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원화

원화 강세는 동결 뒤가 아니라 그 전에 왔다
원화의 7월 저점 이후 상승분은 거의 모두 한국은행이 10월 22일 기준금리를 동결하기 전에 나왔고, 1월부터
8월까지 경상수지로 들어온 달러는 외국인이 한국 주식에서 빼 간 달러의 2.8배였다.
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차트마다 그 자료를 온라인판에서
CSV로 내려받을 수 있다.

핵심 결과

01 원화는 동결 뒤에 빨라지지 않았다. 결정일 원화는 달러 대비 0.08%

움직였고 직전 22거래일 중 20일은 이보다 크게 움직였으며, 7월

저점 이후 상승분의 97%가 10월 16일까지 이미 나왔다⁠1.

02 전체로 보면 한미 시장금리차는 8월 말부터에야 한국에 불리하게
움직여, 7월 2일부터 10월 21일까지 모두 60bp 벌어졌다⁠2,3.

정책금리차는 한국의 두 차례 인상으로 좁혀졌다가 연준의

인상으로 다시 벌어졌고, 동결로 한국 기준금리는 미국 연준 목표

범위 상단보다 100bp 낮은 채로 남았다⁠6,7.

03 다른 통화를 다룬 연구들은 통화정책 결정이 환율을 움직이는 힘은

그 안의 뜻밖의 소식, 연준과 ECB 결정일에는 주로 앞으로의 금리
경로에 관한 소식에서 나왔고, 1996년 마르크-달러 환율 하루
변화의 절반 이상을 설명한 모형의 설명력은 거의 전부 사고파는
주문의 차이에서 나왔다고 본다⁠8,9,10. 한국 국고채 3년물 금리는 회의

전에 이미 9월 말 고점보다 30bp 내려 있었고 결정일에는 1.8bp

움직여, 동결은 대체로 예상된 결정이었던 것으로 보인다⁠2,6.

04 달러 약세가 아니라 원화 자체의 강세였다. 7월 2일부터 10월

16일까지 달러당 원은 13.3% 내렸는데, 광의 달러지수는 0.6%

올랐고 같은 반도체 수출국인 대만의 통화는 약해졌다⁠11,12,13.

05 2026년 1월부터 8월까지 경상수지로 들어온 달러는 2790억 달러로
외국인이 한국 주식에서 빼 간 1010억 달러의 2.8배였고,

국제수지에서 외국인은 7월과 8월 한국 주식을 소폭 순매수했지만,

다시 게재할 수 없는 거래소 일별 자료에서는 7월부터 매달

순매도였다. 수출 대금 가운데 얼마가 원화로 바뀌었는지는
측정되지 않는다⁠4,5.
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질문

이 글이 답한 질문

미국 금리가 한국보다 더 높아지고 올해 외국인이 한국 주식을 대거 팔았는데도 한국은행의 2026년 10월

기준금리 동결 전후로 원화 강세가 이어진 이유는 무엇이고, 수출로 들어온 달러와 다른 자금 흐름은 어떤 역할을

했나?

살펴본 내용

한국은행의 10월 기준금리 동결과 올해 두 차례 인상 전후로 원화가 어떻게 움직였는지, 그 움직임을 금리와
한국 안팎을 오가는 달러 흐름 중 무엇이 설명하는지, 그리고 중앙은행 결정일의 환율에 관해 연구가 무엇을

밝혔는지 살펴봤다.

질문에 대한 참고. 일별 종가로 보면 원화는 결정 이후 그 전보다 더 빠르게 오르지 않았다(7월 이후 상승분은 거의 모두 그 전에 나왔다). 그 상승
기간에 한미 시장금리차는 오히려 원화에 불리한 쪽으로 벌어졌고, 그것도 전체로 보면 8월 말부터였다.

