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Overview

선물거래의구분
기초자산 (Underlying assets)의종류기초자산 (Underlying assets)의종류
인도월(Delivery months)
Example: S&P 500 index futures, 201010 & KRW/USD futures, 201012

포지션의개설과마감
포지션의개설: 브로커(선물회사/증권회사)를통한매수/매도거래
포지션의마감포지션의마감

(1) 만기보유및인수도
(2) 반대매매를통한포지션청산

인수도(Delivery) 자산의품질
선물계약이상장되어있는거래소의규정에의해선물만기에인수도될자산의질이규
정되어있음

상품선물: 세부적인인수도자산의질에대한규정이필요
금융선물: 채권선물을제외한나머지금융선물의경우특별한규정이필요치않음
만기월: 
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KOSPI 200 index futures: March, June, September, and December
Corn futures traded on CME: March, May, July, September, and December

Overview

1계약의규모
선물 1계약의인수도금액을의미선물 1계약의인수도금액을의미
예

CME 장기국채선물 1계약금액은 US $100,000
CME S&P 500지수선물 1계약금액은지수*$250CME S&P 500 지수선물 1계약금액은지수 $250
KRX 3년국채선물 1계약금액은 1억원
KRX 월/달러선물 1계약금액은 US $50,000
KRX KOSPI 200지수선물 1계야금액은지수*50만원KRX KOSPI 200 지수선물 1계야금액은지수*50만원

최종거래일 (만기일)
특정선물계약이거래될수있는마지막날

대개인수도가이루어지는월(month)의특정요일
예

KOSPI 200 지수선물: 각결제월 (인수도월)의두번째목요일
KRX 3년국채선물: 각결제월 (인수도월)의세번째화요일
CME S&P 500 지수선물: 각결제월(인수도월)의세번째금요일의직전목요일
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최종결제일은대개최종거래일의 1~2 영업일후



Overview

최소가격변동단위(Tick Size)
선물가격이움직일수있는최소단위선물가격이움직일수있는최소단위

예

KOSPI 200 지수선물: 0.05 포인트 금액기준: _______
S&P 500지수선물: 0 10포인트 금액기준:S&P 500 지수선물: 0.10 포인트 금액기준: _______
원/달러통화선물 (KRX): 0.10원 금액기준:  _______

가격변동제한폭 (P i Li it)가격변동제한폭 (Price Limit)
선물가격이하루에변동할수있는최대폭

예

KOSPI 200 지수선물: 상하 10%
S&P 500 지수선물: 하 5%, 10%, 15%, 20%

매매거래중단제도

서킷브레이커(circuit breakers): 현/선물가격급변동시거래일시중단
KOSPI 200 지수선물: 선물가격이전일가대비 5% 이상변동 & 이론가대비상하
3% 이상고(저) 평가된현상이 1분이상지속되면, 5분간거래체결중단
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Margins / MTM

증거금(Margins)의정의
선물거래자의계약불이행위험을최소화하기위해서선물거래자로하여금예치하도록선물거래자의계약불이행위험을최소화하기위해서선물거래자로하여금예치하도록
요구하는현금혹은대용증권

일일정산 (MTM; ki t k t)일일정산 (MTM; marking to market)
선물거래로부터발생하는손익은매일매일계산되어투자자의증거금계정에납입/인출
됨

증거금의종류
개시증거금 (initial margin)
최소의계약시점에예치하여야하는금액

유지증거금 (maintenance margin)
증거금잔액이항상해당금액이상으로유지하여야하는금액

추가증거금(variation margin)
증거금잔액이유지증거금수준이하로떨어진경우, 추가로납입하도록요구되는
금액
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증거금납입요청 (Margin call)에의해이루어짐
증거금납입요청에불응할경우 -> 반대매매에의하여강제청산



Margins / MTM

예제
개시증거금:계약수 *선물지수* $100 * 15%개시증거금: 계약수  선물지수  $100  15%
유지증거금: 최초개시증거금의 2/3 수준
추가증거금: 증거금잔액이유지증거금을하회하는경우개시증거금수준으로납입
9월 1일현재 S&P 500지수선물의가격: 1 000 points9월 1일현재 S&P 500 지수선물의가격: 1,000 points
선물계약 1개를매수 (Long) 한경우

