
저금리 기조가 자금시장을 선순환시킬 것인가?

□은행권여신금리인하및 기업여신확대가능성

- (금리인하) 최근하락한우대금리는변동금리부로서이를근거로여신금리인하의확산
을낙관하기어려우며, 은행권의수익성측면에서본격적인여신금리인하는시기상조임

- (기업여신확대) 금융구조조정이완료되지않은상태에서은행권이신용위험이상존하고
있는기업여신규모를확대할가능성은그리크지않음

□직접금융시장을통한기업자금조달상황의개선가능성

- (주식 시장) 한국 경제의 기초 여건의 개선 가능성이 크지 않다는 점에서 주가 상승에
의한유무상증자의확대는기대하기어려움

- (회사채시장) 회사채신속인수등의정부시책이단기처방이었음을감안할때현재의
회복국면이회사채시장의조기안정으로이어질지는미지수

□시사점

- 최근한은총재의국고채시장과열에대한발언으로지표금리가급등세를보이고있어
현재의저금리기조가언제까지이어질지도장담할수없는상황임

- 제2 금융권으로 유입된 시중 자금이 회사채 및 주식에 대한 실제적인 매수로 이어지도
록하기위한제도적방안의마련이시급
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문제 제기

- 국고채 수익률의 하락으로 은행권 여수신 금리 인하가 기업자금 조달의 선순환

과정을조기에 정착시킬수있다는의견이 제기되고있음

·은행권의 주요한 자금 운용처인 국고채 시장의 수익률이 콜금리 수준에까지 하락

함에따라수익성확보를위해수신금리를경쟁적으로인하, 시중실세금리의전

반적인하락을가져옴

·그러나 은행권은 고객 확보를 위해 여신금리까지 인하하려는 움직임을 보이고 있

어이것이향후대출시장을통한기업자금조달의물꼬를틀것으로기대

·시장실세금리의전반적인하락은또한주가상승에긍정적인영향을미쳐직접금

융시장을 통한 기업 자금조달 여건을 개선시켜 이것이 자금시장의 선순환 구조를

가져올것이라는주장임

은행권의여신금리인하가능성진단

- 현재 일부 은행에서 보이는 프라임 레이트(prime rate)의 인하는 엄밀한 의미에

서여신금리의인하가아닌단순한 기준금리의인하로볼수 있음

·현재일부우량은행들은실제로고객확보차원에서프라임레이트를소폭인하하

고있는것이사실임

·그러나 한국에서의 프라임 레이트는 선진국과는 달리 최우량 고객에 적용하는 우

대금리가아니라평균기준금리로해석될수있음

·실제로 프라임레이트가 8%라 하더라도변동금리부 대출로은행의여신관행이바

뀜에 따라 신용도 및 여신 만기구조에 따라 9∼10%의 금리를 적용할 수 있기 때

문에프라임레이트의인하만으로여신금리의인하를점치는것은무리임
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- 은행권 입장에서 현 단계에서의 여신 금리 인하는 주요한 수익성 기반을 악화시

킨다는 점에서여신금리 인하에대한시장의기대는 시기상조로 판단됨

·금융구조조정이완료되지않은상태에서여신금리를인하함으로써은행의수익성

을악화시키는것을기대하기는어려움

2000년 은행별예대금리차와순이자 마진 (단위: %)

은행 국민 주택 한빛 신한 하나 한미 조흥 외환

예대
금리차

3.52
(4.05)

3.46
(4.32)

3.01
(3.39)

2.56
(2.76)

2.01
(1.89

2.45
(2.81)

4.66
(4.79)

2.47
(4.39)

순이자
마진

3.12
(3.14)

3.42
(3.73)

2.62
(2.79)

2.71
(3.00)

2.07
(2.16)

2.41
(2.56)

3.53
(3.60)

2.18
(3.49)

자료 : 각은행, ( )안은 99년

·수신 금리와는 달리 여신 금리의 인하 시 기존의 대출금에 대해서도 신규의 낮은

금리를적용해야하기때문에은행수익성에적지않은타격을줄것으로예상됨

·또한작년한해동안시중은행들이고객확보를위해대출금리를상당폭인하

함으로써순이자마진(net interest rate margin)이감소해수익성악화에일조한바

가있으므로추가적인여신금리인하는어려울것으로판단됨

은행권의기업여신공여확대가능성

- 기업 부문의 신용위험이 상존하고 은행권 구조조정이 완료되지 않은 상태에서

은행권이 기업 여신 규모를확대할가능성은크지않음

은행 대출 추이 (기간중증감, 억원)

