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I . 디리버티브 거래의 법률문제

1. 討議 과제

- 디리버티브란 무엇인가.

- 스왑 거래를 할 때 계약서는 어떻게 작성하는가.

- 마스터 계약서와 부속서는 무엇이 다른가.

- 부속서에서 거래종료(te rmination; 解止) 규정을 두는 이유는 무엇인가.

- 현재 스왑 거래의 법률행위능력이 부인되는 상대방은 누구인가.

- 일반적으로 스왑 거래의 담보로 제공하는 것은 무엇인가.

- 스왑 거래에서 네팅(netting)과 상계(set- off)는 어떻게 구별되는가.

- EMU 프로토콜은 왜 필요한가.

오늘날 스왑 거래를 할 때에는 정형화된 계약서를 사용함으로써 거래의 신속과 법률

비용의 절감을 꾀하고 있다. 거의 대부분 國際스왑·派生商品協會(Int ernat ional Swaps

and Derivat ives Association , Inc.; ISDA )에서 제정한 금리와 통화 스왑에 관한 마스터

계약서(Master Agreement )를 主계약서로 하고 스왑 원금, 금리 등 주요 조건은 確認書

(Confirmation )에 기재하며 기타 마스터 계약서에서 유보한 사항은 따로 附屬書

(Schedule)에 규정하는 방식을 취한다. 이와 같이 표준화1)된 계약서도 중요한 국제거래

규범이 됨은 물론이다.

ISDA 마스터 계약서는 스왑 거래에 국한하지 않고 옵션 등 다른 派生 금융상품 거래

에도 적용된다. 92년 改正版은 스왑 이외의 외환거래, 株價 옵션, 債券 옵션 등 파생상품

거래의 확인서와 통합할 수 있는 구조로 되어 있다. 최근 우리나라 全國銀行聯合會에서

도 파생 금융상품 거래의 편의성 제고, 분쟁소지의 최소화 및 파생상품 거래의 활성화

를 위해 1996년 5월 금융선물 등 거래관계 표준약정서 를 제정하였는 바 ISDA 마스터

계약서를 많이 참조하였다. 여기서는 이와 같이 汎用化되고 있는 마스터 계약서의 내용

을 살펴본 후 個別 파생상품 거래에 있어서는 어떻게 구체적으로 적용되는지, 그리고

파생상품 거래와 관련된 법률 문제를 알아보기로 한다.

1) 그 계기는 81년 IBRD와 IBM간에 이루어진 史上 초유의 스왑 거래였다. 당시 IBRD는 對개도국 융자 재
원을 조달하기 위해 금리가 낮은 스위스와 서독에서 기채를 추진하고 있었고, IBM은 전년에 조달한 스
위스 프랑·마르크貨 채무를 상환할 필요가 있었다. 양측의 이러한 입장을 알게 된 미국의 살로몬 브라
더즈社가 IBRD가 발행한 U$ 본드의 원리금을 IBM으로 하여금 지급하게 하고, IBRD는 IBM의 SFr·
DM 채무를 부담하게 하는 캐시플로 교환거래를 주선하였는데, IBRD가 이 거래의 내역을 공개함으로써

스왑 거래의 정형화 및 契約書의 표준화가 촉진되었다.



2 . 디리버티브의 개념

디리버티브(derivat ives )란 派生금융상품을 말한다. 상품의 가치가 基礎資産(underlying

asset s ; 파생금융상품 거래의 계약대상 자산으로 통화선물 거래의 해당 통화, 금리선물

거래의 채권·CD 등 금리부 자산)의 가격이나 자산가치지수의 변동에 따라 결정된다는

점에서 이렇게 이름 붙여졌다. 계약형태에 따라 先物(futures ) 거래·옵션(options ) 거

래·스왑(sw aps ) 거래로, 기초자산의 종류에 따라 외환거래·금리부 자산거래·주식거

래로 구분된다.

예를 들면 스왑이란 固定금리부 채권의 이자지급 (cash flow )을 變動금리의 지급으로

바꾸는 거래를 말하는데, 동등한 가치의 금융거래가 채권에서 파생되었다는 점에서 派

生금융상품이라고 부르는 것이다. 또 先物은 환율이나 금리, 주가 등의 시세변동으로

인한 손실위험을 방지하기 위해 일정 기간후에 일정한 가격으로 사고 팔기로 계약을

맺는 일종의 保險性 상품이라 할 수 있다 . 그밖에 이들 상품을 조합·응용한 캡, 플로

어, 칼라, 스왑션 등 다양한 상품이 나와 있어 이들을 모두 합치면 현재 千여 가지도

넘는 것으로 알려져 있다 .

파생금융상품은 70, 80년대에 옵션, 스왑 등이 선을 보이면서 놀라운 재무적 효과로

인하여 거래규모나 상품의 다양성면에서 눈부신 발전을 거듭해 왔다. 다시 말해서 효과

적인 헤징 수단인 동시에 投機的인 거래수단으로서 자리를 잡아 오늘날 파생상품의 거

래 규모는 그 기초가 되는 現物거래의 규모를 상회하기에 이르렀다. 특히 80년대 이후

환율·금리·주가가 격심한 변동을 나타내자 주요국 금융시장의 規制緩和(deregulation )

경향과 맞물려 헤지 펀드를 비롯한 시장참가자들의 다양한 헤징용 상품개발이 성행하

고, 이러한 금융상품 개발에 첨단 컴퓨터 기술이 무제한 활용되었다.

派生금융상품 시장은 위험을 회피하려는 투자자(risk averter )와 이를 이용하여 이익

을 얻으려는 投機거래자(risk t aker )들이 대거 참여함에 따라 급속히 성장하고 있다 . 금

융거래에 수반되는 위험이 증가하면 할수록 위험 자체를 상품화하여 한 몫 잡으려는

시장참가자들의 숫자도 늘어나기 때문이다. 派生금융상품의 거래규모가 급증하는 이유

는 ① 세계적인 금융·자본시장의 자유화로 금융자산에 대한 리스크 헤징 수요가 증대

되고 ② BIS 자기자본비율 규제의 실시에 따라 派生금융상품을 매개로 하는 簿外

(off- balance sheet ) 자산거래가 증가하고 있으며 ③ 정보·통신 처리기술이 발달하여

고도로 복잡한 거래가 용이하게 실현되고 있다는 점을 들 수 있다.

3 . IS DA의 역할

ISDA는 1985년 시장을 주도하는 스왑 거래은행들에 의해 ① 스왑 시장을 발전시키기

위한 거래관행의 촉진 ② 건전한 거래기준의 확립 ③ 스왑 거래에 대한 일반의 이해 도

모 ④ 업계 관심사항의 논의를 목적으로 1985년 뉴욕에서 설립되었다.2) 1993년에는 보

2) 현재 국제금융시장에서 마스터 계약서를 통한 거래의 표준화, 정형화에 노력하고 있는 민간단체로는 외



다 광범위한 디리버티브 거래를 커버하기 위해 그 명칭의 Swaps Dealer s를 ' Sw aps

and Derivatives '로 개칭하였다.

그동안 ISDA의 주요 작업내용을 연도별로 알아보면 다음과 같다.

1985/ 86 - ISDA Codes of Stan dard W ording , A ssumption s an d Provision s for Sw aps
1987 - Interest Rate Sw ap M aster A greement

(for sin gle jurisdict ion , US$ tran sact ion s only )
- Int erest Rate an d Currency Ex chang e M aster A greem ent

(for mult i- currency , mult i- jurisdiction tran sact ion s )
- 1987 ISDA Interest Rate and Curren cy Ex chan ge Definition s

1988 - T ax Provision s for ISDA A greem ent (1987 M aster와 함께 사용)
1989 - Caps A dden dum : 1987년판 마스터 계약서에 편입하여 사용할 목적으로 caps , collar s ,

floor s 등 거래에 필요한 사항을 규정
1990 - Option A dden dum : 옵션 거래에 필요한 사항을 규정
1991 - 1991 Definition s : 1987 Definit ion s을 대체
1992 - 1992 M aster A greem ent : 1987년판 마스터 계약서의 개정판

- Single Curren cy , Sin gle Jurisdict ion M aster A greem ent
- F orm of OT C Equity In dex Option Confirm ation
- 1992 US Municipal Counterparty Definition s
- 1992 F X an d Curren cy Option Definition s

1993 - U ser ' s Guide to th e 1992 M aster A greement
- ISDA Comm odity Deriv at iv e Definit ion s

1994/ 5 - 뉴욕주법, 영국법, 일본법에 의거한 Credit Support Annex
1997 - Bullion/ Currency Option/ Gov ernment Bon d Option Definit ion s

1998 - 유로貨 등장에 따른 EMU Protocol< http :/ / w w w .isda .org > 제정

Ⅱ . 스왑 계약서의 體制

1. 마스터 契約書의 주요 내용

스왑 契約書는 마스터 계약서와 개별 거래시마다 작성하는 부속서 및 확인서, 用語集

으로 구성되어 있으며 單一계약서(single agreement )로 취급된다. 이들 상호간에 불일치

가 있으면 확인서, 부속서의 순으로 우선적 效力을 가진다.

(1) 前文 및 제1조(Int erpret ation ; 해석)

계약서의 제목(title), 계약일자, 당사자 및 마스터 계약서를 명시하고 양 당사자가 스왑

거래를 한다는 취지를 기술한다. 대출계약서와 달리 계약 목적을 언급하지 않는다.

환 거래에 관한 IFEMA , 통화옵션 거래에 관한 ICOM , 현물환 및 선물환 거래, 통화옵션 거래에 에 관한
FEOMA 등이 있다.



(2) 제2조(Obligations ; 의무)

스왑 계약은 당사자 쌍방이 서로 반대급부를 이행할 의무를 부담하는 雙務契約이다.

