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Ⅰ . 現 狀況에 대한 認識
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□ 현재 우리 경제는 企業部門의 負債가 급증한 상태에서 발생한 대내외

충격에 의하여 심각한 외환 금융위기를 겪고 있으며, 부실기업의 부채

와 금융경색 문제를 조속히 해결하지 못할 경우 長期不況에 진입할 가

능성도 배제할 수 없음.

96년말 기업부문 부채는 GDP의 1.6배 수준에 이르는 635조원까지

팽창한 것으로 나타나고 있으며,

그 규모는 97년에 지속된 부도유예, 협조융자, 한은특융 등에 의하

여 오히려 크게 증가하였을 것으로 추정될 뿐 아니라, 환율상승에

따른 막대한 환차손을 감안할 경우 97년말에 800∼900조원 수준까

지 확대되었을 것으로 추정됨.

이처럼 기업부문의 막대한 부채는 경제구조가 대내외 충격에 취약

해지게 하는 주요 원인으로 작용하고 있으며, 보다 심각한 문제는

이 중 상당부분이 이미 부실화되었을 뿐 아니라 향후의 경기침체

와 함께 부실의 규모가 증폭될 것이라는 점임.

企業部門의 負債殘額/經常GDP 比率 추이
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□ 이와 같이 脆弱한 財務構造가 개선되지 않음에 따라 기업의 부도가

급증하고 금융시스템 전반에 불안요인이 상존하고 있으며, 그 결과 환

율 및 금리도 불안한 상태를 지속하고 있음.

환율의 대폭적인 절하 및 내수격감에 의하여 경상수지는 큰 폭의

흑자를 지속하고 있으나, 민간부문에 대한 외채상환 압력으로 인하

여 자본유출 및 금융경색 현상은 지속되고 있음.

□ 기업의 부채규모, 국내경기의 침체 및 불안한 대외여건을 감안할 때

향후에도 수많은 기업의 不渡와 失業增加는 불가피할 것으로 사료되

나, 이와 같은 고통을 감내할 경우 향후 안정적 성장기반을 구축하는

데에 긍정적으로 작용하는 측면도 있음.

이미 부실화된 대기업 및 금융기업의 정리는 그에 따른 연쇄부도

와 금융시스템 불안가중이라는 부작용을 극소화시키는 한, 경제전

체의 부채규모를 축소시키는 동시에 시장의 규율을 확립할 수 있

는 가장 직접적인 방법임 .

기업부문의 부채축소는 궁극적으로 자금수요를 감소시켜 금리 및

금융시장 전반을 안정시키는 데에도 기여할 수 있을 것임.

□ 아울러 현재의 정치 사회적 여건은 과감한 構造改革을 추진하기에

가장 적합한 상황일 뿐 아니라 현재의 기회를 활용하지 못할 경우 점

차 개혁추진의 여건이 악화될 것으로 사료됨.

국민 개개인은 IMF사태에 의하여 절실한 위기감과 함께 고통스러

운 구조개혁의 불가피성을 인식하고 있고,

새로운 정부의 출범을 계기로 과거의 폐습과 과거 정부의 잘못된

정책에 따른 도의적 채무에서 자유로울 수 있으나, 시간이 경과함

에 따라 개혁추진의 정치적 부담은 점증할 것임.
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Ⅱ . 巨視經濟 展望

□ 향후의 거시경제를 전망함에 있어 구조조정의 속도, 외부여건의 전개

방향 등 많은 不確實性이 있는 것이 사실임.

그러나 현재 추진하고 있는 구조개혁 노력을 신속 충실하게 지속

할 경우, 향후 2년 정도 극심한 경기침체를 겪은 후 5%대의 성장

궤도로 진입할 수 있을 것으로 전망됨 .

2 .1 98년 經濟展望

□ 98년에는 외채상환 압력 및 국내 금융기관의 자금공급여력 축소 등에

의하여 금융경색이 지속되면서 극심한 景氣沈滯와 함께 큰 폭의 經常

收支 黑字를 기록할 것으로 예상됨.

□ 成長은 환율절하의 결과 해외부문(수출-수입)이 크게 기여할 것임에

도 불구하고 내수의 극심한 위축(- 15% 내외)에 의하여 - 1% 내외로

하락할 전망.

民間消費는 임금하락, 자산가격 하락, 실업증대에 따른 불확실성

증대 등에 의하여 - 4∼- 5% 내외까지 하락할 전망이며, 정부소비

도 재정긴축에 따라 큰 폭으로 감소할 전망 .

設備投資는 외채상환 압력, 과도한 기업부채, 경기침체, 높은 이자

율의 지속 및 환율상승에 따른 수입투자재 가격의 급등에 의하여

- 35% 내외까지 급락할 전망.

建設投資도 지가하락, SOC 투자축소 및 금융경색 등에 의하여

- 30% 내외까지 크게 축소될 전망.

失業率 또한 경기급락 및 기업부도의 급증에 따라 6% (130만명) 내

외까지 확대될 전망.
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□ 經常收支는 환율의 대폭적인 절하 및 내수침체에 의한 수입수요 감소

로 250억 달러 내외의 흑자를 기록할 전망.

수출은 아시아 시장의 수요감소에도 불구하고 환율절하에 따른 가

격경쟁력 향상에 힘입어 물량기준으로 17∼18%, 금액기준으로는

7∼8% 증가할 것으로 전망됨.

수입증가율은 극심한 내수침체에 의하여 물량기준으로 - 5∼- 6%,

금액기준으로 - 14% 내외를 기록할 것으로 전망됨.

무역외 및 이전수지는 외채에 대한 이자지급이 급증함에도 불구하

고 여행수지 및 이전수지가 큰 폭의 흑자로 반전될 것으로 예상됨

에 따라 - 10억 달러 내외로 적자폭이 축소될 전망.

□ 消費者物價는 환율상승에 따라 수입품 가격을 중심으로 크게 상승할

것이나, 내수침체 지가하락 임금하락 등에 의하여 서비스 품목을 중

심으로 안정세를 지속하면서 전체적으로는 9∼10% 수준의 상승세를

보일 전망 .

그러나 환율에 보다 민감하게 반응하는 생산자물가는 15% 내외까

지 상승할 전망 .

□ 換率은 2/ 4분기 이후 경상수지 흑자가 지속되는 한편 외채상환 압력

이 다소 완화됨에 따라 안정되기 시작하여 연평균으로 1450∼1500원/

달러 수준에 이를 것으로 예상하였음.

만일 외자유입이 지체되고 외채상환 압력이 지속되어 환율이 하반

기에도 안정되지 않을 경우 국내경제의 침체는 더욱 심화되는 반

면 경상수지 흑자폭은 확대될 가능성이 있음.

2 .2 中期展望

□ 기업 및 금융기관의 構造調整이 원활히 진행된다는 전제하에서, 외채
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상환 등에 따른 자본유출이 점차 진정되고 환율이 안정됨과 동시에

국내투자 증가 및 경상수지 흑자 축소가 진행될 전망.

□ 금융시장이 점차 안정될 경우 국내투자가 증가하고 이에 따라 2000년

이후 5% 내외의 안정적인 成長率로 복귀할 수 있을 전망.

이 때 民間消費도 서서히 증가세를 되찾을 수 있을 것으로 예상되

며, 國內貯蓄率은 인구노령화가 진행됨에 따라 완만하나마 점차 하

락할 전망.

금융시장 안정과 함께 國內投資도 점차 증가할 것으로 예상되며,

이에 따라 투자율이 저축률에 점차 근접할 것으로 예상됨.

失業率은 98년에 이어 99년에도 6∼7%까지 증가할 것으로 전망되

며 2000년 이후에야 서서히 감소될 수 있을 것으로 사료됨 .

환율안정과 안정성장이 실현될 경우, 2001∼2002년경에 1인당 소득

10,000 달러 수준을 회복할 수 있을 것으로 예상됨.

□ 經常收支는 환율안정 및 내수확대에 의하여 흑자폭이 점차 축소될 전

망.

이에 따라 450억 달러 내외에 이르는 純外債는 2000년 이후 해소

될 수 있을 것으로 전망됨.

□ 消費者物價는 98년에 환율상승에 따라 일시적으로 급등한 이후 3∼

4% 수준으로 안정될 것으로 전망됨.
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1998∼ 2002年 經濟展望

(前年同期對比, %)

2 .3 不確實性 및 悲觀的 시나리오

□ 현재 우리 경제는 對內外的으로 많은 不安要因에 직면해 있으며, 우리

1998 1999 2000 2001 2002

상반 하반 연간 연간 연간 연간 연간

國內總生産

總消費

(民間)

(政府)

總固定投資

(設備)

(建設)

總輸出

(商品)

總輸入

(商品)

- 2.5

- 6.1

- 6.4

- 4.0

- 40.5

- 45.9

- 36.1

18.4

19.2

- 11.7

- 12.1

0.4

- 2.9

- 2.7

- 4.0

- 26.0

- 26.1

- 26.0

16.9

16.4

0.0

0.2

- 0.9

- 4.4

- 4.5

- 4.0

- 33.0

- 36.4

- 30.6

17.6

17.7

- 5.8

- 5.9

2.8

2.7

2.8

2.0

13.8

15.0

13.0

6.0

6.2

14.3

13.3

4.9

4.6

4.9

3.0

10.9

10.0

11.5

5.7

5.9

8.9

8.2

5.3

5.2

5.4

4.0

9.9

9.0

10.5

4.7

4.9

7.1

6.4

5.4

5.4

5.5

5.0

8.6

8.0

9.0

5.2

5.5

7.9

7.3

經常收支(億弗)

貿易收支

輸 出

(%)

輸 入

(%)

貿易外 移轉收支

139

138

706

(6.7)

568

(- 21.5)

1

114

128

769

(7.8)

641

(- 5.8)

- 14

253

266

1,475

(7.2)

1,209

(- 13.9)

- 13

164

184

1,574

(6.7)

1,390

(15.0)

- 20

102

127

1,684

(7.0)

1,557

(12.0)

- 25

85

115

1,793

(6.5)

1,678

(7.8)

- 30

67

97

1,906

(6.3)

1,809

(7.8)

- 30

消費者物價

生産者物價

GDP디플레이터

10.0

16.5

9.1

8.8

13.7

5.4

9.4

15.1

7.2

4.5

3.5

4.0

4.3

3.5

3.2

3.4

2.5

3.6

3.2

2.0

3.5
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의 구조조정이 원활히 진행되지 못한 상황에서 대외적인 충격이 다시

발생할 경우 長期的으로 沈滯局面에서 벗어나기 어려울 가능성도 있

음 .

이 경우 자본유출→환율불안 지속→국내투자 위축→성장잠재력 하

락→내수위축→자본유출이라는 악순환이 장기간 지속될 수 있음.

□ 이와 같은 비관적 시나리오 하에서는 금년의 성장률이 - 2% 이하로

하락할 가능성을 배제할 수 없으며, 長期的으로도 2∼3% 수준으로 成

長率이 鈍化되는 한편 환율불안이 지속되면서 일인당 소득이 6,000∼

7,000 달러 수준에서 장기간 정체할 가능성.

이 경우 民間消費도 3% 내외에서 정체되고 國內貯蓄率은 소득증

가율의 둔화와 함께 베이스라인의 경우에 비하여 오히려 빠르게

하락할 수 있음.

금융시장 불안과 함께 國內投資의 위축이 지속되면서 투자율은

30%를 지속적으로 하회.

失業率은 99년에 7∼8%까지 증가한 이후 하락하기 어려울 가능성.

□ 經常收支 흑자는 환율상승 및 내수격감에 의하여 향후 2∼3년간 베이

스라인보다 오히려 확대될 수 있으나, 궁극적으로는 경제규모의 위축

에 따라 교역규모 자체가 축소되면서 흑자폭도 축소될 것임.

환율도 외부여건이 호전되지 않는 한 1500원/달러 내외에서 장기

간 지속될 가능성.

