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최근 신흥국 금융불안이 빠른 속도로 확대되고 있다. 이미 아르헨티나는 6월 중 IMF 

구제금융 지원체제에 돌입하였으며, 터키, 브라질, 남아공 등 주요 신흥국의 금융불안 또

한 심화 양상을 보이고 있다. 올해 들어 시작된 금리ㆍ달러ㆍ유가 3高 현상 및 글로벌 유동

성 축소 반전 등 국제금융시장의 기조적 환경 변화가 신흥국 리스크 촉발요인으로 작용하

고 있는 것이다. 또한 최근에는 글로벌 무역갈등 고조로 인한 불확실성이 확대되고 있으

며, 공급측 마찰요인에 기인하고 있는 유가 상승세 및 기타 원자재가격 하락세 또한 신흥

국 금융불안 확대요인으로 작용하고 있다. 

본고에서는 신흥국의 금융불안 진행도, 실물 및 대외부문을 통해 신흥국 위험노출도

를 분석하였다. 본고의 22개국 대상 신흥국 위험노출도 분석 결과에 따르면 현재 아르헨

티나 및 터키의 위험노출도가 가장 큰 것으로 나타났다. 최근까지 통화가치 1/3 이상이 폭

락한 아르헨티나는 쌍둥이 적자 지속에 따른 내부적 취약성이 두드러지고 있으며, 터키의 

경우에는 대외불균형 지속과 더불어 중앙은행 독립성 등과 관련한 정치적 불확실성이 최

근 금융불안 심화의 주원인으로 작용하고 있다. 이어서 위험노출도가 높게 평가된 브라질

과 남아공은 실물부문 취약성이 큰 것으로 나타났으며, 말레이시아 등의 경우에는 대외부

문이 상대적으로 취약한 부문으로 집계되었다. 한편 위험노출도 분석에 따른 안전군으로

는 대만, 태국, 한국 등이 포함되었다.   

우리나라는 글로벌 금융위기 이후 강화된 외환부문 거시건전성정책 및 양호한 성장세 

지속 등으로 인해 여타 신흥국 대비 대외부문 건전성이 높은 것으로 판단된다. 그러나 최

근 신흥국 금융불안을 촉발하고 있는 대외요인이 장기화될 경우 대외건전성이 취약한 신

흥국으로의 금융불안 확산이 빠르게 진행될 것으로 예상되는 만큼, 향후에도 면밀한 대

외건전성 관리가 필요할 것이다. 또한 신흥국 금융불안 확산에 대비하여 우리나라 금융회

사의 대 신흥국 위험노출도 및 특정국가 편중 등 위험요인에 대한 모니터링을 강화할 필

요가 있을 것이다. 

* 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

자본시장실 연구위원 김한수 (hanskim@kcmi.re.kr)
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Ⅰ. 서론

최근 신흥국 금융불안 확대 양상이 심상치 않다.1) 올해 들어 글로벌 금융시

장 주요변수의 기조적 변화가 나타나고 있으며, 미국발 무역갈등 고조 등 대외 리

스크 확대는 최근 신흥국 금융불안 촉발 요인으로 작용하고 있다. 이미 아르헨

티나는 2001년 페소위기에 이어 다시금 IMF 구제금융 지원체제에 돌입하였으

며, 정치적 불확실성이 확대되고 있는 터키, 브라질 등 주요 신흥국 또한 점차 금

융불안이 심화되는 양상을 보이고 있다. 특히 최근 국제금융시장 여건 변화 추

세 및 글로벌 리스크 요인의 장기화 가능성이 증대하고 있어, 대외취약성이 부각

되고 재정ㆍ통화정책 여력이 부족한 신흥국을 중심으로 금융불안이 확산될 가

능성 또한 점증하고 있다. 

통상 신흥국의 금융불안은 신흥국에 공통적으로 적용되는 대외여건의 변

화가 각국의 내부적 취약요인과 결합되면서 나타나게 된다.2) 즉 경제 펀더멘털

이 견고한 신흥국은 대외충격의 여파에도 대외부문 건전성이 유지될 수 있으나, 

그렇지 못한 경우 대외여건의 급격한 변화는 급격한 환율 변동, 자본유입 둔화

(sudden stop) 등 자국 금융시장의 극심한 스트레스 상황을 초래하게 된다. 이

에 신흥국 금융불안 상황을 점검하기 위해서는 주요 대외요인 및 각국별 위험요

인에 대한 종합적인 검토가 필요하다. 본고에서는 현재 신흥국 금융불안의 주요 

배경으로 작용하고 있는 대외요인에 대한 분석을 진행하였으며, 이어 각국별 대

내적 위험요인 분석을 통해 주요 신흥국의 위험노출도를 점검하였다. 

본고의 구성은 다음과 같다. 먼저 II장에서는 최근 신흥국 금융불안 전개 현

황을 정리하였으며, 특히 최근 금융불안 확산이 빠르게 진행되고 있는 아르헨티

나와 터키의 상황을 살펴보았다. III장에서는 신흥국의 금융불안 촉발요인으로 

작용하고 있는 공통적인 대외요인을 정리하였다. 이어서 IV장에서는 주요 신흥

국의 경제현황 분석을 통해 대외요인 변화에 대한 각국별 위험노출도를 점검하

였으며, V장에서는 분석에 따른 시사점을 제시하였다.

1) � 본고의 ‘금융불안’은 환율, 자본유출 등 대외부문에 국한된 신흥국의 금융불안을 의미함 

2) � Reinhart & Rogoff(2009) 등은 대외요인 변화에 따른 환율급락, 자본유출, 금리급등 등의 신흥국 

금융시장의 변동성 확대를 외환위기 전초단계의 금융불안으로 정의하고 있음
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II. 최근 신흥국 금융불안 현황

최근 신흥국의 금융불안이 점차 심화되는 양상을 보이고 있다. 지난 5월 이

후 글로벌 자금흐름은 신흥국에서의 순유출로의 전환을 보이고 있으며, 대부분 

신흥국 통화가치가 연초 대비 하락세를 기록하는 등 금융불안 진행이 점차 가

속화 되고 있다. 본 장에서는 최근 신흥국 전반의 금융불안 전개 현황 및 최근 

금융불안이 가장 심하게 나타나고 있는 아르헨티나 및 터키의 경제 현황 및 주

요 취약요인 등을 정리하였다. 

1. 신흥국 일반 현황 

지난 4월 아르헨티나와 터키의 급격한 환율절하로 불거지기 시작한 신흥

국의 금융불안은 현재 신흥국 전반으로 확대되는 모습이다. EPFR(Emerging 

Portfolio Fund Research)에 따르면 올해 초까지 순유입을 지속해온 신흥국펀

드 투자자금은 5월 이후 순유출로 전환된 것으로 나타나고 있으며, 국제금융협

회(Institute of International Finance: IIF) 또한 4~5월 중 신흥국 증권투자액 

순유출 규모는 126억달러에 달하는 것으로 추정하고 있다. 특히 아시아 지역의 

순유출규모가 상대적으로 큰 것으로 나타나고 있으며, 5월 중 아시아 지역의 

순유출 규모는 주식 68억달러, 채권 92억달러 등에 달하는 것으로 추정된다.3) 

자본 유출과 더불어 신흥국 통화가치 또한 최근 가파른 하락세를 기록 중이

다. 작년 미달러화 강세와 더불어 소폭의 상승세를 기록한 신흥국 통화는 올해 

2월 대부분 하락세로 전환하였으며, 6월 말 기준 신흥국 통화지수(MSCI EM 

Currency Index)는 연초 대비 6% 이상 하락한 것으로 나타나고 있다. 신흥국

의 기타 금융시장 관련 지수 또한 최근 하락세를 기록 중이다. 신흥국 채권시장 

지수(EMBI+)는 4월 이후 가파른 하락세를 보인 이후 6월 중 다시금 낙폭이 확

대되고 있으며, 신흥국 주가지수(MSCI EM Index)는 3월 중순 이후 지속적인 

하락세를 기록하고 있다.

