
“한국금융산업의 현실과
리스크관리리스크관리리스크관리리스크관리 의의의의 중요성중요성중요성중요성”

원 재 환

서강대 경영학과 교수



2

한국금융산업의 위험요인과 기회

자본시장통합법으로

투자은행도약 기반 마련

가계,중소기업,

부동산, 금융부실화

가능성

국내주도권 회복 가능성실물경기 위축

해외네트워크 확충 등

해외진출 가속화

원화유동성 부족

외국 금융사 M&A기회글로벌 금융위기

기회위험요인
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한국금융산업의 향후 예상전략

글로벌무대로의 도약은행

자통법 성장 동력화: CIB(CB+IB), UB모델증권

외국계에 내준 실지(失地) 회복

- 중국, 베트남 등 동남아시장개척

- ROA, ROE 글로벌경쟁력 필요

* ROA: 생보0.6(1.0), 손보1.0(1.6) 

(  )는 글로벌보험사, 2006년 금감원자료

* ROE: 생보9.7(17.7),손보.7(15.7)

보험

예상 전략분야
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1. 금융환경변화와 리스크

� 경제 및 금융의 글로벌화: 도전과 기회

� 금융의 겸업화: 자본시장통합법

� 수요자중심의 금융산업 재편

� 금융기술의 발전 및 금융혁신

� 탈규제와 새로운 국제 규제:Basel II

(Basel I:1996, Basel II: 2007)

* Basel II의 구성: Pillar1(BIS계산-시장+운영+신용) 

Pillar2(감독기관의 역할) 

Pillar3(시장정보의 공개)
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2. 리스크란 무엇인가?

� 리스크 = 변동성(volatility)

☞ 변동하는 모든 것에는 리스크가 있다.

☞ (예) 

- 주식가격(stock price)

- 순이익(net income)

- 비용(cost)

- 환율(FX: foreign exchange)

- 금리(이자율: interest rate) 등
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리스크란 무엇인가?

� 리스크 = 변동성(volatility)
☞ (보기): 리스크(A) > 리스크(B) > 리스크(C)  

Pt

AAAA
CCCC

BBBB

t (time)
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리스크란 무엇인가?

리스크 측정방법의 변천:

i) 1952: 평균분산모형(σ)(H. Markowirz)
ii) 1960년대: 자본자산가격결정모형(CAPM)

체계적 위험(β)(W. Sharpe 외)
iii) 1973: 옵션가격결정모형(Black, Scholes, Merton) 

민감도(δ,ρ,θ,κ, etc) 
iv) 1976: 차익거래(Arbitrage:APT)모형(S. Ross)

다요인 위험(시장위험, 이자율위험, 환율위험 등)
*arbitrage: no investment, no risk, positive profit

v) 1993: 헷지(hedge)모형 (K. Froot, J.Stein 등)
리스크의 회피 및 가치제고 투자전략

vi) 현재: VaR(Value at Risk)모형(JP Morgan, 4.15보고서) 
VaR = 주어진 신뢰구간, 주어진기간 하에서의 최대손실가능금액최대손실가능금액최대손실가능금액최대손실가능금액

= 대상금액*신뢰수준*기간변동성 = W*Zα*σ√T
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리스크란 무엇인가?

� 리스크관리의 변화
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3. 리스크의 중요성

� 투자수익률은 리스크에 비례: No Risk, No Return
☞ (고위험, 고수익)/ (저위험, 저수익)
☞ 자본시장에서 공짜점심(free lunch)은 없다. 

수익률(R)

위험(Risk)
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리스크의 중요성
� 자본시장역사로부터의 교훈
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리스크의 중요성
� 연평균수익률과 위험프리미엄 비교(1925~2003)

3.8%

5.8%

6.2%

17.5%

12.4%

연평균수익률

0.0%단기국채(T-bill)

(무위험채권)

2.0%장기 국채

2.4%장기 회사채

13.7%중소기업 주식

8.6%대기업 주식

위험프리미엄투자자산
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리스크의 중요성
� 리스크와 기업의 사활: 과도한 리스크와 기업의 부도와 실패사례

1) 한국의 경우
- 1997년 IMF이후 수 많은 기업의 부도

(대기업17, 중소기업 1만7천개(’97), 2만3천개(’98))
2) 미국의 경우

- 오렌지카운티 파산:1994년 채권투자실패로 $17억 손실
- 헷지펀드인 LTCM의 파산(1998년) 등

3) 유럽의 경우
- 영국의 베어링은행파산: 1995년(릭 니슨)$13억 손실
- Union Bank of Switzerland: 1997년 약 $7억 손실

4) 일본의 경우
- Daiwa 은행: 1995년 $11억 손실(도시히테 이구치) 등
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4. 리스크와 기업가 정신

� 기업가 정신(entrepreneurship)
☞ 자본주의 성공의 핵심

� 기업가 정신의 3요소
1) 혁신(innovation): 위험의위험의위험의위험의 추구추구추구추구(riskriskriskrisk----taking)taking)taking)taking)
2) 기회의 활용(grasp opportunity)

3) 성장의 추구(pursuit of growth)
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5. 기업운영과 리스크
� 기업리스크의 분류
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기업운영과 리스크

� 금융리스크의 종류: “CMOLLCMOLLCMOLLCMOLL”
1) C: Credit Risk(신용위험)

2) M: Market Risk(시장위험): 가격, 금리, 환율

3) O: Operational Risk(운영위험): 사람, 기술,

재해, 과정 등에 의한 손실

4) L: Liquidity Risk(유동성위험): 시장, 결제 등

5) L: Legal Risk(법적위험): 계약의 법적문제
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6. 효과적 리스크 관리
� 리스크 관리방법

- 효과적인 헷지: 파생상품, 금융공학기법 활용 등

- 전사적 리스크 관리
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효과적 리스크 관리
- 전사적 리스크 관리: 리스크 평가방법 사례
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효과적 리스크 관리
� 리스크관리를 위한 여건 구축과 투자

- 전문인력양성

- 내부모형 개발

- 인프라구축(컴퓨터, 리스크관련S/W구입 등)

- 리스크관리 커뮤니케이션 기본 원칙 확립
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효과적 리스크 관리
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7. 리스크관리 성공사례



21

리스크관리 성공사례
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리스크관리 성공사례
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8. 결 론

� 리스크의 필요성: 기업 이익 극대화의 조건
� 리스크의 중요성: 리스크는 기업의 사활문제
� 리스크의 불가피성: 리스크는 모든 사업에

존재하므로 회피가 불가능
� 리스크의 활용성: 리스크는 기업성장의 원동력

☞☞☞☞ “리스크리스크리스크리스크 없는없는없는없는 성공성공성공성공은은은은 없다없다없다없다”
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