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머 리 말

최근 발생한 글로벌 금융위기는 금융시스템상의 취약점을 일거에 드러낸

큰 사건이었다. 구조화 금융시장의 붕괴로 인해 발생된 금융위기는 금융회사

의 리스크관리, 구조화상품과 관련한 신용평가제도, 금융회사의 공시제도 등

다양한 측면에서 위험이 제대로 측정되지 못했을 뿐만 아니라 시장참가자가

이를 인식하지 못했기 때문에 초래되었다. 이러한 금융위기의 발생으로 인해

그 동안 수익성 추구에 묻혀 크게 중시되지 않았던 복합금융그룹의 감독 및

내부감시시스템에 관한 문제가 제기되었다. 대형복합금융그룹의 경우 감독당

국의 규제 사각지대가 존재하고 내부적으로도 이에 대한 감시기능이 제대로

작동하지 않는 경우에 단일 금융회사에 비해 부실이 심화될 수 있다. 따라서

금번 금융위기가 대형복합금융그룹을 중심으로 발생된 것은 당연한 결과로

해석할 수 있다. 복합금융그룹의 편익뿐만 아니라 사회적 비용에 대해 새롭게

인식하기 시작하면서 복합금융그룹의 위험을 정확히 측정하고 이러한 위험으

로 초래되는 시스템위험 등을 사전에 차단하기 위한 규제․감독제도를 마련

하는 작업이 시급히 요구되고 있다. 따라서 본 연구에서는 이러한 금융환경을

고려하여 복합금융그룹에 대한 정의와 각 유형별 리스크에 대해 살펴보고, 각

국의 복합금융그룹 현황 및 감독제도의 특징을 정리하여 복합금융그룹의 규

제와 감독제도의 개선방안을 제시하였다. 마지막으로 본 보고서가 우리나라

복합금융그룹의 리스크를 최소화하는데 유용한 정보로 이용되기를 기대하며

바쁜 시간임에도 불구하고 보고서의 완성도를 높이는데 유익한 의견을 제시

해준 익명의 심사자에게 감사를 표한다.

아울러 본 보고서의 내용은 연구자 개인의 의견이며, 우리 원의 공식적인

견해가 아님을 밝혀둔다.

2009년 4월

보 험 연 구 원

원장 나 동 민
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요 약

Ⅰ. 서  론 

□ 글로벌 금융위기에 따른 자회사들의 부실로 AIG, 씨티그룹 등 대형복합

금융그룹이 경영위기에 직면

○ AIG는 금융서비스부문인 AIGFP의 과다한 CDS 투자로 인해 그룹전

체가 부실위험에 직면

○ 한편 씨티그룹도 서브프라임 모기지와 CDO관련 유동화전문자회사

(SIV)의 부실로 파산상황에 직면하고 이를 해결하기 위해 구제금융

실시

○ 대형복합금융그룹의 경우 감독당국의 규제 사각지대가 존재하고 내

부적으로도 이에 대한 감시기능이 제대로 작동하지 않는 경우에는

그룹전체가 부실화될 위험 증가

□ 특히 2008년 하반기 발생한 서브프라임 모기지사태는 복합금융그룹을

포함, 다음과 같은 금융시스템상의 취약점을 총체적으로 노정하였음

○ 구조화상품 및 부외거래에 대한 금융회사의 리스크관리가 미흡하였

고, 구조화상품과 관련한 신용평가제도도 불합리

○ 금융회사의 공시제도가 불완전 하여 부내․외 익스포져관련 리스크

의 형태 및 크기 측정이 불명확

○ 기존의 감독제도상 한계 등으로 인하여 구조화 채권 등 부외거래에

대한 관리 및 감독 미흡

○ 단기이익 중심의 금융회사의 보상체계로 금융회사의 경영진 및 자금
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운용자가 과도한 위험 추구

○ 글래스-스티걸법(Glass-Steagall Act)이 폐지된 이후 규제완화로 인해

새롭고 복잡한 금융상품 및 금융기관이 출현․활성화된 점도 위기를

증폭시킨 요인으로 작용

□ 이러한 관점에서 본 연구는 복합금융그룹에 초점을 맞추어 글로벌 금융

위기를 계기로 노출된 위험을 정확히 측정하기 위한 방법을 검토하는

한편, 이러한 위험을 초래하는 시스템위험 등을 사전에 차단하기 위한

규제․감독방안을 마련하는 것이 목적임.

○ 제Ⅱ장에서는 복합금융그룹의 정의 및 유형, 복합금융그룹화의 동기

및 복합금융그룹화에 따른 위험 및 규제․감독상의 어려움에 대해

정리

○ 제Ⅲ장에서는 주요국들의 복합금융그룹의 형성과정과 규제․감독체

제에 대해 설명

○ 제Ⅳ장에서는 복합금융그룹의 자기자본 규제의 의의와 함께 이를 산

출하기 위한 방안에 대해 검토한 후 우리나라 복합금융그룹의 리스

크에 대해 측정

○ 마지막으로 제Ⅴ장에서는 복합금융그룹의 감독제도를 개선하기 위한

방안들을 검토하는 것으로 마무리하고자 함

Ⅱ. 복합금융그룹화와 리스크

  1. 정 의

□ 복합금융그룹은 일반적으로 ‘공동지배하에 있는 2개 이상의 금융회사 집
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단으로서 은행업, 종합금융업, 증권업, 보험업, 저축은행업 중 2개 이상

의 업종을 영위하는 그룹’을 지칭

○ EU는 복합금융그룹에 관한 지침(Directive 2002/87/EC)에 따라 다음

3가지 요소를 충족하는 금융그룹을 복합금융그룹으로 정의

— 그룹 내 은행업, 증권업 중 하나와 보험업을 함께 수행할 것

— 은행업, 증권업, 보험업을 수행하는 기업이 그룹의 최상위 기업이거

나 그룹전체에서 금융업이 차지하는 자산비율이 40%를 넘을 것

— 금융업 전체자산에 대해 은행, 증권, 보험업이 차지하는 각각의 비

율과 필요자본액(Solvency Requirements) 비율 평균이 10%가 넘거

나 규모가 가장 작은 금융회사의 총자산이 60억 유로 이상일 것

○ Joint Forum은 복합금융그룹을 은행, 증권, 보험중 적어도 두개이상

의 금융업을 수행하거나 주된 사업이 금융업(은행, 증권 또는 보험)

일 것으로 규정

○ 미국의 경우 EU 지침 처럼 복합금융그룹에 해당하는 엄밀한 정의는

없으나 금융현대화법(Gramm-Leach-Bliley Act)에 따라 허용된 금융

지주회사를 복합금융그룹으로 해석

○ 일본은 복합금융그룹감독지침에 따라 금융지주회사그룹, 사실상 지주

회사그룹, 모자회사그룹, 외국지주회사그룹을 복합금융그룹으로 분류

○ 우리나라도 미국과 마찬가지로 복합금융그룹에 대한 규정은 없으며

다만, 2000년 금융지주회사법이 제정되면서 금융지주회사를 허용함.

  2. 유 형

□ 복합금융그룹은 조직형태에 따라 통합형, 모자회사형, 지주회사형, 수평

적 그룹형으로 구분
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3. 복합금융그룹화의 동기

□ 복합금융그룹을 형성하는 가장 중요한 이유는 규모의 경제와 범위의 경

제의 추구임

○ 금융회사의 대형화, 복합화는 시장집중도를 상승시켜 규모 및 범위의

경제를 달성

○ 한편, 독과점 형태의 금융회사는 영업가치의 제고를 위하여 위험을

추구할 유인이 감소하고

○ 대형복합금융그룹의 경우, 다양한 자산포트폴리오 구성이 가능하여

리스크의 분산이 용이

○ 그러나 금융집중화에 따른 대형화가 반드시 금융회사의 시장지배력

향상에 따른 효율성 제고로 연결되는 것은 아니라는 의견도 존재

— 대형복합금융그룹은 효율적 내부통제가 곤란하여 사기 및 횡령사고

가 증가할 우려가 있음.

— 또한 복합금융그룹은 그룹화의 결과 복합금융그룹 고유의 새로운

리스크요인이 생겨서 위험 자체가 증가하는 요인으로 작용

 4. 복합금융그룹화와 리스크

가. 시스템리스크의 증가

□ 복합금융그룹은 여러 부문을 포함한 거대조직이기 때문에 부분적으로

발생한 경영환경 악화가 시장 전체로 확대되어 시스템위기로 발전할 가

능성이 높음.

○ 은행을 소유한 복합금융그룹의 경우 비은행금융회사 및 자본시장과
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연결된 고위험 영업활동으로 업무영역을 확대하면서 시스템리스크가

증가

나. 규제․감독의 어려움

□ 복합금융그룹은 그 업무가 복잡하여 이를 감독하는 것이 단일 금융기관

에 비해 어려움.

○ 감독당국의 입장에서 복합금융그룹의 건전성 평가를 위한 부담이 증

가할 뿐만 아니라 적절한 규제․감독이 이루어지지 못해 복합금융그

룹 전체의 비효율성을 초래

다. 자본 이중계상

□ 자본 이중계상(Double Gearing)으로 인해 자본 부족 문제 발생

○ 자본 이중계상은 동일한 자본금이 복수 계열사의 리스크를 커버하는

데 사용되는 것을 지칭함.

○ 이 경우 복합금융그룹 계열사간에 상호주식을 보유함에도 불구하고

각각의 규제자본으로 인정되어 실제로는 자본 부족 문제 발생

라. 규제차익

□ 현재 금융회사의 자기자본 규제는 다른 기준에 따라 이루어지기 때문에

동일한 리스크에 대해서도 금융회사에 따라 감독당국이 요구하는 필요

자본량이 달라지므로 이를 활용한 이익추구행위 발생

○ 서브프라임 위기에서 알 수 있듯이 금융회사나 금융상품들간 규제와

감독에 차이가 존재하는 경우 규제차익 발생



6 조사보고서 2009-06

마. 금융안전망의 경계 약화

□ 금융안전망의 존재로 인해 복합금융그룹에 속한 비은행금융회사의 경우

도 금융안전망의 보호를 받게 됨에 따라 은행 등의 도덕적 해이 발생

○ 예금보험제도 등 금융안전망에 의해 보호를 받는 부보금융기관들은

여타 비부보 금융기관에 비해 과다한 위험을 추구할 유인을 가지며,

일부해당 기관의 보호가 복합금융그룹 전체로 확대 적용될 가능성이

있음.

바. 복합금융그룹 유형과 리스크

□ 복합금융그룹의 형태에 따라 리스크가 상이하게 나타나며 특히 은행과

보험의 결합이 가장 리스크가 낮게 나타남.

○ 복합금융그룹에 대한 시뮬레이션 분석결과, 은행과 보험회사간의 결

합은 은행이 독자적으로 영업활동을 수행하는 경우보다도 리스크를

낮추는 것으로 분석됨

○ Boyd and Graham (1988)과 Boyd et al. (1993)은 각기 1971-1984년,

1971~1987년의 개별기업 자료를 사용하여 은행과 증권회사, 은행과

생명보험회사, 은행과 손해보험회사간의 결합에 대한 시뮬레이션을

실시

○ 그 결과, 은행이 생명보험회사와 합병하는 것이 기대수익률(위험대비

이익)이 높게 나타났으며, 합병의 이익은 규모의 경제효과보다는 범

위의 경제효과에 주로 기인한 것으로 분석



요약 7

Ⅲ. 국가별 복합금융그룹화 현황 및 감독체계

1. EU지침

□ EU지침은 EU시장 단일화에 따라 금융기관의 경영위기로 초래될 수 있

는 EU전체의 금융불안을 사전에 방지하기 위한 목적에서 제정

○ 대부분 EU국가에서는 금융감독기능이 분리되어 있어 복합금융그룹

에 대한 다수의 감독당국이 존재

○ 이를 효율적으로 감독하기 위해 감독당국 중에서 주 감독당국을 정

하여 조정자의 역할을 수행하도록 함.

○ 여러 국가에 걸쳐 금융업을 수행하는 경우, 자산비중이 가장 큰 금융

회사가 위치한 국가의 감독당국이 감독권한을 행사

2. Joint Forum

□ 각 국제 감독기구들이 정보교환과 감독제도 개선을 위한 논의와 방안마

련을 목적으로 출범한 Joint Forum은 감독당국간의 이해관계를 조정하

기 위해 1999년 복합금융그룹 감독에 대한 지침을 마련

○ 이 지침은 크게 자본적정성의 원칙과 경영진의 적격성 및 타당성에

관한 원칙, 감독정보 공유를 위한 틀, 조정자의 역할 등으로 구성

○ 각 지침은 최소한도의 범위에서의 합의를 의미하며 이를 각 감독기

구가 준수하도록 하고 있음.

3. 영 국  

□ 영국은 1986년 금융개혁에 따른 규제완화, 고령화에 따른 보험․연금수
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요의 증가에 힘입어 대형은행들이 일찍부터 겸업화를 추진

○ 금융통합 및 다각화가 진행된 1990년 이후 복합금융그룹화가 본격화

되어 영국의 대형 금융기관은 5개 금융그룹으로 재편됨.

○ 영국 대형복합금융그룹은 은행이 소매영업을 기반으로 투자신탁, 보

험 및 연금상품 판매 등으로 영역을 확대한 것이 특징

□ 금융기관에 대한 감독은 FSMA(Financial Service Market Act)에 근거하

여 FSA가 모든 금융서비스에 대한 감독권을 행사

○ FSA의 감독형태는 은행, 증권, 보험 등 개별금융업에 대한 감독은

각 감독기구에서 수행하며 복합금융그룹에 대한 감독은 그룹감독방

식(Group Supervision Approach)이나 주도적 감독방식(Lead

Supervision Approach) 중 하나를 채택하도록 하고 있음

□ 한편 2002년 EU지침이 채택되면서 영국정부는 이와 관련된 조항을 EU

지침에 맞게 재정비

○ 2003년 10월 FSA는 재무부와 같이 EU지침의 내용을 국내법에 포함

시키기 위한 개정안을 담은 ‘금융그룹(Financial Groups)’을 발표하고

2005년부터 새로운 규정을 적용

4. 프랑스

□ 프랑스는 1984년 제정된 은행법에 따라 은행들이 소매금융, 자산관리업

등 여타 금융업무를 수행하는 것이 가능하게 되면서 일찍부터 유니버셜

뱅킹제도가 정착

○ 1996년 금융업무현대화법에 따라 은행이 직접 거래소회원으로 참가

하는 것이 가능하게 되어 증권업무에 본격 참여
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○ 이러한 규제완화의 흐름을 계기로 1987년 Societe General, 1993년

BNP 등 주요은행들이 민영화되었으며 협동은행에서 전환된 Credit

Agricole 등 대형 3사를 포함한 8개그룹이 복합금융그룹으로 분류

○ 프랑스는 여타국가와 달리 은행을 주축으로 복합금융그룹이 형성되

어 있으며 보험사 등의 은행업무 진출은 그 규모가 미미하여 EU지

침에 따른 복합금융그룹의 범주에 포함되지 않는다는 점이 특징

□ 2003년 8월에 제정된 ‘금융안전에 관한 법률’(Loi de securite financiere:

이하 금융안전법)에 따라 규제․감독제도가 크게 변화

○ 증권, 투자서비스분야에 대한 규제․감독을 일원화하고 상호보험

(CCMIP)과 보험(CCA)으로 분리되어 있던 보험분야에 대한 감독기관

은 하나로(ACAM) 통일

○ 복합금융그룹의 감독에 관해서도 기본적으로 모․자회사형의 경우에

는 모회사의 감독기관이, 지주회사형의 경우에는 주된 업종을 담당하

는 감독기관이 주감독기관이 되고 감독당국간에 정기적인 회합을 통

해 보유정보를 상호 교환하도록 하고 있음.

5. 독 일

□ 유니버셜뱅킹은 이전부터 정착되어 있었으나 은행업과 보험업의 상호진

입(Alfinanz)은 영국, 프랑스에 비해 상대적으로 늦은 1980년대 후반에

시작

○ 1980년대 후반 대형금융기관을 중심으로 은행업무와 보험업무의 상

호진출이 활발히 진행

○ 독일 복합금융그룹은 상당수가 보험회사 특히, 손해보험사가 모체인
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금융그룹이 다수를 이루고 있는 점이 특징

□ 복합금융그룹이 동일그룹내에서 은행, 증권, 보험 및 기타 금융업을 수

행하는데 특별한 제한을 두지 않으나 별도의 감독국을 두어 감독기구간

이해 조정업무를 담당

○ 다만 복합금융그룹으로 지정된 사업자는 지급여력비율, 위험집중, 그

룹내 거래, EU지침에 따라 규정된 조건을 충족시켜야 함

○ 또한 보험회사는 보험회사 본체에서 은행업을 겸업할 수가 없고 반

대로 은행의 경우에도 본체에서 보험업무를 취급할 수 없음

○ 복합금융그룹에 대해서는 금융시장 전체의 감독, 국제관련 업무 등을

담당하는 Q국중에서 제1국이 금융그룹 전체의 감독업무와 그룹내 각

금융회사를 감독하는 감독국간의 조정업무를 담당

6. 네덜란드

□ 네덜란드는 1990년에 복합금융그룹의 규제․감독에 관한 의정서가 제출

되어 동일 금융그룹내에 은행업과 보험업을 동시에 영위하는 것이 가능

해짐.

○ 은행과 보험의 통합이 촉진되어 2000년까지 네덜란드 상위15개중 10

개의 은행과 ING등 대형보험회사가 복합금융그룹의 일부로 편입

□ 1990년 복합금융그룹 설립이 허용되면서 복합금융그룹 감독의 필요성이

제기되고, 이에 따라 2002년 감독기능을 재편

○ 네덜란드중앙은행(DNB)이 은행, 증권, 보험 등 개별 금융업에 대한

감독뿐만 아니라 복합금융그룹에 대한 감독을 담당

○ 증권업을 포함 금융업 전반의 시장행동에 대한 감독은 네덜란드 금
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융시장감독국이 담당

○ 복합금융그룹에 대한 감독은 개별주체에 대한 보완적 감독으로서 복

합금융그룹의 리스크 분석방법에 기초하여 감독

7. 미 국

□ 미국의 복합금융그룹은 금융지주회사를 통한 은행, 보험, 증권간의 상호

진입을 인정한 GLB법(Gramm-Leach-Bliley Act)이 성립된 것을 계기로

허용됨

○ GLB법에 따라 산하 예금취급기관의 자기자본이 충분(well

capitalized)하고 경영상태가 양호(well managed)하며 FRB에 사전신

청을 전제로 지역재투자법(Community Reinvestment Act 1977)에 따

라 지역신용수요 충족도 평가에서 4단계 평가중 2단계(satisfactory)이

상인 금융회사에 대해 금융지주회사를 설립할 수 있도록 제도 개선

□ 미국의 감독제도는 개별감독제도를 채용하고 있으며 지주회사에 대한

감독도 주감독기관이 행사

○ 은행에 대해서는 연방기관(FRB, OCC, FDIC) 및 주정부, 증권에 대해

서는 SEC, 보험에 대해서는 주정부가 각각 감독권한을 보유

○ 1999년에 제정된 GLB법에 따라 금융지주회사본체의 설립 인․허가

권한과 금융지주회사 및 그 자회사에 대한 검사를 포함한 포괄적 감

독권한을 FRB가 보유

○ 증권, 보험과 동일하게 투자은행지주회사에 대해서는 원칙적으로

SEC가, 보험지주회사에 대해서는 각주의 감독당국이 감독권한 보유
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8, 일 본

□ 미국과 같이 은행, 증권, 보험이 엄격히 분리되어 있었던 일본은 1980년

대 금융자유화를 겪으면서 서서히 겸업화가 진전되고 1998년 금융지주

회사 설립을 허용함.

○ 1993년에는 은행업, 증권업, 신탁업에 대해서 자회사방식의 상호진입

이 허용되고 금융산업 발전을 위해 추진된 규제완화(금융빅뱅)에 따

라 1998년 금융지주회사의 설립이 가능

○ 이에 따라 2000년 9월 미즈호 홀딩스를 시작으로 연이어 금융지주회

사가 출범

○ 일본의 경우 은행을 중심으로 한 금융지주회사는 보험회사를, 보험사

를 중심으로 한 금융지주회사는 은행을 자회사로 소유하지 않는 것

이 특징

□ 금융규제완화의 흐름속에 복합금융그룹의 효율적 규제․감독의 필요성

이 증가하자 일본 금융청은 2005년 6월 ‘복합금융그룹감독지침’을 제정

하여 감독을 강화

○ 이 감독지침에 따라 복합금융그룹의 경영관리, 재무건전성 또는 업무

적정성에 문제가 있다고 판단된 경우에는 경영관리회사 또는 지주회

사에 대해 그 개선책의 마련을 요구하거나 자회사에 대한 업무개선

명령 권한 보유

9. 우리나라 

□ 국내의 복합금융그룹은 과거 은행을 모회사로 하는 모․자회사형 그룹

과 기업계열그룹이 주도하고 있었으나, 금융지주회사법의 제정과 함께
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지주회사 방식의 복합금융그룹이 점차 증가하는 추세

○ 금융의 경쟁력 제고방안으로 금융지주회사를 통한 대형화와 겸업화

를 적극 모색하고자 2000년 10월 금융지주회사법을 제정

○ 2008년 12월말 현재 국내 복합금융그룹은 금융지주 5개사, 모․자회

사형 그룹 8개, 기업집단 6개사로 구성

□ 우리나라의 복합금융그룹은 크게 금융지주회사법과 공정거래법에 의한

규제를 강하게 받고 있어 시너지 창출이 곤란한 점을 문제점으로 지적

○ 공정거래법상에 있어서는 계열금융회사의 의결권 제한(공정거래법 제

11조)과 금융지주회사법에서는 금융지주회사가 일반회사의 주식을 소

유를 금지

○ 이와 더불어 금융지주회사법상에 있어서도 신용공여, 내부거래 등에

대한 엄격한 규제를 적용하여 전체 위험 감소에 초점을 맞춘 나머지

시너지효과 축소

Ⅳ. 복합금융그룹의 자기자본규제

1. 자기자본규제 

가. 자기자본규제의 의의

□ 전통적으로 은행에 대한 감독에 있어 자기자본규제는 피규제금융기관의

지급능력(solvency)을 유지하는 데 있어 필수적인 항목임.

○ 전통적인 자기자본규제에서는 위험에 대한 ‘완충제’로서 자산의 위험

도에 비례하여 규제자본의 규모가 증가
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○ 1988년의 바젤 자기자본규제에서 한 발 나아가 바젤 II는 자산의 위

험도를 더욱 세분화하여 은행의 다양한 위험에 따라 규제자본의 양

이 적절하게 결정될 수 있도록 하였음.

  나. 자기자본규제의 어려움  

□ 지금까지 자기자본규제는 권역별로 법규체제, 회계처리기준, 리스크산출

시계, 정부개입시점, 정책목표 등이 상이한 것을 이유로 권역별 규제 접근

법(silo-based approach)이 적용되어 왔음

○ 유사한 위험에 대해서도 위험이 발생한 권역에 따라 상이한 자본규

제를 부과하여 잠재적으로 규제차익의 가능성을 발생시키는 비일관

성의 문제가 발생

— ‘통합’을 무시하여, 특정자회사로의 위험 집중이나 분산을 효과적으

로 통제하기 어려울 뿐만 아니라

— 비규제자회사에 대해 자본규제를 실시하지 않아 전체의 위험도를

제대로 반영하고 있지 못한다는 비판 대두

○ 그리고 <요약 그림 1>과 같이 각 비즈니스라인은 다양한 리스크에

노출되어 있으며 핵심업무의 성격에 따라 리스크유형의 차이 발생

— 유니버설 은행부문은 신용리스크가 지배적이며 시장리스크, 운영리

스크, ALM리스크 등에 어느 정도 노출

— 생명보험의 경우, 시장리스크가 가장 지배적인 리스크 유형이며,

ALM, 운영, 신용리스크 등도 주요한 리스크의 원천

— 손해보험은 보험리스크가 가장 지배적인 리스크이며, 시장리스크도

중요한 관리대상

— 비인가 금융부문은 운영리스크가 주된 리스크로 작용
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□ 또한 금융권별, 나라별 회계 관행의 차이로 인해 자기자본규제를 일원화

하는 것이 곤란

○ 증권회사는 보유 자산의 대부분을 시가평가(mark-to-market) 방식으

로 평가하는 반면 은행과 보험은 보유 자산(대출 등)의 대부분이 장

부가액으로 평가되며, 시가평가는 일부 자산에 국한

<요약 그림 1> 복합금융그룹의 리스크프로필 예시

자료 : Kuritzkes et al.(2003)

○ 이처럼 금융권별로 자기자본과 충당금의 경제적 역할이 상이한 이유

는 자기자본이 손실을 커버하는 완충수단의 일부이기 때문임

— 핵심자본은 은행, 증권, 보험 모두 주로 주식자본과 준비금

(disclosed reserve)으로 구성되나, 구체적인 정의와 구성요소는 금융

권별, 그리고 나라별로 상이

— 은행의 필요자본은 은행산업의 국제화 흐름과 자본 이중계상 문제

등을 통제하기 위해 연결기준으로 측정
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— 바젤위원회는 은행지주회사도 연결기준에 포함되도록 제안하고 있

으며 각 수준마다 부분연결(sub-consolidation) 기준을 적용하여 필

요자본을 산출토록 하고 있으며 국제적 영업은행은 개별(solo) 기준

으로도 필요자본을 산출하여야 함.

○ 결국 감독당국의 자기자본규제는 기본적으로 최소요건을 의미함.