3) � EPFR, IIF, 국제금융센터(2018b)에서 재인용
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이러한 최근 신흥국 금융불안 확대는 달러화 강세 등 대외여건 변화가 촉발

요인으로 작용하는 가운데, 글로벌 금융위기 이후 경제구조 변화에 따른 신흥

국 전반의 경쟁력 둔화 또한 영향을 미치고 있는 것으로 판단된다. 먼저 최근 선

진국ㆍ신흥국간 성장률 격차 축소에 따른 신흥국 전반의 경제 펀더멘털 약화가 

나타나고 있다. 2017년 말 기준 선진국ㆍ신흥국간 성장률 격차는 약 2%p 수준

으로 글로벌 금융위기 이전 시점(6%p) 대비 크게 축소되었으며, 신흥국 경상수

지 또한 2007년 당시 GDP 대비 3% 수준의 흑자를 기록한 반면 최근에는 적자

를 보이고 있다. 글로벌 금융위기 이후 선진국의 주요 투자분야가 기존 제조업 

위주에서 셰일오일, 지적재산 부문 등으로 이동하면서, 선진국 경기회복에 따

른 신흥국 부가가치 창출 기여도가 이전 시점 대비 낮게 나타나고 있는 것이다. 

IMF는 최근 신흥국 자본유입 둔화 요인으로 이러한 신흥국ㆍ선진국간 성장률 

격차 축소를 지적하고 있다.4)

4)  IMF(2016)

<그림 II-1> 신흥국 주요 지표 추이

신흥국펀드 자금유출입 MSCI 신흥국 통화지수

MSCI 신흥국지수 EMBI+

자료: Bloomberg, EPFR, 국제금융센터(2018b)에서 재인용
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현재까지의 신흥국 금융불안 진행 현황은 2013년 긴축발작(taper tantrum) 

발발 시점 및 2008년 글로벌 금융위기 시점보다는 양호한 수준으로 나타나

고 있다. 올해 들어 최근까지의 신흥국(22개국)의 평균 통화가치 절하폭은 약 

6% 수준으로 2013년 당시 수준(8%)을 밑돌고 있으며, 글로벌 금융위기 당시

인 2008년 중 연간 통화가치 평균 절하폭(13%)과는 큰 차이를 보이고 있다. 또

한 CDS 프리미엄(5년물)의 경우에도 2013년 및 2008년 시점 대비 상대적으로 

낮은 수준이다. 

한편, 신흥국의 부채현황은 과거 금융불안 시점과 유사하거나, 일부 부문의 

경우에는 과거 대비 소폭 악화된 것으로 나타난다. 특히 정부부채의 경우 2008

년 말 당시 GDP 대비 40% 수준에서 최근 48% 수준까지 확대되었으며, GDP 

대비 총외채 비중 또한 2008년 대비 약 5%p 확대된 것으로 나타나고 있다. 다

만 단기외채 비중이 최근 약 18% 수준으로 일부 개선된 것으로 나타났으며, 대

표적인 위기 방어능력 지표인 외환보유고 대비 단기외채 비중은 과거 시점과 유

사한 수준을 유지하고 있다. 

<그림 II-2> 신흥국 경상수지 및 선진국과의 성장률 격차

신흥국 경상수지 성장률 격차

주   : 신흥국은 IMF 분류 EMDE 154개국 기준, 선진국은 39개국 기준; 2018년은 IMF 전망치

자료: IMF World Economic Outlook
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2. 주요 취약 신흥국 현황 

가. 아르헨티나

올해 들어 통화가치가 1/3 이상 폭락한 아르헨티나는 이미 금융위기 상황에 

돌입한 것으로 판단된다. 신흥국 금융위기에 대한 일관된 정의는 존재하지 않으

나, 대부분 연구에서 연간 환율절하율 20~25%를 신흥국의 외환ㆍ금융 위기 발

발 임계치로 판단하고 있다.5) 아르헨티나 페소화는 미달러화 강세가 시작된 4월 

중반 이후 가파른 하락세를 기록 중으로, 현재까지 절하율은 연초 대비 34%에 

달하고 있다. 아르헨티나 금융시장 또한 급격한 하락세를 기록중이다. 아르헨티

나 종합주가지수인 메르발지수(Merval Index)는 연초 고점 대비 현재 20% 이

상 폭락하였으며6), 5년물 국채 CDS 프리미엄 또한 400bp를 상회하는 높은 수

준으로 금융시장의 불안은 현재 매우 심각한 상태이다. 

아르헨티나 중앙은행은 지난 4월 이후 페소화 가치를 진정시키기 위해 강력

한 대응에 나서고 있으나 불안감을 진정시키기에는 역부족이다. 중앙은행 정책

에 대한 신뢰성이 낮아졌기 때문이다. 올해 초 아르헨티나 중앙은행의 물가상승

률 목표치 상향조정 및 기준금리 인하는 중앙은행 독립성에 대한 의구심을 확

산시키면서 연초 통화불안 요인으로 작용한 바 있다.7) 이후 아르헨티나 중앙은

5) � Eichengreen & Hausmann(1999), Reinhart & Rogoff(2009) 등

6) � 지난 6월 18일 메르발지수는 2014년 이후 일간 최대 낙폭(8.26%)을 기록하며 하락세를 보였으나, 

이후 메르발지수의 MSCI 신흥시장지수 재가입 등의 영향으로 일부 회복세를 기록하였음

7) � 지난 1월 아르헨티나 중앙은행은 2018년 물가상승률 목표치를 기존 10% 수준에서 15%로 상향조

<표 II-1> 주요 신흥국 지표의 시점별 비교

2008 2013 2018.6.18

환율절하율(%) 13 8 6

CDS 프리미엄(bp) 591 259 160 

정부부채/GDP(%) 40 45 48

총외채/GDP(%) 29 33 34

단기외채/총외채(%) 24 20 18

단기외채/외환보유고(%) 48 48 47

주    : 환율절하율은 연초대비 절하율; 신흥국 22개국(포함국가는 각주(31) 참조) 단순평균 기준

자료: IMF, World Bank, Bloomberg
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행은 지난 5월에만 세 차례 금리인상을 단행하는 등 정책금리를 40% 수준까지 

끌어올렸으며, 외환보유액의 8%에 해당하는 대규모 외환시장 개입을 단행하는 

등 강력한 시장대응에 나섰으나 시장불안은 좀처럼 수그러들지 않고 있다. 지난 

6월 14일에는 페소화 폭락에 대한 책임을 지고 아르헨티나 중앙은행 총재가 전

격 사임하기까지 하였다. 

아르헨티나 정부는 금융불안이 수그러들지 않자 5월 8일 공식적으로 IMF 

긴급 구제금융 지원을 요청하였다. 아르헨티나에게 IMF 구제금융은 사실상 최

후의 방어수단이다. 20여 차례에 달하는 IMF와의 구제금융 지원 요청 과정에

서의 악연의 역사 때문이다.8) 특히 2001년 페소위기 당시 아르헨티나는 IMF 구

제금융 조건을 충족시키기 위한 강력한 개혁조치를 시행하면서, 20%가 넘는 실

업률 등 극심한 경제충격을 경험한 바 있다. 아르헨티나는 지난 6월 8일 IMF와 

구제금융 관련 세부내용에 합의하였으며, 이에 따라 지난 6월 20일 IMF는 아르

헨티나에 대한 500억달러 규모의 대기성차관(Stand-by Agreement: SBA) 지

원안을 공식 승인하였다. IMF의 아르헨티나 구제금융 지원 내용에 대한 시장의 

평가는 대체로 긍정적이다. 특히 지원 규모가 당초 예상치(200억달러)를 크게 

웃도는 수준으로, 아르헨티나의 IMF 지분의 약 11배에 달하는 대대적인 지원

을 받은 것이다. 이와 더불어 아르헨티나는 연내 미주개발은행(Inter American 

Development Bank: IADB), 세계은행(World Bank) 등과도 융자협정을 진행

정하면서 1월 정책금리를 150bp 인하

8) � Rodriguez(2001)

<그림 II-3> 아르헨티나 주요 지표 추이

자료: Bloomberg



   8 

이슈보고서 18-07

하여 시장 안정성을 강화할 방침이다. 

