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주식선물 주요 거래제도(안)

- 지수 선물과 동일○ 999계약호가한도수량

○ 최근월 종목: 가장 나중에 성립된 약정가격

○ 원월 종목: 당일의 선물 최종 약정가격
일일 정산가격

○ 기준가격대비 ±15%가격제한폭

- 유가증권시장 호가의 1/2

-코스닥시장 종목이 선물 기초주권
으로 선정될 경우에도 호가 단위는
좌와 동일

○ 호가 단위 차별화

○ 수량 단위: 1계약

호가 단위

○ 대상주식의 가격 × 10주(승수)1계약 금액

○ 09:00~15:15(최종 거래일: 09:00~14:50)거래시간

- 주식옵션 동일

- 휴장일인 경우 앞당김

○ 각 결제월의 두번째 수요일(KOSPI200 지수선물은 두번째 목요일)

○ Double-Double Witching Day
최종거래일

○ 3, 6, 9, 12월물 주기의 4결제월결제 월

○ 6종목(삼성전자, 국민은행, 한국전력, POSCO, 현대차, SK텔레콤)대상 자산

비 고거 래 제 도항 목

2원

5원

25원

50원

250원

500원

~ 5,000원 미만

~ 10,000원 미만

~ 50,000원 미만

~ 100,000원 미만

~ 500,000원 미만

500,000원 이상 ~

호가 단위선물 가격

주) 종목선정 기준: KRX100지수 산출용 업종분류상 26개 업종의 대표 종목중에서 투자자의 니즈(Needs)와 헤지 수요가 많고 ELW/ELS 등 파생

결합증권으로 많이 선정된 종목을 선정
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주식 선물, ELW, 주식 옵션의 비교

1,500만원부터 차등 적용
매수 전용 계좌 : 없음

없음1,500만원부터 차등 적용기본 예탁금

하락 시에도 이익 발생 및 위험관리 가
능

상품별로 주가 상승 시에만 이익이 발
생하는 상품과 하릭 시에만 이익이 발
생하는 상품으로 나뉨

주가 하락 시에도 이익 발생 및 위험관
리 가능 (미수거래, 대차, 대주, 공매도
등의 수요 수용 가능) 

유용성

다양 (6개월 이하)다양 (3개월 - 3년)1년상장 기간

30개 종목( 삼성전자, SK텔레콤, KT, 
한국전력, POSCO, 현대차, 국민은행

등)

* KOSPI100 구성종목
및 주식 바스켓

6개 종목(삼성전자, 국민은행, 한국전력, 
POSCO, 현대차, SK텔레콤)

대상 종목

보통매우 큼(high vol 때문)미미시간가치 감소

확보미확보확보상품 연속성

적정 가격(이론 가격 근접)적정 가격+발행 비용 포함적정 가격(이론 가격)발행 가격

수수료 : 0.3%(HTS), 세금 : 없음수수료 : 0.1%(HTS), 세금 : 없음수수료 : 0.01%(HTS), 세금 : 없음시장 참여 비용

시장 조성자(Market Ma)
유동성 공급자(Liquidity Provider)

(만기1개월 전부터×)
시장 조성자(Market Maker)유동성 공급

매매 : 옵션거래와 동일
결제 : T+1일 결제
* 매도자 : 적정 증거금 유지

매매: 주식거래와 동일
결제 : T+2일 결제
* 증거금 제도 없음

매매 : 선물거래와 동일
결제 : T+1일 결제
* 적정 증거금유지

매매
및

결제방식

선물, 옵션 계좌주식 계좌선물, 옵션 계좌계좌

주식 옵션ELW주식 선물구 분

주) 시장조성자(Market Maker) 제도: 매수, 매도호가간 스프레드가 일정 수준(10Tick)보다 확대될 경우 스프레드를 축소시키는 호가(일방 또는

