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1     중앙은행의 공개시장운영 제도는 효율적인 통화정책 운영을 뒷

받침하기 위해 각 나라의 금융·경제 여건 변화에 맞추어 다양

한 방식으로 발전해 왔다. 주요 선진국 중앙은행은 글로벌 금융

위기 등에 대응하여 비전통적 통화정책 수단을 도입하면서 대

부분 금리하한체계로 전환하였는데, 앞으로도 이를 보완하면서 

유지해 나갈 것으로 보인다. 이와 달리 한국은행은 위기 상황에

서도 금리상하한체계를 유지하면서 큰 폭의 기준금리 인하로 대

응하였으며, 이후 금리상하한체계의 유효성을 높이기 위한 노

력을 강화하고 있다. 본고에서는 그간 한국은행 공개시장운영

의 성과를 평가해 보고 향후 발전 방향을 모색해 보았다.

2     한국은행은 실효성, 효율성, 상호성이라는 세 가지 일반원칙을 

견지하며 공개시장운영 업무를 수행해 왔다. 즉 공개시장운영

을 통해 ① 통화정책 파급경로의 출발점인 익일물 콜금리가 기

준금리를 크게 벗어나지 않도록 효과적으로 관리하고, ② 시장

에 대한 과도한 개입을 지양하면서 금융리스크를 관리하는 한

편, ③ 시장과 상호 작용 함으로써 우리나라 금융시장의 안정적

인 발전에도 기여하고자 하였다.

3     그동안 한국은행은 통화안정증권, RP매매 등 다양한 수단을 활

용하여 본원통화의 양을 조절함으로써 콜금리를 안정적으로 관

리해 왔다. 한편 시장불안이 금융시장 전반으로 확산될 우려가 

있을 경우에는 적극적인 시장안정화 조치를 통해 시장기능의 빠

른 회복을 지원하기도 하였다.

4     현재 한국은행의 공개시장운영은 다양한 금융·경제 여건 변화

에 직면해 있다. 경제규모 확대에 따라 본원통화 수요가 증가하

는 가운데 국외부문으로부터의 유동성 공급은 정체되고 있다. 

이와 함께 비은행금융기관이 전체 금융거래에서 차지하는 비중

이 지속적으로 상승하면서 금융시장의 변동성이 확대될 가능성

이 커지고 있으며, 금융의 디지털화로 인한 대규모 예금인출 가

능성 증가 및 새로운 지급결제수단의 등장으로 지급준비금 수요

의 불확실성이 증대될 것으로 예상된다.

5     이러한 여건 변화에 대응하여 한국은행은 그동안 통화정책의 파

급경로 및 시장기능의 원활한 작동에 기여해 온 금리상하한체계

를 안정적으로 운용하면서 제도 개선 노력을 지속해 나갈 계획

이다. 특히 경제 내 본원통화 수요가 적정 수준에서 충족될 수 

있도록 정례적인 RP매입 등 수요 기반의 탄력적인 유동성 공급 

방안을 적극 모색해 나갈 예정이다. 한편 통화안정증권은 기조

적 유동성 흡수를 위한 효과적인 수단일 뿐만 아니라 유동성과 

안정성이 높은 무위험채권으로서 그 역할이 크다는 점을 종합적

으로 고려하여 발전적인 활용 방안을 강구해 나갈 것이다.
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Ⅰ. 서론

중앙은행의 공개시장운영 제도는 효율적인 

통화정책 운영을 뒷받침하기 위해 각 나라의 금

융·경제 여건 변화에 맞추어 다양한 방식으로 

발전해 왔다. 예를 들어 2008년 글로벌 금융

위기GFC; Global Financial Crisis를 극복하는 과정에

서 주요 기축통화국은 금리를 제로 하한ZLB; Zero 

Lower Bound까지 인하하고, 대규모 자산매입을 

포함한 양적완화QE; Quantitative Easing를 실시하였

다. 이에 맞추어 통화정책 운영체계도 기존의 

금리상하한체계Corridor system에서 대부분 금리

하한체계Floor system로 전환1)하였다. 반면 우리

나라는 기본적으로 금리정책을 통한 대응 여

력이 있었던 데다 비기축통화국으로서 대규모 

자산매입 등에 신중할 수밖에 없었기 때문에 

금리상하한체계를 유지하면서 기준금리를 상

당폭 낮추는(5.25%→2.00%) 방식으로 대처

하였다.

공개시장운영 제도 개선을 위한 최근의 움

직임도 다양하게 나타나고 있다. 다수의 선진

국 중앙은행은 GFC를 계기로 채택한 금리하

한체계를 유지하면서 위기 대응 과정에서 늘

어난 보유자산의 규모를 축소하는 양적긴축QT; 

Quantitative Tightening을 추진하고 있다. 이 과정에

서 유럽중앙은행ECB 등은 유동성 감소 및 금융

안정 리스크 증대 가능성에 대응하여 추가적인 

지급준비금 공급 수단 확충 방안을 모색2)하고 

있다. 이와 달리 금리상하한체계를 유지하고 

있는 한국은행은 상설대출제도인 자금조정대

출의 금리를 인하하고 적격담보 범위를 넓히는 

한편(2023년 7월), 공개시장운영 대상기관 범

위를 자산운용사 및 비은행예금취급기관으로 

확대(2024년 2월)하는 등 제도 운용의 효율성

을 제고하기 위한 노력을 강화하였다.

이처럼 각국 중앙은행은 빠르게 변화하는 통

화정책 여건에 맞추어 공개시장운영의 유효성

을 높여 나가기 위해 관련 제도를 끊임없이 보

완 및 발전시켜 왔으며, 앞으로도 이러한 노력

은 계속 이어질 것으로 예상된다. 이에 본 보고

서에서는 한국은행이 1998년 금리 중심 통

화정책 운영방식으로 전환한 이후의 공개시

장운영 성과를 일반원칙에 입각하여 평가해 

보고, 이를 토대로 변화된 통화정책 여건 아

래에서 앞으로 나아가야 할 방향을 제시해 보

고자 한다.

본 보고서의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 

공개시장운영의 역할을 소개하고 한국은행이 

공개시장운영 과정에서 견지해 온 일반원칙을 

명확히 밝힌다. 3장에서는 그간의 공개시장운

영의 경험을 정리하고 그 성과를 평가한다. 4

장에서는 앞으로 예상되는 여건 변화를 살펴보

고, 5장에서는 이에 대응한 향후 공개시장운

영 수행 방향 및 과제를 제시한다.

1) 금리상하한체계 및 금리하한체계의 정의는 <참고 1> ‘통화정책 운영체계의 유형’에서 자세히 설명하고 있다.

2) “Changes to the operational framework for implementing monetary policy”, 2024.3.13일
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Ⅱ. 공개시장운영의 역할 및 일반원칙

1. 공개시장운영의 역할

공개시장운영은 중앙은행의 가장 대표적인 

통화정책 수단3)이다. 단어에서 유추할 수 있듯

이, 공개시장운영Open Market Operation은 중앙은행

이 금융시장과 같이 누구나 참여할 수 있는 공

개된 시장Open Market에서 은행, 증권사 등 시장

참여자와 국채와 같은 증권의 매매, 채권의 발

행, 예금의 예치 등의 거래를 수행Operation하는 

것을 말한다. 중앙은행은 이러한 공개된 금융

시장에서의 거래를 통해 시장에 유통되는 본원

통화(=지급준비금+화폐발행액)의 양이나 초

단기시장금리에 영향을 주고, 이러한 영향이 

전체 금융시장으로 파급되면서 전반적인 금융 

여건이 변화하게 된다.

공개시장운영의 가장 기본적인 역할은 초단

기시장금리를 정책금리 수준에서 크게 벗어나

지 않도록 하는 것이다. 중앙은행은 공개시장

운영을 통해 금융기관이 중앙은행 당좌계좌에 

예치한 지급준비금의 총액을 변화시킬 수 있

다. 이처럼 지급준비금의 전체 규모가 조정되

면 개별 금융기관은 초단기금융시장인 지급준

비금시장(지준시장)에서 부족한 자금을 조달하

거나 남는 자금을 운용한다. 중앙은행은 이와 

같이 지급준비금 총액을 조정하여 금융기관의 

조달·운용 과정에 영향을 미침으로써 초단기

시장금리가 정책금리 수준에서 형성되도록 유

도하는 역할을 하고 있다.

또한 중앙은행은 공개시장운영을 통해 금융

기관 간 결제유동성을 적정 수준으로 유지하여 

원활한 지급결제를 뒷받침한다. 금융기관 간 

자금대차, 증권·외환 매매 등 거래에 따른 결

제는 각 금융기관의 중앙은행 당좌계좌 간 정

산을 통해 최종 완결된다. 이때 당좌계좌 잔

액, 즉 지급준비금의 총규모가 적절한 수준에

서 유지되지 않으면 금융기관 간 원활한 결제

가 어려워지면서 금융시스템 전반의 결제리스

크가 증대될 수 있다. 따라서 중앙은행은 지급

결제시스템의 원활한 작동을 위해 공개시장운

영을 통해 지급결제에 필요한 유동성을 충분한 

수준으로 관리하고 있다.

마지막으로 공개시장운영은 금융불안 시 시

장안정화 수단으로 활용4)된다. 예상치 못한 충

격으로 금융시장에서 가격변수의 변동성이 크

게 확대되고 불안심리가 금융시장 전반으로 

확산될 우려가 있는 경우, 중앙은행은 이에 대

응하여 적극적인 시장안정화 조치를 시행한

다. 중앙은행은 공개시장운영을 통해 신속하

게 유동성을 공급하여 시장금리의 급변동을 

제어하고 금융기관 간 원활한 자금순환을 도

움으로써 시장의 불안심리 확산과 위기 발생

을 방지한다.

3)   글로벌 금융위기 이전의 공개시장운영은 주로 초단기시장금리를 정책금리 수준으로 유지함으로써 통화정책의 원활한 파급을 유도하는 것을 목표로 하였

다(좁은 의미의 공개시장운영). 그러나 글로벌 금융위기 이후 주요국 중앙은행은 공개시장운영을 금융시스템 전체에 유동성을 공급하거나 중장기 시장금

리에까지 영향을 미치는 수단으로 활용하기도 하였다(넓은 의미의 공개시장운영). 본 보고서에서는 한국은행이 양적완화와 같은 비전통적 통화정책을 시

행하지 않았다는 점을 고려하여 좁은 의미의 공개시장운영을 중심으로 다루되, 시장안정화 조치 경험 등을 고려하여 넓은 의미의 공개시장운영에 대한 

논의도 일부 포함하였다.

4)   중앙은행은 전통적으로 대규모 예금인출 사태에 대응하여 개별 금융기관에 유동성을 공급하는 최종대부자(lender of last resort) 역할을 수행해 왔다. 

그러나 최근 도매금융시장을 통한 금융기관의 자금조달 및 운용 증가, 파생금융상품 규모 확대 등으로 금융기관 간 거래 규모가 크게 늘어나고 그 구조도 

복잡해지면서 금융시장의 복원력이 더욱 중요해졌다. 이에 개별 금융기관뿐 아니라 금융시장 전반을 대상으로 한 적극적인 유동성 공급의 중요성도 부각

되면서 중앙은행은 최종시장조성자(market maker of last resort)로서 역할도 수행하게 되었다.



제 2025-11호

4 한국은행

2. 한국은행 공개시장운영의 일반원칙5)

한국은행은 실효성Effectiveness, 효율성Efficiency, 

상호성Reciprocity이라는 공개시장운영의 세 가지 

일반원칙을 설정하고, 이에 부합하도록 공개

시장운영을 실시해 오고 있다.

①   실효성: 공개시장운영은 통화정책 결정이 금

융시장을 통해 국민경제 전체로 효과적으로 

파급되도록 시행되어야 한다.

우리나라의 공개시장운영은 통화정책 파급경

로의 출발점인 익일물 콜금리가 기준금리를 크

게 벗어나지 않도록 효과적으로 관리하는 것을 

중요 원칙으로 한다. 한국은행은 공개시장운영

을 통해 지급준비금6) 공급 규모를 조절함으로

써 익일물 콜금리가 기준금리 수준에서 안정

적으로 변동하도록 관리한다. 콜금리의 변화

는 여타 단기시장금리, 장단기 채권금리 및 은

행 여수신금리 등으로 파급되기 때문에 콜금리

가 기준금리 수준과 크게 괴리될 경우 여타 시

장금리도 정책 의도와 다르게 움직일 수 있다. 

따라서 기준금리 조정의 효과가 금융시장과 실

물부문으로 원활히 전달되기 위해서는 공개시

장운영을 통해 콜금리를 적절한 수준으로 관리

하는 것이 매우 중요하다.

한국은행은 지준시장의 가격 및 물량 조절을 

통해 공개시장운영의 실효성을 확보한다. 한국

은행은 금융통화위원회에서 결정된 기준금리

에 맞추어 매주 정례적인 유동성 조절 거래7)를 

실시하는데, 이는 초단기시장금리를 기준금리 

수준에서 관리하고자 하는 의지를 표명하고 기

준금리가 금융기관 간 거래의 준거금리로 기능

하도록 유도하는 역할을 한다. 또한 지급준비

금 공급 규모를 수요8)에 맞추어 조절9)함으로

써 자금시장의 수급 균형을 도모하고 이를 통

해 콜금리가 기준금리 부근에서 형성되도록 관

리한다.

②   효율성: 공개시장운영은 시장에 대한 개입이 

과도해지지 않도록 유의하면서 효율적으로 

집행되어야 한다.

효율적인 공개시장운영은 금융시장의 가격

발견 기능 유지와 금융리스크 관리 측면에서 

매우 중요하다. 중앙은행과 금융기관 간 지나

치게 빈번한 또는 과도한 규모의 거래는 금융

기관 상호 간 거래를 구축하고 금융시장 내 가

격변수를 왜곡시킬 수 있다. 중앙은행에 대

한 의존도가 심화되면 도덕적 해이가 발생하

고 금융기관의 위험추구 성향도 높아지면서 

금융시장의 리스크가 누적될 우려도 있다.  

