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Executive Summary 

2023년 2월 우리 정부는 역내 외환시장의 개방 확대와 거래시간 연장 등을 골자로 하
는 외환시장 선진화 계획을 발표하였다. 현재 원화 외환시장이 현물환 중심의 역내 외환
시장과 비거주자들의 차액결제선물환(이하 NDF) 거래에 의해 주도되는 역외 외환시장
으로 구분되어 병행 발전하는 모습이 나타나고 있다는 점에서 의미 있는 방안이라 생각
된다. 본 연구에서는 우선 역내〮외 원화 외환시장 현황과 상호관계 분석을 통해 비거주자
의 외환매매 행태 및 외환시장 영향을 사전적으로 분석해 본 후 이론모형 구축과 다양한 
시뮬레이션을 통해 비거주자의 국내 외환시장 진입 확대시 환율 변동성 및 외환거래량에 
미치는 효과를 심층적으로 분석하였다.

우리나라 역내 외환시장은 그간 실물경제 규모나 자본시장의 발전 정도, 국경간 증권
자금의 유출입 규모 등에 비해 외환거래 규모가 미흡한 데 반해 역외 시장에서는 비거주
자들의 원/달러 NDF 거래 규모가 여타 통화에 비해 가장 빠르게 성장하고 있다. 비거주자
들은 국내 은행과의 NDF 거래를 통해 현물환율에 직접적인 영향을 주고 있는데 환헤지 
목적 외에 투기적 거래도 적극적으로 하면서 원화환율의 변동성을 증가시키고 있다. 이는 
원화환율이 상승압력을 받는 경우 비거주자들의 원/달러 NDF매매로 환율상승이 가속화
되는 우리나라 외환시장의 구조적 특징을 반영한다.

최근에는 비거주자들 간에 이루어지는 원/달러 NDF 거래 규모가 역내시장의 거래 규
모 이상으로 확대되면서 현물환율 결정에 미치는 간접적인 경로도 강화되고 있다. 그 결
과 현물환율과 NDF환율 간의 상호 영향도 커지고 있는데 본고의 분석 결과 주로 역외 
NDF환율이 국내 현물환율에 미치는 일방향 영향이 큰 것으로 확인되었다.

다음으로 외환시장 개방에 따른 외환시장 영향을 이론모형 구축 및 시뮬레이션을 통
해 심층적으로 분석한 결과, 외환시장 참가자 증가에 따른 영향 분석에 있어서는 정규시
간 참가자가 순차적으로 늘어나더라도 환율 변동성에는 별 영향이 없이 거래량이 증가하
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는 것으로 나타났다. 그러나 연장 거래시간에 대한 시장참가자의 참여 정도를 고려할 경
우에는 환율 변동성이 크게 변화하는 것을 볼 수 있는데 이러한 영향은 환율상승기보다 
환율하락기에 더 크게 나타났다. 이는 환율상승기의 경우에는 투기적 거래자들이 환율상
승 추세에 편승하여 외환매입 위주의 일관된 매매전략을 구사하는 경향이 있으므로 오히
려 환율 변동성은 낮아지는 데 따른 결과로 생각된다. 또한 연장시간대에 참여하는 투자
자의 비중이 20%를 초과하기 시작하는 경우에는 다시 환율 변동성이 낮아지기 시작하고 
외환거래량은 꾸준히 증가하는 것으로 나타났다. 이는 개방 확대에 따른 환율 변동성 증
가의 부정적 효과는 제한적인 반면 외환거래량 증가를 통해 시장발전에 긍정적 효과가 더 
크게 나타날 수 있음을 의미한다.

한편 은행간 외환시장에 투기적 성향의 비거주자 참여가 커진다는 점을 고려하여 시
장내 투기자 성향의 변화에 따른 영향을 분석해 본 결과 투기적 성향의 증가는 환율상승
기와 하락기에서 모두 환율 변동성을 높이고 거래량도 증가시키는 것으로 나타났다. 이
는 환율 변동성이 높아지면서 동시에 투기적 거래자의 거래 유인이 커진데 따른 결과로 
풀이할 수 있다. 그러나 환율 변동성에 미치는 영향의 크기는 환율상승기와 하락기의 경
우 각각 최대 15%와 5% 정도의 증가에 그치는 것으로 나타났는데 환율 변동성의 절대적 
수치가 과거 위기시와 비교하여 크지 않다는 점 등에서 외환시장 내에서 충분히 감내할 
수 있는 수준으로 판단된다.

다만, 분석결과 개장연장 시간대에 참여하는 비거주자가 20% 이상 충분히 증가하지 
못할 경우에는 환율 변동성 확대가 크게 나타날 수 있다는 점에 유의할 필요가 있다. 따
라서 역외 거래자의 NDF 거래 수요를 국내 현물환시장으로 흡수하고 시장하부구조를 개
선하기 위해서는 무엇보다 은행간 외환시장에서 역외 비거주자와 국내 외국환은행과의 
차별적인 대우가 없도록 하고 외국인의 등록 및 보고의무 등과 관련하여 번거로운 절차
나 제반 비용의 발생을 최소화함으로써 이들의 참여가 원활히 이루어지도록 유도하는 것
이 중요할 것으로 생각된다. 또한 비거주자 참여확대에 따른 예상치 못한 시장의 변동성 
증가나 부작용이 나타나지 않는지 등에 대한 당국의 지속적인 모니터링이 필요할 것으
로 보인다.

보다 장기적인 관점에서 원화 외환시장의 궁극적인 발전을 기하기 위해서는 외국인
에 대한 시장개방에 따른 역내 외환시장의 한 단계 도약과 시장주도권의 강화를 발판삼
아 원화의 역외 외환시장 개설을 추진하는 것도 중요한 과제라 생각된다. 역외 원화 외환
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시장 개설은 개방경제체제 하에서 우리나라 금융산업의 발전과 금융안정은 물론 원화의 
국제화와 위상 제고를 위해 피할 수 없는 과제이기 때문이다. 정부는 역내 외환시장 개방 
계획을 차질 없이 이행하여 하부구조 개선과 외환시장의 발전을 기해 나가되 이를 원화의 
역외 시장개설을 위한 과정으로 바라보는 것이 바람직할 것으로 생각된다. 
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Ⅰ. 연구배경 

우리나라가 1992년 외국인투자자에게 처음으로 국내 자본시장을 개방한 이래 두 차
례 위기와 대외불확실성의 지속에도 불구하고 개방경제체제가 나름대로 양적〮질적 발전
을 거듭해 오고 있다. 우리나라의 무역 등 실물경제 규모가 꾸준히 확대되는 가운데 자본〮  
금융거래에 있어서도 외국인의 국내 주식 및 채권에 대한 투자 잔액이 이미 1조달러를 상
회하고 있고 국내 거주자의 해외증권투자도 이와 비슷한 규모까지 크게 확대되었다. 이에 
따라 국경간 자본유출입 규모가 크게 확대되고 국내 외환시장에서의 외환거래 규모도 이
에 동반하여 증가하는 등 성장을 거듭해 왔다.

그러나 아직까지 역내(on-shore) 외환시장은 실물경제나 주식시장 등 여타 자본시장
의 발전 속도에 비해 상대적으로 완만한 양적 성장을 보이는 가운데 시장하부구조의 개
선 등 질적인 발전 정도에 있어서도 미흡한 감이 없지 않다. 향후 대외부문의 안정을 유
지하고 개방거시경제 체제를 더욱 공고히 확립하기 위해서는 우리나라 외환시장의 하
부구조와 기능이 지금보다 더 고도화될 필요가 있다. 특히 외환시장의 중추적 기능을 담
당하는 은행간(inter-bank) 외환시장의 참가자가 외환당국에서 인가받은 외국환은행으
로 제한된 가운데 원화는 국제통화로서 자리매김하지 못하고 있는 상황이다. 반면 역
외(off-shore) 글로벌 금융중심지에서는 원화외환시장이 차액결제선물환(Non-Deliver-
able Forward: NDF) 거래를 중심으로 빠르게 발전하면서 국내외 경제주체들의 다양한 
외환거래 수요의 상당 부분을 담당하고 역내 외환시장의 성장을 더디게 하는 측면도 있
는 것으로 보인다. 

우리나라의 외환위기 직후인 1999년 4월 국내 은행과 역외 비거주자들 간의 NDF 거
래가 허용된 이후 거래 규모가 꾸준히 증가하고 원화환율 결정에 직접적인 영향을 주고 
있다. 비거주자들은 국내 증권투자에 따른 환헤지 등을 목적으로 원화와 같이 비국제화
된 통화에 대해 거래편의가 있는 NDF거래에 치중하고 있어 환율 변동성을 확대시키고 
역외 투기세력이라는 비판을 받고 있다. 이는 NDF 거래가 직접적인 외환의 유출입을 수
반하지 않더라도 은행의 환포지션 변동을 통해 현물환율에 즉각적인 영향을 미치고 있는
데 따른 것이다. 더욱이 최근에는 뉴욕이나 런던 등 글로벌 국제금융중심지에서 비거주
자들 간에 이루어지는 원화 NDF 거래가 국내 현물환거래 규모를 훨씬 능가할 정도로 커
지고 시장유동성이 확대되면서 원화 현물환율의 결정에 미치는 간접적인 영향도 확대되
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고 있다. 그 결과 역내〮외 원화외환시장은 현물환 중심의 국내 외환시장과 비거주자들의 
NDF 거래 중심의 역외 외환시장으로 구분되어 병존하고 있는 시장구조가 심화되고 있
는 것으로 판단된다.

이런 점을 배경으로 우리 정부(기획재정부)는 2023년 2월 「외환시장 구조 개선방안」
을 발표하였다. 이 방안은 국내 규제 및 감독체계에서 벗어난 역외 원화시장의 개설 대신, 
국내 외환시장을 외국인에게 개방하여 경쟁적 시장구조로 전환하고자 하는 전략이라 할 
수 있다. 이를 달성하기 위해 국내 외환시장 대외 개방, 개장시간 대폭 연장01, 선진수준 시
장인프라 구축 등 세 가지 방안을 제시하였다. 구체적으로는 일정요건을 갖춘 해외소재 
금융기관(Registered Financial Institution: RFI)에 대해 국내 은행간시장에서 국내 외
국환중개사를 통한 현물환 및 외환스왑 거래에 대한 직접 참여를 허용하고 외환시장의 개
장시간을 익일 오전 2시까지 연장하는 것이 그 골자이다. 이는 서울외환시장을 해외금융
기관에 개방하여 외국인투자자의 거래편의와 접근성을 개선하는 동시에 역외 거래자의 
NDF 거래 수요를 일정 부분 국내 현물환시장으로 흡수함으로써 시장하부구조를 개선하
고 역외시장에 기인한 원화환율 변동성 확대를 최소화하여 우리나라 외환시장의 양적〮질
적 발전을 도모하고자 하는 계획이라 할 수 있다. 

이에 대해 일부에서는 외국인의 국내 은행간 외환시장 참여 유인이 크지 않다는 점을 
지적하는 가운데 설령 비거주자의 국내시장 참여가 확대되는 경우에도 시장참가자 확대
를 통한 시장효율성 개선 등 긍정적 효과 외에 시장변동성 확대 등 부정적 측면을 가져올 
수 있다는 우려를 제기하고 있다. 이러한 부정적인 견해는 역외 거래자들이 대체로 투기
적 성향이 강하다는 일반적 인식을 반영하여 비거주자들의 국내 현물환시장 진입으로 원
화환율의 변동성이 확대되고 시장의 교란요인이 될 수 있다는 우려에 따른 것이다. 따라
서 역외 원화외환시장의 현황과 비거주자들의 거래 행태, 그리고 역내 외환시장이나 현물
환율과의 관계 등에 대한 사전적인 연구 필요성이 크다고 판단되나 이에 관한 연구는 별
로 없는 실정이다. 특히 내년 하반기 시행을 목표로 정부가 추진중인 외국인에 대한 국내 
은행간 외환시장 개방이 원화환율의 변동성이나 외환거래량 등에 미칠 영향에 대해서는 
아직까지 연구가 거의 이루어지지 못하고 있다.

이런 점을 배경으로 본 연구에서는 우선 역내〮외 원화 외환시장 현황과 역내〮외 시장간
의 상호 관계 및 환율에 대한 영향을 살펴봄으로써 역외 비거주자의 국내 외환시장 참여

01 �자세한 내용은 기재부(2023.2.7) 참조
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에 따른 영향을 사전적으로 분석하고자 한다. 이어서 비거주자의 국내 외환시장 진입이 
확대될 경우 국내 시장에서 원화환율 변동성 및 외환거래량 등에 미치는 영향을 심층적으
로 분석하였다. 이를 위해 이론모형인 에이전트 모형을 우리나라 외환시장의 구조 및 특
성을 반영하여 설정한 후 시뮬레이션을 통해 그 영향을 다각도로 분석해 보고자 한다. 보
고서의 구성은 다음과 같다. 제II장에서는 역내〮외 원화외환시장 현황 및 상호 관계를 살
펴보고 제III장에서는 외환시장 개방에 따른 영향을 분석하였다. 제IV장에서는 요약 및 
시사점을 제시하였다.
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Ⅱ. 역내〮외 원화외환시장 현황 및 관계

1. 우리나라의 외환시장 거래 구조

우리나라의 역내 은행간(interbank) 외환시장의 거래구조와 메커니즘을 간략히 설명
하면 다음과 같다. 우선 시장참가자는 원칙적으로 외국환거래법상 외환당국에 등록된 국
내은행과 외은지점 등 외국환은행으로 제한된다.02 그 밖에 외국환은행은 아니지만 국내 
증권사03가 2003년 이후 은행간 외환시장에 참여하고 있는데 이는 2000년대 이후 국내외 
증권투자자금의 유출입 규모가 크게 확대된 데 따른 것이다. 금번 정부의 외국인에 대한 
은행간 외환시장 개방 계획은 현행 외국환거래법에서 명시한 외국환은행 이외의 참가범
위 확대 조치라 할 수 있다. 

