS는 외환시장

개입을 더 중시한다. 한편 자본유출 시의 외환시장개입 사용에 대해서는 양 기관이

모두 일반적으로 인정하고 있다.18)

둘째로 IMF는 신흥국 중앙은행이 최종대부자로서 자국 통화 채무를 상환할 수 있

는 데다, 통화가 절하될 때 신흥국 대외 대차대조표가 개선되는 효과19)가 있는 등을

들어 자국 통화 채무 증가에 대한 자본이동관리조치가 불필요하다고 보지만, BIS는

글로벌위험선호가 약화될 때글로벌투자자들이 신흥국통화표시 채권을 적극적으로

매도하는 등자국 통화표시 채무가 자본유출입변동성을확대시키는 리스크 요인임을

지적한다. 글로벌투자자들의 신흥국통화 채권 매매가실제로 신흥국자본이동 변동

성을 추가적으로 확대시키는 요인이 되는지, 그렇다면 이에 대한 선제적인 거시건전

성정책 또는 자본이동관리조치가 필요한지에 대해서는 추가적인 분석과 논의가 필요

할 것으로 보인다.

Ⅳ. 통합적 정책체계 논의의 정책적 함의

본 장에서는 현재까지의 통합적 정책체계 논의를 점검한 결과 국내 정책수행에 시

사하는 바를 제시한다. 요약하면, 1) 앞으로 환율불균형 논쟁이 국제무역 긴장을 고

18) 자본유출 발생 시의 외환시장개입은 중앙은행의 외환보유액 매도를 의미하는데 이는 국제기구

의 권고 여부보다는 가용 외환보유액이 충분한지, 투기적 자본에 노출될 가능성은 없는지 등을

따져서 각국이 결정할 문제라 하겠다.

19) 환율상승이 신흥국 대외순자산에 미치는 대차대조표 개선효과의 구체적인 사례는 <첨부 2>에

설명되었다.
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조시키는 일은 줄어들 것으로 보인다. 앞으로도 국제무역 긴장이 지속되거나 고조될

수는 있겠으나, 적어도 환율저평가를 이유로 한 무역제재의 근거는 상당히 약화되었

다고 판단된다. 2) 그러나 통합정책체계를 통해 신흥국이 선진국발 금융충격 파급효

과에 충분히대응할 수 있을지는 미지수이다. 국내정책과 관련하여서는 3) 우선, 외

환시장개입에대한 인식의 진전으로 외환정책여건은 개선될 것으로 생각되며, 4) 앞

으로 국내 현실에 적합한 정책조합 마련을 위해서는 외환정책의 시장영향력, 금융시

장 심도, 대외포지션의 리스크 요인 등을 자체적으로 정치하게 판단할 수 있는 능력

이 요구된다 하겠다.

1. 교역의 환율 불균형 논쟁 완화

환율및 자본이동변동성에적극적으로 대응하는정책이 필요하다는컨센서스가형

성되면서 자국 환율 절상 방어가 무역제재로 이어지는 등의 무역 분쟁이 발생할 가능

성이 완화되었다. 외환시장 심도가 얕은 국가들에 대한 IMF 기관 견해가 선제적

(preemptive) 지본이동관리조치(CFM)를 권고하는 한편, 통합정책체계와 거시금융

안정체계는 외환시장개입(FXI)을 자본이동관리조치, 거시건전성정책(MPM)과 함께

환율변동에 대응한 주요 정책 수단으로 평가하고 있다.

아울러 환율의 경상수지 불균형 조정기능이 약화된 것으로 나타난 만큼 IMF의 現

대외부문평가(External Sector Assessment) 방식20)도 변화될 가능성이 있다. 이 경

우 외환시장개입을 근거로 한 환율조작국 지정(미 재무부)과 상계관세 부과(미 상무

부) 등의 논거도 약화될 전망이다. 바이든 행정부의 미재무부 환율보고서는 첫 보고

서(2021년 4월)에서부터 기존(2020년 12월)에 환율조작국으로 지명하였던 스위스와

베트남을 제외하는 등환율개입을 쟁점화하지않는 컨센서스가반영되고있는 것으로

보인다. 다만 외환시장개입 데이터 공개, 외환시장개입 남용 방지 방안(safeguard)

등의 견제장치에 대한 요구도 늘고 있어 외환정책의 자율성이 다소 영향을 받을 가능

성도 있다.

20) IMF의 대외부문평가는 다자감시활동(multilateral surveillance)의 일환이며 평가 결과를 연례보

고서인 External Sector Report에 발표하고 있다. 동 평가방식은 경상수지 불균형 발생이 실제

환율과 균형환율의 괴리에 기인한다는 원칙에 근거하고 있다. 따라서, 글로벌 경상수지 불균형

해소를 위해서는 “환율 불균형”이 조정되어야 한다고 본다.
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2. 글로벌 금융불균형을 완화하기에는 불충분

지금까지의 통합정책체계 논의는 신흥국이 외부충격의 국내파급(spillover)에 대응

하는 입장에초점이 맞춰져있어, 글로벌 과잉유동성을초래한 선진국에대한 정책조

언은 부재하기 때문에 글로벌 금융불균형을 해소하는 데는 역부족일 수 있다. 또한

선제적 자본이동관리조치를 수행할 여건이 안되는 취약신흥국으로 리스크가 전이될

가능성이 잠재되어 있다. 통합정책체계가 권고하는 종류의 자본이동관리조치가 이미

각국에서 널리 사용되고 있으나 자본이동관리조치 비적용국(BIS, 2019) 또는 국가

내 비규제부문으로 리스크가 이전되는 효과도 있는 것으로 분석된다.21)

당초 G20에서는 선진국(sending countries)에 대한 정책조언도 주문했던 만큼 향

후 추가적인 개선이 필요한 부분이다. 우선은 미 연준의 FIMA(Foreign and

International Monetary Authority)레포 제도22)와 같이 글로벌 달러조달여건 경색 시

신흥국의 금융불안을 방지할 보완책에 대한 적극적인 논의를 지속할필요가 있다. 예

컨대 미 연준과의 통화스왑 상설계약국을 확대하는 방안 등이 있다.

