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Executive Summary 

글로벌 외환시장은 전 세계 금융시장 중 가장 규모가 큰 시장으로 전통적으로 대형은
행이 유동성 공급을 담당하면서 중심적인 역할을 수행해 왔다. 그러나 1990년대 후반부
터 전자거래 기술 도입 등 외환거래 인프라가 급속히 발전하면서 다음과 같은 시장하부
구조 변화를 보이고 있다.

첫째, 은행간시장의 외환거래 감소 추세가 나타나고 있다. 대형은행들은 대고객거래
간 상호 네팅이나 본‧지점간 거래 확대를 통해 외환포지션 노출을 최소화하면서 대고객 
거래의 결과 발생한 포지션 청산 목적의 연쇄적인 거래가 감소하고 있다. 둘째, 외환시장
에서 유동성 공급주체의 변화가 가속화되고 있다. 이는 비은행 주체들의 프라임 브로커리
지(Prime Brokerage) 서비스를 활용한 은행간시장 참여 확대, 알고리즘 기반 외환거래
를 전문으로 수행하는 자기거래전문회사(Principal Trading Firm)의 참여 등이 주된 요
인이다. 셋째, 전자거래시스템 도입과 더불어 대고객시장의 중요성이 커지고 있다. 대형 
딜러은행의 자사 전용 대고객 전자거래시스템 및 다수의 유동성 공급자가 동시에 호가를 
제공하는 전자거래시스템 등을 통한 거래 방식이 대고객시장에 활용되면서 시장의 양적 
및 질적 발전이 가속화되고 있다. 넷째, 전자거래시스템 확산과 더불어 알고리즘 거래가 
빠르게 증가하고 있다. 이를 통해 글로벌 자산운용사나 헤지펀드 등은 거래비용 절감 및 
시장영향 최소화 등의 전략을 추구하고 있다.

이러한 글로벌 외환시장의 구조적인 변화는 거래 자동화를 통한 후선업무 관련 비용 
절감 효과와 더불어, 시장참가자 다변화에 따른 가격경쟁 확대, 거래플랫폼 다각화 및 알
고리즘 거래 확대에 따른 비용 절감 효과 등 대체로 긍정적인 영향을 미치고 있다. 다만, 
외환시장 정보 관리 측면에서 어려움과 시장 유동성 추정, 가격정보의 대표성 등에 변화
가 발생하고 있다.

이에 반해 외환시장 개방이나 시장하부구조의 개선 측면에서 큰 변화가 없었던 우리
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나라는 글로벌 외환시장과는 큰 격차를 보이고 있다. 특히 국내 외환시장의 전자거래시
스템 구축과 활용 면에서 글로벌 외환시장 대비 대략 20년 이상 뒤처져 있는 상황이다. 이
에 우리 정부도 최근 대고객 전자거래 허용 등 시장하부구조의 개선과 외국 금융기관에 
대한 외환시장의 개방 확대 조치 등을 통해 외환시장 선진화에 다각도로 노력하고 있다. 

이러한 조치들이 우리 외환시장과 글로벌 외환시장과의 발전 격차를 좁히는 계기로 
이어 나가기 위해서는 다음과 같은 점에 유념할 필요가 있다. 첫째, 역외 금융기관의 국
내 외환시장 참여 활성화를 위한 지속적인 관심 및 유인책 마련이 필요하다. 무엇보다 외
국인의 글로벌 대고객 업무가 국내 은행간 거래 확대로 이어질 수 있도록 현재 시행 중인 
RFI(Registered Foreign Institution)에 대한 신용보강과 거래시간 연장 등과 더불어 추
가적인 외국 금융기관의 요구사항에 부응해 나갈 필요가 있다.

둘째, 역외시장 개방에 따른 야간업무 수행 부담 경감을 추진할 수 있도록 인프라 
구축을 유인할 필요가 있다. 새벽 2시까지 국내 시장에서의 거래를 이어가는 특수한 형
태는 장기적으로 지속가능한 방안이 되기 어려우므로 국내 은행들도 API(Application 
Program Interface) 연계를 통한 거래자동화 시스템 구축을 통해 딜러들의 야간업무를 
전자적으로 보완해 나갈 필요가 있을 것으로 보인다. 국내 은행 및 관련 금융기관들도 전
자거래시스템 발전에 따른 이점을 고려하여 지속적인 투자가 필요할 것으로 생각된다.

셋째, 외환부문 PB 서비스 확대를 통한 유동성 공급기능 확대를 유도하는 전략을 고
려할 필요가 있다. 특히 은행간시장의 거래량이 정체되고 있는 국내의 상황에 비춰볼 때, 
PB 서비스를 통한 유동성 공급원의 시장참가자 다각화는 국내 외환시장 공급구조는 물론 
시장의 폭과 깊이를 넓혀 나가는 긍정적 변화를 견인할 수 있을 것으로 생각된다. 

넷째, RFI의 시장참여 확대가 가시화된 이후에는 국내 대고객 전자거래시스템의 범용
성을 제고하는 방향으로 인프라 구축을 진행할 필요가 있다. 시장개방 이후의 시장 상황
을 보아가며 글로벌 외환시장에서 일반적인 MBP(Multi Bank Platform) 시스템 등을 활
용하여 외환부문 도·소매 거래를 포괄하는 복합적인 형태로 발전시켜 나갈 필요가 있다.

다섯째, 궁극적으로는 국제적 관행과 일치하는 방향의 24시간 원화거래 체계를 구축
할 필요가 있을 것으로 생각된다. 금번 시장개방 조치가 국내 외환시장 거래규모 확대, 전
자거래시스템 정착 및 시장효율성 제고 등의 목적을 달성한 것으로 평가된 이후에는 우리
나라 원화도 글로벌 외환시장을 통한 24시간 거래 체계에 합류함으로써 진정한 국제통화
로서 원화의 위상을 높여 나가야 할 것이다.
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Ⅰ. 서론  

글로벌 외환시장01은 국경간 거래에 필수적으로 수반되는 다양한 외환거래가 일어나
는 장소 또는 메커니즘으로 거래량 측면에서 전세계 금융시장 중 가장 규모가 크다. 양국 
간 거래되는 상품 및 서비스는 물론 각종 금융거래 등 모든 거래는 최종적으로 자국의 통
화로 교환되는 외환시장을 통하여 이루어진다. 이런 이유로 글로벌 외환시장은 금융상
품 시장으로서의 성격을 넘어 국제금융시장의 기본적인 거래체결을 지원하는 중요한 역
할을 수행한다. 

외환시장에서는 전통적으로 대형은행이 독자적인 은행간 및 대고객 네트워크를 통해 
글로벌 외환시장의 유동성 공급의 주축을 이루면서 중심적인 역할을 수행해 왔으나 최근 
들어 이러한 시장구조에 빠른 변화의 모습이 나타나고 있다. 이는 무엇보다 여타 금융시
장에서 활용되고 있는 다양한 전자거래시스템이 외환시장에서 광범위하게 적용되기 시
작하였기 때문이다. 특히 글로벌 외환시장의 전자거래시스템 적용 확산은 은행간시장과 
대고객시장 간 경계를 낮추는 역할을 하고 있다. 

기존 대형 딜러은행의 고객으로 외환시장 참여가 가능하였던 비은행 주체들이 외환
부문 전자거래시스템을 통해 다양한 형태의 외환거래에 참여하고 있으며, 대형은행이 담
당하였던 외환시장의 유동성 공급자로서의 역할도 수행하고 있다. 이러한 구조적 변화를 
바탕으로 최근 글로벌 외환시장은 대고객 외환거래를 중심으로 성장세를 보이면서 시장
하부구조와 거래 행태가 복잡다기화되는 방향으로 진화하고 있다. 그 결과 외환시장 거
래의 신속성과 편의성이 개선되는 동시에 거래비용이 줄어드는 등의 긍정적 효과가 나타
나고 있는 것으로 보인다. 

이에 반해 외환시장 개방이나 시장하부구조의 개선 측면에서 큰 변화가 없었던 우리
나라는 글로벌 외환시장과는 큰 격차를 보이고 있다. 특히 국내 외환시장의 전자거래시
스템 구축과 활용 면에서 글로벌 외환시장 대비 대략 20년 이상 뒤처져 있는 상황으로 생
각된다. 그 결과 국내 외환시장의 거래량은 국경간 무역 및 금융거래 확대 추세에도 불구
하고 대체로 정체되어 있으며, 역외에서 거래되는 차액결제선물환(NDF) 거래를 중심으
로 원화외환시장이 양분되는 모습이 나타나면서 글로벌 외환시장의 변화 추이와는 상이

01 �글로벌 외환시장(foreign exchange market)을 통화시장(currency market)으로 명명하는 경우도 있으나 본 보
고서에서는 외환시장으로 통일하기로 한다.
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한 양상을 보이고 있다. 

이에 우리 정부도 최근 시장하부구조의 개선과 외국 금융기관에 대한 외환시장의 개
방 확대 조치 등을 통해 외환시장 선진화에 다각도로 노력하고 있다. 즉 2021년 이후 대고
객 전자거래의 도입을 위해 꾸준히 노력한 결과 금년 초 어느 정도의 제도적인 정비를 마
무리하는 단계에 이르렀다. 또한 금년 7월 이후 비거주자에 대한 국내 은행간시장을 개방
하였는데 이는 국내의 정체된 현물환거래를 증가시키는 요인이 될 수 있을 뿐만 아니라 
글로벌 외환시장의 전자거래 인프라가 우리 시장으로 파급되면서 국내 시장하부구조의 
개선에도 도움을 주는 계기가 될 수 있을 것으로 기대된다.

이러한 측면에서 본고에서는 우선 글로벌 외환시장에서 나타나는 최근 구조적 변화의 
모습을 자세히 살펴보고 국내 외환시장의 현황과 최근 정부의 시장 선진화 내용을 자세히 
설명하였다. 이를 토대로 국내 외환시장 하부구조 개선과제 등 글로벌 외환시장과의 격차
를 줄여나가기 위한 시사점을 살펴보았다. 

본고의 구성은 다음과 같다. 먼저 Ⅱ장에서는 글로벌 외환시장 현황 및 특성 등을 살펴
보았다. Ⅲ장에서는 최근 글로벌 외환시장의 구조적 변화 및 이에 따른 영향 등을 자세히 
분석하였다. Ⅳ장에서는 국내 외환시장의 현황 및 최근 선진화를 위한 제도 변화 등을 살
펴보았다. 마지막 Ⅴ장에서는 요약 및 시사점을 제시하였다. 
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Ⅱ. 글로벌 외환시장 현황  

이 장에서는 글로벌 외환시장의 기본적인 구조와 주요 특징을 살펴본 후 최근 글로벌 
외환시장의 현황을 개략적으로 소개하였다. 

1. 글로벌 외환시장 개요

전통적으로 외환시장(foreign exchange market)은 은행간 및 대고객시장으로 구분
된 이분화된 장외시장의 구조를 유지하여 왔다. 우선 외환시장의 주된 유동성 공급 채널
역할을 하고 있는 은행간시장(interbank market)은 은행간에 외환매매가 일어나는 일
종의 도매시장 형태를 띠고 있는데 글로벌 외환시장에서 국제투자은행 등 대형 딜러은
행의 집중도가 매우 높은 것으로 알려져 있다. 해당 시장에서는 딜러은행 양자간에 직접
거래가 이루어지는 경우도 있으나 이보다는 외환거래중개회사(brokerage company)를 
통해 거래가 체결되는 경우가 일반적이다. 은행간시장의 거래중개회사는 여타 금융시
장에서의 외환거래회사와 구분하기 위해 ‘Primary’ ECN(Electronic Communication 
Network)이라 불리고 있는데 현재 글로벌 외환시장에서는 EBS사와 Refinitive사가 양
분하고 있다02. 

일종의 소매시장인 대고객 외환시장(customer market)에는 은행 이외의 다양한 참
가자가 존재한다. 즉 은행간시장을 통한 거래가 불가능한 거래 주체들의 경우 대형 딜러
은행의 고객으로서 외환거래를 수행하게 된다. 대고객시장의 주요 참가자로는 중·소형 
은행, 헤지펀드 및 자산운용사, 연기금, 국부펀드, 각국 중앙은행, 비금융 기업, 개인 등을 
모두 포함한다.

외환시장의 다음과 같은 측면에서 여타 금융시장과 구조적인 차별성을 갖고 있다. 첫
째, 신용리스크(credit risk) 관리의 중요성이 여타 금융시장 대비 크게 강조된다. 외환시
장의 거래는 대형거래 위주로 진행되고 있음에도 불구하고 글로벌 외환시장에서의 외환
부문 결제주기가 통상 2일(t+2)을 기준으로 진행됨에 따라 거래상대방 신용도가 중요한 
부문을 차지한다. 즉, 일반적인 증권시장과 같은 소매 고객과의 익명 거래 등이 불가하

02 �전자의 경우에는 엔/달러 및 파운드/달러 외환거래의 대부분을 담당하고 있으며 후자는 유로/달러 은행간 외환시
장의 거래량의 대부분이 거래되고 있다.
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며, 양자간 신용도 기반의 대형기관 위주의 거래를 통해 유동성 공급이 이루어지게 된다. 

둘째, 외환시장의 경우 환율변동 위험에 기인한 재고 리스크(inventory risk) 관리에 
대한 특별한 유의가 필요하다. 즉, 대형거래의 특성상 과도한 외환포지션(FX position) 
발생은 환율변동에 따라 큰 손실을 유발할 가능성이 크기 때문이다. 이러한 재고 리스크
관리의 중요성은 대고객 외환거래로 발생한 외환포지션에 대한 일별 관리 필요에 따라 은
행간시장의 거래량 확대 요인으로 작용한다. 소위 ‘hot potato trading’이라 표현되는 은
행간시장의 거래는 일부 딜러은행의 포지션 청산 수요가 연속적인 딜러간 거래로 이어짐
에 따라 발생하고 있으며, 그 결과 은행간시장 거래량 확대의 주요인으로 작용하고 있다. 

셋째, 외환시장의 경우에는 정보 비대칭성(information asymmetry)이 크게 존재한
다. 대고객 거래의 양자간 거래 특성상 외환거래 관련 정보는 거래상대방에게만 공유됨
에 따라 외환거래 관련 정보는 분산될 수밖에 없는 구조이기 때문이다. 특히 대고객 기관
의 리스크 선호도 및 국가별 자산배분 전략에 따른 외환 수요 변화 등은 해당 거래를 담
당하는 유동성 공급기관에게만 집중되고 있어, 딜러은행의 대고객 거래량은 동시에 외환
거래 정보 측면에서의 경쟁력 수준을 나타낸다. 기존 연구에 따르면 특히 금융기관 고객
을 다수 보유한 딜러은행의 외환거래 정보 경쟁력이 여타 기관 대비 우위를 점유하고 있
는 것으로 나타난다.03 

2. 글로벌 외환시장의 주요 특징

글로벌 외환시장의 일평균 외환거래량은 2022년 기준 약 7.5조달러를 기록하고 있다. 
이는 1998년 대비 약 4배 증가한 수준으로, 여타 금융시장 거래에 비해 외환거래량이 상
대적으로 빠른 증가세를 보이고 있다. <그림 II-1>에서 보는 바와 같이 거래 형태별로는 
현물환(spot) 부문의 성장세가 다소 정체되고 있는 것으로 나타나는 반면, 외환스왑(FX 
swap) 시장의 거래량이 빠르게 증가하고 있다. 이는 외환스왑거래가 환위험 없이 외환시
장의 자금조달 수단으로 주로 이용되고 있으며, 특히 최근 스왑거래 만기의 단기화 등이 
나타나면서 거래량 증가에 기여하고 있는 데 따른 것으로 풀이된다. 