은행간 시장에서의 현물환거래는 주로 외국환중개회사를 통한 중개거래가 대부분이
다. 현재 현물환거래는 국내 계열의 2개 중개사04만 중개업무가 허용되고 있다. 반면 다수
의 외국계중개회사에 대해서는 현물환중개 업무가 허용되지 않고 있어 이들은 주로 엔/
달러나 유로/달러 등 이종통화에 대한 중개업무나 역외 비거주자와의 NDF 거래 및 외환
스왑 거래 등에 대한 중개업무에 치중하고 있다. 

현재 은행간 시장에서 거래되고 있는 통화는 원/달러 및 원/위안05 두 시장만 존재한
다. 원/달러 현물환거래의 경우 최소 거래단위는 100만달러이며 100만달러씩 증액할 수 
있다. 역내 시장의 중개거래 시간은 우리나라 주식시장 개장시간과 동일하게 오전 9:00 ~ 
오후 3:30으로 되어 있다. 중개방식은 과거 전화나 메신저 등을 통한 방식보다는 대부분 
전자중개시스템(Electronic Broking System: EBS)을 통해 체결되고 있다. 환율의 표기
방식은 소수점 한자리(10전 단위)까지 표기하고 있다. 이와 같은 서울외환시장에서의 현
물환 매매방식에 관한 세부적인 사항들은 은행간 외환시장 참가자들의 민간자율협의기
구인 ‘서울외환시장운영협의회’에서 정하고 있다.

02 �현재 외국인이 국내 은행과 거래하는 경우에는 은행간시장 참가자로서가 아니라 은행의 대고객거래로서 행하는 
것이라 할 수 있다.

03 �국내 증권회사는 외국환거래법상 기타외국환업무취급기관으로 분류된다.

04 �서울외국환중개회사 및 한국자금중개주식회사를 말한다.

05 �원/위안 시장은 2015년 서울과 중국 상해에 각각 교차 설립되었으며 시장개설 초기 유동성 확보를 위해 대형은행
들 위주로 시장조성자(market maker)를 지정하여 운영하고 있다.
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역내 시장에 비해 역외시장에서의 거래는 상대적으로 자유롭게 이루어진다. 다만, 원
화 현물이 역외시장에서 자유롭게 거래되고 있지 못함에 따라 역외시장에서는 주로 원/
달러 NDF 거래를 중심으로 거래가 이루어지고 있다. 역외시장에서의 원/달러 NDF 거래
는 해외에서 원화의 실물 인수도가 이루어지지 않아도 될 뿐만 아니라 외환매매와 관련한 
우리 외환당국의 규제체계의 적용을 받지 않아도 되므로 거래 참가자나 중개기관 및 거래
방식 등에 대한 제약이 없다고 할 수 있다. 과거 싱가포르나 홍콩 등 아시아지역을 중심으
로 형성되기 시작한 원/달러 NDF 시장은 최근에는 뉴욕은 물론 런던, 동경 등 주요 글로
벌 금융중심지에서 더 큰 규모의 거래가 이루어지고 있다.  

2. 역내〮외 원화외환시장 현황

우리나라 외환시장은 크게 보아 현물환 중심의 역내 외환시장과 NDF 거래 중심의 역
외 외환시장으로 구분된 모습을 보이고 있다. 여기서는 역내 외환시장의 현황을 외환거
래 규모를 중심으로 살펴본 후 역외시장에서 비거주자들에 의해 주도되고 있는 원/달러 
NDF 거래의 현황 및 특징을 살펴보았다.

가. 역내 외환거래 현황

우리나라의 역내(서울) 외환시장에서 외국환은행이 은행간 또는 대고객과 체결한 총 
외환거래 규모06는 <표 II-1>에서 보는 바와 같이 2022년 기준 609.6억달러(일평균 기준)
를 나타내고 있다. 이중 현물환(spot) 거래 규모는 일평균 231.3억달러로 외환스왑(258.3
억달러) 다음으로 큰 비중을 차지한다. 현물환 거래를 기준으로 볼 때 최근의 일평균 거래
규모는 2010년 대비 39.5% 증가에 그친 것으로 나타나 그간 우리나라의 자본유출입 등 
자본〮금융거래의 증가나 주식시장 등 여타 자본시장의 양적 성장에 비해 상대적으로 더
딘 성장세를 보여 왔다.

반면 선물환(forward) 및 외환스왑(FX swap) 거래는 현물환거래에 비해서는 비교적 
빠른 증가세를 보였다. 은행들의 선물환거래는 수출입기업들의 환헤지를 위한 거래보다 
역외 비거주자들과의 NDF 거래가 규모가 훨씬 커 선물환거래의 대부분을 차지하고 있는

06 �전통적 외환거래의 종류에는 통상 현물환, 선물환 및 외환스왑거래를 포함한다.
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데 2022년 기준 역외 비거주자와의 NDF 거래 규모는 일평균 110.8억달러에 달하며 2010
년 대비 2배 이상 증가하였다. 비거주자와의 NDF 거래가 빠르게 증가한 것은 1999년 4
월 이후 국내 외국환은행과 역외 비거주자들 간의 NDF 거래가 허용된 이후 비거주자들
이 환헤지(hedging)나 투기적 목적(speculation)을 위해 원/달러 NDF 거래 규모를 늘
려온 데 기인한다. NDF 거래는 통상 국경간 자본유출입을 초래하지는 않으나 거래의 결
과 국내 은행들의 외환포지션(FX position)의 즉각적인 변동을 수반하므로 현물환율의 
결정에 직접적인 영향을 미치고 있다. 그 밖에 전통적 외환거래중 가장 큰 비중을 차지하
고 있는 외환스왑 거래는 2022년 기준 일평균 258.3억달러의 거래규모를 나타내며 완만
한 증가세를 보이고 있다.

<표 II-1> 외국환은행의 형태별 외환거래 규모
(단위: 억달러, %)

2010 2016 2019 2020 2021 2022

현물환(A) 165.8 194.3 198.3 203.2 227.1 231.3(39.5)

선물환 65.2 95.9 119.9 99.2 112.3 120.0(84.0)

NDF(B) 54.4 81.9 107.9 91.2 104.1 110.8(103.7)

 B/A(%) 32.8 42.2 54.4 44.9 45.8 47.9

외환스왑 179.2 184.0 226.2 213.4 229.3 258.3(44.1)

 합 계 410.2 474.2 544.4 515.8 568.7 609.6(48.6)

주    : 1) 일평균 체결금액 기준
	 2) 외국환은행의 은행간 및 대고객거래 기준
	 3) 외국환은행과 비거주자와의 매입액 및 매도액 합계  
	 4) (  ) 내는 2010년 대비 증감률(%)
자료: 한국은행
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<그림 II-1> 형태별 외환거래 규모

자료: 한국은행

우리나라 역내 외환시장에서의 거래 규모는 실물경제 규모나 주식 및 채권시장의 시
가총액, 그리고 대외금융자산 및 부채 등의 증가 속도에 비해 더딘 성장세를 보이고 있
다. <표 II-2>에서 보는 바와 같이 명목GDP나 주식시장 시가총액 대비 총 외환거래량 규
모는 2010년 이후 대체로 감소하다가 2022년에 이전 수준을 회복하였다. 그러나 채권시
장발행잔액 대비로는 감소하였으며 특히 대외금융자산 및 대외금융부채 규모와 비교하
여서는 외환거래규모의 증가 속도가 2010년 대비 크게 낮은 것으로 나타났다. 이는 그간 
우리나라에서 비약적으로 늘어나고 있는 국경간 자본〮금융 거래와 이에 수반되는 외환거
래 수요에 비하여 역내 외환시장의 양적 성장세가 상대적으로 크지 않음을 의미하는 것
으로 판단된다.
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<표 II-2> 경제규모 대비 역내 외환거래량 비교
(단위: 억달러, %)

2010 2016 2019 2020 2021 2022

총 외환거래량(A) 410.2 474.2 544.4 515.8 568.7 609.6

명목GDP(B) 11,438.7 15,000.3 16,510.1 16,446.1 18,176.9 16,732.6

주식시장시가총액(C) 10,723.0 13,011.3 14,732.2 20,051.1 23,152.9 16,120.9

주식시장거래대금(D)    65.2    68.2     79.8   195.0   238.4   123.1

채권시장발행잔액(E) 10,377.0 15,088.0 17,290.4 19,159.3 21,518.3 20,070.4

대외금융자산(F) 6,937.9 12,451.2 17,213.5 19,805.5 22,248.8 21,687.2

대외금융부채(G) 8,264.4 9,639.9 12,035.9 14,933.5 15,396.3 13,973.7

A/B 3.6 3.2 3.3 3.1 3.1 3.6

A/C 3.8 3.6 3.7 2.6 2.5 3.8

A/D 629.1 695.3 682.2 264.5 238.5 495.2

A/E 4.0 3.1 3.1 2.7 2.6 3.0

A/F 5.9 3.8 3.2 2.6 2.6 2.8

A/G 5.0 4.9 4.5 3.5 3.7 4.4

주    : 1) 총 외환거래량 및 주식시장 거래대금은 일평균 체결금액 기준
	 2) 주식시장은 코스피 및 코스닥시장 합계
	 3) 채권시장은 국채, 지방채, 특수채, 통안증권, 은행채, 기타금융채, 회사채, ABS의   발행잔액 합계
	 4) 명목GDP, 주식시장 시가총액 및 거래대금, 채권시장 발행잔액은 평균환율로 시산
	 5) �대외금융자산 및 부채는 직접투자, 증권투자, 파생금융상품, 기타투자(차입, 무역신용, 현금 및 예금 등)로 구성
자료: 한국은행, 금융투자협회 및 저자시산

나. 역외 외환거래 현황

역내 외환시장이 상대적으로 완만한 성장세를 보이는 것과 달리 원화의 역외 외환시
장은 빠른 성장세를 보이고 있다. 역내 시장보다 역외시장(off-shore)의 발전 속도가 빠
른 것은 비단 우리나라 원화에 국한되지 않고 대부분의 신흥국 통화에서 공통적으로 관
찰되는 국제적 현상과 무관하지 않은 것으로 보인다. <그림 II-2>와 <그림 II-3>에 제시된 
국제결제은행의 조사결과에 따르면 아시아 신흥국의 경우 역외시장이 역내시장의 거래 
규모를 상회하고 있는데 그 주된 이유는 역외시장 거래 형태중 차액결제선물환(NDF) 시
장이 대부분의 통화에 대해 빠르게 성장하고 있는데 기인한다. 이는 우리나라 원화를 비
롯한 대부분의 아시아 국가 통화들의 국제화 정도가 미흡하여 자국통화 대신 미달러화가 
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결제수단으로 주로 사용되는 NDF 거래가 외국인투자자들의 환헤지 및 투기적 목적 거래
에 용이하기 때문이다.

<그림 II-2> 역내시장 대비 역외 시장 거래비율 <그림 II-3> 신흥국 및 선진국의 형태별 외환거래

자료: BIS(2019) 자료: BIS(2019)

국제결제은행에서 발표한 역외 NDF 시장의 국별 및 통화별 거래규모를 살펴보면 신
흥국 통화중 우리나라 원화 NDF 시장의 확대가 가장 두드러진 것으로 나타나고 있다.  
<그림 II-4>와 <그림 II-5> 및 <표 II-3>에서 보는 바와 같이 역외시장에서 원화의 일평균 
NDF 거래 규모는 약 300억달러(2016년 기준) 수준에서 2019년에는 약 2배 수준으로 급증
하여 신흥국 통화에서 차지하는 비중이 22%에 달하였다가 2022년에는 소폭 감소하였다. 
이처럼 원화에 대한 역외 NDF 거래 규모가 가장 큰 폭으로 증가한 것은 우리나라의 실물 
및 금융경제 규모가 꾸준히 확대되는 가운데 특히 거주자의 해외증권투자 규모와 외국인 
증권투자자금 유출입이 다른 신흥국에 비해 가장 큰 폭으로 늘어나면서 원화에 대한 환헤
지 목적 및 투기적 거래수요가 함께 증가해 온 데 따른 것으로 풀이된다. 



