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1 . 序

經濟自由化와 規制緩和, 그리고 經濟制度의 改革은 세계화시대의 돌이킬 수

없는 趨勢로 자리잡고 있다. 우리나라 경제도 이러한 세계적 추세의 예외는

아니다. 政府 主導型 成長政策의 기적같은 성과에도 불구하고, 우리나라는

1980년대부터 일부 규제들을 철폐하기 시작하였으며, 1990년대에 들어오면서

規制緩和에 박차를 가하고 있다. 대외부문의 측면에서 볼 때, 정부는 1990년에

市場平均換率制度를 도입함으로써 1980년대의 관리 변동제인 複數通貨바스킷

制度를 대체하였다. 2년 뒤, 비록 부분적이긴 하나 외국인의 우리나라 주식

시장에 대한 직접투자가 허용됨에 따라 마침내 공식적인 資本市場의 開放이 시

작되었고, 그 이후로 자본시장에 대한 규제완화는 거스를 수 없는 대세가 되었

다. 이제 초점은 資本自由化를 얼마나 빨리, 그리고 어떠한 형태로 시행할 것

인가에 모아지고 있다.

현재 우리나라와 선진국간의 利子率 隔差를 감안할 때, 급격한 자본자유화는

대규모의 資本流入과 원화가치의 切上을 야기할 가능성이 있다. 이는 국제 시

장에서 우리나라 수출품의 價格競爭力을 약화시킬 것이며, 대외교역에 크게 의

1) 本考는 저자들이 本院의 高 英先 박사와 공동으로 1996년 5월 홍콩에서 열린 제 7

차 NBER - East A sian S eminar on Econom ics에서 발표한 논문 (NBER W orkin g

P aper No. 5824)을 번역 수정 보완한 것이다. 우선 草稿를 읽고 많은 문제점을

지적해 주신 金 俊逸, 崔 公弼 박사님께 심심한 감사를 드리며, 아울러 논문이 작성

될 때까지 많은 토론을 통하여 도움을 주신 本院의 柳 潤河, 金 俊經, 左 承喜, 南

相祐 외 많은 박사님들, 홍콩 세미나에서 건설적인 논평을 주신 Koichi H am ada ,

Ann e Kru eg er , St anley Black , An drew Rose 등 여러분, 그리고 본고의 정리를 위

해 도움을 아끼지 않으신 李 明仙 硏究助員께도 감사를 표하고자 한다.
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존하고 있는 우리경제에 작지 않은 巨視經濟的 不安定을 야기할 수 있다. 아

울러 정부의 외환시장개입이 장기간 지속될 수 없다는 점을 고려할 때 資本收

支의 黑字는 經常收支의 赤字로 이어질 것이 확실하다 하겠다.

본 연구에서는 우선 몇몇 핵심 巨視經濟 變數들의 相關關係가 자본거래의 자

유화와 더불어 어떻게 변화할 것인가에 대한 理論的인 背景을 설명하고자 한

다. 여기에서는 무엇보다도 資本自由化와 더불어 나타나게 될 實質換率切上

및 經常收支赤字의 의미를 합리적인 경제주체들이 資源을 보다 效率的으로 配

分하고자 하는 노력의 결과로 나타나는 현상으로 파악하고 있다. 이러한 해석

은 경상수지 적자를 國家競爭力 의 약화로 해석하는 시각과 크게 대비된다 하

겠다.

아울러 본 연구에서는 몇 가지 政策代案에 대한 計量分析을 시도하고자 한다.

이를 위하여 新古典派的 長期模型과 케인즈的 短期模型에 기초한 거시경제 모

형을 구성하고 과거의 자료를 이용하여 주요 변수들간의 상관관계를 추정하였

다. 그러나 對外 資本去來 및 換率決定과 관련하여, 자본자유화가 이루어진 이

후의 경제환경은 이제까지의 환경과 크게 다를 것이 확실하므로 과거의 자료로

부터 미래의 예측을 위해 배울 수 있는 내용은 매우 제약될 수밖에 없다. 따

라서 모형의 일부에서는 단순히 과거 자료로부터 얻은 회귀분석 결과를 차용하

기보다는 각 변수들간의 理論的 聯關性을 더 중시하였다. 본 연구에서는 이처

럼 구성된 모형하에서 資本自由化의 速度, 換率 및 通貨政策의 변화에 따른 거

시경제의 動態的 時間經路를 계량화하고자 노력하였다. 이와 같은 접근 방식

에는 많은 理論的 技術的인 限界가 있음을 부인할 수 없으나, 자본자유화와

관련된 기존의 계량분석이 주로 케인즈적인 短期模型에 의존하였던 점과는 달

리 본 연구에서는 新古典派的 長期現狀과 케인즈적 短期現狀을 동시에 고려하

여 動態的으로 일관된 함의를 추출하고자 하였다는 점에 의미를 부여하고자 한

다2 . 아울러 자본시장개방의 경제적 의미를 보다 확실히 음미함으로써 자본시

장개방과 관련된 특정 巨視經濟 政策이 어떠한 효과를 가져올 것인가에 대하여
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개략적인 아이디어를 제공하고자 한다.

第 2節에서는 자본시장 개방과 관련하여 강조되어야 할 주요 巨視經濟 變數

들의 추이를 살펴보고, 第 3節에서는 자본시장개방의 경제적 의미를 체계적으

로 고찰할 수 있는 經濟理論의 틀을 간단히 살펴보았다. 第 4節에서는 模型에

대한 간략한 설명과 함께 시뮬레이션의 결과를 설명하고, 마지막으로 第 5節에

서는 시사점을 정리하였다.

2 . 資本移動과 관련된 巨視經濟 制度 및 變數의 推移槪觀

가. 資本去來自由化의 過程

우리나라의 자본거래는 경상수지, 통화공급, 환율을 고려하여 정부의 강력한

규제하에서 진행되어왔다. 예를 들어 1980년대 전반에 경상수지의 대규모 적

자가 발생했을 때는, 외채의 누증속도를 늦추기 위하여 자본 유출이 엄격히 制

限되었다([圖 1] 참조). 하지만 1980년대 후반에 상황이 뒤바뀌어 1988년의 경

상수지 흑자폭이 GDP의 7.8%에 이르자, 정부는 資本流出에 대한 規制를 緩和

할 수밖에 없었다. 그 결과, GDP 대비 순외채는 1985년의 37.7%에서 1989년

에 1.4%로 크게 감소하였으나 이것만으로는 本源通貨의 증가를 관리할 수 없

었다([圖 2] 참조). 따라서 民間與信이 크게 제약되었고 통화안정증권의 발행

에 의한 대규모의 不胎化政策이 수행되었다([圖 3] 참조). 그러나 M2 增加率

은 안정화 정책이 강도 높게 시행되었던 1980년대 전반에 비하여 상당히 높은

수준으로 복귀하였으며, 이에 따라 消費者物價 上昇率도 높아지게 되었다([圖

4] 참조).

2) 資本自由化와 관련하여 거시경제 모형의 시뮬레이션을 시도한 연구로는 白雄基

(1994), 李忠烈 (1994) 등이 있다.
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그러나 우리경제가 점차 세계경제에 통합되어 감에 따라 자본유입에 대한 통

제는 더욱 어려워졌다. 국내기업과 해외투자가들은 우리나라 자본시장의 개방

을 지속적으로 요구하였고, 마침내 1993년에 資本自由化 計劃이 발표되기에 이

르렀다3 . 1996년 현재, 內國人의 자본유출은 상당히 자유로와졌으나4 , 資本流入

에 대해서는 아직도 많은 制約이 남아 있으며5, 이러한 제약들은 國內外 利子率

의 隔差가 크게 좁혀지지 않는 한 가까운 장래에 제거되긴 어려울 것이다.

[圖 1] GDP 對比 對外收支 및 純外債(%)

3) 이 계획은 1994년 외환제도 개혁안 에 의해 대체되었으나, 1995년말에 다시 개정되

었으며, 추가적인 자유화 계획이 최근 (1996년 4월)에 발표되었다. 우리나라의 자본

·외환 자유화과정에 대한 자세한 논의는 P ark (1995) 참조.

4) 투자회사를 비롯한 개인투자가들은 해외채권매입에 제한이 없다. 또한 투자회사들

은 해외은행계정을 최대 100만달러까지, 법인과 개인은 그보다 약간 적은 액수까지

보유할 수 있게 되었다. 해외직접투자는 1997년에 완전히 자유화될 예정이다.

