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Abstract
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Ⅰ. 서론

무위험 이자율 평형 (CIP: covered interest 

parity)은 오랫동안 환율과 이자율간 관계를 설

명하는 중요한 원리로 인식되었다. CIP 균형이 

성립하는 상황에서는 환위험을 헤징(hedging)

하면서 거래하는 경우 동일한 위험특성을 갖는 

이종 통화의 금융상품에 대한 수익률이 같아진

다. CIP 불균형 혹은 이탈 현상이 나타날 경우, 

차익거래(arbitrage)의 유인이 발생하여 거래 

당사자의 일방이 이득을 보게 되고 다른 당사

자는 상대적으로 비용이 수반된다. 물론, CIP 

가 성립할 경우, 차익거래자의 자유로운 자본

이동에 의해 CIP 이탈이 빨리 해소될 것이다. 

하지만, CIP 이탈이 신속히 조정되지 않는 불균

형 현상이 상당부분 나타난다면, 이는 자본이

동을 더욱 교란시키는 요인으로 작용할 수 있다.

CIP 이탈이 자본 유출입의 유의적인 결정요

인으로 작용한다면 글로벌 금융시장 대비 여전

히 소규모 금융시장이라고 볼 수 있는 한국의 

경제여건 하에서 금리평형의 이탈에 따른 자본

유출입의 급격한 변동은 외환시장과 국내금융

시장의 변동으로 이어질 수 있다. 그러므로 CIP

의 이탈 유무와 이러한 CIP 이탈이 자본유출입

에 어떤 작용을 하고 있는 지에 대한 면밀한 분

석의 필요성이 높다고 본다. 

CIP 균형이 성립하는지 여부는 중요한 정책

적 시사점을 제공한다. CIP 균형이 성립한다면, 

신흥시장 국가가 독립적인 통화정책을 수행할 

수 있다. 신흥국에서 통화정책을 실행시에, CIP 

균형이 성립되도록 선물환율과 현물환율이 자

율조정되고 신흥국의 금리변동은 미국과 같은 

통화정책 중심국의 금리변동과 무관하게 움직

이게된다 (Bernanke 2017). 그러나 CIP 이탈이 

크게 발생하는 경우, 신흥국의 금리변동은 신

흥국의 통화정책보다 오히려 미국 등 통화정책 

중심국 금리변동의 영향을 더 많이 받게됨에 

따라 신흥국 통화정책의 독립성이 약화될 수 

있다. 

본 연구에서는 CIP 이탈의 정도에 대한 분석

과 함께 CIP 이탈이 우리나라의 자본유출입 행

태의 중요한 결정요인으로 작용하는지를 분석

하고자 한다. 이상과 같은 연구취지에 따라, 외

국인에 의한 국내 채권에 대한 투자(자본유입)

과 외국 채권에 대한 국내거주자의 투자(자본

유출)의 행태와 이에 대한 CIP 이탈의 영향을 

비교분석하였다. 채권시장에 대한 자본유출입

을 통해 분석하는 이유는 주식투자와 달리 채

권투자는 대부분 환위험을 헤징(hedging)하면

서 거래하므로 CIP 불균형 여부를 분석하는 데 

적합하기 때문이다(Kang Tae-Soo et al., 2019; 

Yim Byung-Jin and Leem Byung-Hak, 2004; 

Borio et al., 2017). 외국인에 의한 국내채권에 

대한 투자(잔액)는 2020말 기준 6855억 달러에 

달하며, 2011년말 대비 약2.4배 규모로 증가하

였다. 내국인의 외국 채권투자(잔액) 규모는 

2020말 기준 약 4,638억 달러에 달하며, 이는 

2011년 말 대비 약6.5배로 크게 증가함으로써 

국내 금융시장에 대한 영향력이 커졌다.1) 

CIP 균형성립 여부에 관한 다수의 국내외 연

구는 특히 금융위기와 금융위기 이후 기간에 

통화정책 요인, 금융규제, 위험회피 요인 등으

로 인해, CIP 이탈이 유의적으로 발생한다는 연

구 결과를 보고하고 있다. CIP 이탈이 나타날 

경우, 앞서 설명한 바와 같이 국제 투자자에게 

차익거래 유인으로 작용한다. 본 연구에서는 

CIP 이탈에 따른 차익거래유인이 국내 거주자

의 해외채권 투자 및 외국인의 국내채권 투자 

행태에 중요한 영향을 미쳤는지 분석하였다.

차익거래 요인의 영향을 분석한 기존 연구에

서는 주로 내외금리차와 스왑레이트, 내외금리

차와 스왑레이트(선물환율-현물환율/현물환율)

간 차이, 그리고 스왑스프레드를 차익거래요인 

변수로 활용하였다. 본 논문에서는, 기존 연구

와 달리, 국제채권 투자자들이 스왑시장(통화

스왑 및 금리스왑)을 통해 거래함에 따라 실제 

발생하는 차익실현기회를 반영하는 데이터를 

차익거래 변수로 활용하였다. 그리고 기존의 

연구는 외국인 투자자에 의한 국내시장으로의 

자본유입 행태를 위주로 분석하였으나 본 연구

에서는 자본유입 행태와 자본유출 행태에 미치

는 CIP 이탈의 영향을 서로 비교분석하는 데에

도 의의가 있다. 

1) 한국은행 경제통계시스템의 국제투자대조표(IIP) 자료 

활용함.
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CIP 이탈 여부 및 그 원인을 분석한 기존의 

연구를 구체적으로 살펴보면, 2008 - 2009년 글

로벌 금융위기 이전에는 CIP가 성립함을 주장

하는 결과들이 다수 보고되었다. Frenkel and 

Levich (1975, 1977)는 CIP 이탈이 발생하는 원인

은 상이한 환율제도로 인한 거래비용(transaction 

cost) 때문이며, 거래비용이 작은 외환시장에서

는 단기적으로 CIP가 성립한다는 결론을 제시

하였다. McCormick (1979)은 CIP 균형 이론은 

유효하며 CIP 이탈의 원인은 주로 자본이동 통

제(capital control)에 있다고 주장하였다. 

Akram, Rime, and Sarno (2008)은 글로벌 금

융위기 이전의 경우, 차익거래 기회가 작고 빨

리 소진되는 결과를 나타냄에 따라 CIP 이론은 

유효하다고 주장하였다. 

2008년 - 2009년 금융위기 기간과 위기 이후 

기간에 CIP 이탈이 발생한다는 다수의 연구 결

과가 제기되었으며, CIP 이탈의 원인으로는 통

화정책 요인, 금융규제, 위험회피 요인 등이라

고 보고하였다. Du et al. (2019)는 금융위기 이

후에 실행된 금융규제로 인해 금융기관들의 달

러 조달비용이 증가한 것이 CIP 이탈의 주된 원

인이라고 주장하였다. Baba et al. (2009) 및 

Cerutti et al. (2020)는 금융위기 및 위기 이후 

기간에 투자자들이 위험회피 성향을 보이고 외

환스왑 거래에서 상대방의 신용위험이 상승한 

것이 CIP 이탈의 주요 원인으로 작용했다고 보

고하였다. 한편, Brauning and Ivashina (2017) 

및 Liao (2019)는 금융위기 기간에 주요국가에

서 상이한 통화정책을 실행함으로써 결과적으

로 스왑시장에서 달러 수요를 증가시킨 것이 

CIP 이탈의 주된 원인이라고 주장하였다.

