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외국인의 채권 투자 결정요인과 영향에 대한 연구*

원 승 연**․주 상 영***

논문초록 1) 본 논문은 한국의 국내 채권시장에서 외국인들의 투자 결정 요인과 영향력에 대

한 실증 분석을 통하여 다음과 같은 결과를 도출하였다. 첫째, 외국인들은 차익거

래 기회와 한국의 국가 신용 스프레드 변화에 민감하게 반응하였다. 둘째, 이 두 

요인 중에서 2007년 하반기부터 외국인들의 국내 채권 투자가 증가한 주된 원인

은 차익거래 기회의 확대 및 그 민감도 증가였다. 본 연구는 이에 추가하여 그것

이 정부의 인위적인 자본 통제의 파급효과일 가능성도 지적하였다. 셋째, 외국인

의 비중이 커진 만큼 2007년 이후에 외국인의 원화 채권시장에 대한 영향력이 커

지기 시작하였다. 이러한 분석 결과는 정부의 정책에 중요한 시사점을 제시한다. 

현재와 같이 자본자유화 되어 있는 상황에서 정부의 인위적인 자본 통제나 환율 

정책은 외국인의 대응으로 인하여 그 정책적 효과가 상쇄되고 또 부작용을 유발

할 수 있기 때문에, 향후 외국인의 비중과 역할을 감안한 정책 집행이 필요할 것

으로 보인다.
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Ⅰ. 서 론   

외환위기 이후 외국인의 채권 투자를 전면적으로 허용했음에도 불구하고 채권시

장은 주식시장과 달리 외국인의 투자가 상대적으로 미약한 수준이어서, 2006년 말 

외국인의 국내 상장채권 보유액은 4.6조원으로서 전체 발행 잔액의 0.59%에 불과

하였다. 이것은 외국인 투자자의 영향력이 확인될 정도로 그 투자 비중이 높은 주

식시장과는 매우 대조적인 현상이었다. 이러한 현실을 반영하여 외국인의 국내 채

권시장 투자에 대한 연구는 외국인의 채권 투자가 지체된 원인을 분석하는데 일차

적인 관심을 집중하였다(Bae et al.(2004), 박대근(2006) 참조). 특히 이들 연구는 

외국인 투자를 억제하는 것으로 판단되는 규제와 제도의 개선을 강조하는데 초점을 

두었다. 

그러나 2007년부터 외국인 투자자들의 국내 채권에 대한 투자가 급증하기 시작하

였다. 외국인의 국내 채권 보유액은 2006년 말 4.6조원에서 2007년 말 약 40조원으

로 한 해 동안 35조원 넘게 증가하였다. 그 이후로도 외국의 채권 투자는 계속 증가

하여 미국 발 금융위기로 국제 채권시장에서 신용경색 현상이 나타나기 전인 2008

년 5월에는 보유액이 55조원까지 확대되었으며, 보유 비중은 6.4%까지 확대되었

다. 단기간에 외국인의 채권 보유가 증가함에 따라, 비록 현실화되지는 않았지만, 

2008년 8월에는 외국인의 국내 채권 투자의 대규모 회수로 외환위기가 재발할 것이

라는 우려를 자아낼 정도였다. 이처럼 1년 남짓한 기간에 갑자기 외국인의 국내 채

권 투자가 증가한 것은 주식시장에 비하여 채권시장의 자국 편향(home bias) 성향

이 크다는 점을 고려한다면 매우 주목할 만한 현상이라고 아니할 수 없다.1) 특히 

이 기간 동안 채권시장의 개방과 국제화를 위한 정책과 제도상에서 큰 변화를 발견

할 수 없다는 점에서, 외국인 채권 투자가 급증한 것을 단지 제도적 요인에 의한 

것으로만 돌릴 수는 없을 것이다.

자본시장 개방에도 불구하고 그 동안 외국인의 국내 투자는 대부분 주식시장을 

통해 이루어져 왔으나, 이제는 채권시장에서도 외국인의 지위가 확대되기 시작하였

다. 외국인은 국내 금융기관에 비해 국내 정책에 대하여 상대적으로 자유로운 반

 1) 기존 연구들은 채권시장이 주식시장보다 자국 편향이 훨씬 커서 외국인의 투자가 지체되는 경

향이 있다는 점을 지적하였다(Burger and Warnock(2007), Fidora et al.(2007), 

Xiao(2007) 참조).
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면, 해외에서 발생한 요인을 국내로 파급시키는 매개자 역할을 한다. 여러 순기능

을 수행하기도 하지만, 때로는 불규칙적인 자본유출입을 야기하여 국내시장의 불안

정성을 증폭시키기도 한다. 따라서 외국인이 우리나라 채권시장에서 어떤 행태를 

보이며, 그 영향력은 어느 정도인가에 대해 관심을 갖고 체계적으로 접근할 때가 

되었다고 보인다. 

본 연구는 최근 외국인의 국내 채권보유 증가에 주목하여, 기존의 연구와 달리 

외국인의 국내 채권 투자 결정 요인을 포트폴리오 투자의 관점에서 분석하였다. 이

러한 접근 방법은 외국인이 국내 채권에 투자할 때 기대할 수 있는 수익과 위험의 

차원에서 외국인 국내 채권 투자의 결정 요인을 추출하려는 시도이다.2) 본 연구는 

포트폴리오 투자의 관점에서 외국인 국내 채권 투자의 결정 요인을 분석하고, 이에 

기초하여 최근 외국인 채권 투자가 급증한 요인에 접근하였다. 추가적으로 최근 급

증한 외국인 채권 투자를 배경으로, 외국인 투자자가 주식시장과 마찬가지로 채권

시장에도 영향력을 행사하고 있는지를 분석하였다. 이에 대한 선행 연구는 외국인

의 국내 채권 투자가 미미한 수준이어서 채권시장에 영향을 주지 않았다는 결과를 

제시한 바 있다(원승연(2006) 참조). 그러나 2007년 이후 외국인 비중의 급증과 함

께 외국인의 영향력 역시 변화하였을 것이라는 추측이 가능하기 때문에, 본 연구는 

최근 외국인 채권 투자의 확대가 국내 채권시장에 미친 영향을 살펴보기로 하였다.

분석 결과를 간략히 요약하면 다음과 같다. 첫째, 외국인 채권 투자를 결정하는 

가장 중요한 요인은 차익거래 이익과 한국 채권시장에 대한 신용 위험인 것으로 나

타났다. 무엇보다 차익거래 기회가 확대된 것이 외국인의 채권 투자가 증가하게 된 

중요한 요인이었음을 확인할 수 있었다. 둘째, 2007년 이후 외국인의 채권 투자가 

급증함에 따라, 이전과는 달리 외국인이 채권시장에도 일정한 영향을 미치는 것으

로 분석되었는데, 이는 금융관련 정책의 집행 시 국내 채권시장에 대한 외국인의 

영향력을 고려할 필요성이 있음을 의미한다.

본 논문은 다음과 같이 구성되었다. 제 Ⅱ장에 외국인 채권투자의 결정 요인을 

포트폴리오 투자의 관점에서 분석하는 모형을 제시하고, 제 Ⅲ장은 분석에 사용된 

 2) 과거 외국인 채권 투자에 관한 연구가 외국인 투자에 대한 푸쉬(push) 요인을 중심으로 분석

하였던 데 비하여, 최근의 몇몇 연구는 투자 유인이라는 측면에서 접근하고 있다. 예를 들어, 

박찬호․김아름(2008)과 양양현․이혜림(2008)은 내외금리차 또는 차익거래 유인이 외국인

의 국내 채권 거래에 영향을 줄 수 있음을 보였다.
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자료를 설명한다. 제 Ⅳ장에 실증분석의 결과를 제시하고, 제 Ⅴ장은 외국인 투자

가 국내 채권시장에 미치는 영향을 분석한다. 제 Ⅵ장은 논문의 결론이다.

