
사건 개관.Ⅰ

범죄사실 개요1. 1)

는 도이치은행 홍콩지점 차익거래부분 팀장 겸 상무 는 같은A , B

팀 이사 는 도이치은행 홍콩지점 주식영업부분 리스크 총책임자 피, C ,

고인은 도이치증권 주식회사의 주식파생상품부분 팀장 겸 상무이다.

피고인은 도이치은행과 도이치증권 주식회사의 고유계정A, B, C,

에서 장내파생상품인 코스피 지수 옵션을 매수한 다음(KOSPI)200 ,

년 중 지수차익거래를 통해 보유하고 있던 대규모 코스피 지2010 200

수를 구성하는 현물 주식을 옵션만기일에 일시에 전량2010. 11. 11.

매도하여 기초자산인 코스피 지수를 하락시킴으로써 위와 같은 파200

전주지방검찰청 남원지청장부장검사 한국거래소 법률자문관 파견 역임* ( ), (KRX) .

1) 범죄사실은 대상 판결문의 쪽 이하 범죄사실을 인용하였다 는 모두2 . A, B, C

외국인이고 피고인은 한국인이다 는 이 사건 옵션사태에 대한 금융, . A, B, C

감독원의 기초조사가 진행되던 중 해외로 출국하여 결국 피고인만 기소가 되

었는바 에 대한 형사제재가 이루어지지 못하였다는 점이 이 사건의, A, B, C

한계이다.
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생상품 매수에서 도이치은행과 도이치증권 주식회사에게 부당한 이익

을 얻게 할 목적으로,

는 한국시장 지수차익거래의 총책임자로서 위와 같은 전략을 수A

립하고 그 실행을 지휘하는 역할을 는 그에 따른 주식 매도와 파생, B

상품 매수 주문을 처리하는 등의 역할을 는 본건 거래에 대한 보고, C

를 받아 이를 승인하면서 거래시 손실한도액 등을 설정해 주는 등의

역할을 피고인은 본건 거래의 효율적 실행방법에 관한 아이디어를 제,

시하고 도이치은행 홍콩지점이 외국인 소유 제한 등의 이유로 보유하

지 못한 에스케이텔레콤(SKT),2) 케이티 주식을 매도하는 등 거래(KT)

의 일정 부분을 수행하는 등의 역할을 각 담당하기로 하고,

목2010. 11. 11.( )3) 동시호가 직전인 경부터 경까지14:19:56 14:49:58

사이에 당일 만기가 도래하는 년 월물 코스피 지수를 기초2010 11 200

자산으로 하는 합성선물과 풋옵션 거래를 통해 코스피‘ (put option) ’ 200

지수 하락시 이득을 얻을 수 있는 투기적 포지션을 구축4)한 다음 장,

마감 동시호가 시간대 에 코스피 지수를 구성하는(14:50~15:00) 200 200

개 종목 중 도이치은행이 보유한 삼성전자 등 개 종목의 현물 주198

식 조 억 만 원 상당은 동시호가 직전 가격 대비2 3,731 4,160 2,300

낮은 가격으로 회 분할하여 매도 주문을 제출4.5%~10.0% 7 5)하고 도,

2) 에스케이텔레콤 주식은 도이치은행에서도 일부 보유하였으나 코스피 지수200

에 대한 영향을 일정하게 유지하기 위해 필요한 양에 미치지 못하여 그 부족

분을 도이치증권 주식회사가 보유하였다 대상 판결문 각주. 2.

3) 본 사건이 발생한 당일이다.

4) 이하 밑줄은 필자가 그은 것이다 도이치은행은 합성선물거래로 콜옵션. 255.0p

계약을 매도하고 같은 행사가 풋옵션 계약을 매수하였고 이와는19,645 19,595 ,

별도로 풋옵션 계약과 풋옵션 계약을 매수하였다 한252.5p 30,000 255.0p 21,007 .

편 도이치증권 주식회사는 경 풋옵션 계약을 매수13:03:30~14:41:19 255.0p 2,000

하였는바 도이치은행과 도이치증권 주식회사의 이와 같은 옵션거래는 뒤에서,

검토하는 바와 같이 지수차익거래와는 무관하게 오로지 코스피 지수 하락200

시 이익을 목적으로 한 것으로 볼 수 있다 대상 판결문 각주 참고. 3 .

5) 동시호가 직전 개 종목의 가격대비 낮은 가격을 일률적으로 지정199 4.5% (3

회 주문시에는 낮은 금액하여 동시호가 시간대에 약 분여 간격으로10% ) 1

시장 상황예상 지수을 지켜보며 지정가로 주문을 제출하였다 본건 주문으( ) .
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이치증권 주식회사가 보유한 에스케이텔레콤 케이티 개 종목의 현, 2

물 주식 억 만 원 상당은 시장가로 회 또는 회 분할하693 3,678 5,000 7 9

여 매도 주문을 제출하는 방법6)으로 코스피 지수를 동시호가 직전200

에서 로 급락254.62p 247.51p 7.11p ( 2.79%)▽ 시키고 이로 인하여 위와,

같이 매수한 풋옵션 등에서 도이치은행과 도이치증권 주식회사에게

총 억 만 원448 7,873 3,524 7)의 이익을 얻게 하였다.

이로써 피고인은 와 공모하여 장내파생상품 매매에서A, B, C

도이치은행과 도이치증권 주식회사에게 부당한 이익을 얻게 할 목

적으로 그 장내파생상품의 기초자산의 시세를 변동시키는 행위를 하

였다.8)

로 지수가 하락하였다가 다시 회복되는 추세를 보이면 다음 주문을 내어 주

가를 계속하여 하방으로 떨어뜨렸다 대상 판결문 각주 참고. 4 .

6) 동시호가 직전에 지정가로 매도주문을 내고 단일가 매매방식이 적용되는‘ ’ ,

동시호가 시간대에 시장가로 매도주문을 냈다는 것은 매매를 통한 이익실‘ ’

현보다 매도를 통한 주가하락에 더 큰 목적이 있었음을 의미한다고 평가할

수 있을 것이다 주문방식도 당사자의 의사를 추정하는 중요한 간접사실 중.

하나이다.

7) 도이치은행은 억 만 원의 이익을 도이치증권 주식회사는 억436 9,537 1,124 , 11

만 원의 이익을 각 얻었다 대상 판결문 각주8,336 2,400 . 7.

8) 피고인이 소속되어 있던 도이치증권 주식회사도 자본시장과금융투자업에관한

법률이하 자본시장법으로 약칭한다상 양벌규정제 조에 근거해 기소되( , ‘ ’ ) ( 448 )

었고 동 사건에서 심 유죄벌금 억원 선고되었다 재판과정에서 피고인 도1 ( 15 ) .

이치증권 주식회사는 내부 준법감시통제시스템 등을 갖추고 종업원에 대한‘

준법교육 업무과정에 대한 모니터링 사후교육 등 직원들의 위법행위를 방지, ,

하기 위해 통상적으로 기울여야 하는 상당한 주의와 감독을 다하였다고 주’

장하였으나 법원은 그와 같은 것은 일반적‘ ·추상적 수준의 조치에 불과할 뿐

이고 오히려 피고인 회사도 피고인이 이 사건 차익거래를 수행하고 있음을

사전에 인지하고 있었던 점 이 사건 당일 이 사건 차익거래가 청산될 것임,

을 알면서도 이에 관한 검토나 감시를 소홀히 하였던 점 차익거래를 실행하,

는 담당자들간 정보교류의 차단이나 휴대전화기 사용금지 등 내부통제시스템

도 제대로 작동시키지 않은 점 등을 종합할 때 상당한 주의와 감독을 다하였

다고 볼 수 없다며 피고인 도이치증권 주식회사의 주장을 배척하였다 다만’ . ,

본고에서는 피고인과 의 위법행위를 중심으로 검토한다A, B, C .
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피고인의 변소 요지와 심 선고형량2. 1

피고인은 수사 및 재판과정에서 줄곧 자신은 한국의 청산규정 등‘

을 제대로 알지 못하는 도이치은행 에게 한국거래소의 시장감A, B, C

시시스템 등을 알려주며 자문을 하였을 뿐 와 범행을 공모한A, B, C

사실이 없고공모관계의 부정 월물 옵션만기일 당일( ), 2010. 11. 11. ‘11 ’

풋옵션을 매수한 것은 자신이 도이치증권 주식회사 소속 파생상품 팀

장의 업무로서 수행 중이던 ELW9)의 해지를 위한 것이었지 도이치증

권 주식회사에 부당한 이익을 얻게 할 목적이 아니었다범의의 부인( )’

는 취지로 변명하였다.

그러나 법원은 피고인의 본건 기능적 행위분담을 통한 와‘ A, B, C

의 공모관계는 물론 시세조종의 범의도 인정된다면서 피고인에게 징’

역 년5 10)을 선고하였다.11)

한편 이 사건의 중요한 쟁점 중 하나는 금융감독원 선임조사역이‘

피고인 를 상대로 작성한 각 문답서의 증거능력 유무였다, A, B, C ’ .

