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분석 Report 
       

이원준 02)3215-1470 

 

1. Power Spread Note의 구조 및 채권시장의 영향 

 

■ 개요 

-채권시장의 

괴물 

 

 

 

-유통추이 

 

 

 

 

 

 

 

최근 극장가에는 ‘괴물’이란 영화가 연일 한국 영화의 기록을 갱신하고 있다. 이러

한 괴물이 금년 7월말 채권시장에도 등장하였다. 2006년 7월 28일 장내시장에 등

장한 Power Spread Note란 괴물은 채권시장의 장단기 금리차를 줄이는 한편, 

KTB와 KRW IRS 금리차를 줄이고 있다.  

 

금년 8월, 장내에서 거래된 금리연계상품은 총 17종으로 절반이 넘는 9건이 괴물, 

Power Spread Note이다(발행내역 [표1] 참조). 주목할 점은 탄생이 한 달도 채 안

된 시점에서 이렇게 이례적인 인기를 끌고 있다는 점이 아니라 이 채권으로부터 파

생되는 효과가 실로 거대하다는 것이다. 발행규모 2,700억인 채권은 그 10배인 2

조 7천억의 규모로 채권시장에 영향을 주고 있다.   

 

본 고에선 가상의 Power Spread Note를 통해 기본적인 채권의 구조를 살펴보고, 

투자자, 발행자, Swap Bank가 이 채권의 열광하는 이유를 알아내고자 한다. 마지막

으로 Swap Bank의 역할로부터 파생되는 채권시장의 거대한 영향을 살펴보고자 한

다.  

 

 

[표1] Power Spread Note 발행현황                                  (단위, %, 억)

Bond ID Issuer 만기 Coupon Cal. Method 발행액

KR3821167S87 신한은행 3Y 1st 7.00,  Max[Min(5.2+12*(CD-KTB), 7.0),0] 300 

KR3821177S85 신한은행 10Y 1st 7.20,  Max[Min(5.8+12*(CD-KTB), 7.2),0] 200 

KR3821187S83 신한은행 10Y 1st 7.20,  Max[Min(6.1+12*(CD-KTB), 7.2),0] 300 

KR3821127S86 신한은행 10Y 1st 7.20,  Max[Min(5.8+12*(CD-KTB), 7.2),0] 200 

KR3821147S82 신한은행 10Y Max[Min(6.0+12*(CD-KTB), 7.2),0] 300 

KR3821107S80 신한은행 5Y Max[Min(5.2+10*(CD-KTB), 7.7),0] 200 

KR3821117S88 신한은행 10Y 1st 7.20,  Max[Min(5.8+13*(CD-KTB), 7.2),0] 200 

KR3102047S88 산업은행 10Y 1st 7.10,  Max[Min(5.5+12*(CD-KTB), 7.1),0] 500 

KR3821087S84 신한은행 5Y Max[Min(5.12+7*(CD-KTB), 7.0),0] 300 

KR3102067S75 산업은행 5Y 1st 5.80,  Max[Min(5.1+7*(CD-KTB), 7.0),0] 300 

 

*자료: KIS채권평가 (단, CD는 CD91일, KTB는 국고채3개월 금리) 
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Ⅰ. Power Spread Note의 투자요인 

 

■ 신종 금리연

계채권 

 

 

 

 

 

-Power Spread 

Note 가상채권 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-Power Spread 

Note투자요인 

 

Power Spread Note는 고정금리와 CD와 국고3개월 간의 Spread의 일정배수의 합

으로 이자로 지급하는 채권으로 고정금리채권과 Interest rate basis swap의 결합으

로 볼 수 있다. 발행자의 동일만기 고정금리채권 수익률에 비해, 지급되는 고정금리

부분의 금리가 더 크다. 뿐만 아니라, 시장에서 거래되는 CD 금리가 국고3개월 금

리에 비해 10Bp 이상 크다. 즉 확정된 고정금리로 1차적 수익을, CD와 국고3개월

간의 Spread로 2차적인 수익을 얻을 수 있는 고금리 상품이다. .  

 

Power Spread Note을 분석하기 위하여 다음과 같은 가상채권을 가정해 보자. 

 

� 발 행 사 :  국내 AAA 은행 

� 만    기 :  10년 

� 지급조건 :  5.80% + 15 * [CD91 – KTB3M] 

Capped at 7.20%, floored at 0.00% 

� 지급주기 :  Quarterly 

 

 

 

 

 

 

 

위 상품은 Max[Min(5.80%+ 15*(CD-KTB3M), 7.2), 0]과 같은 Payoff를 갖는 금

리연계권이다. 발행자의 10년 만기 채권 수익률이 5.05%라고 하면 이 채권이 가진

고정금리는 5.80%로 75bp가 더 많다. 또한 CD가 국고3개월보다 10bp 정도 큰 것

을 감안하면, 현 수준에서 기대되는 쿠폰은 5.80% + 15*0.05 = 7.30%로 상당한

고금리 상품이다. 특히 과거 2,000일 동안 CD와 국고3개월 간의 Spread가 0보다

작은 경우는 40일인 점을  감안할 때, CD와 국고3개월 간의 역전 가능성은 거의

없는 비교적 안정적인 고금리 상품이다.  

