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제1절

개 요

단기금융시장은 기업, 가계, 정부, 금융기관 등 경제주체간에 단기자금 과부족(過不足)

을 조절하기 위해 보통 만기 1년 이내의 단기금융상품이 거래되는 시장을 말한다. 우리나

라의 단기금융시장은 한국은행의 통화신용정책 운용에 있어서 중요한 역할을 수행하는 콜

시장을 비롯하여 기업어음, 양도성예금증서, 환매조건부채권매매, 표지어음, 통화안정증

권 시장으로 구성되어 있다. 이 절에서는 단기금융시장의 일반적인 특징과 우리나라 단기

금융시장의 발전과정 및 현황에 대해 살펴보기로 한다.

단기금융시장은 자금의 수급 불균형을 조절한다는 점에서 자본시장과 같은 기능을 수행

하지만 다음과 같은 점이 자본시장과 다르다고 할 수 있다.

먼저 단기금융시장은 경제주체들의 유휴현금(idle cash) 보유에 따른 기회비용을 최소

화하여 자금 조달 및 운용의 효율성을 제고할 수 있는 기회를 제공하여 준다. 대부분의 경

제주체들은 미래의 지급수요에 대비하여 일부 자금을 현금으로 보유하게 되는데 이는 해

당 자금의 이자수입을 포기하는 결과가 된다. 그러나 단기금융시장이 효율적으로 발달할

경우, 경제주체들은 여유자금이 생기면 안전성과 유동성이 높은 단기금융상품에 운용하고

자금이 부족해지면 단기채무증서를 발행하여 조달함으로써 유휴현금 보유에 따른 기회비

용을 줄일 수 있다. 

두 번째로 단기금융시장은 자본시장에 비하여 자본손실 및 유동성 위험이 작아 경제주체

들의 금융자산 위험관리 기회로 활용된다. 일반적으로 단기금융상품은 장기상품에 비하여

금리변동에 따른 가격변동폭이 크지 않으므로 자본손실 위험이 작으며 유통시장이 잘 발

달된 경우에는 만기 이전에도 쉽게 자금을 회수할 수 있어 유동성 위험도 크지 않다. 따라

서 경제주체들은 장기채권 또는 주식가격이 하락할 것으로 예상될 때 이들 자산을 매각하

고 단기금융상품을 매입함으로써 자본손실위험을 줄일 수 있다. 따라서 단기금융시장의

시장참가자들은 대부분 위험회피경향이 높고 금융상품의 수익성보다는 안전성과 유동성

을 중시한다고 할 수 있다. 한편 이와 같은 시장참가자의 성격으로 인해 단기금융시장은

시장 외부의 충격에 민감하게 반응하는 경향이 있다. 예를 들어 기업어음이나 양도성예금

증서를 발행하는 기업 또는 금융기관의 신용위험이 높아지면 위험기피경향이 높은 투자자



들을 중심으로 이들 상품의 매물이 크게 늘어나 단기금리가 급등하고 거래량이 급격히 줄

어드는 현상이 초래되는 경우도 있다.

세 번째로 단기금융시장은 중앙은행의 통화신용정책이 수행되는 장(場)이라 할 수 있다.

중앙은행은 공개시장조작을 통해 정책금리1)를 인상 또는 인하 조정함으로써 단기금리를

조절하는 한편 본원통화(reserve money)의 독점적 공급자로서 유동성을 공급 또는 환수

함으로써 자금의 양을 조절한다. 이에 따른 단기금리나 자금수급의 변동은 장기시장금리,

통화량, 환율, 주가 등 금융시장 전반에 영향을 미치고 실물경제와 물가의 변동을 가져온

다. 일반적으로 단기금융시장이 발달하여 재정거래가 활발하게 이루어지고 시장간 상호연

계성이 높아지면 통화정책의 경기 및 물가 파급효과가 증대된다. 따라서 중앙은행은 잘 발

달된 금융시장을 무대로 시장친화적인 통화신용정책을 수행함으로써 정책의 효율성을 높

일 수 있다.

단기금융시장은 금융기관 상호간의 자금과부족을 조절하는 금융기관간 시장과 일반 고

객도 참여하는 대고객시장으로 구분된다. 우리나라의 경우 <표 2-1>에서 보는 바와 같이

대표적인 금융기관간 시장으로 콜시장을 들 수 있으며 기업어음 및 표지어음 시장은 기업

이나 은행의 단기자금조달에 주로 이용되고 있다. 환매조건부채권매매나 양도성예금증서

시장은 금융기관간 시장과 대고객시장의 성격이 혼합되어 있다.

우리나라 단기금융시장에는 정부를 제외2)한 거의 모든 경제주체들이 참여하고 있다.

우선 예금은행은 양도성예금증서 및 표지어음 발행, 환매조건부채권매도, 콜차입 등을

통해 자금을 조달하고 일시적으로 남는 자금은 콜시장 등에서 운용한다. 종합금융회사,

증권회사, 보험회사, 상호신용금고 등도 콜시장 또는 환매조건부채권매매시장 등을 통

해 부족자금을 조달하거나 여유자금을 운용하며, 일반기업도 단기금융시장에서 기업어

음을 발행하여 일시 부족자금을 조달하고 여유자금은 양도성예금증서 등 단기금융상품

에 운용한다. 한편 중앙은행인 한국은행은 환매조건부채권매각(매입) 또는 통화안정증

권 발행(상환) 등을 통해 시중유동성을 환수(공급)하는 등 통화정책을 수행하기 위하여

단기금융시장에 참여한다. 이밖에 가계도 일시적인 여유자금을 운용하기 위하여 단기금

융시장에 참여하고 있다.

우리나라 단기금융시장 발전과정을 간략히 살펴보면, 우선 1960년 7월 콜시장의 제도

1) 주요국 중앙은행은 금융시장 여건 등을 감안하여 지급준비금 또는 단기금리를 운용목표(operating target)로 하여

통화정책을 수행하고 있는데 금리중시형 통화정책 운용체계를 채택하고 있는 주요국 중앙은행은 대부분 익일물 콜

금리 등 초단기금리를 운용목표로 하고 있다.

2) 재정증권시장이 발달한 주요 선진국과는 달리 우리나라의 경우 1976년 재정증권법의 개정으로 기존의 국고출납목

적은 물론 통화관리목적으로 만기 1년 이하의 재정증권이 발행된 바 있으나 1994년 이후 발행이 중단되었다.



<표 2-1> 우리나라의단기금융시장개요

유가증권

한국은행

금융기관,

법인,개인

증권

할인채: 

14~546일

이표채:2년

경쟁입찰:1억원

일반매출:1백만원

할인채:선지급

이표채:매3개월

지급

원칙적 금지

약속어음

은행,

종합금융,

상호신용금고

금융기관,

법인,개인

은행,

종합금융,

상호신용금고

은행:30일이상

종금:1년이내

금고:자유화

제한없음

할인방식

선 지 급

은행:금지

기타:허용

약속어음

우량∙적격기업

금융기관,

법인,개인

최장1년이내

증권:1억원

종금:제한없음

할인방식

선 지 급

제한없음

은행간 자금

조절 및 단기

자금조달

소비임치 및

유가증권

예금은행 및

산업은행

은행간:은행

대고객:

금융기관,

법인, 개인

증권,

종합금융,

자금중개

30일이상

제한없음

할인방식

선 지 급

금 지

금융기관간

자금조절 및

단기자금조달

채권담보부

금전소비대차

및 채권매매

금융기관간:

한국은행 및

677개 콜시장

참가기관

대고객: 은행,

증권,증권금융

종금,체신관서

증권,

자금중개

은행:15일이상1)

기타:자유화

제한없음2)

제한없음

금전소비

대차

은행,

은행신탁,

종합금융,

증권,

투자신탁,

보험 등 총

677개 기관

자금중개

최장 30일이내

1억원

(중개거래시)

-

특 징

법적성격

만 기

최저발행(거래)

금액

이자지급방식

중 도 환 매

통화안정증권표지어음기업어음
양도성

예금증서
환매조건부
채권매매

콜

도입시기 1960년 7월 1977년 2월 1974년 5월 1972년 8월 1989년 9월 1961년 11월

자금운용

(매입)

기관

중개기관

참

가

기

관

금융기관간

자금조절

기업의 단기

자금조달

금융기관의

단기자금조달

중앙은행의

유동성조절

자금조달

(발행)

기관

만기

일시지급

만기

일시지급

주로 증권

및 종합금융

적 기반이 마련되어 금융기관들의 일시적인 자금과부족을 조절하기 위한 콜거래가 시작되

었다. 1972년 8월에는 8∙3조치에 의해 사채자금을 제도금융권으로 흡수하기 위하여 단

기금융회사가 설립되면서 기업이 자기신용을 바탕으로 손쉽게 단기자금을 조달할 수 있는

기업어음시장이 도입되었다. 이어서 양도성예금증서(1974년 5월), 환매조건부채권(1977

주: 1) 대고객 거래시 최단만기. 단 2002년 1월부터 자유화예정

2) 단 체신관서에서는 최저거래금액을 5만원으로 설정



년 2월), 표지어음(1989년 9월) 등이 도입되어 대고객 단기금융시장이 빠른 속도로 발전

하였다. 한편 1961년 11월에 한국은행 통화안정증권법이 제정되면서 통화안정증권이 발

행되기 시작하였다.

1990년대 들어서는 단기금융시장에서 금리의 가격기능을 제고하고 시장친화적인 통화

정책 수행여건을 조성하기 위해 금리자유화 등 일련의 제도개편이 추진되었다. 우선 1991

년 11월부터 시작된 단계별 금리자유화 조치가 1997년 7월 사실상 완료됨으로써 단기금

융상품의 발행 금리, 한도, 만기 등에 대한 거의 모든 규제가 폐지되었다.3) 이에 따라 기업

어음, 양도성예금증서, 환매조건부채권매매, 통화안정증권 등 모든 단기금융상품 금리가

시장원리에 의해 결정됨으로써 금리의 가격기능이 크게 제고되었다.

또한 금융기관간 자금조절시장인 콜시장의 활성화 방안이 다각도로 추진되었다. 1989

년 10월 은행권을 중심으로 한 장내시장과 비은행권을 중심으로 한 장외시장으로 이원화

되어 있던 콜시장이 단일시장으로 통합되었다. 아울러 콜중개기관이 완전경쟁방식으로 콜

거래를 중개하는 무차별중개방식(blind brokerage system)의 도입(1992년 2월), 콜거

래 전문중개기관인 한국자금중개주식회사의 콜중개업무 개시(1996년 11월), 서울외국환

중개주식회사에 대한 콜거래 중개업무의 인가(2001년 2월) 등이 이루어져 콜중개시장에

경쟁원리가 도입되고 금융기관간 단기자금 수급조절 기능이 한층 제고되었다.

이와 함께 환매조건부채권매매시장의 금융기관간 자금수급 조절기능 제고방안도 강구되

었다. 1991년 12월에는 금융기관을 상대로 한 은행과 증권회사의 환매조건부채권 매도거

래에 대해 만기, 금액, 금리 등 거래조건이 자유화되었으며 이후 금융기관간 환매조건부채

권매매업무 취급기관의 콜시장 참가 전 금융기관으로의 확대허용(1994년 11월), 한국자

금중개주식회사에 대한 동 중개업무허용(1997년 3월), 금융기관간 환매조건부채권매매

표준약관 제정(1999년 10월), 세법상 환매조건부채권매매거래의 소유권이전 거래로의 개

편(2001년 7월) 등도 이루어졌다. 그러나 아직도 금융기관간 거래는 부진을 면치 못하는

등 금융기관간 시장으로서의 기능이 취약한 실정이다.

마지막으로 시장친화적인 공개시장조작을 위한 제도적 정비도 추진되었다. 한국은행은

1997년 외환위기 이전에는 총통화(M2) 등 통화량 위주로 통화정책을 운용하여 왔으나

금리자유화 추이에 맞추어 금리중시 정책으로 이행하면서 1999년 5월부터 매월 금융통화

위원회의 통화정책방향을 통해 콜금리 목표를 공표하고 있다. 이에 따라 콜금리는 중앙은

행의 정책의지와 매일매일의 자금사정을 반영하는 지표금리로서 시장수익률의 기준금리

(benchmark rate) 역할을 수행하고 있다. 또한 한국은행은 1990년대 초반까지는 통화안

3) 현재 은행의 당좌예금 , 보통예금 등 단기결제성 수신의 최고금리에 한해 규제되고 있다.



정증권 발행이나 환매조건부채권매매를 주로 금융기관에 인수시키거나 할당하는 방식으

로 운용4)해 왔으나 경쟁입찰제도의 본격적인 실시(1993년 4월), 통화안정증권 편입의무

비율제도 폐지(1997년 7월), 전자입찰방식 도입(1997년 8월) 등을 통해 공개시장조작

운용방식을 시장친화적으로 개편하였다. 아울러 1990년대 중반부터는 공개시장조작 대상

기관의 범위를 종전의 은행권 위주에서 제2금융권까지 확대하였다.

한편 2001년 6월말 현재 우리나라 단기금융시장 규모는 165.4조원으로 1980년말의

107배에 달하는 등 급속한 신장세를 보여왔다. 이와 같은 단기금융시장의 급속한 성장은

개별 경제주체들의 금리민감도 상승 등으로 금융자산 축적규모가 늘어나는 가운데 자금의

단기운용에 의한 위험회피 경향 확대, 기업의 여유자금 운용기법 발달 등 금융구조의 변화

를 반영한 것으로 보인다.

이를 시장별로 보면 1980년대 초반까지 단기금융시장의 대부분을 차지하였던 기업어음

시장은 단기금융시장의 다변화와 1997년 외환위기 이후 기업신용위험 확대에 따른 기업

어음 발행위축 등으로 그 비중이 1980년의 70.2%에서 2001년 6월말에는 32.1%로 감

소하였다. 1980년대 중반부터 규모가 확대되기 시작한 통화안정증권 및 환매조건부채권

은 2001년 6월말 현재 그 비중이 각각 21.0% 및 21.7%에 달하고 있으며 콜시장도 꾸준

히 늘어나 전체의 10.5%를 차지하고 있다. 양도성예금증서는 발행한도 확대 및 금리자유

4) 통화안정증권은 1961년 1월 발행이 개시된 이래 금융자산별 통화안정증권 편입의무비율 및 총액인수제도 등을 통해

주로 할당방식으로 발행되어 오다가 1973년 8월 및 1988년 12월 경쟁입찰제도가 도입되어 단기간 운용되었으나 금리

상승 등 부작용으로 중단되었다. 한국은행의 환매조건부채권매매는 1969년 도입된 이래 일부는 시장원리에 따라 운용

되었으나 상당수의 경우 한국은행이 정하는 방식에 따라 금융기관별로 배분되었다.

<표 2-2> 우리나라의단기금융시장규모추이
(기말잔액)

1980 1990 1995 2001.6

금액 구성비 금액 구성비 금액 구성비 금액 구성비

콜1) 1,787   11.5   33,970 7.7   40,331 3.4   173,292 10.5 

환매조건부채권2) 1,295   8.4  33,771 7.6   61,796   5.2   358,128 21.7  

양도성예금증서 0   0.0  68,035 15.3   283,296 23.9    159,133 9.6 

기 업 어 음3) 10,867 70.2   127,400 28.7   442,297 37.2   531,091 32.1 

표 지 어 음 0   0.0   2,768 0.6   106,969 9.0   84,606 5.1 

통 화 안 정 증 권 4) 32   0.2   152,405 34.4   253,192 21.3   347,291 21.0

재 정 증 권5) 1,500 9.7   25,000 5.7   0   0.0   0   0.0 

계 15,481 100.0    443,349 100.0    1,187,881 100.0   1,653,541 100.0

단위: 억원, %

주: 1) 기간중 일평균 거래액 기준(1980년은 장내콜시장 거래평잔)   2) 매도잔액(증권금융, 종금사 포함)

3) 자금순환표 기준 4) 364일물 이하 단기물 기준 5) 1994년 이후 발행중단

자료: 한국은행, 통화금융통계 및 자금순환통계



화 등에 힘입어 전체에서 차지하는 비중이 1990년의 15.3%에서 1995년에는 23.9%로

증가하였으나 외환위기 이후 은행 여유자금 증가 등에 따른 발행수요 감소로 2001년 6월

말에는 9.6%로 하락하였다. 한편 1976년부터 통화조절용 목적으로 발행되기 시작한 재

정증권은 1994년 이후 발행이 중단되었다.

우리나라 단기금융시장을 외국과 비교해 보면 우선 규모 면에서 주요 선진국 수준을 크

게 밑돌고 있다. 2000년 12월말 현재 우리나라 단기금융시장 규모의 명목GDP에 대한 비

율은 27.0%로 미국(45.6%), 일본(35.3%) 등 주요 선진국 수준을 크게 하회하고 있다.

특히 한국은행의 유동성조절수단으로 발행되고 있는 통화안정증권을 제외할 경우 동 비율

은 미국의 절반수준인 21.8%에 그치고 있다.

시장별로는 전체 단기금융시장에서 콜 및 환매조건부채권 시장이 차지하는 비중은 주요국

수준을 다소 상회하고 있으나 우리나라의 환매조건부채권시장은 금융기관의 대고객 자금조

달 위주로 발전되어 금융기관간 자금조절시장으로 발달한 선진국과는 성격이 다르다고 보

아야 할 것이다. 또한 선진국의 경우 재정증권의 비중이 높은 데 비해 우리나라는 통화안정

증권이 그 기능을 대신하고 있고 양도성예금증서도 선진국 수준을 크게 밑돌고 있어 전체적

으로 기간물(期間物) 단기금융시장(term money market)이 다소 취약한 실정이다.

<표 2-3> 주요국단기금융시장규모의명목 GDP대비비율및시장별구성1)

(2000.12월말 현재)

한 국 미 국 일 본

27.0 
(21.8)2) 45.6    35.3 

콜 11.5   
26.53) 12.7 

환매조건부채권 18.9     12.5 

양도성예금증서 10.6   23.34) 21.4 

기 업 어 음 32.0    35.6    12.6 

재 정 증 권 0.0    14.4    40.85)

단기중앙은행증권 19.06) -    0.0

기 타7) 8.0     0.2     0.0

계 100.0     100.0     100.0 

시
장
별
구
성
비

단위: %

주: 1) 기말잔액 기준(단 우리나라의 콜시장은 2000년 연간 일평균 거래액 기준)

2) 통화안정증권 제외시 우리나라 단기금융시장규모의 명목GDP대비 비율

3) federal funds 및 환매조건부채권매매 잔액 합계

4) 계좌당 10만달러 이상 거액 정기예금 포함

5) 할인단기국채 및 정부단기증권

6) 통화안정증권(364일물 이하 단기물)

7) 한국: 표지어음시장, 미국: 은행인수어음시장, 일본: 어음매매시장

자료: FRB, Flow of Funds Accounts of the United States

일본은행, 금융경제통계월보

단기 금융시장 규모/명목 GDP



제2절

콜시장

가. 의의

콜시장은 주로 금융기관간에 자금을 초단기로 차입하거나 대여하는 시장을 의미한다.

금융기관은 고객을 상대로 예금을 받고 대출 또는 투자를 하는 과정에서 수시로 자금

이 남기도 하고 모자라기도 하는데 이러한 자금과부족을 콜시장에서 금융기관간 자금거

래를 통해 조절한다. 이처럼 콜시장에서의 자금거래는 금융기관의 일시적 자금과부족을

조절하는 거래이기 때문에 1일물 거래가 대부분이다. 또한 콜자금거래에 적용되는 금리

도 다른 시장금리와 마찬가지로 주로 콜시장의 자금수급상황에 따라 결정되는데 금융기

관의 단기유동성 사정이 호전(악화)되면 콜자금 공급이 늘어나(줄어들어) 콜금리는 하

락(상승)한다.

콜시장은 중앙은행의 통화정책 수행에 있어서 매우 중요한 위치를 차지하고 있다. 일반

적으로 콜금리의 변동은 금리재정거래를 통해 일차적으로 기업어음(CP), 양도성예금증서

(CD) 등 단기금리변동으로 이어지고 나아가 회사채수익률, 은행대출금리 등 장기금리에

도 영향을 미쳐 소비, 투자 등 실물경제활동의 변동을 일으키게 된다. 이러한 금리파급경

로를 바탕으로 중앙은행은 공개시장조작 등을 통해 금융기관의 단기유동성을 조절하여 콜

금리에 영향을 미침으로써 궁극적으로 실물경제활동을 바람직한 방향으로 유도하고 있다.

나. 제도 변천

우리나라의 콜시장은 1960년 7월 제도적인 기반이 마련된 이후 여러 차례 제도가 개편

되어 참가기관이 늘어나고 거래방식도 개선되어 왔다.



콜시장은 1960년 7월 금융통화운영위원회에서 은행5)을 대상으로 콜론 최고금리를

13.87%로 규제하는�콜론에 대한 최고이율 및 금융부문 대출 최고한도 적용대상외 취급

결정�을 의결하면서 제도적인 기반이 마련되었다.

당시 콜거래는 은행간 점두거래방식(over-the-counter)으로 이루어지다가 1970년 8월

부터 한국은행이 주선하는 방식으로 바뀌기도 하였으나 1971년 4월 다시 점두거래방식으

로 환원되었다. 한편 1972년 1월에는 금융통화운영위원회에서 결정하던 콜론에 대한 최

고이율이 금융단 협정사항으로 넘겨졌다.

1975년 6월에는 서울은행협회6)내에 금융기관 콜거래실7)을 설치하여 콜거래를 집중거

래하는 방식으로 전환하였다. 이와 같은 제도변경은 금융기관간 자금확보를 위한 과당경

쟁으로 콜금리가 지나치게 상승하는 것을 막고 불규칙적인 자금거래로 인해 통화당국의

유동성조절 효과가 저하되는 데 대응하기 위한 것이었다.

1979년 8월에는 콜시장 참가기관을 투자신탁회사, 서울소재 투자금융회사 및 종합금융

회사까지 확대하였으며 1982년 6월에 지방소재 투자금융회사, 보험회사, 증권금융 및 상

호신용금고연합회를 참가기관에 추가하였다. 그리고 그 동안 예비거래, 1차 거래, 2차 거

래 및 조정거래의 4단계로 구분하여 거래단계별로 참가기관을 제한하고 금리를 달리 적용

하던 콜거래방식을 본거래 하나로 단일화8)하였으며 콜금리도 신종기업어음 매출평균금리

에 연동시켰다.

1984년 7월 금융단협정이 폐지됨에 따라 콜금리 결정권한이 한국은행으로 이관되었으

며 같은 해 11월 한국은행은 금융기관의 자율적인 금리결정 폭을 확대하는 방향으로 여수

신금리를 조정하면서 콜금리도 이자제한법이 정하는 최고이자율 범위 내에서 자율적으로

결정할 수 있도록 하였다.

1989년 6월에는 서울소재 6개 투자금융회사9)(현행 종합금융회사)를 중개기관으로 지

정하여 증권회사, 리스회사, 상호신용금고 등 제2금융권을 대상으로 콜중개업무를 담당하

도록 하였다.

1989년 10월에는 은행권을 중심으로 한 장내시장과 비은행권을 중심으로 한 장외시장

5) 산업은행, 농업협동조합(축산업협동조합 포함) 및 수산업협동조합 중앙회는 제외

6) 1975년 7월 전국은행협회, 그리고 1984년 5월 전국은행연합회로 개편되었다.

7) 설립이후 콜거래실은 1984년 5월 전국은행협회의 조직개편에 따라 전국어음교환관리소로 이관되었으며 1986년

6월에는 동 전국어음교환관리소와 은행지로관리소가 통합되어 금융결제관리원으로 통합되었고 2001년 2월에는

서울외국환중개주식회사의 모태가 되었다.

8) 다만, 1983년 12월 콜머니 신청한도의 과소로 콜거래 참여에 제약을 받아 온 외국은행 국내지점의 콜시장 참여를

용이하게 하기 위하여 이들 기관만이 참여하는 예비거래를 재도입하였다.

9) 중앙, 대한, 대우, 한양, 제일 및 금성투자금융회사



으로 이원화되어 있던 콜시장을 단일시장으로 통합하였다. 종전 콜거래실을 통한 은행간

집중거래방식과 외국은행 국내지점간 예비거래제도를 폐지하여 모든 콜거래를 중개기관

을 통한 거래 또는 참가기관간의 직접거래방식으로 변경하는 동시에 콜머니 신청한도(각

기관간 예수금 평균잔액의 5%) 및 거래시간 등에 대한 각종 규제도 철폐하였다. 또한 종

전에 거래회차별로 단일금리를 적용하였던 장내시장금리도 장외시장의 경우와 마찬가지

로 매 거래마다 자율적으로 결정하도록 하였다. 이 밖에도 만기구조를 1일, 3일, 7일, 15

일 등 4종으로 단일화10)하는 한편 중개기관으로 기존의 6개 투자금융회사 외에 금융결제

원 콜거래실을 추가하였다.

이와 같은 콜시장 통합조치 이후에도 금융결제원 콜거래실을 통한 은행간 거래와 투

자금융회사의 중개에 의한 비은행간 거래로 콜시장이 계속 분리 운영됨에 따라 이를 실

질적으로 통합하기 위하여 1991년 5월에는 금융결제원 콜거래실을 전문중개기관에서

제외하는 한편 모든 서울소재 투자금융회사(8개사)11)에 대해 콜거래 중개업무를 허용

하였다. 동시에 콜시장이 콜중개기관의 자체자금조달 창구로 이용되지 않도록 하기 위

해 콜중개기관의 콜머니한도를 콜론금액 이내에서 콜론에서 자기자본의 1/2을 차감한

금액 이내로 축소하였다. 그리고 콜거래 만기도 최장 15일 이내에서 일별로 자유로이

결정할 수 있도록 하였다.

1992년 2월에는 콜중개기관이 무차별 완전경쟁방식으로 콜거래 체결을 중개하는 무

차별중개방식(blind brokerage system)으로 변경하였으며12) 신용도가 낮은 참가기관

의 방만한 콜차입을 억제하기 위하여 각 참가기관에 대한 신용한도를 설정하여 운용하

도록 하였다. 이어 같은 해 7월에는 채권수요기반을 확충하는 동시에 신용도가 낮은 소

형금융기관도 콜시장에 참여할 수 있도록 하기 위하여 국공채 및 공모사채를 담보로 하

는 담보부 콜거래제도를 도입하였다. 담보콜의 만기는 종래의 1�15일 외에 30일 짜리

가 추가되었다.

1996년 7월 정부는 콜거래 중개를 맡고 있던 서울소재 8개 투자금융회사가 종합금융회

사로 전환된 것을 계기로 콜시장 개편방안을 마련하여 같은 해 11월부터 시행하였다. 우선

10) 종전에는 장내시장의 경우 1일, 3일, 7일, 15일 등 4종으로, 그리고 장외시장의 경우 1일, 3일, 5일, 7일, 9일,

11일, 15일 등 7종으로 이원화되었다.

11) 한양 및 금성투자금융회사가 보람은행으로 전환되면서 2개 투자금융회사에 대해 중개기관자격을 취소하는 한편

그 대신 삼삼, 동아, 삼희, 신한투자금융회사 등 4개가 콜중개기관으로 지정되었다.

12) 종전 콜거래 중개원칙은 ① 콜금리의 하향안정화를 도모하기 위해 콜론, 콜머니 모두 낮은 금리의 신청물이 우선

되고 콜론 신청금리에 가장 근접한 콜머니 순으로 콜론신청금리에 의해(금리기준) ② 금리가 동일한 경우에는 은

행 및 투자금융회사, 증권회사 및 투자신탁회사, 기타 금융기관의 순으로(금융권기준) ③ 금리 및 금융권이 동일

한 경우에는 큰 금액 우선으로(금액기준) ④ 금리, 금융권 및 금액이 동일한 경우에는 먼저 신청된 순으로(시간기

준) 체결하도록 하였다.



은행, 종합금융회사, 증권회사, 투자신탁회사, 생명보험회사 등 총 120개 금융기관이 출

자하여 설립한 한국자금중개주식회사13)가 콜거래를 전담중개14)하도록 하였다. 중개방식

은 불공정 거래관행 등을 방지하기 위하여 단순중개를 원칙으로 하고 제한된 범위 내에서

만 매매중개를 허용하였다. 이와 함께 거래체결방식도 콜론신청 최저금리수준보다 높은

범위에서 저금리 콜머니와 저금리 콜론을 우선 중개하던 방식을 고금리 콜머니와 저금리

콜론을 우선 중개하는 방식으로 변경하였다.

한편 2001년 2월에는 그 동안 외화콜 중개업무를 수행하던 서울외국환중개주식회사15)에

대해서도 원화콜거래 중개업무를 허용함으로써 중개회사의 복수경쟁체제가 도입되었다.

13) 한국자금중개는 은행(지분: 39%), 종합금융회사(37%), 증권회사(13%), 투자신탁회사(5%), 보험회사(4%),

리스회사(2%) 등 총 120개 금융기관이 공동으로 100억원의 자본금을 출자하여 1996년 7월 설립되었다. 동사

는 1996년 11월부터 원화 콜거래 중개업무를 시작한 이래 양도성예금증서(CD) 매매 중개업무(1996년 12월),

환매조건부채권매매(RP) 중개업무(1997년 5월), 어음매매 중개업무(1997년 6월) 그리고 외화 콜거래 중개업

무(1999년 2월)를 추가하였다.

14) 다만, 과도기적인 조치로서 종합금융회사의 콜거래 중개업무는 1997년 2월까지 계속 수행할 수 있도록 하였다.

