
主要 經濟 懸案

과다 외환보유액의 사회적 비용

1. 외환 보유액의 추세적 특징

외환보유액 급증 : 1997년 외환위기 이후 한국의 외환보유액이 급증하는

양상이며, 이는 다른 아시아 국가들의 경우에도 마찬가지임

- 우리나라의 외환보유액은 외환위기 이후 급증하여 2004년 말 현재 1,991억 달

러를 기록하고 있음

·아시아 국가들의 경우도 마찬가지로 외환위기 이후 외환보유액이 급증하는

현상이 나타나고 있으며, 2004년 말 현재 아시아의 총 외환보유액은 약 2

조 4천억 달러(일본 포함, 일본 제외 시 1조 5,500억 달러)에 이르고 있음

- 한편, 선진국의 외환보유액은 일본의 외환보유액을 제외할 경우 감소 내지 정

체 상태를 보이고 있음

·선진국 외환보유액(일본 제외) : 5,400억 달러(1997) 5,300억 달러(2003)

< 세계외환보유액추이 >
(단위 : 십억 달러)

1991 1997 1998 2000 2001 2002 2003 2004

선진국
1)

전체
559

(- 5.4%)
764

(- 1.2%)
752

(- 1.5%)
818

(4.7%)
832

(1.7%)
954

(14.7%)
1,200

4 )

(25.8%)
-

일본
69

(- 10.5%)
221

(1.3%)
216

(-2.2%)
362

(25.5%)
402

(11.2%)
470

(16.8%)
674

(43.4%)
845

(25.4%)

개발

도상국

전체
2 ) 409

(5.9%)
891

(5.9%)
954

(7.1%)
1,141

(9.1%)
1,232

(8.0%)
1,459

(18.4%)
1,850

4 )

(26.8%)
-

아시아
3 ) 257

(28.6%)
514

(5.9%)
571

(11.1%)
714

(8.7%)
786

(10.0%)
970

(23.5%)
1,235

(27.4%)
1,550

4 )

(25.5%)

한국
13.7

(-7.4%)
20.4

(-38.6%)
52.0

(155.0%)
96.2

(29.9%)
102.8

(6.9%)
121.4

(18.1%)
155.4

(28.0%)
199.1

(28.1%)

자료 : IMF, 한국은행 등
주 1) : 미국, 서유럽, 남아공을 제외한 영연방등

2) : 아시아(일본은 제외) 뿐만아니라 남미(브라질 등) 및 기타(체코, 남아공 등) 포함
3) : 일본은 제외
4) : 2003년선진국 및개도국 전체, 2004년아시아는 일부 자료누락으로 근사치 사용
5) : ( )내는 전년대비증가율임
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달러 중심 구성 : 달러화 비중이 최근 줄어드는 추세이나, 아직까지 외환

