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Ⅰ. �미 연준 통화정책 정상화 
가속이 비은행금융기관의 
건전성에 미치는 영향

1. 검토 배경

2. �미 연준 통화정책 정상화 가속과 금융시장 

충격

3. �시장충격이 비은행금융기관 건전성에 미치는 

영향

4. 정책적 시사점

1. 검토 배경

최근 들어 미 연준의 통화정책 정상화가 예상보

다 빠르게 진행되면서 국내외 금융시장에서 금

리, 환율, 주가 등 가격변수의 변동성이 크게 확

대되는 모습이다. 글로벌 인플레이션 압력이 지

속될 경우 향후 미 연준의 통화정책 정상화가 

가속화되어 국내외 금융시장에서 글로벌 달러 

유동성 축소, 위험회피성향 강화 등으로 변동성

이 더욱 확대되는 불안정한 모습이 빈번하게 나

타날 수 있다.

특히 장기간의 글로벌 통화정책 완화 기조와 코

로나19 극복을 위한 금융지원을 배경으로 국내 

비은행금융기관들은 그간 국내외 위험자산 투

자와 취약부문에 대한 신용공급을 확대해온 상

황이므로 미 연준의 정책금리 인상에 따른 충격

이 예상외로 클 수 있다. 또한 비은행금융기관

은 고위험·고수익 투자를 중심으로 높은 성장

세를 이어온 가운데 금융기관 간 상호연계성 강

화에도 적지 않은 기여를 하여 온 만큼 비은행

금융기관의 부실이 시스템 리스크로 작용할 여

지도 커졌다.

이하에서는 미 연준의 통화정책 정상화 가속이 

국내외 금융시장 충격을 통해 국내 비은행금융

기관의 건전성에 미칠 영향을 잠재리스크를 중

심으로 점검하고 시사점을 도출하고자 한다.

2. �미 연준 통화정책 정상화 가속과 

금융시장 충격

최근 미 연준 통화정책 정상화가 상당히 빠른 

속도로 진행되는 모습이다. 미 연준은 미국 고

용지표가 견조한 회복세를 보이는 가운데 우크

라이나 전쟁과 코로나19에 따른 글로벌 공급망 

훼손 등으로 인플레이션 우려가 크게 높아짐에 

따라 예상과 달리1) 2021년 11월 테이퍼링을 개

시하고, 금년 3월 정책금리를 25bp 인상하였다. 

5월에는 2000년 5월 이후 처음으로 50bp 빅스

텝 인상을 전격 단행하고 이후 정책금리 인상을 

추가2)하면서 대차대조표 규모도 축소해나가기

로 하는 등 통화정책 정상화를 서둘러 진행하고 

있다. 이는 2014~19년 통화정책 정상화에 비해 

매우 빠른 속도3)로 진행되는 것이다(그림 Ⅰ-1, 

표 Ⅰ-1).

1) �2021년 6월 FOMC에서 테이퍼링 논의가 처음으로 시작되었을 당시만 해도 금융시장에서는 2021년말에 테이퍼링을 개시하고 

2022년 하반기에나 금리인상이 시작될 것으로 예상하였다.

2) 2022년 6월에는 75bp 자이언트 스텝을 실시하였다. 다만 금번 금융안정보고서는 2022년 5월까지를 대상으로 분석하고 있다.

3) �2014~19년중에는 테이퍼링 개시부터 약 2년 경과 후 정책금리를 인상하고, 정책금리를 약 1년 10개월에 걸쳐 4차례 25bp씩 인

상한 후 대차대조표 축소에 돌입하는 등 통화정책 정상화 과정이 점진적으로 진행되었다.
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이에 따라 국내외 금융시장에서는 위험회피성

향 강화 등으로 가격변수가 큰 폭으로 등락하

였다. 국제금융시장에서는 미국 국채금리(2년

물)가 미 연준이 처음으로 테이퍼링을 언급4)한 

2021년 6월 FOMC 회의 이후 완만한 상승세

를 보이다가 12월 회의5) 이후 가파르게 상승6)하

였다. 미 달러화(DXY 기준)도 2021년 6월 회의 

이후 완만하게 상승하다가 2022년 3월 정책금

리 인상 후 2022년 5월 12일까지 가파르게 상

승7)한 후 소폭 하락하였다. 미국 주가(S&P500)

는 2022년 1월 3일 사상 최고치를 기록한 후 큰 

폭으로 하락하였다(그림 Ⅰ-2). 

국내 금융시장도 글로벌 금융시장 움직임에 크

게 동조화8)되면서 국고채(3년물) 금리와 환율

이 급등하고 주가는 급락하였다. 국고채(3년물) 

4) 파월 의장은 2021년 6월 FOMC 회의(6월 15~16일) 기자간담회에서 테이퍼링 필요성을 논의했다는 사실을 확인하였다.

5) �미 연준은 2021년 12월 FOMC 회의(12월 14~15일)에서 테이퍼링 규모를 월 300억달러(종전 150억달러)로 확대하는 한편, 인플

레이션이 일시적(transitory) 요인에 기인한다는 기존 판단을 철회하였다.

6) �미국 국채금리(2년물)는 2021년 12월 15일 0.66%에서 2022년 5월 3일 2.78%(2018년 12월 5일 이후 최고치)를 기록하며 

212bp 상승하였다.

7) 달러화(DXY 기준)는 2022년 3월 FOMC 회의(3월 15~16일) 이후 5월 12일까지 단기간에 6.3% 절상되었다.

8) �IMF는 미 연준의 정책금리 인상이 예상된 경우보다 예상되지 않은 경우에 글로벌 금융시장 전이 효과가 큰 것으로 분석하였다 

(WP/16/195, 2016).

주: 1) 주황색 음영은 미 연준의 향후 계획 및 전망

자료: 미 연준
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그림 Ⅰ-1. �미 연준의 최근 통화정책 정상화와 글로벌 
금융위기 이후 통화정책 정상화 과정1)

(%)	 (조달러)

① 테이퍼링
② 금리인상
③ 대차대조표 축소

① ②
③

①

③

②

주: 1) 금액은 계획상 최대한도 기준

자료: 미 연준

표 Ⅰ-1. �금융위기 이후와 최근의 미 연준의 통화정책 
정상화 과정 비교

글로벌 금융위기 이후 최근

① 테이퍼링1)

자산매입 규모를 14년 
1월~10월중 7차례에
걸쳐 100억달러씩 축소

자산매입 규모를 
21년 11월부터 매월 
150억달러 축소하고 
22년 1월부터는 매월 
300억달러 축소

② 금리인상
15년 12월~18년 12월중 
25bp씩 총 9회(+225bp) 
인상

22년 3월 정책금리 
25bp 인상, 5월 
50bp 인상

③ �대차대조표 
축소1)

17년 10월부터 매월 
100억달러 축소, 
3개월마다 축소 규모를 
100억달러씩 확대, 18년 
10월~19년 7월중 매월 
500억달러 축소

22년 6월부터 매월 
475억달러 축소, 
22년 9월부터 매월 
950억달러 축소할 
계획

주: 1) 회색 음영은 테이퍼링 시기, 주황색 음영은 미 연준 금리인상기

	 2) �검은색 점선은 테이퍼링 최초 언급 시점(21년 6월 FOMC), 붉은색 

점선은 미 연준 통화정책 가속화 시점(21년 12월 FOMC)

자료: Bloomberg
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그림 Ⅰ-2. 최근 미국 금융시장 가격변수 움직임1)2)

(%)	 (p)
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금리는 한국은행의 기준금리 인상에다 미 연준

의 통화정책 정상화 가속의 영향이 더해지면서 

2021년 6월 16일 1.29%에서 2022년 4월 11일 

3.19%9)로 상승(+190bp)하였다. 원/달러 환율

은 미달러화 강세에 따라 완만한 상승세를 보이

다가 2022년 3월 미 연준의 금리인상 직후 상

승폭이 크게 확대되었다. 주가(코스피)는 2021

년 하반기 이후 하락세를 보이는 가운데 2021

년 12월 FOMC 회의 이후 미국 주가 급락에 따

라 낙폭이 확대되었다(그림 Ⅰ-3).

이러한 국내외 금융시장 충격은 글로벌 금융위

기 이후 미 연준 통화정책 정상화 시기와는 크

게 다른 모습이다. 글로벌 금융위기 이후 미 연

준의 정책금리 2회 인상(총 50bp) 기간 중 미

국의 국채금리(2년물)가 27bp 상승에 그치고 

주가는 9.1% 상승하였다. 국내 금융시장에서

는 국고채(3년물) 금리와 원/달러 환율이 각각 

5bp 및 1.2% 하락하고 주가(코스피)는 3.4% 상

승하였다10)(그림 Ⅰ-4).

향후 미 연준의 통화정책 정상화는 빠른 속도로 

진행되고 금리 인상 폭도 클 것으로 전망되고 

9) 이는 2012년 7월 11일 3.19% 이후 최고치이다.

10) 한국은행은 미 연준의 정책금리 인상(15년 12월) 이후인 2016년 6월 기준금리를 25bp 인하하였다.

주: 1) 회색 음영은 테이퍼링 시기, 주황색 음영은 미 연준 금리인상기

	 2) �검은색 점선은 테이퍼링 최초 언급 시점(21년 6월 FOMC), 붉은색 

점선은 미 연준 통화정책 가속화 시점(21년 12월 FOMC)

자료: 한국은행, Bloomberg
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그림 Ⅰ-3. 최근 국내 금융시장 가격변수 움직임1)2)

(%)	 (원/달러, p)

주: 1) �글로벌 금융위기 이후 미 연준 최초 금리인상 후 1년 

(15.12.16.~16.12.15.)

	 2) 금년중 미 연준 최초 금리인상 후 2개월(22.3.16.~22.5.13.)

자료: 한국은행, Bloomberg
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그림 Ⅰ-4. �미 연준 금리인상기 미국과 한국의 
시장가격변수 움직임

미국

한국

(bp, %)

(bp, %)

(2회 인상)

(2회 인상)

(2회 인상)

(2회 인상)

과1)

거

과1)

거

최2)

근

최2)

근

(bp, %)

(bp, %)

50.0

50.0

75.0

75.0

27.1

-5.1

64.0

64.3

5.3

-1.2

6.0
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9.1

3.4

-7.7

-2.1
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있다. 파월 미 연준 의장은 금년 중 빅스텝 이상

의 추가 인상 가능성을 언급한 가운데, FOMC 

참석자들의 정책금리 전망치(6월 FOMC 회의 

기준)가 중간값 기준으로 2022년말 3.4%(최

고 3.9%), 2023년말 3.8%(최고 4.4%)로 나타

났다. 최근의 인플레이션 상황은 물가상승 압력 

지속에 따라 미 연준이 정책금리를 점진적으로 

크게 인상(+425bp)11)한 2004~06년보다 훨씬 

우려되는 수준이다(그림 Ⅰ-5). 글로벌 공급망 

훼손에 따른 원자재가격 상승, 애그플레이션12) 

등으로 인플레이션 압력의 지속성도 상당할 것

으로 전망되고 있다.

이에 따라 국내외 금융시장은 과거 미국의 금

리 인상기보다 금리, 주가, 환율 등 금융가격 변

수의 변동성 확대와 더불어 투자심리가 크게 위

축되는 방향으로 나타날 수 있다.13) 국내 시장금

리는 미국의 통화정책 정상화 영향에 더하여 예

년과 달리 국내 인플레이션 압력도 높은 상황이

므로 상승 압력이 커질 수 있다. 우크라이나 사

태 악화 등으로 글로벌 공급망 차질이 장기화되

고 중국 등 신흥국 불안이 현실화될 경우 국내

외 금융시장의 변동성이 심화되고 금융 불안으

로 확대될 소지도 있다. 

3. �시장충격이 비은행금융기관 

건전성에 미치는 영향

미 연준의 통화정책 정상화 가속, 글로벌 지정

학적 리스크 장기화, 신흥국 불안 등으로 국내

외 금융시장 변동성이 증폭될 경우 은행권에 비

해 대외충격 대응 여력이 상대적으로 취약한 비

은행금융기관은 금리, 환율, 주가 등 가격변수 

움직임에 따라 시장리스크, 유동성 리스크, 신

용리스크 등이 부각될 수 있다.

11) �미 연준은 2004년 6월부터 2006년 6월까지 17회에 걸쳐 정책금리를 총 425bp 인상하였다. 다만 2004~06년중에는 미 연준

이 최근의 인상기조와는 달리 시장과 긴밀하게 소통하면서 정책금리를 장기간에 걸쳐 점진적으로 인상하였다.

12) �최근 국제식량가격이 우크라이나 사태, 주요국 수출제한 등으로 상승세가 크게 확대되었는데, 향후 식량 수급 상황 악화, 생산비 

상승 등 구조적인 요인과 함께 이상기후에 따른 작황 부진 등으로 상승세가 지속될 가능성이 높다.

13) �미국 정책금리 상승이 국내 금융시장 가격변수에 미치는 영향을 VAR모형으로 시산해 본 결과, 미국 정책금리 1%포인트 상승

시 6개월 동안 국내 시장금리(국고채 3년)는 최고 0.4%포인트 상승하고 주가(코스피지수) 및 환율은 월평균 각각 4.1% 하락 및 

0.5% 상승하는 것으로 추정되었다.

■ 모형식:

	 - �Y: [미국 소비자물가지수, 미국 산업생산지수, 한국 소비자물가지수, 한국 산업생산지수, 한국 국고채(3년) 금리, 코스피지수, 원

달러 환율], X: 미국 잠재금리(shadow rate, 정책금리 대용변수), Z: 상수항, 추세항 및 월별 더미

	 - 분석대상기간은 2014년 1월~2022년 4월이며, 금리변수를 제외한 여타 변수는 전월대비 증가율을 사용

주: 1) 기간중 전년동기대비 증가율의 평균

	 2) 기간중 월평균

자료: Bloomberg
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그림 Ⅰ-5. �과거 미 연준의 정책금리 인상 폭과 주요 
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가. 주요 잠재리스크

증권회사, 여전사의 유동성 리스크 확대

단기간에 금리가 급등하고 주가가 급락하는 상

황이 빈번하여 금융시장 자금흐름이 원활치 않

을 경우 증권회사와 여신전문금융회사(이하 여전

사)를 중심으로 유동성 리스크가 확대될 수 있다.

증권회사는 단기시장성 차입(21년말 차입부채 

중 56.1%)으로 조달한 자금을 장기 채권(21년

말 운용자산 중 41.0%)에 투자함에 따라 만기

불일치로 인한 유동성 리스크가 적지 않은 상

황이다(그림 Ⅰ-6). 특히 단기시장성 차입 중 

초단기인 RP매도를 통한 자금조달이 큰 비중

(21년말 기준 73.8%)을 차지하고 있어 시장불

안 시 RP 차환 리스크가 발생할 수 있으며, 금

리 상승으로 RP매도 담보증권의 가치가 떨어질 

경우에는 추가 담보 확보를 위한 유동성 수요

가 증가할 수 있다.14) 증권회사의 채무보증(21

년말 43.6조원)도 추가 유동성 수요를 촉발할 

수 있으며, 특히 부동산 PF 관련 채무보증(24.3

조원)은 부동산 경기둔화와 맞물릴 경우 채무

보증 이행으로 이어질 가능성이 크다15)(그림 Ⅰ

-6). 아울러 글로벌 주가 급락 시에는 주가연계

증권(ELS) 자체헤지 관련 마진콜16)로 인한 유

동성 수요도 늘어날 수 있다. 증권회사는 2020

년 3월 ELS 마진콜 사태 이후 규제 강화 등으로 

ELS 발행잔액이 감소하고 현금성 외화자산 보

유도 확대되었으나, 마진콜의 근원이 되었던 자

체헤지 비중은 늘어났다(그림 Ⅰ-6). 특히 ELS 

발행잔액 대비 자체헤지 비중이 위험수준으로 

평가되는 60%17)를 상회하고 있는 증권회사가 

14개사에 이르고 있다. 

최근 증권회사의 유동성비율이 RP매도 등 유동

성부채가 크게 증가하면서 하락한 점도 우려된

다. 증권회사의 단순유동성비율과 조정유동성

비율이 2015년말 143.6%, 121.8%에서 2021년

14) �2020년 9월부터 RP 매수기관이 담보증권 및 매도기관 신용도에 따라 증거금률을 103〜120%까지 차등 적용하도록 가이드라

인이 제시되었다. 

15) �2020년 3월 코로나19 확산에 따른 투자심리 위축으로 부동산 PF 유동화증권의 차환발행이 어려워짐에 따라 차환발행 실패분

을 증권회사가 인수하게 되면서 증권회사의 채무보증 이행액이 1.9조원(이행률 13.1%)으로 큰 폭 증가한 바 있다.

16) �증권회사는 국내 ELS를 발행하고 해외 파생금융상품으로 자체헤지를 하기도 하는데 기초자산(해외주가)이 크게 하락하는 경우 

추가증거금 요구(마진콜)가 발생한다. 2020년 3월 글로벌 주가 급락시 마진콜(약 10조원)로 인해 외화유동성 부족에 직면한 바 

있다. 

