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要 約

□ 신용위축현상은 (1) 금융시장 외부로부터 자금공급 절대액이 위축되는 부분과

(2) 동일한 자금공급에 대하여도 금융시스템 내부의 문제에 의하여 자금흐름

이 원활히 진행되지 않는 구조적 문제로 분리하여 접근할 수 있음.

□ 최근 금융시장 현황은 금융시장 내부의 신용경색뿐 아니라 외부적인 자금공

급의 감소에도 크게 영향받고 있는 것으로 판단됨.

① 정부의 예금보장에 따라 민간의 예금경향은 적어도 아직까지 영향받지

않고 있으나,

② 금융기관의 자기자본 감소 및 정보의 비대칭성 심화로 민간신용을 축소

시키고자 하는 경향이 팽배한 가운데,

③ 통화당국의 고금리 정책에 의하여 금융기관에 매력적인 RP자산을 제공

함으로써 민간신용 비중을 위축시키는 계기를 제공하고 있을 뿐 아니라

본원통화도 환수되고 있음.

④ 아울러 대외여건이 악화되고 있는 점도 금융경색의 추가적 요인으로 작용.

□ 이 중 외환유동성이 호전됨에 따라 ③의 요인은 최근 점차 완화되고 있으나,

구조조정 지연에 따라 ②와 ④의 요인은 심화되고 있고, 정부의 예금보장 축

소에 따라 ①의 요인은 점차 심화될 가능성이 있는 것으로 전망됨.

□ 향후 구조조정이 본격 추진되는 과정에서 일시적으로 신용경색 문제가 증폭

될 수 있는 위험은 상존하므로 다음의 정책들을 추진하여 일시적인 신용경색

심화가능성을 다소라도 완화.

① 정부정책에 대한 신뢰회복

② 충분한 재정자금의 조기확보 및 조기증자

③ 유동성공급의 확대

④ 중소기업 신용경색 대책

⑤ 정리금융기관의 거래관계 이전에 따른 신용경색 완화

⑥ 적극적인 외자유치 및 대외협력 강화



1 . 問題提起

이미 신용경색 현상과 함께 경기침체가 지속되고 있으나 조만간 금융구조조

정이 본격화되면 일시적으로 신용경색 현상이 심화되는 등 금융시장 혼란이

극심해질 것이라는 우려가 있음.

따라서 본고에서는 신용경색 현상을 보다 체계적 분석적으로 살펴보고

주요 원인을 추출함으로써 구조조정시에 발생할 수 있는 신용경색을 효과

적으로 완화할 수 있는 방안을 모색하고자 함.

2 . 信用梗塞 現狀의 分析的 指標

광의로 해석한 신용경색은 정상적 상황에서 신용을 공급받을 수 있던 자금수

요자들이 더 이상 신용을 공급받기 어려워진 상태를 의미함.

※ 관련지표 (ⅠA ) 통화량 추이

(ⅠB) 민간신용 추이

(ⅠC) 이자율 추이

이와 같은 신용위축현상은 (1) 금융시장 외부로부터 자금공급 절대액이 위축

되는 부분과 (2) 동일한 자금공급에 대하여도 금융시스템 내부의 문제에 의

하여 자금흐름이 원활히 진행되지 않는 구조적 문제로 분리하여 접근할 수

있음.

통상 (1)의 경우를 외부통화(Out side Money )의 문제, (2)의 경우를 내부통

화(Inside Money )의 문제로 칭하고 있으며, 협의의 신용경색은 주로 (2)를

지칭한다고 할 수 있음.



금융시장 외부로부터 자금공급 절대규모를 위축시키는 경로는 (A) 통화당

국의 통화긴축 및 (B) 해외로부터의 자금유입 감소 등 거시적 현상을 들 수

있음.

※ 관련지표 (ⅡA ) 본원통화량 (혹은 RP 금리)

(ⅡB) 해외자본 순유입 (혹은 국제시장에서의 Spread)

금융시장 내부요인에 의한 신용경색은 (A) 예금축소 및 (B) 자본잠식에 따

라 금융기관의 자산규모 자체가 위축되는 형태와, 동일한 규모의 자산을 운

용함에 있어서도 국공채 등 정부에 대한 신용에 비하여 위험도가 높은 (C)

민간신용(특히 중소기업에 대한 대출)이 상대적으로 위축되는 형태로 나타남.

※ 관련지표 (ⅢA ) 통화승수

(ⅢAa) 금융기관 보유 현금/예금 비율

(ⅢAb) 민간보유 현금/본원통화 비율

(ⅢB) 금융기관 자기자본/예금 비율

(ⅢC) 금융기관의 민간신용/총자산 비율

(ⅢCa) 금융기관의 기업대출/민간신용 비율

(ⅢCb) 금융기관의 중소기업대출/기업대출 비율

이와 같은 지표를 상호 연결하면 금융경색 현상이 구체적으로 어떤 경로를

통하여 전달되는가에 대하여 보다 체계적으로 접근할 수 있음.

예를 들어 금융기관의 총자산 ≡ 자기자본 + 예금 이라는 대차대조표상

의 항등식을 이용하면 중소기업에 대한 대출액을 다음과 같이 분해할 수

있음.

