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금융위원회와 한국은행은 금융거래의 준거금리로 널리 활용되는 CD수익률 대신 KOFR를 중심
으로 지표금리 체계를 전환한다는 원칙을 발표하였다. 주로 CD수익률이 사용되고 있는 원화 이
자율스왑 부문은 거래 규모가 크고 다른 금융거래의 KOFR 활용과 긴밀히 연계되어 있어, KOFR 
OIS 시장 활성화는 KOFR 중심 지표금리 체계 전환을 위한 핵심 과제이다.

무위험지표금리 기반 OIS 시장 형성은 글로벌 지표금리 개혁 과정에서 가장 중요한 과제 중 하
나였다. 미국의 SOFR OIS 시장 형성 과정에서 두 번의 전환점을 볼 수 있다. 첫째, 중앙청산소의 
조정이자와 할인율이 SOFR 기반으로 전환되면서 중장기 SOFR OIS 거래가 증가하였다. 둘째, 
SOFR FIRST 정책 시행 후 SOFR OIS 거래가 급증하였으며, USD 이자율스왑 시장에서 LIBOR 
IRS를 대체하여 SOFR OIS가 주류를 이루게 되었다.

국내는 주요국과 달리 기존에 OIS 시장이나 단기금리 파생상품 시장이 없었기 때문에, KOFR 
OIS 시장 형성을 위해서는 초기 단계부터 세밀한 정책 설계와 시장 참여자의 적극적 참여가 필요
하다. 현재까지 국내 KOFR OIS 시장 활성화를 위해 KOFR 선물 상장, 중앙청산 개시 및 조정이자
에 KOFR 적용 등 시장 인프라가 구축되었다. 금융당국은 주요 금융회사들을 대상으로 이자율스
왑 거래의 10% 이상을 KOFR 연계 거래로 수행하도록 행정지도를 시작하였다. 향후 금융당국은 
중장기 KOFR OIS 거래 활성화에 초점을 맞추고, 시장 형성을 모니터링하면서 적절한 시기에 중
앙청산소의 이자율스왑 평가 할인율에도 KOFR OIS를 적용할 필요가 있다.

개별 금융회사는 KOFR가 RP 금리 기반으로 CD수익률보다 실제 자금조달 비용을 더 잘 반영한
다는 점을 감안하여 KOFR OIS 활용 전략을 모색할 필요가 있다. 또한 향후 글로벌 정합성 확보 
및 중앙청산소의 할인율 전환 가능성을 고려하여 파생상품 평가 할인율로 KOFR OIS 금리를 적
용하는 데 필요한 준비를 해야 한다.     

  *  �본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

   거시금융실 선임연구위원 장근혁 (geunhyuk@kcmi.re.kr)
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Ⅰ. 서론	

2021년에 국내 무위험 지표금리로 KOFR(Korea Overnight Financing Repo Rate)가 선정되었
고, 이후 지표금리 개혁 작업이 추진되고 있다. 금융위원회와 한국은행은 2024년 8월 금융거래
(파생상품, 채권, 대출 등)의 준거금리(reference rate)로 널리 활용되는 CD수익률 대신 KOFR를 
중심으로 지표금리 체계를 전환한다는 원칙을 발표하였다.01 이에 따라 이자율스왑 및 변동금리
부채권(Floating Rate Note: FRN) 분야에서 단계적인 전환이 진행되고 있다.

이자율스왑 분야에서 KOFR OIS(Overnight Index Swap)02 시장 활성화는 KOFR 중심의 새로운 
지표금리 체계를 성공적으로 정착시키기 위한 핵심 과제이다. 그 이유로 첫째, 규모 측면에서 
CD 이자율스왑의 명목잔액은 약 7,000조원 이상으로 추산되며, 이는 CD 연계 FRN 잔액 48조원
(2024년 7월 말)이나 대출 잔액 383조원(2024년 6월 말)과 비교할 때 압도적으로 크다.03 둘째, 
KOFR OIS는 금리 헤지 및 투자 도구로서 다른 금융거래의 KOFR 활용 확대와 긴밀히 연계되어 
있다. KOFR FRN 발행사는 KOFR OIS를 통해 금리 리스크를 관리할 수 있으며, KOFR 기반 대출 
차입자 역시 KOFR OIS로 헤지가 가능하다.

한편, KOFR OIS 시장 형성과 함께 KOFR OIS 금리를 파생상품 평가에 무위험 할인율로 사용함
으로써 글로벌 정합성을 확보할 필요도 있다. 글로벌 금융위기 이후 주요국에서는 무위험 지표
금리 기반 OIS 금리를 할인율로 사용하는 것이 국제적 표준이 되었으나, 국내에서는 여전히 CD 
IRS 금리를 할인율로 사용하고 있다.

이에 따라 금융당국은 주요 금융회사들을 대상으로 이자율스왑의 10% 이상을 KOFR 연계 거래
로 수행하도록 행정지도를 시작하며(금융위원회, 2025. 5. 30) KOFR OIS 시장 활성화 정책을 추
진하고 있다. 본 보고서에서는 KOFR OIS 시장 활성화 방안과 함께 금융회사들의 준비 사항 및 
KOFR OIS 활용 방안에 대해 논의하고자 한다. Ⅱ장에서는 이자율스왑 및 OIS의 개념과 활용을 
정리한다. Ⅲ장에서는 미국의 지표금리 개혁 과정에서 SOFR OIS 시장의 형성 과정을 분석한다. 

01 �주요국의 지표금리 개혁과 KOFR 활성화 필요성 및 로드맵은 한국은행(2024. 8. 28), 금융위원회(2024. 12. 10), 백인석 외
(2025)를 참고하면 된다. 본고는 이자율스왑 부문에서 KOFR OIS 거래 활성화를 주제로 논의한다.

02 �KOFR는 익일물(overnight) RP 금리이다. KOFR와 같은 overnight index를 준거금리로 사용하는 이자율스왑을 OIS라고 
칭한다.

03 �CD수익률을 사용하는 금융거래의 규모를 정확히 추산하기 어려운 한계가 있으며, 백인석 외(2025)를 참고하였다.
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Ⅳ장에서는 이를 바탕으로 KOFR OIS 시장 활성화를 위한 정책 과제와 금융회사들의 KOFR OIS 
활용 및 대응 방안을 제시한다.

Ⅱ. 이자율스왑과 OIS의 개요	

이 장에서는 이자율스왑 및 OIS의 개념과 활용을 정리하고, 국내에서 CD 이자율스왑 시장의 확
대 과정을 살펴본다.

1. 이자율스왑 및 OIS의 개념과 활용

가. 이자율스왑 및 OIS의 구조

이자율스왑(Interest Rate Swap: IRS)은 특정 통화의 계약금액(명목원금)에 대해 만기까지 서
로 다른 이자를 교환하는 파생상품이다. 일반적으로 고정금리 이자와 변동금리 이자를 교환하
는 구조이며(<그림 Ⅱ-1>), 명목원금은 실제로 교환되지 않는다. 교환하는 고정금리를 스왑금리
(swap rate)라고 하며, 거래 당사자들이 계약 시에 이를 결정하는데, 스왑금리에는 미래 변동금
리에 대한 시장의 기대가 반영되어 있다. 변동금리의 준거금리로 다양한 금리가 사용될 수 있으
며, 원화(KRW) 이자율스왑에는 대부분 CD수익률이 사용되고 있다(이하 CD IRS).

