
선물환의선물환의 기초와기초와 응용응용



1. 선물환개요
선물환 의의

Spot Date를 초과하는 미래의 특정일자 또는 특정기간을 결제일(만기일)

로 하여 특정 통화의 매매 계약을 체결하고, 결제일에 미리 계약한 환율로

해당 통화를 교환하는 거래

Time Option Forward

Spot 일자부터 미래의 특정기간 (예: 5개월과 6개월사이, 9월1일부터 9월

30일 사이)을 결제일로 하는 선물환으로 특정기간 내에서 특정일로 결제일

을 정하는 선택권이 고객에게 주어진다. 고객은 결제일을 선택할 뿐 선물환

율을 결정할 수는 없음. (선물환율은 특정기간중 은행이 유리한 환율제시)

당행은 특정기간을 1개월 이내에서 운용중임



2. 선물환율
선물환율표시방법

선물환율의 결정(이론)

- 선물환율(Outright Forward Rate) 그대로 표시

(예: 1개월물 달러/원 선물환율 948.95-949.80) 

- Swap Point 와 현물환율 표시

(예: Spot Rate 950.00 –950.10, 1개월 Swap Point –105/-30)

선물환율 = f (현물환율, 기준통화 금리, 가격통화 금리)

선물환율 결정이론 : 금리平價이론(Interest Rate Parity Theory)

… 국가간의 자본이동에 규제가 없는 완전한 금융시장, 거래

비용이나 세금 등을 고려하지 않은 상황에서 선물환율이 양국

간의 금리차를 반영한다는 이론임

[기타 선물환 변동요인]

① 시장의 미래 현물환율 기대치

② 투자자들의 투기성향

③ 향후 두 통화의 금리전망



3. 선물환거래의흐름

환율환율 변동 위험 노출

(1)1개월 뒤 원유 수입 결제, 그 대가는 달러로 지급키로 계약

(2)1개월 뒤 달러 표시로 네고 예정

달러달러 선물환 매입(도)계약 체결(거래 상대방 “은행”)

만기시 은행에게 외화 받아(주고), 원유 수입 결제(네고)

선 물 환 율 = 시장원가환율 + 거래수수료(SPREAD)
시장원가환율 = 계약일 현재 달러 SPOT매입(도)가격 + 스왑포인트

은행이 환 리스크 부담



4. 선물환율결정이해

Wi : 가변통화(원화) 금리, $i: 기준통화(달러) 금리

선물환율 =

달러로환전

투자 A 투자 B

1$ (환전)1$= 950현 재

1년후 1$(1+$i%) 950(1+Wi%)

950(1+Wi%*days / 365) 

1$(1+$i%*days / 360)

선물
환율



5. 선물환율결정

고객달러선물환 매입율 = Spot시장 달러 offer rate - 예금이자($)

+ 차입이자(₩) + 수수료

고객 달러선물환 매도율 = Spot시장 달러 Bid rate + 예금이자(₩)

- 차입이자($) - 수수료

선물환율 = 현물환율(bid,offer) + 스왑포인트(bid,offer)*

* Swap point = Forward point, Swap Margin, Forward margin



시장 상황

• USD/KRW Spot Rate :   950.00          951.00

• 원화 3개월 금리 :   4.25%           4.30%

• 미화 3개월 금리 :   5.15%           5.20%

가. 고객이 살 때 (Forward Offered Rate) ?

구 분 Spot 거래 Forward 거래
은행 포지션 발생

표준거래인 현물환거래에
의해 환리스크 커버

고객이 USD BUY 원하는 경우(951)

은행도 USD BUY 함. (+USD –KRW)
BUY USD(+USD)

SELL KRW(-KRW)        

Cash Flow를 일치시키기
위해 Money Market 이용
조달 운용

SELL USD(-USD)           

BUY KRW(+KRW)              

Calling Party는 싼 가격에

USD 운용하고 비싼 가격에
KRW조달

달러 운용 @ 5.15%  

원화 차입 @ 4.30%  

달러 잉여 상황→USD 운용

원화 부족 상황→KRW 차입



* Swap point =선물환율 - 현물환율

KRW 951 * <(4.30-5.15)%*90/365>        

USD  1 * (1+ 5.15% *90/360) 

•Forward Offered Margin:    1.9679

•고객은 USD BUY 원하므로 수익을 고객에게 돌려주려면 고
객이 USD를 싸게 살수 있게 해주면 된다. 따라서 SWAP 
POINT인 1.9679를 차감한다. → 951-1.9679=949.03       

나. 고객이 팔 때 (Forward Bid Rate) ?