Dates
Futures 

price
Daily P/L

Cumulative 
P/L

Margin 
account

Margin Call

Initial 
t di

1,000 - - $15,000 -
trading

, $ ,

9/2 1,010 +$1,000 +$1,000 $16,000 -

9/3 990 -$2,000 -$1,000 $14,000 -

9/4 960 -$3,000 -$4,000 $11,000 -

9/5 940 -$2,000 -$6,000 $9,000 $6,000

9/8 950 +$1,000 -$5,000 $16,000 -
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9/9 880 -$7,000 -$12,000 $9,000 $6,000

Counterparty Default Risk

거래상대방신용 (부도) 위험
파생상품은현금흐림이 에주로발생한다는점에서거래상대방신용위험이존재파생상품은현금흐림이 ______에주로발생한다는점에서거래상대방신용위험이존재

거래소시장
결제소또는청산도 ( l i h )운영을통해신용위험보강결제소또는청산도 (clearing house) 운영을통해신용위험보강
신용위험보강방법

증거금제도운영

MTM 제도의운영

장외시장 (OTC)
신용위험보강방법

ISDA 체결기관만거래참가허용
담보(Collateralization) 활용( )

한계점

높은레버리지 (leverage)를부르는부작용존재
LTCM / Metallgesellschaft사례
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LTCM / Metallgesellschaft 사례



Open Interest / Trading Volume

정의
미결제약정(Open interest)미결제약정(Open interest)
현재까지미결제된 (outstanding) 선물계약수
아직미결제된매수 (long position) 또는매도 (short position) 포지션의총계약수

거래량 (Trading volume)거래량 (Trading volume)
시장에서거래된 (체결된) 선물계약의총수

거래량 > 미결제약정?

예제
선물시장에 A, B, C 세사람이존재 & 2009년 9월물선물가정

Dates Transactions
Open 

interest
Cumulative 

trading volume

9/1 A buys 100 contracts / B sells 100 contracts 100 100

9/2 A sells 50 contracts / C buys 50 contracts _________ 150

9/3 B sells 100 contracts / C buys 100 contracts _________ 250

9/4 A sells 50 contracts / B buys 50 contracts 300
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9/4 A sells 50 contracts / B buys 50 contracts _________ 300

9/5 A buys 100 contracts / C sells 100 contracts _________ 400

Price Quotes

10** KRX



Price Quotes

11** CME

Futures Price vs. Spot Price

선물가격의수렴 (Convergence)
선물가격은만기가다가옴에따라 가격에수렴선물가격은만기가다가옴에따라 _______가격에수렴

Futures
Price

FuturesSpot Price

Spot Price

Price
Spot Price

Time Time

(a) (b)

베이시스 (Basis)
선물가격과현물가격의차이

선물가격(Futures price) >현물가격(Spot price) 정상시장 (Contango)
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선물가격(Futures price)  현물가격(Spot price) 정상시장 (Contango)
선물가격 (Futures price) <현물가격( Spot price) 역조시장(Backwardation)



Types of Traders and Orders

거래자의유형
헷저(Hedger)헷저(Hedger)
투기자(Speculator)
초단기거래자 (Scalper)
당일마감거래자 (Day trader)당일마감거래자 (Day trader)
포지션거래자(Position trader)

차익거래자(Arbitrageur)

주문유형(Order Types)
시장가주문 (Market order)
지정가주문 (Limit order)
조건부지정가주문 (Conditional limit order)
최유리지정가주문 (Best limit order)
역지정가주문 (Stop order / Stop-loss order)
지정폭주문 (Stop limit order)
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Futures vs. Forward

선물계약과선도계약의비교 (Comparison)

선도 (Forward contract) 선물 (Futures contract)

두당사자간의사적인계약 거래소에서거래되는계약

표준화되지않은계약 표준화된계약

계약만료일에정산 일일정산 (MTM)

