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통통안안채채((MMSSBB))선선물물의의  이이해해와와  활활용용전전략략  
금금리리선선물물  기기간간구구조조의의  새새로로운운  가가교교             
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단기물 선물에 대한 수요에 따라 단기물 선물 상장의 필요성이 부각되고 있는 시점에서, 통안채(MSB) 1년 

선물의 상장은 향후 5년물이상의 장기물 선물 상장과 더불어 금리선물 기간구조를 다양화하는 상품이 

될것으로 전망한다. 이는 금리선물 기간구조가 다양화됨에 따라 헤지적관점의 매매자에게나, Yield Curve 
Trading을 목적으로 하는 투자자에게 긍정적이며, 아울러 단기물 스왑의 대체수요로도 각광받을것으로 

전망된다. 요약컨데, Relative Value Trading을 하기위한 새로운 상품이 하나 더 생기는 것에 초점을 두고 
본고를 정리 하였다.  

Ⅰ. 통안채(MSB) 선물의 이해 

구분 CD선물 통안채(MSB)선물 국채(KTB)선물 

거래대상 잔존만기 91 일물 CD 364일물 통안증권 금리 표면금리연 8%,3 개월이표방식

의 3년만기국고채 

거래단위 액면가 5 억원 액면가 2억원 액면가 1 억원 

결제월주기 3,6,9,12 월 

(상장결제월수 4 개결제월) 

3,6,9,12월 

(좌동) 

3,6,9,12 월 

(상장결제월수 2 개결제월) 

가격표시 

방법 

100-R(R: 연수익률) 

예)연수익률이 7.5%면 

선물가격 92.5 

100-R로 가격표시 

R 은 유통수익률에 100 을 

곱한 수치 

액면가 100 원 

기준표시(백분율 방식) 

예) 101.50 

최소가격 

변동폭 

1 베이시스 포인트(0.01%) 

1틱(Tick)의가치= 12,500원 
0.01P 

1틱의 가치=20,000원 

0.01P 

1 틱의 가치=10,000 원 

거래시간 
월~금: 9:30~15:00 

(점심시간 없이 연속 거래) 

최종거래일 :  9:30~11:30 

월~금: 9:00~15:00 

(점심시간없이연속 거래) 

최종거래일: 9:00~11:30 

좌동 

최종거래일 결제월 세번째 수요일 좌동 좌동 

비고 금리선물 

비활성화 상품 

금리선물 

상장예정(12 월 6 일) 

채권선물 

활성화 상품(active pro.) 

[표 1] KOFEX 상장 금리선물 요약 비교 
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1. 상품명세(contract specification)  

 

본상품은 364 일물 통안증권 유통수익률을 기준으로 한 단기금리선물이다.(상품명세서는 본고 부록 참조) 

거래단위는 액면가 2억원의 통안증권을 대상으로 하는것이며, 1틱의 가치가 국채선물의 경우 1 만원인 

경우(1억 ×0.01=10,000)인것에 비해 통안채선물은 2 만원(2억×0.01=20,000)이 된다. 이는 수수료 대비 

틱의 가치(Tick Value)를 국채선물보다 크게하여 상품성을 높인것이다. 단기금리선물을 상장하면서 

선물가격을 호가할 때 (100-금리)의 방식을 적용하여, 호가하는 방법이 처음 도입되었는데 이를 

IMM 방식이라 한다. 이는 100 에서 금리를 뺀 나머지 값으로 호가함으로써 선물가격은 채권가격의 

움직임과 같은 비슷한 모습을 보이게 하기 위해 만든 방식이다.  

 

IMM지수(index) = 100-R 

 

 

예를들어, 1 년물 통안채 수익률이 5.5%일때 통안채선물은 94.5 에 거래되고 있다고 가정하자. 한 

투기자가 금리가 하락하고 따라서 가격은 상승할것이라 기대하여 10계약 매입했다. 몇분후 통안채 1년물 

금리가 5%가 되었을 때 94.5 에 샀던 통안채 선물을 95 에 팔아서 그 포지션을 청산함으로써 이익이 

발생한다. 선물의 계약가치 계산에 있어 선물거래소는 tick value 계산의 편의성을 위해, 365 일 

일수계산방식(Day convention)을 364 일 일수 계산방식으로 사용한다. 