쌍방 의 호가)를 의무적으로 제출하기로 거래소와 계약을 체결한 회원(분기 단위 체결, 신상품은 상장일부터 적용), 시장조성자에게는

시장조성계약상품에 대한 거래 수수료 면제와 거래증거금 감경, 거래실적별로 일정기간동안 징수한 거래수수료의 일정분 배분
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○ 개별 기업의 고유위험 관리 기능
- 지수 선물로 통제할 수 없었던 기업 고유위험(비체계적 위험)에 대한 관리가 가능하게 됨

○ 주식가격 하락시에도 이익 창출 가능
- 주식가격의 하락이 예상될 때에도 주식선물 매도를 통해 이익 창출이 가능

○ 소액투자자에게 선물투자 기회 제공
- 주식선물 1계약의 금액(위탁증거금 감안시)은 대부분 100만원 내외로 매우 낮아 소액투자자의 투자가 용이

- 기관투자자의 전유물인 헤지, 차익거래 등의 투자전략을 소액투자자도 구사할 수 있게 됨

○ 높은 투자수익 창출 가능
- 위탁증거금(18%)만으로 투자가 가능한 선물거래의 특성상 주식보유 대비 약 5.6배의 투자수익 창출이 가능

○ 주식거래에 비해 저렴한 거래비용
- 세금(주식매도시 부과되는 거래세 0.15%, 농특세 0.15%)이 없고 주식거래(위탁수수료율 0.5%)에 비해 수수료(0.01%)가 저렴

주식 선물 거래의 유용성
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○ 선물거래는 현물거래의 보완재라는 것이 일반적, 우리나라도 KOSPI200 선물, 옵션 도입 이후 오히려 주식시장

의 유동성이 증가
- KOSPI200 선물 도입(96년 5월 3일) 이후 연간 평균 거래량 2,730만주(95년 5월~96년 4월) → 2,883만주(96년 5월~97년 4월)

- KOSPI200 옵션 도입(97년 7월 7일( 이후 연간 평균 거래량 3,241만주(96년 7월~97년 6월) → 5,732만주(97년 7월~98년 6월)

○ 주식시장의 신용(융자)거래나 대주, 대차거래 수요는 거래 규제가 거의 없는 선물시장으로 이동할 가능성 높음

○ 그러나, 신용거래는 그 규모가 매우 적고, 대차거래는 개인투자자에게 허용되지 않으므로 신용거래 수요자가 선

물시장으로 이동하더라도 그 영향은 미미할 것으로 예상

▶ 주식거래중 신용거래의 비중 (단위: %)              

○ 주식 선물과 주식간의 차익거래 등 현선연계거래는 오히려 주식거래의 증가 요인으로 작용

○ 주식 선물의 상장으로 개별 종목의 위험관리가 용이해져 보다 많은 주식의 보유가 가능하므로 주식의 신규

수요가 증가할 수 있음

주식시장에 미치는 영향

0.140.530.320.340.240.33합계

0.000.000.000.000.000.00대주 거래

0.140.530.320.340.240.33융자 거래

2006년 1분기2005년2004년2003년2002년2001년
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○ 주식시장의 주식거래: 전반적으로 무관계(일부 대체제)
- 투기거래 측면에서는 선물거래와 현물거래의 선호도가 상이해 주식투기거래와 주식 선물거래의 수요간에는 관련성이 낮음

- 일반적으로 선물거래는 위험을 단기적, 적극적으로 수요하는 자가 선호하는 반면 현물거래는 위험을 장기적, 소극적으로 수용하는

자가 선호

- 다만, 주식시장의 데이트레이더(Day-trader)는 선물거래와 위험 선호도가 다르지만 단기 시세차익을 목적으로 하는 거래이므로 선

물의 투기거래와 유사하고 세금 감면효과가 커 이동 가능성 높음

○ 주식시장의 공매도/대차거래, 신용거래: 대표적 대체제
- 주식시장의 공매도, 대차거래 및 대주거래는 선물 매도와 신용(융자)거래는 선물 매수와 성격이 유사

