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LIBOR 조작사태 이후 주요국(미국·영국·EU·스위스·일본)을 중심으로 지표금리의 신뢰도와 투
명성을 제고하기 위한 개혁이 진행 중이다. 주요국은 은행간 호가지표금리(IBOR)로서 글로벌 금
융시장의 핵심 지표금리인 LIBOR·EURIBOR·TIBOR를 개선함과 동시에, 실거래에 기초하여 강
건성이 높은 무위험 지표금리(RFR) 개발을 추진해왔다. 이런 가운데 LIBOR를 관할하는 영국 규
제당국이 2022년부터 LIBOR 산출을 중단하기로 결정함에 따라, 주요국은 LIBOR를 지표금리로 
사용해온 금융거래에 RFR을 적용하는 지표금리 이전(transition)에 박차를 가하고 있다. 

미국·영국과 달리 EU와 일본은 자국이 규율하는 EURIBOR와 TIBOR를 개선해 계속 사용하기로 
함에 따라 국가간에 지표금리 개선방향이 분화되고 있으나, 장기적으로 주요국에서 IBOR가 사라
지고 RFR이 모든 금융거래에 지표금리로 적용될 가능성이 있다. 

2013년부터 국제공조로 추진되어온 지표금리 개혁의 강도를 볼 때, 여타 국가 또한 자국 지표금
리의 국제정합성을 확보할 필요가 있다. 국내 핵심지표인 CD금리는 IBOR와 동일하게 기초거래
가 매우 부진한 상태에서 호가에 의존해 산출되는 문제가 있다. 이에 국내에서도 2019년 6월에 지
표금리 개선 추진단이 출범하였다. 

국내 CD금리는 금융거래 전반에 영향을 미치기 때문에 산출 개선을 추진할 필요가 있다. 하지만 
주요국에서 수년에 걸친 IBOR 개선노력의 성과가 미흡했다는 점을 참고하여, 국내에서도 장기
적으로 CD금리 대신 RFR을 적용하는 방안을 고려할 필요가 있다. 주요국 RFR 개발사례와 국내
여건을 감안하면 국내에서는 익일물 콜 또는 Repo 금리를 RFR로 고려할 수 있다. RFR 개발과 함
께 콜 및 Repo 금리가 지표금리의 핵심요건인 효율성과 안정성을 확보할 수 있도록, 시장개선을 
위한 노력을 병행할 필요가 있다. 아울러 LIBOR 이전을 진행 중인 해외 금융기관과 마찬가지로 
국내 금융기관 또한 자사의 LIBOR 사용현황을 파악하여 금리산출 중단에 대비해야 할 것이다. 
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Ⅰ. 논의배경    

LIBOR(London Interbank Offered Rates) 조작사태 이후 주요국을 중심으로 지표금리의 신뢰
도와 투명성을 제고하기 위한 개혁이 진행 중이다. 미국·영국·EU·스위스·일본 등은 지표금리산출
에 대한 공적규율을 강화하고, LIBOR·EURIBOR(Euro Interbank Offered Rates)·TIBOR(Tokyo 
Interbank Offered Rates)로 대표되는 은행간 호가지표금리(Interbank Offered Rates: IBOR)체
제를 개선하기 위해 노력중이다.

주요국은 2013년을 전후해 본격화된 지표금리 개혁을 통해, IBOR 산출을 개선함과 동시에 신뢰
도와 강건성이 높은 무위험 대체지표금리를 모색해왔다. 이런 가운데 LIBOR를 규율하는 영국 금
융행위감독청(Financial Conduct Authority: FCA)이 2022년부터 LIBOR 산출을 중단하기로 결
정함에 따라(Bailey, 2017, 2018, 2019), 대출·채권·파생상품 등을 포함하여 LIBOR를 사용해온 금
융거래에 무위험 대체지표금리를 적용하기 위한 노력이 진행 중이다. 지난 30년간 글로벌 금융시
스템에서 핵심적인 역할을 담당해온 LIBOR의 퇴장은 금융기관뿐만 아니라 가계와 기업의 금융
거래 관행에도 중요한 변화를 가져올 것으로 예상된다. 

이와 같은 국제 흐름에 맞추어 국내에서도 관계기관과 업계가 참여하는 지표금리 개선 추진단이 
출범하였다(금융위원회, 2019. 6. 17). 국내 핵심 지표금리인 CD금리는 산출방법 등 주요 특성이 
해외 IBOR와 매우 유사하여, 신뢰도와 투명성에 지속적으로 문제가 제기되어 왔다. 주요국의 지
표금리 개혁노력을 감안할 때, 국내 지표금리도 국제수준에 부합할 수 있도록 개선할 필요가 있는 
것으로 판단된다. 국내 지표개혁의 실효성 제고와 국제정합성 확보를 위해서는 주요국 현황에 대
한 체계적 논의와 평가가 선행되어야 할 것이다. 

이에 본고는 미국·영국·EU를 중심으로 주요국의 지표금리 개혁 추진경과를 살펴보고, 주요 이슈
를 논의한다. 주요국 현황 가운데, 특히 LIBOR의 무위험 지표금리 전환은 국내 지표개혁에 시사하
는 바가 클 뿐만 아니라, LIBOR를 사용하는 국내 금융기관에게도 중요 현안이다. 다음으로 해외현
황 및 국내여건을 감안하여 국내 지표금리 개혁을 위한 정책방향을 모색한다. 
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Ⅱ. 글로벌 지표금리 개혁의 주요내용 및 추진경과01

1. 지표금리 개혁의 배경 및 방향

가. 지표금리 개혁의 배경 

지표개혁의 배경을 살펴보기 위해 기존 지표금리인 IBOR의 특성과 활용을 살펴보자. 지표금리와 
관련된 경제활동은 <그림 Ⅱ-1>과 같이 지표가 측정하고자 하는 기초거래,  기초시장의 거래정보
를 활용한 지표산출 및 지표사용으로 나누어볼 수 있다. 

우선 IBOR의 기초거래는 은행간 무담보거래로02, 국제금융시장에서 중요도가 높은 IBOR인 LI-
BOR·EURIBOR·TIBOR는 은행의 무담보 자금조달비용을 대변한다. 다음으로 IBOR는 기초시장
의 실거래가 아닌 소수 패널은행이 제출한 호가를 사용해 산출된다. 

<그림 Ⅱ-1>  IBOR(LIBOR·EURIBOR·TIBOR) 지표금리체제

지표금리는 크게 두 가지 용도로 사용된다(Hou & Skeie, 2014). 첫째, 다양한 금융거래의 손익을 결
정하는 준거금리(reference rate)로 사용되는데, 예를 들어, LIBOR는 통상적인(vanilla) 이자율스왑
(Interest Rate Swap: IRS)거래03에서 변동금리의 준거금리가 된다. 둘째, 지표금리는 투자수익률 

01  본고에서 정리된 주요국 지표금리 개혁동향은 2019년 10월 초반까지의 현황임을 밝힌다.

02  무담보거래는 국내 콜거래에 해당하는 무담보 자금 대여 및 차입 거래이다.

03      본고에서는 용어상 IBOR와 고정금리를 교환하는 협의의 이자율스왑거래를 IRS로 지칭하며, 이자율스왑거래는 광의의 스
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및 자금조달비용의 벤치마크금리(benchmark rate)로도 활용되는데, 이때 지표금리는 은행의 건
전성을 나타내는 지표로 고려된다. 

<표 Ⅱ-1>에는 달러LIBOR를 준거금리로 사용하는 대출·채권·파생상품 규모가 나타나있다. LIBOR
는 애초 은행의 변동금리대출에 준거금리로 활용하기 위해 고안되었는데(FCA, 2012), 은행입장에
서 대출금리가 LIBOR에 연동되면 자금조달 비용 위험을 차입자에게 이전(헤지)할 수 있는 이점이 
있다(BIS, 2013). 이를 반영하여 LIBOR는 변동금리 대출 및 채권의 준거금리로 널리 사용되고 있다. 
그런데 중요한 점은 이자율스왑을 중심으로 파생거래의 LIBOR 활용규모가 대출 등과 같은 현물거
래를 크게 상회한다는 사실이다. 금융기관이 이자율파생상품을 주로 일반적인 금리 위험, 즉 무위
험 금리변동 위험을 관리하기 위해 사용한다는 점을 감안할 때, 은행의 신용위험이 반영된 LIBOR
는 파생상품의 준거금리로 적합하지 않은 측면이 있다. 하지만 LIBOR는 지표금리의 주요 특성인 
유동성 외부효과04로 인해 파생거래의 핵심 준거금리로 활용되어 왔다(Duffie & Stein, 2015). 

