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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

장내 및 장외파생상품, 구조화상품의 개념 

 장내 및 장외 파생상품, 구조화상품 비교 

  

 구조화 파생상품의 종류 
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구조화  파생상품의 발전과정 

 1단계 : 옵션 내재 구조화상품(Capital Guaranteed Product) 

 전통적인 구조화상품은 옵션이 내장된(Option embeded) 상품이 일반적이다. 내재된 옵션의 특징에 따라 구조화상품의 
특징이 나타난다. 가장 기본적인 구조화상품의 구조로 고객이 투자한 원금으로 채권을 사고 채권에서 발생하는 이자를 토대
로 프리미엄만큼 옵션을 사는 구조이다. 대부분의 원금보장형 상품이 여기에 속한다. 원금을 투자한 채권금리로 할인하고 
이자에 해당하는 부분만큼 고객에게 제시한 유형의 옵션을 매입한다. 물론 전체이자에서 발행자의 수익을 일정부분 취하고 
프리미엄 만큼 옵션(베리어옵션 등의 이색옵션)을 편입하게 된다. 따라서 할인금리가 크면 클수록 투자기간이 길면 길수록 
이자부분이 커지기 때문에 더 성과가 좋은 옵션을 편입할 수 있다. 

 
 2단계 : 옵션 매도형 구조화상품(Yield Enhanced Product) 

 옵션 매도형 구조화상품은 투자자가 변동성을 매도하게 하여 수익을 발생시키는 상품이다. 따라서, 고객의 입장에서는 상
품가입이후 변동성이 높아지면 손실이 날 가능성이 높다. 국내에서는 레인지형 디지털 채권, 리버스 컨버티블(RC형) 파생펀
드, 원금비보장 스텝다운 ELS상품 등을 예로 들 수 있다. 옵션매도형 구조화 상품은 금융위기 등 변동성이 크지는 시기에 만
기가 도래하는 경우 큰 손실을 볼 수 있는 단점이 있다. 

 
 3단계 : 레버리지형 구조화상품(Leverage Product) 

 옵션 매도형 구조화상품과 더불어 레버리지형 구조화상품이 개발되었다. 레버리지형 구조화상품은 단위당 자산 혹은 옵션
의 수를 증가시킴으로써 손익의 기울기를 가파르게 증대시켰다. 국내에서 가장 대표적인 레버리지형 구조화상품으로는 스
프레드구조에 일정한 승수를 곱하여 수익률을 배가 시킨 파워스프레드 채권, KIKO옵션 등 을 예로 들 수 있다. 

 

 4단계 :  파생상품 솔루션(Derivatives Solution) 

 공기업 및 대기업과의 파트너쉽을 구축하고 각 기업에 맞는 종합적인 금융서비스를 제공하는 단계이다. 개별 기업의 자산
과 부채를 효율적으로 관리할 수 있는 최적의 솔루션을 제공하기 위해 파생상품을 사용하게 된다. 개별기업을 위한 
Corporate Deal의 형태로 수수료가 크다는 장점이 있으며, 통상적으로 Investment Banking(투자은행)부문과 Capital 
Market(자본시장)부문이 협업하여 금융서비스를 제공하기도  한다. 
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금융권 장외파생상품 주요직무(Job)분류 

 보험, 카드, 규제, 평가, 컨설팅 회사(Regulation, Pricing, Consulting Firm) 
  - 상기 분야 외에도 감독기관(금융감독원, 한국은행), 채권평가회사, 컨설팅회사, 보험 및 카드회사 등 다양함 
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장외파생상품 거래 조직과 체계 
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장외파생상품 거래 조직과 체계  

프론트 오피스 
 
 Product offering 
 Client mgmt 
 Limit check 
 Price quote 
 Product offering 
 OTC sales 
 OTC Trader 

미들 오피스 
 
 Product sales 
 Market risk reporting 
 신용, 법률리스크 
 Credit Review 
 P&L verification 
 Quant/IT 

 
 

 

백오피스 
 
 Cash & Stock mgmt 
 Settlement 
 Settlement accounting 
 Documentation 
 회계/ 세무 

 

 

Compliance 
  Legal compliance 

Client / Market 
  
  법인영업, 소매금융 
 기 업 금 융 , Hedging 
market 

 

Accounting 
  Financial accounting 

마케터 : Custom-made structuring, Client management, Collateral management 
퀀트잡(Quant Job): Risk Manager or Auditor, Desk Quant, Trader, Financial Engineer/ Structurer 
Desk Quant : 소프트웨어/트레이딩 시스템 개발, Front Office 지원업무, C++ programming  
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금융투자상품의 분류 : 금융투자상품과 비금융투자상품 

금융투자상품  [자본시장과 금융투자업에 관한 법률 제3조] 

이익을 얻거나 손실을 회피할 목적으로 현재 또는 장래의 특정(특정) 시점에 금전, 그 밖의 재산적 가치가 있는  

것(이하 "금전등"이라 한다)을 지급하기로 약정함으로써 취득하는 권리로서, 그 권리를 취득하기 위하여  

지급하였거나 지급하여야 할 금전등의 총액(판매수수료 등 대통령령으로 정하는 금액을 제외한다)이  

그 권리로부터 회수하였거나 회수할 수 있는 금전등의 총액(해지수수료 등 대통령령으로 정하는 금액을  

포함한다)을 초과하게 될 위험(이하 "투자성"이라 한다)이 있는 것을 말한다. 다만, 다음 각 호의 어느 하나에  

해당하는 것을 제외한다. 

   1. 원화로 표시된 양도성 예금증서 

   2. 수탁자에게 신탁재산의 처분 권한이 부여되지 아니한 신탁(관리신탁)의 수익권 
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장외파생상품의 유가증권화 : 파생결합증권 

The Russian debt crisis(1998) 
 

Argentinean crisis (2001) 
 

The Enron bankruptcy filing(2001) 
 

주식 

이자율 

통화 

실물자산 

신용 등 

지급구조 구조화 
(장외파생상품 이용) 

증권 
(ELS,DLS,ELW 등) 

기초자산 Structuring 고객 투자의 방법 

주식관련 상품 외 다양한 기초자산을 구조화하고 이를 유가증권화 시킴 

즉 유가증권을 만들어 낼 수 있는 증권회사 고유업무와 장외파생상품 겸영업무의 결합 

상품 
발행 
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장외 파생상품 비즈니스 환경 : 주식관련 파생상품 

(1) 변동성지수(VKOSPI)의 경우 유럽 재정위기 시 “50”  → 現在 “17.07”  

(2) 변동성 매매(Vol. Trading)- 특히 Long Gamma Trading에서의 수익성 감소 

(3) 규제환경 – KOSPI200옵션 승수변경, ELW LP 제도변경, ELS헤지 건전성 제도 
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(1) ROK CDS(5yr)의 경우 유럽 재정위기 시 “230”  → 現在 “83.5”  

(2) Corporate(Sovereign) CDS Back to Back 거래의 수익성 감소 

(3) 규제환경 – 만기1년 이상 기업어음(CP)발행 시 증권신고서 제출의무 

장외 파생상품 비즈니스 환경 : FICC 관련 파생상품 
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장외파생상품의 기초 : 옵션의 이해 