(ⅡA ) {(ⅢA )- (ⅢAb)} {(ⅢB)+1} (ⅢC) (ⅢCa) (ⅢCa)



즉, 금융기관을 통한 중소기업대출이 축소될 경우 이는,

(ⅡA ) : 본원통화의 감소,

(ⅢA ) - (ⅢAb) : 현금보유비율 증가에 따른 통화승수 감소,

(ⅢB) : 금융기관의 자기자본 감소,

(ⅢC) : 금융기관 자산운영상에 민간신용 비중 축소,

(ⅢCa) : 민간신용 중 유동성이 낮은 기업대출 비중의 축소, 혹은

(ⅢCb) : 신용도가 상대적으로 열악한 중소기업 대출만의 감소 등에 의한

것임.

이외에 신용과 실물 경제활동을 연결하는 지표로서 통화유통속도도 지속적

으로 관찰해야 할 필요.

신용경색 현상에 의하여 기업대출이 위축되거나 경제내에 불확실성이 증

대할 경우 동일한 통화량이 실물거래를 충분히 뒷받침하지 못함으로써 유

통속도가 하락하는 경향이 존재.

3 . 信用梗塞의 原因에 따른 각종 指標의 變化方向

신용경색은 다양한 원인에 의하여 촉발 심화될 수 있으며, 상이한 원인에 따

라 그 구체적 지표가 상이하게 반응할 수 있다는 점에서 상기 지표의 추이를

통해 신용경색의 주요 원인을 추출할 수 있음.

가 . 通貨緊縮

통화긴축은 우선 본원통화량의 공급감소를 초래하여 경제전반의 유동성 공

급을 위축시키고 단기적으로 금리상승을 유발.

통상 통화긴축은 단기 RP금리의 상승을 통하여 이루어지므로 단기 콜금

리에 보다 직접적인 영향을 미쳐 금리의 滿期構造를 短高長低의 형태로

만드는 경향이 있음.



통화긴축에 의한 금리상승은 현금보유에 대한 기회비용을 상승시켜 금융기관

과 민간의 현금보유비율을 감소시키고, 이에 따라 통화승수를 증가시키는 요

인으로 작용.

따라서 금융기관의 자산총액은 증가할 수 있으나 한은의 RP대상채권(무위

험 자산)에 고금리가 적용됨에 따라 금융기관의 자산운영에 있어 민간신

용의 비중은 감소.

나 . 對外 金融市場의 不安

정책기조가 불투명하거나 원칙에 어긋날 경우, 혹은 주요 주변국의 금융시장

이 불안해질 경우, 대외신뢰도가 하락하여 국내금융시장에의 자금공급이 감

소하고 신용경색이 심화됨.

일본 홍콩 등 주변국의 금융불안은 금융거래가 밀접한 우리나라에 대한

신용축소를 야기할 수 있으며,

일본 중국 등 우리나라와 수출시장에서 주로 경쟁하는 국가의 환율절하

압력은 우리나라의 환율에 대한 불안을 고조시켜 자본유입을 저해.

다 . 預金保障 縮小

예금보장의 범위를 축소시킬 경우 금융기관 예금에 대한 상대적 위험도가 높

아짐에 따라 민간의 현금에 대한 상대적 수요가 증가하여 통화승수를 낮추는

요인으로 작용.

이 경우 자금의 이동이 커짐에 따라 자산 건전도가 열악한 일부 금융기관의

경우에는 예금인출사태가 발생할 수 있으며, 이에 대비하여 금융기관도 현금

등 유동자산의 보유비율을 증가시켜 통화승수를 더욱 감소시킬 수 있음.

이에 따라 동일한 양의 본원통화 공급에도 불구하고 총통화 공급이 감소

하면서 시장금리를 상승시키는 요인으로 작용.



라 . 金融機關 自己資本 減少 (자금공급자 측면의 애로 )

금융기관의 부실여신이 급증하거나 BIS 규제기준을 과거에 비하여 강화할 경

우 (잠재부실의 현실화 및 주가 평가손의 전액반영 등) 금융기관의 자기자본

이 축소되면서 민간여신이 감소하게 됨.

이 경우 가장 직접적으로 영향을 받는 부분은 금융기관의 자산구성(민간

신용/총자산 비율)으로서, 위험가중치가 높은 민간신용을 축소시키고 무위

험자산인 국공채의 비중을 늘리게 됨.

마 . 情報의 非對稱性 深化 (자금수요자 측면의 애로 )

기업의 부도가능성이 높아지고 있음에도 불구하고 금융기관이 다양한 개별

채무자의 재무상태 등을 정확히 파악할 수 없는 상황이 심화될 경우, 금융기

관을 통한 민간신용은 위축될 수 밖에 없음.

회생가능성이 불투명한 기업이 늘어난다거나, 기업 수익성이 호전될 수 있

는 구조조정이 이루어지지 않는 경우가 대표적.

이 경우 각 지표의 변화방향은 금융기관의 자기자본이 감소하는 경우와

대동소이 할 것이나, 기업에 대한 불확실성이 증가할 경우 신용도가 상대

적으로 취약한 중소기업이 더욱 타격을 받을 수 있다는 차이점이 있음.



금융경색 원인에 따른 주요 지표의 변화방향

원인

지표(결과)

통화긴축

(본원통화
공급감소,
단기 RP
금리의

상승)

대외

금융시장

불안

(환율불안,
주변국

금융시장

불안)

예금보장

축소

(부분적인
예금인출

사태)

금융기관

자기자본

감소

(부실여신
증가,

BIS 규제의
엄격한 적용,
주가폭락)

정보의

비대칭성

심화

(구조조정
지연,
부도가능성

증대,
회계부실)

통화량

(민간신용)
- -

(- - )
-

(- - )
-

(- )
-

(- - - )
-

(- - - )

시장금리 ++ ++ + + +

외자순유입

(Spread)
+ -

(+)
- -

(++)
- -
(+)

통화승수 ++ - - - - -

금융기관 현금/예
금

- +++ + ++

민간현금/예금 - ++

민간신용/총자산 - - - - - - - - -

기업대출/
민간신용

- - - - - - -

중소기업대출/기
업대출

- - -

유통속도 - - - - - -



신용경색 도



4 . 最近의 信用梗塞 現況

가 . 金融市場 槪況

통화량(MCT 기준 : 여타 통화지표도 대동소이함) 및 민간신용 추이는 외환

위기 발생 이후 금융시장의 신용경색이 상당히 진행되고 있음을 시사.

