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주요 선진국 국채를 포함하고 있는 세계국채지수(WGBI)는 주요 연기금 등이 벤치마크 지수로 활
용하고 있는 대표적인 글로벌 채권지수이다. 특히 해당 지수는 선진 채권지수로서의 대표성으로 
인해 추종자금 유입 효과와 더불어 편입국 국채시장 신뢰도 제고에도 기여하고 있다. 따라서 해
당 지수편입을 위해서는 풍부한 시장규모와 더불어 안정적인 제도적 기반, 국제 거래 편의성 제공 
등 다양한 조건을 충족하여야 한다.

우리나라는 최근 WGBI 편입의 전단계로 간주되고 있는 관찰대상국 리스트에 등재되었다. 이는 
그동안 지수편입의 걸림돌로 작용하였던 시장접근성 제한조치 개선에 대한 정부의 적극적 노력
이 반영된 결과로 생각된다. 특히 우리나라는 일부 시장접근성 제한요인을 제외하면 지수편입에 
요구되는 모든 기준을 충족하고 있는 것으로 파악되고 있는 만큼 조만간 정식 지수편입이 이루어
질 가능성이 높은 것으로 판단된다. 

우리나라 국채의 WGBI 편입은 해당 지수 추종자금 유입 확대와 더불어 국채시장 및 외환시장 안
정성 제고에도 기여할 것으로 예상된다. 본고의 분석에 따르면 최근 WGBI에 신규 편입된 주요 해
외사례에서 국채가격 상승 및 통화 절상 등의 효과가 통계적으로 유의하게 나타나는 것으로 확
인되고 있으며, 국내시장을 대상으로 한 분석에서도 국채수익률 및 환율 부문에 일정 부문 긍정
적 효과가 나타날 것으로 추정된다. 이는 특히 최근 외국인 투자자의 유입 모멘텀이 약화된 상황
에서 국채시장의 안정적 자금조달처를 제공한다는 측면에서 지수편입에 따른 경제적 편익이 클 
것으로 예상되며, 지수 추종자금의 장기적 투자성향 등을 고려할 때 국내 외환시장 및 금융시장 
안정성 제고에도 도움이 될 것으로 기대된다.

한편 WGBI 편입에 따른 자본유입 확대는 대외요인에 대한 민감도를 상승시킬 수 있다는 점에서는 유
의할 필요가 있다. 특히 해당 지수는 명시적인 퇴출조항을 포함하고 있으며 기준치 미달 시에는 즉각
적인 퇴출 절차가 진행된다. 이러한 측면에서 지수편입과 더불어 국내 채권투자자 기반 확대 및 해외
증권투자 활성화 등을 통한 대외충격 완화 방안을 동시에 고려할 필요가 있을 것으로 판단된다.    

* �본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
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Ⅰ. 서론    	

세계국채지수(World Government Bond Index: WGBI)는 세계 3대 채권지수 중 하나로 주요국 
연기금 등 초우량 글로벌 투자자가 벤치마크 지수로 활용하고 있는 대표적인 글로벌 채권지수
이다. 현재 WGBI는 미국 등 주요 선진국 국채와 더불어 지난해 기준 세계 국내총생산(GDP) 상위 
10개국 중 한국과 인도를 제외한 8개국 등 주요 23개국 국채를 포함하고 있다. 이러한 측면에서 
WGBI는 외국인 자금유입 확대와 더불어 편입국 국채시장의 신뢰도 제고의 효과를 제공하는 선
진 채권지수로서의 성격이 크게 두드러진다.

우리나라는 최근 원화가치 하락 및 한ㆍ미 정책금리 격차 확대 등으로 외국인 투자자의 유입 모
멘텀이 크게 약화되면서 안정적인 국채투자자 기반 구축 측면에서 WGBI 편입에 매우 적극적인 
모습을 보이고 있다. 이는 특히 선진 채권지수로서 WGBI의 대표성 및 막대한 추종자금 규모 등
을 고려할 때 우리나라 국채의 WGBI 편입은 자본유입 확대와 더불어 대외신인도 제고를 통한 
이른바 ‘원화채 디스카운트’ 극복에도 도움이 될 것으로 기대되기 때문이다. 최근 정부는 2009년 
WGBI 편입 추진 당시 제약요인으로 작용하였던 외국인 국채투자 비과세 조치의 조기 시행과 더
불어 국제예탁결제기구 연계 추진 등 지수편입을 목표로 다각도의 노력을 펼치고 있다. 이러한 
노력의 결과로 지난 9월 우리나라는 WGBI 편입의 전단계로 간주되고 있는 관찰대상국 리스트
에 편입되었으며 내년 중 정식 편입될 가능성이 클 것으로 예상된다. 

본고에서는 우리나라의 WGBI 편입환경 분석과 더불어 지수편입에 따른 경제적 효과 등을 살펴
보았다. 특히 최근 WGBI에 신규 편입된 해외사례 분석을 통해 우리나라 국채 편입 시 예상되는 
영향을 살펴보았으며, 이를 통해 지수편입에 따른 자본유입 규모 및 경제적 영향 등을 분석하였
다. 본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 WGBI 일반현황 및 편입조건과 더불어 우리나라 국
채의 편입 가능성을 살펴보았다. 이어서 Ⅲ장에서는 주요 해외사례를 통해 지수편입에 따른 경
제적 영향을 살펴보고, 지수편입이 국내경제에 미치는 영향을 분석하였다. 마지막 Ⅳ장에서는 
요약 및 시사점을 제시하였다. 
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Ⅱ. WGBI 개요 및 편입환경 분석    	

최근 우리나라는 WGBI 편입 전단계로 볼 수 있는 관찰대상국 리스트에 등재되면서 지수편입에 
대한 기대감이 높아지고 있다. 본장에서는 해당 지수의 일반현황 및 편입조건 등을 정리하고, 우
리나라 국채의 WGBI 편입 가능성 및 예상 일정 등을 살펴본다. 

1. WGBI 개요

가. 일반현황

WGBI는 영국의 FTSE Russell이 관장하고 있는 주요국 국채로 구성된 글로벌 채권지수다. 일
반적으로 세계 3대 채권지수로는 WGBI와 더불어 블룸버그ㆍ바클레이즈 글로벌 종합지수
(Bloomberg-Barclays Global Aggregative Index: BBGA) 및 JP Morgan 신흥국 국채 지수 
(Government Bond Index-Emerging Markets: GBI-EM) 등이 꼽히고 있으며, 현재 우리나라 
국채는 3대 채권지수 중 BBGA 구성 종목에만 포함되어 있다.01 WGBI 구성 종목에는 총 23개
국 1,170개 종목의 국공채가 포함되어 있으며, 현재 해당 지수를 추종하고 있는 민간자금은 약 
2.5~3조달러에 달하는 것으로 추정된다.02 특히 WGBI는 미국, 일본, 영국 등 주요 선진국 국채를 
포함하고 있어 일반적으로 선진국 채권지수로 인식되고 있으며, 주요 연기금 등 초우량 글로벌 
투자자의 추종 비중이 높은 가장 대표적인 글로벌 채권지수로 알려져 있다.03 