 

즉, Power Spread Note는 현재 동일 조건의 고정금리채권에서 얻을 수 있는 수익

률보다 높은 수익률을 보장하는 고정금리부분(5.80%)에서 일차적인 이익을 얻고, 

역사적으로 역전 가능성이 거의 없는 CD와 국고3개월 금리로부터 이차적인 이익을

얻는 투자자에게 매우 매혹적인 상품이다.  

 

투자자는 본 상품을 통해 시장에서 안정적인 높은 수익률을 기대할 수 있다. 

 

국내 

AAA은행 

Par 

5.80% +  

15 * [CD-KTB3M]  

Investor 
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II. Power Spread Note의 발행구조 

 

■ 신종 금리연

계상품의 분해 

 

 

 

 

 

 

 

-Portfolio pay 

off와 PSN의  

payoff 

대부분의 구조화채권은 시장의 기본적인 구조의 상품으로 분해할 수 있다. Power 

Spread Note 또한 [그림1]과 같이 Plain vanilla bond, Interest rate basis swap, 

Cap option과 Floor option을 이용하여 분해할 수 있다.  

 

- 고정금리채권 매입 : 5.05% (은행 AAA 10년물) 

- Interest rate basis swap의 contract (15 Contracts) 

CD + 5Bp 수취,  KTB3M 지급 

- Cap Option 매도 / Floor Option 매입 

 

논의의 편의상, Cap option 매도를 통해 얻는 Premium과 Floor Option의 매입으로

지불된 Premium이 같다고 하면, 주어진 Portfolio의 Payoff는 Power Spread Note

의 Payoff와 일치함을 간단하게 보일 수 있다.  

 

Portfolio Payoff = 고정금리채권 Payoff + 15 * Basis Swap의 Payoff 

= 5.05% + 15 * ( CD + 0.05 – KTB3M ) 

= 5.05% + 0.75 + 15 * (CD – KTB3M) 

= 5.80% + 15 * (CD – KTB3M) 

= Power Spread Note Payoff 

 

 

 [그림1] Power Spread Note의 분해                                                    

  

- 발행자 이익 발행자는 별도의 리스크 부담 없이 시장에 있는 상품의 재구성을 통해 새로운 상품

을 만듦으로써, 추가적인 수수료를 시장에서 산출할 수 있다. 

Issuer 

15*[CD –KTB3M] 

+5.80 

Par 

Investor 

5.05%

Fixed Rate 

Bond 

Floor Option 

(SP : -5.80)

Premium

Cap Option

(SP : 1.40)

Premium 

CD + 5bp

KTB3M

15EA 

Interest Rate 

Basis Swap 
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III. Zero Sum Game과 Swap Bank의 역할 

 

■ Swap Bank

의 역할 

Power Spread Note는 지금까지 살펴 본 바와 같이 투자자와 발행자 모두에게 매

력적인 상품이다. 금융시장이 대표적인 Zero Sum Game이 존재하는 곳이라고 하

면, 시장의 남은 참여자인 Swap Bank에게는 위 상품은 매력적이지 못한 상품이 되

어야 할 것이다. Zero Sum 시장에서 Swap Bank의 역할을 살펴 보기 위하여, [그

림1]에서 빨간 점선의 박스로 표시된 Basis Swap 부분을 주목해 보자.  

 

Swap Bank는 국고3개월 금리를 받고, CD+5Bp를 체결하는 Basis Swap을 체결한

다. 통상 CD금리가 국고3개월 금리보다 10Bp 높은 점을 감안하면, Swap Bank는

Basis Swap 계약을 통해 15Bp 금리를 손해 보는 계약을 체결한 것이 된다. 물론

Swap Bank는 손해 보는 계약을 체결하지 않았을 것이고, 이러한 계약을 체결한 것

에는 합리적인 이유가 있다.  

 

Swap Bank의 포지션을 좀 더 자세히 설명하기 위하여, 시장에서 통용되는 계약으

로 Basis Swap을 분해해 보자. 즉, [그림2]와 같이 Basis Swap을 Vanilla Interest 

Rate Swap과 KTB Interest Swap으로 구성되어 있다고 가정하자.  

