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最近 金融市場 動向

□ 개관

- 美금리 대폭 하락세 , 국내금리 하락 속 장단기 금리차 급감 , 시장스프레드 확대

·美 ,日 주가 대폭 상승세, 외환 시세; 달러 가치 회복세 시현

·국내 금융지표 : 주가, 환율 상당폭 상승세, 경기 부진 발표로 금리는 하락세

구 분 2002년
2003년

2월 3월 4월 5.30 6.5

금리

콜 금 리 (익일물, %) 4.52 4.26 4.25 4.26 3.99 3.99
국 고 채 (3년, %) 5.11 4.60 4.62 4.46 4.10 4.07

회 사 채 (3년, %) 5.68 5.14 5.38 5.32 5.21 5.20
장단기금리차(국고채-콜, %p) 0.59 0.34 0.37 0.20 0.11 0.08
시장스프레드(회사채-국고채) 0.57 0.54 0.76 0.86 1.11 1.13

주가

종합주가지수 627.55 575.43 535.70 599.35 633.42 642.38
일평균 거래량(만주) 82,573 58,084 71,154 45,215 47,014 52,155
일평균 거래대금(억원) 21,363 14,668 18,615 18,711 21,949 22,879

주요국

환율

원/ 달러(￦/ $) 1,186.2 1,193.7 1,254.6 1,215.3 1,205.9 1,200.3
엔/ 달러(Yen / $) 118.79 118.11 117.99 118.98 119.32 118.66
달러/ 유로($/ EURO) 1.0494 1.0801 1.0923 1.1176 1.1758 1.1698

주요국

주가

미국(Dow Jones) 8,341.6 7,891.1 7,992.1 8,480.1 8,850.3 9,062.8

일본(N IKKEI) 8,579.0 8,363.0 7,972.7 7,831.4 8,424.5 8,785.9

주요국

금리

美재무성채권(10년물) 3.81 3.69 3.80 3.84 3.37 3.35

일본 정부채(10년물) 0.91 0.79 0.71 0.62 0.54 0.51
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最近 金融市場 動向

I. 해외 금융시장 특징 및 전망

- (주가) 미 주가 9,000선 돌파

→ 급등에 따른 소폭 조정 가능성

·미 ISM 비제조업 지수(5월) 호전

으로 경기 회복 추세의 확산이라는

인식과 함께 주가지수 9,000 돌파

·(전망) 미 금리 추가 인하에 대한

기대감으로 상승 여력 있으나, 급

증에 따른 소폭 조정 가능성

- (환율) 미 경제 낙관론으로 달러 강세

→ 유로 경제 침체 우려로 유로 약세

·미국의 실업률(5월 6.1%)이 높게 나타났

으나 경기 저점 통과후 경제 회복 기대

감에 의해 달러 강세 시현 속, 유로-미

금리 인하 여부에 따라 달러/ 유로 등락

·(전망) ECB의 금리 인하이후 미 금리 인

하 여부가 주목되나, 독일 등 유로 경제

침체 우려에 따른 유로 약세 가능성

- (금리) 미 금리, 약보합세 시현

→ 미 금리 인하 기대 속 하락 예상

·ECB 금리 인하 결정(2.0%→1.5%)

