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국제수지제약 하에서의 통화정책 파급효과 분석

조  성  훈*

논문초록 1) 본 논문은 소규모 개방경제에 있어서 순해외자산(Net Foreign Asset)이 0이 아닐 

경우 통화정책 파급효과에 미치는 영향에 대해 분석한다. 순해외자산에 대한 기

존 연구들이 주로 순해외자산과 경상수지, 환율간의 상호관계에 대해 분석을 하

였다면 본 연구는 이러한 상호관계를 나타낼 수 있는 2국 모형 동태적 확률적 일

반균형(Dynamic Stochastic General Equilibrium)의 틀 안에서 순해외자산의 포

지션과 크기가 인플레이션과 산출갭에 영향을 미치는 통화정책의 추가적인 파급

경로로서의 역할을 함을 보인다. 통상적으로 긴축적 통화정책이 있을 경우 기존

의 이론들이 이자율 상승, 환율하락(자국통화가치 상승)을 예측하지만 순해외자

산이 음인 경우, 즉 채무국의 경우에는 시간이 지남에 따라 오히려 무역수지의 증

가와 환율상승을 통해 인플레이션을 유발할 수 있게 된다. 그 직관적 이유는 해외

채무의 크기가 이자율상승에 따라 더욱 커지고 이는 미래에 경상수지 흑자를 통

해 해외채무가 균제상태 이상으로 증가하지 않아야 하기 때문이다. 이와는 반대

로 채권국의 경우에는 긴축적 통화정책이 국제수지 경로를 통해 추가적으로 인플

레이션을 낮추기 때문에 통화정책의 효과가 더욱 클 수 있다. 해외의 통화정책의 

경우에도 이와 비슷한 결과를 가져온다. 따라서 소규모 개방경제에 있어서 통화

정책이 본연의 목표를 달성하기 위해서는 순해외자산의 포지션과 크기를 고려해

야 할 필요성이 있다. 
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Ⅰ. 서 론   

Obstfeld and Rogoff(1995)는 소위 새 개방경제 거시경제학 (New Open 

Economy Macroeconomics, NOEM)이라는 장을 열었다. 그러나 NOEM 모델에 기

반한 대부분의 후속연구들은 그들이 강조한 환율결정에 있어서의 순해외자산(Net 

Foreign Asset)의 역할과는 달리, 순해외자산이 0이라는 가정을 하고 있다.  Lane 

and Milesi-Ferretti(2002)는 경상수지와 무역수지가 지속적으로 0과는 다르고 경

제규모 대비 순해외자산의 규모는 매우 크다는 점을 지적하였다. 또한 Cavallo and 

Ghironi(2002)는 환율이 순해외자산에 의존함을 보였다. 

소규모 개방경제에 있어서 통화정책은 이자율조정을 통해 자본의 이동을 유발하

고 이는 순해외자산의 현재가치를 변동시킬 수 있다. 또한 순해외자산의 포지션과 

크기에 따라 환율이 변화하게 되면 환율 변동에 의해 실물부문과 인플레이션에 영

향을 줄 수 있다. 따라서 순해외자산의 변동을 통한 추가적인 파급경로를 고려하지 

않는다면 통화정책은 그 정책목표 달성에 왜곡이 일어날 수 있다. 본 논문은 소규

모 개방경제에 있어서 순해외자산이 0이 아닌 경우 통화정책이 인플레이션, 산출갭

(Output Gap)과 환율에 미치는 영향을 분석한다. 

Sargent and Wallace(1981)는 정부부채의 존재가 통화정책이 인플레이션 조절 

능력을 제한할 수 있음을 보였다. 그 이유는 인플레이션을 낮추기 위해 이자율을 

인상할 경우 정부부채의 규모가 증가하게 되고 정부부채가 증가하는 것을 억제하기 

위해서는 결국 미래에 이자율을 낮추어야 하기 때문이다. 이는 미래의 인플레이션

이 상승함을 의미한다. 만일 경제주체가 현재의 이자율 상승을 관측하고 미래에는 

이자율을 하락해야 함을 합리적으로 기대한다면 결국 현재의 긴축적 통화정책에도 

불구하고 현재의 인플레이션도 상승할 수 있다. 

본 논문은 Sargent and Wallace(1981)의 논리를 소규모 개방경제에 적용시켜 순

해외자산이 0이 아닌 경우에는 통화정책이 순해외자산의 규모에 따라 제약을 받을 

수 있음을 보인다. 구체적으로 소규모 개방경제인 본국과 대규모 개방경제인 외국

으로 구성되어 있는 2국 모형을 고려해 보자. 본국이 순채무국인 경우에 긴축적 통

화정책으로 이자율이 상승하는 경우를 생각해 보자. 이 경우 통상적으로 해외자금

이 유입되고 환율이 하락(본국 화폐가치 상승)하며 따라서 순해외부채가 더욱 증가

하게 된다. 또한 이자율 상승은 미래에 갚아야 할 이자비용도 또한 증가시킨다. 순
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해외부채는 결국 미래에 순수출 증가를 통해 갚아야 하기 때문에 현재부터 시간에 

걸쳐 결국 환율상승을 유발하고 이는 또한 인플레이션을 유발하게 된다. 따라서 현

재의 긴축적 통화정책으로 인해 기대했던 정도보다 인플레이션이 덜 하락할 수 있

고 심지어 인플레이션이 상승할 수도 있다. 순채권국의 경우에는 정 반대로 인플레

이션의 하락 효과가 더욱 클 수 있다. 

본 논문에서는 Parrado and Velasco(2002)와  Corsetti and Pesenti(2001), 

Smets and Wouters(2001)의 본문과 유사한 2국의 동태적 확률적 일반균형

(Dynamic Stochastic General Equilibrium) 모형을 설정하여 이러한 직관을 정성적, 

정량적 방법으로 설명하고자 한다. 본 모형이 기존의 모형과 다른 점은 우선 경상

수지, 자본수지가 0이 아니도록 국가간 이질적 선호를 가정하고 구매력 평가설 

(Purchasing Power Parity: PPP)이 성립하지 않도록 한다는 것이다. 이를 위해 

Benigno and Thoenissen(2003)이 보인 여러가지 방법 중, 본 논문에서는 소비자

의 자국소비 편중현상(Home Bias)을 통해 PPP가 성립하지 않도록 한다. 두 번째

로 Bergin and Sheffrin(2000)과 같이 국제수지(Balance of Payments: BOP) 항등

식으로부터 순해외자산의 현재가치법을 도입하여 순해외자산의 변동이 미래의 순수

출과 이자율 변동에 의해 설명됨을 보인다. 그러나 현재가치의 계산에 필요한 할인

율을 모형과 일관되도록 확률적 할인인자(Stochastic Discount Factor)를 명시적으로 

고려한다. 이와 같이 순해외자산이 이자율 변동에 의해 변동될 수 있고 순해외자산

의 변화가 다른 경제변수에 파급될 수 있기 때문에 통화정책의 추가적인 파급경로

로서의 역할을 한다. 

