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Executive Summary 

우리나라 국채현물시장에서 외국인이 차지하는 비중은 2006년 1.6%에 불과했으나 
2023년 2분기에는 20% 수준까지 크게 확대되었다. 특히 3년물 및 10년물 국채선물에서 
외국인 투자자의 거래 비중은 2022년 기준 각각 44% 및 53%를 차지하고 있어 외국인 투
자자들이 국채시장에 주요한 행위자로 자리매김하게 되었다. 앞으로 재정적자가 상당 기
간 지속될 것이라는 예측기관들의 전망과 함께 국민연금 등 주요 국내 기관투자자들이 해
외투자 비중을 늘릴 것이라는 계획을 밝힘에 따라 국채시장에서 외국인 투자자가 갖는 영
향력이 더욱 확대될 것이다. 이에 따라 외국인의 국채투자에 대한 행태분석은 안정적인 재
정운영과 금융안정 차원에서 중요성이 더욱 커질 것으로 판단된다. 

본 고는 이러한 점에 착안하여 국채시장의 가파른 외국인 비중 확대가 신흥국을 대상
으로 한 실증 모형을 통해 설명 가능한 수준인지를 판단해 본다. 아울러 외국인의 투자행태
를 금융안정 측면에서 파악하기 위해 국채현물시장과 선물시장으로 구분하여 외국인 매매
가 국채 수익률 및 수익률의 변동성에 미치는 영향을 분석한다. 

신흥국 현지통화 국채시장에서 외국인 투자 비중을 설명하는 계량 모형을 통해 분석
한 결과 글로벌 유동성 확대 및 한국의 높은 국가신용등급을 고려할 때 국채현물시장에서 
외국인 투자자 비중 확대는 모형에 부합하는 수준인 것으로 나타났다. 또한 현물시장에서 
외국인의 매매 행태가 지금까지는 국채 수익률이나 변동성에 영향을 미치지 않는 것으로 
판단된다.

반면, 외국인의 비중이 현물에 비해 훨씬 큰 선물시장에서는 외국인의 국채선물 순매
수(순매도)가 국채금리 하락(상승)에 유의미한 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 특히 10
년물 국채선물 시장에서 외국인의 순매수 영향력이 크게 나타났으며, 표본 기간을 나누어 
추정해 본 결과 최근 표본에서 외국인 국채선물 영향력이 더욱 커진 것으로 확인되었다. 한
편, 외국인 참여 증가에도 불구하고 만기일에 국채 가격 및 거래량이 급변하는 만기일 효과
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(wag-the-dog)는 유의미하게 관찰되지는 않았다. 이러한 사실은 주가지수 선물‧옵션의 
최종결제가격과 달리 국채선물 시장의 최종결제가격이 만기일 평균가격 산출방식을 사용
하기 때문인 것으로 판단된다.

종합적으로 국채선물 시장에서 외국인의 영향력을 감안하여 외국인 투자자의 이상거
래 행태를 탐지하고 대응할 수 있는 시스템을 갖추는 노력이 필요할 것이다. 유사시 외국
인 투자자들의 군집행위 및 추종매매 가능성 등에 대비하기 위해 국채선물 시장에서 연
기금, 보험회사, 시장조성자 등 국내 기관투자자의 참여 확대를 독려하여 투자자 저변을 
확대할 필요가 있다. 반면, 외국인과 달리 상당수 개인투자자들이 국채선물 시장에서 손
실을 보는 것으로 분석된 만큼 국채선물 시장에서 개인투자자 비중이 증가하는 것에 대
해 주의가 필요하다. 30년 국채선물 상장을 앞두고 있는 시점에서 초장기 국채선물 투자
의 위험성에 대해 개인투자자 교육을 강화하고 개인투자자 보호를 위한 제도 개선을 검
토할 필요가 있다. 
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Ⅰ. 연구의 배경  

한국의 양호한 재정건전성, 신용등급 상승 및 글로벌 유동성 증가의 영향으로 외국인의 
국채투자 비중이 코로나19 감염확산 기간을 거치면서 크게 늘어났다. 2006년 외국인의 한
국 국채보유 금액은 4.2조원으로 전체 국채 상장 잔액의 1.6%에 불과했으나 2022년말 193
조원(18.9%)을 기록하는 등 비약적으로 상승하였다. 한편 국회예산정책처(2022)에 따르
면 2% 중반 수준의 재정적자가 상당 기간 지속될 것으로 예측됨에 따라 국채 공급이 늘어
날 것으로 예상되는 한편 국민연금 등 국내 연기금들의 해외투자가 확대되면서 기관투자
자들의 국채수요가 공급에 걸맞게 늘어나는 데 일정 부분 한계가 존재한다. 이에 따라 국채
시장에서 외국인 투자자가 갖는 영향력이 더욱 확대될 것으로 보이는 만큼 외국인의 국채
투자에 대한 행태분석은 안정적인 재정운영과 금융안정 차원에서 중요성이 더욱 커질 것
으로 판단된다. 다양한 국적 및 투자행태를 갖는 외국인을 단일한 유형으로 파악하기는 곤
란하나 대외 경제의 불확실성이 확대되거나 예상치 못한 금융위기 또는 지정학적 위험의 
발생으로 외국인 투자자들이 대규모로 국채를 매도하고, 타 외국인들이 이를 추종하여 연
쇄적으로 국채를 매도하는 경우 국채금리가 급등하고 원화가치가 하락하는 등 금융시장
의 변동성이 크게 확대될 수 있다. 또한, 2020년 코로나19 감염확산 이후 국채발행 잔액이 
크게 늘어나는 가운데 외국인의 보유 비중 또한 최근 들어 빠르게 늘고 있으나 향후 재정수
요에 비례하여 외국인의 국채투자가 늘기 어려울 경우 국채금리가 구조적으로 상승하면서 
재정부담이 추가적으로 커지는 악순환이 발생할 수 있다.

이러한 점을 감안하여 본 고에서는 국채시장에서 외국인 비중 결정요인과 함께 외국인
의 투자행태가 국내 시장에 미치는 영향력을 분석한다. 한국을 포함한 신흥국의 자본흐름
에 대한 선행연구들은 널리 존재하나 신흥국들이 자국통화로 외채를 조달하기 어려웠던 
만큼 신흥국의 현지통화(local currency) 국채투자에 국한한 연구들은 상대적으로 매우 
부족한 상황이다. 또한, 외국인의 국채투자에 대한 국내 연구들은 한국은행을 비롯한 국내 
연구기관들을 중심으로 여러 차례 분석되었으나, 국내 데이터에 국한하여 분석하다 보니 
글로벌 포트폴리오 관점에서 신흥국 투자와 정합된 분석이 불가능할 뿐만 아니라 외국인
의 국내 국채투자가 확대된 것이 대체로 글로벌 금융위기 이후인만큼 제한된 표본기간으
로부터 발생하는 관측치의 제약 문제도 존재한다. 이러한 가운데 본 고에서는 신흥국의 현
지통화 국채 패널분석을 통해 외국인의 국내 채권투자 비중이 기존 문헌에서 중시되는 결
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정요인들에 비추어 적정한 수준인지를 판단해 본다. 

마지막으로, 외국인의 투자행태를 금융안정 측면에서 파악하기 위해 국채현물시장과 
선물시장으로 구분하여 외국인 매매가 국채 수익률 및 수익률의 변동성에 미치는 영향을 
분석한다. 특히, 앞서 언급한 국채현물시장내 보유비중에 대한 분석과 별도로 최근 선물시
장을 중심으로 외국인의 매매 비중이 가파르게 증가함에 따라 외국인의 선물시장에서의 
매매 행태가 국채선물의 가격 발견기능에 미치는 영향을 살펴본다. 또한, 파생상품시장에
서 만기일에 가격 및 거래량이 급등하는 이른바 만기일 효과가 국채선물 시장에서도 발생
하는지 여부에 대해 검증해 본다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 먼저 제Ⅱ장에서 국내 국채시장의 외국인 투자 현황을 
제시하고 제Ⅲ장에서는 외국인의 현지통화 국채투자 동인을 분석한다. 제Ⅳ장에서 외국
인의 투자행태가 국채시장에 미치는 영향을 살펴보고 제Ⅴ장에서는 분석내용을 기반으로 
안정적 국채시장 운영 및 금융안정을 위한 정책적 시사점을 간략하게 제시한다. 
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Ⅱ. 국내 채권시장의 외국인 투자현황 

1. 외국인 국채보유 현황

외국인 투자자의 국채보유 규모는 양호한 대외 건전성 및 글로벌 유동성 확대 등에 힘
입어 꾸준한 증가세를 보이고 있다. 2006년말 4.2조원에 불과했던 외국인 투자자의 국채
보유 규모는 2022년말 193조원을 기록하는 등 비약적으로 증가하였고, 외국인 투자자의 
국채보유 비중(국고채 발행잔액 대비) 또한 2022년말 18.9%로 2006년말(1.6%) 대비 약 
11.8배 증가했다. 글로벌 금융위기 이후 글로벌 유동성이 풍부해진 가운데, 외환보유액 증
가, 건전한 재정 운용 등 양호한 대외 건전성이 외국인 투자자의 국채투자에 긍정적인 영향
을 미친 것으로 판단되며 자세한 분석은 Ⅲ장에서 다루기로 한다.

<그림 Ⅱ-1> 외국인 국채보유 규모 및 비중

주    : 1) 국민주택 등 포함  2) 국고채 발행잔액 대비 비중
자료: 코스콤(CHECK)

2. 투자자 유형별 국채보유 비중 및 듀레이션

국채보유 비중을 투자자별로 살펴보면, 2022년말 기준 보험회사의 국채보유 비중
이 38.3%로 주요 투자자 중 가장 높은 비중을 차지하였으며, 다음으로 외국인(21.0%), 
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연기금(16.9%), 은행(11.2%), 금융투자회사(6.7%)의 순서이다. 2012년 대비 외국인
(16.5%→21%), 은행(7.6%→11.2%)의 국채보유 비중이 빠르게 증가하였으며, 연기금의 
국채보유 비중은 다소 감소(26.5%→16.9%)한 것으로 나타났다. 국민연금기금의 기금운
용계획에 따르면 국내 채권투자 비중01이 감소될 것으로 예정되어 있어, 향후 외국인 투자
자의 국채보유 비중은 더욱 증가할 것으로 전망된다.

<그림 Ⅱ-2> 투자자 유형별 국채보유 비중

자료: 코스콤(CHECK)

한편, 장기물 국고채 발행이 증가하고, 보험회사 및 연기금을 중심으로 부채 듀레이션
이 증가함에 따라 주요 투자자들이 보유한 국채의 평균 잔존만기는 대체로 증가하는 추
세이다. 은행을 제외한 대부분 투자자의 평균 잔존만기가 증가 추세를 나타내는 가운데, 
외국인 투자자는 평균 잔존만기가 3~5년 내외의 국채를 선호하며, 보험회사 및 연기금은 
만기가 긴 국채를 선호하는 것으로 분석된다. 다만, 최근 들어 보험회사, 연기금 등 타 투
자자의 듀레이션이 축소된 반면 외국인이 보유한 국채의 듀레이션은 오히려 증가하였다. 
2022년 기준 보험회사, 연기금 및 금융투자의 평균 잔존만기는 각각 14.0년, 8.3년, 6.1년
으로 2020년 이후 다소 축소되는 모습을 나타내는 데 반해 외국인 투자자가 보유한 국채
의 평균 잔존만기는 5.3년으로 2000년대 후반 3년 미만에서 꾸준히 증가하고 있는 것으
로 나타났다. 한편, 국내 은행이 보유한 국채의 평균 잔존만기는 2.5년으로 주요 투자자 

01 �2023년 6월말 기준 국내채권은 전체 국민연금자산의 32.3%를 차지하고 있으나 ‘2024~2028년 기금운용 중기자산
배분(안)’에 따르면 해외채권(7.1%) 포함 전체 채권 비중을 30% 내외로 결정했다.
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중에서 평균 잔존만기가 가장 짧으며 2000년대 중반 이후 주로 만기가 짧은 국채에 투자
하고 있는 것으로 분석된다.

<그림 Ⅱ-3> 투자자 유형별 보유국채 듀레이션

자료: 코스콤(CHECK)

3. 투자자 유형별 국채 거래

국채현물 시장에서 투자자별 거래를 살펴보면 국고채전문딜러(Primary Dealer: PD) 
제도의 영향으로 증권회사가 시장 조성자 기능을 수행하기 때문에 증권사 간 직매 거래 비
중이 대부분(약 70%)을 차지한다. 증권사 간 직매를 제외하면 은행, 자산운용사 순으로 거
래 비중이 높으며, 외국인 투자자의 국채 거래 비중이 꾸준히 증가해 2022년 기준 세 번째
로 높은 비중을 차지하고 있다. 2022년 국채현물시장에서 외국인 투자자의 거래 규모는 
140조원으로 전체 거래대금의 약 7%에 불과하나 2012년(49조원, 1.4%)과 비교하면 거래 
비중은 약 5배 증가하였다.
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<그림 Ⅱ-4> 투자자 유형별  
국채현물 거래 대금

<그림 Ⅱ-5> 투자자 유형별  
국채현물 거래 비중

자료: 코스콤(CHECK) 자료: 코스콤(CHECK)

한편, 국채선물 시장의 거래 규모는 현물 거래의 2배를 넘어 빠르게 증가하는 추세이다. 
2022년 국채선물 거래 규모는 5,813조원으로 동기간 현물 거래 규모의 255%를 차지했다. 
만기별로 살펴보면, 3년물 국채선물 거래 비중이 10년물 국채선물 거래 비중의 약 2~2.5배
를 차지하는 것으로 나타났다.

