
선진국發 금융 위기 가능성 진단

□ 문제 제기

- 최근 일본 금융 위기 가능성 및 미국 나스닥 시장의 폭락에 따라 세계 경제의 침체와

함께 국내 금융시장의 혼란이 우려되고 있음

□ 일본발 금융 위기 가능성 진단

- 국내에 유입된 자금 총액만 고려할 때 국내 금융시장에 미칠 영향은 크지 않을 것임

- 그러나 일본 금융시장의 혼란에 따른 국제적 공황 심리가 국내 외환시장에서 달러에 대

한 가수요를 불러 일으킬 가능성이 있음

□ 미국 주식시장 폭락에 따른 위기 가능성 진단

- 연 이은 나스닥 시장의 폭락에도 불구하고 미국계 뮤추얼 펀드로의 자금 유입이 지속되

고 있어 당분간 이들 자금의 급격한 유출을 우려할 상황은 아님

□ 결론

- 일본 금융 위기가 국내 외환시장에서의 가수요 현상을 야기하지 않는 한 한국 금융시장

에 직접적이고 단기적인 혼란을 야기할 것으로는 보이지 않음

- 미국 주식시장도 최근의 하락세에도 불구하고 다른 지역 시장들과의 경쟁력 및 금리 인

하 처방에 따른 회복 가능성 등을 고려할 때 그 악영향을 심각하게 고려할 필요는 없음

□ 최악의 시나리오

- 일본계 은행이 보유한 미국 국채의 대규모 환매 시 국제 투자자금의 채권시장으로의 환

류와 함께 세계적인 주가 폭락 사태가 올 수도 있으나, 일본 은행들이 보유한 미국 국채

의 전체 발행 잔고에서 차지하는 비중이 낮아 그 가능성은 크지 않음
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문제 제기

- 최근 일본의 금융위기 가능성 및 미국의 주식시장 폭락에 따라 세계 경제의 침

체와 함께 국내 금융 시장의 혼란이 우려되고 있음

·글로벌 스탠더드에 맞춘 회계제도 개정으로 일본 은행들의 자산가치가 폭락함에

따라 자기자본 비율 악화를 막기 위해 자산 매각 및 해외 대출금 회수를 단행할

가능성이 높아 이로 인한 국내 금융기관들의 유동성 위기가 우려되고 있음

·지난해 9월 말 현재 일본 은행들은 총 대출금의 6.44%인 31조 8,000억 엔에 달하

는 부실채권을 안고 있는 것으로 보고됨

·뿐만 아니라 40조 엔에 달하는 보유 주식이 주가 급락으로 막대한 평가손을 내고

있어 자체 해결 능력을 상실한 것으로 보임

·또한 최근 미국의 주식시장이 폭락을 거듭함에 따라 국내 들어와 있는 미국계 자

금의 급격한 유출시 국내 주식 시장의 붕괴에 따른 공황 상태가 우려되고 있음

일본은행 부실 채권 현황(2000년 9월 말 현재, 조 엔)
구분(은행 수) 총 자산 부실채권 유가증권 평가손익

시중은행(9)
장기신용은행(3)

신탁은행(6)

391.1
55.0
76.6

118.8
3.9
3.5

2.21
△0.02
0.34

주요은행(18) 525.7 19.3 2.53

지방은행(64)
제 2 지방은행(54)

202.3
60.1

9.2
3.3

2.33
0.12

지역은행(118) 262.4 12.5 2.45

합 계 (136) 788.2 31.8 4.98

주 : 유가증권 평가손익은 닛케이지수 15,747엔 기준임.
자료 : 일본 금융감독청.
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일본발 금융 위기 가능성 진단

- 국내에 유입된 실제 자금 총액만 고려할 경우, 국내 금융시장에 미칠 영향은 크

지 않을 것으로 판단됨

·2000년 말 기준으로 일본계 투자자가 보유한 국내 주식 보유액은 5,285억 원으로

전체 시가 총액에서 차지하는 비중은 0.3%에도 미치지 못하며, 채권 보유액 역시

약 82억 원 수준에 그치고 있음

·또한 2001년 1월 말 현재 한국의 총 외채 1,334억 달러(단기 423억 달러, 장기 911

억 달러) 중 국내 금융기관이 부담하는 단기 외채는 130억 달러 정도임1)

