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논문초록 지난 10년 한미 양국의 순대외자산은 그 이전 10년과 반대의 패턴을 보인다. 기조

적인 경상수지흑자에도 불구하고 부(-)의 순대외자산을 기록했던 우리나라의 순대

외자산은 정(+)으로 전환했다. 한편 미국은 수지적자보다 훨씬 작았던 순대외자산

의감소폭이경상수지적자를추월했다. 두 현상은우연이아니다. 우선, 순대외자산

패턴의 변화는 양국 대외부채 비거래요인이 주도했으며 글로벌금융불안에 따른 안

전자산선호가 동반한 강(强)달러가 양국 대외부채의 비거래요인에 큰 영향을 미쳤

을 것으로 추정된다. 다음, 양국 대외자산과 부채 수익률의 수렴현상에는 수익률이

높은 쪽으로 한국의 대외자산, 미국의 대외부채 구성의 리밸런싱도 기여했다. 무엇

보다도 우리나라 대외자산에서 차지하는 준비금의 비중이 크게 준 대신 직접투자,

주식의비중이늘어나대외자산의수익률을높이는데기여했다. 마찬가지로미국의

대외부채도 기타투자의 비중이 감소하는 대신 주식의 비중이 증가했다. 이와 같은

중심국 위험자산에 대한 수요의 증가는 그만큼 자본의 교차거래가 확대되는 것을

말한다. 이 추세는앞으로도계속될때국제통화체제중심국의 ‘얼토당토않은특권’

에 제약요인으로작용할것으로기대된다. 덧붙여우리나라대외자산구성의선진화

가 앞으로도 계속되기 위해서는 원화국제화 등 외환시스템의 정비가 불가피하다.
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Ⅰ. 들어가는 말

국제투자대조표(International investment position, IIP)는 한 나라의 대외자산과

부채를 직접투자, 포트폴리오투자, 기타투자 등 세부항목별로 보여준다. 이 세부항

목은 국제수지표(Balance of payments BOP) 상 금융계정(Financial account)의 항

목과 동일한데 전자는 저량(Stock) 변수, 후자는 유량(Flow) 변수라는 차이가 있다.

IIP는 외국인으로부터 조달한 자금, 즉 외국인이 내국인을 상대로 운용한 자금과 내

국인이 외국인을 상대로 운용한 자금을 특정시점에서 측정한다. 따라서 시간대에 따

른 IIP의 변동은 그 기간 동안에 발생한 BOP를 반영한다. 예를 들어서 다른 조건이

일정할 때 경상수지흑자(적자)는 대외자산에서 부채를 차감한 값인 순대외자산이 같

은 크기만큼 증가(감소)하게 한다.

한편 IIP는 누적 경상수지뿐 아니라 투자한자산가치의변화도 반영한다. 투자자산

은 BOP에 기록되는 거래요인뿐 아니라 가격, 환율 등 비거래요인에 의해서도 그 가

치가 변하기 때문이다. 그러므로 IIP는 단지 BOP만이 아니라 대외자산과 부채의 구

성에도 영향받게 되며 한 나라가 글로벌경제에서 어떻게 자리매김을 하면서 경제를

영위해왔는지, 어떤 잠재적 위험을 안고 있는지에 대한 단서를 제공한다.

IIP는 1993년 IMF에 의해 처음 소개되었으며 Lane and Milesi-Ferretti(2001)가

국가별 패널 IIP를 구축하면서 본격적으로 관심을 받게 되었다. 이들은 높은 자본이

동성 하에서 경상수지보다는 순대외자산이 대외부문의 지속가능성 지표이며 대외충

격의 취약성과 국가간 위험공유의 잣대로서 IIP구성의 중요성을 통계수치로 보여주었

다. 이들은 후속연구를 통해 IIP가 소득수준, 지역에 따라 일정한 패턴을 보이며 통

합된 IIP로부터 금융글로벌화가 포트폴리오투자, 직접투자, 준비자산 등 자본흐름의

패턴에 미치는 영향을 설명하였다(Lane and Milesi-Ferretti, 2007; 2018).

IIP는 일국 통화가 글로벌통화로 사용될 때 일어나는 국제통화시스템의 문제를 음

미할 수 있게 한다. 글로벌 불균형으로 상징되는 미국 경상수지적자의 지속가능성을

지지하는 암흑물질가설은 막대한 대외수지적자에도 불구하고 비거래요인의 존재가

미국의 순대외자산의 가치를 안정적이게 한다는 주장에 근거한다(Hausmann and

Sturzenegger, 2005). 여기서 비거래요인은미국의 사적자본이 신흥개도국의 주식에

투자하고 신흥개도국 공공부문이 미국의 채권에 투자하는 비대칭적 자본거래에서 비

롯하며 달러화 중심의 국제통화질서에서 중심국이 가지는 ‘얼토당토 않은 특

권’(Exorbitant privilege)이다.1) Gourinchas and Rey(2007a, 2007b)는 중심국이
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전세계에 안전자산의 공급을 독점하는 특권으로부터 미국을 저렴하게 자금을 조달해

신용을 공급하는 세계의 은행가로 그리고 안전자산을 발행하는 대신 위험자산에 투

자, 초과수익을 얻는 세계의 벤처자본가로 특징지웠다. 한걸음 더 나아가 중심국과

주변국의 비대칭성으로부터 미국을 글로벌 보험자로 규정하였다(Gourinchas, Rey

and Sauzet, 2019). 즉 중심국은 평상 시 (위험자산에 초과수익을 창출함으로써) 주

변국으로부터 위험 프리미엄을 받는 대신 주변국 위험자산의 가치가 폭락하는 위기

시 (떠안은 투자손실만큼) 보험금을 지급함으로써 위험공유를 가능하게 한다고 보았

다.