Ⅱ. 역내〮외 원화외환시장 현황 및 관계

15

<그림 II-4> 신흥국 통화 중 상위 6개 NDF 거래규모 <그림 II-5> 통화별 NDF 거래비중

자료: BIS(2019) 자료: BIS(2019)

<표 II-3> 주요 신흥국 통화의 역외 NDF 거래 규모
(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

주    : 각 연도 4월중 일평균 기준
자료: BIS

<표 II-3>을 앞의 <표 II-1>과 연관하여 살펴보면 역외 비거주자가 국내 외국환은행
과 체결한 원/달러 NDF 거래 규모(2022년중 110.8억달러)를 제외한 나머지 거래는 비거
주자들간에 이루어진 것으로 추정할 수 있다. 이에 따르면 최근 비거주자들간의 일평균 
NDF거래 규모가 2019년과 2022년의 경우 각각 약 500억달러 및 400억달러에 달하고 있
다. 역외 비거주자는 국내 은행과 원/달러 NDF 거래를 하고 있을 뿐만 아니라 비거주자들 
간에 훨씬 큰 규모로 동 거래가 이루어지고 있어 역외 원/달러 NDF 시장의 유동성이 역내
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시장 못지않게 풍부해짐으로써 매매호가의 매입-매도 스프레드(bid-ask spread)가 역내 
현물환시장과 큰 차이가 없는 정도로 알려지고 있다.

이처럼 역외 NDF 시장에서 비거주자들의 원/달러 NDF 거래 규모 및 시장유동성이 
크게 증가함에 따라 우리나라 원화 외환시장은 크게 보아 현물환거래 중심의 역내 시장
과 NDF 거래 중심의 역외시장으로 구분되어 발전하는 모습을 띠고 있다. 또한 역외 NDF 
시장의 유동성 및 효율성이 증가하면서 원화환율의 결정에 있어서도 국내 시장참가자의 
외환매매 못지않게 역외 비거주자들의 원/달러 NDF 거래에 의해 큰 영향을 받고 있는 점
을 시사한다.

3. 비거주자와 은행 간의 NDF 거래 및 환율 영향

역외 비거주자들은 국내 외국환은행과 NDF 거래를 하거나 비거주자들간의 거래를 통
하여 원/달러 환율의 결정에 영향을 미치고 있다. 이 절에서는 우선 비거주자와 국내 외
국환은행과의 NDF 거래가 은행의 외환포지션 변동을 통해 환율에 영향을 미치는 직접적
인 경로에 대해 살펴보았다. 

예를 들어 비거주자가 원화환율의 상승을 예상하여 국내 은행과 NDF 매입07거래를 하
는 경우 국내 외국환은행은 매도초과포지션(over-sold 또는 short position) 상태에 놓이
게 되는데 이 때 은행들은 환포지션을 조정08하기 위해 주로 현물환시장에서 외환을 매입
하게 되므로 환율이 상승압력을 받는다. 반대로 비거주자의 NDF 매도(은행의 NDF 매입)
시에는 은행은 매입초과포지션(over-bought 또는 long position) 상태의 환포지션 조정
을 위해 현물환을 매도하므로 환율이 하락압력을 받는다. 이를 그림으로 정리하면 다음  
<그림 II-6>과 같다.

07 �여기서 NDF 매입이란 미달러화에 대한 매입을 의미한다.

08 �우리나라의 환포지션관리제도에는 종합포지션한도와 선물환포지션한도가 있다. 종합포지션한도의 경우 매입초
과 또는 매도초과 외환포지션한도를 자기자본의 20% 이내로 규정하고 있다.
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<그림 II-6> 비거주자와 은행의 NDF 거래시 환율 영향

자료: 이승호(2020)

<그림 II-7>은 2010년 이후 국내 은행과 역외 비거주자 간의 분기별 NDF 거래 추이를 
나타낸다. 이에 따르면 비거주자와 국내 은행 간의 NDF 거래는 원화환율 변동에 대체로 
일관된 영향을 미치는 것으로 보인다.09 즉, 비거주자의 NDF 순매입(은행의 순매도)시에
는 원화환율 상승이, 반대로 비거주자의 NDF 순매도(은행의 순매입)시에는 환율하락 요
인으로 작용하는 경우가 대부분이다. 실제 비거주자들의 NDF 순매입시에는 원화환율에 
대한 상승 전망을 바탕으로 하는 경우가 일반적인데 동 거래의 결과 실제 원화환율에 상
승압력이 나타남으로써 외화자금의 실제 유출입과 상관없이 환율 변동성을 심화시키는 
요인이 되고 있다.

09 �다만, 2022년 이후에는 미연준의 급격한 통화정책 기조변화로 그 관계가 일관되지 않는 것으로 보인다.
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<그림 II-7> 비거주자와 은행의 NDF 매매 및 원화환율 추이

자료: 한국은행

한편 원화환율 변동률과 비거주자의 NDF 거래간 상관계수(correlation coefficient)
를 살펴보더라도 전체기간(2010년 1분기~2021년 3분기)의 경우 +0.75로 나타나 비거주
자의 NDF 거래가 원화환율 변동과 밀접한 관계를 보였다. 이를 환율변동의 방향에 따라 
원화환율의 상승기와 하락기로 구분하여 상관계수를 각각 구해보면 환율상승기의 상관
계수(+0.53)가 환율하락기의 상관계수(+0.42)보다 다소 더 큰 것으로 나타났다. 이는 환
율의 변동방향과 상관없이 비거주자의 국내은행과의 NDF 거래가 원화환율의 변동을 초
래하는 요인으로 작용함을 의미한다. 또한 환율상승시 비거주자와 은행과의 NDF 거래가 
환율에 미치는 영향력이 약간 더 큰 것으로 보이는데 이는 통상 거래통화의 약세가 예상
되는 경우 비거주자가 더 집중적인 매매행태를 보이면서 결과적으로 환율 변동성을 증가
시키는 비거주자의 투기적 매매성향이 일부 반영된 결과로 판단된다.
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<그림 II-8> 원화환율 변동률 및 비거주자 NDF 거래 순매입 간의 상관계수

(전체기간)

(환율상승기) (환율하락기)

주: �추정기간은 2010년 1분기~2021년 3분기로 설정하여 최근 미연준의 전례 없는 긴축통화정책으로 미달러화가 초
강세를 보인 2021년 4분기 이후는 제외하였음. 또한 환율상승기 및 하락기의 구분은 해당 분기의 환율변동이 전
분기말 대비 상승인지 하락인지를 기준으로 구분하여 시산하였음

4. 현물환율과 NDF 환율 간의 관계 분석

역외 비거주자와 국내 은행과의 NDF 매매가 환율에 영향을 주는 직접 경로 못지않게 
역외시장에서 비거주자들간의 원/달러 NDF 거래 증가로 NDF 환율이 형성됨으로써 국내 
현물환율 결정에 미치는 간접적인 경로의 영향도 커지고 있다. 

<그림 II-9>에 제시된 바와 같이 글로벌 24시간 외환시장의 특성을 반영하여 뉴욕외환
시장의 원/달러 NDF 종가가 서울외환시장 개장 시초가 및 종가에 영향을 미치고 이는 다
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시 싱가포르, 런던 등 국제금융시장을 거치면서 다시 뉴욕외환시장의 NDF 환율에 그 영
향이 연쇄적으로 나타나는 특징을 보이고 있다.10 

<그림 II-9> 역외 NDF 환율 및 현물환율의 시차적 영향

자료: 이승호(2020)

역외 원/달러 NDF 환율이 역내 현물환율에 미치는 영향에 관한 기존의 연구로는 빈기
범〮이상민〮이원섭(2016)과 홍정효(2018) 등을 들 수 있다. 빈기범〮이상민〮이원섭(2016)은 
역외 NDF 환율이 현물환율에 영향을 미치며 특히 글로벌 위기시 그 영향력이 증대되기는 
하나 현물환율 결정을 주도하는 웩더독(wag the dog)을 촉발시키는 요인으로는 보기 어
려운 것으로 주장하였다. 반면 홍정효(2018)는 뉴욕시장의 NDF 환율이 현물환율과 높은 
상관관계를 가지며 두 환율이 안정적인 장기균형관계를 보이는 것으로 분석하였다. 또한 
그랜져 인과관계 분석결과 두 환율간의 관계에 있어 역외 NDF 환율이 역내 현물환율에 
더 강한 영향력을 나타내며 외부충격 시에는 변동성 전이효과가 있는 것으로 주장하였다.

본고에서는 역외 NDF 환율이 역내 환율결정에 미치는 간접적인 영향이 커지고 있는 
점에 비추어 역내〮외 환율간의 상호 관계 및 영향에 대하여 인과관계 검증 및 오차수정모
형을 통한 분석을 실시하였다.

가. 인과관계 분석

역외 NDF 환율과 현물환율 시가 및 종가 간의 그랜져 인과관계(Granger causality)
를 검증하기 위한 일별 역외 NDF 환율 데이터는 Bloomberg사에서 고시하는 뉴욕 외환

10 �NDF 환율은 선물환율의 일종이므로 현물환율과 구별되나 원화와 미달러화 두 통화의 내외금리차이 만큼을 
NDF 환율에 이미 반영하고 있으므로 두 환율이 일관된 변동방향을 갖는다고 할 수 있다. 
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시장의 오후 5:30 기준 가격(한국시각 익일 오전 6:30분)11을 사용하였으며 다른 시간대나 
여타 시장의 원/달러 NDF 환율은 획득이 어려워 시간대별 영향을 분석하기에는 한계가 
있었다. 현물환율 시가 및 종가는 각각 오전 9시 및 3:30분 마감시의 역내 현물환시장 가
격을 의미한다. 인과관계 검증을 위해 사용한 VAR모형은 일별 변수를 차분하여 사용하였
으며 시차는 2를 적용하여 추정하였다. 

<표 II-4>에 나타난 인과관계 검증 결과에 따르면 역외 NDF 환율 변동은 역내 현물환
율의 개장 시초가는 물론 종가에도 통계적으로 매우 유의한 영향을 주는 것으로 나타났
다. 또한 추정기간을 전체기간과 별도로 미 테이퍼텐트럼 기간, 미중 무역갈등 기간, 미달
러화 초강세기간 등 글로벌 불확실성이 컸던 기간에 대해 별도로 분석한 경우에서도 유사
한 결과가 나타나 역외 NDF 환율이 역내 현물환율에 영향을 주는 점을 확인할 수 있다. 
이는 원화환율의 결정에 있어 역내시장보다는 역외시장에서의 비거주자의 거래가 선행
적인 영향을 주고 있는 점을 시사하는 결과라 할 수 있다.

<표 II-4> NDF와 현물환율 간의 인과관계 분석 결과

전체기간 시기1 시기2 시기3

NDF환율  → 현물환율 시가 12824.2*** 227.4*** 660.6*** 1922.9***

현물환율 시가  → NDF환율  1.16 1.43 0.05 2.66*

NDF환율  → 현물환율 종가 722.7*** 23.4*** 47.7*** 124.7***

현물환율 종가  → NDF환율  0.82 0.04 0.04 4.6**

주: 1) �수치는 F값을 의미하며 ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 의미
2) 일별 데이터를 이용하였으며 시차는 2를 적용
3) �전체기간은 2010.1.1.~2023.3.22., 시기1은 미 테이퍼텐트럼 기간(2013.5.1.~8.31.),  

시기2는 미중 무역갈등 기간(2018.5.1.~12.31.), 시기3은 미달러화 초강세기간(2020.12.1.~2022.10.31.)에 해당

반면 국내 현물환율이 역외 NDF 환율에 미치는 영향은 대체로 유의하지 않은 것으로 
나타났다. 이는 국내 요인의 새로운 정보가 역외의 글로벌 금융시장에 미치는 파급효과
는 그 반대의 경우보다 작을 수밖에 없고, 역내 서울외환시장 개장중 현물환율 가격이 싱
가포르 NDF 환율에 이어 역내시장 마감후 런던 및 뉴욕 NDF 시장을 거치면서 유럽 및 
미국 시간대의 다양하고 비중 있는 글로벌 경제 및 국제금융시장 뉴스에 희석되는 데 따

11 �예를 들어 특정일(t)의 경우 현물환율은 한국시각 오전 9시(시가) 또는 오후 3시(종가)를 의미하며 동일자(t)의 NDF 
환율은 한국시각으로는 익일 오전 6:30분이 된다.
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른 결과로 보인다. 따라서 국제금융시장의 새로운 뉴스가 먼저 역외 NDF 환율에 반영되
고 이어서 개장되는 역내 현물환율의 시초가에 영향을 주는 것이 가장 합리적인 가격전
달 경로로 생각된다.

나. 오차수정모형 분석

우리나라의 역내 현물환율과 역외 NDF 환율 간의 상호 연관성을 오차수정모형 분석
을 통해 아울러 분석해 봄으로써 두 변수간의 정보흐름을 파악해 보았다. 추정을 위한 오
차수정모형(vector error correction model)12을 아래와 같이 설정하였다. 

