
선물 거래규모 급감으로 금융시장 부정적 영향 우려 

� 높은 선물 증거금, 낮은 KOSPI200지수 등락폭으로 선물 거래량 급감. 옵션 또한 거래승

수 인상 이후 전반적인 거래량 감소 사이클 

� 선물, 옵션 거래량 감소는 차익거래 감소로 인한 현물 거래 위축, 파생상품 연계 거래 침

체와 증권사 수익 악화, 투자심리 악화 등을 초래할 수 있음. 현 상황이 장기화될 경우 시

장에 큰 충격으로 작용 가능 

� 이는 최근 언급되고 있는 장내 파생상품 거래세와 관련없이 거래량 감소에 주목해야 한다

는 의미가 되기도 함 

외국인 선물을 주목하자! 

� 지난주 외국인 선물 매수 → 시장Basis 개선 → 단기 차익PR 유입 나타남. 외국인 선물 

매매는 시장 방향과 차익PR 향방에 있어 중요한 판단 기준 

� 왜 선물을 매수하고 매도하는가 보다는 외국인의 선물거래 비중이 매우 높아져 작은 규모

의 트레이딩 매수/매도에도 시장Basis가 출렁거린다는데 주의해야 함 

� 이번주 차익PR은 단기 등락 반복할 것이며 비차익PR은 박스권 지수 상단 매도, 하단 매

수 흐름 나타낼 전망 

선물거래 감소는 현물거래 감소에 한가지 원인! 
� 선물, 옵션 거래 감소는 차익거래감소, 파생연계거래감소, 투자심리 악화 등을 초래함 

� 파생상품 거래세 여부 이전에 이미 거래량이 큰 규모로 감소하고 있음에 더더욱 주목! 
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선물거래량 감소 위험수위! 

 
시장을 분석하는 사람 입장에서 해당 대상 시장의 축소는 매우 애매한 분석대상입니다. 시장의 현

상이나 특징, 미래에 대한 전망을 이야기 하는 것이 보통의 애널리스트인데 대상 자체의 감소에 

대해서 언급한다는게 매우 생소하기 때문입니다. 하지만 시장의 태생자체에 대해서 판단해 보는 

것 역시 애널리스트의 입장이라는 측면에서 최근 KOSPI200지수 선물 거래량 감소는 대단히 중

요한 문제가 될 것 같습니다. 전체적인 파이가 줄어들고 있는 것이 우려스러울 다름 입니다. 

Derivatives Profit & Loss 

KOSPI200 지수 선물 거래량 추이 

 

자료: 동양증권 리서치센터 

 

개별주식선물의 경우 시장 성장 가능성 남아…! 

 

자료: 동양증권 리서치센터 
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선물 거래규모 급감은 현물 거래량, 투자심리, 증권사(실적)에 악영향 가능성 

최근최근최근최근    선물거래량선물거래량선물거래량선물거래량    감소는감소는감소는감소는    심각한심각한심각한심각한    수준수준수준수준.... 올해 KOSPI200지수 선물거래량이 작년 동기 대비 

67.28%(11/23까지)에 불과할 정도로 낮은 것. 이는 지수 선물 증거금이 계약당 1,875만원에 이르고 

장중 선물 및 KOSPI200지수 고/저 변동폭이 불과 2pt 도 안되는 등 극심한 거래 감소 요인에 시

달리고 있기 때문.  

옵션옵션옵션옵션    거래거래거래거래    역시역시역시역시    승승승승수를수를수를수를    인상시킨인상시킨인상시킨인상시킨    이후이후이후이후    전반적으로전반적으로전반적으로전반적으로    감소감소감소감소    사이클사이클사이클사이클이 나타나고 있음. 옵션 1계약을 매

도하려면 1,700만원 가량 증거금(만기가 끝난 직후 최근월물 ATM 가격 부근 기준)이 필요하거나 옵션 매수

전용계좌 제도가 소멸되어 거래의 접근성이 현저히 떨어지는 등 다양한 요인 때문. 