김경수․송은영(2012)은 2000-2010년을 표본기간으로 한 우리나라의 대외자산과

부채의 변동요인을 분석했다. 이들은 순대외자산이 경상수지와 다른 추세를 보이는

것은 순대외자산, 특히 대외부채변동의 비거래요인이 (경상수지 등) 거래요인을 압

도한데서 비롯했으며 대외자산과 부채의 구성요인에서 그 이유를 찾았다. 대외자산

가운데준비자산이 절대적 비중을 차지하는데반해 대외부채는주식에대한 투자비중

이 높은 비대칭적 대외자산과 부채의 구성이 순대외자산의 변동에 결정적인 영향을

미친 것이다. 한편 글로벌금융위기가 일어난 2008년 대외부채의 가치가 폭락, 순대

외자산이 급증했는데 주식 등 원화표시자산을 보유한 외국인이 對원화절상이 일어난

통화표시자산을 보유한 내국인에 대한 부의 재분배가 일어났기 때문이다. 이와 같은

결과로부터 이들은 비록 두 나라를 직접 비교하지는 않았으나글로벌경제에서 한국은

미국의 대척점(對蹠點)에 위치해 있다고 결론을 내렸다.

그런데 우리나라의 순대외자산은 2014년부터 플러스로 돌아섰다. 반면 미국은 순

대외자산에부(負)의비거래요인이일어나 경상수지적자폭보다 더크게감소하는 추

세를 보인다. 이 변화는 우리나라가 미국의 대척점에 있다는 김경수․송은영(2012)

의 결론을 고려할 때 우연의 일치로 볼 수는 없으며 Lane and Milesi-Ferretti(2018)

가 강조했듯이글로벌금융불안에 따른자본흐름패턴의변화의 탓으로 규정할 수도 없

다.

본고는한미양국의 대외자산과부채의 변동요인을 식별하고 어떤 공동요인이 작용

하고 있는 지를 규명하는데 목적이 있다. 구체적으로 2011-2019년을 2000-2010년과

비교할 때 우리나라 대외자산과 미국의 대외부채의 구성에 일어난 유의미한 변화가

1) Gourinchas and Jeanne(2013). 한편 Farhi and Maggiori(2018)는 패권(Hegemon)통화가 독

점적 지대를 추구하는 국제통화시스템의 이론모형을 제시하였다.
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주는 함의를 논의한다. 이 변화는 IIP를 이용한 기존의 연구와 달리 국제통화체제의

중심국 미국의 ‘얼토당토 않은 특권’이 상당한 제약을 받게 되는 요인으로 작용할 수

있다. 당초 Lane and Milesi-Ferretti(2001, 2007)가 발견했던 정형화된 사실과 달

리 주변국의대외자산, 즉 중심국대외부채 구성의선진화는 미국의 대척점에서 벗어

나고 있는 나라가 단지 우리나라만은 아닐 가능성을 제기하기 때문이다.

제Ⅱ장에서 한미 양국의 IIP와 BOP를 이용해표본기간을 2000-2019년으로 확대하

고 지난 10년이 그 전의 10년과 비교할 때 대외자산과 부채가 어떤 요인에 의해 변동

했는지 개관한다. 제Ⅲ장에서는 분석모형을 통해 추세의 변화가 어떤 요인에서 비롯

한 결과인지를 규명하고 그리고이 변화가가지는 함의를 논의한다. 제Ⅳ장에서 마무

리한다.

Ⅱ. 개 관

앞서 지적했듯이 저량변수인 IIP는 유량변수인 BOP를 편입하면서 변동한다. 두

변수가 어떻게 연결되는지 이해하기 위해서는 우선 BOP가 어떻게 작성되는 지에 대

한 이해가 필요하다. BOP는 비거주자를 상대로 한 모든 형태 - 재화 및 서비스, 각

종 소득, 이전, 금융 등 - 의 거래를 복식부기방식으로 기록한다. 재화와 서비스 거

래를 나타내는 경상수지와 자본수지를 금융자산과 부채의 거래를 기록하는 금융계정

으로 연결하며 다음의 식으로 나타낸다.

           (1)

금융계정( )은 비거주자로부터 매입한 금융자산의 합계에서 비거주자에게 매

각한 금융자산의 합계를 차감한 값이며 경상수지()와 자본수지()를 합친 값

을 반영한다. 자본수지가 균형이고 통계불일치()가 없다고 가정하면 금융계정은

경상수지의 거울과 같다. 만약 경상수지도 균형이라면 매입한 금융자산과 매각한 금

융자산의 가치는 같다. 이를테면 은행이 해외에서 조달한 차입금을 내국인이 해외주

식투자로 운용하는 경우다. 경상수지가 흑자라면 비거주자로부터 매입한 금융자산이

매각한 금융자산보다 흑자분 만큼 크다. 요컨대 금융계정은 돈의 흐름이라는 측면에

서 일정기간동안다양한경로를통해거주자가 조달(운용)한 자금이 어떻게 금융자산

으로 운용(조달)되었는지를 세부 항목별로 보여준다.



