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

중장기 재정전망1.

단위 백만원( : )

구 분 2008200820082008 2009200920092009 2010201020102010 2011201120112011 2012201220122012

수입(A) 55,625 95,534 94,018 77,252 99,696

지출(B) 96,445 139,408 147,917 155,762 162,493

수지차

(A-B)
ᇫᇫᇫᇫ40,82040,82040,82040,820 ᇫᇫᇫᇫ43,87443,87443,87443,874 ᇫᇫᇫᇫ53,89953,89953,89953,899 ᇫᇫᇫᇫ78,51078,51078,51078,510 ᇫᇫᇫᇫ62,79762,79762,79762,797

조성액 417,491417,491417,491417,491 373,617373,617373,617373,617 319,718319,718319,718319,718 241,208241,208241,208241,208 178,411178,411178,411178,411

년 조성액의 경우 년 월 말 추정 금액임2008 2008 12※

상기금액은 국회심의중인 년 기금운용계획 안 의 변경에 따라 수정될 수 있음2009 ( ) .※

o 문예진흥기금 중장기 재정전망을 살펴보면 년이후 연평균 가량 증2000 8%

가하였으나 부담금관리기본법에 의거 모금제도 폐지 후 해마(2003.12.31)

다 조성액이 감소하여 년 월 일 현재 기금조성액은 억원임2008 12 31 4,175

해마다 연평균 ᇫ 씩 점진적으로 감소되어 년 기금조성액은o 14.5% 2012

년 월 일 기준 대비 억원 감소한 억원으로 예상됨2008 12 31 2,391 1,784 .

기금조성액 추이기금조성액 추이기금조성액 추이기금조성액 추이[ ][ ][ ][ ]

단위 백만원( : )
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년도 자금수지 총괄표2. 2009

단위 백만원( : )

구 분구 분구 분구 분
년년년년2007200720072007

결산결산결산결산

년 계획년 계획년 계획년 계획2008200820082008 년 계획년 계획년 계획년 계획2009200920092009 증 감증 감증 감증 감

당초당초당초당초 수정수정수정수정(A)(A)(A)(A) 요구요구요구요구 확정확정확정확정(B)(B)(B)(B) (B-A)(B-A)(B-A)(B-A) %%%%

수수수수

입입입입

자체수입ㅇ 50,041 35,825 35,825 36,880 36,880 1,055 2.9

부담금- 27 77 77 50 50 27△ 35.1△

융자원금회수- - 1,333 1,333 1,333 1,333 - -

이자수입- 34,201 20,415 20,415 21,594 21,594 1,179 5.8

민간출연금- 7,854 5,730 5,730 6,015 6,015 285 5.0

기타자체수입- 7,959 8,270 8,270 7,888 7,888 382△ 4.6△

정부내부수입복권( )ㅇ 48,527 19,800 19,800 15,000 21,800 2,000 10.1

여유자금회수ㅇ 379,704 364,083 367,083 338,734 338,734 25,348△ 7.0△

합 계합 계합 계합 계 478,272478,272478,272478,272 419,708419,708419,708419,708 419,708419,708419,708419,708 390,614390,614390,614390,614 397,414397,414397,414397,414 22,29322,29322,29322,293△△△△ 5.35.35.35.3△△△△

지지지지

출출출출

사 업 비ㅇ 108,005 83,251 83,251 71,931 76,007 7,244△ 8.7△

기금운영비ㅇ 11,527 12,540 12,540 12,773 12,240 300 2.4

정부내부지출ㅇ 857 654 654 - 816 162 24.8

여유자금운용ㅇ 357,883 323,263 323,263 305,910 308,351 14,912△ 4.6△

구 분구 분구 분구 분
계획계획계획계획'08'08'08'08
(A)(A)(A)(A)

요구요구요구요구‘09‘09‘09‘09 확정확정확정확정‘09‘09‘09‘09
(B)(B)(B)(B)

증감증감증감증감
(B-A)(B-A)(B-A)(B-A) %%%%

순수입순수입순수입순수입〔 〕〔 〕〔 〕〔 〕 55,62555,62555,62555,625 51,88051,88051,88051,880 58,68058,68058,68058,680 3,0553,0553,0553,055 5.55.55.55.5

순지출순지출순지출순지출〔 〕〔 〕〔 〕〔 〕 96,44596,44596,44596,445 84,70484,70484,70484,704 89,06389,06389,06389,063 7,3827,3827,3827,382△△△△ 7.77.77.77.7△△△△

재정수지재정수지재정수지재정수지〔 〕〔 〕〔 〕〔 〕 40,82040,82040,82040,820△△△△ 32,82432,82432,82432,824△△△△ 30,38330,38330,38330,383△△△△ 10,43710,43710,43710,437 25.625.625.625.6

상기금액은 국회심의중인 년 기금운용계획 안 의 변경에 따라 수정될 수 있음2009 ( ) .※
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금융기관별 예탁현황3.

