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□ 최근 국제 융시장의 구조 변화

    - 미국發 융 불안 가능성 증

1. 최근 국제 융시장의 동향과 주요 특징

① ( 美 자 유출입 양극화 - 달러계 자 의 험선호化) 해외 투자자의 미국 

채권구입이 증가하는 반면, 미국계 자 은 해외 주식과 헤지펀드로 집

 - 해외 투자자들에 의한 미국 채권 구입 자 은 최근 격한 증가세

   ․해외 투자자들의 미 주식 구입용 자 은 2000년 IT 버블 붕괴 이후 감소하

는 반면, 미 채권 구입용 자 은 1997년 아시아 외환 기와 1998년 LTCM 

펀드의 산 사태 등을 후하여 일시 감소했다가 2000년  들어 증세

 - 반면, 미국계 자 은 해외주식  헤지펀드로 집  (미 재무성 발표 자료)

   ․미국의 해외 채권 구입액은 상 으로 조한 반면, 미국의 해외 주식구

입액은 2003년 이후 증세

   ․해외 헤지펀드로의 미국계 자  유입도 최근 증세. 컨 , ‘ 이만군도1)’ 

내의 미국계 자 은 1997년 190억에서 2003년 1,210억 달러로 증, ‘버뮤

다
1)
’로의 자 도 1997년 270억에서 2003년 1,160억 달러로 증

    < 미국으로의 자  순유입 추이 >   < 미국으로부터의 자  순유출 추이 >
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      자료 : 미국 재무성 등

1) 조세 회피지역을 근거로 둔 회사로서 단기 투자성향이 높은 헤지펀드로 분류됨
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② (이머징 마켓 주가 과열) 이머징 마켓의 주가가 경기에 비해 지나치게 과

열되고, 최근에는 유가 상승과 경기 축 망에도 불구하고 상승세 지속

 - 세계 경기는 2001년을 후하여 축되었다가 2003년 이후 회복세로 돌아

섰으나 2005년부터 일시 으로나마 경기 하강 국면에 진입했다는 평가

   ․IMF에 의하면, 선진국 경제 성장률은 2001년 1.2%에서 2002년 1.6%, 2003

년 2.0%, 2004년 3.4%로 상승세를 보이다 2005년 2.6%로 하락할 망

   ․이머징 마켓  개도국(IMF 기 ) 성장률도 2001년 4.2%에서 2002년 4.7%, 

2003년 6.4%, 2004년 7.2%로 상승세를 보이다 2005년 6.3%로 하락할 망

 - 반면, 이머징 마켓의 주가는 경기 상승기 뿐 아니라 유가 불안 등으로 경

기 불확실성이 높아지는 최근까지도 상승세가 지속

   ․2003～2004년  국, 일본, 독일 등의 주가는 50% 내외의 상승세를 보

으며 인도네시아 180%, 러시아, 라질, 인도 130%, 태국 91.3%의 상승세

   ․2005년에 들어서도 세계 경기 축  유가 등, 주가 과열 우려에도 불

구하고 최근까지 이머징 마켓의 주가는 러시아의 경우 2004년말 비 30%, 

인도네시아 17%, 인도 18% 등 상승세 지속 (선진국 주가도 상승세 지속)

③ ( 국, 아랍계 자 의 상 확 ) 국  아랍계 자 의 상이 높아지는 

가운데, 최근 국계 자 의 해외투자와 아랍계 자 의 역내투자가 부각

 - 국의 원자재 수요  조강․자동차 생산 등이 크게 늘어나는 가운데, 

최근에는 에 지  고부가가치 기술 확보 등의 차원에서 해외 투자 확

   ․최근 10년간 원자재와 상품의 수 에서 차지하는 국 비 이 크게 확

   ․더욱이, 최근 국해양석유총공사(CNOOC)가 미 석유기업 우노칼 인수를 

추진하는 등 많은 기업들이 M&A를 통해 자국 기업의 해외 진출을 시도

< 국의 원자재 수요  주요 상품 생산 추이 > 

생산 수요

조강 자동차 알루미늄 석유 천연가스

세계
(백만톤)

국
비

세계
(만 )

국
비

세계
(만톤)

국
비

세계
(만배럴)

국
비

세계
(백만톤)