 옵션 이론가격 : 만기시 기대되는 수익의 현재가치 

    현재가치 = 만기 시 가치  (1+r)- ( : 잔존만기) 

    콜옵션의 만기 시 수익 = Max[S-X, 0] 

 

 콜옵션의 가격 모형  블랙숄즈모형 

 

 

 

 

 

 

 옵션가격 결정요인 

    주가지수(S), 행사가격(X), 시중금리(r), 잔존기간(),  
      변동성(), 배당(d) 

       P = f(S, X, r, , , d) 
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요인 
옵션가격의 변화 

이유 
콜옵션 풋옵션 

주가지수 
상승 상승 하락 내재가치의 상승/

하락 하락 하락 상승 

행사가격 
상승 하락 상승 내재가치 + 행사 

가능성 하락 상승 하락 

잔존만기 
장기 높다 변동성 확대/축소 

 행사 가능성 단기 낮다 

변동성 
증가 상승 

행사 가능성 
감소 하락 

배당 

(금리) 

있음(
낮음) 

낮다 높다 
주식 보다 옵션이 
유리  가격상승 없음(

높음) 
높다 낮다 

 옵션 가격결정 요인별 영향 
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장외파생상품의 기초 : 옵션의 이해 

 변동성(volatility) 의 중요성 

    옵션가격에 영향을 주는 6가지 결정요인 중 “유일한  
   미확인 변수”로 옵션가격을 설명하는 가장 중요한 변수 

 

 변동성(volatility)의 의미  “행사 가능성” 

   변동성 = 주가가 특정기준을 중심으로 등락하는 정도 

   변동성 확대  행사가능성 확대  옵션 가격 상승 

 

 
 

+ 

 

0 

+ 

 

0 
낮은 
변동성 

높은  
변동성 

X 

S
0 

만기  현재 

높은  
변동성 

낮은 
변동성 

 민감도(Greeks) : 옵션가격 결정요인들의 영향력 지표 

    가장 중요한 4가지로 요약 

        델타(), 감마(), 베가(), 쎄타()  

 

 옵션 투자 전략 시 포지션 지표 및 도구로 이용 

    각 지표값은 측정시점의 수치이며, 행사가격(X),  

      변동성(), 잔존만기() 등에 따라 끊임 없이 변화함 

 

 민감도의 의미 

   델타(): 기초자산의 가격변화에 따른 옵션 가격의 변화 

   감마(): 기초자산의 가격변화에 따른 델타의 변화 

   베가(): 기초자산변동성의 변화에 따른 옵션가격의 변화 

   세타(): 만기의 변화에 따른 옵션 가격의 변화 

   로(δ): 이자율의 변화에 따른 옵션 가격의 변화 
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주식 장외파생상품팀 업무 : 파생결합증권(원금보장상품) 

1. 기초자산 : KOSPI 200 

2. 1년 만기 100% 원금보장형 상품 (Knock out 옵션 내재)

3. 만기지급액

(1) Barrier Event 가없었던경우

최종지수가최초지수이상인경우 :투자원금의 [100%+지수상승율
×60%]

최종지수가최초지수미만인경우 : 투자원금

(2) Barrier Event 가있었던경우

최종지수와관계없이투자원금의 [105.0%] 지급

* * Barrier EventBarrier Event

기초자산이최초지수결정일부터최종지수결정일(종가포함)까지

단단한번이라도한번이라도 ((장중장중포함포함)) 최초지수의 125% 를초과하여도달한사건

수익률(세전) 

125 100 

15.0% 

만기지수 (%) 

참여율(PR)=60% 

5.0% 

상품특징 

원금보장형 ELS의 대표적인 형태 : 은행 주가연계예금(ELD) 상품 및 파생결합증권(DLS)에 주로 활용되는 구조 
원금보장구간, 참여율 구간, 리베이트 구간으로 나뉨. 예를 들어 이익참여율이 60%이고 베리어가 25%인 경우 
최대수익은 15%임. 지수가 마이너스 일때도 원금보장(안정성 추구투자자, 새마을 금고, 법인등에 적합한 상품) 

원금보장 낙아웃(Knock Out)상품 
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주식 장외파생상품팀 업무 : 파생결합증권 상환구조 

90%

100%

85%

80%

75%

55%

6개월
(90%이상)

12개월
(85%이상)

18개월
(80%이상)

24개월
(75%이상)

1차 조기상환 (수익률 지급)

2차 조기상환

3차 조기상환

만기상환

90%

100%

85%

80%

75%

55%

6개월
(90%이상)

12개월
(85%이상)

18개월
(80%이상)

24개월
(55%이상)

원금보장
및 만기상환

원금손실

조기상환 구조 

만기상환구조 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

주식 장외파생상품팀 업무 : 파생결합증권(Step Down ELS) 

원금비보장 Step Down(Knock In) 

6개월 : 제1차 조기상환

수익률(세전)

W.P기초자산
가격 (%)

자동조기상환 발생 시

18개월: 제3차 조기상환

9085

12개월 : 제2차 조기상환

24개월: 제4차 조기상환

30개월: 제5차 조기상환

80

Case1

수익률(세전)

W.P기초자산
가격 (%)

36개월: 만기상환 시

30.0%

60

Case2

Case3

80

1. 기초자산 : 삼성전자 & KT

2. 3년 만기 6개월 단위 조기상환형, 조기상환 시 연 10.0% 지급

3. 지급구조

(1) 1~2(1) 1~2차차 조기상환조기상환

매 4개월 단위 조기상환 시점에 기초자산 가격이 모두 해당 행사가 이상이면

⇒ 투자원금 + 연 [10.00%] 수익지급 (행사가격 및 해당 수익률 그림 참조)

(조기상환 시 증권의 효력 없어짐)

(2) (2) 발행발행 후후 2424개월개월((만기상환만기상환) ) 

<Case1>

최종지수결정일에 기초자산 가격이 모두 해당 행사가 이상이면

⇒ 투자원금의 [130.00%](연 10.0%) 지급

<Case2>

<Case1>의 상환요건을 충족하지 못하였더라도

두 개의 기초자산 가격이 모두

투자기간 1년간 최초지수의 [60% 이하] (장중포함), 이었던 적이 없는 경우

⇒ 투자원금의 [130.0%](연 10.0%) 지급

<Case3>

<Case1>의 상환요건을 충족하지 못하였고,

두 개의 기초자산 가격 중 어느 한 종목이라도

투자기간 1년간 최초지수의 [60% 이하] (장중포함), 이었던 적이 있는 경우

⇒ 원금손실, 만기지급액 = 투자원금 × ( 최종지수 ÷ 최초지수), 

(최종지수, 최초지수 : 하락률이 큰 종목을 기준으로)
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주식 장외파생상품팀 업무 : 파생결합증권(No K.I ELS) 

6개월 : 제1차 조기상환

수익률(세전)

-40.00%

W.P기초자산
가격 (%)

만기상환 발생시

31.50%

수익률(세전)

W.P기초자산
가격 (%)

