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□ 증시 미시적 이슈에 집중Focus:
최악을 지나고 있는 미국 신용경색1.

월 중순을 기점으로3 서구선진국의 신용경색이 진정되고 있다 금융시스템위기 직전.

까지 다다랐던 이번 사태는 미 정책당국의 파격적이고 이례적인 적극적 대응이 시장

의 신뢰를 얻고 있고 시장참가자들의 위험에 대한 인식도 개선되며 일부 구조조정,

전문투자가들도 개입하고 있기 때문에 점차 개선될 것으로 예상한다.

향후 장세흐름을 결정할 두 가지 이슈 금융기관 레버리지 축소와 서브프라임 추가 손실2. :

미국 정책당국의 적극적인 태도와 신용위험지표의 안정으로 신규자본 확충에 대한

기대치가 높다는 점과 당사자에 대한 직접적 유동성지원 조치를 고려할 때, 금융기

관 레버리지 축소가 병목현상을 재현할 가능성은 낮다고 본다 한편 가장 최근에 보.

고된 미국 서브프라임과 관련된 구조화채권 투자로 신용시장에서 손실을 입은 금융

기관의 손실규모가 억 달러가 넘는 것으로 분석4,000 되고 있다 이는 월 중 금융기. 4

관들의 손실규모 확대 발표가 시장에 충격을 줄 가능성이 적지 않다는 의미이다.

가능한 시나리오 중 완만한 회복 시나리오 유력3.

위의 두 가지 이슈를 가지고 신용경색 국면의 지속 개선 정상화 이상 가지 경우가, , 3

가능 하려면 주요 변수들의 흐름이 어떻게 진행되어야 할 것인지에 대해 제시하였다.

당사는 신용경색이 개선되면 하반기 미국경제 회복 가능성이 높아지고 이에 따라,

한국 및 이머징마켓 경제도 일정부분 성장둔화가 있겠지만 확장국면이 계속될 것으

로 보는 입장에 있다.

투자전략 미시적 요인을 더 감안한 유망종목 선정4. :

글로벌 증시 전반에 지대하게 영향을 미쳐왔던 미국 신용경색 문제는 점차 완화되어

한국시장에 미치는 그 영향력은 감소할 것으로 예상되기 때문에 월부터는 한, 4 국 증

시 및 이머징마켓 자체의 미시적 요인들에 더 민감한 장세가 예상된다 따라서 과도. ,

하게 위험을 반영하고 있는 주가와 예상되는 이익성장성을 비교해 괴리가 큰 종목들

에 대한 긍정적 접근이 유효할 것으로 판단된다.
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한국판 서브프라임 부실 가능성은 없나?□

금융기관 부동산관련 대출 현황과 문제점-

금융기관 부동산관련 대출 급증1.

외환위기 이후 국내 금융기관들의 부동산관련 대출이 급증하고 있다 이를 금융기관.

별로 살펴보면 먼저 은행의 부동산관련 대출은 주택담보대출의 급증에 힘입어 지난

년 말 약 조원에서 급격히 증가하여 년 월말 현재 조원에 이르고 있2001 110 2007 9 367

다 년 이후부터는 소득대비부채상환 주택담보대출. 2006 DTI( ; debt to income), LTV( ;

등 강화된 주택담보대출 규제에 따른 대안으로 중소기업 대출이 크게loan to value)

늘어났으나 이 역시 제조업 보다는 부동산업과 건설업 등에 집중되고 있다 그 결과.

은행의 총 산업대출금 가운데서도 부동산관련 대출금이 차지하는 비중은 나 된다25% .

또한 상호저축은행 등 제 금융권의 부동산관련 대출도 급증하였다 담보대출의 대부2 .

분이 부동산담보 대출임을 고려할 때 상호저축은행의 담보대출규모는 년 조원2001 9

수준에서 빠르게 증가하여 년 말 현재 조원을 상회하고 있다 특히 년 이2007 37 . 2004

후 주택가격의 본격적인 상승과 금융회사의 대출경쟁이 심화된 가운데 저축은행의

부동산 프로젝트파이낸싱 비율이 급증하였다 년 월말 현재 금융감독원이(PF) . 2007 6

집계한 금융기관의 대출 규모 조원 중 저축은행이 조원으로 를 차지한PF 69.9 12.5 18%

다 이외에도 생명보험사는 부동산관련 자산운용이 년말 조원에서 년말. 2001 8.5 2007

조원으로 손해보험사는 년말 조원에서 년말 조원으로 증가하였다15.2 , 2001 1.4 2007 5.2 .

이처럼 부동산관련 대출 증가로 인하여 국내 금융기관 보유 자산에서 부동산 관련

자산이 차지하는 비중이 매우 높아졌다 금융권별 차이는 있으나 부동산관련 대출이.

총대출금 또는 총자산에서 차지하는 비율은 은행의 경우 각기 와 이고 특히47% 26% ,

저축은행의 경우 각기 와 이상이다70% 60% .

이에 따라 부동산 시장이 경착륙할 경우 연체율이 급증하고 담보가치의 하락으로 보

유 자산이 부실화될 가능성 즉 부동산가격 리스크가 크게 증가할 전망이다 일본이, .

부동산버블 붕괴 직전 도시은행의 경우 총 대출 중 부동산대출 비중이 지방은23%,

행을 포함한 전 은행이 약 인데 국내 은행의 비율은 당시 일본 은행에 비26% , 47%

해 배 정도2 높은 수준이다 또한 비록 정확한 대비는 어렵지만 년 월말 당시 일. 1990 9

본 상위 개 논 뱅크 융자잔고의 약 가 부동산과 건설업을 대상으200 - (non-banks) 40%

로 하였는데 이와 비교해도 국내 저축은행의 수준은 지나치게 높다, 70% .
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점증하는 과다 부동산 대출의 위험성2.

이처럼 부동산관련 대출이 높은 상태에서 부동산 금융위기의 징후가 조금씩 커지發

고 있다.

첫째 미분양 아파트가 급증하고 있어 건설경기 침체가 심화될 가능성이 커지고 있,

다. 년 월말 현재 전국 미분양아파트 수가 만 채를 넘어 섰으며 업계에서 피2008 1 12 ,

부로 느끼는 체감수치는 이보다 훨씬 크다 수도권 지역의 미분양아파트도 년. 2007

하반기 이후 만 채를 훌쩍 뛰어 넘으면서 급증하고 있는 추세이다 미분양물량이1 .

증가하고 입주 지연에 따른 기분양 잔금이 회수되지 않으면서 현금동원 능력이 취,

약한 일부 중소지방 건설사의 부도가 현재화되기 시작하고 있다 최근까지 분기별로.

개 수준이었던 건설 부도업체 수가 지난해 분기에는 개로 급증했다60~70 4/4 113 .

둘째 경기침체 등으로 가계부채의 상환 능력이 우려되고 있다, . 한국은행의 가계신용

을 이용한 가구당 부채는 만원 정도인데 거의 대부분이 주택담보대출이 차지하4,000

고 있다 비록 주택담보대출의 만기가 장기화되고 있기는 하지만 여전히 만기 년. , 5

미만의 비중이 년 말 현재 전체 대출의 를 차지하고 있다 또한 년 이후2007 35% . 2005

분할상환의 비율이 높아지고 있지만 분할상환의 가 년 정도 거치기간을 가지고88% 3

있어 년부터 본격적인 원금상환에 진입2008 할 것으로 보인다.

셋째 부동산경기 침체에 의한 건설사의 자금난이 증대할 전망이다, . 부동산 를 기PF

초로 발행된 유동화증권 의 차환 발행이 원활하지 못하면서 관련 건설사(ABS, ABCP)

의 자금난이 고조되고 있다 이중 단기 상환인 부동산 자산유동화기업어음. PF ABCP( ;

가 만기가 돌아와도 쉽게 차환 발행되면서 지난asset-backed commercial papers) 3~4

년간 건설업계의 자금조달 수단으로 큰 인기를 끌었다 특히 년에 그 발행이 급. 2006

증하였는데 앞으로 부동산경기침체가 지속되고 건설사의 분양대금 수입이 원활하지

않을 경우 차환 발행에 애로가 발생할 가능성이 커질 것이다.