15) 금융결제원이 2000년 5월 자본금 100억원을 출자하여 소속 자금중개실을 자회사형태로 설립하였으며 2000년

9월에는 금융결제원이 수행하던 외국환중개 및 고시업무를 인수한 이후 2001년 2월에는 원화콜거래, 양도성예

금증서매매, 환매조건부채권매매 및 어음매매 중개업무를 개시하였다

콜거래제도 변천 추이

1960년 7월 금융통화운영위원회에서 산업은행, 농업협동조합(축산업협동조합 포함)

및 수산업협동조합 중앙회를 제외한 은행을 대상으로 콜론 최고금리를

13.87%로 하는�콜론에 대한 최고이율 및 금융부문 대출 최고한도 적용대

상외 취급결정에 관한 건�의결

1970년 8월 한국은행이 은행간 콜거래 주선

1971년 4월 콜거래가 은행간 점두거래방식으로 환원

1972년 1월 콜금리 최고이율 결정을 금융단 협정사항으로 이관

1975년 6월 금융기관 콜거래실 규약 제정으로 콜거래가 은행협회 내 콜거래실로 집중

1977년 8월 콜거래대상에 농업협동조합(축산업협동조합 포함) 중앙회 추가

1978년 1월 콜거래대상에 수산업협동조합 중앙회 추가

1979년 8월 투자신탁회사, 서울소재 투자금융회사 및 종합금융회사로 콜거래기관 확대

1982년 6월 지방소재 투자금융회사, 보험회사, 증권금융 및 상호신용금고연합회로 콜

거래기관 확대



1984년 3월 콜거래대상에 산업은행 추가

1984년 11월 콜금리를 이자제한법 및 동 시행령 범위 내에서 자유화

1989년 6월 제2금융권을 대상으로 서울소재 6개 투자금융회사에 의한 중개거래 도입에

따라 증권회사, 리스회사 및 상호신용금고 등의 거래가 제도권 내로 흡수

1989년 10월 금융결제원 콜거래실에 중개기능을 부여하고 중개대상에 대한 제한 폐지

및 금융기관간 직거래 허용

1989년 12월 은행신탁 및 각종 연기금에 대해서도 콜거래 허용

1991년 5월 금융결제원 콜거래실을 폐지하고 모든 서울소재 투자금융회사에 대해 콜거

래 중개업무 허용

1992년 7월 담보부 콜거래제도 도입

1996년 11월 콜거래 전문중개기관인 한국자금중개주식회사의 콜중개업무 개시

1997년 2월 종합금융회사의 콜중개업무 금지

2001년 2월 서울외국환중개주식회사의 원화 콜거래중개업무 개시

가. 거래조건

콜거래의 최장만기는 무담보∙담보부에 관계없이 30일 이내에서 일별로 정할 수 있

으며16) 실제 거래에 있어서는 1일물이 대부분17)을 차지하고 있다. 다만, 지준적립기

간18) 종료 전일에는 2일물이, 주말을 앞둔 금요일에는 3일물이 거래의 주종을 이룬다.

거래단위는 억원이며 최저거래금액에 대한 명시적인 제한은 없다. 담보제공 여부에 따라

담보콜과 신용콜로 구분되는데 담보콜의 경우 담보물은 국채, 지방채, 특수채 및 회사채

(사모사채 제외)와 CD로 한정되고 담보가액은 콜론기관이 평가한다.

16) 종합금융업감독규정 제38조의 15(정의)

17) 2000년중 1일물이 금액기준으로 전체 거래의 79.2%(중개거래 기준 79.5%) 차지

18) 은행은 매 상반월(1�15일) 예금잔액에 대한 지급준비금(지준)을 그 달 8�22일중에 보유하여야 하며 매 하반월

(16일�월말일)의 예금잔액에 대한 지급준비금은 그 달 23일�다음 달 7일까지 보유하여야 한다.



콜금리는 원칙적으로 무차별중개방식에 의해 자율적으로 결정되기 때문에 수시로 변동

한다. 따라서 한국은행은 일중콜금리를 금액으로 가중평균한 지표금리를 매일 산출하여

공표하고 있다. 지표금리는 자금중개회사를 통해 거래된 1일물을 기준으로 산출되는데 이

중에서 투신운용사와 투신증권사간 거래는 제외19)되고 있다.

한편 거래이율의 단위는 자금중개회사의 업무방법서상 0.01%20)로 되어 있으나 관행상

0.05% 단위로 거래되고 있다. 참고로 미국 페더럴펀드시장에서는 0.03125%(1/32%)

단위로, 일본 콜시장에서는 0.01% 단위로 거래되고 있는데 우리나라의 경우에도 0.01%

단위로 거래가 이루어지도록 유도할 필요가 있다. 이렇게 될 경우 금융기관들의 유동성 사

정에 따라 콜금리가 보다 민감하게 변동함으로써 통화정책의 효율성을 더욱 제고할 수 있

을 것으로 기대되기 때문이다.

나. 참가기관

2001년 6월말 현재 콜시장 참가기관21)은 은행, 은행신탁, 종합금융회사, 증권회사, 투자

신탁회사, 보험회사, 상호신용금고 및 동 연합회, 신용협동조합중앙회, 새마을금고연합회,

증권금융, 여신전문금융회사, 창업투자회사, 선물업자, 공공자금관리기금, 국민투자기금,

예금보험공사, 자산관리공사, 대한주택보증주식회사, 주택저당채권유동화회사, 유동화전

문회사, 증권투자회사, 외국환평형기금, 국채관리기금, 채권안정기금 등 모두 677개이다.

이들 콜시장 참가기관들은 예금업무 취급여부나 중앙은행에 대한 지준예치의무 여부와

관계없이 콜시장에서의 자금공급과 조달이 가능하다. 이는 우리나라의 경우 콜시장이 은

행의 지준과부족 조절시장으로서 뿐만 아니라 제2금융권의 영업자금 조달시장으로서의 기

능도 함께 수행하고 있다는 의미이다. 이와 같이 비은행금융기관 등에 대해 콜자금 차입을

허용하는 것은 금융시장이 충분히 발달하지 않은 상황에서 불가피한 면이 있으나 한편으

로는 통화정책의 유효성을 제약할 가능성이 있다는 문제점이 제기되고 있다.

(1) 콜론∙콜머니기관

콜자금은 투자신탁회사, 은행신탁 등이 주로 공급한다.  이는 투자신탁회사 및 은행신탁

19) 투신운용사와 투신증권사간의 거래는 금리 및 금액을 사전에 쌍방이 결정하고 형식적으로 중개회사를 거치는 경

우가 많아 지표금리 산정시 동 거래를 포함할 경우 금리를 왜곡시킬 우려가 있기 때문에 제외하고 있다.

20) 자금중개회사의 업무방법서에서는“자금중개거래 이율의 변동단위는 백분율로 표시한 연리로 하되 소수점 2자리

로 한다”고 명시하고 있다.

21) 종금업감독규정 제39조의 2 및 종합금융업감독업무시행세칙 제60조



의 경우 수탁재산의 일정비율을 유동성자산으로 운용하도록 약관에서 명시하고 있기 때문

이다.

증권회사는 주로 콜자금을 차입한다. 이는 증권사의 자금조달수단이 고객예탁금, 환매조

건부채권매각 등으로 제한됨에 따라 콜시장을 통해 영업자금을 조달하는 것이 불가피하기

때문이다.  또한 증권사가 투자신탁회사 수익증권을 판매22)하면서 미매각수익증권이 발생

할 경우 이에 대한 자금부담을 투자신탁회사로부터의 콜차입으로 충당하고 있다.

외국은행 국내지점은 원화수신기반이 취약하기 때문에 원화자금수요를 콜자금 차입에

크게 의존하고 있다. 특히 장단기 금리격차가 확대되어 적극적인 금리재정거래가 필요하

거나 비거주자에 대한 NDF(non-deliverable forward)23) 매도로 외화매도초과 포지션이

발생하여 포지션을 조정할 필요가 있을 경우에 콜차입수요가 확대된다.

콜시장 참가기관 확대 추이

1960년 7월 은행[산업은행, 농업협동조합(축산업협동조합 포함) 및 수산업협동조합 중

앙회 제외]

1977년 8월 농업협동조합(축산업협동조합 포함) 중앙회

1978년 1월 수산업협동조합 중앙회

1979년 8월 투자신탁회사, 서울소재 투자금융회사 및 종합금융회사

1982년 6월 지방소재 투자금융회사, 보험회사, 증권금융, 상호신용금고연합회

1984년 3월 산업은행

1989년 6월 증권회사, 리스회사, 상호신용금고 등 여타 금융기관

1989년 12월 은행신탁 및 각종 연기금

2000년 1월 외국환평형기금, 국채관리기금, 채권안정기금

2000년 8월 예금보험공사, 자산관리공사, 대한주택보증주식회사, 주택저당채권유동화

회사, 유동화전문회사

22) 투자신탁회사 수익증권의 매각방식은 모집방식과 매출방식으로 나눌 수 있는데 모집방식은 증권회사가 고객에게

수익증권을 매출한 후 매출분 만큼 투자신탁회사가 수익증권을 인수함에 따라 증권회사로서는 추가적인 자금부

담(콜차입)을 유발하지 않는 데 비해 매출방식은 설정액만큼을 증권회사가 인수한 후 고객에게 매출하기 때문에

자금부담이 발생한다.  현재 주식형 및 6개월 이상의 채권형의 경우 모집방식이 많고 MMF의 경우에는 매출식이

주종을 이루고 있다.

23) 만기시 당초에 약정한 환율에 의해 특정통화를 인도 또는 인수하는 일반적인 선물환거래와는 달리 만기에 계약원

금의 교환없이 약정환율과 만기시의 지정환율간 차액만큼만 거래당사자간에 지정통화로 결제하는 거래로서 차액

결제선물환(또는 비인도결제선물환)이라고 한다.



한편 국내은행은 제2금융권의 자금사정에 따라 콜론기관이 되기도 하고 콜머니기관이

되기도 한다. 일반적으로 제2금융권 전체적으로 자금부족이 발생할 경우 국내은행은 순콜

론(콜론>콜머니) 포지션을 보이는 반면 제2금융권 전체적으로 자금잉여를 보일 경우에는

순콜머니(콜머니>콜론) 포지션을 보인다. 은행이 제2금융권의 잉여자금을 흡수해 주지 않

으면 제2금융권은 은행에 낮은 금리로 콜론을 내거나 보통∙당좌예금 등에 예치하여야 하

는데 이들 예금의 금리수준이 콜금리에 비해 낮기 때문에24) 제2금융권은 콜론으로 운용하

는 것을 선호한다.

(2) 중개기관

2001년 6월말 현재 한국자금중개주식회사와 서울외국환중개주식회사 등 2개의 콜거래

중개회사가 영업활동을 하고 있다.25) 이들 자금중개회사는 콜거래 중개수수료로 1억원당

신용콜은 80원26), 담보콜은 100원을 거래 쌍방으로부터 각각 받고 있는데 실제로는 건별

로 받지 않고 월 1회 받으면서 수수료 총액에 따라 10�25%를 할인하여 주고 있다.

24) 마감시간에 임박한 콜금리는 통상의 콜금리 수준보다 1%포인트 낮으며 보통예금 금리는 1%, 당좌예금은

0%이다.

25) 한국자금중개는 1996년 11월, 그리고 서울외국환중개는 2001년 2월 콜거래업무를 각각 개시하였다.

26) 1일물 기준이며 기일물의 경우 거래기간을 곱하여 산출된다.

27) 매매중개한도에 대한 명시적인 규정은 없으나 자금중개회사들은 업무방법서에 규정한 차입한도를 원용하여 관행

상 자기자본(자본금, 적립금 및 잉여금의 합계액)의 10배 범위내로 운용하고 있다.

<표 2-4> 자금중개회사의 수수료 할인체계

수수료 총액 수수료 할인율

500만원 초과 1,000만원까지 10%

1,000만원 초과 1,500만원까지 15%

1,500만원 초과 2,000만원까지 20%

2,000만원 초과 25%

중개회사의 자금중개는 단순중개(brokerage)를 원칙으로 하고 있다. 다만, 소액거래나

신용도가 낮은 기관의 콜거래를 원활히 하기 위하여 필요한 최소한의 범위내27)에서 매매

중개(dealing)도 할 수 있도록 되어 있으나 실제로는 거래가 발생하지 않고 있다.



다. 거래 메커니즘

(1) 계약체결

콜거래는 계약체결 방식에 따라 직거래와 중개거래로 구분된다. 직거래는 거래당사자들

이 직접 금리, 만기, 금액 등에 합의하여 계약을 체결하는 것을 의미하는데 대부분의 은행

간 거래는 직거래로 이루어진다.

중개거래는 자금중개회사가 거래조건(금리, 만기, 금액 등)에 따라 자금의 공급자와 수

요자를 연결시켜 줌으로써 계약이 체결되는 거래이다. 업무방법서에 나타난 중개원칙28)

에 따르면 자금중개회사는 콜론기관이 콜머니기관에 설정하는 신용공급한도(credit

line)29)를 제외하고는 금리, 접수시점, 금액 등에 대해 무차별적 경쟁방식으로 중개하도

록 되어 있다. 그러나 실제 운영상으로는 콜론기관이 콜머니기관을 선정하거나30) 자금

공급시점이나 자금상환시점 등에 대한 조건31)이 일치하는 경우 거래를 성사시키고 있는

실정이다.

28) 동일한 만기물을 대상으로 콜머니 신청금리가 콜론 신청금리 이상인 경우 거래가 체결되며 이에 해당되는 신청물

이 복수인 경우에는 콜론에 대해서는 낮은 금리 신청물에, 그리고 콜머니에 대해서는 높은 금리 신청물에, 금리와

접수시점이 동일할 때는 금액이 큰 신청물에 우선순위가 부여된다.

29) 콜론기관은 신용도가 낮은 금융기관의 과도한 콜차입을 억제하기 위해 콜머니기관별로 신용공급한도(credit

line) 설정하고 자금중개회사는 계약체결에 앞서 거래금액이 콜론기관의 콜머니기관에 대한 신용공급한도 범위내

인지 여부를 확인한다. 

30) 예컨대 은행이 콜론 신청을 내면서 자금중개회사에 대해 콜머니기관으로는 제2금융권의 특정 증권회사, 종합금

융회사 등은 제외해 줄 것을 요청하는 경우 등이 해당된다.

31) 콜머니기관이 자금중개회사에 금리 및 금액을 제시하면서 콜론기관의 자금공급시점을 오후 2:00 이전으로 제한

하거나 콜론기관이 금리 및 금액 외에 향후 만기일 콜머니기관의 자금상환시점을 오후 2:30으로 지정하는 경우

등이 해당된다.

<그림 2-1> Infomax의 콜거래 체결 및 신청현황 화면



그리고 투자신탁운용회사와 투자신탁증권회사간의 거래는 거래당사자가 사전에 거래조

건에 합의한 후 중개회사를 통해 형식적으로 계약을 체결하기도 한다.

한편 자금중개회사는 콜중개거래를 활성화하기 위해 콜시장의 만기별, 금융권별 콜론∙

콜머니 신청금액 및 체결현황, 금리단계별 콜체결 현황 등 관련 정보를 부가가치 통신망

(VAN)32)을 통해 시장참가자에게 실시각(real-time)으로 제공하고 있다.

(2) 대금수급

콜머니∙콜론기관이 모두 은행인 경우 콜자금의 대여 및 상환은 모두 한은금융망을 통해

한국은행 당좌계정을 거쳐 이루어진다. 두 은행이 콜거래를 합의하면 콜론은행이 한은금

융망을 이용하여 콜머니은행앞으로 이체해줄 것을 요청하게 되고 예금잔액이 있는 경우33)

요청과 동시에 자금이 이체된다. 한편 콜머니 상환은 별도의 어음교환 등의 절차를 거치지

않고 자동 상환된다. 즉, 만기일 한은금융망 콜자금상환시점인 오후 2시 30분에 콜머니은

행 당좌계좌에서 콜론은행 당좌계좌로 원금과 이자가 자동 이체된다.

은행이 제2금융권기관에 콜자금을 공급하는 경우 콜론은행은 한은금융망을 이용하여 콜

머니기관 거래은행앞으로 약정금액을 이체해 줄 것을 요청한다. 이 경우에도 요청과 동시

에 자금이 이체된다.  콜론은행의 콜자금 회수는 콜어음을 교환에 회부하여 회수한다. 즉

만기일 전날 콜론은행은 콜어음을 어음교환에 회부하고 만기일 한국은행에 개설되어 있는

콜머니기관 거래은행의 당좌계정에서 콜론은행의 당좌계정으로 자금을 이체하게 된다.

한편 제2금융권에서 은행으로 콜자금을 제공하는 경우 콜론기관은 자기 거래은행의 당

좌예금에서 한은금융망을 통해 한국은행에 개설된 콜머니 기관앞으로 자금을 이체하도록

요청한다. 이 경우 제2금융권은 은행으로부터 콜어음을 받지는 않는다. 제2금융권의 콜자

금 회수는 콜머니은행이 한은금융망의 콜자금상환 지정처리시점인 만기일 오후 2시 30분

에 콜론기관의 거래은행계좌에 자동이체하면서 끝난다.

제2금융권간의 콜거래는 콜어음을 주고 받고 쌍방의 거래은행을 경유하여 한국은행 당

좌계정을 통해 자금을 이체함으로써 이루어진다.

한편 지준마감일(7일 및 22일)에는 콜거래규모가 급격히 줄어들며34) 부득이 콜거래를

32) KIS-Line, NICE-TIPS, Infomax, Reuter, Bloomberg 등

33) 예금잔액이 부족한 경우 대기거래로 남아 있다가 잔액이 있게 되면 자금이 이체된다. 한편 금년 7월 1일부터 한

은금융망운영세칙을 개정하여 잔액부족시 종전의 조속한 시간내에서 1시간 이내 입금하도록 명시했다.

34) 지준은 무부리(無附利)이기 때문에 은행은 필요지준을 감안하여 실제지준을 관리하게 되고 지준마감일(매월 7일

및 22일)에는 거의 실제지준이 확정되게 된다.  이러한 상황에서 실제지준을 변동시키는 콜거래는 은행은 물론

거래기관도 최소화할 수밖에 없다.  2001년 6월의 경우 일평균 콜거래규모(직거래 및 중개거래 포함)는 16.3조

원인데 지준마감일인 7일은 4.9조원, 22일에는 5.7조원에 불과하다.



하여야 할 경우에는 은행의 지준예치금에 영향을 미치지 않도록 하기 위하여 콜론기관이

거래은행으로 하여금 콜머니기관의 거래은행 앞으로 계좌이체하도록 하거나 자기앞수표

를 발행하여 교부하는 방식으로 자금을 지급한다.35)

한편 1994년 12월 한은금융망 제도가 시행되면서 한은금융망에 참가하는 은행들이 어

음교환 등의 차액결제시 소요되는 거액의 자금을 원활하게 조달하기 위하여 오전 또는 오

후 중에만 콜자금을 사용하고 그 날중으로 상환하는 반일물콜제도가 도입되었다. 오전반

일물은 오전 9:30분부터 11:30분까지 예약신청을 하고 은행지로∙은행공동망 등에 대한

차액결제가 실행되는 11:30분에 차입이 이루어지고 오후 2:30분에 상환된다. 오후반일물

은 오전 9:30분부터 오후 2:30분까지 예약신청을 하고 어음교환 및 자기앞수표 조정자금

의 차액결제가 실행되는 오후 2:30분에 차입이 이루어지고 오후 4:30분에 상환된다.

35) 계좌이체는 콜론기관이 자신의 거래은행에 지급지시를 하여 콜머니기관의 거래은행에 송금하는 것으로 자금당일

한은지준계좌의 잔액은 변동하지 않으나 익일 한은금융망을 통해 콜머니기관 거래은행으로부터 원금과 자금회수

시까지 자금부담에 따른 이자가 콜론기관 거래은행으로 이체되면서 지준계좌 잔액이 변동하게 된다.

자기앞수표의 경우에도 콜론기관이 거래은행으로부터 자기앞수표를 발행하여 콜머니기관에게 자금을 지급할 당

시에는 한국은행의 지준잔액은 변동하지 않으나 콜머니기관의 거래은행이 동 수표를 교환에 회부하여 자금을 회

수할 때 콜론기관의 거래은행은 한국은행 당좌계좌를 통해 동 자금과 자기앞수표 조정대금을 콜머니기관 거래은

행에 이체하게 된다. 

<그림 2-2> 콜어음 견양



<그림 2-3> 콜거래 대금수급 메커니즘

1. 거래 체결

3. 콜론은행의 당좌계정에서
콜머니은행의 당좌계정으로
자금이체

2. 콜자금이체 요청 4. 콜자금 입금내역 통보

3. 채권채무관계 소멸

(D)

1. 만기도래시 콜머니은행의 당좌계정에서 콜론
은행의 당좌계정으로 콜원리금을 자동이체

(D)

2. 콜상환 원리금
입금내역 통보

(D)

2. 콜상환 원리금
출금내역 통보

(D)

콜론은행

콜론은행

한국은행

한국은행

콜머니 은행

콜머니 은행

[은행 → 은행]

<콜거래 체결일>

<콜 만기일>

D : 만기일

반일물 콜거래는 자금중개회사를 거치지 않고 은행간에 직거래방식으로 이루어지며 콜

머니은행은 1억원당 일정액의 수수료36)를 지급한다.

36) 수수료는 콜론은행과 콜머니은행간에 협의하여 결정하는데 2001년 6월말 현재 콜머니은행이 국내은행인 경우

200원, 외은지점인 경우 500원을 적용하고 있다.



8. 채권채무관계 소멸

(D)

(D)

2. 콜어음 수취

4. 콜어음 결제 승낙

(D)

1. 콜어음 교환회부

(D-1) 4. 콜어음금액 출금내역통보

(D)

3. 콜머니기관의
당좌계정에서
콜어음금액
출금기표
(D)5. 콜어음 결제요청

(D)

7. 콜어음금액

출금내역통보

(D)

6. 콜머니기관 거래은행의
당좌계정에서 콜론은행의
당좌계정으로콜어음금액
이체

(D)

2. 거래 체결

4. 콜어음 교부

7. 입금내역 통보

1. 콜론 신청

3. 체결통보

5. 콜머니기관 거래은행
앞 콜자금 이체요청

6. 콜론은행의 당좌계정에서
콜머니기관 거래은행의
당좌계정으로 자금이체

8. 콜머니기관의
당좌계정으로
콜자금 입금 기표

9. 콜자금 입금내역 통보

3. 체결통보

1. 콜머니 신청

중 개 기 관

콜머니 기관

콜머니 기관의
거래은행

콜머니 기관의
거래은행

콜 론 은 행

한 국 은 행

콜 론 은 행

금융결제원

한 국 은 행

콜머니 기관

[은행 → 제2금융권]

<콜거래 체결일>

<콜거래 만기일>



2. 거래 체결

6. 콜머니은행 앞
자금이체 요청

1. 콜론 신청

3. 체결통보

4. 콜머니 은행 앞
콜자금 이체요청

5. 콜론기관의 당좌계정에서
콜자금 출금기표

7. 콜론기간 거래은행의
당좌계정에서 콜머니은행의
당좌계정으로 콜자금 이체

8. 콜자금 입금
내역 통보

3. 체결통보

1. 콜머니 신청

5. 채권채무관계 소멸

(D)

4. 콜상환 원리금

입금내역 통보(D)

5. 콜론기관의 당좌계정에
입금기표 (D)

2. 콜머니은행의 당좌계정에서 콜론
기관 거래은행의 당좌계정으로
콜상환 원리금 이체(D)

1. 콜론기관 당좌계정앞 콜상환
원리금 이체 요청 (D)

[제2금융권 → 은행]

<콜거래 체결일>

<콜거래 만기일>

중 개 기 관

콜론 기관의
거래은행

콜론 기관의
거래은행

한 국 은 행

한 국 은 행

콜 론 기 관

콜 론 기 관

콜머니 은행

콜머니 은행



[제2금융권 → 제2금융권]

<콜거래 체결일>

<콜거래 만기일>

2. 거래 체결

4. 콜어음 교부

1. 콜론 신청

3. 체결통보

5. 콜머니기관앞
콜자금 이체요청

7. 콜머니기관
거래은행앞
자금이체 요청

9. 콜자금
입금내역 통보

10. 콜머니기관의
당좌계정으로
콜자금 입금기표

4. 콜머니기관의
당좌계정에서
콜어음금액
출금기표 (D)

6. 콜론기관의
당좌계정에서
콜자금 출금 기표

8. 콜론기관 거래은행의
당좌계정에서 콜머니기관
거래은행의 당좌계정으로
콜자금 이체

11. 콜자금 입금내역 통보

3. 체결통보

1. 콜머니 신청

11. 채권채무관계소멸

(D)

6. 콜어음 결제요청

(D)

(D)
3. 콜어음 수취

1. 콜어음 교환의뢰

(D-1)

2. 콜어음 교환 회부

(D-1)

10. 입금내역 통보

(D)

9. 콜론기관의

당좌계정에

콜어음금액

입금 표기 (D)

5. 콜어음금액출금내역 통보
(D)

8. 콜어음금액 출금내역 통보

(D)

5.콜어음

결제승낙

(D)

7. 콜머니기관 거래은행의 당좌
계정에서 콜론기관 거래은행의
당좌계정으로 콜어음금액 이체

(D)

중 개 기 관

한 국 은 행

한 국 은 행

콜 론 기 관

콜 론 기 관

금융결제원

콜머니 기관

콜머니 기관

콜론 기관의
거래은행

콜론 기관의
거래은행

콜머니 기관의
거래은행

콜머니 기관의
거래은행



라. 거래현황

1997년 이후 콜거래 동향을 보면 IMF 프로그램이 시행된 1997년말에는 콜금리가 장

기금리를 상회하여 금융기관의 자금운용에서 차지하는 콜론의 비중이 크게 증가하였다.

그후 콜금리가 하향 안정세를 유지하면서 콜거래가 다소 감소하였으나 1998년 하반기

들어 신용경색현상이 두드러지는 가운데 은행, 은행신탁, 종합금융회사 등이 기업여신을

기피하고 투자신탁회사 수익증권 매입을 확대하면서 금융기관간 자금편재현상이 심화됨

에 따라 콜거래가 다시 증가추세로 바뀌었다.

1999년 들어 이러한 신용경색현상이 지속된 데 더하여 하반기에는 투자신탁회사들이

대우채편입 수익증권의 환매자금용37)으로 콜론 등 유동자산 규모를 늘리면서 콜거래 규모

가 크게 증가하였다.

37) 정부는 1999년 8월 12일 개인∙일반법인이 보유하고 있는 투자신탁회사 수익증권에 편입된 대우채권에 대한 지

급비율을 환매기간별로 차등화하여 8월 13일을 기준으로 90일 미만의 기간에 환매하면 50%, 90일(1999년 11

월 10일) 이상, 180일 미만에는 80%, 그리고 180일(2000년 2월 8일) 이상인 경우는 95%를 지급하기로 발표

하였다.

<그림 2-4> 최근 콜거래(일평균) 규모 추이

1997 1998 1999 2000 2001.1~6
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2000년 3월 이후 수익증권 환매압력 해소로 콜론 등 유동자산 보유 필요성이 약화된 데

다 2000년 7월 채권시가평가제의 확대 실시38)로 투자신탁회사들이 수익률제고를 위해 채

권투자비중을 확대하면서 콜거래 규모는 크게 감소하였다. 또한 2000년 7월 이후 투자신

탁회사들의 수신증가가 채권형펀드 및 비과세펀드 위주로 이루어져 중도환매에 대한 부담

이 줄어든39) 것도 콜거래가 둔화되는 원인이 되었다. 그러나 2001년 들어 콜거래가 다시

크게 증가하고 있다. 이는 채권수익률이 불안한 움직임을 보이면서 금융기관들이 여유자

금을 콜론, CP 등 단기유동성자산으로 운용하는 데다 NDF 매도에 따른 포지션 조정을

위해 외은지점들의 콜자금수요도 크게 늘어났기 때문이다.

콜거래 동향을 거래방식별로 보면 중개거래가 대부분을 차지하고 있다.  2001년 상반기

중 일평균 중개거래가 전체의 90.4%인 15.7조원을 차지하였으며 직거래는 전체의 9.6%

인 1.7조원에 불과하였다.

38) 1998년 11월 15일부터 신규로 설정되는 신규펀드를 대상으로 채권시가평가를 우선 실시하고 2000년 7월 1일

부터는 대부분의 펀드에 대하여 실시하였다.

39) 채권형펀드(만기 2년)는 판매후 1년까지는 중도환매가 금지되고 비과세펀드(만기 1�3년)는 중도환매시 세금혜

택이 주어지지 않음에 따라 가급적 중도환매를 자제하게 되었다.

<표 2-5> 콜거래 추이
(기간중 일평균)

1999년 2000년 상반기 하반기 2001. 상반기

전 체 거 래 180,657 160,579 189,649 131,510 173,292 

중 개 거 래 163,236 147,595 175,830 119,361 156,698 

(90.4) (91.9) (92.7) (90.8) (90.4)

은행간직거래 17,421 12,984 13,819 12,149 16,594

(9.6) (8.1) (7.3) (9.2) (9.6)

주: (  )내는 구성비, %

단위: 억원

콜시장에서의 기관별 자금공급비중(중개거래 기준)을 보면 2001년 상반기중 투자신탁

회사가 70.8%로 압도적인 비중을 차지하였으며 국내은행과 은행신탁이 각각 15.6%와

6.1%를 차지하였다.

