
經濟 週評

경제 정책 이슈

국내 증시 상승세, 여전히 불안하다1)

최근 외국인 주식 순매수세로 세계 증시의 침체에도 불구하고 한국 증시가 나홀로 상승을
지속하였음. 그러나 유입 자금이 일시적 투자 성격일 가능성이 높아 외국인 순매수에 의한
주가의 추가 상승 여부는 불투명함

1. 주식 시장에서의 외국인 매매 동향

6월 소폭의 순매수를 기록했던 외국인 매매는 7월 이후 순매수 규모가 확대

- 특히 한국 주식 시장에서 외국인의 순매수 규모는 8월 들어 20일 현재 월중

누적 규모가 약 9,800억 원에 이를 정도로 크게 확대됨

- 이는 2003년 5월 이후 월 단위로는 16개월 연속 순매수를 지속하고 있으며,

같은 기간 동안 누적 순매수 규모는 약 27조 8,200억 원에 달함

이에 따라 한국 증시에 많은 영향을 미치고 있는 미국 증시의 하락세에도

불구하고, 종합주가지수는 8월 20일 현재 787.64p로 지난 8월 2일(719.59p)

이후 3주 동안 약 68p(9.5%) 상승함

- 동기간 美 다우지수와 日 니케이 지수는 각각 약 1% 및 3%씩 하락함

< 최근 종합주가지수 및외국인 순매수 규모 추이 >

4월 5월 6월 7월 8월 1∼20일

종합주가지수 (p, 월평균) 907.14 798.79 771.61 746.07 750.56

외국인 순매수 (억 원, 월중) 14,528 8,549 152 6,732 9,800

자료: 한국증권거래소.
주: 1. 정정거래분이 반영되지 않은 수치임.

2. 외국인 투자가 기준은 외국인투자등록 ID가 있는 경우와 기타외국인을 모두 포함함.

1 이 보고서는 고객의 투자 참고 자료로만 이용될 수 있습니다. 또한 이 보고서에서 인용되는 자료들
은 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 투자 시기에 대한 최종 결정은 투자자 자
신의 판단과 책임 하에 하시기 바랍니다. 따라서 이 조사 자료는 어떠한 경우에도 증권 투자 결과
에 대한 법적 책임 소재의 증빙 자료로 사용될 수 없습니다.
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2. 외국인 순매수 자금에 대한 성격과 주가 전망

긍정적 시각과 부정적 시각의 공존

- 긍정론 : 글로벌 시장의 침체에도 불구하고 외국인이 한국 증시에서 순매수

를 지속하고 있는 것은 한국 경제의 펀더멘틀을 우호적으로 평가함을 의미

·따라서 당분간 순매수 기조가 지속되어 주가의 추가 상승이 예상됨

- 부정론 : 외국인 매수세가 지속된다는 점만 가지고 반드시 외국인들이 한국

경제를 낙관적으로 평가하고 있다는 증거가 될 수 없으며, 오히려 현 경제

상황이 불투명하다는 점을 감안 할 때 우리가 인지하지 못하는 요인에 의해

자금이 유입되었을 가능성이 높음

·따라서 최근 외국인 매수세는 일회성에 그칠 가능성이 높으며 국내 투자가

들이 시장에 참여하지 않는 한, 주가의 추가 상승은 기대하기 어려움

외국인 순매수 자금의 성격 판단

- 외국인 매수 자금의 성격을 판단하는 방법으로는 한국 경제에 대한 외국인들

의 평가, 유입 자금의 국적별 투자 성향, 현·선물 시장에서의 일관성 여부

등이 있음

- 외국인들의 한국 경제 대한 평가는 아직 미온적 : 미국계 자금이 최근 들어

국내 증시에서의 매매 방향이 순매도세로 전환되고 있는 이유는 한국 경제의

현 상황을 고려해 볼 때, 향후 경기 회복에 확신을 가질 수 없다는 점임

·구체적으로 국내 소비의 침체와 한국 경제 내에서 차지하는 비중이 높은

IT 부문의 세계 경기 둔화 가능성, 고유가에 민감하게 반응할 가능성이 높

은 산업 구조 등을 들고 있음 (월스트리트 저널, 8월 5일)

- 펀더멘틀에 근거한 중장기 투자는 아님 : 단기간 내의 매매 차익을 목적으

로 하는 투기성 자금의 유입은 관찰되지 않으며, 그렇다고 한국의 경제 펀더

멘틀이 개선될 것이라는 전망 하에 이루어지는 'BUY KOREA' 적 성격도 아

닌 것으로 보임

·7월 이후 외국인 매수를 주도하고 있는 세력은 중장기 투자를 위주로 하고

있는 싱가폴계 아시아 펀드에서 유입된 것으로 나타남
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·특히 단기 투자 성격이 높다고 평가되는 조세회피처인 케이만아일랜드 및