적립총액 백만원 년 월 말 기준o :409,081 (2008 12 )

단위 백만원( : ,%)

구 분구 분구 분구 분 회사명회사명회사명회사명 확정부금리상품확정부금리상품확정부금리상품확정부금리상품 채권배당형채권배당형채권배당형채권배당형 주식 및 파생상품형주식 및 파생상품형주식 및 파생상품형주식 및 파생상품형 계계계계 비중비중비중비중

제

1

금

융

권

국민은행 20,000 - - 20,000 4.88

기업은행 - 17,100 - 17,100 4.17

농협 30,000 - - 30,000 7.32

산업은행 5,000 - 5,000 10,000 2.44

신한은행 27,467 - - 27,467 6.70

우리은행 15,000 26,000 - 41,000 10.00

하나은행 5,000 45,023 - 50,023 12.20

소 계 102,467 88,123 5,000 195,590 47.71

제

2

금

융

권

굿모닝신한증권 - 6,991 14,000 20,991 5.13

대신증권 - - 15,000 15,000 3.67

대우증권 - - 10,000 10,000 2.44

대한투신 - 5,000 - 5,000 1.22

메릴린치 - - 10,000 10,000 2.44

미래에셋 - - 10,000 10,000 2.44

삼성증권 - 10,000 - 10,000 2.44

서울증권 27,500 - 27,500 6.72

신영증권 - 20,000 - 20,000 4.89

이스타 - - 10,000 10,000 2.44

투자풀 35,000 - 35,000 8.56

한국투신 - - 10,000 10,000 2.44

한화 - 10,000 20,000 30,000 7.33

소 계 114,491 99,000 213,491 52.29

총 계 102,467 202,614 104,000 409,081 100

참고 자산분류기준:※

국공채권 회사채의 경우 원칙적으로 만기보유를 전제로 함, .※

기본적 자산집단

금리확정부 상품

채권배당형

주식 및 파생상품형
국내주식, 주식형 수익증권 및 뮤추얼펀드,

주식투자일임상품 등

채권형 수익증권 및 뮤추얼펀드, 특정금전신탁,혼합형펀드
부동산투자신탁, 특별자산신탁 등

정기예금, CD, RP, 표지어음, 국공채권, 회사채

세부적 자산집단
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년 만기자금도래현황4. 2009

금융상품별 만기도래 현황 백만원금융상품별 만기도래 현황 백만원금융상품별 만기도래 현황 백만원금융상품별 만기도래 현황 백만원o : 213,067o : 213,067o : 213,067o : 213,067

확정부금리상품 백만원- : 80,067

채권배당형 백만원- : 93,000

주식및파생상품형 백만원- : 40,000

기간별 만기도래 현황기간별 만기도래 현황기간별 만기도래 현황기간별 만기도래 현황oooo

분기 백만원- 1/4 : 47,467

분기 백만원- 2/4 : 65,000

분기 백만원- 3/4 : 61,000

분기 백만원- 4/4 : 39,600

단위 백만원( : )

년 분기년 분기년 분기년 분기‘09 1‘09 1‘09 1‘09 1 분기분기분기분기2222 분기분기분기분기3333 분기분기분기분기4444 합 계합 계합 계합 계

금리확정부 상품금리확정부 상품금리확정부 상품금리확정부 상품 25,467 0 35,000 19,600 80,067

채권배당형채권배당형채권배당형채권배당형 12,000 35,000 26,000 20,000 93,000

주식 및주식 및주식 및주식 및

파생상품형파생상품형파생상품형파생상품형
10,000 30,000 0 0 40,000

합 계합 계합 계합 계 47,467 65,000 61,000 39,600 213,067
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년도 국내 외 경제전망년도 국내 외 경제전망년도 국내 외 경제전망년도 국내 외 경제전망. 2009. 2009. 2009. 2009Ⅱ 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 2009o 2009o 2009o 2009

년 세계경제 성장률은 부동산시장 침체와 금융시장의 불안으로- 2009

인한 선진국을 중심으로 한 경기침체가 지속됨에 따라 전년의 대3%

후반의 성장률에서 대폭 하락한 약 기준 성장이 예상됨2.3% (PPP ) .

선진국의 실물경기 하락은 본격화 되면서 장기적으로도 지속될 것임- , .

미국과의 동조화 현상이 심화된 유럽과 일본도 내수위축과 수출부진으

로 경기침체가 지속될 것으로 예상됨 수출 경기 둔화와 함께 중국. ,

인도 등 이머징 국가 경제도 본격적인 하강 국면에 돌입한 것으로 판

단됨.