03 �이에 대한 내용은 Bjonnes et al.(2021)의 연구를 참조하기 바란다.   
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<그림 II-1> 글로벌 외환시장 거래량 추이

자료: 국제결제은행(BIS)

글로벌 외환시장의 거래량 증가는 금융거래 동기가 주도하고 있다. 즉, 금융거래 목
적의 대 금융기관 거래량 증가가 총 외환거래량 증가를 주도하고 있다. 특히 헤지펀드 및 
중‧소형 은행(non-reporting bank) 등 금융기관 대상 거래비중은 총 거래량의 약 절반
을 차지한다. 반면 글로벌 대형 딜러은행의 거래비중은 상대적인 감소 추세를 보이고 있
으며, 일반기업의 외환거래량 또한 감소 추세를 보이고 있다. 금융거래 동기가 외환시장 
거래량 증가세를 주도하고 있는 상황은 다수의 연구에서도 확인되고 있는데 Shrimpf & 
Sushko(2019)에 따르면 외환거래량 증가세는 무역 거래량, 대외금융자산, 금융고객(총 
거래량 대비 금융기관 비중)과 양(+)의 상관관계를 보이고 있는 반면 기업고객(총 거래량 
대비 일반기업 비중)과는 음(-)의 상관관계가 있는 것으로 추정되었다.
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<그림 II-2> 대고객 외환시장 거래상대방 별 외환거래량 추이

자료: 국제결제은행(BIS)

한편 글로벌 외환시장에서 거래되는 통화를 보면 미달러화가 독보적인 지위를 차지하
고 있다. 외환거래 상대통화로서 미달러화 비중은 2022년 기준 90%에 달하고 있다. 이러
한 미달러화의 위상은 다양한 외환거래의 상대통화로서의 기능을 충족시키면서 글로벌 
외환거래에서 높은 비중을 차지하고 있다. 특히 각국 중앙은행의 외환보유고 표시통화로
서의 비중이 60% 수준으로 나타나고 있으며, 국제무역 및 국경간 자금결제(SWIFT) 통화 
등 주요 부문에서도 높은 비중을 차지한다. 

또한 외환거래의 경우 주요 역외 금융중심지의 거래집중도가 매우 높은 것으로 나타
나고 있다. 런던, 뉴욕, 홍콩, 싱가포르 등 4대 금융중심지의 외환거래 집중도는 2019년 
기준 약 75% 수준으로 나타난다. 이렇듯 역외 금융중심지 거래 비중이 높은 이유는 외환
거래 특성상 금융중심지를 통한 집적효과의 장점이 크기 때문이다. 즉, 신용리크스 관리
가 중요한 외환거래 특성상 거래상대방과의 신용관계 구축이 용이한 주요 금융중심지에
서의 업무 집중화가 용이한 측면이 있으며 주요 글로벌 딜러은행의 경우 지역별 본부에 
외환데스크를 집중함에 따른 비용 감소효과가 발생하기 때문이다. 그 밖에 국가별 제도
적 차이 및 IT 인프라 수준 등도 4대 금융중심지의 집중화 현상을 가져오는 요인으로 볼 
수 있다.
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<그림 II-3> 4대 금융중심지 거래 비중 <표 II-1> 미달러화의 위상

주요 국제거래 USD 비중(2022년)

외환거래 89%

외환보유고 60%

국제무역(invoicing) 50%

SWIFT 결제 42%

자료: 국제결제은행(BIS)

글로벌 외환시장의 경우 통화 발행국이 아닌 역외 지역에서의 거래 비중이 높은 수준
을 차지하고 있는 점도 주요한 특징이라 할 수 있다. 이는 미달러화를 포함한 대부분 선진 
국제통화에서 동일하게 나타나는 현상으로 대부분의 외환거래는 통화발행국이 아닌 역
외 지역에서 이루어지고 있다. 한편, 국경간 외환거래에 다양한 형태의 제한이 존재하는 
신흥국 통화의 경우에는 상대적으로 역내 거래비중이 높은 수준인데 이는 국가별 제도적 
제약으로 역외에서의 자국통화 거래가 제한적이기 때문이다. 

<그림 II-4> 통화별 역내‧외 거래 비중(2022년)

자료: 국제결제은행(BIS)
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한편 비국제화 통화를 갖고 있는 신흥국의 경우에는 역외시장에서 거래되는 차액결제
선물환(Non-Deliverable Forward: NDF) 거래 비중이 높은 수준을 차지하고 있다. NDF
는 만기 시 차액을 통상 미달러화로 정산하는 선물환거래의 특수한 형태로 비거주자들
이 국제화되지 않은 신흥국 통화를 대상으로 환헤지나 차익획득 목적으로 이용된다. 신
흥국 통화의 경우 역내시장보다 역외시장(off-shore)의 발전 속도가 빠른 경향을 보이고 
있으며 우리나라를 포함한 아시아 신흥국의 경우 역외시장이 역내시장 거래 규모를 상
회하고 있다. 

특히 우리나라 원화는 역외 NDF 시장의 거래통화 중 중국, 인도, 대만 등 여타통화에 
비해 가장 큰 규모를 차지하고 있다. 2016년 일평균 거래량이 약 300억달러에서 2019년 
이후 약 2배 수준으로 급증하였는데 역외비거주자와 국내은행들 간의 거래보다 비거주자 
간에 이루어지는 NDF 거래가 훨씬 큰 것으로 추정된다. 그 결과 원화 외환시장은 현물환 
중심의 역내시장과 NDF 중심의 역외시장으로 양분되는 모습을 보이고 있다.

<그림 II-5> 지역별 역내·외 거래 비중 추이 <표 II-2> 주요국 NDF 거래량 추이

(단위: 억달러)

2013 2016 2019 2022

한국 195.6 300.8 601.0 497.9

중국 170.8 103.6 117.7 132.1

대만 88.6 115.0 308.6 430.3

인도 172.0 164.3 500.2 464.1

브라질 158.9 186.5 357.9 397.1

러시아 41.2 29.3 55.0 3.4

기타 445.9 440.7 648.3 736.3

자료: 국제결제은행(BIS)

3. 글로벌 외환시장의 디지털 진화

최근 외환시장 거래의 특징 중 하나는 디지털 기술의 발전으로 외환거래의 전자거래 
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비중이 빠르게 증가하고 있다는 점이다.04 외환시장의 전자거래는 중개사에 제공하는 전
용 거래터미널 및 인터넷 기반 거래터미널 등을 경유한 거래로서, 보이스거래(채팅 및 전
화 등으로 브로커를 통한 거래)를 제외한 자동화 거래방식을 의미한다. 

글로벌 외환시장에서 디지털 진화는 1990년대부터 진행되어 왔다.05 특히 1990년대 
초 글로벌 외환중개회사의 다자간 전자중개시스템 구축은 은행간 외환시장의 전자거래 
확산에 큰 영향을 미친 것으로 나타난다.06 당시 은행간시장에서 도입된 전자거래시스템
은 실시간 호가정보 및 최적가 거래체결 지원이 가능한 다자간 전자거래시스템으로 은행
간 외환시장의 거래효율성을 크게 증진시킨 것으로 보인다.07 이러한 전자거래 방식의 우
수성으로 인해 전자거래시스템 도입 이후 은행간시장의 전자거래는 단기간 내 크게 확대
된 것으로 평가된다.

<그림 II-6> 외환거래의 디지털화 진화과정

(a) 1990년대 초반 및 중반 (b) 1990년대 후반 및 2000년대 초반 (c) 최근 10년

주    : �1) 음영부분은 은행 간 시장을 의미 
2) �EB=전자브로커, MDP=멀티딜러플랫폼, ECN=장외전자통신네트워쿠, PB=프라임브로커,  

PTF=자기자본거래회사, SDP=단일딜러플랫폼, VB=보이스브로커를 의미
자료: Chaboud et al.(2023), 국제결제은행

04 �외환거래의 디지털 진화는 제 III장에서 논의할 글로벌 외환시장의 구조 변화에 직간접적인 영향이 적지 않으므
로 여기서 개략적으로 설명하였다.

05 �최초의 외환시장 전자거래 플랫폼은 1987년 로이터사에서 출시한 ‘Thompson Reuter Dealing’으로 딜러은행 간 
전자메시지 송수신 및 거래기록 저장 등 기본적인 전자거래 방식을 지원한 바 있다. 

06 �최초의 외환부문 다자간 전자중개시스템은 1992년 로이터사가 출시하였으며(Reuters Matching), 이후 1993년
에는 해당 시스템의 은행간 외환중개시장 독점을 우려한 글로벌 은행(12개사)들이 연합하여 EBS(Electronic 
Broking System)를 출시하였다. 

07 �해당 시스템은 주요 증권거래소 등에서 활용되고 있는 중앙지정가주문(Central Limit Order Book: CLOB) 방식
으로 개발되었으며, 이를 통해 다자간 실시간 호가 확인, 지정가 주문, 최적거래 체결 등이 가능하다.



전자거래 확산에 따른 글로벌 외환시장의 구조적 변화와 시사점

14  

1990년대 후반 이후 외환시장의 전자거래 방식은 대고객시장에서도 광범위하게 활용
되기 시작하였다. 은행간시장 전자중개시스템을 통해 유동성 확보 및 외환포지션 관리가 
용이해진 글로벌 대형은행들이 자체개발한 전자기술을 기반으로 대고객 대상의 전자거
래서비스를 제공하기 시작한 것이다.08 대고객시장의 전자거래시스템 구축 초기에는 단
일 은행의 독자적인 전자거래시스템(Single Bank System: SBP) 위주로 대고객 외환시장
에서의 전자거래 서비스가 제공되기 시작하였으며 이후에는 다수 은행의 호가정보를 동
시에 제공하는 멀티뱅크시스템(Multi Bank System: MBP)이 등장하였다.09 

특히 대고객 외환시장에의 전자거래는 2000년대 중반 이후 외환리스크 관리업무 자동
화가 가능한 시스템으로 업그레이드된 이후 크게 확대된 것으로 나타난다. 은행간 외환시
장의 전자중개시스템이 API(Application Program Interface) 방식을 통해 중개사와 은
행서버(Market Making System: MMS) 간 연계를 지원하는 방식으로 업그레이드됨에 
따라 이를 활용한 다양한 대고객 거래에 따른 외환포지션 관리업무의 자동화가 가능해졌
기 때문이다.10 이러한 전자거래시스템 발전은 대고객 외환시장의 거래비용 감소 요인으
로 작용하면서 대고객시장에서의 전자거래 확대를 견인하고 있다.

최근 들어서는 글로벌 외환시장의 구조는 훨씬 복잡하고 다양해지고 있다. 장외전자
통신네트워크(Electronic Communication Networks: ECN)가 등장하면서 은행 및 외
환중개사 역할을 상당 부분 수행하고 있다. 또한 은행들의 프라임브로커(Prime Broker) 
기능을 바탕으로 자기자본거래회사(Principal Trading Firms: PTF)가 시장참가자로 등
장하면서 알고리즘(algorithm) 트레이딩 등 주요한 외환매매자로 부상하였는데 이들은 
외환의 수요자인 동시에 유동성 공급기능까지 담당하고 있어 시장의 구조가 과거와 다른 
형태로 진화하고 있다.

이와 같은 글로벌 외환거래의 디지털 진화로 전자거래를 활용한 거래량이 크게 증가
하였다. 2022년 기준 총 거래량 대비 전자거래 비중은 약 58% 수준으로 파악된다. 외환
부문 전자거래 비중은 2016년 중 66%까지 확대된 바 있으나 이후 시장경쟁 심화에 따른 

08 �대고객 부문 전자거래시스템은 1996년 도이치뱅크가 최초로 대고객 실시간 전자호가시스템을 출시한 이후 같은 
해 State Street 등이 유사한 대고객 전자거래시스템을 출시한 바 있다. 

09 �최초의 MBP는 2001년 글로벌 은행 7개사가 연합하여 구축한 ‘FXall’로 전자거래시장 부문 경쟁력 확보 차원에
서 공동 출시한 것으로 파악되며, 이후 해당 시스템은 런던증권거래소(LSE)에 합병되어 현재까지 대고객시장 부
문 높은 거래 비중을 차지하고 있다.

10 �EBS는 2003년 API 연계 방식의 전자거래시스템 업그레이드를 진행하였으며, 로이터사 또한 2004년 이후 API 연
계 기능을 제공하고 있다.
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수수료 인하 및 대형은행의 내부거래 확대 등으로 증가 추세는 소폭 감소하고 있는 것으
로 나타난다.11 또한 대고객 외환시장의 전자거래시스템 구축이 크게 진전된 2000년대 중
반 이후에는 대고객 부문의 전자거래가 크게 확대되고 있다. <그림 II-7>에서 볼 수 있듯
이 2016년 이후 대고객 외환시장의 전자거래 비중은 은행간시장의 전자거래 비중을 상회
하고 있는 상황이다.

<그림 II-7> 외환시장 전자거래 추이

<전자거래 비중 추이> <부문별 전자거래 비중 추이>

자료: 국제결제은행(BIS)

11 �총 거래량 대비 전자거래 비중은 2013년 중 최초로 보이스거래 비중을 초과하였으며 이후 최근까지 높은 비중을 
차지하고 있다.
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최근 글로벌 외환시장은 전자거래기법의 발달 등으로 시장구조와 거래행태에 많은 변
화가 나타나고 있다. 대표적으로 은행간 외환시장의 거래량이 감소하고 전자거래플랫폼 
확산에 따라 대고객시장의 중요성이 크게 확대되면서 외환시장의 유동성 공급구조도 복
잡다기화되고 있다. 이 장에서는 최근 이러한 글로벌 외환시장의 구조적 변화 및 특징을 
정리하고 이에 따른 영향 등을 살펴보았다.  

1. 은행간시장 거래의 상대적 감소 

최근 글로벌 외환시장 거래 추세에서 가장 두드러지게 나타나고 있는 특징의 하나는 
은행간시장의 거래량이 대고객시장 거래량 대비 상대적으로 감소하고 있는 점을 들 수 있
다. <그림 III-1>에 나타난 바와 같이 1990년대 말까지 은행간시장 거래량의 총 외환거래
량 대비 비중은 60%를 상회하는 수준으로 대고객시장의 거래량 대비 높은 수준을 지속
해 왔으나, 2007년을 기점으로 대고객시장의 거래량을 하회하고 있다. 이러한 추세는 최
근까지 이어져 2019년 중에는 총 외환거래량 대비 은행간시장의 거래량 비중이 38% 수
준까지 감소한 것으로 나타나고 있다.12 다만, 2022년 중에는 은행간시장에서의 거래비중
이 소폭 상승하는 것으로 나타나고 있는데, 이는 코로나19 사태 발생으로 외환시장의 변
동성이 확대되면서 주요 딜러은행의 외환재고 소진 수요가 확대된 데 따른 일시적인 상
황으로 파악된다.13

12 �해당 기간 중 글로벌 외환시장의 일평균 거래량은 1.5조달러(1998년)에서 7.5조달러(2022년)로 크게 증가함에 따
라 은행간시장 거래량 총액은 증가 추세를 유지하고 있으나 대고객시장 거래량 증가추세 대비 상대적 비중 감소 
추세가 나타나고 있다.  

13 �Moore et al.(2016)에 따르면 외환시장 변동성 확대 시점에는 은행간시장 거래 비중이 확대되는 경향을 보이고 
있는 것으로 주장하였다. 
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<그림 III-1> 은행간시장 거래 비중 추이

주    : 총 외환거래량(일평균) 대비 각 시장별 비중
자료: 국제결제은행(BIS)

은행간시장의 거래량 비중이 빠르게 감소하고 있는 주된 요인은 첫째, 외환시장 중
개방식이 기존의 보이스(voice) 방식(전화 및 채팅창 주문 포함)에서 전용 거래터미널을 
통한 전자거래 방식으로 전환된 데 기인하고 있다. 특히 1990년대 중반 은행간시장 전자
중개시스템 출시 이후 단기간 내 해당 터미널 이용 비중이 크게 증가하면서 은행간시장
의 거래 감소 추세가 나타난 것으로 파악된다.14 이는 은행간 외환시장에서의 전자거래시
스템의 경우 다자간 익명 거래체결이 가능한 중앙지정가주문방식(Central Limit Order 
Book: CLOB)을 주로 활용함에 따라 과거와 같이 시장참가자의 가격정보가 실시간 제공
되는 방식하에서 장마감 시간대에 외환재고 소진을 위해 거래가 폭증하는 이른바 ‘hot 
potato’ 거래 수요가 크게 감소한 것으로 풀이된다.15 즉, 은행간시장의 전자거래시스템을 
통해 다자간 실시간 거래체결이 가능해짐에 따라 양자간 거래구조에 기인한 포지션 청산 
목적의 연속적인 외환거래 수요가 크게 감소하였다. 

