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Ⅰ. 서론

  전이효과는 금융경제학 분야에서 중요한 연구 주제이다. 특히 금융 및 자본 자유

화, 규제완화, 정보기술 발달 등으로 금융시장 통합이 가속화되면서 국가간 금융시

장 또는 한 국가내의 금융시장간 전이효과는 피할 수 없는 상황이 되었으며, 이에 

대한 연구가 과거부터 활발히 진행되었다. 

  금융시장간 전이효과에 관한 초기연구는 1987년 10월 미국의 블랙 먼데이 사건 

이후 선진국 중심으로 주식시장을 대상으로 진행되어 왔으며, 대표적인 문헌으로는 

Eun and Shim(1989), Hamao et al.(1990), King and Wadhwani(1990), Koutmos and 

Booth(1995) 등이 있다. 이들의 연구에서는 대부분 미국 주식시장의 영향력이 가장 

크다는 점과 국가간 전이효과가 존재하는 것으로 분석되었다. 그리고 1997년 아시

아 외환위기 이후에는 선진국과 신흥 아시아 주식시장을 대상으로 연구가 진행되었

으며, Ng(2000), Lee(2004), Nam et al.(2008) 등은 아시아 신흥 주식시장은 미국 

주식시장으로부터 영향을 받는다는 사실을 제시하였다.

  한편 중국은 1978년 덩샤오핑의 개혁개방이후 30여년 동안 연 평균 9.7%의 고속 

성장세를 유지하며 발전하였다. 특히 2008년 글로벌 금융위기를 계기로 경제 패권

국인 미국의 경제적 위상은 심각하게 훼손된 반면, 중국의 부상이 눈에 띄게 진행

되었다. 세계경제가 마이너스 성장을 기록한 금융위기 기간에도 중국은 견조한 성

장세를 유지하며 세계경제 회복에 기여하였으며, 2010년에는 일본을 제치고 G2국가

로 부상하였다. 아울러, 중국은 2013년 전 세계 무역규모 1위 국가가 되었으며 중

국의 경제는 인접국인 한국을 비롯하여 전 세계 국가의 경제상황에 영향을 미치게 

되었다. 비록, 2014년에 들어서며 중국 경제는 성장률이 둔화되는‘신창타이(新常

態)’시대에 진입하게 되었으나, 앞으로도 중국이 세계 경제에서 차지하는 비중은 

높아질 전망이다.3) 

  이와 같이 중국의 실물경제 영향력은 글로벌 금융위기 이후 높아졌으나, 금융시

장은 경제규모에 비해 정부의 통제와 규제로 인해 개방도가 낮고 발전 속도가 느린 

것이 사실이다. 이에 따라 2000년대부터 중국 금융시장을 대상으로 진행된 연구결

과는 대부분 중국 금융시장과 다른 국가 금융시장간 상관관계 또는 전이효과가 제

한적이라는 결과를 제시하였다(Huang et al.,2000; Wang and DiIorio, 2007; Lee and 

Hong, 2009; Lin, 2009; Li, 2012; Long et.al, 2014). 그러나 글로벌 금융위기 이후 중

국은 금융시장 개방의 필요성을 인정하고 금융개혁을 추진하고 있으며 주식시장 후

강통(沪港通)제도 시행, 금리 자유화 및 위안화 국제화 등 다양한 금융개혁을 추진

하고 있다.4) 따라서 중국 금융시장의 영향력도 점진적으로 증대할 것으로 예상되

3) 신창타이(新常態)는 2014년 5월 시진핑 국가 주석이 중국경제의 새로운 성장패러다임으로 강조한 

용어로 신창타이 시대에 진입한 중국경제는 성장세의 약화, 산업구조조정의 지속과 시장기능의 강

화, 사회경제적 불평등의 해소 등 성장속도·성장동력·성장내용 등에서의 변화를 추구하고 있다. 

한재현(2015) 참조.

4) 후강통 제도는 상하이거래소와 홍콩거래소 간의 교차매매를 허용하는 제도로 그동안 외국인은 중



며, 기존의 미국 금융시장과 더불어 중국 금융시장이 한국 금융시장에 미칠 영향도 

증대될 것으로 예상된다.  

  기존 연구에서는 금융시장 사이의 연계성 분석을 위해  GARCH(generalized auto 

regressive conditional heteroscedasticity)류의 모형을 주로 이용하였다. 그러나 

GARCH류의 모형을 이용한 변동성 전이효과 분석은 시간불변이라는 가정하에 전체기

간에 대한 평균적인 결과만 제시하며, 시간흐름에 따른 결과는 분석하지 못하는 어

려움이 있다. 또한 시간가변 상관성을 고려한 상관관계 분석은 두 시장사이의 상관

관계 추이를 분석할 수 있으나, 그 이상의 정보를 파악하는데 한계가 있다.

  최근에는 이러한 한계점을 보완하여 분산분해 분석을 기초로 다수의 시장간 연계

성을 측정할 수 있는 Diebold and Yilmaz의 연계성 지수를 이용한 연구가 다수 진

행되었다. Diebold and Yilmaz(2009)는 글로벌 주식시장간 연계성을 분석하였다.  

Diebold and Yilmaz(2012)는 미국의 주식, 채권, 외환, 상품시장간의 연계성을 측

정하였으며, Diebold and Yilmaz(2016)는 미국과 유럽 금융회사 사이의 연계성을 

네트워크 방법론을 활용하여 분석을 시도하였다. 이외에도 주식시장간 연계성(Zhou 

et.al, 2012; Tsai, 2014),  채권시장간 연계성(Antonakakis Vergos, 2013), 외환

시장간 연계성(Antonakakis, 2012; Chang, 2013)을 분석한 연구가 있으며, 

Liow(2015)는 8개의 신흥국의 주식, 채권, 외환, 리츠 시장을 대상으로 글로벌 금

융위기 및 유럽재정위기 기간을 고려하여 연계성을 측정하였다. 한국 금융시장과 

관련된 연구로 이우석·이한식(2015)은 한국의 CDS, 주식, 채권, 외환시장을 대상

으로 연계성을 분석하였으며, Lee and Lee(2015)는 회사채 시장의 신용 스프레드간 

연계성을 측정하였다.   

  본 논문에서는 예측오차 분산분해를 다양한 조합으로 구성할 수 있는 Diebold 

and Yilmaz(2016)의 네트워크 방법을 이용하여 국가간 다수의 시장을 동시에 고려

하는 연계성 지수를 측정한다. 구체적으로 미국과 동북아 3국인 중국, 일본, 한국 

금융시장 중 주식, 채권, 외환시장을 대상으로 전이효과를 추정하고 이를 토대로 

동북아 3국의 연계성 메커니즘 변화를 분석한다. 네트워크 분석은 개체간의 상호작

용 메커니즘을 단순화된 시각화로 표현하여 복잡한 금융시장의 연계성을 체계적으

로 분석할 수 있는 방법으로 2008년 글로벌 금융위기 이후 이에 대한 논의가 활발

히 진행되고 있다(Diebold and Yilmaz, 2015).

  금융위기를 겪으면서 국가간 금융시장의 연계성이 높아짐에 따라 한 국가의 금융

시장 안정을 도모하기 위해서는 금융시장간 연계성의 이해가 필요하다. 특히 기존

의 미국 금융시장과 더불어 중국 금융시장의 금융개혁에 따라 중국 금융시장이 한

국 금융시장에 미칠 영향력이 증대될 것으로 예상되어 금융시장간 연계성을 체계적

으로 분석할 필요가 있다. 동북아 3국의 금융시장 연계성을 파악한 기존 논문을 살

펴보면, 대표적으로 미국과 동북아 3국 주식시장간의 연계성을 파악한 정진호 외

국 정부의 규제로 인해 상하이 거래소에서 거래되는 주식을 매매할 수 없었으나, 2014년 11월 17

일 후강통 제도 시행 이후 홍콩거래소를 통하여 상하이거래소 주식을 거래할 수 있게 되었다. 이

창영(2015) 참조.



(2012), 동북아 3국 외환시장간 연계성을 분석한 박영규·빈기범(2013)의 연구 등

이 있다. 이들은 단일 시장만을 대상으로 분석하였는데, 본 논문에서는 다수의 시

장을 동시에 고려하여 동북아 3국 금융시장의 연계성 분석을 시행하고자 한다.  

