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환리스크 관리, 왜 필요한가?
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◆ 환리스크의 개념

환율 변동에 노출된 외화표시 자산, 

부채 또는 손익흐름을 보유하고 있는

기업의 수익성, 순현금흐름 및 시장가

치 등 기업의 경제적 가치가 변동할 수

있는 가능성

◆ 환리스크 관리란?

미래의 불확실한 환율의 변동으로부

터 기업 수익이 변동되는 정도를 일정

수준 이하로 제어하는 활동

환리스크환리스크 관리의관리의 개념개념

◆ 환리스크 관리는 기업의 생존전략

- 환리스크 관리는 선택이 아닌 필수

위험관리기업

위험관리
실패기업

적정이윤
(목표이윤)

손실인내
한계점

부도
·파
산

손익

시간
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◆ 외환시장의 변화

- 97년 자유변동환율제도 전환 이후 환율 변동폭 확대

- 기업의 외환거래에 대한 규제 완화

; 파생상품 실수요원칙 폐지(‘99.4), 외화대출 용도제한 페지(’01.10)

- 환율전쟁… 글로벌 외환시장 변동성 확대

피할피할 수수 없는없는 환경환경 변화변화
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◆ 급변하는 기업환경

- 설비의 해외이전 급속히 증가 ; 생산기지의 다양화로 경제적 환리스크 증가

- 유로화 정착에 따른 결제통화의 다양화

◆ 금감원의 「기업 외환리스크관리방안」(‘01.4~)

- 기업의 외환리스크 관리상태를 은행이 여신심사에 반영, 

금감원은 은행의 경영실태평가에 반영

- 대부분의 은행이 외환리스크 관리 평가 결과를 5~10% 비중으로

신용평가에 반영 중(’03.10, 금감원 조사)

피할피할 수수 없는없는 환경환경 변화변화
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환리스크환리스크 관리관리 절차절차

환노출파악/측정환노출파악/측정

리스크관리목표설정리스크관리목표설정

리스크관리수단선택리스크관리수단선택

사후관리/평가사후관리/평가

•설정된관리기간동안의 환노출규모수량화
•환산환위험, 거래환위험, 경제적환위험 등분류

•관리해야할환리스크범위설정
•헤지비율, 손실허용한도 등을포함한헤지거래의
목표설정

•접근가능한 관리수단에대한비용및편익분석

•선택된관리전략과기법의효과에대한평가
•평가결과를새로운 전략수립및기법선택에활용
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• 환리스크관리의 핵심 : 기업의 리스크 관리 목표에 상응하는 전략의 선택

• 확정적 성격을 지닌 선물(futures)을 선택할 것인가?  아니면 선택적 성격을

지닌 옵션전략 또는 변형된 합성전략을 선택할 것인가?

• 모든 상황에 최선인 전략은 존재하지 않음 : 어떤 특정 상황에 맞는 최선의 전
략은 리스크 노출의 성격, 고객의 리스크 선호도, 시장전망 등에 달려 있음.

• 환리스크관리 : 리스크의 소재를 파악하고 계량화한 후 리스크 관리 목표에
맞는 상품과 전략을 선택

• 환리스크관리의 핵심 : 기업의 리스크 관리 목표에 상응하는 전략의 선택

• 확정적 성격을 지닌 선물(futures)을 선택할 것인가?  아니면 선택적 성격을

지닌 옵션전략 또는 변형된 합성전략을 선택할 것인가?

• 모든 상황에 최선인 전략은 존재하지 않음 : 어떤 특정 상황에 맞는 최선의 전
략은 리스크 노출의 성격, 고객의 리스크 선호도, 시장전망 등에 달려 있음.

• 환리스크관리 : 리스크의 소재를 파악하고 계량화한 후 리스크 관리 목표에
맞는 상품과 전략을 선택

환리스크환리스크 관리전략의관리전략의 선택선택



왜 달러선물인가?



9

개 념개 념
일정 금액의 달러화를 일정 기간 후에 미리 약정된 환율로

인수도하기로하는 계약

거래단위거래단위 $50,000 (1계약)

만 기만 기 현재월을 포함한 연속 3개월, 3,6,9,12월 (총6개 결제월)

최소가격

변동폭

최소가격

변동폭

결제방법결제방법

거래수수료거래수수료

0.1원 (tick value: $50,000ⅹ0.1원=5,000원)

만기이전 반대거래를 하거나, 만기에 실물인수도

계약당 8,000원 (round-term으로 달러당 0.32원)

달러선물의달러선물의 개요개요 -- ①①
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◆ 증거금

거래의 이행보증과 일일정산을 위한 최소한의 장치,지렛대 효과(leverage effect) 

현금:수입이자 발생(연2%), 채권(대용가로 환산):이표수익, 상장주식

증거금의 채권 납입비율을 증가시킬 경우
coupon 수익은 향유하면서, 현금 유동성 함몰 비율을 낮출 수 있음

▶ 개시증거금: 총거래금액의 3.33% 수준(1계약당 200만원)

▶ 유지증거금: 총거래금액의 2.23% 수준(개시증거금의 2/3 수준)

◆ 일일정산

매일매일 정산가격으로 평가손익을 계산한 뒤 정산하는 제도

증거금제도의 효율적 운영을 위한 증거금 납입 및 요구과정으로 손익변동을 반영

기업 입장에서는 선물거래의 일일 Monitoring을 통한 내부통제가 용이함

◆ Margin Call

유지증거금 이하로 잔액이 감소했을 때, 개시증거금 수준까지 추가납입 요구됨

달러선물의달러선물의 개요개요 -- ②②
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◆ 만기를 맞출 수 없다? 