보유액의 대부분은 여전히 달러화, 그 중에서도 주로 달러 표시 국채로

구성되는 것으로 파악됨

- 외환보유액에서 차지하는 달러화 비중이 점차 낮아지는 추세이나, 아직까지

세계 외환보유액의 60%이상은 미국 달러화로 구성됨

·전세계 외환보유액에서 차지하는 달러화 비중은 1999년말 67.9%에서 2002

년말 64.5%로 낮아지는 추세에 있는 반면, 유로화 비중은 1999년말 12.7%

에서 2002년말 18.7%로 높아지고 있음

< 세계외환보유액의 구성 (2002년말기준) >

자료 : IMF
주 : 국제통화기금(IMF) 가맹국 184개국 대상임

- 우리나라의 경우도 2004년말 현재 외환보유액의 60% 이상이 달러 표시의 미

국 자산 및 외화 예치금으로 구성된 것으로 파악됨

·2004년 말 기준 우리나라 외환보유액(1,991억 달러) 중 低수익 자산인 외화

예치금이 307.5억 달러(15.4%)이며, 이들 외화예금은 주로 달러 표시 자산

의 형태로 공신력 높은 해외 은행에 예치된 것으로 알려짐

·또한, 외환 보유액의 84%를 차지하는 외화 유가증권(1,674억 달러) 중 55%

정도(900억∼950억 달러)가 달러화 표시 미국 자산인 것으로 판단됨

·즉, 우리나라가 보유한 미국 장기채권(재무성 채권, 모기지(MBS), 회사채

등까지 포함)은 2004년 말 약 950억 달러, 미국 단기채권은 약 60억 달러인

데, 국내 금융기관의 해외 유가증권 운용 규모가 크지 않음을 감안하면 이

들 대부분의 금액은 한국은행의 외환보유 운용액인 것으로 추정됨
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·한편, 아시아 주요 8개국의 미국 재무성 채권은 1조 1,404억 달러로서 全세

계 재무성 채권의 59%를 차지하며 최근 4년간 8%p 가량 증가했음. 이는

아시아 국가들이 미국 재정적자 문제의 해결에 一助하고 있음을 시사함

< 아시아 주요국의 미국 채권 보유 현황 >
(단위 : 십억 달러)

1994 2000 2001 2002 2003 2004.11

일본
재무성 채권 - 317.7 317.9 378.1 551.4 714.9
장기채

1) 230 (431) - (529) (649) -

중국
재무성 채권 - 60.3 78.6 118.4 157.7 191.1
장기채 18 (92) - (169) (252) -

한국
재무성 채권 - 29.6 32.8 38.0 62.9 69.3
장기채 6 (38) - (40) (86) 95추정

대만
재무성 채권 - 33.4 35.3 37.4 51.4 58.1
장기채 35 (52) - (67) (85) -

아시아

8개국
2 )

재무성 채권 - 521.3 548.0 663.6 922.9 1,140.4
장기채 352 (527) - (976) (1,264) -

全세계
재무성 채권 - 1,015.2 1,040.1 1,238.6 1,525.7 1,932.4
장기채 1,244 (3,558) - (3,926) (4,503) -

자료 : 미국 재무성(www.treas .gov) 통계 및보도자료
주 1) : 미국 장기채(U.S. Long- term Securities)는 미 재무성 채권, 모기지 등 국책 기관

(government agency) 채권, 회사채등의 합계임
2) : 아시아 8개 국가는 일본, 중국, 한국, 대만, 홍콩, 싱가포르, 태국, 인도임
3) : ( )안은 각각 2000년 3월말, 2002년 6월말, 2003년 6월말기준임

적정성 초과 : 적정 외환보유고에 대한 다양한 이론이 제시되고 있으나

어느 기준으로 보더라도 현 외환보유액은 과도한 수준으로 판단됨

- 적정 외환보유액의 이론적 기준

·Aizenman and Marison(2003) 등은 최적 외환보유고는 인구, 소득, 수출

변동성, 개방도, 환율 변동성 등에 비례한다고 보았으며, 同기준에 입각해

볼 때 한국 등 아시아 개도국 외환보유액은 과도하다고 진단한 바 있음1)

- 적정 외환보유액의 실무적, 경험적 기준

·국제적으로 공인된 기준은 없으나, 오랜 기간동안 관습적으로 연간 수입(輸

入)총액의 25%정도가 적정 외환보유액인 것으로 받아들여져 왔음2)

1 Aizenman, J ., and Nancy Marison(2003), "The High Demand for International Reserves in the Far
East : What's Going on?", Journal of the Japanese and International Economics ," pp. 370- 400.
同기준에 의하면 1999년말 기준 우리나라 실제 외환보유액은 적정 외환보유액을 59% 초과했음. 이
를 2004년으로 확장해보면 현 외환보유고는 적정 수준을 100% 이상 초과한 것으로 추정됨