에 따라, 주요국 금리 하락세 시현

·(전망) 미 연준금리 인하 가능성이

대두됨으로써, 미 금리 중심으로

하락세 시현 가능성
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最近 金融市場 動向

II. 국내 금융 동향 특징 및 전망

1. 주요 금융지표

- (주가) 미국發 경기회복 기대로 강보

합세 → 보합세 전망

·트리플위칭데이(12일)를 앞둔 경계감

등에도 불구하고 美증시 상승세, 미국

發 경기회복 기대 등의 영향으로 강보

합세를 시현함

·(전망) 단기 상승에 대한 조정심리와

트리플위칭데이 영향으로 보합세 전망

- (금리) 美금리 하락 등의 영향으로 소

폭 하락세 → 강보합 전망

·정책 당국자의 금리 우려 발언, 국내

주가 상승세 등에도 불구하고 美금리

하락세, ECB금리 인하 가능성 등으로

소폭 하락함

·(전망) 지나친 금리 하락에 대한 경계

감 영향으로 소폭 반등 전망

- (환율) 외국인 주식 순매수로 안정세

→ 달러당 1,200∼1,205원 박스권 예상

·미국 경기지표 호전에 따른 달러화 강

세 반전, 국책은행의 달러 매수 등에

도 불구하고 외국인 주식 순매수 등으

로 약보합세를 시현함

·글로벌 달러가 조정국면을 거치고 있

는 데다 환율 하락을 막기 위한 정부

개입도 지속될 것으로 보여 박스권

(1,200∼1,205원) 움직임 전망
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2. 자금 동향

- (자금수요 측면) 회사채 발행 물량이 감소세로 전환

·5월 중에는 CP시장이 위축된 데다 은행 대출이 어려워지면서 회사채 상환물량을

상회하는 회사채 발행이 이루어졌음(4개월만에 순발행 기조로 전환)

▲ 5월 회사채 발행액의 50% 이상이 ABS 발행분임

·그러나 시중 회사채 거래가 부진한 가운데, 6월 들어서는 회사채 발행도 잠시 주춤

하면서 다시 순상환 기조로 전환되는 양상임

< 직접금융시장을 통한 기업의 자금조달 추이 >

(단위: 억 원)

구 분 2001년 2002년 2003.4 2003.5 5.23∼29 6.1∼6.4

주식
1 )

기업공개 2,178 22,801 0 397 0 86
유상증자 50,903 69,796 19,438 1,675 0 187
합 계 53,081 92,597 19,438 2,027 0 273

회사채
2 )

발 행 787,411 476,911 27,587 48,690 15,730 4,400
상 환 593,250 396,006 42,454 35,073 13,001 10,487
순 증 194,161 80,905 -14,867 13,617 2,729 -6,087

주 : 1) 거래소 상장 및 코스닥 등록기업 기준, 2) 공모기준 (ABS 포함).

- (자금공급 측면) 은행권 예금 감소, 증권사 고객 예탁금 증가

·(은행권) 주식시장이 상승세를 보임에 따라 실세 총예금을 중심으로 은행권 예금

이 감소하는 양상임

▲ 반면, 그 동안 부진한 양상을 보이던 증권사 고객예탁금은 증가하는 양상

·(투신권) 5월 중순 들어 투신권 수신이 다시 증가하는 양상이 나타났으나, 5월 하

순들어 카드채 불안 등으로 투신권 자금이 소폭이나마 재이탈하고 있음

▲ 5.21∼27일 MMF 0.6조원 감소, 투신권 총수신 0.9조원 감소

·(종금사 수신) 카드채 불안이 진정되고 금리의 추가 하락이 기대되면서 채권형 펀

드를 중심으로 자금이 다시 유입되고 있으나 MMF로부터의 자금 이탈은 지속되

는 양상임

·(금전신탁) 투신권보다 상대적으로 수익률이 낮아 자금이탈이 꾸준히 지속되는

가운데 카드채 불안 등에 기인한 자금 이탈 흐름이 지속
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最近 金融市場 動向

< 전월(5월) 기준 금융권의 수신고 변화 추이 (6.2일 현재) >

- 불확실한 주가 전망에도 불구하고 외국인 주식 순매수세 지속

·여전한 북핵 불안감, 국내 경기회복 불투명, SK 글로벌 관련 신뢰 저하 등에도 불

구하고 DDR 가격 상승 반전, 美증시 상승에 따른 국내 증시의 동반 상승 기대

등의 영향으로 외국인 주식 순매수세가 지속됨

※ 거래소 외국인 주식 순매수 : (+)900억원(4월 다섯째 주 및 5월 첫째 주) → (+)3,026
억원(5월 둘째 주 : 6-9일 3일간) → (-)868억원(5월 셋째 주) → (-)430억원(5월 넷째
주) → (+)5,409억원(5월 마지막 주) → (+)4,885억원(6월 첫째 주)