통화량 및 민간신용 증가율이 크게 둔화되고 있을 뿐 아니라 물가를 고려한

실질 통화량 및 실질 민간신용 잔고는 그 절대수준이 감소하고 있음.

특히 민간신용 증가율이 통화량에 비하여 더욱 둔화되고 있어 금융시장

내부문제에 의한 신용경색도 심화되고 있음을 반영.

* 계절조정된 민간신용의 전월대비 증가율은 정부의 대출독려 및 만기연

장이 있었던 지난 1월에 크게 증가한 후 마이너스 증가율을 지속.

이와 같은 신용증가율 둔화가 높은 금리수준과 함께 진행되고 있다는 점은

신용에 대한 수요감소보다는 공급의 감소에 따른 신용경색의 결과임을 반영.

MCT와 민간신용 전년동월 대비 증가율



MCT와 민간신용의 실질잔고

계절조정 민간신용의 전월대비 증가율

나 . 通貨政策 基調

긴축적인 통화정책기조는 이와 같은 신용경색 현상을 심화시키는 한 요인으

로 작용하고 있는 것으로 판단됨.

작년 12월 이후 정책금리라고 할 수 있는 RP금리를 높게 유지함으로써

금리의 만기구조가 短高長低의 형태를 띠게 되었으며,

최근 RP금리를 지속적으로 낮춤에 따라 이와 같은 현상이 크게 완화되기

는 하였으나,



본원통화 증가율이 계속 마이너스 상태에 있다는 점은 민간신용의 리스

크 프리미엄을 고려할 때 무위험 자산인 RP에 대한 현재 금리수준이 여

전히 높은 상태임을 반영.

* 외환위기 이후의 본원통화 감소는 법정 지준율의 하락(96년 11월 및 97년 2월)

이나 외환시장 개입의 결과로 해석될 수 없으며, 외환시장 안정을 목표로 추진

한 긴축적인 통화정책의 결과로 해석되어야 할 것임.

* 만일 리스크 프리미엄을 고려한 상태에서도 RP자산에 대한 투자매력이 없을

정도로 통화당국이 RP금리를 낮춘다면, 금융기관은 주어진 예금을 기업신용으

로 대체하기 시작할 것이며, 이 과정에서 본원통화 공급이 증가하고 시장금리

도 다소 하락할 것임.

주요금리

註 : 6월은 19일까지의 평균임, 단 RP는 16일까지의 평균임.
RP는 2∼3일물, Call은 1일물, CD는 3개월물, 회사채는 3년물임.

본원통화 증가율 (전년동월)



다 . 對外 金融市場 與件

구조조정 지연 및 일본 금융시장 불안심화에 따라 대외신뢰도가 다소 악화

되고 있는 것으로 판단됨.

국제 금융시장에서 한국물에 대한 Spread는 외채협상 이후 줄곧 상승하여

구조조정 지연에 대한 외국인 투자자들의 실망을 반영하고 있으며,

특히 대규모 노동절 파업(5월) 및 엔화환율이 불안해진 최근에 그 상승세가

가파라지고 있음.

NDF 시장에서의 선물환 환율과 국내 외환시장에서의 현물환 환율간의 격차

도 이와 같은 외국인 투자자의 한국 금융시장에 대한 불안고조 추세를 반영.

5월 이후에는 외국인 주식투자도 매도우위로 반전.

대외여건 악화에 따라 최근에는 해외차입이 더욱 경색되고 있는 것으로 알려

지고 있으며, 이와 같은 요인은 국내 금융시장 경색을 심화시키고 있음.

단, 외환보유고 및 거주자 외화예금이 크게 증가하고 경상수지가 큰 폭의

흑자를 지속하고 있어 외환시장 개입을 시도하지 않는 한 국가적인 외화

유동성 부족사태가 재발할 가능성은 작은 것으로 사료됨.

산업은행 해외증권 유통수익율 스프레드

註: 1) 미국 정부채권 (10년만기)에 대한 bid spread.
2) 월말자료. 단 6월은 15일 자료.



NDF 원화 선물환율과 국내 현물환율간의 격차

외국인 주식 순매수액과 주가

라 . 通貨乘數

외환위기 발생 이후 통화승수는 오히려 상승하고 있어 적어도 아직(5月)까지

는 예금자의 금융권 이탈 현상은 거의 감지되지 않고 있음.

고금리 추세에 따라 민간의 현금보유비율이 하락하고 있다는 사실은 정부

의 예금보장에 대한 예금자의 불안이 심화되지 않고 있음을 반영.



그러나 외환위기 이후 금융기관의 초과지불 준비율은 크게 상승하여 해

당 금융기관에 대한 부분적인 예금인출 및 기업의 부도위험에 대하여 금융

기관이 느끼는 불안은 증가되었음을 시사.

