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Executive Summary

우리나라의 Repo시장은 금융업권 대표성이 가장 높은 단기자금시장이며, 금

융회사들의 자금조달 규모나 시스템적 연계성 측면에서도 중추적인 역할을 하는 

시장이다. 또한, 국내 Repo시장은 우리나라의 무위험지표금리인 KOFR(Korea 

Overnight Financing Repo Rate)의 산출 기반을 제공한다. 현재 무위험지표

금리를 중심으로 글로벌 지표 체제가 정립되어 가고 있으며, 우리나라도 최근 들

어 KOFR 사용의 확산 속도가 빨라지고 있다. 따라서, 현 시점에서 그동안 엄청

난 속도로 성장해온 국내 Repo시장의 주요 특징 및 문제점을 파악하고, 질적 

개선을 도모할 필요가 있다. 본 보고서는 이와 관련한 체계적인 분석을 시도하고 

정책적 시사점을 도출한다. 

국내 Repo시장의 변동성과 관련해서 다양한 이슈가 제기되어 왔으나, 데이터 

확보의 어려움으로 정량적인 분석은 많이 이루어지지 않았던 측면이 있다. 본 보

고서의 실증분석 결과, 캘린더 효과, 지급준비금 마감일 효과 등 기술적 수급요

인에 의한 금리 변동폭과 동일 담보 내 업권에 따른 금리 편차가 상당한 것으로 

나타나 그간 시장참가자들을 중심으로 제기되었던 이슈들이 유의미하게 실재하는 

것으로 확인되었다. 시장의 적절한 변동성은 가격발견과 효율성에 기여할 수 있

으며, 지표금리의 가장 큰 적용대상인 파생상품의 거래 활성화에 도움이 된다. 

하지만, 기술적 이벤트나 개별 금융회사 또는 특정 업권 고유 요인에 의한 변동

성이 과도하면 시장의 안정성 및 지표금리의 강건성을 저하시키는 요인이 될 수 

있으며, 시장의 충격을 증폭시키는 기제가 될 가능성이 있다.  

Repo시장에 대한 개선 방안으로 오래전부터 중앙청산소 도입에 의한 논의가 

있어 왔다. 본 보고서의 분석 결과는 중앙청산소 및 Repo시장 하부 구조 개선, 

당국의 시장 유동성 공급 등 다양한 안정화 수단의 예상 효과를 가늠하고, 제도 

도입을 검토하는 데 유용한 근거를 제공할 것이다. 이러한 논의를 통해 국내 

Repo시장과 KOFR금리가 장기적으로 시장참가자들의 견고한 신뢰를 얻게 되기

를 희망한다. 
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Ⅰ. 연구의 목적과 본고의 기여

▣ 본 연구의 목적은 우리나라 Repo(이하 RP) 시장 및 KOFR금리의 변동 요인에 

관한 논의를 살펴보고, 실제 거래 데이터를 사용하여 실증 분석을 수행한 후 RP시장

과 KOFR금리 산출의 안정성을 제고하기 위한 정책적 시사점을 도출하는 것임.

· 국내 단기자금시장을 RP시장 중심으로 개편하기 위한 금융당국의 정책적 노력으

로 단기자금 조달 수요가 RP시장으로 이전되었고, 그 결과 국내 RP시장은 

매년 가파른 성장을 거듭해왔음.  

· 거래참가자의 다양성과 기초거래의 양적 증가는 RP시장을 KOFR금리의 산출 

시장으로 발전시킨 원동력이지만, 다른 한편으로는 급등락(spike) 현상 등 변동성 

확대에 대한 지적이 존재하였음. 

· 그간 데이터 확보의 어려움으로 국내 RP시장에 대한 정량적 분석이 부재하였던 

바, 본 연구는 선행연구의 공백을 메우면서 RP시장 및 KOFR금리 신뢰도 향상을 

위한 함의를 제공함.

   

Ⅱ. RP시장 관련 논의와 현황

▣ KOFR 산출의 적격거래 그룹에 해당하는 장외 기관간 원화 익일물 국채·통안채 

담보의 RP거래들을 대상으로 업권간 금리차, 특정 날짜의 수급 불안정에 따른 

금리 변동성을 기초통계량 중심으로 나타내었음.

· 동일한 만기와 담보를 사용함에도 거래업권에 따라 체결금리가 상이하며, KOFR 

적격 거래인 익일물 국채·통안채 거래 또한 업권간 금리의 분절이 명확하게 

나타남. 

· 월말, 분기말, 연말에 RP시장의 수급여건이 경색되고 금리가 상승하는 현상, 
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 지준마감일 근방에서 은행 거래비중이 극심하게 감소하는 현상을 실제 데이터를 

사용하여 시각화하고 관련 논의를 제공하였음.

  

Ⅲ. 주요 분석과 논의

▣ 2015년부터 2024년 8월까지의 표본 기간에 대해 개별 매수자-매도자 업권에 

따른 RP금리 분석, 캘린더 및 지준마감일 영향 분석, 업권 비중 변화에 따른 

KOFR금리 변동 분석, 스트레스 에피소드의 RP금리 움직임 분석을 회귀분석을 

중심으로 수행하였음.

· 데이터의 매수자 및 매도자의 결제계좌 코드를 식별번호로 활용하여 개별 매수자-

매도자 단위에서 업권에 따른 RP금리의 차이를 계량적으로 분석하였음.

· RP금리에 대한 각 업권별 영향을 거래상대방 업권별로 분해하였고, 장기간 

거래관계 형성에 따른 관계형거래(relationship lending)가 금리에 미치는 영향

을 추정하는 등 심층적인 분석을 수행하였음.

· KOFR 공식 산출 이전 기간의 가상의 적격거래를 대상으로 현재의 KOFR 산출 

방법론을 적용하여 전체 표본 기간에 대해 합성 KOFR(synthetic KOFR)를 

구하고 분석에 활용하였음. 

· 2018년 MMF 환매 사태, 2020년 3월 코로나19 유동성 위기, 2022년 레고랜드 

사태 등 RP시장 스트레스 시기를 대상으로 해당 기간 중 RP금리 변동의 특징을 

분석하였음.

▣ 업권에 따른 금리의 분절성이 뚜렷하며, 그중에서도 국내은행의 한계대여자

(marginal lender)로서의 영향력이 높은 것으로 나타남.

· 개별 거래 단위에서 은행의 매수금리는 여타 업권 대비 확연히 높고, 매도금리는 

낮은 것으로 나타나며, 은행 외 매수업권들의 경우에도 거래상대방 매도업권에 
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 따른 금리 차등화가 확인되었음.

· 국내은행의 매수거래 비중이 확대되는 거래일에 KOFR금리의 전일 대비 상승폭이 

큰 것으로 나타나, KOFR금리의 급등락과 거래업권 간 상대적인 거래비중 변화의 

연관성을 확인하였음.

· 타 업권 대비 높은 국내은행의 매수금리는 1. 수급여건 상의 우월적 지위와 

2. 은행의 거래상대방 위험에 따른 금리 차등화에 모두 기인하는 것을 확인하였음.

· 월말, 분기말, 연말의 금리 상승폭이 상당히 높으며, 지준마감일 근방에는 국내은

행의 거래 급감으로 인해 일중변동성이 통계적으로 유의하게 확대되는 것으로 

나타남.

   

Ⅳ. 결론 및 시사점

▣ 거래업권간 분절성, 특정 업권의 가격에 대한 높은 영향력, 주기적인 기술적 수급교란 

이벤트의 존재는 시장에 외생적 충격이 가해졌을 때 충격이 증폭될 위험이 있음을 

시사하며, 이는 시장불안의 확대나 가격에 대한 신뢰도 저하를 야기할 가능성이 

높음.

· 예를 들어 특정 업권의 자금조달 여건을 경색시키는 이벤트가 발생할 경우, 

매수업권간 단순한 거래비중 변화만으로 금리의 변동폭이 추가적으로 크게 확대

될 수 있으며, KOFR 연동 계약의 가치가 변동할 수 있음.

· 이러한 결과는 중앙청산소 및 연계 하부구조의 도입이 거래상대방 위험을 축소시킴

으로써 거래업권간 가격 분절을 일정 부분 완화시킬 여지가 있음을 시사함.

· 거래상대방 위험과 무관하게 수급여건의 주기적 변화 및 업권간 자금조달 능력의 

차이로 인해 발생하는 금리 급등락에 대해서는 RP시장의 수급을 평탄하게 할 

수 있는 정책 수단에 대한 논의가 필요할 것으로 생각됨.



Ⅰ 서론
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환매조건부증권을 매매하는 Repo(Repurchase Agreement)시장(이하 RP시

장)은 증권을 담보로 안정적인 자금 차입과 대여를 가능하게 함으로써 금융회사들

의 단기자금 조달에 핵심적인 역할을 수행하는 시장이다. 글로벌 금융위기 이후 

전세계적으로 무담보 자금시장의 비중이 추세적으로 낮아지고 있으며, 이에 비해 

RP시장의 역할은 상대적으로 더욱 확대되고 있다. 무담보 자금시장의 비중 축소

와 증권담보에 기초한 자금조달(secured funding)의 중요성 증대는 거래관행 변

화와 규제 및 유동성 환경 변화에 기인한다. 첫째, 글로벌 금융위기, 유럽 재정위

기 등을 계기로 금융회사들의 거래상대방 위험에 대한 인식이 강화되었고, 둘째, 

바젤 Ⅲ 체계 하 유동성 규제들이 도입되면서 은행들의 담보증권 확보 수요가 커

진 반면, 양적완화로 지급준비금이 풍부해진 상황에서 은행간 무담보 자금시장의 

중요성은 축소되었기 때문이다(ECB 2018, Schnabel 2020 등).1)

우리나라의 경우에도 금융회사 단기자금조달의 무게 중심이 무담보 자금시장에

서 RP시장으로 이동해 왔다. 국내 RP시장은 시장 개설2) 후에도 한동안 거래가 

활발하지 않았으나, 2010년대부터 글로벌 추세에 맞게 콜시장을 은행 중심의 시

장으로 전환하고 단기자금시장을 RP 중심으로 재편하려는 정부 당국의 정책 기조

에 힘입어 거래량이 증가하기 시작하였다. 이 과정에서 2013년 증권사의 콜차입 

증가로 인해 시스템적 리스크가 누적되는 상황을 해소할 목적으로 「금융회사간 단

기자금시장 개편방안」이 도입되었다. 이를 계기로 제2금융권의 콜시장 참여가 원칙

적으로 배제되면서 RP거래에 참여하는 금융회사의 숫자가 증가하는 등 거래수요 

1) 글로벌 금융위기 이후 주요국들을 중심으로 진행된 무담보 자금시장의 위축 및 담보부 자금시장 중심으로의 거래관행 변

화와 관련해서는 BIS(2015), ECB(2018), DiFilippo, et al.(2021), Schnabel(2020) 등의 논의를 참조하기 바란다. 

2) 국내 RP 거래는 1969년 한국은행이 금융기관들을 대상으로 RP 매도 업무를 시작하였고, 이후 1977년 증권금융이 증

권사에 대한 자금 지원을 위해 RP 매수 업무를 개시하였던 바 있으며, 1980년부터 증권사가 RP 매매업무를 취급하면

서 본격적으로 시작되었다. 1999년부터는 증권예탁결제원(현 한국예탁결제원)이 tri-party RP서비스를 개시하였다(한국

은행 2021, 한국예탁결제원 2022).
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이전이 이루어졌고, 기관간 RP 시장이 본격적으로 활성화되었다.3) 

이러한 제도적 변화를 기점으로 국내의 기관간 RP시장은 단기자금시장의 중심

축으로 자리매김하였으며, 그 이후로도 가파른 성장세를 지속하고 있다. 2010년 

RP시장의 거래금액은 약 966조원, 일평균 잔액은 약 11조원으로 각각 콜시장 대

비 13%, 32%에 불과하였다. 하지만 이후 2024년까지 RP시장의 연도별 거래금

액은 연간 평균 32.5%, 일평균 잔액은 연간 평균 23.9%에 달하는 증가율을 시

현하고 있다. 이에 비해 콜시장의 거래량은 대체로 감소하는 추세를 보임에 따라 

2021년 기준 콜시장의 거래금액은 약 2,316조원, 일평균 잔액은 약 10.6조원에 

머물렀으며, RP시장 대비 각각 9.9%, 8.4%를 기록하였다. 2023년말 기준 RP 

시장은 전체 단기자금시장 거래금액의 약 83%를 차지하였고, 일평균 잔액도 176

조원으로 198조원의 CP시장 다음으로 많은 것으로 나타났다.4) 나아가 주목해야

할 것은 RP시장의 양적 성장세가 앞으로도 상당 기간 지속될 가능성이 높다는 점

이다. 앞서 언급했던 무담보 자금시장의 위축과 더불어 다양한 금융회사들이 RP

시장에 참여하기 시작했으며, 국채발행량의 증가와 세계국채지수(WGBI) 편입으로 

인한 외국인 투자자의 RP 수요 증가 가능성 등이 RP 거래 증가 요인으로 작용

할 것으로 보인다. RP 일평균 잔액은 2020년에 106조원으로 100조원을 상회한 

데 이어서 2024년 209조원으로 4년만에 200조원을 돌파하였고, 최근 5년간의 

연평균 증가율(17.7%)이 지속될 경우 향후 3~4년 내에 300조원에 도달할 수 있

을 것으로 예상된다. 

RP시장의 급격한 양적 성장에 따라 동 시장에 대한 질적 평가와 그에 따른 시

장 관리의 필요성도 함께 대두되고 있다. 특히 국내 RP금리는 그간 무담보인 콜

금리에 비해 금리 수준이 높은 경우가 많고, 다양한 계절적, 기술적 요인에 의한 

금리 급등락이 관측되는 등 변동성이 크다는 지적이 있어왔다. 동일 담보군에서도 

차주의 신용에 따라 금리 차이가 크게 발생하며, 일률적이고 경직적으로 담보 증

권의 최소증거금률(헤어컷)을 설정하는 등 차주 위험을 RP금리에 주로 반영하는 

3) 당시 콜시장 편중을 해소하고 RP 시장을 육성하기 위해 발표된 금융당국의 주요 정책들은 다음과 같다. 2011년 6월 발

표된 ‘금융회사간 단기자금의 구조적 개선 방안’에 따라 증권사의 콜차입이 제한되기 시작하였고, 2013년 ‘금융회사간 

단기자금시장 개편방안’과 ‘금융회사간 단기자금시장 개편 후속조치’를 통해 2015년부터 PD·OMO 기관을 제외한 증권

사들의 콜시장 참여가 배제되었다. 

4) 관련 통계들은 한국예탁결제원의 증권예탁통계와 청산결제보고서, 인포맥스의 일별 데이터 등을 참조하였다.
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관행에 대한 비판이 지속적으로 제기되었던 바 있다. 이러한 문제의식은 금융당국

이 일련의 제도 개선을 추진하는 배경이 되기도 하였고,5) 제도 개선에 의한 일부 

성과에도 불구하고 여러 요인에 의한 RP금리의 변동성과 더불어 상대적으로 높은 

금리 수준이 지속되고 있으며, 이에 대한 시장참가자들의 문제의식도 여전한 것으

로 판단된다.

전술한대로, 국내 RP시장은 양적인 측면에서 단기성 자금조달의 중추적 역할을 

수행할 뿐만 아니라 은행, 증권사, 자산운용사, 신탁 등 다양한 플레이어들이 자금

대차에 참여한다는 점에서 대표성이 높은 시장이다. 또한, RP시장은 채권, 파생상

품을 비롯한 타시장과의 연계성이 높고 금융업권간 상호거래의 주요 수단이며,6) 

위기 확산 과정에서도 단기자금조달 압력이 시스템적 위기로 격화될 수 있는 주요 

경로가 되기도 한다. 이와 관련하여 해외 주요 문헌들은 글로벌 금융위기 당시 

RP, 자산유동화기업어음(Asset-Backed Commercial Paper: ABCP) 등 단기자

금시장의 취약성이 위기의 촉발요인 중 하나였다는 점을 지적한다. 이들 연구는 

자금시장 여건이 악화되는 시기에 Repo 헤어컷의 급증을 비롯한 이른바 ‘repo 

run’에 의해 RP시장의 차환이 실패하고 담보 급매(fire sale) 등으로 위기가 증폭, 

확산되는 과정을 이론적, 실증적으로 보여준다.7) 즉, 금융업권 및 상품간 네트워

크에서 핵심적인 부분을 차지하는 RP시장에 대한 변동성을 이해하는 것은 위험 

관리의 관점에서 중요한 의미를 지닌다.

마지막으로, RP시장은 우리나라의 무위험지표금리(Risk-Free Rate: RFR)인 

KOFR(Korea Overnight Financing Repo Rate)금리의 산출 기반이라는 점에서 

안정적으로 관리될 필요가 있다. 2010년대초 부각된 LIBOR 스캔들을 배경으로 

글로벌 지표개혁이 장기간 진행되었으며, 그 결과 주요국들은 기존 지표금리에서 

5) 예컨대, 금융위원회는 2019년 ‘RP시장의 효율성·안정성 제고를 위한 개선방안’을 발표하여 지나치게 높은 익일물 비중을 

기일물로 분산시키기 위해 2021년부터 RP 매도자에게 매도금액의 일정 비율을 현금성 자산으로 의무 보유하게 하면서 

보유 비율을 만기에 따라 차등적으로 적용하는 제도를 도입하였고, 그 결과 RP거래의 익일물 비중이 이전보다 감소하였다.

6) 한국은행 금융안정보고서(2024.12)의 2/4분기 상품별 상호거래 비중(%): 예금 22.3, 채권 19.7, 주식 22.7, 대출 5.6, 

RP 5.8, 파생 3.2  

7) Gorton and Metrick(2012)과 Gorton, Laarits, and Metrick(2020)은 2007-2008년 글로벌 금융위기가 상당 부분 

repo run에 의한 것이라는 결과를 보고하고 있고, Martin, et al.(2014)은 금융회사의 장단기 만기 변환 과정에서 유동

성 제약과 repo run이 발생하게 되는 조건을 모형을 통해 설명하고, tri-party repo와 양자간 repo 사이의 차이에 대

해 서술한다. Gertler, Kiyotaki, and Prestipino(2016)는 단기자금시장의 유동성 위기가 MMF run, repo run을 거쳐 

은행에 대한 bank run으로 확대되는 현상을 모형과 데이터 분석을 통해 보여준다. 
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RFR 지표체제로의 이전을 완료하였고, 그 외 상당수 국가들이 동참하면서 전세계

적으로 RFR 중심의 지표거래 관행이 확립되고 있다. 우리나라는 상대적으로 

KOFR의 시장 정착 속도가 더딘 편이었으나, 2023년부터 금융위원회와 한국은행, 

시장참여자 그룹의 주도로 여러 방면에서 KOFR 거래수요 확대를 위한 정책이 적

극적으로 추진되고 있다.8) CD 중심 체제에서 KOFR 중심 체제로의 이행은 장기

간에 걸쳐 거래관행을 새롭게 정립하고 수요를 창출해 나가야 하는 지난한 작업이

다. 시장참가자들이 기존의 거래관행이 형성되어 있는 CD 체제에서 탈피해서 불

확실성과 추가적인 비용을 감내하면서 KOFR로 이동하도록 유도해야 하기 때문이

다. 이 과정에서 신규 지표금리인 KOFR의 신뢰도를 높게 유지하고 시장참가자들

에게 KOFR의 안정성에 대한 확신을 갖게 하는 것은 필수적으로 전제되어야 할 

부분이다.

RP금리는 대체지표금리 선정 과정에서 경쟁 대상이었던 콜금리에 비해 글로벌 

지표개혁에서 최우선시되는 기초거래량이 풍부하다는 점과 높은 대표성으로 국내 

시장참가자들에게 많은 지지를 받았고, 그 결과 KOFR금리가 우리나라의 RFR로 

선정되었던 바 있다. 하지만, 은행이 차입자로도 참여하고 있어 은행간 거래를 중

심으로 금리가 안정적인 동학을 보이는 콜금리에 비해 다양한 수급 요인에 의해 

상승하고, 급등락(spike)이 발생한다는 점에 대해서는 일정 부분 우려가 있었던 

것이 사실이다. 지표금리가 자금시장의 펀더멘털과 무관한 시장마찰적 요인에 의

해 높게 형성된다거나 자주 변동한다면 금리에 대한 거래참가자들의 신뢰가 저하

될 수 있다. 따라서, 국내 RP금리의 상승 및 변동 요인을 식별하고 동학에 대한 

이해도를 높이는 것은 시장 리스크 관리 뿐 아니라 KOFR금리의 안정적 산출을 

위한 제도 개선을 위해서도 중요한 시사점을 제공할 것이다.

이처럼 RP금리에 대한 분석은 반드시 필요한 과제임에도 실제로 연구가 이루

어지는 경우가 많지 않은데, 이는 신뢰할 수 있는 데이터를 입수하는 것이 어렵기 

때문이다. RP시장 데이터는 공식적인 통계자료나 데이터베이스가 제한적이기 때문

에 유의미한 정량적 분석에 한계가 있는 경우가 많다. 예컨대, 2020년 3월 코로

8) LIBOR 스캔들 이후 전개된 국내외 지표개혁 및 RFR 시장 활성화와 관련한 자세한 내용은  IOSCO(2013), Duffie 

and Stein(2015), FSB(2014, 2018, 2019, 2020), 김남종·송민규(2019), 백인석(2020, 2022, 2024), 금융위원회

(2024) 등을 참조하기 바란다.
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나19 여파로 발생한 글로벌 ‘현금 러쉬(dash for cash)’ 사태에서 가장 안전한 

자산인 미국 국채 시장이 혼란을 경험하였다. 이 과정에서 헤지펀드의 RP 조달이 

잠재적인 원인 중 하나로 지목되었으나 세부적인 데이터가 충분하지 않았고, 이를 

계기로 미국 규제당국을 중심으로 RP 데이터 수집 및 보고에 대한 제도 개선이 

진행 중인 것으로 파악된다.9) 같은 이유로 국내 RP금리의 변동 요인을 분석한 

문헌은 많지 않다. 본 연구에서는 예탁결제원의 일별 장외 기관간 RP거래 데이터

를 활용하여 그간 시장과 정책기관들 사이에서 논의되었던 잠재적인 금리 상승 요

인들에 대해 실제로 RP금리를 상승시키는 변수들을 식별하고 그 영향을 분석한

다. 나아가 이를 토대로 국내 RP시장의 대표적인 제도개선 과제인 중앙청산소

(CCP) 도입의 기대효과를 비롯한 정책적 시사점을 도출하고자 한다. 본고는 다음

과 같이 구성된다. Ⅱ장에서는 국내 RP시장에 대한 기초적인 통계량과 예비적 분

석을 제공하고, 본격적인 검정 대상이 되는 가설 도출을 위한 국내외 논의를 소개

한다. Ⅲ장에서는 KOFR의 기반이 되는 익일물 국채·통안채 담보의 원화 거래 금

리를 중심으로 회귀분석을 수행하고 결과를 분석한다. Ⅳ장에서는 시사점을 정리

하고 논의를 맺는다.

9) Office of Financial Research(2024), 송민기(2024)
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본 장에서는 RP시장과 RFR에 관한 국내외 선행문헌을 정리하고, 기초통계 분

석을 통해 국내 RP시장과 KOFR금리 데이터의 특징을 파악함으로써 Ⅲ장의 심층

적 분석을 위한 예비적 분석과 논의를 제공한다.