<표 Ⅱ-1>  달러LIBOR 연계 금융거래 규모 (잔액기준)

2014년 2018년

전체규모 
(조달러)

LIBOR연계 
비중 (%)

LIBOR연계 
규모 (조달러)

현물상품 
(cash product)

가계 및 기업 대출: 
신디케이트대출, 부동산대출, 기타대출 22.1 15~97 4.7

채권 1.5 84 1.8

유동화증권 9.8 24~71 1.8

(이자율) 
파생상품

장외파생상품:  
이자율스왑·옵션, 선도금리계약, 이종통화스왑 171 65 127

(이자율스왑) (107) (65) (81)

장내파생상품: 
이자율옵션, 이자율선물 32 82~98 45

전체 237 199

자료: FSB(2014), ARRC(2018b) 수정인용

왑거래를 의미한다.  

04   지표금리는 금융거래의 표준화를 촉진하여 거래비용을 낮추고 유동성을 향상시키는데 중요한 역할을 담당한다. 금융거래에 
특정 지표금리가 채택되면 유동성 외부효과가 작용하여 지표금리의 사용이 증가하며, 이와 같은 과정이 증폭되어 해당 지표금
리의 활용이 다른 금융거래로 확산된다(BIS, 2013).
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다양한 금융거래에 LIBOR가 준거금리로 채택됨에 따라 유동성이 증가하는 긍정적인 측면이 있
는 반면, 조작의 유인이 높아지는 단점이 있다. 특히 LIBOR는 호가를 이용해 산출되기 때문에 조
작에 취약한 특성이 내재해있다. 실제로 미국과 영국 규제당국에 따르면 패널은행들이 금융위기 
이전부터 LIBOR를 조작해온 것으로 나타났다(Dudley, 2018).05 

지표조작은 크게 두 가지 유형으로 구분된다(McConnell, 2013). 첫째, 금융위기 당시 은행들은 실
제 조달비용 보다 낮게 호가를 제출하여 자사의 건전성을 왜곡하였다. 이 같은 조작은 은행차원에
서 이루어진 것으로 지적된다. 둘째, 파생상품거래 담당자가 자사의 호가제출 담당자 및 타 은행
의 파생거래 담당자와 공모하여 파생거래 포지션에서 수익이 발생하는 방향으로 호가를 조작하
였는데, LIBOR에 연계된 파생거래 규모가 매우 크기 때문에 몇 bp의 금리조작으로도 수익이 발
생할 수 있다. 파생상품과 연관된 지표조작은 건전성 왜곡보다 광범위하고 일상적으로 이루어졌
기 때문에 지표금리 개혁의 핵심배경으로 고려되었다(Dudley, 2014). 

지표조작과 함께 금융위기 이후 은행의 자금조달구조 변화 또한 LIBOR의 유용성과 신뢰도를 낮
추는 주요 요인으로 작용하였다. 금융위기 이전에는 LIBOR의 기초시장인 은행간 무담보 시장이 
은행 자금조달에 중요한 역할을 하였으나(Brousseau & Durre, 2013), 금융위기 이후 은행의 신용
위험 확대, 양적완화 및 유동성 규제 등의 영향으로 은행간 무담보거래가 크게 감소하였다(FCA, 
2012). 이에 따라 패널은행이 호가제출시 실거래보다 전문가적 판단(추정)에 대한 의존도가 더욱 
심화되었으며, 은행의 자금조달비용을 대표함에 있어 LIBOR의 유용성이 크게 감소하였다(Click, 
2018). 또한 금융위기로 은행의 신용위험이 부각되어 LIBOR와 국채 금리 등 여타 무위험 금리간 
괴리가 확대됨에 따라 무위험 금리변동 위험 헤지를 주요 목적으로 하는 이자율파생거래에 대한 
LIBOR의 적합성도 크게 낮아졌다(BIS, 2013). 

나. 지표금리 개혁의 주요방향 

이상과 같이 금리조작과 은행간 무담보거래 감소로 IBOR의 신뢰도와 강건성에 우려가 제기됨에 
따라 주요국을 중심으로 지표금리 개혁이 추진 중이다. 지표금리 개혁은 크게 지표금리 개선과 공
적규율 강화로 구분된다.   

05   EURIBOR와 TIBOR 또한 조작이 이루어졌다. 주요 IBOR에 대한 조작사례는 다음을 참고하기 바란다. (http://www.collyer-
bristowbenchmarktracker.com/libor/)
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1) IOSCO 지표금리(금융벤치마크) 원칙 

지표금리 개혁이 글로벌 공조로 진행되므로 개혁의 일관성을 위해 주요국이 공유할 수 있는 지표개
혁의 표준원칙이 필요하다. 아래 논의된 지표금리 개선 및 공적규율 강화를 포함하여, 모든 지표금
리 개혁은 국제증권감독기구(International Organization of Securities Commissions: IOSCO)가 
제시한 ‘지표금리(금융벤치마크)에 관한 원칙(IOSCO, 2013)’을 기반으로 추진 중이다(FSB, 2014).     

IOSCO원칙은 지표금리가 충족해야하는 속성을 규정하는데, 크게 지표의 완결성 및 이행상충을 
방지하기 위한 지표산출기관의 관리·통제체계에 관한 원칙, 최대한 실거래 기반을 핵심으로 하는 
지표산출 기초정보에 관한 원칙, 지표산출의 질과 투명성을 제고하기 위한 지표산출 방법론에 관
한 원칙 등으로 구성된다. 

2) 지표금리 개선

지표금리 개선은 G20의 요청에 따라 2014년부터 금융안정위원회(Financial Stability Board: 
FSB)가 총괄하고 있다. FSB는 국제금융시장의 핵심 지표금리로 LIBOR·EURIBOR·TIBOR를 선
정하고, 조작가능성을 차단하기 위해 최대한 실거래에 기초해 지표가 산출될 수 있도록 지표금리
체계를 개선 중에 있다. 

FSB의 지표금리 개선방향은 지표의 사용목적과 적용대상 금융계약의 특성에 따라 ① 대출 및 채
권 등과 같은 현물거래에는 기존 IBOR의 산출을 개선(IBOR+)해서 적용하고, ② 파생상품에는 무
위험 지표금리(near Risk-Free Reference Rate: RFR)를 새로 개발해서 사용하는 ‘이원화된 지표
금리체제(two-rate approach)’로 요약할 수 있다(FSB, 2014; MPG, 2014). 

<그림 Ⅱ-2> FSB 지표금리 개선방향: 복수지표체제
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우선 FSB는 조작사태에도 불구하고 대출 등에서 은행의 펀딩 리스크를 관리하기 위해 IBOR가 필
요한 것으로 평가하고, 각 지표관리기관이 IBOR 산출체계를 개선하도록 하였다. IBOR 개선의 핵
심은 은행간 무담보거래가 감소함에 따라 지표산출의 기초거래를 확장하는데 있다. 지표관리기
관들은 은행간 무담보거래와 함께 CD 및 CP 등 여타 은행의 무담보 자금조달거래를 LIBOR 기초
거래에 포함하여, 금리산출시 실거래의 활용도를 높이고 전문가적 판단에 대한 의존도를 낮추기 
위한 작업을 진행하였다(MPG, 2014; EMMI, 2015; IBA, 2016). 아울러 각 지표관리기관은 관할 규
제당국의 감독하에 IOSCO원칙 준수를 위해 지표산출의 관리감독체계를 강화하고, 지표산출 방
법의 투명성을 개선하였다. 

하지만 지표조작의 핵심 인센티브가 IBOR와 연계된 대규모 파생거래에 있으므로 기초거래의 확
대만으로 조작문제를 해소하는 데에는 한계가 있다. 은행입장에서 여전히 파생포지션에서 수익이 
발생하는 방향으로 무담보 자금조달거래를 왜곡할 인센티브가 있기 때문이다. 이에 FSB는 파생거
래에 대해서는 IBOR 대신 유동성이 높은 강건한 시장에서 도출된 무위험 지표금리(RFR)를 적용하
는 방안을 제시하였다.06 여기에는 대부분의 금리파생거래에 은행의 신용위험이 반영된 IBOR 보다 
RFR이 적합하다는 점과 함께, 파생거래를 IBOR로부터 절연할 경우 IBOR조작의 인센티브를 크게 
낮출 수 있다는 점이 고려되었다(FSB, 2014; Duffie & Stein, 2015). RFR의 개발·산출·관리는 LIBOR(
달러, 파운드, 유로, 스위스 프랑, 엔)·EURIBOR(유로)·TIBOR(엔)의 5대 통화국이 담당한다.

