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본 논문은 조건부 청구권 모형을 기초로 극단치 이론과 Copula 함수를 이용
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Ⅰ. 서 론

금융시스템의 안정성은 거시경제정책과 금융감독정책을 통해 달성하여 왔다. 거시

경제정책은 통화, 재정 등 거시정책수단을 사용하여 실물경제와 금융의 안정을 도모

하여 왔으며, 금융감독정책은 미시건전성 감독 수단을 사용하여 개별 금융회사의

건전성을 확보함으로써 금융시스템의 안정성을 제고하는데 기여하였다. 그러나

글로벌 금융위기를 겪으면서 기존의 경제정책수단 또는 감독수단으로는 급격한 금융

혁신과 과도한 위험추구로부터 비롯된 시스템적 불안 요인에 대하여 효과적으로

대응할 수 없다는 인식이 확산되었다.

이러한 배경 하에서 시스템리스크의 방지 또는 완화를 직접적이고 명시적인

목표로 하는 새로운 감독기능을 도입할 필요성이 있다는 주장이 제기되었고, 이에

따라 시스템리스크의 측정과 이를 기반으로 한 거시건전성 감독 기능을 크게 강화

하게 되었다1). 시스템리스크의 측정 및 관리의 중요성이 부각되면서 시스템리스크

의 정의 및 측정 방법 등에 대해 활발한 논의가 이루어졌으며 다양한 시스템리스크

측정 방법론들이 개발되고 점점 더 정교해지고 있다.

시스템리스크 측정 방법에 대한 초기 연구는 Adrian and Brunnermeier (2008)가

고안한 CoVaR(Value-at-Risk)나 Lehar (2005)가 이용한 조건부 청구권 모형

(contingent claim approach) 등이 대표적이다. 이들 모형은 기존의 리스크 측정

모형을 확장한 것으로 활용 측면에서는 편리함이 있으나, 손실분포의 두꺼운 꼬리

(fat tail), 금융회사간 상호의존성 등 시스템리스크의 특성을 설명하는데 한계점이

있어 이러한 문제점을 해결하기 위해 다양한 형태의 시스템리스크 측정 방법이 개발

되고 발전해 왔다.

한편, 거시건전성 감독 기능이 강화되면서 시스템리스크 방지를 위해 다양한

거시건전성 감독 수단들이 도입되었다. 이에 금융감독 당국은 경기대응완충자본,

자본보전완충자본, 시스템적으로 중요한 금융회사(SIFI) 규제 등과 같은 거시건전성

감독 수단들을 통해 기존의 자기자본 규제에서 적립해야하는 자본규모에 추가적으로

더 많은 자본을 적립하도록 요구하고 있다. 따라서 거시건전성 감독 수단을 통해

추가로 적립한 자본규모가 위기상황에 시스템리스크가 증가하면서 발생하는 자본의

과소적립 문제를 해소하는지 여부를 판단하는 것은 거시건전성 감독 정책을 수립하고

1) IMF/BIS/FSB(2009)는 글로벌 금융위기 이후 시스템리스크 관리의 중요성이 부각되면서 시스템리스크를

‘금융시스템의 전반적 또는 부분적 손상으로 인해 금융서비스의 공급에 중단(disruption)이 발생하고, 이로

인해 실물경제에 심각한 손실이 초래될 수 있는 리스크’로 정의하였고, 거시건전성 감독의 목표를 시스템

리스크에 대한 직접적인 통제를 통해 실물경제 손실을 최소화하는 것으로 설정하였다.

시스템리스크는 시계열 관점과 횡단면 관점에서 인식할 수 있다. 시계열 관점에서는 금융과 실물 경제간

상호작용을 통해 리스크가 증폭되는 금융의 경기순응성(procyclicality)이 중요한 관심사항으로 경기대응

완충자본, 자본보전완충자본, 레버리지 비율 등의 거시건전성 감독 수단이 있다. 횡단면적 관점에서는 금

융회사의 쏠림현상, 상호연계성 등으로 인한 개별 금융회사가 금융시스템 전체에 미치는 영향이 중요한

관심사항으로 이를 위해 개별 금융회사가 금융시스템 전체 위험에 미치는 정도를 파악할 수 있는 도구가

필요하게 된다. 시스템적으로 중요한 은행(systemically important financial institution, SIFI) 규제 등의

거시건전성 감독 수단이 있다.
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운영하는데 있어 매우 중요한 과정이라고 볼 수 있다.

그러나, 기존 관련 연구에서는 시스템리스크 측정 방법에 대한 연구가 활발하게

이루어졌지만, 측정된 시스템리스크에 비교하여 시스템리스크 관리를 위해 도입된

거시건전성 감독 수단의 적정성 여부를 평가하는 연구는 미흡하였다. 이에 본 논문

에서는 국내 은행부문의 시스템리스크 규모를 측정하고, 이와 비교하여 시스템리스크

관리를 목적으로 도입된 거시건전성 감독 수단의 적정성을 평가함으로써 금융감독

업무를 수행하는데 필요한 정책적 함의를 도출하고자 한다. 본 논문은 Merton 모형

(1974)을 발전시킨 Gray and Jobst (2013)의 방법을 기초로 시스템리스크를 측정

한다. Gray and Jobst (2013)은 개별 금융회사별 예상손실의 일반화 극단치 분포

(generalized extreme value distribution)를 금융회사간 극단적 의존성 함수와 결합

하여 다변량 결합분포를 생성하고 시스템리스크 규모를 추정한다. 다만, 본 논문

에서는 금융회사간 의존성 구조를 반영하기 위해 복잡하고 이해하기 어려운 극단적

의존성 함수 대신 최근 금융 분야에서 자주 사용하고 있는 Copula 함수를 이용한다.

본 논문의 시스템리스크 측정 결과에 따르면 글로벌 금융위기 기간과 글로벌

금융위기 직후 국내 경기취약업종의 부실화가 현실화되는 시점에 가장 높은 시스템

리스크 측정치를 보여주고 있어 글로벌 금융위기, 유럽 재정위기 등과 같은 외부

요인이 국내 산업의 구조적인 특성 등과 같은 내부요인과 결합할 때 시스템리스크가

급증한다는 것을 보였다. 또한, 글로벌 금융위기 이후 도입된 거시건전성 감독 수단을

적용할 경우 은행부문에 축적된 자기자본 규모가 위기상황에서의 시스템리스크 측

정치를 상회하고 있어 새롭게 도입된 거시건전성 감독 수단이 기존 금융감독 규제

에서 발생하는 자본의 과소적립 문제를 해소하는데 효과적인 수단임을 확인할 수

있었다.

