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본고에서는 지난 15년간 지속적으로 확대되고 있는 우리나라 해외증권투자의 현황과 특징을 투
자 주체별 및 형태별로 자세히 살펴보고 국내 외환시장에 대한 영향을 주식과 채권 등 자산군별 
환헤지 특성을 감안하여 현물환율과 스왑레이트에 미치는 영향으로 구분하여 실증분석하였다. 

우리나라의 해외증권투자 규모 확대는 경상수지 흑자 기조의 지속과 경제성장률 저하에 따른 경
제주체들의 투자수익률 제고 필요성에 기인하고 있는데 주요 특징으로는 국민연금기금 등 공적
기관의 투자비중 확대, 상대적으로 큰 해외주식투자 비중, 보험사의 해외채권투자 감소와 은행 
및 증권사의 투자 미흡, 최근 개인투자자의 공격적 해외증권투자 확대 등을 들 수 있다. 또한 해외
증권투자 확대가 외환시장에 미치는 영향 분석에서는 해외주식투자 증가 시 원화환율 상승에 뚜
렷한 영향을 주는 반면 스왑레이트에는 영향이 나타나지 않았다. 해외채권투자 증가 시에는 환율
과 스왑레이트에 모두 유의한 영향을 주는 것으로 나타났다. 

본고의 분석 결과는 다음과 같은 점을 시사한다. 첫째, 해외증권투자 규모 확대는 우리나라에서 
더 이상 외화유동성 위기발생 가능성이 크지 않음을 의미하며 대외안전성 확보를 위해 공적 외
환보유액 못지않게 민간보유 외환에 대한 체계적인 관리가 중요해지고 있음을 시사한다. 둘째, 우
리나라의 해외증권투자 규모는 향후에도 꾸준히 확대될 것으로 예상되므로 정책당국은 해외증
권투자 증가가 환율 상승을 가속화시켜 물가불안이 확대되지 않도록 노력할 필요가 있다. 셋째, 
국내 투자주체들은 해외증권투자 시 외환의 매입 시기 및 방법에 대한 체계적인 정비를 통해 해
외증권투자에 따른 환차손이 발생하지 않도록 하여야 한다. 넷째, 해외증권투자 확대는 안정적
인 소득수지 흑자 확보와 대외 안전판 역할 등 긍정적인 측면이 적지 않다는 점에 유념하여 경제
주체들의 해외증권투자가 보다 효율적이고 원활히 이루어질 수 있도록 노력할 필요가 있다.  
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Ⅰ. 검토배경	

글로벌 금융위기 이후부터 최근까지 약 15년간 우리나라 거주자들의 해외주식 및 채권에 대한 
해외증권투자(overseas portfolio investment) 규모가 빠른 속도로 확대되고 있다. 2010년 초반
경 1,000억달러에 불과하던 해외증권투자 규모는 2023년 말에는 8,573억달러를 기록하여 약 9
배 가까이 늘어났다. 최근 거주자의 해외증권투자 잔액은 외국인 투자자가 우리나라 증권에 투
자하고 있는 규모와 거의 비슷한 수준에 달하고 있는데 이는 주로 해외주식에 대한 투자 증가
에 힘입은 바 크다.

우리나라의 해외증권투자가 이처럼 빠르게 증가한 것은 그간 경상수지 흑자 기조에 따른 외화
유동성 증가와 투자수익률 제고를 위한 경제주체들의 해외증권투자 필요성이 커진 데 따른 것
이다. 국내 경제성장률이 추세적으로 하향세를 보이는 가운데 국내금리의 하락에 따른 내외금
리차의 축소, 그리고 상대적으로 부진한 국내 주식시장 등이 주요인이다. 인구 고령화에 따른 성
장잠재력 저하와 투자수익률 제고 요구가 잉여 외화유동성의 증가와 맞물리면서 해외증권에 대
한 투자 증가로 이어지고 있는 것으로 볼 수 있다.

해외증권투자 증가는 우리나라 경제주체들의 해외주식이나 채권 등 금융자산 에 대한 보유 증
가와 이를 통한 이자 및 배당 소득의 확대를 가져옴으로써 대외부문을 통한 안정적인 수익 창출
과 경제주체들의 투자수익률 제고에 긍정적인 측면이 있다. 1990년대 중후반부터 해외증권투자
가 급속히 늘어난 일본의 경우 경상수지 흑자의 대부분이 해외금융자산으로부터의 이자 및 배
당 소득에 기인하고 있는 것은 좋은 예라 할 수 있다. 또한 해외금융자산의 축적은 한 나라가 일
시적인 외화유동성 부족에 직면하는 경우에 대응할 수 있는 안전판 역할을 한다. 

그러나 거주자의 해외증권투자가 확대되는 과정에서 필연적으로 국내 외환시장에서 외환수요
가 발생하므로 환율상승 압력 등 외환시장에 미치는 영향이 증가하고 있는 것으로 생각된다. 최
근 미달러화 강세에 따른 원화환율의 상승 흐름이 지속되는 가운데 특히 우리나라에서 해외증
권투자 규모가 압도적으로 큰 국민연금기금의 투자 규모가 크게 늘어나면서 환율 및 물가의 상
승 압력을 더욱 가중시킨다는 비판적인 시각도 대두되고 있다. 

해외증권투자가 외환시장에 미치는 영향을 보다 면밀히 분석하기 위해서는 투자자들의 환헤지 
전략 및 관행에 따라 외환시장에 대한 영향이 상이하게 나타난다는 점에 유의하여 보다 심층적
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인 분석이 필요할 것으로 보인다. 이런 점에서 본고에서는 우리나라 해외증권투자 현황과 특징
을 살펴본 후 외환시장에 미치는 영향을 현물환시장과 외환스왑시장으로 구분하여 계량적으로 
분석하였다.

