
NDF란 무엇이며, 그 발생배경과 특징 및 시장상황(KEBHP)   

 

   

 NDF의 정의  

  

 NDF(Non-Deliverable Forward)란 만기에 계약원금의 상호 교환이 없이 계약한 선물환율

과 만기시의 현물환율과의 차이액만을 기준통화(주로 미 달러화)로 정산하는 선물환 계약을 

말합니다. 우리 말로 하면 "(만기비정산) 차액결제 선물환거래" 정도로 쓸 수 있겠지만, 대

부분의 외환시장 용어가 그렇듯 우리말로 번역하여 쓰는 경우는 거의 없습니다.   

  

 그리고 용어의 영어 단어에 이미 NDF의 모든 것이 설명이 되어 있는데, 이는 '만기에 계

약원금의 상호지급이 없는(Non-Delivery)', '선물환(Forwards)'거래란 것입니다.  

  

 즉, 선물환 거래이기는 하지만 일반적인 선물환과는 달리 특수한 한 형태로서의 거래 형식

또는 상품이라고 보면 가장 쉽게 이해가 가실 것입니다.  

  

   

 NDF의 발생 배경  

  

 NDF가 현재의 외환시장의 주요 변수중의 하나임에도 불구하고, 그 발생 원인은 역설적이

게도 외환시장의 규제와 밀접한 관련이 있습니다. 이는 원/달러 NDF 거래 뿐이 아니라 

NDF로 거래가 되는 다른 통화들, 즉 태국 바트화(THB), 필리핀 페소화(PHP), 대만 달러화

(TWD), 말레이시아 링기트화(MYR)의 경우에도 똑같이 적용됩니다.  

  

 좀 더 그럴듯하게 말하자면, 특정국의 통화가 국제화되지 않아 해외에서 유통되지 않는 가

운데 각종 외환규제가 존재할 경우 이러한 제약을 초월하면서도 원하는 목적(투자자금의 

Hedge나 투기성 목적등)을 달성하는 수단이 필요해서 생겨난 것이 NDF란 것입니다.  

  

 결국 NDF거래는 꼭 특정한 통화나 국가를 대상으로 하는 것은 아니고, 일종의 신종 상품 

정도로 생각하시는 게 오히려 이해하기 쉬울 것입니다. NDF시장은 그 거래되는 통화의 중

앙정부의 의지와는 전혀 상관없이 생겨난 것이며 그 거래에도 중앙정부의 의도나 개입이 먹

혀들 여지가 거의 없다는 점이 중요하겠습니다.  

  

  우리 나라의 경우를 좀 더 말씀드리면,  

  

 원/달러의 경우도 97년 IMF가 오기 전까지는 정부도 그렇고 일반적인 외환시장 참가자들



도 NDF에 대한 관심이 거의 없었다고 하겠습니다. 사실 관심이 있다고 하더라도 소용이 없

었을 것입니다. 역내와 역외를 엄격히 구분하는 외환관리규정 때문에 역내 외환시장과 역외 

외환시장은 서로 완전히 분리된 별개의 시장이었기 때문입니다.  

그래서 IMF가 오기 이미 몇 달 전부터 우리 경제의 심각성을 반영한 싱가포르나 홍콩등 주

요 역외시장의 NDF 환율은 통상적인 선물환 마진(대개 1원 미만)을 감안하더라도 국내의 

환율에 비해 무려 100원 이상씩 높았는데도 국내시장에서는 큰 변수가 안 될 수 있었던 게 

아닌가 합니다.  

  

 그러던 것이 99년 4월 1차 외환자유화 조치를 시작으로 선물환거래에 대한 실수요증빙 제

도가 폐지되면서 역외와 역내(국내)시장의 연결이 가능해진 이후 NDF의 거래량이 늘어나게 

되어 한국은행의 통계자료(한국은행(http:www.bok.or.kr) 보도참고자료 <최근 차액결제선

물환(NDF)거래 동향>, 2001년 3월 공보)에 의하면 작년 9월 이후엔 하루 평균 5억달러 정

도까지 거래가 이루어지게 된 것입니다.  

역외시장 참가자들 입장에서는 아무래도 유동성이 부족한 역외시장의 한계를 벗어나 하루 

20~30억 달러가 거래되는 국내시장에 국내은행과의 거래등을 통해서 우회적이나마 참가가 

가능해진 셈이 되었고, 국내시장이나 정부의 입장에서도 외국인 투자자금의 보다 활발한 유

치에 도움이 되는 제도적 장치가 마련되고 보다 국제화된 원화 시장이 되었다는 장점이 있

었던 것입니다.   

 


