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다중기초자산 스텝다운
ELS는
가장 부진한 기초자산에
좌우된다
파생결합증권의 발행·상환 통계와 공시된

상품설명서를 나눠 본 결과

금융감독원 집계로 2025년 한 해 파생결합증권과

파생결합사채의 발행액은 94조9000억원이다. 같은 해

상환액은 81조2000억원이다. 2025년 말 발행 잔액은

95조1000억원이다. 이 가운데 원금이 보장되지 않는

파생결합증권의 2025년 발행액은 25조8000억원이다.

자본시장연구원 집계로 2023년 12월 말 홍콩 H지수에

연계된 상품의 잔액은 19조원이다. 그 가운데 80.4%인

15조2000억원의 만기가 2024년 중에 돌아왔다.

2024년 1월에 만기가 돌아온 8613억원에서

4516억원이 손실로 확정됐다. 손실률은 48.5~56.3%다.

연구소는 값이 정해지는 조건을 어디에서 보여 주는가를

본다. 개인의 선택을 따지지 않는다. 홍콩은 복잡상품을

팔 때 정보 10항목과 경고문 6종을 붙이게 한다. 미국

증권거래위원회는 사들이기 전에 확인할 질문 12가지를

적어 두었다. 개인이 오늘 할 일은 설명서에서 그 항목을

찾아 읽는 것이다.
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한눈에

기초자산이 셋이면

판정은 셋 가운데 가장

낮은 하나로 한다.

SUMMARY

세 줄 요약

무엇을 물었나

원금이 깎일 수 있는 상품에서 손익은 무엇으로

정해지는가. 그 조건을 개인이 어디에서 확인하는가.

무엇을 알아냈나

이 보고서가 검토한 다중기초자산 스텝다운 ELS는 각

평가일에 가장 부진한 기초자산의 성과가 조기상환과

만기상환을 좌우한다. 모든 파생결합증권이 같은 구조인

것은 아니다. 2025년 파생결합증권 발행액은

25조8000억원이다. 자본시장연구원 집계로 2023년 말

홍콩 H지수 연계 상품 잔액은 19조원이다. 그 가운데

80.4%인 15조2000억원의 만기가 2024년 중에 돌아왔다.

읽는 사람은 무엇을 하면 되나

가입 전에 핵심요약 상품설명서에서 기초자산 개수,

조기상환 평가일과 기준, 낙인 기준·판정 기간, 만기상환

조건과 최대손실률을 확인한다.

이 보고서 읽는 법

이름이 비슷한 두 상품을 갈라 적었다. 파생결합증권

(ELS·DLS)은 원금이 깎일 수 있고, 파생결합사채(ELB·DLB)

는 만기에 원금을 돌려준다.

같은 'ELS'라는 이름이 발표기관마다 범위가 다르다.

금융감독원 통계는 원금지급형을 빼고, 한국예탁결제원

통계는 넣는다. 이 보고서는 어느 쪽 값인지 그때마다 적었다.

발행액은 그 기간에 새로 찍은 금액이고, 잔액은 아직

상환되지 않고 남은 금액이다.
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시장에서 규모가 큰 쪽은 만기에

원금을 돌려주는 상품이다.

차례
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1장

얼마나 팔렸고 얼마가 남아 있는가

이름이 비슷한 두 상품 가운데 원금이 깎일 수 있는 쪽은 얼마나 되나.

94.9조원
파생결합증권·사채 발행액

2025년 연간 · 금융감독원

95.1조원
파생결합증권·사채 발행 잔액

2025년 12월 말 · 금융감독원

25.8조원
원금이 보장되지 않

파생결합증권 발행

2025년 연간 · 금융감

이름이 비슷한 상품이 둘이다. 파생결합증권은 원금이 깎일

수 있고 파생결합사채는 만기에 원금을 돌려준다. 두 상품을

한 통계에 묶어 놓은 자료가 많다.

금융감독원 집계로 2025년 한 해 두 상품의 발행액 합계는

94조9000억원이다. 전년보다 21조3000억원 늘었다.1
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파생결합증권

주가나 지수 같은

기초자산의 값에 따라

손익이 갈리는

증권이다. 원금이 깎일

수 있다. ELS와 DLS가

여기 들어간다.

파생결합사채는 이름 끝에

'사채'가 붙는다. 만기에

원금을 돌려주기로 정해 둔

상품이다.

같은 해 상환액은 81조2000억원이다. 전년보다

5조1000억원 줄었다.  2025년 말 발행 잔액은

95조1000억원이다. 전년 말보다 13조6000억원 늘었다.

2025년 6월 말 잔액은 87조2000억원이었다.

두 상품을 갈라 보면 크기가 다르다. 2025년 파생결합증권

발행액은 25조8000억원이다. 전년보다 5조7000억원

늘었다.  나머지 69조1000억원은 파생결합사채다.  ELB가

47조5000억원, DLB가 21조6000억원이다.

원금이 깎일 수 있는 쪽은 그해 발행액의 27.2%다.

잔액에서는 몫이 더 작다. 2026년 3월 말 잔액은

93조5000억원이다. 파생결합증권이 17조원,

파생결합사채가 76조5000억원이다.  원금지급형 쪽이 약

4.5배 크고, 파생결합증권의 몫은 18.2%다.