본고의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 우리나라 해외증권투자 현황과 특징을 투자 형태별 및 
주체별로 자세히 살펴보고 주요 특징을 요약하였다. 제Ⅲ장에서는 해외증권투자 증가가 현물환
율은 물론 외화자금시장 가격인 스왑레이트(swap rate)로 구분하여 분석함으로써 외환시장 영
향을 분석하였다. 제IV장에서는 시사점을 제시하였다. 

Ⅱ. 해외증권투자 현황 및 특징	

여기서는 거주자의 해외증권투자 현황을 개괄적으로 살펴본 후 해외증권투자 확대의 주요 요
인을 살펴보았다. 또한 투자주체별 및 투자형태별로 세부적인 해외증권투자를 분석한 후 주요 
특징을 요약하였다.

1. 해외증권투자 현황 및 특징

가.	해외증권투자 규모

우리나라 거주자의 해외증권투자 규모는 2023년말 기준 8,573억달러에 달하고 있는데 이를 형
태별로 구분하여 보면 해외주식이 6,235
억달러로 전체의 72.7%를 차지하며 해
외채권(2,338억달러)이 27.3%의 비중
을 나타내고 있다. 2015년 이후 최근까
지 2022년 한 해를 제외하고 지속적으
로 전체 잔액이 증가하여 2015~2023년
중 연평균 18.1%의 증가율을 기록하였
다. 이러한 해외증권투자의 지속적인 확

             <그림 Ⅱ-1> 거주자 및 비거주자의 증권투자잔액

자료: 한국은행
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대로 최근에는 그 규모가 외국인의 국
내 증권투자잔액(2023년말 9,520억달
러)에 거의 육박하는 수준에 달하였다. 

대내외 증권투자자금의 유출입 동향을 
살펴보면 외국인의 국내 증권투자자금
은 대내외 요인 변화에 따라 대체로 빈
번한 유출입을 보여 온 반면, 거주자의 
해외증권투자자금은 상대적으로 안정
적인 증가세를 나타내고 있다. 2015~2023년 기간 동안 연평균 기준으로 보면 전자의 경우 199
억달러의 순유입을 보인 반면,  후자의 경우는 연평균 597억달러의 순유출을 기록하여 해외증권
투자 잔액이 꾸준히 증가하였다. 이러한 추세는 당분간 지속될 가능성이 커 우리나라의 해외증
권투자가 외국인의 국내증권투자 규모를 조만간 상회01할 것으로 예상된다.

나.	해외증권투자 확대 요인

우리나라 거주자의 해외증권투자 규모가 빠르게 증가하고 있는 것은 지난 15년간 경상수지 흑
자 기조의 지속으로 국내 외환시장에 잉여 외화유동성이 늘어난 데다, 과거와 달리 우리나라
의 저성장·저금리 기조에 따라 투자
자들의 해외증권투자를 통한 수익률 
제고 필요성이 점차 커져 온 데 기인
한다. 

우리나라의 경상수지 흑자 규모는 
2010년 이후 지속적인 큰 폭의 흑자
를 보여 왔는데 2015년중에는 GDP
대비 7.2%에 달하기도 하였다. <그림 
Ⅱ-3>에 나타난 바와 같이 우리나라
의 해외증권투자 잔액을 누적 경상수

01  주식을 제외한 확정 대외채권 및 대외채무만을 고려할 경우 우리나라는 이미 대외채권이 대외채무 규모를 상회하여 순대
외채권국으로 자리매김한 바 있다.

           <그림 Ⅱ-2> 거주자의 형태별 해외증권투자잔액

자료: 한국은행

  <그림 Ⅱ-3> 누적 경상수지 및 해외증권투자잔액

주   :  경상수지 흑자는 글로벌 금융위기 이전인 2006년부터 매년 
누적한 수치임

자료: 한국은행 및 저자 시산
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지 흑자 규모와 비교해 보면 대체로 비례하여 증가하고 있어 경상수지 흑자가 해외증권투자 규
모 확대의 주요인이 되어왔음을 확인할 수 있다. 2023년의 경우를 보면 누적 경상흑자규모 대비 
해외증권투자잔액이 91%에 달하여 최근 해외증권투자의 증가가 경상흑자의 누적 속도보다 상
대적으로 빠른 모습을 보이고 있는 것으로 판단된다. 

더욱이 우리나라 경제성장률의 점진적 하향세에 따른 국내 금리하락 등으로 국내 금융자산 투
자에 대한 매력도가 떨어진 것도 해외증권투자 확대 요인이다. 특히 최근에는 해외 금리가 국내 
금리를 상회하면서 해외채권투자에 대한 상대적인 매력도가 높아진 것도 원인으로 작용하였다
고 할 수 있다. 또한 우리나라 해외증권투자에서 큰 비중을 차지하는 해외주식의 경우에는 <그
림 Ⅱ-4>에서 보는 바와 같이 미국 등 주요 선진국의 주가상승률이 국내 주가 상승률보다 높아 
해외주식에 대한 투자 유인도 강화되어 왔다. 즉 미국 다우지수는 국내 코스피 지수보다, 미국 나
스닥 지수는 코스닥 지수보다 대체로 더 높은 연평균 상승률을 나타내었다. 