Benigno and Thoenissen(2003), Bergin and Sheffrin(2000), Lane and 

Milesi-Ferretti(2002) 등의 논문들이 순해외자산과 경상수지 그리고 환율과의 관계

에 초점을 맞추었지만 이들은 이러한 관계가 통화정책의 파급경로에 미치는 영향에 

대한 명시적 분석을 하지 않았다. 본 논문은 이러한 점에 초점을 맞추었다는 점에

서 차별성이 있다고 할 수 있다. 

본 논문의 주요 결과는 다음과 같이 요약할 수 있다. 첫 번째로 자국 및 외국의 

긴축적 통화정책은 기존의 파급경로에 추가적으로 순해외채권국의 경우 실질환율을 

하락하여 인플레이션 및 산출갭(output gap)을 하락시키게 되고 순해외채권국의 경

우는 실질환율이 상승하여 인플레이션 및 산출갭(output gap)을 상승시킨다. 따라

서 순채권국의 경우 통화정책의 효과가 매우 커질 수 있지만 순채무국의 경우에는 
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긴축적 통화정책이 장기적으로는 오히려 인플레이션을 상승시켜 미래에 확장적 통

화정책을 유발할 수 있다. 두 번째로 GDP 대비 순해외자산의 크기가 크면 클수록 

통화정책의 순해외자산 경로가 커진다. 세 번째로 모형에서 가격의 경직성이 약할

수록 순해외자산 경로를 통한 통화정책의 효과가 빠르게 나타난다. 네 번째로 해외

의 통화정책도 국내의 통화정책과 유사한 효과를 유발하는데 그 이유는 해외이자율

이 순해외채권의 수익률에 영향을 미치기 때문이다.

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 제 2장에서는 2국 모형을 소개하고 로그

선형화 한다.  3장에서는 경상수지의 현재가치 접근법을 통해 순해외자산을 구하고 

이는 모형의 내생변수로 표현될 수 있음을 보인다. 또한 국제수지 항등식이 부과하

는 제약조건이 모형 내에서 어떻게 표현되는 지를 보인다. 4장에서는 충격반응 분

석을 통해 본 논문의 주요 결과를 도출한다. 또한 이러한 환경에서는 통화정책이 

최적이 아닐 수 있음을 보인다. 5장에서는 논문의 결론을 짓는다. 

Ⅱ. 모 형

본국과 외국은 각각 과  의 차별화된 교역재(Differentiated Tradable 

Goods)를 생산한다. 은 또한 본국의 인구와 독점적 경쟁기업의 수를 나타낸다. 

외국은 본국에 비해 큰 대규모 개방경제로 상정하는데 이는 이  에 비해 매우 

작음을 의미한다. 

Ⅱ.1. 소비자선호

개별 소비자는 자국과 외국의 재화를 소비하고 금융자산을 자국 및 외국의 무위

험 채권에 배분한다. 외국의 변수들은 *로 표시한다. 소비자 는 다음과 같은 효용

함수를 가진다.

  
  

∞

  






 
   





 



 (1)

여기서 는 시간할인인자, 는 기간간 대체탄력성의 역수, 는 노동공급탄력성
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의 역수이다. 와 는 각각 대표적 경제주체 의 시점에서의 복합소비재에 대

한 소비와 노동공급을 나타낸다. 표기를 간편히 하기 위해 를 생략한다. 는 외

생적 소비 습관 수준을 나타내고 Fuhrer(2000)처럼 사후적으로  
 으로 주어져 

있다고 가정한다. 는 습관의 강도를 나타내는 파라미터이다. 소비가 지난 기의 소

비에 영향을 받는다는 가정은 실제 소비와 산출 데이터를 설명하는데 도움이 되기 

때문이다.  복합적 소비재는 다음과 같이 정의된다.

 
  

 

  

(2)

여기서 와 는 각각 국내 경제주체의 국내재화와 해외재화에 대한 소비

를 나타낸다. 는 국내 경제주체의 전체소비 중 국내재화에 대한 소비의 비중을 나

타낸다. 소비재의 정의와 상응하는 물가지수는 다음과 같이 정의된다. 

  
 

   (3)

와 는 각각 국내와 해외에서 생산된 재화들의 물가지수이다. 와 

  그리고 이에 상응하는 물가지수 와 는 다음과 같이 정의된다. 

 




 








 


 






 



;  

 



 

 






 

 ′
 

′


 



 




 





 
  





 



;  

 




 



 

 ′ ′


 


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여기서  와  ′은 각각 와 ′번째 국내와 해외에서 생산된 재화에 

대한 소비를 나타내고  는 개별재화간의 대체탄력성이다.

본 논문에서는 무역수지가 일반적으로 0이 아닌 경제를 모형화 하기 위해 구매력 

평가설(Purchasing Power Parity: PPP)의 가정을 완화하고 이를 위해 두 나라의 소

비자 선호가 일반적으로 다르다는 가정을 한다. 구체적으로   을 가정하는데 

이는 소비에 있어서 Home Bias가 있음을 의미한다.  명목 환율을 라고 하자. 소

비자는 금융자산 를 국내와 해외채권, 와 에  와 만큼 배분하

는데 각국의 채권 이자율은   과   
  이다. Benigno(2001)는 최적 해외채권 보

유비율을 구하기 위해 해외채권 매입시 외생적인 거래비용이 발생한다는 가정을 도

입한다. 본 논문에서는 논의를 단순화 하기 위해 를 내생화하지 않고 외생적으로 

주어진 것으로 가정한다. 또한 모형에서는 자산시장의 불완전성을 가정하는데 이는 

환율이 위험공유(Risk Sharing) 조건에 의해 완전히 결정되지 않음을 의미한다. 마

지막으로 소비자는 경쟁적 노동시장에 노동을 공급하고 임금 를 받으며 기업 지

분 소유에 따른 이윤 를 받는다. 이상을 종합하면 소비자의 예산제약식은 다음과 

같이 주어진다. 

      
   (4)


              


   

  (5)

여기서 
는 포트폴리오 수익률이다. 소비자 문제를 풀면 국내와 해외 개별 재화 

와 ′에 대한 수요는 다음과 같이 주어진다. 

   
 



  



 

;   ′ 
 



 ′ 



 

 (6)

해외소비자의 국내소비재와 해외소비재에 대한 수요도 유사하게 구할 수 있다. 노

동공급 결정은 소비와 노동의 한계대체율이 실질임금과 같다는 조건에 의해 
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


 


  
     (7)

로 주어진다. 국내채권에 대한 소비에 대한 최적화 조건은 

       (8)

이다. 여기서      ,    
  

 

 
 

  

 


이다. 

