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Copula를 이용한 국민연금기금의 통합위험에 관한 연구

변진호1†⋅남재우2⋅이호선2

1이화여자대학교 / 2국민연금연구원

Copula Approach for the Measurement of Integrated Risk 
of National Pension Fund

Jinho Byun1․Chae-Woo Nam2․Ho Sun Lee2

1
College of Business Administration, Ewha Womans University, Seoul, 120-750

2
National Pension Research Institute(NPRI), Seoul, 135-811

In this paper, we study the methodology for the measurement and integration of market risk and credit 
risk using Copula. We apply the methodology of Rosenberg, and Schuermann(2006) to the assets of 
pension system. Firstly we estimate dynamics of risk factors and their effects on investment returns, then 
use the estimated result to simulate future movement of risk factors and distribution of investment returns. 
Finally we measure integrated risk using integrated return distribution by Copula and simulated future 
investment return distributions. 
We found the integrated risk changing with the correlation of risks and investment weights of risks and 
confirmed the diversification effect of risks. This result is consistent when we use normal Copula and normal 
marginals, t-Copula and t(3) marginals, and normal Copula and non-parametric marginals. And in the case of 
non-parametric maginals, larger integrated risk is calculated. It means that use of non-parametric marginals is 
more conservative.
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1. 서  론

국제결제은행(BIS)의 Basel II는 은행의 위험을 시장위험, 신용

위험, 운영위험으로 구분하여 계산하고 이를 합산하여 은행의 

통합위험을 계산하도록 하고 있다. 그리고 측정된 위험을 바

탕으로 위험자본을 준비하도록 강제하고 있다. 그러나 이렇게 

계산된 개별 위험의 합이 실제 금융기관의 통합된 전체위험을 

의미하는지는 확신할 수 없다. 한편 은행의 입장에서는 통합

된 전체위험을 바탕으로 위험자본을 준비하는 것이 가장 합리

적인 선택이다. 그러나 개별 위험의 합이 실제 통합된 전체위

험과 다를 경우, 특히 위험이 과대계상된 경우에는 그에 따라 

과다한 위험자본이 요구되며 이 경우 은행이 준비해야할 위험

자본 자체가 은행의 자금조달원 중 가장 비싼 자금이기 때문

에 은행의 입장에서는 커다란 기회비용으로 작용하게 된다(정

운찬, 1999).

이에 따라 은행을 비롯한 금융기관의 통합된 전체위험을 측

정하기 위한 여러 가지 방법들에 대한 연구들이 최근 활발히 

이루어지고 있다. Rosenberg and Schuermann(2006)은 Copula를 이

용하여 은행지주회사들의 통합위험을 계산할 때 일반적인 포

트폴리오 VaR보다 작은 값을 보임을 확인하였다. Alessandri and 
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Drehmann(2007)은 Drehmann et al.(2007)의 방법론을 바탕으로 

은행의 대차대조표를 모형화하여 이자율위험과 신용위험을 통

합하고 그 결과 유의한 분산효과가 있음을 확인하였다. 이러

한 결과들은 다른 종류의 위험들 사이에는 위험의 분산효과가 

존재하고 통합위험을 측정할 경우 분산효과에 의해 위험의 단

순합보다 작아지게 됨을 뜻한다. 이는 실제 은행을 비롯한 금

융기관이 준비해야할 위험자본보다 규제에 의해 준비해야하

는 위험자본이 과다하게 추정되고 있으며 현행 규제체계가 상

당히 보수적으로 접근하고 있음을 의미하고 있다. 한편 Breuer 

et al.(2007)은 경우에 따라서는 포트폴리오의 통합위험이 개별

위험의 합보다 클 수도 있음을 보이고 현재의 규제가 보수적

인 것은 아니라고 주장하고 있다. 이러한 연구들을 종합해 볼 

때 개별 위험의 합으로 통합위험을 계산하는 것이 적절하지 못

하며 통합위험을 별도로 측정할 수 있어야 한다고 할 것이다.

본 연구에서는 금융기관의 신용위험과 시장위험에 대한 통

합위험관리 방안에 대한 논의를 전개하고자 하는 것을 목적으

로 한다. 현재까지의 위험관리제도가 신용위험, 시장위험과 

같은 개별위험의 식별과 측정, 관리에 중점을 두어왔다면 향

후의 위험관리제도는 이들 개별위험간의 관계를 고려한 통합

위험관리제도로 변화할 것이기 때문이다. 또한 증권화(securiti-

zation), 신용파생상품(credit derivatives) 등과 같이 신용위험을 가

진 상품들이 시장에서 거래되면서 신용위험과 시장위험을 동

시에 가지게 되는 사례들이 늘어나는 상황에서 지금까지의 통

합위험관리에 관한 선행연구를 바탕으로 향후 금융기관들의 

위험관리제도 수립에 대한 방향을 제시할 필요가 있다. 

위험통합을 위한 접근방법으로 가장 널리 사용되는 것이 

Copula를 이용한 접근방법이다. Copula는 주변확률분포와 결합

확률분포를 연결하는 함수로 상관계수로 표현하기 어려운 종

속관계를 표현하는데 널리 사용되고 있다. Copula는 특히 서로 

다른 형태의 분포들을 통합하는데 유용하게 사용되고 있으며 

이승국(2006)에 따르면 운영위험의 계산에 있어 서로 다른 영

업영역과 손실사건유형에 따른 손실분포의 통합에도 이용할 

수 있다. 다양한 Copula에 대한 정리는 김명직, 신성환(2003) 등

의 연구에서 확인할 수 있다. 

본 연구는 Copula를 이용한 통합위험 측정법을 제시한 Rosen-

berg and Schuermann(2006)의 방법론을 국민연금기금에 적용하

여, 국민연금기금의 투자자산이 가지고 있는 시장위험과 신용

위험의 통합위험 측정을 다룬다. 기존의 연구들이 주로 은행

을 대상으로 하는 반면 본 연구에서는 자산운용의 측면이 강

한 연금기금을 대상으로 하고 있으며 특히 대규모 자산을 운

용하는 국민연금기금의 자료를 이용하여 향후 연금기금 및 자

산운용사의 위험관리에 관한 하나의 접근방법을 제공할 수 있

을 것으로 기대한다. 

이를 위해 먼저 시장위험요인과 신용위험요인의 동학과, 이

들 위험요인이 시장위험과 신용위험에 관련된 수익률에 미치

는 영향을 추정한 다음, 추정결과를 바탕으로 시뮬레이션을 

통해 개별 위험에 관련된 수익률 분포를 도출한다. 다음으로 

Copula를 이용하여 통합위험 관련 수익률분포를 도출하여 통

합위험을 측정하게 된다. 그 결과 위험 간의 상관계수와 개별 

위험에의 투자비중에 따라 통합위험의 크기가 변화하며 위험

의 분산효과가 존재하는 것을 확인할 수 있었다. 이러한 결과

는 정규 주변분포와 Normal Coupla, t(3) 주변분포와 t-Copula, 비

모수 주변분포와 Normal Copula를 이용한 결과에서 모두 확인

할 수 있었다. 또한 비모수 주변분포를 사용할 경우 정규 주변

분포를 사용한 경우보다 더 큰 통합위험이 측정되었으며 이는 

비모수 주변분포를 이용하는 것이 Copula를 이용한 통합위험의 

측정에서 보수적인 결과를 가져오는 것으로 해석할 수 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 위험통합에 관

련된 선행연구들을 정리하고 제 3장에서는 연구자료와 연구

방법론에 대해 정리한다. 제 4장에서는 실증분석 결과를 정리

하고 제 5장에서는 연구결과의 요약과 향후 연구방향을 제시

한다.

2. 선행 연구

현재 금융기관들이 이용하고 있는 위험관리기법은 개별위험

들인 시장위험, 신용위험, 운영위험 등을 개별적으로 계산한 

다음 이들을 단순히 더하거나 사전적으로 정의된 위험간의 상

관관계를 감안하여 금융기관의 통합위험을 산출하는 방법이 

일반적으로 이용되고 있다. 이러한 방법으로 가장 대표적인 

것이 은행에 대한 위험관리기준인 Basel II이며 이렇게 산출된 

위험량을 바탕으로 은행의 자기자본에 대한 규제가 실시되고 

있다. 그러나 이렇게 산출된 금융기관의 통합위험이 실제 금

융기관의 전체위험과 같다고 말할 수는 없다. 서로 다른 개별

위험 사이에도 위험에 대한 분산효과가 존재한다면 실제 통합

위험은 개별위험의 단순합보다 작을 것이다. 또한 자기자본이 

가장 비싼 자금이라는 점을 감안한다면 금융기관의 입장에서

는 실제 금융기관의 전체위험을 정확하게 측정하는 것이 기회

비용의 측면에서도 도움이 될 것이다. 따라서 통합위험의 측

정에 관한 연구들이 이루어지고 있으며 다수의 연구들에서 다

양한 방식으로 계산된 통합위험이 개별 위험의 단순합보다 작

은 것을 보고하고 있다(Alexander and Pezier, 2003; Rosenberg and 

Schuermann, 2006; Alessandri and Drehmann, 2007). 통합위험이 개

별 위험의 단순합보다 작게 측정된다는 점은 서로 다른 개별

위험 사이에서도 위험에 대한 분산효과가 존재하며, 금융기관

이 실제보다 과다한 자기자본을 보유하는 보수적인 입장을 견

지하고 있음을 의미한다. 

그러나 Breuer et al.(2007)은 시장위험과 신용위험을 함께 가

지고 있는 포트폴리오의 통합위험이 개별 위험의 합과 같기 

위해서는 이 포트폴리오가 신용위험요인에만 영향받는 하위

포트폴리오와 시장위험요인에만 영향받는 하위포트폴리오로 

구분될 수 있다는 조건을 만족해야만 함을 보이고, 외환대출

의 사례를 통해 경우에 따라서 포트폴리오의 통합위험이 개별
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위험의 합보다 클 수도 있음을 보였다. 즉 이들은 현행의 통합

위험 측정이 통합위험을 과다하게 평가하고 있는 보수적인 접

근이 아닐 수 있음을 의미하며 따라서 개별위험을 측정하는 

데 있어 그 측정방법을 정교화할 필요가 있으며 또한 통합위

험의 측정방법의 개발이 필요하다고 주장하였다.