참가기관별 차입비중에 있어서는 2001년 상반기중 외은지점이 37.8%로 가장 높고 증

권사(27.7%) 및 국내은행(26.5%)의 순으로 나타났다. 특히 최근 들어 증권사의 미매각



1999년 2000년 상반기 하반기 2001. 상반기

1999년 2000년 상반기 하반기 2001. 상반기

국내은행 28.6 25.4 27.9 21.7 26.5

외은지점 10.1 17.3 14.1 22.0 37.8

종 금 사 6.7 0.5 0.9 0.1 0.1

증권회사 44.2 48.7 49.4 47.6 27.7

기 타 10.4 8.1 7.7 8.6 7.9

국내은행 4.2  6.4  3.7  10.4  15.6 

외은지점 1.0  0.9  0.7  1.1  0.6

은행신탁 5.8 4.6 5.8 2.8 6.1

증권회사 1.1 0.7 0.8 0.5 1.5

투 신 사 80.3 80.7 81.8 79.1 70.8

기 타 7.6 6.7 7.2 6.1 5.4

40) 2000년말 7.6조좌에서 2001.6월말 6.7조좌로 0.9조좌가 감소

<표 2-6> 콜시장 참가자별 자금공급 구성비 추이
(중개거래 기준)

단위: %

단위: %

수익증권 규모가 감소하면서40) 증권사의 콜차입비중이 크게 감소하는 대신 외은지점은 채

권투자와 외화포지션 조정거래가 늘어남에 따라 콜차입비중이 확대되었다.

<표 2-7> 콜시장 참가자별 자금차입 구성비 추이
(중개거래 기준)

참가기관별 차입금리를 보면 국내은행은 시장평균치를 하회한 반면 외은지점 및 제2금

융권은 평균금리를 상회한 것으로 나타났다. 국내은행 차입금리와 콜금리평균치간의 격차

는 2000년 1/4분기 이후 0.21%p 내외에서 안정되었으나 외은지점은 적극적인 콜자금

차입의 영향으로 2000년 1/4분기중 0.06%p에서 작년 상반기에는 0.13%p로 상승하였

다. 한편 제2금융권의 경우에는 2000년 1/4분기중 0.32%p에 달하였던 금리격차가 지속

적으로 축소되어 2001년 2/4분기중 0.12%p로 낮아졌는데 이는 그 동안 고금리로 차입

하던 일부 창업투자회사 등이 콜차입에서 제외되었기 때문이다.



<표 2-8> 콜금리 추이1)

(기간중 평균) 단위: %, %p

2000년 2001년

1/4  2/4  3/4  4/4  1/4  2/4

국내은행(A)  4.66  4.81  4.84  5.06  4.88  4.77 

외은지점(B)  4.92 5.19  5.24  5.41  5.24  5.10 

제2금융권(C) 5.18  5.23 5.21  5.42 5.24  5.09 

시장평균(D)  4.86  5.03  5.05  5.28  5.11  4.97 

A-D       -0.20    -0.22     -0.21     -0.22     -0.23     -0.20 

B-D 0.06  0.16  0.19  0.13 0.13  0.13 

C-D  0.32  0.20  0.16  0.14  0.13  0.12 

주: 1) 익일물 중개회사 금리(투자신탁회사간 거래 제외) 기준



1.  미국 (Federal Funds 시장)

가. 개 요

페더럴펀드(federal funds)는 연방준비은행에 지급준비금 예치의무가 있는 예금취

급기관들(depository institutions)의 지준예치자금(Federal Reserve funds)으로서

페더럴펀드시장은 예금취급기관들이 동 지급준비금을 대상으로 자금을 대여하거나 차

입하는 초단기시장을 말한다.

페더럴펀드시장은 1921년 연방준비제도이사회가 뉴욕소재 은행들에게 당시의 지준

조달방식을 변경할 것을 요구41)하자 은행들이 은행간 거래를 통해 지준과부족을 조절

하면서 도입되었다. 당시 은행들은 연방준비은행으로부터의 재할인을 통하거나 주식

중개기관(stock broker)에 대해 익일물(overnight basis)로 대출해준 뒤 필요할 때마

다 대출금을 회수하는 방식으로 부족한 지준을 조달하였다. 그리고 연방준비제도이사

회는 1928년 은행간 수표나 전송방식으로 차입한 페더럴펀드 자금에 대해서는 지준적

립의무를 면제하는 유권해석을 내렸는데42) 이 결정이 페더럴펀드시장을 활성화시키는

계기가 되었다.

1922년 당시 페더럴펀드 시장의 일일 거래량이 2천만달러 내외 수준이었으나 1928

년에는 일일 거래량이 1억달러로 크게 성장하였다. 이에 따라 1928년 4월부터 뉴욕헤

럴드트리분지(New York Herald Tribune)는 단기금융시장 금리지표에 페더럴펀드금

리를 포함하여 매일 발표하기 시작하였다.

1964년에는 연방준비제도이사회의 지준계정을 통하지 않은 은행간 예금에 대해서

도 관련은행이 요청할 경우 페더럴펀드로 인정하는 조치가 시행되면서 페더럴펀드시

장은 더욱 활성화되었다.

41) 1922년부터 연방준비제도이사회는 은행에 대해 차입지준(borrowed reserves)이 총지준의 1/3 이내로 유

지하도록 유도하고 통상적인 지준조절(routine reserve adjustment)을 위해 주식중개기관에 대해 1일물로

대출해준 자금을 회수하여 사용하지 말 것을 종용하였다. 

42) 연방준비제도이사회는 1928년 은행수표(check)에 의해 차입된 페더럴펀드 자금이 지준적립대상에서 제외

한다고 발표하였고 1930년에는 전송방식(wire transfer)에 의해 이루어진 페더럴펀드 자금에 대해 지준적

립대상에서 제외한다고 발표하였다.

참 고



나. 시장참가자

현재 연방준비제도이사회의 지준부과대상인 상업은행, 저축대부조합(savings and

loan association), 상호저축은행(mutual savings bank), 신용조합(credit union)

등은 페더럴펀드시장에서 자금의 차입과 공급이 모두 허용된다.

연방주택대부은행(Federal Home Loan Banks), 연방저당조합(Federal National

Mortgage Association) 등 연방정부지원기관과 IBRD와 같은 국제기구 및 비은행증

권딜러(securities dealer) 등의 경우에는 페더럴펀드 시장에서 자금을 차입할 수는

없고 자금 공급만 가능하다.

시장참가자중에서 대형은행은 자금사정에 따라 자금을 공급하기도 하고 차입하기도

하나 소형은행, 저축대부조합, 상호저축은행 및 신용조합 등 소규모 금융기관은 주로

공급자로서의 역할을 수행하고 있다. 

2001년 3월말 현재 페더럴펀드 및 RP43)거래액 1조 1천 975억달러를 수요기관별

로 보면 상업은행이 8천 357억달러(69.8%), 브로커∙딜러 2천 817억달러(23.5%),

저축기관 670억달러(5.6%), 부동산투자신탁 131억달러(1.1%) 등으로 나타났다.

공급기관별로는 뮤추얼펀드가 2천 935억달러(24.5%), 지방정부 1천 755억달러

(14.7%), 정부투자기관 810억달러(6.8%), 보험회사∙연기금 479억달러(4.0%) 등

으로 나타났다.

43) 미국의 경우 예금보험공사가 페더럴펀드시장과 RP시장통계를 통합하여 입수하고 있어 전체 페더럴펀드 통

계만을 별도로 파악하기 곤란하나 전문가들은 페더럴펀드시장 및 RP시장의 구성비를 1 : 2 정도로 추정하

고 있다.

<표 2-9> 주요 기관별 페더럴펀드∙RP거래 구성비1)

(2001년 3월말)

상업은행 저축 유가증권 뮤추얼 정부투자 지방 연금
(순)      기관 딜러(순)     펀드 기관 정부 보험

자금공급 0.0 1.8 0.0 24.5 6.8 14.7 4.0 

자금수요 69.8 5.6 23.5 0.0 0.0 0.0 0.0

주: 1) 자금순환표 기준

단위: %



다. 거래 메커니즘

대형은행간의 거래는 중개기관(broker)을 통한 중개거래가 대부분이며 소규모 금융

기관이 여유자금을 대형은행에 판매하는 경우에는 주로 직거래를 이용한다.

거래만기는 무담보44) 1일물이 대부분을 차지하고 기일물(term federal funds)의

경우 만기에 대한 제한은 없으나 주로 6개월 이내 만기물이 거래되고 있다. 기일물의

경우 지준예치의무 및 예금보험료 부담이 없으므로 일정기간 자금조달이 필요한 경우

은행은 CD발행을 통해 자금을 조달하는 것보다 30일물, 60일물 또는 90일물의 기일

물을 다소 높은 금리를 지불하고 차입하는 편이 유리한 경우도 있다.

중개기관은 건당 2천 500만달러 이상만 중개하고 있는데 매매거래는 하지 않고 단

순중개만 하고 있다. 중개기관들의 수수료는 1백만달러당 50센트를 매매상대방으로부

터 받는다. 페더럴펀드시장에서의 금리거래단위는 0.03125%(1/32%)이며 거래가

무담보로 이루어지기 때문에 페더럴펀드 매도은행은 필요한 경우 매수은행에 대하여

신용공급한도(credit limit)를 부여하기도 한다.

실제거래흐름을 보면 거래금액 및 이율 등 조건에 대해 합의하면 매도은행은 동 은

행의 결제계좌를 보유하고 있는 지역연방준비은행앞으로 해당금액을 매수은행의 결제

계좌를 보유하고 있는 지역연방준비은행으로 송금해 주기를 요청한다.

44) 콜론기관은 콜머니기관에 대해 신용공급한도를 설정하는 것이 관행이다.

<그림 2-5> 페더럴펀드(브로커 경유시) 거래 메커니즘
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페더럴펀드시장의 또다른 거래형태는 직거래인데 이는 소규모 금융기관이 코레스은

행과의 계약을 통해 일정규모 이상으로 늘어나는 예금잔액을 자동적으로 대여하게 되

어 있는 거래를 말한다.

지표금리인 페더럴펀드금리(federal funds rate)는 뉴욕연방준비은행이 뉴욕소재

주요 5개 브로커45)로부터 거래금액 및 금리를 입수하여 금액가중평균방식으로 산출한

다. 그리고 뉴욕연방준비은행은 페더럴펀드시장의 수요 및 공급규모, 금리추이 등을

실시간으로 확인하면서 중개기관을 통해 전반적인 시장상황을 파악한다.

한편 페더럴펀드시장에 참가하지 못하는 금융기관들은 페더럴펀드시장에 참가하는

은행과의 RP거래를 통해 단기자금과부족을 조절하고 이어 동 은행은 페더럴펀드시장

을 통해 자금을 조절한다.

따라서 연방준비제도이사회의 페더럴펀드 목표금리 변경시 RP시장과 페더럴펀드시

장에 동시에 참가하는 상업은행들이 두 시장에서의 재정거래를 통해 페더럴펀드금리

와 RP금리가 변동하게 된다. 이처럼 단기금리가 변동되면 RP시장과 채권시장에 동시

에 참여하고 있는 국채전문딜러의 재정거래를 통해 채권시장에 영향을 미치게 된다.

2. 일 본

가. 개 요

콜시장은 1902년경 단자회사의 전신인 어음브로커46)가 금융기관간 자금대차거래를

중개하면서 도입되었다.

도입초기에는 무담보로 거래되었으나 1926년 대량차입된 무담보콜의 지급불능 문

제가 발생하면서 담보부거래로 변경되었다. 

그후 정책당국이 콜시장을 적극 규제하여 왔으나 1970년대 후반이후 단기금융시장

을 활성화하기 위해 금리, 거래만기 등을 단계적으로 완화하면서 시장참가자들간에 무

담보 콜거래에 대한 수요가 증가하였다. 이러한 시장수요에 대응하여 1985년 7월 익

일물과 7일물의 무담보 콜거래제도가 도입되었으나 도입 초기에는 외국은행의 자금조

45) Prebon Yamane, Gavin Guy Butler, Eurobrokers, Tradition North America, Tullet & Tokyo

Liberty가 해당된다.

46) 1902년 5월 勝本淸兵衛는 오사카에서 勝本빌브로커(bill broker)를 창설했는데 이것이 콜시장 브로커의 효

시이다.



달시장으로서의 성격이 강했다. 1988년에 단기금융시장운영규정이 개정되면서 도시

은행이 본격적으로 콜시장에 참여한 데 이어 1993년 12월 투자신탁에 대한 무담보콜

운용한도가 폐지됨에 따라 시장규모가 크게 확대되었다.

나. 시장참가자

일본은행에 대한 지급준비금 예치 여부와 관계없이 예금취급기관인 도시은행, 지방

은행, 신탁은행, 신용금고, 노동금고 등과 함께 증권사, 증권금융회사, 보험사 등이 참

여하고 있는데 도시은행이 주된 차입자이며 자금공급 면에서는 신탁은행의 비중이 가

장 높다.  

자금공급자별 비중을 보면 2000년중 신탁은행이 49.4%, 지방은행이 14.3%, 보험

회사 10.3%의 순으로 나타났으며 자금수요자별 비중은 도시은행 53.5%, 외국은행

19.1%의 순이었다.

다. 거래 메커니즘

거래방식에 있어서는 직거래와 중개거래가 모두 가능하나 중개거래가 대부분을 차지

하고 있다. 한편 일본은행의 결제시스템이 2001년 1월 4일부터 실시간 총액결제

(RTGS; real-time gross settlement) 시스템으로 변경47)되면서 단자회사의 일본은

행 당좌계좌를 경유한 무담보콜거래가 폐지되었기 때문에 앞으로 금융기관간 직거래

가 크게 늘어날 것으로 예상하고 있다. 2001년 7월 현재 콜거래를 중개하는 단자회사

는 도쿄(東京), 센트럴(Central)48), 우에다야기(上田八木)49) 등 3개가 있다. 

콜거래는 담보 여부에 따라 담보부거래 및 무담보거래로 나누어진다.50) 담보부거래

의 경우에는 단자회사를 거래당사자로 한 매매거래(dealer 거래)로 법적 성격은 담보

부금전대차거래이다. 담보부거래방법은 거래상대방이 제시하는 금리가 일치하는 경우

47) 종래에는 콜자금 상환이 오후 1시에 차액결제되어 기존 콜차입금을 만기연장(roll-over)하는 경우 콜거래

건별로 자금이동이 발생하지 않았으나 새로운 RTGS시스템하에서는 기존 익일물 콜차입금을 오전 9�10시

사이에 상환하여야 신규차입이 허용됨에 따라 자금차입자는 동 시간대에 일본은행으로부터 일중당좌대출을

이용하여 전일 차입금을 상환하고 해당기관으로부터 신규자금을 받아 일중당좌대출을 상환한다.  또한 단자

회사의 일본은행 당좌계좌를 경유한 무담보 콜거래를 폐지하면서 단자회사의 역할이 크게 축소될 전망이다.

48) 2001년 4월 니혼(日本), 나고야(名古屋) 및 야마네(山根)가 합병하여 센트럴(Central)단자로 설립되었다.

49) 2001년 7월 1일 우에다(上田)와 야기(八木)가 합병하여 우에다야기(上田八木)로 통합되었다.

50) 2001년 3월말 현재 무담보콜 18.1조엔, 담보부콜 9.1조엔



<표 2-10> 일본 콜시장의 자금공급∙수요기관 현황
(평잔기준)

단위: 억엔, %

1990년 1995년 2000년

은행

도시은행 20,075 (7.6) 14,804 (3.5)  6,367 (2.7)

지방은행 14,331 (5.4) 49,614  (11.8) 33,254 (14.3) 

신탁은행 187,086 (70.8) 177,223  (42.2)  114,768 (49.4)

장기신용은행 2,467  (0.9) 2,859  (0.7) 6,259  (2.7) 

외국은행 5,281  (2.0) 4,834  (1.2)  2,381  (1.0) 

신용금고∙중앙회 5,916  (2.2) 30,230  (7.2)  18,070 (7.8)

농림계통금융기관 6,257  (2.4) 55,260  (13.2)  14,496 (6.2)

증권회사∙증권금융회사 5,161 (2.0) 14,969  (3.6)  6,753  (2.9) 

보험회사 11,332  (4.3) 53,706  (12.8)  24,017 (10.3)

기 타 6,358  (2.4) 16,333  (3.8)  5,893  (2.5)

합 계 264,264  (100.0) 419,832 (100.0)  232,258 (100.0)

은행

도시은행 142,133  (53.5) 309,670   (73.5)  111,608 (53.5)

지방은행 24,741   (9.3) 30,311  (7.2)  7,467   (3.6)

신탁은행 23,988  (9.0) 15,775  (3.7)  10,745   (5.1)

장기신용은행 18,920  (7.1) 20,981   (5.0)  12,856  (6.2)

외국은행 34,476  (13.0) 25,560   (6.1)  39,790 (19.1)

기 타 21,515  (8.1)  18,992 (4.5)  26,336  (12.6)

합 계 265,773 (100.0) 421,289 (100.0) 208,802 (100.0)

자

금

공

급

기

관

자

금

수

요

기

관

주: (  )내는 구성비



에만 거래가 성립되는 offer∙bid 방식51)에 의한 거래와 단자회사가 당일의 offer∙

bid 방식에 의한 금리를 참고하여 거래상대방에게 금리를 제시하여 거래를 성사시키는

氣配値거래로 나누어진다.

offer∙bid 방식의 최저거래금액은 5억엔으로 1억엔 단위로 거래되며 氣配値거래는

최저거래금액은 1천만엔이며 100만엔 단위로 거래된다.

담보부거래 종류는 반일물, 익일물 및 기일물로 나누어지는데 반일물은 오전반일물,

오후반일물 및 저녁반일물 3가지가 있다.  오전반일물은 오전 9:00부터 12:3052)까지

사용하는 자금이고 오후반일물은 12:30부터 14:30까지 사용하는 자금, 그리고 저녁

반일물은 14:30부터 외환결제시점(통상 17:00 내외)까지 사용하는 자금이다. 자금을

주고 받는 방법은 일본은행 금융네트워크시스템(BOJ-Net)을 이용하여 일본은행 당

좌계정을 통해 이루어지기도 하지만 시중은행을 통해 주고 받기도 한다.

담보물은 리스크를 회피하기 위해 단자거래담보센터53)의 계좌대체에 의해 일괄

처리된다. 콜시장에서의 금리거래단위는 점차 축소되면서 연 0.01%까지 가능하게

되었다.

51) 1990년 11월 실시

52) 일본은행이 RTGS시스템을 도입한 이후 종전 결제시점을 30분씩(13:00→12:30, 15:00→14:30) 앞

당겼다. 

53) 1995년 9월 개설

<표 2-11> 담보부콜 거래시 금리거래단위의 추이

조 성 시 기 금 리 거 래 단 위

1969년 9월 0.250%

1972년 10월 0.125% (1/8%)

1979년 4월 0.0625% (1/16%)

1989년 1월 0.03125% (1/3%) 또는 1주일물 이상 0.01% 병용

1995년 6월 0.03125% (1/32%) 또는 1주일물 미만 0.01%병용

무담보거래는 단자회사가 자금공급기관의 offer와 자금차입기관의 bid가 일치하는

경우에만 거래가 이루어지는 offer∙bid 형식으로만 거래된다. 최저거래금액은 5억엔

으로 1억엔 단위로 거래된다. 거래단위금리는 0.03125%와 0.01%를 병용한다. 거래



종류는 익일물, 2�6일물, 1�3주간물, 1개월�1년물로 나누어진다. 무담보로 거래되

기 때문에 콜론은행은 콜머니은행에 대해 신용공급한도를 설정하고 이 한도 내에서 거

래가 이루어진다. 자금결제는 BOJ-Net를 통해 이루어지고 콜어음을 주고 받는 일은

단자회사가 대행한다.

중개회사의 무담보거래 수수료는 1999년 11월부터 거래상대방으로부터 각각

0.01%를 받고 있다. 중개수수료는 월 1회 받고 있으며 수수료 규모에 따라 5�

50% 할인해주고 있다.

<표 2-12> 단자회사의 수수료 할인체계

수 수 료 총 액 수수료 할인률

5만엔 초과 25만엔 까지 5%

25만엔 초과 50만엔 까지 10%

50만엔 초과 150만엔 까지 15%

150만엔 초과 300만엔까지 20%

300만엔 초과 500만엔까지 30%

500만엔 초과 1,000만엔까지 35%

1,000만엔 초과 50%



제3절

환매조건부채권매매시장

가. 의의

환매조건부채권매매(RP 또는 Repo; repurchase agreement)는 일정 기간이 경과한

후 일정한 가격으로 동일한 채권을 다시 매수하거나 매도하는 조건으로 채권을 매매하

는 것을 말한다. 즉 채권의 매도와 환매라는 두 거래가 하나의 계약으로 구성되어 형식

은 채권매매이나 경제적으로는 단기자금대차거래로서 단기자금의 운용과 조달수단으로

이용되고 있다. RP거래는 1918년 미국 연방준비제도이사회가 은행인수어음(BA;

bankers’acceptance)시장을 육성하기 위해 딜러에 대해 BA 매입자금을 환매조건부

로 지원54)하면서 도입되었다.

RP시장은 매도기관, 매수기관 및 중개기관으로 구성된다. 매도기관은 RP거래를 이용하

여 보유채권을 팔지 않고서도 일시적으로 필요한 자금을 구할 수 있다. 여기에 더하여 보

유채권을 담보로 자금을 조달하기 때문에 다른 자금조달수단에 비해 자금조달비용이 비교

적 쌀 뿐만 아니라 수익성은 높으나 유동성이 낮아 팔기 어려운 채권도 RP거래를 통해 유

동화할 수 있다는 장점이 있다. 한편 매수기관은 국채 등을 담보로 자금을 안전하게 운용

할 수 있으며 중개기관은 매도기관과 매수기관을 연결해 주고 수수료 수입을 얻는다.

RP는 거래주체를 기준으로 금융기관과 일반고객간에 이루어지는 대고객 RP, 금융기관

간에 이루어지는 금융기관간 RP, 그리고 통화신용정책 수단으로서 금융기관과 한국은행

간에 이루어지는 RP로 구분할 수 있다. 거래기간에 따라서는 1일물 RP(overnight RP),

54) 1913년 제정된 미국 연방준비법(Federal Reserve Act)은 국내 BA시장의 육성을 정책목표중 하나로 규정

하고 있다.



만기가 2일 이상으로 만기가 미리 정해진 term RP, 만기일을 미리 정해두지 않고 어느 한

쪽의 통지가 있기 전까지는 매일 자동적으로 만기가 연장되는 open RP 등으로 나눌 수 있

다. 또한 대상채권의 관리형태에 따라 매도자가 매수자에게 유가증권을 넘겨주는 delivery

RP, 매도자가 대상채권을 보관하는 hold-in-custody RP, 제3의 예탁기관을 통해 채권을

관리하는 triparty RP로 구분할 수 있다. 우리나라의 경우에는 증권예탁원이 RP전용 예

탁자 계좌부를 설치하여 RP거래에 따른 채권의 평가, 일일정산, 조세처리 등의 예탁업무

를 취급하고 있다.

나.  RP거래의 법적 성격

RP거래는 채권의 매매55)로 보는 것이 통설이나 실제거래관행에 있어서는 채권을 담보

로 한 금전대차거래로 인식되는 경향이 있다.56)

따라서 RP거래의 법적성격에 대해서도 담보부 소비대차설과 증권매매설로 나뉘는데 담

보부 소비대차설은 RP거래의 법률적 형식보다는 경제적 실질을 중시하는 반면 증권매매

설은 경제적 실질보다 법률적 형식을 중시하는 견해라 할 수 있다.57)

담보부 소비대차설은 RP가 단기소비대차계약(short-term loan agreement)과 비슷하

고 그 채무이행을 위하여 증권이 담보(collateral)로서의 기능을 한다고 보는 견해이다. 이

는 ① 자금을 빌리는 매도인은 자금을 빌려주는 매수인의 금전을 사용하는 대가로 그 매수

인에게 이자를 지급하여야 한다는 점 ② RP거래시 그 증권은 소비대차거래에 있어서의 담

보와 같은 기능을 발휘한다는 점 ③ 매도인이 매수인에게 매각한 증권을 환매수함으로써

빌린 자금을 상환할 때 매수인은 빌려준 자금과 정해진 이자만을 받을 것을 기대한다는 점

④ 담보부 소비대차와 유사하게 매수인은 매입증권에 대하여 제한된 범위내에서 소유권을

가질 뿐만 아니라 매수인은 매입증권에서 생기는 이자를 받을 권한이 없다는 점58) ⑤ 매도

인이 지급불능 상태가 될 때 매수인은 증권을 정산할 권리를 갖지만 환매가격을 넘는 매각

55) 증권거래법에서는 RP의 법적 성격을 유가증권의 매매로 규정하여 RP업무를 영위하고자 하는 금융기관에 대해

유가증권매매와 관련된 증권업의 허가를 요구하고 있다.

56) 금융기관간 거래시 채권의 소유권을 이전하기 보다는 질권을 설정하는 방식으로 계약을 체결하는 것이 일반적이

다. 미국에서는 RP거래의 법적성격이 유가증권매매로 인식되어 왔으나 1982년 증권회사인 Lombard-Wall,

Inc.이 자금확보를 위해 RP매도거래를 한후 파산한 것과 관련하여 증권을 점유하고 있던 투자자는 증권의 매매

라고 주장한 반면 파산재단에서는 담보부소비대차라고 주장한 데 대해 연방법원이 담보부차입(secured loan) 거

래로서 증권은 담보물에 불과하다고 판결한 바 있으며 1986년 Bevill, Bressler & Schulman Asset

Management Corp의 파산사건에서는“계약서 문구에 드러나 있는 의도에 따라 효과가 인정되어야 한다.”고 판

시함에 따라 RP거래의 법적성격이 명확하지 않은 상태이다.

57) 송종준, Repo의 성질과 당사자의 법적지위(딜러금융 지원을 위한 Repo세미나, 2001.6)

58) 기관간조건부채권매매 약관 제7조(수익의 보상지급), 1999.10.18 제정



차익은 매도인에게 돌려줘야 한다는 점 등이 그 중요한 근거로 제시되고 있다.

이와 달리 증권매매설은 RP거래를 대상증권의 독립적인 매매라고 해석하는 견해이다.

이는 ① RP계약시 거래당사자간에 소비대차계약을 체결하지 않고 매매형식을 취하여 증

권의 매매를 의사표시의 본질적인 내용으로 한다는 점 ② 매수자는 매도인의 동의없이도

대상채권을 제3자에게 매각하거나 다른 RP거래의 대상채권으로 이용할 수 있는데 이처럼

매수인에게 인정된 매입증권에 대한 임의처분권은 그 증권의 소유권이전을 전제로 한다는

점 등을 논거로 들고 있다.

RP거래에 대한 법적 성격이 중요한 것은 거래당사자가 파산할 경우에 당사자의 법적 지

위와 관련한 문제가 발생하기 때문이다. RP거래를 증권의 매매로 볼 경우에는 매도인이

파산하더라도 증권의 소유권은 매수인에게 속하므로 매수인은 파산법에 의존하지 않고 매

입증권을 처분하여 직접 매입대금을 회수할 수 있다. 반면에 소비대차로 볼 경우에는 매수

인은 증권에 대한 소유권을 가지지 아니하고 담보권만을 가지므로 파산법에 의해 권리를

실현하여야 한다.59)

또한 매수인이 파산한 경우에도 RP거래를 증권의 매매로 보는가, 담보부 소비대차로

보는가에 따라 파산법상 매도인이 행사할 수 있는 대상증권에 대한 권리가 달라지게 된

다. 즉, 증권의 매매로 보는 경우 매도인은 매수인의 파산재단으로부터 그 증권에 대하

여 환취권이나 별제권을 행사할 수 없는 반면 담보부 소비대차로 보는 경우 환취권 행

사가 가능하다.

한편 우리나라의 판례60)에서는“당사자 사이에 실질적으로 그 권리를 이전하려는 의사

가 존재하는 한 이것을 매매로 볼 것이지 국공채를 담보로 한 금전소비 대차거래로 볼 것

은 아니다.”라고 판시하여 증권매매설을 따르고 있다.

다. 제도변천

우리나라에서는 1977년 2월 한국증권금융이 증권회사의 채권보유자금을 지원하기 위해

RP매입업무를 처음 취급하였으며 1980년 2월 증권회사가 RP매매업무를 취급하면서 본

격화되었다. 그후 RP매매업무중에서 매도업무에 한정하여 은행(1982년 9월), 체신관서

(1983년 3월) 및 종합금융회사(1997년 7월) 등으로 취급기관이 확대되었다.

59) 매수인은 파산재단으로부터 매입증권을 환취할 수 없고 다만 담보권에 의한 별제권(파산법 제84조)만 행사

할 수 있다.

60) 대법원 1988.3.22 선고, 87누 451판결



거래조건에 대한 규제도 점진적으로 완화되어 왔다. 1988년 12월 거액RP에 대해 금리

가 자유화61)된 데 이어 1997년 7월 제4단계 금리자유화 계획이 실시되면서 소액RP62)에

대한 금리규제도 폐지되었다. 한편 1991년 12월에는 증권회사와 은행의 금융기관을 상대

로 한 RP매도거래에 대해 만기, 금액, 금리 등 거래조건이 자유화되었으며 1994년 11월

에는 금융기관간 RP 거래기관이 콜시장 참가 금융기관으로 확대되면서 매도∙매수거래가

모두 허용되었다. 또한 1997년 3월에는 콜거래전문중개기관인 한국자금중개주식회사에

대해 금융기관간 RP거래 중개업무가 허용되었다.