1 국내외 선행연구와 논의

RP시장의 금리 급등이나 변동성에 관한 해외 문헌은 다수 존재한다. 먼저, 글

로벌 금융위기를 계기로 RP시장의 취약성이 시스템적 위기에 미치는 영향을 규명

하는 연구들이 이루어졌다. Gorton and Metrick(2012)은 RP시장에 대한 자금 

공급이 급격히 감소하는 repo run이 글로벌 금융위기의 주요 원인이라고 주장하

였고, Gorton, et al.(2020)은 미국 RP 헤어컷 데이터와 연준의 긴급 유동성 지

원 프로그램의 데이터를 연계하여 헤어컷이 확대된 RP거래와 유동성 지원 여부간 

상관관계를 보임으로써 이러한 주장을 뒷받침하였다. Krishnamurthy, Nagel, 

and Orlov(2014)는 글로벌 금융위기 시 미국의 비은행 업권의 자금 경색 과정에

서 tri-party repo 부문의 repo run의 영향이 ABCP 부문의 경색에 비해서는 

작았으나, 딜러간 시장에서 시스템적으로 중요한 딜러들에게 자금조달의 어려움을 

가중시킴으로써 위기에 영향을 미쳤을 가능성을 제기하였다. 

주요국들을 중심으로 양적완화가 전개되면서 RP금리와 밀접하게 연관되어 있는 

통화정책이나 단기유동성의 영향에 대한 분석도 진행되었다. Anbil and Senyuz 

(2019)는 미 연준의 역레포(Reverse Repo: RRP) 기구 도입으로 tri-party 

repo시장에서 연준과 거래할 수 있는 MMF(Money Market Fund)들의 자금공

급이 감소했다고 분석하였다. Arrata, et al.(2020)은 유럽중앙은행의 자산매입프

로그램인 공공부문매입프로그램(Public Sector Purchase Program: PSPP)의 

데이터를 이용하여 분석한 결과 시중 채권잔액 1% 매입은 해당 채권의 RP금리 
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0.78bp 하락과 연관이 있다고 주장하였다. Carrera de Souza and Hudepohl 

(2024) 또한 코로나19 기간 유럽의 자산매입프로그램들이 RP금리를 하락시켰으

며, 유량효과(flow effect)와 저량효과(stock effect) 모두 통계적으로 유의하다는 

것을 보였다. 

유동성 및 자본적정성 규제나 국채발행량 등 자금수급요인들이 RP금리에 미치

는 영향도 많은 분석이 이루어진 주제이다. Gerba and Katsoulis(2021)는 영국

의 RP거래를 대상으로 분석하였는데, 유동성커버리지비율(Liquidity Coverage 

Ratio: LCR)규제가 30일 이상 기일물의 역레포(reverse repo) 거래를 감소시키

며, 레버리지비율 규제는 은행이 차입 시 CCP 상계처리가 되지 않는 거래에 대

해 낮은 금리를 요구하도록 만든다고 주장하였다. Covas and Nelson(2019)은 

2019년 미국 RP시장 급등 사태는 세금 납부 목적의 MMF 자금유출과 국채발행

량 증가가 맞물려 일어난 수급교란이 원인이며, 각종 은행권 규제로 인해 은행들

이 적시에 RP시장 수급불안을 해소하지 못했다고 주장하였다. Duncan, et al. 

(2022)은 2016년부터 2021년의 기간에 대해 미국의 보완적 레버리지비율

(supplementary leverage ratio) 규제가 시스템적으로 중요한 은행(G-SIB)들의 

일방향 RP매도에 의한 유동성 공급 유인을 저하시켰음을 보였다. d’Avernas, et 

al.(2024)은 모형 분석을 통해 바젤 Ⅲ의 유동성 규제들로 인한 일중유동성 감소

가 RP금리 급등 현상의 원인일 가능성을 제기하였다. Bassi, et al.(2024)은 은

행들이 분식회계(window dressing) 유인으로 인해 분기말과 연말에 RP자금 공

급을 감소시키며, 이는 바젤 Ⅲ 체계 하의 레버리지 비율 규제와 G-SIB 규제의 

영향에 기인한다고 설명하였다. 

RP금리에 영향을 미치는 중요한 유동성 요인 중 하나로 시중의 초과 지급준비

금(이하 지준)의 양과 은행의 지준마감일 효과(reserve maintenance period 

effect)를 들 수 있다. Griffiths and Winters(1995)는 지준일자가 미국 은행의 

지준 관리 행태와 연방기금금리(Federal Funds Rate) 변동성에 영향을 미치며, 

지준 계산기간과 적립기간을 분리하는 제도 변화 이후 지준마감일의 금리 상승 및 

변동성 확대 현상이 완화되었다고 주장하였다. Fuhrer(2018)는 스위스 일별 RP 

데이터를 분석한 결과, 지준이 부족한 시기에는 은행의 지준마감일에 RP시장 유동
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성이 악화되는 것을 발견하였다. Klee, et al.(2019)은 글로벌 금융위기 이후 미

국의 통화정책이 충분한 지준(abundant reserves)을 유지하는 규제 체제로 이행

한 후 이전에 비해 RP금리에 대한 지준마감일 효과가 약해졌음을 보였다. 

RP시장의 주요 제도개선 사항인 CCP 도입 및 그 효과와 관련한 연구들도 있

다. Mancini, et al.(2015)은 유럽의 은행간 RP에 대한 분석을 통해 CCP 청산 

거래들의 경우 위기 시 복원력이 높고, CCP가 충격을 완화시킨다는 것을 보였다. 

Baklanova, et al.(2017)은 미국 국채담보 RP에 대해 CCP 청산을 딜러간 거래 

뿐 아니라 양자간 RP 거래 (dealer-to-nondealer transactions)에까지 확대할 

경우 딜러들의 위험 익스포저를 줄일 수 있지만, CCP의 위험 익스포저가 증가하

기 때문에 편익-비용 분석에 따라 CCP 확대를 선택할 수 있다고 하였다. Anbil, 

et al.(2021)은 2019년 미국 RP시장 급등 당시의 미 국채담보 RP 데이터를 분

석하여 CCP와 별도의 장외시장이 공존할 경우 시장간 단절로 인해 취약성이 커

질 수 있다고 보고하였다. Boissel, et al.(2017)은 유럽 재정위기 기간 중에서 

초기인 2009-2010년의 기간에는 CCP와 헤어컷이 제대로 작동하였으나, 국가부

도위험이 격화된 2011년에는 RP시장을 보호해주지 못하였으며, 따라서 CCP에 

대한 제도적 정리계획이 필요하다고 주장하였다. Yoon(2024)은 2022년 미 국채

와 RP에 대해 CCP 청산을 도입하려는 제도 개선 동향을 배경으로 미국과 유럽

의 RP CCP 청산을 비교하고, 국내 적용을 검토하였다. 그 결과, 국내 CCP 도

입은 다자간 포지션 상계효과보다 거래상대방 위험 감소 효과가 클 것이라고 주장

하였다. 

한편, 2017년 LIBOR 산출 종료 선언 이후 주요국들을 중심으로 RFR 중심 

거래관행으로의 체제 전환이 가속화되면서 RFR의 시장 정착 동향이나 활성화 방

안, 거래 안정성 등에 관한 연구도 많아졌다. 본고의 연구 주제와 관련하여 RFR

의 변동 요인들을 분석한 최근 연구로는 Klingler and Syrstad(2021)가 있다. 

이 논문은 LIBOR 산출 종료 선언 시점부터 2021년까지의 기간에 주요국의 RFR

금리인 SOFR(Secured Overnight Financing Rate, 미국), SONIA(Sterling 

Overnight Index Average, 영국), ESTR(Euro Short-Term Rate, 유로존)금

리들을 대상으로 유동성, 국채잔액, 규제 및 캘린더 효과(calendar effect), 대차
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업권에 기초한 거래 특성 등의 변동요인들에 대해 RFR금리 변화와의 관계를 분

석하였다. 동 연구는 이른바 한계대여자(marginal lender)가 누구인가에 따라 규

제가 RFR금리에 영향을 미치며, 그 외 국채 발행물량이 많을수록 금리가 상승하

고 지준이 풍부할수록 금리가 낮아진다는 것을 보였다. 나아가 Klingler and 

Syrstad(2023)는 동일 발행회사에 대한 LIBOR와 SOFR 연동 변동금리부채권

(Floating-Rate Note: FRN)을 비교하여 SOFR 발행 시 발행금리가 낮아짐을 

보고하였고, 신디케이트 대출 분야에서도 유사한 현상을 발견하였다. Geissbuhler 

and Ollivier(2021)는 2020년 코로나19 위기 발생 기간에 대해 주요국 RFR금

리인 SOFR, SONIA, ESTR, SARON(Swiss Average Rate Overnight, 스위스) 

금리들과 익일물 LIBOR의 움직임을 비교하여 대체지표금리인 RFR이 LIBOR와 

큰 차이가 없었다고 주장하였다. 국제결제은행(Bank for International Settlements: 

BIS)의 Huang and Todorov(2022)는 주요국 RFR 전환의 영향으로 글로벌 장

외 금리파생상품 거래에서 선도금리계약(Forward-Rate Agreement: FRA)의 비

중이 대폭 축소되었고, RFR 연동 금리스왑과 베이시스 스왑 거래가 증가하였다고 

보고하였다. Tuckman(2023)은 LIBOR 산출 종료 후의 RFR 동향과 문헌을 정

리하면서 RFR 단일지표체제 대비 복수지표체제의 장단점과 RFR 대비 신용위험

내재금리(Credit-Sensitive Rate)의 지표금리로서의 장단점에 대해 논의하였다.

국내 문헌의 경우, 자료의 제약으로 인해 정량적인 분석이 많지는 않지만, RP

시장의 안정성, 제도개선 방향 등을 주제로 논의하거나, RFR 관련 함의를 제시하

는 연구들이 다수 진행되었다. 김영도(2014)는 미국과 금융안정위원회(Financial 

Stability Board: FSB)의 RP시장 제도 개선 내용을 소개하고 국내 RP시장의 선

진화를 위한 장기적 방안으로 CCP 도입과 전자매매시스템 도입을 검토할 것을 

제안하였다. 백인석 외 3인(2015)은 미국과 유럽의 무담보 단기자금시장과 RP시

장의 사례를 정리하고 국내 단기자금시장 구조개편을 위한 시사점을 도출하였는

데, 콜시장 진입자격을 제한하지 않되 은행간 자금거래만을 지준거래로 인식하는 

방안을 제시하였다. 백인석(2017)은 당시 진행되고 있던 RP시장에 대한 글로벌 

규제개혁의 내용을 소개하고 국내 RP시장의 헤어컷 기능 제고, 만기 다양화 등의 

필요성을 주장하였다. 국내외 RFR 체제 전환 동향 및 국내 정책방향과 관련한 



10

연구로는 김남종·송민규(2019), 백인석(2020), 백인석·윤선중(2020), 윤선중·김누

리(2020), 윤석우·조창흠(2021) 등이 있다. 이들 연구는 글로벌 지표개혁과 RFR 

전환 동향 및 국내 시사점에 대해 다루고 있다. 금융당국 또한 다양한 제도 개선 

논의를 통해 RP시장의 개선점을 식별하거나 KOFR 활성화를 위한 정책 목표를 

제시해왔다. 금융위원회의 관련 보도자료를 보면 월말, 분기말의 은행 지준관리, 

순안정자금조달비율(Net Stable Funding Ratio: NSFR) 등 규제효과, MMF 자

금인출 등에 의한 수급불안정과 그로 인한 RP금리 급등현상, 익일물 편중에 따른 

차환리스크 이슈 등 RP 시장 관련 다양한 주제를 논의하고 있다.10) 또한, 최근에

는 CD 중심의 지표체제를 KOFR 중심 체제로 전환하기 위한 정책 방향에 대해

서도 많은 논의가 진행되고 있는 것으로 보인다.11) 국내 장외 기관간 RP시장의 

결제기관이자 KOFR 산출기관인 예탁결제원에서도 RP시장과 KOFR금리 변동에 

관한 자료를 꾸준히 업데이트하고 있다. 동 자료들에서는 RP시장 규모 변화와 참

여기관 유형, 담보유형, 만기에 따른 금리 특성을 상술하고 있다.12)

2 RP시장 현황과 특징

본 절에서는 본고의 연구에 사용된 데이터를 간략히 설명하고, Ⅲ장의 본격적인 

분석으로 들어가기에 앞서 Ⅱ-1절에서 소개된 논의를 바탕으로 국내 RP시장 및 

KOFR금리의 주요 변동 요인들에 대한 기초적인 통계 분석을 수행하고자 한다. 

가. 데이터 설명

본 연구에서는 예탁결제원의 장외 기관간 RP거래 데이터를 중점적으로 사용한

다. 이 데이터는 일별 자료이며, 매 거래일마다 모든 거래에 대해 매수자와 매도

10) 금융위원회(2019), 『RP시장의 효율성·안정성 제고를 위한 개선방안』 등.

11) 금융위원회(2024.3.29.), “「지표금리·단기자금시장 협의회」 개최”, (보도자료). 

    금융위원회(2024.12.10.), “2025년 지표금리 개혁 추진 계획”, (보도자료) 참조.

12) ‘KSD 청산보고서’(2017, 2021, 2023), ‘단기금융시장 및 KOFR금리 현황 2023’, ‘국내 Repo시장 현황’ 등.
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자의 업권, 금리, 거래금액, 담보유형, 만기 등의 정보가 제공되어 있다. 데이터의 

가용기간은 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지이며, 본고에서는 이 전체 

기간에 대해 분석을 수행한다. 그 외에도 이하의 분석에서 변수로 사용될 시중의 

유동성을 나타내는 일별 지준적수 데이터는 한국자금중개의 지준현황 자료를 통해 

구축하였고, 지준일자와 콜금리 데이터는 한국은행의 자료를 사용하였다. 글로벌 

불확실성 및 투자심리를 나타내는 VIX 지수는 블룸버그의 자료를 사용하였다.

나. 주요 변수별 특징과 기초통계분석

<그림 Ⅱ-1>과 <그림 Ⅱ-2>는 국내 RP금리와 더불어 RP금리의 주요 비교 대

상인 콜금리의 시계열을 나타낸 것이다. 이 중 RP는 국채 담보의 익일물 원화 

RP거래의 금리를 나타내고, 콜금리(전체)는 전체 콜거래에 대한 익일물 금리를 나

타낸다. 은행·증권금융 콜금리는 콜시장 중개거래 중 은행(외은지점 포함) 및 증권

금융이 차입한 거래의 익일물 금리를 의미한다. 먼저, <그림 Ⅱ-1>은 RP금리, 콜

금리(전체), 은행·증권금융 콜금리 각각에 대해 한국은행 기준금리와의 일별 스프

레드의 연간 평균을 구한 후 연도별로 나타낸 것이다. RP금리는 담보부 금리임에

도 콜금리에 비해 높게 형성되는 것을 확인할 수 있다. 이는 RP금리의 평균적인 

수준이 콜금리에 비해 높다는 통상의 지적을 재확인하는 결과이다. 전체 콜금리와 

은행·증권금융 콜금리 간 차이는 은행이 차입자가 될 때 우월한 신용도나 교섭력

에 의해 상대적으로 낮은 금리를 적용받는다는 것을 시사한다. <그림 Ⅱ-2>는 위

에서 설명한 3개 금리 스프레드에 대해 각각 연도별로 일간 표준편차를 나타낸 

것이다. 2020년~2023년의 기간 중 코로나19 위기, 글로벌 고인플레 및 고금리, 

국내 레고랜드 사태 여파가 겹쳐 변동성이 확대되는 것을 볼 수 있다. 또한, 평균 

스프레드의 경우와 마찬가지로 RP금리의 표준편차가 콜금리보다 높게 나타나 상

대적으로 변동성이 크다는 것을 확인할 수 있다. 
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<그림 Ⅱ-1> 콜 vs RP 연평균 금리 추이 <그림 Ⅱ-2> 콜 vs RP 금리 변동성 추이

주 : 그림의 RP는 국채 담보의 익일물 repo 금리를 나타냄.

자료: 예탁결제원, 한국은행, 저자 계산

주 : 각 금리의 일별 스프레드 데이터를 기초로 연도별 일간 

표준편차를 시계열로 나타낸 그림임. RP는 국채 담보의 

익일물 repo 금리를 나타냄.

자료 : 예탁결제원, 한국은행, 저자 계산

<그림 Ⅱ-3>은 이 3개 금리 스프레드의 일별 시계열 그래프들을 표현한 것이

다. 전반적으로 RP금리 스프레드의 변동성이 콜금리 대비 높을 뿐 아니라 급등락

(spike)이 빈번하고 강도가 크게 나타나 콜금리 대비 높은 변동성에 기여하고 있

음을 유추할 수 있다. 여기서 주목할만한 부분은 RP금리 스프레드는 상방으로의 

급격한 상승이 많은 반면, 은행·증권금융 콜금리 스프레드는 하방의 급락 현상

(downward spike)이 더 빈번하다는 점이다. Klingler and Syrstad(2021)는 

RFR금리의 변동성이나 급등락의 방향성과 관련하여 한계대여자의 유형과 유동성 

및 레버리지비율 규제, 또는 여타 수급요인들과의 상호 작용을 원인으로 제시한다. 

예컨대 미국의 경우 RP거래를 크게 비은행(MMF 등)에서 은행으로 자금이 이동

하는 tri-party 거래, 은행들 간 대차거래가 일어나는 딜러간 거래(interdealer 

repo), 주로 은행이 헤지펀드 등 비은행으로 자금을 중개해주는 양자간 RP거래

(bilateral repo)로 구분할 때, 딜러간 거래의 비중은 미미한 반면 양자간 거래의 

비중은 높다. 또한, 미국의 SOFR는 3개 유형의 거래들이 모두 RFR 산출의 기초

거래로 포함되지만 콜금리에 해당하는 유럽의 ESTR와 영국의 SONIA는 은행 → 

비은행으로 자금이 이동하는 3번째 유형의 양자간 거래가 포함되지 않고, 은행이 

주로 차입자로 참여하는 거래 유형들만 포함된다. SOFR는 SONIA, ESTR에 비해 

급등(upward spike) 현상이 많고 전체적인 변동성의 수준이 높은 반면, SONIA, 
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ESTR는 상대적으로 급락이 많고 변동성이 더 낮다. 동 논문은 레버리지비율 규

제를 예로 들어 이러한 현상은 규제가 미치는 영향이 기초거래의 유형에 따라 달

라진다는 점에 기인한다고 설명한다. 첫 번째 유형의 거래를 보면, 은행의 RP차

입은 부채를 증가시켜 레버리지비율을 높이기 때문에 규제의 제약이 심해질수록 

은행의 차입 수요를 저하시키고 비은행으로부터의 RP 차입 금리를 낮추게 된다. 

두 번째 유형의 경우 대차기관이 모두 은행이기 때문에 규제가 수요와 공급을 모

두 감소시킬 수 있지만, 지준에 여력이 없는 상황이라면 수요가 상대적으로 높아 

금리가 상승할 여지가 있다. 세 번째 유형은 비은행의 수요는 유지되지만 은행의 

공급이 감소하면서 금리 급등이 야기된다. 해당 논문은 상대적으로 미국의 SOFR

가 급등 현상이 많고 변동성이 큰 이유는 SONIA와 ESTR가 첫 번째와 두 번째 

유형의 거래에 기반해서 산출되는 반면, SOFR는 세 번째 유형의 거래가 기초거

래의 큰 부분을 차지하기 때문이라고 설명한다.

상기의 설명을 국내 상황에 기계적으로 적용하기는 어려울 것으로 생각된다. 거

래유형의 비중, 시장의 미시구조, 거래관행, 규제의 적용방식 등이 다르고, 지준 

관리 체계도 상이하기 때문이다. 일례로, Klingler and Syrstad(2021)는 규제에 

의한 은행의 중개거래 유인 저하가 자금 공급을 감소시키는 채널을 설명하지만, 

우리나라의 경우 RP시장에서 은행이 차입자로 참여하는 경우는 매우 적고, MMF

의 자금을 증권사나 헤지펀드에게 은행이 중개해주는 유형의 거래가 관행적으로 

자리잡고 있지 않은 것으로 파악된다. 또한, 은행은 차입과 대여 양방향으로 규제

가 제약으로 작용할 수 있는데, 주요국들은 장기간의 양적 완화로 풍부한 지준 체

제(ample reserves regime)로 지준을 운용하는 경우가 많기 때문에 상대적으로 

차입 쪽의 제약이 강하지 않을 수 있다. 그 외에도 미국은 연준의 역레포 제도가 

존재하여 시중 RP금리의 하단을 형성하는 등 제도적, 거래관행적 차이가 많다. 

보다 중요한 차이로는, 동 논문은 은행의 제약으로 인한 전체적인 공급 충격을 

RP금리 급변동의 주요인으로 제시하지만, 본 연구와 달리 은행과 비은행간에 적

용되는 상대적인 가격의 차이 및 매수주체별 가격 차별의 정도에 대해서 다루지는 

않는다. 

하지만, 이러한 차이에도 불구하고 은행이 한계대여자에 해당한다는 점은 우리
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나라 시장에도 공통적으로 적용되는 사실이다.13) 은행에는 엄격한 수준의 유동성 

및 자본비율을 유지해야 하는 직·간접적인 제약이 존재한다. 바젤 Ⅲ와 같은 직접

적인 규제 뿐 아니라 예금자의 신뢰를 유지하기 위한 전반적인 유인합치제약

(incentive compatiblity constraint)이 작용하기 때문이다. 한편으로는 은행은 

우월한 신용도와 유동성을 가지고 있고, 자금대차를 위해 콜시장을 활용할 수 있

기 때문에 RP시장에서 비은행 기관들에 비해 가격 결정에 대한 영향력이 우위에 

있다고 보는 것이 자연스럽다. 이렇게 볼 때, 은행은 비은행 차입자를 대상으로 

신용위험에 대한 일정 수준 이상의 충분한 프리미엄을 요구할 개연성이 높으며, 

이는 은행이 매수하는 RP의 금리 수준을 높이는 요인이다. 또한, 은행에 대한 대

차대조표 제약이 강해질 경우 RP시장에 자금 공급을 감소시킬 가능성이 있다. 이 

경우 일시적으로 금리가 상승하거나 변동성이 확대될 수 있다. 

RP금리의 수준 및 동학과 관련하여 주목할만한 부분은 이러한 한계대여자인 

은행이 시장에서 차입자로도 참여하는지 여부이다. 해외 RFR의 사례에서처럼 우

리나라 RP시장에서도 은행이 증권사 등으로부터 RP매수를 하는 거래 유형의 비

중이 높을 경우 RP금리 수준도 높게 형성될 가능성이 크고, 은행의 유동성 여건

이 악화되면 금리가 더욱 상승 압력을 받거나 변동성이 자주 확대될 수 있다. 은

행이 차입자로 참여하는 비중이 높아지면 전체적인 RP금리 수준이 낮아지고, 기

술적 요인에 의한 상승 압력이 상쇄되거나 오히려 하방으로의 급격한 변동이 나타

날 것이라고 예측해 볼 수 있다. <그림 Ⅱ-3>에서 보면, 국채 담보로 신용위험 

부분을 최소화한 RP금리임에도 전체 콜금리에 비해 변동성이 크고 상방 급변동이 

많으며, 전체 콜금리보다 은행 및 증권금융 차입으로 거래 유형을 제한한 은행·증

권금융 콜금리는 변동성의 크기가 더 작으면서 하방 급변동이 많은데, 이를 통해 

위에서 설명한 메커니즘이 작용하고 있을 가능성을 엿볼 수 있다.