주요변수 글로벌 금융위기 국제유가 신흥경제권 위기 가능성주요변수 글로벌 금융위기 국제유가 신흥경제권 위기 가능성주요변수 글로벌 금융위기 국제유가 신흥경제권 위기 가능성주요변수 글로벌 금융위기 국제유가 신흥경제권 위기 가능성o : , ,o : , ,o : , ,o : , ,

서브프라임 모기지 부실문제가 모기지 전반의 연체율 상승 및 카드론- ,

오토론 등의 각종 대출채권 부실화로 이어짐에 따라 금융회사들의 추

가적인 손실 상각위험에 직면함 주택경기 침체가 지속되며 실물경기.

의 둔화 등으로 글로벌 금융위기가 장기화될 경우 추가적인 자산가치

하락과 부실채권의 증가로 손실처리에 크게 어려움을 겪게 될 경우 기

업들의 추가적 파산위험에 직면할 우려가 존재함.

국제유가는 경기침체에 따른 석유수요 둔화 우려로 투기수요가 급감하-

며 가파른 하락 추세로 전환되었음 수요둔화에도 불구하고 국제원유.

시장의 공급불안이 잔존함에 따라 국제유가는 년 대비 달러 낮2008 20

아진 달러를 중심으로 움직일 전망임90 .

글로벌 유동성이 빠르게 줄어들고 세계 경기가 하강국면에 접어들면서-

외자의존도나 수출 비중이 높은 신흥 경제권 국가들이 생산 및 투자

위축의 문제점으로 상황이 악화될 가능성은 존재하나 세계경제의 학습

효과와 경제성장 축의 다변화가 완충적인 역할을 할 것으로 기대됨.
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주요국별 세계경제성장률주요국별 세계경제성장률주요국별 세계경제성장률주요국별 세계경제성장률[ ][ ][ ][ ]

단위( :%)

연도연도연도연도

지역지역지역지역
년년년년2007200720072007 년년년년2008200820082008 년년년년2009200920092009

세계 5.0 3.9 3.1

미국 2.6 1.6 0.7

유로지역 2.6 1.2 0.6

일본 2.1 0.8 0.5

중국 11.9 9.8 8.2

인도 9.3 7.3 6.9

러시아 8.1 7.2 6.1

자료제공 경제연구원 전망치: LG※

국 내국 내국 내국 내□□□□

년 경제 전망년 경제 전망년 경제 전망년 경제 전망o 2009o 2009o 2009o 2009

년도 경제성장률은 로 년 에 이어 간헐적인 불안- 2009 3.2% 2008 (4.4%)

이 지속되나 현재 글로벌 금융위기는 점차 진정될 것으로 예상됨.

금융위기의 진원지인 주택시장의 침체가 이어됨에 따라 산발적인 금융-

시장의 불안 현상은 지속될 전망이며 경기침체가 지속될 경우 금융부,

실이 소비자신용부실로 확산되어 소비를 둔화시킬 전망 그러나 다양.

한 구제금융과 경기부양책으로 금융시장의 불확실성은 크게 제한될

것으로 판단됨.

수출은 년 이후 지속해오던 두자릿수 증가세가 마감을 할 것으로- 2003

예상되나 년과 같은 수출급락은 발생하지 않으며 의 수출증2001 3.2%

가율을 기록하리라 전망됨.

대외환경은 년 이후 가장 악화된 상황으로 글로벌 경기침체로 인- 2001

한 수출부진과 높은 물가수준으로 내수를 회복세로 전환할 자체적인

내부역량이 미흡한 것으로 판단됨.

소비 전망소비 전망소비 전망소비 전망oooo

년에 이어 실질국민소득 증가율의 둔화가 지속됨에 따라 내수회복- 2008

은 기대하기 힘들 전망.
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글로벌 금융위기에 따른 물가급등 고용부진 자산가치의 하락으로 민- , ,

간 소비가 크게 위축되었음 경제성장만큼 소비확대가 이루어지지 못한.

것으로 나타나면서 위축된 소비심리가 큰 문제점으로 파악됨 민간소비.

증가율은 년 에서 년 로 위축될 것으로 예상됨2008 2.0% 2009 1.7% .

설비투자 전망설비투자 전망설비투자 전망설비투자 전망oooo

선진국의 경기침체가 시간차를 두고 이머징 국가의 경제침체로 이어지-

면서 제조업부문의 투자 위축으로 설비투자 역시 연간 성장에2.3%

그칠 것으로 판단됨.

