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Note   

Korea Strategy 외국인 자금 유출, 주식만이 문제가 아니다 

외국인 자금, 주식보다는 채권 및 차입 부문에서 회수 규모가 더 클 수 있어 

최근 두 달간 소폭이나마 순매수를 보였던 외국인이 2월 중순부터 연속적인 순매도를 기록하면서 2008년

9~10월 금융위기설 이후 나타났던 외국인의 대규모 순매도가 다시 우려되고 있다. 결론부터 말하자면 외

국인의 매도세가 지속될 수는 있겠지만 규모면에서는 2008년 9~10월 수준에 못미칠 가능성이 크다고 판

단된다. 2008년 9~10월 당시 이후 많은 수의 헤지펀드들의 청산절차가 마무리되면서 외국인의 순매도

물량이 완화되는 모습이 나타나 헤지펀드들의 청산과 같은 단기적인 충격이 재차 나타나기는 힘들 것으로

판단된다. 물론 한국시장에 많은 비중을 차지하고 있는 미국 및 영국계 Long Term Fund의 흐름은 여전

히 문제이다. 최근 두 달 동안 아시아 주요국 외국인 순매수 동향을 살펴보면 여타국가는 순매도 기조가

지속되고 있는 것으로 나타나 외국인의 매매방향성은 이머징 마켓에 대한 시각의 변화라기보다는 Long 

Term Fund의 한국시장에 대한 포트폴리오 비중 조절에 따른 것으로 풀이된다.  

한편 외국인은 2007년에는 투자이익 회수 차원에서, 2008년에는 글로벌 신용위기로 인한 안전자산 선호

현상으로 주식시장에서 자금을 빠르게 회수해갔으나, 채권과 차입 부문의 경우에는 2008년 4분기에 들어

서야 유출이 본격화되기 시작했기 때문에 3월 위기설과 동유럽 금융위기와 같은 금융교란요인이 발생할

경우 주식보다는 채권과 차입 부문에서 추가적인 이탈 규모가 더 크게 나타날 수도 있다. 한국은행 국제수

지 자료에 따르면 차입금 유출은 2008년 10월부터 12월까지 각각 200억달러, 100억달러, 140억달러로

평균 100억 달러 이상을 기록하며 본격화되기 시작했다. 2008년 1분기에 단기차입금도 증가했기 때문에

2009년 1분기의 차입금 상환압력도 커질 것으로 예상되어 차입금 유출은 지속될 것으로 전망된다. 채권

또한 2008년 9월부터 평균 34억달러가 빠져나갔다. 외국인 주식 자금이 2008년 6월부터 크게 유출된

이후 유출 규모가 감소추세를 나타내고 있다는 점을 감안하면, 뒤늦게 유출이 본격화된 채권과 차입 부문

에서 더욱 지속적으로 유출이 나타날 가능성이 크다. 

외국인의 매매패턴이 지수 상승과 하락시 차별화되었다는 데 착안한 전략 필요 

이에 따라 업종별 대응은 외국인의 매매가 KOSPI 상승구간의 매수 업종과 하락구간의 매수, 매도 업종이

뚜렷하게 구분되어 나타났다는 데에 착안한 전략이 필요할 것으로 보인다. 외국인의 경우 최근 KOSPI 상

승구간에서는 공통적으로 반도체/장비, IT하드웨어, 철강/금속, 조선, 기계 등을 매수했으나, 최근 KOSPI 

하락구간에서는 이들 업종 대부분을 매도하고, 오히려 통신서비스, 음식료/담배, 제약/바이오 등을 매수하

며 짧은 업종별 순환매를 보였다. 외국인 매매패턴을 감안하여 지수가 조정을 보일 경우 통신서비스, 음식

료/담배 등의 경기방어주에 대한 비중을 늘리는 것이 바람직해 보이며 최근 순매도가 급격히 증가한 은행, 

건설 등은 비중확대 시기를 늦출 필요가 있다고 판단된다. 