<그림 Ⅱ-4> 한국 경제성장률과 한·미 금리 및 주가 추이

 경제성장률 및 국채금리    주가지수 변동률

            자료: 한국은행 및 블룸버그

 우리 정부도 이러한 대내외 거시경제환경 변화를 감안하여 2015년 「해외투자 활성화 방안」을 
발표하며 해외증권투자에 대한 세제혜택을 제공한 것도 해외증권투자 규모가 늘어나는 중요
한 요인으로 작용하였다. 즉, 정부는 해외주식형 펀드를 통한 해외투자 시 주식 매매차익이나 평
가차익, 그리고 환차익에 대해 과세대상 소득에서 제외하는 조치를 발표함으로써 2016년말과 
2017년말 해외증권투자 잔액이 각각 전년 대비 29.5%와 39.3% 큰 폭으로 증가하는 요인으로 
작용하였다. 당시 정부는 해외투자 활성화 조치를 통해 경상수지 흑자 누증에 따른 환율하락 압
력을 완화하고 해외 금융자산을 통한 이자 및 배당 소득 확대를 통해 투자수익률 제고를 가져올 
수 있을 것이라는 기대를 배경으로 활성화 방안을 발표한 바 있다. 
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2. 투자 주체별 및 형태별 특징

이하에서는 거주자의 해외증권투자를 투자 주체별 및 형태별로 자세히 분석해 보았다. 국제투자
대조표(IIP)에서는 우리나라 해외증권투자의 주체를 일반정부, 예금취급기관 및 기타로 구분하
고 있다. 일반정부에는 중앙 및 지방 정부가 해당되는데 이에는 국민연금기금(NPS)을 포함하고 
있다. 예금취급기관으로는 시중은행과 특수은행을 포함하며 기타에는 증권사, 자산운용사, 보험
사 등의 비은행금융기관과 비금융기업 및 개인투자자 등을 모두 포함한다. 

일반정부의 2023년말 기준 해외주식투자 잔액은 3,418.6억달러로 해외채권투자 잔액 293.9억
달러보다 훨씬 큰 데 이는 우리나라 국민연금기금의 해외주식에 대한 투자비중이 매우 큰 데 주
로 기인한다. 국민연금기금은 단일기관으로서 일반정부 투자 규모의 대부분을 차지하고 있는데 
투자수익률 제고와 기금 전체의 포트폴리오 최적화 등을 위해 그동안 해외투자 비중을 지속적
으로 확대해 왔다. 즉, 2023년말 기준 국민연금기금 전체의 31% 및 7%를 각각 해외주식과 해외
채권에 투자하여 전체 해외투자비중이 38%를 나타내고 있는데 해외증권투자 잔액은 3,055억
달러(394조원)에 달한다. 이는 일반정부의 82.2%, 우리나라 전체 해외증권투자 규모의 35.6%에 
해당하는 큰 규모이다.

예금취급기관의 경우에는 대부분 해외주식보다는 해외채권 위주의 투자 행태를 보이고 있는데 
전체 투자규모는 2023년말 578.8억달러로 매우 작은 수준에 머물러 있다. 

<그림 Ⅱ-5> 투자 주체별 및 형태별 투자 잔액

       주식     채권

               자료: 한국은행
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비은행금융기관이나 기업, 개인투자자를 포함한 기타부문의 경우에는 해외주식투자 규모가 해
외채권보다 대체로 더 큰 데 기관별로는 상이한 모습을 보이고 있다. <그림 Ⅱ-6>에 나타난 바
와 같이 금융기관 중 전체 투자규모가 가장 큰 국내 자산운용사의 경우에는 2023년말 전체 투
자잔액 2,626.8억달러 중 해외주식 비중이 69.2%를 차지하고 있다. 금융투자협회 자료02에 나타
난 우리나라 해외투자펀드의 유형별로 보면 2024년 3월말 기준 주식형이 전체 펀드의 85.0% 비
중으로 대부분을 차지하며 그 다음으로 채권형(11.4%), 혼합채권형(2.1%), 혼합주식형(1.5%)의 
순으로 나타나고 있다. 

해외주식투자를 중심으로 한 국내 자산운용사의 해외투자 규모가 꾸준히 늘어난 것은 2000년대 
중반경 정부의 해외투자 확대 방안(2007)에 힘입어 해외주식투자에 따른 양도차익 비과세 조치, 
펀드판매가 가능한 자산운용사의 운용자산 요건 완화 등의 조치에 이어, 2015년에는 경상수지 
흑자를 해외투자 증가로 전환하기 위해 「해외투자 활성화 방안」을 발표하면서 해외주식형 펀드
의 환율변동분에 대한 비과세 조치 등이 시행된 데 힘입은 바 크다.

국내 보험사의 경우에는 자산운용사 다음으로 해외증권투자 규모가 큰 데 이중 해외채권투자 
비중이 전체의 87.1%에 달하여 자산운용사와 뚜렷한 대조를 보이고 있다. 국내 보험사의 경우 
저금리 기조에 따른 역마진을 완화하고 자산-부채 간 듀레이션 갭(duration gap) 축소를 통한 수
익성 개선을 위해 해외증권투자를 확대해 왔다. 정부도 이를 뒷받침하기 위해 「해외투자 활성화 
방안(2015)」에서 보험사의 환헤지 투자자산의 듀레이션 인정 요건을 완화하는 것을 골자로 외
화자산 환헤지 관련규제를 개선03하고, 투자가능 해외채권의 범위를 중국을 포함한 신흥국 외화
채권으로 확대한 데 이어, 당시 30%로 제한하던 총자산 대비 해외투자한도를 조정04하는 등 다
양한 정책방안을 포함함으로써 보험사의 해외증권투자 확대를 도모하였다. 다만, 2021년 이후 
들어서는 내외금리차 역전에 따른 환헤지비용 상승 등으로 국내 보험사의 해외채권투자 잔액이 
다소 감소하는 모습이 나타나고 있다.