7월 저점 이후 원화가 오른 몫은 거의 모두 통화정책방향 결정 회의 주간 전에 나왔다. 이 글은 원화를 달러당

원으로 재므로, 환율이 내리면 원화가 강해진 것이다. 한국은행 오후 종가로 원/달러 환율은 올해 원화가 가장
약했던 2026년 7월 2일 1,555.8원에서 10월 23일 1,324.6원으로 14.9% 내렸다⁠1. 결정일 종가는 2024년 10월

2일 이후 가장 강한 원화였다.

그사이 한국은행은 2026년 7월 16일과 2026년 8월 27일 기준금리를 올려 2.50%에서 3.00%로 만들었다⁠6.

회의 주간 직전 마지막 거래일인 10월 16일(금)까지 원화 상승분의 97%가 이미 나왔다⁠1. 그 금요일 하루에만
환율은 13.2원 내렸다. 아래 그림에서 보듯 원화는 7월 초까지 약해진 뒤 올랐다(대부분 10월 중순까지였고, 9월

중순 한 차례 되밀렸다).

회의 주간에도 원화는 이미 정해진 속도를 이어 갔고, 결정일에는 직전 한 달의 거의 어느 날보다 덜 움직였다.

10월 22일(목)까지 나흘 동안 환율은 7.2원, 하루 1.8원꼴로 내렸다⁠1. 그 전 22거래일 동안에는 평균 하루
1.7원씩 내렸다⁠1. 금요일에는 0.4원 올랐다.

수준이 다른 날을 견주기 쉽게 비율로 보면 결정일 움직임은 0.08%였고, 그 22거래일 중 20일은 이보다 크게

움직였다⁠1. 기준금리를 올린 두 날의 0.29%, 0.28%보다도 작았다. 아래 그림은 이를 평균적인 하루와 견준다.

1 원화 상승분은 거의 모두 회의 주간 전에 나왔다

2 동결 당일 원화는 평소보다도 덜 움직였다
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그림 1

원화가 가장 약했던 7월 2일 달러당 1,555.8원이던 환율은 10월 23일
1,324.6원이 됐고, 그 하락분의 97%는 회의 주간 전인 10월 16일까지 나왔다
2026년 원/달러 환율 · 달러당 원, 한국은행 15:30 종가, 일별, 2026년 1월 2일~10월 23일

이 차트 읽는 법. 선이 낮을수록 원화가 강하다는 뜻이다. 1달러를 사는 데 드는 원화가 적다. 세로선은 한국은행이 기준금리를 7월 16일 2.75%, 8월 27일 3.00%로 올린
날과 10월 22일 3.00%로 동결한 날이다. 음영은 통화정책방향 결정 회의 주간(10월 19~23일)이다.

회의 주간 직전인 10월 16일 종가는 1,331.4원으로, 7월 2일부터 10월 23일까지 231.2원 하락분의 97%가 이미 나온 상태였다.

한국은행 15:30 종가다. 2026년 7월 24시간 거래가 시작된 뒤로 ECOS는 일부 공휴일에도 종가를 발표하며, 발표된 종가를 모두 실었다. 금리 날짜는 기준금리 계열에
변경이 나타난 날이다.

연장 거래 종가는 같은 흐름을 보여 본문에서 다뤘고, 뉴욕 정오 환율은 아래 주변국 통화 그래프에 있다.

출처: 출처: 한국은행 ECOS · 2026년 10월 23일까지 자료1,6

그림 2

동결 당일 원화는 0.08% 움직여, 두 번의 인상일보다도, 직전 한 달 22거래일 가운데 20일보다도 덜 움직였다
통화정책 결정일과 평균 거래일의 원/달러 환율 변동 폭 · 직전 15:30 종가 대비 원/달러 환율 변동률, %, 방향과 무관한 크기, 2026년

이 차트 읽는 법. 막대는 하루 동안 원화가 달러 대비 움직인 크기로, 방향은 따지지 않았다. 세 결정일 모두 원화는 강해졌다. 평균 거래일은 9월 16일 종가부터 10월
16일 종가까지 22번의 하루 변동 크기를 오르내림과 상관없이 평균한 값이다.