KOFR OIS(Overnight Index Swap)는 변동금리의 준거금리로 KOFR를 사용하는 이자율스왑이
다. OIS는 KOFR와 같은 익일물 금리(overnight index)를 준거금리로 사용하는 이자율스왑을 지
칭한다. 기본적인 구조는 CD IRS와 동일하게 고정금리(OIS 금리)와 변동금리 이자를 교환하는 
방식이다(<그림 Ⅱ-1>). 고정금리인 OIS 금리는 CD IRS의 스왑금리와 마찬가지로 계약 시점에 
거래 당사자들에 의해 결정되며, 여기에는 미래 변동금리에 대한 시장의 기대가 반영되어 있다. 
<그림 Ⅱ-2>는 1년 만기 CD IRS 금리 및 KOFR OIS 금리를 한국은행 기준금리와 비교한 것이다. 
기준금리 상승기에는 두 스왑금리가 기준금리보다 높게 형성되고, 하락기에는 비슷하거나 낮
은 수준을 보인다.
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한편, CD IRS와 KOFR OIS의 변동금리 이자는 각 준거금리 상품의 이자 계산 방식을 따른다. CD 
IRS는 이자계산 구간(일반적으로 3개월) 시작 직전 영업일에 결정된 CD수익률을 해당 구간에 
적용한다. 이와 달리 KOFR OIS는 이자계산 구간 내 매 영업일에 산출되는 KOFR에 일복리(daily 
compounding)를 적용하여 변동금리04 이자를 계산한다(<그림 Ⅱ-1>).

<그림 Ⅱ-1> CD IRS와 KOFR OIS 구조(좌) 및 변동금리 이자 계산(우)

                주: 들은 매영업일에 결정되는 KOFR

나. 이자율스왑의 활용

이자율스왑을 통해 변동금리와 고정금리 간 전환이 가능하다. 따라서 이자율스왑의 일차적인 용
도는 거래자의 필요에 따라 자금조달 시 지급해야 할 이자 또는 투자에서 수취하는 이자를 변동
금리 또는 고정금리 구조로 전환하는 것이다. 예를 들면, CD IRS는 FRN이나 대출의 CD수익률 변
동 리스크를 고정금리로 헤지하는 용도로 활용된다.

이자율스왑 계약 체결 이후 스왑금리 변화에 따라 거래당사자 간 손익이 발생한다. 스왑금리가 
상승 또는 하락하는 경우, 미래에 결정될 변동금리 이자의 기대 가치가 각각 커지거나 작아지게 
된다. <그림 Ⅱ-1>의 예제에서 변동금리를 수취하는 당사자 A는 계약 이후 금리가 상승하면 평
가이익을 얻게 되고, 반대로 금리가 하락하면 평가손실을 입게 된다. 고정금리 지급 이자율스왑
은 금리 변동에 대해 채권을 매입한 경우와 반대되는 손익 구조를 가지므로(<표 Ⅱ-1>), 채권 매
입 포지션을 헤지하기 위한 거래로도 활용된다. 이러한 이자율스왑의 특성으로 인해 CD IRS는 
일차적인 용도 외에 주로 채권 등 다양한 금리 변동에 대한 위험관리나 방향성 투자 목적으로 사
용되면서 시장 규모가 크게 성장하였다.

04 �KOFR OIS 계약서에서는 <그림 Ⅱ-1>의 KOFR에 일복리를 적용하여 계산한 금리를 'KRW-KOFR-OIS Compounding'으
로 표기한다.
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<표 Ⅱ-1> 이자율스왑과 채권 매입 포지션 평가손익 비교

금리변화 이자율스왑 
(고정금리 지급 & 변동금리 수취)

이자율스왑 
(고정금리 수취 & 변동금리 지급) 채권매입

상승 평가이익 
(수취할 변동금리 가치 ↑)

평가손실 
(지급할 변동금리 가치 ↑) 평가손실

하락 평가손실 
(수취할 변동금리 가치 ↓)

평가이익 
(지급할 변동금리 가치 ↓) 평가이익

<그림 Ⅱ-2> CD IRS·KOFR OIS 금리와 기준금리 <그림 Ⅱ-3> CD IRS금리와 국채 금리 간 상관관계

주     : KOFR OIS 금리는 2023년부터 표시
자료: 블룸버그, 한국은행

주    : 금리 변화에 대해 3개월 이동평균 방식으로 계산
자료: 블룸버그, 채권정보센터

2. CD IRS 시장의 확대

이자율스왑을 다양한 금리 위험 헤지 수단으로 사용하는 경우 베이시스 위험(basis risk)이 존재
한다. 베이시스 위험은 헤지대상 금리와 헤지 수단으로 사용되는 이자율스왑 금리의 변화가 일
치하지 않을 때 발생하는 위험을 의미한다. 이러한 베이시스 위험에도 불구하고 CD IRS는 활용 
범위를 넓혀오면서 원화(KRW) 이자율스왑의 표준 상품으로 자리잡았다. 2014년 6월부터 중앙
청산소(Central Counter Party: CCP) 청산이 시작되면서 시장 참여자가 확대되고 시장이 빠르
게 성장하여 2024년 CD IRS의 거래금액은 약 4,500조원에 이른다(금융위원회, 2025. 5. 30). CD 
IRS 거래의 증가는 역외시장에서도 확인된다. 유럽 내 청산소인 LCH(London Clearing House)
에서 청산하는 원화(KRW) 이자율스왑 잔액이 약 4,000조원(2025년 8월 기준)05에 달하며, 이 중 
대부분이 CD IRS로 추정된다.

05 �역외에서 해외 금융회사 간에 이자 차액을 달러로 결제하는 ND(Non-Deliverable) IRS를 거래한다. CD IRS는 본문에서 설명
한 것처럼 우리나라 금리에 대한 위험을 관리하는 용도로 활용된다.
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FRN이나 대출에 대응하는 일차적인 용도 외에 CD IRS의 다른 사용에 대해 살펴보면 다음과 같
다. 먼저 국채금리 리스크를 CD IRS로 헤지하는 경우, 국채금리와 CD IRS 금리의 변화가 완전히 
일치하지 않기 때문에 헤지 효과가 불완전할 수 있다. <그림 Ⅱ-3>에서 보듯이 국채금리와 CD 
IRS 금리의 상관관계가 일시적으로 낮은 기간도 존재하지만, 과거 10년 동안 0.94로 높은 수준이
다. 따라서 베이시스 위험에도06 불구하고 시장 참여자들은 금리 위험관리에 국채선물과 함께 거
래가 수월한 CD IRS를 널리 활용한다.

단기금리인 한국은행 기준금리에 대해서도 살펴보면, 국내에는 단기금리 파생상품 시장이 없었
기 때문에07 시장 참여자들은 단기(1년 이하) 이자율스왑을 활용해 왔다. 앞서 <그림 Ⅱ-2>에서 
살펴본 바와 같이, 1년 만기 CD IRS 금리는 기준금리 변동에 대한 시장의 기대를 반영하여 움직
이지만, 신용위험 프리미엄, 기간 프리미엄 등의 요인으로 인해 기준금리와 정확히 일치하지 않
는다. 이러한 베이시스 위험에도 불구하고 시장 참여자들은 익숙한 CD IRS를 이용하여 위험관
리나 방향성 투자를 해 왔다.

