
선물거래기법

4 0-격월간사료

I. 서 론

1 9 9 3년에 타결된 우루과이 라운드(UR) 이후

1 9 9 7년 국내 양돈과 양계산업의 개방과 2 0 0 1년 한

우산업의 개방은 국내축산업전반에 걸쳐엄청난 변

화를가져왔다. 국제경쟁력을갖추기위해품질의고

급화와 차별화, 생산시설의 현대화 등 많은 노력을

기울이고있으며, 정부도규모의확대및 생산·유통

시설의현대화를위하여농어촌발전대책과농업투융

자산업 등을 통하여 대규모 축산단지를조성하고축

산물 종합처리장을 건설하여 생산에서 도축, 포장,

판매등 유통을 연결하는축산계열화를추진하는등

종합적인정책을실시하고있다. 

그러나 국내 축산업이 국제경쟁력을 갖추기 위해

서는 산업의 구조조정을 통한 효율성을 상승시키는

것 못지않게, 축산생산비의 절감이 중요한데, 특히

축산생산비의 가장 커다란 비중을 차지하는 사료가

격을낮은수준에서 안정적으로유지하는 것이중요

하다. 한국은 사료생산에 필요한 옥수수 및 여타 사

료곡물의거의대부분을해외에서수입하고있다. 수

입시장이 개방되던 1 9 9 5년 한국의 사료곡물 자급률

은 2 %에도 지나지 않았고, 사료옥수수 자급률은

0 . 2 %에 지나지 않았다 (양승룡 2003). 2005년 현

재에도 사료원료의90% 이상을수입에 의존하고있

으며그 의존도는더욱심화되고있다(농수축산신문

2 0 0 1년 4월 2 7일자). 이는한국의 축산업이 얼마나

해외곡물시장에의존적인가하는 것을단적으로 보

여주는 것이다. 축산물생산원가에사료가 차지하는

비중이 최고 60 ~ 70%에 이르기 때문에 국제경쟁

력의 강화를 위해서는 무엇보다도 사료곡물의 안정

적 확보가전제되어야한다.

일반적으로국제시장의사료곡물의가격변동은그

대로국내사료가격에전가되고이는다시한국축산

업의 경쟁력에 영향을 미치고 있다고 믿고 있다. 축

산신문은 기사 ( 2 0 0 4년 1 2월 2 0일자)에서 다음과

같이보도하고있다. 

“배합사료가격이지난11월인하에이어추가로내

렸다. 농협사료는 1백3 0여 품목에 대해 평균 6 %의

가격을 인하했다. 농협사료 가격인하는 지난달 8일
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4 %에 이어한달사이전 품목평균10% 내린것. …

사료업계의 이번 가격인하는 환율과 국제곡물가격

안정등으로인한인하요인발생에따른것이다.”

또한농수축산신문기사( 2 0 0 4년 1 2월 2 0일자)따

르면 농협사료는 2 0 0 5년부터 원가변동을 배합사료

가격에 곧바로 반영시키는 연동제를 실시하겠다고

밝혔다. 즉 배합사료 생산비에 가장 큰 영향을 미치

는 국제사료곡물시세와 환율 변동을 배합사료 가격

에 즉시반영시키겠다는것이다. 

위의 기사들은 한국의 축산업이 국제곡물시장에

대단히의존적인것을단적으로보여준다. 한국의축

산업이 국제곡물시장에의존적인 한, 그리고 국제곡

물가격과 환율의 움직임을 예측하기 어렵다는 점에

서 안정적인 국내사료가격을획득하기가매우어렵

다. 국제곡물가격 또는 환율이 원치 않는 방향으로

움직일 때, 이 위험을 감소시킬수 있는방법이 무엇

인가를생각해봐야할 것이다. 이러한위험을감소시

킬 때, 국내 축산업의 안정으로 국제 경쟁력은 더욱

강화될수 있다. 

본고의 목적은 사료가격의안정적 국내공급을 위

해 어떻게선물시장이사용될수 있는지를알아보는

데 있다. 안정적인국내사료가격을유지하기위해서

여러 가지 방법이 있을 수 있으나, 국제시장에서발

생하는 위험을 감소하기 위해서는 선물시장의 이용

이 가장보편적인방법중 하나라고할 수 있다. 

