
7.2 금리스왑

(1) 금리스왑의 개요

ⅰ. 금리스왑(interest rate swap)의 정의 : 미래의 정해진 만기까지 일정간격으로 동일한 

통화로 표시된 이자를 서로 상대방에게 지급하기로 약정하는 계약. 금리스왑에는 여러 

형태가 있으나, 한 쪽은 고정금리를 지불하고 다른 한 쪽은 변동금리를 지불하는 가장 

기본적 형태의 금리스왑을 표준형 금리스왑(plain vanilla swap)이라 함.

ⅱ. 표준형 금리스왑의 거래방법

    ① 금리스왑에서는 원금이 동일한 통화이며 액수도 동일하므로 원금을 교환할 필요가 

없으며 거래규모만 결정하므로, 이를 명목원금(notional principle)이라 함.

    ② 교환되는 해당기간의 이자지급액은 이자금액의 차액만 지불함. 따라서 계약시점에서 

변동금리 이자 계산을 위한 기준금리와 이것과 교환되는 고정금리만 정하면 되는데, 

이 때 변동금리에 대응하는 고정금리를 스왑률(swap rate)이라 함.

    ③ 기준금리는 주로 LIBOR(London interbank offer rate) 또는 T-bill 금리임.

    ④ 변동금리 지급을 위한 각 기간 금리는 기간 시작 2영업일 이전의 금리로 결정됨.

    ⑤ 변동금리와 고정금리의 차이에 대한 지불은 해당 기간의 마지막 날에 이루어짐.

    예 : 다음과 같은 스왑계약에서 현금흐름을 계산해 보기로 한다.

             명목원금 : 100,000,000$       고정금리 : 5%(연율)

             변동금리 : 6개월 LIBOR        계약 발효일 : 2009년 4월 5일

             만기일 : 2012년 4월 5일       이자지급 : 연 2회, 4월 5일과 10월 5일

             변동금리 확정일 : 매년 4월 3일과 10월 3일

         고정금리 지급액은 2,500,000$(=100,000,000$×0.05×0.5)로 일정하고 변동금리 

지급액은 매 이자지급기간 초에 결정된 6개월 LIBOR에 따라 결정된다. 매 기간 

LIBOR가 다음의 표와 같다면, 변동금리 이자액과 순지급액은 다음과 같다.

        

일자 6개월 LIBOR 변동금리 
이자액

고정금리 
이자액 순지급액

2009년  4월 5일 4.2

2009년 10월 5일 4.8 2,100,000 2,500,000 -400,000

2010년  4월 5일 5.3 2,400,000 2,500,000 -100,000

2010년 10월 5일 5.5 2,650,000 2,500,000 +150,000

2011년  4월 5일 5.6 2,750,000 2,500,000 +250,000

2011년 10월 5일 5.9 2,800,000 2,500,000 +300,000

2012년  4월 5일 2,950,000 2,500,000 +450,000

(2) 금리스왑의 활용

ⅰ. 금리스왑의 목적

    ① 금리변동에 의해 기업 또는 금융기관의 자산 및 부채의 가치가 변하게 되는 리스크



를 제거하는 용도로 활용됨.

    ② 신용도 차이에 따른 비교우위를 이용하여 차입비용을 줄이기 위해서도 활용됨.

ⅱ. 금리 리스크 헤지 수단으로 활용 : A은행의 외화대출의 대부분이 변동금리이며 해외로

부터 차입은 주로 고정금리라면, 이 은행은 외화자산과 외화부채간 현금흐름의 차이에 

의한 금리리스크에 노출됨. 그런데 B은행은 고정금리 외화대출자금을 변동금리 외화차

입으로 조달하고 있다면, A은행과 반대방향의 금리리스크에 노출됨. 이 경우에 두 은행

은 금리스왑을 통해 리스크를 제거할 수 있음.

    예 : A은행은 연 8%에 채권을 발행하여 수익률이 LIBOR+0.5%인 자산에 투자하고 있

으며, B은행은 LIBOR+1%의 변동금리로 자산을 차입하여 연간 10% 수익률의 자

산에 투자하고 있다.

     

A 은행 B 은행

자산 LIBOR+0.5% 10%

부채 8% LIBOR+1%

자산-부채 LIBOR-7.5% 9%-LIBOR

         이때 A은행은 B은행에게 LIBOR를 지급하고 B은행은 A은행에게 고정금리 8%를 

지급하는 금리스왑을 하면 두 은행은 금리리스크를 헤지할 수 있다. 결과적으로 

자산수익과 부채비용의 차이가 A은행은 0.5%, B은행은 1%가 되어 금리변동 없이 

안정적 수익을 취할 수 있다.