자동조기상환 발생 시

18개월: 제3차 조기상환

90

60

85

12개월 : 제2차 조기상환

24개월: 제4차 조기상환

30개월: 제5차 조기상환

80

1. 기초자산 : KOSPI200, HSCEI

2. 3년 만기 6개월 단위 조기상환형, 조기상환 시 연 10.5% 지급

3. 지급구조

(1) (1) 자동조기상환이자동조기상환이 발생하는발생하는 경우경우

① 1차.2차 자동조기상환평가일에 두 기초자산의 평가가격(종가)이

모두 최초기준가격의 [90%]이상인 경우

② 3차,4차 자동조기상환평가일에 두 기초자산의 평가가격(종가)이

모두 최초기준가격의 [85%]이상인 경우

③ 5차 자동조기상환평가일에 두 기초자산의 평가가격(종가)이

모두 최초기준가격의 [80%]이상인 경우

→ 연 [10.5%]의 수익률로 자동조기상환 결정

(2) (2) 만기상환이만기상환이 발생하는발생하는 경우경우

④ 위 상환조건에 해당하지 않고 만기평가일날 만기평가시 두 기초자산의 평가

가격(종가)이 모두 최초기준가격의 [60%]이상인 경우

→ [31.50%] (연 10.5%)의 수익률로 만기상환 결정

⑤ 위 상환조건에 해당하지 않고 만기평가일날 만기평가시 두 기초자산중

하나라도 최초기준가격의 [60%]미만인 경우

→ 원금손실(수익률 낮은 종목기준) (-100%≤원금손실율 ≤-40%)

원금비보장 Step Down(No Knock In) 

노낙인상품 ? 기존 스텝다운형에 있던 원금손실 조건이 없는 상품으로 투자기간 중의 일시적인 주가급락과 관계 
없이 만기일 당일의 주가수준(예:60%)만을 고려하여 안정성을 강화한 상품임 

상품특징 
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원금 보장형 ELS : 투자원금 중 대부분 우량채권에 투자하고 일부는 옵
션 복제  재원으로 사용. 우량채권에서 투자한 원금과 이자를 합하여 
사전에 제시한 수준의 원금을 보장 

원금 비보장형 ELS : ELS의 수익확보를 위해 고객의 납입금액중 일정비율
(시장상황에 따라 매순간 바뀜) 헤지운용팀에서 꾸준하게 [저가매수, 고가매
도] 전략을 취하고 있음. 이렇게 매일 매일 확보한 수익을 하루하루 쌓아 
ELS 상환시점에 해당하는 수익률을 제공함. 주가가 하락하더라도 [저가매수, 
고가매도] 전략을 취하기에 상환 시점 주가가 하락하더라도 수익 지급 

▣ 대표상품: 넉아웃 ELS, 운용방식 : 채권 + 옵션(워런트)으로 상품 복제 

▣ 대표상품: 조기상환형 ELS, 운용방식:  주식현물 동적매매 (조기상환옵션 델타 
비율만큼 헤지) 

● 

● 

헤지 트레이딩팀 주요업무: 파생결합증권의 운용원리 
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헤지 트레이딩팀 주요업무: 파생결합증권의 운용원리 

원금보장형 상품의 운용구조 : 채권부분 + 워런트 부분(Option) 

원금 비보장형 상품의 운용구조 : 옵션부분 (Dynamic Hedging) 

Option 5% 

원금대비 초과수익 

우량채권 
(혹은 정기예금) 

95% 

Bond 100% 

▣ 

▣ 

조기상환(혹은 만기
상환) 수익 

원금 100% 
Option 100% 
(stock + cash) 

원금보장 100% 

원금손실  가능 부분 
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헤지 트레이딩팀 주요업무: Exotic Option(Delta Surface) 
8
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Auto Call ELS 

 조기상환형 ELS(6 Chance), Dynamic option Replication 

   (Delta 위주의 Greek, 복제) 

 해당종목의 주가 하락 시 델타만큼 해당주식을 매입(Buy Low, Sell High) 

 만기 근접과 지수하락 시 델타 증가,  조기상환 비교시점 ATM 감마 최대 

 Coupon이 더 커지기 때문에 만기 근접 할수록 Gamma Risk 증대 

  상품설계 시 Rebate가 클수록, Short Delta를 줄여줌  

   → Risk를 감소시켜줌, Participation Rate와 Rebate는 상호 보완적인 관계  

 만기 직전 Barrier 근처 Delta, Gamma, Vega의 급격한 변화 Risk발생  

 Barrier Option에 영향을 주는 요소  → Interest Rate, Repo, Dividend,  

   Local Volatility, Volatility of  Volatility, Jump 
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헤지 트레이딩팀 주요업무: Exotic Option Replication 
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FICC 장외파생상품팀 업무 : 정의 및 개요 

 FICC비지니스 핵심은 ‘고객자산 트레이딩(Client Book Trading)’ 

FICC에서 트레이딩을 위해 자기매매(Prop. Book)로 운용하기도 하지만, 주로 고객자산(Client Book)을 운용한다. 고
객자산(Client Book)운용의 주요업무는 고객에게서 상품발행을 통해 자금을 조달(Funding)한 후 고객에게 이자율을 
지급하고 북(Book)에서 플러스 알파(alpha)의 수익을 내는 것을 말한다. 즉, 세일즈(Sales)와 트레이딩(Trading)이 동
시에 진행된다고 볼 수 있다. FICC부서의 초기단계에서는 자체 트레이딩으로 상품을 복제할 수 없는 경우 다른 기관에
서 동일한 구조의 상품을 사서 판매 할 수도 있으며, 점차 Trading운용능력이 강화하면서 자체상품운용을 통해 고객에
게 상품을 제공할 수 있다. 따라서, 세일즈와 더불어 내부인적자원의 Trading 운용능력의 강화가 FICC부서의 핵심기능
이라 할 수 있다. 

 FICC비지니스 : ‘세일즈와 트레이딩(Sales & Trading)’ 

   FICC에서는 원화표시채권 운용과 판매, F/X관련 상품(Spot, Forwards, Swap), 대고객 구조화거래(Structured Deal), 파
생상품 매매를 통한 증권화(DLS) 등을 취급할 수 있다. 최근에 국내 증권사 FICC부서에서 주로 신용디폴트스왑(CDS)을 통
한 거래로 많은 수익을 확보하였으며, 간혹 Power Spread Note와 같은 이자율 구조화채권을 자체발행 하기도 하였다. 이 와 
같이 FICC부서는 자체적인 Sales Desk와 Trading Desk를 동시에 운영하고 있다. 아울러, Infra 구축을 위해 거래상대방(외
국계 IB)과의 ISDA Agreement체결(CSA포함)이 필수적이며, 체결기관 의 확대가 무엇보다도 중요하다.  

