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제 목 장내옵션시장 시장 및 마진시장 건전화방안: , ELW FX

그간 제도개선 경과1. 

□ 그간 금융위 금감원 거래소 금투협회는  , , , 우리 파생상품시장의 
과도한 투기성 높은 개인투자자 비중 , 등의 문제점을 개선하기 
위해 지속적으로 노력해왔음

① 장내 파생상품시장의 경우, 옵션만기일 시장충격의 ’10.11.11. 
재발 방지를 위해 제도개선 방안을 마련시행․ (’11.1.11)

    * 사후증거금제도 개선 미결제약정수량 제한제도 개선 대량보유보고제도 도입 등, , 

② 시장ELW 에서 개인투자자의 무분별한 투자를 억제하고
스캘퍼에 대한 부당한 특혜가 없도록 조치(’10.11.1, ’11.5.20)

    * 차 교육이수 의무화 평가 강화 차 기본예탁금부과 주문속도 관련 기준 마련 등1 : , LP , 2 : , 

③ 마진 시장FX 에서 개인투자자 손실을 축소하기 위해 증거금
률을 상향하고 투자권유 등에 대한 감독 강화(’09.7.17)

    * 증거금률 상향 복수 제도 도입 금감원 검사미스테리쇼핑 등 실시 등(2% 5%), FDM , → ․
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추진 배경  2. 

 장내 옵션시장( ) 과도한 시장규모로 인해 전체 시장리스크를 
확대할 우려가 있으며 개인투자자의 투기거래 지속

 시장(ELW ) 독점적인 공급자인 가 적극적으로 매매에  LP
참여하는 시장구조가 투자자에게 불공정한 측면

 마진 시장(FX ) 과도한 레버리지로 인해 손실가능성이 높으며
투자자의 리스크에 대한 인식이 미흡

□ 장내 옵션시장( ) 거래량 기준 세계 위1 년 억계약(’10 35 )로 현물, 
시장 시가총액 기준 세계 위( 17 )에 비해 규모가 과도하다는 평가

월   ’11.8① 시장불안이 촉발된 이후 주요 상품의 거래량이 큰 
폭으로 증가하면서 파생시장이 현물시장을 흔드는 소위 
왝더독 현상 심화‘ ’ 우려

특히   - 주가 하락에 대한 기대로 , 풋옵션 매매가 배 평균가격이2.4 , 
배 이상 급등11 하는 등, 투기성이 부각

② 한편, 개인투자자 대부분이 파생상품에 대한 충분한 사전지식 
없이 시장에 참여*하며, 투기적인 거래로 손실 시현

    * 개인투자자는 정보 및 투자전략 자금력 등 기관외국, ․ 인에 비해 열위에 

있어 상품구조가 복잡한 옵션 거래에서 손실 확률이 매우 높음

   - 특히, 증시 하락기에는 극단적인 고수익을 기대하는 개인
투자자의 풋옵션 매수가 급증하는 경향

개인투자자 풋옵션 매수 추이 < >
단위 억원( : %, )

구분 상 07 하07 상08 하08 상09 하09 상10 하10 상11 하11
지수등락률 21.55 8.81 -11.71-32.86 23.62 21.06 0.92 20.77 2.42 -9.12
순매수금액 748 -94 -69 4,538 -2,093-2,746 -363-1,847-2,062 8,608 
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□ 시장(ELW ) 차 건전화 방안 1,2 *을 통해 일반투자자의 과도한 시장
참여는 축소**하였으나, 시장구조를 지속적으로 개선해 나갈 필요

개인투자자의 신중한 투자참여 유도를 위해 별도 거래신청서 작성 및     * 
교육이수 의무화 기본예탁금제도 등 도입ELW , 

개인 활동계좌 수    ** : (’11.1) 47,326 (’11.4) 46,831 (’11.10) 27,814

① LP 유동성 공급자(Liquidity Provider, )가 독점적 공급자로서 적극적 
호가제시를 통해 가격형성에 미치는 영향력이 크다는 지적

※ 현재 는 LP 유동성이 낮은 시장에 유동성을 공급하여 상장을 
유지하는 본연의 기능LP 을 수행하기보다는 의 매매를 ELW
통한 증권사 이윤추구에 치중하고 있다는 비판이 지속 제기