이러한 맥락에서 매수자와 매도자의 업권이 RP금리의 주요 결정 요인이라는 

것을 추측할 수 있다. 최근 예탁결제원의 보고서14)에 따르면 2022년 국내 장외 

13) 은행은 여러 규제나 차입제약, 시장지배력 등으로 인해, 한계투자자(marginal investor)의 지위를 가지며, 은행의 가격

결정할인계수(pricing kernel)가 자산가격에 결정적인 영향을 미친다는 것이 다수의 선행연구를 통해 밝혀져 있다. 이에 

관한 논의는 He and Krishnamurthy(2013), Adrian, et al.(2014), Muir(2016), He, et al.(2017), 유병학·조규환

(2012), 김남종(2018)을 참조하기 바란다.

14) 한국예탁결제원(2023), 『단기금융시장 및 KOFR 금리 현황 KOFR Statistical Analysis Report 2023』. 
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기관간 RP시장의 주요 매도업권의 거래 비중은 일평균 잔액 기준으로 국내증권사

(40.9%), 자산운용사(29.9%), 국내증권사(신탁, 12.2%)의 순이었으며, 매수업권

의 거래 비중은 자산운용사(31.5%), 국내은행(신탁, 25.8%), 국내은행(13.3%) 

순으로 나타나 은행 및 은행 신탁은 RP시장에서 주로 자금을 대여하고, 증권사는 

주로 자금을 차입하며, 자산운용사의 경우 차입과 매도 양쪽에서 주요 참가자임을 

알 수 있다.15) 동 자료에서는 2023년 1분기 중 결제금액 기준으로 이들 매수·매도 

업권간 거래규모와 금리 스프레드에 대해서도 보고하고 있는데, <그림 Ⅱ-4>의 매

수업권과 매도업권간 자금흐름 및 금리 수준을 나타낸 모식도(sankey diagram)

가 이를 나타낸다. 이 그림으로부터 국내은행 신탁계정의 RP매수는 주요 거래상

대방 업권인 국내증권사, 국내증권사(신탁), 자산운용사에 대해 모두 높은 금리로 

거래가 이루어졌으며, 자산운용사의 RP매수는 같은 매도업권들에 대해 상대적으로 

낮은 금리로 거래가 이루어졌음을 확인할 수 있다. 

  

<그림 Ⅱ-3> 콜 vs RP 일별 금리 스프레드 추이

주 : 각 금리의 기준금리와의 스프레드를 일별 시계열로 나타낸 것이며, 이 중 RP금리 스프레드는 익일물 국채 담보 금리

의 스프레드를 나타냄.

자료 : 예탁결제원, 한국은행, 저자 계산

15) 해당 자료의 자산운용사 내에서 MMF와 헤지펀드처럼 이질적인 거래주체들이 구분되지는 않는다.
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<그림 Ⅱ-4> 국내 RP시장 자금흐름 모식도

주 : 2023년 1분기 중 결제금액을 기초로 산출된 결과임. 업권 간 연결면의 면적이 넓을수록 거래량이 많고, 붉은색일수록 

금리가 높다는 것을 의미함.

자료 : 예탁결제원(2023) 원용

<그림 Ⅱ-4>의 정보를 보다 상세하게 파악하기 위해 전체 표본 기간에 대해 

업권별 RP금리 데이터의 분포를 들여다보기로 한다. 본 연구는 KOFR금리에 대

한 함의에 초점을 맞추고 있으므로, 장외 기관간 RP거래 중 KOFR 산출 적격 거

래인 국채·통안채 담보의 익일물 원화 거래에 한정해서 분포적 특징을 업권별로 

비교한다. <그림 Ⅱ-5>와 <그림 Ⅱ-6>은 각각 매수자 업권과 매도자 업권을 기준

으로 거래를 분류한 후 각 거래건별로 RP금리와 한국은행 기준금리와의 스프레드

를 구하고 그 분포를 나타낸 것이다. <그림 Ⅱ-5>와 <그림 Ⅱ-6>에서 각 매수자 

업권에 대한 거래상대방은 매도업권들 전체이며, 매도자 업권에 대한 거래상대방

은 매수업권들 전체에 해당한다.
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<그림 Ⅱ-5> 국내 RP시장 매수자 업권별 금리 히스토그램

(단위 : bp, 건수)

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보의 원화 익일물 RP거래들에 대

한 매수업권별 분포임. ‘그 외’는 예탁결제원 자체 분류 기준에 따른 비거주자, 외은지점, 보험회사, 기타, 기타여신, 종

금사 매수 거래를 포함함.

<그림 Ⅱ-6> 국내 RP시장 매도자 업권별 금리 히스토그램

(단위 : bp, 건수)

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보의 원화 익일물 RP거래들에 대

한 매도업권별 분포임. ‘그 외’는 예탁결제원 자체 분류 기준에 따른 비거주자, 외은지점, 보험회사, 기타, 기타여신, 종

금사 매도 거래를 포함함.
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<표 Ⅱ-1>과 <표 Ⅱ-2>는 전체 표본 기간에 대해 각각 매수업권과 매도업권별 

스프레드(RP금리 – 기준금리)의 주요 통계 적률(statistical moments)을 보여준

다. 예상했던대로 국내은행이 자금을 대여하는 거래의 경우 평균적으로 금리가 높

게 정해지고, 이들 거래의 변동성이 매수업권들 중 가장 높다는 것을 확인할 수 

있다. 가장 거래 비중이 큰 매수업권인 자산운용사의 매수 거래와 비교했을 때 같

은 익일물, 국채·통안채 거래임에도 불구하고 국내은행의 매수 거래의 금리는 평

균적으로 8bp나 높다. 이는 국내은행들이 RP시장에서 자금을 대여할 때 상당한 

수준의 거래상대방 신용리스크 프리미엄을 요구한다는 것을 시사하며, 매도 거래 

시 적용받는 평균적인 스프레드인 ∆7.5bp와 비교하면 RP시장에서 국내은행들의 

우월적 지위를 유추할 수 있다. 국내은행들의 신탁 계정과 외은지점의 경우에도 

타 업권 대비 상대적으로 높은 신용리스크 프리미엄을 적용하는 것을 볼 수 있는

데, 국내은행의 경우 적용하는 프리미엄이 더 높을 뿐 아니라 왜도와 첨도에서 나

타나는 것처럼 상방으로의 편중이 심하고 극단치가 많다는 것을 확인할 수 있다. 

이에 비해 자산운용사는 매수 사이드에서 비교적 낮은 금리로 안정적으로 자금을 

공급하는 것으로 나타나며, 갑작스런 금리 상승의 여지가 은행에 비해 제한적일 

개연성을 시사한다. 이상에서 특정 매수·매도 업권의 비중이 전체 RP 및 KOFR금

리 수준과 밀접한 관계를 가질 가능성이 높으며, 특히 국내은행, 은행 신탁, 자산운

용사 간의 상대적 거래비중이 중요한 변수가 될 것이라고 추측할 수 있다.

<표 Ⅱ-1>의 평균을 비롯한 통계량들은 전체 표본 기간을 하나의 그룹으로 간

주하고 그 안에서 시산한 것이다. 즉, 거래들을 일자별로 나누어서 각 영업일의 

평균 금리를 먼저 계산한 후 이들 일별 금리를 일간 평균한 값과는 계산 방식에 

차이가 있다. 여기서 주목할만한 부분은 모든 매수업권들 중에서 국내은행만 <표 

Ⅱ-1>의 평균값과 영업일별 금리의 일간 평균과의 차이가 매우 크다는 점이다. 

<표 Ⅱ-1>의 매수업권 중 국내은행의 전체 표본기간 거래금액16) 가중평균 스프레

드는 9.56bp인데, 각 영업일별로 거래금액 가중평균 스프레드를 구한 후 이를 일

간 단순평균한 값은 3.43bp로 6bp 넘는 차이가 난다. 이는 두 개의 평균값이 각

각 4.23, 4.15bp로 거의 차이가 없는 국내은행(신탁)이나 각각 0.93bp, 1.55bp

16) 거래금액은 각 거래별 결제금액을 의미한다.
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로 전자의 값이 더 작은 자산운용사에 비해 현저하게 다른 특징이다.17) 데이터에 

대한 탐색 결과, 국내은행 매수거래에서 두 개의 평균값에 차이가 큰 이유는 국내

은행의 RP매수거래는 영업일별로 거래금액과 해당 일자의 평균 금리의 변동성이 

크고, 거래금액과 금리에 강한 양(+)의 상관관계가 있기 때문으로 파악된다. 즉, 

국내은행의 RP매수거래는 거래량이 많은 영업일에 금리도 높고, 거래량이 적을 

때 금리도 낮아지는 경향이 강하기 때문에 일자별로 따로 평균금리를 구하고 이를 

기초로 일간평균을 구할 경우 거래량이 미미한 날의 매우 낮은 금리가 과도하게 

반영되기 때문이다. Ⅲ장에서 활용하는 주요 변수인 각 매수업권의 일자별 거래비

중(전체 거래 중 해당 매수업권 거래가 차지하는 비중)과 일자별 금리 스프레드의 

상관계수를 보면, 국내은행이 약 0.52로 나타나 ∆0.18인 자산운용사와 ∆0.15

인 은행 신탁에 비해 극명한 차이를 보이며, 국내은행의 이러한 특징은 추후 Ⅲ장

에서 서술할 분석에서도 RP금리 및 KOFR금리 수준과 연관성이 높은 중요한 요

인이 된다.

<표 Ⅱ-3>과 <표 Ⅱ-4>는 각각 매수·매도 업권별로 거래상대방 업권에 따른 

RP금리와 거래금액의 차이를 세분화해서 나타낸 것이다. <표 Ⅱ-3>에서 국내은행

은 다른 매수업권에 비해 모든 비은행 상대업권으로부터 가장 높은 금리를 수취하

며, 매도 시 모든 상대업권으로부터 가장 낮은 마이너스 스프레드를 적용받는 것

으로 나타나 국내 RP시장에서의 특수한 지위를 확인할 수 있다. 은행 신탁 또한 

자산운용사에 비해 비은행 상대업권으로부터 더 높은 금리를 수취하는 것으로 나

타나 동일한 고유동성 안전자산 담보에 대해서도 은행과 비은행간 신용리스크 차

이와 매수주체에 따라 체결가격이 극명한 차이를 보인다. <표 Ⅱ-4>를 보면, 국내

은행은 가격 측면에서의 특수한 지위에 비해 실제 매수거래에서 차지하는 비중은 

10% 이내로 크지 않은 편이고, 은행 신탁이 전체의 40%가 넘는 RP매수를 담당

하며 주요 자금 공급원의 역할을 수행한다. MMF 등의 자산운용사들도 전체의 약 

35%로 은행 신탁에 이어 두 번째로 비중이 큰 자금 공급자이다. 매도업권의 경

우 국내증권사가 전체 거래의 50% 이상을 차지하는 차입자이고, 자산운용사가 

17) 여타 업권 구분인 ‘외은지점’, ‘보험회사’, ‘비거주자’ 등도 마찬가지로 계산 방식에 따른 금리 스프레드 평균의 차이가 

크지 않다. 이들 업권의 계산방식에 따른 평균 금리 스프레드의 차이는 부록의 표 A1을 참조하기 바란다. 
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36%, 증권사 신탁이 약 9%로 비은행이 대부분이며, 국내은행의 RP 매도는 3% 

내외에 불과하다. 거래금액의 상대적인 비중 추이를 보면, 은행 신탁이 매수거래 

비중을 확대시켜오고 있다는 것을 알 수 있다(<그림 Ⅱ-7>). Ⅲ장에서는 회귀분석

을 통해 KOFR 산출의 기초거래에서 주요 매수 및 매도 업권이 차지하는 비중과 

RP금리 및 KOFR금리와의 관계를 살펴본다.

<그림 Ⅱ-7> 국내 RP 매수업권별 거래금액 추이

(단위 : 십조원)

<그림 Ⅱ-8> 국내 RP 매도업권별 거래금액 추이

(단위 : 십조원)

주 : 장외 기관간 국채·통안채 담보의 익일물 원화거래를 

대상으로 연도별, 업권별 거래금액의 합을 구한 것임. 

‘그 외’는 예탁결제원의 분류 기준상 ‘기타’, ‘기타여

신’, ‘비거주자’, ‘외은지점’, ‘보험회사’, ‘종금사’를 포

함함.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

주 : 장외 기관간 국채·통안채 담보의 익일물 원화거래를 대상

으로 연도별, 업권별 거래금액의 합을 구한 것임. ‘그 외’

는 예탁결제원의 분류 기준상 ‘기타’, ‘기타여신’, ‘비거주

자’, ‘외은지점’, ‘보험회사’, ‘종금사’를 포함함.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산
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<표 Ⅱ-1> 국내 RP시장 매수자 업권별 금리 분포

(단위 : bp, 건)

매수업권
분위수

평균1) 표준편차2) 왜도 첨도 관측치수
Min Q1 Q2 Q3 Max

국내은행(신탁) △145 0 7 13 450 4.23 11.51 0.16 21.18 1,948,329

국내은행 △100 5 10 15 275 9.56 14.90 5.79 67.57 428,422

자산운용사 △132 △3 2 8 650 0.93 11.88 1.67 56.76 4,983,442

국내증권사 △165 △4 3 10 650 0.78 14.35 3.80 93.89 261,046

국내증권사(신탁) △170 △2 3 10 300 3.01 13.40 1.22 33.15 197,316

외은지점 △85 △2 3 10 215 1.62 12.22 1.28 30.02 33,307

보험회사 △50 △3 3 9 85 1.49 11.26 △0.32 6.96 113,286

그 외 △155 △3 3 9 700 △0.60 15.77 4.62 126.97 395,404

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보의 원화 익일물 RP거래들에 대

한 통계량임. 이상치로 보이는 극단치 2개를 제거한 후 계산되었음. 관측치수는 거래건수를 의미함. 업권명과 구분은 

예탁결제원 자체 데이터 분류 기준을 그대로 사용하였으며, ‘그 외’ 항목은 ‘비거주자’, ‘기타’, ‘기타여신’, ‘종금사’ 거

래 등을 포함함. 

1) 거래금액(결제금액) 가중평균임. 

2) 거래금액 가중치를 적용해서 구한 표준편차임.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

<표 Ⅱ-2> 국내 RP시장 매도자 업권별 금리 분포 

(단위 : bp, 건)

매도업권
분위수

평균1) 표준편차2) 왜도 첨도 관측치수
Min Q1 Q2 Q3 Max

국내증권사 △170 △2 3 8 650 2.40 12.73 1.99 64.91 3,625,691

국내증권사
(신탁)

△95 1 10 13 450 5.64 12.33 1.12 54.22 644,381

자산운용사 △132 △1 5 10 700 4.52 11.68 2.44 58.00 3,922,151

국내은행·
국내은행(신탁)3) △75 △10 △4 △3 120 △9.64 15.50 △1.43 7.24 51,268

외은지점 △60 △5 1 7 250 △0.17 11.42 0.50 29.85 12,925

보험회사 △47 △2 5 13 145 19.85 34.76 2.08 10.12 4,291

그 외 △45 △5 △5 0 350 △0.47 11.45 6.24 159.82 99,845

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보의 원화 익일물 RP거래들에 대

한 통계량임. 이상치로 보이는 극단치 2개를 제거한 후 시산되었음. 관측치수는 거래건수를 의미함. 업권명과 구분은 

예탁결제원 자체 데이터 분류 기준을 그대로 사용하였으며, ‘그 외’ 항목은 ‘비거주자’, ‘기타’, ‘기타여신’, ‘종금사’ 거

래 등을 포함함. 

1) 거래금액 가중평균임.

2) 거래금액 가중치를 적용해서 구한 표준편차임.

3) 은행 신탁의 경우 관측치수가 미미하여 국내은행 업권에 병합하였음.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산
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<표 Ⅱ-3> 국내 RP시장 거래상대방 업권별 평균 금리

(단위 : bp)

구분

매도자업권

국내은행· 
국내은행(신탁)

국내증권사
국내증권사

(신탁)
자산운용사 그 외 전체

매
수
자
업
권

국내은행 △1.83 8.79 8.80 13.24 9.10 10.43

국내은행
(신탁)

△6.39 3.05 8.97 5.61 2.84 5.23

국내증권사 △7.60 2.73 5.28 4.37 1.80 2.80

국내증권사
(신탁)

△6.65 2.38 12.26 4.79 △1.86 3.21

자산운용사 △9.69 0.61 0.68 2.54 △4.12 1.49

그 외 △11.54 0.80 △0.15 3.37 △0.16 1.86

전체 △8.19 1.78 6.08 3.76 △1.81 2.93

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보의 원화 익일물 RP거래를 대상

으로 함. 국내은행(신탁)의 경우 표본 기간 중 매도거래가 거의 존재하지 않아 국내은행에 병합하였음. ‘그 외’ 업권은 

예탁결제원의 RP거래 분류 기준상 ‘기타’, ‘기타여신’, ‘비거주자’, ‘외은지점’, ‘보험회사’, ‘종금사’를 포함함.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

<표 Ⅱ-4> 국내 RP시장 거래상대방 업권별 거래금액 비중

(단위 : %)

구분

매도자업권

국내은행· 
국내은행(신탁)

국내증권사
국내증권사

(신탁)
자산운용사 그 외 전체

매
수
자
업
권

국내은행 0.08 5.78 0.56 2.67 0.12 9.21

국내은행
(신탁)

1.49 18.77 5.70 14.64 0.47 41.07

국내증권사 0.46 1.48 0.20 0.59 0.11 2.83

국내증권사
(신탁)

0.08 1.84 0.13 0.45 0.02 2.52

자산운용사 0.52 17.68 1.67 14.23 0.59 34.69

그 외 0.65 4.98 0.32 3.63 0.11 9.69

전체 3.28 50.53 8.58 36.20 1.42 100

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보의 원화 익일물 RP거래를 대상

으로 함. 국내은행(신탁)의 경우 표본 기간 중 매도거래가 거의 존재하지 않아 국내은행에 병합하였음. ‘그 외’ 업권은 

‘기타’, ‘기타여신’, ‘비거주자’, ‘외은지점’, ‘보험회사’, ‘종금사’를 포함함. 표본 기간 중 모든 업권의 총 거래금액(결제

금액 기준)은 약 35경 1,954조원임.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산
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한편, 업권 구분 외에 RP금리에 영향을 미칠 가능성이 있는 요인으로 캘린더 

효과와 지준마감일 효과를 들 수 있다. 월말, 분기말, 연말에는 선행연구에서 살펴

본 것처럼 금융회사들이 규제 비율 준수를 위해 거래에 나설 유인이 감소할 수 

있다. 또한, 월말, 분기말 등은 세금 납부를 위한 자금이 필요해지는 시기이기 때

문에 MMF나 신탁에서 자금 유출이 발생할 수 있으며, 이는 RP시장에 자금 공급

을 감소시키는 요인이 된다. 따라서, 해당 시기에 금리가 더 높은지 분석할 필요

가 있다.  

지준마감일 효과는 국내 RP 시장참가자들에게 잘 알려져 있는 현상이다. 우리

나라는 2011년 중 반월마다 지준보유기간을 마감하던 종전의 제도를 변경하였고, 

그 결과 현행 제도는 한달의 적립기간이 매월 둘째 주 수요일마다 마감되는 방식

으로 운용된다.18) 은행들이 지준과부족의 조정을 연기하다가 지준마감일에 가까워

졌을 때 누적된 자금과부족을 해소하려고 할 경우 RP시장의 자금 공급이 평소보

다 큰 폭으로 줄어들 수 있으며, 이는 금리의 변동성을 확대시킬 수 있다. 예컨대 

예탁결제원의 보고서(예탁결제원 2023)에 따르면, 2023년 2분기 중 KOFR금리의 

최고치는 5월 9일의 3.969%로 직전 영업일 대비 37.5bp나 상승한 값이었는데, 

동 보고서는 당시 한국은행의 시중 유동성 흡수를 위한 통안채 발행과 지준마감일

(5월 10일) 직전일이라는 상황을 그 원인으로 지적하고 있다.19) 

 

18) 매월 1일부터 말일까지가 계산기간이 되고, 지준적립의무 적용 대상인 금융기관들은 이 기간에 정해진 최저지급준비금

액에 기초하여 다음달 둘째주 목요일부터 그 다음달 둘째주 수요일까지 지준을 보유하게 된다.

19) 그 외 RP시장의 지준마감일 효과, 월말·분기말·연말 효과 등 기술적 수급요인에 의한 금리 상승이나 변동성 확대 현상

에 대한 논의 내용은 금융위원회(2019), 예탁결제원(2020, 2022, 2023)과 다음의 언론 기사를 참조하기 바란다: 한국

금융신문(2020.6.10.), “[단기자금] 지준 부족마감 우려로 자금시장 수급 빠듯할 듯”. 
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<그림 Ⅱ-9> RP금리 월말 효과

(단위 : bp)

<그림 Ⅱ-10> RP금리 분기말 효과

(단위 : bp)

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 거래 RP금리 스

프레드(기준금리 대비)의 월말, 분기말일 기준 –5 영업일부터 +5 영업일 구간 움직임을 나타냄. 매 영업일별로 KOFR 

산출 방식에 따라 상·하위 5%씩 절사한 후 거래금액 가중평균한 스프레드임.

자료 : 예탁결제원, 한국은행, 저자 계산

    

전체 표본 기간에 대해 월말과 분기말일의 5영업일 전부터 5영업일 후 구간의 

RP금리 움직임을 <그림 Ⅱ-9>와 <그림 Ⅱ-10>에 각각 나타내었다.20) 두 그림 

모두 구간 내 월말일 및 분기말일에 금리가 피크를 보이는 경우가 확연히 많은 

것으로 나타나 RP금리에 상방 영향을 미치는 캘린더 효과가 존재할 것으로 예상

해볼 수 있다. <그림 Ⅱ-11>은 지준마감일 전후 5영업일 간의 국채·통안채 담보 

익일물 RP의 거래금액 변화를 나타낸 것이다. 지준마감일에 거래량이 현저히 감

소하는 것으로 나타나 은행들이 지준 보유기간 중 균일하게 적립 수준을 유지하기

보다는 지준일에 임박해서 누적된 자금의 과부족을 조정한다는 것을 그림을 통해 

확인할 수 있다. 그림 상에서 주목할만한 부분은 지준마감일 직전 영업일부터 급

격하게 거래량을 감소시키기 시작하여 지준일 당일까지 거래량 감소 상태가 지속

20) <그림 Ⅱ-9>의 월말효과는 분기말일자를 제외한 월말 일자에 대해 나타내었고, <그림 Ⅱ-10>의 분기말은 연말일자를 

제외한 분기말 일자에 대해 나타내었다. 연말에 대한 (-5, +5) 영업일 구간의 스프레드 움직임도 유사하게 나타났으나, 

지면 절약을 위해 생략하였다.
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된다는 점이다. 이렇게 정해진 일자에 발생하는 기술적 수급요인에 의한 거래량의 

급감은 RP시장 변동성을 주기적으로 확대시킬 수 있으며, 자금시장 여건이 전반

적으로 악화되는 시기와 맞물릴 경우 시장 불안을 증폭시키는 잠재적인 리스크 요

인이 될 수 있다. 