 FICC의 정의 

 FICC란 ‘Fixed Income, Currency, Commodity’의 약어이다. FICC팀은 외환과 금리 그리고 원자재 등과 관련된 현물과 파
생상품의 개발, 운용, 마케팅을 하는 부서를 말한다. 즉, 이자율, FX, Credit, Commodity 등을 기반으로 각종 Swap 및 
Option 파생상품을 설계 및 구조화를 통해 맞춤형 상품을 제공하는 업무를 담당한다. 골드만 삭스와 같은 외국계 IB의 상당
부분이 FICC에서 수익을 발생시키고 있어, 현재 국내 금융투자회사도 외국계 IB를 벤치마크하여 조직을 신설하여 운영하고 
있다.  
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FICC 장외파생상품팀 업무 : FICC상품의 종류 

■ Korean Paper (한국기업/정부 발행 외화표시채권) 

■ 브라질 레알화 채권, 터키 리라화 채권, 인도네시아 루피화 채권등  

■ Interest Rate Swap (이자율스왑), Cap, Floor 등 

■ Power Spread Note, CMS Spread Note 

■ Cross Currency Swap(통화쿠폰스왑), FX Swap (통화스왑) 

■ FX Forward (선도환 계약), FX 옵션 등 

■ Derivatives Linked Securities (DLS) 

■ 신용, 이자율, 원자재, 환율 등 다양한 금융상품에 연계 

     ※ ELS: 주식연계증권으로 원래는 DLS의 일부였으나, 지금은 DLS와 분리하여 구분하는 추세임   

파생결합증권 

(DLS) 

외화파생상품 

(FX Derivatives) 

이자율 파생상품 

(Rates Derivatives) 

외화채권 

(Korean Paper) 
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FICC 장외파생상품팀 업무 : FICC Maketer 업무 

구조화상품  Sales 

- 구조화채권(structured products), CDS연계 구조화상품 기관영업(CDS유동화 상품) 

  : Power Spread Note, CMS Spread Note 등 구조화채권/국채연계 통화 스왑 등 

-  시장가격 괴리 상품 투자 후 Retail상품화(Credit, Fixed Income, Commodity 등) 

  : 예) Korean paper 투자+ CRS헤지: 상품판매(법인 및 Retail) 

파생결합증권  Sales 

- 신용, 이자율, 원자재, 환율 등 다양한 금융상품 연계상품 

- 파생결합증권상품 제공 : 운용사, 은행(펀드/신탁부서), 증권사 신탁 등 

- 구조화상품(Swap형태)의 파생결합증권(DLS)을 통한 채권 Book 기능 활성화 

 : Unfunded swap 거래 후  조달된 자금운용 확대(채권 Book운용→ 금리경쟁력 확보) 

IB연계 구조화상품 

- IB관련 부서와 유기적인 협조체제 구축(IB연계 파생상품 영업 활성화) 

- FX Forwards(선도환), CRS, FX Swap 등 IB와 연계된 OTC상품 영업(일반법인대상) 

- 일반법인을 대상으로 한 구조화 채권 발행으로 저리의 자금조달 기능 

장외파생 계약서 및 

담보관리 업무 

- ISDA/CSA 체결 확대: ISDA/CSA체결로 상품공급능력 확대 

- 구조화 Deal 계약서류 검토 : 계약서 검토 및 상품설명서 작성  

- 장외파생상품 담보관련 업무(담보관련 확인 및 리스크요인 분석) 

- 유관부서의 Margin관리 및 감독당국 대내외 공문 처리 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

이자율스왑(IRS) 거래의 구조 

► 고정금리채권  변동금리채권 

 

 Swap을 이용하여 금리변동 위험을 회피하는 전략 

 

 Swap은 계약시점에는 명시적인 비용이 소요되지 않으므로 증거금을 내야하는 금리선
물을 이용하는 것보다 효과적일 수 있음. 

 

 금리상승을 예상하는 고정금리채 투자자  

 

• Pay Fix, Receive Floating Swap 계약 체결 

 

Swap Bank 

Fix 

Investor Bond Issuer 

Fix 

Floating 

고정금리채 + Pay Fix Swap = 변동금리채 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

이자율스왑(IRS) 거래의 구조 

► 변동금리채권  고정금리채권 

 

 변동금리채는 해당 시점의 시장금리로 이자가 재결정되기 때문에 듀레이션이 매우 작
아 금리변동 위험이 크지 않음. 

 

 이는 금리 상승기에는 장점이 될 수 있으나 금리 하락기에는 금리하락의 이점을 향유
할 수 없어 투자수익률 측면에서는 부담이 될 수 있음 

 

 Swap을 이용하여 변동금리 수취를 고정금리 수취로 변경하여 듀레이션을 증가시킴으
로써 향후 예상되는 금리하락으로 부터 수익률을 제고할 수 있음. 

 

 금리하락을 예상하는 변동금리채 투자자  

 

• Receive Fix, Pay Floating Swap 계약 체결 

 

Swap Bank 

Fix 

Investor Bond Issuer 

Floating 

변동금리채 + Receive Fix Swap = 고정금리채 

Floating 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

구조화 채권의 종류 

구조화 채권 종류 내용 

선도금리내재 

FRN 단일 금리지표에 연계, 금리변동주기와 금리지표 만기 일치 

Inverse FRN 금리하락 시 유용, 수익률이 금리지표와 역으로 변동 

Super Floater 금리상승 시 유용, 수익률이 금리지표의 배수임 

금리옵션첨가 

Capped FRN 캡 옵션 첨가로 금리상한이 설정 

Floored FRN 플로어 옵션 첨가로 금리하한이 설정 

Collared FRN 이표수익률이 금리 플로어와 캡 사이에서 변동  

수익률곡선이용 

CMT/CMS FRN 비교적 장기금리지표에 연계, 금리변동주기와 금리지표의 만기 불일치 

Dual Index FRN 장단기 또는 서로 다른 특성의 단기금리 등 두 가지 금리지표 차이에 연계 

외국의 금리 Quantoed FRN 
금리지표의 표시 통화와 이표가 지급되는 통화가 다른 채권으로 환 위험은 

헤지되어 금리지표의 변화에만 연동되는 특징 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

구조화 채권의 종류 : Power Spread Note 

• 최근 금융통화 위원회의 금리동결로 저금리 기조는  당분간 지속될 것으로 전망됨 

• 시장금리보다 다소 높은 금리를 열망하는 투자자들에게 해갈해 줄 수 있는 파워스프레드 형식의 DLS상품이 출시 

 되었슴. 상품 구조는 기존의 파워스프레드 형식과 유사하며 원화 IRS 5년 금리와 2년 금리의 차를 이용하고 최대 연 7% 

 까지 수익을 얻을 수 있음. 이러한 DLS는 일부 증권사에서 출시 

• 상품만기 : 5년 (만기상환형 / 중간 이자지급 있음) 

• 중간이자지급 주기 : 매 3개월 

• 100 %  원금보장형 

• 기초자산 : 

  ① 대한민국 원화 이자율스왑(KRW IRS) 5년 금리 

  ② 대한민국 원화 이자율스왑(KRW IRS) 2년 금리 

•수익율 = 3.2 %   +720  %  ×(IRS 5년 금리 － IRS 2년 금리) 

(수익율 계산 시 기준금리의 매일의 평균값으로 산출) 

•수익 구간 : 연 0.0   % ~ 7.0   %  (수익률 Cap : 7.0  %  / Floor : 0.0 %  )  

 ELS∙DLS Biweekly, 한화투자증권, 2010 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

구조화 채권의 종류 : Power Spread Note 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