버진아일랜드 지역의 자금들은 7∼8월의 주가 상승기에 순매도를 지속함

·그러나 한국 증시의 중장기 추세에 가장 큰 영향력을 발휘하고 있는 미국

계 자금의 매매 방향은 오히려 순매도세를 나타냄

·따라서 최근 외국인 순매수가 단기성 투기 자금이라고 말할 수 없지만, 한

국 경제의 펀더멘틀을 고려한 중장기 투자의 성격도 아닌 것으로 판단됨

< 외국인 투자의 국적별순매수 추이 >
(단위: 억 원, 결제 기준)

2002년 12월 2003년 12월 2004년 3월 6월 7월

미국 3,906 - 6,826 11,662 - 4,564 - 4,201

싱가폴 - 510 12,098 156 4,558 8,160

네덜란드 1,866 265 75 298 1,119

케이만아일랜드 - - 3,114 - 222 - 910

버진아일랜드 -660 - 1,152 397 315 87

자료: 금융감독원.

주: 외국인 전체 순매수에서 비중이 미약하거나 뚜렷한 방향성이 없는 항목들은 생략함.

- 주식 순매수 기조가 단기간에 그칠 가능성이 높음 : 외국인은 4월 이후 주

식 시장에서는 순매수를 지속하고 있으나 선물 시장에서는 매매에 뚜렷한 방향

성을 찾을 수 없어, 주식 시장에서의 순매수세가 단기에 그칠 가능성이 높음

·외국인 투자자가들은 주가지수 선물 시장에서 지난 5월과 6월중 순매수를

기록하기도 하였으나, 7월 들어 큰 폭의 순매도로 전환됨

·선물 시장에서의 주된 매매 동기가 현물 시장에 대한 헷지에 있거나, 중장

기적이고 펀더멘틀적인 관점에서 이루어졌다면, 선물 시장에서도 매매의

방향이 어느 정도 일관성이 유지되었어야 할 것임

·특히 6월 약 1조 793억원 순매수에서 7월에 5,585억원의 순매도로 급격하

게 매매 방향이 전환된 것을 볼 때, 현물 시장에서의 순매수세가 앞으로도

지속될지 여부는 불투명함
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< 주가지수 선물 시장과 주식(현물) 시장에서의 외국인 순매수 추이(월중) >

4월 5월 6월 7월 8월 1∼20일

선물 순매수 (억 원) - 5,837 139 10,793 - 5,585 -

현물 순매수 (억 원) 14,528 8,549 152 6,732 9,800

자료: 증권거래소.

- 외국인 주식 순매수에 대한 또 다른 해석

·뚜렷한 증거는 없으나 최근 외국인 순매수의 배경은 최근 주식 거래량이

감소하는 등의 한국 증시 침체에 따르는 경영권 공격 차원의 자금 (올해

초 소버린의 SK(주)의 주식 매집) 일 가능성이 있음

·글로벌 (특히 아사아계) 펀드가 세계 증시의 동반 침체의 영향을 최소화하

기 위해 한국 증시에 잠시 머무는 형태의 일시적 성격일 가능성도 잇음

·한편 한국 증시의 주가수익률(PER)2)이 약 6배로 과거 평균치인 15배에 훨

씬 못 미치는 수준이며, 아시아 내 비슷한 위치에 있는 대만의 약 14배, 싱

가포르의 약 15배보다 낮다는 점은 바겐세일이라는 측면에서 투자 메리트

로 작용할 수도 있음

외국인 순매수 지속 여부 및 주가 전망

- 외국인 순매수가 지속될지 여부는 불투명

·특히 한국 경제의 실물 지표 부진이 지속되고 있으며 경기 회복을 입증할

만한 시그널을 찾기 어려워, 외국인들이 한국 경제에 대해 긍정적인 시각

을 가지고 주식을 매수하였다고 말하기에는 다소 무리가 있음

·한편 올해 7∼8월의 순매수세 규모는 일평균(영업일 기준) 약 450억 원으

로 이는 2000년 이후 일평균인 약 370억 원을 상회하고 있으나, 2003년 5

2 주가수익률 (株價收益率, Price Earnings Ratio) 이란, 주식의 1주당 가격과 1주당 수익액의 비율
을 말하며, 이 비율이 높으면 회사의 이익에 비해 주가가 상대적으로 높은 것을 뜻하며, 반대의 경
우는 주가가 상대적으로 저평가 되어 있다는 것을 의미함. 일반적으로 한국 증시의 적정 PER 수
준은 약 14~ 16배 정도로 추정되고 있으나, 시기별, 업종별로 많은 편차가 있어 종목 매매 판단의
절대적인 기준은 아님에 유의.
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월부터 올해 4월까지 지속된 중기 상승 장에서의 일평균 약 1,000억 원에