  본 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 제 Ⅱ절에서는 실증분석 자료 및 연구방법

론을 소개한다. 제Ⅲ 절에서는 다양한 실증분석 결과를 제시하고 대해 논의하고, 

제 Ⅳ절에서는 주요 결과를 정리하고 결론을 맺는다. 

Ⅱ.분석자료 및 실증분석 방법

1. 자료 및 기초통계량 분석 

  본 연구에서는 미국과 동북아시아 국가의 주요국인 중국, 일본, 한국 금융시

장을 대상으로 한다. 주식시장은 미국의 S&P 500지수, 중국의 상해종합지수, 일

본의 니케이 225지수, 한국의 KOSPI지수를 선정하였으며, 채권시장은 각국의 10

년 국채 수익률을 이용하였다. 외환시장은 위안화/달러, 엔/달러, 원/달러를 사

용하였다. 한편, 미국 달러화는 국가간 금융 및 무역 거래에서 보편적으로 이용

되는 기준통화로 분석에 포함될 경우 N번째 통화 문제(Nth currency problem)가 

발생하여 제외하였다. 이에 따라 미국은 2개의 시장만 포함되었으며, 중국, 일

본, 한국은 3개의 시장이 포함되었다.5) 분석기간은 2006년 4월부터 2015년 11월

까지 총 2521개의 일별자료이며, 휴장일 등으로 거래가 없는 시장의 경우 전일

의 자료를 해당일의 관측치로 사용하였다. 또한 미국과 동북아 3국 금융시장 사

이에는 시차가 존재하므로, 미국의 (t-1)의 자료를 동북아 3국 금융시장의 (t)

일 자료와 대응시켰다. 중국의 10년 국채 자료는 Bloomberg에서 추출하였으며, 

그 외의 모든 자료는 Data Guide에서 얻었다.  

  본 연구의 분석대상 지표의 수준 변수 추이를 제시한 <그림 1>을 보면 각국의 

주식시장, 채권시장, 외환시장의 움직임에서 다음의 특징을 발견할 수 있다. 첫

째, 각국의 주식시장은 정도의 차이는 있으나 2008년 9월 리먼 브라더스 파산을 

전후로 급격히 하락하였다. 이후 각 나라별로 주식시장의 상승 추이는 다소 차

이를 보이고 있다. 특징적으로 중국은 2014년 하반기부터 급격히 상승한 후, 경

기둔화 우려로 2015년 6월 초부터 큰 폭으로 하락한 것을 확인할 수 있다.

  둘째, 채권시장은 미국, 일본, 한국 모두 10년 국채 수익률이 완만히 하락하

는 추세로 비교적 금리의 동조화 현상이 뚜렷하게 나타나고 있다. 그러나, 중국

의 10년 국채 수익률은 2009년부터 2013년 하반기까지 장기적으로 상승추세를 

보이며 차별적인 양상을 보이고 있다. 이는 중국의 물가상승 압력과 기준금리 

5) 편의상 중국, 일본, 한국 금융시장을 동북아 3국 금융시장이라 부르기로 한다.
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인상에 따른 결과로 보인다.

 셋째, 외환시장의 각 나라별 움직임은 큰 차이를 보이고 있다. 이는 각국의 환

율제도 및 금융정책이 다르기 때문이다. 중국의 경우 2005년 7월부터 2008년 6

월까지는 관리변동환율제도, 2008년 7월부터 2010년 5월까지는 사실상 고정환율

제도를 유지했으며, 이후부터는 다시 관리변동환율제도를 시행하며 점진적으로 

일일 환율 변동폭을 점차 확대해 나가고 있다6). 특히 2015년 8월 11일에는 위안

화 가치를 사상 최대폭으로 절하하였다. 반면, 일본과 한국은 자유변동환율제도

를 시행하고 있다. 엔화 환율은 2012년 하반기까지 하락 추세를 보이다가 아베 

정부의 양적완화 정책으로 그 이후부터는 상승추세로 반전된 것을 볼 수 있다. 

원화 환율은 리먼 브라더스 파산 시기에 큰 폭으로 상승한 이후 1,100원 수준에

서 횡보하고 있다.      

<그림 1> 분석대상 지표의 수준 변수 추이

 

  한편, 변동성은 금융당국 및 투자자 모두 회피 대상이지만 한 시장에서 다른 

시장으로의 변동성 전이효과가 발생하면 예측에 도움을 줄 수 있다. 이를 고려

하기 위해 각 지표의 일별변화(율)에서 절대치를 도출하여, 분석대상 지표의 변

동성 추이를 살펴보았다.7) <그림 2>를 보면 위안화 환율을 제외하고 대부분의 

지표에서 리먼 브라더스 파산 전후로 큰 폭의 변동성을 나타내고 있다. 이외에

도 2010년 유럽재정위기, 2011년 미국 신용등급 강등, 2013년 버냉키 쇼크 등의 

사건 발생 기간에도 변동성이 증가한 것을 확인할 수 있다. 

6) 중국 외환시장의 제도 변천사에 관한 자세한 내용은 박영규·빈기범(2013) 참조.

7) 주식과 환율자료는 로그 차분 후 100을 곱하여 일별변화율(%)을 도출했으며, 채권 수익률은 차분

하여 일별 변화를 도출하였다.



<그림 2> 분석대상 지표의 변동성 추이
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  <표 1>에서는 분석대상 지표의 변동성 기초 통계량을 정리하였다. 주식, 채

권, 외환시장 중 전체적으로 주식시장의 변동성이 가장 높은 것으로 나타났으

며, 채권시장의 변동성은 낮은 것을 볼 수 있다. 한편, 외환시장은 대체로 첨도

가 높은 것으로 나타났다.

<표 1> 분석대상 지표의 변동성 기초 통계량

주식 채권
미국 중국 일본 한국 미국 중국 일본 한국

평균 0.818 1.181 1.057 0.866 0.046 0.016 0.017 0.031 
중앙값 0.500 0.780 0.745 0.600 0.040 0.010 0.010 0.020 
최대값 10.960 9.260 13.230 11.280 0.460 0.350 0.200 0.340 
최소값 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

표준편차 1.011 1.296 1.158 0.999 0.042 0.024 0.017 0.036 
왜도 3.394 2.162 3.137 3.210 1.986 3.741 1.987 2.548 
첨도 21.809 9.522 21.506 21.391 10.819 28.506 10.980 13.017 
표본수 2520 2520 2520 2520 2520 2520 2520 2520

외환
중국 일본 한국

평균 0.087 0.460 0.447 
중앙값 0.050 0.340 0.280 
최대값 1.810 4.730 11.240 
최소값 0.000 0.000 0.000 

표준편차 0.134 0.453 0.615 
왜도 4.650 2.533 5.474 
첨도 34.426 14.996 61.234 
표본수 2520 2520 2520



2. 실증분석 모형 

  본 연구에서는 미국과 동북아사아 국가 사이의 금융시장간 변동성 전이효과를 측

정하기 위해 Pesaran and Shin(1998)이 제안한 일반화 예측오차 분산분해

(generalized forecast error variance decomposition)를 적용한 Diebold and 

Yilmaz(2012, 2016)의 전이효과지수 모형을 이용한다. 

  m개의 안정시계열로 구성된 벡터   에 대한 벡터자귀회귀모형은 식(1)과 같이 

표현된다.

  
  



           ∼∑  (1)

여기서       ′는 내생변수들의 ×벡터이며, {    }는 

× 계수행렬이다. 약안전성(covariance stationanry) 가정하에 식(1)은 무한 

차수의 벡터이동평균(vector moving average : VMA)으로 나타 낼 수 있다.

  
  

∞

        … (2)

여기서   (항등행렬)이고, i<0인 경우    이다.

  Sims(1980)는 변수 에만 나타나는 충격에 대한 변수  의 순수한 반응을 분석

하기 위해 오차항 의 분산행렬을 촐레스키(cholesky)분해로 직교화하여 충격반응

함수(impulse response function)와 예측오차 분산분해(forecast error variance 

decomposition)를 분석하는 방법을 제시했다. 이 방법은 변수의 나열순서에 따라 

분석결과가 달라지는 현상을 나타내는데, 특정 금융시장이 다른 금융시장을 선행한

다는 논리적·실증적 근거가 없는 경우 변수 순서의 설정이 어렵다는 문제를 초래

한다. 