ⅲ. 신용도 차이에 따른 차입비용의 절감을 위한 활용 : 자금시장에서 A기업은 고정금리로 

자금을 조달하는 데 비교우위가 있고 B기업은 변동금리로 조달하는 데 비교우위가 있

다면, 이들은 각자 비교우위가 있는 방법으로 자금을 조달하고 금리스왑을 통해 양쪽 

모두 자금조달 비용을 줄일 수 있음.

    예 : A와 B기업이 각각 1억달러를 차입하려고 하는데, 자금시장에서 요구하는 금리가 

다음과 같다.

    

고정금리 변동금리

A 기업

B 기업

11.0%

12.5%

LIBOR+1.5%

LIBOR+2.0%

차입금리차 1.5% 0.5%

         A기업은 금융시장에서 상대적으로 신용도가 높아서 B기업에 비해 절대우위에 있

다. 그러나 A기업과 B기업의 차입금리 차이가 고정금리에서는 1.5%이고 변동금리

에서는 0.5%이므로 비교우위의 측면에서 A기업은 고정금리 차입, B기업은 변동금

리 차입이 상대적으로 유리하다. 그런데 A기업은 변동금리 차입, B기업은 고정금

리 차입을 원한다면, 다음 그림과 같은 금리스왑을 통해 본래 의도했던 금리 형태



로 차입할 수 있을 뿐만 아니라 자금조달비용도 줄일 수 있다.

                                   10%
                   A 기업                        B 기업
                                  LIBOR
                      11%                           LIBOR+2.0%

                고정금리부채                   변동금리부채

         결과적으로 A기업과 B기업의 최종 조달비용은 각각 LIBOR+1%와 12%이다. 따라

서 A기업과 B기업은 각각 0.5%의 차입비용을 절감할 수 있다.

ⅳ. 스왑 거래에서의 딜러의 기능 : 현실적으로 동일한 조건 하에서 정반대의 현금흐름을 

필요로 하는 상대방을 찾기가 어려우므로 대부분의 스왑거래는 딜러를 통해 이루어짐. 

딜러는 매입가격(bid price)과 매도가격(asked price)의 차이인 스프레드에 의해 리스크

와 제공하는 서비스에 대한 보상을 받음. 여기에서 매입은 딜러가 고정금리를 지급하는 

스왑거래이고 매도는 고정금리를 수취하는 것을 뜻함. 

    예 : A기업과 B기업의 차입조건은 앞의 예와 같은데, 다만 두 기업은 각각 스왑딜러를 

통해 스왑을 한다고 가정한다. 그런데 스왑딜러가 제시하는 스왑률의 매입(bid)-

매도(asked) 가격이 9.85-10.15라고 하자. 이는 딜러가 LIBOR를 지급하는 경우 

10.15%의 고정금리를 받고 LIBOR를 받으면 9.85%의 고정금리를 지급하겠다는 

의미이다. 두 기업이 딜러의 제안을 받아들인다면 다음의 스왑거래가 발생한다.

                              9.85%                    10.15%
                  A 기업                 스왑딜러                  B 기업
                             LIBOR                     LIBOR
                 11%                                                  LIBOR+2.0%

                고정금리부채                                     변동금리부채

         이에 따라 A기업은 스왑딜러에게 LIBOR를 주고 9.85%를 받으므로 LIBOR+1.15%

의 변동금리비용이 발생하고, B기업은 스왑딜러에게 10.15%를 주고 LIBOR를 받

으므로 12.15%의 고정금리비용이 발생한다. 이 거래를 통해 A기업과 B기업은 각

각 직접 자금을 조달하는 경우보다 0.35%만큼 비용을 절감할 수 있다. 스왑딜러

도 매입-매도 스프레드인 0.3%를 이익으로 취한다.

(3) 금리스왑의 가격결정

ⅰ. 스왑률(swap rate) : 국제금융시장에서 기준변동금리는 3개월물 LIBOR 또는 6개월물 

LIBOR가 주로 이용되며, 이에 대한 고정금리는 1년물을 원칙으로 함. 우리나라는 기준

변동금리로 91일물 CD금리를 사용하고 있음.

