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< 要 約 >

本 資料는 외환위기를 전후한 우리나라의 중장기 외채상환능력 변

화를 巨視的 관점에서 평가하고, 향후 공공부문 부채의 累增가능성에

대응하여 국가부채관리의 기본방향을 제시함에 그 목적이 있음.

(우리나라의 外債償還能力 變化에 대한 巨視經濟的 評價 )

우리나라는 94∼96년 기간중 다음과 같은 측면에서 중장기 외채상환

능력의 변화와 관련한 거시지표상의 이상 징후가 表出되고 있었음.

즉 94∼96년 기간중 총외채 및 순외채가 경상GDP (美 달러화표

시) 증가율을 크게 상회하면서 빠르게 증가하였으며, (p7 <표

1> 참조)

96년 경상GDP 증가율이 대폭 하락하여 해외 차입금리 수준을

하회하기 시작하였음.

* 무역수지의 흑자가 수반되지 못하는 상황에서 경제성장률이 외채

금리를 하회하는 상태가 지속될 경우 지급이자 부담에 의한 외채

의 누증으로 채무국의 외채상환능력은 크게 저하되게 됨.

또한 91년 이후 투자의 효율성 저하현상이 지속됨으로써 94∼

96년 기간중 외채의 증가가 성장잠재력의 확충에 효율적으로

기여하지 못하였음(p9 [그림 1] ICOR 지표 참조).

* ICOR (incremental capital output ratio = 투자/ GDP ) 지표는 보

통 지난 5년간의 投資累積額을 동 기간중의 GDP 증가분으로 나누

어 계산하며, 동 수치가 낮을수록 투자의 효율성이 큼을 의미.

- i -



외환위기를 전후한 우리나라의 중장기 외채상환능력 변화추이를

보다 종합적으로 분석하여 본 결과는 다음과 같이 요약됨.

당시의 외채규모, 차입금리 수준, 경제 성장률 하에서 외채의 안

정성 조건을 충족시키기 위해 필요한 무역수지의 흐름을 실제

발생한 무역수지와 비교하여 본 결과(p10 [그림 2] 참조).

95년까지는 당시의 경제규모 대비 외채비중이 안정적으로 유지

될 수 있는 수준의 경제성장과 무역수지가 발생하고 있었으나,

96∼97년 기간중 충분한 성장이 수반되지 못한 외채의 급격한

증대 즉 중장기 외채상환능력의 저하현상이 발생하고 있었으며,

따라서 향후 외채상환능력의 회복을 위해서는 무역수지의 흑자

전환을 수반하는 巨視的 조정과정이 필요한 상황이었음.

* 순외채를 기준으로 판단할 때 97년 외채의 안정성 유지를 위해 요구

되었던 무역수지 흑자폭은 GDP대비 약 2.3% 수준으로, 이는 환율

의 완만한 조정을 통하여 충분히 달성가능한 수준이었다고 판단되나,

* 총대외지불부담 기준으로 볼 때는 GDP대비 7% 수준에 이르는 다

소 큰 폭의 무역수지 흑자가 발생할 필요가 있었던 것으로 추정됨.

실제로 외환위기 과정에서 98년 GDP대비 12.8%에 이르는 대폭적

인 무역수지 흑자가 발생하였으며, 이로 인하여 우리나라의 중장

기 외채상환능력은 크게 회복된 상황임.

* 환율의 대폭적 조정, 고금리 정책에 따른 총지출 감소로 98년 발생한

무역수지 흑자폭은, 순외채를 기준으로 볼 때 요구되는 수준을 크게

상회함으로써 거시적 조정과정이 다소 과도하게 이루어졌음을 시사하

는 반면,

* 총대외지불부담 기준으로 볼 때는 아직도 중장기 외채상환능력이

완전히 회복되었다고 단정하는데 있어 신중함이 요구되는 상황임.
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(向後 國家負債管理의 基本方向 )

거시적 측면에서 중장기 외채상환능력에 큰 문제가 없다 하더라도 외채

구조의 健全性이 유지되지 못하면 외환유동성 위험에 노출될 수 있음.

정부는 금융감독 등 국가 전반적인 외채구조의 건전성 제고를 위

한 제반 정책을 수행함과 아울러, 주요 경제주체로서 공공부문의

국가 대외부채와 관련한 위험관리를 수행할 의무.

우리나라는 금융ㆍ외환위기의 수습과정에서 대내외 공공부채가 빠르게

증가하고 있어 효율적 국가부채 관리체제의 도입이 요구되는 시점임.

우리나라의 國家債務 규모는 97년말 50.4조원(GDP대비 11%)에서

98년말 71.4조원(GDP대비 16%)으로 대폭 확대된 바 있으며, 99

년말에는 동 규모가 95조원(GDP대비 20%수준)에 달할 전망.

국가채무에 직접적으로 포함되지 않는 국가보증채무 또한 97년말

13조원 수준에서 98년말 72조원 수준으로 대폭 증가.

과도한 국가부채는 財政政策의 실효성 약화를 초래할 뿐 아니라, 기

대인플레이션의 상승, 채권시장 구축효과 등 금리상승을 초래하여

통화정책 경로를 왜곡시키며 궁극적으로 투자와 성장을 저해.

또한 재정의 健全度는 한 국가의 금융위기 극복 가능성을 가늠하

는 결정적 척도인 바, 국가신인도의 회복 및 금융위기의 재발 방

지를 위하여서도 재정의 건전성 회복은 매우 긴요한 과제임.

(1) 國家負債管理의 目的 및 機能 明確化

국가부채관리의 기본목적은 위험과의 상충관계를 고려한 중장기 부

채상환비용의 최소화에 두어져야 함.