□ 物價는 환율불안 및 내수침체에 따라 수입물가 및 생산자물가의 상승

률이 소비자물가 상승률을 지속적으로 상회할 가능성이 있으며, 경기

침체가 장기화될 경우 디플레 압력과 함께 더욱 하락할 가능성도 있

음.
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Ⅲ . 向後 經濟運營方向

3 .1 基本方向

□ 우리 경제는 현재 많은 부실기업 및 부실금융기관 정리를 지연시키면

서 외부여건이 호전되기를 기다리는 방안과, 단기적으로 극도의 고통

을 감내하면서 不實을 과감히 整理하는 방안 사이에서 선택을 강요당

하는 어려운 상황에 직면해 있음.

前者의 경우 구조조정이 촉진되기 어려울 뿐 아니라 부실의 규모

를 이연 확대시킬 가능성이 높아 만일 중국 일본 동남아 등 외

부여건에 충격이 발생할 경우 우리 경제는 더욱 극심한 침체기에

직면할 위험이 있음.

後者의 경우 시장규율을 확립한다는 기본원칙에 충실할 뿐 아니라

과도한 기업부채를 축소시키는 데에 효과적일 수 있으나, 단기적

으로 연쇄부도 및 금융시스템 불안이 어느 정도까지 진행될 것인

가에 대한 불확실성이 크다는 점은 부인할 수 없음.

□ 불안한 국내외 여건을 감안할 때 금년에는 보다 중장기적인 시각에서

不實企業 및 不實金融機關을 신속 과감히 整理하는 한편 그 과정에

서 발생하는 副作用을 極小化시킬 수 있는 방안을 강구하는 것이 바

람직.

不實의 放置가 경제회복에 큰 장애요인으로 작용하고 있고 이를

장기간 지속할 경우 결국 국민의 부담만을 증가시킬 가능성이 높

다는 점을 인식.

* 97년 대기업의 연쇄부도가 발생하면서 취해진 救濟金融의 지속은 결국

일부의 부실을 경제전체로 확대시켜 외환 금융위기를 심화시켰음을

상기해야 할 필요가 있음.

아울러 정부는 부실기업 및 부실금융기관의 주주 경영자를 보호
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하는 것이 아니라 선의의 채권자인 예금자들만을 보호할 것이라는

점을 시장에 분명히 인식시킬 필요.

□ 構造調整의 副作用 縮小를 위하여 가장 강조되어야 할 부분은 구조조

정 및 recap italization에 대한 政府의 적극적인 意志천명과 이를 지원

하기 위한 충분한 財源을 확보하는 것임 .

거시경제 전반에 대한 국내외 投資者들의 不安은 우리의 경제회복

에 큰 걸림돌로 작용하고 있으며,

따라서 금융산업 구조조정에 필요한 충분한 財源의 調達 및 효과

적인 使用方案을 마련 공표함으로써 국내경제에 대한 투자자들의

신뢰를 회복하고 불확실성을 축소시켜야 할 필요.

* 美國은 대규모 재정자금의 신속한 투입으로 S&L 위기를 극복한 반면,

정부의 소극적 자세에 의하여 금융산업 구조조정이 지연되고 있는 日

本이 장기불황에서 탈피하지 못하고 있음을 상기.

* 재정자금울 금융기관의 구조조정을 위해 사용할 경우 일반세출에 비하

여 乘數效果가 훨씬 클 것으로 판단되며, 따라서 경기급락을 방지하는

데에 보다 효과적일 것임.

그러나 國民負擔으로 귀착되는 재정자금 지원은 반드시 투명한 원

칙에 입각하여 엄격한 경영책임 등 自救勞力을 전제로 하는 한편

사후적 과실이 국민에게 되돌아 올 수 있는 장치마련.

아울러 IMF와의 신뢰를 바탕으로 通貨政策의 유연성을 확보하여

비상상황이 발생할 경우 中央銀行이 신속한 역할을 할 준비가 되

어있음을 시장에 인식시킬 필요 .

□ 이와 동시에 경제전반의 recapit alization을 보다 원활히 진행시키기 위

하여 外國資本을 적극적으로 유치하여 재정부담을 완화 .

주식 부동산시장 등에 잔존하고 있는 外國人에 대한 差別을 철폐
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하는 한편 기업 및 금융기관의 透明性을 확보.

□ 아울러 기업부도의 파급효과를 축소시키기 위한 制度的 裝置를 조속

히 마련.

부도기업의 債務가 장기간 유예됨에 따라 흑자기업의 연쇄부도를

촉발할 가능성을 축소시키기 위하여 기업정리가 신속히 처리될 수

있는 하부구조를 구축 .

아울러 구조조정 과정에서 급증할 것으로 예상되는 失業者들에 대

하여 최소한의 생활이 유지될 수 있는 社會安全網을 구축.

□ 정부의 모든 정책은 市場經濟秩序의 틀안에서 法과 制度에 의하여 추

진되어야 하며, 이러한 의미에서 정부의 恣意的인 가격 및 행위규제는

근절되어야 함.

최근의 무리한 재벌정책, 민생안정의 명목하에 여전히 지속되고 있

는 가격규제, 금융기관에 대한 창구지도 등은 시정될 필요.

3 .2 通貨 金融政策

□ 현재의 高金利 및 금융불안은 기본적으로 자본유출 및 금융기관의 자

본잠식에 의한 자금공급여력의 급감에서 비롯된 것으로 판단되며, 따

라서 外資유치와 신속한 構造調整이 금리를 낮출 수 있는 가장 근본

적인 대책일 것으로 사료됨.

그러나 대외신인도 회복을 통한 외자유치 활성화도 構造調整이

先行되어야 한다는 점에서 고금리 , 환율불안 , 금융불안 , 경기침체

장기화 등 모든 문제를 해결하는 핵심은 신속한 구조조정에 있

음 .

□ 과감한 구조조정을 可視的으로 추진함과 동시에 IMF와의 지속적인

협의를 통하여 국내유동성 및 중앙은행금리 제약에 의한 人爲的인 高

金利政策은 완화하는 것이 바람직.

금융부문의 부실에도 불구하고 국내 거시경제에 超過需要는 전혀
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존재하지 않고 있는 것으로 판단되며 , 오히려 내년 이후에는 디

플레이션의 가능성도 배제하기 어려운 상황임 .

* 通貨供給의 擴大가 지속적인 인플레이션으로 연결되는 경우는 名目

賃金의 동반상승을 전제로 하고 있으나 , 현재 우리 경제에 이와 같

은 우려는 거의 존재하지 않고 있는 것으로 사료됨 .

外換市場의 不安도 정책적인 고금리로 해소하기에는 한계가 있을

것으로 판단되며 , 신속한 금융시장의 구조조정을 통하여 不確實

性을 除去함으로써 해소해야 할 것임 .

* 지나친 高金利政策은 기업부문의 부실을 심화시켜 금융시스템 불안

을 장기화하고 대외신인도 회복 및 외자유입 촉진을 지연시켜 환율

안정에 오히려 逆作用을 미칠 가능성도 배제할 수 없음 .

그러나 정부의 유동성공급 확대는 공개시장에서 無差別的으로 이

루어져야 하며, 과거와 같이 특정 부실기업 혹은 금융기관에 대

한 長期特融의 형태로 공급되어 不實을 深化시키는 정책은 반드

시 지양 .

□ 아울러 급속한 금융산업 구조조정 과정에서 돌출할 수 있는 의외의

사태에 대비하여 中央銀行의 최후의 대부자(lender of last resort ) 역

할은 반드시 확보되어야 하며, 그 의지도 시장에 명확히 전달되어야

할 필요.

최후의 대부자로서 중앙은행의 역할은 순간적인 流動性 부족에

의한 금융기관 도산 가능성을 방지한다는 차원에서 短期間에 限

定되어야 함 .

3 .3 財政政策

□ 은행 부실채권 정리 및 자본금 확충, 예금자 보호 등 금융산업 구조조

정과 실업자 대책에 있어 財政은 핵심적인 역할을 수행할 필요 .
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어느 나라에서든 금융산업 구조조정은 금융제도의 개선과 재정자

금의 투입을 軸으로 하여 진행되었음 .

우리나라는 그동안 財政健實化에 힘써 온 결과 단기적으로 재정부

문이 충분한 여력을 갖추고 있으며 중장기적으로도 높은 貯蓄率을

바탕으로 구조조정 비용을 무리없이 소화할 수 있을 것으로 판단

됨.

부실의 확산과 산업기반 붕괴와 실업증대를 방지하기 위하여 재정자

금을 투입하는 것이 동태적으로 국민부담을 축소시키는 次善策임을

국민들에게 충분히 說明하고 同意를 구해야 할 것임 .

□ 98년 追更豫算에는 24조원 규모의 基金債券에 대한 이자지급 부담으

로 3조6천억원이 계상되어 있으며 失業對策 소요자금으로 4조5천억원

이 계상되어 있으나, 실제 부담은 이보다 커질 가능성.

부실채권 규모가 증가하거나 실업률이 예상보다 높아질 경우 재정

부담은 더욱 증가할 것이며, 현재 발행을 추진중인 100억달러 규모

의 外平債에 대한 이자지급도 재정이 부담해야 함.

또한 추경예산안에서 상정한 성장률(2.0%)보다 실제 성장률이 낮

아짐에 따른 稅收減少 가능성도 고려.

追更豫算案에서는 세입증대(4조원)보다 세출삭감(△8조4천억원)에 초

점을 맞추었으나, 이와 같이 재정부담이 증가할 경우 세출삭감만으

로 이를 해소하기에는 한계가 있을 것으로 사료됨.

□ 96년말 현재 國債殘高는 GDP의 6% (24조원)에 불과하며, 최근 그 규모

가 증가하였으나 여전히 先進國에 비해서는 매우 낮은 수준인 바, 구

조조정비용 충당을 위해 國債發行을 확대할 필요.

국채에 대해 實勢金利를 보장하여 대내외 국채수요를 확충하는 한

편, 금리하락시 이자부담을 줄일 수 있는 옵션 (option ) 채택.

□ 이자지급, 차입금상환, 실업지원 등의 부담은 금년에 이어 향후 수년간
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지속될 것인 점을 감안하여, 우리의 財政與件을 개선하기 위한 根本作

業에 착수할 필요.

公企業 民營化는 정부의 재원조달뿐 아니라 對外信認度의 회복과

공기업의 효율성 제고에 결정적인 도움을 줄 것이라는 점을 감안

하여 國內 및 海外市場을 대상으로 과감히 추진.

稅入增大를 위해 음성 탈루소득에 대한 징세강화와 함께 附加價値

稅率 및 交通稅率의 引上을 적극 검토.

* OECD국가의 경우 부가가치세 도입당시에는 평균세율이 12.5%였으나

꾸준히 세율을 인상하여 현재는 평균세율이 17.5%에 이르는 반면 누

리나라의 부가가치세율은 10%에 머물러 있음.

非課稅 減免의 범위를 축소 철폐하고 租稅體系를 간소화하여 국

세청의 징수비용과 납세자의 조세순응비용을 감축.

□ 歲出 측면에서는 재정지출의 優先順位를 零點基準에서 전면 재설정하

여 생산성 제고노력을 지속.

中小·벤처企業 육성, 과학기술 진흥, 정보화 등은 무조건적 재정

지출 증대보다 경쟁 촉진, 개방 확대, 지적재산권 확립, 정보유통

촉진 등에 焦點을 맞추어 보다 많은 부분을 民間에 이양.

농업투자, 교육투자, 지역개발 등에 있어서도 예산배정을 재조정하

고 최대한의 경제적 合理性을 확보.
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제 2 주제

金融産業 構造調整과 企業의 對應

崔 範 樹

韓 國 開 發 硏 究 院
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Ⅰ . 금융의 현황 및 문제점

1.1 한국금융의 후진성

금융기관이 기업성을 상실하여 금융의 시장기능 부재

정경유착으로 정치적 압력에 의한 거액의 부실대출 제공

관치금융과 그에 따른 반대급부로, 금융기관에 대한 규제와 보호가 지속되

어 경영의 효율성이 저하되고 부실금융기관을 적시에 퇴출시키지 못함에 따라

부실규모 누적

외형과 담보위주의 대출관행으로 인해 여신심사기법이 낙후되어 기업의

방만한 자금운용에 대한 견제기능 상실

금융감독의 낙후 및 과도한 규제로 인해 금융의 불안정성 심화

금융감독의 사각지대를 방치하고 감독기법이 낙후되어 금융기관의 건전

성 악화 방조

경직적 통화관리와 회사채 발행규제로 CP 등 단기금융이 비정상적으로

비대화

기업과 금융기관의 외화자금조달을 자의적으로 규제하여 역외금융의 편

법운용과 부실확대 조장

실효경쟁의 부재로 인해 금융기관의 생산성 제고노력 미미

퇴출의 위협이 없는 가운데 예대마진이 보장되어 왔으므로 금융기관이

외형증대에만 주력하여 생산성 저하

▣ 정경유착과 관치금융으로 금융의 시장원리 작동 불능

▣ 기업재무구조의 악화와 금융부실의 증가로 위기 발생

▣ 고금리와 금융경색으로 기업 연쇄도산의 악순환 초래

▣ 구조조정과 금융정상화의 지연으로 외환위기 상존
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업무영역규제 등으로 인해 규모 및 범위의 경제성 추구에 제약이 있었으

며, 고용조정이 어려워 자구노력에 한계

국가별 4대은행의 생산성을 비교하면 은행의 종업원 1인당 자본금 및 자

산이 일본 및 독일에 비해 크게 낮음.