피고인은 금융감독원 선임조사역은 법률에 따라 수사권한이 인‘

정되는 수사기관에 해당하지 않으므로 선임조사역에 의해 작성된 문

답서와 문답서에 기초해 수집된 증거들은 모두 위법수집증거에 해당

하여 증거능력이 없다고 주장하였다’ .

그러나 법원은 금융감독원장은 자본시장법 제 조 제 항 동법‘ 438 4 ,

시행령 제 조 제 항 제 조 제 항 등에 근거해 증권선물위원회로387 3 , 426 2

9) 주식워런트증권 는 특정 주식이나 주가지수를 미ELW( , Equity Linked Warrant)

래의 특정시점에 미리 정해진 가격으로 사거나 팔 수 있는 권리즉 옵션가( )

부여된 유가증권을 말한다 는 본질적으로 옵션과 유사하지만 특정 증권. ELW

회사에서 발행하여 상장한 뒤 한국거래소 시장을 통해 거래되는 유가증권이

고 발행회사가 유동성공급자 로서 시장에 유동성을 공급하므로 투자, (LP) ELW

자는 유동성에 대한 우려없이 원활하게 를 거래할 수 있다는 점에서 옵ELW

션과 다르다 는 매도한 와 반대방향으로 주식이나 옵션을 매수함으로. LP ELW

써 거래의 위험을 해지한다 대상 판결문 쪽 참고ELW . 43~44 .

10) 대법원 양형기준에 의한 피고인의 법률상 처단형의 범위는 징역 년 징역‘ 5 ~

년으로 법원은 최하한형을 선고하였다30 ’ .

11) 본건은 피고인 등의 항소로 현재 항소심 진행 중에 있다.
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부터 자본시장법위반 등의 조사업무집행을 위해 조사에 필요한 장부,

서류나 그 밖의 물건제출은 물론 관계자의 출석과 진술을 요구할 수

있으므로 금융감독원 선임조사역의 본건 조사활동은 적법하다 설령.

본건 각 문답서가 권한없는 자에 의해 작성되었다고 하더라도 문답서

작성 대상자에 대한 권리침해의 정도 피고인과의 관련성 절차위반행, ,

위와 증거수집사이의 인과관계 등을 종합할 때 그러한 절차위반행위

가 적법절차의 실질적 내용을 침해하는 경우에 해당하지 아니하고 오

히려 그 증거의 증거능력을 배제하는 것이 헌법과 형사소송법이 형사

소송에 관한 절차조항을 마련하여 적법절차의 원칙과 실체적 진실규

명의 조화를 도모하고 이를 통하여 형사사법정의를 실현하려 한 취지

에 반하는 결과를 초래하는 것으로 보인다 대법원 선고( 2007. 11. 15.

도 전원합의체 판결 참고 며 문답서의 증거능력을 인정하2007 3061 )’

였다.12)

금융감독원 선임조사역의 문답조사는 수사활동이 아니라 수사활

동을 보조하기 위한또는 수사활동에 선행하는 행정조사이고 자본시( )

장법에 근거가 마련되어 있으므로 원진술자의 진술에 의해 성립의 진

정함이 증명된다면형사소송법 제 조 제 항 증거능력을 인정하여야( 313 1 )

할 것이다 원심 법원의 판단이 타당하다고 생각한다. .

차익거래와 옵션투자의 기본 이해.Ⅱ

선물과 옵션1.

선물 거래는 현재 시세로 매매계약을 체결하되 미래의 특정(futures)

시점에 결제를 실행하기로 하는 내용의 계약을 말하고 옵션 거, (options)

12) 대상 판결문 쪽 참고 다만 사견으로 이 사건에서 법원은 금융감독원 선7~9 . , ‘

임조사역의 문답서는 자본시장법에 근거해 작성된 서류로서 권한있는 자가

작성한 문서이며 형사소송법 제 조 제 항에 따라 증거능력이 있다고 판시313 1 ’

하면 충분하지 더 나아가 가사 권한없는 자에 의해 작성되었다고 하더라‘

도 라는 판단은 불필요하다고 본다...’ .
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래는 어떤 상품을 특정기일 또는 특정 기간 내13)에 특정 가격으로 사거

나 또는 사지 않거나 팔거나 또는 팔지 않아도 되는 권리를 매매하는

거래를 말한다.14)

옵션거래도 일종의 선물거래라 할 수 있고 현재를 기준으로 장래,

발생할 위험을 거래 당사자들이 안분하며 현물에서 파생된 상품이라,

는 점에서는 선물과 옵션이 공통된다.

그러나 당사자들의 권리 계약목적물 본 계약의 체결시점 한국거, , ,

래소 시장에서의 계약당 매매단가1 ,15) 특히 선물거래와 달리 옵션거래

에서는 옵션매수자가 계약금을 포기하고 권리행사를 하지 않음으로써

손실규모를 계약금에 한정할 수 있는 반면 선물거래에서는 그와 같은

안전장치가 없다는 점 등에서 양자는 차이가 있다.

코스피 선물과 코스피 옵션2. 200 200

코스피 선물과 코스피 옵션은 우리 자본시장의 대표적 파200 200

생상품이다.

코스피 이란 유가증권시장에서 시가총액 비중이 큰 개 종‘ 200’ 200

목의 시가총액을 근거로 만든 주가지수를 말한다 시세 단위는 포인트.

이고 지수 산출 기준시점은 이며 시장 대표성, 1990. 1. 3. , ·유동성 ·업

종 대표성 등을 고려하여 연 회 한국거래소의 선물1 ·옵션 주가지수

운영위원회가 개에 새로이 편입하거나 제외할 종목을 심의한다‘200 ’ .16)

코스피 선물이나 코스피 옵션은 코스피 주가지수를‘ 200 ’ ‘ 200 ’ ‘ 200’

선물이나 옵션으로 거래하기 위해 인위적으로 만들어낸 금융상품이라

할 수 있는데 코스피 선물은 월물 월물 월물 월물 등 네 가200 3 , 6 , 9 , 12

13) 계약 후 특정일만기일이나 그 전까지 권리행사가 가능한 옵션을 미국식 옵( )

션이라 하고 특정일에만 권리행사가 가능한 옵션을 유럽식 옵션이라 부른다, .

한국거래소가 운영하는 자본시장에서는 유럽식 옵션상품만 거래되고 있다.

14) 옵션거래는 매매계약을 체결할 권리를 사고 파는 것이므로 일종의 매매예약‘ ’

이라고도 할 수 있다.

15) 선물 계약당 매매단가는 만원이고 옵션 권리당 매매단가는 만원이다1 50 , 1 10 .

16) 코스피 에 상응한 코스닥시장의 주가지수는 코스닥 이다‘ 200’ ‘ 50’ .
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지 종류가 있고 각 상품의 결제일은 해당월 둘째 주 목요일이며 코스,

피 옵션은 매월물 상품이 거래되고 각 상품의 결제일은 매월 둘째200

주 목요일이다.17)

한편 선물과 옵션의 혼합거래방식 중에는 합성선물‘ (synthetic futures)’

이라는 것도 있는데 합성선물은 만기가치가 선물과 같아지도록 옵션만‘ ’

을 이용해서 만드는 포지션으로서18) 차익거래로 보유한 현물에 대한 반

대포지션을 선물로 구축하지 않고 같은 손익구조를 갖는예를 들면 행사(

가가 같은 옵션콜옵션 풋옵션을 합성해 구축하는 것을 말한다 합성선) ( , ) .

물의 매수는 콜옵션을 매수하고 풋옵션을 매도하는 방법으로 이루어지

고 합성선물의 매도는 콜옵션을 매도하고 풋옵션을 매수하는 방법으로

이루어진다.19)

매수차익거래와 매도차익거래3.

한편 파생상품거래는 미래 시세를 알 수 없어 손실위험이 상존하

고 투자자로서는 늘 불안하기 마련이다 그러다보니 파생상품거래와.

반대방향으로 현물거래를 함으로써 위험을 해지하는 경우가 많다.

그런데 현물과 선물거래를 동시에 하는 경우 현물과 선물 가격의

일시적 불균형을 이용해 이득을 보기도 하는데20) 현물과 선물의 베이

시스 차이가격 차이를 활용하여 수익을 추구하는 거래를 차익거래( )

라 한다(arbitrage trading) .

17) 따라서 매년 월 월 월 월 둘째 주 목요일에는 선물과 옵션의 결제청3 , 6 , 9 , 12 (

산가 중복된다) .

18) 동일한 행사가의 콜옵션과 풋옵션을 동일한 수량으로 각 계약 이상 매수하5

면옵션은 계약의 기본단위가 만원인 반면 선물은 만원이므로 선물효과( 1 10 50

를 얻기 위해서는 옵션 계약 이상을 매수하여야 한다 선물과 같은 효과를5 )

얻을 수 있는데 이를 합성선물이라 하는 것이다 합성선물의 가격포인트은‘ ’ . ( )

옵션의 행사가격 콜옵션 프리미엄 풋옵션 프리미엄으로 계산한다( + - ) .