넷째 부동산 관련 저축은행의 건전성이 악화되고 있다, PF . 미분양아파트와 연계된

부동산 대출의 부실화 위험도 수면 위로 부각되면서 대금회수 지연으로 경영이PF

어려운 시행사 및 시공사의 부채를 금융기관이 대신 갚아야 하는 사례가 늘어날 수

있다 이 경우 그렇지 않아도 두 자리 수의 높은 저축은행 연체율이 더욱 상승할. PF

가능성이 크다.
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단계별 파급 영향3.

단계 앞서 본 위험성이 현실화되면 가장 먼저 건설사의 유동성 위기가 나타나면(1 )

서 경영난에 봉착할 수 있다. 국내 주택시장은 비록 충분한 시간이 지난 후 적정가

격으로 회복된다 하더라도 부동산 시장이 불안하고 불확실해지면 과잉 반응할 수 있

다 이런 상황에서 차입금의 만기가 속속 돌아올 경우 건설사들이 자금난에 봉착하.

게 되고 경영위기에 빠질 가능성이 크다 금융회사들이 년 단위로 대출연장 여부를. 1

결정한다는 점을 감안하면 전 금융권이 건설협회 도급순위 위 건설사에 빌려준1~300

총액 조원 대부분이 년 중 만기가 속105 2008 속 돌아오면서 문제화될 수도 있다 뿐.

만 아니라 부동산 시장의 위축과 이에 따른 대출금리 상승은 건설사의PF ABCP PF

자금난을 더욱 가중시킬 것이다 특히 중소지방건설사의 경우 관련 우발채무가 증. PF

가하면 경영의 어려움이 더욱 심화될 수 있다.

단계 비은행 금융기관의 건전성 문제가 심각하게 대두되면서 금융시장 내 신용경(2 )

색 현상이 유발되고 이는 가계의 유동성 문제로 비화될 수 있다, . 저축은행 등이 많

이 취급한 사업자 주택담보대출의 경우 가계 주택담보대출과는 달리 규제 미비로

비율이 에 달하고 있어 경기변동에 매우 취약한 상황이다 특히 저축은LTV 60~90% .

행의 대출의 경우 사업승인 이전의 사업초기단계사업부지 매입계약 잔금납부PF ( ,

등 대출에 집중하고 있을 뿐만 아니라 은행대출이 있는 상태에서 엄밀한 대출심사)

없이 브리지론 형태로 이루어지는 경우도 많아 상대적으로 큰 부실위험을 안고 있는

것으로 판단된다 비은행 금융기관의 부실화가 현실화되면 금융시장의 신용경색 현.

상이 나타나고 은행권 등 여타 금융기관에서도 조기 자금상환 압력 등이 거세지면서

금융시장의 급속한 경색이 나타날 수 있다 특히 취약한 재무구조를 지닌 가계들이.

견디지 못해 집을 팔려고 내놓는 매물이 급증하면 부동산경기가 더욱 악화되고 가계

가 유동성 위기에 직면할 가능성이 높아질 것이다.

단계 부동산 및 건설시장의 침체가 장기화되고 금융시장의 신용경색 현상이 심화(3 )

될 경우 소비와 투자 위축에 따른 경기 급랭 등 실물경제의 악화로 이어질 수 있다.

가계대출이 급증한 상황에서 부동산가격이 급락할 경우 가계대출 상환 압력에 직면

하게 되면 대출 부담 때문에 가계들의 소비는 감소될 수밖에 없다 부채비율이 높은.

사람의 경우 취약한 재무구조를 견디지 못해 개인파산 상태로 빠질 가능성이 높다.

가계의 소비감소로 기업들의 수익성이 떨어지고 경기에 대한 불확실성 등으로 기업,

의 투자가 위축될 경우 건설경기는 물론 국내 경기 전반의 침체현상이 장기화될 가

능성이 존재한다.
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총체적으로 판단할 경우 국내 금융기관의 과다한 부동산담보 대출은 비록 정도 면에

서는 다르지만 과거 일본의 부동산 버블 붕괴 및 미국의 서브프라임 사태를 유발할

수 있는 환경을 지니고 있는 상황이다.

정책 과제4.

따라서 각 경제주체들은 현재의 상황을 직시하고 큰 위기로 비화되기 전에 사전 대

비할 필요가 있다.

첫째 정책당국은 사태의 심각성을 인식하고 금융권과 건설업체간의 공존 모색이 원,

활히 진행되도록 적극 개입하여 중재 역할을 할 필요가 있다. 무엇보다 은행권과 비

은행권이 서로 자기 몫을 챙기려다보면 건설업체 제 금융권이 공멸되며 이 경우 그, 2 ,

여파가 은행권으로까지 미칠 수 있음을 인식하여야 한다 또한 현재 급격히 증가하.

고 있는 미분양아파트 문제를 해결하기 위해서 기 입주자 또는 계약자와 마찰 없이

시장에서 결정하는 가격에 거래될 수 있도록 법적인 제도를 마련하고 자산관리공사,

등에서 적당한 가격에 넘겨받을 수 있도록 유도하여야 한다(KAMCO) .

둘째 금융기관들은 과거 대출관행에서 서둘러 벗어나야 할 것이다, . 대출심사 기술을

증대시켜 부동산담보에서 벗어나 신용대출을 확대하고 특히 엄격한 심사와 신용등,

급에 맞는 가격 정책으로 제조 중소기업에 대한 대출을 확대하여야 한다 또한 신성.

장 산업에 대한 철저한 조사연구를 통해 고령화 사회에 대비한 신규 여신 창출 등으

로 부동산과 건설산업 위주의 여신에서 벗어나야 한다.

셋째 건설업체들은 국내 주택시장의 구조가 공급자 위주에서 수요자 위주로 변화하,

고 있다는 것을 인식하고 이에 맞는 전략적 대응이 필요하다. 그동안 국내에서 쌓은

기술력으로 중국 베트남 미국 카자흐스탄 캄보디아 등 해외시장에 대한 공동 개척, , , ,

을 모색할 필요가 있다 특히 중소건설업체들은 전문화된 중소업체 간 공동사업 제휴.

또는 전략적 통합을 통해서 경쟁력을 높이고 사업 리스크를 완화해야 할 것이다.
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증시 미시적 이슈에 집중Focus :

신용경색상황은 최악의 시기를 지났는가?○

악화일로에 있던 글로벌 금융시장의 신용경색이 지난 월 중순을 기점으로- 3

진정되고 있음

베어스턴스의 지급불능사태가 금융시스템 전반의 위기로 확산되기 직전에-

미국 통화 당국의 파격적인 유동성지원책과 행정부의 모기지채권시장 수급

개선책이 등장하며 글로벌 금융시장 전반의 리스크 프리미엄은 정점을 지나

완화되고 있음

이러한 변화를 가져오게 된 근본적인 변화는 두 가지미국 정책당국에 대한- :

신뢰회복 시장참가자들의 위험에 대한 인식의 변화,

년 월이래 신용경색 관련 주요 사건2007 7

자료: FT, WSJ.

