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복합 융그룹의 부실 험*

장    욱*․박 종 원**

요    약1)

본 연구에서는 복합 융그룹의 부실 험을 그룹 체기반 측도로 측정하는 방법

론을 비교하고 국내 복합 융그룹의 자료를 이용하여 실증분석한다. Joint Forum 

(2001a) 방법은 연결기 을 사용하여 그룹내 자본의 복요소들을 상계한 후 필요

자본 비 자기자본비율을 구한다. 신BIS 규제자본 방법은 Vasicek(1987)의 근  

단일 험 모형을 가정하여 자산의 체기반 험을 측정하고 연결기 을 사용하여 

자본의 복계상을 배제하여 측정한다. 개별 경제  자본 방법은 개별 경제  험

을 수 별로 합산하여 체기반 경제  자본을 빌딩블록 방식으로 합산한다. 경제

 자본 방법은 험 측정시 겪게 되는 극단  손실 문제와 결합분포의 비 칭성을 

반 할 수 있는 방법을 측정시 포함시킬 수 있다. 국내 복합 융그룹의 자료를 이용

하여 실증분석을 한 결과, 첫째, 개별 재무지표에서 복합 융그룹 소속회사들의 

ROA, ROA 변동성 그리고 총자산 비 자기자본비율이 우량한 것으로 나타났다. 

특히 가장 비 이 큰 은행산업에서  개별 재무지표는 복합 융그룹 소속회사에서 

우량하게 나타난다. 둘째, 그룹 체기반 험자본 측도로서 필요자본 비 자기자본

비율과 연결기  BIS비율을 살펴본 결과 은행계열 융그룹의 부실 험이 낮은 것

으로 단된다. 체 으로 국내 복합 융그룹의 부실 험은 높지 않은 것으로 

단된다. 이상의 결과를 바탕으로 복합 융그룹에 한 리스크상시감시방안에의 시

사 을 살펴보면, 첫째, 복합 융그룹 소속 융회사에 한 리스크 평가시 그룹

체기반 부실 험평가를 반 하여 이를 측정할 필요가 있다. 둘째, 권역별로 통일된 

리스크감시를 해 권역별 자기자본규제의 형평성을 제고할 필요가 있다.

* 이 논문은 2007년도 정부재원(교육인 자원부 학술연구조성사업비)으로 한국학술

진흥재단의 지원을 받아 연구되었음(KRF-2007-321-B00065).
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Ⅰ. 서    론

융그룹화는 융회사의 형화  겸업화와 함께 융산업의 새로운 트

드로 자리잡고 있다. 국내에서도 복합 융그룹(financial conglomerates)은  

융권역으로 계열사를 확장하여 업무 역을 늘리고, 융산업의 집 도를 높이

고 있다. 국내에서는 아직 융그룹과 복합 융그룹에 한 정의와 구분에 한 

구체 인 기 은 없지만 복합 융그룹을 “공동지배하에 있는 2개 이상의 융

회사로 구성된 기업집단으로서 은행업(은행, 종 , 축은행), 증권업, 보험업(생

명보험, 손해보험)  둘 이상의 권역에서 사업을 하는 기업집단”으로 정의

하고 그 유형을 융지주그룹, 모자회사그룹, 기업집단그룹 그리고 외국회사그

룹으로 구분할 수 있다.1)

복합 융그룹은 그룹화를 통해 시 지를 얻을 수 있고 포트폴리오효과에 의

해 그룹 체의 험을 일 수 있다. 그러나 그룹화에 의해 험이 감소하면 

콜옵션의 성격을 가진 주주의 부는 감소하므로 주주는 부의 감소를 막기 해 

험을 추구할 유인을 갖게 된다. 따라서 그룹화에 따른 포트폴리오효과는 주주

의 험유인(risk incentive)에 의해 상쇄될 수 있고 더 나아가 융그룹화는 복

합 융그룹의 부실 험을 증가시킬 수 있다. 복합 융그룹의 경우 그룹 내 한 

회사의 부실이 염효과에 의해 그룹을 구성하는 회사의 동반부실 험을 증

가시키게 되고 이는 체 경제시스템의 험을 증가시킬 수 있으므로, 복합 융

그룹의 험 리는 개별 융회사의 험 리에 비해 복잡할 뿐만 아니라 그 

요성 한 높다고 할 수 있다.

본 연구의 목 은 복합 융그룹의 고유한 험요인을 악하고, 이 요인들이 

그룹의 부실 험에 미치는 향을 살펴보는 것이다. 이는 복합 융그룹의 그룹

체기반(group-wide basis) 부실 험을 측정해 으로써 알 수 있다. 본 연구는 기

존 연구와 다음과 같은 에서 차이가 난다. 첫째, 복합 융그룹 체의 험자본

을 구하는 방법론을 제시하고 국내 복합 융그룹을 상으로 체 험자본을 분

1) 복합 융그룹의 정의와 분류에 해서는 박종원 외 3인(2007)을 참고하기 바란다.



- 121 -

석한다. 함 호․김 경(2005), 박종원 외 3인(2007)의 경우 복합 융그룹 내 자

회사들의 개별 험을 기반으로 부실 험을 측정하는데 그쳤으나, 본 연구는 필

요자본 비 자기자본비율 방법, 규제자본 방법 그리고 개별 경제  자본 방법을 

사용하여 복합 융그룹 체 험자본을 계산하여 개별 자회사들의 험자본과 

비교, 분석한다. 둘째, 복합 융그룹 내 험 이를 유발하는 신용 험 가와 운

험 가 활동을 기술하여 체 기반 부실 험의 차이를 유발하는 요인들을 

기술 인 방법으로 탐색한다. 이를 통해 복합 융그룹의 리스크를 상시감시할 수 

있는 방안을 제시한다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제 Ⅱ장에서는 복합 융그룹 련 부실 험

에 한 선행연구를 분석한다. 제 Ⅲ장에서는 복합 융그룹의 험자본 측정방

법론을 제시한다. 제 Ⅳ장에서는 국내 복합 융그룹의 실제 자료를 이용하여 실

증분석한 결과를 제시한다. 제 Ⅴ장에서는 복합 융그룹의 리스크상시감시방안

에 해 논의한다. 그리고 제 Ⅵ장에서는 결론을 맺는다.

Ⅱ. 선행연구2)

복합 융그룹이 되면 어떤 장 이 있는가? 험과 자본 측면에서 복합 융그룹

에 특별한 이 있는가? 개별회사 험의 합과 체그룹의 험은 얼마나 차이가 

나는가? 복합 융그룹의 체 부실 험을 측정하는 것은 그간 오랜 연구 상이었

다. 복합 융그룹을 구성하는 이유로 첫째, 규모의 경제(economy of scale)를 들 

수 있다. Berger et al.(1993)과 Hughes and Mester(1998)는 은행산업에서 규모의 

경제가 존재한다는 실증증거를 제시하 다. 그러나 Berger(1998)와 Pilloff and 

Santomero(1998)에 따르면 엄격한 비용 감을 통해 그런 이득을 얻는 것은 쉽지 

않은 것으로 나타났다.  Demsetz and Strahan(1997)은 미국의 형 은행지주회

2) 이 부분은 독자의 편의를 하여 박종원 외 3인(2007)에서 일부 내용을 발췌하여 정

리한 것이다. 
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사가 소형은행에 비해 분산효과가 큰 것은 사실이지만 이 분산효과가 낮은 험으

로 연결되지는 않는다는 것을 보 다. 자산규모가 큰 은행지주회사들의 경우 험

분산 정도는 크지만 낮은 자본비율을 유지하고 기업 출  부동산 출 등 험성

이 높은 출 주로 자산을 운용함으로써 효율 인 험분산이라는 규모의 경제

효과로부터 이득을 험추구로 연결시키는 경향이 있다는 것이다. De Nicolo 

(2000)는 형은행들의 도산 험이 상 으로 높으며, 이는 도덕  해이를 발생

시키는 유인구조의 왜곡 등 형은행들이 험을 추구하도록 하는 요소들이 형

화를 통해 얻을 수 있는 험감소효과를 상쇄하고 있음을 보여주는 것이라고 주장

하 다.

둘째, 범 의 경제(economy of scope)도 복합 융그룹의 존재를 설명하는 요

인으로 제시되고 있다. Berger et al.(1993)은 복합 융그룹의 결합상품 매에 

의한 비용효율성이 범 의 경제효과를 가져온다고 주장했다. Herring and Santomero 

(1990)는 고객의 one-stop-shopping의 욕구가 복합 융그룹에 범 의 경제효과

를 가져온다고 주장했다. 그리고 Gertner et al.(1994)은 복합 융그룹 내 더 효율

인 내부 자본시장 존재를 범 의 경제 생성배경으로 제시하 다. Mester et 

al.(2002)은 복합 융그룹이 감시비용을 감하여 범   규모의 경제효과를 얻

는다고 주장했다. Berger et al.(2000)은 미국 보험산업 자료를 이용하여 분산화

하는 보험회사(그룹화 가설)와 략 으로 집 화하는 보험회사( 략  집  가

설)가 동시에 존재함을 보 다. 그들에 따르면 그룹화 가설은 형화되고, 개인보

험 매를 강조하고 그리고 수직 으로 통합된 매 시스템을 가진 보험회사에 

합하고, 략  집  가설은 소형이고, 상업보험 매를 강조하고, 집 화되지 

않은 매시스템을 가진 회사에 합하다.

종합 으로, 복합 융그룹은 일반 비그룹 융기 에 비해 덜 험한가? 일반

으로는 규모  범 의 경제효과에 의해 복합 융그룹의 체 험은 감소해

야 마땅하다고 볼 수 있다. 그러나 여러 실증 결과는 그 지 않음을 보여 다. 

Stiroh(2002)는 미국 은행산업이 지난 20년 동안 통 인 이자수익으로부터 다

변화를 추구했음에도 불구하고 이익의 안정성 높아졌다는 아무런 객 인 증

거를 발견할 수 없다고 주장했다. Flannery(2000), Santomero and Eckles(2000) 
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그리고 Wilmarth(2001)는 다양한 사업을 한 조직 내에서 다각화하면 상 계

가 증가하여 다각화효과가 상 으로 감소한고 주장했다. Laeven and Levine 

(2007)은 실증분석을 통해 분산화할인(diversification discount)이 존재한다고 주

장했다. 즉, 다양한 사업활동을 하는 복합 융회사의 가치는 한 가지 활동에 특

화된 자회사들로 나 어진 복합 융그룹에 비해 낮다는 것이다. 한편 복합 융

그룹의 험 자체가 증가하는 요인도 존재할 수 있다. Winton(1999)은 복합 융

그룹의 체 험이 거래상 방에 한 감시수 이 낮아져서 증가할 수 있다고 

보고하 다. 한 Wilmarth(2001)는 신용평가회사에 의한 감시수 이 낮아져서 

복합 융그룹의 체 험이 증가할 수 있다고 주장했다. Cummings and Hirtle 

(2001)은 명성 험의 이 등에 의해 복합 융그룹의 체 험이 부분의 합보

다 증가할 수 있다고 주장했다.