5)   한국은행은 본 보고서를 통해 그동안 공개시장운영 과정에서 견지해 온 일반원칙을 명확히 밝히고자 한다. ECB, 호주중앙은행 등 주요국 중앙은행들도 

총재 연설문이나 공개시장운영 제도 설명자료 등을 통해 공개시장운영의 원칙을 대외적으로 공식화하고 있다.

6)   본원통화는 민간 화폐수요와 지급준비금으로 구성되는데, 이 중 지급준비금은 은행들이 한국은행 당좌계좌에 예치한 금액을 의미한다. 좁은 의미의 지급

준비금은 법정 지급준비 의무 준수를 위해 예치한 금액에 한정되나, 일반적으로는 당좌계좌에 예치한 금액 전체를 지칭한다. 한편 시장참여자들은 공개

시장운영을 통한 지급준비금의 공급 또는 흡수를 통상적으로 유동성 공급 또는 흡수라고 표현하며, 이를 감안하여 본 보고서에서는 ‘유동성’과 ‘지급준비

금’을 동일한 의미로 사용하였다.

7)   한국은행은 유동성 조절을 위해 매주 목요일 7일물 RP매각 거래를 정례적으로 실시하는데, 이때 금융통화위원회에서 결정한 기준금리를 고정 매각금리

로 활용한다.

8) 법정 필요지급준비금에 일부 은행의 초과지급준비금 수요를 더한 값으로 정의된다.

9)   우리나라와 같이 금리상하한체계를 운영하는 중앙은행은 초단기시장금리 관리를 위해 지급준비금의 공급과 수요를 일치시켜야 한다. 따라서 초단기시장

금리를 결정할 수는 있지만(Price-setter) 지급준비금 공급 규모는 임의로 결정할 수 없다(Quantity-taker). 한편 금리하한체계를 운영하는 중앙은

행은 지급준비금을 충분한 수준으로 공급하면서 초단기시장금리의 하방압력에 대해서는 지급준비금에 대한 이자 지급 등 공급량 이외의 수단을 활용하여 

대응한다. 이를 통해 지급준비금 공급 규모와 지준시장의 금리를 독립적으로 결정(divorcing the quantity from the rate)할 수 있다. 
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따라서 공개시장운영은 과도한 시장개입이 비

효율성을 초래할 가능성에 유의하면서 수행되

어야 한다.

시장개입 최소화는 중앙은행 손실 발생 위험

을 줄이는 차원에서도 중요하다. 중앙은행의 

대차대조표 규모가 지나치게 커지면 보유자산 

가치의 변동성이 확대되고 통화관리비용이 증

가할 수 있다. 예를 들어 중앙은행의 증권 보

유 규모가 커지면 금리 상승에 따른 손실 위험

이 크게 확대될 수 있으며, 자산매입을 위해 

공급된 유동성을 흡수하는 과정에서 이자 비용

도 크게 늘어난다. 따라서 중앙은행은 공개시

장운영 규모가 과도하게 확대되어 손실 위험이 

축적되지 않도록 유의해야 한다.

③   상호성: 공개시장운영은 정책수행의 기반이 

되는 금융시장과의 상호 작용을 통해 시장의 

안정적인 발전을 촉진해야 한다.

공개시장운영의 성공적인 수행을 위한 기반

으로서 금융시장의 발전은 매우 중요한 요소

다. 금융시장이 발전하여 효율적으로 작동되

어야만 공개시장운영이 원활히 이루어질 수 있

고, 통화정책 수행의 결과 또한 금융시장 전체

에 효과적으로 파급될 수 있다. 아울러 금융시

장이 발전할수록 중앙은행은 가격 및 물량 변

수와 같은 정보를 좀 더 정확하고 풍부하게 수

집·분석하여 통화정책의 수립과 집행에 활용

할 수 있다. 따라서 중앙은행의 공개시장운영

은 금융시장을 매개로 활용하는 데 그치지 않

고 금융시장의 발전을 도모하는 방향으로 수행

되어야 한다.

금융시장과의 원활한 상호 작용을 위해서는 

공개시장운영 제도가 시장친화적으로 설계되고 

운영되어야 한다. 시장 여건에 맞지 않는 방식

의 공개시장운영은 정책목표 달성에 장애 요

소로 작용할 수 있고, 더 나아가 시장 왜곡을 

초래할 우려도 있다. 이러한 점에서 중앙은행

은 금융시장 구조 변화 등을 반영하여 공개시

장운영 제도를 지속적으로 보완·개선해 나가

야 한다.

또한 중앙은행은 금융불안 시 공개시장운영

을 시장안정화 수단으로 활용하여 시장기능을 

신속하게 회복시켜야 한다. 금융시장의 자금중

개 기능이 훼손되면 이를 복원하는 데 많은 노

력과 비용이 소요되는 만큼, 금융불안 발생 우

려 시 중앙은행은 신속하고 적극적인 공개시장

운영을 통해 시중 자금흐름을 개선하고 시장불

안이 확산되지 않도록 하여야 한다. 이와 함께 

불안이 진정되면 공개시장운영의 실효성이 저

하되지 않도록 시장안정을 위해 추가로 공급된 

유동성을 적기에 환수10)하여야 한다. 이 과정

에서 중앙은행의 지원 없이도 유동성이 금융시

스템 자체에서 원활히 순환될 수 있다는 기대

를 형성하고 시장참여자들의 보수적인 자금운

용 행태를 완화해 나가야 한다.

10)   시장안정화 조치를 통해 지급준비금 공급이 증가하면 초단기시장금리는 하락 압력을 받게 된다. 이를 정책금리 수준으로 유도하기 위해서는 공급된 유

동성을 환수하여 지급준비금 수급의 균형을 회복해야 한다. 이는 공개시장운영의 실효성 유지를 위해 필수적인 과정이다. 한편 공급된 유동성이 환수되

면 시장안정화 조치의 효과가 사라지는 것이 아니냐는 의문이 생길 수 있다. 하지만 필요한 부문에 지급준비금을 공급하고 남는 부문에서는 이를 흡수

함으로써 시장 내 특정 부분의 자금경색 해소와 시장의 유동성 총량 관리라는 두 가지 목표를 효과적으로 달성할 수 있다.
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Ⅲ. 한국은행 공개시장운영의 주요 특징

한국은행은 1990년대 중반까지 통화량목표

제를 유지하면서 주로 지준율 조정 등을 통한 

본원통화 공급량의 관리11)에 초점을 맞추어 통

화정책을 운용하였다. 이후 직접금융시장 발

전 등으로 은행 중심의 금융 구조가 상대적으

로 약화되면서 통화수요의 불확실성이 증대되

고 통화량과 인플레이션 간의 관계 또한 불안

정해졌다. 이에 한국은행은 1998년 물가안정

목표제를 도입하고 금리 중심의 통화정책 운영

방식을 채택12)하게 되었다. 금리 중심의 통화

정책 운영방식하에서는 통화량 조절보다 단기

시장금리 관리의 중요성이 크기 때문에 시장원

리에 입각한 공개시장운영이 통화정책 수단으

로서 활발히 활용되기 시작하였다.

공개시장운영이 주요한 통화정책 수단으로 

자리 잡은 이후 한국은행은 통화정책 운영체계 

개편13)(2008년 3월), 통화안정증권 발행제도 

개선 및 발행만기 확대 등을 통해 공개시장운

영이 효율적이고 시장친화적으로 이루어질 수 

있도록 노력해 왔다.

금리 중심의 통화정책 운영방식 도입 이후 

한국은행 공개시장운영의 주요 특징은 ① 다양

한 수단을 활용한 유동성 흡수, ② 금리상하한

체계를 통한 콜금리의 안정적 관리, ③ 시장불

안에 대한 적극적인 대응 등으로 요약된다.

1. 다양한 수단을 활용한 유동성 흡수

한국은행은 여러 가지 수단을 다양하게 활용

하여 시중에 공급된 유동성을 흡수해 왔다. 한

국은행의 외환보유액 확충 및 과도한 환율 변

동성 완화 과정에서 원화(지급준비금)가 공급

되는데, 이는 민간 보유 현금통화와 함께 한국

은행의 부채로 축적된다. 이 과정에서 금융기

관이 보유한 지급준비금 규모가 필요지급준비

금14) 이상으로 늘어났고, 한국은행은 초단기

시장금리 관리를 위해 공개시장운영을 통해 이

를 흡수15)해 왔다. 흡수 수단으로는 시장 여

건, 수단별·만기별 효과 등을 고려하여 통화

안정증권 발행, RP매각, 통화안정계정 예치 

등을 적절히 조합하여 활용하였다.
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[그림 1] 한국은행 주요 자산 및 부채 추이

자료: 한국은행

11)   통화량목표제하에서의 통화정책은 최종목표인 물가안정을 달성하기 위해 통화량을 중간목표로, 지급준비금 총액을 운용목표로 설정하였다. 이에 따라 

통화량이 목표 범위에서 유지되도록 하는, 적정 수준의 지급준비금을 공급하는 방식으로 통화정책이 수행되었다.

12)   다만 한국은행은 물가안정목표제를 도입한 이후에도 2000년까지는 M3(총유동성) 증가율 목표를 함께 제시하는 등 통화량을 통화정책 중간목표로서 

여전히 활용하였다. 이후 2001년부터는 M3 증가율을 중간목표에서 감시지표로 전환했으며, 2003년부터는 M3 증가율의 감시범위도 설정하지 않으

면서 금리 중심의 통화정책으로 온전히 이행하였다.

13)   콜금리의 시장성 제고에 주안점을 둔 개편으로서, ‘한국은행 기준금리’ 개념 도입, RP매매 정례화, 자금조정대출 및 예금 도입 등의 조치가 시행되었다.

14)   한국은행법에 따라 은행은 보유예금의 일정 비율에 해당하는 금액을 지급준비금으로 일정기간 동안 보유해야 하는데, 은행들이 보유해야 하는 최저 수

준의 지급준비금을 필요지급준비금이라 한다.

15)   한국은행 대차대조표는 한국은행이 수행한 각종 정책의 결과로서 공급된 유동성과 이 중 일부를 흡수하기 위한 공개시장운영의 결과를 보여준다. 이에 

대해서는 <참고 2> ‘한국은행 대차대조표와 공개시장운영’에서 자세히 설명하고 있다.
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특히 통화안정증권을 유동성 흡수의 핵심 수

단으로 활용하였으며, 시장 상황 변동 시에는 

발행만기 조정 등을 통해 적절히 대응해 왔다. 

통화안정증권은 여타 공개시장운영 수단보다 

만기가 길어16) 정책효과가 장기간 지속되는 

특성이 있다. 이에 따라 한국은행은 이를 그

간 누적 공급된 유동성을 기조적으로 흡수하

는 수단으로 활용하고 있다.17) 통화안정증권 

만기물별 발행 규모도 채권시장 여건, 수급구

조 변화 등을 고려하여 탄력적으로 조절해 왔

는데, 특히 2021년부터는 3년물을 새롭게 발

행하는 등 더욱 다양화된 만기물을 적절히 활

용하고 있다.

또한 한국은행은 RP매각이나 통화안정계정 

예치 등 다양한 수단을 활용하여 공개시장운영

의 실효성을 제고하였다. RP매각이나 통화안

정계정 예치는 상대적으로 만기가 짧아18) 신

축적인 유동성 조절이 가능하다. 또한 통화안

정증권 발행 확대에 따른 유동성조절 비용 증

가 문제19)를 완화하고 금리상승기에 통화안정

증권 수요가 위축되는 상황에서도 실효성을 

확보할 수 있다는 장점이 있다. 한국은행의 공

개시장운영은 이와 같은 수단별 장점과 수단 

간 보완 관계를 종합적으로 고려하여 실시되

고 있다.
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[그림 2] 공개시장운영 수단별 규모1)

주: 1) 연중 평균잔액 기준

자료: 한국은행

한국은행의 일상적 공개시장운영은 실효성과 

함께 효율성과 상호성을 충족하는 방식으로 이

루어지고 있다. 통화안정증권 발행, 통화안정

계정 예치 등의 경쟁입찰 과정에서 결정된 낙

찰금리는 지준시장의 수급 상황을 실시간으로 

반영하는 중요한 시장 정보변수로서의 기능을 

지니고 있다. 또한 사전에 공개하고 있는 공개

시장운영 정례입찰 일정은 시장참여자들의 예

측가능성을 높이고 여타 시장에 대한 구축효과

를 최소화함으로써 금융기관 간 거래가 활성화

되는 데 기여하고 있다. 한편 한국은행은 단기

금융시장에서 RP 비중이 크지 않았을 때부터 

RP방식 거래를 적극 활용함으로써 단기금융

시장의 발전을 선도해 왔다.

아울러 한국은행은 금융시장 상황을 반영하여 

공개시장운영 제도를 시장친화적으로 개선20) 

하기 위해 지속적으로 노력해 왔다. 통화안정

증권의 유동성을 높이고 수요 기반을 확충하기 

16)   한국은행 「공개시장운영규정」상 통화안정증권은 14일물에서 3년물까지 총 14종이 발행 가능한데, 2024년 말 기준 할인채(91일물), 이표채(1·2·3

년물) 등 총 4종이 정례발행되고 있다. 이 중 2년물 이상이 전체 발행잔액의 87.5%(2년물 54.5%, 3년물 33.0%)를 차지하고 있다.

17)   우리나라처럼 국외부문으로부터 기조적으로 유동성이 공급되는 경우에는, 중앙은행(태국, 스위스 등)이 이를 흡수하기 위한 채무증서 발행을 통해 유동

성 공급 효과를 중화(sterilization)하는 정책을 시행하고 있다. 이에 대해서는 <참고 3> ‘주요국 중앙은행의 채무증서 발행’에서 자세히 설명하고 있다.

18)   RP매매와 통화안정계정 예치의 만기는 규정상 최장 91일로 제한되어 있으며, 실제로도 각각 7일물 및 28일물을 중심으로 운영되고 있다.

19)   일반적으로 만기가 짧을수록 금리가 낮으므로, 다른 조건이 동일하다면 RP매각이나 통화안정계정에 따른 유동성조절 비용은 통화안정증권 발행 비용

보다 적다.