<그림 Ⅱ-12>는 지준마감일 전후 RP금리의 변화이다. 거래량의 뚜렷한 변화와

는 달리 그림 상에서 지준일 근방에서 RP금리가 상승하는 지 여부는 분명하지 않

다. 지준일 전후 금리의 변화는 해당 기간에 실제로 은행 시스템 내 적립된 지준 

적수 등 시장 유동성 상황이나 매수·매도 주체 등 여타 요인과도 연관되어 있을 

것으로 판단된다. 이들 요인을 비롯하여 월말, 분기말, 연말 효과와 지준마감일 효

과에 대한 회귀분석도 Ⅲ장에서 다루도록 한다. 

<그림 Ⅱ-11> 지준마감일 전후 RP거래량 변화

(단위 : 조원)

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래의 일별 거

래량 추이를 각 연도-월-지준일별로 나타낸 것임.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산
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<그림 Ⅱ-12> 지준마감일 전후 RP금리 변화

(단위 : bp)

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래의 일별 스

프레드 추이를 각 연도-월-지준일에 대해 나타낸 것임.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

다음으로는 국내 RP시장의 안정성 평가를 위해 위기 상황에서의 금리 변화를 

점검해볼 필요가 있다. 앞서 언급한대로 RP시장은 금융회사들의 자금 조달 비중

이 높은 시장이고, 위기의 잠재적인 진원지가 될 수 있으며, 타 시장과의 연계성

이 높아 시장 충격이 증폭, 전이되는 경로가 될 수 있다. 또한, KOFR 산출을 위

한 기초시장으로서 중요한 평가 기준 중 하나가 신뢰도와 강건성이며, 지표금리가 

위기 시에도 산출이 중단되거나 가격발견 기능을 상실하지 않도록 높은 수준의 복

원력을 유지할 수 있는가는 시장참가자들의 지표금리에 대한 신뢰를 결정하는 기

본적인 사항이다. 

본 연구에서는 이를 위해 과거의 스트레스 사례(stress episode)를 설정하고 

이들 기간 중 국내 RP금리의 움직임을 분석 대상으로 정하였다. 과거의 금융시장 

혼란을 분석함에 있어 통상적으로 많이 사용되는 사례는 물론 글로벌 금융위기이

다. 그 외에도 2010년대 초반의 유럽재정위기, 저축은행 사태, 테이퍼 텐트럼 등 

유수의 국내외 위기 사례가 존재한다. 하지만, 국내 RP시장은 2010년대 중반부
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터 정부 당국의 단기자금시장 개편과 더불어 본격적으로 성장하였고, 그 이전에는 

거래가 미미하였기 때문에 위의 사례들을 분석 대상으로 삼기에 적당하지 않다. 

이에 본고에서는 국내 RP시장이 어느 정도 성숙한 이후의 3개 스트레스 사례를 

분석 대상으로 정하였다. 

먼저, 2018년의 카타르 ABCP 환매 사태가 있다. 동 에피소드는 2018년 8월 

중 미국과의 외교적 갈등 등으로 터키의 금융불안이 고조되던 시기에 터키 익스포

저가 높았던 카타르계 은행들의 정기예금을 기초자산으로 하는 ABCP에 대한 신

용경계감이 높아지면서 발생하였다.21) 당시 중동계 정기예금 ABCP 편입 비중이 

높았던 국내 MMF들에 대한 환매 요구가 급증하게 되었고, 펀드런에 대한 우려가 

심화되면서 RP시장, CP시장 등 단기자금시장에 투자심리가 악화되고 유동성이 

급격히 감소하였단 바 있다. 해당 시기의 기사 및 시황 자료를 보면, 8월 중순 미

국-터키 간 외교 갈등이 격화되고22) 카타르가 터키에 대한 투자를 약속한 후23) 

8월 하순부터 국내 MMF 환매가 증가한 것으로 나타난다.24) 이후 그 여파가 9

월까지 지속되었고, 10월부터는 다소 진정되었던 것으로 보인다.25) 따라서, 9월

말까지를 카타르 ABCP 환매와 관련한 위기 기간으로 보는 것이 직관적일 것이

나, 당해 연도에 9월 22일부터 26일까지가 추석 연휴로 거래일이 아니었고, 9월 

30일 전후로는 분기말 효과와의 중첩이 발생한다. 이에 본 연구에서는 2018년 8

월 23일부터 9월 21일까지의 기간을 첫 번째 스트레스 에피소드로 정하였다.26)

21) 2018년은 글로벌 투자자들이 미·중 갈등을 비롯한 무역갈등에 대한 우려 속에 신흥국으로부터 대규모로 자금을 회수

(Emerging Markets Sell-Off)하면서 신흥국들을 중심으로 금융불안이 발생했던 해이며, 당시의 카타르 사태도 신흥

국 금융불안의 큰 틀 안에서 발생한 것으로 이해할 수 있다. 2018년 신흥국 금융불안의 배경과 전개 과정에 대해서는 

박해식·김남종·오태록(2018)을 참조하기 바란다.

22) The Guardian(2018.8.10.), “Turkey's economic crisis deepens as Trump doubles tariffs”.

23) The Guardian(2018.8.15.), “Turkish lira rallies as Qatar makes $15bn loan pledge”.

24) “터키발 금융위기에 대한 우려 확산으로 카타르 국립은행 정기예금이 기초자산인 자산유동화기업어음에 투자한 MMF의 

자금이탈 등으로 인해 8월 한 달 동안 17.5조원의 자금 순유출”, 금융투자협회(2018.9.11.), ’18.8월 국내 펀드시장 

동향 분석. 한국은행(2021.12.), ‘한국의 금융시장 2021’ 중 ‘2018년 CP시장 불안과 MMF 건전성 규제 강화’ 부분을 

참조하였다.

25) 연합인포맥스(2018.10.11.), “MMF 유동성 우려 '잔존'…"카타르 ABCP 경계에 금리 인상까지"(상보)”.

26) 당시 다수 증권사 판매 MMF에서 환매 중단이 일어났고, 특히 카타르 은행 ABCP 편입 비중이 높았던 DB자산운용의 

자금 유출과 환매 연기가 이 무렵에 발생했던 것으로 보인다. 이와 관련해서는 연합인포맥스(2018.8.24.), ‘'터키 충격에 

화들짝'…QNB ABCP 보유한 MMF서 1조 빠져’, 연합인포맥스(2018.8.30.), ‘터키發 충격파…DB운용 'QNB ABCP 

편입 펀드' 환매 연기’, 더벨(2018.9.3.), ‘'환매중단' MMF, 어디서 팔렸나’ 등의 기사를 참조하기 바란다.
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다음으로는, 2020년의 코로나19 유동성 위기가 있다. 2020년 3월 중 세계보

건기구(WHO)의 코로나19 팬데믹 선언을 전후로 전세계적인 유동성 경색이 촉발

되었던 시기이다. 당시의 상황을 보면, 2월부터 바이러스의 위험성을 점차 인지하

면서 리스크 수준이 상승하다가 2월 하순부터 글로벌 주식시장이 하락하고 3월 

중 유동성 위기가 극심해지면서 글로벌 단기자금시장과 국채시장에 큰 혼란이 발

생하였다.27) 특히 가장 안전한 자산으로 인식되었던 미국의 국채를 투매하면서 현

금을 확보해야 할 만큼 투자자 및 펀드들의 유동성 우려가 극심하였고, 주요국의 

Prime MMF들은 대규모 자금 유출을 경험하였다. 본고에서는 이 시기의 유동성 

위기 전개 양상과 국내외 정책 대응 등을 고려하여 2020년 2월 27일부터 3월 

16일까지를 스트레스 에피소드로 설정하고 RP금리의 추이를 분석한다. 동 에피소

드는 단기자금시장 외에도 주식시장, 채권시장, 외환시장 등 금융시장에 전방위적

인 스트레스가 가해졌던 시기일 뿐 아니라 글로벌 시장 동향의 영향과 국내외 정

책 당국의 전폭적인 유동성 지원이 겹쳐 국내 RP시장에 유의미한 에피소드로서의 

시작일과 종료일을 특정하기 쉽지 않다. 우리나라의 경우 2020년 2월 18일 ‘비

상경제시국’이 선포되었으나28) 주로 거시·실물 경제 위축에 대한 대응에 초점이 

맞춰져 있었다고 생각된다. 이에 본고에서는 한국은행이 기준금리를 동결하고 국

채금리가 하락했던 2020년 2월 27일부터 한국은행이 빅컷(1.25→0.75%)을 단행

한 3월 16일까지로 분석 기간을 설정하였다.29) 

마지막으로 2022년 하반기 레고랜드 사태로 인한 단기자금시장 경색 기간에 

대해 RP금리의 움직임을 분석하고자 한다. 해당 스트레스 에피소드는 잘 알려진

대로 레고랜드 건설 시행사인 강원중도개발공사에 대한 강원도의 회생신청 제출로 

시작되어 관련 PF-ABCP를 발행했던 특수목적법인(SPC)인 아이원제일차가 부도 

처리되면서 ABCP를 비롯한 단기자금시장과 채권시장 전반으로 자금경색이 확대

27) 코로나19 팬데믹 당시 미국 국채시장의 유동성과 관련된 문제는 Duffie(2020), He and Krishnamurthy(2020), He, 

et. al.(2022), 송민기(2024) 등에서 설명하고 있으며, 단기금융시장의 자금경색과 관련해서는 Investment Company 

Institute(2020)과 Avalos and Xia(2021)를 참조하였다.

28) 연합뉴스(2020.2.18.), 문대통령 “비상경제시국…전례 따지지 말고 특단 대책 모두 내야”.

29) 2월 27일에는 안전자산 선호 현상으로 국고채 3년물 금리가 역사상 저점(1.093%)을 경신하였고, 3월 16일 이후에는 

한국은행의 증권금융 및 증권사 RP매입(3월 19일, 3월 24일), 국고채 단순매입, 전액공급방식의 RP매입(4월 1일~7월

말) 등 유동성 지원 정책이 다양하게 확대되었다.
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되었던 사례이다. 본고에서는 강원도가 지급 불능을 선언했던 2022년 9월 28일

부터 한국은행이 약 42조 5천억원의 유동성 지원 방침을 발표한 10월 27일까지

의 기간을 대상으로 RP금리에 대한 영향을 분석한다.



Ⅲ 주요 분석 결과와 논의
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본 장에서는 Ⅱ장의 논의를 토대로 RP금리 수준과 변동성에 대한 회귀분석을 

수행한다.

1 개별 매수자-매도자 RP금리 분석

RP금리 및 무위험지표금리의 경우 정책금리 변화를 즉각적으로 반영하고 여타 

시중금리에 영향을 미친다는 점에서 통화정책 파급의 일차적인 경로라고 할 수 있

다. 본 연구의 목적은 저빈도의 거시적 경기 여건 변화나 통화정책의 영향을 추적

하는 것이 아니라 RP시장의 수급요인을 비롯한 미시적 변동 요인들을 분석하는 

것에 있기 때문에 회귀분석은 RP금리와 한국은행 기준금리와의 스프레드를 대상

으로 한다. 안전자산을 담보로 하는 RP금리 및 이를 기초로 산출되는 RFR은 신

용위험을 최대한 배제하도록 설계되었기 때문에 거시적 시계에서는 거의 정책금리

에만 밀접하게 연동된다고 볼 수 있다. 그러나 보다 짧은 시계에서는 다양한 요인

들에 의해 변동할 수 있으며, 때로는 이들 요인에 의해 급격한 등락이 발생하기도 

한다. 본 연구에서는 KOFR금리와 연관성이 높은 변동 요인 및 KOFR금리의 변

동성을 분석함으로써 향후 우리나라의 RFR 산출 기초시장으로서의 RP시장의 안

정성 제고에 분석의 초점을 맞추고 있다. 이에 본 장의 모든 분석은 국채·통안채 

담보의 장외 기관간 익일물 원화 RP금리를 대상으로 한다.

<표 Ⅲ-1>은 매수자와 매도자별로 각 업권에 따른 RP금리 스프레드의 차이 여

부를 검정한 결과이다. 이미 통계 적률간 상당한 차이를 보였던 Ⅱ장에서의 업권

별 금리 분포와 논의에 비춰볼 때 매수·매도 모두 업권들간 금리가 같다는 가설이 

강력하게 기각되는 것은 자연스러운 결과로 보인다. 이를 통해 국내 RP시장은 동

일한 고유동성 안전자산 담보를 사용함에도 불구하고 여타 요인들에 의해 매수·매

도 세부 업권들간 시장 분절(market segmentation)이 확연하게 나타난다는 것

을 확인할 수 있다. 
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<표 Ⅲ-1> 국내 RP시장 업권간 분절

Panel A: 매수업권별 스프레드 평균

구분 국내은행
국내은행
(신탁)

국내증권사
국내증권사

(신탁)
자산운용사 그 외 

스프레드(bp) 10.43 5.23 2.80 3.21 1.49 1.86

         
one-way ANOVA F(p-value) ; 48,745(0.00)

Pairwsie Bonferroni t-test( )
 p-value  p-value  p-value

   0.00    0.00    0.00

   0.00    0.00    0.00

   0.00    0.00    0.00

   0.00    0.00    0.00

   0.00    0.00    0.00

Panel B: 매도업권별 스프레드 평균

구분 국내은행 국내증권사 국내증권사
(신탁) 자산운용사 그 외 

스프레드(bp) ∆8.19 1.78 6.08 3.76 ∆1.81

        
one-way ANOVA F(p-value) ; 24,218(0.00)

Pairwsie Bonferroni t-test( )
 p-value  p-value

   0.00    0.00

   0.00    0.00

   0.00    0.00

   0.00    0.00

   0.00    0.00

주 :      는 업권별 스프레드의 산술평균이며, 순서는 구분의 각 업권에 대응됨. 스프레드는 장외 기관간 

국채·통안채 담보의 익일물 원화 RP금리에서 한국은행 기준금리를 차감한 값임. ‘그 외’는 예탁결제원 분류 기준상 

‘기타’, ‘기타여신’, ‘비거주자’, ‘외은지점’, ‘보험회사’, ‘종금사’를 포함함.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산
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담보의 질적수준을 제외하고 RP거래의 금리에 영향을 미칠 수 있는 요인들로는 

시장유동성 상황, 수급에 영향을 미치는 기술적 요인들, 관계형 거래(relationship 

lending) 여부를 비롯하여 다양하지만, 가장 중요한 요소는 차주 신용위험에 대한 

리스크 프리미엄일 것으로 판단된다. 높은 질적 수준의 담보에 기초한 RP거래의 

경우에도 거래상대방 위험에 대한 부담이 남아 있을 수 있으며, 역선택(adverse 

selection) 이슈 등에 의한 헤어컷 조정이 이루어질 수 있다는 것은 기존의 문헌

에서도 해외 사례를 통해 언급되었던 부분이다(Dang, et al. 2011, ICMA 

2012, Julliard, et al. 2022). 예컨대 영국 양자간 RP 데이터 분석을 시도한 

Julliard, et al.(2022)에 따르면, 거래상대방 위험이 RP거래의 헤어컷 결정에 중

요한 영향을 미치며, 은행이 자금을 중개하는 과정에서 헤지펀드를 상대로 RP매

수를 할 경우 보다 높은 헤어컷을 적용하는 것으로 나타났다. 국내 RP시장의 경

우에도 거래상대방 위험 및 거래기관의 업권 유형에 따른 특성에 따라 금리가 달

라지는 현상이 보고되는 등(예탁결제원 2019, Yoon 2024 등) 동 이슈에 대한 

시장참가자들과 학계 및 유관기관들의 문제의식이 존재하는 것으로 판단된다.  

매수-매도 업권 유형과 RP금리와의 연관성이 개별 거래기관 단위에서도 존재

하는지 보기 위해 매수 및 매도 거래별로 가장 거래량이 많은 금융회사들을 식별

하여 이들 회사의 거래상대방 업권에 따른 금리를 비교하였다. <표 Ⅲ-2>는 RP

매수와 매도 각각에 대해 전체 표본기간 내에서 가장 거래금액이 많은 10개 기관

들을 나열한 것이다. 매수거래 상위 10개 회사들의 경우 국내은행 신탁이 6개사

이고, 자산운용사 3개사, 국내은행 1개사로 은행 신탁이 국내 RP시장의 주요 자

금공급원 역할을 하고 있다는 것을 다시 한 번 확인할 수 있다. 매도거래 상위 

10개 회사들의 경우 증권사가 가장 많고 자산운용사가 그 다음으로 나타난다. 이

들 회사 중 매수거래의 경우 국내은행, 국내은행(신탁), 자산운용사 3개 업권, 매

도거래의 경우 국내은행, 국내증권사, 국내증권사(신탁), 자산운용사의 4개 업권에 

대해 해당 업권에서 가장 거래금액 순위가 높았던 기관을 1개씩 식별하고, 각 기

관별로 거래상대방 업권별 금리의 분포를 <그림 Ⅲ-1>과 <그림 Ⅲ-2>에 박스플롯

의 형태로 나타내었다. 
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<표 Ⅲ-2> 국내 RP시장 주요 개별 기관별 업권 및 거래비중 비교

구분

순위

매수거래 매도거래

업권
 거래금액
비중(%)

거래건수 업권
거래금액
비중(%)

거래건수

1 국내은행(신탁) 11.20 577,159 국내증권사(신탁) 7.12 559,857

2 국내은행(신탁) 9.19 338,626 국내증권사 5.78 558,109

3 자산운용사 6.21 419,347 국내증권사 5.64 445,030

4 국내은행(신탁) 5.81 420,145 국내증권사 4.65 128,583

5 국내은행(신탁) 5.24 190,632 국내증권사 4.51 303,118

6 국내은행(신탁) 5.00 153,245 자산운용사 4.45 421,394

7 국내은행(신탁) 4.47 249,066 자산운용사 3.12 467,447

8 자산운용사 2.66 304,237 국내증권사 3.08 87,016

9 국내은행 2.41 161,594 국내증권사 3.01 97,846

10 자산운용사 2.35 367,272 자산운용사 2.85 193,642

합계 55.96 3,181,323 44.22 3,262,042

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보의 원화 익일물 RP거래를 대상

으로 함. 전체 기간 중 매수거래와 매도거래 각각에 대해 거래금액이 가장 많았던 10개 금융회사의 업권 및 거래량 

정보를 나타낸 것임. 매수거래의 경우 10개 중 8개사가 거래건수 기준으로도 최상위 10개사에 포함되며, 매도거래의 

경우 10개 중 7개사가 이에 해당됨.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

<그림 Ⅲ-1>에서 각 회사들은 자신들의 거래상대업권에 따라 적용하는 금리가 

상이하며, 은행에 대해서는 공통적으로 낮은 금리를 적용한다는 것을 알 수 있다. 

또한, 동 그림의 매수거래 상위 은행은 은행 신탁과 자산운용사에 비해 모든 거래

상대 업권에 대해 더 높은 금리를 적용하며, 비은행에 대해서는 고르게 높은 금리

를 적용한다는 것을 보여준다30). <그림 Ⅲ-2>의 매도거래 상위 기관들의 경우에

도 차입하는 상대 업권별로 적용받는 금리의 수준 및 분포가 이질성이 강하며, 은

행 간의 거래를 제외하고는 대체로 은행으로부터의 차입 금리가 높다는 것을 알 

수 있다. <그림 Ⅲ-1>과 <그림 Ⅲ-2>는 해당 기관들이 장기간 여러 회사와 거래

량이 많았던 기관들이었을 것이라는 점에서 국내 RP시장에서 관계형 금융이나 네

30) 해당 은행의 국내증권사, 국내증권사(신탁), 자산운용사에 대한 평균 금리 스프레드는 각각 약 13.94, 13.07, 13.98bp

이고, 국내은행에 대한 스프레드는 7.85bp이다.
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트워크 중심성 등의 요소들도 국채·통안채 담보로 제거되고 남은 차주 신용위험을 

충분히 흡수하지 못할 가능성을 시사한다.

<그림 Ⅲ-1> 개별 RP매수 금융회사의 거래상대방 

             업권별 금리 스프레드

(단위 : bp)

<그림 Ⅲ-2> 개별 RP매도 금융회사의 거래상대방 

              업권별 금리 스프레드

(단위 : bp)

주 : 그래프의 원활한 시각화를 위해 각 위스커(whisker)를 벗어나는 극단치들을 일부 제외하고 나타낸 그림임. 각 박스플

롯의 박스 부분은 분위수 Q1, Q2, Q3를 나타내고 상, 하단 위스커의 길이는 각각 1.5×(Q3-Q1)임. 좌측의 그림들

은 거래량이 많은 개별 국내은행, 국내은행(신탁), 자산운용사 기관 각각에 대해 거래상대방 업권별 금리 스프레드 분

포를 나타낸 것이며, 우측 그림들은 거래량이 많은 개별 국내은행, 국내증권사, 국내증권사(신탁), 자산운용사 각각에 

대해 마찬가지로 나타낸 것임. 우측의 매도거래 회사 중 ‘국내은행’에 해당하는 기관은 매도거래 상위 10개사에 포함되

지는 않으나 은행업을 표함하기 위해 ‘국내은행’ 기관 중 매도거래가 가장 많은 은행을 그림에 포함시켰음(동 은행은 

매도거래금액 기준 전체 24위에 해당함.).

자료 : 예탁결제원, 저자계산

거래업권 유형이 개별 매수-매도자 단위에서 금리에 미치는 영향을 보다 엄밀

하게 검증하기 위해 다음의 회귀분석을 수행한다. 



35

본 연구에서 분석하는 데이터의 경우 개별 RP거래 단위에서 매수자와 매도자 

업권, 체결금리, 담보 유형 등의 정보를 파악할 수 있다는 것이 특징이다. 이렇게 

데이터의 세분화 정도가 높다는 장점을 활용하여 개별 거래 단위, 매수자-매도자 

단위에서 매수-매도 업권 유형과 RP금리와의 관계를 살펴볼 수 있으며, 이는 

KOFR금리처럼 합산(aggregate)되기 전 단계의 RP금리 분석이라는 점에서 의미

가 있다. 다만, 본 연구에서는 일별 데이터의 약 8백만개를 상회하는 적격거래 거

래건수를 감안하여 노이즈를 제거하기 위해 월중 동일한 매수자( )-매도자( ) 조

합에 대해 해당 월 모든 거래의 거래금액을 합산하여 거래금액 가중평균 RP금리

를 구함으로써 월별 자료를 구축하고, 월간 회귀분석을 수행하였다. 통제변수로는 

연도와 월별 더미 변수 외에 월중 전체 적격거래 대비 해당 매수자-매도자 조합

의 거래가 차지하는 비중( )을 추가하였다. 동 변수는 특정 매수자-매도자간 

거래가 증가할 경우 해당 매도자 고유의 차입 수요에 의해 해당 거래의 금리가 

상승하는 효과를 통제하기 위함이다(Klingler and Syrstad 2021).31) 

<표 Ⅲ-3>의 추정 결과는 거래참가기관의 업권 유형이 체결금리와 밀접하게 연

관되어 있음을 보여주며, RP매수자의 업권과 매도자의 업권 모두 유의하다. 특히 

국내은행의 경우 자금 대여 시 비교 대상인 ‘그 외’ 업권(‘기타’, ‘기타여신’, ‘비거

31) 이 외에도 개별 금융회사  의 재무정보를 추가적인 통제변수로 활용하는 것이 바람직할 것이나, 본 연구의 데이터에

서 금융회사는 식별번호로만 알 수 있을 뿐 실제 회사를 특정할 수 있는 정보가 부재하다.
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주자’, ‘외은지점’, ‘보험회사’, ‘종금사’)에 비해 약 7bp의 추가적인 스프레드를 요

구하며, 이는 상대적으로 낮은 금리에 매수하는 비은행들에 비해 약 7~8bp 높은 

수준이다. 국내은행은 매도 비중은 높지 않지만, 매도 시 타 업권의 기관 대비 대

폭 낮은 금리를 적용받으며, 자산운용사에 비해서는 약 12.5bp의 차이가 나는 것

을 확인할 수 있다. 분석 대상 거래들이 모두 익일물 국채·통안채 담보의 RP거래

라는 점을 고려할 때, 담보에 의해 흡수된 후에도 업권 유형에 따라 상당한 수준

의 신용리스크 프리미엄이 남아 있다고 해석된다.

