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세계경제 위기의 원인을 제공했던 미국 금융기관에 대한 스트레스 테스트 재(

무건전성 평가 결과가 나오자 미국 내에서조차 역시나 예상했던 대로 하나) ‘

마나한 검사였다는 평가가 주를 이루고 있다 워낙 완화된 기준에서 평가가’ .

실시된 데다가 세부적인 내용을 공개하지 않은 탓에 금융기관들에게 면죄부

를 주는 요식행위에 불과하다는 것이다.

스트레스 테스트

생물학에서 스트레스란 외부의 자극에 대한 유기체의 자동적 반응을 의미‘ ’ ‘ ’

하는 것이다 스트레스는 유기체가 다른 개체로부터의 공격에 대응할 수 있.

게 하거나 환경 변화에 적응할 수 있게 하는 데 필수적인 요소이다 과도한.

스트레스는 생명체를 사망에 이르게 할 수도 있으나 어느 정도의 스트레스

는 생존에 있어 긍정적인 역할을 하게 된다 심지어 아주 미미한 스트레스가.

주어졌을 때 생명체는 오히려 저항의 정도를 감소시키고 쾌감을 느끼는 경

우도 있다고 한다.

여기서 중요한 것은 외부 자극이 얼마나 크냐는 것 못지않게 생명체의 자기

조절 반응이 어떻게 전개되느냐 하는 것이다 스트레스란 용어가 처음 물리.

학에서 사용되었을 때는 단순히 물체에 가해진 외부 힘의 크기를 가리키는‘ ’

것이었으나 생물학에서는 호르몬의 변화와 같이 내부의 역량이 훨씬 중요, ‘ ’

하게 취급된다.

금융부문의 스트레스 테스트는 외부의 충격을 시나리오 형태로 가정해 손실

을 추정하는 것이 일반적이다 어떤 충격이 가해졌을 때 이것이 개별적 사건.

으로 끝나는 것이 아니라 일련의 연속된 사건으로 결합되는 것을 다루기 위

해 시나리오를 사용한다 테스트에서 핵심적으로 검증하는 것은 금융기관의.

자산이 적절하게 배분되어 있는지 유동성이 확보될 수 있는지를 따져 충격,

에 대한 조직의 내성 를 평가하는 데 있다 지난 월 일 미국(robustness) . 5 7

정부가 자국의 개 대형 금융기관을 대상으로 실시해 발표한 스트레스 테19

스트 결과는 외부 충격과 내부 반응 두 가지 측면에서 모두 검증이 결여‘ ’ ‘ ’

된 것으로 평가할 수 있다.
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스트레스 테스트가 사기인 이유

현재의 경제위기는 세계 자본주의의 심장 미국 월가가 안고 있는 막대한 부,

실 자산이 해소되지 않는한 본질적으로 끝나지 않을 것이다 그러나 이번 스.

트레스 테스트가 부실 자산의 정리와 금융기관의 개혁으로 이어지기를 원했

던 세계인의 기대는 여지없이 무너지고 말았다.

애초에 미국 연방준비제도이사회 연준 가 제시한 기본 가정 자체가 지나치게( )

낙관적이었음을 지적할 필요가 있다 연준이 테스트를 시작하면서 월에 제. 2

시한 기본 시나리오에 따르면 년 미국 경제의 실업률은 퍼센트로, 2009 8.4

제시되었다 그러나 이미 이 수치는 지난 월에 돌파해 실업률은 퍼센트. 3 8.5

가 되었고 최근 발표된 월 실업률은 퍼센트에까지 치솟았다 누리엘 루, 4 8.9 .

비니 뉴욕대 교수의 지적대로 실제 경제지표들이 이미 테스트가 상정한 최

악의 시나리오보다 더 나빠졌기 때문에 이미 테스트의 의미는 상실된 것이

다.

기본 가정

Base Scenario

악화된 가정

More adverse Scenario
전망치IMF

년09 년10 년09 년10 년09 년10

경제성장률 -2.0% 2.1% -3.3% 0.5% -2.8% 0.0%

실업률 8.4% 8.8% 8.9% 10.3% 8.9% 10.1%

주택가격 -14% -4% -22% -7% - -

표[ 1 스트레스 테스트의 가정과 전망치] IMF

자료* : FRB, IMF

이외에도 미국 정부가 금융기관들을 구제하기 위해 노력한 정황은 곳곳에서

발견된다 기업들의 분기 실적 발표를 앞두고 회계기준을 완화해 수익성이. 1

높게 나오도록 해준 것 자본 확충 여부 결정의 기준을 유형 보통주, (TCE)

자본비율 퍼센트로 잡아 개 은행 평균 퍼센트보다 지나치게 낮게 잡3 19 4.39

아 준 것 그리고 수익이 발생하지 않는 자본의 규모를 의미하는 무수익여신,

이나 자본 잠식의 규모를 알 수 있는 대손율과 같은 구체적인 내용을(NPL)

밝히지 않은 것 등 무수히 많다.