17) �일부 신용평가사는 파생결합증권 발행잔액 대비 자체헤지 비중이 60%를 초과할 경우 위험 노출이 상대적으로 큰 것으로 판단

하고 있다(“금융시장 변동성 확대에 따른 대형증권사 위험요인 점검”, 2020년 5월, 나이스신용평가).
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주: 1) 콜머니 및 발행어음

	 2) ELB 포함

자료: 금융기관 업무보고서, 인포맥스(CP, 단기사채)

단기시장성차입 채무보증
ELS2) 발행잔액 및 

자체헤지

그림 Ⅰ-6. 증권회사 유동성 리스크 익스포저
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이밖에 증권회사와 여전사는 주요 자금조달 대

상기관이 증권회사, 신탁, 투자펀드 등인데 시

장 불안으로 투자펀드와 신탁에서 자금이 대규

모로 이탈할 경우 증권회사와 여전사의 유동성 

위험을 가중시킬 수 있다(그림 Ⅰ-8).

증권회사, 보험회사의 시장리스크 증가

단기간에 채권가격과 주가가 크게 하락하는 경

우 증권회사, 보험회사는 보유 유가증권의 평가

손22)으로 인해 수익성과 자본적정성이 저하될 

수 있다.

말 현재 127.7%, 111.1%로 각각 하락하였다. 특

히 일부 증권회사의 경우 우발채무를 포함한 조

정유동성비율이 2021년말 105%를 하회하여 감

독기준(100%)에 근접하였다.18)

여전사는 여전채 발행이나 금융기관 차입을 통

해 자금을 조달하는 만큼 시장충격 발생 시 자

금조달에 어려움을 겪을 수 있다.19) 향후 2년간 

여전채의 만기 도래 규모가 매년 50~70조원에 

달한다. 특히 신용등급이 낮은 여전사(BBB등급 

이하20))의 경우 단기차입 비중(30.5%)이 작지 

않아 차환리스크가 클 수 있다(그림 Ⅰ-7). 아울

러 저신용등급 여전사의 경우 단기 유동성 대응 

능력을 나타내는 즉시가용유동성비율21)도 상대

적으로 크게 낮은 상황이다.

18) 금융당국은 2020년 12월부터 조정유동성비율이 100% 미만인 증권회사에 대해 리스크 관리 및 점검을 강화하고 있다.

19) �코로나19로 금융불안이 심화되었던 2020년 3월 증권사의 ELS 관련 마진콜 사태로 인해 금융시장 유동성 상황이 악화됨에 따

라 여전채(A+, 3년물) 금리 스프레드(국고채 3년물 대비)가 크게 확대(20년 3월 9일 76bp → 4월 9일 119bp)되고, 여전채 신규

발행이 어려워진 바 있다.

20) 카드사는 모두 신용등급이 AA등급이며, BBB등급 이하 여전사는 모두 캐피탈사이다.

21) �저신용등급 여전사의 경우 2022년 1/4분기말 즉시가용유동성비율(유동성자산/1개월내 만기도래 부채)이 199.2%로 여타 신용

등급 기관(AA등급: 407.4%, A등급: 322.4%)보다 낮아 단기 유동성 대응능력이 상대적으로 취약한 모습이다.
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69.6 72.0 71.1

23.7
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  단기차입(단기사채 포함)	   기타

전체 AA A BBB이하

주: 1) 2021년말 기준

자료: 금융기관 업무보고서
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그림 Ⅰ-7. 여전사의 신용등급별 자금조달 구조1)
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그림 Ⅰ-8. 증권회사와 여전사의 기관별 자금조달
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2021년말 현재 증권회사와 보험회사의 시가평

가 대상 채권 규모는 각각 244.1조원, 336.8조

원이며, 시장금리가 100~200bp 상승하는 경우 

각각 1.6~3.3조원, 36.0~72.0조원의 평가손이 

발생하는 것으로 추산된다23)24)(그림 Ⅰ-9). 

채권평가손으로 인해 증권회사는 총자산순이

익률(ROA)이 0.21~0.43%포인트 하락하고, 보

험회사는 위험기준 자기자본비율(RBC비율)이 

74~147%포인트 하락할 것으로 예상된다.25)26) 

채권평가손에 따른 증권회사 총자산순이익률과 

보험회사 RBC비율의 분포 변화를 보면 시장금

리 200bp 상승시 증권회사의 경우 2개사의 총

자산순이익률이 음수로 하락하고 보험회사의 

경우 6개사의 RBC비율이 규제비율(100%) 이

하로 하락하는 것으로 나타났다(그림 Ⅰ-10).

22) �보유증권은 당기손익인식증권(당기손익인식지정증권 및 단기매매증권), 매도가능증권, 만기보유증권으로 구분되는데 당기손익

인식증권의 평가손익은 당기손익을 통해 자본에 반영되고 매도가능증권의 평가손익은 자본에 직접 반영되며 만기보유증권은 

원가 평가하여 영향이 없다.

23) �분석대상은 시가평가 대상 채권을 보유하고 있는 증권회사(34개사)와 생명보험회사(23개사)이며, 2021년말 보유채권 규모와 

헤지 후 듀레이션이 유지되는 가운데 대내외 시장금리가 동일한 크기로 상승한다고 가정하였다.

24) �채권평가손 규모는 듀레이션에 비례하는데, 증권회사의 듀레이션(21년말 0.7년, 헤지 후 기준)이 보험회사(10.9년)보다 훨씬 짧

기 때문에 증권회사의 채권평가손이 작다.

25) �총자산과 요구자본이 일정하다는 가정하에 당기순이익 및 가용자본 감소에 따른 총자산순이익률(당기순이익/총자산)과 위험기

준 자기자본비율(가용자본/요구자본)의 변화를 시산하였다.

26) �다만 보험회사의 경우 자산보다 부채 듀레이션이 길어 2023년 신지급여력제도(K-ICS) 도입 후에는 시장금리 상승으로 자본비

율이 개선될 수 있다.

은행 증권회사 보험회사 은행 증권회사 보험회사

  매도가능채권	   당기손익인식채권
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주: 1) 2021년말 기준

	 2) 200bp 상승 기준

자료: 한국은행 시산, 금융기관 업무보고서

시가평가대상 채권 보유현황1) 금리상승시 채권평가손2)

그림 Ⅰ-9. 업권별 채권보유 현황 및 채권평가손
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	 2) 점선 및 수치는 각 분포별 평균값을 의미

	 3) RBC비율이 0 이하로 하락하는 3개 업체 제외

자료: 한국은행 시산

증권회사 ROA 보험회사 RBC비율3)

그림 Ⅰ-10. �채권평가손1)에 따른 증권회사 ROA 및 
보험회사 RBC비율 분포 변화2)

1.01 123.41.44 270.6
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최근 금리가 상승하면서 취약부문 대출 비중이 

가장 높은 저축은행의 가계대출 연체율이 상승

하는 모습이다. 개인사업자 대출 연체율은 안정

된 모습이나 이는 코로나19 금융지원 연장에 기

인하는 바가 큰 것으로 보이며, 향후 연체율이 

높아질 가능성이 크다(그림 Ⅰ-12).

금리 상승폭 확대와 함께 부동산경기가 나빠

질 경우 비은행금융기관을 중심으로 부동산 

관련 기업대출30)의 신용위험도 커질 수 있다. 

2016~21년 중 비은행금융기관의 부동산 관련 

기업대출은 은행보다 훨씬 빠르게 증가함에 따

라 전체 기업대출 대비 부동산 관련 기업대출 

비중이 50%에 근접하고 있다(그림 Ⅰ-13). 특

한편 주가 하락 시 보유주식 평가손에 따른 영

향도 보험회사와 증권회사가 상대적으로 클 것

으로 예상된다.27) 주가가 20% 하락할 경우 보

험회사와 증권회사의 주식평가손은 각각 9.2조

원, 4.9조원으로 추산된다.28)

저축은행, 여전사의 신용리스크 증가

향후 시장금리 상승세가 지속될 경우 저축은

행, 여전사 등 비은행금융기관을 중심으로 가계

대출(자영업자의 개인사업자 대출 포함)의 건

전성이 크게 악화될 수 있다. 2021년말 현재 저

축은행과 여전사의 가계 취약부문29)에 대한 대

출 규모는 각각 46.0조원, 74.8조원으로 업권

내 가계대출의 대부분(저축은행 78.9%, 여전사 

64.6%)을 차지한다(그림 Ⅰ-11).

27) �2021년말 현재 보유주식 규모는 보험회사 46.0조원(자산대비 4.6%), 증권회사 24.5조원(4.0%)이며 은행(2.9조원), 저축은행

(0.9조원) 등 여타 금융기관은 보유주식 규모가 상대적으로 미미한 수준이다.

28) 2021년말 보유주식 규모가 유지되는 가운데 주가하락폭을 적용하였다.

29) �본고에서는 취약차주(다중채무이면서 저신용 또는 저소득인 차주) 및 잠재 취약차주(다중채무이면서 중소득 또는 중신용인 차

주, 2중채무이면서 저소득 또는 저신용인 차주)를 가계취약부문으로 정의하였다.

30) �부동산업(부동산 임대 및 공급업, 부동산 관련 서비스업), 건설업에 대한 대출을 의미하며, 부동산 PF대출도 부동산 관련 기업

대출에 포함된다.

  잠재취약차주 규모(좌축)	   잠재취약차주 비중(우축)

  취약차주 규모(좌축)	   취약차주 비중(우축)

은행 상호금융 보험회사 저축은행 여신전문

주: 1) 업권별 가계대출(개인사업자 대출포함) 총액(2021년말 기준) 대비

자료: 한국은행(가계부채DB)
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그림 Ⅰ-11. 업권별 가계 취약부문 대출 규모 및 비중1)

(조원)	 (%)
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17.0

133.0

24.2

23.2

34.8

46.0

78.9

74.8

64.6

주: 1) 음영은 최근 한국의 정책금리 인상 기간을 의미

자료: 금융기관 업무보고서
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그림 Ⅰ-12. 업권별 가계 및 개인사업자 대출 연체율1)
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31) �저축은행은 고정금리·원리금분할상환 만기 1년 초과 대출과 고정금리·만기일시상환 1년 이내 대출이 대부분을 차지하는데, 법정

최고금리로 금리 인상폭이 제한됨에 따라 변동금리보다 고정금리 대출 취급을 선호하고 있다.

32) 2022년 3월중 15~20%대의 금리수준으로 신규 취급된 저축은행의 신용대출액은 0.7조원이며, 대출총액의 43.1%를 차지한다.

히 대출 건별 규모가 크고, 자금회수의 불확실

성이 높은 부동산 PF대출이 비은행금융기관에

서 크게 증가한 만큼 부동산경기 하락시 보다 

취약할 수 있다. 최근 시장금리가 상승하면서 

여전사의 부동산 관련 기업대출 연체율이 소폭 

상승한 가운데 부동산 PF대출 연체율도 여전사

와 저축은행을 중심으로 상승세를 보이고 있다

(그림 Ⅰ-14).

저축은행, 여전사의 이자마진 축소

향후 시장금리 상승세가 지속될 경우 예금취급

기관 중 상호금융은 이자마진이 확대되는 반면 

저축은행은 축소될 것으로 예상된다. 상호금융

은 변동금리 대출 비중이 높아(84.7%) 시장금

리 상승에 따른 대출금리 상승의 민감도가 크

지만, 저축은행은 고정금리 대출 비중31)이 높은

(84.1%) 데다 대출금리 수준이 법정최고금리

(20%)에 가깝게 분포32)되어 있어 대출금리 인

상여력이 크지 않기 때문이다. 실제로 과거 금

리 상승기를 보면 상호금융의 이자마진은 상승

하고 저축은행의 이자마진은 하락하였다. 2014

년 1/4분기~2022년 1/4분기 중 국고채 금리와 

이자마진 간 상관관계도 상호금융은 높은 양(+)

의 관계로, 저축은행은 음(-)의 관계로 나타났다

(그림 Ⅰ-15).

 

  15년 PF 외 부동산 관련	   21년 PF 외 부동산 관련

  15년 PF대출	   21년 PF대출

은행 보험 상호금융 여전 저축은행

주: 1) 업권별 기업대출 총액(연말 기준) 대비

	 2) 상호금융은 통계미비로 PF대출 구분 불가 

자료: 금융기관 업무보고서
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그림 Ⅰ-13. 업권별 부동산 관련 기업대출 비중1)2)

(%)	 (%)

17.3

37.2
34.1

20.9

31.0

20.8

44.8

50.8

44.6 45.9
주: 1) 음영은 최근 한국의 정책금리 인상 기간을 의미

자료: 금융기관 업무보고서
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그림 Ⅰ-14. �업권별 부동산 관련 기업대출 및 PF대출 
연체율1)

부동산 관련 기업대출 부동산 PF대출

(%)	 (%) (%)	 (%)

0.56
0.31

0.22

0.57

1.47

1.98



124

한편, 여전사는 시장성 차입 의존도가 높아 시

장금리 상승이 조달비용에 즉각 반영되는 반면 

대출금리 인상은 고금리 등으로 제한33)되어 이

자마진이 축소될 수 있다. 반면 보험회사는 보

험상품 판매 전략에 영향을 받는 보험료적립금 

부담이율34)(비용)보다 자산운용수익률(수익)의 

금리 민감도가 큼에 따라 이차마진35)이 개선될 

것으로 보인다. 경험적으로도 금리 상승기에 여

전사의 이자마진이 축소되고 보험회사의 이차

마진은 개선되는 모습을 보였다. 2015년 1/4분

기~2022년 1/4분기 중 국고채 금리와 이자마진

(이차마진) 간 상관계수도 여전사는 약하지만 

음(-)의 관계로, 보험회사는 정(+)의 관계로 나

타났다(그림 Ⅰ-16).

보험회사의 환헤지 관련 리스크 증가

국내 금융기관은 외환 익스포저36)가 크지 않아 

환율변동의 영향이 제한적이나, 환율 상승 시 

보험회사의 환헤지 관련 리스크가 증가할 수 있

다. 국내 은행과 증권회사는 현물환과 선물환 

모두 외화 자산 및 부채 규모가 비슷한 수준이

지만 보험회사의 경우 현물환은 자산이 많고 선

물환은 부채가 훨씬 많다(그림 Ⅰ-17). 이는 보

험회사가 수익률 제고, 금리리스크 관리 등을 

위해 장기외화채권을 중심으로 해외투자37)를 

확대하면서 단기 선물환으로 환위험을 헤지하

고 있는 데 주로 기인한다.

  국고채(3년, 좌축)	   은행 순이자마진(좌축)

  상호금융 이자마진(좌축)	   저축은행 이자마진(우축)

14.1/4	 16.1/4	 18.1/4	 20.1/4	 22.1/4

주: 1) 상호금융과 저축은행은 연율화된 이자손익/총자산의 4분기 이동평균

	 2) 음영은 국고채 금리 상승기

자료: 금융기관 업무보고서, 금융투자협회
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그림 Ⅰ-15. 시장금리와 예금취급기관의 이자마진1)2)

(%)	 (%)

국고채와의 상관계수=-0.48

국고채와의 상관계수=0.81

국고채와의 상관계수=0.87

33) �2021년 4/4분기중 신규취급된 카드론 등 카드사(4개사)의 가계신용대출 금리가 신용등급 6~10등급 차주의 경우 평균 17~19%

대 수준이다.

34) �보험료적립금이란 장래 보험금 등의 지급을 위해 보험회사가 수입보험료 중 일부를 적립한 것을 의미하며, 보험료적립금 부담이

율이란 보험료적립금에 대해 보험회사가 보험가입자에게 지급해야 할 평균 수익률을 의미한다.

35) 보험회사의 자산운용수익률에서 보험료적립금 부담이율을 차감한 값을 의미한다.

36) 종합포지션 = 현물환포지션(현물 외화자산 - 부채) + 선물환포지션(선물 외화자산 - 부채)

37) �보험회사의 해외투자규모는 2015년말 61.2조원에서 2021년말 123.8조원으로 증가하였는데 해외투자 자산별로는 채권 

85.8%, 주식 1.2%, 대체투자 등 13.0%이다.

  국고채(3년, 좌축)	   여전사 이자마진(좌축)

  보험사 이차마진(우축)

15.1/4	 17.1/4	 19.1/4	 21.1/4	 22.1/4

주: 1) 이자수익률(이자수익/대출자산) - 여전채 3년물 금리(A+)

	 2) �보험회사의 경우 이차마진(운용수익률 - 적립금부담이율) 기준

	 3) 음영은 국고채 금리 상승기

자료: 금융기관 업무보고서, 금융투자협회
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그림 Ⅰ-16. �시장금리와 여전사의 이자마진1) 및 
보험회사의 이차마진2)3)

(%, %p)	 (%p)

국고채와의 상관계수=-0.17

국고채와의 상관계수= 0.31
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이에 따라 스왑계약을 통한 선물환 만기연장 시 

스왑레이트 하락38)으로 환헤지 비용39)이 증가하

고 외화유동성 경색 시 차환리스크가 증가할 가

능성이 있다. 특히 중소형 생보사의 환헤지 만기

가 상대적으로 짧아 이들의 환헤지 비용 부담과 

차환리스크가 클 것으로 보인다(그림 Ⅰ-18).

 

나. 스트레스 테스트

미 연준의 정책금리 인상 가속과 인플레이션 상승 

압력으로 시장금리가 급등하고 경기가 둔화되는 

상황에 대해 한국은행 통합 스트레스 테스트 모형

(SAMP)을 이용하여 스트레스 테스트를 실시하였

다. 시나리오는 시장금리 상승 폭 및 경제성장률 

하락 폭에 따라 부정적(Adverse) 시나리오와 심

각한(Severe) 시나리오로 구분40)하였다. 국고채 

금리는 2021년 12월말 대비 300bp~400bp 상승

41)하고, 경제성장률은 한국은행 전망치 대비 0.9%

포인트(GaR 30%)~2%포인트(GaR 20%) 하락하

는 것을 전제하였다(표 I-2).