원 단위로는 동결 당일 1달러가 1.0원 싸졌고, 7월 16일에는 4.3원, 8월 27일에는 3.9원 싸졌다. 환율 수준이 다른 날끼리 비교하려고 %로 나타냈다. 그 한 달 가운데
가장 크게 움직인 날은 9월 22일로, 1달러가 22.8원 싸졌다.

동결 다음 날인 10월 23일 원화는 0.4원 약해졌다. 표에서 변동이 음수면 1달러에 드는 원화가 줄었다는 뜻, 곧 원화 강세다. 종가는 달러당 원이다.

출처: 출처: 한국은행 ECOS; datasteg 계산 · 2026년 10월 23일까지 자료1,6

신현송 총재는 6월에 국내 외환시장이 7월부터 밤낮없이 열린다고 밝혔다⁠14. 원화의 연장 거래 종가로 봐도

같아서, 결정일 종가는 1,326.5원으로 전날보다 0.3원 높았다(원화 약세)⁠15.
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원화 상승 기간 전체로 보면 시장이 거래하는 금리차는 한국에 불리한 쪽으로 60bp 움직였는데, 이 순변화는

모두 원화 상승분의 74%가 이미 나와 있던 8월 26일 이후에 생겼다⁠1,2,3. 여기서는 두 금리차를 보며, 단위는

베이시스포인트(bp)다. 한미 정책금리차는 한국 기준금리에서 미국 연준 목표 범위 상단을 뺀 값이다. 한미

시장금리차는 한국 국고채 3년물 금리에서 미국 국채 2년물 금리를 뺀 값으로, 투자자들이 앞으로의 정책금리를
어떻게 보는지에 따라 움직인다.

정책금리차는 양쪽으로 움직였다. 한국의 두 차례 인상으로 기준금리는 연준보다 125bp 낮던 데서 75bp 낮은

수준으로 좁혀졌고⁠6,7, 원화는 인상 전에도, 두 인상 사이에도, 인상 뒤에도 올랐다. 2026년 9월 17일부터 적용된

연준의 인상으로 차이는 100bp로 벌어졌고, 동결로 그대로 남았다⁠6,7. 2026년 9월 17일 원화는 0.99% 떨어져

7월 저점 이후 하루 하락 폭이 가장 컸는데, 이는 연준의 인상 전인 9월 9일에 이미 시작된 되밀림의 일부로 원/

달러 환율은 9월 9일 1,336.1원에서 9월 18일 1,383.3원까지 올랐다⁠1.

한미 시장금리차는 한국에 불리하게 움직여, 원화가 가장 약했던 7월 초 −39bp에서 10월 21일 −99bp로
2025년 9월 30일 이후 가장 크게 벌어졌다⁠2,3. 8월 말까지는 7월 15일 −26.4bp에서 7월 31일 −52.2bp 사이를
오르내리다가, 8월 26일에는 출발점에 가까운 −37.4bp였다. 미국 2년물 금리가 67bp 오르는 동안 한국 3년물은

8bp 오르는 데 그쳤다⁠2,3. 아래 그림은 두 금리차를 한 해 동안 보여 준다.

그림 3

한미 시장금리차는 7월 2일~10월 21일 한국에 불리하게 60bp 움직였고,
전체로 보면 모두 8월 말 이후였다. 동결로 정책금리차는 -100bp에 머물렀다
2026년 한미 금리차 · bp, 한국 금리 − 미국 금리, 일별, 2026년 1월 2일~10월 22일

이 차트 읽는 법. 0보다 아래면 한국 금리가 미국 금리보다 낮다는 뜻이고, 선이 내려가면 금리차가 한국에 불리해진다는 뜻이다. 정책금리차는 한국은행이 7월 16일과
8월 27일 금리를 올렸을 때 올라가고, 연준이 9월 17일 금리를 올렸을 때 내려갔다. 음영은 7월 2일 저점 이후 원화가 오른 기간이다.

