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1. 서론

1997 년 외환위기 이후 우리나라는 완전변동환율제도를 채택하게 되었으며 그에

따라 중소기업들이 직면하게 되는 환위험 역시 증가하게 되었다. 중소기업의 특성

상 체계적으로 환위험을 관리하기에는 어려움이 많은 것이 사실이지만 최고경영자

차원에서 환위험 관리에 대한 이해를 높이고 조직내외의 자원을 적절히 활용하며

또한 정부차원의 지원이 이루어진다면 우리나라 중소기업의 경쟁력을 높이는데 일

조할 수 있을 것으로 보인다.

본 지침서는 환위험을 체계적으로 분류하고 중소기업의 입장에서 적용할 수 있

는 환위험 관리수단을 간단한 이론설명과 사례분석을 통해 제시하고자 한다.

2. 환위험 관리체계

2.1. 환위험의 개념

환위험은 환율변동으로 인하여 기업이 보유하고 있는 외화표시 순자산의 가치

또는 현금흐름의 순가치가 변동될 수 있는 불확실성이라고 정의한다. 환위험은 환
산환위험, 거래환위험, 영업환위험으로 나누어 볼 수 있다. 첫째로 환산환위험은 환
율변동에 따라 다른 나라의 통화로 표시된 기업의 자산, 부채를 자국통화로 표시되

는 연결재무제표로 작성할 때 발생하는 회계상의 변동가능성을 의미한다. 둘째로

거래환위험은 거래계약을 한 이후에 환율이 변동해 계약을 결제할 시점에 거래금액

이 달라지는 외환결제상의 변동가능성을 의미하며, 가장 일반적인 환위험이라 할

수 있다. 셋째로 영업환위험은 예상치 못한 환율변동의 결과로 초래되는 매출액, 판
매량, 판매가격, 원가의 변동 등 실질적으로 영업에 영향을 주는 현금흐름의 변동가

능성을 의미하며, 이는 기업의 가치에 지대한 영향을 미친다.
기업이 환위험을 관리하고자 하는 이유는 환차익을 얻기 위해서가 아니라 기업

이 처한 환위험을 효과적으로 대처함으로써 기업가치의 축소를 방지하고 일관성 있
고 예측 가능한 기업경영을 가능하게 하기 위한 것이다. 따라서 예상하지 못한 환
율변동에 의해서 발생할 수 있는 과다한 환위험은 헤지1를 통해서 제거하고, 일상적

인 기업경영활동에 의해서 발생하는 위험을 관리하는데 초점을 두어야 한다.
                                                                
1 헤지(hedge)거래: 외환거래자의 이익을 환율변동에 따르는 위험으로부터 보호하고자 하는 목적에서

이루어지는 거래를 말한다.
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2.2. 환위험의 측정

환위험관리에 있어서 가장 중요한 것은 환율을 예측할 수 있는가 하는 것이다.
하지만 환율의 변동을 예측하는 것은 쉬운 일이 아니다. 특히 제조업체들의 경우

기업의 목표가 환차익을 얻는 데에 있지 않기 때문에 가능한 한 환위험의 크기를

줄이는 것을 목표로 삼는 것이 바람직하다.

2.2.1. 환산환위험의 측정

환산환위험이란 국내에 있는 모회사와 외국에 있는 자회사 간 또는 외국에 있는

모회사와 국내에 있는 자회사 간에 연결재무제표를 작성하거나 기업에 외화로 표시

된 자산이 있을 경우 재무제표를 작성하게 될 때 발생하게 된다. 예를 들어 기업이

환율이 ￦1,250/$일 때 $1,000,000 을 차입했고, 대차대조표를 작성할 시점의 환율이

￦1,300/$이었다면, 이 기업은 ￦50,000,000((￦1,300 – ￦1,250) × $1,000,000)의 환산

손실을 입게 된다.
환산환위험을 측정하는 데에 가장 중요한 것은 자산이나 부채를 환산할 때 어떤

환율을 적용하는가 하는 것이다. 환산환율로 사용되는 것은 현행환율, 역사적환율,
평균환율이다.2 미국, 영국, 프랑스, 일본 등 대부분의 선진국에서는 자본항목에 대
해서는 역사적 환율을 사용하지만 그 외 다른 항목에 대해서는 현행환율로 환산하

고 있다. 그러나 우리나라에서는 기업회계기준 68 조에 외화자산 및 부채의 환산을

화폐성–비화폐성법을 따르도록 규정하고 있다. 화폐성–비화폐성법이란 유동자산이

나 부채와 같은 화폐로 바꾸기가 용이한 항목은 현행환율을 적용하고 화폐로 바꾸

기가 힘든 항목은 역사적환율을 사용하여 환산하는 것이다. 다만 외화표시 자산과

부채와 손익항목을 일괄해 원화로 환산하는 경우에는, 자산과 부채에는 대차대조표

현재의 환율을 적용하고 손익항목에는 평균환율을 적용할 수 있도록 하고 있다.
환산환위험을 관리하기 위한 방법으로는 자산부채종합관리(ALM)전략이 있다.

이것은 강세통화표시 자산을 증가시키고 강세통화표시 부채를 감소시키거나, 외화

표시 자산과 외화표시 부채를 일치시킴으로 환산에 따른 위험에 노출되지 않도록

하는 방법이다.

                                                                
2 현행환율: 현재 외환시장에서 거래되고 있는 환율

역사적환율: 자산이나 부채를 취득하던 시점의 환율

평균환율: 일정기간의 환율을 평균한 환율
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2.2.2. 거래환위험의 측정

거래환위험(transaction exchange risk)은 상품의 수출이나 수입 또는 자금의 차입

이나 대출시 계약시점과 결제시점과의 환율차이에 의해 발생되는 환위험으로서 일
반적인 환위험으로 인식되고 있다.

가. 수출입거래에서의 거래환위험 측정

수출입거래에서 발생하는 거래환위험은 최초 거래계약일부터 수출면장 획득일까

지의 거래환위험과 수출면장 획득일부터 최종 수출대금 회수일까지의 거래환위험위

험으로 나누어 측정할 수 있다. 다음은 수출입거래에서의 거래환위험 측정의 예이

다.
한국의 머찌다社는 미국의 CoolGuy 社에 의류 1,000,000 달러를 수출하고 대금은

3 개월 후에 지급받기로 계약하였다. 계약 시의 환율은 ￦1,250/U$이고 100,000 달러

의 매출수익을 기대하였다. 거래인식 기준일인 수출면장 획득일의 환율이

￦1,230/U$으로 변동하였다. 그리고 3 개월후 1,000,000 달러를 회수할 때의 환율은

￦1,200/U$으로 변동하였다.
이 경우 머찌다社의 거래환위험은 수출면장 획득일에 매출채권 계정에 12 억 3

천만이 계상된다. 이때, 회계 장부에 기록되지는 않지만 2 천만 원의 외화거래손실

이 발생하게 된다. 그리고 3 개월후 머찌다社가 최종적으로 얻은 원화표시 매출수익

은 12 억 원이 된다. 따라서 머찌다社는 회계장부에 기록되지 않은 2 천만 원과 회
계장부에 노출되는 3 천만 원을 합해 총 5 천만 원의 환차손을 입게 되었다.

나. 외화자금거래의 거래환위험 측정

기업이 자국통화 이외의 통화표시 금융을 이용하여 투자재원 또는 운전자본은

조달하는 경우에 차입시기의 환율과 상환시기의 환율이 다르기 때문에 거래환위험

이 발생하게 된다. 다음은 외화자금거래에서 거래환위험을 측정한 예이다.
한국의 머찌다社는 의류 수출로 발생한 매출수익 100,000 달러를 미국 채권에 투

자할 것인지 아니면 국내 채권에 12 억 원을 투자할 것인지에 대해 고민하고 있다.
미국채권의 이자율은 연 5%이고 한국 채권의 이자율은 연 9%이다.
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< 표 2 –1> 머찌다社의 거래환위험 측정

현재환율 ￦1,200/$
투자액($) $100,000

(￦) ￦120,000,000
달러이자율 6%
원화이자율 9%

환율 1 년 후 환율 1 년후 해외투자수입 1 년후 국내투자수입 차이

4% 상승 ￦1,152/$ 122,112,000 130,800,000 -8,688,000
2% 상승 ￦1,176/$ 124,656,000 130,800,000 -6,144,000
불변 ￦1,200/$ 127,200,000 130,800,000 -3,600,000

2% 하락 ￦1,224/$ 129,744,000 130,800,000 -1,056,000
4% 하락 ￦1,248/$ 132,288,000 130,800,000 1,488,000
6% 하락 ￦1,272/$ 134,832,000 130,800,000 4,032,000

위의 표는 환율의 변화에 따른 1 년후 머찌다社가 얻게 되는 투자금액이다. 원화

의 가치가 3%이상 하락(원화 약세, 달러 강세)하는 경우 머찌다社는 미국채권에 투
자하는 것이 유리함을 알 수 있다. 따라서 머찌다社의 의사결정자는 앞으로 환율의

움직임이 어떻게 변할 것인지에 대해 예측할 수 있어야만 한다.

2.2.3. 영업환위험의 측정

영업환위험은 예상치 못한 환율 변동으로 인한 판매량, 판매가격, 매출원가 등의

변동가능성을 의미한다. 영업환위험은 실질적인 기업가치에 영향을 줌으로서 미래

현금흐름에 변동이 생기기 때문에 실질현금흐름환위험(real cash flow exchange risk)
또는 좁은 의미의 경제적환위험(economic exchange risk)이라고도 한다.
환산환위험과 거래환위험은 환율변동이 기업에 미치는 전체적 영향 가운데서 단지

작은 일부분만을 차지한다. 실제로 영업환위험은 회계적으로 노출되지는 않지만 환
율변동이 수입, 지출 및 영업수익과 같은 비계약항목에 미치는 부분이 상당히 크고

또 이것은 기업의 가치에 지대한 영향을 미친다. 영업환위험은 장기적이며 구조적

인 성격을 가지고 있기 때문에 기업의 전체적인 구조에 대해 이해를 하고 환위험에

대한 대책을 마련해야 한다. 영업환위험의 이러한 성격 때문에 측정하기가 어렵고

위험을 관리하기도 상당히 어렵다. 따라서 영업환위험의 측정은 다분히 경험적이고

주관적일 수밖에 없게 된다.
영업환위험을 관리하기 위해서는 기업의 전체적인 구조, 예를 들면 자산의 구성
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이나 원재료의 조달방법, 영업의 형태, 마케팅전략, 생산관리전략 등을 구조적으로

바꾸어야 된다.

3. 환위험 관리 수단

3.1. 내부적 관리 전략

내부적 관리 전략이란 외환위험을 극소화하기 위하여 별도의 추가적인 거래 없
이 기업내부에서 재무관리의 한 부분으로서 수행되는 기법을 말한다. 내부적 관리

기법으로는 재무제표의 조정, 가격정책의 변화, 현지생산의 비중조정, 상계(netting),
매칭(matching), 리딩(leading)과 래깅(lagging), 자산부채종합관리(ALM)에 의한 자

산⋅부채항목 조정, 결제통화조정(invoicing currency adjustment) 등이 있다. 조금 더
장기적이고 근본적인 외환위험을 방지하기 위해서는 여러 가지 기법들을 사용하는

것만으로는 부족하다. 기업의 전체적인 구조가 환위험에 노출되지 않도록 마케팅관

리 전략(가격조정, 시장선택, 판매촉진), 생산관리 전략(원자재, 부품 투입구조 조정,
공장입지 선택)을 선택하는 것이 중요하다.

3.1.1. 상계(netting)

기업의 본사와 지사 또는 지사 상호간에 발생하는 채권⋅채무관계를 개별적으로

결제하지 않고 일정기간 경과 후에 채권⋅채무의 차액만을 정기적으로 결제하는 제
도로 국가간 결제를 축소시킴으로써 환위험을 줄이는 것이다.

자회사나 지사가 여러 개 있을 경우에는 다자간 상계(multilateral netting)도 가
능하다. 상계를 하게 되면 자회사 간의 거래를 통제할 수 있어 자회사와 지사의 정
보를 획득할 수 있고 기업 전체적으로 예정된 결제주기를 통해 필요 자금에 대한

예측력을 향상시킬 수 있는 장점이 있다. 하지만 상계를 하는 결제기간까지 수입과

지출이 지체되고 또 실제거래와 상계에서 사용되는 통화가 다를 수 있다는 문제점

이 있다. 다자간 상계전략은 거래건수와 규모와 거래비용이 크게 줄고 환위험에 노
출되는 외환의 규모도 줄어드는 효과가 있다.

3.1.2. 매칭(matching)

매칭이란 외화자금의 유입과 지급을 통화별 및 만기별로 일치시킴으로써 외화자
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금흐름의 불일치에서 발생할 수 있는 환위험을 제거하는 환위험 관리 전략이다. 상
계는 부분적으로 환위험을 제거하지만 매칭은 완전하게 환위험을 제거할 수 있다.
그리고 매칭은 다국적기업의 본⋅지점간 뿐만 아니라 제 3 자와의 환거래에서도 이용

될 수 있다는 장점이 있다.