  이러한 문제를 해결하는 방법으로 Koop et al.(1996)은 일반화 충격반응함수를 

제안했다. 그리고 Pesaran and Shin(1998)은 이를 발전시켜 일반화 충격반응함수를 

다음과 같이 정의했다.


   

 



∑     (3)



여기서 는 j번째식 오차항의 표준편차이고, 는 j번째 요소만 1이고 나머지는 

0인 × 선택 벡터(selection vector)이다. 최종적으로 일반화 충격반응함수를 

이용한 일반화 예측오차 분산분해는 다음과 같이 도출된다. 

 
  


  



′ ∑ ′


 

  



′ ∑ 


(4)

  직교화 예측오차 분산분해와 달리 충격들 사이의 공분산이 0이 아닐 경우 일반적

으로 
  




  ≠ 이 된다. 따라서 식(4)를 각 행의 예측오차 분산의 합

  



 
 

으로 나누어 줌으로써 표준화한다. 표준화 과정을 통해 식(5)에서 
  



 

  과 


   



 

   이 성립한다.

 


 

  


  




 

 
 

(5)

  Diebold and Yilmaz(2012)가 개발한 전이효과지수는 예측오차 분산분해를 이용하

여 전이효과 분석을 쉽고 직관적인 방법으로 설명할 수 있는 장점이 있다. 이들은 

n기간 예측오차 분산분해 중 자기변수의 충격에 의해 발생하는 비중과 타 변수의 

충격에 의해 발생되는 비중을 각각 자기분산비율(own variance share)과 교차분산

비율(cross variance shares) 또는 전이효과(spillovers)로 정의했다. 이를 기초로 

변동성 전이효과의 상대적 크기와 방향성을 고려하여 다음과 같이 구분하여 분석한

다.

1) 총 변동성 전이효과

  총 변동성 전이효과(total volatility spillovers)는 금융시장 전체 예측오차 분

산 중 타 시장의 충격에 의해 설명되는 비중을 의미하며, 식(5)의 개념을 토대로 

다음과 같이 계산된다.



  


   



 

 


   
≠ 



 

 

×  


   
≠ 



 

 

×  (6)

2) 방향성 전이효과

  총 변동성 전이효과를 통해 금융시장 전체의 전이효과를 볼 수 있다. 여기서 일

반화 예측오차 분산분해는 변수의 나열순서와 무관한 결과를 제공하므로, 분산분해

의 각 요소들을 이용하여 특정 시장 변동성 전이효과의 방향성을 파악할 수 있다. 

즉 다른 모든 시장 j들의 예측오차 분산이 시장 i에 미치는 영향을 유입 전이효과

(spillovers from others)라 하고 다음의 식으로 도출한다.  


유입 


   



 

 


  
≠ 





 

×  


  
≠ 





 

×  (7)

  이와 유사하게 시장 i의 예측오차 분산이 다른 모든 시장 j에 미치는 영향을 다

음의 식으로 계산하며, 이를 유출 전이효과(spillovers to others)라 한다.


유출 


   





 


  
≠ 





 

×  


  
≠ 





 

×  (8)

3) 순 변동성 전이효과

  순 변동성 전이효과(net volatility spillovers)는 다른 시장들에 미친 영향과 

다른 시장들로부터 받은 영향의 차이로 유출 전이효과에서 유입 전이효과를 차감하

여 구한다.


순  

유출  
유입 (9)

 순 전이효과가 (+)이면 이는 다른 시장들에 주도적으로 영향을 미치는 것을 의미



하며, (-)의 경우 다른 시장들로부터 영향을 더 많이 받는다는 것을 의미한다.

4) 쌍별 순 변동성 전이효과

  순 변동성 전이효과는 한 시장과 다른 시장들 사이의 전체적인 영향력을 측정하

는 것인데, 이와는 달리 두 시장 간 상호영향력을 직접 비교하기 위해 다음과 같이 

쌍별 순 변동성 전이효과(net pairwise volatility spillovers)를 분석할 수 있다.
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  즉 쌍별 순 변동성 전이효과는 두 시장 간 상호영향력을 차감하여 구한다. 순 전

이효과와 유사하게 (+)이면 다른 시장에 주도적인 영향을 미치는 것을 의미하며, 

(-)의 경우 다른 시장에 종속적인 영향을 받는 것을 의미한다. 

Ⅲ. 실증분석 결과

  본고에서는 앞서 언급한 다양한 지표를 이용하여 금융시장간 변동성 전이효과를 

분석한다. 먼저 Diebold and Yilmaz(2012)의 방법론에 따라 11개 금융시장의 변동

성 전이효과를 분석하고, 이를 이용해서 연계성 지수(connectedness measure)를 도

출하여 금융시장간 전이효과를 측정한다. 또한 표본이동분석 기법을 이용하여 전이

효과지수의 시간가변 추이를 파악한다. 마지막으로 네트워크 분석 기법을 결합하여 

기간별로 금융시장 연계성 메커니즘 변화를 분석한다. 

1. 금융시장 변동성 전이효과 분석

1) 전체시장에 대한 전이효과

  전체기간에 대한 금융시장간 변동성 전이효과 분석 결과를 <표 2>에 정리하였다. 

VAR 모형에서 시차는 SC기준에서 2로 선정하였으며, 일반화 예측오차 분산분해 기

간은 12일로 설정하였다.  

  <표 2>에서 대각요소의 원소들은 해당 시장의 자체충격에 의해 설명되는 비중을 

의미하며, 비 대각요소의 원소들은 다른 시장의 충격에 의해 설명되는 비중인 전이

효과를 나타낸다. 여기서 대각 외에 위치한 모든 요소들의 합을 전체 요소들의 합

으로 나누면 총 전이효과를 도출할 수 있다. 또한 자체요소를 제외한 열 또는 행을 



모두 더하면 방향성 전이효과를 도출할 수 있다. 자체요소를 제외한 열을 모두 합

하면 유출 전이효과가 되며, 자체요소를 제외한 행을 모두 합하면 유입 전이효과가 

된다. 그리고 유출 전이효과에서 유입 전이효과를 차감하면 순 전이효과가 된다. 

마지막으로 자체요소를 제외한 특정 열의 (i,j)원소에서 특정 행의 (j,i)원소를 차

감하면 두 시장간 상호 영향력을 직접 비교할 수 있는 쌍별 순 전이효과가 된다.

  <표 2>의 결과를 토대로 도출된 총 전이효과는 22.8%로 추정되었다. 이는 11개 

금융시장 변동성에 대한 예측오차분산의 22.8%가 다른 시장의 충격에 의해 설명되

고 나머지 77.2%는 개별시장 요인에 의해 설명되는 것을 의미한다. 총 전이효과는 

비교적 낮은 것을 확인할 수 있는데, <표 2>를 자세히 보면 그 원인을 알 수 있다.

 먼저, 중국 금융시장을 보면 주식시장 자체 충격에 의해 설명되는 비중은 87.80%, 

채권시장은 93.82%, 외환시장은 98.64%로 다른 국가의 금융시장 보다 높은 것을 알 

수 있다. 중국의 주식, 채권, 외환시장의 유출전이효과는 각각 8.79%, 3.82%, 

1.23%이고, 유입전이효과는 각각 12.20%, 6.18%, 1.36%로 추정 되었다. 이를 토대

로 순 전이효과를 계산하면 주식시장은 –3.42%(8.79%-12.20%), 채권시장은 –

2.36%(3.82%-6.18%), 외환시장은 –0.14%(1.23%-1.36%)이다. 유출 및 유입 전이효과

와 순 전이효과를 모두 고려할 경우 중국 금융시장 중에서 주식시장의 절대적인 수

치가 가장 크게 나타났으나, 이 수치도 다른 국가의 주식시장과 비교해 보면 낮은 

것을 알 수 있다. 특히 외환시장은 다른 시장과 주고받는 영향이 거의 없는 독립적

인 시장인 것으로 나타났다. 이는 중국 금융시장이 다른 시장과의 연계성이 상대적

으로 낮기 때문에 총 전이효과도 낮게 추정된 것을 의미하는 것으로 해석된다. 