국
비

1995 752 13.0% 4,998 3.0% 2,006 8.5% 6,990% 4.9% 131 10.7%

2000 847 14.9% 5,742 3.6% 2,481 13.4% 7,590% 6.6% 161 14.3%

2004 1,035 26.3% 6,500 7.7% 2,820 19.5% 8,240% 7.6% 208 18.3%

자료 : 국통계연감 2004년 등



主要 經濟 懸案

현대경제연구원    3

 - 아랍계 자 의 역내(域內)투자로 아랍 경제의 호황  아랍 자산가격 등

   ․고유가 지속으로 아랍권에 달러 자 이 계속 유입되고 있는데, 이들 자

은 1970년 와 달리 미국 국채에 투자되지 않고 역내에 머무르며 주식시장

이나 부동산 시장으로 재투자 됨

2. 주요 원인

① 달러계 자 이 투기화 되는 것은, 미국 국채에 한 수요 증가로 미국 내 

시 리가 하락하면서 미국 내 투자처 부재 상이 야기되기 때문임

 - 국, 남미 등에 한 미국의 무역 역조 상이 심화되는 가운데, 미 

흑자국들은 부분 개도국들이므로 이들 국가는 외 신뢰도 유지나 환율 

안정 차원에서 자국 유입 자 을 안정 으로 보 , 운용 (미 국채 투자)

   ․미 무역수지 자는 국, 남미 국가들에 한 무역 역조 등으로 인해 

2001년 4,272억 달러에서 2004년 6,654억 달러로 빠르게 증가하고 있으며 

2005년에 들어서도 이들 국가에 한 무역 역조는 지속 (특히, 국)

   ․이들 개도국들은 미국에 한 무역 흑자 기조를 유지하기 해 미국 국채 

매입을 늘리는 등의 방법으로 외환시장에 개입 (동아시아, 남미 국가들은 

부분 사실상의 고정환율제도 국가임)

 
< 미국 무역 자 확  (2005년 1분기 기 1)) >   < 세계 외환보유액 추이 >
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  자료 : 미 상무성, IMF 등

    주 : 1) 2004년 1/4분기와의 차액,  2) 동아시아는 한국, 일본, 국, 만임
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 - 이처럼 해외 부문의 미 국채 투자 등으로 시장 리는 하락세를 보이는 반

면, 견조한 경기 상승 흐름이 지속되면서 미국 내 투자처 부재 상 심화

   ․과거에 비해 성장률 비 시장 리가 지나치게 낮은 수 이 유지됨으로써 

융 투자자의 입장에서는 마땅한 투자처가 부재한 상황에 직면

   ․달러화 가치 하락으로 인한 구매력 하까지 고려한다면 미국 내 투자자들

이 달러 표시 자국 융자산에 투자할 유인은 더욱 감소 (부동산 제외)

< 미국 경제 성장률과 리간 격차1) 추이 >
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  자료 : 미 상무성, FRB 등

    주 : 1) 달러 구매력 감소를 고려하면 실질 인 성장률-채권수익률간 격차는 더 확

② 미 경상수지 자 확  등으로 세계 달러 유동성이 증하는 가운데, 헤

지펀드 규모가 증하면서 달러(특히, 미국계) 자 의 투기化를 더욱 자극

 - 로벌 유동성에 비해 미 국채 리는 지나치게 낮은 반면, 헤지펀드의 수

와 규모는 경쟁 으로 늘어나고 있어 리스크 자산에 한 투기 압력 증가

   ․ 한 투자처를 찾지 못한 과잉 자 들이 헤지 펀드를 통해 차 투기化

(헤지펀드 자산 운용은 주식이 25%로서 가장 높은 비  차지). 이는 유가 

상승  이머징 마켓의 경기역행 인 주가 등을 야기하는 요인으로 작용

 - 헤지펀드는 주가 상승기에는 무리하게 투자하는 속성을 보유

   ․Rajan 등 융 경제학자들에 의하면, 시  투자자들은 주가 하락기에는 펀

드 수익성 감소에 하지만 주가 상승기에는 다른 펀드에 비해 수익성이 

낮은 경우 신속하게 자 을 인출하여 다른 펀드에 투자

   ․헤지펀드 수가 늘어날수록, 일부 펀드 운용자들이 단기 고수익 상품에 투
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자하면 다른 펀드들도 경쟁 으로 이에 편승할 가능성 증가

      < 세계 달러 유동성 추이
1)
 >       < 헤지펀드 규모  수 추이 >
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  자료 : 미 상무성, 재무성, FRB, hedgefund.com 등

    주 : 1)「미국내 통화량+해외부문 미국채 보유량」증가율-미국 명목 GDP 증가율

③ 국계 자 의 투자 성향이 높아지는 것은 국 당국이 과도한 외환 보유

액 활용의 일환으로 해외 투자 련 규제를 완화하고 있기 때문임

 - 안화 평가 상을 노린 국제 투기 자 의 국 유입으로 국의 외환 보

유액은 매우 빠른 속도로 증가

   ․ 국으로의 투기 자본 유입이 국 무역수지 흑자 속도를 빠르게 추월하면

서 국의「외환보유액 증가분 - 무역흑자」는 2000년 -130억 달러에서 

2001년 240억, 2003년 1,360억, 2004년 1,290억 달러로 증세

   ․투기자본에 의한 외환보유액 증으로 中정부는 안화 평가 상의 딜 마

에 착 (평가 상 시 투기자본 이탈  막 한 환차손 발생, 평가 상 지

연 시 투기자본 유입으로 국 내 설비투자 과열  부동산 과열 지속)

