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90年代 國內 外國換銀行의 包括的 換率危險 分析

- 株價의 換率 彈力性을 中心으로 -

< 要 約 >

□ 本 硏究의 목적은 최근 외환위기의 주요 파급경로 중 하나로 지적되

고 있는 금융부문의 환율위험 노출현상을 90년대 국내 외국환은행 부

문을 중심으로 實證 分析함에 있음.

同 연구를 수행함에 있어, 장부상 나타나는 會計的 환율위험 대신

간접적인 경제적 위험을 포함하는 包括的 환율위험을 주 분석대상

으로 정의하고,

* 외국환포지션 한도관리 등 일정 수준의 환율위험 통제가 이루어지더라

도 각종 簿外去來가 활발히 이루어지는 경우 외국환은행은 직접적인

환율위험에 노출될 수 있으며, 기업부문의 환율위험 노출 등을 통해서

도 간접적으로 환율위험에 노출

시장에서 평가되는 금융기관의 기업가치가 환율변동에 얼마나 민

감하게 노출되어 있는가를 同 위험의 측정수단으로 채택하였음.

또한 기본 모형과 더불어 일종의 資本資産價格決定模型(CAPM )에

환율위험 요인을 추가하여 모형을 구성함으로써 실증분석의 이론

적 정합성을 제고하였음.

□ 市場平均換率制度가 채택된 90년 3월부터 최근까지를 대상 標本期間

으로 한 주요 실증분석 결과는 다음과 같이 요약됨.

첫째, 부문별로는 은행산업이 비교적 환율위험에 덜 노출되었던 반

면, 종금산업은 환율위험에 상대적으로 크게 노출되어 있었으며,

(본문 <表 1> 참조)



* 종금부문의 경우 환율의 1% 상승은 종금산업 평균주가를 총 1.17% 하

락시키는 효과가 있으며, 이중 종합주가지수 변화라는 거시적 경로를

통한 효과는 0.29%, 종금산업의 특수성에 기인한 직ㆍ간접적 효과는

0.88%로 나타남.

* 반면 은행부문은 환율의 1% 상승이 은행산업 평균주가를 0.53% 정도

하락시키는 효과가 있으며 同 효과의 대부분이 거시 전반적 영향을 통

한 간접효과로 분석됨.

同 노출의 방향은 원화가치의 절하가 금융기관의 시장가치에 否定

的인 영향을 미치는 방향으로 노출되어 있었음.

* 이러한 환율상승의 부정적 효과는 첫째, 개별 금융부문이 부외거래를

포함하여 잠재적으로 외화순부채 포지션을 취하고 있었거나,

* 둘째, 기업부문이 대거 환위험에 노출되어 원화가치의 하락 및 환차손

에 의한 기업부문의 재무건전성 악화가 금융기관의 信用危險으로 전이

됨에 따라 금융부문에 부정적 효과를 유발하고 있는 것으로 해석 가능

둘째, 時期別로는 95년 이후 환율위험에 대한 노출도가 보다 유의하

게 나타나고 있어 외환위기 이전 가속화된 자본ㆍ외환거래 자유화

가 국내 외국환은행의 환율위험 노출현상을 심화시켰을 가능성 (본

문 <表 2> 참조)

셋째, 보다 엄밀한 추정을 위해 개별 금융기관 주가의 패널자료를

이용하여 분석한 결과, 은행부문 또한 시장 평균수익률의 변화를

통하지 않은 은행산업의 특수성에 기인한 非體系的(idiosyncratic)

환율위험에 노출되어 있었던 것으로 분석됨. (본문 <表 3> 참조)

* 그러나 은행부문 보다는 종금부문이 노출도의 크기나 통계적 유의도

면에서 환율위험에 더욱 크게 노출되었던 것으로 분석되며, 이는 은행

부문의 자산ㆍ부채운용이 종금부문에 비하여 상대적으로 보수적으로

운용되고 있었음을 시사

* 이러한 현상은 종금부문 金融監督의 책임소재가 불명확하였던 점에도

일부 기인하는 것으로 판단됨.



넷째, 개별 은행 및 종금사의 환율위험 노출도를 추정한 결과 전체

표본기간 중 은행부문의 약 19%(표본대상 상장 26개사중 5개사),

종금부문의 약 52%(상장 29개사중 15개사)가 환율위험에 유의하게

노출되었던 것으로 분석됨. (본문 <表 4> 및 <表 5> 참조)

* 환율위험에 노출된 은행의 절반이상 그리고 종금사의 대부분이 원화

절하가 금융기관의 시장가치에 부정적 영향을 미치는 방향으로 노출

되어 있었으며,

* 시기별로는 환율위험에 유의하게 노출된 금융기관의 數가 95년 이전

은행 0, 종금 2개사에서 95년 이후 은행 3, 종금 14개사로 나타나, 국

내 외국환은행의 환율위험 노출현상은 대부분 95년 이후의 자본자유

화 가속화 시기에 발생한 현상인 것으로 추정됨.

따라서 97년말 급격한 원화가치의 하락이 이들 금융기관 특히 종

금부문의 취약한 財務健全性을 더욱 악화시킴으로써 외환위기가

본격적인 금융위기로 파급되는데 있어 신용위험과 금리위험에 더

하여 또 다른 하나의 촉발요인으로 작용하였음을 의미

□ 本稿의 분석결과는 자본ㆍ외환거래가 대폭 자유화된 현 시점에 있어

금융기관과 기업의 보다 면밀하고도 체계적인 환율위험의 관리가 매

우 시급한 課題임을 시사하고 있음.

금융기관의 장부상에 나타나는 직접적인 환율위험에 더하여 파생

금융상품거래 등 각종 簿外去來로 인한 현금흐름이 내포하는 잠재

적인 환율위험까지도 관리될 수 있는 종합적인 위험관리체제가 구

축ㆍ운용되어야 함.

특히 환율변동이 기업부문을 통하여 금융기관의 자산 건전성에 미

치는 간접적 환율위험 또한 적지 않은 것으로 분석되어, 이러한 간

접적 노출요인 또한 개별 금융기관 차원에서 효율적으로 관리될

필요

* 이를 위하여 기업부문 외화자산ㆍ부채 관련 정보가 보다 체계적으로

공시될 필요가 있으며 기업의 위험관리능력 및 리스크관리 실태 등이

當該 기업의 여신심사에 반영될 필요



監督當局은 국제결제은행(BIS)이 권고하는 바와 같이 금리위험,

환율위험 등 시장위험에의 노출정도가 금융기관의 자본건전성 규

제에 적절히 반영될 수 있도록 건전성 감독수준을 지속적으로 강

화하는 한편,

다양한 新금융기법의 발전 등 급속한 금융환경의 변화에 대응하여

종래의 情態的(st atic) 자본건전성 중심 감독체제에서 금융기관의

위험관리능력, 경영과정의 투명성 등을 중시하는 動態的(dynamic)

감독체제로의 전환을 모색할 필요



90年代 國內 外國換銀行의 包括的 換率危險 分析

- 株價의 換率 彈力性을 中心으로 -

1 . 問題의 提起

□ 금융위기의 본질 및 파급과정을 설명함에 있어 최근 활발히 논의되고 있

는 이론 중 하나는 금융위기를 일련의 情報의 非對稱性 심화과정으로 파

악하는 견해임.1)

정보 비대칭성의 動態的 변화과정을 중시하는 同 이론에 있어 가장

중요시되는 금융위기의 파급경로는 금융기관 및 기업부문의 재무건전

성(balance sheet ) 악화임.