결론 으로, 여러 선행연구들은 복합 융그룹의 체 험이 부분의 합보다 커

지는지 작아지는지에 해 일 된 결론을 제시하지 못한다. 이는 실증분석을 통

해 증거를 발견하고 그 원인을 분석함으로써 진 으로 규명해야 할 과제이다. 

기존 연구에서도 복합 융그룹의 체 험을 측정하고자 하는 시도는 계속

되어왔다. Lown et al.(2000)은 재무제표 분석을 사용하여 은행과 증권 는 보

험회사와 잠재  결합을 분석하 다. 그 결과 은행이 생명보험회사와 합병하는 

것이 험 비 이익 측면에서 가장 효과 임을 발견했다. 합병의 이익은 규모

의 경제효과보다는 범 의 경제효과에 주로 기인한다는 것이다. Estrella(2001)

는 옵션가격결정 모형과 차익거래이론을 이용하여 은행과 보험의 거의 모든 결

합에서 잠재 인 분산효과가 나타나는 것을 발견했다. Kuritzkes et al.(2003)은 

복합 융그룹의 체 험을 측정하는데 있어 “빌딩블록(building block) 방법”을 

제안하 다. 이 빌딩블록 방법은 험을 조직 내 세 가지 연속 인 수 에서 통

합한다. 실증분석 결과 분산효과는 단일 험요인 수 에서 가장 크고, 사업단  

수 에서는 감소하고 그리고 사업단 를 통합하는 수 에서 가장 작았다.

이론 인 역과는 별도로 규제자본 역에서도 복합 융그룹의 체 험을 

측정하려는 시도는 계속되어왔다. 2008년부터 국내에 도입될 정인 신BIS에서

는 은행그룹의 모회사인 지주회사를 체 은행그룹 내 험을 측정하기 해 
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연결기 에 의해 규제자본 측정에 포함시키고 있다. 2002년 9월 복합 융그룹 

감독에 한 EU 모범규 이 마련되었다. 이 모범규 은 1) 다 복자본계상을 

막는데 을 두고 융그룹이 히 자본화되도록 보장하고, 2) 복합 융그

룹의 체 부실정도를 계산하는 방법을 소개하고, 3) 그룹 내 거래, 그룹 수  

험노출 액 그리고 내부 험 리와 통제과정의 이슈에 응하고 그리고 4) 

각 회원국들을 주도하는 감독기 을 채택하는 것을 주요 목 으로 하고 있다. 

BCBS Joint Forum도 복합 융그룹의 험을 측정하고 리하는 이슈를 다루

었다.3) Joint Forum(2001a)은 복합 융그룹에 해 매우 간단하고 은행에 

을 맞춘 험통합 방법을 제시하 다.

마지막으로, 복합 융그룹에 의한 시스템 험 우려도 제기되었다. Santomero 

and Eckles(2000), De Nicolo and Kwast(2001) 그리고 Wilmarth(2001)는 복합

융그룹이 형화되어 소  마불사(too-big-to-fail)로 여겨지기 때문에 시스

템 험의 우려가 있다고 주장했다. De Nicolo and Kwast(2001)는 미국 형복

합 융그룹의 주식수익률 자료를 통해 잠재 인 시스템 험을 나타내는 상

계가 이들의 시장 유율이 높아짐에 따라 동반하여 커짐을 보이면서 이것이 

형화에 따라 잠재 인 시스템 험이 높아진 증거라고 주장하 다. 즉, 융산업

의 집 도 상승으로 인해 시스템 험 가능성이 어들기보다는 오히려 개별 

융기 들이 서로 연 성이 높은 험을 추구하도록 하는 유인을 제공함으로써, 

융시스템 반의 험분산효과가 해되고 오히려 시스템 험이 높아진다는 

것이다. Heerring(2002)은 복합 융그룹이 비록 그 게 크지는 않다고 하더라도 

무 복잡해져서(too-complex-to fail) 시스템 험 우려가 커진다고 주장했다. 

더욱이 Flannery(2000)와 Santomero and Eckles(2000)에 따르면 은행감독자들

은 비은행 계회사의 부실을 막는 것을 돕기 해 융안 망을 은행 이외 기

3) Joint Forum은 바젤은행감독 원회(Basel Committee on Banking Supervision：

BCBS), 국제증권김독기구(International Organization of Securities Commissions：

IOSCO) 그리고 국제보험감독자 회(International Association of Insurance Supervi-

sors：IAIS)가 연합하여 구성된 모임으로 복합 융그룹 감독과 같은 주로 개별 권역을 

월한 이슈를 다루는 데 을 맞추고 있다.
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으로 확 하려는 유인이 생긴다. 이것은 융기 을 감시하려는 유인을 축소

시켜서 시장규율을 방해하고 지주회사 내 계회사간 염 험을 증가시킨다.

Ⅲ. 그룹 체기반 험자본 산출방법

복합 융그룹의 부실 험은 여러 가지 개념을 가질 수 있으나 본 연구에서는 

이를 험자본의 개념으로 정의하여 이를 측정하는 문제를 다룬다. 이는 규제 

측면에서는 자기자본규제라고도 하는데, 복합 융그룹의 부실 험도를 측정하

고 이를 그룹이 가진 자기자본과 비교하여 부실 험을 자기자본으로 커버할 수 

있는 정도를 측정하는 것이다. 험자본( 는 자기자본규제) 개념은 1988년에 

도입된 소  BIS비율 이후 융기 의 부실 험을 측정하는 표 인 방법론으

로 자리 잡고 있다.4)

험자본 계산의 구성요소를 살펴보면, 첫째, 부실 험을 추정하는 부분이 있

다. 부실 험은 복합 융그룹이 보유하고 있는 자산으로부터 생기게 된다. 즉, 

험이란 자산을 활용하여 업활동을 하는 과정에서 발생하게 되므로 자산을 

기반으로 험을 측정할 수 있다. 지 까지 알려진 바에 따르면, 자산으로부터 

생기는 험의 종류는 매우 다양하다. 이  융기 에 특히 비 이 크고 요

한 험요소는 신BIS기 에서 인정하고 있는 것처럼 시장 험, 신용 험 그리

고 운 험이다.5)

자산의 험을 측정하는데 있어 가장 요한 문제는 상 계의 반 이다. 

험요소간 상 계효과로 인해 개의 경우 포트폴리오의 체 험은 부분 

험의 합보다 작아진다. 따라서 복합 융그룹의 자산 험을 측정할 때는 험간 

4) 자기자본규제의 편익과 비용, 이론  배경 등에 해서는 권세훈 외 3인(2006)을 참

고하시오.

5) 신BIS기 의 Pillar 1에서는 시장 험, 신용 험 그리고 운 험의 세 가지 험을 

인식하고 있지만, Pillar 2에서는 잔여 험이란 범주에서는 신용편 험, 리 험 

등 다양한 험이 포함된다.
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상 계효과를 제 로 측정하여 반 하는 것이 측정의 정확성을 향상시키는데 

있어 매우 요하다. 상 계의 의미는 험별로 달라지는데, 시장 험에서 상

계는 자산의 가치가 동시에 하락할 험을 나타내고, 신용 험에서 상

계는 차주가 동시에 부도가 나서 자산으로부터 손실이 동시에 발생한 험을 

나타내고, 그리고 운 험에서 상 계는 사건이 동시에 발생해서 손실이 가

될 험을 나타낸다. 한 상 계를 유발하는 경제  요인도 험 종류별로 

다르고 매우 다양하다. 시장 험의 경우 시장공통 요인의 효과가 요하고, 신

용 험의 경우 산업과 같은 경제  요인의 효과가 요하다. 상 계를 형성시

키는 경제  요인에 해서는 아직도 뚜렷한 요인을 규명하지 못하고 있는 것

이 실이다.

둘째, 험자본의 구성요소에는 자본의 계산 부분이 있다. 자산의 험에 응

되는 자본을 보유하여 험에 비하자는 취지에 맞추어 자기자본을 계산하는 

것이다. 개별 융기 의 자본 측정에 있어서 요한 문제는 자기자본의 범 를 

어디까지로 볼 것인가를 구분하는 것인데 복합 융그룹의 경우에서는 투하된 

자본이 실제로 업에 활용되고 있는지를 단하는 문제가 추가 으로 발생한

다. 복합 융그룹의 자본 문제에 있어서 특이한   하나는 자본의 복계상 

문제이다. 복합 융그룹은 법률  실체가 다른 여러 회사들에 해 지분을 통한 

공동지배를 추구하고 있기 때문에 때로는 모회사의 지분이 자회사를 통해  

다른 회사로 투자되어 자본이 복계산될 험이 존재한다. 이는 복합 융그룹

에서 고유한 문제로 복합 융그룹의 험자본 측정시 최우선 으로 고려해야 

할 문제이다.

본 장에서는 에서 언 된 이러한 요소들을 고려하여 복합 융그룹의 험자

본을 측정하는 방법론을 소개하고 장단 을 비교한다. 이러한 방법에는 다음과 

같은 세 가지가 존재한다. 첫째, Joint Forum(2001a)이 제시한 필요자본 비 자

기자본 방법이 있다. 이는 에서 설명된 바와 같이 투하된 자본의 복계상을 고

려하여 실제로 부담할 수 있는 진정한 자본을 측정하는 방법론이다. 둘째, 신BIS 

규제자본 방법이 있다. 이는 Joint Forum 방법에 의해 측정된 자기자본에다 추가

으로 자산의 상 계 효과를 고려하여 자산 비 자기자본의 비율을 측정하는 
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방법론이다. 신BIS 규제자본 방법에서 고려되는 상 계는 Vasicek(1987)의 단

일요인 모형을 가정하여 도출되는 상 계가 유지되는 것을 가정하여 측정된다. 

마지막으로, 개별 경제  자본 방법이 있다. 이는 이론  방법론에 기반을 두고 

시장 험, 신용 험  운 험 등을 측정하고 이를 상 계를 측정하는 이론

 방법론에 기 하여 험을 합산하는 방법이다. 이는 자산의 상 계를 신BIS 

방법보다 더 실질에 부합되게 측정할 수 있는 방법이다.

1. 필요자본 비 자기자본비율

Joint Forum(2001a)은 자기자본을 측정하는 과정에서 다음과 같은 사항을 고

려하여 복합 융그룹의 험자본을 측정하는 안을 제시하고 있다：1) 자본의 

복계상(double gearing) 문제, 2) 모회사가 조달한 부채로 자회사에 투자할 때 

발생하는 과 버리지(excessive leverage) 문제, 3) 간지주회사를 통한 자본

의 복계상 문제, 4) 규제받지 않은 자회사 리스크의 고려, 5) 규제 상 자회사

에 해 지배의 강도에 따라 차별 인 처리.  사항들을 고려하여 험자본을 

구하는 방식으로 빌딩블록(building block) 방법, 리스크기반 합산(risk-based 

aggregation) 방법 그리고 리스크기반 공제(risk-based deduction) 방법을 제시

하고 있다.