한편 아르헨티나 내부에서는 IMF의 구제금융 지원에 따른 강도 높은 구조

조정에 대한 우려가 확산되고 있다. IMF의 대기성차관은 국제수지 취약국에 

대해 최대 3년까지 예방적 목적의 신용자금을 공여하는 제도로, 지원대상국

은 일정한 거시경제 목표를 달성하는 조건 하에 자금의 인출이 가능하다.9) 당

초 아르헨티나는 자금지원에 별다른 조건이 적용되지 않는 IMF의 탄력대출제

도(Flexible Credit Line: FCL)를 희망한 것으로 알려졌다. 그러나 FCL의 경우 

대상국의 경제여건에 대한 엄격한 자격요건을 요구하고 있어 아르헨티나의 경

우 참여가 불가능하다. IMF의 SBA 지원은 아르헨티나가 IMF 관리체제 안으

로 들어갔음을 의미한다. 향후 IMF는 분기별로 아르헨티나의 주요 경제상황의 

모니터링을 통해 조건 이행 여부를 확인하게 되며, 조건 불이행 시에는 자금의 

인출이 제한된다. 

아르헨티나의 금융불안은 대외여건 변화가 촉매역할을 하였으나, 근본적으

로는 아르헨티나의 경제구조 취약성에 기인하고 있다. 1940년대 패론 정부부터 

출발한 아르헨티나 포퓰리즘 정책의 역사는 2003~2015년 중 집권한 키르치네

르 및 페르난데스 정부까지 이어지면서 무리한 공공지출 확대로 재정상황을 악

화시켜 왔다. 2015년 집권한 마크리 정부는 공공지출을 억제하는 정책을 지향

하였으나, 풍부한 글로벌 유동성 상황 하에서 손쉽게 외채를 확대할 수 있었다

는 점은 다시금 부채확대의 배경으로 작용하였다.10) 2017년 말 아르헨티나 정부

부채는 GDP 대비 52.6%까지 확대되었으며, 또한 공공요금 보조금 삭감 등의 

정부지출 억제정책은 물가상승 압력으로 작용하여 현재 아르헨티나의 물가상

승률은 25% 수준을 넘어서고 있다. 

아르헨티나의 금융불안은 단기간 내 완전히 개선되기는 어려울 것으로 보인

다. IMF의 대규모 자금지원으로 단기적으로는 금융불안이 다소 완화될 수 있

으나, 대내적 경제구조 취약성 개선을 위해서는 단기적 희생이 요구되는 강력한 

개혁조치가 요구되고 있는 만큼 향후 금융불안 전개 방향에 대한 불확실성이 여

전히 크게 자리 잡고 있는 것이다. 또한 최근 금융불안의 단초가 되었던 대외여

9) � IMF의 구제금융 지원조건은 물가상승률 억제(2019년 17% → 2020년 13% → 2021년 9%), 재정

수지 개선(2019년 –1.3% → 2020년 균형재정 달성) 등(IMF, 2018.6.20)

10) � 2001년 디폴트 선언 이후 아르헨티나는 2016년 이전까지 글로벌 채권시장 접근이 제한됨(Finan-

cial Times, 2016.6.20)
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건 변화가 당분간 지속될 것으로 전망되며, 이미 강력한 대응조치를 시행한 아

르헨티나 중앙은행의 통화정책 여력이 급격히 떨어지고 있다는 점 또한 아르헨

티나의 금융불안 지속가능성 전망에 무게를 더하고 있다.

나. 터키

아르헨티나와 더불어 최근 터키의 금융불안 또한 매우 심각한 상황이다. 터

키 리라화는 현재까지 연초 대비 대미달러화 환율절하율이 20%에 달하고 있으

며, 지난 6월 18일 기준 CDS 프리미엄(5년만기 국채) 325bp 및 주가지수 낙폭

이 24%에 달하는 등 터키의 외환ㆍ금융 시장은 아르헨티나에 이어 전체 신흥국 

중 두 번째로 높은 변동성을 보이고 있다. 

최근 터키의 금융불안은 경제구조적 취약성과 더불어 정치 불확실성이 가세

하면서 불거졌다. 터키는 6월 24일 치러진 대선 이전까지 극도의 정치 불확실성

이 지속되었다. 지난 대선은 2016년 7월 터키 군부의 쿠데타 실패 이후 치러진 

첫 번째 선거로, 국가비상사태 체제를 유지해온 에르도안 정부에 대한 평가를 

내포하고 있다. 이에 에르도안 정부는 유권자의 가계대출 부담이 선거에 불리하

게 작용할 것을 의식해 그간 터키 중앙은행의 금리인상을 저지했다는 의혹을 받

고 있다. 또한 터키는 경제관련 언론통제가 매우 심각한 수준으로 올해 초 신용

평가사 피치가 터키에서 철수한데 이어, 최근 터키 중앙은행의 신용등급을 강등

한 무디스 역시 노골적인 정치압력에 시달리고 있다.11) 이러한 의혹은 터키 중앙

은행 독립성에 대한 투자자의 신뢰훼손과 동시에 터키 금융시장에 대한 불확실

11) � Bloomberg(2018.5.24)

<표 II-2> 아르헨티나 주요 경제지표

2012 2013 2014 2015 2016 2017

성장률(%) -1.03 2.41 -2.51 2.73 -1.82 2.86

물가상승률(%) 10.04 10.62 n/a n/a n/a 25.68

실업률(%) 7.20 7.08 7.25 n/a 8.47 8.35

재정수지(GDP대비, %) -3.02 -3.25 -4.25 -5.79 -6.36 -6.46

정부부채(GDP대비, %) 38.95 41.69 43.59 55.08 53.32 52.62

경상수지(GDP대비, %) -0.37 -2.15 -1.63 -2.74 -2.65 -4.83

주   : 2017년은 추정치

자료: IMF World Economic Outlook
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성을 확대시키고 있는 것이다.

최근 터키 중앙은행은 투자자 신뢰회복을 통한 금융불안 해소방안의 하나로 

통화정책 운용방식 개선을 위한 긴급조치를 제시하였다. 이는 이전 세 가지 지표

로 운용중이던 정책금리를 1주일 레포(repo) 금리로 단순화하는 방안으로, 기

존 투자자의 불만사항을 반영한 조치이다.12) 또한 터키 중앙은행은 6월 이후 두 

차례 금리인상을 단행하여 기준금리를 기존 8%에서 17.75%까지 인상하였다. 

이후 6월 24일 대선에서는 예상했던 바와 같이 에르도안 대통령이 재선에 성공

하면서 일시적으로 리라화 환율이 절상하는 등 회복세를 보였으나, 최근 발표된 

6월 물가상승률이 큰 폭의 상승세를 보이면서 다시금 하락세를 나타내는 등 최

근까지도 불확실성이 지속되고 있다.13)

향후에도 터키의 금융불안 요인은 당분간 지속될 가능성이 높을 것으로 판

단된다. 무엇보다 통화정책 관련 정치적 불확실성이 지속되고 있다. 특히 최근 

리라화 급락으로 인플레이션 추가 상승 기대가 높은 상황으로 중앙은행의 지속

적인 긴축이 필요한 상황이나, 에르도안 정부는 고금리 정책을 인플레이션의 주

범이라고 발언하는 등 고금리 정책에 대한 공공연한 반대입장을 나타내고 있다. 

실제로 터키는 2016년 쿠데타 발발의 여파로 성장세가 둔화되자 높은 물가상승

률에도 불구하고 정책금리를 동결한 바 있으며, 올해 초에도 중앙은행의 금리인

12) � 터키 중앙은행은 후반유동성창구금리(late liquidity window rate), 1주일 레포금리, 금리밴드 등

을 관리대상으로 하고 있어, 복잡한 금리체계가 혼란을 야기한다는 비판을 받아왔음

13) � 2018년 6월 터키의 물가상승률은 5월 대비 3.2%p 상승한 15.4%를 기록

<그림 II-4> 터키 주요 지표 추이

자료: Bloomberg
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상을 저지했다는 의혹을 받고 있다. 

또한 지나치게 내수의존적인 경제구조 또한 터키경제의 지속적인 불안요인

으로 작용할 것으로 판단된다. 낮은 저축률과 높은 에너지 수입 비중 등으로 지

난 15년간 만성적인 경상수지 적자를 기록해온 터키는 2017년 말 기준 전 세계 

5번째 경상수지 적자국이다. 또한 터키는 최근 외환보유액 감소세가 지속되는 

가운데 외환보유액 대비 단기외채 비중이 크게 확대되는 등 대외지급능력 또한 

매우 열악한 상황이다.14)  따라서 터키 경제의 만성적인 대외불균형과 더불어 중

앙은행 독립성을 둘러싼 정치적 불확실성은 향후 터키 경제의 대외취약성을 더

욱 부각시킬 것으로 전망된다.  