신용파생상품 : 신용부도스왑(CDS)의 가격 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

신용파생상품 용어설명 

￭ 신용위험이란 채무자가 약속한 시일내에 약속한 금액을 상환하지 못할 가능성을 의미함 

￭ 신용위험 신용등급(Credit Rating), 무위험 이자율에 대한 신용스프레드(Spread), 프리  

   미엄(Premium), 부채의 시장가격에 반영됨 

￭ 기초자산(Underlying asset) : 신용보장 매입자가 신용파생상품으로 헷지하고자 하는 보
유자산 혹은 보유 바스켓  

￭ 준거자산(Reference asset) : 신용파생상품 계약에서 명시되어 신용보장의무 발생요건 충
족 여부의 판단기준이 되는 자산으로서 기초자산이 그대로 이용되거나 기초자산과 밀접한 
관련이 있는 다른 자산이 이용됨 

￭ 신용보장 매입자(Credit protection Buyer) : 신용파생상품 계약에서 신용리스크를 이전
시키는 신용리스크 매도자                Risk seller 

￭ 신용보장 매도자 (Credit protection Seller) : 신용파생상품 계약에서 이전 되는 신용리스
크를 부담하는 신용리스크 매입자                 Risk buyer 

￭ 신용사건 (Credit event) : 신용파생상품 계약에서 계약당사자 간에 현금지불 등 계약 이
행을 촉발시키는 기준이 되는 부도, 채무감면, 파산신청 등 계약에 명시된 신용위험관련사건 

용어설명(Terminology) 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

CDS BTB거래의 기본 구조 

 CDS BTB 거래 개요 

    - 외국계 IB와 CDS 계약을 체결(당사 보장매도) 

    - 당사는 SPC와 CDS계약 체결(당사 보장매수) 

    - 신용사건 : 파산(Bankruptcy), 지급불이행(Failure to pay), 채무재조정(Restructuring) 

 Credit Event 발생 시 

    - 당사는 투자자로 부터 받은 투자금액을 외국계 IB에게 지급 

    - KRW/USD 환율상승으로 외국계 IB에게 지급할 재원(SPC담보채권)이  부족한 경우 당사가 충당하게 됨(손실발생 사유) 

     ※ Credit Event 없는 경우, 투자자에게 원리금 지급 후 거래 종료 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

ABCP발행 

AA0이상 

여신전문채 

 CDS계약 

담보설정 

발행대금 

원리금 

   

투자원금 

SPC 한화증권 
외국계IB 

Premium 

준거기업 

 

 

Premium 

Credit Event 

Payment 

Credit Event 

Payment 

 SPC 

투자자 

CDS계약 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

CDS BTB거래의 조건부 환율리스크 

구 분 1,300원 1,500원 1,700원 1,800원 1,900원 2,000원 

회수율10% 손실없음 -15.38% -30.77% -38.46% -46.15% -53.85% 

회수율20% 손실없음 -2.56% -16.24% -26.08% -29.91% -36.75% 

회수율30% 손실없음 손실없음 -1.71% -7.69% -13.68% -19.66% 

회수율40% 손실없음 손실없음 손실없음 손실없음 손실없음 -2.56% 

회수율50% 손실없음 손실없음 손실없음 손실없음 손실없음 손실없음 

 조건부 환율 리스크  

    - CDS 거래(USD)와 담보자산(KRW)간의 통화 불일치에 기인하는 리스크 

    - Credit event 발생 여부에 따라 환율 리스크 노출 여부가 결정됨 

    - 회수율과 KRW/USD 환율수준에 따라 손실 금액 정해짐 

       (회수율 증가 → 손실감소, 환율 상승 →  손실증가) 

< 신용사건발생시 회수율과 환율 변동에 따른 당사 손실 금액 > 

(환율 : 1,170원 기준) 



33 

2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

CDS BTB거래의 신용리스크 

 CDS 거래상대방 리스크 

     - CDS 거래상대방 : 외국계 Investment Bank(보장매수) 

    - 외국계 IB에 대한 리스크 : 당사 보장매도로 신용리스크 낮음 

 CDS 준거기업(Reference entity)에 대한 리스크 

    - Single Name, Multi Name(FTD, STD)  CDS 

    - 최근 Sovereign CDS 증가 

    - 개별 준거기업에 대한 익스포져 관리(통합익스포져 관리) 

 담보채권(SPC 담보채권)에 대한 리스크 

    - 담보채권의 종류 : 국공채, 여전채(대부분  여신전문채권으로 구성) 

    - 준거기업 보다 먼저 부도 시 SPC의 기한전 이익 상실 사유 발생 

    - 담보채권 부도 시 CDS 상품 재 발행, CDS Unwind, 만기보유 3가지 대안 선택 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

담보채권 부도 시 CDS Unwind에 따른 손실 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

KTB Index SWAP의 개요 

► KTB SWAP → “원/달러 통화스왑의 변형스왑” 

 원/달러 통화스왑거래(CRS) + 국고채 대상 신용파생스왑(CDS) 혼합상품 

 시장에서 형성되는 통화스왑금리가 높지 않기 때문에 원화고정금리 수취하려는 

     투자자들의 거래 동기 저조 

 일반적인 통화스왑(CRS) 거래에 다른 거래를 첨가시켜 거래조건 개선 

 1) KTB SWAP 금리 = CRS 금리 + 원화국채 관련 CDS Premium 

 2) KTB SWAP 금리 > CRS 금리 
 

 
 

구분 CRS KTB SWAP 

현금흐름 일정한 간격으로 원/달러 자금교환 일정한 간격으로 원/달러 자금교환 
 

원화금리 시장에서 Quote되는 통화스왑금리 통화스왑금리와 국채금리 사이 결정 

달러금리 Libor Libor 

신용위험 거래상대방위험만 존재 거래상대방위험 + KTB Credit Risk 

Unwind 조건 쌍방 합의된 시장가격 KTB Credit Event발생시 Swap 해지 

► CRS와 KTB SWAP 비교 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

KTB Index SWAP의 발생 배경(1) 

외은 본점 외은 지점 

원화국채 

국내기관 

USD차입 

USD 

Libor 

KRW 

KRW : 4.8% 

KRW : 4.3% 

KRW 

USD 

USD 

Libor 

50bp  

► KTB SWAP 생성주요배경  

 달러자금을 Libor 또는 Libor 이하 조건으로 차입이 가능한 일부 외은권의 차익거래 

 생성 주요배경 
 1) 외은권 저금리 자금조달 

  2) 통화스왑금리의 저평가 

        3) 원화관련 신용파생상품의 자유로운 거래환경 
 

► 국내금융기관 입장 

 국채에 대한 지급보증으로 일반적인 통화스왑(CRS) 보다 높은 금리를 제공받음 

 
 

차익거래 구조 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

KTB Index SWAP의 발생 배경(2) 

► “ KTB  - CRS Spread 확대 “ ⇒ 기본적인 차익거래 동인 제공 

► 2007년 5월말 이후, Korea Sovereign Bond 금리는 상승 반면 

► 글로벌 신용경색 및 원화 약세 등으로 CRS는 급락하면서 스프레드 확대  
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

KTB Index SWAP거래 구조도 

외국계IB 국제금융시장 투자자 

USD차입 

USD 

Libor 

KTB 

Swap 
KTB 

Swap 

CRS 

rate 

CRS 

rate 

Credit event payment Credit event payment 

► KTB SWAP 조기종료 사유 

 대한민국 Credit Event(Repudiation / Moratorium, Failure to pay, Restructuring) 