본 논문은 시스템리스크를 측정하고 관리하는데 있어 다음과 같은 유용성과

의의를 지닌다. 시스템리스크 측정 차원에서는 BIS 자기자본비율 산출시 신용리스크

측정방법이 Merton 모형에 근간으로 하고 있어 시스템리스크 측정에 Merton 모

형을 이용할 경우 금융규제와 일관성을 유지할 수 있다2). 손실분포의 두꺼운 꼬리

(fat tail), 금융회사간 상호의존성 등 시스템리스크 특성을 반영하기 위해 극단치 이론,

Copula 함수 등 보편화된 방법론을 사용함으로써 감독당국 입장에서 활용하기 용이

하다. 데이터 존재 여부에 따라 다양한 권역으로 확장 및 통합 관리가 용이하여 거시

건전성 감독 수단으로 활용성이 높다. 한편, 시스템리스크 관리 측면에서는 시스템

리스크 규모의 추이 분석을 통해 시스템리스크를 인식하고 조기경보 기능을 수행할

수 있고, 시스템리스크 규모와 개별 금융회사의 전체 자본 규모를 직접 비교․분석

하여 자본의 과소적립 여부 및 추가 적립 필요성 등을 판단함으로써 거시건전성

감독시 선제적으로 대응할 수 있다.

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 제2장은 관련 문헌연구를 살펴보고, 제3장은

본 연구에서 사용하는 세부적인 시스템리스크 측정 방법론을 설명한다. 제4장은

2) BIS 자기자본비율은 Merton (1974), Vasicek (1977)에 기반한 위험가중치함수를 적용한다(<부록 3> 참고).
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시스템리스크 측정치를 통해 국내 은행부문의 위기상황을 살펴보고, 각 은행의

시스템리스크에 대한 공헌도를 분석한다. 그리고 금융 위기상황에 대비하여 보유해야

하는 자본, 새로 도입된 거시건전성 감독 수단 등을 시스템리스크 측정치와 비교․

분석하여 거시건전성 감독 수단의 적정성을 평가한다. 제5장은 본 논문의 연구

결과를 요약하고 추후 연구 방향에 대해 기술한다.

Ⅱ. 문헌연구

시스템리스크 측정에 대한 연구방향은 크게 축약형(reduced form) 접근법과

조건부 청구권 접근법으로 구분할 수 있다. 축약형 접근법은 해당 금융회사의 재무

구조에 대한 정보 없이 주가 또는 자산 수익률, CDS 스프레드 등 시장정보에 의존

하여 시스템리스크를 측정한다. 이에 반해 조건부 청구권 접근법은 구조형

(structural form) 접근법이라고도 하는데 Merton (1974) 모형을 이용해 자산가치

변화, 레버리지 비율 등과 같은 구조적인 요인에 의존하여 추정하는 방법이다.

축약형 접근법의 경우 금융시장 상황이 즉각적으로 시장정보에 반영되어 있어

리스크 측정을 통한 적시성 있는 판단이 가능하다는 장점이 있으나, 국내 금융시장과

같이 효율성이 떨어질 경우 잡음(noise)가 포함되어 있는 시장정보를 사용하게 되어

리스크 측정이 왜곡될 수 있다. 이와 달리 조건부 청구권 접근법은 재무정보를 주

가정보와 함께 사용하고 있어 시장상황을 적시에 반영하기에 다소 제약이 있으나,

재무정보에 위험에 노출된 익스포져가 구체적으로 나타날 수 있어 정확한 시스템

리스크 측정이 가능하다.

축약형 접근법에는 Adrian and Brunnermeier (2008), Chan-Lau (2010) 등의

방법론들이 있다. Adrian and Brunnermeier (2008)은 금융회사 자산수익률에 대한

분위수 회귀분석을 통해 CoVaR를 추정하고 금융권간 리스크 확산효과를 측정하였다.

Chan-Lau (2010)는 금융회사의 자산수익률 대신 CDS 스프레드 또는 예상부도율을

통해 CoVaR와 유사한 방법으로 CoRisk를 계산하여 시스템리스크를 측정하였다.

조건부 청구권 접근법에는 Lehar (2005), Gray, Merton and Bodie (2006), Gray

and Jobst (2013) 등의 방법론들이 있다. Lehar (2005)는 금융시스템 내 다수의

금융회사가 동시에 부도가 발생하는 사건을 시스템리스크 사건으로 간주하고,

Merton 모형을 통해 은행시스템의 일정 부분에서 동시에 부도가 발생할 확률을

계산함으로써 시스템리스크를 측정하고자 하였다. Gray et al.(2006)도 유사한 방법을

국가 경제의 각 권역으로 확대함으로써 국가 및 각 권역간 시스템리스크를 측정할

수 있는 방안을 제시하였다. Gray and Jobst (2013)은 Merton 모형(1974)을 통해

개별 금융회사의 예상 손실(expected loss)을 산출하고, 극단치 이론(extreme value

theory)과 극단 의존성 구조(dependence structure)를 반영한 결합확률분포를 생성

하여 시스템리스크를 추정하였다.
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한편, 국내에서의 시스템리스크에 대한 연구로는 김진호⋅김윤정(2010), 이승환

(2011), 김진호(2013), 문혜정(2013) 등이 포함된다. 김진호․김윤정(2010)은 국내 은행,

저축은행 및 증권사에 대한 주별(weekly) 자료를 이용하여 분위수 회귀분석을 통해

CoVaR를 측정하고 금융회사간 리스크 확산효과를 비교․분석하였다. 이승환(2011)은

CoVaR의 문제점인 극단의존성에 대한 측정오류를 해결하고자 금융회사의 재무

건전성 정보를 이용하는 조건부 청구권 모형을 활용하여 금융회사의 부도가 다른

금융회사의 도산에 미치는 영향을 나타내는 CoPD를 추정하여 은행부문의 시스템

리스크 측정하였다. 김진호(2013)은 Merton 모형을 근간으로 시스템리스크를 측정

하고 1997년 외환위기(은행)와 2007년 글로벌 금융위기(은행지주회사)를 비교․분석

하였다. 이때 시스템리스크는 분기별(quarterly) 재무정보를 보간법을 통해 주별

(weekly) 자료로 전환한 후 주가 정보와 결합하여 개별 금융회사의 리스크량을

산출하고, 몬테카를로 시뮬레이션을 통해 금융회사의 자산수익률간 상관관계를

고려한 결합분포를 생성하여 시스템리스크를 측정하였다. 문혜정(2013)도 국내 은행에

대하여 Merton 모형을 이용하여 예상손실을 산출한 후 극단치 이론(extreme value

theory) 및 Copula를 적용하여 시스템리스크 측정하고, 스트레스 테스트를 실시하였다.

이때 최종 예상손실은 분기별 재무정보를 일별(daily)로 전환한 후 주가정보와 결합

하여 산출한 예상손실과 CDS 스프레드를 이용해 산출한 예상손실을 평균하여 산정

하였다. 다만, 최공필(2011)은 국내 은행의 CDS 스프레드에 대하여 과거에는 CDS

거래 규모가 매우 작고, 평상시 국가 CDS 스프레드와 국내 은행 CDS 스프레드의

격차가 거의 없는 등의 문제점이 있어 시스템리스크 측정시 개별 은행의 CDS 정보를

활용하는데 한계가 있다고 지적하였다.

Ⅲ. 시스템리스크 측정 방법

1. 개요

본 논문의 시스템리스크 측정방법은 Gray and Jobst (2013)과 문혜정(2013)의

방법을 준용한다. 먼저 Gray and Jobst (2013)에 따라 Merton 모형을 통해 예상

손실을 산출하고, 극단치 이론(extreme value theory)을 통해 개별 은행의 한계확률

분포를 추정한다. 그리고 문혜정(2013)에 따라 금융회사간 상호의존성을 반영하기

위하여 Copula 함수를 적용한다.