거액RP의 최저거래금액 및 만기에 대한 규제도 1997년 7월 금리자유화계획의 완료와

함께 폐지되었다. 다만 은행에 대해서는 CD 및 표지어음 등 유사금융상품과의 형평성을

유지하기 위해 최단만기를 30일로 계속 제한하였으나 2000년 12월에 15일로 단축된 데

이어 2002년부터는 자유화될 예정이다. 

61) 자유화 이후에도 창구지도에 의한 규제는 지속되다가 1991년 11월 제1단계 금리자유화와 함께 실질적으로 자유

화되었다.

62) 소액RP: 최저거래금액 10만원, 만기 1년이내(은행은 91일�1년)

거액RP: 최저거래금액 5천만원, 만기 91일�1년

<표 2-13> 거액RP 자유화 추이

1988년 12월 - 거액RP도입(최저거래금액 5천만원, 만기 91일~1년)

1993년 9월 - 최저거래금액 인하: 5천만원 → 3천만원

1994년 7월 - 최단만기 단축 : 91일 → 60일

1995년 7월
- 최저거래금액 인하 : 3천만원 → 2천만원

- 최단만기 단축 : 60일 → 30일

1995년 11월 - 최저거래금액 인하 : 2천만원 → 1천만원

1997년 7월
- 최저거래금액 및 만기 제한 폐지

∙단 은행에 대해서는 최단만기(30일) 유지

2000년 12월 - 은행에 대한 최단만기 축소(30일 → 15일) 



RP제도의 변천 추이

1977년 2월 한국증권금융이 증권회사를 대상으로 RP매입 업무를 개시

1978년 2월 증권회사에 대해 RP매매 업무 허용

1982년 9월 은행에 대해 RP매도 업무 허용

1983년 3월 체신관서에 대해 RP매도 업무 허용

1988년 12월 증권회사 및 은행에 대해 금리가 원칙적으로 자유화된 거액 RP* 매도업무

허용

* 최저거래금액: 5천만원,  만기: 91일�1년

1991년 11월 제1단계 금리자유화 조치로 거액RP금리가 실질적으로 자유화

1991년 12월 거액RP 취급기관인 증권회사 및 은행이 금융기관을 상대로 RP매도(금융

기관간 RP)를 할 경우 만기, 금액, 금리 등 거래조건을 자유화

1993년 9월 금리자유화 조치와 연계하여 거액RP의 최저거래금액 인하 및 최단만기 단축

�1995년 11월

1994년 11월 금융기관간 RP 취급기관의 범위가 콜시장 참가 금융기관 으로 확대되고

매도 매수거래를 모두 허용

1997년 3월 한국자금중개주식회사에 대해 금융기관간 RP거래의 중개업무 허용

1997년 7월 제4단계 금리자유화 계획의 완료와 함께 RP의 최저거래금액과 만기규제가

폐지*되면서 소액RP와 거액RP가 일원화되고 종합금융회사에 대해서도

RP매도 업무 허용

* 다만 은행에 대해서는 CD 및 표지어음과의 형평성을 유지하기 위해 최단만기를 30일

로 제한

2000년 12월 은행에 대한 최단만기 축소(30일 → 15일)

* 2001.12.31일 만기제한 폐지예정



가. 거래조건

RP는 은행의 대고객거래에 대한 최단만기63)(15일)를 제외하고는 만기에 대한 제한이

없는데 대체로 1개월물 및 3개월물 위주로 거래되고 있으며 만기 이전에 중도환매가 가능

하다. 거래금액에 대해서도 제한은 없으나 기관 및 법인과의 거래의 경우 10억원 이상이,

그리고 개인인 경우에는 1,000만원 이상이 일반적64)이다. 다만, 체신관서에서는 개인 위

주의 소액거래가 대부분이기 때문에 최저거래금액을 5만원으로 설정하고 있다.

이자65)는 만기일에 한꺼번에 지급되는데 거래금리는 시장금리, 거래금액, 만기 등을

감안하여 결정하고 있다. 중도환매시 금리는 은행의 경우 최단만기가 15일인 점을 감

안하여 RP 보유기간이 7일까지는 연 0%, 8일이상 경과한 후에는 보통예금금리를 적

용66)하고 있다.

거래대상 채권으로는 국채, 지방채, 특별법에 의해 설립된 법인이 발행한 특수채, 상장

및 등록법인이 발행한 회사채와 보증채(전환청구권, 교환청구권 및 신주인수권을 행사할

수 있는 기간중에 있는 전환사채,  교환사채 및 신주인수권부사채 제외) 등을 이용할 수 있

으나 실제 거래에 있어서는 국고채 등 안전자산 위주로 거래가 이루어지고 있다.

거래대상이 되는 채권의 가격은 액면 1만원을 기준으로 당해 채권에 대해 증권업협회가

발표하는 채권시가평가기준수익률을 적용하되 기준수익률을 적용하기 곤란한 채권에 대

해서는 장외시장에서 형성된 당해 채권의 수익률을 감안하여 산정한다. RP거래금액은 이

렇게 산정된 채권의 시가평가액보다 다소 낮은 수준에서 결정되며 RP거래 만료시까지 채

권가격이 일정폭이상 변동하게 되면 채권의 추가 이전이나 환급이 이루어진다. 한편 RP거

래에서는 대부분이 국채 등 안전자산을 대상으로 거래가 이루어지기 때문에 RP금리를 결

정할 때 대상채권의 신용도는 별도로 반영하지 않는다.67)

63) 증권업감독규정 부칙(2000.12.29) 제2조의 2항에 의거 2001년 12월 31일 폐지할 예정이다.

64) 은행은 자체 규정을 통해 최저거래금액을 500만원 또는 1,000만원으로 설정하고 있으며 증권회사 및 종합금융

회사의 경우에는 내부적으로 최저거래금액에 대한 제한을 두지 않고 있으나 고액거래가 일반적이다.

65) 이자지급액 = 거래금액 × 약정이율 × 만기시까지의 일수/365

66) 증권업감독규정 제5-36조

67) 미국의 경우 대상채권의 위험도에 따라 금리수준이 상이하게 결정된다.



나. 참가기관

대고객 RP는 은행, 증권회사, 종합금융회사, 한국증권금융 및 체신관서에서 취급하고

있는데 한국증권금융과 증권회사가 매입 및 매도업무를 모두 취급하고 있는 것과 달리 은

행, 종합금융회사 및 체신관서는 매도업무만을 취급하고 있다. 대고객 RP거래에 있어서의

매수주체는 증권회사와 종합금융회사의 경우에는 일반법인이, 체신관서의 경우에는 개인

이 대부분이며 은행의 경우에는 일반법인과 함께 개인의 비중도 높은 편이다.

금융기관간 RP거래에는 단기자금과부족 조절을 목적으로 은행, 투자신탁운용회사, 증

권회사, 종합금융회사, 보험회사, 상호신용금고 등 콜시장 참가기관이 참여하고 있다. 금

융기관간 RP거래68)의 경우 한국자금중개주식회사, KIDB증권중개주식회사, 서울외국환

중개주식회사 및 개별 증권회사가 중개업무를 담당하고 있으며 중개대상 RP거래기간은

180일 이내이다. 중개에 따른 수수료는 거래쌍방으로부터 일정률69)을 각각 받고 있다.

다. 거래메커니즘

(1) 매매

대고객 RP가 통장거래방식인 것과 달리 금융기관간 RP는 통장거래, 단순 계약서수수, 계

약서수수 및 어음교부 등 다양한 방식으로 이루어진다. 통장거래시에는 입금일, 만기일, 거

래이율, 거래금액 등이 기재되나 매도채권의 내역은 기재되지 않는다. 금융기관간 RP거래

에 있어서의 단순 계약서수수, 계약서수수 및 어음교부 방식은 콜거래의 경우와 동일하다.

채권의 양수도는 실물교부(현물채권), 등록변경(등록채권), 계좌간이체(증권예탁원 예

탁채권) 등의 방식으로 이루어진다. 금융기관의 대고객RP매도시에는 대상채권을 매수자

에게 주는 것이 원칙이나 고객이 위탁하거나 요구할 경우에는 매도기관이 보관∙관리할

수도 있다. 이 경우 매도기관은 보관∙관리하고 있는 환매조건부매도채권이 고객예탁분이

라는 것을 명시하여 증권예탁원에 예탁하여야 한다.70) 다만 환매수의 이행에 영향을 주지

않는 범위내에서 보관중인 채권을 다른 채권으로 대체할 수 있다. 한편 증권회사의 경우

RP매수채권을 RP매도 대상으로 활용할 수는 있으나, RP매도의 환매수기일이 RP매수의

환매도기일을 초과할 수는 없다.71)

68) 금융기관간 직거래도 가능하다.

69) 중개수수료는 거래기간에 따라 차등을 두고 있으며 거래체결적수에 1천만분의 15를 곱하여 계산한다. 

70) 증권업감독규정 제5-37조

71) 증권업감독규정 제5-37조



한편 2001년 7월 1일부터 RP거래와 관련하여 채권이자수입에 대한 소득세 납부절차가

간소화되었다. 종전에는 RP매도시마다 매도자가 채권보유기간에 발생한 경과이자에 대

한 소득세를 거래가 이루어진 다음달 10일까지 납부하도록 되어 있어 RP거래를 제약하는

요인으로 작용하였다. 그러나 세법개정으로 이자지급 시점에 채권을 보유하고 있는 자가

보유기간과 무관하게 이자소득세를 납부하는 방식으로 바뀜으로써 RP거래 절차가 간편해

졌다.

(2) 대금수급

RP거래시 자금결제 방식은 거래대상에 따라 다른데 대고객 RP의 경우 자기앞수표를 통

한 결제가 일반적이나 거래규모가 거액인 경우에는 계좌이체(매도기관의 거래은행72)과

고객의 거래은행이 동일) 또는 BOK-Wire(매도기관의 거래은행과 고객의 거래은행이 상

이)를 통해 자금결제가 이루어지고 있으며 금융기관간 RP거래는 BOK-Wire를 통해 자금

을 주고 받는다. 

RP만기시에는 통장거래의 경우 일반예금과 같이 매수자가 취급기관 창구에 통장을 제

시하여 자금을 회수하며 비통장거래인 금융기관간 RP거래는 BOK-Wire(은행간 거래시)

를 통하거나 어음을 교환에 회부(제2금융권 관련 거래)하여 자금을 회수한다.

<그림 2-6> RP통장 견양

72) 매도기관이 은행인 경우 매도기관과 매도기관의 거래은행이 동일하다.



<그림 2-7> RP 대금수급 메커니즘

RP매도기관

통장교부

자금

(자기앞수표, 계좌이체 또는 BOK-Wire)

개인 또는 일반 법인

RP매도기관

통장 교부, 계약서 교부, 계약서 및 어음 교부

자금

(BOK-Wire)

금융기관

RP매도기관

통장제시

자금

(자기앞수표, 계좌이체 또는 BOK-Wire)

소 지 자

<거래 체결시>

<만기시>

1. 대고객 RP

2. 금융기관간 RP: 직접거래

1. 통장거래



RP매도기관

⑤자금(D) ④지급요청(D)

RP매수기관

거래은행 어음교환소 거래은행

①교환의뢰(D-1)

②교환회부

(D-1)

⑦자금(D)

③차액결제

청구내역 통지(D)

BOK-Wire

⑥ 자금(D) 

D : 만기일

한국은행

2. 비통장거래: 제2금융권 관련거래

3. 비통장거래: 은행간 거래

RP 매도은행 RP매수은행

①
자금이체요청

③
자

금
입

금
통

보

② 매도은행의 당좌계정에서

RP매수은행의 당좌계정으로 자금이체

④ RP 거래관계 소멸

한국은행



1997년중 CD에 대한 지급준비의무 부과(1997년 2월)와 은행 RP매도대상채권 확대

(1997년 7월)73) 등을 배경으로 크게 늘어났던 RP거래는 1998�1999년중 부실금융기관

퇴출 등의 영향을 받아 큰 폭으로 감소하였다. 그러나 2000년 들어 다시 큰 폭의 증가세로

돌아서 2001년 6월말 현재 거래잔액(매도잔액 기준)이 35조 8,129억원으로 1999년말에

비해 19조 6,234억원 증가하였다. 

이와 같이 RP거래가 다시 크게 늘어난 것은 매수자 입장에서 다른 수신상품보다 금리

면에서 유리74)한 데다 금융기관 추가 퇴출에 대한 우려 또한 크게 줄어드는 등 거래유인이

확대되었고 금융기관 입장에서도 공적자금으로 받은 예금보험기금채권 등을 유동화할 필

요성이 커졌기 때문이다.

73) 은행에 대해서도 증권회사와 마찬가지로 RP매도 대상채권에 유통시장에서의 매입분을 추가(종전에는 발행시장

에서의 인수분으로 제한)하였다.

74) 은행들이 지급준비금 예치 및 예금보험료 부담(0.1%)이 없어 상대적으로 다른 수신상품보다 높은 금리를 제시하

고 있다.

<그림 2-8> RP거래 추이
(증감액 기준)
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1997 1998 1999 2000 2001.1~6

또한 일부 금융기관이 지방자치단체의 여유자금을 만기조정이 쉬운 RP로 적극 유치하

고 있는 것도 증가요인의 하나로 작용하였다.

2001년 1�6월중 취급기관별 거래동향을 보면 은행 및 증권사가 각각 6조 8,968억원

및 7,800억원 증가하였으며 체신관서의 RP매도도 전년동기중 1,920억원 감소에서 1조

8,259억원 증가로 큰 폭의 반전을 보였다. 체신관서의 대폭적인 RP매도 증가는 출연금수

입 증대로 기금운용규모가 확대된 정보통신부 산하 정보화촉진기금75)의 일시여유자금을

유치한데 주로 기인한 것이다. 한편 콜시장에서의 차입이 제한적인 일부 증권회사들이 대

고객 RP매도를 통해 필요한 자금을 조달하고 있는데 증권회사 대고객 RP는 확정금리부

상품으로 MMF 등 실적배당형 상품의 수익률이 낮아질 경우 대체투자수단으로서 선호되

는 경향이 있으며 대기성 주식투자자금의 일시 자금운용수단76)으로도 활용되고 있다.

75) 정보화촉진기본법에 의거 정보기술 산업육성 및 기술개발을 촉진하기 위해 설립된 기금으로 주요 재원은 정부출

연금∙융자금 및 기간통신사업자 출연금 등으로 구성되어 있다.

76) 고객예탁금의 경우에는 연 3% 수준이다.

<표 2-14> 취급기관별 RP거래 추이1)

(증감액 기준)

은 행 127,117 -56,049 4,566 83,775 49,195 68,968 284,505 

체신관서 4,788 834 -3,866 6,372 -1,920 18,259 41,598 

증 권 사 25,784 -6,601 -13,999 11,075 1,333 7,800 32,011

기 타2) 1,667 -1,548 -176 -14 -8 -1 14  

합 계 159,356 -63,364 -13,475 101,208 48,600 95,026 358,128

단위: 억원

주: 1) 매도잔액 기준

2) 종금사 및 증권금융

자료 : 한국은행, 통화금융 각호

이처럼 체신관서와 증권회사의 RP매도 거래가 상대적으로 더욱 활발해지면서 RP매도

잔액에서 은행이 차지하는 비중은 2000년말의 81.9%에서 2001년 6월말 현재 79.4%로

하락한 반면 체신관서와 증권사의 비중은 18.1%에서 20.6%로 높아졌다.

한편 대고객 RP거래가 활발한 것과는 달리 금융기관간 RP거래는 2001년 6월말 현재

1조 2,213억원으로 여전히 저조한 상태이며 기관별로는 투자신탁회사의 RP매입거래가

대종을 이루고 있다. 이처럼 금융기관간 RP거래가 계속 부진한 것은 금융기관간 단기자금

과부족 조절을 위한 거래가 콜시장에 집중되어 있기 때문이다. 

1~6
2001.6말

잔액



금융기관의 대고객 RP매도거래는 금리, 금액, 만기 등 거래조건의 신축적인 조정이 가

능하다는 장점이 있는 데다 금융의 증권화 진전과 더불어 금융기관의 채권보유규모도 확

대될 것이라는 점 등을 감안할 때 앞으로도 증가세를 지속할 것으로 예상된다. 특히 신용

도가 상대적으로 낮거나 수신상품이 다양하지 않은 금융기관들이 자금유치를 위해 대고객

RP를 적극 활용할 것으로 보이며 은행들의 대고객 RP관리 전산시스템77) 개발도 거래 활

성화에 기여할 것으로 기대된다.

반면 금융기관간 RP거래는 2001년 7월 1일 관련세제를 개선하였음에도 불구하고 크게

활성화되지는 못할 것으로 예상된다. 금융기관들은 유동성이 풍부한 콜시장에서 무담보로

단위 : 억원, %

<그림 2-9> RP 취급기관별 구성비 현황

<표 2-15> 금융기관간 RP거래 현황1)

(2001.6월말 현재)

투신운용사 은 행 은행신탁 보험사 계

8,188  3,440  285  300 12,213 

(67.0)  (28.2) (2.3) (2.4)  (100.0)

77) 금융감독원 요청으로 은행들이 매도채권의 고객별∙종목별 관리 및 시가평가 등이 가능하도록 전산시스템을 개

발하여 2002년부터 운영할 예정이다.

2000년 말

증권사 9.2% 증권사 8.9%

체신관서 8.9% 체신관서 11.6%

2001년 6월말

주: 1) 매입액 기준

(  )내는 구성비

자료: 한국은행

예금은행 79.4%예금은행 81.9%



자금을 조달할 수 있기 때문에 보유채권의 활용78)을 제약하는 RP거래를 계속 기피할 가

능성이 높다. 아울러 외국은행 국내지점 등 단기자금조달 수요가 큰 금융기관들의 RP거래

담보용 채권 보유규모가 충분치 못하다는 점과 RP거래의 법적성격이 명확히 정립되어 있

지 않다는 점도 RP거래 활성화의 걸림돌로 작용할 것으로 보인다.

가. 의의

한국은행은 콜금리가 금융통화위원회가 정한 목표수준에서 유지될 수 있도록 시중유동성

을 조절하는 공개시장조작수단으로서 환매조건부채권매매(RP)를 이용하고 있다. 일반적

으로 한국은행은 외환보유규모의 변동 등에 따라 나타나는 구조적인 유동성 과부족은 채권

의 단순매매나 통화안정증권 발행 또는 상환을 통해 조절하게 된다. 그러나 유동성 과부족

이 일시적인 경우79)에는 채권의 단순매매나 통화안정증권의 발행 또는 상환보다 거래비용

이 싸고 채권가격에 영향을 미치지 않는 RP거래를 이용한다. 환매조건부채권매매중 매각

조작은 유동성 환수가 필요할 때, 매입조작은 유동성 공급이 필요할 때 각각 이용된다.

78) 금융기관은 보유채권을 원화표시 대고객 및 한국은행과의 RP거래, 총액한도대출, 한은금융망 차액결제 및 외화

표시 RP거래 담보용 등으로 활용하고 있다. 

79) 설날이나 추석전에는 고객들의 현금인출로 거액의 지급준비금 부족이 발생하게 되나 명절연휴가 끝나면 바로 대

부분의 현금이 환류되면서 지급준비금 부족이 해소된다. 따라서 한국은행은 설날이나 추석전 일시적인 지급준비

금 부족에 대응하여 RP매입조작을 실시함으로써 금융기관에 유동성을 공급하게 된다.

<표 2-16> RP거래내역 추이

1997년 1998년 1999년 2000년 2001.1~6월

매 입
72,786  9,065  92,917  315,780 74,469

(80)   (18) (73)   (129)   (31)

매 각
30,784  471,253  204,414  147,518 97,387 

(42) (261) (130) (82) (34)

합 계
103,570 480,318  297,331  463,298 171,856

(122) (279) (203) (211) (65)

단위: 10억원, 회

주: (  )내는 매매 회수



나. 거래대상기관

한국은행은 은행, 증권회사, 투자신탁회사 및 보험회사 등을 대상으로 공개시장조작을

할 수 있다.  그러나 공개시장조작이 신속하고 효율적으로 이루어질 수 있도록 일정한 요

건을 갖춘 기관들을 사전에 거래대상기관으로 선정(연1회, 8월중)하고 있다.  이렇게 선정

된 거래대상기관들은 한국은행과 공개시장조작거래에 관한 약정을 체결하고, RP거래 등

에 참여할 뿐 아니라 시장정보 등을 수시로 한국은행에 제공할 의무를 지게 된다.

<그림 2-10> 환매조건부 채권매각 효과

한 국 은 행 거래대상기관

채권(매각가격 100억원)

매각일:

유동성(100억원) 흡수

한국은행 대차대조표
단위: 억원

단위: 억원

주: 1) 유동부채 항목

환매조건부매각증권1) +100

당좌예금1)(지준예치금) -100

환매조건부매각증권1) -100

당좌예금1)(지준예치금) +(100+10)

잉여금 -10

한 국 은 행 거래대상기관

유동성(100억원+이자) 공급

만기일:

채권

한국은행 대차대조표

<표 2-17> RP거래약정 체결기관 현황
(2001.6월말 현재)

국내은행 외은지점 증권회사 종합금융회사 계

21   9   29   4   63   

(22)  (43)  (65)   (4)  (134)

주: (  )내는 전체 금융기관수

단위: 개



다. 대상채권

RP거래 대상채권은 안정성과 유통성이 보장된 국채, 정부보증채, 통화안정증권 및 토지

개발채권80)으로 제한하고 있으며 이중 통화안정증권은 한국은행의 부채증서로서 RP매입

시에만 사용할 수 있다.

라. 거래방법

한국은행의 RP거래는 상대매매와 경쟁매매로 구분된다. 상대매매는 특정 상대방만을

대상으로 하는 거래로서 매매가격 등 거래조건이 한국은행과 특정 상대방과의 협의에 의

해 결정된다. 경쟁매매는 전체 RP거래 대상기관을 상대로 경쟁입찰을 통해 거래조건을 결

정하는 방식이다. 경쟁입찰은 BOK-Wire를 통해 이루어지며 낙찰금리(가격)는 상황에 따

라 복수금리방식81) 또는 단일금리방식82)으로 결정된다.

한편, RP거래의 최장만기는 규정상 91일로 되어 있으나 실제로는 지준적립기간에 맞추

어 1�15일 이내(주로 1일물)에서 이루어지며 최소입찰금액은 10억원이다. RP매매에 따

른 자금결제는 한국은행에 설치된 거래기관의 당좌예금계정을 통해 이루어진다.

80) 기업구조조정 촉진책의 일환으로 기업보유부동산 매각을 촉진하기 위해 발행된 채권

81) 복수금리방식(conventional 방식)은 각 낙찰자가 제시한 금리(가격)를 매매금리(가격)로 하는 방식

82) 단일금리방식(Dutch 방식)은 각 낙찰자가 제시한 금리(가격)중 낙찰자에게 가장 유리한 금리(가격)를 매매금리

(가격)로 하는 방식

<표 2-18> 2001.1�6월중 만기별 RP거래 실적

1일물 2�5일물 6�10일물 10일물 초과 계

33 25 2  5  65

(50.8)  (38.5)  (3.0)  (7.7) (100.0)

단위: 회, %

주: (  )내는 구성비



<그림 2-11> 일상적 RP 실행과정
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1. 미국

가. 개요

RP시장은 채권딜링기관 등이 채권보유에 따른 자금부담을 해소하기 위해 환매조

건부로 채권을 매매하는 시장으로 만기는 1일물을 중심으로 하여 1개월 이내가 대부

분83)을 차지하고 있다. 거래대상채권은 단기국채(TB) 및 잔존만기 1년 이내의 국채

가 주종을 이루고 있다. 

1950년대초 이래 금융상품수요가 은행예금에서 단기금융상품으로 이동함에 따라 신

장세를 지속하여 2001년 4월말 현재 거래잔액이 1조 6,890억달러에 달하고 있다. 

1980년대의 결제불이행 및 공매도 사태 발생에도 불구하고 이처럼 RP시장이 꾸준

참 고

83) 1개월이내가 70%수준이며 그중 익일물이 큰 비중을 차지하고 있다.

<그림 2-12> RP거래규모 추이

자료 : Federal Reserve Bulletin
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히 성장해온 것은 투자자보호를 위한 제도정비와 더불어 표준계약서 제정(1995년) 등

으로 거래의 안정성이 향상되었으며 자본시장과 선물시장이 연계된 다양한 투자기법

의 개발 및 확산으로 RP거래의 활용도가 높아졌기 때문이다. 또한 신용리스크에 대한

은행 및 투자자들의 관심이 높아진 점도 RP거래 활성화에 기여한 것으로 보인다.  

나. 시장참가자

국채전문딜러는 RP매도를 통해 은행차입보다 낮은 금리로 단기자금을 조달하고 대형

상업은행84)은 단기자금조달수단으로 RP매도를 활용하고 있다. 국채딜러간 RP매매는

대부분 Prebon, Eurobrokers 등 전문중개기관을 통해 이루어지는데 이들 중개기관은

자기계산(dealing)에 의한 중개보다는 단순중개(brokerage) 방식을 선호하고 있다.

주요 RP매수기관85)은 예금취급기관, MMMF(money market mutual fund), 연

기금, 지방자치단체, 일반기업 등이며 거래단위는 일반적으로 100만달러86) 이상이다.

2. 일본87)

가. 개요

채권딜링기관이 보유채권을 유동화하여 자금을 조달하기 위한 수단으로 RP를 주로

활용하고 있다. 만기는 1년 이내로 제한되어 있는데 실제거래에서는 10일�3개월 만

기가 대부분을 차지한다. 대상채권으로는 국채, 지방채, 특수채, 회사채(전환사채 및

신주인수권부사채 제외), CP 및 해외CD88) 등이 이용되고 있다. 

RP거래는 1949년 회사채발행이 다시 시작되면서 도입89)되었으며 그후 꾸준히 늘

어나 2001년 7월말 현재 거래잔액은 10조 9,197억엔을 기록하고 있다. 

84) RP매도금리가 무담보부인 페더럴펀드금리를 하회하는 것이 일반적이기 때문에 대형상업은행의 경우 RP매

도를 페더럴펀드시장과의 금리재정거래로 활용한다. 그러나 1990�1993년중에는 대규모의 연방재정적자

로 인한 채권발행규모 확대로 채권딜러들의 RP수요증가를 초래하여 페더럴펀드금리와 RP매도금리간에 역

전이 발생한 사례도 있다.

85) 자체 규정에 의해 자금운용이 국채 등으로 제약되는 투자가는 RP를 단기자금 운용수단으로 적극 활용하고

있다.

86) 익일물 또는 일주일이내의 기일물 RP의 경우에는 2,500만달러이다.

87) 채권현선시장(債券現先市場)

88) 표시통화에 관계없이 세계 150위 이내의 해외금융기관이 발행한 CD중 일본내에서 거래되는 CD를 말한다.

89) 자금 조달을 위해 농림중앙금고, 신용농업협동조합연합회 등 농림계 금융기관을 대상으로 RP거래를 개시하

였다.



RP거래 변동추이를 보면 꾸준한 증가세를 보이던 거래잔액은 1996년 1월 현금담보

부채권대차거래90)시장 신설, 부실증권회사 퇴출91) 등의 영향으로 1997년중 일시적으

로 감소하였다. 그후 1999년 4월 RP거래에 부과되던 유가증권거래세가 폐지되면서

다시 큰 폭으로 증가하였다가 2001년 4월부터 일본은행의 국채단순매입92)으로 RP거

래 대상채권인 단기국채가 시장에서 줄어들면서 거래규모가 크게 감소하고 있다.

나. 시장참가자

RP매매는 채권딜링업무를 인가받은 금융기관만이 취급할 수 있으며 증권회사와 도

<그림 2-13> RP거래잔액 추이

자료: 일본은행 조사통계국, 금융경제통계월보

90) 현금을 담보로 하는 채권대차거래로 대차기간 종료후에는 동종∙동량의 채권을 변제하는 채권의 소비대차

거래를 말한다. RP거래시 부과되는 유가증권거래세를 회피하기 위해 채권의 매매를 대차형태로 전환한 거

래로 채권대여자는 채권차입자로부터 대여채권에 대한 담보조로 금전을 조달한다. 거래의 특성에 따라 특정

채권거래와 비특정채권거래로 구별되며 96년 4월 취급이후 RP거래규모의 4배수준으로 급성장하였다가

RP거래에 대한 유가증권거래세 폐지 영향으로 1999년말 44조 2천억엔에서 2000년말 39조 5천억엔으로

감소하였다. 2000년말 현재 단기금융시장에서 차지하는 비중은 RP거래가 10.2%, 현금담보부채권대차거

래가 18.0%수준을 보이고 있다.

91) 야마이치증권, 산요증권, 마루소증권 등이 있다.

92) 중앙은행이 금융시장에서 채권을 매입(일본은행은 2001년 2/4분기중 17조 9천 35억엔을 매입)하고 자금

을 공급하는 것으로 시장의 지속적인 유동성 부족 해결이나 추가적인 유동성 공급을 위해 실시한다. 이로 인

해 채권시장에는 단순매입의 결과로 중앙은행이 매입한 규모만큼 채권이 줄어드는 결과가 된다.
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시은행이 주된 RP매도기관으로서 RP시장에 참여하고 있다. 채권딜러가 아닌 채권투

자자의 경우에는 채권딜러의 중개를 통해서만 RP매도거래를 할 수 있다. 채권딜러의

RP매도는 자체적인 자금조달을 목적으로 하는 자기RP와 일반 채권투자자의 RP매도

를 중개하는 위탁RP로 구분된다. 위탁RP의 경우 채권딜러는 매도자와 매수자를 단순

히 연결시켜 주기 때문에 자금부담이 없으나 RP계약의 최종적인 이행 책임은 채권딜

러가 진다.