미국 정부가 이런 하나마나한 심사를 실시한 이유는 애초부터 이번 심사의

목적이 금융기관의 부실 정도를 파악하는 데 있지 않았기 때문이다 가이트.
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너 재무장관은 취임 청문회에서부터 호기롭게 스트레스 테스트를 강조했으

나 정작 그 동안의 진행 과정을 보면 오히려 금융시장의 요구에 충실히 따

르고자 노력해 왔음을 알 수 있다 월 말에서 월 일 다시 월 일로 발. 4 5 4 , 5 7

표 시점을 연기한 것도 이런 맥락에 있다 미국 정부는 주식시장을 예의주시.

하면서 주가가 불안한 기미를 보일 때마다 발표 시점을 연기했을 뿐만 아니

라 금융기관들과의 사전 협의를 통해 추가 자본의 규모를 축소시킨 사실이,

속속 드러나고 있다.

결국 이번 스트레스 테스트는 금융시장에 미치는 악영향을 최소화하면서 은

행들의 부실을 모두 덮어주기 위한 고도의 정치적 행위 혹은 모의였던 것이

다.

공식적으로 발표된 결과는 예상 또는 사전에 흘러나온 내용 그대로였다 막.

판에는 유형보통주 비율 퍼센트에서 자기자본비율 퍼센트(TCE) 3 (Tier-1) 4

로 금융기관에 유리한 방향으로 기준을 바꾸면서 손실의 규모를 축소시켰다.

앞으로 년 동안 발생할 수 있는 잠재적 손실로 인해 개 대형 금융기관들2 19

이 충당해야 할 자본의 규모가 뱅크오브아메리카의 억 달러를 비롯해 총340

억 달러 규모로 나타난 것이다750 .

월 일 가 국제금융안정화보고서에서 이미 발생한 부실자산 상각 규4 21 IMF ‘ ’

모가 조 억 달러이고 당장 추가 투입해야 할 자금이 억 달러에2 7,000 , 2,750

이르는 것과 비교해 보았을 때 터무니없는 수치가 아닐 수 없다 라는. KBW

투자은행은 자체적으로 시행한 스트레스 테스트 결과 미국계 은행이 조달해

야 할 자금은 모두 조 달러에 이른다는 결과를 지난 월 일에 발표한 바1 4 22

있다 결국 미국 정부의 발표는 부실 규모를 최대 분의 까지 축소한 셈. 10 1

이다.
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구분 금융기관
예상 순

손실액1)
자본 조달

요구액

기 투입된

구제자금2)

대형 은행

뱅크 오브 아메리카 BOA, Bank of

America
1,366 339 450

씨티그룹 Citigroup Inc. 1,047 55 450

모건 체이스JP JPMorgan Chase &

Co
974 필요 없음 250

웰스파고 Wells Fargo & Co. 861 137 250

지역 은행

BB&T Corp 87 필요 없음 31

핍서드 뱅코프 Fifth third 91 11 34

키코프 Keycorp 67 18 25

피엔씨파이낸셜 PNC financial 188 6 76

리전스파이낸셜 Regions Finanacial 92 25 35

선트러스터 Sun Trust 118 22 49

유에스뱅코프 US Bancorp 157 필요 없음 66

은행지주회사

구 투자은행( . )

골드만 삭스 Goldman Sachs Group

Inc
178 필요 없음 100

모건스탠리 Morgan Stanley 197 18 100

금융지주회사

신용카드 특화( )
캐피탈원 Capital One Financial Corp 134 필요 없음 36

보험회사

은행지주회사 보유( )
메트라이프 Metlife Inc 96 필요 없음 0

기타

은행 보유( )

아메리칸익스프레스 American Express

Co
112 필요 없음 34

기타

커스터디 은행( )

뱅크오브뉴욕멜론 Bank of NY Mellon

Group
54 필요 없음 30

기타

자회사 은행(GM )
GMAC LLC 92 115 50

기타

자산운용사( )
스테이트 스트리트 State Street 82 0 20

합계 5,993 746 2,086

표[ 2 스트레스 테스트 대상 은행들과 결과 단위 억 달러] ( : )

주 예상 손실액은 부정적 가정에 따른 손실액* 1)

구제자금은 부실자산구제프로그램 에서 이미 투입된 자금액2) TARP

자료** : FRB

월가에 볼모로 잡힌 자본주의

지난 월 말 스트레스 테스트가 처음 시작되고 발표되기 전까지 금융기관들2

의 살생부 운운하며 주식시장이 잔뜩 긴장했던 것이 사실이다 테스트 결과‘ ’ .