구 분 Spot 거래 Forward 거래
은행 포지션 발생

표준거래인 현물환거래에
의해 환리스크 커버

고객이 USD SELL 원하는 경우(950)

은행도 USD SELL함.(-USD +KRW)

SELL USD(-USD)

BUY  KRW(+ KRW)

Cash Flow를 일치시키기
위해 Money Market 이용
조달 운용

BUY USD (+ USD) 

SELL KRW (– KRW)
Calling Party는 비싼 가격에

USD를 조달하고 싼가격에

KRW를 운용

달러 조달 @ 5.20%  

원화 운용 @ 4.25%

달러 부족 상황→USD 차입

원화 잉여 상황→KRW 운용



* Swap point =선물환율 - 현물환율

KRW 950 * (4.25-5.20)%*90/365)

USD  1 * <1+ (5.20% *90/360)>

•Forward Bid Margin:  2.1968

•고객은 USD SELL 원하므로 비용을 고객에게 전가시키려면
고객이 USD를 싸게 팔게 만들어야 한다.따라서 SWAP POINT
를 차감해준다.→950-2.1968=947.80       

BID            OFFER

USD/ KRW Spot Rate                           950             951

3M Forward Margin                          -2.1968       -1.9679   

3M Forward Rate                               947.80        949.03

▶ 기준통화 USD가 가변통화 KRW 보다 고금리 통화임으로 환율로서 인
하(Discount)를 받아야 하므로 현물환율에 선물환 마진을 차감하면 선물
환율이 현물환율 보다 낮다.

◎ 결론



6. 스왑포인트결정공식

현물환율(Wi - $i)

(1+$i)

현물환율 (1 + Wi)

USD1(1 + $i)

스왑 포인트 = 선물환율 – 현물환율

Wi : 가변통화금리, $i: 기준통화금리

- 현물환율

=

=

기준통화금리가낮으면 – 스왑포인트 Premium(+)

기준통화금리가높으면 – 스왑포인트 Discount(-)



7. 스왑포인트

선물환율 = 현물환율(bid,offer) + 스왑스왑 포인트포인트((bid,offer)bid,offer)

+ 은행 마진

선물환율 = 현물환율 x 두두 통화의통화의 금리차이금리차이 x 

+ 은행 마진

Days

360

스왑포인트(Forward Margin, Forward Point)

; 두 통화의 금리 차이를 환율로 전환한 수치



8. 스왑포인트고시예시

T/N                0 / 0 (06.08.18 현재 USD/KRW 외환스왑시장)

1 M            -110 / -30

2 M            -180 / -110

3 M            -280 / -170

6 M            -590 / -400

1 Y            -1260 /-860

실제 스왑포인트는 양국 금리 등 이론적인 수치 보다는 기준통화,

가변통화의 수급 및 스왑 시장 자체의 수급에 따라 결정됨



9. 선물환거래이용목적

환율상승위험헤지 : 선물환매입

환율하락위험헤지 : 선물환매도

수입업체(LC 결제)

외화대출수혜업체

해외송금, 해외이주예정자등

수출업체(Nego)

외화예금보유고객

타발송금등

가. 환리스크 헤지(Hedging)



환율변동을이용한매매차익획득목적

선물환마진트레이딩

증권사, 종금사, 개인등참여

외화예금보다 Leverage 높고, 하락시에도기회(Short Play)

공격적인성향고객 : 예금담보로마진트레이딩

기업의 Capital Hedge Unwinding, Over Hedge 전략

나. 환투기(Speculation)

선물환율은기본적으로두통화의금리차이에의해결정

그러나선물환율이금리차이를적절히반영치못하면자금

시장과외환시장간의불균형을이용한차익거래가능

다. 차익거래(Arbitrage)