5) 예를 들어 비거주자 전체에 대하여는 각 기업주식 시가 총액의 18%까지 취득이 허

용되나, 개인의 경우에는 4% 이내의 투자만이 가능하다. 중소기업이 발행한 전환

사채 이외의 채권에 대한 비거주자의 채권취득은 T h e Korea T ru st an d Country

F und를 통해 간접적으로만 허용되고 있다. 국내기업은 제한된 해외 상업차관을 자

본재 수입이나 직접투자를 위해서만 사용할 수 있으며, 연지급 수입은 180일 까지만

가능하다.
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[圖 2] GDP 對比 資本收支와 危險프리미엄 不包含 利子率隔差(%)

[圖 3] 本源通貨 및 通安證券 發行額 增加率(%)

圖 4] M2 및 消費者物價 增加率(%)
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나. 換率 制度

1980년 固定換率制度가 變動換率制度로 이행함에 따라 환율은 복수의 해외

통화에 연동시켜 움직이도록 하였다. 그럼에도 불구하고 정부는 政策的 考慮

라는 명목하에 경상수지균형을 유지하는 가장 중요한 정책도구로 환율을 사용

하였다6 . 그러나 자본시장 개방에 대비하기 위하여 1990년 3월, 複數通貨바스

켓制度는 市場平均換率制度로 대치되었다. 이와 같은 변화는 국내 자본시장

이 세계시장으로부터 한없이 격리될 수 없으므로, 환율을 더 이상 독립적인 정

책 도구로 사용하기 어려워질 것이라는 사실 때문이었다7 . 이 새로운 제도하에

서 환율은 기본적으로 외환에 대한 원화의 수요와 공급에 의해 결정되며, 정부

는 시장을 통해 間接的으로만 환율에 영향을 미칠 수 있게 되었다. 아직도 정

부는 원화의 외환시장에 큰 영향을 미칠 수 있는 경제주체인 것으로 사료되나,

우리나라의 자본시장이 세계시장과 통합되어 감에 따라 상대적인 시장지배력은

계속해서 감소할 것으로 보인다.

다. 資本移動과 國內外 利子率隔差

자본이동이 엄격히 제약되었던 1980년대에 우리나라의 資本收支는 危險프리

미엄 不包含 利子率隔差(uncovered interest rate differential)의 움직임에 매우

둔감하였다([圖 2] 참조). 원/달러 환율의 실제 변화치[log (et +1/ et )]를 기대환율

변화율의 대용변수로 사용하여8, 위험프리미엄 불포함 이자율격차

6) 원화환율의 변동에 대한 자세한 내용은 Oum an d Cho (1995) 참조.

7) 자본의 국제이동이 자유로운 상태하에서의 환율 및 통화정책의 연계에 관하여는

Jw a (1992) 참조.

8) 이와 같은 대용변수에는 測定誤差 (M easurem ent Error s )가 존재하며, 따라서 회귀분

석에 의하여 추정된 계수에는 下向偏差 (Dow nw ard Bias )가 발생하게 된다. 그러나
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[it - if
t - log (et +1/ et )]에 대해 잠재GDP 대비 자본수지(kb t )를 회귀분석한 결과가 <

表 1>에 보고되어 있다. 여기에서 et는 원/달러환율, it와 if
t는 각각 t시점에서

의 국내이자율과 해외이자율을 나타내고 있다. 추정 결과에 의하면, 단기자본

수지(skb t )는 작으나마 정(正)의 관계를 나타내고 있으나, 장기자본수지(lkb t )는

오히려 부(負)의 관계를 나타내고 있다.

이 두 변수간의 相關關係가 비록 강하게 나타나고 있지는 않으나 1990년대에

들어 그 상관관계가 보다 강해졌음은 분명해 보인다. <表 1>에는 위험프리미

엄 불포함 이자율격차에 대한 자본수지의 탄력성에 線形 時間趨勢를 추가하였

을 때의 추정 결과도 보고되어 있다. 즉, kb t를 α+{β+γ(t - 1995)}

[it - if
t - log (et +1/ et )]의 함수로 파악하여 γ를 추정하였으며 γ의 추정치가 통계적

으로 유의한 결과를 나타내고 있음은 자본수지가 점차 위험프리미엄 불포함 이

자율격차에 민감하게 반응하고 있음을 나타낸다 하겠다9 . 특히 자본수지(kb t )

회귀식의 추정결과를 그대로 해석할 경우 1990년까지 위험프리미엄 불포함 이

자율격차에 대하여 陰의 탄력성을 보이던 장기 자본수지가 1991년 이후 陽의

탄력성을 갖게 되는데, 이 시기가 외국인에게 株式市場을 개방한 시기와 대체

로 일치하고 있음은 흥미로운 결과라 하겠다10 .

이러한 편차가 추정계수의 부호를 바꿀 것으로 기대될 이유는 없을 듯 하며, 추정계

수가 점차 커지고 있다는 점을 자본이동이 이자율격차에 점점 민감하게 반응하게

되었다고 해석하는 데에는 큰 무리가 없을 것으로 사료된다.

9) 선형시간 추세외에 다른 형태도 다수 시도해 보았으나 결과는 크게 다르지 않았다.

10) <表 1>의 kb t 추정결과에 의하면 위험프리미엄 불포함 이자율격차에 대한 탄력성

은 0.18 + 0.04 * (t - 1995)가 되며, 이때 t =1990은 - 0.02, t =1991은 0.02의 탄력성을

나타내게 된다.
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<表 1> 資本流入과 危險프리미엄 不包含 利子率隔差

註: skb t , lkb t , kb t는 각각 短期資本收支, 長期資本收支 및 總資本收支의 잠재GDP

에 대한 비율을 나타내며, it , if
t , e t는 각기 國內利子率 (3년만기 회사채 수익

률), 海外利子率(3개월만기 유로달러 이자율), 그리고 원/달러 換率을 나타냄.

추정결과는 좌변의 변수(skb t , lkb t , kb t )를 각각 α+β [it - if
t - log (et +1/ et )]와

α+{β+γ (t - 1995)} [it - if
t - log (et +1/ et )]에 회귀분석하여 구하였음 (t - 1995는 선

형 시간추세를 나타내고 있는바, t =1995일 때 이 값이 0이 되도록 1995를 차

감하였음). 괄호속의 숫자는 t -통계량이며, 표본기간은 1983Ⅰ∼1995Ⅳ임.

상수

(x 10 - 2 )

it - if
t - log (et +1/ et )

R
2

t - 1995

skb t (단기자본수지)

lkb t (장기자본수지)

kb t (자본수지)

skb t (단기자본수지)

lkb t (장기자본수지)

kb t (자본수지)

- 0.03
(0.13)

1.26
(2.83)

1.23
(2.38)

- 0.13
(0.54)

0.88
(2.15)

0.76
(1.63)

0.04
(1.81)

- 0.11
(2.63)

- 0.07
(1.47)

0.09
(2.45)

0.09
(1.33)

0.18
(2.39)

0.01
(1.69)

0.04
(3.76)

0.04
(4.14)

0.06

0.12

0.04

0.11

0.32

0.29
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라. 實質 利子率의 長期趨勢

현재 3년 만기 會社債의 收益率은 연 12% 내외로서, 4∼5%의 物價 上昇率을

감안할 때 약 7∼8%의 實質 收益率을 나타내고 있다. 이러한 여건은 외국 투

자가들에게 우리나라가 매우 매력적인 시장으로 떠오르는 주요 원인이 되고 있

다. 본 연구의 논의를 위해 중요한 질문은 무엇때문에 (實質)利子率이 그렇게

높게 유지되는가와 시간이 지남에 따라 실질이자율이 어떻게 변화해갈 것인가

가 될 것이다.

[圖 5]는 공식적인 은행의 貸出利子率과 3년 만기 會社債 收益率, 그리고 私

債市場 利子率을 보여주고 있다. 이들은 모두 실제 消費者物價 上昇率을 차감

한 實質變數들이다11. 1980년대 이후 지속적인 금융시장 규제완화조치를 시행

한 결과, 制度圈 利子率과 私債 利子率간의 隔差는 크게 縮小되었으며, 1990년

대에 들어 회사채 수익율은 마침내 시장의 需給狀況을 반영하는 대표적인 이자

율로 널리 사용되게 되었다. 그러나 적어도 1980년대 전반기까지는 정부의 강

력한 금융규제에 묶여 있던 은행대출이자율보다 사채이자율이 자금시장의 상황

을 보다 정확히 반영하였던 것으로 보이며, 이러한 사채이자율은 1970년대초

20%를 상회하는 수준에서 1995년에 7% 내외까지 하락하는 확연한 下落 趨勢

를 보여 왔다. 이와 같은 실질 이자율의 하락 추세는 최근(이를 테면 1983∼

1995년의 기간)의 회사채 수익율을 관찰할 때에도 확인되고 있다.