한편, CD수익률이 이자율스왑의 준거금리로 자리잡으면서, 주식스왑(equity swap)이나 총수익
스왑(total return swap) 등 다른 파생상품의 변동금리에도 널리 사용되었다.08 또한, CD IRS 금
리는 다른 파생상품 평가에 필요한 할인율로 사용되면서 금리 변화에 대한 헤지 거래 수요도 발
생하였다. 예를 들어 파생상품 자산의 경우(평가이익 거래), CD IRS 금리가 상승하면 할인율이 
높아지면서 자산의 현재가치가 하락한다. 해당 위험을 헤지하기 위해서는 금리가 상승하면 평
가이익이 발생하는 고정금리 지급 CD IRS 거래(<그림 Ⅱ-1>의 Part A의 거래)가 필요하다. 이러
한 다양한 파생상품 거래와 기존에 보유한 CD IRS 포지션의 금리 위험을 관리하기 위한 용도로
도 CD IRS가 사용되면서, CD IRS는 국내 파생상품 시장 전반의 핵심 상품으로 기능하고 있다.

06 �국채 금리와 CD IRS 금리 간 베이시스는 신용위험, 수급, 자금 상황 등의 영향을 받는 것으로 추정된다.

07 �CD 선물이 있었지만, 상장폐지되었고, 최근(2022년) KOFR 선물이 상장되었지만, 거래가 거의 없는 상황이다.

08 �일반적으로 변동금리인 CD+α와 기초자산의 수익률(return)을 교환하는 구조이다.
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Ⅲ. LIBOR 이자율스왑의 SOFR OIS 전환	

이 장에서는 KOFR OIS 시장 활성화 방안을 논의하기에 앞서, 미국의 지표금리 개혁 추진 과정에
서 나타난 SOFR OIS 시장의 확대 양상을 살펴본다. 글로벌 OIS 시장을 이해하기 위해 파생상품 
평가 할인율과 OIS 금리의 관계도 설명한다.

1. OIS 금리의 할인율 역할과 OIS 시장의 발전

가. 파생상품 평가 할인율과 OIS 금리

이자율스왑 시장에서 형성되는 스왑금리는 파생상품을 포함한 금융상품 평가에 할인율로 사
용된다. 할인율은 담보(collateral) 조건, 거래상대방 위험, 펀딩 비용 등을 고려하여 결정된다. 담
보 기반 파생상품 거래의 경우, 제공된 현금 담보에 대해 지급하는 조정이자(Price Alignment 
Interest: PAI) 금리와 동일한 준거금리를 사용하는 OIS 금리로 할인하는 것이 적절하다.09

이러한 관계를 간단한 예제로 살펴보자. <그림 Ⅲ-1>은 3%의 조정이자 금리가 적용되는 경우에 
할인 금리에 따른 손익 차이를 보여주고 있다. 1년 후 만기에 103억원을 지급해야 하는 계약에 
대해 조정이자 금리와 같은 금리인 3%로 할인하면, 현재가치(Net Present Value: NPV)는 100억
원이 된다. 해당 금융회사가 평가손실 100억원에 대해 현금 100억원을 거래상대방에게 담보로 
제공하고, 담보에 대해 3%의 조정이자를 받게 된다면, 제공한 담보와 조정이자 3억원을 합하여 
만기에 103억원을 거래상대방에게 지급하면서 계약을 종료할 수 있다. 반면, 할인 금리로 4%가 
적용되면, 평가손실이 약 99억원이 된다. 99억원의 담보에 대한 조정이자는 2.97억원으로 제공
한 담보와 조정이자를 합하여도 약 102억원으로 1억원의 괴리가 발생한다. 이처럼 높은 할인 금
리를 적용하면 평가손실 상황인 금융회사는 만기에 추가 비용 발생 위험에 노출된다.

조정이자는 익일물 금리를 사용하고 영업일마다 주고받게 되어 있다. 따라서 할인 금리로 같
은 준거금리의 OIS 금리가 사용되어야 한다. 글로벌 금융위기 이후 주요 중앙청산소(CCP)와 

09 �조정이자는 현금 담보(평가손익 반영) 수취자가 담보 제공자에게 지급하는 이자이다. 이는 파생 계약의 만기 이전에 주고
받는 현금 담보에 대한 이자를 보상하는 의미이다. 조정이자와 파생상품 가치평가에 대한 설명은 백인석 외(2025) 부록을 
참고하기 바란다.
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CSA(Credit Support Annex)10 계약에서 시장 참여자들은 USD 현금 담보에 대해 익일물 금리인 
EFFR(Effective Federal Funds Rate)을 조정이자 금리로 사용하였고, 파생상품 할인에 EFFR 기
반 OIS 금리를 적용11하였다(Hull & White, 2013).12

<그림 Ⅲ-1> 조정이자(3%), 할인 금리에 따른 손익 차이

                              자료: 백인석 외(2025) 재구성

나. 글로벌 OIS 시장의 발전

글로벌 금융위기 이전 이자율스왑 시장에서는 LIBOR(London Interbank Offered Rate)를 준
거금리로 하는 LIBOR IRS가 지배적인 위치를 차지하고 있었으며, 파생상품 평가의 할인율로도 
LIBOR IRS 금리가 사용되었다. 그러나 2008년 글로벌 금융위기 동안 은행들의 신용위험이 급
증하면서 LIBOR가 무위험 금리로 적합하지 않다는 문제가 부각되었다.13 당시 익일물 금리인 
EFFR 기반 OIS(이하 EFFR OIS) 3개월물 금리와 LIBOR 3개월물 간 스프레드가 평상시 10bp 내
외에서 300bp 이상으로 급격히 확대되었다(Hull & White, 2013).

10 �장외파생상품 거래에 대해 거래 당사자 간 담보(통상 현금, 증권) 교환에 대한 조건을 규정하는 법적 계약서이다.

11 �EFFR은 미국 연방기금시장에서 형성되는 익일물 무담보 차입금리로 신용위험이 거의 없는 무위험금리로 볼 수 있다. SOFR 
도입 이후에는 조정이자와 할인율 체계가 SOFR 기반으로 전환되었다.

12 �IFRS 13에서 공정가치 평가시 CVA(Credit Value Adjustment, 거래상대방 신용위험), DVA(Debt Value adjustment, 보고기
업 신용위험), FVA(Funding Value Adjustment, 보고기업 펀딩 비용) 등을 반영하도록 하고 있다. 담보 기반이 아닌 거래의 
경우 신용위험 반영 금리로 할인하기보다 무위험금리로 할인한 후에 CVA, DVA, FVA 조정을 하는 방식이 합리적이다(Hull 
& White, 2013). 국내 금융회사들은 일반적으로 CD IRS 금리(무위험금리 역할)로 할인한 이후 부도확률과 손실률을 사용하
여 CVA, DVA 조정을 하고 있다.

13 �LIBOR의 신용위험에 대한 내용은 백인석 외(2025) Ⅲ장을 참고하기 바란다. 
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금융위기 이후 담보 기반 파생상품 거래가 표준화되었고14, 앞에서 살펴본 바와 같이 담보부 파
생상품의 평가에는 신용위험이 포함된 LIBOR가 아닌 무위험 금리를 할인율로 사용해야 한다는 
인식이 확산되었다. USD 파생상품의 경우 평가 할인율과 변동증거금에 대한 조정이자에 각각 
EFFR 기반 OIS 금리와 익일물 EFFR이 적용되기 시작하였다.

2010년 6월 LCH가 USD 이자율스왑의 할인율과 조정이자를 LIBOR 기반에서 OIS 기반으로 전
환하였고15, CME 등 주요 중앙청산소와 비청산 장외파생상품 시장으로 이러한 변화가 확산되면
서 OIS 기반 할인과 조정이자가 시장 표준으로 자리 잡게 되었다. 이에 따라 시장 참가자들은 무
위험금리 거래 수요뿐만 아니라 할인율 변동 위험관리를 위한 헤지 수단으로 EFFR OIS를 활용
하게 되었고, 이는 EFFR OIS 시장이 성장하는 주요 동인이 되었다.