통합위험의 측정방법에 대하여 Aas et al.(2005), Cech(2006)는 

상향식(Bottom-up) 접근방법과 하향식(Top-down) 접근방법으

로 구분하고 있다. 상향식 접근방법은 여러 위험요인들의 분

포와 상관관계구조 및 Copula 등을 이용하여 위험요인들의 통

합된 움직임을 도출하고 이들이 개별 사업영역의 손실과 이익

에 미치는 영향을 계산한다. 따라서 개별 사업영역간의 의존

관계는 간접적으로 모형화되는 것이 상향식 접근방법의 주요

한 특징이다. 한편 하향식 접근방법은 여러 위험 형태에 영향

을 미치는 공통위험요인들을 찾아내지 않고 개별 사업영역의 

손실과 이익에서 출발하여 총 수익의 결합분포를 도출하고 이

를 통해 통합위험을 계산하게 된다. 

지금까지의 통합위험 측정을 위한 선행연구들을 간단히 정

리하면 다음과 같다. 먼저 Jarrow and Turnbull(2000)은 신용스프

레드의 변화와 무위험이자율의 변화 사이에 음의 상관관계가 

존재하고, 고수익채권 수익률은 저수익채권보다 주가지수수

익률과 더 높은 상관관계와 국채지수 수익률과의 낮은 상관관

계를 보이는 이전의 실증결과들을 신용위험에 관한 축약모형

에 통합하여 설명할 수 있음을 보였다. Alexander and Pezier(2003)

는 위험요인들의 선형모형을 이용하여 통합위험을 측정할 수 

있는 모형을 제시하였으며 주요한 위험들로 이자율위험, 주식

위험, 스프레드위험을, 그 요인들로 이자율의 평행이동, 기울기, 

변동성, 주식위험의 수준, 변동성, 신용 스프레드를 이용하였

다. Saita(2004)는 위험통합을 금융기관의 위험에 처한 총자본

(Total Capital at Risk)을 측정하기 위해 다양한 위험 형태를 통합

하는 정량적 위험 측정이라고 정의하며 자본의 측면을 강조하

였고 여러 위험통합기법과 그에 따른 문제점들, 특히 모수추

정의 문제점을 지적하였다. Aas et al.(2005)은 경제적 위험요인

들인 시장위험요인과 소유위험요인, 신용위험요인을 모형화

하고, 신용손실함수, 시장손실함수, 소유손실함수, 운영손실함

수, 사업손실함수를 정의한 후 손실간의 상관관계를 모형화하

여 경제적 자본을 도출하였다. Rosenberg and Schuermann(2006)

은 은행지주회사들의 통합위험을 측정하기 위해 시장위험요

인과 신용위험요인의 동학을 다변량 GARCH를 이용하여 추정

하고, 시장위험과 신용위험 수익률에 미치는 영향을 회귀분석

을 통해 추정한 다음 시뮬레이션을 이용하여 시장위험과 신용

위험, 운영위험 수익률의 주변분포를 도출하였고 Normal cop-

ula를 이용하여 통합위험을 계산하였다. 그 결과 Additive-VaR

보다는 Copula-VaR가 항상 작은 값을 보임을 확인할 수 있었다. 

Alessandri and Drehmann(2007)은 거시경제변수들이 이자율과 

부도확률에 영향을 미치는 것을 CreditRisk+형태의 신용위험

모형에 반영하고 은행의 순이자이익에 미치는 영향을 살펴보

기 위해 가상은행의 대차대조표를 구성하고 그 영향을 시뮬레

이션하였다. 그 결과 순이익에 대한 경제적 자본이 신용위험

에 대한 경제적자본과 이자율위험에 대한 경제적자본의 합보

다 작게 나타남을 확인하였다. 

본 연구는 Rosenberg and Schuermann(2006)의 방법론을 국민

연금기금의 투자자산에 적용하였다. 따라서 본 연구는 국민연

금기금의 투자자산을 시장위험에 영향받는 자산과 신용위험

에 영향받는 자산으로 구분하고 이들 자산에 영향을 미치는 

시장위험요인과 신용위험요인의 동학과 그 영향을 추정한 다

음 시뮬레이션을 통해 시장위험자산과 신용위험자산의 수익

률 주변분포를 도출하고 Copula를 이용하여 통합위험을 도출

한다. 본 연구가 기존의 연구들과 구별되는 점은 기존의 연구

들이 주로 은행을 대상으로 한 점과 달리 국민연금기금을 연

구대상으로 하였다는 점과 통합위험의 측정을 실제 국내 자료

를 이용하여 시도하였다는 점을 들 수 있다.

3. 연구자료와 연구방법론

본 연구에서는 Rosenberg and Schuermann(2006)의 연구방법론을 

국민연금기금에 적용한다. 이를 위해 첫째 단계로 위험요인들 

간의 동학을 다변량 GARCH 모형을 이용하여 모형화하고, 둘

째 단계로 국민연금기금의 수익률에 이들 위험요인이 미치는 

영향을 회귀분석을 통해 추정한다. 셋째 단계로 이들 분석결

과에 기초하여 시뮬레이션을 통해 시장위험과 신용위험을 각

각 계산한다. 마지막 단계에서는 계산된 위험을 Copula를 이용

하여 통합한 통합위험을 계산하게 된다. 

위험요인들로는 Rosenberg and Schuermann(2006)에서 이용한 

위험요인들을 따라서 시장위험요인으로 지수수익률과 환율

수익률, 국채수익률을, 신용위험요인으로는 AA 등급과 BBB-

등급 회사채의 신용스프레드의 변화를 이용한다. 이들 위험요

인들 간의 동학은 다변량 GARCH 모형 중 BEKK 모형을 이용

하여 모형화한다. 추정하는 모형은 다음과 같다. 

      ∼  (1)


′′  ′

식 (1)의 상세한 설정은 다음과 같다. 먼저 시장위험의 동학

은 아래와 같은 계수들로 표현된다.
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다음으로 신용위험의 동학은 아래와 같은 계수들로 표현

된다.

   



 
 





  (3)
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′
  

            
′
  

이렇게 추정된 위험요인들의 동학은 위험요인들이 미래에 

어떻게 변화할 것인지에 대한 시뮬레이션에 이용된다. 다음으

로 위험요인들이 연금기금의 수익률에 미치는 영향에 대해 

OLS를 이용하여 살펴본다. 이 OLS 분석의 추정방정식은 아래

와 같다.

          (4)

앞서 추정된 위험요인들의 동학을 바탕으로 시뮬레이션된 

위험요인들의 미래 경로에 의해 미래의 수익률분포가 어떻게 

될 것인지는 OLS 추정결과를 이용한다. 여기에서 위험요인들

에 의해 설명되지 않는 부분은 OLS 분석의 잔차를 임의로 선택

하여 미래수익률분포에 반영한다. 그 결과 시장위험에 관련된 

수익률분포와 신용위험에 관련된 수익률분포를 개별적으로 

얻게 된다. 

마지막 단계로 Normal Copula를 이용하여 결합확률분포를 

시뮬레이션한 후 이를 이용하여 통합위험에 관련된 수익률분

포를 얻는다. 이 결합확률분포 시뮬레이션은 다음과 같이 이

루어진다. 먼저 서로 상관관계가 0인 2개의 표준정규분포 벡터 

Z1, Z2를 생성한 후 이를 이용하여 상관계수 ρ를 가지는 두 개

의 벡터 X와 Y를     
 의 수식을 이용

하여 생성한다. 이들 X와 Y를 이용하여   

인 U와 V를 생성하면 U와 V는 ∼  

이며 이는 Normal Copula에 의해 생성된 것과 동일하다. 다음으

로 U와 V에 정규분포의 역누적분포함수를 적용하면 A와 B를 

얻을 수 있으며 이들 A, B는 
  

가 된

다. 이렇게 구한 A와 B에 시뮬레이션된 수익률분포의 표준편

차를 곱하고 평균을 더하여 시뮬레이션된 수익률분포와 같은 

스케일로 전환한 후 여기에 개별 위험의 비중을 적용하면 통

합위험에 관련된 수익률분포를 얻게 된다. t-Copula의 경우 자

유도 이고 가 카이제곱분포에서 생성된 값이라 할 때 앞에

서 계산된  에 를 곱한 다음 분포의 역누적

분포함수를 이용하여 계산할 수 있다. 

 본 연구에서는 이에 더해 시뮬레이션된 수익률분포의 서열

을 이용한 비모수적 역누적분포함수를 이용한 결과도 함께 이

용한다. 이 경우 Normal Copula에 의해 생성된 U, V의 값은 0에

서 1사이에 위치하므로 이를 시뮬레이션된 수익률분포의 서

열값으로 보고 그 서열에 해당하는 수익률값을 가져오게 된다. 

이렇게 하면 시뮬레이션된 수익률분포가 정규분포나 t-분포를 

따른다는 가정을 할 필요가 없다는 장점이 있다. 

마지막으로 개별 위험 간의 상관계수인 ρ와 개별 위험의 비

중은 사전적으로 정의되거나 투자현황에 따라 다를 수 있으므

로 본 연구에서는 이 둘을 변화시켜가면서 분석결과를 살펴본

다. 위험의 측정은 VaR와 ES를 사용하며 다음과 같이 계산된

다. 본 연구에서는 유의수준 99%, 99.9%인 1일 VaR와 1일 ES을 

계산한다. 