○ 차익, 헤지거래: 대표적 보완제
- 차익, 헤지거래 등 현선 연계거래는 주식거래를 전제 도는 수반하는 거래이므로 주식거래를 보완

○ 지수 선물거래: 전반적으로 무관계(보완 및 대체 혼재)
- 지수 선물과 주식선물은 기초자산이 다르고 선호자도 다르므로 전반적으로 무관계

- 다만, 양 시장에 참여하는 투기거래자는 단기 차익 추구라는 목적이 동일하며, 시장 상황에 따라 양 상품간 연계거래는 가능

기존 시장 및 거래행태와의 보완, 대체성
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주식 선물의 시장별 예상 수요

주식 선물 거래 수요(예상)

장외

-

-

-

선물 등

선물

선물

(주식)

-

-

주식

주식

주식

KOSPI

대체시장

이전헤지미미기존장외 주식옵션 이용 헤지 거래자

신규헤지많음잠재ELS, ELD, ELF 등 발행자
장외파생

신규투기, 헤지보통잠재

-영향 무없음기존
개인 및 기관 수요주식 옵션

이전(신규)연계미미기존, 잠재기관투자자

이전투기보통기존소액 개인투자자

이전투기보통기존데이트레이더, 스캘퍼 등 투기거래자
지수 선물

및

지수 옵션

신규(이전)헤지(투기)많음잠재(기존)ELW 발행자(투자자)

이전(신규)연계미미기존, 잠재주식 선물 이용 차익거래자

신규헤지미미잠재자사주 발행 또는 처분 기업

이전(신규)투기많음기존, 잠재공매도, 대차 거래자

이전(신규)투기많음기존, 잠재신용, 미수거래 등 레버리지 거래자

이전투기미미기존데이트레이더 등 투기 거래자

이전헤지미미기존외국인 및 기관투자자 등 장기 투자자

주식시장

대체 여부종류정도
수요 종류투자자 구분시 장
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○ 투기 수요

- 선물시장에 유동성을 공급해 주는 가장 중요한 거래형태로 투기수요의 정도에 따라 주식 선물 상품의 성패가 결정

- 주식시장의 공매도 제한, 신용거래(융자, 대주), 대차거래의 비활성화 등 제도적 제약으로 현재는 주식시장에서 주가 하락시 매도

전략 구사가 불가능하거나 레버리지거래를 할 수 없는 상황

- 주식 선물은 주가지수 선물보다 변동성이 크고 거래단위도 작아 선물시장의 소액 투기거래자에게 적합

○ 헤지 수요

- 차익거래와 함께 시장개설 후 어느 정도의 유동성이 있을 경우 발생하는 거래로 시장의 안정적 성장을 담보

- ELS 등 파생결합상품의 기초자산의 범위가 대표지수에서 우량주식 등으로 확대됨에 따라 이에 대한 헤지 수요로 주식 선물의 수요

도 점증하는 상황

- 주식시장의 기관화 진전(간접투자 선호), 외국인 비중 증가 등으로 주식 보유기간이 장기화됨에 따라 개별주식에 대한 헤지 수요도

증가

주식 선물의 시장성
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○ 주요 해외증시 도입 시기
- 1981년 브라질 증시 최초 도입: 20여년간의 역사에도 불구하고 거래는 미미

- 1995년 아시아권 최초로 홍콩증시 상장

- 2001년 영국, Euronext(독일), 몬트리얼, 스페인 등 도입

- 2001년 11월 인도 주식선물시장 개장: 세계 최대 주식 선물시장 부상

- 2002년 11월 미국 Onechicago 거래소에서 주식선물 거래 시작

○ 인도 등 주식거래 규제가 많은 국가에서 주식 선물 거래가 활성화
- 인도의 경우 선물결제기간은 T+1일이나 현물은 약 3주이며 기타 주식대차제도 등이 미정비