3) 지표금리의 산출 및 활용에 대한 공적규율 강화

한편 주요국은 금리조작이 시장규율에만 의존한 지표관리에서 비롯된 것으로 파악하고, 지표금리
와 관련된 활동(지표산출을 위한 정보제공, 지표의 산출 및 사용)에 대해 공적규율을 강화하였다. 
공적규율은 EU와 영국이 주도하는데, 2018년부터 시행중인 EU벤치마크법07을 통해 지표금리 관
련 활동을 규율하는 동시에 지표금리 개선을 강제하는 정책적 수단으로 활용하고 있다.   

벤치마크법의 주요 내용은 다음과 같다. 첫째, 동법에서는 LIBOR·EURIBOR를 포함하여 금융시장 
및 경제에 미치는 영향이 큰 지표를 핵심지표로 지정하는데, 핵심지표의 산출기관은 2021년까지 
법에서 정한 요건을 충족하여 관할 규제당국의 승인을 얻어야 한다. EU 금융기관은 2022년부터 
승인을 받지 못한 지표금리를 준거로 하는 새로운 금융거래가 금지되며, 규제당국은 핵심지표가 

06  파생거래에 RFR을 적용한다는 것은 예를 들어, IRS거래에서 변동금리의 준거금리를 IBOR에서 RFR로 전환함을 의미한다.

07    Regulation (EU) 2016/1011 on indices used as benchmarks in financial instruments and financial contracts or to 
measure the performance of investment funds.
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법상 요건을 충족하지 못하는 것으로 평가되면 승인을 철회할 수 있다. 둘째, 패널은행의 정보제
출 거부로 핵심지표 산출에 중대한 영향이 발생할 경우, 규제당국이 특정 금융기관에게 지표산출
에 필요한 정보제출을 최장 2년까지 강제할 수 있다. 셋째, 정보제출기관은 이해상충을 방지하고 
제출정보의 신뢰도를 확보할 수 있도록 내부통제 및 감시 장치를 마련하여야 한다. 넷째, EU 금융
기관은 지표금리의 영구적인 산출중단에 대비할 의무를 가지는데, 특히 지표산출이 중단될 때 사
용할 수 있는 대체지표금리(fallback rate)를 마련해야 한다. 

2. 주요국 무위험 지표금리(RFR) 선정 현황

가. 무위험 지표금리 선정기준

LIBOR·EURIBOR·TIBOR 기초 통화국인 미국·영국·EU·스위스·일본은 파생거래에 적용할 RFR을 
개발하기 위해 규제당국, 중앙은행 및 시장참여자가 참여하는 워킹그룹을 운영하였다. 무위험 금
리는 개념적으로 자금차입자의 신용위험 및 자금거래의 유동성위험이 배제된 상태에서, 경제내 
자금의 수요와 공급에 의해 결정되는 차입자(금융기관)의 평균적 자금조달비용으로 이해할 수 있
다. 이와 같은 무위험 금리를 지표금리로 활용하기 위해서는 기초시장의 유동성이 충분하여 조작
가능성이 낮고, 금리산출의 안정성이 보장될 필요가 있다.

이에 주요국은 높은 유동성과 함께 금융불안 및 제도·시장구조 변화에 대한 금리의 강건성(안정
성)을 RFR의 핵심요건으로 고려하였다. 아울러 RFR이 다양한 금융환경에서 금융기관의 실제 
자금조달 여건을 반영해야 한다는 점과 함께, RFR 개발목적이 IBOR와 연계된 파생거래를 RFR
로 전환하는데 있기 때문에 파생상품에 대한 RFR의 적용 용이성도 중요하게 고려되었다(ARRC, 
2018a; CHF WG, 2017; Euro WG, 2018a; Sterling WG, 2016; Yen WG, 2016a).

나. 주요국 무위험 지표금리 선정 현황 및 주요 특성

주요국은 RFR 선정을 마무리하였는데, 국가별 여건에 따라 익일물 무담보 금리 또는 Repo금리를 
RFR로 채택하였다. <표 Ⅱ-2>에 정리된 주요국 RFR의 공통점은 다음과 같다. 첫째, 모든 RFR은 익
일물 금리인데, 이는 익일물 거래가 유동성이 가장 높고 금리결정시 자금차입자의 신용위험이 가
장 낮게 반영되어 무위험 금리에 가깝기 때문이다. 둘째, 모든 RFR은 유동성이 검증된 기초시장의 
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실거래만을 사용하여 산출된다. 셋째, 정규거래소의 상품을 RFR로 선정한 스위스를 제외하면, 모
든 국가에서 중앙은행이 RFR의 산출·관리·고시를 담당한다. 이는 공공재인 지표금리의 산출을 
신뢰도와 책임성이 높은 중앙은행이 담당한다는 공통된 인식이 반영된 결과이다(Bailey, 2017; 
Dudley, 2018). 

<표 Ⅱ-2> 주요국 무위험 지표금리(RFR)

담당국가 
(대체대상 지표금리) 워킹그룹(WG) 무위험 지표금리 

(RFR)
지표 산출

기관
금리 
고시 개요

영국 
(GBP LIBOR)

WG on Sterling RFR 
(Sterling WG)

SONIA 
(Sterling Overnight Index 

Average) 
BOE ‘18.4월 은행의 익일물 

무담보 예금금리

미국 
(USD LIBOR)

Alternative Reference 
Rate Committee 

(ARRC)

SOFR 
(Secured Overnight 

Financing Rate)
NY Fed. ‘18.4월 미국 국채 담보 

익일물 Repo금리

EU 
(EUR LIBOR /

EURIBOR)

WG on Euro RFR 
(Euro WG)

ESTR 
(Euro Short-Term Rate) ECB ‘19.10월 은행의 익일물 

무담보 예금금리

스위스 
(CHF LIBOR)

National WG on CHF 
Reference Rates 

(CHF WG)

SARON 
(Swiss Average  Rate 

Overnight) 

SIX 증권
거래소

‘09.9월 은행간 익일물 
Repo금리

일본 
(JPY LIBOR /TIBOR)

Study Group on RFR  
(Yen WG)

TONAR 
(Tokyo Overnight 

Average Rate) 
BOJ ‘92.12월 금융기관간 

익일물 콜금리

자료: Sterling WG(2017), ARRC(2018b), Euro WG(2018b), CHF WG(2017),  Yen WG(2016b)

국가별 RFR의 특성을 살펴보면, 영국·EU·일본은 무담보 금리를 선정한 반면 미국·스위스는 Repo
금리를 채택하였다. 대부분의 국가에서 대체적으로 무담보 금리와 Repo금리간 선호도가 유사
한 가운데, Repo금리는 유동성 및 금융불안시 안정성이 우수한 반면 담보증권의 수급 등 기술
적 요인의 영향을 받는 단점이 있는 것으로 평가되었다. 무담보 금리의 경우 강건성은 Repo금리
에 미치지 못하지만 금리결정에 대한 이해가 용이하다는 점이 장점으로 고려되었다. 이와 함께 
영국·EU·일본에서는 RFR과 유사한 익일물 무담보 금리가 이자율스왑의 일종인 OIS(Overnight 
Index Swap)거래의 준거금리로 활용되어 왔기 때문에08, 지표이전이 용이하다는 점이 RFR 선정
의 중요한 배경으로 작용했다. 

08      영국과 일본에서는 각각 SONIA와 TONAR가 OIS거래의 준거금리로 사용되어 왔다. 유로지역에서는 EONIA(Euro Over-
night Index Average)가 OIS거래에 활용되어 왔는데, ESTR가 Repo금리보다 EONIA와 유사한 성격을 갖는다는 점에서 OIS
적용에 유리하다.
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다음으로 각국 RFR의 산출에 활용된 기초거래를 살펴보자. 동 논의는 국내에 시사하는 바가 크므
로 주목할 필요가 있다. 영국·EU는 국내 콜금리에 해당하는 익일물 무담보 금리를 RFR로 채택하
였으나, 기초거래 측면에서 국내 콜금리와 중요한 차이가 있다. 영국 SONIA 기초거래는 영국내 
은행이 영국 무담보 자금시장에서 다른 은행, 비은행 금융기관 및 일반기업으로부터 조달한 익일
물 예금거래로 구성된다(BOE, 2018a, 2018b, 2019).09 다음으로 ESTR는 유로지역 은행들이 유로 
무담보 시장에서 다른 은행 및 비은행 금융기관으로부터 익일물로 조달한 자금거래(예금)로부터 
산출된다(ECB, 2018a, 2018b). 여기서 영국과 EU 모두 증권사를 포함한 비은행 금융기관이 무담
보로 조달한 자금거래는 RFR 산출에 포함하지 않는다는 점에 주목해야 한다. 영국과 EU 무담보 
시장에서는 국내와 달리 모든 금융기관이 자금을 교환할 수 있는데(백인석 외, 2015), 은행의 익일
물 예금금리만으로 RFR을 산출하는 이유는 증권사 등 비은행 금융기관이 무담보로 자금을 조달
하는 거래의 경우 익일물이라도 금리결정에서 신용위험의 비중이 낮지 않기 때문이다. 한편 일본 
TONAR는 모든 금융기관간 익일물 무담보 콜거래로부터 산출된다(BOJ, 2018).