3.1.3. 리딩(leading)과 래깅(lagging)

리딩과 래깅은 환율변동에 대비하여 외화자금흐름의 결제시기를 의도적으로 앞
당기거나(leading) 또는 지연시키는(lagging) 것을 말한다. 리딩과 래깅은 매매쌍방

의 이해관계가 상충하여 어느 일방이 이익을 실현하면 상대방이 손실을 보기 때문

에 제 3 자와의 거래에서는 사용하기가 힘들고 그룹기업에서 내부적으로 일어나기

쉽다. 리딩과 래깅은 자금의 활용도를 높일 수 있는 방법이지만, 과도한 리딩과 래
깅은 거래의 질서를 저해할 우려가 있다.

3.1.4. 결제통화조정 전략

거래의 결제 통화를 신축적으로 선택함으로써 환위험을 회피하는 전략이다. 기
업이 수출할 때는 앞으로 어떤 통화가 강세를 보일지 예측해 강세통화로, 수입을

할 때는 약세예상통화로 거래계약을 맺는 것이다.

3.2. 외부적 환위험 관리수단

외부적 관리 전략이란 기업외부의 외환, 금융시장에서 선물환(forward), 통화선

물(currency futures), 통화옵션(currency options), 단기금융시장, 팩토링(factoring),
수출환어음의 할인(discount), 환변동보험 등을 이용하여 외환위험을 최소화하는

기법이다. 외부적 환위험 관리수단을 이해하는 데 있어 현물환율과 선물환율의 개
념을 잘 이해해야 한다. 먼저 현물환율이란 현재 외환시장에서 현 시점에 거래되고

있는 외화의 가격을 말한다. 2002 년 1 월 16 일 오전 9 시의 원/달러 현물환율이

￦1,285.80/$이라는 것은 내가 지금 1 달러가 필요하다면 1,285.80 원을 주고 1 달러

를 살 수 있다는 것을 뜻한다. 그리고 선물환율이란 미래의 현물환율의 기대치를

말한다. 2002 년 1 월 16 일의 2002 년 12 월 결제인 미국달러통화선물(USD112)의 선
물환율이 ￦1,263.20/$이라는 것은 2002 년 1 월 16 일에 시장에 있는 통화선물에 투
자하는 사람들이 생각하기에 2002 년 12 월의 현물환율이 ￦1,263.20/$일 것이라고

예측하고 있다는 것을 뜻한다. 따라서 선물환율은 현물환율의 기대치이기 때문에

2002 년 12 월의 결제일이 오기까지 선물환율은 매일매일 변하게 된다. 예를 들어,
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오늘 갑자기 우리나라의 모 자동차회사가 ‘날아다니는 자동차’를 개발했다고 발표했

다고 하자. 경제 분석가들이 이 ‘날아다니는 자동차’의 전 세계적인 수요가 엄청나

우리나라의 수출액이 폭발적으로 증가할 것이라 예상했다면 2002 년 12 월의 선물환

율이 갑자기 ￦1,263.20/$에서 ￦1,150/$로 변할 수도 있는 것이다.

3.2.1. 선물환 전략

선물환(forward exchange)이란 외환거래에서 거래 쌍방이 미래에 거래할 특정

외화의 가격을 현재시점에서 미리 계약하고, 이 계약을 미래의 특정시점에 이행하

는 금융거래를 말한다. 다음의 예를 참고하면 선물환에 대한 이해가 쉽게 될 수 있
을 것이다. 상큼社에서는 2000 년 그동안 무대보社가 독점하고 있던 배 과일음료시

장에 ‘곱게 갈아 놓은 배’라는 제품으로 새로 진입하고자 하였다. 상큼社는 과일음

료시장에 무대보社에 비해 늦게 진출했다는 약점을 보완하기 위해 최상급 품질의

배 음료를 만들기로 하였다. 그래서 원재료인 배를 매년 가을 농산물시장에서 구매

하는 무대보社와는 달리, 상큼社는 품질이 뛰어난 배를 안정적으로 공급 받기 위해,
배로 유명한 나주군의 배 과수원들을 열심히 찾아 다녀 2000 년 가을에 추수할 배
에 대해 최상등품 2 만톤을 총 300 억에 2000 년 10 월 말까지 납품 받기로 계약을

맺었다. 그런데 2000 년 여름 30 년 만에 찾아온 큰 태풍 때문에 전국적으로 과수원

들이 낙과 피해를 많이 입어 2000 년 가을 생산된 배 가격이 폭등하였다. 상큼社에

서 2001 년 생산하고자 계획한 2 만톤의 배를 확보하기 위해서는 무려 500 억 원이

필요할 것으로 추산되었다. 하지만 상큼社는 2000 년 봄에 맺어둔 계약때문에 품질

과 가격변동에 상관없이 적기에 원재료인 배를 안정적으로 공급 받을 수 있게 되었

고 아주 용이하게 2001 년 제품생산계획을 수행할 수 있게 되었다.  고급스런 품질

과 아주 낮은 가격으로 공급한 원재료때문에 배 과일음료시장에서 크게 성공한 상
큼社는 생산량을 두 배로 늘려 2001 년 봄에도 나주군의 과수원들과 최상등품 배 4
만톤을 700 억에 납품 받기로 계약하였다. 그런데 2001 년에는 많은 과수원들이 작
년의 배 가격이 아주 높았다는 것을 고려해 배 나무를 많이 심었는데다 날씨까지

온화해 배 생산량이 너무 많아 가격이 폭락하였다. 구매하기로 계획한 4 만톤의 배
를 확보하는 데 500 억 원 정도가 필요할  것으로 추산되었다. 상큼社는 2001 년 봄
에 맺은 계약으로 인해 잠정적으로 약 200 억 원의 손해를 입었다. 2001 년 가을 배
를 구입하는데 700 억 원이 든 상큼社와는 달리, 무대보社는 올해 필요한 4 만톤의

배를 구입하는데 500 억 원의 비용을 지출하였다.
선물환거래는 위에서 제시한 예와 동일하다. 필요한 외화의 액수와 시기를 결정

하고 외화를 팔고 싶은 상대자를 찾아 계약을 맺으면 되는 것이다. 선물환 거래의

가장 큰 특징은 외화의 가격이 올라갈 때도 애초에 계약한 가격으로 안정적으로 공
급할 수 있다는 장점이 있지만 반대로 외화의 가격이 하락했을 때에는 싼 가격으로
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외화를 조달할 수 있음에도 불구하고 선물환계약대로 높은 가격으로 외화를 사게

돼 손해를 초래하는 단점이 있다.
위의 예에서 보면  2001 년에는 무대보社가 경쟁사인 상큼社 보다 싼 가격으로

원재료를 구매함으로써 2001 년 배 과일음료시장에 유리한 고지를 차지한 것으로

보인다. 하지만 장기적인 관점에서 보았을 때는 상큼社는 안정적으로 높은 품질과

일정한 가격의 원재료를 공급함으로써 제품생산과 전체적인 기업경영의 불확실성을

줄일 수 있게 되어 무대보社보다 경쟁력 있는 기업이 될 가능성이 높다.
선물환 거래의 약점을 보완하기 위한 방법으로 선물환보호약정(forward

protection agreement: FRA)이 있다. 선물환보호약정이란 예상치 못한 환율변동으로

인한 잠재적 이익의 실현가능성을 보장하는 신축적 선물환약정거래를 말한다. 선물

환거래 시에 외화 가격의 상한선과 하한선으로 범위를 미리 정해 놓고 계약을 이행

하게 될 때 이 범위 안에 현재 환율이 있으면 선물환율로 거래를 하고 만일 현물

환율이 크게 변동해 범위에서 벗어나는 경우에는 현물환율로 거래를 하게 되는 것
이다.

3.2.2. 통화선물 전략

통화선물(currency futures)의 기본 개념은 위에서 기술한 선물환거래와 동일하다.
단지 차이가 나는 것은 통화선물은 선물환 거래의 거래금액과 결제일시를 표준화해

시장에서 거래하는 표준화된 계약이다.
위의 선물환 계약은 위의 예의 상큼社가 원재료 확보를 위해 일일이 나주군의

과수원들을 찾아가서 계약을 맺은 것과 마찬가지로 외환위험을 제거하려는 기업은

외화를 제공해 주는 기관을 찾아서 필요한 외화의 구체적인 금액과 거래일등을 명
시해 계약을 맺는 것이다. 이러한 특성을 지니는 선물환 거래는 그 동안 대기업들

은 은행을 통하여 외환위험을 관리하여 왔지만, 중소기업의 경우는 계약이 복잡하

고 비용이 많이 소요되어 사용하기가 용이하지 않았다.
하지만 한국선물거래소(http://www.kofex.com)에서 거래되고 있는 통화선물상

품인 미국달러선물을 이용하면 중소기업들이 비교적 용이하게 선물환거래와 같은

방법으로 외환위험을 관리할 수 있다. 예를 들어,  3 개월 후에 25,000 달러가 필요하

다면 한국선물거래소에서 통화선물 5 계약(5 × $50,000 = $250,000)을 사면 3 개월 후
에 $250,000 를 사는 선물환 계약과 동일한 효과를 가지게 된다.  <표 3–1>에서는 미
국달러선물의 자세한 계약명세를 나타내고 있다.
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< 표 3 –1> 부산 선 물 거 래 소 의 미 국 달 러 선 물 계약명세

구  분 세부사항

대상기초물 미국달러

거래단위 $50,000
결제월주기 당월물 포함 연속 3 개월 + 3, 6, 9, 12 월

상장결제월수 6 개 결제월

가격표시방법 원($당)
호가단위 0.2 원, 1tick의 가치 = ￦10,000 (50,000 × 1 tick (￦0.2/$))

일일가격제한폭 없음

포지션한도 거래소가 필요하다고 판단할 경우 설정 가능

거래시간
월 ~ 금: 9:30 ~ 16:30(점심시간 없이 연속 거래)
최종거래일: 9:30 ~ 11:30

최종결제일 결제월 세번째 수요일 (당일이 휴장일인 경우 순연함)
최종거래일 최종결제일 직전 2 거래일

일일정산가격

1. 시장종료 직전 일정시간 동안의 체결가격을 거래량으로 가
중 평균한 가격을 정산가격으로 함.

2 .  1항에 의한 시장 종료 직전 일정시간 동안 체결된 거래가

없을 경우, 당해 일정시간 직전의 체결가격을 정산가격으로

함. 단, 당해 체결가격보다 시장 종료시점에 남아있는

bid(ask) 가격이 높(낮)은 경우에는 당해 bid(ask) 가격을 정
산가격으로 함.

3. 2 항에서 정해진 정산가격이 적절하지 않다고 판단되는 경
우, 기타 예외적인 상황이 발생할 경우 거래소가 당일의 시
장 상황을 반영하여 결정함.

최종결제방법

실물인수도(Physical Delivery)
- 최종거래일 시장 종료시점의 최종결제가격을 인수도 금

액으로 함
- 최종결제가격 산정방식은 일일정산가격 산정방식과 동일

함

- 최종 결제일 달러와 원화를 교환함

증거금
주문시 계약당 250 만 원을 계약당 개시증거금으로 징수, 거래

체결 후 OMS II 에 의한 포트폴리오 증거금으로 조정

다음은 미국통화선물을 이용한 헤지의 예이다. 상큼社는 2002 년 1 월 15 일에 미
국의 CC 社로부터 캔을 따는 순간 음료를 시원하게 만들어 주는 캔 제작 설비를

들여오고 대금은 2002 년 6 월 16 에 $975,000 를 지급하기로 계약하였다. 상큼社는

환율변동에 따른 불확실성을 대비하기 위해 개시 증거금으로 25,000,000 원(20 계약

× 2,500,000 원)과 수수료 160,000 원(20 계약 × 8,000 원)을 납입하고 미국통화선물 6
월물 20 계약 (20 × $50,000 = $1,000,000)을 매수하였다. 2001 년 1 월 16 일의 현물환율

은 ￦1,279/$이고 선물환율은 ￦1,280/$이었다.
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2002 년 6 월 15 일에는 현물환율이 ￦1,300/$선물환율은 ￦1,300/$로 상승하였다.
상큼社는 6 월 15 일에 반대매매로 수수료 160,000 원(20 계약 × 8,000 원) 을 납입하고

미국통화선물 6 월물 20 계약 (20 × $50,000 = $1,000,000)을 환매도하였다. 상큼社는 6
월 15 일에 외환시장에서 기계설비 대금 $1,000,000 즉 13 억 원 (현물환율로 ￦1,300
원 × $1,000,000 = ￦1,300,000,000)을 지급하고 매입하였다.

