
최근 금융시장의 교란 요인 전개 방향

□최근자금시장의교란현상

- 자본·외환시장의 불안이 증폭되는 가운데 시중자금의단기부동화현상, 장기금리급

등세에따른장단기금리차확대와금리변동성증대가나타나고있음

□금융교란기의경제여건비교

- 최근금융시장여건은美日경기둔화에직면함으로써, 지난 97년상황에비해별로양호

하지못한것으로나타남

·97년당시미국경제의호황이 지속된반면, 2001년들어미국-일본 등선진국의경기

침체에따라수출및경기침체우려가급격히증가되는추세에있음

·한국의 中期 성장률과 실업률의 변화 추이를 볼 때, 95∼97년간 경기 둔화 속도보다

99∼2001년간둔화속도가더커경제침체의충격이더클수있음

- 2001년국내금융여건이 97년과같은외환위기에빠질구조적위험은낮으나, 신용경색

현상으로실물부문이위축됨으로써중장기적인장기침체의가능성은상존해있음

·(新유동성 함정의 가능성) 어두운경기 전망, 저축률의 투자율 상회, 負의 자산 효과,

시중자금의단기부동화등으로경기침체심리가깊어질수있음

□정책적시사점

- (거시경제 조절 능력의 중요성 증대) 해외 경제의 악화에 직면하여, 한국 경제가 안고

있는부실정리와투명성제고의과제는경기순환적인경제활동의진작에필요한정책

노력에의해보완될필요성이증대되고있음

- (정책적 신뢰 제고) 新유동성 함정에 의해 금리 정책과 통화 정책이 한계에 봉착하고

있으므로, 경기진작의타이밍과정책수단에대한명확한정책방향이요구됨
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최근 자금시장의 교란 현상

- (원화 가치-주가 대폭 하락) 원/달러 환율이 한때 달러당 1,350원선을 웃돌고, 종

합주가지수도 500선을 밑도는등 자본·외환시장의 불안정성이 증폭됨

·다만, 원화 및 엔화의 동반 약세에 따라 원/엔 환율이 10원선을 유지함으로써 무

역수지방어에다소유리하게작용할것으로보임

- (단기 부동화 재연) 금년초 금융 자산의 안전성보다 수익성을 중시하는 경향이

나타났으나, 최근 해외 불안 요인이나타나위험기피현상이 재연 됨

·3월들어해외금융불안으로株價의속락세와함께금융불안심리가재연되어은

행권의단기성예금증가, 제2 금융권의자금유입급감등이다시나타남

최근 시중 자금의단기부동화흐름 (단위:억 원, 기간중증감)

2000.12 2001.1 2 3

은행계정 61,811 1,996 15,928 36,835

1년이상정기예금 43,331 43,567 -24,191 - 17,347

투신사 -73,355 74,336 66,638 37,908

채권투자신탁 19,465 8,550 36,773 19,301
혼합형투자신탁 -52,685 -32,407 -8,925 - 14,052
MMF -52,441 97,307 34,481 33,385
은행신탁 -49,026 -619 30,163 5,518

자료 : 한국은행, 2001년 3월중금융시장동향, 2001.4.4

- (장기 금리의 급상승) 환율 급등과 이에 따른 물가 상승 압력으로 향후 명목 금

리의상승을예상하는시장참가자들의 채권매도로 장기 금리는대폭상승함

·반면 CP 및 CD 수익률은비교적안정적인움직임을보이고있어장단기금리차가

더욱확대되고있음
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- (금리 변동성 확대) 환율 불안의 심화 등 시장 외적인 충격에 의한 일일 금리 변

동폭이급격히 확대되고있음

< 지표금리의 최근 급반등세 >

·3년 만기 국고채 수익률의 월평균 일일 변동폭이 2001년 3월중 2000년 12월에 비

해약 0.8%p나증가했으며, 3년만기회사채(AA-)도약 0.07%p 증가함

·이는 기관투자가들의 국고채 등 무위험 채권 중심의 자산 운용에 따른 장기 채권

의가격메리트상실과신용위험에대한우려가병존한데에따른것임

·더욱이 추세적인 매매 패턴을 형성하지 못하다가 환율 급등이라는 악재의 돌출로

가격메리트를추구하는경향이강화되어최근의수익률급상승이나타난것임

<일일수익률 변동폭의변화추이>
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금융 교란기의경제여건비교