빌딩블록 방법은 연결기 을 용하여 복합 융그룹을 하나의 단일 실체로 

가정하고 험자본을 산출한다. 연결기 을 용하면 그룹 내의 모든 내부거래

는 상계된다. 빌딩블록 방법을 요약하여 설명하면 다음과 같다. 1) 그룹의 연결

재무제표를 개별 감독체제에 맞게 몇몇 블록(은행, 증권, 보험)으로 나 다. 2) 

각 블록의 감독기 에 맞게 규제자본을 산출한다. 3) 비규제 자회사의 경우 가

상의 자기자본을 계산한다. 4) 이 게 산출된 각 블록의 험자본을 합산하면 

그룹 체의 험자본이 된다. 이것을 실제 개별 기 (비연결기 )으로 작성된 

험자본과 비교한다.

험기반 합산 방법은 빌딩블록 방법과 유사한 방법이나 연결재무제표를 이

용할 수 없거나 그룹 내부거래가 완 히 상계될 수 없는 경우에 사용할 수 있는 
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방법이다. 험기반 합산 방법을 요약하여 설명하면 다음과 같다. 1) 모회사와 

자회사의 개별 규제자본을 산출하여 합산한다. 2) 모회사와 자회사가 보유하고 

있는 실제자본을 합산한다. 3) 모회사에 의해 자회사로 투자된 자본을 차감한다. 

4) 비이  항목을 제거한다. 5) 총 규제자본과 조정된 자본을 비교한다.

험기반 공제 방법은 험기반 합산 방법과 유사한 방법이나 모회사 에

서 분석이 수행되고, 각 자회사의 자본잉여나 부족에 을 맞추고, 비례  통

합에 입각한 이 다르다. 험기반 공제 방법을 요약하여 설명하면 다음과 같

다. 1) 모회사 자본계정에서 출발한다. 2) 모회사 자본에서 자회사 투자지분을 

공제한다. 3) 조정자본에 각 자회사로부터 잉여 는 결손가치를 더한다. 4) 조

정자본으로부터 개별 규제자본을 차감한다.

 세 가지 방법은 모두가 복합 융그룹의 연결재무제표분석을 통해 자본을 

합산하는 것을 목 으로 한다. 험기반 합산 방법과 험기반 공제 방법은 빌

딩블록 방법처럼 연결재무제표에 한 정보를 얻을 수 없는 경우 보조 으로 

사용되는 방법이다. 

2. 신BIS의 규제자본

신BIS자기자본기 은 험가 자산에 한 자기자본비율을 연결재무제표를 

기 으로 산출한다. 이 기 하에서 융그룹은 경제  동일체로 인식되며, 그룹 

연결 차 조표에 기 하여 통일된 자본 정성 기 이 용된다.

신BIS기 은 험자본 계산의 구성요소 두 가지를 다 갖추고 있다. 우선, 자

본계산에서 연결기 을 사용하기 때문에 Joint Forum(2001a) 방법과 마찬가지

로 자본의 이 계상을 고려할 수 있다. 둘째, 자산 험의 상 계를 측정하여 

체기반의 험을 측정할 수 있다. 비록 자산의 체 험을 측정할 때 특수한 

가정을 통해 그 상 계를 제한 으로 반 하지만, 체기반의 험을 측정하

는 데에서 의의를 찾을 수 있다.

본 논문에서 다루는 복합 융그룹의 부실 험에는 신용 험뿐만 아니라 시장

험, 운 험 등이 모두 포함된다. 신BIS기 에서는, 비록 여러 가지 옵션이 있
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지만, 신용 험을 제외하고는 시장 험과 운 험에서 경제  자본 측도인 VaR

를 측정하는 고 측정방법을 인정하고 있다. 따라서 다음 에서 설명하는 개별 

경제  자본 방법의 내용이 어느 정도는 이미 반 되어 있다고 볼 수 있다. 그러

나 국내 복합 융그룹에서 핵심 인 역할을 담당하는 은행의 경우 험의 구성

비  면에서는 신용 험이 압도 이라고 볼 수 있다.6) 따라서 신BIS기 의 핵심

인 내용은 신용 험을 다루는 내부등 법 소요자기자본 산출식에 담겨있다고 

볼 수 있다. 14개 분류로 구성된 자산  주식을 제외하고는 <표 1>의 산출식을 

이용하여 소요자기자본을 산출한다. 내부등 법의 경우, 신용리스크 포트폴리오

에 한 Pillar I소요자기자본은 개별 자산 수 에서 소요자기자본을 산출하고, 

각 개별 자산별 소요자기자본을 합하여 체 포트폴리오의 소요자기자본을 산출

하는 상향식 방식(bottom-up approach)이다. 이 산출식의 특징은 계산이 단순

(simplicity)하다는 것과, 개별 신용자산의 험가 치가 그 자산이 편입된 포트

폴리오의 구성비와는 독립 으로 단지 개별 자산의 특성에 근거하여(depend on-

ly on the characteristic of these assets)결정된다는 것이다.7)  개별 자산에 한 

소요자기자본은 다음에서 설명될 ASRF(asymptotic single risk factor) 가정을 

기반으로 한 Vasicek(1987) 단일 험요인모형에 기반을 둔다.

ASRF 가정은 다음 두 가지 주요한 가정으로 이루어져 있다.8) 첫째, 은행의 

여신포트폴리오는 매우 고르고 작게 분할되어 있다(infinitely fine-grained).  즉, 

모든 차주의 포트폴리오 내 개별 지분은 아주 작아서 체 포트폴리오 입장에

서는 비체계  험인 개별 험은 무시할 수 있다는 것이다. 둘째, 하나의 공통

험요인만이 포트폴리오의 신용 손실을 결정한다. 즉, 은행의 포트폴리오는 

6) 국내 은행의 경우 비록 은행별로 그 크기가 많이 다를 수 있지만 체 험에서 시장

험이 차지하는 비 이 5～10% 정도이고 운 험이 차지하는 비 이 1～2% 내외

이다. 따라서 약 90% 정도의 비 을 신용 험이 차지하고 있다고 볼 수 있다.

7) 이를 포트폴리오 불변성(portfolio invariance)이라고 한다. Gordy(2003)에 의하면 신

BIS기 은 신용등 (rating-based risk-bucketing)에 기 한 험자본 계산방식이라

고 할 수 있는데, 여기에서 신용등 에 기 한다는 것은 ‘포트폴리오 불변  자본량 

할당 기 (portfolio invariance capital allocation rule)을 사용한다는 것과 같은 뜻이다.

8) 두 가지 주요한 가설에 한 보다 자세한 설명은 부록 는 이석형과 이상진(2006)

을 참조.
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규모 경제 내에서 지역 ․산업 으로 잘 분산 투자되어 있기 때문에 공통 인 

단일요인이 험을 지배할 수 있다는 것이다.

그러나 실 으로 은행의 자산들이 항상 이 두 가지 가정을 만족하는지는 의

문이다. 특히 소규모 은행들의 자산들은 이 가정들이 의미하는 바와는 괴리가 

존재한다. 첫 번째 가정이 배되면, 소요자기자본 측정이 분산되지 않은 개별

험을 포함하지 못하므로 내부등 법은 소요자기자본을 실제보다 과소평가하

게 될 것이며, 두 번째 가정이 충족되지 못하면 분산효과를 포함하지 못하므로 

소요자기자본이 실제보다 과 평가될 수 있다. 복합 융그룹의 경우 부분 계

열 융기 이 형사로 구성되어 있기 때문에 신BIS기 의 가정과는 비교  

잘 부합되는 자산 포트폴리오를 가지고 있다고 볼 수 있다.

내부등 법의 상 익스포져는 기업, 정부, 은행, 소매 익스포져(주거용 부동

산, 격회 거래  기타 소매 익스포져), 주식, 그리고 격 매출채권 익스포

져로 구분된다. 각 차주에 한 소요자기자본 산출 과정은 주식을 제외하면 

동소이하기 때문에, 표 으로 기업 차주에 한 소요자기자본 산출 과정을 

로 분석한다. 험가 자산 산출을 한 험가 치함수는 기업, 정부, 은행 익

스포져의 경우 동일한 함수식을 가지고, 소기업의 경우 상 계수가 조정되어 

반 되었다. 그리고 소매 익스포져의 경우 주거용부동산, 격회 거래  기타 

소매 익스포져가 각기 다른 험가 치함수가 용된다. 기업 차주에 한 소요

자기자본은 부도자산이 아닌 경우 <표 1>의 험가 치함수에 의해 산출된다.9)

<표 1>에서 소요자기자본율(K)은 부도시노출 액(exposure at default：EAD)

를 1로 가정하고 99.9% 신뢰수 에서 최  손실의 기 값에서 상손실을 차감

한 값이다. 여기에 해당자산의 EAD를 곱하면 소요자기자본이 되고 보통 소요자

기자본은 험가 자산의 8%를 립하기 때문에 소요자기자본에 8%의 역수인 

12.5를 곱하여 험가 자산을 산출할 수 있다. 소요자기자본은 상외 손실

(unexpected loss) 는 신용리스크(CreditVaR)라고 하는데 부도율뿐만 아니라 

9) 내부등 법의 소요자기자본 산출식의 도출은 장욱(2007)의(부록 A～D)를 참고하시

오. 이  특히 소요자기자본율 K의 도출에 해서는 장욱(2007)의 (부록 C)를 참고

하시오.
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포트폴리오를 구성하고 있는 차주들의 동시부도 가능성으로 인해 상치 못하게 

발생할 수 있는 손실을 의미한다. 이는 산출방법론이 다를 뿐 CreditMetrics와 같

은 경제  자본 추정 방법론이 산출하는 경제  자본인 신용리스크(Credit VaR)

와 같은 의미이다.10) 이론 으로는 손실분포(loss distribution)에 해 정형화된 

모양은 없으나, 일반 으로 정규분포와 비교해서 비 칭하고 꼬리 부분이 정규분

포보다 두터운(skewed and fat-tail)형태를 가지고 있다. 따라서 평균과 분산을 

통해 신용리스크를 추정하는 것은 큰 의미가 없고 퍼센타일(prcentile)을 산출하

여 신용리스크를 산출한다.

<표 1> 내부등 법의 소요자기자본 산출식

∘상 계(R) 

  ×
×

× 
× 




∘만기조정(b) = × 

∘소요자기자본율(K) 

 ×  ×
 



×



×

××  × × 

∘ 험가 자산(RW) = K × 12.5 × EAD

∘소요자기자본(CR) = K * EAD

주) 1. 부도확률(probability of default)을 나타내는 PD와 부도시손실율(loss given dafault)을 
나타내는 LGD는 소수 의 숫자를 사용( ：20% 신 0.2,이하 같음).

2. 보도시노출 액을 나타내는 EAD는 원화표시 액을 사용(이하 같음).
3. N[․]은 표 정규분포의 분포함수(cumulative distribution function), N-1[․]는 

표 정규분포의 역 분포함수(inverse cumulative distribution function)를 의미함.