Ⅱ. 분석 모형: 외국인 채권 투자의 결정 요인

일반적으로 해외 채권 투자의 위험은 투자 대상 국가의 신용 위험, 시장 위험, 

환율 위험으로 구분된다(Solnik and McLeavey(2004) 참조). 따라서 외국인이 국내 

채권에 투자할 때, 투자의 유형은 이 세 요인에 대한 위험 감수 태도에 따라 달라질 

것이다. 그런데 세 위험 중 신용 위험은 어떠한 방식으로 투자하든지 회피할 수 없

는 대상이기 때문에, 결국 외국인의 국내 채권 투자 유형은, 채권시장의 금리 위험

과 외환시장의 환율 위험에 어떻게 대응하는가에 따라 다음과 같이 구분될 수 있을 

것이다. 

첫째, 시장 위험과 관련하여 외국인은 금리 변동 위험을 감수하는 대신 자본이득 

극대화를 목적으로 국내 채권에 투자할 수 있다. 이 경우 환율 위험은 헷지하거나 

노출할 수도 있는데, 우리는 전자의 경우를 ‘헷지 거래’, 후자를 ‘투기적 거래’로 정

의하기로 한다. 이러한 외국인의 채권 투자와 관련해서, 국내 금리 및 환율의 변동

을 외국인의 국내 채권 투자를 결정하는 요인으로 지적할 수 있다. 외국인은 국내 

금리 변화를 전망하기 위해서 그 대응 방향과 무관하게 현재의 국내 금리 변동에 민

감하게 반응할 것이다. 또한, 환율 변동은 헷지 거래 시에는 환 헷지 비용에 영향

을 주며, 투기적 거래 시에는 환율 추세를 전망하는 요인이 되기 때문에 외국인의 

국내 채권 투자의 결정 요인으로 고려할 수 있다.

둘째, 외국인은 금리 위험을 제거하기 위하여 채권을 만기까지 보유하는 것을 전

제로 국내 채권에 투자할 수 있다. 이 때 외국인이 국내 채권에 투자하는 목적은 

국내외 금리차를 이용하여 그 차익을 극대화하는 것이 된다. 단, 이 경우에도 만기

까지 환율 위험을 헷지하여 차익거래 이익을 도모하는 ‘차익 거래’(covered arbitrage 

transaction)와 환율 위험을 헷지하지 않고 양국간 금리차를 이용해 이익을 도모하

는 ‘금리차 거래’(uncovered arbitrage transaction)로 구분할 수 있다. 즉, 만기까지 

보유하는 경우에는 차익거래 이익 또는 국내외 금리차가 외국인의 국내 채권 투자

를 결정하는 요인으로 고려될 수 있다.

본 연구는 이러한 투자자 유형을 감안하여 국내 금리 변화율, 환율 변화율, 차익
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거래 이익(또는 국내외 금리차)을 외국인의 국내 채권 투자의 결정 요인으로 포함시

켰고, 이에 추가하여 국내 채권에 투자할 때 발생하는 신용 위험을 감안하여 국가 

신용 스프레드(Country spread)를 포함시켰다. 비록 차익거래라고 하더라도 국가간

의 신용도 차이로 인하여 발생하는 신용위험이 존재하기 때문에, 한국의 신용위험

을 감안하기 위해 국가 신용 스프레드를 외국인 투자를 결정하는 요인에 포함시켰

다. 네 변수 이외에도 외국인의 국내 채권 결정 요인으로서 국제금융시장에서의 공

통적인 위험 요인, 가령 국제금리를 감안하는 것도 생각해 볼 수 있다. 그러나 본 

연구에서는 이러한 국제금융시장 요인을 직접적으로 고려하지는 않았다. 그 이유는 

기존 연구에서 입증되었듯이 국가 신용 스프레드가 국제금융시장의 위험도 변화에 

종속적이며, 차익거래 이익 역시 국제 금리의 변화와 밀접하게 연관되어 있기 때문

이다.3) 통계적으로 볼 때에도 국제 금리가 앞서의 변수 중에서 국가 신용 스프레드 

및 차익거래와 매우 높은 상관관계를 보이고 있어, 다중 공선성으로 인한 추정상의 

문제를 제거한다는 측면에서도 본 연구는 결정 요인으로서 국제 금리 요인을 직접 

고려하지는 않았다. 

   ∆    ∆           (1)

   ∆    ∆           (1)'

: 외국인 채권 순매수액, : 외국인 채권 순매수 비율, 

∆: 국내 금리 변화율, ∆: 환율 변화율, 

: 국가 신용 스프레드, : 차익거래 이익

이러한 점을 감안하여 외국인 채권 투자의 결정 요인 추정식을 식 (1)과 (1)'로 

설정하였다. 추정에 이용된 대리변수를 구체적으로 설명하면 다음과 같다. 외국인 

투자의 대리변수로는 외국인의 국내 채권 순매수액(= 매수액 - 매도액), , 또는 

순매수액을 총 채권 거래액으로 나눈 순매수 비율, , 을 각각 이용하였다. 외

 3) 여러 연구들이 국가 신용 스프레드의 변화가 대외적인 위험 요인에서 비롯된다는 점을 주장하

였다(Longstaff et al.(2007)와 Ciarlone et al.(2009) 참조). 이들 연구가 대외적인 요인 변

수를 스프레드의 설명하는 변수로 포함시켜 그 영향을 직접적으로 고려한 반면, 본 연구는 차

익거래 이익과 CDS 프리미엄을 통해서 대외적인 요인을 간접적으로 고려하였다.
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국인의 투자 방향을 나타내는 대리변수로서, 순매수액은 외국인 투자자의 절대적인 

순매수 추이를 측정하는 지표인 반면, 순매수 비율은 외국인 투자자가 국내 채권시

장에 미치는 상대적인 순매수 강도를 측정하는 상대적인 지표로 볼 수 있다. 물론 

추정 결과의 해석에도 이 점을 고려하였다.

설명변수 중에서 국내 금리 변화율(∆)은 지표 금리로 이용되고 있는 만기

별 국고채 금리의 차분값을, 환율 변화율(∆)은 원-달러 환율의 전일비 변화

율을 사용하였다. 국가 신용 스프레드()의 대리변수로는 국제채(Sovereign 

Bonds)에 대한 신용부도스왑(CDS) 프리미엄을 1년, 3년, 5년 만기 별로 사용하였

다. CDS 프리미엄이 옵션의 성격을 갖고 있어 신용위험을 과잉 평가할 가능성이 

존재할 수 있으나, 기존 연구에서 이것이 시장가격을 잘 반영하는 변수로 이용되고 

있으며, 현실적으로 볼 때 한국의 국가 신용 스프레드에 대한 일관적인 시계열 자

료로 이용될 수 있는 거의 유일한 자료라고 판단되었기에 동 변수를 이용하였다.  

또한 차익거래 이익()은 원-달러 선도환율의 시장 가격이 1년 만기를 초과한 

경우에는 그 시장가격 자료가 존재하지 않았기 때문에, 통화스왑 시장의 가격 지표

를 이용하여 식 (2)와 같이 계산하였다.4) 차익거래 이익 역시 1년, 3년, 5년의 만

기로 각각 구분하여 계산하였다.

    
  

   (2)

: 국고채 금리, 
: 미국 국채 금리, 

: 미국 이자율스왑 고정

금리, : 원-달러 통화스왑 고정금리

Ⅲ. 분석 자료

본 연구는 외국인의 국내 채권 투자의 결정 요인을 일별로 분석하기 위하여 증권

업협회에서 제공하는 투자자 별 채권 거래자료를 이용한다. 이 자료는 외국인 투자

 4) 1년 만기의 원-달러 선도환율을 계산하여 통화스왑가격을 이용한 1년 만기 자료와 비교해보

면, 양자간의 상관관계는 거의 1에 가까운 수치로서 양자간의 차이는 거의 존재하지 않았다. 

