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 본 보고서에서는 최근 기대감이 커지고 있는 우리나라의 MSCI 선진국지수 편입시의 효과와 선
결과제를 살펴보았다. 분석 결과 선진국지수 편입시 외국인 주식투자자금의 순유입 효과가 50
억~360억달러 범위로 추정되었으나, MSCI 추종자금의 규모와 한국의 글로벌 시가총액 비중 등
에 따라 상이한 결과가 나타날 수 있는 추정상의 한계에도 유의할 필요가 있다. 또한 이스라엘과 
그리스의 사례를 분석한 결과에서는 선진국지수 편입으로 외국인 주식투자자금의 유출입 및 주
가의 변동성이 감소하는 효과가 나타났다. 

MSCI는 최근 시장접근성 평가보고서를 통해 우리나라의 역외 원화외환시장 부재, 외국인투자
자 의무등록제도, 주가지수 사용권 등 종전의 지적사항 외에 정보흐름, 청산 및 결제, 중개사 이
전 등 6개 항목에 대해 개선 필요성을 지적한 바 있어 이에 대한 지속적인 개선 노력이 요구된
다. 최근 정부가 발표한 외환시장 선진화 계획을 차질 없이 이행하여 국제통화로서 원화의 위상
을 확립하고 외국인투자자의 의무등록제도를 옴니버스계좌의 실효성과 국제적 정합성을 높이
는 방향으로 개선할 필요가 있다. 그 밖에 MSCI가 언급한 시장하부구조 개선 노력도 병행되어
야 할 것으로 생각된다.

MSCI 선진국지수 편입은 우리나라의 오랜 숙원과제로 우리 금융시장이 한 단계 도약하는 전환
점이 될 수 있을 것으로 보이나 편입시 긍정적 효과가 단기간 내에 획기적으로 나타나기 어렵고 
지수편입과 무관하게 해결해야 할 선결과제도 적지 않다. 따라서 MSCI 선진국지수 편입 그 자체
보다는 이를 우리 주식시장의 유동성 확충과 시장하부구조 강화 등 금융시장 체질을 강화하는 
기회로 삼아 세부과제에 대한 개선 노력을 차분히 진행해 나감으로써 선진국지수 편입이 자연
스러운 결과로 이어질 수 있도록 하는 것이 바람직하다.
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Ⅰ. 머리말    

우리나라의 주식시장은 1992년 외국인투자자에게 처음 개방된 이래 꾸준한 양적 성장과 질적 발
전을 거듭해왔다. 글로벌 주식시장 규모대비 2%를 상회하는 시가총액과 풍부한 일일 거래량 등 
유동성이 크게 확충된 가운데 760조원에 달하는 외국인의 국내 주식투자자금 순유입이 이루어
져 FTSE 등으로부터 이미 선진시장의 지위를 부여받고 있다. 그러나 글로벌 펀드자금이 벤치마
크로 추종하는 규모가 가장 큰 것으로 알려져 있는 모건스탠리의 MSCI(Morgan Stanley Capital 
International)01에서는 여전히 신흥국지수에 머물러 있다.

우리나라가 MSCI 선진국지수로 변경될 경우 안정적인 외국인투자자금의 순유입으로 주가상승
과 변동성 완화 등 긍정적 효과가 기대된다는 점에서 그간 우리 정부는 수차례 선진국지수 편입을 
시도한 바 있으나 아직까지 진전을 보지 못하고 있다. MSCI는 2008년 6월 한국을 선진국지수 편
입 관찰대상(watch list) 국가로 지정하였으나 다음해인 2009년에는 선진국지수 편입을 위한 세 
가지 선결조건으로 역외외환시장 부재, 외국인투자자의 등록의무, 지수사용권 등을 지적하며 편
입유보 결정을 내린 바 있으며 2014년 6월에는 선결요건에 대한 진전이 없다는 이유로 관찰대상
에서도 제외하였다.

최근 우리 정부는 물론 정치권을 중심으로 MSCI 선진국지수 편입과 관련하여 적극적인 추진의사
를 표명하며 금년 6월 평가에서 관찰대상국 지정 후 내년 중 선진국지수 편입을 목표로 하고 있다. 
우리나라의 선진국지수 편입시 효과와 관련한 분석에서는 대체로 외국인 주식투자자금의 순유
입과 주가상승 등 긍정적 영향이 있을 것으로 예상하고 있으나 체계적이고 심도 있는 분석은 그리 
많지 않은 것으로 보인다. 아울러 지금까지 선진국지수 편입의 걸림돌로 지적되어온 세부 사항들
의 현황과 선결과제의 해결을 위한 논의가 필요한 상황으로 판단된다. 

이러한 점에서 본 보고서에서는 MSCI 선진국지수 편입의 효과와 선결과제를 분석한 후 시사점을 
제시하였다. 본고의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 선진국지수 편입시 효과 분석을 위해 자
본순유입 예상 규모를 추정해 보고 과거 선진국지수로 변경된 바 있는 이스라엘과 그리스의 사례
를 통해 변동성에 미치는 영향을 간접적으로 분석하였다. 제Ⅲ장에서는 MSCI의 선진국지수 편
입 기준을 소개하고 우리나라에 대한 세부 항목별 평가와 선결과제를 기술하였다. 제Ⅳ장에서는 
시사점을 언급하였다.

01   ��모건스탠리의 자회사인 모건스탠리 캐피탈 인터내셔널(MSCI)에서 1969년 세계 최초로 만든 주가지수로 미국계 펀드의 95%
가 이 지수를 추종하는 것으로 알려져 있다.
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Ⅱ. 선진국지수 편입시의 효과 분석    

우리나라가 MSCI 국가분류상 신흥국지수에서 선진국지수로 편입될 경우 이를 벤치마크로 추종
하는 장기 글로벌 펀드자금의 국내증시 유입이 확대되면서 국내 주가의 상승과 변동성 감소를 가
져올 것이라는 기대감이 크다. 낙관적인 견해에 따르면 선진국지수 추종자금 규모가 신흥국지수 
추종자금의 대략 5~6배에 달하므로 전체적으로 우리나라로 주식투자자금의 순유입이 발생하고 
주가에도 긍정적인 영향을 줄 수 있을 것으로 본다. 또한 선진국지수 추종자금은 주로 장기자금으
로 구성되므로 외부충격이 발생하더라도 외국인투자자금의 해외유출 가능성이 상대적으로 낮아 
변동성을 감소시킬 수 있을 것으로 예상하고 있다. 

