
ⅲ. 가격예시기능(price discovery function) : 선물가격은 미래 현물시장의 수요와 공급에 

관한 정보를 사전적으로 반영하고 있기 때문에 선물가격은 현물가격에 대한 기대치

(expectation)임.

ⅳ. 다양한 투자수단의 제공 : 선물거래는 비교적 작은 금액(증거금)으로 큰 금액의 거래가 

가능한데, 이를 레버리지 효과(leverage effect)함. 따라서 위험을 회피하려는 투자자에

게 효과적 헤지수단을 제공하고, 투기자에게도 새로운 투자수단을 제공함. 또한 차익거

래(arbitrage)나 스프레드 거래(spread)와 같은 다양한 투자기회를 제공함.

ⅴ. 자본형성기능(capital formulation function) : 선물시장은 투기자의 부동자금을 해져의 

산업자금으로 이전시키는 기능을 함.

ⅵ. 재고자산의 다기간 배분기능 : 생산된 현재의 곡물과 곡물의 재고에 대한 가격위험을 

헤지하기 위해 곡물에 대한 선물거래가 발전함. 따라서 곡물선물은 곡물자산을 다기간

에 걸쳐 분산시킴으로써 곡물류의 장기간 수급을 안정화하는 데 기여함.

ⅶ. 거래비용 절감기능 : 현물을 거래하는 것보다 현물을 거래함으로써 거래비용을 절감할 

수 있음.

ⅷ. 금융상품 개발의 기능 : 1980년대 중반 이후 금융공학(financial engineering)이 발전함

에 따라 선물, 옵션, 스왑 등의 파생금융상품을 이용한 새로운 금융상품과 금융기법이 

다양하게 개발되어, 비체계적 위험 뿐만 아니라 체계적 위험까지도 통제할 수 있게 됨.

1.3 선물거래의 이해

(1) 증거금 거래

ⅰ. 증거금(margin) 제도의 필요성 : 선물계약에 참여하는 불특정 다수의 신용상태를 알 수 

없으므로 계약에 참여하는 모든 사람들이 계약을 확실히 이행할 수 있다는 것을 보증하

는 제도적 장치임. 증거금은 위탁증거금과 거래증거금으로 구분됨.

ⅱ. 위탁증거금(customer margin) : 투자자가 자신의 거래에 대하여 결제이행을 보증하기 

위하여 거래소 회원사에 납부하는 증거금. 투자자는 계약금액의 일정비율로 정해져 있

는 개시증거금(initial margin)을 내고 거래에 참여함. 위탁증거금은 일부 또는 전부를 

현금 또는 대용증권(substitute securities)으로 납입할 수 있음.

ⅲ. 거래증거금(members margin) : 거래소 회원사가 투자자로부터 예탁받은 위탁증거금 중

에서 일정 비율로 거래소에 예탁하는 금액.



(2) 일일정산제도와 유지증거금

ⅰ. 일일정산(daily settlement)의 필요성 : 선물의 가격이 변동함에 따라 고객의 증거금이 

더 이상 선물거래의 이행을 보증할 수 없는 경우가 발생할 수 있음. 이에 대비하여 만

기일까지 매일 선물가격의 종가로 거래의 손익을 계산하여 증거금에서 가감하는 제도.

ⅱ. 유지증거금(maintenance margin) : 선물계약의 신용성을 유지하기 위해 정해 놓은 개

시증거금에 대한 일정 비율의 금액. 손실을 본 거래자로 하여금 개시증거금의 수준으로 

보전케 하는 행위를 마진콜(margin call)이라 함. 예를 들어 KOSPI200 지수선물의 경

우는 개시증거금율이 15%이고 유지증거금율은 10%인데, 개시증거금이 600만원일 때 

손실이 발생하여 증거금이 400만원 이하로 감소하면 투자자가 계약을 유지하기 위해서

는 증거금을 600만원이 되도록 보충해야 함. 만약 투자자가 마진콜에 응하지 않으면 계

약중개자가 반대매매로 계약을 청산할 수 있음.