<표 1> 이름이 비슷한 두 상품이 갈리는 자리

만기에 원금을 돌려주는지로 갈라 본 발행액과 잔액

항목 파생결합증권 파생결합사채

들어가는 상품 ELS · DLS ELB · DLB

만기 원금 깎일 수 있다 돌려준다

2025년 발행액 25조8000억원 69조1000억원

2026년 3월 말 잔액 17조원 76조5000억원

주: ELB와 DLB로 나눈 값과 분기 잔액은 언론 보도를 따랐다.

자료: 금융감독원 2026.5.7 발표와 2026.7.8 발표. 아주경제·디지털데일리·데일리안

보도.

발행은 최근 다시 늘었다. 2026년 7월 한 달 발행은 1,287종목에

3조5266억원이다. 전년 같은 달은 908종목에 1조7110억원이었다.

금액으로는 약 2.1배다.

1

1

2

1 1
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4
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셋 가운데 가장 낮은 하나가

조기상환과 손실을 함께 정한다.

낙인

기초자산 값이 미리

정해 둔 기준선 밑으로

내려가는 일이다. 한

번이라도 내려가면 만기

손실 조건이 달라진다.

기준선이 시간이 갈수록

낮아지는 구조를

스텝다운이라고 부른다.

이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 시장 전체 잔액이 크다는 것과 원금이 깎일 수

있는 몫이 크다는 것은 다른 말이다.

2장

상품은 어떻게 짜이는가

조기상환과 손실은 무엇으로 갈리나.

50%
공시된 설명서 사례의 낙인 기준

최초기준가격 대비 · 만기 2025년

5월 상품

100%
같은 사례의 최대손실률

원금 대비 · 만기 2025년 5월 상품

3개월 이상

자율규제가 정한 만

조기상환 기간

금융투자협회 모범규

들고 있는 상품이 파생결합증권인지 파생결합사채인지 갈라

적는다.

확인하는 곳 · 계약 서류의 상품 종류 항목. ELB나 DLB는 만기

원금 지급형이다

1

그 상품의 만기와 최초 조기상환 평가일을 적는다.

확인하는 곳 · 핵심요약 상품설명서의 조기상환 조건 표

2
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증권회사가 자사 누리집에 올린 핵심요약 상품설명서 한 건으로 구조를

따라간다. 특정 상품을 권하려는 사례가 아니다.

기초자산은 셋이다. 유로스톡스50, 홍콩 H지수, 코스피200이다.

조기상환 평가일은 6개월마다 5회 돌아온다. 기준선은 회차가 갈수록

낮아진다.  '이상'이므로 기준선과 같으면 조건을 채운다.

판정 대상은 셋 가운데 가장 낮은 하나다. 둘이 기준선을 넘어도 나머지 하나가

밑돌면 조기상환되지 않는다.

조건을 채우면 받는 금액이 미리 정해져 있다.

<표 2> 조기상환 기준선은 6개월마다 낮아진다

공시된 핵심요약 상품설명서 한 건의 조기상환 조건

(단위: %)

평가 차수 행사비율 지급 금액

1차 88 이상 104.50

2차 88 이상 109.00

3차 88 이상 113.50

4차 85 이상 118.00

5차 80 이상 122.50

주: 행사비율은 최초기준가격 대비 비율이고 지급 금액은 원금 대비 비율이다.

기초자산 셋 가운데 가장 낮은 것이 판정 대상이다. 회사 이름과 회차는 자료를

밝히려고 적었다.

자료: 미래에셋증권, 파생결합증권 핵심요약 상품설명서 제33085회. 만기 2025년

5월 9일 상품.

제시수익률은 연 9.00%다.  확정 이자가 아니다. 조기상환이나 만기상환

조건을 채웠을 때 받는 값이다.

7

7

7

7
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낙인은 한 번이면 생긴다

이 상품의 낙인 기준은 최초기준가격의 50%다. 판정 기간은

최초기준가격평가일 다음 날부터 최종관찰일까지다.  그 기간에 한 번이라도

50% 미만으로 내려가면 낙인이 생긴다.

낙인이 생기지 않았고 만기평가가격이 75% 이상이면 원금에 27%를 더해

받는다.

낙인이 생긴 뒤 만기에 기준선을 밑돌면 계산식이 달라진다. 손실률은

만기평가가격을 최초기준가격으로 나눈 값에서 1을 뺀 뒤 100을 곱한

값이다.  여기서도 셋 가운데 가장 낮은 것으로 계산한다. 최대손실은 원금의

100%다.

자본시장연구원은 2021년에 이 구조의 위험을 적어 두었다. 스텝다운

상품에는 꼬리위험이 있다는 것이다. 기초자산 값이 크게 내리면 기초자산에

바로 투자한 것과 같은 손실을 입을 수 있다고 밝혔다.

만기 전에 되찾을 때의 기준

만기 전에 돈을 되찾을 때 기준은 원금이 아니다. 그 시점의 공정가액이다.

중도상환금액은 공정가액의 95% 이상에서 정한다. 발행 후 6개월까지는 90%

이상이다.

개인 일반투자자에게는 숙려기간이 붙는다. 2영업일 이상을 두고 그 뒤에

투자할지 정한다.

상품을 짜는 단계에도 규정이 걸린다. 금융투자협회 모범규준은

파생결합증권의 만기를 3개월 이상으로 정했다. 조기상환조건이 있으면 최초

조기상환 기간도 3개월 이상으로 둔다.  6개월 주기 상품이 흔한 배경이다.

이 장에서 확인할 것

7

7

7

7

8

7

7

9

설명서에서 기초자산이 몇 개인지 세고, 조기상환 판정이

어느 자산을 기준으로 하는지 적는다.