가 더욱 급격한 국유화가 불가피하다는 쪽으로 나오지 않을까 하는 우려 때

문이었다 미국 정부는 지난 해 리먼 브라더스 파산 이후의 사태를 경험하고.

난 뒤 금융기관의 파산을 더 이상 용인하지 않겠다고 수차례 공인해왔다, .

파산을 용인하지 않는다면 부실 금융기관은 국유화 이외에는 대안이 없다, .
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미국 정부는 뱅크오브아메리카와 씨티그룹에 각각 억 달러를 지원하는450

등 개 대형 금융기관들에 수천억 달러의 공적자금을 투여하고 있다 이미19 .

정부가 최대 주주이므로 국유화되어 있는 셈이다 그럼에도 불구하고 더욱. ‘

급격한 국유화라는 표현을 쓰는 이유는 정부가 경영권에 개입한다는 것을’

의미한다 투입된 공적자금이 의결권 없는 우선주에서 의결권 있는 보통. ‘ ’ ‘

주 로 전환하면서 기존 주주들의 지분 희석과 대주주들의 경영권 상실이 동’

반되는 것이다.

완전 자유 시장의 원리에서 보자면 자본 잠식 상태에 빠진 금융기관은 파산,

절차를 밟거나 최소한 손실의 책임을 기존 주주들과 경영진에게 돌리는 것

이 당연한 이치다 문제는 이럴 경우 발생할 수밖에 없는 주식시장의 경색을.

정부가 두려워한다는 데 있다 해당 금융기관들의 주가 폭락은 파생상품의.

연결 고리를 타고 다른 금융기관의 부실로 전이될 것이고 연이어 실물경제,

의 침체로 이어질 것이라는 공포 말이다.

결국 돌이켜 보면 이번 스트레스 테스트의 결과는 애초부터 예견된 것이었,

다 더 이상의 진전된 국유화도 없고 금융자본의 퇴출도 없다면 결국 선택할.

수 있는 방법은 위기를 덮어두는 것 뿐이다 예상보다 호전될 것이다. “

이 한 마디가 금융기관의 부실을 덮고 경기바닥론(better than expected)”

을 전파하기에는 궁색해 보일 뿐이다.

금융위기 라운드 국면 돌입2

이번 테스트에서 기준으로 삼은 자기자본비율 퍼센트는 년(Tier-1) 4 1998

환란 당시 한국에서 사용한 퍼센트에 비해 지극히 관대한 기준이다IMF 8 .

당시 가 강요한 기준이 지나치게 혹독하며 실물경제와 고용의 피해를 외IMF

면한다는 비판이 있었음에도 불구하고 한국 정부는 기준 미달된 금융기관들

을 강제로 구조 조정했다 미국은 이제 자신의 차례가 되었으나 예전에 개발.

도상국들에 강요했던 기준은 쳐다볼 의사조차 없다.

보다 중요한 사실은 이런 완화된 기준에도 불구하고 은행들은 억 달러746

전체를 충당하지 못할 것이고 할 필요도 없다는 사실이다 앞서 언급한 대로.

당국은 우선주 형태의 기존 구제 자금을 보통주로 전환시키는 방안을 제시
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해 왔다 엄밀히 말해서 이 방안은 은행들의 실제 보유자금이 늘어나는 것은.

아니다 단지 회계 상의 트릭 눈속임 인 셈이다 은행들은 이 외에도. (trick, ) .

또 다른 형태의 트릭을 향후 개월 동안 집중적으로 발휘할 것으로 보인다6 .

지금까지는 자산과 관련된 속임수였다면 아마도 앞으로는 영업매출에 집중

되지 않을까 한다.

스트레스 테스트라는 요란한 쇼는 일단락되고 금융위기의 라운드가 시작되2

고 있다 라운드와 같은 강력한 충격이 재발할 가능성은 높지 않아 보이지. 1

만 금융기관들의 불안한 움직임은 장기화될 가능성이 높다 일단 금융기관들.

은 정부가 제시한 이행 시한인 개월 이내에 자본 확충에 성공해야 한다 국6 .

유화를 피하기 위해 신주 발행을 통한 자본 확충에 주력할 것으로 보이지만

현재와 같이 주식시장이 신뢰를 갖고 있지 못한 상태에서는 성공하기가 쉽

지 않아 보인다 이 방법이 실패한다면 자산 처분이나 구제 자금에 기댈 수.

밖에 없을 것이다 물론 국유화의 논란도 계속될 것이다. .