상큼社의 미국통화선물을 이용한 헤지를 살펴보면 다음과 같다. 현물 환율상승

으로 인해 상큼社는 6 월 15 일에 $1,000,000 을 매입하는데 13 억 원을 지급하였다.3

이는 1 월 16 일의 선물환율로 환산한 금액 12 억 8 천만 원보다 2 천만 원을 더 지급

한 것으로 보인다. 하지만 매일매일의 정산을 통해 선물회사에 개설된 상큼社의 계
좌에는 2 천만원의 통화선물정산이익이 발생하였기 때문에 결과적으로 상큼社는 1
월 16 일의 선물환율과 동일하게 12 억 8 천만 원으로 $1,000,000 을 조달하게 된 것이

다(<표 3–2>참고).
통화선물은 선물환계약과는 달리 미래의 외화자금 결제일이 불확정적인 거래에

이용할 수 있다는 것이 장점이다. 또한 환율변동의 추이에 따라 결제일 이전이라도

유리한 시점에서 쉽게 반대매매를 할 수 있으며, 거래비용이 저렴하다는 장점이 있
다. 실제로 위에서 제시된 예에서 상큼社가 6 월 20 일(6 월 셋째 수요일)까지 기다려

미국달러화를 인수할 수 있다. 하지만 이러한 경우는 전체 통화선물계약의 2%미만

이다. 대부분의 통화선물계약은 위의 예처럼 결제일이 되기 전에 반대매매를 통해

상계(netting)하기 때문에 실물인수는 일어나지 않는다. 위의 예에서 만일 미국의

CC 社가 설비를 보내주지 않아 계약이 파기돼 더 이상 미국달러가 필요하지 않게

된 경우가 발생한다면 상큼社는 언제라도 통화선물의 반대매매(2 월물 통화선물의

매도계약)를 통해 상계할 수 있다. 통화선물이 선물환거래과 크게 다른 점은 거래가

원활하게 이루어지도록 보장하기 위해 증거금을 납입하고 매일 변한 선물환율로 청
산소에서 정산을 한다는 것이다.

상큼社의 미국달러통화선물을 매수한 이후 선물회사에 개설된 증거금계좌의 추
이는 다음과 같다.

                                                                
3 미국달러화를 매입할 때는 그 시점의 현물환율로 구입한다.
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< 표 3 –2> 상큼社의 미 국 통 화 선 물 을 이용한 헤지

     
1 월 16 일 1 월 17 일 1 월 18 일 … 6 월 14 일 6 월 15 일

현물환율 ￦1,279/$ ￦1,300/$

선물환율 ￦1,280/$ ￦1,276/$ ￦1,282/$ ￦1,299/$ ￦1,300/$

정산손익 ￦0 ￦− 4,000,000a ￦6,000,000b ￦2,000,000c ￦1,000,000d

증거금계좌 ￦25,000,000 ￦21,000,000 ￦27,000,000 ￦44,000,000 ￦45,000,000

a. (￦1,276 – ￦1,280) × $1,000,000 = −￦4,000,000

b. (￦1,282 – ￦1,276) × $1,000,000 = ￦6,000,000

c. 만일 6 월 13 일의 선물환율이  ￦1,297/$이라면, (￦1,299−￦1,297) × $1,000,000=￦2,000,000

d. (￦1,300 – ￦1,299) × $1,000,000 = ￦ 1,000,000

미국달러통화선물을 매입할 때 중요하게 고려해야 하는 것은 통화선물의 투자금

액에 비해 투자손익의 변동이 다른 금융상품에 대해 아주 크다는 것이다. 위의 예
를 살펴보면 상큼社의 미국달러통화선물 매수는 증거금 2 천 5 백만 원을 납부함으

로 약 51 배인 12 억 8 천만 원 (￦1,280 × $1,000,000 = ￦1,280,000,000)을 투자한 것과

같은 효과를 가지고 있다.
그리고 통화선물은 매일매일 정산을 하기 때문에 달러의 가격이 하락한 1 월 17

일에는 상큼社는 4 백만 원의 정산손실을 입어 계좌잔액이 2 천 1 백만 원이 된다.
그리고 1 월 18 일에는 달러 가격상승으로 6 백만원의 정산이익을 얻어 계좌잔액이 2
천 7 백만 원이 된다. 만일 미국달러화의 가격이 추가로 하락해 증거금계좌에 잔액

이 부족하게 되면, 다음날 12 시까지 추가 증거금을 입금해야 한다.4

외환위험을 헤지하기 위해 미국달러통화선물을 이용한 상큼社와는 달리, 투기적

인 목적으로 미국달러통화선물을 매수 또는 매도한다면 위에서 기술했듯이 상당히

큰 투자위험을 감수해야만 한다.

                                                                
4 예컨대 1 월 19 일의 선물환율이 ￦1,254/$이라면, 정산손익은 (￦1,254 – ￦1,282) × $1,000,000 =

 −￦28,000,000 이 되고 증거금계좌는 1 백만 원이 부족하게 된다. 부족한 증거금은 다음날 12 시까지

납입해야 한다.



12

< 표 3 –3> 선물환계약과 통화선물의 차이

구    분 선물환계약(Forward) 통화선물(Futures)

거래조건

거래방법, 계약단위, 결제일에 대한

제한이 없으며 계약당사자간의 합

의에 따름

거래방법, 계약단위, 결제일이 모
두 표준화되어 있음

중도청산
계약체결 후 반대거래를 통한 청산

이 제한적임

자유롭게 반대거래를 통해 청산

이 가능

거래장소
일정한 장소가 없이 전화나 팩스를

통한 당사자간에 직접적인 거래
선물거래소에서 공개적으로 거래

신용위험
계약이행의 신용도는 매매쌍방에

의존하기 때문에 신용위험이 상존

청산소가 계약이행을 보증해 신

용위험이 없음

손익정산 계약 종료일에 정산됨
가격정산은 청산소를 통해 매일

매일 이루어짐

실물인수도
계약의 대부분이 실물인수가 이루

어짐

계약의 2%미만이 실물인수가 이
루어지고 대부분의 계약은 반대

거래를 통해 실물인수가 이루어

지지 않음.

< 표 3 –4> 주요 선물거래 회사 웹싸이트

국민선물 http://www.kookminfutures.co.kr/

농협선물 http://www.nacffutures.co.kr/

동양선물 http://www.tyfutures.co.kr/

부은선물 http://www.pueunfutures.co.kr/

삼성선물 http://www.ssfutures.co.kr/

외환선물 http://www.yesfutures.co.kr/

제일선물 http://www.cjfutures.co.kr/

한국선물 http://203.228.234.195/

한맥선물 http://www.cyberfutures.co.kr/

현대선물 http://www.hyundaifutures.com/

LG 선물 http://www.futures.co.kr/

SK 선물 http://www.skfutures.com/
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3.2.3. 통화옵션 전략

선물환계약(forward)5이나 통화선물(futures)을 매입했을 경우 계약금액보다 환율

이 상승했을 경우 상승한 만큼 이익을 볼 수 있고, 환율이 하락했을 경우 하락한

만큼 손해를 보게 된다. 이와는 달리 통화콜옵션(currency call option)을 프리미엄을

지급하고 매입했을 경우 행사가격보다 환율이 상승했을 경우 상승한 만큼 이익을

보지만, 환율이 하락했을 경우는 옵션을 행사하지 않아서 (미국달러를 행사가격으로

사지 않아도 된다) 손해를 보지 않을 수 있다. 옵션을 사는 것은 보험료를 내고 위
험을 보장 받는 것과 유사한 개념이다.  <표 3–4>은 통화선물계약과 통화옵션계약과

비교한 것이다.

< 표 3 –5> 통화선물계약과 통 화 옵 션 계 약 과 의 비교

통화선물계약 통화옵션계약

계약의 성격

평등계약으로서 매입자와 매도자

모두 약정시점에 가서는 거래를

이행해야 한다.

불평등계약으로서 매입자는 약정

시점에 가서는 기초물거래를 할

수도 안할 수도 있는 권리를 가
지며 매도자는 그에 따른 의무를

진다.

계약의 가치

평등계약이라서 계약시점에서는

계약에서의 기대이익이 서로에게

동일해서 계약대가의 지불은 없

다.

불평등계약이기 때문에 계약시점

에서 매입자는 매도자에게 대가

를 지불하고 산다.

위험수준
매입자, 매도자 모두 위험이 무
제한이다.

매입자: 위험이 계약매입시 지불

한 프리미엄으로 한정된다.
매도자: 무제한이되 프리미엄수

입 만큼은 줄어든다.

위탁증거금
매입자, 매도자 모두에게 부과된

다.
매입자는 없으며 매도자에게만

부과된다.

통화옵션(currency option)이란 통화옵션시장에 상장된 특정통화를 미래 일정시

점 또는 일정기간 내 거래일에 약정된 가격으로 매입 또는 매도할 수 있는 권리를

말한다. 우리나라에서는 한국선물거래소에서 통화옵션인 미국달러옵션을 거래하고

있다. 미국달러옵션은 미국달러를 사거나 팔 수 있는 권리를 주는 것이다. 옵션

(option)은 말 그대로 선택권이기 때문에 옵션을 산 사람이 미국달러를 살 것인지

                                                                
5 선물환보호약정(forward protection agreement: FRA)의 경우를 제외한다.
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이익

손실

지급프리미엄

권리행사(이익)

환율

손익분기점 환율

혹은 팔 것인지를 선택할 수 있다. 옵션을 산 사람이 옵션을 판 사람에 대해 권리

를 가지는 것이기 때문에 옵션을 산 사람은 판 사람에게 代價를 치루어야 한다. 옵
션을 산 사람이 옵션을 판 사람에게 권리를 사면서 지불하는 대가를 옵션프리미엄

(option premium)이라고 한다. 미국달러를 팔 수 있는 권리를 콜옵션(call option)이
라고 하고 미국달러를 살 수 있는 권리를 풋옵션(put option)이라고 부른다. 물론 기
업들은 콜옵션은 살 수도 있고 팔 수 도 있고, 똑같이 풋옵션을 살 수도 있고 팔
수도 있다. 각각의 경우를 자세히 살펴보자.6

가. 콜옵션 매수

프리미엄을 지급하고 콜옵션을 산 경우, 행사일이 됐을 때 콜옵션을 산 사람은

옵션을 행사해 미국달러를 살 것인지 그냥 옵션을 포기할 것인지를 결정하게 된다.
만일 미국달러의 현물환율이 행사가격보다 높을 경우 옵션을 행사해 미국달러를 현
물시장보다 싼 가격으로 매입할 수 있기 때문에 이익이 발생하게 되고, 현물환율이

행사가격보다 낮을 경우 옵션을 포기해 처음에 콜옵션을 매수할 때 지급한 프리미

엄만큼만 손해를 보게 된다.

< 그림 3 –1 > 콜옵션을 매수할 경우의 손익

                                                                
6 통화옵션을 이해하는데 중요한 요소는 옵션프리미엄(옵션가격), 행사일, 행사가격, 현물환율(미국달러

의 원화가격)이다.

행사가격권리포기(손실)
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이익

손실

취득프리미엄

의무이행(손실)

환율

손익분기점 환율

나. 콜옵션 매도

프리미엄을 받고 콜옵션을 팔 경우, 행사일이 됐을 때 미국달러의 현물환율이

행사가격보다 높을 경우 콜옵션을 산 사람이 옵션을 행사해 손실이 발생하게 되고,
현물환율이 행사가격보다 낮을 경우 옵션을 포기하게 되어 받은 프리미엄만큼 이익

을 보게 된다. 옵션을 팔았을 때는 손실의 한계는 없고 이익은 받은 프리미엄으로

제한된다.

< 그림 3 –2 > 콜옵션을 매도할 경우의 손익

다. 풋옵션 매수

프리미엄을 지급하고 풋옵션을 산 경우, 행사일이 됐을 때 풋옵션을 산 사람은

옵션을 행사해 미국달러를 팔 것인지 그냥 옵션을 포기할 것인지를 결정하게 된다.
만일 미국달러의 현물환율이 행사가격보다 낮을 경우 옵션을 행사해 현물환율보다

비싼 행사가격에 미국달러를 팔 수 있게 되어 이익이 발생하게 되고, 현물환율이

행사가격보다 높을 경우 옵션을 포기해 지급한 프리미엄만큼만 손실을 보게 된다.

행사가격의무소멸(이익)
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이익

손실

지급프리미엄

권리포기(손실)

환율

손익분기점 환율

이익

손실

취득프리미엄

의무소멸(이익)

환율

손익분기점 환율

< 그림 3 –3 > 풋옵션을 매수할 경우의 손익

라. 풋옵션 매도

프리미엄을 받고 풋옵션을 팔 경우, 행사일이 됐을 때 미국달러의 현물환율이

행사가격보다 낮을 경우 풋옵션을 산 사람이 옵션을 행사해 현물환율보다 비싼 행
사가격으로 미국달러를 팔아야 되기 때문에 손실이 발생하게 되고, 현물환율이 행
사가격보다 낮을 경우 풋옵션을 산 사람이 옵션을 포기하게 되어 받은 프리미엄만

큼 이익을 보게 된다. 옵션을 팔았을 때는 손실의 한계는 없고 이익은 받은 프리미

엄으로 제한된다.

< 그림 3 –4> 풋옵션을 매도할 경우의 손익

행사가격권리행사(이익)

행사가격의무이행(손실)
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한국선물거래소에서 거래되는 통화옵션으로는 미국달러옵션이 있다. 1 계약에 $
10,000 이고 행사일이 되어야만 행사할 수 있는 유럽식옵션7이다. 거래소에 거래되는

미국달러옵션은 행사가격과 행사일에 따라 다양한 종류가 거래되고 있다. 행사일에

따라서는 연속 3 개월물과 3, 6, 9, 12 월 주기 중 최근월물 1 개로 총 4 개 결제월을

가진 옵션이 있다. 그리고 행사가격에 따라 옵션상품이 최소한 7 개(내가격옵션 3 개,
등가격옵션 1 개, 외가격옵션 3 개)가 항상 거래소에 존재하고 있다.8 여기서 내가격,
등가격, 외가격은 다음과 같이 정의된다.