2 De Beaufort Wijnholds, Onno, J., and Arend Kapteyn(2001), "Reserve Adequacy in Emerging Market
Economies," IMF Working Paper.
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·Guidotti(1999)3) : 개발도상국들은 1년 이내에 갚아야 할 부채, 즉 단기외채

정도의 외환보유액을 보유하는 것이 적정하다고 주장함

·Greenspan(1999)4) : Guiotti 견해의 연장선상에서, 95%의 확률로 발생할

수 있는 단기 최대 자본유출액(LaR : Liquidity at Risk)만큼을 외환보유액

으로 보유하는 것이 적당하다고 봄. 즉, 적정외환보유액=단기외채±

·De Beaufort Wijnholds and Kapteyn(2001)5) : Greenspan 견해의 연장선에

서, 단기외채와 도피성 자본의 합계만큼 외환보유액이 필요하다고 주장함.

도피성 자본은 국제수지상의 오차 및 누락에 국가위험(country risk)지수 등

을 곱해 도출함. 즉, 적정외환보유액=단기외채+오차및누락(국제수지표)±

- 실제 외환보유액과 적정 외환보유액간의 괴리가 지속적으로 확대되는 추세임

·2004년말 현재의 외환보유액은 통상적 기준(3개월 수입총액)과 Guidotti기

준(단기외채 기준) 뿐 아니라 양자의 합계를 크게 상회하고 있음6)

< 실제 외환보유액과 적정 외환보유액 추이 >

자료 : 한국은행

3 아르헨티나 前재무장관, Reforming the International Monetary and Financial System (IMF 발행)

4 미 FRB 의장, 1999년 World Bank 컨퍼런스(on Recent Trends in Reserve Management) 개회사

5 IMF Working Paper(2001)

6 우리나라는 외환위기 무렵을 제외하고는 단기외채의 변동성이 크지 않았고, 도피성 자본 규모나 국
가위험 지수가 매우 높은 수준도 아니므로 Greenspan 기준이나 De Beaufort 기준을 계산하더라도
통상적 기준이나 단기외채 기준과 크게 다르지 않을 것으로 판단됨
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2. 외환보유액 급증의 원인

우리나라를 비롯한 아시아의 외환보유액이 크게 증가하고 있는 정책적인

이유에 대해서는 다음의 설명이 가능함7)

(원죄說) 우리나라 등 개도국들은 대외 차입 제약이 크고 자산-부채의 미

스매칭 가능성이 높음. 따라서 환율 안정과 충분한 외환 준비금이 필요함

- (차입 제약) 개발도상국들은 해외 금융기관 등으로부터의 차입제약이 크기

때문에 외환보유액 증가 등으로 기본적인 대외 신인도를 높여줄 필요가 있음

- (자산-부채의 미스매칭) 환율 급등시 해외로부터 빌린 시점의 금액보다 갚아

야 할 시점의 금액이 더 커지며, 환율 변동성이 커질수록 헷지비용도 증가함.