국내 증권사의 경우에는 전체 해외증권투자 규모가 아직까지 100억달러 내외에 그치고 있어 여
타 금융기관중 가장 규모가 작다. 이는 국내 증권사의 경우 투자 매매 및 중개를 본연의 업무로 
영위하면서 자기자본을 이용한 해외투자 규모가 크지 않기 때문이다.

02  이에 관해서는 https://freesis.kofia.or.kr/ 참조하기 바란다.

03  2017년 6월 이후에는 헤지기간에 상관없이 해외투자자산의 잔존만기 전체를 듀레이션으로 인정하고 있다.

04  당국은 2015년 「보험산업 경쟁력 강화 로드맵」을 통해 해외투자한도를 폐지하기로 한 바 있다. 

https
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<그림 Ⅱ-6> 기관투자자별 해외증권투자 잔액

          주식             채권

                자료: 한국은행

한편 최근 들어서는 개인투자자의 해외증권에 대한 직접투자 규모가 빠르게 늘어나고 있다. 개
인투자자의 해외증권투자 잔액은 2023년말경 800억달러에 육박함으로써 일반정부를 제외한 
우리나라 민간부문에서 차지하는 비중이 2019년말 7.3%에서 2023년말에는 20% 내외로 급속
히 확대되었다. 이는 개인투자자들이 글로벌 금융여건 변화에 상관없이 금융시장 테마에 편승
하여 일방향의 공격적인 투자 행태를 보이고 있기 때문이다.05 그 예로 2017년에는 한·브라질 조
세조약으로 브라질 국채투자에 대한 비과세 혜택이 부여되면서 브라질 국채투자가 크게 늘어났
으며, 2020년 코로나19 발생 이후에는 미국 주식에 대한 투자 증가, 그리고 2023년 이후 미 금리
인하 기대에 따른 미국채 투자 증가 등이 급속히 확산되었다. 특히 최근에는 기술주 중심의 특정 
종목(테슬라, 엔비디아, 애플, 구글 등)에 대한 투자비중이 크게 확대되고 미국채 등에 대한 레버
리지 ETF에 집중 투자하는 등의 경향이 관찰되고 있다. 이러한 개인투자자의 공격적인 투자행
태와 급속한 투자규모 증가로 국내 환율상승 압력 등 외환수급에 미치는 영향력도 점차 커질 가
능성이 있을 것으로 보인다.

05  이에 관해서는 한국은행, ‘개인투자자의 해외증권투자 특징 및 평가’ 자료를 참조하기 바란다.
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<그림 Ⅱ-7> 개인투자자의 해외증권투자 추이

개인의 해외증권투자 잔액 민간부문대비 개인투자 비중

         자료: 한국은행(2024)

이상에서 살펴본 우리나라 해외증권투자의 주요 특징을 요약해 보면 다음과 같다. 첫째, 우리
나라의 해외증권투자 확대는 경상수지 흑자 누증에 따른 잉여 외화유동성에 기인하고 있는 바, 
최근에는 누적 경상흑자 규모 대비 해외증권투자 잔액이 더욱 빠르게 늘어나는 모습을 보이
고 있다.

둘째, 일반정부의 해외증권투자 비중이 민간부문에 비해 상대적으로 크며 최근 그 비중이 더욱 
확대되고 있다. 이는 단일기관으로서 해외증권투자 규모와 비중이 압도적인 국민연금기금의 해
외투자 증가 규모와 속도가 매우 빠른데 기인한다. 

셋째, 투자형태별로는 국민연금기금, 자산운용사 등을 중심으로 환헤지를 고려하지 않는 해외
주식투자 비중이 더 크며 최근 들어 더욱 확대되는 모습이 나타나고 있다. 특히 대형기금들은 해
외채권투자 시에도 원칙적으로 환헤지를 하지 않는 경우가 많아 현물환시장의 수요압력을 더
하고 있다.

넷째, 보험사의 경우에는 보험업권의 환리스크 관리를 위해 환헤지를 동반한 해외채권 위주의 
투자가 이루어지고 있는데 최근에는 내외금리차 역전에 따른 환헤지 비용의 상승 등으로 해외
채권투자가 감소하는 모습을 보이고 있다. 국내 은행이나 증권사의 경우에는 해외증권투자 규
모가 매우 작은 편인데 은행의 경우에는 보험사와 마찬가지로 해외채권에 대한 투자에 치중하
고 있다. 

다섯째, 최근 들어서는 금융시장 테마에 편승하여 공격적 투자성향을 보이는 개인투자자의 해
외증권투자 규모가 급속히 증가하고 있다. 이러한 추세가 가속화될 경우 외환수요 압력을 증가
시키는 요인이 될 가능성이 있을 것으로 보인다. 
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<표 Ⅱ-1> 거주자의 해외증권투자 잔액 추이

(단위: 십억달러, %)

구분 2015 2019 2020 2021 2022 2023

일반정부(A)
110.9
[92.4]

220.2
[94.9]

277.7
[92.7]

340.0
[92.3]

299.0
[92.0]

371.2
[92.1]

국민연금기금1) 78.1
[76.4]

170.4
[84.5]

218.8
[81.1]

269.6
[80.1]

240.6
[78.2]

305.9
[81.3]

예금취급기관(B)
18.5
[11.4]

47.5
[9.8]

45.7
[11.3]

49.5
[14.4]

54.5
[12.8]