19) 대상 판결문 각주 등 참고3 .

20) 이론상으로는 청산 전까지 현물과 선물의 가격이 같을 수 없기 때문에 현물

과 선물 병행거래에서는 늘 차익이 발생하게 된다.
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차익거래 중 주가지수 와 주가지수 선물을 매매하는 차익거(index)

래를 지수차익거래라고 한다 다만 주가지수를 매매하는 시장은 현실.

적으로 존재하지 않기 때문에 차익거래자가 선물의 기초자산을 인위

적으로 만들어야 한다 코스피 지수 선물을 이용한 지수차익거래의. 200

경우 코스피 지수를 구성하는 주식들을 시가총액 구성비율에 따라200

매수하여 포트폴리오주식 바스켓( 21) 를 구성함으로써 주가지수를 복제)

하게 된다.22)

지수차익거래에는 현물을 매수하고 선물을 매도하는 매수차익거‘

래와 현물을 매도하고 선물을 매수하는 매도차익거래가 있다’ ‘ ’ .

매수차익거래는 현물인 주식 포트폴리오가 주가지수 선물에 비‘ ’

해 상대적으로 저평가 되었을 때콘탱고 상태 투자자는 주가지수 선( )

물을 매도함과 동시에 일정한 이자를 부담하고 차입한 자금으로 대( )

상 주가지수에 속한 주식들포트폴리오을 매수한 후 선물의 만기나( ) ,

현물과 선물의 가격이 균형을 이룰 때 또는 그 가격차이가 축소된 때

에 처음 거래와 반대로 선물을 매수하고 보유하고 있던 주식들을 매

도그 매도대금으로 차입금을 상환한다하는 방법으로 이루어진다( ) .

매도차익거래는 매수차익거래와 반대로 현물인 주식 포트폴리‘ ’ ,

오가 주가지수 선물에 비해 상대적으로 고평가 되었을 때백워데이션( )

투자자는 주가지수 선물을 매수함과 동시에 대상 주가지수에 속한 주

식들포트폴리오을 공매도한 후그 공매도대금을 일정한 이자율로 운( ) (

용하게 된다 선물의 만기나 현물과 선물의 가격이 균형을 이룰 때),

또는 그 가격차이가 축소된 때에 처음 거래와 반대로 선물을 매도하

고 주식들을 매수하는 방법으로 이루어진다.23)

지수차익거래를 위해서는 현물이나 선물을 매수 또는 매도해야

21) 일정 수 이상 여러 종목의 주식을 한꺼번에 거래하는 것을 바스켓 트레이딩‘

이라고 하며 이때 여러 종목 주식들의 묶음을 바스켓(basket trading)’ , ‘ (basket)’

이라고 한다.

22) 대상 판결문 쪽12 .

23) 대상 판결문 쪽13 .
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하므로 그 과정에서 발생하는 수수료 세금 등 거래비용 시세 오차, ,

(tracking error)24) 등도 함께 고려하여야 한다.

주가지수 선물 가격이 위와 같은 비용을 상쇄할 만큼 충분히 이

론 가격보다 높거나 낮게 형성되었을 경우 지수차익거래가 가능하므

로 지수차익거래 여부를 결정함에 있어서는 선물 가격뿐만 아니라 거

래 비용 시세 오차 시장충격 비용 등을 최대한 정확히 예측하고 계, ,

산하여야 한다.25) 이와 같은 이유로 사실상 개인은 차익거래를 하기

어렵고 대부분 기관투자가들이 컴퓨터 프로그램매매를 이용하여 대규

모로 차익거래를 하고 있다.26)

연계시세조종의 구성요건과 형사책임.Ⅲ

개요1.

우리 자본시장법은 제 조 제 항에서 제 항까지 상장증권 또는176 1 3

장내파생상품과 관련된 시세조종을 금지하고 있다 그런데 현물시장.

24) 대상 판결문에서는 추적 오차라는 표현을 사용하였다대상 판결문 쪽 시‘ ’ ( 14 ).

세 오차는 현물인 주식 바스켓과 주가지수의 움직임이 일치하지 않아 발생하

는 비용을 말한다 즉 코스피 지수 선물을 이용한 지수차익거래의 경우. 200

코스피 지수를 구성하는 개의 종목 전체를 시가총액 구성비율과 똑같200 200

이 매수하여 포트폴리오를 구성하였을 경우 주식 바스켓이 주가지수를 거의

정확하게 따라가게 되지만 개 종목 중 일부만으로 바스켓을 구성하거나200

구성비율이 다를 경우 주식 바스켓이 주가지수를 정확하게 쫓지 못하게 되어

실제 주가지수와 주식 바스켓의 주가지수간에 차이가 발생하게 되는데 이를

시세 오차라고 부르는 것이다 대상 판결문 각주 참고. 20 .

25) 대상 판결문 쪽 참고13~14 .

26) 차익거래와 연관된 기관투자가들의 프로그램 대량매매로 특히 만기일에 포지

션 청산을 위한 현물 매도 ·매수 물량이 시장에 쏟아져 주가가 요동을 치는

경우가 종종 발생한다 증권가에서는 주가가 요동치는 선물만기일을 마녀가.

날뛰는 날에 비유해 위칭데이 라고 부른다 년에 네 번 월 월(witching day) . 1 (3 , 6 ,

월 월 둘째 주 목요일에는 지수 선물9 , 12 ) ․지수 옵션과 개별주식 선물 ·개별

주식 옵션의 만기가 겹치게 되는데 이를 네 마녀의 날‘ ’(quadruple witching day)

이라고 하기도 한다.
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과 현물시장에서 파생된 파생상품시장은 현물시장의 기초자산 가격변

동에 의해 장내파생상품의 가격이 영향을 받는 등그러므로( 장내파생

상품의 수익과 손실을 좌우하는 중요변수는 결국 현물시세이다‘ ’ 직접)

적이고 밀접하게 연관되어 있으므로27) 특히 파생상품에서 이득을 얻

기 위해 그와 연관된 현물의 시세를 조종할 유인이 존재할 가능성을

배제하기 어렵다.

이에 동법 제 조 제 항은 누구든지 증권 파생상품 또는 그176 4 ‘ ,④

증권 ·파생상품의 기초자산 중 어느 하나가 거래소에 상장되거나 그

밖에 이에 준하는 경우로서 대통령령으로 정하는 경우에는 그 증권

또는 파생상품에 관한 매매 그 밖의 거래와 관련하여 다음 각 호의,

어느 하나에 해당하는 행위를 하여서는 아니된다 파생상품의 매매. 1.

등에서 부당한 이익을 얻거나 제 자에게 부당한 이익을 얻게 할 목적3

으로 그 파생상품의 기초자산의 시세를 변동 또는 고정시키는 행위,

파생상품의 기초자산의 매매 등에서 부당한 이익을 얻거나 제 자에2. 3

게 부당한 이익을 얻게 할 목적으로 그 파생상품의 시세를 변동 또는

고정시키는 행위 증권의 매매 등에서 부당한 이익을 얻거나 제 자, 3. 3

에게 부당한 이익을 얻게 할 목적으로 그 증권과 연계된 증권으로서

대통령령으로 정하는 증권 또는 그 증권의 기초자산의 시세를 변동

또는 고정시키는 행위 증권의 기초자산의 매매 등에서 부당한 이, 4.

익을 얻거나 제 자에게 부당한 이익을 얻게 할 목적으로 그 증권의3

시세를 변동 또는 고정시키는 행위 파생상품의 매매 등에서 부당, 5.

한 이익을 얻거나 제 자에게 부당한 이익을 얻게 할 목적으로 그 파3

생상품과 기초자산이 동일하거나 유사한 파생상품의 시세를 변동 또

27) 통상 현물시장을 몸통에 파생상품시장을 꼬리에 비유한다 당연히 몸통이, ‘ ’ ‘ ’ . ‘ ’

꼬리를 흔드는 것이 보통인데 때로는 파생상품청산을 위한 현물거래로 현물‘ ’

시장이 큰 충격을 받기도 한다 이와 같은 역방향 현상을 가리켜 개의 꼬리. ‘

가 개의 몸통을 흔든다 고 한다 파생상품에서 이득을 보기’(tail wag the dog) .

위해 그 기초자산인 현물의 시세를 조종하는 행위도 꼬리가 몸통을 흔드는‘

행위에 비유할 수 있을 것이다’ .
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는 고정시키는 행위로서 연계시세조종의 금지를 규정하고 있다’ ‘ ’ .

호는1 현선 연계시세조종순방향 연계시세조종‘ ( )’ 호는 선현 연, 2 ‘

계시세조종역방향 연계시세조종 호는 현현 연계시세조종( )’, 3 ‘ 28) 호’, 5

는 선선 연계시세조종을 금지하는 것으로 이해할 수 있다‘ ’ .29) 본건과

관련하여서는 제 호 현선 연계시세조종이 문제된다1 .