11) t기의 實質利子率은 t기의 名目利子率에서 그 以前 4분기의 평균물가상승율을 차감

하여 구하였다. 미래의 물가상승율을 과거의 물가상승율에 ARIMA형태로 회귀분

석하여 期待物價上昇率을 보다 정밀하게 추정할 수도 있으나 실질이자율의 長期趨

勢를 파악하는데에는 별 차이를 나타내지 못하고 있다.
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[圖 5] 實質利子率 趨勢(%)
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3 . 資本移動의 巨視經濟效果에 대한 經濟理論 槪觀

가. 開放經濟下에서의 新古典派 成長理論 - 長期模型

1) 利子率과 資本의 限界生産性

우리는 第 2節에서 설명된 이자율의 하락 추세를 신고전파 성장이론의 동태

경로에 대한 하나의 증거로 해석하고자 한다. 즉 콥-더글라스 生産函數[Yt =

A t Kt
a Lt

1 - a (Y는 潛在 GDP, A는 技術水準, K는 資本스톡, L은 勞動量)]를 사용

하는 간단한 신고전파 성장모형에 의하면, 실질 이자율은 자본의 한계생산성

[a Yt/ Kt ]에서 감가상각률[d]을 뺀 값과 같아지는데12, 자본노동비율[K/ L]의 초

기치가 定常狀態(steady state)의 비율보다 낮은 경제는 정상상태로 이행해나감

에 따라 資本生産性(혹은 實質利子率)의 減少를 경험하게 된다. 이같은 신고전

파의 동태 경로가 과연 이자율 추세를 잘 설명하는지 확인해 보기 위하여 [圖

5]에서는 a=1/ 3 과 d=0.066을 사용하여 자본생산성[= a Yt/ K t - d]의 추정치를

그려 보았다13 . 그 결과 이 추정치들은 사채 이자율의 장기 추세를 대체로 잘

12) 한 단위의 재화를 차입하여 자본재를 구매하고 이를 이용하여 생산을 증대시킨 뒤

구매한 자본재를 다시 파는 기업을 상정해 보자. 이 때 자본재 증가에 의한 생산

의 증가는 Y/ K = a·A (L/ K )1 - a = a·Y/ K가 되며, 자본재를 구매할 때와 팔 때

의 가격차이는 감가상각률 d가 된다. 따라서 자본재구입에 의한 생산증가 a·Y/ K

는 그에 수반되는 비용 r +d와 같아지게 된다.

13) 우리나라의 경우 자본소득이 국민총생산에서 차지하는 비중 a는 30∼40%로 추정되

었으며(洪性德 (1994), 표2 참조), 자본의 감가상각비 d는 연간 6.6%로 추정되었다

(朴佑奎 (1992) 참조). 이와 관련하여 한국은행에서 발표하는 勞動所得分配率 에는

자영업자의 노동소득이 포함되지 않아 성장모형이 의미하는 勞動所得分配率 (1- a )로

사용하기에는 과소 추정되고 있다는 문제점이 있으며, 따라서 本考에서는 이를 고

려하여 勞動所得分配率을 재추계한 洪性德(1994)의 추정치를 사용하였다. 아울러

1968, 1977 및 1987년에 이루어진 國富調査에 근거하여 우리나라의 자본스톡을 추
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설명하고 있는 것으로 보인다14 .

1960년대 이후 投資의 평균 增加率이 GDP의 평균 상승율을 훨씬 상회하였다

는 점도 특기할 만하다. 이는 Yt/ K t의 하락추세를 가져온 직접적인 원인이었으

며, 우리나라 경제가 정상상태에 있다기 보다는 정상상태로 이행해가는 단계에

있음을 나타내고 있다. 신고전파 성장이론에 근거할 때, 앞으로도 실질 이자율

은 성장율의 둔화와 함께 점차 하락하게 될 것으로 추론된다. 이와 같은 자본

생산성의 장기적인 하락 추세를 이자율에 반영하기 위하여 본 연구에서 사용한

이자율 추정식에는 통상 포함되는 통화공급(M t ) 등의 변수와 함께 자본생산성

변수 a Yt/ Kt - d를 포함시키고 있다(자세한 내용은 <附錄>의 <附表 5> 참

조).

2) 開放經濟下의 新古典派 成長理論

신고전파의 성장이론을 開放經濟에 응용하고자 하는 시도는 최근 경기변동의

원인을 실물요인에서 찾는 소위 실물경기변동(Real Business Cycles ) 학파를

중심으로 활발히 전개되고 있으며, 이러한 모형 중 비교적 간단하고 이해하기

쉬운 모형은 Blanchard and Fischer (1989)와 같은 표준적인 교과서에도 소개되

어 있다. 본 연구에서는 이 모형들에 관한 자세한 논의는 생략하고, Blanchard

and Fischer (Ch . 2)에 제시되어 있는 모형에 관하여 개략적으로 설명하고자 한

다.

정한 연구로 널리 인용되고 있는 Py o(1992)에 의하면 자본의 감가상각비 d의 추정

치는 1968∼1977 및 1977∼1987의 기간 중 각각 年 7.16% 및 5.68%로 나타나고 있

어 本稿에서 사용되고 있는 6.6%와 크게 다르지 않다. 참고로 선진국의 경우 감

가상각율 d는 통상 年 5% 내외로 이해되고 있다.

14) 은행의 貸出利子率이 자본의 한계생산성을 줄곧 하회하는 점은 政府의 利子率規制

에 대한 反證으로 해석될 수 있을 것으로 사료된다.
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우선 자본노동비율(K/ L)이 국제 수준보다 낮아 국내이자율이 국제이자율보다

높은 폐쇄경제를 상정해 보자. 소비자의 입장에서 보는 국내이자율은 저축 한

단위를 증가시킬 때 얻을 수 있는 限界便益에 해당하므로, 저축 증대를 위하여

현재의 소비를 한 단위 감소시킬 때 수반되는 效用減少라는 기회비용이 利子率

과 일치하는 수준까지 현재 소비를 감소시키게 된다. 즉, 높은 국내 이자율이

저축증대의 유인으로 작용하여 투자재원이 확대되며15 , 이에 따른 투자확대는

자본노동비율의 증가를 가져옴으로써 국내 이자율을 서서히 하락시킨다. 이러

한 貯蓄, 投資, 資本勞動比率, 利子率의 순환관계는 이 경제가 정상상태에 도달

할 때까지 지속된다.

다음으로 이 경제의 資本市場이 開放되어 상대적으로 이자율이 낮은 해외자

본을 사용할 수 있게 되었다고 하자. 국내 소비자와 투자자는 機會費用이 낮

은 해외 자본을 차입하여 현재의 消費와 投資를 擴大하고자 한다16 . 그러나 국

내 자본의 축적에 시간이 소요되는 한 국내 생산이 즉시 증가할 수는 없으며,

따라서 이같은 국내 수요의 확대는 해외에서 생산된 재화를 사용함으로써 충족

될 수 밖에 없다. 이는 곧 資本의 流入 및 經常收支의 赤字를 의미하는 것이

다.

[圖 6]에서는 이러한 이론에 기초하여 一定時點( )에 자본시장이 개방되는 경

우의 소비, 투자, 국내생산, 이자율 및 경상수지의 時間經路와 폐쇄경제하의 시

15) 이자율에 대한 저축율의 반응은 효용함수의 형태에 따라 다르게 나타나며 따라서

이론적으로 명확한 방향을 예측할 수 없다. 그러나 통상 사용되는 효용함수 (이를

테면 Log 함수)의 경우, 이자율 상승은 미래소득의 현재가치를 감소시키는 방향으

로 작용함으로써 현재소비를 감소시키는 방향으로 작용하게 된다.

16) 여기에서 한가지 중요한 가정은 해외자본의 차입에는 T obin ' s q 모형에서와 같은

去來費用 (T ran sact ion Cost )이 차입자본량의 볼록함수 (Conv ex F unct ion )로 상정되

고 있다는 것이다 (Blan chard and F icsher (1989) 참조). 따라서 폐쇄경제가 개방경

제로 이행하면서 도입자본량은 이에 부수하여 발생하는 거래비용이 국내외 이자율

격차와 같아지는 점에서 결정된다. 이 때 개별 경제주체는 動態的 豫算制約式에

사용되는 이자율의 하락추세가 보다 빨라질 것을 기대하게 된다.
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간경로를 비교하고 있다.17 일단 개방이 되면 우선 消費가 어느 정도 증가하나

17) 이하의 결과는 이 시점에서 자본시장의 개방이 이루어질 것이라는 사실을 경제주

체들이 예상하지 못하였다는 암묵적 가정하에서 도출된 것이다. 아울러 [圖 6]의

결과는 기술진보가 없는 (생산함수의 A 증가율이 0인) 경우를 상정하고 있다.
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[圖 6] 資本市場開放과 巨視經濟變數의 動態的 時間經路

(실선 : 폐쇄경제, 점선 : 개방경제)
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자본축적에 의한 國內生産의 증가에는 시간이 필요하다. 따라서 국내생산에

대한 국내저축의 비율로 정의되는 貯蓄率은 개방 초기에 하락하게 된다.18 그

러나 국내생산에 대한 國內投資의 비율 또한 증가하여 資本蓄積의 촉진 및 利

子率의 하향 안정화에 기여한다. 개방 초기의 經常收支는 赤字상태를 지속하

나, 국내 이자율이 해외이자율에 어느 정도 접근한 후에는 흑자로 반전되어 그

동안의 경상수지 적자로 누적된 外債를 갚아 나가게 된다.