20) 그간의 공개시장운영 제도 개선 노력에 대해서는 <참고 4> ‘공개시장운영 제도 주요 개선 이력’에서 자세히 설명하고 있다.
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위해 통합발행 및 중도환매 제도를 도입하였

고, 시장의 예측가능성 및 거래편의성 제고를 

위해 RP매각, 통화안정증권 발행21) 및 통화안

정계정 예치 등 공개시장운영 입찰을 정례화

하였다. 또한 통화안정계정22)을 금리 경쟁입

찰 방식의 시장친화적 기간부 예치제도로 새롭

게 정비하여 활용하고 있으며, 공개시장운영 

대상기관 선정 기준을 규정에 반영하여 대외에 

투명하게 공개하고 있다.

2.   금리상하한체계를 통한 콜금리의 효과적 

관리

한국은행은 금리상하한체계23),24)하에서 콜

금리를 기준금리 부근에서 안정적으로 관리하

고 있다. 한국은행이 1998년 금리 중심 통화

정책 운영방식을 채택한 이후 콜금리는 대체로 

기준금리를 크게 벗어나지 않는 수준에서 움직

여 왔다. 2000~2024년 기간 중 콜금리와 기

준금리 간 스프레드(절댓값 기준, 월평균)가 

25bp 이상 확대된 경우는 없었으며, 콜금리가 

자금조정대출 금리를 상회하거나 자금조정예

금 금리를 하회한 사례도 없었다.
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[그림 3] 기준금리 및 콜금리 추이

자료: 한국은행

금리상하한체계를 운영하고 있거나 운영 경

험이 있었던 주요국과 비교해도 우리나라 공개

시장운영의 실효성은 매우 양호한 것으로 평가

된다. 2000~2024년 중 콜금리와 기준금리 

간 스프레드의 평균값은 3.5bp에 불과한데, 

이는 여타 국가와 비교해 매우 낮은 수치이다. 

콜금리의 시장성 제고를 위해 한국은행 기준

금리 개념을 도입한 2008년 이후에도 적절한 

공개시장운영에 힘입어 동 스프레드는 오히려 

축소되었다. 특히 한국은행은 시장 자체의 중

개기능이 약화되는 것을 방지하기 위해 금리 

상·하한 폭을 상대적으로 넓게 운영25),26)하면

서도 초단기시장금리에 대한 통제력을 유지해 

21)   통화안정증권의 정례발행 종목과 일정은 정책 목적에 따라 변경되어 왔다. 2024년 말 기준 단기물인 91일물은 매주 월요일, 중장기물인 1, 2, 3년물

은 각각 매월 둘째 주, 첫째 주, 셋째 주 수요일에 정례발행되고 있다. 다만 2023년 5월에는 초단기시장금리의 하방압력에 대응하기 위해 2011년 12

월 이후 최초로 28일물이 발행되기도 하였다.

22)   당초 통화안정계정은 과잉유동성의 흡수를 위해 강제 예치 방식으로 1967년 처음으로 도입되었으나 크게 활용되지 않다가, 2010년 재정비된 이후 일

상적 유동성 조절 수단으로 활발하게 활용되고 있다.

23)   금리상하한체계는 지급준비금 규모를 은행들의 필요지급준비금 적립 의무 충족, 결제유동성 확보 등에 필요한 최소 수준(scarce)으로 유지하여 초단

기시장금리가 대기성 여신금리와 수신금리 사이에서 안정적으로 변동하도록 하는 통화정책 운영체계이다. 이를 위해 한국은행은 기준금리보다 높은 금

리로 자금을 상시 조달할 수 있는 자금조정대출과, 기준금리보다 낮은 금리로 자금을 상시 예치할 수 있는 자금조정예금을 운영하고 있다. 이에 자금조

정대출 및 예금에 적용되는 금리는 사실상 콜금리의 상·하한으로 기능한다.

24)   우리나라의 금리상하한체계는 1999년 이후 매월 콜금리 목표 수준을 설정하면서 초기 단계의 형태가 형성되었다. 그러나 엄밀한 의미의 금리상하한체

계는 2008년 3월 통화정책 운영체계 개편 시 대기성 여·수신제도인 자금조정대출 및 예금 제도가 신설되어 콜금리의 명시적인 상·하한이 형성되면

서 도입되었다고 볼 수 있다.

25)   금리상하한체계하에서 초단기시장금리는 상한과 하한 사이에서 움직이기 때문에, 이 폭을 좁게 유지할수록 초단기시장금리의 변동성이 낮아져 공개시

장운영의 실효성은 높아진다. 하지만 은행들이 중앙은행 대출 또는 예금을 이용할 유인, 즉 중앙은행에 대한 의존도가 높아져 공개시장운영의 효율성이 

저하되고 시장기능이 약화될 수 있다. 반대로 폭이 넓어지면 중앙은행 대출 또는 예금을 이용하는 데 따른 기회비용이 커져 효율성은 증진되나, 초단기

시장금리의 변동성이 확대되어 실효성이 약화될 수 있다. 따라서 중앙은행은 실효성과 효율성 간의 균형을 고려하여 금리상·하한 폭을 설정해야 한다. 

한국은행은 은행들이 단기금융시장을 통해 지급준비금 과부족을 자체 해소하도록 유도하기 위해 2008년 이후 오랜 기간 동안 금리상·하한 폭을 기준

금리±100bp로 비교적 넓게 운영해 왔다. 그러나 2023년 7월, 디지털 뱅크런 등에 대비하여 자금조정대출의 금융안정 기능을 강화하고 은행의 유동

성 접근성을 높이기 위해 해당 폭을 100bp에서 50bp로 축소하였다.
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왔다. 이러한 점에서 금리상하한체계를 기반

으로 한 한국은행의 공개시장운영은 실효성 측

면에서 우수한 성과를 거둔 것으로 평가된다.
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[그림 4] 주요국 정책금리 대비 초단기시장금리 스프레드1)

주: 1)   2000년 이후 국가별로 금리상하한체계를 채택한 시기 중 스프레드(절댓

값)의 평균

자료: 한국은행, 각국 중앙은행

금리상하한체계는 단기금융시장 발전의 초석

을 마련함으로써 상호성 증진에도 기여하였다. 

금리상하한체계에서는 지급준비금 보유에 따

른 기회비용이 크기27) 때문에, 필요지급준비

금 이상의 초과 자금을 보유한 금융기관은 초

단기 금융시장에서 이를 운용하려 한다. 이는 

단기금융시장에서의 거래를 촉진하였는데, 실

제로 초단기금융시장 내 거래 규모는 꾸준히 

성장하여 2024년 말 기준 2010년 말 대비 5배 

이상 증가한 226조 원 수준(잔액 기준)으로 확

대되었다.28) 이러한 초단기금융시장의 확대는 

CD, CP, 단기사채 등 여타 단기금융시장의 

지속적 성장에도 크게 기여하였다. 반면 금리

하한체계로 전환한 주요 선진국의 단기금융시

장은 무담보시장을 중심으로 대부분 상당히 위

축29)되는 모습을 보였다.
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[그림 5] 단기금융시장 규모 추이1),2)

주: 1) 잔액 기준

2) 채권시장은 국채, 지방채, 통화안정증권, 특수채, 회사채 기준

자료: 한국은행, 한국예탁결제원, 한국거래소

3. 시장불안에 대한 적극적인 대응

한국은행은 공개시장운영 대상기관으로부

터 입수한 정보 등을 토대로 금융시장을 상시  

모니터링하여 시장불안 요소를 사전에 포착 

26) 금리상하한체계를 운영하였던 시기 중 주요국 중앙은행의 금리상·하한 폭은 다음과 같다.

국가(괄호 안은 금리상하한체계 운영 시기)
대기성 여신금리

스프레드(A, bp)

대기성 수신금리

스프레드(B, bp)

금리상·하한 폭

(A+B, bp)

한국(2008~현재) 100 → 501) 100 → 501) 200 → 1001)

유로지역(1999~2008) 100 100 200

영국(2006~2009) 100 100 200

캐나다(1994~2020) 25 25 50

호주(1996~2020) 25 25 50

뉴질랜드(1999~2006) 25 25 50

스웨덴(1994~현재) 15 15 30

주: 1) 2023년 7월 자금조정대출 및 자금조정예금 금리 스프레드를 축소

27)   한국은행은 지급준비금에 대해 이자를 지급하지 않으며, 금리하한을 형성하는 자금조정예금 금리를 기준금리보다 상당폭 낮게 설정한다. 이로 인해 지

급준비금을 필요지급준비금 이상으로 보유한 은행들은 이를 단기금융시장을 통해 계속해서 다른 은행에 대여하려고 시도하게 된다. 이러한 현상을 ‘hot 

potato effect’라고 부른다.

28)   다만 초단기금융시장 성장 과정에서 RP시장 거래 잔액은 2010년 말 9.3조 원에서 2024년 말 208.7조 원으로 크게 확대된 반면 콜시장은 다소 축소

되었는데, 이는 2010년 이후 단기금융시장 개선을 위한 정부와 한국은행의 노력이 반영된 결과이다. 구체적으로는 콜시장을 은행 간 지준시장으로 전

환하고 금융기관 간 RP시장을 활성화시키기 위해 비은행금융기관의 콜시장 참가 제한을 기본으로 하되, 예외적으로 국고채PD 및 공개시장운영 대상

기관으로 선정된 증권사에 한하여 콜차입을 허용하고, 자산운용사의 경우 콜운용에 한하여 일정 한도 내에서 허용하고 있다.

29) 금리하한체계에서의 단기금융시장 위축에 대해서는 ‘Ⅴ-1. 금리상하한체계의 안정적 운용’에서 자세히 설명하고 있다.
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하고 필요시 적극적으로 소통해 왔다. 대내외 

충격으로 가격변수 또는 시중 자금흐름의 변동

성 확대 조짐이 나타날 때, 한국은행은 불안심

리의 확산을 차단하기 위해 시장과의 커뮤니케

이션을 강화해 왔다. 이는 위기 발생 가능성에 

대한 불안이 은행들의 보수적 자금 운용 행태를 

유발하여 실제 위기를 촉발하는 자기실현적 예

언 현상을 방지하기 위함이다. 이러한 노력에

도 단기금융시장의 불안 조짐이 지속되면, 한

국은행은 안전자산인 지급준비금에 대한 은행

들의 수요 증가에 대응하여 이를 여유롭게 공급

할 수 있도록 공개시장운영 규모를 조절한다.

[표 1] 시장불안 단계별 시장안정화 조치(예시)

[1]
단기금융시장 

자금수급 불안 조짐

[2]
단기금융시장 및

자본시장 불안 발생

[3]
금융시장 전반에
자금경색 발생

1.   시장 불안 

심리 확산  

차단 

(시장상황  

점검회의  

개최 등) 

2.   RP매각 및  

통화안정계정

예치 규모  

축소

3.   단기물  

RP매입 

(만기 7일  

내외)

1.   적극적인  

시장안정  

메시지 발표 

(구두개입 등)

2.   통화안정증권 

발행 규모  

축소

3.   통화안정증권 

중도환매  

규모 확대 및 

비정례 환매 

실시

4.   국고채 단순

매입

1.   중장기물 RP

매입 

(최장 91일, 

필요시 전액

공급방식 RP

매입)

2.   국고채 단순

매입 규모  

확대

3.   대상증권 및 

대상기관  

확대

한국은행은 불안심리가 시장 전반으로 확산

될 것으로 예상될 경우 적극적인 시장안정화 

조치를 시행하였다. 한국은행은 시장불안 정

도 및 양태에 따라 RP매입, 공개시장운영 대

상증권 및 대상기관 확대, 국고채 단순매입 

등 다양한 수단을 적절히 활용하여 대응해 왔

다. 이러한 한국은행의 시장안정화 조치30)는 

2008년 글로벌 금융위기, 2020년 코로나

19 위기, 2022년 PF 관련 시장불안 등의 시

기에 금융시장의 자금배분 기능을 조기에 회

복시켜 시장불안과 자금경색이 금융시스템 

전체로 확산되는 것을 방지하는 데 크게 기여

하였다.

우선 한국은행은 RP매입을 통해 은행, 증권

사 등 금융기관에 직접 유동성을 공급해 왔다. 

RP매입을 통해 공급된 유동성은 자금조달에 

어려움을 겪는 기관들에 마중물 역할을 할 뿐 

아니라 금융시장 전반의 거래 유동성 회복에도 

도움을 주었다. 일례로 코로나19 위기 시에는 

최초로 전액공급방식 RP매입31)을 시행하여 

각 기관이 필요한 유동성을 한도 제한 없이 공

급한 바 있는데, 이는 금융기관의 자금조달 여

건을 개선하고 시장금리를 안정시키는 데 크게 

기여한 것으로 평가된다. 특히 유동성을 필요

한 만큼 충분히 공급할 수 있다는 한국은행의 

의지를 시장에 전달함으로써 불안심리를 빠르

게 진정시키는 데 기여32)하였다.

이와 함께 한국은행은 필요시 공개시장운영에 

대한 금융기관의 접근성 제고를 통해 시장안정

화 조치가 좀 더 효율적으로 시행될 수 있도록 

30) 한국은행이 실시하였던 시장안정화 조치의 구체적인 내용은 <참고 5> ‘과거 위기 시 공개시장운영을 통한 시장안정화 조치’에서 자세히 설명하고 있다.

31) RP매입(91일 만기)을 통해 일정 금리로 시장 유동성 수요 전액을 무제한으로 공급하는 제도이다.

32)   또한 RP매매 대상기관이 자금을 긴급하게 확보할 필요가 있을 때 보유 유가증권을 대량 매각(fire sale)하는 대신 해당 증권을 활용하여 한국은행으로

부터 유동성을 직접 조달할 수 있다는 점에서 채권시장의 변동성 확대를 방지하는 효과를 가져오기도 한다.
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공개시장운영 대상증권33)과 대상기관을 일시적

으로 확대하였다. 대상증권 확대는 유동성 공

급 여력을 확충하는 동시에 해당 증권의 수요

를 증대시켜 채권시장 내 원활한 자금순환을 

유도하였다. 또한 대상기관 확대는 직접적인 

유동성 공급 대상을 넓혀 보다 신속하게 시장

을 안정시킬 수 있는 여건을 조성하였다.