형사책임2.

연계시세조종행위를 한 자는 자본시장법 제 조 제 항에 따라443 1

년 이하의 징역 또는 그 위반행위로 얻은 이익이나 회피한 손실액10

의 배 이상 배 이하에 상당하는 벌금에 처한다 또한 그 이득액이나1 3 .

손실회피액수에 따라 가중처벌한다동법 제 조 제 항( 443 2 ).

본건의 경우 피고인은 그 이득액수가 억원 이상이어서 무기, 50 ‘

또는 년 이상의 징역형에 처할 수 있는 대상이었는바 앞서 언급한5 ’ ,

것처럼 심 법원은 피고인에 대해 법정형처단형 하한형인 징역 년1 ( ) ‘ 5 ’

을 선고하였다.30)

본건 사실관계의 정리.Ⅳ

사건 이해의 전제1.

본건 피고인과 의 시세조종 공모범의 등을 판단하기 위해A, B, C

28) 특히 동법 제 조 제 항 제 호 동법 시행령 제 조 제 호는 주가연계176 4 3 , 207 4 ELS(

증권의 발행자들이 만기 상환의무를 면하기 위해 기초자산의 시세를 조종하)

는 행위를 명시하여 시세조종행위로 보고 있다 참고로 의 델타해지거래. , ELS

관련된 최근의 시세조종 등 형사법적 쟁점특히 미래에셋증권 시세조종사건(

등에 대해서는 나지수 주가연계증권 델타해지거래 관련 분쟁의 분석) , ‘ (ELS) ’,

서강대학교 대학원 법학과 석사학위논문 쪽 이하 참조(2015. 12.), 49 .

29) 김정수 자본시장법원론 서울파이낸스앤로그룹 쪽 이하 한국증권, , (2014), 1296 ;

법학회 개정판 자본시장법 주석서 박영사 쪽 이하 김건식, ( ), (2015), 1126 ;Ⅰ ·

정순섭 자본시장법제 판 두성사 쪽 이하, ( 3 ), (2013), 461 .

30) 다만 심 법원은 피고인에 대해 유죄의 징역형을 선고하면서 법정구속은 하1

지 아니하였다.
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서는 정확한 사실관계 파악이 요구된다 사실관계는 목. ‘2010. 11. 11.( )

옵션만기일 전까지 정상적인 차익거래 상황 경부터 위 옵션’, ‘2010. 9.

만기일 전 특히 옵션만기일 직전인 월 수 상황, 2010. 11. 8.( )~11. 10.( ) ’,

이 사건 거래일 당일 상황의 세 단계로 나눠 살펴볼 필‘2010. 11. 11. ’

요가 있다.31)

가 목 옵션만기일 전까지 매도 매수 정상 포지션. 2010. 11. 11.( ) ·

는 도이치은행 홍콩지점A ASG① 32)의 담당 상무로서 코스피200

지수차익거래에 관한 실질적인 결정권한을 보유하고 있었고 는 같, B

은 지점 이사로서 코스피 지수차익거래를 직접 운용한 실무ASG 200

책임자였으며 는 도이치은행의 주식부문 거래 및 위험 담당 부서장, C

으로서 의 직근 상급자였다A .

는 부터 도이치은행의 자기자본을 이용하여ASG 2009. 9. 24.②

억원 상당의 주식 등을 매수하면서 코스피 지수차익거래를 시110 200

작하였는데 매수차익잔고가 조 억원에 이를 정도로2010. 7. 14. 1 1,300

거래규모가 꾸준히 증가하였다 경 의 접속시스템 성능이. 2010. 7. ASG

개선되어 더 많은 지수차익거래 주문 ·체결이 가능해졌고 경, 2010. 9.

부터는 현물에 대한 반대포지션을 선물뿐 아니라 합성선물로 구축하

기 시작하였으며 경 매수차익거래 잔고는 조 억원, 2010. 11. 10. 2 1,079

으로 늘어났다.

년 초순경부터 시세 오차 및 델타 관리 등을 이유로2010③ 도이

치은행의 계열사로서 피고인이 소속되어 있던 도이치증권 주식회사

한국지점이하 라고 한다에서 의 코스피 지수차익거래를( ‘DSK’ ) ASG 200

통합하여 관리했고 특히 도이치은행이 외국인의 상장주식취득 한도,

때문에 매수하지 못하는 에스케이텔레콤 케이티 주식을, 가 자기DSK

31) 이하 단계별 사실관계는 대상 판결문 쪽 이하의 사실관계를 필자의 발표내15

용에 맞춰 요약 정리한 것이다, .

32) 도이치은행의 하위조직으로 지수차익거래를 담당하는Absolute Strategy Group.

부서이다.
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자본으로 매수하여 보유하게 되었다.

는 지수차익거래를 시작한 이래 꾸준히 매수차익거래 잔ASG④

고를 늘려온 결과 경 조 억원 상당의 주식을 보유하2010. 11. 10. 2 1,079

고 있었고 옵션만기일인 같은 해 경 억원, 11. 11. 09:42:51~14:08:01 2,653

상당의 주식을 순매수하여 이 사건 당일 장 마감 동시호가 직전에는,

조 억원2 3,731 상당의 주식을 보유하였다.

는 경DSK 2010. 11. 10.⑤ 억원638 상당의 현물 주식을 보유하고

있었고 같은 해 경, 11. 11. 09:14:22~12:54:59 억원55 상당의 주식을 매

수하여 장 마감 동시호가 직전에는 억원 상당의 주식을 보유하고, 693

있었다.

따라서 소유분을 포함한다 이하 같다가 이 사건ASG(DSK , )⑥

당일 장 마감 동시호가 시간대 직전 보유 주식은 합계 조 억원2 4,424

조 억원 억원 억원(=2 3,731 +638 +55 ) 상당이었다.

한편 는 부터 월물 선물을 매수하여 이 사건ASG 2010. 9. 6. 12⑦

시세조종 직전 합계 계약5,500 (명목금액 억원7,030 의 선물을 보유하고)

있었다.

는 부터 같은 달 까지 매수한 약 억원 상DSK 2010. 11. 5. 11. 269⑧

당의 에스케이텔레콤 케이티 주식에 대한 반대포지션으로 월물 선, 12

물 계약197 (명목금액 억원250 을 매도하였다) .

그러므로 가 이 사건 당일 장 마감 동시호가 시간대 직전ASG⑨

보유한 월물 선물은 합계 억원12 6,780 억원 억원 상당이었다(=7,030 ­250 ) .

는 년 월 옵션만기일 이후 롤오버시킨 계약과 현물ASG 2010 9⑩

을 매수할 때마다 구축한 계약을 포함하여 행사가 사, 230.0p~257.5p

이의 가지 가격에 월물 합성선물 계약12 11 119,480 (명목금액 조2 9,855

억원 매도포지션을 취하였다) .

또한 도 년 월 이전에 매수한 에스케이텔레콤 케이DSK 2010 11 ,⑪

티 주식에 대응하여 행사가 사이의 가지 가격에 월232.5p~245.5p 12 11

물 합성선물 계약4,055 (명목금액 억원966 매도포지션을 취하였다) .
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따라서 가 이 사건 당일 장 마감 동시호가 시간대 직전까ASG⑫

지 취한 월물11 합성선물 매도포지션은 합계 조 억원3 821 조(=2 9,855

억원 억원 상당이었다+966 ) .

결국 의 이 사건 당일 차익거래 장 마감 동시호가 시간대ASG⑬

직전 포지션은 약 억원 조 억원 억원 조 억원383 (=2 4,424 +6,780 3 821 )– 상

당 매수 포지션인 상태였다long delta( ) .

비록 롱포지션과 숏포지션의 규모가 정확하게 일치하지는 않⑭

지만 대규모 지수차익거래의 경우 포지션 설정 과정에서 정확100%

하게 같은 금액으로 해지하기 어렵고 초과한 매수금액이 전체 매수금

액의 정도였다는 점을 고려하면 이 시점까지 가 취한 포지션1% ASG

은 델타 중립 포지션 으로서 정상적인 차익거래(Delta Neutral Position)

를 진행해왔다고 평가할 수 있는 것이다.33)

나 경 이후 상황 특히 상황. 2010. 9. 2010. 11. 8.~11. 10.

범행의 동기 발생(1)

도이치은행은 경 도이체 포스트 방크 아게2010. 9. (Deutsche Post

지분 인수자금 확보와 보통주 자본 추가 확보를 기본 골자Bank AG)

로 하는 바젤 협약에 따라 자본확충을 위하여 억 유로(Basel) III 102 (15

조 억원 상당의 대규모 유상증자를 하여야 할만큼 자기자본 운3,000 )

용상에 제약이 생긴 상황이어서 자기자본으로 투자 중인 투자규모를

축소할 필요가 생겼다.