<表 1> 상위 4대 은행의 생산성지표 국제 비교

□ 은행의 수익성이 미국 및 영국의 1/ 3 수준에 불과

자기자본 수익률이 예금금리 수준에도 미치지 못해 내부유보 및 유상증

자가 어려워 자본충실도 하락

* 80년대 중반부터 금융개혁을 추진한 영국과 미국의 경우 은행의 수익

률이 여타 국가에 비해 현저하게 양호한 반면 규제와 보호를 지속하여

온 일본의 은행은 적자상태에 있음.

<表 2 > 상위 10대 은행의 수익성 국제비교

1.2 금융부실의 현황

은행의 부실심화로 자금중개기능 위축

97년 9월말 현재 은행의 총여신대비 무수익여신의 비율이 6.8%에 달하며

계속 증가하고 있는 추세

97년말 현재 연기금의 후순위채 인수 등 정부지원 없이 BIS기준을 충족하

는 은행은 거의 없음.

* 은행별 후순위채 인수를 통한 지원규모 : 한일(4,640억원), 조흥(4,500억

원), 외환(3,860억원), 서울(3,520억원), 국민(2,400억원), 신한(2,400억원),

상업(1,970억원), 제일(1,430억원), 동화(1,250억원) 등

주: 1995년 기준, ( )속은 한국대비 배수

(1995년, US$ 1,000)

한 국 일 본 독 일

1인당 자본금 346(1.0) 1,133(3.3) 2,242(6.5)

1인당 자산 4,810(1.0) 31,120(6.5) 13,572(2.8)

(1995, % )

미 국 일 본 독 일 프랑스 영 국 대 만 한 국

자기자본 수익률 (ROE )

총자산 수익률 (ROA )

24.9

1.43

- 5.00

- 0.16

11.80

0.32

8.50

0.35

30.80

1.47

20.00

0.80

9.10

0.49
자료: T he B ank er , "T h e T op 1000 W orld Bank s ," 1996. 7.
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은행의 자기자본비율은 앞으로 더욱 하락할 전망

한계기업이 속출함에 따라 은행의 대손규모가 급증하고 있으며, 역외금융

등 국제금융업무에서 거액의 손실이 불가피한 실정

은행이 사실상 모든 위험을 부담하는 신탁계정과 회사채 지급보증분을

감안하면 자기자본비율이 절반이하로 급락

비은행 금융기관의 재무건전성은 은행보다 더욱 열악

영업이 정지된 14개 종합금융회사는 물론 잔존 16개사 가운데서도 소수를

제외하면 정상적 영업이 중단된 상황

투자신탁회사는 자기자본을 완전 잠식한 상태에 있으며 서울소재 대형 3

사의 부실규모가 매우 큼.

주식평가손을 감안하면 18개 생명보험회사의 고객에 대한 지급능력이 2

조원이상 부족한 실정

증권회사와 리스사도 대부분 부실화되어 있으며 고금리와 금리경쟁에 따

른 급속한 자금이체로 인해 한계상황으로 몰리는 비은행 금융기관이 증

가하고 있음.

<表 3 > 시중은행의 BIS기준 자기자본비율 현황

1.3 당면 문제점

사회전반적으로 막연한 낙관론이 확산되어 구조조정 지연

은행에 대한 정부출자, 기업에 대한 협조융자 등 임시방편으로 문제를 봉

합해온 결과 IMF지원 초기의 경각심 이완

금융기관과 기업은 자구노력을 지연시키면서 정부에 대해 통화증발, 금리

인하 등 무책임한 지원정책 요구

금융기관의 총여신규모가 앞으로 더욱 감소하여 금융경색 악화

은행의 대손급증으로 자기자본이 축소되는 가운데 BIS기준을 충족하려면

여신감축이 불가피하므로 현 상황에서는 통화증가율을 상향조정하여도

금융기관의 여신이 증대되기 어려움.
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신용보증기금의 보증확대, 은행의 후순위채 발행증대, 정부의 은행출자

등은 이미 한계에 달하였으며, 비은행금융기관도 부실누적으로 여신을

축소하는 추세

부실기업이 저리자금을 독점하고 우량기업은 자금난 심화

법정관리, 화의, 협조융자의 대상인 부실기업은 낮은 금리를 적용 받는 반면

우량기업은 고금리를 부담

* IMF구제금융 신청이후 법정관리, 화의 등을 신청한 부실기업의 금융권

여신이 1월말 현재 12조원에 달하며 계속 늘어날 전망

(%)

은행명 1995 말 1996 말 1997년말
무수익여신

(억원 )

총여신대비

비율 (%)

조 흥

상 업

제 일

한 일

서 울

외 환

주 택

국 민

신 한

한 미

동 화

동 남

대 동

하 나

보 람

평 화

9.01

9.64

8.71

9.72

8.97

8.66

-

6.06

11.77

8.57

10.64

8.61

8.39

8.35

8.68

9.49

8.48

9.25

9.14

8.89

8.56

9.16

-

8.46

10.03

8.80

9.48

8.76

9.07

8.71

8.70

8.92

6.50

7.62

- 2.70

6.90

0.97

6.79

10.29

9.78

10.29

8.57

5.34

4.54

2.98

9.29

9.32

5.45

26,232

14,512

30,559

13,244

24,040

25,176

5,887

8,921

11,066

3,293

6,023

2,930

4,869

2,494

2,894

2,283

7.0

4.8

11.4

3.6

10.3

5.7

2.0

3.2

4.1

3.4

7.9

5.7

9.6

2.4

3.2

4.5

주: 1997년말 BIS 비율은 유가증권평가충당금 및 대손충당금을 100% 적립하는

IMF의 기준에 따라 선정

자료: 한국은행 은행감독원
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은행이 대기업의 도산을 감내할 여력이 없으므로 우량기업으로부터 자금

을 회수하여 부실기업을 연명시키는 부작용 초래

고금리 및 환율불안 지속

정부의 지급보증을 담보로 한 한계금융기관의 금리경쟁이 고금리와 금융

교란의 주요 요인

이미 부실이 심각해진 은행과 대기업을 모두 구제하려는 시도가 오히려 대

외신인도를 더욱 실추시키고 있을 뿐 아니라 IMF와의 금리인하 협의를 저해하

는 주요요인으로 작용

구조조정이 본격화되지 않으면 민간외화자금은 물론 G7 등의 공적지원자

금도 유입 난망

외환위기의 재발 가능성 상존

3월말 일본계 은행의 결산에 따른 대규모 자금회수

인도네시아 사태로 아시아지역에 대한 국제투자가의 불안심리 증폭

홍콩과 중국의 자국통화 평가절하 가능성

외국은행의 국내기업 및 현지법인에 대한 외채상환압력 가중

근본적인 구조개혁이 지연되면 산업기반의 와해 불가피

기업부도 ⇒ 은행부실채권 증가 ⇒ 은행자기자본비율 감소 ⇒ 은행대출

감축 ⇒ 기업부도 가속화의 악순환 지속

98년의 평균차입금리가 20%이고 매출감소가 3%인 경우, 환차손을 제외

한 30대 그룹의 경상손실액이 자기자본총액의 26.4%인 18조 5천억원으로

추정

이와같은 상황이 2년이상 지속되면 대부분의 대기업이 자기자본을 전액

잠식하여 산업기반 붕괴

- 5 -



Ⅱ . 금융개혁의 기본방향

신속하고 과감한 개혁으로 금융시장 조기 정상화

신정부 출범 초기에 단행하여 추진력 극대화

근원적인 개혁을 차질없이 추진하여 대외신인도 제고

국제기준의 시장경제원칙 준수

정치논리를 배제하고 선진국에서 확립된 원칙 적용

절차의 투명성을 확립하고 외국인의 참여 권장

적자생존의 원리를 적용하여 금융산업의 경쟁력 제고

회생가능성이 희박한 금융기관은 과감하게 정리

경영합리화, 합병 등 강도높은 자구노력 촉구

금융시장의 정보효율성을 제고하여 금융의 안정성 도모

신용에 따라 금리를 차등화하여 과다차입 방지

금리, 환율 등의 신축성을 확보하여 금융개방에 대응

통화관리 및 금융감독의 선진화

간접규제에 의한 금리중심의 통화관리방식 정착

건전경영지도기능을 제고하고 감독기법을 선진화
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Ⅲ . 금융산업 구조조정 방안

3.1 당면과제

3 .1 .1 금융감독체계의 조기 확립

금융감독위원회 발족시까지 설립준비위가 업무관장

대통령령에 의거 금융감독위원회 설립준비위원회를 설치하고 위원장 및

위원을 금감위의 위원장 및 위원 내정자로 구성

설립준비위가 시행령 및 규정작성을 주관하고, 총리령을 통해 부실금융기관

정리 등 금융산업 구조조정을 주도

* 설립법 부칙에 의거 금융감독위원회가 발족하는 4월 1일까지 금융감독업

무의 공백을 예방하고 금융감독기구의 중립성 확보

은행감독원을 한국은행에서 분리하여 금감위 산하로 이관

금융감독위원회가 주도하여 금융산업 구조조정 추진

부실징후 금융기관을 우선 실사하여 신속한 정리도모

각 금융권별로 재무건전성의 악화정도에 따라 부실금융기관 정리기준을

확립하여 금융구조조정의 청사진 제시

금융감독과 부실금융기관의 정리체계 일원화

법개정을 통해 예금보험공사를 금융감독위원회 산하로 이관하고, 금융감

독위원회가 부실금융기관의 업무정지, 정리 및 자금지원 등 관련업무 총

괄(IMF, IBRD 건의안)

현재는 통합되는 예금보험공사가 재정경제부 산하에 있어 감독기능과 유

리되어 부실금융기관의 정리지연 우려

금융산업 구조조정과정에 외국전문가의 참여 도모

국제적인 투자은행을 금융기관 대외매각 주선기관으로 활용하여 신속하

게 정리

부실금융기관의 평가 정리 및 감독기법의 선진화를 위해 IMF , BIS 등
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국제전문기관의 협조요청(IMF , IBRD 건의)

* 멕시코도 94년 금융위기 時에 IMF, IBRD 등 국제기관 전문가의 협조

(technical assist ance)를 받아 금융개혁 추진

금융감독위원회의 중립성 및 전문성 강화

부위원장의 선임절차를 재경부장관 제청 대통령임명에서 위원장제청 대

통령임명으로 변경하고, 비상근위원을 상근화

현재는 금융감독위원회의 구성에 재경부장관이 폭넓게 관여

* 금융감독위원회는 상근 3인 비상근 6인의 총 9인으로 구성

* 상근위원은 위원장, 부위원장, 위원장이 추천하는 위원(1인)

* 비상근위원은 당연직 3인(재경부차관, 한국은행 부총재, 예금보험공사

사장)과 추천 3인(재경부, 법무부, 대한상의 각1인 추천)

대다수 위원이 비상근이어서 업무파악이 곤란하고 정부측 위원의 주장에

대한 이의제기가 어려움.