본 논문의 시스템리스크 측정 방법과 기존 연구와 차이점은 다음과 같다. 첫째,

시스템리스크 측정치의 적정성을 확보하기 위하여 국내 개별 은행의 CDS 스프레드는
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반영하지 않는다. CDS 스프레드는 과거 CDS 시장이 활성화되지 않아 2009년부터

사용이 가능하여 측정상 제약이 존재하고, 최공필(2011)의 지적에 따르면 국내 은행의

CDS 스프레드를 사용할 경우 시스템리스크 측정치의 적정성이 저하될 우려가 있다.

둘째, 조건부 청구권 모형을 활용할 때 분기별 재무정보는 주별 자료로 전환하여

사용한다. 시스템리스크 측정을 보다 정확하게 측정하기 위해서는 고빈도 자료(high

frequence data)를 사용하는 것이 바람직하나 재무정보는 분기별로 공시하고 있어

분기별 재무정보는 김진호(2013)와 같이 주별 자료로 전환하여 사용한다. 셋째,

다양한 형태의 Copula 함수를 이용하여 시스템리스크를 측정하고 비교․분석함으로써

시스템리스크 측정치의 강건성(robust)을 확인하였다. 넷째, 과거 10년 이상의 장기간

자료를 이용하고 있어 국내 은행산업의 위기상황 변화에 따라 시가변적

(time-varying)으로 시스템리스크를 분석하는데 유용하다.

본 논문에서 사용한 시스템리스크 측정 절차 및 세부적인 측정 방법은 다음과

같다. 먼저, 조건부 청구권 모형을 이용하여 개별 은행의 예상손실을 산출한다.

조건부 청구권 모형은 주가정보, 재무정보, 무위험이자율 등을 사용하여 예상손실을

추정하며, 예상손실 추정시 분기별로 공시하는 재무정보는 보간법을 이용하여 주별

자료로 전환하고 다른 정보와 일대일로 대응하여 추정하였다. 다음은 개별 은행의

예상손실에 대하여 극단치 이론을 적용하여 한계확률분포를 추정한다. 개별 은행별로

추정한 예상손실 자료는 과거 52주 단위를 표본으로 하여 매 시점의 표본을 이동

하면서(rolling window) 극단치 이론을 적용한 한계확률분포를 반복 추정하게 된다.

마지막으로 Copula 함수를 이용하여 매 시점별 개별 은행들의 예상손실 결합확률분포를

추정한다. 이때 상관계수행렬과 자유도를 통해 꼬리부분 의존도를 다양하게 구현할

수 있는 Student's t-copula를 사용한다. 그리고 몬테카를로 시뮬레이션을 통해 매

시점별로 추정한 예상손실의 결합확률분포에서 1만개의 자료를 추출하고 전체 은행

부문의 예상손실분포를 생성하여 시스템리스크 측정치로서 VaR(Value at Risk) 및

ES(Expected Shortfall)를 산정한다.

시스템리스크 측정치로서 VaR는 주어진 신뢰수준 하에서 발생할 수 있는 최대

손실을 나타내고, ES는 VaR를 초과하여 발생할 수 있는 손실의 평균을 의미하며

VaR를 초과하는 경우를 고려하고 있어 VaR에 비해 좀 더 보수적인 지표라고 할

수 있다. 본 논문에서 VaR는 예상손실분포의 95퍼센타일(95th percentile) 그리고

ES는 VaR을 초과하는 모의자료의 평균치로 산출한다. 아래의 3.2절~3.5절에서는

시스템리스크를 측정하기 위해 활용된 조건부 청구권 모형, 극단치 이론, Copula

함수, VaR 및 ES에 대한 세부적인 사항들을 설명하고 있다.

2. 조건부 청구권 모형(Contingent Claim Approach)

Merton (1974)은 자기자본을 자산에 대한 옵션으로 이해하는 조건부 청구권

모형을 제시하였다. 조건부 청구권 모형은 옵션가격결정이론을 이용하여 기업의 신용
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리스크를 측정하는 방법이며 자산가치가 부채가치에 미치지 못할 경우 부도로 가정

하고 있다. 이에 순자산가치 및 자산수익율 변동성이 리스크 측정에 중요한 변수가

된다.

Merton의 조건부 청구권 모형은 기업의 자기자본(equity) 보유자가 기업의 부채를

상환하고 남아 있는 잔여 자산(residual asset claim)에 대해 콜옵션(call option)을

발행한 것으로 가정하고 있다. 총자산(At)은 보유하고 있는 총부채 시장가치(Dt)와

자기자본 시장가치(Et)의 합과 같다. 따라서 총부채 시장가치(Dt)는 만기에 상환해야

하는 부채가치(default-free debt, 이하 'B')에서 부도위험으로 발생할 수 있는 예상

손실(expected loss, 이하 PE(t))을 차감한 것과 같다.

  

   exp   
(r : risk free rate, T : 만기시점)

총자산(At)이 만기시 상환하는 부채(B)보다 작아지면(At<B) 부도(default)가

되며, 부도 이후의 자기자본은 0이 되므로 자기자본(Et) 가치는 다음과 같이 표현할

수 있다.

     

이때 자기자본(Et)은 기초자산이 At이고 행사가격이 B인 콜옵션의 가치와 동일한

것을 알 수 있으며 블랙-숄스 공식에 따르면 자기자본(Et)의 가치는 다음과 같다.

      exp  

  준정규분포의 누적확률분포
 

 

ln  

  

따라서, 예상손실(PE(t))은 다음과 같이 정리할 수 있으며, 이때 예상손실은 부채에

대한 풋옵션(put option)의 가치와 동일하게 된다.
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      exp    

    exp        exp  

  exp     

(4)

풋옵션을 계산하기 위해서는 At와 표준 편차 σA이 필요하다. 그러나, 두 변수를

시장에서 관찰할 수 없다. 따라서 시장에서 관찰 가능한 Et와 σE를 추정한 후, 이토

정리(Itô's lemma)로부터 다음의 관계가 성립함을 이용하여 At와 σA이 추정한다.

    

3. 극단치 이론(Extreme Value Theory)

극단치 이론은 관측들이 독립적이고 동일한 분포(independent and identically

distributed)를 따른다고 가정한다. 또한, 분포의 꼬리 부분에 관한 정보를 이용하고

있어 분포의 꼬리지표(tail index)를 추정하기 위해서는 극단적인 관측치의 개수를

결정하는 것이 중요하다. 극단치 이론에 따르면 정규분포에 대한 중심극한정리와

유사하게 극한에서는 어떤 분포라도 동일한 분포가 된다. 즉, 표본의 크기가 증가

하면서 분포는 동일한 극한분포(limiting distribution)로 수렴하게 되며, 이때 극한

분포는 모수의 값에 따라 다음 세 유형으로 구분한다.

Gumbel 분포 :   expexp i f     

Frechet 분포 :   exp  i f ∈    

Weibull 분포 :   exp  i f ∈     

위 3가지의 극한분포는 다음의 일반화된 극단치 확률분포함수(generalized

extreme value distribution)로 결합하여 표현할 수 있다.