글로벌 채권투자의 결정요인을 분석한 기존 

연구를 살펴보면, 대체로 투자대상 경제의 대

내요인(pull factor)과 글로벌 요인 및 투자자의 

대외요인(push facor)과 함께 논문의 목적을 반

영하여 추가한 변수를 포함하여 분석하고 있

다. Koepke (2019)는 신흥국 채권에 대한 투자

에 있어서 주요 대외요인은 선진국 금리, 글로

벌 위험, 선진국 성장률이며, 주요 대내요인은 

신흥시장국의 성장률, 위험도, 자산 수익률이라

고 주장하였다. Ahmed and Zlate (2014)은 신

흥국에 대한 증권투자를 분석한 결과, 글로벌 

위험 변수, 미국과의 이자율 격차, 성장률 격차

가 중요한 요인으로 작용했다고 보고하였다. 

Ammera et al.(2019)는 31개국으로부터 미국 

채권으로 투자한 주된 결정요인은 이자율 격차

이며 환율 변수는 유의적이지 않다고 보고하였

다. Forbes and Warnock (2012)는 1980년–
2009년 기간에 대한 50개국의 증권투자 흐름을 

분석한 결과, 대내요인보다는 전염효과(contagion)

와 글로벌 위험과 같은 대외요인이 국제투자자

금의 급격한 유출입의 유의적인 결정요인이라

고 주장하였다. 

동 주제를 다룬 국내 문헌을 살펴보면, Yu 

Bok-Keun (2018)은 2004년–2017년 기간에 대

한 외국인의 국내 채권투자 결정요인을 분석한 

결과, 금융위기 이전에는 단순 이자율 격차에

서 스왑레이트(선물환율-현물환율/현물환율)를 

차감한 차익거래 요인이 중요한 결정요인으로 

작용하였으며 금융위기 이후에는 위험 요인이 

중요한 결정요인으로 작용했다고 주장하였다.

Lee Myongjong (2019)은 2010년 1월 - 2019

년 3월 기간에 대한 외국인의 국내채권투자 대

내외 결정요인을 분석한 결과, 차익거래 요인

을 반영하는 내외금리차및 스왑레이트 두 변수

가 모두 유의적인 작용을 한다고 주장하였다. 

Won Seung-Yeon and Joo Sangyong (2009)은 

2005년 1월 - 2009년 2월 기간의 일별 자료를 

활용하여 외국인의 국내 채권투자 결정요인을 

살펴본 결과, 외국인의 국내채권투자는 신용위

험 스프레드와 재정거래 요인에 민감하게 반응

한다고 보고하였다. 

Yang Yang-Hyun and Lee Hye-Lim (2008)

은 2003년 1월 - 2008년 6월 기간의 자료를 활

용하여 연구한 결과 차익거래 요인이 외국인이 

국내채권 투자를 결정하는 유의적인 요인으로 

작용했다고 주장하였다. Kim Jeong-Han and 

Lee Dae-Ki (2010)는 2007년 7월 – 2009년말 

기간 자료를 사용하여 분석한 결과, 스왑스프

레드, 유동성 위험 그리고 국가위험 등이 외국

인의 국내채권 투자의 주요 결정요인이라고 보

고하였다.

본 연구는 차익거래 요인이 채권시장에서의 

자본유출입에 대한 중요한 요인이 될 수 있다

고 본다는 측면에서 재정거래 요인을 위주로 
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분석한 기존의 연구문헌과 일맥상통하다. 그러

나 본 논문에서는 국제 채권거래에서, CIP 이탈

이 발생할 경우, 스왑시장(외환스왑 및 금리스

왑)에서 달러 혹은 투자대상국 통화를 조달하

는 현실적 비용을 반영하는 자료를 차익거래 

변수로 활용하였다는 측면에서 기존 연구와 차

이가 있다. 

본 논문의 구조는 다음과 같다. 제 II장에서

는 CIP 균형조건을 고찰한다. 제 III장에서는 

분석에서 활용된 데이터와 모형 설정에 관하여 

논한다. 제 Ⅳ장에서는 도출된 실증분석 결과

에 관하여 설명하고 제 V장에서 결론과 시사점

을 제시한다.

Ⅱ. CIP 균형조건 고찰

본 장에서는 금리 평형 이탈의 의미를 논하

고, 본 연구의 주제와 관련된 기존 문헌 즉, 무

위험 금리평형 이탈의 유무 및 CIP 이탈과 국제

자본이동간의 관계를 다루는 기존 연구를 살펴

보았다. 

CIP 균형이 유효할 경우, 국내외 자산간 완

전대체성 가정하에서 즉, 동일한 위험과 만기

를 갖는 경우, 환헤지 거래시 이종통화 금융자

산간에 금리가 같다는 것을 의미한다. 예를 들

어, 한국의 투자자가 미 국채에 환헤지하면서 

투자할 경우, 미국 국채와 한국 국채의 금리차

가 선물환 프리미엄과 동일해진다. 

       
        

 
(1)

위 식(1)은 CIP 균형 상태를 나타내며, 

Rt,t+k는 t기의 k만기 자국 금리, R*t,t+k는 t기

의 k만기 외국 금리, Ft,t+k는 t기의 k만기 선물

환율(forward exchange rate) 그리고 St는 t기

의 현물환율을 나타낸다. 자국 투자자가 선물

환 헤징하면서 외국 채권에 투자시 수익률은 

R*t,t+k+[Ft,t+k-St]/St 이며, 이 투자자가 자국 

채권에 투자시 수익률은 Rt,t+k 이다. 

국제적인 채권거래에는 환전이 필요하므로 

외환시장 혹은 스왑시장에서 이종통화나 달러

를 조달하게 된다. 외환시장에서 이종통화나 

달러를 조달하는 경우 환위험 헤징을 수반하지 

않지만, 스왑시장에서는 환위험 헤징이 가능하

다. 스왑시장의 환위험 헤징 장점으로 인해 대

부분의 기관투자자들은 국제 채권투자의 경우 

스왑시장을 통해 이종통화나 달러를 조달하게 

된다. 다시 말해, 외환스왑 혹은 통화스왑시장

에서 현물환 매입과 선물환 매도 (Buy & Sell)

의 방식으로 환위험을 헤징하면서 이종통화 혹

은 달러 자금을 조달한다.2) 따라서 채권에 대

한 무위험 차익거래가 외환시장보다는 주로 외

환스왑시장을 통해 거래되므로 본 논문에서는 

CIP 이탈 움직임을 외환스왑시장의 스왑 베이

시스(swap basis)를 활용하여 추정하였다.

           (2)

        

  
(3)

CIP 균형성립시 원/달러 외환스왑시장을 통

해 자금을 조달하여 투자하는 경우, 외환스왑

금리인 CRS(Currency Rate Swap) 금리 즉, 

R*t+[Ft-St]/St와 국내금리, Rt는 같아진다. 하지

만, 식(2)에서와 같이 CIP 이탈이 발생하는 경

우 무위험 차익거래유인이 생기게 된다. 