구체적인 지급방법은 확인서에서 정한 대로 지급(paym ent )하거나 인도(delivery )하면 된

다. 그밖에 계좌 변경, 네팅, 원천세, 연체이자 등에 관한 사항을 정한다.

(3) 제3조(Representations ; 진술)

각 당사자의 법적 지위, 계약체결 능력, 스왑 거래의 적법성 및 당국의 認·許可 등

계약과 관련된 각종 사항을 표명하고 채무불이행 사유나 계류중인 소송이 없으며, 부속

서에 언급한 租稅납부에 관한 사항이 정확하고 진실한 것임을 진술한다.

(4) 제4조(Agreement s ; 합의)

부속서, 확인서에 언급한 문서, 양식 및 상대방이 서면으로 요청하는 문서를 제출하고,

당국의 認·許可가 유효하게 유지되도록 노력하며, 관련 법령을 준수한다. 만일 상대방

에 진술한 바와 달리 조세가 부과되는 경우 상대방에게 이를 즉시 통보하며, 스왑 거래

와 관련하여 부과되는 印紙稅를 납부해야 한다.

스왑 계약은 쌍무계약으로서 상호 신뢰에 입각하여 거래한다는 점에서 대출 계약과는

달리 의무이행의 先行條件(condit ions precedent )을 요구하지 않고, 상호간에 구속받는

것을 피하기 위해 서약(covenant s ) 조항을 두지 않고 있다.

(5) 제5조(Event s of Default , T ermination Event s ; 채무불이행 및 거래종료사유)

일방 당사자에게 신용을 떨어뜨리는 사유가 발생한 경우 계약을 종료시키기로 하는

규정이다. 대출계약의 경우와 달리 기일전종료 사유를 광범위하게 정하는 것은 그다지

실익이 없다. 일부러 디폴트 사유를 만들어낸 다음 상대방으로 하여금 유리한 환·금리

계약을 기일전에 종료하도록 강제하는 경우도 생길 수 있기 때문이다.

(6) 제6조(Early T ermination ; 기일전종료)

스왑 거래에 있어서 상대방에 일정한 사유가 발생하면 그 사유를 특정하여 상대방에

통지하고 일정한 기일을 정하여 계약을 기일전에 종료시킬 수 있다. 당사자간의 합의로

부속서나 확인서에 사유를 추가할 수 있지만 스왑 거래의 경제적 측면을 고려하여 그

범위를 가급적 축소해야 할 것이다.

(7) 기 타

제7조(T ransfer ; 양도) 양도의 원칙적 금지 및 양도사유, 제8조(Contractual Currency ;

계약통화) 지급통화, 제9조(Miscellaneous ; 補則) 계약변경 방법, 제10조(Offices ,

Multi- branch Part ies ; 복수점포 당사자) 복수점포를 가진 당사자의 권리의무관계, 제11

조(Expenses ; 비용) 有責당사자(Default Side)의 비용부담 의무, 제12조(Notices ; 통지)

통지방법 및 그 효력 발생, 제13조(Governing Law and Jurisdiction ; 준거법 및 재판관

할) 준거법 및 재판관할의 특정, 제14조(Definit ions ; 정의) 특수한 用語의 정의에 관하여

각각 규정하고 있다.



2 . 附屬書의 주요 내용

(1) 제1부(T ermination Provisions ; 거래종료 규정)

(a ) 마스터 계약서 제5조에 규정되어 있는 特定組織(specified entity )의 적용 유무와 적

용시의 조직명을 기재한다. 여기서 특정 조직이란 관계회사 등 제3자의 채무불이행을

당사자의 채무불이행으로 간주하는 경우의 그 제3자를 말하고, 채무불이행이 된 당해

거래를 특정 거래라 한다.

(b ) 마스터 계약서 제5조에서 사용되는 特定거래(specified transact ion )의 범위는 92년

개정시 기존 특정 스왑 거래뿐만 아니라 금리 스왑, 베이시스 스왑, 상품 스왑, 株價指數

스왑, 채권 옵션 등 파생금융상품 거래로 확대되었다(§14). 이는 스왑 상대방·信用補强

제공자 등의 채무불이행이 있는 경우에 당해 스왑 거래의 채무불이행이 있는 것으로 간

주한다는 것이므로 스왑 상대방의 조직형태, 신인도를 고려하여 그 범위를 가급적 축소

시키는 것이 좋을 것이다.

(c) 마스터 계약서 제5조(a )(ⅳ)의 交叉채무불이행(cross default )의 적용 여부를 정한

다. 채무불이행으로 간주되기 시작하는 금액(threshold amount )은 絶對額(예: U$ 10백만)

또는 자기자본에 대한 비율(예: net w orth의 3%)로 표시한다.

(d) 마스터 계약서 제5조(b )(ⅳ)에서 규정하고 있는 合倂에 따른 信用不安 사유(credit

event upon merger )의 적용 여부를 정한다. 합병 또는 被合倂으로 신용불안이 생긴 경

우 스왑 거래를 중도에 종료시키는 것을 의미하므로 양측에 적용시키는 것이 당연하다.

(e) 채무불이행 사유(event s of default ) 중 일부에 대하여 마스터 계약서 제6조(a )에서

규정하고 있는 자동적인 기일전종료(automatic early t erminat ion ; 기한이익의 당연상실)

의 적용 여부를 선택한다. 즉 ① 합병에 수반하는 경우를 제외한 해산시 ③ 채권자에

대한 또는 채권자의 이익을 위한 포괄적인 양도, 임의정리, 화의를 한 경우 ⑤ 해산, 공

적인 관리, 청산의 결의가 있는 경우 ⑥ 자산의 (사실상) 전부에 대하여 강제집행, 압류

기타 法的 절차가 진행된 경우 ⑧ 적용법상으로 이상과 유사한 효과가 발생한 경우, 그

리고 ④ 지급불능, 파산법에 의한 지급불능이 있을 때 파산결정, 구제 명령 등의 절차개

시 또는 신청 직전의 시점 등은 거래상대방이 일방적으로 거래를 종결시키거나 거래상

대방에 해당 사유가 발생한 사실을 알지 못한 경우로 기한의 이익이 상대방의 통지 없

이 당연히 상실된다.

그러나 英美法의 적용을 받는 나라에서는 기한의 이익이 당연히 상실되지 않고 채권

자가 유·불리점을 고려하여 선택하게 되므로 본건 사유가 발생하더라도 자동적인 기일

전종료 조항이 적용되지 않는다. 이러한 경우에는 반드시 채무불이행 당사자에게 통지

하여야 기한의 이익을 상실시킬 수 있음을 유의하여야 한다.

(f) 마스터 계약서 제6조(e)의 기일전종료에 있어서 淸算金(손해금)의 산출 및 지급방법

(payment s on early termination )과 관련하여 (i) 그 계산을 시장가액(m arket quotat ion )

또는 손해배상(loss ) 방식중 어느 것에 의할 것인지 (ii) 청산금의 지급을 제1 방법인 制



限的 쌍방지급식(limited two w ay paym ent ), 제2 방법인 完全 쌍방지급식(full two w ay

paym ent ) 중 어느 것을 택할 것인지 결정하는 것이다.

여기서 제1 방법은 一方 당사자의 채무불이행으로 상대방에게 손해가 발생한 경우 그

상대방은 有責당사자에게 청산금을 청구할 수 있으나, 반대로 有責당사자 자신에게 손

해가 발생한 경우에는 상대방에게 청산금을 청구할 수 없는 방식으로 W alk Away 방

식이라고도 한다. 有責당사자에게 일종의 制裁(sanct ion )를 부과하는 셈이다. 이에 대하

여 제2 방법은 有責당사자인지 여부를 불문하고 거래종료시 손해가 발생한 당사자에게

상대방이 청산금을 지급하는 방식이다. 만일 당사자가 부속서에서 이를 선택하지 않은

경우에는 보다 객관적인 시장가액 기준으로, 그리고 당사자 쌍방에 공평한 제2 방법을

택한 것으로 본다.

(g ) 거래종료에 있어 淸算金 지급통화(termination currency )를 정한다.

(h ) 거래종료 사유(termination event s )로 추가할 것이 있으면 이를 기재한다. 예컨대,

상기 淸算金의 계산에 있어 상계(set - off)를 허용할 수 있으나 각국의 법제상 일정한 요

건을 갖추어야 하는 담보권 설정의 효과를 가져오는 것은 아니다.

(2) 제2부(T ax Represent ations ; 租稅에 관련된 진술)

마스터 계약서 제3조(e),(f)에서 진술한 사항을 구체적으로 명시하는 것으로 원천세

(w ithholding tax )를 지급인(payer )과 수취인(payee)중 누가 부담할 것인지 정한다. 이는

어느 나라에서 記帳처리(booking office)를 하는지 그 나라의 稅制나 조세조약이 문제되

므로 신중히 처리한다.

예컨대, 미국내 점포에서 스왑 거래를 하는 경우 당해 스왑 거래와 관련하여 수취하

거나 수취할 每 지급은 미국에서의 거래 또는 사업(trade or business )의 수행과 관련된

것임 을 진술해야 한다.

OECD 회원국중에서도 거주자와 非거주자간의 스왑 거래에 따라 지급·수취하는 금

액을 법적인 의미의 利子가 아닌 것으로 보거나(캐나다, 日本, 濠洲), 受取人의 국내 원

천소득으로 보아(美國에서는 금리 스왑의 원천이 수취인의 거주지에 있는 것으로 간주

함) 源泉課稅하지 않고 있다.