— Joint Forum(2001b)이 미국 금융회사에 대해 조사한 바에 따르면

은행은 실제자기자본을 규제자본보다 1.3～1.8배, 증권은 1.2～2.2배,

생명보험은 2～3배, 손해보험은 2～4배 더 적립하는 것으로 나타나

고 있음

2. 복합금융그룹의 규제자본 합산 논의 

가. 바젤 II

□ 바젤 II는 국제적으로 영업을 하는 은행에 대해 연결기준으로 자기자본

을 계산하도록 요구

○ 자기자본이 이중계상되지 않도록 함으로써 자회사를 보유하거나 은

행을 자회사로 보유한 복합금융그룹의 자기자본을 정확하게 나타내

기 위해 연결기준 자기자본 계산 요구

— 국제적으로 영업하는 은행을 자회사로 둔 복합금융그룹이 연결기준

대상에 포함되며 복합금융그룹의 자회사인 은행, 증권회사 및 기타

금융회사들은 원칙적으로 완전히 연결되어야 함
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나. 경제적 자본 접근법

□ 경제적 자본 접근법에서는 복합 위험을 산출하기 위해 조직 내 순차적

인 수준에서 위험을 합산하는 빌딩블록 접근법을 채택

○ Oliver Wyman & Company(2001)은 복합금융그룹의 위험자본을 산

출하기 위해 경제적 자본 접근법을 실무적으로 조정한 개별 경제적

자본 접근법을 제시

○ Kuritzkes et al.(2003)은 ‘빌딩블록(building block) 접근법’을 이용하

여, 복합금융그룹 전체의 위험을 측정

다. 필요자본대비 자기자본비율 접근법

□ 필요자본대비 자기자본비율 접근법은 투하된 자본의 이중계상을 고려하

여 실제로 부담할 수 있는 자본량을 측정

○ Joint Forum(2001a)은 복합금융그룹의 자기자본을 측정하는 과정에서

다음과 같은 사항을 고려하도록 하고 있음

— 자본의 이중계상 문제

— 모회사가 조달한 부채로 자회사에 투자할 때 발생하는 초과 레버리

지 문제

— 중간지주회사를 통한 자본의 이중계상 문제

— 규제받지 않은 자회사 리스크의 고려

— 규제대상 자회사에 대해 지배의 강도에 따라 차별적인 처리

○ 위 사항을 고려하여 Joint Forum(2001a)은 복합금융그룹의 자기자본

합산방식으로 빌딩블록접근법, 리스크기반 합산접근법 그리고 리스크

기반 공제접근법 중 하나를 선택하도록 제시
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라. 우리나라 복합금융그룹의 리스크 측정

□ 복합금융그룹에 속하는 금융기관과 그렇지 못한 금융기관의 부실위험을

비교하고 Joint Forum (2001a)의 필요자본 대비 자기자본비율을 우리나

라 은행에 적용하여 전체기반 부실위험 지표 측정

○ 개별금융기관의 부실위험을 측정하기 위하여 수익성 지표인 ROA,

부채비율을 나타내는 지표인 총자산 대비 자기자본비율, 그리고

Z-index를 사용

은행 증권
보험

생보 손보

금융지주

우리지주 0.91 1.88

신한지주 0.89 2.08 5.96

하나지주 0.93 2.73 5.24

한국지주 3.00

은행계열

국민은행 1.34 4.28

농협 0.54

산업은행 5.34

생보계열

삼성 2.76 5.42 4.48

한화 4.73 6.02 5.11

교보 2.65 6.00

금호아시아나 7.10

태광 4.64 2.66

손보계열

동부 1.37 7.25 6.47

메리츠 2.83 5.14

LIG 4.91 5.24

교직원공제회

증권계열
미래에셋 4.41 7.72

동양 1.58 5.57

금융그룹 0.97 2.76 5.76 3.96

비금융그룹 0.91 2.66 6.40 7.02

<요약 표 1>복합금융그룹 소속 기관과 비소속기관의 ROA

(단위: %)

주 : 1) 은행은 2007년말, 증권은 2007년 3월말, 생보․손보는 2008년 3월말기준

2) 생보․손보는 총자산이익률 기준
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은행 증권
보험

생보 손보

금융지주

우리지주 5.72 18.12

신한지주 6.06 19.67 5.50

하나지주 5.95 23.63 4.08

한국지주 24.06

은행계열

국민은행 6.06 4.45

농협 37.06

산업은행 21.69

생보계열

삼성 25.83 8.05 16.47

한화 37.44 7.36 10.10

교보 26.60 5.30

금호아시아나 5.83

태광 4.82 1.09

손보계열

동부 23.96 4.26 10.36

메리츠 25.59 9.99

LIG 4.12 7.25

교직원공제회

증권계열
미래에셋 21.87 4.89

동양 8.59 6.66

금융그룹 6.07 24.12 5.45 9.29

비금융그룹 5.87 40.9 7.30 8.16

<요약 표 2> 복합금융그룹 소속 기관과 비소속기관의 총자산대비

자기자본비율

(단위: %)

주 : 1) 은행은 2007년말, 증권은 2007년 3월말, 생보․손보는 2008년 3월말기준

○ 복합금융그룹과 비금융그룹사의 ROA를 비교한 결과, 은행과 증권의

경우 복합금융그룹에 속하는 금융기관의 ROA가 복합금융그룹에 속

하지 않는 금융기관에 비해 평균적으로 높게 나타남

○ Z-index는 은행, 생보․손보사의 경우 복합금융그룹에 속하는 금융기

관의 Z-index가 평균적으로 높아 이들 기관의 위험도가 복합금융그

룹에 속하지 않는 금융기관의 위험도보다 낮은 것으로 나타났음

○ 그리고 금융지주회사에 한정하여 필요자본 대비 자기자본을 비교한
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결과 우리나라의 모든 지주회사들은 모두 필요자본에 비해 충분한

자기자본을 가지고 있는 것으로 나타고 있음

○ 또한 2008년 9월말 현재 국내 복합금융그룹은 부실위험 측면에서 위험

에 대비할 수 있는 충분한 지급여력을 확보하고 있는 것으로 추정됨.

은행 증권
보험

생보 손보

금융지주

우리지주 43.72 14.71

신한지주 59.30 22.66 25.95

하나지주 20.85 6.23 18.35

한국지주 3.32

은행계열

국민은행 59.30 54.50

농협 6.96

산업은행 6.32

생보계열

삼성 24.36 26.71 104.05

한화 21.50 22.71 28.34

교보 26.74 13.39

금호아시아나 16.15

태광 10.78 -0.47

손보계열

동부 12.76 12.60 26.48

메리츠 20.11 54.85

LIG 26.46 33.64

교직원공제회

증권계열
미래에셋 20.35 15.52

동양 15.70 23.89

금융그룹 41.13 14.85 22.54 41.74

비금융그룹 32.87 20.97 9.75 24.90

<요약 표 3> 복합금융그룹 소속 기관과 비소속기관의 Z-index

주 : 1) 은행은 2007년말, 증권은 2007년 3월말, 생보․손보는 2008년 3월말기준
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금융지주

우리지주 신한지주 하나지주 한국지주

필요자본대비

자기자본비율
139.69 139.65 156.22 284.03

필요자본 13,804,682 13,336,221 7,412,848 601,231

자기자본 34,438,032 42,583,717 20,753,503 3,910,572

공제대상출자액등 15,153,597 23,959,264 9,173,091 2,202,891

자기자본 순액 19,284,435 18,624,453 11,580,412 1,707,681

<요약 표 4> 필요자본대비 자기자본비율

(단위: 백만, %, 2008.12월말)

Ⅴ. 복합금융그룹의 감독제도 개선 방안

1. 감독제도개선 방안

가. 상호보증

□ 복합금융그룹의 위험전이를 차단하기 위한 방안으로 상호보증(Cross

Guarantee Provision)과 힘의 원천이론(Source of Strength Doctrine)을

도입하고 시스템위기시에는 이에 대한 적용을 유보하도록 조치

○ 상호보증은 금융지주회사내의 자회사의 부실에 대하여 자회사간에

그 손실의 전부 또는 일부를 부담하는 제도로 1989년 제정된 금융기

관의 개혁 및 재생강화법(Financial Institutions Reform, Recovery

and Enforcement, FIRREA)에 의해 도입

○ 또한 힘의 원천이론은 금융지주회사가 부실 등의 이유로 파산에 직

면한 자회사의 채무에 대해 이를 부담할 의무를 지는 것 지칭

○ 그러나 최근 글로벌 금융위기를 통해 알 수 있듯이 모회사 및 여타
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자회사에 부실의 책임을 지우는 것은 그룹 전체를 경영위기에 처하

게 할 위험성을 증가시킴.

○ 따라서 도덕적 해이 방지차원에서 제도를 도입하여 평상시 상황에

대해서는 이를 적용하고 시스템 위기 시에는 있어서는 협의를 거쳐

적용을 유보하는 것이 필요

나. 정리제도 정비

□ 복합금융그룹이 부실화되면 이해당사자간의 갈등이 단일금융기관의 부

실에 비해 훨씬 심각하게 나타날 수 있으므로 이를 적절히 관리하고 조

속히 정리할 수 있는 제도적 장치를 마련하는 것이 필요

○ 자회사가 부보대상금융기관과 비부보대상금융기관이 혼재되어 있는

경우에 그룹전체에 대한 공적자금의 투입은 중앙은행이나 정부가 일

괄적으로 집행하고 사후에 이를 각각의 주체에 분담시키는 방안을

고려할 필요

○ 다국적 금융기관의 정리는 EU의 예를 기준으로 삼아 신속한 정리가

이루어지도록 하며 각국이 자국의 파산법을 적용하지 않고 예외적으

로 국제적인 합의기준을 적용하여 단계적 축소(wind-down)가 이루

어지도록 하는 방안을 마련

다. 기능별 금융규제․감독체계 및 통합감독제도로의 전환

□ 각국의 금융규제․감독체계는 기관별, 기능별 접근법으로 구분되나 금융

겸업화 내지 통합이 진전됨에 따라 기능별 접근방식의 적용을 검토할

필요

○ 기관별 접근은 제공되는 금융상품 및 서비스와 관계없이 감독의 초
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점이 금융기관의 형태에 있는 반면, 기능별 접근은 금융서비스의 제

공자(즉, 금융기관의 형태)와 관계없이 감독의 초점을 금융상품이나

서비스에 두고 있음

○ 현재 글로벌 금융위기를 계기로 기능별 접근과 함께 통합감독의 중

요성이 부각되고 있으며, 이에 대한 충분한 검토가 필요

라. “자본”의 정의에 대한 조화가 필요

□ 각국의 감독기준상 권역별 금융회사의 자본금 규제방법이 상이하고 또

한 자본을 측정하는 데 기술적으로도 차이가 존재하므로 이를 조화시키

는 작업이 필요

○ 자기자본의 정의는 업법에 따라 BIS기준 자기자본(은행, 종금)으로부

터 납입자본금, 자본잉여금 및 이익잉여금 그밖에 이에 준하는 것(보

험), 조합원이 납입한 출자금과 적립금 기타 잉여금(신협) 등으로 업

종별로 다양한 형태가 존재

○ 따라서 업권별 자본금 정의에 대한 국제적 합의를 바탕으로 가이드

라인을 마련할 필요

2. 자기자본규제의 보완

가. 자산평가, 레버리지, 은행자본 등의 경기순응성 완화

□ 자산평가, 레버리지, 은행자본 등의 경기순응성을 완화하기 위한 제도적

장치 마련

○ 바젤 II로 대표되는 금융회사의 자본금 규제, 자산의 시가평가제 등

은 금융시스템의 경기순응성을 확대하는 문제점이 지적됨에 따라 이
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에 대한 개선 필요성이 제기

○ 바젤 II의 경기순응성 확대효과를 완화하기 위해서는 제도적 보완장

치로서 필요자기자본비율, 대손충당금비율, LTV 비율 등의 감독기준

을 선제적, 동태적으로 조절할 수 있는 준칙적 기반을 마련할 필요

나. 자기자본 적립기준 강화 및 공시 강화

□ 구조화 채권(structured credit products)의 자본부족이 금융위기를 심화

시킨 점을 고려하여 구조화 채권 및 유동화(증권화) 거래에 대한 자기자

본 적립을 강화

○ 세부적으로는 구조화 채권 등에 대한 신용공여 약정에 대한 자기자

본을 적립(BCBS 2008년 중)토록 하고, 은행 및 증권사의 트레이딩

거래(trading book)에 따른 신용익스포져(exposure)에 대한 자기자본

도 적립(BCBS, IOSCO, 2008년중)토록 할 예정

□ 서브프라임 사태로 은행들이 부외자산 및 부채를 결국은 부내자산으로

떠안을 수밖에 없는 상황에 처하면서 부외자산에 대한 회계 및 공시기

준의 필요성이 대두

○ SIV 및 Conduit와 같이 은행이 부외거래를 위하여 이용하고 있는 기

관들은 은행의 백업 신용라인을 토대로 시장에서 CP를 발행하여 필

요자금을 조달하고 있음

○ 따라서 이러한 기관들이 어떠한 유동성리스크에 처해있고 이들이 보

유하고 있는 자산의 공정가치가 어떠한 지를 공시하여야 할 필요
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3. 금융시스템 안정을 위한 규제

가. 유동성 및 최대 레버리지비율 관리

□ 유동성 리스크 관리에 대한 필요성이 중요시됨에 따라 이러한 위험에

대한 관리 강화가 필요

○ 최근 서브프라임모기지 금융위기가 전개되는 과정에서 바젤 II는 거

의 역할을 하지 못함에 따라 금융기관의 지급능력과 자본을 연계하

는 금융규제․감독의 접근법에 의문이 제기

○ 금융감독당국의 목적이 금융시장 전체의 안정을 도모하기 위한 것이

라면, 기존의 전통적인 위험에 기반한 자기자본규제 접근법은 적절치

않음

○ 따라서 이를 위해 금융기관에 대해 ‘유동성 규제'과 ‘레버리지 비율'

을 고려해 볼 필요가 있음(Morris & Shin 2009)

○ 또한 2008년 6월 바젤위원회는 유동성리스크 관리를 강화하기 위해

17개 원칙을 발표

— 동 원칙에는 지배구조, 위험관리체계, 공시제도, 감독체계 등에 대

한 포괄적 개선방안이 포함

— 특히, 신용경색 현상으로 인해 금융회사들이 유동성리스크에 크게

노출되었으므로, 유동성리스크에 대한 관리를 강화하는 것이 중요

나. CoVaR  

□ 현재와 같은 개별 금융기관의 독립적 리스크를 측정하는 방법인 Value

at Risk(VaR)보다는 최근의 금융위기와 같이 타 금융기관도 어려움에

처할 경우를 포함하여 리스크를 측정하는 기법인 CoVaR의 개념 도입을
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검토할 필요가 있음(Adrian and Brunnermeier, 2008).

○ CoVaR은 다른 금융기관도 위기를 겪을 조건하에서 개별금융기관의

VaR을 측정하는 것으로 정의되며 금융기관의 어려움을 보다 효과적

으로 반영

— CoVaR와 VaR의 차이(%)는 확산된 리스크(spillover risk)를 나타내

는데, 특정 금융기관이 위기를 겪을 경우 다른 금융부분으로부터

확산된 리스크에 얼마나 노출되었는지를 측정하는 것임.

다. 거시건전성 감독의 중요성

□ 거시건전성감독(macroprudential supervision)은 금융의 경기순응성에 따

른 금융불안을 최소화함으로써 전체 금융시스템의 안정을 도모하는 데

목적이 있음.

○ 미시건전성 감독은 개별 금융회사의 건전성 확보를 통한 금융소비자

보호에 초점을 맞추고 있지만 거시건전성감독은 전체 시스템 안정을

통한 거시적 손실 최소화에 초점을 맞추고 있음.

○ 거시건전성감독은 금융회사간, 금융회사와 금융시장간 상호작용을 중

시함.

— 거시건전성 감독은 예컨대, 자산가격의 변화와 같은 공통위험이 금

융회사들의 행동에 따라 상호 영향을 받을 수 있다는 점에 주목하

는 반면, 반면 미시건전성 감독은 자산가격이나 거시경제상황이 이

미 주어진 외생적인 요인으로 간주
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4. 종합적인 리스크 관리체계 강화 

가. 개별 금융회사의 위험관리 모델 재평가

□ 금융위기를 통해 거래상대방 위험, 집중위험 등 평소에 고려하지 않던

요소들까지 리스크요인으로 등장하면서 리스크 관리가 어려워졌으므로,

이를 효과적 관리할 리스크관리 모델의 수립이 필요

나. 종합적인 리스크 관리체계 강화

□ 금융회사의 노출된 리스크에 대한 정보가 경영진에게 빠르고 정확하게

전달되고 서로 다른 부서간에도 정보가 효과적으로 교환될 수 있는 종

합적인 리스크 관리체계를 구축

다. 금융감독당국의 리스크에 대한 대응능력 강화

□ 금융감독당국은 구조화 금융 등 금융혁신에 따른 새로운 리스크에 효과

적으로 대응할 수 있도록 전문적인 지식, 인력과 수단을 확보할 필요가

있음.

○ 리스크에 대한 적기 대응을 위해 국내 및 해외 금융감독당국간 정보

교환 및 협력강화가 필요

Ⅵ. 요약 및 맺음말

□ 본 연구는 복합금융그룹이 단일 금융기관에 비해 다양한 위험을 내포하

고 있음을 살펴보고, 이를 효율적으로 관리, 감독하기 위한 방안을 제시
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○ 제Ⅱ장에서는 복합금융그룹에 대한 정의 및 유형을 소개하고 복합금

융그룹을 형성하는 이유와 복합금융그룹화에 따른 유인문제 및 리스

크측정에 대해 고찰

— 복합금융그룹을 형성함으로써 규모의 경제(economy of scale)와 범

위의 경제(economy of scale)를 누릴 수 있으나, 복합금융그룹 고유

의 리스크를 발생시켜 복합금융그룹의 위험 자체는 증가

○ 제3장에서는 EU, 미국 등의 금융복합그룹 출현과정을 종합적으로 검

토하고, 복합금융그룹의 현황 및 규제․감독체계를 설명

○ 제4장에서는 복합금융그룹의 리스크관리를 자기자본규제 측면에서

검토

○ 제5장에서는 복합금융그룹의 감독제도의 개선방안에 대해 살펴보고,

자기자본규제의 보완 및 금융시스템 안정을 위한 규제, 그리고 종합

적인 리스크 관리체계 강화에 대해 분석

○ 종합하여 볼 때 복합금융그룹은 개별금융기관보다 리스크가 복잡․

다양하기 때문에 이를 효과적으로 관리하기 위해서는 금융감독당국

의 대응능력 강화와 함께 국제적인 협력체제 구축이 필요



Ⅰ. 서  론

2008년 하반기 발생한 서브프라임 모기지 사태는 금융시스템상의 취약점을

총체적으로 드러냈다. 이러한 사태가 발발하기 까지 먼저 구조화상품 및 부외

거래에 대한 금융회사의 리스크관리가 미흡하였고, 구조화상품과 관련한 신용

평가제도도 불합리하였으며, 부내․외 익스포져 관련 리스크의 형태 및 크기

판단하기 위한 금융회사의 공시가 불명확하였다. 또한 기존의 감독제도상 한

계로 인하여 구조화 채권 등 부외거래에 대한 관리 및 감독이 미흡하였고, 단

기성과중심의 보상체계는 금융회사의 경영진 및 자금운용자로 하여금 과도한

위험선택을 취하도록 하였다.

글래스-스티걸법(Glass-Steagall Act)이 폐지된 이후 금융기관들이 업무영역

을 확대하며 경쟁이 격화됨에 따라 규제를 회피한 새롭고 복잡한 금융상품과

영역을 뛰어넘는 금융기관들이 활성화된 점도 위기 발생의 주요 요인으로 작

용하였다.1) 따라서 금융위기 이후, 금융위기 재발 방지를 위한 제도개선방안

이 광범위하게 논의되고 있는데, 2008년 4월 G7 금융안정포럼(FSF)은 리스크

및 자본적정성에 대한 감시기능 및 투명성 강화, 신용평가기관 개혁, 신속한

정책대응, 금융시스템 위기 극복을 위한 준비 등의 가이드라인을 발표한 바

있다. 또한 G20 정상회의에서도 금융위기에 대처하기 위한 후속조치를 마련

중이다.

글로벌 금융위기는 그 동안 문제가 노출되지 않았던 복합금융그룹의 감독

및 내부감시 시스템에 관해서도 재인식하는 계기가 되었다. 이러한 계기를 제

공한 것은 AIG그룹과 씨티그룹의 부실이다. AIG그룹은 금융서비스부문인

AIGFP가 모기지 관련 채권을 보유한 은행 및 다수의 투자가들에게 현재 약

4,410억달러에 달하는 CDS를 매도한 결과 AIGFP의 상각액이 증가하면서

FRB로부터 받은 850억달러의 구제금융을 포함해서 총 1730억달러의 공적자

금을 지원받았다. 한편, 씨티그룹도 서브프라임 모기지와 CDO관련 유동화전

문자회사(SIV)의 부실로 씨티그룹 전체의 부도위험이 증가하였고 미정부는 씨

1) 서브프라임 사태의 분석에 대해서는 이민환․임준환(2009)을 참조
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티그룹 구제를 위해 부실자산인수프로그램(TARP)에 따라 200억달러의 자금

을 지원하고 추가적으로 3,060억 달러의 대출보증을 실시하였다. 이처럼 AIG

및 씨티그룹의 사례는 대형복합금융그룹의 경우 감독당국의 규제 사각지대가

존재하고 내부적으로도 이에 대한 감시기능이 제대로 작동하지 않는 경우에

는 오히려 단일 금융회사보다 부실이 심해질 수 있음을 보여주었다.

복합금융그룹은 그룹내 포함되어 있는 금융업종에 따라 규제정도가 상이하

여 규제차익이 발생할 수 있고 규제가 미흡한 부분을 통해 위기가 확대될 수

있다. 완벽한 차단벽이 존재 할 경우 자회사의 부실이 여타자회사에까지 영향

을 미치지는 않는다. 그러나 현실적으로는 평판위험 등이 존재함에 따라 그룹

의 주가가 급락하는 등 경영환경이 급격이 악화될 가능성이 있다. 따라서 복

합금융그룹의 위험을 정확히 측정하고 이로 인해 초래되는 시스템위험 등을

사전에 차단하기 위한 규제․감독제도의 마련이 시급하다.

복합금융그룹은 업무 장벽에 대한 규제완화가 일찍부터 이루어진 영국, 독

일 등 유럽을 중심으로 일반화되었고 이후 엄격한 분리체계를 유지하고 있던

미국과 일본을 포함한 여타국가에 까지 확대되었다. 복합금융그룹의 형성이

일반화된 것에 대해 Group of Ten(2001)은 글로벌화 및 규제완화의 진전, IT

와 금융기술의 발달 등을 이유로 들고 있다.

복합금융그룹이 일반화 되면서 업무가 복잡해짐에 따라 정보의 비대칭 등

에 따른 리스크가 확대 되었다. 이것을 이유로 감독업무를 강화하려는 움직임

이 시장통합을 이룬 유럽 등을 중심으로 진행되고 있다. 또한 최근 들어 글로

벌 금융위기로 인해 대형복합금융그룹의 경영위기가 발생되면서 복합금융그

룹의 리스크와 이를 효율적으로 감독하기 위한 방안마련이 시급한 현안으로

대두되고 있다.

본 연구에서는 이러한 금융환경을 고려하여 복합금융그룹의 리스크와 감독

제도에 관해 체계적으로 정리하고 향후 개선방안을 제시하고자 하였다. 먼저

제1장의 서론에 이어 제2장에서는 복합금융그룹의 정의 및 유형, 복합금융그

룹화의 동기 및 복합금융그룹화의 효과와 그에 따른 위험 및 규제․감독상의

어려움에 대해 정리한다. 다음으로 제3장에서는 주요국들의 복합금융그룹의

형성과정과 규제․감독체제에 대해 설명한다. 그리고 제4장에서는 복합금융그
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룹의 자기자본 규제의 의의와 함께 이를 산출하기 위한 방안에 대해 검토한

후 우리나라 복합금융그룹의 리스크에 대해 측정한다. 마지막으로 제5장에서

는 복합금융그룹의 감독제도를 개선하기 위한 방안들을 검토하고, 6장에서 지

금까지 논의된 내용을 요약하고 향후 과제에 대해 설명하고자 한다.



Ⅱ. 복합금융그룹화와 리스크

1. 정 의

금융자유화 및 복합화가 진전되면서 글로벌 금융회사의 상위사는 대부분 복

합금융그룹이 차지하고 있다. <그림 II-1>은 각 기관에서 조사한 글로벌 금융

회사중 상위 20사의 현황을 나타내고 있다. 이들 대부분은 복합금융그룹을 형

성하고 있으며 과반수 이상의 기관이 주 업무분야가 은행업이고 보험업이 주

력인 회사는 3개사가 포함되어 있다.
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20. Societe Generale          

19. ING                              

18. Unicredito                     

17. Royal Bank of Canada    

16. Credit Suisse Group       

15. US Bancorp                   

14. Allianz                          

13. UBS                             

12. BBV A                           

11. Intesa Sanpaolo            

10. Berkshire Hathaway  "B"  

9. AXA                            

8. BNP Paribas                 

7. Mitsubishi UFJ Financial

6. Citigroup                      

5. Banco Santander          

4. Wells  Fargo                  

3. Bank of America Corp    

2. JPM Chase                   

1. HSBC Holdings             

<그림 Ⅱ-1> 글로벌 금융회사 상위 20사

주 : 시장가치 기준

자료 : MSCI, Bloomberg, 3 October 2008

이중에서 가장 규모가 큰 그룹은 HSBC인데 HSBC는 소매금융과 프라이빗

뱅킹, 자산운용, 보험 및 연금업무를 취급하고 있으며 지역 또는 업종별 지주

회사를 두고 이를 다시 모지주회사가 통제하는 형태를 취하고 있다. AIG그룹

의 경우에도 비슷한 조직구조를 갖추고 있는데 AIG는 각 업무영역 별로 4개

의 그룹으로 구분되며 각각 별도의 지주회사를 두고 자회사를 관리하고 있다.
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Hang Seng Bank Limited
HSBC Bank Canada
HSBC Bank Argentina S.A.
HSBC Bank Australia Limited
HSBC Bank Malaysia Berhad
HSBC Bank Middle East Limited
HSBC Finance Corporation
HSBC Bank USA N.A.
HSBC Bank plc
HSBC France

Wells Fargo HSBC Trade Bank, N.A (Associate HSBC Group)

Global Banking and Markets

HSBC Global Asset Management
HSBC Unit Trust Management Limited
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

HSBC Private Bank
HSBC Trustee
HSBC Trust Company (UK) Limited

HSBC Securities Inc
HSBC Broking Services (Asia) Limited

HSBC Asset Finance (UK) Limited
HSBC Mortgage And Finance (Singapore) Limited
Mortgage And Finance Berhad
HSBC Fianzas, S.A., Grupo Financiero HSBC(financing bonds)

Hang Seng Insurance Company Limited
Hang Seng Life Limited
HSBC Actuaries and Consultants Limited
HSBC Insurance Brokers (Asia-Pacific) Limited
HSBC Insurance Brokers Limited
HSBC Insurance Holdings Limited
HSBC Bank plc
La Buenos Aires Compañia Argentina de Seguros S.A.
HSBC Life (UK) Limited
HSBC Pensiones, S.A. (Pensions)
HSBC Insurance (Asia-Pacific) Holdings Limited
Property Related Services
HSBC Shipbrokers Limited

Personal and Commercial Banking

Global Banking and Markets

Asset Management 

Private Banking and Trustee Services 

Securities

Finance

Insurance, Retirement Benefits, 

Actuarial and Personal Financial Services 

<그림 Ⅱ-2> HSBC그룹 현황
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AIG Private Bank

AIG Advisor Group

AIG Investmnet

AIG SunAmerican Asset Management Corporation

Domestic Life Insurance & Retirement Services

Foreign Life Insurance & Retirement Services
Life Insurance & Retirement Services 

Domestic Personal Line

Foreign General Insurance Group

Domestic Brokerage Group

United Guaranty Corporation

General Insurance 

International Lease Finance Corporation

AIG Financial Products

Consumer Finance Group

American General Finance

Impcrial A.I. Credit Companies

Financial Services 

Asset management 

<그림 Ⅱ-3> AIG그룹 현황

복합금융그룹은 그 특징에 따라 여러 형태로 정의되는데 일반적으로 ‘공동

지배하에 있는 2개 이상의 금융회사 집단으로서 은행업, 종합금융업, 증권업,

보험업, 저축은행업 중 2개 이상의 업종을 영위하는 그룹’을 가리킨다. EU에

서는 복합금융그룹에 관한 지침(Directive 2002/87/EC)에 따라 다음 3가지요

소를 충족하는 금융그룹을 복합금융그룹으로 정의하고 있다.

1) 그룹내에 은행업, 증권업 중 하나와 보험업을 함께 운용할 것.

2) 은행업, 증권업, 보험업을 수행하는 기업이 그룹의 최상위 기업이거나

전체 자산중 금융업이 차지하는 비중이 40% 이상(초과) 일 것.

3) 금융업 전체자산에 대해 은행, 증권, 보험업이 차지하는 각각의 비율과

필요자본액(Solvency Requirements) 비율 평균이 10%가 넘거나 규모가

가장 작은 금융회사의 총자산이 60억 유로 이상일 것

한편, Joint Forum에서는 복합금융그룹을 은행, 증권, 보험중 적어도 두개

이상의 금융업을 수행하거나 주된 사업이 금융(은행, 증권 또는 보험)일 것으



복합금융그룹화와 리스크 35

로 규정하고 있다. 미국의 경우에는 EU처럼 복합금융그룹에 해당하는 엄격한

정의는 없고 금융지주회사에 대한 규정만 존재하며, 1999년 제정된 금융현대

화법(GLB법: Gramm-Leach-Bliley Act)에 따라 자기자본 충실도 등 일정한 요

건을 충족한 은행지주회사는 금융지주회사로서 증권, 보험, 투자신탁 등을 포

함하여 일반 은행지주회사보다 넓은 범위에서 금융회사를 소유할 수 있도록

인정하고 있다. 또한 미국의 금융지주회사는 보다 폭넓은 업무를 행할 수 있

는 금융회사를 소유할 수 있는 일종의 자격을 의미할 뿐, EU과 같이 상이한

두 금융 업무를 수행해야한다는 제약을 두고 있지는 않다.

