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기금조성 및 운용현황기금조성 및 운용현황기금조성 및 운용현황기금조성 및 운용현황....ⅠⅠⅠⅠ

기금 적립 현황기금 적립 현황기금 적립 현황기금 적립 현황1.1.1.1.

년부터 년까지는 자체 재원 적립보다 타 재원 적립비율이 높았으나o ‘89 ’96

년 이후로는 적립 재원의 대부분이 자체 적립금으로 구성되어 있는데‘97

이는 주로 기금에 대한 국고 출연이 중단된 데 따른 결과임.

년 모금이 폐지되면서 문예진흥기금 적립금을 재원으로 사업을 시행o '04

하게 됨에 따라 기금이 잠식되고 있는 상태에 있음을 알 수 있음 특히.

년도부터 연속해서 기금 자체의 적립 규모가 줄어들고 있는데 이것은‘05 ,

년도부터 억원 규모의 복권기금이 전입되어 연간 예산액이 천억’04 500 1

원을 돌파하면서 이후 문화예술진흥원이 문화예술위원회로 전환, (‘05. 8.

한 이후에도 이러한 수준을 유지하기 위해 적립금을 인출하여 집행한26)

데 원인이 있음.

기금 감소현황 및 향후 전망기금 감소현황 및 향후 전망기금 감소현황 및 향후 전망기금 감소현황 및 향후 전망2.2.2.2.

현재 문예진흥기금이 보유하고 있는 재원들의 수익전망을 검토해보ㅇ

면 다음과 같음.

자체 재원▷

골프장 운영 수익금 매년 억원 수준- : 60

순수기부금 매년 억원 수준- : 1

융자금 회수 억원 년 억원 년- : 13 (’09 ), 3 (’10 )

기타 사업수입 등 억원 년 억원 년- : 25 (’09 ), 26 (’10 )

기금운용수익 이자수입- ( )

년 억원 년 억원 년 억원으로 기금 재원으로'07 342 , '08 204 , '09 170∙

서 상당한 비중을 차지하고 있으나 기금 적립금이 감소되면서 급

격히 감소할 것으로 예측되고 있음.
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외부 재원▷

복권기금 전입금은 연간 단위로 심의에 의해 확정되는 재원이기 때문-

에 년 억원 년 억원은 확보되었으나 향후 전입 규모뿐만'08 198 , '09 218 ,

아니라 전입 여부 자체마저 불투명한 상황임.

더구나 로또복권 판매 수익의 하락으로 인해 전입 초기와 같은 억- 500

원대의 대규모 전입은 획기적인 노력이 뒤따르지 않는 한 기대하기

어려운 상황임.

표 년 이후 문예진흥기금 사업비 및 복권기금 전입 추이표 년 이후 문예진흥기금 사업비 및 복권기금 전입 추이표 년 이후 문예진흥기금 사업비 및 복권기금 전입 추이표 년 이후 문예진흥기금 사업비 및 복권기금 전입 추이1 20041 20041 20041 2004〈 〉〈 〉〈 〉〈 〉

단위 억원( : )

구 분구 분구 분구 분 2004200420042004 2005200520052005 2006200620062006 2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009

사 업 비사 업 비사 업 비사 업 비 (A)(A)(A)(A) 765765765765 1,0721,0721,0721,072 1,1961,1961,1961,196 1,0721,0721,0721,072 833833833833 760760760760

복권기금전입금복권기금전입금복권기금전입금복권기금전입금

(B)(B)(B)(B)
446446446446 498498498498 538538538538 486486486486 198198198198 218218218218

복권기금 비율복권기금 비율복권기금 비율복권기금 비율

(B/A)(B/A)(B/A)(B/A)
58.3%58.3%58.3%58.3% 46.5%46.5%46.5%46.5% 45.0%45.0%45.0%45.0% 45.3%45.3%45.3%45.3% 23.8%23.8%23.8%23.8% 28.7%28.7%28.7%28.7%

표 재원 부족에 따른 향후 기금 적립금 인출 추이 전망표 재원 부족에 따른 향후 기금 적립금 인출 추이 전망표 재원 부족에 따른 향후 기금 적립금 인출 추이 전망표 재원 부족에 따른 향후 기금 적립금 인출 추이 전망2222〈 〉〈 〉〈 〉〈 〉

단위 억원( : )

구 분구 분구 분구 분 년말년말년말년말‘04‘04‘04‘04 년말년말년말년말‘05‘05‘05‘05 년말년말년말년말‘06‘06‘06‘06 년말년말년말년말‘07‘07‘07‘07 년말년말년말년말‘08‘08‘08‘08 년말년말년말년말‘09‘09‘09‘09
예 상 치예 상 치예 상 치예 상 치

년말년말년말년말‘10‘10‘10‘10 년말년말년말년말‘11‘11‘11‘11 년말년말년말년말‘12‘12‘12‘12

적립금 인출적립금 인출적립금 인출적립금 인출 - 343△ 381△ 212△ 245△ 356△ 450△ 500△ 500△

적립금 잔액적립금 잔액적립금 잔액적립금 잔액 5,272 4,929 4,548 4,336 4,091 3,739 3,157 2,657 2,157

※ 연간 사업예산을 억원 이상 유지하고 대체 재원이 마련되지 않을 경우를 상정한 것임800 .

자료 년 예술위원회 한국문화예술위원회 년도 경영효율화계획: 2004 09 : , 2009 (2009).～ 「 」
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금융기관별 예탁현황금융기관별 예탁현황금융기관별 예탁현황금융기관별 예탁현황3.3.3.3.