외국 채권에 투자하는 경우도 이와 동일한 방법으로 구할 수 있고 이렇게 구한 방정

식에서 위 식 (8)을 차감하여 정리하면 이자율 평형정리(Uncovered Interest Rate 

Parity, UIP)를 얻을 수 있다. 그러나 이자율 평형정리는 Engel(1996), Bekaert 

and Hodrick(2001)에서 보인 바와 같이 환율결정이론으로서 경험적으로 성립하지 

않음을 보였다.  

식 (8)을 로그선형화 하면 

                  (9)

여기서   


,   


이다. 이하에서는 소문자들은 각 변

수들의 로그 값에서 그 균제상태를 차감한 갭들을 나타낸다. 여기서 habit, h=0이

면 통상적인 IS 방정식이 됨을 알 수 있다. 

Ⅱ.2. 생산기술과 가격결정

개별 기업 은 차별화된 재화를 생산하고 생산기술은 다음과 같이 주어져 있다.

     (10)

여기서 는 경제전체에 영향을 미치는 기술충격을 나타내고  는 이 기업의 노
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동수요이다. 이 기업의 이윤은 

        (11)

이며       
 는 상품 에 대한 국내 및 해외의 총 수요

이다.  는 식 (6)에 주어져 있고 
 도 이와 유사하게 구할 수 있다. 기

업의 가격결정은 Calvo 타입의 가격결정방식을, 실제 인플레이션의 지속성을 설명

할 수 있도록 지난 기의 인플레이션에 연동하는 방식의 Woodford(2003)을 따른다. 

즉 매기마다 무작위로 추출된  의 기업은 자신의 가격을 위의 이윤을 극대화하

도록 정하며 나머지 기업들은 가격을 다음과 같은 방식으로 정한다. 

     

  
,  ≤ ≤  (12)

가격결정방식은 일물일가법칙이 성립하도록 생산자 통화 가격결정(Producer 

Currency Pricing)을 따른다고 가정한다. 즉 가격설정시점에 관계없이 해외판매가

격은 
    로 정해진다. 시점에서 최적가격을 결정하는 기업은 

다음과 같이 현재와 미래 이윤의 현재가치를 만족하도록  를 정한다. 


  

∞

      

  


        
  

 
 

  

 

 (13)

이 문제를 풀고 식 (7)의 실질임금을 소거한 후 로그선형화 하면 다음과 같다.  

              (14)

여기서     이다.       는 GDP 디플레이터로 계
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산한 인플레이션이고       는 CPI로 계산한 인플레이션이 된다. 는 

(로그) 실질한계비용으로서             이고 식 (7)의 

실질임금을 대입하면 다음과 같다. 

                 (15)

여기서 는 산출갭이다. 실질한계비용은 현재 뿐만 아니라 과거의 소비에도 의존

하게 되는데 그 이유는 소비의 한계효용이 소비습관에 의해 과거의 소비에도 의존

하기 때문이다.  

Ⅱ.3. 통화정책

통화정책은 이자율에 의해 이루어지고 다음과 같은 테일러 준칙을 따른다고 가정

한다.

               (16)

는 통화정책의 충격이다. 

Ⅱ.4. 실질환율과 국제수지

균형에서는 모든 기업이 동일하므로 식 (11)로부터    , 즉 명

목소득은 이윤과 임금소득의 합이다. 단, 여기서 는 일인당 GDP로서 

   
 


 이다. 일물일가법칙이 성립하므로   

 이고, 

  , 
 

    

 이므로 시장청산조건과 일물일가

법칙을 이용하면 다음과 같은 조건을 도출할 수 있다. 

   
 

  

 (17)
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마지막으로 이를 예산제약식과 결합하면 다음과 같은 국제수지 항등식을 구할 수 

있다. 

    
   (18)

  

   (19)

여기서 
 

  이다. 위 식의 좌변, 는 인당 순수출을 나타내고 우변

은 순자본유출을 나타낸다. 실질환율을   
라고 하자. 대칭적 2국모형의 

경우 순수출이 0이면 실질환율은  


 
로서 각국의 소비수준에 비례하

여 결정된다. 그러나 본 모형과 같이 무역수지가 0이 아닌 경우 실질환율은 순수

출, 또한 순 자본유출의 규모에 의해서도 영향을 받게 된다. 식 (19)를 정리하면 

다음과 같다.

 


  
 (20)

만일 소비의 변동성이 크지 않다면 위 식은 Lane and Milesi-Ferreti(2001) 등에서 

보인 것처럼 실질환율과 무역수지는 정의 관계를 나타낸다. 

마지막으로 미래의 금융자산의 현재가치에 대한 기대값은 0이 되어야 하는데 이 

조건(Transversality Condition)을 다시 쓰면

Lim
→∞
        (21)

이다. 여기서      
   이다. 이 조건은 균제상태의 균형자산이 0인 경

우에는 항상 만족되지만 0이 아닌 경우에는 반드시 검증해야 하는 조건이 된다. 이

하에서는 이러한 제약조건이 통화정책에 추가적인 파급경로로서의 역할을 하게 됨

을 보인다.



국제수지제약 하에서의 통화정책 파급효과 분석 141

Ⅱ.5. 선형모형

본 절에서는 위에서 구한 균형조건들을 선형화한다. 우선 해외경제를 폐쇄경제로 

근사화하고 다음으로 국내경제 균형조건을 구한다. 다음으로 국제수지 균형식으로

부터 실질환율 결정식을 도출하고 마지막으로 순수출의 확률적 과정을 외생적으로 

도입한다.

우선 해외의 경우 폐쇄경제로 근사화 할 수 있다. 즉   ≈ ,  ≈ 이

므로      ≈ 이다.1) 이에 따라   
 ≈ 

, 
 ≈ 

, 
≈ 

이라고 할 수 있다. 식 (15)를 (14)에 대입하고 이 식과 (9), (16)을 정리하면 다

음과 같은 해외의 AS, IS 방정식과 통화정책 방정식을 구할 수 있다. 


  

  
  

  
  


  

  
   

  (22a)


  

  
      

   
    

   
  (22b)


    

      
  

  
  (22c)


 

 

,  
 

 

,  
  
    

,  
  

    , 


  

   ,  
  


,  

  


이다.  

 

 
   이다.  

 ,  
 , 

 는 각각 AS, IS, 그리고 통화정책 충격

을 나타낸다. 

국내의 경우 와 를 소거하는 과정이 필요하다. 일물일가법칙과 물가(CPI)

의 정의를 이용하면    
 

임을 보일 수 있다. 을 순수출을 명목 

 1) 그러나 


은 0이 아니다. 그 이유는 가 0에 가깝지만  또한 0에 가

깝기 때문이다. Parrado and Velasco(2002)는 해외경제가 자국에 비해 큰 폐쇄경제이기 때

문에 외국의 무역수지는 매우 작고 따라서 자국의 무역수지도 0에 가깝다고 주장한다. 그러나 

본고의 모델처럼 외국의 무역수지가 작다고 해서 국내의 무역수지도 균형으로 가정할 수 없

다.
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GDP로 나누어 정규화한 변수, 즉 


로 정의하고 을 그 균제상태 값

이라고 정의하자. 이를 이용하여 식 (19)를 로그선형화 하면   

 

 




 

이다. 여기서   이다. 이 조건들을 이용하여 (14), (9),

(16)을 정리하면 다음과 같다. 