3 .1 .2 예금보장제도의 개선

예금의 전액보장제도가 금리상승 및 금융교란의 주된 요인

정부의 예금보장을 빌미로 고금리로 자금을 유치할 수 있게 하면 결국

부실규모를 증대시켜 국민부담 가중

예금자의 자기책임원칙이 확립되어야 금융기관간에 玉石이 구분되어 자율적

인 구조조정 가속화

금융교란을 최소화하기 위해 부분보장으로 단계적 전환

지급보장예금의 금리한도를 설정하고 한도보다 높은 경우 일정금액이상

에 대해서는 원금만 지급보장하는 방안을 즉시 시행

* 고수익-고위험의 원칙에 부합하고 정부는 선량한 예금자를 보호한다는

취지와 합치하며, 자금시장의 동요를 최소화하면서 금리의 하향안정화

촉진

BIS기준에 의한 적기시정조치가 확립되면 미국 등 선진국의 사례에 따라

부실금융기관의 수신금리 제한

* 미국은 BIS기준 자기자본비율이 6%이하인 은행의 수신금리를 일정수
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준이하로 규제하고 있음.

* 지금 당장 시행하면 대다수 금융기관이 대상기관으로 선정되어 실질적

인 금리규제효과를 가져올 뿐 아니라 금융불안 가중

2001년부터 일정한도까지만 예금 보장(IMF안)

3 .1 .3 은행산업의 구조조정

제일 서울은행의 대외 매각을 조속히 완료

외국계은행이 인수하면 기업금융과 국제금융을 정상적으로 영위하는 은

행이 탄생하고 금융기법의 고도화를 촉진

국제전문기관을 주선기관으로 채용하고, 선매각한 다음 부실자산을 정리하

고 후정산하는 방식을 활용하여 신속하게 매각

* 양 은행에 출자한 정부자금(각 1조 5천억원)을 충분히 회수하지 못하더

라도 대외신인도를 제고하여 해외차입금리를 낮출 수 있다면 국민경제

적으로 이익이라는 점을 감안하여 즉시 추진

주식시장을 통한 외국은행의 여타 은행인수도 전향적으로 허용

은행의 합병 및 대폭 증자를 통한 자금중개능력 제고

정부의 은행증자 지원여력이 거의 소진되어 민간의 증자참여가 은행 정

상화의 관건이므로, M&A와 인원 및 지점축소를 통한 은행의 수익전망

개선이 선결과제

* 은행의 ROE가 시중금리보다 높아야 원활한 증자가 가능한데 현재로서

는 대부분의 은행이 배당금을 지급할 수 없는 상태

세계 100대은행에 속하는 우리나라 은행이 전무하므로 차제에 은행의 대

형화를 실현하여 국제경쟁력 강화

<表 4 > 은행증자방식의 장단점 검토

은행의 M&A 촉진
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무차별적 여신회수를 방지하기 위해 97년말 기준 BIS비율에 의거 일정기

간내의 합병을 명령하되 후순위채권의 매입 등 정부지원분은 차감하고

비율 산정

정부가 대주주인 은행을 합병하는 방안을 병행 추진하는 한편 합병은행

에 대해 경영합리화계획의 이행을 조건으로 정부가 무의결권 전환우선주

형태로 증자에 참여하여 인센티브 제공

* 정부가 대주주인 은행 : 외환, 주택, 국민, 기업은행

3 .1 .4 비은행산업의 구조조정

자본충실도가 열악한 비은행 금융기관 정리

청산시에는 예금보장에 따른 재정부담과 여신을 제공한 금융기관의 부실

이 가중되므로, 자산과 부채를 인수하는 금융기관에 대해 평가손실의 일

부를 보전하여 P&A 방식 활성화

* P&A (purchase & assumption, 자산부채인수)방식 : 부실금융기관의 자

산과 부채를 인수하는 금융기관의 고객기반이 확대되므로 평가손실의

전액을 보전하지 않아도 자발적 인수 가능

대형 금융기관 또는 다수의 금융기관을 정리할 경우에는 정리금융기관

(bridge bank)을 설립하는 가교은행방식 활용

* 가교은행방식 : 예금자 보호기구가 도산금융기관의 자산과 부채를 인수

하고 임시직을 채용하여 적절한 인수자가 나타날 때까지 업무를 계속

하거나 청산하는 방식

은행의 증자가 가시화되면 비은행금융기관 본격 정리

정리대상 비은행금융기관의 공백을 은행이 메울 수 있어야 함.

부도를 회피하기 위해 무차별적으로 여신을 회수하는 경우 즉시 영업을

정지하여 금융교란 및 부실증대 방지

<表 5 > 비은행산업 구조조정의 시기별 장단점

대안 각 은행별로 증자 M &A를 통한 증자

장

단점

임직원의 반발 최소화

수익전망이 불확실하며 민간의

참여 저조 우려

강도 높은 구조조정 수반

대폭 증자로 국제경쟁력을 갖춘

선도은행 탄생 가능
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대안 은행과 동시 추진 단계적으로 추진

장

단점

빅뱅식 개혁이 성공하면 금융의

조기 정상화 가능

한계금융기관의 영업지속에 따른

부실증대 방지

인출사태가 연쇄적으로 발생하여

금융시장의 마비 가능성

은행증자가 가시화된 후 단행하면

금융경색 완화 가능

비은행금융기관 중 다수는 금융이

정상화되면 자력회복 가능

정리가 지체됨에 따라 한계금융기

관에 의한 금융교란 지속

부실금융기관 정리시 납세자부담 최소화

부실금융기관의 정리가 지연되면 예금보장을 위한 재정부담이 가중되므

로 재무현황과 자구계획의 이행가능성을 엄격히 확인

지배주주 및 경영자의 위법행위여부 및 경영책임정도에 따라 구상권 행

사

부실화된 여신전문 금융회사는 일반기업에 준하여 정리

리스, 카드, 할부금융 등 여신전문 금융회사는 수신을 받지 않아 예금자

보호가 불필요하므로 일반기업에 준하여 정리

청산을 원칙으로 하되 제3자 인수를 주선하고 인수시 채무이행조건의 조

정은 채권금융기관의 자율에 일임

부실화된 투자신탁회사의 정리원칙 확립

투자신탁회사의 신탁계정(고객자산)에 편입된 유가증권은 증권예탁원 등 제

3의 기관에 보관되어 있으므로 이론적으로는 투자자 보호기능이 완비되어 있

음.

* 신세기투신과 같이 신탁계정의 자산을 회사가 편법적으로 유용하는 경

우 고객자산의 지급부족분 발생

* 모든 투자신탁회사가 같은 문제에 봉착해 있고 지급부족분이 거액이며,

인출사태가 전체투신사로 확산되는 경우 신용질서의 붕괴 우려

부실화된 투자신탁회사의 고객자산은 공시된 수익증권별 기준가격으로

반환하여 투자자를 보호하고, 부실투신사에 제공한 금융기관여신은 대손

처리

지급부족분은 투신사가 투자신탁보호기금을 출연하여 충당

부실투신사 고객의 환매청구에 응할 수 있도록 한국은행이 투신보호기금

에 한시적으로 유동성을 공급하여 유가증권의 집중매각에 따른 주가하락

및 금리급등 등 금융교란 방지
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지급을 대행하는 투신사는 환매된 수익증권을 투신보호기금에 이관하고 현

금을 수령하여 부실투신사의 고객에 지급

* 지급대행 투신사는 고객기반을 확장할 수 있는 기회로 활용할 수 있으

므로 투자신탁보호기금에 특별출연금 납부

3 .1 .5 外換保有高 擴充

□ 100억달러 규모의 달러표시 외국환평형기금채권의 발행을 조속히 완료하여

외환보유고를 확충함으로써 외환 리스크 완화 등 외환시장의 안정을 도모

하고, 민간차원의 외자유입을 촉진

외채 만기연장이 순조롭게 이루어진다고 가정하더라도 100억달러에 이르는

외평채 발행이 실행되어야 98년말 외환보유고가 IMF와 합의한 391억달러 수준

에 도달할 수 있을 것으로 추산됨.

다소 높은 금리를 감수하더라도 외환보유고 확충을 통하여 외환시장이 안정

되면 G7의 협조융자, 외채만기연장, 외국인의 국내채권 투자 및 직접투자, 무역

금융 등이 원활하게 이루어지고, 환율안정에 의한 금리 물가안정도 도모할 수

있음.

3 .1 .6 不實債權整理基金 등의 擴充

□ 금융산업의 구조조정을 지체할수록 부실이 더욱 누적될 것이므로 부실채권

정리기금 및 예금자보호기금을 최대한 확충하여 구조조정의 신속한 추진을

도모

충분한 기금확충 자체가 대외신인도 회복 및 금융시장 안정에 기여

* 기금이 충분할 경우 실제로는 많이 사용하지 않아도 되는 반면 필요

최소한으로 기금을 운용할 경우 시장불안에 따라 오히려 크게 부족할

가능성이 있음.

유가 및 환율하락에 의한 유류가격 하락분을 특소세 인상을 통해 기금확충

으로 흡수하고, ABS방식 등을 활용하여 기금채권의 해외발행을 추진

3 .1 .7 기업금융의 정상화 방안 강구

금융정상화의 과도기에 기업도산을 방지할 단기대책 필요
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금융산업의 구조조정을 최대한 신속하게 추진하여도 98년 하반기에야 자

금중개기능이 회복될 수 있음

은행이 거래기업의 구조조정을 점검

재무구조가 열악한 기업의 경영합리화 계획을 주거래은행이 징구하고, 은

행감독원이 건전감독의 차원에서 은행의 대출전략을 심사

은행이 주도적으로 부실기업을 정리할 수 있도록 은행의 증자를 시급히

추진하고, 성업공사가 해당 부실채권을 인수

정부금융기관을 적극 활용하여 기업금융 확대

신규조달 외화자금의 신용보증기금 출연을 확대하는 한편 수출입은행에

무역금융지원창구를 마련하고 외화자금 지원

산업은행 자회사인 산업증권을 재투자금융회사 로 전환하여 정부 및 해

외의 출자자금을 기반으로 회사채 등 매입

IMF와 국내유동성 제한완화 및 금리하향조정 협의

국제투자가의 신뢰를 회복할 수 있을 정도로 기업 및 금융산업의 구조조정

을 본격적으로 추진하면 IMF도 동의할 것임.

3.2 중기과제

3 .2 .1 금융산업의 경쟁력 제고

적기시정조치를 상설제도화하여 적자생존원리 도입

* 적기시정조치제도(prompt corrective action ): 금융기관의 건전성을 자

기자본비율 등을 기준으로 5- 6개의 등급으로 나누고 감독당국이 시정

조치를 단계적으로 시행하는 제도

건전성이 양호한 금융기관에 대해서는 최대한의 자율경영 보장

일정기준에 미달하는 금융기관에 대한 제재조치를 의무적으로 시행하여 사

전적으로 자율적인 합병 등 강도높은 자구노력 촉구

부실이 심화되어 회생가능성이 희박한 경우 청산가치가 負(- )가 되기 전에

영업을 정지하는 원칙을 확립하고, 외국계 금융기관에 대해서도 동일하게 적용
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금융권별로 적기시정조치를 98년 하반기부터 시행

은행, 종합금융회사, 상호신용금고 등 예대기관에 대해서는 BIS기준 자기

자본비율 적용

증권사에 대해서는 현금화할 수 있는 자산규모가 부채규모와 예상되는

손실위험보다 항시 크도록 규제하는 현행의 자기자본관리제도(영업순자

본비율)을 엄격하게 시행

생명보험회사는 책임준비금의 1% 이상 지급여력을 보유토록하는 현행제

도를 당분간 유지하되, 단계적으로 지급여력기준을 EU와 같이 4%까지

높이고, 장기적으로 미국에서 채택하고 있는 위험기준자본금방식으로 전

환

금융산업의 설립요건 완화 및 기준의 투명성 확보

허가제를 요건충족시 허용되는 준칙주의로 전환하고 대주주 및 경영진의

자격, 자금출처의 정당성 등 요건을 구체화

* 높은 진입장벽은 기존 금융기관의 면허가치(charter value) 상승 ⇒ 불

규칙적 부정기적인 진입허용시 집중 진입 ⇒ 경영부실 및 퇴출장애 ⇒

진입규제의 악순환 초래

금융기관 설립의 최저자본금 요건 인하

금융산업의 효율적 개편을 위해 금융지주회사제도 도입

금융지주회사방식은 계열회사의 조직문화적 특성과 업무의 전문성을 유

지할 수 있어 경영효율성 제고에 보다 적합

금융지주회사는 금융기관간 M&A와 부실금융기관의 퇴출을 원활하게 하

여 금융산업의 구조조정 촉진

* 지금까지 전세계적으로 한국과 일본만이 금융지주회사를 불허하였으나

최근 일본도 금융지주회사 허용

금융지주회사의 동일인 지분이 은행 소유지분한도를 넘는 경우 은행자회

사 소유 금지

금융지주회사의 경영건전성 유지 및 편중여신 억제장치 마련

자회사에 대한 출자는 지주회사의 자기자금으로 한정하고 자회사 소유

요건에 자본충실도 및 인수자금출처의 정당성 입증 의무화
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자회사간 불공정 내부거래 방지 등을 위한 차단벽 설치