 

계약가치 = 100*(1-R � 364/364)* (계약단위/100)  

 

2.단기물 헤지수요에 대한 검토 

 

아래의 그림은  99 년 10월부터 2002 년 10 월 국고채 3년물과 통안채 1년물간의 월별변동성을 보 

여 주고 있다. 그림에서 알수 있듯이 2001 년 2월과 3 월에 변동성이 확대된후 2001 년 연말을  

기점으로 변동성이 축소되는 형태를 보여주고 있다. 단기물 특성상 통안채 1년물의 변동성이 국고채  
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3 년물의 변동성 보다는 작다는 측면에서, 거래소에서는 액면가 2 억원을 기준으로 하는 상품을 구성 

거래승수(multiplier)를 국채선물의 2 배(1 틱의 가치=20,000)로 하고 있다. 통상적으로 단기물에 대한 

헤지 수요가 크지 않다는 측면에서- 단기펀드에서의 사용 제고는 가능- 매도헤지수요가 적을것으로 판단 

초창기 국채선물에서 보였던 저평가 심화현상은 크지 않을것으로 전망된다. 아울러, 통화정책상의 

금리인상 움직임이 보이지 않아 변동성이 축소되고 있는 현재의 장세에 따라, 12 월 통안채 선물에 따른 

활용성은 다소 줄어들것으로 보인다. 다만, 개장초기에 가격형성에 따른 어려움으로 저평가 발생시 

저평가를 이용한 차익거래를 활용해야 할것이다. 

 

[ 그림 1] 만기별 스왑스프레드 추이  

 
 
Ⅱ 통안채(MSB) 선물의 활용전략 
 
1 . YIELD CURVE TRADING 에 적합 : 단기물 스왑  대체수요로 활용 

 

① 단기물 스왑의 고평가현상 해소 기대 : 1년물 Long Swap (고정지불, 변동수취)/  통안채 선물 매수 

통안채 선물 상장에 따라, 단기물 스왑의 고평가 현상이 점차 해소될것으로 판단된다. 현재 1 년물 및 

2 년물의 스왑스프레드는 �0.15/�0.27 까지 역전폭이 심화되어 있어 고평가가 심화되고 있다. 따라서, 
현물매수와 통안채선물 매도, 금리스왑(IRS) 매수(pay fixed/receive floating)와 통안채 선물매수 

포지션을 합성할수 있다.  1 차적으로 Yield Curve trading 을 위한 수요외에도, 단기물 스왑 bid ask 

spread 보다는 작은 수수료로 거래에 참여할수 있다는 장점이 있다. 통안채 선물 상장이후 
저평가(mispricing) 현상시, 기존의 국채선물과 IRS 간 Relative Value Trading 에서와 같이 1 년물 스왑 
페이포지션 진입과 통안채 선물 매수는 효과적이라 생각된다. 

 

② 시나리오별 통안채 선물활용 : 금리선물기간구조 다양화 

Bond Swap Spread(2002.2.21~11.11)
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금리선물기간구조가  다양화됨에 따라 통안채선물, 국채선물, 금리스왑을 이용한 다양한 Yield Curve 

Trading 이 가능해진다. 이러한 결합은 시장상황에 따라, 수익률곡선 shape 의 변화 뷰에 따라 적절히 

이용될수 있다. 아래는 이러한 통안채선물/국채선물/ IRS 간  Relative Value Trading 을 위한 몇가지 
시나리오를 정리해본것이다. 

[ 그림 2] 금리스왑 곡선 

[그림 2]는 금리스왑 곡선으로 금년초인 3 월 6 일과 현재시점인 11 월 8 일 시점간의 Swap Curve 

Flattening 살펴볼수 있다. 금년초 신종채권 발행과 리시브 우위의 장세에 따라 스왑스프레드의 
쏠림현상(역전폭)이 심화되었고, 장기물 공급 부족현상과 인플레우려 감소에 따라 연말로 접어들며 
장기영역(long end)에서 수익률 추가하락이 진행되고 있는 중이다. 