또한 1년 만기의 원-달러 선도환율을 이용하여 추정한 결과 역시 통화스왑가격을 이용한 추정 

결과와 다르지 않았다. 한편, 식 (2)의 계산과 관련해서는 Takezawa(1995) 참조.
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자의 채권시장에서의 거래 행태를 알 수 있는 가장 일반적인 공개 자료이다. 다만 

이 자료를 이용할 경우에는 다음과 같은 점을 주의할 필요가 있다. 첫째, 동 자료

의 외국인 거래자는 투자 등록을 한 외환거래법상의 외국인을 대상으로 하고 있다

는 점이다. 그러므로 실질적으로 외국인 투자 범주에 해당하는 외국계은행 국내지

점의 거래는 집계되지 않고 있어 전체적인 외국인 투자자의 흐름을 개관한다고 하

기에는 한계가 있음에 유의할 필요가 있다. 둘째, 거래자료가 만기 상환되는 금액

을 측정하지 않기 때문에 발생할 수 있는 편향이 존재한다는 점이다. 분석에 이용

된 거래자료는 매수액과 매도액만 집계되고 만기가 도래하여 자연적으로 상환되는 

채권 보유 감소액은 측정되지 않아서, 이 자료를 이용하는 경우에는 상대적으로 외

국인의 채권 매수를 과대 평가할 가능성을 배제할 수 없다. 그러나 이러한 과대 평

가 가능성에도 불구하고 전체적인 외국인의 거래 행태를 파악하는 데에는 큰 문제

는 없었다. 

분석 대상 기간은 외국인의 거래 자료가 본격적으로 제공되기 시작한 2005년 1월 

이후부터 2009년 2월말까지이다. 일단 자료의 신뢰성 검증을 위해서 일별 거래액 

자료를 월별 자료로 합산한 이후 금융감독원에서 제공하는 월별 거래량 자료와 비

교하였다. 양자의 자료를 통해 본 외국인의 거래 추이는 크게 다르지 않았다. 그러

나 수치상으로 보면, 2005년부터 2007년까지 동 거래자료가 금융감독원 자료보다 

월별 거래량이 훨씬 큰 것으로 측정되었다. 그러나 2008년부터는 양자간의 차이는 

축소되는 양상이다. 이 두 자료 중 어느 것이 더 정확한 것인지에 대해서는 추가적

인 검증이 요구되는 사항이기는 하지만, 적어도 우리는 본 연구에서 이용하는 자료

가 외국인 투자자의 거래를 누락시킬 가능성은 낮았다는 점은 확인할 수 있었다.

분석 기간 동안 외국인의 평균적인 순매수액은 701억원이었고, 평균 순매수 비율

은 2.53%였다5)(이하 <표 1> 참조). 그런데 외국인의 국내 채권 순매수 추이를 보

면, 2007년 하반기부터 급증한 것이 확연히 드러나고 있다(<그림 1> 참조). 이를 감

안하여 분석 기간을 전기(2005.1~2007.6)와 후기(2007.7~2009.2)로 구분한 후 두 

기간의 순매수액과 순매수 비율을 비교하였다. 전기의 일 평균 순매수액은 202 억

원이었고, 순매수 비율은 평균 0.77%에 불과하였다. 반면, 후기의 일 평균 순매수

액과 순매수 비율은 각각 1,345 억원과 5.1%를 기록하여, 외국인 투자가 후기에 

 5) 외국인은 기업 신용위험이 없는 국고채와 통안채에 거의 대부분을 투자하였다. 자세한 내용

은 금융감독원 자료 참조.
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급격히 증가했음을 쉽게 확인할 수 있다. 한편, 전기와 후기의 외국인 채권 거래의 

차별성은 변동성에서도 나타난다. <표 1>의 기초통계량 수치에서도 확인할 수 있듯

이, 후기에 들어와서 외국인 채권 거래의 변동성은 전기보다 크게 확대되었는데, 

순매수 비율의 표준편차가 전기의 경우에는 0.035이었던데 비하여 후기에는 0.101

로 확대되었다.

<표 1> 외국인 순매수액 및 순매수비율의 기초통계량

순매수액 (억원) 순매수 비율

전 기간 전 기 후 기 전 기간 전 기 후 기

 평균값 701.8 215.5 1,345.0 2.53% 0.77% 5.13%

 중간값 202.0 100.0 881.5 0.73% 0.37% 3.19%

 최대값 17,317.2 3690.0 17,317.2 78.81% 24.71% 78.81%

 최소값 -13,318.3 -3169.7 -13,318.3 -57.28% -23.05% -57.28%

 표준편차 2124.2 802.1 3,158.8 0.076 0.035 0.101

 왜도 1.257 0.580 0.450 1.348 -0.187 0.124

 첨도 16.043 8.014 5.795 21.811 19.503 6.544

 Jarque-Bera 7557.2 683.2 146.9 15,467.5 7,028.3 215.1

 관측치 1028 619 409 1028 619 409

전 기간: 2005.1 ~ 2009.2, 전기: 2005.1 ~ 2007.6, 후기: 2007.7 ~ 2009.2.

한편, 국제금융시장의 측면에서 본다면, 전기가 안정적인 시기인 반면, 후기는 

미국의 서브 프라임 사태가 현실화되면서 전반적으로 국제금융 시장의 불안정성이 

증가하는 시기였다. 이는 추정식에 이용된 설명변수들의 움직임에도 반영된다. 전

기의 경우 모든 변수들이 안정적으로 유지되었던 반면, 후기에는 환율이나 CDS 프

리미엄이 상승세로 전환되었다. 한편 금리는 경기 하락을 반영하여 급격히 하락하

였다. 이러한 변수들의 변동은 2008년 9월 리먼 브라더스의 파산을 전후하여 급격

히 커져, 국제금융시장의 혼란 상황이 우리나라의 채권시장과 관련한 변수들에도 

전반적으로 영향을 주었음을 알 수 있다.
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<그림 1> 외국인의 국내채권 보유 추이

(단위: 억원, %)

* 외국인 채권보유비율은 상장채권발행잔액 대비 외국인 채권보유액임.

자료: 금융감독원.

Ⅳ. 추정 결과

1. 외국인 채권투자의 결정 요인: 전기간

두 종속변수에 각각 자기상관관계가 존재하고 있어, 시차변수를 식 (1) 및 (1)'

에 설명변수로 추가하여 추정하였다. 전체 표본을 대상으로 한 추정 결과는 다음과 

같이 요약할 수 있다(<표 2> 참조). 

첫째, 차익거래 이익은 외국인 채권 투자의 증가 요인인 것으로 확인되었다. 모

든 만기에서 차익거래 이익이 증가할 때 외국인의 채권 순매수액뿐 만 아니라 순매

수 비율이 증가하였다. 예를 들어, 차익거래 이익이 1% 포인트 증가할 때 외국인 

투자자의 순매수 비율은 약 4% 포인트 증가하는 것으로 추정되었다.

둘째, 국가 신용 스프레드는 외국인의 국내 채권 순매수에 부정적인 영향을 주는 

것으로 나타났다. 즉, CDS 프리미엄이 상승(하락)할 때 외국인의 채권 순매수액과 

순매수 비율이 하락(증가)하고 있다. 
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셋째, 국내 금리의 하락은 외국인 채권 투자를 증가시키는 것으로 추정되었다. 

이론적으로 분명하지는 않지만, 이러한 결과는 외국인 투자자들이 추세 추종 거래

를 수행했을 가능성을 시사한다. 즉, 외국인 투자자들이 국내 금리가 하락할 때 추

가적인 금리 하락을 예상하고 채권을 순매수 하는 행태를 보였다는 것이다. 본 연

구가 일별 자료를 사용하고 있는 점을 감안하면, 적어도 단기적으로 추세를 추종하

는 거래 행태가 존재한다고 해석할 수 있을 것이다. 물론 다른 한편에서는, 국내 

금리에 대한 이러한 반응은 외국인 투자자들이 금리 변화를 전망하는 투기적 거래 

또는 헷지 거래를 하였을 가능성도 제시한다. 반면, 환율 변동은 외국인 투자자의 

순매수액과 순매수 비율에 영향을 주지 못하는 것으로 나타나고 있는데, 이는 외국

인 투자자들이 국내 채권에 투자할 때 환율 변동에 반응하지 않는다는 것이 아니

라, 선물환 거래 등을 통해 환위험에 노출되지 않는 투자 전략을 구사하고 있음을 

시사한다.

