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파생결합증권 건전화 방안
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논의 배경

구조화 파생결합증권의 발전 3요소

건전화 방안 연구의 필요성

§ (시스템위험 관리) 2016년 홍콩 H-지수 사례에 의한 구조화상품 규제 방안이 충분히 적절하였는가?

§ (소비자보호) 최근 발생한 파생결합증권(DLS)에 내재된 위험이 충분히 전달되었는가? 

§ (소비자 효용) 일련의 사건 및 파생결합증권과 관련된 분쟁 불구하고 파생결합증권이 소비자 효용을 증

가시켜주고 있는가? 

상품 개발을 통해 소비자
효용 증가

•신규상품의 개발을 통한 소
비자 후생 증가

소비자 보호

•구조화 상품의 이해를 통한
건전한 판매문화 구축

•제조사의 불공정거래 vs. 
판매채널 정돈

시스템위험 관리

•동일 유형 상품의 집중에
의한 시스템위험 증폭 방지
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ELS/DLS 분쟁 사례의 원인 분석

ELS/DLS 규제 방안 및 개선

ELS/DLS의 소비자 효용 증가 개선
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ELSㆍDLS의 도입

연혁

§ [2002년 11월] 원금보장을 중심으로 한 주가연계예금 ELD 도입

§ [2003년 3월] 특정 주권의 가격이나 주가지수 수치의 변동과 연계하여 주권 또는 금전의 지급청구권

을 표시하는 증권 또는 증서를 의미하는 ELS의 도입 허용

§ [2003년 4월] 증권사 최초 공모형 ELS 발행

§ [2005년 5월] 증권거래법 시행령 개정으로 비주가지수연계증권 또는 파생결합증권 DLS 발행 허용

§ [2013년 5월] 자본시장법 개정으로 원금을 보장하는 연계증권은 명시적으로 파생결합증권에서 제외

되어 채무증권(파생결합사채; ELB)으로 분류

수익구조의 변화

원금보장
Knock-out 
형

Knock-out
형 2-Star 
조기상환형

Hi-Five 
Step Down

기초자산
다양화

/DLS 도입

해외지수형
및해외금
리등활용
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ELS/DLS 발행금액/발행잔액 추이

ELS/DLS 월별 발행 금액

§ 2018/4분기 기준 ELS 발행액은 11.2조원

§ 2018/4분기 기준 DLS 발행액은 3.8조원

§ ELS/DLS 발행액은 2016년 이후 급격히 증가 추

세

ELS/DLS 월별 발행 잔액

§ 2019/2분기 기준 ELS 발행잔액 72.4조원

§ 2019/2분기 기준 DLS 발행잔액 28조원

§ 2016년 이후 잔액이 감소하였으나, 2017년 이후

다시 급격히 증가 추세
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ELS/DLS 공사모 발행 비중

ELS

§ 시장 초기 ELS는 사모의 비중이 매우 높았으나, 

점차 공모의 비중이 지속적으로 증가 중

§ 2018년 기준 공모의 비중이 84%

DLS

§ DLS는 시장 초기에 비해 사모의 비중이 소폭 하

락하기는 하였으나 사모의 비중이 매우 높음

§ 2018년 기준 사모의 비중이 78%
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ELS/DLS 원금비보장 비중

ELS

§ ELS는 시장 초기부터 꾸준히 원금비보장 상품

의 비중이 절대적

§ 2018년 기준 원금비조장 상품의 비중이 80% 

DLS

§ DLS는 시장 초기에 원금보장의 비중이 컸으나, 

2015년 이후 원금비보장 상품의 비중이 60% 가

량으로 증가
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DLS 기초자산의 비중

상품 vs. 금리 vs. 신용

§ 시장 초기부터 금리를 기초자산으로 하는 DLS의 상품 비중이 50 가량을 유지

§ 2018년 말 기준 전체 발행액의 44%가 금리를 기초자산으로 설정
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ELS/DLS 사례 분석