이에 도이치은행은 경부터 각 팀의 투자자산 포지션을2010. 9. ‘

년 연말을 넘겨 이월하게 되면 자기자본 사용 비용을 팀의 성과2010

에서 차감할 수도 있다는 등의 구체적인 방침을 제시하며’ 연내 투자

자산규모 축소를 독려하였다.

그와 같은 상황에서 는 년 성과목표인 만 유로약ASG 2010 6,000 (

억원를 달성하여야 성과금을 받을 수 있는데 말 기준900 ) 2010. 10.

33) 대상 판결문 쪽 참고18~19 .
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만 유로약 억원 목표대비 의 실적만 거둔 상태여서4,300 ( 645 , 71.7%) 연

말까지 성과목표에 미달할 우려가 있었고 특히 말까지 코스피, 2010. 9.

지수차익거래 수익이 만 유로약 억원 자기자본이익률200 590 ( 88 ), (RO

E)34)이 에 그쳐 그 성과가 저조0.55% 하였다.35)

범행의 단계별 모의(2) 2010. 11. 8.~11. 10. 36)

담당 상무로서 코스피 지수차익거래에 관한 실질적인ASG 200①

결정권한을 보유한 는 자신의 상사이자 도이치은행 글A 2010. 11. 8.

로벌 총책임자인 에게 이라는 제목으로 목요일 한국ASG D ‘this week’ ‘

에서 만기일에 우리는 억 유로 상당의 포지션을 청산할 가능성이14

있다 기술팀 준법감시부 등에 문제가 없는지 확인하고 있다는 이메. , ’

일을 보내 처음으로 청산가능성을 보고하였다.

는 같은 해 가 이메일로 청산에 관해 구체적으로 물A 11. 9. D②

어보자 유동성도 평균 이하이기 때문에 덜 시끄러워야 한다, ‘ ’, ‘OT

M37) 풋옵션도 고려하고 있다’고 회신하였다.

는 에도 에게 과거 옵션 만기일의 거래규모에A 2010. 11. 10. D③

관하여 분석한 내용을 첨부하여 우리는 포지션을 청산할 것이다‘ , 15

억 유로를 청산할 것이고 만기 이전의 사전포지션의 델타값은 억7 5–

천만 유로약 조 억원가 될 것이다 또한 만기 동시호가 시간대( 1 1,250 ) ,

34) 기업의 자기자본에 대한 기간이익의 비율을 말한다 예를Return On Equity. .

들어 는 억원의 자기자본을 투자하여 동기 억원의 이익을 냈다, ‘ROE 10%’ 10 1

는 것을 말한다 의 가 에 불과하였으니 당시 의 투자실적. ASG ROE 0.55% ASG

이 매우 좋지 않았음을 알 수 있다.

35) 대상 판결문 쪽 참고20 .

36) 대상 판결문 쪽 참고20~21 .

37) 옵션의 행사가격과 기초자산가격과의 관계를 나타내는 용어로 ‘외가격(Out of

The Money 상태를 의미한다 콜옵션에서 행사가격이 기초자산가격보다 높은)’ .

경우 풋옵션에서 행사가격이 기초자산가격보다 낮은 경우가 이에 해당하는,

데 옵션 매수자의 입장에서는 권리를 행사하지 않을 것이므로, 옵션의 가치

는 0에 가깝다 반대로 은 콜옵션에서 행사가격이 기초자산가격보다 낮. ITM

고 풋옵션에서 행사가격이 기초자산가격보다 높은 내가격 상, ‘ (In The Money)’

태를 의미하고 은 옵션의 행사가격과 기초자산가격이 같은 등가격, ATM ‘ (At

상태를 의미한다 대상 판결문 각주The Money)’ . 39.
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에 풋옵션을 매수할 것이다라고 하면서 이메일로 청산에 대한OTM ‘

승인을 요청했다.

는 좋다 고 답하였다D ‘ (I’m OK conceptually)’ .④

한편 의 상급자인 는 와 의 부하 직원인A C 2010. 11. 10. A A B⑤

로부터 이 사건 차익거래의 청산에 관하여 보고받고 코스피 지수‘ 200

상승으로 손실이 발생하더라도 최대 만 유로약 억원가 넘지 않500 ( 75 )

도록 하라고 지시하였다’ .

다 본건 거래일 당일 상황. 2010. 11. 11.

투기적 포지션의 구축(1)

앞서 언급한 것처럼 이 사건 당일 차익거래는 사실상 델타 중립

포지션을 유지하고 있었다 그럼에도 불구하고 는 위와 같은 모의에. A

따라 에게 지시하여B 합성선물 매도포지션을 추가로 구축하고 풋옵션

을 추가로 매수하게 하였다.

는 지수차익거래를 할 때 일반적으로 사용하는 자동주문시스B①

템너브센터이 아니라 수동주문시스템인 아발론 을 통해( ) (Avalon) 2010.

경 행사가 콜옵션 계약을 매도하고 같은 행사11. 11. 14:19:56 255.0p 50 ,

가격의 풋옵션 계약을 매수한 것을 비롯하여 그때부터 경까50 14:49:58

지 총 회콜옵션 매도 회 풋옵션 매수 회의 주문을 제출1,323 ( 631 , 692 )

하여 콜옵션 매도 계약 풋옵션 매수 계약을 체결시켰다, 19,645 , 19,595 .

이로써 는 총 계약ASG 19,595 (명목금액 억원4,997 의 합성선물 매)

도포지션을 취하게 되었고 위와 같은 합성선물 구축을 위한 옵션매매,

에 총 억 만원을 지출하였다4 7,532 .

이와 별도로 는 아발론을 통해 같은 날 경부터B 14:12:24②

경까지 총 회의 주문을 제출하여 행사가 풋옵션14:42:48 19 255.0p

계약을 매수하였을 뿐만 아니라21,007 당시 가격이 풋옵션의255.0p

에 불과하였던4% 행사가 풋옵션252.5p 38) 계약도 매수하였다30,000 .

38) 이는 당시 코스피 지수에 비추어 볼 때 옵션이었다 가 에게 보200 OTM . A D

낸 이메일에서 옵션도 매수할 것이라고 한 바 있다 옵션까지 매OTM . OTM
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이로써 는 총 계약ASG 51,007 (명목금액 조 억원1 2,932 의 풋옵션을)

보유하게 되었고 위와 같은 옵션매수에 총 억 만원을 지출하였다11 1,944 .

이에 더하여 는 이 사건 당일 경 월물DSK 14:25:32~14:57:53 12③

선물 계약5,500 (명목금액 억원6,780 을 매도하였고) ,

같은 날 경 풋옵션 계약13:03:30~14:41:19 255 2,000 (④ 명목금액 408

억원)39)을 매수하였다.

요약하면 의 지수차익거래는 이 사건 당일 장 마감 동시, ASG⑤

호가 시간대 직전 명목금액 기준으로 조 억원1 1,394 억원(= 383 6,780–

억원 억원4,997 )– 40) 상당의 매도 오버포지션 위험에 노출되어 있었는

데 여기에 와 가 추가 매수한 풋옵션까지 고려하면 이 사건ASG DSK

당일 장 마감을 불과 시간도 채 남기지 않은 상태에서(2011. 11. 11.) 1

시작된 투기적 포지션의 규모가 총 조 억원2 4,734 조 억원(= 1 1,394 +

조 억원 억원 약 억 유로에 달하였다1 2,932 + 408 , 16.9 ) .

이러한 포지션 설정은 통상의 지수차익거래 범주를 벗어난 것으

로 매수차익거래에서의 현물 매수에 대한 반대포지션과 관계없이 시

세조종을 통한 이익을 노리고 구축된 것이라고 하지 않을 수 없다.

불법이익 극대화를 위한 시세조종(2) : 대규모 현물 매도와 주가하

락의 도모

지금까지 살펴본 합성선물 매도 추가 풋옵션 매수 포지션에서‘ + ’

는 주가가 일정 수준 이상으로 상승할 경우 손실을 보는 반면 주가가

하락하여 옵션 행사가와 만기일 종가의 격차가 커질수록 큰 이익을

얻는다.41)

입하였다는 사실은 등이 의도한 것이 무엇이었는지를 말해준다고 할A, D

수 있다.

39) 피고인은 이 부분 풋옵션 매수가 의 지수차익거래와 무관하고 자신들의‘ASG

주업무인 판매에 관한 해지수단이었다고 주장하였으나 법원은 이를 받ELW ’

아들이지 않았다.

40) 조 억원은 약 억 유로에 해당하는 금액으로 가 에게 보낸 이메일1 1,394 7.6 A D

에서 억 유로 상당의 델타 포지션을 취할 것이라고 언급한 부분과 거의‘-7.5 ’

일치한다 대상 판결문 각주. 43.
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이에 와 는 동시호가 시간대에 약 조 억원 상당의 주, A B 2 4,424①

식코스피 지수를 구성하는 개 종목 중 개 종목의 주식 중( 200 200 199 )

가 보유하고 있던 개 종목의 주식은 종목별로 회에 걸쳐 동ASG 197 7

시호가 직전에 형성된 가격보다 내지 낮은 가격에4.5% 10% 지정가

로 매도 주문을 제출하였다.