둘째, 은행간 외환시장의 전자거래플랫폼 등장에 따른 가격정보 투명성 확대 또한 거
래감소 요인으로 작용하고 있는 것으로 보인다. 이는 은행간 외환시장의 거래 방식이 모

14 �King et al.(2011)에 따르면 전자중개시스템 도입 직후인 1990년대 말 은행간 현물환 시장 전자거래 비중은 약 90%
에 달했던 것으로 추정된다.

15 �Lyons(1997)는 딜러은행의 대고객 외환거래로 인한 포지션 상쇄 목적의 은행간시장 거래는 새로운 은행간시장 수
급 균형이 맞춰지기까지 연속적인 딜러간 거래(hot potato trading)로 이어지고 있음을 보고한 바 있다. 
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든 시장참가자의 주문정보 확인이 가능한 전자거래 방식으로 전환됨에 따라 딜러 은행의 
대고객 외환거래 정보 유출이 불가피하기 때문이다. 즉, 기존 외환 딜러은행의 주요 수익 
창출원으로 작용하였던 대고객 주문흐름(order flow)에 대한 독점적 접근성이 소멸하고 
그 결과 수익 창출 기회 또한 줄어들게 됨으로써 은행간 거래의 감소 요인으로 작용하였
다. 이와 관련하여 Rime & Schrimpt(2013) 등은 은행간 외환시장의 전자중개거래 확산 
이후 이러한 요인으로 인해 은행간시장 호가 스프레드가 축소되고 있음을 실증분석을 통
해 제시하고 있다.

셋째, 대형 딜러은행의 내부적인 외환포지션 관리 여력이 크게 확대된 점도 거래감
소 요인으로 작용하였다. 이는 은행간시장의 전자거래시스템 발전과 더불어 대형은행
을 중심으로 대고객 거래를 전산적으로 처리하는 대고객 외환거래시스템 도입이 확대되
고 있는데 기인한다.16 딜러은행은 자사의 고객전용 전자거래시스템 구축을 통해 내부적
인 외환 재고 리스크관리가 용이해졌는데 해당 시스템을 통해 대고객 거래로 발생한 외
환포지션을 반대 방향 거래와 자동으로 상계 처리하는 이른바 외환리스크 관리의 내부화
(internalisation)가 가능하게 된 것이다. 특히 자사 고객 전용 외환거래시스템을 구비한 
대형 은행을 중심으로 이러한 내부거래 비중은 최근 크게 확대되면서 은행간 거래 감소 
요인으로 작용한 것으로 판단된다. Schrimpf & Sushko(2019)에 따르면 대형 딜러은행
의 현물환시장 내부화 거래 비중은 2019년 말 기준 약 80%로 추정된다. 

<표 III-1> 지역별 현물환 내부화 거래 비중 추이
(단위: %)

2019년 2022년

모든 통화 G4 통화 모든 통화 G4 통화

미국 및 영국 소재 센터 76.76 78.35 85.04 86.66

아시아 지역 센터 54.79 59.47 73.48 75.23

자료: 국제결제은행(BIS)

넷째, 글로벌 금융위기 이후 외환거래 관련 규제강화 추세 또한 은행간 외환시장 거래 
감소 추세에 영향을 미치고 있는 것으로 파악된다. 글로벌 금융위기 당시 은행 부문의 달
러화 비즈니스 확대가 금융위기의 확산을 초래한 주원인으로 지목되면서 이후 글로벌 은

16 �이에 관해서는 제 III장 3절에서 자세히 설명하였다.
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행의 달러화 부채 확대를 제한하는 방향으로 규제 강화가 진행되었기 때문이다.17 이러한 
규제강화 추세는 한편으로 대형 딜러은행의 지점간 또는 본‧지점간 거래 등 비시장 거
래 확대 요인으로 작용하고 있다. BIS에 따르면 2022년 말 기준 대형 딜러은행 그룹 내 지
부간 거래 총액은 약 1.7조달러로 총 거래량의 22% 수준을 차지하고 있으며 지속적인 증
가 추세를 보이고 있다. 이는 단일 은행 계열사 간 리스크관리 차원의 거래 및 본점과 스
왑거래 통한 펀딩 거래 등 내부거래의 총량으로 이러한 단일 그룹 내 거래 증가 및 내부
화 거래 확대는 은행간시장 거래량의 상대적인 감소 추세에 영향을 미치고 있는 요인으
로 작용하고 있다. 

<그림 III-2> 지부간 거래 및 비중 추이

주    : 비중은 총 외환거래량(일평균) 대비 비중
자료: 국제결제은행(BIS)

이러한 은행간시장 거래 비중 감소 추세는 은행간시장의 거래 집중도 변화 및 거래구
조 변화 측면에서 다양한 영향을 미치고 있는 것으로 파악된다. 먼저 상대적인 은행간시
장의 거래 감소 추세는 대형 딜러은행의 은행간시장 거래 집중도 심화 요인으로 작용하
고 있다. 최근 내부화 거래 확대 및 계열사 간 거래 확대 등 대형사의 경우 리스크 관리 측
면에서의 장점이 부각되고 있기 때문이다. 대형사의 경우 자사 고객 전용 전자거래시스
템 출시 등 대규모 인프라 투자를 통해 자사 네트워크를 활용한 외환 부문 경쟁력 확보 측
면에서 상대적 우위를 점유하고 있다. Butz & Oomen(2018)에 따르면 대형은행(상위 10

17 �이에 대한 자세한 내용은 김한수‧이승호(2021)를 참조하기 바란다.
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위사 기준)의 내부화 거래를 통환 외환포지션 청산에 필요한 평균 소요 시간은 중‧소형
사 대비 수십 분 이상 빠른 것으로 나타난다. 특히 유동성이 가장 풍부한 유로/달러 현물
환 시장의 경우 해당 대형기관의 내부거래를 통한 외환포지션 청산 소요 시간은 평균 약 
1.39분 수준으로 자체적인 리스크관리 측면에서 큰 우위를 보이고 있다. 

<그림 III-3> 거래량 상위 딜러은행 거래 비중 추이

자료: 국제결제은행(BIS)

또한 자사 전용 대고객 전자거래시스템을 보유한 대형은행은 주문흐름(order flow) 
정보 측면에서도 여타 은행 대비 상대적 장점을 보유하고 있다. 최근 대고객 부문의 전
자거래 선호 추세에 따라 딜러은행의 전자거래플랫폼 활용도가 높아지고 있으나, 복수
의 은행과 대고객 전자거래시스템을 공유하는 일부 은행의 경우에는 상대적으로 고객 정
보 유출 가능성이 높기 때문이다. 이러한 대형사의 리스크관리 및 고객정보 관리 측면에
서의 상대적 우위는 최근 대형은행의 은행간시장 거래 집중도 상승 추세를 유인하고 있
는 것으로 파악된다. <그림 III-4>에서 볼 수 있듯이 은행간시장 외환거래의 75%를 담당
하는 은행의 평균수는 2019년 기준 약 7개사로 1998년 대비 절반 수준으로 축소된 것으
로 나타난다.   
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<그림 III-4> 은행간시장 거래 집중도 추이

주    : 외환거래량 75%을 담당하는 평균 딜러은행 수 기준
자료: 국제결제은행(BIS) 및 저자 시산

또한 최근에는 은행간시장 거래 비중 감소 추세와 더불어 은행간시장의 주요 외환중
개터미널 이용 비중 또한 빠른 속도로 감소하고 있다. 소위 ‘Primary ECN(Electronic 
Communication Network)’으로 분류되는 해당 터미널은 은행간시장 딜러은행 전용 거
래터미널로 은행간 거래량에 따라 이용 비중이 감소하는 구조이다. 2022년 중 은행간시
장 거래량 대비 외환중개터미널 이용 비중은 약 9% 수준으로 2019년(15%) 대비 크게 감
소한 것으로 나타나고 있으며, 특히 해당 기간 중 은행간시장 거래량이 증가하였음에도 
불구하고 해당 거래터미널 이용 비중이 감소하고 있다. 이러한 상황은 앞서 살펴본 은행
간시장의 상대적인 거래량 감소 추세와 더불어 최근 대형은행의 외환거래가 은행간시장 
중개터미널을 넘어 다양한 거래터미널로 확산되고 있음에 일부 기인한다. 특히 최근 대
고객 외환시장의 외환거래시스템은 은행간시장의 거래방식에 준하는 다양한 방식의 거
래형태를 지원하고 있다.18 

18 �대고객 부문의 전자거래시스템에 관한 내용은 제 II장 2절에 정리하였다.
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<그림 III-5> Primary ECN 거래량 및 비중

자료: 국제결제은행(BIS)

외환시장의 거래구조가 크게 다변화됨에 따라 최근 외환거래 정보에 대한 접근성은 과
거보다 열악해지고 있는 것으로 보인다. 장외시장의 특성상 외환시장 거래정보 취득 측면
에서의 어려움과 함께 최근에는 비시장 거래 또한 확대되는 추세를 보이고 있기 때문이다.19  
Chaboud et al.(2023)에 따르면 2022년 말 기준 양자간 직접(direct)거래 등 비시장 거래 
총량은 약 8,950억달러 수준으로 빠르게 증가하고 있는 것으로 나타난다. 이러한 내부적
인 비시장 거래 정보는 해당 기관 외에는 접근이 불가함에 따라 공개되는 정보 비중은 축
소되는 결과를 초래하는 것으로 나타났다.

19 �비시장 거래는 양자간 직접거래(direct) 및 양자간 RFQ 기반 전자거래플랫폼 등을 경유한 거래로 해당 거래정보
는 거래상대방 간에만 공유된다. 
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<그림 III-6> 상품별 비시장 외환거래량 및 비중(2022년)

자료: 국제결제은행(BIS)

이러한 은행간 외환시장의 거래 감소 및 비시장 거래 확대는 외환시장의 가격발견 측
면에서 불확실성이 확대되는 요소로 작용하고 있다. 특히 최근 대형 딜러은행의 내부화 
거래비중 확대 및 다수의 대고객 ECN 거래량 확대 등 비시장 거래량이 상대적으로 크게 
확대되면서 Primary ECN을 통한 가격정보의 대표성 훼손에 대한 우려가 점증하고 있
다. 다만, 이러한 우려에도 불구하고 Primary ECN을 통한 가격정보 대표성은 당분간 유
지될 것으로 예상되는데 해당 플랫폼을 통한 거래 정보가 실시간 공개되고 있고 주문의 
견고성 등의 측면에서는 여전히 여타 ECN과의 차별성이 크게 존재하고 있기 때문이다.20 
또한 Primary ECN에 가격정보를 제공하는 대형 딜러은행은 현재 다수의 플랫폼을 통해 
호가를 제시하고 있는 것으로 파악되어 여타 다수 외환거래의 기준점(reference point)
으로서의 대표성이 유지되고 있는 것으로 파악된다.21 Chen & Gau(2015) 등의 연구에
서도 Primary ECN의 외환시장 가격발견 기능은 유지되고 있는 것으로 보고되고 있다.

20 �일례로 런던 외환시장의 WMR 4PM 벤치마크는 최근의 거래량 감소 추세에도 불구하고 여전히 글로벌 금융시장 
픽싱 환율로서의 기능은 변함없이 작용하고 있는 것으로 나타난다.

21 �다수의 Secondary ECN의 호가 스프레드는 Primary ECN과의 차이를 보이고 있음에도 중간값(mid-point)의 
경우에는 대부분 동일한 수준으로 파악된다.



Ⅲ. 최근 글로벌 외환시장의 구조 변화 및 영향

27

2. 대고객시장 거래구조 변화

앞서 살펴본 바와 같이 이미 외환시장의 거래방식은 전자거래 방식이 주를 이루고 있
으며, 특히 최근에는 대고객시장의 경우에도 전자거래 비중이 높은 수준을 차지하고 있
다. BIS(2020)에 따르면 2019년 기준 현물환 대고객시장의 전자거래 비중은 약 76% 수준
으로 지속적인 상승세를 보이고 있으며, 2016년 이후로는 은행간시장의 전자거래 비중을 
초과하고 있는 것으로 나타난다. 또한 현물환에 이어 최근에는 선물환 및 외환스왑 등의 
상품에서도 대고객 전자거래 비중이 빠른 속도로 상승하고 있다. 특히 최근에는 비국제화
된 신흥국 통화들을 대상으로 한 역외 NDF 거래의 경우 전자거래의 편의성 및 신속성 등
으로 전자거래 활용도가 빠르게 상승하고 있는 것으로 알려지고 있다.22 

<그림 III-7> 상품별 전자거래 비중 추이

<현물환> <외환스왑> <선물환>

자료: 국제결제은행(BIS)

대고객 외환시장의 전자거래 확산은 전자거래시스템 발전에 따른 업무 효율성 제고에 
기여하고 있는 것으로 파악된다. 일반적으로 외환시장의 대고객 거래는 고객의 요청에 따
라 외환딜러가 호가를 제공하고, 해당 가격에 주문이 체결되면 은행간시장을 통해 재고 
관리를 수행하는 방식으로 진행된다. 유동성 공급자인 외환딜러는 매수·매도 호가 스프
레드를 통해 수익을 창출하고 이를 통해 외환포지션 관리 등 후선업무에 따른 거래비용
을 부담하는 구조이다. 그러나 최근에는 전자거래시스템을 통한 외환거래 업무 자동화가 

22 �BIS(2020)에 따르면 대형기업에 대해서는 우대환율 및 시장분석 정보 등 외환딜러의 다양한 서비스 공급을 통한 
경쟁력 확보 차원에서 보이스 브로커 방식의 서비스 지원이 지속되고 있는 것으로 나타난다.
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진행되면서 외환딜러 개입 없이 대고객 거래체결 및 은행간시장 연계를 통한 포지션 관리
가 가능하다. 주요 딜러은행이 사용하고 있는 대고객 전자거래시스템은 다수의 외환중개
플랫폼과의 API 연계 구축을 통해 은행간시장 등을 통한 헤지거래 연계 등 다양한 업무의 
자동화가 가능한 것으로 파악된다.  

<그림 III-8> API를 활용한 대고객 전자거래시스템

자료: 서울외국환중개사

대고객 부문 외환거래시스템은 단일 은행이 단독으로 유동성을 제공하는 싱글뱅크 
플랫폼(Single Bank Platform: SBP)과 다수 은행 등이 연합하여 대고객 부문 유동성을 
제공하는 멀티뱅크 플랫폼(Multi Bank Platform: MBP)으로 구분된다. 외환시장 전자
거래 발전 초기에는 대형은행의 고객 확보 경쟁 차원에서 단일 은행이 독자적으로 제공
하는 SBP 출시가 시작된 바 있으나, 이후 여타 은행 등이 연합하여 공동으로 전자거래
플랫폼 개발에 나서면서 MBP 방식의 대고객 전자거래 플랫폼이 대거 등장하였다.23 해
당 플랫폼은 호가 요청(Request for Quote: RFQ) 방식의 전자거래시스템으로 최근에는 
실시간 호가를 제공하는 RFS(Request for Streaming: RFS) 기능까지 제공되고 있다.24  
<표 III-2>는 글로벌 외환시장에서 사용되고 있는 주요 대고객 전자거래플랫폼을 나타낸다.

23 �최초의 대고객 부문 외환 전자거래플랫폼은 1996년 State Street사가 출시하였으며(FX Connect, 이후 MBP 방식
으로 전환), 이후 2001년 글로벌 은행 7개사 공동 출자한 멀티뱅크 플랫폼(FXall, 이후 LSE 합병) 등이 출시되었다.

