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국내 파생결합증권 시장 현황

§ ELS/ELB: 최근 2년 연 평균 약 80조원, 2019년 2분기 누적기준 약 48조원

§ DLS/DLB: 최근 2년 연 평균 약 30조원, 2019년 2분기 누적기준 약 15조원

§ 시장 상황에 따른 부침은 있으나, 공급 및 소비 기반이 비교적 탄탄하고 안정적임
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국내 파생결합증권 시장 현황

§ ELS/ELB는 공모비중(약 80~90%)이, DLS/DLB는 사모비중(약 70~80%)이 압도적으로 높음

§ DLS/DLB의 기초자산은 대체로 금리>신용 및 기타>상품의 순임

§ DLS/DLB 중 신용 및 금리를 기초자산으로 하는 상품은 사모에 편중되어 있다는 특징이 있음
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투자자 보호 관련 이슈
<매일경제, 동아일보>
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국내 파생결합증권 시장의 명(明)과 암(暗)

금
융
회
사

§ 판매수익 또는 운용수익

§ 자금조달원

§ 운용손실, 평판(법적)위험/유동성위험

결론적으로,

§ 파생결합증권 시장의 건전한 성장

과 발전, 투자자 보호를 위해 이러한

문제점들을 야기하는 구조적 특징

을 살펴보기로 함

투
자
자

§ Customized risk – return profile

§ 중위험⦁중수익

§ 금융회사 vs. 투자자 간 이해상충

§ 불완전판매

금
융
시
장

§ 파생상품시장의 저변 확대

§ 금융산업 경쟁력 강화

§ 시스템 위험 확대 (헤지/유동성)

§ 감독⦁규제 부담, 사회적 비용



7

배경

구조적 특징

개선방안



8

1. 복잡한 상품구조
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1. 복잡한 상품구조

특
징

§ Exotic option의 적극적인 활용

ü 조건부 knock – in, 조건부 digital, ratchet,…

§ 기초자산 다변화

ü S&P500, Nikkei225, Eurostoxx50, HSCEI, 해외 개별주식,…

ü WTI/브렌트 원유선물, 금, 은, 백금, 플라티늄, 구리, 대두, 밀, 옥수수, 환율, CD금리, 달러

CMS 금리, 파운드 CMS 금리, 미국 국채금리, 독일 국채금리,…

결
과

§ 상품의 Risk vs. Return profile을 이해하기가 대단히 어려움

ü 정보의 비대칭성과 결합하면 더욱 심각한 문제를 초래할 수 있음

§ 적절한 헤지수단/헤지방안을 찾기 어려워짐

불완전판매 / 운용손실/시스템
위험가능성
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1. 복잡한 상품구조
<주간조선, NewsFC, 뉴스핌, 비즈니스워치>

모증권사 ELS 자체헤지손익(억원)
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2. 쏠림 현상
<Newsis, the Bell, News1, 연합뉴스, 동아일보 >

§ (1) 파생결합증권 시장으로의 자금 쏠림

§ (2) 파생결합증권 상품구조의 다양성 부족

ü 특정 지수 / 종목으로의 기초자산 쏠림

ü ‘자동조기상환형’이라는 특정 구조로의 쏠림
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2. 쏠림 현상

§ 주요 금융자산 중 파생결합증권 시장의 성장은 괄목할만함

§ 유사시 증권업계의 자금조달위험 및 유동성 위험, 여신전문금융기관의 자금조달위험으로 전이될 가능

성 있음
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2. 쏠림 현상

§ 기초자산은 점점 다양화되고 있으나, 자산들간의 동조화 현상이 강함 è 투자자 손실이 동시에 발생할

수 있음

§ ‘자동조기상환형 구조’로의 쏠림도 심각함 è 헤지 과정에서 시스템 위험 발생 가능성
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3. 중위험?

§ ELS, DLS 등 파생결합증권에서 수익창출의 핵심 원천

ü 변동성 매도

ü 급락위험 또는 꼬리위험 (crash risk / tail risk)에 대한 포지션 노출

§ 즉, 파생결합증권 투자는 변동성이 대폭 확대되거나 또는 극단적인 이벤트가 발생하는 경우에 손실

이 발생하는 수익구조를 보임

<이데일리, 은행연합회, SBS, 연합인포맥스>
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3. 중위험?

VIX (1996 ~ 2019)

S&P500 (1982 ~ 2019)
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3. 중위험?

