
- 1 -

報道資料
미국 금리인상의 파급효과와 대응전략 연구

弘報室 : (02)

6050-3602~5

  이 자료는 12/11(金)자 朝刊부터 보도해 주시기 바랍니다.

  • 통신, 인터넷 등은 12/10(木) 11:00부터

 ※ 문의 : 경제정책팀 이종명 팀장(6050-3442), 이동찬 연구원(6050-3446)

“데킬라 효과 없다” … ‘美 금리인상 도미노’서 쏙 빠지는 한국

• 대한상의 분석 … 97년 데킬라효과 재연 불가(94 美금리인상 → 멕시코 위기 → 97 泰․韓 외환위기)

• 근거① 위기대응력: “한국내 단기자금($ 3천5백억) 외환보유고($ 3,628억)로 방어 가능”

“위험국은 터키, 남아공, 말레이시아, 아르헨티나, 인니 등”

• 근거② 국가부도위험: “신흥국 11개국중 ‘국가위험 가산금리’ 한국이 가장 낮아”

• “외환시장 리스크 철저한 대비” △ 환위험 최소화 △ 위험국 바이어 관리 △ 안전국 선제투자

  오는 15일 미국 금리인상이 시작될 것이라는 전망이 힘을 받고 있는 가운데 

‘미국 금리인상 도미노’에서 한국은 빠질 가능성이 높다는 분석이 나왔다. 이른

바 ‘데킬라효과’불가론이다.

  대한상공회의소(회장 박용만)는 10일 

‘미국 금리인상의 파급효과와 대응전

략 연구’보고서를 통해 “한국을 비롯

한 신흥국 11개국을 대상으로 위기상황

을 가정해 대응력과 부도위험을 살펴본 

결과 우리나라는 ‘안전국’으로 분석

됐다”며 “터키, 남아프리카공화국, 

말레이시아, 아르헨티나, 인도네시아 

등은 ‘위험국’으로 평가됐다”고 밝

혔다.

<그림1> 美 금리인상 리스크 평가
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  데킬라 효과가 나타나기 어렵다는 얘기다. 1994년에 단행된 미국 금리인상은 멕

시코 금융위기를 불렀고 이는 아르헨티나, 태국, 필리핀을 거쳐 1997년 한국까지 

번졌다. 당시 멕시코 전통술 데킬라에 취한 것 같다 하여 붙여진 이름이다. 지금은 

그같은 시나리오가 현실화되기 어렵다는 분석이다. 외환건전성이 좋아졌고 국가부

도위험도 안정적인 모습이라는 것이 그 이유다.

  실제로, 우리나라는 국제결제은행(BIS)이 권고하는 위기상황 대응력 평가에서 11

개국 5위 안전국으로 평가됐다. 보고서는 “최악의 경우 미국 금리인상으로 빠져

나갈수 있는 한국내 단기자금(3개월간 수입대금 + 1년미만 단기외채 + 외국인주식

잔액 1/3)이 3천5백억달러 정도로 추정되지만, 이는 현재 외환보유고(3,628억달러)

로 방어가 가능하다”고 말했다. 반면, 터키, 남아프리카공화국, 말레이시아, 아르

헨티나, 인도네시아 등은 미국의 고금리를 찾아 떠나는 단기자금을 막을 수 없는 

나라로 상의는 분류했다.

<표1> 신흥국 11개국 Stress Test(대응력평가) 및 국가부도위험

(단위: 억달러, %)

터키 남아공
말레이

시아

아르헨

티나

인도네

시아
칠레 한국 태국 인도 브라질 러시아

(A) 외환보유고 1,207 464 1,051 315 1,116 384 3,628 1,563 3,416 3,627 3,564 

(B)  3개월 수입대금 523 228 447 132 367 147 1,118 523 963 483 421 

 1년미만 외채 1,295  338 827 331 437 134 1,128 364 847 584 493 

 외국인주식 1/3 173 575 256 26 354 83 1,305 454 495 738 421 

(A-B) 여유분 -784 -677 -479 -174 -42 20 77 222 1,111 1,822 2,229 

부도위험(CDS 가산금리) 2.612 2.738 1.745 N/A 2.251 1.292 0.540 1.283 1.456 4.502 2.770

(2015년 1분기 기준(CDS는 12/3 기준). IMF, World Bank, Bloomberg, 각국중앙은행)

  데킬라 효과가 한국으로 번지기 어렵다는 것은 국가부도위험으로도 알 수 있다. 

보고서는 “국가부도위험 가늠자인 신용부도스와프(CDS) 가산금리(프리미엄)는 12
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월 0.54%로 11개국중 가장 안정적”이라며 “반면, 아르헨티나(사실상 국가부도), 

브라질(4.502%), 러시아(2.770%), 터키(2.612%), 남아프리카공화국(2.738%) 등의 가산

금리가 높아 매우 부도위험이 높은 나라”로 분류했다. CDS 가산금리는 채권을 발

행한 국가가 부도가 났을 때 손실을 보상해주는 파생상품의 가산금리를 말하는데, 

이 금리가 높을수록 부도위험이 높다는 얘기다.

  보고서는 “2013년 미 연준이 양적완화 축소가능성 발언을 했을때도, 외국인 투

자자들은 태국, 인도네시아 등에서 자금을 빼내 해당국 주가와 통화가치가 폭락했

다”면서도 “당시 한국은 원화가치와 주가가 오히려 상승하는 모습을 보였다”고 

덧붙였다.

  ‘응답하라 1997은 없다’ ... 하지만 “위험국 수출감소 적극 대비해야”

  1997 외환위기처럼 미국 금리인상발 위기가능성을 주장하는 일부에 대해 보고서

는 “지금의 우리 외환보유고는 당시에 비해 14배 이상 증가했고, 위기 대응력도 

크게 높아진 상황”이라고 일축했다.

  다만, 데킬라 효과가 미치는 터키, 남아프리카공화국, 말레이시아, 아르헨티나 등 

주요 위험국에 대한 수출부진에 촉각을 곤두세워야 한다고 상의는 조언했다. 보고

서는 “이들 신흥국의 경우 중국경제 둔화, 원자재가격 하락 등의 악재까지 겹쳐 

가장 좋지않은 시나리오에 대해 대비해둬야 한다”고 말했다.

  보고서가 제안하는 기업의 대응전략은 크게 세가지다. 먼저 무역보험, 환변동보

험을 통해 환리스크를 줄여보자는 것이다. 미국 금리인상은 외환시장의 불안을 야

기하여 환율변동 위험이 증폭될 가능성 때문이다. 두 번째는 ‘위험국’에 대한 

모니터링을 강화하고 거래하는 현지기업의 지급불이행을 최소화하기 위해 바이어 

관리능력을 강화해야 한다고도 조언했다.

  마지막으로 역발상적 투자도 당부했다. 보고서는 “무조건 움츠릴 것이 아니라 

안전성과 향후 성장가능성이 높은 신흥국에 대해서는 선제적 인프라투자 등을 통
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해 현지의 투자수요를 능동적으로 발굴해야 한다”고 언급했다.

  전수봉 경제조사본부장은 “미국의 금리인상은 7년간 지속되어온 저금리 시대의 

패러다임을 바꾸는 사건”이라며 “기본적으로 우리경제에 미치는 영향은 제한적

일 것이나 신흥국을 통한 간접적인 영향을 받을 가능성은 있는 만큼 비상계획

(Contingency Plan) 수립 등을 통한 위험관리가 필요하다”고 말했다.