WGBI 구성 종목에는 주요 선진국 국채와 더불어 중국(2021년 10월 편입), 멕시코(2010년 4월 
편입), 말레이시아(2007년 4월 편입) 등 신흥국의 국채 또한 포함되어 있으며, 각국별 지수 내 비
중은 매월 말 해당국 시가총액 비중에 따라 업데이트된다. 최근 자료에 따르면 현재 최대 비중
을 차지하고 있는 미국 국채의 경우 지수 내 비중이 약 40%에 달하는 것으로 나타나고 있으며, 
이어서 일본 17%, 프랑스 8% 등의 순으로 높은 비중을 차지하고 있다. 또한 2021년 10월 이후  

01 �신흥국 국채로 구성된 JP Morgan GBI-EM의 경우에는 해당 지수산정 회사의 국가 등급 분류상 우리나라는 선진국으로 분
류되어 있어 편입 대상이 아님

02 �주요 글로벌 투자은행 추정치 기준임(FTSE Market Navigation: Fixed Income, 2021년 5월 참조)

03 �특히 WGBI는 세계 최대 연기금인 일본 공적연금펀드(Government Pension Investment Fund: GPIF)의 패시브 자산운용 
부문 벤치마크 지수로 활용되고 있음(GPIF 홈페이지 참조)
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지수편입이 진행 중인 중국의 비중은 현재 약 1%로 이미 신흥국 중 가장 높은 비중을 차지하고 
있으며, 편입 완료 시 지수 내 비중은 약 5.25%로 예상된다.04

       <그림 Ⅱ-1> 각국별 WGBI 비중 및 시가총액

                                                                                 자료: FTSE Russel, 저자 작성

나. WGBI 편입기준 

FTSE Russel은 WGBI 편입기준으로 시장 규모 및 유동성 측면에서의 정량적 조건과 더불어 국
제거래 편의성, 진입장벽 등 시장접근성 측면에서의 정성적 조건을 제시하고 있다. 해당 기준에 
따른 신규 편입 결정은 반기별로 시행되는 정기 리뷰를 통해 진행되며, 편입기준 충족이 단기일 
내 완료될 것으로 예상되는 경우 먼저 관찰대상국(Watch List)으로 지정한 이후 시장참가자 인
터뷰 등을 포함한 심사과정을 거쳐 편입 관련 구체적 계획을 발표한다.05 단, 정량기준 미달에 따
른 WGBI 퇴출의 경우에는 매월 구성 종목 재조정(rebalancing) 심사를 통해 기준 미달 다음 달
부터 즉시 퇴출 절차가 진행된다. 

04 �단, 최대 WGBI 추종자금인 GPIF는 중국 시장의 투명성 이슈 등으로 인해 중국 국채를 제외한 WGBI 종목에만 투자할 것임
을 밝히고 있음(Financial Times, 2019. 9. 29) 

05 �WGBI의 시장접근성 등급 상향 조정은 관찰대상국 등재 이후 최소 6개월 검토기간을 걸쳐 이루지며, 이미 시장접근성 기준
을 충족하고 있는 국가의 경우에는 양적기준 충족 시 즉시 편입이 이루어지는 경우도 존재함
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<표 Ⅱ-1> WGBI 편입기준

항목 주요내용
쿠폰ㆍ만기 고정금리, 최소 1년 이상

시장규모 (가입) 발행잔액 500억달러ㆍ400억유로ㆍ5조엔 이상 
(퇴출) 발행잔액 가입기준의 절반 이하

발행규모

(각국별 차등 적용)
캐나다(25억 CAD), 멕시코(100억 MXN), 미국(50억 USD), 덴마크(200억 DKK),  
유로존(25억 EUR), 이스라엘(50억 ILS), 노르웨이(200억 NOK), 폴란드(50억 PLN),  
스웨덴(250억 SEK), 영국(20억 GBP), 호주(7.5억 AUD), 중국(1,000억 CNY(2020년 1월  
이전 발행), 이후 발행물은 350억 CNY), 일본(5,000억 JPY), 말레이시아(40억 MYR),  
싱가포르(15억 SGD) 등

신용등급 (가입) A-(S&P) A3(Moody’s) 이상 
(퇴출) BBB-(S&P) Baa3(Moody’s) 이하

시장접근성 FTSE country classification 2등급 이상

자료: FTSE Russell, 저자 작성

WGBI의 정량적 기준에는 편입 대상국 국채시장 규모 및 유동성, 국가 신용등급 등의 항목을 포
함하고 있다. 신규 편입의 경우 해당국 국채 발행잔액은 액면가 기준 미달러화 500억달러(또는 
400억유로ㆍ5조엔)을 상회하여야 하며, 해당 기준 절반 이하로 발행잔액 감소 시에는 퇴출 조항
이 작동한다.06 국채 발행 규모 관련 편입기준은 <표 Ⅱ-1>에 나타난 바와 같이 국가별로 차등 적
용하고 있으며, 발행 규모 미달에 따른 퇴출 조항은 적용되지 않는다. 이와 더불어 WGBI는 국가 
신용도 측면에서도 구체적인 편입기준(S&P ‘A-’ 또는 무디스 ‘A3’ 이상)을 제시하고 있으며, 해당 
기준의 경우에도 일정 등급 이하로 신용등급이 하락하는 경우 퇴출 절차가 진행된다.07

시장접근성 측면에서의 정성적 조건으로는 FTSE Russell의 채권시장 국가분류체계(Fixed Income 
Country Classification)에 따른 등급 기준이 적용되고 있다. 해당 분류체계는 대상국의 거시경
제, 외환시장 및 채권시장 구조, 글로벌 예탁ㆍ보관기관 연계성 측면에서의 접근성을 평가하여 
3단계(레벨 0~2)로 시장접근성 등급을 구분하며, WGBI 편입을 위해서는 가장 높은 수준의 시
장접근성 등급(레벨2)이 요구된다. 우리나라의 FTSE의 시장접근성 등급은 현재 레벨1 수준으
로 편입기준에 미치지 못하고 있으나, 최근 시장접근성 등급 상향조정이 가능한 관찰대상국 리
스트에 등재된 바 있다. FTSE Russell의 시장접근성 분류체계의 상세한 내용은 <표 Ⅱ-2>에 정
리된 바와 같다. 