< 표 3 – 6> 행사가격에 따른 옵션의 종류

콜옵션 풋옵션

현재환율＞행사가격 내가격(in-the-money) 외가격(out-of-the-money)
현재환율=행사가격 등가격(at-the-money) 등가격(at-the-money)
현재환율＜행사가격 외가격(out-of-the-money) 내가격(in-the-money)

콜옵션의 예를 들어 보면, 1 월 2 일 현물환율이 ￦1,280/$이라면 1 월 3 일에 거래

소에는 각 결제월(4 개)마다 행사가격이 다음과 같은 ￦1,310/$(외가격), ￦1,300/$
(외가격), ￦1,290/$(외가격), ￦1,280/$(등가격), ￦1,270/$(내가격), ￦1,260/$(내가격),
￦1,250/$(내가격) 7 개의 콜옵션이 생기게 된다. 그리고 다음 1 날인 1 월 3 일 현물

환율이 ￦1,290/$로 상승한다면 추가적으로 행사가격이 ￦1,310/$(외가격)인 옵션이

생기게 되어 옵션의 수가 8 개로 증가한다.9 이러한 과정은 옵션의 행사일이 될 때
까지 계속된다.

미국달러옵션에 대한 자세한 내용은 아래 <표 3– 6>에 제시되어 있다.

                                                                
7 옵션행사방식에 따라 유럽식옵션과 미국식옵션으로 나눌 수 있다. 유럽식옵션은 행사일이 되어서야

옵션을 행사할 수 있지만 미국식옵션은 행사일이 되기 전 어느 때나 옵션을 행사할 수 있다.

8 거래소에는 최소한  2(풋옵션 또는 콜옵션) × 4(4 개의 결제월) × 최소한 7 개(내가격 3, 등가격 1, 외가

격 3) = 42 개의 옵션상품이 존재한다.

9 새로 옵션이 생기는 이유는 시장 내에 최소한 3 개 이상의 외가격 옵션이 있어야 하기 때문이다.



18

< 표 3 – 7> 부산 선 물 거 래 소 의 미 국 달 러 옵 션 계약명세표

대상기초물 미국달러

계약단위 $ 10,000
결제월주기 당월물 포함  연속 3 개월 + 3, 6, 9, 12 월물

상장결제월수 4 개 결제월(연속 3 개월물과 3, 6, 9, 12 월 주기 중 최근월물 1 개)
가격표시방법 원

호가단위 0.2 원: 프리미엄이 25 원 이상일  때(1tick = 2,000 원)
0.1 원: 프리미엄이 25 원 미만일  때(1tick = 1,000 원)

행사유형 유럽식 (European Style)
행사가격간격 10 원

행사가격의 수 신규결제월 상장시  각  결제월별  ITM 3 개, ATM 1 개, OTM 3 개 a

신규 시리즈

상장방법

권리행사가격의  추가설정은 당일 현물환율종가가 변동할 경우를 기준으

로 외가격 및 내가격 옵션이  3 개이상 존재하도록  익일 새로운 권리행

사 가격을 추가로 상장함 .
일일가격제한폭 없음

포지션 한도 거래소가  필요하다고 판단할  경우 설정 가능

거래시간 - 월~금: 09:30 ~ 16:30(점심시간없이 연속거래)
- 최종거래일: 09:30 ~ 11:30

최종결제일 결제월 3 번째  수요일 (당일이 휴장일인 경우 순연함)
최종거래일 및
만기일

- 최종거래일: 결제월 3 번째  수요일 직전  2 거래일

– 만기일 : 최종거래일이  만기일

옵션매수  대금수수 거래일 익거래일

권리및배정 ① 거래소는  행사 거부 요청이 접수되지 않은 포지션에 대하여 거래소

가 정한 기준에  따라 ITM 옵션을  자동 행사함

② OTM 옵션도 권리행사 가능

③ 거래소는  행사된 옵션을 무작위방법 (Random Allocation)을  통해

배정하고  회원에게  통보함

④ 회원은 자동행사된  모든 포지션에 대해 개별  고객계좌  단위로  옵션

행사를 통지함

⑤ 최소 행사단위는 두지  않음

권리행사에 따른

결제방식

① 권리행사에 따른 결제는 실물인수도 (Physical Delivery Settlement)
로 이루어짐

② 옵션행사  및  배정결과에 따라 옵션  매수자와  매도자가  미국 달러화

및 원화대금을 수수함

③ 수수되는  미국달러금액 및 원화금액은  다음 산식에  의해 결정됨

* 콜  옵션의 경우

매수자:  "계약수 × 계약단위 × 행사가격" 상당의  원화대금을 지불하

고, "계약수 × 계약단위" 상당의 미국달러화 수취함

매도자:  "계약수 × 계약단위" 상당의  미국달러화 지불하고, "계약수

× 계약단위  × 행사가격" 상당의 원화대금을  수취함

* 풋  옵션의 경우

매수자:  "계약수 × 계약단위" 상당의  미국달러화 지불하고, "계약수

x 계약단위 × 행사가격" 상당의 원화대금을 수취함

매도자:  "계약수 × 계약단위 × 행사가격" 상당의  원화대금을 지불하

고, "계약수 × 계약단위" 상당의 미국달러화을  수취함

a. ITM(in-the-money): 내가격옵션, ATM(at-the-money): 등가격옵션, OTM(out-of-the-
money): 외가격옵션
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이익

손실

지급프리미엄(36 원)

권리행사(이익)

환율

손익분기점 환율

￦1,280 ￦1,316 ￦1,330

￦1,330 –￦1,280 –￦36 =￦14

다음은 미국달러옵션을 이용한 헤지의 예이다.
상큼社는 2001 년 1 월 22 일에 미국의 CC 社로부터 포장기계를 들여오고 2001 년

2 월 23 일에 $400,000 를 지급하기로 계약하였다. 약 1 개월간의 환율변동의 위험을

피하고 싶은 상큼社는 한국선물거래소에 상장되어 있는 2 월물 콜옵션을 이용하기

로 하였다. 1 월 22 일의 현물환율은 ￦1,280/$이었다. 상큼社는 등가격(at-the-money)
옵션(행사가격이 ￦1,280/$12)인 2 월물 콜옵션 40 계약을 프리미엄으로 14,400,000
원(36 원 × $10,000 × 40 계약)을 납입하고 매수하였다. 2 월물 콜옵션의 행사일은 2 월

셋째 수요일인 21 일이다. 2월 21 일의 현물환율은 ￦1,330/$이었다. 상큼社는 현물환

율이 행사가격보다 더 크기 때문에 콜옵션을 행사해 512,000,000 원(￦1,280 × $10,000
× 40 계약)을 지급하고 $400,000 매입하였다. 상큼社는 콜옵션을 사지 않고 2 월 23 일

현물시장에서 미국달러를 매입하려면 532,000,000 원 (￦1,330 × $400,000)을 지불해야

만 했다. 상큼社는 지급프리미엄을 고려해 5,600,000 원((￦1,330 – ￦1,280 – ￦36) ×

$400,000)의 이익을 볼 수 있었다. 상큼社의 미국달러옵션을 통한 헤지를 그림으로

나타내면 다음과 같다.

< 그림 3 –5> 상큼社가 콜옵션을 매수할 경우의 손익

3.2.4. 단기금융시장 이용

단기금융시장을 이용해 단기금융거래와 현물환거래를 동시에 이용하면 선물환거

래와 거의 동일한 효과를 볼 수 있다. 위의 예에서 미국달러옵션 대신에 단기금융

시장을 이용해 헤지를 해 보자. 이때 미국과 한국의 금리는 각각 8%, 12%이고,  1월
22 일과 2 월 23 일의 환율은 각각 ￦1,280/$, ￦1,330/$라고 가정한다. 상큼社는 우
리나라 금융기관에서 508,609,280 원을 빌려 현물시장에서 $397,351 를 매입한다. 상

행사가격
권리포기(손실)



20

큼社는 매입한 $397,351 를 미국의 금융기관에다 예금을 한다. 1개월 후인 2 월 23 일

에 미국금융기관에 예금한 $397,351 는 $400,000 ($397,351 × (1 + 8%/12))가 되고 이
금액을 인출해 미국의 CC 社에 지급한다. 그리고 상큼社는 빌린 우리나라 금융기관

에 513,695,373 원(￦508,609,280 × (1 + 12%/12))을 갚는다. 결국 상큼社는 513,695,373
원으로 $400,000 를 매입한 것이다. 이것은  ￦1,284/$의 환율로 달러를 매입함으로

써 달러당 46 원(￦1,330–￦1,284)의 이익을 볼 수 있게 된다. 여기서 ￦1,280/$로 달
러를 매입한 효과가 나타나지 않는 것은 미국과 우리나라의 금리차이 때문이다.

3.2.5. 팩토링 전략

팩토링(factoring)이란 외상매출금인 매출채권을 상환청구권 없이 외부 기관인

팩터(factor)에게 매각해 결제기간동안 환율변동위험에서 벗어나는 것을 말한다. 팩
토링에서는 외부의 금융기관이나 기업(factor)이 직접 매출채권을 회수함으로 인해

환율변동위험을 부담하게 되기 때문에 매출채권을 매입할 때 환율변동위험을 고려

한 만큼의 할인을 요구한다. 그리고 팩토링 전략은 수입에는 사용될 수 없고 수출

일 경우에만 사용될 수 있다.

3.2.6. 할인 전략

할인(discounting) 전략은 수출업자가 수출환어음을 어음의 만기일 이전에 은행

에 할인 매각하여 수출대금을 조기에 회수할 수 있는 방법이다. 수출환어음의 할인

율은 수출진흥정책으로 인해 당좌대월이나 은행융자보다 낮다. 개념은 팩토링과 거
의 비슷하지만 할인 전략은 매출채권의 매각이 아니라 수출환어음의 매각으로 이루

어진다는 점에서 차이를 보인다.

3.2.7. 환변동보험 전략

1 년 미만 단 기간의 외환위험은 다양한 방법을 통하여 헤지할 수 있다. 하지만

플랜트수출과 같이 장기간에 걸친 외환거래에서는 옵션이나 선물거래로 환위험을

방지하기가 어렵게 된다. 이러한 경우의 환위험을 방지하기 위해 고안된 것이 환변

동보험(foreign exchange fluctuation insurance)이다. 우리나라에서는 수출보험공사

(http://www.keic.or.kr)에서 환변동보험을 취급하고 있다.
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3.3. 경영관리 전략

3.3.1. 자산부채종합관리 전략(asset liability management: ALM)

자산부채종합관리 전략은 자금관리 전략(funds management strategy)의 일환으

로서 이자율 위험과 자금 유동성 위험을 관리하기 위해 자산과 부채를 탄력적으로

관리하는 것이다. 자산부채종합관리 전략은 환율전망에 따라 기업이 보유하고 있는

자산⋅부채의 비율을 조정함으로써 환위험을 효율적으로 관리할 수 있는 방법이다.
이는 주로 외화자산⋅부채를 자국통화나 특정통화로 환산할 때 발생하는 환산환위험

이나 거래환위험을 관리하는 것이 주요 목적이다.
예를 들어, 미국달러의 원화가격이 상승할 것으로 전망한다면, 미국달러표시 외

상매입금이나 부채는 빨리 갚고, 외상매출금이나 채권 등을 증대시킨다.

< 표 3 – 8> 자산부채종합관리전략에 따른 자산 부채 항목의 조정

환율상승 예상 환율하락 예상

자산항목 증가 감소

부채항목 감소 증가

자산항목과 부채항목을 조정할 때 환차익을 최대화하기 위해 각 항목들을 조정

하는 적극적 자산부채종합관리 전략과 환차손을 최소화하기 위한 소극적 자산부채

종합관리전략이 있다. 적극적인 자산부채종합관리 전략은 일정 통화가 강세일 것이

라고 예측한다면, 강세통화표시의 자산이나 현금보유량을 증가시키고 채무는 조기

상환을 통해 축소시킨다. 적극적인 자산부채종합관리 전략을 사용할 경우 고려할

점이 있다. 첫째, 실제 환율이 예측한 환율과 다르게 나타날 경우 오히려 큰 폭의

환차손을 입을 수 있다. 둘째, 통화에 따라 유동성과 이자율이 다르고, 거래수수료

같은 부대비용과 외환관리상의 규제등도 고려해야 한다.
소극적인 자산부채종합관리 전략은 약세통화나 강세통화의 구분없이 만기별, 통

화별로 자산과 부채, 현금수입과 지급의 규모를 일치시키는 것이다. 이는 환위험에

노출되어 있는 자산과 부채의 규모를 일치시킴으로 환위험을 0 으로 만든다.
이와 같이 자산항목과 부채항목을 조정하여 환노출의 규모를 변화시킴으로써 환

산환위험이나 거래환위험을 헤지할 수 있는 자산부채종합관리 전략은 다국적기업에

서 본사와 지사간의 거래에서 가장 많이 사용되고 있다.
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3.3.2. VaR (Value at Risk) 기법을 통한 환위험의 측정

선진국의 금융기관과 제조업체들은 위험관리를 위한 방법으로 VaR(Value at
Risk) 기법을 많이 사용하고 있다. 우리나라에서도 외환위기 이후 금융기관을 중심

으로 VaR 기법을 도입하는 추세에 있다.
VaR는 기업이 여러 가지 거래를 통해 입을 수 있는 잠재적인 손실을 복잡한

수치의 나열보다는 하나의 간단한 금액으로 나타내는 방법이다. 이는 실무자들이

다양한 형태의 금융자산이나 파생상품 등에 투자하고 이들의 수익률과 위험을 분석

하기 위해서 복잡한 통계적 기법들을 사용해 측정한 위험을 최고경영자가 이해하고

의사결정을 내리기 용이하게 위험의 정도를 간단한 금액으로 제시해 주는 것이다.
즉, 실무자는 기업이 처해 있는 외환위험의 정도를 측정하고 확률을 고려해 기업이

위험으로 인해 손해를 볼 수 있는 금액을 하나의 수치로 정리해 최고경영자에게 보
고하는 것이다.