38) �2019년 1월~2021년 4월중 일별 자료를 이용하여 단순회귀분석한 결과 환율이 1원 상승할 경우 유의수준 1% 하에서 스왑레이

트가 0.0016%포인트 하락하는 것으로 추정된다.

39) �2021년말 생명보험회사 해외투자 규모(123.8조원)를 만기 3개월 외환스왑을 1년간 롤오버하여 100% 헤지한다고 할 때 스왑레

이트가 4월말 수준(-0.38%)으로 유지될 경우 연간 헤지비용은 1.9조원(123.8×0.38/100×4)으로 추정되며, 환율이 50원 상승

하여 유지될 경우 스왑레이트가 0.08%포인트 하락하여 연간 헤지비용이 2.3조원으로 증가하는 것으로 추정된다.

40) �금번 스트레스 테스트의 경우 국고채 금리 상승 폭 및 경제성장률 하락 폭에 따라 부정적(Adverse) 및 심각한(Severe) 시나리

오로 구분하여 복수의 스트레스 상황을 가정하였다. 

① Adverse 시나리오 : 국고채 금리 300bp 상승(21년말 대비), 경제성장률 한국은행 전망치 대비 0.9%포인트 하락(GaR 

30%), 

② Severe 시나리오 : 국고채 금리 400bp 상승(21년말 대비), 경제성장률 한국은행 전망치 대비 2%포인트 하락(GaR 20%).

41) �최근 국고채 금리 상승세(21년 12월말 1.8% → 22년 5월말 3.0%), 미 연준 점도표(23년말 중간값 기준 3.8%, 최고 4.4%, 22년 

6월 FOMC 기준), 물가상승률 전제치(한국은행 전망치 대비 +1.0%p~1.7%p, IaR 70%~80%) 등을 감안하였다.

	 선물환포지션(좌축)	 	 현물환포지션(좌축)

	 종합포지션(좌축)		  자기자본 대비 종합포지션(우축)

은행 보험회사 증권회사

주: 1) 은행은 2022년 2월말, 보험회사 및 증권회사는 2021년 12월말 기준

자료: 한국은행
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그림 Ⅰ-17. 국내 금융기관의 외환 포지션1)

(억달러)	 (%)

  대형사2)	   중소형사	   전체

3개월 미만 3~6개월 6~12개월 1~2년 2~3년 3~5년 5~10년 10년이상

주: 1) 2021년말 생명보험회사 보유 외환·통화스왑의 계약 만기일 기준

	 2) 자산규모가 큰 대형 3개사(삼성, 한화, 교보)

자료: 금융기관 업무보고서
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그림 Ⅰ-18. 보험회사 환헤지 만기구조1)

(%)	 (%)
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스트레스 테스트 결과42), 보험회사 및 증권회사

의 상당수가 자본비율이 크게 저하될 수 있는 

것으로 분석되었다. 심각한(Severe) 충격의 경

우 보험회사, 증권회사는 채권가격 및 주가 하

락에 따른 보유증권 평가손으로 인해 자본비율

이 규제비율을 하회하는 기관이 다수 발생43)할 

수 있는 것으로 나타났다. 다만 보험회사의 자

본비율은 현행 지급여력제도(RBC) 기준에 따

른 결과이며, 2023년 신지급여력제도(K-ICS) 

도입 후에는 부채의 시가평가로 인해 금리상승

이 자본비율에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다. 

상호금융, 저축은행, 신용카드사는 차주의 신용

리스크 증가에 따른 자산 건전성 악화로 자본비

율이 저하되며 특히, 취약차주 비중이 높은 저

축은행의 자본비율이 크게 하락할 것으로 나타

났다(그림 Ⅰ-19).

4. 정책적 시사점

국내 비은행금융기관은 미 연준의 통화정책 정

상화 가속에 따른 국내외 금융시장의 가격변수 

변동성 확대와 투자심리 약화에 적지 않은 영향

을 받을 것으로 예상된다. 비은행금융기관에서 

증권회사, 보험회사 및 여전사는 시장리스크와 

유동성 리스크에, 저축은행과 여전사는 신용리

스크에 취약한 것으로 평가된다.

미 연준의 통화정책 정상화 가속 시 비은행금융

기관의 업권별 잠재리스크가 표면화될 수 있는 

만큼 선제적으로 대응할 필요가 있다. 증권회사

주: 1) 은행·상호금융조합·저축은행·신용카드는 좌축, 보험·증권은 우축 기준 

	 2) 기준시점은 2021년말

	 3) �규제기준(%) : 은행 10.5(D-SIB 11.5), 상호금융조합 2~5, 저축은행 

7(자산 1조원 이상 8), 신용카드 8, 보험 100, 증권 100

자료: 한국은행
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그림 Ⅰ-19. 스트레스 상황시 업권별 자본비율 변화1)2)3)

(%)	 (%)

16.3

8.5

13.3

21.4

246.2

818.6

15.4

7.5

11.7

19.9

138.9

659.9

14.7

6.7

10.3

19.3

80.4

552.8

42) �한국은행 스트레스 테스트 모형(모형에 관한 자세한 사항은 12년 10월 금융안정보고서 부록 1. 시스템적 리스크평가 모형

(SAMP), p.137-146을 참고)에서 경제성장률, 물가상승률, 국고채금리, 주가, 환율, 신용공급 증가율 등 총 11개 거시변수를 시나

리오 전제치로 활용하고 있으며 이 변수들을 활용하여 신용손실(경제성장률, 국고채 금리, 주가, 환율, 신용공급 증가율 등), 시

장손실(금리, 주가, 환율 등의 시장가격 변수 등), 이자이익 등을 시나리오별로 추정하였다. 이 추정치(손익 변화 추정치)를 바탕

으로 금융기관 업권별 자본비율 변화(그림 I-19)를 시산하였다.

43) 보험회사는 51개사 중 16개사, 증권회사는 44개사 중 4개사가 규제기준을 하회하였다.

주: 1) 시나리오 생성 모듈(Bayesian VAR)을 이용하여 추정

	 2) �Baseline 경제성장률 및 물가상승률은 한국은행 전망치(기간중 평균, 

22년 5월 기준)를 활용, 여타 변수는 2021년 4분기말 수치

	 3) 전년동기대비, 테스트 기간(22년 1/4분기~23년 4/4분기) 평균

	 4) 테스트 기간(22년 1/4분기~23년 4/4분기) 중 최저치 기준

	 5) 국고채 3년물 기준

	 6) 테스트 기간(22년 1/4분기~23년 4/4분기) 중 최고치 기준

표 Ⅰ-2. 주요 변수 전제치1)

Baseline2)
충격 시나리오

Adverse Severe

경제성장률3) 2.6 1.7 0.6

물가상승률3) 3.7 4.7 5.4

주가4) 2,978 2,195 1,950

국고채수익률5)6) 1.8 4.8 5.8

	 (%, bp)
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와 여전사는 시장충격 시나리오별로 유동성 리

스크에 대해 스트레스 테스트를 실시하여 시장

충격에 적극 대비할 필요가 있으며, 금융당국은 

유동성 부족 사태 시 즉각 대응할 수 있도록 기

존 컨틴전시 플랜이 최근 상황에 부합하는지 여

부 등을 재점검하는 것도 필요할 것이다. 특히 

예상치 못한 금리급등에 따른 보유증권 평가손

실로 자본비율이 규제기준을 하회하는 생보사

들이 다수 발생할 수 있는 만큼 감독 당국은 적

절한 조치44)를 통해 시장의 우려를 미리 불식시

킬 필요가 있다. 아울러, IFRS17 시행(2023년)

이 자본비율에 미치는 영향을 면밀히 점검하여 

체계적으로 대응해 나가야 할 것이다. 신용리스

크에 따른 대출 자산 부실화 우려가 큰 저축은

행과 여전사는 신용리스크를 사전에 점검하고 

대손충당금 적립 노력을 강화할 필요가 있다. 

금융기관의 외환 부문 익스포저는 크지 않지만, 

글로벌 미달러화 유동성 축소에 따른 영향이 예

상보다 클 수 있는 만큼 외환 거래 관련 리스크

를 점검하고 보험회사의 환헤지 관련 리스크에 

대한 관리·감독을 강화할 필요가 있다.

아울러 비은행금융기관을 중심으로 금융기관 

간 상호연계성이 높아진 상황이므로 시스템 리

스크를 선제적으로 포착하여 대응할 수 있도록 

모니터링과 분석을 강화하고, 스트레스 테스트 

결과 공유 등 관계기관 간 협력 및 공동 대응 노

력45)도 한층 강화할 필요가 있다.
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Ⅱ. �자산시장과 연계된 가계부채 
누증이 차입가계의 소비와 
부실에 미치는 영향 평가

1. 검토 배경

2. 가계부채의 자산시장과의 연계성 평가

3. �가계부채가 차입가계의 소비 및 부실에 

미치는 영향

4. 종합평가 및 시사점

1. 검토 배경

코로나19 이후 가계부채 증가세가 확대되었다. 

가계부채가 경제규모에 비해 지나치게 커지게1) 

되면 대내외 충격 발생시 차입가계의 채무상환

능력2)이 약화되고 소비 둔화, 대출원리금 상환 

지연 등으로 금융·경제에 부정적 영향을 줄 우

려가 있다. 특히 우리나라는 가계부채가 부동산 

등 자산시장과 깊이 연결되어 있어 향후 자산시

장 상황 변화가 대출 부실을 유발하면서 금융시

스템의 불안요인으로도 작용할 수 있다.

본고에서는 자산시장과의 연계성 측면에서 가

계부채 상황과 취약성을 살펴보고 가계부채 누

증에 따른 차입가계의 소비제약 및 부실 증대 

가능성을 점검한 후 시사점을 도출해 보았다.

2. �가계부채의 자산시장과의 

연계성 평가

가. 부채 증가 측면에서의 연계성

주택시장과의 연계성

코로나19 이후 주택가격 상승 기대 등으로 차입

을 통한 투자수요가 늘어나면서 주택시장과 가

계부채 간의 연계성이 증대되었다. 주택담보대

출, 전세자금대출3) 등 주택관련 대출4)이 가계대

출에서 차지하는 비중은 2019년말 56.3%에서 

2021년말 56.8%로 상승하였다. 주택관련 대출

을 보유한 차주의 신용대출(21년말 10.2%)까지 

포함할 경우 주택시장과 연계된 가계대출5) 비

중은 더 크게 상승(65.4% → 67.0%)한 것으로 

나타났다(그림 Ⅱ-1).

1) 2021년 3/4분기말 우리나라의 GDP 대비 가계부채 비율은 106.7%로 OECD 평균(67.2%)을 큰 폭 상회하고 있다.

2) �2021년말 가계대출 차주의 연소득 대비 대출비율(LTI, 238.4%) 및 원리금상환부담비율(DSR, 37.1%)은 2019년말(각각 217.5% 

및 36.5%) 대비 20.9%포인트 및 0.6%포인트 상승하였다.

3) 임차인의 전세자금대출은 간접적으로 임대인의 주택 매수자금으로 활용(갭투자)될 수 있다. 

4) 주택담보대출은 정책모기지론을 포함하며 전세자금대출은 지급보증서 담보대출과 전세보증금 담보대출을 포함하였다.

5) 해당 기간중 증가한 전체 가계대출 증가액(19년말~21년말; 249조원)의 78%로 파악된다.

  주택관련 대출 보유 차주의 신용대출(우축)

  주택관련 대출(좌축)

  주택시장에 연계된 가계대출(좌축)

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21   

자료: 한국은행(가계부채DB)
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그림 Ⅱ-1. 주택시장에 연계된 가계대출의 비중

(%)	 (%)

65.4

56.3

9.2

67.0

56.8

10.2
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나. 차주의 취약성 평가

채무상환부담 정도

주택관련 대출 보유 차주의 채무상환부담 정도

를 보면 LTI(대출/연소득; 21년말 346.4%)가 

해당 대출이 없는 차주(152.0%)보다 2배 이상 

높은 수준을 보였다. 소득 수준별로는 저소득층

에서 주택관련 대출을 보유한 차주(585.6%)와 

그렇지 않은 차주(200.0%) 간의 격차가 크게 

나타났다. DSR(원리금상환부담액/연소득)도 

주택관련 대출 보유 차주(47.6%)가 미보유 차

주(25.9%)보다 1.8배 정도 높았다. 특히 주택담

보대출과 전세자금대출을 모두 보유한 차주의 

DSR은 80% 수준에 달하고 있다(그림 Ⅱ-3).

주식시장과의 연계성

코로나19 이후 개인투자자의 주식투자가 확대

되는 과정에서 가계대출과 주식시장 간의 연계

성도 한층 높아졌다. 2020~21년중 가계의 주식

관련 투자액(191.6조원6)) 중 차입을 활용한 투

자규모는 18%7) 수준으로 추정된다. 코로나19 

전후 기타대출 증가율과 주가 상승률 간의 관계

를 살펴보면 코로나19 이후 상관계수(0.86)가 

그 이전(0.16)에 비해 크게 높아진8) 것으로 나

타났다(그림 Ⅱ-2).

6) 자금순환표상 가계 및 비영리단체의 지분증권 및 투자펀드 운용액 기준으로 산출하였다.

7) �과거(2012~19년중) 추세를 상회하는 2020~21년중 기타대출 증가분(19조원)과 증권사 신용공여 증가액(14.7조원) 전액이 주식투

자에 활용된 것으로 간주하여 추정하였다. 기타대출에서 사용처가 비주택담보, 학자금, 할부 및 리스 등 주식투자와 관계없는 대출

은 제외하였다.

8) 특히 2020년 이후 대규모 기업공개 IPO(카카오뱅크, LG엔솔 등)에 따른 공모주 청약으로 가계 신용대출이 큰 변동폭을 보였다.

주: 1) 전년동기대비

자료: 한국은행
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그림 Ⅱ-2. 기타대출 증가율1)과 주가 상승률1) 간 관계

추이 상관관계

(%)	 (%) 기타대출 증가율(%)

KOSPI 상승률(%)

12~19년중 
상관계수 : 
0.16

20.1~22.4월중 
상관계수 : 
0.86

  2019년말	   2021년말

주: 1) 차주 기준

자료: 한국은행(가계부채DB)
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그림 Ⅱ-3. 주택관련 대출 보유여부별 LTI 및 DSR 비교1)
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한편 주식관련 대출 보유자의 채무상환능력도 

취약한 것으로 추정된다. 주식과 신용대출(주

택구입 등 이외 투자목적 용도)을 동시에 보유

한 가구의 LTI(금융부채/처분가능소득; 21년 

241.8%)와 DSR(원리금상환액/이자포함 처분

가능소득; 21년 42.2%) 모두 여타 부채 보유가

구에 비해 높은 수준이고 2019~21년중 상승폭

(LTI +87.1%포인트, DSR +12.0%포인트)도 여

타 가구(+12.8%포인트, +0.2%포인트)에 비해 

상당히 큰 것으로 나타났다(그림 Ⅱ-4).

충격 발생시 영향

대내외 여건 변화시 차주의 채무상환부담

(DSR)이 주택관련 대출 보유여부에 따라 어떻

게 달라지는지 보기 위해 시나리오 분석9)을 실

시하였다. 분석 결과, 소득 및 대출금리 등 금

융·경제 여건이 급변(비관적 시나리오)할 경우 

주택관련 대출 보유 차주의 DSR이 상대적으로 

더 크게 상승하는 것으로 추정되었다(표 Ⅱ-1).

한편 주식투자를 위해 대출을 늘린 차주는 주

가 급락시 투자손실이 커지면서 대출 부실이 늘

어날 수 있다. 2020~21년중 개인투자자의 국내

주식 순매수 규모(121.6조원) 중 KOSPI 3,000 

이상에서 순매수(66.7조원)한 비중은 54.9%

에 달한다. 주가의 고점(KOSPI 3,200~3,400) 

부근에서 개인 신용공여(+4.5조원)가 가장 많

이 늘어났던 점에 비추어 볼 때 대출금을 활용

한 주식투자도 활발10)했을 것으로 보인다(그림 

Ⅱ-5). 또한 해외주식투자가 늘어나는 과정에

서 특정 주식에의 쏠림현상도 심화되었다. 개인

9) �대출수요 변동을 시나리오상 충격요인으로 고려하였는데 이는 물가상승 등으로 예비대출수요(생활자금 등)가 빠르게 증가할 수 있

다는 점을 감안한 데 따른 것이다. Baseline 시나리오는 최근 가계대출 증가세가 둔화되고 있는 점 등을 고려하여 소득과 대출이 

2022년 1/4분기 기준의 증가세(전년동기대비, 2.9% 및 4.5%)를 유지하고 평균대출금리는 2022년 3월말 기준 평균대출금리(잔

액 기준) 상승폭(전년동월대비, +50bp)만큼 상승하는 것으로 가정하였다. 이를 기준으로 각 변수의 변화폭을 달리하여 낙관적 및 

비관적 시나리오를 각각 설정하였다.

10) �월평균 KOSPI가 3,000 이상이었던 2021년 1~9월중 은행과 비은행금융기관의 기타대출 증가액은 39.2조원으로 2020~21년중 

전체 기타대출 증가액의 44.7% 수준이다.