06 �스위스의 경우 2018년 8월 기준 국채 발행잔액 기준치 미달(미달러화 기준 190억달러)로 인해 익월 해당 지수 편입종목에
서 퇴출되었음

07 �남아프리카공화국의 경우 2020년 3월 무디스 신용등급이 ‘Ba1’으로 강등되었으며, 이에 따라 익월부터 퇴출절차가 시작됨
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<표 Ⅱ-2> 시장접근성 분류체계 상세 기준

레벨 ② 레벨 ① 레벨 ⓪
1. 시장, 거시경제 및 제도 환경

외국인투자 대상 과도한 투자제한 금지 ○ △ ×
시장유동성에 협조적인 지속가능한 채권 발행 및 관리 관행 ○ ○ ○

견고한 제도 환경 ○ △ ×
외환정책 및 소통의 투명성 ○ △ ×

외국인에 차별적인 과세제도 부재 ○ △ ×
명확한 외국인투자자 등록 프로세스 ○ ○ ×

2. 외환시장 구조
충분한 외화유동성 및 투자접근성 ○ △ ×

투자목적자금에 대한 과도한 제약 부재 ○ △ ×
역내 또는 역외(NDF) 외환시장을 통한 통화헤지 개방성 ○ △ ×

3. 채권시장 구조
발행 및 유통시장의 풍부한 유동성 ○ ○ △

경쟁적 거래비용 ○ △ ×
효율적 딜링 및 거래 환경 ○ ○ △

지수산출에 우호적인 적수계산법 ○ ○ ○
지수산출에 적합한 채권가격평가 가용성 ○ ○ ○

4. 글로벌 예탁 및 보관
글로벌 투자자 예탁ㆍ결제 편의성 ○ △ ×
증권대금동시결제(DvP) 가용성 ○ ○ ×

경쟁적 수탁관련 시장 ○ △ ×

주     : 레벨②는 WGBI 편입기준, 레벨①은 EMGBI 편입기준
자료: FTSE Fixed Income Country Classification Process(2021)

2. 편입 가능성 및 예상 일정

우리나라 국채시장은 정량적 측면에서의 WGBI 편입조건은 이미 모두 충족하고 있는 것으로 
파악된다. 즉, 2022년 3월말 기준 국채 발행잔액은 약 884조원으로 WGBI의 시장규모 기준(500
억달러)을 상회하고 있으며, 올해 신규 발행규모 또한 약 167조원에 이를 것으로 예상되어 양 
조건 모두 WGBI의 편입기준을 크게 상회한다. 또한 현재 우리나라의 신용등급은 ‘AA(S&P)’ 및 
‘Aa2(Moody’s)’ 등으로 이미 WGBI 편입 최소기준을 충족하고 있어 향후 WGBI 편입 여부는 정성
적 기준인 시장접근성 등급 상향조정 여부에 따라 결정될 것으로 예상된다.



Issue Report 23-02

06 

현재 FTSE의 소득별 분류기준 상 선진국으로 분류되나 시장접근성 등급 레벨1로 평가되고 있는 
국가는 우리나라와 스위스가 유일하다.08 우리나라의 경우 WGBI 시장접근성 저평가 항목은 비
거주자 조세체계, 외환시장 개방성, 글로벌 예탁기관 이용 편의성 등으로 파악된다. 특히 FTSE는 
외국인 국채투자자에 대한 비과세 적용을 시장접근성 상향조정을 위한 명시적인 조건으로 제시
하고 있어, 비거주자 원천징수 의무를 부과하고 있는 현행 조세체계는 가장 대표적인 WGBI 시
장접근성 저평가 요인으로 부각된다.09

외환시장 측면에서는 외국인의 역내ㆍ외 외환시장 연계성ㆍ개방성 및 제3자 외환거래(third 
party FX) 등의 일부 제약요인이 저평가 원인으로 작용하고 있다. 특히 비거주자의 국내 증권투
자 시 외환거래 상대방 제한, 외환시장의 24시간 연계 불가, 비거주자의 은행간 외환시장 참여 
제한 등이 부정적 요인으로 작용하고 있는 것으로 파악된다. 또한 글로벌 예탁기관 접근성 측면
에서는 국제예탁결제기구(International Central Securities Depository: ICSD) 연계성 측면에서 
낮은 평가가 이루어지고 있는 것으로 추정된다.

현재 우리나라는 WGBI 편입을 목표로 시장접근성 관련 제도개선 및 인프라 구축에 적극적으로 
나서고 있는 것으로 파악된다. 특히 최근 정부는 비거주자의 국채 및 통안증권 투자 시 이자 및 
양도소득을 비과세하는 세법개정안을 국회에 제출하였다.10 비거주자의 국채 투자시 원천징수 
면제는 국제적 관행으로 최근 WGBI에 편입된 중국을 포함한 대부분 국가에서 시행하고 있는 것
으로 파악된다.11 또한 우리나라는 이미 국채에 투자하는 비거주자의 본국 대부분과 조세협정을 
맺고 있는 만큼 사실상 비거주자 입장에서 납세하는 금액은 동일하다고 볼 수 있다.12 따라서 비
거주에 대한 비과세 적용은 세제혜택 측면보다는 거래편의성 측면이 크게 작용하고 있는 것으
로 볼 수 있으며, 특히 원천징수 면제는 국제예탁결제기구 연계 시스템 구축 및 활용성 개선에
도 기여한다는 점에서 시장접근성 상향조정 요인으로 작용할 가능성이 높은 것으로 판단된다.13 

08 �FTSE는 2022년 9월 채권시장 국가분류 보고서에서 비거주자 원천징수를 유지하고 있는 스위스의 시장접근성을 레벨1로 
평가하였음 

09 �우리나라는 2009년 비거주자의 채권투자에 대한 비과세 조치 시행 이후 WGBI 관찰대상국에 편입된 바 있으나, 2011년 1월 
비과세 조치 철회 이후 편입 시도가 무산되었음 

10 �또한 기획재정부는 10월 18일 세법개정안 입법예고를 통해 동 비과세 적용을 2022년 10월 17일부터 조기 시행할 예정임
을 발표하였음

11 �자국 국채에 투자하는 비거주자에 대한 원천징수 면제는 주요 선진국 대부분 모두 시행하고 있으며, 이는 일반적으로 안정적
인 재정운용에 대한 혜택 및 거래편의성 제공의 측면에서 일반적 관행으로 인식되고 있음(Norreggard, 1997) 

12 �국채투자자에 대한 원천징수의 경우 비거주의 수익에 대한 세금은 우리나라에서 선징수하게 되며, 이후 해당 투자자는 본국
에 국내에서의 선징수분에 대한 증빙서류(국세청 납부필증) 제출을 통해 양국간 조세협약에 따른 공제가 진행됨 

13 �연합인포맥스(2022. 8. 24)에 따르면 한국예탁결제원은 내년 중 유로클리어와 연계하여 국채통합계좌 운영을 준비 중인 것
으로 알려짐
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이러한 최근 정부의 지수편입을 위한 적극적인 노력 등을 감안할 때 우리나라 국채의 WGBI 편
입은 내년 중 이루어질 가능성이 높을 것으로 예상된다. <표 Ⅱ-3>에서는 최근 시장접근성 관련 
주요 제도개선 및 인프라 구축 현황과 WGBI 편입 예상 일정을 정리하였다. 특히 최근 정부는 외
국인 국채투자자 비과세 조치의 조기 시행을 발표하였으며, 예탁원을 통한 ICSD 연계계좌 운영 
계획 또한 제시하고 있는 만큼 지수편입 가능성은 크게 높아진 것으로 생각된다. 또한 올해 초 
정부는 비거주자의 국내 은행간 외환시장 참여 허용 등을 포함한 외환시장 선진화 계획을 발표
한 바 있으며, 최근 외환거래법 전면 개편작업 진행 등 다양한 외환시장 개방성 제고 조치가 진
행되고 있는 것으로 파악되는 만큼 단기간 내 지수편입이 이루어질 것으로 기대해 볼 수 있다. 
다만 WGBI 편입심사는 다수의 시장참가자 면담 등을 포함하고 있는 만큼, 제도 및 인프라 개선
과 더불어 실질적인 업무 편의성 개선이 이루어지는 방향으로 시장접근성 개선을 추진할 필요
가 있을 것으로 판단된다.