건설투자부문 역시 민간주택 수요위축으로 증가세가 둔화될 전망이며-

공공건설 부문에서 건설경기를 보완할 것으로 기대되나 여러 정책이,

실효를 거두기까지 시차가 존재하고 경기침체로 인한 기업실적 악화로,

효과는 제한적일 것으로 예상됨.

환율 전망환율 전망환율 전망환율 전망oooo

년 원 달러환율은 경상수지 흑자와 글로벌 금융위기의 안정화로- 2009 /

점차적인 하향 안정세를 나타낼 전망임.

유가하락과 수입 수요 위축으로 년 분기부터 경상수지 흑자 전- 2008 4/4

환하여 년 억 달러의 흑자가 예상됨2009 21 .

글로벌 금융위기가 진정됨에 따라 원화 약세 요인이었던 외국인의 주-

식 매도세가 약화되어 원 달러 환율은 연평균 원대로 하락할 전/ 1,040

망이나 실물경제 침체의 가속화로 글로벌 금융시장의 변동성이 확대됨,

에 따라 환율의 높은 변동성은 크게 축소되지 않을 전망임.

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

년 소비자 물가 상승률은 경기침체의 여파에 따른 국제유가 하락- 2009

과 수출성장세 둔화로 인한 국내경기 침체가 가속화 됨에 따라 전년

동기 대비 상승이 예상됨3.2% .

유가하락 및 내수위축으로 인한 물가하락 압력이 지배적인 가운데 공-

공요금 인상과 노동계의 임금인상 요구가 불안요인으로 작용할 것으로

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

펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈oooo

내수위축 속에서 글로벌 경기침체로 인한 수출 부진으로 설비투자가-

급속히 악화되는 가운데 국내경기는 침체국면으로 진입하여 시중 금리

의 하락 압력이 지속될 전망임 물가수준을 고려할 때 상반기의 금리.

하락압력이 극심할 것으로 예상되며 하반기에는 물가 안정세 속에 성,

장세가 로 전화되어 분기 중반 이후 금리가 반등할 전망(+) 3 .

통화정책통화정책통화정책통화정책oooo

년 경기 침체 국면으로의 진입이 예상되는 상황에서 공격적인 금- 2009

리인하 기조가 지속적으로 이어질 전망 국제유가 및 원 달러 환율이. /

안정세를 시현하며 소비자 물가 하락요인으로 작용함에 따라 금리인하

기조를 뒷받침 함.

소비자물가 선행지표가 급락세를 나타냄에 따라 년 분기 물가- 2009 1

하락세가 뚜렷이 나타나면서 경기침체에 따른 디플레 우려가 제기될

가능성이 존재함.

수급수급수급수급oooo

채권시장의 자금이탈로 수요기반이 크게 악화된 상태이나 기대수익률- ,

증가 및 추가 금리인하의 기대감 당국의 채권시장 안정화 정책 등을,

바탕으로 한 자금유입의 기대감으로 채권매수세는 견조한 추세를 유지

할 전망임.

해외요인해외요인해외요인해외요인oooo

미국 주택시장 침체가 소비 및 투자부진의 심화로 이어지면서 글로벌-

경제는 침체 국면이 본격화될 전망 년 하반기를 기점으로 원자. 2008

재 가격이 급락함에 따라 각국의 소비자물가는 하락세를 나타내며 디

플레 압력 속에서 글로벌 금리인하 기조가 유지될 것으로 예상됨.
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주 식주 식주 식주 식□□□□

펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈oooo

미국 서브프라임 부실은 금융위기를 넘어서 실물경제 침체를 가속화 시키-

고 있으며 그 여파는 외국투자자본과 수출산업 위주인 이머징 국가들에게,

크게 작용함 년 글로벌 공조가 강화되면서 금융위기는 해소될 전망. 2009

이나 국제유가 하락과 전방위적인 경기부양책에도 불구하고 글로벌 경기

회복의 폭은 제한될 전망임 만일 미국 주택시장 침체가 장기화되며 금융. ,

위기가 재확산 된다면 년 경기전망에 대한 불확실성은 크게 확대되리2009

라 판단됨.

- 년도 국내 경제성장률은 를 예상하며 국내경제의 경기회복은2009 3.2%

글로벌 경제와 동조화 현상을 나타낼 것으로 예상함.

기업이익기업이익기업이익기업이익oooo

년은 기업생존이 우선시되는 경기침체의 장세 속에서 중소형주보- 2009

다는 대형주 및 업종 대표주 성장주보다는 가치주로 접근하는 것이,

상대수익률에서 우위를 나타내리라 판단됨.

전기 수익률 하위업종들 중 내수에서는 은행과 통신업종이 수출에서- ,

는 반도체와 자동차가 구조조정 이슈에 노출되어 생존시에는 긍정적인

수익률 전환이 가능하리라 판단됨.