II. 가격의움직임과 헤징모형

선물시장의이용방법을이해하기에앞서사료가격,

국제옥수수가격그리고환율의움직임을알아볼필요

가 있다. 가격자료는 1 9 8 1년 1월부터 2 0 0 4년 1 2월

까지의 월별자료다. 사료가격은 물가지수로 나타나

있으며농협조사부에서수집하였다. 환율은미농무성

홈페이지에서, 그리고국제 옥수수 가격은 미농무성

의『Feed Ye a r b o o k』에서수집한가격을이용하였다. 



4 2-격월간사료

선물거래기법

<그림1 >은 비육우, 양돈, 육계의사료가격을나타

내고 있다. 그림에서 보듯이 세 가지 가격은 예상한

데로큰 차이가없이함께움직임을알 수 있다.

<그림2 >는 비육우 사료가격과옥수수가격그리고

환율의움직임을함께보여주고있다. 그림에서보는

봐와 같이 옥수수가격은 즉각적으로 비육우 사료가

격에영향을 미치기보다는시차를 두고영향을 준다

고 볼 수 있다. 한편환율과사료가격은시차가 거의

없이함께움직이고있음을알 수 있다. 

<그림 2 >에서 보여주는 것은 사료가격에는 국제

사료원료 가격과 환율이 동시에 영향을 미치는 것을

보여주고 있다. 즉 두 가지 위험이 동시에 존재하고

있음을말하는것이므로선물시장을이용할때 이 두

가지위험을동시에감소시키도록해야한다. 

다음 장부터는 선물시장이 가격위험을 줄이기 위

해 어떻게 이용될 수 있는지 설명하였다. 이해를돕

기 위해서 가격위험만을 회피하는 방법만을 설명하

였지만, 환율위험을회피하는 방법도 가격위험을회

피하는방법과마찬가지이다. 

III. 선물거래의현황과개요

III.1. 해외선물거래현황

<그림3 >은 주요사료농산물선물거래현황을나타

내고 있다. 이 그림은 사료용과 일반용도를 구별하

지 않았기 때문에 정확한 사료선물거래 현황은 알

수 없지만 대략의 추측은 가능하다. 소득증가와 소

비패턴의변화에 따른육류소비증가로 한국은 매년

1조원 이상의 옥수수를수입하고 있고향후그 수입

량은 더욱 증가할 것으로 보인다. 이에 비해 선물거

래량은 특히최근들어매우미미한 상황이다. 2000

년도에 2 3 , 6 1 6의 거래량이후 2 0 0 1년도부터 2 0 0 0

년도의 4분의 1정도로 줄어들더니, 2004년도11월

까지는 1 , 5 5 3건 정도밖에 되지 않는다. 거래금액을

보면 2 0 0 0년도 2 6 4 , 9 1 2 , 0 0 0원이다가 2 0 0 1년

7 8 , 1 6 4 , 0 0 0원 그리고 2 0 0 4년도 11월까지는
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1 9 , 6 5 8 , 0 0 0원이다. 옥수수의경우선물시장이활발

하게활용되고있지않음을보여주고있지만, 대두와

소맥의경우2 0 0 2년을기점으로다시증가추세를보

이고있다.

III.2. 선물거래의중요개념

앞 장에서는 간략하게 가격들의 동향과 헤징모형

을 살펴보았다. 이장에서는선물시장을이용하기위

해서필요한기본정의를살펴보기로하겠다. 

선물거래란“선물거래소”란 공인된 특정한 장소에

서 특정상품의 수량, 규격, 품질 등을 표준화

(standardization)하여 정해진 미래특정시점

( m a t u r i t y )에 현재 형성된 시장가격(선물가격)으로

해당상품을 인수도하고 결제(delivery and

s e t t l e m e n t )를 하기로약정하는거래행위를말한다.

