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본 연구에서는 IMF의 CPIS 자료를 이용하여 고령화가 국제 자본이동에 미치는 영향을 파

악해 보았다. 이를 위해 국가 간 금융자산 보유액을 설명하기 위한 중력모형을 설정하고 추

정한 결과 인구의 연령구조가 국가 간 주식, 장기채, 단기채 보유액에 유의한 영향을 미치는

것으로 나타났다. 특히 주식과 장기채에 있어서 노년층의 연령효과는 청장년층에 비해 크게

감소하는데, 이는 다른 조건이 일정하다면 이들 금융자산에 대한 해외 투자규모가 인구 고

령화에 따라서 감소할 것임을 의미한다.

핵심용어: 고령화, 국제 자본이동, 연령효과, 중력모형, 주식과 채권

경제학 문헌분류기호: F30, F21

Ⅰ. 서 론1)

국가마다 다소의 차이는 있지만 인구의 고령화는 이제 범세계적인 현상이 되었

다. Bloom and Canning(2006)에 따르면 인구의 고령화가 본격적으로 진행된 것

은 비교적 최근의 일이다. 사실 인구 연령구조는 인류 역사의 대부분 매우 완만한
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변화를 보였다. 물론 출산율이 저하되고 기대수명이 늘어나는 한편 인구가 증가하

는 변화가 지속되었으나 그 변화는 매우 완만한 속도로 진행되었다.

그러나 약 50년 전부터 이와 같은 장기적인 안정성 대신 빠른 고령화 추세가 나

타나기 시작했다. 무엇보다도 기대수명이 예측을 넘어서는 속도로 늘어나고 있어

인구 고령화의 가장 큰 요인이 되고 있다. 제2차 세계대전 이후 출현한 베이비붐

세대도 인구 연령구조의 급격한 변화에 기여하였다. 특히 이들 베이비붐 세대가

점차 나이가 듦에 따라서 고령화의 속도를 높이고 있다. 베이비붐 세대에 더하여

지속적으로 진행되고 있는 출산율의 감소 역시 청장년 인구를 감소시킴으로써 고

령인구 비중 증가에 기여하고 있다. 

우리나라도 예외는 아니다. 우리나라는 2000년에 65세 이상의 인구가 전체 인구

에서 차지하는 비중이 7%를 넘어섬으로써 고령화 사회에 진입하였다. 이미 19세

기 중반부터 20세기 중반 사이에 고령화 사회에 진입한 프랑스, 독일, 미국 등 서

구 선진국들에 비하면 우리나라의 인구 고령화는 매우 늦게 시작되었다고 할 수

있다. 이처럼 고령화의 시작은 다른 국가들에 비해 매우 늦었지만 우리나라의 고

령화는 어떤 국가보다도 빠르게 진행되고 있다.

UN의 인구 예측에 따르면 우리나라가 65세 이상 인구의 비중이 전체 인구의

14%를 초과하는 고령 사회로 진입하는 것은 고령화 사회로 진입한지 불과 18년만

인 2018년이며 이로부터 불과 8년만인 2026년에는 65세 이상 인구의 비중이 전체

인구의 20%를 초과하는 초고령 사회에 진입할 것이라 한다. 프랑스가 고령화 사

회로부터 고령 사회로 변환하는 데에 115년이 걸렸다는 사실을 감안한다면 우리

나라의 고령화는 다른 국가들보다 매우 빠르게 진행될 것으로 예상된다.

이처럼 빠른 인구구조의 변화는 경제에 많은 영향을 줄 것으로 예상된다. 이미

많은 기존 연구들이 인구 고령화가 노동시장, 금융시장, 재정, 연금, 보건 및 복지

시스템, 경제성장을 포함하여 거의 모든 경제 분야에 상당한 영향을 미칠 수 있음

을 보였다.

고령화는 국내 경제변수 뿐만 아니라 국제 자본이동에도 중요한 영향을 미칠 것

으로 기대된다. 고령화가 국제 자본이동에 영향을 미칠 수 있는 근거는 경상수지

에 대한 영향에서 찾아볼 수 있다. 장기적으로는 한 국가가 자본의 순수출국이 될

지 또는 순수입국이 될지 여부가 경상수지에 의해서 결정될 것이기 때문이다.

고령화에 따른 국제 자본이동은 고령화가 국내 경제에 미치는 영향에 대해서도

중요한 함의를 가진다. 특히 국제 자본이동은 고령화가 각국의 국내 금융시장이나

자산시장에 미치는 영향을 분석함에 있어서도 매우 중요하다. 고령화가 자산시장
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에 미치는 영향에 대한 가설로 소위 자산융해가설(asset meltdown hypothesis)

이 있다. 학계보다는 주로 금융시장 실무자를 중심으로 제기되어 온 이 가설은 고

령화의 진전으로 저축이 줄어들고 그 결과 금융자산에 대한 수요가 감소함에 따라

자산가격이 하락할 것이라 주장한다. 물론 이 가설에 대해서는 많은 반론이 제기

되고 있으며 실증적으로 검증되지도 않았다. 하지만 고령화와 같은 큰 흐름이 우

리나라에서와 같이 빠른 속도로 일어난다면 자산시장에 전혀 영향을 미치지 않을

수는 없을 것이다. 전체 자산시장은 아니더라도 고령화에 따라서 수요가 감소하는

일부 자산은 부정적인 영향을 받을 수도 있다.

국제 자본이동은 고령화가 자산가격 또는 자산시장에 미치는 영향을 완화시켜

줄 수 있다. 고령화 초기 과정에서 발생하는 저축의 증가와 궁극적으로 발생하는

저축의 감소에 따른 자산수요의 과부족은 대외 자본거래를 통해서 어느 정도 해소

될 수 있기 때문이다.

고령화가 국제 자본이동에 미치는 영향은 대표적인 소비이론인 생애주기 소비

이론을 통하여 가늠해볼 수 있다. 이 이론에 따르면 청․장년층은 은퇴 후의 노년

층에 비해 저축성향이 높기 때문에 고령화에 따른 노년층의 비중 증가는 국민경제

의 저축률을 저하시킬 것이며 궁극적으로 이 국가는 자본의 순수입국으로 전환될

것이다.