총 대외 지불 부담 동향 (단위:억 달러)

'97년 말 '98년 말 '99년 말 '00년 말 '01년 말

장기외채 957 1,180 978 921 911

단기외채 636 307 392 442 423

- 국내 금융기관 272 113 127 137 130

- 외은지점 152 76 98 101 93

- 민간부문 212 118 167 204 200

자료 : 재정경제부

·국내 금융기관의 단기 외채 가운데 일본계 자금의 비중을 정확히 알 수 는 없으나

'97년의 15% 수준을 유지한다고 가정할 경우, 약 19억 달러가 될 것으로 보임

·만기가 연중 고르게 분포하고 있다고 가정할 경우 향후 3개월 내에 만기가 도래할

것으로 예상되는 자금은 5억 달러에 미치지 못할 것으로 보이며, 3∼4월 중 무역수

지 흑자가 월별로 10억 달러 내외로 예상됨에 따라2) 이들 자금이 2개월 동안 외환

시장을 통해 유출된다 하더라도 국내 외환시장에 위험한 상황을 초래하는 일은 없

을 것으로 보임

1) 외은지점 부채 93억 달러는 제외
2) 1, 2월 무역수지 흑자폭은 각각 3.36억 달러와 7.68억 달러를 기록 중임. 국제 반도체 가격이 2/4분

기를 저점으로 반등할 것으로 예상되고 환율 상승에 따른 가격 메리트로 인해 적어도 하반기까지
는 지금과 같은 무역수지 흑자폭 확대가 지속될 것으로 전망됨
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단기간 유출 가능한 일본계 자금 추정

총 외채 : 1,363억 달러(장기 921억 달러, 단기 434억 달러)

국내 금융기관의 일본계 단기 자금 : 130억 달러 × 0.15* = 약 19억 달러

향후 3개월 내에 유출 가능한 일본계 자금: (19/12)**달러 × 3 = 4억 7,500달러

*일본계 자금 비중이 '97년 말 수준을 유지한다고 가정

**만기가 연 중 고르게 분포한다고 가정

- 그러나, 일본 금융시장의 혼란에 따른 국제적 공황 심리가 국내 외환시장에서 달

러에 대한 가수요를 불러 일으킬 가능성이 있음

·엔화 급락에 따른 원화 동반 절하, 그에 따른 환율 가수요가 발생하면서 환율이 급

등한다면 환차손을 우려한 외국 투자자들이 자금을 급격히 회수할 가능성도 배제

하기 힘든 상황임

·한국은행이 원/ 달러 환율과 포트폴리오 투자수지의 상관관계를 조사한 결과에 따

르면, 외환위기 이전 -0.01에서 외환위기 이후 -0.29로 영향력이 커진 것으로 나타

나 환율과 외국인 자금 유출입 간의 영향 관계가 강화되었음을 알 수 있음

국제수지와 전월대비 원/달러 환율 변화율간의 상관 관계

90년 3월∼97년 10월 98년 1월∼2000년 6월

경상수지
자본수지
포트폴리오투자 수지

-0.31
-0.07
-0.01

-0.14
-0.25
-0.29

자료: 한국은행

·실제로 99년 7월 대우그룹의 유동성 위기 이후 한달 여 동안 10억 달러의 외국인

주식 투자자금이 유출되면서 환율이 30원 정도 상승한 것을 비추어 볼 때, 500억

달러의 외국인 주식 투자 자금 중 10%인 50억 달러만 유출되더라도 환율을 달러

당 100원 이상 절하시킬 수도 있음
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미국 주식시장 폭락에 따른 위기 가능성 진단

- 연 이은 미국 증시 폭락에도 불구하고 미국계 뮤추얼 펀드로의 자금 유입이 지

속되고 있어 당분간 이들 자금의 급격한 유출을 우려할 상황은 아님

·미국 경기의 경착륙 가능성 증가와 일본의 금융 위기설로 세계 주식시장이 계속해

서 불안한 모습을 보이고 있음에도 불구하고 미국계 투자자들의 간접 투자상품에

대한 관심은 지속되고 있음

미국계 뮤추얼 펀드에 대한 국제 투자자금 유출입 동향 (단위:백만 달러)

