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1. 신용시장

가계신용1) 증가폭은 9월 이후 대체로 둔화되었다. 

가계의 소득 대비 채무상환부담이 점차 완화

되면서 가계대출 연체율도 그간의 상승세가 

주춤한 모습이다.

기업신용의 경우 비은행금융기관 및 중소기업 대

출을 중심으로 증가세 둔화가 이어졌으나 연체율

은 상승세를 지속하였다. 금년 들어 상장기업의 

재무건전성은 대기업을 중심으로 개선되었다.

민간신용/명목GDP 비율2)은 명목GDP 증가율이 

민간신용 증가율을 상회하면서 가계신용과 기

업신용에서 모두 하락하였다.

그림 Ⅰ-1-1. 신용시장 상황 변화 지도1)

금번 대상기간 직전 대상기간 과거평균

ㅅ

가계

기업

개선악화 악화

2) 3)

5)

가계신용
증가율

가계신용
레버리지

금융자산 대비
금융부채

기업신용
증가율

부채비율

이자지급능력

4)

4)

주: 1) 각 지표별 최근 5년 평균을 기준으로 표준화하여 금번 
대상기간과 직전 대상기간 지표의 상대적 수준을 지도에 도시  

   2) 2024년 3/4분기말(부채비율과 이자지급능력은 24년 상반기말(중))
   3) 2024년 1/4분기말(부채비율과 이자지급능력은 23년말(중))
   4) 명목GDP 대비 가계 및 기업 신용 비율의 증가율
   5) 명목GDP 대비 가계신용 비율
자료: 한국은행 시산

(1) 가계신용

가계신용 증가폭은 9월 이후 대체로 둔화

가계부채(가계신용통계 기준3)) 규모는 2024년

3/4분기말 1,913.8조원으로, 전년동기대비 1.9%

증가하였다(그림 Ⅰ-1-2). 항목별로는, 가계대출

이 1,795.8조원(가계부채 중 93.8%)이며, 판매신

용(재화나 서비스 판매자가 제공하는 외상거래)

은 118.0조원(6.2%)이다. 가계부채 월별 증가폭은

8월까지 점차 확대되었으나 통화정책 긴축 기조

지속 및 스트레스 DSR 2단계 시행 등 거시건전

성정책 강화 영향으로 9월 이후 대체로 둔화되

는 모습이다.4)

그림 Ⅰ-1-2. 가계신용1)
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주: 1) 가계신용통계 기준 
자료: 한국은행   

1) 가계신용과 가계부채는 모두 가계가 보유한 채무를 의미하나 일반적으로 금융기관 측면에서 볼 때는 가계신용으로, 가계 측면에
서는 가계부채로 사용되고 있다.

2) 민간부문의 레버리지 수준 평가 시 민간신용 부문별 증가율, 가계 및 기업의 채무상환부담, 주택가격 수준, 은행 레버리지 등 
다양한 금융·실물지표가 활용되고 있다. 본고에서는 국제결제은행(BIS) 산하 바젤은행감독위원회(이하‘BCBS’, 2010)가 권고한 
공통 참고지표(common reference guide)인 민간신용/명목GDP 비율을 중심으로 기술하였다.

3) 가계신용통계는 자금순환통계상 가계 및 비영리단체의 금융부채와 포괄범위에 차이가 있음에 유의할 필요가 있다. 가계신용의 
가계는 일반가계를 의미하나 자금순환통계는 소규모 개인사업자 및 가계에 봉사하는 민간비영리단체를 포괄한다.

4) 다만 비은행 가계대출 잔액은 감소세가 둔화되다가 10월 이후 증가폭이 확대되었다(금융위원회 보도자료 기준).
가계대출 월별 증가폭

구분 24.1~3월1) 4~6월1) 7월 8월 9월 10월 11월
전체     -2.0      4.5      5.2      9.7      5.3      6.5 5.1
은행      1.2      5.7      5.4      9.2      5.6      3.8 1.9

비은행     -3.2     -1.1     -0.2      0.5     -0.3      2.7 3.2
   주: 1) 월평균                                                                                                              자료: 금융위원회
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대출유형별로 보면, 주택담보대출은 증가하고 기

타대출은 감소하였다. 수도권을 중심으로 주택거

래가 증가5)하며 2024년 3/4분기말 기준 주택담

보대출(1,112.1조원)의 전년동기대비 증가율은

1/4분기말(5.8%) 대비 소폭 확대된 6.0%로 상승

하였다.6) 기타대출(683.7조원)은 전년동기대비

4.1% 줄어들었다. 한편 전분기대비 대출 증감액

기준으로는, 2024년 3/4분기중 주택담보대출은

전분기보다 19.4조원 증가하였으나, 기타대출은

3.4조원 줄어들었다(그림 Ⅰ-1-3).

그림 Ⅰ-1-3. 가계대출1) 대출유형별 변동
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주: 1) 가계신용통계 기준
2) 주택담보대출, 전세자금대출 등
3) 비주택담보대출, 신용대출, 보증대출 등

자료: 한국은행  

금융업권별로 보면, 은행과 비은행금융기관의 가

계대출은 상반된 흐름을 이어갔다. 2024년 3/4

분기말 기준 은행 가계대출(959.2조원)은 전년동

기대비 6.0% 늘어나며 증가세가 확대된 반면,

비은행금융기관 가계대출(606.3조원)은 전년동기

대비 3.8% 줄어들며 감소세가 지속되었다. 전분기

대비 대출 증감액으로 보더라도 은행은 2024년

3/4분기말 22.7조원 늘어나고, 비은행금융기관은

2.6조원 감소하였다(그림 Ⅰ-1-4).

그림 Ⅰ-1-4. 금융업권별 가계대출1) 변동
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주: 1) 가계신용통계 기준
   2) 비은행예금취급기관 및 기타금융기관(주택금융공사 등 제외)
자료: 한국은행  

5) 전국 주택매매 거래량(분기중 월평균, 만호): 2023년 4/4분기  4.4 → 2024년 1/4분기  4.6 → 2/4분기  5.7 → 3/4분기  6.0
   전국 주택매매 거래량 중 수도권 비중(%)  : 2023년 4/4분기 40.3 → 2024년 1/4분기 42.5 → 2/4분기 48.7 → 3/4분기 53.4       

6) 한편 디딤돌·버팀목 대출, 보금자리론 등 정책대출의 월평균 증가폭(금융위원회 보도자료 기준)도 2024년 2/4분기 1.8조원 → 
3/4분기 2.0조원 → 4/4분기(10~11월) 2.2조원으로 늘어났다.
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소득 대비 채무부담은 감소7)

소득 측면에서 본 가계 전반의 채무상환부담은

점차 완화되고 있는 것으로 보인다. 처분가능소

득 대비 가계부채 비율(가계신용통계 기준)은

2023년말(151.8%) 이후 하락을 지속하여 2024년

3/4분기말 146.7%까지 낮아진 것으로 추정된다.

동 비율 구성 내역의 증가율(전년동기대비)을 보면,

가계부채는 증가세가 둔화된 반면 처분가능소득

의 증가율은 가계부채 증가율을 크게 상회하는

수준으로 상승세가 확대되었다(그림 Ⅰ-1-5).

그림 Ⅰ-1-5. 처분가능소득1) 대비 가계부채2) 비율
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e
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3)

주: 1) 2024년 3/4분기 처분가능소득은 최근 4분기(23년 3/4분기~24년 
2/4분기) 국민총소득 합계에 직전 3년간(21~23년) 국민총소득 대비 
처분가능소득 비율의 연평균을 곱하여 추정

2) 가계신용통계 기준
3) 전년동기대비

자료: 한국은행

한편, 자산 측면에서의 채무상환부담은 증가한

것으로 나타났다. 2024년 3/4분기말 기준 가계

의 금융자산 대비 금융부채 비율(자금순환통계

기준)은 1/4분기말(43.5%) 대비 상승한 44.8%

수준으로 추정된다. 이는 8월 이후 국내 주가가

하락세를 보이면서8) 가계가 보유한 금융자산 중

지분증권 및 투자펀드 잔액이 상당폭 감소한 데

주로 기인한 것으로 보인다(그림 Ⅰ-1-6).

그림 Ⅰ-1-6. 금융자산 대비 금융부채 비율1)
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주: 1) 자금순환통계 기준(2024년 3/4분기는 추정치)
  2) 전년동기대비
자료: 한국은행   

7) 처분가능소득 대비 가계부채 비율과 금융자산 대비 금융부채 비율은 부채 보유 여부와 관계없이 전체 가계의 부채 및 소득, 자
산간 비율로, 일반적으로 부채 보유 가구 또는 차주의 채무상환부담을 나타내는 총부채원리금상환비율(DSR, Debt Service Ratio)의 
움직임과는 다를 수 있다.

8) KOSPI는 2024년 8월초 단기간에 큰 폭 하락한(8월 1일 2,777.7 → 5일 2,441.6, 종가 기준) 이후 상당 부분 회복하였으나, 9월중 
재차 하락(8월말 2,674.3 → 9월말 2,593.3)하였다.
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취약차주 수 비중은 6%대 중반 수준

전체 가계부채 보유 차주 중에서 채무상환능력

이 상대적으로 부족한 차주의 비중은 6%대 중

반 수준을 지속하였다. 다중채무자이면서 저소득

(하위 30%) 또는 저신용(신용점수 664점 이하)9)

인 취약차주 수가 전체 차주에서 차지하는 비중

은 2024년 3/4분기말 6.6%로 1/4분기(6.4%) 대

비 소폭 상승하였다. 하지만 전체 대출에서 취약

차주가 보유한 대출이 차지하는 비중은 1/4분기

수준(5.1%)에 머물렀다(그림 Ⅰ-1-7).