<표 Ⅱ-3> WGBI 편입 예상 일정

WGBI 편입 예상 일정 시장접근성 관련 주요 조치

2022년 2분기

(6월) 한국 정부 외환시장 선진화(거래시간 연장  
및 비거주자 접근성 개선 등 포함) 추진 계획 발표
(7월) 한국 정부 외환거래법 개편 방향 발표 
(신 외환법 제정방향 세미나)

2022년 3분기 (9월) 한국 정부 세법개정안(외국인 국채투자자  
이자 및 양도소득세 비과세 포함) 국회 제출

2022년 4분기 (9월) FTSE 반기 보고서 한국 관찰대상국 
리스트 등재

(10월) 한국 정부 외국인 국채투자자 이자 및  
양도소득세 비과세 조기 시행(시행령 개정) 

2023년 1분기
(예상) 예탁원 유로클리어 연계  국채통합계좌  
운영 개시
(예상) 외환시장 선진화 방안 공식 발표

2023년 2분기 (4월) FTSE 반기 보고서 한국 WGBI 편입 
발표(예상)

2023년 3분기 (9월) 한국 국채 WGBI 편입 개시(예상)

자료: 저자 작성
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Ⅲ. WGBI 편입에 따른 영향 분석    	

WGBI에 신규 편입되는 경우 지수 추종자금의 대규모 유입과 더불어 국채시장 및 외환시장 등 
편입국 경제 전반에 걸쳐 다양한 영향을 미칠 것으로 예상된다. 본장에서는 주요 해외사례 분석 
및 다양한 실증분석 등을 통해 지수편입에 따른 경제적 영향을 살펴보고 우리나라 신규 편입 시 
예상되는 자본유입 규모 및 경제적 영향 등을 살펴보고자 한다.

1. 지수편입에 따른 자본유입 확대

가. 해외사례

주요 벤치마크 지수편입은 편입국의 즉각적인 자본유입 확대를 견인할 것으로 예상된다. 특히 
특정 벤치마크 지수 추종전략을 명시화하고 있는 패시브 펀드 등의 경우에는 지수편입과 동시
에 편입국 자산에 대한 투자가 진행된다. 이러한 지수편입에 따른 자본유입 확대 효과는 다수의 
기존 연구에서도 제시되고 있다. 예를 들어 전세계 약 800여개 채권투자펀드의 자산배분 전략을 
분석한 Raddatz et al.(2017)의 연구에서는 대상 펀드의 70% 이상이 주요 벤치마크 지수 편입 
및 비중 변화 등에 따라 통계적으로 유의한 자산배분 변화가 나타나고 있음을 보여주고 있으며, 
32개국 액티브 및 패시브 펀드의 자산배분 전략을 분석한 Cremers et al.(2016)에서도 벤치마크 
지수 추종전략이 유의한 영향을 미치고 있는 것으로 나타난다.

특히 채권 부문 벤치마크 지수 편입은 신흥국 자본유입 확대에 큰 영향을 미치고 있는 것으로 
파악된다. 아래 <그림 Ⅲ-1>은 GBI-EM 또는 WGBI에 포함된 주요 신흥국 국채시장의 외국인(비
은행) 비중 추이를 보여주고 있다. 2020년 말 기준 해당 신흥국 그룹의 비은행 부문 외국인 투자
자금 비중은 약 24%로 2010년 대비 약 10%p 확대된 수준으로 나타난다. 또한 신흥국의 자본
유입 규모를 추정하고 있는 다수의 연구에서도 글로벌 채권지수 편입은 신흥국 자본유입 확대
에 큰 영향을 미치는 것으로 나타난다. Arslanalp et al.(2020)에 따르면 주요 채권지수 추종자금
의 신흥국 국채시장 유입 규모는 2000년대 초반 이후 약 3배 이상 증가하였으며, 2019년 중 주
요 신흥국 국채시장으로 유입된 외국인 투자자금의 약 40%가 주요 글로벌 채권지수 추종자금
으로 추정되고 있다.
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       <그림 Ⅲ-1> 신흥국 국채 외국인(비은행)  
       보유 비중 추이 

                                                     주     : �17개국(아르헨티나, 브라질, 불가리아, 중국, 칠레, 콜롬비아, 이집트, 헝가리, 인도, 
인도네시아, 말레이시아, 멕시코, 페루, 폴란드, 루마니아, 남아공, 태국) 평균치           

                                                     자료: �IMF Sovereign Debt Investor Base for Emerging Economies, 저자 시산

벤치마크 지수편입에 따른 자본유입의 효과는 최근 WGBI에 신규 편입된 멕시코, 남아프리카 
공화국 등 주요국 사례에서도 관찰된다.14 아래 <그림 Ⅲ-2>에 나타난 바와 같이 2010년 4월 및 
2012년 4월 WGBI에 신규 편입된 멕시코와 남아프리카공화국 국채시장의 외국인(비은행) 비중
은 편입 이후 각각 40% 및 20% 상승한 것으로 나타난다. 또한 신규 편입 대상국 국채의 실제 지
수 내 편입은 편입발표 이후 일정 기간
(약 3~6개월) 이후 시작되고 있음에도 
불구하고 해당국으로의 자본유입 확
대는 편입발표와 동시에 확대되고 있
는 것으로 나타난다. 이러한 현상은 지
수편입에 따른 채권가격 상승 등을 고
려한 패시브 펀드 등의 선투자 수요와 
더불어 해당 지수 추종자금 외 여타 액
티브 자금의 추가 유입 또한 진행되고 
있음을 시사한다.