두 나라 이야기 5

한편 IIP는특정시점에서 BOP상 금융계정의분류체계에따라거주자가 보유한 대

외금융자산과금융부채를기록한다. 본고는 대부분관련문헌을따라 IIP와 BOP상금

융계정의 파생금융상품 항목은 모두제외한다.2) 대외자산과 대외부채의 변동은 다음

의 두 요인으로 구성된다.

         
   

 (2)

         
   

 (3)

   
 는  기동안 거주자가 비거주자를상대로한 금융자산의 순매입(수입)규

모를,   
 는 금융자산의 순매각(수출)규모를 각각 나타낸다.   

   
 는

  에대한 미실현 가치의 증가, 즉 평가차익을 표시하며 IIP와 BOP로부터 산출

된다. 두식을 차감하면 순대외자산 변동의 식을 구할 수 있다.

                           (4)

여기서 다음의 등식이 성립한다:        
     

 ;       
 

  
 .

<표 1>은 2000-2019년 기간동안 발생한 우리나라 대외자산과 부채의 변동을 금융

계정 상 금융자산과 부채의 순증가분과 가격변동, 환율변동 등에 따른 평가차익으로

구분한 것이다. 전자를 거래요인, 후자를 비거래요인이라고 각각 부르기로 한다. 김

경수․송은영(2012)이 고려한 2000-2010년과 비교하기 위해 표본기간을 둘로 나누

었다. 2000-2010년 기간에 수지흑자에도 불구, 평가손실이 더 커 오히려 순대외자산

은 감소했다. 그러나 2014년부터 대외자산이 대외부채를 초과해 순대외자산국이 되

었는데 2011-2019년을 2000-2010년과 비교하면 상대적으로 수지흑자폭이 더 늘어났

을 뿐 아니라 평가손실도 크게 줄어들어 2000-2010년과 달리 거래요인이 비거래요인

을 압도한 결과다. 비거래요인이 감소한 것은 대외자산변동의 비거래요인이 여전히

낮은 수준이기는 하나 전기보다는 증가한 가운데 대외부채변동의 비거래요인이 크게

2) 파생금융상품은 2009년 국제투자대조표와 국제수지표의 기초자료가 변경되어 일관성 있는 함의

를 찾기 어렵다.
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감소했기 때문이다.

<표 1> 대외자산과 대외부채의 변동분해: 한국(백만 USD)

2000년말   2010년말   2019년말

NEA
1)

-36,455 148,321 -244,739 -132,873 676,090 -42,067 501,150

EA2) 180,878 467,750 17,579 666,207 907,240 96,803 1,670,250

EL3) 217,333 319,430 262,318 799,080 231,150 138,870 1,169,101

주: 1) NEA 순대외자산; 2) EA 대외자산; 3) EL 대외부채.

자료: 한국은행 ECOS 자료로부터 계산.

한편 같은 기간동안 미국은 반대의 패턴을 보인다(<표 2>). 전기간에 걸쳐 대외자

산의 변동에서 차지하는 비거래요인의 비중은 기간에 관계없이 비슷하지만 대외부채

변동의 비거래요인은 2010년 전후가 전혀 다른 모습이다. 2010년 이후 대외부채에서

발생한 비거래요인이 대외자산의 비거래요인보다 커 거래요인과 비거래요인 모두 순

대외자산을 감소하는 요인으로 작용했다. 이 기간에서는 암흑물질가설은 성립하지

않는다. 미국에 투자하는 외국인이 더 큰 평가차익을 누렸기 때문이다.

<표 2> 대외자산과 대외부채의 변동분해: 미국(백만 USD)

2000년말   2010년말   2019년말

NEA -1,536,248 -5,530,878 4,445,672 -2,621,454 -3,383,308 -5,065,895 -11,070,657

EA 7,642,326 6,358,567 4,115,341 1,8116,234 4,706,449 4,539,687 27,362,370

EL 9,178,574 11,889,445 -330,331 20,737,688 8,089,757 9,605,582 38,433,027

자료: Bureau of Economic Analysis(BEA) 자료로부터 계산.

<표 3>와 <표 4>는 양국 대외자산․부채의 변동요인을 거래요인과 비거래요인 대

신 1) 거래요인에서 투자수익을 차감한 값인 신규투자와 2) 투자수익을 기존 보유자

산에 따른 평가이익에 합쳐 구분한 것이다. 2011-2019년을 2000-2010년과 비교하면

대외자산과 부채가 벌어들이는 투자수익과 평가이익은 신규투자보다 상대적으로 더

큰 비중을 차지한다. 선진국보다 늦게 자본개방을 단행한 우리나라는 여전히 신규투

자가 압도하고 있으나 2000-2011년 보다 상대적인 비중은 감소했다. 미국은 대외자

산에 부(負)의 신규투자가 일어났다.
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<표 3> 대외자산․부채 변동요인: 한국(백만 USD)

2000년말  1)  2) 2010년말   2019년말

EA 180,878 337,877 147,452 666,207 643,650 360,393 1,670,250

EL 217,333 153,378 428,370 799,080 35,402 334,619 1,169,101

주: 1) (금융계정＞)대외자산-(경상수지＞투자소득수지＞)투자소득수입; 대외부채-투자소득지급.