미국과 스위스는 Repo금리를 RFR로 선정하였는데, 기초거래는 차이가 있다. 미국 SOFR는 모든 
금융기관간 익일물 Repo거래를 이용하여 산출되지만, 담보가 미국 국채인 거래만 포함한다(NY 
Fed, 2019). 다음으로 스위스 SARON은 비국채 담보거래를 포함하지만 거래주체 측면에서 은행
간 거래만으로 구성된다(SNB, 2019). 결과적으로 미국과 스위스는 담보(국채) 및 거래주체(은행)
를 제한함으로써 보다 무위험 금리의 특성에 가까운 동시에, 금융불안시에도 지표산출의 안정성
이 보장될 수 있도록 RFR을 구성한 것으로 평가할 수 있다.

3. LIBOR 산출중단 가능성에 따른 지표금리 개선방향 변화

이상과 같이 지표금리 개선은 복수지표체제를 중심으로 추진되었으나, 2017년에 LIBOR를 규율
하는 베일리 FCA 청장이 2022년부터 LIBOR 산출이 영구적으로 중단될 수 있음을 시사함에 따라 
중요한 변화가 발생하였다(Bailey, 2017). 

애초 FSB는 LIBOR 기초거래를 확장하면 실거래에 기반해 지표를 산출할 수 있을 것으로 예상했다
(MPG, 2014). 하지만 확장된 기초거래 또한 유동성이 매우 낮은 것으로 판명되었는데10, 이로 인해 

09  이 점을 확인해주신 BOE SONIA 산출 담당자께 감사드린다.

10     유동성이 가장 높은 3개월 만기 달러LIBOR의 2016년 일평균 거래량이 10억달러 내외이며, 다수 거래일에서 5억달러에도 미치
지 못하는 것으로 나타났다(ARRC, 2018b). 
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패널은행이 제출하는 금리 중 절반 이상이 여전히 전문가 판단에 의존하는 실정이다(IBA, 2018). 벤
치마크법으로 전문가 판단에 기초해 금리를 제출하는 패널은행의 법적 위험이 크게 확대됨에 따
라 다수의 은행이 패널탈퇴를 요청하였는데, FCA는 패널은행과 2021년까지는 금리를 제출하기
로 합의하였다(FCA, 2017). 하지만 FCA는 기초거래가 구조적으로 부진한 상태에서 LIBOR 산출
이 지속가능하지 않으며 바람직하지도 않은 것으로 판단하고, 2022년부터는 은행들이 패널에서 
탈퇴하더라도 벤치마크법의 금리제출 강제화조항을 적용하지 않기로 결정하였다. 

따라서 LIBOR의 경우 파생뿐 아니라 모든 금융거래에 RFR을 적용해야 하는 상황으로 변화하였
다. 그런데 LIBOR 기초통화국들은 <그림 Ⅱ-3>과 같이 LIBOR를 대체할 지표선정에서 상이한 접
근을 모색 중이다. 미국·영국·스위스는 자국 통화 LIBOR를 RFR로 대체하여 모든 금융계약에 적
용하는 RFR 단일지표체제를 채택하였다. 반면 EU와 일본은 각각 유로LIBOR와 엔LIBOR에 대해 
RFR과 함께 개선된 IBOR(IBOR+)를 적용하는 방안을 검토 중이다(FSB, 2018a; Yen WG2, 2019). 

한편 EU와 일본은 EURIBOR와 TIBOR를 RFR과 IBOR+로 대체하는 복수지표체제를 유지 중이
다. 결과적으로 LIBOR 산출중단 가능성으로 주요국의 지표금리 개선방향이 분화되는 상황이 초
래되었다. 

<그림 Ⅱ-3> 국가별 지표금리체제 분화

4. 무위험 지표금리 적용 현황: 지표금리 이전(transition)

여기서는 우선 모든 금융거래에 RFR을 적용할 예정인 미국·영국의 지표금리 이전 현황 및 주요 이
슈를 살펴보고, RFR과 IBOR를 병행하는 EU 현황을 논의한다. 

LIBOR EURIBOR, TIBOR
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가. 지표금리 이전의 이해: LIBOR → RFR(SOFR·SONIA)

지표금리 이전은 신규거래(new contracts)와 기존거래(legacy contracts)로 나눠볼 수 있는데,  
<그림 Ⅱ-4>와 같이 크게 세 가지로 구분된다. 우선 지표금리체제 변경은 신규거래에 LIBOR를 쓰
지 않고 RFR을 적용하는데서 출발한다. 하지만 모든 금융거래의 지표금리를 일시에 교체하는 것
은 불가능하므로, RFR체제가 자리잡을 때까지 이전기간 동안 불가피하게 신규거래에 LIBOR를 
병행하여야 한다. 그런데 2022년부터는 LIBOR 산출이 중단될 수 있기 때문에, LIBOR를 사용하
는 신규거래 중 만기가 2021년 이후에 도래하는 계약에 대해서는 LIBOR 대신 RFR을 적용할 수 있
는 대체조항(fallback provision)을 수립해서 계약조건에 포함해야 한다. 

이와 유사하게 LIBOR를 사용하는 기존거래 중 만기가 2021년 이후인 계약에 적용할 대체조항도 
필요하다. 주의할 점은 신규거래의 경우 거래당사자가 대체조항을 마련하여 계약에 포함하는 반
면, 기존거래는 대체조항을 반영하기 위해 이미 작성된 계약서를 변경해야 한다는 사실이다. 기
존거래의 경우 대체조항을 적용하는 방법과 함께, 2022년 이전에 지표금리를 LIBOR에서 RFR로 
전환할 수도 있다.

<그림 Ⅱ-4> 지표금리체제 이전: IBOR(LIBOR) → RFR(SOFR, SONIA)

나. 신규거래에 대한 RFR 적용

1) 파생거래

지표금리 이전의 첫 단계는 이자율스왑 및 선물 거래를 중심으로 RFR을 지표로 사용하는 파생시장
을 활성화하는데 있다. 현물거래의 최종 수요자들이 RFR을 사용하기 위해서는 금리위험을 관리할 
수 있는 파생거래가 필요하기 때문이다. 파생시장에서는 이미 오랫동안 OIS 및 선물 거래 등에 익일
물 금리를 지표로 사용해왔기 때문에 익일물인 RFR 적용이 원활하게 진행되고 있다(FSB, 2018a). 

우선 LIBOR 산출이 중단되면 LIBOR연계 IRS거래는 모두 RFR연계 OIS거래로 대체될 예정이다. 
IRS 및 OIS 거래는 고정금리와 변동금리를 교환하는 이자율스왑거래인데, 양 거래 모두 고정금리
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는 계약체결시점에서 결정되지만 변동금리를 산출하는 방법이 다르다. 예를 들어, 매분기 이자를 
교환하는 IRS거래에서는 분기초에 결정된 3개월 LIBOR 금리를 분기말(이자교환일)에 고정금리
와 교환한다. 즉, IRS거래에서는 변동금리(이자)가 사전적으로 결정된다. 반면 OIS거래에서는 만
기까지의 일별 RFR 금리의 평균을 고정금리와 교환한다. 즉, OIS거래에서는 변동금리가 사전에 
결정되지 않고 사후적으로 실현된 RFR 평균금리를 이용한다. 

1997년에 개설된 영국 SONIA OIS시장은 베일리 청장의 LIBOR 산출중단 시사 이후 빠르게 활성
화되어, 2019년 상반기에는 거래규모가 파운드LIBOR IRS시장과 유사한 수준까지 성장하였다
(Sterling WG, 2019b). 미국 SOFR OIS거래는 2018년 7월에 도입되었는데, 아직 달러LIBOR IRS
거래에 비해 미미한 규모이나 2021년까지는 LIBOR IRS거래를 대체할 수 있을 것으로 평가된다
(Schrimpf & Sushko, 2019; Williams, 2019). 또한 SOFR 및 SONIA 선물은 각각 2018년 5월과 
2017년 12월에 도입되었으며, 시장규모가 아직 LIBOR선물이나 연방기금금리선물에 미치지 못
하지만 빠르게 성장하고 있다.11  

한편 지표금리 이전기간 동안에는 LIBOR와 RFR이 공존하므로, 양 지표금리를 연결하는 베이시
스 스왑거래가 필요하다. 이에 미국과 영국은 지표이전을 지원하기 위해 ‘SONIA↔파운드LIBOR’ 
및 ‘SOFR↔달러LIBOR’ 스왑거래를 도입하였다. 