그러나 현실에 있어서는 고령화가 국제 자본이동에 미치는 영향에 있어서는 여

러 가지 복잡한 요인들이 개입된다. 첫째로, 고령화가 저축에 미치는 영향뿐만 아

니라 투자에 미치는 영향이 고려되어야 한다. 장기적으로 국제 자본이동을 결정하

는 경상수지는 국민저축과 국내투자 간의 차이에 의해 결정되기 때문이다. 만일 고

령화에 따라 국내투자가 국민저축보다 빠른 속도로 감소한다면 고령화는 경상수지

를 개선시킬 수도 있다. 예를 들어 McKibbin and Nguyen(2004)은 일본의 경우

인구 고령화에 따라서 투자가 저축보다도 더 빨리 감소하기 때문에 경상수지가

궁극적으로 개선될 것이라 주장했다. 뿐만 아니라 Higgins(1998)가 주장하였

듯이 각 연령집단의 규모변화가 국민저축과 국내투자에 미치는 영향이 서로 다르

기 때문에 균제상태에 이르는 경로 상에서 고령화가 경상수지에 미치는 영향을 파

악하기 위해서는 인구 연령구조 변화가 저축과 투자에 미치는 동태적인 영향이 분

석되어야 한다.

둘째로, 국제 자본이동성의 정도에 따라서 고령화가 국제 자본이동에 미치는 영

향이 상이할 수 있다. 국제 주식투자에 있어서의 자국편중현상(home bias)을 지적한

French and Poterba(1991)나 저축과 투자간 높은 상관관계를 보여 준 Feldstein
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and Horioka(1980) 등의 연구들은 현실에 있어서는 국제 자본이동성이 그다지 높

지 않을 수도 있음을 보여 준다. 따라서 고령화가 국제 자본이동에 실제로 어느 정

도로 영향을 미칠 것인지는 실증적인 연구의 영역이라 할 수 있다.

셋째로, 고령화에 따른 국제자본이동은 자본이동의 형태에 따라서 상이할 수 있

다. 일반적으로 고령인구는 주식과 같은 위험자산보다는 안전자산을 선호하는 경

향이 있는 것으로 지적되며, 제 Ⅱ장에서 소개하듯이 가계조사자료를 이용한 실증

분석들도 고령자의 경우 전체 자산에서 주식과 같은 위험자산의 보유비중이 평균

적으로 감소함을 보여준다. 이처럼 연령에 따른 보유비중이 자산별로 상이하다면

인구 연령구조 변화가 국내 자산시장에 미치는 영향 역시 자산의 종류에 따라 상

이할 것이다. 뿐만 아니라 인구 연령구조의 변화가 국제 자본이동에 미치는 영향

역시 자본이동의 형태에 따라서 상이할 것으로 기대된다. 그런데 해외자산은 환율

변동에 따라 수익률이 영향을 받기 때문에 위험성의 정도가 국내 자산과 상이할

것이다. 예를 들어 국내채권은 만기까지 보유할 경우 안전자산이지만 외화로 표시

된 외국채권에 투자하는 경우는 선물환 등을 이용하여 환위험에 대해 헤지를 하지

않는 한 국내채권에 비해 높은 위험에 노출된다. 반면에 해외주식의 경우 환율과

주가 변화의 상관관계에 따라서는 오히려 국내 주식에 비해 위험이 감소할 수도

있다. 이는 국제 주식과 채권 보유액에 대한 연령효과가 국내 주식과 채권 보유에

대한 연령효과와 상이할 수 있음을 의미한다.

이에 따라 본 연구에서는 국가간 주식과 채권의 보유액을 조사한 IMF의 CPIS

(Coordinated Portfolio Investment Survey) 자료를 이용하여 인구 연령구성의

변화가 국제 자본이동에 미치는 영향을 파악하고자 한다. 특히 본 연구에서는 주

식, 장기채, 단기채에 대하여 국가간 투자에 미치는 연령효과를 추정하고 이를 이

용하여 국내 자산보유에 있어서 나타나는 것으로 알려진 연령효과가 국제 자산보

유에 있어서도 유사하게 나타나는지를 분석해 보고자 한다.

본 논문은 다음과 같은 내용으로 구성된다. 다음의 제 Ⅱ장에서는 고령화가 국

제 자본이동에 미치는 영향에 대한 기존의 문헌을 제시한다. 제 Ⅲ장에서는 실증

분석을 위한 모형의 설정과 변수의 선택 그리고 자료에 대해서 설명하며 제 Ⅳ장

에서는 실증분석 결과를 제시하고 해석한다. 마지막으로 제 Ⅴ장에서는 결론을 제

시한다.

본 연구는 다음과 같은 점에서 기존의 연구와 차이점이 있다. 첫째, 기존의 연구

에서는 주로 고령화가 경상수지에 미치는 영향을 통해 국제 자본이동에 미칠 영향

을 파악한 반면 본 연구에서는 양국간 금융자산 보유액에 대한 자료를 직접 이용
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하여 인구 연령구조 변화가 국가간 자본이동에 미치는 영향을 분석한다. 둘째, 본

연구에서는 주식과 채권 등 금융자산의 형태에 따라서 인구 연령구성의 변화가 국

가간 자산보유액에 미치는 영향이 어떻게 달라지는지를 파악하고자 한다. 셋째, 본

연구에서는 인구 연령구성의 변화가 국제 자본이동에 미치는 동태적인 영향을 파

악할 것이며 이를 위해 Higgins(1998)의 방법을 사용할 것이다.

Ⅱ. 기존 연구

인구 고령화가 국제 자본이동에 미치는 영향은 경상수지에 대한 영향을 통해서

가늠해 볼 수 있다. 경상수지 규모는 무엇보다도 저축에 의해 결정된다. 대표적인

소비이론인 생애주기소비이론(life-cycle theory of consumption)에 의하면 노년

기의 저축률은 청․장년기에 비해 낮기 때문에 고령인구 비중의 증가는 경제 전체

의 저축률을 감소시킬 것이다. 국가별 횡단면 자료나 패널 자료를 사용한 Bosworth

(1993), Weil(1994), Masson, Bayoumi and Samiei(1995, 1998), Bosworth and

Keys(2004), Park and Rhee(2007) 등의 실증분석에서도 고령화가 대체로 경제

전체의 평균적인 저축률을 감소시키는 것으로 나타났다.1) 이와 같은 생애주기소

비 이론의 예측에 따르면 고령화가 진전됨에 따라서 국민저축률이 하락하고 이에

따라서 경상수지가 적자로 전환됨에 따라서 결국 이 국가는 자본의 순수입국으로

전환될 것이다.

그런데 고령화가 경상수지나 국제 자본이동에 미치는 영향을 분석하기 위해서

는 저축뿐만 아니라 투자에 미치는 영향도 고려되어야 한다. 경상수지는 국민저축

과 함께 국내 투자에 의해 결정되기 때문이다. 고령화에 따라서 국내 투자가 국민

저축보다 더욱 빠른 속도로 감소한다면 고령화가 오히려 경상수지를 개선시킬 수

도 있다.