예를 들어, A 기업이 미국은행으로부터 6 개월 후에 달러화로 갚기로 하고

$1,000,000 를 대출했다고 하자. 이때의 환율은 ￦1,300/$ 이었기 때문에 A 사는 빌
린 $1,000,000 를 ￦1,300,000,000 으로 교환해 공장 설비 투자비로 지출하였다. 이때

의 VaR기법에 의한 환위험측정은 다음과 같은 과정을 거치게 된다. 먼저 6 개월 후
의 원/달러 환율의 분포가 다음과 같이 예측된다고 하자.

< 표 3 – 9> 6 개월 후 원/ 달러 환율 분포 예측

 ($ 당)

￦1,175이하
￦1,175에서

￦1,225까지

￦1,225에서

￦1,275까지

￦1,275에서

￦1,325까지

￦1,325에서

￦1,375까지

￦1,375에서

￦1,425까지
￦1,425이상

2% 3% 20% 50% 20% 3% 2%

위의 표에 의하면 6 개월 후의 환율이 ￦1,375이상일 가질 확률이 5%이다. 이것

은 6 개월 후에 A기업이 환율변동으로 ￦75,000,000 ({￦1,375 - ￦1,300} ×

$1,000,000)이상의 환손실을 입게 될 확률이 5%라는 것이다. A기업의 실무자는 최

고경영자에게 ‘이 안의 환위험은 6개월동안에 ￦75,000,000(VaR 값)이상의 손실이

발생할 확률이 5%이다’라고 보고하게 된다. 여기서 확률과 기간은 회사사정이나 경

영자의 위험부담 정도에 따라 임의로 선택된다. 미국의 경우 일반적으로 1%, 2.5%,

5%의 확률을 사용하고 있으며 기간은 1일, 2 일, 10 일, 1달, 3 달 등을 사용하고

있다. 위에서 제시한 간단한 예와는 달리 실제로 VaR를 기업의 환위험측정에 적용

하기 위해서는 기술적인 면이 많이 추가되어야 한다.

먼저 기업의 포트폴리오의 가치변화에 영향을 주는 시장요소(Market factors)를
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파악해야 한다. 그 후에 이러한 시장요소들을 이용해 기업 나름대로의 합리적인 가

치평가 공식을 만들어 낸다. 그리고 이 시장요소들이 미래에 어떠한 확률로 변할

것인지에 대한 통계적 분포를 추정한다. 추정된 시장요소들의 미래가치 분포와 가

치평가 공식 등을 종합하여 포트폴리오 전체의 가치변화를 측정해 VaR 값을 도출하

게 되는 것이다.

4. 우리나라 중소기업의 환위험 관리 당면과제

4.1. 인식의 전환

본 절에서는 1997 년 외환위기 이후 우리나라 중소기업들의 환위험 관리 실태를

설문조사를 통해 점검하고 사례분석을 통하여 구체적인 상황을 제시한다. 연구 결

과에 따르면, 중소기업들의 환위험 관리에는 내부적 한계점이 존재할 뿐 아니라 정

부차원의 외부적인 지원이 절실하다는 점이 나타났다.

4.1.1. 중소기업의 환위험 관리 실태

1997 년 외환위기 과정을 겪으면서 대부분의 수출관련 중소기업들은 환위험 관
리의 필요성을 절감하고 있으나 이러한 인식과는 달리 실제 환위험을 관리하는 중
소기업은 소수에 달하고 있다. 지난 1999 년 대외경제정책연구원의 설문조사결과에

의하면, 우리나라 중소기업의 75%가 환위험을 관리하고 있지 않은 것으로 나타나고

있으며, 환위험 관리를 하는 일부 중소기업의 경우 수출입 거래가 크고 빈번한 우
량중소기업뿐인 것으로 나타났다.

이렇듯 중소기업들이 환위험을 관리하지 않는 근본적인 이유는 내부적으로는 외
환거래비중이 작은 점과 최고경영자의 환위험 헤지에 대한 인식부족인 것으로 나타

났다. 사실 중소기업의 경우 대부분이 월 10 만 달러 이하의 수출입거래를 하고 있
으며 이러한 거래 역시 부정기적으로 발생하여 환위험 전담인원을 운영하는 것은

비효율적이라고 할 수도 있다. 뿐만 아니라 최고경영층 차원에서 헤지와 투기의 구
분이 명확하지 않아 실무자들 역시 환위험 헤지의 필요성을 주장하기 어려운 상황

이다.
중소기업들이 환위험 관리를 하는데 있어서 외부적으로도 적지 않은 제약조건이

존재한다. 중소기업들은 외환정보 접근에 있어서 제한을 받으며 선물계약 등 금융

서비스 이용에도 어려움을 겪고 있다. 대기업과 마찬가지로 중소기업들 역시 환전

매매 타이밍 및 외환상품거래를 위해 환율에 대한 예측과 분석이 필요하지만 대부
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분의 중소기업들은 신문매체를 통한 과거 동향만을 파악하고 있는 실정이며 실시간

단위의 거래 동향이나 시장을 주도하는 외환의 매도·매입세력의 실질적 거래 동기

를 파악할 방법이 없는 상황이다. 중소기업의 외환정보 취득함에 있어서 문제점은

다음과 같다. 첫째, 외환정보를 제공하여야 할 거래은행들이 인력부족 및 업무과다

의 이유로 관련 정보를 제공하지 않고 있다. 둘째, 인터넷의 금융 포털 사이트 및
PC 통신을 통해 외환거래의 동향, 환율의 추이 및 분석, 중장기 전망 등의 외환정

보를 얻을 수 있으나 무료인 경우 그 분석 및 전망이 피상적이며, 장기전망 역시

상이하여 전문인력이 없는 경우 이러한 정보를 여과할 수 없다. 셋째, 외환의 중장

기 관리나 파생상품 매매에 대한 컨설팅 자문을 하는 웹사이트 역시 수수료를 내야

할 뿐 아니라 신뢰성에 있어 문제점이 있는 것으로 지적되고 있다.
덧붙여 중소기업들의 외환거래는 거래은행의 외환수급 상황에 의해 많은 영향을

받고 있는데, 예를 들어 중소기업이 수출대금을 현금으로 가지고 있고 거래은행의

외화자금이 부족할 경우 거래은행은 중소기업으로 하여금 외화예금예치를 종용하는

경우가 빈번하다. 이 경우 외화가격 하락시 환차손이 발생하고 원화자금도 적기에

사용할 수 없는 이중피해가 발생할 수 있다.
중소기업들은 가장 손쉽게 환위험을 관리하는 방법으로 선물환거래를 사용하고

있으나, 현재 선물환 시장에서는 1∼2 개월물만 거래가 이루어지고 있으며, 장기물

의 거래가 활성화되지 않아 중소기업이 선물환을 사용하는데 문제점이 있다.

4.1.2. Case Studies

아래에 제시된 사례는 대외경제정책연구원 주최 ‘기업의 환위험 관리 현황 및
제고방안’ 세미나에서 제시된 사례10로서 중소기업의 환위험 관리에 있어 현실적인

문제점을 지적하고 있다.

 해상 운송업체인 A 훼리사

회사상황: 선박도입 자금을 매 분기 말 백만달러씩 결제를 하며 결제일자는 3, 6, 9,
12 월 말일로 대부분 결정되어 있는 상태이다. 결제는 주로 결제일 당일날 혹은 하
루전 당사와 합의하여 달러매수시점을 결정하는 방식을 취하고 있다.

문제점: 상기회사는 중장기 전망 없이 결제일 도래시 준비된 결제를 기계적으로 하
는 스타일로 결제 당시의 환율이 낮아지기 만을 기대하는 형편이다. 선물환을 통한

헤지 거래를 할 경우 결제당일의 환율과 비교해 이익이 될지 아니면 손실이 될지

                                                                
10  이영우 ㈜ 델톤 대표이사의 발표자료에서 발췌
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예측할 수 없다는 점을 업체대표가 이해하지 못하고 있는 전형적인 ‘헤지와 투기의

구분을 하지 못하는’ 상황이라고 볼 수 있다. 실무자는 선물환 거래를 할 경우 이익

이 나면 다행이지만 손실을 볼 경우 책임을 면하기 어렵기 때문에 굳이 선물환 결
제를 할 필요가 없다는 입장을 보이고 있다.

 장비를 수입하는 B 금속

매월 200~300 만 달러 정도 규모의 결제를 하는 B 금속 역시 선물환을 통한 거
래를 하지 않고 보통 결제일 하루나 이틀 전에 환율을 결정하는 방법을 택하고 있
다. 일부 수출대금으로 결제를 하는 경우도 있으나 결제규모가 압도적으로 많기 때
문에 주로 달러 매수를 하며 선물환 거래를 하지 않는 이유는 은행에 보증금을 맡
겨야 하며 거래에 따른 수수료를 현물거래 때 보다 많이 은행에 지불하여야 한다는

이유에서였다. 게다가 은행지점의 외환 담당자들이 이런 거래가 빈번치 않은 관계

로 고객의 요구에 대해 충분히 부응하고 있지 못하다고 보고 있다.
비교적 자금사정이 양호한 이 업체는 사장이 판단해서 환율이 낮다고 생각되면

미리 달러를 사서 외화예금에 예치하기도 하는데 은행의 담당자가 지난 1 년 사이

계속해서 달러환율을 높게 예측하여 불필요하게 환차손을 보기도 하였다.
이러한 사례는 금융기관 등 인프라의 부족에 따른 문제점을 보여주는 사례로서

대기업에 비하여 Bargaining Power 가 적은 중소기업의 경우 자주 발생하는 사례이

다.

4.1.3. 환위험 관리에 관한 인식전환의 필요성

환위험 관리에 관한 인식전환은 주체는 중소기업의 최고경영자, 정부관련기관,
그리고 은행들이라고 할 수 있다.

우선, 중소기업들은 대기업들과 달리 조직 특성상 실무자급 보다는 최고경영층

의 환위험 관리에 대한 인식과 이해가 필수적이다. 중소기업에서는 경영에 관한 의
사결정을 사장 한사람이 결정하는 경우가 대부분이다. 우리나라 중소기업의 수출입

거래가 월평균 10 만 달러이하이고 수출거래 기간이 1∼3 개월내에 종결된다는 점에

서, 중소기업이 환위험을 관리할 전문인력을 갖춘다는 것이 불가능하며 설사 갖춘

다고 하여도 비효율적이다.
정부차원의 전문가 풀을 이용한 자원의 공유가 보다 효과적인 방법일 것으로 보

인다. 현재 우리나라 중소기업의 75%가 환위험을 관리하지 않고 있는 것으로 나타

났으며 이는 미국 제조 중소기업의 88%가 환위험 관리를 하지 않는다는 통계에 비
해 오히려 낮은 수준이다. 따라서 정부차원의 적극적인 홍보가 이루어진다면 기대

이상의 효과를 얻을 것으로 보인다. 이를 위해 정부에서는 중소기업청이나 무역협
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회, KOTRA 등 정부기관을 통해 환위험 관리에 대한 홍보와 교육을 시행하여야 할
것이다. 그리고 우리나라 중소기업들이 미국 등 다른 나라들에 비하여 대기업과의

공급체인형성(supply chain)을 통해 긴밀한 관계를 유지하고 있다는 점에서 대기업

들이 자신들의 안정적인 원가관리 차원에서 환위험 관리와 관련된 자원을 공유하도

록 정부가 유도하는 방법도 모색해 볼 수 있다.
한편, 일부 은행(국민은행, 기업은행 등)의 경우 거래규모와 관계없이 중소기업

과 선물환 계약을 하고 있으나 대부분의 중소기업들은 이를 모르고 있다는 점에서

은행들이 영업차원의 적극적인 홍보와 정보를 전달하는 것 역시 효과적인 중소기업

환위험 관리 정책이라고 할 수 있다. 정부가 은행들이 對중소기업 환위험 관리 상

품들을 권장하도록 유도하는 것도 대안이 될 수 있을 것이다.

4.2. 환위험 관리능력의 향상

4.2.1. 외환관리 지침 및 세칙 마련

최근 금감원은 금융기관의 경영상태평가시 거래기업의 외환리스크를 적절히 평

가하는지 여부를 반영하도록 하는 지침을 마련하였으며, 특히 금융기관은 환위험

관리 여부를 거래기업의 신용등급 결정시 반영하고 신용공여 한도 설정 및 금리결

정 등에 활용할 예정이다. 본 제도의 시행에 따른 긍정적 효과를 극대화하기 위해

서는, 금융기관에 기업의 평가·관리가 외형적 변화(관리조직 및 관리 실태만의 점

검 등)뿐만 아니라 모든 기업에 공히 적용될 수 있는 실질적 지표의 개발이 동반되

어야 할 것이지만 아직은 개발단계에 있다.