 

Ø 시나리오 1 Yield Curve Flatten 전망 : short  end 매도 / long end 매수2 

 

각 상황별 전략이 천편일률적일수는 없겠지만, 통안채와 국채(Bond), 통안채선물과 국채선물(Futures), 

단기물 IRS 와 장기물 IRS(Swap)간 RVT 가 가능할수 있다. 수익률 곡선 평탄화에 따라 통상적으로 

국고3 년과 통안채 1년의 스프레드는 축소쪽의 전략을 그대로 적용할수 있다. 아울러, 본드 스왑스프레드 
도 [그림 1]에서와 같이 장기물쪽으로의 역전폭 심화시 통안채 1 년물 선물 매도와 IRS 5 년, 10 년 

Receive 전략/ IRS 1년물 Pay position진입과  국채선물 매수포지션에 대해 두가지 전략에 대해 비교를 
해봐야 할것이다. 

 

Ø 시나리오 2 Yield Curve Steepen 전망 : short end 매수 / long end 매도 
 

한편, Curve steepen 을 전망하는 투자자는 기본적으로 국고3 년과 통안1년의 스프레드가 확대될것에 

대해 베팅을 할수 있다.(채권스프레드 거래전략) 상품간의 RVT 관점에서 통안채선물 매도와 국채선물 
매수, IRS 1 년물 Pay 와 국채선물매수, 통안채선물 매도와 IRS 3년, 5 년 Receive position을 진입할수 

                                        
2 Swap Curve 의 경우 short end 매도는  Long IRS(pay fixed/receive floating)이되며, long end매수는  Short IRS(receive 
fixed/pay floating)포지션이 된다. 
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있다. 단기영역과 장기영역간, 아울러 구간별 움직임을 전망한 Yield Curve Trading 에 대해 접근해 볼수 
있다. 

③ KTB 선물과의 차별성 : 헤지용이성(STRIP 헤지등) 

[ 그림 3] 국고채 3 년-통안 1 년 수익률과 스프레드 추이 

 

통안채선물은 4 개 상장월물을 가지고 있다는 점에서 국채선물과 다르다. 국채선물의 경우 2 개 

상장월물을 가지고 있어 원월물까지 통안채 선물의 유동성이 확보된다면 Strip Hedge 에 용이할것으로 

판단된다.금리변동리스크 헤지를 위해, 통상 국채선물의 경우 2 개 상장월에 따라 Stack Hedging 이 
이용되었고 각 월물이 끝나는 시점에서 다시금 롤오버 하는 헤지가 이용되었다. 이와는 달리, 통안채 

선물은 4개 상장월물을 가지고 있어 근월물부터 연속적으로 매매하는 스트립핑(stripping)이 가능하다. 

아울러, 통안채 선물은 국채선물보다는 저평가 축소가 가능할것으로 보여 헤지용이성이 높을것으로 

보인다. 기존의 이표채를 중심으로 하는 국채선물과는 달리 할인채인 통안채의 특성상 
켄벡시티(convexity)가 없다는 점에서 헤징성과가 좋다는 점이 장점이다.  국채선물이 채권선물의 특성을 
가지고 있는데 비해, 통안채 선물은 금리선물의 특징을 가지고 있는점이 차이점이라 할수 있다. 

 

④ KTB 선물과의 연계거래 :  상품간 스프레드(Inter-commodity) 활용 

 

스프레드 거래 상품구성종목 정상 수익률곡선 
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통안채 선물은 국채선물과 동일하게 만기간 스프레드 거래(inter-delivery spreads)를 활용할수 있다. 통상 

금리선물에서 장기수익률이 단기수익률 보다 높은 경우(positive carry)즉, 장기금리선물의 가격보다 

단기금리선물의 가격이 높고 시장이 강세장세일때에는 단기금리선물의 가격상승폭이 장기 금리선물의 
가격 상승폭 보다 클것으로 예상되고, 약세장세일 때는 단기금리선물의 가격 하락폭이 장기금리 선물의 