한편, <표 Ⅲ-3>의 추정계수값의 차이를 통해 국내은행과 국내은행이 운용하는 

신탁 간에도 RP매수 금리에 상당한 차이가 존재한다는 것을 알 수 있다. 국내은

행은 다른 매수업권 대비 압도적으로 풍부한 유동성을 보유하고 있으며, RP가 아

니더라도 이러한 유동성을 운용할 수 있는 다른 대안들을 보유하고 있다. 이에 비

해 RP시장에서 은행이 운용하는 신탁의 경우 수탁자인 은행이 위탁자의 자산을 

운용하는 것이며, 이들 신탁은 대체로 특정금전신탁인 MMT로 볼 수 있는데, 통

상 단기금융상품을 대상으로 운용하도록 설계되어 있기 때문에 은행이 자기자본으

로 투자할 때의 유동성이나 투자대안을 누릴 수 없다.32) 

32) <표 Ⅲ-3>을 통해 국내증권사와 국내증권사(신탁) 간에도 유의한 매수금리 수준 차이가 존재하는 것을 유추할 수 있다. 

국내은행과 국내은행(신탁)의 차이처럼 투자대상이 제한적이고 타인자본을 운용하는 국내증권사(신탁)의 금리가 낮은 것

으로 여겨지지만, 국내증권사가 은행처럼 충분한 유동성을 가지고 보수적 운영을 함으로써 금리의 차이를 만들어낼 수 

있는지에 대해서는 다소 모호한 부분이 있어 본 보고서에서 그 이유에 대해 확실하게 언급하지는 않고 있다.
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<표 Ⅲ-3> 국내 금융회사 간 RP거래 금리에 대한 추정결과

(단위 : bp)

(1) (2) (3)

상수항
0.04
(0.25)

0.05
(0.19)

-0.07
(-0.27)

매수자 업권

  국내은행
 6.77***
(43.58)

7.00***
(46.96)

  국내은행(신탁)
0.97***
(7.14)

0.78***
(6.11)

  국내증권사
0.55***
(4.22)

0.84***
(6.78)

  국내증권사(신탁)
-1.30***
(-7.99)

-0.77***
(-4.98)

  자산운용사 
0.04
(0.40)

-0.71***
(-7.95)

매도자 업권

  국내은행
-8.51***
(-25.56)

-8.10***
(-25.15)

  국내증권사
0.32
(1.29)

0.41*
(1.77)

  국내증권사(신탁)
1.87***
(6.15)

1.82***
(6.29)

  자산운용사
3.56***
(14.36)

4.19***
(17.90)

거래비중(Fr)
70.96***

(4.27)
138.23***

(6.84)
88.36***

(5.29)

Year FE Y Y Y

Month FE Y Y Y

Adj. R2 0.10 0.11 0.13

관측치수 272,880 272,880 272,880

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래를 기초로 

작성된 월별 데이터에 대한 추정 결과임. 종속변수는 매수자-매도자 단위의 월중 거래들에 대한 거래금액 가중평균 금

리스프레드임. 매수자업권은 국내은행, 국내은행(신탁), 국내증권사, 국내증권사(신탁), 자산운용사, 그 외(‘기타’, ‘기타여

신’, ‘비거주자’, ‘외은지점’, ‘보험회사’, ‘종금사’)로 분류하였고, 매도자업권은 국내은행, 국내증권사, 국내증권사(신탁), 

자산운용사, 그 외(국내은행(신탁), ‘기타’, ‘기타여신’, ‘비거주자’, ‘외은지점’, ‘보험회사’, ‘종금사’)로 분류하였음. 괄호 

안의  통계량은 매수자-매도자-연도에 군집시킨 표준오차로 계산되었음.
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RP 체결가격에 거래업권 유형에 따라 신용리스크 프리미엄이 반영되는 현상에 

영향을 미칠 수 있는 채널로 매수자-매도자간의 관계형 금융을 생각해볼 수 있다. 

동일한 매수자와 매도자 조합이 반복적으로 장기간 거래를 하게 되면, 상호간에 

대한 정보와 이해가 확대되면서 역선택이 완화될 수 있기 때문이다(Julliard, et 

al. 2022). 이에 회귀식 (1)을 확장하여 관계형 대차거래를 할 가능성이 높은 매

수자-매도자 조합의 RP거래 체결금리가 <표 Ⅲ-3>에 비해 달라지는지 분석한다. 

이를 위해 다음과 같은 더미변수를 회귀식 (1)에 추가하였다. 전체 표본기간 중 

상호간에 거래한 거래건수가 상위 25%에 속하는 경우 해당 매수자-매도자 조합

에 1의 값을 부여하는 더미변수( )와 거래금액이 상위 25%에 속하는 

경우 1의 값을 부여하는 더미변수( )를 통해 개별 금융기관간 관계형 

RP거래의 효과를 측정하고자 하였다.

<표 Ⅲ-4>의 (1)과 (5)는 <표 Ⅲ-3>의 (3)에 각각 거래건수 기준 관계형 대차

거래 더미변수와 거래금액 기준 관계형 대차거래 더미변수가 추가된 회귀식의 추

정 결과를 나타낸 것이다. 관계형거래 지시변수의 추정계수는 1% 유의수준에서 

통계적으로 유의한 음(-)의 값을 나타내어 반복적인 거래를 통한 관계 형성이 일

정 부분 금리를 낮추는 결과를 나타내었다. 이를 통해 평균적으로는 업권간 장기

간 거래를 통해 상호 이해가 높아지면 거래 금리가 낮아지는 효과가 있음을 예상

할 수 있다. 동 결과를 세부적으로 들여다보기 위해 각 관계형 금융 더미변수를 

기존 회귀식의 매수자 및 매도자 업권을 나타내는 지시변수들( )과 교차

시킨 항들을 추가하였다. <표 Ⅲ-4>에서 재미있는 부분은 매수 시 거래상대방에게 

가장 높은 금리를 적용하고 매도 시에는 가장 낮은 금리를 적용받는 국내은행들이 
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관계형 거래에서도 타 업권에 비해 매수 금리가 높고(거래건수 기준) 매도 시에는 

더 낮은 금리에 매도한다는 점이다. 이는 국내 RP시장에서 반복적인 거래에 기초

한 관계 형성이 모든 업권에 대해 역선택을 완화시켜 금리를 낮추는 결과로 이어

지는 것은 아니고, 국내은행의 경우 오히려 반복적 거래로부터 포지션의 차이나33) 

교섭력의 차이를 활용한 추가적인 이익 발생의 여지가 있을 가능성을 시사하는 것

으로 판단된다. 

33) 예컨대 이와 관련하여 국내은행들은 주로 업무마감시간에 잔여자금이 있는 증권사·자산운용사로부터 익일 오전에 상환

하는 ‘반일물’ RP매도거래를 함으로써 낮은 금리를 적용받는 것으로 알려져 있다(예탁결제원 2019). 



40



41



42

지금까지의 개별 매수자-매도자 업권 분석을 통해 동일한 만기 및 담보를 사용

하는 거래라고 할지라도 거래업권에 따라 금리가 확연히 달라지며, 특히 국내은행

의 경우 매수거래에서 금리가 높고 매도거래에서 낮아 타 업권 대비 유리한 거래 

포지션을 취하는 것을 알 수 있다. 이러한 국내은행의 유리한 거래 조건이 어디서 

비롯되는지를 좀 더 세부적으로 분석하기 위해 다음의 회귀분석을 수행한다. 동 

식에서 는 매수자 업권 더미변수와 매도자 업권 더미변수간 교차항의 계수

이다.

<표 Ⅲ-5> 매수-매도 업권 교차항에 대한 추정결과

(단위 : bp)

추정계수 t 통계량

상수항 2.67*** 2.68

매수자업권 - 매도자업권

  국내은행×국내은행       -3.26           -1.34

  국내은행×국내증권사 4.51*** 4.51

  국내은행×국내증권사(신탁) 4.87*** 4.21

  국내은행×자산운용사 9.14*** 8.98

  국내은행×그 외 매도자 6.22*** 4.67

  국내은행(신탁)×국내은행 -10.85*** -9.26

  국내은행(신탁)×국내증권사 -1.10 -1.10

  국내은행(신탁)×국내증권사(신탁) 1.28 1.14

  국내은행(신탁)×자산운용사 1.52 1.53

  국내은행(신탁)×그 외 매도자 -1.19 -0.98

  국내증권사×국내은행 -10.61*** -9.82

  국내증권사×국내증권사 -1.30 -1.30
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  국내증권사×국내증권사(신탁) -0.54 -0.49

  국내증권사×자산운용사 2.20** 2.20

  국내증권사×그 외 매도자 -2.84** -2.59

  국내증권사(신탁)×국내은행 -9.39*** -8.69

  국내증권사(신탁)×국내증권사 -3.82*** -3.81

  국내증권사(신탁)×국내증권사(신탁) 1.86 1.55

  국내증권사(신탁)×자산운용사 2.15** 2.11

  국내증권사(신탁)×그 외 매도자 -3.50*** -2.96

  자산운용사×국내은행 -11.11*** -10.49

  자산운용사×국내증권사 -2.99*** -3.02

  자산운용사×국내증권사(신탁) -2.15** -2.13

  자산운용사×자산운용사 0.81 0.82

  자산운용사×그 외 매도자 -4.69*** -4.60

  그 외 매수자×국내은행 -12.82*** -10.36

  그 외 매수자×국내증권사 -2.10** -2.11

  그 외 매수자×국내증권사(신탁) -1.47 -1.36

  그 외 매수자×자산운용사 1.20 1.21

  그 외 매수자×그 외 매도자

거래비중(Fr) 86.52*** 5.24

Year FE Y

Month FE Y

Adj. R2 0.13

관측치수 272,880

주 :  통계량은 매수자-매도자-연도에 군집시킨 표준오차로 계산되었음.

<표 Ⅲ-5>는 회귀식 (2)의 추정결과를 정리한 것이다. 먼저, 국내은행과 여타 

매수업권들 간에 동일한 매도업권 거래상대방에 대해 추정계수에 차이가 존재하는

지를 분석할 필요가 있다. 일례로 같은 자산운용사 업권을 상대로 하는 매수거래
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의 경우 국내은행의 추정계수 (국내은행 자산운용사 )가 여타 매수업권들의 추정계

수(자산운용사 )에 비해 유의하게 높다는 것을 확인할 수 있으며, 다른 매도업

권 거래상대방의 경우에도 대체로 국내은행의 계수가 높게 나타난다. 이는 동일 

만기, 동일 담보 뿐 아니라 같은 거래상대방 위험을 가정할 때에도 여전히 국내은

행이 높은 매수금리를 수취하는 경향이 있음을 나타낸다. 한편, 매수업권을 국내

은행으로 고정시키고 추정계수(국내은행  )를 거래상대방 매도업권별로 비교할 

때에도 매도업권별 매수금리에 유의한 차이가 존재한다는 것을 확인할 수 있다. 

이는 여타 매수업권의 경우에도 마찬가지인데, 대부분의 경우 거래상대방이 자산

운용사인 경우에는 높은 금리를, 국내은행인 경우에는 낮은 금리를 수취하는 것으

로 확인된다. 동 결과는 매수업권별로 거래상대방의 업권에 따라 금리를 차등적으

로 적용한다는 것을 나타내며, 이는 국내 RP시장의 RP 매수자들이 담보로 흡수

되지 않고 남아있는 거래상대방의 신용위험을 금리에 반영하고 있다는 것을 시사

한다. 따라서, 앞서 살펴본 <표 Ⅲ-3>의 추정결과에서 나타난 국내은행의 높은 매

수금리는 일정 부분은 한계대여자의 지위로부터, 나머지 부분은 거래상대방 신용

위험에 따른 금리 차등으로부터 기인하는 것으로 판단된다.

즉, 거래상대방의 매도업권에 따른 금리 차등화는 국내은행 뿐 아니라 다른 매

수업권에도 공통적으로 나타나는 현상이지만, 동일한 거래상대방 업권에 대해 국

내은행이 여타 매수업권 대비 높은 금리를 적용하는 부분은 국내 RP시장에서 은

행이 가지는 우월적인 지위로부터 나오는 것으로 설명할 수 있을 것이다. 국내 

RP시장은 통상적으로 수급여건의 변동이 심한 것으로 알려져 있다. Ⅱ장에서 논

의하였던 월말·분기말·연말이나 지준일 근방에서의 금리 변동도 수급여건의 변동으

로 야기되는 현상들로 볼 수 있다. 투자대상이 한정적이라 다른 대안이 많지 않은 

자산운용사나 특정금전신탁 등에 비해 은행은 풍부한 유동성을 운용하며, 투자 대

안이 많은 것으로 알려져 있는데, 이는 은행이 한계대여자로서 다른 매수업권들에 

비해 높은 금리로 자금을 대여할 수 있는 배경이 된다. 수급여건 악화로 매도업권

의 수요가 충족되지 못할 경우 여타 비은행 업권들은 상대적으로 금리가 낮은 자

산운용사나 신탁으로부터 차입할 수 있는만큼 차입하고 채워지지 않은 남은 부분

을 은행으로부터 더 높은 금리에 차입하게 된다. 예컨대 분기말에는 세금 납부와 
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신탁 재무보고 목적으로 신탁과 MMF 등의 운용자금이 상당폭 감소함으로써 시장 

전체의 자금압력이 심해지는 것으로 알려져 있다. 따라서 이 시기에는 은행의 남

아있는 매수자로서의 포지션이 더욱 중요해지게 될 것으로 예상할 수 있다. 

국내은행의 한계대여자로서의 지위에 따른 매수금리 프리미엄을 세부적으로 파

악하기 위해 다음의 회귀분석을 진행한다. 회귀식에서  (    )는 

시점의 거래금액을 기준으로 매수자를 나눈 그룹을 의미하며,  는 거래

금액이 하위 1/3에 속하는 매수자들의 그룹을,  와  은 각각 

중간 1/3과 상위 1/3에 속하는 매수자들의 그룹을 의미한다.  
(    )는 매도자 거래금액을 기준으로 유사한 방식으로 정의된다.
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<표 Ⅲ-6> 개별 매수자-매도자의 업권과 거래량간 교차항 추정결과

(단위 : bp)

상수항
 2.45***

(2.68)

매수자 업권×매수자 거래순위(1,2,3)

  국내은행×매수자 거래순위1
 2.53**
 (2.39)

  국내은행×매수자 거래순위2
  2.94***

 (4.57)

  국내은행×매수자 거래순위3
  5.77***
  (11.32)

  국내은행(신탁)×매수자 거래순위1
1.38

 (1.40)

  국내은행(신탁)×매수자 거래순위2
 -1.28**
 (-2.27)

  국내은행(신탁)×매수자 거래순위3
-0.81 

 (-1.59)

  국내증권사×매수자 거래순위1
-0.16 
(-0.28)

  국내증권사×매수자 거래순위2
-0.85* 
(-1.66)

  국내증권사×매수자 거래순위3
-0.84  
(-1.64)

  국내증권사(신탁)×매수자 거래순위1
   -2.22***

(-3.43)

  국내증권사(신탁)×매수자 거래순위2
   -3.68***

(-6.91)

  국내증권사(신탁)×매수자 거래순위3
   -1.39***

(-2.69)

  자산운용사×매수자 거래순위1 
   -2.50***

(-4.99)

  자산운용사×매수자 거래순위2 
   -1.75***

(-3.53)

  자산운용사×매수자 거래순위3 
   -2.38***

(-4.82)

  그 외×매수자 거래순위2 
 -1.05** 
(-2.08)

  그 외×매수자 거래순위3 
  -1.82*** 

(-3.62)
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매도자 업권×매도자 거래순위(1,2,3)

  국내은행×매도자 거래순위1
 -9.44***

(-8.07)

  국내은행×매도자 거래순위2
 -9.75***
(-14.87)

  국내은행×매도자 거래순위3
 -8.70***
(-14.03)

  국내증권사×매도자 거래순위1
1.47** 
(2.43)

  국내증권사×매도자 거래순위2
0.16 
(0.28)

  국내증권사×매도자 거래순위3
-0.81 
(-1.44)

  국내증권사(신탁)×매도자 거래순위1
-2.23 
(-1.60)

  국내증권사(신탁)×매도자 거래순위2
-0.37 
(-0.56)

  국내증권사(신탁)×매도자 거래순위3
  1.31** 

(2.21)

  자산운용사×매도자 거래순위1
  3.39*** 

(5.94)

  자산운용사×매도자 거래순위2
  3.49*** 

(6.13)

  자산운용사×매도자 거래순위3
  3.20*** 

(5.64)

  그 외×매도자 거래순위2
 -1.34**  
(-2.25)

  그 외×매도자 거래순위3
 -1.50**  
(-2.07)

거래비중(Fr)
158.25***

(3.49)

Year FE Y

Month FE Y

Adj. R2 0.13

관측치수 272,880

주 : 괄호 안의  통계량은 매수자-매도자-연도에 군집시킨 표준오차로 계산되었음. 거래순위1이 가장 거래량 순위가 낮은 

그룹을 나타내는 지시변수, 거래순위3이 가장 거래량 순위가 높은 그룹을 나타내는 지시변수임.
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<표 Ⅲ-6>으로부터 국내은행의 경우 해당월에 매수금액이 높았을수록 더 높은 

금리를 수취하는 경향이 있음을 알 수 있다. 이를 통해 여타 업권 대비 높은 은

행의 RP매수 금리가 일정 부분 수급적 이슈와 연관이 있음을 간접적으로 유추할 

수 있다. 나아가, 뒤에서 보다 자세히 분석하겠지만, 실제로 분기말의 경우 국내은

행의 거래비중이 확대되고 매수금리가 상승하며, 시장 차원의 RP금리도 상승한다. 

이 또한 시장의 수급여건 경색이 은행의 한계대여자로서의 프리미엄을 높이고 시

장 전체의 금리 상승으로 이어지는 개연성을 보여주는 사례이다. 이렇게 볼 때, 

국내은행의 한계대여자로서의 지위는 수급여건이 경색될 때 최종적인 대여자로 매

도자들의 부족한 부분을 채워줄 수 있는 능력과, 이러한 거래 참여를 비교적 자유

롭게 선택할 수 있는 유동성의 우위에 기인하는 측면이 클 것으로 판단된다34).

2 KOFR금리 분석

다음으로는 KOFR금리와 거래업권 유형을 비롯한 설명변수들과의 관계를 분석

한다. 본고의 주요 연구 목적은 RP금리에 영향을 미치는 변수들을 식별함으로써 

우리나라의 RFR인 KOFR금리의 변동 요인을 파악하고, 그 메커니즘을 이해하는 

것이다. 앞서 언급하였던 바와 같이 RFR인 KOFR금리는 고유동성의 안전자산인 

국채·통안채 담보의 익일물 원화 RP금리를 기초로 산출된다. 이러한 요건을 갖춘 

RP거래들을 적격 RP거래라고 할 수 있는데, KOFR금리는 적격 RP거래 중에서

도 극단값들에 의한 영향을 완화하기 위해 금리 분포상 상·하위 거래들을 거래량 

기준으로 각 5%씩 절사한 후에 남은 거래들을 거래량 가중평균해서 산출한다. 

2021년 2월 중 시장참가자 그룹의 투표를 거쳐 국채·통안채 담보 익일물 RP금리

가 우리나라의 RFR로 확정되었고 2021년 11월부터 산출기관인 예탁결제원이 

KOFR금리에 대한 산출 및 공시 업무를 시작하였다. 따라서, 공식적인 KOFR금리

34) 원칙적으로 수급여건상의 우위 외에도 은행의 한계대여자적 프리미엄을 구성하는 다른 요소가 있을 수 있다. 시장 관행

이나 거래 네트워크상의 위치, 규제 등 여러 요소가 있을 수 있으나 본 연구진이 파악하는 바로는 수급은 그중에서도 

확연한 요인으로 판단된다. 은행의 한계대여자로서의 프리미엄을 재차 수급요인 부분과 기타요인 부분으로 분해하는 것

은 RP시장 이해에 추가적인 함의를 제공할 수 있을 것으로 생각되지만, 이 부분은 추후 과제의 영역으로 남겨둔다.
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는 2015년부터 시작하는 본고의 표본기간 전체에 걸쳐 존재하지 않는다. 이에 본 

연구에서는 전체 표본기간에 대해 실제 KOFR금리의 프록시를 구하기 위해 가용

한 데이터에 기초하여 예탁결제원이 제공하는 산출방법에 따라 절사된 적격 담보

의 일별 익일물 가중평균 금리를 구하고 이를 분석에 활용한다. 이하의 분석에서

는 이를 절사되지 않은 적격 담보의 RP금리와 구별하기 위해 ‘합성 KOFR금리’

로 지칭한다.35)

는 KOFR 적격 기초거래를 통해 계산한 거래금액 가중평균 RP금리(합성 

KOFR금리 포함)의 일별 시계열이다. 우선 Ⅲ-1절의 분석에 기초하여 주요 매수

업권이 전체 적격 기초거래에서 차지하는 비중(  )과 주요 매도업권이 전체 적

격거래에서 차지하는 비중(  )을 설명변수로 포함한다. 그 외 설명변수로는 통제

변수로서 시장의 유동성 상황을 반영하기 위한 지준적수(Cumulative Reserves),36) 

금융시장 전반의 불확실성 및 투자심리를 나타내는 VIX를 고려한다. 

<표 Ⅲ-7>은 회귀식 (4)를 합성 KOFR금리 스프레드의 직전 영업일 대비 변동

35) 구체적으로, 예탁결제원에서 산출하는 방식은 다음과 같다. 해당 영업일의 적격 기초자료를 RP금리 내림차순 → 거래

금액 내림차순 → REPO번호 내림차순의 순서로 정렬한 후 상·하위 거래금액 분 5%씩의 기초자료를 제거하고, 남아있

는 기초자료를 거래금액 가중평균한 금리를 구한다. 본고에서 사용한 데이터의 경우 금리와 거래금액은 있지만, 거래순

서를 나타내는 REPO번호가 부재하기 때문에 완전히 동일한 절사 및 가중평균 방식이라고 볼 수는 없다. 하지만, 

REPO번호 차이에 따라 절사 대상에 포함되는 거래와 그 순서에 다소 차이가 있더라도 결과적으로 남아 있는 기초자

료의 가중평균값은 원칙적으로 같을 것으로 생각된다. 총 절사분의 거래량(거래금액)과 해당 거래의 금리들은 동일할 것

이기 때문이다.  