선물거래소는 당해 거래소 내에서 이루어진 선물계

약에대하여이행보증을한다. 선물거래가선도거래1 )

와 달리 만기시 계약 체결된 실물을 인수도 또는 만

기전 반대거래를 통한 차액결제방식으로, 언제든지

기존오픈포지션을반대거래하여청산할수 있다. 

선물거래시 계약이행을 보증하기 위해 일종의 보

증금을 납부해야하는데, 이 보증금을 증거금

( M a r g i n )이라 한다. 선물거래의최대장점은거래대

금 총액대비3 - 7 %의 증거금만으로거래할 수 있는

것으로 leverage 효과가 매우 크다. 다른 거래들과

달리 선물거래는 일일정산( M a r k - t o - m a r k e t )이라

는 것을 하는데, 미결제약정(open position: 청산되

지 않은 포지션)을 매일매일 당일의 정산가격

(settlement price: 당일종가)에의거하여평가하고

이에 따라 손익구조가 나타나 자신의 예탁금액잔고

1) 선도거래는선물거래와매우유사하지만, 선도거래는공인된거래소가아닌장소에서개별기업또는개인간의상대거래를통해이루어지는거

래로, 거래하는양측이원하는물품을인수도한다.



를 파악하여 필요한 증거금수준을 만족하는지를 파

악할수 있다.

선물시장에는 자신의 이익을 추구하는 선물시장

참가자들이 있는데, 크게 헤저( H e d g e r )와 투기자

( S p e c u l a t o r )로 나누어진다. 이밖에도 장내 거래인

(Floor trader), 재정거래자( A r b i t r a g e u r )2 )등의 중

요한 참가자들이 있다. 헤저는 헤징을 하는 사람으

로, 헤징이란위험을피하는행위를말한다. 즉, 헤저

는 가격등의위험을줄이기위해서선물시장을이용

하는 사람을 뜻한다. 반대로 S p e c u l a t o r는 시장을

s p e c u l a t e하는사람을말한다. 즉, 시장어디에 이득

이 있는지를관찰하여투기하는사람을말한다. 헤저

( H e d g e r )는 현물거래를하고있으면서 자신이 처한

가격변동위험을 줄이기 위해 선물 시장을 이용하는

사람들인반면, 투기자( S p e c u l a t o r )는 현물거래와는

상관없이 장래의 가격변동을 예측하고 이러한 예측

에 따라선물시장에서거래하여 이득을 얻으려고하

는 사람들을뜻한다.

헤징에있어서주의할점은첫째, 헤지가현물거래

와 연관되어발생되고, 둘째, 선물거래가가격변동위

험을 감소시켜야 한다는 것이다. 만약, 어떤 은행이

옥수수 선물을 매입, 매도한다면 그 은행은 헤저로

간주할 수 없다. 왜냐하면, 은행은 현물 옥수수거래

와 아무런 관련이 없기 때문이다. 옥수수농부가 장

래의 수확물량에 대해옥수수 선물을“매입”하는경

우, 가격 하락시 손실은 더욱 증가 된다. 이 경우는

텍사스헤지( Texas Hedge)라부르고, 헤징거래라고

볼 수 없다. 헤저의 존재는 선물시장 존립을 정당화

시키는데 중요한 의미를 가진다. 왜냐하면, 헤징은

선물시장을 통해 현물에서의 가격을 고정시킨다는

실제적이고도, 경제적인효과를가지기때문이다. 

앞에서 언급한 바와같이선물시장의대표적인 참

가자로 투기자( S p e c u l a t o r )가 존재한다. 투기자는

헤저와 달리 가격변동위험에 자신을 노출시켜 이익

을 증대시키려고 한다. 투기자의 기본적 전략은 싼

가격에 사서 비싼 가격에 파는 것이다. 이를 위해서

는 미래의 가격 방향에 대한 정확한 예측이 필요하

다. 투기자는 헤저들이 회피하는 위험을 부담하고,

변화하는 가격변동요인을분석, 거래함으로써시장

가격이 정상적으로형성되게 만들며, 시장의유동성

을 증대시키는데그 역할이있다.