2) 평가이익+투자소득수입; 평가이익+투자소득지급.

출처: ECOS.

<표 4> 대외자산․부채 변동요인: 미국(백만 USD)

　 2000년말   2010년말   2019년말

EA 7,642,326 791,807 9,682,101 18,116,234 -3,400,637 12,646,773 27,362,370

EL 9,178,574 7,057,679 4,501,435 20,737,688 1,994,616 15,700,723 38,433,027

출처: BEA.

대외자산과 부채에서 차지하는 비거래요인의 중요성은 대외자산․부채 변동과의

상관관계로부터 가늠할 수 있다. <표 5>는 2001-2019년 기간동안 국제투자대조표로

부터 양국의 대외자산과 대외부채의 연간 변동치를 구하고 국제수지표를 이용해 그

변동치를 거래요인과 비거래요인으로 분해해 주요 변수들 사이의 상관계수를 보고한

것이다.3) 두 나라 모두 순대외자산의 변동에 거래요인보다 비거래요인이 더 많은 영

향을 미치는 것은 비거래요인이 대외자산과 부채의 변동에 더 많은 영향을 미치기 때

문이다. 다만 우리나라의 경우 대외자산의 변동과 거래요인 사이의 상관계수(0.91)

<표 5> 대외자산․부채 변동, 거래․비거래요인간 상관계수: 한국(미국)

      

 0.74(0.89) 0.67(0.52) 0.98(0.95)

  0.91(0.66)

 0.82(0.98) 0.87(0.85)

 0.43(0.08)

 0.86(0.99)

주:  대외자산(부채)의 변동;  순대외자산의 변동;    금융자산매입(매

각);   대외자산(부채)재평가.

출처: ECOS, BEA.

3) 관심있는 독자의 요청 시 계산과정을 공유하고자 한다.



한국경제포럼 제 13권 제 3호8

가 미국(0.66)보다 훨씬 크다. 그 이유는 외환시스템의 특성 상 준비자산과 같은 안

전자산이 대외자산의 높은 비중을 차지하고 있기 때문이다. 한편 우리나라 대외부채

의 변동과 비거래요인과의 상관계수(0.98)가 매우 큰 것은 외국인들이 주식과 같은

위험자산을 위주로 국내에 투자하기 때문이다.

한편 <그림 1>에서 확인할 수 있듯이 양국 순대외자산의 변동에는 부(-)의 상관관

계(상관계수 -0.82)가 일어나는데 이는 양국 비거래요인의 강한 부(-)의 상관관계

(-0.85)에서 비롯한다(<표 6>).4) 주목할 것은 순대외자산을 대외자산과 대외부채로

분리해볼 때양국의대외부채변동을제외하면양국 비거래요인사이에강한 정(+)의

상관관계가 일어난다는 사실이다.5) 여기서 별도로 보고하지는 않았으나 대외자산과

부채의 세부항목 가운데 증권투자＞지분성증권, 즉 주식이 정(+)의 상관관계를 주도

하고 있다.6) 표본기간을 단축해도 유사한 패턴이 관찰된다.

<표 6> 대외자산․부채 변동과 그 요인간 상관계수: 한국과 미국

한국

     

미국

 -0.82(-0.88)

 0.64(0.40)

 -0.85(-0.91)

 0.90(0.93) 0.92(0.95)

  0.81(0.90) 0.65(0.88)

주: 괄호 안은 2001-2010년 기간의 상관계수.

출처: ECOS, BEA.

4) 참고로 2019년을 기준으로 단일 국가 가운데 미국은 우리나라 대외자산과 부채 그리고 각 세부

항목의 가장 큰 비중을 차지하고 있다. 2011-2019년 기간동안 대외자산의 평균 26.5%, 대외부

채의 27.3%를 차지하고 있다. 특히 대외자산＞증권투자는 40.7%, 대외부채＞증권투자는

35.2%에 이르며 증가하는 추세다.

5) 양국순대외자산변동이 부(-)의 상관관계를 가지는 것은 <표 1>에서 보듯이 우리나라 대외부채

의 비거래요인이 대외자산의 비거래요인보다 큰 데서 연유한다.

6) 글로벌 주식시장통합에 관한 223개 문헌의 서베이에 따르면 아시아금융위기와 글로벌금융위기

는 통합화를 가속화하는 사건이었다(Raju and Pavto, 2019). 유사한 맥락에서 글로벌금융위기

이후 미국을 중심으로 한 글로벌 주식시장이 국내금융시장에 미치는 영향력은 증가했다(이근

영․김남현, 2012).
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<그림 1> 비거래요인: 한국과 미국(백만 USA)

출처: BEA, ECOS.