                
    

  

                (23a)

              
       

    
  

        
 


             (23b)

               (23c)

 


,  


,  

  
,     ,      

  ,    ,     , 

  
 

  
 

 
 

,  


 

, 

 


 

 
  

, 

위 식에서   ,  ,   ,   을 적용하면 폐쇄경제인 해외경제와 

동일하게 된다. 

본 모형이 무역수지, 자본수지가 0인 일반적인 모형과 다른 점은 순자본유출이 

0이 아니기 때문에 transversality condition을 명시적으로 고려해야 한다는 것이다. 

이를 위해 우선 국제수지 방정식을 선형화하고 순수출을 외생적으로 포함시킨 후 

transversality condition이 의미하는 제약조건을 모형에 부과한다. 식 (20)을 선형

화하면 다음과 같다. 

  
  

     (24)
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여기서   


이고  는 실질환율에 대한 충격이다. 가 0이면 위 식은 

실질환율이 각국의 로그 GDP의 차이에 의해 결정되지만 가 0이 아니면 실질환

율이 순수출에 의해 영향을 받음을 의미한다. 는 식 (18)에서와 같이 또한 음의 

자본수지를 나타낸다. 자본수지의 결정은 국내와 해외채권간에 최적 포트폴리오 선

택의 문제로부터 도출될 수 있지만 이 경우 두 자산이 불완전대체관계를 거래비용 

등을 통해 모형화 해야 한다. 본 논문에서는 논의를 단순화 하기 위해 를 내생화

하지 않고 다음과 같이 AR(1)을 따른다고 가정한다.2) 

 
       (25)

이상을 종합하면 모형은 식 (22)-(25)의 8개의 방정식으로 요약된다.  

  
 

 
    

 ′,   
  

 
      , 

 라고 정의하자. 그러면 모형은 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

            (26)

여기서 는 구조적 충격으로 해석할 수 있는데 의 경우는 순수출에 대한 예

측오차(Rational Expectations Error)라고 할 수 있다. 는 독립적인 충격이 아님

에 유의할 필요가 있다. 이하에서는 국제수지 균형식은 항등식으로부터 가 여

타 구조적 충격의 선형함수로 나타낼 수 있음을 보인다. 본 모형은 McCallum 

(1999) 또는 Uhlig(1997) 등을 따라 다음과 같이 축약형 모형으로 나타낼 수 있다. 

        (27)

 2) 미국을 해외경제로 상정하고 캐나다, 영국, 호주, 프랑스의 경우 을 과 다른 내생변

수들에 회귀분석을 한 결과 의 계수는 0.7 내외이고 통계적으로 유의한 반면 다른 내생

변수들은 통계적으로 유의하지 않았다. 이하의 내용에서 의 확률적 과정을 다르게 하여도 

결과에 큰 영향을 미치지 않았다.
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여기서  는 구조모형 파라미터로 이루어진 계수행렬   의 함수이

다. 

Ⅲ. 순해외자산과 국제수지 제약조건 

순자본유출이 0이 아니고 따라서 순해외자산이 0이 아닌 경우 transversality 

condition을 고려해야 하는데 이 조건을 이하에서는 국제수지(The Balance of 

Payments: BOP) 제약조건 이라고 한다. 특히 본 논문에서 자세히 다루는 것은 이 

조건이 통화정책의 파급경로에 추가적인 역할을 한다는 것이다. 

Ⅲ.1. 순해외자산의 현재가치

Bergin and Sheffrin(2000)은 국제수지를 경상수지의 현재가치로 표현하였는데 

본 논문에서도 비슷한 방법론을 도입한다. 위 논문과 다른 점은 현재가치를 구할 

때 적용되는 할인율을 모형과 일관성 있도록 구성하고 또한 미래의 할인율이 모형

에서 도출된다는 것이다. 

우선 수준변수와 확률적 할인인자(Stochastic Discount Factor: SDF)를 다음과 같

이 정규화한다. 




, 


, ≡

    
, 

  ≡ 

    

여기서 은     

    
이다. 그러면 소비자의 기간간 최적화 조건은 

다음과 같이 쓸 수 있다.


  
  
   (28)
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이 식과 국제수지 제약조건을 이용하여 식 (18)을 다시 쓰면 순해외자산을 다음과 

같이 표현할 수 있다.

 
 

∞
   
    (29)

이 식의 도출은 부록에서 찾을 수 있다. 이 식은 현재시점의 순해외자산은 현재

와 미래의 순수출을 SDF로 할인한 현재가치의 음수이다. 직관적으로 말하면 순해

외자산의 포지션이 양수이면 이는 미래의 무역수지 적자를 의미한다. 위 식은 기존

문헌에서도 잘 나타나 있지만 기존문헌과 다른 점은 를 구성하는 SDF가 확률적

이고 또한 소비자의 최적화 조건에 의해 도출되었다는 점이다. 위 식에서 가 명

목소득에 의해 정규화 되었기 때문에 지속적으로 증가할 수 없다. 따라서 도 시

계열이 안정적일 수밖에 없다. 이에 따라 이들 변수들의 균제상태 값은 다음과 같

이 잘 정의된다. 


  (30)

이와 같이 순해외자산의 균제상태가 존재하기 위한 조건은    이다. 

여기서    
 

이고 , 는 실질 GDP 증가율이므로 명목이자율이 

인플레이션과 실질경제성장률보다는 높아야 함을 의미한다. 

이 조건은 Sargent and Wallace(1981)가 정부의 통합재정수지 항등식으로부터 

정부부채의 현재가치를 도출하는데 필요한 실질할인율과 동일한 조건이다. 기존 문

헌들에서 과연 실질이자율   이 실제로 경제성장률  보다 높은지에 대한 논

의가 있어왔다.3) 이를 위해 IMF의 자료를 이용하여 영국, 일본, 호주, 캐나다, 

프랑스, 이탈리아의 경우 1961년부터 2001년까지의 자료를 이용하여 분석하여 본 

결과, 일부 국가에서는 실질이자율이 경제성장률보다 낮은 것으로 나타났다. 그러

나 1981년부터 2000년까지의 경우에는 모두 실질이자율이 0보다 큰 것으로 나타났

 3) 이와 같은 사실을 지적해 준 심사위원께 감사드린다.
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다.4) 미국의 경우에도 0.01%로 나타났다. 한국의 경우에는 콜금리가 공식적으로 

존재하는 1991년부터 2006년까지를 분석해 본 결과 실질이자율이 경제성장률보다 

낮은 -0.34%로 나타났는데 이는 외환위기 이후 확장적 통화정책으로 명목이자율

이 낮게 유지되었음을 반영하고 있는 것으로 판단된다. 외환위기 이전에는 실질이

자율이 경제성장률보다 높게 유지되었고 최근의 명목이자율이 급등하였음을 볼 때, 

장기적으로는 여타 국가와 마찬가지로 실질이자율이 경제성장률보다 높게 유지될 

가능성이 있다. 이하에서는 이러한 조건이 성립된다고 가정한다.