○ 공매도 규제가 미약하고 신용거래 등이 발달한 선진국의 주식 선물거래는 완만하게 증가
- 인도(1위)의 일평균거래량(2006년 1분기) 대비 영국(4위)는 10%, 미국(6위)은 6% 수준

▶ 해외시장의 일평균 주식 선물 거래량 (단위: 계약)

해외증시의 주식 선물 도입 사례

909,362595,850366,284233,377129,89861,338전체

25,9291,197----독 일

26,40322,8117,8755,426--미 국

4,37224,8247,2261,950249-이태리

43,61548,93753,87326,45516,3989,691영 국

119,72078,39050,22852,05252,68836,526스페인

223,431101,90037,07219,1089,2673,380남아공

423,696287,132183,549106,55731,4111,815인 도

2006년 1분기2005년2004년2003년2002년2001년구 분
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▶ 주식 선물 레버리지: 1.0~5.6배

주1) 잔존만기 20일, CD91일물 금리 4.6%, 실제 획득 금리는 4.0%

▶ 낮은 수수료
- 주가 < 이론선물가격 (= 주가 × [1+CD91일물 금리 × (잔존만기/365)]

- 선물의 한계 매수단가 = 주가 + 이자 수익 + 상대 수수료 수익

* 이자 수익 = 주가 × (100%-18%) × 실제 대여금리 × 잔존만기/365

* 상대 수수료 수익 = 주가 × (1.3% - 0.02%)

- 주식 off-line 매매와 주식 선물 on-line 매매 비교

※ 삼성전자 주가 659,000원, 삼성전자 선물 이론가격 662,000원중 어느 것이 유리할까?

* 삼성전자 10주: 6,590,000원

* 삼성전자 선물 1계약 증거금(18%): 1,186,200원

* 이자 수익: 11,840원[= (6,590,000 – 1,186,200) × 4.0% × (20/365)]

* 상대 수수료 수익: 84,352원 [=6,590,000 × (1.3%-0.02%)]

* 선물 한계 매수단가: 668,600원 [=(659,000 + 11,840 + 84,352)]

주식 선물의 활용.. (1) 높은 레버리지와 낮은 수수료

1,440원6,640원11,840원0원잔여 현금 이자 수익

6,590,000원6,590,000원6,590,000원6,590,000원총 현금

5계약(50주)3계약(30주)1계약(10주)10주주수/계약수

32,950,000원19,770,000원6,590,000원6,590,000원거래대금(증거금기준)

5,931,000원3,558,600원1,186,200원6,590,000원증거금

659,000원3,031,400원5,403,800원0원잔여 현금

3.0배(Semi power) 5.0배(Full power)1.0배(No leverage)1.0배leverage(총 현금 대비)

삼성전자 선물 660,000원삼성전자 659,000원구 분
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▶ 삼성전자 공매도와 주식 선물 매도의 비교

주1) 선물에 적용된 CD91일물 금리는 4.5%, 잔존만기는 20일

주2) 주식 매각대금에 대한 재투자 수익률은 4.0%를 가정, 대주 수수료는 3.0%

주3) 결제가격은 선물 만기일 주가의 종가, 매매 수수료율은 주식의 1.3%, 선물의 경우 0.02%(온라인 기준) 적용

주식 선물의 활용.. (2) 공매도 대체

수익률 차이 1.410.258.85수익률(%)

수익 차이 94,272677,492583,220순이익

010,830대주 수수료

수수료 차이 -77,8822,50880,390매매 수수료

수익 차이 5,560680,000674,440총수익

014,440기회이익

(단가 – 결제 가격) X 주수680,000660,000매도 수익

주가 -10% 하락593,000593,000결제 가격

6,610,0006,590,000포지션

선물 1계약=주식 10주1계약10주주수/계약수

선물은 이론가격661,000659,000단가

비 고삼성전자 선물삼성전자 주식구 분
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▶ 삼성전자 주식, 주식 미수와 주식 선물의 비교