그림 Ⅰ-1-7. 취약차주 비중
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자료: 한국은행 시산(가계부채DB)  

한편 차주의 신용도 및 소득수준별 분포를 보면,

고신용 또는 고소득 차주의 대출 비중은 높은

수준에서 유지되고 있다. 고신용 차주의 대출 비

중은 2024년 3/4분기말 78.3%로 1/4분기(78.6

%)10) 대비 소폭 하락한 반면, 고소득 차주의 대

출 비중은 63.1%로 1/4분기(62.6%) 대비 상승한

것으로 나타났다(그림 Ⅰ-1-8).

그림 Ⅰ-1-8. 신용도 및 소득수준별 가계대출 구성비1)

신용도별2) 소득수준별3)
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주: 1) 대출금액 기준
  2) 고신용 신용점수 840점 이상, 중신용 665~839점, 저신용 664점 이하
 3) 고소득 상위 30%, 중소득 상위 30~70%, 저소득 하위 30%
자료: 한국은행 시산(가계부채DB)   

9) 2021년부터 개인의 신용평가제도가 신용등급제에서 신용점수제로 전환됨에 따라 고신용을 신용점수 840점 이상(NICE신용정보 신용
점수 기준, 이하 동일), 중신용을 신용점수 665점 이상 839점 이하, 저신용을 신용점수 664점 이하로 각각 설정하였다. 취약차주 
특성에 근접해 있는 잠재 취약차주(다중채무자이면서 중소득 또는 중신용, 이중채무자이면서 저소득 또는 저신용인 차주)의 비
중은 2024년 3/4분기말 17.5%로 1/4분기말(17.4%)과 비슷한 수준이다.

10) 금년 들어 고신용자의 대출 비중이 상당폭 상승(23년말 77.6% → 24년 1/4분기말 78.6%)하였는데, 이는 올해 3월중 금융당국이 
소액연체금액(2천만원 이하)에 대한 전액상환을 완료한 개인을 대상으로 신용회복 지원조치(약 266.5만명의 신용점수가 평균 31점 
상승)를 실시한 데 주로 기인한 것으로 보인다(금융위원회 보도자료, 2024년 6월 17일).

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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가계대출 연체율 상승세 주춤

가계대출 연체율은 2022년 하반기 이후 지속되

었던 상승세가 다소 주춤한 모습이다. 2024년

3/4분기말 가계대출 연체율은 0.95%로 1/4분기

말(0.97%)과 비슷한 수준이다. 대출유형별로 보

더라도 주택담보대출 연체율은 0.40%, 기타대출

연체율은 1.84%로 각각 1/4분기말 수준에 머물

렀다. 다만 업권별로 보면 은행 연체율은 상승세

둔화가 이어지고 있는 반면, 상대적으로 취약차

주 비중이 높은 비은행금융기관의 연체율은 상

승세가 지속되었다(그림 Ⅰ-1-9).

그림 Ⅰ-1-9. 은행 및 비은행금융기관1) 가계대출 연체율2)3)
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2.73
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3

0

1

2

3

20 22 20 22 20 22

전체 주택담보대출 기타대출
(%)                                                                       (%)

전금융권 은행 비은행금융기관

24.3/4 24.3/4 24.3/4

장기평균: 0.42
(10.1/4~24.3/4)

장기평균: 2.37
(10.1/4~24.3/4)

장기평균: 1.17
(10.1/4~24.3/4)

주: 1) 저축은행, 상호금융, 보험회사(보험약관대출 제외), 
여신전문금융회사 등

   2) 1개월 이상 원리금 연체 기준(상호금융 및 저축은행은 1일 이상 
원금 또는 1개월 이상 이자 연체 기준)

   3) 장기평균은 2010년 1/4분기 ~ 2024년 3/4분기중 평균
자료: 금융기관 업무보고서   

(2) 기업신용

기업대출 증가세 둔화 지속

금융기관의 기업대출은 2024년 3/4분기말 기준

1,905.8조원으로 전년동기대비 4.0% 증가하였다.

비은행금융기관의 대출태도 강화 기조 유지 등

의 영향으로 비은행금융기관 및 중소기업 대출

을 중심으로 기업대출의 증가율 둔화 추세가 이

어지는 모습이다.

금융업권별로 보면 은행 기업대출은 2024년 3/4

분기말 1,314.4조원(일반은행 783.9조원, 특수은

행 506.5조원, 외은지점 24.0조원)으로 전년동기

대비 5.9%(일반은행 7.9%, 특수은행 3.9%) 증가

하였다. 은행의 경우 기업의 자금수요가 꾸준히

이어지는 가운데 국내은행들의 완화된 대출태

도11)가 지속되면서 증가세를 이어갔다. 한편 비

은행금융기관12)의 기업대출은 591.4조원13)으로

전년동기대비 0.1% 감소하였다. 이는 기업대출

연체율이 높은 수준을 이어감에 따라 비은행권

이 전반적으로 자산건전성 관리 등을 위해 대출

태도 강화 기조를 유지14)한 데 주로 기인한다.

특히 상호금융을 제외한 모든 비은행권의 기업

대출 잔액은 전년동기대비 감소15)하였다(그림

Ⅰ-1-10).

11) 금융기관 대출행태서베이 결과, 금년중 국내은행의 기업 대출태도(대기업: 24년 1/4분기 6 → 2/4분기 3 → 3/4분기 0, 중소기업: 
6 → –3 → 3)는 대체로 완화기조를 이어왔다. 자세한 내용은 ｢금융기관 대출행태서베이 결과｣(한국은행 보도자료, 2024년 10월 
23일)를 참고하기 바란다.

12) 비은행금융기관 기업대출은 저축은행, 상호금융(농협, 수협, 산림조합, 신협 및 새마을금고), 보험회사(생명보험회사 및 손해보험
회사) 및 여신전문금융회사 합계 기준이다. 다만 자료 제약으로 인해 일부 업권은 기업대출에 금융보험업을 포함하여 분석하였다.

13) 업권별 기업대출 규모는 상호금융 384.9조원(비은행 기업대출 중 65.1%), 보험회사 94.3조원(16.0%), 여신전문금융회사 68.7조원
(11.6%), 저축은행 43.4조원(7.3%)이다.

14) 금융기관 대출행태서베이 결과, 상호저축은행(24년 2/4분기 –14 → 3/4분기 –16 → 4/4분기(전망) –10), 상호금융(–25 → –26 → –27), 
신용카드회사(0 → 13 → 0), 생명보험회사(–12 → –5 → –5) 등 조사대상 비은행금융기관의 대출태도는 대체로 강화 기조가 유지
될 것으로 전망된다. 자세한 내용은 ｢금융기관 대출행태서베이 결과｣(한국은행 보도자료, 2024년 10월 23일)를 참고하기 바란다.

15) 비은행금융기관의 업권별 기업대출 증가율(전년동기대비)은 상호금융 2024년 3/4분기말 5.2%, 보험회사 –5.4%, 여신전문금융회사 
–5.8%, 저축은행 –18.4%이다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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그림 Ⅰ-1-10. 금융기관1) 기업대출

대출잔액2) 증가율3)

783.9 

506.5 

24.0 

591.4 

0

500

1,000

1,500

2,000

0

500

1,000

1,500

2,000

20.1/4 22.1/4 24.1/4

일반은행 특수은행
외은지점 비은행

(조원)            (조원)

4.0 

5.9 

-0.1 

-5

0

5

10

15

20

25

30

-5

0

5

10

15

20

25

30

20.1/4 22.1/4 24.1/4

전체 은행 비은행

(%)                    (%)

20.1/4     22.1/4     24.1/4  3/4

1,905.8

20.1/4     22.1/4     24.1/4  3/4

주: 1) 은행은 일반은행, 특수은행 및 외은지점, 비은행금융기관은 
저축은행, 상호금융(새마을금고 포함), 보험회사 및 
여신전문금융회사 합계 기준

2) 기말 기준, 금융 및 보험업 제외 기준 
3) 전년동기대비

자료: 금융기관 업무보고서

기업규모별16)로 보면 대기업대출(305.2조원, 전

년동기대비 10.6%)이 은행권을 중심으로 비교적

높은 증가세를 유지하였다. 반면, 중소기업대출

(1,596.8조원, 2.9%)은 업황부진 및 이자지급능력

저하, 비은행권 대출태도 강화 등의 영향으로 중

소법인(893.7조원, 3.4%)과 개인사업자(703.1조원,

2.4%) 모두 대출 증가세 둔화 기조를 이어갔다

(그림 Ⅰ-1-11). 한편, 자영업자 대출17)(개인사업

자대출 차주의 보유 가계대출 포함)은 2024년

3/4분기말 1,064.4조원으로 전년동기대비 1.1%

증가하였다.

그림 Ⅰ-1-11. 기업규모별 기업대출1)2)3)
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주: 1) 은행 및 비은행금융기관 합산 기준(비은행금융기관의 경우 자료 
제약으로 일부 업권 및 기간에 금융보험업 대출을 포함)

   2) 기말 기준, 증가율은 전년동기대비 기준
   3) 중소법인은 중소기업 중 개인사업자를 제외한 중소기업을 의미
자료: 금융기관 업무보고서

업종별18)로 보면 제조업 대출(전년동기대비

5.9%)은 전기전자, 석유화학 등 주요 업종을 중

심으로 증가율이 소폭 하락하였으며, 비제조업

대출(5.6%)도 정보통신, 건설, 도소매 등 대부분

업종에서 증가율이 하락하였다(그림 Ⅰ-1-12).

그림 Ⅰ-1-12. 주요 업종별 금융기관 기업대출1) 증가율2)
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주: 1) 업종별 분류가 가능한 은행 및 일부 비은행금융기관 합산 기준 
   2) 전년동기대비
   3) 해운, 항공 제외
자료: 금융기관 업무보고서

16) 자료 제약으로 기업규모별 대출 분석 시 기업규모가 구분되지 않는 여신전문금융회사의 대출 일부는 제외하였다.

17) 자영업자 대출 동향에 관한 자세한 내용은 <참고 1> ｢최근 자영업자 대출의 차주 특성 및 연체율 분석｣을 참조하기 바란다.