이와 관련한 기존의 분석 자료들을 보면 선진국지수 편입시 대체로 우리나라로 주식투자자금의 
순유입을 가져올 것으로 보는 분석이 우세하다. 한국경제연구원(2021. 5. 4)은 선진국지수 편입
시 우리나라로 17.8조~61.1조원(159억~547억달러) 규모의 자금이 유입되면서 주가상승을 가져
올 것으로 분석하였으며, KB증권(2022. 2)은 글로벌 패시브자금을 중심으로 20조~65조원이 순
유입될 것으로 예상하였다. 글로벌투자은행인 Goldman Sachs(2022. 2)도 선진국지수 편입시 
440억달러의 자금순유입으로 코리아 디스카운트가 완화되며 주가에 긍정적인 영향을 미칠 것
으로 분석하였다. 다만, NH투자증권(2022. 2)은 선진국지수 편입에 따라 기존의 신흥국지수에
서 이탈되는 패시브자금 규모가 오히려 더 커 약 18조원(150억달러)의 자금순유출이 발생할 것
으로 분석하였다. 

그러나 상기 분석들 대부분이 정교한 분석방법의 결여와 추정을 위한 다양한 가정에 의존하고 있
어 선진국지수 편입시 실제 국내로의 자금순유입 규모와 유입 기간 및 형태 등에 대해 단정적으
로 말하기 어렵다고 생각된다. 이는 지수변경시 실제 자금유입은 글로벌 경제상황이나 국내 주식
시장에 대한 외국인투자자의 신인도 등 많은 요인에 영향을 받을 뿐만 아니라 추정을 위한 다양
한 가정이 불가피하기 때문이다. 본고에서는 이러한 추정상의 한계에도 불구하고 자금유출입 추
정을 위한 시도의 일환으로 글로벌 주식시장에서 차지하는 우리나라의 상대적 비중을 이용하여 
주식투자자금의 순유입 규모를 추정해 보았다. 아울러 선진국지수 변경시 자금유출입 및 주가 변
동성에 미치는 영향을 과거 이스라엘과 그리스 등 주요국의 사례를 통해 간접적으로 분석하였다. 
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1. 자금순유출입 규모 추정 

가. MSCI 추종 자금규모

MSCI 선진국지수 편입시 우리나라에 대한 자금유출입 규모를 추정하기 위해서는 MSCI 지수를 
추종하는 자금의 형태별 규모와 우리나라의 비중을 파악하여야 한다. MSCI 지수는 크게 선진시장
(Developed Market: DM), 신흥시장(Emerging Market: EM) 및 프론티어시장(frontier market)
으로 구분되는데 <그림 II-1>에서 보는 바와 같이 선진시장은 지역별로 북미, 유럽ㆍ중동 및 아시
아ㆍ태평양으로 나누어지며 현재 23개국이 포함되어 있다. 신흥시장은 우리나라를 포함하여 25
개국으로 구성되어 있으며 지역별로 중남미, 유럽ㆍ중동ㆍ아프리카 및 아시아로 구분된다. 

<그림 Ⅱ-1> MSCI의 국가 분류

  자료: MSCI 홈페이지 

<표 Ⅱ-1>는 모건스탠리가 발표한 글로벌 추종자금의 규모를 나타낸다. 이에 따르면 MSCI 지수
를 추종하는 글로벌 자금규모는 2021년 6월말 기준 16.3조달러에 달하는데 이는 2019년 6월말
(12.3조달러) 대비 33% 증가한 수치이다. 전체 글로벌 펀드자산 규모 대비로는 약 30%에 달하는 
자금이 MSCI 지수를 추종하는 것으로 파악되고 있다.
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이를 운용형태로 보면 전체 추종자금 16.3조달러중 액티브자금이 11.8조달러, 패시브자금이 4.6
조달러로 나타났다. 최근 글로벌 자산운용시장에서 ETF로의 자금유입이 크게 증가하면서 패시
브펀드가 급성장하고 있는 특징을 반영하고 있다.02 한편 추종자금을 지수의 형태별로 나누어 보
면 선진국지수(EAFE, World, 미국)와 신흥국지수(EM) 및 혼합형(ACWI, 유럽, 아시아)으로 분류할 
수 있다. 이중 우리나라에 대한 투자자금은 추종자금중 ACWI, EM 및 아시아지수 형태로 분산되어 
유입되고 있다고 할 수 있다.

<표 Ⅱ-1> 형태별 MSCI 추종 운용자산 현황(2021년 6월말 기준)

                                                                   (단위: 십억달러)

종류 구성 액티브 패시브 합계

ACWI1) DM+EM2) 4,458   205 4,663

EAFE1) DM 1,395   362 1,757

World1) DM 2,850   643 3,493

EM1) EM 1,444   369 1,813

미국 DM   168   464   632

유럽 DM+EM   602   185   787

아시아 DM+EM   398   504   902

기타 DM+EM   447 1,837 2,284

합 계 11,762 4,569 16,331

주    : 1) �ACWI: All Country World Index(DM 23국, EM 25국), 
EAFE: Europe, Australia, Far East,  
World: Developed Market,  
EM: Emerging Markets을 의미  

            2) DM: 선진시장, EM: 신흥시장을 의미
자료: MSCI 및 Goldman Sachs(2022. 2)

나. 자금유출입 규모 추정

우리나라에 대한 주식투자자금 순유출입 규모를 추정하기 위해 현재 유입되어 있는 신흥국지
수 추종자금의 이탈규모와 선진국지수 추종자금의 신규 유입규모를 각각 추정하여 비교하였
다. 이를 위해 MSCI가 발표한 형태별 추종자금 규모와 글로벌 주식시장 시가총액에서 차지하는  
우리나라의 비중을 이용하였다. 장기적으로 글로벌 펀드자금의 국별 투자비중은 각국의 주식시장  

02   2010년 이후 액티브펀드에서 패시브펀드로, 특히 뮤추얼펀드에서 ETF로의 자금이동이 크게 증가하였다. 
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크기 및 유동성을 추수하는 것으로 볼 수 있기 때문이다. <표 II-2>는 금년 3월 기준 MSCI 선진국지
수에 포함된 국가별 주식시장의 시가총액과 비중을 나타낸 것으로 우리나라가 선진시장에 새로
이 진입할 경우 비중은 2.4%로 나타나 코로나19가 발생하기 직전인 2019년말(2.2%)에 비해 소
폭 증가하였다.