또한 가 보유하고 있던 개 종목의 주식은 회 또는 회DSK 2 9 7②

에 걸쳐 시장가로 매도 주문을 제출하였다.

이러한 거래는 한국 주식시장에서 유례가 없는 것이었다.③

동시호가 시간대 진입 직후 매수차익기회가 발생하여 프로그램④

매수세가 유입됨으로써 경 동시호가 직전 지수인 보다14:50:24 254.62p

상승한 로 코스피 예상체결지수가 상승하기도 하였다2.55% 261.10p 200 .

그러나 첫 번째 대규모 매도 주문이 제출된 경 이후 코14:51:21⑤

스피 지수는 크게 하락하였다200 .

계속하여⑥ 옵션 만기일에 따른 차익실현을 위해 프로그램 매수

세가 유입되었고 그로 인해 예상체결지수가 반등하려 할 때마다 위와

같이 대량의 매도주문이 연이어 제출되었다.

결국 코스피 지수는 동시호가 직전의 에서200 254.62p 247.51p⑦

로 급락한 채 장이 마감되었다 장 마감 동시호가 시간대에 체결된 체.

결금액은 이 사건 당일 전체 체결금액의 체결 수량도 전체 체결92%,

수량의 에 달하였다91.3% .

사안의 쟁점 특히 연계시세조종의 판단기준. :Ⅴ

서설1.

앞서 적시한 것처럼 이 사건은 도이치은행 의 가 주, ASG A, B, C

41) 손실 또는 이익의 크기는 옵션의 행사가격과 만기 종가의 차이 계약당‘ × 1

가격모두 옵션으로 구성되어 있으므로 만원이다 수량이다 대상 판결( 10 ) × ’ .

문 각주 44.
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도하여 저지른 것이고 피고인은 도이치증권 주식회사 임원으로 A, B,

의 범행에 가담하는 형태로 이루어졌다 이와 같은 이유로 피고인은C .

공모관계를 부정하였다 더 나아가 피고인은 가 투기적 포지. ‘A, B, C

션을 의도하였는지 알지 못하며 자신이 이 사건 당일 일부 풋옵션을

매수한 것은 그 무렵 수행 중이던 의 해지를 위한 것이었을 뿐ELW

투기적 청산을 위한 것이 아니었다는 취지로도 주장하였다 외국인인’ .

가 해외로 도피하여 기소되지 못한 채 피고인만 공소제기된A, B, C

상황에서 이 사건의 주요 쟁점은 공모관계와 시세조종의 범의였다‘ ’ .

기능적 행위지배와 공모관계의 인정2.

형법 제 조의 공동정범은 인 이상이 공동하여 죄를 범하는 것30 2

으로서 공동정범이 성립하기 위하여는 주관적 요건인 공동가공의 의

사와 객관적 요건인 공동의사에 의한 기능적 행위지배를 통한 범죄의

실행사실이 필요하다.

공동가공의 의사는 공동의 의사로 특정한 범죄행위를 하기 위해

일체가 되어 서로 다른 사람의 행위를 이용하여 자기의 의사를 실행

에 옮기는 것을 내용으로 하는 것인바,42) 이러한 공동가공의 의사는

타인의 범행을 인식하면서도 이를 제지하지 아니하고 용인하는 것만

으로는 부족하나 반드시 사전에 치밀한 범행계획의 공모에까지 이를

필요는 없으며 공범자 각자가 공범자들 사이에 구성요건을 이루거나

구성요건에 본질적으로 관련된 행위를 분담한다는 상호이해가 있으면

충분하다.43)

또한 인 이상의 범죄에 공동가공하는 공범관계에 있어서 공모는2 ,

법률상 어떤 정형을 요구하는 것이 아니고 인 이상이 공모하여 범죄2

에 공동가공하여 범죄를 실현하려는 의사의 결합만 있으면 되는 것으

로서 비록 전체의 모의과정이 없었다고 하더라도 수 인 사이에 순차

42) 대법원 선고 도 판결 등 참고2001. 11. 9. 2001 4792 .

43) 대법원 선고 도 판결 등 참고2000. 4. 7. 2000 576 .
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적으로 또는 암묵적으로 상통하여 그 의사의 결합이 이루어지면 공모

관계가 성립한다고 할 것이고 공모공동정범에 있어서의 이러한 공모,

나 모의는 범죄사실을 구성하는 것으로서 이를 인정하기 위하여는 엄

격한 증명이 요구되지만 피고인이 그 실행행위에 직접 관여한 사실을

인정하면서도 공모의 점과 함께 범의를 부인하는 경우에는 이러한 주

관적 요소로 되는 사실은 사물의 성질상 범의와 상당한 관련성이 있

는 간접사실을 증명하는 방법에 의하여 이를 입증할 수밖에 없고 무

엇이 상당한 관련성이 있는 간접사실에 해당할 것인가는 정상적인 경

험칙에 바탕을 두고 치밀한 관찰력이나 분석력에 의하여 사실의 연결

상태를 합리적으로 판단하는 방법에 의하여야 한다.44)

피고인은 공모관계를 부인하였지만 법원은 여 년 가까이 펀10 ‘①

드매니저 트레이더로 일하며 지수차익거래 등을 담당해 온 피고인의, ’

이력 외국인 보유한도가 있어 도이치은행이 소유하지 못하는 에스, ②

케이텔레콤 케이티 주식을 도이치증권 주식회사가 보유하며 계열사,

인 도이치은행 의 지수차익거래를 지원해 온 점 피고인이(ASG) , A③

로부터 옵션 만기일 프로그램매매 가능성을 전해 듣고 경2010. 11. 9.

도이치은행의 주식계정이 개설되어 있던 미래에셋증권 국제부에 옵‘

션 만기일 프로그램 매매를 문의하는 과정에서 도이치증권의 대규모’

지수차익거래 잔고를 알게 되었다는 점피고인은 지수차익거래 잔고(

를 확인한 후 미래에셋증권 담당자에게 수수료를 수준으로 저렴‘ 1bp

하게 해 달라는 취지의 부탁도 하였다 피고인이 와 주고받은’ ), A④

이메일 내용45) 이 사건 발생 하루 전인 의 주식, 2010. 11. 10. DSK⑤

44) 대법원 선고 도 판결 등 대상 판결문 쪽 참고2000. 7. 7. 2000 1899 . 25~26 .

45) 는 이라는 제목의 이메일참조 피고인에A 2010. 11. 8. ‘Korea Trading’ ( : B, C, )

서 목요일에 억 유로약 조 천억원 이상 매우 큰 규모의 청산 가능성, ‘ 10 ( 1 5 ) ’

을 시사하며 시스템상 어떤 제한들이 있는지 검토해 달라고 부탁하였다 피, ‘ ’ .

고인은 위 이메일을 받고 같은 날 에게 한국거래소 가이드라인과 내A DSK

부시스템상의 제한에 관해 회신하였고 는 같은 날 피고인에게 바스켓은, B ‘

너브센터도이치은행 전산시스템를 통해 보낼 것이며 세부적인 논의를 위해( ) ,

전화하겠다고 회신하였다’ . 피고인은 경약 분 초 동2010. 11. 8. 15:49~15:57 ( 8 40
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딜링부 담당 직원을 찾아가 프로그램매매 사전보고‘ ’46)에 관한 내용을

문의한 점 한국거래소에 대한 동시호가시간대 프로그램매매 사전, ⑥

보고를 최대한 늦게 하려고 노력하였고 실제로 보고마감시한 보(14:45)

다 분여 늦게 보고1 를 한 점47) 이 사건 당일 피고인이 와 사, A, B⑦

전보고지연을 논의한 점48) 피고인도 의 담당 직원을 통해 이, DSK⑧

안 와 전화통화를 하며 한국의 딜러가 사전공시를 한 다음 누가 주문실행) B ‘

을 해야 하느냐는 의 질문에 딜러들이 바스켓 주문에 익숙하지 않으므로’ B ‘

직접 주문을 내는 것이 안전하다고 하면서 네가 너희쪽 주문을 내고’ , ‘ DSK

쪽 계좌에서 함께 팔아야 하는 것이 있으면 나에게 얘기해라라고 답변하였’

다 계속하여 가 빅사이즈의 매도 주문을 원하며 주문이 잘 들어가는지. B ‘ ’ ‘

테스트하고 싶다고 하므로 피고인은 얼마나 많은 매도 주문을 낼 것이냐고’ ‘ ’

물었고 가 잘 모르겠지만 억 유로 정도 된다고 답하자 피고인은 와우하B ‘ 10 ’ ‘ ’

고 놀라면서 ‘장중에 주문을 넣었다가 취소하는 방법으로 테스트해보라 만’, ‘

약 거래소에서 문제를 삼으면 실수로 주문했다고 얘기하라고 조언’ 하기도 하

였다 대상 판결문 쪽 참고. 30~31 .