가장 최근 WGBI에 편입된 중국의 경우에도 지수편입에 따른 자본유입 확대가 진행되고 있는 것
으로 나타난다. 중국은 2021년 9월 WGBI 편입과 더불어 현재 주요 글로벌 채권지수에 모두 가입하
고 있다. 중국의 각 지수 편입에 따른 예상 자본유입 규모는 BBGA(2019년 4월 편입) 1,200억달러, 

14 �본장의 분석은 글로벌 금융위기 이후 WGBI 신규 편입사례인 멕시코, 남아프리카, 중국 등을 대상으로 진행하였으며, 가장 
최근 사례(뉴질랜드, 2022년 11월 편입) 및 2000년대 초반 편입사례(싱가포르, 노르웨이, 폴란드, 말레이시아) 등은 분석대
상에 포함하지 않음

       <그림 Ⅲ-2> WGBI 편입 전후  
       외국인 투자비중 추이(멕시코, 남아공)

  자료: �IMF Sovereign Debt Investor Base for Emerging Economies, 
저자 시산 
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JP Morgan GBI-EM(2020년 2월 편입) 200억달러, WGBI 1,500억달러로 추산되고 있으며, 실제 
2019년 1분기 이후 외국인(비은행) 국채투자 신규유입액은 2,000억달러를 상회하는 것으로 나
타나고 있다. 특히 중국의 경우 WGBI 편입이 장기간(36개월)에 걸쳐 진행되고 있음에도 불구
하고 현재까지 자본유입 규모는 지수편입에 따른 추정치를 상회하고 있는 것으로 나타난다.15

<그림 Ⅲ-3> 외국인(비은행) 중국 국채 보유잔액 및 비중 추이 

                                                              자료: IMF Soverign Debt Investor Base for Emerging Economies, 저자 시산

나. 국내 유입자본 규모 추정

우리나라 국채의 WGBI 편입에 따른 예상 자본유입 규모는 <표 Ⅲ-1>과 같이 추정해 볼 수 있다. 
즉, WGBI 편입 시 우리나라 국채시장 비중은 약 2% 수준으로 예상되며 주요 글로벌 투자은행
의 WGBI 추종자금 추정치를 반영하여 지수편입 이후 자본유입 규모를 추정하면 총 500억~600
억달러의 WGBI 추종자금이 유입될 것으로 추정해 볼 수 있다.16 또한 WGBI 편입이 통상적으로 
12~18개월 기간에 걸쳐 이루지는 점을 감안할 때, 지수편입 이후 월평균 자본유입 규모는 약 28
억~50억달러 수준이 될 것으로 예상된다.17 한편 이러한 추정치는 WGBI 추종자금 유입만을 고
려한 추정치로, 해외사례에 나타난 바와 같이 지수편입에 따른 추가적인 자본유입 가능성을 고
려할 때 지수편입에 따른 실제 자본유입 규모는 추정치를 상회할 가능성이 클 것으로 판단된다.

15 �중국은 2019년 1분기~2020년 4분기 기간 중 BBGA 및 JP Morgan GBI-EM 편입에 따른 예상 자본유입 규모 대비 1.4배 규
모의 자금이 유입되었음

16 �WGBI 편입 시 국채 만기별 편입종목은 국가별로 상이한 것으로 알려져 있으나, 국내의 경우 3년물, 5년물, 10년물, 30년물 
등이 포함될 것으로 가정하였으며, 통안채는 해당 비중 시산에서 제외하였음

17 �WGBI 편입기간은 중국의 경우 최대 기간인 36개월에 걸쳐 진행된 반면 이스라엘의 경우에는 한달에 걸쳐 진행되는 등 국
가별로 상이함



세계국채지수(WGBI) 편입에 따른 영향 및 시사점

11

 <표 Ⅲ-1> WGBI 편입에 따른 자본유입 규모 추정

항목 추정치 비고
WGBI 한국 비중 2% WGBI 시가총액(25조달러) 대비 한국 국채시장 규모(524억달러) 비중

총 유입액 500억~600억달러 WGBI 추종자금 2.5조~3조달러 가정
월별 유입액 28억~50억달러 편입기간 12~18개월 가정

자료: 저자 작성

2. 경제적 영향 분석

WGBI 편입에 따른 예상 자본유입 규모는 올해 국채 발행 예정액의 절반에 달하는 수준으로 국
채시장의 수요충격과 더불어 다양한 경제적 영향을 미칠 것으로 예상된다. 본절에서는 WGBI 편
입에 따른 경제적 영향을 주요 해외사례 및 실증분석 등을 통해 살펴보았다.

가. 해외사례

완전 개방경제를 가정하고 있는 일반적 경제이론에 따르면 비거주자의 국채 투자 확대는 자국 
경제상황에 영향을 미치는 요인으로 작용하지 않는다. 이는 해당 모형에서 외국인의 국채 투자
는 투자대상국의 신용도 및 국제금리 등에 따라 결정되며, 투자대상국의 환율 또한 금리평형
(interat parity) 이론에 따를 것으로 예상되기 때문이다. 그러나 실제 다수의 연구에 따르면 비거
주자의 국채 투자자금 유입은 투자대상국의 국채수익률 및 환율 등에 유의한 영향을 미치고 있
는 것으로 나타난다.18 이러한 현상은 투자자의 선호도가 자산배분 결정에 반영되고 있음을 제
시하고 있는 선호영역이론(Preferred Habitat Theory)이 실제 외국인 투자자의 투자행태를 설
명하고 있음을 시사한다. 즉 해당 이론에 따르면 벤치마크 지수편입 등 투자자 선호도 변화요인
은 투자대상국 국채시장의 수요충격으로 작용하여 해당국 채권시장 및 외환시장 등에 영향을 
미치는 것으로 설명할 수 있다.

주요 글로벌 채권지수 편입사례를 분석한 다수의 연구 결과에서도 주요 채권지수편입은 편입
국으로 자본유입 확대와 더불어 편입국 경제에 다양한 영향을 미치고 있는 것으로 나타난다. 
예를 들어 GBI-EM 신규 편입 16개국 사례를 분석한 Williams & Pandolfi(2017)의 연구에서는  

18 �Arslanalp & Poghosyan(2016)은 외국인의 국채투자 확대가 주요 선진국 국채시장 수익률 하락 요인으로 작용하고 있다는 
실증적 연구결과를 제시하고 있으며, Peiris(2013)는 신흥국의 경우에도 동 효과가 강력하게 나타나고 있음을 보고하고 있음
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지수편입에 따른 자본유입 확대는 편입국 국채시장 가격변화에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 
있는 것으로 추정되었으며19, WGBI 및 GBI-EM 편입사례를 분석한 Broner et al.(2021)의 연구에
서도 지수편입 이후 편입국의 채권시장 수익률 하락 및 통화가치 절상 등의 경제적 영향이 통계
적으로 유의하게 나타나고 있음을 보고하고 있다.

<그림 Ⅲ-4> WGBI 편입 이후 국채수익률 및 환율 추이(멕시코, 남아공)

국채수익률
      (멕시코)      (남아프리카공화국)

환율
      (멕시코)      (남아프리카공화국)

  자료: Broner et al.(2021)

WGBI 편입에 따른 경제적 영향은 최근 해당 지수에 신규 편입된 멕시코 및 남아프리카공화국 
사례 등을 통해 살펴볼 수 있다. <그림 Ⅲ-4>에 나타난 바와 같이 해당 지수 편입국 모두 WGBI 
편입발표 시점을 전후하여 기존 연구와 동일한 방향의 경제적 영향이 관찰된다.20 또한 이러한 
WGBI 편입에 따른 경제적 영향은 본고의 실증분석에서도 통계적으로 유의한 것으로 확인된다.  