2017년 LIBOR 산출 중단 가능성이 공식화되기 이전까지 USD 이자율스왑 시장에서는 LIBOR 
IRS가 여전히 거래의 주류를 이루었으나, 무위험금리 역할을 하며 다양한 파생상품의 할인율로 
사용되는 EFFR OIS 시장도 이미 자리 잡고 있었다. 이처럼 할인율로 사용되는 OIS 시장이 이미 
구축되어 있었던 점은 이후 LIBOR에서 SOFR로의 전환 과정에서 SOFR OIS 시장이 원활하게 형
성될 수 있었던 핵심 요인이었다고 볼 수 있다. 반면 국내 상황은 주요국 시장과 달리 무위험금
리 기반 OIS 시장이 부재하며, 파생상품 평가 할인율로도 CD IRS 금리가 여전히 사용되고 있다. 
이는 KOFR OIS 시장 형성을 위해서는 초기 단계부터 세밀한 정책 설계와 시장 참여자들의 적극
적 참여가 필요함을 시사한다.

2. SOFR OIS 시장으로의 전환

2017년 LIBOR 산출 중단 가능성이 공식화된 이후에도 LIBOR IRS가 여전히 USD 이자율스
왑의 주류를 이루고 있었다. 미국에서는 LIBOR를 대체하기 위한 새로운 무위험 지표금리로 
SOFR(Secured Overnight Financing Rate)가 선정되었고, ARRC(Alternative Reference Rates 
Committee)는 SOFR를 활성화하기 위해 우선적으로 SOFR 기반 파생상품 시장 형성을 단계적

14 �2009년, 2011년 G20 정상회담에서 이자율스왑 등 표준화된 장외파생상품의 CCP 청산을 의무화하고, 비청산 장외파생상품
에 대해 증거금 기준을 강화하도록 합의하였다.

15 �EUR, GBP LIBOR에 대해서 각각 EONIA, SONIA OIS 기반으로 전환되었다. LCH의 전환은 https://secure-area.lchclearnet.
com/media_centre/press_releases/2010-06-17.asp 을 참고하면 된다.
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으로 추진하였다.16 이러한 전환 과정은 KOFR OIS 시장 형성에 중요한 시사점을 제공하므로, 단
계별 진행 상황과 SOFR OIS 거래금액의 변화를 살펴보고자 한다.

우선 2018년 상반기에 ARRC 회원들은 SOFR 선물 및 SOFR OIS 거래를 위한 시장 인프라를 본
격적으로 구축하였다. 이를 기반으로 SOFR 선물 거래(2018년 5월)와 SOFR OIS 거래가 공식적
으로 시작되었다. 이어 SOFR OIS의 중앙청산은 2018년 7월과 10월 LCH와 CME(Chicago Mer-
cantile Exchange)에서 순차적으로 개시되었다. 초기 단계에서는 조정이자(PAI)와 할인율이 기
존의 EFFR 기반으로 유지되었다. 이는 SOFR OIS 시장이 충분히 형성되지 않은 상황에서 할인
율로 사용하기에는 유동성이 부족했던 점과, EFFR 역시 무위험금리로서의 성격을 갖고 있었다
는 점이 고려된 것이었다. 이 시기에 점차 SOFR OIS 거래가 증가하였지만, <그림 Ⅲ-2>의 왼쪽 
그래프에서 볼 수 있듯이 절대적인 규모는 크지 않았으며, 만기 1년 이하의 단기 거래 위주였다.

이후 2020년 10월부터 LCH와 CME의 CCP는 조정이자 및 할인율의 기준을 EFFR에서 SOFR로 
전환하여 시장 참가자들이 위험관리를 위해 SOFR OIS를 거래할 유인을 제공하였다. 이러한 변
화는 중장기(1년 초과~) SOFR OIS 거래 규모에 결정적인 영향을 주었다. <그림 Ⅲ-2>의 왼쪽 그
래프에서 볼 수 있듯이 2020년 4분기부터 중장기 SOFR OIS 거래가 증가하기 시작하였다. 이는 
특히 중장기 SOFR OIS 시장 형성의 중요한 전환점이 되었으며, SOFR를 준거금리로 하는 파생
상품의 최소 유동성 확보라는 1차적인 목표가 달성되었다고 할 수 있다.

중장기 구간까지 SOFR OIS 시장이 어느 정도 형성되었으나, <그림 Ⅲ-2>의 오른쪽 그래프에서 
볼 수 있듯이 2021년 2분기 SOFR OIS 거래금액 비중은 LIBOR IRS와 SOFR OIS 합산 대비 3.7% 
수준에 그쳐 여전히 LIBOR IRS 거래가 이자율스왑의 주류를 이루고 있었다. SOFR OIS로의 전
환을 가속화한 계기는 2021년 7월 CFTC(Commodity Futures Trading Commission)가 발표한 
'SOFR First' 이니셔티브였다. 이는 주요 딜러 간 신규 이자율스왑 준거금리로 LIBOR 대신 SOFR
를 우선적으로 사용하도록 권고한 조치이다.17

SOFR FIRST 도입 이후 2021년 3분기부터 SOFR OIS 거래금액이 급격히 증가하였으며, SOFR 
OIS가 USD 이자율스왑 시장에서 주류를 이루게 되었다. 물론 2023년부터 모든 구간의 LIBOR 

16 �백인석 외(2025) Ⅲ장의 미국 사례를 참고로 작성하였다. ARRC는 SOFR를 준거금리로 하는 파생상품의 최소 유동성 형성
을 핵심 과제로 선정하였다. ARRC의 문서는 ARRC(2023) 또는 다음 사이트를 참고하면 된다.

       https://www.newyorkfed.org/arrc/sofr-transition#pacedtransition

17 �CFTC는 이자율스왑을 시작으로 이종통화스왑, 비선형파생상품, 거래소 상장 파생상품에 대해 순차적으로 LIBOR 대신 
SOFR를 우선적으로 사용할 것을 권고하였다(CFTC, 2021; 백인석 외, 2025).
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산출 중단이 확정된 상황이기도 했지만, LIBOR IRS에서 SOFR OIS 시장으로의 전환 과정에서는 
정책적 유도가 핵심적 역할을 했다고 평가할 수 있다.

<그림 Ⅲ-2> SOFR OIS 거래금액 비중 추이

  SOFR First 시행 전   SOFR First 시행 후

주     : LIBOR 이자율스왑과SOFR OIS의 합산 대비 비중, SOFR OIS는 basis swap을 포함, 미국 규제 지역의 거래 대상
자료: ISDA Transition to RFRs Review 각호

Ⅳ. KOFR OIS 시장 활성화 과제	

이 장에서는 KOFR OIS 시장 활성화를 위해 지금까지 진행된 사항을 정리하고, 향후 추진해야 
할 과제를 제시한다. 또한, 금융회사들이 KOFR OIS를 활용하는 방안과 함께 준비할 사항을 살
펴본다.