확인하는 곳 · 핵심요약 상품설명서의 기초자산 항목과 조기상환

조건 항목

1
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두 값이 갈린 까닭은 분모에

무엇을 넣었느냐다.

조기상환

만기 전 평가일에

조건을 채워 원금과

수익을 미리 돌려주고

계약을 끝내는 일이다.

하지 않아도 되는 것 · 제시수익률은 확정 이자가 아니다.

3장

돌아온 돈과 돌아오지 못한 돈

조기상환 비중이 자료마다 왜 두 배 가까이 갈리나.

24.2조원
파생결합증권 상환액

2025년 연간 · 금융감독원

연 6.4%
상환이 끝난 파생결합증권의

연환산 수익률

2025년 연간 · 금융감독원

연 3.7%
상환이 끝난 파생결

연환산 수익률

2025년 연간 · 금융감

2025년 파생결합증권 상환액은 24조2000억원이다.

전년보다 21조원 줄었다.  2024년에는 홍콩 지수에 연계된

상품의 만기가 몰렸고 그해 상환액이 컸다.

상환이 끝난 상품만 모아 연 단위로 환산한 수익률도 함께

나온다. 2025년 파생결합증권은 연 6.4%, 파생결합사채는

연 3.7%다.

전해에는 방향이 반대였다. 2024년 ELS 투자손익은

2조4000억원 손실이다. 2023년에는 3조4000억원

이익이었다.

이 값에는 아직 상환되지 않고 남은 상품이 빠져 있다.

낙인 기준과 판정 기간을 함께 적는다. '미만'인지 '이하'인지

그대로 옮긴다.

확인하는 곳 · 같은 설명서의 손실 발생 조건 항목

2

최대손실률과 중도상환 산정 기준을 적는다.

확인하는 곳 · 같은 설명서의 최대손실 항목과 중도상환 항목

3

1

1

10
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같은 이름이 가리키는 범위가 다르다

조기상환 비중을 적은 두 자료가 있다. 값이 크게 갈린다.

한국예탁결제원 집계로 2026년 상반기 총 상환금액은 29조4406억원이다.

조기상환이 14조6082억원으로 49.6%다. 만기상환은 11조2673억원으로

38.3%, 중도상환은 3조5651억원으로 12.1%다.

금융감독원 분기 발표에서는 2026년 1분기 ELS 상환액 5조5000억원의

96.4%가 조기상환이다.

두 값 모두 맞다. 예탁결제원 값의 분모에는 원금지급형 ELB가 들어가고

금융감독원 값의 분모에는 들어가지 않는다.

발행금액에서도 같은 일이 생긴다. 예탁결제원의 2026년 상반기 ELS

발행금액은 27조7618억원이다. 그 안에 ELB 15조5870억원이 들어 있다.

이를 빼면 원금비보장 상품만의 발행금액은 약 12조1748억원이다.

<표 3> 두 기관이 쓰는 'ELS'의 범위가 다르다

같은 이름을 쓰는 두 통계의 집계 범위와 조기상환 비중

항목 금융감독원 한국예탁결제원

원금지급형 포함 넣지 않는다 넣는다

가장 최근 발표 2026년 1분기 (2026.7.8) 2026년 상반기 (2026

조기상환 비중 96.4% 49.6%

그 비중의 분모 ELS 상환액 5조5000억원
ELB를 포함한 상환금액

29조4406억원

주: 두 값 모두 맞다. 분모와 기간이 다르다.

자료: 금융감독원 2026.7.8 발표(데일리안·중앙이코노미뉴스 보도), 한국예탁결제원 2026.7.21 발표(이데

보도).

기초자산이 지수에서 개별 주식으로 옮겨 갔다

2026년 상반기 ELS 발행은 종목형이 13조6273억원으로 49.1%다. 지수형은

12조4004억원으로 44.7%다.
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12

11

13

11

26. 8. 30. 오전 1:59 다중기초자산 스텝다운 ELS는 가장 부진한 기초자산에 좌우된다 | 넥서스 리서치 2026_52

http://127.0.0.1:4174/research/structured-products-lowest-underlying-loss 12/30



자본시장연구원은 2015년부터 발행 ELS의 98%가 국내외 지수형이 됐다고

적었다.  금융위기 뒤 개별주식 연계 상품에서 손실 상환이 생기면서 나타난

변화였다.

[그림 1] 개별 주식에 연계된 발행금액이 지수에 연계된 발행금액을 넘었다

2026년 상반기 ELS 발행금액을 기초자산 유형으로 갈라 본 값

(단위: 조원)

0

5

10

15 13.6
12.4

1.7

종목형 지수형 혼합형

개별 주식 지수 둘을 섞음

주: 세로축은 0에서 시작한다. 혼합형 원값은 1조7341억원이다.

자료: 한국예탁결제원 2026.7.21 발표. 이데일리·뉴스웨이 보도.

홍콩 H지수에 연계된 발행금액은 계속 줄었다. 2025년 상반기 5738억원에서

2026년 상반기 3153억원이 됐다.

이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 지난해 상환 수익률을 앞으로의 수익률로 읽지

않는다.

14

15

통계를 볼 때 그 'ELS'에 원금지급형이 들어가는지

확인한다.

확인하는 곳 · 발표문의 표 제목과 표 아래 주석. 한국예탁결제원

값에는 ELB가 들어간다

1
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발행이 한 해에 몰리면 만기도

한 해에 몰린다.

기초자산

상품의 손익을 정하는

기준이 되는 자산이다.