Roll-over를 활용하면 만기는 전혀 문제가 안 된다. 

다만 Roll-over 비용이 추가될 뿐이다.

(매도헤지의 경우 스왑포인트 수취는 롤오버 비용을 커버하고도 충분)

◆ 원월물 헤지가 어렵다?

1년 이내 헤지에는 문제가 없다. 

달러선물의 유동성 문제는 선물환의 유동성과 동일하다.

◆ 거래단위를 맞출 수 없다?

거래단위가 $50,000이기 때문에 100% 헤지가 안되는 경우가 발생한다. 

하지만 금액이 크거나 100% 헤지하지 않는 경우에는 문제되지 않는다.

달러선물에달러선물에 관한관한 오해오해, , 의문점들의문점들 -- ①①
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◆ 증거금이 많이 들어간다?

100%를 납부해야 하는 현물거래에 비해 달러선물의 증거금은 거래금액의 3% 

수준이다.  이 증거금의 기회비용은 <증거금 x 예금이자> 이므로

거래금액 대비 0.15%에 불과하다. 유동성 문제만 해결하면 된다.

◆ 헤지거래시 달러선물에서의 손실은 기업의 환손실이다?

선물환은 거래환율이 사전에 Fixing되는데, 달러선물은 환율등락에 따라

손실 또는 이익이 발생하므로 기업의 손실로 연결된다?

달러선물도 현.선물 거래를 동시에 수행함으로써 선물환과 동일한 손익구조를

갖게 된다.

달러선물에달러선물에 관한관한 오해오해, , 의문점들의문점들 -- ②②
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구       분 Forward Futures

거래상대방
�당사자간 거래
      신용위험 존재함

�불특정 다수간의 거래
      거래소가 거래이행을 보증함

거래  장소 �일정장소 없이 전화,텔렉스 등을 통한 거래 �선물거래소 내에서 공개 거래

중  개  인 �외국환은행 �선물회사

거래  조건 �당사자간의 합의에 의해 결정 �대상상품의 내역,만기,1계약의 크기 등의 표준화

가격  결정 �은행별 상이한 가격제시 �공정한 Market Price

증  거  금 �신용도에 따라 차등 적용 �모든 거래에 대해 위탁증거금 적립

수  수  료 �환율에 가산된 spread가 수수료 개념 �시장환율에 별도의 거래수수료를 납부하는 방식

손익  정산 �계약 종료일에 정산 �정산소를 통한 일일 정산

반대거래 /
실물인수도

�대체로 만기에 실물인수도가 이루어짐
�만기일 이전에 대부분 반대거래로 중도청산함.
   일부만 만기에 실물인수도가 이루어짐

Forward  vs.  FuturesForward  vs.  Futures
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- 가격 신용도가 좋을 경우 은행과의 거래관계 등을 고려해 유리한 환율을 quote 

받을 수도 있음. 

- 환노출과 정확하게 반대의 포지션을 설정할 수 있어 단순한 거래 scheme

으로 full hedge가 가능함.  

ForwardForward와와 FuturesFutures의의 장점장점 비교비교

- 공정한 시장가격이 형성되므로 forward의 경우처럼 유리한 가격을 제시하는

은행을 찾아야 하는 searching cost가 없으며 실시간 환율을 보면서 적절한 매

매 타이밍을 잡을 수 있음.

- 매일매일 시장가격으로 선물포지션을 평가함으로써 헤지포지션의 monitoring

이 용이함.

- 시장상황 변화에 따라 반대거래를 통한 헤지포지션의 조정이 용이하며 특히

dynamic hedge가 가능함.

Forward의 장점

Futures의 장점
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선물거래에서는 계약당 왕복 16,000원의 수수료 부담

<  $50,000(1계약)당 16,000원 = $당 0.32원 >

따라서 선물환 거래시 시장 선물환율에 0.32원 이상의 Spread가 가산될 경우

선물거래가 유리함.

- 선물환 만기가 길어질수록 Spread가 커지는 경향이 있으나

선물거래에서는 금액이나 만기에 상관없이 동일한 수수료가 부과됨.

- 무엇보다도 은행이 일방적으로 제시하는 선물환율의 적정성을 판단하기

어려우나 선물거래에서는 은행별 가격을 비교하여 최선의 가격을 제시하는

기관과 Match시켜 줌으로써 기업들에게 보다 유리한 거래를 성사시켜 줌.