10. 선물환거래이용사례

신한기업은 3개월후수입결제(USD/KRW) 예정, 오늘환율 950.30
원환율상승위험 Cover위해신한은행과 1개월후에 1불당 950원에
선물환매입계약체결

선물환체결 3개월후환율상승(950 1,000)
만기에결제를위한달러매입시손실 -50 + 선물환거래이득 +50

결국, 결제환율이

950원으로확정됨

선물환

1,000950

930

선물환체결 3개월후환율하락(950 930)
만기에결제를위한달러매입시이익 +20 + 선물환거래손실 -20



11. 선물환거래의수익구조

환율

수익

현재 :Short Position(수입)선물환 매입헤지

헤지후
손익

950 1,000930

+50

-20



12. 외환스왑 (FX Swap) 
가. 개 요

현재 또는 가까운 날짜(Near Date)에 외화 매매를 하면서

동시에 일정기간 후의 먼 날짜(Far Date)를 만기로 동액, 동종의

외화를 먼저 한 거래의 반대방향으로 하는 거래
외환 스왑은 두개의 거래가 서로 반대 방향으로 발생하기 때문에

전체 포지션은 Square가 되므로 환 리스크는 없으며, 외환스왑기간

동안 다른 통화의 자금을 차입하여 사용하는 일종의 자금거래이다.

나. 적용환율

…두통화의 이자율 차이를 환율에 반영(스왑포인트)하여 Near
Date와 Far Date의 환율을 적용함
① Near Date환율 : 통상 거래시점의 Spot Rate의 중간환율

② Far Date환율 : Near Date환율 + 스왑포인트

③스왑포인트 : Bid-Offer Rate중 Far Date의 매매방향에 해당하는

스왑포인트 적용



다. 외환스왑의 가격구조

외환시장 Bid      Offer
Spot  환율 950       951   
Swap Point                 -10원60전 / -6원60전

<사례>고객 USD해외차입 1년 후 USD차입금 상환

☞ 고객은 2영업일(Spot)후에 해외에서 1백만 달러를 차입하여 원화로

환전하여 1년간 사용 후 1년 후에 다시 해외에 1백만 달러를 상환해야
하는 상황 외환 스왑을 이용하여 환율변동 리스크 헤지

<흐름>

① Spot Date : 고객은 USD매도(은행 Bought)포지션 발생 (@950)

② Spot + 12개월후 : 고객은 USD매입(은행 Sold)포지션 발생(@943.40)

(이때의 스왑포인트는 은행 Sold기준으로 스왑포인트 적용함)

①,②의 거래를 Today에 동시 거래를 함으로써 환리스크를 줄이는

것이 FX Swap임

: 고객기준으로 가까운 날짜에 달러를 매도(Sell)하고 먼 날짜에

달러를 매입(Buy)하는 거래임
고객기준 Sell & Buy FX Swap이라 함(은행기준: Buy & Sell Swap) 



라. 외환스왑(FX Swap)유형

현물환 Sell(Buy) + 현물환 Buy(Sell) –O/N, T/N 
One day 스왑: 자금결제일을 1~2일정도조정하기위한수단

현물환 Sell(Buy) + 선물환 Buy(Sell)
선물환 Sell(Buy) + 선물환 Buy(Sell)
Historical Roll-Over 금지(한은총재허가사항)

9월20일 12월20일

1.선물환 Buy

2.선물환 Sell 3.선물환 Buy

6월20일 선선스왑선선스왑

9월20일에는차액정산(1.선물환 - 2.선물환)을꼭해야함.

9월20일정산없이 12월20일로이월 (Historical  Roll-over)할수없음



13. 선물환거래응용(외환스왑)

결제기일조정

◎업체, 3월20일수입결제예정-선물환매입(1월 20일자)

◎ 2월20일,  결제일 4월20일로연기

선물환 Sell + 선물환 Buy = 선선스왑

2월20일 3월20일 4월20일

1.선물환 Buy

2.선물환 Sell 3.선물환 Buy

1월20일

4.수입결제