향후 국가부채관리의 중점 대상은 대외부채보다는 대내부채가 될

것으로 사료되며 주요 선진국의 사례에 비추어 국가부채관리의

구체적 기능은 다음과 같이 정립되는 것이 바람직.

① 재정적자의 보전을 위한 대내외 借入戰略의 결정 및 자금조달.

② 국가부채의 수준 및 구조와 관련한 각종 리스크와 현금흐름의

관리.
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③ 국채시장의 유동성 유지 및 활성화.

④ 중기 財政計劃의 설정을 위한 제안 및 조언.

(2) 效率的 國家負債管理 組織의 確保

단기적으로는 정부내 부채관리기능을 확충.

국가부채관리를 담당할 소규모 조직을 정부내에 운용하여 리스크

관리 및 각종 부채관련 전략 운용.

정부내 대내외 국가부채 관리기능을 단계적으로 일원화.

향후 재정적자가 지속되어 국내외 차입수요가 증대되고 國債管理 업

무가 급증할 경우에는, 전문성을 갖춘 별도의 조직으로 국가부채관

리기구를 설치·운영하는 방안 검토.

별도 조직 운영시 단기적 재정적자의 축소가 강조된 나머지 중장기

부채관련 위험이 증대될 소지를 사전에 차단할 수 있으며, 민간

부문과의 임금격차 해소가 가능하여 시장 전문인력의 유치가 容易.

(3) 國家 對外負債와 中央銀行 對外資産의 連繫管理

정부의 국가부채관리와 한국은행의 공적 대외자산관리를 효율적으로

연계ㆍ운용함으로써 재정, 통화, 자산ㆍ부채관리 정책간 상호조화 도모.

정부와 중앙은행간 상설 위험관리 협의채널을 설치하여 국가대외

부채 및 중앙은행 대외자산의 위험 벤치마크 설정시 양 기관이 협

의토록 하는 방식 채택.

(4) 金融監督機能과의 連繫 强化 및 國債市場의 活性化

민간부문 부채에 대한 감독 및 모니터링시스템을 지속적으로 확충하

고 국가부채관리 기능을 이와 연계.

기업과 금융기관의 위험관리기능 확충을 위한 감독체제 강화와

더불어 관련 감독인력의 전문성 제고.

향후 국가부채관리는 국채시장의 육성을 통한 資本市場의 活性化라

는 측면을 긴밀히 고려하여 수행될 필요.

국가부채의 효율적 관리를 통하여 자본시장을 활성화함으로써 궁

극적으로 자금배분의 효율성을 도모하고 금융시스템의 안정성을 제고.
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1. 問題의 提起

우리나라는 지금까지 전 경제부문에 걸쳐 대외부채의 수준 및 구조가

내포하는 위험과 리스크관리의 필요성에 대한 認識이 매우 부족하였음.

리스크관리에 대한 정부와 민간의 認識不在는 국가 전반적으로 대

외충격에 매우 취약한 외채구조를 보유하게 되는 결과를 초래하였

으며 이는 금번 외환ㆍ금융위기의 주 원인으로 작용하였음.

따라서 국제금융시장의 불안정성 증대에 따른 외환위기의 재발 가능

성에 대응하여 국가 전반적으로 외채수준의 거시경제적 適正性을 유

지하고 경제주체별 외채구조의 건전성을 제고함은 시급한 현안과제임.

자본 및 외환거래가 대폭 자유화됨에 따라 국가 전반의 대외부채

상환능력이 저하되지 않도록 제반 거시경제정책을 탄력적으로 운

용할 필요성이 있으며,

민간부문 대외자산ㆍ부채의 건전성을 제고하기 위한 제반 금융감

독제도 및 모니터링 체제를 시급히 강화하여야 함.

더욱이 금융위기의 극복과정에서 정부부문 국가부채(sovereign

debt )의 규모가 급속히 증대되고 있어, 재정의 건전성 회복과 국가

부채의 위험관리를 위한 효율적 국가부채관리시스템의 구축 및 운

용이 긴요.

本 資料는 외환위기를 전후한 우리나라의 중장기 외채상환능력 변화

를 巨視理論的 관점에서 평가하고, 향후 국가부채의 累增가능성에 대

응하여 국가부채관리의 기본방향을 제시함에 그 목적이 있음.

2 . 우리나라의 外債償還能力에 대한 巨視經濟的 評價

대외부채는 투자의 한계생산성이 상대적으로 높은 경제시스템에 있어

재원 가용성의 시차적 제약을 완화시켜 줌으로써 적정 경제성장과 이

를 통한 경제구성원의 效用 극대화에 기여.

- 1 -



또한 생산부문에서 발생하는 대내외 충격요인으로부터 소비수준의

흐름을 적정하게 유지토록 하며, 대외실물교역을 촉진시켜 개방경

제의 효율성에 기여하는 다양한 順機能을 보유.

반면 자본이동의 불안정성에 따른 국제자본시장 가격기능의 왜곡, 국

제금리, 교역조건 등 대외충격으로 인한 급격한 외채상환능력의 저하

등 채무국 경제시스템의 불안정성을 야기할 수 있음.

따라서 대외부채 도입의 순기능을 극대화하면서 외채상환능력 보

유조건이 충족될 수 있도록 유연한 거시정책과 체계적 위험관리를

수행함이 긴요.

가 . 對外負債의 巨視理論的 理解

거시이론적으로 한 국가에 있어 외채상환능력의 보유조건은 외채수준

의 장기적 유지가능성과 직결되며 동 조건은 외채이론의 변화추이에

따라 다음과 같이 특징지워져 왔음.