적립총액 백만원 년 월 일 기준o : 373,510 (2009 12 28 )

단위 억원( : ,%)

참고 자산분류기준[ ]

국공채권 회사채의 경우 원칙적으로 만기보유를 전제로 함, .※

구 분　 금융기관 예치액 평잔 비중 예치액( ) 비중 평잔( )

제 금융권1

농협 250.00 249.18 6.69 7.36

우리은행 460.00 362.85 12.32 10.72

국민은행 350.00 275.89 9.37 8.15

하나은행 450.23 421.30 12.05 12.45

신한은행 71.00 62.23 1.90 1.84

기업은행 100.00 142.84 2.68 4.22

산업은행 50.00 49.59 1.34 1.47

소계소계소계소계 1,731.231,731.231,731.231,731.23 1,563.871,563.871,563.871,563.87 46.3546.3546.3546.35 46.2146.2146.2146.21

제 금융권2

유진투자증권 400.00 392.40 10.71 11.59

신한금융투자 259.91 208.52 6.96 6.16

신영증권 235.00 184.81 6.29 5.46

한국투자증권 94.00 82.15 2.52 2.43

삼성증권 100.00 87.40 2.68 2.58

대신증권 150.00 131.10 4.02 3.87

이스타투자자문 100.00 87.40 2.68 2.58

대우증권 100.00 87.40 2.68 2.58

한화증권 200.00 215.34 5.35 6.36

미래에셋증권 100.00 64.66 2.68 1.91

삼성투신 투자풀( ) 163.46 216.21 4.38 6.39

하나대투증권 50.00 43.70 1.34 1.29

메릴린치 0.00 4.93 0.00 0.15

동양종금융증권 51.50 14.39 1.38 0.43

소계소계소계소계 2,003.872,003.872,003.872,003.87 1,820.401,820.401,820.401,820.40 53.6553.6553.6553.65 53.7953.7953.7953.79

총 계총 계총 계총 계 3,735.103,735.103,735.103,735.10 3,384.273,384.273,384.273,384.27 100.00100.00100.00100.00 100.00100.00100.00100.00

유형유형유형유형 세부유형세부유형세부유형세부유형

확정금리부 상품 정기예금 표지어음 국공채권 회사채, CD, RP, , ,

채권배당형 채권형수익증권 및 뮤추얼펀드 특정금전신탁,

주식 및 파생상품형 국내주식 주식형 수익증권 및 뮤추얼펀드 투자일임 혼합형 등, , , , ELS
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년도 국내 외 경제전망년도 국내 외 경제전망년도 국내 외 경제전망년도 국내 외 경제전망. 2010. 2010. 2010. 2010Ⅱ ㆍⅡ ㆍⅡ ㆍⅡ ㆍ

국 내외 경제전망국 내외 경제전망국 내외 경제전망국 내외 경제전망1.1.1.1. ㆍㆍㆍㆍ

국 외국 외국 외국 외□□□□

년 세계 경제 전망년 세계 경제 전망년 세계 경제 전망년 세계 경제 전망o 2010o 2010o 2010o 2010

년 세계 경제 성장률은 의 완만한 성장이 예상- 2010 2.3% .

년 하반기부터 시작된 세계경제 회복세가 년도 지속- 2009 2010 .

다만 년 세계경제 회복에 있어 민간부분보다 정부의 정책 효과가- , 2010

커서 성장 동력이 취약.

선진국은 내외의 저조한 성장 예상선진국은 내외의 저조한 성장 예상선진국은 내외의 저조한 성장 예상선진국은 내외의 저조한 성장 예상o 2010 1%o 2010 1%o 2010 1%o 2010 1%

미국은 소비와 투자 등 민간부분의 느린 회복으로 인해 년도 성장- 2010

세가 저조할 전망임.

유로지역 역시 내수가 부진한 가운데 수출회복에 힘입어 내외의 성- 1%

장 예상.

일본도 주로 수출에 의존하여 미만의 미약한 성장이 예상됨- 1% .

는 의 고성장세를 시현할 전망는 의 고성장세를 시현할 전망는 의 고성장세를 시현할 전망는 의 고성장세를 시현할 전망o BRICs 7.4%o BRICs 7.4%o BRICs 7.4%o BRICs 7.4%

중국은 경기부양책 지속과 수출 호전으로 년 의 고성장이 예- 2010 9.8%

상됨.

국가 중 금융위기에 가장 큰 타격을 입은 러시아가 가장 부진할- BRICs

것으로 전망됨.

브라질은 금융위기 충격이 상대적으로 경미하고 자원가격 상승에 힘입-

어 비교적 빠른 회복세를 보일 전망.
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주요국별 세계경제성장률주요국별 세계경제성장률주요국별 세계경제성장률주요국별 세계경제성장률[ ][ ][ ][ ]

단위( :%)

구분구분구분구분　　　　 2008200820082008 2009200920092009 2010201020102010

세계전망 2.2 -1.9 2.3
선진국 0.7 -3.3 1.2
미국 1.1 -2.8 1.4
유로지역 0.6 -3.9 1.0
일본 -0.7 -5.7 0.9

신흥국 개도국/ 5.6 1.0 4.9
BRICs 7.4 3.3 7.4
중국 9 8.1 9.8
인도 7.5 6.5 7.7
브라질 5.1 -0.8 3.8
러시아 5.6 -7.4 2.4

자료제공 등을 참고로 한 삼성경제연구소 전망치: IMF, OECD※

국 내국 내국 내국 내□□□□

년 경제 전망 경제성장률 전망년 경제 전망 경제성장률 전망년 경제 전망 경제성장률 전망년 경제 전망 경제성장률 전망o 2010 ( 2010 3.9% )o 2010 ( 2010 3.9% )o 2010 ( 2010 3.9% )o 2010 ( 2010 3.9% )

년도 국내 경제는 금융위기 극복을 위한 정책당국의 적극적인 지- 2010

원 등으로 예상보다 빠르게 회복 중.

소비자 및 기업 심리가 빠른 속도로 개선되며 소비와 투자 등 내수부-

진도 완화.

글로벌 금융시장 불안감 완화 경기회복 기대 상승 등으로 주가 환율- , ,

등 주요 금융시장 지표가 년 분기 이후 안정세를 지속2009 2/4 .

실물경제가 예상보다 빠른 회복세를 나타내고 있으나 고용불안 수출감- ,

소 자금쏠림현상 등 불안 요인도 상존, .

금융불안 완화 경기회복 기대로 시중의 단기자금이 부동산시장 등 자- ,

산시장으로 이동하는 모습임.