고령화를 비롯한 인구 연령구조 변화가 국민저축과 국내 투자를 통해 경상수지

와 국제 자본이동에 미치는 영향을 파악하기 위해서 중첩세대모형이나 신고전적

1) 고령화가 국민저축에 미치는 영향에 대해서는 미시적인 가구 조사자료를 이용한 실증분석과 거

시 총량자료를 이용한 실증분석이 상이한 결과를 제시하고 있다. 가구별 조사자료를 이용한 실

증분석들은 생애주기소비이론의 예측과는 달리 은퇴 후의 노령 가구가 지속적으로 높은 저축률

을 유지함을 발견하였다.
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성장모형을 이용한 모의실험 분석이 주로 이루어졌다. Brooks(2000)는 8개 지역

으로 구성된 전세계 중첩세대 모형을 설정하여 분석한 결과 미국과 EU가 고령화

로 인해 2010년 이후에는 자본의 순수입국으로 전환되리라는 결론을 내렸다. 이와

반면에 McKibbin and Nguyen(2004)은 인구 고령화에 따라 투자가 저축보다 더

빨리 감소하기 때문에 결국 경상수지가 개선될 것이라는 견해를 내어 놓았다. 한

편 Cutler, Poterba, Sheiner and Summers(1990), Krueger and Ludwig(2007),

Domeij and Flodén(2006) 등은 모수값을 실제 현실에 맞춘 일반균형 모형을 이용

한 모의실험 분석을 통해서 인구 고령화가 선진국들간에 실제로 발생하고 있는 국

제 자본이동의 패턴과 규모를 적어도 부분적으로는 설명할 수 있음을 발견하였다.

고령화가 경상수지와 국제 자본이동에 미치는 영향을 파악하기 위해서는 국가

패널자료를 이용한 계량경제 분석도 이용되었다. 이들 실증분석은 일반적으로 인

구 고령화가 궁극적으로 경상수지 적자를 가져 올 것임을 보여 준다. Luhrman

(2003)은 1970년부터 1998년까지 181개국의 자료를 이용하여 분석한 결과 노년부

양비나 유년부양비가 높아질수록 경상수지 적자 가능성이 높아짐을 발견했다.

Chinn and Prasad(2003)은 국가 패널 자료를 이용하여 경상수지와 부양비 간에

강한 부의 상관관계가 있음을 발견했다.

경상수지 대신 직접 대외 순자산 보유액 자료를 이용한 Lane and Milesi-

Ferretti(2001) 역시 고령화에 따라 국가들이 순자본 수입국으로 전환됨을 발견했

다. 이들은 1970년부터 1998년까지 66개 국가의 대외 순자산 자료를 이용하여 분

석을 하였는데 65세 인구 비중이 높아질수록 대외 순자산이 감소하는 반면 은퇴

이전의 인구 비중이 높아질수록 대외 순자산이 증가함을 발견했다.

이들 실증분석에서는 주로 65세 이상 인구비중을 고령화 변수로 사용한 회귀분

석이 이루어졌다. 그런데, Higgins(1997, 1998)는 균제상태로 이동하는 과정에서

고령화가 경상수지에 미치는 동태적인 효과를 분석하기 위해서는 국민저축과 국

내투자에 미치는 동태적인 영향이 함께 고려되어야 한다고 주장한다. 투자수요의

중심 연령과 저축공급의 중심 연령이 서로 다르기 때문이다. 즉, Higgins는 투자

수요의 중심 연령이 저축공급의 중심 연령보다 낮기 때문에 인구 연령구조 변화는

다음과 같이 경상수지에 영향을 미친다고 제시한다. 한 국가의 총투자는 청년층의

비중과 정의 상관관계를 가질 것이며 총저축은 장년충의 비중과 더 밀접한 상관관

계를 가질 것이다. 따라서 베이비붐 세대와 같이 인구비중이 상대적으로 높은 세

대가 젊을 때에는 투자수요는 증가하고 저축은 감소하여 경상수지가 적자를 기록

할 것이다. 하지만 인구비중이 높은 세대가 점차 더 나이가 듦에 따라서 저축이 증
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가할 것이고 결국 투자를 초과하게 되면 경상수지는 흑자로 전환할 것이다. 하지

만 이 세대가 은퇴를 하게 되면 저축과 투자가 모두 감소하지만 저축이 투자보다

더 빠른 속도로 감소함에 따라서 경상수지는 다시 적자로 전환할 것이다.

Higgins(1997)는 이와 같이 연령구조 변화가 저축과 투자에 미치는 동태적

인 영향을 파악하기 위해서 노년부양비나 유년부양비와 같은 변수 대신 각 연령대

별 인구비중을 모두 설명변수에 포함시켜 회귀분석을 하였으며 실제로 이와 같은

접근방법이 더욱 유용함을 보였다.

국제 자본이동의 방향과 규모 뿐만 아니라 국제 자본이동의 형태와 구성도 고령

화에 따라 영향을 받을 수 있다. 위험에 대한 태도 변화, 인적 자본의 비교역성, 거

래비용의 존재, 조세 등의 이유로 인해 연령에 따라서 가계 또는 개인의 최적 자산

포트폴리오가 바뀔 수도 있기 때문이다.

Poterba and Samwick(1997), Heaton and Lucas(2000), Bertaut and Starr-

McCluer(2002) 등은 가구 서베이 자료를 이용하여 연령에 따른 자산 포트폴리오

의 변화를 분석한 결과 위험 자산의 보유 결정에 있어서 연령이 상당한 영향을 미치

며, 특히 나이가 들수록 위험한 자산을 보유할 확률이 감소함을 발견했다. Ameriks

and Zeldes(2004)는 Surveys of Consumer Finance와 TIAA-CREF로부터의

패널 자료를 분석한 결과 모든 고령자가 자산구성에 있어서 주식의 비중을 점차

감소시키는 것보다는 고령자의 일부가 아예 주식투자를 완전히 포기하기 때문에

경제 전체적으로는 고령인구의 주식투자 비중이 감소하는 것으로 관측된다고 주

장했다. 이처럼 고령인구에 있어서 주식과 같은 위험자산에 대한 투자 비중 감소

보다는 아예 위험자산을 보유하지 않는 사람의 비중이 늘어나는 현상은 영국의 가

계자산보유 행태를 연구한 Banks and Tanner(2002)에 의해서도 발견되었다.