국내채권에 투자하는 외국인 투자자의 경우, 

CRS pay 포지션으로 CRS이자율를 지급하고 

Libor이자율을 수취하는 무위험 차익거래를 함

으로써 국내 (국고채)이자율과 CRS 이자율간 

차이인 스왑스프레드(Swap Spread) 만큼 차익

2) 통화관련 스왑을 엄밀히 구분하며, 외환스왑(FX 

swap)은 초기에 현물환율에 따라 서로 다른 통화를 

교환하고 만기에는 계약시 약정한 선물환율에 따라 

원금을 재교환한다. 외환스왑은 만기가 1년 이내의 

단기거래로 교환 통화간 금리차가 선물환율에 반영

되고 이자교환은 없으므로 선물환(Forwards 

exchange)과 유사한 구조이다. 반면 통화스왑

(currency swap)은 서로 다른 통화표시 자금의 원리

금을 상호 교환하기로 약정한 거래이며, 만기가 1년 

이상 장기거래로 계약기간 동안 이자교환이 이루어

지고 만기일에 원금을 재교환하며 초기 및 만기의 적

용환율은 동일하다.
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이 생기게된다. 실제 국내채권에 투자하는 대

부분의 외국인 투자자들은 국내 채권에서 변동

금리를 수취하면서 IRS(Interest Rate Swap)거

래를 통해서 IRS receive 포지션을 취하게 된

다. 그러므로 외국인 투자자들에게는 CRS에서 

IRS를 차감한 스왑 베이시스(swap basis)의 절

대값 만큼의 차익이 발생할 수 있다. 

반면, 외국 채권에 투자하는 국내거주자의 

경우, 외환스왑시장에서 달러 조달시 현물환 

매입/선물환 매도(Buy & Sell)의 형태로 환위

험을 헤지하여 달러 표시 외국채권에 투자한 

후, 만기 시에 달러 표시 채권을 매각하여 다시 

달러를 국내통화로 스왑시장에서 전환하게된

다. 하지만, 스왑 베이시스(swap basis)가 음(-)

의 값을 보이며 그 절대값이 커질 경우, 해외 

채권에 투자한 국내 거주자는 그 해외 채권을 

헤징하는 비용이 커지게 된다.

실제 스왑시장 이자율과 달러 자금시장 이자

율간에 격차가 발생할 경우, 이러한 격차는 식

(3)에서의 스왑 베이시스로 나타낼수 있으며 

스왑 베이시스는 CIP 이탈 정도를 나타낸다

(Baba et al. 2008). 다시 말해, 스왑 베이시스

는 환율위험을 헤징하면서도 발생할 수 있는 

무위험차익의 정도를 나타낸다. 스왑 베이시스

가 반영하는 CIP이탈의 정도는 글로벌 투자자

들의 미국 달러 자금조달 수요를 반영하는 측

면이 있다(Iida et al. 2018).

달러와 원화간 외환스왑시장에서, CRS에서 

IRS를 차감한 스왑 베이시스가 양(+)의 값을 나

타낼 경우, 해외채권에 투자하는 국내 거주자

의 입장에서는 달러 조달 비용이 감소함을 의

미하며, 국내 채권에 투자하는 외국 투자자 입

장에서는 원화 조달 금리가 증가함을 의미한

다. 반대로, 스왑 베이시스가 음(-)의 값을 나타

낼 경우 해외채권 투자하는 국내 거주자의 비

용 상승 및 국내 채권에 투자하는 외국인 투자

자의 비용 감소를 의미한다. CIP 이탈과 채권시

장 자본유출입과의 관계에 관한 본 고의 가설

에 의하면 스왑 베이시스가 음(-)의 값을 보이

는 경우 국내 거주자의 해외채권 투자가 감소

하고 외국인의 국내 채권에 대한 투자는 증가

할 것이다.

Ⅲ. 데이터 및 모형 설정

본 절에서는 CIP 이탈 및 채권시장의 자본유

출입 추이 자료를 살펴보고, CIP 이탈과 국내외 

요인이 채권시장의 자본유출입 행태에 미치는 

영향을 실증분석하기 위한 모형의 설정내용을 

설명한다. 

1. CIP 이탈 및 채권시장의 
자본유출입 추이

<Fig. 1>은 채권시장에서 거주자의 해외채

권 투자(자본유출)과 외국인 국내채권 투자(자

본유입)의 흐름과 USD/KRW 스왑 베이시스(3

년물)의 월별 자료 추이를 나타낸다. 앞 서 설

명한 바와 같이 채권투자는 주식투자와 달리 

상당 부분 환위험을 헤징(hedging)하면서 거래

하므로 CIP 이탈을 분석하는 데 적합하므로 채

권시장에서의 자본이동을 위주로 분석하였다. 

채권시장의 자본유출입 자료는 국제수지표

의 금융계정 데이터를 활용하였다. 국제수지표

의 금융계정에는 거주자와 비거주자 간 모든 

금융거래가 투자 주체 및 자산종류별로 기록된

다. 금융계정은 크게 직접투자, 증권투자, 파생

금융상품, 기타투자, 그리고 준비자산으로 구성

되며, 채권시장에서의 자본유출입은 증권투자

의 부채성증권에 해당된다. 부채성증권(자산) 

계열은 국내 거주자의 해외 채권투자 즉 자본

유출을 나타내며, 부채성증권(부채)는 국내채

권에 대한 외국인의 투자 즉 자본유입을 의미

한다. 본 고의 분석에서는 부채성증권(자산) 계

열의 경우, 음수(-)가 외국으로의 자본유출을 

의미하도록 부호를 바꾸어 분석하였다. 

<Fig. 1>은 2008-2010년 글로벌 금융위기가 

본격화되기 직전에 자본유입이 상대적으로 크

게 증가하였으며, 글로벌 금융위기로부터 회복

된 이후에는 상대적으로 자본유출이 확대되었

음을 보여준다. 그리고 자본유출입은 스왑 베

이시스와는 전반적으로 반비례 관계를 나타내

고 있다. 즉, 자본유출입은 채권투자시 환위험

을 헤징을 위해 스왑시장을 통한 자금조달 비

용과 관계가 있음을 보여준다.
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<Fig. 1>에서 스왑베이시스는 전 기간에 걸

쳐 대체로 음(-)의 값을 보임을 알 수 있다. 구

체적으로 살펴보면 2008년-2009년 금융위기 이

전에는 제로 수준에 근접하는 모습을 보였으나 

금융위기 이후에는 2015년-2017년 기간을 제외

하고 음(-)의 값을 나타내고 있다. 이는 2008년

-2009년 글로벌 금융위기 이전에는 CIP 균형에 

가까운 기간이 많았으나, 글로벌 금융위기를 

거치면서 음(-)의 방향으로 CIP 이탈이 확대되

어 외환스왑시장에서의 달러조달 비용이 상승

하였음을 의미한다. 

2. 실증 분석 모형

1) 연구모형 및 변수

본고에서는 채권과 관련된 국제자본이동의 

결정요인을 분석한 기존의 연구, Ahmed and 

Zlate (2014), Koepke (2019), Ammera et 

al.(2019) 등을 응용하여 실증 모형을 설정하였

다. 추정모형에는 기존 문헌에서 포함되었던 

대내외 결정요인 변수와 아울러 CIP 이탈을 반

영하는 변수가 추가되었다. 자본이동 결정요인

에는 국내외 채권수익률 차이, 경제성장률, 국

내외 금융위험 요인 및 미국 통화정책 요인을 

포함하였다. 기본 추정 모형은 다음과 같다.

    ∆

  ∆  


 
 

 

(4)

     (5)

위 식(4)에서 종속변수 CF는 채권시장에서

의 자본유입(CFin) 및 자본유출(CFout)이며 국

제수지표 금융계정의 부채성증권(자산)과 부채

성증권(부채) 계열을 사용하였으며 전월의 국

고채 발행 잔액으로 스케일링하였다. 부채성증

Fig. 1. Debt Markets Capital Inflow, Capital Outflow and Trend of Swap Basis

Sources: Yonhap Informax, Bank of Korea
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권(자산) 데이터의 경우 음수(-)가 외국으로의 

자본유출을 의미하도록 부호를 조정하였다. 