금융부문의 재무건전성 악화는 資金仲介 기능을 저하시킴으로써 신용

경색을 야기할 뿐만 아니라 금융기관 경영진의 道德的 解弛를 심화시

켜 자산의 건전성을 더욱 저하시키는 악순환 초래

기업부문 또한 자기자본 가치의 하락으로 보다 위험한 투자를 감행할

유인이 증대하며, 易選擇의 발생으로 금융기관은 신용의 가격보다는

공여규모 자체를 통제하게 됨으로써 정상적인 신용배분경로가 마비

□ 한국의 금융위기 또한 기업 수익성 및 재무구조의 악화가 금융부문에 轉

移되어 금융기관의 자본건전성이 저하되고, 정보의 비대칭성이 심화됨에

따라 국내 금융기관에 채권 회수현상이 발생함으로써 촉발된 측면

□ 本稿는 외환위기를 전후하여 국내 금융부문의 재무건전성 악화를 초래하

였던 제반 경제적ㆍ구조적 요인 가운데 은행, 종금 등 외국환은행 부문의

환율위험 노출 현상을 실증 분석함에 연구의 주 목적이 있음.

1) 관련 문헌으로는 Mishkin , F . S . (1996), "Un der stan din g F inan cial Crises : A

Dev eloping Country P er spect iv e," in Brun o M . and Plesk ovic, B . (Eds .), A nnual

W orld B ank Conf erence on D ev elop m en t E conom ics , W orld Bank , W ashin gt on

D .C., pp . 29- 62 참조



대부분의 기존연구는 우리 나라 금융기관의 신용위험과 유동성위험을

주 분석대상으로 삼고 있으며 따라서 금융기관의 환율위험 노출 현상

에 대한 실증연구는 미흡

90년대 국내 외국환은행의 환율위험 노출도 變化樣態를 권역별로 분

석함과 동시에, 97년말의 통화위기가 98년초 본격적인 금융위기로 파

급되게 된 현상에 대한 추가적 요인으로서 환율위험의 중요도를 분석

2 . 外國換銀行의 換率危險과 包括的 換率危險 推定技法

□ 환율변동이 외국환은행의 수익성 및 재무건전성에 미치는 영향은 외환거

래 참여에 따른 직접적 환율위험과, 기업부문 재무구조ㆍ수익성 변화 등

금융기관 經營環境의 변화를 통한 간접적 환율위험으로 대별이 가능

외국환포지션 한도관리 등 금융감독을 통해 일정 수준의 환율위험 통

제가 이루어지더라도 감독대상에 포함되지 않는 각종 簿外去來가 활

발히 이루어지는 경우 외국환은행은 직접적인 환율위험에 노출

감독제도가 확충되어 다양한 파생금융상품거래를 포괄하는 환율위험

관리체제가 유지된다 하더라도 외국환은행은 기업부문을 통해 간접적

인 환율위험에 노출

□ 90년대 들어 본격적으로 추진된 資本ㆍ外換去來 自由化는 금융기관의 본

ㆍ지점 및 해외지점을 통한 외환거래 규모를 꾸준히 증대시켜 왔으며 각

종 부외거래의 규모 또한 외환위기 이전 빠른 속도로 증가하였음.

은행, 종금 등 외국환은행의 장부상 거래는 외국환포지션관리제도 등

외환감독규정에 의해 비교적 엄격히 관리되어 왔으나,

각종 파생금융상품거래, 해외지점을 통하여 기업 현지법인에 공여된

다양한 형태의 지급보증 등 각종 외화표시 부외거래는 외환위기 이전

감독당국의 모니터링 범위를 벗어나 이루어졌을 가능성이 큼.



* 98년초 11개 은행 및 2개 종금사를 대상으로 실시된 감독당국의 부외거래

실태조사에 따르면 국내 외국환은행 본점 및 해외지점의 총자산 대비 부

외거래 비중은 96년말 29.2%에서 97년말 42%로 빠르게 증가

* 한국은행의 은행경영통계에 의거하더라도 일반은행의 각주거래 규모는 96

년 77兆원에서 97년 122兆원으로 급속히 증가하였으며, 이중 통화관련 파

생금융상품거래 규모는 96년 21兆원에서 97년 46兆원으로 2배 이상 증가

* 파생금융상품거래는 대부분 외화표시 금융상품을 기초자산으로 하고 있으

며, 디폴트스왑(credit default swap), 토탈리턴스왑(total return swap) 등

신용 파생금융상품거래 또한 외화표시 잠재우발 채무의 성격을 지니므로

동 부채의 시장가치는 환율변동에 의해 영향을 받게 됨.

□ 따라서 장부상 외국환포지션이 일정 한도 내에서 유지되었다 하더라도

금융기관의 외화표시 純現金흐름 및 실질적인 외화자산ㆍ부채의 가치는

직접적인 환율위험에 노출되어 왔을 가능성

□ 또한 대외부문의 비중이 상대적으로 큰 우리 나라의 경우, 환율변동이 기

업부문의 수익성 및 재무건전성 변화를 통하여 금융기관의 財務健全性에

적지 않은 간접적 영향을 미치고 있을 것으로 사료됨.

기업부문이 대거 환율위험에 노출된 경우 환율의 변동은 환차손익을

통하여 기업 재무건전성에 영향을 미치며 이는 금융기관이 동 기업에

공여한 각종 외화신용은 물론 원화신용의 회수가능성에까지 영향

* 증권거래소에 따르면 97년말 상장제조업체의 외화 순부채는 총 54.7조원

에 달하고 있으며, Hahm & Mishkin (1999)은 96년말 기업부문 총 외화표

시부채의 60% 이상이 환율위험에 노출되었된 것으로 추정2)

또한 환율변동은 기업부문 수출 경쟁력의 변화를 통해 금융기관 자산

포트폴리오의 수익성 및 건전성에 간접적으로 영향

2) H ahm , J . H . an d F . S . Mishkin (1999), "Cau ses of the Korean F inancial Crisis :

Les son s for P olicy ," paper present ed at the KDI Conference on Korea ' s Econ om ic

Crisis , October , KDI.