• 장기 추정식:

(2.1)

(2.2)

• 단기 추정식 :	

(2.3)

(2.4)

우선 장기추정식은 식 (2.1)과 식 (2.2)에 나타난 바와 같이 국내 현물환율은 역외 NDF 
환율에 주로 영향을 받으며, 반대로 역외 NDF 환율은 국내 현물환율의 영향을 받는 것으
로 모형을 설정하였다. 단기추정식(식 (2.3) 및 식 (2.4))은 장기추정식의 잔차항과 국내 현
물환율 변동 및 역외 NDF 환율 변동의 전기 변수로 설정하였다. 위의 단기 추정식에서의 
계수값 αspot이 -1~0 사이의 값을 가지며 통계적 유의성이 높은 경우 역외 NDF 환율이 역
내 현물환율에 영향을 주는 것으로 해석할 수 있으며 반대로 αNDF의 경우 역내 현물환율

12 �오차수정모형은 두 변수간에 장기적인 상호관계를 가정하므로 두 변수간 공적분(cointegration)의 존재를 전제
로 하며 이 경우 두 변수간의 단기적인 괴리가 조정과정을 거쳐 수렴하게 되는 점을 가정한다.
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이 역외 NDF 환율에 영향을 주는 것을 의미한다. 또한 두 계수가 모두 음(-)의 값을 갖고 
통계적 유의성이 높은 경우 두 변수간 양방향 관계가 있음을 의미하며, 한 쪽만 유의성이 
높은 경우에는 일방향(uni-directional)의 영향이 있는 것으로 해석할 수 있다.

일별자료를 이용하여 추정한 결과 두 변수간에 공적분(cointegration) 관계가 존재하
는 것으로 확인되었으며 오차수정모형의 추정 결과는 <표 II-5>에 제시되었다. 이에 따르
면 역외 NDF 환율이 역내 현물환율에 영향을 미치는 일방향 관계가 있는 것으로 분석되
었다. 즉, αspot이 -1~0 사이의 값을 가지며 유의성이 높은 것으로 나타난 반면 αNDF의 부호
는 전체기간과 환율 하락기에서 양(+)의 값을 보였을 뿐만 아니라 환율 상승기의 경우에
도 부호의 통계적 유의성이 그리 높지 않은 것으로 나타났다. 

이러한 추정결과는 현물환율과 역외 NDF 환율이 장기균형관계를 가지고 있으며 단
기적으로 역외 NDF 환율이 변동할 경우 현물환율이 이를 즉각 반영하여 조정되는 반면 
그 반대의 조정경로는 잘 나타나지 않음을 의미한다. 따라서 단기적으로 역외 NDF 환율
이 역내 현물환율에 대해 일방향 영향을 주는 것으로 볼 수 있다.

<표 II-5>  역내 및 역외환율 간의 정보흐름 분석 결과

추정계수 전체기간 환율 상승기 환율 하락기

-0.687** -0.697** -0.735*

0.073* -0.019* 0.065*

주: �1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 의미 
2) �전체기간은 2010.1.1.~2023.3.22., 환율 상승기는 ’14.7월~’16.2월,  

’18.2월~’20.5월, ’21.1월~’22.10월, 환율 하락기는 ’13.1월~’14.6월, 
’16.3월~’18.1월, ’20.6월~’20.12월임
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Ⅲ. 외환시장 개방 확대에 따른 영향 분석 

정부의 국내 외환시장 대외 개방 및 개장시간 연장13 계획이 이행될 경우 비거주자의 
국내 외환시장 접근성이 높아지고 다양한 거래동기를 지닌 시장참가자가 늘어나면서 외
환시장의 효율성이 증가하고 외환거래 규모가 증가하는 등의 시장발전에 대한 기대감도 
높아지고 있다. 

역외 비거주자들이 국내 은행간 외환시장에 직접 참여할 경우 우리나라 외환당국의 
규제체계 내에서 현물환매매 내역에 대한 당국의 모니터링, 그리고 제반 간접비용의 발
생이 예상된다는 점에서 신규 진입이 제한적일 것이라는 일부 우려가 있는 것이 사실이
다. 그럼에도 불구하고 비거주자들은 국내시장 참여시 다음과 같은 이점을 향유할 수 있
어 정부의 계획이 차질 없이 이행될 경우 점차 신규 진입이 늘어날 가능성이 있을 것으
로 생각된다. 

첫째, 역외 비거주자들은 국내시장 진입시 익일 새벽 2시까지 우리나라 은행간 시장
의 참가자로서 거래가 가능하다. 따라서 역외시장의 업무시간 중에 원/달러 통화에 대한 
환헤지나 투기적 목적을 위한 거래를 할 수 있으므로 거래의 편의성이 현재보다 크게 늘
어날 것으로 예상된다. 

둘째, 기존의 역외 NDF 시장을 통한 원/달러거래에 더하여 역내 은행간 시장에서 현
물환 매매가 가능해짐에 따라 역외 NDF 환율과 현물환율 간의 단기적인 괴리가 발생하
는 경우 재정차익거래 기회를 갖게 된다. 예를 들어 역내 현물환율이 역외 NDF 환율에 
비해 일시적으로 유리한 호가를 보일 경우 역내외 시장을 통해 현물환 매입과 NDF 매도
를 통한 재정차익거래가 가능하며 이 과정에서 역내 현물환거래 규모의 증가를 가져올 
것으로 예상된다. 

셋째, 비거주자의 역내 현물환시장 참여가 점차 늘어날 경우 현물환시장의 유동성이 
현재보다 늘어나고 가격 효율성은 증대되면서 비거주자들의 역외 NDF 시장에서의 거래
유인은 서서히 감소할 것으로 보인다. 이는 비록 역내시장이지만 비거주자의 원화에 대
한 접근성이 높아짐에 따라 역외시장에서 해당 통화의 유통 제약을 우회하는 수단으로 

13 �기재부는 이번 개선방안에서 개장시간을 대폭 연장한다고 밝혔는데, 우선 한국시간으로 새벽 2시까지 거래시간
을 연장하고, 추후 은행권 준비, 시장 여건 등을 고려하여 24시간까지 확대하는 것을 고려한다고 보도하였다. 자
세한 내용은 기재부(2023.2.7) 참조
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사용되고 있는 NDF 거래의 유용성이 감소하기 때문이다. 이 경우 역외 NDF 거래의 일정 
부분이 역내 현물환거래로 흡수되면서 역내 시장의 양적 성장으로 이어질 가능성이 있
을 것으로 생각된다.

이런 점에 비추어 제Ⅲ장에서는 국내 외환시장이 해외기관에 개방되어 비거주자의 역
내 외환시장 참여가 증가하고 거래시간이 연장될 경우 원화환율의 변동성과 외환거래량
에 어떠한 영향을 미치는지를 심층적으로 분석해 보았다. 이를 위해 이론모형중 하나인 
에이전트 기반 시장모형(Agent-Based market Model: ABM)을 사용하여 분석하였다. 
이는 비거주자에 대한 외환시장 개방 및 거래시간 연장 조치가 우리나라는 물론 해외 사
례도 찾아보기 어려운 제도개선 사항이므로 과거 데이터를 통한 실증분석의 한계를 극복
하고 이론모형을 통한 다양한 시뮬레이션 분석을 실시하기 위함이다. 

이를 위해 우선 한국 외환시장 특성을 반영한 ABM을 설정한 후, 이 모형을 사용하여 시
장참가자가 증가하고 거래시간이 연장될 경우 원화환율의 변동성과 외환거래량에 미치는 
효과를 시뮬레이션을 통해 다각도로 분석하고자 한다. 아울러 역외비거주자의 투기적 성
향이 국내 거래자에 비해 상대적으로 크다는 대체적인 인식에 비추어, 비거주자의 국내 외
환시장 참여확대로 국내 외환시장 참가자의 투자 성향이 전체적으로 변화하는 경우 환율 
변동성과 외환거래량에 어떠한 영향을 미치는지에 대해서도 분석을 병행하였다. 

제Ⅲ장은 다음과 같이 구성되어 있다. 1절에서는 ABM에 대해서 설명하고, 2절에서는 
모수 추정과정을 보인 후 시뮬레이션에 사용된 모수값을 제시한다. 3절에서는 외환시장 
개방 효과에 대한 시뮬레이션 결과를 제시하고, 마지막 4절에서는 Ⅲ장의 주요 연구내용
을 요약하고 시사점을 도출한다. 

1. 선행 연구

외환시장에서 시장참가자 확대와 거래시간 연장에 대한 동시적 영향을 분석한 기존 
연구는 거의 존재하지 않는 실정이다. 따라서 본고에서는 외환시장과 자산시장으로서의 
유사성이 크다고 생각되는 주식시장에 대한 선행연구를 원용하여 제2절에서 제시된 외
환시장 모형설정에 참고하였다.

주식시장에서 거래시간 연장이 가격 변동성과 거래량에 미치는 효과와 관련한 기존 실
증분석 연구로는 주로 대만과 일본 주식시장에 대한 연구를 들 수 있다. Fan & Lai(2006)
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는 대만 증권거래소에서 거래시간 연장이 장중 거래 패턴에 어떤 영향을 미치는지 분석했
다. 이 연구에 따르면 거래시간 연장 전후인 2000년과 2001년에도 거래량과 수익률 변동
성은 여전히 역J자 형태를 보였다. 그러나 거래 비용의 패턴은 거래시간 연장 후인 2001
년에 더욱 완만해진 것으로 나타났다. 

Lee et al.(2009)은 대만 선물시장에서 개장시장 연장이 주가 행태에 어떤 영향을 미
치는지를 분석했다. 연구 결과에 따르면 개장시간 연장 이후 주식수익률의 변동성이 감
소하고, 개장시점 주식 수익률의 자기 상관성이 완화된 것으로 나타났다. 또한 증시 개장
시 발생하는 주가의 과도한 반응도 연장 이후에는 완화된 것으로 분석되었으며, 연장된 
개장 기간 동안의 선물 수익률 변동으로 밤사이 주식 수익률 변화에 대한 예측력이 높아
진 것으로 주장하였다. 

일본의 주식시장 거래시간 연장에 대한 연구로는 Miwa(2019)가 있다. Miwa(2019)는 
일본 주식선물시장 자료를 사용하여 거래시간 연장과 과도한 주가 변동 사이의 관련성에 
대해 분석했다. 연구 결과에 따르면 거래시간이 연장될수록 주가의 과잉 반응이 증가하
고, 주식 거래량도 증가하는 것으로 나타났다. 이는 거래시간 연장이 주가의 과도한 변동
을 야기하고, 가격 효율성에도 부정적인 영향을 미칠 수 있음을 시사한다. 

위에서 언급한 관련 문헌들에서는 대만과 일본의 실증분석 결과가 비교적 큰 차이를 
보이고 있는데, 이러한 차이는 각 국가별 상이한 시장 특성에서 기인하였을 가능성이 높
은 것으로 생각된다. 따라서 본고에서는 거래시간 연장뿐만 아니라 시장참가자의 증가
를 포함하는 전반적인 외환시장 개방 확대의 효과를 분석하는데 주목적이 있으므로 우
리나라 외환시장의 특성을 반영한 ABM을 설정한 후 시뮬레이션을 통해 그 영향을 분석
하고자 한다. 

ABM을 사용하여 거래시간 연장의 효과를 살펴본 기존의 연구로는 Miwa & 
Ueda(2017)가 있다. 이 연구에서는 거래시간 연장이 더 많은 거래 기회를 제공하고, 가
격의 효율성을 높이는지에 대한 분석을 ABM을 사용하여 수행했다. 분석 결과에 따르면 
거래시간 연장으로 일일 거래량이 증가한다는 것을 보였다. 또한 거래시간이 연장되었지
만, 연장된 거래시간에 시장참가자의 수가 제한되는 경우에는 가격 형성 및 거래 활동에 
왜곡이 발생할 수 있는 것으로 나타났다. 

본고에서 사용하는 ABM은 복잡한 외환시장의 작동원리와 현상을 가급적 단순하게 
모델링하고, 궁극적으로는 시장의 변화를 예측하기 위해 개별 에이전트의 상호작용을 중
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심으로 구성된 모형이라 할 수 있다.14 에이전트 유형별로 상이한 특성, 행동 규칙, 목표 등
을 부여받으며, 이에 근거하여 각 에이전트는 의사결정을 내린다고 가정한다. 이 과정에
서 에이전트 간 상호작용은 시장의 균형 가격을 형성하게 되고, 거래량에 변동이 발생한
다. ABM의 가장 큰 장점은 에이전트 유형별 특성, 행동 규칙 등을 조정하여 다양한 시나
리오에 대해 시뮬레이션을 수행할 수 있으며 이를 통해 시장의 변동을 예측하거나 정책효
과를 분석하는 데 유용하게 활용된다는 점이라 할 수 있다.