46) 코스피 에 대한 선물거래종목 또는 옵션거래종목의 최종거래일에 장 종료200

분 전부터 장 종료시까지 프로그램매매 호가를 제출하고자 하는 경우이미10 (

제출된 프로그램매매 호가를 당해 시간 중에 정정하고자 하는 경우를 포함한

다에는 그 내용 즉) , ‘프로그램매매하고자 하는 주식 종목명 매도 또는 매수,

호가 수량을 장 종료 분 전까지 한국거래소에 보고’ 15 하여야 한다 한국거래.

소는 이 사건 당시 위와 같이 보고된 사항을 시장에 공시하고 있었다 사전.

보고 및 공시제도는 시장참여자들에게 프로그램매매 주문량을 예측하고 적절

하게 대응할 기회를 제공함으로써 선물 ·옵션의 결제지수가 결정되는 만기일

장 마감 무렵에 있을 수 있는 주가 급등락을 최소화하고 투자자들을 보호하

기 위해 마련된 제도이다 한국거래소 유가증권시장 업무규정 제 조 제 항.( 104 1 ,

제 항 유가증권시장 업무규정 시행세칙 제 조 제 항 별지 제 호 등 대3 , 130 3 , 10 )

상 판결문 쪽 참고35 .

47) 사전보고를 지연하면 한국거래소의 제재과징금 등를 받는다 그럼에도 는( ) . A

피고인과 대화 도중 피고인으로부터 거래소로부터 제재를 받을 수 있다는‘ ’

말을 듣고도 그런 상황이 생긴다면 그렇게 할 것이라고 말하는 등 어느 정‘ ’

도의 규정 위반을 감수하려는 태도를 보이기도 하였다 사전보고가 늦어지고.

그로 인해 한국거래소의 공시가 순차 지연되면 기관투자자들은 프로그램매매

포지션에 변화를 줄 시간적 여유를 갖지 못해 결국 동시호가 시간대로 들어

가 단일가 매매에 응할 수밖에 없게 된다. 피고인 는 동시호가 시간, A, B, C

대를 이용해 대규모 청산을 할 의도였기 때문에 일부러 사전보고를 늦춘 것

이라고 추정할 수 있다.

48) 피고인은 오전 와 블룸버그 메신저로 대화를 하였는바 피2010. 11. 11. B, C ,
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사건 당일 행사가가 코스피 지수 인 월물 풋옵션을 매수하200 255.0p 11

였다는 점이에 대해 피고인은 코스피 지수 인 월물 풋옵( “ 200 255.0p 11

션을 매수한 것은 에 대한 해지를 위한 것이었다 고 변명하였다ELW .” .

그러나 이 사건 당일에는 행사가가 코스피 지수 인 월물 풋200 250.0p 11

가 가장 많이 매도되었고 월물 풋 은 매도되지 않은ELW 255.0p 11 ELW

상태였으므로 해지를 위해서라면ELW 같은 행사가즉 의 월( 250.0p) 11

물 풋옵션을 매수하여야 하는 것이어서 피고인의 주장은 해지업ELW

무에도 부합하지 않는 것이었다49) 이 사건 당일 피고인이 와 전), A⑨

화 메신저 이메일 등을 통해 긴박하게 나눈 대화 내용, , 50) 피고인, ⑩

고인은 사전보고를 늦게 할수록 영향력이 커질 것이다“ (so... late input will

라고 말하였고 와 는 그들에게 최대한 보고를 늦게 하increase impact...)” , B C “

라고 지시해라 라고 말하였다(give them instruction to report as late as possible)” .

피고인은 이에 대해 공판에서 사전보고를 늦게 하라는 것이 아니라 주문을‘

늦게 넣으라는 취지였다고 주장하였으나 피고인의 주장대로라면 전후 문맥’

상 주문을 늦게 넣으면 비용이 증가할 텐데 그들에게 최대한 주문을 늦게‘ ...

하라고 지시하라는 것으로 모순되어 법원은 받아들이지 아니하였다 대상 판’ .

결문 쪽 참고37 .

49) 의 델타는 한 번 정해진 뒤 계속 고정되어 있는 것이 아니라 기초자산ELW

가격이 변하거나 다른 여러 가지 변수가 변함에 따라 계속해서 변한다 따라.

서 델타 해지를 하는 경우 기초자산 가격이 변함에 따라 해지를 위해 매수해

야 하는 주식 수가 달라지므로 해지를 위해서는 계속해서 주식 수를 늘리거

나 줄이는 거래를 반복해야 하는데 이러한 과정에서의 오차 발생 위험을 감

마 리스크 라고 한다 피고인도 검찰에서 감마의 경우 어떤 종목(gamma risk) . “

에서 감마가 발생하였는지 원인을 찾아야 한다 즉 많이 팔린 워런트가 무엇.

인지 파악하여 원인을 찾아내고 그것을 해지하기에 적당한 옵션이 무엇인지

찾는다 가능하다면. 감마를 실제로 많이 발생시킨 워런트에 대응한 옵션으로

해지하는 것이 낫다 풋 매도포지션을 해지하기 위해서는 행사.”, “250.0p ELW

가 풋옵션을 매수하는 것이 통상적이다 라고 진술한 바 있기도 하다250.0p .” .

대상 판결문 쪽45 .

50) 피고인은 이 사건 당일 와 여러 차례 사무실 전화 블룸버그 메신저 이메A , ,

일 등을 통해 연락하였을 뿐만 아니라 경부터 사전보고 마감시각 직전12:52

인 경까지 사이에 총 회에 걸쳐 휴대전화로 통화하였다 또한 피고인은14:44 6 .

이 사건 당일 장 마감 이후 로부터 휴대전화 대화내용을 지우라 는 지시A “ ”

를 받고 피고인의 휴대전화기에 설치되어 있던 왓츠앱이라는 메신저 애플리‘ ’

케이션에 저장된 대화내용을 삭제하였고 경에는 의 담당 직원에게, 15:30 DSK

오늘 날짜로 로부터 온 이메일이 있는지 확인해 봐라 라고 한 후 담당 직“ A ” ,
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이 에게 한국의 사전보고 주문정보보안 관련 사항을 설명하A, B, C ‘ , ’

고 시장상황을 전달하였다는 점 등을 종합하면 피고인은 늦어도‘ ’ ‘

에서 같은 달 경에는 이 사건 차익거래의 규모뿐만 아니2010. 11. 8. 10.

라 가 선물ASG ․옵션 만기일인 같은 달 매수차익거래를 모두 청산11.

할 예정이라는 사실과 이를 통해 주가가 하락할 경우 투기적 포지션에

서 이익을 얻을 것이라는 사실을 적어도 미필적으로나마 인식하고 있

었고 비록 전체의 모의과정이 없었다고 하더라도, 피고인과 A, B, C

사이에 순차적으로 또는 암묵적으로 이 사건 시세조종 행위를 이루거

나 그에 본질적으로 관련된 행위를 분담한다는 상호이해가 있었음을

충분히 인정할 수 있다고 판시하였다’ .

연계시세조종의 판단기준3.

가 피고인의 행위에 대한 결론.

법원은 피고인은 로부터 옵션만기일에 이 사건‘ A, B 2010. 11. 11.

차익거래로 도이치은행이 보유하고 있던 코스피 지수 구성종목 주200

식을 대량매도하리라는 것을 전해 듣고 그 청산과정에서 필요한 매도,

시점 및 주문제출방식 사전신고 등과 관련하여 코스피 지수를, 200①

효과적으로 하락시키는 방법을 조언하였다 더 나아가 피고인은. A, B

등과 함께 피고인의 조언대로 장 마감 동시호가 시간대에 도이치은행

및 도이치증권 주식회사 가 보유하고 있던 코스피 지수(ASG) (DSK) 200

구성종목 주식을 지정가 또는 시장가로 회 분할해 전량 매도함으7~9

로써 코스피 지수 하락에 직접 기여하였을 뿐만 아니라 지수 하200②

락을 예상하고 와 마찬가지로 이 사건 풋옵션을 사전에 매수함으ASG

로써 투기적 포지션을 구축하는 데에도 가담하였다 피고인의 이러.③

원이 한 통 와 있다 고 하자 지우라 고 지시하였다 피고인이 시장상황에“ .” “ ” .