  2019년	   2021년

주: 1) 가구 기준(통계제약으로 가계금융·복지조사를 이용)

	 2) �투자목적 신용대출(주택구입, 사업자금, 생활자금 용도 등 주식투자와 

관련이 없는 대출은 제외하여 추정)과 주식을 모두 보유한 가구

자료: 가계금융·복지조사
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그림 Ⅱ-4. 주식관련 대출1)2) 보유여부별 LTI 및 DSR 비교

(%)	 (%) (%)	 (%)

154.8
30.2

241.8
42.2+87.1%p

+12.0%p

188.0

31.8

200.8

32.0

+12.8%p

+0.2%p

<LTI> <DSR> 주: 1) �소득과 대출은 2022년 1/4분기 수준(전년동기대비, 각각 2.9% 및 

4.5%)을 유지하고 평균대출금리는 +50bp 상승한다고 가정

	 2) Baseline 대비 소득증가율 +5%p, 대출증가율 -5%p 가정

	 3) �Baseline 대비 소득증가율 -5%p, 대출증가율 +5%p, 평균대출금리 

+50bp 가정

자료: 한국은행 시산(가계부채DB)

표 Ⅱ-1. 주택관련 대출 보유여부별 DSR 변동폭

시나리오별

DSR 변동폭(2021년말 대비)

전체
주택관련 대출

보유 미보유

Baseline1) 1.8 2.6 1.0

낙관적2) -1.8 -2.7 -1.4

비관적3) 7.1 10.4 4.4

(%p)
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11) �2019년말: 아마존(미) 4.5%, 골드윈(일) 4.3%, 항서제약(중) 3.0%, 일본제철(일) 1.7%, 넥슨재팬(일) 1.6% 등 

2021년말: 테슬라(미) 19.9%, 애플(미) 6.5%, 엔비디아(미) 4.0%, 마이크로소프트(미) 2.9%, 구글(미) 2.9%, 아마존(미) 2.4% 등

12) Lombardi et al.(2017), 강종구(2017) 등을 참고하기 바란다.

이후 상황을 보면, 2016년 당시 DSR 수준이 소

비제약 임계치(45.8%, 후술 참고)를 상회하였

던 차주는 2017년 이후 소비성향이 하락한 반

면 동 임계치를 하회하였던 차주의 경우 상승한 

것으로 나타났다. 한편 DSR이 높아진 상황에서 

소비 축소, 자산 매도, 추가 차입 등을 통해서도 

대출 원리금을 상환하지 못하는 경우 대출 부실

로 이어지게 된다. 2012~21년중 가계대출 연체

율은 DSR 수준에 비례하여 높아지는 것으로 분

석되었다(그림 Ⅱ-6).

이하에서는 이러한 특성을 바탕으로 주택보유 

여부, 자산가격 변동 등이 차입가계의 소비 및 

부실에 미치는 영향을 실증분석하였다.

의 해외주식잔고 상위종목들11)이 2019년말에

는 비교적 여러 국가 주식에 분산되어 있었으나 

2021년말에는 대부분이 미국 주식에 집중되어 

있다. 

3. �가계부채가 차입가계의 소비 및 

부실에 미치는 영향

일반적으로 부채 증가는 소비를 늘리는 데 긍정

적으로 기여(flow effect)하지만 소득흐름과 괴

리된 채 부채수준이 높아지면 채무상환부담 증

대 등을 통해 소비를 제약(stock effect)하는 것

으로 알려져 있다.12) 차주의 DSR이 상승할 경우 

소비 임계수준을 상회하는 고DSR 차주가 늘어

나게 되며, 이는 차주의 소비성향 하락으로 이

어질 수 있다. DSR 수준이 높았던 2016년과 그 

주: 1) 2020〜21년중 기준

자료: 한국거래소, 금융투자협회
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그림 Ⅱ-5. 주가수준별 개인투자자 순매수 현황1)

(조원)	 (조원)

4.5

2.4

-2.2

2.0

3.1 3.3
4.1

20.2

46.5 66.7조원

9.1
5.2

1.7

18.5
20.4

(KOSPI 지수)

주: 1) 소비제약 임계치(DSR 기준): 45.8%

	 2) 2012년 1/4분기~2021년 4/4분기중 차주 대상

자료: 한국은행(가계부채DB)
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그림 Ⅱ-6. DSR과 소비 및 연체율 간의 관계

DSR 수준별 소비성향 추이 DSR 수준별 연체율2)

(%)	 (%) (%)	 (%)
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소비제약 임계치 초과 차주 비중의 변화

소비제약을 받는 차주가 현재는 많지 않지만 

거시경제충격이 발생하는 경우 주택보유 차주

를 중심으로 크게 늘어날 가능성이 있다. 앞에

서 가정한 3가지(Baseline, 낙관적, 비관적) 시

나리오에 따라 소비제약 임계치를 초과하는 차

주의 비중 변화를 보면, Baseline 시나리오에서 

주택보유 차주는 2.9%포인트 늘어나는 데 반해 

미보유 차주는 1.2%포인트 증가하는 데 그쳤다. 

비관적 시나리오에서도 소비제약 임계치를 초

과하는 차주의 비중 상승폭(+11.2%포인트)이 

가. 주택보유 여부가 소비에 미치는 영향

우선 실증분석을 통해 소비제약 임계치 수준을 

추정하고, 대내외 여건 변화시 이를 초과하는 

차주의 비중 변화를 시나리오 분석을 이용하여 

분석해 봄으로써 자산시장과 연계된 가계부채 

증가가 소비에 미치는 영향을 점검하였다. 

소비제약 임계치 수준

주택보유 여부에 따라 소비를 제약하는 DSR 

임계치 수준13)에 차이가 있는지를 알아보기 위

해 차주 특성별로 소비함수 모형14)을 추정하였

다. 추정 결과, 주택담보대출 보유 여부로 식별

한 주택보유 차주15)는 소비제약 DSR 임계치

(56.3%)가 높아 현시점에서는 소비제약을 받는 

차주 비중(2.6%)이 크게 낮은 수준을 보였다. 

이들의 경우 주택 미보유 차주에 비해 미래 자

산보유를 위한 예비적 저축수요가 낮고 보유자

산을 통한 추가 차입 및 자금마련 여력도 높은 

데 주로 기인하는 것으로 보인다(표 Ⅱ-2).

13) �본고의 소비함수 모형에서 사용한 DSR은 가계부채DB를 활용하여 추산한 차주 단위의 규제기준 DSR이다. 차주의 평균소비성향

은 연소득 대비 카드사용액을 사용하였고 주택보유자는 주택담보대출을 보유한 차주를 말한다. 가계부채DB는 100만명 이상 개

별차주의 분기별 대출규모 등 재무 정보를 수록하고 있으며, 2012년 1/4분기〜2021년 4/4분기를 대상기간으로 분석하였다. 한

편 독립적인 경제활동을 영위하는 차주로 분석대상을 한정하기 위해 본고에서는 다른 가구원 소득에 의존해 소비할 가능성이 높

거나(1년 이상 소비가 소득을 초과하는 차주 등) 일시적이고 불규칙적인 카드소비행태를 보이는 차주는 제외하였다.

14) �본고에서는 2021년 9월 금융안정 상황점검시 소비제약 임계치 추정에 사용하였던 소비모형을 활용하였다. 동 모형에서는 DSR 

수준에 따른 소비 증대효과와 억제효과를 포착하기 위해 DSR 2차항(quadratic term)을 고려하였는데, 이는 부채상환부담이 

소비제약 임계치에 근접할수록 부채의 소비 진작효과는 감소하고 임계치를 초과하면 부채가 소비를 제약하게 되는 현상을 포착

하기에 적합한 것으로 알려져 있다(Acrand et al. 2015; IMF GFSR 2017.10월). 아울러 자산가격 변동의 영향을 고려하기 위해 

투자비용을 감안한 순자산투자 수익률변수를 추가하였다. 즉, 주식투자는 가계대출 이자율을, 주택투자는 주택실거주비용(전세

가격)을 기회비용으로 고려하였다.

■ 모형식(패널고정모형: Panel fixed effect model)

	 - �ACR: 평균소비성향(최근 4분기 평균); DSR: 차주별 부채상환부담(직전 4분기 평균); X: 실물자산 가격변수(주택가격 상승률

(YoY) - 전세가격 상승률(YoY)), 차주별 특성(차주 나이); Z: 거시경제변수(경제성장률(YoY), KOSPI 상승률(YoY) - 가계대출 

이자율), γ: 차주별 고정효과; δ: 연도·계절별 고정효과

15) �주택담보대출을 보유하지 않고 전세자금대출만 보유한 차주의 경우에는 소비제약 DSR 임계치가 33.0%로 주택보유 차주보다 

낮았고 동 임계치를 초과하는 차주의 비중도 15.7%로 추정되었다.

주: 1) 모든 추정계수는 1% 유의수준을 충족

	 2) 2021년말 기준

	 3) 주택담보대출 보유 차주 기준 

자료: 한국은행 시산(가계부채DB)

표 Ⅱ-2. 가계대출 차주별 소비제약 임계치 추정결과

소비제약 임계치1)

(DSR 기준)
임계치 초과
차주수 비중2)

전체 45.8 8.4

■ 주택 보유3) 56.3 2.6

■ 주택 미보유 37.9 11.7

(%)
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주택 미보유 차주(+5.6%포인트)를 큰 폭 상회

하는 것으로 분석되었다(그림 Ⅱ-7). 이는 주택 

구입시 가계의 대출의존도가 커 거시경제충격

이 발생할 경우 주택보유 차주의 원리금상환부

담이 상대적으로 크게 늘어나기 때문이다.

이에 따라 DSR 상승으로 인한 소비성향 하락 

정도(Baseline 및 비관적 시나리오)도 주택보유 

차주가 더 크게 나타났다(그림 Ⅱ-8). 

나. 자산가격 변동이 소비에 미치는 영향

차주가 보유한 자산의 가치 변동도 차주의 소비

에 영향을 미칠16) 수 있다. 이를 살펴보기 위해 

앞에서 살펴본 소비모형을 활용하여 금융자산 

가격(주가)과 실물자산 가격(주택가격) 조정이 

소비에 미치는 영향을 실증분석해 보았다. 먼저 

금융자산의 경우에는 주식순투자 수익률(주가 

수익률 - 가계대출 이자율) 상승이 소비증가에 

기여하는 것으로 분석되었다. 반면 실물자산의 

경우 주택가격이나 전세가격의 상승은 소비에 

부정적인 영향17)을 미치는 것으로 추정되었다. 

이는 주택가격과 전세가격 상승은 주거관련 비

용 증가18) 등으로 차입가계의 소비여력을 축소

시킬 수 있기 때문이다. 다만 주택가격이 전세

가격(주택 실거주 비용)을 상회하는 부분19)(주

16) Mian et al. (2013) 등을 참고하기 바란다.

17) �김기호(2019) 등 기존 선행연구에서도 우리나라 자산가치 상승에 따른 부의 효과(wealth effect)에 대해 금융자산은 소비에 양

(+)의 효과를 보이나, 실물자산의 경우 소비에 음(-)의 효과를 보이는 것으로 추정된 바 있다.

18) �주거서비스 비용인 임대료는 주택매매가격에 금리 수준을 감안한 전월세 전환율을 적용하여 산출할 수 있는데, 금리 수준이 일

정할 경우 주택매매가격과 전세가격 상승은 임대료 상승으로 직결된다. 아울러 주택가격이 오르게 되면 이와 연계된 취득세, 종

합부동산세 등 조세 부담도 커지게 된다.

19) 주택자산의 가치는 주거서비스를 제공하는 내구재로서의 가치와 투자자산으로서의 가치가 합쳐진 것으로 볼 수 있다.

1.8

-1.9

7.6

  Baseline	   낙관	   비관

전체 주택 보유2) 주택 미보유

주: 1) 2021년말 기준

	 2) 주택담보대출 보유 차주 기준

자료: 한국은행 시산(가계부채DB)
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그림 Ⅱ-7. 시나리오별 임계치 초과 차주1) 비중 변동폭

(%p)	 (%p)

2.9

1.2

-1.8 -1.9

11.2

5.6

-0.0

0.4

-0.3

  Baseline	   낙관	   비관

전체 주택 보유2) 주택 미보유

주: 1) 시나리오별 DSR 변동으로 인해 유발되는 소비성향 변동폭

	 2) 주택담보대출 보유 차주 기준

자료: 한국은행 시산(가계부채DB)
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0.0

-0.5

-1.0
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1.5
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0.0

-0.5

-1.0

-1.5

그림 Ⅱ-8. �시나리오별 DSR 변동에 따른 소비성향 
변동폭1)

(%p)	 (%p)
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0.0

-1.1
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택가격 - 전세가격)에서는 부의 효과가 나타났

다. 이는 주택가격 변동이 소비에 미치는 영향

은 주택시장내 상황변화와 차주 특성20)에 따라 

달라질 수 있음을 시사한다(그림 Ⅱ-9).

다. 과다채무로 인한 소비제약과 부실의 관계

과다채무로 인한 소비제약은 대출 부실로도 전

이될 수 있다. 차주의 상환부담이 일정 수준

을 넘어설 경우 우선 소비를 줄이게 되는데, 

이를 통해서도 감내하지 못하게 되면 결국 부

실로 이어질 가능성이 높아지기 때문이다. 실

제 2014~17년중21) 소비성향이 변동한 차주의 

2018~19년중 신규 연체22) 정도를 보면, 연체의 

상당 부분이 2014~17년중 소비성향이 떨어진 

차주23)에서 나타났다. 이는 과다채무로 인한 소

비위축이 채무상환능력 개선으로 이어지지 못

하면서 보유대출이 부실화될 수 있음을 시사하

는 것으로 볼 수 있다(그림 Ⅱ-10).

라. 자산가격 변동이 부실에 미치는 영향

자산가격 하락은 대출 부실위험을 높이는 요인

이 될 수 있다. 2015~20년중 주택가격이 상승

하다가 하락 전환한 8개 지역과 계속 상승세를 

보인 9개 지역의 가계대출 연체율을 비교하여 

보면, 주택가격 조정지역에서 연체율이 여타 지

역보다 높아진 것으로 나타났다(그림 Ⅱ-11). 

20) 전세가격보다 주택가격이 더 큰 폭으로 상승하는 경우 특히 갭투자자와 다주택자의 소비증가에 더 크게 기여하게 된다.

21) 2014~17년중에는 최근의 상황과 유사하게 큰 폭의 가계대출 증가로 부채상환부담이 늘어났다.

22) �2017년 이전에 연체 이력이 있을 경우 이후에도 연체가 지속적으로 늘어나는 내생성 문제가 발생할 수 있어 2018~19년중 신규

연체가 발생한 차주를 대상으로 분석하였다.

23) �분석 기간중 가계대출 차주의 평균소비성향은 지속적으로 상승(17년말 50.4% → 19년말 53.8%)하였다. 이는 2018~19년중 발생

한 신규연체가 소비성향을 줄인 차주들에게 집중적으로 나타나는 것이 당시 경기상황에 따른 것이 아님을 보여준다.

0.04

-0.15
-0.17

0.10

주가2) 주택가격3) 전세가격3) 주택가격3)

- 전세가격3)

주: 1) 추정 회귀계수값 기준, 모든 추정계수는 1% 유의수준을 충족

	 2) KOSPI 상승률(전년동기대비) - 가계대출 이자율

	 3) 상승률(전년동기대비) 기준

자료: 한국은행 시산(가계부채DB)

0.2

0.1

0.0

-0.1

-0.2

0.2

0.1

0.0

-0.1

-0.2

그림 Ⅱ-9. 자산가격 변동이 소비성향에 미치는 영향1)

(18~19년중 신규 연체액 비중, %)

(14~17년중 평균소비성향 증감, %p)

-100	 -50	 0	 50	 100

주: 1) �Y축: 2018~19년중 신규 연체액 비중(보유 대출금액 대비),  

X축: 평균소비성향 증감(17년 평균 - 14년 평균)

	 2) �관측치는 개별차주를 소득수준, 신용도, 연령, 지역 등의 기준으로 

재분류(그룹화)하여 평균한 수치

자료: 한국은행(가계부채DB)

100

80
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40

20

0

그림 Ⅱ-10. 소비성향 변화 및 신규연체간의 관계1)2)
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특히 주택가격 조정 직전에 대출(주담대) 증가

가 집중되는 경향을 보였는데, 동 기간에 차입

레버리지를 통해 주택을 구입한 경우 대출 부실

화 가능성이 더 큰 것으로 분석되었다(그림 Ⅱ

-12). 주택가격 고점 이전 기간 중 차입(LTI24) 증

감 기준) 시점별로 신규 연체 발생 정도를 실증

분석25)한 결과에서도 주택가격 고점에 근접(A)

하여 차입이 늘어날 경우 주택가격 조정 이후 

연체발생 가능성이 상대적으로 높은 것으로 나

타났다(표 Ⅱ-3).