아울러통합정책체계와 거시금융안정체계에는 아직당위적인 정책권고23)와 기본원

칙을 넘어선 준칙이 마련되지 않았으며 정책조합의 복잡성으로 인해 커뮤니케이션의

난이도가 높아 정책적용에 시행착오가 예상된다. 국가별 다양성을 고려할 경우 커뮤

니케이션이용이한 준칙을 마련하기 어려우며, 이에 따라 각국의 정책선택에 적용할

평가 기준을 제시하기 쉽지 않을 가능성이 있다. IMF는 향후 국가감시활동(country

surveillance)에서 부문별 정책조언을 제시하는 기존 방식에서 벗어나 통합정책체계

를 반영한 통합적인 정책조합을 조언할 계획24)인데, 회원국에 대한 정례협의(Article

IV consultation)에서 정책권고로 이어지기 위해서는 국가특성별 정책조합 분류 등

일정 수준의 구체화가 필요할 것으로 보인다.

21) 이와 관련하여 Chari et al.(2021)에따르면 2004-2020년중 65개 선진국 및 신흥국의 거시건전

성정책과 자본이동관리조치(경기대응 완충자본 비율, 외화포지션 규제 등) 및 포트폴리오자금

데이터를이용하여 분석한결과, 은행권의 리스크가 비은행 금융부문으로 이전되는 경향이 나타

났다.

22) 외국 중앙은행 등을 대상으로 미국채를 환매조건부로 매입하여 달러화를 공급하는 제도로 2020

년 3월에 도입되었으며 2021년 7월에 상설화되었다.

23) 완화적인 글로벌 금융상황하에서 선제적인 거시건전성정책과 자본이동관리조치를 통해 정책 여

력을 확보할 것, 환율․자본이동 급변동 시 외환시장개입을 사용하며 효율성 확보를 위해 지속

가능한 재정 기조를 유지하고 평상시에 외환보유액을 확충할 것 등이 있다.

24) IMF(2021b) 참조.
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3. 국내 외환부문 정책수행 여건은 개선

한편통합적정책체계구축논의로 외환정책에대한국제사회의수용도가높아지면

서 관련된국내 외환부문의정책수행 여건이 개선될 전망이다. 앞으로외환매입을 통

해 외환보유액을 축적하더라도 이것이 수출에 유리하도록 환율수준에 영향을 미치려

는 시도가아닌, 자본유출 또는환율변동성 확대 시충격완충작용을 하는 외환보유액

을 선제적으로 확보하는 정책으로 해석될 수 있을 것이다. 우리나라 외환당국의 현

정책 기조는 환율 수준을 시장의 결정에 맡기되 환율변동성이 크게 확대되는 경우 스

무딩 오퍼레이션을 실시하는 입장으로, IMF의 통합정책체계와 기관 견해 개정안에

대체로 부합하고 있어 외환정책 방향의 큰 변화가 있을 것으로 보이지는 않는다.

다만 IMF의 통합정책체계에서 자본유입기 예비적인 외환시장개입의 유용성을 인

정한 내용이 즉각 국가 감시활동 가이드라인에 반영되지는 않고 있어, 통합정책체계

가 실무적인 단계에 반영되는 과정에서 외환정책의 정당성에 대한 이견이 제기될 우

려도남아있다 하겠다. 또한, 외환시장개입의효과에대한실증분석은본질적으로 내

생성 문제가 상당하여 기존 연구에서도 혼재된 결과가 도출되고 있는 만큼 국내 외환

정책의 유효성에 대한 정교한분석이 필요하다. 예를들어 환율 급상승기에 외환시장

개입을 통해 환율의 절하속도를 늦추는 데 성공하였다 하더라도, 실증분석 결과로는

개입 결과 환율이 상승한 것으로 나타날 수가 있다. 우리나라의 경우 선행연구에서

효과적인 외환시장개입의 선결조건으로 꼽는 충분한 외환보유액, 양호한 기대인플레

이션 안착, 재정 건전성 등의 환경은 확보된 것으로 판단되나 관련 주제에 대한 국내

연구가 아직 미진하여 외환정책의 효과를 예단하기는 어렵다.