단기금융시장의 불안이 채권시장 등 여타 금

융시장으로 번져 가격변수의 변동성이 크게 확

대되면 한국은행은 국고채 단순매입34)을 실시

하기도 하였다. 이는 RP매입과 다르게 매입 

채권의 만기 시까지 유동성이 장기적으로 공

급된다는 점에서 매우 강력한 효과를 지닌다. 

또한 국고채 단순매입은 해당 국고채 금리에 

직접적인 영향을 미칠 뿐만 아니라 한국은행

의 금리 변동성 완화 의지를 보여 주는 시그널 

역할을 하였다. 실제로 시장금리가 일시적으

로 급등할 때 시행하였던 단순매입은 금리를 

빠르게 하향 안정화하는 데 기여한 것으로 평

가된다.

이러한 시장안정화 조치의 궁극적 목적은 금

융시장의 기능이 원활히 작동하도록 회복을 돕

는 것이며, 한국은행은 시장이 안정을 되찾으면 

이러한 조치를 빠르게 정상화하고 일상적인 유

동성조절 체계로 복귀하였다. 이는 해당 조치

에 대한 금융기관의 의존이 고착화되어 시장의 

자체적인 자금중개 기능이 취약해지는 것을 방

지하기 위함이다.

Ⅳ. 최근 공개시장운영의 여건 변화

1. 유동성조절 필요 규모 감소세

먼저 한국은행이 공개시장운영을 통해 흡수해

야 할 초과지급준비금의 규모가 기조적으로 감

소하고 있다. 콜금리를 기준금리 수준에서 관리

하기 위한 유동성 흡수 규모가 2016년 이후 지

속적으로 축소되고 있는데, 이는 경제규모 확

대로 본원통화 수요, 즉 현금통화 및 필요지급

준비금이 지속 증가하는 데 반해 국외부문을 통

한 유동성 공급은 정체되고 있기 때문이다.
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[그림 6] 유동성조절 필요 규모 증감 및 요인별 기여도

자료: 한국은행

(국외부문을 통한 유동성 공급의 정체)

근래 들어 국외부문을 통한 기조적 유동성 공

급이 정체되고 있다. 2016년 이후 경상수지 

흑자 폭이 추세적으로 하락하고 있으며 거주

자의 해외증권투자가 주식을 중심으로 급격히  

33)   「한국은행법」 제68조는 한국은행이 매매할 수 있는 유가증권을 자유롭게 유통되고 발행조건이 완전히 이행되는 것으로 한정하고 있다. 이에 따라 공개

시장운영 대상증권은 국채, 정부보증채, 통화안정증권 등 제한적으로 운영되고 있다. 다만 금융불안 확산 시 유동성 공급 경로를 확충할 필요가 있을 

경우 한국은행은 일시적으로 대상증권의 범위를 확대하기도 한다. 실제로 한국은행은 2024년 12월 4일 시장안정화 조치의 일환으로 RP매매 대상증

권에 은행채, 특수은행채, 공공기관 발행채권 등을 추가한 바 있다.

34)   한국은행은 국고채 단순매입 시 이를 유통시장에서 매입하는 것을 원칙으로 하고 있다. 이는 한국은행이 국채를 직접 인수할 경우 정부부채의 화폐화에 

대한 우려를 낳아 재정건전성에 대한 신뢰도 저하, 중앙은행 신뢰 훼손, 대외 신인도 하락 등 부정적 영향이 발생할 수 있기 때문이다. 이에 미국, 유로

지역 등 주요국에서도 중앙은행의 국채 직접 인수를 법으로 금지하고 있다.
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증가하고 있다. 이에 따라 국외부문을 통한 시

중 유동성, 즉 지급준비금 공급의 증가세도 둔

화35)되었다. 이러한 구조적인 변화로 인해 기

조적 유동성 흡수 수단인 통화안정증권의 발행

잔액도 빠르게 줄어들고 있다.

(경제규모 확대에 따른 본원통화 수요의 꾸준한 

증가)

민간 화폐수요 증가36)로 유동성조절 필요 규

모가 감소하고 있다. 금융기관을 통해 민간 부

문에 현금통화가 발행(공급)되면 해당 금융기관

이 보유한 지급준비금이 감소하므로, 민간 보

유 현금통화의 증가는 금융기관에 대한 지급준

비금 공급을 실질적으로 감소시킨다. 최근 경제

규모 확대 등으로 민간 화폐수요가 꾸준히 확대

되고 있는데, 특히 2009년 5만원권 발행 시작 

이후 민간 보유 현금통화 잔액은 연평균 10%

대의 증가세를 보이고 있다. 이에 따라 2000년

대 초 20조 원 정도였던 민간 보유 현금통화 잔

액은 2024년 말 193조 원 규모로 늘어났다.

예금 규모 확대로 필요지급준비금 규모도 증가

하고 있다. 필요지급준비금은 은행들의 원화예

금 잔액에 예금 종류별 지급준비율을 곱하여 산

출되므로, 예금 규모 확대는 필요지급준비금 증

가로 이어진다.37) 실제로 필요지급준비금 규모

는 원화예금의 증가 추세를 반영하여 꾸준히 확

대되고 있다. 지급준비금 수요의 대부분을 차

지하는 필요지급준비금의 증가는 한국은행이 

흡수해야 할 초과유동성의 감소로 직결된다.

2. 비은행금융기관의 영향력 확대

비은행 부문이 국내 금융시장에서 차지하

는 비중이 지속적으로 높아지고 있다.38) 2010

년 이후 지속된 비은행금융기관의 급속한 자

산 증가39)로 전체 금융권 총자산에서 비은행

금융기관이 차지하는 비중이 2023년 말 기준 

59.5%에 육박하는 수준으로 높아졌다. 이는 

금융시장의 심도를 높이는 긍정적인 효과가 있

으나, 다른 한편으로는 리스크 관리에 상대적

으로 취약한 비은행 부문의 성장으로 금융시장

의 잠재적 위험이 확대될 수 있는 부정적인 측

면도 존재한다.
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[그림 7] 은행 및 비은행금융기관 자산 규모

자료: 금융기관 업무보고서

35)   외환시장 안정을 위한 한국은행과 국민연금 간 외환스왑도 지급준비금 공급을 축소시키는 요인으로 작용한다. 한국은행이 국민연금에 외화를 공급하면 

그 반대급부로 동일한 금액의 원화가 한국은행으로 흡수되기 때문이다. 외환당국(한국은행 및 기획재정부)은 국민연금과 2025년 말까지 650억 달러 

한도 내에서 외환스왑 거래를 실시하기로 협의하였다.

36)   화폐에 대한 수요는 일반적으로 거래적 수요, 가치저장 수요 등으로 구분할 수 있다. 거래적 수요는 경제활동 확대 및 물가상승을 반영하여 기조적으로 

증가하는 반면, 가치저장 수요는 자산수익률에 따른 기회비용 변화, 안전자산 선호 등의 영향으로 변동폭이 크다. 예를 들어, 코로나19 시기에는 예비

적 동기에 따른 가치저장 목적의 화폐 수요가 큰 폭 증가하였다.

37)   예금 종류별로 상이한 지급준비율이 적용되기 때문에, 실제 필요지급준비금은 예금 종류별 증감, 예금 종류 간 전환 등의 영향을 받는다. 일반적으로 

기준금리 인상기에는 높은 지급준비율이 적용되는 수시입출식예금 규모가 감소하면서 필요지급준비금 증가 압력이 줄어들고, 인하기에는 자금 운용 단

기화 성향이 강화되면서 필요지급준비금 규모가 상대적으로 더 크게 늘어나는 경향이 있다.

38) 비은행금융기관의 빠른 성장세는 정부의 자본시장 육성 정책, 경제주체의 수익률 추구 강화, 은행보다 낮은 규제 수준 등에 기인한다.

39)   비은행금융기관 총자산(비은행예금취급기관, 보험사, 증권사 및 여전사 자산 합계 기준)은 2010년 이후 연평균 8.5% 증가하여 은행권 총자산 증가율

(4.8%)을 크게 상회하였다.
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(초단기시장금리 변동성 확대 가능성)

단기금융시장에서 비은행금융기관의 거래 규

모가 늘어남에 따라 이들 기관이 시중 유동성 

및 초단기시장금리에 미치는 영향도 커지고 있

다. 초단기금융시장에서 자산운용사 및 증권

사는 각각 대표적인 자금공급자 및 수요자로서 

자리매김하고 있다.40) 이에 일부 비은행금융

기관의 자금 사정에 따라 초단기시장금리가 크

게 변동할 가능성이 커졌다.

특히 자산운용사의 대표 상품인 단기금융집

합투자기구MMF의 규모 확대는 콜금리 관리를 

한층 어렵게 만들고 있다. MMF는 투자자산

을 단기금융상품 위주로 운용41)하며, 고객들

의 환매 요구에 대응하기 위해 투자자산의 일

부를 초단기금융시장에서 운용한다. 또한 일

별 잉여자금을 기준금리를 하회하는 수준에서

라도 콜시장에서 운용할 유인이 존재42)한다. 

따라서 초단기금융시장에서의 MMF 거래 비

중 확대는 콜금리의 기조적 하락 요인으로 작

용할 수 있다. 한국은행이 2024년 자산운용사

를 RP매매 대상기관으로 추가한 것도 이러한 

MMF 수신 확대에 따른 자금시장 수급 불균형 

발생 가능성에 대응하여 초단기시장금리 관리

의 실효성을 제고하기 위한 것이었다.

RP시장의 거래 규모 및 금리변동성 확대도 공

개시장운영의 실효성 저하 요인으로 작용할 수 

있다. RP시장은 거래량 기준으로 콜시장의 10

배에 달하는 규모로 성장하였다. RP시장에는 

증권사, 자산운용사, 신탁사 등 동질성이 낮은 

다양한 금융기관들이 참여하고 있는데, 이러한 

특성으로 인해 RP금리 변동성이 콜금리에 비해 

크게 높아졌다.43) 특히 이러한 단기금융시장 

내 구조 변화로 콜금리가 RP금리에 영향을 미

치는 정도가 약화되고, RP금리의 콜금리에 대

한 영향은 오히려 확대될 가능성이 높아졌다.

(금융안정 리스크 확대 우려)

비은행예금취급기관44)의 수신 규모가 지속적

으로 커지면서 이들 기관에서 대규모 예금인출 

사태가 발생할 경우 그 영향이 금융시장 전반 

40)   2024년 기준 익일물 콜머니(조달) 거래의 45.7%가 증권사로부터, 콜론(운용) 거래의 63.4%가 자산운용사로부터 이루어졌으며, RP거래에서도 은

행 이외 금융기관의 비중이 73.8%에 달하였다. 

41) MMF는 보유자산의 가중평균잔존만기를 보유자산 구성에 따라 60~120일 이내로 유지해야 한다. (「금융투자업규정」 제7-15조)

42)   자산운용사는 펀드 자산을 금융시장에서 운용한 후 잉여자금을 수탁은행에 예치하는데, 수탁금리는 관행적으로 (기준금리-25bp)×0.92 수준으로 매

우 낮게 결정되고 있다. 이로 인해 자산운용사는 다소 낮은 금리로라도 단기금융시장에서 자금을 운용하려는 수요가 상존하며, 이렇게 낮은 수준의 금

리로 운용되는 자금의 규모가 커지면 초단기시장금리가 하방압력을 받게 된다.

43) 콜금리 및 RP금리 스프레드(기준금리 대비)의 변동성은 다음과 같다.

2010~2015년 2016~2020년 2021~2024년

콜금리 스프레드 변동성1) 1.5 2.3 7.1

RP금리 스프레드 변동성1) 4.5 5.7 11.0

주: 1) 각 기간 중 일별 금리 스프레드 표준편차의 평균

44)   비은행예금취급기관은 은행과 유사하게 예금 및 대출 업무를 주요 업무로 취급하지만, 보다 제한적인 목적으로 설립되어 자금조달 및 운용에 있어 은행

과 상이한 규제를 받는 금융기관을 의미한다. 비은행예금취급기관에는 상호금융(농협·수협·산림조합), 신용협동조합, 새마을금고, 상호저축은행 등

이 포함된다.
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48.446.8
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은행 증권사 자산운용사 기타

[그림 8] 시장참여자별 RP거래 비중1),2)

<RP매도> <RP매수>

주: 1) 2024년 중 평균 기준

2) 은행 및 증권사는 신탁계정 포함, 증권사는 증권금융 포함

자료: 한국예탁결제원

은행 증권사 자산운용사 기타
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으로 확산될 가능성도 높아지고 있다. 비은행

예금취급기관은 은행과 유사하게 주로 예수금 

형태로 자금을 조달하여 이를 대출을 중심으로 

운용하고 있다. 그러나 취약부문에 대한 익스

포져가 상대적으로 높고, 건전성 규제의 강도 

및 감독 체계도 은행과 상이하다. 이러한 상황

에서 특정 기관의 자산건전성 및 유동성 상황

에 대한 우려가 급속히 확산될 경우 대규모 자

금인출이 발생할 수 있다.