따라서 균제상태에서는 순해외자산과 무역수지가 역관계에 있음을 알 수 있다. 

이제 위 식 (29)를 선형화하면 순해외자산은 다음과 같이 쓸 수 있다 (부록 참조).

 
 

∞

   
 

∞

    
  (31)

여기서 


≡ 

         
           

 으로서 


는 국

내와 해외채권에 투자했을 경우의 포트폴리오 수익률이다. 위 식은 현재의 순해외

자산은 미래의 순수출과 미래의 이자율(자산수익률)의 변동에 의해 설명됨을 보이

고 있다. 그러나 미래 이자율이 그 균제상태 값에서 벗어날 경우 현재의 순해외자

산에 영향을 미치게 되는데 여기서 중요한 것은 균제상태의 순해외자산 포지션인 

에 의존하게 된다는 점이다. 

위 식을 국제수지 항등식에 대입하여 순해외자산을 소거하면 다음과 같다. 

     
 

∞

     


     

 

∞

   
  (32)

현재와 미래 순수출의 현재가치에 대한 기대치의 조정은 현재와 미래의 이자율 

변화의 현재가치의 조정에 의해 설명될 수 있는데 여기서 균제상태의 순해외자산의 

포지션이 중요한 역할을 한다. 그 이유는 이자율이 균제상태에서 벗어나게 되면 자

 4) 구체적으로 실질이자율과 경제성장률의 차이는 영국 1.76%, 일본 0.1%, 호주 1.33%, 캐

나다 1.97%, 프랑스 2.5%, 스위스 0.23%, 이탈리아 3.25%였다. 실질이자율은 각국의 단

기이자율에서 인플레이션과 실질경제성장률을 차감하여 계산하였다.
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산 포지션에 따라 이자수입 또는 이자지급액에 영향을 주고 이는 미래 해외순자본

유출에 영향을 주기 때문이다. 

예를 들어 시점에 균제상태에 있는데 국내 (또는 해외) 통화당국이 긴축적 통화

정책을 시행하여 이자율이 예상치 못하게 상승한다고 하자. 만일 본국이 장기적으

로 순해외채권국 ( )이라면 이는 해외로부터의 이자수입이 예상치 못하게 늘

어나게 됨을 의미한다. 이는 본국이 미래에 무역수지의 적자폭을 현재보다 더욱 크

게 늘어나게 해야 함을 의미한다. 직관적으로 개인이 현재 순저축을 하고 있고 순

금융자산이 미래의 이자율 상승으로 늘어나게 되면 미래에 소비지출을 더 늘려야 

하는 논리와 마찬가지이다. 미래의 무역수지 적자가 균제상태보다 더욱 늘어나게 

될 경우 위에서 보인 바와 같이 무역수지와 실질환율이 정의 관계에 있게 되면 이는 

실질환율의 하락을 가져오고 실질환율의 하락은 다시 미래의 인플레이션을 낮추는 

효과를 가져온다.  만일 경제주체가 미래의 인플레이션 하락을 예상하게 되면 현재

의 인플레이션도 어느 정도 낮출 수 있게 된다.  동일한 논리로 만일 본국이 순해외

채무국이라면 긴축적 통화정책은 미래의 무역수지 흑자폭을 더욱 늘려 실질환율이 

상승하게 되며 이에 따라 인플레이션을 유발하는 효과를 가져온다. 

그러나 위의 식이 의미하는 것은 현재의 통화정책이 위의 국제수지 경로를 통한 

효과를 현재에 바로 나타내는 것은 아니라는 것이다. 현재의 긴축적 통화정책은 순

해외자산의 포지션에 관계없이 일반적인 통화정책의 파급경로를 통해 현재의 실질

환율에 영향을 줄 수 있다. 위 식이 말하는 것은 이러한 통화정책이 장기적으로 순

해외자산의 규모가 균제상태에서 벗어나게 하기 때문에 이를 방지하기 위해 시간에 

걸쳐 순수출의 규모가 순해외자산이 균제상태에 회귀하도록 변화하게 된다는 것이

다. 

Ⅲ.2. 선형모형과 국제수지 제약조건

이제 위에서 도출한 국제수지 제약조건이 선형모형에 어떻게 적용되는지를 살펴 

본다. 식 (32)를 다시 쓰면 

     
 

∞

    

    
    (33)
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로 표현할 수 있다. 위 식이 의미하는 것은 순수출이 독립적인 내생변수가 아니라

는 것이다. 이를 구조적 충격으로 다시 표현하면 를 나머지 7개의 구조적 충격

으로 나타낼 수 있음을 의미한다. 

  ′ (34)

여기서   
  

 
       ′,이고 는 부록에 설명되

어 있다. 예를 들어 국내통화충격이 발생하였을 경우 통상적인 통화정책 파급경로 

이외에 통화충격이 순수출에 영향을 미쳐 실질환율, 인플레이션, 산출갭에 추가적

인 영향을 주게 된다. 이 경로를 반영하게 되면 모형의 해 식 (27)은 다음과 같이 

쓸 수 있다. 

      
 (35)

여기서  은 ×행렬이다. 따라서 식 (27)은 소국 개방경제에 있어서 국제수

지 제약조건을 부과하지 않은 경우, (35)는 제약조건을 부과했을 경우의 모형의 해

가 된다. 

Ⅲ.3. 통화정책 파급의 세가지 경로

본국의 경우   ,  로 설정하게 되면 외국과 같이 폐쇄경제가 된다. 이 

경우 실질환율과 순수출은 물론 경제에 아무런 영향을 미치지 못한다. 이 경우 

(27)에 있는  를 각각   라고 하자. 그러면 폐쇄경제하의 통화정책의 경

제에 대한 충격반응함수를 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

  
 

 (36)

즉 는 번째 충격에 대한 기의 변수들의 반응을 나타낸다.    인 

경우 각각 해외와 국내의 통화정책 충격을 나타낸다. 이와 마찬가지로 식 (27)에 
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의한 충격반응함수를  라고 하면 다음과 같다. 

   
  (37)

다음으로 국제수지 제약조건 하의 충격반응함수를 라고 하면 다음과 같

다. 

  
 

 (38)

한편 BOP 제약조건만의 추가적인 효과는 에서  를 차감하면 

구할 수 있다. 

     (39)

Ⅳ. 모형의 분석

본 장에서는 국제수지 제약조건에 의한 통화정책의 추가적인 파급경로를 정성적, 

정량적으로 분석한다. 