따라서, 외환시장 개입( 외환보유액 증가) 등으로 환율변동성을 완화해야 함

(성장 전략상의 불가피성) 수출 주도형 성장의 유지나 외국인 직접투자의

확대를 위해서는 결제 통화의 지속적인 평가절상, 또는 안정이 필요하며

이 때문에 외환시장 개입 및 외환보유액 증가는 불가피함

- (성장 전략) 자원이나 기술이 부족한 아시아 개도국들은 수출 주도, 또는 외

국인 직접투자에 의한 성장이 요구됨. 이러한 성장 전략의 달성을 위해서는

환율 안정과 외국인 투자자를 안심시킬 수 있는 충분한 외환보유액이 중요함

- (결제통화의 안정) 특히, 수출의 경우 결제통화를 이용한 수출 시점과 자국

통화로의 수취 시점이 다르기 때문에 환율 안정으로 기업 경영의 안정을 유

도할 필요가 있음

(외환위기의 발생 가능성) 개도국은 경기위축은 물론, 정치불안이 외환위

기로 이어질 가능성에 대비하여 외환보유액을 충분히 보유해야 함

- 개도국들은 펀더멘털이 튼튼하다 하더라도 투기세력의 공격으로 인해 외환위

기가 발생할 수 있고 이것이 성장 잠재력에 부정적인 영향을 미칠 수 있음

7 앞에서 언급한 바 있는 De Beaufort Wijnholds and Kapteyn(2001), Aizenman and Marison(2003) 등을
참조하여 정리함
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3. 과다 외환보유액의 문제점

(비효율성의 누적) 국제적으로 달러화 약세가 계속되고 있는 상황에서, 외

환 보유액 급증으로 기회비용이 증가하고 있음 . 이러한 점들을 고려할 때

2004년 중 GDP의 0.4% 이상의 사회적 비용8)이 발생한 것으로 판단됨

- (외환보유에 따르는 기회비용 증가) 외환보유액은 국내저축이 투자·재정지

출로 연결되지 않고 경상수지 흑자 등을 통해 低수익 자산의 형태로 퇴장된

것을 의미함. 따라서, 외환보유액 증가는 사회적 기회비용의 증가를 의미함

·외환보유액은 본래 경상수지 및 자본수지 흑자로 국내에 들어온 외화를 중

앙은행이 흡수하여 低수익 안전자산의 형태로 퇴장시킨 것을 의미함

·그런데 경상수지의 원천은 국내 저축이므로, 외환보유액이 증가할수록 국

내 저축이 저수익 외화자산의 형태로 퇴장되는 정도가 커지게 됨

경상수지(=X- M)의 원천은 국내순저축9) : (X- M)=(S- I)+(T- G) 국내저축
여기서, S는 국내 순민간저축, I는 투자, T는 세금, G는 정부지출, X는 수출, M은
수입, (T- G)는 순정부저축, (X- M)은 국내재화 등에 대한 해외부문의 지출(수요)임

·정부가 환율 안정을 위한 목적 등으로 소비나 투자에 쓰일 돈을 외평채를

통해 조달한 뒤 해외 금융시장에서 외화를 매입( 자본유입)하여 외환보유

고에 저장하는 것도 마찬가지의 원리로 사회적 기회비용의 증가를 야기함

·즉, 외환보유액이 증가할수록 민간투자수익률-외화자산운용수익률간의 괴

리에 따른 기회비용이 증가하면서 경제 비효율성이 누적됨

- (달러화 약세에 따른 외환보유액의 가치 하락) 외환보유액의 60%를 상회하

는 것으로 추정되는 달러화의 가치가 급격히 하락할 경우 과다 외환 보유에

따른 사회적 기회비용(손실)은 더욱 증가할 것임

·2004년 중 미국의 쌍둥이적자(경상+재정적자)는 GDP 대비 9%에 육박하여

달러화 약세의 근본적 원인이 되고 있음

·1985년∼1986년 당시에도 미국의 쌍둥이 적자 규모는 GDP 대비 8% 정도

였으며, 쌍둥이 적자 해소책의 일환으로 체결된 1985년 9월 22일 플라자

합의 1년 및 3년 후 달러화는 엔화 등에 대해 30%및 50%이상 하락했음

8 사회적 비용(social cost)이란, 민간이 직접 부담하는 사적비용(private cost)에다 제3자가 간접적으로
부담하게 되는 경제적 비용을 포함하는 개념임

9 국민소득(Y) 항등식 : Y=C+I+G+(X- M) (Y- T)+T- C- I- G=(X- M) (Y- T)는 가처분소득, 저축(S)은 가
처분소득 빼기 소비이므로 S=(Y-T)- C (S- I)+(T- G)=(X- M) : 국내저축과 경상수지간 관계 도출
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< 미국의 GDP 대비쌍둥이 적자 추이 >