4. 국내 정책수행 환경에 대한 자체판단 능력 요구

통합정책체계와 거시금융안정체계에서는 공통적으로 국가특성별로 정책조합이 달

라야 함을강조하고 있다. 이러한측면에서 통합적정책조합의 유용성을담보하는 여

러 가지 특성 중 우리 경제․금융 환경에 해당되는 사안을 자체적으로 판단하여 정책

조합의 효과를 가늠하는 한편향후의 국제논의에활용할 필요가 있다. 이하에서는 특

히 기축통화표시 교역 관행(Dominant Currency Paradigm), 통화불일치(Currency

Mismatch), 외환시장 심도(depth) 등 세 가지 측면에서 우리나라가 갖는 특성을 검

토하고자 한다.
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(1) 기축통화표시 교역 관행(Dominant Currency Paradigm)

첫째로 달러화표시 교역 비중이 클수록 대외 금융충격에 대해 환율 변동성이 확대

되는경향이있다. 즉, 대외충격(해외금리, 원자재가격상승등)이발생하면 경제내

수입품소비와 수출이 각각 기간간 조정(intertemporal substitution)되며 환율이 결정

되는데, 기축통화표시 교역 관행 하에서는 수출조정은미미하고 주로 수입조정만 이

루어지므로수입의 큰 폭 조정에 상응하여 환율변동폭이 커지는것이다. 우리나라는

아시아 신흥국들과 유사하게 수출입의 달러화표시 비중이 약 7~80% 수준(1990년 이

후 장기평균 기준)으로 달러화표시 교역비중이 상당히 높은 편이다. 통합정책체계에

서는 이러한 국가들에서 선제적 자본이동관리조치가 유용하다고 보고 있다. 글로벌

금융위기 이후 도입한 우리나라의 자본이동관리조치25)는 환율이 절하될 때 금융기관

의 대외차입 여력이 급격히 제한되지 않도록 선제적 조치를 활용할 필요가 있다는 통

합정책체계의 내용에 부합된다고 볼 수 있다.

한편달러비중 우위는교역에서뿐만아니라국제금융에서도점차강화되고있고외

화조달에서 비은행권의 비중이 커짐에 따라 자본이동관리조치도 이에 상응하여 조정

될 필요가 있다. 2020년 국내 주요 증권회사의 ELS 관련 마진콜 추가 납부 과정에서

일어난 외화유동성경색과 이로인한국내단기금리 급등, 2022년 흥국생명의 신종자

본증권(외화채권) 조기상환 미실시 계획 발표에 따른 채권시장 경색 등은 비은행권

외화유동성 악화가 국내 금융시장에 미치는 영향이 상당함을 보여주는 사례라 하겠

다. 2021년 1월 한국은행, 기획재정부, 금융감독위원회, 금융감독원은 공동으로 비

은행권에 대한 외화유동성 관리제도 및 공급체계 개선방안 을 마련한 바 있는데, 동

방안의방향성을 지속적으로 점검하고관계당국의 공동모니터링을 강화할 필요가 있

다.

(2) 통화불일치(Currency Mismatch)

둘째로 통화불일치26) 문제가우리나라에해당되는지살펴보고자한다. 우리나라는

25) 외환거시건전성정책 3종 세트, 중장기외화자금조달비율 등은 거시금융안정 기능을 인정하여 기

존 기관견해에서도 거시건전성목적의 자본이동관리조치(CFM/MPMs)로 분류되었다.

26) IMF는 환오픈 외화부채 규모 등 전통적인 통화불일치 이외에도 외화 만기불일치, 외화조달 수

단의 안정성, 외화자산 및 외화소득의 자연헤지(natural hedging) 여부, 환헤지 시장 심도, 외
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대외부채 중 외화부채의 비중이 꾸준히 하락하고 있어 전통적인 의미의 통화불일치

즉, Original Sin에는 해당되지 않으나 원화자산에 투자하는 외국인의 영향력이 커지

는 Original Sin Redux에서 자유롭다고 보기 어렵다. 또한 대외자산에 대한 환헤지

성향이강하여외화자산 보유를통한자연헤지(natural hedging)를 충분히 누리지 못

하고 있는 것으로 판단된다.

우선 Original Sin 해당 여부를 살펴보면, 우리나라는 “외화표시 대외채무 및 자국

통화표시 자산을 보유한 순채무국”이라는 전통적인 통화불일치에는해당되지 않는다.

2014년 대외금융자산이 대외금융부채를 초과한 이후 순대외금융자산은 꾸준히 증가

하고있으며준비자산등 공공부문 제외 순대외금융자산의 마이너스폭도점차 축소되

고 있다(<그림 7> 참조). 특히 대외자산이 대부분 외화표시인 데다가 외화표시 대외

부채는 전체의 30% 수준27)으로 외화 대외금융자산이 외화 대외금융부채의 4배를 상

회하는 등 상당히 건전한 대외포지션을 유지하고 있다(<그림 8> 참조).

<그림 7> 공공 및 민간부문의 순대외금융자산 <그림 8> 대외금융부채의 통화별 구성

주: 중앙은행 및 일반정부의 순대외금융자산은 준비자산, 중앙은행 및 일반정부의 증권투자, 파생금융

상품 및 기타투자 자산에서 부채를 각각 차감하여 산출

자료: ECOS 국제투자대조표

아울러 Original Sin Redux 해당 여부를 살펴보면, 원화채권 등에 투자하는 외국

인 투자자들의 통화 불일치 상황에 따라 자본유출입 변동성이 커질 가능성이 있다.

Original Sin Redux 양상을 반영할 수 있도록 대외금융부채(External Liabilities) 중

환보유액 가용성 등 다양한 척도를 통해 통화 불일치(Currency Mismatch 또는 FX Mismatch)

정도를 평가하겠다는 입장이다(IMF, 2022).