소비 전망소비 전망소비 전망소비 전망oooo

소비자심리지수 월 는 년 만에 가장 높은 수준으로 상승했으며- (8 , 114) 7 ,

제조업 현황 월 도 개월 연속 개선BSI(8 , 86) 6

심리개선의 영향으로 소비재 판매는 월 이후 개월 연속 증가세를 지- 5 3

속하고 있으며 설비투자도 월 이후 감소폭이 축소됨, 3 .
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설비 투자설비 투자설비 투자설비 투자oooo

년 설비투자는 세계경제의 완만한 회복세 등에 힘입어 전년의 극심- 2010

한 침체에서 벗어나 전년 대비 증가할 전망8.2% .

건설투자는 정부의 투자 확대폭 축소 가능성 주택경기의 완만한- SOC ,

회복세 등으로 전년 보다 둔화된 증가에 그칠 전망(2.8%) 1.9% .

환율 전망환율 전망환율 전망환율 전망oooo

원화환율은 년 원 달러 환율은 원선까지는 하향돌파 할 가능- 2010 / 1,130

성이 높으며 달러화는 세계적으로 약세를 보일 전망.

원 달러 환율은 달러화 약세 요인 이외에도 국내 달러화 공급우위 기조- /

증으로 하락할 것으로 예상.

물가 금리 전망물가 금리 전망물가 금리 전망물가 금리 전망o /o /o /o /

년 소비자물가는 총수요 측면보다는 비용 측면에서 상승압력이 커- 2010

지면서 전년 대비 의 상승세가 예상됨3.0% .

회사채 년만기 기준 년 시장금리는 년 보다 소폭 상- (3 AA-) 2010 2009 (6.0%)

승한 가 될 것으로 전망6.4% .

위험자산에 대한 신용위험 스프레드가 축소되고 중소기업 구조조정이-

본격화되면서 자금사정 양극화는 다소 완화될 전망.

채권주식시장채권주식시장채권주식시장채권주식시장2.2.2.2. ․․․․
채 권채 권채 권채 권□□□□

펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈oooo

경기회복세의 영향으로 채권금리는 완만한 상승세가 나타날 전망- .

년내 출구전략 시행 가능성이 대두되면서 채권투자 메리트가 약화- 2010

될 전망임 다만 올해에 비해 주요 채권발행 규모가 축소될 것으로 전. ,

망됨에 따라 금리 상승폭은 제한적으로 나타날 것으로 전망.

통화정책통화정책통화정책통화정책oooo

경기회복 가능성으로 정책금리 인상 전망- .

선진국의 고용시장 불안에도 불구하고 신흥국 중심의 경기회복 가시화- .
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수급수급수급수급oooo

재정수지 적자에 따른 국고채 발행 규모는 예전에 비해 증가할 것으로-

예상되나 대규모 추경이 편성된 올해보다는 축소될 전망,

통안채는 통화공급 압력 저하 및 경상수지 흑자 폭 감소 등으로 발행-

규모가 축소될 전망.

회사채는 경기회복에 따른 발행수요 증가가 예상되나 운영자금 목적의-

발행이 감소할 것으로 보여 회사채 발행이 다소 감소할 전망.

기타요인기타요인기타요인기타요인oooo

글로벌 경기회복 및 금융시장 불안 해소에 따른 증시회복으로 주식형-

자금 유입 증가 전망.

아파트 가격 상승에 따른 부동산 시장으로의 자금 유입은 제한적으로-

증가할 것으로 보임.

주 식주 식주 식주 식□□□□

펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈oooo

년 주식시장은 세계경기에 대한 불확실성 상존에도 불구하고 수급여건- 2010

개선 등으로 강세를 보일 전망.

기업이익기업이익기업이익기업이익oooo

글로벌 금융위기에 대응한 세계 거시경제 정책공조의 효과가 상당기간-

이어지면서 세계경기 회복.

세계경기 회복세에 따른 수출 증가세 지속은 국내기업들의 이익증가로-

이어져 주가 상승요인으로 작용.

밸류에이션밸류에이션밸류에이션밸류에이션oooo

년 는 연초이후 급격하게 반등하면서 일시적인 조정국면이- 2009 KOSPI

예상되나 수급여건 개선 및 세계경기 회복세에 힘입어 일시적 조정 후

재상승이 예상됨.

년에도 상승기조를 유지할 전망이나 최근 의 큰 폭의 반등- 2010 KOSPI

이 있었다는 점을 감안할 때 년의 상승폭은 이내로 제한2010 7~15% .
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수급수급수급수급oooo

대내외 경기회복 등에 따른 위험자산선호 증가 달러화 약세 국내증시- , ,

의 글로벌 편입비중이 확대될 것으로 전망되면서 외국인 순매수 지속.

주가상승과 대내외 경제회복 등으로 투자심리가 개선되어 주식시장으-

로의 자금유입이 꾸준히 증가.

전망전망전망전망o KOSPIo KOSPIo KOSPIo KOSPI

기업이익 증가가 실현될 경우 는 완만한 상승흐름을 유지하면서- KOSPI

평균 약 수준을 기록할 것으로 전망1,744p .

주식형 펀드자금의 견조한 유입 이명박 정부의 적극적 경기 부양정책- ,

등에 따른 기대효과 등은 국내증시의 상승에 있어 우호적인 효과를 나

타낼 것으로 예상.

리스크 요인리스크 요인리스크 요인리스크 요인oooo

유가와 금등 국제 원자재가격 상승세 지속은 물가상승 요인으로 작용- .

원 달러 환율 하락에 다른 수출기업의 가격 경쟁력 약화- / .

기준금리 인상 가능성 등으로 인한 시중금리 상승은 증시 유동성 위축-

요인으로 작용.
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년도 자산운용계획년도 자산운용계획년도 자산운용계획년도 자산운용계획. 2010. 2010. 2010. 2010ⅢⅢⅢⅢ

자산운용 기본방향자산운용 기본방향자산운용 기본방향자산운용 기본방향1.1.1.1.