       (5)

       (6)

시장위험요인과 신용위험요인 및 개별위험에 관련된 연금

기금의 수익률자료는 2003년 1월부터 2007년 12월까지의 일별

자료를 이용한다. 시장위험요인인 지수수익률은 유가증권시

장의 종합주가지수 수익률, 환율수익률은 원-달러 환율의 일

별수익률, 국채수익률은 3년 만기 국고채수익률의 로그차분

을 이용한다. 신용위험요인인 신용스프레드의 변화는 AA등급

과 BBB-등급 3년 만기 회사채의 대표수익률과 3년 만기 국고

채수익률의 차이의 일별차분을 이용한다. 이들 시장위험요인

과 신용위험요인에 관한 자료는 FnGuide에서 제공하는 자료를 

이용하였다. 다음으로 시장위험에 영향받는 수익률은 주식과 

국채, 지방채, 통안채에 의해 발생한 일일 수익을 전일 평가금

액으로 나누어 계산하고, 신용위험에 영향받는 수익률은 회사

채, 금융채, ABS에 의해 발생한 일일 수익을 전일 평가금액으

로 나누어 계산한다. 일일 수익과 평가금액 자료는 국민연금

기금의 일별 자료를 이용하였다. 한편 은행과 달리 연금기금

은 신용위험에 크게 영향받는 대출자산이 존재하지 않는 특성

을 가지고 있어 부도위험을 포함하고 있는 자산들인 회사채, 

금융채, ABS를 신용위험에 영향받는 자산으로 보았다. 물론 이

들 자산들은 시장에서 거래가 이루어지는 자산들이기 때문에 

시장위험에 노출되어 있으며 이후 분석에서는 이러한 점을 반

영하는 추가 분석을 병행하였다. 

4. 실증분석

<표 1>의 Panel A과 Panel B는 시장위험요인 및 신용위험요인

을 MGARCH-BEKK 모형을 이용하여 위험요인의 동학을 추정

한 결과이다. 이렇게 추정된 결과를 이용하여 분석의 첫 번째 

단계로 1년(250일) 간의 위험요인의 미래움직임을 시뮬레이션

하였다. 시뮬레이션은 4000회를 수행하였다. 

다음으로 위험요인들이 시장위험에 관련된 수익률분포와 

신용위험에 관련된 수익률분포에 미치는 영향을 분석한 결과

가 <표 2>다. 시장위험에 관련된 수익률분포의 회귀분석은 
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표 1. Risk Factor Dynamics using MGARCH-BEKK

Panel A : market risk factor model using MGARCH-BEKK

coefficient standard error p-value

μ1  0.000897 0.000230 0.0001

μ2 -0.000129 7.20E-05 0.0730

μ3 -0.000259 0.000172 0.1316

α1 -0.027359 0.005660 0.0000

α2 -0.074952 0.015010 0.0000

α3  0.009246 0.007016 0.1876

m11  2.03E-06 3.62E-07 0.0000

m12 -1.45E-07 2.33E-08 0.0000

m13  3.10E-07 1.14E-07 0.0064

m22  1.27E-07 2.16E-08 0.0000

m23  8.41E-08 3.10E-08 0.0067

m33  2.35E-06 2.71E-07 0.0000

a1  0.198849 0.009673 0.0000

a2  0.131975 0.006313 0.0000

a3  0.300972 0.010982 0.0000

b1  0.971691 0.002817 0.0000

b2  0.984960 0.001524 0.0000

b3  0.945175 0.003943 0.0000

Number of Observation 5475

Log likelihood 19911.92

Panel B : credit risk factor model using MGARCH-BEKK

coefficient standard error p-value

μ1 -2.90E-07 1.36E-06 0.8308

μ2 -4.04E-06 1.64E-06 0.0138

α1  0.022948 0.019592 0.2415

α2  0.036830 0.016618 0.0267

m11  2.88E-11 1.53E-12 0.0000

m12  9.10E-11 4.90E-12 0.0000

m22  1.96E-10 1.14E-11 0.0000

a1  0.158104 0.002964 0.0000

a2  0.275996 0.005696 0.0000

b1  0.985541 0.000311 0.0000

b2  0.948484 0.001872 0.0000

Number of Observation 3650

Log likelihood 30393.52

표 2. Risk regression result

Panel A : market risk regression

Coefficient standard error p-value

C  0.000101 1.97E-05 0.0000

Index  0.181866 0.001828 0.0000

Exchange -0.007608 0.006263 0.2246

Treasury -0.082192 0.002250 0.0000

Number of observation 1826

Adjusted R2 0.858156

Panel B : credit risk regression 1

Coefficient standard error p-value

C  0.000143 2.52E-05 0.0000

ΔAA spread  0.190903 0.397212 0.6309

ΔBBB spread  1.478844 0.358658 0.0000

Number of observation 1826

Adjusted R2 0.013982

Panel C : credit risk regression 2

Coefficient standard error p-value

C  0.000144 2.00E-05 0.0000

ΔAA spread -0.762384 0.316406 0.0161

ΔBBB spread -0.538290 0.291060 0.0646

Treasury -0.077061 0.002350 0.0000

Number of observation 1826

Adjusted R2 0.379564

시장위험요인들이 상당히 높은 설명력을 가지는 것으로 나타

났다. 환율에 대한 계수는 유의하지 않았는데 이는 과거 국민

연금기금의 투자가 주로 국내자산에 투자되었기 때문으로 볼 

수 있다. 한편 신용위험에 관련된 수익률분포의 회귀분석은 

설명력이 매우 낮게 나타났다. 이는 신용위험에 영향받는 자

산으로 본 회사채, 금융채, ABS가 신용위험에 노출되어 있긴 

하나 신용등급의 변화나 부도가능성이 매우 낮은 상태에 있는 

자산들이 주로 거래가 되고 있고 국민연금기금의 투자대상 자

체가 신용위험이 낮은 자산에 국한되어 있기 때문으로 보인다. 

또한 이들 자산이 시장성이 높은 자산들이기 때문에 신용위험

요인들뿐만 아니라 시장위험요인들에 영향을 받는다는 점을 

반영하여 신용위험에 대한 회귀분석에 국채수익률의 로그차

분을 추가한 결과가 Panel C이다. 회귀분석의 결과에서 보듯 시

장위험요인인 국채수익률에 영향을 받고 있음을 볼 수 있다. 

다른 시장위험요인들인 환율수익률과 지수수익률은 그 효과

가 유의하게 나타나지 않아 분석에서는 제외하였다. 

다음 단계로 시장위험과 신용위험에 관련된 미래 수익률분

포는 시뮬레이션을 통해 도출하였다. 이를 위해 먼저 추정된 

위험요인의 동학을 사용하여 위험요인의 미래움직임을 시뮬

레이션하고, 위험요인과 수익률간의 회귀분석 결과에 시뮬레

이션된 위험요인의 미래움직임을 대입하여 미래 수익률분포

를 도출하는 과정을 수행하였다. 이때 위험요인과 수익률간의 

회귀분석 결과 잔차의 분포가 정규분포를 따르지 않는 것을 
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표 3. 시계열 별 기술통계량

시장위험 
수익률

원 시계열

신용위험
수익률

원 시계열

시장위험 
수익률

시뮬레이션

신용위험
수익률

시뮬레이션 1

신용위험
수익률

시뮬레이션 2

통합위험
시뮬레이션 1 

(ρ = 0.5, 

시장위험비중 = 0.7)

통합위험
시뮬레이션 2 

(ρ = 0.5, 

시장위험비중 = 0.7)

평균  0.000218  0.000139  0.000281  0.000139  0.000167  0.000248  0.000259

중앙값  0.000107  0.000134  0.000067  0.000136  0.000151  0.000256  0.000258

최대값  0.013059  0.035346  0.109254  0.035790  0.047321  0.029421  0.032628

최소값 -0.024818 -0.009262 -0.063254 -0.038217 -0.019985 -0.031162 -0.031570

표준편차  0.002233  0.001082  0.009175  0.001075  0.001258  0.006585  0.006629

왜도 -1.112373 18.34471 1.263167 18.17792 11.47524 -0.004239 -0.001996

첨도 17.12020 620.4242 16.69604 621.3204 328.0138  2.996214  3.000523

표 4. 통합위험시뮬레이션 1의 결과

Normal Copula, 정규 주변분포, 99%, 99.9% VaR 및 ES(신용위험회귀분석 1 이용)

Panel A : 99% VaR using Normal Copula and Normal marginals

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0024 -0.0024 -0.0024 -0.0024 -0.0024 -0.0024 -0.0024 -0.0024 -0.0024 -0.0024 -0.0024

0.1 -0.0029 -0.0031 -0.0032 -0.0034 -0.0035 -0.0036 -0.0038 -0.0039 -0.0040 -0.0041 -0.0042

0.2 -0.0045 -0.0047 -0.0049 -0.0051 -0.0052 -0.0054 -0.0055 -0.0057 -0.0058 -0.0060 -0.0061

0.3 -0.0064 -0.0066 -0.0068 -0.0069 -0.0071 -0.0072 -0.0074 -0.0075 -0.0077 -0.0078 -0.0080

0.4 -0.0085 -0.0086 -0.0088 -0.0089 -0.0090 -0.0092 -0.0093 -0.0094 -0.0096 -0.0097 -0.0098

0.5 -0.0105 -0.0106 -0.0108 -0.0109 -0.0110 -0.0111 -0.0112 -0.0114 -0.0115 -0.0116 -0.0117

0.6 -0.0126 -0.0127 -0.0128 -0.0129 -0.0130 -0.0131 -0.0132 -0.0133 -0.0134 -0.0135 -0.0136

0.7 -0.0147 -0.0148 -0.0149 -0.0150 -0.0150 -0.0151 -0.0152 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0154

0.8 -0.0168 -0.0169 -0.0169 -0.0170 -0.0170 -0.0171 -0.0171 -0.0172 -0.0172 -0.0173 -0.0173

0.9 -0.0189 -0.0190 -0.0190 -0.0190 -0.0190 -0.0191 -0.0191 -0.0191 -0.0191 -0.0192 -0.0192

1.0 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211

감안하여 잔차분포를 임의로 선택한 후 이를 미래 수익률분포

에 더하여 과거 수익률분포와 유사한 분포가 되도록 하였다. 