2. 기간별 분석 

외국인의 채권 투자가 급격히 증가하기 시작한 2007년 하반기를 기점으로 표본을 

분리해 보았으며, 기간을 전기(2005. 1. 3 ~ 2007. 6. 30)와 후기(2007. 7. 1 ~ 

2009. 2. 27)로 구분하고 외국인 채권투자 결정 요인을 각각 분석하였다. 분석 대

상 기간을 전기와 후기로 구분하는 것이 타당한지를 확인해 보았다. 먼저 분리된 

표본을 대상으로 Chow 검정을 실시한 결과, 모든 경우에서 두 기간에 구조적인 차

이가 존재하는 것을 확인할 수 있었다. 또한 추정식 (1) 및 (1)'에 후기 각 시점의 

값이 1이 되는 더미변수 
을 설명변수로 추가하여 추정해 보았다. 그 결과 어떤 

경우든 더미 변수가 유의미하게 양의 값을 갖는 것으로 나타났는데, 이는 후기에 

들어서면서 외국인 채권 투자가 회귀식에 사용된 설명변수들에 의한 것 이상으로 

증가하였음을 시사하는 것이기도 하다.

이상의 두 가지 분석은 외국인 투자의 결정 요인이 두 기간간에 차이가 존재할 

가능성을 제시하고 있기 때문에, 표본을 전기와 후기로 구분하여 각각을 추정하였

다. 그 결과는 <표 3>에 나와 있으며, 주요 특징을 살펴 보면 다음과 같다.
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첫째, 차익거래 이익의 영향력은 전기보다 후기에 두드러지게 나타나고 있다. 전

기의 경우 1년 만기의 차익거래 이익만이 외국인 채권 매수를 증가시키지만, 후기

의 경우에는 1년 및 3년 만기 채권의 차익거래 이익이 순매수액과 순매수 비율을 

증가시키고 있어, 외국인 투자자들이 만기가 긴 채권까지 차익거래 투자 대상으로 

이용하기 시작했음을 시사하고 있다. 5년 만기의 경우에도 차익거래 이익이 외국인 

순매수액에는 영향을 주는 것으로 추정되기는 했으나, 1년 및 3년 만기의 경우와 

달리 그 영향력의 증거는 다소 약하다.

둘째, CDS 프리미엄은 전기와 후기 모두에 일관되게 외국인 채권 투자에 부정적

인 영향을 주는 것으로 추정되었는데, 이는 국가 신용 스프레드가 외국인의 국내 

채권 투자 의사 결정에 중요한 역할을 하고 있음을 잘 보여준다.

셋째, 환율 변동은 기간을 구분하여 분석한 경우에도 외국인 채권 투자에 유의한 

영향을 주지 못하는 것으로 확인되었다. 반면 국내 금리의 경우는 전체 기간의 경

우와 달리 일관성 있게 해석할 수 없는 결과를 보여준다. 두 기간 모두 추정 계수의 

값이 음(-)으로 나타나 국내 금리의 하락이 전반적으로 외국인의 순매수를 증가시

켰을 가능성을 제시하고 있다. 다만 전기의 경우에는 순매수 비율을 종속변수로 추

정할 경우에만 반비례 관계가 10% 유의수준에서 확인되었으며, 후기의 경우에는 

순매수액을 종속변수로 추정할 경우에만 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 전반

적으로 볼 때, 국내 금리에 대한 외국인 투자자의 반응이 전기와 후기간에 뚜렷한 

차이가 있었다고 판단할 근거는 없어서, 국내 금리의 변화가 두 시기간 외국인의 

투자 행태에 차이를 유발한 원인이라고 볼 수는 없었다.

기간을 구분하여 추정한 결과는, 포트폴리오 투자의 결정 요인 가운데 차익거래 

이익과 CDS 프리미엄이 두 기간 투자의 차이를 유발하는 주요한 요인으로 작용하

였을 가능성을 제시하고 있다. 이러한 가능성을 확인해 보기 위해, 두 설명변수에 

대한 외국인 투자자의 반응 또는 민감도가 두 기간에 서로 다르게 나타나는지를 추

가적으로 분석하였다. 민감도의 차이를 비교하기 위해 후기를 나타내는 더미변수 


와 전기의 ( 

) 더미변수에 차익거래 이익과 국가신용 스프레드 변수를 각

각 곱하여 더미곱 변수를 생성하였고 이를 설명변수에 포함시켰다. 물론 기간간의 

차이가 확인되지 않은 다른 두 설명변수는 기간 구분을 하지 않고 그대로 포함시켰

다. 분석 결과는 <표 4>에 정리되어 있는데, 표본을 분리해서 각각 추정한 앞의 결
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과와 크게 다르지는 않았다.6) 차익거래 이익은 전기의 경우 모든 만기에서 외국인 

투자자에게 영향을 주지 못하고 있으며, CDS 프리미엄은 전기와 후기 모두 외국인 

투자에 부정적인 영향을 주는 것으로 나타났다.

그러나 <표 4>의 추정 결과는 두 결정 요인에 대한 외국인 투자자의 민감도가 다르

다는 가정에 입각하였기 때문에, 두 변수에 대한 민감도 차이 이외의 요인에 의하여 

외국인 투자가 변했을 가능성을 배제하고 있다. 따라서 이러한 측면을 반영하기 위해 

더미변수 
를 별도의 설명변수로 추가하여 회귀분석을 실시해 보았다. 그 결과는 

<표 4>의 추정 결과에서 나타나지 않았던 측면을 보여주고 있다(<표 5> 참조>).

우선 더미변수 
을 추가하여 회귀분석한 결과는 포트폴리오 투자의 결정 요인

으로 설명하지 못하는 또 다른 요인이 후기의 외국인 투자를 급증시켰음을 시사하

고 있다. 외국인 순매수액을 종속변수로 할 경우에는 1년 만기의 경우에만 더미변

수의 값이 유의미하게 양(+)의 값을 갖게 나왔지만, 외국인 순매수 비율을 사용한 

경우에는 모든 만기에서 더미변수의 값이 양(+)인 것으로 추정되었다. 이러한 요인

의 존재로 인해 더미변수를 넣지 않았을 때 유의한 것으로 나왔던 전기 CDS 프리

미엄의 추정계수 값이, 더미변수가 포함된 추정에서는 유의하지 않은 것으로 전환

된 것으로 보인다. 사실 외국인 투자가 급증한 2007년 하반기부터 CDS 프리미엄은 

지속적으로 상승하였고, 이로 인하여 더미변수를 고려하지 않을 경우의 추정값은 

전기보다 후기가 CDS 프리미엄에 덜 민감하게 반응하는 것으로 추정된 것으로 보

인다. 그러나 시기적 특수성을 별도로 감안하여 더미변수를 포함한 <표 5>의 결과

는 외국인 투자자들이 전기에는 CDS 프리미엄의 변화에 유의미한 영향을 받지 않

았으나, 후기에는 부정적인 영향을 받았음을 보여준다. CDS 프리미엄 추정 결과와 

달리, 차익거래 이익은 더미변수를 포함한 경우에도 그 결과에 변화가 없었다. 즉, 

전기의 경우에는 차익거래 이익이 외국인 투자를 증가시키는 요인으로 나타나지 않

은 반면, 후기의 경우에는 5년 만기를 제외하고 1년 및 3년 만기에서 차익거래 이

익이 외국인 투자를 증가시키는 요인으로 나타났다. 이 점에서 차익거래 요인이 두 

시기 외국인 투자자의 행태를 크게 차별화하는 요인이었음을 다시 한번 확인할 수 

있다. 다만 5년 만기의 경우 차익거래 이익의 영향력이 나타나지 않았던 것은 외국

 6) 별도로 환율 및 국내 금리의 두 변수로 더미곱 변수를 이용하여 기간간의 차이가 존재하는지

를 추정하였으나, 두 변수 모두 계수 값 자체가 유의하지 않은 것으로 추정되었다. 
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인 투자자들이 신용위험을 장기간 부담해야 하는 5년 만기 채권을 이용한 차익거래

를 쉽게 할 수 없었기 때문이라고 추론한다.