III.3. 베이시스( B a s i s )와선물가격

마지막으로 선물시장을 이용하는데 아주 중요한

역할이 있는데, 바로 베이시스( B a s i s )이다. 베이시

스는 현물가격과 선물가격의 차이로 보유비용( C o s t

of Carry)이라할 수 있다. 선물가격은 미래의 현물

가격에 대한 기대치이다. 즉, 선물은선물계약이 만

기에가서 현물이 되므로 현재의 선물가격은장래의

현물가격이되고시장에서의수요 공급의 변화로 현

물가격이 변하면 장래의 현물가격도 변하게 되므로

선물가격도같은 영향을 받는다. 선물가격은미래의

현물가격이므로현물을 미래의 어느시점(만기일)까

지 저장운반하는비용만큼현물가격보다크다. 따라

서 베이시스는 일반적으로 음( - )의 값을 갖는다. 현

물을미래의어느시점까지저장운반하는비용을보

요비용(Cost of Carry)라고하며이는이자비용, 창

고료, 그리고보험료 등으로 이루어져 있다. 특히선

물가격이현물가격보다클 때 (즉basis < 0 )를정상

시장(normal market)이라부르고 선물가격이현물

가격보다 낮은 경우를 역조시장(inverted market)

이라부른다.

4 4-격월간사료
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선물시장을이용하여 헤지를 할 때 베이시스를이

용하는것이무엇보다중요한데, 이는선물가격의절

대적인 수준보다는 선물가격의 현물가격에 대한 상

대적인 수준(베이시스)을이해할 때, 가격위험을 줄

일 수 있기때문이다. 

IV. 헷징거래의실제3 )

이장에서는몇 가지예를들어헤징거래를어떻게

할 수 있는지를살펴보겠다. 

I V.1. 매입헤징(Long Hedging)

매입헤지는영어로 Long Hedge라고하는데 여기

서 L o n g이란 단어를 사전에서 찾아보면“긴”혹은

“먼”의미 이외에“사다”라는 의미가 있다. 미래 한

시점에서현물옥수수를사야하는경우에있어서, 향

후 실물옥수수가격의상승을우려, 선물시장에서미

리 옥수수선물계약을매입해두었다가실제현물구

매계약 체결시 선물을 매도함으로써가격상승 위험

에 대처하는방법. 

상황

★ 사료회사 A는2 0 0 4년 9월에 5 2 , 0 0 0톤의옥수

수(No.3) 소요(선물4 1 0계약; 1계약1 2 7톤)

★ 기상이변으로옥수수수확량의감소가예측됨.

★ 현시점에서 초과재고와 아시아 국가들의 경기

침체로 단기적인 저가격으로 판단되어 현시점

( 2 0 0 4년 3월)에서 올 9월에 소요될 옥수수의

매입가격을확정유인.

현재: 2004년3월3 0일

현물가격: $2.87/bushel

옥수수9월선물가격: $3.01/bushel

전략

★ 2 0 0 4년 3월 3 0일: CBOT 9월 선물 4 1 0계약

을 매입하여가격상승에대비

★ 2 0 0 4년 8월2 5일경:

(1) 현물옥수수 가격이 올라 옥수수를 현물가

$ 2 . 9 0에 구매하고 현지 공급자와 5 2 , 0 0 0

톤 구매계약체결

(2) 동시에 선물포지션 정리: 9월 선물 4 1 0계

약을$ 3 . 0 5 / b u s h e l에 매도청산

손익결과1⃞

I V.2. 매도헤징(Short Hedging)

현물자산을 보유하고 있을 경우, 선물시장에서미

리 선물계약을팔아놓음으로써실제 현물판매시점

에서의 가격하락 위험에 대비하는 방법. Long이란

단어처럼S h o r t이란단어도 사전에“팔다”라는의미

로 나와있다. 여기서“S h o r t - s e l l i n g”h e d g e란 용어

2 0 0 5년 3·4월-4 5
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와 short hedge는다른의미의헤지이므로구별해야

한다. 

상황

★ 국내 옥수수판매업자는 산지로부터 5 2 , 0 0 0톤

매입하여저장중.