18) 일부 비은행금융기관의 기업대출은 세부 업종별 분류가 되지 않아 분석대상에서 제외하였다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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기업대출 연체율 상승세 지속

기업대출 연체율은 2024년 3/4분기말 기준

2.43%로 2024년 1/4분기말(2.31%) 대비 0.12%포

인트 상승하였다. 금융업권별로 살펴보면, 은행

의 기업대출 연체율은 0.52%로 금년 1/4분기말

(0.48%)과 비슷한 수준을 나타냈다. 비은행금융

기관의 기업대출 연체율은 6.40%로 금년 1/4분

기말(5.96%) 대비 0.44%포인트 상승하였으며, 특

히 저축은행(13.00%)과 상호금융(8.39%)이 높은

수준을 나타냈다. 기업규모별로 살펴보면, 대기

업대출 연체율(24년 1/4분기말 0.11% → 24년

3/4분기말 0.04%)은 낮은 수준을 이어가고 있으

나, 중소기업대출 연체율(2.72% → 2.93%)은 상

승세가 지속되고 있다(그림 Ⅰ-1-13).

그림 Ⅰ-1-13. 금융업권1) 및 기업규모2)별 기업대출 
연체율3)4)
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장기평균: 1.53

20.1/4 22.1/4     24.1/4  3/4

 주: 1) 은행은 국내은행, 비은행은 저축은행, 상호금융(새마을금고 포함), 
보험회사(보험약관대출 제외) 및 여신전문금융회사 합산 기준

    2) 규모별 분류가 가능한 은행 및 일부 비은행금융기관 합산 기준
    3) 1개월 이상 원리금 연체 기준(상호금융 및 저축은행은 1일 이상 

원금 또는 1개월 이상 이자 연체 기준)
    4) 장기평균은 2010년 1/4분기 ~ 2024년 3/4분기중 평균, 전체 기준
 자료: 금융기관 업무보고서

회사채 순상환

직접금융시장에서의 기업자금 조달 현황을 살펴

보면, 회사채는 2024년 1/4분기중 차환 목적의

대규모 선발행의 영향이 지속되면서 2/4분기 및

3/4분기중 우량물과 비우량물 모두 순상환되었

다.19) 반면, CP의 경우 동 기간 우량물은 순상

환되었으나, 비우량물은 순발행되었다(그림 Ⅰ

-1-14).

그림 Ⅰ-1-14. 기업의 직접금융시장 조달1) 동향
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주: 1) 금융지주회사, 유동화회사(SPC) 발행분 제외, 순발행 기준
자료: 한국은행, 한국예탁결제원, 연합인포맥스

19) 다만, 10~11월중 회사채는 기준금리 인하 등에 따른 투자수요 증대, 일부 기업의 시설자금 수요, 발행금리 하락 등의 영향으로 
순발행 전환되었다.
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부채비율 상승

기업20)의 재무구조 안정성을 나타내는 부채비율

(부채/자기자본)은 2024년 2/4분기말 86.2%로,

2023년말(84.6%)에 비해 상승하였다. 기업규모별

로 살펴보면 대기업(23년말 86.0% → 24년 2/4

분기말 87.9%)은 상승한 반면, 중소기업(54.9%

→ 51.1%)은 하락하였다.

한편, 부채비율이 200%를 초과하는 기업(과다부

채기업)의 비중은 금년 2/4분기말 12.8%로 전년

말(14.4%)에 비해 낮아졌다.21) 기업규모별로는

대기업(23년말 13.0% → 24년 2/4분기말 12.6%)

보다 중소기업(16.0% → 13.0%)이 더 크게 하락

하였다(그림 Ⅰ-1-15).

그림 Ⅰ-1-15. 기업규모별 부채비율1) 

부채비율 200% 초과 기업2) 비중
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주: 1) 부채/자기자본, 기말 기준    
2) 완전자본잠식 기업 포함

자료: VALUE Search

매출액증가율 및 매출액영업이익률 상승

기업의 성장성을 보여주는 매출액증가율(전년

동기대비)은 2024년 상반기중 5.2%로, 2023년

(–3.4%)에 비해 크게 개선되었다. 특히 전기전자,

운송장비 등 주요 제조업종의 업황이 개선되는

모습이다.22) 기업규모별로는 대기업(23년 –3.5%

→ 24년 상반기 5.3%)이 중소기업(0.8% → 2.5%)

보다 크게 상승하였다.

기업의 수익성을 나타내는 매출액영업이익률(영

업이익/매출액)은 2024년 상반기중 6.1%를 기록

하며 전년(2.9%)에 비해 크게 상승하였다.23) 기

업규모별로는 대기업은 상승하였으나, 중소기

업24)은 저하되었다(그림 Ⅰ-1-16).

그림 Ⅰ-1-16. 기업규모별 매출액증가율1) 및 
매출액영업이익률2)
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5.3 

2.5 

5.2 

-6

0

6

12

18

24

-6

0

6

12

18

24

19 20 21 22 23 24

대기업 중소기업 전체
(%)                     (%)

6.3 

-0.7 

6.1 

-3

0

3

6

9

12

-3

0

3

6

9

12

19 20 21 22 23 24

(%)                       (%)

24.상 24.상

주: 1) 전년동기대비            
2) 영업이익/매출액

자료: VALUE Search

20) 이하에서는 ｢자본시장과 금융투자업에 관한 법률｣에 따라 2024년 2/4분기말 사업보고서를 공시한 상장기업 및 일부 비상장기업 
중 금융보험업을 제외한 총 2,642개 기업(대기업 1,370개, 중소기업 1,272개)을 대상으로 분석하였다. 속보성 있는 분석을 위해 
주로 상장기업을 대상으로 분석함에 따라 중소기업의 재무건전성에 대한 분석 결과가 외감기업 등 더 큰 표본을 활용한 분석 
결과와 차이가 있음에 유의할 필요가 있다.

21) 수익성 저하 및 높은 금리수준 등의 영향으로 채무상환부담이 늘어난 과다부채기업들이 부채를 지속적으로 줄인 결과로 보인다.

22) 2024년 상반기중 전기전자(18.5%), 조선 등 기타운송장비(26.8%) 등 주요 제조업종에서 매출액이 큰 폭 증가한 것으로 나타난 
반면, 도소매(–1.1%), 부동산(–25.1%) 등 비제조업 일부 업종은 부진한 모습을 이어갔다.

23) 업종별로 살펴보면, 전기전자(23년말 –3.2% → 24년 상반기중 7.9%)는 2024년 들어 영업이익이 크게 개선되었으며 전기가스도 
영업흑자로 전환(–0.5% → 5.0%)되었다. 다만, 부동산(26.1% → 9.4%), 숙박음식(5.2% → 0.3%) 등에서는 매출액영업이익률이 
하락하였다.

24) 상장 중소기업의 경우 정보통신(24년 상반기중 –6.2%), 도소매(–0.7%), 부동산(–20.0%) 등 서비스업 중심으로 수익성이 낮게 나타났다. 
한편, 2024년 3/4분기 기업경영분석에 따르면 금년 3/4분기(당기 기준) 중소기업의 수익성은 전년동기대비 개선된 것으로 나타났다.
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대기업과 중소기업간 이자지급능력 차별화

기업의 이자지급능력을 나타내는 이자보상배

율25)(영업이익/총이자비용)은 2024년 상반기중

3.9배로 2023년(2.0배) 대비 상승하였다.26) 기업

규모별로는 대기업(23년 2.1배 → 24년 상반기

4.1배)은 상승하였으나, 중소기업(0.1배 → –0.2

배)은 하락하였다.

이자보상배율이 1을 하회하는 취약기업 비중은

2023년말 41.4%에서 2024년 2/4분기말 44.8%로

상승하였다. 기업규모별로 보면 대기업(23년말

29.2% → 24년 2/4분기말 30.8%)과 중소기업

(55.2% → 59.8%) 모두 상승하였다(그림 Ⅰ-1-17).

그림 Ⅰ-1-17. 기업규모별 이자보상배율1) 

이자보상배율 1미만 기업2) 비중
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주: 1) 영업이익/총이자비용
    2) 영업손실 기업 포함
자료: VALUE Search

(3) 신용 레버리지

민간신용 레버리지는 GDP의 2배를 상회하는 

높은 수준 지속

민간신용27) 레버리지(민간신용/명목GDP 비율)

는 2024년 2/4분기말 202.7%로 전년말(206.5%)

대비 하락하였으나 여전히 GDP의 2배를 상회하

는 높은 수준을 지속하였다. 부문별로 보면 가계

신용과 기업신용 레버리지 모두 하락세가 이어

지는 모습이다. 2024년 2/4분기말 가계신용/명목

GDP 비율은 91.1%로 전년말(93.6%) 대비 2.4%

포인트 낮아졌으며, 기업신용/명목GDP 비율은

111.6%로 전년말(113.0%) 대비 1.4%포인트 낮아

졌다(그림 Ⅰ-1-18).

그림 Ⅰ-1-18. 민간신용 레버리지

민간신용1)/명목GDP2) 비율 부문별 신용 레버리지
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주: 1) 자금순환통계 기준
   2) 해당 분기 및 직전 3분기 명목GDP의 합
   3) 전년동기대비
자료: 한국은행

25) 이자보상배율 계산 시 분자는 영업이익을, 분모는 회사채 이자 등을 포함한 총이자비용을 활용하였다.

26) 이자보상배율의 장기평균(10년~24년 상반기)은 전체 5.1배, 대기업 5.4배, 중소기업 0.8배이다.

27) BCBS(2010)는 민간신용을 ‘가계 및 비금융기업에 공급하는 모든 형태의 채무(debt funds)’로 넓게 정의하고 있다. 이를 감안
하여 민간신용 지표는 자금순환통계 기준 가계(대출금, 정부융자) 및 기업(대출금, 채권, 정부융자) 부채의 합을 이용하였다.
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민간신용 레버리지의 장기추세와의 차이28)를 보면,

가계신용 레버리지는 장기추세 하회 폭이 지속

확대되는 가운데 기업신용 레버리지도 장기추세를

하회하기 시작하였다.29) 가계신용/명목GDP 갭

은 2022년 3/4분기말 이후 마이너스를 나타내고

있다. 한편 기업신용/명목GDP 갭은 2023년 1/4

분기말 +7.6%포인트를 기록한 이후 꾸준히 줄어

들어 2024년 2/4분기말 마이너스(–0.1%포인트)

로 전환되었다(그림 Ⅰ-1-19).