<표 3>은 시장위험, 신용위험에 관련된 원 수익률 시계열과 

시뮬레이션된 미래 수익률분포 및 최종적으로 정규주변분포 

및 Normal Copula를 사용하여 도출된 통합위험 시뮬레이션에 

의한 수익률분포의 기술통계량이다. 시장위험수익률의 시뮬

레이션 결과는 원 시계열과 다소간 차이를 보이는 반면 신용

위험 수익률의 시뮬레이션 결과 1은 원 시계열과 매우 유사한 

결과를 확인할 수 있다. 이에 관하여는 신용위험 수익률의 시

뮬레이션 결과 1은 앞서의 신용위험 회귀분석 1의 결과를 이용

한 결과인데 이 회귀분석의 수정 R2가 0.013982로 신용위험 수

익률에 대한 신용위험요인들의 설명력이 매우 낮은 점과 잔차

의 분포에서 잔차를 임의로 선택하여 시뮬레이션하였다는 점

을 감안할 때 시뮬레이션에 의한 수익률이 잔차에 의해 큰 영

향을 받았기 때문으로 보인다. 이에 반해 신용위험 수익률의 

시뮬레이션 결과 2는 원 시계열과 다소간 차이를 보이는 것을 

볼 수 있다. 이밖에 정규주변분포 및 Normal Copula를 사용하여 

도출된 통합수익률분포에 대한 기술통계량은 정규분포를 따

르는 것을 볼 수 있으며 이는 통합위험시뮬레이션 1, 2가 왜도

는 0, 첨도는 3에 유사하게 나타나는 것을 통해 확인할 수 있다.

<표 4>는 통합위험시뮬레이션 1의 결과이다. 통합위험시

뮬레이션 1은 시장위험 및 신용위험 회귀분석 1의 결과를 이용

하며 정규주변분포 및 Normal Copula를 이용하여 통합위험 수

익률분포를 도출한다. 그런 다음 99% VaR 및 ES와 99.9% VaR 

및 ES를 위험 간 상관계수와 시장위험의 비중을 변화시켜가면

서 계산한다. 위험간 상관계수가 1인 경우는 시장위험과 신용

위험에 의한 VaR를 단순합한 결과와 동일하다. 위험 간 상관계

수가 1보다 작은 경우 통합위험이 줄어드는 분산효과가 존재

함을 확인할 수 있으며 시장위험이 훨씬 크기 때문에 시장위

험의 비중이 클수록 통합위험이 크게 나타나는 것도 확인할 

수 있다. 

<표 5>는 통합위험시뮬레이션 2의 결과이다. 통합위험시
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Panel B : 99% ES using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027

0.1 -0.0034 -0.0036 -0.0037 -0.0039 -0.0040 -0.0042 -0.0043 -0.0045 -0.0046 -0.0047 -0.0049

0.2 -0.0052 -0.0054 -0.0056 -0.0058 -0.0060 -0.0062 -0.0064 -0.0065 -0.0067 -0.0069 -0.0070

0.3 -0.0074 -0.0076 -0.0078 -0.0080 -0.0082 -0.0083 -0.0085 -0.0087 -0.0088 -0.0090 -0.0092

0.4 -0.0097 -0.0099 -0.0101 -0.0102 -0.0104 -0.0105 -0.0107 -0.0109 -0.0110 -0.0112 -0.0113

0.5 -0.0121 -0.0122 -0.0124 -0.0125 -0.0127 -0.0128 -0.0129 -0.0131 -0.0132 -0.0133 -0.0135

0.6 -0.0145 -0.0146 -0.0147 -0.0148 -0.0149 -0.0151 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0155 -0.0156

0.7 -0.0169 -0.0170 -0.0171 -0.0172 -0.0172 -0.0173 -0.0174 -0.0175 -0.0176 -0.0177 -0.0177

0.8 -0.0193 -0.0194 -0.0194 -0.0195 -0.0196 -0.0196 -0.0197 -0.0197 -0.0198 -0.0198 -0.0199

0.9 -0.0217 -0.0218 -0.0218 -0.0218 -0.0219 -0.0219 -0.0219 -0.0219 -0.0220 -0.0220 -0.0220

1.0 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242

Panel C : 99.9% VaR using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032

0.1 -0.0039 -0.0042 -0.0043 -0.0045 -0.0047 -0.0049 -0.0051 -0.0052 -0.0054 -0.0055 -0.0057

0.2 -0.0061 -0.0064 -0.0066 -0.0068 -0.0070 -0.0072 -0.0074 -0.0076 -0.0078 -0.0080 -0.0082

0.3 -0.0087 -0.0089 -0.0091 -0.0093 -0.0095 -0.0097 -0.0099 -0.0101 -0.0103 -0.0105 -0.0107

0.4 -0.0113 -0.0115 -0.0117 -0.0119 -0.0121 -0.0123 -0.0125 -0.0126 -0.0128 -0.0130 -0.0132

0.5 -0.0141 -0.0143 -0.0144 -0.0146 -0.0147 -0.0149 -0.0151 -0.0152 -0.0154 -0.0155 -0.0157

0.6 -0.0169 -0.0170 -0.0171 -0.0173 -0.0174 -0.0175 -0.0177 -0.0178 -0.0179 -0.0180 -0.0182

0.7 -0.0197 -0.0198 -0.0199 -0.0200 -0.0201 -0.0202 -0.0203 -0.0204 -0.0205 -0.0206 -0.0207

0.8 -0.0225 -0.0226 -0.0226 -0.0227 -0.0228 -0.0228 -0.0229 -0.0230 -0.0230 -0.0231 -0.0232

0.9 -0.0253 -0.0253 -0.0254 -0.0254 -0.0254 -0.0255 -0.0255 -0.0255 -0.0256 -0.0256 -0.0257

1.0 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282

Panel D : 99.9% ES using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0035 -0.0035 -0.0035 -0.0035 -0.0035 -0.0035 -0.0035 -0.0035 -0.0035 -0.0035 -0.0035

0.1 -0.0043 -0.0045 -0.0047 -0.0049 -0.0051 -0.0053 -0.0055 -0.0057 -0.0059 -0.006 -0.0062

0.2 -0.0066 -0.0069 -0.0071 -0.0074 -0.0076 -0.0079 -0.0081 -0.0083 -0.0085 -0.0087 -0.0089

0.3 -0.0094 -0.0097 -0.0099 -0.0101 -0.0104 -0.0106 -0.0108 -0.0110 -0.0112 -0.0114 -0.0116

0.4 -0.0124 -0.0126 -0.0128 -0.0130 -0.0132 -0.0134 -0.0136 -0.0138 -0.014 -0.0142 -0.0144

0.5 -0.0154 -0.0155 -0.0157 -0.0159 -0.0161 -0.0162 -0.0164 -0.0166 -0.0167 -0.0169 -0.0171

0.6 -0.0184 -0.0185 -0.0187 -0.0188 -0.019 -0.0191 -0.0192 -0.0194 -0.0195 -0.0197 -0.0198

0.7 -0.0214 -0.0216 -0.0217 -0.0218 -0.0219 -0.022 -0.0221 -0.0222 -0.0223 -0.0224 -0.0225

0.8 -0.0245 -0.0246 -0.0247 -0.0247 -0.0248 -0.0249 -0.0249 -0.0250 -0.0251 -0.0251 -0.0252

0.9 -0.0276 -0.0276 -0.0276 -0.0277 -0.0277 -0.0278 -0.0278 -0.0278 -0.0279 -0.0279 -0.0279

1.0 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307

뮬레이션 2는 시장위험 및 신용위험 회귀분석 2의 결과를 바탕

으로 정규주변분포 및 Normal Copula를 이용하여 통합위험 수

익률분포를 도출한다. 그런 다음 도출된 통합위험 수익률분포

를 이용하여 99% VaR 및 ES와 99.9% VaR 및 ES를 위험 간 상관
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표 5. 통합위험시뮬레이션 2의 결과

Normal Copula, 정규 주변분포, 99%, 99.9% VaR 및 ES(신용위험회귀분석 2 이용)

Panel A : 99% VaR using Normal Copula and Normal marginals

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028

0.1 -0.0032 -0.0034 -0.0035 -0.0037 -0.0038 -0.0040 -0.0041 -0.0042 -0.0044 -0.0045 -0.0046

0.2 -0.0047 -0.0049 -0.0051 -0.0053 -0.0054 -0.0056 -0.0058 -0.0060 -0.0061 -0.0063 -0.0064

0.3 -0.0065 -0.0067 -0.0069 -0.0071 -0.0073 -0.0074 -0.0076 -0.0078 -0.0079 -0.0081 -0.0082

0.4 -0.0085 -0.0087 -0.0088 -0.0090 -0.0092 -0.0093 -0.0095 -0.0096 -0.0098 -0.0099 -0.0101

0.5 -0.0106 -0.0107 -0.0108 -0.0110 -0.0111 -0.0113 -0.0114 -0.0115 -0.0117 -0.0118 -0.0119

0.6 -0.0126 -0.0127 -0.0129 -0.0130 -0.0131 -0.0132 -0.0133 -0.0134 -0.0135 -0.0136 -0.0137

0.7 -0.0147 -0.0148 -0.0149 -0.0150 -0.0151 -0.0152 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0155 -0.0156

0.8 -0.0168 -0.0169 -0.0169 -0.0170 -0.0171 -0.0171 -0.0172 -0.0172 -0.0173 -0.0173 -0.0174

0.9 -0.0189 -0.0190 -0.0190 -0.0190 -0.0190 -0.0191 -0.0191 -0.0191 -0.0192 -0.0192 -0.0192

1.0 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211

Panel B : 99% ES using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032

0.1 -0.0037 -0.0039 -0.0041 -0.0042 -0.0044 -0.0046 -0.0047 -0.0049 -0.0050 -0.0052 -0.0053

0.2 -0.0054 -0.0056 -0.0059 -0.0061 -0.0063 -0.0065 -0.0067 -0.0069 -0.0070 -0.0072 -0.0074

0.3 -0.0075 -0.0077 -0.0079 -0.0082 -0.0084 -0.0086 -0.0088 -0.0089 -0.0091 -0.0093 -0.0095

0.4 -0.0098 -0.0100 -0.0102 -0.0104 -0.0106 -0.0107 -0.0109 -0.0111 -0.0113 -0.0114 -0.0116

0.5 -0.0121 -0.0123 -0.0125 -0.0126 -0.0128 -0.0129 -0.0131 -0.0133 -0.0134 -0.0136 -0.0137