본 연구의 목적은 외국인 채권 투자의 결정요인을 규명하는 것인 동시에, 후기 

들어 외국인 투자가 급증한 이유를 밝혀보려는 것이다. 앞서 우리는 설명변수 가운

데 차익거래 요인과 국가 신용 스프레드 요인이 두 기간 외국인의 투자 행태에 차별

적인 영향을 주었음을 알게 되었다. 그런데 앞서 지적했듯이 CDS 프리미엄은 후기 

들어 증가하는 추세였다. 그러므로 국가 신용 스프레드가 외국인의 채권 투자에 부

정적인 영향을 주는 점을 감안할 때, CDS 프리미엄의 증가가 동 시기 외국인 채권 

투자를 급증한 요인으로 설명할 수 없음은 분명하다(<표 6> 참조). 결국 포트폴리

오 투자 요인 가운데 외국인 투자의 급증을 설명하는 변수는 차익거래 요인으로 집

약될 수 밖에 없다.

차익거래 이익은 후기 들어 급격히 확대되었다. 전기의 경우 만기 1년, 3년 5년

의 평균적인 차익거래 이익은 0.31%, 0.71%, 0.74%였으나, 후기에 이는 각각 

2.14%, 2.68%, 2.49%로 크게 확대되어 외국인들이 국내 채권에 투자할 유인이 

뚜렷하게 제고되었음을 보여 준다. 또한 앞의 분석에서 확인했듯이 외국인 투자자

들이 후기에 들어와서 차익거래 이익에 보다 민감하게 반응하는 성향을 보인 것도 

또 하나의 원인이 될 수 있다. 이렇게 외국인들이 차익거래 이익에 보다 민감하게 

반응할 수 있었던 이유로, 국내 채권시장의 효율성증가로 차익거래의 거래비용이 

감소했음을 지적할 수도 있을 것이다. 그러나 국내 채권시장에서 급격한 외국인 투

자를 불러일으킬 만한 제도적 개선이 동 기간에 존재했다고 판단하기는 어려운 점

이 있다. 물론 외국인들이 국내 채권시장에 더 많은 관심을 가지게 할 만한 금융환

경상의 전환이 발생했다고 볼 수도 있겠으나, 이는 본 연구의 범위에서는 확인할 

수 없는 가설로서 추후 연구가 필요하다고 보인다.

우리가 분석 결과를 통해 또 하나 확인하였던 점은 동 시기에 포트폴리오 투자 

결정요인의 변화로서만 설명할 수 없는 어떤 특별한 요인이 존재할 가능성이었다. 

특히, 동 시기가 국가 신용 스프레드가 상승하였던 시기였음에도 불구하고 외국인

들이 원화 채권에 투자를 증가시켰다는 것을 상기할 필요가 있다. 이러한 문제 의

식을 기초로 다음 3장과 4장에서는 외국인 투자가 급증하게 한 원인을 심도 있게 

살펴본다. 제 3장에서는 차익거래 요인을 보다 구체적으로 분석하고, 제 4장에서는 

당시의 외환 및 채권시장의 상황을 중심으로 외국인 투자를 불러일으킨 특수 요인



經濟學硏究 제 57 집 제 3 호48



외국인의 채권 투자 결정요인과 영향에 대한 연구 49

이 무엇이었는지에 대해 언급하고자 한다.

3. 차익거래 이익과 외국인 채권 투자

우리는 앞에서 2007년 이후 외국인의 국내 채권 투자가 급격하게 상승하게 된 가

장 중요한 요인 중의 하나가 차익거래 이익의 확대였다는 점을 확인하였다. 그러면 

왜 2007년 하반기 들어서면서 차익거래 이익이 크게 확대되었는가?

<그림 2>는 차익거래 이익의 구성 요소를 식 (2)에 따라 국내외 금리차 

    
 와 선물환 프리미엄   

  으로 구분

하고, 그 추이를 나타낸 것이다. 이에 따르면 2007년 들어 국제 금리의 하락으로 

인하여 국내외 금리차가 크게 확대된 데 일차적인 원인이 있음을 알 수 있다. 그러

나 그 이면을 볼 때, 국내외 금리차의 증가에도 불구하고 선물환 프리미엄이 감소

하지 않은 것 역시 또 하나의 원인으로 지적할 수 있을 것이다. 가령 3년 만기 채권

의 경우 전기의 국내외 금리차는 평균 0.22%에 불과하였던 것이 후기 2.22%로 

2%나 확대되었으나, 선물환 프리미엄은 전기 0.49%에서 후기 0.46%로 거의 감

소하지 않았음을 확인할 수 있다(<표 6> 참조). 이는 정도의 차이는 있지만 1년 및 

5년 만기의 채권에서도 동일하게 나타난 현상이다. 자본거래가 자유화된 경우에 성

립하게 되는 무위험 금리 평형(covered interest parity) 관계에 따르면 현물 및 선물 

환율이 국내외 금리차에 반응함으로써 차익거래 기회가 해소되어야 하지만, 우리나

라 시장에서는 이러한 경로가 효과적으로 작동하지 않았음을 보여주는 것이다.7)

 7) 기존 일부 연구들은 우리나라 시장에서 무위험 금리 평형(CIP)을 벗어나 그 편차가 지속적으

로 유지되는 경향, 차익거래 기회 지속이라는 이상현상(anomaly)이 있음을 보였고, 그 원인

에 대해서도 분석을 시도하였다(장의태(2008), 송치영․김경수(2008) 참조). 그러나 이들 

연구는 장기적으로는 이러한 이상현상이 제거될 가능성을 제시하였다. 즉, 무위험 금리 평형

으로부터의 이탈과 편차가 유지되고 있기는 하지만, 공적분 검정을 통해 국내외 금리차와 선

물환 프리미엄간에 장기적으로 안정적 관계가 존재한다는 점을 지적하였다. 그런데 이 연구

들의 분석 대상은 외국인의 원화 채권 투자가 급증하기 이전인 2007년 상반기 이전을 대상으

로 하고 있어 본 연구의 전기에 해당하는 기간이라고 할 수 있다. 본 연구 역시 공적분검정을 

통해 전기와 후기 두 기간 각각에서 두 변수간에 안정적 관계가 존재함을 확인할 수 있었다. 

그러나 두 기간을 합친 전 기간을 대상으로 한 공적분 검정에서는 안정성이 확인되지 않았다. 