 - 이에 따라 中 당국은 안화 평가 상 압력과 자국 내 투자과열을 완화하

고 과잉 외환보유액의 효율  이용을 해 자본유출 련 규제를 완화

   ․ 국 정부는 지속  성장을 한 에 지 확보 차원에서 자국 국 기업의 

해외 기업에 한 M&A를 극 지원
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   ․민간 기업은 기술 습득, 시장 개척, 구조조정 차원에서 M&A 투자를 확

○ 결론 으로, 최근과 같은 달러(미국)계 자 의 투기화  이에 기인한 자

산 가격 등세(유가․부동산․이머징 마켓의 주가 상승), 차이나 머니의 

상 확  등은 근본 으로 과도한 미국의 무역수지 자와 국 당국의 

규제 완화 등에 기인하며, 다음의 그림과 같이 설명될 수 있음

< 최근 로벌 유동성 증가의 개념도 >

미국 :

해외 부문의 채권수요 자  

유입(시장 리 하락) 

+ 리 정책 = 과잉 

유동성, 부동산 버블

국 : 외환보유액 증 (구매력 

증가,  외환 규제 자유화 등으로 

해외투자 확  시도)

① 미 무역흑

자로 달러유입

아시아 국가, 이머징 마켓 등

: 외환보유액 증가, 주가 상승세

(유가상승으로 구매력 증가는 

제한됨)

② 환율 안정 한 미

국 국채 구입, 자본규

제 완화로 中기업의 해

외 진출  M&A 확

② 환율안정과 국부

의 안정  리 

해 미국 국채 구입

① 미 무역흑

자로 달러유입

동 국가 :

구매력 증가, 

자국 내 재투자오일 머니

③ 이머징 마켓의

    주식 구입

③ 안화 평가 상을 

노린 환투기, 국 내 

부동산 구입 등

①단계 : 달러의 기 이동 (미국 무역 자 규모에 비례)

②단계 : 달러의 환류 (feedback)

③단계 : 헤지펀드 등에 의한 고 험-고수익 투자
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3. 망 내지 문제  : 로벌 융 불안 가능성(시나리오)

① 미국의 인  없는 성장이 지속되는 경우 : 로벌 융 기 가능성은 

낮으나 한-미간 리 역  심화로 국내 자 의 해외 이탈 우려

 - Morgan Stanley 등 일부에서는 3/4분기 미국 경제성장률이 연율 5%를 상

회할 것으로 측. 이처럼 최근 미 경제에 한 낙  시각 증가

   ․2005년 2/4분기까지 미국의 성장률이 양호하며 기업 수익  고용 흡수력

도 증가세가 지속되고 있는 데다, 자본지출/감가상각비율이 사상 최 수

에 머무르고 있어 기업 투자가 다시 늘어날 가능성도 커지고 있음

   ․경기 호조세 지속으로 정부의 세수가 늘어나면서2) 상 으로 미국 국채 

발행 부담은 감소

 - 미국 경제가 인  없는 성장을 계속한다면, 진 인 로벌 유동성 축

소가 가능하므로 로벌 유동성 기 가능성은 낮아짐

   ․미국의 경제 성장과 리인상 효과가 맞물리면서 경상수지 자는 조정 국

면에 진입하고 해외 부문의 미국에 한 자  유입은 지속

   ․이 경우 로벌 달러화가 다시 강세를 보일 가능성

 - 다만, 우리나라는 경기 회복이 지연되고 리 기조가 계속될 경우 내외 

리차 역  상이 심화되면서 국내 자 이 해외로 이탈할 가능성 존재

② 상 으로 미국 인  우려가 부각되는 경우 : 개도국 달러 자 의 투

기化로 유가 등의 악순환이 지속

 - 최근 미국 내 부동산 버블에 한 우려가 높아지고 있으며, 경기 호조와 

맞물린 유가 상승으로 인  우려가 심화될 것이라는 우려도 상존

   ․최근 20년간 유가는 미 핵심물가에 3～5분기 정도 선행 (상 계수 +0.4)

   ․국제 유가는 최근 3년간 3배 상승(79년 석유 동 이후 가장 빠른 상승세)

 - 미국 인 가 우려되면 달러 가치 하락  미 국채의 상 수익률이 하

락하여 개발도상국의 미 국채 투자가 감소하고 투기化될 가능성이 높아짐

   ․최근 개도국 앙은행들은 증가 일로에 있는 외환 보유액의 효율  운용을 

2) 1/4분기 세수가 년 동기 비 8.5% 증가 (국제 융센터)
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해 미 국채 보유 비 을 낮추고 자산운용의 다변화를 추진