일본은 개별 금융업법을 통해 지주회사방식 및 자회사방식을 규정하고 이

에 따른 업무범위를 정하고 있다. 금융지주회사에 관해서는 1997년 제정된

“지주회사 설립 등의 금지해제에 따른 금융관계 법률의 정비 등에 관한 법

률”에 따라 지주회사 설립이 허용되었고 금융지주회사는 독점금지법 및 상법,

세법의 일반지주회사 규정이 적용되어 독점금지법상 지배력 행사여부를 신고

하도록 하고 있다. 우리나라도 미국과 마찬가지로 복합금융그룹을 규정하는

조항은 없으나 2000년 금융지주회사법이 제정되면서 본격적으로 금융지주회

사 설립이 가능하게 되었다. 우리나라는 미국, 일본이 개별법에 의해 업종별

지주회사를 규정하고 있는데 반해 단일 금융지주회사법을 채택하고 있는 것

이 특징이며 은행지주회사와 비은행지주회사간에 동일한 규제를 채택하고 있

다. 따라서 최근에는 동일한 규제를 폐지하고 업권별 특성을 반영한 규제․감

독제도로 개선하려는 움직임이 전개되고 있다.

2. 유형

복합금융그룹은 조직형태에 따라 통합형, 모․자회사형, 지주회사형, 수평적

그룹형으로 구분할 수 있다.2)

2) Frank Dierick(2004)을 참조
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가. 통합형

통합형은 하나의 기업에서 여러 금융서비스를 제공하는 것으로 일반적으로

유니버셜뱅킹의 형태를 띠고 있다. 유럽의 경우에 일반적인 형태이며

Consolidated Banking Directive에 의해 허용되었다. 그러나 이에 대한 도입여

부는 Consolidated Banking Directive가 각 국가 간의 조화를 위한 최소한의

조건만을 명시하고 있기 때문에 실제로는 각 국가 간에 상이한 형태로 나타

난다. 또한 은행업과 보험업의 겸영은 유니버셜뱅킹 하에서도 엄격히 금지되

어 있으며, 증권업의 경우 비록 겸영이 허용되어 있다하더라도 업무의 집중

등을 이유로 별도의 자회사를 두고 증권업을 수행하는 경우가 많다.

단일주체

보 험증 권은 행 기 타

<그림 Ⅱ-4> 통합형

한편, 미국의 경우에는 글래스-스티걸법이 폐지되기 이전에는 상업은행과

투자은행업무가 엄격히 분리되어 있었다. 그 이후 GLB법 제정으로 겸영은 허

용되었으나 아직까지 상업은행이 증권업무를 직접 수행하는 것은 금지되어

있다. 여기에는 여러 가지 이유가 있는데 첫째는 감독상의 편의이며, 둘째는

금융안전망이 전통적인 은행업무를 벗어나 과다하게 적용됨으로서 경쟁여건

을 왜곡할 수 있으며, 셋째는 은행업무를 다른 업무에 수반된 위험과 분리하

여 잠재적 이해의 대립을 제거하기 위한 것이다.

나. 모․자회사형

모․자회사는 일반적으로 보험회사가 포함되는 경우에 나타나는 형태이다.

일반적으로 보험업이 여타 업무와 상이한 위험을 갖고 있기 때문에 이를 동
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일한 기업 내에서 수행할 경우 위험이 전이될 가능성이 크다. 따라서 보험업

무와 관련된 위험으로부터 보험계약자를 보호하기 위해서 은행, 증권업뿐만

아니라 생․손보의 경우에도 법률상으로 허용하였더라도 겸영을 하지 않는

것이 일반적이다. 이러한 위험전가 리스크를 피하기 위한 방안으로 생겨난 형

태가 모․자회사형인데 모․자회사형은 위험전가를 차단 할 수 있지만 통합

형에 비해 시너지효과와 다각화의 이점을 살리지 못하는 단점이 있다. 또한

모회사와 자회사의 자본이 분리되어 있어 경영이 분리되고 소유구조도 다르

게 나타나 대리인문제가 발생할 수 있다.

모․자회사형은 모회사와 자회사 간에 법률상으로는 독립적으로 운영되어도

실제 시장에서는 이들을 독립회사로 인식하지 않는다. 왜냐하면 모․자회사형

은 결합재무제표의 사용, 통합적 위험관리제도, 동일한 명칭 등으로 인해 동일

한 집단으로 인식되어지기 때문이다. 이와 더불어 모회사는 모회사의 명성 손

상, 자금조달 비용의 증가 등을 이유로 자회사의 부실에 대해 책임을 지게 되

므로 위험전가를 방지하기 위한 모․자회사 형태는 그 의미가 퇴색할 수 있다.

은행모회사

기타자회사보험자회사증권자회사

<그림 Ⅱ-5> 모․자회사형

다. 지주회사형

지주회사형은 상위에 영업행위를 하지 않는 회사를 두고 하위의 자회사들

을 관리하는 형태이다. 일반적으로 위험관리, 증자 및 자본배분, IT, 그룹감사

는 지주회사에서 담당하기 때문에 자회사는 영업활동에만 전념할 수 있는 장

점이 있다. 지주회사와 모․자회사를 비교 했을 때, 지주회사가 모․자회사와

가장 다른 점은 자회사간에 지주회사를 통한 간접적인 관계만 있을 뿐 둘 사

이에 자본관계가 없다는 점이다. 즉 모회사가 은행인 경우 자회사의 이익이
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직접 은행으로 이전되는 반면, 지주회사의 자회사간에는 이러한 이익의 전이

가 발생되지 않는다. 앞서 언급한 복합금융그룹의 형태별 주요특징을 살펴보

면 <표 Ⅱ-1>과 같다.

지주회사

보험자회사증권자회사은행자회사 기타자회사

<그림 Ⅱ-6> 지주회사형

  통합형 모․자회사형 지주회사형

최상위회사

주주의

지배구조

은행주주가 은행, 증권,

보험에 대해 주주권

행사

은행주주가 은행을 직접

지배하고 증권,

보험자회사에 대해서는

간접적으로 지배

지주회사주주가 은행,

증권, 보험자회사에 대해

간접적으로 지배

최상위회사

임원의

업무집행

은행임원이 각 업무를

직접 수행

은행임원이 은행업무를

직접 수행하고 증권,

보험업무에 대해서는

은행이 보유한 주주권을

행사

지주회사임원은 각

업무에 대해서

지주회사가 보유한

주주권을 행사

자본관계

법적으로는 각 업무에

따라 자본을 분리할 수

없음

은행, 증권, 보험 각자가

고유한 자본을 보유

모회사와 자회사간

자본 이중계상문제 발생

은행, 증권, 보험 각자가

고유한 자본을 보유

모회사와 자회사간

자본 이중계상문제 발생

업무간

리스크

차단

리스크차단이 곤란

각업무에 관한

금융안전망의 효과가

타업무에 직접적으로

영향

리스크차단이 어느 정도

가능

모은행의

금융안전망효과가

자회사에도 영향

리스크차단이 비교적

용이

각업무에 관한

금융안전망의 효과가

타업무에 영향을 미치기

어려움

사 례

EU를 중심으로 은행과

증권의 겸영이 보편화,

은행, 증권, 보험을

동일법인에서 수행하고

있지는 않음

미국국법은행이 증권,

보험업무를 수행하는

경우이며 여러 국가에서

일반화되어 있음

국제적으로

대형금융기관의 경우가

이에 해당

<표 Ⅱ-1> 복합금융그룹의 조직형태별 특징

자료 : 일본은행(2005)
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라. 수평적 그룹형

수평적 그룹형은 직․간접적인 자본연계성이 없는 형태이다. 그럼에도 불구

하고 회사 간에 맺은 양해각서 및 계약에 의해 종종 동일 그룹으로 인식되기

도 한다. 이와 더불어 그룹의 대주주가 동일인인 경우에도 같은 그룹으로 분

류된다.

MOU 등 업무제휴

보험자회사증권자회사은행자회사 기타자회사

<그림 Ⅱ-7> 수평적 그룹형

3. 복합금융그룹화의 동기

은행, 증권 및 보험회사 등 이종 금융회사로 구성된 복합금융그룹을 형성하

는 주요 이유로는 규모의 경제(economy of scale)와 범위의 경제(economy of

scale)를 들 수 있다. 금융회사가 대형화․복합화됨에 따라 시장집중도가 높아

져 매출이 향상되는 반면, 평균비용은 감소하여 규모의 경제를 실현하는 것이

가능하다. Berger, Hancock and Humphrey(1993)와 Hughes and Mester(1998)

는 은행산업에서 규모의 경제가 존재한다는 실증증거를 제시하였다. 또한 대

규모 IT시설 구축을 통한 설비투자 감소, 계열사 또는 자회사간 데이터베이스

의 공유, 공동 마케팅 및 유통으로 일정 수준의 규모까지 비용을 절감할 수

있다. 그러나, Berger(1998)와 Pilloff and Santomero(1998)는 비용절감을 통해

수익을 향상시키기는 어려운 것으로 분석하였다. Craig and Santos(1997)는

미국 은행지주회사가 합병에 따라 수익성은 높아지고 위험은 줄었다고 주장

하였다.

또한, 복합금융그룹은 취급하는 금융상품이 다양해짐에 따라 교차판매
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(cross-selling)를 통한 범위의 경제를 달성할 수 있다.(Berger, Hunter and

Timme, 1993) 고객이 원스톱쇼핑의 욕구를 지니며 이러한 서비스에 대한 대

가를 지불할 용의를 갖는다는 점(Herring and Santomero, 1990), 복합금융그

룹내 더 효율적인 내부 자본시장이 존재한다는 점도(Gertner, Scharfstein and

Stein, 1994) 범위의 경제를 발생시키는 요인으로 지적된다.

시장지배력을 지닌 독과점 형태의 복합금융그룹은 영업가치(franchise value)

를 제고하기 위하여 위험을 추구할 유인도 감소하는 것으로 평가된다. 따라서

이러한 금융기관들은 무리한 자산확대 전략 보다는 철저한 대출심사를 통해

자원배분의 효율성을 추구하고 차입자의 자질을 향상시키려는 경향을 나타낸

다. 대형복합금융그룹의 경우, 다양한 자산포트폴리오 구성이 가능하여 리스크

분산(risk diversification)이 용이하다. 대형복합금융그룹은 지정학적 또는 금융

권역별 상품의 조합을 통하여 자산구성을 다양화할 수 있으므로 수익성 변동

으로 인한 위험을 감소시킬 수 있다. 아울러 금융회사들이 소수의 대형금융회

사로 개편될 경우, 시장에 의한 감시가 상대적으로 용이해져 금융회사의 지배

구조가 투명해지고 금융회사간 위험전염을 조기에 감지할 수 있다.

반면, 복합금융그룹의 위험도가 특별히 높은지와 관련하여, Demsetz and

Strahan(1997)은 미국의 대형 은행지주회사가 소형은행에 비해 분산효과가 큰

것은 사실이지만 이 분산효과가 낮은 위험으로 연결되지는 않는다고 분석하

였다. 이들의 분석에 따르면 오히려 자산규모가 큰 은행지주회사들의 경우 위

험분산 정도는 크지만 낮은 자본비율과 기업대출 및 부동산대출 등 위험성이

높은 대출 위주의 자산운용으로 인해 오히려 자산의 위험도가 높은 것으로

나타났다. De Nicolo(2000)는 21개국 은행자료를 이용하여 대형은행에 있어서

Z-index로 측정된 도산위험이 소형은행에 비해 상대적으로 높은 것으로 분석

하였다. 이는 은행이 대형화될 경우 유인구조의 왜곡으로 도덕적 해이가 발생

하고, 이에 따라 위험추구행위가 증가하여, 이로 인해 규모의 경제 또는 지역

및 상품의 다변화를 통한 위험감축효과가 상쇄되는 것을 의미한다.

Stiroh(2002)는 미국 은행산업의 다각화와 관련하여 지난 20년 동안 전통적인

이자수익으로부터 다변화를 추구해 왔음에도 불구하고 수익의 안정성이 높아

졌다는 객관적인 증거를 발견할 수 없다고 분석하였다. 또한 Flannery(2000),
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Santomero and Eckles(2000) 그리고 Wilmarth(2001)도 다양한 사업을 한 조직

내에서 다각화 하면 자산간 상관관계가 증가하여 이러한 효과가 상대적으로

감소한고 주장하였다.

또한, 은행의 대형화 및 집중화가 반드시 금융회사의 시장지배력을 향상시

키고 이로 인한 효율성 제고로 연결되는 것은 아니라는 의견도 존재한다.

M&A 등 대형화에 따른 수익성 제고의 효과는 독점금지(antitrust), 잠재적 시

장진입자, 영업규제 완화(deregulation), 정보기술 발전 및 낮은 지역집중도

(local concentration) 등에 따른 경쟁 심화로 효율성이 상쇄될 수 있다. 특히

동종사업을 영위하는 금융회사간 합병은 시장이 유사․중복됨으로 인해 새로

운 수익 창출에 한계가 있다. 그리고 대형화에 따른 비용의 절감에도 한계가

있으므로, 자산규모가 일정 규모를 초과할 경우 비용효율성은 오히려 감소할

수 있다. 업무다각화는 수익의 변동성(earning volatility)을 증폭시켜 수익개선

효과를 감소시킬 수 있는 점도 문제점으로 지적되고 있다.

아울러 금융회사의 복합화는 조직구조의 복잡화에 따른 비경제

(organizational diseconomy)를 야기하여 운영위험(operating risk)을 증가시킨

다.3) 대형복합금융그룹은 효율적 내부통제(internal control)가 곤란하여 사기

및 횡령사고가 증가할 우려가 있으며, 특히 해당 금융기관은 이러한 금융사고

를 외부로 공개하기를 꺼리는 경향이 있기 때문에 더 큰 위험요인으로 작용

할 수 있다. 또한 이종 금융회사가 합병할 경우, 상이한 기업문화에 따른 충

돌 등의 위험도 존재한다. 특히 국제적인 금융회사의 경우에는 문화 및 언

어 등의 차이에 따라 더욱 심각한 문제를 야기할 수 있다.

규모 및 범위의 경제효과에 의해 복합금융그룹의 위험이 감소해야 하지만,

복합금융그룹 고유의 추가적인 리스크요인이 생겨서 실제로는 위험 자체가

증가할 수도 있다. Winton(1999)은 복합금융그룹 거래상대방에 대한 감시수

준, Wilmarth(2001)는 복합금융그룹에 대한 신용평가회사의 감시수준이 낮아

3) 최근 세계적인 금융그룹의 탈그룹화(씨티그룹은 수익성이 저하된 보험부문을 2004

년과 2005년에 걸쳐 매각, GE 캐피탈은 2003년 보증보험을 매각, 아멕스는 2005년

금융자문과 보험부문을 분사, 모건스탠리도 Discover Credit Card 분사 예정)의 주

요 이유는 비관련 사업간 조정(coordination)의 어려움에 따른 비용 부담 가중으로

분석되었다.
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져서 오히려 복합금융그룹의 전체 위험이 증가할 수 있다고 주장하였다. 다음

으로 Cummings and Hirtle(2001)은 명성위험의 전이 등에 의해 복합금융그

룹의 전체 위험이 부분의 합보다 증가할 수 있다고 주장하였다. 즉, 복합금융

그룹은 하나의 결합체라는 인식이 강해 복합금융그룹에 포함되는 개별금융회

사가 경영위기에 처한 경우 이것이 복합금융그룹 전체의 안전성 및 건전성에

영향을 미친다는 것이다.

4. 복합금융그룹화와 위험

가. 시스템위험의 증가

복합금융그룹은 이업종을 포함한 거대조직이기 때문에 부분적으로 발생한

경영환경 악화가 다른 부분까지 확대되어 시스템위기로 발전할 가능성이 있

다. Santomero and Eckles(2000), De Nicolo and Kwast(2001) 그리고

Wilmarth(2001)는 복합금융그룹이 대형화되면 소위 대마불사(too-big-to-fail)로

여겨지기 때문에 시스템위험이 발생할 우려가 있다고 주장하였고

Herring(2002)은 복합금융그룹이 비록 그렇게 크지는 않다고 하더라도 너무

복잡해져서(too-complex-to-fail) 시스템위험 우려가 커진다고 주장하였다. 한

편, G-10(2001)은 복합금융그룹화로 은행간 상호 대출을 통한 신용노출, 파생

상품 등의 부내 및 부외거래 활동 그리고 지급결제상의 관계 등을 통해 금융

기관간 상호의존도가 증가한다고 진단하였다.

또한 복합금융그룹의 경우 은행 자회사가 비은행 금융부문의 자본시장과

연결된 고위험 영업활동에 까지 업무영역을 확대하면서 시스템위험이 더욱

증가할 수도 있다. 결과적으로 은행은 자본시장은 물론이고 비은행 및 비금융

기관으로부터의 전염위험에 쉽게 노출된다. Joint Forum(2001a)은 전염위험을

두 가지 유형으로 구분하였는데, 하나는 심리적인 것으로 시장참여자들이 특

별한 근거 없이 복합금융그룹 내 특정 자회사의 문제를 건전한 다른 관계회

사로 전염시키는 문제이다. 예를 들면 복합금융그룹 내 보험자회사가 지급불
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능에 사태가 발생하는 경우, 은행, 증권 등 건전한 자회사도 함께 어려워 질

것이라고 생각하는 심리로 인하여 경영상의 어려움을 겪게 된다는 것이다. 또

다른 유형의 전염은 그룹내 익스포져로 인해 발생한다. 그룹내 익스포져는 하

나의 자회사가 다른 자회사에 대해 금전적인 청구권을 가진 상태를 말하며,

계열사 간 크레딧라인 내지 신용공여, 상호주식보유, 계열사가 발행한 증권의

매입, 신용위험 전가상품(가령, 신용보험)의 그룹내 거래, 지급보증 등이 여기

에 포함된다.

De Nicolo and Kwast(2001)는 미국 대형복합금융그룹의 주가수익률 자료

를 통해 잠재적인 시스템위험을 나타내는 주가수익률의 상관관계가 이들의

시장점유율이 높아짐에 따라 동반상승 한 것을 대형화에 따라 잠재적인 시스

템위험이 높아진 증거라고 주장하였다. 동일한 분석을 100여개 국가로 확장한

De Nicolo et al.(2003)은 금융업의 집중도 상승으로 인해 시스템위험 가능성

이 줄어들기보다는 오히려 개별 금융기관들이 서로 연관성이 높은 위험을 추

구하도록 하는 유인을 제공함으로써, 금융시스템 전반의 위험분산효과가 저해

되고 오히려 시스템위험 가능성이 높아졌음을 발견한 바 있다.

나. 규제․감독의 어려움

복합금융그룹은 그 업무가 복잡하여 이를 감독하는 것이 일반적인 금융기

관에 비해 어렵다. 따라서 복합금융그룹의 건전성을 평가하기 위한 금융감독

당국의 부담이 증가하고, 적절한 규제․감독이 이루어지지 못한 경우에는 결

국 복합금융그룹 전체의 비효율성을 초래할 수 있다.

다. 자본 이중계상

자본 이중계상(Double Gearing)은 동일한 자본금이 복수 계열사의 자본으

로 사용되는 경우를 지칭한다. 이는 복합금융그룹 계열사간에 상호주식을 보

유하거나 복합금융그룹 내에서 하나의 자회사가 계열사가 발행한 규제자본을

보유하고, 규제자본을 발행한 자회사는 그것을 자신의 자본금으로 취급할 때

발생한다. 지주회사체제에서는 모회사의 자본금을 자회사로 출자(downstream)
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하는 경우에 발생하는데, 자본 이중계상을 통해 자기자본을 적립한 경우를 개

별(solo) 기준 자기자본을 그룹 차원에서 단순히 합산 한 경우와 비교할 때

복합금융그룹의 자기자본이 과대평가되는 문제가 발생한다.

라. 규제차익 

현재 금융권의 자기자본 규제가 상이하여 동일한 위험에 대해서도 어느 금

융권에서 위험을 발생시키는가에 따라 감독당국이 요구하는 필요자본량이 다

르다. 예를 들어, 일정자산이 A급 신용리스크를 보유하고 있고, 이 리스크가

은행대출에 의해 발생한 것이라면, 바젤위원회는 자기자본규제에 따라 신용

익스포져의 4%를 기본자본으로 요구한다. 한편, 신용리스크가 손해보험사의

신용보험(credit insurance)으로부터 발생하면 EU 규정은 신용 익스포져의

0.16%를 지급여력으로 요구하고, 신용위험이 생명보험회사의 보유 채권에서

발생하면 신용 익스포져의 3%를 지급여력으로 적립하도록 한다.

따라서 경영자는 복합금융그룹의 법적인 형태가 지주회사방식이냐 모․자

회사방식이냐와는 무관하게 통합관리, 통합자원배분, 통합위험관리 등을 통해

규제차익을 얻을 수 있다. 즉, 복합금융그룹의 경영자는 규제비용이 적은 부

문으로 신용위험을 전가하거나 고객을 유인하고자 하고, 이 같은 규제차익의

가능성은 복합금융그룹의 위험을 특정 자회사 등으로 집중시키는 결과를 초

래한다.

은행(바젤협약) 손해보험(EU 규정) 생명보험(EU 규정)

대차대조표상의 대출자산 신용보험으로 취급 채권투자 자산으로 취급

기본자산=익스포져의 4% capital=익스포져의 0.16% 자본금=익스포져의 3%

<표 Ⅱ-2> 신용위험에 대한 금융권별 규제자본 예시

자료 : Kuritzkes et al.(2003)

이처럼 금융기관이나 금융상품들간 규제와 감독에 차별이 존재하였다는 점이

미국발 서브프라임 금융위기의 주요 원인으로 작용한 것으로 평가되었다.(이민
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환․임준환 2009) 즉 은행, SIV(구조화 투자기구), 투자자에 있어서는 다양한 동

기에 입각해 CDO를 사용하는데, 특히 은행은 신용위험을 제거하고 규제자본

경감(Regulatory capital relief) 효과를 극대화하기 위하여 CDO시장에 참여한

것으로 이해 할 수 있다.4)

마. 금융안전망의 경계 약화

복합금융그룹의 발전은 예금보험, 중앙은행 등 은행중심의 금융안전망의 실

효성을 약화시킨다. 복합금융그룹은 그룹내 내부거래를 통해 예금보험의 적용

을 받는 금융자회사로 리스크를 전가하려는 유인이 존재한다. 또한, 복합금융

그룹 내 비 은행 금융자회사가 부실화 될 경우 감독당국은 은행부문에 미칠

악영향을 우려하여 비은행 금융자회사에 대해 지원을 하게 된다. 이러한 유인

으로 말미암아 복합금융그룹은 위험도가 다소 증가한다 하더라도 적극적인

포트폴리오를 구성 할 것이다.

Flannery(2000)와 Santomero and Eckles(2000)에 따르면 은행감독당국은

비은행 관계회사의 부실방지를 돕기 위해 금융안전망을 은행 이외 기관으로

확대하려고 하며, 이는 금융기관을 감시하려는 유인을 축소시켜 시장규율을

저해하며, 지주회사 내 관계회사간 전염위험을 증가시킨다. 한편, 복합금융그

룹화로 금융안전망의 적용 경계가 흐려질 경우 예금보험의 적용대상이 되는

은행계열 복합금융그룹과 비은행계열 복합금융그룹간에 형평성 문제가 야기

될 수 있다.

바. 복합금융그룹 유형과 리스크

은행업무와 비은행업무와의 결합이 복합금융그룹의 리스크에 미치는 영향

에 대한 분석은 주로 미국 금융기관을 대상으로 한 시뮬레이션을 통해 이루

4) 규제자본의 경감 규모는 신용위험이 은행 장부에 어떤 용도(보유목적 또는 거래

목적)로 기재되어 있는가에 따라 달라진다. 거래목적으로 분류되는 경우, 신바젤

협약에서는 헤징수단, 포트폴리오의 만기 및 액면금액이 각각 일치할 때, CDS로

헤지된 노출규모에 대해 80% 자본비용을 부여한다.
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어졌다. 시뮬레이션 결과, 은행과 보험회사가 결합할 경우 복합금융그룹의 리

스크는 은행이 독자적으로 영업활동을 하는 경우보다도 동일하게 낮아지는

것으로 분석된 반면, 은행과 증권 혹은 은행과 손해보험회사와의 결합에 대한

분석결과는 일치하지 않았다.

시뮬레이션 분석결과는 회계자료의 종류, 수익을 나타내는 변수(ROA 혹은

ROE), 리스크 측정변수(ROA 혹은 ROE의 표준편차, Z-score)등과 같은 자료

의 성격 및 산업별 혹은 개별기업 자료를 사용하였는가의 여부에 따라 달라

진다. Boyd and Graham(1988)과 Boyd and Hewitt(1993)는 각기 1971-1984년,

1971-1987년의 개별기업 자료를 이용하여 은행과 증권회사, 은행과 생명보험

회사, 은행과 손해보험회사간의 결합에 대한 시뮬레이션을 실시하였으며

Lown et al.(2000)도 1992-1998년의 자료를 대상으로 유사한 분석을 시행하였

다. 이들은 분석에서 금융권의 기대수익률을 나타내는 지표로 금융권별 금융

회사의 ROA와 ROE의 평균값을, 리스크 지표로 기대수익률, 수익의 변동성,

그리고 자본대비 자산의 비율을 결합한 Z-score를 사용하였다. 또한, 은행과

비은행 금융기관과의 다양한 합병시나리오하에서 계산된 이익과 위험의 평균

값을 합병의 결과 얻을 수 있는 수치로 상정하였다.

분석 결과 이들은 은행이 생명보험회사와 합병하는 것이 위험 대비 이익

측면에서 가장 효과적이며, 합병의 이익은 규모의 경제효과보다는 범위의 경

제효과에 기인한 것으로 분석하였다. Estrella(2001)는 옵션가격결정모형과 차

익거래이론을 이용하여 은행과 보험의 결합의 경우 모든 경우에서 분산효과

가 나타나는 것으로 분석하였다. 그러나 은행과 증권회사와의 합병은 파산위

험을 증가시키는 결과를 도출하였다. 또한, Allen and Jagtiani(1999)는 은행,

보험, 증권회사간의 다양한 합병시나리오에 대한 시뮬레이션을 실시하여, 은

행의 비은행금융기관과의 합병은 기업의 전반적인 위험을 감소시키나, 체계적

인 시장위험은 증가시키는 것으로 분석하였다.
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1. EU지침

EU에서는 시장이 단일화 된 후 금융기관의 경영위기로 인해 금융불안이 초

래되는 사태를 사전에 방지하기 위하여 은행, 보험, 증권 등 금융업별 각국의

감독규제 차이를 축소시키려는 노력이 이전부터 이루어졌다. 이러한 흐름속에

서 복합금융그룹에 대해서도 개별 감독체제로는 복합금융그룹 전체의 위험을

정확히 관리하기 어렵다는 판단에 따라 감독을 강화하기 위한 금융복합그룹

지침(EU지침)을 2002년에 채택하고 가맹국들에게는 2004년 8월부터 국내법에

반영하도록 하였다. 그 주요 내용은 다음과 같다.

