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교과목소개

수업목표
파생금융상품의기초지식습득파생금융상품의기초지식습득

파생금융상품을이용한투자전략의이해

파생상품을이용한위험관리의이해

파생상품의가치평가이해파생상품의가치평가이해

교재
파생상품의평가와헷징전략, 제 6판, John Hull 지음/ 김철중, 윤평식옮김, 2008
선물, 옵션, 스왑, 조재호, 박종원, 조규성지음, 다산출판사, 2009

정규면담시간
화: 15:00 ~ 16:00 & 수: 10:00~12:00
다산관: 10432호; Tel. 1855
Email: sunjoong.yoon@hallym.ac.kr ; sunjoong.yoon@gmail.com

강의진행방법
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강의진행방법
교수자의강의위주

교과목소개

평가항목
중간시험: 35%중간시험: 35%
기말시험: 45%
과제: 10%
출석: 10%출석: 10%

평가기준
과제물은학기중 3~4회수시제출
출석미달기준

총 1/3 이상결석시시험등다른점수에관계없이 F

가산점
수업관련과제발표지원자에게가산점부여
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강의일정및내용

선도및선물거래의기초

선도및선물을이용한헤징선도및선물을이용한헤징

이자율과이자율파생상품

선도및선물의가격평가

스왑

옵션계약의기초

옵션을이용한거래전략

옵션가격평가모형I: 이항트리모형
옵션평가모형 II: Black-Sholes모형옵션평가모형 II: Black Sholes 모형
옵션의 Greeks
정적헷지 (static hedge)와동적헷지 (dynamic hedge)g y g
변동성
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Topics Covered – Futures 
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Topics Covered – Futures 

7** KRX

Topics Covered – Interest Rates 

8** KOSDA



Topics Covered – Swaps 

9** KSDA

Topics Covered – Options 
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Topics Covered – Options 
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Topics Covered – Option Trading Strategies 
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Topics Covered – Option Pricing 
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Topics Covered – Option Pricing 
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Topics Covered – Option Pricing 
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Topics Covered – Option Pricing 
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Topics Covered – Option Greeks 

행사가격에 따른 델타(콜) 행사가격에 따른 베가(콜)
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Topics Covered – Volatility Surface 
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Topics Covered – OTC Derivatives 
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II Introduction to DerivativesII. Introduction to Derivatives
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파생상품 (Derivatives)

속성 (Nature of Derivatives)
기초변수(underlying variables)들의값에의하여상품의가치가결정되는상품기초변수(underlying variables)들의값에의하여상품의가치가결정되는상품

분류
구조에의한분류구조에의한분류

선물 (Futures) / 선도 (Forward)
스왑 (Swaps)

( )옵션 (Options)
기초자산에따른분류

상품파생(Commodity derivatives): Gold / Silver / Iron / Crude Oil / Copper / 
C 등Corn 등
금융파생 (Financial derivatives): Stock / Stock index / Interest rates / Foreign 
exchange 등

Application
위험관리 (Risk Management) / 헷지 (hedge)
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투기거래 (speculative trading)
차익거래 (arbitrage trading)

Types of Derivatives Markets

거래소시장 (Exchange Market)
거래체결방식 (Transaction system)거래체결방식 (Transaction system)
공개호가시스템 (Open-outcry system): 장내거래인 (floor trader)들이실제로거래
소에서만나서체결

전자거래시스템 (Electronic trading system):전산시스템에의해매입자와매도자전자거래시스템 (Electronic trading system)  전산시스템에의해매입자와매도자
들이서로거래

거래상대방에대한신용위험이없다!!