본 연구와 Miwa & Ueda(2017)의 연구는 ABM을 사용하여 거래시간 연장의 효과를 
분석했다는 점에서 공통점이 있다. 두 연구 모두 Brock & Hommes(1998)와 Gauners-
dorfer & Hommes(2007)를 토대로 일부를 변형하여 모형을 구축했다. 다만, Miwa & 
Ueda(2017)의 연구는 거래시간 연장이 가격에 미치는 효과를 분석했다는 점에서는 본고
의 시도와 비슷하지만, 분석대상 시장이 본고에서와 같은 외환시장이 아니라 주식시장에 
대한 거래시간 연장 효과를 분석하였다는 점에서 차이가 있다. 또한 Miwa & Ueda(2017)
는 기존 연구의 모수를 사용하거나, 모수에 대한 임의의 범위를 설정하여 다양한 경우에 
대해 시뮬레이션을 수행한 반면, 본고에서는 베이지안 추론(bayesian inference) 가운데 
하나인 마코프체인 몬테카를로(Markov Chain Monte Carlo, 이하 MCMC)를 사용하여 
한국 외환시장 특성을 반영한 모수를 추정하고, 추정된 모수를 사용하여 시뮬레이션 했
다는 측면에서 차이가 있다.15

14 �ABM과 관련하여 Bankes(2002)와 Macal & North(2009) 참조. Bankes(2002)는 기존 경제학을 포함한 사회과
학 모형은 비현실적인 가정에 기반하고 있어 일부 사회과학 문제에 적합하지 않다고 지적하였다. 따라서 이에 대한 
해결책으로 Bankes(2002)는 ABM이 대안이 될 수 있음을 주장하였다. ABM은 가정을 완화하고, 개별 에이전트
의 행동, 동기, 관계를 표현하여 개별 사회과학 현상을 탐구하는 강력한 도구가 될 수 있다고 주장하였다. Macal & 
North(2009)는 컴퓨팅의 발전으로 경제학을 포함한 다양한 응용 분야에서 ABM이 생성되고 있으며, 앞으로 더 
폭넓게 활용될 수 있는 잠재력이 있다고 평가했다. ABM은 일종의 연구자들의 실험실로서 전통적인 연역 및 귀납
적 추론 방식을 보완할 수 있다고 주장하였다. 

15 �에이전트 모형에 베이지안 추론 기법을 적용한 최근 연구로는 Shiono(2021)와 Grazzini, et al.(2021) 등이 있다. 
Shiono(2021)는 Radev et al.(2020)에 의해 제안된 새로운 비모수 베이지안 추론인 BayesFlow를 ABM의 추정
에 적용할 수 있는지에 대해 분석했다. 분석 결과 BayesFlow는 기존 베이지안 추론 기법(Kernel Density Esti-
mation-MCMC, Mixture Density Network-MCMC 등)보다 우수한 정확도를 달성하여 표준 New Keynesian 
ABM(NK-ABM)의 모의 데이터로부터 매개변수의 실제 값 복원 검증 테스트에서 뛰어난 결과를 보였다. Grazz-
ini, et al.(2021)에서도 ABM에 대한 베이지안 추론 기법을 적용하였고, 이 방법론이 Simulated Minimum 
Distance(SMD)의 대안이 될 수 있음을 주장하였다. 
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2. 외환시장 모형 설정 및 분석방법 

여기서는 시뮬레이션 분석을 위해 사용하는 ABM에 대해 설명하고  Brock & Hom-
mes(1998)가 제안한 모형을 발전시킨 Miwa & Ueda(2017)의 모형을 기반으로 우리나라 
외환시장의 구조적 특성을 최대한 반영하여 외환시장 모형을 설정한다.

가. 외환시장 모형

(1) 환율결정과정 

모형의 단순화를 위하여 외환시장 참가자가 한국 원화와 미국 달러화, 두 종류의 자산
을 보유한다고 가정한다. 원화의 공급은 완전 탄력적인데 반해, 외화인 달러의 공급은 한
정되어 있다. 외환시장에서 거래하는 투자자들은 근시안적으로 평균-분산을 최대화하는 
목표를 가지고 거래를 한다고 가정한다. 투자자들의 선호는 다음과 같다. 

(3.1)

 단, 

와  는 각각  유형 투자자의 조건부 기대와 조건부 분산을 의미한다. 는  유
형 투자자의 자산을 의미하고,  는 자산 가운데 달러 자산을 의미한다. 하첨자 t 는 시간
을 나타내며,  는 위험회피 성향을 반영하는 모수이다. 식 (3.1)을 풀면 달러 자산에 대한 
수요,  는 다음과 같다. 
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(3.2)

 단, 

달러에 대한 수요는 t 기에서  기 동안 원/달러 환율 상승률에 대한 조건부 기대
에 비례하여 증가하지만, 조건부 분산에 반비례한다. 조건부 분산은 모든 투자자에 대해 
동일한 상수,   로 가정한다. 이러한 단순한 달러 수요함수는 균형 환율을 쉽게 도출할 
수 있다는 장점이 있지만, 달러 수요가 자산 수준과 무관하며, 동일한 투자자는 동일한 
양의 달러를 보유하게 된다는 점에서 모형의 한계도 있다. 또한 달러 수요 결정이 근시적
(myopic)이기 때문에 시간에 걸친 최적화가 필요한 동태적 환경에서 해석에 주의가 필
요하다.16 

외환시장 균형 조건은 다음과 같다. 

(3.3)

 는 h 유형 투자자의 비중을 나타낸다. 식 (3.3)의 좌변은 모든 투자자 유형의 달러 
수요 합계로서 달러 총수요를 의미한다. 식 (3.3) 우변의 는 달러 공급을 의미하는데, 
본고에서는 달러 공급이 없는 경우 를 가정한다. 식 (3.3)를 정리하면 

(3.4)

16 �이에 관해서는 대외경제정책연구원(2022) 참조
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t 기 환율은 위 식 (3.4)와 같이 간단한 식으로 도출할 수 있다. 즉, t 기 환율은  기 
환율에 대한 모든 시장참가자의 평균적인 기댓값이다. 실제 환율은 식 (3.4)의 환율에 잡
음(noise)항이 더해져서 결정된다. 달러의 거래량, TV 는 다음 식 (3.5)와 같다. 

(3.5)

(2) 투자자 유형별 환율기대와 투자자 비중     

투자자 유형별로 환율에 대한 기대가 상이하며, 본고에서는 두 가지 유형의 투자자가 
있다고 가정한다. 첫 번째 유형의 투자자는 달러의 가치가 펀더멘털(fundamental)로 회
귀한다고 믿고, 이에 기반하여 미래 환율에 대한 기댓값을 정한다. 이 투자자의 미래 환율
에 대한 기대를 하첨자 F 로 표시하고, 아래 식 (3.6)으로 표현할 수 있다. 

(3.6)

 는 t 기 달러의 펀더멘털을 반영하는 환율로서 투자자가 관측하는 값이다. 진정한 펀
더멘털 가치 에 관측시 발생하는 잡음 이 있다고 가정하여  로 정의한
다.   는 펀더멘털 환율로의 회귀속도와 관련된 모수이다. 

두 번째 유형의 에이전트는 추세를 추종하는 투자자로 과거 환율 변동 양상이 앞으로
도 지속될 것이라 믿고, 이에 기반하여 미래 환율에 대한 기댓값을 형성한다. 이 투자자의 
미래 환율에 대한 기대를 하첨자 T 로 표시하고, 아래 식 (3.7)로 표현할 수 있다.  

(3.7)

는 추세 추종의 정도를 나타내는 모수이다.  는  기에서  기 동안 달러 투
자로부터 이익이 발생했는지 여부를 나타내는 더미변수이며, h 는 환율상승기, 즉 달러 
투자로부터 이익을 보는 기간 추가되는 추세 추종의 정도를 나타내는 모수이다. 이는 달
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러 상승기와 하락기 추세 추종자들이 환율에 대한 기대를 다르게 설정할 가능성을 모형
에 반영한 것이다.    

본 모형에서 투자자 유형별 비중은 내생적으로 결정된다. t 기 F  및 T 유형 투자자의 
비중은 

(3.8)

단, 

 는   기 투자자의 효용을 의미하는데, 이는  기 달러 투자로부터의 이
익 17과  기 투자자 효용 의 일부로 구성된다. 지수함수(exp)로 변환
한 효용이 상대적으로 큰 쪽의 투자자 비중이 늘어나도록 정규화하였다.   는 기 효
용이  기 효용에 반영되는 정도를 나타내는 모수이며,   는 유형의 업데이트에 영향
을 미치는 모수이다. 

환율이 펀더멘털에서 멀리 떨어져 있을수록 추세 추종자의 비율이 감소하는 식 (3.9)
를 추가함으로써 두 유형의 투자자 가운데 하나의 특정 유형으로 일방적으로 수렴되는 
것을 방지한다.

(3.9)

이때 모수  가 커질수록 환율이 더욱 안정적으로 움직이며, 환율과 펀더멘털 환율 사
이의 편차가 줄어든다. 이는 외환시장의 투자자들이 환율 변동에 더 신중하게 반응하고 
펀더멘털 환율에 더 가깝게 환율이 형성되는 경향을 반영한다.

17 � 
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(3) 외환시장 개방 확대     

외환시장 개방 확대로 달러가 24시간 동안 거래될 수 있다고 가정한다. 따라서 달러 거
래는 오전 9시부터 오후 3시 30분까지 기존 정규 거래시간에 가능할 뿐만 아니라 3시 30
분 이후에도 가능하다. 다만 모든 투자자가 정규 시간 동안 자산을 거래하는 반면, 제한된 
수의 투자자만 연장된 시간에 거래한다고 가정한다. 정규 시간 동안 달러에 대한 수요는 
식 (3.2)와 같지만, 정규시간의 마감시간 달러에 대한 수요는 연장된 시간에 거래하는지 
여부에 따라 달라지며 다음과 같다.  

(3.10)

단, 

 는 정규 및 연장시간에 달러를 거래하는 투자자를 나타내고,  는 정규시
간 동안에만 자산을 거래하는 투자자를 나타낸다.  는 정규시간 이후 거래에 참여하지 
않게 되면서 발생하는 비유동성 위험(오버나잇 리스크)을 나타내는데, 이 값이  와 

  간 상이하다.  의  는  로 설정되며, 지수 분포를 따른다고 가정한다
. 

연장시간의 달러 수요는 다음과 같다.18 

18 �ABM에서는 정규시간에 거래하는 참가자의 일부 혹은 전부가 연장시간에 거래한다(베이스라인 모형에서는 연장
시간 참가자의 수가 0임). 하지만 외환시장 개방 확대 이후 실제 예상되는 외국인 투자자의 역내 외환시장 참여는 
국가 간 시차로 인해 주로 현재의 정규시간, 오후 3시 30분 이후가 될 가능성이 높다. 따라서 이 부분은 모형과 실
제 간 차이라고 할 수 있으나, 기존 역내 참가자 역시도 외환시장 개방 확대 이후 연장시간에 모든 사람이 거래에 
참여하지 않는다고 본다면 참가자의 수 측면에서 모형의 설정이 외환시장 개방 확대 이후 예상되는 역내 외환시장
과 크게 괴리된다고 볼 수 없다.
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(3.11)

 는 연장시간에도 정규시간과 동일하게 거래를 하기 때문에 달러 수요는 식 (3.2)
와 같다. 하지만  는 연장시간에 거래에 참여하지 않기 때문에 연장시간 동안의 달
러 수요는 정규시간의 달러 수요가 그대로 유지된다. 따라서 연장시간의 외환시장 균형
조건은 다음과 같다. 

(3.12)

연장시간의 균형 환율은 다음과 같다. 

(3.13)

 는 정규시간과 연장시간 모두 달러를 거래하는 투자자의 수를 반영하는 모수이
다. 연장시간의 균형 환율도 앞서 정규시장의 균형 환율과 동일하게 식 (3.13)의 환율에 
잡음(noise)항이 더해져서 결정된다. 

나. 모수 설정   

여기서는 MCMC를 사용하여 모수를 추정하고, 추정된 모수에 기반하여 도출한 시
뮬레이션 결과가 실제 데이터를 얼마나 잘 모사할 수 있는지를 평가한다. 모수 추정을 
위해 사용되는 자료는 일별 원/달러 환율(종가)이며, 모수 추정은 원/달러 환율이 상승
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하는 기간과 하락하는 기간을 구분하여 각각에 대해 추정한다. 모형을 통해 재현하고자 
하는 환율상승기는 2021년 1월부터 2021년 12월(249영업일)이며, 환율하락기는 2017년  
1월부터 2017년 12월(244영업일)이다(<그림 Ⅲ-1> 참조). 