27) 부채형태별로는 2020년 말 기준으로 채권의 50%, 차입의 86%, 직접투자와 주식의 10% 미만

등이 외화표시 대외부채이다.
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외채(External Debt)에 해당하는 채권과 차입금에 한정하여 데이터를 살펴보면, 외

국인 보유 채권과차입금 중원화의 비중은 2000년대초반 5% 수준에서 최근에는 약

35%까지 증가하여 주요 신흥국들의 자국 통화표시 차입 증가세와 유사한 모습28)을

보인다(<그림 9> 참조). 국채의 외국인 보유비중29)은 20% 미만으로 여타 신흥국보

다는 낮은데다, 외국인투자자 중공공자금 비중이높은 편으로 외국인투자자들이 국

채시장 변동성 확대를 초래한다고 단언하기는 어려우나, 국채선물시장에서 외국인의

거래 비중이 2012년 12%에서 2021년에는 44%까지 확대되는 등 국내 기관투자자에

비해 빈번한 거래를 통해 외국인의 채권시장에 대한 영향력이 확대되고 있다(<그림

10> 참조). 특히 신흥국 외국인투자자에 비해 선진국에서 국내 채권시장에 투자하는

기관투자자들의 변동성이 높은 데 유의할 필요가 있다.

<그림 9> 대외채무의 원화 잔액 및 비중 <그림 10> 외국인의 국채
1)
보유 잔액 및 비중

2)

주: 대외금융부채 중 채권 및 차입금 기준.

전체 대외채무(대외금융부채 주식 및

파생상품 투자 등을 제외한 확정채무)의

90% 이상을 차지

자료: ECOS 국제투자대조표

주: 1) 국고채 및 통안증권 기준

2) 외국인 보유잔액은 2017년 이후 자료는

국제국 외환전산망, 이전은 IIP의 원화표시

부채성증권부채를 대용지표로 사용, 2021

년은 11월 말 기준

자료: 외환전산망, ECOS

BIS는 Original Sin Redux로 인한 부정적인 영향 완화를 위해 환율 변동성이 심화

될 때 외환시장개입, 환헤지 비용 감축 방안 마련, 국내 기관투자자 육성 등을 권고

28) 주요 신흥국 대외채무의 자국 통화 비중은 2000년대 초반 10% 미만에서 2018년 말에는 20%를

소폭 상회하는 수준으로 상승하였다(Benetrix et al., 2019).

29) 2018년 말 기준 신흥국 평균은 26%, 아시아 신흥국은 23% 수준(BIS, 2019)으로 최근에는 더

상승하였을 것으로 예상된다.
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한다. 반면 IMF는 자국통화 채권으로의 자본유입에 대한선제적인조치는 불필요하

며 급유출이 실제 발생하는 경우 자국 통화 유동성 공급, 외환시장개입 등 사후적 정

책(ex-post policy)으로 대응할 것을 권고한다. 정부가 추진 중인 외환시장 선진화방

안30)은외국금융기관의국내외환시장참여요건등을완화하는 내용을담고있는데,

외국인투자자가외환현물환시장 및 외환스왑시장에 직접 참여하게 되면국내에서 환

헤지를 수월하게 수행하여 실수요와 괴리된 자본유출입이 발생하는 것을 방지할 수

있겠다.

마지막으로 통화불일치를 환헤지 측면에서 살펴보면, 외화 대외자산의 환위험을

과도하게 헤지하는 경향으로 인해 환율변동에 따른 원화 채무의 자연헤지(natural

hedging) 효과와 자산 변동성 완화 효과 등의 순기능이 대폭 축소되고 있다. 대외자

산․부채의 헤지비율에 대한 공식통계는 없으나 외국인 투자자들의 국채투자에 대한

헤지비율은 20%대인 반면 국내 기관투자자들의 보유 미국채 등에 대한 환헤지 비율

은 80% 내외로 알려져 있다. 특히생명보험사는 만기불일치를 완화하기위한목적의

장기 채권 수요가 큰 가운데 환오픈된 외화자산에 대해 추가 자본적립을 요구하는

RBC (Risk-Base Capital) 규제 등에 따라 100% 수준에서 환헤지를 실시하는데, 이

는 대만(약 50% 추정)과 일본(50~70% 추정)에 비해 높은 수준이다.31)

글로벌 금융상황 긴축, 글로벌 달러 강세 및 리스크 선호 약화가 일어나면 통상 원

화 등 신흥국 통화는 동시에 약세를 보인다. 이때 환헤지를 고려하지 않으면 달러자

산 가치는 유지되면서 원화의 달러환산 대외채무 부담이 하락하여 국제투자대조표가

개선(순자산 증가)되고 금융상황을 안정시키는(counter-cyclical) 완충 효과가 발생

한다. 예컨대, 2020년 1/4분기중 달러 강세에따른채권 순채무부담축소 효과는 약

50억달러 정도로 추산된다.32) 반면 대외자산의 환위험을 헤지할 경우 환헤지로 인해

달러자산의 원화환산가치가 고정되므로달러환산 가치는 실질적으로 환율에 따라 변

동하게 되어 달러 강세 시 대외자산과 대외채무가 동시에 축소된다. 이처럼 자산과

부채에 모두 외화표시 금융상품을 보유하고 있는 한, 헤지비용을 줄이면서 헤지효과

를 누릴수 있는 방법이있으며, 환오픈된 외화자산이 글로벌 금융긴축기에 완충작용

을 하는 순기능도 존재한다.