실제로 2023년 중반 PF대출 등으로 자산 

부실화 우려가 부각된 새마을금고 등에서 수신

자금이 급격히 이탈한 바 있다. 당시 시장불안

이 여타 업권으로 확산될 가능성이 제기된 상

황에서 부실 우려 기관이 자금 마련을 위해 보

유 유가증권을 매각하거나 RP시장에서 자금

을 급히 조달하면서 시장금리의 변동성이 확대

되었다. 한국은행이 2024년 비은행예금취급

기관 중앙회를 공개시장운영 대상기관에 신규  

포함45)한 것은 이와 같은 비은행권의 불안이 

시장 전반의 금융안정 리스크 확산으로 이어지

지 않도록 하기 위한 조치였다.
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[그림 9] 비은행예금취급기관 업권별 수신 규모1)

주: 1) 2020년 1월 잔액 대비 누적 증감 기준

자료: 금융기관 업무보고서

3. 지급준비금 수요의 불확실성 증대

(새로운 지급결제수단의 등장)

IT 기술 발전에 따른 새로운 지급 및 결제수

단의 확산은 지급준비금 수요의 변동성을 확대

시킬 수 있다. 기존 신용카드, 직불카드 등과 

같은 지급수단 외에 빅테크 기업의 선불충전금

을 활용한 지급서비스도 확대되고 있다. 현금

을 대체하는 새로운 지급결제수단의 대두46)는 

민간 화폐수요의 변동성을 높여 지급준비금 수

요 예측을 어렵게 만들 수 있다. 특히 우리나

라는 디지털 방식의 지급결제 및 비현금 지급

수단 이용 비중이 여타 국가들에 비해 높아 그 

영향이 상대적으로 클 가능성이 있다.
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[그림 10] 비현금 지급수단 이용 규모 추이

주: 1) 체크카드, 직불카드, 선불카드, 현금IC카드 사용금액 합계

2) 사전 충전한 선불금으로 지급 또는 송금을 수행하는 서비스

자료: 한국은행

중앙은행 발행 디지털 화폐인 CBDCCentral 

Bank Digital Currency 도입도 그 편의성 및 안정성

과는 별개로 지급준비금 수요 전망 측면에서

는 도전적 과제가 될 수 있다. 향후 CBDC는 

실물화폐에 준하는 지급수단으로 자리매김할  

45)   다만 비은행예금취급기관을 공개시장운영 대상기관에 포함한 데 따른 도덕적 해이를 방지하기 위해 재무건전성 지표를 대상기관 선정 평가항목에 포함

시키는 한편 한국은행과의 RP거래 시 증거금률(RP매입 규모 대비 대상증권 납입 비율)을 은행에 비해 더 높게 설정하는 등의 조치를 취하였다.

46)   향후 가상자산시장의 참여 주체에 법인 등이 포함될 경우 스테이블코인과 같은 가상자산의 지급결제 및 자금이체 수단으로서의 기능이 더욱 확대될 가

능성이 있다. 이는 민간 화폐수요에 변화를 가져와 금융기관의 지급준비금 수요 예측에 있어 불확실성을 높일 수 있다.
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가능성이 있는데, 공개시장운영 측면에서는 

CBDC의 화폐 대체가 지급준비금 수요의 불확

실성을 높일47) 가능성이 있다. CBDC는 현금

처럼 지급완결성이 항시 보장되어야 하므로 은

행이 결제를 위해 보유해야 할 유동성 규모가 

커질 수48) 있고, 이에 따라 CBDC의 유통 확

대는 지급준비금 수요를 확대시키는 요인으로 

작용할 수 있다.

(금융의 디지털화 진전)

금융의 디지털화 진전으로 단기간 내 대규모 

예금인출 가능성이 높아진 것도 지급준비금 수

요의 불확실성을 높일 수 있다. 인터넷전문은

행 설립, 모바일 애플리케이션을 통한 비대면 

금융거래 확산 등으로 금융거래의 편의성과 접

근성이 향상되었지만, 금융기관에 대한 신뢰 

손상 시 다수의 예금자들이 동시에 자금을 급

격히 인출하는 디지털 뱅크런49)이 발생할 가능

성도 함께 커졌다. 실제로 2023년 3월 미국 

실리콘밸리은행 사태 시 보유 예금의 85%가 2

영업일 만에 인출되었다.50) 예금의 급격한 인

출 가능성에 대비하여 예금취급기관들이 지급

준비금을 추가 보유하게 되면 지급준비금 수

요의 불확실성 및 변동성이 더욱 확대될 수 있

다. 이는 공개시장운영을 통한 유동성 조절을 

어렵게 만드는 요인으로 작용한다.

Ⅴ. 향후 공개시장운영 수행 방향 및 과제

1. 금리상하한체계의 안정적 운용

한국은행은 그동안 통화정책 운영체계로서 

효율적으로 기능해 온 금리상하한체계를 앞으

로도 유지해 나갈 것이다. 한국은행은 다층적

인 유동성 조절 수단을 통해 초과지급준비금을 

효과적으로 흡수51)하여 시중 유동성을 적정 수

준으로 유지함으로써 콜금리를 기준금리 수준

에서 안정적으로 관리하였다. 이 과정에서 금

융기관들이 지급준비금 과부족을 시장에서 자

체적으로 해소하도록 유도함으로써 단기금융

시장 발전의 토대를 마련하기도 하였다. 또한 

평상시에는 불필요한 시장개입을 지양하되 금

융시장 불안 확대 시에는 시장기능이 조기 회

복될 수 있도록 적극적인 시장안정화 조치를 

취하였다. 앞으로도 한국은행은 금융시장을 

통한 유동성의 효율적 배분이라는 금리상하한

체계의 강점을 계속 살려 나가는 방향으로 공

개시장운영을 수행해 나갈 예정이다.

한국은행의 금리상하한체계는 지급준비금 수

요의 불확실성이 높아지는 상황에서도 적절한 

47)   기존 금융기관 간 결제는 한은금융망이 운영되는 시간 내에만 이루어지므로, 은행들은 한은금융망 마감 전 모든 자금거래를 완료하고 지급준비금 보유 

규모를 확정할 수 있다. 그런데 CBDC 도입으로 금융기관 간 결제가 24시간 중단 없이 이루어지면 은행들은 영업시간 이후에도 CBDC 거래에 따라 

지급준비금 잔액이 변동하는 불확실성에 직면하게 된다. 만약 CBDC를 활용한 거래가 대규모로 이루어져 특정 은행의 결제자금이 부족해지면 결제불

이행이 발생할 수 있으므로, 은행들은 이를 방지하기 위해 추가적인 지급준비금을 보유할 유인이 생긴다.

48)   다만 지급결제의 완결성을 위해 영업시간 이후에도 상시 활용할 수 있는 새로운 대기성 여신제도 등을 도입하면 지급준비금 수요의 불확실성이 완화될 

수 있다.

49) 이러한 현상은 금융기관에 대한 부정적 소문이 사실 여부와 무관하게 소셜미디어 등을 통해 신속하게 전파되면서 더욱 심화될 수 있다.

50) BIS BCBS (2023), “Report on the 2023 banking turmoil”, https://www.bis.org/bcbs/publ/d555.htm.

51)   우리나라와 같은 비기축통화국 중앙은행들은 위기 대응능력 확충 등을 위해 외화자산을 축적하는 과정에서 그 반대급부로 지급준비금 공급을 증가시켜 

왔다. 반면 선진국 중앙은행들은 글로벌 금융위기, 코로나19 위기 등에 대응하여 채권과 같은 국내자산을 매입하는 과정에서 지급준비금 공급을 증가

시켜 왔다. 즉 국가별로 상이한 정책 여건을 반영하되, 자산을 매입하면서 지급준비금을 공급한다는 점에서는 모든 중앙은행이 유사한 형태의 대차대조

표 관리 정책을 시행하고 있다고 볼 수 있다. 다만 초단기시장금리를 관리하는 과정에서 이렇게 공급된 지급준비금을 일정 정도 회수할지(금리상하한체

계) 아니면 그대로 유지할지(금리하한체계)에 따라 통화정책 운영체계가 달라지게 된다.
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유동성 조절을 통해 초단기시장금리를 관리하는 

효과적인 틀로서 계속 기능할 것으로 보인다. 우

리나라 은행은 그 수가 주요국에 비해 상대적으

로 적고 규모나 영업 행태도 유사하다. 이로 인

해 은행 간 시장에서의 자금거래가 매우 원활히 

이루어지면서 개별 기관의 자금 과부족이 시장

에서 신속히 조정될 수 있다. 이는 한국은행이 

공개시장운영을 통해 단기금융시장 전체의 유

동성만 적절히 조절하면 지급준비금의 효과적

인 관리가 가능함을 시사한다. 또한 현행 금리

상하한체계하에서 지급준비금은 투자자산으로 

활용될 수 없는 무수익 자산이므로 국채 등 여

타 자산의 수익률 변동에 따른 지급준비금 수요

의 변화도 크지 않을 것으로 보인다.

글로벌 금융위기 이전에는 주요국 중앙은행

도 금리상하한체계를 운용52)했으나, 위기 대응 

과정에서 불가피하게 금리하한체계로 전환하였

다. 이는 지급준비금이 이전과 비교할 수 없을 

정도로 크게 늘어남에 따라 금리상하한체계를 

유지하면서 초단기시장금리를 안정적으로 관

리하기 어려워졌기 때문이다. 글로벌 금융위기 

당시 주요국 중앙은행들은 금융시장 충격 및 

급격한 경기 위축에 대응하여 정책금리를 제로 

수준까지 인하하는 동시에, 국채와 같은 자산

을 대규모로 매입하는 양적완화 정책을 시행하

였다. 이로 인해 초과지급준비금 규모가 일상

적 공개시장운영을 통한 흡수가 불가능한 수준

으로 늘어나면서 초단기시장금리가 지속적으

로 하방압력을 받았다. 주요국 중앙은행은 초

단기시장금리에 대한 통제력을 회복하기 위해 

지급준비금에 대해 이자를 지급하거나 대기성 

수신금리를 지급하면서53) 금리하한체계로 전

환하였다. 글로벌 금융위기 및 코로나19 위기 

극복 이후에도 이들 중앙은행은 금리상하한체

계로 복귀하기보다는 금리하한체계의 유효성

을 높이는 방향으로 이를 보완 및 개선54)하는 

데 주력하고 있다.

이처럼 주요국 중앙은행은 금리하한체계 전

환 이후 지급준비금에 대한 이자 지급 등을 통

해 초단기시장금리에 대한 통제력을 상당 부분 

회복55)하였으나, 또 다른 어려움에 직면하기도 

하였다. 중앙은행이 지급준비금에 정책금리 또

는 대기성 수신금리 수준의 이자를 지급하게 

되면 은행 입장에서는 지급준비금 초과 보유에 

따른 기회비용이 크게 낮아지기 때문에 여유자

금을 단기금융시장에서 운용하지 않고 중앙은

행에 맡겨 놓을 유인이 커진다. 이는 단기금융

시장의 자금배분 기능을 저하시킬 소지가 있는

데, 실제로 유로지역, 영국 등 금리하한체계를 

도입했던 국가에서 무담보 단기금융시장의 거

래 규모가 크게 감소한 바 있다. 또한 금리하

한체계하에서는 초단기시장금리가 금리하한에 

52)   다만 미국, 유로지역 등 선진국 중앙은행의 경우 해당 기축통화에 대한 글로벌 수요를 충족시키기 위해 한국은행과는 반대로 금융기관 대출, 장기 RP

매입 등을 통해 지급준비금을 기조적으로 공급하는 방식으로 금리상하한체계를 유지하였다. 이 과정에서 일시적으로 초과 공급된 지급준비금은 단기 

RP매각 등을 통해 흡수하여 초단기시장금리를 통제하였다.

53)   중앙은행이 대기성 수신에 예치된 전액에 대해 대기성 수신금리를 지급하면 은행들은 이보다 낮은 금리로 시장에서 거래할 유인이 없어지게 되고, 결과

적으로 초단기시장금리는 대기성 수신금리 수준에서 유지된다.

54)   예를 들어 ECB, 영란은행 등은 지급준비금 규모를 줄여 가는 가운데 은행들의 추가적 지급준비금 수요(marginal unit of liquidity)는 고정금리 전액

할당 방식의 단기 RP매입을 통해 충족시키겠다는 계획을 발표하였다. 이는 지급준비금 규모가 중앙은행에 의해 일방적으로 결정되지 않고 은행들의 수

요를 반영하여 결정된다는 점에서 수요 주도(demand-driven) 금리하한체계라 불린다.

55)   다만 실제로 금리하한체계를 유지하고 있는 국가들에서는 초단기시장금리가 지준금리를 하회하는 경우가 있는데, 이는 중앙은행과 직접 거래할 수 없

는 비은행금융기관이 잉여자금을 지준금리보다 낮은 금리로 단기금융시장에서 운용할 수밖에 없기 때문이다. 이를 금리하한에 균열이 발생하였다

(leaky floor)고 표현하기도 한다. 이에 미 연준은 정책금리 하단에 대한 통제력을 확보하기 위해 2013년 9월 페더럴펀드 시장의 주요 자금공급자인 

정부보증기관(GSE) 및 MMF 등으로부터 유동성을 직접 흡수하는 익일물 RP매각(O/N RRP)을 도입하기도 하였다. 한편 우리나라의 경우 이미 공개

시장운영 대상기관이 비은행 부문을 포함하여 폭넓게 선정되어 있었던 데다, 2024년 8월부터 자산운용사를 대상기관에 새롭게 선정·포함시킴으로써 

MMF로부터 유동성을 흡수할 수 있는 경로를 추가적으로 확보하였다.
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거의 고정되어 단기금융시장에서 금리의 신호 

효과가 저하되고 위험추구 행태가 과도해지는 

측면이 있다.
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[그림 11] 금리하한체계 전환 이후 

무담보 단기금융시장 거래량1)

<유로지역> <영국>

주: 1) 점선은 금리하한체계 전환 시점

자료: Bloomberg, ECB
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일각에서는 이러한 문제점들을 들어 주요 선

진국 중앙은행도 금리상하한체계로 복귀해야 

한다는 의견을 피력하고 있지만, 대규모로 확대

된 유동성을 큰 폭으로 축소하는 데 따른 부담 

등을 고려할 때 단기간 내에 복귀할 가능성은 

낮아 보인다. 금리상하한체계로 복귀하기 위해

서는 양적완화QE 과정에서 확대 공급된 유동성

을 일상적인 공개시장운영으로 관리 가능한 수

준까지 줄여 나가야 하는데, 이 과정에서 지급

준비금 수급 불균형으로 금리가 급등하는 발작

tantrum 현상 등이 발생하여 금융시장 불안이 심

화되고 공개시장운영의 실효성이 크게 저하56)

될 우려가 있다.

이와는 반대로 다른 한편에서는 금리하한체

계의 장점을 강조하기도 한다. 사전적으로 충

분히 공급57)된 지급준비금은 경제 내 고유동성

자산 규모를 확대하여 금융시장의 안정성을 높

이고 결제리스크를 축소하는 데 기여한다는 견

해가 있다. 또한 금리하한체계에서는 지급준

비금 관리를 위한 정교한 공개시장운영이 불필

요하므로 중앙은행의 운영리스크가 경감된다

고 평가되기도 한다.