III. 신흥국 금융불안의 대외요인 

신흥국의 금융불안은 자국의 내부적인 취약성 확대와 더불어 대외요인 악화

에 따른 파급경로를 통해 시작되는 경우가 대다수다. 국제금융시장 변동성 확대 

및 이에 따른 위험선호도 변화는 대외건전성이 취약한 신흥국의 통화가치의 급

격한 절하 및 자본유출로 연결되기 때문이다.15)  최근 달러화 강세 및 글로벌 유

동성의 축소 등의 대외요인 변화는 신흥국의 자본유출 압력 확대 경로를 통해 

신흥국 금융불안 확대요인으로 작용하고 있으며, 글로벌 무역갈등 고조 및 원자

14) � 2013년 말 1,120억달러였던 터키 중앙은행의 외환보유액은 2018년 4월 말 현재 876억 달러까지 감

소하였으며, 2017년 말 기준 외환보유액 대비 단기외채 비중은 약 140% 수준

15) � Forbes & Warnock(2012) 등의 연구결과에 따르면 비거주자의 급격한 자본유출은 상대적으로 대

외요인의 영향을 크게 받는 것으로 나타나고 있음

<표 II-3> 터키 주요 경제지표 

2012 2013 2014 2015 2016 2017

성장률(%) 4.79 8.49 5.17 6.09 3.18 7.05

물가상승률(%) 8.89 7.49 8.86 7.67 7.78 11.14

실업률(%) 8.43 9.04 9.92 10.28 10.91 11.01

재정수지(GDP대비, %) -1.83 -1.47 -1.43 -1.27 -2.33 -2.29

정부부채(GDP대비, %) 32.72 31.38 28.77 27.64 28.31 28.48

경상수지(GDP대비, %) -5.49 -6.70 -4.67 -3.74 -3.84 -5.55

주   : 2017년은 추정치

자료: IMF World Economic Outlook
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재가격 변동 등의 글로벌 리스크요인은 경상수지 경로를 통해 신흥국의 금융불

안을 확대시키고 있다. 이에 본 장에서는 최근 신흥국 금융불안의 공통적 촉발

요인으로 작용하고 있는 주요 대외요인을 정리하였다.

1. 美달러화 강세 및 금리 상승

최근 국제금융시장은 미달러화 강세 및 금리 상승 등 주요변수의 상승기조 

전환이 나타나고 있다. 연초까지 약세를 보여온 미달러화는 4월 이후 강세기조

로 전환하였다. 최근까지 약 8년째 연속 확장세를 이어온 미국 경기 회복세에 대

한 자신감과 트럼프 정부의 감세정책이 추가적 성장세로 연결될 것이라는 낙관

적 전망과 함께, 최근 물가상승률이 연준 목표치에 도달하면서 금리인상이 가

속화되리라는 기대까지 겹치면서 달러화 강세기대를 더욱 강화하고 있는 것이

다. 또한 최근에는 글로벌 무역갈등 고조에 따른 안전자산 선호현상까지 더해지

면서 달러화 강세기조는 당분간 지속될 것으로 예상되고 있다. 

한편 최근 미연준은 국내변수를 바탕으로 통화정책을 운용한다는 입장을 

시사하고 있다.16) 즉 신흥국 금융불안 등 대외여건보다는 자국 내 경제상황에 

따라 통화정책 정상화 속도를 조절한다는 통화정책 방향을 제시하고 있는 것

이다. 이는 현재 미국의 물가상승률이 연준의 목표수준(2%)에 도달하여 있으

며, 최근 유가상승에 따른 인플레이션 압력이 증가하고 있는 만큼 향후 금리인

상 가속화 가능성이 더욱 커지고 있음을 의미한다. 미연준은 올해 들어 이미 두 

차례 금리인상을 단행하였으며, 연말까지 두 차례 추가 금리인상이 있을 것으

로 예상되고 있다. 

미연준의 금리인상 가속화와 더불어 시장금리 또한 최근 상승세를 기록 중

이다. 미국채 10년물은 지난 4월 3%대를 넘어서는 등 올해 들어 가파른 상승세

를 보이고 있으며, 지난 3월 이후 달러 Libor 등 주요 단기금리 또한 상승세를 

보이고 있다. 기존 연구결과에 따르면 미연준의 양적완화로 인한 유동성 확대는 

미국채 10년물 금리를 90~100bp 낮추는 역할을 한 것으로 추정된다.17) 이에 

16) � 최근 파월 미연준 의장은 취리히의 컨퍼런스에서 “미국 통화정책의 대외 영향이 과장되고 있으며, 

지난 수년간 세계경제 성장과 원자재 가격이 신흥국 자금흐름을 좌우했다”고 주장한바 있음(국제

금융센터, 2018a)

17) � 미연준에 따르면 3차례의 양적완화를 통한 10년물 국채금리 하락폭은 105bp에 달하는 것으로 추

정됨(Bonis et al., 2017)



13  최근 신흥국 금융불안 배경 및 위험요인 점검

최근 미국의 통화정책 정상화 가속화는 장기금리 상승요인으로 작용하고 있으

며, 이는 달러화 강세기조와 함께 최근 신흥국으로의 자본유입 변동성 확대 배

경으로 작용하고 있다. 

2. 글로벌 유동성 축소 반전

미국의 통화정책 정상화 속도 가속화와 더불어 최근 글로벌 금융시장은 유

동성 축소 반전의 상황에 돌입하고 있다. 글로벌 금융위기 이후 유동성 확대를 

주도한 주요 선진국 중앙은행의 자산매입 프로그램이 종료 또는 감축기조로 전

환되고 있기 때문이다.18) 일반적으로 글로벌 유동성은 주요 선진국 중앙은행의 

통화공급과 민간부문의 신용창출을 통해 결정되나, 글로벌 금융위기 이후로는 

민간부분의 신용창출이 정체된 가운데 선진국 중앙은행의 자산매입을 통한 유

동성 공급이 글로벌 유동성 확대를 주도하였다. 2016년 말 기준 G4국 중앙은

행의 보유자산 잔액은 약 14조달러로 2007년 말 수준의 약 4배 수준까지 확대

된 반면, 본원통화(M1) 총액 대비 민간신용 총액 비중을 나타내는 신용승수는 

2008년 이후 지속적인 하락세를 보이고 있다. 

18) � 글로벌 유동성은 일반적으로 국제금융시장의 자금조달 용이성을 의미하며, 양적지표로서 주요 선

진국(G4국 등)의 통화공급 총량 또는 해당 통화표시 신용총량 등이 활용되고 있음

<그림 III-1> 달러화지수 및 주요 금리 추이

미달러화지수 주요 금리

자료: Bloomberg
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글로벌 금융위기 이후 지속되어온 공적부문 주도의 유동성 확대는 신흥국의 

부채 확대로 이어졌다. 중앙은행의 초저금리 정책으로 수익 창출이 어려워진 선

진국 투자자의 신흥국 자산 수요가 확대되면서 신흥국은 저렴한 비용으로 자금

조달이 가능하였던 것이다. 신용평가사 피치에 따르면 부채규모 상위 20개 신흥

국의 부채 총합은 10년 전 5조달러에서 현재 19조달러로 약 4배 가까이 급증한 

것으로 나타나고 있다.19)  최근 금융불안이 심화되고 있는 아르헨티나의 경우에

도 작년 100년만기 국채를 성공적으로 발행하는 등 풍부한 글로벌 유동성 상황 

하에서 신흥국의 과도한 부채 확대가 지속된 것이다.20)

이에 글로벌 유동성 축소 반전의 상황은 부채규모가 급격히 확대된 신흥국으

로부터의 자본유출 압력요인으로 작용하고 있는 것으로 판단된다. 이미 미연준

은 2017년 10월 이후 통화정책 정상화의 일환인 보유자산 축소 프로그램을 진

행 중이며, 유럽 중앙은행은 최근 올해 말 현행 자산매입프로그램의 종료를 결

정하였다.21) 이에 G4국 중앙은행 주도의 글로벌 유동성 증가세는 2017년 이후 

증가폭이 대폭 줄어들었으며, 올해 3분기 중 글로벌 금융위기 발발 이후 최초로 

글로벌 유동성 축소 반전이 나타날 것으로 예상되고 있다.22) 

19) � Bloomberg(2018.5.17)