   - 대부분*의 거래ELW 가 와 투자자간LP 에 이루어지고 있어 의 LP
호가제시 및 빈도에 따라 시장이 크게 영향

   * 종목별 기간별 편차가 있으나 월 기준으로 를 제외한 투자자간, ’11.10 LP 거래

비중은 전체 거래량의 거래대금의 수준11.2%, 9.9% 

② 발행조건 만기 기초자산 전환비율 등( , , )이 서로 다른 가 ELW
8,500종목 이상 상장되어 있는 상황에서, 

   - 매수종목 선택시 유동성을 크게 고려하는 일반투자자들의 
경우 스캘퍼 매매가 활발한 종목 중심으로 투자에 참여하는 
등 비합리적 투자*로 이어질 가능성

   * 스캘퍼들은 개인 거래량의 를 차지하고 있으나 에 대한 독립적인 81.2% ELW
가치평가 없이 의 호가 알고리즘을 미리 예측하여 매매에 참여(valuation) LP
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□ 마진 시장(FX ) 과도한 레버리지 및 시장 불투명성 등으로 인해 
개인투자자 대부분이 손실을 보고 있어 지속적으로 문제 제기

개인투자자가 ① 외화-외화간 통화변동성에 대한 충분한 정보 및 
이해 없이 단타매매  위주로 투자하고 있으며, 

   - 낮은 증거금높은 레버리지( )으로 인해 만 소폭 변동하더라도 1~2%
강제청산* 되어 투자자 손실이 년 억원 수준’10 589

    * 전체 계좌의 가 유지증거금계약당 미달로 강제청산51.5% ( 3,000$) 

② 증권선물사․ 는 마진거래가 가진 FX 높은 위험성을 투자자
에게 충분히 고지하지 않고 있다는 지적

   - 기존 마진 투자자의 대다수가 손실FX 을 보고 있으며, 구체적인 
손익구조 등을 정확하게 알지 못하고 투자하는 사례도 있음

③ 증권선물사 신규 진입․ 에 따라 고가의 경품 수익률 대회 
개최 등을 통해 신규 투자자 유치 경쟁

이에 금융위금감원거래소금투협회는◈ ․ ․ ․ 장내파생시장의 
양적 성장에 걸맞는 질적 성장을 유도하고 및 마진ELW FX
거래의 건전성을 제고하기 위해,

ㅇ 각 시장의 현황과 문제점을 점검하고, 개별 시장의 특성에 
적합한 제도개선 방안을 마련하였음
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주요 개선 방안  2. 

1 옵션 시장 등 장내파생시장 KOSPI200 

◈ 투기성 높은 옵션시장의 거래규모를 적정화하고 개인들의 
신중한 투자참여를 유도하여 파생시장의 안정성 건전성 제고, 

 옵션 계약 거래승수 상향 조정KOSPI200 1

ㅇ 현황( ) 선물의 계약 금액은 주가지수KOSPI200 1 × 만50 거래승수( )이나, 
옵션의 계약 금액은 프리미엄KOSPI200 1 × 만10 거래승수( )

ㅇ 개선( ) 옵션의 거래승수를 선물과 동일*하게 만으로 상향50 하여 
시장 규모를 축소**하고 개인의 소액 시장참가 제한

     * 해외의 경우 동일한 기초자산의 선물옵션의 거래승수가 같은 것이 일반적․
    ** 계약 미만 거래는 거래량 기준으로는 전체에서 정도에 불과하나 5 7.8% 거래건 

기준으로는 전체 거래건의 와 개인거래건의 로 매우 높은 비중을 차지65.7% 76.8%

ㅇ 기대효과( ) 옵션시장의 거래량 및 거래대금이 동시에 감소하여 
파생시장의 리스크 감소 및 투기적 거래 감소 기대

   - 거래단위 상향시 소액으로 계약씩 빈번히 매매하는 개인투자자가 1
시장에서 이탈하여 전체 거래대금도 감소할 것으로 보이며,

   - 이 경우 개인의 투기적인 거래로 인해 시장에 참여하였던 기관․
외국인의 거래도 함께 감소하여 시장이 상당부분 축소될 가능성

이를 통해 옵션시장에 집중된 유동성을 타 시장으로    - KOSPI200
분산시켜 파생시장이 현물시장에 주는 충격을 완화

     * 거래규모가 큰 기관투자자 등의 경우 승수 인상으로 인한 시스템 변경 이외에 

거래단위 상승으로 인한 헤지전략 수행애로 등은 크지 않을 것으로 판단
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 개인투자자 현금예탁비율 상향 조정