장외시장 / Over-The-Counter (OTC) Market
거래체결방식

Dealer system :딜러들이전화나컴퓨터네트워크를활용하여거래Dealer system : 딜러들이전화나컴퓨터네트워크를활용하여거래
대부분의딜러들은기관투자자

거래상대방에대한신용위험 (Counterparty default risk) 이 __________
ISDA (I t ti l S D l A i ti )표준계약서등과같은장외거래ISDA (International Swap Dealers Association) 표준계약서등과같은장외거래
에관한협정이필요할수있음

계약조건이거래소에의해규정될필요가없음
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Futures Contract

선물(Futures)의정의
미래특정시점에사전에정해진가격에따라자산을사거나팔도록하는의무가부여된미래특정시점에사전에정해진가격에따라자산을사거나팔도록하는의무가부여된
계약

미래특정시점: 선물의 _______
사전에정해진가격:선물의사전에정해진가격  선물의 _________

선물 vs. 현물 (Spot)
선물:미래시점에인수도선물: 미래시점에인수도
현물: 현재시점에인수도

( )주요선물거래소 (Exchange)
시카고상업거래소 CME: Chicago Mercantile Exchange
런던국제금융선물거래소 LIFFE: London International Financial Futures Exchange
Eurex: Europe, especially for Germany
도쿄국제금융선물거래소 TIFFE: Tokyo International Financial Futures Exchange
중국금융선물거래소 CFFEX: China Financial Futures Exchange
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한국증권거래소 KRX: Korea Exchange

Futures Price

선물가격의정의
미래특정시점에사거나팔기로약정한가격미래특정시점에사거나팔기로약정한가격

선물계약에관한수요와공급에의해서결정

선물가격 현물가격선물가격 vs. 현물가격
공통점: 수요와공급에의해서결정
차이점

선물의경우이론가격이비교적명확

선물의경우시장가격이이론가격에크게벗어나면차익거래기회발생

선물가격의예
3년국채선물 9월물의현재가격: 105.80
원/달러통화선물 9월물의현재가격 KRW 1,350.90/US $1, $
KOSPI 200 지수선물 9월물의현재가격149.10
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Forward Contract

선도(forward)계약의정의
미래특정시점에사전에정해진가격에따라자산을사거나팔도록하는의무가부여된미래특정시점에사전에정해진가격에따라자산을사거나팔도록하는의무가부여된
계약

단, 선물계약과달리주로장외시장에서거래되며, 통화/금리관련상품이많음
미래특정시점:선도계약의미래특정시점  선도계약의 _____________
사전에정해진가격: 선도 ________

선도 vs 선물선도 vs. 선물
장외시장 (OTC market) vs. 거래소시장(Exchange market)
No marking to market vs. Marking to market(일일정산)

Example
Foreign exchange forwards (US $ / GBP ₤)

매입호가(Bid) 매도호가(Offer)

Spot 1.6281 1.6285

1 month forward 1.6248 1.6253
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1 month forward 1.6248 1.6253

3 months forward 1.6187 1.6192

6 months forward 1.6094 1.6100

Options Contract

옵션계약의정의
미래특정시점혹은그이전에사전에정해진가격에따라자산을사거나팔수있는권미래특정시점혹은그이전에사전에정해진가격에따라자산을사거나팔수있는권
리가부여된계약

미래특정시점: 옵션의 ______________
사전에정해진가격:옵션사전에정해진가격  옵션 ___________
권리에대한대가로지불하는금액: 옵션 _______________

옵션의종류옵션의종류
권리의행사에따른분류

콜 (Call) 옵션
풋 (P )옵션풋 (Put) 옵션

권리행사시점에따른분류

유럽형(European) 옵션
( )미국형 (American) 옵션

Bermudan 옵션
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Option Price (i.e., Premium)

옵션가격의정의
옵션계약을사거나팔때 지불하거나혹은수치하는금액옵션계약을사거나팔때, 지불하거나혹은수치하는금액

옵션가격의결정요인
원칙적으로는다른금융상품과같이수요와공급에의하여결정원칙적으로는다른금융상품과같이수요와공급에의하여결정

선물과마찬가지로이론가격이비교적명확

그렇지않으면, 차익거래기회발생

옵션가격의예
행사가격이 190인 KOSPI 200 지수콜옵션 9월물의현재가격이 3.45

주요옵션거래소
시카고옵션거래소 CBOE: Chicago Board Option Exchange시카고옵션거래소 CBOE: Chicago Board Option Exchange
필라델피아증권거래소 Philadelphia Stock Exchange
런던국제금융선물거래소 LIFFE / Eurex 
한국증권거래소 KRX
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한국증권거래소 KRX