<표 Ⅱ-2> 선진시장국의 주식 시가총액 및 비중

                                                          (단위: 십억달러, %)

지역 및 국가 시가총액 비중

북미
캐나다    3,126.1 3.83 

미국   46,814.1 57.33 

유럽,  
중동 및  

아프리카

오스트리아      147.6 0.18 

벨기에      385.2 0.47 

덴마크      673.5 0.82 

핀란드      287.8 0.35 

프랑스    2,872.7 3.52 

독일    2,315.8 2.84 

아일랜드      108.2 0.13 

이스라엘      296.6 0.36 

이탈리아      623.6 0.76 

네덜란드      946.6 1.16 

노르웨이      438.3 0.54 

포르투갈       84.0 0.10 

스페인      641.1 0.79 

스웨덴    1,132.2 1.39 

스위스    2,043.9 2.50 

영국    3,184.7 3.90 

태평양

호주    1,809.8 2.22 

홍콩    5,272.8 6.46 

일본    5,929.8 7.26 

뉴질랜드      108.2 0.13 

싱가포르      459.5 0.56 

한국    1,958.4 2.40 

   합계   81,660.7 100.00

 주     : 2022년 3월 16일 기준 국별 시가총액 및 비중
 자료: Bloomberg
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한편 우리나라가 선진국지수에 편입될 경우 MSCI 지수중 ACWI, EAFE 및 World 지수의 형태로 
분산투자될 것으로 예상된다. 이중 ACWI의 경우는 자금이 기존의 신흥국 부분에서 선진국 부분
으로 지수내에서 이동하므로 유출 및 유입 규모를 각각 추정하였다. 신흥국지수에 기유입된 자금
은 유출되는 것으로, 그리고 아시아지수의 경우에는 신흥아시아에서 선진아시아로 자금이동이 
예상된다. 

<표 Ⅱ-3>은 선진국지수의 신규유입 규모의 추정 결과를 나타낸다. 금년 3월 현재 우리나라 주식
시장의 글로벌 시가총액 비중을 적용할 경우 우리나라로 유입되는 자금이 3,410억달러로 유출 예
상액 3,050억달러보다 커 자금순유입 규모는 360억달러로 추정되었다. 그러나 코로나19 발생 이
후 우리나라 주가의 상대적인 상승폭이 다른 선진국에 비해 컸던 점에 비추어 2019년말 기준 글로
벌 시가총액 비중을 적용하면 자금순유입 규모는 50억달러에 그치는 것으로 나타났다.03 

<표 Ⅱ-3> 선진국지수 편입시 자금유출입 규모 추정

(단위: 십억달러, %)

지수형태 AUM 비중 유출 
예상액

2022년 3월  
시가총액 비중 기준

2019년말  
시가총액 비중 기준

비중 유입 예상액 비중 유입 예상액

EM 1,813 12.001) 218 0.00 0.00

Asia  902 22)

DM 3976) 12.603) 50 11.403) 45

ACWI 4,663 1.847) 86

DM 4,1038) 2.404) 98 2.204) 90

EAFE 1,757 6.175) 108 5.535) 97

World 3,493 2.404) 84 2.204) 77

합 계 　 　 305 　 341 　 310

순유입 예상액 　 　 　 36 　 5

주: 1) MSCI 및 Goldman Sachs(2022. 2)에서 인용 
      2) Goldman Sachs(2022. 2)의 EM Asia 지수 유출추정액 20억달러를 적용  
      3) 아시아태평양 국가(호주, 홍콩, 일본, 뉴질랜드, 싱가폴 및 한국) 중 한국의 시가총액 비중
      4) 선진국 중 한국의 시가총액 비중  
      5) 미국, 캐나다를 제외한 선진국 중 한국의 시가총액 비중
      6) 아시아태평양 국가들의 시가총액 비중으로 추정
      7) 선진국 및 신흥국 전체에서 차지하는 한국의 시가총액 비중
      8) 삼성증권(2021. 11) 보고서의 선진국비중 추정치(88%) 이용

03   현재 FTSE 선진국지수에서 한국이 차지하는 비중(1.58%)을 적용할 경우에는 자금순유출이 더 커지게 됨을 의미한다.
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결론적으로 선진국지수 편입시 우리나라로 50억~360억달러 범위의 자금순유입이 예상되나 추
정결과가 MSCI 추종자금의 규모와 한국의 글로벌 시가총액 비중에 따라 상이할 수 있다는 점에 
유의할 필요가 있다. 즉, 우리나라가 선진국지수에 진입하더라도 국내 주식시장의 시가총액 비중
이 변화하거나 외국인투자자의 국내 주식시장에 대한 신뢰도와 긍정적 전망 여부에 따라 자금순
유입 효과가 달라질 수 있음을 감안하여 자금유출입의 전체적인 방향을 참고하는 정도로 활용하
는 것이 바람직할 것으로 보인다.

만약 선진국지수 편입으로 자금순유입이 일어날 경우 국내 주가에는 긍정적인 영향을 줄 것으로 
보인다. 그러나 자금유입이 일시적 조정에 의해 이루어질지 아니면 수년에 걸쳐 진행될 것인지 등
이 불분명하다. 만약 우리나라가 관찰대상국으로 지정되더라도 최종편입 결정은 1년 후에 결정
되며 최종편입이 결정되더라도 실제 글로벌 펀드자금의 포트폴리오 재조정은 다시 1년 후부터 진
행되어 단기간 내에 대규모 자금유입이 발생하기는 어려울 것으로 보인다. 

또한 국내 주가는 글로벌 금융상황이나 국가별 요인 등 다양한 요인에 영향을 받는다는 점에 유의
할 필요가 있다. 한 예로 우리나라에 앞서 2010년 중 선진국지수로 편입된 이스라엘의 경우 대표 
주가지수인 TA-100가 글로벌 금융위기 직후 전세계적인 주가 상승기와 맞물리면서 2009년 6~12
월중 32.9% 상승하였으나, 당시 글로벌 금융위기 직후 전세계적인 주가 상승기로 같은 기간중 선
진국지수가 17.4%, 신흥국지수가 30% 상승했던 상황임을 감안할 때 선진국지수 변경만의 효과
로 보기는 어렵다고 생각된다. 최근에는 이스라엘이 선진국지수 내에서 중동지역으로 분류되어 
있어 과거 10여년간 오히려 자금유출이 발생하고 주식거래 규모가 감소하였다는 주장04도 제기
되고 있어 선진국지수 편입이 무조건 대규모 자금유입으로 이어진다고 보기에는 무리가 있는 것
으로 판단된다. 

