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2017년 3월 28일 I Global Asset Research 

시황저격 

1) 대형주 수급개선(증시 거래대금 증가), 2) 시장 변동성 유발, 3) 프로그램 수급축 재편 예상 

‘2016년 세법개정안’은 우정사업본부(이하 우본) 차익거래(KOSPI200, KOSDAQ 

150 지수선물과 주식선물)에 대해 2017년 4월부터 2018년 12월말까지 증권거래

세의 한시적 면제를 결정했다. 이에 우본은 차익거래 위탁운용 펀드에 5천억원 신

규투자를 결정한 바 있고, 그 일환으로 10개의 위탁운용사 선정(3/31일 최종 발표 

예정) 작업에 착수했다. 이제 선정된 위탁운용사는 4/1일부터 우체국 예금과 보험

의 차익거래 풀을 공동 운용하며, 0.3%의 증권거래세 면제조치가 적용될 예정이다. 

2011년 112.5조원(차익매수/매도 합산기준)에 달했던 차익거래 시장은(KOSPI 전

체 거래대금 중 3.35%) 2011년 공모펀드 및 연기금의 과세전환과 2013년 국가/지

자체(우본) 거래세 면제조치 일몰과 함께, 2013년 20.4조원 수준(KOSPI 전체 거

래대금 중 1.02%)까지 급감했다. 이후 2014년 11.6조원, 2015년 10.5조원, 2016

년 9.4조원까지의 계속된 감소세를 감안해본다면, 한국 차익거래 시장은 고사(枯

死)와 크게 다름이 없었다. 시장 거래대금 감소의 또 다른 이유라 할 수 있다. 

4월 우본 차익거래 시장 복귀의 시장 함의는 크게 세가지로 요약된다. 첫째, 대형

주 수급 안정화와 시장 거래대금 증가에 일조할 것이다. 면세조치 일몰 전인 2012

년까지 국내 차익거래 시장은 우본(국가/지자체) 중심으로 전개됐다(2012년 우본의 

차익거래 M/S는 57.6%). 더불어, 프로그램 차익거래는 우본 일방의 거래에서 종

결되는 것이 아니라 거래 상대방의 반대 포지션 거래를 유발한다. 따라서, 우본의 

귀환은 프로그램 매매의 주 대상이 되는 KOSPI200 시총 상위 대형주의 수급 안정

화를 도모하는 한편, 시장 거래대금 방향선회를 자극하는 명징한 긍정요인으로 기

능할 공산이 크다. 2017년 시장 환골탈태 랠리를 측면 지원하는 또 다른 의미의 긍

정요인 가세하는 것이다. 둘째, 시장 변동성 상승이 기대된다. 변동성은 전통 재무

론과 포트폴리오 전략측면에선 위험(Risk)으로 규정되나, 시장 관점에선 새로운 투

자기회와 거래를 유인하는 원동력(Dynamics)으로 평가 가능하다. 변동성이 높은 

시장은 위험하지만, 그 어떤 변동성 조차 기대할 수 없는 시장은 존폐의 기로에 서

있는 죽은 시장과 다르지 않다. 현재 국내증시 변동성은 역사적 평균을 크게 하회

하는 극단적 부진세가 장기화되고 있다. 우본發 현선물 시장의 유동성 제고효과는 

기존보다 낮은 베이시스 환경에서도 차익거래를 가능케 하며, 만기일 효과 증대를 

통해 시장 변동성을 자극할 것으로 본다. 셋째, 프로그램 수급의 주도권 변화가 예

상된다. 외국인(지수선물)과 금융투자(미니선물)가 양분하고 있는 현 프로그램 매매 

환경은 우본의 가세화 함께 삼자구도로 재편될 전망이다. 특히, 외국인 현선물 수급

변화에 대응 가능한 매머드급 내부 수급원이 가세한다는 점이 중요하다. 대외 변수

에 반응하는 외국인 수급 파장을 완충하는 한편, 금융투자에게 결여된 방향성 플레

이를 기대할 수 있단 의미다. 물론, 우본 매매전략 초점이 다분히 세금우위를 바탕

으로 한 단기 베이시스 플레이에 집중될 가능성이 높고, 중장기 투자전략 수립이 

제한(연말 배당금 수취는 2017년 분 1회로 제한)된다는 점에선, 그 실효성에 대한 

의문은 남아있다. 다만, 이번 조치가 시장 변동성 유발과 거래대금 증진 차원의 결

정이었던 만큼 우본의 적극적인 포지션 플레이에 대한 기대는 충분히 유효하다.  
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 그림 1. KOSPI 총 거래대금 중 차익거래 비중 