Ⅲ. 분석모형

아래와 같이 대외자산과 부채를 일종의 증권으로 보되 그 가치의 변동을 대외자산

과 부채에서발생하는투자소득의 흐름을 별도로 거래요인에서분리해수익률에포함

시키는 것으로 표시한다. 이와 같은 접근방법은 대외자산과 부채의 변동을 비거래요

인과 거래요인으로 구분하는 대신 기존 자산에서 발생하는 요인과 신규투자에 의해

일어나는 요인으로 나눌 수 있게 한다.

        
   

      
    

  (5)

        
   

     
    

  (6)

  
  

  


,   
  

  


,   
 

  


,   
 

  


(7)

여기서 변수   
 은 기 대외자산  의평가수익률을,   

 은 투자수익률을 각각

나타내며  의 수익률을 구성한다. 마찬가지로   
 은 기 대외부채 의 평가수익

률을,   
 은 투자수익률을 표시한다.   

 은  기 (경상수지＞본원소득수지＞

투지소득수지 가운데) 대외자산에서 실현된 배당 및 이자 소득을, 마찬가지로   

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은  기 대외부채에서 실현된 투자소득을 표시한다.

두 식을 다음과 같이순대외자산의식으로 통합하면 순대외자산 변동을 1) 기존 순

대외자산이 벌어들이는 투자수입, 2) 투자수익률 차에 따른 수입, 3) 대외자산과 부

채의 평가차익 그리고 4) 신규 순대외자산의 증가의 네 요인으로 구분할 수 있다.

        
      

    
 

   
      

            (8)

  ≡  ,       
    

 (9)

  는 경상수지에서 본원소득수지 항목 가운데 투자소득수지를 나타낸다. 앞에서

설명했듯이 달러화 중심의 국제통화질서에서세계의 은행가, 벤처자본가로서 ‘얼토당

토 않은 특권’을 누리는 미국은 오른편 식의 두번째, 세번째 항을 통해 보일 수 있다.

이 특권은 낮은 금리()로 달러화를 조달해 높은 금리()로 운용할 때 그 차

(  )만큼 투자소득을, 안전자산을 매각하고 위험자산에 투자할 때위험 프리미

엄(  
      

 )을 수취할 수 있게 한다.

<표 7>는 2000-2019년 기간동안 발생한 한미 양국 순대외자산의 변동을 위 식에

따라 네 항목으로 나눈 것이다. 괄호안은 2000-2010년의 해당항목의 수치다. 두 기

간을 비교할 때 우리나라가 2014년 순대외자산국으로 전환한 것은 무엇보다 신규투

자, 즉 경상수지흑자가 크게 증가한 데 요인이 있다. 다음으로 평가이익은

2000-2010년과 달리 표본기간이 늘어나도 크게 감소하지 않았는데 투자수입이 늘어

난 것으로 고려하면 대외자산구성에 위험자산의 비중이 늘어난데 그 배경이 있는 것

으로 추정된다.

한편 미국의 경우 평가차익이 오히려 마이너스로 전환된 것은 Gourinchas, Rey

and Sauzet(2019)가 제기했듯이 2011-2019년에 남유럽재정위기, 긴축발작, 미 연준

의 중립적 통화정책 등글로벌금융시장의 불안이 집중되어 글로벌보험자의 역할을 수

행했기 때문일 수 있다. 더욱이금융불안에 따른 안전자산선호로 달러화환율이 상승

했을것을고려하면 대외자산에환차손이, 대외부채에 환차익이발생했을 것이다. 실

제로 미 경제분석국(BEA)은 2003년부터 환율변동에 따른비거래요인을 별도로 발표

하고 있으며 이 기간에 대외자산에 환차손이 집중적으로 발생했다.7) 그러나 평가손

실을 단지 글로벌보험자의 탓으로만 볼 지 여부는 추가로 논의가 필요하다. 한편 막
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대한 규모의 정(+)의 스프레드는 미국을 세계의 은행가로 보기에 손색이 없다.

<표 7> 순대외자산 변동(2000-2019)의 구성(백만 USD)

합계 투자수입 스프레드 평가차익 신규투자

한국
537,605

(-96,418)

-14,410

(-33,429)

46,073

(-2,750)

-286,806

(-244,739)

792,748

(184,499)

미국
-9,534,409

(-1,085,206)

-3,553,209

(-1,098,852)

6,300,148

(1,833,846)

-620,223

(4,445,672)

-11,661,125

(-6,265,872)

주: 괄호 안은 2000-2010년.

자료: ECOS, BEA.

한편 대외자산과 부채를 명목 GDP대비 비율로 표시하고 그 동태식을 구할 수 있

다. 이 접근방식은 대외자산과 부채의 변동을 조감(鳥瞰)하고 나라별 변동요인을 경

제규모에 관계없이 비교할 수 있다는 장점이 있다. 대외자산의 식은 다음과 같이 표

시한다.

       
    

    
    

 (10)

  

 
,    

   

  


,    
   

   


,    

  
,

  
    

   


,   
    

  


(11)

마찬가지 방법으로 대외부채의 식은 다음과 같다.