3) 動態的 均衡換率

이와 같은 신고전파 성장모형에는 名目變數에 대한 논의가 없다. 이는 價格

變數가 매우 탄력적일 경우 一般物價水準(Aggregate Price Level)이 實物變數

의 변화에 아무런 영향을 미칠 수 없다는 미시경제학의 기본 정리에 암묵적으

로 기초하고 있기 때문이다. 또한 신고전파 성장이론은 자본자유화와 관계하

여 크게 주목받고 있는 변수인 換率을 명시적으로 다루고 있지 않다. 그러나

그 含意는 쉽게 추론될 수 있다. 즉, 국내와 해외 통화 한 단위로 각각 국내와

해외 재화 한 단위를 구매할 수 있다고 할 때, 국내통화와 해외통화의 교환비

율로 정의되는 換率은 국내재화와 해외재화 각 한 단위의 (動態的) 상대가치와

같아지게 된다. 여기에서 국내와 해외 재화 한 단위의 가치는 그 재화를 각각

국내와 해외에 투자함으로써 얻을 수 있는 未來收益率의 合[각각, s =t (1+r s )

및 s =t (1+r s *)]로 정의될 수 있으므로 t기의 환율 et는 et = s =t (1+r s *)

/ s =t (1+r s )가 된다. 이와 같은 換率 決定式에 생경한 독자들은 (i) 이 식의

양변에 log를 취하고, (ii) t +1기와 t기의 차분을 구한 다음, (iii) log (1+r ) r로

近似함으로써 利子率平衡式 log (et + 1 ) - log (et ) = r t - r t *을 도출해 낼 수 있다.

역으로 표현하자면 이자율평형식이라는 差分方程式의 解로서 도출된 환율이

18) 이는 과소비의 증거로 오인될 수도 있을 것이다.
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s =t (1+r s *) / s =t (1+r s )인 것이다. 흔히 사용하는 통상의 이자율 평형식과

한 가지 차이점이 있다면 그것은 명목변수가 생략된 성장모형에서의 환율과 이

자율은 모두 實質 槪念의 변수들이라는 것이다. 즉, 국내외 가격변화가 충분히

신속하게 이자율과 환율에 반영된다면 실질 개념의 이자율 평형식과 명목 개념

의 이자율 평형식에는 아무런 차이가 존재하지 않는다.

[圖 7]는 이러한 利子率 平衡式의 動態的 意味를 보다 쉽게 설명하고자 시

점에서 자본자유화가 급진적으로 단행되는 경우를 상정하고 있다. 장기적으로

환율은 어떠한 의미에서의 長期均衡(본 연구의 시뮬레이션에서 실제 사용한 장

기 균형의 개념은 經常收支의 均衡)을 향해 움직이고자 한다. 그러나 국내외

이자율의 격차가 존재하는 한 이자율 평형식에 의한 換率이 動態的으로 變化하

여야 한다는 점을 상기한다면, 환율이 장기 균형에 도달할 때까지 국내외 이자

율의 격차도 해소되어야 한다는 점을 추론할 수 있다. 따라서 완전한 자본자

유화가 이루어진 후의 동태적 균형환율은 그 장기균형에 도달할 때까지 유지될

國內外 利子率 格差의 合만큼 장기 균형수준에서 벗어나게 된다. 즉 [圖 7]에

서 동태적 균형환율 et와 장기균형 수준 e*의 차이 A는 그 시점이후의 국내외

이자율 차이의 積分값으로 결정되는 것이다.

이상의 논의를 통하여 자본자유화 初期에 換率이 왜 切上되는가를 이해할 수

있으며, 아울러 어느 정도 절상될 것인지를 개략적으로 추측할 수 있는 근거를

마련한 셈이다. 즉, 이자율 평형식의 성립을 가로 막던 장벽이 해소될 때, 동

태적 미래가치가 높은 국내재화를 구매할 수 있는 국내통화의 가치도 절상되게

되며, 그 절상의 정도는 국내 이자율의 동태적 시간경로에 의하여 결정되게 된

다.
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[圖 7] 利子率平衡式에 의한 動態的 均衡換率

4) 資本自由化와 實質利子率

여기에서 한가지 강조하고자 하는 점은, 자본자유화가 이루어지면 國內 利子

率이 해외 이자율에 수렴하기 위해서 급속히 下落할 것이라는 일반적인 기대가

큰 설득력을 갖지 못한다는 것이다. 한 경제의 실질이자율이 그 경제의 資本

生産性으로부터 한없이 이탈할 수 없다는 점을 받아들이는 한, 實質 利子率의

下落은 투자 증가에 의한 (實物)資本의 蓄積이라는 장기간의 노력에 의해서 이

루어 질 수 밖에 없다. 그러나 자본계정을 통한 資本의 유입은 단지 해외 流

動性의 유입을 뜻할 뿐이며, 따라서 그 자체로는 이자율을 낮추는 데에 限界를

露呈하게 된다. 즉, 자본유입에 의한 환율 절상압력을 중화시키기 위해 國內

通貨가 增發되는 경우를 상정해 보면 통상의 화폐 수요함수 논의에 의해 國內

利子率이 短期的으로 下落할 것으로 추론할 수 있다. 그러나 長期的인 관점에

서 볼 때, 추후의 物價上昇이 이자율에 반영되면서 국내 名目利子率이 오히려
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上昇한다는 것 또한 잘 알려진 사실이다.

만일 통화증발 대신 換率切上을 용인한다면 經常收支의 赤字가 뒤따르게 된

다. 이러한 경상수지의 적자는 해외에서 유입된 유동성(자본수지의 흑자)을 해

외에서 생산된 실물자산으로 교환하는 과정으로 이해될 수 있으며, 이렇게 해

외(실물)저축을 활용함으로써 국내의 투자 및 자본을 보다 빨리 증가시킬 수

있다. 그리고 자본확충의 결과 국내 실질이자율도 하락하게 된다. 그러나 그

하락폭이 대단히 클 것으로 기대하기에는 무리가 있어 보인다. 하나의 극단적

인 예로 매년 GDP 대비 2%의 경상수지 적자가 모두 국내의 추가적인 투자를

위해 사용된다고 가정해 보자. 1995년말 현재 국내 자본이 연간 GDP의 2.0∼

2.5배에 달한다는 점을 감안할 때, GDP 대비 2%의 投資 增加에 의한 國內 資

本의 增加는 1% 포인트에도 미치지 못하게 되며, 그 결과로 발생하는 國內 利

子率(혹은 a Yt/ K t )의 下落分은 한 해에 0.10∼0.15%에 그치게 된다.

그럼에도 불구하고 실물자본의 축적에 의한 실질이자율 하락은 그 효과가 장

기적으로 지속될 수 있다는 점에서 의의를 찾을 수 있다. 자본자유화의 기본

취지가 低利의 海外資本을 사용하여 장기적으로 國內의 成長潛在力을 확충하는

데 있다면, 이는 經常收支의 赤字를 통해서 실현되는 것이다. 즉, 자본수지의

흑자를 경상수지의 적자로 연결시키지 않으려 할 때, 자본자유화는 해외 유동

성의 수입이라는 비생산적인 부작용만 심화시킬 가능성이 농후하며, 그 적극적

이고 긍정적인 의미는 거의 실종된다고 할 수 있을 것이다.

나. 케인지안 模型 - 短期模型

이상의 신고전파 성장이론은 모든 價格變數들이 대단히 彈力的으로 반응한다

는 가정하에서 전개되고 있다. 국내 GDP는 총공급에 의하여 결정되는 潛在
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GDP와 일치하며, 따라서 자본자유화는 가능한 신속하게 추진하는 것이 국민경

제의 厚生을 增進시킬 수 있다는 간명한 결론에 도달하게 된다. 반면 급격한

자본자유화가 換率을 切上시킴으로써 國內景氣를 급속히 냉각시킬 수 있다는

통상의 우려는, 價格變數들의 調整에 상당한 정도의 기간이 필요하다는 케인즈

학파의 기본 가정에서 출발하고 있다는 점을 상기할 필요가 있다. 즉, 가격의

점진적인 조정이란 단기적으로 總需要의 변화에 크게 영향받는 실제 GDP가,

總供給에 의하여 결정되는 잠재GDP로 부터 상당기간 逸脫할 수 있음을 인정하

는 것이다. 우리는 앞 절에서 설명한 신고전파의 이론을 가격변수들의 조정

이후에 관찰될 수 있는 장기적 현상으로 파악하고자 한다. 즉, 신고전파 모형

이 모든 경제변수들의 장기적 운동 방향을 규정한다면, 케인즈 학파의 硬直的

價格 가정은 실물변수들과 명목변수들 간의 단기적 상관관계를 설명하게 된다.