Types of Derivatives Trader

거래자유형
헷저(Hedger)헷저(Hedger)
시장의미래변화로부터직면하게될위험을줄이고자파생상품을거래하는투자자

투기자 (Speculator)
시장변수의미래변화로부터이익을얻기위해서파생상품에관한포지션을취득하시장변수의미래변화로부터이익을얻기위해서파생상품에관한포지션을취득하
는거래자

차익거래자(Arbitrageur)
두개이상의상품에상쇄포지션 (offsetting position)을취함으로써 이익을확정하두개이상의상품에상쇄포지션 (offsetting position)을취함으로써, 이익을확정하
고자하는거래자

파생금융상품의역사적사고사례파생금융상품의역사적사고사례
베어링스 (Barings)은행사례
LTCM (Long Term Capital Management) 사례
M t ll ll h ft사례Metallgesellschaft 사례
Diamond fund (SK 증권 vs JP Morgan)
KIKO 통화파생상품
2009 Fi i l C i i L h B th t
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2009 Financial Crisis: Lehman Brothers etc. 



Hedge Trading

선도계약을이용한헷지거래
오늘 A기업은기업 B로물품을수출함오늘 A 기업은기업 B로물품을수출함
수출대금으로 3개월뒤에 US $1B를받기로예정
3개월원/달러선도계약을통해헷지가능
3M USD/KRW선도계약의가격이 KRW 1 100/US$1라면?3M USD/KRW 선도계약의가격이 KRW 1,100/US$1 라면?
어떻게기업 A는헷지를할수있을까? 

옵션을이용한헷지거래
오늘투자자는 52만원의가치를가지는삼성전자주식 100주를보유하고있음
향후 1개월동안주가하락에대비하고자함
삼성전자에대한 1개월만기의풋옵션가격이다음과같다면?
행사가격 55만원: 풋옵션가격 7만원
행사가격 50만원: 풋옵션가격 3만원
행사가격 45만원: 풋옵션가격 1만원

이때어떻게헷지할수있을까?
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Speculative Trading

선물을이용한투기거래
향후 US dollar의가치가오를것이라고예상하는투기자향후 US dollar의가치가오를것이라고예상하는투기자
현재 USD/KRW 환율은 1090이라고가정
거래방법

현물거래: US $100 000매입현물거래: US $100,000매입
선물거래: 1M USD/KRW 선물의가격이 1,100이라고할때, 해당선물을 1계약매입

시나리오 1: 1개월후환율이상승 1,200?
시나리오 2: 1개월후환율이하락 1 000?시나리오 2: 1개월후환율이하락 1,000?

옵션을이용한투기거래
아마존닷컴의주식가격이 2개월안에상승할것이라고예상하는투자자가존재 (이투자
자의부는약 $4,000)
현재주식가격: $40
행사가격이 $45이며 2개월만기인콜옵션의가격: $2
이때, 투자자는어떤거래전략을취할것인가?
시나리오 1: 아마존닷컴의주식가격이 30$로하락
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시나리오 2: 아마존닷컴의주식가격이 40$로상승
시나리오 3: 아마존닷컴의주식가격이 50$로상승



Arbitrage Trading

지리적차이에의해발생하는차익거래
특정주식이뉴욕증권거래소와런던증권거래소에동시상장특정주식이뉴욕증권거래소와런던증권거래소에동시상장

뉴욕증권거래소에서가격: 주당 US $160
런던증권거래소에서가격: 주당 GBP ₤100
Guswo GBP/USD환율은 $1 8 / ₤1Guswo GBP/USD 환율은 $1.8 / ₤1 
어떠한차익거래전략이가능?

시장불완전성에의해발생하는차익거래
현물 / 선물간의불균형
현물 / 선물 / 옵션간의불균형
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