30) 관계부처 합동(2021,2022) 및 관계기관 합동(2023) 참조.

31) McGuire et al.(2021) 참조.

32) 자세한 내용은 <첨부 2> 참조. 이러한 효과는 IMF가 자국통화 표시 채무에 대한 선제적 자본이

동관리조치를 반대하는 근거이기도 하다.
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통화불일치 상황에 대해 정확하게 대응하기 위해서는, 외국인의 국내채권 보유에

따른 순기능과 잠재리스크에 대한 분석, 대외자산․부채의 환헤지 수준 모니터링 및

경제 전체의 적정 환헤지 비율에 대한 연구가 긴요하다. 아울러 보험사 등 기관투자

가의 유연한 환헤지를 유도하는 등 업종 특성에 따른 헤지성향과 경제 전체의 헤지비

율 간 조화를 모색할 필요가 있다.

(3) 외환시장 심도

셋째로 현재 우리나라의 외환시장은 우리 경제의 위상에 비교하여 심도가 크다고

볼 수 없으며, 이에 따라 외환시장개입이 환율 수준과 변동성에 어느 정도 영향을 미

칠 것으로 기대할 수 있다. 우리나라 외환상품시장 거래규모는 전세계의 0.7% 수

준33)으로 GDP(1.9%), 수출(3.0%) 등 실물부문과 주식시장(2.1%), 채권시장

(1.6%), 대외자산(1.0%) 등 금융부문 위상에 비해 작은 편이다. 대외금융자산이

꾸준하게 증가하고 있는 반면현물환 거래량은 2010년 이후 일정 수준에 머물러 있으

며 파생상품거래량은 빠르게증가하고 있으나경제 규모 대비크지 않다(<그림 11>,

<그림 12> 참조).

<그림 11> 대외금융자산과 현물환 거래량 <그림 12> 외환파생상품 일일거래량

자료: ECOS 주: 선진국(영국, 캐나다, 뉴질랜드, 오스트레일리

아, 스웨덴, 노르웨이) 평균은 18%

자료: BIS(2019)

33) 2019 BIS Triennial Survey 기준이며, 수출입, GDP, 주식 및 채권시장은 2020년 또는 최근 연

도 기준이다.
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외환시장의 심도가 깊지 않은 현 상황은 외환시장개입이 환율에 영향력을 가질 수

있다는 측면에서 유용하기도 하지만 쏠림현상이 발생할 때 시장 변동성이 확대되고,

중장기적으로는 외국인 증권자금 유입을 저해할 우려가 있다.34) IMF는 기대인플레

이션안착 정도가 양호하고 외환시장이성숙한국가에서는 기존의 통화정책과 자유변

동환율제를 통해 충분히 거시․금융 안정을 꾀할 수 있다는 입장이며 실제로 외환시

장이 심도가 깊은 국가에서 외환시장개입을 수행하려면 막대한 외환보유액이 요구될

것이다. 이처럼 외환시장 심도에 따라 최적 정책조합이 달라지는 만큼 단기적으로는

외환시장 성숙도를 자체적으로 판단할 필요가 있다. 중장기적으로는 외환시장 선진

화 방안이 결실을 이루면서 외환시장거래규모가 크게확대된다면 외환시장개입정책

의 유용성은 약화되는 상충관계가 존재함을 고려하여, 보다 장기적인 시장발전 방향

을 모색할 필요가 있다.

Ⅴ. 종합평가 및 시사점

본고는 금리정책과 자유변동환율제를 이상적인 정책체계로 보는 기존 관점의 변화

를 반영하는 통합적 정책체계에 대한 최근 논의를 정리하고 우리나라에의 함의를 도

출하였다. 선진국 통화정책 등의 글로벌 금융상황이 신훙국에 미치는 파급효과가 크

기 때문에 신흥국은 환율 및 자본이동 변동성에 대응하여 다양한 정책조합을 구사할

필요가 있다는 데 대해서는 어느 정도 국제적 공감대가 형성된 것으로 보인다. 다만,

신흥국으로 자본유입이 이루어지는 평상시에 외환시장개입을 통한 외환보유액 축적

이 필요한지, 자본이동관리조치가 비규제부문으로 리스크를 전이시키는 효과가 있는

지 등에 대해서는 국제기구 간에도 이견이 병존하고 있다.

또한 통합적 정책체계의 개념이 구체화, 공식화되어 IMF의 국가감시활동 결과의

정책 조언으로 이어지기까지는 상당한 추가 작업이 필요할 것으로 보인다. 바람직한

정책조합을 제시하기 위해서는 국가별 특성을 다각도로 반영하여야 하므로, 표준화

된 가이드라인 마련이 어려울 수 있는 데다 복잡한 정책조합은 시장과의 커뮤니케이

션을 어렵게 할 수도 있다. 한편, 현재까지의 통합적 정책체계 논의에서는 선진국발

부정적 대외파급효과를 줄여나갈 방안에 대한정책조언이 부재한만큼, 향후 국제사

34) 2021년 8월 국내 기준금리 인상을 앞두고 금리상승을 예상한 외국인 투자자들의 헤지수요 등으

로 역외 NDF 매입이 증가하였고, 이는 외화자금시장(FX스왑시장)에서 원/달러 스왑레이트를

빠르게 상승시키고 현물시장에서는 원/달러 환율의 약세압력으로 작용한 바 있다.
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회의 논의에서 동 사안을 강조할 필요가 있다.