신BIS기 에서는 내부등 법을 이용하여 험가 자산을 산출하는 경우 차주

간의 상 계를 고려하도록 하고 있으나, LGD, PD 그리고 EAD와는 달리 상

10) CreditMetrics는 J. P. Morgan에 의해 제안된 신용 험에 한 경제  자본 산출방

법론이다. 신용 험을 계산하는 표 인 방법론으로서 시가평가(Mark-to-Market) 

CreditVaR를 계산할 수 있다.
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계를 나타내는 산식은 단지 PD의 함수로 표 되고 있다. 당  신BIS 약

(2001)에서 제시하 던 자산상 계(상수 0.2)는 차주간의 상 계 효과를 

히 반 하지 못한다는 비 에 따라  2004년에 PD에 따라 자산상 계를 가

지는 산식이 최종 으로 제시되었다. 기업의 험요인(risk factor)은 체계  

험요인(systematic factor)과 비체계 인 요인(specific factor, idiosyncratic fac-

tor)으로 나 어 설명할 수 있다. 차주의 신용등  는 PD는 일반 으로 기업

의 체계  험요인인 시장 체( 는 업종)의 상황은 물론 비체계 요인인 개별 

기업의 상황에 향을 받는다.

다음에서 내부등 법 소요자기자본 산출식의 도출과정을 보다 자세히 알아보

자. 신용 포트폴리오에 속한 번째 차주 자산의 표 화된 수익률을 라고 하고 

자산상 계를 라고 하면, 이는 다음 식과 같이 표 할 수 있다.11)

     (1)

여기에서, 는 체 차주에 향을 주는 단일 공통 험요인(common risk 

factor)이고, 는 번째 차주에만 향을 주는 개별 험요인(idiosyncratic risk 

factor)이다. 와 의 분포는 평균이 (0)이고 분산이 1인 표 정규분포를 가

정한다. 

내부등 법에서 자산 상 계는 추정되는 값이 아니라 주어진 공식에 의해

서 계산되는 값이다. 상 계는 차주의 자산가치와 공통 험요인과 연 성을 

보여 다. 자산 상 계와 부도 상 계는 다르다는 에 주의를 해야 한

다.12) <표 1>의 상 계식은 Lopez(2004)에 의한 다음 두 가지 경험  찰결

과에 근거하여 만들어 졌다：1) PD와 자산상 계는 반비례 계이다, 2) PD

가 동일한 경우 기업규모가 커질수록 더 높은 상 계가 있다. 이것은 PD가 

클수록 차주의 개별 험이 크다는 것을 의미한다. 그리고 동일한 PD에 해서 

규모의 회사보다 소규모 회사의 자산상 계가 더 작다. 소기업차주

11) 식 (1)의 도출은 장욱(2007)의 (부록 A)를 참조하시오.

12) 이에 해서는 장욱(2007)의 (부록 D)를 참조하시오.
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(small and medium exposure：이하 SME)에 하여는 자산상 계 산출시 매

출액 수 에 따라 상 계식에서 일정 값을 차감하도록 되어있다. 그러므로 다

른 규모의 두 회사가 같은 PD를 가지고 있다면, 큰 규모의 회사가 체계  험

요인에 해서 더 큰 향을 받게 된다. 즉, 더 큰 회사들이 경제의 일반  상태

와 좀 더 하게 연 을 가진다. 그러므로 신BIS 기 은 사업 역별 차이를 

반 하여 자산상 계를 계산하도록 하고 있다.

3. 개별 경제  자본

Oliver Wyman & Company는 복합 융그룹의 험자본을 산출하기 해 경

제  자본 방법을 실무 으로 조정한 개별 경제  자본 방법을 제시했다.13) 개

별 경제  자본 방법은 개별 험을 융그룹으로 합산하는  다른 빌딩블록 

방식이다. 개별 험은 험유형별로 측정하고 경제  자본을 측도로 사용한다. 

그리고 험을 합산하는 것은 상 계수를 완 가치계산 방식에 의해 반 하는 

것이 어렵기 때문에 부분 인 빌딩블록 방식을 사용한다.14) 이는 완 한 경제  

험자본 산출모형의  단계 방법으로 볼 수 있다. 그러나 이는 완 한 경제  

험자본 산출모형에 비해 열등한 방법이라기보다는 실 으로 완 가치평가

가 어렵기 때문에 체 으로 사용되는 실무 인 방법으로 생각할 수 있다.15) 

자료수 이 높아지고 상 계의 반 이 더 정교해질수록 개별 경제  자본 방

법은  더 완 한 경제  험자본 산출모형에 가까워질 것이다.

개별 경제  자본 방법은 험자본 계산의 구성요소  자산 험의 계산에 

을 맞춘 것이다. 보다 경제  실질에 가깝도록 험을 단면 으로 계산한 후 

이를 체기반 험의 취지에 맞도록 상 계를 반 하는 것이다. 자산의 상

13) 이후 이 방법의 내용은 Kuritzkes et al.(2003)에서 잘 정리되어 있다.

14) 완 가치계산 방식은 단일 험요인 모두에 해 상 계를 반 하는 방법으로 

이론 으로는 타당하나 실 으로 완 한 상 계 반 이 어렵기 때문에 부분

으로 상 계를 반 하는 부분가치계산 방식이 많이 사용된다.

15) 실무에서도 기업차주에 해서는 완 가치평가방법이 사용되지만 소매차주에 해

서는 세그멘테이션을 통한 부분가치평가방법이 주로 사용된다.
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계 반  측면에서 특정한 상 계를 가정하는 신BIS기 에 비해 보다 실

인 방법으로 생각할 수 있다. 그리고 자본의 계산 측면에서 연결기 을 사용

하면 자본의 복계상을 막을 수 있고, 이를 결합하여 경제  험 비 자기자

본 비율을 계산하면 보다 더 정교한 부실 험 측도를 찾을 수 있다.

신BIS기 과 같은 규제자본 방법은 비록 경제  자본 측정을 지향하고 있지

만 규제라는 속성이 가지는 한계 에 의해 경제  자본 방법과는 다르다. 더욱

이 권역별 융규제 측면에서 보면, 과거 융규제는 융권역별로 다르게 용

되었다. 이러한 권역별 방법(silo-based approach)은 여러 가지 단 이 존재한

다. 첫째, 용의 불일치(inconsistent treatment)의 문제가 있다. 험의 인식장

소에 따라 자본부과가 다르고, 상품 신에 따라 경계의 소멸되고, 규제차익의 

가능성이 존재한다. 둘째, 통합(aggregation) 문제이다. 법률 용범  내로 험

이 집 되고, 법률주체 내에 험군간 다양화가 진행되고, 사업활동과 운 회사

간 험의 다양화가 존재한다. 셋째, 불완 성(incompleteness) 문제이다. 비규

제 운 회사의 자본부과, 지주회사의 자본부과/자 조달구조, 비 융회사에 

략  투자 등이 있다.

험이 개별 요인으로 분할될 수 있는 것처럼 다시 합산될 수 있다. 실무에서 

복잡한 융기 에서 다양한 험분포를 결합하는 것은 어렵고 다소 애매한 작

업이다. 궁극 으로, 조직 최상 에서 경제  험의 총량은 험이 합산되는 

방법과 무 하다. 개별 경제  자본 방법에서 복합 험을 구축하기 해 제안

하는 방법은 조직 내 순차 인 수 에서 험을 합산하는 빌딩블록 방법을 따

르는 것이다. 험이 리되는 수 에 응되는 핵심 수 이 있다.

• 제 1수 ：개별 험을 측정하는 단계이다. 를 들어, 은행 같은 하나의 

비즈니스 라인에서 신용리스크, 시장리스크 등을 측정하는 것이다. 제1수

은 크게 집 되거나 강하게 상 되지 않은 많은 험요인들을 가진다. 

결과 으로 제 1수 에서는 분산효과가 매우 크다. 

• 제 2수 ：하나의 비즈니스 라인 내에서 다양한 리스크 유형의 리스크 산

출량을 합산하는 것이다. 한 개의 융회사에서 규제자본의 산출과정에 해

당된다. 제 2수 은 험요인이 어서 더 집 되고 더 상 될 가능성이 
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크다. 결국, 제 1수 보다 제 2수 에서 분산효과는 낮아진다.

• 제 3수 ：제 2단계에서 합산된 비즈니스 라인별 리스크를 융그룹 차원

에서 합산하는 과정이다. 제 3수 에서 험요인은 소수이다. 어떤 것은 다

른 것보다 더 집 될 수 있고, 상 계도 높을 것이다. 따라서 제 3수 은 

세가지 수  에서 분산효과가 가장 작아야 한다.

제1수  분산효과는 주어진 사업단  내에서 단일 험요인에 해 달성가능

한 분산도를 반 한다. 이 수 에서 포트폴리오를 구성하는 자산의 수는 매우 

많다. 결과 으로 분산효과는 체계  험 한계로 꽤 빠르게 수렴할 것이다. 

Kuritzkes et al.(2003)에 따르면 주식포트폴리오의 경우 3분의 1의 험이 포트

폴리오 구성을 통해 축소가 가능하다. 신용 포트폴리오의 경우 상 계수가 낮아

지면 5분의 4의 험축소가 가능하다. 한 자산의 수 이외, 활동범 의 차이가 

체계  험 수 에 해 큰 향을  수 있는데, 그래서 분산효과가 달성가능

하다. 를 들면 상업 출 포트폴리오를 국가간 분산시키면 경제  자본을 약 

50% 수 까지 낮출 수 있다.

제2수  분산은 사업단  내 험의 상 계에 의존한다. 제 2수  효과의 

크기는 은행, 생보 그리고 손보가 체계 으로 다를 것이다. 험요인에 한 개

별 경제  자본의 상  가 치가 주어지면, 제 2수  분산효과는 험요인 상

계로부터 추정될 수 있다. Kuritzkes et al.(2003)에 따르면 경제  자본 가

치를 상 계와 결합하면, 형 인 은행에 한 제 2수  분산효과는 15%

에서 28% 수 으로 추정될 수 있다. 

제 2수 에서 분산효과를 다룬 후, 제 3수 에서 추가 인 분산효과는 은행과 

보험활동을 다양한 비율로 결합함으로써 추정될 수 있다. 분산효과를 계량화하

는데 세 가지 핵심요소는 자산 는 부채의 개수, 험요인의 집 도 그리고 

험요소간 상 계이다. 그러나, 보험사를 은행과 결합하는 경우 두 사업단 만

이 존재한다.  이들은 많은 험요인을 공유한다. 더욱이, 자회사  하나는 다

른 것보다 큰 것이 당연하다. 이런 요인들은 가능한 분산효과를 제한하는 경향

이 있다. Kuritzkes et al.(2003)는 제 3수 에서 나타나는 분산효과를 경제  자

본을 기 으로 5～10% 수 으로 추정하고 있다. 이는 제 1수 에서 얻어지는 
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분산효과에 비해 매우 낮은 수 으로 그룹화를 통해 달성할 수 있는 효과가 매

우 낮다는 것을 의미한다.