현물결제또는현금결제 현물결제또는현금결제

반대매매에의한중도청산이어려움 반대매매에의한중도청산이대부분

선물및선도계약의만기손익구조

반대매매에의한중도청산이어려움 반대매매에의한중도청산이대부분

신용위험존재 신용위험거의없음

선물및선도계약의만기손익구조

Payoff Payoff

transaction
price

spot price 
at expiration transaction

price

spot price
at expiration
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p

<long position>

p

<short position>



II Hedging Strategies Using FuturesII. Hedging Strategies Using Futures
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Basic Concept

매수헷지(Long Hedge)
헷저가미래시점에특정자산을구매하기로예정되어있을때, 해당가격을사전에고정헷저가미래시점에특정자산을구매하기 예정되어있을때,해당가격을사전에 정
시키고자활용

헷지전략: 선물매수
예

구리를이용해상품을만드는 A는 3개월뒤에 100,000 파운드의구리가필요할것을
알고있음

현재현물가격은 $3 per파운드
3개월선물가격은 $2 80 per파운드3개월선물가격은 $2.80 per 파운드
1 계약은 25,000 파운드의구리의인수도에대한계약임

매도헷지 (Short Hedge)매도헷지 (Short Hedge)
헷저가자산을이미소유 / 미래시점에그자산을매각하기를기대할때활용
헷지전략: 현물보유 + 선물매도
예예

구리생산업자는 3개월뒤에 100,000 파운드의구리를팔계획을세우고있음
구리생산자의헷지전략은? 
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Argument over Hedging

헷징의유용성
대부분의기업:제조/소매/도매/서비스업등을영위대부분의기업: 제조/소매/도매/서비스업등을영위
금융변수에대한예측역량미비

기업의핵심경쟁력강화에집중하며, 금융변수에의한위험은회피

헷지의부작용
이중헷지논쟁:

( )기업이헷지를하지않더라도주주(shareholders)들은충분히자신의포트폴리오를
통해헷지할수있다.

경쟁자가헷지하지않았을때, 헷지에대한위험이증가할수있음
기초자산에대해수익을냈으나헷지포지션에서손실을보았을경우해명이어렵다기초자산에대해수익을냈으나헷지포지션에서손실을보았을경우해명이어렵다

헷지전략의선택헷지전략의선택
경영자/ 주주/종업원등의충분한의견교환및합의필요
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Results of Hedging

가정
S1: t1시점의현물가격S1: t1 시점의현물가격
S2: t2 시점의현물가격
F1: t1 시점의선물가격
F2: t2시점의선물가격F2: t2 시점의선물가격

매도헷지 (short futures)
t1 시점에자산을보유하고있는경우, 선물 _______
t2 시점에서의현금흐름

S2 + (F1-F2) = F1 + (S2 – F2) = F1 + 베이시스 (b2)

매수헷지 (long futures)
t1 시점에선물 _____________
T2 시점에서선물 ________+현물 __________
t2 시점에서의현금흐름

-S2 + (F2 – F1) = - (F1 + (S2 – F2)) = - (F1 +베이시스 (b2))
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S2  (F2 F1)  (F1  (S2 F2))  (F1  베이시스 (b2))



Results of Hedging

예제
9월어떤기업이 11월에원유 100배럴을매수혹은매도하고자함9월어떤기업이 11월에원유 100 배럴을매수혹은매도하고자함
S1: 9월현재원유 1배럴당 US $120.50
F1: 9월현재 12월물원유선물 1배럴당 US $119.00
S2: 11월원유 1배럴당가격은 US $122 50으로상승S2: 11월원유 1배럴당가격은 US $122.50으로상승
F2: 9월현재 12월물원유선물 1배럴당가격은 US $122.00으로상승

매도헷지의결과매도헷지의결과
11월에현금흐름

S2 + (F1 – F2) = 122.50 + (119.00 – 122.00) = US $119.50
매도헷지가완벽하게되었는가?

매수헷지의결과
11월에현금흐름

- S2 + (F2 – F1) = - 122.50 + (122.00 – 119.00) = - US $119.50
매입헷지가완벽하게되었는가?
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매입헷지가완벽하게되었는가?