EU에서는 복합금융그룹내 규제대상 금융기관의 감독당국이 다수 존재하기

때문에, 효율적인 감독이 가능하도록 관련 감독당국중에서 주감독당국을 하나

선정하여 조정자(coordinator)의 역할을 하도록 하였다.(EU지침 제10조) 조정

자를 선택하는 방법은 복합금융그룹내에서 가장 중요한 위치를 점하는 금융

업의 감독당국이 조정자가 되도록 하고 있다.5) 또한 여러국가에 걸쳐 금융업

을 수행하는 경우에는 자산면에서 가장 큰 비중을 차지하는 금융기관이 위치

한 국가의 감독을 받도록 하였다.6) EU지침에서 가장 중요하게 다루어지는 것

은 복합금융그룹의 업무의 복잡성 등으로 인해 개별 규제․감독으로 파악하

기 어려운 위험을 어떻게 통제하느야 하는 것이다. 따라서 이를 위해 아래 4

가지 식에 따라 그룹 전체의 자본적정성을 평가하고 적어도 1년에 한번은 이

를 보고하도록 하고 있다.

5) 예를 들면 보험회사의 비중이 가장 큰 경우에 있어서는 보험감독기구가 조정자

역할을 수행한다.

6) Credit Suisse의 경우 자회사 중 가장 큰 비중을 차지하는 Credit Suisse

International의 본사가 영국에 위치하기 때문에 영국감독기구(FSA)의 감독을

받는다.
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<계산식 1> 연결자기자본 - 각 업종의 필요자기자본 합계 ≥0

<계산식 2> 각사의 자기자본합계 - 각사의 필요자기자본 합계 - 그룹내 상호지

분의 장부가액 ≥0

<계산식 3> 모회사의 자기자본 - 모회사의 필요자기자본 - (모회사그룹회사지

분의 장부가액)과 (자회사 필요자기자본) 중 큰 것 ≥0

<계산식 4> 계신식 1-3식의 결합 ≥0

<그림 Ⅲ-1> EU지침의 필요자기자본 계산식

다음으로 복합금융그룹의 위험집중도에 대해서 적어도 1년에 한번은 해당

감독기관에 보고하도록 하고 있으며 위험집중을 제한하는 정량적 제한의 설

정이나 다른 감독방법을 채택할 수 있도록 하였다. 한편 EU지침 부칙Ⅱ에서

는 은행, 증권 보험 등 각 부분별 위법행위를 방지하기 위해 가맹국이 위험집

중과 관련된 부분규칙의 조항을 복합금융그룹 단위로 적용할 수 있도록 하였

다. 또한 가맹국이 적정자본총액의 5%를 초과하는 그룹내 거래에 대해서는

연 1회 보고를 의무화하고 그룹내 거래를 제한하는 양적제한이나 정성적 요

구사항을 둘 수 있도록 하였다.(EU지침 제8조) 마지막으로 EU는 복합금융그

룹에 대해 적절한 위험관리와 내부통제 시스템을 갖추도록 요구하고 있다. 적

절한 위험관리는 건전한 통제 및 관리, 적절한 자본적정성 시책, 위험감시 시

스템의 구축 및 유효성 확보로 구성되어 있고 내보통제 시스템은 중요한 위

험을 측정하며 자기자본과 위험을 관련짓는 체제, 그룹내거래 및 위험집중을

측정, 감시 또는 관리하기 위한 보고체계 및 회계시스템으로 구성되어 있다.
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국 가 그 룹 명

프랑스

ABN AMRO France

Banque Postale

Banques Populaires

BNP Paribas

Caisses d'Epargne

Credit Agricole

Credit Mutuel

Societe Generale

독일

Allianz

DEBEKA Group

Deutsche Bank

DZ Bank Gruppe

Inter Group

Karstadt Quelle Financial Services Gruppe

Wüstenrot und Würtembergische Group

네덜란드

Delta Lloyd

ING

Rabo-Eureko

Robein

SNS-Reaal

영국

Invik & Co AB

Cooperative Group

Julian Hodge Bank Group

Liverpool Victoria

Lloyds TSB

Old Mutual

Standard life

<표 Ⅲ-1> 유럽 주요국의 복합금융그룹 현황

자료 : identification of financial conglomerates, European Commission, 2006

한편 EU 각국들은 모회사가 EU이외의 국가에 속하는 경우 EU이외의 국가

가 EU지침과 동일한 수준의 규제를 받고 있는지 검증하여야 한다. 만약 동일
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한 수준의 검증이 수행되지 않는다고 판단되는 경우에는 EU내 자회사에 대

해 EU지침의 보완적 감독을 준용하여 적용하거나, 해당 복합금융그룹에 대해

EU내 본사를 두는 금융지주회사를 설립할 것을 요구하고 있다. 또한 해당 금

융지주회사내의 규제대상 금융기관이 EU지침을 적용받도록 하고 있다.

2. Joint Forum

Joint Forum은 바젤은행감독위원회(Basel Committee), 국제증권위원회협회

(IOSCO), 국제보험감독자협의회(IAIS) 등 국제감독기구들이 상호정보 교환과

감독제도 개선을 위한 논의 및 방안마련을 목적으로 출범하였다. 이러한 논의

과정 속에서 1999년 복합금융그룹감독에 대한 지침을 마련하였다. 이 지침은

크게 자본적정성의 원칙(Capital Adequacy Principles)과 경영진의 적격성 및

타당성에 관한 원칙(Fit and Proper Principles), 감독정보 공유를 위한 틀

(Principles for Supervisory Information Sharing), 조정자의 역할(Coordinator)

등으로 구성되어 있다.

자본적정성의 원칙은 복합금융그룹의 자기자본 평가를 용이하게 하기 위한

방법을 말한다. 평가방법은 감독자들이 이용하는 기존의 방법을 결합하여 사

용하는 것을 원칙으로 하여 개별 접근방법과 동일한 결과가 얻어지도록 하였

다. 이러한 원칙은 복합금융그룹 전체의 자기자본을 평가할 때 발생하는 개별

문제에 대처하기 위한 것으로 이러한 경우에는 평가받는 대상이 평가결과를

받아들일 수 있는 범위 내에서 이루어져야 한다. 경영진의 적격성 및 타당성

에 관한 원칙은 은행, 증권 및 보험회사 경영진의 성실성과 능력이 감독상 중

요하다는 인식하에 복합금융그룹에 속하는 금융기관의 감독자가 해당금융기

관이 건전하게 경영되고 있는지 여부에 대해 평가하기 위해 마련된 것이다.

이와 더불어 이 원칙은 개별 또는 대상기업에 관한 감독자간의 협의 및 정보

교환을 촉진하기 위한 조정의 역할을 강조하고 있다.

감독정보 공유를 위한 틀은 국제적으로 활동하는 복합금융그룹에 속하는

규제대상 금융기관의 감독자간 정보교환을 용이하게 하고 복합금융그룹의 구
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조와 운영을 분석하기 위한 것으로, Joint Forum에 의해 수행된 대응연습

(mapping exercises)에 기초하고 있다. 여기서는 복합금융그룹에 속하는 규제

대상 금융기관을 감독하기 위해서 두가지 차원 ① 기업활동의 구성이 업무계

통에 따르고 있는가, 법률적 구조에 따르고 있는가 ② 기업 관리기능의 구조

가 중앙집권적인가, 지역분권적인가에 초점을 맞추고 있다. 이 원칙은 복합금

융그룹의 분류에 따라 설명하고 각각의 기본적인 특징과 발생할 수 있는 감

독상의 문제에 대해서 개설하고 있다. 이러한 정보교환에 관한 틀에 덧붙여

감독상의 정보교환에 관한 원칙을 두고 감독자간의 정보공유를 강화하여 감

독자들의 이해를 돕기 위한 원칙을 제시하고 있으며 마지막으로 조정자의 역

할에서는 단독 또는 복수의 조정자를 특정하기 위한 지침과 긴급시와 평상시

조정자가 선택할 수 있는 조정자의 역할과 책무에 대해 설명하고 있다.

3. 영국  

영국은 미국, 일본 등에 비해 일찍이 복합금융그룹화가 진전되었다. 영국에

서는 1986년 금융개혁에 따른 규제완화, 고령화에 따른 보험, 연금수요의 증

가에 힘입어 대형은행들이 투자은행업무를 강화하는 한편 보험회사를 매수하

거나 방카슈랑스 등의 판매채널을 통한 보험상품의 판매를 강화하였다. 이러

한 흐름에 따라 Natwest은행과 Barclays은행은 투자은행업무를 강화한 반면,

Lloyds은행과 Midland은행은 소매금융업무에 주력하였다. 한편, 1986년 건축

조합법(Building Societies Act 1986)이 개정되면서 지금까지 소액예금과 주택

대출로 한정되었던 건축조합의 업무범위가 확대되고 자본시장으로부터의 자

금조달도 허용되었다. 이에 따라 대형건축조합인 Abbey National과 Halifax가

은행으로 전환하였다. 이러한 흐름은 금융통합 및 다각화가 진행된 1990년이

후에 본격화되어 영국의 대형 금융기관은 Barclays, HSBC, Lloyds, TSB, RBC,

HBOS의 5개 복합금융그룹으로 재편되었다. 영국 대형복합금융그룹은 소매영

업을 기반으로 투자신탁, 보험 및 연금상품 판매 부분까지 영역을 확대한 것

이 특징이다.
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영국은 FSM법(Financial Service Market Act)에 근거하여 FSA가 모든 금

융서비스에 대한 감독권을 행사한다. FSA는 각금융기관의 분담금에 의해 운

영되는 유한회사형태의 비정부조직이나 규제, 감독에 관한 모든 사항을 책임

지며 개별 상황 등을 재무부에 보고할 의무가 있다. FSA는 은행, 증권, 보험

등 개별금융업에 대한 감독은 각 감독부문에서 수행하도록 하고, 복합금융그

룹에 대한 감독은 그룹감독방식(Group Supervision Approach) 또는 주도적

감독방식(Lead Supervision Approach) 중 하나를 채용하도록 하고 있다. 그

룹감독 방식은 복합금융그룹내 은행, 증권, 보험의 업무에 대해서 전문적 지

식을 가진 단일 감독자 또는 그 지휘를 받는 감독자팀에 의해 감독을 받는

다. 이러한 감독방식은 금융시장에 영향력이 큰 거대복합금융그룹 감독에도

그대로 적용된다. 한편, 주도적 감독방식은 금융시장에 영향을 거의 미치지

않는 소규모의 금융그룹에 적용되는 감독접근법으로 은행, 증권, 보험 등 각

감독부분에 감독자팀을 설치하고 부분간에 서로 정보교환을 하면서 협력하

여 감독을 수행한다. 이때 만약 해당 복합금융그룹의 주업무가 은행업무라면

은행부문의 감독을 담당하는 기관이 주요감독자(Lead Supervisor)로서의 역

할을 담당한다.

2002년 EU지침이 채택되면서 영국은 이와 관련된 조항을 정비하였다. 먼저

2003년 10월 FSA는 재무부와 공동으로 EU지침의 내용을 국내법에 포함시키

기 위한 개정안을 담은 『금융그룹(Financial Groups: Consultation Papers

204)』을 발표하고 2005년 1월부터 새로운 규정을 적용하였다. 또한 가맹국별

로 재량적으로 정할 수 있는 필요자기자본액의 산정방법은 [그림 Ⅱ-8]의 계

산식 4를 채용하였으며 FSA에 대한 보고는 은행, 투자서비스부문이 주력인

복합금융그룹에 대해서는 연 2회, 보험이 주력인 복합금융그룹에 대해서는 연

1회 실시하도록 하였다. 또한 리스크집중 및 그룹내 거래에 대해서는 각국이

정량적 제한을 설정하도록 하고 있으나 이에 대한 별도의 규정은 두지 않고

연 1회 보고의무만을 부여하고 있다.
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4. 프랑스

프랑스의 은행제도는 1980년대 전반까지 공공적인 성격이 강했다. 그러나

1984년 제정된 은행법에 따라 은행들이 소매금융, 자산관리업 등 여타 금융업

무를 수행하는 것이 가능하게 되면서 유니버셜뱅킹제도가 정착되었다. 이후

1996년 금융업무현대화법에 따라 은행이 직접 거래소회원으로 참가하는 것이

가능하게 되어 증권업무에도 본격 참여하게 되었다. 이러한 규제완화의 흐름

을 계기로 1987년 Societe General, 1993년 BNP 등 주요은행들이 민영화되었

으며 현재에는 협동은행에서 전환된 Credit Agricole 등 대형 3사를 포함한 8

개그룹이 복합금융그룹으로 분류되어 있다. 프랑스의 특징은 여타국가와 달리

복합금융그룹의 형성이 은행을 주축으로 이루어지고 있으며 보험사 등이 은

행업무에 진출하고 있으나 그 규모가 미미하여 EU지침에 따른 복합금융그룹

에 포함되지 않는다는 점이다. 또한 앞서 언급한 바와 같이 유니버셜뱅킹을

채택하고 있는 프랑스는 은행이 보험업을 겸영하는 것을 금지하고 있으나 자

회사 및 지주회사방식에 의한 겸업은 허용하고 있다. 마찬가지로 보험회사의

은행 겸영에 대해서도 동일한 방식을 적용하고 있다.

프랑스의 규제감독제도에 변화를 가져온 것은 2003년 8월에 제정된 ‘금융안

전에 관한 법률’(Loi de securite financiere, 이하 금융안전법)이다. 이 법률은

제1장 금융규제․감독기관의 통합 및 재편, 제2장 투자자와 보험계약자보호

강화, 제3장 회계감사제도의 현대화, 내부통제제도 강화 등을 통한 지배구조

개선 등 크게 세 부분으로 구성되어 있다. 프랑스가 이 법률을 제정하게 된

배경은 ‘엔론사태’ 등으로 회계적 투명성이 강조되었고 금융파생상품의 증가

로 인해 금융제도 및 기업지배구조에 대한 개선이 필요했기 때문이었다.

금융안전법의 가장 큰 특징은 증권, 투자서비스분야에 대한 규제․감독을

일원화하고 상호보험(CCMIP)과 보험(CCA)으로 분리되어 있던 보험분야에 대

한 감독기관을 하나로 통일한 것(ACAM)7)이다. 그러나 영국 등 단일감독기구

7) 상호보험조직․공제조합감독위원회(CCMIP)와 보험감독위원회(CCA)가 보험회

사․상호보험조직․공제조합감독위원회(CCAMIP)로 단일화되고 ACAM로 명칭

을 변경하였다.
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모회사 은행 보험회사 비은행 또는 비보험 지주회사

자회사
은행이 1개사

이상

보험회사가

1개사 이상
주업무가 은행 주업무가 보험

주업무가 은행,

보험 이외

그룹감독

주체

CB
1)
가 통합

감독(consolid

ated

supervision)

ACAM
2)
이

보완적

감독(supple

mentary

supervision)3)

CB가 금융회사

를 통합감독

ACAM이 보험

지주회사를 보

완적으로 감독

사업그룹과 보

험 지 주 회 사 는

통합, 보완적 감

독 대 상 외 이 나

감독당국이 필

요에 따라 정보

수집

자회사의

개별감독

주체

CB 또는

감독대상외

CB CB 또는 감독

대상외

CB CB

ACAM
ACAM

(면제 가능)
ACAM

ACAM

(면제 가능)
ACAM

<표 Ⅲ-2> 프랑스의 복합금융그룹 감독제도

를 운영하고 있는 국가와 달리 기본적으로 각각의 분야에 대해 규제와 감독

을 독립적으로 수행하며 증권, 투자서비스분야만 규제감독이 단일화되어 있

다. 따라서 복합금융그룹의 감독에 관해서도 기본적으로 모자회사형의 경우에

는 모회사의 감독기관이, 지주회사형의 경우에는 주된 업종을 담당하는 감독

기관이 주감독기관이 되고 감독당국간에 정기적인 회합을 통해 보유정보를

상호 교환하도록 하고 있다.

주 : 1) CB는 Commission bancaire의 약자

2) ACAM은 Autorité de contrôle des assurances et des mutuellesd의 약자

3) 보험그룹에 대한 보완적 감독은 ⅰ) 보험회사가 하나 이상의 보험회사,

재보험회사 등의 경영에 참가, ⅱ) 보험회사가 순수형보험지주회사

(insurance holding company)의 자회사, ⅲ) 보험회사가 혼합보험지주회

사(mixed activity insurance holding company)의 자회사인 경우에 적용

자료 : CB(2002)
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관련법 규제대상 복합금융그룹관련 규제

통화․금융법

금융기관(은행, 협동은행, 신용

금고, 금융회사, 특수금융기관),

투자기업, 포트폴리오관리회사,

투자서비스회사, 복합금융그룹

은행이 보험업무를 겸영할 수 없으나

지주회사, 자회사방식에 의한 진출은

허용하고 은행지점이 보험사의 대리점

으로서 보험상품 판매가 가능

보험법 보험회사, 복합금융그룹

보험사는 은행․증권업무를 겸영할 수

없으나 지주회사나 자회사를 통한 진

출은 허용

<표 Ⅲ-3> 프랑스의 복합금융관련 규제

자료 : 損害保險事業總合硏究所(2005)

5. 독 일

독일은 은행본체에서 은행업과 증권업을 겸영하는 유니버셜뱅킹이 이전부

터 정착되어 있었다. 그러나 Alfinanz로 불리우는 은행업과 보험업의 상호진

입은 영국, 프랑스에 비해 상대적으로 늦은 1980년대 후반에 시작되었다. 은

행업무와 보험업무의 경영진출은 1989년 도이치은행이 생명보험자회사를 설

립하여 은행창구를 통한 보험상품판매를 강화한 것을 계기로 알리안츠보험이

2001년 드레스너은행을 인수하는 등 대형금융기관을 중심으로 활발히 진행되

었다. 그러나 이러한 다각화의 움직임이 반드시 성공한 것은 아니다. 독일 최

대은행인 도이치은행은 2002년 생명보험사업의 중핵인 Herold보험을 Zurich

Financial Service에 매각하였고 2008년 12월 글로벌 금융위기의 영향으로 알

리안츠는 드레스너은행을 코메르츠은행에 47억 유로로 매각키로 결정하는 등

독일 금융그룹의 업무다각화는 성공하였다고 판단하기 어려운 점이 있다. 독

일 복합금융그룹의 특징은 상당수가 보험회사 특히 손해보험사가 모체인 금

융그룹이 주체를 이루고 있는 점이다. 이는 독일이 대형 손해 보험사의 경우

업무 다각화를 통해 수입원을 증가시키고자 하는 수요가 많았던 반면 은행은

일부 대형은행을 제외하면 보험업무를 통한 시너지효과 창출에 소극적이었기
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때문으로 판단된다.

독일 복합금융그룹에 대한 규제를 살펴보면 동일그룹내에서 은행, 증권, 보

험 및 기타 금융업을 수행하는데 특별한 제한을 두고 있지는 않다. 다만 복합

금융그룹으로 지정된 사업자는 지급여력비율, 위험집중, 그룹내 거래, EU지침

에 따라 규정된 조건을 충족시켜야 한다. 또한 보험회사는 보험감독법

(Versicherungsaufsichtsgesetz) 제7조에 따라 보험회사 본체에서 은행업을 겸

업할 수가 없고 반대로 은행의 경우에도 본체에서 보험업무를 취급할 수 없

다. 그러나 여타국가와 마찬가지로 보험회사가 은행자회사를 설립하거나 은행

이 보험대리점 또는 중개인으로서 창구를 통해 보험상품을 판매할 수 있다.

독일은 2002년 5월 통합금융감독법(Gesetz über die Integrierte

Finanzdienstleistungsaufsicht)에 의해 은행, 보험, 증권별로 구분되어 있던 감

독기구를 연방금융감독청(BaFin)으로 통합하였다. 연방금융감독청은 크게 은

행감독국, 증권․자산운용감독국, 보험감독국의 업종별 감독부문과 업종에 관

계없이 금융시장 전체의 감독, 국제관련 업무, 소비자보호 업무, 금융시스템

안정에 관한 업무를 담당하는 Q국으로 나누어진다. 복합금융그룹에 대해서는

Q1국이 복합금융그룹 전체의 감독업무와 그룹내 각 금융회사를 감독하는 감

독국간의 조정업무를 담당한다.

6. 네덜란드

네덜란드는 1990년에 복합금융그룹의 규제․감독에 관한 의정서가 제출되

어 동일 복합금융그룹내에 은행업과 보험업을 동시에 영위하는 것이 가능하

게 되었다. 이에 따라 은행과 보험의 경영통합이 촉진되어 2000년까지 네덜란

드 상위15개 은행 중 10개의 은행과 ING등 대형보험회사가 복합금융그룹의

일부로 편입되었다. 이러한 배경에는 EU의 금융시장 단일화 통화통합에 대비

하여 네덜란드 금융기관이 글로벌한 시장에서 성공하기 위해 업종간 장벽을

철폐하여 국제경쟁력을 높이려는 의도가 있었다. 이러한 의정서가 제정되기

전에는 은행 또는 보험회사에 의한 주식상호보유는 의결권을 가진 주식의 최

고 5%, 주식전체의 15%로 제한되어 있었다. 이후 1992년 여신기관감독법이
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1994년 복합금융그룹 감독에 부합하도록 개정하였고 1996년에는 감독당국간

정보교환과 관련된 규정들이 개정되었다. 또한 2007년부터 금융감독법

(Financial Supervision Act)이 제정되어 EU지침과 관련된 내용이 포함되었다.

네덜란드의 감독구조는 약간 특이한 형태를 취하고 있다. 은행, 증권, 보험

등 개별 금융업에 대한 감독뿐만 아니라 복합금융그룹에 대한 감독을 네덜란

드중앙은행(De Nederlandsche Bank, 이하 ‘DNB')이 담당하고 있고 증권뿐만

아니라 금융업전반의 시장행동에 대한 감독은 네덜란드 금융시장감독국

(Netherlands Authority for the Financial Markets)이 담당하고 있다. 1990년

복합금융그룹 설립이 허용된 후 복합금융그룹 감독의 필요성이 제기되면서

2002년 감독기능에 대한 재편이 이루어졌다. 즉, 은행은 DNB, 연금 및 보험

은 PVK(Pentionen Verzekeringskamer), 증권에 대해서는 증권업계가 독자적

으로 설립한 STE(Stichting Toezicht Effectenverkeer)가 감독하던 것을 DNB와

PVK로 이원화하였다. 이에 따라 은행, 증권에 대한 건전성감독은 DNB가, 연

금 및 보험에 대한 건전성감독은 PVK가 담당하고 복합금융그룹에 대해서는

DNB와 PVK가 협력하여 수행하도록 하였다. 또한, 금융기관이 대형화되고 복

합화되면서 금융감독기능 통합 필요성이 제기되었고, 이에 2004년 10월 개별

금융기관의 감독뿐만 아니라 복합금융그룹의 감독과 시스템리스크에 관한 모

든 감독권한을 DNB가 수행하도록 하였다.

복합금융그룹에 대한 감독은 개별주체에 대한 보완적 감독으로 리스크분석

방법에 기초하여 감독이 이루어진다. 감독의 목적은 통치구조, 내부관리 및

리스크관리이며 검사는 온라인검사와 오프라인검사를 병행하여 수행한다. 은

행에 대해서는 국내기업 뿐만 아니라 국외법인도 검사대상에 포함되며 보험

에 대해서는 국내보험사만을 대상으로 한다. 리스크분석방법은 그룹전체의 일

반정보 및 재무데이터의 분석, 리스크 및 리스크관리에 대한 평가, 평가의 종

합과 보고서 작성, 이에 기초한 감독지침의 제정으로 구성되어 있다. 이러한

분석방법에 따라 신용리스크, 시장리스크, 금리리스크, 외환리스크, 유동성리

스크 등 각종 리스크를 평가한다. 리스크평가에 추가하여 주주구성, 경영진의

평판 및 신뢰성, 그룹 조직구성 및 사업체에 대한 중추로서의 역할, 경영방침,

리스크 집중도 및 그룹내 거래 등을 보조적 감독항목으로 채택하고 있다.



58 조사보고서 2009-06

7. 미국

미국은 Glass- Steagall 법에 따라 은행업무와 증권업무의 겸영이 금지되고

은행지주회사법에 따라 은행지주회사의 업무범위가 은행업무와 밀접한 관계

가 있는 업무로 제한되어 일반사업, 보험인수 및 비은행 금융서비스업무의 진

출이 제한되어 있었다. 그러나 1980년대에 접어들면서 금융자유화가 진행되고

은행들로부터 타업종으로의 진출규제 완화에 대한 요구가 커지면서 이를 반

영한 GLB법이 성립하였다. GLB법에 따라 금융지주회사를 설립하기 위해서는

산하 예금취급기관의 자기자본이 양호(well capitalized)하고 경영상태도 양호

(well managed)해야 한다. 이와 함께 FRB에 지역재투자법(Community

Reinvestment Act 1977)에 따라 지역신용수요 충족도 평가에서 4단계 평가중

2단계(satisfactory)이상을 받아야 한다. 한편, 은행의 타업종 진출에 대해서는

FRB의 지주회사 자회사방식과 OCC(미국 통화 감독청, 이하 ‘OCC')의 은행

자회사방식이 서로 대립되었는데 GLB법의 성립으로 OCC가 감독권한을 보유

한 국법은행에 한해 은행 자회사방식을 통한 진출이 허용되었다. 다만 금융자

회사의 연결자산이 모회사 총자산의 45% 또는 500억달러를 넘지 않도록 하

였고 보험업무에 대해서는 인수업무를 할 수 없도록 하는 등 은행 자회사방

식은 지주회사 자회사방식에 비해 그 업무가 크게 제한되었다.

미국의 감독제도는 은행에 대해서는 연방기관(FRB, OCC, FDIC) 및 주정부,

증권에 대해서는 SEC, 보험에 대해서는 주정부가 각각 감독권한을 보유하고

있다. 1999년에 제정된 GLB법에서는 금융지주회사 본체의 설립 인허가 권한

과 금융지주회사 및 그 자회사에 대한 검사를 포함한 포괄적 감독권한

(umbrella supervisor)을 FRB가 보유하도록 하고 있다. 그러나 FRB의 감독은

금융지주회사와 그 자회사인 예금취급기관의 안전성 및 건전성 확보에만 한

정되어 있고 다른 감독기관의 검사를 받는 금융 기관에 대해서는 감독권한이

없다. 따라서 은행을 제외한 자회사에 대한 감독권은 각 감독을 수행하는 기

관의 감독, 검사를 존중하여 각 감독기관이 작성한 감독, 검사보고서 등을 가

능한 활용하고 개별보고를 요청할 때에는 일차적으로 각 감독기관에 요청하

여야 한다. FRB가 자회사에 대한 직접보고를 요구하거나 직접 검사를 수행하
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는 경우는 다음과 같은 경우로 제한되고 이 경우에 있어서도 각 감독기관의

협력에 따라 추진되어야 한다.