시장금리차: 한국 국고채 3년물 금리 − 미국 국채 2년물 금리. 서울과 뉴욕 종가가 모두 있는 날만 썼으며, 10월 21일(최신 미국 자료)까지다. 7월 2일부터 10월 21일까지
미국 2년물 금리는 67bp, 한국 3년물 금리는 8bp 올랐다.

정책금리차: 한국은행 기준금리 − 미 연준 목표 범위 상단, 10월 22일까지. 원화가 오르는 동안 전체로 보면 -125bp에서 -100bp로 좁혀졌으니, 한국에 불리하게 움직인
것은 시장금리차뿐이다.

10년물 금리차도 같은 흐름(7월 2일 -31bp, 10월 21일 -97bp)이라 싣지 않았다. 원화 환율은 단위가 달라 보조 축 대신 음영으로 표시했다.

출처: 출처: 한국은행 ECOS; 미 연준(FRED); datasteg 계산 · 2026년 10월 22일까지 자료2,3,6,7

날마다 보면 원화는 시장금리차에 아랑곳하지 않았다. 70일 동안 둘의 하루 변화 사이 상관계수는 0.05로
거의 없었고, 원화가 금리차가 가리키는 방향으로 움직인 날은 47%였다⁠1,2,3. 이는 서술일 뿐 인과를 검정한

것이 아니다.

3 원화 상승 후반에 한미 시장금리차가 원화에 불리하게 벌어졌다

시장금리차 정책금리차
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연구는 동결이 환율을 움직이지 않을 수 있는 이유를 보여 준다. 유위험 이자율 평가에 따르면 환율에는 앞으로
예상되는 금리차의 경로 전체가 담기지만⁠16, 미국·유로 지역·영국 자료에서는 가까운 장래의 예상 금리차가
이론이 말하는 것보다 훨씬 큰 영향을 미쳤다⁠16. 이 결과대로라면 한국에 불리해진 시장금리차는 원화를

누르는 쪽으로 작용했을 것으로 예상된다⁠2,3,16. 연준과 ECB 결정일에 환율은 그 안의 뜻밖의 소식, 주로 기대
정책경로에 관한 소식에 반응했다⁠9. 선진국과 신흥국을 다룬 한 연구에서 현재 금리에 관한 뜻밖의 소식은 평균이
영에 가까웠다⁠8.

국고채 3년물 금리를 보면 동결은 예상된 결정이었던 것으로 보인다. 이 금리는 2026년 9월 28일 고점에서
회의 전날인 10월 21일까지 30bp 내렸다⁠2. 같은 기간 기준금리 위로 얹힌 몫은 112bp에서 82bp로 줄었고,

결정일에는 1.8bp 움직였다⁠2,6.

그래도 금리는 중요하다. 같은 연구에서 정책금리가 뜻밖에 오르면 통화가 강해졌지만⁠8, 2021년 이후
선진국에서는 그 효과가 줄었다⁠8. 2000년부터 2019년까지 신흥국을 다룬 연구에서는 금리 인상 뒤 통화가
약해지는 현상이 앞을 내다보는 기대를 넣으면 사라지거나 줄었다⁠17.

원화는 광의 달러지수의 움직임보다 훨씬 크게 올랐고 아시아 이웃 통화보다도 많이 올랐으니, 설명은 한국 쪽을

가리킨다. 신흥국으로 들어오는 자본은 달러가 약해질 때 늘고, 달러는 여전히 중요한 글로벌 요인이다⁠18.

7월 2일부터 10월 16일까지 뉴욕 정오 환율로 달러당 원은 13.3% 내렸지만, 광의 달러지수는 0.6%

올랐다⁠11,12. 달러당 엔은 1.8% 내렸지만, 같은 반도체 수출국인 대만은 달러당 대만달러가 1.7% 늘어 오히려

통화가 약해졌다⁠13,19.

아래 그림은 6월 1일부터 세 통화를 보여 주며, 7월 2일 값을 모두 백으로 맞췄다.