SB는 스왑 베이시스이며 USD/KRW 스왑 베

이시스(3년물) 데이터를 활용하였다. 스왑 베

이시스는, 식(5)에 나타난 바와 같이, CIP 불균

형에 따른 차익거래유인이 자본이동에 미치는 

영향을 분석하기 위한 변수이다. 본고의 가설

에 의하면, 스왑 베이시스가 음(-)의 값을 보일 

경우, 투자자들의 원화 조달 비용은 하락하고 

상대적으로 달러 조달비용은 상승함에 따라 채

권시장에서의 자본유입은 증가하고 자본유출

은 감소하는 결과를 나타낼 것으로 예상된다. 

즉, 스왑 베이시스의 계수(coefficient)는 자본

유입과 자본유출에 대해 모두 음(-)의 값을 나

타낼 것으로 기대된다. 

ER은 미 달러 환율이며, 국제금융시장에서 

차지하는 미 달러의 가치 변화를 감안하기 위

해 달러의 (명목) 실효환율(effective exchange 

rate)을 사용하였다. ΔER은 로그 일차차분에 

의한 환율의 변동을 나타낸다. 미국 달러 실효

환율이 상승(달러 절상)할 경우 원화표시 채권

에 비해 달러표시 채권의 수익률이 상대적으로 

더 상승함에 따라 환율은 자본유입과는 음(-)의 

관계를 나타낼 것이다. 자본유출의 경우에는 

달러 실효환율의 상승은 자본유출을 증가시키

는 결과를 보일 것으로 기대된다. 

차익거래 유인을 반영하는 스왑 베이시스와 

달러 환율은 채권시장 상호 복합적으로 투자자

의 수익성에 영향을 줄 것이다. 그러므로 분석

결과의 강건성(robustness)을 제고시키기 위해 

두 변수 간 상호작용효과를 추가하여 살펴보았

다. 스왑 베이시스와 미 달러 변수 간 상호작용 

변수(interactive term)를 추가하여 분석함으로

써 무위험 차익거래 요인과 환율변동 요인이 

복합적으로 내외국인의 채권투자 행태에 미치

는 영향을 파악할 수 있다. 스왑 베이시스는 환

율위험을 헤징(hedging)하면서 거래하더라도 

발생할 수 있는 무위험차익을 의미한다. 하지

만, 일부의 채권 투자자들은 헤징하지 않고 거

래할 것이므로 이들은 환율변동에 따른 수익성

에 유의적으로 반응할 것이다. 채권시장의 자

본유입의 경우, 가령 스왑 베이시스가 마이너

스 값을 보이고 미국 달러는 절상하는 경우, 스

왑 베이시스는 자본유입을 증가시키는 요인으

로 작용 하더라도 달러 절상은 자본유입을 감

소시키는 작용을 함으로써 스왑 베이시스 효과

를 상쇄시킬 것이다. 자본유출의 경우에는 스

왑 베이시스가 마이너스 값을 보이면 국내 거

주자의 해외채권 투자를 감소시킬 것이나, 동

시에 달러가 절상하는 경우 자본유출을 증가시

키는 방향으로 작용하여 스왑 베이시스 효과가 

상쇄되는 결과를 보일 것으로 예상된다. 

RD는 국내외 장기 국채 수익률 차이이다. 국

내외 장기 국채 수익률 차이는 한국의 장기 국

고채(5년물) 수익률과 국제채권시장의 대표적 

장기 국채인 미국 T-Note(5년물) 수익률 간 차

이를 사용하였다. 자본유입의 경우 국내외 국

채 수익률 차이(RD)와 양(+)의 관계를 보이며, 

자본유출의 경우 국채 수익률차가 커질수록 자본

유출이 감소하는 결과를 보일 것으로 예상된다.

Y는 한국 경제성장률 변수이다. 경제성장률

은 월별 자료가 없으므로 경제성장률과 매우 

높은 상관관계를 보이는 산업생산지수를 대리

변수로 사용하였다. 국내 산업생산 증가율은 

자본유입에 대해 양의 관계를 보이고 자본유출

에 대해서는 음의 관계를 나타낼 것으로 기대

된다.

Mus는 미국의 통화정책 변수이다. 미국의 

통화정책은 글로벌 유동성 및 시장금리에 영향

을 주기 때문에 이를 감안하기 위한 변수이다. 

미국의 통화정책을 반영하기위해 미국의 본원

통화량 증가율(ΔMus)을 사용하였다. 미국의 

통화정책을 반영하는 변수로 연방준비제도

(Fed)의 연방기금금리를 사용하지 않은 이유는 

연방기금금리는 금융위기 및 코로나 팬데믹 기

간을 거치면서 제로금리 하한의 문제를 내포하

고 있으며 양적완화 정책 효과를 반영하는 데 

한계가 있기 때문이다. ΔMus변수의 증가는 유

동성효과에 따른 미국 채권금리 하락 움직임에 

의해 한국으로의 자본유입을 증가시키는 방향

으로 작용할 것이며, 국내 거주자의 해외 채권

투자는 감소시키는 쪽으로 작용할 것으로 예상

된다.

Vkr은 한국의 금융위험 요인이다. 한국의 금

융위험(Vkr)을 반영하는 자료는 외평채의 

CDS(credit default swap) 프리미엄을 사용하
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였다. 외평채 CDS는 우리나라의 신용위험이 

상승할 경우에 발생가능한 손실을 보전하기 위

한 목적으로 외국인 투자자들이 외평채에 대해 

거래하는 신용파생상품으로 한국의 금융위험

을 반영하는 자료로 흔히 사용된다. Vkr 상승

은 채권시장의 자본유입을 감소시키는 쪽으로 

영향을 미칠 것으로 예상된다.

Vus은 글로벌 금융위험 변수이며 이를 반영

하는 자료로써 VIX 데이터를 사용하였다. VIX

는 시카고 옵션거래소(Chicago Board Options 

Exchange)에서 주기적으로 발표되는 시카고 

옵션거래소 변동성 지수(CBOE Volatility 

index)다. VIX 지수는 관련된 연구에서 국제금

융시장의 리스크 정도를 반영하는 변수로 많이 

활용되고 있다. Vus 변수의 상승 즉, 글로벌 금

융위험의 상승은 국내 거주자의 해외채권 투자

를 감소시키는 작용을 할 것으로 예상된다.

USD/KRW 스왑 베이시스 자료 출처는 연합

인포맥스(주)이다. 실증분석 샘플 기간은 2002

년 2월부터 2020년 12월까지이다.3) 그리고 외

평채의 CDS 프리미엄 및 VIX 자료의 출처는 

국제금융센터(Korea center for international 

finance)이다. 채권시장의 자본유출입 자료는, 

앞서 언급한 바와 같이, 국제수지표의 금융계

정 데이터를 활용하였으며 데이터의 출처는 한

국은행의 경제통계시스템이다.4) 

2) 연구방법

추정 결과의 강건성(robustness)을 제고하기 

위해, OLS(Ordinary least squares) 분석, 

2SLS(two stage least squares) 분석과 EC(Error 

correction) 모형의 IRF(Impulse response 

function) 분석 및 VDC(Variance decomposition) 

분석을 진행하였다. OLS 분석에서 중요한 오류 

가능성은 설명변수의 내생성(endogeneity) 혹

은 역의 인과관계(reverse causality) 문제에 있

3) 연합인포맥스(주)는 2002년 2월부터 자료를 제공하

고 있으며, 국내 원화표시 스왑시장은 2002년 이후부

터 본격 성장했다고 볼 수 있다.

4) 본 연구에서 활용된 각 변수별 자료의 출처와 기초통

계량의 구체적 내용은 부록 (Appendix A)에 정리하

였다.