위험
특성

§ 손실의 빈도 측면: 파생결합증권 ⪡ 기초자산

§ 손실이 발생하였을 때 손실 규모: 파생결합증권(원금비보장) ⪔ 기초자산

§ 긍정적인 측면

ü 투자자: 평균적으로 수익 개선에 도움 (즉 위험 프리미엄 획득) / 성과평가기간이 짧을 경우 좋은 평가를

받을 확률이 높음

ü 발행기관: ‘발행 → 상환 → 재발행’의 선순환 구조가 빠른 속도로 발생하여 수익성이 높음

§ 부정적인 측면

ü 경제⦁시장 상황이 좋지 못할 때 손실이 발생하므로, 소득 보전효과(즉 헤지효과)가 없음

ü 표면적으로 드러나는 위험(즉 확률적으로 계산되는)보다 실제 위험은 더 큼

파생결합증권 투자자들이 상기 위험에 대한 프리미엄을 제대로 보상받고

있는지의 여부는 쉽게 파악하기 어려움
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3. 중위험?

<Chambers, Foy, Liebner, and Lu (2014, RFS)>

<강병진(2016, 선물연구)>
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문제점 개선 사례

투
자
자
보
호

§ 이해상충 완화

ü ELS/DLS 헤지거래 가이드라인 제정 (2009)

§ 불완전판매 완화

ü 파생결합증권 시장 건전화 방안(2016): 위험분류기준 점검, 판매인 상품 숙지의무 강화, 부적

합 투자자 녹취의무 부과, 숙려기간 도입 등

ü 감독당국 미스터리 쇼핑 강화

이효섭(2017), 윤선중 (2019) 참고

발
행
사
⦁
시
장

§ 리스크관리 강화

ü 파생결합증권 시장 건전화 방안(2016): 증권사의 유동성⦁건전성 스트레스테스트 강화

ü ELS 발행총량 규제(2016): H 지수(규제 일몰)

ü 비은행권 거시건전성 관리강화 방안(금융위, 2019)

Ø 변동성가중자산 비율 도입

Ø 개별 증권사 위험지표 도입: 매도파생결합증권/차입부채 비율, 손실감내율(자기자본 대

비 자체헤지 비율), 유동성갭 비율
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개선 방향 (투자자 관점)

복잡한 상품구조

§ 불완전판매가 발생할 개연성이 대단히 큰데, 이를 완화하기 위한 조치들은 이미 실행 중에 있음

§ (1) 불완전판매로 인한 부작용을 최소화 è 분산투자 & 장기투자 유인

§ (2) 불완전판매에 대한 투자자들의 대응력 강화 è 정보비대칭 완화 (상품 정보뿐만 아니라 시장

정보, 그리고 상품과 시장 간의 관계에 대한 부분도 고민할 필요가 있음)

쏠림 현상 및 중위험에 대한 환상

§ (1) 중위험⦁중수익 상품을 다변화할 필요성이 있음

§ (2) 파생결합증권의 위험 vs. 수익 profile에 대한 이해 수준을 제고할 필요가 있음

è 중위험⦁중수익 투자상품 또는 투자전략에 대한 적절한 벤치마크지수의 개발 필요
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제안 1. 분산투자 & 장기투자 유인

§ 투자자의 위험성향, 상품의 특징 등을 문답을 통해 확인/설명하는 것 못지 않게, 투자자의 실제적인

투자 행태를 파악하고 그에 적합한 상품을 권유/추천하는 것이 중요함

ü ‘분산투자 & 장기투자’ vs. ‘집중투자 & 단기투자’ 시의 파생결합증권은 전혀 다른 속성을 가짐

<강병진(2019, 선물연구)>
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제안 1. 분산투자 & 장기투자 유인
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제안 2. 정보비대칭 완화

§ 증권신고서, 투자설명서 등에서 공시되는 주요 정보

ü 상품위험등급

ü 공정가격, 주요 시장변수(변동성, 상관계수 등)

ü 예상 손익 그래프, 수익률 시뮬레이션 사례 등

ü 투자위험요소(투자자 유의사항), 중도상환 안내 등

§ 파생상품시장 건전화 방안 (2016년)

ü 판매 후에도 투자자에게 주요 정보를 지속적으로 제공 (기초자산가격, 중도상환 지연, 발행사 신

용도 하락 등)

