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< 要 約 >

□ 問題의 提起 : 향후 2금융권 구조조정이 진행되는 과정에서 재벌의 금

융지배가 확대될 우려가 있으므로 이에 대한 사전적인 豫防措置를 강

구할 필요.

綜金社 등 재벌소유 2금융권 금융기관의 방만한 자산운용이 외환

위기의 주요한 원인이었던 동시에 외환위기 이후에도 재벌의 부채

감축노력을 지연시키는 요인으로 작용.

전반적으로 財閥의 투명성 개선 및 부채감축노력이 아직 미흡한 상

황에서 재벌의 2금융권 금융기관 인수 확대는 재벌의 金融支配를

심화시킬 우려.

□ 財閥의 2금융권 금융기관 所有 현황 : 1997년 말 현재 70대 재벌은

100개사 이상(자산규모 130兆원 이상)의 2금융권 금융기관을 系列社

로 소유.

외환위기 이전에 재벌 산하 금융기관들은 2금융권에 대한 금융감

독이 상대적으로 소홀한 가운데 재벌의 통제를 받음에 따라 금융

기관 본연의 企業 監視(monitoring ) 기능을 상실.

□ 금융기관의 收益性·健全性 비교 (재벌금융기관과 독립금융기관 ) :

2금융권 전체 표본을 財閥所有 및 獨立金融機關으로 구분하여 95∼97

년 기간중 재무상태를 분석해 본 결과, 평균적으로 재벌소유 금융기

관이 상대적으로 收益性이 낮게 나타남. (表 2, 圖 1 참조)

또한 종금사와 증권사의 경우 재벌소유 금융기관의 資本健全度가

독립금융기관에 비해 평균적으로 취약한 것으로 나타남.



□ 企業 財務構造 비교 (금융기관 소유기업과 금융기관 미소유기업 ) :

外監기업을 금융기관 소유재벌(계열사 포함)과 미소유기업으로 구분하

여 분석한 결과, 금융기관 소유기업의 借入金依存度가 높게 나타나 ,

상당수 2금융권 금융기관이 재벌의 자금조달창구로 기능했음을 시사.

재무구조에 영향을 미치는 통상적 변수들(기업규모, 유형고정자산,

cashflow, 창업년도 더미 등)을 통제한 후에도 금융기관 소유기업

의 차입금의존도가 미소유기업에 비해 높게 나타남. (Box - 1 참조)

* 실증분석결과, 綜金社는 산업자본의 단기자금조달창구로서 證券·

投信社는 장기자금조달창구로서의 역할을 수행한 것으로 추정됨.

□ 政策的 示唆點 : 재벌의 2금융권 지배는 금융자본과 산업자본간의 이

해상충에 따른 폐해와 함께 금융제도의 안정성 저해를 초래해 왔으므

로 이에 대한 제도적 개선노력이 필요.

우리나라 財閥問題의 실체는 재벌이 金融을 支配함으로써 과다한

투자 및 다각화 등을 통해 금융과 실물부문 모두에서 경제력집중

이 심화된 것이라 할 수 있음.

이러한 제도적 장치는 재벌경영의 투명성을 제고하고 企業支配

構造를 개선하는 데에도 핵심적인 역할을 할 것으로 기대됨.

政策代案 :

① 금융기관 부실경영에 대한 支配 大株主의 責任을 강화(책임규명

및 減資조치, 청산)하여 시장규율을 확립하고 재정부담을 최소화.

② 금융기관 支配 大株主에 대한 여신제한과 내부자거래 등과 관련

된 監督基準 및 방화벽(firew all)을 대폭 강화.

③ 이와 함께 금융감독이 선진화되고 투명한 정보하에서 효율적인

감시가 가능해 질 때까지 2금융권 금융기관의 支配 大株主에

대한 資格要件을 강화하는 방안 검토 .



1 . 問題의 提起

□ 외환위기 이후 은행권 구조조정은 財政資金 투입 및 제일·서울은행의

해외매각 등을 통해 상당한 성과를 이룩하였으나, 제 2金融圈 구조조정

은 상대적으로 초기단계에 머물고 있음.

투신사와 생보사 및 손보사의 경우 자본잠식이 심각하여 1998년말

현재 자기자본이 마이너스 상태임.

□ 향후 2금융권 구조조정이 진행되는 과정에서 재벌의 금융지배가 확대될

우려가 있으므로 이에 대한 사전적인 豫防措置를 강구할 필요.