24 �RFS의 경우 고객의 호가 요청에 따라 일정 시간 동안 실시간 호가를 제공하는 방식으로 가격정보가 제공된다. 
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<표 III-2> 주요 글로벌 대고객 전자거래플랫폼

종류 플랫폼명 체결방식 제공회사(설립당시) 비고

MBP

Currenex RFQ/RFS State Street SBP로 출발한 이후 
MBP로 전환

Hotpost FX RFQ/RFS 테크벤더 Refinitive(LSE 산
하) 합병(2018)

FXall RFQ/RFS 16개 은행 연합 CBOE 합병(2017)

SBP

eXecute RFQ/RFS JP Morgan -

Autobahn RFQ/RFS Deutch Bank -

Velocity RFQ/RFS Citi Bank -

자료: 각사 홈페이지 

자사 전용 또는 공용 플랫폼인 SBP 및 MBP의 장·단점은 <표 III-3>에 정리한 바와 같
다. 즉, 다수의 유동성 공급자로부터 호가를 비교하여 거래가 가능한 MBP의 경우에는 가
격 등 비용 측면에서의 장점이 있는 반면, SBP의 경우는 다양한 리서치 제공 등 고객 서
비스 측면에서 장점이 있다. 유동성 공급자의 입장에서는 SBP 구축에 따른 비용 측면에서 
불리한 입장이나 대고객 거래 내부화 및 자동화를 통한 리스크 관리체계 구축 및 주문정
보 획득에 따른 수익기반 창출 가능성 측면 등에서의 이점이 이를 보완하고 있다.25 특히 
SBP를 통한 고객 거래간 상호 청산(netting) 자동화 기능은 외환포지션 관리 목적의 은행
간 외환시장 거래 유인을 크게 감소시키고 있는 것으로 나타난다.

25 �Chaboud et al.(2023)에 따르면 SBP 초기 투자 비용은 1천만달러를 상회한다.  
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<표 III-3> SBP 및 MBP 장단점 비교

주요 기능 SBP MBP

실시간 시장 정보, 리서치 및 애널리스트 전망 제공 ○ △

전문가 상담(채팅) 제공 ○ △

고객별 전용 상품 및 가격 구조 제공 ○ △

거래 익명성 가능 여부 △ ×

포트폴리오 관리기능 제공 ○ △

다수의 가격정보 제공 및 최적가격 제시 × ○

은행 및 비은행 유동성 제공자 연계 × ○

브로커 중립성 △ ○

주    : ○ 가능, △ 일부 가능, × 불가
자료: PWC(2016)를 참조하여 저자 작성

최근 주요 대고객 전자거래플랫폼은 증권시장 거래플랫폼 수준의 기능까지 제공하고 
있는 것으로 파악된다. 즉, 최근 주요 대고객 전자거래시스템은 기존 호가요청(RFQ) 방
식의 전자거래 체결지원을 넘어 주요 증권거래소 등에서 활용되고 있는 중앙지정가주문
창(CLOB) 방식의 거래 체결까지 지원하고 있는 것이다. 이는 특히 최근 다수의 MBP 거
래시스템이 주요 증권거래소 등에 인수‧합병되면서 다양한 거래시스템 업그레이드가 
이루어지고 있는 것으로 파악된다.26 이러한 측면에서 최근 외환시장의 전자거래중개시
스템(Electronic Communication Network: ECN)은 은행간시장 거래중개를 담당하는 
‘Primary’ ECN 및 대고객 참여가 가능한 ‘Secondary’ ECN으로 구분하여 표현되고 있
다. 특히 후자의 경우에도 대고객(LC)의 신용도에 따라 차별 그룹(tag)을 지정해 Primary 
ECN 수준의 익명 거래 또한 제공할 수 있으며, 유동성 공급자 또한 대고객으로 거래 참여
가 가능하다. 이미 다수의 딜러은행은 Secondary ECN을 통한 은행간 거래를 수행하고 
있는 것으로 파악되며, 특히 해당 시스템 사용자 확대 및 알고리즘 거래 확산 등으로 거
래비용 측면 경쟁력이 제고되면서 활용도가 크게 증가하고 있다. 주요 Primary ECN과 
Secondary ECN간 스프레드 격차를 나타내고 있는 <그림 III-9>에 볼 수 있듯이 최근 주
요 Secondary ECN의 가격 경쟁력이 크게 증진된 것으로 나타난다.  

26 �초기 MBP 방식으로 출발한 FXall, 360t 등은 각각 런던증권거래소 및 독일증권거래소 산하로 합병되면서 최근 
CLOB 방식의 거래체결까지 지원하고 있는 것으로 파악된다.



Ⅲ. 최근 글로벌 외환시장의 구조 변화 및 영향

31

<그림 III-9> EBS 및 Secondary ECN 스프레드 비교

주    : EUR/USD 현물환 2023년 5월 3일 HSBC 거래 기준
자료: HSBC(2023)

이러한 대고객 외환시장의 거래시스템 발전에 따라 최근 대고객 부문의 Secondary 
ECN(MBP 포함) 거래 비중은 빠른 속도로 확대되고 있다. 2019년 기준 대고객 부문 ECN 
거래 비중은 약 54% 수준으로 SBP 거래 비중을 상회하고 있으며 2016년 대비 약 18%p 
확대된 것으로 파악된다. 고객 경쟁 및 리스크 관리 차원에서 SBP 중심으로 전자거래 인
프라 확충을 진행해 온 대형 딜러은행이 Secondary ECN 참여를 통한 경쟁력 확보에 나
서고 있는 것이다. 특히 최근 거래비용 및 시장영향 최소화 측면에서 다수의 플랫폼을 통
해 거래하는 추세가 확대됨에 따라 자사 전용 SBP를 보유한 대형 딜러은행의 경우에도 
다수의 플랫폼에 호가를 제공하고 있다.27 또한 최근 시장참여자 확대를 통해 가격 경쟁력 
측면에서도 Secondary ECN의 경쟁력이 상승하고 있으며, 특히 최근에는 해당 플랫폼을 
통한 은행간 거래 효율성 또한 일정 부분 확보되면서 대형은행의 참여가 확대되고 있는 
것으로 파악된다. 이와 더불어 최근에는 기존 외환시장의 수요자로서만 참여하였던 대고
객 주체의 유동성 공급 기능 또한 확대되고 있다. 은행간시장 대비 용이한 참여 여건을 통
해 대고객 또한 유동성 공급 기능을 수행할 수 있기 때문이다.28 현재 외환시장의 최종 고

27 �이는 제도적 측면에서 최적거래 체결 의무화와 더불어 알고리즘 도입을 통해 다수의 거래플랫폼을 동시에 연결하
여 대형거래에 따른 시장영향 최소화 목적의 거래 수요 등이 확대되고 있음에 기인한다. 이에 대한 자세한 내용
은 제 III장 4절에 정리하였다.

28 �Secondary ECN의 경우 최소 거래단위 제한 등은 부재한 것으로 파악된다.
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객간 거래(end-to-end) 활용도는 미미한 수준으로 파악되나, 향후 해당 거래시스템을 통
한 다양한 유동성 공급구조 등장 또한 가능할 것으로 전망된다.

<그림 III-10> SBP 및 주요 ECN 거래 비중

<SBP/ECN 비중 추이> <주요 ECN 거래 비중> 

자료: 국제결제은행(BIS)

한편 대고객 외환시장의 거래구조는 익명성 및 거래체결 확정성 측면에서도 다양한 
변화가 나타나고 있다. 기존 대고객 거래의 경우에는 외환딜러와 양자간 거래로 진행되
는 특성에 따라 고객의 주문 정보 등은 사실상 해당 딜러에 노출되는 구조였던 반면 최근
에는 고객 신용도 기반 그룹화를 통해 일부 고객에 대해서는 익명거래 기회를 제공하고 
있는 것으로 파악된다. 즉, 은행간시장 거래 수준의 익명 실시간 확정 거래체결이 가능하
다. 다만 대고객 거래의 특성상 거래체결 이전 거래상대방 신용도 점검 등이 필요한 부분
을 고려하여 거래 확정 이전 딜러은행의 거래거절이 가능한 라스트룩(last look)은 대부분
의 ECN에서 활용되고 있는 것으로 나타난다. 이러한 측면에서 대고객 ECN(Secondary 
ECN)과 은행간시장 ECN(Primary ECN)은 거래체결 지원 측면에서 거의 유사한 구조
를 보유하고 있는 것으로 생각된다. 다만, 대고객 거래 특성상 거래체결 확정성 및 익명
성은 일부 제한이 존재하고 있으며, 고객별 차별 가격을 지원한다는 점에서는 차이가 존
재한다. 
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<표 III-4> 외환거래플랫폼 유형별 특징 비교

거래상대방 정보 공개 수준

비공개 그룹 또는 ‘tag’ 공개

거래 확실성
(firmness)

firm EBS/Reuter
ECN

Not-firm(last look) MDP/SDP

거래체결방식 CLOB CLOB/스트리밍 RFQ/RFS

자료: BIS(2018) 등을 참조하여 저자 작성

대고객 외환시장의 거래구조 변화는 거래 자동화에 따른 효율성 증진 및 외환포지션 
관리 비용 절감에 따른 전반적인 거래비용 감소 요인으로 작용하고 있다.29 다양한 유동성 
공급자가 대고객 주체의 참여가 가능한 다수의 외환거래플랫폼을 통해 호가를 제공함에 
따라 발생하는 외환시장 스프레드 감소의 효과가 지배적으로 작용하고 있는 것이다. 특
히 대고객 전자거래 확대를 통한 딜러은행의 외환거래 내부화 비중 확대 추세는 거래비용 
감소에 크게 기여하고 있는 것으로 파악된다. 대고객 전자거래시스템을 통한 외환포지션 
자동관리시스템 구축은 재고관리 측면에서 대고객 부문 외환거래 중개비용 감소 요인으
로 작용하고 있기 때문이다. 외환부문 거래비용 추세를 분석한 다수의 연구에서도 전자거
래시스템 발전에 따른 외환시장의 구조변화는 거래비용 감소효과가 지배적인 것으로 나
타난다. 예를 들어 Ding & Hiltrop(2010) 등의 연구에서는 대고객 외환시장의 전자거래 
확산 이후 거래비용 감소 효과가 통계적으로 유의하게 나타나고 있음을 보고하고 있다. 

한편 최근 외환시장의 구조변화는 외환거래플랫폼 다각화 및 참여자 확대에 따라 관
련 정보량의 급격한 확산을 초래하고 있다. 기존 은행간시장의 거래가 다수의 대고객 플
랫폼으로 이동함에 따라 외환시장 유동성 추정 등에 있어 정보 측면에서의 불확실성이 
가중되고 있는 것이다. 특히 앞서 살펴본 바와 같이 대고객 외환거래플랫폼의 주문은 딜
러 시스템을 통한 최종 확인 절차(last look)에 따라 거래체결 여부가 결정되기 때문에 실
제 존재하는 유동성 여부 확인이 불가하다. 또한 각기 다른 거래시스템의 호가 정보는 실
제 싱글딜러의 동일 물량일 가능성이 존재함에 따라 외환시장 유동성 신기루(liquidity 
mirage) 현상 등이 나타날 수 있다. 실제로 현재 대형은행 등은 20개 이상의 ECN에 호가

29 �Flood et al.(1999) 등은 대고객 전자거래 확산은 재고처리 비용 감소 등을 통해 호가 스프레드 축소 효과가 나타
날 것임을 제시하고 있으며, 반면 Bloomfield & O’hara(2000) 등은 대고객 전자거래 확산으로 인한 외환딜러의 
정보 우위 소멸에 따른 보상 동기로 외환시장 스프레드 확대가 나타날 수 있음을 제시한 바 있다. 
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를 제공하고 있는 것으로 파악되고 있어, 해당 가격정보에 실제 거래체결 가능 물량 확인
의 어려움이 가중되고 있는 것이다. 이와 더불어 대형 딜러은행의 내부화 거래 비중 확대
는 유동성 과소 측정 요인으로 작용하고 있어 외환시장 유동성 추정 관련 불확실성은 기
존 시점 대비  크게 확대되고 있다. 

이러한 외환시장 정보 관리의 불확실성 확대와 더불어 시장참가자의 입장에서도 외환
부문 유동성 정보관리 복잡성 가중에 따른 추가적인 비용 또한  발생할 가능성이 있다. 기
존과 달리 복잡한 외환시장 거래구조에 따라 생산되는 막대한 주문정보 관리를 위해서는 
고도의 인프라가 필요하기 때문이다. 일례로 BIS(2018) 설문조사에 따르면 일부 대형은
행의 경우 외환데스크에서 생성되는 대고객 호가의 총량은 일평균 10억개를 상회하는 것
으로 나타난다. 이러한 정보량은 기존 정보관리 시스템으로는 파악이 불가능한 수준으로 
외환정보 관리 시스템에 대한 추가적인 인프라 투자가 필요한 것이다. 특히 최근에는 외
부 테크벤더 등을 활용한 정보관리시스템 구축 등의 새로운 정보관리 체계 추세 또한 나
타나고 있는 것으로 파악된다.30  

3. 유동성 공급구조 변화

외환시장의 유동성은 전통적으로 대형 글로벌 은행을 통해 공급되어 왔다. 은행간 외
환시장의 주요 참가자인 글로벌 대형은행이 은행간 외환시장을 통해 거액 외환포지션 관
리를 기하는 동시에 주요 고객을 대상으로 외환 공급을 담당해 온 것이다. 앞서 살펴본 바
와 같이 대형 10개 은행의 은행간시장 거래량 비중은 80%를 상회한다. 장외시장인 외환
시장의 특성에 따라 거래상대방 신용도가 은행간 외환시장에서의 경쟁력으로 작용함에 
따라 대형은행의 외환거래 집중은 자연발생적인 현상이라 할 수 있다. 이러한 은행간시
장에서의 경쟁력 우위를 바탕으로 대형은행은 은행간시장에서의 신용한도가 낮은 중소
형 은행 및 금융기관 등을 대상으로 외환부문 유동성을 공급주체로서 주도적 역할을 수
행하고 있다. 

이러한 대형은행 중심의 글로벌 외환시장의 유동성 공급구조는 최근 다양한 비은행 
주체가 참가하는 형태로 변화하고 있다. 이는 무엇보다 다양한 외환부문 전자거래플랫폼 

30 �JP Morgan의 경우 외부 테크벤더인 Virtu를 통해 외환정보를 관리하고 있으며, BNP Paribas의 경우에도 외부 
벤더인 GTS와 협업체계를 구축하고 있다.
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등장으로 인해 기존 은행간시장과 대고객시장과의 구분이 점차 사라지고 있음에 기인하
고 있다. <그림 III-11>에서 볼 수 있듯이 글로벌 외환시장의 전자거래플랫폼 다각화를 통
해 비은행 주체 또한 유동성 공급자로서 외환시장 참여가 가능하다. 기존 주요 딜러은행
의 대고객으로만 외환시장 참여가 가능하였던 헤지펀드, 자산운용사 등 주요 바이사이드
(buy-side) 고객사는 최근 CLOB 방식의 거래체결을 지원하는 Secondary ECN을 통해 
유동성 공급 기능을 수행할 수 있으며, 일부 대형사의 경우에는 해당 플랫폼을 통해 은행
간 거래 또한 직접 수행하고 있는 것으로 파악된다. 