국제경제환경의 불확실성이 커지는 상황을 고려할 때, 우리나라 기업들의 환위

험 관리는 현금흐름(cash flow)을 원활하게 하고 불확실성에 대비하는 방향으로 설

정되도록 유도되어야 할 것으로 보인다. 미국기업은 이미 80 년대부터, 유럽 및 일

본 기업들은 기존의 외형, 이익 중시에서 현금흐름을 가장 중요한 경영지표로서 채

택하고 있으며 이를 근간으로 환위험을 관리하고 있다. 우리나라도 정부 및 금융기

관들이 기업의 환위험 노출 정도를 파악하고 위험을 효율적으로 관리하고 있는지

여부를 판단하기 위해 해당 기업들이 하드웨어를 잘 갖추고 있는 지 여부를 고려할

뿐만 아니라 각 기업들이 현금흐름에 기초하여 외환 익스포져를 관리하고 헤징 시

도를 하고 있는지를 살펴보는 노력이 필요할 것이다.

4.2.2. 내부통제 및 사후관리 제도

기업의 입장에서는 다음과 같은 노력이 필요하다.
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첫째, 최고 경영층은 기업이 영업활동에서 이익을 내더라도 환위험을 제대로 관

리하지 못하면 오히려 환손실이 커져 손실을 보는 경우가 있다는 점을 인식하고,

재무공학 등에 능통한 유능한 인재들을 충원하고 인센티브 제고 등 환위험전담 부

서의 기능을 활성화할 필요가 있다. 또한 전담인력이 다른 업무 과다로 인해 환위

험관리를 소홀하지 않도록 업무량을 조절할 필요가 있다. 더욱이, 조직내에서 자체

적으로 환위험 관련 정보를 정기 또는 수시로 보고하는 체제를 구축할 필요가 있으

며, 환위험의 분석 및 관리를 위한 전담조직을 두어 전문성을 부여하거나, 전문기

관과의 계약을 통해 상시적 자문을 받도록 하는 것이 바람직하다.

둘째, 외환시장의 발달이 미흡한 현재의 상황에서 내부적, 외부적 관리전략을

효과적으로 사용하기 위해 환위험을 집중식으로 관리하고 재무조직을 매트릭스화

할 필요가 있다. 집중식 관리조직은 기업 내부에서 환위험을 상당부분 흡수할 수

있고, 규모의 경제 효과를 기대할 수 있어 효율적 방법이 될 수 있는 장점이 있다.

셋째, 외환업무 자동화 시스템(OA)보다는 의사결정지원시스템(DSS)의 도입이 보

다 효과적이다. 왜냐하면 자본시장의 통합추세에 따라 환율·금리·주가 등이 서로

연계성을 가지고 변동하고 있어 민감도 분석, VaR 분석, 현금흐름 분석  등 위험관

리에 대한 통합적인 분석이 필요하기 때문이다. 각종 위험 분석자료가 상시적으로

작성 보고되어 최종의사결정이 이루어지도록 하는 것이 바람직하다.

< 그림 4-1> 바람직한 시스템의 개념

기업의 외환 관련

내부정보

(판매, 구매, 영업,
자금관리)

통화별, 일자별, 포지션별

외환 관련 정보 집계

외화 순포지션 도출

(외화자금 입금-지출)

다양한 분석 기능

민감도 분석(변동성)
VAR 분석(유동성)

현금흐름 분석(안정성)
시뮬레이션 분석(수익성)

헤지 거래의 여부 결정 및
적합한 헤지 수단 선정최적의 외환거래 의사결정
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4.3. 환위험 관리 전략의 선택과 집행

4.3.1. 외환정보 관련 Website

중소기업들이 외환관련 정보의 취득에 어려움이 있는 것은 사실이지만 인터넷의

발달과 IP 매개체 등을 통해 외환거래 동향, 환율추이, 중장기 전망 등의 자료를 얻
을 수 있다. 현재 외환정보를 제공하는 웹사이트는 다음과 같다.

- 외환전문컨설팅기관

델톤(http://www.fxdeal.co.kr)
포렉스뱅크(http://www.forexbank.co.kr)
포렉스터치(http://www.forextouch.co.kr)
fxkorea(http://www.fxkorea.co.kr)
fxmarket(http://www.fxmarket.co.kr)

- 금융 및 일반 포털사이트

emoney(http://www.emoney.co.kr): 은행별 고시환율, 외환시황 제공

인베스트먼트코리아(http://www.investment-korea.co.kr): 외환전문기관의 사이트를 링크

하여 정보제공

TopZon(http://www.topzon.com): 아웃소싱의 형태로 외환시황 제공

4.3.2. 환위험 관리 프로그램의 종류 및 장단점

국내에 알려져 있는 환위험 관리 프로그램으로는 FX 레이다, 리스크 백신,
SMILE, NEWTON 등이 있다. 각 프로그램의 장단점은 아래 표와 같이 정리하였다.
또한 각 프로그램별 구체적 내용은 부록을 참조하기 바란다.
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< 표 4-1>  각 환위험 관리 프로그램의 분석

업체 FX Korea 코아정보시스템 IMS
제품 FX 레이다 리스크 백신 SMILE NEWTON

정보

시스템

환리스크

분석시스템
외환관리  시스템

외신 / 국제금융

시스템
통합은행시스템

운영환경 NT, UNIX, LINUX NT UNIX UNIX,
Mainframe

모듈

- 추정예상환율제공

- 포지션관리

- 민감도분석

- VaR
- 현금흐름분석

- 보고서출력

- 기본정보

- 포지션 구축

- Risk관리

- 외환거래

- 포지션 관리

- 딜러관리

- 외화출납

- 보고서출력

- 고객정보관리

- 수신/여신

장점

- 웹기반

- 헤지수단별

 예상손익 추정

- 가격저렴

- 웹기반

- OA 강점

-전표출납기능

 구비

-리스크  시뮬

 레이션 가능

-금융기관의 외화

자금관리에 용이

- SWIFT 업무가능

-전표출납 가능

-단일 팩키지

-연동업무 구현

-일일결산 지원

-SWIFT 업무가능

단점

- 금융기관  적용 미흡

- 외화대출처리기능

  미흡

- SWIFT 기능 미보유

- 회계처리 , 전표처리

기능 미보유

-금융기관 적용

 미흡

-SWIFT 기능

 미보유

-회계처리 기능

 미보유

-외환거래 건별

물량산정하도록

되어 순포지션

파악 곤란

-환율예측기능

 미보유

-회계처리 기능

 미보유

-외환거래 건별

물량산정하도록

되어 순포지션

파악 곤란

-환율예측기능

 미보유

-회계처리 기능

미보유 유지보수

비용/시간이 큼

가격 7~8 천만 원 1 억 2 천만 원 3~5 억 원 5~10 억 원
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5. 환위험 관리의 모의사례

 메디테크의 모의사례11

1) 환위험의 발생상황

메디테크는 외국에서 의료기를 수입하는 수입유통업체로서 X2 년 하반기부터 경
영상의 위기를 겪게 되었다.

우선 국내의 의료기를 제조하는 회사의 증대로 인해 X1 년 하반기부터 시장점유

율이 40%에서 20%로 하향되었다. 또한 이미 많은 의과대학의 증설, 증원에 따라

전국에 병원이 포화상태에 이르고 있어 향후 병원신설에 따른 신규수요, 즉 시장의

성장에 대한 전망도 불투명하게 되었다.
그러나 가장 치명적인 것은 이 기계를 전량 스위스에서 수입함에 따라 부담해야

할 환위험의 문제인 것이다. 결제금액을 국내통화인 원화가 아니라 미 달러화로 결
제함에 따라 많은 환손실을 보게 되었다.

이에 따라 메디테크의 최고경영자는 재무담당자에게 과거 3 년간의 환손실금액

을 보고하도록 하였으며 이에 대한 환위험 관리 방안을 세우도록 요구하였다. 이에

대해 재무담당자는 과거 3 년간의 환차손익을 계산해 본 결과 다음과 같은

￦5,970,000,000 원의 환손실이 발생한 것을 파악하였다.

< 표 5-1>  메디테크의 과거 3 년간 환차손익

(단위: 백만 달러, 백만 원)
X0 년 X1 년 X2 년

수입금액 $ 20 $30 $50
계약환율 ￦972.5/$ ￦1,020/$ ￦1,060/$
지급환율 ￦1,001/$ ￦1,050/$ ￦1,150/$
환차손익 ￦570 손실 ￦900 손실 ￦4,500 손실

메디테크는 X3 년 1 월 3 일에 스위스의 ㈜메드사와 $50,000,000 의 의료기 수입

을 체결하였으며 결제일은 X3 년 9 월 3 일로 하였다. 현시점에서 환율 및 통화선물

환율과 옵션의 가격, 달러 1 년물 콜옵션의 가격은 다음의 표와 같다.
당시 원/달러 환율보다 원/스위스 프랑 환율의 변동성이 더 작았기 때문에 메

디테크에서는 스위스 프랑으로 결제하기를 원하였으나 ㈜메드사는 이를 거부하여

                                                                
11 지호준, ‘환위험관리’, pp. 535~544 에서 발췌, 요약한 사례임.
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이에 메디테크에서는 헤지거래를 위한 대안을 놓고 고민하고 있었다.

< 표 5-2>  X3 년 1 월 3 일 환율 및 통 화 선 물 환 율

환율 ￦/$ 통화선물환율

￦/ $ ￦/SFr SFr/$ 3 월물 6 월물 12 월물

1,150 1,001 1.14885 1,160 1,170 1,180

< 표 5-3>  달러 1 년물 콜옵션( 아메리칸)

행사가격 1,160 1,170 1,200 1,250
콜옵션가격 1.2% 1% 0.5% 0.2%

메디테크는 외환관련 전문컨설팅 기관으로 인정받고 있는 FX 코리아에게 예상환

율과 환위험 헤지를 위한 대안을 의뢰하였으며 FX 코리아는 X3 년 9 월 3 일 예상환

율이 ￦1,180/$, 그리고 X3 년 12 월물 달러 선물가격이 1,210 원이라고 제시하였다.
이러한 정보를 토대로 FX 코리아에서는 다음과 같은 대안을 제시하였다.

대안 1: 환위험을 회피하기 위한 헤지거래를 수행하지 않고 그대로 노출시키는

방법

대안 2: 달러화 선물환 매입계약 체결, 체결금액은 ￦1,151/$ 환율로 결정

대안 3: 달러화 콜옵션을 매입하여 지불해야 할 달러화 결제자금을 고정,
$50,000,000 상당의 콜옵션 구입

대안 4: 달러화 통화선물을 이용, 12 월물 통화선물을 구입후 X3 년 9 월 3 일 반
대매매하여 청산

실제적으로 X3 년 9 월 3 일의 환율은 ￦1,190/$이었으며 12 월 선물가격은

￦1,220/$였다. 이제 시뮬레이션 분석을 통해 각 대안을 선택하게 되면 어떠한 결과

들이 도출되는지 분석을 시도한다.

2) 시뮬레이션 분석

대안 1: 완전환노출 전략

메디테크는 실제적으로 아무런 헤지거래를 실현하지 않은 상태로서 계약시점에

비해 20 억원 [=(￦1,190/$ - ￦1,150/$) X $50,000,000]의 환손실이 발생하게 되었다.
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이 경우 통화투기에 해당하는 것으로 만약에 X3 년 9 월 3 일 환율이 하락하였다면

결제금액이 감소하기 때문에 환차익을 볼 수도 있었지만 환율이 상승하여 헤지를

하는 방법이 보다 바람직하였을 것이다.

대안 2: 선물환 전략

우선 선물환헤지 거래를 하였을 경우의 손익을 살펴보면 선물환 거래를 X3 년 1
월 3 일의 환율로 체결하였을 경우 ￦1,950,000,000[=(1,190/$ - ￦1,151/$) X
$50,000,000]의 환차익이 발생하였을 것이다. 다음의 표와 같이 1 월 3 일 선물환 시
장에서 ￦1,151/$으로 달러화 선물환 매입계약을 체결하였다가 9 월 3 일에

￦1,190/$에 매도할 수 있었다면 이로 인해 ￦1,950,000,000 의 기회이익이 발생할

수 있었을 것이다.

< 표 5-4>  메디테크의 선물환 전략 손익

구분 현물시장 선물환 시장

X3 년 1 월 3 일 ￦1,150/$ X $50,000,000
= ￦57,500,000,000

X3 년 9 월 3 일 ￦1,190/$ X $50,000,000
= ￦59,500,000,000

(￦1,190/$ - ￦1,151/$) X
$50,000,000 = ￦1,980,000,000

기회손익 기회손실 ￦2,000,000,000 기회이익 ￦1,950,000,000

대안 3: 통화옵션 전략

미 달러화 콜옵션 매입전략을 이용한 대안의 헤지분석 결과는 다음과 같다. 우
선 메디테크는 달러화가 강세를 보이고 있으므로 옵션시장에서 구입한 콜옵션을 행
사할 것이다. 이때 콜옵션 행사가격을 ￦1,170/$라고 하면 9 월 3 일 콜옵션 매입에

따른 권리를 행사하여 (￦1,190/$ - ￦1,170/$) X $50,000,000 = ￦1,000,000,000 을 받
을 수 있다. 여기서 당초에 콜옵션을 매입하기 위해 들어간 프리미엄 $50,000,000 X
1% X ￦1,150/$ = ￦575,000,000 을 차감한 금액인 ￦425,000,000 이 이익이 될 것이

다. 이는 결제금액을 ￦1,181.5/$에 고정시키는 효과를 가지고 있다.
메디테크의 통화옵션전략 손익을 보면 다음과 같다.