사례 1: ELS 헤지거래와 시세조종, 2005~2009 

(기준) 파생결합증권의 발행사(판매사)와 투자자 사이의 이해상충관계

사례 2: 홍콩 H 지수 급락과 투자자/발행사 손실 사례, 2015

사례 3: 해외 금리연계 DLS 투자로 인한 원금손실 발생, 2019 

사례 4: 파생상품(우리파워인컴 펀드) 불완전 판매

사례 1: 발행사와 투자자의 이해상충 존재 有

사례 2: 발행사와 투자자의 이해상충 존재 無

시스템 위험 가능성 有

사례 3: 발행사와 투자자의 이해상충 존재 無

시스템 위험 가능성 無

à DLS 사례 사례는 일반적인 금융상품 불완전 판매(사례 4)의 이슈
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(사례 1) ELS 헤지거래와 시세조종

Hi-Five Step Down (Auto-Callable)

§ 기초자산이 일정수준 이하로 하락하지만 않으면, 확정 수익을 거둘 수 있는 구조

§ 만기 이전 매 시점에 기초자산 중 성과가 나쁜 종목을 기준으로 85%, 80%, …, 75%, 70% 미만으로 하

락하지 않으면 연 5.4% 수익
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(사례 1) ELS 관련 주요 분쟁 경과

법적 분쟁의 시작

§ 2009년 한국거래소 감리 과정에서 ELS의 실질 거래상대방인 외국계은행이 ELS 만기일 종가결정 직

전 기초자산 대량매도로 종가를 하락시킨 사실 확인

분쟁 경과 사실

§ (2009년 8월) ELS 피해자들이 국내증권사를 상대로 민사소송 제기 (일반)

§ (2010년 1월) 외국계은행을 상대로 ELS 관련 첫 증권관련 집단소송 제기

§ (2010년 10월) 서울중앙지법 ELS 민사소송에서 원고 승소 판결

§ (2011년 6월) 서울중앙지검이 외국계 은행과 국내증권사의 담당 트레이더 4명 기소

§ (2012년 12월) 1심에서 승패가 엇갈린 ELS 민사소송에 관하여 2심이 원고패소판결

§ (2013년 3월) 서울중앙지법이 ELS 헤지운용 트레이더에 대해 무죄 선고

§ (2013년 10월) 서울중앙지법 다른 ELS 민사소송(일반소송)에 대하여 원고 승소판결

§ (2014년 6월) 서울중앙지법 항소부 ELS 헤지운용 트레이더에 대한 유죄선고 (벌금 1000만원)

§ (2015년 4월) 대법원 ELS 증권관련 집단소송에 대하여 허가취지로 파기환송 결정
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(사례 1) ELS 관련 주요 분쟁 경과

§ (2015년 5월) 대법원 ELS 소송에 대해 원고승소의 취지로 고등법원에 파기환송 결정

§ (2016년 2월) 대우증권관련 원고(투자자) 승소

§ (2016년 3월) BNP파리바은행 등 원고 패소: “델타헤지 원리에 부합한 매도는 가격조작 아니다”

§ (2016년 3월) 도이치은행 원고(투자자) 승소: “수익상환을 피하기 위해 대량 매도해 종가를 낮춘 것

은 시세조종“  

ELS 관련 소송의 분류

§ 중간평가일 & 만기일 시세조종 의심사례

§ 낙인(Knock-In) 유도 시세조종 의심사례
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(사례 1) ELS 헤지 거래

델타헤지

§ 델타란 기초자산의 가격이 변화함에 따라 파생상품가격이 얼마나 변동하는가는 측정하는 지표이며, 

금융상품에 대한 위험을 중립화시키기 위하여 매수 또는 매도하여야 하는 주식의 수

§ 배리어옵션 혹은 디지털옵션이 내재된 구조화상품은 만기가 가까워질수록, 기초자산의 가격이 배리

어 혹은 행사가격에 근접할수록, 이론적인 델타값이 무한대에 가까워지기 때문에 완벽하게 델타를

중립화하기 어려움

ELS 분쟁 사건의 헤지거래

§ 완벽한 델타헤지가 불가능한 상품의 특성으로 인하여 델타가 급격히 변동하는 중간평가일 또는 만

기일 배리어 가격 주변에서 대량의 헤지거래가 이루어짐

§ ELS 중간평가일 또는 만기일의 연속거래 기간 및 종가단일가 매매 기간에 대량 주문을 통해 기초자

산 가격을 하락시켜 상환이 이루어지지 않은 것을 시세조종 행위로 볼 수 있는 것인가에 대한 논란
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(사례 2) 홍콩 H-지수 급락과 투자자/발행사 손실 사례