(1) 傳統的 外債理論

Harrod(1939)와 Domar (1946)의 성장모형1)에 해외차입 가능성을 도입

함으로써 도출되는 전통적 외채이론 하에서 경제규모 대비 純外債 비

율의 증가가 성장에 기여하기 위한 필요충분조건은 다음과 같이 요약됨.

(sα-δ) > r (1)

식 (1)에서 s는 저축률, α는 자본스톡 대비 생산의 비율, δ는 減

價償却率, r은 외채이자율을 나타내며 식 (1)의 좌변 즉 (sα-δ)

는 폐쇄경제하에서 달성가능한 均齊狀態(steady state)하의 성장률임.

즉 외채의 도입이 중장기적 경제성장에 기여할 수 있기 위해서는,

경제시스템이 폐쇄경제 하에서 운용될 경우 달성 가능한 성장률이

1) Harrod, R. F . (1939), "An Essay in Dynamic T heory ," E conom ic J ournal,
Vol. 49, 14- 33. Domar, E . (1946), "Capital Expansion , Rate of Growth , and
Employment ," E conom etrica, Vol. 14, 137- 147.
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해외차입에 대한 이자율을 상회하여야 함을 의미.

이와 관련된 개념으로 경제규모 대비 순외채의 비율이 일정수준으로

회귀하게 되는 성향인 외채수준의 安定性(stability )이 유지되기 위해

서는 다음의 조건이 충족되어야 함.

g > r (2)

즉 개방경제 하의 실제성장률 g가 외채이자율을 하회하는 경우 외

채지급이자 부담으로 경제규모 대비 외채비율은 증가하게 되며, 이

는 장기적으로 외채보유국이 償還能力(solvency )을 상실하게 됨을

의미.

요약하면 저축률, 자본생산성 등 경제시스템의 특성이 식 (1)을 충족

하는 경우 正(+)의 순외채를 도입하여 均齊狀態의 경제성장율을 제고

할 수 있으며, 실제 성장과정에서 안정성 조건 (2)가 충족되는 한 중

장기 외채상환능력의 보유가 가능.

그러나 이와 같은 전통적 외채이론은 아래와 같은 이론적 한계를 지

니고 있어 식 (2)가 채무국의 외채상환능력을 평가하는 실 지표로 이

용되기에는 미흡한 측면이 있음.

한 국가의 경제를 특징짓는 기본요소 즉 저축률 및 자본대비 생산

의 비율은 중장기적으로 볼 때 변동한다고 보는 것이 타당하며 특

히 개방경제 하에서는 외채수준의 증가가 저축률에 영향을 미치게 됨.

또한 일국의 경제가 均齊狀態에서 외채이자율보다 높은 수준에서

지속적으로 성장 가능하다는 가정은 궁극적으로 同 채무국이 신규

차입을 경제규모의 증가에 비례하여 영원히 증가시킬 수 있음을

의미하며, 이는 다시 채무국에 의한 Ponzi" 게임이 가능함을 의미.

(2) 最近의 外債理論

개별 경제주체의 微視的 最適化(optimizing ) 행동에 근거한 최근의 외

채이론은 외채상환능력의 보유조건을 다음과 같이 규정함.

- 3 -



D t =
s = t + 1

Y s - C s - I s - G s

( 1 + r) s - t (3)

D는 순외채, Y는 총소득, C는 소비지출, I는 투자지출, G는 정부지

출의 수준을 나타내며, r은 대외차입에 대한 평균 이자율임.

국민계정상의 恒等式 (Y =C+I +G+TB )를 이용하면 식 (3)은 채무국

의 외채상환능력 조건이 충족되기 위해서는 미래의 무역수지(TB )

흐름의 현재가치의 합이 현재의 순외채 규모와 같아야 함을 의미.

따라서 현재 무역적자가 발생하고 있는 순채무국이 외채상환능력

을 보유하기 위해서는 미래의 일정시점에 필연적으로 무역수지의

흑자전환이 발생하여야 함.

이와 같이 多時點間 資源制約式(intertemporal budget constraint )으로

부터 도출되는 엄정한 의미에서의 외채상환능력은 미래 무역수지의

규모를 추정하기가 至難하다는 면에서 현실적 준거로 사용되기는 어려움.

채무국의 중장기 외채상환능력을 평가하는데 있어 보다 유용한 기준

으로서 균제상태의 경제규모 대비 외채비중을 지속적으로 유지하기

위한 다음의 安定性 조건을 고려하여볼 수 있음.

tb = d ( r - g ) (4)

식 (4)는 GDP대비 외채의 비율(d )을 현 수준에서 지속적으로 유지

하기 위해 요구되는 GDP대비 무역수지의 비율(tb)을 나타내며,

실제 무역수지와 동 비율의 괴리현상이 지속될 경우 외채의 안정

성이 충족될 수 없음은 물론 궁국적으로 채무국의 상환능력이 상실됨.

따라서 식 (4)는 債務國의 현 외채수준과 성장률, 무역수지, 외채이

자율간의 관계가 중장기적 외채상환능력의 보유 측면에서 중장기

적으로 유지가능한지 여부를 판단하는 기준이 됨.

* 동 기준에 따르면 상기한 전통적 외채이론과는 달리 균제상태의 성장

률이 외채이자율을 下回하더라도 무역수지 흑자가 지속적으로 발생 가

능하다면 채무국의 외채 안정성이 유지될 수 있음.
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* 물론 외채이자율을 상회하는 경제성장률이 유지되는 경우 GDP대비 일

정수준의 무역적자가 지속적으로 발생하더라도 GDP대비 외채수준은

일정수준 이하로 유지될 수 있음.