다른 연구들은 연령별 가계 자산구성을 직접 분석하는 대신 인구 연령구조 변수

와 수익률이나 시장 규모와 같이 자산시장의 성과를 나타내는 변수 간의 관계를

통해서 고령화가 자산에 따라서 상이한 영향을 미치는지를 파악했다. Poterba

(2001)는 미국에 있어서 인구 비중과 주식 또는 채권 투자수익률 간의 상관관계를

분석한 결과 40∼64세 인구 비중의 증가속도와 주식투자 수익률 간에 단기적으로

정의 상관관계가 있음을 발견했다. Davis and Li(2003)는 40∼64세 인구 비중의

증가가 장기채권의 만기수익률을 감소시킴을 보였다. Davis(2006)는 72개국의 패

널 자료를 이용하여 인구 고령화가 전체 민간저축을 감소시키는 한편 주식시장에

비해서 채권시장에 더 유리한 영향을 미침을 발견했다. Park and Rhee(2007) 역

시 국가 패널자료를 이용한 회귀분석을 통해서 고령인구 비중이 채권시장의 규모
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와 정의 상관관계를 가지는 반면 주식시장 규모와의 상관관계는 분명하게 관찰되

지 않음을 발견했다. 이와 반면에 Brooks(2006)는 1900년대 초부터의 선진국들의

역사적 자료를 이용하여 계량경제 분석을 한 결과 인구 연령구조가 자산시장에 영

향을 미친다는 증거를 발견할 수 없다는 결론을 내렸다.

이처럼 분석에 사용된 표본국가의 집단과 기간에 따라서 상이한 결과가 나타나

기도 하지만 고령화가 금융자산에 미치는 영향에 대한 실증분석들은 대체로 인구

고령화가 주식시장보다는 채권시장에 더욱 유리한 영향을 미친다는 사실을 지지

하고 있는데 이는 고령화에 따라서 주식과 같은 위험자산 대신 채권과 같은 안전

자산에 대한 수요가 상대적으로 증가함을 의미하는 것으로 해석될 수 있다.

Ⅲ. 모형과 자료

인구 연령구조의 변화가 국가간 자본이동에 미치는 영향을 분석하기 위해서는

양국간 국제 금융자산 보유액에 대한 자료가 필요하다. 이를 위해 본 연구에서는

최근 가장 널리 사용되고 있는 IMF의 CPIS(Coordinated Portfolio Investment

Survey) 자료를 사용하였다.

IMF는 1997년에 최초로 국제 자산보유액에 대한 조사를 시행했으며 2001년부

터는 매년 조사를 시행하고 있다. 1997년의 조사에는 20개 국가만이 포함되었으나

2001년 조사부터는 67개 투자원천국에 대해서 조사가 이루어지고 있다. 조사에서

는 투자원천국이 투자대상국에 대해서 보유하고 있는 금융자산을 주식, 만기 1년

이상의 장기부채, 만기 1년 미만의 단기부채로 나누어서 그 보유액이 파악된다.

CPIS 자료에 대해서는 투자원천국에 의한 자산보유액 과소보고의 문제가 Lane

and Milesi-Ferretti(2003)에 의해 지적되기도 했다. 하지만 이 자료는 광범위한

표본을 통해서 양국간 금융자산 투자를 분석할 수 있는 유일한 기회를 제공하며

바로 이와 같은 이유에서 양국간 금융자산 투자를 분석하기 위한 연구에서 널리

이용되고 있다(Bae, Bailey and Yun, 2006, Kim, Lee and Shin, 2005).

본 연구에서는 인구 연령구조가 국제 금융자산 보유에 미치는 영향을 파악하기

위해 중력모형을 기초로 한 다중회귀모형을 설정하고 추정하였다. 중력모형은 국

제무역이나 직접투자를 설명하기 위한 실증분석에서 주로 채택되어 상당한 성공

을 거두었다. 가장 기본적인 형태는 두 국가간 무역거래 규모가 두 국가의 국민소
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득수준의 곱에 비례하는 한편 두 국가간 거리에 반비례한다는 것이다. 국제무역에

있어서 중력모형이 적용될 수 있는 근거는 두 국가간 거리가 멀수록 운송비용이

높아진다는 사실에 있다.

국제 금융투자에 있어서는 중력모형을 적용할 수 있는 근거가 국제무역에 있어

서처럼 분명하지는 않다. 통신수단의 발달로 국가간 자금의 이체가 매우 적은 비

용으로 이루어질 수 있는 만큼 운송비용은 국제투자에 거의 영향을 미치지 않을

것으로 예상되기 때문이다. 하지만 Portes and Rey(2005)는 거리가 멀수록 정보

수집 및 처리비용이 증가한다는 사실로부터 국제 금융투자 규모 역시 거리와 부의

관계를 가짐을 보이고 이로부터 중력모형이 무역거래뿐만 아니라 국제 금융투자

에도 적용될 수 있다고 주장했다.

실제로 중력모형은 두 국가간 금융투자를 설명하기 위한 실증분석에서도 상당

한 성과를 거두었다. 예를 들어 Kim, Lee and Shin(2005)은 국가간 주식보유, 채

권보유, 그리고 은행대출을 설명하기 위해 중력모형을 사용하였으며, Eichengreen

and Park(2005)은 중력모형을 이용하여 유럽지역에 비해서 아시아지역 국가 간

국제 은행대출 활동이 저조한 이유를 설명하였다

이에 따라서 본 연구에서도 중력모형을 근간으로 하여 다음과 같이 모형을 설정

하였다.

ln(yijt) = λ + β 1 ln(GDPitGDPjt)+β 2 ln(AreaiAreaj)+β 3 ln(Distij)+β 4 Borderij

+ β 5Colonyij +β 6Languageij+β 7 ln(RERjt)+β 8 Controljt + β 9Dividend_Taxjt (1)

+ β 10 ln(Interest_Taxjt) + β 11 Corruptjt+Zit +ε ijt

 

위 식에서 하첨자 i는 투자원천국을 나타내며 j는 투자대상국을 나타낸다. 예를

들어 종속변수 yijt는 t년도에 있어서 i국 거주자들이 보유하고 있는 j국 금융자산

(주식, 장기채, 단기채)의 규모를 나타낸다.2)

중력변수로는 두 국가간 거리(Dist), 두 국가 국내 총생산(GDP)의 곱, 두 국가

면적(Area)의 곱 이외에 Rose(2000)에서와 같이 두 국가가 공통언어를 사용할 경

우(Language), 두 국가의 국경이 인접한 경우(Border), 투자대상국이 투자원천국

의 과거 식민지인 경우(Colony) 각각 1의 값을 가지는 더미 변수가 추가되었다.