<그림 Ⅱ-6> 국채선물 거래대금 및  
현물 거래 대비 비중

<그림 Ⅱ-7> 3년 및 10년 국채선물  
거래 비중

자료: 코스콤(CHECK) 자료: 코스콤(CHECK)
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국채선물 시장의 풍부한 유동성, 편리한 접근성, 낮은 거래 비용, 외국인 통합계좌 도
입 등의 영향으로 외국인 투자자의 참여가 큰 폭으로 증가했다. 3년 및 10년 국채선물의 
외국인 투자자 거래 비중은 2022년 기준 각각 44% 및 53%로 2010년(9% 및 3%) 대비 
각각 35%p 및 50%p 증가한 반면, 은행의 거래 비중은 큰 폭(3년 선물: 22%(2010) → 
7%(2022), 10년 선물: 29%(2010) → 4%(2022))으로 감소하였다. 10년 국채선물 시장에
서 외국인은 주요 투자자 유형 중에서 가장 높은 거래 비중을 차지하는 등 국채선물 시장에
서 외국인 투자자의 영향력이 크게 확대되고 있으며, 국채가격 및 변동성에 미치는 영향이 
확대되었을 것으로 예상되는 만큼 이를 분석할 필요가 있다고 판단된다.

<그림 Ⅱ-8> 3년 국채선물의  
투자자별 거래 비중

<그림 Ⅱ-9> 10년 국채선물의  
투자자별 거래 비중

자료: 코스콤(CHECK) 자료: 코스콤(CHECK)
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Ⅲ. 외국인 투자자의 현지통화 국채투자 동인 분석

본 장에서는 외국인 투자자의 신흥국 현지통화 국채투자 동인을 분석한다. 글로벌 유동
성 및 위험선호 등 글로벌 공통요인과 함께 개별국의 거시경제적 요인 및 채권시장 관련 변
수들을 포함한 고정효과 패널분석을 실시한다. 한국 국채시장에서 외국인이 차지하는 비
중과 실증모형을 통한 추정치와의 비교를 통해 외국인의 과유입 여부를 판단한다.

1. 선행연구 및 본 연구의 기여점

본 장의 연구는 크게 두 가지 연구결과와 연결된다. 첫째는 글로벌 포트폴리오 투자유
인에 관한 연구들이다. 이와 관련하여 대내외 금리차 등 개별국의 거시경제적 요인을 강조
하는 연구들이 존재한다. Ahmed & Zlate(2014)은 대내외 금리차가 외국인 채권 포트폴
리오 유입에 유의한 변수임을 보였다. 또한, Beirne et al.(2021)은 외국인의 국채시장 비
중 확대가 자본유출입의 변동성을 확대하는 요인이라고 보고하였다.

한편, VIX(Volatility Index) 등 글로벌 위험요인이나 글로벌 유동성의 변화가 자본유
출입의 주요 요인임을 지적하는 연구들도 존재한다. Fratzscher(2012)는 주간 단위의 펀
드자료를 분석한 결과 VIX가 높을 때 유의하게 자본유출이 관찰되며, 특히 주요 금융위기 
상황에서는 VIX가 급격히 증가할 때 선진국에서는 주식 순유입이 관찰되는 반면 신흥국
에서는 채권 순유출이 관찰됨을 보인다. Ghosh et al.(2014)은 55개국 신흥국을 대상으로 
자본의 급격한 순유입 요인을 분석한 결과 미국의 실질금리가 올라갈수록, S&P 500의 주
가 변동성이 증가할수록 신흥국에서 자본유출이 늘어난다는 결과를 제시하고 있다. 한편 
Bruno & Shin(2013)은 국가간 은행차입자금의 결정요인에 대한 실증분석에서 VIX가 유
의한 결정요인임을 보고하고 있다. Forbes & Warnock(2012) 및 Alberola et al.(2015)은 
글로벌 외환보유액 및 주요국 통화량을 글로벌 유동성의 대용변수로 사용하여 글로벌 요
인이 중요하며 성장률을 제외한 개별국 요인은 대체로 유의하지 않음을 밝히고 있다. 국내 
연구로는 윤경수·김지현(2012)이 글로벌 유동성을 BIS의 ‘선진국 국내신용 및 국가간 대
출’로 설정하고 유동성 과잉상태 여부가 신흥국 자본유입에 유의미하다는 점을 밝히고 있
으며 강현주·이승호(2012)는 글로벌 유동성을 통화량과 같은 양적 지표와 금리나 주가 등 
가격 지표로 구분하였을 때 포트폴리오 자금은 가격 지표에, 은행대출은 양적 지표에 유의
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하게 반응한다는 점을 실증적으로 제시하였다.

둘째로는 직접적으로 외국인의 한국 채권투자 동인과 관련된 문헌들이다. 우선 글로벌 
자본이동에서와 마찬가지로 대내외 금리차 및 차익거래 유인이 외국인의 국내채권 투자
에 유의하게 영향을 미친다는 연구가 존재한다. 김수현(2018)은 외국인 채권의 투자주체
를 민간자본과 공공자본으로 구분하여 대내외 금리차가 미치는 영향을 분석하였다. 분석 
결과 공공자본은 대내외 금리차에 영향을 받지 않는 반면 민간 자본은 대내외 금리차에 유
의하게 영향을 받는 것으로 나타났다. 윤영진‧박종욱(2019)은 기간을 구분하여 2010년 
이전에는 대내외 금리차가 외국인 채권 순투자에 유의한 영향을 주지 못했으나 2010년 이
후에는 유의한 것으로 나타났다고 보고하였다. 한편, 내외 금리차에 스왑 스프레드를 고려
한 차익거래 유인이 확대될수록 외국인 채권 순매수가 증가한다는 연구도 존재한다. 양양
현‧이혜림(2008) 및 유복근(2018) 등은 글로벌 금융위기 전후 시기에 차익거래 유인과 외
국인 채권 순매수의 관계를 분석하였다. 박종연‧김동순(2011)은 차익거래 유인이 외국인 
채권매매에 미치는 영향이 만기별로 상이할 수 있음을 보여준다. 즉, 단기채권은 차익거래 
유인이 확대될수록 외국인 채권 순매수가 유의하게 증가한 반면 장기채권에는 차익거래 
유인의 영향이 제한적인 것으로 나타났다.

대내외 금리차 및 차익거래 유인 외에도 국내외 위험요인이 외국인의 국내 채권 순매수
에 영향을 미친다는 연구들도 존재한다. 원승연‧주상영(2009)은 글로벌 금융위기 직전 
시기를 중심으로 분석한 결과 차익거래 유인뿐만 아니라 한국 국채의 CDS 프리미엄이 외
국인 채권 순매수에 유의한 영향을 미쳤음을 제시한다. 김소영‧이윤석(2017)은 실효환율 
변화율이 증가할 경우 외국인 채권 순매도가 증가할 수 있음을 제시하였다. 앞서 언급한 박
종연‧김동순(2011)에서도 장기채권의 경우 CDS 프리미엄, 환율변동성 등 대내외 위험
요인들이 차익거래 유인보다 영향을 미친 것으로 나타났다. Jang & Atukeren(2019)은 외
국인 국내채권 투자 동인에 관한 연구에서 투자자의 기대수익, 한국의 국가신용등급 및 글
로벌 위험선호 등이 주요 요인인 반면 한국의 지정학적 위험의 영향력은 단기적이라는 점
을 보고하였다. 배영수‧한재준(2022)은 과거의 논의를 종합하여 차익거래 유인의 영향이 
국제금융시장의 위험회피 수준에 따라 달라질 수 있으며 위험 프리미엄을 감안한 차익거
래 유인의 채권투자자금 유출입에 설명력이 매우 높다는 점을 보고한다. 특히 양양현‧이
혜림(2008) 및 유복근(2018) 등의 연구에서 지적된 글로벌 금융위기 이후 차익거래 유인의 
설명력 약화가 국제금융시장의 위험선호 약화와 관련이 있음을 지적한다.
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이와 같이 신흥국의 자본흐름을 분석한 선행연구들은 전통적인 신흥국 원죄론(origi-
nal sin)02, 즉 해외통화 표시 외채 문제의 관점에서 채권투자에 대한 결정요인에 초점을 두
거나 외국인 비중이 신흥국 자본흐름의 변동성에 미치는 영향에 주로 관심을 두었던 만큼 
신흥국의 현지통화(local currency) 국채투자의 결정요인에 국한한 연구들은 상대적으로 
매우 부족한 상황이다. Sienaert(2012), Fonay(2022), Onen et al.(2023) 등은 외국인 신
흥국 자국통화표시 국채투자를 다루고 있으나 투자 결정요인 등에 관한 학술적 연구가 아
닌 현황 조사에 머물러 있는 실정이다. 한편, 외국인의 국채투자에 대한 국내 연구들은 국
내 데이터에 국한하여 분석하다 보니 글로벌 포트폴리오 관점에서 신흥국 투자와 정합된 
분석이 불가능할 뿐만 아니라 외국인의 국내 국채투자가 확대된 것이 대체로 글로벌 금융
위기 이후인만큼 제한된 표본기간으로부터 발생하는 관측치의 제약 문제도 존재한다. 이
러한 가운데 본 장의 연구 목적은 신흥국의 자국통화표시 채권에 대한 투자 결정요인을 밝
히는 한편 신흥국 패널분석을 통해 외국인의 국내채권 투자 비중이 기존 문헌에서 중시되
는 결정요인들에 비추어 적정한 수준인지를 판단해 본다. 이를 통해 향후 외국인들의 채권
투자 비중이 조정될 수 있는지 여부를 파악해 볼 수 있다. 

2. 분석 모형 및 데이터

본 고에서는 외국인의 신흥국 현지통화 표시 국채시장의 비중에 대한 결정요인을 판단
하기 위해 외국인 국채보유 비중 을 종속변수로 하고 국가간 자본이동의 주요 동인
들을 설명변수로 하는 다음과 같은 고정효과 패널 모형을 추정한다. 

국가간 자금 이동에 대한 투자자들의 군집 행동(herd behavior)과 주요 신흥국들
이 지리적으로 근접하여 국별 외국인 투자 비중에 대해 상호 의존성이 발생할 수 있는 

02 �Eichengreen & Hausmann(1999) 및 Eichengreen et al.(2003)은 신흥국 경제가 자국통화로는 해외로부터 돈
을 차입할 수가 없음을 강조한다. 결국 달러화와 같은 국제적으로 통용력 있는 외화로 빌려야 하는 구조적 한계 
(‘원죄’)로 인해 자산과 부채간의 통화 불일치가 발생하는 만큼 대외 충격에 따른 거시경제 및 금융시장 불안이 불
가피하다는 점을 지적하고 있다. 
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만큼 Hoechle(2007)에 따라 일반적인 형태의 시공간적 의존성(spatial and temporal 
dependence)에 강건한 Driscoll–Kraay 표준오차를 사용하여 모델을 추정한다. 

한편, 모형에 사용된 주요 설명변수들은 기존 문헌연구에서 사용된 변수를 중심으로 다
음과 같은 변수들을 고려하였다. 즉, 개별국 고유의 요인(pull factor)에 해당하는 는 
차익거래 유인, 명목실효환율, 채권시장 발전도 및 국가신용등급을 포함한다. 구체적으로 
차익거래  유인은 무위험 이자율평형정리(covered interest parity)에 근거하여 국별 데이
터 가용 여부에 따라 1년물 국채금리 또는 기준금리 간 금리차에 1년물 스왑레이트(swap 
rate)를 차감하여 다음과 같이 산출하였다. 