ELS 발행의 특징

§ (기초지수별 ELS 발행 추이) 개별주식형 ELS의 투자 손실 영향으로 국내 지수형 또는 해외 지수형

ELS 중심으로 발행

§ ELS 수익률을 제시하기 위해서는 변동성이 높은 기초지수를 활용해야 하는 가운데, 국내 KOSPI200 

변동성이 상대적으로 낮기 때문에 상대적으로 변동성이 높은 홍콩 H지수, EURO STOXX50 지수 등

의 기초지수를 활용
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(사례 2) 홍콩 H-지수 급락과 투자자/발행사 손실 사례

쏠림현상

§ 전체 ELS 발행금액 중 홍콩 H지수 또는 KOSPI200 지수를 기초로 한 ELS의 발행 비중 홍콩 H지수, 

KOSPI200, EURO STOXX50 등 특정 기초지수 중 하나라도 기초지수로 사용하면 해당 기초지수 ELS

로 분류

§ 2015년 상반기 홍콩 H지수 ELS의 발행 비중은 80%를 기록하는 등 쏠림현상이 심화되었음

§ 2015년 H지수의 급락에 따른 “투자자의 원금 손실 가능성“ 및 “ELS 헤지과정의 Cross-Gamma 위험

“등으로 인하여 증권사(발행사)의 헤지손실 증가 à 시스템 위험 가능성 경고
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(사례 2) 홍콩 H-지수 급락과 투자자/발행사 손실 사례

시스템 위험 가능성

§ (증권회사의수익성악화) ELSᆞDLS 발행잔액이 증가하는 가운데 발행회사가 헤지운용 자산의 위

험관리를 제대로 수행하지 못하면 헤지운용 자산에서 대규모 손실을 기록할 위험에 노출

§ (증권회사의 유동성 위험) 순유동성 자산 대비 ELSᆞDLS 발행잔액이 과도하게 많으면 투자자의 중

도상환 요청 또는 예상치 못한 자동 조기상환이 발생하는 경우 유동성 위험 노출

§ (증권회사 손실의 거래상대방 전이 위험) 특정 증권회사가 ELSᆞDLS 헤지운용에서 손실을 발생할

경우 해당 손실은 RP시장, 금융채 시장, 장외파생상품 시장 등으로 빠르게 전이 가능

§ 실제로, ELSㆍDLS 잔액증가는금융안정지표에부정적영향을미친것으로확인(윤선중, 2015)되었

으며 2015년하반기금융당국의홍콩H지수발행제한조치이후쏠림현상이현저히완화되어, 금융안

정지표개선
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(사례 3) 英/美 금리 연계 사모펀드 (DLF)

만기손익 구조

§ (기초자산) USD CMS 5년 금리, GBP CMS 7년 금리

수익구조의 특징

§ (조기상환 요건) 매 3개월 마다 두 기초자산의 종가가 모두 최초 기준가격의 95%(3개월), 85%(6개

월), 75%(9개월) 이상인 경우, 연 3.5% 지급

§ (만기상환 요건) 만기 평가시 두 기초자산의 종가가 모두 최초 기준가격의 55%(12개월) 이상인 경우, 

연 3.5% 지급*
§ 만기 평가시 두 기초자산 중 하나라도 0%에 도달하는 경우, 원금 전액 손실 (만기 쿠폰 감안시 최종 수익률 △96.5%)
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(사례 3) 독일국채 10년물 금리연계 사모펀드 (DLF)

만기손익 구조

§ 만기(6개월)시 연 4%의 쿠폰을 지급하되, 손실조건에 해당하는 경우 손실배수(250배)에 비례하여 손

실 발생 가능

수익구조의 특징

§ 만기일 금리가 베리어(–0.25%) 이상인 경우 원금 전액 + 2%쿠폰(연 4%) 지급

§ 만기일 금리가 베리어(–0.25%) 미만으로 하락할 경우 하회폭에 손실배수(250)를 곱한 비율로 원금

손실

§ 만기일 금리수준과 무관하게 연 4% 쿠폰 지급
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(사례 3) 해외금리 연계 파생결합상품 판매현황

판매현황

§ (판매규모) ‘19.8.7. 기준 국내 금융회사의 주요 해외금리 연계 파생결합상품(DLF, DLS) 판매잔액은

총 8,224억원 수준

주요 상품 판매 현황

§

(단위:억원, %, 명)