자료: 한국은행(가계부채DB), 한국부동산원
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2.5
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1.5

1.0

0.5

0.0
13	 15	 17	 19	 21 13	 15	 17	 19	 21

  조정지역(부산, 강원, 경남 등 8개 지역)

  비조정지역(서울, 경기, 인천 등 9개 지역)

그림 Ⅱ-11. 주택가격 조정과 연체율간의 관계

주택가격 가계대출 연체율

(13.1/4=100)	 (13.1/4=100) (%)	 (%)

주: 1) �전체 기간(t-12~t+12)의 대출증가액 중 해당 기간의 대출증가액이 

차지하는 비중, 주택담보대출 기준 

자료: 한국은행(가계부채DB), 한국부동산원
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t=-12	 -8	 -4	 0	 4	 8	 12 t=-12	 -8	 -4	 0	 4	 8	 12

그림 Ⅱ-12. �과거 주택가격 고점 전후 추이 및 대출증가액 
비중

주택가격(8개 지역) 대출증가액 비중1)

(21.6월=100)	 (21.6월=100) (%)	 (%)

(고점) (고점)

(C) (B) (A) (C) (B) (A)

주: 1) �추정계수는 신규 연체가 될 확률로서, ***는 1% 유의수준 충족을 

의미, 주택가격 조정지역(8개) 기준

자료: 한국은행 시산(가계부채DB)

표 Ⅱ-3. 주택시장 진입 시기별 연체 발생확률 변화1)

종속변수 : 신규 연체 여부
(대출 증감 시점)

독립변수 : △LTI

(A) 고점 직전 4분기중 대출 (t
0
-t
-4
) 0.0192***

(B) 고점 이전 4분기〜8분기중 대출(t
-4
-t
-8
) 0.0013***

(C) 고점 이전 8분기〜12분기중 대출(t
-8
-t
-12
) -0.0007

24) �주택가격 고점 이전 차주의 평균 소득(1.6%, 분석 기간중 전년동기대비 증가율 평균)과 대출(14.3%)은 모두 증가세를 이어갔음

을 볼 때, 당시 LTI 증가는 소득감소보다는 대출증가에 주로 기인하였다 볼 수 있다.

25) �가계대출의 주택시장 진입 및 차입 시기별로 건전성에 차이가 있는지를 추정하기 위해 패널회귀분석 모형을 활용하여 각 시기별 

대출의 연체 여부를 추적하였다. 회귀분석 모형식은 아래와 같다.

	 -	 : 자산가격 고점 이전에는 연체가 없었으나 고점 이후 12분기내 신규연체가 발생한 경우 NDEF=1, 아니면 0

	 : t=n 과 t=n-4 기간중 LTI(소득대비 부채비율)의 변화 (n=0{고점}, -4{고점 4분기 이전}, -8{고점 8분기 이전})
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하는 방안도 모색할 필요가 있다. 구체적으로 

신용대출 및 일시상환방식 대출의 만기도래시 

분할상환(일부상환)을 유도하는 한편 대출상환

을 전제로 한 주택 매매거래에 대해서는 관련 

거래세를 조정하거나 주택연금 가입연령을 탄

력적으로 조정하는 등의 방법도 검토해 볼 필요

가 있다. 
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4. 종합평가 및 시사점

앞에서 살펴본 바와 같이 코로나19 이후 주택 

등 자산시장과 연계된 가계부채가 급증함에 따

라 자산보유 차주를 중심으로 대내외 충격에 대

한 취약성이 높아진 것으로 평가된다. 현재 이

들 차주의 소비제약과 부실위험 정도는 크게 우

려할 수준은 아니지만, 자산매입 관련 부채의 

누증으로 인한 채무상환부담 증대는 미래 소비

를 제약할 수 있고 자산가격 하락 충격이 더해

질 경우 대출 부실위험도 높아질 가능성이 큰 

것으로 분석되었다. 

이러한 잠재리스크가 현재화되는 것을 막기 위

해서는 대출자금이 자산시장에 과도하게 유입

되지 않도록 해야 한다. 우선 DSR 규제 등 차

주의 상환능력에 기반한 대출원칙을 정착해 나

가면서 실물·금융 자산시장에서 차입을 활용

한 가계의 위험수익추구 성향이 확대되지 않도

록 관리해야 할 것이다. 중장기적으로 주택수급

의 원활화를 도모하는 차원에서 주택공급 확충 

등을 통해 과도한 가격상승 기대가 형성되지 않

도록 하는 노력과 함께 주거비 부담으로 유발되

는 신규 차입수요를 완화하는 방안도 강구할 필

요가 있다. 예를 들어 부동산 투자전문 뮤추얼

펀드(REITs)26) 등을 활용하여 가계의 주택관련 

대출의존도를 낮추는 것도 고려해 볼 만하다.

아울러 자산시장에 유입된 기존 대출의 경우도 

보유 부채를 점진적으로 줄여나가기 위한 제도

적 기반 마련도 필요하다. 특히 과다차입자가 

자산 및 부채 포트폴리오를 원활하게 조정하고 

자발적으로 부실위험에 대응할 수 있도록 지원

26) �금융권 대출(주택담보대출, 전세자금대출 등) 대신 리츠를 활용하여 주택을 구입하거나 전월세 주택을 임차하게 할 경우 신규 주

택관련 대출 증가 억제에 기여할 수 있을 것으로 기대된다.
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Ⅲ. �최근 기업신용의 부문별 
유입 현황 및 기업 
재무건전성과의 관계 분석

1. 검토 배경

2. 기업신용의 산업별·기업별 현황

3. �기업신용 결정요인 및 기업 재무건전성과의 

관계

4. 평가 및 시사점

1. 검토 배경

최근 들어 가계신용 증가세가 다소 둔화된 반면 

기업신용1)은 금융기관 대출금을 중심2)으로 높

은 증가세를 지속하고 있다.3) 명목GDP 대비 기

업신용 비율(corporate credit-to-GDP)이 2021

년말 기준 114.5%를 기록하여 외환위기 당시 수

준(1997년말 107.1%)을 상회하였다. 더욱이 동 

비율의 최근 상승세는 외환위기와 글로벌 금융

위기 당시보다도 가파른 양상이다(그림 Ⅲ-1). 

기업신용의 증가는 투자 및 영업활동을 지원하

여 실물경제 성장에 기여4)하거나 위기시 유동

성 공급을 통해 일시적으로 어려움을 겪는 기업

의 부실위험을 완화시키는 역할을 하여왔다. 반

면, 기업신용이 비생산적인 부문이나 한계기업 

등에 필요 이상으로 유입되는 경우 자산가격 상

승, 부실의 이연·누적 등 부작용을 키울 수 있다

는 우려도 제기되고 있다.

이에 본고에서는 최근 기업신용의 산업별·기업

유형별 유입 현황5) 및 기업신용과 기업 재무건

전성 간 관계를 분석하고 이에 대한 정책적 시

사점을 도출하고자 한다.

1) �기업신용은 일반적으로 자금순환통계상 비금융기업 부문의 부채 중 대출금, 채권 및 정부융자 잔액의 합계로 정의한다. 본고에서

는 최근 빠르게 증가한 기업대출을 중심으로 분석하되 기업별 재무제표를 활용한 실증분석에서는 회사채 등 채권을 포함한 총차

입금을 기준으로 기술하였다.

2) �기업신용은 2021년말 2,355조원으로 2016년말(1,642조원)대비 43.4% 증가하였는데, 항목별 기여도는 대출금이 36.2%포인트

로 가장 크고 채권과 정부융자가 각각 4.3%포인트, 2.9%포인트를 차지한다. 특히 대출금은 동 기간중 1,048조원에서 1,642조원

으로 56.7% 증가하였다.

3) �가계신용 증가율(전년동기대비)은 2019년말 4.2% → 2020년말 8.0% → 2021년말 7.8%로 소폭 둔화된 반면, 기업신용 증가율

은 2019년말 7.4% → 2020년말 9.4% → 2021년말 10.5%로 높은 증가세를 지속하고 있다.

4) �Levine(2004)에 따르면 금융시스템 발전은 기업이 직면하는 외부 자금조달 제약을 완화시켜 실물경제 성장에 영향을 미칠 수 있

음을 강조하였다.

5) BIS(2022)도 최근 급증한 기업신용이 생산성을 향상시키는 부문으로 유입되고 있는지 평가할 필요가 있다고 지적하였다.

주: 1) 자금순환통계 비금융기업의 부채 중 대출금, 채권 및 정부융자 합계

	 2) 정부융자 생략

	 3) 연간 기업신용/명목GDP

자료: 한국은행
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2. 기업신용의 산업별·기업별 현황

가. 기업신용의 산업별 현황

먼저 기업신용6)의 산업별7) 유입 현황을 대출

집중도8) 지표를 통해 살펴보았다. 분석 결과, 

2021년말 현재 부동산업과 숙박음식업의 대출

집중도가 각각 2.6과 2.4로 가장 높은 수준을 

기록하여 이들 업종에 상대적으로 많은 자금이 

유입된 것으로 나타났다. 부동산업의 경우 2017

년 이후 부동산 가격 상승세 확대가, 숙박음식

업의 경우에는 코로나19 기간중 매출감소에 따

른 자금수요 증대 및 피해기업에 대한 금융지원

이 각각 이들 산업의 대출집중도를 높인 것으로 

판단된다.9) 

반면, 제조업의 경우 2017년 이후 대부분의 산

업에서 대출집중도가 하락하여10), 2021년말 현

재 대체로 0.3〜1.5 수준을 기록하고 있다. 특

히, 실물경제에서 차지하는 비중이 상대적으로 

높은 전자부품(0.3), 전기장비(0.7) 및 석유화학

(0.7) 제조업의 대출집중도는 모두 1을 하회11)하

였다(그림 Ⅲ-2).

6) �최근 기업신용이 채권보다는 대출금을 중심으로 증가한 점과 산업별 채권발행자금의 현황을 파악하기 어렵다는 점을 고려하여 기

업신용의 산업별 현황은 기업신용 중 기업대출에 한정하여 분석하였다. 기업대출은 예금취급기관의 원화대출금중 가계대출을 제

외한 여타 대출금을 업종별로 분류한 산업별 대출금 통계(한국은행)를 이용하였다.

7) �한국표준산업분류(제10차) 상의 제조업과 서비스업 분류를 따르되 제조업은 중분류 단위, 서비스업은 대분류 단위에서 산업을 구

분하였다. 산업별 기업대출과 산업별 GDP의 비중을 계산함에 있어서는 농림어업, 광업, 건설업 등 기타 산업을 제외하고 제조업과 

서비스업(금융보험업, 공공행정 등 제외)의 합산 기준 금액 대비 비중을 이용하였다. 

8) �기업대출의 산업별 유입 비중을 산업별 GDP 비중과 비교하여 판단하는 지표로, 특정 산업에 대한 대출집중도가 1보다 크면(작으

면) 해당 산업의 GDP 비중에 비해 상대적으로 많은(적은) 대출이 유입되고 있음을 의미한다. 한국은행 조사국(2005), 조하현·정

승원(2008), 김자혜(2014), 김종희(2018) 등 다수 논문이 동 지표를 활용하여 기업신용의 효율성을 분석하였다.

9) �부동산업의 대출집중도는 2009년말 1.9 → 2016년말 2.1 → 2021년말 2.6으로, 숙박음식업의 대출집중도는 2009년말 1.5 → 

2019년말 1.8 → 2021년말 2.4로 상승하였다. 

10) �2017년 이후 제조업의 대출집중도 하락은 제조업의 산업 내 GDP 비중이 소폭 하락(2017년 38.8% → 2021년 36.2%, -2.6%포

인트)한 가운데 제조업에 유입된 대출 비중이 더 크게 축소(40.7% → 33.3%, -7.4%포인트)된 데 기인하였다.

주: 1) �기업대출은 분기말 잔액, GDP는 당분기 및 직전 3분기 누적 합산 

기준으로 대출집중도를 계산

	 2) 2021년말 기준

자료: 한국은행 시산
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다음으로 산업별 대출집중도와 생산성 간의 관

계를 통해 기업대출이 생산적인 산업으로 유입

되었는지 여부를 분석해 보았다. 기업의 생산

에 사용된 노동, 자본 등 투입요소들이 어느 정

도 효율적으로 활용되었는지를 나타내는 생산

성은 투입요소에 따라 자본생산성, 노동생산성, 

총요소생산성 등으로 측정할 수 있다. 본고에서

는 분석의 목적과 가장 밀접한 개념이자 이종화

(2000), Borensztein & Lee(2005) 등 선행연

구에서 주로 활용하였던 자본생산성에 한정하여 

기업신용과의 관계를 분석12)하였으며, 자본생산

성 지표는 한국은행 기업경영분석, 한국생산성

본부 등에서 일반적으로 활용되고 있는 총자본

투자효율13)(부가가치/총자본)을 이용하였다.

분석 결과, 글로벌 금융위기 이후 기업대출이 

상대적으로 자본생산성이 낮은 산업에 보다 많

이 유입된 것으로 나타났다. 2010년 이후 산업

별 생산성과 대출집중도 사이에는 음의 상관관

계가 나타났으며, 이러한 경향은 2017년 이후 

더욱 심화14)되었다(그림 Ⅲ-3). 산업별로는 부

동산업에 대한 대출 규모가 상대적으로 큰 반

면, 전문·과학·기술서비스업 등에 대한 대출 규

모는 상대적으로 작은 것으로 나타났다.15) 또한, 

대출이 여타 산업에 비해 많이 유입되어 대출집

중도가 상승한 산업에서 생산성이 상대적으로 

더 크게 향상된 경우는 거의 관찰되지 않았다.

11) �석유화학, 전자부품, 전기장비 등 GDP 비중이 높은 제조업의 경우 직접금융시장을 통한 자금조달 비중(2021년말 상장기업 기준 

시장성 차입금 잔액 비중: 석유화학 58.2%, 전기전자 36.2%)이 적지 않으므로, 이들의 대출집중도 하락이 반드시 자금조달여건 

악화를 의미하는 것은 아니다. 실제, 2021년말 현재 국내 금융기관이 보유한 산업별 회사채(사모 제외)를 포함하여 신용집중도를 

계산하면, 석유화학은 0.74 → 1.04로, 전자부품은 0.30 → 0.36으로, 전기장비는 0.68 → 0.73으로 각각 상승하였다.

12) �각 산업 및 기업의 생산성 수준은 평가 방식에 따라 다르게 측정될 수 있으므로, 자본생산성과 기업신용 간의 관계에 대한 본고

의 분석 결과를 해석함에 있어 유의할 필요가 있다. 노동생산성, 총요소생산성 등을 종합적으로 고려한 분석에 대해서는 향후 추

가적인 연구가 필요할 것으로 보인다.

13) �총자본투자효율은 총자본(부채+자기자본) 대비 부가가치 비율로서 기업에 투자된 총자본이 1년 동안 어느 정도의 부가가치를 창

출하였는가를 나타내는 자본생산성 측정 지표이다. 본고에서 산업별 자본생산성은 한국생산성본부가 작성하여 공표하는 총자

본투자효율 통계를 이용하였다. 다만 총자본투자효율은 부채뿐만 아니라 자기자본의 변화 영향도 함께 포함되어 있어 기업신용 

증가(부채)와 부가가치 변화 간의 관계를 직접 비교한 것이 아니라는 점에 유의할 필요가 있다.

14) �대출집중도와 자본생산성 간 선형 추세선의 기울기를 살펴보면, 2016년말까지 거의 비슷한 수준을 유지하다가 2017년 이후 음

(-)의 절대값이 점차 커지고 있다.

주: 1) 각 산업의 자본생산성을 지수화 (전산업 자본생산성 = 1)

	 2) 자료 제약으로 자본생산성은 2020년 수치를 이용

자료: 한국은행 시산, 한국생산성본부

그림 Ⅲ-3. 산업별 대출집중도와 자본생산성1) 관계
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나. 기업신용의 기업별 현황

기업신용의 기업유형별16) 유입 현황을 해당 기

업의 ① 자본생산성(총자본투자효율)17)에 더해 

② 수익성(총자산순이익률) 및 ③ 부실위험18) 

정도에 따라 구분하여 분석함으로써, 보다 넓은 

의미에서의 기업신용 효율성19)을 점검하였다.

먼저, 생산성 분위별로 기업신용 현황을 구분하

여 살펴보면, 금융위기 이후 생산성이 낮은 1~2

분위 기업이 평균적으로 분석대상 외감기업 신

용의 60% 이상을 차지하고 있는 것으로 나타

났다. 2020년말 현재 생산성이 낮은 기업(1~2

분위)의 신용 비중은 58.1%로, 생산성이 높은 

기업(4~5분위) 신용 비중(19.2%)의 3배 수준이

었다.

수익성 분위별로 구분하여 살펴보면, 글로벌 금

융위기 이후 수익성이 낮은 기업에게 상대적으

로 더 많은 신용이 유입되었으며, 특히 2017년 

이후 이러한 현상이 더욱 심화된 것으로 나타났

다. 2020년말 현재 수익성이 낮은 기업(1~2분

위)의 신용 비중은 45.9%로, 수익성이 높은 기

업(4~5분위) 신용 비중(28.2%)의 1.6배 수준으

로 나타났다(그림 Ⅲ-4). 

기업신용 현황을 기업의 부실위험 분위별로 살

펴보면, 글로벌 금융위기 이후 부실위험 2~3분

위 기업이 전체 외감기업 신용의 약 60%를 차

지하는 것으로 나타났다. 다만, 2017년 이후 이

들 중위험 기업의 신용 비중은 하락한 반면, 고

위험 기업(4~5분위)의 신용 비중이 점차 상승하

였다. 

15) 2021년말 현재 부동산업은 전체 제조업 및 비금융 서비스업 대출의 26.7%, 전문과학기술서비스업은 2.2%를 차지하였다.