MCT 통화승수

민간의 화폐보유비율 및 금융기관의 초과지급준비율

마 . 金融機關의 資産構成

외환위기 이후 금융기관은 자산운영에 있어 민간신용 , 특히 유동성이 부족

한 기업 대출금의 비중을 축소하고 있어 금융시장 내부문제에 의한 신용경

색도 상당히 진전되고 있음을 시사.



금융기관은 위험도가 작은 (BIS기준 0) 국공채의 비중 및 유동성이 높은

유가증권 비중을 높이고 있어 기업도산 및 금융기관 유동성 확보에 대한

우려가 증대되고 있음을 반영.

* 4월 이후 민간신용 대비 대출금 비율이 다소 회복되고 있는 점은 정부

의 독려 및 BIS 비율의 산정 기준시점을 작년 12월로 하기로 발표한 데

에 부분적으로 영향받은 것으로 사료됨.

금융기관 자산 대비 민간신용비율

민간신용 대비 대출금 비율

특히 이와 같은 기업대출 축소경향은 기업의 자금수요가 크게 감소했다기 보

다는 금융기관의 자금공급이 위축된 데에 더욱 영향받고 있는 것으로 보여

한계대부자에 대한 신용할당이 상당히 진행되고 있음을 시사.



민간신용공급이 감소하는 가운데 기업의 회사채 발행이 증가하는 것은 현

재의 대출금리 수준에서 기업의 수요만큼 금융기관의 신용공급이 충분히

이루어지지 않고 있음을 시사.

국내 민간신용과 회사채 증가율

(계절조정, 전월대비)

바 . 通貨流通速度

외환위기 이전까지 비교적 안정적으로 움직여온 MCT 통화유통속도도 최근

에는 크게 하락하고 있어 주어진 통화공급조차 실물거래를 적절히 뒷받침하

지 못하고 있음을 시사.

MCT 통화유통속도



사 . 綜合的 評價

현재까지의 논의를 종합할 때 최근의 금융경색 현상은 금융시장 내부의 신용경색

뿐 아니라 외부적인 자금공급의 감소에도 크게 영향받고 있는 것으로 판단됨.

① 정부의 예금보장에 따라 민간의 예금경향은 적어도 아직까지 영향받지 않

고 있으나,

② 금융기관의 자기자본 감소 및 정보의 비대칭성 심화로 민간신용을 축소시

키고자 하는 경향이 팽배한 가운데,

③ 외환시장의 안정을 위한 통화당국의 고금리 정책에 의하여 금융기관에 매

력적인 RP자산을 제공함으로써 민간신용 비중을 위축시키는 계기를 제공

하고 있을 뿐 아니라 본원통화도 환수되고 있음.

④ 아울러 구조조정 및 정부정책에 대한 회의가 심화되면서 대외여건이 악화

되고 있는 점도 금융경색의 추가적 요인으로 작용.

이 중 외환유동성이 호전됨에 따라 ③의 요인은 최근 점차 완화되고 있으나,

구조조정 지연에 따라 ②와 ④의 요인은 심화되고 있고, 정부의 예금보장 축

소에 따라 ①의 요인은 점차 심화될 것으로 전망됨.

5 . 構造調整時의 信用梗塞 深化可能性

구조조정이 진행되는 과정에서 일시적으로 신용경색 문제가 증폭될 수 있는

위험은 상존.

구조조정은 이미 심각하게 진행되고 있는 금융시장 내부의 문제를 조속히

해결하여 신용경색을 완화하고자 하는 정책이나,

새로운 시스템이 정착될 때까지는 혼란스러운 상태에서 이른바 마찰적 요

인에 의한 신용경색이 심화될 수 있음.



* 금융기관이 인수 합병 혹은 퇴출될 경우 기업과 금융기관간에 새로운 거래관계

가 형성되어야 하나, 신용을 바탕으로 하는 새로운 거래관계가 원만하게 형성되

기까지는 상당한 시간이 소요될 것임.

구조조정 과정에서 금융기관 증자가 순조롭지 않을 경우 금융기관 자본감소

에 의하여 당분간 신용경색이 심화될 가능성.

정부는 금융기관의 인수 합병 혹은 퇴출시에 은행증자의 일부분만을 담

당하고 나머지는 민간의 참여를 유도한다는 계획을 갖고 있으나,

정부의 증자가 지연된다거나 민간의 증자참여가 순조롭지 않을 경우 당분

간 신용경색이 심화될 가능성.

예상하지 못한 대기업의 도산이 발생할 경우 관련기업에 대한 불확실성 (정보

의 비대칭성 )이 일시적으로 증가하면서 신용경색이 심화될 가능성.

그러나 문제가 있는 것으로 이미 예상된 대기업이 보다 확실히 퇴출될 경

우 오히려 기존의 신용경색이 크게 완화될 수 있음.

퇴출될 금융기관이 시장에 알려지고 예금보장 범위가 축소됨에 따라 부분적

인 예금이동이 발생하면서 신용경색이 심화될 가능성.

부분적인 예금이동의 발생은 시장에 의한 부실 금융기관 선정과 이에 따

른 자율적인 구조조정이라는 의미에서 바람직하나,

부실 금융기관과 거래관계를 형성해왔던 기업들이 대출선을 변경할 때까

지는 신용대출이 축소될 것임.

우리의 구조조정 성공가능성에 대한 외국인 투자자의 신뢰가 훼손될 경우 외

자유입이 지체되면서 신용경색 현상이 심화될 가능성.

정부의 강력한 구조조정 의지가 퇴색되는 경우, 구조조정의 원칙이 흔들리

는 경우, 정책 투명성이 훼손되는 경우, 혹은 이익집단의 반발에 적극 대

처하지 못하는 경우 등이 있음.