36) 지준적수는 2015년 3월 12일부터 자료가 존재하기 때문에 동 변수를 사용하는 회귀분석은 2015년 1월 2일이 아닌 3

월 12일부터를 분석 기간으로 한다.
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분을 종속변수로 설정하고 추정한 결과이며, 각 변수들의 차분을 종속변수와 설명변

수로 사용하였다. 회귀식 (4)의 추정은 다음 절에서 논의할 캘린더 효과 및 지준마

감일 효과를 제거하기 위해 표본기간에서 월말, 분기말, 연말일과 지준마감일 및 지

준마감일 1영업일 전일에 대응되는 날짜들을 제외한 후 이루어졌다. 시장 유동성 

변수인 지준적수는 예상과 같은 부호(-)를 보였지만, 계수의 절대값이 낮게 추정되

어 동 변수의 한계효과(marginal effect)는 극히 미미한 것으로 나타난다. 시장 불

확실성을 나타내는 VIX의 경우 양(+)의 값을 가지면 글로벌 주식시장 등 위험자산 

시장에 대한 투자심리가 저하되는 시기에 안전자산에 기반한 RP 매수가 늘어나는 

것으로 해석될 수 있으나, <표 Ⅲ-7>의 모형들에서 통계적으로 유의하지 않다.

<표 Ⅲ-7>의 회귀분석에서도 핵심적인 설명변수는 거래참가자의 업권이라고 볼 

수 있다. 여기서도 매도업권의 비중보다는 매수업권의 비중이 합성 KOFR금리의 

수준과 더 밀접하게 연관되어 있고, 업권들 중에서도 국내은행의 비중이 결정적인 

변수임을 다시 한번 확인할 수 있다. 국내은행의 RP매수거래의 비중이 1%p 증

가할 경우 KOFR금리도 약 0.44bp 상승하는 경향이 나타나 은행의 한계대여자로

서의 영향력을 유추 가능하다. 국내 RP거래의 특징은 자금이동이 비은행 → 은

행, 은행 ⇆ 은행, 은행 → 비은행으로 이뤄지는 해외 사례들과 달리 은행이 차입

자로 참여하는 빈도가 매우 낮고, 비은행간 직접 거래가 많아 크게 자금이동 기준 

은행 → 비은행, 비은행 → 비은행의 거래 유형으로 나뉘어진다는 점이다. <표 Ⅲ

-7>의 추정 결과를 통해 유추할 수 있는 것은 국내 RP시장에서는 자금이동이 비

은행 → 은행으로 이루어지는 거래의 부족으로 인해 전반적으로 자금을 공급하는 

매수자 중심으로 가격 결정이 이루어지고, 그중에서도 한계대여자인 은행의 자금 

사정 변화가 상방으로의 KOFR금리 변동에 중요한 요인이 된다는 점이다. 이는 

은행간 거래와 MMF로부터 은행으로 자금이 이동하는 거래가 중심이 되는 유럽이

나 영국의 RFR과 달리 미국의 SOFR는 기초거래 중 은행에서 비은행으로 자금이 

이동하는 양자간 거래의 비중이 높기 때문에 상방 급변동이 많아진다는 Klinger 

and Syrstad(2021)의 주장과 일맥상통하는 부분이 있다.

다만, 국내 RP거래 및 본고 분석에서의 ‘은행’과 상기의 해외 사례에서의 은행

은 범주와 그에 따른 거래 속성이 같지 않다는 점에 대해 유의할 필요가 있다. 

국내 RP거래의 분류상 ‘국내은행’은 기본적으로 상업은행을 의미하는 반면, 
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Klingler and Syrstad(2021)의 ‘은행’은 상업은행 부문과 투자은행 부문을 포괄

하는 유니버셜 뱅킹의 개념에 해당한다. 이 논문에서는 레버리지비율 규제 등이 

적용되는 대형 프라임 뱅크가 내부의 상업은행 자회사 뿐 아니라 투자은행을 통해

서 MMF 등으로부터 RP 자금을 차입하고, 이를 필요에 따라 소형 은행이나 저신

용 자산운용사, 헤지펀드 등에 RP 매수의 형태로 자금을 대여하는 것을 상정하고 

있고, 이렇게 정의된 ‘은행’이 ‘비은행’으로부터 RP로 자금을 차입하는 거래유형의 

비중이 높을수록 전체 RP시장 금리가 높아지게 된다. 본고의 분석에서 거래 양태

는 다르지만 이렇게 한계대여자의 역할을 하는 거래 주체는 좁은 범위에서의 국내

은행을 의미하며 증권사의 거래를 포괄해서 지칭하지 않기 때문에 본고의 ‘은행’

과 Klingler and Syrstad(2021)의 ‘은행’은 전체 RP금리의 동학을 결정하는 한

계대여자로서의 역할이 유사한 것이고 거래 유형이 일치하는 것은 아니다.

매수업권의 거래비중과 합성 KOFR의 관계가 기계적인 측면이 있지만, 동 결과

는 KOFR의 움직임이 시장 전반의 자금조달 비용의 변화와 무관한 업권 간 상대

적 구성비의 변화(compositional change)에 의해서도 좌우될 수 있다는 것을 시

사한다는 점에서 중요하다(Klingler and Syrstad 2021). Klingler and Syrstad 

(2021)는 미국 SOFR의 기초거래 중 비은행 → 은행의 자금이동에 해당하는 

tri-party 거래비중이 1%p 증가할 때 SOFR금리가 0.07bp 하락하는 경향이 있

다고 보고하였는데,37) 거래유형이 달라 단순한 비교는 어렵지만, 국내은행의 매수

거래 비중 1%p 증가에 대응되는 KOFR금리 0.44bp의 상승폭은 상당히 크다고 

판단된다. 예를 들어 뒤에서 상세히 서술할 월말, 분기말일이나 지준일에 시장의 

펀더멘털한 자금여건 변화와 무관한 기술적 이유로 인한 거래량의 업권 간 구성비 

변화만으로 KOFR금리가 변동할 수 있다. 이러한 특징은 KOFR의 계약의 준거금

리로서의 가격발견 역할에 대한 시장의 신뢰 저하를 야기할 가능성이 있다. 또한, 

시장의 특정 업권에 대한 유동성 충격이 오게 되면 업권 간 구성비 변화가 충격

의 증폭 기제로 작용할 리스크가 존재한다. 예컨대, MMF의 자금여건을 악화시키

는 충격이 발생할 경우, 자산운용사의 공급 감소로 인한 금리 상승 효과 외에도 

국내은행의 매수거래 비중 확대에 의한 추가적인 금리 상승을 동반하게 될 가능성

37) 동 논문에서는 은행간 거래나 은행→비은행으로의 거래비중을 식별하지 못하기 때문에 tri-party 거래비중과 SOFR간 

관계에 대해서만 추정결과를 보고한다.
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이 있다. 

<표 Ⅲ-8>은 KOFR산출의 상·하위 금리 절사 방식을 사용하지 않고 기초 적격

거래를 가중평균한 금리 스프레드를 종속변수로 사용하여 회귀식 (4)를 추정한 결

과이다. 동 절사 방식이 금리의 변동성을 완화시키는 효과가 있지만, <표 Ⅲ-7>의 

업권 간 거래비중 변화에 대한 KOFR금리 변동폭과 큰 차이가 없는 것을 알 수 

있다.

<표 Ⅲ-7> 합성 KOFR금리 스프레드에 대한 추정 결과

(단위 : bp)

(1) (2) (3)

상수항
-0.18 
(-0.35)

 0.05 
(0.09)

-0.08 
(-0.15)

 -5.56e-06***
(-2.66)

-8.73e-06***
(-3.40)

-5.42e-06***
(-2.63)

 0.05

(0.89)
0.08
(1.45)

0.04
(0.77)

매수업권비중( )

  국내은행
47.73***

(8.04)
44.39***

(7.14)

  국내은행(신탁)
0.24
(0.06)

-2.29
(-0.54)

  자산운용사
11.22**
(2.42)

6.46
(1.18)

매도업권비중( )

  국내은행
-39.82*
(-1.95)

-17.29
(-1.02)

  국내증권사
-5.16
(-0.27)

5.86
(0.38)

  국내증권사(신탁)
-53.23
(-1.40)

7.23
(0.19)

  자산운용사
-30.07
(-1.53)

0.24
(0.02)

Year FE Y Y Y

Month FE Y Y Y

Adj. R2 0.25 0.06 0.26

관측치수 1,952 1,952 1,952

주 : 2015년 3월 12일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래를 대상으

로 함. 표본 기간 중 월말, 분기말, 연말과 지준마감일, 지준마감일 1영업일 전일을 제외한 후 추정된 결과임. 괄호 안

의  통계량은 Newey-West 표준오차로 계산되었음. 
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<표 Ⅲ-8> 절사되지 않은 RP금리 스프레드에 대한 추정 결과

(단위 : bp)

(1) (2) (3)

상수항
-0.17 
(-0.34)

 0.05 
(0.09)

-0.08 
(-0.14)

 -5.59e-06***
(-2.72)

-8.77e-06***
(-3.46)

-5.49e-06***
(-2.70)

 0.05
(0.91)

0.08
(1.46)

0.04
(0.79)

매수업권비중

  국내은행
47.42***

(7.67)
44.10***

(6.75)

  국내은행(신탁)
0.51
(0.13)

-2.26
(-0.53)

  자산운용사
11.58** 
(2.56)

6.79
(1.25)

매도업권비중

  국내은행
-38.30*
(-1.89)

-15.77
(-0.93)

  국내증권사
-5.10
(-0.27)

5.95
(0.39)

  국내증권사(신탁)
-45.78
(-1.20)

14.31
(0.38)

  자산운용사
-29.22
(-1.51)

0.92
(0.06)

Year FE Y Y Y

Month FE Y Y Y

Adj. R2 0.25 0.06 0.26

관측치수 1,952 1,952 1,952

주 : 2015년 3월 12일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래를 대상으

로 함. 괄호 안의  통계량은 매수자-매도자-연도에 군집시킨 표준오차로 계산되었음.
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3 캘린더 및 지준일 효과 분석

본 절에서는 국내 RP시장에 잘 알려져 있는 기술적 변동요인인 월말, 분기말, 

연말 등 캘린더 효과와 지준마감일 효과를 분석한다. 먼저, Ⅱ장에서 시각적으로 

금리 상승 효과가 뚜렷해 보였던 월말, 분기말, 연말 효과를 더미변수를 사용하여 

회귀분석하고, 추정 결과를 <표 Ⅲ-9>에 정리하였다. 연말에 추가적인 효과가 유

의하지는 않지만, 분기말에 금리 상승폭이 상당히 크고, 월말(<표 Ⅲ-9>의 ME 변

수는 분기말을 제외한 월말 효과로 정의)에도 금리상승 효과가 존재한다는 것을 

재확인할 수 있다.

<표 Ⅲ-9> 합성 KOFR금리에 대한 캘린더 효과 분석

(단위 : bp)

합성 KOFR 스프레드

상수항   2.57***
(6.47)

ME 3.38***
(3.85)

QE 16.09***
(5.26)

YE 9.82
(1.12)

Adj. R2 0.09

관측치수 2,166

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래를 대상으

로 함. 지준일과 직전영업일을 제외하고 추정되었음. QE는 분기말인 경우에 1의 값을 가지는 더미변수이고, YE는 연

말인 경우에 1의 값을 가지는 더미변수로서 QE에 더해지는 추가적인 효과를 측정함. ME는 분기말을 제외한 월말에 

대해 1의 값을 가지는 더미변수임. ‘RP스프레드’는 절사하지 않은 KOFR 기초거래의 거래금액 가중평균 금리 스프레

드임. 괄호 안의 값은 Newey-West 표준오차를 사용한  통계량임.

통상적으로 국내 RP시장에서의 캘린더 효과는 세금 납부, 국고 여유자금 환수 

등 금융시장의 자금 수요가 증가하면서 MMF 환매 및 은행 신탁의 여유 자금 감

소가 발생하고, 이에 따라 RP시장에 대한 자금 공급이 감소하면서 발생하는 것으

로 알려져 있다. 이러한 수급 요인의 변화가 RP매수기관들의 자금공급 능력에 미



55

치는 영향이 다를 수 있기 때문에 아래에서는 월말과 분기말을 중심으로 각 매수

업권별 거래비중의 변화를 살펴본다.

<그림 Ⅲ-3> 월말 전후 RP매수업권 거래비중 변화

(단위 : %)

<그림 Ⅲ-4> 분기말 전후 RP매수업권 거래비중 변화

(단위 : %)

주 : 표본 기간은 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지이며, 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 거래 RP

금리 스프레드(기준금리 대비)의 월말, 분기말일 기준 –15 영업일부터 +15 영업일 구간에서의 평균적인 움직임을 나

타냄. 매 영업일별로 KOFR 산출 방식에 따라 상·하위 5%씩 절사한 후 거래금액 가중평균한 스프레드임.

자료 : 예탁결제원, 한국은행, 저자 계산

<그림 Ⅲ-3>과 <그림 Ⅲ-4>에서 나타난 것처럼 월말, 분기말 모두 국내은행의 

매수 비중이 높아진다. 특히 분기말의 경우 기획재정부가 운용하는 국고여유자금 

환수와 은행 신탁의 재무보고를 위한 자금 해지로 인해 월말보다 시장의 자금공급 

감소와 은행의 매수 비중 확대가 뚜렷하게 나타나는 것으로 알려져 있다. 이로 인

해 자산운용사와 은행 신탁의 매수 비중이 급감하면서 국내은행의 비중이 30%p 

이상 급격하게 증가하는 것을 알 수 있다. 이는 국내 RP시장에서 분기말 효과는 

해외 주요국 사례에서 나타나는 은행의 규제비율 준수를 위한 RP매수 감소 영향

보다는 세금납부 수요 등에 의한 MMF 자금인출로 MMF의 운용자금이 줄어들거

나 은행 신탁의 보유 자금이 감소하는 영향이 크다는 의미로 이해된다. 앞서 살펴

본 것처럼 국내 RP시장에서 매수업권별로 금리 산정에 상당한 차이가 있는데, 분

기말 효과는 매수업권 중에서 가장 금리를 높게 산정하는 국내은행의 거래비중이 

급증하면서 전체 RP금리도 대폭 상승하는 것으로 이해할 수 있다. 
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<그림 Ⅲ-5> 분기말 전후 RP금리 변화

(단위 : bp)

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래의 분기말 

전후 일별 스프레드(RP금리 – 기준금리) 추이를 매수업권별로 나타낸 것임. 각 실선은 각기 다른 분기말일 전후의 금

리 움직임들의 평균을 나타냄.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

<그림 Ⅲ-6> 월말 전후 RP금리 변화

(단위 : bp)

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래의 월말 전

후 일별 스프레드(RP금리 – 기준금리) 추이를 매수업권별로 나타낸 것임. 각 실선은 각기 다른 월말일 전후의 금리 움

직임들의 평균을 나타냄.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산
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<그림 Ⅲ-5>의 분기말 전후 매수업권별 금리의 변화를 보면, 분기말일에 모든 

업권의 매수금리가 피크를 이루는 것을 볼 수 있는데, 이는 당일 공급 감소에 의

해 나타나는 금리 상승으로 판단된다. 따라서, 분기말 매수업권간 구성비 변화와 

더불어 전체적인 자금 공급 감소에 의한 금리 상승 효과도 함께 작용하는 것으로 

생각된다. 다만, 여기서도 국내은행의 금리 상승폭이 가장 크게 나타나는 것을 확

인할 수 있다. 즉, 국내 RP시장의 분기말 효과는 <그림 Ⅲ-5>에서처럼 평상시에

도 가장 높은 금리를 적용하는 은행업권의 거래비중이 급증한데다 전체적인 금리 

상승 속에 은행업권의 금리가 상승한 영향이 겹쳐진 결과이다. 종합적으로 볼 때, 

전체적인 공급 감소 충격으로 인한 금리 상승 효과 뿐 아니라 은행의 가격 결정

에 대한 영향력 확대가 작용하는 것으로 생각된다. 반면, <그림 Ⅲ-6>에서는 월말

에 금리가 상승하지만 상승폭이 분기말에 비해 작고, 업권별 차이도 더 작게 나타

나는데, 이는 <그림 Ⅲ-3>의 국내은행의 상대적 비중 변화가 더 작은 것과 더불

어 월말 효과가 분기말 효과에 비해 약한 배경이 된다. <표 Ⅲ-10>은 <표 Ⅲ-9>

의 합성 KOFR 분석에 Ⅲ-2절의 매수업권 비중 변수(  )를 추가한 것이다. 상

기의 논지와 일관되게 동 변수들을 추가한 후 캘린더 효과 더미변수들의 유의성이 

사라지는 것을 볼 수 있다.38)

38) 매도업권을 추가한 분석의 경우 이들 업권 비중 변수들이 유의하지 않고, 캘린더 효과 더미변수들의 변화가 거의 없었

다. 이 분석 결과는 지면 절약을 위해 생략한다.



58

<표 Ⅲ-10> 매수업권 거래비중을 포함한 캘린더 효과 분석

(단위 : bp)

(1)

상수항
0.09
(0.02)

매수업권비중

  국내은행
50.75***

(8.28)

  국내은행(신탁)
-1.09
(-0.20)

  자산운용사
-4.72
(-0.63)

ME
0.05
(0.06)

QE
-1.06
(-0.29)

YE
7.94
(0.87)

Adj. R2 0.37

관측치수 2,166

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래를 대상으

로 함. 지준일과 직전영업일을 제외하고 추정되었음. 종속변수는 합성 KOFR금리와 기준금리간 스프레드임. 괄호 안의 

 통계량은 매수자-매도자-연도에 군집시킨 표준오차로 계산되었음. 

다음으로는 은행의 지준마감일을 전후로 합성 KOFR금리의 변화를 분석한다. 

<표 Ⅲ-11>은 은행 지준마감일과 지준마감일 직전 영업일에 1의 값을 갖는 더미

변수를 기본으로 매수 및 매도업권별 거래비중을 설명변수로 추가한 회귀분석들의 

추정 결과를 정리한 것이다. Ⅱ장의 <그림 Ⅱ-11>, <그림 Ⅱ-12>에서 지준마감일 

및 직전 영업일에 RP거래량은 급격히 감소하지만, 금리의 움직임은 뚜렷한 경향

을 찾기 어렵다는 것을 확인한 바 있다. <표 Ⅲ-11> (1)의 지준일 관련 더미변수

들만 포함된 회귀분석에서는 동 계수들의 부호가 음(-)으로 추정되어 해당 일자들

에 오히려 평균적으로는 금리가 낮다는 것을 알 수 있다. 이는 지준마감일에 금리

가 급등하는 경우가 많고,39) 그렇기 때문에 평균적으로도 금리가 높을 것이라는 

39) 예컨대, 예탁결제원(2023)에 따르면 2023년 2분기 중 KOFR의 최고금리는 지준일 전일인 5월 9일의 금리였으며, 그 

원인으로 지준일 전일이라는 상황과 당시 한국은행의 통안채 발행을 들고 있다.
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예상과는 다소 상반되는 결과이다. 또한, <표 Ⅲ-11>은 앞서의 분석들과 마찬가지

로 지준일을 포함한 분석에서도 RP금리 결정과 관련하여 국내은행의 매수거래 비

중을 비롯한 거래업권별 거래비중이 중요한 변수임을 시사한다. 

<표 Ⅲ-11> 합성 KOFR금리에 대한 지준일 영향

(단위 : bp)

(1) (2) (3) (4)

상수항
2.57***
(6.56)

-2.69
(-0.59)

-43.23
(-1.03)

-6.96
(-0.22)

지준마감일
-1.83**
(-2.17)

3.08***
(3.11)

-3.30***
(-3.75)

1.55
(1.41)

지준마감일(-1)
-1.78**
(1.99)

3.11***
(2.99)

-3.28***
(-3.46)

1.57
(1.38)

매수업권비중

  국내은행
56.21***
(10.13)

52.29***
(9.13)

  국내은행(신탁)
0.64
(0.13)

4.57
(0.71)

  자산운용사
-0.32
(-0.05)

-3.43
(-0.54)

매도업권비중

  국내은행
-0.06
(-0.00)

-16.06
(-0.48)

  국내증권사
50.11
(1.16)

6.33
(0.19)

  국내증권사(신탁)
32.00
(0.72)

-12.60
(-0.37)

  자산운용사
48.55
(1.17)

6.91
(0.22)

Adj. R2 0.00 0.32 0.10 0.34

관측치수 2,272 2,272 2,272 2,272

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래를 대상으

로 함. 캘린더 효과를 표본에서 배제하기 위해 월말·분기말·연말에 해당되는 날짜들을 제외하고 추정하였음. 종속변수는 

합성 KOFR금리와 기준금리간 스프레드임. 괄호 안의  통계량은 Newey-West 표준오차로 계산된 값임. 
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지준일 전후 업권별 거래비중 변화를 그래프로 나타내 보면, 매수업권의 비중 

변화가 매도업권에 비해 크다는 것을 알 수 있다. <그림 Ⅲ-7>은 지준일에 은행

의 거래금액은 감소하고 은행 신탁의 비중은 증가하는 것을 보여준다. 특히, 지준

마감일에 은행의 거래비중은 사실상 0이 된다. 실제로 표본 기간 내 114개 지준

마감일 중 국내은행의 거래금액은 대부분 없거나 미미하게 나타나는데, 이러한 극

단적인 국내은행 거래비중의 감소는 구성 비 변화를 통해 평균적인 측면에서 전체 

RP금리 또는 KOFR금리를 낮추는 방향으로 작용할 것으로 보인다. 국내은행 다

음으로 매수금리가 높은 은행 신탁의 비중이 증가하고, 매도업권 중 자산운용사의 

비중이 증가하는 것은 금리 상방 요인일 수 있으나, 지준일 당일 금리의 방향은 

모두 하락하는 방향을 나타내고 있다(<그림 Ⅲ-9>). 이는 전체적인 거래량이 급감

하여 자금 수요도 하락하기 때문으로 판단된다(예탁결제원 2019).

<그림 Ⅲ-7> 지준마감일 전후 RP매수업권 

                 거래비중 변화

(단위 : %)

<그림 Ⅲ-8> 지준마감일 전후 전후 RP매도업권 

              거래비중 변화

(단위 : %)

주 : 표본 기간은 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지이며, 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP 거래를 

대상으로 지준일 기준 –15 영업일부터 +15 영업일 구간의 매수, 매도업권별 평균적인 거래비중 움직임을 나타냄. 

자료 : 예탁결제원, 한국은행, 저자 계산
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<그림 Ⅲ-9> 지준마감일 전후 RP금리 변화

(단위 : bp)

주 : 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래의 지준일 

전후 일별 스프레드(RP금리 – 기준금리) 추이를 매수업권별로 나타낸 것임. 각 실선은 각기 다른 지준일 전후의 금리 

움직임들의 평균을 나타냄.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

금리의 방향성은 상·하방 요인이 교차하는 중에 다소 하락하는 방향을 나타내는 

것으로 보이지만, 지준일과 관련해서 더 중요한 함의를 가지는 것은 거래량 급감

에 따른 변동성 확대 및 시장의 질적 저하일 것으로 생각된다. 지준일의 RP시장 

변동성에 대한 영향을 파악하기 위해 RP금리의 일중변동성(intraday volatility)을 

구한 후 Fuhrer(2018)를 참조하여 다음의 회귀분석을 수행하였다.