2. 변동성에 대한 영향

여기서는 선진국지수 편입시 장기성 자금의 유입으로 변동성이 감소될 수 있는지를 주요국의 사
례를 통해 간접적으로 분석해 보았다. 해외 사례로는 신흥국에서 선진국으로 편입된 이스라엘
(2010년)과 선진국 편입 후 다시 신흥국으로 재분류된 그리스(2001년 및 2013년)를 각각 살펴보
았다. 

04   Financial Times(2022. 2. 22)기사를 참조하기 바란다.
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변동성은 자본유출입 및 주가의 변동성을 구분하여 살펴보았다. 전자의 경우 IMF가 제공하는 국
별 국제수지 자료를 이용하였으며 이와 별도로 이스라엘에 대해서는 EPFR(Emerging Portfolio 
Fund Research)에서 제공하는 글로벌 펀드자금 유출입 자료를 이용한 분석을 병행하였다. 주가
변동성은 블룸버그에서 제공하는 역사적 주가변동성(historical volatility)을 편입 전후 5년의 기
간을 분석하였으며 국별 비교를 위해 같은 기간중 미국 및 우리나라의 주가변동성을 함께 제시하
였다.

가. 자금유출입 변동성

<표 II-4>에 나타난 바와 같이 이스라엘의 경우 선진국지수 편입 이후 5년 동안 변동성의 대용지
표라 할 수 있는 자금유출입의 표준편차가 이전기간에 비해 크게 감소하였다. 그리스의 경우에도 
선진국지수 편입시 이스라엘과 유사하게 변동성이 감소하였으며 반대로 2013년 신흥국지수로 
재편입시에는 변동성이 이전보다 크게 확대되는 모습을 보였다.05 이는 선진국지수 편입시 투자
자금의 장기화와 국가 디스카운트의 완화 등으로 외부충격에 대해 상대적으로 자금유출입의 변
동성이 감소하는 반면, 신흥국지수의 경우에는 글로벌 불확실성 증가시 위험회피 성향이 증가하
면서 신흥국의 자금유출입 변동성이 증가하는 국제자본흐름의 통상적인 현상을 반영한 것으로 
풀이할 수 있다.

<표 Ⅱ-4> 외국인 주식투자자금 유출입의 표준편차

                                                            (단위: 억달러, %)

이스라엘 그리스

신흥국→선진국 
(2010년 5월)

신흥국→선진국 
(2001년 5월)

선진국→신흥국 
(2013년 11월)

t-5년 t+5년 t-5년 t+5년 t-5년 t+5년

평균 6.73 1.97 -0.93 9.64 1.01 9.57

표준편차 15.18 10.84 10.95 8.84 6.54 26.07

주    : 두 나라의 지수 변경 이전 및 이후 각각 5년 기간을 적용
자료: IMF, Balance of Payments 및 저자 시산

05   �다만, 이스라엘과 그리스의 경우에서 모두 자금유입의 평균치는 각각 감소 및 증가하였는데 이는 글로벌 자금유출입이 선
진국지수 또는 신흥국지수의 변경 외에도 글로벌 경제상황 등 다양한 요인에 큰 영향을 받고 있는 데 따른 결과로 보인다.
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<그림 Ⅱ-2> 이스라엘 및 그리스의 외국인 주식투자자금 유출입 추이

자료: IMF, Balance of Payments

또한 <표 II-5>에 제시된 바와 같이 글로벌 주식펀드자금의 유출입 통계를 이용한 분석에서도 유
사한 결과가 도출되었다. 즉 이스라엘의 경우 글로벌 위기기간의 포함여부와 상관없이 선진국지
수 편입 이후 5년 동안 편입 이전 기간에 비해 펀드자금 유출입의 변동성이 감소하였을 뿐만 아니
라 같은 기간중 선진국과 한국을 비롯한 여타 신흥국에 비해 감소폭이 더 컸던 것으로 나타났다. 

<표 Ⅱ-5> 이스라엘의 선진국지수 편입 전후 펀드유출입 표준편차

                                                                             (단위: %)

기간

글로벌 위기기간 포함 위기기간 제외

편입 이전
2005년 5월�2010년 4월

편입 이후
2010년 5월�2015년 4월

편입 이전
2005년 5월�2008년 4월

편입 이후
2012년 5월�2015년 4월

선진국 0.40 0.32 0.33 0.30

이스라엘 0.80 0.39 0.79 0.30

신흥국 1.38 0.84 1.40 0.77

한국 1.10 0.80 0.99 0.76

주    : 1) 월간 순유입액의 표준편차
            2) 글로벌 금융위기 및 유럽재정위기 기간: 2008년 5월~2012년 4월
자료: EPFR 및 저자 시산
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나. 주가변동성

주가변동성의 경우에도 아래의 <표 II-6> 및 <그림 II-3>에서 보는 바와 같이 두 나라 모두 선진국
지수 편입 이후 변동성이 감소하였다. 다만, 같은 기간 중 우리나라의 주가변동성도 완화된 것으
로 나타나06 두 나라의 MSCI 선진국지수 변경만으로 주가변동성이 유의미하게 감소한 것으로 판
단하기는 어려우며 글로벌 금융환경이나 국내 사정 등 다른 요인들의 영향을 받은 것으로 보인다.

한편 2013년 선진국지수에서 다시 신흥국지수로 변경된 그리스의 경우를 보면 우리나라의 주가
변동성이 같은 기간 중 큰 폭으로 감소한 것과 달리 소폭 감소에 그친 것으로 나타났다. 이는 당시 
미국의 테이퍼텐트럼(taper tantrum) 등으로 통화정책 기조가 양적완화에서 긴축으로 선회하면
서 글로벌 자금흐름의 변화가 나타났고, 선진국지수보다 신흥국지수에서 그 영향을 더 크게 받으
면서 주가변동성을 확대시키는 요인으로 작용한 데 따른 것으로 판단된다. 