부실을 정리해 나감에 있어 예상하지 못한 대규모의 부실이 추가로 발견되

고 정부의 재정자금 동원능력이 이를 감당하지 못할 것이라는 기대가 시장

에 형성된다면 금융시스템 전반에 큰 위험이 도래할 가능성도 완전히 배제할

수는 없음.

아울러 특정 부실금융기관의 예금인출 사태시 유동성 문제가 발생하고 이

에 대한 정부의 대책이 지체된다면 여타 부실금융기관으로 예금인출사태

가 확산되면서 금융시스템 전반에 불안이 증폭될 가능성.

6 . 構造調整時의 副作用 縮小를 위한 政策方向

가 . 정부정책에 대한 신뢰 회복

기본적으로 장래에 대한 기대에 의하여 크게 영향받는 부문인 금융시장에 불

확실성이 고조되고 있는 현 상황에서는, 정부정책에 대한 국내외의 신뢰확보

가 금융시장 안정을 위한 최선의 대책임.

정부의 금융구조조정 추진 및 관리능력에 대한 국민의 신뢰가 금융시스템

의 안정에 필수적일 뿐 아니라,

국내시장에서 자본 동원능력이 크게 제약되어 있는 현재 정부공채매입 및

직접투자 형태의 외국인 투자가 병행되지 않는다면, 구조조정의 고통은 크

게 심화될 것임.

현재 상황에서는 지체되고 있는 구조조정을 정부가 공언한 바와 같이 금년 하

반기에 투명하고 원칙에 어긋나지 않게 진행시키는 것이 정부신뢰도 제고의

요체임.

대규모의 구조조정 과정에서 어느 정도의 신용경색 및 연쇄부도는 불가피

하나,

단기적 부작용을 두려워하여 불투명하고 자의적인 정책을 추진한다거나 구

조조정의 일관성이 저해된다면 이는 정책에 대한 신뢰를 상실시켜 극심한

혼란 및 장기불황을 유발할 가능성.



나 . 충분한 재정자금의 조기확보 및 조기증자

금융시스템 붕괴의 안전판 역할을 담당해야할 재정자금을 조기에 , 가능한 한

충분히 확보하여 신용시스템의 불안을 완화하는 동시에 과감한 구조조정 정

책을 지원.

외환위기시에 충분한 외환보유고가 시장불안을 완화하는 역할을 하는 것

과 마찬가지로 금융 구조조정시의 재정자금은 전액 사용되지 않더라도 충

분히 확보되어야 할 필요가 있음.

* 재정자금의 사용은 물론 철저한 자구노력과 연결되어야 하나, 문제가 발생할 경

우 즉시 집행될 수 있는 준비가 이루어져 있어야 함.

충분한 재정지원 확보는 당국이 보다 원칙에 충실하고 과감한 구조조정

정책을 자신있게 수행하게 할 수 있는 전제조건임.

* 부실의 규모에 대한 불확실성이 클 뿐만 아니라 현재 계획되어 있는 구조조정

지원재원도 부족할 가능성을 배제할 수 없음.

아울러 부실채권 매입 및 증자의 경우에도 수동적으로 해당 금융기관에 유동

성이 부족한 공채를 직접 인수시키는 비율을 축소시키기 위하여 유동성이 있

는 구조조정 자금을 조기에 최대한 확보.

공개시장을 통한 한은 및 공공기금에서의 공채인수, IBRD 선진국 정부

등 공적기관을 통한 자금차입 등을 추진할 필요.

아울러 투명한 구조조정 계획의 실천을 전제로 해외 민간 자본시장으로부

터의 자금조달도 추진.

다 . 유동성공급의 확대

최근까지도 상당히 긴축적으로 운용되고 있는 본원통화 공급을 보다 신축적

으로 운용하여 금리의 하향안정 (혹은 공채발행에 따른 시장금리 상승압력의

완화) 및 신용경색의 완화를 유도.

최근 본원통화 공급규모는 19조원 내외에 머물러 있어 IMF와 합의한 6월

말 잔고수준(23.54조원)까지 4조 5천억원 내외의 여유가 있음.



연초에 비하여 외환유동성도 크게 호전되어 금리하락에 따른 외환시장의

동요 가능성도 축소되고 있음.

가용외환보유고/본원통화 비율
(말잔기준, %)

국내경기가 예상보다도 더욱 급락하고 있을 뿐 아니라 통화정책의 가장 중

요한 목표로 인식되고 있는 物價上昇率도 환율절하에 의하여 급속히 상승

한 3월 이후에는 그 절대수준이 소폭 하락하고 있음.

* 내수격감과 자산가격 하락, 그리고 임금상승 가능성이 거의 전무하다는 점

을 고려할 때 인플레이션보다 오히려 디플레이션이 우려됨.

소비자 물가지수

註 : 금년 6월 이후는 KDI 전망치.



아울러 구조조정이 급속히 진행되는 기간에는 민간 및 금융기관의 현금보

유비율이 늘어나면서 통화승수가 낮아질 가능성이 있을 뿐 아니라,

통화의 유통속도도 큰 폭으로 하락하고 있음.

이와 더불어 구조조정 과정에서 Bank Run 등 비상상황이 발생할 경우 한은

이 최종대부자 역할을 할 수 있는 준비가 되어 있음을 공표함으로써 금융시

장의 동요를 완화.

최종대부자 역할은 단기간(예: 3개월)의 유동성 공급에 한정되어야 함.