한국은행의 금리상하한체계는 금리하한체계

에 내포된 어려움으로부터 자유로우면서도, 금

리하한체계의 장점으로 언급되는 요소 등이 포

함될 수 있도록 설계되어 있다. 먼저 금리상하

한체계는 초과 공급된 지급준비금을 곧바로 흡

수하여 지급준비금을 적정 수준으로 유지하기 

때문에 양적긴축과 같은 대규모의 유동성 축

소가 유발할 수 있는 문제와 근본적으로 무관

하다. 또한 한국은행은 지급준비금 규모를 법

정 적립 의무 충족 등에 필요한 최소 수준으로 

유지하면서 통화안정증권의 발행·유통을 통

해 고유동성자산에 대한 수요를 충족시키고 있

다. 자금조정대출과 같은 상설 대출제도의 활

용을 위한 담보증권을 충분히 확보58)하고 있어 

필요시 유동성을 신속히 공급할 수 있으며, 일

중당좌대출, 일중RP 등과 같은 결제유동성 지

원 수단을 통해 결제불이행 리스크도 안정적으

로 관리하고 있다. 아울러 다양한 공개시장운

영 수단을 종합적으로 활용하고 있어 특정 수

단이 작동에 어려움을 겪더라도 즉각적인 보완

이 가능하며, 수단별 시행 주기가 정례화되어 

56) 예를 들어 미국에서는 연준의 양적긴축 과정에서 2019년 9월 RP금리가 일시적으로 정책금리(2.00~2.25%)를 300bp 이상 상회하기도 하였다.

57)   금융안정 측면에서, 금리하한체계를 채택하고 있는 중앙은행은 사전적(ex ante)으로 충분한(ample) 규모의 지급준비금을 공급하여 위기 발생 가능성

을 낮추는 데 중점을 둔다. 반면 금리상하한체계를 채택하고 있는 중앙은행은 평소에는 지급준비금을 제한된(scarce) 규모로 유지하다가, 시장 내 충

격이 발생하여 유동성 수요가 확대되면 추가적인 지급준비금을 사후적(ex post)으로 공급하여 충격이 위기로 확산되는 것을 방지한다. 다만 지급준비

금이 사전적으로 충분히 공급되어 있더라도 이를 필요로 하는 기관에 적시에 원활히 배분하지 못하면 위기 발생을 방지할 수 없다는 점에서, 금융불안 

시 유동성이 적절한 방법(ad hoc)을 통해 신속하게 공급될 수 있는지는 두 체계 모두에서 매우 중요한 과제라 할 수 있다.

58)   중앙은행 앞으로 증권이 충분히 선납입(pre-positioning)되어 있어야 해당 증권의 활용 가능 여부, 담보가치 평가 등이 사전적으로 이루어져 필요시 

금융기관이 이를 담보로 유동성을 적시에 조달할 수 있다.
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있어 운영리스크가 발생할 여지도 크지 않다.

특히 최근의 일부 제도 개선으로 한국은행 금

리상하한체계의 유효성은 한층 높아진 것으로 

판단된다. 우선 비은행금융기관이 통화정책 파

급경로에 미치는 영향력이 커지고 있는 점을 

반영하여 2024년 7월 공개시장운영 대상기관

을 비은행권 전반으로 확대하였다. 구체적으

로, MMF 수신 증가 등으로 초단기금융시장 

내 영향력이 확대된 자산운용사와 금융시스템

에서 차지하는 비중이 커지고 있는 비은행예금

취급기관 중앙회를 RP매매 대상기관에 포함59)

시켰다. 이를 통해 한국은행은 초단기시장금

리에 대한 통제력을 한층 더 강화하였으며, 비

은행권에서 금융불안이 발생할 경우 더욱 신속

하고 광범위하게 대응할 수 있는 능력을 확충

하였다. 또한 2023년 7월에는 자금조정대출 

및 예금에 적용되는 금리 스프레드를 축소(기

준금리±100bp→±50bp)하였는데, 이는 콜

금리의 변동성을 낮추어 공개시장운영의 실효

성을 높이는 데 기여할 것으로 기대된다. 자금

조정대출의 경우 대출금리 인하와 함께 적격담

보 범위도 공공기관 발행채, 지방채, 우량 회

사채 등으로 확대함으로써 유동성 안전판으로

서 역할도 강화하였다.

[그림 12] 공개시장운영 대상기관 확대

기존 선정 범위 변경 후 선정 범위

은행

증권사

기타(보험사 등)

자산운용사

비은행예금취급기관 중앙회

개별 상호저축은행

은행

증권사

기타(보험사 등)

앞으로도 한국은행은 현행 금리상하한체계에

서 점검·보완이 필요하다고 생각되는 부분에 

대해서는 중장기적인 시계에서 개선 노력을 지

속해 나갈 것이다. 예를 들어 통화정책 파급경

로의 시발점인 운용목표로서 콜금리의 유효성

을 점검해 볼 필요성이 높아지고 있다. 증권사 

및 자산운용사가 콜시장에서 차지하는 비중이 

높아지면서 콜금리에 미치는 영향도 크게 확

대되고 있다. 지급준비금 적립 의무가 없는 기

관의 자금수급 상황에 크게 영향받는 콜금리

를 공개시장운영을 통해 충분히 조절 가능한

지, 콜금리의 움직임이 중장기 시장금리로 효

율적·효과적으로 파급되고 있는지 등을 종합

적으로 점검할 필요가 있다. 이를 위해서는 참

가기관의 범위, 여타 단기금융시장과의 관계 

등 콜시장의 구조적 측면에 대한 면밀한 분석

이 동반되어야 할 것이다.60),61) 한편 최근 한국 

59)   2024년부터 공개시장운영 대상기관으로 새롭게 선정된 비은행예금취급기관 중앙회(6개사)와 자산운용사(7개사)는 한국은행과의 RP거래에 꾸준히 참여

하고 있다. 이는 해당 기관들의 공개시장운영에 대한 준비도(operational readiness)를 높여 유동성 흡수 및 공급의 실효성을 증진시키는 효과가 있다.

60)   이와 관련하여, 한국은행은 2021년 2월 국내 무위험지표금리(RFR) 선정 시 ‘은행 및 증권금융 차입 콜금리’를 최종 후보로 선정하고 이를 2021년 11월 

25일부터 경제통계시스템(ECOS)을 통해 공표하고 있다.

61)   각국 중앙은행은 정책금리를 결정하고 초단기시장금리를 정책금리 수준으로 유지하기 위해 공개시장운영을 수행하고 있다. 주요국 중앙은행이 통화정

책 수행 시 활용하는 초단기시장금리 현황은 다음과 같다.

국가 초단기 시장금리 산출방식1) 차입주체 대여주체 담보여부

한국 콜금리 평균 은행 및 증권사 은행 및 자산운용사 무담보

미국 EFFR 중위값 은행 은행 및 정부보증기관 무담보

유로지역 €STR 절사평균2) 은행 전체 금융기관 무담보

영국 SONIA 절사평균2) 은행 전체 금융기관 무담보

일본 콜금리 평균 은행 및 증권사 은행 및 투자신탁 무담보

호주 Cash Rate 평균 은행 은행 무담보

뉴질랜드 Cash Rate 평균 은행 은행 무담보+담보

주:   1) 일중 발생한 거래들의 체결금리를 거래량으로 가중(volume-weighted)하여 산출 

2) 평균 계산 시 체결금리 중 상위 및 하위 25%를 제외
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은행은 국내 무위험지표금리인 KOFRKorea 

Overnight Financing Repo Rate가 각종 금융거래의 준거

금리로 자리매김할 수 있도록 활성화하는 노력

에 박차를 가하고 있는데, 이 과정에서 KOFR

의 통화정책 파급경로상 유효성62) 및 공개시장

운영에 있어 정보변수로서의 효용성 등을 지속

적으로 살펴볼 것이다. 나아가 통화정책 운영

체계 측면에서 KOFR가 어떠한 역할을 수행할 

수 있을지에 대해서도 중장기적으로 검토해 볼 

것이다.

2.   수요 기반demand-based의 탄력적인 유동성 

공급

금리상하한체계의 구체적인 운용 방식도 공

개시장운영 여건 변화에 맞추어 달라질 필요가 

있다. 국외부문을 통한 지급준비금 공급이 정

체된 상황에서 지급준비금 수요의 불확실성이 

커지고 있는 만큼 유동성 수급에 일시적인 불

균형이 발생할 가능성이 높아졌다. 특히 단기

금융시장을 통한 자금배분 기능이 원활히 작동

하지 않으면 특정 기관이나 업권이 유동성 부

족 상황에 직면할 수도 있다.

이러한 상황에서는 한국은행의 공개시장운영

도 유동성 흡수 일변도에서 벗어나 유동성 흡수

와 공급을 병행하는 방식으로 나아갈 필요가 있

다. 구체적으로는 통화안정증권을 적극 활용

하여 초과지준의 대부분을 흡수하고, RP매매

는 지준시장 상황에 따라 유동성을 흡수 또는 

공급하는 양방향 조절 수단으로 그 역할을 강

화하는 방안을 고려할 수 있다.

①②콜금리

지급준비금

자금조정
대출금리

자금조정
예금금리

기준금리

지급준비금
수요

통화안정증권 발행 

RP
매각

RP
매입

통화안정증권 발행 

① 초과지급준비금 규모가 큰 경우 

② 초과지급준비금 규모가 적은 경우

[그림 13] 향후 공개시장운영 수행 방식

따라서 앞으로 한국은행은 금리상하한체계

의 틀을 유지하면서도 불확실성이 높아진 지급

준비금 수요에 탄력적으로 대응하는 방식으로 

공개시장운영을 수행해 나갈 계획이다. 지급준

비금 수급 상황 변화에 더욱 기민하게 대응할 

수 있도록 금융기관의 지급준비금 수요를 적시

에 파악하고, 자금 수요가 커질 경우 정례적인 

RP매입 등을 통해 유동성 공급을 병행하는 방

안을 적극 모색해 나갈 것이다.

이는 공개시장운영의 실효성 및 상호성을 달

성하는 데 기여할 수 있다. RP매입 및 매각을 

병행63)하는 공개시장운영을 통해 유동성 부족 

부문에 지급준비금을 공급하고 잉여 부문에서 

이를 흡수하게 되면 자금의 원활한 순환 및 부

문 간 수급 불균형64) 해소에 도움이 될 수 있

다. 특히 분기말, 연말 등 시장의 자금배분 기

능이 원활하지 않은 시기에는 적절한 유동성 

62)   KOFR는 통화정책의 파급경로가 시작되는 초단기금융시장의 기초금리 중 하나로서 한국은행의 기준금리와 밀접한 관계를 가지고 있다. 이에 KOFR가 

금융거래의 지표금리로 활성화된다면 이를 통해 기준금리가 대출금리 등 실물경제의 각 부문으로 파급되는 경로가 더욱 원활히 작동되면서 통화정책의 

유효성이 한층 제고될 것으로 기대된다.

63)   RP매입과 매각을 병행할 경우 공개시장운영의 빈도가 잦아지면서 공개시장운영의 효율성이 저하될 수 있다. 따라서 시장에 대한 중앙은행의 개입을 단

기금융시장이 왜곡되지 않는 범위 내에서만 확대할 필요가 있다. 구체적으로는 2006년까지 RP매각과 매입을 수시로 시행하던 체계와 2008년 이후 

RP매각만을 주 1회 정례적으로 시행하는 체계의 절충안을 고려할 수 있다.

64)   단기금융시장에서는 기관에 따라 조달 주체와 운용 주체가 상이한데, 마찰적 요인 등으로 인해 자금 잉여 부문과 부족 부문 간 연결(matching)이 원활

하지 않을 경우 자금수급에 일시적인 불균형이 발생할 수 있다. 



제 2025-11호

20 한국은행

공급이 금리변동성을 완화하는 데 매우 효과적

이다. 즉, 탄력적인 유동성 공급은 단기금융시

장의 원활한 작동과 초단기시장금리의 안정적 

변동에 기여할 수 있다.

수요 기반의 탄력적인 유동성 공급은 금융안

정 측면에서도 긍정적인 영향을 미친다. 일상적 

RP매입을 통한 유동성 공급이 정례화되면 중

앙은행으로부터의 자금조달에 대한 부정적 인

식, 즉 낙인효과65)stigma effect의 감소를 기대할 

수 있다. 낙인효과가 줄어들면 개별 은행은 자

금 사정에 어려움이 발생할 때 한국은행에 긴

급유동성을 신속하게 요청하고 지원받을 수 있

고, 이는 개별 기관의 어려움이 증폭되어 시장 

전반의 위기로 확산될 가능성을 예방할 수 있

다. 또한 일상적 RP매입을 통해 금융기관이 

중앙은행 유동성 공급 절차를 숙지하게 되면 

2023년 실리콘밸리은행 사태 시 목도했던 문

제, 즉 자금의 일시적인 부족이 발생하였을 때 

금융기관이 중앙은행 대출 실행에 익숙하지 않

아 이를 활용하는 데 어려움을 겪을 가능성도 

줄여 나갈 수 있을 것이다.

한편 향후 지급준비금 수요가 지속적으로 확

대될 경우를 대비하여 추가적인 유동성 공급 수

단의 확충 방안도 미리 살펴볼 필요가 있다. 예

를 들어 기조적인 지급준비금 공급이 필요한 

상황에 직면하게 될 경우 선진국 중앙은행이 

활용하고 있는 장기 RP매입66)과 유사한 제도

의 도입을 생각해 볼 수 있을 것이다. 또한 금

융불안 확대 시 유동성을 신속하게 공급하고 

초단기시장금리에 대한 통제력을 확보하기 위

해 대기성 RP매입 제도67)를 도입하는 방안도 

검토해 볼 필요가 있다.

3. 통화안정증권의 발전적 활용

통화안정증권은 우리나라 채권시장의 중단기 

지표benchmark 채권으로서 중요한 역할을 수행하

고 있다. 특히 통화안정증권은 3년물 이하 만

기 구간에서 국채를 보완하면서 무위험 수익률

곡선 형성에 일조하였다. 