각 기간에서는 안정성이 발견되지만, 전 기간에 대해서는 안정성이 존재하지 않는다는 결과

는 전기와 후기에 구조적인 차이가 존재한다는 것을 시사한다.
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<그림 2> 국내외 금리차와 선물환 프리미엄(각 숫자는 만기를 의미함)

A. 1년 만기

* Arbi: 차익거래 이익, Diff: 국내외 금리차, FP: 선물환 프리미엄

B. 3년 만기

C. 5년 만기
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물론 이러한 괴리가 지속되게끔 하는 데에는 여러 가지 이유가 있을 것이다. 우

선 선물환율이 채권 거래 또는 대차거래로부터 상대적으로 자유롭게 결정될 가능성

이다. 즉, 선물환율이 국제수지 흑자에 대한 전망이나 주식시장을 통한 자본의 순

유입 증가 예상과 같은 다른 요인에 의하여 압도적으로 결정되고 있을 가능성을 제

기할 수 있을 것이다. 또한 외환 당국의 외환 시장 개입으로 인하여 선물환율에 비

하여 현물환율이 상대적으로 하락하지 못할 가능성도 있다. 또 다른 측면에서 본다

면, 차익거래 기회를 사라지게 할 정도로 충분히 차익거래가 이루어지지 못하는 제

약적인 상황, 가령 외국인의 채권거래규모가 매우 부족하거나 또는 국내 금융기관

들이 외국인과 달리 이러한 차익거래 기회를 살리지 못하고 있기 때문일 가능성도 

지적될 수 있다. 과연 어떤 요인이 중요하게 작동하는 것인지는 중요한 연구 과제

이나, 본 연구에서는 이러한 무위험 금리 평형이 작동하지 않음에 따라 차익거래 

이익이 유지되고 확대된 것이 외국인의 국내 채권 투자 급증의 주요인이었다는 점

만을 일단 확인하고자 한다.

실제로 차익거래 이익이 외국인 투자에 중요한 요인이었다는 점은 다음과 같은 

비교 분석에서도 분명히 나타난다. 앞에서도 언급했지만, 외국인들이 국내외 금리

차를 이용하는 경우에 환율 변동 위험을 헷지한 차익거래를 하거나, 그렇지 않은 

경우는 금리차 거래, 이른바 캐리 트레이딩(carry trading)이라는 전략을 실행할 수 

있다. 따라서 외국인들이 차익거래 대신 단순히 금리차 거래 전략을 구사했을 가능

성을 배제할 수 없다. 이런 관점에서 원화 채권시장에서 외국인의 단순한 금리차 

거래의 존재 여부를 판단하기 위해 국내외 금리차(  )를 동일 만기의 우리나

라 국고채 금리에서 미국의 국채 금리를 차감한 것으로 정의하고, 이를 차익거래 

이익 대신 설명변수에 포함시켜 추정해 보았다(<표 7> 참조). 그 결과를 보면, 국내

외 금리차는 외국인의 순매수액 또는 순매수 비율을 증가시키는 요인이 아니었음을 

확인할 수 있다. 심지어 전기에는 국내외 금리차가 클수록 오히려 외국인 순매수가 

줄어드는 현상이 나타나기도 하였다.8) 이것은 동 시기에 원화 환율에 대한 일방적

인 하락 예상이 환율 시장을 지배하고 있어서 선물환이 현물환보다 매우 낮았던 현

상이 지속되었던 데 따른 것으로 보인다. 후기에 들어서는 국내외 금리차와 외국

 8) 본 연구는 기간을 구분하는 더미변수를 이용하는 대신 전기와 후기를 각각 회귀추정하기도 하

였다. 보고에는 생략하였지만, 이 추정 결과도 <표 7>과 동일한 결과가 나타났음을 확인할 수 

있었다.
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인의 순매수가 비례적인 관계인 것으로 추정되기는 하였으나, 그 영향력은 통계적

으로 유의한 수준이 아니었다. 이러한 결과를 보면 외국인의 원화 채권 투자가 단

순히 국내외 금리차를 이용한 캐리 트레이딩 거래였다기 보다는 환율 변동 위험을 

헷지하여 무위험 차익거래 이익을 취하려는 차익거래의 목적에서 주로 이루어졌음

을 알 수 있다. 적어도 이제까지의 분석으로는, 외국인의 국내 채권 투자를 포트폴

리오 투자의 관점에서 보았을 때, 결국 무위험 차익거래가 그 목적이었다고 추론할 

수 있을 것이다. 

4. 자본 이동에 대한 규제와 외국인 투자

우리는 차익거래 기회 확대가 외국인 투자자를 급증시킨 주요한 요인이었음에도 

불구하고, 포트폴리오 투자 결정 요인만으로 설명할 수 없는 특수한 요인이 2007년 

하반기 이후 외국인의 채권 투자를 급증시켰을 가능성에 대해 언급한 바 있다. 이

에 대해 비록 정황적인 증거만을 제시할 수 밖에 없으나, 정부의 인위적인 자본 유

출입에 대한 통제가 외국인 투자자의 채권 투자를 급격히 증가시킨 요인이었을 가

능성을 제시하고자 한다.

특히 외국계 은행 국내지점의 채권 보유액에 주목할 필요가 있다. 외국계은행 국

내지점은 법적으로는 국내 금융기관에 속할 터이지만, 경제적인 측면에서는 외국인

으로 간주하는 것이 타당하다. 외국계 은행의 주된 자금조달원이 본지점 거래를 통

한 외화차입일 뿐 아니라 조달 비용 역시 외화 기준으로 계산되기 때문에, 외국인

의 행태와 사실상 크게 다르지 않다. 이들의 채권 투자는 본점의 일정한 통제하에 

이루어지기 때문에, 외국계 국내지점도 실질적으로는 법률적으로 등록된 외국인과 

다르지 않다고 볼 수 있다.

외국계 은행 국내지점을 광의의 외국인으로 간주하고, 그 거래 추이를 살펴보았

다(<그림 3>, <표 8> 참조). 광의의 외국인 국내채권 보유액은 2005년부터 본격적으

로 증가하기 시작하였는데, 2007년 2/4분기까지의 증가는 외국계 국내은행 지점을 

중심으로 이루어졌고 협의의 외국인 투자액 증가는 미미하였다. 반면 2007년 3/4

분기부터 1년간은 협의의 외국인 보유액이 급증한 반면, 외국계 국내은행 지점의 

채권 보유액은 추세적 감소세를 나타냈다. 이 두 거래를 총합하여 본다면, 2008년 

하반기 이후 국제금융시장의 문제로 인하여 광의의 외국인 채권 투자가 감소하기 
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이전까지는 일정한 속도로 외국인의 채권 투자가 확대되었음을 알 수 있다.

<그림 3> 외국계은행 및 외국인의 국내채권 보유 추이

(단위: 억원)

자료: 금융감독원.

그럼에도 불구하고 이 둘을 구분하여 보았을 때, 외국계은행 국내지점과 외국인 

투자자의 채권 보유액이 엇갈리게 나타난 것은 정부의 자본 유출입과 관련한 규제 

정책에 그 원인이 있다고 보여진다. 정부는 2007년 7월 외국계은행 국내 지점이 본

점으로부터 차입하는 차입금의 손비인정한도를 2008년 1월부터 자본금의 6배에서 

3배로 축소한다고 발표하였다.9) 정부는 당시 단기외화차입이 급증하고 있는 상황

에서 이러한 정책을 추진하게 되었는데, 외국계은행이 내외 금리차를 이용하여 차

익거래를 증가시키고 상황을 주시한 것이다. 실제로 국내 금융기관의 외화자금 조

달 창구는 주로 외국계 국내은행 지점이었다. 국내은행들은 2007년 당시 급증하였

던 조선사의 선물환 매도와 해외 펀드 투자의 헷지 수요로 인해 외화 자금이 필요하

였는데, 이를 주로 통화스왑을 통해 외국계 은행으로부터 차입하였다. 그 대신 외

국계 국내 은행은 통화스왑을 이용하여 조달한 원화 자금으로 국내 채권을 매입하

여 차익거래 이익을 실현하였다. 정부의 손비인정한도 축소는 이러한 외화 차입 경

로에 제한을 가하여 외화차입을 억제하는 동시에 달러 자금 유입으로 인한 원화 절

상 압력을 완화하려는 조치였다.