Basis Risk

베이스스위험의정의
베이시스 (Basis):현물가격과선물가격간의차이베이시스 (Basis): 현물가격과선물가격간의차이
일반적으로는 (현물가격 –선물가격)으로계산
금융선물의경우에는반대로 (선물가격-현물가격)으로계산하는것이일반적

베이시스위험:현물가격과선물가격간의베이시스에대한불확실성으로부터발생하는베이시스위험: 현물가격과선물가격간의베이시스에대한불확실성으로부터발생하는
위험

앞의예에서앞의예에서,
매도헷지의경우

미래의베이시스 b2가커지면커질수록헷저에게는 _____________
매입헷지의경우매입헷지의경우

미래의베이시스 b2가커지면커질수록헷저에게는 ______________

베이스스위험의발생원인
헷지하고자하는대상자산과선물의기초자산이다른경우

헷지하고자하는기간과선물의만기가일치하지않는경우
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Cross Hedging

교차쳇지 (cross hedging)정의
헷지하고자하는대상자산과선물의기초자산이다른경우에사용하는헷지방법헷지하고자하는대상자산과선물의기초자산이다른경우에사용하는헷지방법

예

제트연료에대한수요를가지고있는항공사

제트연료에대한선물계약은없으며 이와유사한난반유에선물계약이존재제트연료에대한선물계약은없으며, 이와유사한난반유에선물계약이존재
교차헷지를통해서일부헷지효과를기대할수있음

헷지비율(H d R ti )헷지비율(Hedge Ratio)
정의: (선물포지션규모) / (위험노출의규모)
앞서모든예에서헷지비율 =   ____________
교차쳇지에서는헷지비율이항상 __________이아님.

최적헷지비율 (Optimal Hedge Ratio) (H.W.: Proof!)p g
최소분산헷지비율 (Minimum variance hedge ratio)

Sh
σρ*

단, σS,와 σF 는현물가격변화와선물가격변화의표준편차

ρ는현물가격변화와선물가격변화간의상관계수
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F

Sh
σ

ρ= ρ는현물가격변화와선물가격변화간의상관계수

Cross Hedging

최적헷지비율 (Optimal Hedge Ratio)
(1) σ = σ ρ = 1:최적헷지비율 = 1(1) σS = σF, ρ = 1: 최적헷지비율 = 1
위험에노출된현물포지션이 100이라면, 선물도 100만큼거래

(2) σS > σF, ρ = 1: 최적헷지비율 > 1
위험에노출된현물포지션이 100이라면선물은 100이상을거래위험에노출된현물포지션이 100이라면선물은 100이상을거래

(3) σS = σF, 0 < ρ < 1: 최적헷지비율 < 1
위험에노출된현물포지션이 100이라면, 선물은 100 이하는거래

헷지비율에따른포지션가치의분산

Variance of portfolio valuesVariance of portfolio values

22h*
Hedge ratio: h



Cross Hedging

예제
1개월후에 200만갤런의제트연료를구매하고자하는항공사1개월후에 200만갤런의제트연료를구매하고자하는항공사
다음달이만기인난방유선물계약을이용하고자함

jet fuels heating oil futures

price changes for one month

최적헷지비율

h* = 0.934 * (0.026/0.034) = 0.714
CME 난방유선물계약단위는 42,000갤런

jet fuels heating oil futures
0.029 0.021
0.020 0.035

-0.044 -0.046
0.008 0.001
0 026 0 044

,
최적선물계약수= 0.714 * (2,000,000 / 

42,000) = 33.99, then _____

0.026 0.044
-0.019 -0.029
-0.010 -0.026
-0.007 -0.029
0.043 0.048
0.011 -0.006

S.D. 0.026 0.034
correl. 0.934

최적선물계약수

AN
hN ** =

단, NA는헷지되는포지션의크기(수량) 
Q 는선물 1계약의크기
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FQ
hN QF는선물 1계약의크기

h*는최적헷지비율

Rolling the Hedge Forward

정의
헷지하고자하는기간이모든선물계약의만기일보다늦은경우에사용하는헷지방법헷지하고자하는기간이모든선물계약의만기일보다늦은경우에사용하는헷지방법

예제
년 월에원유 배럴을판매할예정인원유생산업체2009년 12월에원유 100배럴을판매할예정인원유생산업체

원유선물 1계약은 100배럴에해당한다고가정
현재시장에서거래할수있는선물의만기가 2009년 3월물밖에없다고하면, 
용어

F1: 마감선물의가격& F2: 매도선물의가격

Dates Transaction Spot price F1 F2 P/L

Today Sell 0903  at $119.00 120.50 119.00

Mar 2009 Close out 0903 + Sell 0906 118 00 118 00 117 00 +$1 00Mar, 2009 Close out 0903 + Sell 0906 118.00 118.00 117.00 +$1.00