□ 本稿에서는 외국환은행이 직면하는 제반 환율위험을 이러한 직ㆍ간접적

환율위험 모두를 포함하는 包括的 槪念으로 정의

이러한 포괄적 개념에 기초한 환율위험의 측정을 위하여 금융기관 기

업가치의 환율 탄력성을 추정하는 방법론을 채택3)

3 . 實證分析 模型 및 分析結果

가 . 分析期間 및 資料

□ 本 硏究에서는 회귀분석 모형으로 전통적 資本資産價格決定模型(CAPM )

에 환율변수가 추가된 일종의 수정된 시장 가격결정모형을 이용

동 모형의 추정을 위하여 매월 최종영업일 종가기준 美달러화 대비

원화환율 및 종합주가지수, 금융산업별 주가지수, 그리고 26개 상장은

행 및 29개 상장종금사의 개별 주식가격 자료를 이용

분석기간은 우리 나라의 환율제도가 복수통화바스켓제도에서 시장평

균환율제도로 이행된 90년 3월부터 최근까지로 설정

3) 환율위험을 기업가치의 환율탄력성으로 측정하는 관련 실증분석 문헌으로는 A dler , M .

an d B. Dum as (1983), "Int ernat ion al P ort folio Ch oice and Corporation F in ance : A

Synth esis ," J ournal of F inance , Vol. 38, pp . 925- 84, Bart ov , E . and G. M . Bodnar

(1994), "F irm Valu ation , Earnin g s Expect at ion s , and the Ex ch ang e- Rat e Ex posure

Effect ," J ournal of F inance , V ol. 44, pp . 1755- 85, Ch am berlain , S ., H ow e, J . S . an d

J . P opper (1997), "T he Ex chan ge Rate Ex posure of U .S . and Japanese Bankin g

In st itut ion s ," J ournal of B ank ing and F inance , Vol. 21, pp . 871- 92, Choi, J .,

Ely asiani, E . and K . Kopecky (1992), "T h e S en sitiv ity of Bank St ock Return s t o

M arket , In terest an d Ex chan ge Rat e Risk s ," J ournal of B ank ing and F inance , Vol.

16, pp . 983- 1004 등을 참조.



나 . 金融産業別 換率危險 分析

□ 먼저 환율변동이 개별 금융산업에 미치는 영향을 분석하기 위하여 다음

과 같이 두 가지 형태의 시계열 회귀분석 모형을 설정

* Rt는 t - 1월말부터 t월말까지의 개별 금융산업의 주가지수 상승률, RMKT t

는 동 기간중의 종합주가지수 상승률, SDEP t는 동 기간중의 원/달러환율

절하율, εt는 조건부기대치가 零(0)인 순수 오차항을 지칭

식 (1)에서 주가 및 환율의 시계열이 상수항을 포함한 랜덤워크 확률

과정을 따른다면 β1은 예측치 못한 환율변동이 금융기관의 시장가치

에 미치는 영향 즉 환율위험에의 노출정도를 나타냄.

한편 資本資産價格決定模型(CAPM )과 같이 개별 금융산업의 적정 주

가수익률이 시장평균수익률에 선형적으로 비례한다면 환율위험 노출

도는 식 (2)에서와 같이 시장초과수익률의 환율탄력성으로 추정 가능

□ 포괄적 환율위험이 효율적으로 헷지되어 있다면 식 (1)과 (2)에서 환율절

하율의 계수는 零(0)으로 나타나게 되며, 따라서 同 귀무가설 기각시 환

율절하율의 추정계수는 환율위험에의 노출도로 해석 가능

식 (1)의 β1은 환율변동이 경제 전반적인 종합주가지수의 변화를 초

래함으로써 금융산업에 미치는 거시적 영향과 개별 금융산업의 특수

성(idiosyncratic char acteristics )에 기인한 직ㆍ간접적 영향 모두를 포

괄하는 반면,

식 (2)의 β2는 거시경제 전반적인 환율변동 영향을 제외하고 난 후의

금융산업별 특수성에 기인한 직ㆍ간접적 환율위험 노출도를 나타냄.

Rt ＝ β0 ＋ β1 SDEP t ＋ εt (1)

Rt ＝ β0 ＋ β1 RMKT t ＋ β2 SDEP t ＋ εt (2)



□ 식 (1), (2)의 추정결과에 따르면 90년대 전반에 걸쳐 은행부문이 환율변

동에 비교적 덜 노출되어 있었던 반면 종금부문은 상대적으로 환율위험

에 크게 노출되어 있었던 것으로 나타남. (表 1 참조)

종금부문이 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 환율위험에 노출되

어 있었던 반면, 은행부문은 랜덤워크 모형에서만 10% 유의수준에서

환율위험에 노출된 것으로 분석됨.

은행, 종금산업 공히 환율절하율의 계수가 陰(- )으로 나타나 원화 절

하가 금융기관의 기업가치를 하락시키는 방향으로 환율위험에 노출되

었음을 의미

* 이는 첫째, 개별 금융부문이 순대외부채 포지션을 취하고 있어 원화가치

하락에 의한 외화부채부담의 증가분이 외화자산가치의 상승분을 초과함으

로써 개별 금융산업에 직접적으로 부정적 효과를 미치고 있거나,

* 둘째, 원화가치의 하락이 수출경쟁력 향상보다는 환차손 등 기업부문의

재무건전성을 악화시킴으로써 신용위험의 상승을 통하여 간접적으로 금

융부문에 부정적 효과를 유발하고 있는 것으로 해석 가능

□ 종금부문의 환율위험 노출도가 통계적으로 유의하게 나타남은 물론 추정

계수의 절대치로 본 노출정도 또한 은행부문에 비해 상대적으로 큰 것으

로 분석됨.

종금부문의 경우 환율의 1% 상승은 종금산업 평균주가를 총 1.17%

하락시키며, 이중 종합주가지수 변화라는 거시적 경로를 통한 효과는

0.29%, 종금산업의 특수성에 기인한 직ㆍ간접적 효과는 0.88%에 달하

는 반면,

은행부문은 환율의 1% 상승이 은행산업 평균주가를 0.53% 정도 하락

시키며 동 효과의 대부분이 거시 전반적 영향을 통한 간접효과인 것

으로 분석됨.



* : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의

** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의

***: 1% 유의수준에서 통계적으로 유의

<表 1> 外國換銀行 部門別 換率危險 露出度 推定結果 : 基本模型

(1990. 3∼1999. 4)

모형 a: Rt＝β0＋β1 SDEP t＋εt

은 행 종 금

β1 추정치

(t 값)

- 0.5288*

(- 1.6965)

- 1.1722* * *

(- 3.8845)

R
2

/ D .W . 0.0169 / 1.7824 0.1145 / 2.3498

모형 b: Rt＝β0＋β1 RMKT t＋β2 SDEP t＋εt

은 행 종 금

β1 추정치

(t 값)

0.8231* * *

(9.1949)

0.7549* * *

(8.3772)

β2 추정치

(t 값)

- 0.2107

(- 0.8907)

- 0.8805* * *

(- 3.6971)

R
2

/ D .W . 0.4457 / 2.3399 0.4602 / 2.3902

□ 한편 95년부터 外換ㆍ資本去來 自由化가 보다 가속화되었음을 고려하면

95년초를 기점으로 국내 외국환은행 부문의 환율위험 노출도가 더욱 증

가하였을 가능성

동 가설은 다음의 식 (3), (4)와 같이 95년 1월 이후의 시기를 나타내

는 더미변수와 환율절하율 간의 교차 변수를 추가함으로써 검증 가능

Rt＝β0＋β1 SDEP t＋β2 DUMMYt SDEP t＋εt (3)

Rt＝β0＋β1 RMKT t＋β2 SDEP t＋β3 DUMMYt SDEP t＋εt (4)

(DUMMYt＝1, if t 1995:1)



식 (3), (4)에서 95년초 이후의 환율위험 노출정도가 이전에 비하여 통

계적으로 유의하게 다른지 여부는 식 (3)의 β2와 식(4)의 β3가 零(0)

이라는 귀무가설을 검증함으로서 추론하여 볼 수 있음.