Language, Border, Colony가 1의 값을 가지는 경우에는 모두 양국간 투자에 따

2) 각 해의 자산보유액은 미국의 소비자물가지수를 이용하여 2001년 가격으로 전환되었다.
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른 거래비용이 낮을 것이고 이에 따라 양국간 금융자산 보유액이 증가할 것으로

기대된다.

중력변수 이외에 국가간 금융자산 투자에 영향을 미치는 변수들은 크게 경제변

수, 제도변수, 인구변수로 나누어질 수 있다. 경제변수는 직접적으로 투자수익률에

영향을 미칠 수 있는 변수로 실질환율(RER), 배당소득세율(Dividend_Tax), 이자

소득세율(Interest_Tax)이 포함되었다. 실질환율은 미국 재화로 표시한 투자대상

국 재화의 가격으로 측정되었으므로 RER의 증가는 투자대상국 화폐 가치가 실질

적으로 상승함을 의미한다. 따라서 RER의 값이 클수록 투자대상국 화폐가치가 실

질적으로 고평가되었을 가능성이 높고 이에 따라 향후 경상수지 악화와 화폐가치

하락이 예상되므로 RER의 값이 클수록 이 국가에 대한 해외로부터의 금융자산

투자에 부의 영향을 미칠 것으로 기대된다.

Dividend_Tax는 투자대상국이 투자원천국의 투자자에게 부과하는 주식 배당금

에 대한 원천징수세율이며, Interest_Tax는 이자소득에 대해서 부과하는 원천징

수세율이다.  배당소득이나 이자소득에 대한 원천징수세율이 높을수록 세후 수익

률이 낮아지므로 해당 국가에 대한 국제투자 규모가 감소할 것으로 기대된다. 원

천징수세율로는 투자대상국과 투자원천국 간에 조세협약이 체결된 경우에는 협약

상의 원천징수세율을 사용하고, 그 이외에는 조세협약이 체결되지 않은 국가의 투

자자에 대해서 투자대상국의 정부가 일률적으로 적용하는 원천징수세율을 사용하

였다. 원천징수세율 자료는 모두 PriceWaterhouseCoopers(2005)에서 구하였다.

제도변수로는 투자대상국의 자본자유화 정도(Control), 투자대상국의 부패지수

(Corrupt)와 법․질서지수(Laworder) 등이 포함되었다. 자본자유화 정도는 투자

대상국의 총 해외자산과 부채의 합을 그 국가의 당해연도 명목 GDP로 나누어 계

산하였다. 자본자유화의 정도가 높을수록 해당 국가에 대한 자산보유 규모가 커질

것이다. 한편 부패지수와 법․질서지수는 투자대상국의 사유재산권의 보호 정도나

계약 이행의 강제 정도에 대한 척도가 될 수 있는데, 그 값이 클수록 사유재산권

보호에 유리한 제도적 틀을 가지고 있음을 의미한다.

마지막으로 인구변수로는 각 5세 단위의 연령집단별로 해당 인구가 전체 인구

에서 차지하는 비중들을 사용하였다. 노년부양비와 같이 특정 연령대 인구의 비중

만을 설명변수로 사용하지 않고 각 연령집단별 인구의 비중을 모두 설명변수에 포

함시킨 것은 Higgins(1997)가 주장한 바와 같이 인구의 연령구조가 경상수지나

국제 자본이동에 미치는 영향은 동태적으로 파악되어야 할 필요가 있기 때문이다.

그런데 인구의 연령구조는 단기적으로는 매우 느리게 변하기 때문에 각 연령집
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단별 인구비중을 모두 설명변수에 포함시킬 경우 다중공선성의 문제가 발생할 뿐

만 아니라 추정해야 하는 모수의 수가 지나치게 커질 우려가 있다. 이와 같은 문제

를 해결하기 위해서는 Fair and Dominguez(1991)에 의해 사용되었던 다항식 접

근방법을 다음과 같이 사용하였다.

연령집단별 인구비중을 모두 변수로 포함시킬 경우 추정하고자 하는 모형은 다

음과 같이 쓸 수 있다.

yijt = λ + xijtβ + pit1 + pit2 +… + pitK + uijt (2)

위 식에서 yijt는 종속변수를, xijt는 인구변수를 제외한 모든 설명변수의 벡터를

나타내며, pitk는 투자원천국 i에서 t년도에 k번째 연령집단의 인구가 전체 인구에

서 차지하는 비중을 나타낸다. 모든 인구집단의 비중을 설명변수에 포함시킴으로

인해 발생할 수 있는 다중공선성의 문제를 해결하고 추정할 모수의 수를 줄이기

위해서는 인구비중 변수의 계수를 다음과 같은 다항식에 의해 근사시킬 수 있다.3)

 = +k+k
2+k

3 (3)

한편 




 이 되어야 하므로, , , , 들 간에는 다음과 같은 제약조건

이 부과되어야 한다.

 














 (4)

이와 같이 제약조건을 부과할 경우 K개의 인구비중 변수 대신 다음과 같이 Z1,

Z2, Z3의 세 변수를 포함시킴으로써 인구비중 변화의 동태적 효과를 추정할 수 있다.

  




  
 









 

3) 원래 Fair and Dominguez는 2차 다항식을 사용하였으나 여기서는 Higgins(1997)에서와 같이

3차 다항식을 사용하였다.
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  




 
 









  (5)

  




 
 









 

각 연령집단의 비중이 국제 금융자산 보유액에 미치는 영향은 추정된 γ계수값

을 식 (3)에 대입함으로써 계산될 수 있다.

실제 추정에 있어서는 5세 단위로 연령집단을 구성하였다. 즉 0∼4세, 5∼9세,

…, 65∼69세, 70세 이상 등 15개 연령집단이 포함되었으며 그 결과 K의 값은 15

와 같다.

Ⅳ. 실증분석 결과

추정을 위한 표본은 66개국에 대한 2001년부터 2004년까지의 자료로 구성되어

있으므로 전체 자료는 패널 자료의 특성을 가졌다. 패널 자료를 사용할 경우 회귀

분석모형은 관측되지는 않지만 종속변수에 영향을 미치는 개별국가의 특성을 반

영하기 위해 고정효과 모형이나 확률효과 모형으로 설정될 수 있다. 그런데 고정

효과 모형의 경우 본 연구에서 설정된 모형에서와 같이 관측된 개별국가 특성변수

가 설명변수에 포함되어 있을 경우 그 계수를 국가별 고정효과와 분리하여 추정할

수 없는 한계가 있다. 따라서 본 연구에서는 확률효과 모형만을 사용하여 분석을

하였다.