그림 4

7월 2일부터 10월 16일까지 원화는 달러 대비 엔화보다 훨씬 많이
올랐고, 같은 반도체 수출국인 대만의 달러는 오히려 약해졌다
원화·엔화·대만 달러의 미국 달러 대비 가치 · 지수, 2026년 7월 2일 = 100, 일별, 뉴욕 정오 환율, 2026년 6월 1일~10월 16일

이 차트 읽는 법. 선마다 각 통화 한 단위로 살 수 있는 달러의 양을 원화가 올해 서울 종가 기준으로 가장 약했던 7월 2일을 100으로 놓고 나타냈다. 100보다 위면 7월
2일보다 달러를 더 많이 살 수 있다는 뜻으로, 높을수록 강하다.

같은 기간 1달러를 사는 데 드는 원화는 13.3% 줄었지만, 여러 통화 대비 달러 가치를 나타내는 광의 달러지수는 0.6% 올랐다. 원화 강세는 달러 약세 때문이 아니었다.

뉴욕 정오 환율(미 연준 H.10)이며 10월 16일까지다. 회의 주간 자료는 10월 26일 발표된다. 광의 달러지수는 달러의 강세를 재므로 이 선들과 방향이 반대라서 그래프
대신 주석과 본문에서 다뤘다.

서울 외환시장의 엔화·대만 달러 환율은 재게시할 수 없어 싣지 않았다. 위안화는 한국은행의 원/위안 종가로만 있어 본문에서 다뤘다.

출처: 출처: 미 연준(FRED); datasteg 계산 · 2026년 10월 16일까지 자료11,12,13,19

4 달러 약세가 아니라 원화 자체의 강세였다
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회의 주간 직전 한 달도 같다. 9월 16일부터 10월 16일까지 광의 달러지수는 2.1% 올랐고 엔과 대만달러는

달러에 대해 각각 약 1.9% 약해졌지만, 달러당 원은 2.5% 내렸다⁠11,12,13,19. 회의 주간의 미국 자료는 아직

나오지 않았다. 공개할 수 있는 유일한 비교인 위안화에 대해 원화 환율은 10월 16일부터 10월 22일까지
0.43% 내렸다⁠20.

시장 분위기가 차분해진 것도 시점을 설명하지 못한다. 미국 주식시장의 예상 변동성을 나타내는 VIX는 그 두

주 동안 원화가 가장 크게 오른 날(10월 16일) 직전의 미국 종가인 10월 15일 16.46였다. 10월 2일부터

13일까지의 어느 날보다 높았고 14일보다는 조금 낮았다⁠21.

단기에 환율은 모든 사고팖의 합계를 따르며, 2026년 1월부터 8월까지는 경상수지로 들어온 달러가 외국인 주식

매도로 나간 달러보다 훨씬 많았지만, 그중 얼마가 외환시장에 나왔는지는 측정되지 않는다⁠4,5. 시장 좌판의

값처럼 환율은 그날 누가 사고 누가 파는지에 따라 움직이고 각자의 이유는 상관없는데, 연구자들은 이를 주문

흐름이라 부른다⁠10. 1996년 마르크와 엔 거래에서 주문 흐름과 금리차를 넣은 모형은 마르크-달러 환율 하루
변화의 절반 이상을 설명했는데, 그 설명력은 거의 전부 주문 흐름에서 나왔다⁠10. 2006년부터 2024년까지 주요

통화와 멕시코 페소를 다룬 연구에서는 딜러 은행의 통화 포지션 변화가 환율의 월별 변동 대부분을 설명했고,

조정의 상당 부분은 금리가 아니라 환율에서 일어났다⁠22.

외국인 매도는 커서, 국제수지에서 외국인은 2026년 1월부터 8월까지 한국 주식을 1010억 달러 순매도했고,

6월 한 달에만 320억 달러로 적어도 2015년 이후 월간 최대였다⁠5. 질문의 '환매'는 자료에서 외국인의 주식

순매도로 잰다. 6월 신 총재는 이런 유출이 이어져 큰 흑자에도 원화가 약하다고 말했다⁠14. 2005년과 2006년

태국을 다룬 연구에서는 외국인의 태국 주식 순매수는 바트화 강세와 함께 나타났고, 외국인 투자자는 환위험을

헤지하지 않는 것으로 보였다⁠23.