 USD/RKW 교환불능(Inconvertibility / NonTransferability) 

 

► KTB SWAP BTB거래 

 당사는 KTB SWAP BTB거래로 시장위험을 거래상대방에게 이전 

 
 

차익거래 BTB 거래 

조기종료사유발생시 

손실위험존재 

조기종료사유발생시 

손실위험존재 국고채 
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2012.3 리스크관리실무위원회 자료 

KTB Index SWAP거래 리스크분석(1) 

► 조기종료사유 발생시의 위험(Event 발생 가능성) 

 대한민국 정부 Default, 원리금 지급 불이행, 정해진 만기 이전에 채무강제상환, 채무
재조정을 할 경우 이기 때문에 현실적으로 발생가능성은 극히 낮다고 볼 수 있음 

 만일, 조기 종료 사유가 발생한다 하더라도 원금이 아닌 이자 차액에 대한 지급이므로 

     원금 일부 손실 가능 

 당사 손실율은 대략적으로 KTB와 CRS 금리간 베이시스 차이에 잔존만기를 곱한 값 

     손실율 ≈ (베이시스*잔존만기) 수준 

 

► 거래상대방 위험 

 Swap Bank : 스왑의 구조가 원금의 교환이 아닌 이자의 교환이므로 거래 상대방의 

     불이행위험 극히 제한적임 

 BTB 상대방 

     1) 스왑의 구조가 원금의 교환이 아닌 이자 교환이므로 거래상대방의 불이행 위험 위
험 극히 제한적임 

     2) 조기종료사유 발생 시 원금이 아닌 이자 차액에 대한 지급이므로 상대방 위험 미미 

     하나 이를 보완하기 위해 담보 징수가 필요함 
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KTB Index SWAP거래 리스크분석(2) 

► KTB 및 CRS BASIS RISK(MTM LOSS) 

 KTB 및 CRS BASIS(KTB – CRS) 확대에 따라 시가평가 손실발생 

 BASIS 최대 5.4%, 최소 0.15%, 평균 1.35%(DATA : 2004.12 ~ 2011.8) 

 BASIS를 최대 5%로 가정했을 때 2년 MTM LOSS는 -6.4% 발생함 

 
 

Basis / 잔존 2년 1.5년 1년 0.5년 

3% -2.4% -1.8% -1.2% -0.6% 

5% -6.4% -4.8% -3.2% -1.6% 

7% -10.4% -7.8% -5.2% -2.6% 

10% -16.4% -12.3% -8.2% -4.1% 

KTB 및 CRS BASIS 확대에 따른 MTM LOSS 퍼센트(액면 대비 손실율) 

► Event 발생 시 손실 추정 
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[부록] 조기종료사유 세부사항 

► 조기종료사유 세부사항 

 
 대한민국 정부가 국고채에 대한 채무 지급을 불이행 했을 경우 

 대한민국 정부의 부도 또는 이에 준하는 신용사건에 의해 대한민국 정부의 국고채에 

     채무지급 연기선언이 가능하게 된 경우 

 국고채에 대한 채무가 대한민국 정부에 의해 예정된 만기 이전에 강제로 상환될 경우 

 국고채에 대하여 채무구조조정이 이루어질 경우 

 대한민국 내에서 원화 계좌간의 이체 또는 송금이 불법 또는 실질적으로 불가능할 경우 

 대한민국 정부가 국고채에 대한 전체 또는 일부 채무를 파기, 포기, 부인, 거절 또는 

     지급의무에 대한 유효성을 부정할 경우 또는 국고채의 채무에 대하여 사실상의 법적 

     절차에 따라 모라토리움, 지급중단, 지급연기 선언 또는 강제할 경우 

 관련 스왑거래의 조기종료 통지가 이루어졌을 경우 
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상품파생상품의 기초 : 금융선물과 상품선물 

구분 대상상품 

금융선물 

지수 E-mini S&P 500, NIKKEI 225, H-SHARE Index 등 

통화 유로달러, 엔, 호주 달러, 캐나다 달러, 스위스 프랑 등 

금리 U.S T-Bonds, U.S. T-Notes, Eurodollars, Long Gilt등 

상품선물 

에너지 Crude Oil, Natural Gas, Gasoline 등 

귀금속 금, 은 등 

비철금속 전기동, 알루미늄, 아연, 납, 니켈, 주석 등 

농산물 콩 소맥, 옥수수, 대두유 등 

축산물 소, 돼지고기, 냉동 삼겸살 등 

식료품 커피, 원당, 원면, 코코아 등 

1980년대 초까지만 해도 세계 선물시장의 주류는 상품선물이었다 해도 과언이 아니었습니다. 그러나 1972년 시카
고상업거래소(CME)에 통화선물이 도입된 이후 다양한 금융상품이 상장되면서 금융선물이 비약적인 성장을 이루
게 되었습니다. 이에 따라 상품선물의 비중이 과거보다 상대적으로 축소되긴 하였지만, 여전히 상품선물은 선물거
래에서 중요한 위치를 차지하고 있습니다. 상품선물은 기초자산의 유형에 따라 농산물, 축산물, 에너지, 귀금속, 비
철금속 등으로 나누어집니다. 

상품선물(Commodity Futures) 
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상품파생상품의 기초 : 상품선물 총수익률(Total Return) 

상품선물 총 수익률(Total Return)  = 현물 수익률 + 담보 수익률 +  롤링 수익률  

   현물수익률(Spot Yield) 기초자산 상품가격의 변화에 따른 수익률 

   담보수익률(Collateral Yield) 
담보에 대한 이자수익을 말함. 선물은 5~10%의 증거금만으로 

레버리지를 올릴 수 있음. 나머지는 단기 국채에 투자함. 

   롤링 수익률(Roll Yield) 
선물계약은 (+)롤링 수익률을 가지는 백워데이션과 (-)롤링 

수익률을 발생시키는 콘탱고에 따라 싸지기도 비싸지기도 함 

Spot Index  
최근에 계약된 

Commodity 가격 

변화로 측정 

Roll Yield Collateral Return  
선물 가격 변동외에 선물 

계약금액 전체의 나머지 

부분은 단기채권으로 투자 

된다고 가정 

선물 만기가 가까워지면, 

최근월 선물과 최근 선물의 

차이를 반영 

Excess Return 

Total Return 

Spot Return 
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상품파생상품의 기초 : 상품파생결합증권의 상품구조 

- 채권 금리(원금보장상품) 및 기초자산의 변동성 

- 금리 및 변동성도 중요하나 기초자산의 ‘콘탱고/ 백워데이션’ 여부 

- 특히 파생결합증권의 기초자산이 선물일 경우 선물가격 기간구조 영향증대 

- 콘탱고(Contango) : 원월물(미래) 가격이 근월물(현재) 가격보다 높은 경우 

   →  파생결합증권(DLS) 상품성 악화↓  

- 백워데이션(Backwardation) : 근월물 가격이 원월물 가격보다 높은 경우 

   → 파생결합증권(DLS) 상품성 증대↑ 

상품(Commodity) 파생결합증권 상품구조 결정요인 

선물가격 기간구조(근월물~원월물) 

백워데이션(Backwardation)