★ 당장옥수수를 판매하지 않고 9월 말에 판매하

기로결정했으나, 최근산지의옥수수작황이좋

아 향후가격하락가능성존재

현재: 2004년3월3 0일

현물가격: $2.87/bushel

옥수수9월선물가격: $3.01/bushel

전략

★ 2 0 0 4년 3월 3 0일: CBOT 9월 선물 4 1 0계약

을 $ 3 . 0 1에 매도가격하락에대비

★ 2 0 0 4년 8월2 5일경: 

(1) 현물옥수수 가격이 떨어져 옥수수를

$ 2 . 8 0 / b u에 5 2 , 0 0 0톤을가공회사에판매

(2) 9월 선물4 1 0계약을 $ 2 . 9 6에 매입하여 선

물포지션을청산.

손익결과2⃞

I V.3. 헤징거래와B a s i s의관계

선물시장을이용하는사람은누구든지베이시스위

험(basis risk)에노출되어있다. 현물가격과선물가

격은정확하게같은방향으로움직이지않기때문에,

두 가격차이는 일정하지 않다. 이 일정하지 않은 두

가격의 차이를 Basis risk라고하며, 헤저는항상베

이시스의움직임을주시하며선물시장에참여해야하

기 때문에 우리는 헤저를 베이시스 투기자 ( B a s i s

s p e c u l a t o r )라고도부른다. 

위에서 매입헤지와 매도헤지를 우리는 L o n g

h e d g e와 Short hedge라고불렀다. 베이시스와관련

된 다른 이름으로 Long hedge (매입헤지)는s h o r t

the basis (매도베이시스) 라고 하며 Short hedge

(매도헤지)는Long the basis (매입베이시스)라부

른다. 매입헤지는베이시스를파는(즉현물을파는)

행위이며매도헤지는반대로베이시스를사는(즉현

물을사는)행위라할 수 있다. 

베이시스를 온도계처럼 생각하면 이해가 빠를 것

이다. 매입 베이시스는 즉 베이시스를 산 사람은 베

이시스가 올라가길 원할 것이며, 베이시스를판사람

(매도 베이시스)은 베이시스가 떨어지길 바랄 것이

다. 종종 베이시스가 넓어졌다( Widen) 혹은 좁아졌

다(Narrow) 혹은 약화( We a k e n )되었다는 표현을

쓰곤 하는데, 이는 정상시장과 역조시장으로구별한

상황에서 쓸 수 있다. 정상시장에서는 (현물가격 <

선물가격) 베이시스가떨어지는것은절대값으로봤

을 때, 베이시스가 넓어진 것이고, 베이시스가올라

가는 것은 절대 값으로 봤을 때, 베이시스가 좁아진

것이다. 반대로, 역조시장 (현물가격 > 선물가격)인

상황에서 베이시스가 떨어졌다고 하는 것은 베이시

스가좁아진것을뜻하며, 베이시스가올라갔다고하
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는 것은베이시스가넓어졌음을의미한다. 

위에서 사용된 예를 통하여 베이시스의 움직임과

손익관계를살펴보자. 

(1) 매입헤징손익결과3⃞

이 경우는매도베이시스이다. 따라서시장이정상

시장이건 역조시장이건 상황에 구별 없이 베이시스

가 떨어지길원할것이다. 위의표에서베이시스는-

0 . 1 4에서 - 0 . 2 2로 떨어졌으므로, 베이시스에서1센

트의 이익을 남겼다. 이 시장은 정상시장이므로, 베

이시스가| - 0 . 1 4 |에서| - 0 . 1 5 |로 확대되었다.

2 0 0 4년 3월 3 0일 헤저는 현물의 가격이 올라갈

것을 예상하고 있었다. 현물이올라가면 선물가격도

올라간다. 물론현물가가올라간폭만큼정확하게선

물가가올라가는것은아니다. 따라서현물가와선물

가가가 얼마나 벌어질 것인가를 예측해야 손실을 감

소할 수 있다. 매입헤저로서는- 0 . 1 4보다 더욱벌어

져야혹은더욱떨어져야이득을 볼 수 있다. 다행이

도, 베이시스의예측은 가격예측보다 훨씬용이하고

베이시스는가격보다변동의폭이훨씬작기때문에,

베이시스를 과거시계열 자료를 이용하여 예측하고

선물시장에참여할수 있다. 이예에서는9월선물을

이용하였지만, 현물가와선물가가가장벌어질수 있

는 선물계약을 선택하여 시장에 참여할 때, 위험을

가장많이줄일수 있다. 