19 �해당 연구에서는 벤치마크 변화에 따른 자본유입(Flows Implied by Rebalancing: FIIR) 표준편차의 ‘1’단위 상승은 벤치마
크 편입 시점 기준 ±5 영업일 간 국채수익률 8bp 상승을 견인하는 것으로 보고됨

20 �멕시코의 경우 WGBI 편입 이후 약 2개월에 걸쳐 국채수익률 60bp 하락 및 통화가치 6% 절상 등의 효과가 나타남
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아래 <표 Ⅲ-2>는 2010년 이후 WGBI에 신규 편입된 멕시코 및 남아프리카공화국 국채시장의 외
국인(비은행) 비중 확대에 따른 국채수익률 하락 효과를 추정한 분석결과를 제시하고 있다.21 동 
분석에 따르면 멕시코의 경우 지수편입 이후 비은행 외국인 투자자 비중 1%p 확대에 따른 국채
수익률 하락 효과는 약 △2.4bp로 추정되었으며, 남아프리카공화국의 경우에도 유의한 음(-)의 
효과가 나타나고 있는 것으로 추정된다.

<표 Ⅲ-2> 국채수익률 하락 효과 추정 결과

(추정식) 
멕시코 남아프리카공화국

기준금리(  ) 0.268***
(0.0400)

0.708***
(0.220)

물가상승률(  ) 0.00482
(0.0583)

0.00493
(0.0934)

GDP 대비 국가채무 비중(  ) 0.0615***
(0.0107)

0.000944
(0.0391)

경제성장률(  ) 0.0377**
(0.0153)

0.00991
(0.146)

경상수지(  ) -0.113***
(0.0400)

0.0719
(0.0685)

미국채(10년물) 수익률(  ) 0.629***
(0.0944)

0.581***
(0.181)

외국인 국채보유 비중(  ) -0.0237**
(0.00935)

-0.0374*
(0.0389)

0.901 0.827

주     : ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 하에서 유의함을 의미
자료: IMF(IFS), FRED Economic Data Series, 저자 시산

또한 앞서 살펴본 바와 같이 편입국 국채의 실제 WGBI 편입은 지수편입 발표 이후 일정 기간 
시차를 두고 진행되고 있음에도 불구하고 편입국으로의 자본유입 확대 등의 경제적 영향은 편
입발표와 동시에 나타나고 있다. <표 Ⅲ-3>에서는 이러한 지수편입 발표에 따른 단기적 영향 
및 통계적 유의성을 살펴보았다.22 해당 분석 결과에 따르면 중국, 멕시코, 남아프리카공화국 등  

21 �본절의 실증분석 모형은 Caporale & Williams(2002) 등의 채권수익률 결정요인 추정모형을 참조하여 설정하였으며, 지수편
입에 따른 효과 추정을 위해 각국별 분석 대상기간은 지수편입 이후 최근까지 시점으로 한정하였음

22 �해당 분석에서는 WGBI 편입국의 편입발표 직후 관련 경제변수의 변화율과 편입발표 시점 전후 2년 기간 중 평균 변화율 간 
격차 및 통계적 유의성을 추정하였음
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최근 WGBI 신규 진입사례 모두 편입발표 직후 국채수익률 및 대미달러화 환율 하락 등의 효과
가 즉각적으로 나타났으며, 이러한 영향은 편입 전후 2년 기간 중 해당 변수 변화율 평균치와 통
계적으로 유의한 격차를 보이고 있는 것으로 나타난다. 이러한 결과는 WGBI 편입이 실제 지수
편입에 따른 추종자금 유입 등 경제적 효과 외에도 국채시장 신뢰도 제고 등의 부수적 효과로 인
해 편입발표와 동시에 편입국 경제에 영향을 미칠 수 있음을 시사하고 있다.

<표 Ⅲ-3> 지수편입 시점 대비 환율 및 국채수익률 변화율 비교

멕시코 남아프리카공화국 중국
편입발표 이후 2일간 대미달러 환율 변화율  -1.3 -1.9 -0.27

편입발표 ±1년간 환율 변화율 평균(표준오차) -0.07(0.05) 0.11(0.06) -0.04(0.01)
격차 및 유의성 -1.23*** -2.01*** -0.23***

편입발표 이후 2일간 국채수익률(5년물) 변화율 -4.8 -23.6 -2.6

편입발표 ±1년간 국채수익률(5년물)  
평균 변화율 평균(표준오차) -0.25(0.33) -0.99(0.38) 0.12(0.23)

격차 및 유의성 -4.55*** -22.6*** -2.72***

주     : 1) �편입발표 이후 2영업일 기준 변화율 기준이며 평균치는 2영업일 변화율의 편입시점 기준 ±1년 기간 중 평균값이며, 격차의 유의성
은 T검정(one-sample t-test)을 통해 추정

             2) : ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 하에서 유의함을 의미
자료: 블룸버그, FRED Economic Data Series, 저자 시산

한편 지수편입에 따른 실물경제 부문의 영향은 국내 기업의 성격 등에 따라 각기 다른 방향으로 
나타날 수 있을 것으로 예상된다. 예컨대 국채수익률 하락은 국내 금융기관의 재무제표 개선을 
통해 재정확대에 따른 구축효과(crowding out) 개선 등 실물 부문에 긍정적 영향으로 작용하는 
반면, 지수편입에 따른 환율 절상 압력 확대는 수출기업의 경쟁력 하락 등의 부정적 효과 또한 
초래할 수 있다. 기존 연구에서도 지수편입이 국내 기업 등에 미치는 영향은 각 부문별로 차별화
되어 나타나는 것으로 보고되고 있다. 예를 들어 Pandolfi & Williams(2020)는 국채시장 수요충
격에 따른 기업의 수익성 개선 효과가 국내 금융기관 및 정부관련 기업 등에서 상대적으로 높게 
나타나고 있음을 보고하고 있으며, Broner et al.(2021)의 연구에서는 지수편입 이후 수출기업의 
수익성 하락이 유의하게 나타나고 있음을 실증분석을 통해 제시하고 있다.
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나. 국내 경제에 미치는 영향

1) 채권시장

앞서 살펴본 WGBI 편입에 따른 국채수익률 하락 효과는 우리나라의 경우에도 유사하게 나타
날 것으로 예상된다. 이는 우리나라의 경우 특히 기존 외국인 국채 보유잔액 대비 WGBI 편입
에 따른 신규 자금유입 규모가 클 것으로 예상되고 있어 국채시장의 주요 수요충격 요인으로 
작용할 가능성이 높기 때문이다.23 기획재정부ㆍ한국조세재정연구원(2021)의 자료를 참고하여 
WGBI 편입에 따른 국채수익률 하락 효과를 추정하면, WGBI 편입 이후 총 600억달러의 자금이 
유입될 것으로 가정하는 경우 국채수익률 하락폭은 5년물 기준 약 25~70bp 수준이다.24