33

< 표 5-5>  메디테크의 통화옵션 전략 손익

구분 현물시장 선물환 시장

X3 년 1 월 3 일 ￦1,150/$ X $50,000,000
= ￦57,500,000,000

-행사가격: ￦1,170/$
-$50,000,000 콜옵션 매입

-프리미엄 지급: ￦575,000,000
 (=$500,000 X ￦1,150/%)

X3 년 9 월 3 일
￦1,190/$ X $50,000,000
= ￦59,500,000,000

-권리행사

(W1,190/$ - ￦1,170/$) X
$50,000,000 = ￦1,000,000,000

기회손익 기회손실 ￦2,000,000,000 기회이익 ￦425,000,000

대안 4: 통화선물 전략

메디테크사의 통화선물 전략을 살펴보면 우선 선물거래소의 통화선물계약수는

1,000 계약(= $50,000,000/$50,000)이며 총수수료비용은 ￦16,000 X 1,000 계약 =
￦16,000,000 이 될 것이다.

X3 년 1 월 3 일 시점에서 미래의 원/달러 환율이 상승될 것이라고 예측하여 12
월물 통화선물을 매입하였다면 ￦59,000,000,000 이 선물시장에서 지출되게 된다. 그
러나 X3 년 9 월 3 일 시점에서는 선물시장에서 X3 년 12 월물 통화선물을 매도하여

￦61,000,000,000 을 수취하게 된다. 그러므로 선물시장에서는 기회이익

￦2,000,000,000 이 발생하여 현물시장의 기회손실을 헤지하게 되었다. 이는 베이시

스가 일정하면 ￦1150.032/$으로 환율을 고정하는 효과를 볼 수 있다.

각 대안의 비교

위의 네 가지 대안을 비교하면 다음과 같다.

< 표 5-6>  각 대안의 비교

대   안 관련환율 총원화결제금액(억원)
1. 비헤지 ￦1,190/$ 595
2. 선물환 커버 ￦1,151/$ 575.5
3. 옵션 커버 ￦1,190/$ 590.75
4. 통화선물 커버 ￦1,190/$ 575.016
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선물시장을 통해 대안 4 를 사용하였다면 완전노출의 대안 1 에 비하여

￦1,998,400,000 만큼 더 적은 금액을 지불하게 되었을 것이며 대안 2 를 사용하였더

라도 ￦1,950,000,000, 대안 3 을 사용하였더라도 ￦25,000,000 만큼의 금액을 적게 지
불하였을 것이다.

본 사례의 시사점은 환율변동에 대한 위험을 헤지함으로서 메디테크가 국내에서

의 의료기 가격을 안정되게 공급하여 시장점유율 및 매출안정성에 기여할 수 있었

다는 점으로 외환시장에서의 투기적 목적이 아닌 총체적인 경영전략 차원의 환위험

관리가 이루어져야만 기업의 목표를 달성할 수 있다는 점이다.
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<부록>

1) FX 레이다

□ 개념

- 웹버전으로 만든 맞춤형 환리스크분석솔루션

- 외화자금의 유입과 유출 현황을 경상거래와 자본거래, 장기거래와 단기거래,
헤지대상거래와 헤지거래로 구분하여 인터페이스 형태로 한 눈에 파악할 수

있는 솔루션

- 외화 환노출액에 대하여 민감도(Sensitivity) 분석, VaR(Value at Risk) 분석, 현
금흐름(Cash Flow) 분석, 손익시뮬레이션(Simulation) 분석 등이 손쉽게 이루어

지는 사용자 중심의 분석 솔루션

- 다양한 분석을 토대로 헷지거래 여부를 정확히 판단할 수 있으며 적합한 헷지

수단을 한 눈에 선택할 수 있도록 안내하는 최적의 의사결정 지원 솔루션

□ 특징

- 타시스템에 비해 매우 저렴한 비용으로 외환솔루션 구축 가능

- 완벽한 외화자금거래 통합관리

- 향후 1∼12 개월 예상환율 자동 제공

- 기업 스스로 다양한 환위험분석이 가능하도록 설계

- 웹 서버로 제공되므로 언제, 어디서나 동시에 이용 가능

- 변동성, 유동성, 안정성, 수익성 등 다양한 분석 기능 제공

- 사후적 환위험 관리시스템이 아닌 사전적 환위험 관리시스템
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□ 기대효과

- 최적의 의사결정을 신속하게 지원

- 다양한 시뮬레이션을 통한 헷지수단 선택의 길잡이 역할 수행

- 대규모 환차손익의 충격완화

- 신속 정확한 실시간 포지션 파악

- 오픈 포지션 및 기 헤지 포지션에 대한 평가를 통해 효율적인 환위험관리 정
책 수립

< 그림 1 >  FX  레이다 구성도

선 택 은 자 유 !
분 석 은 필 수 !
선 택 은 자 유 !
분 석 은 필 수 !

데 이 터 관 리데 이 터 관 리

F X  레 이 다F X  레 이 다

민 감 도 분 석민 감 도 분 석

현 금 흐 름 분 석현 금 흐 름 분 석 시 뮬 레 이 션 분 석시 뮬 레 이 션 분 석

V A R  분 석V A R  분 석

외 부 자 료외 부 자 료

외 환 담 당 자 외 환 관 리 자 C F O

영 업 부

구 매 부

자 금 부

:

:

선 택 은 자 유 !
분 석 은 필 수 !
선 택 은 자 유 !
분 석 은 필 수 !

데 이 터 관 리데 이 터 관 리

F X  레 이 다F X  레 이 다

민 감 도 분 석민 감 도 분 석

현 금 흐 름 분 석현 금 흐 름 분 석 시 뮬 레 이 션 분 석시 뮬 레 이 션 분 석

V A R  분 석V A R  분 석

외 부 자 료외 부 자 료

외 환 담 당 자 외 환 관 리 자 C F O

영 업 부

구 매 부

자 금 부

:

:
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< 그림 2 >  시스템 분석결과

v 헤 지 수 단 별 안 정 적 현 금 흐 름 측 정
-헤지수단별 명목 현금흐름 측정
-헤지수단별 실질 현금흐름 측정
-open 포지션과 헤지수단별 현금흐름 비교분석

v 헤 지 수 단 별 예 상 환 차 손 익 측 정
-헤지수단별 명목 환차손익 측정
-헤지수달별 실질 환차손익 측정
-open 포지션과 헤지수단별 환차손익 비교분석

v 환 율 시 나 리 오 별 예 상 환 위 험 측 정
-환율 시나리오별 명목 환노출액 및 환차손익 측정
-환율 시나리오별 실질 환노출액 및 환차손익 측정

민감도 분석
(변동성)

현금흐름 분석
(안정성)

시뮬레이션 분석
(수익성)

v 최 대 손 실 가 능 액 측 정
-명목 원화 VAR 측정
-실질 원화 VAR 측정

VAR 분석
(유동성)

v 헤 지 수 단 별 안 정 적 현 금 흐 름 측 정
-헤지수단별 명목 현금흐름 측정
-헤지수단별 실질 현금흐름 측정
-open 포지션과 헤지수단별 현금흐름 비교분석

v 헤 지 수 단 별 예 상 환 차 손 익 측 정
-헤지수단별 명목 환차손익 측정
-헤지수달별 실질 환차손익 측정
-open 포지션과 헤지수단별 환차손익 비교분석

v 환 율 시 나 리 오 별 예 상 환 위 험 측 정
-환율 시나리오별 명목 환노출액 및 환차손익 측정
-환율 시나리오별 실질 환노출액 및 환차손익 측정

민감도 분석
(변동성)

현금흐름 분석
(안정성)

시뮬레이션 분석
(수익성)

v 최 대 손 실 가 능 액 측 정
-명목 원화 VAR 측정
-실질 원화 VAR 측정

VAR 분석
(유동성)

□ FX Korea(주) 소개

회 사 명  FX Korea(주)

주    소  서울특별시 영등포구 여의도동 14-11 대하빌딩 10F

대표이사  김 정 수

사업자등록번호  220-81-64951

업    종  On/Off-Line 외환/파생금융상품 지식정보서비스업/외
환컨설팅업

자 본 금  1,085 백만 원
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□ 주주 및 종업원 현황

대표이사 김정수 외 40 인의 개인 및 법인주주로 구성

주주 현황

 개인 37 명

교수 및 금융전문가 10 명, 외환 및 채권 및
선물딜러

20 명, 언론인 2 명, 변호사 1 명, 회계사 1
명, 직원 3 명

 법인  3 사 대우경제연구소, 보아커뮤니케이션, 다솔씨

앤디종업원 현황
 임     원 5 명

 종  업  원 18 명

□ 재무현황

총발행 주식수  217,000 주

액면가액  5,000 원

자 본 금  1,085,000,000 원

 자본금 변동  설 립 시: 100,000,000 원

 2000. 2~3: 500,000,000 원

         (유상증자 액면 5,000 원)
 2000. 4: 100,000,000 원

         (유상증자 액면가 5 배수 25,000 원,
         자본잉여금 4 억)
 2000. 5: 385,000,000 원

         (무상증자 7 만 7 천 주 발행)

□ 사업분야

   - 시스템 사업(환위험분석솔루션) : FX 레이다

   - 외환관련 유료정보서비스 사업

   - 환전 및 여행 프랜차이즈 사업

   - 외환·파생상품 교육사업
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□ 문의처:  FX Korea(주) 02-761-1600

2) 리스크 백신

□ 개념

인터넷 환경에서 기업의 환포지션 관리 및 환위험 관리를 실시간 환율 및 위험

관리 툴과 연결되어 동시에 해결하는 토탈 솔루션

□ 리스크 백신의 모듈

- 기본정보

시장환율 금리등 시장정보 및 해당기업의 거래은행 외환 담당자 (통제자 포함)
거래 계정과목 등을 코드화 하는 것으로 기업 외환관리의 출발점. 이중 환율은 실
시간으로 링크되어 향후 포지션 손익분석이 실시간으로 가능.

▶ 기본업무: 환율 및 이자율 정보를 입력하는 곳으로 FX Korea 사에서 실시

간 환율을 제공하고 이자율의 경우 일 3 회 제공 예정. 동 정보를 토대로 선
물환율이 자동 생성되며 시장 선물환율 (달러원 )과 예측환율의 경우도 일정

시기 단위로 업데이트화

▶ 코드등록: 외환거래 및 결제 전표처리를 위해 거래 기본 항목을 코드화

하는 곳으로 주 내용은 금융기관 거래 외환시장 거래유형 거래상태 상품별

계정 결제방식 등

▶ 회사정보 관리: 회사내 딜러 및 관리자별 정보등을 코드화 하는 곳으로

주 내용은 회사 계정 관리 거래원 등록 한도관리 자금수지 등록 상품관리

등

▶ 보안: 비등록 거래자 및 외부인의 시스템 사용방지를 위한 회사별 딜러별

암호 설정

- 포지션

기업에서 발생하는 외화자금 및 외환 포지션을 발생부터 소멸시까지 일련의
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과정을 환율, 금리 등 시장변화에 따라 체계화

▶ 일외화입지출: 일별로 회사의 외화 입출금 현황을 집계하는 곳

▶ 월외화입지출: 월별로 회사의 외화 입출금 현황을 집계 하는 곳

▶ 일 Netposition : 일 외화 입지출 내용으로 일 순포지션 산출

▶ 월 Netposition : 월 외화 입지출 내용으로 월 순포지션 산출

▶ Position Simulation : 일별로 편성된 포지션이 당일 및 향후 거래 예측 결
과로 어떻게 변화하는가를 보여줌.