Jun, 2009 Close out 0906 + Sell 0909 116.00 116.00 115.50 +$1.00

Sep, 2009 Close out 0909 + Sell 0912 102.50 102.50 101.00 +$13.00

D 2009 Cl 09 2 06 00 06 00 05 50 $5 00
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Dec, 2009 Close out 0912 106.00 106.00 105.50 -$5.00

Total Change of oil price: $14.50, hedging gain: $10.00



Hedging the Stock Portfolio

주식포트폴리오의헷지비율
주가지수선물은주가지수와의베타가거의 1이라고할수있음주가지수선물은주가지수와의베타가거의 1이라고할수있음
주식포트폴리오의경우

포트폴리오베타 > 1: 포트폴리오가치보다더많은금액의선물매도
포트폴리오베타 < 1:포트폴리오가치보다더적은금액의선물매도포트폴리오베타 < 1: 포트폴리오가치보다더적은금액의선물매도

A

P
N β=*

단, N*는헷지를위해매도할선물계약수, P는포트폴
리오의가치, A는선물 1계약의기초자산의가치

예제

A

S&P 500 지수 = 1,000
보유포트폴리오의가치 = US $5M, 포트폴리오의베타 = 1.5
무위험이자율 = 4%,  배당은없음
S&P 500 지수선물의만기가지금으로부터 3개월남았으며, 가격은 1,010이라고가정
지수선물 1계약의금액 = 지수 * US $250 
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매도해야할선물계약수 = 1.5 * (5,000,000 / 250,000) = 30 계약

Hedging the Stock Portfolio

Case 1
3개월후 S&P 500지수는 900 해당지수선물의가격은 901이예상될경우3 개월후 S&P 500 지수는 900, 해당지수선물의가격은 901이예상될경우
선물포지션에서의손익 (P/L) 

_____________________________
포트폴리오의가치변화포트폴리오의가치변화

(포트폴리오의기대수익률 – 0.04/4) = 1.5 * (-0.1 – 0.04/4)
포트폴리오의기대수익률 = -15.50%
포트폴리오의기대가치 = 5M * (1 0 1550) = $4 225 000포트폴리오의기대가치 = 5M * (1-0.1550) = $4,225,000

총기대가치: ___________ 현재가치대비약 _______% ________________와유사

Case 2
3개월후 S&P 500 지수는 1,100 , 해당지수선물의가격은 1,10이예상될경우
선물포지션에서의손익

_______________________________
포트폴리오의가치변화

(포트폴리오의기대수익률 – 0.04/4) = 1.5 * (0.1 – 0.04/4)
포트폴리오의기대수익률 = 14.50%

26

포트폴리오의기대가치 = 5M * (1+ 0.1450) = $5,725,000
총기대가치: ___________ 현재가치대비약 _______% ________________와유사



Hedging the Stock Portfolio

주식포트폴리오를헷지하는이유
포트폴리오가잘구성되어서시장보다높은수익률을올릴수있다고판단할때활용포트폴리오가잘구성되어서시장보다높은수익률을올릴수있다고판단할때활용

즉, 베타를고려한이후의조정수익률이높을것이라고판단
이경우베타로부터발생하는시장위험만제거하는효과

장기보유자의경우단기적인시장위험을회피하고자할때활용장기보유자의경우단기적인시장위험을회피하고자할때활용

포트폴리오의베타변화
헷지비율만큼완전헷지(full hedge)한경우

(보유포트폴리오 + 선물포지션)의베타 ≈ 0
앞의예참고

헷지비율과달리부분헷지 (over- or under-hedge) 한경우
(보율포트폴리오 + 선물포지션)의베타 >0 or <0( )
앞의예에서선물을 50계약매도: 전체포지션베타 = _________
앞의예에서선물을 10계약매도: 전체포지션베타 = _________
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