(3) 청산기관과 선물의 결제

ⅰ. 청산기관(clearing house) : 모든 선물계약자의 상대방(count party) 역할을 함으로써 

거래의 약속이행을 보장하고 안심하고 거래에 참여할 수 있도록 하는 제도적 장치. 청

산기관의 순포지션은 항상 0(zero)이 되어 가격변동에 따른 위험에 노출되지 않음.

ⅱ. 선물계약의 청산 : 선물계약자는 만기일 이전에도 반대매매로 거래를 청산할 수 있음.

    ① 전매 : 매입포지션의 투자자가 선물을 매도함으로써 거래를 청산하는 것

    ② 환매 : 매도포지션의 투자자가 선물을 매입함으로써 거래를 청산하는 것

ⅲ. 미결제약정수(open interest) : 계약이 청산되지 않고 현재 남아있는 계약의 수. n개의 

매입계약과 n개의 매도계약이 있을 때 미결제약정수는 n계약임. 신규계약 또는 반대매

매에 따라 미결제 약정수는 달라짐.

    ① 1계약의 매입포지션을 전매할 때 신규매입이 있으면, 미결제약정수는 n계약임.

    ② 1계약의 매입포지션을 전매할 때 기존 투자자의 환매로 서로 청산된다면, 미결제약

정수는 (n-1)계약으로 감소함.

    ③ 신규매수와 신규매도가 1계약씩 이루어지면 미결제약정수는 (n+1)계약으로 증가함.

ⅳ. 현금결제(cash settlement) : 만기일에 현물을 인수도하는 대신에 선물계약시의 선물가

격과 만기시 현물가격의 차액을 수수함으로써 결제가 이루어지는 방식. 우리나라에서는 

주가지수선물, 금리선물, 국채선물이 현금결제방식을 취하고 있음.

ⅴ. 실물인수도(physical settlement) : 만기시에 선물계약의 기초자산을 인수도함으로써 계

약을 종결하는 방식. 이때 인수도와 관련한 결정권(현물의 품질과 인도장소)은 일반적으

로 매도자에게 주어지는데, 이러한 선택권을 인도옵션(delivery option)이라 함.

1.4 투기 및 스프레드 거래

(1) 선물시장과 투기



ⅰ. 투기거래(speculation effect)의 정의 : 현물의 보유 없이 장래의 선물가격 변동을 예측

하고, 선물계약을 매매하여 시세차익 획득을 목적으로 하는 거래.

ⅱ. 투기거래의 특징 : 대상현물의 가치에 비해 낮은 증거금만으로 거래가 이루어지므로 손

익확대효과(leverage effect)가 큼.

ⅲ. 제로섬 게임(zero-sum game) : 거래수수료 등의 거래비용을 무시할 경우에 선물거래

에서는 매입포지션의 손익과 매도포지션의 손익을 합하면 항상 0임.

ⅳ. 손익확대효과(leverage effect) : 선물가격의 변동률에 대한 투자손익변동률의 비율을 

의미하며, 그 크기는 개시증거금 비율의 역수와 동일함.

    예 : KOSPI200지수선물의 개시증거금율은 15%이므로 레버리지효과는 6.67배(1/0.15)

이며 S&P500지수선물은 개시증거금률이 5%이므로 레버리지효과가 20배(1/0.05)

이다.

(2) 단순투기거래

ⅰ. 단순투기거래(outright speculation)의 정의 : 현물의 보유 없이 한 종류의 선물계약을 

거래대상으로 하는 투기거래.

    예 : 현재 미국달러선물가격이 현재 1,200원인 상태에서 투자자 A씨는 미국달러선물 

50계약(1계약은 1만$)을 매입하였다. 만기일에 환율이 1,250원으로 상승하면,

              (1,250 - 1,200 )× 10,000 × 50계약 = 2,500만원 이익

         예상과 달리 환율이 1,150원으로 하락하고 경우는

              (1,150 - 1,200 )× 10,000 × 50계약 = - 2,500만원 손실

ⅱ. 선물포지션의 손익패턴 : 선물매입자는 선물가격이 상승하면 이익을 획득하고 선물가격

이 하락하면 손실을 입게 되므로, 선물매입의 손익구조는 우상향하는 45 ̊선으로 나타남. 
선물매도자는 선물가격이 하락하면 이익을 획득하고 선물가격이 상승하면 손실을 입게 

되므로, 선물매도의 손익구조는 우하향하는 45 ̊선으로 나타남.