주1) 레버리지 = 1/증거금율, 대주 수수료 = 대차 수수료 + 중개 수수료

주2) 대주 수수료는 3~7% 수준, 60일간 대여한다고 가정하면 3% × 60/365 = 0.49%

○ 선택 종목의 폭이 좁고 선물 대상 종목이 시가총액상위종목으로 가격이 비싸다는 점은 단점

주식 선물의 활용.. (3) 미수거래 대체

可能
(up-tick rule 없음, 별도

수수료 없음)
不可

공매도 가능
(up-tick rule과 대주 수수료

존재, 32,500원)
매도 가능성

1,32085,67085,670수수료(왕복)(원)

60일(일일 정산)3일(결제 기간)없음레버리지 듀레이션

5.65.00.0레버리지(배)

1,186,2001,318,0006,590,000소요 현금(원)

6,590,0006,590,0006,590,000매매 대금(원)

10,00010,00010,000틱 값(tick value)(원)

1,0001,0001,000호가 단위(tick)(원)

1계약10주10주매매 단위

659,000659,000659,000기초자산 레벨(원)

주식 선물주식 미수주 식구 분
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▶ 주식 헤지거래(완전 헤지)

주) D-40과 D-20은 잔존만기를 의미하며, 선물 가격은 금리 4.5%를 이용한 이론가격

○ 완전 헤지비율: 주식 포지션 금액 / (주가 × 승수) = 보유 주식 수량 / 10

○ 주식과 주식 선물과의 가격차, 즉 이자 수익 때문에 잔존만기가 길수록, 주가 등락폭이 클수록 다소간의 오차가 발생.

이는 Basis 위험과 마찬가지이므로 제거하기 어려우며, 절대 규모가 크지 않기 때문에 무리한 수정보다는 무시하는

것이 바람직

주식 선물의 활용.. (4) 주식 헤지거래(완전 헤지)

+4,000(+3.03%)+20,000(+1.52%)0총 손익

+1,360,000-1,300,0000손익

11,880,00014,540,00013,240,0002계약 매도
선물 포지션

594,000727,000662,000선물 가격

-1,320,000+1,320,0000손익

11,860,00014,500,00013,180,00020주 보유
주식 포지션

593,000725,000659,000주가

주가 하락(-10%)주가 상승(+10%)주가 방향

미래(D-20)
현재(D-40)

구 분
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▶ 주식 헤지거래(부분 헤지)

주1) D-40과 D-20은 잔존만기를 의미하며, 선물 가격은 금리 4.5%를 이용한 이론가격

주2) 헤지 비율은 50%를 적용함

○ 부분 헤지 비율:  주식 포지션 금액 / (주가 × 승수) × (0 ~100%) = 보유 주식 수량 / 10 × (0~100%)

○ 주가 하락이 불확실할 경우 일단 부분 헤지를 실시해 주가 등락을 감소시키고 이후 실제 하락이 확인되면 헤지

비율을 높여서 완전 헤지에 돌입

주식 선물의 활용.. (5) 주식 헤지거래(부분 헤지)

-640,000(-4.86%)+670,000(+5.08%)0총 손익

+680,000-650,0000손익

5,940,0007,270,00013,240,0001계약 매도
선물 포지션

594,000727,000662,000선물 가격

-1,320,000+1,320,0000손익

11,860,00014,500,00013,180,00020주 보유
주식 포지션

593,000725,000659,000주가

주가 하락(-10%)주가 상승(+10%)주가 방향

미래(D-20)
현재(D-40)

구 분
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▶ 주식 헤지거래(교차 헤지, Cross hedge)