- 최근경제여건이 97년의경제상황에비해별로양호하지못한것으로나타남

·97년 당시 미국 경제의 호황이 지속된 반면, 2001년 들어 미국-일본 등 선진국의

경기침체에따라수출및경기침체우려가급격히증가되는추세에있음

·최근 금융시장은 채권시장의 수요기반이 취약한 가운데 2001년중 회사채 만기 도

래규모가 65.4조원에달하여대기업의유동성위기발생가능성이상존

- 반면, 97년에 비해 상대적으로 대외부문에서충분한외환유동성확보및국제수지

흑자지속등으로 97년외환위기상황에비해크게개선된양상을보여주고있음

·또한, 어음부도율은 2001년 2월중 0.31%로서, 2000년말워크아웃조기졸업및일

부대기업의법정관리에도불구하고 97년 0.40%수준보다낮은수준을보임

금융교란기의 경제 여건 비교

1972 1973 1996 1997 1998 1999 2000 2001

거시

지표

경제성장률 4.6 12.6 6.8 5.0 -6.7 10.9 8.8 -
소비자물가상승률 14.3 6.5 4.9 4.5 7.5 0.8 2.3 4.4(3월)

금

융

지

표

시중은행대출금리 15.5 15.5 11.10 15.32 11.11 8.52 8.51 8.46(2월)
어음부도율 0.31 0.16 0.14 0.40 0.38 0.33 0.26 0.31(2월)
환율($/W, 기말) 398.9 397.5 844.2 1,415.4 1,207.8 1,145.4 1,259.7 1,299.2(3월)
종합주가지수(기말) 80.2 110.2 651.2 726.1 562.5 1,028.1 504.6 523.2(3월)

대

외

지

표

수출증가율(%) 52.1 98.6 3.7 5.0 -2.8 8.6 20.1 -0.6(3월)
수입증가율(%) 5.3 66.8 11.3 -3.8 -35.5 28.4 34.0 -8.8(3월)
경상수지(억달러) -3.7 -3.1 -237.2 -81.7 403.6 244.6 96.7 6.8(1월)
외채(백만달러) 36 43 1,635 1,592 1,487 1,371 1,363 -
외환보유고(억달러) 6.94 10.34 324.0 197.1 519.6 740.6 962.0 944.4(3월)

실물

지표

국내총투자율 20.9 25.2 38.1 34.4 21.3 26.9 28.8 -
저축률 17.3 22.6 33.8 33.4 33.9 32.9 32.3 -

산업생산지수증가율 14.7 33.4 8.5 4.7 -6.5 24.2 16.8 0.1(1월)
자료: 한국은행, 재경부

- 한국의 中期 성장률과 실업률의 변화 추이를 볼 때, 95∼97년간 경기 둔화 속도
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보다 99∼2001년간둔화속도가 더커경제침체의충격이 더클수 있음

< 경제성장률-실업률의변화추이 >

주: 98년수치는 GDP 성장률및실업률변동이각각 (-6.7%, 4.7%p)이었음.

新유동성함정의가능성증가추세

- 현재 국내 금융시스템은 충분히 정상화되지 못한 상태에 있어, 해외 금융불안과

같은외부충격에의해불안정해질가능성이높은실정임

·향후 경기 침체가 장기화되거나 외자유치 협상 차질 등이 반복될 경우 금융 불안

의심화가능성이있음

·은행권의대출기피와 국고채·예보채중심의 안전 자산 투자 집중, 제2 금융권의

자금기근현상등금융경색현상이재연될수있음

- 상시적 구조조정 체제에 따라, 은행권에 대해 수익성과 신속한 구조조정이라는

상충된경영목표가설정됨으로써 신용경색현상이 반복될우려도상존함

·은행들은 2001년말까지 부실채권 비율 5%이하의 건전화 의무가 설정되어 있어 은

행들은 부실자산의 조기 매각 압력에 직면하고, 대손충당금 적립 부담까지 겹쳐 수

익성및건전성의동시악화를감수해야하는모순에직면

- 이에따라, 新유동성함정에 대한 경각심이대두되고있음

·(新유동성 함정) 1930년대 미국의 경제 불황기에 유동성 함정이 극단적인 경기침

체심리에의해유발된것에반해, 新유동성함정은 97년외환위기이래 동아시아

국가들이구조조정과정에서금융중개기능마비로인해겪는통화당국의조절능
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력저하현상을가리킴