문제는 선물 및 옵션의 거래량 감소가 비단 파생상품만의 문제는 아니라는데에 있음. 선물거래량선물거래량선물거래량선물거래량    

감소는감소는감소는감소는    필연적으로필연적으로필연적으로필연적으로    현물현물현물현물    거래규모거래규모거래규모거래규모    감소감소감소감소    및및및및    투자심리투자심리투자심리투자심리    악화악화악화악화에에에에    큰큰큰큰    영향영향영향영향을 미칠 수 있기 때문임. 특히 

해당 상품의 거래수수료 및 관련 연계 거래, 장외파생상품(ELS, DLS, ELW) 판매 등으로 수익을 

창출하는 증권사(실적)에도 민감하게 작용할 가능성이 있음.  

연도별 KOSPI200지수 선물 최저 거래일 및 거래량 (단위: 계약) 

연도(날짜) 거래량 연도(날짜) 거래량 연도(날짜) 거래량 

2001년 (07/03)  59,863  2005년 (05/30)  96,134  2009년 (12/23)  125,151  

2002년 (05/02)  100,417  2006년 (11/03)  86,495  2010년 (12/22)  156,234  

2003년 (09/08)  121,498  2007년 (05/03)  97,323  2011년 (12/26)  131,736  

2004년 (08/20)  107,070  2008년 (05/02)  112,463  2012년 (10/02)  97,266  

자료: 동양증권 리서치센터 

 

KOSPI200지수 선물 거래량 감소 심각!  KOSPI200지수 옵션 거래량도 주목해야! 

   
 

 

 

자료: 동양증권 리서치센터  자료: 동양증권 리서치센터 
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KOSPI200 거래량과 차익거래의 비중 역시 급감 

 

 

자료: 동양증권 리서치센터 

 

대표적인대표적인대표적인대표적인    사례로사례로사례로사례로    현물현물현물현물    거래대금거래대금거래대금거래대금    역시역시역시역시    KOSPI200KOSPI200KOSPI200KOSPI200지수지수지수지수    관련관련관련관련    파생상품파생상품파생상품파생상품    거래거래거래거래    감소에감소에감소에감소에    크게크게크게크게    영향영향영향영향 받고 

있는 상황이라는 판단. 대표적인 현물 연계인 현/선 주가지수 차익프로그램매매의 경우 최근 시장에

서 차익거래 비중 감소와 연계되어 급격히 감소하고 있기 때문임. (차익거래비중이 5%이상 수직하

락하였으며 현물 거래량 역시 연중 최저 수준(약 5천만주)에 머물고 있음) (물론 현물의 거래량이라는 것이 

전적으로 프로그램매매 규모에 영향받는 것은 아닌 다양한 요인이있을 것임. 그러나 파생상품이 현물과 연계된 거래에 상당히 

다양한 측면에서 활용된다는점 역시 무시 할 수 없음) 

결론적으로결론적으로결론적으로결론적으로    현재의현재의현재의현재의    거래량거래량거래량거래량    감소는감소는감소는감소는    매우매우매우매우    우려스러운우려스러운우려스러운우려스러운    부분이며부분이며부분이며부분이며    장기간장기간장기간장기간    지속될지속될지속될지속될    경우경우경우경우    파생상품파생상품파생상품파생상품    거래세거래세거래세거래세    

부과부과부과부과    여부와여부와여부와여부와    상관없이상관없이상관없이상관없이    시장에시장에시장에시장에    큰큰큰큰    충격충격충격충격으로 다가올 것임. 특히 최근 KOSPI200지수 선물 거래가 급

감하며 투자주체별 거래비중이 외국인 5 : 기관, 개인 각2.5 로 나타나는 등 외부외부외부외부    자금자금자금자금    동향동향동향동향((((진출진출진출진출

입입입입))))에에에에    시장이시장이시장이시장이    휘둘릴휘둘릴휘둘릴휘둘릴    가능성가능성가능성가능성    마저마저마저마저    나타나나타나나타나나타나    이에이에이에이에    대한대한대한대한    주의주의주의주의    역시역시역시역시    필요필요필요필요한 상황임. 