밸류에이션밸류에이션밸류에이션밸류에이션oooo

년 월 이후로 기업들의 실적악화가 지속됨에 따라 의 벨- 2008 7 KOSPI

류에이션 프리미엄은 꾸준히 감소세를 나타냄 이 추세는 경기하락과.

맞물려 년 분기까지 유지되리라 판단됨2009 2 .

수익추정대비 한국 의 하락폭이 글로벌 국가들 대비 크지 않은- PER

것으로 나타남에 따라 기업실적의 개선 없이는 주가의 추가적인 하락

이 예상됨.
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수급수급수급수급oooo

막대한 유동성 공급으로 신용경색 완화와 달러화의 약세 전환이 기대-

됨 부동산 시장의 부진과 실질금리 하락으로 주식시장의 자금유입은.

지속될 것으로 판단됨.

신용경색 완화와 글로벌 경기 바닥 인식이 높아지고 달러 약세로 인- ,

해 비달러화 자산의 매력도가 높아지면서 외국인들의 매수세가 나타난

다면 주식시장의 급격한 자금유출 가능성은 낮으리라 판단됨.

전망전망전망전망o KOSPIo KOSPIo KOSPIo KOSPI

년 초반의 장세는 금융완화정책 및 가격매력 확대에 기반한 유동- 2009

성 장세가 펼쳐질 것이며 실질 금리의 하향 안정화 금융 시장의 신, ,

뢰회복 벨류에이션의 매력도가 높아지는 조건이 충족된다면 분기, 2/4

에서 분기에 주식시장의 반등이 나타날 전망임3/4 .

년 코스피의 적정 밴드는 를 상하밴드로 제한함- 2009 800pt~1,500pt .

선진국을 중심으로 한 금융시장의 불안이 실물경제 침체와 이머징 국

가들로 전이됨에 따라 높은 변동성 장세의 글로벌증시와 함께 경기침

체는 년까지 지속될 전망임2010 .

리스크 요인리스크 요인리스크 요인리스크 요인oooo

미국 주택경기 불황의 지속 내수부진 국제유가 이머징 국가들의 수- , , ,

출부진과 외국자본 투자 감소 정부정책의 효과 발현 시차 및 기업실,

적악화.
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년도 자산운용계획년도 자산운용계획년도 자산운용계획년도 자산운용계획. 2009. 2009. 2009. 2009ⅢⅢⅢⅢ

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 주( ) , ,

식채권자산 투자 시 간접투자원칙 간접투자자금에 대한 상시 모니터링 실시,․

합리적 자산운용합리적 자산운용합리적 자산운용합리적 자산운용

과학적 자산배분․
체계적 자금운용․
객관적 성과평가․

안정성 강화안정성 강화안정성 강화안정성 강화

체계적 위험관리․
간접투자 중심운용․
분산 기관 상품 투자( , )․

수익성 제고수익성 제고수익성 제고수익성 제고

투자방법 다양화․
투자기간 중장기화․

국가재정법 등에 의한 외부의 투명성 강화 효율성 제고국가재정법 등에 의한 외부의 투명성 강화 효율성 제고국가재정법 등에 의한 외부의 투명성 강화 효율성 제고국가재정법 등에 의한 외부의 투명성 강화 효율성 제고․․․․

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 통한합리적 자금운용시스템 정착을 통한합리적 자금운용시스템 정착을 통한합리적 자금운용시스템 정착을 통한
자금운용 안정성 확보와 수익성 제고자금운용 안정성 확보와 수익성 제고자금운용 안정성 확보와 수익성 제고자금운용 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 적

정배분

- 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 의사결( )

정 참여 확대

oooo 간접투자 중심 운용간접투자 중심 운용간접투자 중심 운용간접투자 중심 운용

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

용위험과 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 적기 조치체계의 지속적 실시

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)【 】

자금구분 자산군 기준수익률

단기자금
현금성자금 년 수익률MMF 1

유동성자금 정기예금 개월 년 가중 평균 수신금리6 ~1

중장기

자금

확정금리상품 현금성 지수CD (100%)

채권펀드 국고채 개월 년지수 지수KIS 3 ~1 (80%)+CD (20%)

주식펀드 지수KOSPI(95%)+CD (5%)

혼합형펀드 국고채 개월 년지수 지수KOSPI(30%)+KIS 3 ~1 (60%)+CD (10%)

대체투자 국고채 지수 개월 년KIS 3 ~1

전체 투자비중 상품별 기준수익률( × )∑
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현금성자금 :※ 현금 및 그와 대등한 금융자산으로서 개월 미만의 예1 금 및 MMDA,