<표 Ⅱ-6> 국별 주가변동성 비교

(단위: %)

이스라엘 그리스

신흥국→선진국 
(2010년 5월)

신흥국→선진국 
(2001년 5월)

선진국→신흥국 
(2013년 11월)

t-5년 t+5년 t-5년 t+5년 t-5년 t+5년

이스라엘 20.1 14.1 - - - -

그리스 - - 29.3 16.0 34.7 30.0

한국 23.3 15.0 35.9 23.4 19.0 11.4

주     : 각 기간 중 역사적 변동성을 의미
 자료: Bloomberg 및 저자 시산

06   �우리나라의 주가변동성이 최근 10년 동안 크게 하락하여 미국의 주가변동성보다 낮아진 상황이므로 대외충격시 시장의 안
정성이 높아진 긍정적 측면과 더불어 주식시장의 활력이 감소하는 부정적 측면도 함께 감안할 필요가 있다.
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Ⅲ. 선진국지수 편입의 선결과제    

이 장에서는 MSCI 선진국지수 편입을 위해 요구되는 모건스탠리의 분류기준(MSCI Market Clas-
sifi cation Framework)에 대해 소개하고 각 부문별로 우리나라의 현황 및 선결과제에 대해 살펴
보았다.

1. MSCI 선진국지수 편입 기준

모건스탠리는 MSCI 선진시장 편입을 위한 요건으로 각국의 경제발전 정도 및 안정성(economic 
development), 주식시장 규모 및 유동성(size and liquidity), 그리고 시장접근성 기준(market 
access criteria) 등 세 가지 기준을 제시하고 있다. 우리나라는 이 중 경제발전 정도와 주식시장 유
동성 측면에서는 선진국지수 편입 기준을 충족하고 있다. 그 예로 우리나라의 일인당 GDP는 선
진국 수준이며 무역 및 경제규모, 대외건전성 등에서도 상대적으로 충분한 조건을 만족하고 있다. 
국내 주식시장의 규모나 유동성도 중국, 인도 등을 제외하면 여타 신흥국 중에서 가장 큰 편이다. 
그러나 글로벌 투자자의 입장에서 다양한 질적 요구 사항을 반영하고 있는 시장접근성 기준에서
는 여전히 선진시장 기준에 미흡한 것으로 지적받고 있다. 
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시장접근성 기준은 세부적으로 5개 중분류(외국인투자 개방도, 자금유출입 편의성, 운영체계의 
효율성, 투자수단의 활용가능성, 제도의 안정성) 및 18개 소분류로 구분된다. 아래에서는 이에 관
한 모건스탠리의 기준에 관해 간략히 소개하였다.07

가. 외국인투자 개방도(openness to foreign ownership)

외국인투자에 대한 개방도(openness)는 거주자와 외국인투자자간, 또는 외국인투자자간에 투
자와 관련한 차별이 없어야 함을 의미한다. 따라서 외국인투자자에 대한 자격허가제(Qualified 
Foreign Institutional Investor: QFII)를 운영하거나 특정산업이나 섹터 등에 대한 투자한도의 과
도한 설정이 없어야 한다. 특히 특정섹터에 대한 투자한도가 3년 연속 10%를 초과하는 경우 기준
달성에 부정적으로, 3~10%는 주의를 요하는 범위로 판단하고 있다. 또한 투자한도 제한 등으로 
추가적인 투자여력이 크게 떨어지는 경우에도 부정적으로 평가한다. 아울러 주주권행사와 관련
하여 거주자와 외국인투자자간에 차별이 없어야 함을 제시하고 있다.

나. 자금유출입의 편의성(ease of capital inflows/outflows)

외국인의 투자자금 유출입이 아무런 제약 없이 자유로이 이동할 수 있어야 하며 선진국 수준의 
외환시장의 개방 및 발전 정도를 요구한다. 특히 해당국 통화가 국제통화로서 시간과 장소의 제
약 없이 교환가능(fully convertible)해야 한다. 이는 투자대상국 통화가 거래되는 외환시장이 해
당국 역내는 물론 역외에 개설되어 있으면서 자유로이 교환가능한 국제통화로 기능할 경우 투자 
및 환헤지에 따른 거래비용을 줄이고 자금유출입의 편의성은 커질 수 있기 때문이라 할 수 있다.

다. 운영체계의 효율성(efficiency of the operational framework)

운영체계는 외국인투자자의 최초 투자에서 자금회수에 이르는 과정까지의 제반 운영효율성과 
편의성을 포함한다. 여기에는 투자자등록과 같은 시장진입(market entry), 거래관련 금융시장의 
법적 규제, 정보흐름과 관련한 회계 및 시장조직(market organization), 청산 및 결제, 수탁업무, 
거래 및 이체, 대주와 공매도 등 시장하부구조(market infrastructure)와 관련된 제반 사항들이 포
함된다. 이러한 다양한 부문에 대한 기준을 제시하는 것은 운영리스크가 클 경우 외국인투자자의 
비용상승을 초래하기 때문으로 볼 수 있다. 

07   이에 관한 내용은 MSCI(2021. 6b)를 참고하기 바란다.
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투자자등록과 관련하여서는 의무등록 여부는 물론 등록시 필요한 문서의 종류나 수, 또는 처리기
간 등을 고려하여 효율성을 평가한다. 주식시장 등 금융시장에 존재하는 제반 규제는 일관성과 예
측가능성을 중요시하며 투자자의 투자의사결정에 중요한 요소인 정보흐름에 있어서는 정보의 
질, 적시성, 영문공시 여부, 국제회계기준(IFRS)에 부합하는 회계기준 적용 등이 중요하게 고려된
다. 청산과 결제는 국제결제은행의 DVP(Delivery versus Payment)의 적용 여부가 중요하며, 수
탁은행은 다수의 서비스 제공은행들의 경쟁여건이 주된 고려사항이다. 장외거래나 원활한 내부
자금이체, 대주 및 공매도 관련 제도의 명확한 규칙과 효율적 운영체계 등도 요구된다.

라. 투자수단의 활용가능성(availability of investment instruments)

글로벌 투자자금은 각국 거래소(exchanges) 등에서 산출, 제공되는 거래가격이나 세부정보 등 
각종 데이터를 이용하여 투자의사결정을 하므로 이러한 데이터가 충분히 제공되고 활용가능하
여야 한다. 여기에는 거래소가 자체적으로 산출하는 개별지수나 이를 기반으로 한 투자수단 등에 
대한 정보를 포함한다. 그렇지 않을 경우 경쟁적 구도를 약화시키므로 부정적 평가 요인이 된다.