Ⅳ.1. 분석적 해와 정량적 분석

본 모형의 축약형 해는 일반적으로 구할 수 없다. 그러나 변수들의 지속성을 설

명하기 위해 도입한 파라미터들, 즉    를 0으로 놓고 통화정책에서 미래의 

기대인플레이션 대신 현재의 인플레이션에 대응하는 통상적인 테일러 준칙을 가정

하면 식 (27)에서 가 0 행렬이 되기 때문에 분석적 해를 구할 수 있다. 

표 1에서는 국내 통화정책 충격이 왔을 경우 세가지 경로에 대해 각각 변수들에 

미치는 첫 번째 기의 영향인 ,  ,를 표시하고 있다. 2기 

이후에는 모든 변수들이 원래의 균제상태로 회귀한다. 는 식 (34)에서 국내의 긴

축적 통화정책 충격이 있을 경우 순수출에 미치는 영향을 나타내는데 여기서 주목
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할 점은 의 부호가 순해외자산 포지션과 역관계에 있다는 점이다. 즉 


 이다. 

폐쇄경제와 개방경제의 경우 긴축적 통화정책 충격은 산출갭과 인플레이션을 낮

추는 역할을 한다. 잘 알려진 바와 같이 이 경우 에 의해 산출갭이 낮아지고 에 

의해 인플레이션이 낮아지게 된다. 개방경제의 경우에도 이와 유사하지만 식 (23a)

와 같이, 실질환율이 하락하는 추가적인 효과 때문에 인플레이션이 그만큼 더욱 낮

아지게 된다. 본 논문에서는 이러한 경로를 국제수지(BOP) 경로라고 한다. 

<표 1> 통화정책 충격의 세가지 경로

변수 폐쇄경제 개방경제 BOP

 




  


 




 













 








 




 0 







 0 0 

여기서   는 다음과 같이 정의된다.

   

 






  








5)

BOP 경로의 경우 순 해외자산 포지션에 따라 인플레이션에 미치는 영향이 다르

다. 여기서 중요한 파라미터는 로서 는 순해외자산포지션과 역의 관계에 있다. 

즉 순채권국인 경우는 음수, 채무국인 경우는 양수이다. 긴축 통화정책 충격이 있

 5) 는 부호가 불분명하지만 0에 매우 가까운 수이고 따라서 의 부호에 큰 영향을 미치지 않

는다.
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을 때 본국이 순채권국이면   무역수지가 적자인 균제상태보다 더 낮아지고 

이에 따라 실질환율이 하락하게 되며 결국 추가적으로 인플레이션을 낮추는 효과를 

유발한다. 따라서 순채권국의 경우 인플레이션 억제정책이 더욱 큰 효과를 발휘하

게 된다. 이자율의 경우 


  

 
만큼 하락하는 효과를 가지는데 

그 이유는 BOP 제약조건에 의한 이자율 조정이 통화충격 즉시 나타나기 때문이다. 

산출갭의 경우는 BOP효과가 


 


 로서 불분명하다. 그 이유

는 한편으로는 무역수지 적자와 실질환율 상승으로 산출갭에 부정적 효과를 가져오

지만 또 한편으로는 일정 정도 이자율이 하락하기 때문에 이에 따른 소비 증가가 산

출갭에 긍정적인 효과를 가져오기 때문이다. 

다음으로 BOP 경로의 정량적 크기를 알아보기로 한다. Lane and Milesi-Ferreti 

(2001)은 GDP 대비 순해외자산의 크기가 나라에 따라 -0.8에서 1 정도임을 보였

다. 본 모형에서는 이보다 보수적인 관점에서 을 -0.5에서 0.5까지 변화시켜 본

다. 우선 시간할인인자를 분기별 자료와 상응하도록   로 정하고 노동공급

탄력성의 역수는   로 한다. 기업이 매기 최적 가격을 설정할 기회가 25%라고 

하면   이다. 상대적 위험기피도는   로 정하고 테일러 준칙의 파라미터

는 각각   ,   로 정한다. 국내 소비자의 소비에 있어서 국내생산재화를 

소비하는 비중은   로 정하고 해외채권보유 비중은   으로 하며 마지막

으로 정상상태에서의 정규화된 SDF를   로 정한다. 

<그림 1>은 을 -0.5에서 0.5까지 변화시켰을 때 국내 및 해외의 긴축적 통화정

책이 있을 경우 국내의 인플레이션, 산출갭, 이자율, 실질환율 그리고 순수출에 미

치는 영향을 3개의 파급경로로 표시하고 있다. 

국내의 긴축적 통화충격이 있을 때, 폐쇄경제의 경우는 <표 1>에서와 같이 이자

율은 


만큼 상승하고 인플레이션과 산출갭은 각각 


과 




 만큼 하락한다. 개방경제의 경우 실질환율이 하락하여 세 변수에 대한 

효과는 <표 1>에서와 같이 증폭된다. BOP 경로의 경우 이 증가할수록 인플레이

션을 하락시키는 효과는 점점 커지게 되고 가 음수가 될수록 인플레이션을 더욱 

증가시키게 된다. 모형에서는 산출갭에 대한 효과는 불분명하였으나 <그림 1>의 두 

번째 열에서와 같이 인플레이션과 유사하게 움직이는 것으로 나타났다. 한편 긴축
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적 통화정책의 경우 가 양수이면 그림 1의 3번째 열과 같이 이자율이 오히려 하

락하게 되는데 이는 BOP 경로의 이자율 하락 효과가 폐쇄경제나 개방경제의 경우

의 이자율 상승효과를 상쇄하고도 남을 정도로 크기 때문이다. 즉 인플레이션과 산

출갭이 하락에 따라 이자율도 하락하게 되는 것이다. 이는 순해외채권국의 경우 현

재의 긴축적 통화정책에도 불구하고 오히려 이자율이 상승하지 않고 하락함을 의미

한다. 해외의 긴축적 통화정책의 경우에도 포트폴리오 수익률을 증가시킨다는 점에

서 국내의 긴축적 통화정책과 유사한 효과를 유발하게 된다.

<그림 1> Fully Forward-looking 모형에서의 통화정책 파급경로
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주: 위 그림은 폐쇄경제 개방경제 그리고 국제수지 제약조건하의 개방경제에 있어서 -0.5에서 

0.5까지 변화시킬 경우 국내 및 해외의 긴축적 통화충격이 있을 때 변수들의 반응을 도시하고 있

다.

<그림 1> Fully Forward-looking 모형에서의 통화정책 파급경로
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이와 같이 통화충격이 발생할 경우 내생변수들이 시차 없이 즉각적으로 반응하는 

이유는 모형이 동태적임에도 불구하고 경제변수들이 내생적인 지속성이 없다는 가

정 때문이다. 다음 절에서는 이러한 가정을 완화하여 통화충격의 파급효과가 시간

을 두고 지속적으로 각 경제변수에 미치는 영향을 분석한다.