지수일 수도 있고 개별

주식일 수도 있다.

지수 값은 낙인 기준선이

어디에 걸렸는지 보여

주려고 적었다. 앞으로의

지수를 말하는 근거가

아니다.

4장

2024년에 무슨 일이 있었는가

손실은 왜 한 시기에 몰렸나.

19조원
홍콩 H지수 연계 상품 잔액

2023년 12월 말 · 자본시장연구원

15.2조원
2024년 중 만기가 돌아온 잔액

(전체의 80.4%)

2023년 12월 말 기준 ·

자본시장연구원

4516억원
2024년 1월 만기 8

확정된 손실

2024년 1월 · 자본시

홍콩 H지수에 연계된 상품은 한 시기에 몰려 발행됐다. 2021년 한 해 발행액이

19조원이다. 2022년에는 5조5000억원으로 전년보다 71.3% 줄었다.

2023년은 5조4000억원이다.

만기 3년 상품이 많아 2021년에 팔린 상품의 만기가 2024년에 돌아왔다.

2023년 12월 말 잔액 19조원 가운데 80.4%인 15조2000억원이다.

금융감독원은 같은 시점 판매잔액을 18조8000억원으로, 계좌를

39만6000개로 적었다.  자본시장연구원은 잔액을 19조원으로 적었다.  두

기관의 집계 기준이 달라 두 값을 그대로 견주지 않는다.

판매 채널로 갈라 보면 은행이 15조4000억원에 24만3000계좌다. 증권회사는

3조4000억원에 15만3000계좌다.  금액으로는 은행 쪽이 약 4.5배 크다.

계좌당 평균 금액은 은행 약 6300만원, 증권회사 약 2200만원으로 약 2.9배

차이다.
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<표 4> 발행이 한 해에 몰렸고 만기도 한 해에 몰렸다

홍콩 H지수 연계 ELS의 연도별 발행액과 만기가 돌아온 금액

시점 금액 무엇을 잰 값인가

2021년 19조원 그해 발행액

2022년 5조5000억원
그해 발행액 (전년 대비 71.3%

감소)

2023년 12월 말 19조원 남아 있던 잔액

2024년 중 15조2000억원
만기가 돌아온 금액 (잔액의

80.4%)

주: 2021년 발행액과 2023년 말 잔액이 모두 19조원이지만 같은 값이 아니다.

자료: 자본시장연구원 자본시장포커스 2024-05호, 2024.3.4.

지수가 내린 자리와 기준선이 걸린 자리

홍콩 H지수는 2021년 2월 12,228.6으로 고점을 기록했다. 2022년 10월에는

4,938.6이 됐다. 59.6% 내린 값이다. 2024년 1월 말에는 5,194.04다.

손실은 만기가 돌아오면서 확정됐다. 2024년 1월에 만기가 돌아온 잔액

8613억원에서 4516억원이 손실로 확정됐다. 손실률은 48.5~56.3%다.

금융감독원은 2024년 1월과 2월에 확정된 손실을 1조2000억원으로 적었다.

누적 손실률은 53.5%다.

2024년 3월 시점에 밝힌 전체 예상 손실은 6조원 규모였다.  2024년 9월

13일까지 집계된 확정치는 이보다 작다.

검사 결과는 세 갈래로 정리됐다

금융감독원은 2024년 1월 8일부터 11개 주요 판매사를 현장검사했다. 결과를

세 갈래로 정리했다. 판매정책과 소비자보호 관리실태의 부실이 첫째다.

판매시스템 차원의 불완전판매와 개별 판매과정의 불완전판매가 나머지

둘이다.

연구소는 이 손실을 개인이 상품을 잘못 골라 생긴 결과로 보지 않는다. 한

지수에 연계된 상품이 한 해에 몰려 발행됐고 만기도 한 해에 몰렸다. 그

사이에 지수가 크게 내렸다.
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깊이 보기 · 가

은행 창구에서 이 상품을 팔 수 있었던 제도적 경위

2019년 12월 12일 금융위원회는 파생결합펀드 손실 사태 뒤

대책을 냈다. 은행 신탁이 담을 수 있는 기초자산을 5개

대표지수로 제한했다. 코스피200, S&P500, 유로스톡스50, 홍콩

H지수, 닛케이225다.

이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 과거 지수 값으로 앞날을 계산하지 않는다. 이

보고서는 어느 시점이 유리한지 말하지 않는다.

20

들고 있는 상품의 기초자산이 어느 시장에 걸쳐 있는지

적는다.

확인하는 곳 · 핵심요약 상품설명서의 기초자산 항목

1

같은 지수를 담은 상품을 여러 건 들고 있는지 세고,

만기평가일이 같은 해에 몰려 있는지 본다.

확인하는 곳 · 증권회사 앱과 은행 앱의 보유 상품 화면, 각 상품의

설명서

2

26. 8. 30. 오전 1:59 다중기초자산 스텝다운 ELS는 가장 부진한 기초자산에 좌우된다 | 넥서스 리서치 2026_52

http://127.0.0.1:4174/research/structured-products-lowest-underlying-loss 16/30



앞쪽에서 판매사를 보고

뒤쪽에서 투자자를 본다.

배상비율

손실액 가운데 몇 %를

돌려주는지의 비율이다.

돌려받는 금액 자체가

아니다.

5장

배상 기준은 어떻게 정해졌는가

같은 금액을 잃어도 돌려받는 비율이 왜 사람마다 갈리나.