판매합계 개인판매 법인판매비 중 투자자수 투자자수

우리은행 4,012 48.8 3,414 1,632 598 128

하나은행 3,876 47.1 3,603 1,829 273 56

국민은행 262 3.2 245 166 17 2

유안타증권 50 0.6 50 7 - -

미래대우증권 13 0.2 8 14 5 1

NH증권 11 0.1 6 6 5 1

합계 8,224 100.0 7,326 3,654 898 188

(단위:억원, %)

판매잔액(A)
(투자원금)

손실구간
진입금액 (B)

예상손실액
(C)

예상손실률
(C/B×100)

英/美 CMS 금리 6,958 5,973 △3,354 56.2%

독일국채 10년물 금리 1,266* 1,266 △1,204 95.1%

합계 8,224 7,239 △4,558
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(사례 4) 우리파워인컴 펀드 사건

우리파워인컴 펀드

§ 2005년 11월 및 12월 각각 1호와 2호로 나뉘어 판매된 6년 만기의 펀드 상품

§ 분기별로 5년만기 국고채 수익률에 1.2%의 가산금리를 더하여 확정금리를 지급하는 안전한 상품으

로 광고

§ 실제 투자대상은 자금의 97%를 아일랜드에 설립된 SPC가 발행한 하위 Tranche의 장외파생상품
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(사례 4) 우리파워인컴 펀드 사건

§ 상품의 홍보과정에서 안정적 투자로 홍보하였으나 실제 투자 대상은 100% 손실을 기록할 수 있는

CDO 하위 Tranche에 투자하였다는 측면

§ 실제 투자 대상이 되는 CDO의 구조와 관련된 불확실성에 대한 투자자(펀드 운용자 및 소비자)의 이

해도가 낮은 상황에서 투자를 실행하였다는 측면

§ à 즉, 적정성/적합성을 고려하지 않은 불완전 판매를 보여준 사례

분쟁에 내재된 이슈

§ 총 2,277명의 은퇴자, 주부 등에게 약 1,506억 상당의 상품이 판매되었으나 1호 펀드는 2011년 11월

97.5% 손실, 2호 펀드는 2012년 1월 90.3% 손실

§ 금융감독원에서 분쟁조정신청을 한 투자자들에 한하여 투자손실액의 20%에서 50%까지 배상을 명

하는 분쟁조정 결정 내림

§ 법원은 “설명의무”에 기반한 불완전판매에 대한 책임으로 일부 배상판결을 결정

분쟁 경과
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ELS/DLS 분쟁 사례의 원인 분석

ELS/DLS 규제 방안 및 개선

ELS/DLS의 소비자 효용 증가 개선
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(사례 1) ELS/DLS 헤지 가이드라인

2009년 거래소/금융감독원 ELS 헤지가이드라인의 예

§ 1. 헤지거래이더라도 시장수급에 의한 가격결정에 부당한 영향을 미치지 않아야 함

§ … 

§ 4. 조기상환 기준일 및 종가시간 때 과도한 매매거래를 통해 조기상환가격 결정에 영향을 미치는 행위, 

특정시세에 형성하는 호가를 순차적으로 제시하여, 주가를 왜곡시키는 행위, 종가마감 시간 임박에 호

가를 제출하여 영향을 미치는 행위, 장중분산, 특정 시간대 거래를 집중하여 결제가격에 영향을 미치

는 행위를 금지

§ … 

§ 7. 헤지거래 관련 투자자의 이익과 회원이익이 충돌할 경우 투자자이익을 우선적으로 고려해야 함

가거래행위에 대한 제한을 통해 금융회사의 재량권을 제한함으로써 발행사와
투자자의 이해상충관계 완화

가이드라인 발표 이후..