다. 즉, OLS 회귀분석에서 설명변수의 내생성

으로 인해 잔차가 종속변수와 연관성을 가짐으

로써 종속변수가 설명변수에 영향을 줄 수 있

는 오류가 발생할 수 있다. 식 (4)의 기본 추정

모형에서 채권시장의 자본유출입이 스왑 베이

시스를 비롯한 설명변수 영향을 미칠 가능성을 

통제할 필요가 있다. 

이러한 내생성 문제를 상당 부분 통제하기 

위해 2SLS 분석을 추가하였다. 2SLS 분석을 통

해 내생성 문제를 통제하기 위해 설명변수와는 

높은 연관성을 보이지만 종속변수와는 외생성

을 보이는 도구 변수(Instrument variable)를 활

용하였다. 식 (4)의 기본 추정모형에서 특히 SB 

변수의 내생성 문제를 통제하기 위해, 2SLS 분

석에서 도구 변수의 선택시 많이 활용되는 바

와 같이, 도구 변수로 설명변수의 래그변수

(lagged variable)를 활용하였다. 다시 말해, 스

왑 베이시스의 래그변수(SBt-1)는 현재의 SBt와 

연관성이 높지만 현재의 종속변수(자본유출입)

가 스왑 베이시스의 래그변수(SBt-1)에 영향을 

줄 수 없다. 

2SLS 분석을 통해 분석의 대상이 되는 주요 

설명변수의 내생성 문제를 어느 정도 극복할 

수 있으나, 다른 설명변수의 잠재적 역의 인과

관계 문제를 통제할 수 없다. 뿐만 아니라 OLS 

및 2SLS 분석에서는 설명변수의 통태적 영향을 

파악하는 데 한계가 있다. 이러한 한계점을 보

완하기 위해 EC 모형에 기반한 IRF 분석을 실

행하였다. 

3) 단위근 검정 및 공적분 검정

CIP 이탈에 따른 차익거래 요인과 국내외 요

인이 채권시장의 자본유출입 행태에 미치는 영

향에 관한 실증분석에 앞서 각 변수의 안정성

(stationarity)을 검정하였다. 시계열 분석에서 

불안정적 시계열 자료를 사용하여 분석시 발생

가능한 허구적(spurious) 결과를 통제할 필요가 

있기 때문이다. <Table 1>은 ADF (Augmented 

Dickey-Fuller) 및 PP(Phillips-Perron) 단위근

(unit root) 검정에 따른 결과를 보여준다. 차분

하지 않은 수준변수(series in level)에 대해 단
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위근 분석 결과, 6개의 변수에 대해 단위근이 

존재한다는 귀무가설을 5% 유의수준에서 기각

하지 않음으로써 대부분의 변수가 불안정성

(non-stationarity)을 갖는 것으로 나타났다.

변수들이 비안정성을 보임에 따라, 각 변수

들간에 존재하는 장기적으로 유의미한 균형관

계를 파악하기 위해 우선 공적분 검정

(cointegration test)을 실행하였다. 공적분 분

석을 통해 위 변수간 특히, 채권시장의 자본유

출입과 스왑 베이시스 및 금융위험간의 장기적 

균형관계를 파악하고자 한다. 만약, 변수들간에 

공적분 관계가 존재할 경우 장기적인 동조화

(co-movement) 관계가 있음을 확인할 수 있다. 

다음으로, 공적분 관계가 존재할 경우, 오차

수정모형(Error correction model)에 기초한 충

격반응함수(Impulse response function)분석과 

분산분해(Variance decomposition)분석을 실

행하여 각 변수가 채권시장의 자본유출입에 미

치는 동태적 효과를 분석하고자 한다. 

본 논문에서는 각 변수들간의 장기적 균형

(equilibrium)관계 유무를 파악하기 위해 

Johansen(1995)의 다변수 공적분 검정 방법을 

활용하였다. 각 변수들간의 장기적인 균형관계

는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

     (6)

위 식에서 벡터 yt는 앞에서 설명한 8개의 변

수로 구성된다. 즉 yt는 [CFin 혹은 CFout, SB, 

ER, RD, Y, Mus, Vkr, Vus],를 의미한다. 패러

미터 벡터 λ는 공적분 벡터(cointegrating 

vector)를 의미하며, 벡터 xt는 상수 및 외생변

수로 구성된다. 각 변수들간 단기적인 관계는 

다음과 같이 나타낼 수 있다.

     (7)

위 식에서 εt 는 균형오차(equilibrium error)

를 나타내며 안정적(stationary)이다. 그러므로 

단기적 시스템은 장기적 균형으로부터 이탈

Table 1. Unit Root Test Results 

Variables
Null hypothesis: variable has a unit root

ADF test t-statistic PP test t-statistic

CFin -4.95***(0.00) -12.34***(0.00)

CFout -2.90***(0.00) -10.70***(0.00)

SB -2.73(0.07) -3.03**(0.03)

ER -3.24(0.08) -3.21(0.08)

RD -1.62(0.09) -1.61(0.09)

Y -2.56(0.30) -3.16(0.09)

Mus -2.30(0.43) -2.00(0.59)

Vkr -2.35**(0.04) -2.06**(0.03)

Vus -1.72(0.08) -1.72**(0.08)

Notes: 1. CFin is debt inflows, CFout is debt outflows, SB is swap basis, ER is nominal effective 
exchange rate of the US dollar, RD long term interest rate difference between home and 
abroad, Y is Korea’s economic growth, Mus is monetary base in the US, Vkr is CDS premium 
of Korea’s foreign exchange stabilization bond, Vus is VIX index. 

2. **, *** denote 5%, 1% significance level, respectively. 
3. P-values are provided in parentheses. 
4. Lag lengths are selected by AIC criteria. 
5. Test equations include intercept and no trend.
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(deviation)한 후 장기 균형관계로 복귀하게 된다.

<Table 2>에 나타난 바와 같이, 공적분 검정 

결과에 의하면, the trace 통계량 및 the 

maximum eigenvalue 통계량 모두 공적분 벡

터(cointegrating vector)가 존재하지 않는다는 

귀무가설을 5% 유의수준에서 기각하는 것으로 

나타났다. 따라서 변수들간에 3개의 공적분 관

계가 존재한다는 결과를 보여준다. 

4) 오차수정모형 

공적분 관계가 존재하므로, 변수들 간 단기

적 관계를 살펴보기 위해 오차수정모형을 다음

과 같이 설정하였다

∆      
  

  

∆  

  

(8)

위 식에서 ψt는 오차수정항(error correction 

term)을 나타낸다. 오차수정항은 장기균형에서 

제로(0)이지만, 시스템이 단기적으로 장기균형

으로부터 이탈할 경우 오차항은 제로값을 갖지 

않는다. 공적분 관계가 존재하므로 백터 yt는 

단기적 이탈 이후에 부분적으로 조정되면서 장

기균형으로 복귀한다. 그리고 패러미터 δ는 장

기균형으로의 조정속도(speed of adjustment)

를 나타낸다. 또한, u는 상수항이며 △는 변수

의 증감을 표시하고, ε는 백색잡음 잔차항

(white-noise disturbance term)이다. 시차 길이

(lag length)의 선택은 AIC(Akaike Information 

Criterion)에 의하여 결정되었다. EC 모형에서 

변수 순서(ordering of variables)의 선정은 그

랜져 인과관계(Granger causality) 결과에 따라 

진행되었다. 

변수들 간 단기적 영향을 분석하기 위해 전

술한 오차수정모형을 바탕으로 충격반응함수

(impulse response function) 분석 및 분산분해

(variance decomposition) 분석을 실행하였다. 