0.6 -0.0145 -0.0147 -0.0148 -0.0149 -0.0150 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0156 -0.0157 -0.0158

0.7 -0.0169 -0.0170 -0.0171 -0.0172 -0.0173 -0.0174 -0.0175 -0.0176 -0.0177 -0.0178 -0.0179

0.8 -0.0193 -0.0194 -0.0195 -0.0195 -0.0196 -0.0197 -0.0197 -0.0198 -0.0199 -0.0199 -0.0200

0.9 -0.0218 -0.0218 -0.0218 -0.0219 -0.0219 -0.0219 -0.0220 -0.0220 -0.0220 -0.0221 -0.0221

1.0 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242

Panel C : 99.9% VaR using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037

0.1 -0.0043 -0.0046 -0.0048 -0.0049 -0.0051 -0.0053 -0.0055 -0.0057 -0.0058 -0.0060 -0.0062

0.2 -0.0063 -0.0066 -0.0068 -0.0071 -0.0073 -0.0075 -0.0077 -0.0080 -0.0082 -0.0084 -0.0086

0.3 -0.0087 -0.0090 -0.0092 -0.0095 -0.0097 -0.0100 -0.0102 -0.0104 -0.0106 -0.0109 -0.0111

0.4 -0.0114 -0.0116 -0.0118 -0.0121 -0.0123 -0.0125 -0.0127 -0.0129 -0.0131 -0.0133 -0.0135

0.5 -0.0141 -0.0143 -0.0145 -0.0147 -0.0149 -0.0151 -0.0153 -0.0155 -0.0156 -0.0158 -0.0160

0.6 -0.0169 -0.0171 -0.0172 -0.0174 -0.0175 -0.0177 -0.0178 -0.0180 -0.0181 -0.0183 -0.0184

0.7 -0.0197 -0.0199 -0.0200 -0.0201 -0.0202 -0.0203 -0.0204 -0.0205 -0.0207 -0.0208 -0.0209

0.8 -0.0226 -0.0226 -0.0227 -0.0228 -0.0229 -0.0230 -0.0230 -0.0231 -0.0232 -0.0233 -0.0233

0.9 -0.0254 -0.0254 -0.0255 -0.0255 -0.0255 -0.0256 -0.0256 -0.0257 -0.0257 -0.0257 -0.0258

1.0 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282 -0.0282

계수와 시장위험의 비중을 변화시켜가면서 계산하게 된다. 전

반적인 결과는 앞서의 결과와 유사하게 위험의 분산효과가 존

재함을 볼 수 있다. 한편 신용위험 회귀분석 2를 이용한 경우 

시장위험의 비중이 작은 경우 신용위험 회귀분석 1을 이용한 
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Panel D : 99.9% ES using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041

0.1 -0.0047 -0.0050 -0.0052 -0.0054 -0.0056 -0.0058 -0.0060 -0.0062 -0.0064 -0.0066 -0.0068

0.2 -0.0069 -0.0072 -0.0074 -0.0077 -0.0080 -0.0082 -0.0085 -0.0087 -0.0090 -0.0092 -0.0094

0.3 -0.0096 -0.0099 -0.0101 -0.0104 -0.0107 -0.0109 -0.0112 -0.0114 -0.0116 -0.0119 -0.0121

0.4 -0.0125 -0.0127 -0.0130 -0.0132 -0.0134 -0.0137 -0.0139 -0.0141 -0.0143 -0.0146 -0.0148

0.5 -0.0155 -0.0157 -0.0159 -0.0161 -0.0163 -0.0165 -0.0167 -0.0169 -0.0171 -0.0173 -0.0174

0.6 -0.0185 -0.0187 -0.0188 -0.0190 -0.0192 -0.0193 -0.0195 -0.0196 -0.0198 -0.0200 -0.0201

0.7 -0.0215 -0.0217 -0.0218 -0.0219 -0.0220 -0.0222 -0.0223 -0.0224 -0.0225 -0.0227 -0.0228

0.8 -0.0246 -0.0247 -0.0248 -0.0249 -0.0250 -0.0250 -0.0251 -0.0252 -0.0253 -0.0254 -0.0255

0.9 -0.0277 -0.0277 -0.0278 -0.0278 -0.0279 -0.0279 -0.0280 -0.0280 -0.0280 -0.0281 -0.0281

1.0 -0.0308 -0.0308 -0.0308 -0.0308 -0.0308 -0.0308 -0.0308 -0.0308 -0.0308 -0.0308 -0.0308

표 6. 통합위험시뮬레이션 3의 결과

t-Copula, t(3) 주변분포, 99%, 99.9% VaR 및 ES (신용위험 회귀분석 1 이용)

Panel A : 99% VaR using t-Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027 -0.0027

0.1 -0.0032 -0.0034 -0.0035 -0.0037 -0.0038 -0.0039 -0.0041 -0.0042 -0.0043 -0.0045 -0.0046

0.2 -0.0047 -0.0049 -0.0051 -0.0053 -0.0054 -0.0056 -0.0058 -0.0060 -0.0061 -0.0063 -0.0064

0.3 -0.0065 -0.0067 -0.0069 -0.0071 -0.0073 -0.0075 -0.0076 -0.0078 -0.0080 -0.0081 -0.0083

0.4 -0.0085 -0.0087 -0.0089 -0.0090 -0.0092 -0.0094 -0.0095 -0.0097 -0.0098 -0.0100 -0.0101

0.5 -0.0106 -0.0107 -0.0109 -0.0110 -0.0112 -0.0113 -0.0114 -0.0116 -0.0117 -0.0118 -0.0119

0.6 -0.0127 -0.0128 -0.0129 -0.0130 -0.0131 -0.0132 -0.0134 -0.0135 -0.0136 -0.0137 -0.0138

0.7 -0.0148 -0.0149 -0.0150 -0.0150 -0.0151 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0155 -0.0155 -0.0156

0.8 -0.0169 -0.0170 -0.0170 -0.0171 -0.0171 -0.0172 -0.0172 -0.0173 -0.0174 -0.0174 -0.0175

0.9 -0.0190 -0.0190 -0.0191 -0.0191 -0.0191 -0.0192 -0.0192 -0.0192 -0.0192 -0.0193 -0.0193

1.0 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211

Panel B : 99% ES using t-Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032

0.1 -0.0037 -0.0039 -0.0041 -0.0042 -0.0044 -0.0045 -0.0047 -0.0049 -0.0050 -0.0051 -0.0053

0.2 -0.0054 -0.0056 -0.0058 -0.0061 -0.0063 -0.0065 -0.0067 -0.0068 -0.0070 -0.0072 -0.0074

0.3 -0.0075 -0.0077 -0.0080 -0.0082 -0.0084 -0.0086 -0.0088 -0.0089 -0.0091 -0.0093 -0.0095

0.4 -0.0098 -0.0100 -0.0102 -0.0104 -0.0106 -0.0107 -0.0109 -0.0111 -0.0113 -0.0114 -0.0116

0.5 -0.0122 -0.0123 -0.0125 -0.0126 -0.0128 -0.0130 -0.0131 -0.0133 -0.0134 -0.0136 -0.0137

0.6 -0.0145 -0.0147 -0.0148 -0.0149 -0.0151 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0156 -0.0157 -0.0158

0.7 -0.0170 -0.0171 -0.0172 -0.0173 -0.0174 -0.0174 -0.0175 -0.0176 -0.0177 -0.0178 -0.0179

0.8 -0.0194 -0.0194 -0.0195 -0.0196 -0.0196 -0.0197 -0.0198 -0.0198 -0.0199 -0.0200 -0.0200

0.9 -0.0218 -0.0218 -0.0219 -0.0219 -0.0219 -0.0220 -0.0220 -0.0220 -0.0221 -0.0221 -0.0221

1.0 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243

것보다 위험이 좀 더 크게 나타나는 것을 볼 수 있다. 

<표 6>과 <표 7>은 통합위험시뮬레이션 3과 통합위험시

뮬레이션 4의 결과로 시장위험 및 신용위험 회귀분석 1과 2의 

결과를 바탕으로, 통합위험 수익률분포를 t(3) 주변분포 및 t- 

Copula를 이용하여 도출한 결과이다. 그 결과 정규 주변분포 및 

Normal Copula를 이용한 결과보다 약간 큰 값의 손실이 예측되



Copula를 이용한 국민연금기금의 통합위험에 관한 연구 33

Panel C : 99.9% VaR using t-Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037 -0.0037

0.1 -0.0043 -0.0045 -0.0047 -0.0049 -0.0051 -0.0053 -0.0055 -0.0057 -0.0058 -0.0060 -0.0061

0.2 -0.0063 -0.0066 -0.0068 -0.0071 -0.0073 -0.0075 -0.0078 -0.0080 -0.0082 -0.0084 -0.0086

0.3 -0.0088 -0.0090 -0.0093 -0.0095 -0.0097 -0.0100 -0.0102 -0.0104 -0.0106 -0.0108 -0.0110

0.4 -0.0114 -0.0116 -0.0118 -0.0121 -0.0123 -0.0125 -0.0127 -0.0129 -0.0131 -0.0133 -0.0135

0.5 -0.0141 -0.0143 -0.0145 -0.0147 -0.0149 -0.0150 -0.0152 -0.0154 -0.0156 -0.0158 -0.0159

0.6 -0.0169 -0.0170 -0.0172 -0.0173 -0.0175 -0.0176 -0.0178 -0.0179 -0.0181 -0.0182 -0.0184

0.7 -0.0197 -0.0198 -0.0199 -0.0200 -0.0202 -0.0203 -0.0204 -0.0205 -0.0206 -0.0207 -0.0208

0.8 -0.0225 -0.0226 -0.0227 -0.0227 -0.0228 -0.0229 -0.0230 -0.023 -0.0231 -0.0232 -0.0232

0.9 -0.0253 -0.0254 -0.0254 -0.0254 -0.0255 -0.0255 -0.0255 -0.0256 -0.0256 -0.0257 -0.0257

1.0 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281

Panel D : 99.9% ES using t-Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0040 -0.0040 -0.0040 -0.0040 -0.0040 -0.0040 -0.0040 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0040