     손익                                 손익

                            선물가격                             선물가격

                  매입포지션                            매도포지션

(3) 스프레드거래

ⅰ. 스프레드(spread) 거래의 정의 : 가격의 움직임은 유사하지만 결제월이나 거래대상이 

다른 선물계약간의 가격관계를 이용하여 손실을 최소로 한정하면서 이익을 얻으려는 거

래. 동일상품내 스프레드를 상품내 스프레드(intra-commodity spread)라 하고 서로 다

르지만 관련성이 높은 두 상품간 스프레드를 상품간 스프레드(inter-commodity 

spread)라 함.



ⅱ. 매입스프레드(long spread)와 매도스프레드(short spread)

    ① 매입스프레드 : 근월물은 매입하고 원월물은 매도하는 전략. 강세스프레드(bull 

spread)라고도 함.

    ② 매도스프레드 : 근월물은 매도하고 원월물은 매입하는 전략. 약세스프레드(bear 

spread)라고도 함.

    예 : 8월 25일 현재 9월물 KOSPI200 지수선물가격은 200이고 12월물은 201이다. 투

자자 A씨는 9월물 10계약을 매도하고 12월물 10계약을 매입하는 매도 스프레드

(short spread)를 구성하였다.

         ⑴ 만기일에 주가가 상승하고 9월물보다 12월물의 가격상승폭이 큰 경우 : 만기

일에 9월물=205이며 12월물=208이면

                9월물 : (2 00 - 2 05)× 50만원 × 10계약 = - 2,500만원

               12월물 : (2 08 - 2 01)× 50만원 × 10계약 = 3 ,500만원

                결과적으로 1,000만원 이익

         ⑵ 만기일에 주가가 하락하고 9월물보다 12월물의 가격하락폭이 큰 경우 : 만기

일에 9월물=195이며 12월물=194이면

                9월물 : (2 00 - 1 9 5)× 50만원 × 10계약 = 2,500만원

               12월물 : (1 94 - 2 01)× 50만원 × 10계약 = - 3 ,500만원

                결과적으로 1,000만원 손실

(4) 선물가격 분석

ⅰ. 기본적 분석(fundamental analysis) : 시장에서 거래되는 상품의 가격에 영향을 주는 

변수를 분석하여 상품의 본질적 가치(intrinsic value)를 평가하는 방법. 기본적 분석은 

장기적 안목에서 거래자의 투자결정에 근거를 제공하는 역할을 하지만, 단기가격변동의 

예측에 따른 매매시점 포착이 생명인 선물투기거래에 직접 활용하기에는 한계가 있음.

    ① 질적 분석 : 국내외 경기, 경제정책, 정치, 노사문제 등 질적 변수에 대한 분석. 

    ② 양적 분석 : 거시경제지표, 산업지표, 기업경영성과 등 계량화된 변수에 대한 분석.

ⅱ. 기술적 분석(technical analysis) : 과거의 가격과 거래량에 대한 자료를 분석하여 미래

의 가격변화를 예측하는 방법.

    ① 기술적 분석의 기본가정

       ⓐ 가격은 수요와 공급에 의해서만 결정된다.

       ⓑ 가격은 추세(trend)를 가지고 움직인다.

       ⓒ 가격의 변화는 패턴(pattern)이 있고 이것은 반복된다.

    ② 기술적 분석의 종류 : 추세분석, 패턴분석, 지표분석 등으로 구분됨.