57.9
[10.9]

기타2)(C)
106.1
[47.1]

310.2
[43.1]

384.8
[52.2]

446.5
[60.7]

386.0
[61.4]

428.5
[64.1]

자산운용사3) 60.2
[66.9]

195.7
[52.1]

237.5
[57.1]

271.5
[63.3]

246.1
[66.2]

266.2
[69.1]

보험사3) 42.6
[8.9]

87.5
[7.9]

89.1
[9.8]

86.3
[10.4]

69.0
[11.1]

65.2
[12.7]

증권사3) 8.0
[24.7]

21.1
[33.3]

20.8
[36.2]

17.6
[42.4]

13.2
[42.6]

14.7
[38.1]

A+B+C
235.5
[65.6]

577.8
[60.1] 

708.3
[65.4] 

836.0
[70.8] 

739.5
[70.2] 

857.6
[72.6] 

주     : 1) 국민연금기금 홈페이지에 나타난 각 년도 해외주식 및 해외채권투자 규모를 연말환율을 적용하여 환산하였음
  2) 기타는 은행 이외의 기타금융기관과 비금융기업 및 개인투자자를 모두 포함함
  3)  자산운용사, 보험사, 증권사 등 기타금융기관의 투자잔액은 한국은행의 분기별 서베이(survey) 자료에 기초한 보도자

료에 따른 것으로 국제투자대조표(IIP)에서 공식적으로 발표하는 일반정부(A), 예금취급기관(B), 기타(C) 통계와 기준이 
상이하므로 개별기관의 합계와 기타(C)가 일치하지 않음

  4) [   ]내 숫자는 해외증권투자 잔액 중 해외주식투자 비중(%)을 나타냄
자료: 한국은행, 국민연금기금 및 저자 시산

Ⅲ. 해외증권투자가 외환시장에 미치는 영향	

제III장에서는 우리나라 거주자의 해외주식 및 해외채권투자에 대한 외환시장 영향을 현물환시
장과 외환스왑시장으로 구분하여 실증분석하였다. 이는 주식 및 채권 등 자산군별로 환헤지 여
부가 상이할 경우 환율 및 스왑레이트에 차별화된 영향이 나타날 수 있는 점을 반영하기 위함
이다.
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1. 이론적 경로

우리나라 거주자가 해외증권에 투자하기 위해서는 우선 투자에 사용할 외화를 조달하여야 한
다. 현재 우리나라 원화는 국제통화로서의 기능이 제한되어 있으므로 원화를 대가로 외화를 조
달하기 위해서는 역내 서울외환시장을 통해 조달하여야 하는데 이 경우 역내 외환시장의 외환
수요 압력을 증가시키는 요인이 된다. 

역내 외환시장에서의 구체적인 외화 조달은 현물환시장을 이용하거나 외환스왑시장을 통한 방
법을 생각할 수 있다. 현물환시장을 이용하는 경우 원화를 대가로 미달러화를 매입하게 되므로 
현물환율에 영향을 주게 되는 데 이 경우 투자자들은 보유한 외화자산의 가치가 환율 움직임에 
따라 변동하므로 환리스크를 지게 된다. 

반면 해외투자자가 환율변동 위험을 제거하고자 하는 경우에는 일정기간 동안 원화를 대가로 
외화를 조달하는 외환스왑거래를 이용하게 된다. 즉, 투자시점에서 현물환을 조달하고 스왑계
약의 만기 시에는 외환을 매도하는 buy&sell 스왑거래를 통해 환율변동 위험 없이 외화를 조달
하게 된다. 이 경우에는 외화조달에 따른 영향이 일차적으로 스왑레이트의 하락 압력으로 나타
나며 이후 간접적인 경로를 통해 그 영향이 환율에 전이될 가능성이 있다. 예를 들어 외환시장 전
체의 유동성이 외환스왑시장으로 쏠릴 경우 현물환시장의 유동성 사정에도 변화가 일어나 현물
환율이 영향을 받을 것으로 생각된다. 

해외증권투자의 국내 외환시장 영향을 투자주체들의 환헤지 여부에 따라 그림으로 정리해 보
면 <그림 III-1>과 같다.

<그림 Ⅲ-1> 투자자의 환헤지 전략에 따른 외환시장 영향
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우리나라의 경우 해외주식과 해외채권투자 시 대체로 환헤지 전략에 다소 차이가 있는 것으로 
보인다. 즉, 거주자의 해외주식에 대한 투자시에는 대부분의 투자기관들이 환헤지를 하지 않는 
경우가 많다.06 반면 해외채권투자 시에는 투자자별로 환헤지 전략에 차이가 있는데 국민연금기
금이나 사학연금 등 대형기금들은 환헤지를 하지 않는 경우가 많으나 대부분의 중소형 기금들
은 완전 또는 부분 환헤지 정책을 사용하고 있다. 따라서 외환시장 영향에 있어서는 환헤지를 하
지 않는 해외주식투자의 경우에는 그 영향이 주로 환율에 나타날 것으로 예상되나 해외채권투
자의 경우에는 스왑레이트나 환율에 미칠 영향이 어떻게 나타날지 다소 불명확한 측면이 있다. 