 9) 기획재정부, “외화차입억제대책”, 2007.7.12 참조.
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외국계은행들은 이러한 자본이동 규제 정책에 대하여 국내 지점을 이용하지 않고 

직접 채권을 매수하여 차익거래 이익을 도모하였으며, 이것이 동 기간에 외국인의 

채권 매수가 급증하게 된 또 하나의 중요한 원인이라고 추론할 수 있다. 세제의 측

면에서 국내 지점을 이용하는 것이 차익거래 이익을 극대화하는데 유리하여 국내 

지점을 통한 거래를 선호하였지만, 새로 도입된 규제를 회피하기 위해 직접적인 채

권 투자 방식을 채택하였던 것이다.10) 더욱이 외국으로부터의 차입 제약은 통화스

왑 시장에서 CRS 금리를 하락시켜 차익거래 이익을 증가시키는 효과를 가져왔기 

때문에 국내에 직접 투자하려는 외국인의 유인은 더욱 확대되었을 것이다. 공교롭

게도 외국인 투자가 급증한 2007년 7월부터 2008년 6월까지의 1년의 기간은, 상기 

자본규제 조치가 발표되고 유효화하였던 기간과 일치한다.

이러한 측면에서 본다면 동 기간 동안 외화차입을 억제하고 채권시장에서 발생하

고 있는 환율하락 압력을 축소하려 했던 정부의 정책적 시도는 그 목적을 달성하지 

못한 것으로 평가된다. 단기 외화 차입을 외국인의 채권 보유에 의한 장기 외화차

입으로, 또한 은행의 차입을 정부의 차입으로 환원한 것에 불과한 결과를 낳았기 

때문이다. 상대적으로 외화 차입이 어렵게 된 국내 금융기관들의 외화 유동성 문제

를 유발한 원인이 되기도 하였다. 더욱이 채권이라는 것이 대출보다 유동성이 높은 

속성을 갖고 있어, 비록 채권 형태의 장기 차입으로 전환되었다고 해도 단기 차입

에 비하여 자본 유출입의 안정성에 기여했다고 볼 수 없을 것이다. 이는 2008년 여

름의 채권시장의 외국인 대량 매도에서 분명히 나타난 사실이기도 하다.

Ⅴ. 외국인 투자가 국내 채권시장에 미치는 영향

이상에서 외국인 채권투자의 결정요인에 대해 분석한 결과, 차익거래 이익과 국

가 신용 위험이 가장 중요한 요인이었다는 것을 확인할 수 있었다. 또한 2007년 하

반기 이후 외국인의 투자가 급증한 것은 기본적으로는 차익거래 기회의 확대에 있

지만, 그와 동시에 외화차입 규제로 인해 외은 지점의 투자가 외국인 투자로 전환

되어 나타난 측면도 있다는 점을 지적하였다. 이제 이 장에서는 외국인의 채권투자

10) 이러한 손비인정한도의 규제가 아니라면 외국계은행의 입장에서는 세제상의 측면에서 지점을 

통하는 것이 직접 투자하는 것보다 유리하다. 금융기관으로 취급되는 국내지점과 달리 직접 

투자 시에는 이자소득세를 지불해야 하기 때문이다.
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가 국내채권시장에 어떤 영향을 미치고 있는가를 살펴보고자 한다. 최근 들어 외국

인의 투자가 급증하여 그 규모 면에서 적지 않은 비중을 차지하게 되었기 때문에, 

외국인의 영향력을 분석하는 것은 의미 있는 일이다. 다만 이 논문의 주요 관심사

는 이제까지 분석한 외국인투자의 결정요인이므로 여기서는 개략적인 분석만을 시

도할 것이다.

이전의 분석과 마찬가지로 표본을 전기와 후기로 구분하고, 각각의 기간에 외국

인의 채권 투자가 국내 시장에 미친 영향력을 VAR 모형을 이용해 살펴보기로 하였

다. 외국인의 투자가 국내 시장에 미치는 영향력은 시차를 두고 나타날 가능성이 

크며, 또 변수 간의 인과관계에 대해 사전적인 제약을 두지 않고 서로 어떤 피드백 

작용을 하는가를 개략적으로 살펴보기 위해서는 VAR 분석이 적절한 수단이 될 수 

있다. VAR 모형에 포함될 변수는 이제까지 이용된 차익거래 이익(),  CDS 

프리미엄(), 국내 금리(), 환율(), 외국인 채권 순매수액() 또

는 외국인 채권 순매수 비율() 이다. 단위근의 존재 여부에 대하여 

Augmented Dickey-Fuller 방법과 Phillips-Perron 방법으로 검정한 결과 CDS 프

리미엄, 국내 금리, 환율 세 변수에서 단위근이 존재하는 것으로 나타났고, 

Johansen 공적분 검정에서도 전기와 후기 모두에서 공적분 관계가 존재하고 있어 

VECM 모형을 이용하였다. 시차는 Schwarz 기준에 따라 실거래일 기준 4일을 적

용하였다.

이하에서는 몇 가지 분석 결과만을 언급하기로 한다. 주요 관심사는 외국인 투자

가 차익거래 이익과 국내 금리에 어떤 영향을 미치는가, 그리고 외국인의 비중이 

증가한 상황에서 국내 금리가 대외적 요인에 의하여 어느 정도 영향을 받고 있는가

이다. 먼저 외국인 투자가 차익거래 이익에 어떤 영향을 주고 있는가를 살펴보자. 

우리는 이미 외국인 투자가, 특히 후기의 경우에, 차익거래 이익에 민감하게 반응

하고 있음을 확인한 바 있는데, 반대로 외국인의 투자가 차익거래 이익 수준에 영

향을 줄 가능성을 배제할 수 없을 것이다. 차익거래의 기회가 존재할 때 투자가 증

가할 것이지만, 속성상 차익거래가 증가하면 그 기회는 신속하게 사라져야 하기 때

문이다.

<그림 4>는 순매수 비율을 외국인 채권투자 변수로 설정한 VECM 모형을 통해 

추정한 충격반응함수를 보여주고 있다. 순매수 비율에 가해지는 단위 표준편차의 
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<그림 4> 외국인 투자의 차익거래 이익에 대한 영향
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충격이 차익거래에 미치는 효과를 전기와 후기로 나누어 볼 때, 전기의 경우에는 1

년과 3년 만기 모두에서 존재하지 않은 것으로 나타났다. 후기의 경우를 보면, 1년 

만기의 경우에는 순매수 비율의 변동이 일시적인 변동을 유발하나 차익거래 이익을 

변화시키지 못하였던 데 비하여, 3년 만기의 경우에는 처음 약 5일간은 차익거래이

익이 도리어 증가하다가 그 이후 점차 줄어들어 장기적으로 약 1bps 정도 하락하는 

것으로 나타나고 있다. 물론 이러한 결과를 두고 외국인의 매매가 차익거래 이익을 

축소하는데 영향을 주었다고 할 수 있을지도 모르지만, 그렇다고 하더라도 그 영향

의 정도는 사실 미미한 수준에 불과하다. 이러한 분석 결과와 함께, 차익거래 기회

가 오랜 기간 동안 사라지지 않고 존재하고 있었다는 사실을 결합하여 추론해 본다
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면, 외국인의 채권투자 증가가 무위험 금리 평형으로부터의 이탈을 축소시키는데 

거의 기여하지 못했음을 알 수 있다. 앞서도 지적하였지만, 외국인 채권 투자 증가

에도 불구하고 차익거래 기회가 지속되고 있는 것은 일종의 이상현상(anomaly)이

라 할 수 있으며, 추후 연구가 필요한 부분이라고 보여진다.

또 다른 관심사는 외국인 투자가 국내 금리에 어떤 영향을 주는 가이다. <그림 

5>는 순매수 비율 충격에 대한 원화 금리의 반응을 보여준다. 전기에는 금리에 영

향을 주지 못하고 있지만, 후기의 경우에 비록 큰 수준은 아니지만 외국인 거래가 

금리에 약간의 영향을 미치고 있음을 확인할 수 있다. 만기 1년의 경우 순매수 비

율 증가 충격에 대해 3bps 정도 하락하는 것으로, 만기 3년의 경우에는 2bps 정도 

하락하는 것으로 나타나고 있다. 한편, 보고를 생략하였지만 5년 만기의 경우에는 

전혀 영향력이 확인되지 않아, 외국인 투자자들이 상대적으로 만기가 짧은 채권 금

리에 영향력을 행사하는 경향을 보이는 것을 알 수 있었다. 순매수 비율 대신 순매

수액을 사용하는 경우에도 결과는 동일하였다.