차익거래유인=  =내외금리차-스왑레이트

여기서  및 는 각각 국내 및 해외 이자율을,  및 는 대미달러 선도환율 및 현물환
율을 의미한다. 명목실효환율은 교역량을 가중치로 하여 해당국 통화의 가치를 지수화한 
것으로 클수록 강세를 의미하며 BIS가 집계한 데이터를 사용하였다. 채권시장 발전도는 
명목GDP 대비 채권시장 규모를 의미한다. 국가신용등급은 S&P가 발표한 국가신용등급
을 지수화한 것으로 최고 등급인 AAA는 22점, AA+는 21점, AA는 20점,…, CC는 1점의 
순으로 구성된다. 글로벌 공통요인(push factor)인 는 글로벌 유동성 및 위험선호를 반
영한다. 우선, 글로벌 유동성은 G4 국가(미국, 유로지역, 일본 및 영국)의 (로그) 통화량을, 
글로벌 위험선호는 VIX 지수를 사용하였다. 한편, 모든 설명변수 데이터들은 Refinitiv 
Datastream 및 FRED를 통해 입수하였으며 패널의 표본기간은 2005년 4분기부터 2021년 
4분기까지이다. <표 Ⅲ-1>은 추정에 사용된 주요 변수들의 기초 통계량을 제시하고 있다.
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<표 Ⅲ-1> 추정에 사용된 변수들의 기초 통계량

변수명 평균 표준편차 최소 최대

[피설명변수]

외국인 국채보유 비중 14.92 13.05 0.01 57.63 

[설명변수]

차익거래유인 3.85 6.42 -3.71 75.93 

명목실효환율 152.25 191.71 62.86 1772.58 

미국과의 성장률 격차 1.84 3.86 -21.27 31.47 

국가신용등급 14.81 3.48 0 22

채권시장 발전도 256.08 174.43 13.01 1090.83 

VIX 19.40 8.21 10.31 58.59 

글로벌 유동성 10.43 0.20 9.97 10.85 

종속변수인 외국인 국채보유 비중( )은 BIS가 구축한 신흥국의 국채투자 데이터
(emerging market sovereign database)를 바탕으로 하여 전체 국채시장 대비 외국인 
보유 비중을 사용하였다. 본 고에서 사용된 국가는 한국, 대만, 브라질, 체코 등 총 22개국
으로 구성되어 있다.03 <그림 Ⅲ-1>은 표본기간중 외국인 국채보유 비중의 단순 평균 추
세를 제시하고 있다. 글로벌 금융위기 이전에는 전통적 원죄론에서 강조한 바와 같이 외
국인의 신흥국 현지통화 표시 국채보유 비중은 전체 국채시장 대비 10% 미만에 불과하
였다. 그러나, 금융위기 이후 주요국 중앙은행들의 대규모 양적완화에 따른 유동성 확대 
등에 힘입어 신흥국으로의 자본유입이 크게 확대됨에 따라 외국인의 국채보유 비중 또한 
빠르게 확대되었다. 다만, 미 연준이 양적완화를 중단하고 금리인상을 고려하던 2013년
부터 외국인 비중이 대체로 20% 수준에서 정체되었다. 2020년 코로나19 감염확산에 대
한 대응으로 재정적자가 늘어나면서 국채시장 규모가 확대됨에 따라 점차 하락하였다. 
한편, <표 Ⅲ-2>는 입수 가능한 가장 최근 시기인 2021년 4분기 기준 국별 외국인 국채보
유 비중을 제시하고 있는데 우리나라는 대체로 표본대상국 중 평균에 근접한 수준인 것
으로 나타났다.

03 �BIS 데이터에 포함된 국가 중 페루의 외국인 비중은 2021년 4분기 기준 49.5%로 주요국에 비해 매우 높은 수준인
데 표본이 시작되는 2005년 4분기에도 이미 26.2%로 표본평균의 3배를 상회하였다. 
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<그림 Ⅲ-1> 외국인의 현지통화 국채보유 비중 추이

주: 표본대상국의 단순 평균 

<표 Ⅲ-2> 신흥국별 외국인의 현지통화 국채보유 비중 (2021년말)

국가명 비중 국가명 비중

아르헨티나 5.74 이스라엘 10.70 

브라질 7.69 한국주) 16.63 

불가리아 0.45 말레이시아 24.97 

칠레 14.88 멕시코 19.89 

중국 4.60 페루 49.48 

콜롬비아 24.87 폴란드 14.98 

체코 20.29 러시아 18.56 

홍콩 1.08 남아프리카 공화국 28.20 

헝가리 12.89 대만 0.72 

인도 1.09 태국 14.77 

인도네시아 18.19 튀르키예 4.64 

단순 평균 　 　 14.33 

주    : BIS 데이터 베이스의 수치는 국채와 통안채를 합한 값임
자료: BIS emerging market sovereign database
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3. 추정결과

분석결과는 <표 Ⅲ-3>에 정리되어 있다. 우선, 글로벌 공통요인인 글로벌 유동성과 
VIX 지수는 부호가 예상과 부합하며 통계적으로도 유의한 것으로 나타났다. 개별국 고유
요인 중에서는 차익거래 유인, 채권시장 발전도 및 국가신용등급이 외국인 비중을 통계적
으로 유의하게 높이는 것으로 나타났다. 한편, 차익거래 유인과 VIX간 교차항을 포함한 경
우 통계적 유의성은 부족하나 부호는 음(-)으로 추정되었다. 추정된 결과에 따르면 차익거
래유인의 외국인 국채보유 비중에 대한 영향은

이 되므로 배영수·한재준(2022)에서 지적한 바와 같이 글로벌 위험회피도가 커질수록 차
익거래 유인의 영향이 약화됨을 시사한다. 한편, 실효환율이나 성장률과 같이 신흥국 자본
유입과 관련된 거시경제 통제 변수들은 통계적 유의성이 없는 것으로 나타났다. 종합해 보
면 외국인 국채보유 비중은 글로벌 유동성 및 위험선호와 같은 국제금융시장 상황에 크게 
의존하는 동시에 개별국의 수익성(차익거래 유인) 및 안전성(국가신용등급)과 함께 시장
규모와 밀접한 연관이 있는 유동성 상황에도 크게 의존하는 것으로 나타났다. 

한편, 이러한 모형의 추정결과를 한국의 외국인 국채보유 비중 추이와 비교해 본 결
과는 <그림 Ⅲ-2>와 같다. 대체로 실제 데이터는 <표 Ⅲ-3>의 추정식(1)에 의한 추정치의 
95% 신뢰구간 이내에 존재하는 것으로 나타났다. 과거 2010~2011년과 같이 신흥국으로
의 자본유입이 확대되면서 국내의 외국인 국채보유 비중이 가파르게 상승함에 따라 모형 
추정치와 괴리가 컸던 기간이 존재했었으나, 이후의 상황을 살펴보면 외국인 국채보유 비
중이 하향 조정되면서 모형 추정치에 대체로 수렴하는 것으로 나타났다. 
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<표 Ⅲ-3> 추정결과

(1) (2) (3)

글로벌 유동성 0.0798**
(0.0390)

0.0787*
(0.0389)

0.07662*
(0.0418)

VIX -0.2159***
(0.0421)

-0.1844***
(0.0461)

-0.2185***
(0.0419)

차익거래유인 0.1812***
(0.0602)

0.2926**
(0.1049)

0.1993**
(0.0793)

채권시장 발전도 0.0210***
(0.0042)

0.02010***
(0.0041)

0.0209***
(0.0042)

국가신용등급 0.4110**
(0.1761)

0.4053**
(0.1807)

0.4003*
(0.2110)

차익거래유인 × VIX -0.0063
(0.0046)

명목실효환율(-1) 0.0005
(0.0037)

미국과의 성장률 격차 -0.0855
(0.0648)

상수 O O O

고정효과 O O O

관측치 1,359 1,359 1,359

국가수 22 22 22

R-squared 0.25 0.25 0.25

주 : �1) ( )내는 Driscoll–Kraay 표준오차이며 ***, **, *는 각각 1%, 5% 및 10%에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) �피설명변수는 전체 국채시장 대비 외국인 보유국채(%)이며, 설명변수 중 글로벌 유동성은 G4 국가의 (로그) 

통화량, 차익거래유인은 1년물 내외금리차 – 스왑레이트, 채권시장 발전도는 명목GDP 대비 채권시장 규모, 국
가신용등급은 S&P 기준으로 클수록 안정적(AAA=22점, C=1점)임을 의미하며 명목실효환율은 클수록 통화
가치가 강세임을 의미
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<그림 Ⅲ-2> 한국의 외국인 국채투자 비중 및 모형 추정값 비교

주: 모형 추정치는 <표 Ⅲ-3>의 추정식 (1)에 의한 결과 

Ⅱ장에서 제시된 바와 같이 2020년 이후 한국 국채시장에서 외국인 비중이 가파르게 
늘어난 가운데 이러한 변화가 동 모형을 통해서 설명가능한 수준인지를 살펴보면, 최근 시
점의 수치는 모형의 추정치를 다소 상회하고 있으나 여전히 95% 신뢰구간 이내에 있는 것
으로 판단된다. 2023년 2분기 기준 외국인 비중은 BIS 통계와 동일하게 통안채를 포함한 
경우 19% 수준이다. 한편 <표 Ⅲ-3>의 추정식 (1)의 추정계수를 바탕으로 설명변수의 최
근 수치를 사용한 값은 17.4%로 국내 요인보다는 글로벌 요인의 개선에 힘입어 상승한 것
으로 나타났다. 이에 따라 실제 데이터가 모형 추정치를 다소 상회하나 2021년 4분기 기
준의 표준오차를 그대로 적용하면 여전히 신뢰구간 이내에 존재하는 것으로 판단된다. 다
만 최근의 외국인 비중 증가세가 매우 가파른 만큼 향후 증가 추이에 대한 면밀한 모니터
링이 필요하다. 
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Ⅳ. 외국인 투자행태가 국채시장에 미치는 영향 분석

본 장에서는 국채현물시장과 선물시장에서 외국인의 매매 행태가 국채 수익률, 국채 
수익률의 변동성에 미치는 영향을 살펴보고자 한다. 더불어 국채선물시장에서 외국인의 
매매 비중이 빠르게 증가함에 따라 외국인의 선물시장 매매 행태가 국채선물의 가격 발
견기능에 미치는 영향을 분석하고 국채선물 만기일에 가격 및 거래량 급변동 현상 등 주
요 웩더독(wag-the-dog) 현상의 여부를 진단하고자 한다.

1. 국채현물시장에서 외국인 투자행태의 영향력 분석

가. 문헌연구

국채현물시장에서 투자자 유형별 매매 행태가 국채 수익률, 국채 수익률의 변동성, 
주가지수, 환율 등에 미치는 영향을 살펴본 연구는 많지 않다. Arslanalp & Pogho-
syan(2016)은 선진국 국채시장을 대상으로 외국인의 채권 순매수 행태를 분석한 결과, 
외국인 투자자가 해당 국가 국채발행 잔액 중 보유 비중을 1%p 증가시키면 해당 국가의 
장기 국채 수익률이 0.06~0.1% 하락함을 보였다. Burger & Warnock(2007)은 40개 국
가의 채권시장을 분석한 결과, 비거주자인 외국인 투자 비중이 낮을수록 해당 국가의 채
권시장 변동성이 유의하게 높고 외부 충격에 의한 채권시장 영향력이 큰 것을 보였다. 채
권 매매에 대한 연구는 아니지만 Richard(2005)는 한국, 대만, 필리핀, 인도네시아, 태국 
등 아시아 주식시장을 대상으로 외국인의 매매 행태를 분석하였는데, 외국인 투자자는 
미국 등 선진시장에서 주가가 상승했을 때 순매수하는 경향이 크며, 외국인 투자자의 순
매수로 인해 해당 아시아 국가의 주가수익률도 양(+)의 영향을 받는 것을 보였다. 

한국 국채현물시장에서 외국인의 순매매 행태가 국채 수익률, 국채 수익률의 변동성, 
원달러 환율 등에 미치는 영향을 살펴본 연구는 많지 않다. 원승연‧주상영(2009)은 국
채현물시장에서 외국인들의 투자 결정요인을 살펴보고 외국인의 국채 순매매 행태가 시
장금리 변화에 미치는 영향을 분석하였다. 분석 결과에 따르면 차익거래 기회가 증가할
수록 외국인의 순매매가 유의하게 증가하며 외국인의 순매매 증가에도 불구하고 차익거
래 기회는 쉽게 사라지지 않는 것으로 나타났다. 또한 국채현물시장에서 외국인 순매수
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가 증가할수록 시장금리가 일정 부문 하락하였다. 김동순‧박종연(2011)은 한국 국채현
물시장에서 만기별로 외국인 매매행태의 원인을 살펴보았으며, 외국인이 중장기 국채 
순매수를 확대할수록 시장금리는 유의하게 하락 압력을 받는다고 보고하였다. 우준명
(2017)은 한국 국채현물시장에서 외국인의 채권 순매수가 많을수록 채권시장 변동성에 
유의한 영향을 미침을 보였으며 특히 고(高) 변동성 국면에서는 외국인의 국채 순매수가 
채권시장 변동성을 더욱 확대시킨다는 결과를 제시하였다. 

이상의 선행연구를 요약하면, 국채현물시장에서 외국인이 순매수를 증가시키면 장기 
국채를 중심으로 채권 수익률이 유의하게 하락할 개연성이 크다고 예상할 수 있다. 반면 
외국인의 국채 순매수 증가는 국채현물시장의 변동성을 다소 줄여주는 긍정적 기능을 수
행할 수 있고, 경우에 따라 국채현물시장의 변동성을 확대시킬 개연성도 예상할 수 있다.