앞으로도 이러한 통화안정증권의 역할을 계

속해서 유지해 나가야 할 것이다. 우리나라 국

채의 세계국채지수WGBI; World Government Bond Index 

편입을 계기로 국내 채권에 대한 외국인 투자 

수요가 확대68)될 것으로 예상되는 상황에서, 

이를 충족시키기 위해 일정 규모 이상의 통화

안정증권 발행을 지속해 나갈 필요가 있다. 또

한 KOFR 산출 시 국채와 통화안정증권을 기

반으로 한 RP거래 내역이 활용되므로, KOFR 

수익률곡선의 안정적인 형성을 위해서도 적정 

수준의 통화안정증권 발행과 유통은 필수적이

라고 하겠다.

통화안정증권의 지속적인 발행과 유통은 공

개시장운영의 상호성 측면에서 금융시장의 안

정성을 제고하기 위해서도 중요하다. 통화안

정증권은 공개시장운영의 핵심 수단일 뿐만  

65)   중앙은행의 유동성 공급 수단인 RP매입, 대출 등을 활용할 경우 금융시장에서의 자체적인 자금조달 능력의 부족으로 인식되어 해당 금융기관의 건전성

에 대한 의구심이 유발되는 현상을 의미한다. 한국은행은 이를 고려하여 개별 금융기관의 한국은행 RP매입 및 자금조정대출 활용 여부를 대외 공개하

지 않고 있다.

66)   ECB는 LTRO(Longer-Term Refinancing Operations, 3개월물), 영란은행은 ILTR(Indexed Long-Term Repo, 6개월물) 정례 입찰을 통

해 장기 유동성을 공급하고 있다.

67)   미 연준은 대기성 RP매입 제도인 SRF(Standing Repo Facility, 1일물) 입찰을 매일 실시하고 있다. SRF 금리는 정책금리 목표 상단(2024년 말 

기준 4.50%)으로 설정되어 있으며, 이는 사실상 초단기시장금리의 상한으로 작용하고 있다.

68)   외국인들은 2024년 6월 도입된 국채통합계좌(Omnibus Account)를 통해 국내 보관은행 선임, 외화·원화계좌 개설 등의 절차 없이 국채 및 통화안

정증권을 거래할 수 있게 되었다. 이와 함께 2026년 4월부터 국채가 세계국채지수(WGBI)에 편입되기 시작하면서 향후 우리나라 채권시장 전반에 대

한 외국인들의 관심도가 크게 높아질 전망이다. 이에 따라 중·단기물 시장의 안전자산으로서 통화안정증권에 대한 수요도 늘어날 것으로 보인다.
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아니라 유통성과 안정성이 높은 대표적인 안전

자산이다. 통화안정증권은 기관 간 RP거래에 

활용되는 증권으로서 결제리스크 축소에 기여

하고 있으며, 고유동성자산으로서 금융기관의 

각종 유동성 비율을 충족69)시키는 수단으로 활

용되고 있다. 또한 통화안정증권은 지급준비

금에 유동성을 부여한 자산으로 볼 수 있는데, 

지급준비금의 대부분은 은행이 보유하고 있지

만 통화안정증권은 비은행금융기관도 상당 규

모를 보유70)하고 있다. 이는 중앙은행이 지급

을 보장하는 안전자산이 통화 및 증권이라는 

두 가지 형태로 금융시스템 전체로 확산71)되어 

광범위한 금융기관에 유동성 측면에서의 안전

판72)을 제공하는 의미를 지닌다.

공개시장운영의 실효성과 효율성 확보 측면

에서 보더라도 통화안정증권 발행 규모는 안정

적으로 유지될 필요가 있다. 최근의 유동성조

절 필요 규모 감소는 국외부문으로부터의 유

동성 공급이 정체된 데 주로 기인한다. 그러나 

경상수지 추이, 내국인 해외투자 행태 등이 변

화할 경우 국외부문으로부터의 지급준비금 공

급이 재확대될 가능성도 배제하기는 어렵다. 

이러한 여건 변화 시에도 공개시장운영을 안정

적으로 수행하기 위해서는 통화안정증권을 만

기물별로 일정 규모 이상 발행73)하여 시장성을 

유지해 나갈 필요가 있다. 일정 수준 이상의 

유통물량이 확보되어야 시장금리가 합리적으

로 형성될 수 있고 발행금리도 시장 상황을 반

영하여 적절히 형성될 수 있기 때문이다. 이는 

유동성조절 비용이 과도해지는 것을 방지하는 

데도 기여한다.

중장기적으로는 한국은행 대차대조표의 규모

와 구성의 변화 가능성에 대해서도 미리 검토해 

보아야 할 것이다. 주요국 중앙은행들은 자산

매입 프로그램과 같은 대차대조표 확대 정책을 

실시하면서 금리하한체계로 전환하였으며, 이 

과정에서 부채를 크게 늘리고 그 대부분을 지

급준비금 또는 대기성 수신의 형태로 쌓아 왔

다. 이러한 정책의 전환은 장기적인 계획하에

서 이루어졌다기보다는 GFC, 코로나19 등과 

같은 위기에 대응하는 과정에서 긴급하게 추진

되었기 때문에 부채의 적정 수준이나 구성 등

에 대한 충분한 검토 없이 빠르게 진행된 측면

이 있다. 이에 반해 한국은행은 주요국과 달리 

양적완화와 같은 비전통적 통화정책 수단을 도

입·시행하지 않으면서도 여러 위기에 성공적

으로 대처해 왔다. 그 결과 GDP 대비 한국은

행 자산 비율74)은 주요국 중앙은행보다 현저히 

낮은 수준을 유지하고 있다. 그러나 고령화, 

저성장 기조 등 경제 여건 변화에 대응하는 과

정에서 한국은행의 대차대조표를 확대하거나 

그 구성을 변화시킬 가능성을 완전히 배제하

기는 어렵다. 이러한 점에서 향후 예상되는 여

건 변화를 토대로 다양한 가능성을 고려하면서  

69)   글로벌 금융위기 이후 도입된 유동성커버리지비율(LCR), 순안정자금조달비율(NSFR) 등 다양한 유동성 규제는 은행이 지급 요구에 대비할 수 있는 고

유동성자산(HQLA)을 일정 수준 이상 보유하도록 의무화하고 있다. 통화안정증권은 지급준비금, 국채 등과 같이 높은 안정성을 지닌 고유동성자산으

로 인정되어 유동성 규제 충족에 활용된다.

70) 2024년 말 기준 통화안정증권 발행잔액 중 36.5%는 증권사, 비은행예금취급기관, 외국인 등 은행 이외의 주체가 보유하고 있다.

71) 통화안정증권 경쟁입찰 대상기관에 증권사와 같은 은행 외 금융기관을 선정하는 것도 통화안정증권의 광범위한 유통을 촉진하기 위함이다.

72)   이에 더해 금융불안 시 한국은행은 기발행된 통화안정증권을 중도환매함으로써 지급준비금을 추가로 공급할 수 있다. 이러한 점에서 통화안정증권은 

금융기관의 잠재적인 지급준비금 보유 여력을 확충시키는 역할을 수행한다고 볼 수 있다.

73)   기술적 측면에서 통화안정증권 발행을 통한 유동성 흡수를 RP매각으로 대체하는 방법도 생각해 볼 수 있다. 하지만 RP매각을 위해서는 한국은행이 매

각 대상 증권을 보유해야 하는데, 이를 위해 국채를 매입하는 과정에서 매입 규모만큼의 유동성이 시중에 추가로 공급된다는 문제가 있다. 또한 RP매

매 규모가 크게 확대될 경우 만기가 짧은 거래를 대규모로 빈번하게 수행하는 데에서 오는 운영리스크 증대 가능성도 배제할 수 없다.

74) 2023년 말 기준 22.3%(BIS 기준)로 일본은행(126.7%), ECB(47.5%), 영란은행(34.7%), 미 연준(27.8%) 등에 비해 낮은 수준이다.
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비기축통화국으로서 한국은행 대차대조표를 

어느 정도까지 확대할 수 있을 것인지, 확대

할 경우 그 구성을 어떻게 가져갈 것인지 등

에 대해 미리 연구해 볼 필요가 있는 것으로 

판단된다.

통화안정증권의 규모를 어느 정도 수준으로 

유지할지도 중앙은행 부채관리debt management 차

원에서 논의될 필요가 있다. 한국은행의 부채

는 크게 현금성 부채(현금통화 및 지급준비금)

와 증권성 부채(통화안정증권)로 구분된다. 현

금성 부채는 화폐 및 지급준비금에 대한 일반

인 및 금융기관의 수요에 따라 변화하기 때문

에 중앙은행이 통제하기가 쉽지 않다. 이에 따

라 그동안 한국은행은 능동적으로 관리가 가능

한 통화안정증권 발행 규모를 조절하는 방식으

로 부채관리를 수행해 왔다. 그러나 최근의 정

책 여건 변화로 이전과 같은 부채관리가 점점 

어려워지고 있다. 앞서 설명한 대로 경제규모 

확대에 따라 현금성 부채는 추세적으로 증가될 

가능성이 높은 반면, 국외부문을 통한 유동성 

공급은 정체된 상황이며 앞으로의 흐름도 불확

실하다. 이러한 상황에서 공개시장운영 수단

으로서 통화안정증권의 비중을 어떻게 조정해 

나갈지, 향후 대차대조표가 확대될 경우 어떠

한 부채로 이를 충당할지 등에 대한 포괄적 전

략을 모색할 필요가 있다. 아울러 채권시장 수

급 여건, 유동성흡수 필요 규모 전망 등을 바

탕으로 통화안정증권의 적정 발행 규모를 추산

해 보고, 발행 규모를 조정해 나갈 필요가 있

을 경우 그 시기와 폭 등을 어떻게 결정할지에 

대한 연구도 이루어져야 할 것이다. 

Ⅵ. 맺음말

지금까지 설명한 바와 같이, 한국은행은 변화

된 정책 여건에 맞추어 지금까지 견지해 온 세 

가지 일반원칙을 더욱 강화할 수 있는 방향으

로 공개시장운영을 보완하고 발전시켜 나갈 것

이다. 우선 그동안 통화정책의 파급경로 및 시

장기능의 원활한 작동에 기여해 온 금리상하한

체계를 계속 유지하면서, 공개시장운영의 실

효성과 상호성을 높이고 금융안정 기능을 강화

할 수 있도록 수요에 기반을 둔 탄력적인 유동

성 공급을 병행할 계획이다. 또한 통화안정증

권은 초과유동성 흡수를 위한 핵심 수단으로서 

그 지위를 공고히 하는 한편, 중단기 지표채권 

및 안전자산으로서의 역할을 충실히 수행하여 

금융시장의 안정적 발전에 기여할 수 있도록 

적정 발행 규모를 유지해 나갈 것이다.

이와 함께 중장기적인 검토가 필요한 과제들

에 대한 연구도 지속적으로 이어 나갈 것이다. 

공개시장운영의 실효성을 유지할 수 있도록 

금리상하한체계 전반에 걸쳐 보완이 필요한 

사항에 대해서는 개선 노력을 기울여야 하겠

다. 또한 현재 한국은행의 유동성 공급 체계가 

지급준비금 수요의 불확실성 확대에 충분히 

대응할 수 있는지 점검하고, 필요할 경우 추가

적인 수단 도입도 강구해 볼 수 있을 것이다. 

마지막으로 향후 한국은행 대차대조표가 변

화하게 될 경우 그 규모나 구성이 어떻게 되는 

것이 적절할지, 부채관리는 어떤 방식으로 이

루어져야 할지에 대해서도 전략을 마련해 둘 

필요가 있다.
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75)   통화정책 운영체계(Monetary policy operational framework)는 통화정책을 실질적으로 구현하기 위한 수단(공개시장운영 등) 및 그 활용방

식 등을 포함하는 개념이다. 이는 통화정책의 최종목표, 운용목표, 정책수단, 의사결정 관련 제도 등을 포괄하는 통화정책체계(Monetary policy 

framework)나, 통화량, 환율, 물가상승률 등을 통화정책의 명목기준지표로 활용하는 통화량목표제, 환율목표제, 물가안정목표제 등과 같은 통화정

책 운영체제(Monetary policy regime)와 개념적으로 구별된다.

〈참고 1〉

통화정책 운영체계75)의 유형

한국은행을 포함한 주요국 중앙은행은 통화정책을 실행하는 데 있어 다양한 정책수단

을 활용하여 초단기시장금리를 정책금리 수준에 근접시키도록 노력하고 있는데, 이를 구

현하기 위한 통화정책 운영체계는 초단기시장금리를 조절하는 방식에 따라 크게 금리상

하한체계Corridor system, 금리하한체계Floor system, 금리차등하한체계Tiered/Quota system로 나눌 수 

있다.

금리상하한체계는 중앙은행이 초단기시장금리의 상·하한을 설정하고 해당 범위 내에

서 초단기시장금리를 유지하는 체계이다. 금리상하한체계에서 중앙은행은 지급준비금 공

급 규모를 낮은 수준scarce으로 유지한다. 동시에 중앙은행은 대기성 여신금리를 정책금리

보다 높게, 수신금리를 정책금리보다 낮게 설정한다. 초단기시장금리가 대기성 여신금

리를 초과하면 은행들은 중앙은행에서 대출받아 이를 단기금융시장에서 운용하여 차익

을 얻을 수 있다. 이는 시장의 자금 공급을 증가시켜 초단기시장금리를 하락시킨다. 반

대로 초단기시장금리가 대기성 수신금리 아래로 떨어지면 은행들은 시장에서 자금을 조

달해 중앙은행에 예치하여 이익을 취할 수 있다. 이는 시장의 자금 수요를 증가시켜 초

단기시장금리를 상승시킨다. 따라서 중앙은행의 대기성 여신금리와 수신금리는 자연스

럽게 초단기시장금리의 상한과 하한을 형성하며, 초단기시장금리는 이 범위 내에서 자

금수급 상황을 반영하여 움직이게 된다. 결과적으로 금리상하한체계는 시장참여자들의 

자율적인 행동을 통해 초단기시장금리를 목표 범위 내에서 안정적으로 유지하는 효과를 

가진다.