무역수지가 민간부문의 저축과 정부부문 저축의 합으로 결정됨을 認

識하면 식 (4)는 다음과 같이 표현 가능함.

( s - i) + g sa v = d ( r - g ) (5)

i는 민간부문 투자율, gsav는 정부부문 저축률을 나타냄.

즉 민간저축을 초과하는 투자가 발생하는 경우 GDP대비 외채비율

이 일정하게 유지되기 위해서는 정부부문의 저축률이 증가하거나

이에 상응하는 성장률의 증가가 수반되어야 함.

반면 정부부문의 재정적자가 확대될 경우 이를 상쇄할 만큼의 민

간저축이 이루어지거나, 이에 상응하는 성장이 수반되어야 채무국

의 중장기 외채상환능력 조건이 지속적으로 충족될 수 있음.

따라서 거시정책과 민간의 자원배분결정, 그리고 성장률이 외채수준

및 이자율에 비추어 외채상환능력 보유측면에서 유연하게 조절되고

있는지 여부가 채무국의 외채상환능력을 평가하는 중요한 척도가 됨.

국제금융시장에 내재하는 비효율성에 의하여 민감하게 변화하는 해외

부문의 자금공급의사 또한 외채이자율의 변동을 초래하여 채무국의

외채상환능력에 큰 영향을 미치게 됨.

즉 외생적 요인에 의해 외채이자율이 상승할 경우 상환능력의 저

하를 방지하기 위해서는 민간부문의 저축증가와 투자감축이 이루

어지든지, 재정지출의 억제를 통하여 정부부문의 저축을 증가시켜야 함.

그러나 이 경우 지출축소를 위해 채택되는 政策組合에 따라 실현

되는 경제성장률이 다르게 나타날 것이므로 장기적인 관점에서 외

채상환능력을 저해하지 않는 방향으로 정책조합을 선택하여야 함.
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* 예를 들어 대외충격에 대한 조정과정에서 민간부문의 소비 및 투자 또

는 정부부문의 지출이 과도하게 감축되는 경우 경제성장률의 급락에

의하여 외채상환능력이 오히려 저하되는 惡循環을 유발할 가능성이 있음.

나 . 外換危機를 前後한 우리나라의 外債水準에 대한 評價

외환위기를 전후한 우리나라 외채수준의 적정성 및 유지가능성을 살펴

보기 위해 <表 1>에 나타난 대외부채 추이 및 각종 외채상환능력 관련

지표를 분석하여 본 결과는 다음과 같이 요약됨.

대외부문의 규모를 반영하는 수출대비 총외채 비중, 외채원리금상

환부담률(DSR), 이자지급부담률(ISR) 등의 지표로 판단할 때 외환

위기 이전 우리나라의 외채상환능력에 큰 무리가 있었다고 보기는

어려움.

그러나 94∼96년 기간중 다음과 같은 측면에서 중장기 외채상환능력

의 변화와 관련한 거시지표상의 이상 징후들이 나타나고 있었음에

주목할 필요.

즉 94∼96년 기간중 총외채(총대외지불부담 기준) 및 순외채의 규모

가 경상GDP 증가율을 크게 상회하는 속도로 빠르게 증가하고 있

었으며, 특히 96년 총외채 및 순외채의 GDP대비 비중이 크게 증가

하였고,

96년 경상GDP 증가율(美 달러화표시)이 대폭 하락하여 해외 차입금

리수준을 하회하기 시작함으로써 적어도 96년에는 중장기 외채상환

능력 저하에 대한 신중한 검토가 요구되는 시점이었음.
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<表 1> 우리나라의 外債償還能力 指標 推移

(단위: 억달러, %)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

총대외지불부담

(전년대비증가율)

629 670

(6.52)

887

(32.39)

1,197

(34.95)

1,643.4

(37.29)

1,580.6

(- 3.82)

1,493.5

(- 5.51)

경상GDP

(전년대비증가율)

2,951

(16.87)

3,147

(6.64)

3,457

(9.85)

4,024

(16.40)

4,894

(21.62)

5,200

(6.25)

4,766

(- 8.35)

3,213

(- 32.59)

총대외지불부담/

경상GDP
19.99 19.38 22.04 24.46 31.60 33.16 46.48

순 외 채

(전년대비증가율)

(GDP대비 비중)

119

(4.71)

111

(- 6.72)

(3.76)

79

(- 28.83)

(2.51)

103

(30.38)

(2.98)

171

(66.02)

(4.25)

347

(102.92)

(7.09)

557

(60.52)

(10.71)
해외 차입금리

(산은해외채권)
6.51 7.68 7.54 6.29 12.43 11.19

상품수지/

경상GDP
- 2.31 - 0.56 0.67 - 0.71 - 0.91 - 2.88 - 0.67 12.81

DSR 6.0 6.2 9.1 6.2 5.4 5.8 6.1

ISR 2.9 2.2 2.5 2.6 3

총투자/ GDP 38.85 36.20 35.09 37.51 37.98 39.13 32.32

ICOR (배) 4.99 6.19 6.50 6.72 6.72 6.38 6.35

총대외지불부담/

수출액
82.08 81.47 92.38 95.72 126.69 116.08 112.10

수출증가율 10.54 6.63 7.31 16.75 30.25 3.72 4.97 - 2.15

총대외지불부담

대비 단기외채
58.82 60.15 65.84 65.75 56.58 40.00 20.64

외환보유고대비

단기외채
215.69 198.89 227.48 240.58 279.75 309.82 59.24

註: 1) 총대외지불부담, 단기외채, 외환보유고는 연말기준, 산은금리, 환율은 연평균 수치

2) 미화기준 경상GDP는 신기준 개정 국민계정체계( 93 SNA), 1995년 기준 에 따른 수치

3) 산업은행 채권금리는 2003년 만기 10년물(Ba2) 기준이며, 연초와 연말치의 평균수익율을

사용

4) 순외채, DSR, ISR은 세계은행 외채편제 기준
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< B OX 1> 세계은행 외채상환능력 지표 및 ICOR

참고로 世界銀行은 개도국의 외채상환능력 평가를 위해 다음의 네 가지 지표를

기준으로 채무국을 重債務國, 輕債務國, 외채상환능력에 문제가 없는 국가 등으

로 분류하여 왔음.