 







 
   exp  

 
 



이때, 누적확률분포함수는 다음과 같다.

  exp 

 
 

 i f  



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exp exp 

  i f ∈

따라서, 각 예상손실의 j 번째 개별 한계확률분포는 다음과 같다.

  







 




 

for  

이때, 


  이며, 척도 모수(  ), 위치 모수() 및 형태 모수( )는

최대우도추정법을 이용하여 추정한다.

4. Copula 함수

Copula는 개별 확률분포와 다변량 결합확률분포를 연결시켜주는 함수로서 다양한

리스크가 결합되어 있는 어떠한 다변량 결합확률분포도 개별 리스크의 한계확률

분포와 Copula 함수의 결합으로 표현할 수 있다. 가 n차원 결합분포함수를 나타내고

연속 한계분포함수를 이라고 할 때, Sklar (1959)에 따르면 모든 실수

에 대하여 다음 식을 만족하는 Copula 함수 가 존재 한다.

    

이는 여러 확률변수들 각각의 한계확률분포를 알고 있을 때 Copula 함수에 이들의

한계확률분포를 대입하면 확률변수들의 결합분포를 나타낼 수 있다는 것이다. 즉

Copula 함수는 다변량 분포함수와 단일 변량 한계분포함수를 연결시켜주는 함수이며,

변수간 상관구조(dependence structure)에 관한 정보를 가지고 있음을 의미한다.

그리고 모든     ∈  에 다음이 성립하는데,

  
   

 

이는 개별 변수들에 대한 결합확률분포를 알고 있을 때 이것을 이용하여 Copula 함수를

정의할 수 있다는 것이다. 
 은 단일 변량 한계분포함수 의 일반역함수를 의미한다.3)

본 논문에서 사용하고자 하는 Student’s t Copula는 상관계수와 자유도를 추정하여

금융자료의 두꺼운 꼬리부문의 상호 의존성을 표현하는데 자주 이용되고 있다.

3) Copula에 대한 자세한 설명은 <부록 2>와 김명직․신성환(2003) 등을 참고하기 바란다.



- 9 -

먼저, 상관관계행렬이 R이고 자유도가 v인 표준 다변량 Student's t 분포함수( )를

다음과 같이 표현할 수 있다.

   












  



 

  






 


 




  



이때, 다변량 Student's t copula는 다음과 같이 정의한다.

  
   

 

단, 
 는 의 일반역함수를 나타낸다.

5. 시스템리스크 측정

시스템리스크 측정치로서 VaR 및 ES는 몬테카를로 시뮬레이션을 통해 도출된

예상손실의 결합확률분포를 통해 산출한다. VaR는 손실을 나타내는 확률변수 X가

누적분포함수 F를 따른다고 할 때 누적분포함수 F의 α-분위수(α-th quantile)로 정

의한다. 이때 0<α<1 (α= 0.95) 이다

    

  ES는 VaRα를 초과하는 손실의 평균값으로 일반적으로 다음과 같이 표현하다.

     




 


 


 






Ⅳ. 분석 결과

1. 분석자료
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시스템리스크 측정은 2016년 국내 시스템적으로 중요한 은행(Domestic

Systemic Important bank, D-SIB)으로 선정된 4개의 일반은행을 대상으로 하였다.4)

[표 1]와 같이 분석대상 4개 은행의 총자산(1,137.6조원)은 국내은행 전체 총자산

(2,224.7 조원)의 51.1%를 차지하고 있다, 또한, 일반은행 기준으로는 전체 총자산

(1,418.2조원)의 79.8%를 차지하고 있어 국내 은행산업에서 분석대상 4개 은행이 차지

하는 비중은 상당히 크다.

[표 1] 2016.3월말 기준 국내 은행의 총자산

(단위 : 조원)

구분 총자산
구성비(%)

국내은행 기준 일반은행 기준

우리 292.8 13.16 20.54

신한 265.1 11.92 18.60

국민 291.2 13.09 20.42

하나 288.6 12.97 20.24

일반은행계* 1,425.5 63.75 100,00

국내은행계** 2,240.8 100.00 -

* 일반은행계 : 시중은행(우리, 신한, 국민, 하나, SC, 씨티), 지방은행(부산, 경남,

광주, 전북, 제주, 대구)

** 국내은행계 : 일반은행, 특수은행(산은, 기업, 수출입, 농협, 수협)

분석에 사용된 자료는 2003년 2월부터 2016년 3월까지 각 은행의 시가총액,

부채의 장부가액, 국고채수익률(1년 만기) 등에 대하여 680건의 주별 자료를 사용

하였다. 시가총액은 은행지주회사 소속 은행에 대해서는 지주회사 총자산 중 해당

은행 총자산이 차지하는 비중을 곱하여 사용하였다. 부채 장부가액은 만기 1년

미만은 유동부채, 1년 이상은 고정부채로 정의하고 유동부채와 고정부채의 1/2의 합

으로 산출하였고, 분기별 부채의 장부가액은 주별 단위로 전환하여 시가총액, 국공채

이자율과 일대일로 대응시켰다.

분석대상 은행의 시가총액 및 부채의 장부가액은 [그림 1]과 같다. 시가총액 및

부채의 장부가액 규모는 4개 은행 모두 유사한 추이를 보이고 있다. 시가총액의 경우

2007년 이후 시가총액이 급격히 하락하였다. 한편, 글로벌 금융위기 기간인 2009년

3월부터 2009년 12월까지는 다소 증가하는 모습을 보였으나 글로벌 금융위기 이전

시가총액의 1/2 수준에도 미치지 못하고 있는 상태이며, 이 상태가 최근까지 계속되고

4) 금융위원회는 2016년 국내 시스템적으로 중요한 은행(D-SIB)을 은행지주(신한, KB, 하나, 농협)와 은행(신한,

국민, 하나, 농협, 제주, 우리)으로 구분하여 선정하였다(단, D-SIB 은행지주 소속 자은행은 D-SIB은행으로 자동

선정됨). 이에 본 논문의 분석 대상은 D-SIB로 하고, 특수은행인 농협과 규모가 작은 제주은행은 제외하였다.
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있다. 한편, 우리은행의 경우 글로벌 금융위기 이전에 다른 은행에 비해 높은 시가

총액을 나타내고 있으나 글로벌 금융위기 기간 동안 가장 큰 폭으로 하락하였고,

2010년 이후에는 신한은행과 유사한 수준을 유지하고 있다. 부채의 장부가액의 경우

2006년부터 2008년까지 증가하는 모습을 보인 후 2014년까지 큰 변화가 없었으나

최근에 다시 증가하는 경향을 보이고 있다. 한편, 분석대상 기간중 인수․합병을

경험한 신한은행 및 하나은행의 경우 인수․합병 시점을 기준으로 부채의 장부가액이

급격히 증가하고 있다5).