   본 연구에서 가장 중요한 시장인 미국 금융시장을 살펴보면 미국 주식시장과 채

권시장의 순 전이효과는 38.96%(70.09-31.13%), 13.43%(36.30%-22.87%)로 추정되었

으며, 전체 금융시장 중에서도 첫째와 둘째로 높게 나타났다. 한편, 두 시장 사이

의 상호 영향력을 비교한 쌍별 순 전이효과를 보면 미국의 주식시장과 채권시장사

이의 쌍별 순 전이효과가 2.98%(15.43%-12.45%)로 추정되어 주식시장이 채권시장을 

선도하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 미국 주식시장의 영향력이 가장 크다는 

것을 의미하며, 기존 선행연구와 유사하게 미국 금융시장이 다른 국가의 금융시장

을 선도하는 것으로 나타났다.     

   <표 2>의 결과로부터 시장별로 많은 정보를 분석할 수 있는데, 아래에서는 미국

과 동북아 3국 금융시장간 및 국가간 금융시장으로 분석하기 위해 예측오차 분산분

해 요소를 다양한 조합으로 구성할 수 있는 연계성 지수 추정법을 적용한 결과에 

대해 논의한다.



<표 2> 금융시장간 변동성 전이효과

미국 중국 일본 한국
유입

주식 채권 주식 채권 외환 주식 채권 외환 주식 채권 외환

미국
주식 68.87 12.45 0.96 0.46 0.07 2.99 0.17 1.22 4.98 1.25 6.57 31.13 

채권 15.43 77.13 0.65 0.26 0.10 0.87 0.31 0.57 1.47 1.33 1.88 22.87 

중국

주식 1.91 1.08 87.80 0.88 0.12 0.84 0.69 0.53 2.95 1.73 1.48 12.20 

채권 1.12 0.43 0.95 93.82 0.21 0.37 0.09 0.51 0.75 0.77 0.99 6.18 

외환 0.07 0.22 0.01 0.18 98.64 0.05 0.20 0.01 0.04 0.38 0.18 1.36 

일본

주식 15.31 2.43 0.81 0.30 0.13 58.09 2.48 3.22 9.96 0.82 6.44 41.91 

채권 1.01 3.04 1.12 0.02 0.12 3.59 87.71 1.68 0.83 0.55 0.34 12.29 

외환 4.86 4.97 0.61 0.41 0.03 3.82 0.96 80.65 1.14 0.53 2.03 19.35 

한국

주식 12.28 2.80 1.87 0.16 0.07 10.08 0.57 1.13 58.17 1.65 11.23 41.83 

채권 6.99 5.84 0.94 0.67 0.24 1.53 0.69 1.97 2.28 75.35 3.50 24.65 

외환 11.12 3.04 0.86 0.49 0.13 6.96 0.59 2.62 10.25 1.41 62.54 37.46 

유출 70.09 36.30 8.79 3.82 1.23 31.09 6.74 13.47 34.65 10.41 34.65 251.23 

순 38.96 13.43 -3.42 -2.36 -0.14 -10.82 -5.55 -5.88 -7.18 -14.24 -2.81 22.8%



- 13 -

2) 금융시장간 및 국가간 변동성 전이효과   

  먼저 <표 2>의 예측오차 분산분해 결과값을 토대로 미국과 동북아 3국 금융시장

간 전이효과 매트릭스 표를 다음과 같이 구성한다. 즉 동북아 3국 금융시장을 동일

시장별로 분류한 다음, 합산하여 11×11 전이효과 매트릭스 표를 5×5 매트릭스 표

로 축소한 결과를 <표 3>에 제시하였다.

  <표 3>의 Panel A에서 괄호값은 합산된 시장 수를 의미하는데, 여기에서 한 가지 

눈에 띄는 점은 동북아 3국의 대각원소의 값이 비대각원소보다 현저히 높다는 것이

다. 이는 동북아 3국 금융시장에서 동일시장간 자체 충격이 설명하는 비중과 동일

시장간 다른 국가 사이에서 주고받는 쌍별 전이효과를 합산한 수치를 대각원소에 

기입하였기 때문이다. <표 3>에서는 미국 주식시장과 채권시장의 순 전이효과는 동

일하게 추정되었지만, 동북아 3국 금융시장을 동일시장별로 분류하면 추가 분석을 

시행할 수 있는 장점이 있다. 예를 들어 미국 금융시장은 동북아 3국 금융시장에 

미치는 영향은 시장별로 다르지만, 동일 시장에 가장 큰 영향을 미치는 것을 알 수 

있다. 미국 주식시장이 동북아 3국 주식시장에 미치는 유출 전이효과는 29.50% 추

정되어 가장 큰 것을 볼 수 있다. 유사하게 미국 채권시장이 동북아 3국 채권시장

에 미치는 유출 전이효과는 9.31%로 가장 크게 나타났다. 이를 토대로 쌍별 순 전

이효과를 제시한 Panel B를 보면 각각 20.58%, 7.41%로 추정되어 동일시장에 미치

는 영향력이 가장 높은 것을 확인 할 수 있다.       

  

<표 3> 미국과 동북아 3국 금융시장간 변동성 전이효과

Panel A : 전이효과 Ⅰ
미국 동북아 3국

주식 채권 주식 채권 외환 유입

미국
주식 68.87 12.45 8.92 1.89 7.86 31.13 
채권 15.43 77.13 2.99 1.90 2.56 22.87 

동북아 

3국

주식(3) 29.50 6.31 230.56 9.27 24.36 69.44 
채권(3) 9.12 9.31 12.35 259.66 9.56 40.34 
외환(3) 16.04 8.23 23.76 5.14 246.83 53.17 

유출 70.09 36.30 48.02 18.19 44.34 
순 38.96 13.43 -21.42 -22.15 -8.83 

Panel B : 쌍별 순 전이효과
미국 주식 -

 동북아 3국 주식 20.58 미국 채권 - 
동북아 3국 주식 3.32 동북아 3국 주식 - 

동북아 3국 채권 3.08 

미국 주식 -
 동북아 3국 채권 7.23 미국 채권 – 

동북아 3국 채권 7.41 동북아 3국 주식 - 
동북아 3국 외환 -0.60 

미국 주식 - 
동북아 3국 외환 8.18 미국 채권 – 

동북아 3국 외환 5.67 동북아 3국 채권 - 
동북아 3국 외환 -4.42 
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Panel C: 전이효과 Ⅱ
미국 중국 일본 한국 유입

미국(2) 173.88 2.51 6.13 17.47 26.12 

중국(3) 4.84 282.60 3.28 9.28 17.40 

일본(3) 31.62 3.54 242.20 22.63 57.80 

한국(3) 42.05 5.43 26.14 226.38 73.62 

 유출 78.51 11.48 35.55 49.39 

순 52.39 -5.91 -22.25 -24.23 
Panel D: 쌍별 순 전이효과

미국 - 중국 2.32 중국 - 일본 0.26 
미국 - 일본 25.49 중국 - 한국 -3.85 
미국 - 한국 24.58 일본 - 한국 3.50 

  동북아 3국 금융시장을 살펴보면 주식시장과 외환시장사이의 연계성은 높지

만, 두 시장간 영향력의 크기를 고려하는 쌍별 순 전이효과는 –0.60%으로 순 영

향력은 거의 없는 것으로 나타났다. 주식시장과 채권시장사이의 쌍별 순 전이효

과는 3.08%로 추정되어 두 시장사이에는 주식시장이 선도하는 것으로 분석되었

다. 채권시장과 외환시장사이의 쌍별 순 전이효과는 –4.42%로 추정되어, 외환시

장이 선도하는 것으로 나타났다. 이를 종합하면 채권시장이 가장 종속적인 시장

인 것을 확인할 수 있다. 그러나 추정된 순 영향력의 크기는 대부분 낮아 뚜렷

하게 선도적인 시장이 존재하지는 않고, 동북아 3국 금융시장이 미국 금융시장

으로부터 공통적으로 영향을 받는다고 해석하는 것이 합리적이다.   