(3) 제3부(Agreement to Deliver Document s ; 書類제출에 관한 합의)

마스터 계약서 제4조(a )(i), (ii)의 제출서류를 구체적으로 기재한다. 또 內部결재 과정에

서 理事會를 거칠 필요가 없다면 담당 임원 또는 소관부서장의 승인만으로 처리함을 설명

하고 委任狀(power of attorney ) 없이 그 승인문서를 보내는 것으로 족할 것이다.

(4) 제4부(Miscellaneous ; 補則)

각종 통지를 위해 필요한 당사자의 주소 및 연락처, 송달수령인, 거래시에 동일한 취

급을 하는 복수점포(multibranch )의 범위, 計算대리인(calculation agent ), 담보, 보증 및

보증인 등 각종 信用補强(credit support ) 수단 및 그 제공자, 준거법, 네팅의 채택 여부,

子會社(affiliate) 등에 관한 사항을 규정한다.



여기서 信用보강이란 스왑 의무의 이행을 담보하기 위해 현금, 美재무부 증권(T B,

T N) 등을 제공하는 것으로 스왑 상대방은 유효한 담보권을 취득하게 된다. 최근 스왑

등의 派生상품 거래가 보편화되면서 상대방의 신용위험을 커버하기 위한 有擔保

(collateralization ) 조건이 일반화되고 있다.

한편 네팅은 양 당사자가 스왑 거래에 따른 지급결제를 간략히 하기 위하여 대등한

금액을 상계하고 차액을 지급하는 것으로 우리 민법상의 相計와 비슷해 보이지만 相計

適狀에 관계없이 당사자간의 합의(契約)에 따라 시행한다는 점에 차이가 있다. 네팅은

쌍무적 네팅과 복수 당사자간의 다자간 네팅으로 구분되며, 전자는 다시 지급 네팅

(payment net ting ), 경개 네팅(novation netting ), 일괄청산 네팅3)(close- out nett ing )으로

나뉘어진다.

지급통화가 동일하면 異種 거래간의 네팅도 가능하다. 즉 92년 마스터 계약서 改正版

은 스왑 거래뿐만 아니라 옵션, 株式, 商品 거래도 그 적용대상으로 하고 있다. 특히 일

괄청산 네팅의 경우 상대방이 파산하는 경우에도 신용 리스크를 줄일 수 있으며, 금융

기관의 경우 일괄청산 네팅에 의한 잔액 채권만 자산에 포함시키게 되므로 그만큼 자기

자본비율의 유지가 용이해진다. 다만, BIS는 금융기관이 소재하는 국가에서 이를 법적으

로 유효하다고 하는 경우에 한하여 이를 인정하도록 하고 있다.

(5) 제5부(Other Provisions ; 기타 조항)

계약변경(Modification to the Agreement )에서는 마스터 계약서 조항을 수정할 필요가

있는 경우 그 사항을 기재한다.

裁判管轄은 양 당사자가 합의하는 법원으로 하고, 마스터 계약서 제5조에 정한 채무

불이행 사유에 새로운 사유를 추가할 수 있다. 相計(set - off)와 녹음에 대한 同意

(consent to recording ) 여부를 정한다.

최근 들어서는 디리버티브 거래의 내용에 관하여 고객에 대한 설명의무가 법원에 의

하여 부과되는 경향이 나타나자 금융기관인 상대방의 설명에 전적으로 의존하지 않았으

며 그에 따른 위험도 충분히 고지되었다는 고객의 확인서(Non - Reliance/ Risk

Disclosure Statement )를 제출하게 하는 예도 있다.

3 . 確認書

확인서는 일반적인 사항은 마스터 계약서에 의하여 규율하기로 하고 구체적인 스왑

거래의 조건을 양 당사자가 합의하여 書面으로 작성한 것이다. 예컨대 이것은 ○년 ○

월 ○일자 마스터 계약서에 기초한 것 이라는 취지를 표시한다.

① 名目元金 또는 元金

② 去來日字(계약일자)

3) 일괄청산 네팅이 회사정리절차나 파산절차(파산법 52조)에서도 유효한지에 관하여는 약간의 논란이 있
다. 日本에서는 이 문제를 해결하기 위해 1998년 금융기관등이 행하는 특정금융거래의 일괄청산에 관한
법률 이 제정되었다.



③ 거래개시일)

④ 거래종료일(滿期)

⑤ 양 당사자의 지급금액 또는 금리, 적용금리의 定義

⑥ 영업일

⑦ 계산기간, 양 당사자의 지급일자

⑧ 計算당사자

⑨ 양 당사자의 지급방법(결제수단, 결제계좌 번호)

4 . 마스터 계약서 이용시의 留意點

마스터 계약서는 스왑 거래의 내용을 표준화한 것이지만 기본적으로 양 당사자의 信

用이 대등한 것을 전제로 하고 있기 때문에 이것을 이용할 때에는 다음 사항에 유의할

필요가 있다.

첫째, 대부분의 스왑 거래는 無擔保로 이루어지므로 거래상대방이 파산한 경우 스왑

거래자는 담보를 확보한 다른 채권자에 비해 불리한 위치에 놓이게 된다. 거래상대방이

자산 규모에 비해 과다한 자산을 담보로 제공하는 경우 이를 저지할 수 있는 방안이 현

행 마스터 계약서에는 규정되어 있지 않으므로 신용도가 떨어지는 상대방과 거래하는

경우에는 擔保不提供 약속(negative pledge)을 받아 놓거나, 상대방의 신용등급이 일정

수준 이하로 떨어지는 것을 기일전종료 사유에 포함시키는 등 대책을 강구한다.

둘째, 모든 형태의 스왑 거래를 한 가지의 마스터 계약서로 규율하는 결과 독특

(hybrid)한 스왑 거래를 할 때에는 거래의 내용과 성격에 따라 相違點을 충분히 고려해

야 한다. 이와 같은 변칙적인 거래를 할 경우에는 ISDA에서 마련한 附則(Addenda)이나

用語集(Definitions )중 특정 조항을 편입할 것인지, 기존 신용보강 문서(credit support

document s )를 적용할 것인지, 기왕에 받아 둔 변호사의 法律意見書에서 새로운 거래에

대해 법적 문제점을 지적하고 있지는 않은지 따져보아야 한다.



Ⅲ . 스왑 거래를 둘러싼 法律問題

스왑 거래는 일천하지만 법률적으로 지방자치단체가 스왑 거래를 할 수 있는 權利能

力이 있는가, 금융기관은 고객에 대하여 거래상품의 내용이나 그에 포함된 리스크를 설

명할 의무가 있는가, 지급시기가 일치하지 않는 경우의 信用 리스크 대책은 무엇인가

등 논란이 있었다.4)

여기서는 마스터 계약서의 기일전종료 사유와 부속서의 相計 조항, 스왑 거래에 수반

되는 擔保에 대하여 자세히 알아보기로 하자.

1. 期日前終了 사유

마스터 계약서 제5조는 기일전에 스왑 거래가 종료되는 사유를 둘로 나누어 破産, 채

무불이행 등 당사자에게 신용상의 불안 또는 歸責사유가 있는 디폴트 사유(event s of

default )와, 당사자의 책임이 없는 法令이나 稅制의 변경 등 외부사정으로 거래를 계속할

경제적 의의가 없게 된 去來終了사유(termination event s )를 규정하고 있다.

가 . 債務不履行 사유

마스터 계약서 제5조(a )는 (i) 지급 등의 不履行 (ii) 合意위반 (ⅲ) 담보 未제공(credit

support default ) (ⅳ) 허위진술 (v ) 特定去來의 채무불이행 (ⅵ) 交叉채무불이행 (ⅶ) 破

産 (ⅷ) 債務승계 없는 合倂 등 8가지를 규정하고 있다.

1998년 금융산업 구조조정 과정에서 은행·종금사들이 퇴출전에 영업정지를 당한 것

이 마스터 계약서상의 파산에 해당하는지에 관하여 논란이 있었다. 영업정지가 채무불

이행 사유로 규정되어 있는 것은 아니지만 금융당국으로부터 관리인이 선임된 것도 파

산5)에 속한다고 보아 기일전종료 사유에 해당한다고 볼 수 있을 것이다.

4) 地自體가 특히 투기적인 스왑 거래를 할 수 있는지에 관하여 영국과 미국에서 많은 논란이 있었으나 행
위능력을 부인하는 것으로 기울고 있다. 영국 대법원은 1991년 런던의 해머스미쓰-풀햄 自治區가 은행
들을 상대로 행한 스왑 거래가 地自體의 권한을 벗어난 違法이라는 판결을 내렸으며([1991] 1 All E .R.
545 (H .L.) 拙著 pp.236∼239 참조) 미국에서는 캘리포니아주 오렌지 카운티가 파산하는 불상사가 있었

다(拙著 pp.242∼243 참조).
5) 破産 : 당사자, 당사자의 신용보강 제공자 또는 당해 당사자의 특정조직이:

(1) 해산한 경우(신설·흡수합병 또는 통폐합에 따른 경우는 제외)
(2) 지급불능이 된 경우, 채무이행을 할 수 없거나 기한 도래시 채무이행을 해태하거나 채무불이행을 서면으로
인정한 경우

(3) 채권자에 대하여 또는 채권자의 이익을 위하여 포괄적으로 양도하거나 임의정리 또는 화의에 들어간 경우
(4) 도산법 기타 채권자의 권리에 영향을 미치는 이와 유사한 법률에 의하여 지급불능·파산에 관한 결정 기타
구제를 청구하는 절차의 개시를 신청하였거나, 또는 해산 또는 청산의 신청을 한 경우, 그러한 절차·신청
이 있는 경우에 당해 절차·신청이:



이때 경미한 위반이라도 기일전 종료의 사유가 되는가. 마스터 계약서는 告知義務 위

반에 있어서 위반의 중대성을 요건으로 할 뿐 다른 의무위반에 대해서는 침묵하고 있

다. 그런데 뉴욕州法은 이러한 사유가 있더라도 경미한 채무불이행은 문제삼을 수 없다

고 하는 데 반하여, 英國法은 당해 채무불이행이 아무리 경미할지라도 이를 채무불이행

사유로 약정한 이상 사안의 경미성을 이유로 해지권의 발생을 부정할 수 없다고 보는

점에 유의할 필요가 있다.