충격반응함수를 통해 오차수정모형내에서 스

왑 베이시스 등 각 설명변수에 1 표준편차 크기

의 양(+)의 충격이 발생할 경우 그 충격이 국내

거주자의 해외채권 투자 및 외국인의 국내채권 

투자 행태에 어떻게 동태적으로 영향을 미치는 

지 분석하였다. EC 모형에서는 모든 설명변수

의 내생성을 허용하고 있으며 EC 모형내 IRF 

분석을 통해 설명변수가 종속변수에 미치는 동

태적 영향을 분석할 수 있다. 그리고 분산분해 

분석을 통해 각 변수의 충격이 채권시장 자본

유출의 예측오차분산(forecasting error variance)

에 미치는 상대적 기여도 즉, 각 변수의 상대적 

중요성을 파악할 수 있다.

Table 2. Cointegration Test Results 

Null hypothesis: number of 
cointegrating relations

Trace Statistic
Maximum Eigenvalue 

Statistic 

CFin CFout CFin CFout

 None 221.59* 205.14*  86.60* 62.61*

At most 1 134.98* 142.53*  37.00 46.76*

At most 2 97.98* 95.77*  32.22 32.89

At most 3 65.76 62.88 26.06 26.28

At most 4 39.70 36.60 19.00 15.56

At most 5 20.70 21.03 13.96 14.80

Notes: 1. * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level.
2. Models include intercept and no trend in cointegrating vector and in differenced VAR.
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Ⅳ. 실증분석 결과

1. OLS 및 2SLS 분석결과

<Table 3>는 OLS, 2SLS 회귀분석 결과를 나

타낸다. OLS 및 2SLS 분석시 스왑 베이시스

(SB)와 환율(ER) 변수 간 상호작용항

(interactive term)을 추가한 결과를 구분하여 

보여준다. <Table 3>의 결과에서 설명변수 SB

의 계수는 모든 모형에서 외국인의 국내채권 

투자(자본유입)에 대해 유의적으로 음(-)의 결

과를 나타내었다. 이러한 결과는 CIP 이탈로 인

해 스왑 베이시스가 음(-)의 값을 보일 경우 원

화 조달 금리의 하락효과로 인해 외국인의 국

내채권 투자가 증가한다는 본고의 가설과 일치

한다. 그리고 CIP 이탈로 인한 차익거래 요인이 

채권시장에서의 자본유입에 대한 주요 요인으

로 작용했음을 보여준다. 

미국 달러 환율의 경우, 상호작용 변수를 추

가하지 않은 OLS 및 TSLS 결과에서 앞에서 예

상한 바와 같이, 모두 유의적인 음(-)의 값을 보

였다. 이는 미국 달러가 절상(실효환율 상승)할 

경우, 원화표시 채권에 비해 달러표시 채권의 

수익률이 상대적으로 더 상승함에 따라, 외국

인 투자자들의 원화표시 국내 채권에 대한 투

자가 감소하는 행태를 보였음을 의미한다. 스

왑 베이시스와 환율의 자본유입 행태에 대한 

복합적인 영향을 살펴보기 위해 상호작용 효과

(interaction effect)를 추가한 결과, 상호작용항

(SB*△ER)의 계수는 유의적인 값을 보였다. 상

호작용항을 포함하지 않은 모형에서는 ER이 통

계적으로 유의적이었으나, 상호작용 변수를 추

가한 경우 ER이 유의적이지 않은 값을 보임을 

알 수 있다. 이러한 결과는 SB가 채권시장의 자

본유입에 미치는 영향이 안정적인 반면, ER은 

자본유입에 대한 효과가 상대적으로 안정적이

지 않은 것으로 해석할 수 있다.

 한국의 금융위험 변수가 2가지 분석결과에

서 OLS 및 TSLS 결과에서 모두 유의적인 음(-)

의 값을 나타내었다. 반면, 글로벌 금융위험 변

수는 통계적으로 유의적이지 않은 결과를 보였

다. 이러한 결과는 외국인이 국내채권에 대한 

투자시 한국의 금융위험에 대해 상대적으로 큰 

위험회피 행태를 보이는 것으로 해석된다.

<Table 4>는 국내 거주자의 해외채권 투자 

행태에 대한 OLS 및 2SLS 분석결과이다. 스왑 

베이시스의 계수는 OLS, 2SLS 분석결과에서 모

두 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 보였다. 

이러한 결과는, 스왑 베이시스가 음(-)의 값을 

보이면서 상대적으로 달러 조달비용은 상승할 

Table 3. OLS and 2SLS Estimation Results: Capital Inflows 

OLS 2SLS

CFin CFout CFin CFout

Constant
SB

△ER
SB*△ER

RD
△Y

△Mus

Vkr

Vus

t

9.49***(0.00)
-0.06***(0.00)
-1.27***(0.00)

-
0.54(0.61)
52.92(0.32)
-29.33(0.11)
-0.10***(0.00)

0.16(0.17)
-0.05***(0.00)

9.34***(0.00)
-0.06***(0.00)
-0.19(0.76)
0.01**(0.03)
0.35(0.74)
53.39(0.31)
-24.32(0.18)
-0.09***(0.00)

0.19(0.10)
-0.05***(0.00)

10.18***(0.00)
-0.09***(0.00)
-1.28***(0.00)

-
-0.07(0.95)
47.20(0.38)
-29.24(0.10)
-0.11***(0.00)

0.15(0.20)
-0.06***(0.00)

9.48***(0.00)
-0.07**(0.03)
-0.14(0.83)
0.01**(0.03)
0.20(0.86)
52.14(0.32)
-24.04(0.18)
-0.10***(0.00)

0.19(0.10)
-0.06***(0.00)

Obs
R2

226
0.25

226
0.27

226
0.25

226
0.27

Notes: 1. *, **, *** denote 10%, 5%, 1% significance level, respectively. 
2. P-values are provided in parentheses. 
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경우, 채권시장에서의 자본유출은 감소하는 결

과를 나타냄을 의미하며, 본고의 가설과 일치

한다. 그리고 국내 거주자의 해외채권에 대한 

투자 행태의 경우에도 CIP 이탈로 인한 차익기

회가 중요한 요인으로 작용했음을 의미한다. 

미 달러 환율은, 상호작용 변수를 추가하지 

않은 OLS 및 TSLS 결과에서 모두 유의적인 음

(-)의 값을 보였다. 이러한 결과는 미국 달러가 

절상(실효환율 상승)할 경우, 원화표시 채권에 

비해 달러표시 채권의 수익률이 상대적으로 더 

상승함에 따라, 자본유출을 증가시키는 방향으

로 작용했음을 의미한다. 

상호작용 효과(interaction effect)를 추가하

여 스왑 베이시스와 환율의 자본유출에 대한 

복합적인 영향을 살펴본 결과, 상호작용항(SB*

△ER)의 계수는 유의적인 값을 보였다. 자본유

입의 경우와 마찬가지로, 상호작용 변수를 추

가한 이후, ER이 유의적이지 않은 값을 나타내

었다. 이러한 결과는 채권시장의 자본유출의 

경우에도 SB가 ER에 비해 상대적으로 안정적

으로 자본유출에 영향을 미치는 것으로 해석된다.

그리고 <Table 4>의 결과에서 미국의 통화

정책 변수(ΔMus)는 OLS 및 2SLS 회귀분석 결

과에서 모두 유의적인 양(+)의 관계를 나타내

었다. 이러한 결과는 <Table 3>의 자본유입에 

대한 결과와 다른 점이다. 미국의 팽창적 통화

정책 실행시, 유동성효과에 따른 미국 채권금

리 하락 움직임에 의해, 국내거주자들은 해외

채권의 투자를 감소시키는 방향으로 투자행태

를 보였음을 의미한다.