그림 Ⅰ-1-19. 부문별 민간신용/명목GDP 비율1) 및 갭2)
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주: 1) 장기평균은 2002년 1/4분기 ~ 2024년 2/4분기말 평균
    2) 부문별 신용/명목GDP 비율과 HP필터에 기반한 장기추세치 

(추정기간: 00년 4/4분기~24년 2/4분기, λ=25,000) 간 차이
자료: 한국은행

28) 명목GDP 대비 가계 및 기업 신용 비율은 금융심화 등에 따라 장기적으로 상승하는 경향이 있으므로 동 비율이 장기추세로부터 
벗어난 정도를 나타내는 갭이 시계열 차원의 시스템 리스크 측정을 위한 공통지표로 널리 활용되고 있다. 한편, BCBS(2010)는 
HP필터 방식(one-sided)에 따른 장기추세치 산출 시 평활모수를 400,000으로 권고하고 있으나 본고에서는 우리나라 금융사이클이 
OECD 주요국보다 짧다는 점을 고려하여 이보다 작은 평활모수(25,000)를 이용하였다.

29) 다만 가계신용과 기업신용 레버리지 모두 2002년 이후 장기평균(가계신용 76.0%, 기업신용 91.8%)에 비해서는 높은 수준이다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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참고  1.

최근 자영업자 대출의 차주 특성 

및 연체율 분석1)

최근 자영업자 대출2)은 낮은 증가세를 이어가고 있

으나, 연체율은 그간의 금융긴축 지속 및 서비스업 

경기 부진 등으로 인해 취약차주3)를 중심으로 상승

세를 지속하고 있다. 이하에서는 가계부채DB 등 미

시자료를 활용하여 자영업자의 대출 동향을 살펴본 

후, 자영업자의 차주 특성과 연체율 특징을 분석하

고 정책적 시사점을 살펴보았다(참고 1-1).

참고 1-1. 자영업자 대출1) 현황2)

가계대출4) (1,795.8)기업대출3) (1,905.8)

개인
사업자
대출만
보유

(177.9)
<69.9>

자영업자 대출5) (1,064.4)
<312.6>

가계대출
(352.6)

개인사업자대출
(711.8)

동시보유
(886.5)
<242.7>

주: 1) 개인사업자대출 차주를 자영업자로 식별하고, 이들이 보유한 
개인사업자대출과 가계대출을 합산한 대출

   2) 24년 3/4분기말 기준, ( )내는 대출잔액(조원), < >내는 차주 수(만명)
   3) 은행 및 비은행금융기관 합산 기준
   4) 가계신용통계 가계대출(판매신용 제외) 기준     
   5) 가계부채DB 기준     
자료: 한국은행 시산(가계부채DB, 가계신용통계), 금융기관 업무보고서

자영업자 대출 동향

자영업자 대출 증가세 둔화 지속

2024년 3/4분기말 자영업자 대출 잔액은 1,064.4조원

으로 전년동기대비 1.1% 증가하였으며, 2022년 하반

기 이후 증가세 둔화4)가 지속되고 있다. 자영업자 

대출 중 개인사업자대출과 가계대출은 각각 711.8조원 

및 352.6조원으로, 개인사업자대출은 증가세(2.2%)가 

둔화되고 가계대출은 감소세(–0.9%)가 확대되었다

(참고 1-2).

참고 1-2. 자영업자 대출 추이1)

711.8 

352.6 

1,064.4 

1.1 
2.2 

-0.9 

-5

0

5

10

15

20

25

0

200

400

600

800

1,000

1,200

20.1/4 21.1/4 22.1/4 23.1/4 24.1/4 3/4

자영업자 사업자대출(좌축)
자영업자 가계대출(좌축)
자영업자 대출 증가율(우축)
사업자대출 증가율(우축)
가계대출 증가율(우축)

(조원)                                                          (%)

주: 1) 잔액은 기말 기준, 증가율은 전년동기대비 기준
자료: 한국은행 시산(가계부채DB)

자영업자 대출 금액을 금융업권별로 살펴보면, 은행

권에서 641.9조원, 비은행권에서 422.5조원5)으로 집

계되었으며, 두 업권 모두 대출 증가세가 둔화(각각 

1.4%, 0.6%)된 것으로 나타났다. 비은행 세부업권별

로는, 상호금융을 제외한 모든 업권에서 대출이 전

1) 본고는 편도훈·이연재(안정분석팀)가 작성, 서평석(금융안정기획부장)·김정호(안정분석팀장)가 검토하였다.

2) 한국은행은 가계부채DB(약 100만 차주로 구성된 패널데이터)를 활용하여 개인사업자대출을 보유한 차주를 자영업자로 식별하고 
이들이 보유한 가계대출과 개인사업자대출을 합산하여 자영업자 대출 규모를 추정하고 있다.

3) 다중채무자(가계대출 기관 수와 개인사업자대출 상품 수의 합이 3개 이상)이면서 저소득(하위 30%)이거나 저신용(신용점수 664점 
이하)인 자영업자 차주를 취약차주로 분류하였다.

4) 자영업자 대출 증가율(전년동기대비) : 22년 4/4분기 12.2% → 23년 4/4분기 3.3% → 24년 3/4분기  1.1%
  자영업자 개인사업자대출 증가율 : 22년 4/4분기 12.0% → 23년 4/4분기 4.1% → 24년 3/4분기  2.2%
   자영업자 가계대출 증가율 : 22년 4/4분기 12.4% → 23년 4/4분기 1.7% → 24년 3/4분기 –0.9%

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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년동기대비 감소하였으며, 특히 저축은행에서는 큰 

폭의 감소세가 지속되고 있다(참고 1-3).

참고 1-3. 금융업권별 자영업자 대출 추이1)

금융업권별 비은행 세부업권별

641.9 

422.5 

1.4 
0.6 

0

10

20

30

40

50

60

0

200

400

600

800

1,000

1,200

은행대출(좌축)
비은행대출(좌축)
은행대출 증가율(우축)
비은행대출 증가율(우축)

(조원)                 (%)

-20.3 

2.6 

-2.3 
-5.4 

-30

0

30

60

-30

0

30

60

저축은행
상호금융
보험사
여전사

(%)                    (%)

20.1/4  22.1/4  24.1/4  3/420.1/4  22.1/4  24.1/4  3/4

주: 1) 잔액은 기말 기준, 증가율은 전년동기대비 기준
자료: 한국은행 시산(가계부채DB)

자영업자 차주 특성별 분석

저소득·저신용 자영업자 차주 증가

자영업자 차주를 특성별로 살펴보면, 2024년 3/4분

기말 현재 고소득 및 고신용 차주는 각각 146.7만

명, 217.6만명으로 자영업자 차주의 46.9%, 69.6%를 

차지하고 있다. 한편 저소득 및 저신용 자영업자 차

주는 전체 자영업자 차주의 15.8%, 7.4%에 해당하

는 49.4만명, 23.2만명이나, 2024년 들어 이들 차주

가 각각 1.5만명, 3.2만명 증가한 것으로 나타났다

(참고 1-4).

참고 1-4. 차주 특성별 자영업자 차주 수1)

특성별 자영업자 차주 (만명, %, %p)

23년말 24년 3/4분기 증감

전체 313.1 312.6 -0.6

소득
수준2)

고 146.1 (46.7) 146.7 (46.9) +0.6 (+0.3)

중 119.1 (38.0) 116.5 (37.3) –2.6 (–0.8)
저  47.9 (15.3)  49.4 (15.8) +1.5 (+0.5)

신용
등급3)

고 217.8 (69.6) 217.6 (69.6) –0.3 (+0.0)

중  75.3 (24.1)  71.8 (23.0) –3.5 (–1.1)
저  19.9 ( 6.4)  23.2 ( 7.4) +3.2 (+1.0)

주: 1) (   )는 각 소득수준 및 신용등급별 차주 수 비중을 의미
   2) 연도별 가계소득 상위 30%, 30~70%, 하위 30%를 각각 고소득, 

중소득, 저소득으로 분류
   3) 신용점수(NICE신용정보 신용점수 기준)가 840점 이상, 665~839점, 

664점 이하를 각각 고신용, 중신용, 저신용으로 분류
자료: 한국은행 시산(가계부채DB)

참고 1-5. 저소득 및 저신용 자영업자 차주 증가 유형1)

③
사업자대출 신규 차입

가계대출
차주

자영업자
대출 차주

④
사업자대출 상환

②
소득∙신용
등급 개선

①
소득∙신용
등급 저하

고

중

저

고

중

저

주: 1) 붉은색은 저소득·저신용 자영업자 차주가 증가하는 경로를, 
초록색은 저소득·저신용 자영업자 차주가 감소하는 경로를 의미

최근 저소득·저신용 자영업자 차주 증감을 유형별

로 구분6)하여 살펴보면, 기존 저소득·저신용 가계

대출 차주가 사업자대출을 신규 차입하면서 자영업

자 차주로 진입한 경우(유형③ – 유형④)는 감소(순

증가 기준, 저소득 –0.8만명, 저신용 –2.4만명)7)한 반

면, 중소득·중신용 이상 자영업자 차주들이 저소득

(하위 30%) 및 저신용으로 하락한 경우(유형① – 유

5) 비은행 세부업권별로는 상호금융(326.2조원), 여신전문금융회사(25.5조원), 저축은행(20.2조원), 보험사(16.5조원) 순으로 자영업자 
대출 잔액이 크게 나타났다.