자기자본비율 규제기준을 설정하고 공시제도 강화

연결재무제표 작성의무화 및 편중여신 억제 강화

3 .2 .2 금융시장의 효율성 제고

신용질서 확립을 위한 기반구조 구축

가계와 기업의 신용정보를 집중하여 신용공여기관에 제공하는 신용정보

관리제도를 선진국수준으로 확충

* 한보의 채무액이 알았다면 사태악화를 방지할 수 있었으며, 기업간 신

용을 취합 관리하게 되면 어음제도도 건전하게 발전

기업과 금융기관의 재무정보를 이용자가 활용하기에 편리하도록 투명하

게 공시

해외유력 신용평가회사의 국내진출을 유도하여 신용등급 평가제도 확립

위험과 신용에 따라 차등화되는 이자율체계 확립

CP와 회사채를 무보증으로 전환하여 금융기관이 신용위험을 과도하게 부

담하는 현행체계를 개선하고, 외국인 투자가에 대해서도 고수익에 상응

하는 위험 부가

신탁상품의 수익률 약정을 무효화하고 편입상품이 대손처리되었을 경우

고객이 손실을 부담하는 원칙 확립

국공채를 통합관리하여 정기적 경매제도를 도입하고, 만기구조를 다양화

하여 기간별 이자율의 기준지표 제공

집중예탁을 통해 증권무권화제도(paperless system ) 정착

계좌이체방식을 통해 수도결제에 따른 거래비용 절감

CP의 공매, 이중매각 등 불법거래를 원천적으로 방지

장기금융시장 육성

장기저축수단을 다양화하고 금융세제 보완

경매에 의한 장기국채의 발행을 확대하여 금리기준을 제공함으로써 장기

채권의 발행 및 장기금융상품의 개발을 선도
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장기저축 및 사회보장의 특성을 살려 보험과 연금의 자금 운용을 장기화

대출채권의 유동화제도를 도입하고 프로젝트 파이낸싱 활성화

신용보증제도의 정비

대위변제율이 급증하여 정부부담이 크게 증가하고 있으므로 부분보증제

도를 활성화하고 보증요율을 차등화

보증료 수입으로 관리업무비를 충당할 수 있도록 경영개선

신용보증제도를 경쟁체제로 전환하고 정부출연방식을 개선하여 보증제도

의 건전성을 제고하는 방안을 장기적으로 추진

3 .2 .3 중앙은행 및 금융감독제도의 선진화

간접규제에 의한 통화관리방식 정착

통화신용정책이 정치권 등 외부의 영향으로부터 차단되어 소신있게 시행

될 수 있도록 중립성 및 전문성을 갖춘 인사로 금융통화위원회를 구성하

고 중앙은행의 독립성을 관행적으로 보장

중앙은행은 감독기능과는 무관하게 시장참여자로 활동하면서 공개시장조작

등 간접규제방식에 의해 정책목표 달성

외환 자본시장의 완전개방에 따른 환율, 금리, 물가의 장단기 상관관계를 고

려하여 금리중심의 통화관리방식 정착

금융감독기능의 효율화

임점검사 등 금융기관에 대한 직접적인 감독은 금융감독원으로 일원화하

여 과잉 중복감독을 방지

이종 금융기관의 동종업무에 대한 규제 및 감독기준을 통일하고 각종 파생

금융상품 및 부외거래에 대한 감독기준 마련

고객보호규정을 위반하였을 경우 책임자를 문책함은 물론 이를 공시하여 시

장규율에 의한 제재를 유도

BIS등 국제전문기관과 선진국으로부터 전문가를 다수 초빙하여 건전경영

지도기능을 제고하고 감독기법을 선진화

감독기관의 경영합리화를 추진하여 금융기관의 분담금 절감

금융기관의 내부통제제도 강화
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금융권별 협회, 증권거래소 등 금융유관기관의 효율성 제고

제공하는 서비스에 상응토록 분담금 및 수수료 조정

선진국의 유사기관과 비교하여 경영합리화의 벤치마크 설정

증권거래소, 증권예탁원, 증권금융, 증권전산 등 증권관련 공적기관의 기

능중복 및 과잉인력을 해소하여 증권회사 등의 부담 경감
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Ⅳ. 기업의 대응방안

4.1 기업금융의 여건변화

□ 大馬不死 시대의 종식

정부도 부실기업을 구제하지 못하는 시대가 이미 도래

대기업이 도산하면 피해가 크기 때문에 견제와 감시가 더욱 집중

□ 자금의 조기회수 가능성이 여심심사의 첫째 기준

한국기업 특히 대기업은 언제까지 갚겠다는 분명한 계획을 가지고 자금을

차입하기 보다는 계속적으로 차환할 수 있을 것으로 간주해 왔음.

앞으로는 사업계획의 현금흐름과 수익성이 양호함을 입증할 수 있어야 차입

가능

□ 주주와 은행의 역할 증대

기업의 이미지 또는 외형성장률 보다는 수익전망에 따라 주가가 등락할 것

이므로 경영성과에 대한 주주의 관심 증대

은행이 스스로 살아남기 위해 기업을 모니터하는 과정에서 IMF의 한국에

대한 역할과 비슷한 기능을 수행

□ 신용에 따른 자금조달비용의 차등폭 확대

무보증회사채의 발행금리가 은행대출금리보다 낮은 것이 상식

선진국의 경우 대출금리의 차등폭이 우대금리수준보다 큼.

□ 자본시장의 완전개방에 따라 국제금융의 활용도 제고

우량대기업은 전세계로부터 저렴한 비용으로 자기자본 및 타인자본 조달

국제금융을 이용하지 못하더라도 국제기준의 회계처리는 불가피

4.2 기업의 대응전략
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□ 총수의 이해관계와 기업의 생존전략을 구분

국민경제는 물론 주주, 채권자, 임직원, 협력업체의 시각에서 볼 때 가장 중

요한 것은 회사 또는 회장의 명칭이 아니라 생산설비가 제대로 가동되는 것임.

현재의 대기업정책은 총수와 기업을 분리하여 이해관계자의 총수에 대한 견

제기능강화에 초점을 맞추고 있음.

□ 계열사의 매각을 통한 재무구조개선이 재도약의 지름길

급전이 필요한 한계기업이 도처에 존재하는 한 금리는 결코 하향안정화되지

않으며, 시중금리가 낮아져도 한계기업의 자본비용은 인하되지 않음.

기업의 가치는 투자한 자본과는 관계없이 수익성에 의해 결정되므로 적자기

업의 경제적 가치는 負(- ) 임.

팔고 싶은 기업은 팔리지 않으므로 팔리는 기업을 매각하여야 여타기업이

자생력을 갖출 수 있음.

* 한국경제 전체로는 물론 개별그룹도 대규모기업을 외국기업에 매각하

지 않고서는 위기탈출이 불가능하며, 국내시장에서 외국기업과의 경쟁

이 격화되어야 지속적 성장 가능

□ 기업의 경영내용을 외부에 투명하게 공시

기업의 내막이 알려지지 않으면 매우 나쁜 것으로 간주될 것임.

국내외적으로 투자가와 채권자로부터 신망을 얻은 기업은 낮은 비용으로 거

액의 자금을 조달하여 사업 확장

□ 수익성 위주의 경영으로 주주의 참여 극대화

자기자본 수익률이 시장이자율보다 높아야 존립 및 성장 가능

기관투자가는 물론 소액주주의 적극적인 참여가 기업성장의 필요조건
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제 3 주제

IM F時代 生存戰略으로서의

企業構造調整

劉 承 旻

韓 國 開 發 硏 究 院
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Ⅰ . 財閥의 構造調整이 必要한 理由

1 .1 危機의 深化와 構造調整의 어려움

□ 構造調整이 遲延될 경우 準恐慌으로 墜落할 可能性이 큼.

금융부문과 실물부문의 구조조정이 지연되거나 바람직한 해법을

이탈할 경우 우리경제는 금융부실의 누적, 대외신인도 하락과 외

환위기의 재발, 기업부실의 급증, 투자 생산의 급속한 감소와 실업

대란 등 준공황의 증세를 나타낼 것으로 우려됨 .

일단 준공황상태로 돌입하면 기업이라는 기초조직이 해체됨에 따

른 무형자산의 상실, 신용질서의 파괴에 따른 거래마비, 자본의 급

격한 해외유출, 경제주체의 자신감 상실과 사회불안의 고조, 정부

의 정책능력 상실 등 불연속적인 연쇄붕괴현상이 나타나고, 이를

복원하는 것은 장기간의 고통스러운 과제가 될 것임.

특히 실물부문의 생산기반은 수출확대의 가장 중요한 수단이므로,

생산기반의 붕괴는 위기를 벗어나는 수단 자체의 상실을 의미함.

□ 현재 金融과 實物의 危機는 심화되고 있음에도 불구하고 지난 2개월

간 구조조정을 위한 政府, 金融, 企業의 對應은 遲延되거나 歪曲되고

있음.

政府 : 금융과 기업의 구조조정을 유도하기 위한 과제를 정부가 제

대로 수행하지 못하고 있으며, 민간의 구조조정을 선도해야 할 정

부부문의 개혁이 지연되고 있음.

* 금융개혁의 시작인 부실금융기관의 정리와 금융기관의 책임경영

도입이 지연되고 있는데 이는 정부의 의지부족 때문임.

* 협조융자, CP와 대출의 만기연장 등 관치금융이 부활하고 부실

이 누적되며 화의와 회사정리의 비효율이 남아 부실기업의 정리

가 지연되어 어차피 지불해야 할 국민의 돈이 부실부문에 몰리

는 등 자원배분의 왜곡이 심각한 문제임.
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* 회장실 폐지, 소위 빅딜 및 3∼6개 업체로 재편 등의 강제적

전문화, 관치은행과 기업 사이의 재무구조개선을 위한 협정 체

결 종용, 정부출자의 부실기업정리회사 등의 사례에서 보듯이 反

市場的인 方法으로 시장경제를 구축하는 데에는 한계와 부작용

이 있음.

金融 : 금융개혁이 결코 金融人 스스로의 손으로 이루어질 수 없는

가운데 정부가 국민부담을 수단삼아 투명한 기준하에 정리계획을

실천하지 못함에 따라 금융의 구조조정은 지연되고 道德的 解弛가

지속되며 退出 없는 競爭 (comp etition w ithou t exit)이 市場失敗를

야기하고 있음.

企業 : 競爭力만이 유일한 생존수단임을 인식하고 있으나 그 解法

이 마땅치 않고, 특히 金融環境, 市場環境, 政策環境의 변화가 극심

한 상황에서 支配構造, 事業構造, 財務構造의 競爭戰略을 결정하는

것이 어렵고 系列社와 不動産의 賣却, 相互債務保證의 解消가 어렵

기 때문에 기업구조조정이 지연되고 있음.

* 특히 재벌 스스로의 구조조정방향과 정부의 재벌정책이 유도하

는 방향 사이의 마찰도 구조조정을 지연시키는 요인임 .

1.2 競爭力만을 생각하는 과감한 企業構造調整의 必要性

□ 위기극복을 위하여 지금 우리에게 필요한 것은 경쟁력 있는 기업,

은행다운 은행, 그리고 금융과 기업의 구조조정을 제도적으로

뒷받침하면서 구조조정의 부작용을 감당할 능력과 의지를 갖춘 정부

임.