동 지표와 각 지표의 輕債務國의 분류기준은 다음과 같음.

① 총외채/경상GDP : 30∼50%

② 총외채/경상외환수입액 : 165∼275%

- 경상외환수입액은 수출과 무역외외환수입의 합계로서 계산됨.

③ DSR(debt service ratio) : 18∼30%

- DSR은 외채원리금상환액을 경상외환수입액으로 나눈 비율이며

외채원리금상환액은 모든 외채에 대한 이자지급과 중장기외채

상환액으로 구성됨.

④ ISR(interest service ratio) : 12∼20%

- ISR은 외채 이자지급액을 경상외환수입액으로 나눈 비율임.

ICOR (incremental capital output ratio = 투자/ GDP )은 투자의 효율성을나

타내는 지표이며, 보통 지난 5년간의 投資累積額을 동 기간중의 GDP 증가분으

로 나누어 계산함.

동수치가낮을수록 투자의 효율성이큼을 의미하며세계은행에 따르면 보통 5

배 이하가 적정한 것으로 판단됨.

<表 1>과 관련하여 또 한가지 주목할 사항은 90년대들어 투자의 效率

性이 80년대 후반에 비하여 크게 저하되고 있었다는 사실임.

우리나라의 GDP대비 투자비중은 지속적으로 30%를 상회하는 높은

수준으로 이에 근거할 때 외채상환능력을 결정하는 주 요소인 경

제의 성장잠재력이 一見 매우 높은 것처럼 보이나,

투자가 얼마나 효율적으로 성장에 기여하였는지를 나타내는 일 지

표인 ICOR에 근거할 때 90년대 들어 투자의 효율성이 80년대 후

반에 비해 현저히 하락하였음을 알 수 있음2)([그림 1] 참조).

2) 90년대 들어 나타난 ICOR 지표의 상승은 필리핀을 제외한 아시아 금융위기
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[그림 1] 우리나라의 ICOR 指標 變化推移

이상에서 살펴본 개별 거시지표의 변화추세를 전술한 거시적 외채이

론에 근거하여 외채수준의 安定性 및 중장기 외채상환능력의 변화라

는 관점에서 보다 종합적으로 분석하여 볼 필요가 있음.

[그림 2]는 외환위기를 전후한 우리나라의 실제 GDP대비 무역수지와

식 (4)로 표현된 외채의 안정성 조건, 즉 궁극적으로 중장기 외채

상환능력을 보유하기 위한 이론적 무역수지의 변화추이를 나타냄.

* 실선 A는 실제로 발생한 GDP대비 무역수지의 비중, 점선 B, C는 각각

총대외지불부담 및 순외채의 GDP대비 비중을 적용하여 계산된 이론적

무역수지임.3)

국에서 공통적으로 발생한 현상임. (Radelet and Sachs, "T he East A sian
Financial Crisis : Diagnosis , Remedies, Prospect s," HIID, April 1998 참조)
Radelet and Sachs는 이와 같은 현상을 아시아 국가의 높은 저축률과 외자
의 대규모 유입에 따른 투자의 급속한 증가, 그리고 투자가 경제성장으로 이
어지는데 있어서의 시차효과에 기인한 것으로 해석하고, 이들 국가에 있어
투자의 효율성이 무분별한 투자에 의하여 급속히 저해되었다는 실증적 증거

로 해석하는데 있어서는 다소 신중함을 보이고 있음.
3) 이론적으로 볼 때 보다 적합한 지표는 순외채를 이용한 C라고 볼 수 있으
나, 외채구조상의 문제 또는 부실외화자산 등으로 많은 대외자산이 실제로
流動化될 수 없는 경우 실제 외채상환능력을 판단함에 있어 고려되어야 할

외채규모는 회계상의 순외채 규모보다는 크다고 보아야 할 것임. 또한 외환
위기 직전 외국인 투자자의 주 관심 대상은 기업 현지법인의 현지금융과 파

생금융상품 거래에 의한 잠재적 우발채무의 규모였으며, 따라서 이들을 포함
할 경우 우리나라에 있어 광의의 총외채는 IMF기준 총대외지불부담을 상회
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〔그림 2〕 最近 우리나라의 中長期 外債償還能力 保有條件 推移

註: A ) 상품수지/경상GDP ,

B ) (총대외지불부담/경상GDP )× (외채금리-명목GDP 성장률)

C) (순외채/경상GDP )× (외채금리-명목GDP 성장률)

순외채는 95년 이전은 세계은행 기준, 96년부터는 IMF 기준임. 환율은 연

평균, 외채금리는 산업은행 해외채권금리의 연초와 연말치 평균을 적용

[그림 2]를 근거로 분석하여 본 우리나라의 中長期 外債償還能力 변화

추이는 다음과 같이 요약됨.

즉 95년까지는 당시의 GDP대비 외채비중이 지속적으로 유지될 수

있는 수준의 경제성장과 무역수지가 발생하고 있었으며 따라서 중

장기 외채상환능력 보유조건이 대체로 충족되고 있었다고 판단됨.