나 . 去來終了 사유

마스터 계약서 제5조(b )는 (i) 법령의 개정으로 인한 違法사태의 발생 (ii) 稅法 등의

변경 (ⅲ) 合倂에 의한 適用稅法의 변경 (ⅳ) 합병에 따른 信用不安 (v ) 기타 거래종료

사유(부속서에 예상가능한 사태 추가)의 다섯 가지를 규정하고 있다.

다 . 解止 절차

마스터 계약서 제6조는 채무불이행 당사자에 대하여 채무불이행 사유가 발생하고 그러한

상태가 지속되는 경우 그 상대방(채무불이행이 없는 당사자)은 다음과 같은 조치를 취할 수

있다고 규정하고 있다. 즉 상대방은 채무불이행 당사자에 대하여 해당 채무불이행 사유를

기재하고 20일 이내의 기간중에 잔존하는 모든 거래에 대하여 기일전종료 일자를 지정할 수

있다. 그 날짜는 통지가 발효되는 날보다 일찍 도래하지 않아야 한다.

그러나 부속서에서 자동적 기일전종료(autom atic early t ermination ; 기한이익이 당연히 상

실되는 경우)의 적용 여부를 결정함에 있어서6) 미국 등 영미법이 적용되는 지역에서는 기한

의 이익이 당연히 상실되지 않고 채권자가 유·불리점을 고려하여 선택(prudent choice)하게

되므로 기일전종료 사유가 발생하더라도 자동적인 기일전종료 조항이 적용되지 않는다고 표

(A) 지급불능 또는 파산의 결정, 구제명령 또는 해산·청산명령으로 내려진 경우 또는
(B) 신청을 한지 30일 이내에 각하·기각되거나, 정지 또는 정지가처분이 내려지지 않은 경우

(5) 해산, 법정관리 또는 청산의 결의를 한 경우(신설·흡수합병 또는 통폐합에 따른 경우는 제외)
(6) 그의 자산의 전부 또는 사실상의 전부에 대하여 관리인, 임시청산인, 보전인, 관재인, 수탁인, 보관인(커스터
디언) 기타 유사한 집행관의 선임을 청구하거나 선임을 받게 되는 경우

(7) 그의 자산의 전부 또는 사실상의 전부에 대하여 담보권자가 점유권을 취득하거나, 자산의 전부 또는 사실
상의 전부에 대하여 가압류, 강제집행, 압류, 몰수 또는 기타 법적 절차를 진행되면서 담보권자가 점유권을
계속 유지하는 경우, 또는 그러한 절차가 각기 30일 이내에 각하·취소되거나, 정지 또는 정지가처분이 내
려지지 않은 경우

(8) 적용가능한 법에 의하여 상기 (1) 내지 (7)에 규정된 사유와 유사한 효과를 갖는 사태를 야기하거나 그러한
사태를 따르게 되는 경우

(9) 이상의 어느 하나에 대하여 이를 조장하는 행위를 하거나 이에 대한 동의, 승인, 묵인하는 표시를 한 경우
6) 자동적인 기일전종료가 적용되는 당사자에 대하여는 잔존하는 모든 거래에 대하여 이행기가 제5조

(a)(vii)의 (1), (3), (5), (6) 또는 그와 유사한 범위내에서 (8)에 규정된 채무불이행 사유가 그 당사자에
게 발생한 순간 즉시 도래하는 것으로 하며, (4) 또는 그와 유사한 범위내에서 (8)에 규정된 채무불이행
사유가 발생한 경우에는 당해 절차의 개시 또는 당해 신청의 직전 시점에서 그 당사자에게 도래하는 것

으로 본다. 다시 말해서 일정한 기간의 경과 없이 상대방에게 통지하지 않고도 기한의 이익을 상실시킬
수 있는 것이다.



시하게 된다. 이러한 경우에는 반드시 채무불이행 당사자에게 통지하여야 기한의 이익을 상

실시킬 수 있음을 유의하여야 한다.

2 . 相 計

스왑 거래는 당사자 쌍방이 일정 기일에 금전채무를 상호 교환 지급한다는 특수성에

비추어 상호간의 信用危險을 줄이기 위해 일반적으로 법정 상계요건(相計適狀)을 완화

하는 특약을 하고 있다.7) 즉 상계(set - off)의 특약을 하지 않았다고 하여 상계를 할 수

없는 것은 아니다.

통상 相計에 관한 특약은 부속서 제5부에서 규정하는데, 그 표준문안에 따르면 일반

적인 거래종료(解止) 사유(예: 채무불이행) 외에도 상대방의 스왑 거래가 위법이거나 합

병으로 신용불안이 야기된 경우 채권의 발생원인, 변제기 도래 여부, 우발채무 여부, 통

화의 종류, 채무 記帳점포의 지급지를 불문하고 상계할 수 있도록 하고 있다. 나아가 채

권금액이 異種통화이거나 확정되지 않은 경우에도 상계를 하는 당사자가 善意로써 환율

을 정하고 그 금액을 확정할 수 있게 하고 있다.

그러므로 만일 상계에 관한 특약을 하지 않았거나 애당초 부속서의 교환이 없는 경우

에는 상계를 전혀 할 수 없는 게 아니고 해당 금융기관의 거래약관이나 민법상의 일반

원칙에 의하여 처리하면 된다. 다시 말해서 스왑 거래에 있어서도 상계는 우리 민법 제

492조와 마찬가지로 동종의 급여를 현실로 지급해야 하는 불편을 생략하고 당사자의 일

방이 무자력자로 되는 위험에서 타방을 보호한다는 제도적인 의의를 갖고 있는 것이

다.8)

3 . 淸算金의 계산

스왑 거래의 당사자의 일방 또는 양측에 스왑 거래를 계속할 수 없는 사유가 발생한

경우에는 더 이상 캐시플로를 교환하는 것을 중단해야 한다. 이 경우 양측의 이해관계

를 어떻게 조정할 것인지 마스터 계약서는 각 당사자의 責任 여부를 따져 공평한 이

익·손실의 조정을 꾀하고 있다.

派生금융상품 거래에 있어서 청산금은 손해를 입은 입장에서는 장래에 취득할 수 있

는 기회이익 즉 評價益의 일실을 의미한다. 실현전의 손해는 時價 또는 익스포져

(exposure)라고 표현할 수 있다. 이것은 잔존기간에 대응하는 새로운 파생상품 거래를

체결하는 비용(reemployment cost , 再構築비용)의 이론상 가치와 동일하다. 청산금을 수

취하는 입장에서는 플러스의 익스포져, 청산금을 지급하는 입장에서는 마이너스의 익스

포져가 있다는 것이다. 구체적으로 마스터 계약서에서는 시장가액 방식과 손해배상 방

7) 일반적인 특약 규정은 상계할 수 있는 어떠한 권리에 추가하여 (In addition to any rights of set - off
…)라고 하여 본래 일반적인 상계가 가능함을 예정하고 있다.

8) 상계는 이러한 제도적 취지에 입각하여 당사자 일방이 파산, 화의, 회사정리절차에 들어간 경우에도 절
대적으로 보장되는 권리이다(파산법 89조 등).



식 둘중의 하나를 선택하도록 하고 있다.

가 . 損害賠償 (Lo s s ) 방식

기일전종료에 따라 발생한 손해액을 一方 당사자(계약서 작성자 또는 손해배상 청구

자) 또는 양 당사자가 계산한 금액으로 하는 방법으로서 초기에 널리 사용되었다. 이 방

식을 채택할 경우 損害額의 산정과 관련하여 당사자간에 다툼이 생길 우려가 있으므로

구체적으로 계산방법을 정하는 방식이 고안되었다.

① 現在價値 방식

이것은 계약상 미리 규정된 여러 가지 假定에 따라 장래의 금리·환율 등을 추정하고,

이에 근거하여 양 당사자가 장래 지급해야 할 금액을 결정하여 이를 現在價値化한 후 양

당사자의 현재가치를 비교하여 손해액을 산정하는 방식이다. 예를 들면 固定금리의 지급

에 대해서는 장래 지급해야 할 금액의 현재가치로 하고 현재가치의 할인방법은 일정기간

물 스왑 레이트 또는 T B 금리를 사용하는 식으로 상세히 규정한다.

② 代替 캐시플로 取得額 방식

이것은 기일전종료 시점에서 잔존기간에 대응하는 동등한 가치의 거래를 새로 체결하

는 데 소요되는 비용을 청산금으로 하는 방법이다. 예를 들면 고정금리를 수취하고 변

동금리를 지급하는 스왑 거래가 기일전종료된 경우 이에 대한 代替거래로 固定금리부인

社債를 매입하는 상황을 전제로 손해액을 산정한다.

나 . 市場價額 (M ark et Qu ot at ion ) 방식

스왑 거래의 발전에 따라 등장한 방식으로 기일전종료 시점의 당사자의 스왑 거래상

포지션을 유통시장 네 곳의 스왑 딜러들로 하여금 산정하게 하여 그 평균치를 손해액으

로 하는 방식이다.