그 중 실물부문에서 경쟁력 있는 기업이란 항상 필요했던 것이나,

특히 현재와 같은 위기상황하에서 경쟁력만을 무기삼아 위기속에

서 살아남고 수출을 확대하며 위기 이후를 위해 투자할 수 있는

기업이야말로 우리 경제의 회생에 견인차역할을 담당할 것임 .

□ 기업구조조정은 시종일관 경쟁력과 효율성만을 유일한 목표로 삼아
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추진되어야 할 것이며, 정부의 기업구조조정정책도 경쟁력과 효율성에

초점을 맞추어야 할 것임.

시장경제가 제공하는 효율의 혜택을 최대한 누릴 수 있는 제도적

장치를 구비하는 데 주력하되, 과거의 非正常的인 기업구조와 행태

를 正常化하는 것만으로도 주주, 채권자, 종업원, 거래업체, 소비자

등 이해관계자에 대한 衡平性을 크게 제고할 수 있음.

만약 이에 추가하여 民主的 衡平性의 차원에서 반드시 필요한 구

조조정과제가 있다면, 이를 제도화하기 이전에 기업경쟁력과 위기

극복에 미치는 영향을 면밀히 검토해야 할 것임.

□ 경쟁력강화를 위한 기업구조조정이 시급히 필요하지만, 개별기업의 관

점에서는 단기간내에 경쟁력을 획기적으로 제고할 수 있는 해법을 발

견하기도 어려울 뿐 아니라, 해법을 알더라도 현실적 제약조건 때문에

시간이 소요됨.

사업구조, 지배구조, 재무구조, 노사관계 등의 구조조정 차원에서

기업 스스로 개선해야 할 과제가 있더라도 자산과 계열사 매각의

어려움, 각종 제도상의 장애요인, 그룹총수의 결단력 부족, 임직원

의 반발 등으로 인하여 현실적 어려움이 있음.

□ 따라서 국민경제적으로 기업구조조정을 빨리 추진하는 길은 제도

를 바꾸어 구조조정의 장애요인을 없애고 바람직한 구조조정을 유도

하며, 기업으로 하여금 구조조정을 해야 생존할 수 있다는 자각이

가능하도록 환경을 조성하는 것임 .

그러나 구조조정을 촉진하기 위한 제도화는 분명한 정부의 역할이

지만 제도화만으로 구조조정이 충분치 않을 것이고, 자칫 무리한

방법은 경쟁력제고에 역행할 수도 있으며;

또한 기업 스스로의 자각과 결단이 가능한 환경을 조성하는 것도

시간이 걸리고 자칫 政府가 企業을 代替하는 overshooting 으로

이어지기 쉬움.

□ 그러나 개별 기업 차원을 떠나서 산업조직의 차원에서 본다면 이미

부실화된 기업이 많고 가장 효율적인 기업 위주로 산업이 재편되기에
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는 경직적 요소가 많이 있음을 고려할 때, 다음과 같은 구조조정이

시급함.

이미 부실화된 기업들이 희소한 자원을 낭비하지 않고 가장 효율

적인 방법으로 정리되는 것이 시급한 과제임. 이미 부실화된 기

업들은 경영효율성이나 경쟁력의 차원에서 가장 열악했던 경우로

서 이들 기업에서 발생하는 부실채권 중 상당부분은 이미 埋沒된

것으로 이해되어야 하며, 이들의 更生을 위하여 國民負擔의 金融

資源이 추가적으로 지원될 경우 심각한 문제를 야기할 것임.

* 98년 2월초 현재 30대 그룹 중 화의와 회사정리 신청이 4개 그

룹(기아, 한라, 진로, 뉴코아), 협조융자가 6개 그룹(한화, 동아,

고합, 해태, 한일, 신호; 뉴코아 제외)으로서 1/ 3이 부실화됨.

* 67대 그룹(96년말 여신잔액 2,500억원 이상 63개 그룹과 한보, 삼

미, 쌍방울, 태일정밀 포함)을 보더라도 화의와 법정관리 신청이

11개 그룹(상기 4개 그룹과 대농, 수산중공업, 청구, 보성, 나산,

극동건설, 대동주택), 협조융자가 7개 그룹(상기 6개 그룹과 진

도)으로서 역시 1/ 3 가까이 부실화됨.

* 1997년의 부도업체는 17,200여개사로 특히 12월은 3,197사에 달함 .

이들 부실기업을 포함하여 비효율적 기업이 속히 도태하고 국내

외의 효율적 기업으로 産業이 再組織되는 구조조정이 필요할 것인

데, 아직도 퇴출, M&A, 신규진출 등을 가로막고 있는 제도적, 관

행적 경직요소를 제거해야 하는 과제가 남아 있음.

향후 부실기업이 추가적으로 발생하여 준공황상태가 오더라도 이

러한 구조조정의 필요성과 원칙은 변할 수 없을 것임 .

□ 결론적으로 산업의 차원에서는 기업통합(bu siness con solidation s)을

통한 산업조직의 효율적 재편이 필요하고 기업의 차원에서는 사업구

조 지배구조 재무구조 노사관계 기업문화의 혁신적 재조정이 필요함.

그러나 해법모색에 필요한 革新的 企業家能力을 기업이 갖추지 못

한 고민과 정부를 포함하여 아무도 이를 대신할 수 없다는 고민이

있음.

- 4 -



II. 財閥 스스로의 構造調整課題와 制約條件

2.1 自發的 構造調整의 核 : 그룹總帥의 自覺 , 리더십 , 自己革新과 責任

□ 우리 경제의 中樞인 財閥그룹이 企業官僚主義를 버리고 過去의 成功

方式에서 탈피하여 경쟁력 있는 새로운 대기업으로 탄생하기 위한 구

조조정에 착수하려면 현재 절대적인 지배권을 행사하고 있는 총수의

自己革新이 大前提임.

오래동안 관성화된 top -dow n 의 命令-支配-對話體制를 변화시킬

수 있는 企業內生的 動因이 없고, 기업구성원의 m in dset 과 동기

체계가 총수의 결정에 대한 盲目的 忠誠과 合理化이거나 아니면

退出밖에 없는 상황에서 변혁의 열쇠는 총수에게 있음.

특히 2世, 3世 총수의 경우에는 평균적으로 볼 때 바깥세상의 치열

한 競爭에 의하여 企業家能力(en trep ren eu rsh ip )을 검증받지 않고

제한된 경쟁하에서 支配權을 世襲받기 때문에, 기업가능력은 부족

한 반면 지배권력에 대한 집착이 강하고 자신의 경영능력을 증명

해야 하는 부담 때문에 무리한 경영의 가능성이 커짐.

* 실제로 최근 부실화된 일부 그룹의 경우 2세경영에서 그 실패의

원인을 찿는 견해도 있음.

□ 물론 전문경영인의 경우에도 수익성을 고려하지 않고 다각화를 추구

하는 帝國建設(em p ire-bu ild in g)의 확장욕, 능력과시, 기업의 본질을

벗어나는 불필요한 애국심, 개인적 부의 극대화 등의 경향을 갖기 쉬

우므로, 경영의 잘못이 주주의 견제나 경영권의 적시교체에 의하여

교정되느냐가 효율적 지배구조의 요체임.

□ 우리나라 재벌의 경우 투명성 강화, 주주권리의 강화, 이사회와 주주

총회의 정상화, 채권금융기관의 견제기능 제고, 지배대주주의 법적 책

임 강화, M &A 등 자본시장의 경영규율기능 제고 등이 지배구조의 선

진화를 위하여 당연히 추진되어야 할 것이며, 과거에 비하여 전문경영

인에 대한 의존도가 높아진 것도 사실임.
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□ 문제는 재벌의 소유구조로 볼 때 경영권의 완전한 교체(소위 易姓革

命 )를 통한 기업가능력의 확충이 당분간 실현되기 어렵다는 점일 것

임.

국가권력의 교체와 달리 재벌의 경우에는 자본확충을 통한 소유권

의 희석, 계열사지분의 강제적 하락 등 소유구조에 변화가 일어나

지 않는 한, 총수가 원하지 않는 경영권의 교체는 어려움.

□ 한편 지배권세습의 문제를 인정하더라도 所有와 經營의 分離를 급격

하게 추진하는 정책은 違憲의 소지가 있고, 재산권제도와 주식

회사제도의 근간을 해칠 위험이 크며, 소유 경영 분리 이후의 지배

구조에 대한 이론적 대안이 과연 경쟁력 있는 대기업의 탄생을 보장

할 것인지를 담보할 수 없다는 등의 어려움이 있음.

결국 상속 증여에 대한 엄정한 징세행정, 대주주의 불법적인 재산

증식행위에 대한 엄격한 규제 등의 정공법이 진작부터 추진되지

못했던 것이 문제로 남음.

□ 결국 현재의 위기를 극복하기 위한 기업구조조정을 추진하는 主體는

總帥 自身이라는 결론에 도달하며, 財閥間 構造調整 競爭 을 활성화

함으로써 경쟁력 없는 재벌은 도태하고 구조조정에 성공하는 재벌은

더욱 흥하는 市場의 報償體系를 구축하는 방법이 유일한 국가적 선택

임 .

정부는 이러한 경쟁환경을 조성하기 위하여 재벌간 담합을 규제하

고, 금융개혁 퇴출제도 지배구조정책 등을 통하여 大馬不死가 통

하지 않고 부실화시 法과 市場에 따라 정리될 것이며, 주주와 채

권자의 감시 견제가 잘못된 경영을 견제하도록 정책을 추진할 필

요

2.2 危機를 突破하기 위한 非常體制의 構築

□ 총수가 위기의 본질, 경영환경의 급격한 변화, 구조조정의 필요성을

자각하더라도 위기극복의 해법이 분명하지 않기 때문에 구조조정의

지혜를 모으는 노력이 필요
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□ 현재의 지배구조, 사업구조, 재무구조하에서 재벌이 스스로 최적의 구

조조정을 추진하기 위해서는 유능하고 혁신적인 인력으로 구성된 構

造調整推進主體 를 조속히 확립하고, 총수는 이 조직에게 강력한 권

한을 부여할 필요가 있음 .

이를 위한 유력한 대안으로서 현재의 회장실 혹은 기조실의 인력

을 재정비하고 과거의 인사 재무 기획 홍보 감사 등의 기능에서

과감히 탈피하여 위기극복을 위하여 필요한 기능(예컨대 자금

재무구조관리, 채권자 투자자관리, 사업구조재구축, 계열사와

자산의 매각 합병, 지배구조혁신, 노사관계혁신, 기업문화혁

신, 장단기경영전략의 통합 등)으로 구조조정함으로써 총수 직

속의 작지만 강하고 투명한 革新팀 을 구축함.

※ 재벌이 구조조정추진주체를 확보하려면 정부의 회장실 폐지방침이

철회되어야 할 것이고 지주회사가 허용되어야 함.

□ 비상경영체제는 法的 實體의 不在, 經營責任의 所在, 系列社人力 派遣

및 資金支援의 不當性 등의 문제를 안고 있어 항상 법적 시비의 대상

이 될 수 있기 때문에 이를 회피하기 위하여 사업지주회사의 강화,

총수의 개인재산을 활용하는 별도법인의 설립 등의 대안을 고려할 수

있음.

□ 총수의 자각과 구조조정추진기구의 확립을 대전제로 재벌이 당면한

실질적인 구조조정의 혁신과제는 지배구조, 사업구조, 재무구조, 노사

관계와 기업문화 등을 들 수 있음 .

2.3 支配構造의 革新課題

□ 그룹총수가 절대적 지배권을 행사하고 있는 상태하에서 구조조정을

위한 總帥의 自覺과 意志는 지배구조의 혁신에도 필수적임.

□ 이제 그룹총수들은 자신의 正體性(iden tity)이 企業家(en trep ren eur)인

지, 株主(shareholder=ow n er) 혹은 資産家인지, 아니면 專門經營人인

동시에 主人 (p rofessional m anager an d ow ner)을 兼할 수 있는지에

대하여 결단을 내리고, 기업이 돌이킬 수 없는 위기에 봉착하기 이전
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에 기업의 경쟁력강화를 위한 자신의 역할을 분명히 설정할 필요

정체성의 문제를 해결하기 위해서는 총수와 그 가족의 목적이 기

업지배권력(corp orate con trol an d p ow er)인지, 단순한 가족재산의

증식인지도 분명히 규정되어야 할 필요

□ 지배구조의 혁신이란 가장 유능한 경영권을 선출하고 잘된 경영을

보상하며 잘못된 경영에 대한 책임을 묻도록 경영권에 대한 감시와

견제가 이루어지는 시스템의 구축 을 의미함.

