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Interest Rate Derivatives

선물(Futures)
채권선물 (Bond futures)채권선물 (Bond futures)
주로장기금리

T-bond 선물, KTB 선물등
금리선물 (interest rate futures)금리선물 (interest rate futures)
주로단기금리

유로달러선물 (Eurodollar futures), CD 금리선물

옵션(Options)
채권옵션 (Bond options)p
금리옵션 (Interest rate options)

Cap / Floor / Swaption

스왑 (Swaps)
금리스왑 (Interest rate swap; IRS)
통화스왑 (Currency swap; CRS)
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통화스왑 (Currency swap; CRS)



Introduction to Bond Futures

채권옵션의정의
특정채권을미래특정시점에사전에결정된가격에사거나팔도록하는계약특정채권을미래특정시점에사전에결정된가격에사거나팔도록하는계약

미국국채 (T-bond) 선물
30 Y T-bond 선물
10 Y T-note선물10 Y T-note 선물

한국국채선물

3Y KTB 선물
5Y KTB선물5Y KTB 선물

채권선물만기결제시의금액
(선물공시가격*전환계수)+최근이자지급일이후의발생이자
i.e. (Quoted futures price * Conversion factor) + (accrued interest)
예제

선물 1계약은액면가기준으로 $100,000
선물공시가격이 90.00, 인도할채권의전환계수가 1.3800, 인도시점까지발생한채
권이자가 $100 당 $3
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선물 1계약을매도한사람이받는금액 = 100,000*0.9*1.38+3*1000 = ____ ?

Introduction to Bond Futures

전환계수 (Conversion Factor)
Yield curve가 semi-annual compounding기준으로 6%에서평평한모형을가정하고채Yield curve가 semi annual compounding 기준으로 6%에서평평한모형을가정하고채
권의가격을근사화한값

최저가인도채권 (Ch t t D li B d)최저가인도채권 (Cheapest – to – Deliver Bond)
채권선물매도자가인도가능한채권중가장가격이유리한채권

즉, (현물공시가격-선물공시가격*전환계수)가가장낮은채권
예제

선물공시가격은 93.25
채권 1: 현물공시가격99.50; 전환계수 1.0382
채권 2: 현물공시가격 143.50; 전환계수 1.5188
채권 3: 현물공시가격 119.75, 전환계수 1.2615
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Bond Futures Pricing

채권선물의이론가격

( ) rTeISF

예제

( )eISF −=

선물만기 이자지급일이자지급일 현재 이자지급일 선물만기 이자지급일

60 일 122 일 148 일 35 일

최저가인도채권은연 12%의액면이자율과 1.4000의전환계수
이자율의기간구조는수평이며연 10% (복리)
현재공시된채권가격은 $120라고할때, 

(1) 채권의현금가격은?
(2) 차기지급받는이자의현재가치는?
(3)선물의현금가격은?(3) 선물의현금가격은?
(4) 선물의현금가격에포함된 accrued interest는?
선물의공시가격은?
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Bond Futures – Example

6** KRX



Bond Futures – Example

7** KRX

Bond Futures – Example

8** CBOT



Bond Futures – Example

9** CBOT

Introduction to Interest Rate Futures

이자율선물계약의정의
금리자체에대한선물계약금리자체에대한선물계약

유로달러선물, CD 금리선물

유로달러 (E d ll )유로달러 (Eurodollar)
미국이외의지역에예치된달러의의미

유로달러이자율

유로달러를빌리거나빌려줄때적용되는이자율

본질적으로, USD Libor 와동일함

단기금리선물의활용
미래에차입혹은투자해야할사안이존재할때, 이에대한금리를사전에미리결정
3개월후에보너스 $1 000수취예정 + 6개월후에여행경비로사용예정3개월후에보너스 $1,000 수취예정 + 6개월후에여행경비로사용예정

3개월만기 3M 금리선물 ________
3개월후에 $1.000 차입예정 + 6개월후에상환예정

3개월만기 3M금리선물
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3개월만기 3M 금리선물 _______ _



Introduction to Interest Rate Futures

가격표시 (Price Quotes)
금리선물의공시가격은대개 (100 –연간적용금리)로표시됨금리선물의공시가격은대개 (100 –연간적용금리)로표시됨
2008년 12월만기 CD금리선물의공시가격이 94.20이라면, 

_________~ _________에서적용되는 CD 금리가 ______%임을의미함

예제
구체적인금리선물 1계약의가치는상품별로계산이필요
( )(1) CME의 3개월유로달러선물: 1계약당 $1,000,000
유로달러선물의가격이 1bp 변화하면, 금액기준으로는 _________
1계약의가치 = 10,000 * (100 – 0.25*(100-Q))
Q가 96이면, 3개월간적용금리가 1%, 따라서 99*10,000=990,000과동일