16) �기업신용은 산업 단위가 아닌 개별 기업 단위로 배분된다는 점에서 산업별 신용 현황에 더해 기업별 신용 현황을 함께 점검할 필

요가 있다. 본고에서는 「주식회사 등의 외부감사에 관한 법률」에 근거하여 사업보고서 제출 의무가 있는 기업(이하 ‘외감기업’) 중 

금융보험업 등을 제외한 기업(2020년말 기준 22,687개 기업, 대기업 4,400개, 중소기업 18,287개)을 대상으로 개별 차주기업

의 재무제표에 기업별 금융기관 여신 자료(한국신용정보원)를 각각 연결하여 기업별 신용현황을 분석하였다.

17) �기업별 자본생산성은 산업별 현황과 동일하게 개별 기업의 부가가치를 총자산 규모로 나눈 값(총자본투자효율)을 각각 계산하여 

분석에 활용하였다.

18) �개별 기업의 부실위험은 해당 기업이 1년 후 부도(폐업, 자본잠식 등) 상태로 전환될 확률을 의미하는 것으로, 편도훈·정경연

(2021)의 모형을 통해 각 기업별로 추정하였다. 기업 부실위험 추정 모형에 대한 자세한 내용은 한국은행 금융안정보고서(2021

년 12월) <참고 2> 「최근 기업부문의 부실위험 평가 및 시사점」을 참조하기 바란다.

19) �이종화(2000), Borensztein & Lee(2005), 서정의·강정미(2005) 등 선행연구들에서는 생산성(혹은 수익성)이 높거나 성장잠

재력이 높은 부문을 중심으로 신용이 증가하는 경우 신용배분의 효율성(efficiency of credit allocation)이 높은 것으로 평가하

였다.

주: 1) 생산성 및 수익성 분위별 기업의 금융기관 여신 비중

	 2) �자본생산성(총자본투자효율) = 부가가치/총자산

	 3) 총자산순이익률 = 당기순이익/총자산

자료: 한국은행 시산, KIS-Value, 한국신용정보원
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생산성2) 분위 수익성3) 분위
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이러한 경향은 기업의 채무상환능력을 기준으

로 구분하여 살펴보더라도 유사하게 나타났

다. 상환능력이 양호한 정상기업(이자보상배

율 1 이상 기업)이 차지한 신용의 비중(20년말 

64.0%)이 영업이익만으로 이자비용을 감당하

지 못하는 취약기업(이자보상배율 1 미만 기업)

의 신용 비중(36.0%)을 상당폭 상회하였다. 다

만, 2017년 이후 취약기업의 신용 비중이 점차 

증가하고 있으며, 특히 한계기업(3년 연속 이자

보상배율 1 하회 기업)이 차지하는 신용의 비중

은 2017년말 13.4%에서 2020년말 15.6%까지 

상승하였다(그림 Ⅲ-5).

이와 같이 기업별 현황에서도 생산성과 수익성

이 낮은 기업에 높은 비중의 신용이 유입된 것

으로 나타나, 개별 기업 차원에서 보더라도 기

업신용 배분이 다소 효율적이지 않았던 것으로 

판단된다. 한편 부실위험 분위별로는 부실위험

이 낮은 기업이 더 많은 신용을 차지하는 것으

로 나타났는데, 이는 기업신용 결정 과정에서 

금융기관의 건전성 관리가 주요 고려사항이 되

었음을 시사한다. 다만 2017년 이후에는 채무

상환능력이 떨어지는 취약 및 한계 기업의 신용 

비중이 점차 높아지고 있는 점은 경계해야 할 

부분이다.

3. �기업신용 결정요인 및 기업 재무

건전성과의 관계

자본생산성과 수익성 측면에서 최근 기업신용

이 효율적으로 배분(allocation)되지 않은 것

으로 나타나, 기업신용이 기업의 어떤 요인들

에 의해 결정되었는지, 그리고 기업의 신용 증

가가 기업의 미래 재무건전성 변화와 유의한 

관계가 있는지 분석할 필요가 있다. 이를 위해 

Borensztein & Lee(2005)의 방법론20)을 원용

하여 기업별 고정효과(fixed effect)21) 패널회

귀분석 모형을 설정하고, ① 개별 기업의 현재 

생산성·수익성·부실위험 수준과 기업신용 증

가 간의 관계(기업신용 결정요인)와 ② 기업신

용 증가와 기업의 미래 생산성·수익성·부실위

험 변화 간의 관계(기업신용의 유효성)를 분석

하였다.22)

20) �Borensztein & Lee(2005)는 한국의 외환위기 이전(1970~1996년) 기간의 제조업 산업별(32개) 데이터를 활용하여 기업대출

의 배분 효율성을 평가하고 기업신용(차입금의존도) 증가가 향후 자본생산성과 수익성 개선에 미치는 영향을 분석하였다. 다만 

본고에서는 제조업 업종별 데이터 대신 전산업 기업별 데이터를 활용하였으며, Borensztein & Lee(2005)의 모형 설정에 차입

금이자율 등 일부 통제변수를 추가하여 모형을 추정하였다.

21) �Hausman 검정 결과, 모든 모형에서 귀무가설이 기각되어 임의효과(random effect) 모형이 아닌 고정효과(fixed effect) 모형

을 통해 분석하였다.

22) �본고에서는 코로나19 충격으로 기업신용과 기업 재무건전성과의 관계가 크게 변화되었을 가능성을 감안하여 2011~2019년까

지의 외감기업 재무제표를 활용하여 분석을 실시하였다.

주: 1) 부실위험 분위별 및 정상·취약·한계 기업의 금융기관 여신 비중

	 2) 개별 기업의 부도 예측 모형으로 추정한 부실위험

	 3) �연도별 이자보상배율이 1을 하회하는 기업을 취약기업, 이들 중 

취약상태가 3년 연속 지속된 기업을 한계기업으로 구분

자료: 한국은행 시산, KIS-Value, 한국신용정보원
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가. 기업신용 결정요인23)

먼저 기업신용(기업의 차입금의존도24)) 증가를 

종속변수로, 기업의 생산성·수익성·부실위험, 

전년도 차입금의존도, 총자산(로그변환), 차입

금평균이자율(총이자비용/총차입금) 등을 설명

변수로 하는 기업신용 결정요인 모형을 설정하

였다.

추정 결과, 글로벌 금융위기 이후 기업신용은 

개별 기업의 생산성이나 수익성보다는 부실위

험 수준에 더 크게 영향받아 결정된 것으로 분

석되었다. 생산성, 수익성 및 부실위험 중 하나

의 요인만 포함하는 단일요인 모형(①~③)에서

는 생산성과 수익성 계수가 모두 유의하게 음

(-)의 값으로 추정되어25), 현재 기업의 생산성과 

수익성이 높아질수록 차입금의존도 상승률이 

낮아지는 것으로 나타났다. 반면 부실위험 계수

도 통계적으로 유의하게 음(-)의 값으로 추정되

어, 기업의 부실위험이 낮아질수록 차입금의존

도가 더 크게 상승하는 것으로 분석되었다. 한

편 생산성, 수익성, 부실위험 등을 모두 포함한 

모형(④)에서는 생산성과 수익성 계수는 유의

하지 않으며 부실위험 계수만 유의한 것으로 추

정되었다. 이는 기업이 부채를 통해 자금을 조

달(debt financing)하는 과정에서 신용을 제공

하는 금융기관들이 자금회수 가능성을 높이기 

위해 기업의 부실위험을 더 중요하게 고려하는 

특성이 반영된 결과로 보여진다(표 Ⅲ-1).

나. �기업신용과 기업 미래 재무건전성과의 

관계

기업신용과 기업의 미래 재무건전성(생산성, 수

익성, 부실위험 등) 간에 유의한 관계성을 보이

는지 분석하기 위해, 기업의 미래 생산성·수익

성·부실위험(당해 및 향후 2년 평균)을 종속변

수로, 과거 차입금의존도(직전 3년 평균)를 설

명변수로 하는 기업신용의 유효성 평가 모형을 

추정하였다.

23) �본 분석 모형은 기업신용 증가에 영향을 미치는 수요 측면 요인과 공급 측면 요인을 별도로 식별하여 추정한 것이 아니라 금융기

관들이 제공한 기업신용과 차입한 기업의 자본생산성, 수익성 및 부실위험 간에 어떠한 관계성을 보이는지 여부를 점검한 것으

로 결과 해석에 있어 유의할 필요가 있다. 

24) �기업이 성장함에 따라 차입금이 증가하는 경향이 있으므로, 본고의 패널회귀분석에서는 선행연구와 동일하게 기업규모(총자산) 

대비 차입금 규모로 정의되는 차입금의존도를 활용하여 기업신용 결정요인과 재무건전성에 미치는 영향을 분석하였다. 

25) �Borensztein & Lee(2005)에서는 기업신용 증가에 대한 수익성과 생산성 계수들이 모두 음(-)으로 추정되었으며 일부 계수는 

통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타나, 외환위기 이전에 한국의 산업별 대출이 효율적으로 배분되지 않았다고 평가하였다.

주: 1) 2011~19년 극단치를 제외한 비금융 외감기업 대상

	 2) ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미

	 3) 각 설명변수는 전기값이며, 연도별 더미 추정결과는 생략

표 Ⅲ-1. 기업신용 결정요인 모형 추정1) 결과2)

설명변수3) 기대
부호

단일요인 전체

① ② ③ ④

차입금의존도 (-) -0.9296*** -0.9336*** -0.7220*** -0.7238***

로그총자산 (+) 3.0282*** 3.2733*** 2.0742*** 2.0800***

평균차입이자율 (-) -0.0678*** -0.0675*** -0.0263* -0.0263*

생산성 (+) -0.0260*** -0.0043

수익성 (+) -0.0437*** -0.0051

부실위험 (-) -0.1166** -0.1235*

R-squared 0.51 0.50 0.15 0.15

Prob(F-value) 0.00 0.00 0.00 0.00

표본기업 수 176,667 176,667 174,984 174,984

[모형 Ⅰ]

	 : 기업 i의 t년도 차입금의존도 변동

	 : 기업 i의 t-1년도 설명변수

	 : 기업별 고정효과
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추정 결과, 과거에 신용이 늘어난(차입금의존도 

상승) 기업들은 시차를 두고 미래 생산성·수익

성이 높아지고, 부실위험은 유의하게 낮아지는 

것으로 나타났다. 과거 차입금의존도에 대한 계

수가 생산성 및 수익성 모형에서는 모두 유의한 

양(+)의 값으로, 부실위험 모형에서는 유의한 

음(-)의 값으로 추정되었다26)(표 Ⅲ-2).

다음으로 기업신용과 기업의 미래 재무건전성 

간의 관계가 산업별로 상이하게 나타나는지 여

부를 점검하기 위해, 기업신용의 유효성 평가 

모형(모형 Ⅱ)에 산업별 더미변수를 추가하여 

다음과 같이 추정하였다. 산업별 더미변수는 최

근 기업신용의 유입이 두드러졌던 부동산업과 

숙박음식업을 별도로 설정하고, 그 외 산업들을 

제조업, 서비스업(부동산, 숙박음식 제외) 및 기

타 비제조업으로 구분하여 추가하였다.

추정 결과, 전산업 모형에서 나타났던 기업신용

과 기업의 미래 재무건전성 간의 긍정적인 관계

가 산업별로 다소 상이하게 나타나는 것으로 분

석되었다. 특히 부동산업의 경우, 수익성 및 부

실위험 모형에서 차입금의존도 계수가 유의하

지 않은 것으로 나타났으며, 생산성 모형에서는 

동 계수가 통계적으로 유의하기는 하나 여타 산

업에 비해 작은 값으로 추정되었다. 이는 부동

산업에 대한 신용지원이 이들의 향후 재무건전

성을 개선시키는 효과가 여타 산업에 비해 상대

적으로 크지 않을 수 있음을 시사한다. 한편 숙

박음식업의 경우, 차입금의존도 계수가 생산성 

모형에서는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 

나타났으나, 수익성 및 부실위험 모형에서는 동 

계수가 유의하게 추정되었으며 그 절대값도 여

타 서비스업이나 기타 비제조업에 비해 더 큰 

값으로 추정되었다. 이는 숙박음식업에 대한 신

용지원이 지원기업들의 미래 생산성을 유의하

게 향상시키지는 못하지만, 유동성 제약을 완화

26) �Borensztein & Lee(2005)은 산업에 대한 신용(t-3기~t-1기 평균 차입금의존도) 증가가 향후(t기~t+2기 평균) 수익성과 자본

생산성에 미치는 영향을 분석하는 패널회귀모형에서 차입금의존도 계수가 모두 통계적으로 유의하지 않게 음(-)의 값으로 추정

되어, 외환위기 이전에 한국의 산업별 대출금 증가가 향후 수익성과 자본생산성 개선에 기여하지 못했다고 분석하였다.

주: 1) 2014~19년 극단치를 제외한 비금융 외감기업 대상

	 2) ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미

	 3) �종속변수는 미래 수익성·생산성·부실위험을 측정하기 위해 t기에서 

t+2기까지 값의 평균을 사용

	 4) �각 설명변수는 과거 값을 사용하기 위해 t-1기에서 t-3기까지 값의 

평균을 사용, 연도별 더미 추정결과는 생략

표 Ⅲ-2. 기업신용의 유효성 평가 모형 추정1) 결과2)

설명변수4) 기대부호
종속변수3)

생산성 수익성 부실위험

전기 종속변수 (+) 0.5679*** 0.4956*** 0.7047***

로그총자산 (+/-) -1.2371*** -2.1596*** 0.3063***

평균차입이자율 (-) -0.0050* -0.0052** -0.0042***

차입금의존도 (+/-) 0.0374*** 0.0487*** -0.0154***

R-squared 0.84 0.38 0.61

Prob(F-value) 0.00 0.00 0.00

표본기업 수 88,092 88,092 88,067

[모형 Ⅱ] 

	 ( T = t년 ~ t+2년 평균 )

	 : �기업 i의 향후 3년 평균 생산성·수익성·

부실위험

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 차입금의존도

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 여타 설명변수

	 : 기업별 고정효과

[모형 Ⅲ] 

	 (T = t년 ~ t+2년 평균 )

	 : �기업 i의 향후 3년 평균 생산성·수익성·

부실위험

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 차입금의존도

	 : 산업별 더미변수

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 여타 설명변수

	 : 기업별 고정효과
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하여 부실위험을 낮추는 효과는 유효할 수 있음

을 시사한다(표 Ⅲ-3).

아울러 기업신용과 기업의 미래 재무건전성 간

의 관계성이 기업의 특성에 따라 달라지는지 여

부를 점검하기 위해, 기업신용의 유효성 평가 

모형(모형 Ⅱ)에 기업의 생산성·수익성·부실위

험 분위별 더미변수를 추가하여 다음과 같이 추

정하였다.

추정 결과, 기업의 생산성과 수익성이 높거나 

부실위험이 낮은 기업일수록 기업신용과 기업

의 미래 재무건전성 간의 긍정적 관계성이 더 

크게 나타나는 것으로 분석되었다. 각 모형에서 

차입금의존도 계수가 생산성과 수익성이 높은 

기업일수록 양(+)의 방향으로, 부실위험이 낮은 

기업일수록 음(-)의 방향으로 점차 더 커지는 

것으로 추정되었다. 이는 생산성과 수익성이 높

고 부실위험이 낮은 기업에 기업신용이 투입될 

때 이들 기업의 미래 생산성과 수익성이 개선되

거나 부실위험이 완화될 가능성이 더 높은 것으

로 해석할 수 있다. 반면 생산성과 수익성이 낮

거나(각 1분위) 부실위험이 높은(5분위) 기업의 

경우 차입금의존도 계수가 통계적으로 유의하

지 않은 것으로 추정되었는데, 이는 부실기업에 

대한 신용지원은 이들 기업의 미래 재무건전성

을 개선시키는 데 크게 기여하지 못할 수 있음

을 시사한다(표 Ⅲ-4).