정부의 지배구조정책이 경영투명성을 제고하고 지배구조의 선진화

를 유도할 수는 있겠으나, 구체적인 지배구조모델을 디자인하고 선

택하는 것은 기업의 자발적 선택과제임.

우리 기업이 참고할 수 있는 선진기업의 평균적인 지배구조는 미

국식의 경영자자본주의(CEO의 막강한 권한, 사외이사의 역할, 근

래 주주행동주의의 대두, 자본시장발달로 채권자의 역할은 상대적

으로 미약), 일본식의 법인자본주의(내부승진의 CEO, 내부이사, 법

인간 수평적 상호견제와 주거래은행의 역할), 독일식의 금융자본주

의(은행의 중요한 역할, 이중이사회제도와 종업원의 감독이사회 참

여) 등의 다양한 모델이 있음.

그러나 선진국 대기업의 지배구조 또한 평균적인 모델로 설명할

수 없을 만큼 한 국가내에도 다양한 모델이 존재하고 있으며, 글로

벌경쟁환경과 국제자본시장의 변화에 따라 각국의 모델 자체가 끊

임없이 진화하고 있기 때문에, 우리나라 재벌이 특정모델을 단순히

이식하는 것은 무의미함.

* 특히 선진국의 경우 최고경영자의 역량과 산업의 기술적 특성에

따라서 지배구조의 차이가 크다는 점에 유의할 필요

그러나 선진기업 지배구조의 분명하고 공통적인 시사점은 견제와 균형,

그리고 자유와 권리에 대한 책임의 원칙 이라는 점을 배울 필요

□ 우리나라 재벌의 장래에 가능한 지배구조의 다양한 대안은 [그림1]에

서와 같이 현재의 財閥型(專制君主型)으로부터 立憲君主型, 系列分離

型, 持株會社型(혹은 피라밋型), 글로벌型, 頭腦力型 등으로 진화할 가

능성을 상정할 수 있음.
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이러한 다섯가지 모델은 결코 어느 한가지만 선택 가능한 것은 아

니며, 경우에 따라서는 특정 그룹이 두, 세가지의 상이한 지배구조

로 분화할 수도 있을 것임 .

예컨대 현재 A그룹의 여러 사업과 계열사 중에서 향후 지식근로자

의 역할이 결정적인 사업은 두뇌력형으로, 시너지가 없는 일부는

계열분리형으로, 나머지는 입헌군주형 내지 지주회사형으로 분화

될 수 있음 .
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[그림 1] 21세기초 우리나라 대기업집단 지배 경영구조의 예상

< 미래 >

1 . 입헌군주 형 : 현재와 유사한 형태

< 현재 : 전제군주 형 >

현재와 동일 . 다만 회장의 지배력이 약화
되어 점차 상징적 존재로 바뀌고 , 전문경
영인의 역할이 강화되며 , 계열사간 독립성
은 점차 증대

2 . 계열분리형 (소유 경영 분리도 가능 )

CEO甲

핵심계열사
A

주변계열사
P

CEO乙

핵심계열사
B

주변계열사
R

회 장

기조실

핵심계열사 핵심계열사

A B

주변계열사 주변계열사 주변계열사

P Q R

？
⇒ 3 . 지주회사형 (지주회사 허용시 )

지주회사

자회사 자회사 자회사
A B C

손회사 손회사 손회사
P Q R

소유관계 : 총수와 관계인 + 계열사지분
지배관계 : 총수의 절대적 지배권
계열사간 : 출자 , 채무보증 , 내부거래 ,

인적교류

4 . 글로벌형
(국내 )

회장

A B

P Q R

(해외 )

현지본사

현지자회사

:

5 . 두뇌력형

Mi cr osof t社와 같이 인적자본이 경쟁력을
좌우하는 첨단기업의 경우 지식근로자 중
심의 기업지배 필요 .

□ 재벌은 지배구조의 다양한 대안 중에서 무엇을 선택할 것인지에 대하

여 지금부터 고민해야 할 것인데, 다음과 같은 원칙을 고려할 수 있

음.

유능한 최고경영자를 적시에 선임하는 시스템을 구비하되 최고경
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영자의 통제범위(sp an of con trol)를 적절히 설정하고 최고경영자

의 경영을 감시 견제하기 용이한 지배구조가 필요

* 이 경우 현재의 재벌총수가 경영자의 선임 감시 견제에 어떠한

역할을 담당할 것인지를 명확히 설정할 필요가 있으며, 총수가

계속 경영권을 행사하는 경우에도 총수의 독단적 의사결정의 폐

해를 시정할 수 있는 장치를 제도화하는 지배구조가 필요

기술혁신 등 기업의 경쟁력강화 노력에 적합하고 기업구성원의 경

쟁력강화와 참여동기를 유발할 수 있는 지배구조가 필요

대내외경쟁환경의 변화를 고려할 때 지속적인 고부가가치화를 위

한 기업(혹은 그룹)내의 사업구조조정이 가능한 지배구조가 필요

주주, 채권금융기관 등 국내 외의 자금시장에서 기업에게 자본을

제공하는 주체들의 만족을 극대화함으로써 기업금융을 원활하게

할 수 있는 지배구조가 필요

□ 이러한 기준과 함께 기업은 정부의 지배구조정책의 변화를 고려해서

자신의 선택이 새로운 규제환경에서 가능한지, 규제로 발생하는 비용

과 편익은 무엇인지를 고려하여 지배구조의 모델을 선택할 것임.

정부의 지배구조정책은 재벌의 합리적 선택을 유도할 수도 있으며,

잘못된 정책이 재벌의 선택을 왜곡할 수도 있음.

2.4 事業構造의 革新課題

□ 위기극복을 위하여 재벌은 價値(valu e)를 중시하여 收益性과 將來性

있는 사업을 選擇 集中하고 그렇지 못한 사업에서는 과감히 정리 철

수하는 구조조정을 단행해야 하는데, 이것이 다름아닌 사업구조

(bu sin ess p ortfolio)의 혁신임 .

□ 따라서 소위 Big Deal (대규모 업종 계열사 교환)이란 결코 정부가

정책적으로 강제하여 성공할 수 있는 것은 아니지만, 지금 위기극복을

위하여 재벌에게 필요한 것은 Big Deal 이든 Sm all Deal 이든 사업

구조의 혁신이라는 점 또한 분명함.
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□ 재벌 스스로 사업구조의 혁신을 추진하는 방법은 국내 외의 자본을

대상으로 자산과 계열사의 매각, 한계계열사의 청산 혹은 계열

사간 통폐합, 전략적 제휴, 업종 혹은 시장의 교환, 신규투

자, M&A, 민영화되는 공기업의 인수 등을 통한 새로운 사업분야 진

출, 개별기업 내에서의 사업구조 재조정 등을 고려할 수 있음 .

□ 이러한 방식으로 기업이 사업구조를 혁신하려 할 때에도 아직 다음과

같은 장애요인이 남아 있음.

사업구조조정의 去來費用을 초래하는 제도적, 구조적 장벽이 있음.

특히 자산의 매각에 부과되는 각종 세금과 규제요건 때문에 발생

하는 시간적 費用이 남아 있음.

사업구조조정에 대한 企業 內部의 反撥(총수가족, 전문경영인, 종

업원 등의 반발)이 실제로 사업구조의 혁신을 어렵게 하는 심각한

장애요인이 되고 있음 .

부동산 등 자산시장의 유동성 부족 및 침체와 자금경색에 따라 사

업구조조정의 운전자금을 확보하기 어려운 점 등도 장애요인으로

작용함.

□ 사업구조조정은 기업의 장래를 좌우할 이슈이므로 기본적으로 다음과

같은 원칙하에 추진하는 것이 타당할 것임.

구조조정의 결과 나타날 사업구조는 기업(그룹)의 지배구조, 재무

구조, 노사관계, 기업문화 등과 整合性을 갖는 방향으로 추진되어

야 함.

시장의 경쟁환경과 정책환경의 변화가 시사하는 게임의 법칙 변화,

기술진보의 전망과 기술확보의 가능성 등을 충분히 고려하는 사업

구조 혁신이 필요함.

환경에 대한 예측을 토대로 핵심역량, 시너지, 자금동원능력, 위험

도 등을 고려한 사업구조 혁신이 필요함.

* 창업주가 시작한 사업, 총수가 집착하는 사업 등의 聖域이 붕

괴되고 市場價値와 潛在價値를 중심으로 한 합리적 선택이 요청
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됨.

* 환율의 불안정성으로 인하여 기업은 사업구조선택에 있어서 短

期와 長期를 조화시킬 필요가 있음.

아직도 시장의 곳곳에 保護의 프리미엄이 남아 있기 때문에 이를

충분히 고려한 현실적인 사업구조 혁신이 필요함.

특정 기업의 사업구조란 경쟁상대의 사업구조전략과 불가분의 함

수관계를 갖기 때문에 기업간 상호의존 경쟁관계의 변화를 충분히

감안한 strategic con tingen cy p lan 이 필요함. 이러한 점에서 사

업구조 혁신은 그 본질이 은밀하고 전략적인 것임.

2.5 財務構造의 革新課題

□ 오래동안 우리 기업의 재무구조가 과다한 차입경영, 경기변동에 대한

취약성 등의 특징을 가졌던 이유는, 총수가 소유지분을 유지하면서

부채를 동원하여 규모확장을 시도했던 때문이기도 하지만, 기본적으

로는 차입경영이 직접금융보다 유리했으며, 대마불사인식을 정부와

기업이 공유하고 도산에 따른 총수의 비용이 크지 않았던 구조하에서

도덕적 해이가 차입경영을 선호하게끔 만들었기 때문임.

이러한 상황은 최근 급격히 변화하면서 고금리로 인하여 차입경영

의 강점이 사라졌고 아직도 대마불사의 위협은 남아 있지만 대기

업의 도산이 급증하는 사태가 이미 전개되고 있음.

□ 이에 따라 개별 기업의 입장에서는 지배구조와 사업구조의 혁신 이전

에 초단기적인 재무구조조정을 통하여 위기하에서 도산을 피해가는

과제를 안고 있음 .

□ 재무구조의 개선을 위하여 기업은 다음과 같은 원칙을 고려할 필요가

있음.

위기상황하에서는 현금관리를 최우선과제로 설정할 필요 .

사업구조의 혁신과 일관되게 계열사와 자산의 매각을 통한 재무구

조의 개선을 추구할 필요.
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사업구조조정과 병행하여 기존의 투자계획을 전면 재조정할 필요

채권금융기관과의 관계를 개선하기 위한 협력활동을 강화하고 단

기채무의 만기연장이나 중장기채무로의 전환을 위하여 노력. 또한

지배구조의 개선과 병행하여 안정적, 우호적 주주의 역할을 담당할

수 있는 기관투자가를 발굴하여 상호 합의하에 負債-株式轉換

(debt-equ ity sw ap)을 시도

* 그러나 금융구조조정이 이루어지지 않는 상태하에서 기업과 은

행간의 재무구조개선협정(일종의 covenant 혹은 indenture )이나

부채-주식전환은 양측의 동기부족으로 성공하기 어려움.

* 상호채무보증의 해소에도 부채(채무보증 혹은 보증채무)-주식전

환을 고려할 필요

투명성제고, 지배구조 개선, 주주권리보호 등의 활동을 스스로 적

극적으로 추진하고 확정된 사업구조조정을 과감히 실천하여 주식

투자자의 신뢰를 제고할 필요 . 또한 외국의 장기자본을 유치하기

위한 제휴와 합작투자를 추진

경비절감노력을 계속하되 임원과 여타 종업원에 대한 급여와 퇴직

금 등에 있어서 p u t op tion 등을 활용함으로써 기업투자재원을

확대할 필요
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III. 構造調整을 誘導하기 위한 政府의 政策課題와 限界

3.1 企業政策의 哲學과 靑寫眞 提示

□ 새 정부는 기업정책의 명확한 哲學과 靑寫眞을 기업, 근로자, 국민에

게 투명하게 제시함으로써 정부-기업간의 불필요한 오해에서 발생하

는 개혁에너지의 낭비를 제거하고 기업의 구조조정과 경쟁력강화를

유도할 필요

株主資本主義를 우리의 분명한 비젼으로 설정함으로써 기업은 오

직 경쟁력강화와 이윤극대화를 통하여 국가에 기여하고 기업의 사

회적 책임과 관련된 기대의 혼란을 종식시킬 필요.