그러나 외국사례에서 나타나듯이 본원통화 공급의 확대는 통화당국 및 정부

에 대한 시장의 신뢰를 전제로 중기적으로 통제가능한 범위에 한정되어야

거시경제의 안정을 저해하지 않을 것임 (<附錄> 참조).

정부의 대규모 공채를 한은이 저리로 무분별하게 인수할 경우, 한은의 통

화정책이 행정부 및 정치권의 영향을 받고 있다고 확인될 경우, 혹은 구조

조정이 지체된다거나 원칙에 어긋날 경우, 금융시장의 정부에 대한 신뢰가

다시 실추될 것임.

이같은 상태에서의 통화공급 확대는 시장을 동요시켜 금리안정보다는 환

율불안으로 연결될 가능성이 높으며,

따라서 환율 및 외환시장 동향은 통화당국에 대한 외국인 투자자의 신뢰

를 반영하는 단기 지표라고 할 수 있음.

따라서 RP금리를 낮춰가면서 본원통화 공급을 확대하되, 단기적으로 외환시장

의 동향을 주시하고 중기적으로는 인플레 압력을 주시.

환율안정 은 원화환율의 절상을 의미하는 것이 아니라, 외환시장이 동요

하여 환율변동성이 증폭되지 않는 상태를 의미.

* 예를 들어 급속한 엔화약세 등 대외여건이 크게 변화할 경우 인위적으로 원화

환율을 절상 혹은 절하시키고자 하는 것보다는 외환시장의 즉각적 반응을 수용.



라 . 중소기업 신용경색 대책

부실대기업 퇴출로 인한 흑자 중소기업의 도산을 방지하기 위하여 금융기관의

어음할인 지원에 대한 신용보증기금의 보증을 확대하고 이를 뒷받침하기 위하

여 신용보증기금을 확충.

IBRD 자금의 일부를 활용하여 어음할인에 대한 보증기금 재원을 확충하

고 다수에게 혜택이 돌아갈 수 있도록 부분보증 비중을 확대.

* 어음할인에 신용보증이 지원될 경우 금융기관의 BIS 위험가중치가 1/ 10로 축소

되므로(100% → 10%) 어음할인에 따른 BIS비율 하락을 억제하는 데에도 기여.

신용보증기금에 대한 추가적인 정부출연재원을 확보하기 위하여 중소기업

지원 우선순위를「제로베이스」에서 재조정하여 재원을 신용보증부문에

집중 배정.

* 그동안 재정출연 확대에도 불구하고 신용보증기구(신용보증기금, 기술신용보증

기금)에 대한 정부출연비중은 일본과 대만에 비해 여전히 낮은 수준임.

국제 금융업무를 자발적으로 포기할 의사가 있는 은행에 대하여는 BIS규제를

보다 신축적으로 적용하여 지역내의 신용경색을 완화.

상호신용금고, 새마을금고, 신용협동조합 등 지역금융기관이 상대적으로 신용

경색의 어려움을 겪을 중소기업, 영세상공인 등 서민들에 대한 신용공급을 확

대하여야 할 것임.

마 . 정리금융기관의 거래관계 이전에 따른 신용경색 완화

만일 부실금융기관의 영업이 정지될 경우 거래기업이 예금동결에 따라 부도에

몰릴 가능성이 있으므로, 가교은행 방식을 적용하고 정부의 예금보장 원칙에

따라 대지급을 즉각 실시.

이 경우 필요하다면 한은의 정부에 대한 긴급융자 지원을 동원.



거래 금융기관이 call자금회수 어려움 등으로 유동성 부족을 겪을 경우

call금리가 일시적으로 크게 상승할 수 있으므로, call금리 동향에 따라 본

원통화를 최대한 신축적으로 공급.

국제금융시장에서 정리대상 은행에 대한 credit line을 회수할 때 외환수급

에 애로가 발생할 수 있으나 환율의 신축적인 반응을 통해 시장내에서 조

정되도록 유도.

* 특정 금융기관에 대한 한은의 개별적 원화 및 외화 유동성 지원은 불가피한 경

우에 높은 벌칙금리를 적용하는 경우로 한정.

바 . 적극적인 외자유치 및 대외협력 강화

금융시장에 대한 정보의 신속 투명한 공개

외국계 선진은행의 조기 국내유치

국내은행의 신뢰도가 전반적으로 하락함에 따라 예금이 인출되어 국외로

유출되는 부작용을 축소하기 위해 정부가 손실을 감수하더라도 제일 서

울은행의 매각을 적극적으로 조기에 추진.



< 附錄 : 金融危機를 經驗한 外國의 事例 >

1. 대체적인 경험

가 . 통화수요 (통화유통속도 )의 불안정성 증대

금융위기는 통화수요 및 통화유통속도의 불안정성 증대를 초래.

시장내 불확실성 증가는 통화수요 증가요인으로 작용하는 반면 안전성이

높은 비통화자산으로의 자금이동은 통화수요 감소요인으로 작용하여 통화

수요의 예측성이 급감.

이에 따라 통화유통속도의 불안정성도 증대되며 변동방향의 예측이 곤란

해짐.

예컨대 아르헨티나, 파라과이의 경우 유통속도가 하락하였으나 베네수엘

라, 필리핀에서는 유통속도가 상승.

통화유통속도

註 : Int ernat ion al F inancial St at istics (1998).
資料 : 0은 발생년도를 의미. 각국의 금융위기 발생년도는 다음과 같음 : 멕시코 (1994) 아
르헨티나 (1995) 파라과이 (1995) 베네수엘라 (1994) 태국(1984) 필리핀 (1983) 핀란드
(1991) 스웨덴(1991) 노르웨이(1987).

