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□ 2026년 상반기, 한국 주식시장 변동성이 주요국 대비 큰 폭으로 증가 

― 2026년 상반기 KOSPI 지수의 일간 수익률 변동성은 3.6%로 2025년 1.4%에 
비해 두 배 이상 증가

― 반면 2026년 상반기 36개 주요국 주식시장 변동성은 평균 1.2%로 2025년 
평균 1.1% 대비 소폭 증가  

― 변동성 상승이 주식시장 상승 국면에서 나타나고 있다는 점, 주요국 대비 현
저한 상승이 관찰된다는 점에서 이례적인 상황

□ 실증분석 결과, 삼성전자와 SK하이닉스의 KOSPI 영향력 확대, 글로벌 메모리 
반도체 산업의 변동성 증가, 미국·이란 전쟁 발발에 따른 영향, 투자자 유형별 
수급의 충돌 등이 변동성 상승의 주요 배경인 것으로 파악

― 삼성전자, SK하이닉스의 주가 상승으로 KOSPI에 대한 영향력이 확대된 가운
데, 글로벌 메모리 반도체 산업의 변동성 증가가 삼성전자, SK하이닉스의 영
향력을 매개로 KOSPI 변동성 증가로 전이

― 미국·이란 전쟁 발발에 따른 유가, 금리, 환율 변동성의 증가 또한 KOSPI 변
동성 상승에 유의한 영향을 미친 것으로 파악

― 투자자 유형별 매수와 매도가 명확히 차별화되면서 수급의 충돌이 크게 강
화된 것 또한 변동성 상승의 주요 요인으로 추정 

□ 분석기간 동안 각 요인의 영향력 변화를 분해한 결과, KOSPI 변동성 증가를 
주도한 요인은 거시·대외 요인에서 투자자간 수급의 충돌 및 메모리 반도체 산
업의 변동성 확대로 이동한 것으로 파악

― 2026년 3월 미국·이란 전쟁 발발 이후 KOSPI 변동성 증가는 유가, 금리, 환
율 등 거시·대외 요인의 변동성 증가가 주도한 것으로 분석

― 미국·이란 전쟁이 안정화된 2026년 5월 말 이후의 변동성 증가는 투자자 유
형별 수급 충돌의 강화와 글로벌 메모리 반도체 산업의 변동성 증가가 주도
한 것으로 분석



□ 주식시장 변동성에 대한 정책적 대응은, 정상적인 가격 조정은 저해하지 않되 
쏠림과 왜곡에 따른 단기적 변동을 완화하는 데 초점을 맞춰야 할 것

― 주가지수 연계 투자상품이 특정 종목·섹터에 편중되지 않도록 비중 제한 지
수의 활용을 확대

― 변동성 완화 장치의 발동 기준을 변동성·유동성 수준을 반영하도록 정교하게 
개선하여 변동성 완화의 실효성을 제고할 필요

― 기관투자자간 대량매매 플랫폼의 활용을 통해 대규모 거래가 유발할 수 있
는 가격충격을 완화

― 장기적으로 국내 장기 기관투자자 기반을 확충하여 안정적인 자금유출입 구
조를 구축하고 정보에 기반한 거래의 비중을 높일 필요

― 단일종목 ETF가 변동성에 미치는 영향에 대해서는, 투자자의 순매수·순매도 
규모. 운용규모, 장중 괴리율에 초점을 두고 지속적으로 점검, 관리할 필요 