는 크게 못 미치는 수준

- 외국인 순매수라는 일시적 수급 장세에서 펀더멘틀 중심의 장세로 회귀하

여, 한국 증시와 세계 증시의 동조화가 다시 진행될 전망임

·최근의 주가 상승은 국내투자가들의 시장 이탈로, 외국인의 주식 시장에

대한 영향력이 급증한 데 따르는 일시적 현상으로 간주될 수 있음

·향후 한국 증시의 방향성은 세계 경제 회복의 결정적 요인인 국제 유가의

추이, 한국 경제의 내수 회복 여부 및 한국 정부가 내놓는 경기 부양책의

내용 등 펀더멘탈적 이슈들에 의해 결정될 가능성이 높음

·이에 따라 8월 들어 관찰되는 것과 같은 세계 증시의 부진과 한국 증시의

상승이라는 디커플링 현상은 소멸될 예상임

3. 시사점과 대응 방안

시사점

- 주가 급락 가능성 상존 : 최근 한국 증시의 체력이 약화되어 있는 상황을 고

려해 볼 때, 외국인의 매매방향이 매도세로 급반전할 경우 매도 물량을 받아

줄 만한 뚜렷한 매수 세력이 없기 때문에 주가의 급락 현상이 예상됨

·특히 내국인의 증시 이탈로 주가에 대한 영향력이 급증하였기 때문에, 인

위적으로 장을 상승시킨 뒤 국내 기관 및 개인들의 추종 매매를 유도하고

증시를 이탈할 가능성도 배제하지 못함

·실제로 고객예탁금은 2004년 7월말 약 7.8조 원에서 8월 20일 현재 8.6조

원으로 증가하고 있어, 국내투자자들의 추종 매매가 발생할 우려가 현실화

될 가능성이 증대됨

- 환율 급상승 우려 : 한편 외국인의 자금이 일시에 한국 증시로부터 이탈할

경우, 외환 시장에서 환율이 급상승할 우려가 존재함

·2000년 1월에서 2004년 3월까지의 기간 동안 외국인 순매도와 환율과의 상



經濟 週評

관관계를 살펴보면, 외국인 순매수와 환율 하락이, 순매도와 환율 상승이

서로 밀접한 관계에 있음을 알 수 있음

< 외국인 주식순매수와 금융 변수들과의 상관관계(상관계수) >

주가 환율 금리
1992. 1월 ∼ 1999. 12월 - 0.10 0.19 - 0.03
2000. 1월 ∼ 2004. 3월 0.26 - 0.36 - 0.06

자료: 한국증권연구원.

주: 위 수치는 상관계수이며, 수치가 1에 가까울수록 외국인 주식 순매수와 금융변수가 같

은 방향으로, -1에 가까울수록 반대의 방향으로 움직이는 밀접한 관계에 있음을 의미.

대응 방안

- 정부 : 주식 시장의 수요 기반 확충

·현재 정부가 추진하는 주식 시장에 대한 투자가 가능한 연기금의 대상을

확대하는 정책은 연기금이 가지는 공공성 때문에 실제의 효과는 크지 않을

가능성이 높기 때문에, 따라서 상대적으로 자유로운 운영이 가능한 기업

퇴직 연금 제도의 조속한 도입이 필요함

·장기 주식투자 상품에 대한 세제 혜택을 통해 개인 투자자들의 장기 수요

기반을 창출해야 함

·보다 근본적으로는 주가 조작 등 공정성 상실에 따르는 국내 투자자들의

시장 이탈을 막기 위하여, 금융감독원에 일정 범위의 사법권을 부여하는

등의 시장 투명성 확보 노력이 요구됨

- 기업 : 외국인의 경영권 공격에 대비

·최근 외국인의 매수세가 장기 투자도 단기적 투기 자본도 아닌 것으로 판

단되며, 이들 자금중 일부는 국내 기업에 대한 경영권 공격의 목적을 가지

고 있을 가능성을 배제하지 못함

·또한 외국인 지분의 상승이 반드시 경영권 공격으로 이어지는 것은 아니지

만, 처음에는 단순한 자본 이득을 목적으로 매수하였으나 지분율이 높아지

면서 투자의 동기가 경영권 공격으로 전환될 가능성도 있음

·따라서 자사 지분율 변동에 대한 모니터링을 강화하고, 매수 자금의 성격

을 조기에 정확히 분석할 수 있는 시스템 구축이 요구됨

주 원 (3669- 4030, juwon@hri.co .kr)