등 수시입출금식 계정자금의 총칭MMF

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

탁증권 수익증권, 채권 주식 등 환매성 있는 자산에 투자된 자금, ,

중장기자금 기금자산 중 단기자금과 공자기금예탁자금을 제외한 기금의 여타:※

모든 자금

나 년도 적정단기자금규모나 년도 적정단기자금규모나 년도 적정단기자금규모나 년도 적정단기자금규모. 2009. 2009. 2009. 2009

자금집행에 대응하기 위해 보유하는 현금성자금과 유동성을 일부 보충하o

면서 수익성을 추구하는 유동성자금의 확보를 위해 적정한 단기자금 운

용이 필요

적정 단기자금의 규모 산정적정 단기자금의 규모 산정적정 단기자금의 규모 산정적정 단기자금의 규모 산정oooo

자금의 현금흐름의 성격을 파악하기 위해 자금을 수입항목과 지출항목-

으로 구분한 뒤 년 월부터 년 월까지의 월간자료를 활용2005 1 2008 12

하여 자금수지 분석을 실시

이에 기금이 설정한 목표수준인 하에서의 단기자금 규모는 억- 95% 281

원으로 추정되며 전체 운용대상 자금 중 7.52%7.52%7.52%7.52%( 인 것으로 추정±5%)

적정 단기자금 규모【 】

단위 억원( : )

구 분구 분구 분구 분
95%95%95%95%

누적누적누적누적 월간월간월간월간

현금성 자금현금성 자금현금성 자금현금성 자금 개월개월개월개월1111 94949494 94

유동성유동성유동성유동성

자 금자 금자 금자 금

개월개월개월개월2222 125 31

개월개월개월개월3333 149 24

개월개월개월개월4444 170 20

개월개월개월개월5555 188 18

개월개월개월개월6666 204 16

개월개월개월개월7777 219 15

개월개월개월개월8888 233 14

개월개월개월개월9999 246 13

개월개월개월개월10101010 258 12

개월개월개월개월11111111 270 12

개월개월개월개월12121212 281281281281 11
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다 허용위험도다 허용위험도다 허용위험도다 허용위험도....

투자 상품의 상관계수를 고려한 기대수익률과 신뢰수준의 를 적o 95% VaR

용하여 기금이 허용할 수 있는 최대손실한도를 결정한 결과 문예진흥기,

금의 년도 허용위험도는 연간 를 억원 로 설정함2009 VaR 299 (8.00%) .

채권자산 억원 전체자산 내- : 14 ( 0.4%)

주식자산 억원 전체자산 내- : 313 ( 8.4%)

기금전체 억원 전체자산 내- : 299 ( 8.0%)

라 년도 자산배분 안라 년도 자산배분 안라 년도 자산배분 안라 년도 자산배분 안. 2009 ( ). 2009 ( ). 2009 ( ). 2009 ( )

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 94 2.52

유동성자금 187 5.01

단기자금 소계 281 7.53

중장기자금
주 식 269 7.21

채 권 3,186 85.27

중장기자금 소계 3,455 92.48

총계 운용가능자금( ) 3,736

주 정기예금 등과 같은 확정부상품의 경우 만기 보유 시 채권과 같은 상품이기 때1)

문에 채권자산에 포함됨

주 중장기자금 내 주식의 경우 주식형펀드를 의미2)

마 년도 목표수익률마 년도 목표수익률마 년도 목표수익률마 년도 목표수익률. 2009. 2009. 2009. 2009

oooo 년도 목표수익률년도 목표수익률년도 목표수익률년도 목표수익률2009 : 5.79%2009 : 5.79%2009 : 5.79%2009 : 5.79%

목표수익률 목표수익률은 전략적 자산배분을 위한 제약조건이며 전략적 자산:※

배분 안이 충족시켜야 할 최소수익률
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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- 12 281

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

의 확정금리 상품 단기수익증권 등에 투자함을 원칙,

연간 적정유동성 확보 방안연간 적정유동성 확보 방안연간 적정유동성 확보 방안연간 적정유동성 확보 방안oooo

개월 유동성 필요액은 단기자금 억원으로 확보- 1~3 281

- 연간 적정유동성규모와 단기자금 규모의 차이는 중장기자금 만기도

래금액으로 확보

중장기자금 운용규모 억원 전체 운용자금에서 단기자금을 제- : 3,455 (

외한 금액)