綜金社 등 재벌소유 2금융권 금융기관의 방만한 자산운용이 외환위

기의 주요한 원인이었던 동시에 외환위기 이후에도 재벌의 부채감

축노력을 지연시키는 요인으로 작용하고 있다고 사료됨.

전반적으로 財閥의 투명성 개선 및 부채감축노력이 아직 미흡한 상

황에서 재벌의 2금융권 금융기관 인수 확대는 재벌의 金融支配를 심

화시킬 우려.
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2 . 財閥의 2금융권 금융기관 所有 現況

□ 1997년 말 현재 70대 재벌은 100개 이상 (자산규모 130조원 이상)의 2

금융권 금융기관을 系列社로 소유하고 있으며, 특히 종금, 보험, 증권

등의 부문에서 재벌의 소유비중이 높게 나타남.

70대 재벌중 40개 재벌이 금융기관을 1개사 이상 소유하고 있으며,

30대 재벌의 경우 23개 재벌이 금융기관을 1개사 이상 소유.

은행은 동일인 소유한도 규제(시중은행: 4%, 지방은행: 15%)로 인해

재벌의 대규모 주식보유가 허용되지 않는 반면, 2금융권 금융기관은

투신사를 제외하고는 동일인 소유한도 규제가 적용되지 않음.

* 투신사에 대한 30대 재벌의 소유한도: 15% (지방투신사: 30%).

<表 1> 財閥 1 )의 주요 2금융권 금융기관 소유 현황 (97년말 현재 )

(단위: 개사)

주: 1) 재벌의 순위는 차입금 기준에 의거 설정하였음.

2) 리스회사는 모두 비재벌 독립금융기관이므로 제외하였음.

3 ) 재무제표가 가용한 해당금융권의 재벌 소유 금융기관 총자산/해당금융권

총자산 비중.

자료: 한국신용정보주식회사

5대 재벌 6∼30대 재벌 31∼70대 재벌 계

종금사 3 6 4 13 (54.6%)3 )

증권사 6 5 1 12 (46.3%)

투자신탁회사 2 2 1 5 (19.7%)

생명보험회사 2 5 7 14 (67.6%)

손해보험회사 3 3 0 6 (68.4%)

할부금융 2 8 2 12 (61.9%)

상호신용금고 1 4 13 18 (11.7%)

창업투자 3 7 3 13 (6.8%)

카드 3 1 0 4 (56.4%)

파이낸스·팩토링 3 5 4 12 (57.8%)

계2 ) 28 46 35 109 (50.7%)
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3 . 財閥의 2금융권 所有에 따른 問題點 분석

□ 재벌에 의한 2금융권 금융기관 소유는 금융자본과 산업자본간의 利害

相衝問題(conflict of interest )를 초래.

실제로 재벌소속 금융기관은 다양한 방법으로 관련계열사들에 대하

여 유리한 조건으로 금융서비스를 제공해 옴.

* 例: 관련계열사에 대한 대출 및 지급보증, 계열사 발행 증권(주식, 채권,

CP 등)의 우선적 인수, 계열사 주식 및 주가 관리, 경쟁회사들의 제반

정보 제공 등.

또한 외환위기 이전에 대규모 재벌 산하 금융기관들은 談合을 통해

해당재벌 계열사들의 발행 증권을 相互 引受하는 관행이 고착화.

* A재벌 소유 증권사가 B재벌 계열사 발행 증권을 인수해 주는 조건으로

B재벌 소유 증권사는 A재벌 계열사 발행 증권을 인수.

☞ 외환위기 이전에 재벌 산하 금융기관들은 2금융권 금융기관에 대한

감독이 상대적으로 소홀한 가운데 재벌의 통제를 받음에 따라 금융

기관 본연의 企業 監視(monitoring ) 기능을 상실.

가 . 金融機關의 收益性·健全性 비교 : 재벌금융기관과 독립금융기관

□ 2금융권 금융기관 전체 표본을 財閥所有 및 獨立金融機關으로 구분하

여 95∼97년 기간 중 재무상태를 분석해 본 결과 권역별로 차이는 있

으나, 평균적으로 재벌소유 금융기관이 상대적으로 收益性이 낮음.