       

추세분석 이동평균, 추세선, 지지선과 저항선, 다우이론, 엘리어트 파동이론 등

패턴분석

반전형 패턴 : 해드 앤 쇼울더, 이중바닥/천정형, 둥근바닥/천정형

지속형 패턴 : 삼각형, 깃발형, 패넌트형, 직사각형, 다이아몬드형

갭(gap) : 보통갭, 돌파갭, 계속갭, 소멸갭

지표분석

추세지표 : Bollinger band, Channel 등

오실레이터 지표 : N.C.O., R.S.I., Stochastic 등

거래량 지표 : 거래량 회전율, OBV선, Climax 지표 등

1.5 선물거래의 규제와 내부 통제

(1) 규제의 필요성

ⅰ. 규제의 필요성

    ① 선물시장은 인수도일이 고정되어 있고 인도대상 현물이 매우 제한적일 뿐만 아니라 

레버리지 효과가 커서 가격조작이나 과도한 투기의 가능성 상존.

    ② 개인투자자는 정보의 비대칭성으로 중개업자의 불공정거래에 의해 피해를 볼 수 있음.

ⅱ. 외국의 규제체계 : 미국의 선물시장에 대한 연방차원의 체계적 규제는 1936년 제정된 

상품거래법(Commodity Exchange Act)에 근거를 두고 있고, 감독기구로는 1974년 제

정된 선물거래위원회법(CFTC Act)에 의해 설립된 선물거래위원회(Commodity Futures 

Trading Commision, CFTC)가 선물 및 선물옵션시장에 대한 독점적 규제권한을 갖는 

독립적 연방기구로 활동하고 있음. 그리고 전국선물협회(National Futures Association, 

NFA)는 CFTC의 업무를 보조하거나 거래소 비회원을 규제하는 역할을 담당함. 일본은 

상품선물은 농림수산청과 통산성, 통화와 금리선물, 유가증권관련 선물은 대장성이 나누

어 규제하고 있음. 그리고 자율규제기관으로 금융선물거래업협회가 있음.

(2) 선물규제의 주요 쟁점 및 규제동향

ⅰ. 감독의 관할권 문제 : 증권과 선물의 차이가 명확하지 않고 증권, 선물, 옵션의 성격을 

조합한 새로운 금융상품들이 등장함에 따라 규제의 관할권을 두고 양 기관 사이에 마찰

이 빚어지는 경우가 자주 발생함.

ⅱ. 장외거래 상품 : 장외거래는 규제가 약해서 장내보다 거래가 활성화될 수도 있으므로, 

장내거래가 위축되고 투자자 보호와 금융시장 건전성 측면에서도 많은 문제가 야기됨.

ⅲ. 자율규제(self-regulation) 기능 : 과도한 규제는 규제비용을 발생시키며 투자자의 시장

참여를 회피하게 만들고 금융혁신을 어렵게 함. 그러나 최근 거래소가 주식회사로 전환

되면서 자율규제기관이 효과적으로 역할을 수행하기 어렵다는 견해도 제기되고 있음.

ⅳ. 국제적 규제 : 정보통신기술 발달과 각국의 규제완화로 국제간 선물거래가 증가하고 각

국 선물거래소간 경쟁이 심화됨에 따라 선물거래에 대한 국제적 규제의 필요성이 대두



됨. 이에 따라 현재 국제결제은행(BIS), 국제증권감독자기구(IOSCO) 등이 각국에 공통

적으로 적용할 수 있는 규제조치를 모색하고 있음.

(3) 우리나라 선물규제 체계

ⅰ. 우리나라의 선물 관련 법률

    ① 선물거래법(1996년 6월 시행)     ② 외국환거래법    ③ 증권거래법

ⅱ. 우리나라의 선물시장 감독체계

    ① 외부 감독기관 : 재정경제부, 금융감독위원회, 증권선물위원회, 금융감독원

    ② 자율규제기관 : 증권선물거래소와 선물협회

                지식경제부          금융감독위원회

                                                         증권선물위원회

금융감독원

            한국증권선물거래소                            한국선물협회

선물회사

                        우리나라의 선물시장 감독체계

(4) 내부통제의 필요성과 목적

ⅰ. 내부통제의 필요성

    ① 일반인과 경영자의 인식 부족으로 선물거래와 관련된 부정이나 관리소홀 여지가 큼.