   ․미국 내 인 가 우려될 경우 달러 가치 하락  경상수지 자 심화 우

려로 개도국 공공 자 도 투기화 되면서 헤지펀드와 경쟁할 가능성이 있음

 - 이 경우 개도국 공공 자 과 헤지펀드간 자산운용 경쟁 심화로 헤지펀드 

산이 속출하고 이머징 마켓 주가나 유가 등락 상이 심화될 가능성

   ․특히, 유가 상승 → 미국 인  심화 → 미국채 수요 감소, 석유  원자

재 수요 증가 → 유가  원자재가 상승 등의 악순환 고리 형성

③ 미국發 디  우려가 발생하는 경우 : 로벌 유동성 축소로 이머징 마

켓 심으로 융 기가 발생할 가능성이 있고, 미 보호무역 강화와 亞통

화에 한 평가 상 요구 강화로 세계 실물 경기도 속 축될 우려

 - 재 미국 내에는 부동산 버블 붕괴  과도한 가계 부채에 기인한 디

 가능성도 상존

   ․미국 부동산 가격은 2000년 이후 뉴잉 랜드 지역과 서부 태평양 연안을 

심으로 10～20%를 상회하는 높은 상승률을 유지. 최근에는 일부 부동산 

호황 지지자들도 부동산 버블에 한 우려 제기

   ․부동산 버블 우려가 높아지면 모기지 리 인상으로 가계의 리 이낸스  

자  조달 여력이 감소하면서 소비 축

   ․만일, 부동산 버블이 붕괴되면 모기지론 투자자(주로 융기 )의 재무 건

성이 악화되므로 융기 들은 부채가 많은 가계에 한 출 연장을 

단하는 등 신용제약을 강화하므로 가계 산이 증가 ( 공황의 경험)

 - 미국 내 경기부진 내지 디  가능성이 높아지면, 미 자  유출입 감

소로 로벌 유동성이 격히 어들어 이머징 마켓 주가가 락할 우려

   ․미 경제 부진 → 미 자  유출입 감소 (약 달러로 인해 해외 부문의 미 

국채 구입 감소 + 재무  곤경에 직면한 헤지펀드의 해외 투자자  회수) 

→ 로벌 유동성 축소 → 아시아․이머징 마켓으로부터의 자  이탈

 - 특히, 미국發 융불안 향으로 국으로부터 해외 자 이 격히 이탈

할 경우, 국 내 규모 부실채권 문제가 부각되고 해외 장기자산에 투

자한 국계 기업이 유동성 기를 겪을 가능성이 높아짐
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   ․ 국發 융 불안은 국과의 교역 비 이 높은 아시아 다른 국가로 

   ․미국의 보호무역이 강화되고 안화 등 개도국 통화에 한 상 압력이 

높아져 개도국의 실물 경기가 속히 축될 우려도 존재

○ 이상의 융 불안 시나리오는 근본 으로 로벌 달러 유동성 과잉에 기

인하며, 다음과 같이 요약될 수 있음

< 향후 상 가능한 미국發 융 불안 시나리오 >

미 인  없는 성장 미국 인  우려 미국 디  우려

원인

경제성장→기업수익→투

자, 고용증가→소비증가

→경제성장(선순환 유지) 

경기 상승세

+ 부동산과열

+ 유가상승 지속

부동산 버블 붕괴→ 융기  

신용제약 강화→가계 산증가

리정책 인상 인상 인하 내지 동결

 

향

미 경상수지 연착륙, 

미국 국채수요 유지

개도국 앙은행

의 미국 국채수요 

감, 로벌 자

운용의 투기화

주가 하락, 채권 신용리스크 

증가 등으로 헤지펀드 산, 

국으로부터 자본이 격히 

이탈하며 국계 자 의 

상 추락, 미 보호무역  개

도국 통화 상 압력 강화

결과

달러 강세, 한-미간 

리역 으로 국내 

자본이탈 압력 심화

달러 약세, 유가 

등 악순환, 세

계 주가 등락

( 융불안)

이머징마켓 주가 락,  국

도 디 , 세계경제 축

( 융불안, 실물 축)

4. 응 과제

○ 미국의 보호 무역 강화에 비하여 기업의 수출선 다변화를 지원하고, 서

비스 산업 육성 등으로 내수 주도형 경제 구조화를 진

○ 융기 과 기업들은 가  외화 부채를 이거나 외화 자산과 부채 사

이의 미스 매칭을 최소화하고 리스크 리 체계를 상시 검

 - 高유가를 제로 한 경  략을 수립하고, 先物 등 생상품의 활용으로 

한 기 응  리스크 리 체계를 수립

노 진 호 연구 원  (3669-4031, jhno@hri.co.kr)