(가)의 방식은 계산에 관여하지 않은 당사자로서는 미리 손해액을 예상할 수 없다는

단점이 있다. 그리고 (나)의 방식도 대체거래 상대방의 신용 리스크, 캐시플로의 不調和,

적용 환율·금리의 현실성에 따라 평가가 달라질 수 있는 문제를 안고 있다. 日本의 경

우 선물환 거래의 채무불이행에 따른 청산금 산정은 손해배상 방식으로 이루어지고 있

다. 실제로 이 방식으로 산출된 금액의 타당성에 다툼이 있는 경우에는 市場가액 방식

으로 산출한 결과를 증거로 제시하면 되므로 일반적으로는 손해배상 방식이 많이 사용

된다.

淸算金의 확정시점에 관하여 마스터 계약서는 시장가액, 손해배상 방식을 불문하고

기일전종료 시점 또는 합리적으로 실무 처리할 수 있는 가장 빠른 일시라고 한다.

다 . 제1 방법과 제2 방법의 비교

한편 제1 방법(F ir st Method)은 일방 당사자의 채무불이행으로 상대방에게 손해가 발

생한 경우 그 상대방은 有責당사자에게 청산금을 청구할 수 있으나, 반대로 유책당사자

자신에게 손해가 발생한 경우에는 상대방에게 청산금을 청구할 수 없으므로 W alk



Away 방식이라고도 한다. 유책당사자에게 일종의 제재(sanction )를 부과하는 셈이다.

이에 대하여 제2 방법(Second Method)은 유책당사자인지 여부를 불문하고 거래종료

시 손해가 발생한 당사자에게 상대방이 청산금을 지급하는 방식이다.

만일 당사자가 부속서에서 이를 선택하지 않은 경우에는 보다 객관적인 시장가액 기

준으로, 그리고 당사자 쌍방에 공평한 제2 방법을 택한 것으로 본다.

4 . 擔 保

가 . 信用補强의 원칙

95년초 베어링 사태를 계기로 신용도가 떨어지는 상대방과 스왑 거래를 할 때에는 신

용보강 수단을 강구하는 일이 많아졌다.

BIS 은행감독위원회에서도 94년 7월 공표한 "派生금융상품 거래에 따른 리스크 管理

指針"(Risk Management Guidelines for Derivatives )에서 네팅 또는 담보나 제3자 보증

등의 신용보강 수단을 이용하여 상대방의 신용 리스크를 줄일 것을 권고하고 있다. 일

괄청산 네팅을 전제로 파생상품 거래를 有擔保化할 필요가 있다는 것이다. ISDA는

1994년 뉴욕주법을 준거법으로 하여 담보특약(Credit Support Annex )을 만들었고, 1995

년에는 영국법을 준거법으로 한 CSA와 Credit Support Deed, 1996년에는 일본법을 준

거법으로 하는 CSA를 각각 제정하였다.

더욱이 1997- 98년 아시아 지역의 외환·금융위기를 겪고 난 후에는 선진 은행9)일수

록 상호간에 신용위험을 적절히 관리하고 파생상품 거래의 활성화를 도모하기 위하여

으레 담보를 제공(collateralizat ion )하는 일이 많아졌다.

나 . 人的 담보

스왑 등 파생상품 거래에는 물적 담보보다는 인적 담보를 이용하는 것이 아무래도 편

리하다. 은행이 非금융기관과 스왑 거래를 할 때에는 신용이 다소 취약한 일반 거래자

만이 담보를 제공하게 될 것이다. 그러나 앞서 소개한 제한적 쌍방지급 방식의 경우와

같이 일방 당사자만 담보를 제공하는 것은 불공정하다는 주장이 제기될 수 있다.

派生상품 거래시 보증을 할 때에는 거래일자와 거래종류 등을 특정하도록 한다(例 ○

년 ○월 ○일자 ○○계약에 의한 스왑 거래). 그러나 保證은 법적 구속력이 강하고 簿外

去來로서 재무제표의 주석난에 표시해야 하는 등의 이유로 이를 기피하는 경향이 있다.

그 대신 보증예약, Letter of Comfort/ Support , Letter of Aw areness , Keep- W ell

Agreem ent 등을 이용하는 경우가 많다. 保證豫約은 채권자의 통지로 보증계약으로 전

환되는 것이면 보증과 효력에 있어서 차이가 없고, 그밖의 각종 레터는 법적 구속력이

없고 추상적으로 채권자에게 정치적인 보장을 하는 것에 불과하다. 그러나 그 발행자가

9) BOA , Bankers T rust , Chase, CIBC, Citibank, Deut sche Bank, Jardine Fleming , J.P . Morgan , St andard
Charter ed, UBS 등 歐美 15개 은행들은 Asia Collateral W orking Group '을 조직하고 국제회의와 세미

나 개최를 통한 파생상품 거래의 담보화에 관한 이해증진에 힘쓰고 있다.



국제적으로 지명도가 높은 기업이나 금융기관인 경우에는 거래관행, 신용유지상 매우

높은 보장을 받게 되는 경우도 많다.

다 . 物的 담보

만일 물적 담보를 제공한다면 무엇이 적당할까. 피담보 채권액의 산정과 관련하여 파

생 금융상품 거래의 損害金은 구체적인 시장상황에 따라 변하므로 그 금액을 미리 확정

할 수는 없다. 일괄청산 네팅에서도 피담보 채권 금액은 일괄청산이 이루어지고 난 후

의 最終 잔액채권 금액이다. 최종 잔액채권은 어느 특정 시점에서 거래가 종료되었다고

보고 양 당사자의 거래 포지션을 時價評價(m ark - to- m arket )한 후 純額 기준(net basis )

으로 익스포져를 계산한 것이다.

현재 통용되는 ISDA 담보약정서(Credit Support Docum ent s )에 의하면 要담보액

(credit support amount ) 중에서 현실로 제공된 담보가액(posted credit support )의 부족

액은 보충을 요하는 담보금액(delivery am ount )이 된다. 만일 현실의 담보가액(collat eral

at hand)이 要담보액보다 많으면 담보제공자는 이를 초과담보로서 인출(draw down

excess collat eral)할 수 있고, 設定담보액을 초과하면 반환을 요하는 금액(return

amount )이 된다.

따라서 담보를 적정 수준으로 유지하기 위해 일정 기간(每月 또는 每週)을 기준으로

일괄청산 개시를 가정하여 최종잔액 채권을 산출하게 된다. 일반적으로 복수의 스왑 거

래 익스포져를 네팅하여 被擔保채권 금액을 확정하는 것이 편리하다. 이 경우 根抵當權

등 근담보를 설정하는 것이 바람직하며, 예상되는 要담보 최고액(threshold amount )만

정해 둔다. 그리고 이 금액이 피담보 채권의 범위에 포함될 수 있도록 파생금융상품 거

래로부터 발생한 채권 , 은행거래로부터 발생한 채권이라고 명시한다. 이때 貸出 등 다

른 거래로부터 발생한 채권이 있으면 통합적으로 담보를 관리할 수 있다.

만일 根擔保에 의하더라도 실제 익스포져가 크게 변동하여 피담보 채권 금액을 넘는

경우에는 금액 자체를 변경해야 한다. 이것이 곤란한 경우에는 등기를 요하는 근저당권

보다 根質權을 설정하는 것이 편리하다. ISDA 담보약정서에서는 대상물로 美 國債(US

T reasuries ) 등의 유가증권, 주요국(G- 7) 현금이나 예금 등을 상정하고 있다. 유가증권

등 담보물의 평가액이 하락할 경우에 대비하여 追加擔保 제공에 관한 규정도 있어야 한

다.10)

미국에서는 현금 대신 美 국채를 담보로 할 경우 RP (Repurchase Agreement ; 환매조

10) 첫째, 익스포져가 이미 제공된 담보물의 평가액을 상회하는 경우에는 익스포져-이미 제공된 담보물의
평가액에 해당하는 담보를 추가로 제공한다. 이 경우의 익스포져는 실제 익스포져에서 상대방의 신용
력에 상응하는 일정 한도액(credit line)을 공제한 credit support amount '이다(ISDA 담보특약 §3). 둘
째, 익스포져가 이미 제공된 담보물의 평가액을 하회하는 경우에는 이미 제공된 담보물의 평가액-익스포
져에 해당하는 담보를 반환한다. 익스포져가 마이너스로 전환되어 채권자·채무자의 지위가 역전된 경우
에는 담보물의 반환뿐만 아니라 반대로 담보를 제공해야 하는 경우도 있을 수 있다. 담보설정자는 기일
전종료 사유가 발생하지 않는 한 기존 담보를 다른 담보로 교체할 수 있다(ISDA 담보특약 §4(d)). 또
한 담보물로부터 발생한 과실의 수취권은 담보설정자에 속한다고 본다. 익스포져는 제3자 또는 일방 당

사자가 결정하거나 양 당사자가 평가한 금액의 평균치로 하는 방법이 있다.



건부 증권거래) 자체가 스왑의 담보계약이 될 수 있으므로 단기 자금시장인 RP 시장이

많이 활용되고 있다. 다만, 각국의 國債를 담보용 채권으로 하면 당해 국채의 결제지는

모두 국경을 넘게 되어 법률관계가 복잡해진다. 따라서 비교적 네팅의 유효성이 확실한

뉴욕주법을 준거법으로 하는 美 국채를 대상으로 하는 담보특약이 널리 이용되고 있다.

라 . 채무불이행시의 처리

담보를 제공한 債務者가 채무불이행에 빠진 경우 담보권을 취득한 債權者는 모든 거

래를 일괄청산한 후 남는 最終잔액채권에 대하여 담보물 처분 등의 방법으로 우선적으

로 채권을 회수한다. ISDA 담보특약에서는 담보권자가 담보물 반환채무와 피담보 채권

을 상계할 수 있고, 賣却 등 사전에 합의된 처분을 한 후 매각대금을 피담보 채권액에

충당할 수 있도록 하고 있다.