Ⅳ.2. 충격반응분석

위 절의 분석은 BOP 경로가 통화정책의 효과를 크게 변화시킬 수 있음을 보이고 

있으나 시간에 걸쳐 나타나게 될 BOP 경로의 효과가 즉각적으로 나타난다는 점에

서 현실과는 거리가 있다. 따라서 본 장에서는 변수들이 지속성을 보일 수 있는 현

실적인 모형에서 BOP 경로의 효과를 분석하기로 한다.

현재 기에서 최적 가격을 정할 수 없는 기업이 지난 기의 인플레이션에 의존하는 

파라미터인 는 1로 정한다. 이는 Fuhrer and Moore(1995)와 사실상 동일한 총공

급곡선을 의미한다. 외생적 습관을 나타내는 는 0.7로 정하고 순수출의 지속성을 

나타내는 파라미터 는 0.7로 정한다. 나머지 파라미터는 이전과 동일하다.

<그림 2>는 국내 및 해외의 긴축정책에 따른 충격반응함수를 순채무국

( )과 순채권국( )의 경우로 나누어 도시하고 있다. 우선 개방경제

하에서는 국내의 긴축적 통화충격으로 인해 이자율이 상승하고 이후 점진적으로 원

래 수준으로 회귀하는 것으로 나타났다. 긴축적 통화정책의 효과로서 인플레이션과 

산출갭은 균제상태 이하로 하락한 후 점진적으로 균제상태로 수렴한다. 다음으로 

BOP 경로의 효과를 보면 순채권국인 경우, 순수출이 감소하게 되고 이에 따라 실

질환율도 하락한다. 이러한 효과는 추가적으로 인플레이션과 산출갭을 감소시키는 

효과를 가져온다. 위 절과의 차이는 이러한 조정과정이 시간에 걸쳐 일어난다는 점

이다. 따라서 BOP 효과를 포함한 총 효과는 BOP 효과를 고려하지 않은 경우에 비

해 인플레이션과 산출갭을 더욱 하락시키게 된다. 이자율은 충격 이후 바로 하락하

지 않고 점진적으로 하락하며 인플레이션과 산출갭의 하락에 따라 원래 수준 이하

로 떨어지게 된다. 즉 현재의 긴축적 통화정책으로 인해 장기적으로는 확장적 통화

정책의 효과를 보이게 되는 것이다. 전술한 바와 같이 순해외채권국인 경우 긴축적 

통화정책은 이자율 상승에 따른 과도한 순해외자산의 축적을 방지하기 위해 시간에 

걸쳐 순수출을 감소시키게 되고 이는 실질환율의 하락으로 이어져 인플레이션을 추
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가적으로 더욱 하락시키게 됨을 의미한다.

<그림 2> 통화정책의 충격반응함수
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주: 위 그림은 폐쇄경제 개방경제 그리고 국제수지 제약조건하의 개방경제에 있어서 -0.5과 0.5

인 경우 국내 및 해외의 긴축적 통화충격이 있을 경우 충격 이후 10분기까지 변수들의 충격반응을 

도시하고 있다.

해외의 긴축적 통화정책 충격의 경우 개방경제하에서는 실질환율을 상승시키고 

<그림 2> 통화정책의 충격반응함수



국제수지제약 하에서의 통화정책 파급효과 분석 155

순수출을 증가시킨다. 실질환율의 상승은 개방경제의 총공급곡선인 식 (23a)가 예

측하는 대로 인플레이션을 상승시키며 국내 이자율도 인플레이션 상승에 대응하여 

소폭 상승하게 된다. 그러나 BOP 경로의 예측에 의하면 순채권국의 경우 과도한 

수준의 순해외자산보유를 방지하기 위해 순수출이 장기적으로 순수출이 감소하고 

실질환율이 하락하여 인플레이션 및 산출갭을 하락시킨다. 이 경우 그림 2의 인플

레이션의 충격반응곡선에서와 같이 인플레이션을 상승시키는 개방경제 경로의 효과

를 상쇄하고도 남을 정도로 BOP 경로를 통한 인플레이션 하락효과가 더욱 커지게 

된다. 결국 국내의 긴축통화정책 충격의 경우와 마찬가지로 순해외채권국에서는 해

외의 긴축적 통화정책 충격으로 인해 인플레이션이 하락하고 점진적으로 균제상태

로 수렴해 감을 알 수 있다. 

순 채무국의 경우 BOP 효과는 정 반대로 이루어진다. 즉 국내의 긴축적 통화정

책 충격이 왔을 때, 순해외부채 규모가 과도하게 늘어나지 않도록 시간에 걸쳐 순

수출은 증가하고 실질환율은 상승하게 된다. 이러한 BOP 효과가 크다면 인플레이

션 및 산출갭이 시간에 걸쳐 증가하게 된다. 따라서 긴축적 통화정책에도 불구하고 

인플레이션 및 산출갭에는 긴축적 통화정책이 지향하는 대로 인플레이션과 산출갭

이 하락하지 않고 오히려 상승하는 효과를 가져올 수 있다. 해외통화충격의 경우도 

순채무국의 경우 순수출의 증가와 실질환율의 상승을 유발하고 이는 다시 인플레이

션과 산출갭을 증가시키게 된다. 

Ⅳ.3. 최적 통화정책 모색

이상에서 보인 바와 같이 BOP 제약조건이 있을 경우 통화정책의 효과에 왜곡을 

가져올 수 있다. 이에 따라 통화정책의 목표가 궁극적으로 인플레이션과 산출갭을 

안정시키는 데에 있다면 순해외자산의 포지션을 고려할 필요가 있다. 위의 모형에

서는 이자율 준칙을 개방경제하에서도 폐쇄경제와 같다고 상정하였으나 개방경제의 

경우 실질환율을 고려해야 한다. 본 절에서는 그 방향을 제시하고 최적통화정책의 

도출은 차후 연구과제로 남겨둔다.

통화정책에 있어서 실질환율은 순채권국과 순채무국의 경우 반대방향으로 움직

인다는 것을 보였다. 이러한 점에 착안하여 실질환율 변화율에 대한 기대값을 이자

율 준칙에 포함시켜 보면 다음과 같다. 
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                  (40)

<그림 3>은   ,   ,   의 경우에 그림 2의 전체 충격반응함수를 

나타내고 있다. 

<그림 3> 통화정책 변화에 따른 충격반응함수 
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주: 위 그림은 국제수지 제약조건하의 개방경제하에서 -0.5과 0.5일 때 국내 및 해외의 긴축적 

통화충격 이후 10분기까지 변수들의 충격반응을 3가지의 서로 다른 이자율 준칙 하에서 도시하고 

있다.