이와 같은 가격의 경직성을 가정할 경우 환율 및 거시경제 이론으로 가장 널

리 사용되고 있는 모형으로는 Dornbusch (1976)를 꼽을 수 있다. 자본자유화의

초기에 발생하는 換率 切上 및 그에 따른 輸出需要 감소가 신고전파 이론에서

와 같이 (賃金 등) 국내가격의 충분한 하락으로 연결될 경우 국내 GDP에 미치

는 영향은 크지 않을 수 있다. 그러나 이와 같은 가격 조정이 서서히 이루어

진다면, 국내 경제는 短期的인 景氣沈滯를 겪을 수 있다. 이 때, 명목 변수들

과 실질 변수들은 통상의 거시경제 교과서에서 설명되고 있는 유기적 상관관계

를 보이게 되며, 환율 결정 이론으로서의 이자율 평형식은 명목환율과 명목이

자율의 영역에서 정의되게 된다.

이상의 이론적 논의는 자본자유화와 관련된 거시경제 변수의 質的인 變化를

이해하는 데 도움을 줄 수 있으나, 그 변수들의 量的인 變化의 정도를 가늠해

주지 못한다. 이와 같은 한계를 극복하기 위하여 다음 절에서는 計量模型을

이용하여 자본자유화의 효과를 추정해 보고자 한다.
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4 . 資本市場의 開放速度에 따른 巨視經濟波及效果의 시뮬레이션

가. 模型

본 논문의 시뮬레이션을 위해 사용하는 계량모형은 長期的인 측면에서 新古

典派的인 반면 短期的인 측면에서는 케인즈的이라 할 수 있다. 즉, 모든 실질

변수는 장기적으로 신고전파 성장이론과 같은 공급 측면에 의해 결정되지만,

단기적으로는 케인즈 모형에서처럼 수요 측면에 대한 충격이 중요한 역할을 하

게 된다(<附錄>의 <附表 4>와 <附表 5> 참조).

기술적으로 장기와 단기를 구분하는 計量經濟學 方法으로는 誤差 修整模型의

형태를 사용하였다. 즉, 오차 수정항에 장기 결정 요인만을 포함시킴으로써 장

기적으로는 모든 단기적 교란 요인들의 영향은 사라지게 되고 오직 장기 결정

요인의 영향만이 남게 된다. 이를 테면, 이자율은 단기적으로 통화 공급과 같

은 여러 요인들의 영향을 받으나, 결국은 인플레이션율과 자본생산성의 합으로

수렴하는 것이 그 한 예이다. 이 경우 단기적인 측면에서는 얼마나 빨리 長期

均衡으로 收斂할 것인가 하는 收斂速度가 중요해지는데, 이는 실제 자료를 이

용한 回歸分析을 통해 얻어진 추정치를 사용하였다19 .

회귀분석을 위하여 사용된 자료는 1983년 1/ 4분기부터 1995년 4/ 4분기까지의

分期別 資料이나20 , 시뮬레이션의 결과는 年間으로 환산된 값들을 보고하였다21.

19) 어떤 의미에서 이 모형은 오차 수정항을 지니는 벡터 자기회귀체계로 볼 수 있다.

확률적 충격 (St och ast ic Shock )을 식별하기 위하여 변수 사이의 상호 인과관계를

가능한 최소화하였으나, 소비와 GDP 사이에서처럼 일부에는 그런 관계가 남아있

다.

20) 추정 기간을 1983년에서 1995년으로 설정한 가장 큰 이유는 이 시기가 회사채 이

자율을 대표적인 이자율로서 사용할 수 있는 최장의 기간이기 때문이다.
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예측에 사용되는 外生變數들은 가능한 단순하게 처리하였다(<附錄>의 <附表

2> 참조). 이중 특히 중요한 변수인 海外의 實質 利子率은 시뮬레이션 기간

(1996년 1/ 4분기부터 2005년 4/ 4분기까지)동안 4%로 일정하게 가정하였다22 .

자본자유화와 관련된 換率 方程式의 변화는 1996년부터 시작된다고 가정하였

다.

나. 資本移動이 없는 경우(Benchmark)

[圖 2]에 나타나 있듯이 우리나라에는 1992년 이래 무시하지 못할 정도의 純

資本 流入이 있어 왔다. 따라서 갑작스런 자본시장의 폐쇄는 앞에서 설명한

신고전파 성장이론의 閉鎖經濟로 回歸하는 경우로 해석될 수 있다. 이자율의

격차에 의한 자본 이동이 불가능하므로 이자율 평형식은 성립하지 않는다. 따

라서 환율은 et + 1 = et EXP{- b cb t }에 의하여 경상수지의 균형을 향해 조정되

도록 하였다. 단 여기서 cb t는 잠재GDP 대비 경상수지를 의미하며, b는 과거

의 자료로부터 추정된 조정 속도이다. 이같은 환율 방정식에 대한 한 가지 가

능한 해석은 경상수지의 변화에 대한 政府의 反應函數라는 해석일 것이다23 .

이 경우의 시뮬레이션 결과를 통해 經常收支의 均衡을 이루는 實質 換率水準

(혹은 購買力 平價率 水準)을 추정할 수 있었으며 그 값을 아래의 시뮬레이션

에서 長期 實質 換率水準으로 사용하였다. 또한 실질 이자율이 2005년에 이르

면 본 논문에서 가정한 국제이자율 수준에 근접한 年 4.2% 수준까지 하락하고,

21) 分期別 시뮬레이션 결과는 자료의 季節性에 의하여 논의의 전개에 불필요한 계절

적 변동을 나타내고 있어 이를 年間으로 환산하여 보고하였다.

22) 예를 들면 Barro an d S ala - i- M art in (1990)은 장기적인 국제 실질이자율 로 연간 3

∼4%를 제시하고 있다. 우리는 국가 위험도를 감안하여 국제 실질이자율을 4%로

설정하고 국내 실질이자율이 4%에 이르면 자본수지가 균형에 도달하는 것으로 가

정하였다.

23) 실제로 1980년대 한국 정부는 경상수지 균형을 달성하기 위하여 환율에 개입했던

것으로 여겨진다. 이에 대한 자세한 논의는 Oum an d Cho (1995) 참조.
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외생으로 가정된 통화증가율 가정하에서 소비자 물가 상승율은 3% 내외로 수

렴함을 확인할 수 있었다.

다. 資本移動이 完全한 경우: 急進的 完全自由化(Big Bang)

본 논문에서의 완전한 자본이동이란 이자율 평형식이 事前的(Ex Ante)인 의

미에서 성립하는 경우를 상정하고 있다. 즉 경제주체의 환율예상은 경제내의

불확실성을 반영하여 事後的으로 평가할 때 항상 예측오차가 있게 마련이나 그

들의 예측오차는 규칙성을 나타내지 않는다는 合理的期待(Rational

Expectation )의 가설을 따르고 있다. 이 경우 시뮬레이션을 수행하는 實驗者

(Experimentor )가 경제주체가 예상하지 못한 충격을 事前에 인식하지 않는 한

합리적기대는 完全豫想(Perfect Foresight )의 경우와 동일해진다.

따라서 完全豫想의 가정하에서 환율의 動態 方程式은 et + 1 = et EXP (it - it
f
) 에

의하여 결정되며, 급진적으로 완전자유화하는 경우 이러한 환율 방정식이 1996

년이 시작됨과 동시에 이전의 환율 방정식을 대체한다고 가정한다. 여타의 動

態模型에서와 같이, 이 경우 et의 값을 결정하기 위해선 境界條件(Boundary

Condition )이 필요하다. 여기에서는 et의 初期값을 변화시키면서 그 중 2005년

의 it의 경로와 가장 합치되는 et를 찾아냈다. 2005년경이면 it는 it
f (6.5% = 4%

실질이자율 + 2.5% 물가상승율)에 거의 수렴해 있을 것이므로, 실질 환율 역시

구매력 평가율에 근접해 있어야 한다.