대내적으로는 대외자산․부채의 통화불일치 현황, 우리 외환시장의 성숙도 및 외

환개입정책의유효성등을 진단하고 장기적인시장발전방안을모색할시점으로생각

된다. 특히, 원화자산을 보유한 외국인투자자들이 글로벌 금융시장 긴축기에 자본이

동 변동성을촉발할 리스크분석, 비은행금융권 등상대적으로 정보가취약한 영역에

대한 데이터 축적 및 모니터링 강화가 긴요하다. 또한, 학계의 연구결과를 바탕으로

한국은행 등 국내 주요 경제전망기관의 거시경제모형에 환율의 새로운 역할(완화된

무역경로 및강화되는 금융경로), 국제금융시장의 불완전성등을반영하여 새로운 정

책조합의 영향을예측해보는시도도필요하다 하겠다. 마지막으로, 통합정책체계 정

책수단의 당국이 한 곳이 아닌 만큼 정책당국 간 보다 유기적인 협업이 중요하다고

하겠다. 이 과정에서 통합정책체계의 당초 취지에 부합하도록 금리정책이 물가안정

및 금융안정에 집중하는 독자성(autonomy)이 제고되는 방향으로 여타 정책조합을

모색해 나갈 필요가 있다.
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첨부 1. IMF와 BIS 이론 연구의 주요 내용

Ⅰ. IMF

1. Basu et al.(2020)

Basu et al.(2020)은 외환시장개입정책35), 거시건전성정책36) 등을 도입한 기존의

소규모 이론모형들을 접목하여 통합정책체계의 개념을 마련하였다. 불완전한 국제금

융시장, 달러화 우위의 국제교역시장37), 재화의 명목가격 경직성에 따른 외부효과

등의현실을반영하여소규모개방경제가대내외실물 및금융충격에 대응한 정책조합

의 효과를 이론적으로 분석하였다.

3기간(t=0, 1, 2) 소규모개방경제 모형에서 통화정책, 외환시장개입, 자본이동관

리조치와 거시건전성정책의 사전적(t=0) 정책조합과 국가별 특성이 상이한 가운데충

격 발생(t=1)에 대한 사후적 정책조합(t=1, 2)의 효과를 분석한 결과, 우선 교역의

달러표시 비중이 높고 외환시장이 성숙하여 대외부채 수준이 낮은 국가들의 경우 경

기대응적 자본이동관리조치38)를 선제적으로수행하여 자본급유출 가능성을 완화하는

것이 효과적인 것으로 나타났다. 글로벌 금리충격이 발생하면, 생산자가격설정

(Producer Currency Pricing, PCP)에 비해 기축통화표시 교역 상황에서의 환율 변

동성이 더 확대되는 경향이 있으므로 어느 정도의 평가절하에도 안정적인 차입이 가

능하도록 예방적인 자본이동관리조치를 취할 필요가 있다. 환율 변동성 자체는 물가

압력을안정화시키는역할도 수행하므로환율개입의 효용은 거의없으며충격발생 시

자본이동관리조치의 효과는 불분명하다.

반면 외환시장 심도가 얕은 신흥국에서는 자본이동관리조치와 외환시장개입의 조

35) Gabaix and Maggiori(2015) 모형에서 통화별 금융시장 분리(market segmentation) 하에서 불

완전성 정도에 따라 균형에서의 환율 수준이 달라지며, 외환시장개입이 효과를 갖는 것으로 나

타났다.

36) Farhi and Werning(2016) 모형에서 명목가격경직성과 통화정책의 ZLB 하에서 통화정책과 거

시건전성정책 조합으로 총수요 외부효과를 완화할 수 있는 것으로 나타났다.

37) Gopinath et al.(2020)은 교역품 가격이 수출국 통화로 설정(Producer Currency Pricing,

PCP)되기보다 미달러화 및 유로화 등 기축통화(Dominant Currency Pricing, DCP)로 설정되

며, 이에 따라 달러표시 경직성을 지님을 보였다.

38) 모형 내에서 자본유입에 대한 과세의 형태로 설정되었다.
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합을 통해 외부 금융충격(글로벌 금리 및 리스크 선호 충격)에 대응함으로써 통화정

책의 자율성을 확보할 수 있다. 외부의 금융충격에대해 통화정책으로대응하면 국내

신용이 과도하게 디레버리징되어경기가 위축될 수있다. 아울러 외환시장심도가 얕

은 신흥국에서 통화 불일치에 대한 한도 규제는 글로벌 위험선호 충격에 대한 취약성

을 악화시켜 결국 외환시장개입 의존도를 높이는 등 외환시장 심도를 더 낮출 가능성

이 있어 바람직하지 않다. 또한 외환시장심도와 함께 주택부문을 고려하는 경우, 통

화 절하가 주택부문의 차입제약을 완화하여 주택가격 상승 등을 초래하는 한편 대외

차입제약을 악화시킬 수 있음에 유의할 필요가 있다.

이와 같은 이론모형은 발표 이후 IMF 이사회의 요청에 따라 재정정책을 포함하여

확장되었으며재정정책까지 고려한모형의 주요 결과는 다음과 같다. 우선리스크 선

호 감소로 자본유출이 발생하면 외환시장개입과 자본이동관리조치를 병행해야 경기

안정적(stabilizing) 재정정책을 도모할 수 있다. 그리고 페그제도를 채택한 국가에서

는 각종 충격에 대응하여 재정정책을 적극적으로 사용할 필요가 있으며 평상시 강도

높은 거시건전성정책과 병행하는 것이 중요하다.