2013년 우정사업본부 차익거래 증권
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 자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

 그림 2. KOSPI 총 거래대금 중 비차익거래 비중 

2013년 우정사업본부 차익거래 증권

거래세 부과로 전체 차익매매 시장은 
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 자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

표 1. 투자자별 읷 평균 차익거래 현황: 2013년 우정사업본부 차익거래 시장 이탈로 전체 거래규모 위축  

구분 2012년 2013년 

금액(십억원) 비중(%) 금액(십억원) 비중(%) 

국가/지자체(우본) 161.4  57.6  1.9  2.3  

외국읶 71.9  25.6  55.4  66.8  

보험 21.4  7.6  7.5  9.1  

은행 9.2  3.3  0.6  0.8  

투싞 7.8  2.8  6.3  7.5  

금융투자(증권) 4.7  1.7  7.4  9.0  

사모 2.5  0.9  2.1  2.5  

연기금 1.1  0.4  1.6  2.0  

기타 0.3  0.1  0.1  0.1  

계 280.3  100.0  82.9  100.0  

자료: KRX, 하나금융투자 
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 그림 3. KOSPI 및 KOSDAQ 월 평균 거래대금 추이 

우정사업본부 차익거래 시장 복귀는 시

장 거래대금 환경, 특히 KOSPI200 대

형주 수급의 긍정요읶으로 작용할 전망 
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 자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

그림 4. 변동성이 죽은 국내증시. 우본 귀환은 변동성 유발의 긍정요읶  그림 5. 변동성 증대는 직접적으론 시장 거래대금 증가로 파급 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

04.1 06.1 08.1 10.1 12.1 14.1 16.1

증시 변동성(VKOSPI) 역사적 평균
(%)

 

 

y = 0.3358x - 0.114

R² = 0.6898

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 7.0 7.5 

(52주 이동평균, 조원)

(52주 이동평균, %)

 

자료: KRX, 하나금융투자  자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

그림 6. 2012년 이래로 KOSPI 대형주 시장의 거래대금 부짂세가 지속  그림 7. 증권거래세 역시 KOSDAQ이 KOSPI를 역전 

0

2

4

6

8

10

12

00 03 06 09 12 15

KOSPI 월 평균 거래대금 KOSDAQ 월 평균 거래대금
(조원)

 

 

2,479.3 

1,724.7 1,476.4 1,460.6 
1,973.9 

1,667.5 

1,586.0 

1,354.2 1,443.0 

2,612.9 

188.5 

190.6 

171.0 225.4 

318.0 

0 

1,000 

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 

2011년 2012년 2013년 2014년 2015년

KOSPI KOSDAQ 선물/옵션
(십억원)

 

자료: KRX, 하나금융투자  자료: 국세청, 하나금융투자 
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 그림 8. 시가총액 대비 거래대금 비중과 KOSPI 
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 자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

 그림 9. 증시(KOSPI, KOSDAQ 합산) 월 평균 거래대금과 KOSPI 

통상 읶덱스 추세전환은 거래대금 
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 자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

그림 10. 외국읶 선물 20읷 누적 순매수 계약: 우본 차익거래 시장 복귀 

이후 외국읶 현선물 수급 파장 완충 기대 
 
그림 11. 금융투자 현선물 누적 순매수 추이: 금융투자는 시장 방향성  

플레이보단 현선물 단기 베이시스 플레이에 집중 
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자료: KRX, 하나금융투자  자료: KRX, 하나금융투자 

 

 