[그림 1] 분석대상 은행의 시가총액 및 부채의 장부가액

< 시가총액 >
(조원)

< 부채 장부가액 >
(조원)

2. 예상손실 측정 결과

조건부 청구권 모형을 통해 산출한 예상손실 추정치는 [그림 2]과 같다. 예상손실

추정치는 글로벌 금융위기 기간에 가장 높은 수준을 보이고 있다. 또한, 유럽 재정

위기 기간에 해당하는 2011년 8월부터 2012년 2월까지 예상손실 추정치가 소폭 증가한

것을 발견할 수 있다. 각 은행별 예상손실 추정치를 비교해 보면 전반적인 추이는

5) 신한은행은 2006년 4월 조흥은행과 합병하였고, 하나은행은 2015년 9월 외환은행과 합병하였다.
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유사하나 규모면에서는 다소 상이한 모습을 보인다.

[그림 2] 예상손실 추정치 추이

               (백억원)

[표 2]에 따르면 각 은행의 기간별 예상손실 평균의 경우 우리은행 및 신한은행이

분석대상 전체 기간에서 상대적으로 높은 수준을 나타내고 있으나, 글로벌 금융위기

전․후로 기간을 나누어 비교하면 금융위기 이전에는 신한은행과 국민은행이 예상

손실이 상대적으로 높았으나 글로벌 금융위기를 거치면서 최근까지 우리은행 및

하나은행의 예상손실이 현저히 높은 수준을 나타내고 있다.

[표 2] 각 은행의 기간별 예상손실 평균

(단위 : 백억원)

우리 신한 국민 하나

전체 기간
(2003.2 ~ 2016.3)

12.9 3.2 4.2 11.5

글로벌 금융위기 이전
(2003.2 ~ 2008.9)

1.86 2.63 2.35 2.17

글로벌 금융위기
(2008.9 ~ 2009.6)

156.51 30.80 46.26 120.48

글로벌 금융위기 이후
(2009.7 ~ 2016.3)

4.71 0.35 0.69 5.44

이는 각 은행의 포트폴리오 구성과 그에 따른 리스크 특성 등에 따른 것으로 우

리은행 및 하나은행의 경우는 전반적으로 대기업 등의 여신 비중이 높아 신용편중

리스크가 크고, 파생상품 투자 실패와 KIKO 사태 등으로 대규모 손실을 시현한 경

험이 있는 점 등이 반영된 것으로 보인다.
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VaR(95%) 기준

(조원)

3. 시스템리스크 측정 결과

(1) 시스템리스크 측정치

[그림 3]은 Student’s t copula를 이용한 VaR 기준과 ES 기준의 시스템리스크

측정치 추이를 보여준다. VaR 기준 및 ES 기준의 시스템리스크 측정치는 가장 높은

시스템리스크를 보여준 시점에 다소 차이를 보이고 있다는 점을 제외하면 매우

유사한 양상을 보이고 있다. VaR 기준으로는 글로벌 금융위기 기간보다 2010년

전․후에 가장 높은 추정치를 보여주고 있으나, ES 기준으로는 글로벌 금융위기

기간과 2010년 전․후에 가장 높은 시스템리스크 측정치를 보여주고 있다. 한편, 본

논문의 결과는 글로벌 금융위기 직후에 가장 높은 시스템리스크 측정치를 보여주고

있는 기존의 연구(김진호(2013), 문혜정(2013))와는 다른 양상을 보이고 있다6). 이러

한 결과는 글로벌 금융위기 이후 국내 금융시장이 부정적인 영향을 받고 있는 가운데,

국내 건설업․조선업․해운업 등 경기취약업종의 부실화가 본격화되고 유동성이 악화

된 일부 대기업의 구조조정이 시작되는 등 국내 산업의 상황 또한 악화되면서 나타

난 것으로 판단된다.

[그림 3] 시스템리스크 측정치

6) 김진호(2013)는 1995년 1월부터 1999년 1월까지 은행에 대해 산출한 시스템리스크와 2002년 12월부터 2009년

12월 은행지주회사에 대해 시스템리스크를 비교․분석하였다. 문혜정(2013)는 2003년 1월부터 2013년 3월까지

은행의 시스템리스크를 측정하고 스트레스 테스트를 실시하였다.
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ES(95%) 기준

(조원)

한편, 시스템리스크 측정치의 강건성(robust)을 평가하기 위해 Student’s t

copula 이외의 다른 Copula 함수들을 이용하여 산출한 시스템리스크 측정치를 비교

하였다. [그림 4]은 Student’s t-copula, Gaussian Copula, Clayton copula, Gumbel

copula로 산출한 시스템리스크 측정치를 보여주고 있는데, Clayton Copula는 왼쪽

꼬리의 의존성을 증대시키는 특성으로 인해 다소 높게 나타나고 있으나 전반적으로

시스템리스크의 추이 및 규모 등이 유사한 형태를 보여주고 있다. 따라서 Student’s t

Copula를 통해 산출한 시스템리스크 측정치가 강건성(robust)을 확보하였음을

확인할 수 있다.

[그림 4] Copula 함수별 시스템리스크 측정치 비교
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< Student's t Copula > < Gaussian Copula >

< Clayton Copula > < Gumbel Copula >

[그림 5]는 국내 은행부문의 시스템리스크가 확대되는 시점을 보여준다. 시스템

리스크 측정치는 2004년 이후 2008년, 2010년, 2012년, 2013년에 급증하는 것을 확인할

수 있다. 시스템리스크 측정치의 추이를 살펴보면 국내 은행부문의 시스템리스크는

글로벌 금융위기, 유럽 재정위기 등과 같은 외부요인과 국내 산업의 구조적인 특성

등과 같은 내부요인이 결합될 때 확대되는 모습을 볼 수 있다. 이는 시스템리스크

측정치가 시스템리스크의 확대 가능성에 대비하여 조기경보 기능을 수행할 수 있다는

것을 보여준다.

[그림 5] 국내 은행부문의 시스템리스크 확대 시점

(조원)
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시스템리스크 측정치 추이를 자세히 살펴보면 2007년부터 불안정한 모습을 보이기

시작하며 글로벌 금융위기 기간에 급격히 상승한다. 2009년에는 다소 안정적인

모습을 보이나, 2009년 하반기부터 2010년 상반기까지 경기취약업종 부실화, 대기업

구조조정 등으로 인해 시스템리스크 측정치가 다시 급격하게 증가한다. 그리고

2011년~2012년에는 유럽의 재정위기 영향, 부동산 경기 침체에 따른 PF 대출의 부실

누적 등으로 시스템리스크가 증가하였으며, 2013년~2014년에는 은행 수익성이 최저

수준으로 악화된 상황에서 미국의 양적완화 축소 논의가 본격화됨에 따라 시스템

리스크가 증가하였다.

(2) 시스템리스크에 대한 공헌도

은행부문의 시스템리스크에 대한 각 은행의 공헌도는 [표 3]와 같다. 먼저, VaR

기준으로 각 은행의 기간별 공헌도를 살펴보면 전체 기간에서는 우리은행의 비중이

가장 높고, 글로벌 금융위기 이전은 하나은행, 글로벌 금융위기 기간과 글로벌 금융

위기 이후는 우리은행의 비중이 가장 높다. ES 기준에서는 전체 기간에서 신한은행의

비중이 가장 높고, 글로벌 금융위기 이전은 하나은행, 글로벌 금융위기 기간은 우리

은행, 글로벌 금융위기 이후에는 신한은행의 비중이 가장 높다. 특히, 글로벌 금융

위기 기간에서 VaR 및 ES 기준으로 우리은행과 하나은행의 공헌도가 상대적으로

높은 수치를 보이고 있는데 이는 우리지주와 하나지주가 상대적으로 높은 공헌도를

보이고 있는 김진호(2013)의 연구와 유사하다.