<그림 3> 통화정책 변화에 따른 충격반응함수 
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순채권국의 경우 본국의 긴축적 통화정책이 있을 때,   , 즉 실질환율의 

변화율과 반대방향으로 이자율을 조정할 경우 인플레이션과 산출갭의 하락의 정도

를 완화시킬 수 있다. 해외의 통화충격의 경우에도 마찬가지이다. 반면 순채무국의 

경우에는 본국의 긴축적 통화정책의 경우   이 인플레이션의 변동성을 완화시

키지만 해외통화충격의 경우에는   이 동일한 효과를 가져온다. 한편 산출갭

의 경우에는 그 효과가 불분명하다.

이와 같이 거시경제 충격의 원천에 따라 통화정책의 실질환율의 변화율에 대한 

반응을 다르게 하는 것이 정책목표를 달성하는 데 유리하게 된다. 이는 위 식과 같

은 이자율 준칙이 최적이 아님을 의미한다. 그러나 중요한 것은 BOP 제약조건이 

있을 경우 순해외자산의 크기와 포지션을 통화정책에 명확히 고려할 필요가 있음을 

시사한다. 

Ⅴ. 결 론

본 논문은 소규모 개방경제에 있어서 순해외자산이 0이 아닌 경우에는 통화정책

이 순해외자산의 규모에 따라 제약을 받을 수 있음을 보였다. 그 직관적인 이유는 

다음과 같다. 순해외자산은 현재부터 미래의 순수입의 현재가치로 표현될 수 있는

데 통화정책으로 인한 이자율의 변동은 순해외자산의 수익률에 영향을 미쳐 순해외

자산의 규모를 변화시키게 된다. 순해외자산이 장기적으로 균제상태를 유지하기 위

해 미래의 순수출 및 실질환율의 변동을 가져오며 실질환율의 변화는 다시 인플레

이션과 산출갭에 영향을 미치게 된다. 

만일 본국이 순채무국인 경우에 긴축적 통화정책으로 이자율이 상승하면 미래에 

갚아야 할 이자비용도 또한 증가시킨다. 순해외부채는 결국 미래에 순수출 증가를 

통해 갚아야 하기 때문에 현재부터 시간에 걸쳐 결국 실질환율상승을 유발하고 이

는 또한 인플레이션을 유발하게 된다. 순채권국의 경우에는 정 반대로 국제수지 경

로를 통해 인플레이션을 하락시키게 된다. 따라서 순채권국의 경우 통화정책의 효

과가 매우 커질 수 있지만 순채무국의 경우에는 인플레이션 하락을 위한 긴축적 통

화정책이 그 효과를 반감시키거나 오히려 인플레이션의 상승을 유발할 수 있다. 

본 논문의 한계 중의 하나는 국제수지 제약이 단기적으로 어느 정도 통화정책에 
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영향을 미칠 수 있는 지를 정량적으로 보이지 못하였다는 점이다. 그러나 본 논문

에서는 해외순자산의 규모가 작을 경우에는 국제수지 제약이 단기적으로 통화정책

에 큰 영향을 미치지 못하겠지만 장기적으로 해외순자산의 규모가 지속적으로 커지

는 상황하에서는 통화정책의 국제수지 경로가 더욱 더 중요해 지게 되고 결국 통화

정책은 이러한 경로를 고려하지 않을 수 없게 됨을 보이고 있다.   

본 논문은 소규모 개방경제의 경우 통화정책 시행에 있어서 순해외자산의 포지션

과 규모를 고려할 필요가 있음을 보였다. 이러한 환경에서의 최적 통화정책의 도출

은 다음 연구과제로 남겨두기로 한다. 
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<부  록>

A. 순해외자산의 현재가치 표현

식 (18)을  시점으로 쓰고  을 곱한 후 조건부 기대값을 구하면 


  
     

  
    

  
  
  

               
  
   

 

이다.    
  
  
  을 이용하여 이러한 과정을 계속하면  

  
  
  
    

  
   
  
  

                        
    

  
   
   

                         
  
  
       

  
  

                        ⋯⋯


   
     

   
   

    
   

이다. 위 식을 계속 더하면 다음과 같다. 

 Lim
→∞

   
     

 

∞
   
  

위 식 우변의 첫 번째 항은 (21)를 정규화한 변수로 정의한 transversality 

condition이고 Lim
→∞

   
     Lim

→∞
    이므로 이 조건하에서 0

이 된다. 바로 이 식이 본문에 있는 식 (29)이다. 

B. 순해외자산 현재가치의 로그선형화

식 (28)을 선형화하면 다음과 같다. 
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      
   

다음으로 식 (29)에 있는 를 , 
에 대하여 선형화하면

 
 

∞


 



   
     ≈





 

∞

    
 

∞

  

이다. 따라서 균제상태에서의 관계인 
 과,        

 , 

임을 이용하면 을 다음과 같이 쓸 수 있다. 






 

∞

    
  


 

  




 

∞

   
    

 

 





 

∞

    
    

 



C. 식 (34)의 벡터 의 도출

우선 


를 의 변수로 표현한다. 



≡ 

    이고    
 



를 이용하면 


≡ 

     
   

 
이다. 다음으로   

 
  를 이용하면 

           
        

 
      

 이다. 이를 정리하면 



 ′    

         
 

′         
 



이다. 위 표현을 이용하여 식 (34) 우변의 두번째 항은 다음과 같다.  
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     
 

∞

   
   

             ′     
 

∞

    ′     
 

∞

   

             ′     
 

∞

  ′     
 

∞

  

             ′′     
 

∞



             ′′  
 

이와 마찬가지로 식 (34)의 첫째항을 정리하면 

     
 

∞

     ′  

이 된다. 따라서 이를 종합하면 다음과 같다.

     
 

∞

    

    
   ′     


   

국제수지 제약조건은 바로 ′  이다. 의 마지막 원소가 바로 이므로 

를 의 마지막 항,  를 의 첫 7개 원소로 이루어진 벡터라고 하면 

 

  
이 되고, 따라서   ′을 도출하게 된다.
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Monetary Policy Transmission Channel under   

Balance of Payment Restriction

Seonghoon Cho*

Abstract6)

  This paper assesses the role of net foreign assets on the exchange rate 

determination and on the monetary policy transmission channel in a small open 

economy. The net foreign asset position imposes a restriction on the dynamic 

paths of the trade balance, real exchange rate and interest rates. Such a 

restriction provides an additional channel through which monetary policy 

shocks affect inflation, the output gap and the real exchange rate. Most open 

economy models predict that a contractionary monetary policy shock raises the 

interest rate, leading to real appreciation and lower inflation. Higher interest 

rates, however, require a debtor country to run trade surpluses over time to 

avoid excessive accumulation of net foreign debt, leading to depreciation and 

higher inflation. On the other hand, a creditor country needs to avoid 

excessive accumulation of net foreign assets, leading to appreciation and lower 

inflation in the future.

Key Words: net foreign asset, BOP channel, monetary policy
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