ㅇ 현황( ) 개인투자자 등 사전위탁증거금 적용 대상자는 선물거래시 
사전위탁증거금*의 분의 이상3 1 을 현금으로 예탁할 의무

적격기관투자자는 장종료시점에 보유하고있는 미결제약정에 대해 위탁   * 
증거금을 납부하나 일반투자자의 경우 결제안정성을 높이기 위해 주문시, 
마다 증거금을 납부하도록 하고 있음

ㅇ 개선( ) 선물거래시 현금예탁비율을 분의 이상으로 상향 2 1 

ㅇ 기대효과( ) 개인투자자의 파생거래에 따른 결제안정성을 제고

 개인투자자 모의 파생거래시스템 제공 및 교육 실시

ㅇ 현황( ) 증권선물사가 일반투자자에게 모의거래시스템을 제공․
하고 있으나 신규투자 유인 및 마케팅목적에 치중

ㅇ 개선( ) 일반투자자가 거래 전에 모의실전투자를 통해 충분한 
경험을 할 수 있도록 협회거래소가 모의거래시스템을 제공․

    * 투자자는 모의거래시스템을 이용하여 실시간 시세를 보고 모의실전투자를 , 
하고 가상의 손익 및 증거금 등을 산출 가능, 

일반투자자에게    - 파생상품거래의 위험성 위험관리의 중요성 , 
및 위험관리 실패사례 등을 온 오프라인  / 교육

ㅇ 기대효과( ) 개인투자자의 신중한 투자참여를 유도하고 충분한 
사전경험을 쌓을 수 있는 기회 마련
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2 시장 ELW 

◈ 유동성공급이 필요한 경우에 한하여 가 유동성을 공급LP 하
도록 하여 불공정성 문제를 해소하고, 상장심사를 강화하여 
우량종목 중심의 상장 유도

 유동성공급목적 이외에 의 호가 제출 제한LP

ㅇ 현황( ) 는 시장스프레드비율이  LP 신고비율통상 을( 20%) 초과할 경우
에만 호가제출의무가 발생하나, 

  - 들이 LP 호가제출의무 이상으로 호가를 상시 제출하면서 시장
가격을 원하는 방향으로 유도한다는 지적

의무 수준 분 이내 이내 양방향으로 증권 이상    * : 5 20% 100① ② ③ ④ 
실제 이행수준 항상 이내에서 양방향으로 만증권 이상: 7 9% 8① ② ～ ③ ④ 

ㅇ 개선( ) 시장스프레드 비율이 일정비율을 초과하는 경우에만 
가 유동성공급호가를 제출LP *하도록 제한

유동성공급호가는 시장스프레드 비율이 를 초과하는 경우     * 15% 8%～
로만 제출 가능15%

다만   - , 호가 부재로 인한 시세조종 가능성을 최소화LP 하기 
위해 의 양방향 호가가 없는 경우LP 에 한하여 최우선매도
호가 미만의 매도호가 제시는 허용

ㅇ 기대효과( ) 들이  LP 임의적인 호가를 제출하는 것이 불가능해짐에
따라 시세의 공정성이 제고되고 본연의 기능이 강화LP 

   - 한편 스캘퍼들이 호가를 통해 안정적인 수익을 얻기 어려워, LP
짐에 따라 스캘퍼 거래가 축소될 것으로 기대
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 상장 종목수 제한ELW

ㅇ 현황( ) 증권사는 월 회 내외에서 신규상장을 신청2 하며 상장
요건*을 충족하는 경우 별도의 심사 없이 신규상장 가능

    * 기초자산 제한 권리행사기간 월 년 제한 극외가격 종목 발행 제한 등, (3 3 ) , ～

ㅇ 개선( ) 의 상장심사기준을 강화ELW

   - 개별 증권사의 발행횟수를 월 회 이내로 제한1

   - 평가 성적 등이 낮은 증권사LP 에 대해 상장종목수를 제한

   - 상품의 내역 기초자산 행사 가격 전환비율 등( , , )에 상장요건을 강화
하여 기준을 충족하지 못하는 경우 상장 제한

ㅇ 기대효과( ) 증권사가 상품의 성공가능성을 높히기 위해 무분별
하게 상장종목을 증가*시키는 것을 제한

    * 증권사는 만기 개월이상의 만 상장 가능하므로 행사가격이 개월 3 ELW 3
이후의 주가와 크게 괴리되지 않도록 상장시점에서 최대한 많은 종목을 상장