나. 연구방법론

국채현물시장에서 외국인 매매행태가 국채 수익률 및 국채 수익률의 변동성에 유의
미한 영향을 주는지 살펴보기 위해 Richard(2005)의 식별전략을 바탕으로 하여 구조 
VAR 모형을 설정하였다. 구체적으로, 미국 10년 국채금리의 하락(상승)으로 외국인 투
자가가 한국 국채현물시장에서 순매수(순매도)를 수행하며, 외국인의 국채현물시장 순
매수는 국채 수익률의 하락(상승)과 변동성 하락(하락)을 가져오고 원달러 환율 및 스왑
레이트 등에 유의미한 영향을 미칠 수 있다는 모형을 설정하였다. 다만 한국이 소규모 개
방경제임을 감안하여 외국인 채권 순매매 및 국내 시장변수가 미국 국채금리에 영향을 
주지 못한다는 추가적인 제약을 부가하였다. VAR 모형에 사용된 시차는 BIC(Bayesian 
Information Criteria) 및 AIC(Akaike Information Criteria) 등에 근거하여 국내 시
장변수에 따라 2~4를 사용하였다. 

시계열 모형 추정을 위해 2011년 7월 1일부터 2023년 6월 30일까지 주간 데이터를 
이용하였으며, 최근 외국인 투자자의 순매매 증가 현상에 따른 영향력을 살펴보기 위해 
전체 샘플기간을 2011년 7월 1일부터 2017년 6월 30일까지 기간과 2017년 7월 1일부터 
2023년 6월 30일 기간으로 구분하여 별도의 실증분석을 수행하였다. 외국인의 국채 순매
매 정도는 100억원을 기준으로 로그 변환을 수행한 뒤 전주 대비 변화를 사용했다. 미국 
및 한국 국채 수익률은 추세를 가지는 것으로 확인되어 1차 차분한 데이터를 사용했다. 
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한국 국채 수익률의 변동성은 국채 수익률의 표준편차를 계산한 뒤 연단위로 환산하여 계
산하였으며, 해당 역사적 변동성은 추세를 가지는 것으로 확인되어 1차 차분한 데이터를 
사용했다. 한국 국채 수익률 및 수익률의 변동성의 경우 3년물과 10년물로 구분하여 별도
의 실증분석을 수행했다. 원달러 환율은 주간 단위 원달러 환율의 변화율을 사용했으며, 
스왑레이트는 서울외환시장에서 고시되는 3개월물 bid-offer의 중간값을 기준으로 원달
러 환율 기준 스왑레이트의 변화율을 사용했다. 이때 미국과 한국의 국고채 수익률, 원달
러 환율은 한국은행 경제통계시스템에서 제공하는 자료를 사용했으며, 외국인 국채 순매
수 규모 및 스왑레이트 등의 자료는 코스콤 체크단말기에서 제공하는 자료를 사용했다. 

본 시계열 분석 모형에서 사용한 데이터를 살펴보면, 국채현물시장에서 외국인은 평
균적으로 주간 500억원 이상 국채를 순매수한 것으로 관찰되었으며 2017년 7월 이후에
는 주간 약 800억원 이상 순매수를 수행하는 등 외국인의 국채 순매수 강도가 커진 것을 
확인할 수 있다. 한국 3년물 및 10년물 국채금리 변화는 0과 큰 차이가 나지 않았으나, 
2017년 7월 이후에는 국채금리가 평균적으로 상승한 것으로 확인되었다. 또한 2017년 7
월 이후 3년물 및 10년물 국채금리 변동성은 다소 증가한 것으로 관찰되었다. 

<표 Ⅳ-1> 국채시장에서 외국인 영향력에 관한 모형의 변수

데이터
전체기간 전기 후기

평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차

외국인 국채 순매수 증감
(로그 변환) 1.6621 3.3351 1.2483 3.0685 2.0760 3.5386

한국 3년
국채금리 변화 0.0000 0.0793 -0.0064 0.0598 0.0063 0.0946

한국 10년
국채금리 변화 -0.0001 0.0875 -0.0068 0.0780 0.0049 0.0959

한국 3년 
국채금리 변동성 변화 0.0017 0.0474 -0.0045 0.0473 0.0081 0.0468

한국 10년
국채금리 변동성 변화 0.0013 0.1705 -0.0165 0.2034 0.0192 0.1274

미국 10년 
국채금리 변화 0.0000 0.0011 0.0000 0.0011 0.0000 0.0010

원달러 환율 변화 0.0004 0.0110 0.0002 0.0111 0.0005 0.0109

3개월물 
스왑레이트 변화 -0.0016 0.0374 -0.0021 0.0275 -0.0011 0.0452
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다. 실증분석

전체 샘플기간에서 VAR 모형을 추정한 결과, 스왑레이트가 하락했을 때 국채현물시
장에서 외국인 순매수가 유의하게 증가하며, 직전 시점의 외국인 순매수 증가는 현재 외
국인 순매수 증가에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 관찰되었다(<표 부록-1> 및  
<표 부록-2> 참조). 즉 원화 가치의 상승을 기대하여 미래 원달러 환율이 하락할 것으로 
예상하면, 국채현물시장에서 외국인 순매수가 증가하며 이러한 현상은 단기 추세를 가
지는 것으로 말할 수 있다. 

국채현물시장에서 외국인 투자행태가 국채금리 변화 및 국채 가격 변동성에 미치는 
영향을 살펴본 결과, 국채현물시장에서 외국인의 매매 행태는 3년물 국채금리 및 3년물 
국채 가격 변동성에 유의미한 영향을 미치지 못하는 것으로 확인되었다. 미국 10년물 국
채금리의 변화가 한국 3년물 국채금리 변화에 유의미한 양(+)의 영향을 미쳤으며, 원달
러 환율이 상승하면 3년물 국채금리 변동성이 상승하는 것으로 관찰되었다. 한편 국채현
물시장에서 외국인 순매수의 증가는 10년물 국채금리의 하락에 10% 수준에서 유의미한 
영향을 미쳤다.04 국채현물시장에서 외국인 매매 행태는 원달러 환율 및 스왑레이트에는 
유의미한 영향을 미치지 못했다.  

한편, <그림 Ⅳ-1> 및 <그림 Ⅳ-2>에 제시된 바와 같이 충격 반응 함수를 통해 외국인 
순매수 행태가 국채금리 및 국채 가격 변동성, 원달러 환율, 스왑레이트에 미치는 영향력
을 살펴본 결과, 외국인 순매수 행태는 국내 채권시장 및 외환시장에 유의미한 영향력을 
미치지 못하였다. 전체 샘플기간을 2017년 7월 1일 이전과 이후로 나누어 외국인 순매수
의 영향력을 살펴본 결과, 최근 시점에서 외국인 순매수가 국채금리 하락에 미치는 영향
력이 소폭 큰 것으로 예상할 수 있으나 통계적 유의성은 관찰되지 않았다. 또한 전기와 후
기 모두에서 외국인의 국채 순매수는 원달러 환율 및 스왑레이트 등에 유의미한 영향을 
미치지 못한 것으로 관찰되었다. 

04 �국채현물시장에서 외국인 순매수 정보는 만기별로 구별되지 않기 때문에, 국채현물시장에서 외국인이 장기물 국
채를 순매수하는 것이 10년물 국채금리 하락에 영향을 미친 것으로 해석하기는 어렵다.
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<그림 Ⅳ-1> 외국인 국채투자의 국채금리 및 변동성에 대한 영향

국채금리에 대한 영향 국채금리 변동성에 대한 영향

전체
기간

3년

10년

전기

3년

10년

후기

3년

10년

주: �1) 음영은 95% 신뢰구간을 의미 
2) X축은 기간(주간단위), Y축은 각각 환율 변화(1열), 스왑 레이트 변화(2열)를 뜻함
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<그림 Ⅳ-2> 외국인 국채투자의 환율 및 스왑레이트에 대한 영향

환율에 대한 영향 스왑레이트에 대한 영향

전체
기간

전기

후기

주: 1) 음영은 95% 신뢰구간을 의미
2) X축은 기간(주간단위), Y축은 각각 환율 변화율(1열), 국채금리 변동성에 대한 변화(2열)를 뜻함

2. 국채선물시장에서 외국인 투자행태의 영향력 분석

가. 문헌연구

한국 국채선물시장에서 외국인 투자자의 비중이 빠르게 증가했음에도 불구하고 외
국인 투자자의 영향력에 관한 연구는 많지 않다. 강규호‧서영경(2022)은 2011년 1월부
터 2022년 6월까지 일별 자료를 분석하여, 외국인의 국채선물 순매도가 3년 국채금리 인
상에 통계적으로 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것을 보여주었다. 특히 강규호‧서영경
(2022)은 기준금리 인상 시기에 국채선물시장에서 외국인의 영향력이 크게 나타났음을 
보였으며, 외국인의 국채선물 영향력을 줄이기 위해 국채선물에 대한 증거금률을 인상
하고 최종결제가격 제도 등을 변경할 필요를 제시했다. Choi et al.(2017)은 2004년 1월
부터 2013년 12월까지 일간 자료를 기반으로 구조적 VAR 모형을 설계하고, 이를 기초로 
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외국인의 국채선물 순매도가 국채금리 상승에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것을 보였
으며, 국채선물시장과 달리 국채현물시장에서 외국인의 순매매는 국채금리 변화에 유의
미한 영향을 미치지 못하는 점을 제시했다.

국채선물시장에서 현물시장의 가격발견 기능 및 선물시장의 웩더독(wag-the-dog) 
현상에 관한 연구는 많지 않다. 대신, 주가지수 선물시장을 대상으로 현물시장에 대한 가
격 발견기능 및 웩더독 현상에 관한 연구는 꾸준히 수행되어왔다. 오승현‧한상범(2008)
은 2000년 1월부터 2005년 12월까지 주가지수 선물시장을 대상으로 일별 분석을 통해 
개인, 기관, 외국인 등으로 구분하여 투자자 유형별 거래행태를 분석하고 이들 투자자별
로 주가 예측력을 살펴보았는데, 한국 주가지수 선물시장에서 외국인은 평균적으로 높은 
투자성과를 실현했으며 주가 예측력도 높은 것을 보였다. 반면 상당수 기관투자자의 주
가 예측력은 크지 않음을 보였으며, 개인의 주가 예측력은 다소 낮은 것을 보여주었다. 홍
정효(2019)는 2013년 1월부터 2018년 3월까지 일간 데이터 기반의 VECM 모형을 통해, 
국채선물과 국채현물 간 상호 연계성이 존재하며 특히 3년물 국채선물의 가격발견 기능
이 우수함을 보였다. 한덕희‧문규현(2017)은 국채선물과 국채현물 간 장기간에 걸친 인
과관계는 관찰되지 않지만, 단기적인 인과관계는 존재함을 보임으로써 국채선물시장에
서 가격발견 기능이 작동하고 있음을 제시하였다. 홍정효(2019), 한덕희‧문규현(2017)
은 국채선물시장에서 투자자 유형별로 구분하여 투자자의 정보 예측력 및 가격발견 기능
을 제시하지 못한 점에서 한계를 가진다.

이상의 선행연구를 요약하면, 국채선물시장에서 외국인의 순매수(순매도)는 국채금
리 하락(상승)에 유의한 영향을 미칠 수 있는 것으로 예상할 수 있다. 특히 투자자 유형별
로 국채선물시장의 영향력을 살펴보면, 외국인의 가격 예측력이 국내 기관투자자나 개
인보다 상대적으로 우수한 것으로 추론할 수 있다. 더불어 국채선물시장에서 정보 우위
에 있는 외국인 참여가 증가했다면 국채선물시장과 현물시장 간 상호 연계성 및 가격 발
견기능이 향상할 것으로 예상할 수 있다.

나. 연구방법론

국채선물 시장에서 외국인 매매행태가 국채 수익률 및 국채 수익률의 변동성에 유의
미한 영향을 주는지 살펴보기 위해 Richards(2005) 및 Choi et al. (2017)을 바탕으로 구
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조 VAR 모형을 설정하였다. 국채선물 시장에서 외국인투자자의 영향력을 분석하기 위
해 국채현물 시장에서 외국인 순매매의 영향력을 살펴본 앞절의 VAR 모형과 유사한 모
형을 사용했다. 다만 국채선물 시장의 경우 3년물과 10년물 시장으로 구분되어 외국인의 
참여가 활발하기 때문에 3년물과 10년물 국채선물 시장으로 구분하여 별도의 VAR 모형
을 적용하였다. 더불어 국채선물 시장에서 외국인, 기관, 개인의 순매매가 국채현물의 가
격 및 가격 변동성에 유의미한 영향을 미치는지, 그리고 국채선물과 국채현물 간 차익거
래 감소에 유의미한 영향을 미치는지 살펴보기 위해 일별 자료에 기반한 회귀분석 모형
을 활용하여 국채선물 시장에서 외국인의 영향력을 살펴보았다. 