그러나 같은 기간 경상수지로 2790억 달러가 들어와 그 2.8배에 이르렀다⁠4,5. 3월부터는 매달 280억 달러

~500억 달러였다⁠4. 외국인은 한국 채권도 150억 달러 사들였고 한국 거주자의 해외 증권 매입으로는 740억

달러가 나갔는데, 이창용 전 총재는 이런 매입이 2025년 말 원화를 눌렀다고 말한 바 있다⁠24,25,26. 이 네 흐름을

합치면 1190억 달러가 들어왔으며, 아래 그림이 이를 보여 준다. 직접투자·파생금융상품·기타투자·준비자산은

빠져 있어 국제수지 전체는 아니다⁠4,5,24,25.

외국인 주식 흐름만 보면 국제수지의 시점은 8월까지 들어맞는다. 외국인 매도는 원화가 가장 약하던 3월부터

6월까지 930억 달러로 가장 컸고, 원화가 오른 7월과 8월에는 60억 달러의 소폭 순매수로 돌아섰다⁠5. 네 흐름의

합계는 원화가 돌아서기 전에도 유입이어서, 원화가 약해지던 3월부터 6월까지 510억 달러가 들어왔다. 다만
7월과 8월에는 두 달 동안 610억 달러가 들어와 속도가 더 빨랐다⁠4,5,24,25.

다시 게재할 수 없는 거래소 일별 자료는 7월부터 다른 모습을 보여 준다. 이 자료에서 외국인은 매달 한국

주식을 순매도했고, 원화가 계속 오르던 9월과 10월에는 더 많이 팔았다. 순매수는 7월 중순, 8월 중순처럼 짧게

이어졌고, 10월 들어 원화가 가장 크게 오른 16일부터 결정일까지도 하루 순매도를 사이에 둔 짧은 순매수였다.

국제수지 자료는 8월에서 끝나므로 가을의 두 기록은 아직 견줄 수 없다.

수출 호황은 많은 달러를 공급했지만 수출기업이 언제 그 달러를 원화로 바꾸는지는 우리가 쓸 수 있는 자료에

없다. 수출금액 증가율은 2025년 말에 높아져 12월 한 해 전보다 14.7%였고, 2026년 1월 37.1%로 뛴 뒤

급증세가 이어졌다⁠27. 2026년 9월 수출금액은 한 해 전보다 89.2% 많았고, 늘어난 몫의 58%는 가격 상승으로
설명된다⁠27,28,29. 이창용 전 총재는 반도체 호황이 외환시장 안정에 도움이 됐다고 말했다⁠30.

5 외국인 주식 매도로 나간 달러보다 들어온 달러가 많았다

6 수출 달러는 들어오지만, 언제 원화로 바뀔지는 모른다
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그림 5

2026년 1~8월 경상수지로 들어온 달러는 2790억 달러로, 외국인이 한국 주식에서 빼 간 1010억 달러의 세 배 가까이 됐다
네 가지 경로로 한국에 드나든 달러, 2026년 1~8월 · 10억 달러, 국제수지 월별 흐름 합계, 각 흐름의 크기

이 차트 읽는 법. 막대는 2026년 1~8월 합계로, 방향과 상관없이 크기를 나타냈다. 파란 막대는 한국으로 달러가 들어온 흐름, 회색 막대는 나간 흐름이다. 외국인 주식
순매도는 외국인이 한국 주식을 판 것, 거주자 해외증권은 한국 거주자가 해외 주식·채권을 순매수한 것, 외국인 채권 순매수는 외국인이 한국 채권을 산 것이다.

네 흐름을 합하면 1190억 달러가 순유입됐다. 직접투자·파생금융상품·기타투자·준비자산은 빠져 있어 국제수지 전체는 아니다.