<그림 III-11> 외환시장 전자거래 구조

자료: 김한수(2021)

특히 대형 딜러은행의 프라임브로커리지(Prime Brokerage: PB) 서비스 제공은 외환시
장 유동성 공급구조 변화에 크게 기여하고 있다. 즉, 시장참가자의 신용한도에 따라 거래가 제
한되는 은행간 외환시장의 관행에 따라 거래 참여가 불가하였던 비은행 주체는 대형 딜러은
행과의 PB 계약을 통해 해당 은행간시장에서의 대형거래 체결이 가능해진 것이다. 특히 외환 
부문의 PB 서비스는 비은행 주체의 은행간시장 참여를 연계하고 있다는 점에서 외환시장 유
동성 공급구조 변화의 획기적인 전환점 역할을 하고 있다. 딜러 은행과 PB 계약을 체결한 고
객사는 해당 서비스 제공 은행의 신용도를 바탕으로 모든 외환거래터미널에서의 거래가 가
능하다. 특히 기존에 참여가 불가능하였던 은행간시장 전용 거래터미널을 통해 PB 은행 명의
로 거래할 수 있으며, 최근 출시된 다양한 ECN(Electric Communication Network)에서도 
PB 은행의 신용도를 바탕으로 지정가 및 시장가 주문 등 모든 형태의 거래를 수행하고 있다. 
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<그림 III-12> 외환부문 PB 서비스 구조

자료: 저자 작성

글로벌 외환시장에서의 PB 서비스는 1990년대 중반 이후 제공되기 시작한 것으로 파
악된다.31 도입 당시에는 헤지펀드 등 소수의 대형 금융기관을 중심으로 PB 서비스 구축
이 진행되었으며 이후 2004년을 기점으로 자산운용사, 연기금 등 주요 대형 바이사이드 
고객의 해당 서비스 구축이 크게 확대되었는데, 이는 2004년 은행간시장 외환중개회사
(EBS 및 Refinitive)의 전자거래 연계(API 방식)를 통한 PB 고객의 당사 플랫폼에 대한 
직접 접근이 일반화되었기 때문이다. 이러한 전자거래지원 방식 제고와 더불어 PB 서비
스 이용자는 고빈도 알거리즘 거래, 자산군으로서 외환부문 투자, 소매 고객 외환거래 구
축 등 다양한 업무를 수행할 수 있게 되면서 외환 부문의 PB 거래는 급속도로 확대된 것
으로 파악된다. 현재 외환거래량 기준 상위 10위 대형 딜러은행 모두 외환부문 PB 서비스
를 제공하고 있다. 최근 BIS 조사에 따르면 PB계약을 통한 거래량(일평균)은 2022년 기준 
약 1.3조달러 수준으로 외환시장 총 거래량의 약 17%에 해당한다. 이는 2016년 대비 약 
48% 증가한 수준으로 동기간 총 외환거래량 증가율을 크게 상회하였다. 다만 최근 헤지
펀드 57개사 FX 매니저 대상으로 설문조사를 실시한 Acuiti(2023)에 따르면 대형은행의 
PB 서비스 이용조건 강화 추세에 따라 소형 기관 등의 서비스 이용이 일부 감소하고 있
는 것으로 나타난다.32

31 �Hansen & Vitale(2010)에 따르면 FX PB서비스는 Deutch Bank 등 주요 딜러은행 등을 통해 1993년 중 최초로 
도입된 것으로 나타난다.

32 �해당 조사에 따르면 주요 대형은행의 경우 외환 부문 PB 서비스 구축을 위해서는 여타 자산군에서의 서비스와 동
시 체결을 요구하는 경우가 확대되고 있어 소형 고객의 PB 서비스 구축이 점차 어려워지고 있는 것으로 나타난다. 
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<그림 III-13> PB 거래량(일평균) 추이

자료: 국제결제은행(BIS)

특히 최근에는 자기거래전문회사(Principal Trading Firm: PTF)의 PB 서비스 이용
이 확대되고 있는 것으로 나타난다. 해당 기관은 고빈도 매매전략을 통해 외환시장 유동
성을 제공하고 있는 알고리즘 기반 거래전문회사로 다양한 전자거래플랫폼을 통해 외환
시장의 주요 유동성 공급자로 급성장하고 있다. 특히 최근에는 대고객 외환시장에서의 
수동적(passive) 거래방식을 통한 외환 유동성 공급 기능이 크게 확대되고 있다. 즉 해당 
기관은 대고객 참여가 가능한 다수의 ECN에 지정가 주문을 제시하고, 거래상대방 수요
에 따라 시장가격 거래체결을 제공하는 유동성 공급자 역할을 담당한다. 특히 PTF의 거
래는 현재 현물환시장을 중심으로 빠르게 성장하고 있는데 Euromoney(2022)에 따르면 
2019년 말 기준 현물환 대고객시장에서의 PTF 기관 거래 비중은 약 40%에 달하는 것으
로 나타나고 있으며, 최근에는 아시아 지역에서도 높은 거래 비중을 차지하고 있는 것으
로 파악된다.33 

33 �Euromoney(2022)에 따르면 2022년 XTX Markets의 아시아 지역 외환거래량 비중은 약 4.75%로 역내 거래량 
기준 8위에 해당하는 것으로 파악된다.
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<그림 III-14> 현물환시장 PTF 거래량 비중 추이

자료: 국제결제은행(BIS)

이와 같은 비은행 주체의 은행간시장 참여 확대는 외환시장 유동성 공급구조 변화를 
통해 거래비용 감소 추세에 기여하고 있는 것으로 파악된다. PB 서비스 연계를 통한 은
행간시장 참가자 확대는 외환시장 호가 스프레드 감소 요인으로 작용하고 있는 것이다. 
특히 외환거래를 전문으로 수행하는 PTF는 대형 은행과의 PB 계약을 기반으로 현물환
시장의 주요 유동성 공급자로 성장하면서 시장에 유동성 제공과 거래가격의 효율성 제고
에 기여하고 있는 것으로 판단된다. 또한 최근 대형 딜러은행의 외환 부문 수익구조는 호
가 스프레드 기반 수익 창출이 감소하는 한편 PB 서비스 수수료 수입이 확대되고 있는 것
으로 파악된다. 

4. 알고리즘 거래 확대

앞서 살펴본 바와 같이 최근 외환시장의 거래구조는 다양한 전자거래플랫폼을 통해 
대고객 및 은행간시장 간 구분 없이 다양한 구조로 진화하고 있다. 이러한 전자거래 기법
의 확산은 특히 알고리즘에 기반한 자동주문시스템 개발과 더불어 크게 확대되고 있는 것
으로 나타난다. 외환시장의 알고리즘 거래34에는 시장조성자(market making) 알고리즘 

34 �알고리즘 거래란 컴퓨터 프로그래밍을 통해 일정한 가격이 되면 자동 매수·매도 주문을 내도록 조건(알고리즘)을 
설정해 전산에 의해 매매가 이뤄지도록 하는 거래 방식이다.
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및 차익기회(arbitrage) 알고리즘 등이 활용된다. 시장조성자 알고리즘은 호가 포스팅 및 
거래체결을 자동화하는 알고리즘 거래 방식으로 대형 딜러은행을 중심으로 널리 활용되
고 있으며, 이후 외환부문 전자거래플랫폼이 빠른 속도로 확대되면서 알고리즘 거래 전
문회사의 차익기회 알고리즘 또한 활용되고 있다. 후자의 경우는 주요 외환부문 거래플
랫폼 간 거래시간 격차 등을 활용하여 알고리즘 도입을 통해 차익을 실현하는 방식으로 
차익기회 창출과 더불어 외환포지션 발생에 따른 헤지 기능 자동화 등에 활용되고 있다. 

PTF의 경우 이러한 차익기회 알고리즘 활용도가 특히 높은 것으로 추정되는데 최근
에는 차익기회 알고리즘 대한 부정적 시각이 확산되면서 이러한 유형의 알고리즘 거래는 
다소 감소하고 있는 것으로 파악된다. 예를 들어 일부 대고객 외환거래플랫폼의 경우에
는 거래체결 최소속도 제한(speed bump) 등을 통해 이러한 차익기회 목적의 알고리즘 
거래를 제한하고 있는 것으로 파악된다. 최근에는 외환거래에 따른 시장 영향을 최소화
하는 방향의 알고리즘 거래가 빠르게 성장하고 있다. 즉, 다수의 외환거래플랫폼을 활용
하여 대형거래를 소단위로 소분해 동시에 다수의 주문으로 거래할 수 있도록 알고리즘을 
구성함으로써 거래에 따른 가격 영향을 최소화할 수 있다. 이는 특히 헤지펀드 등 대형 바
이사이드 고객 중심으로 다수 활용되고 있는 것으로 파악된다. 

BIS(2020)에 따르면 2019년 말 기준 현물환 외환시장에서의 알고리즘 거래 비중은 약 
10~20%에 달하는 것으로 추정된다. 외환시장의 알고리즘 거래는 대형은행의 대고객 전
자거래시스템 출시와 더불어 확대된 것으로 보이는데 이러한 증가세는 대형은행들이 외
환포지션 관리 목적의 알고리즘 거래 구축을 통해 SBP로 유입되는 대고객 거래의 리스
크관리 업무 자동화를 진행하고 있는데 기인한다. 현재 주요 대형 은행의 은행간시장 알
고리즘은 외환딜러 소재 없이 대다수 대고객 업무 처리가 가능한 수준으로 발전된 것으
로 파악된다.  
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<그림 III-15> 통화별 알고리즘 거래 비중 (바이사이드 기관 설문조사)

자료: 국제결제은행(BIS)

또한 최근에는 은행간시장 주요 유동성 공급 주체로 급성장하고 있는 PTF 등의 알고
리즘 거래가 크게 확대되고 있다. 해당 주체는 고빈도 알고리즘 거래에 특화된 거래관리 
기법을 통해 최근 현물환시장에 이어 NDF 시장에서의 거래비중 또한 빠르게 확대되고 
있는 것으로 파악된다. 특히 2016년 중 주요 Primary ECN의 NDF 부문 API 연계가 제공
된 이후 해당 주체의 빠른 성장세가 나타나고 있다. Chaboud et al.(2023)에 따르면 주
요 은행간시장 전자거래폴랫폼의 비은행 주체의 API 이용 비중은 최근 약 40% 수준에 
달할 정도로 빠르게 확대되고 있으며, 이는 대부분 PTF 등 비은행 주체의 알고리즘 거래
로 추정된다. 
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<그림 III-16> EBS 전자거래플랫폼 거래 구조 및 비중

자료: EBS(Breedon et al.(2018)에서 재인용)

최근 외환부문 알고리즘 거래는 대고객 부문에서도 크게 확대되고 있다. 해당 부문 알
고리즘 거래 참여자는 주요 대형 바이사이드 고객으로, BIS(2020)의 외환거래량 기준 상
위 750개사를 대상으로 한 설문조사 결과에 따르면 2018년 말 기준 외환부문 알고리즘거
래 활용 비중은 헤지펀드 27%, 자산운용사 22%, 중·소형 은행 11% 등으로 나타난다. 해
당 조사에 따르면 대고객 외환시장 참가자의 알고리즘 거래 활용 목적은 다음과 같다. 첫 
번째로는 거래비용 및 시장영향 최소화를 위한 알고리즘 거래 이용 동기가 크다. 대형거
래 소분화 및 다양한 외환거래플랫폼 활용을 통해 거래비용을 최소화할 수 있다. 두 번째
로는 벤치마크 등에 따른 거래체결 의무 준수를 위한 알고리즘 거래 도입 필요성이다. 즉, 
정해진 기간 등 주요 벤치마크 상 준수사항을 알고리즘 거래형태로 진행함으로써 이에 따
른 리스크요인을 제거할 수 있다. 이와 더불어 알고리즘 자동화 거래를 통한 운용리스크 
감소 또한 시장참가자의 알고리즘 거래 도입 요인으로 작용하고 있다.

 대고객 부문의 외환 알고리즘 거래 제공은 대부분 대형은행을 통해 진행되고 있으나 
최근에는 PTF 또한 대고객 알고리즘 거래 서비스를 제공하고 있는 것으로 파악된다. 다
만 현재까지 대형은행 대비 거래량은 미미한 수준이다. 한편 알고리즘 거래 서비스 구축
이 어려운 중·소형 은행의 경우에는 해당 부문 특화 벤더를 활용한 화이트 레이블(white 
labeling) 서비스 제공 또한 확대되고 있다. 이는 해당 서비스 구축에 필요한 비용을 우
회하는 동시에 자사 명의의 서비스를 제공함으로써 시장 경쟁력을 유지하고자 하는 시
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도로 생각된다. 이러한 알고리즘 거래서비스는 대부분 주요 대고객 ECN을 통해서 제공
되고 있는데, BIS에 따르면 현재 MBP/ECN 및 SBP 비중이 약 80% 이상을 차지하고 있
는 것으로 나타난다. 

최근 외환부문의 알고리즘 거래 확대 추세는 다음과 같은 요인에 기인하고 있다. 우선 
외환거래 특성 및 전자거래플랫폼 도입 확대 등으로 인해 해당부문 거래에 알고리즘 기법
이 도입되기 용이하다는 이점이 작용하고 있다. 특히 현물환시장의 경우 단순한 거래구조
와 더불어 은행간시장에서의 API 연계방식을 통한 전자거래가 대다수를 차지하고 있어 
현물환시장을 중심으로 알고리즘 거래가 확대되고 있는 것으로 나타난다. 또한 외환부문 
거래플랫폼 다각화 측면에서도 알고리즘 거래 확대 요인이 존재한다. 특히 외환부문 유동
성 풀(pool) 기능을 제공하는 다양한 외환거래중개회사(Aggregator) 등이 출시되면서 알
고리즘 기법을 활용한 거래효율성 증진이 가능해졌으며, 특히 대형거래의 소분화를 통해 
가격효율성을 제고하는 거래방식이 크게 확대되고 있는 것으로 나타난다.

한편 최근의 상황은 외환시장의 변동성이 제한적인 수준에서 장기간 지속됨에 따라 
외환시장 참가자의 리스크 선호도 측면에서도 알고리즘 거래 확산 유인이 존재한다. 거래
형태에 따라 시장리스크 노출 측면에서 차이가 존재하기 때문이다. 즉, 일반적인 외환거
래의 경우 거래체결 이후 시장 상황 변동에 따른 리스크는 유동성 공급자인 딜러은행에 
전가된다. 반면, 알고리즘 거래의 경우에는 해당 거래 주체인 최종 고객이 시장리스크를 
감내하게 된다. 이러한 구조적 차이에 따라 알고리즘 거래의 확산은 외환시장 변동성이 
최소한으로 유지되는 상황에서 더욱 빠르게 진행되는 것으로 추정해 볼 수 있다.

마지막으로는 최근 제도변화 요인을 짚어볼 수 있다. 최근 유럽 등 주요국의 경우 금융
투자상품 거래에 있어 최적 거래체결(best execution)에 대한 의무가 적용된다. 이는 대
표적으로 EU의 금융투자상품투자지침(MiFiD II)에 포함된 내용으로 해당 거래체결을 중
재하는 기관의 경우 최적 가격에 거래가 진행되고 있음을 확인할 의무가 적용된다. 해당 
규제는 외환부문에 대한 의무 적용규제는 아닌 것으로 파악되나, 금융투자상품 거래에서
의 준수의무 부과 이후 시장 관행으로 자리잡게 되면서 외환부문에서도 알고리즘 거래를 
통해 최적 거래체결을 확인하는 방향으로 진행되고 있는 것으로 추정된다. 
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Ⅳ. 국내 외환시장 현황 및 최근 변화  

본 장에서는 우리나라 외환시장의 거래구조를 글로벌 외환시장과 비교하여 살펴본 후 
거래량 등 최근 현황을 살펴보았다. 이어서 최근 도입된 대고객 API 기반 전자거래시스템 
구축 현황과 비거주자에 대한 은행간시장 개방이 국내 외환시장의 하부구조에 미치는 영
향 등에 관해 살펴보았다. 

1. 국내 외환시장 현황 

가. 국내·외 외환시장 구조 및 거래 방식 비교

우리나라 외환시장 하부구조를 글로벌 외환시장과 비교하여 살펴보면 상당 부분 구조
적 차이를 보이고 있다. 우선 은행간 외환시장의 시장참가자는 외국환거래법상 외환당국
에 등록된 외국환은행으로 제한된다.35 글로벌 외환시장의 경우 은행간시장 참가자는 대
상 금융기관의 신용도 등에 따라 자생적으로 참여자격이 결정되는 것에 반해, 국내의 경
우 제도적으로 참가자격을 제한하고 있다는 점에서 차이가 있다. 다만 은행간 외환시장의 
특성상 거래상대방에 대한 신용한도 등이 적용됨에 따라 외국환은행 자격 여부와는 별도
로 기관별 신용도에 따른 거래제한 등은 해외와 동일하다고 할 수 있다.

