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ㅇ 기본개념

ㅇ 종류

•계약 기간에 따른 분류

① 1일물 Repo  ② 기간(Term repo) Repo ③ 개방형 Repo

*Repo거래 : 일정기간이 경과한후 일정한 가격으로 동일 증권을 다시 매
매 하는 것을 조건으로 하는 증권의 매매로, 최초의 증권매도와 Repo만
기일의 환매수의 2건 거래가 단일의 계약으로 구성됨

*Repo매수자(증권차입자) : 담보로 매수한 유가증권을 팔아서 자금조달
및 차익거래에 이용의 목적

*Repo매도자(자금 차입자) : 보유채권을 이용한 단기자금조달 및 포지션
조절의 목적

Repo거래의 이해

•담보의 보관주체에 따른 분류

① Delivery Repo  ② 대고객 Repo(Hold-in-Custody) ③3자간(Triparty) Repo
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REPO 매수자 REPO 매도자

[Repo 시작일 (t)]

채권

현금+이자
P1=  P0(1+r0,t )

채권

현금(PO )

(자금.증권 운용자) (자금 차입자)

REPO 매수자

(자금.증권 운용자)

REPO 매도자

(자금 차입자)

[ Repo 종료일 (T)]

Repo거래의 기본구조
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•매도 차익거래 전략 (Reverse cash and carry) : 실제상의 차익거래방법

국채선물 시장가격이 저평가 되어 있을 경우 ① 보유채권을 Repo로 매
수하여 국채선물 basket을 매도하고 ② 국채선물은 매수함, ③ 선물및
Repo 거래 만기일에 ④ 채권선물 basket채권을 매수하여 채권을 상환하
고 ⑤ 선물을 최종결제하면 현.선물 가격차가 차익으로 실현됨

Repo 차익거래 기본전략

•매수 차익거래 전략 (cash and carry arbitrage strategy)

국채선물 시장가격이 고평가 되어 있을 경우 ① 보유채권을 Repo로 매
도하여 ② 국채선물 basket을 매수하고 국채선물은 매도함, ③ 선물및
Repo 거래 만기일에 ④ 채권선물 basket채권을 매도하여 Repo를 상환
하고 ⑤ 선물을 최종결제하면 현.선물 가격차가 차익으로 실현됨

▶ 선물 시장가격(actual) > 이론가격(theo.) ⇒ 매수차익거래 (REPO 매도+ 현물 매수, 선물매도)

▶ 선물 시장가격(actual) < 이론가격 (theo.) ⇒ 매도차익거래 (REPO 매수+ 현물 매도, 선물매수)

선물 시장과 연계된 차익거래
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매도 차익거래 도해

차익거래자

(REPO 매수자)

(REPO 매수자)

차익거래자

REPO 시장 선물 시장

채권시장

REPO 시장

채권시장

선물 시장

③ Long Position

③ Short Position

② 채권 매도 현금

② 채권 매수
현금

현금

①채권대여

채권환급

① 현금+Repo이자

[Repo 시작일(t) : 매매일]

[Repo 종료일(T) : 환매일]
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예시 : 3월 14일 KTB = 100억

P0 = W 10,000,000,000.      Repo  rate = 3%.          레포기간 : t = 90days

P1= P0 [(repo rate)(90/365) + 1] 

= 10,000,000,000[(0.03)(90/365) + 1]

= 10,073,972,603 (환매대금)

매도 차익거래 방법

[Repo 시작일] [Repo 종료일]

① 현금 + 이자 :  (P1 )

② 채권매수 (B1)

③ KTB 선물 반대매매(-F1 )

① 채권대차(P0 )

② 채권 매도(-B0)

③ KTB 선물 매수(F0 )

* 차익거래손익 :  현물거래손익(B1-B0)+ 선물거래손익(F1 -F0 )+ Repo이자(P1-P0 ) -
발생이자(coupon)+ 현물 운용수익 – 수수료

- 6  -



국채선물 가격및 괴리율 예시

KTB203 가격추이
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Repo차익거래 예시

[ 국채선물 6월물 차익거래(거래일 3/14 , 선물 만기일 6/20) ]

Repo 금리 : 3.0%

Repo 기간 : 90 일

선물이론가 103.52 

선물시장가 102.83

괴리율 -0.67

① REVERESE REPO(바스켓 채권 차입 및 매각)

② 듀레이션을 이용한 국채선물 매수 규모 결정

③ 차익거래 실행에 따른 사전(ex-ante) 기대이익

S X MDS 300 X 2.82  X 100,000,000
매입 계약수 =  --------- = ------------------- = 298

F X MDF                102.83 X2.76  X 1,000,000

사전 기대 이익 = 선물 이론가격(theo.) – 선물시장가격(actual)

사전 기대이익 = 선물 이론가격- 선물시장가격× 계약수× 틱 가치 × 100만원

= 103.52 – 102.83× 298× 0.01× 100만원= 208,600,000(기타비용 감안하지 않음)

; 만기시 실물 채권(바스켓)가격과 선물가격이 일치하게 될때 저평가 만큼의 이익발생
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국고채 1-9  100억원 KTB 206 BASKET
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Repo 차익거래 시뮬레이션 ①