발생년도+ - 1 0 1 2

멕시코 3.6 3.4 3.3 3.6

아르헨티나 5.3 5.4 4.8 -

파라과이 3.6 3.6 3.3 -

베네수엘라 3 .6 3 .4 3 .9 5 .0

태국 2.1 1.8 1.8 1.7

필리핀 3 .9 3 .0 3 .6 3 .6

핀란드 1.8 1.6 1.6 1.6

스웨덴 2.1 2.2 2.1 2.0

노르웨이 1.9 1.7 1.7 1.7



나 . 통화승수의 급변

현금통화비율등의 변동에 따라 통화승수가 급변.

Bank Run 또는 일부은행 폐쇄과정에서의 예금이탈 등에 따라 현금통화비

율이 급증할 경우 통화승수가 급락. (멕시코ㆍ스웨덴 등)

그러나 긴축적인 통화정책으로 고이자율이 유지되는 가운데 금융권에 대

한 신뢰가 붕괴되지 않을 경우 예금증가(현금통화비율감소)로 통화승수가

상승. (아르헨티나ㆍ노르웨이 등)

통화승수

다 . 통화총량간 변동성 증대

금융권간의 안전성 차이에 따라 자금이동이 급증하여 통화총량간 움직임이 상

이해지고, 통화량을 중시하는 통화정책에 한계를 노정.

태국과 필리핀의 경우 80년대 제2금융권의 부실에 따른 금융위기 발생시

은행권으로의 자금이동으로 M2가 상대적으로 증가.

註 : In tern at ional F inan cial St atist ics (1998).
資料 : 0은 발생년도를 의미. 각국의 금융위기 발생년도는 다음과 같음 : 멕시코 (1994) 아
르헨티나(1995) 파라과이 (1995) 베네수엘라 (1994) 태국 (1984) 필리핀(1983) 핀란드
(1991) 스웨덴 (1991) 노르웨이 (1987).

발생년도+ - 1 0 1 2

멕시코 55.1 45.5 4.9 3.1
아르헨티나 10 .3 19 .7 26 .2 29 .0

파라과이 4.3 4.1 4.2 -

베네수엘라 5.1 6.3 7.2 5.6

태국 29.9 36.8 28.0 30.4

필리핀 13.7 14.9 12.3 11.1

핀란드 12.6 10.9 9.8 10.8

스웨덴 25.6 43.0 19.4 33.7

노르웨이 83 .9 83 .5 12 1.8 125 .3



라 . 본원통화 증가와 인플레이션 발생

금융산업 구조조정에 중앙은행 자금이 통제할 수 없을 정도로 과도하게 동원

된 나라의 경우 중앙은행에 대한 신뢰가 상실되면서 인플레이션을 유발.

베네수엘라 등의 경우 본원통화가 과도하게 증발됨에 따라 중앙은행의 통

화조절 능력이 상실됨으로써 인플레이션이 발생 (멕시코, 베네수엘라 등).

반면 중앙은행에 대한 신뢰가 유지되어 본원통화 공급증가가 일시적일 것

으로 기대된 경우에는 인플레이션이 발생하지 않았음 (스웨덴 등).

본원통화증가율 (%)

註 : Int ern ation al F in ancial Stat ist ics (1998).
資料 : 0은 발생년도를 의미. 각국의 금융위기 발생년도는 다음과 같음 : 멕시코(1994)
아르헨티나 (1995) 파라과이 (1995) 베네수엘라 (1994) 태국 (1984) 필리핀 (1983) 핀란
드 (1991) 스웨덴(1991) 노르웨이(1987).

발생년도+ - 1 0 1 2

멕시코 - 19.6 47.4 1134.8 101.4

아르헨티나 - 5.2 - 49.3 - 10.6 13.1

파라과이 26.1 26.6 16.5 -

베네수엘라 4.2 37.3 20.8 118.1

태국 17.2 - 2.3 44.9 4.4

필리핀 - 3.7 40.9 41.8 21.5

핀란드 - 25.0 21.3 10.4 - 7.8

스웨덴 25 .3 - 37 .8 128 .4 - 40 .0

노르웨이 - 16.5 19.7 - 28.1 5.5



인플레이션율 (%)

註 : Int ernation al F in ancial St at istics (1998).
資料 : 0은 발생년도를 의미. 각국의 금융위기 발생년도는 다음과 같음 : 멕시코(1994) 아
르헨티나 (1995) 파라과이 (1995) 베네수엘라(1994) 태국 (1984) 필리핀(1983) 핀란드
(1991) 스웨덴(1991) 노르웨이(1987).

발생년도+ - 1 0 1 2

멕시코 9.7 6.9 35.0 34.4

아르헨티나 4.2 3.4 0.2 0.5

파라과이 20.5 13.4 9.8 -

베네수엘라 38.1 60.8 59.9 99.9

태국 3.8 0.9 2.5 1.8

필리핀 10.1 0.1 50.4 23.1

핀란드 6.2 4.1 2.6 2.2

스웨덴 10 .5 9 .3 2 .3 4 .7

노르웨이 7.2 8.7 6.7 4.5

마 . 실물부문에 대한 신용공급 위축 및 성장률 급락

구조조정과정에서 불확실성이 증대되어 민간에 대한 금융기관의 신용공급이

위축되는 사례는 일반적으로 관찰됨.

특히 인플레이션이 유발된 나라의 경우 급속한 물가상승으로 명목 통화량

및 명목 민간신용이 증가되어도 실질신용공급이 급속히 위축되는 현상이

발생 (멕시코, 베네수엘라, 필리핀 등).