ⅱ. 금리스왑가격을 고시하는 방법

    ① 고정금리 고시형 : 기준변동금리와 교환되는 고정금리를 스왑딜러의 매입률과 매도



율로 나타내는 방식. 

    ② 스왑스프레드 고시형 : 기준이 되는 정부채권수익률(benchmark Treasury yield)을 

설정하고 스왑딜러의 매입률과 매도율을 국채수익률에 가산되는 스프레드로 고시하

는 방식. 예를 들어 스왑계약과 만기가 동일한 국채수익률이 4.24%이고 매입-매도 

스왑률이 4.54-4.59%라면 스왑 스프레드는 30-35 베이시스 포인트로 표시됨.

ⅲ. 이표채권의 균형가격 : 액면금액이 100이고 이표지급이 1년에 m번 발생하며 총이표지

급회수가 k인 채권의 균형가격 P는

           
P=
100ik

v1+
100ik

v2+… +
100ik

vk+100 ×vk
m m m

                 ik : 이표지급이 k회인 채권의 이표율

                 v1, v2, …, vk : 각 이표지급 시점의 할인율

ⅳ. 할인율 : 앞의 식에서 할인율은 무이표채의 수익률(spot rate)을 이용하는데, k 시점 만

기의 무이표채 수익률을 zk라고 하면 k 시점에 지급되는 이표의 현재가치를 구하기 위

한 할인율은 만기 1년 이하의 기간에는 단리로, 1년 이상의 기간에는 복리로 계산함.

           
1년 이하 : vk =

1
1년 이상 : vk =

1
(1+zkt ) (1+zk)

t      

                t : 1년 단위로 표시한 k 시점까지의 기간

ⅴ. 균형스왑률 : 일반적으로 변동금리채의 가격은 액면가격(par value)과 같기 때문에 고정

금리 부분의 현금흐름을 액면가격과 같도록 하는 이표율(coupon rate)이 균형스왑률임. 

액면금액이 100이고 이표 지급이 1년에 m번 발생하며 총 이표지급 횟수가 k인 채권의 

균형가격 P를 구하는 공식에 P=100과 앞에서 계산한 할인율을 대입하여 ik에 대해 풀

면 다음과 같이 균형스왑률을 구할 수 있음.

            

ik =
1-vk

=
1-vk

v1
+
v2
+…+

vk
 k

Σ
j=1

vj
m m m m

    예 : 1년부터 5년까지의 무이표채 수익률이 다음과 같다.

기간 1년 2년 3년 4년 5년

무이표율(%) 10.00 10.25 10.50 10.75 11.00

         이것으로부터 할인율을 계산하면 다음과 같다. 

기간 1년 2년 3년 4년 5년

할인율 0.9091 0.8227 0.7412 0.6647 0.5935

         따라서 1년에 한번 이자를 교환한다면 균형스왑률을 구하는 공식에 따라 1년부터 

5년까지의 균형스왑률을 구할 수 있다. 예를 들어 만기 3년의 균형스왑률은

             
i3 =

1-v3
=

1-0.7412
= 0.1047

v1+v2+v3 0.9091 +0.8227 +0.7412



기간 1년 2년 3년 4년 5년

스왑률(%) 10.00 10.24 10.47 10.69 10.89

ⅵ. 선도금리와 스왑률의 관계 : 임의의 k 시점에서 할인율 vk는 그 이전 시점 할인율 vk-1

을 해당기간의 선도금리 fk-1로 할인한 것으로 볼 수 있음. 즉,

             

vk =
vk-1

1+
fk-1
m

    이 식을 선도금리 fk-1에 대해 풀면, 할인율로부터 선도금리를 도출하는 식은

             
fk-1   ⌈=m  ⌊ vk-1

-1⌉⌋vk

    예 : 앞의 예제에서 주어진 정보에 따라 1년 후 1년 만기 선도금리는

             
f1 =

v1
-1=0.1050

v2

         같은 방법으로 2년 후 1년 만기 선도금리는 f2=11.00%, 3년 후 1년 만기 선도금

리는 f3=11.50%, 4년 후 1년 만기 선도금리는 f4=12.00%이다.

ⅶ. 무이표채 수익률, 균형 스왑률과 선도금리의 관계

    ① 수익률곡선이 우상향하는 경우 : 선도금리가 스왑률과 무이표채 수익률보다 훨씬 빠

른 속도로 상승하고 스왑률은 무이표채 수익률보다 다소 낮은 수준임.