주요 매수기관은 일반기업, 지방자치단체, 정부투자기관, 신탁은행 및 농림중앙금고

등이며 개인의 RP매수는 금지되어 있다.



제4절

양도성예금증서시장

가. 의의

양도성예금증서(CD; negotiable certificate of deposit)는 은행 정기예금에 양도성을

부여한 증서로서 1961년 First National City Bank of New York(현재 Citibank)이

CP, TB 등 단기금융상품으로 은행예금이 이탈93)하는데 대응하여 처음 도입하였다.

CD의 법적 성격은 예금증서를 교부하고 예금을 받는다는 점에서 일반예금과 같이 금전

의 소비임치94)로 분류되나 권리의 이전과 행사에는 동 증권의 소지가 필요하다는 점에서

는 유가증권95)에 해당된다. 이와 관련하여 최근 대법원 판례에서도 CD를 유가증권으로

해석하여 실제로 증서가 발행되지 않으면 매매계약은 성립되지 않는 것으로 보고 있다.96)

한편 은행이 일반고객을 상대로 발행하는 CD는 비슷한 성격의 단기금융시장 상품인 환

매조건부채권매매(RP)나 표지어음과는 달리 한국은행법상 예금채무에 해당되어 지급준

비금 적립의무가 부과되고 있다. 아울러 CD는 2000년말까지는 예금보호대상이었으나

2001년부터는 관련 법규의 개정으로 그 대상에서 제외되었다.

CD시장은 CD가 발행∙유통되는 단기금융시장으로서 발행기관인 은행, 중개기관, 매수

93) 당시 금융긴축에 따른 이자율 상승을 배경으로 기업이 요구불예금보다 유동성과 함께 수익성이 보장되는 단기금

융상품을 선호하게 되면서 비금융회사 금융자산에서 요구불예금이 차지하는 비중이 1946년의 29%에서 1960년

16%로 감소하였다.

94) 임치인은 계약대상물의 소유권을 수치인에게 이전하고 일정기간 경과후 수치인은 계약대상물과 동종, 동질, 동량

의 것을 임치인에게 반환하는 계약이다.

95) 현행 증권거래법상 규정된 유가증권에는 해당되지 않으므로 넓은 의미의 상법상 유가증권에 속한다.

96) 2000년 3월 10일 대법원은“양도성예금증서는 시중은행이 발행한 무기명 할인식으로 발행되는 유가증권으로서

그 권리의 이전 및 행사에 증서의 소지를 요하므로, 양도성예금증서가 실제로 발행된 바 없다면 고객이 이를 매입

한다는 명목으로 은행 직원에게 그 자금을 제공한 것만으로는 고객과 은행간에 양도성예금증서에 관한 매매계약

은 성립할 수 없다”라고 판시(선고 98다29735판결)한 바 있다.



기관으로 구성된다. 발행기관인 은행의 입장에서는 대출 등 자금수요에 따라 발행규모를

조절함으로써 탄력적인 자금조달이 가능하다는 이점이 있다. 중개기관97)은 발행기관과 매

수기관을 연결하면서 수수료를 받을 뿐 아니라 자기계산으로 매매에 참여하여 시세차익을

얻을 수도 있으며, 매수기관은 만기 1년 이하 단기자금 운용수단으로서 CD를 매입하고

있다. 

한편 한국증권업협회가 고시하는 CD 최종호가수익률(91일물 기준)은 콜금리와 함께 대

표성있는 단기시장금리로서 은행대출금리 결정 등에 이용되고 있다. 

97) 미국의 경우 1961년 국채딜러인 Discount Corporation of New York이 최초의 중개기관이다.

<그림 2-14> 양도성예금증서 견양



나. 제도변천

우리나라에서는 1974년 5월과 1978년 3월 두 차례에 걸쳐 CD시장을 도입하려 하였으

나 발행금리가 정기예금금리 이내로 규제된 데다가 전문적인 중개기관이 없어 유통시장도

형성되지 못하였기 때문에 각각 1977년 6월과 1981년 12월에 폐지된 바 있다. 그 후

1984년 6월 은행의 수신경쟁력을 높이기 위해 시중은행, 지방은행 및 한국외환은행에 대

해 CD발행이 다시 허용되었다. 이어서 1985년 3월에는 특수은행도 CD를 발행할 수 있

게 되었으며 1986년 9월 외국은행 국내지점, 1997년 7월 한국산업은행 및 한국장기신용

은행 등으로 CD를 발행할 수 있는 은행이 점차 확대되었다.

1984년 6월 CD발행이 다시 허용되면서 종합금융회사(종전 투자금융회사 포함)와 자본

금 200억원 이상인 대형 증권사들은 CD 중개업무를 취급할 수 있게 되었다. 그후 동 업무

는 콜거래 전문중개회사인 한국자금중개주식회사(1996년 12월)와 서울외국환중개주식회

사(2001년 2월)에게도 추가로 허용되었다.

발행금리는 1년 이상 정기예금보다 높은 수준에서 규제되다가 1991년 11월 제1단계 금

리자유화 조치의 일환으로 자유화되었다.98) 금리자유화의 진전과 함께 최저액면금액 및

만기에 대한 규제도 단계적으로 완화되었다. 도입 당시 1억원이었던 최저액면금액은

1987년 2월에 5천만원으로 낮아졌으며 이어 3천만원(1993년 9월), 2천만원(1995년 7

월), 1천만원(1995년 11월)으로 계속 낮아졌다. 만기의 경우 당초 180일이었던 최장만기

가 1992년 12월에 270일로 연장되었으며 최단만기는 대고객 CD에 대하여 91일에서 60

일(1994년 7월), 30일(1995년 7월)로 점차 단축되었다. 그리고 1997년 7월에는 제4단

계 금리자유화조치의 시행으로 최저액면금액과 최장만기에 대한 규제가 폐지되고 최단만

기만 30일로 제한하고 있다.

아울러 1985년 3월에 도입된 은행별 발행한도제99)는 1997년 2월 표지어음 한도와 함

께 폐지되는 대신 대고객 CD에 대하여 지급준비의무100)가 부과되었다. 이밖에 1998년 5

월에는 정부의 단기금융시장 조기개방 조치101)로 표지어음, 종합금융회사 발행어음 등과

함께 CD에 대해 외국인투자가 허용되었다. 

98) 제1단계 금리자유화 조치에 의하여 CD외에도 RP, 은행의 3년 만기 정기예금, 3년 이상 만기 불특정 금전신탁,

3년 만기 개발신탁, 투자금융회사 및 종합금융회사 거액기업어음 등의 금리가 자유화되었다.

99) 과거 은행별 발행한도는 자기자본, 예수금 규모 등을 감안하여(1989년 12월 이후에는 자기자본의 일정비율로 설

정) 한국은행총재가 정하도록 되어있었다. 은행별 발행한도는 수차례에 걸쳐 상향조정되었으며 폐지 직전에는 시

중은행 및 지방은행의 경우 전월말 자기자본의 150%(국민은행은 300%), 특수은행은 전월말 자기자본의

400%, 외은지점은 전월말 갑기금의 400% 또는 350억원중 큰 금액이었다. 

100) 2001년 6월말 현재 지급준비율은 정기예금과 같은 2%이다.

101) 정부는 당초 1998년말부터 CD, 표지어음, 종합금융회사 발행어음 등 금융기관발행 단기금융상품에 대한 외국

인투자를 허용할 예정이었으나 같은 해 5월에 조기개방하였다.



<표 2-19> CD 만기 및 금액 자유화 추이

1987년 2월 - 최저액면금액 인하: 1억원 → 5천만원

1991년 11월 - 발행금리 자유화

1992년 12월 - 최장만기 연장: 180일 → 270일

1993년 9월 - 최저액면금액 인하: 5천만원 → 3천만원

1994년 7월 - 최단만기 단축1): 91일 → 60일

1995년 7월
- 최단만기 단축1): 60일 → 30일

- 최저액면금액 인하: 3천만원 → 2천만원

1995년 11월 - 최저액면금액 인하: 2천만원 → 1천만원

1997년 7월 - 최장만기 및 최저액면금액 제한 폐지

CD제도의 변천 추이

1984년 6월 시중은행, 지방은행 및 한국외환은행에 대하여 CD 발행* 허용 및 투자금융

회사 등을 CD 중개기관**으로 지정

* 최저액면금액: 1억원, 만기: 91�180일

** 투자금융회사(32개), 종합금융회사(6개), 대형증권회사(5개)

1985년 3월 특수은행에 대한 CD발행 허용과 함께 은행별 발행한도제 도입

1986년 9월 외국은행 국내지점에 대한 CD발행 허용

1987년 2월 최저액면금액 인하: 1억원 → 5천만원

1989년 10월 은행간 자금과부족 조절을 목적으로 발행되는 은행간 CD*의 최단만기

단축(91일 → 30일)

* 은행간 CD의 경우 비은행금융기관, 일반 법인 및 개인에 대해서는 양도 금지

1991년 11월 제1단계 금리자유화 조치의 일환으로 발행금리 자유화

1992년 12월 금리자유화조치와 연계하여 최저액면금액 및 만기 규제 완화

�1997년 7월

1997년 2월 CD에 대한 지준부과*와 함께 발행한도제 폐지

* 은행간 CD에 대해서는 계속 지준예치의무 면제

1997년 7월 한국산업은행 및 한국장기신용은행에 대해 CD발행 허용

주: 1) 대고객 CD 기준(은행간 CD는 1989년 10월에 91일에서 30일로 단축)



가. 거래조건

CD는 최장만기 제한은 없고 최단만기만 30일 이상으로 제한하고 있으나 실제 거래에

있어서는 3개월물과 6개월물이 주종을 이루고 있다. 만기이전의 중도환매는 엄격히 금지

되어 있으나 양도가 가능하므로 매수기관이 보유 CD를 현금화하고자 하는 경우 중개기관

을 통하여 매각할 수 있다. 최저액면금액에 대한 제한은 없으나 고객이 기관∙법인인 경우

10억원 이상이 대부분이며 개인인 경우 1,000만원 이상이 일반적이다.102) 한편 2001년

6월말 현재 예금종별로 5억원초과 거액계좌가 총 계좌에서 차지하는 비중(금액기준)을 보

면 CD가 89.9%로 여타 예금 등에 비해 월등히 높은 수준이다.

<표 2-20> 예금종별 5억원초과 거액계좌 현황
(2001.6월말 현재)

CD 표지어음 저축성예금1) 금전신탁

계좌수 2.0 (7.3) 2.9 (4.0) 49.5 (0.0) 8.3 (0.1)

금 액 14,309 (89.9) 4,662 (58.6) 122,180 (32.2) 23,778 (30.3)

단위: 천좌, 10억원, %

주: 1) 동업자거래분 제외

(   )내는 5억원초과 거액계좌의 구성비

CD는 예치기간 동안의 이자를 액면에서 할인하는 방식103)으로 발행되므로 고객은 CD

를 살 때 할인액을 뺀 금액만을 지급하고 만기때는 액면금액을 받게 된다. 다만, 은행에서

는 여타 금융상품과 쉽게 비교할 수 있도록 발행할인률 대신에 연간 수익률로 환산하여 금

리를 고시하고 있다. 

발행금리는 일반적으로 콜금리 등 다른 시장금리, 발행금액 및 기간 등을 감안하여 결정

되는데 은행별 신용도에 따라 금리수준이 다르다. 즉 신한, 하나, 한미, 국민, 주택은행 등

이 발행하는 CD를 기준물로 하여 신용도에 따라 일정폭(스프레드)을 가감하여 결정되는

데 이 스프레드는 CD 시장의 수급상황과 발행은행별 신용위험 등에 따라 변동된다. 2001

년 6월말 현재 은행별 발행금리는 최우량물과 비우량물 사이에 최고 30bp까지 차이가 나

고 있다. 

102) 실제로 은행들은 내규 등을 통해 CD의 최저액면금액을 500만원 또는 1,000만원으로 설정하고 있다. 

103) 이 때 할인이자는 액면금액×할인율×만기시까지의 일수/365로 계산된다.



한편 한국증권업협회는 10개 증권회사104)로부터 11시 30분과 15시 30분(토요일은

11:30) 현재의 신한, 한미, 하나, 국민, 주택 등 5개 은행 발행물(91일물 기준)에 대한 최

종거래수익률 또는 호가수익률을 통보받아 매일 2회(12:00와 16:00, 토요일은 12:00)

CD 기준수익률을 발표하고 있다. 이 때 적용되는 수익률 산정방식은 10개 증권회사로부

터 통보받은 수익률 중에서 상하 각각 2개의 수익률을 제외한 나머지 6개의 수익률을 단

순평균(소수점 셋째자리에서 반올림)하는 조정산술평균방식이다. 최근 들어 은행들은 이

렇게 산출∙고시된 CD 수익률을 시장금리 연동대출105), 본지점간 자금이전시 기준금리

등으로 사용하고 있어 은행 여수신금리에 미치는 CD 수익률의 영향이 커지고 있다.106)

CD 발행수익률과 유통수익률을 비교해 보면 통상적으로 유통수익률이 발행수익률보다

다소 높게 형성되는데 이는 유통시장에서는 투자신탁운용회사, 은행신탁 등 기관투자가를

대상으로 한 거액거래가 주로 이루어지는 데 비해 발행시장에서는 일반 예금자를 대상으

로 한 소액거래가 대부분이기 때문이다.

104) 2001년 7월 현재 교보, 삼성, 하나, 리젠트, 신흥, 동부, LG, 한빛, 서울, 미래에셋증권이 해당되며 매 6개월마

다 한국증권업협회장이 CD거래실적 등을 감안하여 선정한다.

105) 2001년 6월말 현재 조흥∙한빛 등 7개 주요은행의 CD 금리 등 시장금리 연동대출 비중은 총 대출의 34.1%이다.

106) CD 연동형 대출금리에 직접적인 영향을 미칠 뿐만 아니라 CD 수익률에 따라 3개월물 영업점 조달자금의 본점

이전시 금리(영업점 측면에서의 운용금리)가 변경됨으로써 영업점의 수신금리에도 영향을 미치게 된다.

<표 2-21> CD와 다른 단기금융상품 비교

CD CP RP 표지어음

은행 : 15일 이상 은행 : 30일이상

만 기 30일 이상 최장 1년이내 증권 : 자유화 종금 : 1년 이내

종금 : 자유화 금고 : 자유화

최저발행금액 없음
증권사1):1억원

없음 없음
종금사1):없음

이자지급방식
할인방식에 할인방식에

만기일시 지급식
의한 선지급 의한 선지급

할인방식에

의한 선지급

주: 1) 할인기관 기준



나. 참가기관

(1) 발행기관

2001년 6월말 현재 한국수출입은행을 제외한 모든 은행이 CD를 발행할 수 있다. 즉 한

국은행에 지급준비금을 예치할 의무가 있는 예금은행(시중은행, 지방은행, 특수은행, 외국

은행 국내지점)과 한국산업은행이 CD를 발행할 수 있다. 2001년 6월말 현재 국내은행은

모든 은행이 CD를 발행하고 있으나 외국은행 국내지점의 경우에는 국내에서의 영업규모

가 비교적 큰 씨티은행 등 17개 은행만이 발행실적이 있다. 

(2) 중개기관

중개업무는 증권회사, 종합금융회사 및 콜거래 전문중개기관인 한국자금중개주식회사107)

가 담당하고 있다. 증권회사와 종합금융회사는 모든 기관을 대상으로 중개업무가 가능하지

만 자금중개회사는 콜시장 참가기관108)만을 대상으로 중개업무를 수행할 수 있다. 중개기

관은 단순중개(brokerage)와 자기계산에 의한 매매중개(dealing) 모두 가능하나 자금력 부

107) 2001년 2월부터 서울외국환중개주식회사에도 CD 중개업무가 허용되어 있지만 2001년 6월말까지 취급실적은

전무하다.

108) 2001년 6월말 현재 은행(신탁포함), 투자신탁운용회사, 증권회사, 종합금융회사, 보험회사, 상호신용금고 등

677개 기관이 참가하고 있다.

<그림 2-15> CD 발행수익률과 유통수익률의 비교
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족 등으로 대부분 발행시장에서의 단순중개에만 치중하고 있어 이로 인해 유통시장이 활성

화되지 못한다는 문제가 제기되고 있다.109)

은행, 투자신탁운용회사, 은행신탁 등 주요 기관투자가들은 중개기관으로 대부분 증권회

사를 선호하고 있는데 이는 이들 기관들이 주로 채권운용과 연계하여 CD를 매입하고 있

어 채권중개 업무를 적극 취급하고 있는 증권회사를 통하여 매입하는 것이 편리하기 때문

이다. 그리고 콜시장 참가자들은 콜거래 과정에서 일시적으로 유휴자금이 생기게 되면 한

국자금중개주식회사를 통하여 CD를 매입하기도 한다. 한편 종합금융회사는 구조조정의

영향110)으로 CD 중개업무가 매우 위축되어 있는 상태이다.

2001년 6월말 현재 중개기관별 수수료율은 증권회사의 경우 0.01�0.03%이며 자금중

개회사는 0.002%111)(유통CD의 경우 0.01%) 수준이다.

(3) 매수기관

CD는 매수주체에 따라 대고객 CD와 은행간 CD로 구분된다. 대고객 CD는 은행 창구

에서 직접 발행하거나 증권회사 등 중개기관을 통해 발행하며 일반 개인, 법인 및 금융기

관들이 주로 매입한다. 일반개인, 법인, 연기금 및 지방자치단체들은 주로 발행은행 창구

에서 직접 매입하며 은행신탁, 투자신탁운용회사, 생명보험회사 등 금융기관은 중개기관

을 통해 매입하는 경우가 일반적이다. 이와는 달리 은행간 CD는 일반적으로 중개기관을

통하지 않고 발행은행과 매수은행이 직접 교섭하여 발행한다.

한편 은행간 CD는 지급준비금 예치대상에서 제외되는 대신 은행 이외의 금융기관 및 일

반 개인∙법인에 대한 양도가 엄격히 금지되어 있다112). 그리고 은행간 CD의 발행수익률

은 지준부담이 없는 점을 반영하여 일반적으로 대고객 CD보다 높게 형성되고 있다.

다. 거래 메커니즘

(1) 발행 및 중개

은행이 CD를 직접 발행할 때에는 매수기관 및 발행방식과 관계없이 일률적으로 정형화

109) 일본의 경우 도입초기에는 유통시장이 부진하였으나 단자회사가 RP방식으로 CD를 딜링하면서 유통시장이 크

게 활성화되었다.

110) IMF 프로그램 이후 퇴출, 합병 등 구조조정 영향으로 종합금융회사는 1997년말 31개에서 2001년 6월말 현재

7개(전업종금사 4개, 은행 종금계정 2개, 증권회사 종금계정 1개)가 영업중이다.

111) 자금중개회사의 중개수수료율이 크게 낮은 것은 은행간 CD를 주로 중개하기 때문이며 이 경우 중개회사는 발행

은행과 매수은행을 연결시켜 주는 기능만을 수행한다.

112) 은행들은 대고객 양도제한을 표시하기 위하여 CD 우측상단에“은행간”이란 스탬프를 날인하여 발행하고 있다.



된 실물을 작성하여 교부한다.113) 다만, 고객이 보호예수를 요청할 경우에는 동 증서를 금

고에 보관하고 보호예수증서 또는 보관통장을 발급할 수도 있다. 

중개기관이 CD를 매출하는 경우에는 실물교부와 통장거래가 모두 가능한 데 금융기관

과 일반 법인은 실물교부를 선호하는 반면 개인은 통장거래가 일반적이다. 이 경우 실물을

교부받은 금융기관들은 CD를 자체 보관하거나 증권예탁원에 예탁하는데 투자신탁운용회

사의 경우 투자신탁업법상 증권예탁원에 보관하는 것이 의무화되어 있다.114) 개인이 통장

거래를 하는 경우 실물은 중개기관이 자체적으로 보관하거나 증권예탁원에 예탁한다. 그

러나 최근에는 개인들이 증권회사를 통하여 CD를 매입하는 경우는 거의 없고 대부분 은

행 창구를 이용하고 있다.

한편 중개기관이 이미 발행된 CD를 일반 개인이나 법인으로부터 매입할 경우 발행 후

매입시점까지 발생된 이자에 대한 이자소득세를 빼고115) 대금을 지급한다.

(2) 대금수급

CD 발행시 자금결제는 매수자 및 발행방식에 따라 다르다. 은행 창구에서 발행하는 대

고객 CD는 현금이나 자기앞수표로 입금하는 것이 일반적이나 발행규모가 거액인 경우에

는 계좌이체(발행은행이 고객의 거래은행과 동일한 경우) 또는 BOK-Wire(발행은행이 고

객의 거래은행과 상이한 경우)를 통해 자금결제가 이루어진다. 한편 중개기관을 통해 발행

하는 대고객 CD의 경우 계좌이체(발행은행이 고객의 거래은행과 동일한 경우) 또는

BOK-Wire(발행은행이 고객의 거래은행과 상이한 경우)를 통해 자금결제가 이루어지며

은행간 CD는 대부분 BOK-Wire를 통해 자금결제가 이루어진다.

만기시에는 소지자가 발행은행 창구에 제시하거나 만기 1영업일전에 거래은행을 통해

어음교환에 회부하여 자금을 회수하게 된다. 중개기관을 통한 통장거래의 경우에는 중개

기관이 자금을 회수하여 고객통장에 입금시켜116)주며, 은행이 소지자인 경우에는 직접 교

환에 회부하여 자금을 회수한다. 한편 증권예탁원에 CD가 예탁된 경우에는 증권예탁원이

대신 교환에 회부하여 결제대금을 입금시켜 주고 있다.

113) CD의 위조 및 불법 유통사고가 빈발함에 따라 1992년 11월부터 한국조폐공사에서 제조한 통일양식의 CD를

발행하고 있다.

114) 2001년 6월말 현재 증권예탁원의 보관수수료는 1억원당 10원이다.

115) 일반 법인 또는 개인이 CD를 매도하는 경우에는 중개기관이 이자소득세를 원천징수하도록 되어 있다.

116) 일부 증권회사의 경우 만기 1영업일 이전에 자체자금으로 환매해 주는 경우도 있다.



<그림 2-16> CD 대금수급 메커니즘
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도입 이후 꾸준한 증가세를 지속하여 왔던 CD발행은 1997�98년중 큰 폭으로 감소하

였다.117) 이는 CD와 비슷한 단기금융상품인 표지어음이나 RP와 달리 CD에 지급준비의

무가 부과된 데다 금융∙외환위기 이후 기업의 신용위험 증가에 따른 은행들의 자금운용

상 애로로 CD발행을 통해 자금을 조달할 필요성이 줄어들었기 때문이다. 아울러 금융기

관 구조조정 과정에서 5개 은행(대동, 동남, 동화, 경기, 충청은행)이 퇴출된 것도 CD 발

행의 감소요인으로 작용하였다.

최근에도 여전히 금리경쟁력이 뒤떨어지는118) 데다 MMDA 등 은행의 시장금리 연동형

단기성 예금에 대한 선호도가 높아지면서 상대적으로 CD발행은 활발하지 못한 상태이다.

한편 1990년대 후반까지 은행들이 CD를 구속성예금(꺾기) 수단으로 활용하는 경우도 있

었으나119) 이와 같은 은행의 불건전 거래관행은 현저히 줄어들었다. 

117) 1991�96년중까지 연평균 4조 617억원 증가에서 1997년중 5조 6,736억원 감소로 반전된 데 이어 1998년중

에도 9조 7,539억원 감소하였다.

118) 2001년 6월중 신규취급분 기준 CD금리(91일)는 5.54%인 반면 표지어음(91�120일)은 5.88%, RP매도

(91�180일)는 5.81%이다.

119) 이 경우 대출은행은 기업에 대해 대출금 대신 CD를 교부하고 기업은 중개기관을 통해 이를 현금화하는 방식으

로 이루어진다.

120) 중개기관 모니터링 결과 2001년 상반기중 경과물의 취급비중은 전체 취급실적의 10% 내외에 불과한 것으로

추정된다. 

<표 2-22> CD발행1) 추이
(기말 잔액 기준)

1990년 1996년 1998년 1999년 2000년 2001. 6월

CD 총발행 68,035   311,734  157,426  155,021   147,374 159,133 

국 내 은 행 61,955  299,048  136,832  138,050  124,186 131,892  

(시중은행) 38,127  165,463  80,799  98,758  111,044 117,988 

(지방은행) 12,905  55,256 27,738  14,826  5,982  4,017 

(특수은행) 10,923  78,329  28,295  24,466  7,160  9,887 

외 은 지 점 6,080  12,686  20,594  16,971  23,188 27,241

단위: 억원

주: 1) 예금은행 기준

자료 : 한국은행, 통화금융 각호

CD발행 부진으로 2001년 1�5월중 증권회사의 CD거래 실적도 월평균 5조 1,078억원

으로 전년에 비해 축소되었다. 또한 중개거래 내역을 보면 대부분 신규발행물로 경과물

CD 거래는 저조한 것으로 추정된다.120) 이처럼 CD 유통시장이 여전히 활성화되지 못함



에 따라 대표적인 단기금융상품으로서의 중요성에도 불구하고 CD 유통수익률의 현실반영

도가 떨어진다는 문제가 제기되고 있다.

121) 일반적으로 만기는 1�3년이며 금리수준은 3개월마다 CD유통수익률에 연동하여 변경된다.

<그림 2-17> CD순발행 추이

<표 2-23> 증권회사의 CD거래 실적1)

(기간중 월평균)

1999년 상반기 1999년 하반기 2000년 상반기 2000년 하반기 2001년 1~5월

90,390 87,609 61,551 71,716 51,078

단위: 억원

주: 1) 경과물을 제외한 신규발행물량 기준, 매수 및 매도의 합계치

자료 : 한국증권업협회

전체 발행잔액에서 대고객 CD와 은행간 CD가 차지하는 비중을 보면, 대고객 CD 비중

이 1999년말의 81.7%에서 2001년 6월말 현재 84.4%로 상승한 반면 은행간 CD 비중은

18.3%에서 15.6%로 하락하였다. 이처럼 대고객 CD의 비중이 높아진 것은 투자신탁운

용회사 등 기관투자가의 CD 매입이 늘어난 데다 일부 은행이 CD 연동대출121)을 확대하

는 과정에서 CD발행을 통하여 자금을 조달하였기 때문이다.

대고객 CD의 보유자별 구성을 보면 금융기관의 보유비중이 1999년말의 84.2%에서

2001년 6월말 현재 71.7%로 하락한 반면 일반 법인 및 개인 등 비금융기관의 보유비중
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은 15.8%에서 28.3%로 상승하였다. 금융기관중에서는 MMF 등 단기수신이 호조를 보

인 투자신탁운용회사의 보유비중이 13.6%에서 29.1%로 크게 상승한 반면 수탁고가 계

속해서 감소하고 있는 은행신탁의 보유비중은 32.5%에서 16.2%로 하락하였다.

<그림 2-18> 대고객 및 은행간 CD 구성비

<그림 2-19> 대고객 CD의 보유자별 구성비
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1. 미국

가. 개요

미국의 경우 CD 최단만기는 7일로 제한되고 있으며 은행들은 주로 1�3개월물을 발

행하고 있다. 만기시 CD 대금지급은 소지인 지급방식과 등록인 지급방식122)이 모두 가

능하나 양도절차가 간편한 소지인 지급방식이 주로 이용되고 있다. 미국은 요구불예금

등 결제성 예금에 대해서만 지급준비금 적립의무가 부과되므로 CD의 경우에는 동 의무

가 면제되고 있다. CD 대금결제는 국내 CD의 경우 Fedwire(Federal Reserve’s wire

transfer network)를 통해 이루어지며 유로 CD의 경우 CHIPS(Clearing House

Interbank Payment System)를 이용한다. 

CD의 종류는 발행지역 및 발행주체에 따라 국내 CD, 유로 CD, 양키 CD, 저축기

관 CD로 구분된다. 국내 CD는 미국 예금금융기관이 미국내에서 발행하는 CD이며

유로 CD는 런던 등 해외금융시장에서 달러화표시로 발행되는 CD를 말한다. 한편

양키 CD는 외국계은행 미국지점이 미국내에서 발행하는 CD이며 저축기관 CD는

저축대부조합 등 저축기관이 미국내에서 발행하는 CD이다. 또한 금리 결정방식에

따라 고정금리부 CD(fixed-rate CD), 변동금리부 CD(variable-rate CD) 및 CD

note 등으로 구분된다. 고정금리부 CD는 발행시의 금리가 만기까지 적용되는데123)

만기는 통상 1년 이내이며 변동금리부 CD는 통상 1년 6개월 또는 2년의 만기내에

서 1개월 또는 3개월마다 금리를 LIBOR, TB rate, CD 유통수익률 등에 연동시킨

다. CD note(또는 deposit note)는 고정금리부 CD와 회사채의 합성상품124)으로

만기는 통상 1년 6개월�5년이며 이표채와 같이 연2회 이자를 지급하는데 주로 외

국계 은행들이 발행한다.

참 고

122) 1982년 이후 Tax Equity and Fiscal Responsibility Act(TEFRA)에 의하여 만기 1년을 초과하는 CD

는 증권거래위원회(Securities and Exchange Commission)에 등록하는 것이 의무화되었다.

123) 이자지급방식은 우리나라와 달리 만기 일시지급식이 적용된다.