* 여기서 95년 이전의 환위험 노출정도는 β1 (식 (4)에서는 β2 ), 95년 1월부

터 최근까지의 환율위험 노출정도는 β1＋β2 (식 (4)에서는 β2＋β3 )로 나

타남에 유의

□ 식 (3), (4)의 추정결과에 따르면 95년초를 기점으로 이전과 이후의 시기

에 국내 외국환은행의 환율위험 노출정도에 통계적으로 유의한 차이가

있다는 假說은 엄밀한 의미에서는 지지되지 않음. (表 2 참조)

그러나 95년 이전에는 은행, 종금산업 공히 환율위험 노출도가 통계적

으로 유의하지 않게 나타나는 반면, 95년 이후에는 환율위험 노출도가

유의하게 나타나고 있음을 주목할 필요

이는 90년대 하반기에 국내 외국환은행 부문이 특히 종금부문을 중심

으로 포괄적 환율위험에 유의하게 노출되기 시작하였음을 의미



* : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의

** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의

***: 1% 유의수준에서 통계적으로 유의

<表 2> 金融産業別 換率危險 露出度 推定結果 : 期間더미 模型

(1990. 3∼1999. 4)

모형 a : R t＝β0＋β1 SDEP t＋β2 DUMMY t SDEP t＋εt

DUMMY t＝1, if t 1995:1

은 행 종 금

β1 추정치

(t 값)

- 2.9326

(- 0.8109)

- 0.2971

(- 0.0847)

β2 추정치

(t 값)

2.4137

(0.6672)

- 0.8787

(- 0.2505)

β1＋β2 추정치

(F 값)

(H 0 :β1＋β2＝0)

- 0.5189*

(2.7509)

- 1.1758* * *

(15.0170)

R
2

/ D .W . 0.0119 / 1.7849 0.1067 / 2.3543

모형 b : R t＝β0＋β1 RM KT t＋β2 SDEP t＋β3 DUMMY t SDEP t＋εt

DUMMY t＝1, if t 1995:1

은 행 종 금

β1 추정치

(t 값)

0.8229* * *

(9.1089)

0.7642* * *

(8.4530)

β2 추정치

(t 값)

- 0.3040

(- 0.1111)

2.1442

(0.7829)

β3 추정치

(t 값)

0.0935

(0.0342)

- 3.0335

(- 1.1086)

β2＋β3 추정치

(F 값)

(H 0 :β2＋β3＝0)

- 0.2105

(0.7830)

- 0.8893* * *

(13.9589)

R
2

/ D .W . 0.4405 / 2.3397 0.4614 / 2.4222



다 . 패널資料를 利用한 銀行 및 綜金産業의 換率危險 分析

□ 상기한 산업별 시계열자료에 근거한 분석은 개별 금융기관의 환율위험이

相殺된 후 산업전반의 평균적인 환율위험만을 추정한다는 점에서 한계성

을 지님.

그러므로 개별 외국환은행 주가상승률의 패널자료를 이용하여 상기한

금융산업별 분석을 보완할 필요가 있음.

* 이는 금융산업 내 개별 금융기관 주가의 가중평균인 산업별 주가지수를

이용하여 종속변수를 구성하는 경우 개별 금융기관의 주가 상승률을 모두

이용하는 경우에 비하여 상당량의 정보가 손실될 가능성이 있기 때문임.

□ 패널분석 모형은 식 (5) 및 (6)과 같이 표현 가능함.

□ 26개 상장은행 및 29개 상장종금사의 패널자료를 이용하여 회귀식 (5) 및

(6)을 추정한 결과는 다음과 같이 요약 가능

산업별 주가지수 시계열을 이용한 경우와는 달리 전체 표본기간 중

모형 (a), (b ) 공히 銀行産業의 환율위험 노출도가 통계적으로 유의하

게 나타남. (表 3 참조)

전체 표본기간 중 은행, 종금산업 공히 원화 절하가 금융기관의 시장

가치를 하락시키는 방향으로 포괄적 환율위험에 노출

종금산업의 경우 모형 (b )에서 95년 이전과 이후의 환율위험 노출방향

이 양(+)에서 음(- )으로 바뀌었음은 특이할 만한 사항

Ri ,t＝β0＋β1 SDEP t＋εi ,t (5)

Ri ,t＝β0＋β1 RMKT t＋β2 SDEP t＋εi ,t (6)



* : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의

** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의

***: 1% 유의수준에서 통계적으로 유의

<表 3> 銀行 및 綜金産業의 換率危險 露出度 分析 (패널 分析)

모형 a : R i ,t＝β0＋β1 SDEP t＋εi ,t

90:3∼99:4 90:3∼94:12 95:1∼99:4

은 행

β1 추정치

(t 값)

- 0.5296* * *

(- 3.9929)

- 3.2725* * *

(- 4.8367)

- 0.5156* * *

(- 2.8719)

R
2

/ D .W . 0.0061 / 1.8575 0.0188 / 2.4307 0.0058 / 1.8076

종 금

β1 추정치

(t 값)

- 0.6086* * *

(- 5.5521)

- 1.2488

(- 1.6130)

- 0.5429* * *

(- 3.7485)

R
2

/ D .W . 0.0104 / 1.9885 0.0011 / 2.2330 0.0093 / 1.9571

모형 b : R i ,t＝β0＋β1 RM KT t＋β2 SDEP t＋εi ,t

90:3∼99:4 90:3∼94:12 95:1∼99:4

은 행

β1 추정치

(t 값)

0.7666* * *

(15.0780)

0.9139* * *

(30.8055)

0.7182* * *

(8.9589)

β2 추정치

(t 값)

- 0.2677* *

(- 2.0909)

0.0038

(0.0073)

- 0.2864

(- 1.6276)

R
2

/ D .W . 0.0911 / 2.0397 0.4582 / 2.1903 0.0650 / 2.0073

종 금

β1 추정치

(t 값)

0.9397* * *

(23.2693)

0.9528* * *

(24.8604)

0.9312* * *

(14.5178)

β2 추정치

(t 값)

- 0.3653* * *

(- 3.6150)

2.1535* * *

(3.2453)

- 0.3353* *

(- 2.4704)