§ 분쟁 후 2009년 ELS 헤지 가이드라인이 만들어진 이후 동일한 유형의 분쟁이 거의 발생하지 않았다

는 사례는 가이드라인의 중요성을 대변
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(사례 2-1) 시스템위험 파급효과 제한

쏠림현상 제거

§ 쏠림현상에 대해 쏠림현상에 대해 지속적으로 모니터링 하고 필요시 제한조치 등이 가능한 체계를

구축

§ 전체 파생결합증권 발행잔액 대비 규모 전체 파생결합증권 발행잔액 대비 규모 기초자산 헷지 기초

자산 헷지 예상 물량이 해당 시장규모 물량 해당 시장규모에 비해 과도한지 여부 과도한지 여부 과도

한지 여부 등을 종합적으로 고려하여 총액 규제

§ 쏠림현상에 따른 리스크가 확대 쏠림현상 리스크가 확대 리스크가 확대되는 경우 해당 지수를 기초

로 한 파생결합증권 발행을 일정기간 제한

유동성/건전성 스프레드 테스트 강화

§ 엄격한 시나리오 엄격한 시나리오를 바탕으로 매년 정기적으로 증권사에 대해 유동성 건전성 스트

레스테스트 參 를 실시

§ 주식 채권 가격급락 환율 변동 중국 등 주요국 경제상황 악화 중국 등 주요국 경제상황 악화 등이 증

권사 건전성에 미치는 영향 증권사 건전성에 미치는 영향 건전성에 미치는 영향에 대해서도 스트레

스테스트 실시
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(사례 2-1) 기초지수별 ELS 발행 규모

발행규모

HSCEI KOSPI EURO S&P NIKKEI HSI 
2013 17.5 36.8 3.4 12.7 0.4 0.0
2014 38.5 47.5 32.2 11.4 0.4 -
2015 46.4 30.3 49.5 30.5 1.1 0.1
2016 5.4 27.5 27.5 17.2 5.8 9.3
2017 16.8 45.2 55.3 27.5 19.7 27.1
2018 49.8 35.2 57.9 40.3 22.4 2.0
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(사례 2-1) 쏠림현상 규제 방안

파생결합증권 쏠림현상 규제, 2019

§ (변동성가중자산비율개발) 파생결합증권은변동성을매수/매도하는금융계약으로변동성의크기가

내재된위험에큰영향을미치기때문에변동성을고려한위험지표를개발

§ 변동성 가중자산비율 =  

§ 조기상환비율 지표

§ Step-down형파생결합증권은발행잔액대비조기상환금액비율이시장의잠재위험을대변할

수있기때문에이지표를모니터링하여위험을관리

§ (기초자산별발행잔액비율지표) 파생결합증권헤지운용과정에서해당기초지수의선물또는옵션시

장에영향을줄정도로발행규모가커지면, 손실가능성이커지기때문에해당지수파생결합증권발행

액과파생상품시장의비율지표를개발할필요
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(사례 2-1) 쏠림현상 규제 방안

개별증권사 위험관리지표

§ 전체파생결합증권시장및개별기업을대상으로수있는 (1)중심지표이외에개별기업에게만적용되

는위험지표개발

§ ① (레버리지비율: 매도파생결합증권/자본총계) 자본총계대비자산총계를규율하는레버리지대신, 

자본총계대비파생결합증권관련차입부채비율을측정하는비율고려

§ ② (매도파생결합증권/차입부채비율) 증권사의차입구조다변화를위해전체차입부채중매도파생

결합증권과관련된차입부채비율을고려하여규율

§ ③ (손실감내비율: 자체헤지비율/자기자본) 위기상황발생시손실금액을감내할수있는수준으로유

지하기위하여, 예상손실금액을자본총계대비일정수준이하로관리

§ ④ (유동성갭비율) 시장상황급변으로자본조달이어렵거나투자자로부터대규모환매요청이발생

하는경우, 유동성위험상황을최소화하기위한순유동자산대비파생결합증권부채를일정수준이하

로관리
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(사례 2-2) 불완전판매 가능성 완화방안

신탁채널에 의한 판매실태 점검 및 불공정거래 방지 (‘15년)

§ 전 업권 은행 보험 증권 등 의 신탁채널을 대상 신탁채널을 대상 신탁채널을 대상으로 투자위험 등에

대해 충분한 설명 여부 충분한 설명 여부 충분한 설명 여부 등을 점검

§ 파생결합증권을 발행한 증권사 또는 헷지운용사 등의 시세조종 등 불공정거래 가능성에 대해서 지

속적으로 면밀히 모니터링

녹취의무 부과 (’17년)