물론 이러한 가상 시나리오가 현실화될 가능성은 희박할 지 모르나, 폐쇄경제

에 대비한 극단적인 상황을 상정해 봄으로써 보다 실현성이 높은 그 중간 단계

의 자본자유화 시나리오 하에서의 거시경제 모습을 파악하는데 도움을 줄 수

있을 것으로 기대된다. 아래에서 설명되는 바와 같이, 이 경우의 持續 可能한

유일한 정책은 換率에 의한 巨視經濟의 調整이다.
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1) 換率의 오버슈팅

국내 통화공급을 자본자유화에 의한 자본유입에서 완전히 격리시킴으로써 통

화공급의 외생성을 유지하되 환율이 자유롭게 조정되어 그 충격을 흡수하는 경

우, 결과는 전형적인 Dornbusch (1976)類의 오버슈팅 현상이다. 환율은 초기에

약 15% 가량 절상되었다가 그 후 국내외 이자율차만큼 점차 절하되어 2005년

에 이르면 구매력 평가율에 수렴한다([圖 8]). 이자율은 자본이동이 없는

benchmark 경우보다 다소 빠르게 감소하는데([圖 11]), 이는 benchmark의 경

우보다 투자가 활발하게 이루어져 자본 축적이 더 빨리 진행되기 때문이다.

즉, 자본이동이 없는 경우 실질이자율은 2005년에 이르러서야 世界利子率 수

준인 4% 내외로 수렴하는데 비하여, 자본이동이 완전한 경우에는 2000년 경에

실질이자율이 세계수준에 근접하는 것으로 나타나고 있다([圖 12]).

[圖 8] 實質換率(1990년 기준)
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[圖 9] 通貨(M2) 增加率(%)

[圖 10] 消費者物價 上昇率(%)
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[圖 11] 名目利子率(%)

[圖 12] 實質利子率(%)
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[圖 13] GDP(benchmark로부터의 편차, %)

[圖 14] 潛在GDP(benchma rk로부터의 편차, %)
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[圖 15] 消費者物價(benchma rk로부터의 편차, %)

[圖 16] 生産者物價(benchma rk로부터의 편차, %)
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[圖 17] GDP 對比 經常收支(%)

[圖 18] GDP 對比 純外債(%)
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잠재GDP 역시 빠르게 증가하나([圖 14]), 자유화 초기 3년 동안은 해외 수요

의 축소로 인하여 단기적인 경기 침체를 겪게 된다([圖 13]). 소비자 물가와

(특히 수입 가격으로부터 더 큰 영향을 받는) 생산자 물가는 비교적 안정적인

것으로 나타난다([圖 15], [圖 16]). 경상수지 적자는 1997년에 GDP의 약 5%

에 달하였다가 이후 점차 균형으로 접근하는데([圖 17]), 이 과정에서 (순)외채

가 급격히 늘어나 1999년에는 GDP의 15%에 이르게 된다([圖 18]).

2) 名目換率 維持 政策

경상수지 적자에 의한 (순)외채의 누증을 원치 않는 정부 당국은 종종 換率

을 安定시키고자 노력한다. 따라서 본절에서는 환율절상을 용인하는 전절의

경우와 대비하여 명목 환율 수준을 1996년의 외생 변수 가정하에서 경상수지가

균형을 이룰 수 있을 것으로 추정되는 수준에 고정시켰다.24 완전 자유화의 경

우엔 이자율 평형이 성립하여야 하기 때문에, 명목 환율을 안정시키기(모든 t에

대하여 et + 1 = et ) 위해서는 국내 이자율을 해외 이자율에 일치시켜야 한다(모든

t에 대하여 it = it
f ).

결론부터 말하자면 국내 이자율을 해외 이자율 수준으로 낮추는 擴張的 通貨

政策은 장기적으로 持續 可能하지 않다. 본장의 모형을 이용한 시뮬레이션 결

과에 의하면 1999년에 이르기도 전에 物價 上昇率은 100%를 초과하였으며 模

型은 發散하고 말았다25 . it = it
f를 위한 최초의 확장적 통화정책은 물가상승을

유발하고, 이에 따라 it는 다시 상승하며, it = it
f를 위해서는 추가적으로 통화

공급을 늘려야만 한다. 만일 국내외 이자율차가 그리 크지 않고 제 3의 요소

에 의해 그 격차가 곧 축소될 것으로 기대된다면, 일시적인 통화 공급 확대는

합리적인 선택이 될 수도 있다. 그러나 우리나라의 현 상황은 그렇지 않은 것

24) 1995년의 엔고가 지속된다는 외생변수의 가정하에서 이 수준은 약 800원/달러로 나

타나고 있다.

25) 환율 목표치에 상관없이 모형은 발산하였다.
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으로 보이며, 지면의 절약을 위하여 이 결과는 보고하지 않았다.

논란의 소지가 있기는 하나, it를 낮추는 또 하나의 방법은 정부가 극단적인

財政黑字를 실현하는 것이다. 그러나 國公債에 대한 이자율의 회귀분석 결과,

그 탄력성은 매우 낮았을 뿐만 아니라 통계적으로 유의하지도 않았다26 . <附

錄>의 <附表 5>에는 공공 채권에 대하여 가장 큰 탄력성을 보인 이자율식을

보고하였는데, 이 탄력성하에서조차 it를 it
f
수준으로 낮추기 위해선 GDP의 3

0∼50%에 해당하는 債券 減少가 있어야 한다. 이는 현 정부예산의 2배에 달

하는 수치로서 그 실현은 불가능할 것으로 보인다.

라. 資本移動이 不完全한 경우: 漸進的 自由化

본 논문의 시뮬레이션에서 漸進的 自由化가 急進的 完全自由化와 유일하게

다른 점은 kb t에 대한 it - it
f - log (et + 1/ et )의 탄력성이 한시적으로 유한한 값을

지니되 시간이 흐를수록 점차 증가한다는 것이다27 . 이를 식으로 나타내면 다

음과 같다.

kb t = f (t ){it - it
f - log (et + 1/ et )}, 모든 t에 대하여 f (t )> 0, f ' (t )>0.

본 연구에서는 여러 종류의 f (t )를 실험해 보았는데, 쉽게 짐작할 수 있듯이,

f (t )가 빠르게 증가할수록 그 결과는 완전 자유화의 경우에 가까와진다. 즉,

f (t )가 빠르게 증가할수록 환율의 초기 절상 정도가 심화되거나(환율 절상의 경

우), 모형의 발산 가능성이 커진다(명목환율 유지의 경우). 아래에 보고되고 있

는 결과는 f (t ) = 7.5/ (2010- t )를 상정한 경우로서, 이는 (i) 정부가 늦어도 2010

26) 이러한 결과는 리카도 동등성 정리 (Ricardian equiv alence)의 증거로 해석될 가능성

도 있다.

27) 급진적 완전자유화의 경우에는 이 탄력성이 처음부터 무한대의 값을 갖는 것으로

해석될 수 있다. 즉, 아주 작은 it - it
f - log (et +1/ et )의 변화에 대해서도 kb t가 크게

반응하며, 따라서 실제로는 it - it
f = log (et + 1/ et )가 항상 성립하게 된다.
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년까지는 자본 시장을 완전히 개방할 뿐 아니라 국내자산도 해외자산에 거의

완전대체재에 근접한 자산이 될 것으로 기대되고(t = 2010 일 때 f (t )는 무한대

로 접근한다), (ii) f (1995) = 0.5 에 의해 얻어지는 kb의 값이 1995년의 실제 값

에 근사하다는 점에서 채택되었다28 . 물론 이와 같은 조건을 만족하는 여타의

시간 경로가 수없이 많이 고려될 수 있으며, 실제 여러 가지의 f (t )를 실험해

보았다. 그 중 f (t ) = 7.5/ (2010- t ) 는 이하의 명목환율 유지 정책이 발산하지

않을 정도로 자본시장의 개방속도가 대단히 느린 경우에 해당한다. 즉 앞의

완전자유화 경우가 자본자유화의 속도가 극단적으로 빠른 경우를 상정한 것이

라면, 본절의 점진적 자유화의 경우는 그 속도가 지극히 늦은 경우를 상정한

것이라고 하겠다. 따라서 보다 실현 가능성이 높은 자본자유화의 속도는 두

경우 사이의 어디에 있다고 추측된다. [圖 8]∼[圖 18]에서 점진적 자유화(환

율)는 환율이 내생, 통화가 외생인 경우를 의미하며, 점진적 자유화(통화)는

통화가 내생이고 환율이 고정되었을 때(<附錄>의 <附表 3> 참조)의 시뮬레이

션 결과이다.

1) 換率의 오버슈팅

점진적 자유화의 경우 환율조정 경우의 결과는 그 정도만이 다를 뿐, 완전 자

유화의 경우와 거의 유사하다. 환율은 앞서 논의된 kb t식의 역함수인 et +1 = et

EXP{it - it
f - kb t/ (7.5/ 2010- t )} 에 의해 결정되는데, 초기에는 완전 자유화에

비하여 상대적으로 덜 절상되었다가 시간이 흐를수록 서서히 절하되어 결국엔

購買力 評價率 수준에 수렴한다([圖 8]). 다른 모든 변수의 경우도 마찬가지로

다만 그 크기가 작을 뿐 완전 자유화시의 방향과 동일하다.