124) 미국 증권거래위원회(SEC)에 등록할 필요가 없고 거액정기예금의 한 항목으로 발행규모를 미연준에 보고

해야 한다는 점에서 일반적인 CD의 성격이 있는 반면 연 2회 이자지급이 이루어지고 주된 매수기관이 동

일하다는 점에서 채권과 유사하다.



나. 시장참가자

CD는 예금금융기관인 상업은행, 저축은행 및 저축대부조합(S&L) 등이 발행한다.

일반적으로 은행들은 매일 1개월, 2개월, 3개월, 6개월, 1년물 CD의 발행금리를 고시

하며 발행금리 변동을 통하여 CD발행 물량을 조절한다. 한편 S&P, Moody’s, Fitch

IBCA 등 신용평가기관들은 개별은행 CD의 신용등급을 평가하고 있다. 

예금금융기관들이 발행하는 CD는 MMMF, 지방자치단체 및 기업 등 기관투자자들

이 주로 매입하고 있다. 거래단위가 일반적으로 100만달러 이상의 거액이기 때문에

개인들의 매수는 많지 않다.

중개업무의 경우 1961년 Discount Corporation of New York이 최초로 CD를 중

개한 이래 주로 국채딜러가 담당하고 있으며 중개수수료는 통상 5bp내외이다. 1980

년대 초반까지는 대형은행들이 발행한 CD는 모두 신용도가 높은 것으로 간주되어 중

개가 활발하였으나 1984년 Continental Illinois National Bank의 파산 이후 은행별

신용위험이 부각되면서 중개업무가 크게 위축되었다.

다. 현황

미국의 CD시장은 1961년 도입된 이래 꾸준히 늘어나 2001년 6월말 현재 상업은행

의 발행잔액(10만달러 이상 거액예금 포함125))이 9,647억달러에 이르고 있다. CD

발행 및 거액예금 추이를 보면 1990년대 전반에 큰 폭으로 감소하였는데 이는 경기둔

화의 영향으로 은행의 대출수요가 줄어든 데다 1980년대 중반이후 발생한 금융기관

부도사태와 관련하여 연방예금보험공사(FDIC)가 예금보험료율을 인상126)하였기 때

문이다. 그 이후 1995년말부터 우량은행에 대하여는 보험료가 면제되는 등 예금보험

료율이 인하된 데다 대출수요 증가 등으로 은행의 자금수요가 확대되면서 다시 큰 폭

의 증가세를 보이고 있다. 

125) 미국의 경우 1980년대 중반이후 CD 유통시장이 크게 위축됨에 따라 10만달러 이상의 거액예금을 포함한

수치를 발표하고 있다.

126) 1991년중 연방예금보험공사는 예금보험료율을 100달러당 12센트에서 19.5센트로 인상한데 이어 23센트

까지 큰 폭으로 인상하였다.



2. 일본

가. 개요

일본의 경우 과거에는 CD에 대하여 만기, 최저액면금액, 발행한도 등에 대한 제한

이 있었으나 1998년까지 모든 제한이 폐지되었으며127) 정기예금과 동일하게 지급준

비금 적립의무가 부과되고 있다. 발행방식은 발행기관과 매수기관이 발행금액, 발행조

건 등을 직접 교섭하는 직접발행방식과 단자회사 등 중개회사를 통해 발행하는 딜러경

유 발행방식으로 구분할 수 있는데 최근에는 딜러경유 발행방식이 크게 선호되고 있

다. 한편 CD의 양도와 관련하여 양도시 반드시 발행기관에 통지하는 한편 공증인 사

무소에서 양도사실을 공증받아 이를 증서와 함께 발행기관에 제출하여 명의를 개서하

는 지명채권양도방식이 채택되고 있다. 대금결제는 주로 일본은행 당좌계정(BOJ-

net)을 통한 계좌이체방식이 이용된다.

CD의 종류는 발행지역 및 발행주체에 따라 국내 CD, 유로엔 CD 및 해외 CD로 구

분된다. 국내 CD는 국내 예금취급 금융기관이 자국내에서 고정금리부 방식으로 발행

하며 유로엔 CD는 런던 등 해외금융시장에서 엔화표시로 발행되는 CD이다. 해외 CD

<그림 2-20> 미국의 CD 및 거액정기예금 잔액 추이

자료 : The Federal Reserve Board

127) 1987년 발행한도가 폐지된 데 이어 1998년 4월 만기제한이 폐지되고 같은 해 6월 최저액면금액 제한이

폐지되었다.
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는 표시통화에 관계없이 해외금융기관이 발행한 CD중 일본내에서 거래되는 CD를 말

한다. 

나. 시장참가자

CD는 도시은행, 장기신용은행, 신탁은행, 지방은행, 제2지방은행 등 은행과 신

용금고 등 기타 예금취급기관128)이 발행한다. 만기에 대한 제한은 없지만 3개월물

이내가 주종을 이루고 있다. 이처럼 금융기관들이 발행하는 CD는 기업들이 주로

매수129)하고 있으며 지방공공단체, 관공서, 공제조합 등의 매수비중도 비교적 높은

반면 일반 개인들의 매수는 매우 저조한 실정이다.

유통시장에서의 중개업무는 단자회사, 증권회사 및 은행 등이 담당하고 있으며 주로

자기계산에 의한 매매중개(dealing) 방식으로 거래하고 있다. 유통시장에서의 거래는

지명채권양도방식이라는 복잡한 양도절차 때문에 도입초기에는 매우 저조하였으나

1980년 5월이후 단자회사가 CD대상 RP거래를 도입하고130) 1985년 6월에는 증권회

사도 중개업무를 취급하면서 크게 활성화되었다. 유통시장에서의 중개거래는 크게 신

규발행물의 중개, 기발행물의 중개, CD대상 RP거래로 구분되는데 최근에는 CD대상

RP거래가 차지하는 비중이 가장 높다. 유통시장의 경우 거래단위는 통상 20억�30억

엔 규모이며 익일�20일물까지의 거래비중이 가장 높다.

다. 현황

일본의 CD시장은 1979년 3월에 도입된 이래 발행한도, 최저액면금액 및 기간에 대

한 규제가 단계적으로 폐지되면서 꾸준히 늘어나 2001년 6월말 현재 발행잔액이 47

조 1,850억엔에 달하고 있다. 도입 초기에는 자유금리 예금상품으로서의 성격이 부각

되면서 기업 등의 단기자금 운용수단으로 주로 이용되었으나 1985년 10월 거액정기

예금에 대한 금리자유화 조치 이후에는 대고객 수신상품으로서의 성격보다는 금융기

관간 자금조절수단으로서의 성격이 커지고 있다. 

128) 신용금고, 신용조합, 노동금고, 상공조합중앙금고, 농림중앙금고, 신용농업협동조합연합회 등이 해당된다.

129) 1985년 10월 거액정기예금 금리자유화 이후 단자회사, 증권회사, 은행 등 중개회사의 매수 비중이 높아졌

는데 이는 CD의 RP거래가 활성화된데 기인하며 동 거래의 주요 매수기관이 기업인 점을 감안할 때 실질

적인 의미에서의 CD매수기관으로서는 기업의 비중이 가장 높다.

130) 단자회사가 CD를 대상으로 RP거래를 수행하면서 기업은 단기여유자금 운용에 있어 만기조절이 더욱 용

이하게 되었고 단자회사는 동 거래의 수행을 위해 CD보유가 더욱 필요하게 되었다.



최근의 추이를 보면 1990년대초 금융기관에 대한 자기자본비율규제 강화131) 등으

로 일시적으로 감소하였으나 그후 CD에 대한 규제 폐지와 유통시장의 지속적인 확대

등으로 견실한 증가세를 보이고 있다.

131) 대장성의 BIS기준의 국내적용 지침에 의거 은행들은 1993년 3월말까지 BIS자기자본비율 8%를 달성할

의무가 부과되었다.

<그림 2-21> 일본의 CD발행잔액 추이

자료 : 日本銀行
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제5절

기업어음시장

가. 의의

기업어음(CP; commercial paper)은 신용상태가 양호한 기업이 상거래와 관계없이 단

기자금을 조달하기 위하여 자기신용을 바탕으로 발행하는 만기 1년 이내의 융통어음으로

서 상거래에 수반되어132) 발행되는 상업어음(commercial bill)과 구별된다. 

CP는 법률적으로는 상업어음과 같은 약속어음으로 분류된다. CP발행기업은 상업어음

과 같이 거래은행으로부터 지급지를 명시한 어음용지를 교부받아 발행하고 은행의 당좌계

좌를 통해 결제한다.

CP시장은 발행기업, 할인∙매출기관 및 매수기관으로 구성된다.  CP는 발행절차가 간

편133)한 데다 통상 담보없이 신용으로 발행되기 때문에 신속134)한 자금조달수단으로 이용

되며 금리면에서도 은행대출보다 일반적으로 유리하다.135) 할인∙매출기관은 발행기업과

매수기관을 연결해주고 그 대가로 수수료를 받으며 매수기관은 만기 1년 이하의 단기자금

운용수단으로 CP를 활용하고 있다.

132) 상업어음 할인시에는 세금계산서와 발행인 사업자등록증 증명원이 첨부된다.

133) 주식, 회사채의 발행을 위해서는 상법, 증권거래법 등에 의해 이사회 의결, 금융감독원에 발행기업 등록, 유가증

권신고서의 제출 등 복잡한 절차가 필요하나 CP는 어음법상의 요건만 충족하면 발행할 수 있다.

134) 채권발행의 경우 인수기관 선정으로부터 발행대금 납입에 이르기까지 통상 2주 이상의 기간이 소요되고 은행대

출의 경우에도 근저당권 설정(담보대출의 경우), 대출건별 약정체결(한도거래 제외) 등의 절차가 요구됨에 따라

신속한 자금조달이 곤란하다.

135) 2001년 6월말 현재 신용평가등급 A1기준 CP할인금리는 5.5% 내외로 은행대출금리 8.0% 수준을 하회한다.



나. 제도 변천

1972년 8월 3일 사채동결을 주요 내용으로 하는 8∙3 긴급경제조치와 함께 단기금융업

법136)이 제정되면서 CP시장은 제도적인 기반을 갖추게 되었다.137) 이 법에 의해 1972년

9월에 최초의 단기금융회사인 한국투자금융주식회사가 기업어음의 할인 및 매출업무를 취

급하기 시작하였으며 1976년에는 종합금융회사도 동 업무를 취급하게 되었다.

1981년 6월에는 기업어음의 한 형태로서 발행금리가 자유화된 신종기업어음이 도입되

어 CP 종류가 이원화되었다. 신종기업어음은 서울에 있는 투자금융회사와 종합금융회사

가 취급하기 시작하였으며 1984년 4월에는 취급기관이 자본금 200억원 이상의 6개 대형

증권회사로 확대되었다. 그리고 1988년 12월에는 신종기업어음이 기업어음으로 다시 통

합되고 대신 거액기업어음이 도입되었다.138)

136) 동법과 함께 서민금융기관 육성을 위한 상호신용금고법 및 신용협동조합법이 제정되었는데 이들 3법을 사금융

양성화 3법으로 지칭한다.

137) 동법 제정 이전에는 어음할인이 은행의 상업어음할인으로 한정되어 있었기 때문에 융통어음은 사채시장에서만

거래되었다.

138) 이와 함께 증권회사의 단기금융업 인가가 취소되면서 신종기업어음 취급이 중단되었다. 

<그림 2-22> 기업어음 견양



139) 기업어음은 투자금융회사 및 종합금융회사가 모두 취급할 수 있었으나 단순중개어음은 투자금융회사만 취급

하였다.

140) 무담보부기업어음중 금액 3,000만원 이상, 만기 91일 이상을 거액기업어음으로 분류

<표 2-24> 거액기업어음 자유화 추이

1991년 11월 - 매출금리 자유화: 3천만원이상, 91일~180일

1994년 7월 - 최단만기 단축 : 91일 → 60일, 최장만기 연장 180일 → 270일

- 최단만기 단축 : 60일 → 30일

- 최저액면금액 인하 : 3천만원 → 2천만원

1995년 11월 - 최저액면금액 인하 : 2천만원 → 1천만원

1997년 7월 - 최단만기 및 최저액면금액 제한 폐지

1995년 7월

1991년 8월에는 투자금융회사가 발행자와 투자자를 연결하여 서로 합의한 금리와 금액

으로 무담보기업어음을 발행하고 매입토록 하는 단순중개어음제도가 도입되었다.139) 이

중개시장의 투자자는 법인으로 한정되었으나 같은 해 11월 개인에 대해서도 허용되었다.

이로써 기업어음시장에서 거래되는 어음으로 담보부와 무담보부 기업어음 외에 단순중개

어음이 추가되었다.

1991년 11월에는 모든 기업어음의 발행금리가 자유화되었다. 매출금리에 있어서는 거

액기업어음140)은 자유화되었으나 나머지는 계속 기간별로 차등을 두어 규제하였다. 

한편 거액기업어음의 경우 은행 단기수신상품과의 경쟁관계를 감안하여 매출조건이 단

계적으로 완화되었는데 특히 1997년 7월 금리자유화조치에서 최단만기(30일)와 최저액

면금액(1,000만원)에 대한 규제가 완전히 폐지되었다. 

이와 함께 1997년 7월 금리자유화조치에서 담보부와 무담보부 기업어음의 만기와 금리

제한도 완전히 폐지됨으로써 기업어음과 거액기업어음의 구분이 없어졌다.

또한 1997년 8월에는 증권회사에 대해 CP를 할인하고 매출할 수 있도록 허용하였으며

1997년 12월 이후에는 부실종합금융회사 퇴출로 CP할인기반이 위축됨에 따라 이를 보완

하기 위하여 은행신탁(1997년 12월), 여신전문금융회사(1998년 1월), 은행 및 투자신탁

회사(1998년 2월), 보험회사(1998년 6월) 등에 대해서도 잇따라 CP 할인업무를 취급할

수 있도록 하였다.



기업어음제도 변천 추이

1972년 9월 단기금융업법 제정으로 투자금융회사가 CP업무 개시

1975년 12월 종합금융회사에관한 법률 제정으로 취급기관이 종합금융회사로 확대

1981년 6월 신종기업어음 도입

* 신종기업어음: 발행금리 자유화, 최저액면금액 1,000만원, 만기 91�180일
일반기업어음: 발행금리 규제, 최저액면금액 100만원, 만기 90일 이내

1984년 4월 증권회사에 신종기업어음 취급 허용

1988년 12월 신종기업어음을 대신하여 거액기업어음*을 도입하고 증권회사에 대한

단기금융업 인가 취소

* 거액기업어음: 발행금리 자유화, 최저액면금액 3,000만원, 만기 91�180일
일반기업어음: 발행금리 규제, 최저액면금액 500만원, 만기 180일 이내

<표 2-25> 1997년 7월 금리자유화 조치시 기업어음 자유화 내용

금 리

만 기

최저금액

종 류

담보부매출어음

무담보부매출어음

(1,000만원 미만)1)

담보부∙무담보부 매출어음

거액기업어음

단순중개어음

담보부∙무담보부 매출어음

거액기업어음

단순중개어음

조 치 전

1~180일

30~270일

30~180일

500만원

1,000만원

1,000만원

조 치 후

자유화

자유화

1년이내

폐 지

주: 1) 무담보매출어음중 1,000만원 이상은 거액기업어음으로 분류되었으며 동 어음에 대해서는 매출금리가

1991년 11월 이미 자유화되었음

1~7일 : 1.5%  

8~29일 : 2.5%

30~59일 : 3.5%     

60~90일 : 4.5%

91~180일 : 7.0%

1~29일 : 4.5%

30~59일 : 6.0%  

60~90일 : 7.0% 

91~180일 : 9.0%



1991년 8월 투자금융회사에 대해 CP단순중개 허용

1991년 11월 발행금리 및 거액기업어음 매출금리 자유화

1994년 7월 금리자유화 조치와 연계하여 최단만기 단축 및 최저액면금액 인하

~1995년 11월

1997년 7월 매출금리를 자유화하여 CP종류를 단일화하고 최단만기 및 최저액면금액

제한 폐지

1997년 8월 증권회사에 대해 CP취급 허용

1997년 12월 은행신탁 및 지방은행에 대해 CP할인업무 허용

1998년 1월 여신전문금융회사에 대해 CP할인업무 허용

1998년 2월 모든 은행 및 투자신탁회사에 대해 CP할인업무 허용

1998년 6월 보험회사에 대해 CP할인업무 허용

가. 발행기업 및 발행조건

CP 발행기업의 요건과 발행조건은 할인금융기관에 따라 다소 차이가 있다.  먼저 증권

회사가 할인∙중개하고자 하는 경우 발행기업의 조건은 채권이나 주식의 거래소 상장법

인 또는 협회등록법인이어야 하고 한국기업평가, 한국신용평가, 한국신용정보, 서울신용

정보141) 등의 4개 신용평가기관중 2개 이상의 기관으로부터 B등급 이상의 신용등급142)

을 받아야 한다.  발행기업은 일반적으로 증권회사와 CP할인에 관한 약정을 맺으며 증권

회사는 약정을 맺을 당시 업체별 한도를 설정하고 그 한도내에서 할인하고 있다. 한편

CP의 최장만기는 1년 이내이고 최저액면금액은 1억원 이상으로 제한143)되어 있다.

기업이 종합금융회사에 CP할인∙중개를 의뢰하는 경우에는 종합금융회사로부터 적격

141) 금융감독위원회는 1992년 4월 23일 설립되어 신용조사, 채권추심 업무를 영위하던 서울신용정보주식회사에 대

하여 2001년 1월 12일 기업어음(CP) 및 자산유동화증권(ABS)의 평가업무를 허용하였다. 

142) 1997년 8월 증권회사에 대한 CP할인 허용시 발행가능기업의 범위를 복수신용등급 A2급 이상으로 제한하였으

나 1998년 2월 종금사와 같은 B급 이상으로 완화하였다.

143) 재정경제부장관은 증권거래법시행령 제2조의 3 제4호의 규정에 의거 기업이 자금조달을 목적으로 발행하는 어

음의 범위를 정하여 1999년 9월 10일부터 시행하였다.



평 가 등 급 등 급 정 의

업체로 선정되어야 한다. 종합금융회사는 적격업체를 선정할 때 신용조사와 함께 재무

구조 및 경영상황 등을 분석하고 동일인 여신한도144) 이내에서 적정할인 한도를 설정하

여야 한다. 종합금융회사가 CP를 할인할 경우에는 업체의 신용등급에 대한 별다른 제한

은 없으나 매출할 경우에는 적어도 B등급 이상을 요구145)하고 있기 때문에 처음 할인할

때부터 증권회사와 마찬가지로 신용등급이 B등급 이상인 업체 위주로 할인하고 있다.

종합금융회사의 경우 CP의 최저액면금액은 증권회사처럼 명백한 제한이 있는 것은 아

니지만 보통 10억원 이상으로 발행되고 있으며 만기는 종합금융회사에 관한 법률에 따

라 증권회사와 마찬가지로 1년 이내로 제한된다.146)

은행신탁이 할인하는 경우에는 CP발행기업의 신용등급에 대한 명백한 규정은 없으나

발행기업의 자격을 채권이나 주식의 거래소 상장법인 또는 협회등록법인으로 한정하고

있다.

한편 우리나라 신용평가기관의 기업어음 신용평가등급은 최우량등급으로 A1, 그 다음은

A2, A3, B, C, D의 순으로 분류되는데 이중 투자등급은 A1�A3등급이며 투기등급은 B

144) 자기자본의 20% 이내

145) 신용등급이 A1인 경우에는 1개의 신용평가기관으로부터, 신용등급이 A2�B등급인 경우에는 2개 이상의 신용

평가기관으로부터 신용등급을 받아야 한다.

146) 종합금융회사에 관한 법률 제7조(업무)

<표 2-26> 우리나라 CP신용등급 체계

투 자 등 급

(investment

grade)

A1

A2+, A2, A2-

A3+, A3, A3-

적기상환능력이 최고수준이며 안정성은 예측가능한 장래환경에

영향을 받지 않을 정도

적기상환능력 우수, 안정성 A1에 다소 열등

적기상환능력 양호, 안정성 A2에 다소 열등

적기상환능력은 있으나 단기적인 여건변화에 따라 그 안정성에

투기적인 요소가 내포되어 있음

적기상환능력 및 안정성에 투기적인 요소가 큼

현재 채무불이행 상태

투 기 등 급

(speculative

grade)

B+, B, B-

C

D



신용등급 주 요 회 사 명 계

등급 이하이다. 그리고 A2�B등급에 대해서는 동일등급 내에서 우열을 나타내기 위하여

+, - 부호를 부가하고 있다.

2001년 6월말 현재 4개 평가기관의 기업별 CP신용등급 평가현황을 종합해보면 신용평

가를 받은 417개 업체중 A1급이 44개(10.6%), A2급이 67개(16.1%), A3급이 163개

(39.1%) 그리고 B급 이하가 143개(34.2%)이다.

<표 2-27> 기업별 CP등급 현황
(2001년 6월말 기준)

A1
44

국민신용카드, 극동도시가스, 농수산물유통공사, 대한주택공사, 롯데쇼핑, 

롯데칠성음료, 삼성전자, 삼성카드, 삼성캐피탈, 서울도시가스, SK,  SK텔레콤,

LG전자, LG화학, LG카드, 한국가스공사, 한국무역협회, 한국석유공사,

한국수자원공사, 한국토지공사, 한국통신 등

A2+
14대구도시가스, 비씨카드, 삼성물산, 삼성전기, SK가스, LG건설, LG석유화학,

LG유통, LG칼텍스가스, 제일제당, 케이티프리텔 등

A2
23고려아연, 녹십자, 대한석탄공사, 삼성석유화학, 삼성SDS, 삼성증권, 신세계,

SK글로벌, LG전선, 한국타이어, 현대자동차, 현대캐피탈, 호텔신라 등

A2- 30

기아자동차, 대림산업, 동양화학공업, 롯데건설, 삼성에버랜드, 삼성중공업,

삼양사, 신세기통신, LG상사, 워커힐, 현대모비스, 현대백화점, 현대중공업,

효성 등

A3+ 41

경동보일러, 데이콤, 동부건설, 롯데캐피탈, 아세아시멘트공업, SK케미칼, SK해운,

LG텔레콤, 이수화학, 아이앤아이스틸, 제일모직, 조선호텔, 코오롱, 한진중공업,

현대미포조선 등

A3 58

굿모닝증권, 동부한농화학, 동원산업, 미래와사람, 빙그레, 신한캐피탈, SK건설,

SKC, 아가방, LG백화점, 하나로통신, 하이트맥주, 오비맥주, 한솔제지, 한화,

현대산업개발, 효성캐피탈 등

A3- 64

LG에너지, 금강제화, 대상, 동부제강, 동아제약, 동양고속건설, 두루넷, 두산,

두산건설, LG산전, 옥시, 코오롱건설, 한국냉장, 한솔창업투자, 한화증권,

현대시멘트, 현대택배, 현대하이스코 등

B 134

금호산업, 동양메이저, 동양증권, 신성, 쌍용정보통신, 아시아나항공, 종근당,

한화유통, 현대석유화학, 광동제약, 금호석유화학, 동양매직, 동양백화점,

성우캐피탈, 성지건설, 쌍용정공, SK제약, 한국제분등

C 0-

D 9고려산업개발, 대한통운, 동서산업, 레이디, 삼익물류, SKM 등

총계 417-



이 밖에 CP발행조건을 보면 이자는 CP를 발행할 때 할인방식으로 미리 지급되며 만기

가 되면 액면금액을 상환한다. 발행금리는 기업과 증권회사, 종합금융회사, 은행신탁 등

할인기관이 시장금리, 발행기업의 신용등급, 할인기간 등을 감안하여 결정한다. 그리고

CP지표금리는 증권업협회가 매일 2회(11:30, 15:30, 토요일은 11:30 1회) 공시하고 있

는데 10대 증권회사147)로부터 91일물 A1급 CP에 대한 할인율을 통보받아 상하 각 2개사

의 할인율을 제외한 나머지 6개사의 할인율을 평균하여 산출한다. 

나. 할인 및 매출기관

CP할인 및 매출은 주로 증권회사와 종합금융회사가 담당하고 있다. 증권회사는 수신기

능이 없기 때문에 CP를 할인하여 무담보형식으로 매출한다. 종합금융회사는 매출뿐만 아

니라 자체보유목적으로도 CP를 할인하며 매출의 경우 무담보매출 외에 담보부매출148)도

취급하고 있으나 최근 들어 거래실적은 미미한 실정149)이다. 

한편 은행, 투자신탁회사 및 보험회사의 CP할인은 활발하지 않다. 은행의 경우 CP할인이

대출로 간주150)되어 동일인 여신한도151)의 제한을 받는 데다 당좌대출, 상업어음할인 등 다

양한 형태로 단기자금을 공급할 수 있기 때문이다. 그리고 투자신탁회사, 보험회사 및 여신전

문금융회사는 CP발행기업에 대한 독자적인 심사기능을 갖추지 못하고 있는 데다 CP중개수

수료 부담도 크지 않기 때문에 증권회사와 종합금융회사를 통한 매입을 선호하고 있다.

다. 매수기관

CP발행단위가 거액인 데다 CP가 예금자보호대상에 포함되지 않기 때문에 개인은 CP

매수를 기피하며 주로 투자신탁회사와 은행신탁이 신탁자산 편입용으로 CP를 매수한다.

투자신탁회사는 주로 증권회사와 종합금융회사가 중개한 CP를 매수하는 데 비해 은행신

탁은 중개기관이 중개한 CP외에도 직접 할인152)하여 매입하기도 한다. 한편 IMF프로그

147) 2001년 7월말 현재 교보, 서울, 신흥, 신한, 리젠트, 하나, 한빛, 동양, SK 및 삼성증권

148) 종합금융회사가 CP의 이면에 담보부임을 확인하는 형식으로 지급을 보증하는 행위이며 발행기업이 담보를 제

공하는 것은 아니다.

149) 2001년 6월말 현재 종합금융회사 CP매출에서 담보부CP의 비중은 0.09%에 불과

150) 은행업회계처리준칙에서는 거래의 유형에 관계없이 어음의 취득시 매입어음으로 처리하였으나 상업어음할인이

나 무역어음할인의 경우에는 어음을 매입하는 방식이긴 하나 별도의 여신거래약정서에 따라 이루어지는 신용공

여로 당해 어음은 담보의 성격이 강하므로 원화대출금으로 처리하도록 정하고 있다.

151) 동일계열 여신한도는 자기자본의 25%, 동일인 여신한도는 자기자본의 20%

152) 2001년 6월말 현재 은행신탁 CP매입잔액 12조 6,229억원중 중개기관을 통한 CP매입은 9조 7,698억원

(77.4%), 직접할인잔액은 2조 8,513억원(22.6%)으로 나타났다.



램 하에서 기업구조조정의 일환으로 5대그룹으로 자금이 집중되는 것을 억제하기 위하여

투자신탁회사와 은행신탁에 대해서 동일인 CP보유한도제를 일시적으로 실시하기도 하였

으나 2000년 5월 27일 폐지하였다.153)

라. 거래 메커니즘

(1) 할 인

기업은 지급장소로 지정될 은행(당좌계정 보유)에서 기업어음용지154)를 받아서 자금이

필요한 전일이나 당일 오전중 증권회사, 종합금융회사 등 할인기관과 만기, 금액, 금리수

준 등을 협의한 다음 어음을 발행155)하여 증권회사, 종합금융회사 등에 할인 또는 중개를

요청하게 된다.

할인기관은 미리 CP발행기업의 신용등급과 신용도를 조사하여 적격업체(eligible

client) 여부를 결정한 다음 CP거래에 관한 약정을 맺고 할인한도를 부여하는 것이 일반

적이다. 최근 들어 증권회사간 할인경쟁이 치열해지면서 증권회사들이 거래약정 없이 할

인해 주는 사례가 점차 늘어나고 있다.

(2) 매 출

종합금융회사, 증권회사 등은 매입수익률에 연 0.03�0.05%156)의 가산금리를 붙여

CP를 기관투자가 등에 매출하는데 이 경우 거래방식은 실물교부와 통장거래 방식이 모두

가능하나 투자신탁회사, 은행신탁 등 대부분의 기관투자가는 실물교부를 선호하고 있다.

(3) 대금수급

할인기관은 매수기관으로부터 자금을 받아 어음교환차액결제(14:30)가 끝난 후 거래은

행 계좌이체(동일은행 거래시) 또는 BOK-Wire(거래은행이 다른 경우)를 통해 발행기업

153) 동일인 CP보유한도제는 1998년 7월 25일부터 2000년 5월 27일까지 시행되었으며 투자신탁회사 및 은행신탁

의 동일인 한도는 총 신탁재산의 1%, 동일계열 한도는 총 신탁재산의 5%이었다.

154) 2001년 7월 현재 은행은 어음용지 교부시 권(10매)당 2,500�5,000원의 수수료를 징구하고 있다.

155) 어음법 제75조에 의거 약속어음임을 표시하는 문자, 일정한 금액을 지급하는 무조건의 약속, 만기의 표시, 지급

지, 지급을 받을 자 또는 지급을 받을 자를 지시할 자의 명칭, 발행일과 발행지 및 발행인의 기명날인 또는 서명

을 기재한다.

156) 할인기관간 경쟁이 심할 경우 0.01% 내외로 가산금리가 축소되거나 매수기관과의 지속적인 고객관계를 유지하

기 위해 수수료가 없는 경우도 발생한다.



