
은행 민영화 방안의 문제점과 보완 과제

□ 은행 민영화와 관련한 주요 쟁점

- 은행의 클린화를 위해 공적 자금 투입과 그로 인해 은행 국유화가 불가피하였기 때문에

최근의 민영화 관련 논의는 민영화의 결과로 나타날 은행 경영 자율성에 대한 관심과

함께 공적자금 회수 극대화에 집중되고 있음

□ 은행 민영화 과정 중 공적자금 회수의 주요 대상

- 공적 자금 투입액 중 가장 많은 비중을 차지하고 있는 은행 출자액에 대한 매각 대금

극대화가 주요한 목표가 됨

□ 정부 추진 방향

- 시장 영향을 최소화되도록 매각 시기와 물량을 분산하고 국내외 투자자간 균형을 도모

하고 있음

- 국내외 전략적 투자자를 통한 직접 매각, 전략적 투자자 유치 실패 시, 국내 기관투자가

에 대한 블록 세일(Block Sale), 해외 DR 발행, 선택적 교환사채 발행 등으로 향후 3∼4

년 내 매각을 완료할 방침

□ 문제점

- 전략적인 투자자 유치를 통한 직접 매각 시 민영화된 은행의 소유 구조가 과도하게 집

중되는 부작용이 나타날 수 있음

- 해외 투자자가 단기 투자펀드일 경우 금융 불안 시 지분의 매각·철수 가능성이 커 은

행 경영시스템의 불안정과 단기화로 국내 은행 산업 발전에 역효과를 가져올 수 있음

- 선택형 교환사채의 경우, 채권 소지자가 주식으로의 전환을 포기할 우려가 있음

□ 보완 과제

- 해외 자본 유치 시 시세 차익을 통한 자본 이득에만 집착할 유인을 제거할 필요가 있음

- 또한 현행 은행 소유 한도 개정을 통해 국내외 투자자간 형평성을 제고함과 동시에 사

후적 금융감독 시스템을 조기에 정착시켜야 할 것임
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은행 민영화와 관련한 주요 쟁점

- 공적자금 회수의 극대화

·최근의 민영화 관련 논의는 (민영화 이후 은행 경영 자율성에 대한 관심과 함께)

공적자금 회수 극대화 문제에 집중되고 있음

·이는 은행 국유화가 공적자금 투입으로 이루어졌기 때문에 정부로서는 공적자금

회수율을 높이기 위해 주식시장 상황 및 민영화 이후 은행들의 수익성 제고 등을

고려해 추진해야 하는 상황임

은행 민영화 관련 시 공적자금 회수의 주요 대상

- 정부 보유 주식의 매각 대금을 극대화하는 것이 핵심 목표가 됨

·2001년 6월까지의 공적자금 지원 현황을 보면, 경영 정상화를 위한 출자에 53조

원, 출연금 12.2조 원, 부실채권 매입에 38.2조 원, 기타자산 매입에 14.1조 원으로

총 137.5조 원임

금융기관별 공적자금 지원 현황(1997년 11월∼2001년 6월, 단위:조 원)

구 분 출 자 출 연 예대 지급 자산 매입 부실채권 매입 합 계

예금보험공사 40.3 12.2 20.0 7.8 - 80.3

자산관리공사 - - - - 38.2

정 부 11.8 6.3 18.1

한국은행 0.9 - - - - 0.9

합 계 53.0 12.2 20.0 14.1 38.2 137.5

자료:‘공적자금관리백서’, 2001년 8월.
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·기관별로는 예금보험공사가 80.3조 원(58.3%), 자산관리공사가 38.2조 원(27.7%), 정

부와 한국은행이 각각 18.1조 원과 0.9조 원을 지원함

·이중 예금보험공사의 출자 형태 지원 규모만을 살펴보면, 은행의 경우 22조 원, 증

권 6.8조 원, 보험 8.8조 원, 종금에 2.7조 원이 지원되어 은행에 대한 출금액 역시

전체 출자 지원 금액의 50%를 상회하고 있음

·따라서 은행 민영화 시 공적자금 회수의 부담은 결국 출자를 통해 보유하고 있는

국유 은행 주식의 매각대금 극대화에 집중될 수밖에 없음

금융기관별 공적자금 지원 현황(1997년 11월∼2001년 6월, 조 원)

구 분 출자 출연 예대지급 대출 자산매입 합계

은 행 219,928 105,478 - - 683,68 393,774

증 권 68,000 - 144 - - 68,144

보 험 88,197 16,393 - - 3,447 108,037

종 금 26,931 - 122,162 - - 149,093

금 고 1 483 58,121 5,969 - 64,574

신 협 - - 19,154 - - 19,154

합 계 403,058 122,354 199,581 5,969 71,815 802,776

자료:‘공적자금관리백서’, 2001년 8월.