시계열 모형 추정을 위해 2011년 7월 1일부터 2023년 6월 30일까지 주간 및 일간 데
이터를 이용하였으며, 최근 외국인 투자자의 순매매 증가 현상에 따른 영향력을 살펴보
기 위해 전체 샘플기간을 2011년 7월 1일부터 2017년 6월 30일까지 기간과 2017년 7월 
1일부터 2023년 6월 30일 기간으로 구분하여 별도의 실증분석을 수행하였다. 국채선물 
시장은 3년물과 10년물로 각각 구분하여 외국인의 국채선물 순매매 정도를 계산하였으
며, 현물시장과 유사하게 100억원을 기준으로 로그 변환을 수행한 뒤 전주 대비 변화를 
사용했다. 미국 및 한국 국채 수익률은 추세를 가지는 것으로 확인되어 1차 차분한 데이
터를 사용했다. 한국 국채 수익률의 변동성은 국채 수익률의 표준편차를 계산한 뒤 연단
위로 환산하여 계산하였으며, 해당 역사적 변동성은 추세를 가지는 것으로 확인되어 1차 
차분한 데이터를 사용했다. 한국 국채 수익률 및 수익률의 변동성의 경우 3년물과 10년물
과 구분하여 별도의 실증분석을 수행했다. 원달러 환율은 주간 및 일간 단위 원달러 환율
의 변화율을 사용했으며, 스왑레이트는 서울외환시장에서 고시되는 3개월물 bid-offer
의 중간값을 기준으로 원달러 환율 기준 스왑레이트의 변화율을 사용했다. 차익거래 기
회를 뜻하는 베이시스는 국채선물의 이론가격에서 국채현물의 가격을 뺀 값을 사용하였
다. 이때 미국과 한국의 국고채 수익률, 원달러 환율은 한국은행 경제통계시스템에서 제
공하는 자료를 사용했으며, 외국인 국채 순매수 규모 및 스왑레이트 등의 자료는 코스콤 
체크단말기에서 제공하는 자료를 사용했다. 

본 시계열 분석 모형에서 사용한 데이터를 살펴보면, 국채 3년물과 10년물 선물시장
에서 외국인은 평균적으로 주간 124억원과 122억원을 각각 순매수한 것으로 관찰되었는
데 이는 국채현물시장에서 외국인의 순매수 금액대비 다소 낮다. 즉 국채선물 시장에 참
여하는 외국인 중 상당수는 헤지목적으로 선물시장에 참여하는 것으로 예상할 수 있다. 
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전체 샘플기간을 전기와 후기로 구분해보면 후기에서 외국인의 국채선물 순매수가 큰 폭
으로 증가한 것을 확인할 수 있다. 또한 3년물과 10년물 국채선물의 이론 베이시스는 각
각 –0.0299, -0.0736으로 국채선물이 국채현물 대비 저평가되는 현상이 관찰된다. 특히 
10년물 국채선물의 저평가 현상이 다소 큰 것으로 관찰된다. 

<표 Ⅳ-2> 국채선물 시장에서 외국인 영향력에 관한 모형의 변수

데이터
전체기간 전기 후기

평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차

3년물 외국인 순매수 증
감(로그변환) 0.2103 4.6552 0.0338 4.6739 0.3868 0.4637

10년물 외국인 순매수 증감
(로그변환) 0.1989 3.5675 0.1539 3.1084 0.2440 3.9785

3년물 국채선물
이론 베이시스 -0.0299 0.0974 -0.0072 0.0368 -0.0526 0.1290

10년물 국채선물 
이론 베이시스 -0.0600 0.2741 -0.0817 0.3582 -0.0817 0.3582

주: �Ⅳ장 1절에서 살펴본 데이터 외에 주간 단위 3년, 10년물 국채선물 외국인 순매수 증감, 3년물 및 10년믈 국채선물 
이론 베이시스의 기초 통계량을 제시했다.

다. 실증분석

전체 샘플기간에서 VAR 모형을 통해 외국인의 국채선물 순매수의 동인을 살펴본 결
과, 3년물 국채선물 시장과 10년물 국채선물 시장에서 외국인 국채선물 순매수의 동인이 
다르게 나타났다(<표 부록-3> 및 <표 부록-4> 참조). 3년물 국채선물 시장에서 두 직전 시
기의 원달러 환율이 하락할수록 그리고 스왑레이트가 하락할수록 3년물 국채선물 시장
에서 외국인 순매수가 유의하게 증가하는 것으로 관찰되었으며, 외국인 순매수는 양(+)
의 추세를 가지는 것으로 확인되었다. 반면 10년물 국채선물 시장에서는 직전 시기에 미
국 10년 국채금리가 하락할수록 외국인 순매수가 유의하게 증가하며, 국채현물 및 3년물 
국채선물 시장과 유사하게 양(+)의 추세를 가지는 것으로 관찰되었다. 이는 3년물 국채
선물 시장에 참여하는 외국인은 차익거래 유인들에 보다 민감하게 반응하며, 10년물 국
채선물 시장에 참여하는 외국인은 미국 장기채권 시장 변화에 민감하게 반응하는 것으
로 추론할 수 있다. 
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한편, <그림 Ⅳ-3>에 제시된 바와 같이 충격반응함수를 통해 3년물과 10년물 국채선
물 시장에서 외국인의 영향력을 살펴본 결과, 외국인의 국채선물 매입이 통계적으로 유
의하게 국채금리를 하락시키는 것으로 나타났다. 다만, 3년물의 경우 외국인의 매매 행태
에 따른 충격반응함수의 반응 크기가 작고, 반응의 듀레이션이 10년물에 비해 짧은 것을 
관찰할 수 있다. 이러한 결과는 최근 10년물 국채선물 시장에서 외국인 매매 비중이 큰 폭
으로 증가한 가운데, 미국 장기금리의 하락(상승) 예상시 외국인은 유동성이 풍부한 한국 
10년물 국채선물 시장에서 추세적으로 순매수(순매도)를 수행한 것으로 볼 수 있다. 또
한, <그림 Ⅳ-3> 및 <그림 Ⅳ-4>를 살펴보면 3년물 및 10년물 국채선물 시장 모두에서 외
국인 순매수는 국채금리 변동성, 원달러 환율, 스왑레이트 등에는 유의미한 영향을 미치
지 못하였다. 한편 충격반응함수를 통해 미국 국채금리 변화, 원달러 환율 변화, 3개월물 
스왑레이트 변화가 외국인 현‧선물 순매수에 미치는 영향을 살펴본 결과, 미국 국채금
리 및 원달러 환율 변화는 외국인의 국채 현‧선물 매매에 유의하게 영향을 미치지 못하
는 것으로 나타났다. 반면 3개월물 스왑레이트가 하락하는 경우 외국인 국채현물 순매수
가 유의하게 증가하는 것으로 확인되었다(<그림 부록-1> 참조). 이러한 결과는 원화 가치
의 상승을 기대하여 미래 원달러 환율이 하락할 것으로 전망하는 경우, 외국인이 추세적
으로 국채현물을 매수한 것으로 추론할 수 있다.

전체 샘플기간을 2017년 7월 이전과 이후로 나누어 외국인 순매수의 영향력을 살펴
본 결과, 최근 시점에서 국채선물 시장에서의 외국인 순매수가 국채금리 하락에 보다 유
의하게 영향을 미치는 것으로 관찰되었다. 특히 10년물 국채선물 시장에서 외국인의 영
향력은 1% 수준에서 유의한 것으로 관찰되는 등 외국인의 순매수 영향력이 큰 것으로 확
인되었다. 한편, 전기와 후기 모두에서 외국인의 국채 순매수는 원달러 환율 및 스왑레이
트 등에 유의미한 영향을 미치지 못한 것으로 관찰되었다. 
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<그림 Ⅳ-3> 외국인 국채선물 투자의 국채금리 및 변동성에 대한 영향

국채금리에 대한 영향 국채금리 변동성에 대한 영향

전체
기간

3년물

10년물

전기

3년물

10년물

후기

3년물

10년물

주: �1) 음영은 95% 신뢰구간을 의미 
2) X축은 기간, Y축은 국채금리 변화(1열), 국채금리 변동성 변화(2열)를 뜻함
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<그림 Ⅳ-4> 외국인 국채선물 투자의 환율 및 스왑레이트에 대한 영향

환율에 대한 영향 스왑레이트에 대한 영향

전체
기간

3년물

10년물

전기

3년물

10년물

후기

3년물

10년물

주: �1) 음영은 95% 신뢰구간을 의미 
2) X축은 기간, Y축은 원달러 환율 변화(1열), 스왑레이트 변화(2열)를 뜻함
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다음으로 국채선물 시장에서 일별 투자자별 매매행태 자료를 기초로, 투자자별 국채
금리 예측력과 국채금리 변동성에 대한 예측력을 살펴보았다. 종속변수는 3년과 10년 국
채 수익률 변화로 두고, 주요 독립변수는 3년물과 10년물 국채선물 시장에서 외국인 순
매수 증감, 기관 순매수 증감, 개인 순매수 증감, 국채현물 시장에서 외국인 순매수 증감 
데이터를 사용하여 회귀분석을 수행하였다. 그 외 독립변수로는 미국 10년 국채금리 변
화, 원달러 환율 변화, VKOSPI 변화 등을 사용했다.05 

일별 데이터를 활용하여 국채선물 시장에서 투자자별 영향력을 살펴본 결과는 <표 
Ⅳ-3>에 정리되어 있다. 분석 결과 국채선물 시장에서 외국인 순매수가 증가할수록 국채
금리가 통계적으로 유의하게 하락하는 것으로 관찰되었다. 국채선물 시장에서 기관투자
자와 개인의 매매 행태는 국채금리 하락에 유의한 영향을 미치지 못하였으며, 3년물 국채
선물의 경우 개인의 순매수가 증가할수록 오히려 국채금리는 유의하게 상승하는 것으로 
관찰되었다. 한편 국채현물 시장에서 외국인 매매 행태는 국채금리 변화에 유의한 영향
을 미치지 못하였다. 국내 투자자별 매매 행태 외에도 미국 10년 국채금리가 하락할수록, 
원달러 환율이 하락할수록, 국내 VKOSPI가 상승할수록 한국 국채금리는 통계적으로 유
의하게 하락하는 것으로 확인되었다. 국채선물과 국채현물 시장에서 투자자별 매매 행태
는 국채금리 변동성에 유의미한 영향을 미치지 못하였다. 대신, 국채금리가 상승할수록 국
채금리 변동성이 유의하게 상승했으며, VKOSPI가 상승할수록 국채금리 변동성이 커지는 
것으로 나타났다. 즉 주가지수 시장에서 변동성이 확대되는 시기에는 국채시장의 변동성 
역시 확대되는 경향이 높다. 

한편, <표 Ⅳ-4>에 나타난 바와 같이 한국 국채선물 시장에서는 선물 가격이 현물 가격
대비 저평가되는 현상이 관찰되었다. 국채선물 저평가의 원인을 살펴본 결과, 국채선물 
시장에서 투자자별 매매행태는 이론 베이시스에 유의미한 영향을 미치지 못하였다. 대
신, 국채현물 시장에서 외국인이 순매수할수록 이론 베이시스가 하락하는 것으로 관찰되
었다. 즉, 국채현물 시장에 참여하는 외국인 중에서 상당수는 차익거래를 수행하는 것으
로 추론할 수 있다. 한편 국내외 시장금리, 원달러 환율, VKOSPI 등 주요 독립변수들이 
국채선물 시장에서 이론 베이시스의 저평가 현상을 설명하지 못하는 것으로 확인됨에 따
라 한국 국채선물 시장의 저평가 현상은 다소 이례적인 것으로 말할 수 있다. 

05 �본 회귀분석 식에서 종속변수와 독립변수 모두 단위근(unit root)을 제거하였다. 
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<표 Ⅳ-3> 투자자별 순매수가 국채금리 및 금리 변동성에 미치는 영향

국채금리 변화 국채금리 변동성 변화

3년 10년 3년 10년

국채선물
외국인 순매수

-0.0020***
(-3.1138)

-0.0052***
(-5.5570)

0.0000
(0.1204)

-0.0005
(-0.5308)

국채선물
기관 순매수

0.0007
(1.1715)

-0.0017*
(-1.8197)

-0.0001
(-0.4880)

-0.0002
(-0.5308)

국채선물
개인 순매수

0.0029***
(6.8696)

0.0006
(1.3220)

0.0001
(1.0188)

0.0005
(-0.2871)

국채현물
외국인 순매수

-0.0003
(-1.2806)

0.0000
(-0.1954)

0.0001
(1.5593)

0.0000
(-0.0359)

국채금리 변화 - - 0.0366***
(5.5981)

0.0622***
(3.1678)

국채금리
변동성 변화

0.2867***
(5.5981)

0.0544***
(3.1678) - -

미국10년
금리 변화

0.0941***
(8.1408)

0.1182***
(9.1672)

0.0031
(0.7597)

-0.0078
(-0.5618)

원달러 환율 변화 0.8847***
(7.1092)

0.8276***
(5.9365)

0.0715
(1.5941)

0.2483
(1.6572)

VKOSPI 변화 -0.1960***
(-4.0516)

-0.2688***
(-4.9561)

0.0691***
(3.9947)

0.2889***
(4.9822)

C 0.0004
(0.7539)

0.0000
(-0.0041)

0.0002
(1.1897)

0.0005
(0.6462)

 주: ***, **, *는 1%, 5% 및 10%에서 통계적으로 유의함을 의미
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<표 Ⅳ-4> 투자자별 순매수가 국채선물 베이시스에 미치는 영향

국채선물 베이시스

3년 10년

국채선물 외국인 순매수 -0.0038*
(-1.8578)

-0.0037
(-1.5433)

국채선물 기관 순매수 -0.0039*
(-1.9350)