REPO 거래를 위한 선물 저평가시 매도차익거래 (현물 매도 / 선물매수) 손익추정]

: 바스켓 종목을 Repo로 빌려온뒤 이를 공매도 / 선물매수 -> 바스켓 종목 매수후 인도

: 바스켓 종목은 각각 100억원 단위기준
A 

B

현재일 2002/3/20 거래단위(억) 100 기준현물가 104.12 이론선물가 103.56

결제일 2002/3/20 대상선물     KTB206 만기수익률 6.477% 만기수익률 6.6783%
Repo금리 3.00% 선물만기일 2002/6/18 수정듀레이션 2.661073582 수정듀레이션 2.65890402

단기운용금리 4.45% KRB206가격 102.83 괴리폭 -0.73 괴리율 -0.705%

단기차입금리 4.45%

RP이론선물가 103.15 현물거래금액 29,275,575,100 Repo 수익 216,559,049 수익률스프레드
만기수익률 6.828% 선물계약수 292 차입비용 -321,229,256 1/6 vs 1/9 0.092%

수정듀레이션 2.657214277 현물운용수익 321,229,256 1/9 vs 1/10 0.697%

괴리폭 -0.32 선물수수료 2,336,000 지급이자 (396,471,970) 1/6 vs 1/10 0.789%

기간괴리율 -0.310% 현물수수료 3,000,000  소 계 -179,912,921

예상수익 90,820,979 수수료합계 5,336,000

채권가격 일반선도가격 일반선도수익률 Repo선도가격Repo선도수익률 듀레이션 수정듀레이션 지급이자 지급이자현가
100.53238 100.15711 6.411% 99.802024 6.599% 2.134646061 2.102152046 146500000 146232575
96.439793 96.388758 6.485% 96.046955 6.650% 2.409106945 2.371897798 110000000 109719089

95.783578 95.413951 7.139% 95.074945 7.234% 4.008819693 3.940143 141000000 140520306

매매일 현재 바스켓채권 기본정보
종목명 발행일 만기일 액면금리 유통수익률 직전이표일 차기이표일 잔존이표
국고01/6 2001/7/4 2004/7/4 5.86% 6.183% 2002/1/4 2002/4/4 10
국고01/9 2001/10/10 2004/10/10 4.40% 6.275% 2002/1/10 2002/4/10 11
국고01/10 2001/10/17 2006/10/17 5.64% 6.972% 2002/1/17 2002/4/17 19
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Repo 차익거래 시뮬레이션 ②

선물만기일 상황
1. 시나리오대입

* 수익률 변동폭 -1.00% 종목명 유통수익률 직전이표일 차기이표일 잔존이표 채권가격
* 수익률 스프레드 국고01/6 5.183% 2002/4/4 2002/7/4 9 102.509799
1/6 vs 1/9 0.00% 국고01/9 5.275% 2002/4/10 2002/7/10 10 98.939589
1/6 vs 1/10 0.00% 국고01/10 5.972% 2002/4/17 2002/7/17 18 99.697574

선물결제가격 107 Repo차익거래 순손익/기간수익률손익분기금리폭
선물거래손익 1,197,200,000 172,829,979 0.5904%
채권매입비용 30,114,696,200 * 시사점1: 수익률곡선 변동없을 경우 금리하락할수록 이익 
채권거래손익 -839,121,100                커지고 금리상승할수록 이익 감소 

* 시사점2: 수익률곡선이 급해질수록 듀레이션 긴 채권들의 
               매입비용이 줄어들어 이익 커짐.

2. 유통수익률대입
종목명 유통수익률 채권가격 선물결제가격 104.12 Repo차익거래 순손익/기간수익률
국고01/6 6.183% 100.588335 선물거래손익 376,680,000 124,131,879 0.4240%
국고01/9 6.275% 96.826761 채권매입비용 29,342,874,300
국고01/10 6.972% 96.013647 채권거래손익 -67,299,200

* 바탕색이 우측과 같은 색깔을 가진 셀에 수치입력후 F9을 누르면 됩니다.

* 차익거래 손익중 Repo이자부분의 소득세 부분을 차감 고려할것

소계+선물거래손익+현물거래
손익 – 수수료 (A+C+D-B)

C

D

*Source : 외환선물㈜ 박종원(영업2팀장)

Repo를 활용한매도차익거래.xls
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Repo 차익거래 기타요인

* 차익거래 부분은 금리 변동에 따른 이익차이가 상이하게 나타남에 따라

국채선물 매수를 위한 듀레이션 조정이 중요

[헤지비율(현물 MD/선물 MD) 감안]

* 비용발생부분중 Repo이자에 따른 소득세를 감안시 차익거래

손익차이가 크게 반영

* 채권 환급시의 Squeeze에 따른 비용감안( Penalty 부분)

; 실무상 가장 고려해야할 부분.  운용상 무위험 차익거래가 아닌점.

* 주문집행 지연으로 인한 슬리피지(Slippage) 비용 감안

* Repo 거래를 위한 증거금 부분 고려

* 채권관련 파생상품의 헤지수요 및 차익거래 수요로 저평가는 축소중
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