2) 名目換率 維持 政策

자본시장의 개방을 대단히 점진적으로 추진할 경우 흥미로운 점은 명목 환율

28) 1995년에 kb t는 약 3% , 이자율 격차는 약 6%였다.
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을 고정시키는 정부 정책이 가능하다는 점이다. kb t의 크기가 국내외 이자율

격차에 크게 민감하지 않으므로, 정부는 완전 자유화에 비하여 정책 설정에 더

많은 裁量權을 확보할 수 있다. 급진적 완전자유화의 경우처럼 환율을 고정시

키고 종합 수지 흑자에 해당하는 만큼의 원화 수요는 중앙은행이 공급하는 것

으로 가정할 때(<附錄>의 <附表 3> 참조), 초기의 환율은 경상수지를 거의 균

형에 이르도록 하므로([圖 17]), 통화 공급은 자본 수지의 흑자만큼 확대되며

이는 물가 상승을 유발한다. 物價上昇은 이후의 통화 공급에 두 가지 상반된

방향의 영향을 미치게 된다. 그 하나는 명목 이자율을 상승시켜 資本流入을

유발함으로써 통화 공급을 확대시키는 효과이고, 다른 하나는 실질 환율을 절

상시켜 經常收支의 赤字를 통해 통화 공급을 감소시키는 효과이다. 두 효과의

상대적 크기는 f (t )에 의존하는데, f (t ) = 7.5/ (2010- t )의 경우엔 후자의 효과가

더 커지게 되고, 따라서 通貨供給이 減少한다([圖 9]).29 초기의 통화량 증가에

기인한 경기 활황 이후 1999년부터 가시화되는 경기 하강기에 발생하게 되는

이러한 통화의 감소는 景氣를 더욱 沈滯시키게 된다([圖 13]). 경기 침체는 物

價上昇率을 더욱 下落시키고([圖 10]), 명목 이자율은 2001년에 이르러 마침내

해외 이자율보다도 낮아져서([圖 11]), 2002년에는 경상수지 흑자와 함께 資本

의 海外流出을 야기하게 된다([圖 17]). 환율이 오버슈팅하는 완전 자유화의

경우와 비교할 때, 외채의 규모가 작아지는 대신([圖 18]) 잠재 GDP 확대효과

또한 감소하며([圖 14]), 거시경제의 안정성이라는 측면에서는 반대 방향의, 그

러나 거의 비슷한 정도의 불안정성을 경험하게 된다.

마. 시뮬레이션의 限界

計量模型에 의한 정책 시뮬레이션에 일반적으로 많은 限界가 있다는 점은 이

미 잘 알려져 있다30 . 이를 부분적으로나마 극복하기 위하여 본장에서는 정책

29) 만일 f (t )가 더 빨리 증가하는 형태를 지니고 있다면, 모형은 완전 자유화에서처럼

발산한다.
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시행 이전의 과거 자료로 부터 추정되는 經驗的 推定値에만 의존하지 않고 경

제 변수들간의 先驗的인 관계를 곳곳에서 사용하고자 노력하였으나, 그 근본적

인 한계를 완전히 극복하지는 못하고 있다. 특히 본장의 시뮬레이션에 사용된

모형은 기본적으로 過去指向的(backw ard- looking )이다. 예를 들어, 期待 물가

상승률은 정부의 정책에 대한 合理的 期待(Rational Expectation )로부터 유추된

것이 아니라 단순히 과거 물가 상승율로부터 얻어졌다. 그럼에도 불구하고 시

뮬레이션에 사용된 未來 指向的(forward- looking )인 환율 결정 방식은 모형의

과거 지향적인 부분과 일관되지 않는다고 할 수 있을 것이다.

그러나 자본자유화와 관련하여 이러한 技術的인 限界보다 훨씬 중요한 문제

는 잠재적인 換投機의 가능성이 존재할 때 점진적 자유화가 과연 유지될 수 있

겠는가 하는 점이다. 자본 이동이 국내외 이자율 차이에 대하여 부분적으로만

반응한다는 가정은 잠재적 환투기에 의한 外換 去來가 量的으로 制限되거나 혹

은 國內外 貨幣 表示 資産이 상당히 不完全한 代替財일 때 성립할 수 있다.

즉, 점진적 자유화가 성공하기 위한 대전제는 이자율 차이가 충분히 좁혀질 때

까지(이를 테면 2000년까지) 외환의 유입량을 어느 정도 효과적으로 제어할 수

있는가, 혹은 정부의 자본통제를 우회할 경우 발생할 수 있는 잠재적인 비용을

얼마나 크게 유지할 수 있는가(즉, 국내외자산을 얼마나 불완전한 대체재로 유

지할 수 있는가)에 달려 있다고 할 수 있을 것이다.

30) 예를 들어 Lucas (1976) 참조.
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5 . 要約 및 示唆點

본 연구에서는 몇 가지 서로 다른 資本自由化 시나리오하에서 주요 거시경제

변수의 動態經路에 대한 시뮬레이션 결과를 살펴보았다. 앞에서 언급된 바와

같이 이같은 실험의 한계를 충분히 감안한다 하더라도, 본 연구는 각 시나리오

에 따라 경제가 어느 방향으로 진행될 것인가에 대한 개략적인 아이디어를 제

공해 주고 있다.

특히 최근에 큰 이슈로 등장하고 있는 經常收支 赤字問題에 대해 본 연구는

그 경제학적 의미를 합리적인 경제주체가 한정된 자원을 효율적으로 배분하고

자 하는 노력의 결과로 조명하였으며, 또한 모형의 시뮬레이션 결과는 경상수

지적자의 폭에 대한 대체적인 중장기 전망에 도움을 줄 수 있을 것으로 기대된

다. 현재의 거시경제 여건하에서 이루어지고 있는 자본시장의 개방은 資本收

支의 黑字를 초래할 것이 거의 확실하며, 대외부문의 항등식을 고려하는 한, 자

본수지의 흑자는 經常收支의 赤字로 연결될 것임을 쉽게 추론할 수 있다. 다

만 그 크기는 [圖 17]에 나타나 있듯이 자본자유화의 推進速度에 어느 정도 의

존할 것이다. 본장의 급진적 완전자유화와 점진적 자유화 시나리오가 현재

추진중인 자본자유화계획의 양 극단을 상정했다고 가정할 때, 향후의 經常收支

赤字幅은 [圖 17]에 표시된 두 時間經路의 중간 어디에서 결정될 것으로 추측

할 수 있다. 즉, 예상하지 못한 큰 충격이 도래하지 않는 경우 향후 2∼3년간

經常收支의 赤字幅은 GDP대비 2∼3%에 달할 것으로 보이며, 그 이후에는 이

자율의 하락과 함께 경상수지의 적자폭도 축소될 것으로 추론할 수 있다. 아

울러 실질환율의 시간경로도 자본자유화의 속도에 영향을 받겠으나 자본유입과

함께 지속적으로 절상될 수는 없으며 개방초기의 단기적인 절상에 이어 점차

절하되는 추세에 놓이게 될 것이다.
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본 연구에서 市場開放의 速度를 포함한 여러 가능한 政策 組合들 중에서 정

책 당국의 目的函數에 따라 달라지는 最適의 정책을 구체적으로 가려내고자

하는 노력은 기울이지 않았으나, 정책당국자에게 그들의 거시경제 정책에 대한

선택이 무엇을 의미하는가에 대한 다소간의 설명은 이루어지고 있다고 사료된

다. 즉, 자본 자유화의 목적이 物價 安定과 潛在 生産能力의 극대화에 있다면,

환율의 오버슈팅을 수반한 급진적 완전자유화에 최우선 순위가 주어질 것이다.

그러나 이 경우 정책당국은 최초 수 년간의 고통스런 경기침체를 겪은 후에야

경기활황이 온다는 사실과 경상수지 역시 큰 폭의 적자를 경험한 후에야 흑자

로 돌아설 수 있다는 사실을 국민에게 납득시켜야 한다. 아마도 이에 소요되

는 시간은 정책 당국자들에게 너무 긴 세월일 것이다. 또한 經濟學的인 기준

에서 보더라도 경기침체라는 비용을 지불하면서 잠재 GDP만을 極大化하는 것

이 최적의 선택이라고 판단할 근거는 없으며, 이 경우 점진적 자유화가 보다

합리적인 선택일 수도 있다. (實質)利子率이 지속적으로 하락하고 있다는 사실

이 漸進的 自由化를 합리화하는 중요한 논거가 되나, 해외 통화의 유입에 대한

조절능력이 성공적인 漸進的 自由化를 위한 필요 조건이라고 할 것이다. 그러

나 그 어느 경우에도 얼마나 점진적이어야 最適인가에 대한 대답은 얻어지지

않고 있다.