또한 WGBI 편입은 우리나라 국채시장 투자자 저변 다각화 측면에서 긍정적 영향을 미칠 것으로 
기대된다. 이는 WGBI 편입으로 유입되는 자금의 성격이 기존 채권투자자금과는 상이할 것으로 
예상되기 때문이다. 우리나라의 외국인 국채 보유자는 단기성 재정거래자와 중ㆍ장기성 투자자
로 분류되며, 후자의 경우에는 <그림 Ⅲ-5>에 나타난 바와 같이 국부펀드 및 중앙은행 등이 대부
분을 차지하고 있다.25 따라서 민간부문 장기성향 투자자 비중이 높은 WGBI 추종자금의 성격을 
감안할 할 때 WGBI 편입에 따른 신규자
금 유입은 외국인 국채보유 듀레이션 장
기화 등의 긍정적 영향을 미칠 것으로 예
상해 볼 수 있다. 또한 WGBI 편입을 위해 
진행 중인 국제예탁결제기구 연계를 통
한 청산ㆍ결제 인프라 구축 등이 완성될 
경우 우리나라 국채의 담보 활용성 개선 
등을 통해 구조적인 외국인 수요 확대 요
인으로 작용할 수 있을 것으로 예상된다.

23 �WGBI 편입에 따른 채권자금 예상 유입 규모는 2021년 말 외국인 채권보유잔액의 약 1/3에 달할 것으로 예상됨

24 �해당 자료에서는 국채 10년물 1조원 발행시 국채금리(5년물 기준)는 약 0.4~1.0bp 상승효과가 나타나는 것으로 분석하고 
있으며, 본고에서는 지수편입에 따른 국채시장 수요충격을 국채 발행량으로 역으로 대체하여 금리변동폭을 추정하였음

25 �국부펀드 및 중앙은행은 이미 조세협정에 따라 국채 투자시 원천징수 면제가 적용되고 있어 세제개편에 따른 추가 유입 가
능성은 제한적임

<그림 Ⅲ-5> 외국인 채권보유잔액 중  
중ㆍ장기성향 투자자 비중 추이

       자료: 기획재정부 국채백서, 저자 작성
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2) 외환시장

WGBI 편입에 따른 통화절상 효과는 외환시장의 높은 변동성 및 중앙은행의 시장개입 관행 등
을 감안할 때 예측이 쉽지 않은 부분이다. 앞서 살펴본 기존 연구에서는 지수편입에 따른 통화절
상 효과가 통계적으로 유의한 것으로 나타나고 있으나 각국별 통화절상 폭 등은 상이한 것으로 
나타난다. 예를 들어 Broner et al.(2021)의 연구에서는 지수편입에 따른 환율효과는 유의한 양의 
관계로 추정되었으나, 자본유입 규모와 통화 절상폭과는 유의한 상관관계가 추정되지 않았다.26  
이러한 연구결과는 지수편입에 따른 통화가치 절상의 효과는 각국별로 상이하게 나타날 수 있
음을 시사하고 있다.

본절에서는 국내 외환시장의 환율 결정요인을 실증분석을 통해 추정하여 WGBI 편입에 따른 
외환시장 영향을 추정하여 보았다. 본고의 분석모형은 유위험이자율평형(uncovered interest 
rate parity) 조건에 외국인 증권투자 등 외환수급 요인을 추가한 기존문헌의 추정모형을 참조
하여 <표 Ⅲ-4>와 같이 설정하였다. 분석자료는 2010년 1월~2021년 12월 기간 월별자료를 활
용하였으며, 분석에 포함된 모든 변수는 ADF(Augmented Dicky-Fuller) 검정 결과 안정적인 시
계열로 확인되었다. 추정방법으로는 OLS 모형과 함께 설명변수의 내생성 가능성을 고려하여 
GMM(Generalized Methods of Moments) 모형을 사용하였다.27

<표 Ⅲ-4> 추정식 및 주요변수 설명

추정식

원/달러 환율 변동률

내외금리차(통안증권금리와 Libor간 격차, 3개월물 기준) 증감

외국환평형기금채권(5년물) CDS 프리미엄 변화율

달러인덱스 변화율

경상수지(조달러)

외국인 주식투자자금 순유입(조달러)

외국인 채권투자자금 순유입(조달러)

외국인 증권투자자금 순유입(조달러, 모형(2)에 포함)

주     : 통계치는 한국은행 및 블룸버그 자료 활용
자료: 저자 작성

26 �해당 연구에서 국채수익률의 경우에는 자본유입 규모와 유의한 상관관계가 추정되었음

27 �GMM 모형에서는 내생성 검정을 통해 경상수지를 내생변수로 설정하고, 동 변수의 시차변수를 도구변수로 활용하였음
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<표 Ⅲ-5>는 추정모형의 회귀분석 결과를 보여주고 있다. 먼저 대부분 통제변수는 이론적 예상 
방향과 일치하는 것으로 추정되었다. 즉, 우리나라 신인도를 나타내고 있는 CDS 프리미엄 변화
율 및 대외불확실성 변수로 설정된 달러인덱스 변화율은 예상과 일치하는 유의한 양(+)의 관계
로 추정되었다. 내외금리차 증감 및 경상수지의 경우에는 통계적 유의성이 높지 않았으나, OLS 
모형에서는 이론과 일치하는 음(-)의 관계를 보이는 것으로 나타났다. 또한 외국인 주식투자자
금 순유입 변수의 경우에도 이론과 일치한 유의한 음(-)의 관계를 보이는 것으로 추정되었다.

<표 Ⅲ-5> 원/달러 환율 결정요인 추정결과

모형(1) 모형(2)
OLS GMM OLS GMM

내외금리차(  ) -0.00287
(0.0148)

-0.00063
(0.0138)

-0.00506
(0.0152)

-0.00371
(0.0143)

CDS 프리미엄(  ) 0.0487***
(0.0118)

0.0502***
(0.0122)

0.0493***
(0.0121)

0.0511***
(0.0121)

달러인덱스(  ) 0.598***
(0.0783)

0.605***
(0.0855)

0.605***
(0.0822)

0.619***
(0.0897)

경상수지(  ) -0.379
(0.519)

0.0697
(0.722)

-0.667
(0.558)

-0.390
(0.809)

외국인증권투자(  ) -0.787*
(0.434)

-0.786**
(0.400)

외국인주식투자(  ) -1.050*
(0.560)

-1.011**
(0.481)

외국인채권투자(  ) -0.150
(0.484)

-0.190
(0.426)

상수항 0.00249
(0.00341)

0.000103
(0.00419)

0.0423
(0.00360)

0.00290
(0.00461)

0.535 0.536 0.536 0.540

주     : ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 하에서 유의함을 의미
자료: 저자 작성