일자

07년 07월 17일
07년 08월 03일
07년 08월 17일
07년 08월 22일
07년 09월 18일
07년 11월 01일
07년 11월 27일
07년 12월 11일
08년 01월 17일
08년 01월 22일
08년 03월 14일
08년 03월 17일 베어스턴스, JP모건에 매각

Fed, 재할인율 단지 25bps인하해 시장에 실망을 던져줌

신용평가사 Fitch, 모노라인업계 2위 Ambac 등급하향

Fed 긴급금리인하 75bps, 프랑스 SG은행 대규모 트레이딩손실 발표

Fed, 긴급대출라인 개설해 유동성위기에 빠진  베어스턴스지원

BOA(Bank of America), Countrywide 매입발표
Fed, 정책금리 50bps인하

시티그룹주가 폭락, 추가자본마련 300억달러 필요 분석 때문

아부다비투자청, 75억달러 시티투자발표

사건

베어스턴스발표, 서브프라임에 투자한 산하 헤지펀드 한 곳 청산

베어스턴스 CFO, 시장상황은 22년만에 최악 언급
Fed, 재할인율 50bps인하
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한국과 미국주가 추이와 신용경색 주요 사건

자료: Thomson Datastream.

신뢰회복 중인 미국 정책당국○

미국 정책당국은 신용경색사태가 악화되며 금융시스템위기로 발전할 가능성-

을 차단하기 위해 적극적인 대처를 하며 시장의 신뢰를 회복하고 있음

서브프라임 사태가 본격화되었던 년 월이래 년 월의 파격적인 조치가- 07 8 08 3

있기 전에는 신용경색악화에 단지 임기응변적으로 대처해왔다고 볼 수 있음

서브프라임 채권을 기초로 한 구조화 채권시장의 혼란이 가져올 파장에 대-

한 총괄적이고 정확한 파악이 이루어지지 않은 채 나타난 정책적 대응은 시

장참가자들의 신뢰를 얻지 못했고 투자은행들은 레버리지를 축소하기 시작,

하며 급기야 월 중순 미국 대형 투자은행 중 한 곳의 단기자금 지급불능3

사태로까지 악화

월 중순부터 미 정책당국의 입장변화는 크게 두 가지로 요약됨- 3

첫째 금융시스템 안정과 모기지채권시장 정상화에 최우선순위를 두고 있음- ,
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이는 불합리한 투자에 따른 손실은 투자금융기관 당사자가 직접 부담해야 한-

다는 원칙에서 비시장적 조치를 통해서라도 추가적인 신용경색 악화를 막겠

다는 적극적인 대처자세로 바뀐 것으로 이해됨

둘째 신용경색 문제의 핵심을 파악하고 있고 이에 대한 대처가 구체적으로- , ,

바뀌었다는 점

제도적으로 선례가 없었던 투자은행들에 대한 직접적 유동성지원 결정은 향- ,

후 신용경색 상황이 풍선효과처럼 또 다른 곳에서 불거져 나오더라도 정책당

국에서 파격적으로 대응할 것이라는 신뢰를 주고 있는 것으로 판단

미국 정책당국의 파격적이고 이례적인 정책 요약

자료 현대증권: WSJ, .

시장참가자들의 인식 변화○

글로벌 신용시장의 위험수위가 급격히 완화되고 있음-

월 중순까지 끝없이 치솟던 글로벌 신용시장의 파산위험을 헷지하기 위해- 3

지불하는 프리미엄 프리미엄은 급격히 하락하며 월말 수준으로 안정되(=CDS ) 1

어 가고 있음

특히 월 중 신용경색악화의 진원지였던 미국 모기지시장의 대표적인 대출- , 3

기관인 와 의 경우는 년 월 수준까지 하락하며Fannie Mae Freddie Mac 07 12

부동산채권시장의 신용경색 해소 기대치가 커져 가고 있음

파격적인 통화정책

.상업은행이 아닌 투자은행에 직접적 유동성지원 경로 개설:재할인시장 금리낮추고 투자은행도 혜택이 돌아가게 조치

.단기유동성 부족으로곤란을 겪고 있는 모기지관련 투자  및 중개기관에게 민간보증 모기지채권을 담보로 유동성 지원:

.08년 들어 유례가 없는 정책금리인하 08년 들어 3차례 2.0%p를 인하해 현재 2.25%의 단기정책금리

모기지채권 수급개선 집중하는 재정정책

.정부지원 모기지대출기관 두 군데의 대출여력 2000억 달러 확대

.연방주택금융위원회에서 산하 12개 주택대출은행들의  1,500억 달러의 모기지채권 투자한도 확대 조치 

.상하원 금융 및 주택관련 소위원회에서 연방주택공사(FHA)의 모기지채권 3~4,000억 달러 어치 재보증위한 법안 통과 준비중
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또한 년 월 신용위기 이래 꿈쩍도 하지 않던 민간 투자가들이 위기를- , 07 7

기회로 만들고자 서서히 등장하고 있음

지금까지 눈여겨 볼 사례로서 크게 두 가지가 있는데 모건 체이스의 베- , 1)JP

어스턴스 인수는 민관이 협력해 금융시스템위기를 진정시킨 역사적 사건으

로 기념할 만하고 금융위기가 발생할 때 구조조정과정에 개입하는 전문적, 2)

인 투자가들의 시장진입이 나타나고 있다는 점에 주목할 필요가 있음

구조조정 전문투자가로 명성이 높은 의 모기지시장 주택대출 서- Wilbur Ross

비스업체 인수와 영국 최대규모자기자본 억 달러 헤지펀드( 70 ) (Tosca Fund)

가 역시 부동산시장 침체로 위기를 겪고 있는 미국 최대 저축대부조합

에 지분참여 제안 등이 그 사례(Washington Mutual Inc.)

미국 금융업종의 프리미엄 추이CDS

참고 제공 년물 프리미엄: Datastream 5 .

자료: Thomson Datastream.
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미국 정부지원 모기지채권 대출기관의 프리미엄 추이CDS

참고 제공 년물 프리미엄: iTraxx 5 .

자료: Thomson Datastream.

세 가지 시나리오○

그러나 금융시스템 위기로의 확전이 극적으로 수습되었다고 해서 서브프라- ,

임 사태의 파장이 모두 사라진 것은 아님

미국주택시장의 침체가 여전하고 미국 실물경제의 침체가 지속되어 부동- 1) , 2)

산증권화시장을 제외한 자동차할부 금융시장 개인 신용카드시장 등의 부실,

화 우려 투자금융기관들의 보수적 자산운용방침이 심화되면서 레버리지, 3)

축소가 지속될 가능성은 남아 있음

따라서 지금까지의 상황 전개는 신용경색국면이 가서는 안될 상태로 변모하- ,

기 직전에서 극적으로 위기를 벗어난 정도로 이해하는 것이 옳다고 판단

향후 신용시장 경색 상황의 전개방향에 핵심적인 변수 가지를 파악하고- 2 ,

이를 통해 전개 가능한 가지 시나리오를 살펴보고 이중에서 당사의 입장을3

제시해드리고 그에 따른 투자전략을 제시하고자 함
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그러기에 앞서 우선적으로 파악되어야 할 가지 이슈 첫째 서구선진국 금- 2 : ,

융기관들의 신규자본 확충여부가 추가적인 레버리지 축소 강도를 결정하는

관건이 될 것이라는 점

둘째 분기가 년 분기보다 신용경색으로 인한 주식시장의 파고가 더 심- , 1 07 4

했다는 관점에서 금융기관들의 서브프라임관련 추가손실 규모확대 가능성이

높다는 두 가지 사실을 파악해 향후 전개될 신용경색 시나리오와 이에 다른

투자전략을 제시하고자 함

미국 금융기관들은 앞으로 얼마나 더 부채를 줄일 것인가?○

- 갑자기 금융기관의 레버리지 비율에 대한 파악이 관심사가 된 이유는 지난,

월 중순 대형투자은행 중 하나인 베어스턴스의 단기지급불능 사태의 가장3

근본적인 원인이 금융기관들의 레버리지 축소가 한꺼번에 몰리면서 시중유

동성을 증발시켰기 때문

이에 따라 앞으로도 이러한 상황의 재발가능성을 점검하고 개선의 변수는 무-

엇인지를 파악하는 것이 중요해졌음

금융기관의 레버리지란 대차대조표상에서 자기자본 과 타인자본- (Equity) (Debt)