(2) 매도헤징손익결과4⃞

매도헤징은 매입베이시스(Long the basis)로써,

베이시스가올라가길 원하는 경우다. 하지만베이시

스는 - 0 . 1 4에서 - 0 . 1 6으로 떨어져 0 . 0 2 / b u s h e l을

손해본 경우이다. 하지만현물시장만참가했더라면

0 . 0 7 / b u s h e l를 볼 수 있었지만선물시장의참여로5

센트의손실을줄일수 있었다.

I V.4. Rolling Hedge

선물시장에 헤저로 참여할 때, 가장 중요한 것은

베이시스를잘 예측하는것이가격위험을줄일수 있

는 관건이다. 베이시스를이용하여또 다른방법으로

헤지를 할 수 있는데, 대표적인 방법이 R o l l i n g

h e d g e이다. Rolling Hedge는선물시장 참여기간동

안 여러선물계약을순서대로사거나팔고그리고포

지션을 청산시키는 방법으로 가장 단순한 R o l l i n g

H e d g e의 한 예를다음과같이소개해보겠다.
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상황

★ 앞의매도헤징과같은상황을가정한다.

현재: 2004년3월3 0일

현물가격: $2.54/bushel

옥수수“7월”선물가격: $2.78/bushel

(Basis: -0.24)

옥수수“9월”선물가격: $2.65/bushel

(Basis: -0.11 )

전략

★ 2 0 0 4년 3월3 0일: 

- 매도헤징은 매입베이시스이므로 현재 베이시스

보다올라갈 때 현물에서발생할수 있는가격손

실을줄일수 있다.

- CBOT “7월”과“9월”선물의베이시스를비교앞

으로많이올라갈 수 있는 더욱낮은베이시스를

선택한다. (7월과9월은하나의예이므로, 여러선

물계약중에서베이시스가낮은것을고른다. )

- 이경우에서는7월선물의베이시스가9월보다낮

으므로7월선물을$ 2 . 7 8에 매도한다.

★ 2 0 0 4년 6월2 5일경: 

현물가격: $2.61

선물가격: 7월선물$2.67; 9월선물$2.91 

7월선물을 $ 2 . 6 7에 매입해서 7

월 선물포지션을정리하고동시에9월선물을2 . 9 1에

매도한다.

★ 2 0 0 4년 8월2 5일경: 

(1) 현물옥수수 가격이 떨어져 옥수수를 $ 2 . 4 0 /

b u에 5 2 , 0 0 0톤을가공회사에판매

(2) 9월 선물 4 1 0계약을 $ 2 . 6 1에 매입하여 선물

포지션을청산.

손익결과5⃞

I V.5. EFP(Exchange of Futures for physical)

E F P는 선물시장을응용하는한 거래방법이다. 예

를 들어서A와B라는수출과수입업자가있을때, A

는 현물을 사고 동시에 선물을 팔며, 이때 B는반대

포지션을 취하여 현물을 팔고 동시에 선물을 산다.

가격, 물량, 그리고그 밖의다른거래관련된것들을

미리협상하여시장에 참여한다. EFP거래에서가장

중요한 핵심은 현물가격의구성에 있다. 현물시장의

불안정성을피하기 위해, 현물가격은현물가격을 직

접적으로쓰지않고선물가격과Local Basis로이루

어져있다.

예:

★ 수입업자 B상사는 옥수수 1 C a r g o ( 5 2 , 0 0 0톤)

를 $ 1 3 2 /톤( $ 3 . 3 5 3 0 / b u s h e l )에 국내에 판매

( 9월 D e l i v e r y )할 예정이다.
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★ 2 0 0 3년 6월3 0일 한국의수입업자B상사는미

국의 곡물수출업자인 C a r g i l l사로부터 C B O T

9월선물가격+ $ 0 . 7 2 8 3의 베이시스로 수입하

기로계약하였다. 