전체 2금융권 금융기관 중 재벌소유 금융기관의 ROA가 독립금융기관

에 비하여 낮게 나타나고 있음. (표 2 참조)

* 재벌소유 금융기관군과 독립금융기관군 두 표본간의 ROA의 平均이 같다

는 귀무가설에 대한 t -검정 결과, 5% 유의수준하에서 귀무가설이 기각됨.
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<表 2 > 2금융권 금융기관 R OA (가중평균 )

자료: 한국신용정보주식회사

재벌소속 금융기관 독립금융기관

1995 0.27% 1.00%

1996 - 0.68% - 0.10%

1997 - 0.47% - 0.37%

금융권역별로는 보험사 및 할부금융사의 경우를 제외한 모든 권역에

서 재벌소유 금융기관의 수익성이 독립금융기관에 비해 낮게 나타나

며, 특히 재벌소유 증권사 및 투신사의 수익성이 가장 열악함.

<圖 1> 주요 금융권역별 R OA (19 95∼ 97년 평균 )

자료: 한국신용정보주식회사
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□ 이와 함께 종금사와 증권사의 경우 재벌소유 금융기관의 자기자본 健

全度 (capit al adequacy ratio) 역시 독립금융기관에 비하여 취약한 것

으로 나타남. (圖 2, 圖 3 참조)

<圖 2 > 綜金社의 B IS 자기자본비율 (가중평균 )

1998년 3월말 현재1 )

주: 1) 엘지종금 및 외환위기 이후 폐쇄된 14개사 제외.

자료: 신용관리기금.

<圖 3 > 證券社의 순영업자본비율 1 ) (가중평균 )

1998년 3월말 현재2 )

주: 1) 영업용순자본/총위험액.

2) 외환위기 이후 부도처리된 2개 증권사 제외.

자료: 증권감독원
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나 . 企業 財務構造 비교 : 금융기관 소유기업과 금융기관 미소유기업

□ 외부감사기업을 금융기관 소유재벌(계열사 포함)과 미소유기업으로 구분

하여 분석한 결과, 금융기관 소유기업의 借入金依存度가 높게 나타나 상

당수 2금융권 금융기관이 재벌의 資金調達窓口로 기능하였음을 시사.

97년 말 현재 2금융권 금융기관을 1개사 이상 소유하고 있는 재벌의

차입금의존도(56.5%)가 금융기관 미소유기업(45.9%)에 비하여 10.6%

포인트 높게 나타남. (圖 4 참조)

재무구조에 영향을 미치는 통상적인 변수들(기업규모, 유형고정자산,

cashflow, 기업의 창업년도 더미 등)을 통제한 후에도 금융기관 소유

기업의 차입금의존도가 미소유기업에 비하여 높게 나타남. (Box - 1

분석 참조)

<圖 4 > 외부감사 대상기업의 借入金依存度 1 )

주: 1) 차입금/총자산

2) 금융기관 소유기업: 2금융권 금융기관을 1개 이상 소유 (지배대주주)

하고 있는 재벌의 전체 계열사를 의미함.

자료: 한국신용정보주식회사
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< B ox - 1 : 우리나라 企業의 借入金依存度 決定要因 分析 >

산업자본의 2금융권 지배에 의한 과도한 借入이 존재하였는가를 살펴보

기 위해 차입금의존도에 영향을 주는 통상적인 변수들 외에 산업자본의

권역별 金融機關 所有 더미변수를 추가하여 계량분석 시도.

총차입금 의존도의 경우 綜金社 더미와 證券·投信社 더미가 각각 5%

및 10% 유의수준하에서 + 부호를 갖는 것으로 나타나, 종금사와 증권·

투신사가 산업자본의 자금조달창구 역할을 수행하였음을 시사.

총차입금 대비 장기차입금비중을 종속변수로 사용할 경우 證券·投信

社 더미가 1% 수준에서 + 부호를 갖는 반면, 종금사 더미는 5% 수준

에서 - 부호로 추정되어, 증권·투신사는 장기자금 , 종금사는 단기

자금 조달창구 역할을 수행하였음을 반증.