§ 은행신탁 등을 통해 다수의 고령자*․안전성향 투자자에 판매되고 있어 적합성․적정성 원칙 훼손 우

려 증가

§ * 개인투자자 중 50대 이상 투자자 비중이 약 57%이며, 70대 이상 투자자의 1인당 투자금액이

약 1.1억원으로 전 연령대 중 가장 높음

§ 자본시장법에는 금융투자업자가 일반투자자에게 투자권유 하는 경우 금융투자상품의 내용, 투자위

험 등을 설명하고 설명내용을 일반투자자가 이해하였음을 서명, 기명날인, 녹취 등의 방법으로 확인

하도록 규정

§ 70세 이상 고령자 등 취약투자자를 대상으로 파생결합증권 등 판매시 설명의무 이행 등 판매과정을

녹취하도록 의무화
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소비자의 보호를 위한 제안

판매채널 재정비

§ 현재 파생결합증권의 판매채널에서 은행을 배제하는 것을 고려

§ 원금손실이 가능한 경우, 금융지식이 낮은 소비자의 이용이 많은 은행에서 판매하는 것을 제한

§ à ETN 등을 활성화 함으로써 거래소로 소비자의 창구를 단일화 하는 방안 모색

§ 공산품과 달리 파생상품의 원가는 발행 후, 사후적으로 헤지과정을 통해 결정되기 때문에, 분쟁이 발

생할 경우 사후적으로 적정가치를 산정하는데 이견이 발생

§ Ex) KIKO: 가격시 사용해야 하는 환율의 변동성은 어느 것인가? IMF 표본 or 발행 직전 변동성

§ 가격 산정시 사용한 변동성을 공시할 경우, 사후적으로 분쟁 발생시 가격 산정에 대한 혼란을 낮추어

줌

가격 산정시 사용한 변동성 공시
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ELS/DLS 분쟁 사례의 원인 분석

ELS/DLS 규제 방안 및 개선

ELS/DLS의 소비자 효용 증가 개선
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구조화 상품의 필요성

중위험-중수익 상품에 대한 니즈

§ 저금리 ·저성장 기조 속에 금리개선(yield enhancement)에 대한 투자자의 수요

§ 주식의 고위험, 채권의 저금리에 대한 대체자산으로 중위험-중수익 금융상품에 대한 수요

§ 초기 소매(retail sales) 중심에서 기관투자자(보험, 연기금, 일반법인)의 참여 확대로 절대 수요의 꾸

준한 증가

§ 최근 퇴직연금 등 연금성자산의 성장으로 중위험-중수익 상품에 대한 절대 수요도 증가

구조화 상품이 그래도 여전히 사회에 도움을 주고 있을까?  Yes! 

금융시장의 불완전성(incompleteness)

§ 완전시장(complete market)에서 구조화 상품은 투자자의 효용을 증가시키지 못하지만, 실제 금융시

장의 불완전성으로 인하여 투자자 단위에서 상품의 복제가 어렵고, 거래전략을 실행하는데 한계점

이 존재

§ à 불완전시장이라면 원하는 risk profile의 상품을 직접 복제하기 어렵기 때문에 ELS와 같은 구조화

상품에 대한 수요가 존재하며 투자자의 효용을 증가시킬 수 있음 (Liu and Pan, 2003; Jones, 2006 등) 
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구조화 상품의 투자성과

§ 구조화 상품의 과대평가(헤지비용, 판매비용 등) 정도는 미국시장에서 3~8%, 유럽시장에서 1~6%, 

한국시장에서 5% 가량 등으로 관찰되나, 만기와 복잡도 정도에 따라 상이 (지현준 외2인, 2014)

§ 유럽시장에 대한 ESMA(2013; 유럽), Entrop et al.(2014; 독일)의 결과, 미국시장에 대한 Deng et 

al.(2014) 등의 연구에 의하면, 

§ 구조화상품의 초과수익률(risk premium)은 음수, Sharpe ratio 역시 주식이나 채권에 비해 열등

해외 구조화상품의 투자성과

국내 구조화상품(ELS)의 투자성과

§ 엄영호 (2015): ELS의 위험대비 투자성과 (2007.1~2015.6)

§ 대부분 ELS는 3년 만기로 발행되었으나, 81%가 1년 안에 조기상환

§ ELS는 연간 수익률에서 다른 투자대상에 비해 우수했으며, 수익률의 표준편차(위험)도 낮음

§ ELS의 위험대비성과는 커버드콜 전략, 단순지수투자, 채권투자 등에 비해서도 우수

§ 강병진 (2016): 투자자의 효용과 ELS (2003.1~2015.1: 지수 시뮬레이션)