       
    

     
    

 (12)

  


,    

   

  


,    
   

   


  
   

   


,

  
    

  


(13)

7) 실제로 2003-2010년 기간 환차익은 1,163,641백만달러에 이르나 반대로 2011-2019년 기간은

2,467,204백만달러의환손실을 보았다. 그러나 대외부채에서 일어난 환율변동에 따른 비거래요

인은 일부 항목들에서 영(零)으로 처리해 신뢰하기는 어렵다.
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두 식은 다음과 같이 하나로 묶으면 식(8)과 유사한 GDP대비 순대외자산의 변동

식으로 전환할 수 있다.

   
   

      
    

      
     

  

         (14)

    ,       

  
,       

    
 (15)

<표 8>은 2000-2019년 기간동안 GDP대비순대외자산의변동을 위의식에따라구

분한 것이다. 표의 두번째 그리고세번째 열의 총수익률은 기하 연평균으로 측정했으

며 나머지는 모두 산술 연평균 값이다. 괄호안의 숫자는 2000-2010년의 해당 항목이

다. 우리나라의 GDP 대비 대외순자산이 플러스로 돌아선 것은 대외부채의 비거래요

인( )이 감소하고 신규투자(  )가 늘어났기 때문이다. 한편 미국의 경우

신규투자(  )가 덜 감소했고 투자수익률차(   )는 더 증가했음에도

불구하고 순대외자산은 더 감소한 것은 대외부채의 비거래요인( )이 크게 증가했

기 때문이다.

<표 8> GDP 대비 순대외자산의 변동요인

 1)  
비거래요인




()   

한국 -0.06
0.98

(0.97)
2)

0.98

(0.97)

0.00

(0.00)

0.02

(0.03)

0.03

(0.02)

0.30

(-0.12)

미국 -0.15
1.01

(1.01)

0.99

(1.00)

0.03

(0.03)

0.03

(0.00)

-0.04

(-0.05)

-0.52

(-0.17)

주: 1)   기하평균이며 나머지는 산술평균.

2) 괄호 안은 2000-2010년.

자료: ECOS, BEA.

IIP의 대외자산과 부채는 BOP상 금융계정의 분류체계를 따라 직접투자, 증권투

자, 파생금융상품과 기타투자로 구성되어 있으며 다만 대외자산의 경우 준비자산을

추가한다. 다시 증권투자는 주식과 같은 지분증권과 채권과 같은 부채성증권으로 세

분된다. 대외자산과 부채의 변동에는 거래 및 비거래요인을 구성하는 다양한 세부항
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목이있기 때문에 구체적으로어떤 항목이 변동요인에얼마나기여했는가를 분석하는

것이 필요하다. 이를 위해  기 말 대외자산 의 평가액    
 는 다음과 같이 네

항목으로 구성한다.

  
   

   
   

  
  

    
     

   
 (16)

  
  

 


  
 

,   
  

 


   
 

(17)

오른 쪽 첫째 항 
는 기말 자산 의평가액, 두 번째 항   

  은  
의 평가수익

률, 세 번째 항   
  는  기동안 

로부터 발생한 투자수익률을 표시한다. 마지

막 항 (   
     

   
)는거래요인으로서  기 동안 투자소득을제외한 내국인

이 취득한 자산 의 증가분이다. 다시 이 식을 자산 의 변동(   
  

)을 자산


로부터 발생한 평가이익 및 실현된 투자수익 그리고 신규자산 증가분으로 구분해

다음과 같이표시한다. 전체 대외자산의 평가액    은 다음의 식으로나타낼 수 있

다.

   ∑  
 ∑ 

∑   
    

  ∑





∑   
     

  

  ∑
    

    
  ∑  

     
  

    
   

      
    

  (18)


  

∑ 
 ∑

   (19)

여기서 
는 전체 대외자산  에서 차지하는  

의 비중을, 
    

    
  

는 의가중치부가총수익률을각각나타내며   
 ∑

   
  ,   

 ∑
   

 

의등식이 성립한다. 이와 같은 방법으로투자자산 가치변동의 비거래요인을 다시 대

외자산구성에 따른 구성효과(Composition effect)와 투자자산의 수익률에 따른 수익

효과(Return effect)로 측정할 수 있다. <표 9>와 <표 10>에서 보듯이 우리나라가 미

국보다안전자산인 준비자산의비중이크나 직접투자나주식과같은 위험자산의비중

은 작다. 그러므로 구성효과는 우리나라 대외자산의 비거래요인이 미국보다 작게 할
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요인으로 작용한다. 한편 수익효과는 미국의 얼토당토 않은 특권을 고려할 때 같은

유형에 속한 자산의 수익률이 두 나라 사이에 유의미한 차이를 가지게 할 것으로 기

대된다.

같은 방법으로 대외부채에 대한 식을 다음과 같이 세분할 수 있다.

  
  

   
 

  
 

    
    

 
 (21)

   ∑  
 ∑

∑    
   

 ∑





∑   
    

 

 ∑ 
    

   
 ∑   

    
 

    
   

     
    

  (22)


  

∑
 ∑ 

   (23)

앞의 경우와 마찬가지로 
는 전체 대외부채 에서 차지하는 

의 비중을,


    

   
 은 에 대한 가중치부가 총수익률을 각각 나타내며   

 

∑ 
   

 ,   
 ∑ 

   
 의 등식이 성립한다.