2) 현물거래: 변동금리부 채권 및 대출

LIBOR에 가산금리를 더해 이자가 결정되는 변동금리부 채권(Floating Rate Note: FRN) 및 대
출에서는 LIBOR가 기간물 금리이기 때문에 <그림 Ⅱ-5>와 같이 분기초에 이자가 사전적(for-
ward-looking)으로 결정된다. 하지만 익일물인 RFR을 FRN이나 대출에 사용할 경우, OIS거래와 
유사하게 이자가 분기말(이자지급일)에 사후적(backward-looking)으로 결정된다. 

현물시장참여자들은 자금차입자의 현금흐름 관리를 위해 지급이자가 사전에 결정될 필요가 있
기 때문에 현물거래에 RFR을 적용하는데 어려움이 있음을 피력하고, RFR에 기초한 기간물 무위
험 지표금리(forward-looking term RFR: 기간물 RFR)개발을 요청해왔다(ARRC, 2018b, Sterling 
WG, 2018a). 아래에서는 FRN 및 대출에 대한 RFR 적용 현황을 살펴보고, 기간물 RFR 관련 이슈
를 정리한다.

11     SOFR선물은 CME에 최초로 상장되었는데, 거래도입 후 1년을 기준으로 CME 역사상 가장 높은 성장세를 시현하였다(CME 
Group, 2019). 
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FRN시장에서는 우려와 달리 RFR 채택이 빠르게 진척중이다. 특히, 영국에서는 신규발행의 경
우 SONIA FRN이 LIBOR FRN을 대신해 시장표준으로 자리잡았다(Bailey, 2019). SONIA FRN이 
2018년 3월에 처음 발행되었다는 점을 감안하면, 지표전환 속도가 예상 보다 빠른 것으로 평가된
다(Sterling WG, 2019b). 미국에서는 2018년 8월에 SOFR FRN이 처음 발행되었는데, 2019년들
어 빠르게 성장하고 있다.12 발행기관 측면에서도 2018년에는 민간의 RFR 활용을 독려하기 위해 
공공기관이 발행을 주도하였으나, 2019년에는 금융기관 및 일반기업으로 확산되고 있다. 

SONIA·SOFR FRN의 이자산출 구조는 <그림 Ⅱ-5>와 같다. SONIA FRN은 전월 이자지급일 5일
전부터 당월 이자지급일 5일 전까지의 일별 SONIA 금리평균을 사용하는데, 영국에서는 이와 같
은 lookback방법으로 이자지급일 5일 전에 이자를 결정하는 방식이 표준관행으로 정착하였다
(Sterling WG, 2019b). SOFR FRN의 경우 당월 이자지급일 2~5일 전까지의 일별 SOFR 금리만을 
사용하는 lockout방법이 주로 사용되고 있다(ARRC, 2019a).13

<그림 Ⅱ-5> SONIA 및 SOFR FRN의 이자산출 구조

자료: ARRC(2019a), FSB(2019), Sterling WG(2019a, 2019b)   

대출의 경우 파생 및 FRN과 비교해 RFR 채택이 뒤쳐진 것으로 평가된다. 대출은 신디케이트 대출
과 양자간 대출로 구분할 수 있는데, 미국과 영국에서 각각 2019년 7월과 10월에 처음으로 SOFR 
및 SONIA 연계 양자간 대출이 이루어진 반면, 신디케이트 대출은 아직 사례가 없다(FT, 2019; JP 
Morgan, 2019). 대출에서 RFR 사용이 늦어진 주요 이유는 은행들이 기간물 RFR 개발과 업계 표
준안을 기다려왔기 때문이다(LMA, 2018; Duffy et al., 2019). 

12     Bloomberg에 따르면 2018년과 2019년(10월) SOFR FRN의 발행건수·금액은 각각 29건·350억달러 및 288건·2,800억달러
이다. 같은 기간 SONIA FRN 발행실적은 12건·77억파운드 및 66건 320억파운드를 기록하였다. 

13       Lockout period 동안에는 lockout 직전일의 금리를 적용한다. 한편 SOFR FRN에서는 2019년들어 lockout방식과 함께                 
lookback방법도 사용되고 있다(ARRC, 2019e). 
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이와 관련해 2019년들어 변화가 시작되고 있는데, 대출에서도 SONIA FRN과 유사한 lookback
방식이 관행으로 자리잡을 가능성이 큰 것으로 보인다. 영국은 시장참여자간에 대부분의 대출에 
lookback방법을 적용할 수 있는 것으로 의견이 모아졌으며(Sterling WG, 2019c), 미국과 영국의 
신디케이트대출협회도 RFR을 활용한 대출표준안을 준비 중이다(LMA, 2019). 아울러 베일리 청
장도 양자간 및 신디케이트 대출에 lookback방식이 표준으로 채택될 필요가 있음을 지적하였다
(Bailey, 2019). 

한편 미국과 영국은 RFR 활용을 독려함과 동시에, 일부 대출 및 FRN 시장참여자들을 위해 (for-
ward-looking) 기간물 RFR을 개발 중이다. 특히 중소기업의 경우 자금여력이 없기 때문에 기간물 
RFR이 필요한 것으로 평가되었다(ARRC, 2018b; Sterling WG, 2018a, 2018b). 양국은 RFR(SO-
NIA·SOFR) OIS거래의 고정금리를 이용한 기간물 RFR 산출을 고려 중이다.14 하지만 OIS시장이 
적정수준의 유동성과 강건성 등을 갖추는 데에는 상당한 시간이 소요될 전망으로 각국은 2021년
까지 기간물 RFR 개발이 완료되지 않을 수 있음을 경고하고, 익일물 RFR 활용이 가능한 거래에 대
해서는 기간물 RFR을 기다리지 말고 신속하게 이전할 것을 촉구하고 있다. 아울러 기간물 RFR의 
활용은 익일물 RFR 적용이 어려운 일부 거래에 한정되어야 함을 천명하였다(ARRC, 2019a; FSB, 
2019; Sterling WG, 2019a).15

다. 신규거래 및 기존거래에 대한 대체조항 개발 현황 

대체조항은 LIBOR 산출이 중단될 때 적용할 수 있는 계약조건으로 ① LIBOR를 사용할 수 없는 상
태를 정의하는 트리거조항, ② LIBOR 산출중단시 사용할 대체금리(fallback rate), ③ 대체금리와 
LIBOR간의 스프레드 조정으로 구성된다. 파생·채권·대출 등에 대한 기존 거래조건에는 LIBOR 산
출이 영구적으로 중단될 때 사용할 수 있는 대체조항이 마련되어 있지 않기 때문에, 대체조항 수
립은 지표이전에서 매우 중요한 과제로 평가된다. 

신규파생거래에 대한 대체조항은 FSB 요청으로 ISDA가 마련 중인데, 간략히 살펴보면 다음과 같
다. 트리거조항으로는 지표산출기관의 LIBOR 산출중단 선언 및 벤치마크법에 따른 규제기관의 

14    OIS거래의 고정금리는 만기까지의 RFR 평균금리에 대한 시장의 기대를 반영하므로 기간물 RFR로 적합하다. 보다 상세하게
는 미국·영국은 OIS 및 선물 거래를 혼합해 기간물 RFR을 개발 중으로, EU·스위스·일본도 동일한 방법을 고려 중이다. 한편 
모든 국가에서 기간물 Repo 또는 무담보 거래에서 기간물 RFR을 산출하지 않는다는 점에 유의할 필요가 있다. 

15  이는 익일물 RFR이 지표금리로서 유동성 및 강건성이 가장 우수하기 때문이다. 본고 서베이에 참여한 ARRC 담당자는 만약 
기간물 RFR이 LIBOR와 같이 광범위하게 활용되면 EU벤치마크법을 통해 사용을 제한할 수 있음을 시사하였다.
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LIBOR 사용제한 등을 고려하고 있으며, 각국의 RFR을 대체금리로 선정하였다. 그런데 RFR은 무
위험-익일물 금리인 반면 LIBOR는 신용위험이 반영된 기간물 금리이므로 RFR과 LIBOR간 차이
를 조정해야 한다. 이를 위해 ISDA안에서는 LIBOR의 만기에 해당하는 과거 RFR의 평균(‘com-
pound in-arrears’)으로 기간 차이를 조정하며, 기간이 조정된 RFR과 LIBOR간 차이의 역사적 평
균값을 통해 신용위험 차이를 조정한다(ISDA, 2018, 2019a). 이와 같이 계산된 최종 스프레드 조
정분을 매일 산출하여, 트리거가 발동하면 기간조정 RFR에 마지막 신용위험 조정분(상수)을 더한 
값으로 LIBOR를 대체한다(ISDA, 2019b). 