자료 : 미국 재무성, 상무성
주 : 2004년 GDP와 경상수지 적자는 이전년 및 1- 3분기 자료를 토대로 한추정치임

- (과다 외환보유액의 사회적 비용) 경상수입 3개월분과 단기외채의 합계를

적정 외환보유액으로 가정할 경우, 현 외환보유액의 사회적 비용은 GDP의

0.4%이상인 것으로 추정됨

·2004년 중 실제외환보유액과 수입1/ 4+단기외채와의 괴리(평잔기준 약 580

억$)에 민간투자수익률(6%가정)과 미국채수익률(4.5%가정10))간 괴리, 2004

년 평균 달러절하율(4%)과 달러비중(60∼70%) 등을 고려하면 2004년 중 초

과외환보유액의 사회적 비용은 GDP대비 0.4%(2.5조+ ) 이상으로 추정됨

·즉, 초과외환보유에 따른 사회적 비용 = 초과외환보유액 × { (민간투자수

익률-해외자산수익률) + (외환보유액 중 달러비중 × 2004년 중 평균 달러

화 절하율) } 2.5조원+ , 또는 GDP 대비 0.4%+ '

(성장 원천 누수) 한국 등 아시아 국가들이 허리띠를 졸라매고 축적한 자

원이 미국의 성장 원동력으로 활용됨

- 한국 등 아시아 국가들의 저축 및 경상수지 흑자의 대가로 유입된 외환보유

액(즉, 저축의 누적분인 국부)이 미국 등 선진국의 경상·재정적자를 메우고

소비와 투자를 지속시키는 원동력으로 활용됨

10 미 국채 수익률 상승(미 국채가격 하락)에 의한 자본손실은 반영하지 않음
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< 아시아와 미국의 성장 구조 >

저축-투자
(=S- I)
세입-세출

(=T- G)
순수출

(=X- M)
비고

아시아

개발도상국
++ + +++

소비·투자 감소, 재정 흑자 경상수

지 흑자, 외환보유액(해외금융자산) 증대

일본 ++ - +
아시아 개도국과 유사하나, 재정 적자
심각, 대외비중이 상대적으로 크지 않음

미국 - - - - - - - -
해외(특히, 아시아) 저축 통한 자원조달
재정적자 충당, 자본수지 흑자 유지

(경상적자 만회), 소비중심 성장 지속

주 : Wall Street Journal, Financial Times의 亞외환보유액 관련최근 자료를 토대로 작성

4. 시사점 및 정책적 대응 방향

시사점 : 외환보유액 과다 문제를 해결하기 위해서는 외환시장 개입 자제

와 외환보유액의 구성 변화가 필요함. 그러나, 이는 달러 환율과 외환보

유액의 가치를 급락시킬 수 있으므로 亞국가간의 공동 대응으로 달러화

하락 속도를 조절하고, 궁극적으로는 亞 역내 교류 활성화를 추진해야 함

환율 안정 및 외환보유액 구성 변화와 관련된 국제적 공조의 필요성 증대

- (외환 당국의 딜레마) 달러화 급락에 대비하여 외환보유액의 자산을 다변화

하고 있으나, 이는 달러화 약세 속도를 가속화함으로써 수출 감소 및 외환보

유액의 실질 가치 급락을 야기할 수 있음

·우리나라 뿐 아니라 많은 아시아 국가들이 최근 가치 상승이 예상되는 유

로 채권에 높은 관심을 보이는 등 외환보유액 자산 운용의 다양화를 도모

하고 있음(Financial Times, 1.24일자)

·그러나, 아시아 국가들이 달러 자산을 경쟁적으로 매각할 경우 달러 환율

이 급락하고 미 국채 가격이 급락하면서 외환보유액의 실질 가치가 더욱

하락할 위험이 있음. 환율 급락은 수출에도 부정적인 영향을 미치게 됨

- 따라서 외환보유액 내 달러 비중을 점차 낮추되, 아시아 외환 당국과의 긴밀

한 협조 관계를 유지하면서 달러화 절하 속도를 조절해야 함
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아시아 국가간 상호 협력과 역내 교류를 강화하는 방향으로 외환보유액