       
회귀식 (5)에서 는 영업일 RP금리의 일중변동성으로, 기초 적격거래를 

대상으로 당일의 거래금액 가중평균 RP금리 스프레드(RP금리 – 기준금리)를 구한 

후 이에 대해 거래금액을 가중치로 사용한 표준편차를 구한 것이다. 은 지준

일 영업일 전이면 1의 값을 가지는 더미변수들이고, 지준일 당일과 2영업일 전

까지를 분석에 포함시켰다. 
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<표 Ⅲ-12> 국내 RP금리 일중변동성에 대한 지준일 영향

 (단위 : bp)

상수항
1.33***
(3.34)

(-1)
0.66***
(7.94)

(-1)
4.23e-07

(1.09)

(-1)
0.04**
(2.57)

지준마감일
1.03***
(4.15)

지준마감일(-1)
-0.15
(-0.36)

지준마감일(-2)
0.48
(1.08)

Adj. R2 0.58

관측치수 2,165

주 : 2015년 3월 12일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래를 대상으

로 함. 캘린더 효과를 표본에서 배제하기 위해 월말·분기말·연말에 해당되는 날짜들을 제외하고 추정하였음. 괄호 안의 

 통계량은 Newey-West 표준오차로 계산되었음. 

<표 Ⅲ-12>에서 지준마감일의 RP금리 일중변동성에 대한 영향력이 상당히 큰 

것으로 나타난다. 전체 표본기간에서 시산된 일중변동성의 일간 평균은 약 6bp인

데, 지준일 더미변수의 계수가 약 1bp 수준으로 추정되었다. 일중변동성은 여러 

유동성 지수들과 더불어 시장의 충격 흡수 능력과 복원력을 측정하기 때문에 시장

의 질적 수준을 나타내는 중요한 지표이다. 동 결과는 지준일이라는 기술적 요인

으로 한계대여자인 은행의 거래가 사실상 전무한 수준으로 급감하는 속에 시장의 

전체적인 거래량도 감소하면서 가격의 변동성은 상당폭 확대된다는 것을 보여준

다. 이는 지준일에 RP시장 자체의 여타 요인 및 외부적 이벤트의 영향이 겹칠 경

우 RP시장의 충격 흡수 능력 저하로 작은 충격에도 리스크가 크게 확대될 수 있

다는 것을 시사한다.  

다음으로는 월말, 분기말, 연말의 캘린더 효과가 RP금리 일중변동성에 미치는 

영향을 알아본다. 이를 위해 식 (5)와 유사하게 다음의 회귀식들을 추정한다.
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<표 Ⅲ-13> 국내 RP금리 일중변동성에 대한 캘린더 효과

 (단위 : bp)

(A) (B) (C)

상수항
1.07***
(3.28)

1.11***
(3.28)

1.10***
(3.28)

(-1)
0.71***
(8.38)

0.70***
(8.27)

0.70***
(8.41)

(-1)
-2.84e-08

(-0.09)
2.93e-08

(0.09)
-3.19e-08

(-0.10)

(-1)
0.03**
(2.26)

0.03**
(2.20)

0.03**
(2.33)

월말
0.62
(0.66)

-0.81**
(-2.38)

-0.80**
(-2.38)

분기말
3.83
(1.37)

2.10
(0.74)

연말
8.42
(1.32)

Adj. R2 0.47 0.48 0.49

관측치수 1,967 1,967 1,967

주 : (A)의 월말효과는 매월말 1의 값을 가지는 더미변수이고, (B)의 월말효과는 (A)의 월말효과 더미변수에서 분기말을 제

외한 변수임. (B)의 분기말효과는 매분기말 1의 값을 가지는 더미변수이고, (C)의 분기말효과는 (B)의 분기말효과 더미

변수에서 연말을 제외한 변수임. (C)의 연말효과는 매년말 1의 값을 가지는 더미변수임. 지준일 효과를 배제하기 위해 

지준일, 지준일 직전 영업일, 지준일 2영업일 전일을 제외하고 추정하였음. 괄호 안의  통계량은 Newey-West 표준

오차로 계산되었음.
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<표 Ⅲ-13>의 추정 결과를 보면, 분기말, 연말 구분 없이 모두 월말 효과로 포

함시킬 경우 추정 계수가 양(+)의 값을 나타내지만 통계적으로 유의하지는 않게 

나타난다. 이를 분기말·연말을 제외한 월말과 연말을 제외한 분기말, 연말로 분해

해서 추정해 보면 순수하게 월말에 대해서만 음(-)의 효과가 유의하게 나타난다. 

월말, 분기말, 연말은 세금 납부 수요로 인해 MMF 등의 운용자금이 줄어들면서 

RP시장의 유동성이 경색되는 것으로 알려져 있다. 통상적으로 이는 일중의 금리 

변동성이 확대되는 요인으로 해석되지만, 한편으로는 매수업권간 금리의 분절이 

뚜렷하기 때문에 비은행쪽의 자금 공급이 감소하는 상황에서 은행의 매수 비중이 

늘어난다면 이는 일중변동성을 오히려 낮추는 요인으로 작용할 수도 있다. 앞서의 

분석에서 국내은행의 매수금리가 일간 변동성이 높고, 시장 전체 KOFR금리의 일

간 변동폭을 높이는 요인임을 확인하였지만, <표 Ⅲ-14>에서 매수업권별 일중 금

리 변동성을 보면 국내은행이 낮은 편으로 나타난다. 

<표 Ⅲ-14> 국내 RP 매수업권별 일중변동성

 (단위 : bp)

구분 일중변동성

국내은행 4.31

국내은행(신탁) 5.03

자산운용사 4.12

국내증권사 5.29

국내증권사(신탁) 6.01

전체 4.71

주 : KOFR 적격거래를 대상으로 매영업일 매수업권별 금리와 기준금리간 스프레드의 거래금액 가중 표준편차를 구한 후 

일간 평균을 시산한 것임.

월말의 경우 국내은행의 거래비중이 다소 높아지게 되어(<그림 Ⅲ-3>) 전체적

인 일중변동성이 낮아지는 효과가 나타나는 것으로 보인다. 또한, 월말 전후의 매

수업권별 금리 일중변동성 변화를 보면 월말의 변동성 상승이 뚜렷하지 않고 오히

려 낮아지는 업권들도 존재하는데(<그림 Ⅲ-10>), 이는 월말의 자금경색 정도가 

분기말·연말에 비해 심하지 않은 측면이 있기 때문으로 판단된다.40) 이에 비해 분
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기말·연말은 자금경색에 의해 각 매수업권의 금리 일중변동성이 상승하는 경향이 

뚜렷하여(<그림 Ⅲ-11>) 전체적인 일중변동성이 상승하는 것으로 보이지만, 상대

적으로 일중변동성이 낮은 국내은행의 거래비중 상승이 확연한데다(<그림 Ⅲ-4>) 

분기말·연말의 국내은행의 일중변동성 상승은 타 업권에 비해 크지 않다. 이러한 

효과들이 혼재되고 월말에 비해 관측치수가 적어 통계적 유의성이 명확하지 않은 

것으로 판단된다.

<그림 Ⅲ-10> 월말 전후 RP매수업권별 일중변동성 변화

(단위 : bp)

<그림 Ⅲ-11> 분기말 전후 RP매수업권별 일중변동성 변화

(단위 : bp)

주 : 표본 기간은 2015년 1월 2일부터 2024년 8월 30일까지이며, KOFR 적격거래에 대해 매수업권별로 금리 스프레드

(기준금리 대비)의 거래금액 가중 일중변동성 변화를 월말 및 분기말 전후로 나타낸 것임. 분기말은 연말을 포함하며, 

월말은 분기말을 포함하지 않음.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

40) 분기말, 연말은 회계목적상의 신탁자금 해지가 많고, 기재부의 국고여유자금 환수가 있기 때문에 월말에 비해 시장 차

원의 자금경색이 더 뚜렷하다고 볼 수 있다. 또한, 배종혁(2025)에 따르면, 1, 4, 7, 10월말의 경우 25~26일에 부가

세 납부를 위해 자산운용사 및 신탁자금이 감소하지만 2영업일 이후 기재부의 국고여유자금의 형태로 다시 시장에 유

입되기 때문에 월말의 자금사정이 나쁘지 않게 된다.



66

4 스트레스 에피소드의 RP금리 동향

본 절에서는 Ⅱ장에서 제시했던 3개 에피소드 기간 중 당시 국내 RP금리의 움

직임을 분석한다. 이를 위해 앞서의 분석들과 마찬가지로 각 에피소드 기간에 1의 

값을 가지는 더미변수들을 설정하였고, 매수 및 매도업권 유형에 따른 거래비중 

변수들을 회귀모형에 포함시켰다. 추정 결과는 아래의 <표 Ⅲ-15>와 같다. 

<표 Ⅲ-15> 과거 스트레스 사례의 합성 KOFR금리 분석

 (단위 : bp)

(1) (2) (3) (4)

상수항
-0.03
(-0.06)

1.33
(0.23)

-42.08
(-1.04)

-19.75
(-0.64)

Cumulative Reserves(-1)
-2.88e-06**

(-2.39)
-2.79e-0.6**

(-2.23)
-2.51e-0.6**

(-2.10)

VIX(-1)
-0.09*
(-1.77)

-0.08
(-1.14)

-0.08*
(-1.82)

매수업권비중

  국내은행
49.71***

(6.78)
47.74***

(7.12)

  국내은행(신탁)
-1.99
(-0.24)

-0.75
(-0.10)

  자산운용사
-6.97
(-0.90)

-3.05
(-0.42)

매도업권비중

  국내은행
-3.57
(-0.08)

-8.98
(-0.28)

  국내증권사
52.98
(1.26)

25.64
(0.82)

  국내증권사(신탁)
-30.74
(-0.62)

-38.41
(-0.98)

  자산운용사
48.32
(1.18)

22.44
(0.73)
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 8.77***
(3.61)

3.79***
(3.77)

7.03***
(3.20)

3.59***
(3.60)

 0.99
(0.53)

0.70
(0.29)

1.02
(0.45)

0.01
(0.00)

11.29***
(6.93)

2.80
(1.32)

16.20***
(8.54)

6.27***
(2.95)

Year FE Y Y Y Y

Adj. R2 0.14 0.42 0.25 0.46

관측치수 2,050 1,952 1,952 1,952

주 : 2015년 3월 12일부터 2024년 8월 30일까지의 기간 중 장외 기관간 국채·통안채 담보 익일물 원화 RP거래를 대상으

로 함. 월말·분기말·연말과 지준일 및 지준일 직전 영업일에 해당되는 날짜들을 제외하고 추정하였음. 괄호 안의  통

계량은 Newey-West 표준오차로 계산되었음. 

위의 추정 결과에 따르면, 2018년 카타르 사태 기간의 금리 상승이 가장 유의

하고, 2020년 3월 코로나19 현금 러쉬 시기와 RP금리 간 관계가 가장 약하게 

나타난다. 이는 2018년 카타르 ABCP 환매 사태와 2022년 레고랜드 사태가 국

내 단기금융시장에서 발생한 시장 혼란으로, 국내 RP시장과 직접적인 연관성이 

있는 반면, 2020년 코로나19 시기는 팬데믹에 의한 글로벌 차원의 자금 여건 악

화였기 때문으로 생각된다. 또한, 코로나19 시기에는 금융당국과 한국은행의 규제 

유연화 조치들과 무제한 RP매입, CP매입, 채권시장 안정펀드 가동 등 전례 없는 

규모의 전방위적 유동성 공급이 진행되었기 때문에 RP금리에 영향을 미쳤던 요인

들을 독립적으로 식별하기 어려운 측면이 있다. 그러한 이유로 당시 3월 19일 증

권금융 및 증권사 대상 RP매입이나 3월 26일부터 이루어졌던 한국은행의 전액공

급방식의 무제한 RP매입 등의 조치가 있기 전인 3월 16일을 스트레스 에피소드

의 종료 시점으로 설정했지만, 그 전 시점부터 시장에서 RP 유동성 지원에 대한 

기대가 형성되어 있었을 것으로 생각된다. 

코로나19의 여파로 3월 중반 이후의 CP시장 자금 압박 심화와 3월 20일 증

권사 ELS 마진콜 사태 등으로 단기금융시장의 경색 가능성이 대두되었던 바 있

다. 3월 하순의 증권사들의 마진콜로 인한 자금조달 여건 악화와 그로 인한 RP매

도 수요 증가가 RP시장에 영향을 미쳤을 수 있다. 이러한 잠재적 영향이 금융당

국의 유동성 지원으로 인해 가려졌을 가능성이 있기 때문에, 당시 국내 RP시장의 
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상대적 안정이 전적으로 시장 자체의 복원력에 힘입은 것으로 보기에는 무리가 있

는 것은 사실이다. 하지만, 적절한 시점의 RP시장 개입이 이루어지면서 RP시장으

로의 전이가 차단되었고, 사후적으로 볼 때 국내 RP시장은 큰 혼란 없이 위기를 

비켜간 것으로 평가된다. 

이에 비해 2018년의 카타르 ABCP 부실 사태는 상대적으로 파장이 작았던 에

피소드이면서 대규모 MMF 환매로 인한 RP시장 자금 공급 감소라는 점에서 보

다 RP시장 고유의 충격에 해당하는 사례이다. 또한, 2020년, 2022년과 달리 금

융당국이 직접적인 유동성 지원을 하지 않았다는 점에서 시장의 반응이나 복원력

을 보기에 적합하다. 먼저, 이 기간의 합성 KOFR금리 스프레드의 추이를 보면, 

8월 23일 6.24bp에서 9월 7일에는 30.34bp까지 상승한 것으로 나타나 금리의 

움직임이 상당히 급격했던 것을 알 수 있다. 같은 기간 KOFR 적격 기초거래에 

대한 매수업권별 금리 스프레드(RP금리 – 기준금리)도 모두 크게 상승했던 것으

로 나타난다.41) 국내은행의 경우 2018년 8월 23일 약 6.57bp에서 9월 7일에는 

약 36.95bp까지 상승하였고, 자산운용사와 은행 신탁의 경우에도 동 기간 각각 

5.14bp, 7.47bp에서 32.32bp, 21.41bp로 상승한 것으로 나타나42) 전반적인 

유동성 경색과 신용경계감이 업권 전체에 금리 상승을 야기한 주요인으로 판단된

다. 한편, 스트레스 기간의 국내은행 매수 거래비중은 약 18%로 스트레스 기간 

전후 30일 구간에서 시산된 14%에 비해 다소 상승하여 MMF 자금공급 능력이 

저하됨에 따른 은행의 거래비중 확대도 일정 부분 합성 KOFR금리 상승에 영향을 

미쳤을 것으로 보인다. 본고에서는 분기말 효과와의 중첩을 피하기 위해 스트레스 

기간을 9월 21일까지로 설정하였지만, <그림 Ⅲ-12>에서 당시 RP금리가 9월말

까지 지속적으로 상승하였던 것을 확인할 수 있으며, 이는 카타르 사태의 여파가 

기존의 분기말 효과와 겹쳐 금리 상승세가 증폭되었을 가능성도 존재함을 시사한다.  

41) Ⅱ장에서 설명했던 영업일자별 거래금액 가중평균 금리의 일별 움직임 및 스트레스 기간 중 일간 평균을 중심으로 서

술한다.

42) 본고의 합성 KOFR 기초거래 절사 방식으로는 절사 또는 미절사되는 거래의 업권 구분이 어렵기 때문에 여기서 사용된 

매수업권별 RP금리 스프레드는 절사되지 않은 KOFR 적격 기초거래에 기초한 값들이다.



69

<그림 Ⅲ-12> 2018년 카타르 ABCP 환매 사태 기간의 

   RP 매수업권별 거래비중 추이

(단위 : %, bp)

<그림 Ⅲ-13> 2018년 카타르 ABCP 환매 사태 기간의 

RP 매수업권별 금리 추이

(단위 : bp)

주 : 2018년 카타르 ABCP 환매 사태 구간의 RP금리 스프

레드(기준금리 대비)와 각 매수업권별 거래비중의 움직

임을 나타냄.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

주 : 2018년 카타르 ABCP 환매 사태 구간의 각 매수업권별 

RP금리 스프레드(기준금리 대비)의 움직임을 나타냄.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

2020년 3월 스트레스 기간의 경우, 합성 KOFR금리 스프레드가 일간 평균 약 

3.09bp로 스트레스 전후 기간의 0.89bp, 2020년 전체 기간 일간 평균인 1.35bp

보다 다소 상승하였고, 매수업권별 금리 스프레드도 고르게 상승한 것으로 나타나

지만, 상승폭이 크지 않고, 매수업권간 거래비중의 변화도 크지 않은 것을 확인할 

수 있다.  

2022년의 레고랜드 사태 기간 중 합성 KOFR 스프레드의 일간 평균값은 약 

11.13bp로, 스트레스 기간 전후 30일(스트레스 기간 전후 각 15일) 기간의 0.31bp, 

2022년 전체 기간 평균인 0.06bp에 비해 10bp 이상 상승한 값으로 나타난다. 

매수업권별 거래비중의 경우 국내은행이 스트레스 기간 중 약 27%까지 높아진 

것으로 나타나 에피소드 전후 30일 평균인 13%, 2022년 전체 평균인 8%에 비

해 상당폭 확대된 반면, 자산운용사는 스트레스 기간 27%로 에피소드 전후 기간 

33%와 2022년 전체 기간 32%에 비해 하락하였고, 은행 신탁은 위기 기간 

37%로 역시 위기 전후 기간 43%와 2022년 전체 기간 47%에 비해 하락한 것

으로 나타난다. 이 시기의 매수업권별 RP금리 스프레드 변화를 보면, 국내은행은 
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약 9.86bp로 스트레스 전후 기간 ∆2.33bp, 2022년 전체 기간 ∆1.73bp에 비

해 11bp 이상 상승하였다. 은행 신탁은 스트레스 기간 11.53bp, 에피소드 전후 

기간 5.50bp, 2022년 전체 기간 4.16bp로 나타났고, 자산운용사도 에피소드 전

후 기간 ∆0.77bp, 2022년 전체 기간 ∆2.20bp에 비해 스트레스 기간에 

12.43bp를 나타내 RP시장의 전체적인 리스크가 고조되면서 업권별 금리도 동반 

상승했던 것으로 생각된다. 2022년의 레고랜드 사태 역시 코로나19 시기만큼은 

아니어도 2022년 10월 27일부터 한국은행이 RP 매입대상증권의 범위를 확대하

고 6조원 규모의 RP매입을 실시하는 등 상당 규모의 유동성 지원이 이루어졌기 

때문에 정부 당국의 안정화 정책의 영향을 배제하기 어려우며, 이러한 부분이 추

정 결과에도 영향을 미쳤을 것으로 판단된다. 

<그림 Ⅲ-14> 2020년 3월 중 RP 매수업권별 

                거래비중 추이

(단위 : %, bp)

<그림 Ⅲ-15> 2020년 3월 중 RP 매수업권별 금리 추이

(단위 : bp)

주 : 2020년 3월 코로나19 위기 기간의 RP금리 스프레드

(기준금리 대비)와 각 매수업권별 거래비중의 움직임을 나

타냄.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

주 : 2020년 3월 코로나19 위기 기간의 각 매수업권별 RP

금리 스프레드(기준금리 대비)의 움직임을 나타냄.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산
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<그림 Ⅲ-16> 2022년 10월 중 RP 매수업권별 

               거래비중 추이

(단위 : %, bp)

<그림 Ⅲ-17> 2022년 10월 중 RP 매수업권별 금리 

             추이

(단위 : bp)

주 : 2022년 10월 레고랜드 사태 시기의 RP금리 스프레드

(기준금리 대비)와 각 매수업권별 거래비중의 움직임을 

나타냄.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

주 : 2022년 10월 레고랜드 사태 시기의 각 매수업권별 RP

금리 스프레드(기준금리 대비)의 움직임을 나타냄.

자료 : 예탁결제원, 저자 계산

5 종합판단 및 제도개선 방향: 중앙청산소 검토의 필요성

지금까지의 분석이 가지는 함의를 정리하면 다음과 같다. 첫째, 국내 RP시장은 

KOFR산출의 기초거래인 고유동성 안전자산 담보에 대해서도 매수자들이 매도자

의 업권에 따라 상당한 신용리스크 프리미엄을 차등적으로 적용하며 그로 인해 시

장의 분절이 발생한다. 또한, 매수자의 업권에 따라 가격차별의 정도가 다르며, 그

중에서도 국내은행은 거래비중이 크진 않지만 한계대여자로서 금리 수준에 중요한 

영향을 미친다. 둘째, 월말, 분기말, 연말과 지준마감일 등 정해진 일정에 따른 기

술적 수급요인들이 금리의 변동성을 주기적으로 확대시키며 그 폭도 작지 않다. 

셋째, 매수자-매도자 업권 구분에 의한 시장의 분절 및 각 분절된 거래유형

(segment) 간 이질성은 수급요인 변화나 시장 충격에 반응하면서 변동성을 더욱 

키우는 방향으로 작용한다. 예컨대 MMF의 자금 공급 여력이 감소하면 공급 충격
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에 의한 금리 상승 외에도 가장 금리가 높은 국내은행의 매수거래 비중이 증가하

면서 구성 비 변화에 의해 상승폭이 확대될 수 있으며, 과거 스트레스 사례에서도 

이러한 현상을 관측할 수 있다. 국내은행의 거래비중이 높아질수록 은행의 매수금

리가 높아지는 부분도 금리 상승을 가속화시킬 수 있는 요인으로 판단된다.

이러한 특징들은 상당 부분 우량담보에도 불구하고 여전히 차주의 신용위험이 

높은 수준으로 잔존하거나, 최소한 매수자들이 그렇게 인식하고 프라이싱을 하는 

것에 기인한다. 또한, 이러한 차주 신용수준에 대한 차등적 프라이싱은 일정 부분 

고착되어 있는 것으로 파악된다. 앞에서 서술했던 대로 관계형 금융을 통해서도 

업권간 금리 격차가 완전히 해소되지 않으며, 높은 수준의 금리가 지속되고 있다

는 점이 이를 뒷받침하는 부분이다. 또한, 국내 RP거래는 예전부터 담보 헤어컷

이 경직적이며 차주의 신용위험을 헤어컷이 아닌 금리에 반영한다는 문제가 꾸준

히 지적되어 왔다. 이후 금융당국의 가이드라인 제시로 2020년 3분기부터 국내 

금융회사들이 거래상대방 업권을 반영한 헤어컷을 적용하고 있는 것으로 파악되

나, 자체적인 프라이싱을 기반으로 헤어컷을 탄력적으로 변경하는 관행이 자리잡

기까지는 시간이 더 소요될 것으로 예상되며, 2021년 이후에도 업권별 금리 차등

화 정도는 큰 변화 없이 유지되고 있는 것으로 판단된다.43) 

이렇게 볼 때 국내은행을 비롯한 RP매수업권의 거래상대방 업권에 따른 차등

적 금리 적용은 거래상대방 리스크를 내재화(internalize)시켜 역선택을 해소하기 

위한 적극적인 탐색의 결과라기보다는 규제나 관행에 기초한 경직적인 차등 적용

인 측면이 많을 것으로 예상된다. 따라서, CCP의 도입은 우량담보로 충분히 흡수

되지 못한 거래상대방 리스크를 실제적, 규제·관행적 측면에서 완화시키고 전술한 

거래업권간 분절화 및 구성 비 변화에 의한 부정적 영향을 개선할 수 있을 것으

로 기대된다. 그렇게 될 경우 스트레스 시기에 작은 충격이 증폭, 확산되는 기제

를 차단하는 효과가 있을 것으로 보이며, 기본적인 프라이싱을 개선하여 RP금리 

및 KOFR금리의 가격발견 기능과 신뢰도를 제고하는 데에도 도움이 될 수 있다. 

