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Introduction

선물(Futures)의정의
미래특정시점에사전에정해진가격에따라자산을사거나팔도록
하는의무가부여된계약

미래특정시점: 선물의 _____
사전에정해진가격: 사전에정해진가격: _____

선도(Forward)의정의
미래특정시점에사전에정해진가격에따라자산을사거나팔도록
하는의무가부여된계약

단, 선물계약과달리주로장외시장에서거래되며일일정산(marking ( g
to market)이발생하지않음

선물의종류선물의종류

상품선물 (commodity futures)
곡물선물 / 축산선물 / 에너지선물 / 금속선물등

금융선물
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금융선물 (financial futures)
금리선물 / 통화선물 / 주가지수선물등
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Major Futures Markets

시카고상품거래소 (CBOT)
1848년설립 / 세계最古상품선물거래소/
주로상품선물및옵션거래에강점

시카고상업거래소 (CME)
1919년설립1919년설립
초기: 농산물거래위주, 현재: 금리,통화,주가등금융선물및옵션위주

런던금속거래소 (LME)( )
1877년설립 / 세계최대금속선물거래소 / 상품선물에서 CBOT와
쌍벽

런던국제금융선물거래소 (LIFFE)런던국제금융선물거래소 (LIFFE)
금리, 통화, 주가등주요금융선물을거래

Euronext
범유럽현물및상품선물거래소

도쿄국제금융선물거래소 (TIFFE)
중국금융선물거래소 (CFFEX)
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중국금융선물거래소 (CFFEX)
한국증권선물거래소 (KRX)
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Futures Market

선물거래의기능

가격예시기능 / 위험이전기능 / 자본형성기능/ /

선물시장의참여자유형

위험회피자 (Hedger) / 투기자 (Speculator) / 차익거래자
(Arbitrageur)(Arbitrageur)

선물시장 vs. 선도시장

선물시장 선도시장

계약단위 표준화 거래당사자간협의

수도결제일 표준화 거래당사자간협의

거래방법
거래소에서다수경쟁자들에의
한공개호가방식

통신을이용한거래당사자들간
의쌍방직접거래

수수료 Brokerage fee Spread

증거금 납부의무 납부의무아님

일일정산 청산기관에의한일일정산의무 일일정산의무아님
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일일정산 청산기관에의한일일정산의무 일일정산의무아님

결제방법 반대매매를통한 unwinding 대부분실제수도결제

Currency Futures

통화선물의정의

미래특정시점에사전에정해진환율로외국통화를사거나팔도록
하는의무가부여된계약

예제 1예제 1
국내수입업자: 6월 8일에수입대금 USD $100,000을지불해야함
USD/KRW 현물환율: 1000
USD 달러선물 0806 가격: 990
환위험을회피하기위한헤지(Hedge) 전략은?

6월 8일수입대금을지불하는데소요된총비용은?
(1) USD/KRW 현물환율  1100  USD/KRW 0806  1098인경우(1) USD/KRW 현물환율: 1100, USD/KRW 0806: 1098인경우:

(2) USD/KRW 현물환율: 900, USD/KRW 0806: 898인경우:
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USD 달러선물에의한헤지가제대로이루어졌는가?
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Currency Futures

예제 2
A 기업의재무관리자
미국에위치한자회사로부터 6월 1일에배당금 USD $100,000을받을
예정

USD/KRW 현물환율: 1000USD/KRW 현물환율: 1000
USD/KRW 0806 선물환율: 990
환위험을회피하기위한헤지전략은?

6월 1일에받은배당금의원화가치는?
(1) USD/KRW 현물환율: 1100, USD/KRW 0806: 1090인경우( )

(2) USD/KRW 현물환율: 900, USD/KRW 0806: 890인경우

USD 달러선물에의한헤지가제대로이루어졌는가?
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Currency Futures

가격공시예 <증권선물거래소 / CME>
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Currency Futures

이론가격

선물환율과마찬가지로 IRP에의해서결정됨
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예제
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예제

국내 3개월시장금리는연 4%, 미국의 3개월시장금리는연 8%
USD/KRW 현물환율은 1000
만기일까지기간이 3개월남은 USD 달러선물의이론가격은?
동일한조건의만기 3개월 USD 달러선물환의이론가격은?
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Interest Rate Futures

(단기)금리선물의정의
미래특정시점에주어진기간동안사전에정해진금리로차입하거나
투자해야하는의무가부여된계약

주요단기금리선물주요단기금리선물

CME: 유로달러금리선물
3M USD LIBOR 금리를기초자산으로함
가장활발하게거래되는파생상품의하나임가장활발하게거래되는파생상품의하나임

동경선물거래소: 유로엔금리선물
3M JPY LIBOR 금리를기초자산으로함

한국증권선물거래소: KRW CD 금리선물
91D CD 금리를기초자산으로함
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Interest Rate Futures

가격표시

단기금리선물의가격은대체적으로 100 –연간금리로표현됨

Apr 08: 정산가격 = 97.44
2008년 4월 14일  2008년 일까지의기간동안차입혹은2008년 4월 14일 ~ 2008년 _______일까지의기간동안차입혹은
대여금리를연 _____%에설정할수있음을의미

Jun 08: 정산가격 = 97.73
년 월 일 년 일까지의기간동안차입혹은
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2008년 6월 16일 ~ 2008년 _______일까지의기간동안차입혹은
대여금리를연 _____%에설정할수있음을의미
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Interest Rate Futures

예제

자동차생산업체

2008년 6월 1일 USD $1,000,000을받을예정
2008년 9월 1일 USD $1,010,000을투자하여설비를확충하여야함
Jun 08 3M 유로달러선물의가격  96 00Jun 08 3M 유로달러선물의가격: 96.00
금리위험을헤지하기위한전략은?