개별주식선물의 경우 상황이 좀 다른 국면 

 

 

� 개별주식선물의 경우 지수선물과는 달리 일정 규모의 

시장 성장세 보이고 있어 

� 지수선물의 높은 계약규모(1계약 약 1,875만원 필요) 

보다 낮은 계약규모의 거래가 가능하고 개별종목의 등

락률이 지수보다는 높기 때문 

� 하지만 그럼에도 개별 종목입장에서 보면 개별주식선

물 거래는 넉넉하다 할 수는 없는 상황 

자료: 동양증권 리서치센터   
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단기 차익거래자들의 시장 재유입 � 외국인 선물을 주목! 

외국인외국인외국인외국인    투자자들의투자자들의투자자들의투자자들의    선물시장내선물시장내선물시장내선물시장내    점유율이점유율이점유율이점유율이    50%50%50%50%에에에에    육박하며육박하며육박하며육박하며    선물시장선물시장선물시장선물시장    순매매가순매매가순매매가순매매가    매우매우매우매우    중요한중요한중요한중요한    판단판단판단판단    기기기기

준준준준이 되고 있음. 이는 방향성에 대한 판단 뿐만 아니라 차익PR 의 향방에 있어서도 중요한 판단 기

준이 될 것으로 생각하는데, 지난주 외국인 투자자들의 선물 매수로 인해 시장 Basis 가 급격히 개

선되며 단기 차익PR 매수가 유입되었음. 

비차익PR 역시 단기 및 장기 할것없이 유입되어 비차익PR 매도로 인한 지수 하락 가능성 우려는 

사실상 지난주 중반 이후 소멸된 것이란 판단임. 따라서 이번주이번주이번주이번주    차익차익차익차익PRPRPRPR 은은은은    단기적인단기적인단기적인단기적인    등락만을등락만을등락만을등락만을    거듭거듭거듭거듭

하며하며하며하며    큰큰큰큰    추세를추세를추세를추세를    나타내지는나타내지는나타내지는나타내지는    않을않을않을않을    것이란것이란것이란것이란    판단이며판단이며판단이며판단이며    더불어더불어더불어더불어    비차익비차익비차익비차익PRPRPRPR 의의의의    경우경우경우경우    박스권박스권박스권박스권    지수지수지수지수    하단구간하단구간하단구간하단구간

에선에선에선에선    매수매수매수매수    및및및및    상단상단상단상단    구간에서구간에서구간에서구간에서    매도의매도의매도의매도의    흐름을흐름을흐름을흐름을    유지유지유지유지할 것이라는 판단. 

한주간 투자자별 프로그램매매 현황 

 
 

자료: 동양증권 리서치센터, KRX 

 

시장Basis와 차익거래 유/출입 추이  시장Basis별 차익거래 유/출입 규모 

   
 

 

 

자료: 동양증권 리서치센터  자료: 동양증권 리서치센터 
 

(단위:억원) 차익PR 비차익PR 합계

금융투자 37 196 233

보험 37 -163 -126

투신 255 217 472

사모 168 -7 161

은행 37 -37 0

연기금 25 -592 -567

국가 3,333 878 4,210

기타법인 0 32 32

개인 0 234 234

외국인 -9 3,434 3,425

합계합계합계합계 3,8843,8843,8843,884 4,1914,1914,1914,191 8,0748,0748,0748,074
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Market Data  프로그램 매매 동향 / 차익 거래 잔고   (단위 억원) 

    선물12월물 선물3월물 KOSPI200 KOSPI 

시가 249.90 248.70 249.83 1,901.73 

고가 251.90 251.15 251.44 1,911.33 

저가 249.60 248.70 248.99 1,894.58 

종가  251.90 251.15 251.44 1,911.33 

전일대비 1.95 2.15 1.93 11.83 

전일비 0.78% 0.86% 0.77% 0.62% 

거래량 127,130 393 거래량(천주) 329,950 

미결제약정 101,606 7,486 거래대금(억원) 35,909 

 

시장 Basis 0.46 장중평균 Basis 0.45 

이론 Basis 0.41 이론가괴리율(%) 0.02 

제1스프레드 -1.00 SP 거래량 203 
 

 

 

차익매수 827 차익순매수 매수차익잔고(추정치) 

차익매도 757 70 100,745 

비차익매수 4,763 비차익순매수 매도차익잔고(추정치) 