글로벌 금융위험 변수는 모든 OLS 및 2SLS 

분석결과에서 유의적인 양(+)의 값을 보였으

며, 글로벌 금융위험 증가시에 해외투자가 감

소하는 결과를 나타내었다.5) 반면, 국내 금융

위험 변수는 OLS 및 2SLS 분석결과에서 통계적

으로 유의적인 결과를 보이지 않았다. 이러한 

결과는 <Table 3>의 자본유입에 대한 결과와 

차이가 있으며, 글로벌 금융위험 요인이 국내 

거주자의 해외채권 투자행태에 중요하게 작용

하는 것으로 해석된다.

2. EC모형 분석결과

다음으로 <Fig. 2>는 채권시장의 자본유입

에 관한 EC 모형의 충격반응함수 결과를 나타

낸다. 각 변수 직교 오차항의 증가 충격(1 표준

편차)에 대해 변수 CFin가 동태적으로 반응하

5) 본 고의 분석에서 외국으로의 자본유출 데이터는 음

수(-)로 표시되었다.

Table 4. OLS and 2SLS Estimation Results: Capital Outflows 

OLS 2SLS

CFin CFout CFin CFout

Constant
SB

△ER
SB*△ER

RD
△Y

△Mus

Vkr

Vus

t

-10.83***(0.00)
-0.04***(0.00)
0.41**(0.03)

-
-0.26(0.60)
29.82(0.23)

19.66**(0.02)
-0.00(0.91)
0.19***(0.00)
0.01(0.40)

-10.74***(0.00)
-0.04***(0.00)
-0.18(0.56)

-0.01**(0.01)
-0.15(0.75)
29.55(0.23)

16.89**(0.04)
-0.01(0.55)
0.18***(0.00)
0.01(0.29)

-10.07***(0.00)
-0.06***(0.00)
0.40**(0.04)

-
-0.92(0.12)
23.56(0.36)

19.76**(0.02)
-0.01(0.24)
0.18***(0.00)
-0.00(0.76)

-9.61***(0.00)
-0.07***(0.00)
-0.35(0.29)

-0.01***(0.00)
-1.10*(0.06)
20.33(0.43)
16.36*(0.06)
-0.02**(0.03)
0.16***(0.00)
-0.00(0.56)

Obs
R2

226
0.40

226
0.42

226
0.39

226
0.39

Notes: 1. *, **, *** denote 10%, 5%, 1% significance level, respectively. 
2. P-values are provided in parentheses. 
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는 정도를 보여주며 충격반응의 설정기간은 10

개월 이후까지이다. 

<Fig. 2>에서 채권시장의 자본유입(CFin)은 

SB의 상승 충격에 대해 유의적인 음의 반응을 

나타내었다. 외국인에 의한 국내채권 투자행태

가 CIP 이탈에 따른 차익거래유인에 유의적으

로 반응하며, 스왑 베이시스 증가시 원화 조달 

금리 상승에 의해 자본유입이 감소함을 의미한

다. 이러한 결과는 OLS 및 2SLS 분석결과와 일

치한다. 

<Fig. 2>에서 채권시장의 자본유입은 국내 

금융위험 상승충격에 대해 유의적인 음(-)의 반

응을 나타내었으나, 글로벌 금융위험 상승충격

에 대해서는 통계적으로 유의적인 반응을 보이

지 않았다. 이러한 결과는 OLS 및 2SLS 분석결

과를 다시 확인시켜준다. 그리고 자본유입은 

국내외 장기금리차 상승 충격에 대해서 유의적

인 양(+)의 반응을 나타내었다. OLS 및 2SLS 회

귀분석에서 국내외 장기금리차는 유의적인 결

과를 보이지 않았던 것과 다른 결과이다. 

이상에서 자본유입 행태의 결정요인에 관해 

OLS, 2SLS 및 충격반응함수를 활용하여 분석한 

결과, CIP 이탈에 따른 차익거래유인을 반영하

는 스왑 베이시스는 외국인의 국내채권 투자에 

대해 유의적인 영향을 미친다는 일관된 결과를 

나타내었다. 그리고 금융위험 변수도 충격반응

함수 결과가 OLS 및 2SLS 결과와 일치함을 보

여준다.

다음으로 <Fig. 3>은 국내 거주자의 해외채

권 투자행태가 각 변수의 상승충격에 대해 반

응하는 EC 모형의 충격반응함수 결과를 나타낸

다. <Fig. 3>에서 채권시장의 자본유출은 스왑 

베이시스의 상승충격에 대해 1-2개월의 시차를 

두고 유의적인 음(-)의 반응을 보였다. 이는 

CIP 이탈에 따른 차익거래 요인이 국내거주자

의 해외채권 투자의 중요한 결정요인으로 작용

Fig. 2. Impulse Response Function Analysis Results: Capital Inflows
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하고 있음을 확인시켜주는 결과이며 OLS, 2SLS 

분석결과와 일치한다.

<Fig. 3>에서 채권시장의 자본유출은 글로

벌 금융위험 및 국내 금융위험 상승충격에 대

해 유의적인 양(+)의 반응을 나타내었다. 이러

한 결과는 금융위험 상승시에 국내 거주자의 

해외채권 투자가 감소하는 반응을 보임을 의미

한다. 특히, 자본유입과 달리 자본유출의 경우 

글로벌 금융위험이 중요하게 작용한다는 점을 

나타낸다. 그리고 미국 달러 환율과 미국 통화

정책 요인의 경우, 국내 거주자의 해외채권 투

자에 유의적인 영향을 나타내지 않았으며 이러

한 결과는 OLS, 2SLS 분석결과와 차이가 있다.

이상에서 자본유출 행태의 결정요인에 관해 

OLS, 2SLS 및 충격반응함수를 활용하여 분석한 

결과, 차익거래유인을 반영하는 스왑 베이시스

는 국내거주자의 해외채권 투자에 대해 유의적

인 영향을 미친다는 일관된 결과를 보였다. 그

리고 글로벌 금융위험 요인도 자본유출의 중요

한 결정요인으로 작용한다는 일관된 결과를 나

타내었다.

다음으로 <Table 5>는 외국인의 국내채권 

투자에 대한 EC 모형의 분산분해(variance 

decomposition) 분석결과를 보여준다. 분산분

해분석 결과, 채권시장 자본유입의 예측오차분

산을 설명하는 데 있어서 자본유입(CFin) 자체

의 충격이 전 기간에 걸쳐서 가장 큰 비중을 차

지하였다. 다음으로는 국내 금융위험 및 스왑 

베이시스가 채권시장 자본유입의 변동에 대해 

상대적으로 큰 기여를 한 것으로 나타났다. 국

내 금융충격(Vkr)은 2개월-10개월 이후 기간에 

걸쳐 약 9%-14%의 기여도를 나타내었다. 또한, 

스왑 베이시스(SB)은 2개월 이후부터 약 

5%-9%의 기여도를 나타내었다.

<Table 6>는 국내 거주자의 해외채권 투자

에 대한 분산분해 분석결과를 나타낸다. 분석 

결과, 채권시장 자본유출의 예측오차분산을 설

명하는 데 있어서 자본유출(CFout) 자체의 충

격이 가장 큰 비중을 차지하였으며, 다음으로

는 글로벌 금융위험 및 스왑 베이시스가 채권

Fig. 3. Impulse Response Function Analysis Results: Capital Outflows

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(CF_out) to D(V_us)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(CF_out) to D(SB)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(CF_out) to D(V_kr)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(CF_out) to D(ER)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(CF_out) to D(MB_US)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(CF_out) to D(Y)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(CF_out) to D(RD)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(CF_out) to D(CF_out)

Response to Cholesky  One S.D. Innovations +/-2 S.E.