① 직접 보고를 받을 수 있는 경우

․개별감독기관으로부터 보고서를 입수하기 곤란한 경우

․지주회사 또는 산하의 예금취급기관에 대해 중대한 위험을 평가하기 위

해 필요한 경우

․FRB가 관할하는 규정을 준수하기 위해 필요한 경우

․리스크 감시와 관리를 위한 시스템 평가에 필요한 경우

② 직접 검사를 할 수 있는 경우

․해당자회사가 산하 예금취급기관을 중대한 위험에 처하게 할 가능성이

있는 경우

․보고서를 검토한 결과 예금취급 금융기관의 안전성 및 건전성에 위협을

가할 가능성이 있는 지주회사에 대해 알기 위해 자회사에 대한 검사가

필요하다고 판단한 경우

․FRB가 관할하는 법률을 준수하지 않는다는 합당한 이유가 있으나 지주

회사나 예금취급 자회사의 검사만으로는 파악하기가 곤란한 경우

GLB법에는 금융지주회사 이외에 투자은행지주회사 및 보험지주회사의 설

립을 허용하고 있는데 이 경우 주감독기관은 FRB가 아니라 각 주요업무를

감독하는 기관이다. 다만 투자은행지주회사의 경우에는 FRB의 감독과 SEC의

감독․검사 중에서 하나를 선택할 수 있도록 하고 있다. 투자은행지주회사는

산하에 1개 이상의 증권사를 소유․지배하고 있는 지주회사로 SEC에 신고한

회사를 말하며 증권사 이외에 보험회사, 예금보험에 가입되어 있지 않은 신탁

회사 등을 자회사로 둘 수 있으나 예금취급기관은 자회사로 둘 수 없다. 따라

서 상업은행 등을 소유하는 지주회사는 투자은행지주회사가 될 수 없다.

1990년대 이후 복합금융그룹내 일부 기업이 파산하여 증권회사의 경영에

영향을 미치게 되자 SEC는 2004년 8월 지주회사, 증권자회사 등 자회사 전체
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의 경영 현황을 종합적으로 파악하기 위한 새로운 규칙을 도입하였다. 새로운

규칙은 증권회사의 최상위 지주회사와 그 관련회사를 대상으로 자발적인 신

청에 따라 증권회사그룹 전체에 대해서 시장리스크, 신용리스크, 유동성리스

크, 법적리스크, 운영리스크를 측정하고 감독하며 리스크관리체계 등을 심사

하고, 심사에 합격한 경우 종합적으로 감독받은 기관(CSE: Consolidated

Supervised Entity)으로서 통상적인 자본요건이 아닌 바젤금융위원회의 규칙

을 적용하여 VaR모델 또는 리스크시나리오분석을 포함한 계산 모델에 따라

보다 경제적 실체에 가까운 순자본요건(net capital requirement)을 적용할 수

있도록 하였다.

그러나 이 제도는 금융지주회사에 대한 감독권을 주도적으로 행사한 FRB

와 달리 SEC가 투자은행지주회사에 대한 감독권을 사실상 포기한 것을 의미

한다. 즉 원칙적으로 SEC가 감독권을 보유하고 있으나 이는 자발적으로 감독

을 받기 원하는 투자금융지주회사로 제한되었고 이에 대한 강제조항이 없어

사실상 감독기능이 부재한 것과 마찬가지였다. CSE 프로그램을 활용하는 투

자은행 지주회사들은 외견상으로는 이러한 감독공백의 문제가 해결된 것처럼

보였으나 실제로는 리스크관리 등 내부통제 및 감독제도에 있어서 많은 문제

가 내포되어 있었다. 무엇보다도 CSE프로그램은 부채비율에 대한 통제가 전

혀 없었고 통합감독을 받는 투자은행에 대해서는 본래 투자은행에 적용되던

순자본요건 대신에 규제가 완화된 순자본요건을 적용토록 함으로써 과도한

차입에 대해 견제가 전혀 이루어지지 못했다. 이는 결국 2008년 발생한 글로

벌 금융위기의 원인이 되었으며 결국, CSE프로그램은 2008년 9월 폐지되었다.

보험회사가 지주회사의 자회사로 편입된 경우 보험자회사는 모회사나 여타

자회사와의 관계에서 경영방침이나 재무구조, 보험가입 등 다른 거래에 관해

서 여러 가지 영향을 받을 가능성이 있다. 이 때문에 보험회사의 감독을 책임

지는 각 주(state)는 보험회사의 등록 또는 지배권취득에 관한 허가 또는 지주

회사의 여타자회사와 보험회사와의 재무상태나 거래상황에 대한 보고를 요구

할 수 있도록 보험업법에 규정하고 있다.

미국의 보험업법은 각 주별로 다르기 때문에 여기서는 NAIC(National

Association of Insurance Commissioners)가 작성한 보험지주회사제도규제법
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(IHCSR: Insurance Holding Company System Regulatory Act)을 중심으로 살

펴보고자 한다. IHCSR에서는 주내보험회사의 지배와 관련되는 의결권의 취득

등 주내보험회사와의 합병 또는 그 지배권을 취득하려는 경우에는 보험청장관

에게 사전에 신고하고 허가를 받아야하며 취득하기 60일전에 보험청장관에 신

청하여야 한다. 또한 취득내용이나 허가통지는 보험회사에 보내도록 되어있고

신고사항에 변경이 있는 경우에는 그 사실을 주지한 날로부터 2일이내에 추가

신고를 해야 한다. 또한 보험자회사의 건전성 및 보험계약자보호의 관점에서

등록된 보험회사와의 거래는 공정하게 이루어져야 하며, 일정액이상의 판매,

신용공여, 대출 등의 거래를 보험청장관에게 사전에 제출하여야 한다.

NAIC는 보험지주회사의 감독을 위한 보험지주회사 분석틀(Framework for

Insurance Holding Company Analysis)을 제정하고 이를 활용하고 있다. 보험

회사의 경우 주별 감독제도를 채용하고 있기 때문에 보험지주회사의 경우에

도 여러 주에 걸쳐 영업활동을 수행하는 경우 이를 주도적으로 감독할 기관

이 필요하다. 따라서 지주회사가 위치한 주가 주된 감독기관으로서 역할을 한

다.8) 이러한 주된 감독기관의 역할은 필요에 따라 관련되는 주감독당국이나

여타기관의 감독기구들과 연락창구를 마련하고 정보를 교환하거나 관련 감독

기구의 동의를 얻어 보험회사의 건전성 등에 관한 분석, 검사 및 조사를 수행

하는 것이다. 즉 보험자회사의 운영, 경영 및 재무상태에 중대한 영향을 미치

는 보험지주회사의 영업에 관한 사항 중 보험감독관이 지시하는 보고서 및

자료를 보험감독관에게 제출하여야 하고 보험자회사의 경영에 영향을 미칠

수 있다고 보험감독관이 판단한 보험지주회사 및 비보험자회사에 대해서도

검사할 권한을 가진다. 한편, 보험지주회사 분석틀은 지주회사내 자회사간의

내부거래에 대해서도 이를 엄격히 통제하고 있는데 보험자회사와 금융지주회

사내 다른 회사와의 판매, 구입, 신용공여, 투자 등의 거래가 전년말 기준 보

험회사 자산의 5%이상일 경우에는 보험감독관의 사전 승인이 필요하다.9)

8) 지주회사가 아닌 일반적인 경우에는 보험자회사가 가장 많이 위치한 주 혹은 가

장 많은 보험료수입을 얻는 주가 주된 감독기구로서의 역할을 한다.

9) 안철경, 이상우(2006)을 참조
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8. 일 본

1980년대 이전 일본은 미국과 같이 은행, 증권 보험이 엄격히 분리되어 있었

다. 그러나, 1980년대 금융자유화가 이루어지면서 은행의 공사채 창구판매와 중

개업무가 허용되었고 1993년에는 은행업, 증권업, 신탁업에 대해서 자회사방식

의 상호진입이 허용되었다. 이후 금융산업 발전을 위해 추진된 규제완화(금융

빅뱅)에 따라 1998년 금융지주회사의 설립이 가능해지고 2000년 9월 미즈호파

이낸셜이 일본 최초의 금융지주회사로 설립되었다. 이후 2001년 4월 미쯔비시

도쿄파이낸셜그룹과 UFJ홀딩스, 2002년 12월에는 미쯔이스미토모파이낸셜그룹

이 연이어 금융지주회사를 출범시켰다.

지주회사명/업종 은행 생보 손보 증권 투자신탁

일본우정 ○ ○ - - -

미쯔비시UFJ파이낸셜그룹 ○○○ - - ○ ○

미즈호파이낸셜그룹 ○○○○ - - ○○○ ○

미쯔이스미토모파이낸셜그룹 ○○○ - - ○○ ○

리조나홀딩스 ○○○○ - - - -

주오미쯔이드러스트홀딩스 ○○ - - - ○

야마구찌파이낸셜그룹 ○○ - - ○ -

소니파이낸셜홀딩스 ○ ○ ○ ○ -

T&D홀딩스 - ○○○ - - ○

AXAJapan홀딩 - ○ ○ - -

도쿄가이죠홀딩스 - ○○ ○ ○ ○

미쯔이스미토모가이죠그룹홀딩스 - ○○ ○○ - -

노무라홀딩스 ○ - - ○ ○

<표 Ⅲ-4> 일본의 주요 금융지주회사 현황

주 : ○는 기업수를 나타냄
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일본의 금융지주회사는 대부분 복합금융그룹에 해당되는데 은행을 중심으

로 한 금융지주회사는 보험회사를, 보험사를 중심으로 한 금융지주회사는 은

행을 자회사로 소유하고 있지 않는 것이 특징이다. 금융규제완화의 흐름속에

복합금융그룹의 효율적 규제․감독의 필요성이 증가하자 일본 금융청은 2005

년 6월 “복합금융그룹감독지침”을 제정하였다. 이 감독지침은 복합금융그룹을

금융지주회사그룹, 사실상 지주회사그룹10), 모자회사그룹, 외국지주회사그룹으

로 분류하고 복합금융그룹의 경영관리, 재무건전성 또는 업무적정성에 문제가

있다고 판단된 경우에는 경영관리회사 또는 지주회사에 대해 개선책 마련을

요구하거나 자회사에 대해 업무개선명령을 내리도록 하고 있다. 이를 위해 경

영관리가 제대로 이루어지고 있는지 내부통제시스템을 포함하여 검증하는 한

편, 개별금융기관과 연결기준에 의한 복합금융그룹의 자기자본의 적정성을 검

토하고 적정수준에 미달했을 경우에는 이를 시정하도록 명령할 수 있다.

9. 우리나라 

국내의 복합금융그룹은 과거에 은행을 모회사로 하는 모․자회사형그

룹과 기업집단 주도형그룹이 주를 이루었으나, 근래에는 금융지주회사법의

제정에 따라 지주회사 방식의 그룹이 점차 증가하는 추세이다. 우리나라는 전

업주의 금융법체제로 인하여 자체 겸업방식은 사실상 취할 수 없는 방식이며,

국내의 복합금융그룹은 자회사방식, 지주회사 방식, 기업계열사 방식으로 제

한되어 있다.

자회사방식에 의한 겸업화는 지주회사가 허용되기 이전까지 주요한 겸업

화의 수단이었고, 금융회사 및 이와 지배․종속관계에 있는 국내외 금융회사,

관련법령 등에 의한 자회사로 구성된다. 대개는 모회사인 은행의 업무를

보완하기 위해 자회사를 설립하는 경우가 많으며, 그 외 정부의 구조조

정 차원에서 부실 금융회사의 인수나 대형금융기관 간 자발적인 합병에

10) 사실상 지주회사그룹은 금융지주회사에 해당되지 않는 기업집단중 다른 업종의

금융기관을 2개 이상 자회사로 소유한 그룹을 지칭한다.
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의해 자회사방식에 의한 복합금융그룹화가 형성되었다.

한편 정부는 우리나라 금융기관의 경쟁력을 제고 하고, 금융지주회사를 통

해 대형화와 겸업화를 추진하고자 2000년 10월 금융지주회사법을 제정하였다.

국내 금융지주회사제도는 미국이나 일본과 달리 단일한 금융지주회사법 체

제를 채택하고 있으며, 금융회사를 지배하는 것을 주된 사업으로 하고 금융

감독위원회의 인가를 받은 회사를 금융지주회사라고 정의한다. 지주회사에 대

해서는 자회사 발행주식의 50% 이상을 소유하는 것을 원칙으로 하며 자회사

의 경영관리 및 그에 부수하는 업무 이외에 영리 목적의 다른 업무를 금

지하고 있다.

현재 우리나라에는 2001년 4월 한빛, 평화, 경남, 광주은행 등을 자회사로

편입한 우리금융지주회사의 출범을 시작으로 2008년 12월말 현재 신한금융지

주, 하나금융지주, 한국투자금융지주, KB금융지주 등 5개의 금융지주회사가

설립, 영업중이다.

다음으로 기업계열그룹은 공정거래법상 기업집단에 속한 국내외 금융회사

를 지칭하며, 기업집단의 효율적인 자원 활용, 시장 지배력 확장 등을 통한

경쟁력 강화의 필요성 때문에 형성된 경우가 많다. 국내의 경우 산업자본의

은행소유는 엄격히 제한11)되어 있는 반면, 비은행 제2금융회사(보험, 증권)에

대해서는 기본적으로 제한이 없어 기업집단의 비은행금융회사 소유가 일반화

되어 있다. 다만, 상호출자제한 기업집단(국내계열회사의 자산합계가 2조원

이상인 기업집단) 소속 비은행금융회사는 산업자본의 금융지배에 따른 폐해

방지를 위해 공정거래위원회에 의해 취득 또는 소유하고 있는 국내계열회사

주식에 대하여 원칙적으로 의결권을 행사할 수 없도록 하고 있다.12) 2008년

12월말 현재 국내 복합금융그룹의 현황은 금융지주 5개사, 모자회사 8개사,

11) 일반적으로는 의결권 있는 은행주식의 10%(지방은행은 15%)까지 취득이 가능하지만,

산업자본(비금융주력자)*의 경우는 4%(지방은행은 15%)까지만 취득이 가능하다.(은행

법 제15조 및 제16조의2)

* 비금융주력자 : 비금융부문의 자본비중이 25%이상이거나 비금융부문의 자산합계

가 2조원 이상인 자(또는 이러한 자가 4%를 초과하여 투자한 증권투자회사)

12) 2009년 3월 출자총액제가 폐지되었음에도 불구하고 비은행금융기관의 의결권 제한 조

항은 유지되었다.



국가별 복합금융그룹화 현황 및 감독체계 65

기업집단 6개사로 구성되어 있다. 복합금융그룹이 국내 금융시장에서 차지하

는 점유율은 총자산을 기준으로 76.8%, 영업수익을 기준으로 하면 78.3%에

이른다. 또한 영업수익률(총자산 대비 영업수익의 비율)은 복합금융그룹 소속

금융회사의 경우 평균 15.9%로서 그룹에 속하지 않은 금융회사가 평균 14.5%

인데 비해 약간 높은 편에 속한다.
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계 열 그 룹 명
소속 금융회사

은행 증권 보험 기  타

금 융

 

지 주

우리금융지주

우리은행,

광주은행,

경남은행

우리투자증권
우리아비바

생명

우리CS자산운용, 우리파이낸설, 우

리금융정보시스템, 우리에프앤아이,

우리프라이빗에퀴티

신한금융지주

신한은행,

제주은행

굿모닝신한증권
신한생명,

SH&C생명

신한신용정보, 신한캐피탈, 신한카드,

신한프라이빗에쿼티, 신한BNP파리

바투신운용, 신한맥쿼리금융자문

하나금융지주 하나은행 하나대투증권
하나 HSBC

생명
하나캐피탈, 하나아이앤에스

한국투자금융

지주
- 한국증권 -

한국투자신탁운용, 한국밸류

자산운용, 한국투자파트너스,

코너스톤에퀴티파트너스,

한국투자저축은행

KB금융지주 KB국민은행 KB투자증권 KB생명

KB창업투자, KB신용정보, KB자산

운용, KB부동산신탁, KB데이타시

스템, KB선물

은 행

계 열

농 협 농협 NH투자증권 농협공제 NH-CA투자신탁운용, NH투자선물

산업은행 산업은행 대우증권 -
산은캐피탈, 산은자산운용, 한국인

프라자산운용

생 보

계 열

삼 성 - 삼성증권
삼성생명,

삼성화재

삼성카드, 삼성투신운용, 삼성벤처

투자

한 화 - 한화증권
대한생명, 한화
손해보험

한화투자신탁운용, 한화기술금융

교 보 - 교보증권
교보생명, 교보

자동차보험
교보투자신탁운용, 생보부동산신탁

손 보

계 열

동부 - 동부증권
동부화재,

동부생명
동부캐피탈, 동부자산운용

메리츠 - 메리츠증권 메리츠화재 메리츠종금

증 권

계 열

미래에셋 - 미래에셋증권 미래에셋생명보험
미래에셋자산운용, 미래에셋캐피

탈, 미래에셋 맵스자산운용

동 양 - 동양종금증권 동양생명
동양투자신탁운용, 동양파이낸셜, 동

양캐피탈, 동양창업투자, 동양선물

<표 Ⅲ-5> 주요 복합금융그룹 현황(2008년 12월말 기준)
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기업집단명 회사수 소속회사명

삼성 10

삼성벤처투자, 삼성생명보험, 삼성선물, 삼성증권, 삼성카드, 삼성

투자신탁운용, 삼성화재해상보험, 생보부동산신탁, 삼성화재손해

사정서비스, 애니카자동차손해사정서비스

현대자동차 4 현대캐피탈, 현대카드, 현대커머셜, 에이치엠씨투자증권

롯데 3 롯데캐피탈, 롯데카드, 롯데손해보험

한화 9

한화기술금융, 한화증권, 한화투자신탁운용, 대한생명보험, 한화

손해보험, 대생보험심사, 대한티엠에스, 제일화재해상보험, 새누

리상호저축은행

두산 4
네오플럭스, 두산캐피탈, 네오플럭스제1호사모투자전문회사,

비엔지증권중개

동부 7
동부상호저축은행, 동부생명보험, 동부증권, 동부캐피탈, 동부자

산운용, 동부화재해상보험, 동부자동차보험손해사정

동양 7
동양생명보험, 동양선물, 동양창업투자, 동양캐피탈, 동양투자신

탁운용, 동양종합금융증권, 동양파이낸셜

<표 Ⅲ-6> 기업집단 소속 금융기관(2008년 9월기준)

주 : 금융회사가 3개사이상인 기업집단으로 한정

자료 : 상호출자제한기업집단 등의 소속회사 현황, 공정거래위원회, 2008.9

그리고 각 금융업종에서 복합금융그룹이 차지하는 시장점유율은 총자산 기

준으로 은행업은 76.8%, 증권업은 73.1%이며 보험업은 89.8% 이다. 다음으로

복합금융그룹 내 소속금융회사를 살펴보면 은행, 증권, 보험과 같이 금융규제

와 감독을 받는 기관들이 대부분이지만 금융규제와 감독을 강하게 받지 않는

다른 업종에 속한 금융회사들도 많이 있고, 금융규제 감독정도가 다소 약한

일반회사들도 포함되어 있다.

국내 복합금융그룹은 대형화를 통한 규모의 경제효과가 어느 정도 달성된

것으로 판단된다. 이는 복합금융그룹을 구성하고 있는 금융회사들이 주로 대

형회사들이고 이들이 그룹화 전략을 통해 계열회사들을 편입시키고 있기 때

문인 것으로 추측된다. 그러나, 국내 복합금융그룹은 규모의 경제는 어느 정

도 실현하였지만 권역별 금융시장의 규모 차이, 권역별 시장 내 금융회사의

규모 차이 등으로 인해 범위의 경제를 추구하는 겸업화의 목적은 제대로 달

성하지 못한 평가된다.
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우리나라 복합금융그룹의 다른 특징은 주요 복합금융그룹 내에서 특정 금

융업이 차지하는 비중이 상대적으로 높다는 점이다. 즉, 은행을 계열회사로

편입하고 있는 복합금융그룹의 경우 은행산업의 편중도가 80～90% 이상이며

보험사가 중심인 경우에는 이와 반대로 보험사의 비중이 상대적으로 높은 것

으로 나타난다. 이는 우리나라에서 금융지주회사제도가 도입초기인 데다가 금

융지주회사 설립의 일차적인 목적도 복합금융그룹의 시너지추구보다는 규제

를 통한 위험요인 축소에 있었던 데 기인한 것으로 평가된다.

계 열 그룹명 은행 증권 보험 합계

금융지주

우리금융지주 92.9 6.6 0.6 2,475

신한금융지주 92.0 3.5 4.5 1,933

하나금융지주 97.7 1.5 0.8 1,197

한국투자금융지주 0.0 100.0 0.0 117

KB금융지주 99.3 0.1 0.6 2,205

은행계열
농협 86.3 0.6 13.1 1,955

산업은행 91.0 9.0 0.0 1,347

생보계열

삼성 0.0 6.4 93.6 1,465

한화 0.0 5.5 94.5 539

교보 0.0 3.7 96.3 483

손보계열
동부 0.0 11.9 88.1 127

메리츠 0.0 24.5 75.5 60

증권계열
미래에셋 0.0 45.0 55.0 153

동양 0.0 62.6 37.4 186

<표 Ⅲ-7> 주요 복합금융그룹 내 권역별 총자산

(단위: %, 천억원)

주 : 1) 2007년 12월말 기준으로 하였음. 단, 보험회사와 일부 증권사의 경우 2008

년 3월말을 기준으로 하였음.

2) 은행, 증권, 보험의 값은 합계에서 차지하는 비중이며, 합계는 은행, 증권,

보험의 총자산 합산 금액임.

자료 : 각사 연차보고서
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유 형 한 도 근 거

신 용

공 여

동일차주 신용공여
자기자본순합계액의

25%
법45조 ①항

동일인 신용공여
자기자본순합계액의

20%
법45조 ②항

주요출자자 신용공여
자기자본순합계액의

25%
법45조 ③항

내 부

거 래

자회사의 지주회사에 대한 신용

공여
금 지 법48조 ①항

다른 자회사에 대한 신용공여
(개별) 자기자본의 10%

령27조 ③항
(전체) 자기자본의 20%

불량자산 내부거래 금지 금 지 법48조 ③항

자회사간 상호주식보유 금지 금 지 법48조 ①항

출 자

한 도

지주회사의 유가증권투자한도 (자기자본-자회사출자액) 법43조

지주회사의 다른 회사

주식소유 제한

타사발행주식 총수의

5%
법44조 ①항

지주회사의 자회사 출자한도 자기자본 법46조

지 도

비 율

지주회사의 부채비율 자기자본의 200% 공정거래법 8조의2

비은행지주회사의 필요자기자

본비율
필요자본의 100% 법50조(감독규정25조)

은행지주회사의

BIS기준자기자본비율
8% 법50조(감독규정25조)

지주회사의 유동성비율
(원화) 100%

법50조(감독규정25조)
(외화) 80%

지주회사 외화자산 만기

GAP

(잔존만기 7일 이내)

0% 이상
법50조(감독규정25조)

(외화자산이

부채를 초과하는 비율)

(잔존만기 1개월 이내)

10%이상
법50조(감독규정25조)

<표 Ⅲ-8> 금융지주회사에 대한 규제․감독의 유형과 한도

주 : 법은 금융지주회사법을 지칭함.

자료 : 금융감독원

우리나라의 복합금융그룹은 크게 금융지주회사법과 공정거래법에 의해 규

제를 받는다. 이와 함께 동일인 신용한도 규제 등 복합금융그룹의 자산운용과

관련된 규제는 은행법 등 개별법에서 규정하고 있다. 우리나라 복합금융그룹

규제정책의 특징은 대기업집단 및 지주회사와 관련하여 공정경쟁 여건을 마
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유 형 내 용 근 거

상호출자 금지 법9조 ①항

출자총액한도 순자산액의 25% 법10조 ①항

채무보증 금지 법10조의2

의결권 의결권 제한 법11조

<표 Ⅲ-9> 공정거래법상 기업집단에 대한 규제

련하는데 초점이 맞추어져 있으며 공정거래법상에 있어서 계열금융회사의 의

결권 제한(공정거래법 제 11조)과 금융지주회사법에서는 금융지주회사가 일반

회사의 주식을 소유할 수 없도록 하고 있다.13) 우리나라의 금융지주회사는 은

행지주회사, 보험지주회사, 투자은행지주회사의 구분없이 동일한 규제를 적용

하는 문제점이 있었다. 이에 금융위는 금융지주회사법을 개정하여 보험지주회

사, 금융투자지주회사를 허용하고 이 경우 은행지주회사와 별도의 규제를 적

용받도록 하고 있다. 이와 별도로 기업집단에 속한 계열사의 경우에는 공정거

래법상의 상호출자금지 등의 조항을 적용받고 있다.

주 : 법은 공정거래법을 지칭함.

13) 은행지주회사가 아닌 경우에 있어서는 회사 발행주식의 100분의 5이내에 주식

취득이 가능하다.(금융지주회사법 제 44조의 1)



Ⅳ. 복합금융그룹의 자기자본규제

복합금융그룹의 리스크는 복합금융그룹 전체기반 전체의 부실위험을 측정

하는 효율적인 측도를 통해 관리하는 것이 중요하다. 그 이유는 그룹기반 전

체의 부실위험을 측정하지 못하면 개별 금융회사(solo) 차원에서 부실위험을

관리할 수밖에 없고 그 경우 복합금융그룹의 고유한 위험요인들의 영향을 막

을 수 없기 때문이다.

복합금융그룹의 자기자본관리 문제는 다양한 사업에서 발생하는 위험을 적

절하게 통합할 필요성에서 발생한다. 복합금융그룹이 과도하게 자본을 확충할

경우에는 비효율적으로 경영할 수 있고, 과소하게 자본을 확충할 경우에는 예

금자나 보험가입자에 대해 지급불능의 위험에 처할 수 있다. 복합금융그룹의

자기자본관리에 있어, 경영진은 위험과 자본 그리고 수익률의 균형을 이뤄야

하는 과제를 안고 있는 반면, 감독당국은 금융기관의 안전성과 건전성 확보에

중점을 두고 있어 양자의 균형을 이루는 것이 중요하다. 복합금융그룹의 위험

측정과 위험관리는 금융권별로 따로 운영되고 있는 자기자본규제를 일원화하

여 복합금융그룹의 리스크량을 산출하는 문제로 집약된다.

1. 자기자본규제

가. 자기자본규제의 의의

전통적으로 은행에 대한 감독의 핵심은 자기자본규제에 있다. 자기자본은 피

규제금융기관이 지급능력(solvency)을 유지하는 데 있어 필수적인 항목으로 은

행의 지급능력을 유지하고 보장함으로써 채권자, 예금자를 보호한다. 일반적으

로 금융기관을 모니터링할 수 있는 능력을 갖춘 채권자는 계약조항(covenants)

에 계약조건을 명시하거나, 경영진의 의사결정 과정을 통제함으로써 금융기관

의 위험을 통제할 수 있다. 그러나, 전통적인 예금수취 금융기관의 채권자는 소

액 예금자로 거액채권자처럼 은행의 경영상태를 감시할 수 있는 능력을 보유하
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고 있지 않으며 감시비용을 부담할 여유도 없다. 따라서 은행에 대한 규제․감

독을 통해 일종의 감독기구가 경영진의 위험추구적인 행위를 통제하는 것이다.

자기자본규제에 있어 자본은 위험에 대한 ‘완충제’로서의 역할을 담당하며 규제

자본의 규모는 자산의 위험도에 비례하여야 한다. 바젤 II는 1988년의 바젤 자

기자본규제에서 한 발 나아가 자산의 위험도를 더욱 세분화하여 은행이 보유하

는 자산의 위험도에 따른 필요규제 자본량을 결정하도록 하였다.

나. 자기자본규제의 어려움  

1) 권역별 자기자본규제 접근법의 한계

지금까지 자기자본규제는 금융권역별로 법규제체제, 회계처리기준, 시계, 정

부개입시점, 정책목표가 상이한 점을 반영한 권역별 규제 접근법(silo-based

approach)이 적용되어 왔다. 그러나, 권역별 규제접근법은 여러 가지 문제점

을 안고 있다. 즉, 유사한 위험에 대해서도 위험이 발생한 권역에 따라 상이

한 자본규제를 부과하여 잠재적으로 규제차익의 가능성을 발생시키는 비일관

성의 문제가 있다. 또한, ‘통합(aggregation)’을 무시하여, 특정자회사로의 위험

의 집중이나 분산을 효과적으로 통제하기 어렵고, 자본규제를 받지 않는 회사

가 있을 수 있어 불완전규제가 이루어 질 수 있다.