[표 3] 시스템리스크 측정치에 대한 각 은행별 공헌도

(단위 : %)

우리 신한 국민 하나

전기간

(2004.8 ~ 2016.3)

VaR 39.85 12.28 11.96 35.91

ES 24.49 30.00 18.66 26.85

글로벌 금융위기 이전

(2004.8 ~ 2008.9)

VaR 24.08 27.10 11.52 37.30

ES 16.78 35.82 11.39 36.01

글로벌 금융위기

(2008.9 ~ 2009.6)

VaR 44.12 9.78 11.31 34.79

ES 38.28 18.20 7.94 35.57

글로벌 금융위기 이후

(2009.7 ~ 2016.3)

VaR 39.69 11.72 12.32 36.27

ES 20.01 34.46 26.30 19.23

한편, 전체기간에서 VaR 기준으로 공헌도가 가장 높은 우리은행의 경우는 글로벌
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금융위기를 거치면서 신용파생상품에 대한 투자로 인해 대규모 손실을 겪었다. ES

기준으로 공헌도가 가장 높은 신한은행의 경우는 글로벌 금융위기 이전에는 부실

은행을 인수․합병하고, 글로벌 금융위기 이후에는 경영진의 지배구조 문제로 인해

큰 혼란을 경험하였다. 이처럼 개별 은행의 특수한 상황과 거시경제적인 영향이

복합적으로 영향을 미쳐 시스템리스크를 증가시키는 요인으로 작용한 것을 알 수 있다.

(3) 기존 금융규제 관련 자본과 비교

일반적으로 은행의 리스크 측정치는 가용자본, 규제자본, 위험자본 등 다양하게

정의된 자본을 기준으로 리스크관리에 사용하게 된다. 가용자본은 실질적인 채무

변제에 사용될 수 있는 자본으로 BIS 자기자본비율 산정시 분자 부문에 해당하는

자기자본을 의미한다. 자기자본은 계속기업 관점에 보유하는 기본자본과 청산 가정

하에 손실흡수능력을 확보하기 위한 보완자본으로 구분한다. 규제자본은 금융당국

에서 요구하는 최소한의 자본으로 BIS 자기자본비율의 분모 부문의 8%를 의미한다.

위험자본은 현재 자산의 위험에 대비해 실질적으로 필요한 자본을 의미하며 바젤

위원회가 제시하는 위험가중치함수(K-function)나 CreditMetrics 등의 방법론을 통해

추정한다. 아래에서는 시스템리스크 측정치와 은행이 관리하는 다양한 형태의 자본을

비교하여 은행들이 위기상황에서 충분한 자본을 보유하고 있는지 여부를 판단하고,

시스템리스크의 확대 가능성을 판단하는 기준지표인 신용/GDP 갭(Credit to GDP

Gap)과 시스템리스크 측정치를 비교․분석한다.

[그림 6]에 따르면 자기자본 및 규제자본이 글로벌 금융위기 및 경기취약업종

부실화 시점의 시스템리스크 측정치를 하회하고 있다. 이는 위기상황에서 은행의

자본 과소적립문제가 유발되고 시스템리스크가 확대될 수 있다는 것을 보여주는 것

으로 시스템리스크 관리 강화를 위해서는 기존 금융감독 규제를 보완할 필요가

있음을 나타낸다. VaR 기준의 시스템리스크 측정치는 전체 기간에서 자기자본 및

기본자본을 하회하고 있는 반면, ES 기준의 시스템리스크 측정치는 글로벌 금융위기

기간과 경기취약업종의 부실화가 본격화되는 기간에서 자기자본 및 기본자본을

상회하고 있다. 한편, 자기자본 및 기본자본은 지속적으로 증가하는 추세를 보이고

있으며, 자기자본의 경우 2008년 일시적으로 감소한 후 다시 증가하는 모습을 보이고

있다. 이는 글로벌 금융위기로 인해 손실이 확대되고 자기자본이 감소함에 따라

자본증권 발행 등을 통해 적극적으로 자본을 확충하는 노력을 기울인데 기인한다.

[그림 6] 자기자본 및 규제자본 비교
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한편, 규제자본과 비교하여 VaR 기준의 시스템리스크 측정치는 경기취약업종이

부실화되는 시점에서 규제자본을 상회하나, 나머지 위기상황에서는 규제자본을

하회하고 있다. ES 기준의 시스템리스크 측정치는 유럽 재정위기 등이 발생한 시점

에서 규제자본과 유사한 수준을 보여주나, 나머지 위기상황에서 규제자본을 상회

하고 있다. 규제자본은 2008년까지 꾸준히 증가한 이후 소폭 감소한 뒤 일정 수준을

유지하고 있다. 글로벌 금융위기 이전까지는 은행들의 외형확대 경쟁과 함께 위험가중자

산이 꾸준히 증가하였으나, 글로벌 금융위기 이후에는 강화된 금융규제와 은행들

의 적극적인 리스크관리 등으로 인하여 은행의 위험가중자산이 일정 수준에서 유지

되고 있는 것을 볼 수 있다.

위험자본은 바젤위원회에서 제시하는 위험가중치함수를 이용하여 측정하였다.

위험가중치함수는 BIS 자기자본비율 산정시 거래상대방의 신용리스크를 감안하여 

리스크 측정치를 산출하는 산식이다. 위험가중치함수는 부도율, 부도시손실율 등을 

통해 리스크량을 산출한다. 본 논문에서 부도율은 조건부 청구권 모형을 통해 추정

하고, 부도시손실율은 바젤위원회에서 제시하는 45%(선순위채권)를 사용하였다.7) [그

림 7]는 위험자본 측정치와 시스템리스크 측정치를 비교하고 있다. 이에 따르면 위

험자본은 글로벌 금융위기 및 유럽 재정위기 기간에서 시스템리스크 측정치 보다

높은 반면, 경기취약업종의 부실화 시점, 은행의 수익성 악화가 가속화되는 시점

에서는 낮게 나타나고 있다. 이는 위험가중치함수로 산출한 위험자본이 국내 산업

및 금융시장 특성 등으로 발생하는 시스템리스크 요인을 반영하는데 한계가 있다는

것을 나타낸다.

[그림 7] 시스템리스크 측정치 및 위험자본 비교

7) 위험가중치함수에 대한 자세한 설명은 <부록 2> 참고하기 바란다.
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위험자본은 글로벌 금융위기 기간에 가장 높은 수준을 보인다. 그 이후 유럽

재정위기 기간에 다시 증가한 후 감소하였다가 최근 다시 증가 추세를 보이고 있다.

한편, VaR 기준의 시스템리스크 측정치는 글로벌 금융위기 기간 및 유럽 재정위기

기간에 유사한 규모의 위험자본을 보이고 있으나, 나머지 위기상황에서는 위험자본을

하회하고 있다. ES 기준의 시스템리스크 측정치는 글로벌 금융위기 및 유럽 재정위기

기간에 위험자본을 하회하고 있는 반면, 경기취약업종의 부실화 시점, 은행의 수익성

악화가 가속화되는 시점에서 위험자본을 상회하고 있어 위험가중치함수로 산출한

국내 은행의 위험자본이 국내 산업이나 금융시장의 특성 등에 따라 발생할 수 있는

위기상황을 반영하는데 미흡하다고 볼 수 있다.