  이러한 금융시장간 전이효과는 국가별로 재구성하여 분석하는 것도 의미가 있

는데, 그 결과는 <표 4>에 제시하였다. 국가간 전이효과를 구성한 Panel C를 보

면 미국의 순 전이효과가 52.39%로 가장 크게 추정되었고, 한국의 순 전이효과

는 –24.23%로 가장 낮게 나타났다. 이는 미국이 가장 주도적인 시장이며, 한국

이 가장 종속적인 시장인 것으로 해석될 수 있다. 또한 쌍별 순 전이효과를 제

시한 Panel D를 보면 미국은 일본에 미치는 영향력이 25.49%, 한국에 미치는 영

향력은 24.58%로 추정되어 일본과 한국에 높은 영향력을 보이는 반면, 중국에 

미치는 영향력은 2.32%로 효과가 매우 낮게 나타났다. <표 2>에서 중국 금융시

장은 자체 충격이 설명하는 비중이 매우 큰 것으로 나타났는데, 여기서 중국 금

융시장을 추가로 분석하면 유출 전이효과와 유입 전이효과가 각각 11.48%, 

17.40%로 다른 국가보다 현저하게 낮은 것을 볼 수 있다. 이는 중국 금융시장의 

개방도가 낮은 것을 의미한다. 마지막으로 일본과 한국을 살펴보면 두 국가간의 

연계성은 비교적 높으나, 두 국가 사이의 쌍별 순 전이효과는 3.50%로 추정되어 

영향력은 크지 않은 것으로 분석되었다.

<표 4> 국가간 변동성 전이효과
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2. 표본이동 분석 기법을 이용한 전이효과지수 측정

 앞에서 시행한 변동성 전이효과 분석은 전체기간에 대한 평균적인 수치에 대해

서 제시하고 있으나, 전이효과는 경제상황에 따라 흐름이 달라질 수 있다. 특히 

2008년 미국 서브프라임 모기지론으로 시작된 글로벌 금융위기는 전 세계 금융

시장에 큰 충격을 주었으며, 이후에도 여러 차례 큰 사태가 있었다. 이를 고려

하기 위해 본 절에서는 표본이동 분석 기법을 이용하여 전이효과의 변화 추이를 

250일(1년)단위로 분석한다. 먼저 총 전이효과에 대해 분석하고, 미국과 동북아 

3국 금융시장 및 국가간 전이효과를 분석한다. 

1) 총 변동성 전이효과

  <그림 5>는 표본이동 분석 기법을 이용하여 총 변동성 전이효과지수의 추이를 

추정한 것으로, 이를 보면 다음의 몇 가지 특징을 발견할 수 있다. 2007년 3월 

20% 수준에서 시작된 총 전이효과는 2007년 7월부터 미국 서브프라임 사태가 전

개되면서 점진적으로 상승한다. 이후 일시적으로 하락하였으나, 2008년 9월 리

먼 브라더스 파산을 기점으로 총 전이효과는 40% 수준으로 급격히 상승하였으며 

전체 기간 중에 가장 높은 것을 확인할 수 있다. 또한 2010년 5월 그리스의 구

제금융 신청으로 촉발된 유럽재정위기, 2011년 8월 미국의 신용등급 강등 사건 

및 2013년 5월 버냉키 쇼크 발생 당시에도 총 전이효과가 급등하는 것을 볼 수 

있다. 마지막으로, 2015년 하반기에는 중국 주식시장 폭락과 위안화 환율 평가

절하 등 중국 금융시장 변동 확대와 미국의 금리 인상 우려에 따른 불확실성 증

대로 전이효과가 소폭 상승하였다. 이와 같이 총 변동성 전이효과는 시간에 따

라 추이가 다르며 위기적 사태가 발생할 때 마다 상승하는 것을 볼 수 있다. 이

는 한 시장에서 발생한 변동성 충격이 타 국가 및 국가내의 다른 시장으로 전이

되어 금융시장간 연계성이 높아지는 결과로 해석된다.    

  총 전이효과는 국가간 전이효과와 국가내 전이효과로 분해하여 어느 시장의 

전이효과의 비중이 더 높은가를 비교할 수 있다. <그림 5> 하단에는 총 전이효

과를 국가간 전이효과와 국가내 전이효과로 분해한 결과를 제시하였다. 여기서 

국가간 전이효과는 타 국가들 사이의 금융시장간 전이효과를 의미하며, 국가내 

전이효과는 한 국가내의 금융시장간 전이효과를 의미하는 것으로 두 전이효과 

지표를 합산하면 총 전이효과가 된다. 여기서 국가간 전이효과는 동일시장 분산

분해 요소 30개와 이종시장 분산분해 요소 60개를 이용하여 산출된 전이효과인 

반면, 국가내 전이효과는 20개의 분산분해 요소를 이용하여 산출되었다. 이 경

우 두 지표를 산출하는 분산분해 요소의 수가 다르므로, 두 지표간 올바른 비교

를 위해서는 국가간 전이효과 지표를 4.5(=90/20)로 나눠 규모(scale)를 조정해 

주어야 한다. 

  이를 고려한 전이효과는 <그림 6>에 제시하였으며, 규모를 조정한 결과 대부



- 16 -

분의 표본기간 동안 국가내 전이효과가 국가간 전이효과 보다 더 높게 나타났

다. 한편, 이 경우에도 국가내 전이효과와 국가간 전이효과는 동일한 비교가 어

려운 문제점이 있다. 국가내 전이효과는 국가내의 이종시장간 전이효과를 나타

내는 지표인 반면, 국가간 전이효과는 국가간 동일시장 및 국가간 이종시장 전

이효과를 모두 포함한 지표이다. 국가내 전이효과는 국가간 이종시장 전이효과

와 비교를 해야 타당한 분석이 되므로, 국가간 전이효과를 동일시장 전이효과와 

이종시장 전이효과로 구분해야한다.     

<그림 5> 총 변동성 전이효과
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<그림 6> 총 변동성 전이효과 
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  그러나 국가간 전이효과를 동일시장 전이효과와 이종시장 전이효과로 분해할 

경우 국가간 동일시장 전이효과와 국가간 이종시장 전이효과도 분산분해 요소가 

다르므로 두 지표간 크기를 직접 비교하는 것은 무리가 있다. 여기에서는 세 지
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표간 동일한 비교를 위해 각각의 전이효과 지표를 도출하는데 합산된 분산분해 

요소를 고려한 평균 전이효과를 이용하였다. 이를 통해 산출된 평균 전이효과는 

전체시장과 미국을 제외한 동북아 3국 금융시장만 고려한 평균 전이효과로 구분

하여 <그림 7>에 제시하였다.  

  <그림 7>을 통해 전이효과의 크기를 비교해 보면 전체시장과 동북아 3국 금융

시장의 평균 전이효과는 전반적으로 국가내 전이효과, 국가간 동일시장 전이효

과, 국가간 이종시장 전이효과 순서로 높게 추정되었다. 특징적으로 전체시장에

서 국가내 전이효과는 2011년 8월 미국 신용등급 강등 시기에 가장 큰 것을 볼 

수 있다. 이 시기에는 미국의 주식과 채권시장사이의 전이효과가 활발히 이뤄져 

높게 나타난 것으로 판단된다. 그리고 국가간 동일시장 및 국가간 이종시장 전

이효과는 2008년 리먼 브라더스 파산 시기에 가장 높게 추정되었으며, 국가간 

이종시장 보다 동일시장 전이효과가 더욱 활발히 이뤄진 것을 알 수 있다. 한

편, 2015년 하반기부터는 국가간 동일시장 전이효과가 국가내 전이효과와 교차

하여 더 높은 크기를 보이고 있는데 어느 시장간의 전이효과로 인해 이러한 현

상이 발생한 것인지 파악하기 어렵다. 따라서 국가간 동일시장 전이효과를 주

식, 채권, 외환시장으로 구분하여 분석할 필요성이 있다.