2009년 2월 27일
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외국인 순매도 지속되겠지만 2008년 9,10월과 같은 대규모 매도는 없을 듯 

최근 두 달간 소폭이나마 순매수를 보였던 외국인이 2월 중순부터 연속적인 순매도를 기록하면서 2008년 

9~10월 금융위기설 이후 나타났던 대규모 순매도가 우려되고 있다. 결론부터 말하자면 외국인의 매도세가 지속

될 수는 있겠지만 규모면에서는 2008년 9~10월 수준에 못미칠 가능성이 크다. 금융감독원에서 발표하는 외국

인 투자자 증권 매매동향을 살펴본 결과, 2008년 9~10월 당시 외국인 대규모 매도에는 미국 및 영국계의 

Long Term Fund의 매도물량과 더불어 케이만아일랜드, 룩셈부르크 등 조세회피지역의 헤지펀드 청산이 맞물

려 나타난 것으로 조사되었다. 당시 글로벌 증시가 가파르게 하락하면서 헤지펀드의 청산과 환매 물량이 급격히 

출회되었던 것이다. 그러나 이후 많은 수의 헤지펀드들이 청산절차가 마무리되면서 외국인의 순매도 물량이 완

화되는 모습을 나타냈다. 따라서 헤지펀드들의 청산과 같은 단기적인 충격이 재차 나타나기는 힘들 것으로 판단

된다.  

물론 한국시장에 많은 비중을 차지하고 있는 미국 및 영국계 Long Term Fund의 흐름은 여전히 문제이다. 비

록 2008년 10월 이후 미국과 영국계 자금의 매도 규모는 현저하게 축소되었고, 간헐적이지만 순매수를 나타내

기도 하였다. 하지만 최근 두 달 동안 아시아 주요국 외국인 순매수 동향을 살펴보면 한국만 짧은 기간 동안 순

매수를 보였으며, 여타국가는 순매도 기조가 지속되고 있는 것으로 나타났다. 따라서 외국인의 매매방향성은 이

머징 마켓에 대한 시각의 변화라기보다는 Long Term Fund의 한국시장에 대한 포트폴리오 비중 조절에 따른 

것으로 풀이된다. 시가총액 기준 외국인 투자자의 보유금액 비중도 지속적으로 하락하고 있지만 여전히 

28.3%(2009년 2월 24일 기준)를 기록하고 있고, 외국인 자금 이탈이 지속될 가능성도 남아있어 외국인의 매

도세가 구조적으로 개선되기에는 다소 시일이 걸릴 것으로 전망된다. 

 

당시 외국인의 매도는 미국과 영국계의 Long Term Fund 와 헤지펀드의 청산이 맞물려  
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2008 년 12 월, 1 월의 외국인 순매수는 이머징 마켓에 대한 시각변화라기보다 한국시장에 대한 비중 조절 
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주: 누적순매수는 2008년 12월 1일 기준 
자료: KRX, Bloomberg, 우리투자증권 리서치센터 

 주: 누적순매수는 2008년 12월 1일 기준 
자료: KRX, Bloomberg, 우리투자증권 리서치센터 
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월별 외국인 순매수 추이  외국인 시가 총액 비중 추이 
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외국인 주식보다는 ‘채권’ 및 ‘차입’ 부문에서 회수 규모가 더 클 수 있어 

한편 외국인은 2007년에는 투자이익 회수 차원에서, 2008년에는 글로벌 신용위기로 인한 안전자산 선호현상으

로 주식시장에서 자금을 빠르게 회수해갔으나, 채권과 차입 부문의 경우에는 2008년 4분기에 들어서야 유출이 

본격화되기 시작했기 때문에 3월 위기설과 동유럽 금융위기와 같은 금융교란요인이 발생할 경우 주식보다는 채

권과 차입 부문에서 추가적인 이탈 규모가 더 크게 나타날 수도 있다.  

한국은행 국제수지 자료에 따르면 차입금 유출은 2008년 10월부터 12월까지 각각 200억달러, 100억달러, 

140억달러로 평균 100억 달러 이상을 기록하며 본격화되기 시작했다. 2008년 1분기에 단기차입금도 증가했기 

때문에 2009년 1분기의 차입금 상환압력도 커질 것으로 예상되어 차입금 유출은 지속될 것으로 전망된다. 채권 

또한 2008년 9월부터 평균 34억달러가 빠져나갔다. 외국인 주식 자금이 2008년 6월부터 크게 유출된 이후 유

출 규모가 감소추세를 나타내고 있다는 점을 감안하면, 뒤늦게 유출이 본격화된 채권과 차입 부문에서 더욱 지

속적으로 유출이 나타날 가능성이 크다. 