ISDA는 2019년까지 세부적인 방법에 대해 시장의견수렴을 마무리하고, 2020년 중반부터 최종
안을 신규거래에 적용할 계획이다. 아울러 2020년 중에 대체조항을 기존거래에 적용할 수 있는 
프로토콜도 제시할 예정이다(ISDA, 2019c). 대체조항 및 프로토콜의 사용여부는 파생거래 당사
자가 선택할 수 있다.16 

파생거래에서는 통상 ISDA 표준계약서를 사용하므로 대체조항개발이 비교적 용이한 반면, FRN 
및 (양자간) 대출의 경우에는 표준계약서가 존재하지 않는 경우가 대부분이며 거래의 표준화 정
도가 낮기 때문에 대체조항 개발에 어려움이 크다. 

기존 FRN 계약서에 따르면 통상 FRN은 LIBOR 산출이 중단되면 마지막에 발표된 LIBOR를 준거
금리로 하는 고정금리채권으로 전환된다(ARRC, 2018b). 신규거래에 적용할 대체조항의 개발은 
미국과 영국의 현황이 상이하다. 미국에서는 워킹그룹(ARRC)이 신규 FRN에 적용할 수 있는 대체
조항 권고안을 마련하였다(ARRC, 2019b). 반면 영국에서는 2019년들어 만기가 2021년 이후에 
도래하는 LIBOR FRN이 더 이상 발행되지 않기 때문에 신규거래에 적용할 대체조항이 필요하지 
않다(Richards, 2019). 신규거래와 달리 기존 FRN은 대체조항 마련에 어려움이 예상되는데, 통상 
FRN의 계약조건을 변경하기 위해서는 채권자의 동의가 필요하기 때문에 채권별로 발행기업과 
채권자가 대체조항에 합의해야 한다(Bellamy, 2019). 

다음으로 대출의 경우 미국은 ARRC가 신규 신디케이트 및 양자간 대출에 적용할 수 있는 대체조
항 권고안을 발표하였으며(ARRC, 2019c, 2019d), 대출시장협회들도 신규 및 기존 신디케이트 대
출을 위한 대체조항을 준비 중이다(Duffy et al., 2019). 신디케이트 대출에서 통상 준거금리를 변
경하기 위해서는 대출은행 전체의 동의가 필요하며, 미국 양자간 대출에서는 LIBOR 산출이 중단
되면 은행과 차입자가 협의하여 준거금리를 변경할 수 있다(ARRC, 2018b). 

16   이 점을 확인해주신 ISDA 담당자께 감사드린다
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모든 기존 금융거래는 어떤 대체조항이 적용되더라도 거래당사자간에 가치이전(value transfer)
이 불가피하다. 따라서 금융기관 입장에서는, 특히 대출 및 FRN 고객에게 적용할 대체조항을 마
련하는데 법적 위험이 따른다. 이에 미국과 영국의 규제당국은 2021년까지 LIBOR연계 기존거래
의 지표를 RFR로 전환할 것을 독려함과 동시에 신규거래에 대해서는 LIBOR 사용중단을 강력하
게 촉구 중이다(Williams, 2019). 또한 그 동안은 기존 현물거래에 대한 대체조항 개발을 시장에 
일임해 왔으나, 향후 규제당국이 표준대체조항을 개발해 적용하는 방안을 고려할 수 있음을 시사
하였다(Bailey, 2019). 

라. EU의 지표이전: EONIA·EURIBOR → ESTR·EURIBOR+

EU는 ESTR(RFR)와 함께 EURIBOR(IBOR)를 병행할 계획이다. EU가 가급적 EURIBOR를 계속 사
용하고자 하는 이유는 EURIBOR가 EU내 중소기업 및 개인 대출의 준거금리로 널리 활용되고 있
기 때문이다(Euro WG, 2018c). 

EURIBOR 산출기관인 EMMI(European Money Market Institute)는 지표산출 개선을 마무리하
고 2019년 7월에 벤치마크법상 지표산출을 승인받았다. 따라서 EURIBOR는 LIBOR와 달리 지표
이전과 관련해 시급한 이슈는 없다. 하지만 EU금융기관들은 벤치마크법에 따라 EURIBOR 산출
이 중단될 때 사용할 수 있는 대체금리를 마련할 의무를 가진다. 이에 유로 지표금리 워킹그룹은 
금융기관들이 사용할 수 있는 EURIBOR 대체금리를 마련 중인데, 향후 ESTR OIS시장을 개설하
고17, OIS거래의 고정금리를 활용한 기간물 RFR 개발을 고려 중이다(Euro WG, 2019a). 다만 2019
년들어서는 미국·영국과 유사하게 실현된 ESTR 평균금리를 EURIBOR 대체금리로 활용하는 방
안도 평가 중에 있다(Euro WG, 2019b).

한편 EU에서는 OIS거래 및 단기자금거래에 널리 사용되어 온 EONIA(Euro Overnight Index Av-
erage)가 2022년부터 산출이 중단되고 ESTR로 대체된다.18 EU는 <그림 Ⅱ-6>에 정리된 바와 같
이 원활한 지표이전을 위해 2021년까지는 ESTR와 조정EONIA를 병행하여 발표하고, 2022년부
터는 ESTR만 산출한다(Euro WG, 2019c). 이에 따라 금융기관들은 2021년까지 EONIA를 사용하
는 모든 계약을 ESTR로 전환해야 한다. 

17  ESTR는 2019년 10월 2일부터 산출되었기 때문에 아직 연관 OIS시장이 존재하지 않는다. 

18         애초 EU는 EONIA를 RFR로 선정할 계획이었으나 EONIA 산출기관인 EMMI가 기초거래 감소 및 소수 은행의 높은 시장지배
력 등을 이유로 EONIA의 EU벤치마크법 요건충족 포기를 선언함에 따라, ECB가 EONIA를 대체하기 위해 ESTR를 산출하게 
되었다(Euro WG, 2018a). 
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<그림 Ⅱ-6> EU 익일물 지표금리 이전: EONIA → ESTR

자료: Euro WG(2019c)

5. 주요국 지표금리 개혁 종합평가 및 전망

1980년대 이후 IBOR를 사용하는 금융거래 관행이 뿌리깊게 자리잡아 왔기 때문에 지표금리 
개혁에 회의적인 시각도 존재하나, 주요국 규제당국의 의지가 단호한 것으로 판단된다. 따라서 
2021년 이후 LIBOR 퇴출은 기정사실로 볼 필요가 있다. 미국·영국 규제당국이 LIBOR 산출중단
을 지속적이고 강력하게 경고해 왔을 뿐만 아니라(Bailey, 2018; Quarles, 2019; Ramsden, 2019), 
FCA는 2021년 이후에 일부 패널은행이 금리를 계속 제출하더라도 EU벤치마크법을 통해 LIBOR 
활용을 제한할 수 있음을 천명하였다(Bailey, 2019; Letter, 2019). 

LIBOR에서 RFR로의 이전과 관련해 주목할 점은 다음과 같다. 첫째, 신규거래의 경우 파생 및 FRN
은 RFR 채택이 원활하게 진행될 것이나, RFR을 활용한 대출거래가 정착하는 지 지켜볼 필요가 있
다.19 둘째, 기존거래는 FRN 및 대출에 대한 대체조항 개발과 지표전환이 진척을 보이는지와 함께, 
미국·영국 규제당국이 시장자율에 의존하는 정책기조를 변경하는지 모니터링할 필요가 있다. 셋
째, 향후 지표이전의 주요 과제는 금융상품 및 국가간에 RFR 적용을 위한 시장관행 표준화가 될 
전망이다. RFR이 안착하기 위해서는 현물거래에 대한 위험관리 용이성이 뒷받침되어야 하는데, 
이를 위해서는 파생거래와 현물거래의 RFR 적용이 표준화될 필요가 있다. 

RFR 적용에 주력하는 미국·영국과 달리 EU는 EURIBOR를 유지하고자 노력 중이나, EURIBOR의 
장기적 생존은 불투명한 것으로 보인다. EURIBOR 또한 패널은행이 감소할 가능성이 있기 때문이
다(Cœuré, 2019). 실제로 EURIBOR 패널은행은 2012년 9월 44개사에서 2019년 10월 18개사로 

19   대출에 RFR을 준거금리로 활용할 경우, 위기시 은행의 펀딩위험관리에 어려움이 발생할 수 있다는 의견이 제시되고 있으나
(Fordham & Jones, 2019; Schrimpf & Sushko, 2019), 미국·영국 규제당국은 은행의 신용위험이 반영된 기간물 지표금리의 
개발이 적절하지 않다는 견해를 유지하고 있기 때문에 향후 은행들의 대응을 살펴볼 필요가 있다.
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대폭 감소하였다.20 따라서 장기적으로 주요국 모두 RFR 단일체제가 채택될 가능성이 있는 것으
로 판단된다.