 

<그림 7> 평균 전이효과 
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  마지막으로 <그림 8>에 국가간 동일시장 전이효과를 전체시장과 동북아 3국 

주식, 채권, 외환시장으로 구분하여 제시하였다. <그림 8>을 통해 2015년 하반

기부터 국가내 전이효과와 국가간 동일시장 전이효과가 교차된 원인을 파악할 

수 있는데, 분석결과를 보면 국가간 주식시장 전이효과 상승 때문인 것으로 분

석된다. 이는 2015년 하반기부터 미국의 금리인상에 따른 불확실성 증대와 중국

의 주식시장 폭락 등으로 주식시장간 전이효과가 상승한 것으로 해석된다. 특히 

주식, 채권, 외환시장간 전이효과는 전체시장 및 동북아 3국 모두 주식시장간 

전이효과가 가장 높게 나타나 동일시장 전이효과에서 주식시장간 전이효과가 가

장 큰 것을 알 수 있다. 
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  전체시장의 주식시장간 전이효과에서 동북아 3국 주식시장간 전이효과를 차감

하면 미국과 동북아 3국의 주식시장간 전이효과를 의미하며 이 크기 또한 상당

히 큰 것을 확인할 수 있다. 채권시장간 전이효과는 전체시장의 경우 미국의 신

용등급 발생 시기인 2011년 8월부터 소폭 상승하였으나, 아시아 3국 채권시장간

에는 뚜렷한 추세 없이 0.5%정도에서 변동하고 있다. 마지막으로 아시아 3국 외

환시장간 전이효과는 2008년 글로벌 금융위기 시기에 한차례 급격히 상승하였

고, 2013년 초부터 점진적 상승을 보이고 있다. 이는 일본의 양적완화 정책에 

따른 지속적인 엔화 가치 하락과 중국의 점진적인 위안화 변동폭 확대에 따라 

아시아 3국 외환시장간 연계성이 점진적으로 상승하는 것으로 판단된다.       

<그림 8> 국가간 동일시장 평균전이효과
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2) 방향성 전이효과

  앞의 <그림 5>의 총 전이효과를 통해 전이효과는 시기별로 다른 패턴을 보이

는 것을 알 수 있었으며, <그림 7>과 <그림 8>을 통해 동일시장 및 이종시장간 

전이효과 특징을 파악할 수 있었다. 여기에서는 미국과 동북아 3국 금융시장간 

방향성 전이효과와 국가간 방향성 전이효과를 도출하여 전이효과의 특징을 파악

해 보고자 한다.  

  <그림 9>에 미국과 동북아 3국 금융시장의 방향성 전이효과 추정 결과를 제시

하였다.8) 먼저 미국 금융시장을 살펴보면 미국의 주식시장과 채권시장은 대부분

의 기간 동안 유출전이효과가 유입전이효과보다 높게 나타났다. 이는 앞 절의 

분석 결과와 유사하게 미국 금융시장이 다른 금융시장을 선도하는 것을 의미한

다. 특히 주식시장의 순 영향력이 채권시장의 순 영향력보다 더 높은 것을 확인

할 수 있으며, 다른 시장에 미치는 영향은 시기별로 다른 것으로 나타났다. 특

8) 방향성 전이효과는 유출 전이효과와 유입 전이효과로 구성되며, 유출 전이효과에서 유입 전이효과

를 차감하면 순 전이효과를 도출할 수 있다. 
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징적으로 미국의 주식시장은 2008년 리먼 브라더스 파산 시기에 순 영향력이 급

격히 증가하였고, 미국의 채권시장은 2011년 미국의 신용등급 강등 시기에 순 

영향력이 증가하였다. 두 위기적 사태는 모두 미국시장에서 발생하였지만, 위기 

발생의 원인에 따라 시장별로 영향력은 다르게 나타난 것을 확인 할 수 있다.   

   아시아 3국 금융시장의 유출 및 유입 전이효과는 대부분의 기간 동안 유입전

이효과가 더 높게 나타나 다른 시장으로부터 영향을 받은 것을 볼 수 있는데, 

이는 대부분 미국 시장으로부터 받은 영향인 것으로 해석된다. 특히 아시아 3국 

채권시장 유출전이효과는 특별한 추세 없이 40%수준에서 변동하였지만, 유입전

이효과는 위기적 사태가 발생할 때마다 큰 폭으로 증가하여 가장 종속적인 시장

으로 나타났다.

<그림 9> 미국과 동북아 3국 금융시장의 방향성 전이효과

  다음으로  <그림 10>은 국가간 방향성 전이효과를 나타낸다. 미국은 <그림 9>

의 미국의 주식과 채권시장의 방향성 전이효과와 유사하게 전체표본 기간 동안 

아시아 3국에 지대한 영향력을 미치며, 아시아 3국으로부터 받는 영향력은 거의 

없는 것으로 나타났다. 중국의 경우 전체기간 분석 결과에서 다른 시장과 주고

받는 영향이 거의 없는 독립적인 시장인 것으로 나타났으나, 표본이동 분석결과 

새로운 사실을 발견할 수 있다. 2009년까지는 타 국가로부터 영향을 받는 종속

적인 국가였으나, 2014년 하반기부터는 타 국가에 영향을 미치는 국가로 나타났

다. 비록 그 영향력의 크기는 미국에 비해 상대적으로 낮지만, 이러한 결과는 

중국 금융시장 영향력이 점진적으로 높아졌다는 의미로 해석될 수 있다. 일본은 

글로벌 금융위기 시기에 유출 전이효과와 유입 전이효과의 크기가 비슷한 크기

로 상승하여, 순 영향력은 거의 없었다. 그러나 2013년 일본의 양적완화 정책 
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시행 이후부터 유출 전이효과보다 유입 전이효과가 급격히 상승하여 다른 국가

로부터 영향을 받는 것으로 나타났다. 마지막으로 한국은 대부분의 기간 동안 

다른 국가로부터 영향을 받는 것으로 나타났으며, 2008년 리먼 브라더스 파산 

시기에 가장 큰 영향을 받은 것을 알 수 있다. 

<그림 10> 국가간 유출 및 유입 전이효과

3. 기간별 네트워크 연계성 분석

   본 절에서는 네트워크 분석기법을 결합하여 금융시장 연계성 메커니즘 변화

를 기간별로 분석하고자한다. 2006년 4월 4일 부터 2008년 6월 30일까지는‘글

로벌 금융위기 이전 기간’으로, 2008년 7월 1일 부터 2010년 5월 31일까지는 

‘글로벌 금융위기 기간’으로, 2010년 6월 1일 부터 2013년 12월 31일까지는 

‘글로벌 금융위기 이후 기간’으로, 2014년 1월 1일부터 2015년 11월 30일까지

는 ‘중국의 신창타이 기간’으로 설정하였다.9) 금융위기 기간은 중국이 금융위

기로 인해 사실상 고정환율제도를 유지한 시기와 동일하게 간주하였다. 따라서 

이 시기에 중국 외환시장이 다른 시장과 주고받는 전이효과는 낮을 것으로 예상

된다. 한편, 중국은 연간 경제성장률 목표를 발표한 2004년 이후 2014년은 최초

로 성장률 목표(7.5%)를 달성하지 못하였다.10) 아울러, 신창타이라는 용어는 

2014년 5월 시진핑이 언급한 이후부터 주목받기 시작했으므로, 신창타이 기간 

시작을 2014년 1월부터 설정한 것은 큰 무리가 없을 것으로 판단된다. 

  이에 따라 기간을 구분하는데 언급되지 않은 기간은 자동적으로 금융위기 이

전 기간과 금융위기 이후 기간이 된다. 금융위기 이전 기간에는 미국의 서브프

라임 모기지론이 발생하였으며, 금융위기 이후 기간에는 유럽 재정위기 및 미국 

9) 편의상 “글로벌”이라는 용어는 생략하기로 한다.

10) 한재현(2015) 참조.
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신용등급 강등 등의 사태가 발생 하였다는 점에서 두 기간에 대한 변동성 전이

효과 분석에서도 의미있는 결과가 도출될 것으로 여겨진다. 또한 중국의 신창타

이 기간은 그 이전 기간과 대비하여 중국 금융시장 변화를 포착할 수 있으므로, 

한국 금융시장에도 중요한 정보를 제공할 것으로 판단된다.  

  기간별 네트워크 분석 결과는 <그림 11>에 제시하였다.11) 여기서“US”는 미

국(빨강), “CN”은 중국(파랑), “JP”는 일본(갈색), “KR”은 한국(녹색)을 

의미하며, “s”는 주식시장, “b”는 채권시장, “e”는 외환시장을 의미한다. 