구 분 단 점

비일관성

(inconsistent treatment)

위험발생 금융권역에 따라 상이한 자본규제를 부과

상품혁신에 따라 경계의 소멸

규제차익의 가능성

통합

(aggregation)

법률적용범위 내로 위험집중

법률주체 내에 위험군간 다양화

사업활동과 운영회사간 위험의 다양화

불완전성

(incompleteness)

비규제 운영회사의 자본부과

지주회사의 자본부과/자금조달구조

비금융회사에 전략적 투자

<표 Ⅳ-1> 권역별 규제자본 접근법의 단점

자료 : Kuritzkes et al.(2003)
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2) 권역별 리스크의 차이

개별 감독체제에서 개별 감독체제에서 규제관행의 차이는 여러 가지 규제

관행의 차이는 복합금융그룹의 자기자본규제를 어렵게 한다.

가) 회계기준의 차이

금융권별, 국가별 회계 기준의 차이는 자기자본규제를 일원화하는 데 어려

움으로 작용한다. 증권회사는 보유 자산의 대부분을 시가평가(mark-to-market)

방식으로 평가하는 반면 은행과 보험은 보유 자산(대출 등)의 대부분을 매입

가를 기준으로 평가하며, 시가평가는 일부 자산에 국한된다.

이러한 회계기준의 차이는 특정 금융업종의 재무상태와 리스크를 파악하는

데 중요한 시계(time horizon)의 차이를 반영한 것이다. 시계의 결정은 리스

크 프로파일, 회사의 투자전략, 유동성 등을 종합적으로 고려하여 결정되는

것으로, 시계를 얼마로 두느냐에 따라 해당 리스크의 산출량과 그에 따른 필

요자본의 크기는 달라진다. 따라서 금융업종간 자기자본의 절대 규모를 비교

하는 것은 큰 의미가 없으며, 연결기준으로 자기자본을 복합금융그룹에도 어

려움으로 작용한다.

나) 리스크산출 시계(time horizon)의 차이

<그림 Ⅳ-1>은 은행, 손해보험, 생명보험, 기타 비인가 금융부문 등으로 사

업포트폴리오가 짜여진 복합금융그룹에 있어서 위험의 종류와 비중을 예시한

것이다. 비즈니스라인은 다양한 리스크에 노출되어 있지만, 핵심업무의 성격

에 따라 지배적인 리스크유형에는 차이가 있다.

유니버설뱅킹부문은 신용리스크가 지배적이며 시장리스크, 운영리스크,

ALM 등에 어느 정도 노출되어 있다. 총자산 중 대출비중은 대체로 적게는

25%에서 많게는 75%까지 차지하며 부외항목 중에도 지급보증, 신용라인 등

이 존재하기 때문에 신용리스크가 가장 지배적인 리스크 요인이다.

생명보험회사의 경우, 시장리스크가 가장 지배적인 리스크 요인이며, ALM,
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운영, 신용리스크 등도 주요한 리스크 요인이다. 손해보험회사 보험리스크가

가장 지배적인 리스크이며, 시장리스크도 중요한 관리대상이다. 비인가 금융

부문의 경우 운영리스크가 주된 리스크가 된다.

금융권역별 시계의 차이는 권역별 리스크의 속성을 반영한 것으로, 충당금

및 자본금 계상에 영향을 미치고, 감독업무의 권역별 차이를 가져오는 중요한

요인이 된다. 시장리스크에 주로 노출된 증권회사의 시계는 짧은 반면, 은행의

경우 자산이 대부분 만기가 길고 유동성이 낮은 대출자산이기 때문에 리스크

측정은 1년의 시계를 가정한다. 또한 손해보험 관련 자산들은 시계가 매우 짧

은데 비해 생명보험 관련 계약은 만기가 길고, 관련 자산도 장기 상품으로 운

용되기 때문에 시계가 길다. 따라서 복합금융그룹이 연결기준으로 자기자본을

산출하기 위해서는 리스크유형마다 다른 시계를 일치시킬 필요가 있다.

<그림 Ⅳ-2> 복합금융그룹의 리스크프로필 예시

자료 : Kuritzkes et al.(2003)
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다) 자본금과 충당금의 중요성 차이

금융 권역별로 자기자본과 충당금의 경제적 역할이 상이한데 이는 자기자

본이 손실을 커버하는 완충수단의 일부이기 때문이다. 증권회사의 자기자본은

시장리스크, 운영리스크를 커버하는 일차적인 완충수단이다. 그러나 증권회사

는 예상손실을 커버하는 충당금을 적립하지 않는 경우가 많은데 미국은 충당

금을 적립하지 않는 반면, EU는 충당금을 적립한다.

은행은 국가마다 대손충당금 규정이 다르기 때문에 자기자본의 경제적 중

요성도 다르다. 대손상각(write-off)을 비교적 자유롭게 허용하는 국가의 은행

은 상각자산에 대해 충당금을 적립할 필요가 없어 충당금 비중이 줄어드는

반면, 손실이 확실시 되는 대출에 대해서 상각을 허용하는 나라에서는 거의

모든 부실 징후 대출자산에 대해 충당금을 적립해야 한다.

보험회사의 보험계약 준비금(technical provisions)은 보험계약에 따른 부채

지급을 위해 적립하는 것으로 보험계리방법을 통해 추정한다. 보험계약준비금

은 미래의 보험금지급(potential claims)을 위한 완충수단 중 가장 큰 비중을

차지하여 생명보험 부채의 80%, 손해보험 부채의 50% 이상을 차지한다. 보험

회사는 보험계약 준비금의 비중이 높고 자기자본은 단지 보험계약 준비금 등

에 의해서도 커버되지 않는 잔여 리스크에 대한 완충수단의 의미를 갖기 때

문에 그 중요성은 크게 약화된다.

라) 자본금 정의의 차이

핵심자본은 은행, 증권, 보험 모두 주로 주식자본과 준비금(disclosed

reserve)으로 구성되나, 구체적인 정의와 구성요소는 금융권별로, 그리고 국가

별로 상이하다. 은행의 경우 기본자본은 주로 주식자본과 준비금(disclosed

reserve), 특정조건을 만족하는 혼성증권으로 구성된다. 주식자본은 완전 납입

된 것에 한하며, 준비금은 사내유보 부분과 일반충당금으로 구성된다. 보완자

본은 재평가충당금, 주식장기 보유에 따른 이익, 일반 대손충당금, 후순위채

등을 포함한다.

보험업의 핵심자본은 은행과 큰 차이가 있다. EU에서는 보험회사의 주식자
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본의 범위에 납입자본과 자본금의 25% 이상이 납입된 경우에 비납입자본금

의 1/2까지도 자본으로 간주한다. 보완자본으로 후순위채 혹은 누적적 우선

주를 포함하는 것은 은행과 유사하다. 아울러 생명보험의 경우 이익준비금

(profit reserve)을 보완자본에 포함시키기도 한다. 또한 미국 RBC제도에서는

대외에 공시되는 일반 재무자료보다 훨씬 보수적으로 자산부채를 평가하여

조정된 자본금 개념을 사용한다.

증권회사는 순자본(net capital) 개념을 사용하는데, 은행과 보험에 비해 준

비금 계정이 존재하지 않기 때문에 순자본 계산이 단순하다. 미국에서 증권회

사의 순자본은 지분가치와 만기 1년 이상 우선주의 가치로 구성된 순가치(net

worth), 그리고 몇몇 후순위채권을 포함한다. 증권회사의 후순위 대출은 특정

한 조건이 만족될 경우에 한해 순가치에 포함한다. 한편 EU의 증권회사 순자

본은 바젤위원회가 은행에 대해 정한 요건을 따른다.

마) 자기자본 산출 범위의 차이

은행의 필요(규제)자본은 은행산업의 국제화 흐름과 자본 이중계상문제 등

을 통제하기 위해 연결기준으로 측정된다. 바젤위원회는 은행지주회사도 연결

기준에 포함시키도록 제안하고 있으며 각 수준마다 부분연결

(sub-consolidation) 기준을 적용하여 필요자본을 산출토록 하고 있다. 또 국제

적 영업은행은 개별기준(solo)으로도 필요자본을 산출하여야 한다.

보험의 경우 필요자본 산출은 개별기준(solo)에 입각하는 것이 미국, 유럽

모두 일반적이지만, 미국의 RBC 모델에서는 자회사나 관계회사로부터 발생하

는 리스크 요인을 반영해야 한다. 아울러 자본 이중계상문제를 제거하고 자본

을 합산하는 방법은 EU의 보험그룹 규정에 반영되어 있다. 증권회사의 순자

본 산출에 있어서 미국은 개별기준(solo), EU는 연결기준을 채택하고 있다.

바) 규제자본과 실제자본의 차이

감독당국의 자기자본규제는 기본적으로 갖추어야 할 최소요건을 의미한다.

Joint Forum(2001b)이 미국 금융회사에 대해 조사한 바에 따르면 은행은 실제



복합금융그룹의 자기자본규제 77

자기자본을 규제자본보다 1.3～1.8배, 증권은 1.2～2.2배, 생명보험은 2～3배,

손해보험은 2～4배 더 적립하는 것으로 나타났다. 이처럼 실제자본과 규제자

본간에 차이가 존재하는 상황에서는 규제자본 수준만을 가지고 동일한 리스

크에 대한 금융권간 규제차익의 문제를 접근하기에는 한계가 있다.

2. 복합금융그룹의 규제자본 합산 논의

2002년 9월 EU는 복합금융그룹 감독에 대한 모범규준을 마련하였는데, 이

모범규준의 주요 목적은 다음과 같다.

1) 자본의 중복계산을 막는데 중점을 두고 복합금융그룹이 적절히 자본화

되도록 보장

2) 복합금융그룹의 전체 부실정도를 계산하는 방법을 소개

3) 그룹내 거래, 그룹 수준의 위험노출금액 그리고 내부 위험관리와 통제과

정의 이슈에 대응

4) 각 회원국들을 주도하는 감독기관을 채택

Joint Forum14)도 복합금융그룹의 위험을 측정하고 관리하는데 있어서 제기

되는 이슈에 대해 논의하였다.

복합금융그룹의 규제자본을 산출하기 위한 접근법으로는 연계기준 신BIS비

율 접근법, 개별 경제적자본 접근법, Joint Forum(2001a)의 필요자본 대비 자

기자본비율 접근법 등이 있다.(장욱․박종원, 2008) 연결기준 신BIS비율 접근

법은 연결기준 재무분석을 통해 자본의 이중계상을 제거하여 진정한 자본의

측정에 보다 근접하고 자산의 상관관계를 고려한 위험가중자산을 측정하여

이 비율을 사용하기 때문에 다른 지표와 병행 사용할 필요 없이 독립지표

14) Joint Forum은 바젤은행감독위원회(BCBS), 국제증권거래조직(IOSCO) 그리고 보

험회사 감독기관 국제연합(IAIS)이 연합하여 구성된 모임으로 복합금융그룹 감

독과 같은 주로 개별 권역을 초월한 이슈를 다루는 데 초점을 맞춘 모임이다.
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(stand alone index)로 사용할 수 있다.

개별 경제적 자본 접근법은 개별위험에 맞추어 개별 경제적 자본을 추정한

후 각 수준에 따라 상관관계를 고려하여 위험을 합산하는 것이다. 이 방법은

각 경제적 자본 계산 모형을 통해 금융기관 손실이 가지고 있는 극단적, 비대

칭적 특성을 반영할 수 있기 때문에 보다 정교한 측정치를 제시할 수 있다.

그러나 아직까지 계산 방법론과 합산수준에 대한 통일적 견해가 존재하지 않

아, 임의적으로 행해지고 있다.

Joint Forum(2001a)의 필요자본 대비 자기자본비율 접근법에서는 주로 자본

의 이중계상 등 내부거래의 이중적 요소에 초점을 맞춘다. 자산의 위험이 반

영되지 않기 때문에 진정한 의미에서 위험자본을 추정하는 접근법이라고 말

하기 곤란하나 나름대로 복합금융그룹 부실위험의 중요한 부분을 측정하는

지표이기 때문에 의미를 갖는다. 개별 금융기관 수준에서 자산의 위험이 고려

된 자본규제 지표가 사용되기 때문에 이 지표를 병행해서 사용하면 복합금융

그룹의 그룹 전체기반 위험자본을 어느 정도 파악할 수 있다.

접근법을 비교해 보면 필요자본 대비 자기자본 접근법, 연결기준 신BIS비율

접근법 그리고 개별 경제적 자본 접근법으로 갈수록 산출되는 위험자본의 정교

성은 높아지는 반면, 계산방법의 통일성과 자료의 접근가능성 면에서는 그 반

대의 순위를 갖는다.

가. 바젤 II

바젤 II는 국제영업을 하는 은행에 대해 연결기준(consolidated basis)으로

자기자본을 계산하도록 요구하고 있다. 이는 자기자본이 이중계상 되지 않도

록 하여 은행이 자회사를 보유하거나 은행을 자회사로 보유한 복합금융그룹

의 자기자본을 정확하게 나타내기 위해서이다.

국제영업을 하는 은행을 자회사로 둔 복합금융그룹이 수행하는 모든 은행

업무 및 기타 금융업무는 연결기준 대상에 포함된다. 따라서 은행그룹의 자회

사인 은행, 증권회사 및 기타 금융회사들은 원칙적으로 완전히 연결된 것으로

간주한다. 은행그룹이 지분율을 50% 이상 보유한 증권 자회사 또는 기타 금
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융 자회사가 연결대상에 포함되지 못할 사유가 발생할 경우 해당 자회사에

출자한 주식 등을 자기자본에서 차감한다.

이에는 많은 예외 조항이 존재한다. 복합금융그룹의 여러 자회사 중에서 연

결기준으로 반드시 자기자본을 측정해야 하는 대상은 은행자회사, 증권자회사

그리고 기타 금융자회사15)이다.

은행그룹이 지배하는 보험회사에 대한 투자금액이 해당 보험자회사의 규제

자본을 초과할 경우 감독당국은 은행그룹 자기자본 산출 시 잉여금액만큼 산

입할 수 있도록 허용하고 있다. 그러나 은행의 지분율이 50% 미만으로 어느

정도 지배력을 행사하는 보험회사의 잉여자본은 은행이 자기자본의 이전

(transfer)을 명할 수 있는 위치에 있지 않으므로 연결기준으로 인식하지 못하

도록 하고 있다. 그러나 은행의 지분이 50% 미만으로 어느 정도 지배력을 행

사하는 비보험금융회사에 대한 주식투자금액은 자본투자금액을 차감하거나

혹은 지분법(pro rata basis)에 따라 연결하도록 한다.

또한 금융감독의 주요 목적이 예금자보호에 있으므로, 자기자본이 예금자들

이 필요할 경우 즉시 이용될 수 있도록 개별은행기준(stand-alone basis)의 자

본적정성 측정도 권고사항에 포함시키고 있다.

나. 경제적 자본 접근법

Oliver Wyman & Company(2001)는 복합금융그룹의 위험자본을 산출하기

위해 경제적 자본 접근법을 실무적으로 조정한 개별 경제적자본 접근법을 제

시하였다. Kuritzkes et al.(2003)은 ‘빌딩블록(building block) 접근법’을 이용

하여, 복합금융그룹의 전체위험을 측정하였는데, 분산효과는 단일위험요인 수

준에서 가장 크고, 사업단위 수준에서는 감소하다가 사업단위를 통합하는 수

준에서는 가장 작은 것으로 분석하였다.

빌딩블록 접근법에 따라 복합금융그룹 차원의 리스크를 측정하기 위해서는

개념적으로 크게 다음 세 단계를 고려하여야 한다.

15) 기타 금융자회사에는 리스회사, 카드회사, 자산관리회사, 투자자문회사 등이 포

함되며 보험회사를 금융기관에 포함하지 않는다.
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1단계: 개별 리스크를 측정하는 것으로 은행 같은 하나의 비즈니스라인에서

신용리스크, 시장리스크 등을 측정. 예를 들면 은행의 기업대출 신용

리스크와 가계대출 신용리스크 등을 신용리스크로 합산하는 과정으

로 가장 기본적인 리스크의 측정 및 합산과정임.

2단계: 하나의 비즈니스라인 내에서 다양한 리스크유형의 리스크산출량을

합산하는 것임. 이는 한 개의 금융회사에서 통합리스크관리 및 규제

자본의 산출과정에 해당되는 것임.

3단계: 2단계에 의해 합산된 비즈니스라인별 리스크 및 규제자본을 복합금

융그룹 차원에서 다시 합산하는 과정임. 복합금융그룹의 통합리스크

측정과 규제자본 산출은 3단계 개념에 해당됨.

1단계에서 리스크를 산출하기 위해서는 해당 리스크를 야기하는 익스포져

의 크기, 손실리스크의 실현 가능성(손실확률), 손실의 크기(손실률) 등을 추

정하여야 한다. 그런데 신용리스크, 시장리스크, 보험리스크, 운영리스크 등

은 유형별로 프로파일이 서로 다르기 때문에 상이한 특성의 확률함수를 가지

며 그에 따라 측정방식도 다르다. 시장리스크는 VaR, 시나리오분석기법을 이

용하며, 신용리스크는 주로 예상손실, VaR 등을 이용하여 측정된다. 그리고

생명보험리스크는 Surplus Testing, 재난위험은 시뮬레이션 혹은 Exceedence

Probability Curve 등을 통해 측정한다. 전략리스크는 역사적 수익변동성 등

을 통해 측정하며, 운영리스크는 극치이론 등을 통해 분석한다.
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정 의 측정방법

시장리스크/ALM 자산가격변동에 따른 변동성
VaR, Scenario Analysis,

Duration, Gap Analysis

신용리스크 채무불이행에 따른 손실리스크 Credit VaR

생명보험
사망, 상해, 질병 등의 변동에 따

른 리스크

Surplus, Resilience,

Solvency Test

손해보험

(재난)재난에 의한 손실리스크
Exceedence Probability

Curve

(사고)교통사고, 화재 등에 의한 손

실 리스크

Frequency Severity

Modeling, Loss Triangle

Analysis

운영리스크
프로세스, 사람, 시스템 등에 의한

손실 리스크

Scorecard, VaR,

Extreme Value Theory

전략리스크
경쟁, 의사결정 오류 등에 따른 리

스크
Historical Earning Volatility

<표 Ⅳ-2> 리스크 유형과 측정 방법

자료 : DNB(2003)

1단계에서는 각 리스크 유형에 대해 개별적으로 리스크를 측정하기 때문에

리스크 측정의 시계나 신뢰구간 등을 통일할 필요가 없다. 그러나 개별 금융

회사에서 통합리스크 관리에 해당되는 2단계에서는 다양한 유형의 리스크를

합산하여야 한다. 다양한 유형의 리스크를 단일 측정수단으로 표준화 한 것이

경제적 자본(economic capital)이다. 경제적 자본을 이용해 통합리스크를 관리

하기 위해 개별 리스크를 측정할 때 신뢰구간, 시계 등을 단일화하는 것이 필

요하다. 이는 시계를 일치시키고 리스크 유형별 누적손실분포의 신뢰구간을

동일시하는 것이다. 동일한 신뢰구간에서 개별 리스크를 커버하기 위해 계산

된 경제적 자본은 리스크 유형이 서로 상이한 통계적 특성을 갖고 있더라도

직접적인 비교가 가능하다.

3단계는 복합금융그룹 전체의 통합리스크를 측정하는 단계로서 개별 금융

회사별로 측정된 리스크를 복합금융그룹 차원에서 합산하는 과정이다. <그림

Ⅳ-2>는 개념적으로 다양한 분포특성을 갖는 여러 리스크가 어떻게 하나의

손실분포로 합산될 수 있는지 보여준다. 그러나 합산과정이 임의적이기 때문
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에 몇몇 가정 아래 표준화된 방법론을 모색할 필요가 있다. 이때 중요한 가정

이 시계와 신뢰구간이다. 신뢰구간을 어떻게 정하는가는 경제적 자본의 크기

를 얼마로 유지할 것인가의 문제이며 동시에 복합금융그룹의 신용등급(credit

rating)을 어느 수준으로 유지할 것인가 하는 문제와도 직결된다. 신뢰구간

99.9% 수준에서 1년 내에 발생할 손실을 커버하기 위해 필요한 경제적 자본

은 대략 복합금융그룹의 장기채 신용등급을 A등급으로 유지하겠다는 것과 동

일한 의미를 갖는다.

3단계에서는 이와 같은 임의의 가정외에 복합금융그룹의 리스크 측정에 따

른 고유의 문제, 즉, 자본 이중계상, 비규제자회사의 존재 등을 리스크의 합산

과정에서 고려하여야 한다.

<그림 Ⅳ-3> 위험유형의 분포

자료 : Kuritzkes et al.(2003)

위험합산의 출발점은 개별 위험요인에 대해 요구되는 경제적 자본을 개별

적으로 추정하는 것으로부터 시작된다. 개별 경제적 자본이 추정되면, 경제적

자본의 상대적 양에 기초하여 위험을 통합할 수 있고 위험요인간 상관관계를

고려할 수 있다. 일반적으로, 분산효과는 구성자산의 수가 많으면 증가하고,

집중도 및 상관관계가 크면 감소하는 성질을 갖고 있다. 시장리스크의 상관관
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계는 대략 40%인데, 분산효과는 1/3가량이며 구성자산의 수가 30에 이르면

달성 가능하다. 신용리스크의 상관관계는 낮아서 대략 2% 정도인데 반해, 분

산효과는 75%에 이른다.

<그림 Ⅳ-4> 위험요인내에서의 분산효과

제1단계에서는 위험요소들이 크게 집중되거나 상관관계가 높지 않다.

Kuritzkes et al.(2003)에 따르면 주식포트폴리오의 경우 위험의 1/3정도는 포

트폴리오 구성의 변화를 통해 축소가 가능하다. 신용 포트폴리오의 경우 상

관계수가 낮아지면 위험의 4/5가 축소된다. 자산의 수 이외, 상품의 지역적

분산 등은 체계적 위험 수준에 대해 영향을 줄 수 있다. 예를 들면 상업대출

포트폴리오를 다양한 국가로 분산시키면 경제적 자본을 약 50% 수준까지 낮

출 수 있다.

제2단계에서는 위험요소의 수가 줄어들어 집중 및 상관관계가 높아질 가능

성이 크고, 따라서 제1단계에서보다는 분산효과가 낮아진다. 제2단계의 분산

은 사업단위 내 위험의 상관관계에 의존한다. 제2단계 효과의 크기는 은행,

생보사 그리고 손보사가 체계적으로 다르다. 위험요인에 대한 개별 경제적 자

본의 상대적 가중치가 주어지면, 제2단계에서의 분산효과는 위험요인 상관관

계에서 추정할 수 있다. Kuritzkes et al.(2003)에 따르면 경제적 자본 가중치
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를 상관관계와 결합하면, 일반 은행에 대한 제2단계의 분산효과는 15%에서

28% 수준으로 추정된다. 이는 통합의 수준이 증가할수록 분산효과 크기가 감

소한다는 사실을 지지하는 것이다. 예를 들어 은행의 경우 위험요인의 수는 3

가지 정도이며, 이들 위험은 집중되어 있고 상대적으로 높은 상관관계를 갖는

다.16) 세 단계 통합 중에서 제 3단계의 통합은 분산효과가 가장 작다. 이는

제1단계에서 얻는 분산효과에 비해 매우 낮은 수준으로 그룹화를 통해 달성

할 수 있는 효과가 매우 낮다는 것을 의미한다.

다. 필요자본대비 자기자본비율 접근법

필요자본대비 자기자본비율 접근법은 투입된 자본의 이중계상을 고려하여

실제로 부담할 수 있는 진정한 자본을 측정하는 방법론이다. Joint

Forum(2001a)은 복합금융그룹의 자기자본을 측정하는 과정에서 다음과 같은

사항을 고려하도록 하고 있다.

․ 자본의 이중계상 문제

․ 모회사가 조달한 부채로 자회사에 투자할 때 발생하는 초과 레버리지

(excessive leverage) 문제

․ 중간지주회사를 통한 자본의 이중계상 문제

․ 규제를 받지 않은 자회사 리스크의 고려

․ 규제대상 자회사에 대해 지배의 강도에 따라 차별적인 처리

위 사항을 고려하여 Joint Forum(2001a)은 복합금융그룹의 자기자본 합산방식

으로 빌딩블록(building block) 접근법, 리스크기반 합산(risk-based aggregation)

접근법 그리고 리스크기반 공제(risk-based deduction) 접근법을 제시하였다.

16) 이는 은행 자본규제가 제2단계의 통합 효과를 무시하는지를 설명해준다. 기존

BIS 및 신BIS 기준에서는 신용위험과 시장위험을 개별 기반으로 측정하고 전체

위험은 개별 위험을 단순히 합산한다. 다수의 은행들도 내부 경제적 자본을 계

산할 때 같은 방법을 사용한다.
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1) 빌딩블록 접근법

빌딩블록 접근법은 연결기준을 적용하여 복합금융그룹을 하나의 단일 실체

로 가정하고 위험자본을 산출하며, 그룹 내의 모든 내부거래는 상계한다. 즉,

빌딩블록 접근법은 다음과 같은 과정을 거친다.

① 그룹의 연결재무제표를 개별 감독체제에 맞게 몇몇 블록(은행, 증권, 보

험) 등으로 나눔

② 각 블록의 감독기준에 맞게 규제자본을 산출

③ 규제 자회사의 경우 가상의 자기자본을 계산

④ 이렇게 산출된 각 블록의 위험자본을 합산하면 그룹 전체의 위험자본

으로 계산 도출

⑤ 이것을 실제 개별 기준(비연결기준)으로 작성된 위험자본과 비교

<그림 Ⅳ-5> 빌딩블록 접근법의 예시

자료 : Joint Forum(2001a)
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2) 위험기반 합산 접근법

위험기반 합산 접근법은 빌딩블록 접근법과 유사한 방법이나 연결재무제표

를 이용할 수 없거나 그룹 내부거래가 완전히 상계될 수 없는 경우에 사용할

수 있는 방법이다. 위험기반 합산 접근법의 순서는 다음과 같다.

① 모회사와 자회사의 개별 규제자본을 산출하여 합산

② 모회사와 자회사가 보유하고 있는 실제자본을 합산

③ 모회사에 의해 자회사로 투자된 자본을 차감

④ 비이전 항목을 제거

⑤ 총 규제자본과 조정된 자본을 비교

<그림 Ⅳ-6> 위험기반 합산 접근법의 예시

자료 : Joint Forum(2001a)
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3) 위험기반 공제 접근법

위험기반 공제 접근법은 위험기반 합산 접근법과 유사한 방법이나 모회사

관점에서 분석이 수행되고, 각 자회사의 자본잉여나 부족에 초점을 맞추고 있

는 점이 다르다. 이러한 위험기반 공제 접근법의 순서는 다음과 같다.

① 모회사 자본계정에서 출발

② 모회사 자본에서 자회사 투자지분을 공제

③ 조정자본에 각 자회사로부터 잉여 또는 결손가치를 합산

④ 조정자본으로부터 개별 규제자본을 차감

<그림 Ⅳ-7> 위험기반 공제 접근법의 예시

자료 : Joint Forum(2001a)
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라. 우리나라 복합금융그룹의 리스크 측정

본 절에서는 우리나라 복합금융그룹의 실제 리스크를 측정하였다. 먼저 개

별금융기관의 부실위험을 측정하기 위하여 수익성 지표인 ROA, 부채비율을

나타내는 지표인 총자산 대비 자기자본비율, 그리고 Z-index를 사용하였다.