30~65%
분쟁조정위원회가 대표사례

5건에 정한 배상비율

2024년 5월 13일 결정 ·

금융감독원

42,265건
한 해 접수된 분쟁민원

(전년보다 6,670건 증가)

2024년 · 금융감독원

47.3%
처리된 분쟁민원 3

수용률

2024년 · 금융감독원

금융감독원은 2024년 3월 11일 분쟁조정기준안을 냈다.

배상비율을 두 갈래로 정한다.

앞쪽은 판매사가 무엇을 잘못했는지다. 적합성 원칙 위반,

설명의무 위반, 부당권유 위반을 본다. 여기서 기본배상비율

20~40%가 정해진다.

내부통제 부실 같은 공통 가산이 3~10%포인트 붙는다.

뒤쪽은 투자자가 어떤 상태였는지다. 투자자별 요인이

±45%포인트, 기타 요인이 ±10%포인트다.  이 둘을

더하고 뺀 최종 배상비율은 0~100% 사이에 놓인다.

<표 5> 나이와 가입 목적은 더하고 투자 경험은 뺀다

분쟁조정기준안의 투자자별 가감 항목

구분 항목

가산 만 65세 이상 또는 은퇴자·주부 등 금융취약계층

가산 만 80세 이상 또는 의사소통 장애

가산 이 상품에 처음 투자한 경우

가산 예금이나 적금 가입 목적을 증명한 경우

17

17

17

17

17
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구분 항목

차감 금융상품 이해능력이 우수한 경우

차감 가입 횟수 20회 초과

차감 지연상환·낙인·손실을 겪은 경험

주: 오피니언뉴스는 기본배상비율 20~40%에 공통 가산 3~10%포인트를 더해 판매사 요인을 23~50%로

한국일보 정리를 따랐다. 발표문 원문의 표는 확인하지 못했다.

자료: 금융감독원 2024.3.11 발표를 한국일보가 표로 옮긴 것.

연구소는 이 기준을 개인의 잘잘못을 가리는 장치로 보지 않는다. 판매사가

무엇을 지켰는지 먼저 확인하고 남은 몫을 나누는 장치로 본다.

금융감독원 분쟁조정위원회는 2024년 5월 13일 대표사례 5건의 배상비율을

정했다. 30~65%다.

결정과 지급은 다른 값이다

자율배상은 투자자가 분쟁조정을 신청했을 때 위원회 결정에 앞서 금융회사가

스스로 배상 절차를 밟는 제도다.

2024년 9월 13일 기준으로 원금 10조4000억원 가운데 손실이

4조6000억원이다. 투자금 대비 44.2%다. 평균 배상비율은 31.6%다.

2024년 3월 시점에 밝힌 예상 손실 6조원 규모보다 작다.

계좌 수도 함께 공개됐다. 배상 대상 5개 은행에서 손실이 확정된 계좌가

170,219건이다. 배상안이 제시된 계좌는 165,523건으로 97.2%다. 배상에

동의한 계좌는 139,116건이다.

139,116건은 배상안이 제시된 계좌의 84.0%다. 손실이 확정된 계좌로 보면

81.7%다.  어느 쪽을 분모로 삼느냐에 따라 값이 달라진다.

결정과 실제 지급은 또 다르다. 5대 은행이 2024년 한 해 지급한 금액은

1조2124억원이다.  자율배상 기준안이 2024년 3월에 나와 1분기에는

지급이 없었다.
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분쟁민원과 제재 절차

분쟁민원은 42,265건으로 전년보다 18.8% 늘었다. 처리된 36,856건의

수용률은 47.3%로 전년보다 5.7%포인트 올랐다.

제재 절차는 아직 끝나지 않았다. 2026년 6월 4일 금융감독원 임시

제재심의위원회가 과징금을 6000억원 규모로 의결했다.  2026년 7월 27일

기준으로 금융위원회 의결은 나오지 않았고 추가로 깎을지도 정해지지

않았다.  확정된 값이 아니다.

이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 배상비율은 돌려받는 금액이 아니다.

27

28

28

손실이 확정된 계좌가 있으면 배상비율 산정 내역을

항목별로 대조한다.

확인하는 곳 · 판매사가 보낸 배상비율 산정 내역서

1

나이와 가입 목적에 해당하는 항목이 빠져 있는지 본다.

확인하는 곳 · 같은 서류의 투자자 요인 칸

2

결과에 동의하지 않으면 분쟁조정을 신청한다.

확인하는 곳 · 금융감독원 금융민원센터의 분쟁조정 신청 화면

3
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값이 정해지는 조건은 모두

설명서 안에 적혀 있다.

고난도 금융투자상품

파생상품이 들어

있으면서 원금 손실률이

20%를 넘을 수 있는

상품이다. 설명서에

붙는 항목이 더 많다.

규정 개정 예정일과 실제

시행일을 섞어 읽지 않는다.

6장

지금 설명서에서 무엇을

확인하는가

규제는 어떻게 바뀌었고, 개인은 무엇을 읽어야 하나.

3항목
고난도 상품에만 더 붙는 설명서

기재 항목

금융투자협회 규정

10항목
홍콩이 정한 복잡상품 최소 제공

정보

2019년 7월 6일 시행 · 홍콩

증권선물위원회

12가지
사들이기 전에 확인

미국 증권거래위원회

금융위원회와 금융감독원은 2025년 2월 26일 은행 판매를 거점점포로

제한하는 방안을 냈다.  2024년 말 5대 은행 점포 약 3,900개 가운데 5~10%

인 200~400개다.