정부의 추진 방향

- 시장 영향이 최소화되도록 매각 시기와 물량을 분산하고 국내외 투자자간 균형

을 도모

·주가 추이 등을 고려, 단계적으로 매각하여 향후 3∼4년 내 완료를 목표로 추진

·해외 DR 발행과 국내외 전략적 투자자 유치, 유치 무산 시 국내 기관투자자에 대

한 Block Sale을 고려하는 등 국내외 투자자간 균형을 도모하고 있음
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문제점

- 전략적 투자자 유치를 통한 직접 매각 시 민영화된 은행의 소유구조가 과도하게

집중되는 부작용이 나타날 수 있음

·만약 해외 투자자와의 매각이 성사될 경우, 현재 동일인 은행 소유한도 4% 규정과

관련해 국내외 투자자간 불균형을 심화시킬 수 있음1)

정부 보유 은행 주식 매각 일정

2002년 상반기 2002년 하반기 2003년 이후

우리금융
지주회사

·자산클린화, 기능통합
등 상장 준비

·공모(10% 내외) 후
국내 상장

·국내외 전략적 투자자 유
치(10∼20% 내외)

[유치 무산 시 국내 기관투
자자 Block Sale 등 여타 대
안(5∼10% 내외) 추진]

·해외 DR 발행(15%내외)
·선택형 EB 전환(5% 내외)
·잔여지분(50∼60%) 단계적

매각
[2003년 말까지 정부지분 50%
미만 목표로 매각 추진]

조흥은행
·자산클린화, 자회사 전략

적 제휴 등 재무구조 개선
·해외 DR(15% 내외) 발행

·국내외 전략적 투자자 유
치(15∼20% 내외)

[유치 무산 시 국내 기관투
자자 Block Sale 등 여타 대
안(5∼10% 내외) 추진]

·선택형 EB 전환(5% 내외)
·잔여 지분(40∼45% 내외)

단계적 매각
[2003년 말까지 정부 지분
50% 미만 목표로 매각 추진]

서울은행

·우량은행과 합병 또는 전
략적 투자자 등에 매각 본
격화(50% 내외를 매각하
여 경영권 이관 추진)

·매각 등 절차 마무리 ·잔여 지분 단계적 매각

제주은행 ·51% 매각 ·잔여 지분 단계적 매각

제일은행 ·잔여 지분 단계적 매각

자료 : 재정경제부.

1) 현재 동일인의 은행주식 보유한도는 4%이며, 제한적으로 예외를 인정하고 있음. 한편 외국금융기
관은 금감위에 신고 시 10%(지방은행은 15%)까지 보유할 수 있으며, 10%, 25%, 33%를 초과할 때
마다 금감위의 승인을 통해 한도 초과보유가 가능함. 반면 내국인의 한도 초과보유는 외국금융기
관이 신고 또는 승인받은 한도까지 동일한 절차를 거쳐 가능하지만, 30대 계열이 한도를 초과하여
보유할 수 있는 은행은 1개로 제한됨.
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·또한 국내 기관투자자와 매각이 체결된다 하더라도 과도하게 집중된 소유구조에

대한 사후적 감독 기능을 위한 인프라가 제대로 갖추어지지 않았기 때문에 특정

투자자 내지 그와 관련된 특수 관계인에 의한 부작용이 우려됨2)

- 해외 투자자 유치 시 벌처펀드(Vulture Fund) 규제를 위한 사전적 보완장치 미흡

·외국의 단기 투자 펀드가 국내 은행 지분을 확대할 경우, 경영시스템의 불안정과

단기화로 국내 은행산업 발전에 역효과를 가져올 가능성이 있음3)