<표 1>은 국가 간 주식 보유액을 설명하기 위한 모형의 추정 결과를 보여준다.

이 모형에는 조세변수로 배당소득세율만이 포함되었다. 모형 1은 사적재산권 보호

정도의 척도로서 부패지수가 포함된 모형이고, 모형 2는 법․질서지수만 포함된

모형이다. 표에서 볼 수 있듯이 모형 1과 2는 각 계수의 값이나 유의수준에는 다

소 차이가 있지만 대체로 모든 변수들이 이론이 예측하는 것과 동일한 방향으로

국가 간 주식 보유액에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 앞으로 모형 1을 기준으

로 결과 해석을 제시한다.

먼저 중력변수들을 보면 양국의 GDP와 양국 간 거리의 계수 추정결과가 모두

유의하게 중력모형의 사용을 지지한다. 투자원천국과 투자대상국이 모두 동일한
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언어를 사용할 경우 10%의 유의수준에서 주식투자 규모를 증가시키는 효과가 있

는 것으로 나타났다. 양국의 국경이 인접한 경우에도 계수값이 유의하지는 않지만

양의 값을 가지는데 이는 주식투자 규모를 증가시키는 효과가 있음을 의미한다.

반면에 투자대상국이 투자원천국의 과거 식민지였는지의 여부는 주식투자 규모에

Variable Model 1 Model 2

Product of Real GDP
1.22***

[19.63]

1.23***

[17.57]

Product of Area Size
-0.29***

[-6.42]

-0.28***

[-5.57]

Distance
-0.42***

[-3.86]

-0.52***

[-4.24]

Border
0.55

[1.34]

0.59

[1.26]

Colony
-0.25

[-0.43]

0.04

[0.05]

Common Language
0.51*

[1.74]

0.58*

[1.77]

Corruption
0.66***

[10.65]
-

Law and Order -
0.40***

[5.80]

RER
-0.14***

[-4.63]

-0.16***

[-4.73]

Capital Control
0.03

[0.52]

0.09

[1.53]

Dividend Tax
-0.57**

[-2.55]

0.06

[0.25]

Z1
-0.02

[-0.46]

0.02

[0.47]

Z2
0.07***

[2.86]

0.05**

[2.07]

Z3
-0.01***

[-3.22]

-0.01**

[-2.45]

Sample Size 1350 1350

R-squared 0.59 0.49

Note: The numbers in the parentheses are the t-statistics. *, **, and *** denote significance

at the level of 10%, 5%, and 1%, respectively.

<Table 1> Estimation Results for Equity Holdings
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영향을 주지 못하는 것으로 나타났다.4)

경제변수의 경우 모두 유의하게 이론의 예측과 일치하는 결과를 보여준다. 투자

대상국의 화폐가치가 실질적으로 고평가되어 있을 경우 향후 화폐가치 하락을 예

상하여 주식투자 규모가 감소하는 효과가 있다. 투자대상국에 있어서 배당소득에

대한 원천징수세율이 높을 경우에도 해당 국가에 대한 주식투자 규모를 감소시키

는 효과가 있다.

제도변수의 경우 부패지수와 법․질서지수의 계수가 모두 유의하게 양의 값을

가지는 것으로 나타났다. 이는 투자대상국의 부패 정도가 적을수록 그리고 법질서

가 사유재산 보호에 호의적일수록 해당 국가에 대한 해외로부터의 주식투자 규모

가 증가함을 의미한다. 이와 반면에 투자대상국의 자본통제 정도는 주식투자 규모

에 큰 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다.

마지막으로 인구변수를 보면 거의 모든 경우에 있어서 변수 Z2와 Z3의 계수값

이 유의하게 0과 다른 것으로 나타났다. 이는 인구 연령구조의 변화가 국가 간 주

식투자 규모에 유의한 영향을 미칠 수 있음을 의미한다.5)

<표 2>와 <표 3>은 각각 장기채와 단기채 보유액을 설명하기 위한 모형의 추

정결과를 보여준다. 이들 모형에 있어서는 배당소득세율 대신 이자소득세율이 조

세변수로 포함되었다. 장기채 보유액에 대한 추정결과는 주식 보유액 추정결과와

다소 상이한 모습을 보여준다. 중력변수의 경우 주식투자 규모에 유의한 영향을

미쳤던 공통언어 사용여부는 채권투자 규모에는 유의한 영향을 미치지 못하는 것

으로 나타난 반면 투자대상국이 투자원천국의 과거 식민지였던 경우에는 투자원

천국으로부터 투자대상국에 대한 채권투자 규모가 더 큰 것으로 나타났다. 경제변

수의 경우 이자소득에 대한 원천징수세율은 국제 채권투자에 유의한 영향을 미치

지 못하는 것으로 나타났다. 그러나 인구변수의 경우에는 주식의 경우와 마찬가지

로 Z2와 Z3가 유의하게 0과 다른 것으로 나타났다.

단기채의 경우 중력변수들은 장기채와 동일한 결과를 구할 수 있었다. 그러나

경제변수의 경우 특히 이자소득세율에 있어서는 이론의 예측과는 반대되는 결과

4) 국제투자에 영향을 미치는 정보비용으로 인한 정보비용 변수로서 공통언어와 국경의 인접성 이

외에도 양국간 시차, 동일 대륙 여부 등의 변수를 포함시켜 보았으나 거리변수가 포함되어 있

는 한 이들 변수는 유의성이 없는 것으로 나타났다.

5) 인구 연령구조가 경제변수에 미치는 영향에 있어서는 종종 이중 봉우리(double peak)가 관찰되

기도 한다. 이를 반영하여 4차 항인 Z4를 추가하여 추정해 보았으나 주식, 장기채, 단기채에 있

어서 t 통계량의 값이 모두 0.7보다 낮아 유의하지 않은 것으로 나타났다. 따라서 본 연구에서

는 모든 모형의 추정에 있어서 인구구조변수는 3차 다항식으로 한정하였다.
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가 나타났으며, 인구변수의 경우에는 계수값이 0이라는 귀무가설을 기각할 수 없

었다. 이는 주식이나 장기채와는 대조적으로 인구 연령구조가 국제적인 단기 자본

의 흐름에는 영향을 미치지 못함을 의미하는 것으로 해석할 수 있다.