    ② 수익률곡선이 우하향하는 경우 : 선도금리가 스왑률과 무이표채 수익률보다 훨씬 빠

른 속도로 하락하고 스왑률은 무이표채 수익률보다 다소 높은 수준임.

                                                                  균형스왑률
                                                                  무이표채 수익률

                                                                 선도금리

                                  t                                 t

    예 : 앞의 예제에서 주어진 정보에 따라 계산한 각 기간별 무이표채 수익률, 균형스왑

률, j(j=1, 2, 3, 4)년 후 1년 만기 선도금리의 관계는 다음의 표와 같다. 이는 수

익률곡선이 우상향하는 경우이다.

   

기간 1년 2년 3년 4년 5년

무이표율(%) 10.00 10.25 10.50 10.75 11.00

스왑률(%) 10.00 10.24 10.47 10.69 10.89

선도금리(%) 10.15 11.00 11.50 12.00



ⅷ. 표준형 금리스왑의 가치

    ① 계약시점 : 고정금리와 변동금리 이자의 현재가치는 같으므로 금리스왑 가치는 0임.

    ② 스왑계약 이후에 스왑률이 상승하는 경우 : 고정금리이자의 현재가치가 변동금리이

자의 현재가치보다 작아져서 금리스왑의 순현가는 음(-)이 되고 결과적으로 고정금

리 지급자(변동금리 수취자)가 이익을 봄.

    ③ 스왑률이 하락하는 경우 : 고정금리이자의 현재가치가 변동금리이자의 현재가치보다 

커져서 금리스왑 순현가는 양(+)이 되어 고정금리수취자(변동금리지급자)가 이익임.

7.3 통화스왑

(1) 통화스왑의 개요

ⅰ. 통화스왑(currency swap)의 정의 : 서로 다른 통화의 현금흐름을 가진 양측이 미래의 

정해진 만기까지 일정한 기간마다 현금흐름을 교환하기로 약정하는 계약. 현금흐름의 

표시통화가 다르고 만기에 원금의 교환이 발생한다는 점이 금리스왑과의 차이점임.

ⅱ. 통화스왑의 3단계

    ① 계약시점의 원금교환 : 이때 적용되는 환율은 두 통화의 원금 크기를 결정하기 때문

에 계약기간 중 이자계산을 위한 기준이 됨. 일반적으로 당시의 시장환율을 사용하

지만 환율을 약정할 수도 있음. 시장환율을 적용하는 경우에는 동일한 금액의 외화

를 각각의 시장에서 매매할 수 있으므로 원금교환이 반드시 필요한 것은 아님.

    ② 계약기간 중의 이자지급 : 계약원금에 대한 이자를 합의에 의한 금리(고정 또는 변

동금리)를 적용하여 계약당사자간에 상호 지급함.

       ⓐ 고정금리 통화스왑 : 양측 모두 고정금리인 경우

       ⓑ 변동금리 통화스왑 : 양측 모두 변동금리인 경우

       ⓒ 고정변동금리 통화스왑 : 한쪽은 고정금리이고 다른 쪽은 변동금리인 경우

    ③ 만기시점의 원금반대교환 : 통화스왑에서는 원금이 서로 다른 통화이기 때문에 교환

되는 원금의 현재가치가 같도록 하는 만기시점의 현금교환이 필요함. 이것은 환율변

동으로 인한 환리스크를 헤지하는 역할을 하며, 이때 적용되는 환율은 계약 당시 약

정한 환율이 되며 대개는 원금 교환시 적용했던 환율이 사용됨.

       예 : A은행은 액면가 1억$ 만기 5년의 유로달러채권을 발행하여 현재의 환율($당 

120￥)로 바꾸어 B기업에게 엔화자금을 대출하였다. 이때 유로달러채권의 금

리는 6.5%이고 B기업에 대한 엔화대출금리는 4%라고 가정한다. 동시에 A은

행은 스왑딜러와 다음과 같은 조건의 고정금리 통화스왑을 체결하였다.

                스왑계약기간 : 5년      달러화 원금 : 1억$       엔화 원금 : 120억￥

                엔달러 환율 : 120￥/$   달러화 고정금리 : 6.5%  엔화 고정금리 : 3.5%

            이러한 스왑거래를 단계별로 그림으로 나타내면 다음과 같다. 결과적으로 A은

행은 스왑딜러와의 고정금리 통화스왑거래를 통하여 환리스크를 제거하면서 엔

화대출자금으로부터 엔화 0.5%의 고정수익을 실현하고 있다.