이 어떠한 비율로 자산을 구성하고 있는 가에 대한 것

년까지 미국 금융기관 중 상업은행과 투자은행들의 레버리지비율 총자- 1988~2007 (=

산자기자본은 각각 배 배로 나타났음 의 보고서/ ) 10~12 , 20~25 (Fed Flow of Funds )

일반적으로 경제가 상승사이클에 있는 경우 자산증가율과 레버리지증가율은-

상승하고 성장둔화세가 깊어지거나 침체국면이 나타날 때 하락

그리고 투자은행은 경기변화에 따른 레버리지비율이 상업은행에 비해 매우-

큰 것으로 나타남 참고로 년 월 기준 베어스턴스의(Greenlaw, 2008, 07 11

비율은 배 는 배leverage 33 , Goldman Sachs 26 )



미시적 이슈에 집중

7

금융기관 레버리지 축소는 신용사이클의 하락을 의미○

신규자본의 확충을 일단 별도로 두고 생각한다면 레버리지 축소과정은 당분- ,

간 계속될 것임

그 이유는 미국 부동산시장과 경제가 침체를 지속하고 있기 때문에 금융- 1)

기관의 목표 레버리지 비율은 역사적으로 낮은 수준인 배가 될 수 있고10 ,

부동산가격 하락과 채권보증기관의 신용등급 하락우려와 헤지펀드 파산우2)

려 등으로 구조화채권의 거래상대방 위험이 높아졌기 때문에 분기 중 서브1

프라임관련 구조화채권 손실규모의 확대가 불가피할 것으로 예상되기 때문

아래 그림은 미국 금융기관들의 대차대조표의 자산 부채 자본의 현황이하- , , ( :

대차밸런스을 나타낸 것)

배의 레버리지비율 조 달러 조 달러이 목표수준인 배가 되려 는 과- 12.4 (=20.5 /1.7 ) 10

정이 바로 레버리지축소 과정이고 신용사이클이 하락기로 접어들고 있 음을 말함

신규자본확충의 규모와 속도가 관건○

먼저 신규자본확충이 없는 상태에서 배의 레버리지가 유지되려면 조 달- , 10 3.5

러 규모의 부채가 줄어들어야 함(= 20.5 - 1.7 X 10)

반면에 신규자본 확충이 원활하게 이루어져 억 달러 규모의 신규자본이 확충될 경- 3,500

우 레버리지비율은 배 조달러 조달러 조달러 유지가가능10 (= 20.5 / 1.7 + 0.35 )

따라서 신규자본 확충규모에 따라 추가적으로 축소될 레버리지규모가 좌우- ,

되기 때문에 자본확충이 얼마나 신속하게 이루어지는가가 관건

그러므로 신규자본 확충의 현황과 향후 가능성의 파악이 중요하다고 할 수 있음-

지난 월말까지 서브프라임관련 손실을 겪고 있는 금융기관들이 신규로 확충- 1

한 자본규모는 억 달러로 추정됨언론에 공개된 자본재구성 금액을 골드750 (

만삭스가 집계한 것)
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국부펀드와 헤지펀드들의 자본투입이 큰 부분을 차지하고 있고 대차밸런스- ,

의 여력이 있는 투자금융기관 또는 개인대주주와 대주주역할 중인 헤지펀드

들이 투입한 것으로 구성되어 있음

미국 금융기관들의 레버리지 현황

참고 년 분기 기준 는: 2007 3 , GSE(=Government Sponsored Enterprises)

정부지원기관으로서 여기서는 와 을 말함Fannie Mae Freddie Mac .

자료 연방예금보험공사 의 대차대조표 브로커: (FDIC), Fed, GSEs(Fannie Mae, Freddie Mac) , /

헤지펀드 자료는 의Goldman Sachs coverage.

향후 레버리지 축소의 시장 충격은 없을 것으로 예상○

아래- 그림은 다른 변수는 일정하고 신규자본 확충규모에 따라 미국 금융기,

관들의 레버리지 축소 규모를 추정해 본 것

현재까지 억 달러가 신규로 투입되었고 최악의 신용경색 위기가 지나가고- 750

있는 월이라는 시점을 고려하면 신규자본 확충이 보다 활발히 이루어질 가4 ,

능성이 높은 것으로 판단되기 때문에 레버리지 축소 규모와 강도는 우려를

덜어 줄 것으로 기대됨

그 이유는 앞서 언급했듯이 역사적으로 금융위기 발발시 구조조정을 전문- , 1)

으로 하는 저명한 투자가들의 시장진입 징후가 나타나고 있기 때문이고, 2)

최근 유가 고공행진으로 축적규모가 더욱 확대되고 있는 달러 원유수Petro (=

출국들의 넘쳐 나는 경상수지 흑자 중 글로벌 금융시장으로 유입되는 자금을

말함와 여전히 잉여상태를 보이고 있는 아시아 주요 경상흑자 국가들의 외)

환보유액은 정부투자공사 또는 국부펀드라는 투자수단을 통해 글로벌 주식시

장으로 유입되고 있기 때문

자산 부채 자본 Leverage

상업은행 10,793            9,693               1,100        9.8
저축기관 1,914              1,687               227           8.4
신용조합 748                 659                  89             8.4
브로커/헤지펀드 5,397              5,226               171           31.6
GSEs 1,633              1,567               66             24.7
leverage 금융기관 20,485            18,832              1,653        12.4

(단위:10억달러)
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특히 장기 지분투자를 선호하는 입장을 고려할 때 최근의 신용경색으로 장부- ,

가치대비 매력적인 수준에 있는 기업들에 대한 지분투자 기회가 많기 때문

만약 분기 중 지금까지 유입된 자본 규모의 배가 확충되어 천억 달러- 2 1.6 2

수위에 이른다면 조 달러의 부채축소 부담이 조 달러로 크게 줄게 됨, 3.2 1.2

이 정도 규모라면 최근 금리인하를 통한 금융비용의 하락과 투자은행들에- ,

유동성 지원 그리고 모기지시장 수급개선을 위한 수요확대로 보아 수급상,

안정을 이룰 가능성이 클 것으로 전망됨

따라서 신규자본 확충에 대한 기대치가 높다는 점과 주택시장의 침체여부와- ,

투자은행들의 추가 손실규모 확대 문제를 별도로 할 때 지난 월 중 나타났, 3

던 레버리지 축소의 병목현상 재발 가능성은 낮고 추후 축소강도는 점차 줄,

어들 가능성이 클 것으로 예상

신규자본확충 규모에 따른 레버리지 축소규모 추정

참고 레버리지비율 배를유지하고자할경우신규자본확충규모에따른부채축소규모: 10 .

자료 현대증권: .

서브프라임 관련 추가손실 규모는?○

- 월 분기 동안 서브프라임 관련 손실규모가 얼마나 확대되었는지에 대한1~3

실적발표가 월에 있음4

신규 자본 확충 예시 축소해야될 부채규모 자본 자산 부채

4.0 1.7 20.5 18.8
750억 달러가 끝 3.2 1.7 20.5 18.8
1천억 달러 조달 2.2 1.8 20.5 18.8
2천억 달러 조달 1.2 1.9 20.5 18.8
3천억 달러 조달 0.2 2.0 20.5 18.8

3.24천억 달러 조달 0.0 2.0 20.5 18.8

(단위:1조달러)
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월 분기 실적을 발표한 골드만삭스와 리만브라더스는 예상보다 덜 악화- 12~2

된 관련 손실 규모를 발표해 남아 있는 투자은행들의 실적발표에 관심도가

높아지고 있음

불행하게도 지난 분기는 서브프라임 사태가 더욱 악화되었던 시기로서 월- , 1 1

의 채권보증기관 신용등급하락 우려 월의 금융기관들의 레버리지 축소로, 3

인한 유동성위기까지 고려할 때 금융기관들의 실적악화 우려는 여전할 것으

로 전망

추가손실규모 억 달러 예상2,000~3,000○

가장 최근에 보고된 미국 서브프라임과 관련된 구조화채권 투자로 신용시장에서-

손실을 입은 금융기관의 그 규모가 억 달러가 넘는 것으로 분석되고 있음4,000

이는 월 중 여전히 금융기관들의 손실규모가 예상보다 커 시장에 충격을 줄- 4

가능성이 크다는 의미임

지난 월 일 시카고에서 열린 미국 통화정책포럼 에 소개된 학계와 금융- 2 29 , ‘ ’