한편 채권자가 채무불이행에 빠진 경우 채무자는 그가 제공한 모든 담보물의 반환을

청구할 수 있다. 이를 실행할 수 없는 때에는 당해 반환청구權과 자기의 채무를 상계할

수 있게 하고 있다.

어느 경우에도 담보물을 처분하여 피담보 채권에 충당하고 남은 부분은 담보설정자에

반환한다(ISDA 담보특약 §8(a)(b )(c)).

마 . 擔保物의 이용과 처분

담보물의 제공을 받은 자가 당해 담보물을 이용 또는 처분할 수 있는가. ISDA 담보

특약은 담보권자가 담보물을 거의 자유롭게 이용 또는 처분할 수 있게 하고 있다.

담보로 예치한 現金은 얼마든지 운용할 수 있으며, 國債는 再擔保에 쓰거나 담보설정

자와의 사전 합의에 따라 이를 매각할 수도 있다. ISDA 담보특약 제6조(c)는 뉴욕주 통

일상법(NY- UCC §9- 207(2)(e))에도 불구하고 매매, 질권 설정, 재담보 제공, 양도 등을

할 수 있게 하고 있다. 담보권자는 담보설정자의 償還權(right to redeem )을 해치지 않

는 범위에서 담보물을 재담보에 제공할 수 있으며, 상환권을 담보설정자의 채무불이행

시까지는 포기할 수 없는 것으로 하고 있다. 이것은 强行規定으로서 담보물을 善意의

제3자에 양도하는 등 담보설정자의 권리를 해쳐는 안될 것이다.

당해 처분에 따른 損益은 담보권자에 속한다(ISDA 담보특약 §6(c)). 또 담보권자는

적어도 자기소유 재산에 대한 것과 동일한 관리를 해야 한다.

Ⅳ . IS D A의 EM U 프로토콜

1999년 1월 1일을 기해 유럽연합(EU)의 11개 회원국(영국, 덴마크, 스웨덴, 그리스를 제

외한 이른바 유로랜드; Euro- zone)에서는 기존 통화가 사라지고 유로(Euro)화가 사용되

고 있다. 단일 통화인 유로화의 도입과 단일한 公定금리체계, 강력한 중앙은행 제도의

출현으로 국제금융시장 및 업무에도 많은 변화가 예상된다.



1. 契約書 검토항목

유로화의 출범에 따라 제일 먼저 검토해야 할 것은 준거법(governing law ) 조항이다.

EU 회원국의 법률을 준거법으로 하는 경우에는 유로화 가입 여부에 관계없이 EU의 관

련규정(Article 235 Regulation )이 직접 적용되므로 별 문제가 없다. 즉 유로화의 도입

은 법률문서(legal in strument )의 조건을 변경하거나, 의무를 소멸시키고 그 이행을 면제

하는 효과를 갖지 아니하며, 일방 당사자에 대하여 당해 법률관계를 변경하거나 해지할

수 있는 권리를 부여하지 아니한다. 이 규정은 당사자가 합의하는 바에 따른다 는 규정

(동 규정 3조)에 의하여 계약의 계속성(continuity of contract )이 인정되는 것이다.

그렇다면 EU 밖의 나라에서는 어떠한가. 이미 설명한 바와 같이 미국 뉴욕주, 일리노

이주, 캘리포니아주에서는 EU 규정과 같은 조항을 둔 국내입법을 마쳤으므로 이들 법이

준거법인 경우에는 아무 문제가 없다. 영국의 금융거래법 패널(F inancial Law Panel) 조

사에 따르면, 일본, 홍콩 등지에서는 법의 일반 원칙으로서 계약의 계속성이 인정되고

있는 것으로 보이지만, 이러한 법률관계가 불명확하다면 현지 변호사의 법률의견을 받

아놓는 것이 안전할 것이다.

2 . EMU 特約의 설정

보다 실용적인 방법은 당사자간의 원만한 합의를 통해 EMU 특약을 포함한 변경계약

을 체결하는 것이다. 가장 전형적인 예가 스왑 거래인데, 여기서 스왑 거래를 중심으로

논하는 것은 우선 (i) 스왑 등의 디리버티브 거래와 관련하여 국제스왑·디리버티브 협

회(ISDA )가 매우 치밀하게 당사자간의 標準約定을 작성하였고, (ii) 이러한 특약이 다른

금융거래에도 대부분 類推 적용될 수 있기 때문이다. 그리고 (iii) EMU 참가국 통화간

의 스왑 거래는 의미가 없어지므로 해지(early termination )되거나 자취를 감추더라도,

유로화와 역외 통화간의 통화 스왑은 보다 활발해질 전망이므로 스왑 거래에서 유로화

도입의 영향이 제일 논란이 많을 것으로 예상되기 때문이다.

이와 관련하여 유로화의 도입으로 순지급(net payment )이 일어나는 참가국 통화간 스

왑의 경우에도 유로화의 도입이 당연한 스왑 解止사유가 될 수 없다는 점에 유의하여야

한다. 환 리스크 커버를 유일한 목적으로 하는 거래에 있어서도 유로화의 도입이 거래

자체를 현실성이 없게 하지는 않기 때문이다. 그 이유는 이러한 거래를 하는 것부터 환

리스크를 인정한 것이고 오래 전부터 예견가능한 것이었다는 점, 상대적인 통화가치의

차이를 이용하여 손실을 피하거나 이익을 얻으려는 거래의 목적에는 변함이 없다는 점,

순액을 지급한다고 하지만 이는 거래당사자가 의도하였던 캐시플로의 균형을 이루게 하

는 지급에 불과하다는 점 등을 열거할 수 있다.

그렇다면 구체적으로 EMU 특약은 어떻게 체결하는가. 일반적으로는 기존 계약서의

계약서 변경(amendm ent ) 조항에 따라 서면으로 EMU 특약을 추가하면 될 것이다. 스왑



거래에 있어서는 스왑 당사자가 기왕에 체결해 놓은 ISDA 마스터 계약서를 수정할 필

요가 있으므로 EMU 프로토콜에 따라 ISDA에 同意書를 보내든가, 아니면 프로토콜에

따른 特約사항을 부속서(schedule)로 작성하면 된다. 가장 문제되는 것은 계약의 계속성

을 유지하는 것이므로 ISDA EMU 프로토콜에서는 계약의 계속성에 관한 특약을 맺거

나, 부속서 제5부(Part 5)에서 이를 추가하도록 권고하고 있다.

3 . IS DA의 EMU 프로토콜

본래 ISDA는 유럽 통화통합 작업이 가시화됨에 따라 이미 오래 전에 태스크 포스를

구성하고 거래계에 미칠 영향과 그 대책을 검토하기 시작했다. 그 결과 가장 효율적이

고 비용을 절감할 수 있는 방안으로 프로토콜 방식(mult ilateral protocol approach )을 채

택하였다.

ISDA의 EMU 프로토콜은 전세계 금융기관 및 대기업들이 EMU 참가국 통화 거래에

따른 법률문제를 해소하기 위해 번거롭게 상호간에 변경계약을 체결할 필요 없이 多者

間 議定書로써 그 변경절차를 대폭 간소화한 것이다. ISDA는 이를 위하여 (i) 계약의

계속성, (ii) ECU 및 참가국 금리·환율의 시세표시(price sources ), (iii) 지급 네팅. (iv )

EMU에 관한 정의(definitions ), (v ) 채권 옵션(bond options )에 관한 特約을 부표(annex )

로 구분하고, 거래당사자가 이를 따를 것인지 표시하여 ISDA에 1998년 9월 30일까지

同意書(Adherence Lett er )를 보내도록 했다.

ISDA는 각 금융기관의 디리버티브 거래상대방이 전세계적으로 산재해 있는 점을 감

안해 EMU 特約체결의 대리인(agent )을 자임하고 소정의 수수료(U$500)와 함께 ISDA

에 동의서를 보내오면 이를 인터넷 웹사이트나 간행물로 공표함으로써 特約절차를 간소

화하고 거래의 혼란을 피하도록 했다. 따라서 금융기관 상호간의 개별 거래에 있어서는

동의서상의 표시내용이 서로 겹치는 범위 내에서 서로 합의한 것이 된다(EMU 프로토

콜 §1(c)).

EMU: 계약의 계속성

(a) 당사자들은 아래 (b)호에 규정된 것을 제외하고는, 유럽 공동체의 경제·통화동맹과

관련된 사태의 발생 여부는 본 계약 또는 거래상의 조건을 변경하거나, 의무를 소멸시

키고 그 이행을 면제하는 효과를 갖지 아니하며, 당사자가 일방적으로 본 계약 또는 거

래를 변경할 수 있는 권리를 부여하지 아니하고, 또는 그 자체로서 채무불이행 사유, 기

한전 종결 사유 또는 기한전 종결일의 지정을 위한 기초가 되지 아니함을 확인한다.

여기서 유럽 공동체의 경제·통화동맹과 관련된 사태란 다음 각호의 것(둘 이상이 합쳐

진 것 포함)을 말한다.

(i) 명칭이 유로든 아니든 간에 단일 또는 통합된 유럽 통화의 도입, 변경 또는 사용

(ii) 회원국 통화와 새 통화간 또는 회원국 통화간 환율의 고정

(iii) 유럽 공동체의 계산단위로서 ECU를 새 통화로 대체하는 것



(iv) 새 통화를 회원국의 법정 통화로 도입하는 것

(v) 새 통화를 도입하기 전에 회원국의 法貨로서의 지위를 철회하는 것

(vi) ECU 또는 어느 한 회원국 통화에 대한 관련된 가격 기타 시세의 공표가 폐지되거

나 다른 것으로 대체되는 것, 또는 공표기관(sponsor)이나 그 승계인이 관련가격,

지표, 시세, 스크린 페이지를 공표하지 아니하는 것

(b) 어느 거래와 관련하여 이 조항을 변경 또는 배제하는 당사자간의 어떠한 약정도

그것이 서면으로 되어 있고, 이 조항 또는 유럽통화동맹, 유럽 공동체의 경제·통화동맹

과 관련된 사태를 명시적으로 언급하였으며, 마스터 계약서 제9조(b)항에 따라 유효한

경우에 한하여 효력이 있다.