그러나 적어도 96년부터는 이론적 무역수지 규모가 실제 무역수지

수준을 상회하면서 증가하고 있어 충분한 성장이 수반되지 못한

외채규모의 급격한 증대 즉 중장기 외채상환능력의 저하현상이 발

생하고 있었으며,

향후 중장기 외채상환능력의 회복을 위해서는 무역수지의 黑字轉換

을 수반하는 거시적 조정과정이 필요한 상황이었음.

할 것임. 따라서 분석의 목적상 보다 적합한 실제 지표는 현실적으로 점선
B와 점선 C의 중간 영역에서 결정될 것으로 판단됨.

- 10 -



* 97년 외채수준의 안정성 유지를 위해 요구되었던 무역수지 흑자폭은

순외채 기준(C)으로 볼 때는 GDP대비 2.3% 수준으로 이는 환율의 완

만한 조정으로 충분히 달성가능한 수준이었다고 판단되나,

* 총대외지불부담 기준(B)으로 볼 때는 GDP대비 7% 수준에 이르는 다

소 큰 폭의 무역수지 흑자가 발생할 필요가 있었던 것으로 추정됨.

실제로 외환위기 과정에서 98년 GDP대비 12.8%에 이르는 대폭적인

무역수지 흑자가 발생하였으며, 이로 인하여 우리나라의 중장기 외

채상환능력은 크게 회복된 상태임.

* 97년말 외환위기에 의한 환율의 급격한 조정 및 IMF 체제하 고금리 정

책에 의한 총지출 감소로 실제 발생한 무역수지 흑자폭은 순외채를 기

준으로 본 이론적 수준을 크게 상회하는 것으로 나타나 (A >C) 거시경

제적 조정이 오히려 다소 과도한 수준에서 발생하였음을 시사하는 반면,

* 총대외지불부담 기준으로는 98년말 현재 무역수지가 아직도 이론적 수

준에 못미치는 것으로 분석되며 (A< B), 이는 97년대비 98년 평균 원

화가치의 대폭적인 하락에 기인한 미화표시 경상GDP의 감소와 이에

따른 GDP대비 총대외지불부담 비중의 증가에 크게 기인함.

그러나 同 分析은 어디까지나 경제의 均齊狀態(steady state)를 가

정하고 있다는 점에서 결과의 해석 및 현실 적용에 한계가 있음을

인식할 필요.

우리나라 외채수준의 안정성 및 중장기 외채상환능력과 관련하여 지

금까지 분석한 결과를 종합ㆍ요약하면 다음과 같음.

情態的 측면에서 본 우리나라의 외환위기 이전 外債水準 자체는

경제규모, 특히 수출 등 상대적으로 큰 대외부문의 비중 등을 고려

할 때 크게 과도한 수준은 아니었음.

그러나 도입된 외채가 效率的 投資로 연결되어 중장기적 성장기반

확충에 기여하고 있었다라는 假說은 적어도 90년대에 들어서는 지

지되기 어려움.
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특히 動態的으로 볼 때 94∼96년의 급속한 외채증가, 96년 대폭적인

경상수지 적자 발생과 더불어 성장률이 저하되면서 중장기 외채상

환능력이 저하되는 경로로 거시경제가 이탈하는 조짐을 노출하였음.

이는 외채상환능력의 회복을 위해서는 조만간 원화가치의 하락과

국내지출의 축소를 통한 거시적 조정이 요구되는 상황이었음을 의

미함.

* 그러나 외환위기와 같은 대외충격에 의한 급격한 조정이 필요하였는

지 여부는 판단하기 어려움.

98년 대폭적인 무역수지 흑자의 실현으로 순외채 기준으로 본 중

장기 외채상환능력은 크게 회복된 상태이며, 외환위기의 발생으로

인한 98년의 거시조정 국면은 다소 과도한 측면이 있는 것으로 판

단되나,

총대외지불부담 기준으로 볼 때는 아직도 우리나라의 중장기 외채

상환능력이 완전히 회복되었다고 단정하기에는 신중함이 요구되는

상황임.

3 . 向後 國家負債管理의 基本方向

이상에서는 한 국민경제에 있어 거시적 관점에서 본 대외부채관리의

기본요소 즉 중장기 외채상환능력의 보유조건에 대하여 논의하였음.

그러나 이미 지적한 바와 같이 중장기 외채상환능력에 큰 문제가 없

다 하더라도 외채구조의 健全性이 적절히 유지되지 못하면 97년말 외

환위기와 같은 외환유동성 위험에 노출될 수 있음.

주지하다시피 우리나라는 단기외채의 비중과다, 대외자산-부채의

만기 불일치 등 유동성 위험에 과도하게 노출되어 단기 외환지급

능력이 크게 취약하였으며 이는 외환위기의 주 요인으로 작용하였음.
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외채구조의 건전성이란 결국 각종 외채관련 위험의 수준 및 내용과

결부하여서만 논의될 수 있는 槪念이며, 따라서 국가 전반적인 외채

구조의 건전성은 궁극적으로 개별 경제주체의 合理的 위험관리 여부

와 직결됨.

정부는 대외거래 관련 건전성 감독의 강화, 질서있는(orderly ) 자본

자유화 추진 등 국가 전반적인 외채구조의 건전성 제고를 위한 제

반 정책을 수행함과 아울러,

국민경제의 큰 축을 형성하는 하나의 경제주체로서 정부부문의 대

외부채와 관련한 위험관리를 수행하여야 할 의무.

동 배경하에 이하에서는 정부부문의 부채관리 즉 國家負債管理의 기

본방향에 대하여 논의함.