계 공동으로 분석한 모기지시장 붕괴로부터의 교훈 에 보고‘ : Leveraged Loss’

된 바에 따르면 년 분기까지 발행된 서브프라임채권의 손실규모를 추정, 05~07 /3

하였는데 이를 기초로 해서 만들어진 구조화채권의 월 일자 가격, 2 21

제공을 대입해 손실규모를 억 달러로 추정(Markit.com ) 3,700

또한 의 손실규모를 서브프라임채권의 로 가정골드만삭스의 가정- , Alt-A 20% ( )

하여 총 억 달러의 추정 손실규모를 제시하였음4,450

이는 지난 월 일까지 각 금융언론에 알려진 손실규모 추정 억 달러를 고려할- 2 19 1,270

경우 앞으로 억 달러가 넘는 손실규모를 더 보게 될 것이라는 의미임, 3,000
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즉 현재와 같은 신용경색이 지속되거나 부동산시장의 침체가 지속되고 모기- , ,

지채권 시장의 정상화가 진행되기 어려울 경우 추가적인 손실규모 확대는

피할 수 없는 것으로 예상

최근까지 서브프라임관련 손실규모에 대한 추정내역

자료: FT, WSJ, Fed.

년 년 분기 발행된 총 모기지 서브프라임 규모2005 ~07 /3 , , Alt-A

참고 년이래 발행이 급증한 서브프라임 및 채권은 주로 년 간 낮은 고정: 2003 Alt-A 2

금리적용 이후 년간 높은 변동금리가 적용되는 금리조정가능 모기지28

로 발행되었기 때문에 현재 시장에서 가격하락이(ARM:Adjustable Rate Mortgage) ,

문제가 되고 있는 것은 년 이후 발행된 것들임2005 .

자료 현대증권: Inside Mortgage Finance, .

일시 추정 주체 손실규모

2007년 7월 Fed 버냉키의장 500~1,000억 달러
2007년 11월 골드만삭스 주택가격 15%, 30%하락시 각각 2,430억 달러, 4,950억 달러

2007년 12월 리만브라더즈 주택가격 15%, 30%하락시 각각 2,500억 달러, 3,200억 달러

2008년 1월 Fed 버냉키의장 의회증언에서 연체율과 압류율 상승세가 계속되면 수천억 달러 도달

발 행 시 기 서 브 프 라 임 A l t -A 합 계

2 0 0 5년 6 2 5        3 8 0        3 , 1 2 0     

M a r -0 6 1 4 0        1 0 5        7 0 5        
J u n -0 6 1 6 5        1 0 4        8 0 0        

S e p -0 6 1 6 0        9 1          7 5 5        
D e c -0 6 1 3 5        1 0 0        7 2 0        

M a r -0 7 9 3          9 8          6 8 0        
J u n -0 7 5 6          9 6          7 3 0        

S e p -0 7 2 8          5 4          5 7 0        
합 계 1 , 4 0 2     1 , 0 2 8     8 , 0 8 0     

(단 위 :10억 달 러 )
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주요 금융기관들의 서브프라임 보유규모 추정

자료 에서 발췌 현대증권:‘Greenlaw 2008’ , .

먼저 부실화의 주범인 서브프라임과 모기지 총 발행규모는 년 이후- Alt-A 05

발행된 총 모기지 조 달러 중 각각 조 달러 조 달러로서 각각8.1 1.4 , 1.0 17%,

를 차지하고 있음13%

그리고 금융기관들의 서브프라임 모기지채권 보유규모를 추정한 결과- 1.36

조 달러로 발행되어 있는 규모와 유사한 것으로 파악되고 있음

손실규모에 대한 추정은 서브프라임 채권을 기초로 만든 구조화채권인- ,

가지의 시장가격을 적용할 경우 천억 달러를 상회하는 것으로Tranche 5 4

추정되었음

한동욱 연구위원 (2014-1708, tuksan.han@hdsrc.com)

(단위: 10억달러)
서브프라임
보유규모 보유비중

투자은행 75 5%
상업은행 250 18%
정부지원기관 (GSEs ) 112 8%
헤지펀드 233 17%

외국계은행 167 12%
외국계헤지펀드 58 4%
보험사 319 23%
파이낸스사 95 7%
뮤추얼 /연금펀드 57 4%

미국합계 671 49%
기타합계 697 51%

글로벌합계 1,368 100%
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한국판 서브프라임 부실 가능성은 없나?

금융기관 부동산관련 대출 현황과 문제점-

금융기관 부동산관련 대출 급증1.

금융기관별 현황과 원인(1)

은행권 외환위기 이후 국내 은행들의 부동산관련 대출이 급증( )○

예금은행의 부동산관련 대출은 지난 년 말 약 조원에서 급격히 증가- 2001 110

하여 년 월말 현재 조원에 이름2007 9 367

전체 원화대출금 중 부동산이 차지하는 비중 역시 년 말 에서2001 40%⋅
년 월말 로 증가함2007 9 47%

예금은행의 부동산담보대출 규모 추이

0

50

100

150

200

250

300

350

400

99 00 01 02 03 04 05 06 07.9
0 .30

0 .35

0 .40

0 .45

0 .50

부동산담보대출 부동산담보비율 (우 )

조원

자료 금융감독원: .

부동산담보대출의 급증은 가계에 대한 주택담보대출과 중소기업에 대한 부동-

산관련 대출이 급증한 데 따름

년부터 저금리정책과 과잉유동성에 힘입어 주택가격이 급등하면서 가2002⋅
계들의 주택담보대출이 급증하였음

외환위기 당시 기업대출의 위험성을 경험한 은행들도 당시 블루오션이었던⋅
가계대출시장에서 경쟁적으로 확대 전략을 펼침
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금융감독원의 발표에 의하면 년 월말 주택담보대출은 조원이었으2002 6 110⋅
나 년 말 현재 조원으로 증가같은 기간 총원화대출금 중에서 차2007 221.6 (

지하는 비중은 에서 로 증가25% 28% )

한편 년 이후 소득대비부채상환 주택담보대2006 DTI( ; debt to income), LTV(⋅
출; loan to value) 등 강화된 주택담보대출 규제에 따른 대안으로 중소기업

대출은 크게 늘어났으나 이는 제조업 보다는 부동산업과 건설업 등에서 집

중되고 있음 금융감독원의 분석 자료에 의하면 은행의 산업 대출금 잔액(

가운데 부동산 관련 대출금 잔액의 비중이 년 월말 현재 총 대출 잔2007 3

액의 를 차지24.8% )

○ 제 금융권 상호저축은행 등의 부동산관련 대출도 급증하였음( 2 )

담보대출의 대부분이 부동산담보 대출임을 고려할 때 상호저축은행의 담보대출-

규모는 년 조원 수준에서 빠르게 증가하여 년 말 현재 조원을 상회2001 9 2007 37

같은 기간 총대출금 중에서 차지하는 비중은 에서 로 증가50% 79%⋅

상호저축은행의 담보대출 추이
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자료 금융감독원: .