Z-index는 De Nicolo(2000)에 의해 제안된 부실위험을 나타내는 지표로서 식

(1)과 같이 ROA와 총자산대비 자기자본비율의 합을 ROA의 변동성으로 나누

어 구할 수 있다. Z-index는 금융기관의 지급능력을 나타내는 것으로 Z-index

가 클수록 위험이 작다는 것을 의미한다.

   
 


(1)

우리나라 복합금융그룹은 Ⅱ장의 [표 Ⅱ-5]에서 분류한 바와 같이 금융지주,

은행계열, 생보계열, 손보계열, 증권계열 별로 분류하고 각 계열에 속하는 금

융기관 지표의 평균을 산출하였다. 또한, 복합금융그룹에 속하는 개별 금융기

관 지표의 평균치와 복합금융그룹에 속하지 않는 금융기관 지표의 평균치를

산출하였다. 분석에 사용된 금융기관은 은행 13개, 증권 40개, 생보 14개, 손

보 11개 기관이다.

<표Ⅳ-3>은 복합금융그룹과 비금융그룹사의 ROA를 비교한 것이다. 은행과

증권의 경우 복합금융그룹에 속하는 금융기관의 ROA가 복합금융그룹에 속하

지 않는 금융기관의 ROA에 비하여 평균적으로 높은 것으로 나타났으나, 생

보사나 보험사의 경우에는 그렇지 못하였다. 총자산 대비 총자기자본비율의

경우에도 은행과 손보사의 경우 복합금융그룹에 속하는 금융기관의 비율이

높으나, 증권과 생보사의 경우에는 복합금융그룹에 속하지 않는 금융기관의

자산대비 자기자본비율이 더 높은 것으로 나타났다. 부실위험을 나타내는 지

표로 사용된 Z-index의 경우에는 은행, 생보․손보사의 경우 복합금융그룹에

속하는 금융기관의 Z-index가 평균적으로 높아 이들 기관의 위험도가 복합금

융그룹에 속하지 않는 금융기관의 위험도보다 낮은 것으로 나타났다.
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은행 증권
보험

생보 손보

금융지주

우리지주 0.91 1.88

신한지주 0.89 2.08 5.96

하나지주 0.93 2.73 5.24

한국지주 3.00

은행계열

국민은행 1.34 4.28

농협 0.54

산업은행 5.34

생보계열

삼성 2.76 5.42 4.48

한화 4.73 6.02 5.11

교보 2.65 6.00

금호아시아나 7.10

태광 4.64 2.66

손보계열

동부 1.37 7.25 6.47

메리츠 2.83 5.14

LIG 4.91 5.24

교직원공제회

증권계열
미래에셋 4.41 7.72

동양 1.58 5.57

금융그룹 0.97 2.76 5.76 3.96

비금융그룹 0.91 2.66 6.40 7.02

<표 Ⅳ-3> 복합금융그룹과 비금융그룹의 ROA

(단위: %)

주 : 1) 은행은 2007년말, 증권은 2007년 3월말, 생보․손보는 2008년 3월말기준

2) 생보․손보는 총자산이익률 기준

자료 : 금융감독원
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은행 증권
보험

생보 손보

금융지주

우리지주 5.72 18.12

신한지주 6.06 19.67 5.50

하나지주 5.95 23.63 4.08

한국지주 24.06

은행계열

국민은행 6.06 4.45

농협 37.06

산업은행 21.69

생보계열

삼성 25.83 8.05 16.47

한화 37.44 7.36 10.10

교보 26.60 5.30

금호아시아나 5.83

태광 4.82 1.09

손보계열

동부 23.96 4.26 10.36

메리츠 25.59 9.99

LIG 4.12 7.25

교직원공제회

증권계열
미래에셋 21.87 4.89

동양 8.59 6.66

금융그룹 6.07 24.12 5.45 9.29

비금융그룹 5.87 40.9 7.30 8.16

<표 Ⅳ-4> 복합금융그룹 소속 기관과 비소속기관의 총자산대비 자기자본비율

(단위: %)

주 : 1) 은행은 2007년말, 증권은 2007년 3월말, 생보․손보는 2008년 3월말기준

자료 : 금융감독원
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은행 증권
보험

생보 손보

금융지주

우리지주 43.72 14.71

신한지주 59.30 22.66 25.95

하나지주 20.85 6.23 18.35

한국지주 3.32

은행계열

국민은행 59.30 54.50

농협 6.96

산업은행 6.32

생보계열

삼성 24.36 26.71 104.05

한화 21.50 22.71 28.34

교보 26.74 13.39

금호아시아나 16.15

태광 10.78 -0.47

손보계열

동부 12.76 12.60 26.48

메리츠 20.11 54.85

LIG 26.46 33.64

교직원공제회

증권계열
미래에셋 20.35 15.52

동양 15.70 23.89

금융그룹 41.13 14.85 22.54 41.74

비금융그룹 32.87 20.97 9.75 24.90

<표 Ⅳ-5> 복합금융그룹 소속 기관과 비소속기관의 Z-index

주 : 1) 은행은 2007년말, 증권은 2007년 3월말, 생보․손보는 2008년 3월말기준

자료 : 금융감독원

다음에서는 전체기반 부실위험 지표로서 Joint Forum (2001a)의 필요자본

대비 자기자본비율을 우리나라 금융지주회사에 적용하여 보았다. 필요자본 대

비 자기자본비율에서 필요자본이란 개별 법규상의 자본적정성을 충족하기 위

한 최소 자기자본을 의미하고, 자기자본이란 그룹 자기자본합계에서 내부출자

액 등을 차감한 자기자본을 의미한다. 본 지표는 Joint Forum(2001)이 복합금

융그룹의 자본적정성을 평가하기 위해 제시한 방식으로 EU회원국 및 일본에
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서 주로 비은행지주회사에 대한 자본적정성 규제기준으로 사용되고 있다.

필요자본 대비 자기자본비율을 계산하기 위해서는 먼저 자기자본의 범위를

정해야 한다. 일반적으로 자기자본에는 첫째, 자본금, 내부유보금 등 금융기관

이 손실흡수에 영구적으로 상용할 수 있는 기본자본(Tier 1 Capital), 둘째, 기

본자본에 준하는 경제적 기능을 지닌 보완자본(Tier 2 Capital) 그리고, 셋째,

시장리스크 충당용 단기 후순위채무인 준보완자본(Tier 3 Capital)이 포함된

다. 필요자본의 경우 개별 기준으로 계산된 최소 자기자본이므로 자기자본의

개념을 그대로 적용하여 계산할 수 있다.

[표 Ⅳ-6]은 금융지주회사 그룹에 한정하여 필요자본 대비 자기자본을 비교

한 것이다. 우리나라의 모든 지주회사들은 모두 필요자본에 비해 충분한 자기

자본을 가지고 있는 것으로 나타나나, 지표의 산출이 금융지주회사로 한정되

어 폭넓은 비교에는 한계가 있다.

금융지주

우리지주 신한지주 하나지주 한국지주

필요자본대비

자기자본비율
139.69 139.65 156.22 284.03

필요자본 13,804,682 13,336,221 7,412,848 601,231

자기자본 34,438,032 42,583,717 20,753,503 3,910,572

공제대상출자액등 15,153,597 23,959,264 9,173,091 2,202,891

자기자본 순액 19,284,435 18,624,453 11,580,412 1,707,681

<표 Ⅳ-6> 필요자본대비 자기자본비율

(단위: %, 백만)

주 : 2008.12월말 기준

자료 : 금융감독원

<표 Ⅳ-7>은 금융지주회사의 연결기준 BIS비율과 복합금융그룹 소속 은행

의 개별 BIS비율을 제시한 것이다. 최근 국내은행의 BIS비율은 2007년 12월말

에 비해 하락추세에 있으나, 여전히 8%이상 유지되고 있음을 알 수 있다. 그

러나, 이 비율 역시 금융지주와 일부 은행들에서만 계산되기 때문에 폭넓은
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비교가 불가능하다.

본 절에서의 연결기준 BIS비율은 아직 신BIS기준이 적용되지 않고 있어 현

행 BIS비율을 의미한다. 현행 BIS기준 과 신BIS기준의 차이점은 신BIS기준의

경우 위험가중자산 측면에서 운영위험이 포함되지 않고 신용위험과 시장위험

에 대해서만 위험가중자산이 산출된다는 점이다. 또한 현행 BIS기준에서 익스

포져별 위험가중치는 신BIS기준만큼 정교하게 구분되지 않는다. 현행 BIS비율

의 산출방식은 아래의 식(2)와 같다

BIS비율=자기자본/(신용위험가중자산+시장위험가중자산)×100 (2)

BIS비율

은행 연결기준

2007.12 2008.9 2007.12 2008.9

금융지주

우리지주 우리은행

광주은행

경남은행

10.81

10.58

11.25

11.75

10.91

10.80

12.00 11.00

신한지주 신한은행

제주은행

11.90

10.46

12.09

11.32
10.00 10.00

하나지주 하나은행 10.66 11.75 11.00 13.00

한국지주 - - - -

평균

은행계열

국민은행 9.77 12.62 10.00

농협 11.83

산업은행 16.50

평균

복합금융그룹 11.53

비그룹 12.02

<표 Ⅳ-7> 복합금융그룹의 연결기준 BIS비율



Ⅴ. 복합금융그룹의 감독제도 개선 방안

1. 감독제도 개선 방안  

가. 상호보증원칙

복합금융그룹의 위험전이를 차단하기 위한 방안 가운데 대표적인 것은 미

국에서 시행되고 있는 상호보증(Cross Guarantee Provision)과 힘의 원천이론

(Source of Strength Doctrine)이다. 이는 자회사의 부실에 대해 모회가 책임

짐으로써 결과적으로 복합금융그룹의 도덕적 해이를 사전에 차단할 수 있으

며 이를 통해 복합금융그룹의 부실가능성을 감소시켜 사회적 후생을 향상시

킨다는 논리이다. 상호보증은 금융지주회사내의 자회사의 부실에 대하여 자회

사간에 그 손실의 전부 또는 일부를 부담하는 제도로 1989년 제정된 금융기

관의 개혁 및 재생강화법(FIRREA: Financial Institutions Reform, Recovery

and Enforcement Act)에 의해 도입되었다. 상호보증에 따라 금융지주회사내

의 예금취급자회사가 채무불이행 때문에 예금보험기구(FDIC)에 손실이 발생

하는 경우 예금보험기구는 상호보증을 책임지는 금융지주회사내 타 예금취급

자회사에 대해 손실액의 보전을 요구할 수 있다.17)

상호보증이 출현하게 된 것은 1980년대 S&L위기를 겪으면서 예금보험기금

이 고갈되어 은행예금기금(Bank Insurance Fund)과 저축기관보험기금(Savings

Association Insurance Fund)이 통합되는 등 예금보험기금 문제가 심각해지면

서 이러한 문제를 완화시키려는 목적에서였다. 상호보증이 도입되기 이전과

이후인 1986년~1999년 기간 동안 은행 지주회사 단일은행의 부실발생시 회복

정도를 비교한 Ashcraft(2004)의 분석에 따르면 단일은행의 약 50% 정도가 2

년 후에도 부실이 지속되었으나 은행지주회사에 속한 은행의 부실지속율 은

평균 6% 정도에 그쳐 상호보증이 은행의 부실회복에 크게 기여하고 있는 것

으로 나타나고 있다.

17) 상호보증 및 힘의 원천이론에 대한 자세한 내용은 백정웅(2007)을 참조
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힘의 원천이론은 부실 등의 이유로 파산에 직면한 자회사의 채무에 대해

금융지주회사에게 이를 부담할 의무를 지게 하는 것을 말한다. 힘의 원천이

론도 상호보증과 같이 FIRREA의 제정에 따라 구체화되었으며 FRB는 은행지

주회사에 대해 부실이 발생한 은행자회사에게 자본이전을 명령하거나 해당

은행지주회사의 자산의 처분을 명령할 수 있다. 이러한 상호보증과 힘의 원천

이론은 부실에 대한 책임을 금융지주회사 및 자회사가 부담한다는 면에서 의

의가 있다.

그러나 최근 글로벌 금융위기를 통해 알 수 있듯이 모회사 및 여타자회사

에 부실의 책임을 지우는 것은 그룹 전체를 경영위기에 처하게 할 위험성이

있다. AIG와 씨티그룹이 그 대표적인 예인데, AIG는 금융서비스부문인

AIGFP의 부실이, 씨티그룹은 SIVs자회사에 대한 보증으로 인해 그룹전체가

경영위기를 겪었다. 따라서 상호보증이나 힘의 원천이론과 같이 상호책임을

지우는 것이 공적 비용을 최소화하는 방안으로 규정짓기는 어려우나 도덕적

해이 방지차원에서 제도를 도입하고 금융시스템위기로 판단되는 경우에는 협

의를 거쳐 그 적용을 유보하는 방안이 합리적일 것으로 판단된다.

나. 정리제도 구축

복합금융그룹이 부실화되면 이해당사자간의 갈등이 단일금융기관의 부실에

비해 훨씬 심각하게 나타날 수 있어, 이를 적절히 관리하고 조속히 정리할 수

있는 제도적 장치를 마련하여야 한다. 복합금융그룹의 파산처리가 일반회사의

파산처리보다 복잡한 이유는 다음과 같다. 첫째, 일반회사의 파산처리에 있어

서는 채권자의 이익이 우선적으로 고려되는 반면 복합금융그룹에 있어서는

금융시스템 안정 및 유지 등 관련 문제 등을 종합적으로 고려해야 하기 때문

이다. 둘째, 따라서 복합금융그룹이 파산한 경우 일반 은행 등의 파산처리와

마찬가지로 일반법이 아닌 특별법을 통해 처리된다. 셋째, 부실금융기관의 일

부가 예금보험 등 공적예금보험제도의 대상인 경우 예금보험기구 등으로 부

터의 자금원조를 통해 정리될 수 있다.

복합금융그룹의 정리제도와 관련해서는 크게 두가지 관점에서 논의되고 있
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는데 첫째는 자국내 복합금융그룹에 대한 정리 지침을 어떻게 마련하는가에

대한 것이고 둘째는 다국적 복합금융그룹의 정리에 관한 합의점 도출이다. 먼

저 자국내 복합금융그룹의 파산처리는 우리나라의 경우 금산법에 따라 금융

지주회사 등을 부실금융기관으로 정의할 수 있고 이에 따라 일반 부실금융기

관에 대한 처리와 동일하게 다루어진다. 다만 자회사가 부보대상금융기관과

비부보대상금융기관이 혼재되어 있는 경우에 있어서는 문제가 복잡하다. 왜냐

하면 부보대상금융기관의 주요채권자는 예금보험기구인 반면 비부보대상금융

기관의 주요채권자는 일반채권자이기 때문에 금융지주회사 전체가 부실해질

경우 자금투입 및 손실분담에 대한 합의가 필요하기 때문이다. 따라서 현재

글로벌 금융위기를 겪고 있는 미국 복합금융그룹의 사례에서와 같이 그룹전

체에 대한 공적자금의 투입은 중앙은행이나 정부가 일괄적으로 집행하고 사

후에 이를 각각의 주체에 분담시키는 방안을 고려할 필요가 있다.

다국적 금융기관 정리에 대한 논의는 EU를 중심으로 진행되고 있는데 EU

는 지급불능규칙(Insolvency Regulation), 보험수취기관의 정리에 관한 EU의

회 지침(the Council Directive on the Reorganization and Winding-up of

Insurance Undertakings), 신용기관의 정리에 관한 EU의회 지침(the Council

Directive on the Reorganization and Winding-Up of Credit Institutions) 등

을 제정하여 시행하고 있다. 2002년 5월부터 시행된 지급불능규칙은 채권자의

비중이 가장 큰 회원국 법원에서 자국법에 따라 파산절차를 개시할 수 있도

록 하고 있으며 보험수취기관의 정리에 관한 EU의회 지침(2003년 4월)과 신

용기관의 정리에 관한 EU의회 지침(2004년 5월)은 EU회원국에 지점을 보유

하고 있는 금융기관의 파산절차가 본국의 법률에 의해 처리될 수 있도록 하

고 있다. 이와 더불어 최근 글로벌 금융위기가 진행되면서 G20를 중심으로

다국적 금융기관이 파산하는 경우에는 각국이 자국의 파산법을 적용하지 않

고 예외적으로 국제적인 합의기준을 적용하여 단계적으로 축소하는 방안

(wind-down)이 이루어지도록 하는 방안이 검토되고 있다.
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다. 기능별 금융규제․감독체계 및 통합감독제도로의 전환

금융규제․감독체계는 기관별․기능별 접근법과 권역별․통합감독제도 등

으로 구분될 수 있는데, 금융겸업화 내지 통합(conglomerate)이 진전됨에 따

라 기능별 접근 및 통합 감독제도에 대한 관심이 높아지고 있다. 기관별

(institutional) 접근은 제공되는 금융상품 및 서비스와 관계없이 감독의 초점

이 금융기관의 형태에 있으며, 이는 하나의 감독자가 여러 가지 감독 목적을

가지고 한 기관의 다양한 업무를 동시에 감독한다는 의미에서 감독에 있어서

의 범위의 경제를 실현할 수 있다는 장점이 있다.

반면, 기능별(functional) 접근은 금융서비스의 제공자(즉, 금융기관의 형태)

와 관계없이 감독의 초점이 영업활동 내지 금융상품, 서비스에 있다. 이는 하

나의 감독자가 한 가지 감독 목적을 가지고 여러 개 기관의 특정 업무를 동

시에 감독한다는 의미에서 감독에 있어 규모의 경제를 실현할 수 있다는 장

점이 있다. 현재 기능별 접근법을 채택하고 있는 나라는 호주와 싱가포르가

유일하다. 미국은 기관별 접근과 기능별 접근을 병용하고 있으며, 우리나라,

일본, 영국 등 대부분의 나라는 기관별 접근법을 채택하고 있다.

금융규제․감독체계를 기능별로 재정비하는데 문제가 없는 것은 아니다. 기

능별 접근은 복합금융그룹 전체의 건전성을 일관성 있게 감독하거나 퇴출포

지션을 결정하기 곤란한 문제가 발생할 수 있다. 또한 현재 기능별 접근을 하

고 있는 나라는 극소수에 불과하며, 대부분의 나라에서는 규제당국(regulatory

authority)과 감독당국(supervisory authority)이 분리되는 등 통합감독의 개념

에 대한 일치된 견해나 벤치마크 대상도 존재하지 않는 실정이다.

최근에는 기능별 접근과 함께 통합감독의 중요성도 부각되고 있다. 영국,

한국, 일본 등은 비교적 최근들어 통합감독기구를 출범시킨 나라들이다. 단일

통합감독체계를 갖춘 나라는 일찍부터 겸업주의를 운영해 온 유럽국가들이

대부분이고, 나머지 국가들은 대부분 금융권역별 개별감독(solo upervision)

체제를 갖추고 있다. 통합감독은 복합금융그룹의 감독에 효과적이고, 금융권

공통의 리스크요인에 대해 체계적이고 포괄적인 감시를 가능하게 하며, 중복

감독의 비효율을 제거하고 규제차익과 그로 인한 불공정거래의 소지를 줄일
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수 있는 것으로 평가된다.

그러나 금융감독 조직의 통합이 감독업무의 비효율을 증가시킬 수도 있다.

즉, 통합감독의 목적이 불분명하고 금융권별 감독부서간의 협조체제가 조직

내 알력과 이해상충 등으로 제대로 작동하지 않을 경우 책임소재가 불문명해

진다. 또한 감독당국과 금융기관간의 공모(collusion) 및 도덕적 해이(규제적

포획, regulatory capture)를 야기할 수 있다.(Briault 19990, OECD 2002,

Taylor and Fleming 1999) 따라서 통합감독 조직이 항시 좋은 것은 아니며,

개별감독 체제를 유지하되, 개별감독이 복합금융그룹을 감독하는데 갖는 한계

를 극복할 수 있도록 감독당국간 협조체제를 강화할 필요가 있다.

금융감독과 관련하여 또 다른 이슈는 중앙은행이 다양한 형태로 금융감독

에 관여하고 있다는 점인데, 이는 통화정책 및 지급결제시스템의 안정성을 책

임지는 중앙은행의 특수한 역할에 기인한 것이다. 감독조직 통합과 중앙은행

의 금융 감독 간에는 상충관계가 존재하는데, 중앙은행이 감독권한이 큰 나라

일수록 감독조직의 통합정도는 낮은 것으로 나타났다. 유럽의 경우 중앙은행

이 은행 및 신용협동조합 그리고 다양한 형태의 금융기관의 감독에 개입하고

있으나, 보험회사에 대해서는 금융감독권을 행사하지 않는 것이 일반적이다.

그러나, 최근 네덜란드에서는 중앙은행이 보험회사에 대한 감독권한까지 행사

하게 되었는데, 이는 보험회사를 포함하는 복합금융그룹이 금융시스템의 안정

성에 미치는 영향력이 증가한 점을 반영한 것이다.

라. “자본”의 정의에 대한 조화가 필요 

각국의 감독기준상 업권별 금융회사의 자본금 규제방법이 상이하고 또한

자본을 측정하는 데 있어 기술적으로도 다른 측면이 존재한다. 자기자본의

정의는 업법에 따라 국제결제은행기준 자기자본(은행, 종금)으로부터 납입자

본금, 자본잉여금 및 이익잉여금 그밖에 이에 준하는 것(보험), 조합원이 납입

한 출자금과 적립금, 기타 잉여금(신협) 등으로 업종별로 다양한 형태를 보이

고 있다. 특히, 우리나라의 경우 영업범위 및 자산규모에 관계없이 일률적으

로 적용되는 최저자본금 규정은 진입장벽의 요소로 작용할 가능성이 있는 바,



복합금융그룹의 감독제도 개선방안 99

은행의 경우 외국에 비해 최저자본금 수준이 지나치게 높다는 문제점이 제기

되고 있다. 따라서 동일 업권 기준의 자본금 정의가 국제적 정합성을 제고할

수 있도록 국제적 가이드라인을 마련할 필요가 있다.

국가 최저자본금 한국대비 국가 최저자본금 한국대비

미국 백만달러1) 0.8% 일본 20억엔 14.5%

독일 천만DM2) 5% 싱가포르
8억싱가포르

달러
482.5%

영국 백만파운드 1.4% 네덜란드 5백만Ecu 7.3%

프랑스 3천5백만프랑 5.6% 스페인 1천9백만Ecu 27.7%

<표 Ⅴ-1> 각국 은행설립의 최저자본금 요건

주 : 1) 국법은행, 2) 상업은행

2. 자기자본규제의 보완 

가. 은행자본의 경기순응성 완화 

바젤 II로 대표되는 금융회사의 자본규제, 자산의 시가평가제 등은 금융시

스템의 경기순응성을 확대할 수 있기 때문에 이에 대한 개선이 필요하다. 바

젤II하에서는 위험가중치가 차주의 신용도에 따라 차등 적용되면서 불황기에

는 차주의 신용등급이 악화되어 대출이 감소하고 호황기에는 대출이 증가하

여 은행대출의 경기순응성이 확대될 우려가 있다. 자산이 시가평가제로 인해

실시간 장부에 반영됨에 따라 호황기에는 금융회사의 자산규모가 커지는데,

금융회사는 자산규모가 커질수록 레버리지를 높이는 경향이 있으며, 금융회사

의 자산규모와 레버리지간의 양의 상관관계는 금융시스템의 경기순응성을 확

대시킬 우려가 있다.

바젤 II의 경기순응성 확대효과를 완화하기 위해서는 제도적 보완장치로

서 필요자기자본비율, 대손충당금비율, LTV비율 등의 감독기준을 선제적,
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동태적으로 조절할 수 있는 규제를 마련할 필요가 있다.18) 이러한 감독당

국의 선제적 조절기능은 감독당국의 경기순환과 금융회사들의 위험

상태에 대한 정확한 파악할 수 있는 능력이 전제되어야 가능하므로

이를 위한 감독당국의 역량제고가 필수적이다 . 또한 상황에 따라서

빈번하게 변화하는 감독당국의 재량적(discretion)인 감독기준의 설정

보다는 경기순환, 금융회사의 위험 및 신용증가, 담보가격 변화 등

일정한 변수들과 체계적으로 연계되도록 감독기준을 설정하는 일정

한 규제를 통제하는 방법이 바람직할 것이다.

나. 자기자본 적립기준 및 공시기준 강화

자기자본 규제제도는 규제차익 등의 한계를 갖고있는 문제점이 꾸준히 지

적되어 왔는데, 특히 최근의 글로벌 금융위기로 자기자본 적립기준 및 공시기

준 강화방안의 필요성이 증대되고 있다. 바젤 II의 자기자본규제는 은행이 유

동화된 자산과 완전히 연결고리를 끊지 않는 한 많은 자본을 적립하도록 의

무화하고 있는데, 이러한 규제를 회피하기 위하여 은행 등은 SIV(Special

Investment Vehicles) 및 Conduit 등을 부외거래수단으로 이용하여 왔다. 그

러나, 서브프라임사태로 인해 결국 은행들은 부외자산 및 부채를 부내자산으

로 떠안을 수밖에 없는 상황에 처하였다. 이에 따라 부외자산에 대한 자기자

본 적립기준을 강화하고 회계 및 공시기준의 정비 필요성이 제기되었다.

구조화 채권(structured credit products) 및 유동화(증권화) 거래에 대해서

도 자기자본 적립을 강화하는 방안이 강구되어야 한다. 국제적으로는 구조화

채권 등에 대한 신용공여 약정(liquidity facilities)에 대한 자기자본을 적립

(BCBS 2008년 중)토록 하고, 은행 및 증권사의 트레이딩 거래(trading book)

에 따른 신용익스포져(exposure)에 대해서도 자기자본을 적립(BCBS, IOSCO,

2008년 중)토록 하자는 논의가 진행 중이다.

또한, 지금까지 대부분의 국가에서 부외거래에 대해서는 공시 및 회계기준

18) 현재 스페인에서 실시중인 동태적 대손충당금제도(dynamic provisioning)가 그

대표적인 예이다.
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적용이 배제되어 왔으며, 다만, 바젤Ⅰ 혹은 Ⅱ 기준에 따라 자본금에 영향을

미칠 수 있는 파생거래 등에 대해서는 부분적으로 회계기준을 적용하고 있

다.19) SIV 및 Conduit와 같이 은행이 부외거래를 위하여 이용하고 있는 기관

들은 은행의 백업신용라인(back-up credit line)을 토대로 시장에서 CP를 발행

하여 필요자금을 조달하고 있기 때문에 이러한 기관들이 어떠한 유동성리스

크에 처해있고 이들이 보유하고 있는 자산의 공정가치가 어떠한 지를 공시하

여야 한다. 또한, 관행적으로 인정되었던 부외거래 중 부외거래로 인정할 수

있는 부분과 그렇지 않은 부분을 구분하여야 한다. 우발채무가 확정채무가 되

었던 과거의 경험을 토대로 우발채무 중 일정부분을 부내 계정으로 전환

(conversion)하고 이들 우발채무가 어떻게 취급 금융기관의 유동성리스크와

관련이 있는지를 공시하여야 한다.

바젤은행감독위원회도 2009년까지 부외거래 및 구조화 채권 등과 관련한

내용에 대해 공시의무를 강화하는 바젤 II Pillar 3(시장규율강화)를 수정․보

완할 예정이다. Pillar 3는 금융회사의 리스크와 자본적정성에 관한 정보의 공

시를 확충하여 시장참가자 스스로 이를 평가하고 적절히 대응할 수 있도록

함으로써 시장규율을 강화하자는 취지의 지침이다. 보완 내용은 유동화 익스

포져, 부외거래 관련 신용보강(sponsorship), 자산담보부 CP발행 관련 유동성

약정과 가치평가 등에 대한 공시의무 강화 등이 포함되어 있다.