<그림 2-23> CP 대금수급 메커니즘

CP발행

자 금

(당좌예금 또는 BOK-WIRE)

자 금

CP매출(실물
또는 통장)

발 행 기 업 매 수 기 관

지 급 은 행 제 시 은 행

할 인 기 관

발 행 기 업 매 수 기 관할 인 기 관

①�자금(D) ④지급요청(D)

③차액결제 청구
내역통지(D)

②�자금(D)

D : 만기일

<CP상환>

<CP발행 및 매출>

1. 실물거래의 경우

어음교환소

③�자금(D) ①지급제시(D-1)

②교환회부
(D-1)

한 국 은 행

발 행 기 업 매 수 기 관

지 급 은 행 제 시 은 행

할 인 기 관

①�자금(D) ④지급요청(D)

③ 차액결제 청구
내역 통지(D) 

②�자금(D)

② 교환회부(D-1)

2. 통장거래의 경우

③�자금(D)
①지급제시(D-1)

④�자금(D) 

어음교환소

한 국 은 행



157) 기업이 당좌거래정지 처분을 받을 경우 거래정지일로부터 2년간 당좌거래를 할 수 없다.

에 지급한다. 어음 만기가 되면 매수기관(실물거래) 또는 할인기관(통장거래)이 CP를 교

환에 회부하여 지급장소로 지정된 은행에게 결제를 요청하고 발행기업이 자금을 은행계좌

에 입금하면서 CP를 회수한다. 통장거래의 경우에는 결제자금을 투자자에게 넘겨주고 통

장을 회수한다.

기업이 교환에 회부된 CP를 결제하지 않으면 담보부거래의 경우에는 종합금융회사가

갚게 되며 중개 및 무담보부 어음매출인 경우에는 결제불능임을 어음매수자에게 알리면서

어음실물을 넘겨주고 통장을 회수한다.

참고로 부도CP 발행기업은 부도가 난 다음날 영업시간중에 그 대금을 CP제시은행에 입

금시켜야 하며 그렇지 않을 경우 지급은행은 발행기업에 대해 당좌거래정지처분을 내리게

된다157). 한편 부도대금을 부도 다음날 입금하는 경우 1년간 3회에 한하여는 거래정지처

분을 면할 수 있으나 4회째부터는 어음을 갚는 것과는 관계없이 당좌거래정지처분을 내리

게 된다.

3. 거래현황

IMF 프로그램 시행 직후 기업의 신용리스크가 크게 증가하면서 1998년에는 우량대기

업을 중심으로 CP발행이 증가하였으나 투자신탁회사와 은행신탁에 대한 동일인 CP보유

한도제가 1998년 7월 25일 도입되면서 그 증가세가 다소 둔화되었다.

<표 2-28> 기업별 CP발행 추이
(기간중)

CP발행(순)

증권회사취급분

5대그룹

(대우그룹제외)

중견대기업

중소기업

1997년

98,320

151,143

129,556

93,564

21,5872)

1998년

166,239

271,619

152,165

68,410

119,4542)

1999년

-296,191

-198,744

-158,452

-44,927

-36,958

-3,334

2000년

-6,808

-160

19,163

25,385

-18,345

-978

2001.상반기

71,341

38,229

-5,152

-5,152

42,9451)

436

주: 1) 자산담보부CP 1조 1,590억원 포함

2) 중견대기업 및 중소기업 통계 파악곤란

단위: 억원



1999년 들어 기업들의 운전자금 수요가 크지 않은 데다 은행대출이 확대됨에 따라 CP

는 전년의 순발행에서 순상환으로 바뀌었는데 특히, 7월 대우사태 발생 이후 투자신탁회

사의 수신감소로 CP인수여력이 위축되면서 CP발행이 크게 위축되었다.

2000년에는 투자신탁회사, 은행신탁 등이 수신이탈에 대비한 단기유동성 확보수단으로

CP보유를 늘리면서 연초 CP발행이 늘어났으나 5월 이후 새한그룹의 워크아웃 및 현대그룹

의 자금악화 등으로 기업신용리스크에 대해 보다 민감해지면서 다시 순상환기조로 돌아섰다.

2001년 들어서는 투자신탁회사의 수신호조 등으로 CP 매입수요가 늘어난 데다 기업들

이 낮은 금리의 CP발행을 통해 운전자금 조달을 확대함에 따라 순발행 추세로 전환되었다.

한편 CP의 만기별 구성을 보면 발행만기가 단기화되는 경향이 두드러지고 있다.  1998

년중에는 만기 15일 미만과 90일 이상의 비중이 각각 28%와 42%로 90일 이상의 비중이

훨씬 컸으나 2001년 상반기중에는 그 비중이 각각 42%와 24%로 역전되었다. 이처럼

CP 발행만기가 단기화된 것은 우량기업의 경우 단기자금수요가 크지 않기 때문에 필요한

때에 한해 초단기로 자금을 조달하고 있고 비우량기업의 경우에는 금융기관들이 기업신용

위험에 대해 보다 민감해 만기가 긴 CP의 매수를 꺼리기 때문이다.  

다만, 2001년 상반기중에는 금융기관들이 자산운용에 있어 적극적으로 CP를 편입하면

서 90일 이상의 장기발행비중이 1999�2000년중에 비해 다소 증가한 것으로 나타났다.

단위: %

<표 2-29> CP 만기별 비중1)

(기간중)

1998년

투자등급

투기등급

1999년

투자등급

투기등급

2000년

투자등급

투기등급

2001년 상반기

투자등급

투기등급

1~14일

28.4

24.7

43.6

47.8

47.9

47.6

47.7

46.3

50.5

42.0

42.0

41.8

만 기 별

15~29일

8.8

6.9

16.6

12.0

11.4

13.8

14.0

12.2

17.7

11.9

10.1

16.8

30~59일

16.1

14.8

21.0

16.5

15.1

20.6

16.9

14.6

21.7

17.4

13.7

27.3

60~89일

5.0

5.6

2.6

4.4

4.8

3.2

4.1

5.2

1.9

4.4

4.6

3.9

90일 이상

41.7

47.9

16.2

19.3

20.9

14.7

17.2

21.7

8.1

24.4

29.6

10.2

주: 1) 증권회사 취급기준



할인기관별로는 부실종합금융회사 퇴출로 종합금융회사의 비중이 1997년말 79.8%에

서 2001년 6월말에는 31.9%로 하락한 반면 증권회사의 비중은 같은 기간중에 17.3%에

서 61.4%로 상승하였다.

<표 2-30> 주요 기관별 CP할인 비중 추이
(기말 잔액 기준)

단위: %

단위: %

은 행 신 탁

증 권 회 사

종합금용회사

계

1997년

2.9

17.3

79.8

100.0

1998년

9.8

60.5

29.7

100.0

1999년

9.6

58.9

31.5

100.0

2000년

8.9

62.2

28.9

100.0

2001.6월

6.7

61.4

31.9

100.0

매수기관별로는 투자신탁회사 MMF 증가로 투자신탁회사의 비중이 1997년말 7.7%에

서 2001년 6월말에는 32.1%로 상승한 반면 은행신탁은 수신감소의 영향으로 같은 기간

중 55.0%에서 29.6%로 하락하였다.

<표 2-31> 주요 기관별 CP보유 비중 추이
(기말 잔액 기준)

은 행 신 탁

투자신탁회사

기 타

계

1997년

55.0

7.7

37.4

100.0

1998년

40.0

49.0

11.0

100.0

1999년

35.6

59.2

5.3

100.0

2000년

31.3

32.7

35.9

100.0

2001.6월

29.6

32.1

38.4

100.0



참 고

1. 미국

미국의 CP시장은 신용등급이 양호한 기업, 은행지주회사, 금융기관 등이 자기신용

을 바탕으로 발행하는 무담보 융통어음이 거래되는 시장이다.

1800년대 초 담배회사와 철도회사 등이 단기자금차입을 위해 상거래와 관련된 환어

음을 발행하기 시작하였다. 이 어음은 주로 딜러가 인수하여 상업은행에 판매하였는데

발행기업의 신용도가 낮았기 때문에 어음금리는 은행대출금리를 크게 상회하였다.

상거래와 관계없는 융통어음은 남북전쟁 이후 발행되기 시작하였다. 특히 1920년대

에 자동차 등 내구소비재 구입을 위한 소비자 금융에 대한 수요가 크게 늘어나면서 소

비자금융회사(consumer finance company)들이 대출재원을 CP발행으로 조달함으

로써 CP시장이 활성화되었다. 그러나 1930년대 이후에는 경기불황에 따른 기업의 자

금수요 감소와 소비자신용(consumer credit) 부진 등으로 CP시장이 전반적으로 위

축되었으며 제2차 세계대전 이후 금융회사를 중심으로 CP발행이 다시 활성화되었다.

1960년대에는 시장실세금리가 Regulation Q에 의한 금리상한을 상회하는 경우가

자주 발생하면서 은행의 자금조달 애로로 기업대출수요를 충족시키지 못하게 되자 은

행들이 재무구조가 좋은 거래기업들에게 CP발행을 권유하고 대신 일종의 담보역할을

할 수 있는 신용공급한도(back-up line of credit)를 설정하면서 CP시장이 비약적으

로 발전하였다.

1970년대 들어 Penn Central Transportation Company의 파산으로 CP시장이

일시적으로 위축되었으나 그 이후 CP발행기업에 대한 신용평가제도의 정착 등에 힘입

어 정상화되었다.  1982년부터 2000년까지의 CP시장 성장률은 연평균 13.6%에 달

하고 있다.  동 기간중 발행기관별 연평균 증가율은 국내금융기관 14.3%, 외국기업

12.3%, 일반기업 11.8% 등으로 국내금융기관의 CP발행이 활발하였다.

발행방법은 딜러를 통한 간접발행과 투자자에게 직접매출하는 직접발행으로 구분되

는데 기업CP(industrial paper)는 간접발행(dealer paper)이 주종을 이루고 있는 반

면 금융기관의 CP(financial paper)는 자체 판매망을 이용한 직접발행(direct



paper)이 대부분이다. 직접발행하는 경우 중개수수료158)를 절약할 수 있고 투자자의

요구에 맞춰 금액, 금리 및 만기를 조정할 수 있다는 이점이 있다.

발행업체는 주요 신용평가기관이 평가한 신용등급이 투자등급 이상인 업체를 원칙으

로 한다. 세계 3대 평가기관이 미국의 기업어음발행을 위해 신용등급을 부여한 업체수

를 보면 Standard & Poor’s 1,700개, Moody’s 1,400개, 그리고 Fitch 340개159)

인데 이들 기관의 신용평가등급 체계는 <표 2-32>와 같다.

한편 신용등급이 기준등급에 미달할 경우 신용평가기관은 CP발행기업으로 하여금

신용평가등급에 따라 미리 거래은행과 신용공급한도를 설정하여 CP발행잔액의 50�

100% 해당금액을 확보하도록 요구하기도 한다. 이외에도 모기업 또는 보험회사의 지

급보증을 활용하고 있다.

중개업무는 Merrill Lynch, Goldman Sachs 등 투자은행(investment bank)과 은

행지주회사의 자회사가 담당한다.

발행조건을 보면 만기는 270일 이내160)인데 30일 이하가 대부분이며 최저거래단위

<그림 2-24> 미국의 CP발행잔액 추이

158) 발행금액의 0.125%(1/8%) 또는 매 100만달러당 125,000달러

159) 2000년 6월 Duff and Phelps, Inc를 합병하였는바 동 기관의 평가업체 100개를 포함

160) 미국 증권법(Securities Act of 1933)에서는 운영자금 조달을 목적으로 하며 만기가 270일 이내이고 기관

투자가를 대상으로 발행되는 어음에 한해 증권거래위원회(Securities and Exchange Commission)에 대

한 등록의무가 면제되고 있다.
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에 대한 명시적인 제한은 없으나 거래단위는 대부분 10만달러 이상이다. 이자지급방

식은 할인 또는 부리식이 가능하나 대부분 할인식으로 발행된다. 할인율은 만기와 발

행기업의 신용도에 따라 달라지며 주로 1/8%단위로 표시된다.

CP의 지표금리는 연방준비제도이사회에서 매일 인터넷을 통해 1, 7, 15, 30, 60,

90일물을 대상으로 공시하고 매월 발간하는 Federal Reserve Bulletin에는 1, 2, 3

개월물 기준 금리를 발표하고 있다. 지표금리는 회사채기준으로 AA등급의 일반기업

및 비금융기업이 발행한 CP를 선정하여 가중평균방식으로 산출하고 있다.

2001년 3월말 현재 CP발행잔액은 1조 5,390억달러인데 발행기관별로 보면 금융기

관 1조 1,730억달러(76.2%), 일반기업 2,532억달러(16.5%), 외국금융기관 및 기업

1,128억달러(7.3%) 등이다.

<표 2-32> 주요 신용평가회사의 CP신용등급 체계

주: 우리 나라의 경우 A2�B에 +, - 부호 부가가 가능한데 반해 S&P 및 Fitch는 A-1 및 F1에 대해 + 부호

부가가 가능

투자등급 투기적 등급
부도이후
공시등급

S & P

Moody’s

Fitch

우리나라

A

Prime-1

F1

A1

A-1

Prime-2,

F2

A2

A-2, A-3

Prime-3,

F3

A3

B, C

Not Prime

B, C

B, C

D

Not Prime

D

D

<표 2-33> 미국의 CP 발행기관별 현황
(기말 기준)

1991년 1995년 2000년 2001.3월

국 내 금 융 기 관 3,475 (65.8) 4,642 (68.5) 12,027 (75.1) 11,730 (76.2) 

일 반 기 업 985 (18.7) 1,574 (23.2) 2,784 (17.4) 2,532 (16.5) 

외국금융기관 및 기업 821 (15.5) 561 (8.3) 1,210 (7.5) 1,128 (7.3) 

계 5,281 (100.0) 6,777 (100.0) 16,021 (100.0) 15,390 (100.0)

주: (  )내는 구성비, %

단위: 억달러



CP는 대부분 뮤추얼펀드와 투자기관 등이 매수하고 있다.  2001년 3월말 현재 CP

매수기관별 잔액을 보면 뮤추얼펀드가 47.4%로 가장 큰 비중을 차지하고 은행신탁,

대기업 캐피탈회사161) 등이 포함된 funding corporations  21.2%, 지방정부 7.0%,

보험회사 4.6%, 가계 4.0%의 순이다.

161) 모회사의 자동차, 전자 제품 등의 판매를 위해 설립된 General Motors Acceptance Corporation,

General Electric Capital, Ford Motor Credit 등이 있다.

뮤추얼펀드

funding
corporations

지방정부

연 기 금

보험회사

개 인

기 타

계1)

1991년

1,906 (36.1)

122 (2.3)

1,307 (24.7)

90 (1.7)

350 (6.6)

458 (8.7)

333 (6.3)

715 (13.5)

5,281 (100.0)

1995년

2,355 (34.7)

502 (7.4)

846 (12.5)

315 (4.6)

244 (3.6)

455 (6.7)

480 (7.1)

1,580 (23.3)

6,777 (100.0)

2000년

6,144 (38.3)

1,035 (6.5)

2,936 (18.3)

1,115 (7.0)

360 (2.2)

771 (4.8)

626 (3.9)

3,034 (18.9)

16,021 (100.0)

2001.3월

6,419 (41.7)

876 (5.7)

3.265 (21.2)

1,075 (7.0)

328 (2.1)

711 (4.6)

609 (4.0)

2,107 (13.7)

15,390 (100.0)

머니마켓
뮤추얼펀드

주: 1) 자금순환표상에는 은행인수어음이 포함되어 있으나 금액이 극히 미미하여(예컨대 2001년 3월말 78억달

러) 여기서는 제외

(  )내는 구성비, %

<표 2-34> 미국의 CP 매수기관별 현황
(기말 기준)

단위: 억달러

한편 CP가 투자자의 자금규모 및 운용기간에 맞추어 단기로 발행되는 데다 만기전

이라도 발행자 또는 딜러에게 환매할 수 있기 때문에 CP유통시장은 거의 형성되어 있

지 않다.



2. 일본

CP시장은 1987년 11월 대장성이 금융기관 및 증권회사에 CP취급에 관한 지침을

시달하면서 창설되었다. 시장발족 직후 발행기업수는 40개, 그리고 1987년말 발행잔

액은 약 1조 6,000억엔 정도였으나 1988년 6월말에는 5조엔을 초과하였다. 발행기업

은 신용공급한도(back-up line)를 설정할 필요가 없는 대기업이 대부분이었고 발행금

리도 대체로 경쟁상품인 CD금리를 하회하였다.

그후 금융기관에 대해 순차적으로 CP발행을 허용162)하고 만기를 확대하였으며 발

행적격기업에 대한 신용평가기준을 도입하는 등 여러 차례에 걸쳐 CP시장 개선조치를

취하였다.

그리고 1998년 6월 들어서는 종전의 발행기업에 대한 신용등급, 만기 및 금액 등에

대한 제한163)을 완전히 폐지하여 시장에서 수용할 수 있는 한 자유로이 CP를 발행할

수 있게 하였으며 종전까지 금지하여 왔던 은행의 CP발행도 허용하였다. 다만, 시장

상황이 급격히 변동하는 여건하에서 기업이 지속적으로 CP를 발행하기 위해서는 은행

등의 신용공급한도를 설정하는 것이 요구되기도 하였지만 일률적으로 신용공급한도

설정이 의무화되어 있지는 않았다.

일본에서 CP의 법적성격은 기업이 무담보의 단기자금조달 수단으로 발행한 약속어

음으로 1993년 4월 증권거래법 개정으로 동 법상의 유가증권에 포함되었다.

발행방법은 인수발행과 직접발행으로 구분된다. 인수발행은 발행기업이 딜러164)와

발행금액, 금리, 기간 등의 조건을 결정해 발행하는 방법으로 대부분 이 방법에 의해

발행되고 있다. 직접발행은 딜러의 개입없이 발행기업이 투자자에게 직접 판매하는 방

식이다.

CP의 매수기관은 종전에는 금융시장 동향에 정통한 기관투자가 등으로 제한하였으나

1998년 6월 이에 대한 제한이 폐지됨으로써 개인투자자도 CP 매입이 가능해졌다.

이와 같은 지속적인 규제완화에 힘입어 CP시장은 빠르게 성장하여 왔는데 발행잔액

이 1995년 3월말 8.6조엔에서 2000년 3월말 16.4조엔으로 연평균 18.1%의 높은 증

가율을 보이고 있다.

162) 증권금융(1988년 12월), 증권회사(1990년 11월), 대금업자, 리스, 신용판매회사(1993년 6월), 보험회사

(1994년 4월)

163) 종전까지는 발행기업은 신용평가기관으로부터 a-3 이상의 신용등급을 취득하여야 하고 만기는 1년 미만,

금액은 1억엔 이상으로 제한되었으며 여타 금융기관과 달리 은행의 CP발행은 계속 금지되었다.

164) 딜러는 은행, 신용금고, 신금중앙금고, 상공조합중앙금고, 농림중앙금고, 증권사 및 단자회사가 담당



참고로 일본의 대표적인 신용평가기관인 Rating & Investment Information,

Inc.(통상“R&I”로 지칭)의 CP신용등급현황을 보면 a-1, a-2, a-3, b 및 c로 나누어

져 있다.

<그림 2-25> 일본의 CP발행잔액 추이

<표 2-35> 일본 R&I사의 CP신용등급 체계

등 급

a-1

a-2

a-3

b

c

정 의

채무상환 가능성이 매우 높음

채무상환 가능성이 높으나 주요 환경 변화시 일부 평가요소에 주의가

요구됨

현시점에서는 채무상환 가능성에 별다른 문제가 없으나 환경변화시 일부 평가

요소에 주의가 요구됨

채무상환 가능성이 의문시됨

채무불이행 상태 또는 채무불이행 가능성이 매우 높음

한편 CP 발행 및 유통의 흐름을 정리하면 ① 발행기업은 딜러와 계약을 체결하

고 ② 발행조건을 교섭하며 ③ 금융기관과 신용공급한도 또는 보증을 설정하여야
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하는 경우 설정하고 ④ 발행일 2영업일 전에 딜러와 발행조건(금액, 기간, 금리

등)을 협의하여 결정하고 ⑤ 발행일에 CP를 발행하며 ⑥ 딜러는 할인방식으로 계

산한 대금을 지급한다. 

이와 같이 발행된 CP는 ⑦ 딜러가 투자자 또는 유통업자에게 전매방식이나 환매

조건부매매방식으로 판매하며 ⑧ 유통업자는 발행기업으로부터 직접 매입하거나

딜러를 경유하여 자기계산으로 매입한 CP를 전매방식이나 환매조건부매매방식으

로 매도한다.

<그림 2-26> 일본의 CP발행 및 유통 흐름

발 행 기 업

①
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④
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금융기관
증권회사
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금융기관

은행

신용금고

신금중앙금고

상공조합중앙금고

농림중앙금고

증권회사

단자회사
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제6절

표지어음시장

가. 의의

표지어음(cover bill)이란 금융기관이 할인하여 보유하고 있는 상업어음165), 무역어

음166), 팩토링어음167) 등을 분할 또는 통합하여 새로이 발행한 약속어음을 말한다. 금

융기관은 표지어음을 발행하게 되면 표지어음의 기초가 되는 원어음의 부도여부와 상관

없이 지급의무를 부담하게 된다. 표지어음은 일반적으로 만기 1년 이내인 원어음168)의

남은 만기를 기초로 하여 발행됨에 따라 단기금융상품으로 분류된다. 2001년 6월말 현

재 표지어음 발행잔액은 8조 4,606억원으로 전체 단기금융시장(165조 3,541억원)에

서 차지하는 비중은 5.1%이다.

표지어음시장은 표지어음이 발행∙유통되는 단기금융시장으로서 원어음의 할인을 의뢰

하는 기업과 표지어음을 발행하는 금융기관 및 표지어음의 매수자로 구성된다. 기업은 원

어음의 할인을 통해 영업활동에 필요한 운전자금을 조달하게 되며 금융기관은 표지어음을

발행하여 원어음 할인에 따른 자금부담을 줄이고 원어음 할인금리와 표지어음 발행금리간

의 금리차익을 얻게 된다. 표지어음의 매수자는 단기자금 운용수단으로 표지어음을 매입

하게 된다.

165) 경상적 영업활동 과정에서 재화와 용역의 거래에 수반되어 발행된 약속어음을 말한다.

166) 수출신용장, 선수출계약서, 외화표시물품공급계약서, 내국신용장 또는 수출신용장결제조건부 수출계약서를 근

거로 발행된 환어음을 의미한다.

167) 상거래에 수반되어 발생한 어음채권 및 외상매출채권을 금융기관이 팩토링대출을 취급하면서 취득한 것을 의미

한다.

168) 어음법상 어음만기에 대한 제한은 없다.



나. 제도변천

표지어음제도는 1989년 9월 수출기업을 지원하기 위해 투자금융회사(현행 종합금융회

사)에 표지무역어음 발행이 허용되면서 처음으로 도입되었다. 당시에는 무역어음 보유잔

액을 한도로 보유어음의 최장만기 이내에서 액면금액 500만원 이상으로 발행되었다.

1992년 7월에는 중소기업의 자금난을 완화하기 위해 투자금융회사에 표지무역어음과 동

일한 발행조건으로 표지팩토링어음 발행이 허용되었다. 이어서 1994년 7월에는 은행에

대하여, 1995년 5월에는 상호신용금고에 대하여 표지어음 발행이 각각 허용되었다.

표지어음 발행조건에 대한 규제는 금리자유화의 진전과 함께 단계적으로 완화되어

1997년 7월 제4단계 금리자유화계획이 실시되면서 대부분 폐지되었다. 다만 은행의 경우

에는 CD 및 RP와의 형평성을 유지하기 위해 아직까지 최단만기를 30일로 제한하고 있

다.(표 2-36 참조)

<그림 2-27> 표지어음견양



은 행 종 금 사 상호신용금고

<표 2-36> 표지어음발행조건의자유화추이

1989년 9월 표지무역어음 발행

∙발행한도 : 원어음 보유잔액

∙만기 : 원어음 잔여만기

∙최저액면금액 : 500만원

1992년 7월 표지팩토링어음 발행

∙발행조건 : 표지무역어음과 동일

1994년 7월 표지어음 발행

∙대상 : 상업∙무역어음

∙발행한도 : 전월중 어음

할인평잔의 30%

∙만기 : 60~180일

∙최저액면금액 : 2,000만원

1995년 5월 발행한도 확대

∙전월중 어음할인평잔의

30%  → 50%

1995년 7월 최단만기 단축 및

최저액면금액 인하

∙60일 → 30일

∙ 2,000만원 → 1,000만원

1995년 11월 최저액면금액 인하

∙1,000만원 →500만원

1995년 7월 최단만기 단축

∙60일 → 30일

1995년 11월 최저액면금액 인하

∙1,000만원 → 500만원

1997년 2월 발행한도 폐지

(원어음보유잔액 이내)

1997년 4월 발행한도 확대

∙전월중 어음할인평잔의 30%

→ 50%

1997년 7월 최장만기 및 최저액면

금액 제한 폐지

∙만기 : 30일 이상

1997년 7월 최저액면금액

제한폐지

1997년 7월 만기 및 최저액면금액

제한 폐지

1997년 12월 발행한도 확대

∙전월중 어음할인평잔의 50%

→100% (또는 자기자본의 5배중

적은 금액 이내)

2001년 6월 발행한도 조정

∙전월중 어음할인평잔 산정시

부도어음 제외

1995년 5월 표지어음 발행

∙발행한도 : 전월중 어음할인

평잔의 30%

∙만기 : 60~180일

∙최저액면금액:1,000만원



169) 표지어음 발행시 액면금액에서 할인이자(=액면금액×할인율×약정일수/365)를 차감한 금액을 수취함으로써

이자를 선지급한다.

가. 발행조건

표지어음은 원어음의 남은 만기 이내에서 발행되며(은행 표지어음은 30일 이상) 여러

개의 원어음을 통합하여 발행하는 경우에는 개별 어음의 남은 만기중에서 최장만기 이내

로 제한하고 있다. 종합금융회사 및 상호신용금고 표지어음은 만기 이전의 중도환매가 가

능하나 은행 표지어음은 중도환매가 허용되지 않는다. 최저액면금액에 대한 제한은 없지

만 은행 표지어음의 경우에는 대체로 500만원을 최저액면금액으로 하여 발행되고 있다.

발행금리는 시장금리와 할인기간 등을 감안하여 결정되는데 은행 표지어음의 경우는 지준

부과대상에서 제외됨에 따라 대고객CD(지준율 2%)보다 다소 높은 것이 일반적이다. 발행

기관은 이자를 할인방식에 의해 미리 지급하고169) 만기시에는 액면금액을 지급하게 된다. 

나. 참가기관

(1) 어음할인기업

기업은 운전자금을 조달하기 위하여 재화와 용역을 판매한 대가로 받은 상업어음과 수출

신용장 등을 근거로 발행한 무역어음 및 팩토링어음 등을 금융기관에 할인 의뢰한다.

(2) 표지어음 발행기관

표지어음은 은행, 종합금융회사, 상호신용금고 등이 발행할 수 있으나 2001년 6월말 현

재 은행 표지어음이 전체의 94%로 대부분을 차지하고 있다.

은행 표지어음은 상업어음 및 무역어음을 원어음으로 하여 모든 예금은행과 산업은행에

서 발행할 수 있는데 주로 시중은행이 발행하고 있다. 그러나 은행의 표지어음 발행은 원

어음 부족 등의 영향으로 활발하지 않은데 2001년 6월말 현재 은행 총수신(예금

+CD+RP+표지어음매출)에서 표지어음이 차지하는 비중은 RP(7.0%), CD(3.9%)보

다 작은 2.0%에 그치고 있다.

종합금융회사 표지어음은 무역어음 및 팩토링어음을 기초로 하여 발행되나 그 동안 종합



<표 2-37> 은행그룹별표지어음발행잔액현황
(2001년 6월말 현재)

발행잔액

비 중

시중은행

69,465

87.3

지방은행

2,305

2.9

특수은행

7,782

9.8

소 계

79,552

100.0

단위: 억원, %

<표 2-38> 은행총수신현황
(2001년 6월말 현재)

단위: 억원, %

잔 액

비 중

실세총예금1)

3,540,100

87.1

RP매도

284,505

7.0

CD발행

159,133

3.9

표지어음발행

79,552

2.0

소 계

4,063,290

100.0

주: 1) 실세요구불예금 + 저축성예금

금융회사가 무역어음 및 팩토링어음 할인보다 CP 할인에 주력함에 따라 표지어음 발행실

적이 저조하였으며 2000년 4월 이후로는 발행잔액이 없다.

상호신용금고 표지어음은 상업어음 뿐만 아니라 융통어음을 포함한 전체 할인어음을 대

상으로 발행되며 2001년 6월말 현재 발행잔액은 5,054억원으로 상호신용금고 총수신(예

금+수입부금+표지어음)의 2.7%수준이다.

<그림 2-28> 금융기관별표지어음발행잔액비중

1999년말

상호신용금고
22.7%

상호신용금고
6.0%

종금사
0.1%

은행
77.2%

은행
94.0%

2001년 6월말



(3) 매수자

표지어음의 매수자는 기관, 법인, 개인 등으로 구성된다. 은행 표지어음은 보통 500만원

이상으로 발행되어 개인보다는 기관 및 법인이 주로 매수하고 있으나 상호신용금고 표지

어음은 통장식으로 되어 있어 금리가 다소 높은 예금상품의 하나로 인식되면서 지역 소상

공인 등 개인들이 주로 매수하고 있다. 거래방식에 있어서는 기관 및 법인이 실물교부를

선호하는 반면 개인은 주로 통장거래를 이용하고 있다.