상대적으로 신용도가 낮아 은행대출이 어려운 중소기업들은 상호저축은행 등-

제 금융권을 통해 자금을 조달함2

상호저축은행 입장에서는 크게 증가하고 있는 수신을 적극적인 대출을 통해 운용⋅
해야 할 필요성이 커졌으며 저신용 중소기업 등의 수요자들도 상대적으로 시중,

은행에 비해 대출 금리는 높지만 신용도가 낮은 자금을 빌리기 쉽다는 것이 작용
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특히 년 이후 주택가격의 본격적인 상승과 금융회사의 대출경쟁으로 부- 2004

동산 프로젝트 파이낸싱의 비율이 급증

건설 시행사차주 입장에서는 주택가격 상승기에 자금조달 비용을 분양가( )⋅
에 전가할 수 있어 큰 이익을 확보

의 높은 위험성을 이유로 지방은행과 저축은행 등은 신용등급이 떨어지PF⋅
는 지방 중소형 시행사들에 대해 별도의 수수료와 함께 기업대출금리 보다

높은 연 대의 금리를 부가10%

년 월말 현재 금융감독원이 집계한 금융기관의 대출 규모 조원2007 6 PF 69.9⋅
언론보도에 따르면 년 월말 현재 조원으로 집계 중 저축은행이( 2007 11 63 )

조원을 차지12.5

한편 년 하반기 저축은행에 대한 부동산 규제를 강화하자 할부 리2007 PF ,⋅
스사 등 캐피털사의 대출이 대폭 증가 년말 개 캐피털사산은 신PF , 2007 8 ( ,

한 기은 두산 롯데 한국 하나 외환 등의 부동산 대출규모는 조, , , , , , ) PF 3

억원으로 추정한신정평가1,276 ( )

프로젝트파이낸싱 이란 특정한 프로젝트로부터 미래에 발* (project financing)

생하는 현금흐름을 담보로 하여 당해 프로젝트를 수행하는 데 필요한 자금

을 조달하는 금융기법을 총칭함 특히 부동산개발사업의 경우에는 금융회.

사가 사업완료 이후에 발생할 미래 현금흐름주로 분양대금을 담보로 토( )

지 매입자금 등을 시행사에 대출해주는 방식으로 이루어짐.

○ 보험사 등 생명보험사와 손해보험사 등을 통해서도 부동산관련 자산운용이 증가했음( )

생명보험사 부동산담보대출은 년 말 조원에서 년 말 조원으로- 2001 8.5 2007 15.2

증가하고 같은 기간 부동산보유비율은 조원에서 조원으로 소폭 증가9.4 10.1

반면 부동산담보대출과 부동산이 총자산에서 차지하는 비중은 금융자산의⋅
증가로 인하여 년 말 에서 년 말 로 하락세에 있음2001 12.0% 2007 8.5%

손해보험사 부동산담보대출은 년 말 조원에서 년 말 조원으로- 2001 1.4 2007 5.2

급증하였고 부동산 보유비율은 조원에서 조원으로 증가, 3.1 3.8

부동산담보대출이 총자산에서 차지하는 비중도 년 말 에서2001 13.3% 2007⋅
년 말 로 증가함14.2%
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한편 그밖에 여신전문금융기관 신용협동조합 대부업체 등 여신취급기관에서- , ,

도 일정 부분 부동산담보대출이 증가하였을 것으로 추정

평가(2)

국내 금융기관 보유 자산에서 부동산 관련 자산이 차지하는 비중이 매우 높아 부동○

산가격 리스크가 크게 증가

금융권별 차이는 있으나 부동산관련 대출이 총대출금 또는 총자산에서 차지-

하는 비율이 매우 높으며 저축은행의 경우 극도로 높은 상태에 직면,

년 월말 기준 은행권의 부동산담보 대출비중은 총 원화 대출규모2007 9⋅
조원의 약 총자산규모 조원의 약 를 차지778.6 47%, 1,405.5 26%

년말 현재 상호저축은행의 담보대출비중은 총 대출규모 조원의2007 47.1⋅
총자산규모의 약 를 차지 담보의 대부분이 부동산임을 고려할 때79%, 64% (

적어도 총자산규모의 정도가 부동산관련 대출로 추정60% )

년말 현재 생명보험회사의 부동산담보대출 비중은 총 대출규모 조2007 56.4⋅
원의 약 총자산 조원의 약 이며 손해보험회사의 경우 총 대27%, 297.3 5% ,

출규모 조원의 약 총자산 조원의 약 수준11.3 46%, 63.8 8%

부동산 시장이 경착륙할 경우 연체율이 급증하고 담보가치의 하락으로 보유-

자산이 부실화될 가능성이 높음

일본이 부동산버블 붕괴 직전 도시은행의 경우 총 대출 중 부동산대출 비⋅
중이 지방은행을 포함한 전 은행이 약 수준인 것과 비교하면23%, 26%

수준인 국내 은행의 비율이 매우 높은 상태47%

또한 년 월말 당시 상위 개 주택전문금융회사주전 등의 논 뱅크1990 9 200 ( ) -⋅
융자잔고의 약 가 부동산 건설 대상인 것과 비교해도 저(non-bank) 40% ·

축은행의 대 수준은 지나치게 높은 수준70%

점증하는 과다 부동산 대출의 위험성2.

미분양 아파트 급증①

유가와 원자재가격 급등 등에 우리 경제의 발목이 잡힌 가운데 최근 미분양-

아파트가 급증하고 있어 건설경기의 침체가 심화되고 있음
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년 월말 현재 전국 미분양아파트 수가 만 채를 넘어 섰으며 업계2008 1 12 ,⋅
에서 피부로 느끼는 체감수치는 이보다 훨씬 많은 만 채 이상임20

수도권 지역의 미분양아파트도 년 하반기 이후 급증하고 있는 추세2007⋅
년말 이후 부동산시장이 침체기에 접어들면서 미분양물량이 증가하고2006 ,⋅
입주지연에 따른 기분양 잔금이 회수되지 않으면서 현금동원 능력이 취약

한 일부 중소지방건설사의 부도가 현재화최근까지 분기별로 개 수준( 60~70

이었던 건설 부도업체 수가 지난해 분기에는 개로 급증4/4 113 )

미분양아파트 추이
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자료 국민은행: .

가계의 부채상환 능력②

국내 가계신용은 외환위기 이후 저금리 기조가 정착된 가운데 주택취급 금융-

기관의 공급확대와 가계의 대출수요 증가가 동시에 진행되면서 빠르게 증가

한국은행에 따르면 년 분기 현재 가계신용 잔액은 년 이후2007 3/4 2000⋅
조 원이나 증가한 조 원을 기록가구당 만 원 정도343.7 610.6 ( 4,000 )

국내 가계의 자산은 대부분 실물자산에 기반을 두고 있어 가계의 부채상환-

능력이 크게 떨어지고 있음

주택담보대출의 만기가 장기화되고 있기는 하지만 년 말 현재 여전히, 2007⋅
만기일이 년 미만인 주택담보대출이 전체 대출의 를 차지5 35%

년 정도부터 년 정도 거치기간을 갖고 있는 장기분할상환의 비율이2005 3⋅
높아져 년 이후부터 본격적으로 원금 분할 상환에 진입할 것으로 보임2008
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건설사 자금난 고조③

부동산 를 기초로 발행된 자산유동화증권 와- PF (ABS; asset-backed securities)

자산유동화기업어음 등의 차환 발행(ABCP; asset-backed commercial papers)

이 원활하지 못하면서 관련 건설사의 자금난이 고조되고 있음

단기 상환인 부동산 는 년 이후 발행이 크게 증가하여 금융PF ABCP 2006⋅
감독원에 따르면 년 월말 현재 부동산 를 기초자산으로 발행한2007 8 PF

가 조원으로 파악ABCP 9.2

주로 공기가 년인 장기 건설사업의 현금흐름을 번 정도의 차환발행2~3 8~10⋅
을 통한 저리의 자금 조달이 가능함에 따라 지난 년간 건설업계의 자금3~4

조달 수단으로서 큰 인기를 끌면서 년에 발행이 급증2006 1)

상환이 비교적 장기인 부동산 의 발행은 년 상반기 이후 주택PF ABS 2006⋅
건설경기의 부진으로 급격히 떨어지면서 비교적 발행이 손쉬운 로 이ABCP

동한데 기인한 것으로 판단

부동산 와 발행 추이PF ABS ABCP
단위 억원( : )

년2005 년2006 년2007

상반기 하반기 상반기 하반기 상반기 하반기

PF ABS 20,382 28,378 41,741 17,238 10,126 2,000

PF ABCP 4,945 27,624 38,987 48,986 49,723 47,391

합 계 25,327 56,002 80,728 66,224 59,399 49,391

자료 금융감독원: .