§ 기대효용이론(expected utility theory), 누적전망이론(prospect theory), 안전우선이론(safety first 

theory) 하에서 가상적으로 구성한 ELS가 효율적 포트폴리오의 구성에 포함되는지 분석

§ 안전우선이론에 해당하는 투자자의 경우에만 ELS가 최적 포트폴리오에 포함
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구조화 파생상품의 효용

파생결합증권의 경제적 가치 (강병진, 2019)

§ ‘조기상환형 ELS’, ‘넉아웃형 ELS’, ‘디지털 ELS’, ‘Reverse Convertible ELS’ 상품이 투자자의 효용을

증가시켜주는지 실증 분석

상품구조
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구조화 파생상품의 효용

구조화 파생결합증권의 효용

§ 1. 위험회피성향이 매우 낮은 일부 투자자 그룹을 제외하면, 주가연계증권은 투자자들의 최적 포트

폴리오를 개선하는데 기여

§ 2. 투자기간에 관계없이 투자자의 효용을 개선

§ 3. 공격적, 보수적 성향의 투자자보다는 중간수준의 위험회피성향을 보유한 투자자에게 수요가 높음

§ 4. 분석환경이나 최적포트폴리오 도출에 대한 의사결정 방식을 다르게 한 경우에도 유도한 분석 결

과 제공
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해외 구조화(파생결합증권) 시장

Structured Retail Product (SRP)

§
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해외 구조화(파생결합증권) 시장
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해외 구조화(파생결합증권) 시장
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해외 구조화(파생결합증권) 시장
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구조화 상품시장의 성장과 소비자 보호

소비자 하방위험 보유의 정당성

§ ELS, KIKO, 우리파워인컴 펀드, 홍콩 미니본드 사례 등 사회적으로 문제를 일으켰던 대부분의 금융

상품은 상품의 구조상 하방위험을 소비자가 보유하는 구조

§ 금융기관에 비해 금융지식이 부족한 투자자 (unsophisticated investors)가 하방위험이 열려있는 금융

상품을 은행을 통해 매수하는 것이 타당한가?  

§ 소비자가 원하는 수익률(yield)를 만들어내기 위해서는 하방위험을 희생할 수 밖에 없는 구조화 상품

의 pros 와 cons에 대해 고민해 볼 시점

거래소의 역할

§ 구조화 상품과 관련된 소비자 보호의 가장 중요한 사항은 “판매채널＂로서 은행이 적절한 것인지에

대한 고민 제고

§ 불완전판매의 가능성을 완화시키기 위해서는 금융상품에 대한 지식을 보유한 금융투자회사를 통해

판매하거나, 상품의 거래소 상장을 통한 판매채널 확보가 필요

§ 이 경우, CBOE 등과 같이 구조화상품의 Strategy Index의 도입을 장려하여 상품구조의 다변화도 필

요
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CBOE Strategy Benchmark Index(SBI)
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CBOE Strategy Benchmark Index(SBI)
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CBOE Strategy Benchmark Index(SBI)
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CBOE Strategy Benchmark Index(SBI)
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결론

구조화상품은 저금리 환경 & 불완전 시장에서 여전히 유용한 금융투자 상품

§ ELS/DLS와 관련된 2~3 차례의 분쟁 및 제도개선 사례를 통해 불완전 판매 가능성을 제외한 불합리한

관행은 대부분 개선된 것으로 파악

§ 금융적 시각에서 살펴본 바와 같이 ELS는 저금리, 저성장 환경에서 중위험-중수익을 제공할 수 있는

우수한 금융상품

§ 특히, 국내의 ELS 성과는 주식, 채권 등 전통적 자산에 비해 위험대비 투자성과가 우수한 금융

상품인 것으로 관찰되었음

§ 다만, 여전히 불완전판매 가능성을 줄이기 위한 ‘판매채널의 재검토＇와 ‘투자자에게 제공하는 정보

의 종류＇에 대해서는 고민해야할 사항이 많음

§ 금융투자상품 완전판매를 위한 노력 강화: Know your costumer rule을 넘어 Know your product 

Rule이 이행되기 위한 전문인력 양성

§ ETN 등을 통한 판매채널 확대를 위해 거래소의 전략지수 개발이 필요할 것
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