* 국민경제의 대외부채에 대한 거시적 논의와 정부부문의 국가부채관리

를 연계하여 논의하는 이유는 국가부채관리가 여타 민간부문의 부채관

리와 달리 재정정책 및 통화정책에 직접적인 영향을 미치기 때문이며,

* 따라서 국가부채관리는 정부부채의 위험관리라는 미시적 요소와 거시

적 고려를 포괄할 수밖에 없기 때문임. 주지하다시피 국가부채관리의

실패는 80년대 中南美의 사례와 같이 외환위기의 원인으로 작용할 수

있음.

가 . 國家負債管理의 必要性

주지하다시피 우리나라는 금융ㆍ외환위기를 겪으면서 동 위기의 수습

과정에서 정부부문의 국가부채가 빠르게 증대되고 있음.

우리나라의 국가채무 규모는 97년말 50.4조원(GDP대비 11%)에서

98년말 71.4조원(GDP대비 16%)으로 대폭 확대된 바 있으며, 99년

말에는 동 규모가 약 95조원(GDP대비 20%수준)에 달할 전망.
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국가채무에 직접적으로 포함되지 않는 국가 보증채무 또한 97년말

13조원 수준에서 98년말 72조원 수준으로 대폭 증가.

과도한 국가부채는 財政政策의 실효성 약화를 초래할 뿐 아니라, 기대

인플레이션의 상승, 채권시장 구축효과 등 금리상승을 유발하여 정상

적인 통화정책 경로를 왜곡시키며 궁극적으로 투자와 성장을 저해.

또한 재정의 健全度는 한 국가의 금융위기 극복 가능성을 가늠하

는 결정적 척도인 바, 국가신인도의 회복 및 금융위기의 재발 방지

를 위하여서도 재정의 건전성 회복은 매우 긴요한 과제임..

따라서 정부는 국가부채의 수준 및 구조가 內包하는 각종 리스크를 사

전에 파악하고 이에 적극적으로 대비함으로써 중장기적 측면에서 재정

의 건전성을 유지ㆍ관리하여야 할 필요성이 있음.

중기 재정계획, 공적 대외자산 등과 연계하여 국가부채의 적정 포

오트폴리오를 설정하고 이를 준거로 하여 실제 부채구조를 관리함

으로써 중장기 부채상환비용을 최소화하여야 함.

국가부채 관리시 필수적으로 관리되어야 할 對象危險은 유동성위

험, 부채비용위험, 시장위험, 신용위험 등이며 이중 유동성위험 및

부채비용위험의 관리가 특히 중요.

* 국가부채관리에 있어서는 유동성위험과 더불어 재정수지에 직접적인

영향을 미치는 부채비용위험이 보다 적극적으로 관리될 필요성이 있

으며,

* 궁극적으로 부채상환능력과 직결되는 시장위험 또한 부채비용위험과의

상충관계를 고려하여 적절히 관리되어야 함.
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< B OX 2> 국가부채 관련 관리대상 위험

① 流動性危險 (Liquidity Risk)

유동성위험은 일반적으로현금흐름 측면에서부채상환, 이자지급등부채와관련

한 현금 지급소요가 있을 경우 이를 충분히 감당할 수 있을 만큼의 현금을 확보

할 수 있는지 여부와 관련된 위험임.

또한 유동성위험은 한 차입주체의 부채수단이 만기도래 또는 상환요구시 별도의

페널티성 비용없이 다른 신규부채로 용이하게 교환될 수 있는지 여부~와 관련되

는 再借入危險(refinancing risk)을 포괄하는 개념임.

- 재차입위험은국가신인도의 하락, 국제금융시장의여건 악화, 특정기간에의 집

중적인 만기도래 등으로 만기부채의 차환 또는 장기부채로의 포오트폴리오 재

구성이 어려워질 가능성과 관련한 위험임.

② 負債費用危險 (Debt Service Cost at Risk)

부채비용위험은 부채의유지 및상환에 필요한지급이자, 원금상환 등각종 부채

비용 관련 현금흐름의 변동성(debt service cost volatility )과 관련된 위험이며,

예산위험(budget at risk) 또는 현금흐름위험(cashflow at risk)이라고도 지칭됨.

- 정부부채의 상당부분이 변동금리부일 경우 국제금리가 상승하게 되면 부채상

환 비용이크게증대될가능성이있으며, 또한특정통화로부채가집중발행된

경우 환율의 변동에 의해 국내통화로 환산한 부채상환 비용이 과다하여질 가

능성이 있음.

- 동 위험은 부채비용이 財政收支 등을 통해 거시정책 운용에 직접적인 영향을

줄 수 있다는 면에서 국가부채관리에 있어 특히 중요시되는 위험임.
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③ 市場危險 (Market Risk)

시장위험은 금리, 환율 등 금융시장의 가격변동이 부채 포오트폴리오의 시장

가치에 미치는 위험이며 금리변동에 의한 시장위험과 환율변동에 의한 시장

위험으로 크게 구분하여 볼 수 있음.

- 예를 들어 부채의 대부분이 固定金利附이며 만기가 장기인 경우 시장금리

가 낮아지게 되면 현재의 시장가치(present discounted market value)로

표시된 負債價額이 크게 증가할 수 있음.

- 이와 같이 부채 포오트폴리오의 듀레이션이 길수록 금리변동에 의한 시장

가치 위험은 증가하는 반면 금리상승 효과가 지급이자에 반영되는 기간이

장기화되므로 부채비용위험은 낮아짐.

- 따라서 위험관리시 시장위험과 부채비용위험의 상충관계를 적절히 고려할

필요가 있음.

④ 信用危險 (Credit Risk)

신용위험은 거래의 상대방이 支給義務를 실행하지 않음으로 인하여 발생하

게 되는 손실의 가능성과 관련되는 위험임.

