
[ ]

.

.
.
.

.
.
.
. LP

IV.
.
.

.

[ ]

.
, , LP .

.



1996 5 KOSPI 200

18
.

( , KRX)

. 3

.
2010

1)

. KOSPI
200 ELW 2010

.

.

.

II
, III

, IV
.

KRX 2000

4
.2) 2001 4

Eurex
1 . KRX

10 3
(< -1> ).

1) ( , ELW)
.

2) (Futures Industry Association, FIA) .



2011 KRX
80% KOSPI 200

. KOSPI 200
2014

2011 57.5% .

KOSPI 200
. KOSPI 200

57.3% ,
27.5%, 35.1%,

96.5%
. 2011

3



.

. KOSPI 200
ELW 2010 2011

2014 6 �
( , 6.17 )�

.

2010 10 , 2011 5 , 2011 12
3 KOSPI 200

ELW
.

2010 10 �ELW
( , 1 )� ELW

,

.
1

ELW

.3)

1 , ELW

2011 3 ,
12 ·

CEO ,
2011 5 �ELW

( , 2 )� .

2
4)

ELW

.
ELW

, ELW
. ELW

KOSPI 200

. ELW KOSPI
200 1,500

.
ELW

ELW .
5) 85% ELW

.6)

1 , 2

3) ELW ( ,
LP) ELW 1 LP .

. LP
.

4)
KRX .



ELW
2011 12 � , ELW

FX ( , 3

)� .

3

. 2011 8

KOSPI 200
�wag-the-dog�

KOSPI 200

.
KOSPI 200 1

10 50

.

KOSPI 200

.7)

ELW LP
. LP

15%

8%~15%
. ELW

1 100 50

.
FX

. 5% 10% 2
20 10

.

2014 6 17
, ,

.

.

.

. , ,

5) / ,
/ .

6) ELW KOSPI 200
, LP 2 .

7) .
1/3 1/2

.
.



(30 )
(50 )

1 1

3,000 5,000

KRX

,
.

, ,
20 1~2

.

. 1

3,000

.8) 2 1
9)

5,000
10)

.11)

KRX

.
20

,
5

.
2013 12 12

.

.

3

8) KOSPI 200 .
9) 1 .
10) V-KOSPI 200 .
11) ,

1 .



1 500 1,500

2 1,500 3,000

3 3,000

.

,

. ELW LP

.
6.17 ,

,

.

.

.

1996 KOSPI 200
,

.

.12)

,

.13)

< -1> 3
KOSPI 200 ·

1,500 .
2006 12 ,

.
( KRX)

.

12) 127 1 .
13) 127 3 1 .



.14)

2011 5

ELW

(ELW )
. 6.17

.
.

2009
� �, � �, � �

,

.

.

15)

. 2010 7

2011 10
194

16)

.17)

.

.

.18)

.

.19) , KOSPI 200

14) (2006).
15)

.
16) (2011).
17) (2014).
18)

.
19) 1993 (Sydney Futures Exchange, SFE) SPI

1/4 , 1997 CME S&P 500 500 250
. 1998 LIFFE FTSE-100 2/5 , 2012

KRX KOSPI 200 5 .



1 E-mini S&P 500( ) $50 90 KOSPI 200 50 x0.01 5,000
2 RTS( ) $0.02 0.1 S&P CNX NIFTY( ) 10 210
3 EURO STOXX 50( ) 10 40 EURO STOXX 50( ) 1 1,400
4 Nikkei 225 mini( ) ¥100 16 S&P 500( ) $100 1,100
5 CSI 300( ) 300 130 Sensex( ) 0.75 16
6 S&P CNX NIFTY( ) 50 6 CBOE Volatility( ) $1 1,400
7 E-mini NASDAQ 100( ) $20 67 TAIEX( ) NT$5 200
8 KOSPI 200 50 129 BSE 100( ) 0.75 16
9 ISE 30( ) TRY 100 5.5 TA 25( ) 100 30,000
10 Bovespa Mini( ) BRL 0.2 5.5 DAX( ) 0.5 700

.

.
1999 1/5 E-mini

NASDAQ 100 E-mini S&P 500

2006 1/10
Nikkei 225 mini .

KOSPI 200 260
1 1 3

CSI 300
20) (< -2>

). KOSPI 200

.

ELW LP

LP
. LP

. 3
LP

21), 1

LP
.22)

LP ELW
23)

.

20) 2013 20 .
21) KRX 3 2012 1 LP 100 20

LP .
22) F LP ( (2010)).



. LP

.

.
,

, LP

.

.

.

.
2008

2009 4
ELS , 2010 11

, 2010 10 2011 12
ELW 3 ,

2013 12

.

ELS
5 , 2 ,

1 .

. ELW
3 14 7

.
, ,

. , 2010 5 6
9.2%

�Flash Crash� . 2011 7
Peregrine

2

, 2011 10
MF Global

.

Flash Crash
2010 9 SEC/CFTC

. Peregrine MF
Global 2012 11

2013 10

23) LP 2014 844 2010 1 6,374
9.9% .



.
2000

2006 6 �
(Retail Distribution Review,

RDR)� .

10
2012 12 31

. 3
.

2008 9

.

2008 12 2010 5

. ELW

2006 2012

.
, ,

. Flash Crash
4

, Peregrine MF Global 1

2 .
RDR 6 6

.

6
.

4
,

4 2 .
6

.

.

.

.

24)

.

.

.

24) .



RDR

.

.

2010

.

.

.
.

KOSPI 200

. ELW LP

.

.

.

,
, , 2011 (11. 8).

, ELW ,
, 2010 (11. 1).

, ELW ,

, 2011a (5. 20).
, , ELW FX



, , 2011b (12. 1).
, , ,

2014 (6. 17).

,
, , 2006 (12. 15).

, , 1,200
, , 2014 (5. 7).

FCA, http://www.fca.org.uk/firms/firm-types/sole-
advisers/rdr

CFTC, SEC, 2010, Findings Regarding the Market

Events of May 6, 2010.
SFC, 2010, Consultation conclusions on proposals

to enhance protection for the investing public.