선물만기

선
물
가
격

2012년 1월물

2012년 2월물

콘탱고(Contango)

선물만기

2012년 1월물

2012년 2월물

선
물
가
격

콘탱고(Contango)

선물만기

2012년 1월물

2012년 2월물

선
물
가
격
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상품파생상품의 기초 : 원당선물의 백워데이션 

백워데이션 심화 (2010.1.28) 백워데이션 정상화 과정 (2010.3.17) 

근월물 선물가격 

30 

28 

26 

(단위:달러) (단위:달러) 

24 

22 

20 

18 

16 

18.5 

18.0 

17.5 

17.0 

16.6 

16.0 

15.5 

원월물 선물가격 근월물 선물가격 원월물 선물가격 

가격급락 가능성 큰폭 내포  ⇒ ‘상품성 

증대’  가격급락 반영 후 정상화과정 ⇒ ‘상품성 완화’  

100 150 

참여율=100% 
Rebate 9% 

100 

참여율=50% Rebate 7% 

130 

월물간 스프레 

드 편차가 큼 

⇒ 롤링수익증대 

 

월물간 스프레 

드 편차가 작음 

⇒ 롤링수익감소 
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원금보장 Wedding Cake 

수익률(세전) 

125 100 

만기지수 (%) 

25.0% 

75 140 60 

8.0% 

 
1) WTI선물 최근월물(CL1 Comdty) : NYMEX에 상장되어 있는 텍사스 원유의 선물 가격지수 중 최근월물 
2) 팔라듐 오후 고시가격(London PM Palladium Fixing) : 런던플래티늄&팔라늄시장협회의 회원사로 부터 가격 
   정보를 받아 결정되는 팔라듐 1 트로이온스 당 미국달러 가격으로, London Platinum and Palladium Market 
   에서 런던 시간 오후 2시에 결정되는 London palladium Fixing을 기준으로 함. 블룸버그 코드(PLDMLNPM) 
 

기초자산설명 

1. 기초자산 : WTI(서부텍사산 원유) & 팔라디움(palladium) 

2. 1.5년 만기 100% 원금보장형 상품  

3. 만기 지급액 

(1) 만기평가일까지 최초기준가격의 125%초과상승한적이 없고 75%미만 

    으로 하락한 기초자산 종목이 없는 경우 [25.0% 절대수익률로 상환]  

(2)  만기평가일까지 어느 한 종목이라도 1회이상 최초기준가격의 125% 

   초과상승하거나 75%미만으로 하락한 적이 있고, 최초기준가격의 140% 

   초과상승하거나 60%미만으로 하락한 기초자산 종목이 없는 경우 

   [8.0% 절대수익률로 상환]  

(3) 만기평가일까지 두 기초자산 종목 중 어느 한 종목이라도 최초기준가 

    격의 140% 초과상승하거나 60% 미만으로 하락한 적이 있는 경우 

   [0.0%]  
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원금보장 Step Rebate 

1) 니켈(Nickel): Bloomberg Code => LONIDY Comdty 
2) 금(GOLD): Bloomberg Code => GOLDNLPM Comdty 
3) 백금(Platinum) : Bloomberg Code => PLTMLNPM Comdty 

기초자산설명 

1. 기초자산 : Nickel, GOLD, Platinum 

2. 1.5년 만기 100% 원금보장형 상품  

3. 만기 지급액 

 가. 만기상환조건 1 

(1) 세 기초자산 중 어느 한 종목이 만기평가일까지 최초기준가격의 150% 

     를 초과하여 상승한 적이 한번이라도 있는 경우 => 3% 절대수익률  

(2) 세 기초자산중 어느 두 종목이 만기평가일까지 최초기준가격의 150% 

     를 초과하여 상승한 적이 한번이라도 있는 경우 => 5% 절대수익률 

(3) 세 기초자산  모두 만기평가일까지 최초기준가격의 150% 

     를 초과하여 상승한 적이 한번이라도 있는 경우 => 8% 절대수익률 

나. 만기상환조건 2 
(1) -① 위의 (1),(2),(3)에 해당하지 않고 세기초자산의 만기 수익률의  

    평균값이 0%이상 50%이하인 경우 

  => 총 액면가액× [ 100% + 만기수익률 평균값] 

   ※ 기초자산의 만기수익률 : [(만기평가가격-최초기준가격)/최초기준가격] 

   ※ 만기수익률 평균값 : 세기초자산의 만기수익률 합/3 

(2)-② 위의 (1),(2),(3)에 해당하지 않고 세 기초자산의 만기수익률의 

   평균값이 0%미만인 경우 => 0% 수익률로 상환(원금지급) 

수익률(세전) 

150 100 

50.0% 

만기지수 (%) 

참여율(PR)=100% 

8.0% 

5.0% 

3.0% 
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통화파생상품 : 통화스왑(CRS)의 활용 

 CRS BTB 거래 개요 

    - 스왑개요 : 3년만기 CRS(액면 USD 7,000,000) 

    - 스왑은행과 CRS계약을 체결하여 일반법인과 CRS BTB거래  

    - 최초에 OO증권은 일반법인에 700만 USD를 납입해야 하므로 스왑은행에 원화를 주고 700만 USD 받음 

    - 6개월마다 USD 고정금리를 수취하여 스왑은행에 주고 원화고정이자를 받음 

    - 만기상환 시 일반법인에서 원금 700만 USD를 받고 스왑은행에 넘긴 뒤 최초 계약한 원화를 받음 
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통화파생상품 : 통화옵션 

1. 상품개요 
 
 - KIKO란 만기환율이 Knock Out환율과 행사환율(약정환율) 
   사이에 있으면 기업은 행사환율로 달러를 은행에 매도할 수  
   있고 
- 만기환율이 행사환율과 Knock In환율 사이에 있으면  
  시장환율로 달러를 매도할 수 있음 
- 행사환율은 은행과 기업이 서로 계약으로 만기 시 달러를  
   팔기로 약정한 환율이며 현재환율보다 낮을 수도 높을 수도 
   있으나 통상 선물환율보다 높고, 넉인 환율과 넉아웃 환율  
   구간에서 손익구조가 일반선물환 보다 유리함 
- 다만 시장환율이 Knock Out환율 아래로 한번이라도 내려가면 
   당해월 달러매매 계약은 무효가 되어 환헤지 효과가 없어지고 
   Knock In환율 이상으로 한번이라도 올라가면 계약금액의 2배 
   등을 은행에 매도하여야 함에 따라 환차손이 발생할 리스크 
 
2. KIKO 상품의 공정성 
 
- 만기환율이 넉인 환율과 넉아웃 환율 사이에 있는 경우는  
  고객에게 유리하고 그 범위 밖에 있는 경우에는 불리함 
- 통상 만기환율은 외환시장에 의해 결정되고 넉인 환율과  
   넉아웃 환율 사이에 있을 가능성이 높기 때문에 일률적으로  
   유, 불리를 판단하기 곤란. 약관법을 적용하여 불공정  
   한것 으로 판단하기는 곤란하다는 입장(2008.7.25 공정위)  