중장기 재정전망에서와 같이 사업비 증가로 인해 기금 조성액은 점진적o

으로 감소가 예상됨에 따라 자금수급 조정과 유동성관리 강화에 초점

o 합리적 자금운용시스템 정착을 통한 자금운용의 안정성 확보와 수익성 제고

도모

o 자산배분 안에 따른 체계적 자금운용 자금운용의 공정성 및 투명성 확보( ) , ,

주식채권자산 투자 시 간접투자원칙 간접투자자금에 대한 상시 모니터링,․
실시

시스템의 선진화시스템의 선진화시스템의 선진화시스템의 선진화

과학적 자산배분․
체계적 자금운용․
합리적 성과평가․

안정성 강화안정성 강화안정성 강화안정성 강화

체계적 위험관리․
간접투자 중심운용․
분산 기관상품 투자( , )․

수익성 제고수익성 제고수익성 제고수익성 제고

투자방법 다양화․
투자기간 중장기화․

기금운용의 투명성효율성 강화기금운용의 투명성효율성 강화기금운용의 투명성효율성 강화기금운용의 투명성효율성 강화․․․․

합리적 자금운용시스템 정착을 통한합리적 자금운용시스템 정착을 통한합리적 자금운용시스템 정착을 통한합리적 자금운용시스템 정착을 통한

자금운용의 안정성 확보자금운용의 안정성 확보자금운용의 안정성 확보자금운용의 안정성 확보

합리적 자금운용시스템 정착을 통한
자금운용 안정성 확보와 수익성 제고
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자산운용 기본전략자산운용 기본전략자산운용 기본전략자산운용 기본전략2.2.2.2.

전략적 자산배분에 따른 체계적 자산운용전략적 자산배분에 따른 체계적 자산운용전략적 자산배분에 따른 체계적 자산운용전략적 자산배분에 따른 체계적 자산운용oooo

- 합리적으로 산정된 적정유동성 규모에 따른 단기자금 및 중장기자금의 적정

배분

- 중장기 투자기간의 확대를 통한 수익성 제고

oooo 자금운용의 공정성 및 투명성 확보자금운용의 공정성 및 투명성 확보자금운용의 공정성 및 투명성 확보자금운용의 공정성 및 투명성 확보

- 자금운용의 중요사항운용기관 선정 등에 대한 외부전문가에 의한 의사결정( )

참여 확대

oooo 간접투자 중심 운용간접투자 중심 운용간접투자 중심 운용간접투자 중심 운용

- 주식 및 채권자산 투자 시 외부 전문운용기관을 통한 간접투자 실시로 신용

위험과 자본손실위험 최소화

oooo 간접투자자금에 대한 상시 위험관리간접투자자금에 대한 상시 위험관리간접투자자금에 대한 상시 위험관리간접투자자금에 대한 상시 위험관리

- 간접투자자금에 대한 수시 모니터링 실시 및 수익률 저조펀드에 대한 조기

회수 등의 적기조치체계의 지속적 실시
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자산배분전략자산배분전략자산배분전략자산배분전략3.3.3.3.

가 자산군 분류 및 기준수익률가 자산군 분류 및 기준수익률가 자산군 분류 및 기준수익률가 자산군 분류 및 기준수익률. (Asset Class). (Asset Class). (Asset Class). (Asset Class)

문예진흥기금의 분산가능성 및 독립성을 고려한 투자자산군과 기금평가o

분류기준을 고려한 투자대상상품은 다음과 같음

투자자산군 및 기준수익률(Asset class)【 】

현금성자금 :※ 현금 및 그와 대등한 금융자산으로서 개월 미만의 예1 금 및 등 수시입MMDA, MMF

출금식 계정자금의 총칭

유동성자금 :※ 만기 개월 년 미만의 투자기한으로 운용되는 정기예1 ~1 금, 신탁증권 수익증권CD, CP, , ,

채권 주식 등 환매성 있는 자산에 투자된 자금,

중장기자금 기금자산 중 단기자금과 공자기금예탁자금을 제외한 기금의 여타 모든 자금:※

구 분구 분구 분구 분 상세구분상세구분상세구분상세구분 자산군별기준수익률자산군별기준수익률자산군별기준수익률자산군별기준수익률

단기단기단기단기

자금자금자금자금

현금성 평균 수익률MMF

유동성
확정금리 정기예금 개월 년 가중평균수신금리(6 ~1 )

실적배당 채권종합지수 개월 년KIS (6 ~1 )

중장기중장기중장기중장기

자금자금자금자금

확정금리형 정기예금 개월 년 가중평균수신금리(1 ~2 )

채권형 채권종합지수 년KIS (1~2 )

대체형 실질 년평균 년평균GDP 5 +CPI 5

주식형
국내 KOSPI

해외 MSCI ACWI

전체전체전체전체 투자비중 상품별 기준수익률( × )∑
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나 년도 적정단기자금규모나 년도 적정단기자금규모나 년도 적정단기자금규모나 년도 적정단기자금규모. 2010. 2010. 2010. 2010

자금집행에 대응하기 위해 보유하는 현금성자금과 유동성을 일부 보충하o

면서 수익성을 추구하는 유동성자금의 확보를 위해 적정한 단기자금 운

용이 필요

적정 단기자금의 규모 산정o

자금의 현금흐름의 성격을 파악하기 위해 자금을 수입항목과 지출항목-

으로 구분한 뒤 년 월부터 년 월까지의 월간자료를 활용하2005 1 2009 12

여 자금수지 분석을 실시

이에 기금이 설정한 목표수준인 하에서의 단기자금 규모는 억원- 95% 256

으로 추정되며 전체 운용대상 자금 억원 중(3,755 ) 6.82%( 인 것으로±5%)

추정

적정 단기자금 규모【 】

단위 억원( : )

구 분
95%

누적 월간

현금성 개월1 78787878 78787878

유동성

개월2 108 30

개월3 131 23

개월4 150 19

개월5 167 17

개월6 183 15

개월7 197 14

개월8 210 13

개월9 223 12

개월10 234 12

개월11 246 11

개월12 256256256256 11111111
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단기자금 규모 산정 모델o

단계 기금의 과거 자금 유입 및 지출 패턴 분석 자금수지의 추세- 1 : ,

및 패턴 분석을 통해 자금의 특성을 파악

단계 미래에 발생할 수 있는 수입을 초과하는 지출 에 대비하여- 2 : “ ”