 

국내 금융시장에서의 외국자본 유출입 추이 및 내역 
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최근 국내 주식시장의 외국인 비중 변화 

 2007년 말  2008년 말 

유가증권시장 규모 951.9조원 576.9조원 
 1조 169억달러 4,580억달러 
 282.4억주 290.7억주 
외국인 보유 규모 308.0조원(32.4%) 166.9조원(28.9%) 
 3,291억달러(32.4%) 1,325억달러(28.9%) 
 53.7억주(19.0%) 47.7억주(16.4%) 
외국인 보유규모 증감 (+) 45.5조원 (-) 141.1조원 
(전년 대비) (+) 567억달러 (-) 1,802억달러 
 (-) 2억주 (-) 6억주 
순매도 규모 27.7조원 34.6조원 
 299억달러 314억달러 

자료: KRX, 우리투자증권 리서치센터 

 

 

외국인의 매매패턴이 지수 상승과 하락시에 차별화되었다는 데 착안한 전략 필요 

2월과 3월 증시가 외국인 채권만기, 3월 결산기 효과, 동유럽 금융위기 등으로 인해 조정에 노출될 가능성이 높

다는 점에서 앞서 말한 바와 같이 지난해 9~10월과 같은 대규모 매도가 나타나지는 않을 것으로 판단되지만 외

국인 투자자의 이머징마켓에 대한 시각은 부정적일 확률이 높다.  

이에 따라 업종별 대응은 외국인의 매매가 KOSPI 상승구간의 매수 업종과 하락구간의 매수, 매도 업종이 뚜렷

하게 구분되어 나타났다는 데에 착안한 전략이 필요할 것으로 보인다. 외국인의 경우 최근 KOSPI 상승구간

((1)2008.12.4~2008.12.19, (2) 2008.12.30~2009.1.7, (3) 2009.1.28~2009. 2.6)에서는 공통적으로 반

도체/장비, IT하드웨어, 철강/금속, 조선, 기계 등을 매수했으나, 최근 하락구간((1) 2008.12.22~2008.12.29, 

(2) 2009.1.8~2009.1.23, (3) 2009.2.6~2009.2.4)에서는 이들 업종 대부분을 매도하고, 오히려 통신서비스, 

음식료/담배, 제약/바이오 등을 매수하며 짧은 업종별 순환매를 보였다. 이를 고려할 때, 지수가 조정을 보일 경

우 통신서비스, 음식료/담배 등의 경기방어주에 대한 비중을 늘리는 것이 바람직해 보이며 최근 순매도가 급격

히 증가한 은행, 건설 등은 비중확대 시기를 늦출 필요가 있다고 판단된다. 

 

KOSPI 상승구간 외국인 업종별 순매수 
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자료: KRX, 우리투자증권 리서치센터 
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KOSPI 하락구간 외국인 업종별 순매수 
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자료: KRX, 우리투자증권 리서치센터 

 

연초 이후 통신서비스와 음식료/담배 업종내 외국인 순매수 종목 

업종 코드 종목명 누적순매수금액(백만원) 시가총액(백만원) 

통신서비스 A017670 SK텔레콤 342,462 15,745,414 
통신서비스 A015940 LG데이콤 49,089 1,407,553 
통신서비스 A032640 LG텔레콤 913 2,365,185 
음식료/담배 A033780 KT&G 177,073 11,297,709 
음식료/담배 A001800 오리온 1,504 881,271 

자료: KRX, 우리투자증권 리서치센터 
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Liquidity Summary  

 

주요국 외국인 주식매매 현황 (단위: 백만달러, 기간중 증감)

Net Flow   Last 
Week 

1Week 
ago 

2Week 
ago 

3Week 
ago 

AVG 
(4주평균) 

한국 -575 -443 764 403 37 
대만 -507 196 131 0 -45 
아시아 6개국 ¹ -1,522 -172 863 359 -118 

이머징마켓 
외국인동향 

남아공 37 96 253 -18 92 
전기전자 -175 -38 491 190 117 

한국 
철강 -91 -7 168 -22 12 
전자(+가전-통신) -10 56 22 0 17 

한국과 대만 
업종별 

대만  
철강 -2 -1 1 0 -0 

 

Domestic Money Flow  (단위: 십억원, 기간중 증감)

Net Flow    Last  
Week 

1Week 
ago 

2Week 
ago 

3Week 
ago 

AVG 
(4주평균) 

성장형 펀드 50 -83 33 135 34 
순수주식형 -584 -389 -231 90 -279 기관투자자  

주식관련자금  
주식혼합형 172 4 107 69 88 
고객예탁금 -223 255 976 30 260 
실질고객예탁금 ² 1,535 251 -640 -208 234 개인투자자  