1. KOFR OIS 시장 활성화 방안

가. KOFR OIS 시장의 필요성

국내에서는 이자율스왑을 비롯한 다양한 금융거래의 준거금리로 CD수익률이 광범위하게 사용
되어 왔다. CD수익률은 금융위원회가 중요지표로 지정하여 관리하고 있지만, 실거래가 아닌 호
가 기반 금리라는 한계가 있다. LIBOR 조작 사건 이후 실거래 기반 지표금리로의 전환이 글로
벌 표준이 되었다(금융위원회, 2024. 12. 10; 백인석 외, 2025). 이에 금융당국은 실거래 기반 국
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내 무위험지표금리인 KOFR의 활용을 확대하고 CD수익률 의존도를 단계적으로 축소해 나간다
는 계획을 발표하였다. 서론에서 언급한 바와 같이, 이러한 KOFR 중심 지표금리 체계로의 전환
을 실질적으로 추진하기 위해서는 이자율스왑 시장에서 KOFR OIS 시장을 활성화하는 것이 핵
심 과제이다.

Ⅱ장에서 살펴본 바와 같이 국내 이자율스왑 시장은 CD IRS를 중심으로 형성되어 있으며, 다양
한 용도로 활용되고 있다. 또한 이자율스왑의 준거금리는 FRN, 대출, 파생상품 등 다른 금융거
래의 준거금리와도 긴밀히 연계되어 있다. 따라서 KOFR OIS 시장이 활성화되면 이자율스왑뿐
만 아니라 연계된 다른 금융거래에서도 KOFR 활용이 자연스럽게 확대되면서 CD수익률을 대체
할 수 있을 것이다.

한편, Ⅲ장 1절에서 설명하였듯이 글로벌 금융위기 이후 주요국에서는 무위험금리 기반 OIS 시
장이 발전하였지만, 국내에서는 OIS 시장이 형성되지 않았고, 단기금리 파생상품 시장도 없었
다. KOFR OIS 시장이 형성되면, 파생상품 평가의 할인율에도 KOFR OIS 금리를 적용하여 글로
벌 정합성을 확보할 수 있다. 또한 KOFR OIS는 국내 단기금리 파생상품 시장을 형성하는 기반
이 될 것이다.

나. KOFR OIS 시장 활성화 진행 현황

KOFR OIS 시장 활성화를 위해 시장 인프라 구축과 제도 정비가 다각적으로 추진되어 왔다. <표 
Ⅳ-1>은 Ⅲ장에서 살펴본 SOFR OIS 시장 형성을 위해 ARRC가 진행한 단계와 국내 상황을 비
교한 것이다.

먼저 시장 인프라 측면에서 보면, KOFR 기반 파생상품 거래를 위한 기본 여건은 마련되었다. 
2022년 3월 한국거래소에 KOFR 선물이 상장되었고, KOFR OIS도 표준화되어 장외에서 거래되
고 있다. 다만 미국의 경우 선물 상장 후 SOFR 선물시장이 빠르게 활성화된 것과 달리, 국내에서
는 KOFR 선물 거래가 매우 미미한 수준이다.18 KOFR OIS 거래 역시 1년 이하 만기의 단기 거래 
위주로 활발하지 않은 상황이다. 이러한 가운데 2025년 10월 한국거래소 중앙청산소의 KOFR 
OIS 청산 서비스 개시는 KOFR OIS 거래 활성화의 중요한 계기가 될 것으로 기대된다. 중앙청산

18 �본고에서는 KOFR OIS를 주제로 다루고 있지만, KOFR 선물도 중요한 파생상품이다. 장내파생상품의 장점(거래의 용이성, 
가격발견기능 등)으로 인해 ARRC도 선물시장 형성에 관심을 가졌으며, 상장 이후 빠른 시간에 SOFR 선물시장이 형성되
었다.
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은 거래상대방 위험을 경감하고 증거금 효율성을 높여, 특히 비은행 금융회사들의 시장 접근성
과 거래 편의성을 개선할 수 있다.

금융당국은 행정지도를 통해 KOFR OIS 시장의 초기 유동성 확보를 적극 추진하고 있다. 2025
년 7월부터 주요 은행 및 증권사를 대상으로 이자율스왑 거래 중 10% 이상을 KOFR 연계 거래
로 수행하도록 권고하고 있으며, 향후 시장 상황을 고려하여 이 비중을 단계적으로 확대해 나갈 
계획이다(금융위원회, 2025. 5. 30). 이러한 정책적 유도는 미국에서 CFTC가 ‘SOFR FIRST’ 이니
셔티브를 통해 SOFR OIS 시장 전환을 가속화했던 사례와 유사하다. 국내는 주요국과 달리 기존
에 OIS 시장이나 단기금리 파생상품 시장이 부재했다. 따라서 시장 형성 초기부터 정책적 유도
가 필요한 상황이며, 이는 자연스러운 시장 발전을 기대하기 어려운 국내 여건을 고려한 조치라
고 할 수 있다.

또한 금융당국은 KOFR를 CD수익률의 대체금리(fallback rate)로 지정하여 ISDA 대체 조항에 반
영하였다(한국은행, 2024. 11. 4). CD수익률 산출이 중단되는 경우에 ‘ARR(Adjusted Reference 
Rate)+SA(Spread Adjustment)’ 방식으로 CD수익률이 대체되어 기존의 파생거래가 지속될 수 
있다. KOFR를 이용한 ARR(조정기준금리)은 일복리를 적용하여 계산한 KOFR OIS의 변동금리
와 같다(<그림 Ⅱ-1> 참고). SA(스프레드 조정)는 CD수익률과 KOFR의 ARR 간 역사적 스프레드
를 반영하여 산출된다.19 결국 CD IRS의 변동금리로 KOFR OIS의 변동금리에 SA를 더한 금리가 
적용되는 셈이다.20 대체금리 지정은 CD수익률 연계 파생거래의 강건성(robustness)을 향상시
키는21 동시에, KOFR가 장기적으로 CD수익률을 대체할 무위험지표금리로 자리 잡을 것임을 명
확히 한 조치이다.

19 �자세한 산출방법은 LIBOR 대상으로 한 Bloomberg/ISDA(2021)의 Section 4를 참고하기 바란다. CD수익률에 대한 ARR과 
SA는 블룸버그에서 조회할 수 있다(Screen <FBAK>).

20 �시장 참여자들이 중장기 CD IRS 금리와 KOFR OIS 금리 간 스프레드를 산정할 때 SA를 참고할 수 있다. <부록>에서 LIBOR 
사례를 정리하였다.

21 �강건성은 CD수익률 산출 중단 같은 위기에도 파생거래의 신뢰도가 유지되는 것을 의미한다.
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<표 Ⅳ-1> SOFR OIS와 KOFR OIS 시장 활성화 단계 비교

SOFR 파생상품시장 활성화 단계 국내 진행 상황 현황

OIS, 단기금리 선물(유로달러, Federal Funds) 시장 
존재

시장 부재
(과제: 시장 참여자의 상품 활용 전략 수립 필요)

초기

ARRC 회원사들의 SOFR 파생거래를 위한 
인프라 구축

일부 금융회사 완료
(과제: 개별 금융회사 구축 필요)

진행중

SOFR 선물 상장
SOFR OIS 거래 개시

KOFR 선물 상장
KOFR OIS 거래 개시

완료

중앙청산 시작1)

(효과: 거래 발생 및 증가)
중앙청산 시작2) 완료

청산소 조정이자·할인율을 SOFR 전환
(효과: 중장기 거래 증가)

향후 추진
(과제: 중장기 거래 형성 필요)

향후
추진

SOFR 거래 권고(SOFR First)
(효과: SOFR OIS 거래 증가)

금융당국이 행정지도 진행중
(과제: 중장기 거래 유도, KOFR 의무비중의  

점진적 확대 필요)
진행중

주     : 1) 조정이자 및 할인율은 기존 EFFR 기반
            2) 조정이자에 KOFR 적용
자료: 백인석 외(2025), 금융위원회(2025. 5. 30), 한국은행(2025. 11. 4)

다. KOFR OIS 시장 활성화를 위한 향후 추진 과제

시장 인프라 구축과 금융당국의 행정지도가 진행되었으나, KOFR OIS 시장 활성화를 위해서는 
금융당국 차원의 추가 과제와 함께 개별 금융회사 차원의 대응이 필요하다(<표 Ⅳ-1>). 