< 외국인 유가증권 투자 동향 >
(단위: 억원)

구 분 2002년 03.2월 3월 4월 5월 5.26∼30 6.2∼6.5

외국인
순매수

주
식

거래소 △25,529 △6,345 △5,443 △7,446 7,626 5,409 4,885
코스닥 2,021 △865 △382 △79 △52 482 △642

채 권* 4,564 △142 2,226 4,703 310 191 400
계 △18,944 △7,352 △3,599 △2,822 7,884 6,082 4,643

* 상장채권 기준 : 외국인 채권보유 잔고는 1조 3,3765억 원

** 외국인 주식 보유잔고 : 상장주식의 34.6%(91.5조 원), 코스닥주식의 9.4%(3.9조 원)
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< 최근 자금 흐름 >
(단위: 조 원)

구 분 2002년말 2월말 3월말 4월말 5.27잔액 6.2잔액

예
금
은
행

실세총예금 484.7 478.6 498.5 490.0 494.3 495.5

대 출 457.9 468.6 475.3 490.9 494.4 497.8

(총예금–대출) 26.8 10.0 23.2 -0.9 -0.1 -2.3

요구불예금 43.7 39.9 41.4 39.2 39.5 41.0

저축성예금 441.1 438.7 457.0 450.8 454.8 454.5

C D 순 발 행 18.3 19.4 17.6 20.2 21.8 22.3

민 간 신 용 636.3 650.0 692.7 703.0 708.4 710.2

종

금

사

발 행 어 음 7.4 9.6 9.6 10.3 9.7 9.6

C MA 예탁금 1.4 1.3 1.8 1.6 1.7 1.6

어 음 매 출 17.1 18.0 16.9 14.6 12.4 12.9

(기업어음) 17.1 18.0 16.9 14.6 12.4 12.9

계 25.9 28.9 28.3 26.6 23.8 24.0

어 음 할 인 22.5 24.1 23.5 22.3 19.6 20.0

증

권

고 객 예 탁 금 8.1 8.0 11.0 10.0 9.5 10.2

R P 3.1 3.6 3.8 4.2 4.2 4.2

투

신

사

채권형 장기 23.9 24.1 23.6 24.8 25.1 25.3

채권형 단기 36.0 41.6 38.7 36.0 36.5 36.7

M M F 49.2 59.9 39.6 34.9 36.7 36.6

주식 혼합형 13.5 13.4 13.3 13.4 13.6 13.6

채권 혼합형 31.7 31.5 29.8 27.6 26.2 26.1

주식형 9.3 9.8 10.7 10.7 10.6 10.6

합 계 163.6 180.3 155.7 147.4 148.7 148.9

은

행

신

탁

금 전 신 탁 70.4 69.7 68.4 65.3 63.2 62.5

(특 정) 32.2 33.1 32.8 30.8 29.5 29.1

(신 종) 6.3 5.9 5.7 5.6 5.4 5.4

(단 위) 2.6 2.4 2.3 2.2 2.1 2.1

(추 가) 3.6 3.8 3.8 3.5 3.3 3.3

주 : 실세 총예금은 CD 순발행 등 시장성 예금을 제외한 것이며, (요구불 예금 + 저축성 예금)
의 합계임.
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Ⅲ . 금융시장의 문제점과 해소 과제