마. 제도의 안정성(stability of the institutional framework)

글로벌 장기투자자들은 장기투자에 따른 제도의 안정성 여부를 중요시한다. 따라서 각국 정부의 
개입이나 외국인투자자에 대한 규제 조치 등에 대한 과거 기록을 제공받음으로써 향후 시장 체제
의 안정성이나 위기발생시 외국인투자자에 대한 조치 가능성을 판단하고 이를 장기투자에 따른 
잠재적 위험요인으로 고려한다.

2. 우리나라에 대한 평가 및 선결과제

가. 시장접근성 항목별 평가

지난해 모건스탠리의 시장접근성 평가보고서에 따르면 우리나라는 총 18개 세부 항목 중 6개 항
목에 대해 개선이나 추가적 평가가 필요한 것으로 나타났다. 여기에는 역외 원화외환시장 부재에 
따른 외환시장 자유화 미흡, 외국인투자자 의무 등록제도의 유지, 거래소의 주가지수 사용권과 관
련된 투자수단 활용도 미흡 등 과거부터 지적되어 온 주된 항목들 외에도 정보흐름, 청산 및 결제, 
이전 용이성 등도 언급되었다. 그 밖에도 개선의 여지가 있는 항목으로는 외국인투자자에 대한 동
등한 권리, 주식공매도, 제도의 안정성 관련 사항이 지적되고 있다. 
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<표 III-1>은 신흥시장국의 시장접근성 기준에 대한 세부항목 평가 결과를 나타낸다. 우리나라는 
여타 신흥국과 대체로 비슷한 수준인 것으로 나타났으나 중국, 말레이시아, 인도네시아 등에 비
해 개선필요 항목수가 더 많은 것으로 보인다. 반면 선진시장으로 분류된 23개국의 경우 아일랜
드와 스페인을 제외하면08 개선 사항이 전혀 없는 것으로 나타나 현재 우리나라 상황과는 차이가 
있는 것으로 나타났다. 

<표 Ⅲ-1> MSCI의 아시아 주요국에 대한 시장접근성 검토

세부 측정지표 중국 중국A 인도 인도 
네시아 한국 말레 

이시아
파키 
스탄 필리핀 대만 태국

(1) 외국인투자자 개방도

투자자 적격요건 ++ -/? + ++ ++ ++ ++ ++ + ++

투자자 보유한도 -/? -/? -/? ++ ++ + ++ -/? + -/?

외국인 추가투자 여력 ++ -/? -/? ++ ++ ++ ++ -/? ++ -/?

외국인투자자 동등권리 + + + + + + ++ + + -/?

(2) 자본유출입 편의성

자본유출입 제한 정도 ++ -/? ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

외환시장 자유화 ++ + -/? -/? -/? + + -/? -/? +

(3) 운영체계의 효율성

투자자 등록 ++ + -/? ++ -/? ++ + ++ -/? ++

시장규제 + + + ++ ++ ++ + ++ ++ ++

정보흐름 ++ + ++ + -/? ++ ++ ++ + ++

청산 및 결제 ++ -/? -/? + -/? ++ -/? + -/? +

수탁 ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

등록/보관 ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

거래 ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

이전 용이성 ++ -/? -/? + -/? + ++ ++ + ++

대주 ++ -/? ++ + ++ ++ -/? -/? + +

공매도 ++ -/? + + + + -/? -/? + +

(4) 투자수단의 활용도

경쟁적 구도 ++ -/? -/? ++ -/? ++ ++ ++ ++ ++

(5) 제도의 안정성

제도의 안정성 + + + + + + -/? + + +

주      : ++(이슈없음), +(특별한 이슈 없으나 개선 가능), -/?(개선 필요/추가 평가 필요)
 자료: MSCI(2021. 6b)

08   두 나라의 경우 외국인의 추가투자 여력에서 개선이 필요하다고 지적되었다. 
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<표 III-2>는 MSCI가 시장접근성 평가보고서에서 우리나라에 대해 개선이 필요하거나 추가적 평
가가 필요하다고 지적한 각 세부항목에 대한 언급내용을 요약한 것이다. 

<표 Ⅲ-2> MSCI의 세부항목에 대한 평가

세부 지표 MSCI 지적사항 

개선 또는 추가 평가 필요

외환시장 자유화 역외 원화외환시장 부재

투자자 등록 투자자등록 의무화 및 제출 서류 과다

정보흐름 영문공시 및 사전적 배당금 공시 미흡

청산 및 결제 투자자고유번호(ID)를 기반으로 한 통합계좌 운영

이전 용이성 중개사 이전 불편 및 장외거래 제한

경쟁적 구도 거래소의 지수사용권 제한

개선 가능

외국인투자자 동등권리 영문공시 미흡 및 기업지배구조 기준에 대한 의문

공매도 공매도 제도의 정상화 스케줄 부재

자료 : MSCI(2021. 6b)

나. 세부과제 현황 및 선결과제

아래에서는 모건스탠리가 우리나라의 선진국지수 편입에 대해 과거부터 주된 문제점으로 지적
하고 있는 개선필요 항목을 중심으로 그 현황과 선결과제에 대해 간략히 살펴보았다.

1) 역외 원화외환시장 부재

우리나라 외환시장은 원화와 미달러화 간에 거래가 이루어지는 원/달러 은행간시장이 서울외환
시장에서만 이루어지고 이에 참가하기 위해서는 외환당국으로부터 외국환은행 허가를 받아야 
한다. 현재 외국인 비거주자의 은행간시장에 대한 직접 참여는 허용되지 않는다. 외국인투자자의 
입장에서 뉴욕, 런던, 동경 등 글로벌 역외 외환시장에서 원/달러 매매거래가 가능할 경우 시차에 
구애받지 않고 거래할 수 있으며 국내 주식투자에 따른 외환관련 제반 비용이 축소되고 환헤지 전
략을 구사하기도 보다 용이해진다. 이런 점에서 원화의 역외 외환시장의 부재는 MSCI 선진국지
수 편입의 주된 걸림돌로 지적되어 왔다.
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<표 III-3>은 주요 글로벌 외환시장에서 자국통화가 자유로이 거래되고 있는 국가와 통화들을 나
타낸다. 여기에는 MSCI 선진국지수로 분류된 모든 선진시장국 통화는 물론 우리나라보다 외환시
장의 거래규모09가 훨씬 작거나 경제 및 금융시장의 발전정도가 낮은 신흥국 통화들을 상당수 포
함한다. 아시아 국가 통화중 태국 바트화, 중국 위안화, 카자흐스탄 텡게화는 물론 멕시코 페소화, 
러시아 루블화, 터키 리라화, 헝가리 포린트화 등 다수의 신흥국 통화들이 그 예이다.   