★ $ 0 . 7 2 8 3의 베이시스는 다음과 같이 이루어졌

다. 

- 인천항에서의 Local Basis와 Freight Rate은

$ 2 8 . 6 7 1 9 /톤

- B u s h e l로 환산하면

•PNW truck charge 

= $0.44/bu (local basis)

•Freight 

= $0.2883/bu (freight rate)

•total 

= $0.7283

★ 계약상 B상사는 현물구매 가격을 고정시키는

시점을결정할권리를보유했다.

★ 2 0 0 3년 6월3 0일

1. C a r g i l l은 현재가격$ 2 . 5 7의 4 1 0 l o t s를 재고

로 보유하고 있으며, 가격하락을 헤지하기

위해C B O T의 9월선물 4 1 0계약을 $ 2 . 6 0에

매도해놓았다.

2. 수입업자B상사는 국내판매가격 $ 3 . 3 5 3 0 /

b u를 헤지하기 위하여 CBOT 9월선물을

$ 2 . 6 0에 매입하였다.

★ 2 0 0 3년 8월1 5일

1. B상사는9월선물가격$ 2 . 6 2 5 0을 E F P가격

으로 선택하였으며, Cargill사에게 선물을

매도하고, Cargill은 선물을 매입함으로써

각자의선물포지션을청산하였다. (Ex-Pit)

2. C a r g i l l사는 B상사측에 옥수수를 수출하고

합의한 대로 선물가격 $ 2 . 6 2 5 0 / b u에

$0.7283 /bu을 더한 금액 ( $ 3 . 3 5 3 3 / b u )

을 지급받았다.

손익결과6⃞

위의예에서 보면 단순히 선물시장을이용하는 것

과 손익부분은 별반 다를 것이 없어 보인다. 그러나

E F P의 장점은 각 당사자가 직면하고 있는 여러 상

황에 따라 그 장점을 다르게 나타난다. 특히 선물계

약 인수할 때 드는 inspection, grading 비용중량,

quality 확인비용, 임치보관료등의제반비용을회피

할 수 있다. 좀더 세부적으로그 장점을살펴보면다

음과같다.

1. 현물거래계약에 대한 B a s i s를 보전시켜준

다. 베이시스의 변동을 막아주고, 처음 계약

대로B a s i s가 계약이행까지일정하다.
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손익결과6⃞

E F P에대한좀더자세한설명은다음을참고하십시오. http://www.cme.com/trading/prd/ag/res/exchange3329.html
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2. 상품의 구체적인 등급과 품질, 인수날짜및

장소에 대해서 매도자와 매입자가 원하는

특정한조건을만족시킬수 있다.

3. 물가격이 하락하여도 거래쌍방간의 협정가

격인 E F P를 실행하여 선물계좌상 L o s s는

전혀 없으며 E F P가격도 실물판매단가를

높이지 않는수준에서고정시키면서바라는

M a r g i n을 확보할 수 있어실물에서의현금

흐름에영향을미치지않게한다.

V. 결 론

본고에서는 국내 사료수입업체가선물시장을 이용

하여 사료가격위험을줄일 수 있는 방법을설명해보

았다. 가격위험을회피한다는것에초점을두어투기

적인목적으로선물을 사용하는것에 대한 설명은배

제하였다. 단순한매도, 매입헤지와베이시스와관계

를설명하였고, 헤저가베이시스투기자라는것을이용

하여투기적인요소를 가미한 Rolling Hedge에대하

여 설명하였다. 마지막으로, 선물시장을 응용한

Exchange of Futures for Physical (EFP)에대해설

명하여, 선물시장을이용하영어떻게가격위험을줄일

수 있는지에대해 설명하였다. 본고에서는편의를 위

하여 환율위험에 대한 설명은 안했지만, 가격위험과

동시에고려할사항이환율에대한위험회피이다. 
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