1. (국내 이슈) 최근 금리 하락의 원인: 채권시장 애널리스트의 이해상충 가능성

(1) 이해상충(conflict of interest) 문제의 개념

- 이해상충 문제의 개념 및 중요성

·(개념) 객관적인 분석 정보를 요구하는 투자자의 이해와 애널리스트가 소속사의

이익에 기여하기를 요구하는 증권사의 이해, 개인적 이익을 추구하는 애널리스

트의 이해가 상충하여 분석 보고서가 왜곡되는 것을 의미

·(중요성) 이해상충의 문제가 해결되지 않으면, 일시적으로 소속 증권사에 이득

이 발생할 수 있다 하더라도 중장기적으로는 증권산업에 대한 투자자들의 신뢰

가 저하되면서 자금이 이탈

(2) 현 증권시장에서의 이해상충 문제

- 애널리스트들의 입장 : 매수 추천의 유인(incentive)이 매도 추천 유인을 압도

·(주식시장) 매수 추천을 많이 함으로써 소속 증권사의 수수료를 올릴 유인이 있

으며, 증권 발행회사와의 관계에서 발행회사에 비판적이거나 불리한 조사를 하

기 어렵다는 문제가 있음

·(채권시장) 투신 및 증권사들의 경영이 매우 악화된 현 상황에서는, 채권가격

상승(금리 하락) 가능성을 많이 언급함으로써 채권 과매수를 부추기거나 채권시

장 변동성을 확대, 거래 수수료를 챙길 유인이 있음

- 주식시장에서의 현상 진단

·국내 대형 3대 증권사의 경우 매수 의견이 전체의 61.3%, 중립 의견이 36.4%,

매도 의견은 2.3%에 불과

·매도 의견이 0인 증권사도 있음

< 국내 3대 대형 증권사의 투자등급 분포 >

내 용 건 수 (비중, %)
매수 (강력매수, 적극매수 포함) 1,875 (61.3)
중립 (시장수익률 포함) 1,115 (36.4)
매도 (시장수익률 하회, 비중축소 포함) 71 (2.3)

합 계 3,061 (100)

자료 : 증권연구원(2001년∼2002년 대상)
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- 채권시장에서의 현상 진단

·현재 많은 증권시장 애널리스트들이 미국發 경기회복을 언급하면서 주가 상승

을 예상하는데 반해, 채권시장 애널리스트들은 대부분 세계경제의 디플레 가능

성과 한은의 추가 콜금리 인하 가능성을 예상하면서 채권 매수를 추천

▲ 이에 따라 주가 상승, 카드채 위기감(→금융경색 우려) 등에도 불구하고 6월

한국은행의 콜금리 인하 가능성 하나만을 믿고 채권 수요가 지속적으로 증

가하며, 금리가 사상 최저치를 계속 경신

▲ 2003년 6월에 발간된 증권사 채권 리포트 중 채권 매도를 추천한 애널리스

트들은 하나도 찾아볼 수 없으며, 대부분 매수를 추천 (중립도 소수에 불과)

·금리 상승과 경기회복을 예상하는 애널리스트들이 하나도 없고, 더욱이 채권시

장 애널리스트와 주식시장 애널리스트의 경기전망이 상당히 다르다는 것은 문

제의 소지가 있음

- 최근 동향 : 주가·채권 가격의 동반 강세

·주가 상승은 채권 가격 하락(금리 상승)과 동시에 나타나는 것이 일반적인 현상

이나, 주식시장 및 채권시장 애널리스트들의 엇갈리는 전망에 힘입어 최근에는

주가 상승에도 불구하고 금리가 현저한 하락세를 보이고 있음

< 주가 및 금리 추이 >

- 문제점

·(주식 및 채권시장 공통) 매수에 치우친 보고서는 증권 과매수 유발로 가격 변

동성을 심화시키며 궁극적으로는 투자자들의 신뢰를 잃을 수 있음

·(채권시장) 지나친 금리 하락은 금리 급변동을 일으킬 소지가 있음
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(3) 대책

- 대책의 필요성 : 현재 채권시장 애널리스트들의 예측(6월 콜금리 인하 가능성

제기, 주식시장 애널리스트들과는 다른 현상 인식)에 이해상충의 문제가 어느

정도 개입되어 있는 것으로 판단됨

- 대책 : 이해상충의 문제 공시 및 애널리스트 평가제

·채권 매수 및 매도와 관련된 증권사, 애널리스트들의 이해관계를 명시

▲ 보수 구조 및 보수 현황을 공시

·애널리스트 인증제 및 평가제

▲ 금융감독기구가 애널리스트 평가제 등을 통해 애널리스트에게 일정한 등급

을 부여 (신뢰성의 척도)