 KIKO통화옵션 
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통화파생상품 : 통화옵션 

 KIKO통화옵션 

 1) 2000년 이후 원달러 환율의 하향추세 및 안정적인 흐름을 보임 
 2) 전통적인 환헤지 수단인 일반선물환의 가격 메리트 없어짐(장기간 스왑포인트 디스카운트) 
 3) 1~2년 동안 일부 기업 키코상품으로 환차익 향유 
 4) 키코상품은 우리나라 뿐만 아니라 세계적으로 널리 거래되는 상품으로 국내 도입 

KIKO판매시기 

리스크 간과요인 : 
•2006년 1월 이후 2008년 3월 중순까지 900원~1000원의  
 Range를 벗어 나지 않음 
•원달러 환율 변동의 표준편차 촉이 2007년 한해동안 10.1원에 불과  
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통화연계상품 : 위안화 Digital Put DLS 

 

 기초자산: “USDCNY 환율” (중국 위안화 절상에 투자)  

   USDCNY 환율이 하락(절상)하는 경우 수익 발생 

 중국 위안화가 최초기준시점 환율 대비 2.0% 이상 절상할 경우 연6.0% 고정 수익지급 

 1년 만기, 원금 100% 보장, 원/달러, 원/위안 환율변동 위험은 제거된 상품 

기초자산 USDCNY 환율, 1년 만기 100% 원금보장형, 최대수익률 6%  

수익구조 

수익율(%) 

USD/CNY 98.0% 

연6% 

100% 

만기상환 

① 만기평가일에 USDCNY 만기환율이  

    최초기준환율의 98% 이하인 경우 

     ⇒  수익율 : 연6.0% p.a 

액면금액 × 106% 

② 만기평가일에 USDCNY 만기환율이  

    최초기준환율의 98% 초과인 경우 

     ⇒  원금 100% 보장 

액면금액 × 100% 

수익발생요건 
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통화연계상품 : 위안화 Digital Put DLS 

 

 역대 최저점 6.3991위안(’11.08.11일 기준) 

   - 8월 위안화 환율 하락률 0.7%(8.11일 기준) 

 2010.06.19일 관리변동 환율제 복귀 후 약 5.6% 절상 

   - 일평균 약 0.02% 절상 

 2011년 연초 이후 약 2.8% 절상 

   - 2011.01.01: 6.6070위안  

향후 위안화 절상 추세 지속될 것으로 전망 

   - 외국계 은행의 전망 자료 참조(다음페이지) 

위안화 절상 추세 지속 

 

2011.7월 소비자물가 상승률 : 6.5% 

   3년 만에 최고 수준, 정부 목표 4% 초과 

2011.7월 무역흑자 : 315억달러(약 34조원) 

   2년여 만에 최고 수준 

2011.7월 수출 : 1,751억달러 

   전년 동월대비 20.4% 증가, 전월 대비 17.9% 초과 

2011년 2분기 경제성장률 : 9.5%, (미국 1.3%) 

2011년 “제12차 5개년” 계획으로 내수확대정책 유지 

 

최근 중국 시장 현황 
 

미국 경기 둔화 위기감 고조 

   S&P 미 신용등급 AAA → AA+로 강등 

유럽 연합(EU) 국가의 채무 불안 

   그리스, 스페인에서 프랑스 등으로 확대 

미국 제3차 양적완화 실시할 경우  

  - 원자재 등 수입형 인플레이션 확대 

  - 인플레 억제 위한 당국의 위안화 절상 용인 

전세계 위안화 절상 압박 

’10.06.19일  
관리변동환율제 실시 
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장외파생상상품 모듈 개발과정 

1. 전사 표준의 Pricing을 담당하는 Quant 조직  

 Quant 전담조직을 구성하고, 사업부문과 리스크 및 IT운영에서 전사적 표준으로 공통으로 적용될 Data, Model, 

Product Template등의 Pricing 라이브러리를 개발하고 이를 관리하는 프로세스가 정립 

 개발된 모델에 대한 Governance 문제 – 현업부서 vs. 리스크관리부서 vs. IT서비스 부서 

 

2. Quant 조직에서 개발한 여러 Valuation의 Component를 체계적으로 관리   

 개발된 Component를 체계적으로 구성하고 관리하여, 신상품개발 시 재사용과 확장의 효율성을 높이고, 버전관

리를 통한 업무의 연속성을 보장함 

 각 업무파트의 업무요건에 따라 최적화하여 구현할 수 있는 전문 수치해법과 이에 대한 전산적 최적화 기법의 

개발이 요구됨 

 

3. 각 단위 시스템의 Pricing engine에 연계하여 전사적 가격평가 및 분석의 일관성을 유지함 

 각 단위시스템에서 최소한의 변경만으로 새로운 모델을 사용할 수 있도록 탑재가 유연한 프라이서를 개발함 

 여러 Technology를 활용하여 IT 운영 및 개발비용의 효율화를 달성함  

장외파생상품 사업을 위해서는 발전된 수준의 Pricing 모델의 개발과 관리가 필요하며, 이러한 모델이 

각 업무파트에 일관성 있게 적용될 수 있는 업무/조직/IT적 사업인프라가 구축되어야 함 
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[참조1] 한국금융공학포럼 www.quantkorea.com 
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[참조2] 한국금융공학포럼 www.seri.org/forum/feforum 
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[참조3] 참고 자료(관련 저자 강연자료) 

[1] 한국금융시장에서 Quant의 역할과 비전    http://www.quantkorea.com/xe/2789 
 
[2] 장외파생상품 핸드북     http://www.quantkorea.com/xe/383 
 
[3] ELS 및 DLS 상품 투자전략    http://www.quantkorea.com/xe/2945 
 
[4] ELS 헤지운용의 이해     http://www.quantkorea.com/xe/62835 
 
[5] KTB스왑의 이해     http://www.quantkorea.com/xe/5686 
 
[6] Excel VBA를 이용한 금융공학     http://www.quantkorea.com/xe/876 
  
[7] KOSPI200옵션의 실전매매전략    http://www.quantkorea.com/xe/780 
  
[8] 동적헤징(Dynamic Hedging)의 이해   http://www.quantkorea.com/xe/784 
  
[9] 조기상환 옵션 민감도분석     http://www.quantkorea.com/xe/2886 
  
[10] 파생금융상품 수학의 입문(譯)    http://www.quantkorea.com/xe/439 
  
[11] C++ 프로그래밍 금융수치해석(譯)    http://www.quantkorea.com/xe/880 
  
[12] 금융공학 : Rocket Scientist 학문    http://www.quantkorea.com/xe/317  
 
[13] 금리스왑의 기초와 국채선물    http://www.quantkorea.com/xe/819 

http://www.quantkorea.com/xe/2789
http://www.quantkorea.com/xe/383
http://www.quantkorea.com/xe/2945
http://www.quantkorea.com/xe/62835
http://www.quantkorea.com/xe/5686
http://www.quantkorea.com/xe/876
http://www.quantkorea.com/xe/780
http://www.quantkorea.com/xe/784
http://www.quantkorea.com/xe/2886
http://www.quantkorea.com/xe/439
http://www.quantkorea.com/xe/880
http://www.quantkorea.com/xe/news2/317
http://www.quantkorea.com/xe/819
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[참조4] 장외파생상품 관련 국내서적 

http://book.naver.com/bookdb/?bid=3121325
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[참조5] 장외파생상품 관련 해외서적 