가격 하락폭보다 작을 것으로 예상될 때 구사하는 전략으로 단기금리선물을 매입하고 장기금리선물을 

매도하는 스프레드 거래전략이다. 선물거래소는 국채선물처럼 통안채 선물에서도 만기간 스프레드 주문을 
위해 MSB209TO, MSB209TO2 두종목의 정형복합주문 열어두고 있다. 한편, 상품간 스프레드는 동일한 

시장에서 만기는 같고 기초자산이 다른 선물을 이용하는 전략을 말한다. 상품간 스프레드에서 수익률 
곡선이 평행하게 하락할경우, 즉 스프레드 축소시 스프레드를 매도(통안채선물매도/국채선물 매수)해야 

하고, 수익률곡선이 팽행하게 상승할것으로 예상하면(스프레드 확대예상) 스프레드를 매수(통안채선물 

매수/국채선물 매도)해야한다.3 따라서, 이러한 상품간 스프레드 주문을 위한 시스템이 마련될 필요성이 

있다. 현물채권의 스프레드거래와 같게 국채선물과 통안채 선물간의 일정한 가격 괴리를 이용해 장단기 
금리스프레드가 가능하다. 단기물의 하방경직성 및 상방경직성 구간에서의 괴리를 이용 수렴가능성에 
따른 베팅을 할수 있다. 

 

Ⅲ. 결론  

 

본고에서는 통안채 선물 상장에 따라 기본적인 통안채 선물의 특성과 활용전략에 대해 간단하게 

설명하였다. 금번의 통안채 선물의 상장은 향후 장기물 선물 상장과 함께 단기물 선물 과의 다양 
거래전략을 구사할수 있다는 점에서 긍정적이라 전망되며, 헤지적 수요보다는 단기물 스왑을 대체할수 
있는 새로운 수요로 창출될것으로 보인다. 금리파생상품이 다양화될수록Relative Value Trading을 위한 

전략이 늘어날수 있다는 점에서, 금번의 단기물 금리선물 상장은 국내 금리파생상품시장에 새로운 활기를 

불어 넣어줄것이다.현물 및 스왑간의 다양한 거래전략이 가능하고, 유동성이 떨어지나 국채선물 옵션 및 

REPO 를 활용한 차익거래등 여러가지 거래전략이 나올수 있어, 시장조성(Markt Making)만 조성된다면, 
차익거래를 위한 수요가 증가할것이다. 헤지포지션 진입시 할인채의 특징상 헤지성과가 좋을것이며,  

아울러 할인채(Zero coupoun bond)의 특징을 가지고 있어 외환(FX)쪽에서의 통화스왑(CCIRS) 
거래전략을 위해 사용될수 있을것으로 전망된다.  
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3 1차적으로 통안채 선물및 국고채선물의 수정듀레이션을 구한다음, 수정듀레이션과 거래승수(통안채선물 2억, 국채선물 
1억)를 곱한후 거래비율을 조정할수 있다. 따라서, 포지션 진입시점과 포지션 종료시점의 금리를 통해 사전적인 이익을 
구할수 있다. 
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[ 부록] 1 년물 금리선물 상품명세 요약 

 

 

항목 내용 

거래대상 - 364일물 통안증권 금리 

거래단위 - 액면가 2억원 

가격표시방법 - IMM Index 방식 

- 100-R 로 가격표시 

- R 은 유통수익률에 100을 곱한 수치 

결제월 주기 및 수 - 3,6 ,9, 12월 4개 결제월 

최초가격변동폭 - 0.01P 

- 1틱의 가치 = 20,000원 

거래시간 - 09:00~15:00 

- 09:00~11:30(최종거래일) 

최종거래일 - 최종결제일의 직전 거래일 

최종결제일 - 결제월의 세번째 수요일 

(공휴일인 경우 순연) 

최종결제방법 - 현금결제 

최종결제가격 - 최종거래일 한국증권업협회가 발표하는 364 일물 통안증권 

유통수익률을 최종결제수익률로 사용 

가격제한폭 - 없음. 

- 다만, 주문오류로 인한 투자자 손실을 보호하기 위하여 여타 
상품과 같이 주문가격제한 제도 도입 

포지션 한도 - 없음. 

- 다만, 거래소가 필요하다고 판단할 경우 설정가능 

 