주1) D-132과 D-97은 잔존만기를 의미하며, 선물 가격은 금리 4.5%를 이용한 이론가격

주2) 베타는 +0.46이므로 헤지 비율은 34,600,000/(641,000×10×0.46)=12계약

○ 교차 헤지 선물 계약 수:  보유주식 금액 / (선물 기초자산 주가 × 승수 × 베타(Beta)
- 베타(beta)는 ‘보유 주가 수익률 = 베타(beta) × 선물 기초자산 수익률’의 회귀분석으로 산출

○ 보유 주식이 주식 선물로 상장되지 않았을 경우 상장된 주식 선물 중 보유 주식과 같은 업종이나 동일 계열사 등

가격 패턴이 유사한 선물을 차용해 헤지, 단 양자의 속도차를 줄이기 위해서 헤지 비율에 베타(Beta)를 추가

주식 선물의 활용.. (6) 주식 헤지거래(교차 헤지)

+740,000(+2.1%)+1,080,000(+3.1%)0총 손익

-960,000+9,480,0000손익

79,080,00068,640,00078,120,00012계약 매도
선물 포지션

659,000572,000651,000선물 가격삼성전자

+1,700,000-8,400,0000손익

36,300,00026,200,00034,600,0001000주 보유
주식 포지션

36,30026,20034,600주가하이닉스

주가 상승(+4.9%)주가 하락(-24.2%)주가 방향

DD-97
D-132

구 분
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주식 선물의 활용.. (7) 주식 차익거래

이론가격 1 (차입금리)

실제가격1

차익거래 불가능 상단

차익거래 불가능 하단

실제가격2

매수 차익거래 가능 영역

이론가격 2 (대여금리)

매수 차익거래 관련 제반 비용

= 포지션 진입 시 (현물 매수비용 + 선물 매도비용 + 시장 충격 비용)

+ 포지션 청산 시 (현물 매도비용 + 선물 환매수 비용 + 시장 충격 비용)

매도 차익거래 관련 제반 비용

= 포지션 진입 시 (대주 수수료 + 대주용 현금 증거금 기회비용 + 현물 공
매도비용 + 선물 매수비용 + 시장 충격 비용)

+ 포지션 청산 시 (예치자금 이자에 대한 세금 + 현물 매수비용 + 선물 전
매도 비용 + 시장 충격 비용)

○ 이론상으로는 개인도 차익거래 접근이 가능하나 기관에 비해 매매 수수료가 높아 비용에 민감한 차익거래의 특성

을 거래할 때 실제 접근 가능성은 높지 않을 것으로 전망됨

○ 차익거래 가능 영역

- 고평가 괴리차 – 각종 제 비용 > 0 :  매수차익거래

- 저평가 괴리차 – 각종 제 비용 > 0 :  매도차익거래

매도 차익거래 가능 영역
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주식 선물의 활용.. (8) Long/Short 전략, Spread 매매

▶ Long-Short 전략의 특징

○ 헤지거래와 차익거래, 스프레드 매매의 결합

○ 동일하게 움직이는 두 상품을 각각 반대 방향으로 매매(스프레드 매매)

○ 양자의 추세를 제거(교차 헤지)

○ 일시적으로 고평가된 부분만 분리(차익거래)

○ 전략 자체가 수수료에 민감하고, 공매도가 필요하기 때문에 주식 선물이 특효

▶ 주식 선물 스프레드(Spread) 거래

○ 스프레드(Spread) 확대 예상 스프레드 매수(선물 원월물 매수 + 최근월물 매도)

스프레드(Spread) 축소 예상 스프레드 매도(선물원월물 매도 + 최근월물 매수)

○ 헤지 포지션 또는 매수차익 롤오버(Roll-over)

- 기존 포지션(현물 매수 + 최근월물 선물 매도) + 스프레드 매도(최근월물 환매 + 차근월물 신규매도)

○ 매도차익 롤오버(Roll-over)

- 기존 포지션(현물(공)매도 + 최근월물 선물 매수) + 스프레드 매도(최근월물 전매 + 차근월물 신규 매수)