6) 소득 및 신용 등급별 자영업자 차주의 시점별 증감은 지속 자영업자 차주의 등급 간 이동(① 여타 등급에서 해당 등급으로 진입 – 
② 해당 등급에서 여타 등급으로 이탈)과 해당 등급 차주의 사업자대출 신규 차입 및 상환에 따른 자영업자 차주 증감(③ 기존 
해당 등급 가계 차주의 사업자대출 신규 차입 – ④ 해당 등급 자영업자 차주의 사업자대출 상환)으로 구분할 수 있다. 

7) 저소득 가계대출 차주 중 3.3만명이 사업자대출을 신규 차입하면서 저소득 자영업자 차주로 편입되었으나, 기존 저소득 자영업자 
차주 중 4.1만명은 사업자대출을 상환하여 자영업자 차주에서 제외되었다. 한편 저신용 가계차주 중 신규로 사업자대출을 차입한 
경우는 0.6만명에 불과하였으나, 저신용 차주 중 사업자대출을 상환하여 자영업자 차주에서 제외된 경우는 3.0만명이었다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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형②)는 크게 증가(각각 +2.3만명, +5.6만명)한 것으

로 나타났다(참고 1-5). 즉, 최근의 저소득·저신용 

자영업자 차주 증가는 이들 차주에 대한 금융기관

의 신규 사업자대출 공급 확대가 아니라, 기존 자영

업 차주들의 전반적인 소득 및 신용도 저하에 주로 

기인한 것으로 판단된다.

연체율은 취약 자영업자 중심으로 높은 수준 지속

전체 자영업자 대출 연체율은 2024년 3/4분기말 

1.70%로 상승세가 지속된 가운데, 비은행권 및 취약

차주의 대출 연체율은 높은 수준을 이어가고 있다. 

업권별로는 비은행권 자영업자 대출 연체율(3.51%)

이 큰 폭 상승하여 은행권 대출 연체율(0.51%)을 상

당폭 상회하였다. 한편 취약 자영업자의 대출 연체

율은 11.55%로, 비취약 자영업자(0.42%)와 큰 격차

를 보였다(참고 1-6).

참고 1-6. 자영업자 대출 연체 현황1)

금융업권별 연체율 취약2) 자영업자 연체율

1.70 

0.51 

3.51 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

자영업자 대출 연체율
자영업자 은행대출 연체율
자영업자 비은행대출 연체율

(%)                    (%)

11.55 

0.42 
0.0

3.0

6.0

9.0

12.0

15.0

0.0

3.0

6.0

9.0

12.0

15.0

취약 자영업자 연체율

비취약 자영업자 연체율

(%)                  (%)

20.1/4   22.1/4   24.1/4  3/420.1/4   22.1/4   24.1/4  3/4

주: 1) 1개월 이상 원리금 연체 기준(상호금융 및 저축은행은 1일 이상 
원금 또는 1개월 이상 이자 연체 기준)

   2) 다중채무자이면서 저소득이거나 저신용인 차주
자료: 한국은행 시산(가계부채DB)

평가 및 시사점

최근 자영업자 대출은 증가세가 과거에 비해 둔화

되었으나, 연체율은 상승 흐름을 지속하고 있다. 상

환능력이 상대적으로 부족하여 연체로 이어질 가능

성이 높은 취약 자영업자의 대출잔액이 증가8)하고 

연체율이 높은 수준을 보이고 있으나, 고소득·고신

용 우량 차주들이 자영업자 대출의 상당 부분을 보

유9)하고 있는 점 등을 감안할 때 현재로서는 자영

업자 대출 부실이 금융기관의 자산건전성을 크게 

저하시킬 가능성은 제한적인 것으로 판단된다. 또한 

한국은행의 기준금리 인하가 시차를 두고 대출금리

에 반영되면서 향후 자영업자 차주의 채무상환부담

도 다소 완화될 것으로 보인다.

다만 최근 저소득·저신용 자영업자 차주가 증가한 

점에 유의하여 자영업자 차주의 채무상환능력을 면

밀히 분석하고 이에 따라 선별적으로 대응할 필요

가 있다. 특히 정부와 금융당국은 높은 이자부담으

로 인해 일시적 어려움을 겪은 자영업자에 대해서

는 자금지원을 이어가는 가운데, 회생가능성이 낮은 

일부 취약 자영업자에 대해서는 완화된 금융여건 

하에서 부채에 의존하여 사업을 지속하지 않도록 

적극적인 채무조정과 함께 재취업 교육 등 재기 지

원이 필요한 시점으로 판단된다.10)

8) 2024년 3/4분기말 기준 취약 자영업자 수는 41.8만명(자영업자 차주의 13.4%)이며, 이들이 보유한 대출은 122.6조원(자영업자 대
출의 11.5%)으로 전년말 대비 각각 2.2만명 및 6.8조원(각각 +0.7%포인트, +0.5%포인트) 증가하였다.

9) 2024년 3/4분기말 기준 고소득 및 고신용 자영업자 차주가 보유한 대출은 각각 전체 자영업자 대출의 69.2%, 78.8%를 차지한다.

10) 정부는 지난 7월 3일 자영업자의 경영부담 완화, 성장 촉진, 재기 지원을 주요 내용으로 하는 ｢소상공인·자영업자 종합대책｣
(관계부처 합동)을 발표하였다.
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2. 자산시장

국고채금리는 하반기 들어 국내외 통화정책 

완화 기대를 선반영한 가운데 미 신정부 정책 

관련 불확실성, 국내외 물가·경기 지표 추이 

등의 영향이 더해지며 하락하였으며, 신용스프

레드는 장기평균 수준 내외에서 등락하였다.

주가는 AI산업 전망, 미국 경기여건, 지정학적 

리스크 등의 영향으로 대체로 약세를 나타냈다. 

주택매매가격은 대출금리 상승 및 정부의 가

계대출 관리 강화 등의 영향으로 수도권 중심

으로 상승세가 다소 둔화되었다. 한편 상업용 

부동산의 경우 오피스의 임대가격은 상승세가 

이어지고 있으나 상가는 소폭 하락하였다. 

그림 Ⅰ-2-1. 자산시장 상황 변화 지도1) 

금번 대상기간 직전 대상기간 과거평균

채권
부동산

주식

개선악화 악화

2) 3)

4)

5)

6)

7)

8)

8)

8)

국고채금리
변동성

회사채
신용스프레드

주가 변동성

PER 갭

주택매매가격
변동률 갭

주택매매거래량
갭

주: 1) 각 지표별 최근 5년 평균을 기준으로 표준화하여 금번 
대상기간과 직전 대상기간 지표의 상대적 수준을 지도에 도시  

   2) 2024년 7~11월중(주택매매거래량 갭은 24년 7~10월중)
   3) 2024년 1~6월중
   4) 국고채(3년) 금리의 일별 변동성 기준
   5) 회사채(AA-등급) 금리 – 국고채(3년) 금리 기준
   6) 일별 V-KOSPI의 평균 기준     7) MSCI 기준(12개월 선행 PER)
   8) 갭은 각 지표의 최근 5년 평균 대비 격차를 의미

자료: 한국은행 시산

(1) 채권시장

장기 시장금리 하락

국고채금리는 금년 하반기 들어 미 연준을 비롯

한 주요국 통화정책 피벗 기대, 국내외 물가·경

기지표 추이, 미 대선 등의 영향으로 상당폭 하

락하였다. 시기별로 보면, 6~8월중에는 국내 소

비자물가 상승률 둔화세, 미국 물가·경기지표 둔

화가 지속된 데다 외국인의 국채선물 대규모 순

매수도 가세하며 국고채금리가 미 국채금리와

함께 큰 폭 하락하였다. 다만, 9월중에는 내년도

국고채 순발행 규모 확대 계획30) 등의 영향으로

수급 경계감이 높아진 가운데 9월 FOMC 결과

도 다소 매파적으로 해석31)되며 장기물 금리 하

락폭은 다소 제한되었다. 이후 미국 신정부 정책

관련 불확실성과 양호한 수급상황, 기준금리 인하

(11.28일, –25bp) 등의 영향으로 하락하였다. 한편

국고채금리 변동성은 상반기에 비해 다소 높아

졌다(그림 Ⅰ-2-2).

그림 Ⅰ-2-2. 국고채 및 미국 국채 금리

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

1 7 1 7 1 7

국고채(3년, 좌축) 국고채(10년, 좌축)
미국 국채(10년, 좌축)

(%) (%)

22.1       7          23.1       7          24.1        7

1)국고채(3년) 금리 변동성(우축)

12

주: 1) 지수가중이동평균(EWMA)에 의거 일별 변동성 산출
자료: 금융투자협회, Bloomberg  

30) 정부는 2025년 국고채 순발행 규모를 2024년 계획(+49.9조원) 대비 +67.7% 증가한 83.7조원으로 발표하였다(8월 27일).

31) 점도표(dot plot)에서 제시된 장기(long-run) 정책금리 수준이 종전의 2.750%에서 12.5bp 상향조정된 2.875%로 제시됨에 따라 장
기물에 선반영되었던 인하 기대가 일정부분 되돌려지며 미 국채 10년물 금리가 상당폭 반등하였다.
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국고채 3년물 금리와 기준금리 간 스프레드는

국고채금리 하락세를 반영하며 역전폭이 확대되

었다가, 기준금리 인하로 소폭 축소되었다(그림

Ⅰ-2-3).

그림 Ⅰ-2-3. 기준금리 및 국고채금리

-100

0

100

200

300

0.0

1.5

3.0

4.5

6.0

1 7 1 7 1 7

국고채(3년)(좌축) 기준금리(좌축)

(%) (bp)

5

국고채(3년) - 기준금리(우축)

22.1        7          23.1       7         24.1        7 12

자료: 한국은행, 금융투자협회   

회사채 신용스프레드 장기평균 내외 등락

회사채금리는 국고채금리와 함께 하락한 가운데,

회사채 신용스프레드는 우량물, 비우량물 모두

장기평균 수준에서 등락하였다. 우량물 신용스프

레드의 경우 회사채금리가 기준금리를 하회한

데 따른 투자수요 위축32), 은행채 등 초우량채

순발행33) 확대 등으로 소폭 확대되기도 하였으

나 대체로 장기평균 수준34)을 지속하였다. 한편

신용등급 간 스프레드(AA- 및 A- 기준)의 경우

2024년 상반기 이후의 축소 흐름이 이어졌다35)

(그림 Ⅰ-2-4).