캘린더 효과 및 지준일 효과의 경우에도 펀더멘털과 무관한 가격 변동을 주기

43) 2021년초부터 2024년 8월 30일까지의 매수업권별 거래금액(결제금액) 가중평균 RP금리 스프레드를 시산해보면, 국내

은행 9.47bp, 국내은행(신탁) 4.25bp, 자산운용사 ∆1.20bp로 헤어컷 가이드라인 적용 이전과 큰 차이가 없는 것으

로 나타난다.
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적으로 야기시킴에 따라 다양한 금융계약의 준거금리로서의 역할을 해야 하는 

KOFR금리에 대한 시장참가자의 신뢰를 저하시키고, 국내외 정책 흐름이라고 할 

수 있는 RFR 지표금리로의 전환을 늦출 수 있다. 또한, 이러한 기술적 요인에 의

한 급격한 금리 변동은 RP시장의 충격 완충 능력을 악화시킴으로써 다른 요인에 

의한 실제 위기 상황과 맞물릴 경우 위기 해결을 어렵게 만들 위험이 있다. 2019

년의 미국 RP금리 급등 현상은 유동성이 감소하는 중에 법인세 납부와 국채입찰 

결제 수요가 겹치면서 발생한 것으로 기술적 수급요인이 큰 폭의 금리 변동을 야

기한 사례로 볼 수 있다.

주요국의 경우 글로벌 금융위기 이후에 지준관리 방식을 부족한 지준 체제

(‘scarce reserves regime’)에서 이른바 풍부한 지준 체제(‘ample reserves 

regime’ 또는 ‘abundant reserves regime’)으로 이행하면서 캘린더 효과 및 

지준일 효과와 같은 기술적 수급요인 변화에 의한 단기자금시장 변동성이 완화된 

것으로 평가된다. 예를 들어 미국의 경우 양적 완화로 유동성이 풍부해지고 연준

이 초과지준부리(Interest on Excess Reserves: IOER)를 도입하면서 은행들이 

충분한 지준을 적립하게 되었고, 이전까지 존재하던 연방기금금리 시장의 지준일 

영향이 사라지게 되었으며(Klee, et al., 2019), 더욱이 2020년 코로나19 위기 

이후로는 지급준비율을 0으로 인하하여44) 더 이상 지준일이 단기자금시장 금리에 

대한 이슈가 아니게 되었다. 또한, 2019년 미국의 RP금리 급등 사태는 주요국 

정책당국자들이 중앙은행의 대차대조표 규모 축소를 제한하고 풍부한 지준 체제를 

유지하게 하는 이유가 되기도 하였다.45) 이러한 풍부한 지준 체제는 RP시장의 

수급교란을 방지하고, 유동성을 확충하여 시장의 전반적인 강건성을 높일 수 있는 

장점이 있지만, 거시경제·통화정책 상황이 상이한 우리나라에서 당장 사용할 수 

있는 수단은 아니다.  

반면, CCP의 경우 본고에서 제기하고 있는 RP시장의 문제점을 상당 부분 개

44) Federal Reserve Board, Policy Tools, Reserve Requirement

(https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm)

45) Copeland, Duffie, and Yang(2025)은 2017년부터 2019년까지 연준의 빠른 속도의 보유자산 축소가 2019년 9월 

미국 RP금리 급등의 원인이라고 주장하였고, 연준은 이를 계기로 추가적인 자산매입을 실시하는 등 풍부한 지준 수준

을 확고하게 유지하기 위한 조치들을 실행하였다(Fed New York, 2019). 당시의 상황과 이후 연준의 풍부한 지준 유

지를 위한 정책에 대해서는 Avalos, et al.(2019), Cheng and Wessel(2020) 등 많은 문헌이 존재한다.
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선할 가능성이 있는 수단이라고 생각된다. CCP는 거래당사자 사이에 개입하여 각 

당사자에 대한 법적 거래상대방이 됨으로써 결제의 이행을 보장하며, 다양한 거래

당사자들의 포지션을 중앙에 집중시키고 상계처리함으로써 상이한 신용을 가진 거

래당사자들의 신용리스크를 표준화하고 축소시키는 역할을 한다. 특히 비은행 거

래상대방에게 상당 수준의 신용리스크 프리미엄을 적용하고 있는 것으로 보이는 

국내은행이나 은행 신탁과 거래하는 증권사 및 자산운용사가 CCP를 통해 거래를 

청산하게 될 경우 본고에서 밝히고 있는 시장 분절의 이슈가 완화될 것으로 기대

할 수 있다. Yoon(2024)은 국내 RP시장의 경우 중개형 거래가 많지 않아 다자

간 상계에 따른 결제유동성 절감 효과보다 거래당사자간 신용위험 감소 효과가 클 

것이라고 주장한다. 본고에서 언급한대로 국내 RP시장의 경우 은행간 거래나 은

행이 비은행으로부터 차입하는 거래의 비중이 매우 낮기 때문에 해외의 사례에서

처럼 MMF로부터 자금을 차입한 후 소규모 은행, 증권사, 헤지펀드 등에 대여하

는 유형의 중개거래는 작을 것으로 보인다. 이와 관련하여 김영도(2025)는 2024

년의 국채 담보 RP거래에서 CCP 도입 시 결제유동성 감축효과가 약 14% 정도

라고 추정하였다. 이에 비해 본고에서 보이고 있는 거래상대방 업권에 따른 금리

의 이질성은 CCP에 의한 잠재적 신용위험 감소 효과가 클 가능성을 시사한다.

물론, 앞서의 분석에서 살펴보았듯이 국내 RP시장의 변동성은 거래상대방 위험

에 의한 업권간 분절에서만 기인하는 것은 아니다. 다양한 기술적 요인에 의한 수

급여건의 변동과 그 과정에서 국내은행 등 유동성 우위에 있는 매수업권의 한계대

여자로서의 가격에 대한 영향력이 금리 상승 요인으로 작용할 수도 있다. 지준 점

검이나 세금 납부와 같은 수급 변동 요인이나 수급 변화에 대한 업권별 대응 능

력의 차이까지 CCP가 해결해 줄 수는 없을 것이다. 국내은행이 차입자로 참여하

지 않는다는 특성은 국내 RP시장의 구조적 취약성으로도 볼 수 있기 때문에 이 

또한 CCP 도입으로 해소할 수 있는 이슈는 아닐 것이다. 다만 수급과 관련해서

는, 최근 한국은행이 발표한 RP 매입 정례화46)와 같은 수단들이 근본적인 해결

책은 아니더라도 RP시장 기술적 수급 변동의 진폭을 어느 정도 줄여줄 수 있을 

것으로 기대된다. 

46) 한국경제(2025.4.30.), “한은, RP 정기적 매입... 증권사에 유동성 공급”.
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나아가, CCP를 도입할 경우 그에 수반되는 비용을 무시할 수 없다. 차입자의 

거래불이행을 방지하고 신용리스크가 전이되는 것을 차단하고 손실을 보전할 수 

있게 하기 위한 회원들의 기금이 확보되어야 하며, 시스템을 설치 및 운용하는 비

용이 발생한다. 또한, 결제를 CCP에 집중시킴에 따라 발생하는 집중화 리스크도 

일종의 비용으로 볼 수 있다. 따라서, 실제 도입을 위해서 면밀한 편익-비용 분석

이 선행되어야 하고 참여대상인 금융회사들의 의견 수렴이 이루어져야 할 것이지

만, 점증하고 있는 국내 RP시장의 규모 및 시스템적 중요성과 KOFR 기초시장으

로서의 역할을 고려할 때 CCP 도입을 적극적으로 검토할 필요가 있다고 생각된다. 
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본 연구에서는 2015년 1월 ~ 2018년 8월의 기간 중 장외 기관간 RP거래 자

료와 관련 문헌 및 논의를 바탕으로 RP시장의 주요 변수들을 식별한 후 RP금리

와 이들 변수간의 연관성을 분석하였다. 먼저, 개별 매수자-매도자 단위에서 월중 

거래들의 평균 금리를 구하고 이를 종속변수로 회귀분석을 수행한 결과 매수-매도

업권에 따른 금리의 차이가 유의미한 수준으로 추정되었으며, 국내은행을 비롯한 

매수업권의 영향력이 크게 나타나는 등 업권에 따른 확연한 시장 분절을 확인할 

수 있었다. 또한, 동일 매수자-매도자 조합 간의 장기간의 거래가 모든 유형의 체

결금리를 하락시키지는 않는다는 것을 보였으며, 이러한 결과는 국내 RP시장에서 

차입자 신용도에 따른 차등적인 금리 적용이 고착되어 있을 가능성을 시사한다.

다음으로는 예탁결제원의 산출방식을 적용하여 구한 합성 KOFR금리 변수에 대

해 앞서의 업권 구분에 따른 거래비중 변화가 설명력을 가지는지 분석하였다. 분

석 결과, 비은행에 비해 국내은행의 거래비중이 확대될 경우 KOFR금리의 상승폭

이 크다는 것을 보였다. 이는 Klingler and Syrstad(2021)의 연구에서 제기하는 

특정 업권의 거래비중 변화가 RFR의 급등락을 야기하는 요인이라는 주장과 유사

한 결과이다. 나아가 월말, 분기말, 연말일과 지준마감일 근방의 금리 움직임을 추

정하였고, 이를 통해 기술적인 수급요인 변동이 주기적으로 KOFR금리를 상승시

키고 변동성을 확대한다는 것을 발견하였다. 그중에서도 분기말이나 지준마감일 

및 지준마감일 직전 영업일의 경우 매수업권 간 거래비중 변화가 극적으로 일어나

는 것을 알 수 있었다. 분기말에는 MMF의 자금공급이 감소하면서 국내은행의 거

래비중이 급증하고, 지준일 근방에서는 국내은행의 거래량이 거의 전무한 수준으

로 급감한다. 전체적인 거래량 변화로 인한 가격 변화가 변동성을 확대시키는 것 

외에도 업권 간 금리 분절이 있는 상태에서 기계적인 구성 비 변화가 금리를 특

정 방향으로 더 움직이게 할 수 있다는 것을 확인하였다. 

마지막으로, 과거의 RP시장 스트레스 사례를 분석한 결과, 2018년 카타르 

ABCP 환매 사태 시기의 금리 상승 정도가 경제적, 통계적으로 유의미하게 추정
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되었고, 앞서 살펴보았던 업권 간 분절 및 구성 비의 변화가 시장 스트레스를 확

대시키는 원인이 된다는 것을 볼 수 있었다. 

이상의 결과에 비춰볼 때 국내 RP시장은 시장 효율성과 안정성의 측면에서 모

두 문제가 있다고 판단된다. 금융회사들의 본질적인 자금조달 비용 변화와 무관한 

시장마찰적 요인에 의해서 주기적으로 금리가 상승하는 상황은 이에 연동된 계약

의 가치를 불필요하게 변동시켜 KOFR금리가 금융벤치마크 계약의 준거금리로서 

역할을 하는 데 단점으로 작용할 수 있다. 시장 안정성 측면에서도 주기적인 거래

량 급감과 업권 간 거래비중 변동은 외부 요인으로 인해 시장에 경제적 충격이 

가해졌을 때 변동성을 증폭시키고 복원력을 저하시는 원인이 될 수 있다. 지준일 

효과나 분기말 효과 등을 해외에도 존재하는 당연한 사례로 인식하는 경우도 있을 

수 있다. 하지만, 앞서 언급하였듯이 국내의 캘린더 효과 등은 그 진폭이 클 뿐 

아니라 해외 주요국의 경우는 대부분 풍부한 지준 체제로 이행함에 따라 초과지준

의 수준 자체가 높아 이러한 현상이 대폭 줄어들었으며, 평상시 지준 여건이 타이

트한 국내의 상황과는 다르다는 것을 이해할 필요가 있다. 

이렇게 볼 때 국내 RP시장의 질적 수준을 제고하고 강건성과 신뢰성을 높이기 

위해 CCP 도입을 검토할 필요가 있다. 국내 RP시장은 기초거래량이 급속도로 증

가하고 있지만, 전체 유동성이 증가하는 정도에 비해서는 세부적인 취약성이 많다

고 판단된다. 전체 RP시장의 일평균 잔액은 이미 200조원을 돌파하였고, RP에 

기초한 KOFR금리는 천문학적 규모의 CD 연동계약들을 대체해야 하는 상황이다. 

장외 거래가 대부분이라 정확한 집계는 어렵지만 2020년 3분기 기준으로 이미 

CD 연동계약의 규모는 7천조원에 달한 것으로 추정된다(지표금리 추진단, 2021). 

시장의 질적 수준을 개선하는 과정 없이 기초거래량만 늘어날 경우 오히려 잠재적

으로 시스템적 리스크가 누적될 수 있으며, 연동해야 할 지표거래들의 규모를 감

안하면 KOFR의 기초시장인 RP시장의 불안 요소들을 최대한 선제적으로 해소함

으로써 시장의 신뢰도를 높이는 제도 개선이 요구된다. 해외 주요국의 사례를 보

면, 비은행에서 은행으로의 자금대여, 은행간 자금대차 거래가 기초시장의 중요한 

부분을 차지하고 있으며, 이는 RFR금리를 강건하게 만들어 주는 요인으로 평가된

다. 국내의 경우 가장 큰 차이는 은행이 차입자로 참여하는 거래의 축(pillar)이 부



78

재하다는 점이고, 이는 한계대여자인 국내은행의 매수거래 비중이 금리 변동의 폭

을 확대시키게 되는 원인으로 판단된다. 따라서, CCP는 법적 거래상대방으로서 

담보 수준 이상으로 차환을 보증함으로써 상대적으로 신용이 낮은 차주의 신용을 

보강해주고, 이를 통해 거래상대방 업권의 신용도에 가장 민감할 수밖에 없는 국

내은행을 비롯하여 거래비중이 확대되고 있는 은행 신탁 입장에서의 거래상대방 

리스크를 축소시킴으로써 거래상대방 업권별 금리의 이질성을 완화할 수 있을 것

으로 기대된다.

CCP는 전술한대로 상당한 비용을 수반하기 때문에 당연히 보다 면밀한 비용-

편익 분석과 회원으로 참가할 기관들과의 의견 조율이 필수적으로 선행되어야 할 

것이다. 다만, 본 연구의 주된 목적은 KOFR금리의 기초시장으로서의 국내 RP시

장의 취약성을 파악하고 정량적인 분석을 통해 그 정도와 작동 방식에 대한 이해

를 돕는 것이기 때문에 비용까지 고려한 종합적인 CCP 논의는 본 연구의 범위를 

넘는다고 판단된다. 이에 더하여 실제 도입 시 담보관리, 유동성 관리 등 운영 방

식과 주체, 관련 법리적 검토 등도 향후 필요한 과제이다. 그 외에도 국내 RP시

장과 관련해서 본고에서 다루지 못한 주제들이 많다. 데이터의 한계로 다루지 못

했지만 거래참가자들의 재무정보와 RP금리를 연결시키는 것도 중요한 분석이 될 

것으로 생각되며, 헤어컷 제도 변화의 영향, 기일물 활성화 정책의 영향, 거래참가

자들간 네트워크 분석 등도 연구가 필요한 주제들이다. 이들 주제에 대해서는 추

후 연구에서 분석이 이루어지길 기대한다.



<부 록> 
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기관간 RP거래 기초자료 통계량 – 

매수업권별 거래금액 및 평균금리 비교와 지준마감일 

국내은행 거래자료

1 매수업권별 금리와 거래량 관계

<표 A1> 매수업권별 평균 금리스프레드 및 거래비중과의 상관계수

매수업권 

구분

통계량 구분


(bp)


(bp)


(bp)

거래비중 일별 평균금리
국내은행 9.56 10.43 3.43 0.52

국내은행

(신탁)
4.23 5.23 4.15 ∆0.15

자산운용사 0.93 1.49 1.55 ∆0.18

국내증권사 0.78 2.80 1.17 0.06

국내증권사

(신탁)
3.01 3.21 2.76 0.04

외은지점 1.62 2.48 ∆0.29 0.18

보험회사 1.49 1.96 2.37 ∆0.09

그 외 ∆0.37 1.83 0.83 ∆0.14

주 : 업권별 스프레드>0인 영업일수와 스프레드≤0인 영업일수는 다음과 같음.

    국내은행: 1,631, 616, 국내은행(신탁): 1,803, 585, 자산운용사: 1,462, 926 

    국내증권사: 1,551, 828, 국내증권사(신탁): 1,767, 621
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<표 A2> 금리 스프레드 차이에 따른 매수업권별 거래량 분포 

(단위 : 건, 조원)

매수업권 

구분

거래건수 분포 거래금액 분포

스프레드

 > 0

스프레드

 ≤ 0

스프레드

 > 0

스프레드

 ≤ 0

국내은행 235 72 17.42 6.48

국내은행

(신탁)
811 829 60.01 62.13

자산운용사 2,061 2,128 49.15 54.24

국내증권사 106 116 3.95 4.64

국내증권사

(신탁)
85 75 3.80 3.47

그 외 170 163 10.05 11.76

주 : 업권별 스프레드>0인 영업일수와 스프레드≤0인 영업일수는 다음과 같음.

    국내은행: 1,631, 616, 국내은행(신탁): 1,803, 585, 자산운용사: 1,462, 926 

    국내증권사: 1,551, 828, 국내증권사(신탁): 1,767, 621

2 국내은행 지준마감일 거래량

 본고의 전체 표본기간에서 은행의 지준마감일은 총 114거래일이 존재하며, 지

준마감일과 지준마감일 직전 영업일에 국내은행이 KOFR 적격 기초거래에 해당하

는 RP매수에 참여한 거래일수, 거래량, 체결금리는 다음과 같다. 지준마감일 중 

국내은행의 RP매수 거래가 존재하는 영업일 수는 50일이며, 지준마감일 직전 영

업일 중에서는 37일이다. 지준마감일과 지준마감일 직전영업일에 국내은행의 영업

일 평균 RP매수거래 건수는 약 3건, 평균 거래금액은 약 0.2조원에 불과하여 거

래량이 매우 미미한 것으로 파악된다. 또한 이 기간의 국내은행 RP매수거래의 평

균 금리스프레드는(산술평균) 약 0.05bp로 非지준일의 국내은행 RP매수거래 금리

스프레드에 비해 매우 낮다.
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This study analyzes the driving factors of the volatility of Korea’s 

repo rates - a long-standing issue raised by market participants – 

using daily transaction data from the domestic OTC inter-instititional 

repo market. Following regulatory reforms in the 2010s that reshaped 

the short-term money market around repos, the repo market has 

expanded rapidly each year, and now plays an increasingly pivotal role 

as the market underpinning KOFR, Korea’s Risk-Free Reference Rate 

(RFR). 

First, the study examines the characteristics of repo rates as well 

as dispersion across different buyer/seller sectors. Next, the impact of 

shifts in relative trading shares of different sectors on fluctuations of 

KOFR is analyzed. The study then investigates the dynamics of repo 

rates around reserve-maintenance dates as well as month-end, 

quarter-end, and year-end dates, all of which are events known to 

tighten liquidty-supply conditions in the Korea’s repo market. Finally, 

the study analyzes the repo-rate behaviour during times of repo 

market stress, focusing on the effects of the aforementioned volatility 

factors. 

The results show that even for the same type of KOFR-eligible 

transactions defined as overnight and collateralized by Korea Treasury 

Bonds or Monetary Stabilization Bonds, the rates exhibit substantial 

dispersion arising from credit-risk premia of different sectors, and 

various technical supply-side frcitions amplify the volatility of these 

rates. The findings shed light on ongoing discussions about introducing 

measures to enhance Korea’s repo market stability, and in particular 

make a case for the adoption of a central counterparty (CCP).
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2011-01 금융회사의 바람직한 리스크 지배구조에 관한 연구, 2011.1./구정한·이시연

2010-01 보험사의 녹색경영 현황 및 발전 과제, 2010.10./이석호·구정한

▷ KIF 금융조사리포트

2021-02 새로운 지급수단 출현과 결제방식의 변화가 국제금융시스템에 미치는 영향, 

2021.3./김정한·이윤석

2021-01 국내외 ESG 투자 현황 및 건전한 투자 생태계 조성을 위한 시사점, 2021.3./ 

이시연

2020-01 빅테크의 금융업 진출영향과 시사점 : 아마존의 사례를 중심으로, 2020.10./ 

김자봉·이대기

2019-01 베트남의 금융개혁과 금융시스템 현황 및 시사점, 2019.12./이병윤·박해식

2016-01 금융이해력과 금융교육에 대한 해외 연구 및 사례, 2016.11./김정한

▷ KIF 금융리포트

• 대부업 최고금리 인하에 따른 대부시장 저신용자 배제 규모의 추정 및 시사점, 2018.3./이수진

• 국내은행의 영업점 성과평가 방향성에 관한 연구 -KPI 개선을 중심으로-, 2018.2./김우진 ·이대기

• 국내 금융소비자의 금융이해력에 대한 실증분석과 금융교육 정책과제, 2017.12./김자봉·김정한

• 글로벌 인프라 투자 환경의 변화와 국내 금융사의 대응 과제, 2017.7./지만수·이윤석

• 금융권 미청구자산 관리제도의 개선방안, 2017.3./이순호·이재연

• 글로벌 금융규제 개혁 동향과 과제 -바람직한 금융규제 체계의 모색-, 2017.1./김동환

• 해외 인터넷전문은행의 사례 분석과 시사점, 2016.10./서병호·이수진·이윤석

• 글로벌 금융위기 이후 환경변화와 국내 증권업의 발전방향에 관한 연구. 2015.12./강종만

• 부동산금융시장의 현황 및 과제 - 지분형 부동산증권화 및 NPL시장 등을 중심으로. 2015.9./ 

김동환

• 우리나라 은행산업의 구조평가와 시사점, 2015.6./김우진

• 2014 국제금융시장의 동향과 구조변화 : 주간금융브리프(국제금융이슈컬렉션) 2014, 2015.01./ KIF

• 북한 은행시스템의 변화와 체제전환에 관한 연구 : 통일금융에의 시사점을 중심으로, 2014.12./ 

안형익·박해식

• 한국금융산업발전사(1990~2010년을 중심으로), 2014.12./KIF

• 한국 통화정책의 유효성 연구, 2014.6./강명헌·이혜란



• 금융지주회사의 CEO 리스크와 지배구조 개선방안, 2013.11./김동원·노형식

• 금융기법에 대한 특허권 인정제도의 현황과 과제, 2013.8./이순호

• 중소기업금융의 발전과제, 2013.6./손상호·김동환

• 국내 단기금융시장의 발전과 향후 과제-단기지표금리 개선과제를 중심으로, 2013.3./김영도

• 가계부채 백서, 2013.3./KIF

※ 홈페이지(www.kif.re.kr)를 참조하시면, 한국금융연구원의 모든 발간물을 보다 상세하게 

이용하실 수 있습니다.



김 남 종 
(金 南 宗)

약력

․ 연세대학교 (경영학 학사)

․ Carnegie Mellon University (재무학 박사)

․ 현) 한국금융연구원 자본시장연구실 연구위원

․ 현) 예탁결제원 중요지표 관리위원회 관리위원

주요 논저

․ “예대율 규제의 거시건전성 효과와 시사점: 대출의 경기순응성 완화효과에 대한 분석을 중심으로”, KIF 연구보고서, 2018

․ “금융거래지표 규제에 대한 국제적 논의와 대응과제(송민규 공저)”, KIF 금융VIP 시리즈, 2019

․ “국내 외환시장 개입의 유효성 검증: 사건연구를 중심으로(박해식 공저)”, KIF 연구보고서, 2020

․ “국내 스팩(SPAC)의 성과 분석과 시사점(박해식 공저)”, KIF 연구보고서, 2022
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