의 확률로 준비해야하는 적정 유동성 규모의 목표 수준95%

설정(Target Level)

단계 여유자금 중 적정 유동성 규모와 사업대기성 단기자금 규모를- 3 :

제외한 자금을 중장기 자금으로 운용

단계 당해년도 사업환경을 고려해 적정 유동성 관리기간을 설정하- 4 :

여 그 규모를 여유자금운용 계획에 반영하여 자산운용위원회,

의 심의를 받음

사용 데이터 년 월간 수입 지출 데이터: 2005~2008 ·․
개월 지출 예상액 사용 지출 데이터의 월 평균값1 :․
개월 수입 예상액 사용 수입 데이터의 월 평균값1 :․
표준편차 월별 수지차 지출 수입 의 표준편차: ( - )․
예측 곤란한 부분 충당에 필요한 자금 목표수준과 표준편차에 의해서 결정:․

목표수준 목표수준 목표수준- 99% = 2.33, - 95% = 1.65, - 80% = 0.84

가

정

개월 누적단기 자금 개월 지출 예상액 개월 수입예상액 목표수준 표준편차1 = (1 -1 )×1 + ( × × )

개월 누적단기 자금 개월 지출 예상액 개월 수입예상액 목표수준 표준편차2 = (1 -1 )×2 + ( × × )

개월 누적단기 자금 개월 지출 예상액 개월 수입예상액 목표수준 표준편차3 = (1 -1 )×3 + ( × × )
․
․

개월 누적단기 자금 개월 지출 예상액 개월 수입예상액12 = (1 -1 )×12 +

목표수준 표준편차( × × )
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다 허용위험한도다 허용위험한도다 허용위험한도다 허용위험한도....

전체 측정대상자금의 시장리스크 연간허용위험한도는 리스크관리 기준에o

의거 다음과 같이 설정함.

연간허용위험한도(VaR) = { 최근 년간 평균치( 3 ) +

연간 변동성 금액( VaR ( )×1.65)}×운용자금예상증가율

투자 상품의 상관계수를 고려한 기대수익률과 신뢰수준의 를 적o 95% VaR

용하여 기금이 허용할 수 있는 최대손실한도를 결정한 결과 문예진흥기,

금의 년도 허용위험한도는2010 단기자금의 경우 억원19 (0.05%), 중장기

자금 억원265 (7.02%)으로 설정함.

라 년도 자산배분 안라 년도 자산배분 안라 년도 자산배분 안라 년도 자산배분 안. 2010 ( ). 2010 ( ). 2010 ( ). 2010 ( )

최적자산포트폴리오 하에서 투자상품별 비중을 결정하였으며 시장상황o ,

및 기금여건 변화를 고려하여 허용범위를 로 함±5%

자산배분 안( )【 】

단위 억원( : , %)

구분구분구분구분
목표수준목표수준목표수준목표수준95%95%95%95%

금액 억원금액 억원금액 억원금액 억원( )( )( )( ) 비중비중비중비중 ( % )( % )( % )( % )

단기자금
현금성자금 78 2.08

유동성자금 178 4.74

단기자금 소계 256 6.82

중장기자금

주 식 655 17.45

채 권 2,099 55.91

대 체 744 19.82

중장기자금 소계 3,499 93.18

총계 운용가능자금( ) 3,755

주 정기예금 등과 같은 확정부상품의 경우 만기 보유 시 채권과 같은 상품으로 간주하고 채1)

권자산에 포함시킴

주 중장기자금 내 주식의 경우 주식형펀드를 의미2)

주 대체의 경우 부동산 및 파생상품 등에 투자3)
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마 년도 목표수익률마 년도 목표수익률마 년도 목표수익률마 년도 목표수익률. 2010. 2010. 2010. 2010

목표수익률의 정의목표수익률의 정의목표수익률의 정의목표수익률의 정의oooo

목표수익률은 전략적 자산배분을 위한 제약조건이며 전략적 자산배목표수익률은 전략적 자산배분을 위한 제약조건이며 전략적 자산배목표수익률은 전략적 자산배분을 위한 제약조건이며 전략적 자산배목표수익률은 전략적 자산배분을 위한 제약조건이며 전략적 자산배----

분 안이 충족시켜야 할 최소수익률분 안이 충족시켜야 할 최소수익률분 안이 충족시켜야 할 최소수익률분 안이 충족시켜야 할 최소수익률

단기자금 목표수익률 설정단기자금 목표수익률 설정단기자금 목표수익률 설정단기자금 목표수익률 설정oooo

단기자금은 정기예금의 확정금리부 상품에 주로 투단기자금은 정기예금의 확정금리부 상품에 주로 투단기자금은 정기예금의 확정금리부 상품에 주로 투단기자금은 정기예금의 확정금리부 상품에 주로 투- MMF, CD, CP,- MMF, CD, CP,- MMF, CD, CP,- MMF, CD, CP,

자되고 있으며 평균만기가 개월 미만임으로 정기예금 개월 금리자되고 있으며 평균만기가 개월 미만임으로 정기예금 개월 금리자되고 있으며 평균만기가 개월 미만임으로 정기예금 개월 금리자되고 있으며 평균만기가 개월 미만임으로 정기예금 개월 금리, 6 6, 6 6, 6 6, 6 6

를 기초로 목표수익률 설정를 기초로 목표수익률 설정를 기초로 목표수익률 설정를 기초로 목표수익률 설정

년 이후 정기예금 개월 금리 평균값은 이나 최근 리먼사년 이후 정기예금 개월 금리 평균값은 이나 최근 리먼사년 이후 정기예금 개월 금리 평균값은 이나 최근 리먼사년 이후 정기예금 개월 금리 평균값은 이나 최근 리먼사- 2000 6 4.24%- 2000 6 4.24%- 2000 6 4.24%- 2000 6 4.24%