Variable Model 1 Model 2

Product of Real GDP
1.25***

[20.32]

1.28***

[18.39]

Product of Area Size
-0.31***

[-8.51]

-0.33***

[-7.78]

Distance
-0.98***

[-8.69]

-0.99***

[-7.71]

Border
-0.66

[-1.22]

-0.73

[-1.19]

Colony
1.45**

[2.33]

1.44**

[2.05]

Common Language
0.01

[0.01]

0.17

[0.50]

Corruption
0.79***

[10.43]
-

Law and Order -
-0.03

[-0.55]

Real Exchange Rate
-0.14***

[-4.74]

-0.24***

[-7.49]

Capital Control
-0.07

[-1.59]

-0.01

[-0.06]

Interest Tax
0.28

[1.13]

-0.01

[-0.03]

Z1
-0.01

[-0.20]

0.02

[0.20]

Z2
0.05**

[2.08]

0.05*

[1.88]

Z3
-0.01**

[-2.37]

-0.01**

[-2.19]

Sample Size 1179 1179

R-squared 0.60 0.49

Note: The numbers in the parentheses are the t-statistics. *, **, and *** denote significance

at the level of 10%, 5%, and 1%, respectively.

<Table 2> Estimation Results for Long-term Bond Holdings
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<Table 3> Estimation Results for Short-term Bond Holdings

Variable Model 1 Model 2

Product of Real GDP
0.46***

[9.19]

0.47***

[8.70]

Product of Area Size
-0.13***

[-4.26]

-0.10***

[-3.12]

Distance
-0.48***

[-5.43]

-0.51***

[-5.46]

Border
0.64

[1.37]

0.59

[1.20]

Colony
1.41***

[2.77]

1.52***

[2.82]

Common Language
0.24

[1.04]

0.24

[0.99]

Corruption
0.58***

[7.91]
-

Law and Order -
0.24***

[3.97]

Real Exchange Rate
-0.04

[-1.50]

-0.09***

[-3.54]

Capital Control
-0.02

[-0.39]

0.02

[0.57]

Interest Tax
0.41**

[2.05]

0.48**

[2.18]

Z1
-0.17**

[-2.16]

-0.12

[-1.46]

Z2
0.02

[0.82]

0.02

[0.63]

Z3
-0.01

[-0.51]

-0.01

[-0.46]

Sample Size 1014 1014

R-squared 0.40 0.31

Note: The numbers in the parentheses are the t-statistics. *, **, and *** denote significance

at the level of 10%, 5%, and 1%, respectively.

<그림 1>은 주식, 장기채, 단기채 투자규모에 대해서 각각 각 연령집단별 인구

비중이 미치는 영향을 보여준다. 즉 <그림 1>은  계수들에 대한 추정치를 식 (3)

에 대입하여 계산된 의 추정치를 나타낸다. 먼저 실선으로 표시된 주식투자규모

에 대한 추정치를 보면 연령대별 해외 주식투자 규모에 뚜렷한 차이가 있음을 발
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견할 수 있다. 전반적으로 연령대가 증가할수록 해외 주식보유 규모가 커지다가

40～44세 연령대에 정점에 이른 후 하락하는 것으로 나타나며, 특히 고령자의 해

외주식 보유는 청장년층에 비해 크게 낮아지는 것으로 나타났다. 이와 같은 결과

는 미국의 가계 서베이 자료를 이용하여 가계 금융자산 중 주식이 차지하는 비중

이 연령대가 증가할수록 상승하다가 65세 이후에는 하락함을 보여 준 Yoo(1994)

의 연구결과와도 일치한다.

<Figure 1> Age Effect Profile for International Portfolio Investment
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<그림 1>에서 점선은 해외 장기채 보유규모에 대한 연령집단 비중의 영향을 보

여준다. 주식보유규모와 마찬가지로 장기채 보유규모 역시 청장년기에 높은 수준

을 유지하며, 40～44세의 연령대에 정점에 이른 후 점차 하락하여 고령자의 경우

청장년층에 비해 크게 감소하는 것으로 나타났다.

그림에서 보듯이 해외 장기채 보유규모와 주식 보유규모에 대한 연령의 영향은

서로 비슷한 패턴을 가지고 있다. 위험특성의 차이로 인해 연령별로 주식과 채권

보유비중이 상이할 것이라는 이론의 예측과는 달리 국제 자산보유에 있어서 주식

과 장기채가 유사한 연령패턴을 보이는 점에 대해서는 여러 가지 해석이 가능하다.

우선 서론에서 지적했듯이 국제투자에 있어서는 환위험으로 인해 채권이 더 이

상 안전한 자산이 아니라는 점을 들 수 있다. 따라서 국제투자에 있어서는 주식과

장기채 보유에 대한 연령효과가 국내투자에서와 같이 분명한 차이를 나타내지 않

을 수도 있을 것이다.

종속변수가 보유비중이 아니라 보유규모이기 때문에 각 연령효과에 있어서 각

집단의 보유하고 있는 자산규모가 자산구성보다 큰 영향을 미칠 수 있다는 점도 또
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하나의 이유로 들 수 있다. 즉 저축성향이 높은 청장년층의 경우 고령자보다 보유

자산규모가 절대적으로 크고 이것이 연령효과의 패턴에 주된 영향을 미쳤을 가능

성이다.

마지막으로 <그림 1>에서 쇄선은 해외 단기채 보유액에 대한 연령별 영향을 보

여준다. 단기채의 경우에도 주식이나 장기채의 경우와 마찬가지로 연령이 증가할

수록 해외 단기채 보유액이 감소하는 것으로 나타난다. 하지만 쇄선의 움직임은

실선이나 점선의 움직임에 비해서 훨씬 완만하다. 이는 인구의 연령구조가 해외

단기채 보유액에 그다지 영향을 미치지 못함을 의미하는 것으로 해석될 수 있다.

인구 연령구조의 변화가 국제 자산보유 규모에 미치는 영향을 보다 구체적으로

파악하기 위해서 <표 1>∼<표 3>에 제시된 모형 1의 추정결과를 이용하여 전체

인구에서 65세 이상 인구가 차지하는 비중이 1% 증가하는 경우 각 자산별 보유액

이 얼마나 변하는지를 추정해 보았다. 이를 위해서는 새로운 인구구조 시나리오

하에서의 Z 변수값들을 구해서 추정해야 하는데, 이는 국가별로 상이할 것이다.

따라서 본 연구에서는 미국과 한국의 실제 인구를 가지고 65세 이상 인구가 전체

인구의 1% 포인트 증가하는 경우에 대해서 시뮬레이션을 하였다. 그 결과 미국의

경우 주식, 장기채, 단기채 보유규모가 각각 0.41%, 0.35%, 0.11% 감소하는 것으

로 나타났으며, 한국의 경우는 0.37%, 0.33%, 0.09% 감소하는 것으로 나타났다.