한편, 정규분포를 가정한 VaR의 추정은 두터운 꼬리분포를 제 로 반 하지 

못하며 다변량분포로의 확장이 어려우며, 꼬리 험을 반 하기 어렵다는 문제를 

갖는다. 이러한 문제 들은 단순한 모형에 기반을 둔 신BIS비율 방법에서는 반

이 불가능하다. 그러나 개별 경제  자본 방법에서는 이론  VaR 추정모형에 

기반을 두기 때문에 특수한 분포의 특성을 반 할 수 있고, 아울러 이를 결합하

는 방법에서도 유연한 방법을 채용할 수 있다.16)

16) VaR은 정상 인 상황 하에서 일정 확률을 가정할 때 일정 기간 동안에 보유한 포트폴

리오에 해서 발생할 수 있는 최소손실액을 의미한다. 그러나 아시아 융 기, 러시

아 부채 기, LTCM 기 등 과거 일련의 사건들을 볼 때 정상 인 상황보다는 극단

인 상황이 험 리의 이 되어야 하고 극단 인 상황에 발생할 수 있는 험량 

산출이 요하다고 할 수 있다. 시장 험의 경우 주식수익률  외환수익률 등에서 

두꺼운 꼬리 형태의 분포가 일반 으로 발견된다(한상범(2000), 김태 과 조회정

(2004), 오세경(2005), 문성주 외(2003) 참조). 신용 험의 경우 극단  손실에 의한 분

포의 비 칭성 문제는 매우 심각하다. 운 험의 경우에도 극단  손실에 의한 분포

의 비 칭성의 문제는 자주 보고되고 있다(Baud et al.(2004)와 Clemente and 

Romano(2003)). 따라서 정규분포에 근거한 VaR 측정모형은 극단  상황이 발생하면 

VaR값을 매우 과소하게 추정하기 때문에 정모형이 될 수 없다. 이러한 문제는 극단

치이론(extreme value theory：EVT)을 이용한 VaR 추정으로 해결할 수 있다.  EVT

에 근거한 VaR추정치가 정규분포에 근거하고 있는 RiskMetrics모형이나 GARCH모

형의 VaR추정치보다 정확하다는 것은 기존 연구에서 잘 알려진 사실이다(McNeil 

and Frey(1999), Neftci(2000), Danielson and Morlmoto(2000), 문성주 외 3인(2003), 

오세경(2005)). 한편 그동안 EVT에 근거한 VaR추정은 단변량 극단치분포(univariate 

EVT distribution)에 한정되어 연구되어 왔다. 그러나 융기 을 비롯한 부분의 

투자자들이 여러 개의 자산으로 구성된 포트폴리오를 보유하고 있는 실 속에서 단

변량 분포를 가정한 결과는 만족스럽지 못하다. Copula함수의 사용은 꼬리부분의 두

터움과 다변량으로의 확장문제를 동시에 해결하도록 도와 다. 최근 들어 VaR의 개념

인 문제 들이 많이 지 되고 있다. Artzner et at.(1999)은 VaR의 문제 으로 두 

가지를 들고 있는데, 하나는 VaR는 분포의 백분 값만을 측정하고 VaR값을 과하는 

손실(“꼬리 험”)은 무시한다는 이고,  하나는 VaR가 sub-additive 하지 않기 때

문에 coherent하지 않다는 것이다. 이러한 문제 들을 해결하기 해 제안된 개념이 

Expected Shortfall(이하 ES)로서 이는 VaR값을 과한 측치들의 조건부평균치를 

의미 한다. 실제 분포가 정규분포보다 훨씬 꼬리부분이 두꺼운 형태를 보이고 있고, 

실제로 VaR를 과하는 손실은 기업의 산으로 연결될 수 있기 때문에 VaR보다는 
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4. 각 방법의 비교․평가

험자본 계산의 구성요소를 살펴보면, 첫째, 부실 험을 추정하는 부분이 있

다. 부실 험은 복합 융그룹이 보유하고 있는 자산으로부터 생기게 된다. 즉, 

험이란 자산을 활용하여 업활동을 하는 과정에서 발생하게 되므로 자산을 

기반으로 험을 측정할 수 있다. 자산의 험을 측정하는데 있어 가장 요한 

문제는 상 계의 반 이다. 둘째, 험자본의 구성요소에는 자본의 계산 부분

이 있다. 자산의 험에 응되는 자본을 보유하여 험에 비하자는 취지에 

맞추어 자기자본을 계산하는 것이다. 개별 융기 의 자본 측정에 있어서 요

한 문제는 자기자본의 범 를 어디까지로 볼 것인가를 구분하는 것인데 복합

융그룹의 경우에서는 투하된 자본이 실제로 업에 활용되고 있는지를 단하

는 문제가 추가 으로 발생한다. 복합 융그룹의 자본 문제에 있어 요하게 반

해야 할 이 자본의 이 계상 문제이다.

이러한 취지를 고려하여 험자본을 추정하는 각 방법을 비교․평가해볼 수 

있다. 먼 , Joint Forum(2001a)의 필요자본 비 자기자본비율 방법에서는 자

산의 험은 고려되지 않는다. 필요자본이란 개별 법규상의 자본 정성을 충족

하기 한 최소 자기자본을 의미하고 자기자본이란 그룹 자기자본합계에서 내

부출자액 등을 차감한 자기자본을 의미한다. 따라서 이 방법에서는 주로 자본의 

복계상 등 내부거래의 이  요소에 이 맞추어 진다. 자산의 험이 반

되지 않기 때문에 진정한 의미에서 험자본을 추정하는 방법이라고 말하기 

곤란하지만 나름 로 복합 융그룹 부실 험의 요한 부분을 측정하는 지표이

기 때문에 의미를 가진다. 다만 개별 융기  수 에서 자산의 험이 고려된 

자본규제 지표가 사용되기 때문에 이 지표를 병행해서 사용하면 복합 융그룹

의 그룹 체기반 험자본을 어느 정도 악할 수 있다. 아직까지도 국내에서 

비은행 융지주회사의 경우 마땅한 자본규제 지표가 없기 때문에 개별 융기

에 한 자본 정성 지표와 이 지표를 병행해서 리하고 있다.

ES를 사용하여 험량을 산출하는 것이 나을 수 있다(Longin and Solnik(2001)에 설

명되어 있고, Copula의 재무분야에 한 일반 인 용은 Embrechts et al.(1999)  

Bouye et al.(2000) 참조.
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둘째, 연결기  신BIS비율 방법의 경우, 필요자본 비 자기자본비율 방법에 

비해 자산의 험을 지표에 반 할 수 있기 때문에 보다 정교한 지표라고 볼 수 

있다. 은행의 경우 험을 함축하는 험가 자산과 자기자본을 비율로 나타내

어 자산의 험에 한 정보가 지표에 반 된다. 그러나 신BIS기 의 경우, 기

본 으로 고려되는 험이 신용 험, 시장 험 그리고 운 험 세 가지로 한정

되고, 험을 반 하는 방법에서도 여러 가지 방법론을 선택 으로 사용되기 때

문에 진정한 경제  자본을 반 하는 험과는 괴리가 생기게 된다. 더욱이 

체기반 자산 험의 크기를 크게 좌우하는 자산간 상 계의 경우 Vasicek의 

단일 험요인모형을 가정하고 있기 때문에 한계가 있다. 그러나 연결기  신

BIS비율 방법은 연결기  재무분석을 통해 자본의 복계상을 제거하여 진정한 

자본의 측정에 보다 근 하고 자산의 상 계를 고려한 험가 자산을 측정

하여 이 비율을 사용하기 때문에 다른 지표와 병행 사용할 필요 없이 독립지표

로 사용할 수 있다.

셋째, 개별 경제  자본 방법은 연결기  신BIS비율 방법에 비해 체기반 자

산의 험을 보다 정교하게 측정할 수 있다. 험의 단면  속성에 맞추어 개별 

경제  자본을 추정한 후 각 수 에 따라 상 계를 고려하여 험을 합산하

는 것이다. 이 방법은 각 경제  자본 계산 모형을 통해 융기  손실이 가지

고 있는 극단 , 비 칭  특성을 반 할 수 있기 때문에 보다 정교한 측정치를 

제시할 수 있다. 그러나 아직까지 계산 방법론과 합산수 에 한 통일  견해

가 없기 때문에 임의 일 수 있다.

체 으로 필요자본 비 자기자본 방법, 연결기  신BIS비율 방법 그리고 개

별 경제  자본 방법으로 갈수록 산출되는 험자본의 정교성은 높아진다. 그러

나 계산방법의 통일성과 자료의 근가능성에서는 반 의 순 를 가진다.

Ⅳ. 국내 복합 융그룹에 한 실증분석

본 장에서는 앞서 논의된 방법론  가능한 부분을 실제자료를 통해 분석해본
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계 열 그 룹* 명 은행 증권 보험 축은행 기  타

 융

지 주

우리지주

우리은행,

주은행,

경남은행

우리투자증권 - -
우리크 디트스 스자산운용, 우리 융정

보시스템, 우리F&I, 우리 라이빗에퀴티

신한지주
신한은행,

제주은행
굿모닝신한증권

신한생명,

SH&C생명
-

신한신용정보, 신한캐피탈, 신한카드, 신

한 라이빗에쿼티, 신한BNP 리바투신

운용, 신한맥쿼리 융자문, LG카드

하나지주 하나은행
한투자증권,

하나증권
하나생명 -

하나캐피탈, 한투자신탁운용, 하나아이

앤에스

한국지주 - 한국증권 - 한국투자 축은행

한국투자신탁운용, 한국밸류 자산운용, 

한국투자 트 스, 코 스톤에퀴티 트

스

은 행

계 열

국민은행 국민은행 - ING생명,KB생명 -
KB창업투자, KB신용정보, KB자산운용, 

KB부동산신탁, KB데이타시스템, KB선물

농 농 NH투자증권 농 공제 - 농 CA투자신탁운용, 농 선물

산업은행 산업은행 우증권 - -
산은캐피탈, 산은자산운용, 한국인 라자

산운용

생 보

계 열

삼 성 - 삼성증권 삼성생명, 삼성화재 - 삼성카드, 삼성투신운용, 삼성벤처투자

한 화 - 한화증권
한생명, 

한화손해보험
- 한화투자신탁운용, 한화기술 융

교 보 - 교보증권
교보생명, 

교보자동차보험
- 교보투자신탁운용, 생보부동산신탁

호아시아나 - - 호생명 - 호종

태 - -
흥국생명, 

흥국 용화재

고려 축은행

가람 축은행
흥국증권 개, 흥국투자신탁운용

손 보

계 열

동부 - 동부증권 동부화재, 동부생명 동부 축은행 동부캐피탈, 동부자산운용

메리츠 - 메리츠증권 메리츠화재 - 메리츠종

LIG -
LIG손해보험, 

LIG생명
-

교직원공제회 - - 교원나라자동차보험 교원나라 축은행 교원나라벤쳐투자

증 권

계 열

미래에셋 - 미래에셋증권 미래에셋생명보험 -
미래에셋자산운용, 미래에셋캐피탈, 미래

에셋 맵스자산운용

동 양 - 동양종 증권 동양생명 -
동양투자신탁운용, 동양 이낸셜, 동양캐

피탈, 동양창업투자, 동양선물

<표 2> 주요 복합 융그룹별 소속 융회사(외국회사그룹 제외)

(기 ：2006년 12월말)

주) * 부보 융기 을 2개 이상 보유한 그룹만을 포함(부보 융기 은  표시).
자료： 보험공사.
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다. 기본 인 목표는 복합 융그룹의 체기반 부실 험을 측정하여 개별 소속

회사의 부실 험을 합산한 것과 비교하는 것이지만 국내 융기 에서 얻을 수 

있는 자료의 한계로 인해 완 한 실증분석은 재로서는 불가능하다. 따라서 측

정의 범 는 필요자본  자기자본 비율과 연결기  신BIS 자기자본비율로 한

정되고 기타 기 분석을 추가한다.17)

한 복합 융그룹의 구분과 련하여 기업집단의 경우 융기  이외 계열

회사의 비 이 크고 복잡해서 포 인 분석이 불가능하고 외국회사의 경우도 

국내 융기  이외 외국회사의 향을 고려한 포 인 분석이 어렵다. 따라

서, 본 연구의 실증분석 범 는 기 분석의 경우 <표 2>에서 기술한 주요 복합

융그룹으로 한정한다. 여기에는 18개 융그룹과 52개 소속 융회사가 포함된

다.18) 한편, 체 표본 융회사는 262개이므로 비교 상이 되는 비 융그룹 회

사들은 210개 사이지만, 이들  외국회사 융그룹과 축은행 융그룹의 경

우 비 융그룹 회사들로 분류하는 것이 타당하지 않은 것으로 단되어 이들을 

제외한 142개사를 비교 상으로 한다.