이러한 결과는, 국내 채권시장에서 외국인의 비중이 증가한 상황에서 국내 금리

가 대외적 요인에 의해 어느 정도 영향을 받기 시작한 것이 아닌가 하는 추측을 낳

게 한다. 물론 충격반응분석에 의한 증거는 다소 미약하다. <표 9>는 원화 금리의 

분산 분해 요인을 전기와 후기를 구분해 보여주고 있다. 원화 금리의 변동 요인에

서 외국인 순매수 비율이 차지하는 비중은 전기의 경우 1년과 3년 만기 모두에서 

1% 미만에 불과했다. 그러나 후기의 경우 그 비중은 만기 1년이 6.9%, 만기 3년

이 3.8%로 확대되었다. 물론 전체 변동에서 차지하는 비중은 크지 않지만, 후기에 

들어와서 외국인 투자의 영향력이 다소 확대된 것만은 분명하다. 특히 만기 1년의 

경우에 비중이 더 크게 나온 것은, 이전의 분석 결과와 마찬가지로 외국인들이 상

대적으로 만기가 짧은 채권을 보다 많이 거래하였기 때문인 것으로 보인다.

그런데 원화 금리 변동 요인 중 차익거래 이익 변수가 상당히 큰 비중을 차지하

는 것은 주목할 만한 현상이다. 비록 전기의 경우에는 차익거래 이익의 비중이 별

로 크지는 않지만, 후기 들어 그 비중이 크게 증가하고 있음을 알 수 있다. 만기 

1년의 경우 전체 변동의 12%, 만기 3년의 경우에는 26%를 설명하는 것으로 나타

나고 있는데, 이처럼 국내금리에 대한 차익거래 이익의 영향력이 커진 데에는 다음

과 같은 해석이 가능할 것이다. 어떤 이유로 차익거래 기회에 충격이 발생할 때 그

에 대하여 외국인 투자가 민감하게 반응하고, 또 그 결과로 국내 금리가 영향을 받
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는 경로가 작동하고 있다. 

<그림 5> 외국인 투자의 원화 금리에 대한 영향
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이상의 분석 결과는 외국인의 비중이 커진 만큼 우리나라 채권시장에 미치는 영

향력이 커지기 시작했다는 것을 제시해 주고 있다. 특히, 이와 같은 상황은 금융당

국이 정책 집행 시에 세심한 주의를 기울여야 할 필요성을 낳고 있다. 정부 정책의 

효과가, 상대적으로 통제를 받지 않고 국제금융시장에 보다 의존적인 외국인들의 

행태에 의하여 왜곡될 가능성이 있기 때문이다. 이미 언급한대로 2007년 하반기 이

후 외국인 투자의 급증 현상도 이러한 왜곡 가능성을 보여주는 사례라고 할 때, 주

식시장뿐만 아니라 채권시장에서도 외국인의 투자행태를 면밀히 관찰할 필요가 있

을 것이다.
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Ⅵ. 결 론

본 연구는 최근 우리나라 국내 채권시장에서 외국인의 투자가 급증한 현상에 주

목하고, 외국인의 채권투자 결정 요인과 그 영향력에 대하여 분석하였다. 그 결과

를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 외국인은 국내 채권에 투자할 때, 무엇보다 차익

거래 이익과 국가신용 스프레드에 민감하게 반응하는 것으로 나타났다. 둘째, 이 

두 요인 중에서 2007년 이후 외국인들이 국내 채권 투자를 증가시키게 된 중요한 

요인은 차익거래 이익의 급증과 그 민감도의 확대였던 것으로 분석되었다. 사실 

2007년 이후 차익거래 이익이 매우 큰 규모로 오래 지속된 것은 매우 의아스러운 

것이었다. 물론 여러 원인을 지적할 수 있겠으나, 본 연구는 적어도 외국인 투자자

들이 차익거래 기회를 해소시키는 데 기여할 수 없었다는 점을 확인할 수 있었다. 

과연 어떤 요인이 차익거래 이익을 유지하는데 기여했는지는 추후 엄밀한 연구가 

필요하다. 셋째, 차익거래 요인의 중요성에도 불구하고, 동 시기에 외국인 투자가 

급증하게 된 데에는 포트폴리오 투자의 관점으로는 충분히 설명될 수 없는 또 다른 

요인이 존재했던 것으로 파악되었다. 본 연구는 이것이 인위적인 자본 통제의 파급

효과일 가능성을 지적하였다. 넷째, 외국인이 차지하는 비중이 높아짐에 따라, 외

국인이 우리나라 채권시장에 미치는 영향력이 커지기 시작했다는 것을 알 수 있었

다. 즉, 해외 요인을 국내 요인으로 파급되는 매개자로서 외국인이 우리나라 채권

시장에서도 이제 그 역할을 수행하기 시작했다고 보여진다.

국내 채권시장에서의 외국인의 지위 확대는 정책의 측면에서도 매우 중요한 시사

점을 제시한다. 현재와 같이 자본시장이 자유화되어 있는 상황에서는, 아주 세밀한 

정책조합을 구사하지 않는 한 각 금융당국에서 시도하는 단면적인 정책은 자칫 금

융시장의 불안정성을 야기할 수도 있다. 통화당국의 통화정책이나 금융당국의 규제

정책 등이 서로 조화를 이루지 못하면, 외국인 채권 투자자의 존재로 인하여 의도

되지 않은 결과로 나타날 수 있으며, 그로 인하여 금융시장이 더욱 불안해질 수 있

다. 비록 본 연구가 충분히 규명하지는 못하였으나, 2007년부터 2008년에 발생한 

외국인 채권투자의 급변동은 이러한 가능성을 제시해 주는 좋은 사례이다. 국제금

융시장의 파급효과가 점점 더 커지고 있는 상황에서 정부의 정책은 외국인의 행태

와 그 영향력을 면밀히 관찰하고 감안해야 할 필요가 있다.

 이제는 주식시장은 물론이고 채권시장에 대해서도 외국인의 행태와 영향력에 대
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해 많은 연구가 진행되어야 할 것으로 보인다. 본 연구가 외국인의 역할에 대해 일

정한 분석을 시도하였지만, 자료의 한계로 인해 문제를 제기하는 선에서 머무른 부

분이 없지 않았다. 특히, 국내 채권시장에서의 외국인의 역할과 관련하여 엄밀한 

분석을 하기 위해서는 협의의 외국인뿐만 아니라 외국계 은행의 행태까지 종합적으

로 관찰할 필요성이 있었으나, 자료의 부족으로 외국인 전반의 행태를 다루지 못한 

한계를 갖고 있다는 것을 언급해 둔다.
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A Study on the Determinants of Foreigners’ Domestic 

Bond Investment and Their Impacts on the Korean 

Bond Market

Seung Yeon Won*․Sangyong Joo**

Abstract11)

  This study shows the following results, by analyzing the determinants of 

foreign investors’ domestic bond investment and their impacts on the Korean 

bond market. First of all, foreigners’ bond investment depends on arbitrage 

trading opportunities and country risks. The foreign bond investment has 

jumped in a large scale after the 2
nd

 half of 2007. This is mainly due to the 

expansion of arbitrage trading opportunities and higher sensitivity to those 

opportunities. The increase of foreign investment was also led by the 

government’s capital control. Furthermore, foreigners have influenced the 

Korean domestic bond market since the 2
nd 

half of 2007 in quite different 

ways. Our study suggests that in the course of capital liberalization, the 

government’s direct capital control may have little or even adverse effects, 

depending on foreigners’ responses. The government should consider the 

foreign investors’ behaviors carefully when executing financial and exchange 

rate policies.
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