- Risk 관리

일별, 월별 등으로 편성된 net 외환 포지션을 여러 가지 위험도 분석툴을 적용,
현재의 환위험수치를 측정하고 이를 토대로 각종 헤지한도 및 실 헤지물량을 편성.
또한 실시간으로 환율정보 및 환율예측정보를 가동 현재 및 미래의 환포지션에 대
한 손익분석과 함께 제 Risk Simulation 기법을 통해 과학적으로 환위험을 관리

▶ 상관계수: 각 통화별 net VaR 를 산출하기 위해 조정항목인 portfolio
effect 를 위한 것으로 각 통화별 상관성(정 혹은 부의 상관계수) 정보를 알
려주는 곳

▶ 일별, 월별 Volatility: 각 통화별 기간별로 시장에서 거래되는 Implied
Volatility 를 알려주는 곳으로 통화별 VaR 를 산출하기 위한 기초정보

▶ 손실한도 등록: 회사에서 VaR 단위로 환위험을 관리하실 경우 설정하실

VaR 손실한도를 등록하는 곳

▶ 일별, 월별 포지션 편성: 이는 포지션 관리 초기화면에서 링크되는 것으로

동 자료를 자동적으로 끌어와 환위험도를 측정하게 하는 기초화면

▶ 월별 헤지대상 금액: VaR 단위로 위험도및 손실한도 관리시 각 기간별로

편성된 net Position 에 대해서 역으로 헤지대상 금액을 편제하는 곳
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▶ Position 시나리오: 미 확정 포지션에 대한 예상 포지션 시나리오를 구성

하는 곳으로 회사의 경영정책 예산편성 계절적 요인 상품특성을 감안해 미
래 예상 포지션을 구성

▶ 환율 시나리오: 확정 및 미 확정 포지션 전체에 대해 예상손익 흐름을 평
가하기 위해 환율예측 시나리오를 편성하는 곳으로 현물환율의 변동성, 선물

환율, 예측환율등이 편제되나 주로 통화별 일간 주간 월간 변동성을 토대로

시나리오를 구성

▶ Risk 분석: 월별 단위로 해당 환율 시나리오별로 오픈 및 헤지시 시나리

오 손익을 산출하고 각 기간별로 적합한 환율 정책을 수립하는 곳(민감도 분
석)

▶ 기간별 손익분석: 한 시나리오에 대해 해당월 별로 예상손익을 분석

▶ 시나리오별 손익분석: 한 월에 대해 시나리오별로 예상손익을 분석

▶ 기간별 VaR 분석: 일정한 기간을 정하시면 (from∼to) 해당기간내 각 일
자별로 VaR를 보여주고 기간 누적 VaR도 조회 가능

▶ 일자별 VaR 분석: 해당일자의 오픈된 통화별로 VaR 및 Gross VaR,
Portfolio Effect, Net VaR 를 알려줌

▶ 월 기간별 VaR 분석: 해당 월 기간을 지정하시면 (from∼to) 해당 월 기
간내 각 월별로 VaR를 보여주고 기간 누적 월 VaR 도 조회 가능

▶ 월별 VaR 분석: 해당월의 오픈된 통화별로 VaR 및 Gross VaR, Portfolio
Effect, Net VaR를 알려줌.

- 외환거래

외환거래 승인에 따라 실 외환거래를 수행

▶ 외환거래지원: 실 외환거래를 등록 ⋅ 수정 ⋅ 삭제하는 곳

▶ 외환거래 관리

   ＊현물환 거래결제: 현물환 거래 대기상태 등을 실 결제 처리하는 곳
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   ＊선물환 거래결제: 선물환 거래 대기상태 등을 실 결제 처리하는 곳

- 경영자정보

회사의 외환거래 정책에 따른 외환거래 통제 및 최적의 헤지툴 결정 신속한 외
환거래 결재를 통해 역동적 환관리를 가능하게 함.

▶ 구좌대체 분석: 거래 은행 구좌간 계좌대체를 분석 결재하는 곳

▶ 리스크 분석: 리스크 시뮬레이션 결과를 분석 하는 곳

▶ 예상환율 분석: 예상환율 시나리오의 타당도를 분석하는 곳

▶ 통화대체 분석: 각 통화별 포지션을 원화기준으로 편제된 내용을 분석

▶ 포지션 분석: 회사의 해당 포지션을 여러 기준으로 분석하는 곳

▶ 한도관리: 딜러별 통화별 일간별 손익별 거래은행별 거래한도를 책정하고

이의 준수여부를 통제하고 증액 및 감액을 통제

▶ 외환거래 분석: 현물환 및 선물환 등 파생상품 별로 거래상황을 분석 통
제하는 곳
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< 그림 3 > 리스크 백신의 구성도

□ 기대효과

- 향후 환율예측 정보 및 리스크 시뮬레이션을 가동 미래의 환차손익을 분석하

고, 다양한 리스크 관리 툴을 가동 최적의 매매 및 헤지 툴을 제공

- 최고 경영자등의 환 거래 통제기능 강화 시스템에 의한 기업의 환 관리 정책

(거래한도, 손실 제한 한도 등) 수행으로 거래 담당자의 자의적인 외환거래 통
제하여 외환사고 방지

- 환율변동에 따른 신속한 외환거래 등 의사결정의 적기화 --> 거래 담당자의 유
연하고도 적기의 외환거래를 가능하게 지원

- 회계 및 타 시스템과 연계 전사 자원관리를 최적화 회계 및 자금수지 시스템

과 연결 전사적 재무관리의 종착 역할 수행
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- 웹 버전으로 환 관리 현황을 시간 장소에 구애없이 파악 임원부터 담당자까지

실시간 상호 확인과정을 통해 체계적인 환 관리 현황 파악

3) SMILE (Swift Message Interface & Link Easy)

□ 특징

국제금융 TOTAL SOLUTION

• 외화자금  및  국제투자업무 PACKAGE 로서  기일관리 , CONFIRM 및 P/O 전문

변환, 계정처리 HOST 접속, 보고서 관리 , 손익관리, 포지션 관리 등을  지원하

는 국제금융  TOTAL SOLUTION

통합관리 시스템

• 국제금융시장의  확대와 금융공학 기술의 발전에  따른 금융자산 관리방법의

근원적변환에 대비한 통합관리 시스템

위험관리 시스템, 포지션 관리 강화

• 복잡하고  다양한 각종  금융규제의 완화에  따른 위험관리 시스템

• 일중 포지션거래와  동시에 개별  포지션 조정평가 실시

급변하는 금융환경에 신속히 대처

• 합병, 점포통폐합 , 외환자유화에  대비한 Business Process 개발
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기대효과

• 업무처리  속도 향상

• 효율적인  위험관리

• 경쟁력 강화

선진개발기법의 도입으로 생산성 향상 및

경쟁력 우위

• Component Base Development 를 통한  선진기술  도입

• 금융환경  및  법령변화에 즉각적  대처가 가능한 Component 의

  장점 채용

• Component 재사용을 통한 관리용이, 비용절감

자동화 처리에 따른 본부 영업점 업무

간소화

• SWIFT, 외환전산망 , Trading 시스템  등과의 자동  연결

• P/O 일괄처리 , A/A 일괄처리

• 계정계 업무와의 연동  강화를 통한  One Transaction 처리로 업무

  간소화

Business Process 의 부품화, 규격화에 따른

유지보수 편의 제공

• 신상품 개발시 신속 대처
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□국제금융업무

- 개요:

딜링 시스템 및 거래기관을 통한 거래 내역을 실시간 Interface 하여 국제금융 업

무의 자동화, 자료의 정합성, 업무처리 효율성 및 편의성을 제고하고 각종 투자 상

품에 대한 효과적인 위험 관리를 할 수 있도록 하며 각 상품의 기일 관리 및 각종

사후 관리를 할 수 있도록 구성

- 주요 특징:

▶ 환율, 이율 자동 고시:

환율(1 차, 재고시) 및 이율(환가료, LIBOR) 등을 자동 고시하므로 고시 시간 단

축 및 환율 재고시 시간 동안의 영업점 거래 중단을 방지함

▶ Deal Slip 자동 Interface:

Dealing2000 을 통한 FX, Money Market 거래 및 금융결제원, 한국자금 중개소에서

거래되는 원/달러 거래내역을 자동 Interface 하여 Slip 투입시간 단축 및 수기투

입시 발생될 수 있는 입력 오류를 방지함

▶ Depo 잔액 관리:

각 Depo별 현재 잔액을 수시로 조회하여 잔액을 적정하게 관리토록 함

▶ 전문 관리:

Confirmation, P/O 전문 등을 자동 발송하고 자금이체 및 채권 거래와 관련된 전문

발송 관리를 함

▶ 포지션 관리:

당일 중 발생되는 영업점 포지션을 실시간 Interface 하여 외화 전체 Open Position

의 환율 변동에 따른 Risk 를 최소화한다

▶ 평가손익 관리:

일자별 평가손익(Futures, 장내 Options) 및 월말 평가손익(선물환,SWAP,외 화증

권) 등을 평가하여 회계 처리함

▶ 외환전산망 연계:

각 상품별 일보, 월보, 분기보 등과 관련된 보고자료 연계

▶ 정보계 시스템 연계:

ALM 자료, BIS 자료, Total Exposure 자료 등을 자동 연계
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□ 외신관리업무

- 개요:

일선업무와 후선 업무를 일치시켜 국제표준통신망(SWIFT) 및 TELEX, E-LINK

망 등을 통하여 전문 송수신을 자동화하여 외신 및 SWIFT 업무를 효율적으로 통

합 관리

- 주요 특징:

▶ 수입:

영업점에서 거래한 DATA 를 외환신시스템을 통하여 신용장개설 및 조건변경전

문을 송신하고 개설원장에 대한 사후관리 및 제보고서를 자동 출력함

▶ 수출:

영업점에서 매입한 선적서류를 상대은행으로  발송하는 업무로 시작하여 수출

입금대전이 입금되어 사후관리가 종료되는 시점까지 발생되는 여러 업무 형태

를 업무별 자동관리(전문작성, 각종조회)함

▶ 송금:

타행으로부터 송금된 건(타발) 및 당행에서 송금 취결분(당발의 해외 송, 수신거

래)의 조회, 취소, 전문작성 거래를 할 수 있는 업무로서 신속과 정확성으로 경

쟁력 확보와 대고객 서비스의 향상을 기함

▶ 코레스:

환거래계약이 체결되어 있는 은행의 각종 정보관리 및 조회를 하는 업무로서 각

은행별 신용장 개설, REIM, 송금, CREDIT LINE 등의 실적관리 등을 함

▶ 통지:

타 행으로부터 수신된 신용장 통지 전문의 원장을 작성, 변경하고 이를 출력 하

여 고객에게 통지하는 업무와 관련된 부수 업무 및 보고서를 관리

▶ 환대사:

예치 환거래은행으로 부터 예치환은행에 입금 또는 지급된 명세표 및 국외점 포

로 부터 외화본지점계정에 입금 또는 지급된 명세표(ACTUAL)를 SWIFT 로 부

터 자동수신하고 본점에서 일어난 입금 또는 지급거래 명세(SHADOW)를 발췌

하 여 대사하고 미 대사건에 대한 효율적인 전산 관리를 함

▶ TEST-KEY:

E-MAIL, TELEX 로 송/수신되는 전문에 대한 암호 자동 해/채건 기능과 암호

TABLE을 종합적으로 관리함
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□ CORE 정보시스템(주) 02-3433-8592

4) NEWTON

□ 개념

- 고객, 수신, 여신, 외환, 계정업무, 카드업무, 대외업무, MIS 등의 은행 업무를

지원하는 통합 은행 솔루션으로 3 Tier 방식의 구조와 TP Monitor, 관계형 DB
및 UNIX system 및 IBM Mainframe 을 기반으로 가장 최근의 기술을 적용한

솔루션

- 모든 모듈은 Parameter Driven 방식과 공통 인터페이스를 통해서 작성되며 각
모듈은 온라인을 위해 독립적이고 일치성 있게 디자인되어 있음

□ 팩키지의 특징

- 통합팩키지 시스템 및 별도 독립시스템 구축 가능

- 계정계 시스템 부하 경감 및 Traffic 최소화

- 자체 Simulation Test 시스템

- 운영 Monitoring 시스템

- 대내외 접속 전문 표준화

- H/W …UNIX O/S 를 지원하는 SMP, SMP Cluster, MPP 또는 IBM Mainframe

- RDBMS …Oracle, INFORMIX 등의 모든 상용 RDBMS

- TP Monitor …TUXDEDO, TOPEND 등의 표준 상용 TP Monitor

- 네트웍 …TCP/IP, X.25 등의 다양한 protocol

- Language …Server Application 은 C 또는 COBOL, 단말 Application 은 Delphi
등
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□ 패키지의 장점

- Parameter Driven 방식의 설계

- 단일 패키지로 구성

- 패키지 구성의 모듈화

- Journaling 및 Auditing 기능

- Multi-Currency 지원

- 거래의 완전성 및 무결성

- 연동업무 구현

- 정보계 표준 Deferred Log

- 계층적 Application 구조  - 일일결산 지원

- 잔표 처리 및 무전표 지원

- 공통 Library 를 사용함으로써 추가개발 및 유지보수 용이

- 다양한 관점의 시스템 설계

- H/W 와 S/W 로부터 독립성 유지

- Open System 지향

- 각종 Protocol 및 TP Monitor 지원

- TP Monitor 이용한 C/S 구조의 3 Tier 구조
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□ NEWTON 의 업무 기능 구성 및 구성도

- 고객정보(CIF), 계리(G/L), 수신(Deposit), 여신(Loan), 정보(MIS), Standing
Order Settlement, Miscellaneous, 외환(F/X), Credit Card, InterBank Payment

□ IMS 시스템(주) 02-501-2210

상    호 : 주식회사 아이엠에스시스템 IMS System Co., Ltd.
주    소 : 135-280 서울시 강남구 대치동 945 삼안빌딩 5 층

홈페이지 : www.imssystem.com
연 락 처 : TEL (02) 501-2210 FAX (02) 539-8223

주요주주현황 : GEMS(32.16%), 임화(20.27%), 서진형(20.27%),
KTB(1.79%) 웹패턴테크놀로지(1.79%), 현대정보기술(1.89%), 서울포페

이팅(1.89%), 신한벤처 1 호 투자조합(1.89%), 기타(18.05%)
출자관계 : IMS Taiwan (100%), 누리솔루션 (16%), 웹패턴테크놀러지(2%)
창 립 일 : 1993. 02. 08
종업원수 : 131 명(2000 년 11 월 30 일 기준)
업    종 : 소프트웨어 자문, 개발 및 공급업

자 본 금 : 53 억 원
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