<표 Ⅲ-3> 글로벌 역외 외환시장 매매통화

 

국가명 통화명 주거래통화 국가명 통화명 주거래통화

일본 엔 USD/JPY 유럽연합 유로 EUR/USD
영국 파운드 GBP/USD 캐나다 달러 USD/CAD

스위스 프랑 USD/CHF 호주 달러 AUD/USD
뉴질랜드 달러 NZD/USD 홍콩 달러 USD/HKD
싱가포르 달러 USD/SGD 중국 위안 USD/CNH

태국 바트 USD/THB 스웨덴 크로나 USD/SEK
노르웨이 크로네 USD/NOK 덴마크 크로네 USD/DKK

체코 코루나 USD/CZK 카자흐스탄 텡게 USD/KZT
아랍에밀레이트 디르함 USD/AED 폴란드 즈워티 USD/PLN

남아공 랜드 USD/ZAR 멕시코 페소 USD/MXN
사우디아라비아 리얄 USD/SAR 터키 리라 USD/TRY

쿠웨이트 디나르 USD/KWD 헝가리 포린트 USD/HUF

러시아 루블 USD/RUB 바레인 디나르 USD/BHD

자료: 서울외국환중개

최근 우리 정부는 MSCI 선진국지수 편입 노력의 일환으로 「외환시장 선진화 계획」을 발표하며 
외환시장 하부구조 개선을 계획중이다. 이에는 은행간 외환시장의 거래 마감시간을 현재의 오후 
3시 30분에서 다음날 새벽 1시까지로 확대 운영하고, 비거주자의 국내 은행간시장에 대한 직접 
참여를 허용하는 것을 골자로 하고 있다. 그간 우리나라 원화의 역외 외환시장의 개설이 진전을 이
루지 못한 것은 무엇보다 정책 우선순위를 환율변동성 완화 및 외환시장 안정에 두고 운영해 왔기  
때문이다. 즉 역외 원화시장 개설시 원화환율의 역외가격 형성 등으로 외환시장 변동성 확대 및  

09   �국제결제은행(BIS)의 Triennial Survey 결과 우리나라 원화는 미달러화, 유로화, 엔화, 파운드화, 호주 달러화, 캐나다 달러화, 
스위스 프랑화, 위안화, 홍콩 달러화, 뉴질랜드 달러화, 스웨덴 크로나화에 이어 글로벌 통화중 12번째 큰 일평균 거래량을 보
이는 것으로 조사되었다(BIS, 2019).
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급격한 외화유출 가능성을 고려한 데 따른 것이라 할 수 있다. 최근 정부의 외환시장 선진화 노력
은 외국인투자자의 외환관련 편의성 증진에 도움이 될 수 있을 것으로 보이나 보다 궁극적으로는 
역외에 원화외환시장을 개설하여 선진국 수준의 외환시장 체계를 갖추고 중장기적으로 원화가 
국제통화로 자리매김하도록 노력하는 것이 바람직한 방향이라 생각된다.

2) 외국인투자자 등록제도

외국인투자자 등록제도는 우리나라가 주식시장을 외국에 개방하면서부터 지금까지 외국인 주식
투자 동향에 대한 모니터링과 일부 공기업의 외국인 투자한도를 점검하기 위해 운영되고 있다. 이
에 따라 외국인투자자가 국내 상장증권에 투자하기 위해서는 사전에 계산주체 명의로 인적사항
을 금융감독원에 등록하여 ID를 부여받아야 한다. 2021년말 전체 등록투자자는 51,185명이며 이 
중 글로벌 자산운용사가 절반 가량을 차지한다. 국별로는 미국이 가장 많으나 룩셈브르크, 케이맨
제도 등 조세회피처(약 30%)와 기타 국가의 비중이 절반을 넘고 있어 개별 투자자의 인적사항을 
파악하는 실익이 크지 않은 것으로 보인다. 

우리 정부는 글로벌 패시브펀드 투자비중이 확대되는 점을 고려하여 2016년에 국내에 투자하고 
있는 글로벌 자산운용사들이 종전 개별 펀드별로 매매와 결제를 집행해야 하는 불편을 해소하고
자 단일 외국인 통합계좌(omnibus account)를 도입하였다. 아래의 <그림 III-1>은 외국인 투자자
의 투자관련 흐름도를 나타낸다. 글로벌 자산운용사는 각 펀드를 통합계좌 하나로 묶어 투자 매매
주문과 결제를 수행하고 사후보고도 통합적으로 실시하면 되도록 하였으나 이 경우에도 외국인 
투자자는 계산주체별(펀드별)로 사전적인 투자자등록을 하여야 하며 만약 펀드 최종투자자가 추
가되는 경우 매매주문 이전에 외국인 ID를 발급받아야 한다.  

<그림 Ⅲ-1> 옴니버스 계좌의 투자자 등록, 거래, 결제 및 사후보고 절차

    자료: 금융위원회(2016. 1. 29)를 참고하여 저자 수정
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이러한 통합계좌 운영은 다수 펀드에 대한 단일계좌 도입을 통해 주문 및 결제의 효율성을 높이고
자 하는 당초 취지와 달리 실제 최종투자자의 파악에 어려움이 있고 개별 펀드에 대한 투자자 등록
의무와 혼재되어 운영됨으로써 MSCI로부터 시장접근성 면에서 여전히 부정적 평가를 받고 있다. 
외국인 투자자들은 투자자 등록에 따른 번거로움과 금융당국의 외국인 투자관리시스템(FIMS)을 
통해 매매 및 자금이동 내역이 실시간 노출되는 데 대한 우려를 갖고 있다. 또한 외국인 투자자간 
내부거래나 자금의 상계거래가 발생하는 경우에는 청산 및 결제의 편의성을 저해하는 것으로 알
려지고 있다. 