4 . 우리나라의 경우

우리나라 법은 아직 국제금융거래에 있어서 준거법으로 지정되는 예가 그리 많지 않

다. 그리고 금전 채권채무관계에서는 준거법과 관계없이 당해 표시통화국의 법률을 적

용키로 하는 화폐법 원칙(lex m onetae ; theory of money ), 즉 금전채권의 涉外私法上의

원칙도 뚜렷이 정립되어 있지 않은 실정이다.11) 그러므로 이 문제는 당사자간의 계약으

로 해결할 수밖에 없으며, 특히 유로화 구성통화 또는 ECU가 포함된 국제금융거래를

할 때에는 다음 사항에 유의하여야 할 것이다.

첫째, 유로화의 도입 또는 그 구성통화 간의 환율의 고정화로 인하여 당초 의도한 거

래목적을 달성할 수 있겠는지 면밀히 검토하고, 당초의 계약목적을 달성할 수 없다면

계약을 해지할 것인지, 아니면 일부 조건을 변경할 것인지 대책을 마련한다.

둘째, 당해 거래의 준거법 또는 EU의 관계법규에 의하여 계약의 해지 또는 변경을 유

효하게 할 수 있는지 알아본다.

셋째, 당사자간의 특약으로 계약을 변경하고자 할 때에는 서면으로 EMU의 유로화 도

입 사실을 언급하도록 한다.

통화 스왑 거래에 있어서도 유로화 도입에 따른 계약의 계속성을 유지하려면 ISDA

EMU 프로토콜의 상기 조항을 포함시키도록 하고, 만일 당사자간의 特約으로 이를 변경

또는 배제하기로 한 경우에는 서면으로 EMU 내지 유로화를 명시적으로 언급해야 할

것이다. 이와 같이 유로화의 출범 후에 국제금융시장이 혼란에 빠지지 않고 오히려 유

로화와 역외 통화간의 스왑 거래가 증가할 것으로 예상되는 것은 이와 같은 법적 장치

가 완비되어 있는 데 기인하는 것으로 생각된다.

11) 곽윤직, 債權總論[民法講義 III] (新訂版), 박영사, 1994, 59- 66면.



<부 록> Gu aranty 12)

Gu aranty , dat ed as of by ABC Bank , a bankin g corporat ion organized an d exist in g
under the law s of the Republic of Korea (th e "Guarantor "), in fav or of XYZ Bank (th e
"Counterparty ")

1 . Gu aran ty 13)

In connect ion w ith that cert ain M ast er A greem ent dat ed as of , 19 by and b etw een
ABC Co., a w holly ow ned sub sidiary of the Guarantor an d the Counterparty (the "Sw ap
A greem ent "), th e Gu arantor hereby un con dit ionally and irrev ocably gu arant ies to the
Counterparty , it s successor s an d assign s the prompt paym ent w h en du e, subject to any
applicable grace period un der the Sw ap A greem ent , of all present an d future obligation s an d
liabilit ies of all kin ds of ABC Co. to the Counterparty arisin g out of th e Sw ap A greem ent
(th e "Obligation s"). Capit alized t erm s u sed and not otherw ise defined in this Gu aranty sh all
h av e in this Gu aranty the respect iv e m eaning s prov ided for them in the Sw ap A greem ent .

2 . A b s olu te Gu aranty 14)

T he Gu arantor ' s obligat ion s hereun der shall n ot be affected by th e genuin ess , v alidity or
enforceability of th e Oblig at ion s or any in strum ent eviden cin g any Obligation s , or by the
ex ist ence , v alidity , enforceability , perfect ion , or ext ent of any collat eral therefor or by any
oth er cir cum stance relat in g to the Oblig at ion s w hich might v ary the risk of the Guarantor or
oth erw ise con stitut e a defen se to this Gu aranty . Further , th e Gu arantor sh all n ot be
discharg ed, n or shall it s liability be affect ed, by any other circum stan ce that might otherw ise
con stitut e a leg al or equit able discharg e or defen se of a gu arantor . T h e Counterparty m akes
n o represent at ion or w arranty in respect of any such circum stance an d h as n o duty or
respon sibility w h at soev er to th e Gu arantor in respect of the m anagem ent and m aint en ance of
the obligat ion s or any collateral th erefor . T he Counterparty sh all n ot be oblig at ed to file any
claim relat in g to the Obligation s in the ev ent that ABC Co. becomes subject t o a b ankruptcy ,
reorganizat ion or similar proceeding , an d the failure of the Counterparty so to file shall not
affect th e Guarantor ' s obligat ion s hereunder . T his Gu aranty con st itutes a gu aranty of
paym ent w hen du e and not of collect ion . In the ev ent that any paym ent by ABC Co. or th e
Gu arantor in respect of any Oblig at ion s is rescin ded or mu st otherw ise b e returned for any
reason w hat soev er , th e Gu arantor shall r em ain liable h ereun der in respect of su ch Obligat ion s

12) 스왑 거래시 컴포트 레터만으로는 안심할 수 없는 상대방의 신용보강(cr edit support )을 위해 징구하는

보증서이다.
13) ISDA의 保證계약서는 보증인이 그 자회사를 위하여 상대방과 체결한 스왑 계약에 의거 부담키로 한

현재 및 장래의 채무를 무조건 취소할 수 없는 형태로 이행할 것을 약속하는 문서로서 컴포트 레터에

비해 보증으로서의 성격을 확실히 한 것이다.
14) 保證人의 보증채무는 原채무의 진정성, 유효성, 이행가능성 및 擔保의 존재, 유효성, 대항요건, 집행가능

성 내지 원채무에 관한 抗辯사유에 관계없이 절대적으로 부담하는 채무이다. 어디까지나 지급에 대한

보증이며 채권회수를 보장하는 것은 아니다.



as if such paym ent h ad n ot been made.

3 . Con s en t s , W aiv ers an d R en e w al s

T he Guarantor agrees that the Counterparty m ay at any tim e and from tim e to t im e, either
before or after the m aturity thereof, w ith out n ot ice to or furth er con sent of the Gu arantor ,
ex t end the tim e of paym ent of, ex ch ang e or surren der any collat eral for , or ren ew any of the
Obligat ion s , and m ay also m ake any agreem ent w ith ABC Co. or w ith any other party to or
per son liable on any of the Oblig at ion s , or int erest ed th erein , for the ext en sion , ren ew al,
paym ent , compromise, discharge or release thereof, in w hole or in part , or for any
m odificat ion of the t erm s thereof or of any agreem ent betw een th e Counterparty an d ABC
Co. or any such other party or per son , w ith out in any w ay impairin g or affect in g this
Gu aranty . T h e Guarantor agrees th at the Counterparty m ay resort t o the Gu arantor for
paym ent of any of the Obligation s , w h ether or n ot the Counterparty shall hav e resort ed to
any collateral security , or shall h av e proceeded again st any oth er oblig or principally or
secon darily oblig ated w ith respect to any of the Obligat ion s .

4 . E x p en s e s

T he Gu arantor agrees to pay on dem and all out - of - pocket ex pen ses , including w ithout
lim itat ion the reason able fees an d disbur sem ent s of Counterparty ' s coun sel, in any w ay
relat in g to the enforcem ent or prot ect ion of the right s of th e Counterparty hereunder ;
p rov ided , th at the Guarantor shall not be liable for any ex pen ses of th e Counterparty if no
paym ent un der this Guaranty is due .

5 . S u bro g at ion

T he Guarantor shall n ot ex ercise any right s w hich it m ay acquire by w ay of subrog at ion in
con sequen ce of it s paym ent of any of th e Oblig ation s until all the Obligat ion s shall hav e
been paid in full. If any am ount shall be paid to th e Guarantor in violat ion of the precedin g
sent en ce, su ch am ount shall b e held in tru st for the benefit of the Counterparty an d shall
forthw ith be paid to the Counterparty to be credited and applied to th e Oblig at ion s , w hether
m atured or unm atured. Subject to th e foregoin g , upon paym ent of all the Oblig at ion s , the
Gu arantor shall be subrogated to the right s of th e Counterparty ag ain st ABC Co., and th e
Counterparty agrees to tak e at th e Guarantor ' s expen se su ch st ep s as the Guarantor m ay
reason ably requ est to implem ent su ch subrogat ion .

6 . Cont inu in g Gu aran ty

T his Gu aranty is ab solute an d uncondit ion al an d sh all r em ain in full force and effect and be
binding upon th e Gu arantor , it s su cces sor s and as sign s until all the Obligation s h av e been
satisfied in full. If any of the present or future Obligation s are gu arant eed by per son s ,
partn er ships or corporat ion s in addition to the Guarantor , the death , r elease or discharge , in
w h ole or in part , or the b ankruptcy , liquidation or dissolution of one or m ore of them shall
n ot disch arge or affect th e liabilities of the Gu arantor under this Gu aranty .



7 . N o W aiv er ; Cu m u lativ e R ig h t s

N o failure on the part of th e Counterparty to ex ercise, an d n o delay in ex ercisin g , any right ,
r em edy or pow er hereun der sh all operat e as a w aiv er thereof, n or shall any sin gle or part ial
ex ercise by th e Counterparty of any right , r em edy or pow er hereunder preclude any oth er or
future ex ercise of any right , remedy or pow er . Each and ev ery right , r em edy and pow er
h ereby grant ed to th e Counterparty or allow ed it by law or other agreem ent shall be
cumulat iv e an d n ot ex clu siv e of any other , and m ay be ex ercised by the Counterparty from
tim e to t im e.