0.1 -0.0047 -0.0050 -0.0052 -0.0054 -0.0056 -0.0058 -0.0060 -0.0062 -0.0064 -0.0066 -0.0067

0.2 -0.0069 -0.0072 -0.0075 -0.0077 -0.0080 -0.0082 -0.0085 -0.0087 -0.0089 -0.0092 -0.0094

0.3 -0.0096 -0.0099 -0.0101 -0.0104 -0.0106 -0.0109 -0.0111 -0.0114 -0.0116 -0.0118 -0.0120

0.4 -0.0125 -0.0127 -0.0129 -0.0132 -0.0134 -0.0136 -0.0139 -0.0141 -0.0143 -0.0145 -0.0147

0.5 -0.0154 -0.0156 -0.0158 -0.0160 -0.0162 -0.0164 -0.0166 -0.0168 -0.0170 -0.0172 -0.0174

0.6 -0.0184 -0.0186 -0.0188 -0.0189 -0.0191 -0.0192 -0.0194 -0.0196 -0.0197 -0.0199 -0.0200

0.7 -0.0215 -0.0216 -0.0217 -0.0218 -0.0220 -0.0221 -0.0222 -0.0223 -0.0225 -0.0226 -0.0227

0.8 -0.0245 -0.0246 -0.0247 -0.0248 -0.0249 -0.0249 -0.0250 -0.0251 -0.0252 -0.0253 -0.0253

0.9 -0.0276 -0.0276 -0.0277 -0.0277 -0.0278 -0.0278 -0.0279 -0.0279 -0.0279 -0.0280 -0.0280

1.0 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307 -0.0307

표 7. 통합위험시뮬레이션 4의 결과

t-Copula, t(3) 주변분포, 99%, 99.9% VaR 및 ES(신용위험 회귀분석 2 이용)

Panel A : 99% VaR using t-Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028 -0.0028

0.1 -0.0032 -0.0034 -0.0036 -0.0037 -0.0039 -0.0040 -0.0041 -0.0043 -0.0044 -0.0045 -0.0046

0.2 -0.0047 -0.0049 -0.0051 -0.0053 -0.0055 -0.0056 -0.0058 -0.0060 -0.0061 -0.0063 -0.0065

0.3 -0.0065 -0.0067 -0.0069 -0.0071 -0.0073 -0.0075 -0.0076 -0.0078 -0.0080 -0.0081 -0.0083

0.4 -0.0085 -0.0087 -0.0089 -0.0090 -0.0092 -0.0094 -0.0095 -0.0097 -0.0098 -0.0100 -0.0101

0.5 -0.0106 -0.0107 -0.0109 -0.0110 -0.0111 -0.0113 -0.0114 -0.0115 -0.0117 -0.0118 -0.0119

0.6 -0.0126 -0.0128 -0.0129 -0.0130 -0.0131 -0.0132 -0.0133 -0.0134 -0.0136 -0.0137 -0.0138

0.7 -0.0147 -0.0148 -0.0149 -0.0150 -0.0151 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0154 -0.0155 -0.0156

0.8 -0.0169 -0.0169 -0.0170 -0.0170 -0.0171 -0.0171 -0.0172 -0.0173 -0.0173 -0.0174 -0.0174

0.9 -0.0190 -0.0190 -0.0190 -0.0191 -0.0191 -0.0191 -0.0191 -0.0192 -0.0192 -0.0192 -0.0193

1.0 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211 -0.0211

는 것을 볼 수 있다. 특히 꼬리분포의 평균을 나타내는 ES가 더 

크게 추정되는 것을 볼 수 있다. 한편 신용위험 회귀분석 2를 

이용한 결과는 Normal Copula를 이용하여 추정한 결과와 거의 

유사하였다. 
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Panel B : 99% ES using t-Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032

0.1 -0.0037 -0.0039 -0.0041 -0.0043 -0.0044 -0.0046 -0.0047 -0.0049 -0.0050 -0.0052 -0.0053

0.2 -0.0054 -0.0056 -0.0059 -0.0061 -0.0063 -0.0065 -0.0067 -0.0069 -0.0071 -0.0072 -0.0074

0.3 -0.0075 -0.0077 -0.0079 -0.0082 -0.0084 -0.0086 -0.0088 -0.0090 -0.0091 -0.0093 -0.0095

0.4 -0.0098 -0.0100 -0.0102 -0.0104 -0.0105 -0.0107 -0.0109 -0.0111 -0.0113 -0.0114 -0.0116

0.5 -0.0121 -0.0123 -0.0124 -0.0126 -0.0128 -0.0129 -0.0131 -0.0132 -0.0134 -0.0136 -0.0137

0.6 -0.0145 -0.0146 -0.0148 -0.0149 -0.0150 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0155 -0.0157 -0.0158

0.7 -0.0169 -0.0170 -0.0171 -0.0172 -0.0173 -0.0174 -0.0175 -0.0176 -0.0177 -0.0178 -0.0179

0.8 -0.0193 -0.0194 -0.0195 -0.0195 -0.0196 -0.0197 -0.0197 -0.0198 -0.0199 -0.0199 -0.0200

0.9 -0.0217 -0.0218 -0.0218 -0.0219 -0.0219 -0.0219 -0.0220 -0.0220 -0.0220 -0.0221 -0.0221

1.0 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242 -0.0242

Panel C : 99.9% VaR using t-Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0038 -0.0038 -0.0038 -0.0038 -0.0038 -0.0038 -0.0038 -0.0038 -0.0038 -0.0038 -0.0038

0.1 -0.0044 -0.0046 -0.0048 -0.0050 -0.0052 -0.0054 -0.0055 -0.0057 -0.0059 -0.0060 -0.0062

0.2 -0.0063 -0.0066 -0.0068 -0.0071 -0.0073 -0.0076 -0.0078 -0.0080 -0.0082 -0.0084 -0.0086

0.3 -0.0088 -0.0090 -0.0093 -0.0095 -0.0097 -0.0100 -0.0102 -0.0104 -0.0107 -0.0109 -0.0111

0.4 -0.0114 -0.0116 -0.0118 -0.0121 -0.0123 -0.0125 -0.0127 -0.0129 -0.0131 -0.0133 -0.0135

0.5 -0.0141 -0.0143 -0.0145 -0.0147 -0.0149 -0.0151 -0.0152 -0.0154 -0.0156 -0.0157 -0.0160

0.6 -0.0169 -0.0170 -0.0172 -0.0173 -0.0175 -0.0176 -0.0178 -0.0179 -0.0180 -0.0182 -0.0184

0.7 -0.0196 -0.0197 -0.0199 -0.0200 -0.0201 -0.0202 -0.0203 -0.0204 -0.0206 -0.0207 -0.0208

0.8 -0.0224 -0.0225 -0.0226 -0.0227 -0.0228 -0.0228 -0.0229 -0.0230 -0.0231 -0.0232 -0.0233

0.9 -0.0253 -0.0253 -0.0254 -0.0254 -0.0254 -0.0255 -0.0255 -0.0256 -0.0256 -0.0257 -0.0257

1.0 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281 -0.0281

Panel D : 99.9% ES using t-Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041

0.1 -0.0048 -0.0050 -0.0052 -0.0055 -0.0057 -0.0059 -0.0061 -0.0062 -0.0064 -0.0066 -0.0068

0.2 -0.0069 -0.0072 -0.0075 -0.0077 -0.0080 -0.0083 -0.0085 -0.0088 -0.0090 -0.0092 -0.0094

0.3 -0.0096 -0.0098 -0.0101 -0.0104 -0.0106 -0.0109 -0.0111 -0.0114 -0.0116 -0.0119 -0.0121

0.4 -0.0124 -0.0127 -0.0129 -0.0132 -0.0134 -0.0136 -0.0139 -0.0141 -0.0143 -0.0145 -0.0147

0.5 -0.0154 -0.0156 -0.0158 -0.0160 -0.0162 -0.0164 -0.0166 -0.0168 -0.0170 -0.0172 -0.0174

0.6 -0.0184 -0.0186 -0.0187 -0.0189 -0.0191 -0.0192 -0.0194 -0.0196 -0.0197 -0.0199 -0.0200

0.7 -0.0214 -0.0216 -0.0217 -0.0218 -0.0219 -0.0221 -0.0222 -0.0223 -0.0224 -0.0225 -0.0227

0.8 -0.0245 -0.0246 -0.0246 -0.0247 -0.0248 -0.0249 -0.0250 -0.0251 -0.0252 -0.0252 -0.0253

0.9 -0.0275 -0.0276 -0.0276 -0.0277 -0.0277 -0.0278 -0.0278 -0.0278 -0.0279 -0.0279 -0.0280

1.0 -0.0306 -0.0306 -0.0306 -0.0306 -0.0306 -0.0306 -0.0306 -0.0306 -0.0306 -0.0306 -0.0306

<표 8>과 <표 9>는 통합위험시뮬레이션 5와 통합위험시

뮬레이션 6의 결과로 시장위험 및 신용위험 회귀분석 1과 2의 

결과를 바탕으로 비모수 주변분포 및 Normal Copula를 이용한 

결과이다. 비모수 주변분포는 시뮬레이션된 수익률분포의 서

열을 이용하여 계산되었다. 이렇게 계산한 결과는 정규 주변

분포를 이용한 경우보다는 큰 손실을 기록하는 것을 볼 수 있
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표 8. 통합위험시뮬레이션 5의 결과

Normal Copula, 비모수주변분포, 99%, 99.9% VaR 및 ES (신용위험회귀분석 1 이용)

Panel A : 99% VaR using Normal Copula & Non-parametric marginals

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0020 -0.0020 -0.0020 -0.0020 -0.0020 -0.0020 -0.0020 -0.0020 -0.0020 -0.0020 -0.0020

0.1 -0.0028 -0.0030 -0.0031 -0.0032 -0.0034 -0.0035 -0.0037 -0.0038 -0.0040 -0.0041 -0.0042

0.2 -0.0050 -0.0051 -0.0052 -0.0053 -0.0055 -0.0056 -0.0058 -0.0059 -0.0061 -0.0063 -0.0065