2008년 9월 1일에차질없이설비확충이가능한가?
(1) 6월 1일 3M USD LIBOR 금리: 6%, Jun 08 유로달러선물의가격:93.50인
경우:

(2) 6월 1일 3M USD LIBOR 금리: 2%, Jun 08 유로달러선물의가격: 98.20인
경우:

유로달러선물에의하여위험헤지가제대로이루어졌는가?
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Interest Rate Futures

이론가격

단기금리선물의가격은선도금리(forward rate)에의해서결정됨( )
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예제

Today: 4월 14일Today: 4월 14일
3M 만기 USD LIBOR 금리: 3%
6M 만기 USD LIBOR 금리: 4%
Jul 08 유로달러선물의만기일이 7월 14일이라고할때, 
유로달러선물의이론가격은?
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II OptionsII. Options
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Introduction

옵션의정의

미래특정시점혹은그이전에사전에정해진가격(행사가격)으로( )
사거나팔수있는권리가부여된계약

옵션의유래옵션의유래

그리스의탈레스

올리브압착기의대여권리매입

17세기네덜란드의튤립
튤립중개인 vs. 튤립재배자

옵션의유형

행사시점

유럽형(European) / 미국형 (American) / Bermudan유럽형(European) / 미국형 (American) / Bermudan

권리유형

콜 (Call) / 풋 (Put)

행사가격
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행사가격

내가격 (ITM) / 등가격 (ATM) / 외가격 (OTM)
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Option Payoff – Call Option

예제 1
행사가격 (strike price; exercise price): 100( p ; p )
옵션가격 (option price; option premium): 10

100 110
10

10

100 110

구간 A 구간 B 구간 C 구간 A 구간 B 구간 C

-10

붉은선: ______________
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푸른선: ______________
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Option Payoff – Put Option

예제 1
행사가격 (strike price; exercise price): 100( p ; p )
옵션가격 (option price; option premium): 10

10090
10

10090

10

구간 A구간 B 구간 C 구간 A 구간 B 구간 C

10090
-10

10090

붉은선: ______________
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푸른선: ______________
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Option Premium

옵션가격

내재가치 (intrinsic value)( )
시간가치 (time value)
예

한림아파트의현재가격: 1억원한림아파트의현재가격: 1억원
1년후완공되는동일지역/평수의성심아파트: 잔금 1억원
현시점에서성심아파트에대한적정분양계약금은?

A
80

B
100

C
120

A’
120

B’
100

C’
80
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Currency Option

통화옵션의정의

미래특정시점혹은그이전에사전에정해진환율로외국통화를
사거나팔수있는권리가부여된계약

통화옵션의예통화옵션의예

한국증권선물거래소의 USD옵션
미국필라델피아거래소(PHLX)의 Euro 옵션
장외시장(OTC market) 에서도활발히거래됨

가격공시의예가격공시의예
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Currency Option

예제 1
국내수입업자: 3개월후에수입대금 USD $100,000을지불해야함,
USD/KRW 현물환율: 1000
3개월만기 USD/KRW 선물환율: 990
3개월만기  행사가격 1000인 USD 콜옵션가격  103개월만기, 행사가격 1000인 USD 콜옵션가격: 10
환위험을회피하기위한헤지(Hedge) 전략은?
선물환(혹은통화선물) 거래 vs. 통화옵션거래

3개월후수입대금을지불하는데소요된총비용은?
(1) USD/KRW 현물환율: 1100 인경우:( ) /

(2) USD/KRW 현물환율: 900 인경우:

선물환과통화옵션을이용한환위험헤지의차이는?
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Currency Option 

예제 2
A 기업의재무관리자
미국에위치한자회사로부터 3개월후에배당금 USD $100,000을받을
예정

USD/KRW 현물환율: 1000USD/KRW 현물환율: 1000
3개월만기 USD/KRW 선물환율: 990
3개월만기, 행사가격 1000인 USD 풋옵션가격: 10
환위험을회피하기위한헤지전략은?
선물환 (혹은통화선물) 거래 vs. 통화옵션거래

3개월후에받은배당금의원화가치는?
(1) USD/KRW 현물환율: 1100 인경우

(2) USD/KRW 현물환율: 900 인경우

선물환과통화옵션을이용한환위험헤지의차이는?
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선물환과통화옵션을이용한환위험헤지의차이는?
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Q & A
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