- 이론상 베타를 조정하면 두 주식의 수익률은 같은 속도로 움직여야 함

-그럼에도 불구하고 기업 내부 사정이나 수급 문제로 두 주식의 속도에 일시적인 차이가 나타날 수 있음

- 이 같은 차이는 곧 해소될 것이므로 역회전에 대비해 고평가된 주식을 팔고, 상대적으로 저평가된 주식을 매수해 수익을 획득

- 향후 스프레드가 벌어질 것인지(확대), 줄어들 것인지(축소)를 맞히는 것으로 월물간 속도차를 이용하는 전략
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부록: 선물시장의 제도 개선(Ⅰ)

▶ 제도 개선 시행 일정

○ 2006년 11월 13일 :  사후위탁증거금 예탁 시한 개선

○ 2006년 12월 04일 :  시장조성자(Market Maker)제도 도입, KOSPI200옵션 종목 확대, 상/하한가 단일가 호가

배분방법 개선, KOSPI200선물 미결제약정 보유한도 확대

○ 2006년 12월 18일 :  선물, 옵션 기본예탁금 제도 개선, 옵션 매수 전용계좌 도입

1. 시장조성자제도 도입

- 기대 효과: 신상품의 조기 정책 및 거래부진 상품의 유동성 진작 시장 본연의 기능 발휘, 상품간 균형 발전 도모, 거래소와 회원의 인적·

물적 자원의 효율성 제고

- 적용 상품: 신상품(주식 선물 등) 및 거래 부진 상품(스타선물, 30개 주식옵션, 엔선물, 유로선물 등)의 최근월물(옵션은 최근월 5개 종목

(ATM±2개))

- 시장조성자에 대한 메리트: 시장조성계약상품에 대한 수수료 면제, 거래증거금 감경, 거래 실적별로 징수한 거래 수수료의 일정분 배분

2. 선물, 옵션 기본예탁금 제도 개선

- 현행 개인투자자, 적격기관 투자자 등 구분없이 1,500만원으로 획일적으로 적용하고 있는 기본예탁금을 투자자별 신용상태 등을 감안하여

3단계 차등 적용

- 결제이행능력이 우수하다고 회원이 인정하는 적격기관투자자(사후위탁증거금 적용 계좌): 기본예탁금 적용 면제

- 비적격기관투자자: 3단계 분류 회원이 위탁자별 신용상태, 투자 경험 등을 감안하여 투자자별로 차등 적용

- 선물, 옵션 기본예탁금 3단계 분류

관리대상 투자자3,000만원 이상3단계

일반 투자자1,500만원 이상 ~3,000만원 미만2단계

건전 투자자500만원 이상 ~ 1,500만원 미만1단계

적용 대상기본 예탁금액구 분
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부록: 선물시장의 제도 개선(Ⅱ)

3. 옵션 매수 전용계좌 도입

- 현행의 경우 하나의 계좌로 선물 및 옵션 매도, 매수를 함께 거래하고 기본예탁금이 적용되나 옵션 매수 전용계좌(주가지수옵션이나 주식

옵션 등의 매수, 매수 미결제약정의 반대매매만을 하는 계좌)를 허용하고 동 계좌에 대해서는 기본예탁금 적용을 면제

- 옵션 매수자는 옵션대금(프리미엄)을 증거금으로 미리 납부하여 향후 추가 위험이 없으므로 기본예탁금 적용시 과도한 금융기회비용 발생

(현행은 초저가 옵션(Deep OTM) 1계약(1,000원) 매수시에도 기본예탁금 예탁) (ATM±2개))

- 기대 효과: 옵션 매수자의 금융기회비용 대폭 축소, 자선운용의 기회 확대, 주식옵션 시장의 활성화를 통한 보유주식의 효율적 헤지 가능

4. KOSPI200 옵션 종목 확대

- KOSPI200 옵션의 종목(권리행사가격)의 수를 현행 9개(ATM±4개)에서 13개(ATM±6개)로 확대(근월물 기준)