월별 흐름은 본문에서 다뤘다. 외국인 주식 매도는 3~6월에 가장 컸고(930억 달러) 7~8월에는 60억 달러 순매수로 바뀌었다. 10월 외국인 주식 거래 일별 자료는
재게시할 수 없다. 국제수지 자료는 8월까지다.

출처: 출처: 한국은행 ECOS; datasteg 계산 · 2026년 8월까지 자료4,5,24,25

수출 달러가 특정한 날 외환시장에 나오라는 법은 없다. 수출기업은 달러를 바꾸지 않고 들고 있을 수 있고⁠31,

한국은행 연구자들은 한국의 지속적인 경상수지 흑자가 해외 투자 쪽으로 더 많이 향했다고 쓴다⁠18. 2002년부터

2011년까지 브라질에서는 주로 무역 거래인 비금융 고객의 하루 흐름이 금융 고객의 흐름보다 헤알화 움직임과

훨씬 강하게 연결돼 있었다⁠32. 우리가 쓴 자료 가운데 공개된 단서인 국내 은행의 거주자 외화예금은 6월 말부터

8월 말까지 약 290억 달러 늘어, 원화가 오르는 동안 거주자는 외화예금을 줄이지 않고 늘렸다⁠1,33.

대만은 대조를 이뤄, 올해 달러당 대만달러는 3.2% 올랐지만 달러당 원은 7.6% 내렸다⁠11,13. 2026년에 두

통화가 왜 엇갈렸는지 다룬 연구는 찾지 못했다. 2021년 BIS가 지적한 한 가지 차이는 환헤지다. 한국

생명보험사는 외화 채권을 거의 전부 헤지하고⁠34, 대만 생명보험사가 헤지하는 비중은 2019년 절반을 조금 넘는

수준으로 낮아져 있었다⁠34. 2025년 4월에는 원화가 대만달러의 대체 헤지 수단으로 쓰였다는 보도가 있다⁠18.

당국이 달러를 사거나 팔았는지는 우리 자료에 없다. 외환보유액은 6월 말부터 9월 말까지 130억 달러

늘었지만, 보유 자산의 가치 변동이 섞여 있다⁠35.

우리의 판단

금리차가 원화를 정하고 외국인 주식 매도가 원화를 누른다는 질문의 두 직관은 실제로
작동하는 힘이지만, 이번에는 어느 쪽도 주도하지 않았다. 결정일 국고채 3년물 금리가 크게

움직이지 않아 동결은 대체로 예상된 것으로 보인다⁠2,6. 한미 시장금리차는 전체로 보면 8월

말부터 원화에 불리하게 움직였으며, 광의 달러지수의 움직임보다 원화가 훨씬 크게 오른

점은 한국 고유의 요인, 예컨대 한국 안팎을 오가는 흐름을 가리킨다⁠2,3,12. 우리가 잰 네 흐름은

나간 달러보다 들어온 달러가 많았고, 1월부터 8월까지 경상수지 흑자는 외국인 주식 매도의

2.8배였다. 다만 이 네 흐름이 국제수지 전체는 아니다⁠4,5. 그러나 원화가 약해지던 3월부터

6월까지도 네 흐름의 합계는 유입이었다⁠4,5,24,25. 수출기업이 언제 달러를 바꾸는지, 기관들이
어떻게 환헤지하는지, 당국이 개입했는지, 회의 주간에 무엇이 움직였는지는 우리가 쓰거나

게재할 수 있는 자료에 없다. 10월 26일 나올 미국 환율 자료와 그 뒤의 9월 국제수지가 이
판단을 시험할 것이다.

경상수지 279

외국인 주식 순매도 101

거주자 해외증권 74

외국인 채권 순매수 15
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이 글의 용어
기준금리
중앙은행이 경제 전반의 금리를 이끌기 위해 정하는 정책금리다.
한국에서는 한국은행 기준금리를 말한다. 이 글에서는 2026년 두
차례 인상된 뒤 10월에 동결된 한국은행 기준금리.