R
2

/ D .W . 0.1681 / 1.9400 0.2974 / 2.0100 0.1396 / 1.9664

라 . 個別 銀行 및 綜金社의 換率危險 分析

□ 상기한 산업별 환율위험 노출현상이 산업 內部的으로 개별 금융기관의

전반적인 환율위험 노출현상에 근거하는지, 아니면 일부 금융기관에 국한

된 현상인지를 보다 세밀히 분석하여 볼 필요성

이를 위해 개별 은행 및 종금사의 주가자료를 이용하여 식 (7)과 같이

개별 금융기관의 환율위험 노출도를 추정



보다 보수적인 환율위험 노출도 추정을 위하여 시장수익률 효과를 고

려한 이후의 환율탄력성을 추정하는 모형 (b )를 기본 모형으로 채택

□ 개별 상장은행의 환율위험 노출도 분석결과는 다음과 같이 요약 가능

전체 표본기간 중 총 26개 상장은행 가운데 5개 은행이 환율위험에

통계적으로 유의하게 노출 (表 4 참조)

상기한 5개 은행 중 2개 은행은 환율변동에 陽(+)의 방향으로, 3개 은

행은 陰(- )의 방향으로 노출되어 있었으며, 은행산업 평균적으로는 원

화절하가 은행주가에 陰(- )의 효과를 갖는 방향으로 노출

부분 표본기간 추정결과는 前節에서 논의한 은행산업의 환율위험 노

출 현상이 자본자유화가 가속화된 95년 이후에 일부 은행에 한정하여

발생한 현상임을 시사

* 98년 6월 P&A방식으로 정리된 5개 은행(동화, 대동, 동남, 충청, 경기)의

경우 환율위험에는 유의하게 노출되지 않았던 것으로 분석됨.

그룹별로는 5대 시중은행과 지방은행의 경우에는 평균적으로 원화절

하가 陰(- )의 효과를, 기타 시중은행의 경우에는 陽(+)의 효과를 미친

것으로 나타났음. (圖 1 참조)

기간별로 보면 5대 시중은행과 지방은행의 환율위험 노출도는 94년말

이후 증가한 것으로 나타나지만 기타 시중은행의 경우에는 환율위험

노출도가 오히려 감소한 것으로 나타나고 있음.

□ 結論的으로 은행부문의 환율위험 노출 현상은 95년 이후의 시기에 일부

은행에 국한되어 나타난 현상으로 판단되며 동 환율위험은 노출방향과

시기별 노출도 증감에 있어 그룹별로 相異性이 존재함.

Ri ,t＝β0i＋β1i RMKT t＋β2 i SDEP t＋εi ,t (7)



<表 4> 個別 銀行의 換危險 露出度 分析

Ri ,t＝β0 i＋β1i RMKT t＋β2 i SDEP t＋εi ,t

90:3∼99:4 90:3∼94:12 95:1∼99:4
β1 i β2 i β1 i β2 i β1i β2 i

5대시중은행

1

2

3

4

5

0.6294* *

(2.4690)

0.6054* * *

(5.4665)

0.6795* * *

(6.3218)

0.6768

(1.4909)

0.6455

(1.4616)

0.1584

(0.2352)

- 0.2683

(- 1.0011)

- 0.1562

(- 0.6005)

- 0.1869

(- 0.1558)

- 0.4258

(- 0.3648)

0.9263* * *

(6.7905)

0.8747* * *

(7.5473)

1.0191* * *

(8.4584)

1.0067* * *

(9.3031)

0.8895* * *

(6.8067)

- 0.7347

(- 0.3091)

- 0.3810

(- 0.1887)

0.2580

(0.1229)

0.2311

(0.1226)

0.1866

(0.0820)

0.5034

(1.1524)

0.4009* *

(2.1667)

0.4463* *

(2.5624)

0.5458

(0.6892)

0.5522

(0.7191)

0.0960

(0.0980)

- 0.2040

(- 0.5746)

- 0.1125

(- 0.3366)

- 0.3060

(- 0.1722)

- 0.5526

(- 0.3207)
평균 0.6473 - 0.1758 0.9433 - 0.088 0.4897 - 0.2158

기타시중은행

6

7

8

9

10

11

12

13

14

0.7789* * *

(4.2018)

1.0963* * *

(5.7059)

1.1095* * *

(4.8838)

0.8286* * *

(8.1206)

0.7781* * *

(5.7885)

0.8635* * *

(6.8381)

0.8050* * *

(6.5277)

0.8945* * *

(8.2218)

0.2934

(1.0831)

- 0.8271* *

(- 1.9886)

0.0910

(0.2106)

0.0147

(0.0291)

0.0960

(0.3560)

0.0540

(0.1520)

1.0832* * *

(3.2456)

0.1966

(0.6198)

0.8560* * *

(3.0581)

0.2068

(0.3660)

n .a .

n .a .

n .a .

0.8827* * *

(6.6977)

0.6961* * *

(6.3537)

0.8900* * *

(6.4467)

0.9460* * *

(4.8943)

1.0995* * *

(8.1909)

n .a .

n .a .

n .a .

n .a .

- 2.2495

(- 0.9797)

0.5709

(0.2991)

1.4634

(0.6084)

3.1648

(0.9399)

2.6375

(1.1278)

n .a .

0.7789* * *

(4.2018)

1.0430* * *

(6.6100)

1.1095* * *

(4.8838)

0.7955* * *

(5.1210)

0.8166* * *

(3.6602)

0.8551* * *

(4.2441)

0.7550* * *

(4.3436)

0.7967* * *

(4.7444)

0.2934

(1.0831)

- 0.8271* *

(- 1.9886)

0.1079

(0.3049)

0.0147

(0.0291)

0.0985

(0.2826)

0.0293

(0.0585)

1.0635* *

(2.3527)

0.1651

(0.4426)

0.8701* *

(2.4141)

0.2068

(0.3660)

(계속)



<表 4> 계속
90:3∼99:4 90:3∼94:12 95:1∼99:4
β1i β2 i β1 i β2 i β1 i β2 i

15

16

0.3850
(1.2468)
0.2972

(0.8419)

- 0.3234
(- 0.5022)

0.2302
(0.3127)

n .a .

n .a .

n .a .

n .a .

0.3850
(1.2468)
0.2972

(0.8419)

- 0.3234
(- 0.5022)

0.2302
(0.3127)

평균 0.7391 0.1525 0.9029 1.1174 0.7205 0.1487

지방은행

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

0.8898* * *

(7.8306)

0.9509* * *

(5.1815)

0.5634* * *

(3.9209)

0.9349* * *

(6.0443)

1.3562* * *

(3.8223)

0.5799* * *

(3.9712)

0.7709* * *

(6.5163)

0.8012* *

(2.3528)

1.0493* * *

(6.1492)

1.0426* *

(2.1404)

- 0.3899

(- 1.2982)

- 0.4541

(- 0.9363)

0.1712

(0.4645)

- 0.2208

(- 0.5400)

- 1.8820* *

(- 2.0070)

- 0.0829

(- 0.2213)

- 0.0366

(- 0.1171)

- 1.8637* *

(- 2.0708)

- 0.3428

(- 0.7600)

- 2.0685

(- 1.6556)

0.9345* * *

(8.7778)

0.9161* * *

(7.0765)

0.9385* * *

(8.2710)

0.8587* * *

(6.8157)

0.8460* * *

(6.7308)

0.9801* * *

(8.5388)