-0.0036
(-1.5037)

국채선물 개인 순매수 0.0003
(0.2483)

0.0007
(0.6251)

국채현물 외국인 순매수 -0.0021***
(-2.7142)

-0.0014**
(-1.9811)

국채금리 변화 -0.0159
(-0.2749)

-0.1720***
(-3.6792)

국채금리 변동성 변화 -0.7500
(-4.6379)

-0.0675
(-1.5456)

미국 10년 금리 변화 0.0453
(1.2348)

-0.0050
(-0.1527)

원달러 환율 변화 -0.5006
(-1.2701)

0.0191
(0.0537)

VKOSPI 변화 0.1992
(1.3074)

0.1134
(0.8205)

C -0.0253***
(-12.2493)

-0.0834***
(-44.6279)

주: ***, **, *는 1%, 5% 및 10%에서 통계적으로 유의함을 의미

그레인저 인과관계 분석을 통해 국채 현‧선물 시장에서의 투자자별 매매 행태와 국
채금리 변화와의 인과관계를 분석한 결과는 <표 Ⅳ-5>에 정리되어 있다. 분석 결과 3년물 
국채선물 시장에서 외국인 순매매는 국채금리 변화와 상호 인과관계가 있는 것으로 관찰
되었다. 10년물 국채선물 시장에서 외국인 순매매가 국채금리 변화를 설명하는 원인 변
수로 말하기 어렵지만, 국채금리 변화는 외국인 순매매를 설명하는 유의미한 원인 변수
로 말할 수 있다. 한편, 국채현물 시장에서 외국인 순매매는 국채금리 변화와 상호 인과
관계가 존재하지 않는 것으로 확인되었다. 즉, 국채현물 시장과 달리, 국채선물 시장에서
의 외국인 매매 행태는 국채금리 변화를 설명하는데 보다 유의미한 정보를 가지고 있는 
것으로 말할 수 있다.
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<표 Ⅳ-5> 투자자별 매매행태와 금리 변화와의 그레인저 인과관계 분석

귀무가설 F-통계량 P-값

3년물

외국인 선물 순매수는 금리 변화를 
Granger Cause 하지 않는다. 1.3819 0.2519

금리 변화는 외국인 선물 순매수를 
Granger Cause 하지 않는다. 2.6309 0.0728

외국인 현물 순매수는 금리 변화를 
Granger Cause 하지 않는다. 0.6248 0.5357

금리 변화는 외국인 현물 순매수를 
Granger Cause 하지 않는다. 0.7085 0.4928

10년물

외국인 선물 순매수는 금리 변화를 
Granger Cause 하지 않는다. 3.5884 0.0282

금리 변화는 외국인 선물 순매수를 
Granger Cause 하지 않는다. 4.0074 0.0187

외국인 현물 순매수는 금리 변화를 
Granger Cause 하지 않는다. 1.4350 0.2389

금리 변화는 외국인 현물 순매수를 
Granger Cause 하지 않는다. 0.3504 0.7045

3. 국채선물시장의 만기일 효과 분석

가. 문헌연구

국채선물 시장에서 웩더독(wag-the-dog)으로 불리는 만기일 현상에 관한 연구는 많
지 않다. Edwards(1988), Bhattachara(1987)는 미국 국채선물 및 옵션 시장을 대상으
로 만기일 현상을 분석한 결과, 만기일에 거래량이 증가하고 가격 변동성이 커지는 현상
이 관찰됨을 제시했다. Stoll & Whaley(1987)는 미국 S&P500 선물 시장을 대상으로 만
기일 효과를 분석한 결과, 주가지수 선물 만기일에 현‧선물 가격 변동성이 크고, 거래량
이 유의하게 증가하며 만기일 다음날에 가격회귀 현상이 유의하게 관찰됨을 제시하였다. 

국내에서는 국채선물 시장으로 만기일 효과를 분석한 연구는 많지 않으며, 주로 주가
지수 선물‧옵션 시장을 대상으로 만기일 효과에 대한 연구가 수행되었다. 최종범‧류
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혁선(2006)은 1997년 7월부터 2004년 7월까지 KOSPI200 선물‧옵션을 대상으로 만기
일 효과를 분석하였는데, 선물‧옵션 동시 만기일에 파생상품 거래량이 유의하게 증가
하며, 가격 변동성 또한 유의하게 증가함을 보였다. 남길남‧이효섭(2012)은 한국 주가
지수 선물‧옵션 시장을 대상으로 만기일 효과를 분석하였는데 한국 옵션시장 만기일
에는 거래량이 증가하고, 가격 변동성이 커지며, 만기일 전후 가격회귀 현상이 유의하
게 관찰되는 것을 확인하였다. 또한 남길남‧이효섭(2012)은 주요국 주가지수 선물‧옵
션 시장에서도 시장 개설 초기에는 만기일 효과가 관찰되었으나 이후 점차 완화된 반면, 
KOSPI200 옵션 시장에서는 만기일 효과가 시장 개설 초기 이후부터 지속적으로 관찰되
는 문제를 지적하였다. 이에, 주요국 파생상품시장에서 최종결제가격 제도 등의 변경을 
통해 만기일 효과를 완화했음을 근거로 한국 주가지수 파생상품시장에서도 최종결제가
격 제도를 변경하는 방안을 제안하였다. 

이상을 종합하면 국내외 주가지수 파생상품 시장에서 만기일에 거래량 및 가격 변동
성 증가, 만기일 직후의 가격회귀 현상 등이 관찰되는 등 파생상품시장에서 만기일 효과
가 관찰되었다. 이에, 상당수 국가에서는 주가지수 파생상품의 최종결제가격 제도를 개
선함으로써 만기일 효과를 줄이고자 하였다. 한편, 국채선물 시장을 대상으로 만기일 효
과에 대한 심도 있는 분석은 거의 수행되지 않았다. 

나. 연구방법론

본 절에서는 Stoll & Whaley(1987) 및 남길남‧이효섭(2012)에서 사용한 방법론을 
기초로 하여 한국 국채선물 시장에서 만기일 효과가 존재하는지 여부를 살펴보고자 한
다. 우선 국채선물 만기일인 매 분기 결제월(3월, 6월, 9월, 12월)의 세 번째 화요일에 국
채선물 시장의 수익률 및 가격 변동폭이 유의하게 증가하는지 여부를 진단하였다. 2011
년 7월 1일부터 2023년 6월 30일까지 일간 국채선물 가격 데이터를 기초로, 만기일과 비
만기일에 일별 국채 수익률 및 국채 수익률의 변동성이 유의하게 차이나는지 여부를 t-검
정을 통해 살펴보았다. 이때 국채 수익률의 가격 변동성은 국채선물 만기일에 선물의 고
가와 저가의 변동폭을 계산한 뒤, 비만기일의 고가와 저가의 변동폭을 비교하는 방법으
로 가격 변동폭의 증가 여부를 진단하였다. 다음으로 국채선물 만기일의 국채선물 거래
량이 비만기일의 거래량 대비 유의하게 증가하는지 여부를 분석하였다. 국채선물 만기
일에는 연결선물 상품이 오전 9시에서 11시 30분까지 거래가 수행되기 때문에, 만기일
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에 발표되는 연결선물 상품의 거래량에 보정계수06를 곱하여 비만기일의 선물 거래량과 
비교하였다. 

마지막으로 국채선물 만기일 직후 국채가격 변화율이 만기일의 국채가격 변화율과 
유의한 수준에서 가격회귀 현상이 관찰되는지를 살펴보았다. Stoll & Whaley(1987) 및 
남길남‧이효섭(2012)에서 사용한 만기일 가격회귀 측도(REV)를 아래처럼 정의하고, 
국채선물 만기일과 만기일 직후의 가격회귀 정도를 측정하였다. 만약 국채선물 만기일
에 국채가격이 1% 하락했다가(RET1), 국채선물 만기일 직후 국채가격이 1% 상승했으
면(RET2) 가격회귀 측도(REV)는 2% 값을 가진다. 또한 국채선물 만기일에 국채가격이 
1% 하락했다가, 국채선물 만기일 직후 국채가격이 0.5% 하락했으면 가격 반전이 일어
나지 않았기 때문에, 가격회귀 측도(REV)는 –0.5% 값을 가진다. 전체 분석기간에서 가
격회귀 측도의 평균값이 0과 유의하게 차이가 나고 양(+)의 값을 가지면, 만기일에 가격
회귀 현상이 존재하는 것으로 말할 수 있다. 이와 같은 분석 방법론에서 사용한 만기일과 
비만기일의 국채선물 가격 및 거래량에 관한 정보는 아래 표와 같다.

REV = -sign(RET1·RET2)×|RET1 – RET2|                                             식(1)

<표 Ⅳ-6> 만기일과 비만기일의 국채선물 가격 및 거래량 정보

평균 표준편차

만기일 비만기일 만기일 비만기일

3년물

수익률(%) 0.0029 0.0023 0.0673 0.1154

일중 가격 변동폭(%) 0.0830 0.1258 0.0529 0.1020

거래량(보정계수 반영) 68,463 103,601 22,578 46,434

가격회귀 측도 -0.0533 - 0.1337 -

10년물

수익률(%) -0.0310 0.0086 0.3007 0.3722

일중 가격 변동폭(%) 0.2472 0.3803 0.1511 0.2364

거래량(보정계수 반영) 24,432 52,004 8,617 18,485

가격회귀 측도 -0.1164 - 0.3621 -

06 �보정계수는 만기일과 비만기일의 거래시간 배율 차이인 2.7을 사용했다.
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다. 실증분석

1) 수익률 및 가격 변동성 증가 여부

2011년 7월 1일부터 2023년 6월 30일까지 국채선물 만기일은 총 48거래일이 존재하
며, 국채선물 비만기일은 2,910 거래일이 존재한다. <표 Ⅳ-6>에서 볼 수 있듯이, 만기일
에 3년물, 10년물 국채선물 수익률은 각각 0.0029%, -0.0310%로 통계적으로 유의한 수
준에서 0과 다르다고 말할 수 없다. 마찬가지로 비만기일에도 3년물과 10년물의 국채선
물 수익률은 0과 다르지 않다. 이분산을 가정한 두 집단간 평균값의 차이 여부를 t-검정 
방법을 통해 분석한 결과, 만기일과 비만기일의 국채선물 수익률은 다르지 않았다. 즉 3
년물과 10년물 국채선물 모두 만기일에 유의미한 가격 상승 또는 하락이 있다고 말하기 
어렵다.

<표 Ⅳ-7> 만기일과 비만기일의 국채선물 수익률 및 일중 변동성 차이 분석

귀무가설 t-통계량 P-값

3년물

국채선물 만기일의 수익률은 국채선물 비만기일의  
수익률과 다르다. 0.0565 0.4775

국채선물 만기일의 가격 변동폭은 국채선물 비만기일의 
가격 변동폭과 다르다. -5.4434*** 0.0000

10년물

국채선물 만기일의 수익률은 국채선물 비만기일의  
수익률과 다르다. -0.9032 0.1854

국채선물 만기일의 가격 변동폭은 국채선물 비만기일의 
가격 변동폭과 다르다. -5.9823*** 0.0000

주: ***는 1%에서 통계적으로 유의함을 의미

동일한 기간 동안 만기일과 비만기일에 국채선물의 일중 가격 변동폭이 유의하게 
차이가 나는지를 살펴보았다. 3년물 국채선물의 경우 만기일의 일중 가격 변동폭은 
0.0830%로 비만기일의 가격 변동폭(0.1258%)에 비교하여 통계적으로 유의하게 낮은 
것으로 관찰되었다. 마찬가지로 10년물 국채선물에 있어서도 만기일에 일중 가격 변동
폭(0.2472%)은 비만기일의 일중 가격 변동폭(0.3803%)과 비교하여 통계적으로 유의하
게 낮았다. 즉, KOSPI200 선물‧옵션 시장과 달리 국채선물 시장에서는 만기일에 수익
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률이 급등하거나 급락하는 현상이 관찰되지 않으며, 만기일에 가격 변동폭이 비만기일
에 비하여 유의하게 낮은 것으로 확인되었다. 국채선물 만기일의 일중 가격 변동폭이 오
히려 낮은 것으로 관찰된 데에는 국채선물의 최종결제가격은 최종거래일의 평균가격 방
식을 사용하기 때문인 것으로 추론할 수 있다.07 

2) 거래량 증가 여부

2011년 7월 1일부터 2023년 6월 30일까지 국채선물 만기일과 국채선물 비만기일에 
거래량이 유의하게 차이가 나는지를 분석하였다. 만기일 거래시간을 비만기일 거래시간
과 같도록 보정하고 이분산을 가정한 두 집단간 평균값의 차이 여부를 t-검정 방법을 통해 
분석한 결과, 만기일의 국채선물 거래량은 1% 유의수준에서 비만기일의 국채선물 거래
량보다 작은 것으로 관찰되었다. <표 Ⅳ-6>에서 볼 수 있듯이, 3년물과 10년물 국채선물 
만기일의 보정 거래량은 각각 68,463 계약과 24,432 계약으로 비만기일의 거래량 대비 
각각 66.1%와 46.9%에 불과하다. 이분산을 가정한 t-검정을 통해 두 집단간 차이 여부를 
분석한 결과, 1% 유의수준에서 만기일의 국채선물 거래량이 비만기일의 국채선물 거래
량보다 작은 것으로 관찰되었다. 이는 KOSPI200 선물‧옵션 만기일에 거래량이 유의하
게 증가하는 현상과 정반대의 현상이 관찰된 것으로, 한국 국채선물 시장에서는 거래량 
급증과 관련한 만기일 효과가 존재하지 않는 것으로 말할 수 있다. 앞선 수익률 및 일중 
변동폭 분석과 유사하게, 국채선물 시장에서 최종결제가격 제도가 평균가격 방식을 사용
하기 때문에 만기일에 거래량이 급증하는 현상이 관찰되지 않은 것으로 생각할 수 있다.      