그림 Ⅰ-2-4. 회사채 신용스프레드1) 및 신용등급 간 
스프레드

0

50

100

150

200

250

300

1 7 1 7 1 7
0

50

100

150

200

250

300

회사채(A-)  - 회사채(AA-) (우축)
회사채(AA-)  - 국고채 (좌축)
회사채(A-)  - 국고채 (좌축)(bp) (bp)

22.1       7         23.1         7          24.1        7   12

주: 1) 3년물 기준
자료: 금융투자협회  

32) 공공자금 운용을 담당하는 일부 자산운용사의 경우 최근 신용채권의 금리하락으로 고객 약정 수익률을 달성하기 어려워지면서 
신용채권보다 상대적으로 금리가 높은 CP투자를 확대한 것으로 모니터링되었다.

33) 은행채 순발행 규모(조원): 24.1~6월 –1.6 → 7월 +0.3 → 8월 +5.0 → 9월 +9.9 → 10월 +6.9 → 11월 +6.0 → 12월 1~10일 +0.3

34) 2010년 1월 이후 신용스프레드 장기평균: 우량물 55bp, 비우량물 151bp

35) 회사채 신용등급 간((A-) – (AA-)) 스프레드(bp): 2024년 상반기(평균) 126 → 2024년 7월말 113 → 8월말 108 → 9월말 103 → 
10월말 102→ 11월말 101 → 12월 10일 102
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2024년 2/4~3/4분기중 회사채 발행은 1/4분기

의 차환 목적 선발행 영향과 계절적 요인 등으

로 순상환되었으나, 4/4분기 들어 비우량물 중

심으로 순발행되었다(그림 Ⅰ-2-5).

그림 Ⅰ-2-5. 회사채1) 순발행2)
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4
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0
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2

3

4

20.1/4 21.1/4 22.1/4 23.1/4 24.1/4

AA등급 이상 A등급 BBB등급 이하
(조원)(조원)

20.1/4         21.1/4         22.1/4         23.1/4        24.1/4       4/4

주: 1) 공모 기준, 금융회사 발행분 제외  
   2) 월평균 기준
자료: 한국은행, 한국예탁결제원    

한편 회사채 발행물량은 대체로 양호한 수요예

측 참여율을 보이며 시장에서 원활히 소화되는

모습을 이어갔다36)(그림 Ⅰ-2-6).

그림 Ⅰ-2-6. 회사채1) 등급별 수요예측 참여율2)
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21.1 7 22.1 7 23.1 7

우량물(AA급 이상) 비우량물(A급 이하)
(%)(%)

22.1       7        23.1      7        24.1       7 12

주: 1) 공모 기준, 금융회사 발행분 제외  
   2) 수요예측참여액/발행예정액
자료: 한국은행, 금융감독원   

36) 6~12월중 수요예측을 실시한 186건(10.9조원) 중 미매각 발생건은 13건(0.4조원)에 그쳤다.
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(2) 주식시장

주가 하락세 지속

주가는 수출실적 호조, AI산업 성장 기대감으로

7월 중순까지 상승하였으나 미국 AI 관련 기업

의 수익화 지연 우려가 부각되면서 하락세로 전

환되었으며, 특히 8월초에는 미 경기둔화 우려,

IT기업의 실적 전망 약화, 중동지역 군사적 긴장

고조 등으로 일시 급락하였다. 이후 주가는 시장

경계감이 다소 완화되면서 상당 부분 회복되었

으나 9월 들어서는 반도체 업황 고점 우려 등으

로 투자심리가 크게 약화되고, 이스라엘-이란 간

분쟁 우려가 재차 확대되면서 약세가 이어진 가

운데 미 대선 진행 경과에 따라 높은 변동성을

나타냈다. 11월 이후에는 미국 신정부의 관세 인상,

국내기업의 미국 내 보조금 등 수혜 축소에 대한

우려가 부각된 가운데 정치적 불확실성 확대로

투자심리가 위축되면서 하락세가 이어졌다37)(그림

Ⅰ-2-7).

그림 Ⅰ-2-7. 코스피 및 글로벌 주가1)
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주: 1) 미국은 S&P500 지수, 선진국과 신흥시장국은 MSCI 기준
자료: KOSCOM, Bloomberg  

코스피200 변동성지수(V-KOSPI)는 미 고용·경기

지표 부진, 중동지역 지정학적 리스크 부각으로

위험회피심리가 확대되며 8월중 급등하였으나

이후 미 경기둔화 우려가 다소 완화되면서 상승

폭이 일부 되돌려졌다. 다만 향후 보호무역주의

강화에 따른 경제성장률 둔화 우려와 국내 기업

실적 부진 전망이 부각되고, 국내 정치적 불확실

성이 확대되면서 상승하였다(그림 Ⅰ-2-8).

그림 Ⅰ-2-8. 주가 변동성지수1)
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주: 1) KOSPI200 및 S&P500 지수의 옵션 가격으로부터 산출된 
변동성지수

자료: KOSCOM, Bloomberg 

37) 다만 정부는 상반기 중 발표한 밸류업 지원방안의 일환으로 코리아 밸류업 지수 및 ETF를 발표·상장하면서 하반기에도 상장
기업의 기업가치 제고 노력을 이어갔다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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PER 및 PBR 하락 

주가수익비율38)(PER, Price-to-Earnings Ratio)과

주가순자산비율(PBR, Price-to-Book Ratio)은 AI

산업 수익성 둔화 우려에 따른 반도체 업종 중

심의 주가 부진 등으로 하락하였다. 한편 주가수

익비율 및 주가순자산비율은 12월 10일 기준 각

각 7.97배, 0.84배로 장기평균(2010년 이후 PER

9.94배, PBR 1.07배)보다 낮은 수준에 머물렀다

(그림 Ⅰ-2-9). 국내 주식시장의 PER과 PBR은

12월 10일 기준 선진국 및 주요 신흥국보다 낮

은 수준이다(그림 Ⅰ-2-10).

그림 Ⅰ-2-9. PER1) 및 PBR2)
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77

장기PER 9.94
(10년1월~24년12월현재, 좌축)

장기PBR 1.07
(10년1월~24년12월현재, 우축)

127 7

주: 1) MSCI 기준(12개월 선행 PER)
2) 코스피 종목 기준

자료: Bloomberg, Refinitiv  

그림 Ⅰ-2-10. 주요국의 PER1)2) 및 PBR1)
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주: 1) 2024년 12월 10일 기준
2) MSCI 기준(12개월 선행 PER)

자료: Bloomberg, Refinitiv  

한편 주식 리스크 프리미엄39)은 투자자들의 위

험선호심리 약화로 상승하면서 12월 10일 기준

9.91%포인트로 장기평균(2010년 이후 7.38%포인

트)에 비해 높은 수준을 기록하고 있다(그림 Ⅰ

-2-11).

그림 Ⅰ-2-11. 주식 리스크 프리미엄1) 
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주: 1) 수익주가비율(MSCI 기준 12개월 선행 PER의 역수) –  
국고채(10년)수익률

자료: Bloomberg, Refinitiv

38) MSCI 기준 12개월 선행 PER을 활용하였으며 동 지수는 MSCI지수 편입 기업들의 현재 시가총액 합계를 향후 1년간 예상되는 순
이익(국내외 증권회사 전망치)의 합계로 나누어 산출한다.

39) 수익-주가 비율(MSCI 기준 12개월 선행 PER의 역수)과 국고채(10년)수익률 간의 차이로 산출한다. 무위험자산(국고채) 대비 주식의 
기대초과수익률이 과거평균에 비해 높아야 주식을 보유한다는 것은 그만큼 위험선호 경향이 약화되었음을 의미한다.
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(3) 부동산시장

주택매매가격 상승세 둔화 

주택매매가격은 수도권을 중심으로 상승세를 보

이면서 2024년 6월중 상승 전환(+0.04%) 이후 8

월까지 상승세가 확대되었으나, 이후에는 대출금

리 상승40)과 정부의 주택공급 확대방안41) 발표,

가계대출 관리 강화42) 등의 영향으로 상승세가

둔화되었다.

수도권은 2024년 5월 이후 상승세를 이어가는 가운

데 9월 이후 상승폭이 줄어들고 있다(9월 +0.39%

→ 10월 +0.22% → 11월 +0.11%). 비수도권의 경우

11월중 5대 광역시는 2023년 11월 이후의 하락세가

이어지면서 금년중 1.8% 하락한 반면, 8개 도 지역

은보합세를 보이고 있다(그림Ⅰ-2-12).

그림 Ⅰ-2-12. 주택매매가격 추이 및 상승률1)
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주: 1) 주택종합 매매가격지수 기준, 전월대비
   2) 부산, 대구, 광주, 대전 및 울산
   3) 강원, 충북, 충남, 전북, 전남, 경북, 경남 및 제주
자료: 한국부동산원

소득 대비 주택가격을 나타내는 가격소득비율

(PIR, Price to Income Ratio)은 2024년 3/4분기중

전국 4.0배, 서울 10.3배로 하락하였다.43) 전국

가격소득비율은 장기(12년 1/4분기~24년 3/4분

기) 평균인 4.0배와 유사한 수준인 반면 서울은

여전히 장기평균 9.1배를 상회하는 상황이다.

임대료 대비 주택가격을 나타내는 가격임대료비율

(PRR, Price to Rent Ratio)은 전국과 서울 모두

전분기 대비 상승하여 장기(12년 1/4분기~24년

3/4분기) 평균 대비 격차가 재차 확대되는 모습

이다(그림 Ⅰ-2-13).