태 이후 금리가 큰 폭으로 하락하여 년 금리가 수준으로태 이후 금리가 큰 폭으로 하락하여 년 금리가 수준으로태 이후 금리가 큰 폭으로 하락하여 년 금리가 수준으로태 이후 금리가 큰 폭으로 하락하여 년 금리가 수준으로2009 2.69%2009 2.69%2009 2.69%2009 2.69%

낮아짐낮아짐낮아짐낮아짐

최근 금리수준을 고려하고 금리인상 가능성을 감안 하여최근 금리수준을 고려하고 금리인상 가능성을 감안 하여최근 금리수준을 고려하고 금리인상 가능성을 감안 하여최근 금리수준을 고려하고 금리인상 가능성을 감안 하여- (25bp)- (25bp)- (25bp)- (25bp) 단기단기단기단기

자금 목표수익률을 로 설정자금 목표수익률을 로 설정자금 목표수익률을 로 설정자금 목표수익률을 로 설정2.94%2.94%2.94%2.94%

중장기자금 목표수익률 설정중장기자금 목표수익률 설정중장기자금 목표수익률 설정중장기자금 목표수익률 설정oooo

기금의 실질가지 유지 및 증식을 위해기금의 실질가지 유지 및 증식을 위해기금의 실질가지 유지 및 증식을 위해기금의 실질가지 유지 및 증식을 위해---- 물가상승률이 감안된 명목물가상승률이 감안된 명목물가상승률이 감안된 명목물가상승률이 감안된 명목

국내총생산 성장률을 목표수익률로 설정국내총생산 성장률을 목표수익률로 설정국내총생산 성장률을 목표수익률로 설정국내총생산 성장률을 목표수익률로 설정(GDP)(GDP)(GDP)(GDP)

명목 국내총생산 성장률은 원화기준으로 최근 년간 성장률을 기명목 국내총생산 성장률은 원화기준으로 최근 년간 성장률을 기명목 국내총생산 성장률은 원화기준으로 최근 년간 성장률을 기명목 국내총생산 성장률은 원화기준으로 최근 년간 성장률을 기- 10- 10- 10- 10

준으로 설정하며준으로 설정하며준으로 설정하며준으로 설정하며,,,, 최근년도를 기준으로 가중치를 부여하여 중장기자최근년도를 기준으로 가중치를 부여하여 중장기자최근년도를 기준으로 가중치를 부여하여 중장기자최근년도를 기준으로 가중치를 부여하여 중장기자

금 목표수익률을 로 설정금 목표수익률을 로 설정금 목표수익률을 로 설정금 목표수익률을 로 설정5.95%5.95%5.95%5.95%

년도 문예진흥기금 목표수익률년도 문예진흥기금 목표수익률년도 문예진흥기금 목표수익률년도 문예진흥기금 목표수익률o 2010o 2010o 2010o 2010

단위단위단위단위( : %)( : %)( : %)( : %)

구분 비중 목표수익률

중장기 93.18 5.95

단기 6.82 2.94

전체 100.00 5.74

단기자금과 중장기자금의 투자비중을 감안하여 전체 목표수익률 설정※
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세부운용방안세부운용방안세부운용방안세부운용방안....ⅣⅣⅣⅣ

단기자금 배분 및 운용전략단기자금 배분 및 운용전략단기자금 배분 및 운용전략단기자금 배분 및 운용전략1.1.1.1.

단기자금 배분 및 운용 방안단기자금 배분 및 운용 방안단기자금 배분 및 운용 방안단기자금 배분 및 운용 방안oooo

단기자금으로 적정유동성 개월에 해당하는 억원 배분- 1 78

단기자금의 운용기간은 만기 개월 이내의 및 년 미만- 1 MMF, MMDA 1

의 확정금리 상품 단기수익증권 등에 투자함을 원칙,

연간 적정유동성확보 방안연간 적정유동성확보 방안연간 적정유동성확보 방안연간 적정유동성확보 방안oooo

개월미만 현금성자금 필요액은 억원으로 확보하였으며 추가적인 자- 1 78

금 수요에 대비한 유동성 자금은 억원으로 전체 단기자금 규모는178

억원임256 .

- 연간 적정유동성규모와 단기자금 규모의 차이는 중장기자금 만기도래

금액으로 확보

중장기자금 운용규모 억원 전체 운용자금에서 단기자금을 제외- : 3,499 (

한 금액)

중장기 자금 배분 및 운용전략중장기 자금 배분 및 운용전략중장기 자금 배분 및 운용전략중장기 자금 배분 및 운용전략2.2.2.2.

중장기자금 배분 및 운용방안중장기자금 배분 및 운용방안중장기자금 배분 및 운용방안중장기자금 배분 및 운용방안oooo

전체 운용자금에서 단기자금을 제외한 중장기투자가 가능한 자금-

중장기자금 운용규모 억원 전체 운용자금 내- : 3,499 ( 93.18%)

중장기자금 배분결과 상세내역 참고자료 참조- ( [ 1 ] )

주식 :ㆍ 배분대상전체자금 억원의 에해당하는 억원에3,755 16.51% 655 95%

신뢰수준을 감안 억원 억원 범위 내에서 투자623 ~ 688

채권 :ㆍ 배분대상 전체자금 억원의 에 해당하는 억원에3,755 55.91% 2,099

신뢰수준을 감안 억원 억원 범위 내에서 투자95% 1,994 ~ 2,204

대체 :ㆍ 배분대상전체자금 억원의 에해당하는 억원에3,755 23.49% 744 95%

신뢰수준을 감안 억원 억원 범위 내에서 투자707 ~ 782
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주식 및 채권에 대한 투자는 간접투자상품에 편입되는 주식 채권을 의미,※

하며 대체는 부동산 및 파생상품을 의미함.