2. Adrian et al.(2020)

한편 Adrian et al.39)(2020)은 뉴케인지언 개방경제 기초모형40)에 불완전금융시

장(UIP 프리미엄 및외화차입제약), 불완전환율전가, 기대인플레이션에 대한 적응적

기대, 임금경직성 등의 마찰적 요소를 도입하고 정책 상충작용을 완화할 수 있는 정

책조합과 그 정량적인 효과 등을 제시하였다.

우선 신흥국에 비해 선진국에서 필립스 커브가 더 편평하고, 인플레이션 지속성이

낮은것으로설정(calibration)함으로써기대인플레이션안착 정도가 양호하여 생산의

변동이 물가에 미치는 영향이 더 낮음을 반영하였으며, 수출입물가에 대한 환율전가

도도 더 낮은 것으로 설정하였다. 그 결과 환율이 절하될 때 선진국에서는 경기가 개

선( s↑, Y↑)되는 반면 신흥국에서는 물가상승에 대한 긴축적인 통화정책 대응이

39) 동 연구진은 “Managing Monetary Tradeoffs In Vulnerable Open Economies”의 새 제목으로

거시건전성정책을 포함하여 보다 확장된 DSGE 모형을 개발하고 있다.

40) Gali and Monacelli(2005)는 가격경직성을 고려한 뉴케인지언모형을 소규모개방경제로 확장한

기본모형을 제공한다. 이 모형에서는 완전한 국제금융시장을 가정하여 UIP 조건, 일물일가법칙

(law of one price), 구매력평가(Purchasing Power Parity) 등이 항상 성립한다.



자본이동 및 환율 변동성에 대응한 통합적 정책체계 논의와 시사점 111

순수출 개선효과를 압도하여 경기가 둔화( s↑, Y↓)되는 딜레마가 발생하였다. 특

히 신흥국이 국내물가 상승 등에 대해 정책금리의 큰 폭 인상으로 적극 대응하는 경

우 경기 둔화 폭이 커지는 만큼, 금리정책 이외의 정책방안을 고려할 필요성을 시사

하였다.

또한 신흥국의 리스크프리미엄이 순대외부채, 외환시장개입이 등에 의해 비선형적

으로결정되며자본이동관리조치는 실질환율에직접 영향을 주는것으로모형화하여,

글로벌 금융시장의 위험선호약화(Risk-off)로 국채 리스크프리미엄과 경제주체의 신

용스프레드가 비선형적으로 확대되는 경우 외환시장개입과 자본이동관리조치를 통해

경기 둔화를 완화시킬 수 있음을 보였다.

Ⅱ. BIS

1. Hofmann et al.(2021)

Hofmann et al.(2021)은 글로벌 금융시장의 금융마찰이 존재하는 한 자국 통화로

해외자본을 조달하는 상황(Original Sin Redux)에서도 외화부채를 지닌 Original Sin

과 유사하게 대외충격이 국내로 전이됨을 보였다. 2개국 뉴케인지언 DSGE모형에서

신흥국(본국)은 선진국(외국)으로부터 자국 통화 또는 선진국 통화로 차입 가능하며

전자의 경우에는 선진국 채권자가, 후자의 경우에는 신흥국 채무자가 통화 불일치에

직면하는 차이가 있으나 선진국금융시장에 불완전성이 존재하는 한, 외국충격의 자

국 거시경제에 대한 영향이 채무 통화와 무관하게 나타난다.

선진국 채권자에 금융제약이 없는 경우 선진국의 금리상승 충격이 발생하면 외국

통화채무신흥국의통화가치하락, 금융상황악화(은행순자산감소) 및 실물경제(투

자와 생산)의 큰 폭 하락 등이 발생하는 반면 자국 통화 채무 신흥국에서는 환율이

절하되어도 금융상황은 거의 부정적인 영향을 겪지 않아 이에 따른 실물경기 둔화도

겪지 않는다. 반면 선진국 채권자에게 금융제약이 존재하는 경우에는 선진국 금리상

승 충격에 따른 환율, 대내 금융상황, 대내금리, 실물경기 지표 등의 반응에 채무의

표시통화에따른 질적 차이가없다. 자국 통화 채무신흥국에서 외환시장개입을 통해

대내금융상황과이에따른 실물경제에대한 부정적인 영향을 효율적으로개선시킬 수

있다.
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2. Agenor and Pereira da Silva(2021)

Agenor and Pereira da Silva(2021)는 국제금융 불완전성이 존재하는 개방경제에

서 관리변동환율제 하의 다양한 정책 수단 조합의 유용성을 분석할 수 있는 부분균형

이론모형을제시하였다. 글로벌 금리하락 등에 따른자본유입에 대한바람직한 통화

정책 방향은 기타 정책의 여력에 따라 상이하다.
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첨부 2. 코로나19 확산기 채권 순채무 변동의 환율효과

통화별 대외채권채무통계(IMF CPIS)를 이용하여 2020년 1/4분기 중 환율변동에

따른 채권 순채무 증감 효과를 살펴본 결과, 우리나라의 경우 원화가 5% 절하41)됨

에 따라 채권 순채무부담이 30% 감소한 것으로 시산되었다(Hale and Juvenal,

2020). 각국 채권 대외순채무의 통화별 구성에 따라 환율변동의 대외채무에 대한 효

과가상이한가운데 상당수(40여개국) 국가에서 채권순채무 변동폭이 5% 이내로크

지 않았으며 다수국42)에서 평가익이 발생한 것으로 나타났다. 차입관련 대외순채무

의 경우에도 아일랜드 및 싱가포르에서는 10~20% 증가하였으나 상당수 국가(네덜란

드(30%), 러시아(12%), 노르웨이(8%), 한국(2%) 등)에서 감소하였다.