은행간 외환시장의 거래는 외국환중개회사를 경유하거나 참가기관 간 직접거래를 통
해 이루어진다. 국내 외환시장의 경우 현물환거래 중개는 서울외국환중개 및 한국자금중
개 등 2개의 국내 중개사를 통해서만 거래된다.36 글로벌 외환시장의 경우 은행간시장 외
환거래 중개에 대한 제한이 존재하지는 않으나, 현재 EBS 및 Refinitive 등 2개사가 대부
분 은행간시장 외환거래 중개업무를 수행하고 있다. 국내 외환시장을 통해 거래되는 통
화는 미달러화 및 위안화 등 2개 통화에 대해서만 가능하나 거래량 등을 비교할 때 실제

35 �외국환은행 외에도 2003년 이후 국내 증권사 등 외국환거래법상 기타외국환업무취급기관의 경우에도 외환시장 
참여가 허용된 바 있으며, 최근 외환시장 개방 확대조치를 통해 일부 역외 금융기관의 참여 또한 허용된 바 있다. 
이에 대한 자세한 내용은 다음절에서 다루었다.

36 �외국환중개업무를 영위하기 위해서는 외국환거래법 시행령 제18조의 인가 요건에 따라 기획재정부 장관의 인가
를 받아야 하며, 현재 현물환 중개업무는 서울외국환중개, 한국자금중개 등 2개사가 등록되어 있으며 여타 중개사
(KIDB자금중개, IPS외국환중개, Tullett Prebon, GFI, Nittan, Tradition 및 BGC)의 경우에는 이종통화 및 역
외 비거주자 대상 NDF 거래 등의 업무만 수행 가능하다.
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에 있어 국내 외환시장은 원/달러 외환시장 중심으로 운영되고 있다.37 원/달러 현물환거
래의 최소 거래단위는 100만달러이며 증액은 이의 배수 단위로 가능하다. 국내·외 외환시
장 거래구조는 <표 IV-1>에 요약하였다.  

<표 IV-1> 국내 및 글로벌 은행간 외환시장 거래구조 비교

국내 외환시장 글로벌 외환시장

시장참가자 외국환은행 등 인가 금융기관 제도적 제한없음
(신용한도에 따라 참여 제한)

거래중개 국내인가 외국환중개회사
(현물환은 2개사만 중개 가능) 제한없음(EBS, Refinitive 2개사 양분)

거래종류 현물환, 선물환, 스왑거래 현물환, 선물환, 스왑거래

거래통화 달러화, 위안화 역외거래 가능한 모든 통화

거래단위 최소 100만달러(100만위안) 각 통화별 미달러화 100만달러에  
상응하는 금액

거래체결 전자중개 및 보이스중개 전자중개 및 보이스중개

거래시간 09:00~(익일) 02:00
(2024년 7월 이후) 주요 금융중심지를 통해 24시간 거래 가능

역외거래 제한적으로 가능
(2024년 7월 이후)

제한없음
(역외거래가 대부분)

자료: 저자 작성

우리나라 외환시장은 역외거래를 원칙적으로 제한하고 있다는 점에서 글로벌 외환시
장과 큰 차이를 보이고 있다. 글로벌 외환시장의 경우 주요 역외 금융중심지에서 24시간 
거래되는 주요 통화와 비교하여 원화시장의 경우 시간적·물리적 제한이 존재하고 있는 것
이다. 즉, 국내 외환시장은 국내법상 허용된 외국환은행만이 은행간시장을 통해 원화 거
래가 가능하며, 국내에 소재하고 있지 않은 역외 금융기관의 시장 참여는 원칙적으로 불
가하다. 이러한 구조적 특징으로 인해 역외시장의 원화 거래는 현물거래를 수반하지 않는 
NDF 거래 위주로 시장이 급성장하는 모습을 보이고 있다. 

이에 따라 최근 우리 정부는 우리나라 외환시장을 비거주자에게 개방하는 조치를 시
행한 바 있다. 즉, 정부는 2023년 2월 국내 외환시장 글로벌화를 목표로 한 ‘외환시장 구조

37 �원/위안 직거래 시장은 2014년 12월 개설되었으며 유동성 공급을 위한 시장조성자 지정 방식으로 운영되고 있다. 
또한 1996년에는 원/엔 직거래 시장이 개설된 바 있으나 유동성 부족으로 1997년 1월 이후 거래가 중단되었다.
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개선 방안’을 제시하였으며 이후 동조치는 2024년 상반기 중 시범운영을 거쳐 2024년 7월
부터 시행되었다. 해당 조치의 핵심 사안은 비거주자의 은행간 외환시장 참여를 허용하는 
부분이다. 이에 따르면 역외에 소재한 해외 금융기관(RFI)이 당국에 등록을 마친 후 서울
외환시장에서 외환매매거래가 가능하다. 국내 및 해외 외환시장의 거래구조를 종합적으
로 도식하면 <그림 IV-1>과 같다. 

<그림 IV-1> 시장 개방 조치 이후 국내·외 외환시장 거래구조 

주    : �청색 및 적색 실선은 각 국제통화 및 원화(국내) 거래 경로를 나타내고 있으며,  
적색 점선은 비거주자의 역외시장을 통한 원화거래 경로를 나타냄

자료: 저자 작성

현재 해외에 소재한 역외 금융기관의 경우에는 일부 국내 은행간 외환시장 참여가 가
능하다. 다만, 역외기관의 경우에도 해외의 외국환중개회사를 통한 원화거래는 불가능하
며, 국내 외국환은행 등과 동일하게 국내에 인가된 외국환중개회사를 통해서만 거래하도
록 하고 있다. 또한 중개기관을 경유하지 않는 역외 금융기관 간 원화 직접거래는 허용되
지 않는다. 대고객 외환거래에 있어서는 역외 금융기관의 경우 비거주자 고객 대상의 원
화 업무를 수행할 수 있다. 역외 기관의 국내 거주자 대상 대고객 외환거래는 불가하며, 국
내 거주자의 경우 국내 외국환은행을 통해서만 외환거래를 수행하여야 한다.  

나. 국내 외환거래 추이 및 특징

2023년 말 기준 우리나라 외환시장의 일평균 거래량은 약 660억달러(은행간 및 대고
객 거래 포함) 수준으로 최근 소폭의 증가세를 보이고 있으나 2008년 시점을 기준으로 증
가세는 크게 둔화된 것으로 나타난다. 2008년 이후 최근까지 외환시장 일평균 거래량의 
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연평균 증가율은 약 4% 수준으로 이전 기간(24%)과 비교할 때 외환시장 성장세는 정체 
상태에 머물고 있는 것으로 파악된다. 또한 글로벌 외환시장의 경우 코로나19 발발에 따
른 외환시장 거래 둔화세가 나타난 2022년 중에도 증가세를 보였다는 점에서 우리나라 
외환시장은 글로벌 성장 추세와 상반된 상황으로 파악된다.38 

또한 국내 외환시장의 거래량 변화 추이는 주요 신흥국 통화의 외환거래 증가 추세와
도 대조적인 모습이다. 김한수(2021)에서 제시된 바와 같이 2019년 기준 주요 신흥국 통
화39의 일평균 외환거래량은 약 1.5조달러 수준으로 2007년 대비 약 5배 증가한 것으로 나
타나고 있으며, 주요 신흥국의 외환거래량 증가율은 해당국의 해외증권투자 증가율과 양
의 상관관계를 보이는 것으로 나타나고 있다. 이는 최근 높은 해외증권투자 성장세에도 
불구하고 외환거래량 증가세가 정체되어 있는 국내 외환시장과는 상반된 모습이다. 특히 
주요 신흥국의 경우에도 최근 다양한 전자거래 인프라가 도입되고 있는 상황임을 고려할 
때 국내 외환시장의 성장 정체는 국내·외 전자거래 관련 인프라 격차에 일부 기인하고 있
는 것으로 생각된다.40 

<그림 IV-2> 신흥국 외환거래량(좌) 및 해외증권투자 증가율 추이(우)

주    : 외환거래량 및 해외증권투자 증가율은 2019년 통계치의 2016년 대비 증가율 
자료: 김한수(2021)

38 �BIS의 중앙은행 조사에 따르면 2022년 글로벌 외환시장의  일평균 거래량은 기존 조사 시점인 2019년 대비 약 
14% 증가하였으며, 이는 코로나19에 따른 외환거래 둔화로 인해 2004년 이후 가장 낮은 증가율을 기록한 것으
로 파악된다.

39 �한국 등 19개국 통화 기준이다(포함 통화: ARS, BRL, CLP, CNY, COP, CZK, HKD, HUF, IDR, INR, KRW, 
MXN, MYR, PEN, PHP, PLN. RUB, SAR, SGD).

40 �중국은 은행간시장 중개사인 CFETS(China Foreign Exchange Trade System)를 통해 API 방식의 전자중개
서비스를 제공하고 있으며, 말레이시아, 인도 등은 글로벌 외환중개사 전자중개시스템 도입을 통해 API 방식의 전
자중개업무를 지원하고 있다.
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외환거래 형태별로 보면 최근 국내 은행간 외환시장의 현물환 거래량 비중의 정체가 
두드러진 것으로 보인다. 2023년 말 기준 국내 외국환은행 간 현물환 거래량은 일평균 약 
134억달러로 2007년의 거래량과 비슷한 수준이다. 이는 특히 해당 기간 중 국내투자자의 
빠른 해외증권투자 확대 추세 등을 감안할 때 이례적인 상황으로 보인다. 국내 거주자의 
해외증권투자 잔액은 2023년 말 기준 약 8,576억달러 수준으로 2007년 말 대비 5배 이상 
증가하였음에도 불구하고 동기간 외환거래량 증가세가 정체를 보임에 따라 해외증권투
자 잔액 대비 일평균 외환거래량 비중은 2007년 37% 수준에서 최근 7% 수준으로 크게 축
소된 것으로 나타나고 있다.   

<그림 IV-3> 국내 외환거래량 추이

자료: 한국은행 국제투자대조표 및 보도자료 각호 

이러한 국내 외환시장의 거래 규모 정체는 규제 및 비규제적 측면의 다양한 요인에 기
인하고 있다. 특히 글로벌 금융위기 이후 주요국의 외환부문 건전성규제 강화 추세와 더
불어 국내의 경우 외환파생상품 관련 대규모 환손실 사태 발발 등 다양한 요인에 의해 외
환거래 수요가 크게 위축된 바 있다.41 그러나 이후 국내 외환부문 건전성이 크게 개선된 
최근까지도 은행간시장에서의 현물환 거래량은 정체 상태에 머물러 있다. 이에 반해 최근 

41 �글로벌 금융위기 이전 시점 외환파생상품인 키코(Knock-In Knock-Out: KIKO) 판매가 급증한 바 있으며, 이후 
환율변동성이 확대됨에 따라 대규모 손실이 발생하였다. 2008년 중 키코 거래에 따른 기업 부문의 총손실 규모는 
3조원을 상회한 것으로 나타난다. 
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역외에서 거래되는 원/달러 차액결제선물환(NDF) 거래량이 급증하고 있는 것으로 나타
나고 있다. <표 Ⅳ-2>에 나타난 바와 같이 원화 현물환시장의 글로벌 비중은 약 1.7% 수
준으로 주요 통화 중 16위 수준에 머물러 있는 반면 원화 NDF 거래 비중은 약 20% 수준
으로 전 세계 1위 수준으로 파악된다. 

<표 IV-2> 현물환 및 NDF 거래량 추이

현물환 NDF

거래량 비중 순위 거래량 비중 순위

2016년 286억달러 1.7% 13위 301억달러 23.1% 1위

2019년 303억달러 1.5% 16위 601억달러 23.3% 1위

2022년 351억달러 1.7% 16위 498억달러 19.5% 1위

주    : 거래량은 일평균 기준, 비중은 해당 상품 글로벌 총거래량 대비 비중, 순위는 거래량 기준 순위  
자료: 국제결제은행(BIS)

글로벌 외환시장의 경우에도 앞서 살펴본 바와 같이 글로벌 금융위기 이후 최근까지 
은행간시장의 거래량 감소 추세가 관찰되고 있으나 대고객 외환시장의 거래량 성장세가 
지속되면서 총 거래량은 지속적인 확대 추세를 보이고 있다. 이는 대고객 부문의 전자거
래시스템 발전을 통해 기존 은행간시장의 유동성 공급 역할이 대고객시장에서 이어지고 
있음에 기인하고 있다. 대형 딜러은행의 외환중개업무 축소 추세에도 불구하고 대고객 외
환시장에서의 새로운 형태의 거래를 통해 외환시장 유동성 공급이 지속되고 있다. 

반면 국내의 경우에는 외환시장의 폐쇄적인 구조가 오랫동안 지속되면서 외환시장 하
부구조 측면에서의 발전 또한 글로벌 외환시장 대비 크게 뒤쳐져 있는 상황이다. 이는 원
화 외환시장의 역외거래가 원칙적으로 제한되어 있는 상황에서 국내 은행간시장 참가자
의 전자거래시스템 구축 등의 하부구조 개선 수요 또한 제한적이기 때문이다. 로컬 마켓
의 특성상 한정적인 외환부문 수요 체계 및 시장참가자 제한 등으로 글로벌시장과 같은 
다양한 비은행 부문의 새로운 유동성 공급자 등장 등을 통한 시장경쟁 환경이 국내에서
는 존재하지 않는다. 일례로 현재 글로벌 현물환 외환시장의 중요 유동성 공급자인 PTF
와 같은 비은행 주체의 국내 은행간 외환시장 참여는 현재까지 허용되지 않고 있으며, 이
러한 제도적인 차이로 인해 글로벌 외환시장과 같은 전자거래를 활용한 외환시장 공급구
조 변화 등을 모색하기는 어려운 상황이다.      



Ⅳ. 국내 외환시장 현황 및 최근 변화

51

그 결과 국내의 경우에는 은행간 현물환시장의 거래량 성장세가 정체되고 있는 가운
데 역외 NDF 시장에서는 대고객 전자거래시스템 확산에 힘입어 급격한 거래 확대가 나
타나고 있다는 점에 주목할 필요가 있을 것으로 보인다. 특히 국내 은행간시장에서의 현
물환거래 감소는 글로벌 외환시장의 경우와 같이 전자거래시스템의 확산에 기인하기보
다는 역외 NDF 시장으로 국내 유동성이 분산되어 시장이 양분화된 데 더 크게 기인하고 
있다는 점에 유념할 필요가 있을 것으로 보인다.

2. 국내 대고객 전자거래 현황 

우리나라 외환시장의 전자거래 인프라는 은행간시장을 중심으로 빠르게 확산된 바 있
다. 국내 외국환중개회사는 2002년 은행간시장 전자중개시스템을 도입한 바 있으며, 외
국환은행은 중개사가 제공하는 전용단말기를 이용하여 은행들이 직접 매매주문을 입력
하는 방식으로 전자거래가 활용되고 있다. 서울외국환중개에 따르면 최근 은행간시장의 
현물환 거래는 대부분 전자중개시스템을 통해 이루어지고 있으며, 기존 보이스 중개방식
의 거래는 일부에 한해 지원되고 있는 것으로 파악된다.42 

현재 국내에서 주로 활용되고 있는 은행간시장의 전자중개시스템은 전용단말기 방식
으로 딜러은행의 대고객 거래 프로그램 확장성 등이 지원되지 않는 방식이다. 이는 1990
년대 중반 글로벌 외환중개회사의 전자거래시스템 구축 초기 단계에 해당하는 방식으로 
은행간시장 외환딜러 전용 시스템에 해당한다. 앞서 살펴본 바와 같이 글로벌 외환시장의 
전자거래 인프라는 외환중개회사의 전자중개 방식이 API 연계를 통한 시스템 확장성이 
제고된 이후 대고객시장의 전자거래 확산으로 폭넓게 이어진 바 있다.43 

우리나라의 경우에도 이러한 상황을 고려하여 최근 대고객 부문 전자거래 연계가 가
능한 API 방식의 전자거래 연계 기능이 도입된 바 있다. 이러한 사항은 정부의 ‘외환시장 
선진화 방안(2023년 2월)’에 포함된 내용으로 2024년 1월 서울외환시장행동규범 개정을 
통해 외환중개사의 API 연계거래 지원을 공식적으로 허용하였다.44 또한 해당 개정안은 

42 �이에 대한 내용은 김한수(2021)를 참조하기 바란다. 

43 �API는 은행간시장의 전자중개시스템과 은행의 Market Making System(MMS) 간 호가 제공·체결·조회 등의 거
래 관련 업무를 데이터 송수신을 통해 가능하도록 하는 외환거래 프로그램 간 송수신 규약을 의미한다.