주 부동산 는 업무수탁자 자산관리자와 신용평가회사의 자료를 이용하여 산출: PF ABCP , .

부동산경기침체가 지속되어 건설사의 분양대금 수입이 원활하지 않을 경우-

차환발행에 애로가 발생할 가능성

부실로 인한 건설업계의 위기가 금융권으로 확산되는 것을 방지하기PF⋅
위하여 대규모 대출을 제공했던 주요 금융기관들은 현재 건설업계 자PF

금지원 목적으로 자율협약 을 추진‘ ’

게다가 그동안 유가증권으로 분류되어 오던 종금계정 가 대출로 회계ABCP⋅
처리되면서 은행들은 의 신보 및 기보의 출연료와 대손충당금을0.35~0.38%

추가로 지급해야 하기 때문에 은행들은 가급적 보유를 기피ABCP

1) 는 주로 만기가 돌아온 기존 채권을 상환하기 위해 발행되며 저금리인 단기자금ABCP ABS
을 여러 번 발행해 상대적으로 고금리인 장기 채권의 이자를 갚게 되므로 유동화전문회ABS
사가 금리 차만큼 수익을 얻을 수 있음
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참고 부동산 및 발행 구조< > PF ABS ABCP

금융기관들은 금융기관 보유 부동산 대출 채권을 자산유동화법인에 넘- PF

겨 이를 자산유동화증권 와 자산유동화기업어음 등으로 투자자(ABS) (ABCP)

들에게 매각하여 자금을 회수

는 일종의 회사채로 비교적 높은 채권금리를 보장하면서 발행되나ABS ,⋅
는 만기가 개월 미만으로 단기인데다 금리에 연동되어 그동안ABCP 3 CD

대의 저금리 발행이 가능5~6%

당시 투자자 입장에선 소비자금융채권 등 비교적 안정적인 자산을 근거⋅
로 발행되는데다 개월짜리 단기상품이기 때문에 안정성과 유동성을 동3

시에 확보할 수 있는 금융상품으로 여김

부동산 관련 저축은행의 건전성 위험PF④

국내 은행권의 연체율은 년부터 한자리수대로 떨어진 상태이며 여신의- 2006 ,

질도 우수한 것으로 평가됨

은행권의 경우 비교적 일찍 및 규제를 강화한 덕분에 년 은LTV DTI 2007⋅
행권의 가계대출에 대한 연체율이 미만에서 움직이고 있음0.6%

건설사에 대한 대출 비중이 높지만 주로 도급순위 위 안에 드는 경영실100⋅
적이 비교적 양호한 회사들에 대한 대출이어서 상대적으로 위기감이 적음

은행 대출의 경우 저축은행보다 그 규모는 크지만 대형 시공사를 지급PF⋅
보증인으로 세우고 있는데다 전문평가기관을 통해 사업성 검토가 이루어져

상대적으로 부실위험이 낮은 것으로 평가
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반면 저축은행의 경우 미분양아파트와 연계된 부동산 대출의 부실화 위- PF

험이 수면 위로 부각

건설경기 침체와 대출금리 상승으로 비중이 상대적으로 높은 저축PF PF⋅
은행을 중심으로 연체율이 상승할 가능성PF

미분양 물량 증가와 대금회수 지연으로 어려운 시행사 및 시공사의 부채를⋅
금융기관이 대신 갚아야 하는 사례가 늘어날 수 있음

저축은행 대출 및 연체율 추이PF

단위 억원( : , %)

자료 금융감독원: .

단계별 파급 영향3.

단계 주택시장의 경착륙이 현실화될 경우 건설사의 유동성 위기가 나타나면서 경(1 )○

영난에 봉착할 수 있음

국내 주택시장이 어떠한 계기로 한번 무너지기 시작하면 일시적으로 큰 폭으-

로 떨어질 가능성을 배제할 수 없음

비록 충분한 시간이 지난 후 적정가격으로 회복되더라도 시장이 불안하고⋅
불확실해질수록 자산가격은 과잉반응 하는 속성을 지님(overshooting)

주택가격이 과잉반응 기간이 길어질수록 주택시장의 경착륙 가능성은 높아⋅
질 것으로 보임

경영환경 악화에다가 건설사 차입금의 만기가 속속 돌아올 경우 건설사들이-

자금난에 봉착하면서 경영위기 가능성이 점증하고 있음

년 월말‘06 6 년 월말06 12 년 월말07 3 년 월말07 6

대출 잔액PF 82,496 116,400 124,698 125,372

연체금액 4,702 11,153 17,410 16,338

연체율 5.7 9.6 14.0 13.0
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금융감독당국과 은행연합회가 집계한 년말 기준 은행 손보사 저축은2007 , ,⋅
행 생보사 신용보증기급 여신전문회사 자산운용사 등 전 금융권이 건설, , , ,

협회 도급순위 위 빌려준 총액일반대출 등은1~300 ( , PF ABS, PF ABCP )

조원 일자 한국경제신문보도105 (2008.3.5 )2)

금융회사들이 년 단위로 대출연장 여부를 결정한다는 점을 감안하면1 105⋅
조원 대부분에 대한 만기 상환문제가 도래할 수 있음

뿐만 아니라 부동산 시장이 위축되고 대출금리가 상승하면PF ABCP , PF⋅
서 건설사의 자금압박이 나타나며 특히 중소지방건설사의 경우 관련 우, PF

발채무가 증가하면서 경영의 어려움이 더욱 가중될 것으로 전망

부동산건설시장의 경착륙의 파급영향․

단계 은행권과는 달리 비은행 금융기관의 건전성 문제가 심각하게 대두되면서 금(2 )○

융시장 내 신용경색 현상이 유발되고 이는 가계의 유동성 문제로 비화될 수 있음,

저축은행 등 비은행 금융권의 연체율은 이상의 고공행진을 지속하고 있- 10%

어 자칫 문제화될 수 있다는 가능성이 큰 상황임

저축은행의 경우 그 연체율이 적극적인 부실정리 노력 및 리스크관리 능력⋅
제고 등에 힘입어 지표상으로는 년 에서 년 년2004 22.8% 2005 18.9%, 2006

년 등 해마다 하락15.5%, 2006 13.7%

그러나 수년간 급성장한 국내 부동산 시장과 시장의 부실화 될PF ABCP⋅
경우 금융기관 경영에 압박요인으로 작용할 가능성을 배제할 수 없음

2) 이중 은행이 약 손보사가 로 은행이 절대적으로 높음60%, 27%
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저축은행 등이 주로 취급하고 있는 사업자 주택담보대출의 경우 가계 주택⋅
담보대출과는 달리 규제 미비로 비율이 에 달하고 있어 경기LTV 60~90%

변동에 매우 취약한 상황

특히 저축은행의 대출의 경우 사업승인 이전의 사업초기단계사업부지PF (⋅
매입계약 잔금납부 등 대출에 집중하고 있을 뿐만 아니라 은행대출이 있, )

는 상태에서 엄밀한 대출심사 없이 브리지론3) 형태로 이루어지는 경우도

많아 상대적으로 큰 부실위험을 안고 있는 것으로 판단

금융권 부실화와 가계의 유동성 문제 대두 가능성

가계들은 취약한 재무구조를 견디지 못해 팔려고 내놓는 부동산 매물이 급증-

하면서 가계 유동성 위기가 발생할 가능성이 높아짐

가계 금융자산이 부족하고 가계금융부채 비율이 높은 상황에서 주택담보,⋅
대출의 부담을 금융자산매각을 통해 해결하기는 불가능한 상황

여기에다 금리상승과 규제 등 강화된 정부 규제로 인하여 만기 도래DTI⋅
시 대출 여건도 악화再

부동산시장의 침체가 지속될 경우 그동안 경쟁적으로 가계 대출을 증가시⋅
킨 금융기관들이 건전성을 우려하면서 신용공급을 위축시킬 가능성이 높음

단계 부동산 및 건설시장의 침체가 장기화되고 금융시장의 신용경색 현상이 심화(3 )○

될 경우 소비와 투자 위축에 따른 경기 급랭 등 실물경제의 악화로 이어질 수 있음

가계대출이 급증한 상황에서 부동산가격이 급락할 경우 가계대출 상환 압력-

에 직면하게 되면 대출 부담 때문에 가계들의 소비는 감소될 수밖에 없음

브리지론이란 일시적인 자금난에 빠질 경우 일시적으로 자금을 연결하는 다리 가 되
는 임시방편 자금 대출 을 말함



한국판 서브프라임 부실 가능성은 없나?