1. ROA

ROA는 표 인 수익성 지표이다. 수익성 지표를 부실 험을 암시하는 개별 

지표로 선정하는 이유는 이익과 자기자본이 기업의 험을 방어하는 수단이 되

기 때문이다. ROA는 당기순이익을 총자산으로 나 어서 측정하고 여러 융기

의 ROA를 평균할 때는 당기순이익과 총자산을 각각 합산하여 계산한다. <표 

3>에서는 주요 복합 융그룹의 ROA와 복합 융그룹과 비 융그룹 사이 ROA

를 비교하고 있다. ROA가 얼마 이상이어야 으로 좋은지를 단하는 것

17) 필요자본  자기자본 비율과 연결기  신BIS 자기자본비율조차도 정보가 공개되

는 자료에 한계가 있기 때문에 분석 상이 되는 모든 그룹에 해서 결과를 얻지 

못하 다.

18) 실제 주요 융그룹에 소속된 융회사는 102개이지만 이  융회사는 51개이고 

여기에서 농 공제는 분리 계산이 어려우므로 제외하고 그 신 기타회사  종  

2개가 포함되어 분석 상회사는 52개이다.
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은 어렵기 때문에 상 비교를 통해 결과를 단한다. 먼  복합 융그룹과 비

융그룹 사이 ROA를 비교하면 복합 융그룹의 ROA가 더 높은 것을 알 수 있

다. 다만, 은행의 경우 복합 융그룹 소속회사들의 ROA가 낮다.

계 열 그룹명 은행 축은행 증권 보험 합 계

융지주

우리지주 0.88 - 0.14 - 1.01

신한지주 0.88 - 0.06 0.23 1.17

하나지주 0.91 - 0.08 0.03 1.02

한국지주 - 0.25 8.63 - 8.88

평 균 0.89 0.25 2.23 0.13 3.02

은행계열

국민은행 1.20 - - 0.21 1.42

농 0.00 - 0.0042 - 0.0042

산업은행 1.85 - 0.34 - 2.18

평 균 1.02 - 0.17 - 1.20

생보계열 평 균 - 0.17 0.18 5.05 5.20

손보계열 평 균 - 0.34 0.31 0.91 1.33

증권계열 평 균 - - 1.33 3.43 4.76

복합 융그룹 0.98 1.15 3.92 4.78 1.97

비그룹 1.12 0.42 2.14 4.21 1.48

<표 3> ROA 횡단면 비교

ROA는 당기순이익을 총자산으로 나 어서 측정하고 여러 융기 의 ROA를 평균할 때는 당
기순이익과 총자산을 각각 합산하여 계산한다. 복합 융그룹의 ROA 계산시 포함되는 회사는 
공사가 부보하는 융기 으로 한정된다. 비 융 자회사는 ROA 계산시 제외된다.

(기 ：2006년 12월말, 단 ：%)

 

자료： 보험공사.

ROA의 변동성은 보통 기업의 험을 나타내는 지표로 사용된다. ROA의 변

동성은 분기별 자료를 이용하여 시계열 표 편차로 계산하 다. ROA 변동성의 

경우에도 어느 값 이하이면 좋다는 것을  기 으로 단하는 것이 어렵

기 때문에 상  비교를 한다. <표 4>에서는 ROA의 변동성을 나타내고 있는

데, 복합 융그룹의 ROA 변동성이 비그룹에 비해 낮은 것을 확인할 수 있다.
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계 열 그룹명 은행 축은행 증권 보험 합 계

융지주

우리지주 0.43 - 1.22 - 0.40

신한지주 0.72 - 0.81 2.19 0.76

하나지주 0.35 - 7.30 2.70 1.15

한국지주 - 1.12 7.67 - 5.77

평 균 0.50 1.12 4.25 2.45 2.02

은행계열

국민은행 0.49 - - 2.47 0.55

농 - - 4.22 - 0.01

산업은행 0.84 - 2.98 - 0.91

평 균 0.67 - 3.60 2.47 0.49

생보계열 평 균 - 0.61 3.77 2.06 2.37

손보계열 평 균 - 0.44 1.68 1.87 0.66

증권계열 평 균 - 1.39 - 4.17 3.19

복합 융그룹 0.35 0.47 2.03 0.62 0.29

비그룹 0.40 1.21 2.07 1.92 0.52

<표 4> ROA 변동성 횡단면 비교

ROA는 당기순이익을 총자산으로 나 어서 측정하고 여러 융기 의 ROA를 평균할 때는 당
기순이익과 총자산을 각각 합산하여 계산한다. ROA의 변동성은 2002년 부터 2006년 말까지 
분기별 자료를 이용하여 시계열 표 편차로 계산하 다. 복합 융그룹의 ROA 계산시 포함되는 
회사는 공사가 부보하는 융기 으로 한정된다. 비 융 자회사는 ROA 계산시 제외된다.

(기 ：2006년 12월말, 단 ：%)

자료： 보험공사.

2. 총자산 비 자기자본비율

총자산 비 자기자본비율은 부채비율과 비슷한 개념으로 총자산에 한 자

본의 지 여력을 나타낸다. 자기자본은 이익과 함께 기업의 험에 해 지 여

력을 나타내는 지표이다. 총자산 비 자기자본비율도 인 기 으로 값을 

단할 수 없기 때문에 상 비교를 통해 결과를 단한다. <표 5>의 결과를 보

면 총자산 비 자기자본비율은 권역별로 차이가 나는데 축은행의 경우 복합

융그룹의 총자산 비 자기자본비율이 높지만 은행, 증권과 보험의 경우 비

융그룹이 훨씬 크다.



- 143 -

계 열 그룹명 은행 축은행 증권 보험 합 계

융지주

우리지주 5.18 - 0.98 - 6.16

신한지주 5.00 - 0.53 0.27 5.81

하나지주 5.53 - 0.75 0.02 6.30

한국지주 - 1.60 17.18 - 18.78

평 균 5.24 1.60 4.86 0.15 9.26

은행계열

국민은행 6.88 - - 0.29 7.17

농 0.00 - 0.23 - 0.23

산업은행 12.33 - 1.65 - 13.98

평 균 6.40 - 0.94 0.29 7.13

생보계열 평 균 - 0.62 0.98 5.01 5.94

손보계열 평 균 - 4.20 3.56 5.55 9.99

증권계열 평 균 - - 5.49 3.39 8.88

복합 융그룹 5.92 8.04 19.24 5.54 6.51

비그룹 5.93 5.16 26.80 11.99 8.15

<표 5> 총자산 비 자기자본비율 횡단면 비교

총자산 비 자기자본비율은 자기자본을 총자산으로 나  것을 백분율한 값이다. 복합 융그룹
의 총자산 비 자기자본비율 계산시 포함되는 회사는 공사가 부보하는 융기 으로 한정된
다. 비 융 자회사는 총자산 비 자기자본비율 계산시 제외된다.

(기 ：2006년 12월말, 단 ：%)

자료： 보험공사.

3. 필요자본 비 자기자본비율

복합 융그룹의 부실 험을 분석하기 한 필요자본 비 자기자본 비율에서 

필요자본이란 개별 법규상의 자본 정성을 충족하기 한 최소 자기자본을 의

미하고 자기자본이란 그룹 자기자본합계에서 내부출자액 등을 차감한 자기자본

을 의미한다. 이 기 은 앞서 설명된 것처럼 Joint Forum(2001a)이 복합 융그

룹의 자본 정성을 평가하기 해 제시한 방식으로 EU 회원국  일본에서 주

로 비은행지주회사에 한 자본 정성 규제기 으로 사용되고 있다.

필요자본 비 자기자본비율을 계산하기 해서는 먼  자기자본의 범 를 

정해야 한다. 일반 으로 자기자본에는 첫째, 자본 , 내부유보  등 융기 이 

손실흡수에 구 으로 사용할 수 있는 기본자본(Tier 1 Capital), 둘째, 기본자
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본에 하는 경제  기능을 지닌 보완자본(Tier 2 Capital) 그리고 셋째, 시장리

스크 충당용 단기 후순 채무인 보완자본(Tier 3 Capital)이 포함된다.19) 필요

자본의 경우 개별 기 으로 계산된 최소 자기자본이므로 자기자본의 개념을 그

로 용하여 계산할 수 있다. 필요자본 비 자기자본비율은 다음 식과 같이 

산출된다.

필요자본대비자기자본비율 필요자본
자기자본

× (2)

<표 6>에서 자기자본과 필요자본 비 자기자본비율을 비교하 다. 지주회사

는 모두 필요자본에 비해 충분한 자기자본을 가지고 있는 것으로 단된다. 그

러나 지표의 산출이 융지주회사로 한정되어 구체 인 비교는 불가능하다.

계 열 그룹명 은행 축은행 증권 보험 비율

 융

지 주

우리지주 106,441 - 20,039 - 139.44

신한지주 82,231 - 8,682 4,512 139.00

하나지주 63,683 - 8,633 276 147.67

한국지주 - 1,579 16,972 - 247.35

평 균 84,118 1,579 13,582 2,394 168.37

은 행

계 열

국민은행 141,554 - - 5,958 -

농 - - 3,429 - -

산업은행 140,192 - 18,795 - -

평 균 140,873 11,112 5,958 -

복합 융그룹 535,855 3,101 119,933 153,481 -

비그룹 139,966 15,128 67,575 44,473 -

은행 체 675,821 18,229 187,508 197,955 -

<표 6> 필요자본 비 자기자본비율 횡단면 비교

(기 ：2006년 12월말, 단 ：억원, %)

자료： 보험공사.