비차익매도 3,909 855 61,242 

 

 

투자주체별 매매동향   투자주체별 선물 누적 포지션  

 

  외국인 개인     기관 

현물(억원) 1,638 -1,998 485 

선물(계약) 1,364 -890 -454 

선물 누적 -14,298 4,391 9,332 

 

콜옵션(계약) -2,531 1,198 1,289 

콜옵션 누적 10,397 17,039 -23,730 

풋옵션(계약) 2,344 8,190 -10,789 

풋옵션 누적 3,039 17,116 -16,770 

 

 

Basis Trend  & 일별 차익순매수 추이  외국인/개인 옵션 포지션 동향 (금액 기준) 

   
 

 

 

자료: KRX, 동양증권 리서치센터   
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Put Call Ratio  Historical Volatility (30일) & VKOSPI 

   
 

 

 

 

 PCR 전일 대비 5MA 

거래량 기준 85.28  10.27  83.87  

거래대금 기준 69.02  -4.34  82.06  

 VKOSPI H.V 대표 Call I.V 대표 Put I.V 

전일 15.37  13.59  14.00  15.60  

증감 0.00  0.20  0.20  0.00  
 

 

주식선물시장 동향(거래량 상위 18종목) 

종목 
기초자산 주식선물 거래대금 비율 

가격 등락률 거래대금 가격 등락률 거래대금 거래량 미결제약정 베이시스 선물/현물(%) 

SK 하이닉스 25,700  0.39 71,126  25,825  0.78 32,178  125,488  199,160  125  45.24  

LG 디스플레이 36,200  1.12 51,299  36,225  0.84 23,797  66,497  91,785  25  46.39  

기아차 57,400  2.87 104,231  57,550  2.86 25,203  44,077  31,644  150  24.18  

LG 전자 76,300  -1.29 146,552  76,350  -1.36 28,872  37,905  45,633  50  19.70  

대우증권 10,100  0.5 7,116  10,175  0.74 3,145  31,101  124,555  75  44.19  

GS 건설 48,750  -2.21 25,407  48,800  -2.3 4,914  10,073  17,695  50  19.34  

현대차 216,500  3.1 98,786  216,500  2.85 19,665  9,113  15,097  0  19.91  

삼성물산 58,900  -0.17 32,332  58,700  -0.68 4,732  8,054  20,827  -200  14.64  

KT 39,750  0.76 21,644  39,750  0.7 3,096  7,826  47,479  0  14.30  

두산인프라코어 15,350  -0.65 12,881  15,325  -1.29 899  5,881  42,219  -25  6.98  

우리금융 9,910  0.41 7,506  9,900  -0.1 439  4,446  49,323  -10  5.85  

삼성전자 1,437,000  1.41 352,998  1,438,000  1.48 59,008  4,124  20,117  1,000  16.72  

한국전력 27,050  -0.55 17,715  27,250  -0.55 947  3,477  91,925  200  5.34  

현대중공업 195,500  -1.26 59,541  197,000  -0.76 5,923  3,030  5,977  1,500  9.95  

하나금융지주 32,300  0.31 17,367  32,175  -0.16 753  2,352  15,489  -125  4.34  

대한항공 44,250  -1.88 28,520  44,275  -1.45 1,025  2,311  13,282  25  3.59  

NHN 265,500  1.34 74,211  266,750  1.43 5,194  1,967  6,119  1,250  7.00  

신한지주 34,300  -0.44 21,349  34,400  -0.86 676  1,964  18,418  100  3.17  

   1,150,581    220,467  369,686  856,744   19.16  

단위: 가격(원), 거래대금(백만원), 베이시스(원) / 등락률 (%) / 거래량, 미결제약정 (계약) 

 

 주식선물 투자자별 매매 동향 

외국인 개인 기관합계 금융투자 투신 

수량 (계약) -15,248 18,583 -6,354 -4,720 -145 

대금 (백만원) -2,481 3,197 -1,149 -4,968 1,347 

자료: KRX, 동양증권 리서치센터 
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� 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 이중호) 

� 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고자료입니다. 본 자료는 금

융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습니다. 

따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일체

의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 복제 전송 

인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 