주: 1) 2014~19년 극단치를 제외한 비금융 외감기업 대상

	 2) ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미

	 3) �종속변수는 미래 생산성·수익성·부실위험을 측정하기 위해 t기에서 

t+2기까지 값의 평균을 사용

	 4) �각 설명변수는 과거 값을 사용하기 위해 t-1기에서 t-3기까지 값의 

평균을 사용, 연도별 더미 추정결과는 생략

	 5) 부동산업 및 숙박음식업을 제외한 여타 서비스업

	 6) 건설업, 전기가스공급업 등 기타 비제조업

표 Ⅲ-3. 산업별 기업신용의 유효성 평가 모형 추정1) 결과2)

설명변수4) 기대
부호

종속변수3)

생산성 수익성 부실위험

전기 종속변수 (+) 0.5678*** 0.4953*** 0.7069***

로그총자산 (+/-) -1.2915*** -2.2598*** 0.3325***

평균차입이자율 (-) -0.0044 -0.0038* -0.0045***

차
입
금
의
존
도

제조업 (+/-) 0.0610*** 0.0767*** -0.0307***

서비스업5) (+/-) 0.0247*** 0.0410*** -0.0085*

   부동산 (+/-) 0.0187** 0.0176 -0.0044

   숙박음식 (+/-) 0.0507 0.0611** -0.0276*

기타6) (+/-) 0.0663*** 0.1003*** -0.0237***

R-squared 0.83 0.34 0.57

Prob(F-value) 0.00 0.00 0.00

표본기업 수 88,092 88,092 88,067

주: 1) 2014~19년 극단치를 제외한 비금융 외감기업 대상

	 2) ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미

	 3) �종속변수는 미래 생산성·수익성·부실위험을 측정하기 위해 t기에서 

t+2기까지 값의 평균을 사용

	 4) �각 설명변수는 과거 값을 사용하기 위해 t-1기에서 t-3기까지 값의 

평균을 사용, 연도별 더미 추정결과는 생략

	 5) 각 모형별로 생산성·수익성·부실위험 분위를 의미

표 Ⅲ-4. 분위별 기업신용의 유효성 평가 모형 추정1) 결과2)

설명변수4) 기대
부호

종속변수3)

생산성 수익성 부실위험

전기 종속변수 (+) 0.5437*** 0.4612*** 0.6820***

로그총자산 (+/-) -1.1297*** -1.9744*** 0.2515***

평균차입이자율 (-) -0.0056* -0.0062** -0.0051***

차
입
금
의
존
도

1분위5)(저) (+/-) 0.0050 0.0042 -0.0314***

2분위 (+/-) 0.0162* 0.0249** -0.0214***

3분위 (+/-) 0.0251*** 0.0314*** -0.0186***

4분위 (+/-) 0.0403*** 0.0419*** -0.0114***

5분위(고) (+/-) 0.0680*** 0.0748*** 0.0018

R-squared 0.88 0.43 0.62

Prob(F-value) 0.00 0.00 0.00

표본기업 수 88,092 88,092 88,067

[모형 Ⅳ]

	 ( T = t년 ~ t+2년 평균 )

	 : �기업 i의 향후 3년 평균 생산성·수익성· 

부실위험

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 차입금의존도

	 : 생산성·수익성·부실위험 분위별 더미변수

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 여타 설명변수

	 : 기업별 고정효과
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으로 부실위험을 낮추는 데 효과가 있었으나27), 

장기적으로 기업별 생산성·수익성·부실위험 수

준에 따라 그 효과가 달라질 수 있다는 점에 유

의할 필요가 있다. 특히, 부실위험이 높은 기업에 

대한 금융지원이 장기화되는 경우, 해당 기업의 

미래 재무건전성이 개선될 가능성은 낮은 가운

데 신용시장의 자연선별 기능(natural selection 

mechanism)28) 약화로 부실기업 구조조정 지연, 

잠재부실 증가 등과 같은 문제는 더욱 커질 수 

있다. 

이상의 분석 결과로부터 다음과 같은 정책적 시

사점을 도출할 수 있다. 먼저, 기업신용이 특정 

부문에 과도하게 유입되는 것을 완화29)함으로

써, 금융불균형 누증 등의 문제를 해소하고 한

정된 자원이 국가경제 전체 차원에서 보다 효율

적으로 활용될 수 있도록 할 필요가 있다.30) 아

울러, 기업신용 증가의 시점간 상충관계31)를 고

려하여 코로나19 이후 지속되어온 기업에 대한 

금융지원을 경기회복 양상 등에 따라 단계적으

로 정상화함으로써, 기업신용이 금융안정 리스

크를 증대시키는 요인으로 작용하지 않도록 해

야 할 것이다. 다만 경기회복의 영향이 기업 부

문 내에서도 업종별·규모별로 불균등하게 파급

되고 있으므로, 회복이 더딘 중소기업 등에 대

해서는 정책금융, 채무재조정 등을 통해 선별적 

지원을 지속하되 계속사업이 어려운 한계기업

4. 평가 및 시사점

글로벌 금융위기 이후 기업신용의 산업별 유입 

현황을 보면, 부동산, 숙박음식 등의 산업에 상

대적으로 많은 기업대출이 유입되었으며 최근 

들어 이러한 경향이 심화되고 있어 기업신용의 

효율성이 다소 저하된 것으로 분석되었다. 특

히, 자산시장과의 연계성이 높은 부동산업으로 

상대적으로 많은 자금이 유입되는 현상이 지속

되는 경우, 부동산 기업들의 수익성을 높이거

나 부실위험을 완화하는 효과는 불확실한 반면 

과도한 레버리지 확대와 자산가격 급등이 동시

에 발생하는 금융불균형이 보다 심화되는 등 부

작용이 발생할 우려가 있다. 기업신용의 기업별 

현황 분석에서도 생산성과 수익성이 낮은 기업

이 상대적으로 더 많은 여신을 보유하는 등 산

업별 현황 분석과 유사한 결과가 도출되었다. 

아울러, 개별 기업의 재무제표를 활용한 기업별 

패널분석 결과 기업신용 증감은 주로 기업의 부

실위험 수준과 밀접한 관계를 가지는 것으로 나

타났다.

한편, 기업신용과 기업의 미래 재무건전성 간 관

계를 업종별, 기업별 생산성·수익성·부실위험 

수준 등으로 구분하여 분석한 결과에 비추어 보

면, 코로나19 기간중 투입된 기업신용은 단기적

27) �편도훈·정경연(2022)은 코로나19 기간중 실시된 기업에 대한 금융지원정책은 이자부담 경감 및 유동성 지원을 통해 수혜기업의 

부실위험을 낮추는 데 기여한 것으로 평가하였다. 

28) �Uesugi(2008)는 부실한 기업들이 더 높은 차입비용(이자율)을 지불하는 등 금융제약에 직면하면서 시장에서 자연스럽게 퇴출

되는 과정을 효율적인 신용시장의 ‘자연선택(natural selection)’ 과정으로 정의하였다. 

29) �예를 들어, 부동산 부문으로의 과도한 신용 유입을 완화시키기 위해 스위스에서 도입하였던 주택담보대출(mortgage for 

residential real estate)에 대한 부문별 경기대응완충자본(SCCyB)을 업종별 기업대출에 적용하거나, 일부 비은행업권에서 시

행중인 업종별 여신한도 규제를 확대 적용하는 등의 방안을 고려해볼 수 있다.

30) �Popov(2017)는 금융과 경제성장의 관계에 대한 최신 연구들을 정리한 논문에서 금융과 경제성장 간에 비선형적 관계가 존재

하며, 신용이 특정 임계수준을 과도하게 넘어서는 경우 금융이 경제성장에 기여하는 긍정적 효과가 소멸된다고 지적하였다.

31) �IMF 글로벌 금융안정보고서(2021년 4월)에서도 GaR(Growth-at-Risk) 분석을 통해 코로나19 기간중 정책지원을 통한 기업신

용의 급격한 증가가 단기적으로 경기둔화 위험을 완화시키는 효과가 있으나, 중기적으로는 동 위험을 높이는 시점간 상충관계

(intertemporal trade-off)가 발생할 수 있음을 지적하였다.
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1) �본고에서는 가계부채DB(약 100만 차주로 구성된 패널데이터)를 활용하여 개인사업자대출을 보유한 차주를 자영업자로 식별하고 

이들이 보유한 가계대출과 개인사업자대출을 합하여 자영업자대출 규모를 추정하였다. 통상 자영업자, 개인사업자 및 소상공인 등 

비슷한 개념이 혼용되고 있으나 포괄범위에 차이가 있다. 일반적으로 자영업자는 취업자(통계청)중 비임금근로자에서 무급가족종

사자를 제외한 개념이다. 소상공인은 「소상공인 기본법」에 정한 바에 따라 상시근로자 10인 미만의 사업자로서 업종별 상시근로자

수가 (1) 광업, 제조업, 건설업, 운수업의 경우 10인 미만, (2) 이외의 업종의 경우 5인 미만에 해당하는 자로 정의한다. 개인사업자

는 독립적으로 재화와 용역을 공급하는 개인으로서 국세청에 사업자등록을 한 자를 의미한다. 한편, 분석에 활용된 자료에 따라 자

영업자 식별 단위가 개인(가계부채DB, 국세통계 등), 가구(가계금융복지조사 등), 사업체(소상공인실태조사 등) 등으로 다르다.

2) �2022년 3월말 자영업자대출은 사업자대출 625.1조원 및 가계대출 335.6조원으로 구성되어 있으며, 전체 기업대출 중 자영업자

의 사업자대출 비중은 38.8%, 전체 가계대출 중 자영업자의 가계대출 비중은 19.1% 수준이다.

Ⅳ. �코로나19 이후 자영업자대출
의 증가세 및 채무상환위험 
평가

1. 검토 배경

2. 자영업자대출 증가 현황 및 평가

3. �향후 금융여건 변화에 따른 자영업자대출의 

채무상환위험 점검

4. 시사점

1. 검토 배경

코로나19 발생 이후 자영업자들은 소득 및 매출 

부진에 대응하여 정부 금융지원조치 등을 바탕

으로 금융기관 대출1)을 확대하여 자금난을 해

결하여 온 것으로 파악된다. 

이러한 상황에서 대출금리가 상승하고 금융지

원조치 종료시점(2022년 9월)도 다가옴에 따

라, 자영업자의 채무상환능력이 빠르게 악화될 

수 있다는 우려가 증대되고 있다. 자영업자대출

의 경우 복수의 금융기관으로부터 대출을 받은 

다중채무자의 비중이 높아 특정 대출이 부실화

될 경우 업권간 부실전염도 빠르게 늘어날 수 

있다.

본고에서는 코로나19 이후 크게 늘어난 자영업

자대출의 활용 현황, 향후 금융여건 변화 등에 

따른 대출의 부실화 가능성, 금융기관에 미칠 

영향 등을 살펴보고 이에 대한 정책적 시사점을 

도출하고자 한다. 

2. 자영업자대출 증가 현황 및 평가

자영업자대출은 2022년 3월말 현재 960.7조원2)

으로 코로나19 이전인 2019년말 대비 40.3% 증

가하였다. 이러한 대출 증가세는 코로나19의 충

격에 따른 매출부진으로 운영자금 조달 수요가 

커진 데 주로 기인하는 것으로, 동 기간중 가계 

및 기업 신용증가율(각각 16.2% 및 23.7%)을 크

게 상회하는 모습이다. 아울러 경제적 피해가 집

중된 자영업자의 자금난 완화를 위해 시행된 금

융지원조치3)도 자영업자대출 증가율을 높이는 

요인이 된 것으로 파악된다. 

이에 따라 코로나19가 급격히 확산되기 이전

(2015년 1/4분기~2020년 1/4분기)의 추세를 

유지했을 경우와 비교하여 보면 2022년 3월말 

자영업자대출 잔액은 추정치(약 828.2조원)보

다 약 132.5조원 늘어난 것으로 평가된다(그림 

Ⅳ-1).
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가. 자영업자대출 활용 현황

통계청 가계금융복지조사 통계를 이용하여 자

영업자대출의 활용 현황을 살펴보면, 코로나19 

기간중 저소득 가구는 주로 생활자금 확보를 위

해 대출을 늘린 반면, 고소득 가구의 경우 사업 

또는 부동산 등 투자를 위해 대출을 확대시킨 

것으로 파악된다.4) 

금융부채를 보유한 자영업 가구의 코로나19 전

후 대출용도 변화를 소득수준별로 보면 저소득

(하위 30%) 가구는 생활비 마련 또는 부채상환 

목적의 대출 비중(잔액 기준)이 높아지고, 고소

득(상위 30%) 가구는 사업자금 및 거주외주택·

주택외부동산 마련 목적 등의 대출 비중이 코로

나19 이전에 비해 높아진 것으로 나타났다(그

림 Ⅳ-2).

3) �정부는 코로나19로 인해 피해가 발생한 소상공인에 대하여 기존대출에 대한 만기연장·원리금상환유예조치, 신규대출지원 등을 

통해 다각적으로 자금을 공급하였다. 특히, 만기연장·원리금상환유예조치는 2020년 4월 시행 이후 코로나19 장기화에 따라 종

료시점이 4차례 연장(20년 9월말 → 21년 3월말 → 21년 9월말 → 22년 3월말 → 22년 9월말 종료 예정)되었다.

4) �Park & Kim(2018)에 따르면, 한국노동패널조사 자료를 분석한 결과 2001〜15년중 고소득 가구는 부동산 투자 등을 위해 차입

하는 반면, 저소득 가구는 소비를 위해 차입하는 경향이 있는 것으로 나타났다. 본고에서도 코로나19 기간중에 이러한 경향이 나

타남을 보여준다.

주: 1) 대출잔액 기준

자료: 한국은행(가계부채DB), 금융위원회
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그림 Ⅳ-1. 자영업자 대출 및 금융지원조치 현황

자영업자대출 잔액
만기연장·원리금상환유예 

규모1)

(조원)	 (조원) (조원)	 (조원)

15	 18	 21	22.1/4 21.7 22.1 21.7 22.1 21.7 22.1

104.1

11.3

5.2

116.6

11.7

5.0

960.7

주: 1) 금융부채 보유가구를 대상으로 소득수준을 재산출

	 2) 금융부채 잔액 기준

자료: 한국은행 시산, 통계청(가계금융복지조사)
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그림 Ⅳ-2. 자영업 가구의 금융부채 용도별 비중1)2)

(%)	 (%)
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주: 1) 2022년 1월말 대출잔액 기준, 중소기업에 대한 지원금액 포함	 2) 공급목표금액

자료: 금융위원회, 중소벤처기업부

코로나19에 대응한 정부의 소상공인 금융지원정책

(조원)

내용 시행시기 규모

만기연장 및 원리금상환유예 20년 4월〜22년 9월(예정) 133.41)

소상공인 1차 금융지원 20년 1월〜20년 5월(종료) 13.7

소상공인 2차 금융지원 20년 5월〜21년 12월(종료) 7.8

희망대출 플러스 22년 1월〜 10.02)
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나. 자영업자대출 확대의 효과

자영업자대출 확대는 코로나19로 인해 소득이 

일시적으로 감소한 자영업자의 자금난을 해소

하는 데 도움이 되었다. 또한 정부의 금융지원

조치는 자영업자의 채무상환부담을 완화하는 

데 크게 기여한 것으로 평가된다.

사후가정분석(counterfactual analysis)을 통해 

금융지원이 없었다고 가정할 경우와 비교하여 

2021년말 자영업 가구의 원리금상환비율(DSR)

을 추정해보면, 저소득(하위 30%) 가구의 DSR

은 38.8%로 금융지원이 없었을 경우(43.4%)

에 비해 4.6%포인트 낮아진 것으로 추정되며, 

고소득(상위 30%) 및 중소득(30~70%) 가구의 

DSR도 각각 0.8%포인트, 2.1%포인트 하락한 

것으로 분석된다(그림 Ⅳ-3).

같은 방식으로 2021년말 적자가구와 유동성 위

험가구5)의 변화 정도를 추정하여 보면, 적자가

구는 금융지원조치가 없었을 경우에 비해 약 5

만 가구 감소(83만 가구 → 78만 가구)하고, 유

동성위험가구는 약 3만 가구 감소(30만 가구 

→ 27만 가구)한 것으로 추정된다(그림 Ⅳ-4).

5) �Giordana et al.(2019), Karasulu(2008)을 참고하여 적자가구는 가구소득에서 필수지출과 대출원리금상환액을 차감한 값이 마

이너스(-)인 가구로 정의하며, 유동성 위험가구는 적자가구 가운데 보유하고 있는 유동 금융자산을 활용하여 적자를 충당할 수 

있는 기간이 1년 미만인 가구로 정의하였다. 자세한 내용은 금융안정 상황(2022년 3월)(한국은행 보도자료, 2022년 3월 24일) 

「자영업가구 대출의 잠재적 부실 현황 및 시사점」을 참고하기 바란다. 

주: 1) �종합소득세 사업소득(부동산임대업 포함), 2021년은 미공표

	 2) �가계부채DB로 식별한 자영업차주의 대출

	 3) �2021년말(20년 3월 자료를 이용하여 추정) 기준

자료: �한국은행(가계부채DB), 한국은행 시산, 국세청, 

통계청(가계금융복지조사)
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  소득 증가율
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그림 Ⅳ-3. �자영업자 소득·대출 및 금융지원 유무에 따른 
DSR 비교

소득1) 및 대출2) 증가율
금융지원조치 실시여부에 
따른 자영업 가구의 DSR3)
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반면 자영업자대출 확대는 장기적인 관점에서 

회생불가 자영업자의 구조조정을 지연시키고 

부동산업대출을 증가시키는 문제점도 있는 것

으로 파악된다(그림 Ⅳ-5).

코로나19 이후 사업소득이 없는 자영업자(이하 

‘결손사업자’)의 비중이 숙박음식업과 교육서비

스업 등을 중심으로 상당폭 상승하였음에도 불

구하고 자영업자 폐업률은 오히려 하락폭이 확

대되는 양상이다. 또한 업종별 자영업자대출(개

인사업자 기준) 증가 추이를 보면 도소매업, 숙

박음식업 등의 경우 코로나19로 인해 매출이 급

감했던 2020년중 크게 늘었다가 2021년에는 

둔화된 반면, 부동산업6)의 경우 2020년까지 대

출 증가세가 둔화되다가 2021년 들어 증가폭이 

재차 확대되는 모습이다. 이러한 부동산업 대출 

증가세 확대는 가계부문의 주택관련 대출 확대

와 더불어 금융불균형을 심화시키는 요인 중 하

나로 제기되어 왔다.

6) �2020년중 부동산업을 영위하는 개인사업자의 순증 규모(신규 등록자수 - 폐업자수)는 25만명으로, 전체 개인사업자 순증 규모

53.8만명)의 절반 가량을 차지하였다.