44 �기 개정된 서울외환시장행동규범 제37조 2항은 외국환은행이 중개회사를 통한 외환거래 범위에 전화, 전용전산망
과 더불어 인터넷(API 이용시 활용 필요)을 포함하고 있다.
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외국환중개회사의 API 전용라인을 통한 거래방식에 대해 공식적인 가이드라인을 제시하
고 있다. 이에 따르면 글로벌 외환시장의 API 관련 규범 등을 고려하여 주문 타당성 검증
이 가능한 라스트룩(last look)을 사용할 수 있도록 명시하였으며, 고빈도 투자자 확대에 
따른 시장교란 등을 제어하기 위한 방안으로 호가의 최소 유지 시간 및 사이드카 적용 등 
전자거래규약의 내용을 추가적으로 도입할 수 있도록 명시하였다. 

국내 외환시장에서의 API 도입은 기존 은행간시장의 전용 전산망이 아닌 일반 인터넷
망을 통한 외환거래의 중개가 가능하게 되었음을 의미한다. 즉, 중개사는 자사의 중개시
스템과 개별 은행의 전자거래시스템을 전산적으로 연결하게 됨으로써 대고객 외환거래
플랫폼을 통한 실시간 호가정보 제공 및 은행간거래 연계 등 다양한 외환업무의 전산화가 
가능해졌다. 외환딜러의 물리적인 개입이 없는 상태에서도 대고객거래에 따른 포지션 청
산 등의 은행간시장 업무 자동화가 가능해진 것이다. 

<표 IV-3>에 나타난 바와 같이 최근 일부 은행을 중심으로 대고객 외환 전자거래시스
템이 출시되고 있으나, 아직까지 이의 활용도는 여전히 제한적인 상황으로 파악된다.45 
즉, 대부분 시스템이 일부 소규모 외환거래 체결만을 지원하고 있으며, 은행간시장 거래
의 연계 기능은 제한적인 수준으로 진행되고 있는 것으로 파악된다. API 연계를 통한 외
환포지션 관리 자동화 등의 업무 확장을 위해서는 다년간의 경험 및 노하우가 필요한 부
분이다. 이는 주요 글로벌 딜러은행의 대고객 전자거래시스템은 다수의 알고리즘을 기반
으로 휴먼딜러의 개입 없이 대고객 거래를 지원하고 있는 것과 대비된다. 

45 �연합인포맥스에 따르면 현재 하나은행, 국민은행 등이 실제 API를 활용한 거래플랫폼을 운용 중인 것으로 나타
난다. 
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<표 IV-3> 주요 은행의 대고객 외환 전자거래시스템 구축 현황

은행명 서비스명 대상 
고객

거래가능 
상품

최대거래
가능금액 구축시기 기타

하나
은행

HANA 1Q FX 기업 현물환, 선물환, 
외환스왑

1,000만 
달러 2020년 2022년 API 연계 

업데이트

FX마켓 개인 - - 2024년 모바일 전용

국민
은행

마이딜링룸PRO 개인 및 
기업

현물환 및  
선물환 50만달러 2019년 -

KB Start FX 개인 및 
기업

현물환, 선물환, 
외환스왑 - 2024년 API 연계(모바일 및

야간거래 가능)

우리
은행 우리WON FX 기업 - - 2024년 API 연계

NH
은행

인터넷 FX딜링 
HTS

개인 및 
기업 현물환 50만달러 2017년 -

기업
은행

인터넷 FX 선물
환거래 프로그램 기업 현물환,  

선물환 50만달러 2011년 국내 최초 비대면 
거래시스템

IBK FXON 개인 및 
기업 - - 2024년 API 연계(실시간 호가,  

지정가주문 가능)

산업
은행 KDB e-FX Pro 기업 - - 2024년 API 연계

자료: 각사 인터넷 홈페이지 및 서울외국환중개

최근 대고객 전자거래에 대한 정부의 API 연계 허용 방침은 국내 외환시장 참여가 허
용된 역외 소재 해외 금융기관에도 동일하게 적용된다. 이미 다양한 대고객 전자거래터
미널을 통해 주요 선진국 통화를 거래하고 있는 해외 기관의 경우 원화업무의 전자거래 
연계 또한 빠르게 진행될 것으로 판단된다. 또한 이들 기관의 경우 이미 역외시장의 원화 
NDF 거래에 있어서도 자사의 전자거래터미널을 활용하고 있다.46 다만 현재 글로벌 외환
시장에서 활용 비중이 큰 MBP 시스템 등 Secondary ECN을 통한 거래는 현재 허용 대상
에서 제외되었다. 이는 대고객 전자거래시스템 개발 초기 상태인 국내 외환시장의 경우 
다수의 유동성 공급자가 참여하는 대고객 전자거래시스템이 아직 출시되지 않은 상황임
을 감안하여 국내기관에 대한 역차별을 최소화하려는 것으로 생각된다.

46 �국내 소재 외국계 금융기관의 경우 원칙적으로는 역외 전자거래시스템을 통한 NDF 거래는 허용되지 않으나, 해
외지점 소재 자사 터미널을 활용한 역외거래는 사실상 파악이 불가하기에 다수 진행되고 있는 것으로 파악된다. 
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최근 우리나라의 경우에도 다수의 기관이 참여하는 대고객 외환거래시스템 도입의 추
진을 계획중인 것으로 파악된다. 정부는 외환시장 선진화 조치 시행 이후 대고객시장 외
환거래중개회사(agrregator) 도입 방안을 발표한 바 있으며, 현재 관련 법령 개정작업을 
진행 중인 것으로 알려져 있다. 관련 내용에 따르면 도입 예정인 대고객 거래중개시스템
은 일반고객 및 기업 등 외환시장에서의 대고객 주체의 외환거래가 다자간 중개를 통해 
이루어지도록  지원하는 시스템으로 앞서 살펴본 글로벌 외환시장의 MBP 등이 이에 해
당한다. 다만 해당 시스템의 거래 허용 범위는 현재 글로벌 외환시장에서 널리 활용되고 
있는 ECN 대비 제한적인 수준으로 파악된다. 외국환은행은 호가 제공자(LP)로서만 참여
할 수 있으며 대고객 간 거래 또는 외국환은행 간 거래는 불가능하다. 

3. 대외개방 확대에 따른 외환시장 구조 변화

가. 대외개방 확대 조치 내용 및 현황

최근 우리나라는 외환시장 개방의 폭을 대폭 확대하는 추가적인 조치를 시행함에 따
라 비거주자가 은행간 외환시장에 직접 참여하는 등 다양한 변화를 모색하고 있다. 이는 
2023년 2월 국내 외환시장 글로벌화를 목표로 한 정부의 ‘외환시장 구조개선 방안’에 따
라 시행된 조치로 해당 조치는 2024년 상반기 중 시범운영을 거쳐 2024년 7월 시행된 바 
있다. 

해당 조치의 핵심 사안은 비거주자의 원화 은행간 외환시장 참여를 허용하는 것이라 
할 수 있다. 우리나라는 자본시장 개방 측면에서는 이미 선진국 수준의 국제화가 이루어
진 반면 외환시장에 있어서는 비거주자의 참여가 허용되지 않는 폐쇄적인 구조를 유지하
여 왔다. 즉, 국내 외환시장은 국내법상 허용된 외국환은행만이 은행간시장을 통해 원화 
거래가 가능하며, 국내에 소재하고 있지 않은 역외 금융기관의 시장 참여는 원칙적으로 
봉쇄하여 왔다. 이러한 구조적 특징으로 인해 비거주자들은 역외시장에서 미달러화로 결
제가 이루어지는 원/달러 NDF 거래를 주로 활용하고 있다. 최근 원/달러 NDF 거래량의 
지속적인 확대 추세는 자본시장 대비 폐쇄적인 외환시장 구조로 인해 해외 금융기관 등이 
역외에서의 NDF 거래를 선호함에 따라 나타나고 있는 것으로 파악된다.

기시행된 외환시장 개방 조치에 따르면 역외에 소재한 해외 금융기관의 서울외환시
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장을 통한 외환거래가 가능한 데 일정 자격을 갖춘 해외 금융기관은 우리나라 외환당국
에 외환거래 적격 금융기관(Registered Foreign Institution: RFI)으로 등록 후 국내 은
행 등과 은행간시장을 통한 외환거래가 가능하다. 2024년 8월 말 기준 RFI 등록을 마친 
해외 소재 금융기관은 총 29개사로 외국계 금융기관 21개사 및 국내은행 해외지점 8개사 
등이 비거주자로서 국내 외환시장에 참여하고 있다. 해당 기관은 국내 은행간시장을 통
해 현물환 및 FX 스왑거래가 가능하며, 비거주자를 대상으로 한 대고객 외환거래 업무도 
수행할 수 있다.

금번 외환시장 개방조치의 중요한 목표는 RFI를 통해 역외시장의 원화거래 수요를 국
내 외환시장으로 유도하여 국내 은행간시장의 정체된 거래량을 확대시키고 시장 효율성
을 높이는 데 있다고 할 수 있다. 이를 위해서는 RFI가 국내 시장에서 거래를 활발히 할 
수 있는 유인을 제공하는 동시에 RFI의 국내 외환시장 참여시 거래 편의성을 높여주는 것
이 필요하다. 외환시장 특성상 역외거래가 대부분을 차지하고 있는 관행에 비해 국내 외
환시장을 경유하는 거래구조는 여전히 시장참가자 제한 및 복잡한 거래구조 등 제약요인
이 존재하고 있기 때문이다.47  

최근 정부는 RFI를 대상으로 국내 외국환은행의 신용한도 임차를 허용하는 PB 서비
스 도입을 추진하고 있는 것도 이러한 맥락으로 풀이된다. 외환거래 특성상 대고객 거래 
이전에는 다양한 비용 및 시간이 소요되는 만큼 국내 외국환은행과의 PB 관계 구축을 통
해 국내 외환시장 참여 준비 시간을 단축한다는 측면이 작용하고 있는 것으로 볼 수 있다.

또한 해외투자자가 본인 명의 계좌가 없는 은행과도 외환거래를 할 수 있도록 제3자 
외환거래가 허용되었다. 비거주자 대상 대고객 외환거래가 주 업무인 RFI의 경우 은행간
시장 참여기관별 결제계좌 개설이 불가능하다는 점을 고려하여 시행된 조치라 할 수 있
다. 그 결과 해외투자자는 국내 계좌를 보유한 수탁은행 뿐 아니라 RFI 등 제3자 기관을 
통해 외환거래가 가능해졌다. 

또한 제3자 외환거래에 따른 송금 지연 등 오류 발생 시의 리스크 최소화를 위해 국내 
증권매매 관련 일시적 원화차입(overdraft)이 허용된다.48 RFI를 통한 해외투자자의 국내 

47 �RFI의 경우에도 역외 소재 본‧지점간 거래를 제외한 타 비거주자 기관과의 역외거래는 허용되지 않는다.

48 �해당 내용을 담은 ‘외국 금융기관의 외국환업무에 관한 지침’ 개정안은 2024년 6월 28일 시행되었다.
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증권매매 시 결제 실패를 방지하기 위한 추가적인 조치이다.49 즉, 외국인 투자자가 국내 
증권 결제를 위해 환전하는 과정에서 일시적 원화 부족 등이 발생하더라도 외환거래 계약 
사실 입증을 통해 증권매매 결제대금 차입이 가능하다. 이를 통해 외국인 투자자는 RFI를 
통한 국내 증권투자의 경우에도 국내 수탁은행과 동일한 수준의 결제 확정성이 보장된다.

이와 더불어 비거주자의 국내 외환시장 접근성 개선을 위한 추가조치도 시행되었다. 
먼저 외환시장 운영시간이 익일 오전 2시까지 연장되었다. 역외거래가 불가능한 원화 외
환시장의 특성상 국내 외환시장 개장시간 연장을 통해 해외투자자의 접근성을 개선한 것
이다.50 

<그림 IV-4> RFI의 은행간시장 거래 흐름

자료: 저자 작성

나. 개방 확대에 따른 영향 및 전망

아직은 시장개방 초기 단계로 RFI의 적극적인 거래 확대나 국내 시장유동성 확대 여
부 등을 판단하기는 시기상조이나, RFI는 국내 은행간시장에서의 거래를 서서히 늘려갈 
유인이 있을 것으로 생각된다. 현시점에서 RFI 기관의 국내 외환시장 참여 활성화는 비
거주자 대고객 거래 연계 기능 활성화 여부가 관건으로 보인다. 즉, 글로벌 대고객 거래
로 환위험에 대한 헤지거래 수요가 늘어날 경우 현재와 같이 역외 NDF시장에만 의존하

49 �외국인투자자가 RFI 등과 외환거래를 실시했음에도 증권결제를 위한 실제 원화 송금이 지연되는 경우 결제실패
가 발생한다.

50 �익일 오전 2시는 런던 금융시장 마감 시간에 따라 결정되었으며, 정부는 추후 시장 여건에 따라 24시간 개장으로 
확대할 수 있음을 언급한 바 있다.
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기보다는 국내 현물환시장의 실시간 가격을 역외 가격과 비교하여 보다 유리하고 편리한 
시장을 선택하여 거래하고자 할 것이므로 국내 시장에서의 거래량도 점차 늘어날 것으로 
보인다. 특히 국내 지점을 보유한 RFI의 경우에는 PB 서비스를 통해 원/달러 거래를 본점
에서 수행할 개연성이 높을 것으로 예상되어 RFI를 통한 역외거래는 예상보다 빠른 속도
로 확대될 가능성도 존재한다.

그러나 이를 위해서는 국내 실시간 거래가격이 API 등을 통해 비거주자에게 신속히 제
공되어 RFI의 글로벌 대고객에 대한 거래 편의가 증진되어야 하며 국내 은행간시장 거래
에서도 불편함이 없어야 한다. 현재 국내 외국환은행의 RFI에 대한 실질적인 PB 기능의 
제공이나 시장 개방시간 연장 등의 조치가 이루어지고 있으나 향후 추가적인 불편사항을 
발굴하여 개선해 나가야 하는 이유이다. 이 경우 비거주자의 글로벌 대고객 거래가 지금
보다 늘어나 국내 은행간시장 참여가 더욱 증대될 것으로 기대된다. 

반면 비거주자간 역외거래는 여전히 허용되지 않는 상황에서 RFI와 국내 외국환은행 
간 대규모 자기계정거래(proprietary trading) 등은 단기간 내 확대를 예상하기는 어려
울 것으로 보인다. 현재까지 RFI의 국내 외환시장 참여는 대고객 거래 위주로 참여하고 
있을 뿐만 아니라 환차익 획득을 겨냥한 자기계정거래가 활성화되기 위해서는 역외시장
에서 멀티딜러 전자거래플랫폼(MBP) 또는 ECN에 대한 거래가 허용되어야 실질적으로 
가능할 것이기 때문이다. 

향후 비거주자의 대고객 전자거래는 MBP 참여가 허용될 경우 거래량이 증가할 것으
로 예상된다. 이미 해외에서는 주요 거래소가 출시한 대고객 거래플랫폼(FXall 등) 등이 
주요 대고객 거래플랫폼으로 활용되고 있으나, 원화의 경우에는 역외거래 제한으로 인
해 현재까지 해당 플랫폼에서 거래되지 않고 있다. 앞서 살펴본 바와 같이 글로벌 외환시
장에서는 대형은행의 Secondary ECN 참여가 크게 확대되고 있는 상황으로, 이미 이와 
관련한 전자거래 인프라를 갖추고 있는 RFI 등 대형 금융기관의 경우에는 MBP 참여가 
허용될 경우 대고객 물량과 함께 자기계정거래가 크게 늘어날 수 있을 것으로 예상된다. 