2026년 1월 기준으로 제재 대상 5개 은행은 판매를 멈춘 상태였다.

낙인에 가까워지면 알리는 절차가 예고됐다

금융감독원은 2026년 8월 5일 파생결합상품 제도개선 방안을 내놨다.

낙인 기준선에 10%포인트 이내로 가까워지면 최초 1회 사전 안내를 한다.

아직 시행 전이며 2026년 9월 규정 개정을 예고한 계획이다.

기준이 40%인 상품이면 기초자산이 50% 수준까지 내려왔을 때 안내가

나간다. 통지 수단은 문자, 카카오톡, 이메일이다.
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설명 의무는 항목을 늘리는 쪽으로 갔다

금융투자협회는 2008년 1월 7일부터 핵심설명서 기재사항을 늘렸다.

기초자산, 최초기준가격, 만기평가가격, 수익구조, 투자손실률, 투자손실

사유가 들어갔다.

지금 핵심요약 상품설명서에 담는 항목은 더 많다. 상품 내용과 유사 상품과의

구별 특징, 발생 가능한 불이익 사항, 위험등급과 그 이유가 들어간다.

기대수익과 함께 손실이 발생할 수 있는 상황, 손실추정액도 적는다.

고난도 상품에는 세 항목이 더 붙는다. 청약 철회권, 손실위험 시나리오 분석,

목표시장 설정근거다.

2019년 7월 6일부터 판매사가 복잡상품을 팔 때 정보 10항목을 반드시

제공한다. 구조화상품에는 최악 시나리오 분석을 넣는다.  상품 설명과

별도로 경고문 6종을 붙인다.

미국은 판매 조직을 들여다보는 쪽을 택했다. 금융산업규제청이 2026년 5월

19일 점검에 들어갔다. 대상은 원금비보장 최저 성과 구조화증권이다. 여러

기초자산 가운데 가장 낮은 하나로 손익을 정하는 방식이 2장에서 본 국내

상품과 같다.

미국 증권거래위원회는 개인이 쓸 목록을 내놓았다. 구조화증권을 사들이기

전에 확인할 질문 12가지다. 수익 구조, 발행사 신용위험, 수수료와 비용,

발행사 추정가치와 매입가격의 차이가 들어 있다. 돈이 묶이는 기간, 만기 전

매도 가능성, 조기상환 조건, 수익 상한, 세금도 있다.

유럽증권시장감독청은 구조화 소매상품의 시나리오별 모의 수익률을 낸다.

1만 유로를 5년 넣었을 때 중간 시나리오는 13,194유로, 스트레스 시나리오는

1,519유로다. 규정에 따라 계산한 값이며 실제 수익률이 아니다.  두 값

사이가 약 8.7배다.

유럽연합은 개인투자자 제도를 고치면서 비용을 함께 본다. 개인투자자가 내는

수수료와 비용을 모두 계량화하게 한다. 비용 대비 가치 기준을 채우지 못한

상품은 팔지 못하게 한다.

무엇을 확인하는가

연구소는 이 문제를 개인이 설명서를 잘못 읽은 결과로 보지 않는다. 조건은

모두 설명서에 적혀 있다. 다만 그 조건이 언제 어떻게 작동하는지는 가입

시점에 드러나지 않는다.
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기초자산이 셋이면 판정은 셋 가운데 가장 낮은 하나로 한다. 이 한 줄이

조기상환과 손실을 함께 정한다.

기초자산이 지수인지 개별 주식인지도 함께 본다. 지수는 여러 종목을 묶어

만든 값이고 개별 주식은 한 회사의 값이다.

연구소는 어느 쪽이 낫다고 말하지 않는다. 확인할 것은 기초자산 개수, 낙인

기준, 판정 기간, 최대손실률 넷이다.

이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 낙인 근접 안내는 아직 시행 전이다. 안내가

오기를 기다리는 대신 기준선과 지금 값을 직접 확인한다.

가입 전에 설명서에서 위 네 가지를 찾아 적는다.

확인하는 곳 · 핵심요약 상품설명서의 기초자산 항목과 손실 발생

조건 항목

1

고난도 상품이면 손실위험 시나리오 분석이 붙어 있는지

본다.

확인하는 곳 · 같은 설명서의 시나리오 항목. 없으면 판매 창구에

요청한다

2
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APPENDIX A

부록 가 · 용어 풀이

파생결합증권 (ELS·DLS)

기초자산의 값에 따라 손익이 갈리는 증권이다. 원금이 깎일 수 있다.

파생결합사채 (ELB·DLB)

만기에 원금을 돌려주기로 정해 둔 상품이다.

최초기준가격

상품이 시작할 때 정하는 기초자산의 기준값이다. 조기상환 기준선과 낙인

기준을 이 값의 몇 %로 정한다.

핵심요약 상품설명서

상품의 조건과 위험을 정해진 항목에 따라 적어 둔 문서다.

APPENDIX B

부록 나 · 자료 출처와 각주

자료 출처

아래 자료의 확인일은 모두 2026년 8월 22일이다.

[파생] 금융감독원, 2025년 파생결합증권·사채 발행·운용현황(2026.5.7), KDI 전재본.

eiec.kdi.re.kr (https://eiec.kdi.re.kr/policy/materialView.do?num=280607) 확인일

2026년 8월 30일.

[파생] 금융감독원, 2025년 상반기 파생결합증권 발행·운용 현황(2025.9.24), KDI 전재본.

eiec.kdi.re.kr (https://eiec.kdi.re.kr/policy/materialView.do?num=271539) 확인일

2026년 8월 30일.