3.1∼14중

총 순유입

2월

총 순유입

1월

총 순유입

2001년 누적

순유입

2000년 누적

순유입
총자산

전체 주식형 펀드 3,200 -1,456 19,900 21,644 124,134 3,397,600
글로벌 펀드 -5 -542 824 277 12,332 48,822
인테네셔널 펀드 1,089 -1,545 3,846 3,390 13,151 138,366
이머징 마켓 펀드 34 -375 532 191 251 14,732
아시아 퍼시픽 펀드 -10 -163 132 -305 1,267 3,693
공격적 성장형 펀드 588 869 3,735 5,192 160,489
기술주 펀드 -379 -965 1447 103 30,175 45,289

주 : 글로벌 펀드는 미국 시장을 포함, 인테내셔널 펀드는 미국 시장 제외, 아시아 퍼시픽 펀드는
일본 시장 제외.

자료 : AMG Data Service.

·2주전까지 18억 달러의 순유입을 기록한 미국계 주식형 뮤추얼펀드가 지난 주에도

14억 달러의 순유입을 기록하는 등 이머징 마켓으로의 자금 유입은 지속되고 있음

·또한 미국의 장기 호황이 마무리되고 있다는 판단 하에 美-유럽간 자본 흐름의 역

전 현상이 글로벌 마켓에서의 자본 흐름에 혼란을 초래하지 않을까 하는 우려가

제기되고 있음

·그러나 유럽은 아직 미국을 대체할 만한 투자처로 부각되지는 않고 있으며, 이에

따라 유럽계 자금이 지난 12월까지 미국 시장에서 기존의 순매수 추이를 지속하는

등 미국과 유럽의 뮤추얼 펀드 자금 흐름에서의 역류 현상은 감지되지 않고 있음
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결론

- 일본 금융 위기가 국내 외환시장에서의 가수요 현상을 야기하지 않는 한 한국

금융시장에 직접적이고 단기적인 혼란을 야기할 것으로 보이지는 않음

·실제로 국내에 유입된 일본계 자금의 이동에 의한 금융시장의 혼란 가능성은 작음

·다만, 일본 금융시장의 혼란에 따른 국제적 공황 심리가 국내 외환시장에서 달러에

대한 가수요를 불러 일으킬 소지를 배제할 수 없음

- 미국 주식시장은 최근의 하락세에도 불구하고 다른 지역 시장들과의 경쟁력 및

금리 인하 처방에 따른 회복 가능성 등을 고려할 때, 그 악영향을 지나치게 우려

할 필요는 없는 것으로 판단됨

·이머징 마켓으로의 자금 유입이 최근 들어 증가하고 있으며, 유럽계 자금의 미국

시장 유입도 오히려 증가 추세에 있어 미국 주식시장의 구조적 심각성을 우려할

단계는 아니며, 세계 경기의 둔화세가 주가에 반영되는 과정으로 보는 것이 타당

·따라서 나스닥 시장의 폭락세 지속 내지는 붕괴에 따라 국내 주식시장이 받게 될

직접적 영향은 나스닥 시장의 붕괴 가능성만큼이나 작다고 보아야 할 것임

- (최악의 시나리오) 일본계 은행이 보유한 미국 국채의 대규모 환매 時 국제 주식

시장의 폭락 가능성을 배제할 수 없음

·일본 은행들의 유동성 위기가 닛케이 지수 하락에 따른 보유 주식 평가손실로부터

발생한 것임을 고려할 때, 유동성 확보를 위해 보유 중인 미국 국채의 대규모 환매

를 단행할 가능성이 있음

·만약 미국 국채의 대규모 환매가 단행될 경우, 미국 채권 시장에서의 수익률 상승

으로 국제 투자자금이 다시 위험 자산 편입 비중을 줄이고 국채와 같은 무위험 자

산의 비중을 확대하게 됨

·이 경우 연초 연준리의 금리 인하에 따라 주식과 같은 위험자산 편입 비중 확대로

이머징 마켓으로 유입된 대규모 주식 투자자금이 다시 미국의 채권시장으로 환류,

국제 주식시장이 동반 폭락할 가능성을 배제할 수 없음

·그러나 일본 은행들이 보유한 미국 국채의 전체 발행 잔고에서 차지하는 비중이

낮아 그 가능성 크지 않음

곽상욱 연구원 kwaksw@hri.co.kr ☎ 3669-4031
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