국채 금리
오늘의 시장 가격에 국채를 사서 만기까지 보유할 때 투자자가 얻는
연간 수익률이다. 채권 가격이 내리면 금리는 오른다. 이 글에서는
날마다 견준 한국 국고채 3년물과 미국 국채 2년물 금리.

광의 달러지수
많은 교역상대국 통화에 대한 미국 달러의 가치를 한꺼번에 나타낸
지수다. 지수가 오르면 달러가 세계 통화 전반에 대해 강해졌다는
뜻이다. 이 글에서는 원화 강세가 단순한 달러 약세였는지 점검하는
데 쓴 연준의 명목 광의 달러지수.

경상수지
한 나라가 상품·서비스를 팔고 해외 투자로 번 돈에서 같은 항목으로
내준 돈을 뺀 것이다. 흑자는 이런 거래로 들어온 외화가 나간
외화보다 많다는 뜻이다.

베이시스포인트(bp)
퍼센트포인트의 백분의 일로, 금리의 작은 차이나 변화를 나타낼 때
흔히 쓰는 단위다.

정책금리차
두 중앙은행이 정한 정책금리의 차이다. 지금의 정책 수준을 보여 줄
뿐, 시장이 예상하는 앞으로의 방향은 담지 않는다. 이 글에서는
한국은행 기준금리에서 미국 연준 목표 범위 상단을 뺀 값(한미
정책금리차).

유위험 이자율 평가
금리가 높은 통화는 그 추가 이자를 상쇄할 만큼 가치가 떨어질
것으로 예상된다는 교과서의 이론이다. 이에 따르면 환율에는
투자자가 예상하는 금리차의 경로 전체가 담긴다.

기대 정책경로
앞으로 몇 달, 몇 해 동안 중앙은행이 정책금리를 어디에 둘지에 대한
투자자들의 예상이다. 만기 한두 해에서 세 해 정도의 시장금리에
드러난다.

주문 흐름
일정 기간 한 통화나 자산을 사려는 주문과 팔려는 주문의 차이로, 각
거래의 이유는 따지지 않는다. 사려는 주문이 많으면 값이 오르기
쉽다.

국제수지
한 나라의 국경을 오가는 모든 돈의 기록이다. 무역과 소득은
경상수지에, 주식·채권 매입 같은 투자 흐름은 금융계정에 담긴다. 이
글에서는 2026년 8월까지의 한국은행 월별 달러 기준 국제수지.

환헤지
외화 자산을 가진 투자자가 그 통화의 가치 하락으로 입을 손실을
막기 위해 맺는 계약이다. 환헤지는 자산을 파는 것과 다르다. 이
글에서는 한국과 대만 생명보험사가 해외 채권의 환위험을 얼마나
덜어 두는지.
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더 읽을거리
Demand for Dollars: Evidence from Survey Expectations · IMF Working Paper 2026/186 · 2026년 9월 4일
환율 움직임이 스스로를 키우는 이유를 다룬다. 기업과 가계는 달러가 오를 것으로 예상하면 달러를 더 사고, 내릴 것으로 예상하면 덜 산다.

The Global Dollar Cycle · NBER Working Paper w31004 (Obstfeld and Zhou) · 2023년 3월 1일
이 글의 달러 점검의 배경으로, 신흥국 통화가 왜 대개 광의 달러지수와 글로벌 금융 여건에 따라 함께 오르내리는지 설명한다.

Can Portfolio Rebalancing Explain the Dynamics of Equity Returns, Equity Flows, and Exchange Rates? · NBER Working
Paper w10476 (Hau and Rey) · 2004년 5월 1일
외국인이 주가 상승기에 주식을 파는 이유와, 그 매도가 주가 상승·주식 자금 유출·환율을 어떻게 잇는지 설명한다.

이 글 인용하기
이 글을 연구, 보고서, 기사에 참고하셨다면 아래와 같이 출처를 밝혀 주세요.
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