본고의 주요 관심사항인 외국인 채권투자자금 순유입 추정계수의 경우에는 이론과 일치하는 
음(-)의 관계가 나타났으나 통계적 유의성이 낮게 추정되었다. 이는 우리나라 국채에 투자하는 
외국인의 거래방식이 단기차익거래 및 환헤지 비중이 높다는 점에서 채권자금 유입에 따른 환
율 변동요인이 상대적으로 제한적으로 작용하는 것으로 추정된다. 또한 외국인 채권투자자금의 
유ㆍ출입 시점과 현물환시장에서의 환전 시점이 상이함에 따라 외환시장에 미치는 효과가 일부 
과소 추정되었을 가능성도 생각해 볼 수 있을 것이다.
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한편 앞서 살펴본 바와 같이 WGBI 편입에 따른 신규 채권자금 유입은 민간부문 장기성향 투자
자금 위주로 진행될 것으로 예상된다. 따라서 지수편입에 따른 환율효과는 과거 단기 재정거래 
및 중앙은행 등 공적자금 위주의 채권자금 유입과는 상이할 것으로 생각해 볼 수 있다. 이러한 
측면을 고려하여 본고에서는 전반적인 외국인 증권자금 유입이 원/달러 환율에 미치는 영향을 
추정하여 지수편입에 따른 환율효과를 예상해 보았다. 즉 모형(2)의 외국인 증권자금 추정계수를  
통해 지수편입에 따른 환율효과를 추정하였으며, 이에 따르면 WGBI 편입 이후 매월 50억달러 
규모의 신규자금이 12개월간 유입될 경우 지수편입에 따른 원/달러 환율 하락폭은 약 4.8% 수
준으로 예상된다.

한편 지수편입에 따른 외국인 채권자금 유입 확대가 외환시장 변동성에 미치는 영향은 제한적
일 것으로 예상된다. 기존 연구에 따르면 채권자금 유입이 신흥국 외환시장 변동성 확대에 미치
는 영향은 제한적인 것으로 나타나고 있으며28, 본고의 실증분석에서도 국내 채권자금 유입은 
원/달러 환율 변동성 감소요인으로 작용하고 있는 것으로 나타난다. 아래 <표 Ⅲ-6>은 GARCH 
시계열 모형을 통해 외국인 증권자금 유입에 따른 원/달러 환율변동성 효과를 추정한 분석 결
과를 제시하고 있다.29 해당 분석 결과에 나타난 바와 같이 외국인 채권자금 유입은 국내 원/달
러 환율 변동성과 음(-)의 관계를 보이고 있는 만큼 지수편입이 외환시장 변동성 확대요인으로 
작용할 여지는 제한적일 것으로 판단된다. 또한 장기성향의 WGBI 추종자금의 성격 등을 감안할 
때 지수편입은 외환시장 스왑베이시스 축소 등 시장 효율성 개선과 더불어 변동성 측면에서도 
긍정적인 효과를 견인할 수 있을 것으로 기대해 볼 수 있다. 

<표 Ⅲ-6> 원/달러 환율 변동성 추정결과

(추정모형)

내외금리차
(  )

-1.913
(2.717)

외국인주식투자 
(  )

0.0240
(0.0664)

CDS 프리미엄
(  )

4.880***
(1.826)

외국인채권투자 
(  )

-0.0351*
(0.0205)

Log Likelihood 331.506

주     : ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 하에서 유의함을 의미      
자료: 저자 작성

28 �신흥국 10개국을 대상으로 주식 및 채권자금 유입에 따른 환율 변동성 효과를 분석한 Caporale et al.(2017)의 연구에서는 주식
자금의 경우 환율 변동성 확대 요인으로 추정되었으나, 채권자금 유입 확대는 환율 변동성 완화효과를 견인하는 것으로 보고됨

29 �해당 추정모형은 Caporale et al.(2017)을 참조하여 GARCH(1,1)을 통한 환율 변화율 추정식에 주식자금 및 채권자금 유입
을 조건부 분산식에 추가하여 설정하였으며, 앞의 분석과 동일한 월별 데이터를 활용하여 2010년 1월~2021년 12월 기간
을 대상으로 추정하였음
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Ⅳ. 요약 및 시사점    	

우리나라는 현재 WGBI의 시장접근성 등급 상향 전단계인 관찰대상국 리스트에 등재되어 있는 
상황으로 조만간 정식 WGBI 편입 가능성이 클 것으로 예상된다. 주요 대형 연기금 등이 벤치마
크 지수로 활용하고 있는 WGBI는 해당 지수 추종자금 규모 및 선진 채권지수로서의 대표성 등으
로 지수편입에 따른 긍정적 영향이 매우 클 것으로 예상된다. 특히 최근 원화 약세, 한ㆍ미 금리격
차 확대 등으로 외국인 유입 모멘텀이 약화된 상황에서 안정적 자금조달처를 제공한다는 측면
에서 지수편입에 따른 경제적 편익이 클 것으로 예상되며, 안정적인 글로벌 수요를 바탕으로 원
화채 디스카운트 해소 및 국내 금융시장 안정성 제고에도 도움이 될 것으로 판단된다.

앞서 살펴본 바와 같이 WGBI 편입은 국채수익률 하락 및 통화가치 상승 등의 긍정적 경제효과
를 견인할 것으로 예상된다. 특히 주요 벤치마크 지수에 신규 편입된 주요 해외사례에서 이러한 
경제적 영향이 통계적으로 유의한 것으로 나타나고 있는 만큼 우리나라 또한 지수편입은 경제
적 영향에 긍정적으로 작용할 것으로 기대된다. 본고의 분석결과에 따르면 WGBI 편입은 외국인 
국채투자 매수기반 확대를 통한 금리상승 압력 완화 및 원/달러 환율의 하향 안정화를 유도할 것
으로 예상된다. 또한 외국인 자금유입 확대를 통한 달러화 유동성 개선 효과는 외환시장 효율성 
제고 및 변동성 축소에도 기여할 수 있을 것으로 기대된다.

한편 WGBI 편입에 따른 자본유입 확대가 대외요인 변화에 따른 급격한 변동성 확대 또한 초래
할 수 있다는 점에서는 주의가 요구된다. 예컨대 WGBI는 명시적인 퇴출 조항을 포함하고 있어 
국가 신용등급의 기준치 미달 등 최악의 이벤트 발발 시 급격한 자본유출 가능성이 상존한다.  
다만 지수 추종자금의 장기적 성향 등을 고려할 때 일반적인 상황에서 자본유출 압력으로 작용
할 여지는 크지 않을 것으로 예상되나 전반적인 대외요인 민감도가 상승한다는 점에서는 주의
를 기울일 필요가 있을 것이다. 또한 지수편입에 따른 외환시장 효율성 개선은 한편으로 외국인
의 차익거래 기회 축소에 따른 현ㆍ선물 연계 투자 확대 등 채권시장 변동성 증대 요인으로 작용
할 수 있다는 점에서도 유의할 필요가 있을 것이다. 이러한 측면에서 WGBI 편입과 더불어 국내 
채권투자자 기반 확대 및 해외증권투자 활성화 등을 통한 대외충격 완화 방안을 동시에 고려할 
필요가 있을 것으로 생각된다. 
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