2. (해외 이슈) 중국 위안화의 평가절상 가능성

- 현행 중국 환율제도: 시장 가중 평균 환율제

·1994년 전국적인 외환거래센터를 설립하고 환율도 시장가중평균환율로 통일시

키면서 관리변동환율제로 이행

·1994년 상하이에서 시작한 중국외환거래센터는 상하이 주 센터와 전국 각지에

있는 36개 부속 센터로 구성되고 위성통신으로 동시에 외환거래가 이루어짐

·위안화 시세는 중국인민은행(중앙은행)이 외환거래센터의 시장가중평균환율을

다음날의 기준 환율로 공표하고, 환율을 기준 환율±0.3% 이내로 안정시킴

·대고객 시장에서는 외환지정은행이 당일 기준 환율±0.15%에서 대고객 외화 매

매 환율을 결정

·거래 통화는 미 달러, 일본 엔, 홍콩 달러, 유로화( 02.4이래)로 한정됨

- 중국 내부에서 위안貨 절상의 긍정적 효과가 제기되고 있음

·위안화의 안정 또는 가치 상승은 중국의 산업 구조조정을 촉발시키고 수입 가격

을 떨어뜨려 구매력 향상과 내수 증대, 외자 유치 유발 효과가 있을 것임

·또한, 위안화 절상에 따라 외화표시 채무 부담의 경감, 위안화 표시 채권 가치

증대 효과가 기대됨

·1997년 아시아 환란 이후 위안화는 사실상 가치가 큰 폭으로 상승하였으나, 중

국 수출은 99년 오히려 20% 이상 증가
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- 또한, 중장기적으로 위안화의 국제화를 위해 바람직한 방향이라는 지적

·중국 역외의 위안화 유통 규모는 약 300억 위안(36억 달러)에 달함으로써, 유로

화, 엔화의 유통 규모에는 크게 못미치나 서방 세계의 인지도가 크게 향상

·서방 매체들은 최근 위안화의 영향력이 단순한 아시아 지역통화를 뛰어넘어 달

러화, 유로화, 엔화에 이어 제4의 국제통화로 자리매김할 가능성이 높아짐

·위안화의 국제화가 실현되면 경화 및 결제화폐로서의 환율 안정성은 물론, 자유

로운 자본유통과 유연한 환율제도 정착 등 많은 메리트가 발생할 수 있을 것임

·반면, 중국의 자본시장과 환율제도, 시장경제체제가 아직 낙후되어 있어, 궁극적

으로 위안화의 국제화에는 상당한 시일이 필요할 것으로 전망됨

- 중국 위안화의 평가절상 가능성

·현재 중국의 견실한 거시경제 상황을 고려할 때, 1달러 = 8.277∼8.280위안 밴드

를 포기할 경우, 위안高의 방향으로 변할 가능성이 있음

·향후 중국 외환당국은 무역수지, 경상수지의 최근 동향을 참고하여 외환 밴드제

에서 변동폭 확대 등에 의해 환율을 위안高의 방향으로 유도할 수 있음

·또한, 위안화의 변동폭 확대와 함께 외환 선물 거래 도입을 통한 환 위험 헤지

를 허용하는 조치, 시장 수급에 의한 환율 변동 여지 확대 조치 등이 예상됨

< 중국의 주요 경제 지표 추이 >

경제성장률
(실질,%)

소비자물가
상승률(%)

무역수지
(억 달러)

외환보유고
(억 달러)

위안/ 달러 환율
(평균, 위안)

1996 9.6 8.3 122 1,050 8.3142
1997 8.8 2.8 404 1,399 8.2898
1998 7.8 -0.8 435 1,450 8.2790
1999 7.1 -1.4 292 1,547 8.2782
2000 8.0 0.4 241 1,656 8.2784
2001 7.3 0.7 226 2,122 8.2711
2002 8.0 -0.8 304 2,864 8.2770

자료: 한국은행.
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