아울러 (명목)이자율의 하락을 유도하기 위해서는 物價安定이 반드시 필요하

다는 점은 새삼 강조할 필요가 없을 것이다. 즉 국내외 자본생산성의 격차가

단기간(이를테면 2∼3년 이내)에 해소될 것으로 기대하기는 어려운 현 상황에

서 국내이자율을 단기적으로 낮추기 위한 팽창적 통화정책은 자본시장의 개방

에 의한 경상수지적자를 축소시키기 위한 근원적 대책이 될 수는 없을 것으로

판단된다. 반면 자본자유화와 관련하여 특히 불확실성이 높은 대외부문으로부

터의 충격은 가능한 한 환율의 신축적인 조절을 통하여 흡수하는 것이 국내 거

시경제의 안정을 크게 저해하지 않는 한 방법이 될 수 있을 것이다.
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<附錄 > 新古典派 成長模型을 이용한 韓國經濟의

分期巨視模型

本 附錄은 신고전파의 성장모형에 케인지언의 경기순환모형을 접목하여 구성

한 韓國經濟 分期巨視模型에 대한 설명이다. 제 4장의 시뮬레이션 분석에서는

자본자유화시의 거시경제효과를 크게 急進的 自由化(자본의 완전이동)와 점진

적 자유화(자본의 불완전이동)로 나누어 분석하고 있으며, 점진적 자유화시의

효과는 환율을 내생화하고 통화를 외생화한 漸進的 自由化(換率)의 경우와 통

화를 외생화하고 환율을 달러당 800원으로 고정시킨 漸進的 自由化(通貨)의

경우로 나누어 분석하고 있다. <附表 1>는 모형에서 사용한 변수명에 대한

설명이고, <附表 2>는 급진적 완전자유화 및 점진적 자유화 시뮬레이션시의

외생변수에 대한 가정을 나타내고 있다. 그리고 <附表 3>에서는 이들 시뮬레

이션 각각의 경우에 있어서의 환율과 통화공급결정 메카니즘에 대한 가정을 나

타내고 있다. <附表 4>에는 모형의 항등식을 그리고 <附表 5>에는 모형의

추정결과를 제시하고 있다.
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<附表 1> 變數名

變數 內容 變數 內容

A

B

CG

CP

e

I

KB

K

L

M

M G

MP K

MPL

pc

기술수준

공공채권

정부소비지출

개인소비지출

환율

총고정자본형성

자본수지

자본스톡

노동

통화공급 (M 2)

수입

자본의 한계생산성

노동의 한계생산성

소비자물가지수

pp

px

pm

p f

po

i

if

t

W

XG

Y

YF

π

τ

생산자물가지수

수출단가

수입단가

해외도매물가지수

원유수입단가

국내이자율

해외이자율

시간추세변수

임금

수출

국내총생산

해외GDP

인플레이션율

세율
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<附表 2> 外生變數에 대한 假定

(단위: %)

급진적 완전자유화 (환율) 점진적 자유화 (환율) 점진적 자유화 (통화)

Y f
t 3.0 3.0 3.0

P f
t 2.5 2.5 2.5

L *
t 0.55 0.55 0.55

e t - - 800

M t
14.0 (1996∼2000)

13.0 (2001∼2005)

14.0 (1996∼2000)

13.0 (2001∼2005)

-

-

B t
14.0 (1996∼2000)

13.0 (2001∼2005)

14.0 (1996∼2000)

13.0 (2001∼2005)

-

-

<附表 3> 換率과 通貨供給決定 메카니즘

註 : 통화공급을 통한 점진적 자유화에서 통화승수는 5로 가정함.

換 率 ( e t) 通貨供給 (M t )

급진적완전자유화

( e t )
e t + 1 = e tE XP ( i t - if

t) M t = M t(외생)

점진적자유화

( e t )
e t + 1 = e tE X P ｛ i t - if

t - k b t/ ( 7 .5 / ( 2010 - t) )｝M t = M t(외생)

점진적자유화

(M t)
e t = 800 M t = M t + 5 ( K B t + CB t)
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<附表 4> 恒等式

Y *
t = A t K

1
3

t L
2
3

t

A t = E XP ( 0 .02254 t - 44 .9738)

K t = ( 1 - 0 .0165)K t - 1 + ( 1/4) ( I t + I t - 1 + I t - 2 + I t - 3)

L t = E XP (0 .02837 t - 46 .6687)

MPL t = Y *
t / L t

MPK t = (4/ 3) Y *
t / K t

MPK *
t = (4/ 3)〔0 .075 + E XP ( - 0 .06447 t + 125 .355)〕

K *
t = 〔 (3/4)A t/ MPK *

t〕
2/ 3 L t

P *
t = (M t / Y *

t ) E XP ( - 0 .03157 t + 67 .0944)

π t = log (P c
t / P c

t - 4)

Y t = Cp
t + C G

t + I t + X G t - MG t

註 : 1) MP K 식의 4는 분기치를 年化한 것임.

2) MP K *식의 0.075는 장기 MP K를 年 10%로 수렴시키는 수치임.
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<附表 5> 韓國經濟의 分期巨視模型

Δ log (Cp
t ) = 0 .26 Δ log (1 - Υ t) Y t) + 0 . 17 Δ log (M t/ P c

t )
(8 .09) ( 1.70)

- 0 .09 log (Cp
t - 1/ Y t - 1) - 0 .06

(2 .23) (2 .27)

Δ log (I t) = - 0 .31 Δ log (I t - 1) + 0 .26 Δ log (X G t) + 0 .29 kb t

(2 .65) ( 1.98) ( 1. 10)

- 0 .53 ( i t - π t - MPK t) - 0 .30 log (K t - 1/ K *
t - 1) - 0 .28

( 1.44) ( 1.34) (7 .04)

Δ log (X G t) = 0 .30 log (P f
t - 2 / P x

t - 2) - 0 . 16 〔 log (X G t - 1)
(2 .33) ( 2 . 11)

- 3 .04 log ( Y f
t - 1)〕 - 0 . 12

(26 .75) (9 .73)

Δ log (M G t) = 0 .21 Δ log (I t) + 0 .27 Δ log (I t - 1) + 0 .64 Δ log (Cp
t + C G

t )
( 1.72) (2 .32) (0 .83)

+ 0 . 17 Δ log (X G t) - 0 .24 log ( e t P M
t / P p

t )
( 1. 19) ( 1.83)

- 0 . 15 log (M G t - 1/ X G t - 1) + 1.67
(2 .03) ( 1.92)
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i t = 0 .79 i t - 1 + 0 .02 Δ log (I t) - 0 . 12 Δ log (M t - 1/ P c
t - 1)

( 11.51) ( 1.51) ( 1.98)

- 0 .01 log (M t - 1/ B t - 1) + 0 .21 (π t - 1 + MPK t - 1 - 0 .066)
( 1.31) (3 .03)

+ 0 .0002
(0 .04)

Δ log ( Wt) = - 0 .34 Δ log ( Wt - 1) + 0 .35 log ( Y t/ Y *
t )

(2 .43) (3 .34)

- 0 .05 〔 log ( Wt - 1/ P c
t - 1) - log ( MPL t - 1)〕 + 0 .36

( 1.42) ( 1.31)

Δ log (P c
t ) = 0 . 19 Δ log (P p

t - 1) + 0 .09 log ( Y t/ Y *
t )

( 1.54) (3 .39)

+ 0 .07 log (p c
t - 1/ P *

t - 1) + 0 .02
( 1.97) ( 11.07)

Δ log (P p
t ) = 0 .04 Δ log ( Wt - 1/ MPL t - 1) + 0 .39 Δ log (P c

t )
( 1.82) (4 .01)

+ 0 . 12 Δ log (e t P M
t )

(4 .23)

- 0 .09 〔 log (P p
t - 1) - 0 .26 log (P c

t - 1) - 0 .74 log (e t - 1 P M
t - 1)〕

( 2 .49) (3 .53) (37 .84)

- 0 .004
( 2 . 14)

- 45 -



Δ log (P x
t ) = 0 .05 Δ log (X G t) + 0 .60 Δ log (P e

t / e t)
(2 .26) (3 .56)

- 0 . 11 〔 log (P x
t - 1) - 0 .85 log (P p

t - 1/ e t - 1)〕 + 0 .002
( 1.37) ( 17 .61) ( 0 .73)

Δ log (P M
t ) = 0 .46 Δ log (P f

t) + 0 .08 Δ log (P o
t - 1) + 0 .40 Δ log (P p

t - 1/ e t - 1)
(3 .02) (3 .43) (2 .50)

- 0 . 17 〔 log (P M
t - 1) - 0 .82 log (P f

t - 1) - 0 . 18 log (P o
t - 1)〕

( 1.8) (49 .51) ( 10 .74)

- 0 .001
(0 .27)

註 : 1) *는 잠재수준, Δ는 1차 차분을 의미함.

2) 추정시 계절조정더미변수를 사용하였으나 여기에 보고하지는 않았으며, 괄호

안의 숫자는 t -통계량을 나타냄.
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