20) � 아르헨티나는 2017년 6월 사상 초유의 27.5억달러 규모의 100년만기 국채(7.9% 금리)를 발행

(Financial Times, 2017.6.20)

21) � 미연준은 2017년 4분기 중 300억달러 규모의 보유자산 축소를 개시한 이후 분기별 감축규모를 

증액하고 있으며, 유럽중앙은행은 6월 통화정책회의에서 10월 중 현행 자산매입규모를 절반 수준

(150억유로/월)으로 축소한 이후 12월 이후 종료하는 계획을 발표

22) � 김한수(2017)

<그림 III-2> 글로벌 유동성 추이 및 전망

주   : 신용승수(=국내외신용총량/본원통화총량)는 중위값 대비 이탈 수준

자료: 각국 중앙은행, BIS, 김한수(2017)에서 재인용
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3. 글로벌 무역갈등 고조  

미국발 무역갈등에 따른 불확실성 확대는 최근 글로벌 금융시장의 가장 큰 

리스크 요인 중 하나로 작용하고 있다. 미국은 올해 들어 특정 수입품에 대해 추

가 관세를 부과하는 통상법 201조 및 232조를 발동한데 이어, 최근에는 중국

을 대상으로 통상법 301조를 발동하였다. 통상법 301조는 특정국을 지정하여 

발휘되는 조항으로, 중국에 대한 전면적 통상압박이라는 트럼프 정부의 강력한 

메시지를 담고 있다.23) 기 발표된 대중 301조 관세부과 계획은 500억달러 규모

(1,102개 품목)의 중국산 수입품목에 대해 25%의 관세를 부과하는 내용을 담

고 있으며, 지난 6월 15일 지적재산권 관련 818개 품목(340억달러)에 대한 1단

계 구체적 적용계획을 발표하였다. 

미국의 통상압박에 직면한 중국 및 주요 대미 수출국 또한 미국의 조치에 

대응한 보복관세 부과 등의 강력한 대처를 공언하고 있다. 중국은 미국의 1차 

관세부과 시행계획 발표 직후 미국산 농수산물, 자동차 등 545개 품목(340억

달러)에 대해 미국과 동일한 25%의 관세를 부과하는 조치로 맞대응 할 것임을 

발표하였다.  또한 미국은 중국의 보복관세에 대응하여 최대 5,000억달러 규모

의 보복관세 부과 여부 또한 언급하고 있으며, 최근에는 EU, 터키, 인도 등도 미

국산 오토바이 등 일부 품목에 대한 보복관세 부과를 준비하는 등 글로벌 무역

분쟁이 심화되고 있다. 아직까지는 현재의 상황이 전면적인 글로벌 무역전쟁으

로 심화되리라고 예상하기에는 시기상조이나, 당분간 갈등은 심화될 것으로 예

상된다.24)

글로벌 무역갈등 고조는 특히 중간재 수출 중심의 아시아 신흥국의 금융불

안 심화요인으로 작용하고 있다. 총수출 대비 가공무역 비중이 1/3에 달하는 중

국은 중간재 수입총액의 절반 이상을 아시아 신흥국으로부터 조달하고 있다. 아

시아 주요국의 대중국 중간재 수출을 통한 대미 간접수출 비중은 대만(6.3%), 

말레이시아(4.1%), 한국(3.2%) 등에 달한다.25) 더욱이 무역 갈등 악화로 미국 

23) � 통상법 301조는 교역상대국의 불공정 무역관행에 대해 미국 대통령이 무역대표부(USTR)를 통해 

특별 관세부과 등을 행사할 수 있도록 허용한 규정

24) � 일부에서는 트럼프 대통령의 최근 무역전쟁 관련 과격 발언 등은 11월 중간선거를 겨냥한 행보로 

지적하고 있으며, 향후 무역협상에서 유리한 고지를 선점하기 위한 협상전략으로 간주하고 있음

(Financial Times, 2018.7.16)

25) � 국제금융센터(2018b)에서 재인용
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및 중국의 수입규모가 동시에 감소하는 경우 G2 무역의존도가 높은 아시아 신

흥국의 타격은 더욱 커질 것으로 예상된다. 최근 아시아 신흥국 통화의 가파른 

절하는 이러한 무역갈등 심화에 따른 기대심리 악화에서 비롯된 것으로 해석

된다.  

4. 유가상승 및 원자재가격 탈동조화 

유가상승은 일반적으로 신흥국 통화 강세 요인으로 작용한다. 통상 유가는 

여타 원자재 가격과 동조화하면서 신흥국의 경상수지 개선효과를 견인하기 때

문이다. 그러나 최근 원자재 시장은 유가 상승세가 두드러진 가운데 여타 원자

재 가격은 하락세를 보이는 디커플링 현상이 나타나면서 신흥국 통화 불확실성

을 가중시키고 있다. 즉 유가상승에 따른 신흥국 경상수지 개선효과는 미미한 

반면, 비원유 원자재 수출국의 경상수지 악화 및 인플레이션 압력 증대 등 신흥

국 통화 약세요인이 강세요인을 압도하고 있는 것이다.

이러한 현상은 먼저 최근 유가상승이 공급측 마찰요인에 따라 나타나고 있

음에 기인하고 있다. 올해 들어 유가는 중동 정정불안에 따른 원유공급 차질 우

려 확산에 따라 급등세를 보이고 있다. 유가는 지난 3월 중 중동 정정불안 심화

에 따라 급등세를 보이기 시작하였으며, 지난 5월 미국의 핵협정 탈퇴 결정 이

후 공급차질이 현실화 되면서 3대 국제유가(WTI, 브렌트, 두바이)가 모두 배럴

당 70달러를 상회하였다. 이후 산유국 증산기대 등으로 6월 중 안정세를 보였으

<그림 III-3> 주요 원자재 관련 지수 추이

주   : �CRB(Commodity Research Bureau) 지수는 원유 포함 19개 주요 원자재 가격 종합지수로, 원유 비중

은 약 33% 수준

자료: Bloomberg, FAO(UN)
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나, 최근 미국의 이란제재 관련 강경입장 고수 및 시장의 기대치를 하회하는 증

산 규모 등으로 인해 다시금 급등세를 보이고 있다.26) 

공급측면에 기인한 최근 유가상승이 신흥국 경상수지에 미치는 긍정적 효과

는 과거 유가상승 시기와 비교하여 제한적인 수준이다. 즉, 수요측 요인에 기인

한 유가상승은 주요 원유 수출국뿐만 아니라 글로벌 수요 확대를 통해 제조업 

중심의 여타 신흥국 경상수지 개선요인으로 작용하나, 최근 유가상승에 따른 신

흥국 경상수지 개선효과는 일부 원유 수출국에 국한되고 있는 것이다. 또한 최

근 유가 상승세는 원유수입국의 인플레이션 압력 증대를 통해 주요 선진국 통화

정책 정상화 가속화 요인으로 작용하고 있다. 이에 공급측 요인에 기인한 최근 

유가상승은 선진국 금리상승에 따른 신흥국 통화 약세영향이 경상수지 개선에 

따른 강세영향을 압도하고 있는 상황이다. 

한편 5월말까지 유가와 동조화 추세를 보여 온 기타(비원유) 원자재 가격은 

최근 들어 하락세로 전환되고 있다. 통상 유가 상승세는 여타 원자재 가격과 동

조화되는 경향을 보여 왔으나 최근 동조화 연결고리가 약화되고 있는 것이다. 즉 

글로벌 경기호황을 시사하는 미연준의 금리인상은 역사적으로 주요 원자재 가

격 상승요인으로 작용해 왔으나, 최근에는 원자재 수요에서 차지하는 비중이 큰 

중국의 경제지표 부진, 글로벌 무역갈등 고조 등의 비원유 원자재 가격 하방요인

이 확대되면서 원자재가격의 탈동조화가 나타나고 있는 것이다. 이에 최근 유가

상승세와는 달리 6월 중 원유를 제외한 주요 곡물 및 비철금속 등의 가격은 하

락세를 기록하였다.27) 특히 최근에는 글로벌 무역갈등 고조와 더불어 작황 호조

로 인해 곡물가격 하락폭이 확대되면서 아르헨티나, 브라질 등 주요 곡물 수출

국의 금융불안 심화 배경으로 작용하고 있다.28) 

  

26) � 미국은 최근 이란산 원유 수입 금지 조치를 예정대로 올해 11월 4일부로 실행할 것임을 재확인

(Wall Street Journal, 2018.7.1)

27) � 소맥 –5.5%, 옥수수 –11.1%, 대두 –15.7%, 금 –3.5%. 구리 –3.3%, 알루미늄 –6.9% 등(국

제금융센터, 2018c)

28) � 주요 신흥국의 총 상품수출액 중 식품수출 비중: 브라질(29%), 아르헨티나(35%), 콜롬비아(42%), 

태국(21%) 등(국제금융센터, 2018a)
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IV. 신흥국 국가별 위험요인 평가 

앞서 살펴본 바와 같이 최근 대외여건 변화는 경제 기초체력이 부실한 신흥

국의 금융불안을 촉발시키고 있다. 이미 아르헨티나 및 터키의 외환ㆍ금융시장

이 심각한 스트레스 상황에 직면하고 있으며, 최근에는 브라질, 남아공의 금융

불안이 빠르게 심화되는 등 점차 신흥국 전반으로 금융불안이 확산되고 있다. 