2. 선행 연구

해외증권투자 증가가 외환시장에 미친 영향은 주로 환율수준이나 변동성에 대한 연구를 중심
으로 이루어졌다. Chia et al.(2014)는 1981~2010년 기간중 선진국과 신흥국의 패널데이터를 이
용하여 순대외자산(Net Foreign Asset: NFA)의 증가가 소비증가 및 실질환율 절상을 가져옴을 
보였다. 즉, 이들은 GDP대비 NFA의 1표준편차 증가가 연간 0.2% 소비 증가와 2%의 실질통화가
치 상승을 가져오는 것으로 분석하였다. 이러한 영향은 선진국보다 신흥국에서 더 강하게 나타
났다. Lane & Milesi-Ferretti(2004)의 연구에서도 NFA의 증가가 실질환율 절상과 관련이 있음을 
보였다. 그러나 이들의 연구는 해외증권투자와 달리 해외직접투자(Foreign Direct Investment: 
FDI)나 수출입 등 경상계정을 모두 포함하는 NFA를 중심으로 분석하고 있어 해외증권투자를 분
석대상으로 하는 본고와 차이가 있다. 

Kustina et al.(2024)는 해외증권투자 증가가 시장참가자들의 심리에 영향을 미쳐 환율 변동성에 
영향이 있는지 분석하였다. 이들은 해외증권투자가 투자심리에 미치는 영향은 미미하며 오히려 
불안심리를 낮추어 환율변동성을 감소시키는 것으로 주장하였다.

그 밖에 Vermeulen & de Haan(2014)는 금융시장이 발전할수록 NFA가 늘어나는데 순채권
투자보다는 순주식투자가 유의미하게 증가하는 것으로 주장하였다. Fogli & Perri(2015)는 
1970~2012년의 기간중 OECD 국가를 대상으로 분석한 결과 대내외 경제불확실성 증가가 거주
자의 해외저축 증가를 가져오는데 해외투자에 대한 분석 시 자본유출입과 환율 간의 내생성이 
중요한 것으로 주장하였다.   

06  이에 관해서는 이승호·장근혁(2023)을 참조하기 바란다.
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이승호·남재우(2019)는 2004년 이후 6개 선진국 및 중국을 포함한 신흥국의 해외증권투자에 대
한 환헤지 영향을 분석하고 한국의 대외증권투자기관의 자산군별 환헤지 전략의 효율성을 분
석하였다. 강태수·김경훈(2020)은 2000~2017년 기간중 18개 패널자료를 이용하여 환율과 스
왑레이트의 내생성을 고려한 연립모형을 통해 외환시장 영향을 분석하였다. 실증분석 결과 해
외채권투자 증가는 환율보다는 스왑레이트 하락을, 해외주식투자 증가는 환율상승을 가져오는 
것으로 분석하였다.

3. 실증분석 

가.	실증분석 방법

본고에서는 선행 연구들과 차별적으로 우리나라의 해외증권투자를 해외주식 및 해외채권으로 
구분하고 각 자산군별 환헤지 전략이 상이한 점을 감안하여 외환시장 영향을 현물환율과 스왑
레이트에 미치는 영향으로 구분하여 분석하였다. 이를 위해 우선 환율 및 스왑레이트에 대한 회
귀분석을 실시하였다. 종속변수로는 환율 및 스왑레이트 각각을 구분하여 설정하였으며 설명변
수로는 다양한 대내외 변수들을 포함하였다. 주요 대외변수로는 미달러화지수, MSCI 신흥국지
수, VIX지수를, 대내변수로는 우리나라의 국제수지 통계상 경상수지, 거주자의 해외주식 및 해외
채권 투자자금의 유출입액, 외국인의 국내증권투자자금 유출입액, 그리고 외평채 CDS프리미엄 
등을 포함하였다.07 추정기간은 우리나라의 해외증권투자가 늘어나기 시작한 2011년 이후부터 
최근까지의 월별 데이터를 이용하였다. 가격변수는 로그(log) 변환하였으며 시계열의 안정성을 
확보하기 위해 단위근이 있는 경우 차분값을 사용하여 추정하였다.

아울러 VAR모형을 이용하여 해외주식 및 해외채권 투자 각각에 대해 환율 및 스왑레이트에 대
한 충격반응(impulse response) 분석을 실시하였다. VAR모형은 환율 및 스왑레이트, 거주자의 
해외주식 및 해외채권 투자자금의 유출입액 등 네 변수로 구성하되08 회귀분석에서 사용한 경상
수지, 미달러화지수, MSCI 신흥국지수, VIX지수 등 주요 설명변수들을 통제변수로 사용하였다. 

07  실제 추정에 있어 월별 국제수지 통계를 이용한 외환수급 데이터는 3개월 이동평균을 사용하였는데 이는 일시적 요인에 의
한 월별자료의 변동성을 최소화하고 원화환율 변동이 당월의 외환수급 변동에 의한 즉각적인 영향은 물론 이전 기간의 누
적된 영향이 아울러 반영된다는 점을 감안하였다. 

08  월별 자료를 이용한 VAR모형의 시차는 2를 적용하였다.
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또한 거주자의 해외증권투자 증가가 외환시장에 미치는 보다 장기적인 영향을 파악하기 위해 
수준변수를 이용하였다. 