0.9022* * *

(7.0921)

0.8176* * *

(5.3205)

0.8833* * *

(8.1073)

0.8751* * *

(6.7480)

- 0.4512

(- 0.2433)

- 0.5389

(- 0.2389)

0.4254

(0.2152)

- 1.4366

(- 0.6546)

2.0547

(0.9383)

0.2286

(0.1143)

- 0.6701

(- 0.3024)

- 0.6104

(- 0.2280)

- 0.0208

(- 0.0110)

- 1.1059

(- 0.4895)

0.8721* * *

(4.6909)

0.9677* * *

(3.1323)

0.3688

(1.5631)

0.9633* * *

(3.7495)

1.5912* *

(2.6008)

0.3751

(1.5612)

0.7148* * *

(3.7969)

0.8030

(1.3644)

1.1228* * *

(3.8948)

1.1586

(1.3219)

- 0.4153

(- 0.9958)

- 0.4940

(- 0.7127)

0.2043

(0.4042)

- 0.2409

(- 0.4180)

- 1.9160

(- 1.3957)

- 0.0566

(- 0.1100)

- 0.0735

(- 0.1741)

- 1.9209

(- 1.4548)

- 0.3702

(- 0.5724)

- 2.1736

(- 1.1600)
평균 0.8939 - 0.7170 0.8952 - 0.2125 0.8937 - 0.7457
전체평균 0.7810 - 0.2450 0.9091 0.1511 0.7428 - 0.2654
통계적으로

유의한 은행수
21 5 20 0 16 3

註: 부분 표본기간 중 비상장 은행이거나 상장은행이더라도 표본수가 적어 자유

도가 20 미만인 경우는 n .a .로 처리하였음.

* : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의
** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의
***: 1% 유의수준에서 통계적으로 유의



<圖 1> 銀行部門의 平均的 換率危險 露出度

□ 綜金社의 경우 전체 표본기간 중 총 29개 상장종금사 가운데 15개사가

통계적으로 유의하게 환율위험에 노출되었던 것으로 분석됨. (表 5 참조)

환율위험에 유의하게 노출되었던 15개 종금사중 12개 종금사가 결국

금융위기 수습과정에서 폐쇄 또는 정리된 종금사로 나타남.

또한 2개 종금사를 제외하고는 모두 원화절하가 기업가치에 陰(- )의

효과를 가지는 방향으로 환율위험에 노출되었음.

부분 표본기간 분석 결과 94년말 이전 2개사, 이후 14개사가 환율위험

에 유의하게 노출된 것으로 나타나 종금산업의 환율위험 노출현상 역

시 자본자유화 가속화 시기인 95년 1월 이후 대거 발생하였음을 시사

□ 閉鎖 綜金社의 대부분이 90년대 후반기에 환율위험에 크게 노출되어 있

었으며, 특히 원화가치의 하락이 기업가치에 부정적 효과를 미치는 방향

으로 노출되어 있었음에 주목할 필요

이는 외환위기 이전 이미 다양한 요인에 의해 부실화 가능성이 제기

되고 있었던 이들 종금사들이 97년말 급격한 원화가치의 하락으로 재

무건전성이 회복불능 상태로 악화되었을 가능성을 시사하며,



따라서 종금부문의 환율위험 노출현상이 97년말의 통화위기가 본격적

인 금융위기로 파급되는데 있어 중요한 파급경로 중 하나로 작용하였

다는 가설은 설득력이 있는 것으로 판단됨.

<表 5> 個別 綜金社의 換危險 露出度 分析

Ri ,t＝β0 i＋β1i RMKT t＋β2i SDEP t＋εi ,t

90:3∼99:4 90:3∼94:12 95:1∼99:4

β1i β2 i β1i β2 i β1i β2 i

생존종금사

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

0.7774* * *

(6.2916)

1.7995* * *

(7.6067)

1.4604* * *

(5.8794)

1.5139* * *

(8.5221)

0.7865* * *

(6.2567)

0.8176* * *

(6.3129)

0.4956* * *

(2.8607)

1.3875* * *

(7.6308)

1.3028* * *

(7.8222)

1.8754* * *

(8.4301)

1.7590* * *

(4.9608)

1.2105* * *

(7.0445)

- 0.6307*

(- 1.9314)

0.3568

(0.5707)

- 0.4084

(- 0.6220)

- 0.5416

(- 1.1535)

- 0.1908

(- 0.6766)

- 0.7550* *

(- 2.5936)

- 0.5849

(- 1.5020)

- 0.3653

(- 0.7601)

0.6290

(1.4289)

0.1288

(0.2191)

- 0.0141

(- 0.0179)

0.7584*

(1.6700)

1.2053* * *

(6.4352)

0.9886* * *

(5.3341)

0.8910* * *

(4.8441)

0.9890* * *

(5.4373)

n .a .

n .a .

n .a .

0.9028* * *

(4.8805)

1.1333* * *

(5.5367)

0.8750* * *

(4.4846)

n .a .

1.0031* * *

(5.2668)

3.4772

(1.0657)

0.7578

(0.2347)

0.0208

(0.0065)

5.5647*

(1.7561)

n .a .

n .a .

n .a .

3.7030

(1.1490)

4.3757

(1.2270)

1.7996

(0.5294)

n .a .

6.5849*

(1.9845)

0.6175* * *

(3.6129)

2.1403* * *

(5.5413)

1.7005* * *

(4.1090)

1.7613* * *

(6.3394)

0.7865* * *

(6.2567)

0.8178* * *

(6.2100)

0.5217* * *

(3.0429)

1.6094* * *

(5.6027)

1.3904* * *

(5.4140)

2.3020* * *

(6.5807)

1.7590* * *

(4.9608)

1.3213* * *

(4.9058)

- 0.7022* *

(- 1.8313)

0.4363

(0.5035)

- 0.3558

(- 0.3832)

- 0.5228

(- 0.8386)

- 0.1908

(- 0.6766)

- 0.7582* *

(- 2.5659)

- 0.5538

(- 1.4397)

- 0.3512

(- 0.5449)

0.6295

(1.0925)

0.2091

(0.2664)

- 0.0141

(- 0.0179)

0.7877

(1.3035)

평균 1.2655 - 0.1348 0.9985 3.2855 1.3940 - 0.1155
(계속)



<表 5> 계속
90:3∼99:4 90:3∼94:12 95:1∼99:4

β1 i β2 i β1i β2 i β1 i β2 i

폐쇄종금사

13 1.4855* * *

(5.7725)

0.3457

(0.5475)

0.8568* * *

(4.2599)

2.6648

(0.7605)

1.8514* * *

(3.9280)

0.3742

(0.4100)

14 0.9267* * *

(6.9974)

- 0.6517*

(- 1.9185)

1.2651* * *

(5.1597)

2.7365

(0.6406)

0.7796* * *

(5.0399)

- 0.6791* *

(- 2.0536)

15 0.8821* * *

(4.7734)

0.0028

(0.0060)

1.2781* * *

(4.8031)

1.3162

(0.2839)

0.6674* *

(2.6792)