(2) KRX의 3개월 CD 금리선물: 1계약당 5억원
CD 금리선물의가격이 1bp 변화하면, 금액기준으로는 _________
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Forward Rate vs. Rate Implied by Futures

선도금리(Forward Rate) vs. 선물금리(Futures Interest Rate)
일반적으로만기가짧은경우에는선도금리 ≈선물금리일반적으로만기가짧은경우에는선도금리 ≈ 선물금리
만기가긴경우에는다음과같은볼록성 (convexity) 조정이필요

볼록성조정 (C it Adj t t)볼록성조정 (Convexity Adjustment)
선도이자율 (Forward rate) = 선물이자율 (Futures)– 0.5*σ2 t1t2

σ : 단기이자율의변동성
t1: 선물계약의만기
t2: 선물계약의기초자산의만기

예제

단기이자율변화의연간표준편차가 1.2%
8년만기 3M 유로달러선물공시가격이 94
8년~8.25년사이의선도금리는?
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Trading Strategies of IR Futures

헷지전략
2009년 6월 $1M을받을예정년 월 $ 을받을예정

2009년 9월이를설치투자에활용할계획
3M 유로달러선물 0906의현재가격이 96.00이라고하면, 
헷지전략및결과는?

(1) 2009년 6월에 3M 유로달러이자율이 6%가된경우
(2) 2009년 6월에 3M 유로달러이자율이 2%가된경우

향후자금운용예정 금리선물 _______ 
향후자금차입예정 금리선물 _______

투기전략
예측금리 > 선물금리 금리선물 _______
예측금리 < 선물금리 금리선물 _______

차익거래전략차익거래전략
단기금리선물의가격, 즉선물금리는시장에서관찰되는 _____로부터도출한선도금리
와거의유사해야함 이에서벗어나면차익거래기회이용가능
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Interest Rate Futures – Example
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Interest Rate Futures – Example

15** CME

Duration

듀레이션(duration)의개념Concept
채권에투자된원금이상환되는데걸리는평균시간채권에투자된원금이상환되는데걸리는평균시간

채권수익률의변화에따른채권가격의변화율

종류
맥컬리듀레이션 (Macualay Duration)

( ) ∑ ×
=

+
−=

B

PVCFt

ydy

BdB
D ii

1

수정듀레이션 (Modified Duration) 

( )+ Bydy 1

D
BdB

MD
1

예제

( ) D
mydy

BdB
MD ×

+
=−=

1

1

표면이율 5%, 액면가 10,000원, 연간 1회이자지급, 3년만기채권에서현재채권의유통
수익률이 6%라고하면, 
맥컬리듀레이션은? 수정듀레이션?
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Duration

듀레이션을이용한채권가격변화예측

MDBB ΔΔ

예제

3년만기이표채의가격은 10 000원 수정듀레이션이 2 7년이라고함

yMDBB Δ××−≅Δ

3년만기이표채의가격은 10,000원, 수정듀레이션이 2.7년이라고함
현재채권수익률이 6%에서 7%로상승한다면, 해당채권의가격변화는?

듀레이션매칭듀레이션매칭
Duration Matching (i.e. Bond Immunization)
ALM (Asset Liability Management)에서활용됨
자산과부채의 _______을일치시킴

한계점

이자율기간구조의 _______을가정하고있음
이자율의 ______을감안하고있지않음

보완책

Time-Bucket 별로이자율위험관리
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IR Risk Management – Hedging by Futures

Notation

CF

FD

P

: 금리 / 채권선물의 1계약가격

: 선물계약만기시선물계약기초자산의듀레이션

:현재대상포트폴리오의가치

PD
 현재대상포트폴리오의가치

: 헷지만기시헷지대상이되는포트폴리오의듀레이션

최적쳇지비율 (Duration – Based Hedge Ratio)

FC

P

FCC

P

DF

PD
N

yDFF

yPDP
=⇒

⎩
⎨
⎧

Δ−=Δ
Δ−=Δ *
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IR Risk Management – Hedging by Futures

예제: 채권포트폴리오의헷지
2009년 9월현재 $10M의국채포트폴리오를운용하고있는펀드매니저2009년 9월현재 $10M의국채포트폴리오를운용하고있는펀드매니저
3개월간포트폴리오를헷지하고자함
12월만기 T-Bond 선물을이용하기로결정
T-bond선물의현재공시가격은 93 즉 1계약의가치는 $93 000T-bond 선물의현재공시가격은 93, 즉 1계약의가치는 $93,000
3개월후보유국채포트폴리오의두레이션은 6.8년
T-bond 선물의최저가인도채권의듀레이션은 9.2년이될것으로예상

헷지전략은? 
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