아울러 아직까지는 미국·영국 및 EU가 각국에 적합한 지표금리체제를 개발하는 데 초점을 맞추
고 있으나, 향후에는 핵심 국가간에 상이한 지표금리체제가 지속가능한지와 함께 글로벌 금융시
스템에 미치는 영향에 대해서도 검토가 필요하다.

Ⅲ. 국내 지표금리(CD금리) 개혁방향 및 정책과제    

1. CD금리 현황 및 개혁방향

가. CD금리 개선 필요성

LIBOR에 해당하는 국내 지표금리는 CD금리로, 금융투자협회(금투협)가 산출·관리·고시를 담당
한다. CD 지표금리의 기초거래는 신용등급이 AAA인 시중은행이 발행한 91일 만기 CD의 발행금
리이다.21 현재 CD금리(또는 CD 최종호가수익률)는 금투협이 정한 기준22에 따라 10개 증권사가 
제출한 호가금리를 토대로 산출되는데, 시장참여자들에 따르면 예대율 규제 등의 영향으로 CD 
발행이 크게 감소함에 따라 증권사들은 호가제출시 전적으로 전문가적 판단에 의존하고 있다.23  

CD금리의 정확한 활용규모는  파악되지 않고 있으나, 국내에서는 이자율스왑거래(2019년 3월말 
잔액 5,333조원), FRN·유동화증권(2019년 9월말 잔액 73조원)24 및 은행25·보험의 변동금리 대출 

20  EU벤치마크법에 따르면 관할 규제당국은 패널은행이 탈퇴할 때마다 잔존 패널은행이 제공한 정보로 지표산출을 유지하는 
것이 적정한지를 평가할 의무가 있다. 동 평가를 통과하지 못하면 금융기관의 지표사용이 제한될 수 있다.

21  이 점을 지적해주신 국내 증권사 CD 발행 담당자께 감사드린다. 

22  금투협, 최종호가수익률 공시를 위한 수익률 보고 관련 기준(2015. 9. 3.)

23  금투협 기준에 따르면 증권사들은 당일 CD의 발행 및 거래 내역, 은행채 등 유사채권의 수익률, 한국은행 기준금리, 단기금리 
동향 등을 종합적으로 고려하여 호가금리를 보고한다. 

24  이자율스왑잔액(금융감독원, 2019. 6. 26), FRN·유동화증권잔액(KIS채권평가)

25    금융위원회(2019. 1. 22)에 따르면, CD금리는 8개 주요 은행(신한·우리·SC·KEB하나·KB국민·씨티·NH농협·IBK기업) 가계
대출의 9.4%(39조원) 및 기업대출 중 33%(123조원)의 준거금리로 사용되고 있다(2019년 1월 기준).
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등에 준거금리로 사용되고 있다. 해외에서도 국내 CD금리의 활용도가 높은 것으로 추정되는데, 
예를 들어, 대표적인 IRS 청산기관인 영국 LCH에서 청산되는 CD IRS 잔액이 2,157조원에 달한다
(2019년 10월말 기준). 

CD금리는 LIBOR·EURIBOR 등과 동일하게 기초거래가 매우 저조하기 때문에 신뢰도와 효율성에 
지속적으로 문제가 제기되어 왔다. <표 Ⅲ-1>에 정리된 것처럼 CD금리 산출의 기초거래인 91일물
의 경우 월평균 발행건수가 5회에도 미치지 못하며, 월간 총발행금액도 5천억원 내외이다. 이로 인
해 CD금리는 금융시장 및 은행의 자금조달여건 변화를 적절히 반영하지 못하고 높은 경직성을 보
여, 가격발견기능이 매우 취약한 것으로 평가된다(김남종·송민규, 2019; 한국은행 2019). 예를 들어, 
2018년과 2019년 10월까지 금리가 10일 이상 변하지 않은 기간이 각각 236일과 143일에 달한다. 

<표 Ⅲ-1> 시중은행 CD 발행규모

연간 월평균 발행건수 연간 월별 총발행금액 평균(억원)

지표물 
(CD 금리 기초거래) 비지표물 지표물 

(CD 금리 기초거래) 비지표물

2017년 3.0 4.5 3,736 5,927 

2018년 2.2 7.9 3,936 8,436 

2019년 10월 4.5 7.4 5,117 12,880 

주    : 지표물은 만기 88~92일 CD이며, 비지표물은 기타 만기 CD
자료: 금융투자협회

나. 국내 지표금리 개혁방향

국내에서도 지표금리의 개선 및 국제정합성 확보를 위해 2019년 6월에 관계기관과 업계가 참여
하는 지표금리 개선 추진단이 출범하였다(금융위원회, 2019. 6. 17).26 현재 추진 중인 지표개선의 
주요 방향은 다음과 같다. 우선 지표금리에 대한 공적규율을 강화하기 위해 금융거래지표의 관리
에 관한 법률(지표관리법)이 제정중이다(금융위원회, 2019. 10. 31). 동법의 주요 내용은 EU벤치
마크법과 유사한데, CD금리를 포함해 정부가 중요지표로 지정한 지표의 관리기관은 지표산출을 
위해 정부의 승인을 받아야 한다. 또한 중요지표 정보제공기관의 책임과 의무도 강화된다. 다음으
로 추진단은 FSB 권고에 따라 CD금리 산출을 개선함과 동시에 RFR을 개발할 예정이다. 

26   지표금리 개선 추진단은 CD금리를 포함하여 환율 및 코픽스 등 다양한 금융지표를 대상으로 하나, 본고에서는 CD금리만 논
의한다.
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주요국 사례를 적용하면 향후 국내 지표금리체제는 <그림 Ⅲ-1>과 같이 도식화할 수 있다. 우선 
EU와 같이 복수지표체제가 선정되면, 현물거래에는 개선된 CD(CD+)를 적용하는 반면 파생거래
의 준거금리는 CD에서 RFR로 전환된다. 다만 시장참여자의 필요에 따라 CD+연계 IRS거래는 유
지될 수 있다. 다음으로 미국·영국과 같이 RFR 단일체제를 채택하면 CD금리 사용이 제한되며 모
든 금융거래에 RFR이 적용된다. 

<그림 Ⅲ-1> 국내 지표금리 개선방향

국내 지표금리 개선방향을 결정하는 데에는 시간이 소요되겠으나, 아래 사항을 고려할 필요가 있
다.27 우선 CD금리는 유지여부와 관계없이 발행활성화 및 금리산출 개선이 필요하다. RFR 단일체
제가 선택되더라도 지표이전기간 동안 CD금리와 RFR이 공존해야 하는데, 지표관리법상 CD금리 
산출을 위해서는 법상 요건에 맞추어 금리 산출 및 관리 체계를 개선해야 한다. 또한 국내에서는 
RFR OIS 및 선물 시장 등을 신규로 개설해야 하므로 이전기간이 주요국보다 길어질 가능성이 있
다. 따라서 해당기간 동안 국내외 금융기관들이 CD금리를 사용하기 위해서는 금리 산출 및 관리 
체계를 개선하여 국제정합성을 확보할 필요가 있다. 

하지만 장기적인 관점에서는 다음의 이유에서 CD금리 사용을 중단하고 RFR 단일체제로 이전하
는 방안도 고려할 필요가 있다. LIBOR 사례에서 알 수 있듯이 근본적으로 유동성이 충분한 수준까
지 개선되지 않는 한, CD금리에 대한 의존은 지속가능하지 않다. 예를 들어, 예대율 규제를 완화하
면 전체적인 CD 발행규모가 증가하는 효과는 기대할 수 있을 것이다. 하지만 지표금리의 신뢰도
와 안정성을 위해서는 ‘매일’ 충분한 수준의 유동성이 뒷받침되어야 하므로, 일부 규제완화 또는 
금리 산출방법 개선이 근본적인 해결책이 되기에는 한계가 있다. 또한 정보(호가)제출기관들이 
전문가적 판단에 의존하는 상황이 지속된다면 지표관리법으로 법적 책임이 강화되기 때문에 정
보제출을 기피할 가능성도 있다. 아울러 그동안에는 CD금리의 문제점으로 금리경직성이 언급되

27   이하 논의는 지표금리 개선 추진단의 공식입장이 아닌 필자의 개인적 견해임을 밝힌다.
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어 왔지만, 일부 발행이나 유통이 증가해서 금리변동이 확대되면 오히려 CD금리의 신뢰도에 본
격적으로 의문이 제기될 가능성이 있다. 주요국 사례에서 살펴본 바와 같이 지표조작의 핵심 인센
티브가 대규모 파생포지션에 있다는 점을 상기할 필요가 있다. 