기간별 적정유동성 확보방안【 】

유동성기간 필요유동성 유동성 확보방안

개월1 ~ 3 억원149 단기자금

개월4 ~ 12 억원132 중장기자금 만기분

연간 합계 억원281 억원281 이상 유지

단기자금 예상수익률단기자금 예상수익률단기자금 예상수익률단기자금 예상수익률o : 5.16%o : 5.16%o : 5.16%o : 5.16%

지수와 지수의 최근 년간의 과거치 자료를 몬테칼로 시뮬레이- CD CP 4

션 방식을 사용하여 산정(Monte Carlo Simulation)
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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- : 3,455 ( 92.48%)

중장기자금 배분결과-

주식 :ㆍ 배분대상 전체자금 억원의 에 해당하는 억원에3,736 7.21% 269

신뢰수준을 감안 억원 억원 범위 내에서 투자95% 256 ~ 282

채권 :ㆍ 배분대상 전체자금 억원의 에 해당하는 억원에3,736 85.27% 3.186

신뢰수준을 감안 억원 억원 범위 내에서 투자95% 3,027 ~ 3,345

주식 및 채권에 대한 투자는 간접투자상품에 편입되는 주식 채권을 의미,※

중장기자금 운용전략중장기자금 운용전략중장기자금 운용전략중장기자금 운용전략oooo

- 안정성 기조위에서 수익성 고려 운용

ㆍ시장변화에의 탄력적 대응을 위해 배당펀드 공모주펀드 등 별 차별, Style

화된 투자전략 실행

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

트폴리오 측면에서 접근

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
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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

감소 등 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 결정2009

년 이후 외부기관에서 산출한 위험관리 자료 는 실효성이2005 (VaR)ㆍ

높음에 따라 지속적으로 유지

위험관리시스템의 개선위험관리시스템의 개선위험관리시스템의 개선위험관리시스템의 개선oooo

내부 운용위험의 관리 강화를 위하여 운용 기능과 백오피스 관리기능-

의 분리를 통해 운용의 효율성 추구

년 이후 시행되고 있는 외부평가기관에 의한 실적배당상품에 대- 2002

한 위험관리 위탁제도는 실효성이 높고 내 외부의 평가가 좋게 나옴, ㆍ

에 따라 지속적으로 유지

주식형상품 운용현황주식형상품 운용현황주식형상품 운용현황주식형상품 운용현황4.4.4.4.

예탁액 억원예탁액 억원예탁액 억원예탁액 억원o : 700o : 700o : 700o : 700

주식 및 혼합형 간접투자상품 억원- : 700

운용방안운용방안운용방안운용방안oooo

년 세계경제 시장 전망이 악화됨에 따라 주식시장 전망이 전반- 2009

적으로 어둡게 나타남 이에 위험관리에 주력하여 안정성이 높은 주.

식형 상품에 주로 투자함
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참고자료참고자료참고자료참고자료[ -1 ][ -1 ][ -1 ][ -1 ]

전략적 자산배분 안 산출전략적 자산배분 안 산출전략적 자산배분 안 산출전략적 자산배분 안 산출( )( )( )( )

전략적 자산배분 방법론전략적 자산배분 방법론전략적 자산배분 방법론전략적 자산배분 방법론■■■■

분석방법분석방법분석방법분석방법oooo

• 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 설정자산배분 모형 설정자산배분 모형 설정자산배분 모형 설정oooo

전략적인 자산배분은 직관적이고 시나리오별 분석이 가능한 시나리오-

별 분석이 가능한 시뮬레이션 분석을 사용하면서 보조적으로 마코비츠

의 평균 분산 최적화 방법을 사용-

경제변수의 분석경제변수의 분석경제변수의 분석경제변수의 분석■■■■

자산별 벤치마크 수익률 데이터자산별 벤치마크 수익률 데이터자산별 벤치마크 수익률 데이터자산별 벤치마크 수익률 데이터oooo

데이터 구분 벤치마크 수익률(BM) 데이터 제공기관

물가 상승률 소비자 물가 상승률 한국은행

채권,

정기예금 수익률
국고채권 지수 수익률 정기예금금리,

채권평가KIS

한국은행

주식 수익률 지수 수익률KOSPI WISE_FN

단기자금 수익률 일물지수 수익률 정기예금수익률CD91 , 한국은행



- 19 -

미래에 대한 전망 기대치미래에 대한 전망 기대치미래에 대한 전망 기대치미래에 대한 전망 기대치oooo

데이터 구분 기대 수익률

물가 상승률 연도별 장기 전망치KDI --> 3.6%

채권 수익률
국고채 년지수 과거치 년 년 를 몬테카를로 방식KIS 1-2 (2005 ~2008 )

을 적용 전망/ (5.52%)--> 5.52%

주식 수익률
국채수익률 각 년도별 경제성장률과 물가상승률을( 5.52%) +

감안한 Equity Premium(4.1%)--> 9.62%

단기자금 수익률
지수와 지수 과거치 년 년 를 몬테카를로 방식을CP CD (2005 ~2008 )