네트워크 개체를 표현하는 원(node)의 크기는 분산분해 요소에서 자체 충격이 

설명하는 비중의 크기를 나타낸 것으로 자체 충격이 설명하는 비중이 클수록 원

의 크기도 크게 나타난다. 원과 원 사이를 연결하는 선(edge, line)의 굵기는 

쌍별 순 전이효과의 크기를 나타낸다. 또한 선의 크기가 굵을수록 원과 원사이

의 거리가 가까워지며, 쌍별 순 전이효과의 크기가 높다는 것을 의미한다. 이러

한 쌍별 순 전이효과의 방향은 화살표로 표시하였다.12)

  먼저, 금융위기 이전 기간을 보면 총 전이효과는 23.3%로 추정되었다. 금융위

기 이전 기간이지만, 이 시기에는 2007년 하반기부터 미국 서브프라임 사태가 

촉발되면서 금융시장 불확실성이 확대되어 총 전이효과가 전체기간 대비 감소하

지 않은 것으로 판단된다. 특히 유동화 증권인 MBS 및 CDO 등에 대한 신용등급 

하락 및 신용경색 문제가 발생하며, 미국의 채권시장과 주식시장의 변동성이 확

대되며 네트워크 중심에 위치하였다. 미국 채권시장에서는 한국 금융시장과 일

본 외환시장으로 변동성 전이효과가 나타났으며, 미국 주식시장은 중국 채권시

장과 외환시장에 영향을 미치고 있다. 반면 중국과 일본 주식시장은 쌍별 순 전

이효과가 거의 없는 것으로 추정되어, 네트워크 가장 자리에 위치한 것을 볼 수 

있다.   

  금융위기 기간을 살펴보면 총 전이효과는 34.7%로 추정되어 이전 기간 대비 

10%이상 증가 하였다. 금융위기 기간에는 다른 기간과 비교해 총 전이효과가 가

장 크게 추정되었으며, 시장별로 전이효과가 활발히 이뤄져 대부분의 시장에서 

자체충격이 설명하는 비중이 이전 기간 대비 감소 한 것으로 나타났다. 그리고 

미국 주식시장이 중심이 되어 다른 시장에 영향을 미치고 있다. 특히, 미국 주

식시장은 아시아 3국 외환시장에 큰 영향을 미친 것을 볼 수 있으며, 한국과 중

국의 외환시장의 자체 충격이 설명하는 비중이 금융위기 이전 기간에 비해 크게 

감소한 것으로 나타났다. 당시 중국은 금융위기를 고려하여 고정환율제도를 시

행하였으며, 실물경제도 큰 어려움을 겪지 않았었다. 그럼에도 불구하고 중국 

외환시장의 자체충격이 설명하는 비중이 큰 폭으로 감소한 것은 중국 정부가 환

율을 인위적으로 고정시켜 자체 충격이 설명하는 비중은 낮아지고, 외부 충격에 

11) 기간별 분석결과는 모두 VAR 모형에서 2시차로 설정하였으며, 전이효과 표는 부록 <표 A1 –1> ~ 

<표 A1 – 4> 에 제시하였다.

12) 네트워크 분석을 위해 Gephi 프로그램을 이용하였으며, 원의 위치는 ForceAtlas2 알고리즘을 이

용하여 결정하였다. ForceAtlas2에 대한 자세한 사항은 Jacomy et al.(2014) 참조.  
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의해 손쉽게 영향을 받은 것으로 추측된다. 

  금융위기 이후 기간에는 금융위기 기간에 비해 상당히 다른 결과를 제시하고 

있다. 이 시기에는 유럽 재정위기 및 미국의 신용 등급 강등이 발생한 시기였지

만, 중국은 일본을 제치고 G2국가로 부상하던 시기이기도 하다. 또한 미국 달러

화를 대신하여 위안화가 주목받은 시기였다. 이 기간에는 미국 신용 등급 강등

여파로 미국 채권시장이 네트워크 중심에 위치하며, 한국과 일본 금융시장에 영

향을 미치는 모습이다. 그러나 중국 금융시장은 미국으로부터 받는 영향력이 거

의 없는 것으로 나타났고, 중국 채권시장과 외환시장은 자체 충격이 설명하는 

비중이 금융위기 기간에 비해 큰 폭으로 상승하였다. 이러한 사실은 중국 금융

시장이 미국 금융시장의 영향에서 벗어나, 독립적인 시장으로 바뀌었다는 것을 

의미한다.   

  마지막으로 중국의 신창타이 기간을 살펴보자. 총 전이효과는 16.9%로 추정되

어 모든 기간과 비교해 가장 낮게 추정되어 금융시장간 연계성은 가장 낮은 것

을 확인할 수 있다. 금융위기 이전 기간과 유사하게 일본과 한국 금융시장이 미

국 금융시장으로부터 영향을 받지만, 이 기간에는 새로운 사실을 발견할 수 있

다. 특징적으로 중국 주식시장이 네트워크 중심 쪽으로 이동하였으며, 한국 금

융시장에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 중국 외환시장도 다른 금융시장

과의 거리가 이전 기간에 비해 가까워 진 것으로 나타났다. 이는 주식시장에서 

후강통 제도 시행으로 주식시장 개방 확대 및 외환시장에서 위안화 국제화 추진

을 위해 위안화 변동폭을 점진적으로 확대함에 따라 나타난 결과로 해석된다. 

즉 신창타이 기간에는 이전 기간에 비해 중국 금융시장의 영향력이 점진적으로 

증대하였으며, 이러한 사실은 한국 금융시장의 금융안정을 위해 참고해야 될 사

항으로 여겨진다.   
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<그림 11> 기간별 쌍별 순 네트워크 
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Ⅴ. 결론

 2008년 글로벌 금융위기 이후 중국은 일본을 제치고 G2 국가로 부상하였으며, 

최근 들어 금융개혁을 가속화하고 위안화 국제화를 추진하는 등 전 세계 경제에 

영향력을 확대해 나아가고 있다. 이에 따라 기존의 미국 금융시장과 더불어 금

융위기 이후 부상한 중국 금융시장과의 연계성을 파악하는 것은 한국 금융시장

의 금융안정을 위해 중요한 연구 주제로 판단된다.

 본 논문은 예측오차 분산분해를 다양한 조합으로 구성할 수 있는 연계성 지수 

추정법을 이용하여 미국과 동북아 3국인 중국, 일본, 한국 금융시장간 연계성을 

측정하였다. 그리고 네트워크 분석기법을 이용하여 기간별 연계성 메커니즘 변

화 분석하였다. 

  본 연구의 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 전체기간에 대한 분석 결과 미국 

금융시장은 일본과 한국 금융시장에 큰 영향을 미치는 것에 반해, 중국 금융시

장과의 상호 연관성은 낮은 것으로 나타났다. 또한 아시아 3국 금융시장간에도 

상호 연관성은 낮은 것으로 분석되었다.  

  둘째, 표본이동분석 결과 총 전이효과는 시간에 따라 가변적인 것으로 나타났

으며, 위기적 사태가 발생할 때마다 큰 폭으로 급등하는 것으로 나타났다. 총 

전이효과를 분해하여 국가간 전이효과와 국가내 전이효과를 분석한 결과 전체기

간 동안 국가내 전이효과가 더 높은 것으로 추정되었다. 그리고 국가간 동일시

장 전이효과 중에서 주식시장간 전이효과가 가장 높게 추정되었다. 

  셋째, 기간별 네트워크 분석결과, 금융위기 기간에는 미국 주식시장에서 아시

아 3국 외환시장으로 변동성 전이효과가 두드러지게 나타났다. 그리고 중국의 

신창타이 기간에는 중국 금융시장이 다른 시장과의 연계성이 증가한 것으로 나

타났다. 특히 중국 주식시장이 한국 금융시장에 미치는 영향력이 증가하는 것으

로 나타났다. 