나.	실증분석 결과

실증분석 결과 우리나라 거주자의 해외증권투자는 원화환율의 상승 요인으로 작용하는 것으로 
나타났다. <표 III-1>에 나타난 바와 같이 환율변동 요인에 대한 분석결과 원/달러환율은 해외주
식투자는 물론 해외채권투자에 대해서도 통계적으로 유의한 양(+)의 영향을 받는 것으로 분석
되었다. 해외채권투자에 대해서도 환율 영향이 나타나는 것은 국민연금기금 등 대형 기금들이 
해외채권투자시 환헤지를 하지 않는 경우가 많을 뿐만 아니라, 환헤지 전략을 채택하고 있는 중
소형 기금들의 경우에도 외환스왑시장의 외환수요 증가가 현물환시장의 유동성 압력으로 작용
함으로써 환율에 간접적인 영향을 주는 데 기인하는 것으로 판단된다. 그 밖에 원화환율은 미달
러화지수와 MSCI 신흥국지수 등 국제금융시장 요인과 우리나라의 경상수지에도 유의한 영향
을 받는 것으로 나타났다.09

09  원화환율 변동에 대한 추정식에서 결정계수(adj. R2)가 다소 높은 것은 미달러화지수(△dxi)와 MSCI 신흥국지수(△msci) 두 
변수에 대부분 기인하며 여타변수의 설명력은 높지 않았는데 이는 원화환율 변동이 주로 국제금융시장 요인에 의해 영향을 
받는다는 점을 시사하는 것으로 판단된다.
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<표 Ⅲ-1> 원화환율 변동요인 분석 결과

추정식(1) 추정식(2) 추정식(3) 추정식(4) 추정식(5)
-0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

(-0.425) (-0.556) (-0.549) (-0.423) (-0.451)
0.309*** 0.284*** 0.290*** 0.311*** 0.312***

(4.483) (3.834) (3.914) (4.489) (4.514)
-0.268*** -0.290*** -0.295*** -0.261*** -0.270***
(-10.984) (-8.491) (-8.601) (-8.796) (-8.949)

-0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
(-1.271) (-1.296) (-1.341) (-1.168) (-1.206)

Stock 0.005** 0.006** 0.006** 0.005** 0.006**
(2.383) (2.479) (2.528) (2.330) (2.407)

Bond 0.008** 0.008*** 0.009*** 0.008** 0.009***
(2.589) (2.709) (2.945) (2.543) (2.844)

-0.003** -0.003** -0.003** -0.003** -0.003**
(-2.441) (-2.431) (-2.576) (-2.384) (-2.541)

-0.006 -0.005
(-0.935) (-0.711)

0.004 0.005
(0.410) (0.515)

0.007 0.008
(1.318) (1.484)

0.599 0.598 0.601 0.597 0.621

주: 1) 추정기간: 2011년 1월 ~ 2023년 12월
 2)  (  )내는 t값을 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5% 및 1% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미 
 3)  : 원/달러환율 상승률, : 미달러화지수 상승률, : MSCI 신흥국지수 상승률, : 외국인 국내증권

투자, Stock: 거주자 해외주식투자자금의 유출입액, Bond : 거주자 해외채권투자자금의 유출입액, : 경상수지, 
: 변동성지수(VIX) 상승률, : 외평채 CDS프리미엄 상승률, : 스왑레이트(3년물) 변동률을 의미

 4) 일별 자료(e.g., 환율, 미달러화지수 등)는 월평균을 산출하여 적용
 5) 외환수급 관련 변수들의 경우, 각 변수의 3개월((t-2)월 ~ t월) 평균을 GDP로 나누어 표준화한 비율을 적용

원/달러 스왑레이트의 경우에는 <표 III-2>에 나타난 바와 같이 거주자의 해외채권투자 시 하락
압력을 받는 것으로 나타났는데 이는 환헤지 영향으로 외환스왑시장의 수요압력이 높아짐을 의
미한다. 그러나 해외주식투자의 경우에는 스왑레이트에 유의한 영향이 나타나지 않았다. 그 밖
에 국제금융시장의 변동성(VIX) 확대 시 스왑레이트가 하락하는 것으로 나타나 외환스왑시장의 
수요압력이 높아지는 것으로 분석되었다. 또한 MSCI 신흥국 지수 상승 시에는 반대의 영향이 유
의하게 나타났다. 그 밖의 설명변수들은 통계적 유의성이 높지 않은 것으로 보인다.
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<표 Ⅲ-2> 스왑레이트 변동요인 분석 결과

추정식(1) 추정식(2) 추정식(3) 추정식(4) 추정식(5)
0.022 0.001 0.004 -0.018 -0.003
0.501 0.010 0.078 -0.374 -0.059

DIF3Y 0.008 0.005 0.012 0.008 0.007
0.554 0.309 0.804 0.558 0.428
0.220 0.009 -0.668 -0.869 -0.077
0.203 0.008 -0.579 -0.749 -0.071

1.428*** 1.401*** 0.643 0.621 1.157**
3.697 3.630 1.192 1.155 2.457
0.001 0.010 -0.002 0.007 0.005
0.034 0.368 -0.074 0.261 0.168

Stock -0.007 -0.017 0.008 -0.002 -0.011
-0.162 -0.400 0.184 -0.056 -0.263

Bond -0.120** -0.148*** -0.099** -0.127** -0.142***
-2.555 -2.884 -2.084 -2.444 -2.754

0.028 0.027 0.025
1.340 1.331 1.223

-0.225** -0.223**
-2.066 -2.055

-0.143
-0.903

0.100 0.104 0.119 0.124 0.103

주: 1) 추정기간: 2011년 1월 ~ 2023년 12월
 2) (  )내는 t값을 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5% 및 1% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미 
 3)  : 스왑레이트(3년물) 변동률, : 내외금리차(3년물) : 미달러화지수 상승률,  : MSCI 신흥국지수 

상승률, : 외국인 국내증권투자, Stock: 거주자 해외주식투자자금의 유출입액, Bond : 거주자 해외채권투자자
금의 유출입액, : 경상수지, : 변동성지수(VIX) 상승률, : 외평채 CDS프리미엄 상승률을 의미