·일반적으로 국외 투자펀드는 상황에 따라 지분의 매각·철수 가능성이 높으며, 국

내 은행과는 달리 본국의 금융감독을 받지 않는 등 안정성이 낮다는 단점이 있음

- 선택형 교환사채4)의 경우, 사채권 소지자가 주식으로의 전환을 포기하게 되면

발행 지분만큼의 공적자금이 여전히 정부에 남게 되는 문제가 발생

·이른바 오페라본드 발행 방식은 일반적인 교환사채와는 달리 이중 담보 자산(조
흥은행과 우리금융지주회사)간 선택권을 부여해 민간의 수요 증대를 도모함

·그러나 오페라본드 소유자가 계약기간 내 주가가 낮아 주식으로의 교환을 포기할

경우, 이들 은행의 소유권은 여전히 정부(예금보험공사)에 남게 되어 민영화에 실

패하는 사태가 발생할 수 있음

- 뮤추얼펀드를 통한 매각 방식이 정부안에서 배제된 것이 의문

·정부 소유 은행주식의 과반수 이상을 뮤추얼펀드인 민영화투자기금(Privatization
Investment Fund ; PIF)에 매각하여 경영권을 이전시키되 양도 주식의 가격을 미

래의 특정 시점에서 결정되도록 하는 방식이 오페라본드 방식과 더불어 은행 민영

화를 위한 좋은 대안으로 거론되어 왔음

2) 선진국의 경우, 자격 심사를 통해 일정한 조건을 갖춘 자에게 일정 수준 이상의 은행 소유를 허용
하되 엄격한 사후관리를 통해 특정 기업집단의 은행 지배를 통제하는 반면, 한국의 경우 은행주식
의 보유를 원천적으로 제한하는 사전적 규제를 채택하고 있음.

3) 실제로 외환 위기 이후 한국 은행업에 진입한 외국 자본은 주로 투자은행 또는 투자펀드의 형태를
띠고 있었음. 장기적 영업 이익보다는 인수한 부실 은행의 경영 정상화를 통해 기업 가치를 높인
후 지분을 매각하여 자본 이득을 추구하는 투자펀드가 주종을 이루어 기업여신 기법과 같은 장기
적인 국내 은행산업 발전과는 거리가 있었음.

4) 교환사채(Exchangeable Bond ; EB) : 사채권 소지인에게 교환권 행사 기간 내에 사전에 합의한 교
환 조건으로 발행 회사(예금보험공사)가 보유하고 있는 상장 법인(조흥은행, 우리금융지주회사) 주
식과 교환을 청구할 수 있는 권리가 부여된 채권임.
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·이 방식은 대규모 주식 매각 물량의 소화가 가능하며 양도 주식의 가격이 미래 시

점에서 결정되도록 함으로써 헐값 매각시비를 최소화 할 수 있으며, 미래에 은행 주

식의 가격 상승에 따른 잔여 이익 획득 가능성으로 민간의 수요 증대 효과가 클 것

으로 기대되었음

보완 과제

- 해외 자본 유치 시, 장기적인 영업이익을 추구하는 형태의 외국 자본이 진입하도

록 유도

·단기 투자성 외국자본 유치 시 투자계약서상에 시세 차익을 통한 자본이득에만 집

중할 수 있는 유인을 제거함으로써 경영 불안 가능성을 예방할 수 있음

·제일은행과 한미은행의 경우 뉴브리지 아시아(Newbridge Asia)와 카알라일 그룹

(Carlyle Group)과의 투자 계약서상에 투자펀드의 주식매각 제한 조항 등을 규정하

고 있는 것이 그 좋은 선례가 될 수 있을 것임

- 은행 소유 한도 개정을 통한 국내외 투자자간의 형평성 제고 및 사후적 금융감

독 시스템의 조기 정착

·현재의 동일인 은행 소유규정 하에서는 정부 보유 은행주식에 대한 국내 기관투자

자의 매입 수요가 극도로 제약되고 있기 때문에 외국인 투자자에게 오히려 헐값에

매각될 가능성이 큼

·이는 내·외국인간 시장분할로 인해 경쟁을 통한 공정한 주식가격이 형성될 수 없

음을 반영하는 것임

·따라서 은행법 개정을 통해 동일인 소유 한도를 확대하되 은행의 수익성을 강화할

수 있는 능력을 갖춘 자에게 소유를 허용하고, 철저한 사후 감독을 통해 문제가 있

는 대주주를 감시·퇴출시키는 관행을 조속히 정착시켜야 할 것임

곽상욱 연구원 kwaksw@hri.co.kr ☎ 3669-4031
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