- 시장개설 당시 KOSPI200지수 수준(100pt)의 ±10%가 커버되도록 9개(2.5pt 간격 ATM±4개)의 종목을 설정하였으나, KOSPI200지수의

대폭 상승(’06. 11. 15 현재 182.90pt)으로 ±10%보다 훨씬 작은 가격대만 커버

- 장중 일일 최대 변동폭(’06년 평균 11.68pt)을 여유있게 커버(±15pt)할 수 있도록 13개(ATM±6개)로 종목 확대

- 기대 효과: 적정한 수의 종목이 상장되어 투자자의 선택폭 확대

5. KOSPI200 선물 미결제약정 보유한도 확대

- KOSPI200지수의 변동폭 대폭 축소에 따른 결제불이행 위험 감소, 시장 규모 확대에 따른 시장지배력 감소, 국제적 정합성 등을 고려하여

현행 KOSPI200 선물 미결제약정 보유 한도(5,000계약) 확대 필요

* KOSPI200지수 변동성 축소:  30.1%(’97년) 17.2%(’05년)

* 보유 한도(5,000계약)의 시장지배력 감소: 미결제약정의 37%(’97년) 5%(’05년)

* CME & S&P500tjsanf(20,000계약)을 제외한 대부분의 거래소는 상시 제한하지 않음

- KOSPI200 선물 미결제약정 보유 한도 개선

* 회원의 경우: 7,500계약으로 확대

* 적격기관 투자자의 경우: 5,000~7,500계약

* 일반투자자 등 비적격 기관투자자의 경우: 5,000계약 이내에서 회원이 투자자의 신용상태 등을 감안하여 투자자별로 차등 적용
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부록: 선물시장의 제도 개선(Ⅲ)

- 기대 효과: 회원, 적격기관투자자 등 대형투자자의 ELS, ELW 헤지 등 다양한 투자전략 구사의 장애요인 해소, 미결제약정 보유한도 폐지의

국제적 추세에 부합

6. 사후 위탁증거금 예탁 시한 개선

- 현행 사후위탁증거금 예탁시한인 ‘당일 중 회원이 정하는 시간까지’에서 ‘당일 중 회원이 정하는 시간까지 또는 익일 10시 이내에서 회원이

정하는 시간까지’로 예탁시한을 변경하여 사후위탁증거금 이용 투자자의 거래 불편 해소

* 사후증거금제도: 재무건전성, 신용상태 등에 비추어 결제이행능력이 충분하다고 회원이 인정하는 적격기관투자자에 대하여 위탁증거금
을 거래종료 후에 징수하는 제도

7. 상·하한가로 제출된 단일가호가의 배분 방법 합리화

- 현행 주식관련 상품의 단일가호가 배분방법은 동일가격의 경우 시간우선의 원칙을 적용하여 전략비분(1단계 배분)

* 주문시 위탁증거금이 체크(사전증거금 적용)되는 소액투자자의 경우 회원의 자기매매 및 적격기관투자자(사후증거금 적용)에 비해

시간상 불리

* 시간상 유리한 회원 및 적격기관투자자의 큰 수량의 호가가 먼저 배분되므로 시간상 불리한 소액투자자는 배분상 불리

- 이에 따라 배분원칙을 상·하한가에 대하여 현행 시간우선의 원칙에서 수량우선의 원칙으로 변경하고 배분단계를 현행 전량 배분(1단계

배분)에서 9단계 배분으로 세분화

250계약50계약5단계

잔량9단계100계약20계약4단계

잔량의 1/28단계50계약10계약3단계

1,000계약200계약7단계25계약5계약2단계

500계약100계약6단계5계약1계약1단계

옵션선물구 분옵션선물구 분
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