19) 자기자본 산출범 의 상세한 내역은 “ 융지주회사감독규정”을 참고하기 바란다.
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4. 연결기  BIS비율

본 에서 연결기  BIS비율이 의미하는 바는 BIS비율의 분모가 되는 험가

자산의 계산방법이 아직은 신BIS기 이 용되지 않고 행 BIS기 이 용

되기 되기 때문에 행 BIS비율이다. 험가 자산 측면에서 행 BIS기 과 

신BIS기 의 요한 차이 은 먼 , 행 BIS기 은 운 험이 포함되지 않고 

신용 험과 시장 험에 해서만 험가 자산이 산출된다. 둘째, 행 BIS기

에서 익스포져 별 험가 치는 신BIS기 만큼 정교하게 구분되지 않는다. 따

라서 본 에서 제시된 연결기  BIS비율 값은 제 Ⅲ장에서 제시된 신BIS비율

이 가지는 특성과는 거리가 있다. 아직 신BIS비율이 은행에 용되지 않고 2008

년 이후 도입 정이기 때문에 그 이후에야 신BIS비율의 산출이 가능할 것으로 

단된다. 행 BIS비율은 다음 식과 같이 산출된다.

신용위험가중자산시장위험가중자산
자기자본

× (3)

계 열 그룹명 은행 연결기

 융

지 주

우리지주 11.5 11.2

신한지주 11.7 10.8

하나지주 11.7 12.3

한국지주 - -

평 균 11.6 11.4

은 행

계 열

국민은행 14.20 -

농 12.51 -

산업은행 16.74 -

평 균 14.48 -

복합 융그룹 12.50 -

비그룹 11.70 -

은행 체 12.18 -

<표 7> 연결기  BIS비율 횡단면 비교

(기 ：2006년 6월말, 단 ：%)

주) BIS비율에서 은행항목은 은행의 단독 BIS비율이고 그룹내 은행이 여러 개인 경우 표은행
의 BIS비율을 나타냄. 연결기  항목은 그룹내 연결기 으로 작성된 BIS비율임.

자료： 보험공사.
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<표 7>에서는 연결기  BIS비율과 융그룹 소속 표은행의 개별 BIS비율

을 비교하 다. 복합 융그룹내에서 은행의 비 이 매우 크기 때문에 연결기  

BIS비율과 그룹 소속 표은행의 BIS비율은 거의 유사하며, 국내은행들의 BIS

비율은 8% 이상 충분히 유지되고 있다. 그러나 이 비율 역시 융지주와 일부 

은행들에서만 계산되기 때문에 폭 넓은 비교가 불가능하다.

5. 개별 경제  자본

개별 경제  자본 방법에 의해 복합 융그룹의 험자본을 분석하기 해서

는 먼  각 사업단  별로 험요인에 따른 경제  자본이 산출되어야 한다. 

를 들어, 은행 거래계정의 경우 시장 험이 산출되고, 출계정에 해서는 신

용 험이 산출되어야 한다. 이 방법에 의해 경제  자본을 산출하는 체제는 국

내은행 부분이 갖추고 있는 것으로 악된다. 다만 그 자료가 내부 으로만 

사용될 뿐 외부로 공개되지 않는다. 따라서 복합 융그룹에 해 개별 경제  

자본을 분석하는 것은 재로서는 가능하지 않다. 그러나, 개별 경제  자본을 

계산할 때 요한 것이 자산간 상 계수의 추정인데 이는 가능한 자료를 사용

하여 일부 추정할 수 있다. 본 에서는 ROA를 이용하여 단순 상 계수를 추정

한 결과를 복합 융그룹과 비 융그룹으로 구분하여 제시한다.

<표 8>에서는 복합 융그룹과 비 융그룹 소속회사간 분석기간동안 ROA 상

계수를 단순평균한 값을 나타내었다. 복합 융그룹과 비 융그룹 사이에는 상

계수의 뚜렷한 차이를 발견할 수 있다. 복합 융그룹 소속회사들간 ROA 상

계수가 높다. 다만, 주요 복합 융그룹의 상 계수에서 볼 수 있는 것처럼 개별 기

업의 특성에 따라 편차가 심한 것을 알 수 있다. 이는 De Nicolo and Kwast(2001)

의 결과와 유사한 것이다.

지 까지의 분석 결과를 종합해보면 다음과 같은 결론을 내릴 수 있다. 첫째, 

국내 복합 융그룹은 부실 험 측면에서 험에 비할 수 있는 충분한 지 여

력을 확보하고 있는 것으로 단된다. 둘째, 국내 복합 융그룹은 부실 험 측

면에서 선행연구에서 우려한 것과는 달리 비 융그룹에 비해 오히려 더 안정
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인 것으로 단된다. 체 으로 국내 복합 융그룹은 부실 험이 높지 않는 것

으로 단된다.

계 열 그룹명 상 계수 회사수

 융

지 주

우리지주 0.04 4

신한지주 0.11 5

하나지주 0.13 4

한국지주 -0.50 2

평 균 -0.06 3.75

은 행

계 열

국민은행 -0.12 3

농 - 2

산업은행 0.46 2

평 균 0.17 2.33

복합 융그룹 0.13 52

비그룹 0.06 142

은행 체 0.06 194

<표 8> ROA 상 계수 비교

(기 ：2006년 12월말, 단 ：%)

주) 상 계수는 각 그룹에 소속된 융기 간 상 계수를 단순평균한 것임.
자료： 보험공사.

Ⅴ. 리스크상시감시방안

본 장에서는 제 Ⅲ장에서 발굴된 복합 융그룹에 한 그룹 체기반 부실

험측도를 활용하고, 제 Ⅳ장에서 수행된 실증분석 결과를 참고하여, 복합 융그

룹의 부실 험을 효율 으로 감시할 수 있는 리스크상시감시방안에 한 시사

을 도출해보고자 한다.

앞서 언 한 것처럼 그룹 체기반 험에서 개별 융기  험과 다르게 추

가 으로 고려하여야 할 요소는 두 가지이다. 첫째, 자산 측면에서 상 계를 

고려한 험의 측정이다. 험 사이 상 계란 결국 험의 이에 의해 나타
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나는 요인이다. 복합 융그룹은 신용 험 가 는 운 험 가 활동 등을 통

해서 유리한 쪽으로 소속 융회사간 험을 이시킬 유인을 가진다. 따라서 복

합 융그룹의 부정  험요인들이 자산들 사이 이되지 않도록 감시하는 것

이 요하다. 둘째, 자본 측면에서 복계상을 배제한 자본의 측정이다. 자본의 

복계상은 실질 인 자본의 험방어능력을 축소시키기 때문에 이를 방지하는 

규제가 필요하다.

복합 융그룹에 한 리스크상시감시방안을 제 로 수립하고 그 정성을 평

가하기 해서는 비교기 이 필요하다. 참고할만한 것으로는 Joint Forum(2001a)

이 제시한 복합 융그룹을 효율 으로 감독하기 한 몇 가지 감독원칙을 들 수 

있다. Joint Forum(2001a)이 제시한 복합 융그룹에 한 감독기 은 다음과 같

다. 첫째, 융그룹 단 의 자본 정성 평가가 있다. 개별 융회사에 한 평가

만으로는 복합 융그룹 고유의 험요인을 감시할 수 없기 때문에 그룹 체기

반 자본 정성 측도를 통해 감독할 것을 권유하고 있다. 둘째, 격성 원칙(fit 

and proper principles)이 있다. 복합 융그룹을 소유하는 주주들과 경 하는 경

자들의 자격과 능력을 평가하여 기업을 건 하게 경 하도록 유도하기 한 

감독원칙이다. 셋째, 융그룹 내부 거래를 제한하는 원칙이다. 불건 한 내부거

래에 의해 험이 가되는 것을 방지하는 감독원칙이다. 여기에는 그룹내 상호 

주식보유의 제한, 융그룹 내의 한 융기 이 다른 융기 을 신하여 실행

한 단기 매매거래의 제한, 융그룹 내 단기유동성의 앙 리, 융그룹 내 융

기 간 상호보증, 출  탁의 제한, 리  기타 서비스 제공의 제한, 주주

에의 신용공여 제한, 고객자산의 융그룹내 다른 융기 에 탁의 제한, 융

기 간 자산 매매의 제한, 재보험을 이용한 험의 이 그리고 융그룹내 융

기 간 제 3자 련 험 이 을 한 거래의 제한 등이 포함된다. 넷째, 부실

염 험 감독원칙이 있다. 그룹내 특정 융기 의 문제 이 다른 융기 의 

업활동에 악 향을 끼치고 이로 인해 융그룹 체 안정성을 해하는 험을 

방지하는 감독원칙이다. 다섯째, 융그룹에 한 감독정보 공유 원칙이다. 감독

정보를 공유하여 효과 인 감독을 보장하는 원칙이다. 마지막으로 감독업무의 

력 원칙이 있다. 복수의 권역에서 활동하는 복합 융그룹의 특성상 다수의 감독
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기 에 의해 감독을 받을 가능성이 높은데 이런 경우 감독자들간의 력이 매우 

요하다.

1. 그룹 체기반 리스크평가의 반

Joint Forum(2001a)은 복합 융그룹에 해 융그룹 단 의 자본 정성 평

가를 권유하고 있다. 개별 융회사에 한 평가만으로는 복합 융그룹 고유의 

험요인을 감시할 수 없기 때문에 그룹 체기반 자본 정성 측도를 통해 감

독할 것을 권유하고 있다.20) 감원의 융지주회사에 한 감독기 에서도 그

룹 체기반으로 자본 정성비율과 유동성비율을 유지하는 것을 경 지도기 으

로 채택하고 있다. 한 신용평가회사의 신용평가방법론에서도 그룹소속회사를 

신용평가할 때 개별 회사 신용등 과 그룹 체 신용등 을 부여하여 이를 결합

하는 방식으로 신용평가를 한다. 따라서 리스크상시감시 과정에서도 복합 융그

룹의 그룹 체기반 리스크를 평가하여 반 하여야 한다.

그룹 체기반 리스크를 측정할 때 사용하여야 할 측도로는 앞서 제 Ⅲ장에서 

소개한 험자본 측도들이 사용될 수 있다. 이 측도들  연결BIS비율과 개별 

경제  자본 측도는 자산의 상 계가 반 되어 있으므로 보다 실 인 지표

로 볼 수 있다. 융지주회사에 한 감독기 에서는 은행지주회사의 경우 연결

BIS비율을 용하고 비은행지주회사의 경우 필요자본 비 자기자본비율을 

용한다. 그리고 융지주회사 이외 복합 융그룹에 해서는 그룹 체기반 리스

크 측도가 용되지 않는다. 각 권역별로 용되는 기 이 다른 문제는 다음 

에서 자세히 논의하도록 한다. 은행권에 많이 용되는 BIS비율의 경우 험기

 측도가 자산기  측도이기 때문에 다른 권역과 기 이 달라서 비교가 곤란

하다. 더욱이 BIS비율에서도 시장리스크과 운 리스크의 경우에는 경제  자본

기반 리스크 측정이 허용되기 때문에 신용리스크 측정방법의 차이에 의해 체 

측도가 달라진다. 따라서 개별 경제  자본 방법을 측도로 사용하는 것이 장기

20) Joint Forum(2001a)이 제시한 복합 융그룹 고유의 험요인에 한 세부내역은 

제 Ⅲ장 제 1 을 참고하기 바란다.
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으로는 바람직한 것으로 단된다.