이와 같은 실질 신용공급의 위축은 통상 성장률의 급락과 동시에 진행됨.



실질국내신용 증가율 (%)

실질GDP (1990년 기준, %)

註: In tern at ional F inan cial St atist ics (1998).
資料: 0은 발생년도를 의미. 각국의 금융위기 발생년도는 다음과 같음 : 멕시코(1994) 아르
헨티나 (1995) 파라과이(1995) 베네수엘라(1994) 태국 (1984) 필리핀(1983) 핀란드(1991)
스웨덴 (1991) 노르웨이 (1987).

발생년도+ - 1 0 1 2

멕시코 3.0 24.6 - 12.2 - 31.8

아르헨티나 65.6 1.9 6.3 14.6

파라과이 - 6.9 - 5.7 4.8 -

베네수엘라 - 11.3 34.5 10.6 - 81.0

태국 22.5 16.9 5.9 4.2

필리핀 13.5 21.6 - 48.3 - 28.5

핀란드 5.6 2.7 - 7.8 - 10.1

스웨덴 - 4.2 - 9.4 - 15.1 - 1.8

노르웨이 8.2 18.3 - 3.8 2.1

註: In tern at ional F inan cial St atist ics (1998).
資料: 0은 발생년도를 의미. 각국의 금융위기 발생년도는 다음과 같음 : 멕시코(1994) 아르
헨티나 (1995) 파라과이(1995) 베네수엘라(1994) 태국 (1984) 필리핀(1983) 핀란드(1991)
스웨덴 (1991) 노르웨이 (1987).

발생년도+ - 1 0 1 2

멕시코 2.0 4.5 - 6.2 5.1

아르헨티나 8.5 - 4.6 4.3 8.4

파라과이 3.1 4.7 1.3 -

베네수엘라 0.3 - 2.3 3.7 - 0.4

태국 5.6 5.8 4.6 5.5

필리핀 3.6 1.9 - 7.3 - 7.3

핀란드 0.4 - 7.1 - 3.7 - 1.2

스웨덴 0.4 - 1.7 - 1.7 - 2.6

노르웨이 3.7 2.0 - 0.1 1.0



2 . 원인분석

금융산업 구조조정과정에서 이와 같은 현상자체는 불가피한 측면이 있으나 그

程度는 정책당국에 대한 신뢰도 및 여타 요인에 의존.

가 . 중앙은행의 신뢰도 및 재정의 역할

본원통화의 증가가 인플레로 연결되는 데 있어서는 증가規模뿐 아니라 중앙은

행에 대한 신뢰도(Credibility )와 재정의 사후적인 환수노력이 중요한 역할을

수행.

중앙은행의 인플레정책에 대한 신뢰도가 미약한 나라일수록 본원통화의

증가에 따라 인플레기대 및 외환시장의 불안이 급속히 야기되는 경향.

또한 구조조정과정에서 중앙은행이 지출한 자금을 사후 재정으로 이관하

려는 노력이 미흡한 나라에서 인플레가 발생.

나 . 신속하고 일관된 구조조정

정책당국이 구조조정을 신속하면서도 일관되게 진행할수록 부작용이 작게 발

생하는 경향이 관찰됨.

일관된 구조조정의 진행은 정책당국에 대한 신뢰도를 높여 시장내 불안감

을 최소화하는 역할.

또한 신속한 구조조정은 불안감의 발생이 여타 충격에 의하여 증폭될 가

능성을 최소화하는 역할.

다 . 구조조정의 범위

금융기관의 부실이 광범위하여 금융기관간 M&A 및 대규모의 외국자본의 참

여가 불가피하게 발생할수록 정보비대칭성의 문제가 심화되어 신용공급 위축

이 장기화되는 경향.



금융기관의 인수합병 등이 발생할 경우 자금수요자인 기업에 대한 정보가

쉽게 인수인계되지 못하는 측면이 있어 신용공급이 다소 위축되는 경향.

라 . 과거의 경험

과거 금융위기를 경험하였고 그 과정에서 예금자의 손실이 발생하였던 나라의

경우 Bank Run이 쉽게 나타나는 경향이 있어 사태가 심각해질 가능성.

예금자의 불안이 심할 경우 현금통화비율이 급증하여 유통속도와 통화승

수가 급락하는 현상이 발생.

예금자의 불안감이 미미했던 나라의 경우 통화승수가 오히려 상승하는 현

상이 발생.

마 . 외국금융기관의 존재

금융권내 외국계 금융기관의 비중이 높을수록 자금의 금융권 이탈등 부작용이

작게 발생.

신인도 높은 금융기관의 존재는 자금흐름이 금융기관간 이동에 그치도록

막고 금융권으로부터 이탈하는 현상을 방지.



금융구조조정시 신용경색 흐름도

정상적 자금흐름

비정상적 자금흐름

통화긴축에 따른

본원통화 공급축소

은행도산에 부도위험

대비한 예금 증대

인출/현금보유비율 증대 환율불안 및 불확실성 정보의 비대

불확실성증대에 따 증대에 따른 투자회수 칭성 심화

른 투자회수 및 유보 및 유보

중 앙 은 행

<간접금융시장>

BI S비율 충족을

위한 대출축소

무위험채권 보유

경향 증대

비정상적 예금인출대비

자금순환 유동성 보유

<직접금융시장>

고금리 지속

채권가격 하락

주식가격 하락

은행 등 금융기관

기관투자자

해외투자자

예금자

투자자

중소기업

대기업