본 장에서는 주요 신흥국의 경제 펀더멘털 및 대외지급능력 등을 분석하여 대외

여건 변화에 따른 각국의 위험노출도를 점검하였다.   

1. 분석방법  

 대외여건 변화에 따른 신흥국 파급효과는 각국의 경제 펀더멘털 상황에 따

라 상이하게 나타난다. 이에 각 신흥국의 위험노출도는 대외환경 변화에 대한 

자국 경제의 기초체력을 나타내고 있는 거시 및 대외부문 건전성 관련 변수 등

을 포함하는 포괄적인 분석을 통해 측정해볼 수 있다. 본고에서는 IMF의 서든

스탑(sudden stop)29)을 참고하여 실물 및 대외부문 취약성, 금융불안 진행 현황 

등을 나타내는 지표를 포함하는 분석 모델을 설정하였다. 분석에 포함된 지표는 

각 부문별로 <표 IV-1>에 나타난 바와 같다. 

본 분석의 목적은 신흥국의 대외환경 변화에 대한 위험노출도를 측정하는데 

있다. 이에 본 장에서는 각 지표별로 대외취약성 악화에 따른 위기발발 가능성

이 심화되는 임계치(threshold)를 설정하고, 각 지표별 임계치 도달 여부에 따라 

위험노출도를 평가하였다.30)  각 지표별 임계치는 IMF 및 기존문헌에서의 논의 

내용을 참조하여 <표 IV-1>에 나타난 바와 같이 책정하였다. 한편 본고의 분석

은 MSCI 신흥시장 지수에 포함된 22개국을 대상으로 하고 있다.31) 

29) � 모델 IMF(2017)

30) � 총 16개 개별 지표 및 18개의 임계치(환율절하율 및 CDS 프리미엄은 2개의 임계치 책정)에 따라 

각 지표의 임계치 도달 시 각 1점(2개의 임계치가 책정된 지표는 1점/2점 차등 점수 부과)을 부여

하는 방식으로 부문별(총 6점) 및 종합 위험노출도(총 18점)를 평가

31) � 대만, 말레이시아, 인도, 인도네시아, 중국, 태국, 필리핀, 한국, 멕시코, 브라질, 아르헨티나, 칠레, 

콜롬비아, 페루, 러시아, 체코, 터키, 폴란드, 헝가리, 남아공, 이집트, 파키스탄 등; 아르헨티나는 최

근 MSCI 신흥국 리스트 재가입(Financial Times, 2018.6.21)
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한편 본고의 분석은 정치적 불확실성에 대한 직접적인 지표는 포함되지 않

았다.32) 이에 일부 국가의 경우에는 대내외 건전성지표 외 해당국가의 지정학적 

및 정치적 불확실성에 따른 추가적 위험요인을 내포하고 있음을 참고할 필요가 

있다. 예를 들어 브라질의 경우 정치적 불확실성이 현재 가장 주요 위험요인으로 

작용하고 있으며, 러시아의 경우에도 시리아 내전 등의 불확실성이 최근 금융시

장 불안요인으로 작용하고 있다.33)  

32) � 본 분석의 경우 정치적 불확실성 등은 금융불안 진행도 지표를 통해 간접적으로만 포함됨

33) � 올해 대선을 앞두고 있는 브라질은 현 대통령의 불법자금 수수의혹, 야당 대선주자 출마 불확실성, 

최근 총파업 등 정국혼란이 주요 금융불안 요인으로 작용하고 있으며, 러시아의 경우에도 미국의 

경제재제 및 시리아 공습 등 정국 혼란상황이 주요 불안요인으로 작용

<표 IV-1> 분석지표 및 임계치 

지표 기준연도 임계치

금융불안
진행도

환율절하율(연초대비) 2018.06 20%. 10%(차등점수 부과)

실질실효환율절하율(5년간) 2018.06 15%, 5%(차등점수 부과)

외환시장압력지수 2018.06 각국별 평균+1.5표준편차

CDS 프리미엄 2018.06 400bp, 200bp(차등점수 부과)

실물부문

실질성장률 2017.12 신흥국 평균+1표준편차

실업률 2017.12 10%

물가상승률 2017.12 5%

재정수지적자/GDP 2017.12 2%

국가채무/GDP 2017.12 50%

경상수지적자/GDP 2017.12 2%

대외부문

총외채(GDP 대비) 2017.12 60%

단기외채/총외채 2017.12 40%

외환보유고/단기외채 2017.12 100%

외환보유고/대외자금필요액 2017.12 150%

순대외채권/GDP 2017.12 -30%

기준금리격차(대미) 2018.06 10%p

주: �각 지표별 임계치는 금융불안 진행도는 Eichengreen & Hausmann(1999), Herrera & Garcia(1999), Eu-

ropean Commission(2012), 거시부문은 Lindgren et al.(1999), 대외부문은 IMF(2000) 및 Kaminsky et 

al.(1998) 등의 기준치를 활용 
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2. 부문별 위험노출도

본 절에서는 최근 금융불안 진행도, 실물 및 대외부문 취약성 등 각 부문별 

주요 신흥국의 위험노출도를 정리하였다. 먼저 최근 환율 절하폭 등 금융불안 

진행도에 따른 국가별 위험노출도는 <표 IV-2>와 같다. 현재 환율절하율이 여

타국 대비 현저히 크게 나타나고 있는 아르헨티나 및 터키는 본 절의 지표분석

에서도 가장 위험노출도가 높은 것으로 나타났으며, 이어서 브라질, 러시아, 멕

시코, 파키스탄 등의 위험노출도가 높은 것으로 나타났다. 한편 분석대상 22개

국 중 한국을 포함하는 12개국의 경우에는 현재까지의 금융불안 진행도는 아

직 모든 지표의 임계치에 미치지 않고 있는 것으로 나타났다. 

올해 들어 대부분 신흥국은 통화가치 절하세를 보이고 있다. 이미 아르헨티

나와 터키는 주요문헌에서 제시하고 있는 금융불안 진행도 임계치인 환율절하

율이 20%를 넘어섰으며34), 최근에는 브라질, 남아공 등 또한 통화가치 낙폭이 

크게 확대되고 있다. 한편 환율절하율이 크게 나타나고 있는 국가의 실질실효환

율 또한 큰 폭의 하락세를 보이고 있다.35) 또한 환율변동과 더불어 외환보유고의 

변동을 동시에 고려하고 있는 외환시장압력지수(Exchange Market Pressure: 

EMP)36)의 경우  러시아, 브라질, 터키, 필리핀, 아르헨티나, 파키스탄 등 6개국

이 임계치에 도달하고 있는 것으로 나타났으며,37) CDS 프리미엄의 경우에는 현

34) � Eichengreen & Hausmann(1999) 등

35) � 실질실효환율이 지난 5년간 상승한 것으로 나타난 국가의 경우 미달러화 대비 자국 통화가치 하락

에도 불구하고 여타 교역대상국 통화가 더 큰 폭의 약세를 보임에 따라 이들 국가통화의 실질가치

는 상승한 것임을 의미함

36) � EMP는 환율변동과 외환보유액 증감을 합하여 외환시장의 압력을 측정하는 지표로, 지수값이 양

(+)인 경우 외환수요압력이 큰 것을 나타냄

37) � Herrera & Garcia(1999) 등은 EMP의 금융불안 진행도 관련 기준치로 표준오차 1.5배 수준을 제

시하고 있으며, 이는 정규분포상 상위 6.5%에 해당하는 기준

<표 IV-2> 금융불안 진행도에 따른 위험군 분류

그룹 해당 국가

고위험군 아르헨티나, 터키

중위험군 브라질, 러시아, 

저위험군 이집트, 말레이시아, 남아공, 필리핀, 멕시코, 파키스탄

주: �총점(6점) 대비 임계치 도달 횟수에 따라 고위험군(5점 이상), 중위험군(3점 이상), 저위험군(1점 이상)으로 

분류
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재 아르헨티나만이 임계치(400bp) 수준을 넘어서고 있다.     