<그림 Ⅲ-1> 원/달러 일일환율(종가)

주    : �환율상승기는 2021년 1월 4일부터 2021년 12월 31일까지이며, 
환율하락기는 2017년 1월 2일부터 2017년 12월 29일까지임.  
y축은 원/달러 환율(종가)을 의미함

자료: 한국은행 경제통계시스템

시뮬레이션을 위해 설정된 모수는 <표 Ⅲ-1>과 같다. 표에서 음영으로 표시한 부분은 
추정 모수가 아닌 시뮬레이션을 위해 설정한 값이다. 시뮬레이션 기간(T )은 249일로서 
환율상승기인 2021년 1월부터 2021년 12월의 영업일에 맞추어 설정하였다. 기본 모형에
서 투자자의 수(N )를 100명으로 설정하였는데, 외환시장 개방 효과를 살펴보는 제3절의 
시뮬레이션 분석에서는 이 상태에서 투자자의 수가 20%에서 100%로 점차 늘어나는 경
우의 효과를 비교하여 보는 것이므로 절대적인 수 자체의 의미는 크지 않다.  
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<표 Ⅲ-1> 모수 설정

모수 설명 값 

시뮬레이션 기간(일) 249일 

투자자의 수 100명

  정규시간과 연장시간 모두 거래하는 투자자의 수 0명

펀더멘털 원/달러 환율 (환율상승기)1,080원 → 1,189원 
(환율하락기)1,200원 → 1,090원

위험회피 × 환율 분산 1

위험회피 모수의 지수함수 분포 관련 5

펀더멘털 환율로의 회귀속도 (환율상승기) 0.9761
(환율하락기) 0.9996

환율 변동 추세를 추종하는 정도 (환율상승기) 1.1356
(환율하락기) 0.3967

환율상승기 추세를 추종하는 정도 (환율상승기) 0.3491
(환율하락기) 0.0057

학습 효용 (환율상승기) 0.5503 
(환율하락기) 0.3954

유형 업데이트 (환율상승기) 5.3842 
(환율하락기) 2.9487

추세 추종자의 전략 수정 속도 (환율상승기) 1461.92
(환율하락기) 1240.52

환율 잡음의 표준편차 (환율상승기) 0.7731
(환율하락기) 1.9120

펀더멘털 환율 잡음의 표준편차 (환율상승기) 2.7441
(환율하락기) 1.5405

주    : �음영으로 표시된 부분은 추정값이 아닌 시뮬레이션을 위해 설정된 값임. 추정 모수는 사후확률분포의 평균값
(<표 Ⅲ-2> 참조)이며, 환율상승기와 환율하락기를 구분하여 설정함

자료: 저자 작성 

현재 외환시장에서는 연장시간이 존재하지 않기 때문에 정규시간과 연장시간 모
두 거래하는 투자자의 수 는 0명으로 설정하였다. 펀더멘털 원/달러 환율은 환
율상승기와 환율하락기 각각 환율이 변화하는 추세를 반영하여 일평균 ±0.04%로 상
승/하락하는 변화가 있다고 가정하였다. 위험회피와 환율 분산의 곱 은 분석의 
편의를 위하여 1로 설정하였다. 마지막으로 위험회피 모수의 지수함수 분포와 관련된  
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 는 Miwa & Ueda(2017)에서 사용한 모수 범위의 중간값, 5로 설정한다. 

<표 Ⅲ-1>에서 음영으로 표시되지 않은 나머지 모수는 추정하였다. 추정된 모수 값은 
모두 사후확률분포(posterior distribution)의 평균이며, 사후확률분포와 관련한 주요 통
계치는 <표 Ⅲ-2>에서 확인할 수 있다. 사전확률분포(prior distribution)와 데이터에 기
반한 우도 함수(likelihood function)를 사용하여 사후확률분포를 추정하는 과정을 반복
적으로 수행한다. 이를 통해 모수의 값에 대한 사후확률분포를 추정할 수 있으며, 이 추정 
결과를 사용하여 통계적 추론이나 예측 등에 활용할 수 있다. 사전확률분포는 관심 있는 
모수의 값에 대한 사전 지식이나 연구자의 주관적 믿음을 확률분포로 표현한 것인데, 본 
연구에서는 8개 모수 가운데 2개를 베타분포, 5개를 감마분포, 나머지 한 개를 정규분포로 
설정했다. 이 분포는 관련 문헌에서 얻은 정보로서 모수에 대한 초기 추정치로 사용된다. 

우도 함수는 주어진 모수값에 대해 실제 데이터로 관측될 확률을 나타내는 함수이다. 
따라서 주어진 모수 값에 대한 일종의 데이터 적합도로 볼 수 있다. 본 연구에서는 우선 실
제 데이터와 주어진 모수를 기반으로 도출한 시뮬레이션 데이터 사이의 평균, 표준편차, 
최댓값, 최솟값, 왜도(skewness), 첨도(kurtosis)의 차이(제곱의 합)를 구하고, 이 차이를 
통해 시뮬레이션 결과와 실제 데이터 간의 불일치 정도를 측정하는 것으로 우도 함수를 
정의했다. 따라서 이 6개 통계량의 차이가 작을수록 우도는 높아진다.
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<표 Ⅲ-2> 추정 모수의 사전확률분포 및 사후확률분포 

모수
사전확률분포 사후확률분포

분포 평균 표준편차 평균 중간값 최빈값 표준편차 5% 95%

환율상승기 (2021년 1월 ~ 2021년 12월)

베타 0.83 0.14 0.9761 0.9752 0.9737 0.0063 0.9657 0.9861

감마 1.5 0.3 1.1356 1.1221 1.6107 0.4044 0.4758 1.6107

 감마 0.3 0.15 0.3491 0.3742 0.3901 0.0526 0.2261 0.3901

베타 0.83 0.14 0.5503 0.6450 0.6450 0.1972 0.1281 0.8106

 감마 1.5 0.3 5.3842 6.1664 6.6421 1.3049 3.3171 6.6421

정규 950 100 1461.92 1439.38 1439.38 169.20 1195.13 1680.56

감마 1.5 0.3 0.7731 0.7701 0.7445 0.3070 0.0125 1.1464

감마 1.5 0.3 2.7441 2.7967 2.7967 0.3602 2.2146 3.4733

환율하락기 (2017년 1월 ~ 2017년 12월)

베타 0.83 0.14 0.9996 1.0000 1.0000 0.0063 1.0000 1.0000

감마 1.5 0.3 0.3967 0.3104 0.3104 0.1750 0.3104 0.8436

감마 0.3 0.15 0.0057 0.0000 0.0000 0.0216 0.0000 0.0330

베타 0.83 0.14 0.3954 0.3795 0.3795 0.1451 0.2585 0.5743

감마 1.5 0.3 2.9487 2.9722 2.9722 0.1017 2.8471 2.9722

정규 950 100 1240.52 1232.12 1232.12 54.60 1145.71 1398.62

감마 1.5 0.3 1.9120 2.0165 2.0165 0.2027 1.5457 2.0165

감마 1.5 0.3 1.5405 1.6899 1.6899 0.2649 0.9987 1.6899

주    : 모수는 Metropolis-Hastings 알고리즘의 100,000번의 시뮬레이션을 기반으로 추정하였음
자료: 저자 작성 

본 연구에서는 Metropolis-Hastings 알고리즘을 사용하여 확률분포에 대한 샘플링
을 수행한다. 주어진 사전확률분포로부터 초기값을 선택하고, 그 이후부터는 현재의 표
본을 기반으로 다음 표본을 생성한다. 본고의 초기값은 모두 사전확률분포의 평균으로 설
정했다. 표본을 생성하는 과정을 반복하여 MCMC 체인을 형성하는데, 체인이 충분히 수
렴하면 생성된 표본들은 사후확률분포를 근사적으로 따르게 된다. 

<그림 Ⅲ-2>는 각 모수별 표본의 분포를 보여준다. 금색과 파란색 막대그래프는 각각 
환율상승기와 하락기의 추정 결과이다. 대체적으로 환율상승기보다는 하락기에 특정 값
에 분포가 집중되는 경향이 있음을 볼 수 있다. 
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<그림 Ⅲ-2> MCMC 표본의 히스토그램(histogram)

주    : �금색 막대그래프는 환율상승기 추정 결과이며, 파란색 막대그래프는 환율하락기 추정결과를 토대로 그림 
자료: 저자 작성
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<그림 Ⅲ-3>은 각 모수별 표본의 확률밀도함수이다. 앞서 제시한 <그림 Ⅲ-2>의 
MCMC 표본에 대한 히스토그램을 사용하여 표본의 확률밀도함수를 추정하였다. 이 그
림에서도 금색과 파란색 선은 각각 환율상승기와 하락기의 추정 결과이다. 모수별로 다소 
차이가 있으나 환율상승기와 하락기의 확률밀도함수가 상이한 것을 확인할 수 있다. 펀더
멘털 환율로의 회귀 속도와 관련된 모수,  의 경우 평균과 표준편차가 다른 모수와 비교
하여 상대적으로 유사한 반면, 나머지 모수에서는 평균에서 크고 작은 차이가 있음을 볼 
수 있다.  는 평균뿐만 아니라 표준편차에서도 차이를 보이고 있어, 환율상승기
와 하락기로 구분하여 모수를 추정하는 작업에 대한 필요성을 확인할 수 있다.  

<그림 Ⅲ-3> MCMC 표본의 확률밀도함수

주    : 금색 선은 환율상승기 추정 결과이며, 파란색 선은 환율하락기 추정결과를 토대로 그림
자료: 저자 작성
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<그림 Ⅲ-4>와 <그림 Ⅲ-5>는 <표 Ⅲ-1>의 모수를 사용한 환율상승기와 하락기에 대
한 시뮬레이션 결과이다. 각각 500번의 독립적인 시뮬레이션을 수행하였으며, 그림에 표
시된 파란색 선은 실제 원/달러 환율이며, 금색 선은 해당 거래일의 (500번의 시뮬레이션 
결과에 대한) 원/달러 환율 평균, 보라색 선은 해당 거래일의 원/달러 환율에 대한 중간값
이다. 환율이 우상향하는 추세는 펀더멘털 환율 이 우상향한다는 가정을 반영하고 있
다. 실제값은 500번의 시뮬레이션에서 예측하는 일정 구간을 거의 벗어나지 않고, 일정 
밴드 안에서 변동하는 것을 확인할 수 있다. 환율하락기 시뮬레이션 결과는 환율상승기와 
비교하여 시뮬레이션에서 예측하는 밴드가 상대적으로 넓다는 특징이 있으나, 여기에서
도 마찬가지로 실제값은 밴드 안에서 변동하는 것을 볼 수 있어 지금까지의 ABM모형 설
정과 모수추정이 대체로 적절하게 이루어진 것으로 생각된다. 

<그림 Ⅲ-4> 환율상승기 시뮬레이션 결과

주    : �추정된 모수값을 사용하여 500번의 시뮬레이션 분석을 수행한 결과임. 파란색 실선은 실제 원/달러 환율 데
이터이고, 금색과 보라색 실선은 각각 거래일별 평균과 중간값임

자료: 한국은행 경제통계시스템 및 저자 작성
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<그림 Ⅲ-5> 환율하락기 시뮬레이션 결과

주    : �추정된 모수값을 사용하여 500번의 시뮬레이션 분석을 수행한 결과임. 파란색 실선은 실제 원/달러 환율 데
이터이고, 금색과 보라색 실선은 각각 거래일별 평균과 중간값임

자료: 한국은행 경제통계시스템 및 저자 작성

<표 Ⅲ-3>은 환율상승기와 하락기에 대한 시뮬레이션 결과를 주요 통계량으로 정리한 
표이다. 전반적으로 우도 함수에서 반영하고 있는 6개의 통계치에서 실제 데이터와 시뮬
레이션의 차이가 매우 작은 것을 확인할 수 있다. 따라서 전반적으로 본고에서 추정한 모
수에 기반한 ABM이 실제 데이터를 잘 재현한다고 평가할 수 있는데, 그 중에서도 왜도와 
첨도를 제외한 평균, 표준편차, 최댓값, 최솟값은 매우 유사하다. 환율상승기와 하락기 중
에서는 환율상승기의 시뮬레이션 결과가 좀 더 실제 데이터와 비슷한 점이 많은 것으로 
나타났다. 이상의 분석을 토대로 다음 3절에서는 외환시장 개방 확대로 인한 효과에 대해 
시뮬레이션 분석을 수행한다. 
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<표 Ⅲ-3> 시뮬레이션 분석 결과

통계량
환율상승기 환율하락기

데이터 시뮬레이션 데이터 시뮬레이션

평균 1,144.4 1,143.9 1,130.8 1,156.5

표준편차 30.4090 32.6729 24.4793 38.6751

최댓값 1,191.1 1,207.3 1,208.5 1,231.0

최솟값 1,083.1 1,079.3 1,071.4 1,080.6

왜도 0.0888 0.0072 0.4696 -0.0485

첨도 1.6965 1.9563 4.5851 2.3279

주    : �각 통계량은 환율상승기와 환율하락기를 구분하여 추정한 모수값(<표 Ⅲ-2> 참조)을 사용하여 500번의 시뮬레
이션 분석을 수행한 결과에 대한 평균값임 

자료: 저자 작성 

3. 외환시장 개방 효과에 대한 시뮬레이션 분석    

외환시장 개방 확대로 거래시간이 연장되고 비거주자의 역내 외환시장 참가자가 증
가될 것으로 예상되는 바, 이러한 변화가 환율 변동성과 외환거래량에 어떠한 영향을 미
치는지를 2절에서 설정한 ABM을 사용하여 분석한다. 우선 외환시장 참가자 증가가 환율 
변동성과 거래량에 미치는 효과에 대해 시뮬레이션해 보고, 이어서 외환시장 개방 확대로 
투기자의 성향이 변화할 경우에는 환율 변동성과 거래량에 어떤 영향을 미치는지에 대해 
추가적으로 살펴본다. 시뮬레이션 분석은 환율상승기와 하락기를 구분하여 각각 분석함
으로써 결과 해석의 강건성을 높이고자 하였다.