(4) 거시건전성 감독 수단의 적정성 평가

글로벌 금융위기 이후 국내 은행은 경기대응완충자본, 자본보전완충자본, 국내

시스템적으로 중요한 은행(D-SIB) 등의 거시건전성 감독 수단을 도입하고 시스템

리스크 방지를 위해 기존 자기자본과 함께 추가 자본을 더 적립하도록 요구받고

있다8). 이에 최근 도입된 거시건전성 감독 수단의 적정성을 판단하고자 거시건전성

감독 수단 적용시 추가 적립해야할 자본 규모와 시스템리스크 측정치를 비교․분석

하였다.9)

[그림 8]에 따르면 VaR 기준의 시스템리스크 측정치는 모든 위기상황에서 자기

자본을 하회하고 있으나, ES 기준의 시스템리스크 측정치는 글로벌 금융위기 기간과

8) 바젤위원회는 바젤Ⅲ를 제시하면서 시스템리스크 방지를 위해 경기대응완충자본, 자본보전완충자본, 시스템적

으로 중요한 은행(SIFI) 등에 규제를 도입하고 위험가중자산의 일정비율을 추가 적립하도록 하였다. 경기

대응완충자본은 신용/GDP 갭에 따라 0%∼2.5%, 자본보전완충자본은 2%, 국제적으로 시스템적 중요한

은행(SIFI)은 1∼2.5%, 국내 시스템적 중요한 은행(D-SIB)는 1%를 적립한다.

9) 자기자본에 추가로 적립해야할 자본은 위험가중자산의 3.5%∼5.5% 수준(경기대응완충자본 0%∼2.5%, 자본

보전완충자본 2.5%, D-SIB 1%)이며, 국내 시스템적으로 중요한 은행(D-SIB), 자본보전완충자본, 경기대응

완충자본 순으로 적립하며 시스템리스크 측정치와 비교한다.
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경기취약업종의 부실화 기간에서 D-SIB(1%)과 자본보전완충자본(2.5%)을 추가로

적립한 자기자본을 여전히 상회하고 있다. 그러나 경기대응완충자본(0%~2.5%)까지

추가로 적용할 경우 자기자본 적립 규모가 모든 위기상황에서 시스템리스크 측정치를

상회하거나 유사한 수준까지 높아진다. 따라서 최근 강화된 거시건전성 감독 수준이

글로벌 금융위기와 같은 위기상황에 선제적으로 대응할 수 있는 유용한 수단임을

확인할 수 있다.

[그림 8] 거시건전성 감독 수단 적용에 따른 필요 자본 규모

(조원)

한편, 경기대응완충자본의 적립 여부는 신용/GDP 갭과 다양한 질적 정보를 고

려하여 종합적으로 판단하게 되는데 [그림 9]의 신용/GDP 갭의 추이를 살펴보면

신용/GDP 갭이 2005년부터 꾸준히 증가하다가 2009년 글로벌 금융위기에 가장

높은 수준을 보인다.10) 그 이후 2011년까지 감소한 이후 최근까지 큰 변동없이 일

정 수준을 유지하고 있다. 글로벌 금융위기 기간의 신용/GDP 갭은 신용/GDP 갭의

상한(10%)을 초과하고 있어 최대치(2.5%)의 추가 자본 적립이 요구된다. 또한, 글로

벌 금융위기 이후부터 최근까지 신용/GDP 갭이 하한(2%)을 지속적으로 상회하

고 있어 과도한 가계부채 문제, 미국의 금리인상 가능성 등 최근 경제상황을 감안

할 경우 향후 경기대응완충자본의 추가 적립 여부를 고려할 필요가 있다.

[그림 9] 신용/GDP 갭 및 경기대응완충자본11)

10) 신용/GDP 갭은 신용/GDP 비율과 신용/GDP 비율의 장기추세선의 차이로 산출한다. 바젤위원회는 과거

은행 위기에 대한 분석을 통해 신용/GDP 갭에 대한 하한(2%)과 상한(10%)를 제시하고, 신용/GDP 갭의

크기에 비례하여 경기대응완충자본(위험가장자산의 0%∼2.5%)을 추가로 적립할 것을 요구한다.

11) 경기대응완충자본은 신용/GDP 갭이 2%를 초과하는 시점부터 추가 적립하기 시작하며, 신용/GDP 갭의 크기에

따라 자본의 적립 수준도 정해진다. 다만, 신용/GDP 갭이 10% 초과할 경우 10% 시점에 부과하는 2.5%를 초과
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(조원) (%)

Ⅴ. 결론 및 향후 연구방향

본 논문은 조건부 청구권 방법을 통해 각 은행별로 예상손실을 산출하고, 각

은행별 예상손실에 대하여 극단치 이론을 통해 예상손실의 한계확률분포를 추정

하였다. 또한, 예상손실의 한계확률분포와 개별은행 예상손실간의 종속성 구조를

고려한 Copula 함수를 사용하여 예상손실의 결합확률분포를 생성하고 VaR와 ES을

통해 은행부문의 시스템리스크를 측정하였다.

먼저, 시스템리스크 측정치를 살펴보면 글로벌 금융위기 기간 및 글로벌 금융위기

직후 경기취약업종의 부실화가 현실화되는 시점에 시스템리스크 측정치가 가장 크게

확대되었다. 또한, 시스템리스크는 2011년~2012년에 유럽의 재정위기, 부동산 경기

침체에 따른 PF(project financing) 대출의 부실 누적 등으로 인해 증가하였고,

2013년~2014년 은행의 수익성 악화가 최고조에 달했던 시기에 미국의 양적완화 축소

논의 등 외부요인이 결합되면서 증가하는 모습을 보였다. 이에 국내 은행부문의

시스템리스크는 글로벌 금융위기, 유럽 재정위기 등과 같은 외부요인과 국내 산업의

구조적인 특성 등과 같은 내부요인이 결합할 때 가장 크게 확대된다는 알 수 있다.

시스템리스크에 대한 은행별 공헌도를 분석한 결과, 전체 기간에서 VaR 기준은

우리은행, ES 기준은 신한은행이 공헌도가 가장 높게 나타났다. 우리은행의 경우

기업여신 비중이 높아 신용편중리스크가 증가하고, 글로벌 금융위기 기간에 신용파

생상품에 대한 대규모 투자 손실이 발생한 것에 주로 기인한다. 신한은행의 경우

하여 적립할 수 없다. 따라서 [그림 9]에 따르면 2008년 이전에는 신용/GDP 갭 기준 2%보다 작아 경기대응

완충자본의 추가 적립이 불필요하였으나, 2008년 이후 지속적으로 신용/GDP 갭이 2%를 초과하고 있어 경기

대응완충자본의 추가 적립을 검토할 필요가 있다. 단, 2009년 3월 신용/GDP 갭이 10%를 초과하여 14.9%까지

도달하였으나, 요구되는 추가 자본 수준은 2.5%를 초과할 수 없다.
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글로벌 금융위기 이전 부실은행과의 인수․합병, 글로벌 금융위기 이후 지배구조

문제로 인한 내부 갈등 등에 기인한다.