따라서 옴니버스 제도 도입의 취지를 살리고 실효성을 높이기 위해서는 외국인투자자에 대한 의
무적인 등록제도를 유지하더라도 결제 및 청산과정에서의 통합처리를 국제관행에 부합하도록 
보완할 필요가 있을 것으로 생각된다. 아울러 외국인투자자 등록제도의 완화시 국내 증권 및 파생
상품 시장에서 외국계 헤지펀드 등의 대량 포지션 구축을 통한 시장왜곡이나 불법자금의 유출입 
등과 같은 부작용의 발생 가능성을 최소화할 수 있는 방안을 강구할 필요가 있을 것으로 보인다.

3) 지수사용권에 대한 제한 

MSCI는 과거부터 한국거래소의 지수사용권과 관련하여 부정적 견해를 보여 왔다. MSCI의 입장
에서 한국거래소가 산출하는 코스피200 지수 등 지수사용권에 대한 접근이 용이해질 경우 새로
운 금융투자상품의 개발 및 수익창출이 가능하기 때문이다. 특히 MSCI는 주가지수를 산출할 때 
시가총액보다는 정부 보유주식이나 자사주 등을 제외한 유동주식을 주로 이용하므로 거래소로
부터 보다 세부적인  정보를 요구할 것으로 보인다. 

현재 한국거래소는 모건스탠리에 세부적인 정보를 담은 지수사용권을 제공할 경우 새로운 금융
상품이 뉴욕 등 해외 주식시장에 상장됨으로써 국내 주식시장을 위축시키고 한국거래소의 수익
기반을 침해할 가능성에 대해 우려하는 것으로 보인다. 따라서 한국거래소는 MSCI에 지수사용권
을 제공하는 경우에 대비하여  KOSPI200 선물, 옵션, ETF 등 한국내 KOSPI200 관련 상품의 유동
성이 저하되지 않도록 방안을 강구해 나갈 필요가 있을 것으로 보인다. 또한 한국거래소가 국내 
타 금융회사에 지수사용권을 제공하는 경우보다 합리적인 지수사용권에 대한 대가를 MSCI에 요
구하는 것이 타당할 것으로 보이나 구체적인 세부사항은 한국거래소와 MSCI의 협의에 의해 결정
하는 것이 바람직할 것으로 생각된다. 
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4) 기타 주식시장 하부구조 개선

MSCI는 우리나라 기업의 영문자료나 사전적 배당정보의 공시가 미흡하여 외국인 투자자의 투자
의사결정에 어려움이 있다고 주장하고 있다. 기업정보의 영문자료 공시는 기업의 입장에서 비용
증가를 수반할 것으로 예상되나 외국인의 정보접근성과 기업의 국제적 가시성(visibility)을 높이
는 장점이 있으므로 기업의 자발적인 영문공시 유인이 존재할 것으로 생각된다. 또한 배당락일
(ex-date of dividends) 이후 배당금액이 일정기간 확정되지 않는다는 지적은 각국마다 배당제도
에 차이가 있고 최근 기업의 중간배당 성향이 높아지고 있다는 점에서 선진국지수 편입에 큰 장애
가 되지는 않을 것으로 보인다.

그 밖에 외국인투자자가 이용하는 중개회사의 단순 이전(in-kind transfer)에 불편이 있다는 지적
이 있는 만큼 이에 관한 사항에 대해서도 살펴볼 필요가 있다. 장외(off-exchange)거래에 있어서
는 현재 우리나라의 장외거래 비중이 매우 작고 외국인투자자가 상장증권을 매매하는 경우 외국
인투자관리시스템 또는 금융감독원장에게 신고 후 장외거래를 허용하고 있으므로 큰 문제가 되
지 않을 것으로 보인다. 공매도제도와 관련하여 현재 우리 금융당국이 코로나19 발생 이전으로 회
귀하는 데 대한 원칙을 밝히고 있으나 구체적인 시점을 명시하지 않고 있다는 점을 언급하고 있음
에 유의할 필요가 있다. 

Ⅳ. 요약 및 시사점    

본 보고서의 추정 결과 우리나라가 MSCI 선진국지수로 편입될 경우 대체로 자금순유입 효과와 변
동성 감소라는 긍정적 효과가 있을 것으로 분석되었다. 즉 선진국지수 편입으로 우리나라로 50억
~360억달러 범위의 자금순유입이 예상되나 MSCI 추종자금의 규모와 한국의 글로벌 시가총액 비
중 등에 따라 상이한 결과가 나타날 수 있는 추정상의 한계에도 유의할 필요가 있다. 또한 변동성
과 관련한 이스라엘 및 그리스의 사례를 분석한 결과에서는 선진국지수 편입으로 외국인 주식투
자자금의 유출입 및 주가의 변동성이 감소하는 긍정적 효과가 나타났다. 

MSCI는 최근 시장접근성 평가보고서를 통해 우리나라의 6개 세부항목에 대해 개선이 필요하다
고 지적한 바 있어 선진국지수 편입을 위해서는 이에 대한 개선 노력이 불가피할 것으로 보인다. 
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구체적으로 역외 외환시장 부재와 관련하여 최근 정부가 외환시장 선진화 계획을 차질 없이 이행
하여 원화의 국제통화 위상 확립과 외환시장의 선진화를 추구해 나갈 필요가 있다. 또한 외국인투
자자의 등록 의무와 관련하여서는 외국인투자자에 대한 옴니버스 제도의 도입 실효성과 국제적 
정합성을 높이는 방향으로 개선할 필요가 있으며 거래소의 지수사용권 문제는 한국거래소와 모
건스탠리 간 협의를 통해 해결해 나갈 수 있을 것으로 보인다.

우리나라의 MSCI 선진국지수 편입은 오랜 숙원과제로 우리 금융시장이 한 단계 도약하는 전환점
이 될 수 있을 것으로 보인다. 그러나 선진국지수 편입시 자본유입이나 주가상승 등 긍정적 효과
가 단기간에 획기적으로 일어나기 어렵고 편입과 무관하게 해결해 나가야 할 선결과제도 적지 않
다. 따라서 MSCI 선진국지수 편입 그 자체보다는 이를 우리 주식 및 금융시장의 체질을 강화하는 
기회로 삼아 우리 주식시장의 유동성 확충과 시장하부구조 개선 등 세부과제를 차분히 개선해 나
가면서 선진국지수 편입이 자연스러운 결과로 나타나도록 하는 것이 바람직하다.
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