실물경제 관련 6가지 지표를 종합한 실물부문의 취약성 평가는 <표 IV-3>

에 나타난 바와 같다. 해당 분석에 따르면 아르헨티나, 터키 등 고위험 5개국은 

경제 기초체력 측면에 있어서 가장 높은 취약성을 보이는 국가군이다. 아르헨티

나는 경상수지 및 재정수지 적자폭 등이 임계치를 상회하였으며, 물가상승률 또

한 임계치를 크게 상회하는 높은 수준을 기록하고 있다. 터키의 경우에는 고성

장세(2017년 기준 7.1%)를 기록하고 있으나, 최근 물가상승세 및 경상수지 적자 

확대 등 기타 실물부문의 지표가 악화되고 있다. 남아프리카 공화국과 브라질의 

경우에는 여타국 대비 낮은 성장률과 더불어 높은 실업률 및 국가채무 비중 등

의 현황이 열악한 것으로 나타났다.   

한국을 포함한 안전군에 속한 6개국의 경우는 실물부문 모든 지표가 임계

치에 미치지 않는 경우이다. 특히 한국은 경상수지 및 재정수지 모두 흑자를 기

록하고 있으며 안정적인 물가상승률 및 경제성장세 등 여타국 대비 실물경제 안

정성이 매우 높은 것으로 나타났다. 대만, 태국, 필리핀 등은 경우 소폭의 재정

수지 또는 경상수지 적자를 기록 중인 것으로 나타났으며, 러시아의 경우에도 

실물부문 지표 임계치 대비 양호한 경제 기초체력을 보유한 것으로 나타났으나 

여타국 대비 실업률이 높고 경제성장률 또한 그룹 내 여타국 대비 낮은 수준을 

보이고 있다. 

<그림 IV-1> 주요 신흥국 환율절하율 및 외환시장압력지수

연초대비 환율절하률 외환시장압력지수

주    : 2018년 6월 18일 기준 연초 대비 절상(+)ㆍ절하(-)율; EMP기준치는 각국별 이동평균+1.5표준편차

자료: Bloomberg
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대외부문 취약성은 외채구조, 대외지급능력, 순대외채무 현황 등을 종합하

여 평가하였다. 먼저 외채구조의 경우를 살펴보면 칠레, 말레이시아, 폴란드, 체

코, 헝가리 등이 GDP 대비 총외채 비중이 임계치(60%)를 상회하였으며, 단기

외채 비중(총외채 대비)의 경우에는 말레이시아, 체코, 중국, 대만 등이 임계치

(40%)를 상회하였다. 한편 한국은 GDP 대비 총외채 비중 27% 및 단기외채 비

중 28% 등으로 여타국 대비 양호한 수준을 기록하고 있다.   

대외지급능력 측면의 지표로는 단기외채 및 총대외자금조달필요액(Gross 

External Fiancing Requirements: GEFR) 대비 외환보유고 비중 등을 살펴보

았다.38) 대외지급능력 기준은 외채규모에 비해 외환보유고 규모가 큰 경우 지급

능력이 높을 것으로 판단하였다. 이에 중국, 러시아 등 여타국 대비 외채규모가 

큰 국가의 경우에도 외환보유고 비축규모가 이를 크게 상회하고 있어 대외지급

능력이 양호한 것으로 평가된다. 한편 아르헨티나, 터키, 남아공 등은 대외지급

능력 측면에서 취약성이 두드러지고 있다. 특히 이들 국가는 총대외자금조달필

요액 대비 외환보유고 비중이 40% 미만 수준으로 22개국 평균(112%)을 크게 

하회하고 있다. 한편 대상국 중 대외채무 잔액이 대외채권 잔액을 초과하는 순

대외채무국은 총 15개국으로 이들 중 멕시코, 브라질 등 10개국은 GDP 대비 

순대외채무 비중이 임계치(30%)를 초과하는 것으로 나타났다. 해당 지표를 종

합한 대외부문 취약성에 따라 분류한 국가군은 다음과 같다. 

38) � GEFR은 IMF 및 BIS의 정의를 참고하여 최근 1년간 경상수지 적자액, 유동외채 및 포트폴리오투

자자금 유입액의 1/3을 합산하여 산정

<표 IV-3> 실물부문 취약성 평가에 따른 위험군 분류

그룹 해당 국가

고위험군 브라질, 아르헨티나, 이집트, 터키, 남아공

중위험군 말레이시아, 멕시코, 인도, 중국, 헝가리

저위험군 인도네시아, 칠레, 콜롬비아, 페루

안전군 대만, 러시아, 체코, 태국, 필리핀, 한국

주: �실물부문 지표별 임계치 도달 횟수(총 6점)에 따라 고위험군(4점 이상), 중위험군(2점 이상), 저위험군(1점 이

상), 안전군(0점) 등으로 분류
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3. 종합 평가

각 부문별 취약성 지표를 종합한 각국의 위험노출도 현황은 <표 IV-5>에 나

타난 바와 같다. 고위험군은 지표평점 총합이 총점 대비 2/3를 초과하는 경우

로, 본 분석에서는 현재 금융불안 확산이 급속히 진행되고 있는 아르헨티나 및 

터키가 이에 해당하는 것으로 나타났다. 중위험군은 총점대비 1/3 이상 초과하

는 국가군으로 브라질, 남아공 등 6개국이 포함되었다. 특히 브라질 및 멕시코

의 경우에는 최근 정국혼란이 가중되고 있는 만큼 지표상의 위험성 외에 정치

적 불확실성 또한 대외요인 취약성을 배가할 가능성이 상존하고 있다. 한편 러

시아의 경우 최근 급격한 환율절하율에도 불구하고 저위험군에 포함되고 있다. 

러시아는 실물 및 대외부문 모든 지표가 임계치 대비 양호한 수준으로 나타났

으며, 최근 환율절하율을 반영한 금융불안 진행도의 경우에만 일부 취약성이 

나타나고 있다. 이는 최근 러시아의 금융불안은 정치적 불확실성이 크게 작용

하고 있는 상황임을 보여주고 있으며, 본 분석의 경우 정치적 불확실성을 직접

적으로 포함하고 있지 않기에 위험노출도를 다소 낮게 평가할 수 있음에 유의

<표 IV-4> 대외부문 취약성 평가에 따른 위험군 분류

그룹 해당 국가

고위험군 말레이시아, 아르헨티나, 이집트, 폴란드, 헝가리, 터키

중위험군 멕시코, 인도네시아, 체코, 칠레, 콜롬비아, 파키스탄, 페루

저위험군 남아공, 대만, 브라질, 중국

안전군 러시아, 인도, 태국, 필리핀, 한국

주: �대외부문 지표별 임계치 도달 횟수(총 6점)에 따라 고위험군(4점 이상), 중위험군(2점 이상), 저위험군(1점 이

상), 안전군(0점) 등으로 분류

<표 IV-5> 종합 평가에 따른 위험군 분류

해당 국가 총점 대비 비중

고위험군 아르헨티나, 터키 67% 이상

중위험군 이집트, 브라질, 남아공, 파키스탄, 멕시코, 말레이시아 33~67%

저위험군
헝가리, 폴란드, 페루, 콜롬비아, 칠레, 중국, 인도네시아, 

체코, 인도, 러시아, 필리핀
33% 이하

안전군 태국, 한국, 대만 기타

주: �총점 대비 비중은 해당국의 임계치 도달 횟수 비중; 안전군의 경우 모든 지표가 임계치에  해당하지 않은 태

국, 한국 및 단기외채 비중을 제외한 모든 지표가 안정적인 대만을 포함
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할 필요가 있다.  