<표 Ⅳ-8> 만기일과 비만기일의 국채선물 거래량 차이 분석

귀무가설 t-통계량 P-값

3년물 국채선물 만기일의 거래량은 국채선물 
비만기일의 거래량과 다르다. -10.4282*** 0.0000

10년물 국채선물 만기일의 거래량은 국채선물 
비만기일의 거래량과 다르다. -21.3703*** 0.0000

주: ***는 1%에서 통계적으로 유의함을 의미

07 �한국거래소에 상장된 3년물과 10년물 국채선물의 최종결제가격 산출시, 국채선물 최종거래일의 11시 30분 수익
률과 최종거래일의 10시, 10시 30분, 11시의 수익률 중 최고치와 최저치를 제외한 수익률을 평균하여 산출한다.
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3) 만기일 직후 가격회귀 여부 

2011년 7월 1일부터 2023년 6월 30일까지 48번의 국채선물 만기일에 대해서 만기
일 직후 거래일에 수익률 반전 효과가 관찰되는지 여부를 분석하였다. Stoll & Wha-
ley(1987), 남길남‧이효섭(2012)에 따르면 식(1)에서 정의한 가격회귀 측도(REV)가 0
보다 유의하게 큰 양(+)의 값을 가지면, 국채선물 만기일에 수익률 왜곡 현상이 큰 것으
로 보아 만기일 효과가 존재하는 것으로 말할 수 있다. 48번의 국채선물 만기일에 가격회
귀 측도를 분석한 결과, 3년물 국채선물과 10년물 국채선물 모두 가격회귀 측도가 각각 
–0.0533, -0.1164로 관찰되는 등 음(-)의 값을 가졌다. 또한 해당 가격회귀 측도가 0과 유
의하게 차이가 나는지를 분석한 결과 10% 유의수준에서도 0과 다르다고 말할 수 없었다. 
즉, KOSPI200 선물‧옵션 시장과 달리, 국채선물 시장에서는 만기일 직후 가격회귀 현
상은 관찰되지 않았다. 이는 앞선 분석에서 국채선물 만기일에 수익률의 급변동 현상이 
관찰되지 않았고, 일중 가격 변동폭 및 거래량의 경우 만기일에 오히려 감소하는 것으로 
관찰되는 등 국채선물 최종결제 시점에 근접하여 이례적 현상이 관찰되지 않았기 때문으
로 추론할 수 있다. 이상의 결과를 종합하면 한국 3년물과 10년물 국채선물 시장에서는 
수익률 급변동 현상, 일중 변동폭 확대 현상, 거래량 급증 현상, 만기일 직후 가격회귀 현
상 등 주요 만기일 효과가 관찰되지 않는 것으로 요약할 수 있다. 

<표 Ⅳ-9> 만기일 직후 가격회귀 여부 분석

귀무가설 t-통계량 P-값

3년물 국채선물 만기일 직후 수익률은 국채선물 만기일 전
날과 반대 방향으로 관찰된다. -0.3987 0.6549

10년물 국채선물 만기일 직후 수익률은 국채선물 만기일 전
날과 반대 방향으로 관찰된다. -0.3215 0.6261
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Ⅴ. 정책적 시사점

외국인이 우리나라 국채현물시장에서 차지하는 비중은 2006년 1.6%에 불과했으나 
2023년 2분기에는 20% 수준까지 크게 확대되었으며 3년물 및 10년물 국채선물의 외국인 
투자자 거래 비중은 2022년 기준 각각 44% 및 53%를 차지하고 있어 외국인 투자자들이 국
채시장에 주요한 행위자로 자리매김하게 되었다. 특히 이러한 비중 확대는 글로벌 금융위
기 이후 한동안 정체되었다가 코로나19 감염확산 이후 가파르게 상승하는 모습을 나타내
고 있다. 이러한 상승세가 WGBI(World Government Bond Index) 등 선진국 채권지수 
편입 기대감과 더불어 Ⅲ장의 분석을 감안하면 글로벌 유동성 확대 및 한국의 높은 국가신
용등급을 고려할 때 신흥국 패널 모형에도 부합하는 것으로 나타났다. 또한 Ⅳ장의 분석에 
따르면 현물시장에서 외국인의 매매 행태가 지금까지는 국채 수익률이나 변동성에는 영향
을 주지 않는 것으로 판단된다. 다만, 최근의 외국인 비중의 가파른 증가세를 감안할때 현
물시장에서 외국인의 영향력이 점차 확대되고 있을 것으로 추정가능한 만큼 외국인 매매
동향에 대한 면밀한 모니터링이 필요할 것으로 보인다. 특히, 코로나19 감염확산 이후 외
국인 비중 확대가 상당 부분 글로벌 요인의 개선에 기인한다는 Ⅱ장의 분석결과를 감안하
면 미국의 양적긴축(quantitative tightening) 및 주요국 중앙은행의 고금리 장기화 등 국
내 정책으로 통제할 수 없는 요인들로 인해 글로벌 유동성이 축소되고 위험선호가 약화되
어 외국인 채권자금의 변동성이 급등락할 위험에 유의할 필요가 있다.

또한, 최근 들어 외국인 비중이 크게 확대된 선물시장에서는 외국인의 영향력이 통계적
으로 유의한 것으로 나타난 만큼 향후 외국인 매매 동향을 유의하게 살펴볼 필요가 있다. 
특히 외국인의 국채선물 순매도가 금리상승에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타난 만큼 
국채선물 시장에서 외국인 순매도가 지속되거나 외국인의 순매도가 일정 임계수준을 넘
어서는 경우 채권시장 전반의 수익률 및 매매심리에 부정적 영향을 미치는 지를 관찰할 필
요가 있다. 이와 관련해서 예상치 못한 주요국 중앙은행의 기준금리 인상이나 경기지표 호
조의 영향으로 시장금리가 단기간 급격히 상승하는 경우 외국인은 국채선물 시장에서 대
규모로 매도하고, 외국인의 국채선물 매도는 다시 시장금리의 상승을 초래하는 현상이 발
생할 수 있다. 최근 개인투자자가 장기물 국채선물 참여를 늘리고 있고, 기관투자자의 경
우 미결제약정 한도 규제 등을 받지 않기 때문에 시장금리 급등 시기에서 상당수 국채선물 
투자자가 마진콜 요청을 받을 개연성이 존재한다. 따라서, 고금리 환경이 지속되며 국채선
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물 시장의 변동성이 확대되는 시기에는 위탁증거금률을 인상하거나 위탁증거금 현금예탁
비율을 상향하는 등의 정책을 고려할 필요가 있다.08  

한편, 한국 국채선물시장이 양적으로 큰 폭의 성장세를 가져온 가운데, 외국인의 참여 
증가로 만기일 효과에 대한 우려가 제기되었으나 실증분석 결과 유의미한 만기일 효과가 
관찰되지는 않았다. 그럼에도 불구하고 국채선물시장에서의 외국인 순매매가 시장금리 
변화에 유의한 영향을 주고 있는 만큼 국채선물 시장에서 외국인의 이상거래 행위 여부에 
대한 체계적인 모니터링이 필요할 것이다. 특히 외국인이 국채현물 포지션을 구축한 이후 
국채선물시장에서의 매매를 통해 이득을 수취하려는 행위가 일어나지 않도록 현‧선물 통
합 이상거래 탐지시스템을 개선할 필요가 있으며, 미국, 독일, 호주 등 주요국 국채선물 시
장에서 미결제약정 한도를 설정하는 것을 참고하여 외국인 국채선물의 미결제약정 포지
션 한도의 적정성 여부 등도 중장기적으로 검토할 필요가 있다. 이와 함께 한국 국채선물 
시장에서 외국인의 순매매 포지션이 분단위로 공개되는 가운데, 일부 고빈도 매매 투자자
들은 외국인 매매 행태를 기초로 추종매매를 수행할 개연성이 있다. 국채선물 시장에서 외
국인은 정보우위를 가진 것으로 알려져 있어 외국인 선물 포지션과 관련한 군집행위와 추
종매매 개연성이 존재한다. 따라서 외국인 선물매매에 따른 쏠림현상을 완화하기 위해 분
단위로 공개되는 투자자별 순매매 정보의 발표 주기를 늦추는 방안을 고려할 필요가 있다. 

외국인의 국채시장 비중이 확대되는 가운데 유사시 투자자들의 군집행위 및 추종매매 
가능성 등을 고려한다면 국채시장 안정을 위해 국내 기관투자자의 참여 유인을 제고시킬 
필요가 있다. 특히 10년물 국채선물 시장에서 외국인 순매매가 국채 수익률 및 수익률의 변
동성에 미치는 영향이 확대되고 있는 만큼 연기금, 공제회, 보험회사 등 장기 성향의 기관
투자자 및 국채선물 시장조성자의 참여를 늘릴 수 있도록 인센티브 체계 개선을 검토할 필
요가 있다. 반면 최근 개인투자용 국채 도입 등으로 국채시장에 대한 개인투자자의 접근성
이 제도적으로 확대되고 있으나 국채선물시장에서 개인투자자의 참여 증가에 대해서는 주
의가 필요할 것으로 판단된다. 분석 결과 개인의 국채선물 순매수는 국채가격의 하락(국채
금리의 상승)을 설명하는 데 유용한 변수로 나타났으며 상당수 개인이 국채선물 포지션에
서 손실을 기록하는 것은 다소 우려가 된다. 이에 따라 개인에 대한 투자자 교육을 강화하
는 한편 초장기 국채선물시장에서 개인투자자 진입 규제의 적정성을 검토할 필요가 있다.

08 �강규호‧서영경(2022) 참조
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Abstract

The share of foreign investors in the spot market for Korean government bonds 
has expanded significantly from just 1.6% in 2006 to nearly 20% in the second quar-
ter of 2023. In particular, the share of foreign investors' trading in 3-year and 10-year 
government bond futures accounted for 44% and 53% as of 2022, making them 
major players in the government bond market. The influence of foreign investors 
in the government bond market is expected to expand further as the fiscal deficit is 
expected to continue for a significant period of time, and major domestic institution-
al investors such as national pension funds have announced plans to increase the 
proportion of overseas investments. Accordingly, analyzing the behavior of foreign 
investors in government bonds will become increasingly important for stable fiscal 
management and financial stability. 

With this in mind, this paper examines whether the steep increase in the share of 
foreign investors in sovereign debt markets can be explained using empirical panel 
models for emerging economies. In addition, to understand the investment behavior 
of foreign investors in terms of financial stability, we analyze the impact of foreign 
trading on government bond yields and yield volatility by separating government 
bond spot and futures markets. 

Using an econometric model that explains the share of foreign investment in lo-
cal currency government bond markets in emerging economies, we find that the in-
crease in the share of foreign investors in the spot market of Korea is consistent with 
the model, given the expansion of global liquidity and Korea's high sovereign credit 
rating. We also find that the trading behavior of foreigners in the spot market has not 
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affected government bond yields or volatility so far.

On the other hand, in the futures market, where the share of foreigners is much 
larger than in the spot market, we find that foreigners' net purchases of government 
bond futures have a significant impact on the decline of government bond yields. 
In particular, the impact of foreigners' net purchases in the 10-year Treasury futures 
market is significant, and estimation by splitting the sample period confirms that 
the impact of foreigners in Treasury futures is even larger in the recent sample. On 
the other hand, despite the increase in foreign participation, we do not observe a 
significant wag-the-dog effect, where the price and volume of government bonds 
fluctuate rapidly on the expiration date, which may be due to the fact that the final 
settlement price in the government bond futures market, unlike the final settlement 
price of stock index futures and options, uses the average price calculation method 
on the expiration date.