기존의 금융규제 관련 자본과 시스템리스크 측정치를 비교한 결과, 자기자본 및

규제자본은 글로벌 금융위기 및 경기취약업종이 부실화되는 시점에서 시스템리스크

측정치를 하회하고 있어 기존 금융규제 하에서는 위기상황 발생시 자본의 과소적립

으로 인해 시스템리스크가 확대될 가능성이 높아 보인다. 또한, 바젤위원회에서

제시하는 위험가중치함수를 통해 산출한 은행들의 전체 위험자본과 시스템리스크

추정치를 비교하면 위험자본이 글로벌 금융위기 및 유럽 재정위기 기간에서 시스템

리스크 측정치에 비해 높은 반면, 경기취약업종의 부실화 시점, 은행의 수익성 악화가

가속화되는 시점에서는 낮게 나타나고 있어 위험가중치함수를 통해 산출한 위험자본은

국내 산업 및 금융시장 특성 등으로 인해 발생하는 시스템리스크 요인을 반영하는데

한계가 있어 보인다.

기존 자기자본에 거시건전성 감독 수단을 적용하여 추가로 적립한 자기자본

규모와 시스템리스크 측정치를 비교한 결과, 은행부문의 자기자본 규모가 글로벌

금융위기 등과 같이 시스템리스크가 급격히 증가하는 상황에서도 충분히 대응 가능한

것으로 나타나 최근 강화된 거시건전성 감독 수단이 시스템리스크를 방지하기 위한

효과적인 관리 도구임을 확인할 수 있었다. 또한, 경기대응완충자본 적립 여부를 판단

하는 기준지표로 활용하는 신용/GDP 갭의 추이를 분석한 결과, 글로벌 금융위기

이후 최근까지 경기대응완충자본 적립이 필요할 만큼 신용/GDP 갭 수준이 높아 향후

경기대응완충자본의 추가 적립 여부를 고려할 필요가 있는 것으로 나타났다.

본 논문은 금융감독 차원에서 국내 은행부문의 시스템리스크를 신속하게 측정하여

비교․분석하고, 은행부문의 안정성을 수시로 점검하고 평가하는데 유용하게 활용

할 수 있는 방법론을 사용하였다는데 의의가 있다. 또한, 국내 은행부문의 특정

위기상황 하에서 거시건전성 감독 수단의 적정성을 평가하였다는 점에서 기존 연구와는

차별되는 기여점을 찾을 수 있을 것이다.

그러나, 본 논문은 시스템적으로 중요한 은행(D-SIB)만을 대상으로 시스템

리스크를 살펴보았다. 향후에는 전 은행권역, 지주회사, 보험사, 금융투자회사, 저축

은행 등으로 시스템리스크 측정 범위를 확대할 필요가 있다. 또한, 본 논문에서는

다양한 시장정보 중 주가정보에 의존하여 시스템리스크를 측정하였는데 채권, 파생

상품 등의 사용 가능성을 판단하여 시장정보의 활용성을 확대한다면 보다 폭 넓은

연구가 가능할 것으로 보인다.
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부 록

부록 1 : Copula 함수

Copula 함수는 크게 Elliptical Copula와 Archimedean Copula로 구분한다.

Elliptical Copula는 타원형 분포와 관련된 Copula로서 Gaussian Copula와 Student’s t

Copula가 있다. Gaussian Copula는 상관계수 행렬, Student’s t Copula는 상관계수

행렬과 자유도에 의해서 결정된다. Archimedean Copula는 생성함수(generator)를

통해 여러 가지 종속성 구조를 표현하며, Clayton Copula, Frank Copula, Gumbel

Copula 등이 있으며 다음과 같이 정의한다.

Archimedean Copula의 정의

Clayton

Copula

생성함수      (역함수 :    






)

Copula     


  




   






 



   

Frank

Copula

생성함수
   log  (역함수 :    exp





)

Copula      exp




  



 log









   

Gumbel

Copula

생성함수
  log exp 

exp 
(역함수 :    



 log   )

Copula
      

 log





    


  




 







     
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부록 2 : BIS 자기자본비율의 위험가중치함수12)

금융회사는 BIS 자기자본비율 산정시 신용리스크에 대한 요구자본량(capital

requirement)을 산출하기 위하여 표준방법(standard approach; SA)과 내부등급법

(internal-rating-based approach; IRB) 중 하나를 선택해야 한다. 내부등급법은 다양한

자산 익스포져에 감독당국이 제시하는 위험가중치를 적용하는 표준방법과 달리 은행이

차주의 신용리스크에 대한 측정치를 자체적으로 추정하여 소요자기자본 산정에 사용

하는 방법이다. 이때 소요자기자본은 위험가중치함수를 통해 산출하게 된다.

기업 등 익스포져에 대한 위험가중치함수

∘상관관계(R) ×
exp

exp× 
× 

exp

exp× 



∘만기조정(b) =   × ln  

∘소요자기자본율(K)

  ×



  ×  


 



×  



×

××  ××

∘위험가중자산(RW) = K × 12.5 × EAD

∘소요자기자본(CR) = K * EAD

주1) PD와 LGD는 소수점의 숫자를 사용(예 : 20% 대신 0.2, 이하 같음)

주2) [․]은 표준정규분포의 누적분포함수,   
[․]는 표준정규분포의 역누적분포함수를 의미함

주3) M은 유효만기

바젤위원회가 제시한 위험가중치함수는 Merton 모형을 기초로 하는 Vasicek

(1977) 모형에 근거를 두고 있다. 위험가중치함수의 산식은 다음과 같이 두 가지의

리스크 측정 기준이 제시하고 있다. 첫째, 손실이 자본보다 크지 않을 확률은 99.9%

이다 (capital charge rule). 이는 99.9% 신뢰수준의 리스크값을 측정하는 것이다.

둘째, 두 자산의 소요자기자본은 각 개별 자산의 요구자본을 단순 합산함으로써

계산된다(loan-by-loan basis). 이는 모든 개별자산은 단일의 체계적 리스크만이

존재한다는 가정을 함으로써 전체 포트폴리오의 소요자기자본비율은 각 개별자산의

소요자기자본의 합으로 표현될 수 있다.

12) 위험가중치함수에 대한 설명은 이석형·이상진(2006) 참고하였다.
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Abstract

This paper measures the systemic risk in Korean baning sector and evaluate

whether the macro-prudential regulations are appropriate in risk management.

We adopt a contingent claim approach to measure the systemic risk and our method

is also based on the extreme value theory and a Copula function. We show that the

systemic risk in Korean banking sector reaches the highest when external risk

factors such as the global financial crisis and the European sovereign debt crisis

coincide with internal risk factors such as insolvency of domestic firms. We also

confirm that recently introduced macro-prudential regulations are effective for

sufficient capital accumulation while existing financial supervision regulations

had the problem of under-capitalization.

Keywords : systemic risk, macro-prudential regulations, contingent claim

approach, banking sector, global financial crisis,
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