 4) 일별 자료(e.g., 환율, 미달러화지수 등)는 월평균을 산출하여 적용
 5) 외환수급 관련 변수들의 경우, 각 변수의 3개월((t-2)월 ~ t월) 평균을 GDP로 나누어 표준화한 비율을 적용

한편 위 회귀분석 결과의 강건성을 높이기 위해 실시한 VAR모형의 충격반응함수 분석에서도 대
체로 회귀분석과 유사한 결과를 확인할 수 있다.10  즉, <그림 Ⅲ-2>에 나타난 바와 같이 원화환율
은 거주자의 해외주식투자는 물론 해외채권투자 증가 시 상승압력을 받는 것으로 나타났다. 다
만, 주식투자의 경우에는 그 영향이 지속되는 반면 채권투자 시에는 대체로 3달 정도의 기간동
안 유의한 영향을 주는 것으로 보인다. 스왑레이트의 경우에는 해외채권투자 시 하락압력이 지

10  충격반응함수 추정 시 수준변수 대신 차분변수를 사용한 경우에도 분석결과에 큰 차이가 없었다.
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속되는 것으로 나타난 반면 해외주식투자 시에는 그 영향이 뚜렷하지 않은 것으로 보인다. 이는 
해외주식에 비해 해외채권투자 시 투자주체들의 환헤지 관행에 따라 외환스왑시장의 유동성에 
유의한 영향을 주는 데 기인하는 결과로 판단된다.

<그림 Ⅲ-2> 해외증권투자의 환율 및 스왑레이트 영향 분석 

         주식투자에 대한 환율의 반응          채권투자에 대한 환율의 반응

         주식투자에 대한 스왑레이트 반응           채권투자에 대한 스왑레이트 반응

        

Ⅳ. 시사점	

본고에서는 우리나라 해외증권투자의 현황과 특징을 살펴보고 외환시장에 대한 영향을 분석하
였다. 우리나라의 해외증권투자 규모는 지난 15년간 지속적으로 확대되고 있는데 이는 경상수
지 흑자 기조 지속과 경제주체들의 투자수익률 제고 필요성에 기인하고 있다. 주요 특징으로는 
국민연금기금 등 공적기관의 투자비중 확대, 상대적으로 큰 해외주식투자 비중, 보험사의 해외
채권투자 감소와 은행 및 증권사의 투자 미흡, 최근 개인투자자의 공격적 해외증권투자 확대 등
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을 들 수 있다. 거주자의 해외증권투자 확대가 외환시장에 미치는 영향 분석 결과에서는 해외주
식투자 증가 시 원화환율 상승에 뚜렷한 영향을 주는 반면 스왑레이트에는 별 영향은 주지 않는 
것으로 나타났다. 해외채권투자의 경우에는 투자자들의 환헤지 관행에 따라 스왑레이트에 유의
한 영향을 주는 것으로 나타났을 뿐만 아니라 원화환율에도 상승압력을 주는 것으로 나타났다. 

본고의 분석 결과는 다음과 같은 점을 시사한다. 첫째, 우리나라의 해외증권투자 규모 확대는 풍
부한 외화유동성을 바탕으로 한 경제주체들의 적극적인 투자 증가의 결과로서 이미 외국인의 
국내 증권투자 규모에 육박하고 있다. 이는 우리나라가 과거와 같은 외환 부족국가나 외화유동
성 위기의 가능성으로부터 상당히 벗어난 상황임을 의미하는 것으로 향후 거시경제운용이나 대
외안전성 확보를 위해 공적 외환보유액의 확충 노력보다는 민간 부문의 보유외환에 대한 체계
적인 관리가 더욱 중요해지고 있음을 시사한다.

둘째, 향후에도 우리나라의 해외증권투자는 지속적으로 확대될 것으로 예상되는 바, 그에 따른 
외환수요 증가로 원화환율의 상승 압력이 나타날 가능성에 유의할 필요가 있다. 특히 최근과 같
은 고환율 상황에서 정책당국은 거주자의 해외증권투자 증가가 환율 상승을 더욱 가속화시켜 
물가불안이 확대되지 않도록 환율안정에 노력할 필요가 있다. 다만, 이러한 해외증권투자 확대 
추세는 원화환율의 하방 경직성을 강화하는 요인으로 작용함으로써 머지않아 미국 통화정책이 
완화적 기조로 변화될 경우 원화환율의 하락 압력을 완화하여 환율안정에 기여하는 측면도 있
을 것으로 생각된다.

셋째, 투자수익률 제고를 위해 해외증권투자에 적극 나서고 있는 국내 기관들은 해외증권투자
시 외환의 매입 시기 및 방법에 대한 체계적인 정비가 필요하다. 무엇보다 글로벌 요인에 기인한 
원화환율의 일시적인 급등시에는 외화조달 시기를 탄력적으로 조절하여 투자에 따른 환차손이 
발생하지 않도록 최대한 노력하여야 한다. 또한 투자자금의 성격에 부합하는 환헤지 전략을 마
련하여 효율적인 방식으로 외자조달과 위험관리가 이루어지도록 할 필요가 있다.

넷째, 해외증권투자 확대는 대외금융자산의 축적으로 안정적인 소득수지 흑자에 기여할 뿐만 아
니라 외화유동성 사정 악화시 안전판 역할 등 거시적 차원에서의 긍정적인 측면이 적지 않다는 
점에 유념할 필요가 있다. 이런 점에서 당국은 우리나라 경제주체들의 해외증권투자가 보다 효
율적이고 원활히 이루어질 수 있도록 투자자의 외환매입이나 환전 또는 해외송금 등과 관련한 
시장인프라나 제도적 개선 사항이 있는지 살펴볼 필요가 있다.
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