주식관련자금  
미수금 99 110 10 -5 53 

주 1: 아시아 6개국은 한국, 대만, 인도, 인도네시아, 태국, 필리핀  
2: 실질고객예탁금은 고객예탁금에서 개인투자자 2일전 매매분을 감안한 금액임 
3: 직전주 분석기간은 2.16 ∼ 2.20일 기준  
자료: Bloomberg, 한국은행, 유가증권시장, 자산운용협회 

 

성장형 펀드내 주요 투자 종목  (단위: 백만원, %)

대형주 종목명 12월 기준평가금액 순증 기관보유비중 12~2월 투신순매수 
000810 삼성화재 127,173 2.4 -234,171 
012450 삼성테크윈 104,169 1.0 22,031 
006260 LS 92,099 1.1 -26,276 
015760 한국전력 78,816 2.2 -330,623 
003490 대한항공 77,875 1.1 -49,019 
중•소형주 종목명 12월 기준평가금액 순증 기관보유비중 12~2월 투신순매수 

008770 호텔신라 29,743 0.4 -13,447 
000640 동아제약 28,727 0.4 -22,631 
030000 제일기획 27,725 0.6 -18,222 
011790 SKC 22,268 0.1 17,070 
008930 한미약품 15,340 0.2 12,784 

KOSDAQ 종목명 12월 기준평가금액 순증 기관보유비중 12~2월 투신순매수 
039490 키움증권 17,934 0.2 8,683 
067280 크레듀 14,005 0.1 -80 
037150 CJ인터넷 6,373 0.0 2,475 
044490 태웅 6,095 0.0 49,912 
072870 메가스터디 5,441 0.2 6,831 

주: 투신순매수는 12월 1일부터 2월 24일까지 기준 
자료: 제로인 
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I. Domestic Money Flow 고객예탁금 증가 전환, 주식형 펀드는 자금 유출 

 

 

주요 상품관련 자금 동향  
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자료: 한국은행, 자산운용협회  

 

실질고객예탁금 & 주식형수익증권  연기금 금융자산내 주식투자 비중 
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자료: FnGuide, 우리투자증권 리서치센터  자료: 국민연금, 우리투자증권 리서치센터 

 

변액보험 월간 유입액 및 누적 추이  은행 신탁계정 내 유가증권 보유 금액 및 비중 
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자료: 생명보험협회, 우리투자증권 리서치센터  자료: 금융감독원 
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II. 기관매매동향 외국인의 IT 하드웨어, 은행, 반도체/장비의 매도세 강화 

 

 

업종별 투신, 연기금, 증권, 외국인 순매매 추이 
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자료: KRX, 우리투자증권 리서치센터 

 

월간 주요투자주체별 매매동향  주요 투자 주체별 누적 순매수 동향 
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자료: KRX, 우리투자증권 리서치센터 

 주. 2006년 1월 2일 기준 
자료: 우리투자증권 리서치센터 
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자료: 우리투자증권 리서치센터  자료: 우리투자증권 리서치센터 



 

 9

Korea Strategy www.wooriwm.com
 

III. Domestic Fund Flow 국내형 & 해외형 펀드로의 자금 유입 정체 

 

 

성장형 펀드내 업종별 비중 - 시가총액대비 업종별 비중의 차이  
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주: 12 월초 기준 성장형 펀드내 업종별 비중과 최근 투신권 순매매를 가감한 수치에서 최근 시가총액대비 
업종별 비중을 차감한 수치 
자료: 제로인 

 

국내 vs 해외형 펀드 유입액 추이  펀드유입자금 대비 주식거래대금의 상대강도 
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자료: 제로인, 우리투자증권 리서치센터  자료: 제로인, 자산운용협회 
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IV. Overseas Fund Flow 해외형 펀드로의 자금 유입속도는 현저히 둔화 

 

 

주식형 펀드 월별 자금 유입 추이  해외 주식형 펀드 지역별 비중 
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고지 사항 

본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 금융투자분석사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 최선을 다해 분석한 결과이나 
그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 투자자의 투자판단을 위해 작성된 것이며 어떠한 경우에도 주식 등 금융투자상품 투자의 
결과에 대한 법적 책임소재를 판단하기 위한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 지적 재산권은 당사
에 귀속되며 당사의 동의없이 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다.  

 