0.3 -0.0073 -0.0074 -0.0076 -0.0077 -0.0078 -0.0079 -0.0081 -0.0082 -0.0084 -0.0086 -0.0087

0.4 -0.0097 -0.0098 -0.0099 -0.0101 -0.0102 -0.0103 -0.0104 -0.0106 -0.0107 -0.0109 -0.0110

0.5 -0.0122 -0.0123 -0.0124 -0.0124 -0.0125 -0.0126 -0.0127 -0.0129 -0.0130 -0.0131 -0.0132

0.6 -0.0147 -0.0147 -0.0148 -0.0148 -0.0149 -0.0150 -0.0151 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0155

0.7 -0.0171 -0.0172 -0.0172 -0.0173 -0.0173 -0.0174 -0.0174 -0.0175 -0.0176 -0.0177 -0.0177

0.8 -0.0196 -0.0196 -0.0196 -0.0197 -0.0197 -0.0197 -0.0198 -0.0198 -0.0199 -0.0199 -0.0200

0.9 -0.0220 -0.0220 -0.0220 -0.0221 -0.0221 -0.0221 -0.0221 -0.0222 -0.0222 -0.0222 -0.0222

1.0 -0.0245 -0.0245 -0.0245 -0.0245 -0.0245 -0.0245 -0.0245 -0.0245 -0.0245 -0.0245 -0.0245

Panel B : 99% ES using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0032 -0.0033

0.1 -0.0039 -0.0041 -0.0042 -0.0044 -0.0046 -0.0049 -0.0051 -0.0053 -0.0056 -0.0059 -0.0061

0.2 -0.0066 -0.0067 -0.0069 -0.0071 -0.0073 -0.0075 -0.0078 -0.0081 -0.0084 -0.0087 -0.0090

0.3 -0.0096 -0.0097 -0.0099 -0.0101 -0.0103 -0.0105 -0.0107 -0.0110 -0.0113 -0.0116 -0.0119

0.4 -0.0128 -0.0129 -0.0130 -0.0132 -0.0133 -0.0135 -0.0137 -0.0139 -0.0142 -0.0145 -0.0148

0.5 -0.0160 -0.0161 -0.0162 -0.0163 -0.0164 -0.0166 -0.0167 -0.0169 -0.0172 -0.0174 -0.0177

0.6 -0.0192 -0.0193 -0.0194 -0.0195 -0.0196 -0.0197 -0.0198 -0.0200 -0.0201 -0.0203 -0.0206

0.7 -0.0224 -0.0225 -0.0225 -0.0226 -0.0227 -0.0228 -0.0229 -0.0230 -0.0231 -0.0233 -0.0234

0.8 -0.0257 -0.0257 -0.0257 -0.0258 -0.0258 -0.0259 -0.0259 -0.0260 -0.0261 -0.0262 -0.0263

0.9 -0.0289 -0.0289 -0.0289 -0.0289 -0.0290 -0.0290 -0.0290 -0.0291 -0.0291 -0.0292 -0.0292

1.0 -0.0321 -0.0321 -0.0321 -0.0321 -0.0321 -0.0321 -0.0321 -0.0321 -0.0321 -0.0321 -0.0321

Panel C : 99.9% VaR using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041 -0.0041

0.1 -0.0054 -0.0056 -0.0058 -0.0060 -0.0063 -0.0066 -0.0070 -0.0074 -0.0077 -0.0080 -0.0081

0.2 -0.0088 -0.0090 -0.0093 -0.0096 -0.0099 -0.0104 -0.0109 -0.0114 -0.0119 -0.0121 -0.0120

0.3 -0.0131 -0.0132 -0.0134 -0.0136 -0.0139 -0.0142 -0.0146 -0.0150 -0.0155 -0.0159 -0.0160

0.4 -0.0174 -0.0176 -0.0177 -0.0178 -0.0180 -0.0182 -0.0185 -0.0189 -0.0194 -0.0198 -0.0200

0.5 -0.0218 -0.0219 -0.0220 -0.0222 -0.0223 -0.0225 -0.0227 -0.0230 -0.0233 -0.0238 -0.0240

0.6 -0.0262 -0.0263 -0.0264 -0.0265 -0.0266 -0.0268 -0.0270 -0.0272 -0.0274 -0.0278 -0.0279

0.7 -0.0306 -0.0307 -0.0307 -0.0308 -0.0309 -0.0310 -0.0312 -0.0313 -0.0315 -0.0318 -0.0319

0.8 -0.0350 -0.0350 -0.0351 -0.0351 -0.0352 -0.0353 -0.0354 -0.0355 -0.0356 -0.0358 -0.0359

0.9 -0.0394 -0.0394 -0.0394 -0.0395 -0.0395 -0.0395 -0.0396 -0.0396 -0.0397 -0.0398 -0.0398

1.0 -0.0438 -0.0438 -0.0438 -0.0438 -0.0438 -0.0438 -0.0438 -0.0438 -0.0438 -0.0438 -0.0438

다. 특히 ES로 측정된 위험은 정규 주변분포를 이용한 경우보

다 훨씬 크게 측정되고 있다. 이는 시뮬레이션된 수익률분포

가 정규분포에 비해 두터운 꼬리를 가지고 있기 때문으로 볼 

수 있다. 수익률분포에 대한 정규분포가정이 상당한 비판을 



36 변진호․남재우․이호선

Panel D : 99.9% ES using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0070 -0.0070 -0.0069 -0.0068 -0.0068 -0.0068 -0.0069 -0.0070 -0.0070 -0.0070 -0.0072

0.1 -0.0072 -0.0075 -0.0077 -0.0081 -0.0084 -0.0088 -0.0094 -0.0099 -0.0105 -0.0111 -0.0117

0.2 -0.0105 -0.0108 -0.0110 -0.0114 -0.0118 -0.0124 -0.0130 -0.0137 -0.0144 -0.0153 -0.0162

0.3 -0.0156 -0.0157 -0.0160 -0.0162 -0.0165 -0.0170 -0.0175 -0.0181 -0.0188 -0.0197 -0.0206

0.4 -0.0207 -0.0209 -0.0210 -0.0212 -0.0215 -0.0218 -0.0223 -0.0228 -0.0234 -0.0242 -0.0251

0.5 -0.0259 -0.0260 -0.0262 -0.0263 -0.0265 -0.0268 -0.0272 -0.0276 -0.0281 -0.0288 -0.0296

0.6 -0.0311 -0.0312 -0.0313 -0.0314 -0.0316 -0.0318 -0.0321 -0.0324 -0.0328 -0.0334 -0.0340

0.7 -0.0363 -0.0364 -0.0365 -0.0365 -0.0367 -0.0368 -0.0370 -0.0373 -0.0376 -0.0380 -0.0385

0.8 -0.0415 -0.0416 -0.0416 -0.0417 -0.0417 -0.0418 -0.0420 -0.0421 -0.0423 -0.0426 -0.0430

0.9 -0.0467 -0.0467 -0.0468 -0.0468 -0.0468 -0.0469 -0.0469 -0.0470 -0.0471 -0.0472 -0.0474

1.0 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519

표 9. 통합위험시뮬레이션 6의 결과

Normal Copula, 비모수 주변분포, 99%, 99.9% VaR 및 ES(신용위험회귀분석 2 이용)

Panel A : 99% VaR using Normal Copula & Non-parametric marginals

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0023 -0.0023 -0.0023 -0.0023 -0.0023 -0.0023 -0.0023 -0.0023 -0.0023 -0.0023 -0.0023

0.1 -0.0030 -0.0031 -0.0033 -0.0034 -0.0036 -0.0037 -0.0039 -0.0040 -0.0042 -0.0043 -0.0045

0.2 -0.0049 -0.0051 -0.0053 -0.0054 -0.0056 -0.0058 -0.0060 -0.0061 -0.0063 -0.0065 -0.0067

0.3 -0.0073 -0.0074 -0.0076 -0.0077 -0.0079 -0.0080 -0.0082 -0.0084 -0.0086 -0.0087 -0.0089

0.4 -0.0097 -0.0098 -0.0099 -0.0101 -0.0102 -0.0104 -0.0105 -0.0106 -0.0108 -0.0109 -0.0111

0.5 -0.0121 -0.0122 -0.0123 -0.0124 -0.0125 -0.0127 -0.0128 -0.0129 -0.0130 -0.0132 -0.0133

0.6 -0.0145 -0.0146 -0.0147 -0.0148 -0.0149 -0.0150 -0.0151 -0.0152 -0.0153 -0.0154 -0.0155

0.7 -0.0169 -0.0170 -0.0171 -0.0172 -0.0172 -0.0173 -0.0174 -0.0174 -0.0175 -0.0176 -0.0177

0.8 -0.0194 -0.0194 -0.0195 -0.0195 -0.0196 -0.0196 -0.0197 -0.0197 -0.0198 -0.0198 -0.0199

0.9 -0.0218 -0.0219 -0.0219 -0.0219 -0.0219 -0.0219 -0.0220 -0.0220 -0.0220 -0.0220 -0.0221

1.0 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243 -0.0243

Panel B : 99% ES using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0030 -0.0030 -0.0030 -0.0030 -0.0030 -0.0030 -0.0030 -0.0030 -0.0030 -0.0030 -0.0030

0.1 -0.0038 -0.0040 -0.0042 -0.0044 -0.0046 -0.0048 -0.0050 -0.0052 -0.0054 -0.0057 -0.0059

0.2 -0.0065 -0.0067 -0.0069 -0.0071 -0.0073 -0.0076 -0.0078 -0.0080 -0.0083 -0.0085 -0.0088

0.3 -0.0096 -0.0098 -0.0100 -0.0101 -0.0103 -0.0105 -0.0107 -0.0110 -0.0112 -0.0114 -0.0117

0.4 -0.0128 -0.0129 -0.0131 -0.0132 -0.0134 -0.0136 -0.0138 -0.0139 -0.0141 -0.0144 -0.0146

0.5 -0.0160 -0.0161 -0.0162 -0.0163 -0.0165 -0.0166 -0.0168 -0.0169 -0.0171 -0.0173 -0.0175