 

 

 [그림3] Basis Swap의 분해 

 

 

 

 

 

 

- Swap port- 

folio 

두 Swap 계약의 Payoff와 Basis Swap Payoff와 동일하며 이를 발행자 측면에서

증명하면 다음과 같다. 

 

Vanilla IRS Payoff + KTB IRS Payoff 

= ( CD – Swap Rate ) + (KTB Rate – KTB3M) 

= CD + (KTB Rate – Swap Rate) – KTB3M    

= CD + 5Bp – KTB3M     (if KTB Rate –Swap Rate = 5Bp) 

= Basis Swap Payoff 

CD

Swap Rate

KTB3M 

KTB Rate

Vanilla Interest 

Rate Swap 

KTB Interest 

Rate Swap Issuer 

Swap Bank 

Swap Bank 
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- KTB와 IRS

의 장기금리

차 

 

 

위 식에서 KTB Rate – Swap Rate = 5Bp이면, 두 Swap의 조합과 Basis Swap의

Payoff가 같음을 알 수 있다. 만일 시장의 동일만기의 국고 금리와 Swap 금리의

Spread가 5Bp 이상이라면, Swap Bank는 위와 같은 Swap 계약을 체결할 것이며, 

이러한 계약은 합리적이다. 당사 기준으로 2006년 7월 31일 기준의 국고10년 금

리와 Swap 10년 금리의 Spread는 14Bp, 2006년 8월 24일 두 금리간 Spread 

10Bp를 보여주고 있다.  

 

 

IV. Power Spread Note와 Hedge Effect 

 

■ Power 

Spread Note  

Power Spread Note는 KTB Yield Curve와 KRW IRS Yield Curve의 모양에 의해

발생한 상품이다. 정상적인 시장이라면, 국가의 신용도가 국내 은행의 신용도 보다

높으므로, 국고채 커브는 IRS 커브보다 낮게 있어야 한다. 하지만, 실제로 국내의

커브는 단기에는 KRW IRS 금리가 높고, 중장기에는 국고 금리가 높다. 즉, [그림

3]과 같이 두 곡선이 중간에서 교차하는 X형의 모양을 갖는다.  

 

단기 금리의 Spread(CD > KTB3M)는 투자자에게 매혹적인 요소를 제공하고, 장기

금리의 Spread(KTB 10Y > KRW IRS 10Y)는 Swap Bank에게 유리한 요소를 제공

하여 Power Spread Note와 같은 상품이 나온 것이다. 이러한 커브 모양이 몇 년

간 지속되었음을 감안할 때, 오히려 본 상품이 시장에 등장한 것이 늦은 게 아닐까

한다.  

 

 

 [그림3] KTB Yield Curve vs KRW IRS Yield Curve 

 

 

 

 

 

 

KRW TB 

KRW IRS 

Rate 

Term 3M 6M

10Bp

10Bp

10Y 
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■ Hedge 효과 서두에서 본 상품을 채권시장을 움직이는 괴물로 표현하였다. 마지막으로 괴물이라

표현한 이유를 설명하고 본 고를 정리하고자 한다. Swap Bank는 발행자와 두 종류

의 스왑 계약을 체결하였다. 하나는 일반적인 IRS의 매도포지션(CD지급, 고정수취)

이며 다른 하나는 KTB IRS의 매입포지션(고정지급, KTB3M 수취)이다. 특히 후자

인 KTB IRS의 매입포지션을 헤지하기 위하여, Swap Bank는 채권시장에서 장기 국

고채를 매입하여야 한다(그림4). 

 

 

 [그림4] Swap Bank의 Hedge Effect 

 

 

 

 

 

 

 Hedge에서 주목해야 할 부분은 Power Spread Note의 기본구조 중 고정금리 + α

× [ CD91 – KTB3M ]의 “α”에 해당하는 부분이다. 만일 본 채권의 발행액이 100

억이고 α가 15라면, 본 상품으로 체결된 KTB Swap을 Hedge하기 위해 필요한 10

년물 국고채는 1,500억에 달한다. Power Spread Note가 가진 이러한 multi-factor

효과가 본 상품을 괴물로 만들었다. 실제로 이러한 효과는 채권시장에 직접적인 영

향을 줘서 7월말 대비 국고10년 금리는 14~15bp하락하였으며, KTB와 KRW IRS

의 장기 금리차도 축소되었다.  

 

Power Spread Note는 채권시장의 ‘괴물’과 같은 존재로 채권시장을 깨우고 있다. 

앞으로 이러한 채권시장을 움직일 다양한 금리연계상품이 등장하여 채권시장을 역

동적으로 움직였으면 한다. 

 

 

 

 

KTB Rate 

KTB3M

KTB Rate

KTB Interest

Rate Swap 

Swap Bank 

Issuer 

KTB 10Y 

Bond Market 