    ② 높은 레버리지 효과로 잘못된 거래로 손실의 규모가 매우 커질 수 있음.

ⅱ. 내부규제의 목적 : 선물거래 담당자의 부정행위나 손실의 은폐 등 선물거래의 관리에 

수반되는 각종 리스크를 유효하게 통제하는 있음.

(5) 내부통제시스템

ⅰ. 내부통제를 위한 거래관련 각종 지침 제정 : 거래대상 상품의 종류, 거래방침, 거래절차, 

회계처리방침 등에 관한 업무처리 매뉴얼이 있어야 함. 또한 거래담당자에 대한 권한이

양의 범위를 설정하고 경영자가 승인하는 신용한도 및 표준화된 절차가 마련되어야 함.

ⅱ. 시스템의 효율적 운영을 위한 조직구조(organizational structure)

    ① 거래부서 : 거래포지션을 취하는 전방부서(front office)

    ② 위험관리부서 : 위험을 평가하고 통제하는 기능을 수행하는 중간부서(middle office)

    ③ 지원부서 : 확인과 서류를 통해 거래를 최종적으로 처리하는 후방부서(back office)

    ④ 내부(internal) 또는 외부(external) 감사(audit) 조직 : 업무를 감시하고 평가



이사회

최고경영자

                거래부서       중간부서       지원부서         감사

               거래포지션                     거래확인       내부감사
                               위험분석
                  취함                         및 처리       외부감사

내부통제를 위한 일반적인 조직구조

ⅲ. 전산시스템의 지원 : 내부통제시스템의 원활한 가동을 위해서는 전산시스템의 지원이 

필요함. 헤지 및 투기목적의 선물거래로 인한 업무량 증가, 다양한 신상품의 등장으로 

전산시스템의 지원 없이는 거래내역이나 손익의 파악이 사실상 불가능함.

(6) 파생상품 리스크 관리지침

ⅰ. 파생상품 리스크 관리지침 : 파생상품 거래규모가 증가함에 따라 투자기관의 리스크 관

리필요성이 높아지고 이에 대한 통일된 관리기준이 필요하다는 인식이 확산됨에 따라 

민간부문 전문가로 구성된 G-30(group of thirty)은 1993년에 파생상품 위험관리에 관

한 실무지침(practice guideline)을 제안하였으며, 국제결제은행(BIS)은 파생상품에 대한 

리스크 관리지침(risk management guidelines derivatives)을 발표함.

ⅱ. 관리지침의 내용

    ① 경영자의 역할 : 파생상품에 대한 리스크 관리정책 및 통제는 이사회와 경영자가 결

정해야 하고 리스크 한도와 관리체계 및 책임이 명시되어야 한다. 이사회는 정기적

으로 리스크 노출규모를 보고받고 그 관리정책 및 절차를 검토해야 한다. 또 경영자

는 거래가 정해진 정책과 절차에 따라 정상적으로 수행되는지 수시점검해야 한다.

    ② 독립적인 위험관리부서 : 거래부서와는 독립적으로 구성되고 운영되어야 한다. 정해

진 절차에 따라 거래가 이루어지는지 감시하고 포트폴리오 변동에 따른 리스크 노

출정도를 이사회와 경영자에게 보고해야 한다.

    ③ 시가주의 : 파생상품 포지션은 최소한 매일 시장가격으로 평가되어야 한다. 발생주

의 회계원칙(accrual accounting)을 사용하는 기업도 원칙과 상관없이 파생상품에 

대해서는 시가로 평가하여 시장위험을 매일매일 점검해야 한다.

    ④ 종합적인 리스크 관리 : 신용위험, 시장위험, 운영위험, 유동성 위험, 법적 위험 등을 

종합적으로 관리해야 한다. 그리고 파생상품에 대한 리스크 관리는 전체 위험관리시

스템과 통합되어 수행되어야 한다.

    ⑤ 전문가 : 파생상품 거래는 전문가만이 거래에 참여하도록 해야 한다. 이러한 전문가

에는 거래자, 감독자, 업무처리 및 통제의 책임이 있는 책임자 등이 포함된다.