을 적극 활용함

- 다자간 스왑 협정 등을 통해 외환보유액의 안전판 기능을 우선 확보함

·각 국 외환보유액을 토대로 다자간 스왑 협정 내지 아시아 공동기금(AMF)

등을 창설함으로써 외환보유액의 규모의 경제 효과를 도모할 필요가 있음11)

- 아시아 기업들에 대한 지분투자 확대, 아시아 채권시장 확대 등을 도모함

으로써 아시아 역내 수출 비중 및 상호 무역의존도 제고를 유도함

·한국투자공사 설립 등을 통해 아시아 주요 기업에 대한 지분 투자나 부동산

투자를 도모함12). 이는 국내 민간 부문의 동아시아 진출, 투자, 자산관리 등

을 용이하게 하고, 궁극적으로 아시아 역내 교류 활성화를 촉진할 것임13)

·또한, 외환보유액을 활용해 아시아 국가와 기업들이 자국 통화 표시 채권을

원활히 발행하도록 함으로써 亞 개도국의 자금조달상의 原罪를 극복함14)

- 궁극적으로는 결제 통화의 변경 등을 통해 미국·달러화에 편중된 실물·

자본 흐름 구조를 시정함

·최근 논의 중인 엔민폐(yenminbi)나 원화가 포함되는 아시아통화단위(Asian

Currency Unit) 등을 개발하고, 이를 통한 결제통화의 변경, 다변화 등으로

미국과 달러화에 편중된 무역-금융구조를 점차 변화시켜야 함

·다만, 이는 아시아 국가들이 가진 자원(외환보유액)이 수익성 뿐 아니라 아

시아의 공동 번영이라는 新공공성 기준에 의해 운용될 때 달성 가능하며,

정치적 차원에서의 일정한 양보 및 신뢰가 뒷받침되어야 함

노진호 연구위원 (3669-4031, jhno@hri.co.kr)

11 2000년 ASEAN+3 장관회의를 통해 외환 유동성 위기가 우려되는 경우 외환을 긴급 지원해주는 소
위 치앙마이 이니셔티브를 채택한 바 있음. 그러나, 아직까지는 양자간 협정에 머물러 있고 지원
금액도 크지 않음(예컨대, 2001년 한·일 양자간 스왑 협정으로 20억 달러의 지원 협정이 체결됨)

12 현재 우리나라 외환보유액은 해외 부동산은 물론, 아시아 통화에 거의 투자되지 않고 있음 (IMF의
외환보유액 개념에 의하면, 유동성 낮거나 위험한 자산은 중앙은행의 외환보유액에 포함되지 못함)

13 한국의 대미 수출 의존도가 낮아지고 있으나, 한국 중간재 중국(아시아) 최종재 미국 소비 등의
간접적인 경로까지 포함하면 우리나라의 對미 무역 의존도는 여전히 높은 수준임. 또한, 아시아 국
가간 수출 분업 구조가 정착되지 못해 나홀로 원화 강세 등을 막기 위한 외환당국의 시장 개입도

불가피함. 따라서, 동아시아 역내 FTA 체결 및 수출 분업 구조 구축 등으로 미국을 정점으로 한
수출 주도형 경제성장 전략을 수정할 필요가 있음

14 현재 동아시아-태평양 중앙은행 이사회(EMEAP : Executive Meeting of East Asia- Pacific Central
Banks) 주도로 아시아 채권펀드(Asian Bond Fund) 2호가 만들어져 아시아 통화 채권에 투자하고
있으나, 아직 투자 규모가 20억 달러로 한정되어 있고 투자대상도 국채 등으로 협소함