2000.8 9 10 11 12 2001.1

기업대출 12,326 4,791 27,969 8,249 -39,620 38,876

(대기업) -5,106 -3,549 13,646 - 1,391 -34,863 30,831
(중소기업) 17,432 8,340 14,323 9,640 -4,757 8,045
가계대출 22,635 18,523 21,741 29,632 21,445 - 1,467

주 : 1) 부실채권정리, 대출금출자전환등장부상의증감요인제외, CLO포함
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·올해 초에 들어 은행권의 기업대출 규모가 전월 대비 소폭 증가한 양상을 보이긴

했으나이는주로작년말의급감에따른기술적효과에따른것임

·기업부문의 신용위험이 상존하는 상태에서 기업 여신 규모를 확대한다 하더라도

신용도에 따라 높은 프리미엄이 부과될 것으로 보여 실제로 실현되는 여신규모는

크지않을것으로보임

직접 금융시장을 통한 기업 자금조달상황의 개선 가능성진단

- (주식시장) 한국 경제의 기초 여건의 개선 가능성이 크지 않다는 점에서 주가 상
승에의지한유무상 증자의확대는기대하기어려움

·현재 국내 경기가 하락 추세에 있는 만큼 국내 경제의 펀더멘탈을 반영한 추세적

인상승국면으로의전환을기대하기는어려움

·또한 국제 반도체 가격이 조만간 반등의 기미를 보이지 않고 미국 부시 행정부의

출범 이후 새로운 통상마찰이 예상되는 등 대외 여건의 개선에 따른 반사 이익을

누리기도어려울것으로보임

- (회사채 시장) 회사채 신속 인수 등의 정부 시책이 단기 처방이었음을 감안할 때
현재의회복국면이 회사채시장의조기안정으로이어질지는미지수

·은행을 중심으로 한 기관투자자들이 회사채 시장으로 자산 운용의 범위를 확대하

고있다는점에서일단은고무적이라할수있음

·그러나 이러한 회사채 시장으로의 시중 자금의 유입은 정부의 회사채 신속 인수

방안이 회사채 시장의 완전한 안정화를 이루었다는 심리보다는 당장의 금융시장

붕괴가능성은해소되었다는일시적안정심리에근거한것으로볼수있음

회사채및 CP의신용등급별금리격차추이 (%p)
00년 10월말 11월말 12월말 01년 1.15 1월말

회사채 1)
BBB+ 1.42 1.44 1.43 1.42 1.43
BBB- 3.17 3.52 3.69 3.88 4.18

CP 2)
A2 0.18 0.18 0.18 0.15 0.15
A3 0.82 0.85 0.88 0.84 0.84
B 4.28 4.32 4.35 4.40 4.32

주 : 1) 우량기준물(AA-)과의금리격차 2) 기준물(A1)과의금리격차
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·또한발행및유통수익률측면에서도신용등급간수익률차이가오히려확대되고

있는형편이며신규발행물량도산업은행에의한인수분을제외하면순상환을보

이고있다는점을고려할때, 현재의회사채시장의회복조짐이기업자금조달비

용의감소를가져오기에는시기상조인것으로판단됨

결론

- 시장 위험(market risk)과 개별 기업의 신용위험이 상존하는 상태에서 단순한 수

신금리의인하만으로자금시장의선순환 구조를기대하기는어려움

·현재의저금리기조가구조조정진행과정에서파생되는신용위험과이에대한은

행권의 보수적 자금운용에서 비롯된 기형적 현상임을 감안할 때, 구조조정의 완결

을 통한 신용위험의 근본적 해소 없이 단순한 수신 금리의 인하만으로 왜곡된 자

금시장구조의개선을기대하기는어려움

·또한 최근 한은 총재의 국고채 시장 과열에 대한 발언으로 지표금리가 급등세를

보이고있어현재의저금리기조가언제까지이어질지도장담할수없는상황임

- 제2 금융권으로 유입된 시중 자금이 회사채 및 주식의 실제 매수로 이어지도록

하는제도적장치의 마련이시급함

·수신금리인하에따라시중자금이투신권및주식시장으로유입되고는있으나이

들자금이회사채및주식에대한실제적인매수로이어지지는못하고있음

·따라서경기상황을반영한탓에지수상승이어려운주식시장은논외로하더라도

적어도 회사채 시장에서의 원활한 자금 순환을 위해서는 정크본드 시장의 마련과

활성화가시급함

·이를 위해 현재 시행 중인 산업은행을 통한 회사채 신속 인수 방안과 같은 정부

대책이 정크본드 시장을 위한 정부의 시장 조성자(market maker)로서의 역할로까

지이어져야하며, 각종세제혜택과같은유인(incentive)를통해벌쳐펀드(vulture

fund)의조기육성도고려해볼필요가있음

곽상욱연구원 kwaksw@hri.co.kr ☎ 3669-4031
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