<표 9>는 2001-2019년, 2011-2019년, 2001-2010년 기간의 우리나라 대외자산과

부채의 항목별 구성비중과 총수익률을 보고한 것이다. 2011-2019년을 2001-2010년

과 비교하면 대외자산의 구성에 상당한 변화가 일어난 것을 확인할 수 있다. 준비자

산의 비중이크게 감소했고대신 직접투자와 주식의 비중은 늘어났다. 주식과 직접투

자의 수익률은 증가했지만 전체수익률에서는 차이가 없다. 만약 직접투자와 주식의

비중이 늘어나지 않았더라면 전체수익률은 감소했을 것이다. 한편 대외부채의 경우

기타투자와직접투자 비중이 감소했으며 대신 주식, 채권의 비중이 증가했다. 대외부

채의총수익률이 연평균 7% 감소했는데채권을제외한모든 부문에서 하락했으며특

히 주식에서 수익률이 크게 감소했다.

미국도 두 기간동안 대외자산과 대외부채의 총수익률 격차가 평균 5%에서 1%로

감소해 양국 모두 수렴하는 현상이 일어났다(<표 10>). 대외자산은 직접투자를 제외

한 모든 항목에서 수익률이 감소했으나 대외부채는 직접투자, 주식에서 수익률의 증

가가 일어났다.8) 대외부채에서 가장 큰 구성의 변화가 일어난 기타투자(-5%)와 주

8) Curcuru, Thomas, and Warnock(2013)에 따르면 1990-2011년 기간동안 미국 대외자산과 부
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식(+5%)이 대외부채 총수익률이 증가하는 데 기여했음은 자명하다. 양국 모두 대외

자산과 부채에서 기타투자의 비중이 감소가 일어나고 대신 주식과 채권의 비중이 증

가한 것은 글로벌경제의 자본흐름이 자본시장을 중심으로 일어나고 있음을 시사한

다.9)

<표 9> 대외자산․부채구성과수익률: 한국(2001-2019년, [․] 2011-2019년, (․) 2001-2010년)

직접투자 주식 채권 기타투자 준비자산

S
1)

R
2)

S R S R S R S R WR
3)

대
외
자
산

0.18

[0.25]

(0.13)

1.05

[1.06]

(1.03)

0.10

[0.14]

(0.06)

1.01

[1.06]

(0.97)

0.07

[0.08]

(0.07)

0.94

[0.94]

(0.93)

0.20

[0.19]

(0.21)

1.09

[1.06]

(1.12)

0.45

[0.35]

(0.53)

1.02

[1.01]

(1.02)

1.04

[1.04]

(1.04)

대
외
부
채

0.19

[0.19]

(0.20)

1.09

[1.07]

(1.11)

0.37

[0.40]

(0.35)

1.13

[1.05]

(1.22)

0.19

[0.22]

(0.17)

1.00

[1.01]

(0.99)

0.24

[0.19]

(0.29)

1.04

[1.01]

(1.06)

1.08

[1.04]

(1.11)

주: 1) 구성비중; 2) 연간총수익률(
 

 )의 기하평균; 3) 가중합계연간총수익률(

∑


 ∑


 )의 기하평균.

자료: ECOS.

<표 10> 대외자산․부채구성과수익률: 미국(2001-2019년, [․] 2011-2019년, (․) 2001-2010년)

직접투자 주식 채권 기타투자 준비자산

S R S R S R S R S R WR

대
외
자
산

0.33

[0.32]

(0.33)

1.08

[1.08]

(1.07)

0.27

[0.31]

(0.24)

1.09

[1.09]

(1.10)

0.12

[0.13]

(0.11)

1.08

[1.05]

(1.10)

0.25

[0.21]

(0.29)

1.05

[1.02]

(1.07)

0.02

[0.02]

(0.02)

1.07

[1.00]

(1.14)

1.07

[1.07]

(1.08)

대
외
부
채

0.23

[0.23]

(0.24)

1.04

[1.09]

(1.00)

0.18

[0.21]

(0.16)

1.08

[1.13]

(1.04)

0.36

[0.37]

(0.35)

1.04

[1.03]

(1.05)

0.23

[0.20]

(0.25)

1.03

[1.03]

(1.03)

1.05

[1.06]

(1.03)

자료: BEA.

채의 수익률 차이 1.9%를 구성효과와 수익효과로 구분할 때 1.8%가 수익효과에 기인하며 직

접투자에서 대부분의 수익률의 차이가 일어났다.

9) 실제로 공공보유 미 국가채무, 즉 미 정부가 금융시장을 통해 조달한 채무 가운데 외국인 보유

비중은 2012.9월 49%를 정점으로 하락추세를 보인다(Treasury Department, 2020). 2020.3월

외국인 보유비중은 39%에 이르며 나머지는 연준(24%), 뮤추얼펀드(21%), 연기금(11%) 등

내국인이 보유하고 있다(Peterson Foundation, 2020).
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Ⅳ. 요약 및 맺는 말

지난 10년 한미 양국의 순대외자산은 그 이전 10년과 반대의 패턴을 보이고 있다.