한편 최근 시장개방 조치는 국내 외국환은행의 역외 NDF 시장 참여 확대로 이어질 가
능성도 있을 것으로 보인다. 최근 RFI의 국내 외환시장 참여 허용과 함께 국내 은행의 전
자거래 방식의 역외 NDF 거래 참여 또한 허용되었기 때문이다. 이는 국내 기 진출한 외국
계 은행의 경우 사실상 NDF 전자거래를 수행하고 있는 데 반해 국내 은행의 보이스 주문
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만 가능함에 따른 역차별 부분을 보완하고 야간시간대 거래활성화를 위한 조치이다.51 기
존 보이스 주문 방식 대비 편의성이 대폭 개선되는 만큼 국내 은행의 역외 NDF 거래가 확
대될 유인이 있을 것으로 보인다. 다만 국내은행의 NDF 전자거래 참여는 국내 소재 외국
계 은행 소유의 SBP만을 활용하도록 하고 있어 가격 경쟁력 측면에서는 다소 불리한 측
면이 있는 것으로 보인다.52 

아울러 외환시장 개방 조치를 통한 비거주자의 국내 외환시장 참여와 국내 외국환은
행의 역외시장 참여 확대는 우리 외환시장에서의 전자거래 확산을 촉진하는 계기로 작용
하면서 외환시장 구조 변화를 견인할 것으로 예상된다. 앞서 살펴본 바와 같이 글로벌 외
환시장의 거래 경로가 전자거래 플랫폼에 크게 의존하고 있고, 국내 외환시장 참여를 등
록한 주요 해외 금융기관의 경우 이미 대고객 전자거래 인프라를 구축하고 있음에 따라 
국내에서의 거래 방식 또한 전자거래 위주로 빠르게 전환될 가능성이 높기 때문이다. 이
미 역외 원/달러 NDF 시장의 경우 전자거래가 주된 거래 경로로 활용되고 있음을 고려할 
때 해외기관의 국내 현물환 거래 또한 전자거래 방식으로 진행될 것으로 생각된다. 실제 
개방확대 조치 이후 RFI의 국내 외환시장 참여는 대부분 API 방식으로 진행되고 있는 것
으로 파악되고 있다. 

51 �외국계 은행(국내 소재)의 경우에도 NDF 전자거래는 원칙적으로 불가하나 해외지점 전자거래시스템을 활용한 전
자거래는 파악이 불가능함에 따라 대부분 외국계 은행은 전자거래방식으로 역외기관과 NDF 거래를 수행하고 있
는 것으로 파악된다. 

52 �국내은행은 단일 SBP를 통해 해당 외국계 은행과 NDF 전자거래를 수행할 수 있으나, 다수 은행이 참여하는 MBP 
등의 참여는 불가하다.
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Ⅴ. 요약 및 시사점

최근 글로벌 외환시장은 전자거래 기술 도입 등 외환거래 인프라의 급속한 발전에 기
인하여 다양한 시장하부구조 변화를 보이고 있는데 주요 특징을 요약하면 다음과 같다.

첫째, 은행간시장의 외환거래 감소 추세가 나타나고 있다. 이는 무엇보다 글로벌 은행
들의 외환리스크 관리 내부화에 따른 영향이 큰 것으로 파악된다. 즉, 대형은행들은 대고
객거래간 상호 네팅이나 본‧지점간 거래 확대를 통해 외환포지션 노출을 최소화하고 있
으며 그 결과 은행간시장에서 대고객 거래의 결과 발생한 포지션 청산 목적의 연쇄적인 
거래가 감소하고 있다.

둘째, 외환시장의 유동성 공급주체의 변화가 가속화되고 있다. 은행간시장의 전통적
인 유동성 공급 역할을 대고객시장이 일부 담당하고 있는데 이는 비은행 주체들의 PB서
비스를 활용한 은행간시장 참여 확대, 알고리즘 기반 외환거래를 전문으로 수행하는 PTF
의 참여 등이 중요한 변화로 자리매김하고 있다.

셋째, 대고객시장이 전자거래시스템 도입과 더불어 중요성이 커지고 있다. 대형 딜러
은행의 SBP 및 다수의 유동성 공급자가 동시에 호가를 제공하는 MBP‧ECN 등 전자거
래시스템을 통한 거래가 대고객시장에 활용되면서 시장의 양적 및 질적 발전이 가속화
되고 있다. 특히 최근에는 은행간시장의 전자거래시스템과 유사한 거래방식을 지원하는 
Secondary ECN 활용 비중이 크게 확대되고 있다. 

넷째, 외환시장의 전자거래시스템 확산과 더불어 알고리즘 거래가 빠르게 증가하고 
있다. 주요 딜러은행은 대고객 주문에 따른 외환포지션 헤지 자동화를 지원하는 다수의 
알고리즘을 활용하고 있으며, 글로벌 자산운용사나 헤지펀드 등의 경우에도 알고리즘 거
래를 통해 거래비용 절감 및 시장영향 최소화 등의 전략을 추구하고 있다. 또한 제도적인 
측면에서도 최근 최적 거래 체결(best execution) 의무 도입 등이 확산되면서 외환부문
의 알고리즘 거래 수요 확대를 견인하고 있는 것으로 파악된다.

이러한 글로벌 외환시장의 구조적인 변화는 대체로 긍정적인 영향을 미치고 있다. 먼저 
거래비용 측면에서의 효율성 제고 효과가 나타나고 있다. 이는 거래자동화를 통한 후선업
무 관련 비용 절감 효과와 더불어, 시장참가자 다변화에 따른 가격경쟁 확대, 거래플랫폼 다
각화 및 알고리즘 거래 확대에 따른 비용 절감 효과 등이 복합적으로 작용한 데 따른 것으로 
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판단된다. 다만, 외환시장 정보 관리 측면에서 어려움이 가중되고 있다. 다수의 Secondary 
ECN을 통해 거래가 진행됨에 따라 생산되는 외환시장 정보량이 급속도로 증가하고 있으
며 그 결과 외환시장 유동성 추정이나 가격정보의 대표성 등에도 변화가 발생하고 있다.

한편 국내 외환시장은 글로벌 외환시장과 달리 거래량이 대체로 정체된 가운데 시장
하부구조 등 질적 발전도 매우 더딘 상황이다. 국내 은행간시장에서의 현물환거래 감소
는 전자거래시스템의 확산이 아직까지 본격적으로 이루어지지 않고 있는 상황에서 역외 
NDF시장으로 국내 유동성이 분산된 데 기인한다. 이에 우리 정부는 최근 대고객 전자거
래 기법의 도입과 비거주자에 대한 은행간시장 개방 등 개선 노력을 기울이고 있다. 이러
한 조치들이 우리 외환시장과 글로벌 외환시장과의 발전 격차를 좁히는 계기로 이어 나가
기 위해서는 다음과 같은 점에 유념할 필요가 있을 것으로 생각된다.

첫째, RFI의 국내 외환시장 참여 활성화를 위한 지속적인 관심 및 유인책 마련이 필요
하다. 우리나라의 간접적인 역외거래 허용 방식은 일반적인 국제적 관행과는 거리가 있는 
만큼 시장참가 RFI의 편의성 및 범용성 확대를 위해 지속적으로 노력할 필요가 있다. 무
엇보다 외국인의 글로벌 대고객 업무가 국내 은행간 거래 확대로 이어질 수 있도록 현재 
시행 중인 RFI에 대한 신용보강과 거래시간 연장 못지않게 추가적인 외국 금융기관의 요
구사항에 부응해 나갈 필요가 있다. 특히 국내 은행간시장 거래에서 RFI의 거래량 및 시
장효율성 증가 확인된 이후에는 국내 및 역외시장에서 외환중개사의 적용 범위 등에 대해
서도 전향적인 고려가 필요할 것으로 생각된다.

둘째, 역외시장 개방에 따른 야간업무 수행 부담 경감을 추진할 수 있도록 인프라 구축
을 유인할 필요가 있다. 익일 오전 2시까지 국내 시장에서의 거래를 이어가는 특수한 형태
는 장기적으로 지속가능한 방안이 되기 어려우며 다수의 금융중심지 지점간 연계를 통해 
24시간 외환업무를 수행하고 있는 글로벌 외환시장의 통상적인 거래행태와는 매우 상이
하다.53 이러한 상황을 보완하기 위해서는 국내 외국환은행의 자체적인 전자거래시스템 
구축 및 업그레이드를 통해 외환 딜러들의 야간업무를 전자적으로 보완해 나감으로써 지
속가능한 거래연계가 가능할 것으로 보인다.

셋째, 외환부문 PB 서비스 확대를 통한 유동성 공급기능 확대를 유도하는 전략을 고

53 �예를 들어 여타 주요국 통화의 경우 홍콩 소재 지점의 장마감 시 해당 지점의 딜러는 당일거래종료(end-of-day) 
프로토콜에 따라 장부 마감이 진행되며, 이후 해당 장부는 런던지점의 외환딜러에 이전되는 방식으로 24시간 거
래가 연계된다.
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려할 필요가 있다. 최근 정부는 역외기관의 외환시장 참여 확대 전략의 일환으로 PB 서비
스 제공을 허용한 것을 경험 삼아 비은행 경제주체들에 대한 PB기능을 도입해 나가는 것
을 검토할 필요가 있다. 특히 은행간시장의 거래량이 정체되고 있는 국내의 상황에 비춰
볼 때, PB 서비스를 통한 유동성 공급원의 시장참가자 다각화는 국내 외환시장 공급구조
는 물론 시장의 폭과 깊이를 넓혀 나가는 긍정적 변화를 견인할 수 있을 것으로 생각된다. 

넷째, RFI의 시장참여 확대가 가시화된 이후에는 국내 대고객 전자거래시스템의 범
용성을 제고하는 방향으로 인프라 구축을 진행할 필요가 있다. 현재 제시되고 있는 국내
의 대고객 전자중개시스템은 해외 고객에 대해 일부 기능만이 제공되는 제한적인 시스템
이라 할 수 있다. 반면 글로벌 외환시장의 경우 다수의 은행이 공동으로 출시한 MBP 시
스템이 이후 다양한 발전을 거치면서 외환부문 도‧소매 거래를 포괄하는 복합적인 형태
로 발전하고 있음을 고려할 필요가 있다. 이러한 대고객 거래시스템 중장기적 발전은 국
내 외환시장의 유동성 공급 기능 확대를 통해 외환시장의 질적 양적 발전에 크게 기여할 
수 있을 것으로 예상된다.

다섯째, 국내 은행 및 관련 금융기관들도 전자거래시스템 업그레이드를 위한 지속적
인 투자가 필요할 것으로 생각된다. 해외 사례의 경우 이미 2000년대 초반 대고객 전자거
래시스템이 출시된 바 있어 시기적으로 우리나라와 20년 이상의 차이를 보이고 있다. 국
내 은행들은 외환거래의 전자화가 거래의 신속성과 편의성 개선은 물론 거래비용의 감소
를 통한 고객 저변의 확대를 가져올 수 있다는 점에 유념할 필요가 있다.

여섯째, 궁극적으로는 국제적 관행과 일치하는 방향의 24시간 원화거래 체계를 구축할 
필요가 있을 것으로 생각된다. 최근 정부가 추진하고 있는 외국인에 대한 시장개방 조치는 
국내 시장에서 외국 금융기관의 원화거래 편의성 제고를 위한 우리나라의 특수한 접근 방
식으로서 전면적인 시장개방과 원화 국제화에 앞선 선행 단계로 이해된다. 외국인 투자자
의 편의성 개선에 따른 최근 세계국채지수(World Government Bond Index: WGBI) 편
입 성공에도 불구하고 여전히 역외 금융기관의 원화거래에는 제한이 존재하고 있는 것이
다. 특히 MSCI는 원화 역외시장 부재에 따른 시장접근성 제한이 선진국 지수 편입을 제약
하는 주된 요인임을 지적하고 있는 상황이다. 따라서 금번 시장개방 조치가 국내 외환시장 
거래규모 확대, 전자거래시스템 정착 및 시장효율성 제고 등의 목적을 달성한 것으로 평가
된 이후에는 우리나라 원화도 글로벌 외환시장을 통한 24시간 거래 체계에 합류함으로써 
진정한 국제통화로서 원화의 위상을 높여 나가는 계기로 삼아나가야 할 것이다.
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Abstract

The global foreign exchange (FX) market, the largest among global financial mar-
kets, has traditionally relied on major banks as primary liquidity providers. However, 
since the late 1990s, rapid advancements in FX trading infrastructure, spurred by the 
adoption of electronic trading technologies, have driven significant changes in mar-
ket substructures. 

First, there has been a noticeable decline in interbank FX trading. Major banks 
are minimizing their FX position exposures by expanding dealer-to-customer netting 
or intrabank transactions, which has led to a reduction in the chain of transactions 
required to clear positions resulting from dealer-to-customer transactions. Second, 
the shift in liquidity providers within the FX market is accelerating. This change is pri-
marily attributed to non-bank entities’ increased participation in interbank markets 
through prime brokerage services, as well as the growing role of principal trading 
firms (PTFs) specializing in algorithm-based FX trading. Third, the adoption of elec-
tronic trading systems has underscored the importance of the dealer-to-customer 
market. Major dealer banks’ proprietary electronic trading platforms, as well as the 
electronic trading system where multiple liquidity providers simultaneously offer bid 
prices, have stimulated both quantitative and qualitative growth in the dealer-to-cus-
tomer market. Fourth, algorithmic trading has expanded rapidly in parallel with the 
proliferation of electronic trading systems. This enables global asset management 
companies or hedge funds to pursue strategies aimed at reducing transaction costs 
and minimizing market impact. 

These structural changes in the global FX market have generally brought about 



전자거래 확산에 따른 글로벌 외환시장의 구조적 변화와 시사점

66  

benefits, such as the cost reduction in back-office operations through trading au-
tomation, increased price competitiveness from a diversified participant base, and 
additional cost savings from the diversification of trading platforms and expanded 
algorithmic trading. However, these changes have also presented challenges in FX 
market data management, affecting liquidity estimation and the representation of 
price data. 

In contrast, Korea’s FX market lags significantly behind its global counterpart, 
primarily due to limited progress in FX market liberalization and substructure im-
provements. Notably, Korea is more than 20 years behind the global FX market in 
terms of the development and utilization of electronic trading systems. In response, 
the Korean government has recently undertaken various initiatives to advance the 
FX market, including enhancing market substructures by permitting dealer-to-cus-
tomer electronic trading and implementing measures to further open the market to 
foreign financial institutions. 

To effectively narrow the gap between Korea’s FX market and the global FX mar-
ket, it is worth considering the following measures. First, incentives are needed to 
encourage offshore financial institutions to actively participate in the Korean FX mar-
ket. To this end, Korea should meet the requirements of overseas financial institu-
tions by enhancing credit support for Registered Foreign Institutions (RFIs) and ex-
tending trading hours to ensure that global services for foreign customers contribute 
to increasing domestic interbank transactions.  

Second, it is crucial to encourage infrastructure development to alleviate the 
operational burden of after-hours trading associated with offshore market open-
ing. The unique practice of allowing trading in the domestic market until 2 a.m. is 
not likely to serve as a sustainable long-term approach. Therefore, domestic banks 
should consider implementing automated trading systems through Application Pro-
gram Interfaces (APIs) to support electronic solutions for night-time dealer activities. 
It is also recommended that domestic banks and financial institutions make contin-
uous investments to benefit from the advancements in electronic trading systems. 

Third, it is worth considering expanding FX prime brokerage (PB) services to fa-
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cilitate liquidity provision. Given the stagnation in interbank market trading volumes 
in Korea, diversifying market participants as liquidity providers through PB services 
could bring positive changes to the domestic FX market’s liquidity supply structure, 
while broadening and deepening the market.     

Fourth, after the growth of RFIs’ participation in the market becomes evident, 
infrastructure development should focus on enhancing the versatility of electronic 
trading systems for dealer-to-customer transactions. Based on the market condi-
tions following liberalization, it is necessary to utilize Multi Bank Platforms (MBPs), 
which are commonly used in the global FX market, to develop a more integrated 
structure encompassing both wholesale and retail FX trading. 

Fifth, it is essential to establish a 24-hour trading system for the Korean won, 
which aligns with international practices. Once market liberalization achieves its ob-
jectives, such as increased trading volumes, the establishment of electronic trading 
systems, and improved market efficiency, Korea should pursue the integration of the 
Korean won into the global FX market’s 24-hour trading framework, thereby solidify-
ing its position as a truly international currency.  
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