그림 Ⅰ-2-13. 가격소득비율 및 가격임대료비율
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주: 1) 주택가격(3분위)/연간 가구소득(3분위)
   2) 주택가격/연간 임대료
   3) 장기평균은 2012년 1/4분기~2024년 3/4분기중 평균
자료: 한국은행 시산, 한국부동산원

40) 예금은행 주택담보대출 금리(신규취급액 기준, %): 2024년 6월 3.71 → 7월 3.5 → 8월 3.51 → 9월 3.74 → 10월 4.05

41) 2024년 8월 8일 정부는 ｢국민 주거안정을 위한 주택공급 확대방안｣에서 그린벨트 해제, 재건축·재개발 촉진 등을 통해 약 
42.7만호의 주택을 신규 공급하는 방안을 발표하였다.

42) 2024년 9월 1일 정부는 2단계 스트레스 DSR을 시행하였다. 특히 은행이 취급하는 수도권 주택담보대출에 대해서는 보다 강화된 
스트레스 금리(1.2%포인트)를 적용하였다.

43) 가격소득비율(3분위, 배, KB부동산): (전국) 2023년 4/4분기  4.8 → 2024년 1/4분기  4.7 → 2/4분기  4.7 → 3/4분기  4.5
(서울) 2023년 4/4분기 10.4 → 2024년 1/4분기 10.2 → 2/4분기 10.3 → 3/4분기  9.8

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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2024년 7~10월중 전국 주택매매거래량은 월평균

5.9만호로 전년동기(4.9만호) 대비 20.2% 증가하

였으나 2010년 이후 장기평균(7.4만호)을 하회하

고 있다.44) 지역별로는 수도권의 주택매매거래

량은 월평균 3.0만호로 전년동기(2.2만호) 대비

37.9% 증가하였으며 특히 7~8월중에는 장기평균

(10년 1월~24년 10월 평균 3.4만호) 수준까지 증

가하였다. 다만 9월 이후 가격 상승세 둔화, 공

휴일 등의 영향으로 거래량이 재차 감소하였다.

반면 비수도권은 5대 광역시의 경우 월평균 1.0

만호, 8개 도의 경우 1.8만호가 거래되어 거래

부진이 이어지는 모습이었다. (그림 Ⅰ-2-14).

그림 Ⅰ-2-14. 월별 주택매매거래량1)
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주: 1) 점선은 2024년 7~10월중 월평균
자료: 국토교통부   

전월세가격 상승세 지속

주택임대차시장은 수도권을 중심으로 전월세가

격이 상승 흐름을 이어가고 있다.45)46)

수도권의 경우 전월세가격이 2023년 7~8월중 상

승전환한 이후 계속 상승하고 있으나, 상승률은

7~8월중 계절적 요인으로 확대되었다가 11월에

는 소폭 둔화되었다. 한편 5대 광역시는 전세가

격이 하락을 지속하는 가운데 월세가격은 소폭

상승하였다. 8개 도 지역의 경우 전세가격이 대

체로 횡보하고 월세는 소폭 상승하였다(그림 Ⅰ

-2-15).

그림 Ⅰ-2-15. 주택전월세가격 상승률1)
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주: 1) 전월대비
자료: 한국부동산원

44) 매수우위지수는 2024년 9월중 하락전환하면서 위축된 모습을 지속하고 있다.
매수우위지수(KB국민은행, 전국): 24.1월 21.2 → 4월 24.0 → 7월 35.6 → 8월 37.6 → 9월 36.5 → 10월 31.4 → 11월 28.2

    (100 하회시 매도자가 매수자보다 우세함을, 100 상회시 매수자가 매도자보다 우세함을 의미)

45) 전세가격 상승률(전월대비, %, 한국부동산원): 24.1월 0.05 → 4월 0.07 → 7월 0.16 → 8월 0.22 → 9월 0.19 → 10월 0.16
월세가격 상승률(전월대비, %, 한국부동산원): 24.1월 0.07 → 4월 0.08 → 7월 0.09 → 8월 0.12 → 9월 0.11 → 10월 0.13 

46) 전세가격 상승률(전월대비, %, KB부동산): 24.1월 0.09 → 4월 0.00 → 7월 0.13 → 8월 0.19 → 9월 0.22 → 10월 0.17 → 11월 0.18
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주택전월세거래량은 2024년 7~10월중 월평균

20.7만호로 전년동기(20.8만호)와 유사한 수준을

지속하였다. 임차유형별로 보면 전세거래량이 월

평균 8.9만호로 전년동기(9.5만호) 대비 6.3% 감

소한 반면, 월세거래량은 월평균 11.8만호로 전

년동기(11.3만호) 대비 4.5% 증가하였다. 이에 따

라 전체 전월세거래 중 월세가 차지하는 비중이

7~10월중 56.9%로, 전년동기(54.2%) 대비 2.7%

포인트 상승하였다(그림 Ⅰ-2-16).

그림 Ⅰ-2-16. 월별 주택전월세거래량1)2)3)4)
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11.8
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주: 1) 2021년 6월 이후 집계범위가 확정일자 신고자료에서 주택 
임대차 신고자료로 확대

   2) 2022년 5월중에는 전월세신고 계도기간 만료로 일시적으로 
신고건수가 증가

   3) 자료제약으로 지역별 전세 및 월세 거래량 구분은 전국만 명시
    4) 점선은 2024년 7~10월중 월평균
자료: 국토교통부  

아파트 입주 예년 수준 상회, 분양 예년대비 

적은 수준

2024년중 아파트 신규 입주물량은 36.2만호로 전

년(36.4만호)에 비해 소폭 감소(–0.6%)하겠으나

예년 수준(10～23년중 연평균 31.5만호)은 상회

할 것으로 예상된다. 반면 2024년중 아파트 분양

물량은 25.8만호로 지난해(21.2만호)와 마찬가지로

예년 수준(10~23년중 연평균 32.7만호)을 크게

하회할 것으로 전망된다(그림 Ⅰ-2-17).

한편 미분양주택 물량은 2023년 11월말(5.8만호)

이후 증가추세를 지속했으나 2024년 7월 하락전

환하여 10월말 기준 6.6만호(수도권 1.4만호, 비

수도권 5.2만호)를 기록하였다. 다만 준공후 미

분양은 2023년 8월 이후 완만한 증가세를 이어

가고 있다.47)

그림 Ⅰ-2-17. 아파트 입주 및 분양 물량1)
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입주물량 분양물량
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10~23년중 분양물량 평균 (32.7만호)

e

10~23년중 입주물량 평균 (31.5만호)

주: 1) 2024년 11월 11일 기준(단, 24년은 월별 계획물량 합산 기준)
자료: 부동산R114

47) 미분양주택 물량(월말 기준, 만호)         : 24.1월 6.4 → 6월 7.4 → 7월 7.2 → 8월 6.8 → 9월 6.7 → 10월 6.6
   준공후 미분양주택 물량(월말 기준, 만호)  :       1.1 →     1.5 →     1.6 →     1.6 →     1.7 →      1.8
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오피스 임대가격 상승 지속, 상가는 소폭 하락

2024년 3/4분기말 오피스 임대가격은 서울·경기

등 수도권의 오피스 수요가 지속되면서 전년동

기대비 2.99% 상승하였다. 공실률의 경우에도

2024년 3/4분기말 기준 8.61%로 낮은 수준을 이

어가고 있어 상대적으로 공급이 부족한 상황을

반영하고 있다. 반면 상가 임대가격은 오프라인

매출 감소에 따른 상권 침체로 인해 하락세가

지속되고 있지만 하락폭은 점차 축소되는 모습

이다48)(그림 Ⅰ-2-18).

 

그림 Ⅰ-2-18. 상업용 부동산 임대가격지수 및 공실률
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주: 1) 중대형 기준
2) 2024년 2/4분기 기준 

자료: 한국부동산원

 

상업용 부동산 자본수익률은 대체로 회복되었

으나 거래는 위축

2024년 3/4분기중 오피스의 자본수익률은 0.68%

로 전년동기(0.24%) 대비 0.44%포인트 상승하여

장기평균을 상회하였으며, 상가 자본수익률은 오

피스에 비해 낮은 수준을 지속하고 있다. 한편

상업용 부동산 거래량은 2024년 3/4분기중 3.9

만건으로, 거래가 위축되었던 지난해 같은 기간

(4.3만건)에 비해서도 더 감소한 모습을 보였다

(그림 Ⅰ-2-19).

그림 Ⅰ-2-19. 상업용 부동산 자본수익률 및 거래량
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주: 1) 토지와 건물의 가격 변동을 반영한 금분기 자산가치의 전분기 
대비 상승률로, (금분기 자산가치 – 전분기 자산가치)/ 전분기 
자산가치로 정의. 상가는 중대형 기준

 2) 점선은 2010년 1/4분기 이후 분기평균 기준
3) 2024년 2/4분기 기준
4) 상업업무용(오피스텔 포함) 기준. 매매 목적 이외 분양, 증여, 

교환 등도 포함
자료: 한국부동산원, 국토교통부

48) 한국부동산원의 표본개편으로 2024년 3/4분기 공실률 및 자본수익률의 경우 시계열 단절이 발생하였다. (한국부동산원 보도자료 
｢24년 3분기 상업용부동산 임대동향조사 결과 발표｣, 24년 10월 31일)
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참고  2.

 

부동산PF 구조조정의 영향 및 

관련 잠재리스크 점검1)

정부 및 감독당국은 2020~22년중 빠르게 늘어난 부

동산PF의 질서있는 연착륙을 위해 그간 사업성이 

부족한 부동산PF 사업장에 대한 적기 구조조정을 

추진하는 한편 정상사업장에 대해서는 충분한 유동

성이 공급2)되도록 지원해 왔다. 이러한 정책적 노력에 

힘입어 PF 유동화 증권 시장 등 자금조달 여건은 

대체로 안정세를 보이고 있다. 다만 부동산PF 연체

율의 경우 PF대출은 상승세가 둔화되었으나 토지담

보대출(이하 토담대)은 여전히 상승하고 있다(참고 

2-1). 이하에서는 현재 진행 중인 부동산PF 구조조

정의 영향을 점검하고 향후 부동산PF 관련 잠재리

스크를 살펴보았다.