0.0872

(0.1637)

16 1.0320* * *

(6.1501)

0.5695

(1.4022)

0.7905* * *

(5.2135)

1.4059

(0.5322)

1.1251* * *

(3.7879)

0.6613

(1.1605)

17 0.7799* * *

(5.8910)

- 0.6955* *

(- 2.0417)

1.0980* * *

(5.7857)

2.8184

(0.8524)

0.6499* * *

(3.3507)

- 0.7459*

(- 1.7919)

18 1.8768* * *

(6.9466)

1.7189* *

(2.5930)

0.8904* * *

(5.1642)

0.4812

(0.1602)

2.4560* * *

(4.9489)

1.7399*

(1.8104)

19 0.3411*

(1.8986)

- 2.2095* * *

(- 4.8555)

0.7724* * *

(4.4084)

- 0.9154

(- 0.2999)

0.0087

(0.0272)

- 2.0644* * *

(- 3.2673)

20 0.7645* * *

(4.0920)

0.0318

(0.0664)

1.0118* * *

(5.7530)

4.2871

(1.3992)

0.6496* *

(2.1164)

0.0606

(0.0924)

21 0.6487* * *

(3.6359)

- 0.5941

(- 1.3759)

0.8450* * *

(4.3926)

2.6843

(0.8010)

0.4750

(1.5878)

- 0.4915

(- 0.8565)

22 1.1481* * *

(6.0657)

- 1.1406* *

(- 2.3790)

0.7714* * *

(3.7859)

2.0006

(0.5636)

1.3913* * *

(4.2067)

- 1.1649*

(- 1.7748)

23 0.3194*

(1.6612)

- 1.8296* * *

(- 3.7565)

1.0161* * *

(4.5995)

0.8781

(0.2282)

- 0.1778

(- 0.5716)

- 1.6618* *

(- 2.6916)

24 0.4510*

(1.9827)

- 2.3619* * *

(- 4.0990)

0.7692* * *

(4.2274)

1.5611

(0.4924)

0.2424

(0.5624)

- 2.3049* *

(- 2.6949)

(계속)



註: 부분 표본기간 중 비상장 종금사이거나 상장 종금사이더라도 표본수가 적어 자

유도가 20 미만인 경우는 n .a .로 처리하였음.

* : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의

** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의

***: 1% 유의수준에서 통계적으로 유의

<表 5> 계속
90:3∼99:4 90:3∼94:12 95:1∼99:4

β1 i β2 i β1i β2 i β1 i β2 i

폐쇄종금사

25 0.5753* * *

(3.1089)

- 1.4766* * *

(- 3.1501)

1.1281* * *

(5.0022)

2.4680

(0.6281)

0.2026

(0.6749)

- 1.3732* *

(- 2.3047)

26 1.0167* * *

(5.8697)

- 1.5342* * *

(- 3.4967)

0.8072* * *

(5.0624)

1.0602

(0.3817)

1.1950* * *

(3.7421)

- 1.6189* *

(- 2.5543)

27 0.3208*

(1.7845)

- 2.2812* * *

(- 5.0097)

0.8852* * *

(4.7183)

0.2771

(0.0848)

- 0.1118

(- 0.3696)

- 2.0916* * *

(- 3.4832)

28 0.4321* *

(2.4086)

- 2.0395* * *

(- 4.4803)

0.7345* * *

(3.7356)

- 0.6977

(- 0.2037)

0.1502

(0.4921)

- 1.8471* * *

(- 3.0487)

29 0.3958* *

(2.2176)

- 2.2236* * *

(- 4.9190)

1.0621* * *

(6.2870)

4.5160

(1.5344)

- 0.0639

(- 0.2103)

- 2.0716* * *

(- 3.4345)

평균 0.7880 - 0.9629 0.9401 1.7378 0.6759 - 0.8936

전체평균 0.9856 - 0.6202 0.9588 2.2330 0.9730 - 0.5717

통계적으로

유의한

종금사수

29 15 25 2 21 14

□ 통계적 유의성 보다는 추정계수의 평균치를 통하여 분석하여 본 종금부

문 환율위험 노출현상의 期間別ㆍ그룹別 特性은 다음과 같음.

기간별로는 종금부문의 환율위험 노출방향이 94년말 이전 陽(+)의 방

향에서 이후 陰(- )의 방향으로 전환

94년말 이후에는 폐쇄 종금사의 환율위험 노출도가 생존 종금사에 비

하여 상대적으로 크게 나타남. (圖 2 참조)



<圖 2> 綜金部門의 平均的 換率危險 露出度

□ 마지막으로 同 분석결과가 엄밀한 의미에서의 환율위험보다는 97년말 이

후 원화가치 하락과 금융부문의 전반적인 건전성 하락이 동시적으로 발

생하였음에 기인하는 가성적 결과인지를 검증하여 볼 필요성이 있음.

不實綜金社의 業務停止에 따른 주가하락이 야기할 수 있는 환율위험

추정치의 偏倚性을 제거하기 위하여 최초 업무정지 조치가 내려지기

이전인 97년 11월까지를 분석기간으로 환율위험 노출도를 재추정

□ 同 추정결과에 따르면 90년 3월부터 97년 11월까지의 분석기간 중 환율

위험에 통계적으로 유의하게 노출된 종금사의 수는 총 14개사 (생존 6개

사, 폐쇄 8개사)로 분석됨.

이는 앞서의 분석 결과와 일관된 것으로, 외환위기 발생 이전 상당수

의 종금사가 환율위험에 유의하게 노출되어 있었으며 이들 종금사는

모두 陰(- )의 방향으로 노출되어 있었음. (表 6 참조)

동 분석결과는 외환위기가 본격적인 金融危機로 촉발되는 과정에서

종금사의 환율위험 노출이 有意한 하나의 메커니즘으로 작용하였다는

앞의 분석결과를 지지하는 것으로 해석 가능



<表 6> 個別 綜金社의 換危險 露出度 分析 (業務停止 措置 以前)

Ri ,t＝β0 i＋β1i RMKT t＋β2 i SDEP t＋εi ,t

90:3∼97:11 90:3∼97:11

β1 i β2 i β1i β2 i

생존종금사

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

0.8969* * *

(5.9432)

0.8956* * *

(5.9088)

0.8864* * *

(5.5332)

0.6421* * *

(3.5125)

0.7721* * *

(3.3871)

0.7682* * *

(3.4321)

0.2135

(0.5479)

0.7439* * *

(4.6796)

0.9413* * *

(5.1457)

0.6548* * *

(4.0516)

1.1367* * *

(2.8690)

0.8849* * *

(5.2214)

- 1.3483* * *

(- 2.7324)

- 1.1500* *

(- 2.3202)

- 1.3803* * *

(- 2.6352)

- 1.7047* * *

(- 2.8519)

0.2727

(0.5819)

- 0.1098

(- 0.2534)

- 1.0197

(- 1.3520)

- 1.0938* *

(- 2.1042)

- 0.7152

(- 1.1955)

- 1.1182* *

(- 2.1160)

- 0.9428

(- 1.2677)