복합 융그룹 체기반 리스크상시감시등 과 융그룹소속 개별 융기 의 

리스크상시감시등 을 결합하는 방법은 신용평가회사의 방법론을 참고할 만하

다. 신용평가회사의 경우 그룹신용등 과 그룹소속회사들의 신용등 을 결합할 

때 둘  낮은 등 을 반 한다. 그룹신용등 을 상한선으로 하여 이보다 그룹

소속회사들의 신용등 이 낮을 경우 그룹소속회사들의 신용등 을 용하고 그

룹소속회사들의 신용등 이 높을 경우 그룹신용등 을 용한다. 다소 보수 인 

기 이지만 손쉽게 등 을 결합할 수 있기 때문에 실무에서 많이 사용된다.

복합 융그룹에 해 부여하는 리스크감시등  체계는 융지주회사에 해 

부여하는 리스크감시등 을 참고할만하다. 국내 융지주회사에 한 경 실태

평가는 주력자회사(L), 여타자회사(O), 융지주회사(P), 연결기  수익성(E)  

자본 정성(C) 그리고 경 리능력(M)으로 구분하여 평가하고 부문별 평가결

과와 반 인 재무상태 등을 고려하여 1등  부터 5등 까지 5단계로 구분하

여 등 을 부여하고 있다.

그룹 체기반 리스크감시등  부여기 은 융지주회사의 기시정조치기

을 참고할 수 있다. 기시정조치는 3등  이상에서 발동되고 그룹 체기반 리

스크 측도에 한 기 도 포함되어 있다. 이를 바탕으로 공사의 그룹 체기반 

리스크감시등  부여기 을 만들어보면 다음 표와 같다.

2. 권역별 자기자본규제의 형평성 제고

재 국내 융지주회사에 한 감독규정  경 지도기 에 따르면 융그

룹 체기반 자본 정성을 측정하여 감독에 활용하고 있다. 그러나 권역별 자기

자본규제의 상이함 때문에 은행계열 융지주회사의 경우 연결기  BIS비율이 

감독측도로 사용되고 비은행 융지주회사의 경우 필요자본 비 자기자본비율

이 감독측도로 사용된다. 이 두 측도는 앞에서 살펴본 바와 같이 측정의 정 도

가 매우 차이가 난다. 따라서 측도가 주는 정보가 차이가 나기 때문에 감독에서

도 차이가 날 수밖에 없다. 복합 융그룹 분류별로 용되는 그룹 체기반 부실
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험 측도를 정리해보면 다음 표와 같다.

유  형 구분 자기자본규제

융지주(4)
은행지주 연결기  BIS비율

비은행지주 필요자본 비 자기자본비율

모자회사(8)
은행계열 연결기  BIS비율

비은행계열 X

기업집단(6) 비은행계열 X

외국회사(16)
은행계열 연결기  BIS비율

비은행계열 X

<표 9> 복합 융그룹 분류별 그룹 체기반 자기자본규제 측도

이 게 권역별로 그룹 체기반 자기자본규제 내용이 다르기 때문에, 권역간 

리스크 가활동이 나타나서21) 험자본차익거래(risk capital arbitrage)의 가능

성이 높아진다. 이를 막기 해 권역간 형평성을 제고하는 방향으로 권역간 자

기자본규제가 개선되어야 한다.

다수의 국가에서 은행의 자본규제는 재 바젤 약안(Basel I)을 따르고 있

고, 2008년 이후에는 신바젤 약안(Basel II)을 따를 정이다. 신바젤 약은 실

제 리스크를 보다 정확하게 반 하는 자본 정성 제도를 지향하며, 오늘날 국제

융의 표  자본규제안으로 등장했다. 이는 처음에 은행을 상으로 출범하

으나, 차 보험권역으로 되어 권역 간 통합리스크 리를 할 수 있는 사실

상 유일한 안으로 자리 잡아가고 있다.

증권회사의 자본규제는 국가 별로 차이가 있는바, 순자본 근방법(net capital 

approach)과 바젤 약안에 기 한 EU의 자본 정성지침(EU Capital Adequacy 

Directive) 두 가지 방식으로 별된다(Joint Forum Report, 2001). 겸업주의

(universal banking) 통을 가진 유럽 국가들에서 증권회사는 개 은행에 하

21) 를 들어 방카슈랑스 그룹에서 은행은 자산유동화증권이나 신용 생상품을 이용

하여 자신의 신용 험을 보험회사에 이 하고 보험회사는 증권화를 통해 보험상품 

매에 따른 험을 시장에서 헤지할 수 있다.  
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는 자본규제를 받는다. 미국의 증권회사들은 다양한 기 들의 복감독을 받는

다. 한편, 일본과 국의 증권회사들은 은행  보험회사와 함께 단일 기 의 공

통 규제를 용받는다(Kuritzkes et al., 2003). 우리나라의 증권회사는 은행, 보험

회사들과 더불어 융감독원의 감독을 받지만, 자본규제 방식은 은행, 보험과 다

른 업용 순자본비율 제도를 따르고 있다.

보험회사의 자본규제는 미국과 일본의 RBC(risk based capital) 제도  유럽

의 지 여력비율 제도로 크게 양분되어 왔으나(Joint Forum Report, 2001), 최근

에는 차 RBC 방식으로 통일되어가는 추세를 보인다. 우리나라의 경우 보험회

사의 자본규제는 재 지 여력비율 제도를 따르고 있으나, 2008년부터 RBC 제

도로 환하기 한 비를 하고 있다. RBC 제도는 기본 으로 바젤 약안과 

비슷한 맥락에서 보험회사의 정 자본 을 산출한다.

Kuritzkes et al.(2003)에서는 융권역별로 요구되는 규제자본의 차이를 시

하고 있다. A등  신용리스크를 가진 자산이 존재할 때, 은행의 BIS기 에 따르

면 출자산인 경우 4%를 기본자본으로 요구한다. 그런데 같은 신용리스크가 

손해보험사의 신용보험에서 발생한다면 EU규정에 따르면 0.16%를 지 여력으

로 요구한다. 한 같은 신용리스크가 생명보험사의 보유채권에서 발생한다면 

3%를 지 여력으로 요구한다. 따라서  세가지 권역에서 융기 을 가진 복

합 융그룹의 경우 권역간 규제의 차이에 의해 RCA가 가능하다.

국내 융산업의 경우 융환경 변화에 응하여 각 융권역은 새로운 자기자

본 규제제도를 도입할 정이다. 은행은 2008년부터 신바젤 약제도를 도입할 

정이며, 보험도 역시 2008년 시행을 목표로 RBC 제도 도입을 추진 이다. 증권

은 자본시장통합법 시행으로 융투자회사가 탄생할 것에 비하여, 행 업용 

순자본비율 제도의 개선을 추진 이다. 이러한 환경변화에서 우려되는 은 

재 융권역 간 리스크 측정에 일 성이 결여되어 있다는 것이다. 기존의 리스크 

측정 시스템은 동일 리스크에 해서 권역별로 다른 값을 산출하게 됨에 따라, 

리스크를 보수 으로 측정하는 권역으로부터 그 지 않은 권역으로 리스크가 부

당하게 가될 우려가 있다. 이는 결국 시스템 리스크 증가로 이어져 융 기 

가능성을 증 시킨다. 이 문제를 해결하는 궁극 인 방법은 융권역의 독자  
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리스크는 인정하되, 공통되는 리스크에 해서는 측정의 일 성을 확보하는 것이

다. 이를 해서는 융권역 간 감독체계의 조가 필수 이다.

Ⅵ. 결론  시사

본 연구에서는 복합 융그룹의 험자본을 평가하는 방법을 비교․평가하고 

국내 복합 융그룹의 자료를 이용하여 험자본을 측정하고 그 결과를 분석하

다. 평가방법  Joint Forum(2001a) 방법은 주로 자본의 복계상 여부를 평

가하여 필요자본 비 자기자본비율을 제시하고 있다. 연결기 을 사용하여 그

룹내 복요소들을 상계한다. 신BIS 규제자본 방법은 Vasicek(1987)의 근  

단일 험 모형을 가정하여 자산의 체기반 험을 측정하고 연결기 을 사용

하여 자본의 복계상을 배제하여 측정한다. 개별 경제  자본 방법은 개별 경

제  험을 수 별로 합산하여 체기반 경제  자본을 빌딩블록 방식으로 합

산한다. 경제  자본 방법은 험 측정시 겪게 되는 극단  손실 문제와 결합분

포의 비 칭성을 반 할 수 있는 방법을 측정시 포함시킬 수 있다.

국내 복합 융그룹의 재무자료를 이용하여 실증분석을 한 결과, 첫째, 개별 재

무지표에서 복합 융그룹 소속회사들의 ROA, ROA 변동성 그리고 총자산 비 

자기자본비율이 우량한 것으로 나타났다. 특히 가장 비 이 큰 은행산업에서  

개별 재무지표는 복합 융그룹 소속회사에서 우량하게 나타난다. 둘째, 체기

반 험자본 측도로서 필요자본 비 자기자본비율과 연결기 BIS비율을 살펴

본 결과 은행계열 융그룹의 부실 험은 낮은 것으로 단된다. 체 으로 국

내 복합 융그룹의 부실 험은 높지 않은 것으로 단된다.

분석 결과를 토 로 복합 융그룹에 한 리스크상시감시방안에의 시사 을 

살펴보면, 첫째, 복합 융그룹 소속 융회사에 한 리스크 평가시 그룹 체기

반 험을 평가하고 이를 결합하여 측정하여야 한다. 둘째, 권역별로 통일된 리

스크감시를 해 권역별 자기자본규제의 형평성을 제고할 필요가 있다.
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본 연구는 체기반 부실 험을 측정하는 표 인 방법론을 국내복합 융그

룹 자료를 이용하여 실증분석하고 그 결과를 비교․평가해보고자 하 다. 그러

나 이용가능한 자료에 한계가 있고 아직 제도가 시행되지 않는 부분이 있어서 

구체 인 분석 결과를 제시하지 못하 다. 향후 제도가 시행되고 자료가 보완되

면 이 부분에 한 분석 결과를 얻어 그 장단 을 비교할 수 있을 것으로 기

된다. 더불어 복합 융그룹의 리스크상시감시방안에서 복합 융그룹 내 리스크

이와 자본의 복계상을 효율 으로 감시할 수 있는 보다 포 인 안을 

제시하지 못하고 행 융지주회사 감독규정을 재음미하는 수 에 그쳤다. 향

후 행 감독규정뿐만 아니라 외국의 사례 등을 참조하여 보다 정교한 리스크

상시감시방안을 확립하기 노력이 계속되어야 할 것이다.
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