기조적인 경상수지흑자에도 불구하고 부(-)의 순대외자산을 기록했던 우리나라는 정

(+)으로 전환했다. 한편 미국의경우수지적자보다 훨씬 작았던순대외자산의 감소폭

은 경상수지적자를 추월했다.

글로벌경제지도에서 차지하는 두 나라의 위치를 고려할 때 두 현상을 단지 우연으

로 볼 수는 없으며 설명되어야 할 과제다. 우선 순대외자산 패턴의 변화는 양국 대외

부채 비거래요인이 주도했다. 달러화로 측정한 우리나라 대외부채 비거래요인은 크

게 감소한반면 미국 대외부채비거래요인은크게증가했다. 2003년부터 미경제분석

국(BEA)이 발표한 대외자산 비거래요인 가운데 환차손의 발생이 이 시기에 집중된

사실로부터 글로벌금융불안에 따른 안전자산선호가 동반한 강(强)달러가 요인으로

작용했을 것으로 추측할 수 있다.10)

달러화 강세가 양국 대외부채의 비거래요인에 큰 영향을 미쳤을 것으로 추정할 수

는 있으나 모든 것을 설명할 수는 없다. 양국 대외자산과 부채 수익률의 수렴에는 수

익률이 높은 쪽으로 우리나라 대외자산, 미국의 대외부채 구성의 리밸런싱도 기여했

다. 무엇보다도우리나라 대외자산에서차지하는 준비금의비중이 크게 준대신 직접

투자, 주식의 비중이 늘어난 것은 주목할만하다. 이와같은 자산구성의 선진화는 우

리나라가 글로벌경제지도에서 미국의 대척점에서 벗어나고 있다는 증거다.

한편 우리나라 대외자산구성의 변화와 유사하게 미국의 대외부채도 기타투자의 비

중이 감소하는 대신 주식과 채권의 비중이 증가했다. 이 추세는 미국의 대외부채를

보유하고 있는 자본교역국들도 마찬가지이며 그만큼 글로벌경제에서 자본의 교차거

래가 확대되는 것을 말한다. 이 추세가 앞으로도 계속된다면 중심국의 ‘얼토당토 않

은 특권’에 어떤 함의를 가지게 되는 지 지켜볼 일이다.

덧붙여 우리나라 대외자산구성의 선진화를 무리없이 수용하기 위해서는 원화국제

화 등 외환시스템의 정비가 필요하다. 스스로 안전자산을 제조할 수 없는 나라에서

10) 만약 환율변동으로만 설명한다면 대외자산과 부채 항목 가운데 주식의 투자수익률이 높은 상관

계수 값(0.91)을 가지는 것은 정당화하기 어렵다. 직접투자(0.92)도 마찬가지다. 대외부채의

비거래요인이 증가한 배경으로서 미국경제의 장기호황을 들 수 있다. 달러화 환율을 고려한

MSCI 세계주가지수는 2011-2019년 기간동안 138% 상승했으나 같은 기간 SP500지수는 152%

상승했기 때문이다.
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아무런 제약없이 위험자산에 대한 투자가 일어날수는 없다. 변동성이높은 자본흐름

에 대응해 외환당국이 끊임없이 보유외환을 확충하거나 어떤 형태로든 위험자산투자

에 대한 규제는 불가피하기 때문이다. 2007년 내국인 해외주식투자가 활성화되었을

때 당시 경상수지흑자가 줄어들자 그 재원을 해외차입 등 외채로 조달했다. 이 때 늘

어난 외채는 다음 해 한국경제가 글로벌금융위기로 크게 고통을 받는 요인이 되었다.

GDP수준이 우리나라와 비슷하나 통화국제화가 충분히 진전된 호주와 달리 원화국제

화가 미흡해 당초 외채를 원화로 발행하지 못했을 뿐 아니라 국제통화로 발행 시 환

리스크를 국제금융시장에서 헤징할 수 없었다(김경수, 2013). 결국 정부는 해외차입

을 규제하는 거시건전성정책을 시행했다.
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A Tale of Two Countries*

Kyungsoo Kim**

Abstract11)

In the last decade, the net foreign assets (NEA) of both Korea and the United

States have shown the opposite pattern from the previous decade. Korea’s NEA,

which had recorded negative despite the current account surplus (CA), has

turned to a positive. Meanwhile, in the United States, there has been a decline

in the NEA, that is far less than the CA deficit. These two phenomena cannot

be viewed as a coincidence and should be explained. First, the change in the

NEA pattern took place primarily in external debt (EL) in both countries and

was driven by valuation channels. Here, the strong dollar along with the

preference for global safe assets due to global financial vulnerabilities seems to

have had a major impact on ELs. Second, the rates of return on Korea’s external

assets (EA) and US EL has converged. This is because both Korea’s EA and US

EL have been rebalanced to high-yield components such as ‘stocks.’ In Korea,

the share of ‘direct investments’ and ‘stocks’ increased, which led to an increase

in return on EA, while the share of ‘reserves’ decreased significantly. Likewise,

the share of ‘stocks’ in US EL increased while the share of ‘other investments’

decreased. Increasing demand for risky assets of the center country means that

international capital flows motivated by risk diversification are increasing. The

paper discusses the policy implication of EA configuration evolving under the

current Korea’s foreign exchange system.
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