채권시장 자본유출입과 무위험 금리평형 이탈  195

시장 자본유출의 변동에 대해 상대적으로 큰 

기여를 한 것으로 나타났다. 글로벌 금융충격

(Vus)은 2개월-10개월 이후 기간에 걸쳐 약 

20%-25%의 기여도를 나타내었다. 또한, 스왑 

베이시스(SB)은 동 기간에 걸쳐 약 7%-18%의 

기여도를 나타내었다. 

이러한 분산분해 분석결과는 채권시장 자본

유출입의 변동을 설명하는 데 있어서 차익거래

유인을 반영하는 스왑 베이시스와 국내외 금융

위험의 중요성을 나타내며 앞서 OLS, 2SLS 및 

충격반응함수를 활용하여 분석한 결과와 일관

됨을 확인시켜준다. 

이상에서 OLS, 2SLS, EC 모형의 충격반응함

수 및 분산분해분석을 활용하여 분석한 결과를 

종합하면, CIP 이탈에 관한 기존 이론에서 제시

된 바와 같이 CIP 이탈은 국제 투자자들에게 차

익거래유인으로 작용함을 확인시켜준다. 특히, 

본 연구에서는 현실적으로 국제 채권거래시에 

스왑시장에서 달러 혹은 투자대상국 통화의 조

달 비용에 반영되어 형성되는 스왑 베이시스 

자료를 차익거래 요인으로 활용함으로써 CIP 

관련 이론의 내용이 현실에 반영되고 있음을 

확인시켜준다고 해석할 수 있다.

Ⅴ. 결론

본 연구에서는 CIP 이탈에 따른 차익거래요

인과 국내외 요인이 우리나라 채권시장의 자본

유출입 행태의 중요한 결정요인으로 작용하는

지를 분석하였다. 특히, 외국인 투자자에 의한 

국내시장으로의 자본유입 행태와 국내 거주자

에 의한 외국증권에 대한 자본유출 행태에 미

치는 CIP 이탈의 영향을 비교분석하였다.

실증분석의 강건성을 확보하기위해 다양한 

모형 즉, OLS, 2SLS, EC 모형의 충격반응함수 

및 분산분해 방법을 활용하여 분석하였다. 분

석결과, CIP 이탈에 따른 차익거래요인을 반영

하는 스왑 베이시스는 채권시장 자본유입뿐만 

아니라 자본유출에 대해 유의적으로 일관된 영

향을 미치는 결과를 나타내었다. 본고의 가설

과 마찬가지로, 스왑 베이시스가 음(-)의 값을 

보일 경우 투자자들의 원화 조달 비용은 하락

하고 상대적으로 달러 조달비용은 상승함에 따

Table 5. Variance Decomposition Analysis Results: Capital Inflows 

Variance decomposition of CFin

period Vkr SB Vus ER Mus Y RD CFin

2 9.32 5.24 0.95 4.12 0.16 2.39 1.37 76.42

3 14.29 5.18 1.04 3.81 0.17 4.25 1.30 69.94

4 12.85 5.37 1.48 3.54 0.21 5.53 1.25 69.74

7 12.18 8.05 3.96 3.59 0.82 6.63 1.87 62.89

10 11.03 8.61 4.09 3.97 0.88 6.67 2.92 61.81

Table 6. Variance Decomposition Analysis Results: Capital Outflows

Variance decomposition of CFout 

period Vkr SB Vus ER Mus Y RD CFin

2 10.48 6.63 24.78 0.56 0.35 0.17 0.36 56.65

3 9.94 11.96 23.95 0.73 1.04 0.63 0.33 51.42

4 9.50 11.52 23.68 2.45 1.28 0.61 1.86 49.10

7 8.66 13.24 20.79 2.17 1.96 1.62 5.06 46.48

10 7.81 18.00 19.81 3.34 3.30 1.59 4.46 41.67
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라 채권시장에서의 자본유입은 증가하고 자본

유출은 감소하는 결과를 나타내었다.

미국 달러 환율의 경우에는, 일부 모형에서

는 가설과 같이 (달러 절상)할 경우 자본유입을 

감소시키고 자본유출을 증가시키는 결과를 보

였으나, 분석 모형에 따라 일관적인 결과를 나

타내지 않았다. 금융위험 요인은 다양한 실증

모형에서 일관되게 유의적인 결과를 보였다. 

특히, 한국의 금융위험 상승은 채권시장의 자

본유입을 감소시키는 방향으로 유의적인 작용

을 하였으며, 글로벌 금융위험의 상승은 국내 

거주자의 해외채권 투자를 감소시키는 유의적

인 작용을 하는 결과를 나타내었다. 

이상의 결과는 채권시장의 안정성 및 자본유

출입 변동과 관련된 금융시장의 위험관리 측면

에서 정책적 시사점을 제공한다. 최근 금융글

로벌화가 확대되어 내국인의 해외채권 투자 및 

외국인의 국내채권 투자가 증가함으로써 그에 

따른 편익의 증대와 아울러 금융시장의 위험관

리 필요성도 높아지고 있다. 특히 자본유출입

관련 금리위험과 환율위험을 상호연계하여 체

계적으로 관리하는 위험관리시스템을 향상시

킬 필요가 있다. 이를 위해 CIP 이탈에 따른 스

왑 베이시스의 움직임과 그 영향을 파악하고 

모니터링함으로써 위험관리 정책에 활용할 수 

있을 것이다.

본 연구에서는, 차익거래 유인이 국내외 채

권투자행태에 미치는 영향을 살펴보기 위해, 

기존 선행연구의 주된 접근방법과 달리, 투자

자들이 실제 직면하는 차익거래 유인인 스왑 

베이시스를 사용하여 분석하였다. 더욱이 차익

거래요인 및 국내외 요인이 국내 거주자의 해

외채권 투자행태에 미치는 영향과 외국인의 국

내 채권 투자행태에 미치는 영향을 비교분석하

였다는 측면에서 공헌점이 있다고 사료된다.
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Appendix

Table A. Data Sources and Descriptive Statistics

Variables Sources Descriptive Statistics

CFin ECOS, Bank of Korea
mean:5.25 std. dev.:11.84 minimum:-40.82   
maximum:60.61 

CFout ECOS, Bank of Korea
mean:-3.65 std. dev.:6.11 minimum:-23.44   
maximum:48.52 

SB Yonhap Informax
mean:-86.91 std. dev.:64.87 minimum:-380   
maximum:-0.5 

ER
FRED, Federal Reserve 
Bank of St. Louis

mean:109.98 std. dev.:10.76 minimum:91.69   
maximum:143.63 

RD ECOS, Bank of Korea
mean:1.22 std. dev.:1.09 minimum:-0.82   
maximum:3.26 

Y ECOS, Bank of Korea
mean:90.44 std. dev.:13.79 minimum:64.9   
maximum:111.5 

Mus ECOS, Bank of Korea
mean:2,359,006 std. dev.:1,405,678 minimum:627,436   
maximum:5,396,264 

Vkr Korea Center for 
International Finance

mean:72.95 std. dev.:61.98 minimum:14.91   
maximum:398.32 

Vus FRED, Federal Reserve 
Bank of St. Louis

mean:19.45 std. dev.:8.79 minimum:10.12   
maximum:62.67 