중장기자금 운용전략중장기자금 운용전략중장기자금 운용전략중장기자금 운용전략oooo

- 안정성 기조위에서 수익성 고려 운용

ㆍ시장변화에의 탄력적 대응을 위해 배당펀드 공모주펀드 등 별 차별화, Style

된 투자전략 실행

- 간접투자증권의 매입 또는 일임투자 등 간접투자를 원칙으로 하며 전체 포,

트폴리오 측면에서 접근

안정성을 기반으로 한 대체펀드 에 대한 투자 확대- AI( )

저금리현상과 주가변동성의 확대로 위험이 증가되고 있는 상황에 따ㆍ

라 부동산 실물자산 파생상품 해외펀드 등에 지속적인 관심과 투자, , ,

를 통해 시장변화에 대한 신축적인 대응 및 분산투자를 통한 안정적

인 수익 확보

아웃소싱 운용사 선정아웃소싱 운용사 선정아웃소싱 운용사 선정아웃소싱 운용사 선정oooo

아웃소싱 자금을 운용할 회사 선정 시 외부전문기관의 공정한 기준 하-

에 선정함에 따라 신뢰성 및 효율성 추구

위험관리방안위험관리방안위험관리방안위험관리방안3.3.3.3.

를 활용한 허용위험도 관리를 활용한 허용위험도 관리를 활용한 허용위험도 관리를 활용한 허용위험도 관리o VaRo VaRo VaRo VaR

허용위험도의 개념-

허용위험도란 자산운용과정에서 발생할 수 있는 불리한 결과 수익률(ㆍ

감소등 에 대한 수용 가능한 정도를 의미함)

미래의 위험에 대해 정확히 예측하는 것은 불가능한 일이므로 적정ㆍ

한 가정 하에 적정한 확률로 허용위험도를 산출해야함

의 활용- VaR

투자상품의 상관계수를 고려한 기대수익률과 신뢰수준의 를95% VaRㆍ

적용하여 기금이 허용할 수 있는 최대손실한도를 결정하며 그 결과

문예진흥기금의 년도 허용위험도 결정2010
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년 이후 외부기관에서 산출한 위험관리 자료 는 실효성이2005 (VaR)ㆍ

높음에 따라 지속적으로 유지

위험관리시스템의 개선위험관리시스템의 개선위험관리시스템의 개선위험관리시스템의 개선oooo

내부 운용위험의 관리 강화를 위하여 사무처 중심의 운용 기능과 감사-

부 중심의 위험관리기능 분리를 통해 견제와 균형을 조율한 운용의 효

율성 추구

년 이후 시행되고 있는 외부평가기관에 의한 실적배당상품에 대한- 2002

위험관리 위탁제도는 실효성이 높고 내 외부의 평가가 좋게 나옴에, ㆍ

따라 지속적으로 유지
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참고자료[ -1 ]

전략적 자산배분 안 산출( )

전략적 자산배분 방법론▢▢▢▢
분석방법o

• 자본시장의 장기적인 전망

• 계량모델을 사용한 예측

• 자본시장의 장기적인 전망

• 계량모델을 사용한 예측

1. 경제변수의경제변수의경제변수의경제변수의 분석분석분석분석 2. 재정추계재정추계재정추계재정추계

• 경영지표 전망 자료• 경영지표 전망 자료

3. 투자자산투자자산투자자산투자자산 배분안배분안배분안배분안 분석분석분석분석

• 투자대상 선정

• 목표수익률 도출

• 허용위험 한도 도출

• 투자대상 선정

• 목표수익률 도출

• 허용위험 한도 도출

통합분석통합분석통합분석통합분석: 위위위위 3부분의부분의부분의부분의 세부세부세부세부 분석분석분석분석 통합통합통합통합

종합적인종합적인종합적인종합적인 자산배분안자산배분안자산배분안자산배분안 검토검토검토검토
(고려항목고려항목고려항목고려항목 : 허용위험한도허용위험한도허용위험한도허용위험한도)

분석을분석을분석을분석을 위한위한위한위한 각종수익각종수익각종수익각종수익/ 
위험지표의위험지표의위험지표의위험지표의 설정설정설정설정

• 자본시장의 장기적인 전망

• 계량모델을 사용한 예측

• 자본시장의 장기적인 전망

• 계량모델을 사용한 예측

1. 경제변수의경제변수의경제변수의경제변수의 분석분석분석분석 2. 재정추계재정추계재정추계재정추계

• 경영지표 전망 자료• 경영지표 전망 자료

3. 투자자산투자자산투자자산투자자산 배분안배분안배분안배분안 분석분석분석분석

• 투자대상 선정

• 목표수익률 도출

• 허용위험 한도 도출

• 투자대상 선정

• 목표수익률 도출

• 허용위험 한도 도출

통합분석통합분석통합분석통합분석: 위위위위 3부분의부분의부분의부분의 세부세부세부세부 분석분석분석분석 통합통합통합통합

종합적인종합적인종합적인종합적인 자산배분안자산배분안자산배분안자산배분안 검토검토검토검토
(고려항목고려항목고려항목고려항목 : 허용위험한도허용위험한도허용위험한도허용위험한도)

분석을분석을분석을분석을 위한위한위한위한 각종수익각종수익각종수익각종수익/ 
위험지표의위험지표의위험지표의위험지표의 설정설정설정설정

자산배분 모형 설정o

전략적인 자산배분은 직관적이고 시나리오별 분석이 가능한 시나리오-

별 분석이 가능한 시뮬레이션 분석을 사용하면서 보조적으로 마코비츠

의 평균 분산 최적화 방법을 사용-
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경제변수의 분석▢▢▢▢
자산별 벤치마크 수익률 데이터o

데이터 구분 벤치마크 수익률(BM) 데이터 제공기관

물가 상승률 소비자 물가 상승률 한국은행

채권 수익률 국고채권 지수 수익률 채권평가KIS

주식 수익률 지수 수익률KOSPI WISE_FN

단기자금 수익률 일물지수 수익률 정기예금수익률CD91 , 한국은행

미래에 대한 전망 기대치o

데이터 구분 기대 수익률

물가 상승률 소비자물가 컨센서스 평균* 3.12%➱

채권 수익률 종합채권지수 년 종합채권지수 년( 1 + 2 )/2 5.03%➱

주식 수익률 전망치 예상평균 수익률KOSPI 13.20%➱

대체 수익률 년평균 실질 성장률(5 , GDP + CPI) ➱ 6.36%

단기자금 수익률
년말 기준 개월2009 6 정기예금 금리 평균치 금리인상 예(2.69%) +

상치 연평균 적용( (0.25%) 2.94%➱

* 참조FnGuide Macro Consensus

주식 및 채권자산의 변동성과 상관성 추정o

- 사용 데이터 년 월 년 월까지의 주식 지수 채권: 2005 1 ~2009 10 (KOSPI ),

국고채 년지수 의(KIS 1-2 ) 월간 데이터를 사용하여 분산 공분산 행렬 산ㆍ

출

주식과 채권의 변동성에 관한 가정 사용 데이터 기간의 변동성과 상- :