금리하한체계는 중앙은행이 초단기시장금리의 하한을 설정하고 이를 크게 벗어나지 않

도록 유지하는 체계이다. 금리하한체계하에서 중앙은행은 충분한abundant/ample 지급준비

금을 공급한다. 동시에 중앙은행은 은행들이 예치한 지급준비금이나 대기성 수신에 정

책금리 수준의 이자를 지급한다. 초단기시장금리가 중앙은행이 지급하는 금리보다 높아

지면 은행들은 추가적인 수익을 얻고자 잉여유동성을 단기금융시장에서 운용하려 하고,  
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그 결과 시장의 자금 공급이 증가하여 초단기시장금리가 하락한다. 그런데 은행들은 언제

든지 잉여자금을 중앙은행에 예치하여 이자를 수취할 수 있으므로, 중앙은행이 지급하는 

금리보다 낮은 수준으로는 자금을 운용하지 않으려 한다. 따라서 중앙은행이 지급하는 금

리는 자연스럽게 초단기시장금리의 하한을 형성한다. 결과적으로 금리하한체계는 초단기

시장금리를 특정 수준으로 유도하는 효과를 가진다.

금리차등하한체계는 중앙은행이 초단기시장금리의 하한을 여러 단계로 설정하되, 가장 

높은 단계에서 크게 벗어나지 않도록 유지하는 체계이다. 금리차등하한체계하에서 중앙

은행은 설정한 한도 내의 지급준비금에 대해서만 높은 수준의 금리를 지급하고, 초과분에

는 낮은 금리를 적용한다. 만약 지급준비금 총규모가 은행별 한도 총합보다 적으면 모든 

은행이 지급준비금에 대해 높은 금리를 수취할 수 있으므로, 이 금리는 금리하한체계와 

마찬가지로 초단기시장금리의 하한을 형성한다. 한편 지급준비금 총규모가 은행별 한도 

총합보다 많으면 지급준비금을 한도 이상으로 보유하고 있는 은행은 초과분을 단기금융

시장에서 운용하려고 하며, 이에 따라 초단기시장금리는 지급준비금에 적용되는 높은 금

리와 낮은 금리 사이에서 결정된다.

통화정책 운영체계별 초단기시장금리의 결정

<금리상하한체계>
(예: 한국)

<금리하한체계>
(예: 미국)

<금리차등하한체계>
(예: 노르웨이)

대기성

여신금리

초단기시장금리

지급준비금

지급준비금

수요

지급준비금

공급

정책금리

대기성

수신금리

대기성

수신금리

(또는

지준금리)

대기성

여신금리

초단기시장금리

지급준비금

지급준비금

수요

지급준비금

공급

대기성

수신금리

대기성

여신금리

초단기시장금리

지급준비금

지급준비금

수요

지급준비금

공급

차등

수신금리
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〈참고 2〉

한국은행 대차대조표와 공개시장운영

중앙은행의 대차대조표는 해당 국가의 경제 환경과 그에 따른 통화정책, 외환정책 등

의 결과를 반영하며, 본원통화(지급준비금) 수요와 공급을 일치시키기 위한 공개시장운영

의 결과를 일목요연하게 보여준다. 한국은행 대차대조표의 자산 부문에는 한국은행 보유 

국채, 외화자산 등 본원통화를 공급시킨 항목들이 나열되어 있으며, 부채 부문에는 현금

통화, 공개시장운영 수단별 잔액 등 금융기관에 대한 본원통화 공급을 사실상 감소시키는 

요인들과 은행들의 한국은행 당좌계좌 예치 잔액, 즉 지급준비금이 포함되어 있다.

아래는 2024년 11월 말 기준 한국은행 대차대조표를 주요 항목 중심으로 재구성한 것

이다. 자산 부문에서는 외화자산(470조 원)이 전체 자산 중 80% 이상을 차지하고 있는

데, 이는 한국은행의 외화자산 매입이 본원통화 공급의 주요 원천임을 보여 준다. 그 외 

자산으로는 한국은행이 공개시장에서 매입한 국채와 은행에 지원한 금융중개지원대출 등

이 있다. 부채 부문에서는 민간 보유 현금통화(191조 원)가 전체 부채의 약 35%를 차지

하고 있으며, 나머지 부채는 한국은행이 유동성 흡수를 위해 수행한 통화안정증권 발행 

잔액(113조 원), RP매각 잔액(1조 원), 통화안정계정 예치 잔액(1조 원) 및 금융기관이 

보유한 지급준비금(84조 원) 등으로 구성되어 있다.

(단위: 조 원)

자산 총계 550 부채 총계 523

Ⅰ. 국내자산 68 Ⅰ. 국내부채 481

국채 26 정부예금 2

대정부 일시대출 -

금융중개지원대출 25

자금조정대출 - 자금조정예금 1

외화예수금 26

현금통화 191

통화안정증권 113

RP매입증권 10 RP매각증권 1

통화안정계정 1

지급준비금 84

기타 국내자산 5 기타 국내부채 59

Ⅱ. 국외자산 482 Ⅱ. 국외부채 42

외화자산 470

기타 국외자산 12

자본 총계 27
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〈참고 3〉

주요국 중앙은행의 채무증서 발행

미국, 유로지역 등 기축통화국은 자국 통화에 대한 글로벌 수요를 충족시키기 위해 국

고채 단순매입, RP매입 등을 통해 유동성을 공급하는 방향으로 공개시장운영을 실시해 

왔기 때문에 중앙은행이 채무증서를 발행하지 않고 있다. 반면 외환보유액 확충 등의 과

정에서 기조적으로 유동성이 공급된 국가들에서는 중앙은행이 초과유동성을 흡수하기 위

해76) 채무증서를 발행77)하기도 한다.

중앙은행이 채무증서를 발행하는 국가로는 아시아에서는 우리나라를 비롯하여 태국, 

중국, 인도네시아 등이, 유럽에서는 스위스, 스웨덴, 폴란드 등이, 남미에서는 칠레 등이 

있다. 통상 만기는 1년 이내의 단기물 위주이나 우리나라, 태국 등은 2년 이상 만기물도 

발행하고 있다.

한편 영국78) 등 일부 선진국 중앙은행도 글로벌 금융위기 직후 대출 확대 등으로 공급된 

초과유동성을 중화sterilization하려는 목적으로 채무증서를 발행한 바 있으나, 유럽 재정위기 

확산 등으로 국채 등 대규모 자산매입을 통해 금융시스템 전체에 유동성을 충분히 공급하

는 금리하한체계로 전환하면서 중앙은행 채무증서 발행을 중단하였다.

주요국 중앙은행의 채무증서 개요(2024년 말 기준)

국가 채무증서명 발행만기 발행잔액(조 원)1)

한국 통화안정증권 91일, 1년, 2년, 3년 115.7

태국 BOT Bill/Bond 3개월, 6개월, 1년, 2년 100.4

중국 PBOC Bill 3개월, 6개월, 1년 31.6

인도네시아 SRBI 6개월, 9개월, 12개월 84.1

스위스 SNB Bill 28일, 84일, 168일, 336일 114.2

스웨덴 Riksbank Certificate 7일 73.8

폴란드 NBP Bill 정례발행은 7일, 수시발행은 7일 미만 101.3

칠레 PDBC Bill 14일 (7일~1년까지 발행 가능) 33.7

뉴질랜드 RB Bill 7일, 28일 0.02)

주: 1) 2024년 말 환율 기준

2) 매주 7일물과 28일물 입찰을 각각 2회씩 진행하나, 2024년 10월 9일 이후 응찰이 없음

76)   한편 일부 중앙은행은 초과유동성 흡수 외의 목적으로 채무증서를 발행하기도 한다. 예를 들어 중국인민은행은 역외시장에서의 위안화표시 채권에 대

한 수요를 충족시키기 위해 홍콩에서 채무증서(PBOC Bill)를 발행하고 있으며, 인도네시아 중앙은행은 외국인 투자 유치 등을 위해 보유 국채를 담보

로 한 채무증서(SRBI; Bank Indonesia Rupiah Securities)를 발행하고 있다.

77)   중앙은행의 채무증서 발행은 현금성 부채(지급준비금)를 증권성 부채로 치환하는 것으로, RP매각과 달리 매각대상 증권을 보유하고 있지 않아도 되며, 

대기성 수신제도와 달리 중앙은행의 능동적인 행위를 통해 유동성을 탄력적으로 관리할 수 있다는 장점이 있다.

78)   2008년 10월부터 1주일 만기의 할인채인 Bank of England Sterling Bill을 매주 정책금리(Bank Rate) 수준으로 발행하였으나, 2009년 6월 이

후 유동성 중화정책을 중단하면서 발행이 중지되었다.
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〈참고 4〉

공개시장운영 제도 주요 개선 이력

한국은행은 공개시장운영의 실효성을 제고하기 위하여 다양한 공개시장운영 수단을 확충하고 관

련 제도를 꾸준히 개선해 왔다. 2010년 기존 강제 예치 방식이었던 통화안정계정을 경쟁입찰 방식

의 기간부 예금으로 새롭게 도입하여 단기적인 유동성 확대에 대한 대응 여력을 확충하였다. 2011

년에는 공개시장에서 국채 등을 빌려주거나 차입하는 증권대차제도를 도입하고, 증권사, 한국거래

소 등을 대상으로 일시적인 결제부족자금을 지원하는 일중RP 제도를 신설하여 금융안정 기능을 강

화하였다. 한편 RP매매 거래 시 대상 금융기관이 한국은행으로부터 받은 채권을 RP매매 기간 중 활

용할 수 있도록 2006년부터 거래 방식을 증권담보 자금대차 형태에서 거래기간 동안 소유권을 이전

하는 형태로 변경하였다.

통화안정증권의 경우 발행 시 입찰 참여 유인을 높이고 유통시장에서 거래를 촉진하는 방향으로 

제도를 개선해 왔다. 구체적으로 보면 2009년 종목당 발행 규모를 확대하기 위해 일정 기간 중 발행

되는 통화안정증권을 단일 종목으로 분류하는 통합발행 제도를 도입하였고, 경쟁입찰 낙찰실적이 우

수한 기관에 우선 매입권을 부여하는 모집제도를 시행하여 통화안정증권 입찰에 대한 적극적인 참여

를 유도하였다. 한편 통합발행으로 만기 도래 시 상환되는 규모가 커지면서 시장에 교란 요인으로 작

용할 가능성을 고려하여 2010년부터 중도환매를 정례적으로 실시하여 만기 집중에 따른 충격을 사

전에 분산하였다. 2021년에는 기조적 유동성을 보다 장기간 흡수하기 위하여 통화안정증권 3년물

을 신규 도입함으로써 유동성 상황 변화에 더욱 탄력적으로 대응할 수 있는 여건을 마련하였다.

 
또한 한국은행은 공개시장운영의 투명성과 예측가능성을 높이기 위해 2016년 공개시장운영 대상

기관 선정 기준을 「공개시장운영규정」에 명문화하여 공개하였고, RP매각 입찰 시기를 2008년부터 

정례화하여 대상기관의 입찰 참여 및 유동성 관리를 용이하게 하였다. 통화안정증권은 2016년부터 

발행계획을 월 단위로 공표하기 시작하였으며, 2022년부터는 외국인 투자자들의 높아지는 관심에 

부응하여 이를 영문으로도 공표하고 있다.

공개시장운영 수단별 제도 개선

시기 통화안정증권 RP매매 기타

2006. 4월
-   담보부자금대차에서  

증권매매방식으로 변경

2008. 3월 -   입찰시기 정례화(매주 목요일)

2009. 6월

- 통합발행 도입(2년물)

- 중도환매 도입

- 우선모집 도입

2010. 6월 - 통합발행 도입(1년물)

2010. 9월 - 중도환매 실시 시작(2년물)

2010.10월
-   시장친화적 방식의 통화안정계

정 도입

2011.12월
- 증권대차제도 신설

- 일중RP제도 신설

2016. 1월 - 대상기관 선정 기준 명문화

2016. 5월 - 발행계획 월 단위 공표 시작

2021. 6월
-   3년물 정식 도입  

(첫 발행은 2021.9월)

2022. 8월 - 영문 발행계획 공표 시작



제 2025-11호

28 한국은행

〈참고 5〉

과거 위기 시 공개시장운영을 통한 시장안정화 조치

글로벌 금융위기 코로나19 위기 PF 관련 시장불안

RP매입

비정례 RP매입
-   08.10~09.2월 중 

10회, 총 15.3조 원

-   20.3월 중 2회, 

총 3.5조 원

-   22.11~23.1월 중 

8회, 총 13.2조 원

채안펀드 출자기관 

대상 RP매입

-   08.12월 중  

총 1.9조 원  

(이후 11.9월까지 

만기 연장)

-   22.12~23.4월 중 

6회, 총 2,400억 원

전액공급방식 

RP매입

-   20.4~7월 중 15회, 

총 19.4조 원

대상증권 확대

-   08.11~09.11월 중 

RP매매 및 단순매매 

대상증권에 주금공 

MBS, 은행채, 

특수은행채1) 및 4개 

공공기관2) 채권 추가 

-   20.4~21.3월 중 

RP매매 대상증권에 

주금공MBS, 은행채, 

특수은행채1), 9개 

공공기관채3) 추가

-   20.4~21.3월 중 

단순매매 대상증권에 

주금공MBS, 

특수은행채1) 추가

-   22.11~23.7월 중  

RP매매 대상증권에 

은행채, 특수은행채1), 

9개 공공기관채3) 추가 

대상기관 확대

-   08.12~09.7월 중  

RP매매 대상기관에 

12개 증권사4) 추가

-   20.4~7월 중 

RP매매 대상기관에 

11개 증권사5) 추가

국고채 단순매입
- 08.11월 중 1조 원 -   20.3~21.6월 중 

11회, 총 17조 원

주: 1) 산업금융채권, 중소기업금융채권, 수출입금융채권, 농업금융채권, 수산금융채권

2) 한국토지공사, 대한주택공사, 중소기업진흥공단, 한국주택금융공사

3)   중소벤처기업진흥공단, 한국가스공사, 한국도로공사, 한국수자원공사, 한국전력공사, 한국철도공사, 한국철도시설공단, 한국토지주택공사,  

예금보험공사 발행 채권

4) 통화안정증권 경쟁입찰 및 증권단순매매 대상기관으로 기선정된 증권사

5) 통화안정증권 경쟁입찰 및 증권단순매매 대상기관으로 기선정된 7개 증권사 및 4개 국고채PD
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