- 0.8559

(- 1.5445)

폐쇄종금사

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

0.5458* * *

(3.2034)

1.1458* * *

(6.2457)

1.2286* * *

(6.2151)

0.6859* * *

(5.4495)

0.9851* * *

(6.3328)

0.8921* * *

(4.4561)

0.6736* * *

(4.0074)

0.9630* * *

(6.5650)

0.7021* * *

(4.3055)

0.5716* * *

(2.9537)

0.8554* * *

(4.8060)

1.0165* * *

(4.0868)

- 1.6494* * *

(- 2.9602)

- 0.5623

(- 0.9374)

- 0.2555

(- 0.3953)

- 1.3139* * *

(- 3.1924)

- 0.7465

(- 1.4675)

- 0.3792

(- 0.5793)

- 1.3751* *

(- 2.5018)

- 0.5054

(- 1.0536)

- 0.3579

(- 0.6712)

- 1.6390* *

(- 2.5901)

- 0.0182

(- 0.0312)

- 1.0532

(- 1.2948)

(계속)



* : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의

** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의

***: 1% 유의수준에서 통계적으로 유의

<表 6> 계속
90:3∼97:11 90:3∼97:11

β1i β2 i β1 i β2 i

생존종금사 폐쇄종금사

25

26

27

28

29

0.9097* * *

(4.9857)

0.7219* * *

(4.0624)

0.7321* * *

(4.3962)

0.6446* * *

(3.5280)

0.8026* * *

(4.7924)

0.3077

(0.5158)

- 1.5145* *

(- 2.6063)

- 1.3000* *

(- 2.3873)

- 1.2975* *

(- 2.1716)

- 1.2083* *

(- 2.2063)

평균 0.7864 - 0.9305 평균 0.8280 - 0.8746

통계적으로

유의한 종금수
11 6

통계적으로

유의한 종금수
17 8

전체평균 β1i : 0.8108 β2 i : - 0.8977

4 . 要約 및 結論

□ 90年代 국내 외국환은행의 直ㆍ間接的 환율위험 노출정도를 은행ㆍ종금

부문을 중심으로 금융기관 株價의 換率 彈力性을 이용하여 실증 분석한

결과는 다음과 같이 요약 가능함.

첫째, 권역별로는 은행산업이 비교적 환율위험에 덜 노출되었던 반면,

종금산업은 환율위험에 상대적으로 크게 노출되어 있었으며,

* 종금부문의 경우 환율의 1% 상승은 종금산업 평균주가를 총 1.17% 하락

시키는 효과가 있으며, 이중 종합주가지수 변화라는 거시적 경로를 통한

효과는 0.29%, 종금산업의 특수성에 기인한 직ㆍ간접적 효과는 0.88%임.



* 반면 은행부문은 환율의 1% 상승이 은행산업 평균주가를 0.53% 정도 하

락시키는 효과가 있으며 同 효과의 대부분이 거시 전반적 영향을 통한 간

접효과로 분석됨.

同 노출의 방향은 원화 가치의 절하가 금융기관의 시장가치에 否定的

인 영향을 미치는 방향으로 노출되어 있었음.

* 이러한 환율상승의 부정적 효과는 첫째, 개별 금융부문이 부외거래를 포

함하여 잠재적으로 외화순부채 포지션을 취하고 있었거나,

* 둘째, 기업부문이 대거 환위험에 노출되어 원화가치의 하락 및 환차손에

의한 기업부문의 재무건전성 악화가 금융기관의 신용위험으로 전이됨에

따라 금융부문에 부정적 효과를 유발하고 있는 것으로 해석 가능

둘째, 時期別로는 95년 이후 환율위험에 대한 노출도가 보다 유의하게

나타나고 있어 외환위기 이전 가속화된 자본ㆍ외환거래 자유화가 금

융기관의 환율위험 노출 심화를 야기하였을 가능성

셋째, 개별 금융기관 주가의 패널자료를 이용하여 실증 분석한 결과

은행부문 또한 시장 평균수익률의 변화를 통하지 않은 은행산업의 특

수성에 기인한 비체계적(idiosyncr atic) 환율위험에 노출되어 있었던

것으로 분석됨.

* 그러나 은행보다는 종금부문이 노출도의 크기나 통계적 유의도 면에서 환

율위험에 더욱 크게 노출되었던 것으로 분석되며, 이는 은행부문의 자산

ㆍ부채운용이 종금사에 비하여 상대적으로 보수적으로 운용되었음을 시사

* 이러한 현상은 외환위기 이전 종금부문 금융감독의 책임소재가 불명확하

였던 점에도 일부 기인하는 것으로 판단됨.

넷째, 개별 은행 및 종금사의 환율위험 노출도를 추정한 결과 은행부

문의 약 19%(표본대상 상장 26개사중 5개사), 종금부문의 약 52%(상

장 29개사중 15개사)가 환율위험에 유의하게 노출되었던 것으로 분석



* 환율위험에 노출된 은행의 절반이상 그리고 종금사의 대부분이 원화절하

가 금융기관 가치에 부정적 영향을 미치는 방향으로 노출되어 있었으며,

* 따라서 97년말 급격한 원화가치의 하락은 이들 금융기관 특히 종금부문의

취약한 재무건전성을 더욱 악화시킴으로써 외환위기가 본격적인 금융위기

로 파급되는데 있어 신용위험과 금리위험에 더하여 또 다른 하나의 촉발

요인으로 작용하였을 가능성

□ 本稿의 분석결과는 자본ㆍ외환거래가 대폭 자유화된 현 시점에 있어 금

융기관과 기업의 보다 면밀하고도 체계적인 환율위험의 관리가 매우 시

급한 課題임을 시사

장부상에 나타나는 직접적인 환율위험에 더하여 파생금융상품거래 등

각종 簿外去來로 인한 현금흐름이 내포하는 잠재적 환율위험까지도

포괄하는 종합적인 위험관리체제가 구축ㆍ운용될 필요성이 있으며,

특히 환율변동이 기업부문을 통하여 금융기관의 자산 건전성에 미치

는 간접적인 환율위험이 중요한 것으로 나타나, 이러한 간접적 노출요

인 또한 개별 금융기관 차원에서 효율적으로 관리될 필요

* 이를 위하여 기업부문 외화자산ㆍ부채 관련 정보가 보다 체계적으로 공시

될 필요가 있으며, 기업의 위험관리능력 및 리스크관리 실태 등이 當該

기업의 여신심사에 반영될 필요

監督當局은 국제결제은행(BIS)이 권고하는 바와 같이 금리위험, 환율

위험 등 시장위험에의 노출정도가 금융기관의 자본건전성 규제에 적

절히 반영될 수 있도록 건전성 감독수준을 지속적으로 강화하는 한편,

다양한 新금융기법의 발전 등 급속한 금융환경의 변화에 대응하여 종

래의 情態的(st atic) 자본건전성 중심 감독체제에서 금융기관의 위험관

리 능력, 경영과정의 투명성 등을 중시하는 動態的(dynamic) 감독체제

로의 전환을 모색할 필요

(함준호ㆍ유재균 )