관을 미래에도 따른다고 가정
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주식과 채권의 변동성【 】

주 식 채 권 대 체

변 동 성 연 20.08% 연 1.7% 연 2.16%

주식과 채권의 상관계수 행렬【 】

상 관 계 수 주 식 채 권 대 체

주 식 1.000 -0.178 -0.209

채 권 -0.178 1.000 0.862

대 체 -0.209 0.862 1.000

주식과 채권의 분산 공분산 행렬-【 】

분산 공분산- 주 식 채 권 대 체

주 식 0.05993 -0.00076 -0.00110

채 권 -0.00076 0.00031 0.00033

대 체 -0.00110 0.00033 0.00047

자산배분정책▢▢▢▢
자산운용방향 및 기금 여건o

문예진흥- 기금은 년 말 모금수입이 중단된 이후 지출이 수입을 초과하2003

여 여유자금이 감소되는 상황

이러한 상황아래 현재의- 자산운용규모를 유지하기 위해서는 연간 이15%

상의 실현하기 어려운 수익률이 필요

그러나- 자산운용의 제 원칙인 안정성을 감안하여 합리적인 수준의 목표수1

익률의 설정 필요
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허용위험도o

목표수익률 자산배분 안의 수익률은 목표수익률인 물가상승률보다 높- :

아야 함

년간 포트폴리오의 누적수익률이 물가상승률 이하가- Shortfall Risk : 3

될 확률을 로 제한함Shortfall Risk

확률은 최근 주식시장의 흐름과 문예진흥기금의 자금운Shortfall Riskㆍ

용 여건에 맞는 확률을 선택함10%

결국 허용위험도는 위의 두 가지 조건을 만족하는 수준으로 설정-

자산배분 안 분석과정( )▢▢▢▢

중장기 자산배분 안( )▢▢▢▢
포트폴리오 수익률이 이하가 될 확률을 로 통제o ‘A%-SR B%’ : A% B%

기금 여건상 안정성 기조 하에 수익성을 추구해야 하므로o Shortfall Risk

를 이하로 가져가는 방안을 제시10%

1111단계단계단계단계

2222단계단계단계단계

3333단계단계단계단계

4444단계단계단계단계

• 적정적정적정적정 단기자금의단기자금의단기자금의단기자금의 규모규모규모규모 추정추정추정추정 후후후후 단기자금이단기자금이단기자금이단기자금이 여유자금에서여유자금에서여유자금에서여유자금에서 차지하차지하차지하차지하
는는는는 비중을비중을비중을비중을 확정확정확정확정

• 자산군별자산군별자산군별자산군별 기대수익률기대수익률기대수익률기대수익률, , , , 위험위험위험위험, , , , 상관관계상관관계상관관계상관관계 도출도출도출도출

• 자산군별자산군별자산군별자산군별 효율적효율적효율적효율적 투자선을투자선을투자선을투자선을 결정결정결정결정(Efficient frontier)(Efficient frontier)(Efficient frontier)(Efficient frontier)

• Shortfall Risk Shortfall Risk Shortfall Risk Shortfall Risk 제약제약제약제약 범위내범위내범위내범위내 적정적정적정적정 투자배분점투자배분점투자배분점투자배분점 도출도출도출도출

1111단계단계단계단계

2222단계단계단계단계

3333단계단계단계단계

4444단계단계단계단계

• 적정적정적정적정 단기자금의단기자금의단기자금의단기자금의 규모규모규모규모 추정추정추정추정 후후후후 단기자금이단기자금이단기자금이단기자금이 여유자금에서여유자금에서여유자금에서여유자금에서 차지하차지하차지하차지하
는는는는 비중을비중을비중을비중을 확정확정확정확정

• 자산군별자산군별자산군별자산군별 기대수익률기대수익률기대수익률기대수익률, , , , 위험위험위험위험, , , , 상관관계상관관계상관관계상관관계 도출도출도출도출

• 자산군별자산군별자산군별자산군별 효율적효율적효율적효율적 투자선을투자선을투자선을투자선을 결정결정결정결정(Efficient frontier)(Efficient frontier)(Efficient frontier)(Efficient frontier)

• Shortfall Risk Shortfall Risk Shortfall Risk Shortfall Risk 제약제약제약제약 범위내범위내범위내범위내 적정적정적정적정 투자배분점투자배분점투자배분점투자배분점 도출도출도출도출
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최적 자산배분점 추정o

중간생략< >

허용한도 이내에서 최적의 자산배분안을 선택함o Short-Fall (10%) .
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자산배분 안( )【 】

단위( : %)

방안 수익률 위험 주식 채권 대체

안1 5.83 2.48 9.86 65.14 25.00

안2 6.05 3.21 13.88 61.12 25.00

안3 6.21 3.76 18.27 60.00 21.27

안4 6.28 4.84 21.83 60.00 18.17

최적 자산배분 안 결정▢▢▢▢

최적 자산배분 안( )【 】

단위 억원( : , %)

구분
목표수준95%

금액 억원( ) 비중( % )

단기자금
현금성자금 78 2.08

유동성자금 178 4.74

단기자금 소계 256 6.82

중장기자금

주 식 655 17.45

채 권 2,099 55.91

대 체 744 19.82

중장기자금 소계 3,499 93.18

총계 운용가능자금( ) 3,755

주 정기예금 등과 같은 확정부상품의 경우 만기 보유시 채권과 같은 상품이기 때문1)

에 채권자산에 포함됨

주 중장기 자금 내 주식의 경우 주식형펀드를 의미2)

주 대체의 경우 부동산 및 파생상품 등에 투자3)