23

부채비율이 높은 사람의 경우 취약한 재무구조를 견디지 못해 개인파산 상⋅
태로 빠질 가능성이 높음

개인부채가 크지 않은 사람들도 파산에 이르지 않더라도 개인의 순자산가⋅
치가 축소되면서 의 자산효과 에 의해 소비가 위축(wealth effect)負

실물경제 악화 시나리오

건설경기 냉각과 함께 전반적인 소비가 위축되면서 건설경기는 물론 국내 경-

기 전반의 침체현상이 장기화될 가능성이 존재

가계의 소비감소는 기업들의 수익성을 떨어뜨릴 가능성을 높이는 가운데⋅
경기침체로 인한 불확실성 등으로 기업의 투자가 위축될 수 있음

금융기관의 보수적인 대출운용으로 원자재가격 급등 등으로 가뜩이나 어려⋅
운 중소기업의 어려움이 가중되면서 연쇄도산 가능성을 배제할 수 없음

총체적으로 판단할 경우 국내 금융기관의 과다한 부동산담보 대출은 비록 정도 면에○

서는 다르지만 과거 일본의 부동산 버블 붕괴 및 미국의 서브프라임 사태를 유발할

수 있는 환경을 지니고 있는 상황

은행권의 부동산담보대출 비율 자체는 년대 후반 일본 금융권 보다 높지- 1980

만 그 대상이 다르고 높은 및 규제 등으로 비교적 안정되어 있는, LTV DTI

것으로 판단

일본 은행권의 부동산 대출은 주로 부동산개발사업자 및 등을 대상으住專⋅
로 하였지만 우리나라의 경우 주로 가계를 대상으로 함



금융 빅뱅 이슈

24

일본 은행권의 비율은 이상이었지만 우리의 경우 정도LTV 100% 40~60%⋅
이며 또한 일본과 달리 규정을 도입하여 실시, DTI

하지만 저축은행 등의 경우 사업자에 대한 부동산담보대출 비중이 높을 뿐만-

아니라 서브프라임 모기지의 경우와 비교할 수 없지만 년 월말 현재 부2007 8

동산 등 단기 유동화 상품들이 시장에서 유통되고 있음PF ABCP

를 기초자산으로 발행한 유동화증권을 포함하여 와 관련한 대출채권PF PF⋅
규모는 우리나라 금융권 총자산이나 국내 규모에 비해 크지 않음GDP

비록 미국의 경우 서브모기지 규모가 그리 크지 않았음에도 불구하고 세계⋅
금융시장 불안으로 연결되었던 점은 그 규모가 정확히 파악되지 않은 유동

화 파생금융상품 때문인 것으로 판단

따라서 저축은행 등의 부실이 타 금융권으로 확산될 가능성이 낮지만 전- PF

반적인 신용경색 현상이 나타나면서 사태를 확산시킬 가능성이 잠재

우리나라의 경우 미국의 경우와 달리 차 유동화에 그치고 있고 최근 급1 ,⋅
증한 의 경우 은행이 약 정도 매입약정을 맺고 있어 저축은행의ABCP 80%

가 부실화되더라도 투자자의 원금회수에는 문제가 없을 것으로 판단PF

단 금융시장의 신용경색 현상이 나타나면서 은행권 등 여타 금융기관에서,⋅
도 조기 자금상환 압력 등이 거세지면서 금융시장에 적지 않은 혼란이 나

타날 수 있음

정책 과제4.

각 경제주체들은 현재의 상황을 직시하고 큰 위기로 비화되기 전에 사전 대비할 필○

요가 있음

- 정책당국 사태의 심각성을 인식하고 금융권과 건설업체간의 공존 모색이:

원활히 진행되도록 적극 개입하여 중재 역할을 할 필요가 있음

은행권과 비은행권이 서로 자기 몫을 챙기려다보면 건설업체 제 금융권이, 2⋅
공멸되며 이 경우 그 여파가 은행권으로 까지 미칠 수 있음을 인식자신만, (

이 살려고 하면 공멸할 수 있는 죄수의 딜레마 게임에 빠졌다는 상황‘ ’

을 인식하고 최선의 균형점을 찾아 서로 협조하는 자세가 필요)
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건설시장의 자금경색 현상 때문에 우량 건설사의 위기가 오지 않도록 이에⋅
대한 금융권의 대출 연장이 절실

특히 예견 가능한 부실로 인한 건설업계의 위기가 금융권으로 확산되PF⋅
는 것을 방지할 필요

또한 현재 급격히 증가하고 있는 미분양아파트 문제를 해결하기 위해서 기⋅
입주자 또는 계약자와 마찰 없이 시장에서 결정하는 가격에 거래될 수 있

도록 법적인 제도 마련하고 자산관리공사 등에서 적당한 가격에, (KAMCO)

넘겨받을 수 있도록 유도

- 금융기관 점진적으로 부동산관련 과다 대출문제를 벗어나기 위해서는 과거:

대출관행에서 서둘러 벗어나야 할 것임

대출심사 기술을 증대시켜 부동산담보에서 벗어나 신용대출을 확대하고,⋅
특히 엄격한 심사와 신용등급에 맞는 가격 정책으로 제조 중소기업에 대한

대출의 확대

신성장 산업에 대한 철저한 조사연구를 통해 부동산과 건설산업 위주의 여⋅
신에서 벗어나야 하며 특히 고령화사회 진입 등을 고려하여 새로운 블루,

오션 개발에 박차를 가해야 할 것임

- 건설업체 국내 주택시장의 구조가 공급자 위주에서 수요자 위주로 변화하:

고 있다는 것을 인식하고 이에 맞는 전략적 대응이 필요

그동안의 양적인 공급확대가 레드오션 임을 인식하고 경쟁이(Red Ocean) ,⋅
없는 새로운 시장 즉 블루오션 을 개척하는 전략, (Blue Ocean)

그동안 국내에서 쌓은 기술력으로 중국 베트남 미국 카자흐스탄 캄보디, , , ,⋅
아 등 해외시장을 공동 개척

특히 중소건설업체들은 전문화된 중소업체 간 공동사업 제휴 또는 전략적⋅
통합을 통해서 경쟁력을 높이고 사업 리스크를 완화하고 새로운 주택사업,

유형에 대한 전문화 및 차별화로 특화된 시장을 개발

정부도 급격한 중소건설업체들의 수주 감소를 막기 위한 보완책도 강구예(⋅
컨대 국민임대주택 건설 등 일정 주택사업에서 중소업체의 참여 우대 등)

한편 가계도 무리한 대출에 의존한 주택 구입을 억제하고 투기적인 재테크⋅
보다는 건전한 소비생활을 영위할 수 있는 정신자세를 갖춰야 할 것임

박 덕 배 전문연구위원 (dbpark@hri.co.kr, 3669-4009)
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