주: 1) 전체 자영업 가구 금융부채 대비

	 2) �업종별 서비스업생산지수 및 금융부채 증감률, 소비지출증감률 등을 

이용하여 추정(이하 동일)

자료: 한국은행 시산, 통계청(가계금융복지조사)
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그림 Ⅳ-4. �금융지원조치 유무에 따른 적자 및 유동성 
위험가구 변화

적자가구 유동성위험가구
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주: 1) �종합소득세 사업소득 (부동산임대소득포함) 신고건수 중 결손 

신고건수

	 2) 개인사업자 기준

	 3) �국내은행 개인사업자대출 기준

	 4) 전년말 대비 증가액

자료: 국세청, 국내은행 업무보고서
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3. �향후 금융여건 변화에 따른 자영

업자대출의 채무상환위험 점검

최근 자영업자대출이 확대되는 가운데 시장금

리가 상승하고 금융지원조치도 종료될 경우 자

영업자의 채무상환부담이 크게 악화될 우려가 

있다. 반면, 정부의 대규모 손실보전금 지급7)은 

자영업자의 채무상환부담을 어느 정도 완화해

줄 것이다. 향후 이러한 정책요인 등이 자영업

자의 채무상환능력에 어떻게 영향을 미칠지 점

검하기 위해 금리 상승, 금융지원조치 종료, 손

실보전금 지급 등의 시나리오를 설정하여 스트

레스 테스트를 실시해 보았다(그림 Ⅳ-6).

스트레스 테스트의 기본 시나리오에서는 자영

업자대출이 매년 코로나19 이전의 증가추세8)

(12.6%)를 따라 늘어나고, 소득은 업종별 매출

회복세, 한국은행 경제전망 등을 고려하여 2022

년과 2023년중 각각 3.6%, 2.6% 성장9)하는 것

으로 가정하였다(그림 Ⅳ-7). 아울러 대출금리는 

2023년말까지 현 수준을 유지하고, 금융지원조

치는 2022년 9월 재연장10)되는 것으로 전제하

였다(표 Ⅳ-1).

금융여건, 정책변화 등에 따른 자영업자의 채

무상환능력 변화를 살펴보기 위해 대출금리가 

2022년과 2023년중 각각 50bp씩 상승(시나리

오 Ⅰ)하는 경우, 금융지원조치가 2022년 9월 

종료11)(시나리오 Ⅱ)되는 경우, 손실보전금이 

2022년중 가구당 600만원씩 일괄 지급(시나리

오 Ⅲ)되는 경우 그리고 이들 충격이 동시에 발

생(복합충격 시나리오)하는 경우를 상정하였다.

7) �정부는 그간 코로나19 방역조치로 인해 매출이 감소한 소상공인 등을 대상으로 2022년 5월 30일부터 600만원 이상의 손실보

전금 지급을 개시하였다.

8) 2022년과 2023년의 자영업자대출 증가율은 코로나19 이전인 2017〜19년중 증가율을 적용하였다.

9) �2021년 자영업자 소득은 가계금융복지조사, 서비스업동향조사 등을 활용하여 추정하였고, 2022년과 2023년중 자영업자 소득

은 GDP 전망 등에 부합하도록 조정하였다. 

10) 만기연장, 원리금상환유예 실적 등을 감안하여 개인사업자대출 중 13%가 원리금 상환유예를 받는 것으로 전제하였다.

그림 Ⅳ-6. �원리금상환비율(DSR)에 영향을 미칠 주요 
변수

주: 1) 처분가능소득 기준

	 2) 전년동기대비

자료: 한국은행(가계부채DB), 통계청(가계금융복지조사), 한국은행 시산
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그림 Ⅳ-7. 자영업자의 대출 및 소득1) 시나리오
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먼저, 금리 상승(시나리오 Ⅰ)은 자영업 가구의 

DSR을 기본 시나리오에 비해 2022년중 0.1%

포인트, 2023년중 0.7%포인트 높이는 효과가 

있고, 금융지원조치 종료(시나리오 Ⅱ)는 자영

업 가구의 DSR을 2022년중 0.4%포인트, 2023

년중 1.6%포인트 높이는 것으로 분석된다(그

림 Ⅳ-8). 반면 손실보전금 일괄 지급(시나리오 

Ⅲ)은 자영업 가구의 DSR을 2022년중 3.4%포

인트를 낮추는 것으로 나타난다. 마지막으로 세 

가지 충격이 동시에 발생할 경우(복합충격 시

나리오) 자영업 가구의 DSR은 기본 시나리오

와 비교하여 2022년중 2.9%포인트 낮아졌다가 

2023년중에는 2.3%포인트 높아지는 것으로 분

석된다.

이에 따라 자영업 가구의 DSR은 대출금리가 상

승하고 금융지원조치가 종료되더라도 금년에

는 사회적 거리두기 완화에 따른 매출 회복 및 

손실보전금 지급 효과에 힘입어 양호한 수준을 

유지할 것으로 예상된다. 복합충격 시나리오 하

에서 자영업 가구의 DSR은 2021년 40.0%에

서 2022년 38.5%까지 하락할 것으로 추정된다. 

그러나 2023년 이후에는 금융지원 종료에 따

른 영향이 본격화되는 데다 손실보전금 지급 효

과도 소멸됨에 따라 채무상환부담이 일시에 크

게 늘어날 것으로 분석된다. 복합충격 하에서 

2023년 자영업 가구의 DSR은 46.0%까지 상승

할 것으로 추정된다.

특히, 소득수준별로 보면 저소득(하위 30%) 가

구의 DSR은 2022년 34.5%로 하락하였다가 

2023년에는 48.1%까지 상승할 것으로 보인다12)

11) �금융지원조치 종료시 그동안 상환이 유예되었던 원리금은 5년간 분할상환되고, 만기연장 원리금의 경우 80%만 연장되고 나머

지 20%는 5년간 분할상환되는 것으로 가정하였다.

표 Ⅳ-1. 주요 금융·정책 변수 시나리오

기본
충격 시나리오

Ⅰ Ⅱ Ⅲ 복합

■ �금리 상승	
(매년 +50bp씩)

× ○ × × ○

■ �금융지원 종료	
(22년 9월)

× × ○ × ○

■ �손실보전금 지급	
(가구당 600만원)

× × × ○ ○

자료: 한국은행 시산, 통계청(가계금융복지조사)

48

45

42

39

36

4

2

0

-2

-4

48

45

42

39

36

4

2

0

-2

-4

  기본 시나리오

  복합충격 시나리오

  22e	   23e

그림 Ⅳ-8. �복합충격 시나리오 하에서 자영업 가구의 
DSR 변화

DSR 변화 기본 시나리오 대비 변동폭

(%)	 (%) (%p)	 (%p)

19 20 21e 22e 23e 금리 
상승
(Ⅰ)

금융지원 
종료
(Ⅱ)

손실 
보전금 
(Ⅲ)

복합충격 
시나리오

37.1

39.7
40.0

46.0

0.1
0.4

0.7

1.6

2.3

-2.9
-3.4

41.4

43.7

38.5
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(그림 Ⅳ-9). 또한 저소득 가구일수록 손실보전

금에 따른 부담완화 효과가 크고, 금융지원조치 

종료 충격에 대해서는 상대적으로 취약한 것으

로 분석된다.13) 

한편, 향후 금융여건 변화에 따라 DSR 상승 등 

자영업자의 채무상환위험이 증가할 경우 비은

행금융기관을 중심으로 신용위험이 커질 것으

로 예상된다. 2022년 3월말 현재 취약차주14)가 

보유한 자영업자대출은 88.8조원으로 코로나19 

직전(19년말 68.0조원)에 비해 30.6% 증가한 

상황이며, 채무상환부담이 커질 것으로 예상되

는 2023년 이후 동 대출이 빠르게 늘어날 가능

성이 있다(그림 Ⅳ-10). 아울러, 자영업자대출의 

경우 여러 금융업권 대출을 동시에 보유하는 다

중채무자 비중이 높아 특정 금융업권의 부실이 

타 금융업권으로 빠르게 전염될 수 있다.15)

업권별로 보면, 은행 및 상호금융(신용협동조

합, 농·수·산림 단위조합)의 경우 대출잔액은 

크지만, 취약차주 비중이 낮고 담보·보증 대출 

비중이 높아 자영업자 채무상환위험 증가에 따

른 영향은 제한적일 것으로 판단된다(그림 Ⅳ

-11). 반면, 여신전문회사와 저축은행의 경우 여

12) �다만, 손실보전금 600만원 중 일부를 대출원리금 상환에 활용하는 경우, 2023년 저소득 가구의 DSR은 당초 추정치(48.1)보다 

다소 낮아질 것으로 예상된다.

13) �손실보전금 지급은 저소득 가구의 DSR을 상당폭 하락(2022년중, -7.5%포인트)시키지만, 고소득 가구의 경우 소폭 하락(-1.9%

포인트)시키는 데 그칠 것으로 추정된다. 또한 금융지원조치 종료는 저소득 가구의 DSR을 상당폭 상승(2023년중, +4.2%포인

트)시키는 반면, 고소득 가구에 미치는 영향은 제한적(+0.8%포인트)일 것으로 분석된다.

14) �다중채무자이면서 저소득이거나 저신용인 차주를 지칭한다. 데이터 제약 등으로 인해 본고에서는 가계대출 기관 수와 개인사업

자대출 상품 수를 고려하여 다중채무를 추정하였다.

15) �임진 외(2018)의 방법을 이용하여 두 업권에 동시에 대출을 보유한 차주들을 식별하여 동 차주가 보유한 대출잔액을 선의 두께

(숫자는 잔액)로 표시할 경우 다중채무 자영업자대출의 금융업권간 상호연계구조를 그림으로 나타내면 아래와 같으며, 은행에 

대출을 보유한 자영업자가 상호금융, 여신전문회사 등에 추가 대출을 보유하는 등 은행을 중심으로 연계되어 있는 것으로 나타

났다.

주: 1) 2022년 3월말 기준

자료: 한국은행(가계부채DB)
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구성
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자료: 한국은행 시산, 통계청(가계금융복지조사)
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타 업권에 비해 취약차주 비중이 높고 담보·보

증대출 비중은 낮아 자영업자의 채무상환능력 

악화시 이들 기관의 자영업자대출부터 취약해

질 가능성이 높을 것으로 예상된다. 

4. 시사점

최근 크게 늘어난 자영업자대출은 코로나19 대

응 과정에서 자영업자의 채무상환부담과 유동

성 리스크를 완화하는 데 크게 기여한 것으로 

보인다. 그러나 이러한 자영업자대출 증가세 지

속은 장기적으로 부동산업대출 확대 등 금융불

균형을 심화시키고 회생불가 자영업자의 구조

조정 지연 및 잠재부실의 이연·누적을 심화시키

는 문제도 안고 있다.

정부의 손실보전금 지급 등으로 자영업자대출

의 잠재부실이 현재화될 가능성이 다소 낮아질 

것으로 보이나, 대출금리가 상승하고 금융지원

조치 종료의 영향이 본격화되는 경우 취약차주

를 중심으로 자영업자대출의 부실이 빠르게 늘

어날 가능성에 유의할 필요가 있다. 

이에 따라 자영업자에 대한 금융지원정책 방향을 

유동성 지원(liquidity support) 중심에서 채무이

행 지원(solvency support) 중심으로 전환16)할 

필요가 있다.

주: 1) 2022년 3월말 기준

	 2) 부분신용대출 포함

자료: 한국은행(가계부채DB)
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(%)	 (%) (%)	 (%)

은행 상호
금융

보험 여신
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저축
은행

은행 상호
금융

보험 여신
전문

저축
은행

다중채무 자영업자대출의 금융업권 간 상호연계구조1)

(조원)

주: 1) 2022년 3월말 기준

자료: 한국은행(가계부채DB)

여신전문
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우선 자영업자에 대한 만기연장·상환유예 조치

는 단계적으로 종료17)하는 것이 바람직해 보인

다. 이를 통해 소득이 회복된 자영업자가 시장

금리 상승에 따른 이자부담 등을 감안하여 자발

적으로 대출을 상환하도록 유도해야 한다. 다만, 

채무상환부담이 단기간에 급격히 늘어나지 않

도록 업황개선 지연 등으로 유동성 위기가 모두 

해소되지 않은 사업자에 대해서는 일단 이자유

예18)만 종료하고 만기연장 및 원금상환유예 조

치는 당분간 유지하는 방안을 고려할 수 있다. 

아울러, 매출부진 장기화 등으로 채무상환능력

이 크게 떨어졌거나 회생가능성이 없는 자영업

자에 대해서는 채무재조정19), 폐업지원 및 사업

전환 유도 프로그램 등을 통해 사업을 정리하거

나 다른 사업으로 전환할 수 있는 출구를 마련

해줄 필요가 있다. 이를 위해 금융기관의 부실

자산이나 채권을 사들여 전문적으로 처리하는 

기구(배드뱅크)의 설립20)을 고려할 수 있다. 이 

경우 차주의 도덕적 해이 문제가 발생할 수 있

는 만큼 대상자 선정, 채무재조정 방식 등을 설

계함에 있어 차주의 구조적 취약성, 장래 회생

가능성 등을 종합적으로 고려하여야 할 것이다.

16) �IMF(2021)는 보고서(Staff Discussion Note)를 통해 중소기업의 부실위험 증가가 향후 경제회복의 걸림돌이 될 수 있으며 이들

에 대한 정부의 정책을 유동성 지원에서 채무이행 지원으로 전환할 필요가 있음을 지적하였다(21년 4월).

17) �BIS(2020) 및 각국 금융당국 홈페이지에 따르면 대출원(리)금 상환유예 조치를 시행했던 호주, 홍콩 등도 유예조치를 종료하거

나 점진적인 출구전략을 통해 지원규모를 축소하고 있다. 호주는 대출원리금 상환유예의 최대기간을 10개월로 한정하는 한편 지

원조치를 종료(1차 : 20년 3월 시행, 21년 3월 종료)하였다가 필요시 추가조치(2차 : 21년 7월 시행, 21년 10월 종료)를 시행하는 

방식으로 운영하였으며, 홍콩은 유예조치 기간이 일정기간 이상 경과된 기업에 대해서는 대환대출을 활용하도록 유도하고, 상환

능력이 회복된 기업에 대해서는 원금의 일부를 장기에 걸쳐 분할상환하도록 유도하고 있다. 

18) �금융기관이 이자상환 현황을 모니터링하여 대출자의 상환능력을 확인할 수 있어야 자산건전성 평가 등을 통해 향후 부실가능성

에 적절히 대비할 수 있다는 점을 고려할 필요가 있다. 

19) �정부는 소상공인·자영업자 새출발기금(가칭) 설립을 위한 출자금을 제2차 추가경정예산에 반영(0.7조원, 22년 5월 30일 의결)

하였으며 2022년 10월부터 3년간 30조원 규모로 채권을 매입하는 등의 방식으로 상환일정 조정 및 채무감면을 지원할 계획이

다. 한편, 개인의 채무재조정 방식으로는 상시적 제도인 워크아웃, 개인회생 등과 한시적 제도인 배드뱅크 등이 있다. 워크아웃은 

채권자와 채무자 간 상호 협의를 통해 이루어지고, 개인회생은 채권자가 신청하여 법원이 결정하는 방식으로 이루어지고 있다. 

과거 채무자 구제를 위해 한시적으로 운영되었던 배드뱅크의 경우 주로 정부 주도하에 마련된 기금을 운용하는 기관이 매입대상 

채권의 범위와 신청자의 채무감면 등을 결정하였다.

자료: 금융위원회, 신용회복위원회, 오윤해(2014) 등

채무재조정 방식의 비교

워크아웃 개인회생 배드뱅크(과거)

담당기관 신용회복위원회 법원 정부 또는 민간주도

근거법률 등
서민의 금융생활 지원에 관한 법률
(서민금융법)

채무자 회생 및 파산에 관한 
법률(채무자회생법)

상록수유동화(2003), 한마음금융(2004),
희망모아금융(2005), 신용회복기금(2008), 
국민행복기금(2013) 등

조정내용

① �개인워크아웃(3개월 이상 연체자)	
: 원금감면 평균 44%

② �프리워크아웃(30~90일 연체자)	
: 연체이자감면

③ �연체전채무조정(30일 미만 연체자)	
: 연체이자감면

원금감면 평균 60% 국민행복기금 원금감면 평균 55%

채무조정
정보공유

-개인워크아웃: 신용회복확정후 2년간
-프리워크아웃·연체전채무조정: 미등록

변제계획인가 후 3~5년간
연체정보 해제 또는 “신용회복지원 중”으로 
등록 후 성실납부 시 기록 삭제

20) �김진 외(2015), 구정한(2012), 오종문 외(2019)에 따르면 배드뱅크 프로그램을 통해 산재된 채권·채무를 단기간에 효율적으로 

조정함으로써 금융기관은 부실자산을 처리하여 자산건전성을 회복하는 한편, 자영업자는 감내가능한 수준으로 채무를 상환하

고 신속하게 경제활동에 복귀하는 등 금융시스템을 빠르게 안정시키는 장점이 있다.
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한편, 취약차주 비중이 상대적으로 높은 비은행

금융기관의 경우 자영업자대출 관련 부실이 빠

르게 늘어날 우려가 큰 만큼, 자영업자대출 취급

시 심사를 강화하는 한편 대손충당금을 선제적

으로 추가 적립하는 방안을 강구해야 할 것이다.
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