이러한 분석을 국내 통계에 적용한 결과, 2020년 1/4분기 중 우리나라의 부채성증

권 순채무는 거래요인에 의해 118억달러 증가43)하였음에도 불구하고 환율 효과(-50

억달러) 등이 작용하여 57억달러 증가하는 데 그쳤다(<표 2> 참조).

<표 2> 부채성증권 자산․부채 현황

(억달러)

19.12월말 20.3월말
분기중

증감
거래

요인
1)

비거래

요인
1)

환율2)

(HJ2020)

자산가격2)

부채성증권 자산(A) 2,273 2,253 -20 -22 2

부채성증권 부채(B) 2,438 2,475 37 96 -59

부채성증권 순채무(B-A) 165 222 57 118 -61 -50 -11

주: 1) 거래요인은 매매, 대출 등 거래에 기인, 비거래요인은 가격 및 환율 변동에 기인하는 것으로 한

국은행 보도자료 기준

2) Hale․Juvenal(2020)에서 산출한 -30%를 19.12월 말 잔액에 적용하여 저자 시산

자료: “2020년 3월 말 국제투자대조표(잠정)” 보도자료

대외자산부채의 통화 다변화(특히 신흥국의 자국 통화표시 부채) 결과, 글로벌 금

융상황이 긴축될 때 신흥국의통화 절하가 국제투자대조표(IIP)를 개선시킴으로써자

41) 42개 조사대상국 중 26개국의 통화가 5% 이상 절하되었으며 브라질, 러시아, 노르웨이 등 6개

국 통화의 절하폭은 15%를 초과하였다.

42) 한국(30%), 러시아(18%), 컬럼비아(16%) 등의 채권 순채무 감소 효과가 가장 컸다.

43) 내국인은 해외채권을 22억달러 순회수하였고, 외국인의 자금은 96억달러 순유입되었다.
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산가격하락과 자본유출의 대외포지션에 대한 부정적 영향을 완화하였다. 신흥국 대

외자산․부채 잔액에 나타난 이러한 특징 등을 근거로 IMF는 자국 통화 부채 관련

선제적 자본이동관리조치가 불필요하다고 판단하고 있다. 다만 자산이 환헤지된 경

우 자산가치는 원화가 절하되기 이전의 환헤지 환율로 고정되어 있어 유동화할 수 있

는 달러표시 자산가치는 원화절하폭만큼 하락하므로 순채무 축소 효과가 반감된다.
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Integrated Policy Framework and Its Policy

Implications*

Ahrang Lee**․Seungho Nah***․Dongwoo Chai****

Abstract44)

This paper summarizes recent discussions on the integrated policy system
centered on the IMF and the BIS and derives policy implications for Korea. The
approach to an integrated policy system starts from the recognition that capital
flows and exchange rate volatility in emerging countries tend to be heightened
due to changes in global financial conditions, such as monetary policies in
advanced countries, thus active responses are needed. It can be seen as a
progress of the existing view of the interest rate policy with free floating
exchange rate system as an ideal policy framework. In the short term, Korean
foreign exchange policy and capital flow management measures will not change
significantly under the influence of this discussion. In establishing long-term
foreign exchange market advance development plans and policy directions,
however, it is necessary to preemptively judge the depth of Korea’s foreign
exchange market, the currency mismatch embedded in external assets and
liabilities position, and the degree of foreign investors’ influence on the
government bond market.

Key Words: integrated policy framework, macro-financial stability frameworks, capital

flow management measures, currency mismatch, foreign exchange
intervention

JEL Classification: E52, E61, F38, F42

Received: Dec. 30, 2022. Revised: Feb. 9, 2023. Accepted: April 5, 2023.

* This paper was prepared by revising Bank of Korea (BOK) in-house report with the same

title. We would like to thank Shim Ilhyock for providing his BIS paper in progress, Yoo
Jin Hyuk, Baek Bong Hyun, Han Bada, Park Yang Su for valuable comments and

advice, and Lee Seungheon for encouraging this work. The views in this paper are the

personal opinions of the authors and are not the official views of the BOK.
** Corresponding Author, Senior Economist, Bank of Korea, 39, Namdaemun-ro,

Jung-gu, Seoul 04531, Korea, Phone: +82-2-759-5436, e-mail: alee@bok.or.kr

*** Co-Author, Lead Economist, Bank of Korea, 39, Namdaemun-ro, Jung-gu, Seoul
04531, Korea, Phone: +82-2-759-5450, e-mail: shnah@bok.or.kr

**** Co-Author, Junior Economist, Gyeonggi Branch, Bank of Korea, 217, Paldal-ro,

Jangan-gu, Suwon-si, Gyeonggi-do 16272, Korea, Phone: +82-31-250-0073, e-mail:
cdw0619@bok.or.kr