0.6 -0.0192 -0.0193 -0.0194 -0.0195 -0.0196 -0.0197 -0.0198 -0.0200 -0.0201 -0.0202 -0.0204

0.7 -0.0224 -0.0224 -0.0225 -0.0226 -0.0227 -0.0228 -0.0229 -0.0230 -0.0231 -0.0232 -0.0233

0.8 -0.0256 -0.0256 -0.0257 -0.0257 -0.0258 -0.0259 -0.0259 -0.0260 -0.0260 -0.0261 -0.0262

0.9 -0.0288 -0.0288 -0.0289 -0.0289 -0.0289 -0.0289 -0.0290 -0.0290 -0.0290 -0.0291 -0.0291

1.0 -0.0320 -0.0320 -0.0320 -0.0320 -0.0320 -0.0320 -0.0320 -0.0320 -0.0320 -0.0320 -0.0320

받고 있다는 점을 감안할 때 본 연구에서와 같이 비모수 주변

분포를 이용하는 것이 Copula를 이용하는 통합위험의 측정에

서의 한 가지 대안이 될 것이다. 또 하나 99.9% ES이 다른 결과

들에 비해 상당히 큰 값을 가지고 있음을 볼 수 있다. 다른 결과
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Panel C : 99.9% VaR using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0039 -0.0039 -0.0039 -0.0039 -0.0038 -0.0038 -0.0039 -0.0039 -0.0039 -0.0039 -0.0039

0.1 -0.0049 -0.0052 -0.0055 -0.0057 -0.0060 -0.0063 -0.0066 -0.0069 -0.0072 -0.0075 -0.0079

0.2 -0.0087 -0.0090 -0.0092 -0.0095 -0.0098 -0.0101 -0.0104 -0.0107 -0.0110 -0.0114 -0.0118

0.3 -0.0130 -0.0132 -0.0134 -0.0137 -0.0139 -0.0141 -0.0144 -0.0147 -0.0150 -0.0154 -0.0158

0.4 -0.0173 -0.0175 -0.0177 -0.0179 -0.0181 -0.0183 -0.0185 -0.0188 -0.0191 -0.0194 -0.0198

0.5 -0.0217 -0.0219 -0.0220 -0.0222 -0.0223 -0.0225 -0.0227 -0.0229 -0.0231 -0.0234 -0.0238

0.6 -0.0261 -0.0262 -0.0263 -0.0264 -0.0266 -0.0267 -0.0269 -0.0270 -0.0272 -0.0274 -0.0277

0.7 -0.0305 -0.0306 -0.0307 -0.0307 -0.0308 -0.0309 -0.0311 -0.0312 -0.0313 -0.0315 -0.0317

0.8 -0.0349 -0.0349 -0.0350 -0.0350 -0.0351 -0.0352 -0.0352 -0.0353 -0.0354 -0.0355 -0.0357

0.9 -0.0393 -0.0393 -0.0393 -0.0393 -0.0394 -0.0394 -0.0394 -0.0395 -0.0395 -0.0396 -0.0397

1.0 -0.0436 -0.0436 -0.0436 -0.0436 -0.0436 -0.0436 -0.0436 -0.0436 -0.0436 -0.0436 -0.0436

Panel D : 99.9% ES using Normal Copula

Weight rho = 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 rho = 1

0 -0.0047 -0.0047 -0.0047 -0.0047 -0.0047 -0.0047 -0.0047 -0.0048 -0.0048 -0.0048 -0.0049

0.1 -0.0057 -0.0060 -0.0064 -0.0067 -0.0070 -0.0074 -0.0078 -0.0082 -0.0087 -0.0091 -0.0096

0.2 -0.0105 -0.0107 -0.0110 -0.0113 -0.0116 -0.0120 -0.0124 -0.0128 -0.0133 -0.0138 -0.0143

0.3 -0.0156 -0.0158 -0.0160 -0.0163 -0.0166 -0.0169 -0.0172 -0.0176 -0.0180 -0.0185 -0.0190

0.4 -0.0207 -0.0209 -0.0211 -0.0214 -0.0216 -0.0218 -0.0221 -0.0225 -0.0228 -0.0233 -0.0237

0.5 -0.0259 -0.0261 -0.0263 -0.0264 -0.0266 -0.0268 -0.0271 -0.0274 -0.0277 -0.0280 -0.0284

0.6 -0.0311 -0.0312 -0.0314 -0.0315 -0.0317 -0.0318 -0.0320 -0.0323 -0.0325 -0.0328 -0.0331

0.7 -0.0363 -0.0364 -0.0365 -0.0366 -0.0367 -0.0369 -0.0370 -0.0372 -0.0374 -0.0376 -0.0378

0.8 -0.0415 -0.0416 -0.0417 -0.0417 -0.0418 -0.0419 -0.0420 -0.0421 -0.0422 -0.0424 -0.0425

0.9 -0.0467 -0.0468 -0.0468 -0.0468 -0.0469 -0.0469 -0.0470 -0.0470 -0.0471 -0.0471 -0.0472

1.0 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519 -0.0519

들에서는 이러한 결과를 찾아볼 수 없기 때문에 이러한 결과

는 신용위험 회귀분석 1에 의해 추정된 신용위험수익률분포

가 음의 꼬리가 두텁고 길게 나타나기 때문으로 해석된다. 

<그림 1>은 앞서의 시뮬레이션 결과들 중 99% VaR를 Z축

으로 하고 시장위험의 비중을 X축으로, 상관관계를 Y축으로 

하여 그래프로 나타낸 것이다. 포트폴리오를 구성하는 데 있

어 시장위험의 비중이 증가할수록 더 큰 VaR를 가지게 되는 것

은 모든 그래프에서 동일하게 나타나고 있다. 이는 앞에서 살

펴봤듯이 시장위험이 더 큰 VaR를 가지고 있기 때문에 시장위

험의 비중이 증가할수록 전체 포트폴리오의 VaR가 더 커지기 

때문이다. 또한 모든 그래프에서 시장위험과 신용위험의 상관

관계가 1에 가까워질수록 더 큰 VaR를 가지는 것도 확인할 수 

있다. 이는 시장위험과 신용위험의 상관관계가 낮을수록 위험

의 분산효과가 커지기 때문이다. 한편 비모수주변분포와 Nor-

mal Copula를 이용한 분석의 경우 다른 분석들보다 좀 더 큰 

VaR를 가지게 됨을 확인할 수 있다. 

5. 결  론

본 연구는 Copula를 이용하여 시장위험과 신용위험을 통합하

여 측정하는 방법론에 관한 연구이다. 이를 위해 Rosenberg and 

Schuermann(2006)의 방법론을 국민연금기금의 투자자산에 적

용하여 위험요인들의 동학과 이들 위험요인이 투자수익률에 

미치는 영향을 추정하고 추정된 결과를 이용하여 위험요인들

의 미래 움직임과 그에 따른 투자수익률의 미래 분포를 시뮬

레이션하였다. 그리고 시뮬레이션된 투자수익률의 미래 분포

를 Copula를 이용하여 통합된 투자수익률의 분포를 도출하고 

이를 이용하여 통합위험을 측정하였다. 그 결과 위험 간의 상

관계수와 개별 위험에의 투자비중에 따라 통합위험의 크기가 

변화하며 위험의 분산효과가 존재하는 것을 확인할 수 있었다. 

이는 정규 주변분포와 Normal Coupla, t(3) 주변분포와 t-Copula, 

비모수 주변분포와 Normal Copula를 이용한 결과에서 모두 확

인할 수 있었다. 또한 비모수 주변분포를 사용할 경우 정규 주
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그림 1. 99% VaR의 분포

변분포를 사용한 경우보다 더 큰 통합위험이 측정되었는데 이

는 비모수 주변분포를 이용하는 것이 Copula를 이용한 통합위

험의 측정에서 보수적인 결과를 가져옴을 의미한다. 

 통합위험을 사용하여 위험간의 분산효과를 얻을 수 있게 

된다면 금융기관들은 통합위험의 측정을 통해 필요한 경제적 

자본을 적게 요구받게 되며 이는 금융기관들의 효율성 증가에 

도움을 줄 수 있다. 그러나 개별 위험의 단순합이 금융기관의 

총위험을 과대평가한다는 점에서 금융기관들을 감독하는 감

독기관은 금융기관의 안정성 확보차원에서라도 개별 위험의 

단순합을 더 선호할 수도 있음을 감안해야 한다. 이러한 관계

는 통합위험의 측정과 그에 따른 금융기관의 총위험 계산 및 

그에 따른 적정한 위험자본 보유가 단순한 효율성 증가를 넘

어서 보수적인 위험평가에 따른 안정성 확보보다 더 큰 효과

를 가져와야만 함을 의미한다. 따라서 통합위험의 측정에 관

한 다양한 연구들이 지속적으로 이루어져 금융기관의 총위험 

계산 및 적정한 위험자본 보유를 통한 금융기관의 효율성 증

가가 충분히 크다는 점을 보일 필요성이 있다. 

 본 연구의 한계는 다음과 같다. 먼저 통합위험의 측정에 있

어 운영위험을 반영하지 않았다. 은행들의 운영위험에 대하여

는 그 특성과 손실분포를 확인하여 이를 모형화하는 연구들이 

있으며 Rosenberg and Schuermann(2006)도 은행에 대한 운영위

험손실을 모형화하여 반영하였으나 본 연구의 대상인 연금기

금이나 자산운용사의 경우 그 운영위험의 특성과 손실분포에 

대하여 구체적으로 연구되어 있지 않은 상태이다. 따라서 운
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영위험을 반영하기 위해 그 특성과 손실분포에 대한 연구가 

병행될 필요가 있다. 또 하나 현재의 연구기간이 최근의 금융

위기가 있기 전의 상당히 안정적인 기간에 국한되어 있다는 

점이다. 본 연구는 2003년부터 2007년까지를 연구기간으로 삼

고 있어 그 이후의 금융위기 상황을 포함하고 있지 않다. 이러

한 점은 본 연구의 결과를 적용하는데 있어 주의를 기울여야 

한다는 것을 의미한다.
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