 시세조종 등 불공정거래에 대한 감시 강화 

ㅇ 현황( ) 시장가와 이론가간  ELW 괴리율 거래의 반복성 등을 , 
고려하여 이상거래를 적출

ㅇ 개선( ) 관련  ELW 이상거래 적출기준 및 심리를 강화

ㅇ 기대효과( ) 호가가 최소화됨으로 인해 관련  LP ELW 불공정거래가 
증가할 가능성을 사전 방지 가능
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3 마진 시장 FX

◈ FX마진시장은 레버리지가 과도한 측면이 있으므로 증거금 

인상을 통해 투기성을 완화하고, 

ㅇ 위험고지 강화 및 업계의 과도한 고객유치 금지 등을 통해 
시장의 건전성 강화

 증거금 인상을 통한 거래규모의 적정화 유도

ㅇ 현황( ) 개시증거금은 거래 금액의 5% 달러(5,000 ) 유지증거금, 
마진콜 기준( )은 수준3% 

ㅇ 개선( ) 수준으로 인상10% 하여 레버리지를 배 이내로 축소10

증거금 인상 방안       < >

구      분 현  행 개  선
개시증거금 달러5% (5,000 ) 달러10% (10,000 )
유지증거금 달러3% (3,000 ) 달러 5% (5,000 )

주    ) 미국의 개시증거금은 2 5%～ , 일본의 개시증거금은 이며 유지증거금 4% , 
규제는 별도로 없으나 개시증거금의 수준50% 

ㅇ 기대효과( ) 레버리지 축소로 인한 비용상승 투자매력 감소, 로 
거래대금이 크게 감소할 것으로 전망

◈ 년 월  2009 9 마진거래 위탁증거금 상향 시 거래대금이 FX (2% 5%)→
큰 폭으로 감소

다만 증거금율 인상 후 일부 불법업체들이 낮은 증거금율을 제시  * , 
하면서 투자자를 유인한 전례가 있어 집중 단속 필요

증거금 인상 전후 월별 거래대금 추이 < >
단위 억달러 천계약( : , )

구 분
년'09 년'10

월7 월8 월9 월10 월11 월12 월1 월2 월3 월4 월5 월6
거래대금 583 471 271 257 283 282 269 290 316 345 506 379
거 래 량 404 325 187 177 190 192 188 208 233 258 400 302



- 10 -

 거래 위험에 대한 고지 강화

ㅇ 현황( ) 투자자가 거래위험에 대한 정확한 인식 없이 단기간의 
교육만으로 투자에 참여하는 것으로 파악

ㅇ 개선( ) 손실계좌비율 거래의 구체적인 손익구조 등을 계좌개설시  , 
작성하는 ‘투자위험고지서 등에 ’ 반영

   - 회사별분기별 손익계좌 비율· 을 협회 홈페이지 등에 게시

※ 는 CFTC美 투자자와 의 이해상충 가능성 등을 FDM ‘Risk Disclosure 
을 통해 투자자에게 고지하도록 의무화Statement'

ㅇ 기대효과( ) 투자자의 위험인식 및 신중한 투자참여 유도

 증권선물사의 과도한 고객유치행위 제한․

ㅇ 현황( ) 증권선물사가 ․ 고가의 경품을 지급하는 수익률 대회
등을 통해 신규 투자자의 시장참여를 유도

ㅇ 개선( ) 동일인 대상 연간 경품한도 관련 협회 자율규제를 강화
하여 고가의 경품 수익률대회 개최 및 광고 등 자제

동 규정은 모든 파생상품에 대해 동일하게 적용※ 

ㅇ 기대효과( ) 신규투자자의 마진시장 유입을 억제FX

 투자자의 매수매도포지션 동시구축 금지․

ㅇ 현황( ) 일부 증권선물사의 경우 ․ 매수 매도주문을 상계하지 /
않고 별도로 체결 양건( )하여 추가적 거래를 유발

    * 동일 상품의 매수 매도 포지션을 동시에 취하는 경우 가격변화시 동일-
크기의 손실과 이익이 상쇄되어 투자자에게 이익이 되지 않음
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ㅇ 개선( ) 시스템변경을 통해 자동 상계처리 되도록 변경