이와 같은 추정결과는 다른 조건이 일정할 경우 인구 연령구조의 변화가 국가 간

자산보유에 적지 않은 영향을 미칠 수 있음을 보여준다.

한편 본 연구에서는 <표 1>∼<표 3>에 제시된 모형에 더하여 투자대상국의

인구구조도 설명변수에 포함시켜서 해외 금융자산 보유규모 모형을 추정해 보았

으며, 그 결과는 <표 4>에 제시되어 있다. <표 4>는 주식, 장기채, 단기채에 대한

모형 2의 추정결과만을 보여주는데, 각 금융자산의 경우에 있어서 각 변수에 대한

추정결과가 <표 1>∼<표 3>에 제시된 모형 2의 추정결과와 크게 다르지 않음을

알 수 있다. 투자대상국의 인구 연령구조변수인 Z1_de, Z2_de, Z3_de의 계수값

추정결과를 보면 투자원천국의 경우와 마찬가지로 2차 및 3차 항의 경우 유의하게

0과 다른 것으로 나타났으며 계수의 부호는 투자원천국과 반대로 나타났다.

<그림 2>는 투자대상국에 있어서 해외로부터의 주식, 장기채, 단기채 투자규모

에 대해 연령이 미치는 효과에 대한 추정치를 보여준다. 그림은 주식과 장기채에

대한 연령효과가 투자원천국과 거의 반대되는 모습을 가지고 있음을 보여준다. 즉

청장년층은 해외로부터의 금융자산 투자유치액을 감소시키는 효과가 있는 반면

노년층은 증가시키는 효과가 있다. 청장년층의 경우 저축성향이 높고 그 결과 국



고령화와 국제 자본이동 47

47

Variable Equity Long-term Bond Short-term Bond

Product of Real GDP
1.12***

[18.34]

1.23***

[19.37]

0.44***

[8.17]

Product of Area Size
-0.28***

[-6.45]

-0.31***

[-8.53]

-0.12***

[-4.11]

Distance
-0.53***

[-4.76]

-0.10***

[-8.70]

-0.51***

[-5.57]

Border
0.28

[0.72]

-0.82

[-1.51]

0.54

[1.15]

Colony
-0.38

[-0.70]

1.61***

[2.60]

1.49***

[2.90]

Common Language
0.77***

[2.77]

0.08

[0.29]

0.28

[1.22]

Corruption
0.74***

[11.95]

0.80***

[10.47]

0.59***

[7.87]

Real Exchange Rate
-0.17***

[-5.56]

-0.13***

[-3.99]

-0.04

[-1.57]

Capital Control
-0.01

[-0.24]

-0.09*

[-1.91]

-0.02

[-0.52]

Dividend Tax
-0.72***

[-3.46]

0.48*

[1.87]

0.49**

[2.35]

Z1
-0.06

[-1.24]

-0.01

[-0.17]

-0.17**

[-2.12]

Z2
0.06***

[2.65]

0.05*

[1.83]

0.01

[0.55]

Z3
-0.01***

[-2.88]

-0.01**

[-2.10]

-0.01

[-0.21]

Z1_de
-0.07

[-0.81]

0.16

[1.05]

0.22

[1.09]

Z2_de
-0.08***

[-4.55]

-0.07**

[-2.53]

-0.06*

[-1.67]

Z3_de
0.01***

[6.19]

0.01***

[2.95]

0.01*

[1.93]

Sample Size 1350 1179 1014

R-squared 0.64 0.61 0.40

Note: The numbers in the parentheses are the t-statistics. *, **, and *** denote significance

at the level of 10%, 5%, and 1%, respectively.

<Table 4> Estimation with Age Variables of Recipient Countries



48 國際經濟硏究

48

내 주식 및 채권에 대한 투자규모가 크기 때문에 해외로부터의 투자유치의 필요성

이 낮기 때문이다. 한편 그림은 투자원천국의 경우와 마찬가지로 투자대상국에 있

어서도 장기채와 단기채에 대한 연령효과가 주식에 비해 완만함을 보여주는데, 이

는 위험자산인 주식에 대한 투자규모가 연령별로 크게 변동함을 다시 한 번 확인

시켜 준다.

<Figure 2> Estimated Age Effects of the Recipient Countries
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Ⅴ. 결 론

본 연구에서는 국가 간 금융자산 보유액을 조사한 IMF의 CPIS자료를 이용하여

인구 연령구조 변화가 국제 자본이동에 미치는 영향을 파악해 보았다. 이를 위하

여 국가 간 금융자산 보유를 설명하기 위한 중력모형을 설정하고 추정한 결과 인

구의 연령구조가 국가 간 금융자산 보유액에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 즉 투자원천국의 인구 연령구조와 투자대상국의 인구 연령구조가 모두 양국

간 주식, 장기채, 단기채 투자규모에 모두 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다.

연령효과의 패턴을 보면 주식과 장기채의 경우 모두 청장년층은 국제 금융자산 보

유액에 대해 정의 영향을 미치며, 40～44세를 정점으로 그 영향은 점차 하락하여

노년층은 부의 영향을 미침을 알 수 있다. 이는 주식, 장기채, 단기채를 비롯한 모든

금융자산에 대한 해외 투자규모가 인구 고령화에 따라서 감소할 것임을 의미한다.
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한편 본 연구의 추정결과는 국제 금융투자에 있어서 자산별 연령효과가 국내 금

융투자와는 달리 분명한 차이를 보이지 않음을 나타낸다. 일반적으로 국내 투자에

있어서는 고령자에 있어서 주식 투자비중이나 규모가 채권에 비해 급격하게 감소

하는 현상이 관찰되는데, 본 연구의 추정결과에 따르면 이와 같은 주식과 장기채

에 있어서의 연령효과의 차이가 분명하게 나타나지 않는다. 이와 같은 결과는 국

제투자에 있어서는 환위험으로 인해 채권이 더 이상 안전자산이 아닌데에 원인이

있는 것으로도 해석될 수 있다.

본 연구는 각국에 고유한 설명변수가 포함됨으로 인해서 고정효과모형을 적용

하지 못하고 모두 확률효과모형만을 추정했다는 점에서 한계가 있다. 이와 같은

문제는 Hausmann-Taylor 추정방법을 적용함으로써 해결할 수가 있는데 이를 위

해서는 식별요건이 충족될 수 있도록 모형이 설정되어야 하며, 추가적인 설명변수

와 자료가 필요하다. 이는 추후 새로운 연구과제가 될 수 있을 것이다.
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