가. 외환시장 참가자 증가 효과       

시장참가자 수와 관련된 ABM의 모수는 N 이다. 기본모형에서는 100명으로 설정되어 
있으나, 만약 외환시장 개방 확대로 120명, 140명, 160명, 180명, 200명으로 증가하는 경
우 환율 변동성 및 외환거래량에 어떤 변화가 있는지 비교한다. 이와 더불어 거래시간의 
연장도 동시에 고려한다. 2절 ABM의 기본 모형에서는 3시 30분에 거래가 종료되나, 3절
의 시뮬레이션 분석에서는 24시간 거래시간이 연장되는 경우를 가정한다. 이를 위해 연
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장된 시간에 시장에서 거래하는 참가자 비중이 정규시간 참가자의 0%, 20%, 40%, 60%, 
80%, 100%로 변화하는 여러 경우로 가정하여 시뮬레이션을 수행한다.

<표 Ⅲ-4>와 <표 Ⅲ-5>는 각각 외환시장 참가자 증가 및 거래시간 연장이 환율 변동성
과 외환거래량에 미치는 효과에 대한 시뮬레이션 결과이다. 표에서 N 으로 표시된 첫 번
째 열은 정규시간 시장참가자의 수를 의미하며, 0~100% 변하는 두 번째 행은 연장시간에 
시장에 참여하는 투자자 비중을 의미한다. 연장시간 참가자 비중이 0%인 상황에서는 정
규시간 참가자가 100명에서 순차적으로 늘어나더라도 환율 변동성에 미치는 영향은 거
의 없는 것으로 나타났으나 이 경우에도 거래량은 증가하는 것을 확인할 수 있다. 이러한 
특징은 환율상승기와 하락기에 큰 차이가 없었다.

<표 Ⅲ-4> 외환시장 참가자 증가가 환율 변동성에 미치는 효과 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

환율상승기 

100 32.67 165.19 71.50 45.60 36.53 33.69

120 32.67 155.48 68.12 45.01 36.08 33.59

140 32.67 152.31 66.03 44.11 35.58 33.51

160 32.67 142.18 64.97 43.00 35.38 33.47

180 32.67 143.34 64.21 42.55 35.22 33.43

200 32.67 138.70 62.79 41.95 35.11 33.40

환율하락기

100 38.68 3.1×1013 215.31 103.94 60.32 55.04

120 38.68 1.6×1019 214.95 103.95 60.40 55.01

140 38.68 5.1×1018 214.21 103.83 60.28 55.04

160 38.68 3.7×1020 214.92 103.93 60.31 55.03

180 38.67 1.9×1019 214.62 103.71 60.28 54.98

200 38.68 3.0×1021 214.86 103.72 60.39 55.00

주    : �각 통계량은 환율상승기와 환율하락기를 구분하여 추정한 모수값(<표 Ⅲ-2> 참조)을 사용하여 500번의 시뮬레
이션 분석을 수행한 결과에 대한 평균값임 

자료: 저자 작성
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<표 Ⅲ-5> 외환시장 참가자 증가가 외환거래량에 미치는 효과 

 
0% 20% 40% 60% 80% 100%

환율상승기 

100 293.93 301.29 508.17  708.67  879.85 1,034.30

120 352.71 363.01 613.67  853.46 1,059.40 1,243.00

140 411.50 419.96 718.44 1,000.50 1,239.50 1,451.40

160 470.28 481.89 824.36 1,147.60 1,418.60 1,659.80

180 529.07 542.62 929.08 1,293.00 1,597.70 1,868.20

200 587.86 601.65 1,036.20 1,440.20 1,776.80 2,076.60

환율하락기

100 204.94 1,237.50 353.17 444.16  550.75  647.47

120 245.93   745.52 423.17 532.20  660.90  776.90

140 286.92 1,063.10 493.32 620.44  770.08  906.18

160 327.91   973.98 564.28 708.99  880.03 1,035.60

180 368.91 1,695.40 634.07 797.45  990.32 1,165.00

200 409.90 1,094.80 705.03 886.33 1,100.60 1,294.50

주    : �각 통계량은 환율상승기와 환율하락기를 구분하여 추정한 모수값(<표 Ⅲ-2> 참조)을 사용하여 500번의 시뮬레
이션 분석을 수행한 결과에 대한 평균값임  

자료: 저자 작성

한편 연장된 거래시간에 대한 시장참가자의 참여 정도를 고려할 경우에는 환율 변동
성(249영업일 동안의 원/달러 환율에 대한 표준편차)이 크게 변화하는 것을 볼 수 있다. 
정규시간에 100명의 시장참가자가 있는 상황에서 연장시간에 20%가 참여한다고 가정할 
경우 환율의 표준편차가 32.6729에서 165.1903으로 늘어나 환율 변동성이 크게 높아지는 
결과가 나타났다. 이러한 결과가 나타난 이유는 비유동성 위험(오버나잇 리스크)이 있는 
80%의 참가자는 연장시간에 거래를 하지 못하는 상황에서 연장시간 동안 20%의 시장참
가자의 거래에 의해 환율결정이 주도되기 때문이다. 특히 최초 20%의 참가자 성향이 투
기적 성향이 강할 경우에는 환율 변동성이 더욱 커지게 되는데 위의 시뮬레이션 결과는 
이러한 점이 반영된 결과로 생각된다. 

이러한 변동성 증가는 환율상승기보다 환율하락기에 더 크게 나타나는 것으로 보인
다. 이는 환율하락기와 달리 상승기의 경우에는 투기적 거래자들이 환율상승추세에 편승
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하여 외환매입 우위의 일관된 매매전략을 구사하는 경향이 있으므로 오히려 환율 변동성
은 낮아지는 데 따른 결과로 해석할 수 있다. 또한 연장시간대 참가자 증가에 따른 거래량 
변화의 경우에도 환율상승기와 하락기에 모두 증가하는 것으로 나타났다.

분석결과에서 보다 흥미로운 점은 연장시간에 시장에 참여하는 투자자의 비중이 20%
를 초과하기 시작하는 경우에는 다시 환율 변동성이 낮아지기 시작한다는 점이다. 예를 들
어 연장시간에 시장에 참여하는 투자자의 비중이 80%에 이르면 시장참가자의 수와 무관하
게 환율 변동성은 35~36으로 낮아지고, 100%가 되면 33 정도로 더욱 낮아져 기본 모형의 환
율 변동성(32)과 비슷한 수준으로 떨어지게 된다. 또한 이 경우 환율 변동성이 낮아지는 조
정 과정에서도 외환 거래량은 꾸준히 증가하고 있음을 볼 수 있다. 다만, 환율상승기의 경우
에는 거래량 증가가 점진적으로 일어나는데 반해 환율하락기에는 시장참가자가 20%에 이
른 시점에서 급격히 증가한 후 반락하였다가 이후 점차적으로 증가하는 모습이 나타났다.  

나. 투기적 거래자 증가에 따른 효과       

외환시장 개방 확대로 환율추세를 추종하면서 거래하는 투기적 거래자의 비중이 커
질 가능성을 배제하지 않을 수 없으며, 따라서 이러한 변화가 환율 변동성과 외환거래량
에 미치는 효과를 추가적으로 분석하였다. 투기적 거래자는 ABM에서 추세 추종자에 해
당하며 이와 밀접하게 관련되어 있는 모수는  (환율변동 추세를 추종하는 정도)와  (환
율상승기 추세를 추종하는 정도)이다. 여기서는 모수  와  가 2절에서 추정된 사후확률
분포의 평균 수준으로부터 상승하거나 감소하는 경우 이것이 환율 변동성과 외환거래량
에 어떤 영향을 미치는지 기본모형과 비교하여 평가한다. 해당 분석에 대한 시뮬레이션에
서는  과  으로 설정한다. 

<표 Ⅲ-6>과 <표 Ⅲ-7>은 각각 투기자(추세 추종자) 성향의 변화가 환율 변동성과 외
환거래량에 미치는 시뮬레이션 결과이다. 첫 번째 열은 모수   값을 나타내며, 두 번째 줄
에 표시된 0.1에서부터 1.6까지 변화하는 것은 모수  를 의미한다.  의 증가는  와 무관
하게 환율상승기와 하락기 모두에서 환율 변동성을 높이는 것을 볼 수 있다. 이는 시장 내 
환율추세를 추종하는 투기적 성향의 거래자 비중이 커질 경우 환율 변동성이 높아지면서 
동시에 거래 유인이 높아져 외환거래량이 증가하는 당연한 결과로 풀이할 수 있다. 반면, 
 의 변화는 환율 변동성과 외환 거래량에 대체로 예상된 변화를 가져오지만  부분적으로 
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이 관계가 명확하지 않은 것으로 보인다. 

따라서 결과해석의 편의와 강건성을 위해 앞 2절의 베이스라인(baseline) 시나리오 분
석을 토대로 투기적 성향 거래자의 한계적 확대가 미치는 영향을 설명할 필요가 있을 것
으로 생각된다.19 <표 Ⅲ-6>과 <표 Ⅲ-7>에서 음영으로 표시된 부분은 이를 나타낸다. 이
에 따르면 투기자 시장참가자의 비중 확대가 환율 변동성에 미치는 영향은 환율상승기와 
하락기의 경우 최대 15%(34.11→39.38)와 5%(60.53→63.56) 정도의 증가를 가져와 그 
영향이 그리 크지 않은 것으로 판단된다. 환율상승기의 환율 변동성 변화가 최대 15% 증
가에 그친다는 점에서 시장에서 충분히 감내할 수준으로 보이는데 이는 환율 변동성의 절
대적 수치가 과거 위기시와 비교하여 상대적으로 크지 않다는 점에 따른 것이다. 이에 관
해서는 뒤에서 추가적으로 논의하였다.

<표 Ⅲ-6> 투기자 성향의 변화가 환율 변동성에 미치는 효과 

 
 

0.1 0.4 0.7 1.0 1.3 1.6
환율상승기 

0.0 32.02 32.23 32.59 33.35 35.44 42.95
0.1 32.11 32.32 32.70 33.57 36.13 46.43
0.2 32.18 32.40 32.81 33.80 36.94 51.97
0.3 32.24 32.47 32.94 34.11 38.03 60.09
0.4 32.29 32.55 33.06 34.45 39.38 75.91
0.5 32.33 32.60 33.18 34.85 41.63 105.96

환율하락기
0.0 57.85 60.53 63.56 67.63 72.85 80.71
0.1 53.18 56.52 60.32 64.82 69.79 81.92
0.2 48.98 52.15 55.87 60.49 67.69 84.23
0.3 45.97 48.72 52.04 56.36 64.87 86.41
0.4 44.41 46.07 49.22 53.33 61.34 89.28
0.5 43.15 44.52 46.94 51.56 62.77 96.13

주    : �  각 통계량은 환율상승기와 하락기를 구분하여 추정한 모수값(<표 Ⅲ-2> 참조)을 
�사용하여 500번의 시뮬레이션을 수행한 결과의 평균값임 

자료: 저자 작성 

19 �앞의 베이스라인 시뮬레이션에서  는 환율상승기와 하락기 각각 1.1356, 0.3967로,  는 환율상승기와 하락기 각
각 0.3491, 0.0057로 모수가 추정되었다.
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<표 Ⅲ-7> 투기자 성향 변화가 외환거래량에 미치는 효과 

 
0.1 0.4 0.7 1.0 1.3 1.6

환율상승기 

0.0  949.49 1,031.50 1,111.10 1,184.80 1,248.20 1,292.30

0.1  960.89 1,042.90 1,121.70 1,193.90 1,254.30 1,292.20

0.2  972.20 1,054.40 1,132.50 1,202.90 1,259.40 1,289.90

0.3  983.35 1,065.80 1,143.10 1,211.00 1,262.40 1,295.80

0.4  994.10 1,076.90 1,153.10 1,218.20 1,262.90 1,321.60

0.5 1,004.20 1,087.20 1,162.10 1,223.70 1,261.20 1,355.40

환율하락기

0.0 761.82 771.25 778.39 780.34 777.57 769.54

0.1 744.49 755.29 762.77 764.99 761.97 756.97

0.2 727.90 738.56 747.73 751.78 749.54 742.94

0.3 715.57 725.48 733.10 736.68 734.65 740.56

0.4 706.53 715.15 722.16 725.10 722.43 717.51

0.5 700.11 707.78 713.20 715.98 711.32 762.90

주    : �  각 통계량은 환율상승기와 하락기를 구분하여 추정한 모수값(<표 Ⅲ-2> 참조)을 
사용하여 500번의 시뮬레이션을 수행한 결과의 평균값임 

자료: 저자 작성

한편 환율 변동성과 관련하여 시뮬레이션 결과상의 수치 60(<표 III-4>의 환율하락기 
연장시간에 참여하는 투자자비중 80% 가정 시)은 우려할 수준인가에 대한 평가가 필요
하다. 이를 위해 본고에서는 <그림 Ⅲ-6>에 제시된 바와 같이 단순히 원/달러 환율의 변동
성 그래프와 이를 히스토그램으로 표현한 <그림 Ⅲ-7>을 이용하였다.20  

전체 기간(2001년 1월 2일~2022년 7월 1일)중 환율의 변동성(표준편차 평균)은 38.78
로 환율상승기 모수 추정을 위해 사용한 기간의 표준편차, 30.41보다 높다.21 위기 기간
(2008~2009년)을 포함하는 구간에서 향후 249일간의 일별 환율의 변동성은 60을 초과할 
뿐만 아니라 전체 기간 중 100(60)을 초과하는 영업일도 255일(585일)이나 발생한 사실로 

20 �해당 일에 대응하는 y 값은 해당 일 이후 249영업일간 일별 환율자료를 사용하여 계산한 표준편차이다.