관한 정보를 얻기 위해 여러 차례 연락하였던 지인이 있었는데 그 자는 이

사건 당일 장 마감 이후 피고인에게 여의도 전역 파문 잠수 타셔야 할“ ~~

듯 이라는 내용의 문자메시지를 보냈다 대상 판결문 쪽 참고” . 51~52 .
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한 행위는 피고인이 이 사건 시세조종행위의 구성요건을 이루거나 구

성요건에 본질적으로 관련된 행위를 분담함으로써 기능적 행위지배를

통해 범죄를 실행한 것으로 평가할 수 있다’51)고 판시하였다.52)

피고인은 공판 내내 이 사건의 본질투기적 포지션 구축과 별로( )

관련이 없거나 근거가 빈약한 사정 예를 들면 와 대화를 하는 중에, ‘B

로부터 준법감시부와 상의를 해보라는 조언을 받았다 가 롤오B ’, ‘ASG

버를 할 것으로 보았지 시세조종에 나설 것으로 예상하지 못하였다’,

지정가가 아니라 시장가로 매도를 하였다 개별주식거래에서 억원‘ ’, ‘ 8.7

의 손실을 보았다 장 종료 직전 풋옵션 계약을 매도하였다는 등’, ‘ 400 ’

주장을 하였으나 법원은 피고인의 변명에 현혹되거나 사건의 본질에

서 벗어나지 않고 정확하게 실체 판단을 하였다고 생각한다.

나 통상의 거래 차익거래 해지거래 등 속에 숨어 있는 시세조. ( , )

종 구별 기준

최근 의 델타해지거래와 관련된 몇 개의 시세조종사건, ELS ,53) 도

이치증권과 대한전선간 옵션 시세조종사건Knock-out ,54) 그리고 본건

의 공통점은 사실은 피고인들이‘ 시세조종을 도모해 놓고서도 해지나

차익거래 등 정상적인 위험회피나 이익실현의 행위였을 뿐이라고 주

장을 하였다는 점과’ 시세조종이 분명함에도 그들의 주장에 일응 부‘

합한 외형으로 해지 또는 차익거래의 모습을 띠고 있어 시세조종의

판단이 쉽지 않았다55)는 점이라고 할 수 있다’ .

51) 대상 판결문 쪽52~53 .

52) 이 사건 당일 투기적 포지션의 청산을 미리 예상하지 못한 자산운용사 등 투

자자들이 입은 피해는 약 억원에 이르는 것으로 추정되었다1,400 .

53) 상세한 것은 나지수 주가연계증권 델타해지거래 관련 분쟁의 분석 서, ‘ (ELS) ’,

강대학교 대학원 법학과 석사학위논문 쪽 참고(2015), 49~75 .

54) 이에 대해 상세한 것은 현실거래에 의한 시세조종과 매매유인 목적, ‘ ’,拙稿

형사판례연구 제 권지송 이재상 교수 고희기념 논문집 박영사 쪽21 ( ), (2013), 325

이하 참고.

55) 실제로 일선에서 해지업무를 담당하는 트레이더 등은 해지와 시세조종은 외‘

견상 잘 구분되지 않고 또 포지션 청산의 효과를 제대로 거두기 위해서는 장
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그러나 시세조종은 행위 당시의 정황에 있어서 시세를 인위적①

으로 조작하게 된 다른 목적이 존재하고 거래량 가격 전후의 거, ‘ , ,②

래상황 시장관여정도 등의 사정을 종합할 때 거래 방식이, ’ 비정상적

이며 그로 인해 취득하는 이득또는 손실회피 규모가, ( )③ 통상의 해

지거래나 차익거래로 달성하기 어려운 수준이라는 점에서 일상적인

차익거래 내지 해지거래와 분명히 구별될 수밖에 없다.56)

그러므로 정상적인 거래와 정상적인 거래를 가장한 시세조종은

거래 동기목적 요건 거래 방식수단 요건 이득 규모결과 요건 의‘ ( ), ( ), ( )’

세 가지 복합적 관점에서 구분이 가능하다고 생각한다.

그런데 세 가지 기준 중 중요한 것은 ‘거래 방식이라 할 수 있다’ .

한국거래소는 경 회원사들에게 배포한 해지거래 가이드라인2012. 4. ‘ ’

에서 거래 방식 관련하여 자연스런 시장수급에 의한 가격결정에‘①

부당한 영향을 미치지 않도록 최선을 다하여야 한다 해지 물량이, ②

특정시기에 집중되지 않도록 합리적인 운용계획을 수립하는 등 적절

한 내부통제 를 갖추어야 한다 해지거래의 매매수량 매(compliance) , ,③

매거래 시기 및 호가 가격 등이 해지목적에 부합하고 위험관리에 필,

요한 범위에 해당하는 등 객관적으로 정당화될 수 있어야 한다는 등’

몇 가지 준수사항을 제시한 바 있다.

시세조종 여부를 판단함에 있어서는 이러한 기준에 비춰 거래방

식이 수긍될 수 있는지 살펴보고 특히 적절한 내부통제시스템이 갖추‘

어져 있는지 거래 전 적합한 방식으로 내부통제를 실질적으로 거쳤는,

지’의 점도 중요한 비중으로 검토해볼 필요가 있다.57)

요컨대 시세조종을 인정하는 데 필요한 기준은, 행위 당시의 정‘

마감 직전 거래를 하여야 하는 경우가 보통인데 시장에 충격을 주었다고 해

서 이를 시세조종으로 본다면 어떻게 해지업무를 하란 말이냐는 취지의 하’

소연을 하고 있다.

56) 그럼에도 불구하고 행위자들은 복잡한 상품구조 해지와 같은 전문기술적 필,

요성 등을 내세워 시세조종을 정당한 거래로 위장하는 경우가 많았다.

57) 사전에 정상적인 컴플라이언스 가 작동되었다면 이와 같은 거래는(compliance)

내부에서부터 용인되지 못하였을 것이다.
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황 거래 방식의 합리성 구비 여부 부당한 이익 여부+ + ’라 할 것이며 결

국 행위자가 의도한 바가 무엇이었는지가 관건으로‘ ’ 그에 관련된 정

황과 간접사실을 얼마나 충분히 확보하느냐에 따라 판단도 달라질 것

이다.

이 사건 대상판결은 핵심을 놓치지 않고 투기적 포지션을 구‘①

축하게 된 동기(거래 동기 경험칙상 납득하기 어려운 투기적 포), ②

지션의 구축 방법(거래 방법 투기적 포지션의 구축과 통상의 차), ③

익거래만으로는 얻을 수 없는 막대한 이득의 취득(결과 이라는 기준)’

에서 시세조종 여부를 판단하였는바 지극히 타당한 결론이라고 하지,

않을 수 없다.

마무리하며.Ⅵ

정상적인 거래 속에 숨어 있는 비정상적 시세조종은 거래의 목‘

적 거래의 수단 그로 인한 이득 규모 세 가지 기준을 종합하여 가려, , ’

낼 수 있다고 본다.

이러한 기준은 그간 발생하였던 유사사건에서도 공통적으로 적용

이 가능하며 대상판결에서도 같은 판단기준이 시사되었다는 점에서

의미가 있다고 생각한다.

시세조종을 정상적인 거래로 가장할 때 피해를 입는 것은 일반투

자자뿐만이 아니다 정상적인 거래를 하고 있는 트레이더들도 피해를.

입을 수 있다.

한국거래소의 시장감시자료에 의할 때 한국거래소 시장감시본부

가 적발한 년 자본시장 내 현물 불공정행위는 건 종목인2014 105 (262 )

반면 년 상반기 현물 불공정행위는 년에 비해 증가하2015 2014 19.6%

였으며 특히 파생상품시장에서 불공정행위는 년에 비해 년, 2014 2015

상반기 증가하였다고 한다57.1% .58)

58) 한국거래소 발간 자본시장 자율규제리포트 제 호 쪽, ‘ ’, 34 , 17 .
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파생상품시장은 계속 발전할 것으로 예상되고 이해하기 힘들 정

도의 구조를 갖춘 파생상품도 등장할 것이며 더불어 파생상품과 연계

된 현물 시세조종의 태양도 크게 진화할 것이다.

시세조종을 범하고서도 처벌을 모면하거나 잘못된 판단으로 억울

한 피해자가 발생하지 않도록 차제에 위와 같이 시세조종의 구별기준

을 명확히 유형화할 필요가 있을 것이다.

주 제 어[ ]

파생상품 선물 옵션 연계시세조종 연계시세조종의 구별기준, , , ,
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derivatives, futures, options, linked-manipulations, some criterias distinguishing

linked-manipulations from faked-normal stock tradings
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[Abstract]

Kim, Young-Ki*

There are futures, options as derivatives in our capital-market including

KOSPI200 futures and options. Unfortunately linked-manipulations between

stock tradings and derivatives tradings happen too often.

It is able to distinguish linked-manipulations from faked-normal stock

tradings using some criterias ; real purposes of tradings, rationals manners

or not, the scales of profits.

These acts of unfair trades are increasing in our capital market and

especially the occurrences of new type of unfair trades cast attentions on

same fields for example manipulations disguising hedge in option trades etc.

Crimes in manipulations fields are developing without halts.

In order to cope with its revolutions, we should make clear standards

to distinguish linked-manipulations from faked-normal stock-tradings by

searching same case studies.

1)

* Senior Prosecutor of Branch in Namwon, Jeonju District Prosecutor's Office.