<借入金依存度 決定要因 추정결과 >

총차입금/총자산 장기차입금/총차입금

(Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ)

LOG 매출액(기업규모) 0.23* * (2.0) 0.27 * * (2.4) 2.95 * * * (26.5) 2.93* * * (26.3)

Cashflow/총자산 - 0.91* * * (- 78.6) - 0.91* * * (- 78.7) 0.13 * * * (11.4) 0.13* * * (11.4)

유형고정자산/총자산 0.21* * * (29.8) 0.21* * * (29.9) 0.34 * * * (49.3) 0.34* * * (49.4)

창업년수 더미 - 3.24* * * (- 4.9) - 3.22* * * (- 4.8)

全 금융기관 소유더미 3.85* * * (6.4) 2.67 * * * (4.6)

종금사 소유더미 2.13 * * (2.0) - 3.20* * (- 3 .2)

증권·투신사 소유더미 1.79* (1.8) 5.24 * * * (5.5)

보험사 소유더미 0.83 (0.9) 0.45 (0.5)

Con stant 31.5* * * (15.8) 30.8 * * * (15.4) - 26.7* * * (- 13.7) - 26.5* * * (- 13.5)

Adj . R2 0.17 0.17 0.13 0.13

표본수 42,643 42,643 39,332 39,332

주: 1) 추정기간: 90∼97년 (pooling regression )

2) ( )안 수치는 t값. *는 10% , **는 5% , ***는 1% 수준하에서 통계적으로 유의.

3 ) 창업년수더미 (3년 이하: 1, 4년 이상: 0), 금융기관소유더미(소유: 1, 미소유: 0)

4) 산업 (제조업, 건설업, 기타) 더미와 年度 더미를 포함하여 추정.
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□ 한편 재벌의 은행대출금 점유율은 與信限度(basket ) 管理 규제로 인해

하락해 온 반면, 여신한도관리의 적용을 받지 않는 2금융권의 경우에는

재벌의 대출금점유율이 上昇하는 추세.

<表 3 > 금융권역별 30대 財閥의 貸出金 1 ) 占有率

(단위: % )

주: 1) 대출금범위 : 원화·외화대출금 , 신탁 및 국내 금융기관 해외지점대출금 포함

자료: 은행감독원, 한국신용평가주식회사

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

은행 28.6 26.3 24.2 20.7 19.0 18.9 17.9 15.6 15.0 13.9

비은행 - - 32.4 36.6 37.8 38.5 40.5 - - -

□ 또한 기업의 이자상환능력을 나타내는 利子報償倍率(영업이익/이자비용)

을 분석한 결과 금융기관 소유기업이 상대적으로 낮게 나타남.

97년 중 금융기관 소유기업의 이자보상배율이 미소유기업에 비해 높

게 나타난 것은 금융기관 소유기업이 계열금융기관으로부터 시장금리

보다 낮은 수준의 자금을 지원받은 데에 주로 기인.

<圖 5 > 利子報償倍率 1 )

주: 1) 이자보상배율: 기업의 이자지급능력을 나타내는 지표로서 이자비용

및 법인세 차감전 수익에 감가상각비·이연자산상각비를 더한 금액

(EBIT DA )을 이자비용으로 나눈 비율.

2) 금융기관 소유기업의 이자보상배율은 반도체 3사를 제외한 수치.

자료: 한국신용정보주식회사
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4 . 政策的 示唆點

□ 政策 基本方向 : 財閥의 2금융권 금융기관 지배는 금융자본과 산업자본

간의 利害相衝에 따른 폐해와 함께 금융제도 전체의 安定性 저해를 초

래해 왔으므로 이에 대한 제도적 안전장치를 강화할 필요.

우리나라 財閥問題의 실체는 재벌이 金融을 支配함으로써 외형확장

과 과다한 투자 및 다각화 등을 통해 金融과 實物部門 모두에서 경

제력집중이 심화된 것이라 할 수 있음.

이러한 제도적 개선노력은 재벌경영의 투명성을 제고하고 企業支配

構造(corporate governance)를 개선하는 데에도 핵심적인 역할을 할

것으로 기대됨.

□ 2금융권 구조조정 및 건전성 제고방안:

① 금융기관 부실경영에 대한 支配 大株主의 責任을 강화(책임규명 및

減資조치, 청산)하여 시장규율을 확립하고 재정부담을 최소화.

☞ 泰國은 부실금융기관에 대해 1000대 1의 비율로 감자조치를 단

행하였으며 이를 통하여 신속한 외자유치가 가능하였음.

② 금융기관 支配 大株主에 대한 여신제한과 내부자거래 등과 관련된

監督基準 및 방화벽(firew all)을 대폭 강화하여 산업자본의 금융지배

에 따른 이해상충문제 예방과 함께 금융기관 건전성 제고.