  본 연구의 결과는 미국 금융시장이 한국 금융시장에 영향을 미친다는 기존의 

선행연구와 일치하는 것으로 나타났다. 그리고 최근 들어 중국 금융시장의 영향

력이 점진적으로 증가하는 것을 볼 수 있었다. 비록 그 영향력의 크기는 다소 

낮은 것으로 나타났지만, 앞으로 중국 금융시장의 금융개혁에 따라 그 한국 금

융시장에 미치는 영향력이 점진적으로 확대될 것으로 판단된다. 이에 따라 중금 

금융시장 동향을 예의 주시해야 하며, 금융시장간 연계성을 파악하기 위해 향후

에도 자료가 추가로 축적됨에 따라 중국 금융시장을 지속적으로 분석할 필요가 

있다. 
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<부 록>

<표 A1-1> 금융시장간 변동성 전이효과

금융위기 이전 : 2006년 4월 4일 ~ 2008년 6월 30일, 총 585 거래일
미국 중국 일본 한국

주식 채권 주식 채권 외환 주식 채권 외환 주식 채권 외환 유입

미국
주식 75.64 13.96 1.00 1.70   2.36   0.51 0.20   1.03   0.80 1.47   1.33   24.36 

채권 13.21 77.02 0.86   2.74 1.64 0.45   0.27 1.38 0.61   0.62 1.21 22.98   

중국

주식 1.38 2.44   83.37 2.12   3.94   2.10 1.44   1.22   0.27 0.20   1.50   16.63 

채권 12.39 5.09 1.40   59.11 12.11 0.17   3.08 0.39 0.81   3.14 2.31 40.89   

외환 9.25 2.22 2.40   13.28 64.40 0.12   0.64 1.21 0.72   1.97 3.80 35.60   

일본

주식 0.34 0.58   2.14 0.06   1.68   93.50 0.43   0.55   0.14 0.45   0.12   6.50 

채권 1.31 3.00 0.73   4.41 0.98 0.67   84.16 0.75 2.67   0.99 0.34 15.84   

외환 4.26 8.08 1.63   0.59 1.92 0.71   0.79 76.66 0.68   1.86 2.80 23.34   

한국

주식 3.86 6.00   0.77 0.47   0.76   0.92 0.53   3.27   80.76 1.39   1.28   19.24 

채권 5.34 6.34 0.21   2.39 1.24 1.16   0.17 1.19 0.62   74.66 6.68 25.34   

외환 3.07 4.11 0.58   3.20 3.88 0.26   0.21 2.01 0.61   7.94 74.14 25.86   

유출 54.41 51.83 11.71 30.96 30.50 7.07 7.77   13.01 7.93 20.02 21.37 256.59 

순 30.06 28.84 -4.91 -9.93 -5.09 0.57   -8.07 -10.33 -11.30 -5.33 -4.49 23.3% 
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<표 A1-2> 금융시장간 변동성 전이효과

금융위기 기간/중국고정환율제 기간 : 2008년 7월 1일 ~ 2010년 5월 31일, 총 500 거래일

미국 중국 일본 한국
주식 채권 주식 채권 외환 주식 채권 외환 주식 채권 외환 유입

미국
주식 59.32 12.53 1.32 4.84 4.12 3.73 2.41 0.82 2.67 2.79 5.45 40.68

채권 17.43 73.66 0.69 1.02 0.64 0.86 0.53 0.97 1.00 1.75 1.45 26.34

중국

주식 3.02 0.58 78.96 1.95 4.00 0.99 0.76 2.83 2.78 1.71 2.42 21.04

채권 18.00 1.47 1.71 42.1 14.6 1.93 4.95 0.48 0.98 4.32 9.46 57.9

외환 10.48 1.37 2.58 17.85 45.3 1.25 2.31 0.61 1.06 3.07 14.12 54.7

일본

주식 3.92 1.67 1.02 2.46 2.06 77.08 2.57 2.26 3.9 1.65 1.42 22.92

채권 5.98 3.03 0.48 6.73 1.37 1.31 73.04 0.42 3.69 2.79 1.18 26.96

외환 7.66 2.89 1.13 1.94 1.36 2.62 1.31 71.9 4.47 3.14 1.59 28.1

한국

주식 5.16 0.98 3.16 0.44 2.53 5.02 2.26 1.88 77.47 0.83 0.28 22.53

채권 5.52 5.83 2.13 3.97 3.17 0.58 2.48 0.23 1.06 73.05 1.98 26.95

외환 9.6 1.55 1.41 13.65 13.95 1.57 5.94 0.45 0.82 4.15 46.9 53.1

유출 86.75 31.9 15.62 54.84 47.8 19.86 25.52 10.95 22.43 26.2 39.34 381.21

순 46.08 5.56 -5.42 -3.05 -6.9 -3.06 -1.44 -17.15 -0.11 -0.75 -13.77 34.70%
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<표 A1-3> 금융시장간 변동성 전이효과

금융위기 이후/유럽 재정위기 및 미국 신용등급 강등 기간 : 2010년 6월 1일 ~ 2013년 12월 31일, 총 936 거래일

미국 중국 일본 한국
주식 채권 주식 채권 외환 주식 채권 외환 주식 채권 외환 유입

미국
주식 77.66 13.50 0.03 0.27 0.24 0.53 0.24 0.30 5.69 0.41 1.14 22.34 

채권 14.22 79.54 0.40 0.47 0.19 0.31 0.74 0.48 1.72 0.50 1.41 20.46 

중국

주식 0.53 1.06 88.63 1.07 0.24 0.32 0.26 0.55 2.51 0.95 3.88 11.37 

채권 0.85 1.13 1.07 91.99 0.85 0.19 0.09 0.28 0.83 0.71 1.99 8.01 

외환 0.43 0.67 0.26 0.73 95.38 0.29 0.18 0.18 0.23 1.53 0.12 4.62 

일본

주식 4.64 1.96 0.80 0.27 0.22 77.73 3.90 3.44 3.59 1.41 2.04 22.27 

채권 0.09 3.18 0.23 0.14 0.51 3.38 86.79 2.45 0.66 0.56 1.99 13.21 

외환 0.71 2.24 0.30 0.21 0.22 5.08 2.37 87.80 0.18 0.43 0.46 12.20 

한국

주식 11.92 3.07 1.50 0.08 0.24 2.68 0.21 0.21 68.75 3.51 7.83 31.25 

채권 1.51 4.76 0.94 0.35 0.57 1.16 1.69 1.02 4.20 81.12 2.69 18.88 

외환 4.69 4.56 1.79 0.47 0.27 1.60 1.20 0.43 8.17 1.97 74.86 25.14 

유출 39.59 36.13 7.33 4.06 3.56 15.55 10.88 9.34 27.78 11.97 23.54 189.74 

순 17.25 15.67 -4.04 -3.95 -1.05 -6.72 -2.33 -2.85 -3.47 -6.91 -1.61 17.2%
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<표 A1-4> 금융시장간 변동성 전이효과

중국의 신창타이 기간 : 2014년 1월 1일 ~ 2015년 11월 30일, 총 499 거래일

미국 중국 일본 한국
주식 채권 주식 채권 외환 주식 채권 외환 주식 채권 외환 유입

미국
주식 85.90 4.34 3.21 0.09 1.23 1.73 0.91 0.22 1.14 0.20 1.03 14.10 

채권 3.83 84.92 4.20 0.82 0.72 0.23 1.89 0.55 0.36 1.75 0.73 15.08 

중국

주식 3.49 1.69 88.98 1.15 0.96 0.30 0.09 0.47 1.68 0.95 0.24 11.02 

채권 0.29 0.47 1.14 93.83 0.56 0.39 0.13 1.00 0.72 1.14 0.34 6.17 

외환 0.69 0.81 0.29 0.80 93.69 0.43 0.38 0.91 0.30 0.64 1.06 6.31 

일본

주식 15.57 0.48 1.66 0.80 2.07 70.50 1.32 0.43 5.34 1.08 0.76 29.50 

채권 0.96 6.85 3.63 0.50 0.50 1.61 82.17 0.92 0.29 2.21 0.36 17.83 

외환 11.02 7.77 2.49 0.14 2.10 2.15 0.39 70.43 0.95 0.40 2.15 29.57 

한국

주식 8.27 0.74 4.73 0.85 0.40 5.68 1.13 0.72 75.60 1.18 0.71 24.40 

채권 0.40 5.32 2.83 0.81 0.96 0.87 3.49 0.44 1.55 80.98 2.36 19.02 

외환 3.02 1.98 2.01 0.19 0.53 0.65 0.10 1.46 0.71 2.67 86.68 13.32 

유출 47.54 30.44 26.20 6.15 10.01 14.04 9.83 7.12 13.04 12.21 9.73 186.31 

순 33.43 15.36 15.18 -0.02 3.70 -15.46 -8.01 -22.44 -11.36 -6.81 -3.59 16.9%
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