* 주주자본주의의 틀내에서 民主的 市場經濟를 추진하되 利害關係

者資本主義의 강점을 가미하기 위하여 금융기관의 경영견제역할

강화(금융개혁을 전제)와 종업원에 대한 공정한 보상(노동시장

유연성을 전제)을 제고

기업정책의 수단과 목표가 모두 시장경제에 적합하고 국제적으로

통용되어야 한다는 원칙을 천명함으로써 반시장적, 구시대적, 강압

적 수단으로의 회귀가능성을 배제하고 투명한 재산권제도를 확립

공생공멸의 정부-은행-기업관계를 청산하고, 정부는 상호신뢰를 바

탕으로 기업의 자유를 최대한 보장하고 국내 외의 기업가를 동등

하게 존중하며, 이제는 정부가 아니라 시장 주주 채권자가 경영실

패의 책임을 물을 수 있도록 제도를 정비

향후 한국자본주의의 성격을 좌우할 은행-기업-언론의 관계에 대한

분명한 원칙과 규정을 제시하고, 징세행정 내부자거래 부패 등에

대한 엄정한 법치주의를 천명

□ 시장경제시스템이 완비되지 않은 과도기에는 정부의 심판자(referee)

역할도 중요하지만 이와 동시에 시장을 만들어가는 정부의 역할이

중요한데, 정부 주도의 금융개혁과 같은 제도개혁과제가 중요함.

3.2 金融改革을 통한 企業構造調整의 促進
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□ 은행이 주도하는 재벌구조조정 의 대전제는 은행다운 은행 이며 이

는 금융개혁을 통해서만 이루어질 수 있음.

□ 본격적인 기업구조조정을 유도하기 위해서는 금융의 정상화가 가장

강력하고 효과적인 수단이므로 정부주도의 신속한 부실금융기관 정

리, 생존금융기관의 자본충실화, 금융의 책임경영 등 금융개혁을 최우

선적으로 추진해야 할 것임.

기업경영에 대한 감시와 견제, 부도기업과 정상기업의 경계 설정,

법정관리 화의 제3자인수 등의 부실기업정리, 상호채무보증의 해

소, 위험한 투자에 대한 견제, 차입경영의 시정 등이 이루어지려면

은행다운 은행 을 위한 금융의 정상화가 반드시 필요함.

따라서 금융개혁을 조속히 추진하는 것은 외환위기 극복을 위해서

나 기업구조조정을 위해서나 가장 시급한 과제임.

그러나 金融人에 의한 金融改革 은 불가능하므로 정부내에 金融

改革의 主體를 확립하여 정부주도의 금융정상화를 도모해야 함.

* 관치은행과 재벌이 체결하고 있는 재무구조 개선을 위한 협정

은 금융개혁 이후에 정상화된 금융기관이 대출시 기업에 요구하

는 debt coven an t 로 대체되어야 할 것임 .

3.3 經營透明性 提高와 支配構造 先進化를 위한 株式會社制度의 改善

□ 경영투명성을 제고하고 지배구조의 선진화를 유도하기 위한 조치는

기업에 대한 투자자와 채권자의 신뢰를 제고하여 기업의 직 간접금융

을 원활하게 하는 동시에, 지배대주주의 전횡을 방지하고 책임경영을

창출하기 때문에 지체없이 조속히 실시해야 함 .

개별기업의 재무제표와 결합재무제표가 모두 신뢰할 만한 정보를

충분히 공개할 수 있도록 재무제표에 채무보증, 계열사거래내역

등 주요경영정보의 공시를 의무화함.

외부감사의 선정에 있어서 주주와 채권자의 권한을 강화하고 회계

사시장을 개방하며 부실회계에 대한 회계사의 책임과 이를 교사한
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기업과 지배대주주의 법적 책임을 강화함.

대표소송권, 임원해임청구권, 장부열람권 등 소수주주권을 지속적

으로 강화하고, 소수주주가 장부열람권을 행사할 때 공인회계사를

선임할 수 있도록 함.

* 장기적으로 집단소송제도의 도입을 검토할 필요가 있으나, 주주,

소비자, 경쟁기업, 환경 등 집단소송제도의 도입이 가능한 분야

를 균형있게 고려할 필요가 있음.

사외이사제도가 본래의 취지를 살리고 이사회가 본연의 임무를 수

행할 수 있도록, 사외이사 선임에 있어서 지배대주주 이외의 외부

주주의 의사를 반영하는 장치를 도입하고 社外理事의 行動綱領

(Code of Best Practice)을 마련하여 사외이사의 評判을 관리하는

정보체계를 구축함.

* 단기적으로 사외이사는 전문성 도덕성 차원에서 인재 p ool 의

제약이 있기 때문에 점진적으로 확대할 필요

M&A 등 외부통제장치를 자유화하고 의결권대리행사와 서면행사,

위임장경쟁 등을 활성화함.

* 외국자본에 의한 적대적 M &A에 대하여 33.3% 이상의 주식취득

에 대한 이사회동의를 남긴 규제는 조속히 폐지하되 외국자본의

적대적 M&A가 바람직하지 못한 업종에 대한 네거티브리스트를

마련할 필요

이사와 실질적으로 경영권을 행사하는 지배대주주의 충실의무를

규정하고, 회장, 기조실 등 사실상 지속적으로 경영권을 행사하는

자를 사실상 이사(de facto d irectors)로 규정함으로써 법적 책임

추궁을 용이하게 함.

기업이 경영구조를 자유롭게 선택할 수 있도록 持株會社, 二重理事

會制度 (예컨데 독일식의 감독이사회와 경영이사회 등) 등을 법적

으로 허용함.

* 회장실, 기조실 등 현행 조직의 폐지방침은 기업내 개혁주체의
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존재를 부인하고 그룹식 경영의 장점을 부정하는 것이므로 철회

되어야 함 .

출자총액제한제도가 폐지된 이상 상호주와 자사주에 대한 규제원

칙을 재정비하여 가공자본의 증식이라는 역기능과 투자 경영권보

호 등의 순기능 사이에 균형을 유지할 필요

* 최근 자사주 보유한도가 1/ 3로 확대되었고 30대 재벌의 계열사

를 제외한 상장기업의 경우 상호주보유한도를 1%에서 5%로 높

일 것으로 알려져 있으나 상호주와 자사주에 대해서는 근본적인

재검토가 필요함.

* 공정거래법의 상호출자금지 규정을 폐지하되, 증권거래법상의 자

사주, 상호주관련 규정을 모두 상법으로 이관하여 모 자회사간

상호주는 금지하고, 여타의 경우 자사주와 상호주는 10∼20% 수

준에서 허용범위를 결정하는 것이 타당

상속 증여 계열사합병 내부자거래 등을 통한 지배권세습에 대하여

관련법을 엄격히 운용하고 징세 규제행정의 내역을 정기적으로 공

개하여 사회적 감시기능을 강화할 필요

3.4 相互債務保證의 解消

□ 상호채무보증의 해소에는 금융개혁과 투명성의 전제가 필요하지만, 상

호채무보증을 해소하는 것 자체가 계열사의 투자합리화를 통한 자연

스러운 전문화, 퇴출장벽의 완화, 차입경영의 시정 등 순기능을 갖기

때문에 다소 강제적이라도 조속히 해소하는 것이 타당함 .

상호채무보증의 해소를 위한 은행-기업간 부채-주식전환을 허용하

고 채무보증을 대체하는 금리프리미엄을 유도함.

다만 완전해소를 목표로 삼더라도 신규사업, 협력업체에 대한 채무

보증 등 불가피한 예외를 인정하는 신축성을 유지하되 채무보증의

시장가격이 형성되도록 하며 상호채무보증에 대한 제재는 금융기

관과 기업에 공평하게 부과될 필요

상호채무보증이 해소되고 금융이 정상화되면 기업간 채무보증은
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기업의 자발적 선택에 맡길 필요

※ 금융개혁, 투명성제고, 상호채무보증 해소는 기업의 사업구조에도

큰 영향을 미치므로 3∼6개의 주력업체 를 강요하는 방침은 철회

할 필요.

3.5 不實의 經濟的 處理와 産業組織의 效率化를 위한 退出制度의 整備

정부가 출자하는 부실기업정리회사(일명 구조조정전문회사), 은행

공동의 협조융자와 부도유예협약 등은 모두 기업부실을 일시적으

로 지연시키고 금융의 정상화를 방해하므로 재검토되어야 함.

* 국내 외의 민간자본에 의한 부실기업정리회사, 은행의 개별적 판

단에 의한 추가적 융자나 기업과의 협약 등은 무방할 것임.

* 다수 은행에 의한 협조융자, 재무구조개선협정 등은 은행간 경쟁

을 저해하는 카르텔로서 규제될 수 있으며, 기업갱생을 위하여

필요한 사적 협약의 경우에도 은행의 책임이 명확히 규정되어야

함.

부실기업의 정리를 위해서는 우선 부실채권 및 부실금융기관의 정

리를 원활하게 하는 모델을 확립하고 재원을 확보해야 함. 기존의

방침대로 성업공사와 예금자보호기구를 중심으로 부실채권의 정리

를 가속화할 필요

M&A시장을 통한 부실기업의 정리에는 한계가 있지만, 가능하기만

하다면 이는 가장 효과적인 정리수단이기 때문에 일상적인 M&A

의 활성화와 함께 법정관리기업과 화의기업의 경우에도 M&A가

항상 가능하도록 법집행이 이루어지는 것이 타당함.

기업부도가 연쇄적으로 발생하는 경우에도 법원에 의한 화의, 회사

정리, 파산의 결정은 부실기업의 주주, 경영자, 종업원, 채권자들이

정상기업에 비하여 불이익을 받도록 강력한 자구계획을 수반해야

함.

* 아무리 위기상황이더라도 우량기업은 고금리를 지불하고 부실기

업은 저금리혜택을 받는 것은 자본주의의 기본원리를 무시하고
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자원배분의 비효율을 가중시키며 기업경영의 도덕적 해이를 초

래하는 문제를 초래하여 부실을 확산할 뿐임.

금융의 책임경영을 통하여 재벌의 도덕적 해이를 일차 방지하고,

행정부와 법원은 상호 퇴출정책에 관한 협조를 통하여 아무리 큰

기업이더라도 법과 시장에 따라 정리될 수 있다는 원칙을 고수함

으로써 재벌의 도덕적 해이를 방지할 필요

□ 이러한 정책대응에도 불구하고 기업과 금융기관의 연쇄부실이 공황을

초래할 우려가 있다면 대규모의 不實整理國債(가칭)를 발행, 국내외

투자자가 소화하지 못하는 부분을 전량 재정자금으로 매입하여 부실

을 정리하는 大決斷이 필요

3.6 經濟力의 政治的 影響力을 排除

□ 경제력의 정치적 영향력을 배제하는 것이 건전한 시장경제와 자본주

의를 위하여 필수적임.

이를 위하여 정경유착 단절을 위한 정치권과 관료의 자성, 정치개

혁과 정치자금법의 개정, 부패척결의 제도화, 재벌의 언론지배 금

지, 경제정책결정과정에서의 사익배제장치 등이 필요

□ 특히 시장경제에 걸맞는 새로운 정부-기업관계를 구축하기 위해서는

여타의 강압적인 수단을 배제하는 대신 기업구조조정을 향한 재벌간

의 경쟁을 유도할 필요

이를 위하여 정부가 할 일은 전경련을 중심으로 하는 재벌간의 공

동행위를 공정거래법에 따라 엄격히 규제하고, 30대그룹 50대계열

등을 기준으로 하는 모든 규제를 폐지하며, 30대 그룹의 총수와 기

조실장을 대상으로 하는 정부-기업간의 대화방식부터 지양할 필요
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