19) 우리나라에서도 부외거래의 경우 부내거래와 달리 대부분 회계 및 공시의 대상

이 아니며 다만 capital loss를 야기할 수 있는 거래 등의 경우 부분적으로 공

시 및 회계기준 적용의 대상이 되고 위험가중치에 반영된다. 또한 부외거래 중

우발채무를 야기할 수 있는 경우에는 감사보고서 등을 통하여 시장에 공시하고

있다.
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3. 금융시스템 안정을 위한 규제

가. 유동성 및 최대 레버리지비율 관리

1) 유동성 및 최대 레버리지비율 관리

2007~2008년에 발생한 서브프라임 모기지발 금융위기는 기존의 전통적인

금융규제․감독의 유용성에 의문을 제기하는 계기가 되었다. 만일 금융감독당

국의 목적이 금융시스템 위기를 예방하고, 금융시장 전체의 안정을 도모하기

위한 것이라면 기존의 전통적인 위험에 기반한 자기자본규제 접근법은 한계

가 있다. 최근 파산한 베어스턴스의 경우에도 파산 당시 규제자본은 충분한

것으로 드러났으며, 베어스턴스를 위기로 몰고간 것은 채무자들이 유동성을

계속 공급하기를 단념했기 때문이었다.20) 만일 차입은행의 현금 유동성이 풍

부하다면, 자금회수에 대해 쉽게 대응할 수 있고, 또한 채권은행도 현금 유동

성이 풍부하다면, 그들 자신도 자금회수에 대한 필요성이 감소한다. Morris

and Shin(2008)은 은행에 유동성 제약을 가하여 차입은행이 자금회수에 더욱

잘 견디고, 채권은행도 자금회수를 자제하는 환경을 조성함으로써 ‘run’을 예

방하고 시스템 안정을 달성할 수 있음을 주장하였다.

또한, 바젤의 자기자본규제는 은행자산의 신용위험만을 강조하여 금융기관,

특히 투자은행(broker-dealer)의 높은 레버리지를 정당화시키고 시스템위기를

확산시키는 문제점을 갖는다. Morris and Shin(2008)과 FDIC(2006)는 은행의

자본 대비 자산비율인 레버리지 비율에 제약을 가하여 자금사정이 좋을 때

은행이 레버리지를 쉽게 높이고, 금융위기로 헤어컷21)이 상승할 때 시스템이

취약해지는 상황을 방지하자고 제안하였다.

20) 물론, 베어스턴스의 자산의 질에 대한 의문이 ‘런’을 야기한 것이고, 또한 이러한 ‘런’

에 대처하기 위하여 자산을 급매한 것 자체가 베어스턴스가 지급불능에 처한 것이라

는 것을 증명하는 것이라고 얘기할 수 있다.

21) 담보자산의 가치와 대출 가치의 차를 의미한다.
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2) 바젤의 유동성리스크 관리 강화

2008년 6월 바젤위원회는 유동성리스크 관리를 강화하기 위해 17개 원칙을

발표하였다. 동 원칙에는 지배구조, 위험관리체계, 공시제도, 감독체계 등에

대한 포괄적 개선방안을 포함하고 있다. 특히, 위기 시 신용경색 현상으로 인

해 금융회사들이 유동성리스크에 크게 노출되므로, 유동성리스크에 대한 관리

를 강화하는 것이 중요함이 지적되었다.

<유동성리스크 관리를 위한 17개 원칙 (바젤위원회)>

① 유동성리스크에 대한 관리와 감독을 위한 1개의 기본원칙

․ Principle 1: 은행은 각종 자금조달 창구의 붕괴에 대비하여 적절한 수

준의 유동자산을 마련해야 하며, 감독기구는 은행의 유동

성리스크 관리방식 및 현황을 평가하고 이에 신속히 대응

할 필요

② 지배구조 개선을 위한 3개의 원칙

․ Principle 2: 각 은행은 본사의 경영전략 및 금융시스템에서의 역할 등

을 고려할 때 어느 정도의 유동성리스크를 감당할 수 있

는지를 명확하게 제시할 필요

․ Principle 3: 경영진은 유동성리스크를 효과적으로 관리할 수 있는 전략

및 방식을 수립할 의무가 있으며, 이사회는 1년에 1회 이

상 유동성리스크 관리방식의 유효성을 평가할 필요

․ Principle 4: 은행은 유동성리스크를 내부금리, 고과평가 등에 반영함으

로써 은행과 임직원의 이해상충 문제를 해결할 필요

③ 유동성리스크에 대한 측정 및 관리를 위한 8개의 원칙

․ Principle 5: 은행은 자산, 부채, 부외자산 등으로부터 도출되는 미래의

현금흐름을 충분히 고려한 유동성리스크의 측정 및 관리
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방식을 도입할 필요

․ Principle 6: 은행은 법적, 규제적, 업무적 장벽으로 인하여 발생할 수

있는 유동성리스크에 대처하기 위하여 자회사별, 부서별,

환별 유동성리스크를 관리할 필요

․ Principle 7: 은행은 유동성리스크를 줄이기 위하여 자금조달 수단 및

거래처를 다양화할 필요

․ Principle 8: 은행은 어떠한 상황에서도 지급결제기능에 문제가 생기지

않도록 각종 위험요인에 대비할 필요

․ Principle 9: 은행은 담보자산에 대한 정기적 심사를 통해 담보가치를

보존하고 청산방식을 마련할 필요

․ Principle 10: 은행은 각종 거시적, 미시적 위험요인을 상정한 스트레스

테스트를 정기적으로 실시하고, 이를 유동성관리 정책에

반영할 필요

․ Principle 11: 은행은 유동성과 관련된 응급사태가 발생할 경우에 대비

한 비상 자금조달 계획을 마련할 필요

․ Principle 12: 은행은 자금조달처가 붕괴될 경우 매각할 수 있는 충분한

규모의 유동자산을 보유할 필요

④ 유동성리스크의 공시를 위한 1개의 원칙

․ Principle 13: 은행은 당사의 유동성리스크 관리방식과 유동성리스크 수

준 등을 정기적으로 공시할 필요

⑤ 감독당국을 위한 4개의 원칙

․ Principle 14: 감독당국은 개별 은행의 전반적인 유동성리스크 관리방식

과 유동성리스크 수준을 정기적으로 평가할 필요

․ Principle 15: 감독당국은 내부보고서, 감사보고서, 시장정보 등을 은행

의 유동성리스크 평가를 위한 보조도구로 활용할 필요

․ Principle 16: 감독당국은 유동성리스크 관리방식이나 유동성리스크 수

준에 문제가 있는 은행에 대하여 시의적절하고 효과적인
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대응책을 마련할 필요

․ Principle 17: 감독당국은 유동성리스크에 대한 효과적 감독을 위하여 자

국 및 타국의 각종 감독당국 및 정부기관들과 협조할 필요

나. CoVaR

금융위기시 특정 금융기관의 손실이 여타 금융기관으로 확산되면서 현재

금융기관들의 리스크 관리의 핵심인 리스크 평가방법에 대한 비판이 제기되

었다. 과거 연기금의 포트폴리오 헤지에서 비롯된 1987년 주식시장 붕괴는 투

자은행들의 엄청난 손실로 이어졌으며 이후 헤지펀드 LTCM의 파산으로 초

래된 1998년 금융위기 역시 상업은행과 투자은행으로 확산되었다. 금번 글로

벌 금융위기가 구조화투자기구(SIV)로부터 시작하여 상업은행, 이후 헤지펀드

및 투자은행으로 확산되었듯이 금융위기 시마다 특정 금융기관의 손실이 여

타 금융기관으로 확대되어 왔다.

이를 방지하기 위해서는 현재와 같은 개별 금융기관의 독립적 리스크를 측

정하는 방법인 Value-at-Risk(이하 VaR) 보다는 금번 금융위기와 같이 타 금

융기관도 어려움에 처할 경우를 고려하여 리스크를 측정하는 기법을 검토할

필요가 있다. VaR는 특정기간 내에 금융자산의 시장가격 변동으로 발생할 수

있는 예측되지 않은 잠재적 손실액을 나타내며 과거 금융자산 수익률의 분포

로부터 계산된다. VaR은 금융기관들이 공통적인 리스크 요인에 노출된 경우

에 한하여 간접적으로 리스크확산 정도를 측정할 수 있으나 금융기관간 리스

크의 상호의존성에 대한 명확한 정보를 제공하지 못하는 한계를 지닌다. 따라

서 금융기관의 리스크 측정 방법으로서 VaR 이외에 CoVaR이라는 개념을 도

입하는 것이 유용할 수 있다.(Adrian and Brunnermeier, 2008)

CoVaR은 다른 금융기관도 함께 위기에 처한다는 상황에서 개별 금융기관

의 VaR를 측정하는 것으로 정의된다. CoVaR은 간단하게 말하자면 조건부

VaR로 다른 금융기관들의 VaR 수준에서 이들이 위기를 겪을 경우 발생되는

수익에 조건부 VaR로 정의된다. CoVaR과 VaR의 차이(%)는 확산된 리스크

(spillover risk)를 나타내는데, 특정 금융기관이 위기를 겪을 경우 다른 금융
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부문으로부터 확산된 리스크에 얼마나 노출되었는지를 측정하는 것이다. 즉,

VaR는 부분 균형의 관점에서 금융기관들의 수익률 분포 중 꼬리부분의 리스

크(tail risk)를 측정하는 데 비해, CoVaR은 시스템리스크의 관점에서 금융기

관들의 꼬리부분 리스크의 의존성(tail risk dependency)을 측정하는 점이 다

르다.

실증분석에 따르면 CoVaR이 VaR에 비해 크게 나타나는 경향이 있으며,

여러 금융기관에 걸쳐 이와 같은 리스크 확산이 유의미하게 존재하는 것으로

나타나 분산투자의 편익이 리스크확산 효과에 의해 상쇄되는 것으로 추정된

다. 이와 같이 CoVaR은 펀드 매니저의 투자 포트폴리오 관리 및 은행의 리

스크 관리뿐만 아니라 감독당국의 금융기관간 리스크 확산 효과를 측정하는

데에도 유용하게 사용될 수 있다. 따라서 현재 시스템 리스크에 대한 우려가

증가하는 상황을 감안할 때 감독당국은 개별 금융기관으로 하여금 VaR 뿐

아니라 CoVaR도 함께 보고하도록 하는 방안을 검토할 필요가 있다.

다. 거시건전성 감독의 중요성

금융기관 감독에 있어서 거시건전성 감독의 중요성도 다시 부각되고 있다.

미시건전성 감독이 개별 금융회사의 건전성 확보를 통한 금융소비자 보호에

초점을 맞추고 있다면, 거시건전성 감독(macroprudential supervision)은 금융

의 경기순응성에 따른 금융불안을 최소화함으로써 전체 금융시스템의 안정을

도모하는 데 목적이 있다. 또한 미시건전성 감독은 자산가격이나 거시경제상

황이 이미 주어진 것으로 간주하는 반면(외생적 요인), 거시건전성 감독은 금

융회사간, 금융회사와 금융시장간 상호작용을 중시한다. 거시건전성 감독은

예컨대, 자산가격의 변화와 같은 공통위험이 금융회사들의 행동에 따라 상호

영향을 받을 수 있다는 점에 주목한다.
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거시건전성 감독 미시건전성 감독

직접목표 금융시스템 전반의 불안 차단 개별 금융회사의 불안 차단

최종목표 생산(GDP) 손실 회피 소비자(투자자/예금자)보호

리스크모형 (부분적으로) 내생적 외생적

금융회사간 상관관계와

공토위험노출의 중요성
중요함 중요하지 않음

건전성 접근방식
금융시스템 리스크관점,

하향식(Top down)

개별회사 리스크관점,

상향식(Bottom up)

<표 Ⅴ-2> 거시건전성감독과 미시건전성 감독의 비교

자료 : Borio(2003.2)

4. 종합적인 리스크 관리체계 강화

가. 개별 금융회사의 위험관리 모델 재평가

리스크관리를 위해서는 개별 금융회사들이 효과적인 위험관리 모델 수립이

필요하다. 최근의 서브프라임 부실사태 이후 내부적 위험관리 시스템이 우수

한 회사와 그렇지 못한 회사 사이의 경영성과 차이가 현격히 나타나면서 위

험관리 모델의 재평가 필요성이 대두되고 있다. 2008년 3월 주요 금융감독당

국으로 구성된 감독그룹(SSG)은 서브프라임 이후 금융회사의 경영성과에 가

장 큰 영향을 미친 변수를 위험관리 모델이라고 지적하였다. 특히 금융위기로

인한 변동성의 증가는 각종 리스크를 측정하는 것조차 어렵게 만들었으며, 이

에 따라 개별 금융회사가 적절한 위험관리 모델을 수립할 유인이 크게 증가

하였다.

그리고 금융위기를 통해 거래상대방 위험, 집중위험 등 평소에 고려하지 않

았던 요소들까지 리스크요인으로 등장하면서 리스크 관리가 어려워졌으므로,

효과적 리스크관리 모델의 수립 또한 중요하다.
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나. 종합적인 리스크 관리체계 강화

금융회사의 노출된 리스크에 대한 정보가 경영진에게 빠르고 정확하게 전

달되고 서로 다른 부서간에도 효과적으로 교환될 수 있는 리스크 관리체계의

구축이 필요하다. Joint Forum은 지금까지 복합금융그룹의 리스크관리와 관련

하여 다양한 감독지침을 발간하였다. 1999년 12월 Joint Forum은 『Risk

Concentration Principles』를 발간하고, 복합금융그룹의 위험집중을 통제하고

관리하기 위한 감독지침을 제시하였다. 2001년 12월에는 『Risk Management

Practices and Regulatory capital: Cross-Sectoral Comparison』을 발간하고

금융권역별 리스크와 자본 관리에 있어 수렴하는 현상을 발표하였다. 2003년

8월 Joint Forum은 『Trends in Risk Integration and Agregation』을 발간하

고, i) 통합된 기업전체의 입장에서의 위험관리의 중요성을 강조하고 ii) 수학

적 위험관리모형을 이용하여 위험을 통합할 수 있는 방법을 소개하였으며, 이

러한 모형들은 초기구축단계임을 소개하였다.

2008년 4월의 『Cross-sectoral Review of Group-Wide Identification and

Management of Risk Concentrations』는 기존의 Joint Forum의 연구결과를

확장하여, 그룹전체기반의 위험집중을 소개하고 이러한 위험을 관리하기 위하

여 스트레스테스트나 시나리오분석이 어떻게 활용될 수 있는지 소개하였다.

‘위험의 집중(risk concentration)’은 복합금융그룹의 다양한 리스크 카테고

리에 걸쳐 발생할 수 있는 위험으로 통상적인 ‘집중리스크’와는 다른 개념으

로 다음의 경우로 정의된다.

․ i) 복합금융그룹의 손실이 막대하여 그룹의 건전도가 훼손되거나, 핵심

사업을 지속적으로 영위하기 어려워지거나, ii) 금융기관의 리스크 프로

파일을 변경시킬 가능성이 있는 위험에 노출되는 경우

․ 복합금융그룹 전체에 영향을 미쳐 복합금융그룹 전체의 위험노출을 평

가하는 데 포함되어야 하는 경우

․ 위험의 집중은 복합금융그룹의 자산, 부채, 부외거래 항목 혹은 거래의

실행 또는 실행과정에서 나타날 수 있음
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위험의 집중이 다양한 리스크 카테고리간에 노출됨으로써 발생한다는 것이

명백해짐에 따라 일부 복합금융그룹들은 위험집중에 대해 ‘(리스크 카테고리

간의) 수평적’ 관점으로 접근하기 시작했다. 즉, 이들은 그룹 전체에 대한 자료

를 수집하기 위한 관리 수단을 고안하기 시작했는데, 이러한 접근법을 사용하

는 그룹은 <그림 Ⅳ-7>에서와 같이 그룹을 전체로서 조망할 수 있는 위험관리

체계를 구축한다. 이렇게 함으로써 공통의 위험노출이 서로 상계되는 정도 혹

은, 그룹내 부문간 다변화의 정도를 인지할 수 있다. 예를 들어, 은행과 보험부

문간의 금리위험은 서로 상계되는 측면이 있는 반면, 주식투자의 위험은 서로

정(+)의 상관관계를 갖으며, 단지 분산화를 통해서만 수익을 얻을 수 있다.

<그림 Ⅳ-9> 복합금융그룹의 통합위험 관리

자료 : BIS (2008)

복합금융그룹이 그룹전체기반의 위험관리체계를 구축하고 또한 그룹 내 통

합을 가속화시키는 방법론을 모색하는 가운데, 위험전가(risk transfer)시장이

급격하게 증가하면서, 이러한 통합과정을 더욱 복잡하게 만들었다.

위험전가는 위험 집중을 효과적으로 완화시킬 수 있는 반면 이와 동시에
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다음과 같은 ‘새로운’ 위험노출 혹은 위험 결합을 발생시킨다.

․ 시장의 유동성 악화에 따른 위험노출

․ asset pipelines이나 warehousing의 위험에 노출

․ 헤지펀드와 같은 거래상대방 위험에 노출

․ 법적 혹은 명성위험에 노출되어 buy-back을 결정해야 하는 상황

․ 기존에 인지하지 못한 위험

․ 보험 혹은 재보험계약의 조건이나 빈도의 변경

이외에도 위험의 집중을 인지하기 위한 종합적인 접근법에서 또 하나 고려

해야 할 사항은 ‘부차적인 효과(second order effects)'이다. ‘부차적인 효과’란

정책의 변경 등과 같이 경제적 혹은 금융시장의 환경변화가 기업의 위험노출

에 간접적으로 미치는 영향을 의미한다. 이는 리스크 카테고리내일 수도 있

고, 한개의 리스크 카테고리에서 다른 리스크 카테고리로의 전염을 의미할 수

도 있다. ‘부차적인 효과’의 예로 한 그룹이 자산가치의 하락으로 일부 자산을

청산하지 못함으로써 추가적인 손실이 발생하는 경우를 들 수 있다. 또 다른

예로는 유가상승으로 보유하고 있는 비행기회사가 발행한 채권가치의 하락에

따른 손실을 들 수 있다. 또한, 위험을 완화하고자 하는 접근법이 금융시장환

경이 악화되었을 때 미치는 영향을 고려하는 것도 중요하다.

이러한 숨겨진 위험 집중의 요소는 스트레스 테스트나 시나리오 분석을

통해서 가능하다. 최고 경영진이 직접 스트레스 테스트(stress test)를 관리토

록 하고 테스트 시에는 최악의 시나리오(worst scenario)를 반영하여 실행하

여야 한다. 경제적 자본모형이 ‘부차적인 효과’를 포착하는 것이 가능하다고

할 수 있으나, 이는 모형내에서 상관관계에 대한 과정이 적절할 때 한하여 가

능한 작업이다. 한편, 그룹전체 기반의 시나리오별 스트레스 테스팅 체계를

체계적으로 구축하여 매일의 리스크관리 프로세스로 통합하는 것은 비용 측

면에서 적절치 않을 수도 있다. 또한, 감독당국은 금융기관이 부외거래에서

발생하는 익스포져를 관리할 수 있도록 업무보고서에 반영하기 위하여 금융

회사가 자기자본 및 유동성 관리시에도 동 내용을 반영하여 관리하도록 지도



복합금융그룹의 감독제도 개선방안 111

하여야 한다. 아울러, 금융회사의 구조화채권 투자 및 신용리스크 이전에 대

한 리스크 관리 강화를 위해 관련 업무에 대한 가이드라인을 마련하여 구조

화채권 매입 시 동 채권의 리스크 분석을 직접 수행케 하는 등 금융기관의

리스크 관리강화를 유도해야 한다.22)

또한, 개별 금융회사의 종합적인(firm-wide) 리스크 관리능력을 제고하기

위해 Pillar 2 지침을 강화할 필요가 있다. Pillar 2 지침은 바젤 II하에서 최저

자본규제방식(Pillar1)을 보완하기 위해 도입된 것으로, 감독당국이 금융회사의

자본적정성 평가절차와 자본적정성 수준을 점검하여 금융회사의 리스크에 적

합한 자기자본 규모를 적립토록 하고, 보다 우수한 리스크관리시스템을 개

발․활용토록 하기 위한 지침이다.

다. 금융감독당국의 리스크에 대한 대응능력 강화

금융감독당국은 구조화증권 등 금융혁신에 따른 새로운 리스크에 효과적으

로 대응할 수 있도록 전문적인 지식, 인력과 수단을 확보할 필요가 있다. 또

한, 금융회사가 이들 리스크를 이해하고 관리할 수 있도록 점검해야 한다. 한

편, 특정 금융기관의 리스크 익스포져와 리스크 관리체계의 적정성 및 적기

대응의 필요성이 제기될 경우, 감독당국은 해당 금융기관이 전사적인 측면에

서 리스크 관리를 할 수 있도록 최고 경영진과 공식적으로 관련 문제에 대해

의견을 교환할 필요가 있다.

리스크에 대한 적기 대응을 위해 국내 및 해외 감독당국간 정보교환 및 협

력강화가 필요하다. 또한, 금융시장 안정기능과 관련하여 감독당국은 중앙은

행과도 정보교환 및 협력을 강화할 필요가 있으며, 국제감독기구들은 일관성

있는 금융감독정책 개발을 위해 국제감독기구간 협력을 강화할 필요가 있다.

22) 추가적으로, Joint Forum은 복합금융그룹의 실무자들과의 면담에서 복합금융그룹의 위

험관리 행태에서 나타나는 특이한 점으로 i) 다른 형태의 리스크유형에 비교하여 유동

성리스크의 관리는 교차 리스크 분석체계에 잘 통합되지 않는 경향이 있으며 (이는

유동성 위험이 다른 위험과는 상이한 방법으로 측정되기 때문일 수 있음), ii) 보험회

사계열의 복합금융그룹이 통합시나리오 분석의 구축을 더욱 잘 하는 경향이 있음을

발견하였다.



Ⅵ. 요약 및 맺음말

본 연구는 복합금융그룹이 단일 금융기관에 비해 다양한 위험을 내포하고

있음을 살펴보고, 이를 효율적으로 관리, 감독하기 위한 방안을 제시하고 있

다. 먼저 제2장에서는 복합금융그룹에 대한 정의 및 유형을 소개하고 복합금

융그룹을 형성하는 이유와 복합금융그룹화에 따른 유인문제 및 리스크측정에

대해 살펴보았다. 복합금융그룹을 형성함으로써 규모의 경제와 범위의 경제를

누릴 수 있으나, 금융회사의 복합금융그룹화는 운영 리스크를 증가시키는 한

편, 복합금융그룹 고유의 다른 리스크요인을 발생시켜 복합금융그룹의 위험

자체가 증가할 수 있다. 즉, 복합금융그룹은 은행, 보험 등을 포함한 거대조직

이기 때문에 부분적으로 발생한 경영환경 악화가 여러 분야의 시장으로 확대

되어 시스템 위기로 발전할 가능성이 있으며, 이에 대한 적절한 규제․감독이

이루어지지 못하는 경우에는 복합금융그룹 전체의 비효율성을 초래할 수 있

다. 또한, 복합금융그룹은 동일한 자본금이 복수 계열사의 리스크를 커버하는

데 사용되는 자본 이중계상 및 규제차익의 문제를 발생시키며, 금융안정망이

은행부문에 한정되지 않고 복합금융그룹 전체로 확대 적용될 가능성이 있다.

제3장에서는 EU, 미국 등 여러 나라에서의 복합금융그룹 출현과정을 종합

적으로 검토하고, 복합금융그룹의 현황 및 규제․감독체계를 살펴보았다. 이

와 더불어 EU지침, Joint Forum 등에서 논의되고 있는 감독지침에 대해서도

다루었다. 제4장에서는 복합금융그룹의 리스크관리를 자기자본규제 측면에서

살펴보았다. 지금까지 금융권에 대한 자기자본규제는 권역별 규제접근법

(silo-based approach)이 적용되어 왔다. 이는 권역별로 법규제, 회계처리기준,

시계, 정부개입시점, 정책목표가 상이한 점을 반영한 것이기도 하나, 유사한

위험에 대해서 위험이 발생한 권역에 따라 상이한 자본규제를 부과하는 경우

에는 잠재적으로 규제차익이 발생 할 수 있는 문제를 내포한다.

복합금융그룹의 위험측정과 위험관리는 금융권별로 따로 운영되고 있는 자

기자본규제를 일원화하여 복합금융그룹의 리스크 총량을 산출하는 자기자본

규제의 문제로 집약된다. 복합금융그룹에 대한 규제자본의 합산논의로 바젤

II, 경제적 자본 접근법, 필요자본대비 자기자본비율 접근법이 있다. 바젤 II는
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국제적으로 영업을 하는 은행에 대해 연결기준으로 자기자본을 계산하도록

요구한다. 경제적 자본 접근법은 조직 내 순차적인 수준에서 위험을 합산하는

빌딩블록 접근법을 따르는 것으로, 복합금융그룹의 위험자본을 계상하기 위해

개별 위험자본으로부터 시작해서 이를 포트폴리오 위험자본으로 결합하는 수

준을 제시했다는 데 의의가 있다. 필요자본대비 자기자본비율 접근법은 투하

된 자본의 이중계상을 고려하여 실제로 부담할 수 있는 진정한 자본을 측정

하는 방법론이다. 필요자본 대비 자기자본 접근법, 바젤 II 그리고 개별 경제

적 자본 접근법으로 갈수록 산출되는 위험자본의 정교성은 높아지는 반면, 계

산방법의 통일성과 자료의 접근가능성 면에서는 그 반대이다.

제5장에서는 복합금융그룹의 감독제도 개선방안에 대해 살펴보고, 자기자본

규제의 보완 및 금융시스템 안정을 위한 규제, 그리고 종합적인 리스크 관리

체계 강화에 대해 알아보았다. 복합금융그룹의 위험전이를 차단하기 위하여

상호보증과 힘의 원천이론을 도입하고 금융시스템위기로 판단되는 경우에는

협의를 거쳐 그 적용을 유보하는 방안이 합리적일 것으로 판단된다. 또한, 복

합금융그룹이 부실화되면 이해당사자간의 갈등이 단일금융기관의 부실에 비

해 훨씬 심각하게 나타날 것으로 예상됨으로 이를 적절히 관리하고 조속히

정리할 수 있는 제도적 장치를 마련하는 것이 필요하다.

금융겸업화 내지 통합이 진전됨에 따라 금융규제-감독 체계를 기능별로 재

정비하는 것에 대한 검토가 필요하다. 또한, 각국의 감독기준 상 업권별 금융

회사의 자본금 규제방법이 상이하고 또한 자본을 측정하는 데에도 상이한 측

면이 존재하므로, 국제적 정합성을 제고할 수 있는 가이드라인도 시급히 마련

되어야 할 것이다.

최근 서브프라임모기지 금융위기가 전개되는 과정에서 금융기관의 지급능

력과 자본을 연계하는 금융규제․감독의 접근법에 한계가 있는 것으로 드러

났다. 따라서 자산평가, 레버리지, 은행자본 등의 경기순응성을 완화하고, 자

기자본 적립기준 강화 및 부외거래에 대한 공시를 강화할 필요가 있다. 그리

고, 금융감독당국의 목적이 금융시장 전체의 안정을 도모하기 위한 것이라면,

금융기관에 대해 유동성규제 및 차입비율규제, CoVaR 등을 검토할 필요도

있다. 나아가 미시건전성 감독에 대응하여 거시건전성 감독의 중요성도 부각
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되고 있다. 마지막으로 금융회사의 노출된 리스크에 대한 정보가 경영진에게

빠르고 정확하게 전달되고 서로 다른 부서간에도 정보가 효과적으로 교환될

수 있는 종합적인 리스크 관리체계의 구축이 필요하고, 금융감독당국도 리스

크에 대한 대응능력을 강화하고 국제적인 협력체제를 공고히 할 필요가 있다.
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