③ 이와 함께 금융감독이 선진화되고 투명한 정보하에서 효율적인 감

시가 가능해 질 때까지 2금융권 금융기관의 支配 大株主에 대한

資格要件을 강화하는 방안 검토 .

금융기관의 업무특성에 따라 지배 대주주 자격요건을 差等化할

경우 1) 재벌의 금융기관 소유에 따른 부작용과 2) 금융산업의

발전간의 調和를 도모할 수 있을 것임.
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종금사, 상호신용금고, 생보사 등 실질적인 은행업무를 하거나 受

信機能을 보유한 기관에 대해서는 현재 논의중인 은행법 개정과

함께 이들 금융기관의 지배 대주주 자격요건을 綜合的으로 검토.

< B ox - 2 : 先進國의 금융기관 所有規制 및 監視體制 >

□ 銀行 : 국가별로 다소의 차이는 있으나 대체로 5∼15%의 범위내에서

은행주식 소유를 규제하고, 해당범위를 초과할 경우 당국의 事前承

認을 받도록 규제하고 있음.

주요 은행의 경우 기관투자가의 지분율이 50∼90%에 이르고 있

고, 주식소유가 광범위하게 분산되어 있어 지분율 5%를 넘는 大

株主가 없는 경우가 대부분임.

□ 非銀行 : 美國은 금융기관에 대한 소유지분의 절대적 상한선은 없으

나, 증권거래법 13조에 의거 지분율 5% 이상을 소유한 투자자에 대

하여 주식취득의 목적 및 자금조달방법을 公示 義務化하도록 규제.

□ 金融監督體系 : 선진국의 경우 동일그룹내의 모회사와 금융자회사간

에 이해상충문제가 발생하는 것을 방지하기 위해 엄격한 firew all

설정.

美國은 firewall 설치 외에도 기업경영 정보의 투명성 및 공시제

도가 발달되고 內部者去來 규제 및 부당 유가증권 거래에 대한

處罰 등으로 소유집중에 의한 금융기관 사금고화의 위험이 적음.
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<附錄 : 재벌별 2금융권 금융기관 소유실태 1 ) >

(97년말 현재, 단위: 개사)

재벌명 종금사 증권사 투신사 생보사 손보사 기타2 ) 합계

1∼5대

현대

삼성

대우

LG

S K

2

-

-

1

-

2

1

1

1

1

-

1

-

1

-

-

1

-

-

1

1

1

-

1

-

2

3

3

3

1

7

7

4

7

3

6∼30대

기아

한화

쌍용

한진

한라

금호

동아건설

두산

대림

진로

효성

고합

한솔제지

롯데

해태

한일

삼미

아남

코오롱

동국제강

뉴코아

동양

통일

대농

동부

-

1

1

-

-

1

-

-

-

-

-

-

1

-

-

-

-

-

-

1

-

1

-

-

-

-

1

-

1

-

-

-

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

-

-

1

-

-

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

1

1

-

-

-

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

-

-

1

-

-

1

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

2

1

1

-

1

1

1

-

1

-

-

1

3

1

-

-

-

1

2

1

-

3

1

1

3

2

3

3

3

1

3

2

0

2

0

0

2

4

1

0

0

0

1

2

2

0

7

1

1

6

註: 1) 한국신용정보주식회사 DB상에 재무제표가 가용한 금융기관으로 국한.

2) 할부금융, 상호신용금고, 창업투자, 카드, 파이낸스·팩토링 포함.
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재벌명 종금사 증권사 투신사 생보사 손보사 기타 합계

31∼70대

새한

신호

벽산

거평

제일제당

청구

조선맥주

동국무역

나산

동양화학

우방

갑을

조양상선

범양상선

대한전선

한국타이어

신원

강원산업

극동건설

한신공영

금강

신아

대상

삼양

영풍

신세계

쌍방울

삼환기업

보성

성신양회

성원건설

성우

진도

세풍

태평양

풍림산업

화승

태광

신동아

애경

-

-

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

-

-

-

1

-

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

1

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1

-

-

1

1

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

2

1

2

-

-

-

-

-

-

1

-

1

-

-

-

1

-

2

-

-

-

-

-

-

2

-

1

-

-

4

-

-

-

1

-

1

1

2

-

0

2

1

4

1

0

0

0

0

0

1

1

2

0

1

0

1

0

2

0

0

0

0

1

1

2

0

2

0

0

5

0

0

0

2

0

1

2

3

0
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