21 �최댓값은 188.9645, 최솟값은 8.8013, 그리고 5%, 10%, 90%, 95% 값은 순서대로 14.3141, 17.1408, 62.8580, 
99.1579이다. 
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미루어 60이라는 수준이 외환위기를 초래할 수준의 변동성과는 큰 차이를 보이고 있다. 
더욱이 외환위기는 환율하락기보다는 환율상승기와 밀접하게 관련되어 있다는 점, 그리
고 미국을 비롯한 주요국의 금리 인상으로 국제금융시장의 불확실성이 높았던 최근 1년 
동안(2021년 7월 1일~2022년 7월 1일)의 환율 변동성이 61.44 수준이었다는 것을 고려한
다면 환율 변동성 60은 외환시장에서 충분히 감내할 수 있는 수준으로 판단된다.

<그림 Ⅲ-6> 원/달러 환율 변동성

주    : �2001년 첫 번째 영업일인 2001년 1월 2일부터 해당 일 이후에서부터 249영업일 동안 원/달러 환율 종가에 대
한 표준편차를 나타냄  

자료: 한국은행 경제통계시스템 및 저자 작성

 <그림 Ⅲ-7> 원/달러 환율 변동성에 대한 히스토그램(histogram)

주    : �2001년 1월 2일부터 2022년 7월 1일까지 일별 원/달러 환율(종가)를 사용하여 해당 일 이후에서부터 249영업
일 동안의 원/달러 환율 종가에 대한 표준편차를 구하고 빈도수를 히스토그램으로 표현하였음

자료: 한국은행 경제통계시스템 및 저자 작성
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이상에서는 외환시장 개방 확대의 효과를 ABM을 사용하여 분석하여 제시하였다. 다
만, ABM은 시장의 다양한 현상을 설명하는데 활용할 수 있는 매우 유연한 이론모형이나 
몇 가지 한계도 존재한다는 점에 유의할 필요가 있다. 첫째, ABM은 투자자 유형별 의사
결정이나 투자자간 상호작용에 대해 비교적 많은 자유도를 제공하므로 때로는 높은 자유
도로 인하여 모형이 복잡해지고, 따라서 시뮬레이션 결과의 해석이 어려워질 수 있다. 둘
째, 각 투자자 유형별 의사결정에 대한 자료를 얻기 어렵기 때문에 실제 데이터와 모형의 
결과를 일치시키는 캘리브레이션(calibration) 과정이 어렵다. 셋째, ABM은 시장에 대한 
정확한 예측보다는 가능한 시나리오 하에서 결과를 예상하거나 특정 현상을 이해하는데 
적합한 모형인 점을 고려할 필요가 있다. 따라서 위와 같은 모형의 한계를 염두하고 시뮬
레이션 결과의 해석 및 일반화에 주의가 필요할 것으로 생각된다.
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IV. 요약 및 시사점

본 연구에서는 최근 정부가 계획하고 있는 역내 외환시장의 개방 확대와 거래시간 연
장이 우리나라 외환시장에 미치는 영향을 분석하였다. 이를 위해 우선 역내〮외 원화외환
시장 현황과 상호관계 분석 등을 통해 역외 비거주자의 외환매매 행태와 거래 특성을 사
전적으로 분석하였다. 이어서 비거주자의 국내 외환시장 진입이 확대될 경우 환율 변동
성 및 외환거래량에 미치는 영향을 이론모형 구축과 다양한 시뮬레이션을 통해 심층적으
로 분석하였다. 

우리나라 역내 외환시장은 그간 실물경제 규모나 자본시장의 발전 정도, 국경간 증권
자금의 유출입 규모 등에 비해 외환거래 규모가 다소 미흡한 데 반해 역외시장에서는 비
거주자들의 원/달러 NDF 거래 규모가 여타 통화에 비해 가장 빠르게 성장하고 있다. 비
거주자들은 국내 은행과의 NDF 거래를 통해 현물환율에 직접적인 영향을 주고 있는데 
환헤지 목적 이외에도 원화환율의 변동 방향을 추수하는 투기적 거래도 적극적으로 하면
서 원화환율의 변동성을 증가시키고 있다. 이러한 매매패턴은 원화 약세 기대시에 더 강
한 것으로 보이는데 이는 글로벌 금융시장의 외부충격 등으로 원화환율이 상승압력을 받
는 경우 비거주자들의 원/달러 NDF 매매로 환율상승이 가속화될 수 있는 우리나라 외환
시장의 구조적 특징을 반영한다.

최근에는 비거주자들 간에 이루어지는 원/달러 NDF 거래 규모가 역내시장의 현물환
거래 규모 이상으로 확대되면서 현물환율 결정에 미치는 간접적인 경로도 강화되고 있다. 
즉, 역외시장에서 비거주자들의 원/달러 NDF 시장의 유동성과 효율성이 증가하면서 현
물환율과 NDF 환율 간의 상호 영향도 커지고 있는 데 본고의 분석 결과 주로 역외 NDF 
환율이 국내 현물환율에 미치는 일방향 영향이 큰 것으로 확인되었다. 

이와 같이 원화외환시장은 현물환 중심의 역내 외환시장과 비거주자들의 NDF 거래
에 의해 주도되는 역외 외환시장으로 구분되어 병행 발전하는 모습이 나타나고 있다. 역
외 비거주자의 투기적 성향이 상대적으로 더 크다는 점을 감안할 때 역외 비거주자에 대
한 역내 외환시장 개방 확대는 환율 변동성이나 외환거래량에도 영향이 있을 수 있다는 
점에서 본 연구에서는 이론모형인 에이전트 모형을 설정하고 시뮬레이션을 통해 외환시
장 개방에 따른 외환시장 영향을 심층적으로 분석하였다. 
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우선 외환시장 참가자 증가에 따른 영향 분석에 있어서는 정규시간 참가자가 순차적
으로 늘어나더라도 환율 변동성에는 별 영향이 없이 거래량이 증가하는 것으로 나타났다. 
그러나 연장 거래시간에 대한 시장참가자의 참여 정도를 고려할 경우에는 환율 변동성이 
크게 변화하는 것을 볼 수 있는데 이러한 영향은 환율상승기보다 환율하락기에 더 크게 
나타났다. 이는 환율상승기의 경우에는 투기적 거래자들이 환율 상승추세에 편승하는 매
매를 통해 수익을 추구하는 일관된 매매전략을 구사하는 경향이 있으므로 오히려 환율 변
동성은 낮아지는 데 따른 결과로 생각된다. 분석결과에서 보다 흥미로운 점은 연장시간
대에 참여하는 투자자의 비중이 20%를 초과하기 시작하는 경우에는 다시 환율 변동성이 
낮아지기 시작한다는 점이다. 또한 환율 변동성이 낮아지는 조정 과정에서 외환거래량은 
꾸준히 증가하는 것으로 나타났다.

한편 환율 추세를 추종하는 투기적 성향의 비거주자 참여가 커진다는 점을 고려하여 
시장 내 투기자 성향의 변화가 환율 변동성과 외환거래량에 미치는 영향을 시뮬레이션을 
통해 살펴보았다. 분석 결과 투기적 성향의 증가는 환율상승기와 하락기에서 모두 환율 
변동성을 높이고 거래량도 증가시키는 것으로 나타났다. 이는 환율 변동성이 높아지면서 
동시에 투기적 거래자의 거래 유인이 커진데 따른 당연한 결과로 풀이할 수 있다. 

그러나 환율 변동성에 미치는 영향의 크기에 있어서는 환율상승기와 하락기의 경우 
각각 최대 15%와 5% 정도의 증가에 그치는 것으로 나타났다. 이는 환율 변동성의 절대적 
수치가 과거 위기시와 비교하여 상대적으로 크지 않을 뿐만 아니라 미국의 금리 인상으로 
국제금융시장의 불확실성이 높았던 최근 1년 동안의 환율 변동성 수준과도 큰 차이가 없
다는 점 등에서 외환시장 내에서 충분히 감내할 수 있는 수준으로 판단된다.

요약하자면 역외 비거주자에 대한 역내 외환시장 개방 확대가 이루어지더라도 원화환
율 변동성 증가에 따른 부정적인 영향은 제한적인 데 반해 외환거래량 증가를 통한 시장
발전에는 긍정적 효과를 나타낼 것으로 기대된다. 그러나 개장연장 시간대에 참여하는 비
주거자가 20% 이상 충분히 증가하지 못할 경우에는 환율 변동성 확대가 크게 나타날 수 
있다는 점에 유의할 필요가 있을 것으로 보인다.

역외 비거주자의 경우 시장 유동성과 가격 효율성이 확보된 역외 원/달러 NDF 시장
을 통하여 이미 거래 목적을 달성하고 있는 상황이므로 역외 비거주자가 역내 시장에 진
입하기 위한 충분한 유인책을 마련하는 것이 중요한 과제라 생각된다. 비거주자들은 역
내 외환시장 진입 시 우리 외환당국의 규제체계 내로 들어오면서 거래내역에 대한 당국
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의 실시간 모니터링 부담이나 각종 보고의무 등에 대해 거부감을 가질 수 있기 때문이다. 
따라서 역외 거래자의 NDF 거래 수요를 국내 현물환시장으로 흡수하고 시장하부구조를 
개선하기 위해서는 무엇보다 은행간 외환시장에서 역외 비거주자와 국내 외국환은행과
의 차별적인 대우가 없도록 하고 외국인의 등록 및 보고의무 등과 관련하여 번거로운 절
차나 제반 비용의 발생을 최소화함으로써 이들의 참여가 원활히 이루어지도록 유도하는 
것이 중요할 것으로 생각된다. 또한 비거주자 참여확대에 따른 외환시장의 변동성 증가
나 예상치 못한 부작용이 나타나지 않는 지 등에 대한 당국의 지속적인 모니터링이 필요
할 것으로 보인다.

보다 장기적인 관점에서 원화외환시장의 궁극적인 발전을 기하기 위해서는 외국인에 
대한 시장개방에 따른 역내 외환시장의 한 단계 도약과 시장주도권의 강화를 발판삼아 원
화의 역외 외환시장 개설을 추진하는 것도 중요한 과제라 생각된다. 현재 선진국은 물론 
우리나라보다 경제 및 금융시장 발전 단계가 낮은 많은 신흥국들이 글로벌 외환시장 중심
지에서 자국통화의 은행간 외환시장을 운영하고 있다는 점은 되새겨 볼 필요가 있다. 역
외 원화외환시장 개설은 개방경제체제 하에서 우리나라 금융산업의 발전과 금융안정은 
물론 원화의 국제화와 위상 제고를 위해 피할 수 없는 과제라 생각된다. 정부는 역내 외환
시장 개방 계획을 차질 없이 이행하여 하부구조 개선과 외환시장의 발전을 기해 나가되 
이를 원화의 역외 시장개설을 위한 과정으로 바라보는 것이 바람직할 것으로 생각된다. 
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Abstract

This paper studies the effect of Korea’s inter-bank FX market opening to non-resi-
dents and the extension of trading hours on the market volatility and trading volume, 
following the government plan announced in February 2023. It is worth analyzing 
the effect in a sense that the off-shore won/dollar NDF market has rapidly grown 
relative to the on-shore spot market while the amelioration of FX market infrastruc-
ture resulting from the market opening is the one of the key issues in widening the 
accessibility of foreign investors.

The growth of off-shore won/dollar NDF trading volume has been noticeable 
compared with other emerging market currencies. As a result, it affects the won/dol-
lar exchange rate through not only the direct trading between domestic banks and 
non-residents but also indirect channels through off-shore NDF rates. According to 
the empirical analysis, the off-shore NDF rates seem to unilaterally affect the spot 
rate.

The simulation results using the agent-based market model (ABM) show that the 
market opening has little impact on the exchange rate volatility while the trading 
volume is expected to increase steadily. Meanwhile, these positive effects could be 
strengthened if the share of non-residents trading during the extended hours sur-
passes more than 20 percent of those trading during the regular hours. Also, it is 
found that the FX market turmoil arising from the market opening could be manage-
able as the resultant volatility would remain at a similar level to that of the recent 
global financial uncertainty.
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These results imply that no discrimination between residents and non-residents 
and minimized procedural inconvenience for non-residents are required to induce 
more non-residents’ participation because sufficient non-residents‘ participation is 
a crucial element for successful market opening. In addition, the government needs 
to monitor closely whether any unexpected market turbulence occurs after the mar-
ket opening. From a longer-term perspective, the market opening should serve as a 
stepping stone for the internationalization of the Korean won which is a prerequisite 
for further developing the financial and FX markets and maintaining financial stabil-
ity of Korea.
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