우선, 중장기 거래 활성화를 통해 실거래 기반의 중장기 KOFR OIS 금리가 형성되어야 한다. 현재 
행정지도 방안은 거래금액 기준으로 설계되어 있어 단기 거래에 치중될 가능성이 크다. 따라서 
금융당국은 듀레이션이나 BPV(Basis Point Value) 같은 금리위험을 고려한 중장기 거래 인센티
브를 행정지도 방안에 반영할 필요가 있다.22 아울러 시장 초기 단계에서는 거래가 활발하지 않
을 것으로 예상되므로, 특히 중장기 구간에서는 실거래 기반이 아닌 호가 기반의 금리 형성이 불
가피할 것으로 보인다. OIS 호가 스크린은 중앙청산소 평가에도 활용되므로, 호가의 신뢰성 확
보가 매우 중요하다. 따라서 금융당국과 시장 참여자들은 OIS 호가 스크린을 지속적으로 모니터
링하여 이상 가격이나 비합리적인 호가가 제시되지 않도록 관리할 필요가 있다.

22 �현행 행정지도에서 5년 초과 거래에 거래금액의 10~20%를 가산하여 인정하고 있지만, 5년 및 10년 거래의 듀레이션(또는 
BPV)은 1년 거래 대비 각각 4배 및 7배 이상 된다는 점을 반영하여야 한다.
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다음으로, 금융당국은 중앙청산소의 CD IRS 평가 시 할인율에도 KOFR를 적용하는 방안을 검토
해야 한다. Ⅲ장에서 살펴본 미국 SOFR OIS 시장 사례와 같이, 조정이자 및 할인율을 SOFR 기
반으로 전환한 것은 할인율 헤지 수요를 발생시켜서 중장기 SOFR OIS 거래에 대한 유인을 강
화하는 효과가 있었다. 다만, 이러한 전환을 위해서는 KOFR OIS 금리가 모든 만기 구간에서 합
리적으로 형성되어야 한다. 따라서 행정지도 초기 단계에서 중장기 구간 KOFR OIS 거래를 유도
하고 시장 형성 정도를 모니터링한 후 할인율 전환을 추진할 필요가 있다. 또한 주요국과 달리 
OIS 금리를 할인율로 사용하는 방식은 국내에서 새로운 시도이기 때문에 시장 참여자들의 준
비도 필요하다.23

또한, 개별 금융회사 차원에서 KOFR OIS 거래를 위한 인프라 구축과 적극적인 거래 참여가 필
요하다. <표 Ⅳ-1>의 첫 행에 제시한 바와 같이 주요국과 달리 국내 시장에는 기존에 무위험금리 
OIS 및 단기금리 파생상품 시장이 존재하지 않았다. 따라서 시장 참여자들이 이러한 상품에 익
숙하지 않으며, 시장 인프라 구축이 완료된 것과 달리 개별 금융회사 차원의 준비는 아직 부족한 
상황이다. 금융회사들은 KOFR OIS 거래를 위한 시스템과 리스크 관리 체계를 갖추고, KOFR OIS
를 금리 위험 관리 도구로 활용하는 방안을 모색해야 한다.

2. 금융회사의 대응

가. KOFR OIS의 활용

Ⅱ장에서 살펴본 바와 같이, 이자율스왑으로서 KOFR OIS의 일차적인 활용24방안을 생각해 볼 
수 있다. KOFR의 기초 거래가 RP25이므로 KOFR는 CD수익률보다 시장 참가자들의 실제 자금조
달 비용을 더 잘 반영한다. 예를 들어, 국채를 보유한 투자자가 RP 조달로 레버리지를 활용하여 
채권에 투자하는 경우, KOFR OIS 고정금리 지급 거래를 통해 원하는 기간 동안의 조달비용을 헤
지할 수 있다. 반대로 RP로 여유자금을 대여하는 경우, 투자자는 KOFR OIS 고정금리 수취 거래
를 통해 자금 운용 이자수익을 고정할 수 있다.

23 �할인율 변경으로 발생하는 효과는 2절에서 살펴보기로 한다.

24 �KOFR 선물시장 거래가 부족한 상황이지만, 향후 시장이 활성화된다면, KOFR 선물을 이용할 수도 있다. 

25 �본고에서 RP는 국채 통안채 담보 RP를 의미한다. KOFR 산출에 적용되는 RP 거래 규모는 일평균 67조원에 달한다.
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KOFR OIS는 기간물 RP 시장 활성화 및 안정에도 기여할 수 있다. 예를 들어, 1개월물 KOFR OIS 
금리는 1개월 기간물 RP 금리와 연계된다. 다만, 기간물 RP는 만기까지 자금이 고정되는 반면, 
OIS 금리는 익일물을 롤오버하여 조달하는 금리로 해석할 수 있으므로, 두 금리 간 스프레드는 
기간물 RP에 내재된 유동성 프리미엄을 반영한다고 볼 수 있다. 시장 참여자들은 KOFR OIS를 
활용하면 자금조달과 연계하여 RP 금리 위험관리를 효율적으로 수행할 수 있다는 점을 인식하
고, 그 활용 방안을 연구할 필요가 있다.

KOFR OIS는 CD IRS와 마찬가지로 채권 등 다양한 금리 변동에 대한 위험관리나 방향성 투자 
목적으로도 활용될 수 있다. 시장 참여자들은 단기 CD IRS 및 국채선물을 이용하여 한국은행 기
준금리 등 단기금리에 대한 위험을 관리해 왔으나, 베이시스 위험이 존재했다. <그림 Ⅳ-1>은 
KOFR와 한국은행 기준금리의 3개월 평균 추이를 보여준다. 두 금리가 상당히 밀접하게 움직이
는 것을 확인할 수 있으며, KOFR OIS의 변동금리는 일복리 계산 방식으로 산출되므로 이러한 
평균값으로 볼 수 있다. 예를 들어, 3개월 만기 KOFR OIS 거래를 통해 향후 3개월간 기준금리 변
동 위험을 효과적으로 헤지할 수 있다. 또한 KOFR OIS 금리에는 해당 기간 동안의 기준금리에 
대한 시장의 기대가 반영되어 있어, KOFR OIS 시장이 정착되면 정책 당국에게 중요한 정책 지
표로 활용될 수 있다.

<그림 Ⅳ-1> 3개월 평균 KOFR와 기준금리 추이

                                                                 자료: KOFR, 한국은행

시장 참여자들이 CD IRS를 활용하는 대표적인 예로 본드-스왑(bond-swap) 거래가 있다. <그림 
Ⅳ-2>의 본드-스왑 거래 구조는 채권 매수와 고정금리를 지급하는 CD IRS 거래의 조합이다. 이
를 통해 보유 채권의 금리나 자금조달 금리 변동을 헤지하고, 본드-스왑 스프레드에 대한 방향
성 투자26가 가능하다. 