적용--> 5.16%

주식 및 채권자산의 변동성과 상관성 추정주식 및 채권자산의 변동성과 상관성 추정주식 및 채권자산의 변동성과 상관성 추정주식 및 채권자산의 변동성과 상관성 추정oooo

사용 데이터 년 월 년 월까지의 주식 지수 채- : 2004 1 ~2007 12 (KOSPI ),

권 국고채 년지수 의(KIS 1-2 ) 월간 데이터를 사용하여 분산 공분산 행ㆍ

렬 산출

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

관성을 미래에도 따른다고 가정

주식과 채권의 변동성【 】

주 식 채 권

변 동 성 연 22.53% 연 1.20%

주식과 채권의 상관계수 행렬【 】

상 관 계 수 주 식 채 권

주 식 1 -0.24

채 권 -0.24 1

주식과 채권의 분산 공분산 행렬-【 】

분산 공분산- 주 식 채 권

주 식 41.60968135 -0.52674289

채 권 -0.52674289 0.11834411
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자산배분정책자산배분정책자산배분정책자산배분정책■■■■

자산운용방향 및 기금 여건자산운용방향 및 기금 여건자산운용방향 및 기금 여건자산운용방향 및 기금 여건oooo

문예진흥- 기금은 년 말 모금수입이 중단된 이후 지출이 수입을 초과하2003

여 여유자금이 감소되는 상황

이러한 상황아래 현재의- 자산운용규모를 유지하기 위해서는 연간 10%

이상의 실현하기 어려운 수익률이 필요

그러나- 자산운용의 제 원칙인 안정성을 감안하여 합리적인 수준의 목표수1

익률의 설정 필요

허용위험도허용위험도허용위험도허용위험도oooo

목표수익률 자산배분 안의 수익률은 목표수익률인 우량은행의 정기- :

예금 금리보다 높아야 함

년간 포트폴리오의 누적수익률이 물가상승률 이하가- Shortfall Risk : 3

될 확률을 로 제한함Shortfall Risk

확률은 최근 주식시장의 흐름과 문예진흥기금의 자금Shortfall Riskㆍ

운용 여건에 맞는 확률을 선택함10%

결국 허용위험도는 위의 두 가지 조건을 만족하는 수준으로 설정-

자산배분 안 분석과정자산배분 안 분석과정자산배분 안 분석과정자산배분 안 분석과정( )( )( )( )■■■■
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중장기 자산배분 안중장기 자산배분 안중장기 자산배분 안중장기 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%

최적 자산배분점 추정o

포트폴리오 수익률이 이하3.6%【 】

5.00%

5.50%

6.00%

6.50%

7.00%

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50%

투자선

3.6%-SR10%

3.6%-SR5%

3.6%-SR1%

포트폴리오 수익률이 이하0%【 】

5.00%

5.50%

6.00%

6.50%

7.00%

0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00%

투자선

0%-SR10%

0%-SR5%

0%-SR1%
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허용위험도를 고려하여 최적 자산배분 안은 목표수익률 우량은행 정기예o (

금 금리 보다 높으면서 물가상승률보다 떨어질 확률을 로 통제한 안) 10%

인 안임3

자산배분 안( )【 】

단위( : %)

방안방안방안방안 수익률수익률수익률수익률 위험위험위험위험 Shortfall RiskShortfall RiskShortfall RiskShortfall Risk 주식주식주식주식 채권채권채권채권 단기단기단기단기

안1 5.67 1.25 3.6 - SR 5 4.25 88.22 7.52

안2 5.79 1.70 3.6 - SR 10 7.21 85.27 7.52

안3 5.96 2.53 0 - SR 1 11.47 81.01 7.52

안4 6.20 3.76 0 - SR 5 17.20 75.28 7.52

안5 6.43 4.99 0 - SR 10 22.75 69.73 7.52

최적 자산배분 안 결정최적 자산배분 안 결정최적 자산배분 안 결정최적 자산배분 안 결정■■■■

최적 자산배분 안최적 자산배분 안최적 자산배분 안최적 자산배분 안( )( )( )( )【 】【 】【 】【 】

단위 억원( : , %)

구분구분구분구분
목표수준목표수준목표수준목표수준95%95%95%95%

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

단기자금
현금성자금 94 2.52

유동성자금 187 5.01

단기자금 소계 281 7.52

중장기자금
주 식 269 7.21

채 권 3,186 85.27

중장기자금 소계 3,455 92.48

총계 운용가능자금( ) 3,736

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

에 채권자산에 포함됨

주 중장기 자금내 주식의 경우 주식형펀드를 의미2)