·(어두운 경기 전망) 민간 경제 주체들이 소비자의 미래 소득과 복지 향상에 대한

비관적전망에따라, 민간소비지출의가시적확대가어려울전망임

·(저축률이투자율을상회) 외환위기이후국내저축률이총투자율을상회함으로써

전형적인低투자경제의모습이나타남으로써잠재성장력의약화가우려됨1)

·('負의자산효과' 영향) 증시침체-부동산경기부진등으로저금리경제의심리적

침체가가속화되는양상이이어지고있음

·(단기 부동화 현상) 99년 대우 사태이후총유동성(M3) 증가율이 하락 추세를유지

하고, M2 및 M3의 통화 유통속도도 계속 하락함으로써 시중자금의 단기 부동화

현상이나타나통화신용정책의유효성이크게저하된상태임

·즉, 통화확대정책을통한단기금리하락에도불구하고, 금융권의무위험자산위

주의운용에따라국내경기진작의효과가기대되기어려운실정임

- 2001년 국내 금융 여건이 지난 97년에 비견될 수 있는 유사성이 주목되며, 나아

가최근상황이 더어려운 측면도있는것으로평가됨

·(유사점) 대기업의 잇단 부도 사태로 인해 신용경색 현상이 점증함에 따라 대출시

장의 정보 비대칭에 의한 신용보증의 필요성이 급증하였고, 금융경색이 실물 부문

의애로요인으로작용함으로써재고누적과산업생산지수의급락이이어짐

·(차이점) 97년당시단기차입-장기운용으로인해과다차입에의한신용경색현상

이나타났으나, 최근에는신용위험기피경향에의한신용경색이나타남

1997년과 2001년간금융상황의차이점
1996∼1997년 2000∼2001년

금융자산 운용의 특성
단기차입-장기운용

(고위험-고수익)

시중자금의단기부동화

(저위험-저수익)
신용 경색 원인 과다차입에의한신용경색 신용위험기피경향

금리-주가 관계 고금리-저주가 저금리-저주가

시장 금리 구조 단고장저
단저장고 속에

장단기금리차확대

1) 저축률〉투자율 =일본, 싱가포르, 프랑스, 한국. 저축률〈투자율 =미국, 독일, 대만, 호주.
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·따라서, 97년과같은구조적외환위기에빠질위험은낮다고할수있으나, 전형적

인 신용경색 현상이 장기화되고 이로 인해 실물 부문이 위축됨으로써 중장기적인

경제성장의잠재력이훼손될수있으며장기침체의가능성도상존해있음

정책적시사점

- (거시경제 조절 정책의 증요성 증대) 미시적인 구조조정 정책이 선도하고, 거시

적인 경기 조절 정책이지원하는 정책 체계가해외경제의악화로 한계에직면

·이에따라, 경기조절정책의중요성이부각되고있으나, 구조조정우선정책과상

충되는면이대두됨으로써상호조화를위한노력이필요하게됨

·특히, 한국 경제가 안고 있는부실정리와투명성 제고의 과제는 경기순환적인경

제활동의진작에필요한정책노력에의해보완될필요성이증대되고있음

- (정책적 신뢰 제고) 최근의 금융불안 증폭에 따라, 시장참가자들의 불안 심리 진

정이 더욱 중요해지고 있으므로정책결정기구의신뢰감획득이 절실해짐

·현재의저금리-고환율정책기조는물가불안심리를조장할수있으므로, 물가상승

압력의심각성에대한평가와여타거시변수와의정책우선순위결정도요구됨

·또한, 新유동성함정에의해금리정책과통화정책이한계에봉착하고있으므로,

경기진작의타이밍과정책수단에대한명확한정책방향이요구됨

- (은행-기업간 상생적 관계 절실) 상시적 구조조정 체제가 정착되기 위해서는 자

산가치평가에대한합의를 통해 불필요한신용위험증가를방지해야함

·정책당국은은행권의구조조정프로그램에있어서相衝性을최소화함으로써정상

적인금융중개기능을충분히수행할수있도록하는정책적배려가요구됨

·상시적구조조정체제하에서채권은행에의한기업구조조정감시가핵심이되는

것이나, 자산가치 평가 기준과 노하우의 축적이 미흡하여 신용위험의 객관적 평가

가용이하지않으므로, 지나치게엄격한기준책정은지양되어야할것임

임진국연구위원 jklim@hri.co.kr ☎ 3669-4026

곽상욱연구원 kwaksw@hri.co.kr ☎ 3669-4031
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