    * 미 선물협회 는 고객의 매수매도 포지션 동시보유를 금지(NFA) retail (‘09.11)․

ㅇ 기대효과( ) 양방향 포지션의 청산을 위한 추가적 거래 감소

 필요시 추가대책 강구

ㅇ 우선 증거금 인상 위험고지 강화 과도한 마케팅 금지 등을  , , 
통해 마진시장의 건전성을 강화FX 해 나가되,

ㅇ 향후 마진거래 추이를 보아가며 FX 필요시 마진시장의 일반FX
투자자 참여를 제한할지 여부를 검토할 예정

    * 마진거래를 FX 장내파생상품으로 의제하는 현행 규정을 삭제하여 일반

투자자의 투자를 제한일반투자자는 투기목적으로 장외파생상품 투자가 금지( )

4 파생상품시장 전반에 대한 감독 검사 강화․

◈ 과도한 투기시장 불공정한 시장으로 지적받고 있는 파생시장의 , 

규율을 바로잡기 위해 시스템 개선과 함께 감독검사 강화․

그간 감독 현황  < >

□ 금감원거래소협회․ ․ 는 파생상품 시장의 건전성이 제고될 
수 있도록 지속적인 감독검사 등을 실시․

금감원은 증권선물사① ․ *의 일반투자자 대상 파생상품 영업
행위 전반에 대해 기획검사 실시 월(’11.7~8 )

옵션 마진거래 비중이 높은 개 증권선물회사 대상    * ELW FX 16․ ․ ․
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② 거래소는 현재 기본예탁금 부과기준* 준수 여부에 대하여 회원사를
대상으로 감리 중

지난 월 일 차 건전화방안 발표시 옵션전용계좌 및 에     * 5 20 ELW 2 ELW
대해 기본예탁금 만원 도입1500

③ 금감원거래소협회는 ․ ․ 불법 선물계좌 대여 마진거래 등, FX
에 대해 분기별 정기점검 중이며, 월 수시점검 실시’11.10

    * 월 월까지 총 건의 불법 금융투자업체를 수사기관에 이첩’10.7 ’11.11 317～

다만 파생상품의 경우 투자위험이 매우 크므로 이를 , □ 충분히 
인식한 투자자만 시장에 진입하도록 감독을 강화할 필요

ㅇ 자본시장법상 금융투자회사의 투자자 파악의무(know your 

customer rule)가 도입되었음에도 불구, 적합성 원칙 설명의무 , 
등이 형식적으로 수행되고 있다는 지적

향후 감독 검사 강화 방안  < >․

 기 검사 감리 결과에 대해 엄정 조치․

ㅇ 금감원은 분기 중 파생영업과 관련한 투자자보호 실태에 ’12.1
대한 검사결과 확인된 위규사항에 대하여 엄정한 제재조치를 
부과할 예정

ㅇ 거래소는 기본예탁금 부과기준에 대한 감리 결과 기본예탁금 
관련 규정을 위반한 회원사에 대해서는 기준 개선조치할 예정
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본 자료를 인용하여 보도할 경우에는  출처를  표기하여 주시기 바랍니다 .☞ 
h ttp://ww w.fsc.go.kr, http://ww w.fss.or.kr

 향후 중점 감독검사 사항․

① 옵션 마진거래 계좌개설시 형식적 위험고지 등 ELW FX․ ․
투자권유 절차상 의무를 소홀히 하는 증권선물사에 대하여 ․
일제점검 실시

② ELW 관련 호가제한 의무 이행 여부 전용선 관련 시스템 LP , 
개선 실태 등을 향후 중점 점검

③ 마진거래FX 관련 마케팅 금지 투자자고지 강화 등 법령 , 
준수 실태를 향후 검사점검시 중점적으로 감독․

④ 불법 금융투자업체에 대한 정기수시 점검을 강화․ 하여 제도 
개선에 따른 풍선효과 비제도권으로 투자자의 이동( )를 최소화

향후계획 4. 

□ 규정변경을 통해 추진 가능한 사항은 월중 추진12 하고, 시스템 
변경이 수반되는 사항은 년 분기중 추진’12 1

시행시기 시행 내용

월중12
옵션거래승수 상향 거래소 ( )

호가 및 상장종목수 제한 거래소ELW LP ( )
마진의 과도한 마케팅 금지협회 FX ( )

년 분기’12 1

개인투자자 사전위탁증거금 상향 및 
모의거래시스템 제공 협회거래소 ( )․
마진 증거금인상 거래위험고지 강화 FX , ,   

양방향포지션보유 금지 금감원 협회 ( , )