§ 이러한 정보만으로는 충분하지 않음

ü 위험을 한 눈에 이해하기 어렵고, 공정가격 적정성에 대한 판단도 어려움

§ 이효섭(2017): VaR 또는 조건부 VaR에 기초하여 종합적이고 객관적인 위

험지표 개발 제안
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제안 2. 정보비대칭 완화

§ Example

ü 6 – Chances, Step – Down (90 – 90 – 85 –
85 – 80 – 80)

ü Single underlying asset

ü Volatility: 25%

ü Time to maturity: 3 years

ü Knock – in level: 60%

변동성 또는 낮은 신뢰수준의 VaR에서는 기초자산 vs. 파생결합증권의 위
험 차가 크게 나타나지만, 높은 신뢰수준의 VaR 또는 조건부 VaR에서는
그 차이가 상대적으로 줄어듦

95% 신뢰수준 99% 신뢰수준

VaR ES VaR ES

주식 –51.58% –58.96% –63.78% –68.02%

ELS 0% –21.17% –38.53% –50.89%
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제안 2. 정보비대칭 완화
<OO증권, DART>
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제안 2. 정보비대칭 완화

§ 시장 변수에 따른 파생결합증권의 가치 변화를 좀 더 직관적으로 보여줄 필요가 있음

ü 파생결합증권의 위험을 이해하는 데에도 도움이 될 뿐만 아니라, 현재의 투자 시점이 과거에 비추

어 볼 때 어느 정도 state에 있는 것인지 이해하는 데에도 도움이 될 수 있음

Volatility ELS value
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제안 2. 정보비대칭 완화

Volatility ELS value

§ 변동성 뿐만 아니라, 상관계수 / 기초자산 수준 / 금리 커브 등의 시장변수와의 관계도 좀 더 직관적으로

이해할 수 있도록 할 필요가 있음
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제안 3. 중위험⦁중수익 상품 다변화

§ 특정 상품구조에 편중된 현재의 상황을 개선하여 중위험⦁중수익을 추구하는 투자자에게 좀 더 다양

한 대안을 제공할 필요가 있음

<Option – Based Strategic 
Benchmark Index (SBI)

, CBOE>
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제안 3. 중위험⦁중수익 상품 다변화



30

제안 3. 중위험⦁중수익 상품 다변화
<Natter(2018)>
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제안 3. 중위험⦁중수익 상품 다변화
<권순신외(2018)>
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제안 4. 유동성 제고

§ 중도환매

ü 중도환매 시기에 따라 공정가액의 90% 또는 95% 이상으로 환매

ü 공정가액은 발행사 또는 제 3의 평가사에서 평가

§ 거래소 상장

ü ETN 등을 활용하여 거래소 상장을 추진한 바 있으나 여의치 않음

ü 현재 거래소에도 콘도르, 양매도, 커버드 콜 등 몇몇 옵션투자전략에 기초한 ETN이 상장되어 있

으나, 거래대금은 파생결합증권 시장 규모에 비추어 볼 때 미미한 수준임

§ 파생결합증권 상장?

ü 파생결합증권은 위험자산(주식 등) 보다는 안전자산(채권 등)의 대체재로 기능하는 경향이 강함

ü 매수 수요 vs. 매도 수요 간에 미스매치가 발생할 가능성이 매우 높음

§ 실질적인 유동성을 제공하기 위한 시도보다는 정보의 투명성을 높임으로써 유

동성에 대한 우려를 불식시켜 나가는 것이 바람직하다고 판단함
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결론

§ 분산투자 & 장기투자 유인

ü 상품설계 관점: ELF/DLF, 인덱스 펀드 등 (운용사 분산, 만기 분산) → 기초자산 분산, 자산군 분산, 

투자시점 분산

ü 판매 관점: 분산투자 및 장기투자 여부를 실질적으로 확인한 후, 그에 맞는 판매절차 이행

§ 정보비대칭 완화

ü 단순한 정보의 추가 나열이 아니라, 투자자가 복잡한 구조를 잘 이해할 수 있도록 가공된 정보 제

공 필요

ü 상품에 대한 정보뿐만 아니라 시장에 대한 정보도 제공

§ 중위험⦁중수익 투자상품 다변화

ü 상품 개발을 통한 다변화를 촉진하기 위해서는 벤치마크 지수 개발 필요

ü 특정 구조에 편중된 파생결합증권의 위험 vs. 수익 특성을 간접적으로나마 평가할 수 있는 척도

로 기능

§ 유동성 제고

ü 환매 제도를 적극적으로 활용하되, 공정가액 산정 및 환매 절차에 대한 투명성 강화
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