[파생] 금융감독원, 2024년 중 증권회사 파생결합증권 발행·운용 현황(2025.4.22), KDI

전재본. eiec.kdi.re.kr (https://eiec.kdi.re.kr/policy/materialView.do?num=265766)

확인일 2026년 8월 30일.

[파생] 금융감독원, 홍콩 H지수 ELS 검사결과(잠정) 및 분쟁조정기준안(2024.3.11), KDI

전재본. eiec.kdi.re.kr (https://eiec.kdi.re.kr/policy/materialView.do?num=248957)

확인일 2026년 8월 30일.

[파생] 미래에셋증권, 핵심요약 상품설명서 제33085회. securities.miraeasset.com

(https://securities.miraeasset.com/public/hks4412/002/KR6MD0002Y10.pdf) 확인일

2026년 8월 30일.
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30일.
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(https://www.ajunews.com/view/20260506160501522) 확인일 2026년 8월 30일.
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8월 30일.
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각주
금융감독원 2026년 5월 7일 발표. 연 1회

발표이며 발행·상환은 2025년 연간, 잔액은

2025년 12월 말 기준이다. KDI 전재본

화면의 값이며 첨부 자료는 확인하지 못했다.

금융감독원 2025년 9월 24일 발표. 반기 1회

발표이며 잔액은 2025년 6월 말 기준이다.

KDI 전재본 화면의 값이며 첨부 자료는

확인하지 못했다.

같은 발표를 옮긴 아주경제·디지털데일리

2026년 5월 6일 자 보도.

연구소 계산. 25조8000억원

÷94조9000억원=27.2%, 17조원

÷93조5000억원=18.2%. 앞은 발행액, 뒤는

잔액 기준이다. 76조5000억원÷17조원=약

4.5배, 3조5266억원÷1조7110억원=약

2.1배.

금융감독원 2026년 7월 8일 발표. 분기 1회

발표이며 2026년 1~3월 기준이다. 잔액은

3월 말 기준이다. 아주경제·데일리안 보도로

확인했다.

이데일리 2026년 8월 5일 자 보도. 한

매체에서만 확인했다. 기사에 실린 개별

종목명은 옮기지 않았다.

미래에셋증권 핵심요약 상품설명서

제33085회. 만기 2025년 5월 9일 상품이며

기초자산·조기상환·낙인·손실·중도상환

항목이 이 문서에 있다. 거래소 공시서류는

확인하지 못했다.

장근혁, 자본시장포커스 2021-02호, 2021년

1월 18일. 원문 표현은 '꼬리위험'이다.

금융투자협회 모범규준. 화면에 시행일은

2012년 10월 30일, 개정일은 2013년 4월

1일로 적혀 있다. 만기와 최초 조기상환 기간

모두 '3개월 이상'이다. 즉시지급조건 예외는

허용한다. 최신 개정본은 확인하지 못했다.

금융감독원 2025년 4월 22일 발표. KDI

전재본 화면의 값이며 첨부 자료는 확인하지

못했다. 투자손익 금액이며 수익률이 아니다.

한국예탁결제원 2026년 7월 21일 발표. 반기

1회 발표이며 2026년 1~6월 기준, 잔액은

6월 말 기준이다. 이데일리·뉴스웨이 보도로

확인했다.

데일리안·중앙이코노미뉴스 2026년 7월

8일 자 보도. 분모는 ELS 상환액

5조5000억원이며 DLS와 원금지급형은

빠진다. 같은 발표를 옮긴 아주경제 기사가

적은 1분기 파생결합증권 상환액

7조1000억원은 집계 범위가 다른 값이다.

장근혁, 자본시장포커스 2021-02호. 2015년

이후 기준이다.
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한국예탁결제원 2025년과 2026년 7월 21일

발표. 각 지수를 기초자산에 편입한

발행금액이다. 2025년 값은 이데일리,

2026년 값은 글로벌이코노믹 보도로

확인했다.

한아름, 자본시장포커스 2024-05호, 2024년

3월 4일. 연도별 값은 그해 발행액이고,

19조원은 2023년 12월 말 기준 잔액이다.

금융감독원 2024년 3월 11일 발표. 전재본

화면에는 검사 시작일과 판매사 수, 검사

결과 세 갈래 분류만 있다. 나머지 수치는

첨부 자료에 있어 확인하지 못했다.

판매잔액과 은행·증권 구분 금액은

디지털투데이·비즈한국·뉴스핌,

손실확정액과 누적 손실률과 예상 손실은

디지털투데이·뉴스핌, 배상비율 구간은

디지털투데이·오피니언뉴스에서 확인했다.

계좌 수는 디지털투데이 한 곳에서만

확인했다. 판매잔액은 2023년 12월 말

기준이고 계좌 수이지 사람 수가 아니다.

연구소 계산. 15조4000억원÷3조4000억원

=약 4.5배, 15조4000억원÷24만3000계좌=

약 6300만원, 3조4000억원÷15만3000계좌

=약 2200만원, 6300÷2200=약 2.9배.

한아름, 자본시장포커스 2024-05호. 지수

값이며 개별 종목 값이 아니다. 1월 손실은

만기가 돌아와 확정된 금액이다.

금융위원회 2019년 12월 12일 발표.

폴리뉴스 보도로 확인했다.

금융감독원 2024년 5월 14일 발표.