8 . W aiv er of N ot i c e

T he under sign ed w aiv es notice of the acceptan ce of this Gu aranty , presentm ent to or dem an d
of paym ent from any one w h om soev er liable upon any of th e Oblig at ion s , presentment ,
promptnes s , dilig en ce, order , n ot ice of nonpayment by ABC Co., dem and, n ot ice of dishonor ,
prot est , n ot ice of any sale of collat eral security an d all other notices w h at soev er .

9 . R epre s ent at ion s an d W arrant i e s

(a ) T he Guarantor is a Korean bank duly organized, v alidly ex ist in g and in g ood st an ding
under the law s of the Republic of Korea and has full pow er to ex ecute, deliv er an d
perform this Guaranty .

(b ) T he ex ecution , deliv ery an d performance of this Gu aranty hav e b een an d rem ain duly
auth orized by all necessary corporat e act ion an d do n ot contrav en e any provision of
the Gu arantor ' s cert ificat e of incorporation or By - law s , as amended to dat e, or any
law , regulat ion , rule , decree, order , judg em ent or contractu al restrict ion bin ding on the
Gu arantor or it s asset s .

(c) A ll con sent s , licen ses , clearan ces , authorizat ion s and approv als of, and registr at ion s
an d declarat ion s w ith , any g ov ernm ental auth ority or regulatory body n ecessary for
the du e ex ecution , deliv ery an d perform an ce of this Guaranty hav e b een obtained and
rem ain in full force an d effect and all condition s th ereof hav e been duly complied
w ith , an d n o other act ion by , and no n otice to or filing w ith , any gov ernm ental
auth ority or regulatory body is required in conn ect ion w ith th e ex ecution , deliv ery or
perform an ce of this Guaranty .

(d ) T his Gu aranty con st itut es the leg al, v alid an d bindin g obligat ion of th e Gu arantor
enforceable ag ain st the Gu arantor in accordance w ith it s term s , subj ect , a s to
enforcem ent , t o bankruptcy , in solv ency , reorganizat ion and oth er law s of g en eral
applicability relat in g to or affect in g creditor s ' r ight s and general equity principles .

10 . A s s ig n m en t

N either the Guarantor n or the Counterparty may assign it s right s or interest s or deleg ate it s
obligation s h ereun der to any other per son w ith out th e prior w rit ten con sent of the Gu arantor



or the Counterparty , as the case m ay b e; p rov ided , how ev er , that the Counterparty m ay
as sign it s right s , interest s an d oblig ation s h ereun der to an assignee or tr an sferee to w hich it
h as tr an sferred it s int erest s an d oblig at ion s un der th e Sw ap A greem ent pur su ant to Sect ion
6 (b ) or Section 7 thereof.

11 . Gov ern in g L aw an d Juri s dic tion

(a ) T HIS GUARA NT Y SHALL BE GOVERNED BY , AND CONST RUED IN
A CCORDANCE W IT H , T HE LAW S OF T HE ST A T E OF NEW YORK
APPLICABLE T O CONT RA CT S MADE AND T O BE PERF ORMED W IT HIN SUCH
ST A T E , W IT H OUT REFERENCE T O CH OICE OF LAW DOCT RINE .15)

(b ) Sect ion 13 (b ) of th e Sw ap A greem ent is h ereby incorporated in this Guaranty by
reference. F or purposes of int erpret in g su ch Sect ion as in corporat ed herein , th e w ords
"this A greem ent " in su ch Sect ion shall be deem ed to refer to this Guaranty , the
w ords "each party " in line tw o of su ch Sect ion sh all be deem ed to refer to th e
Gu arantor and the w ords "either party " in lin e elev en of such Sect ion shall b e
deem ed to refer to the Counterparty .

(c) T he Guarantor irr ev ocably con sent s to service of process giv en in the mann er
provided for notices in Sect ion 14 of this Guaranty . Nothin g in this Gu aranty w ill
affect the right of the Counterparty to serv e proces s in any oth er mann er permit ted
by law .

12 . T ax e s

(a ) Sect ion 2(d ) of the Sw ap A greem ent is h ereby incorporat ed in this Guaranty by
referen ce. F or purposes of int erpret in g such Sect ion a s incorporat ed herein , (i ) the w ords
"this A greement " in such Sect ion shall be deem ed to refer to this Guaranty , (ii) any
referen ces in su ch Sect ion to defined term s shall hav e the sam e m eaning s as defin ed in the
Sw ap A greem ent , ex cept th at for purposes hereof (A ) all r eferences in such defin ed t erm s to
the w ords "this A greement " shall be deem ed to be references to the w ord "Gu aranty ", an d
(B ) the referen ces in such defined term s to the w ords "or a Credit Support Docum ent " shall
be deem ed to be deleted, (iii ) the w ords "Sect ion 2(d)" in such Sect ion sh all be deem ed to
refer to su ch Sect ion as in corporat ed h erein , (iv ) other referen ces in such Section to Sect ion s
of the Sw ap A greem ent sh all continue to refer to such Sect ion s and (v ) "X" in su ch Section
shall be deem ed to refer to the Gu arantor an d "Y " in such Section shall b e deemed to refer
to the Counterparty .

(b ) T he occurrence w ith respect to th e Gu arantor of any of the follow in g ev ent s con st itutes
a T ermination Ev ent for purposes of the Sw ap A greem ent :

(i) as a result of the failure by ABC Co. to hav e m ade paym ent of an am ount un der the

15) 이 스왑 거래의 보증서는 뉴욕주법에 입각해서 작성되었으므로 뉴욕주에서 체결되고 이행이 되는 스왑

계약에 대하여 법의 저촉에 관한 규칙에 관계없이 뉴욕주법이 적용되고 해석되는 것이 당연하다.



Sw ap A greem ent , subject t o any applicable grace period, the Guarantor sh all be required on
the n ext su cceedin g dat e on w hich a paym ent is du e by ABC Co. un der Sect ion 2(a ) of the
Sw ap A greem ent to m ak e such paym ent to the Counterparty an d the Gu arantor shall be
required on su ch dat e to pay to th e Counterparty an addit ion al am ount in respect of an
In demnifiable T ax (as such term is defin ed in Sect ion 12(a ) hereof ) under Section 12(a )
h ereof (ex cept in respect of interest under Sect ion 2(e ) of the Sw ap A greem ent ); or

(ii ) as a result of the failure by ABC Co. to hav e m ade paym ent of an amount du e un der
the Sw ap A greem ent , subject t o any applicable grace period, the Guarantor sh all be required
on th e n ext succeedin g dat e on w hich paym ent is du e by ABC Co. under Section 2(a ) of the
Sw ap A greem ent to m ak e such paym ent to the Counterparty an d there is a sub st antial
likelihood (as confirm ed by a w rit ten opinion of in depen dent legal coun sel of recognized
stan din g ) that the Gu arantor shall be required on su ch dat e to pay to th e Counterparty an
addit ional am ount in respect of an Indemnifiable T ax (as such term is defined in Sect ion
12(a ) hereof) under Section 12(a ) h ereof (ex cept in respect of int erest under Section 2(e) of
the Sw ap A greem ent ) and such sub st antial likelihood result s from an action t aken by a
t ax in g authority , or brought in a court of competent jurisdict ion , on or aft er th e dat e on
w hich the Sw ap T ran sact ion to w hich such paym ent relat es w as ent ered into (regardles s of
w h eth er such action w as taken or brought w ith respect to Guarantor or a party to a Sw ap
A greem ent ).

Upon the occurren ce of a T ermin at ion Ev ent described abov e and provided that such
T ermination Ev ent is th en continuing aft er giving effect t o the prov ision s of Section 6 (b )(ii)
of th e Sw ap A greem ent , the Guarantor shall b e entit led, by not more than 20 day s notice to
the Counterparty , to designat e an Early T ermin ation Date (as defin ed in th e Sw ap
A greem ent ), no earlier than the day such notice is effectiv e, in respect of the Sw ap
A greem ent , an d ABC Co. sh all be deem ed to be the A ffect ed Party that m ade su ch
design at ion for purposes of the Sw ap A greem ent .

13 . Contrac tu al Cu rren cy

Section 8 of the Sw ap A greem ent is hereby in corporat ed in this Gu aranty by reference. F or
purposes of int erpret ing su ch Sect ion a s incorporated h erein , the w ords "this A greem ent " in
such Sect ion sh all be deem ed to refer to this Guaranty and the w ords "Sect ion 8" in su ch
Section shall r efer to su ch Sect ion as incorporated herein ; p rov ided , how ev er , th at in line
tw o of Section 8 (a ) of the Sw ap A greem ent , th e w ords "this A greem ent " shall continue to
refer to th e Sw ap A greem ent .

14 . N ot i c e s

Section 12 of th e Sw ap A greem ent is hereby in corporat ed in this Gu aranty by referen ce. F or
purposes of int erpret ing such Sect ion as incorporated herein , (a ) the w ords "this A greement "
in such Sect ion sh all be deem ed to refer to this Guaranty and (b ) the address and number s
of th e Gu arantor describ ed in lin e three of Sect ion 12(a ) of th e Sw ap A greem ent shall be
deem ed to be the follow in g :



ABC Bank New York Branch

IN W IT NESS W HEREOF , this Guaranty has been duly ex ecuted an d deliv ered by the
Gu arantor to the Counterparty as of the dat e fir st abov e w rit ten .

ABC Bank

By
Name :

T it le :