- 거래 상대방의 신용위험은 일반적으로 부채관리보다는 자산관리에 있어

더욱 중요시되는 개념이나, 국가부채의 관리에 있어서도 스왑 등 파생금

융상품 거래를 통하여 적정 위험수준을 적극적으로 통제하여 나가는 경

우 파생금융상품 거래 대상의 신용도에 따라 신용위험이 발생하게 됨.

나 . 向後 國家負債管理시스템의 基本 構築方向

(1) 國家負債管理의 目的 및 機能 明確化

국가부채관리의 기본목적은 위험과의 상충관계를 고려한 중장기 부채

상환비용의 최소화에 두어져야 함.

향후 국가부채관리의 중점 대상은 대외부채보다는 대내부채가 될

것으로 사료되며 주요 선진국의 사례에 비추어 국가부채관리의 구
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체적 기능은 다음과 같이 정립되는 것이 바람직.

① 재정적자 보전을 위한 대내외 借入戰略의 결정 및 자금조달.

② 국가부채의 수준 및 구조와 관련한 각종 리스크와 현금흐름의 관리.

③ 국채시장의 유동성 유지 및 활성화.

④ 중기 財政計劃의 설정을 위한 제안 및 조언.

(2) 效率的 國家負債管理 組織의 確保

단기적으로는 정부내 부채관리기능을 확충.

국가부채관리를 담당할 소규모 조직을 정부내에 운용하여 리스크

관리 및 각종 부채관련 전략 운용.

* 리스크 분석·관리 측면에서 전문성을 갖춘 민간 전문인력 확보.

동시에 정부내 대내외 국가부채 관리기능을 단계적으로 통합하여

일원화할 필요.

향후 재정적자가 지속되어 국내외 차입수요가 증대되고 국채발행·운

용등의 관리업무가 급증하는 경우, 전문성을 갖춘 별도의 조직으로 국

가부채관리기구를 설치·운영하는 방안 검토.

스웨덴, 아일랜드 등 주요국의 경우 독립적인 국가부채관리기구를

재무부의 외청 등으로 설치하여 운용하는 추세.

* 이들 국가에서 별도의 국가부채관리기구를 설치ㆍ운영하는 주된 이유

는 다음과 같음.

① 財政政策과 負債管理政策을 동일 부처에서 담당할 경우 단기적

시각에서만 당면한 재정적자의 축소 목적이 지나치게 강조됨으

로써 중장기 부채관련 위험 및 부채상환 비용이 오히려 증가하

게 될 소지가 있으며,
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② 정부부문과의 임금격차 해소가 가능하여 고도의 전문성이 요구

되는 리스크 관리에 민간 전문인력을 유치·활용하기가 용이하고,

③ 또한 정부의 부채를 조달ㆍ관리하는 기능은 본질적으로 재정정

책 및 통화정책과 상호 연계성 및 파급효과를 갖게 되므로 양

정책으로부터 어느 정도의 중립성을 확보하는 것이 바람직.

(3) 國家 對外負債와 中央銀行 對外資産의 連繫管理

금융기관의 경우와 같이 정부부문 또한 자산부채 통합관리(ALM ) 방

식을 적용하여 중앙은행의 대외자산과 국가대외부채를 統合管理하여

야 할 필요성이 있다는 논의가 최근 제기됨.

실제로 재무부로부터 국가부채 관리기능을 위임받아 국가 대외부

채와 대외자산을 모두 관리하고 있는 덴마크 중앙은행의 경우 최

근 ALM 형태의 자산부채관리 방식을 도입하여 운용중임.

그러나 외환보유고의 조성 목적이 민간부문을 포함한 국가 전반의

유동성 위기를 방지하는데 있으며 따라서 국가부채 보다는 국가

전반의 대외부채구조 및 위험을 고려하여 운용될 필요가 있으며,

우리나라의 경우 국가 대외부채는 재경부, 대외자산은 한국은행이

별도 관리하고 있어 단기적으로 엄밀한 의미에서의 대외자산부채

통합관리방식이 적용되기에는 현실적 어려움이 존재함.

따라서 향후 기본적으로 정부와 한국은행이 각각의 위험관리시스템을

구축·운용하되 효율적 연계채널을 구축하여 재정정책, 통화정책, 자산

ㆍ부채관리정책간 상호조화를 도모하는 것이 바람직.

특히 정부와 중앙은행간 상설 危險管理 協議機構를 설치하여 국가

대외부채 및 중앙은행 공적 대외자산의 위험 벤치마크 설정시 양

기관이 협의토록 하는 방식이 채택될 필요.
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(4) 竝行 推進課題

국민경제 전반의 負債構造를 건전하게 유지하기 위해서는 국가부채의

관리와 더불어 민간부문 부채에 대한 감독 및 모니터링시스템을 지속

적으로 강화하고 국가부채관리 기능을 이와 연계ㆍ확충하여 갈 필요.

특히 민간부문의 對外負債에 대한 모니터링 기능이 시급히 강화될

필요가 있으며, 국가 대외부채의 관리는 현재 운용중인 外換情報시

스템 및 外換早期警報시스템과 긴밀히 연계되어야 함.

더불어 기업과 금융기관의 위험관리기능을 확충하기 위한 감독체

제를 지속적으로 강화할 필요가 있으며 관련 감독인력의 전문성

제고 또한 시급.

향후 국가부채관리는 국채시장의 육성을 통한 資本市場의 活性化라는

측면을 긴밀히 고려하여 수행될 필요.

국가부채의 효율적 관리를 통하여 자본시장을 활성화함으로써 궁극

적으로 자금배분의 효율성을 도모하고 금융시스템의 안정성을 제고.
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