분쟁조정위원회에 부의된 대표사례는

5건이고 배상비율은 30~65%다.

이성복, 자본시장연구원 이슈보고서 26-04,

2026년 1월 22일. 자율배상제도를 설명한

대목을 옮겼다.

금융위원회가 국회 정무위원회에 낸 2024년

국정감사 자료. 2024년 9월 13일 기준 손실

확정액이다. 손실확정액 4조6000억원과

평균 배상비율 31.6%는 한국경제·시사저널

두 곳에서 확인했다. 원금 10조4000억원,

44.2%, 81.9%는 한국경제 한 곳에서만

확인했다.

서울경제 2024년 10월 9일 자 단독 보도이며

한 곳에서만 확인했다. 국회 정무위원회가

금융감독원에서 받은 2024년 9월 13일 기준

자료다. 계좌 수이지 사람 수가 아니다.

연구소 계산. 139,116÷165,523=84.0%,

139,116÷170,219=81.7%. 한국경제는

81.9%로, 서울경제는 84%로 적었다.

분모가 다른 값이다.

한국경제 2025년 2월 12일 자 보도이며 한

곳에서만 확인했다. 배상 결정액이 아니라

실제 지급액이다. 계좌 수를 집계한 5개

은행과 지급액을 집계한 5대 은행은 집합이

달라 두 값을 견주지 않았다. 기사는 2~4분기

지급액만 적었고 1분기 값은 적지 않았다.

금융감독원 「2024년 금융민원 및 금융상담

등 동향」, 2025년 4월 8일 발표. 보험연구원

전재본으로 확인했다. 수용률은 처리된

분쟁민원 가운데 신청인 주장이 받아들여진

비율이다.

6월 4일 의결은 아주경제, 7월 27일 상황은

중앙이코노미뉴스 보도로 확인했다.

제재심의위원회 의결은 최종 확정이 아니다.

금융위원회·금융감독원 2025년 2월 26일

발표. 디지털데일리·퍼블릭뉴스 보도로

확인했다. 점포 수는 2024년 말 기준이다.

실제 시행 시점은 확인하지 못했다.

비즈워치 2026년 1월 20일 자 보도.

금융감독원 2026년 8월 5일 발표. 아주경제·

뉴스핌·이데일리·더퍼블릭 네 매체에서

확인했다. 원 발표문은 확인하지 못했다.

2026년 9월 규정 개정과 연내 시스템 개선을

예고한 계획이다.

더퍼블릭 2026년 7월 28일 자, 이데일리

2026년 8월 5일 자 보도. '10%포인트

이내'는 최초기준가격 대비 비율에서 10%

포인트라는 뜻이다.

금융투자협회 ELS(DLS) 투자자보호

강화방안. 2008년 1월 7일 시행분이며 최신

개정본은 확인하지 못했다.

금융투자협회 법규정보시스템의 핵심요약

상품설명서 규정 화면. 제정·개정일이

표시되지 않아 시행 시점은 확인하지 못했다.

홍콩 증권선물위원회 화면. 근거는 행위규범

5.5와 온라인 판매 지침 6.7부터 6.8까지다.

화면에는 최종 갱신일만 2019년 6월 12일로

적혀 있고 시행일은 없다. 시행일 2019년

7월 6일은 홍콩 투자자·금융교육위원회

화면으로 확인했다.

미국 금융산업규제청 2026년 5월 19일

공표와 자료 제출 요구 문서. 시장 규모나

판매액 수치는 없다.

미국 증권거래위원회 투자자교육국 2015년

1월 12일 안내문. 특정 상품을 권하거나

말리는 내용이 아니다.

유럽증권시장감독청 2026년 3월 3일 공표.

관측 기간은 2015년부터 2024년까지다.

시나리오 값은 규정에 따라 계산한 값이며

실제 수익률이 아니다. 8.7배는

13,194÷1,519.
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홍지연, 자본시장포커스 2026-05호, 2026년

3월 9일. 유럽연합이 추진하는 개인투자자

제도 개편안의 내용이며 아직 시행된 제도가

아니다.

연구소 계산. 27조7618억원−15조5870억원

=12조1748억원.
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이 보고서는 국민의 금융생활과 관련된 사안을 넥서스 금융경영연구소가 자체 기준에 따라 조사·

분석한 자료다. 특정 금융회사나 금융상품의 매매를 권유하거나 그 가치를 판단하려는 목적이 아니며,

개별 사안에 대한 법률 자문이나 투자 자문이 아니다. 본문의 견해는 넥서스 금융경영연구소의 것이고,

투자 결정의 책임은 이용자 본인에게 있다. 인용할 때는 출처를 밝혀 주기 바란다.
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함께 읽을 것

NR-2026-061

오픈뱅킹은

모든 계좌가

아니라 연결한

권한을 연다

오픈뱅킹에 계좌를 연결하면

무엇이 허용되는가.

의심거래가 생기거나 사고가

났을 때 무엇을 먼저 막고,

책임은 어떤 기준으로

나뉘는가.

NR-2026-060

해외주식

세금은

세율보다

시점에서

갈린다

해외주식에 붙는 세금은

무엇이고, 누가 언제 어떻게

내는가. 미리 알아 두면 줄일

수 있는 것은 무엇인가.

NR-2026-059

학자금대출 두

방식은 못

갚았을 때

달라진다

대학에 다니려고 빌린 돈을

두 가지 방식 가운데

무엇으로 빌리는가. 언제부터

얼마를 갚고, 못 갚으면

무엇이 붙는가.
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