향후 국내에서도 파생거래는 RFR을 핵심 준거금리로 사용할 필요가 있는데, 국내에는 OIS를 비
롯하여 단기금리 선물 및 옵션 시장이 존재하지 않는다. 따라서 RFR이 선정되면 RFR에 기초한 파
생시장 개설을 서두를 필요가 있다. 

CD금리 유지에 대한 결정은 금리산출을 개선하고, 효과를 면밀하게 평가하여 이루어져야 할 것
이다. CD금리 유지여부는 금융시장에 미치는 영향이 크므로 신중히 판단할 필요가 있으나, 가급
적 관련 일정을 정하여 시장에 알릴 필요가 있다. 지표이전은 연관시장 활성화와 함께 기존거래
에 대한 대체조항 마련 등 상당한 시간이 소요되므로, 시장이 CD금리 산출중단 가능성에 미리 대
비할 수 있도록 해야 한다. 

2. 국내 무위험 지표금리(RFR) 개발시 고려사항

국제정합성과 국내 여건을 고려할 때, 국내 RFR 후보로 익일물 Repo 또는 콜 거래 금리를 고려할 
수 있다. 지표금리의 핵심요건은 높은 유동성과 함께 기초시장의 효율성과 안정성(강건성)에 있
다. 효율성이 뒷받침되지 않은 금리는 지표로 적합하지 않으며, 지표금리는 금융불안시에도 안정
적으로 산출되어야 하므로 기초시장의 안정성도 매우 중요하다. 

최근 국내 Repo시장은 괄목할만한 양적성장을 이룩하였는데, 한국예탁결제원에 따르면 일평균 
잔액이 2016년 51.9조원에서 2019년 상반기에는 89.6조원으로 확대되었다. 하지만 국내 Repo
시장은 아직 안정성과 효율성 측면에서는 미흡한 것으로 평가된다(백인석, 2017). 익일물 거래비
중이 90%를 상회하여 시장안정성이 취약하다. 또한 거래상대방 및 담보증권에 관계없이 동일한 
헤어컷(증거금률)이 적용되고 있는데, 이는 Repo거래에서 효율적 자원배분을 위해 필요한 담보
의 경제적 기능이 원활하게 작동하지 않음을 의미한다. RFR 산출측면에서는 미국 SOFR와 같이 
국채 등 우량담보 Repo거래만으로 금리를 구성하는 방안을 고려해볼 수 있다. 하지만 시장의 효
율성과 안정성이 뒷받침되지 않는 한, Repo금리를 RFR로 활용하는데 어려움이 따를 것으로 판단
된다. 이런 의미에서 2020년 중에 시행될 예정인 Repo시장 안정성 제고방안(금융위원회, 2019. 
3. 4, 2019. 10. 24)의 성공여부가 Repo금리를 RFR로 고려하기 위한 잣대가 될 것이다. 



Issue Report 20-01

22 

다음으로 콜시장은 비은행 금융기관의 콜시장 참여제한 이후 거래량이 꾸준히 감소중인데, 한국
은행에 따르면 일평균 잔액이 2016년 15.8원에서 2019년 상반기에는 10.6조원으로 축소되었다.  
콜시장의 유동성 하락은 금융위기 이후 주요국에서 공통적으로 관찰되는 은행간 무담보거래 감
소와 함께 국내 단기자금시장 구조개편이 맞물리며 발생한 구조적인 현상이다. 이와 같은 콜거
래 감소세를 감안할 때, 장기적인 관점에서 콜금리를 RFR로 사용할 수 있는지에 대해 불확실성
이 존재하는 것으로 판단된다. 따라서 콜금리를 RFR로 고려하기 위해서는 충분한 수준의 유동
성을 확보하기 위한 제도적 노력이 선행되어야 할 것이다.28 

아울러 콜거래의 경우 RFR 구성측면에서 무위험 금리의 속성을 충족할 수 있도록 금리산출을 개
편하는 방안을 적극적으로 고려할 필요가 있다. 현재 한국은행이 관리를 담당하는 콜금리는 모든 
금융기관간 콜거래를 이용하여 산출된다. 콜시장에서는 업권별로 평균금리가 차별화되는 가운
데, 2018년 4분기 증권사의 콜차입 금리는 국내은행 보다 평균 17.9bp 높다(한국은행, 2019).29 이
는 익일물 거래임에도 증권사의 콜차입 금리에 신용위험이 매우 높게 반영됨을 의미한다.30 따라
서 국내에서도 SONIA 및 ESTR와 같이 은행의 콜차입 금리만으로 RFR을 구성하고, 산출된 콜금
리에 대해 안정성과 효율성을 평가하여 RFR로 적합한지를 판단할 필요가 있다.31 

산출기관과 관련해서는 국내에서도 주요국과 같이 중앙은행이 RFR의 산출·관리·고시를 담당하는 
방안을 고려할 필요가 있다. 공공재인 지표금리의 신뢰성 확보를 위해 중앙은행의 역할이 요구된다.

28  유동성 향상과 함께 콜시장의 효율성 및 안정성을 제고하기 위한 과제에 대해서는 백인석 외(2015) 및 백인석(2016)을 참고
하기 바란다.

28 증권사 콜차입 제한에도 불구하고 은행의 콜거래 수요가 감소한 영향으로 전체 콜차입 거래 중 증권사의 비중이 확대되고 있
는데, 2018년 4분기에는 30%를  넘어섰다.

30   정부가 금융안정을 위해 증권사의 콜차입을 제한하였음을 감안할 때, 정책의 일관성 측면에서도 증권사의 콜차입 금리는 
RFR 산출에서 제외하는 것이 바람직한 것으로 판단된다.

31   통화정책 관점에서도 중앙은행이 증권사의 신용위험이 반영된 금리를 통화정책 운용목표(operational target)에 포함할지
에 대해 경제적 근거 및 효익 측면 모두에서 모호성이 존재한다(백인석, 2015). 
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Ⅳ. 결론    

지표금리 변경은 광범위한 시장참여자에게 영향을 미치며, 지표개선에 대한 참여자간 이해관계
도 매우 다양하다. 또한 지표금리의 특성인 유동성 외부효과로 시장이 자율적으로 지표를 개선하
고 새로운 지표금리(RFR)로 이전하는 데에는 한계가 있다. 따라서 대부분의 국가들과 마찬가지
로 국내에서도 시장참여자들의 합의와 참여를 이끌어내기 위한 공공부문의 역할이 중요한 것으
로 판단된다. 

2014년 이후 주요국에서 진행된 지표금리 개혁의 강도를 고려할 때, 향후 국내 지표금리의 국제정
합성 확보여부가 금융기관 및 금융시장에 실질적인 제약으로 작용할 가능성이 있다.32 지표개선을 
위한 주요국 워킹그룹은 관계당국의 지원 속에 시장참여자가 주도하여 운영되고 있다. 국내 지표
금리 개선이 다른 나라 보다 뒤쳐져있으므로, CD금리 개선과 RFR 선정 및 지표이전을 위한 시장
참여자들의 관심과 노력이 필요하다. 

국내 지표금리 개선과 함께, 금융기관들은 주요국의 지표이전·대체조항개발·시장관행 변화 등이 
자사에 미치는 영향을 파악하여 대비할 필요가 있다. LIBOR 이전은 해외 금융기관에 국한된 이슈
가 아니다. 정확한 현황은 파악되지 않았으나, 국내 금융기관의 LIBOR 등 기존 글로벌 지표금리 
활용규모가 작지 않은 것으로 추정된다. 따라서 금융기관들은 글로벌 지표금리, 특히 LIBOR에 대
한 자사의 포지션을 확인할 필요가 있으며, 당장 2020년에 확정될 ISDA의 신규 및 기존 이자율파
생거래에 대한 대체조항의 영향을 살펴야 할 것이다. 아울러 국내 금융기관 및 기업들은 자사가 
발행한 LIBOR연계 FRN에 대한 주요국의 대체조항 결정을 면밀히 모니터링해야 한다. 가능한 경
우에 SOFR 및 SONIA 연계 FRN으로 전환하는 방안도 고려할 필요가 있다. 마지막으로 관계당국
도 국내 금융기관의 LIBOR 활용현황을 조속히 파악하여 필요시 금융기관의 대응을 지원할 수 있
도록 준비할 필요가 있다. 

32   본고에서는 논의되지 않았으나, 주요 5개국과 함께 호주·브라질·싱가포르·캐나다·멕시코·브라질·남아공 등도 FSB 권고에 
따라 지표금리 개선을 진행 중이다(FSB, 2018a). 
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