다. 거래메커니즘

(1) 발행

표지어음은 기관별로 발행방식이 다른데 은행 표지어음은 실물증서 교부가 원칙이므로

대다수 은행이 약속어음을 발행∙교부하고 있다. 이와 달리 상호신용금고는 보관통장만을

발행하고 있으며170) 종합금융회사의 경우는 실물증서 교부와 보관통장 발행이 모두 가능

한데171) 주로 통장식으로 표지어음을 취급하고 있다.

표지어음 발행시 자금결제는 자기앞수표로 입금하는 것이 일반적이나 발행규모가 거액

인 경우에는 계좌이체(발행기관의 거래은행과 고객의 거래은행이 동일한 경우) 또는

BOK-Wire(발행기관의 거래은행과 고객의 거래은행이 상이한 경우)를 이용하고 있다.

(2) 상환

표지어음의 만기시에는 소지인이 발행기관 창구에 제시하거나 만기 1영업일전에 거래은

행을 통해 어음교환에 회부하게 된다. 통장식의 경우에는 발행기관이 고객이 지정한 계좌

에 입금하게 된다.

170) 상호신용금고 업무방법서 제25조에는 표지어음은 보관통장으로 발행교부하며 어음실물의 발행은 생략한다고

규정되어 있다.

171) 종합금융회사 업무방법서 제6조에는 발행, 매출, 중개어음은 실물을 교부하거나 보관통장에 의하도록 되어 있

으며 보관통장에 의하는 경우 어음실물을 증권예탁원에 예탁하도록 규정되어 있다.



표지어음 발행잔액은 외환위기 이후 금융기관들이 부실여신 발생을 우려하여 어음할인

에 신중한 자세를 보임에 따라 원어음 부족 등으로 1998년중 큰 폭 감소하였다. 1999년

중에는 경기회복의 영향으로 소폭 증가세로 돌아섰으며 2000년중에는 표지어음의 이자가

2001년부터 시행되는 금융소득종합과세 대상에서 제외된다는 점이 부각되면서 연말경 크

게 증가하였다.

2001년 들어서는 표지어음 발행잔액이 다시 감소하고 있다. 이는 경기부진의 영향으로

기업들의 어음발행 수요가 줄어든 데다 기업구매자금대출172) 및 전자방식 외상매출채권담

<그림 2-29> 표지어음대금수급메커니즘

<표지어음 상환 : 실물거래>

할 인 기 관

⑤자금(D일) ④지급요청(D일)
②교환회부
(D-1일)

거 래 은 행 매 수 자거 래 은 행

①교환의뢰(D-1일)

⑦자금(D일)

어음교환소

③차액결제
청구내역통지(D일)

⑥자금(D일)

한 국 은 행

<표지어음 발행>

구 매 기 업

재화 및

용역 원어음 발행
원어음 할인

자 금

판 매 기 업 매 수 자할 인 기 관
표지어음발행

자 금

172) 납품업체가 물품을 납품한 후 구매기업을 지급인으로 하고 납품대금을 지급금액으로 하는 환어음을 발행하여

거래은행에 추심 의뢰하면 구매기업은 거래은행을 통하여 통보받은 환어음의 지급결제시 거래은행과 사전에 약

정한 대출한도 범위내에서 기업구매자금을 대출받아 구매대금을 결제하게 된다.



보대출173) 등 어음할인을 대체하는 상거래 수단이 점차 확대되면서 표지어음의 기초가 되

는 원어음이 감소하고 있기 때문이다. 앞으로도 원어음의 감소추세는 지속될 것으로 보여

표지어음시장은 계속 축소될 것으로 전망된다.

173) 어음발행 비중이 큰 1�30대 계열대기업의 경우 대부분 은행법상 동일인(계열) 신용공여한도 제한 등으로 기업

구매자금대출을 거의 이용하지 않고 있기 때문에 이들 계열대기업의 어음발행을 줄이고 현금결제를 늘리기 위

해 도입된 제도이다. 구매기업(대기업)이 물품 구매대금을 어음으로 지급하는 대신 납품업체가 거래은행으로부

터 외상매출채권을 담보로 대출을 받아 납품대금을 조기에 현금으로 회수하고 일정기간이 지난 후 구매기업이

이 대출금을 대신 상환하는 방식의 새로운 상거래대금 결제제도로서 이 모든 절차가 전용선 또는 인터넷망을 통

하여 전자방식으로 이루어진다.

<그림 2-30> 표지어음순발행추이

<표 2-39> 금융기관별표지어음순발행추이

은 행

종 금 사

상호신용금고

계

1998년중

-71,918

-5,641

-5,049

-82,608

1999년중

13,313

-592

-6,188

6,533

2000년중

68,213

-43

-3,618

64,552

2001년
1~6월중

-25,296

0

-2,112

-27,408

2001년 6월말
잔액

79,552

0

5,054

84,606
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가. 미국의 은행인수어음시장

미국의 은행인수어음(BA; bankers’acceptance)시장이란 주로 수출입기업이 발행

한 기한부 환어음에 대해 지급은행이 약정대로 지급하겠다는 의사를 어음 표면에 표시

함으로써 인수(accept)가 이루어지고 이러한 은행인수어음이 할인, 매매되는 시장을

의미한다. 은행인수어음은 인수은행이 할인매입한 후 만기까지 보유하기도 하지만 중

개기관을 통해 유통시장에서 매각되는 것이 일반적이다. 은행인수어음의 만기는 9개

월에 이르기도 하나 30일부터 180일이 일반적이며 어음발행기업과 인수은행이 모두

지급을 책임지기 때문에 단기금융시장에서 안전성이 높은 상품으로 인식되고 있다. 한

편 은행인수어음은 은행이 원어음을 분할하거나 통합하여 새로운 어음을 발행하지는

않는다는 점에서 우리나라의 표지어음과는 차이가 있다.

은행인수어음시장은 1913년에 제정된 연방준비은행법(Federal Reserve Act)에 따

라 은행인수어음이 재할인 또는 공개시장에서의 단순매입 대상증권으로 지정됨으로써

1930년대 초반까지 급성장하였다. 그 후 연방준비은행의 매입이 축소됨에 따라 은행

인수어음시장이 위축되다가 1940년대 중반부터 연방준비은행의 지원에 힘입어 다시

회복세로 돌아섰다. 특히 1955년에는 연방공개시장위원회(FOMC; Federal Open

Market Committee)가 뉴욕연방준비은행으로 하여금 은행인수어음을 통화정책 수행

을 위한 환매조건부채권매매(RP; repurchase agreement) 대상에 포함시키도록 함

에 따라 시장규모가 꾸준히 늘어났다. 그러나 1977년부터 연방준비은행이 은행인수어

음의 단순매입을 중단하고 1984년에는 FOMC가 RP 대상에서 은행인수어음을 제외

하는 조치를 취한 데다가 미달러화 이외 통화의 결제비중 확대, 자산유동화 CP 및 유

로CP 등 수출입기업의 단기자금 조달수단 다양화 등의 영향이 가세함에 따라 1980년

대 초반 이후에는 시장규모가 계속 축소되어 2000년말 현재 거래잔액이 99억달러 수

준을 기록하고 있다.

은행인수어음시장은 어음발행기관, 인수 및 할인은행, 중개기관, 투자자 등으로 구

성된다. 먼저 어음발행은 주로 수출입기업들이 하지만 외국은행이 자기나라 수출입기

업에 대한 무역신용을 미국내에서 재조달(refinancing)하기 위해 어음을 발행하기도

참 고



한다. 발행된 어음의 인수 및 할인업무는 주로 금융중심지, 무역중심지 등에 소재하는

대형은행과 외국은행 지점들이 담당하는데 인수은행의 신인도에 따라 할인율이 달라

진다. 유통시장에서는 15사�20사에 달하는 정부채 딜러들이 은행인수어음을 중개하

고 있다. 한편 거래규모가 거액으로 이루어짐에 따라 투자자는 상업은행,

MMMF(money market mutual fund), 지방정부, 연기금, 보험회사 등 기관투자가

들이 대부분을 차지하고 있다.

<그림 2-31> 미국의은행인수어음(BA)시장거래잔액추이

나. 일본의 어음매매시장

일본의 어음매매시장은 금융기관의 단기자금 과부족을 조절하기 위해 어음이 거래되

는 시장으로서 콜시장보다는 만기가 다소 긴 특징을 가지고 있다. 거래대상 어음은 우

량 상공업어음, 무역어음, 엔화표시 기한부 수출입어음 등 원어음과 이러한 원어음을

담보로 금융기관이 발행한 표지어음174)으로 나눌 수 있는데 표지어음이 거래의 대부

174) 표지어음은 우량 상공업어음, 무역어음, 엔화표시 기한부 수출입어음 이외에도 국채, 금융채, 정부보증채

등을 담보로 발행되기도 한다.
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분을 차지하고 있다. 최저 거래단위는 1,000만엔이나 보통 10억엔 이상으로 거래가

이루어지며 만기는 최단 1주일부터 최장 1년까지 모두 15종류가 있다. 시장참가자로

는 신탁은행, 보험회사, 지방은행, 신용금고 등 자금공급기관(어음매입기관), 도시은

행 등 자금수요기관(어음발행기관), 전문적 중개기관인 단자회사, 중앙은행인 일본은

행이 있다. 

어음매매시장은 1971년 5월에 만기 2개월 이상 담보콜거래를 대체하고 일본은행의

공개시장조작 대상증권을 확충할 목적으로 도입되어 발전해 왔다. 그러나 1990년대

들어서는 은행의 어음할인이 부진함에 따라 어음매매시장 규모가 계속 줄어들어 2000

년말에는 거래잔액이 없다.

<그림 2-32> 일본의어음매매시장거래잔액추이
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제7절

통화안정증권시장

가. 의의

통화안정증권시장이란 통화안정증권이 발행∙유통되는 금융시장으로서 통화안정증권

(Monetary Stabilization Bond)은 한국은행이 통화량을 조절하기 위하여 한국은행법 제

69조 및 한국은행통화안정증권법에 따라 금융기관과 일반인을 대상으로 발행하는 증권을

말한다.

한국은행은 경상수지 흑자(적자) 또는 외국인투자자금 유입(유출) 등으로 시중의 유동

성이 계속 증가(감소)하여 이를 구조적으로 억제할 필요가 있을 경우에 통화안정증권을

순발행(순상환)하여 남는(모자라는) 유동성을 흡수(공급)하게 된다.175) 은행, 투자신탁회

사 등은 여유자금 운용176)이나 BIS자기자본비율 관리177)수단으로 통화안정증권을 매입

하며 증권회사는 주로 유통시장에서 매매 상대방을 연결하여 수수료 수입을 얻는 한편 종

종 자기계산으로 매매하여 시세차익을 얻기도 한다.

175) 명절이나 금융시장내 돌발적인 요인에 따른 일시적인 유동성조절을 위해서는 주로 RP거래를 이용한다.

176) 현재 법상 은행의 3년만기 초과 채권투자(종합금융회사는 유가증권 총투자)에 대하여 자기자본의 100% 이내

로 투자규모를 제한하고 있으나 통화안정증권 및 국채는 예외로 인정하여 투자제한을 두지 않고 있다. 한편 잔

존만기 1년(2001년말까지는 잠정적으로 1년 6개월까지 허용) 이내 통화안정증권은 투자신탁회사가 판매하는

단기금융상품펀드(MMF; money market fund)의 주요 편입대상 채권으로 활용되기도 한다. 또한 통화안정증

권은 한국은행의 유동성 지원시 적격담보증권이라는 이점도 있다.

177) 통화안정증권은 BIS자기자본비율 산정시 국채와 동일하게 무위험자산으로 분류되므로 금융기관이 통화안정증

권을 보유하면 회사채 보유나 대출시보다 BIS자기자본비율이 높아지는 효과가 있다.



나. 제도변천

통화안정증권은 1961년 11월 한국은행통화안정증권법이 제정178)되면서 34억환179)이

처음 발행되었는데 최초의 발행한도는 통화량(M1)의 10% 이내로 제한되었다. 통화안정

증권은 동법 시행규정에 따라 모집 또는 매출방식으로 발행되었으며 당시 통화안정증권의

매매조작에 관한 구체적 사항은 재무부장관, 한국은행총재, 금융통화위원 1인 등 3인으로

178) 도입 당시 한국은행법에“한국은행은 통화안정증권이라 칭하는 특별 유통증권을 발행할 수 있다”라고 명시되어

있었음에도 불구하고 한국은행통화안정증권법이 별도로 제정되었다.

179) 당초 50억환을 발행할 계획이었으나 응모가 부진하여 발행금액이 34억환에 그쳤다.

<그림 2-33> 통화안정증권견양



구성되는「특별 소위원회」(1969년 2월「금융기관 유동성조절 특별 소위원회」로 변경)180)

에서 결정하였다.

1973년 8월 공모방식의 하나로 경쟁입찰제가 도입되었으며 1977년 12월에는 법을 개

정하여 통화안정증권의 발행한도를 금융통화위원회 결정사항으로 변경하였다. 통화안정

증권 발행한도는 그동안 여러차례에 걸쳐 확대181)되었는데 현재의 한도는 1988년 8월 이

후부터 적용되어 온 총통화(M2)의 50% 이내로 되어있다.

1987년 10월에는 증권회사, 투자금융회사, 투자신탁회사, 보험회사, 은행신탁 등을 대

상으로 총액인수제가 도입되어 대상 금융기관들이 통화안정증권 발행물량을 총액 인수하

여 사전에 합의된 비율에 따라 배분하였다. 1989년 12월에는 발행방식으로 할인발행외에

액면발행이 추가되었으며 1993년 4월에는 총액인수제를 폐지하고 발행방식을 경쟁입찰

및 매출 위주로 변경하였다. 1997년 8월에는 한국은행금융결제망(BOK-Wire)을 통한 전

자입찰제가 도입되었다.

180) 1984년 7월 동 위원회가 폐지되고 소관사항은 한국은행 총재에게 이관되었다.

181) 통화량(M1)의 30% 이내(1978년 1월) → 40% 이내(1980년 9월) → 총통화(M2)의 15% 이내(1981년

11월) → 25% 이내(1983년 12월) → 35% 이내(1988년 1월) → 50% 이내(1988년 8월)

통화안정증권제도주요변천내용

1961년 11월 한국은행통화안정증권법 제정으로 최초 발행

1973년 8월 경쟁입찰제 도입

1977년 12월 한국은행통화안정증권법 개정에 따라 발행한도가 금융통화위원회 결정

사항으로 변경

1987년 10월 총액인수제 도입

1989년 12월 한국은행통화안정증권법 개정에 따라 액면발행 도입

1993년 4월 총액인수제 폐지

1997년 8월 BOK-Wire를 통한 전자입찰제 도입



예금은행 종합금융회사 증권회사 기 타 계

20 5 29 9 21) 65

(20) (5) (65) (43) (2) (135)

가. 발행방식

통화안정증권은 주로 경쟁입찰이나 매출 방식으로 발행된다.182) 경쟁입찰은 한국은행과

「통화안정증권 거래에 관한 약정」을 맺은 금융기관을 대상으로 BOK-Wire를 통해 실시하

는데 한국은행과 거래약정을 맺지 않은 금융기관들은 경쟁입찰 참가기관을 통해 간접적으

로 입찰에 참여할 수 있다. 경쟁입찰을 할 때 낙찰은 한국은행이 시장금리 수준을 감안하

여 내부적으로 정해 놓은 금리수준을 상한으로 해서 낮은 금리로 응찰한 부분부터 이루어

진다. 발행금리는 매입기관에게 유리하도록 낙찰자가 제시한 금리중에서 최고금리를 똑같

이 적용하는 단일금리(Dutch)방식183)을 통상적으로 채택하고 있는데 이는 입찰참가기관

들의 적극적인 입찰참여를 유도하기 위해서이다.

182) 특정 금융기관을 대상으로 발행하는 상대매출도 가능하다.

183) 경쟁입찰시의 금리결정방식에는 단일금리(Dutch)방식 이외에 낙찰자별 제시금리를 각각의 발행금리로 하는 복

수금리(conventional)방식이 있다.

184) 한국은행에 당좌계정을 개설한 금융기관에 대해서는 BOK-Wire를 통해 발행한다.

185) 한국은행 통화안정증권 등록부에 고객번호, 증권명칭, 등록기명자, 발행일, 만기일, 발행방법, 이자지급방법, 원

리금지급점, 이율 및 등록총잔액 등을 기재한다.

186) 통화안정증권의 실물교부 실적은 2001년 6월말 현재 100억원으로서 전체 발행잔액의 0.01%에 불과하다.

<표 2-40> 거래약정체결금융기관현황
(2001년 6월말 현재)

외국은행

국내지점

주: 1) 산업은행 및 한국자금중개주식회사

(   )내는 해당 금융기관그룹 전체 수, 2001년 3월말기준

매출은 매수자에 대한 자격제한 없이 한국은행 본지점 창구184)를 통해 발행하는 것을 말

하는데 실제로는 은행, 증권회사, 투자신탁회사 등 금융기관이 발행물량의 대부분을 소화

한다. 매출을 할 때 발행금리는 같은 만기의 시장수익률을 기준으로 일정률을 더하여 결정

한다.

통화안정증권은 실물교부 및 등록발행185)이 모두 가능하나 실제로는 등록발행이 일반적

이다.186)

단위: 개



이와 같이 발행된 통화안정증권은 증권회사를 중개기관으로 하여 유통시장에서 거래된

다. 증권회사는 단순중개(brokerage)와 자기계산에 의한 매매중개(dealing)를 다 같이

할 수 있으나 실제로는 영업자금 조달이 여의치 않아 자금부담이 없는 단순중개에 치중하

고 있다. 매입자로는 투자신탁회사를 중심으로 한 금융기관과 함께 개인 및 일반법인이 참

가한다. 한편 종합금융회사도 증권회사와 함께 중개업무를 수행할 수 있으나 실적은 거의

없는 실정이다.

나. 발행조건

만기는 2년 이내에서 11종류187)로 정형화되어 있으나 실제로는 364일물 및 2년물188)

위주로 발행한다. 만기 이전의 중도환매는 한국은행이 필요하다고 인정하는 경우에만 가

능하다.

거래금액은 원칙적으로 경쟁입찰의 경우 100만원 단위로 1억원 이상이며 매출의 경우

1백만원 단위로 1백만원 이상이다. 액면금액은 100만원, 500만원, 1,000만원, 5,000만

원 및 1억원의 5종류로 정형화되어 있다.

이자지급방식은 만기에 따라 다른데 만기 14일�546일물의 경우 할인채이기 때문에 만

기일에 이자를 지급하는데 비해 만기 2년물은 이표채이기 때문에 발행일후 만기일까지 3

개월마다 이자를 지급한다.

다. 자금결제

통화안정증권 발행에 따른 자금결제는 발행방식과 매수자에 따라 다르다.  경쟁입찰의

경우 한국은행에 개설된 해당 금융기관의 당좌계정에서 결제하며 매출은 현금 또는 자기

앞수표로 결제하거나 매수기관이 한국은행에 개설한 당좌계정을 통해 결제한다.

만기상환 또는 중도환매시의 대금은 한국은행에 개설된 해당 금융기관의 당좌계정에 입

금된다.  한국은행에 당좌계정을 개설하지 않은 금융기관과 개인 및 일반법인에 대해서는

한국은행 본∙지점창구에서 현금 또는 자기앞수표로 지급한다.

통화안정증권이 유통시장에서 거래되는 경우에는 BOK-Wire를 이용하거나 통화안

정증권 등록변경신청서를 제출하여 통화안정증권 등록부상의 명의를 변경하는 방식으

187) 만기는 구체적으로 14일, 28일, 63일, 91일, 140일, 182일, 364일, 371일, 392일, 546일 및 2년이 있다.

188) 2년물 통화안정증권은 1996년 8월 만기 다양화를 위하여 도입되어 같은 해 12월 최초 발행되었다.



189) 매매당사자가 모두 한국은행에 당좌계정을 개설하고 있거나 매매당사자의 거래은행이 서로 다른 경우에 해

당된다.

190) 매매당사자의 거래은행이 같은 경우에 해당된다.

로 소유권이 이전되며 대금결제는 BOK-Wire189) 또는 거래은행의 계좌이체190)를 통

해 이루어진다.

<그림 2-34> 통화안정증권자금결제메커니즘

한 국 은 행 매 수 기 관
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발행대금

(한국은행 당좌계정 차감, 현금 또는 자기앞수표)

한 국 은 행 매 입 기 관

<상 환>

<유 통>

통화안정증권

원리금 또는 환매대금

(한국은행 당좌계정 입금, 현금 또는 자기앞수표)

중 개 기 관매 출 기 관 매 입 기 관
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매출알선

수수료

BOK-Wire 또는 계좌이체

매입알선
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가. 발행시장

통화안정증권의 발행잔액은 해외부문 통화증발압력이 컸던 1986�89년 및 1991�92

년중 큰 폭으로 증가한 이후 1997년까지는 25조원 내외의 수준을 유지하였다. 그러나

1998년 이후 큰 폭의 국제수지 흑자로 해외부문 통화증발압력이 높아진 데다 1997년말

금융∙외환위기 이후 IMF프로그램 시행과정에서 금융시장안정 대책자금 지원, 금융기관

구조조정 지원을 위한 예금보험기금채권 매입 등으로 유동성이 크게 늘어남에 따라 통화

안정증권 발행규모가 다시 급증하여 2001년 6월말 현재 발행잔액이 72조원에 달하게 되

었다.191)

즉 1994�97년중 연평균 1,828억원씩 감소하던 통화안정증권 발행잔액이 1998년부터

큰 폭의 증가로 바뀌어 1998�2000년중 연평균 14조 3,022억원씩 늘어나고 2001년 1

�6월중에도 5조 8,023억원이 증가하였던 것이다. 이에 따라 통화안정증권 잔액의 M2에

대한 비율은 1997년말 11.5%에서 1998년말 17.7%로 크게 상승하였으며 2000년말

16.1%, 2001년 6월말 16.5%로 계속 높은 수준을 보이고 있다.

매수기관별로 보면 은행의 비중이 1997년말 78.2%에서 2001년 6월말에는 23.7%로

낮아진 반면 증권회사 비중은 4.2%에서 74.5%로 높아졌다. 은행의 매수비중이 크게 낮

아진 것은 종전에 통화안정증권의 금리를 인위적으로 낮은 수준에서 결정하여 금융기관들

191) 이와 같은 통화안정증권 발행잔액의 급증으로 지급이자가 크게 늘어남에 따라 통화가 증가하고 이를 다시 흡수

하기 위해 통화안정증권의 발행을 늘려야 하는 부작용이 발생하고 있다. 통화안정증권 지급이자는 1997년 2조

7,254억원에서 2000년에는 4조 6,657억원으로 늘어났으며 본원통화 잔액에 대한 비중도 1997년말 12.1%에

서 2000년말 16.5%로 높아졌다.

통화안정증권잔액

통화안정증권이자(A)1)

본원통화잔액(B)

A/B(%)

1990

152,405

18,488

138,112

13.4

1995

258,249

25,219

293,054

8.6

1997

234,709

27,254

225,193

12.1

2000

663,777

46,657

282,381

16.5

2001.6

721,800

24,608

276,743

17.82)

통화안정증권 발행잔액 및 지급이자 추이

(말잔기준)
단위: 억원

주: 1) 연중 실적

2) 1�6월중 지급 통화안정증권 이자 × 2(연간 지급규모로 변환)를 기준으로 계산



에게 강제로 배분하던 관행이 사라진 데 주로 기인하였다. 그리고 증권회사의 수신비중

이 높아진 것은 시장금리로 발행되는 통화안정증권이 투자신탁회사의 중요한 자금운용

수단192)으로 등장하면서 투자신탁회사의 통화안정증권 매수 대행기관인 증권회사의 매

수규모가 급증하였기 때문이다.

<그림 2-35> 통화안정증권발행잔액추이

192) 투자신탁회사는 통화안정증권을 국채와 함께 MMF에 펀드 수신잔액의 50%까지 편입할 수 있다.

<그림 2-36> 통화안정증권기관별매수비중
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나. 유통시장

발행물량 증가와 함께 유통시장에서 매매되는 통화안정증권의 월평균 거래규모도 1997

년중 2,457억원에서 1998년중에는 9조 6,856억원으로, 그리고 2001년 1�6월중에는

74조 4,220억원으로 폭발적인 증가세를 보이고 있다. 이는 통화안정증권이 실세금리로

발행되는 데다 발행물량의 급증으로 거래유동성이 풍부해지면서 통화안정증권이 기관투

자가들의 주요 투자수단이 되고 있기 때문이다. 한편 거래회전율(거래규모/발행잔액) 역

만기별 구성에 있어서는 91일물과 364일물의 비중이 각각 1997년말 4.5%와 37.7%에

서 2001년 6월말에는 0.1%와 33.8%로 낮아진 반면 장기물인 2년물의 비중은 29.9%에

서 51.2%로 크게 높아졌다. 장기물인 2년물의 비중이 크게 높아진 것은 통화안정증권 발

행잔액의 급증으로 월별 만기도래규모가 지나치게 커질 경우 금융시장에 충격을 줄 수 있

다고 판단됨에 따라 월별 만기도래규모를 적정수준으로 조절하기 위하여 만기의 장기화를

유도하였기 때문이다. 한편 1997년 11월말까지 발행실적이 없었던 14일물은 IMF 프로

그램 시행 초기 고금리정책의 영향으로 금융기관의 자금운용이 초단기화됨에 따라 1998

년 5월말에는 전체 발행잔액의 67.2%까지 차지하기도 하였으나 이후 시중금리가 하향 안

정되면서 1998년 10월부터는 다시금 발행실적이 없어지게 되었다.193)

193) 만기 14일물 비중 : 0%(97.11월말) → 22.8%(97.12월말 )→ 67.2%(98.5월말) → 0%(98.10월말)

<그림 2-37> 통화안정증권만기별발행비중
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다. 보유주체별 현황

발행된 통화안정증권을 보유 금융기관별로 살펴보면 2001년 6월말 현재 은행과 투자신

탁회사가 전체 발행액의 85% 정도를 갖고 있다. 은행의 경우 전체 발행액의 54.6%를 갖

시 1997년 12월중의 5.3%에서 1998년 12월중에는 35.9%로, 그리고 2001년 6월중에

는 82.6%로 크게 상승하였다.194)

194) 2001년 6월중 국고채 및 회사채의 거래회전율은 각각 131.1% 및 16.9%를 나타내고 있다.

<표 2-41> 통화안정증권거래규모추이
단위: 억원

거 래 액(A)1)

발행잔액(B)2)

A/B(%)

1997

2,457

234,709

1.0

12

12,331

234,709

5.3

1998

96,856

456,733

21.2

12

163,848

456,733

35.9

2000

512,135

663,777

77.2

12

608,250

663,777

91.6

2001.
1~6

744,220

721,800

103.1

6

596,460

721,800

82.6

주: 1) 월평균

2) 기말잔액

유통시장내 기관별 거래비중은 은행이 1997년말의 71.9%에서 2001년 6월말에는

33.7%로 낮아진 반면 투자신탁회사 및 증권회사는 각각 15.7%와 1.1%에서 41.2.%와

12.1%로 크게 높아졌다.

<그림 2-38> 통화안정증권기관별거래비중
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투신사
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은행(은행신탁 포함)
33.7%기 타

11.2%
기 타

13.0%

증권사
1.1%

증권사
12.1%

2001년 6월말



고 있는데 보유 통화안정증권의 만기별 구성을 보면 특정 만기에 편중되지 않고 골고루 분

산 투자하는 모습을 보이고 있다. 투자신탁회사는 전체 발행액의 30%를 갖고 있는데 만

기별 분포는 1년물 이상의 비중이 압도적으로 높게 나타났다. 이는 투자신탁회사가 MMF

의 수익률을 높이기 위하여 통화안정증권 가운데서도 금리가 높은 장기물을 선호하기 때

문인 것으로 보인다.

<표 2-42> 금융기관별통화안정증권보유현황
(2001년 6월말 현재)

단위: 억원, %

은 행

투자신탁회사

증 권 회 사

기 타

계

1년물 미만1)

68,910

(74.5)

7,797

(8.6)

7,897

(8.5)

7,892

(8.5)

92,496

(100.0)

1년물1)

109,314

(47.5)

74,336

(32.3)

10,804

(4.7)

35,531

(15.5)

229,985

(100.0)

546일물1)

800

(16.0)

3,000

(60.0)

1,200

(24.0)

0

(0.0)

5,000

(100.0)

2년물1)

197,788

(54.5)

121,922

(33.6)

18,758

(5.2)

24,400

(6.7)

362,868

(100.0)

계

376,811

(54.6)

207,056

(30.0)

38,659

(5.6)

67,823

(9.8)

690,349

(100.0)

주: 1) 최초 발행만기 기준

(   )내는 해당 만기별에서 차지하는 비중

IMF프로그램 시행 초기 고금리정책으로 1998년 10월까지 10%를 상회한 통화안정증

권 유통수익률(364일물 기준)은 향후 경제성장에 대한 기대에 따라 1999년 중반까지

6%대 초반까지 낮아졌다가 상승세로 반전, 1999년말을 정점으로 금년 2월에는 사상최

저수준인 5%대 초반을 기록하는 등 하락세를 지속하였다. 이후 통화안정증권 유통수익

률은 인플레우려와 경기둔화라는 상반된 요인이 번갈아 가며 나타나 6% 수준에서 등락

을 보였다.



<그림 2-39> 통화안정증권유통수익률추이
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