26 �‘본드-스왑 스프레드 = 채권 금리-IRS 금리(보통 양의 값)’이며 본드-스왑 거래에서 채권은 통상 국채를 사용한다. 거래 이



Issue Report 25-24

16 

CD IRS 대신 KOFR OIS를 사용하면 동일한 구조의 거래가 가능하다. <표 Ⅳ-2>는 본드-스왑 거
래에서 CD IRS 또는 KOFR OIS를 사용하여 채권 금리 변동 헤지 및 자금조달 금리 변동 헤지 시 
발생할 수 있는 위험을 정리한 표이다. 채권 금리 변동을 CD IRS 또는 KOFR OIS로 헤지할 때, 두 
방법 모두 베이시스 위험에 노출되며, 어느 것이 더 유리하다고 단정하기는 어렵다. 반면, 자금
조달 금리 헤지 측면에서는 실제 조달 금리를 더 잘 반영하는 스왑이 유리하다. 특히 채권 운용 
시 RP로 조달하는 경우, KOFR OIS가 CD IRS보다 자금조달 금리를 더 정확하게 반영한다. 따라
서 KOFR OIS를 활용하면 CD IRS와 동일한 효과를 얻으면서도, 실제 조달 구조와 더 밀접하게 연
계된 위험관리가 가능하다. 증권사의 ELS 조달에서 현재는 주로 CD+α 구조가 사용되는데, RP 
시장 참여도를 감안한다면 증권사들이 KOFR+α 체계로 점차 전환해 나가는 것도 검토할 필요
가 있다. 증권사들의 이러한 전환 시도는 KOFR OIS에 대한 거래 수요 확대와 시장 활성화에 기
여할 것이다.

<그림 Ⅳ-2> 본드-스왑(bond-swap) 거래 구조

주: 채권 투자수익 2.5%와 스왑금리 2.3%를 가정

<표 Ⅳ-2> 본드-스왑 거래의 위험 비교

사용하는  
이자율스왑

채권 금리 변동 헤지 자금조달 금리 변동 헤지

CD IRS
CD IRS - 국채 금리 간 

베이시스 위험
CD+α1)와 자금조달비용 간 차이

KOFR OIS
KOFR OIS -국채 금리 간 

베이시스 위험
KOFR+α2)와 자금조달비용 간 차이

주: 1) CD에 따라 정해지는 금리를 의미(α는 상수)
       2) KOFR에 따라 정해지는 금리를 의미(α는 상수)

후 IRS 금리와 채권 금리의 차이가 변화하면, 손익이 발생한다. 예를 들어 본드-스왑 스프레드가 축소되면(양의 값이 작아
지면) 평가이익을 얻는다.
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나. 할인율 변경 효과

주요국과 달리 국내에서는 글로벌 금융위기 이후에도 OIS 시장이 형성되지 않았고, 여전히 CD 
IRS 금리가 할인율로 널리 사용되고 있다. 파생상품의 조정이자 금리로는 주로 콜금리가 사용되
었으며, 한국거래소 중앙청산소는 2025년 10월 KOFR OIS 중앙청산을 개시하면서 조정이자 금
리를 KOFR로 변경하였다. 증권 담보로는 주로 국채(통안채)가 사용되는데, 이러한 경우 국채를 
담보로 한 RP의 이자가 조정이자에 해당하므로 KOFR가 조정이자 금리라고 할 수 있다. 따라서 
국내에서는 조정이자 금리는 무위험금리에 해당하지만, CD IRS 금리가 할인율로 적용되어 괴
리가 존재해 왔다. 

KOFR OIS 시장이 형성된다면, 금융회사들은 이러한 괴리를 해소하기 위해 파생상품 평가 시 할
인율 변경을 준비할 필요가 있다. 특히 중앙청산소가 이자율스왑 평가 시 할인율을 KOFR OIS 금
리로 전환할 가능성을 감안할 때, 이러한 준비가 더욱 중요하다. 파생상품에 대한 할인율이 CD 
IRS 금리에서 KOFR OIS 금리로 변경되면 두 가지 주요 효과가 발생한다. 첫째, CD IRS 금리는 신
용위험 프리미엄을 포함하고 있어 KOFR OIS 금리가 더 낮으므로27 현재가치의 절대값이 더 커
진다. 현재가치 차이는 CD IRS 금리와 KOFR OIS 금리 간 스프레드가 클수록 더 크게 나타난다. 
둘째, 파생상품의 현재가치가 KOFR OIS 금리에도 의존하게 되면서 KOFR OIS 금리 변화에 대한 
민감도(BPV)28가 발생하며, 이를 헤지하기 위해서는 KOFR OIS 거래가 필요하다. 민감도 효과는 
현재가치의 절대값이 클수록 더 커지게 된다.29

이를 구체적인 예제를 통해 살펴보자. <표 Ⅳ-3>는 계약금액 1,000억원, 잔존만기 5년, 고정금리 
1%를 수취하는 CD IRS 계약30을 대상으로 CD IRS 금리와 KOFR OIS 금리를 각각 할인율로 적용
할 때 현재가치를 비교한 표이다. 2025년 9월 말 금리를 기준으로 계산하였다. 할인율로 KOFR 
OIS 금리가 적용될 경우, 평가손실이 77.01억원으로, CD IRS 금리로 할인하는 경우(76.76억원)
보다 평가손실이 0.25억원 더 크다.

27 �호가 데이터를 보면, 0.1~0.2% 차이가 있다.

28 �금리 변화시 손익이 변화하는 정도를 계산한 값이다. BPV는 금리 1bp 변화시 발생하는 손익의 변화이며, 본고에서는 이 지
표를 이용한다.

29 �액면금액이 큰 채권의 금리 민감도가 큰 것과 같은 원리이다.

30 �2020년 9월 말에 고정금리 1%를 수취하고 CD수익률을 지급하는 10년 만기 거래를 체결한 후 2025년 9월 말 현재 잔존만기
가 5년이 된 경우를 가정한 것이다. 계약 당시 10년 스왑금리는 1% 수준이었으며, 2025년 9월 말 5년 CD IRS 금리는 2.64%
이다. 계약 금리보다 시장 스왑금리가 높게 형성되어 있으므로 고정금리 수취 CD IRS에서 평가손실이 발생한다.
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한편, KOFR OIS 금리로 할인하는 경우 CD IRS 금리에 대한 BPV뿐만 아니라 KOFR OIS 금리에 대
한 BPV도 발생한다. <표 Ⅳ-4>에서 1년, 2년, 3년, 5년 만기의 KOFR OIS BPV 합계는 약 +193만원
으로, 이는 KOFR OIS 금리가 1bp 상승하면 약 193만원의 이익이 발생함을 의미한다. 이를 헤지
하기 위해서는 금리 하락 시 이익이 발생하는 고정금리 수취 KOFR OIS 거래가 필요하며, 필요한 
거래금액은 약 74.53억원(해당 만기별 합계)이다.31

<표 Ⅳ-3> 할인율 적용에 따른 CD IRS거래1)의 현재가치 비교

할인율
적용금리 

금리(%)2)

1년/2년/3년/5년
현재가치3)

(억원)
해석

① CD IRS 2.49/2.49/2.54/2.64 -76.76억원 할인금리가 낮아지면, 
평가손실 금액이 증가② KOFR OIS 2.37/2.38/2.42/2.50 -77.01억원

차이(②-①) -0.12/-0.11/-0.12/-0.14 -0.25억원
KOFR OIS 할인을 적용하면, 
평가손실이 0.25억원 증가

주: 1) 대상 거래는 계약금액 1,000억원, 잔존만기 5년, 고정금리 1% 수취인 CD IRS
       2) 2025년 9월 말 자료
       3) 양(+)의 값은 평가이익, 음(-)의 값은 평가손실을 의미

<표 Ⅳ-4> KOFR OIS 할인 시1) KOFR OIS 금리 민감도(BPV)2)