각 부문별 점수를 누적하여 표기한 각국의 

위험노출도 수준은 <그림 IV-2>에 나타난 바와 

같다. 먼저 고위험군(아르헨티나, 터키)은 실물 

및 대외부문 취약성과 더불어 금융불안 진행도 

평가점수가 모두 높게 나타났다. 특히 이들 국가

의 경우 현재 금융불안 진행이 가장 빠르게 진

행되고 있어, 여타 신흥국 대비 현재 위험노출도

가 가장 높게 나타나고 있다. 한편, 중위험군에 

속하는 일부 국가의 경우에는 현재까지의 금융

불안 진행은 상대적으로 더디게 나타나고 있으나, 실물 및 대외부문 취약도는 

고위험군에 분류되고 있음에 유의할 필요가 있다. 즉, 향후 대외리스크 요인이 

장기화될 경우 대외취약성이 부각되고 재정 및 통화정책 여력이 부실한 것으로 

평가되고 있는 중위험군 국가의 금융불안 확산 가능성이 클 것으로 판단된다.

우리나라는 모든 부문의 지표가 임계치를 하회하는 안전군에 속하고 있는 

것으로 나타났다. 본 분석에서 모든 지표가 임계치를 하회하는 경우는 태국과 

한국이 유일하다. 대만의 경우에는 총외채 대비 단기외채 비중이 임계치에 달

하고 있는 것으로 나타나고 있으나, 외환보유액이 단기외채잔액의 약 3배에 달

하고 있는 만큼 최종 평가에서는 태국, 한국과 함께 안전군으로 분류하였다. 한

편 한국의 경우에는 <표 IV-6>에 나타난 바와 같이 대부분 지표가 평균치 대

비 우수한 것으로 나타나고 있으며 대외요인에 대한 위험노출도는 분석대상 국

가 중 가장 우수한 수준으로 판단된다.39)  다만 우리나라와 거래관계를 맺고 있

는 상당수 신흥국들의 위험노출도가 높은 수준이기 때문에 그 파급효과에 주

목해야 할 것이다.

39) � 단, IMF 분류 기준으로 선진국에 해당하는 우리나라를 본 분석에 포함되는 신흥국과 직접 비교하

는 것은 한계가 있음에 유의할 필요가 있음

<그림 IV-2> 각국별 누적 점수에 따른 위험노출도



25  최근 신흥국 금융불안 배경 및 위험요인 점검

V. 시사점 

최근 국제금융시장은 고달러, 고금리, 고유가 등 3高시대로의 전환과 더불어 

글로벌 유동성 축소 반전이 시작되는 등 대외여건 변화가 빠르게 이루어지고 있

다. 신흥국의 입장에서 대외여건의 급격한 변화는 투자자의 위험선호도 변화에 

따른 자국 외환ㆍ금융 시장의 스트레스 요인으로 작용한다. 앞서 살펴본 바와 같

이 대내 경제여건이 취약한 아르헨티나, 터키 등의 금융불안은 이미 금융위기 돌

입 수준까지 확대되었으며, 이어 위험도가 높게 나타나고 있는 브라질, 남아공, 

말레시아, 멕시코, 이집트 등 주요 신흥국의 위기발발 가능성 또한 커지고 있다. 

본고의 분석에 따른 시사점은 다음과 같이 정리할 수 있다. 먼저, 최근 신흥

국 금융불안을 촉발하고 있는 대외요인은 선진국 통화정책 기조 변화에 따른 추

세변화에 기인하고 있음에 유의할 필요가 있다. 글로벌 금융위기 이후 주요 선

진국은 양적완화정책을 통해 글로벌 유동성 확대를 주도해 왔으나, 최근 경기회

복세 가시화에 따른 통화정책 기조 변화는 향후 글로벌 유동성 감소추세가 지

속될 수 있음을 의미한다. 또한 최근 유가상승에 따른 인플레이션 압력 증가는 

미연준의 금리인상 가속화와 더불어 달러화 강세기조 지속 전망에 더욱 힘을 싣

고 있어, 유가ㆍ금리ㆍ달러화 3高현상 및 글로벌 유동성 축소 등 글로벌 금융시장

의 기조적 변화는 당분간 글로벌 변동성 확대요인으로 작용할 것으로 판단된다. 

또한 이러한 국제금융시장의 기조변화는 최근 신흥국 금융불안 확산 가능

성을 더욱 높이고 있음에 각별히 유의할 필요가 있다. 본고의 분석결과에서 나

<표 IV-6> 한국의 주요 지표 및 신흥국 평균

지표 한국 평균  지표 한국 평균

실질성장률(%) 3.09 3.56 외환시장압력지수 -0.57 -0.21

실업률(%) 3.60 7.42 CDS프리미엄(bp) 43.50 166.5

물가상승률(%) 1.73 4.89 총외채/GDP(%) 27.2 55.0

재정수지/GDP(%) 2.05 -2.56 단기외채/총외채(%) 27.7 24.3

국가채무/GDP(%) 38.87 53.05 외환보유고/단기외채(%) 331.7 316.3

경상수지/GDP(%) 5.46 0.38 외환보유고/GEFR(%) 102.7 112.3

환율절하율(%) 3.46 5.44 순대외채권/GDP(%) 0.16 -0.29

실질실효환율절하율(%) 0.05 -0.001 기준금리격차(%p) -0.50 4.30

주: �신흥국 평균은 본 분석에 포함된 22개국 단순 평균
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타난 바와 같이 신흥국의 금융불안은 대외요인과 각국별 위험요인이 결합되어 

나타나고 있으며, 이에 대외여건의 변화가 장기화될 경우 대외 취약성이 부각되

고 재정ㆍ통화정책 여력이 부족한 신흥국을 중심으로 금융불안이 확산될 가능

성이 크다. 앞서 살펴본 바와 같이 현재 신흥국 전반의 위험노출도는 2013년 미

국발 긴축발작 발발 당시와 유사한 수준이나, 당시는 글로벌 유동성 확대 기조

가 유지되었던 시점으로 신흥국 금융불안은 단기적 변동성 확대에 그친 바 있

다. 그러나 최근 국제금융시장 여건은 3高현상 및 글로벌 유동성 축소 추세가 

지속될 것으로 예상되는 가운데 글로벌 무역갈등 등 글로벌 리스크가 확산되고 

있어, 아시아 외환위기와 같은 도미노 외환위기 발발 가능성 또한 배제할 수 없

는 상황이다. 이에 향후 주요 신흥국의 외환ㆍ금융시장 변동성 확대 등 금융불

안 전개상황을 철저히 모니터링 할 필요가 있을 것이다.   

우리나라는 분석 대상인 주요 신흥국 대비 대외리스크 요인에 대한 위험노

출도는 낮은 수준으로 나타났다. 글로벌 금융위기 이후 강화된 외환부문 거시

건전성정책 및 최근까지 양호한 실물경제 성장세 등으로 인해 여타 신흥국 대비 

대외건전성이 높게 평가되고 있는 것이다.40) 그러나 최근 신흥국 금융불안을 촉

발하고 있는 대외여건 변화가 장기간 지속될 것으로 예상되고 있으며, 최근에는 

미국발 무역갈등 고조 등 잠재적 리스크 요인 또한 점차 확산되고 있어 이에 대

한 대비를 철저히 할 필요가 있을 것이다. 또한 한편으로는 우리나라 금융회사

의 대 신흥국 위험노출도에 대한 철저한 관리가 필요하다. 현재 우리나라 금융

회사의 취약 신흥국에 대한 익스포저는 제한적인 수준이나,41) 전체 금융회사의 

대외 익스포저는 확대되는 추세를 보이고 있는 만큼 향후 신흥국 위기 확산 가

능성에 대비하여 대외 익스포저의 특정국가 편중 등 위험요인에 대한 모니터링

을 강화할 필요가 있을 것이다.     

40) � Bruno & Shin(2013), Lee & Kim(2017) 등에 따르면 2010년 외환부문 거시건전성규제 도입 이후 

글로벌 요인에 따른 자본유출입 민감도가 여타국 대비 크게 감소하였으며, 해당 조치는 부채 만기

구조 장기화 등의 긍정적 효과를 견인하고 있는 것으로 나타남

41) � 금융감독원(2018)에 따르면 국내 금융회사의 대외익스포저(외화대출, 유가증권투자 등)는 작년말 

대비 3.6% 증가하였으며, 아르헨티나, 터키, 브라질, 인도네시아 등 취약 신흥국에 대한 익스포저

는 전체 대외 익스포저의 5.6% 수준
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