※※ ForwardForward와와 FuturesFutures의의 가격가격 비교비교
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선물시장가격= spot price + swap rate + market expectation + supply  or  demand

Swap Rate

현물과 선물의 가격차이(현물환율에 가산되는 기간비용)

USD와 KRW의 금리차이를 환율로 표시한 것으로써
저금리 통화는 premium(절상)되고 고금리 통화는 discount(절하)됨

선물이론가격

◆

◆

rateswapspot
r
rrS

S
r
rS

F +=
×+

×−+=
×+
×+==

)360/1(
360/)(

)360/1(
)360/1(

*

*

* 일수
일수

일수
일수

선물이론가격

r = KRW 이자율, r* = USD 이자율, S(spot) = 현물환율

선물가격의선물가격의 결정결정
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환율변화에 관계없이 원화환산 매출액을 고정시킴으로써 매출원가대비 매출이익을

확정시키고자 할 때,  보유하고 있는 외화자산의 원화표시평가금액을 고정시킴으로써

외화자산의 가치를보호하고자 할 때

환율하락시에환차손이발생하는구조이므로환율하락시이익을실현할수있도록

선물매도계약을체결하면현·선물의손익이상쇄되어헤지효과(환율의고정)를누릴수있음.

환율변화에 관계없이 원화환산 매출액을 고정시킴으로써 매출원가대비 매출이익을

확정시키고자 할 때,  보유하고 있는 외화자산의 원화표시평가금액을 고정시킴으로써

외화자산의 가치를보호하고자 할 때

환율하락시에환차손이발생하는구조이므로환율하락시이익을실현할수있도록

선물매도계약을체결하면현·선물의손익이상쇄되어헤지효과(환율의고정)를누릴수있음.

profit

USD/KRW

인식시점
book keeping rate

환율상승시(원화절하): 환차익

환율하락시(원화절상): 환차손

Profit Line

수출대금 및 외화자산의 헤지 매도(Short) Hedge

환차익

환차손

현물 선물
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•상황 : 1월 16일에 15만불의 수출계약 체결, 수출대금은 36일에 입금 예정

•환율 : 1월 16일 현물환율 1200원, 3월 6일 현물환율 1150원

•헤지 : 1월 16일에 달러선물 3월물 3계약 매도 실행

달러선물달러선물 매도실행의매도실행의 예예

1/16 2/16 3/153/6

SPOT 1200원
402 1203원

SPOT 1180원
402 1180원
403 1183원

SPOT 1150원
403 1151원

402 매도 402 환매수/403 매도 403 환매수/SPOT 매도

•현물손익 : $당 -50원(기회손실)

•선물손익 : USD402 $당 23원(1203-1180) 이익

USD403 $당 32원(1183-1151) 이익

•결과 : 1205원에 매도헤지 완료(스왑 프리미엄으로 +5원의 부가이익 발생)

가

정

결

과
$당 +55원

거

래

스

킴
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◆ 환리스크 관리에 대한 최고경영자의 마인드

- 환리스크에 대한 정확한 인식 : 환리스크관리는 환차익을 얻기 위한 것이
아니라 환율변동 리스크를 최소화하여 기업의 가치를 증대시키는 데 목적

- 환리스크 관리비용은 기업경영의 불확실성에 대한 일종의 보험료로
간주해야 할 것임

◆ 환리스크 관리 SYSTEM의 확립

- 환리스크 관리에 관한 업무 규정 제정

- 포지션 현황 정기적 보고 및 환율 정보 수집 관리

◆ 전문인력의 확보 및 업무 부여

- 자체적 또는 외부교육기관 등과 연계하여 전문인력 육성함으로써
업무 연속성 및 노하우 축적

- 환차손익 자체를 평가기준으로 삼기보다는 의사결정의 합당한 사유,
내부관리지침의 준수여부 등을 종합적으로 평가

환리스크환리스크 관리의관리의 KEY POINT <MindKEY POINT <Mind--SystemSystem--Manpower>Manpower>
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◆ 기업의 마진을 감안한 적정환율을 산출하며

- 목표 환율 없이 환율을 들여다 보지 마라!

- 비쌀 때 팔고 쌀 때 판다구요?

(Leads & Lags는 투기입니다!)

- 일중 Best 환율로 거래하는 것이 환리스크 관리?

(그래봤자 연평균 환율 대비 고작 몇원 이익)

◆ 장기 Trend를 예측하고

- 단기적으로 환율은 Whipsaw, 반등, 급등락 등 예측하기 어려운 상황의 반복

- 일중 환율 움직임 예측은 투기적 거래자에게 해당되는 임무

◆ 장기 Trend와 적정환율 사이의 타협점을 찾으라

- 가장 정확한 미래환율은 선물환율이다. 선물환율은 현물환율에 의해 결정된다.  

따라서 현물환율이 제일 중요하다. 현물환율이 높다고 판단되면 팔고, 싸다고 판

단되면 사라… 이것이 헤지이다

기업에기업에 있어있어 환율환율 예측이란예측이란??



내 용 문 의

리서치팀 정미영 (02) 786-3329  mymy.jeong@samsung.com