Given the influence of foreigners in the government bond futures market, it is 
necessary to have a system that can detect and respond to abnormal trading be-
havior of foreign investors in the government bond futures market. It is necessary to 
expand the investor base by encouraging the participation of domestic institutional 
investors such as pension funds, insurance companies, and market makers in the 
government bond futures market to prepare for the possibility of clustering behavior 
by foreign investors in the event of an emergency. On the other hand, it is necessary 
to be cautious about increasing the share of retail investors in the government bond 
futures market, as a significant number of retail investors, unlike foreigners, have 
been analyzed to lose money in the market. With the listing of 30-year government 
bond futures on the horizon, it is necessary to strengthen retail investor education 
on the risks of investing in ultra-long-term government bond futures and consider 
improving the system to protect retail investors.
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<부록>

<표 부록-1> 국채 시장에서 외국인 영향력에 관한 VAR 모형 결과 (1)

외국인
순매수

FOR_SPT

3년 국채
수익률

D_KTB3

3년 국채
변동성

D_KTB3V

미국 10년
국채수익률
D_US10

원달러
환율

KRWUSD

스왑레이트
FXSWAP

FOR_SPT
(-1)

0.1193***
(3.003)

-0.0007
(-0.9122)

0.0000
(0.1118) - 0.0001

(1.4230)
0.0001
(0.3084)

FOR_SPT
(-2)

0.1094***
(2.7715)

0.0014
(1.8004)

0.0001
(0.2397) - 0.0000

(-0.0737)
0.0000
(0.0048)

D_KTB3
(-1)

-0.7272
(-0.3700)

-0.1275***
(-3.1289)

0.0927***
(3.3462) - 0.0016

(0.2508)
-0.0163
(-0.7344)

D_KTB3
(-2)

2.7312
(1.4152)

-0.0305
(-0.7627)

0.0067
(0.2475) - 0.0030

(0.4728)
-0.0526**
(-2.4055)

D_KTB3V
(-1)

-0.3457
(-0.1194)

-0.0055
(-0.0922)

0.0953**
(2.3345) - 0.0012

(0.1254)
-0.0274
(-0.8369)

D_KTB3V
(-2)

5.5240*
(1.9557)

-0.0008
(-0.0139)

0.0945**
(2.3720) - -0.0122

(-1.2842)
-0.0146
(-0.4584)

D_US(-1) -75.4523
(-0.5445)

18.9208***
(5.9160)

-1.8513
(-0.9439)

-0.0400
(-1.0030)

0.4851
(1.0374)

1.1934
(0.7586)

D_US(-2) -172.2018
(-1.2319)

9.0514***
(2.8139)

0.2532
(0.1280)

0.0925**
(2.3323)

0.2999
(0.6358)

2.6205*
(1.6514)

KRWUSD
(-1)

11.7085
(0.9517)

0.3210
(1.2585)

0.5193***
(2.9925) - 0.0275

(0.6635)
0.2406*

(1.7262)

KRWUSD
(-2)

-4.1162
(-0.3300)

0.0782
(0.3025)

-0.0672
(-0.3823) - -0.0189

(-0.4507)
0.1943

(1.3750)

FXSWAP
(-1)

-8.9223**
(-2.4739)

-0.0096
(-0.1295)

-0.0263
(-0.5174) - -0.0046

(-0.3841)
-0.0803**
(-1.9652)

FXSWAP
(-2)

-2.3371
(-0.6420)

-0.0841
(-1.1149)

-0.0132
(-0.2573) - 0.01107

(0.9017)
-0.0800
(-1.9394)

C 1.2621***
(8.0904)

-0.0022
(0.6216)

0.0008
(0.3686)

0.0000
(0.2549)

0.0001
(0.2963)

-0.0023
(-1.3407)

주: �1) ***, **, *는 1%, 5% 및 10%에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) �VAR 모형에 사용된 변수는 FOR_SPT, D_KTB3, D_KTB3V, D_US10, KRWUSD,FXSWAP 순서이다.
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<표 부록-2> 국채 시장에서 외국인 영향력에 관한 VAR 모형 결과 (2)

외국인
순매수

FOR_SPT

10년 국채
수익률

D_KTB10

10년 국채
변동성

D_KTB10V

미국 10년
국채수익률
D_US10

원달러
환율

KRWUSD

스왑레이트
FXSWAP

FOR_SPT
(-1)

0.1195***
(3.0017)

-0.0015*
(-1.8871)

-0.0001
(-0.0611) - 0.0001

(1.4597)
0.0001
(0.4033)

FOR_SPT
(-2)

0.1072***
(2.7006)

0.0012
(1.5066)

0.0024
(1.2068) - 0.0000

(-0.1175)
0.0000

(-0.0498)

D_KTB3
(-1)

-0.4063
(-0.2129)

-0.1715***
(-4.2554)

0.2620***
(2.6805) - -0.0026

(-0.4117)
-0.0310
(-1.4371)

D_KTB3
(-2)

2.0134
(1.0854)

-0.0206
(-0.5262)

-0.0198
(-0.2090) - 0.0004

(0.0755)
-0.0392*
(-1.8678)

D_KTB3V
(-1)

0.0899
(0.1142)

-0.0305*
(-1.8342)

0.1121***
(2.7811) - 0.0025

(0.9801)
-0.0002
(-0.0191)

D_KTB3V
(-2)

1.2065
(1.5477)

0.0174
(1.0571)

0.0701*
(1.7552) - -0.0042

(-1.6327)
-0.0062
(-0.7060)

D_US(-1) -82.5688
(-0.5522)

21.4665***
(5.8530)

-17.8834**
(-2.3287)

-0.0400
(-1.0030)

0.6326
(1.2584)

1.8696
(1.1018)

D_US(-2) -169.8786
(-1.1265)

6.8650*
(1.8633)

-2.5127
(-0.3244)

0.0925**
(2.3323)

0.4713
(0.9295)

2.7877
(1.6289)

KRWUSD
(-1)

11.0294
(0.8925)

0.5429**
(2.0791)

1.0765*
(1.7004) - 0.0308

(0.7427)
0.2418*

(1.7269)

KRWUSD
(-2)

-3.3683
(-0.2696)

0.2749
(1.0412)

-0.0765
(-0.1195) - -0.0192

(-0.4575)
0.1811

(1.2791)

FXSWAP
(-1)

-9.1157**
(-2.5217)

-0.0366
(-0.4795)

0.0887
(0.4794) - -0.0038

(-0.3154)
-0.0818**
(-1.9975)

FXSWAP
(-2)

-2.0755
(-0.5687)

0.0008
(0.0109)

0.0547
(0.2927) - 0.0103

(0.8469)
-0.0821**
(-1.9865)

C 1.2742***
(8.1579)

-0.0017
(-0.4427)

-0.0031
(-0.3889)

0.0000
(0.2549)

0.0001
(0.2533)

-0.0025
(-1.4318)

주: �1) ***, **, *는 1%, 5% 및 10%에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) �VAR 모형에 사용된 변수는 FOR_SPT, D_KTB10, D_KTB10V, D_US10, KRWUSD, FXSWAP 순서이다.
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<표 부록-3> 국채선물시장에서 외국인 영향력에 관한 VAR 모형 결과 (1)

3년물 외국인
순매수

FOR_FUT3

3년 국채
수익률

D_KTB3

3년 국채
변동성

D_KTB3V

미국 10년
국채수익률
D_US10

원달러
환율

KRWUSD

스왑레이트
FXSWAP

FOR_FUT3
(-1)

0.1965***
(4.7718)

-0.0002
(-0.4219)

0.0000
(-0.0768) - 0.0001

(0.9941)
0.0006*

(1.8902)

FOR_FUT3
(-2)

0.0573
(1.4065)

-0.0009
(-1.4181)

-0.0001
(-0.2738) - 0.0000

(0.3540)
0.0000
(0.1360)

D_KTB3
(-1)

-2.8497
(-1.0554)

-0.1367***
(-3.2320)

0.0916***
(3.1884) - 0.0036

(0.5288)
-0.0043
(-0.1900)

D_KTB3
(-2)

3.7281
(1.3965)

-0.0489
(-1.1694)

0.0041
(0.1454) - 0.0044

(0.6520)
-0.0460**
(-2.0217)

D_KTB3V
(-1)

2.8958
(0.7519)

-0.0001
(-0.0022)

0.0955**
(2.3284) - -0.0003

(-0.0395)
-0.0342
(-1.0412)

D_KTB3V
(-2)

4.7251
(1.2587)

0.0028
(0.0492)

0.0953**
(2.3855) - -0.0127

(-1.3291)
-0.0177
(-0.5555)

D_US(-1) -299.4197
(-1.5793)

18.7511***
(5.8341)

-1.8488
(-0.9371)

-0.0400
(-1.0030)

0.5581
(1.1856)

1.5313
(0.9704)

D_US(-2) 131.4320
(0.6887)

8.7817***
(2.7198)

0.2058
(0.1035)

0.0925**
(2.3323)

0.3258
(0.6872)

2.7436*
(1.7262)

KRWUSD
(-1)

-1.0867
(-0.0666)

0.3779
(1.4796)

0.5251
(3.0250) - 0.0246

(0.5931)
0.2322*

(1.6705)

KRWUSD
(-2)

-28.0577*
(-1.6997)

0.0711
(0.2750)

-0.0657
(-0.3736) - -0.0170

(-0.4061)
0.1918

(1.3628)

FXSWAP
(-1)

-1.1598
(-0.2418)

0.0056
(0.0755)

-0.0243
(-0.4760) - -0.0048

(-0.3944)
-0.0805*
(-1.9694)

FXSWAP
(-2)

-9.6757**
(-2.0170)

-0.0722
(-0.9615)

-0.0131
(-0.2583) - 0.0093

(0.7682)
-0.0812**
(-1.9858)

C 0.1632
(0.9088)

-0.0007
(-0.2459)

0.0011
(0.6311)

0.0000
(0.2549)

0.0004
(0.9535)

-0.0022
(-1.5494)

주: �1) ***, **, *는 1%, 5% 및 10%에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) �VAR 모형에 사용된 변수는 FOR_FUT3, D_KTB3, D_KTB3V, D_US10, KRWUSD, FXSWAP 순서이다.
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<표 부록-4> 국채선물시장에서 외국인 영향력에 관한 VAR 모형 결과 (2)

10년물 외국인
순매수

FOR_FUT10

10년 국채
수익률

D_KTB10

10년 국채
변동성

D_KTB10V

미국 10년
국채수익률
D_US10

원달러
환율

KRWUSD

스왑레이트
FXSWAP

FOR_FUT10
(-1)

0.0906**
(2.2226)

-0.0015*
(-1.8677)

0.0023
(1.1357) - 0.0000

(-0.0742)
0.0015***
(3.4117)

FOR_FUT10
(-2)

0.0363
(0.8976)

-0.0002
(-0.3476)

0.0005
(0.2701) - 0.0000

(-0.2996)
-0.003
(-0.7692)

D_KTB3
(-1)

-0.9120
(-0.4652)

-0.1903***
(-4.6576)

0.2733***
(2.7631) - -0.0027

(-0.4155)
-0.0205
(-0.9469)

D_KTB3
(-2)

0.5642
(0.2930)

-0.0257
(-0.6406)

-0.0067
(-0.0692) - -0.0002

(-0.0336)
-0.0386*
(-1.8145)

D_KTB3V
(-1)

0.8715
(1.0875)

-0.0270
(-1.6200)

0.1090***
(2.6963) - 0.0025

(0.9526)
-0.0015
(-0.1788)

D_KTB3V
(-2)

-0.6955
(-0.8783)

0.0170
(1.0309)

0.0663
(1.6587) - -0.0043

(-1.5749)
-0.0066
(-0.7548)

D_US(-1) -544.2162***
(-3.4114)

20.3305***
(5.4738)

-16.1269**
(-2.0654)

-0.0400
(-1.0030)

0.6483
(1.2660)

2.9818*
(1.7445)

D_US(-2) 26.2739
(0.1637)

6.1858*
(1.6598)

-0.8026
(-0.1021)

0.0925**
(2.3323)

0.4364
(0.8465)

3.3393*
(1.9404)

KRWUSD
(-1)

11.5009
(0.9160)

0.6180**
(2.3614)

1.0646*
(1.6799) - 0.0301

(0.7247)
0.2051

(1.4768)

KRWUSD
(-2)

-4.7704
(-0.3756)

0.2737
(1.0342)

-0.1210
(-0.1888) - -0.0156

(-0.3726)
0.1726

(1.2294)

FXSWAP
(-1)

1.5822
(0.4274)

-0.0213
(-0.2762)

0.0806
(0.4317) - -0.0031

(-0.2555)
-0.0864*
(-2.1109)

FXSWAP
(-2)

-0.3270
(-0.0885)

0.0227
(0.2950)

0.0544
(0.2920) - 0.0089

(0.7340)
-0.0849*
(-2.0773)

C 0.1708
(1.2167)

-0.0018
(-0.5456)

0.0001
(0.0193)

0.0000
(0.2549)

0.0004
(0.9872)

-0.0025*
(-1.7003)

주: �1) ***, **, *는 1%, 5% 및 10%에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) �VAR 모형에 사용된 변수는 FOR_FUT10, D_KTB10, D_KTB10V, D_US10, KRWUSD, FXSWAP 순서이다.
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<그림 부록-1> 거시경제 지표의 외국인 국채 현‧선물 순매매에 대한 영향

외국인 국채현물 외국인 국채선물

전체
기간

원달러 
환율

스왑  
레이트

전기

원달러 
환율

스왑  
레이트

후기

원달러 
환율

스왑  
레이트

주: �1) 음영은 95% 신뢰구간을 의미 
2) X축은 기간, Y축은 외국인 국채현물 순매수 변화(1열), 외국인 국채선물 순매수 변화(2열)를 뜻함