구분 값 해석

KOFR OIS BPV 합계
(1, 2, 3, 5년 만기 합)

약 +193만원
KOFR OIS 금리 1bp 상승시

193만원의 이익이 발생

헤지를 위해 필요한
KOFR OIS 거래금액
(1, 2, 3, 5년 만기 합)

약 74.5억원
이를 헤지(BPV=0으로)하기 위해

필요한 KOFR OIS거래 금액3)

주: 1) 대상 거래와 금리는 <표 Ⅳ-2>와 같음
       2) BPV는 금리 1bp 변화시 발생하는 손익 변화
       3) 금리 하락 시 이익이 발생하는 고정금리 수취 KOFR OIS 거래로 헤지

31 �실제 금융회사별 필요한 헤지 규모는 보유 파생상품의 평가손익 구조에 따라 달라진다. 참고로 2024년 말 증권사 이자율스
왑(CD IRS 포함) 잔액은 2,038조원이며, 파생상품 평가 할인율을 KOFR OIS로 전환하는 경우 일부 금융사는 적지 않은 규모
의 KOFR OIS 헤지 거래를 필요로 할 수도 있다.
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Ⅴ. 요약 및 시사점	

주로 CD수익률이 사용되고 있는 이자율스왑 부문은 규모적 측면뿐만 아니라, 다른 금융거래의 
KOFR 활용과 긴밀히 연계되기 때문에, KOFR의 활성화 및 CD수익률 대체를 위해 KOFR OIS 시
장 활성화는 중요한 과제이다. 무위험지표금리 기반 OIS 시장 형성은 글로벌 지표금리 개혁 과
정에서도 핵심적인 과제였다. 미국의 SOFR OIS 시장 형성 과정을 검토해 보면, OIS 시장 활성화
에 있어 인프라 정비와 함께 정책적 유도도 핵심적 역할을 한다는 점을 보여준다.

국내는 주요국과 달리 기존에 OIS 시장과 단기금리 파생상품 시장이 없었기 때문에 초기 단계
부터 세밀한 정책 설계와 시장 참여자의 적극적 참여가 필요하다. 현재까지 KOFR OIS 시장 활성
화를 위해 KOFR 선물 상장, 중앙청산 개시, 청산소 조정이자에 KOFR 적용 등 시장 인프라가 구
축되었다. 이와 함께 금융당국은 이자율스왑 거래의 10% 이상을 KOFR 연계 거래로 수행하도록 
행정지도를 시작하였다. 향후에는 행정지도에 만기별 위험에 따른 합리적인 인센티브를 도입하
여 중장기 KOFR OIS 거래 활성화에 초점을 맞출 필요가 있다. 또한 시장 형성을 모니터링하면서 
적절한 시기에 청산소 할인율에 KOFR OIS를 적용해야 한다.

 KOFR는 RP 금리를 반영하여 CD수익률보다 금융회사의 실제 자금조달 비용을 더 잘 나타낸다. 
개별 금융회사는 KOFR OIS 활용 전략을 모색하고 위험관리 체계를 갖추어야 한다. 또한 향후 
글로벌 정합성 확보 및 중앙청산소의 할인율 전환 가능성을 고려하여 파생상품 평가 할인율로 
KOFR OIS 금리를 적용하는 데에도 대비해야 한다. 정책적 지원과 함께 금융회사의 자발적이고 
적극적인 참여가 뒷받침될 때 KOFR OIS 시장이 형성되고 국내 주요 금리 파생상품으로 자리 잡
을 수 있을 것이다.
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부록: LIBOR IRS와 SOFR OIS 간 스프레드 변화

SOFR OIS 시장이 형성되고 LIBOR IRS 대신 SOFR OIS가 이자율스왑의 주류로 자리 잡는 과정
에서 LIBOR IRS와 SOFR OIS 간 스프레드32 변화를 살펴볼 필요가 있다. LIBOR 산출 중단 발표 
이후 LIBOR IRS와 SOFR OIS 간 선도 스프레드가 대체금리의 스프레드 조정값(0.26161%)으로 
수렴하였다. 이는 LIBOR 산출 중단에 따른 대체조항(LIBOR fallback)과 연관되므로, 이를 중심
으로 살펴보기로 한다.

2021년 3월 5일 FCA가 LIBOR 고시 중단을 확정 발표하면서(FCA, 2021), ISDA와 ARRC는 해당 
발표를 중단 이벤트(Cessation Trigger Event)로 인정하고 IBOR별로 대체금리(fallback rate)의 
스프레드 조정(Spread Adjustment)을 확정하였다.33 LIBOR 산출이 중단되는 2023년 6월 30일 
이후부터 USD LIBOR(3개월물)의 대체금리는 식 <부록-1>과 같이 조정기준금리(ARR)와 스프레
드 조정을 더한 금리로 결정된다.

 fallback rate = ARR + 0.26161%(SA)            <부록-1>            
 ARR: Adjusted Reference Rate(조정기준금리), SOFR 일복리로 계산 

   SA: Spread Adjustment(스프레드 조정)

조정기준금리는 SOFR OIS 변동금리를 계산하는 일복리 방식으로 계산된다(<그림 Ⅱ-1>의 
KOFR OIS 변동금리 계산 방식). 이에 따라 LIBOR IRS의 변동금리는 기존 LIBOR(3개월물) 대
신 SOFR OIS의 변동금리(일복리 계산)에 스프레드 조정인 0.26161%를 가산한 값이 적용되며, 
LIBOR IRS와 SOFR OIS 간 스프레드는 2023년 6월 30일 이후 0.26161%가 된다고 할 수 있다.

이러한 대체금리 구조는 선도금리의 스프레드에도 반영되기 시작하였다. <그림 부록-1>은 LI-
BOR IRS와 SOFR OIS 간 선도(forward) 스프레드 추이를 보여준다. 2021년 상반기에 3×1 선도 
스프레드34가 0.26161%로 수렴하였고, 시간이 경과함에 따라 2×1, 1×1 선도 스프레드가 순차
적으로 동일한 수준으로 수렴하는 모습을 확인할 수 있다. 이는 미래 대체금리 결정 시 적용될 

32 �부록에서 LIBOR IRS는 LIBOR 3개월물을 준거금리로 하는 이자율스왑을 대상으로 한다. 스프레드는 LIBOR IRS와 SOFR 
OIS의 금리 차이이며, 만기별로 계산한다. 예를 들어 3년 스프레드는 (3년 만기 LIBOR IRS 금리 – 3년 만기 SOFR OIS 금
리)이다.

33 �장근혁(2021)의 Ⅲ장 <표 Ⅲ-2>와 관련 내용을 참고하기 바란다.

34 �‘3×1’은 3년 후 시점의 1년 만기 선도 스왑금리 간 스프레드를 의미한다. LIBOR IRS, SOFR OIS 선도 스왑금리를 계산하여 
두 금리 차이인 선도 스프레드를 계산하였으며, 추세를 확인하기 위해 3개월 이동평균으로 그래프를 그렸다.



Issue Report 25-24

22 

스프레드 조정값이 시장에 반영되면서 중장기 선도 스프레드가 형성되었음을 의미한다. 이러한 
결과는 향후 국내에서 CD IRS와 KOFR OIS 간 금리 관계를 형성하는 과정에서 시장 참여자들이 
참고할 수 있는 시사점을 제공한다.

<그림 부록-1> LIBOR IRS와 SOFR OIS 간 선도 스프레드 추이

주     : 선도 스프레드의 3개월 이동평균
자료: 블룸버그, 자본시장연구원