참고 2-1. PF-ABCP 발행금리 및 부동산PF 대출 연체율 

PF-ABCP 발행금리1) PF대출 연체율
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주: 1) PF-ABCP 발행일 거래금리
자료: 연합인포맥스, 금융감독원

부동산PF 구조조정 경과

감독당국은 지난 5월 ｢부동산PF의 질서있는 연착륙 

방안｣을 통해 PF 사업장에 대한 사업성 평가 기준을 

개선하고, 이를 바탕으로 금년 하반기중 모든 부동산

PF 사업장에 대해 사업성을 평가하였다. 평가 결과, 

2024년 9월말 기준 유의(C등급) 및 부실우려(D등급) 

사업장에 대한 익스포저(이하 부실 PF 익스포저)는 

총 22.9조원으로, 전체 부동산PF 익스포저(210.4조원)

의 10.9% 수준에 해당된다. 유형별로는 토담대가 

13.5조원으로 가장 많고 브릿지론(4.8조원), 본PF 대

출(4.6조원) 순으로 많아, 사업 진행 초기 단계에 PF 

부실이 많은 것으로 나타났다. 한편 업권별로는 상

호금융이 10.9조원으로 가장 많고, 저축은행(4.4조

원), 증권(3.8조원), 여전(2.7조원) 등의 순으로, 비은

행권에 부실이 집중되어 있다(참고 2-2).

참고 2-2. 2차 사업성 평가 결과

유형별 유의·부실우려 잔액 업권별 부실 PF 익스포저
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자료: 금융감독원

감독당국은 상기 사업성 평가 결과를 바탕으로 금융

기관의 적절한 충당금 적립을 유도하는 한편 부실 

PF 사업장에 대한 정리계획을 마련하도록 하여 구조

1) 본고는 박민렬·김우섭(안정분석팀)이 작성, 서평석(금융안정기획부장)·김정호(안정분석팀장)가 검토하였다.

2) 94조원 +   프로그램(22년 10월 조성된 채안펀드 등 50조원 외 23년 3월 PF정상화 펀드, 23년 9월 PF 사업자보증 등 포함한 유

동성 지원 프로그램), PF 대주단 협약(23년 4월), P-CBO 편입한도 확대(23년 9월) 등
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조정을 유도하고 있다.3) 또한 감독당국은 경·공매 

추진 현황 등 각 금융기관이 제출한 1·2차 정리계획

의 적정성과 이행 실적을 주기적으로 점검하고 있다.4)

부동산PF 구조조정 영향

금융기관 자산건전성 점차 개선 기대

경·공매, 재구조화 등을 통해 부실 PF 익스포저가 

질서 있게 정리되면 금융기관의 자산건전성이 점차 

개선될 것으로 예상된다. 다만 향후 부동산PF 시장 

상황에 따라 금융기관 수익성 및 유동성에 대한 우

려가 부각될 가능성은 남아있다.5) 또한 경·공매 과

정에서 매각손실이 충당금 적립규모를 상회할 경우 

이미 인식한 손실대비 실제 손실규모가 확대될 소

지도 있다.6)

한편 부실 PF 여신이 대부분 공사착공 전 토지매입

단계인 브릿지론과 토담대이고 본PF 대출 비중이 

낮은 점을 고려할 때 부동산PF 구조조정이 건설업

에 미치는 직접적인 영향은 크지 않을 것으로 보인

다.7) 다만 부실 사업장에 대한 신용보강 규모가 큰 

건설사의 경우 유동성 확보에 다소 어려움을 겪을 

가능성은 있다.

부동산PF 관련 리스크 요인

향후 부동산PF 관련 문제가 연착륙하기 위해서는 

현재 진행 중인 부동산PF 구조조정을 적극 추진하여 

적기에 부실을 정리하는 것이 긴요하다. 다만 다음

과 같은 리스크 요인이 여전히 상존하고 있는 만큼 

추가 부실이 발생할 가능성에도 유의해야 하겠다.

지방 부동산시장 부진

우리나라의 부동산PF는 분양대금을 통한 자금조달

이라는 특성으로 인해 부동산시장 상황과 밀접한 

관계를 갖는다. 최근 수도권 주택가격이 상승세를 

보인 데 반해 지방은 부진한 모습이 이어지는 등 

지역별 차별화가 지속되고 있어 지방 부동산PF를 

중심으로 추가 부실 우려가 있다. 특히, 미분양주택이 

비수도권을 중심으로 적체되어 있고 최근 아파트 

초기분양률도 비수도권을 중심으로 크게 하락한 상

황이다. 따라서 지방 부동산시장 침체가 지속8)되면 

3) 정리 방식으로는 경·공매, 수의계약 등을 통한 사업장 매각, 손실 처리(상각) 방식과 신규자금 투입, 시공사 재선정, 대환 등을 
통한 사업성 제고 방식 등이 있다. 

4) 금융기관은 6월말 기준으로 실시된 1차 평가뿐만 아니라 2차 평가시 부실 PF로 분류된 사업장에 대해서도 정리계획을 감독당국에 
제출하였으며 감독당국은 11월중 동 계획의 적정성을 점검·확정하였다.

5) 1~2차 사업성 평가에 따른 추가 적립금 부담에도 업권별 자본비율은 증자 등으로 2023년 대비 대부분 상승한 상황이고 현재로
서는 사업성 평가의 영향으로 최저 규제비율을 미충족한 금융기관은 없다. 다만 저축은행 등 PF 익스포저 연체율이 높은 업권의 
경우 추가 손실이 발생할 경우 일부 취약한 개별 금융기관이 자본적정성 확보 등에 어려움을 겪을 가능성이 있다. 

6) 24년 9~10월중 경·공매, 수의계약 등으로 정리된 PF의 경우 매각가율이 대출원금대비 95%를 상회하는 등 매각 손실이 크지 않은 
것으로 알려졌다. 다만 원칙적으로 정리 대상인 부실우려(D) 등급 익스포저(14.7조원)가 부실채권(NPL) 및 경·공매 시장 규모에 
비해 작지 않은 점, 최근 경·공매 낙찰률 및 낙찰가율이 전반적으로 하락하고 있는 점 등을 고려할 때 단기간내 사업성 개선을 
기대할 수 있는 일부 PF 사업장을 제외한 나머지 PF는 매각 가격이 충당금 적립 수준을 하회할 가능성이 있다.

2021년  2022년  2023년 2024년 1~9월
   ▪ 경매 낙찰률(낙찰가율): 40.0(79.8) 33.9(76.8) 27.1(69.0)   26.5(67.8)
      공매 낙찰률(낙찰가율): 62.0(83.5) 56.4(79.7) 38.5(73.0)   39.1(63.6)

7) 브릿지론 및 토지담보대출은 시공사의 공사 착공 전 토지매입단계에서의 대출이어서 해당 부동산PF의 부실 및 대출 건전성 악화
가 건설사에 미치는 영향은 제한적이다. 다만, SPC에 대한 지분투자 또는 시행사 겸업 등의 방식으로 시공사가 본PF 전환 이전 
단계 사업에 관여하고 있는 경우에는 브릿지론이라 하더라도 PF 구조조정이 건설사의 현금흐름에 영향을 미칠 가능성이 있다. 
그러나 이러한 형태는 자료 제약으로 전체 현황 파악이 쉽지 않은 상황이다.

8) 건설사의 분양전망도 수도권은 분양시장이 활성화되면서 최근 크게 개선되었으나 비수도권은 기준선(100)을 지속 하회하고 있다.
   ▪ 주택산업연구원 분양전망지수: (수도권) 23년 12월 78.5 → 24년 3월 83.8 → 6월 86.9 → 9월 117.9 → 11월 108.8
                                  (비수도권)        57.9 →         80.9 →     82.2 →      87.9 →       95.9
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토지매입, 인허가 등 절차가 지연될 가능성이 높고, 

분양 단계로 넘어가더라도 공사 대금을 제때 회수

하지 못하면서 해당 프로젝트가 부실화될 가능성이 

있다(참고 2-3).

참고 2-3. 미분양주택 물량 및 초기분양률

미분양주택 물량 초기분양률1)
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수도권 비수도권

(만호)               (만호)

16.1/4 19.1/4  22.1/4  24.3/4

6.7

16.1/4 19.1/4  22.1/4  24.3/4

주: 1) 분양개시일 이후 분양기간이 3~6개월 경과된 민간아파트의 평균 
누적 분양률

자료: ECOS, 국토교통부, 주택도시보증공사, 한국부동산원

非아파트 부동산시장 침체

부문별로 보면 연립·다세대, 오피스텔 등 비아파트 

시장은 대체로 부진한 모습이 지속되고 있어 주의가 

필요하다. 빌라 전세사기 사태의 여파 등으로 연립·

다세대 주택에 대한 임대차 및 매매 거래가 크게 

위축되면서 2024년 9월 기준 연립·다세대 주택의 

매매가격은 수도권과 지방 모두 전년동월대비 하락

한 상황이다. 오피스텔의 경우에도 수도권 및 지방 

모두 가격이 하락하는 등 부진한 모습을 보이고 있다. 

또한 착공물량을 보면 2015~17년중에는 주택을 위

주로 착공물량이 늘어났으나 2019~20년중에는 비주택 

건물에 대한 착공이 크게 증가하는 경향을 보였다. 

이처럼 증가한 비주택 착공물량이 시차를 두고 시

장에 공급되는 가운데 최근 경기 둔화 등으로 상가 

등에 대한 수요도 감소하면서 공급과잉에 대한 우

려가 높아지고 있는 상황이다. 이와 같은 수급 불균

형이 심화될 경우 비주택 부동산 분양시장이 더욱 

위축되면서 관련 PF 사업성도 악화될 여지가 있다

(참고 2-4).

참고 2-4. 부동산 유형별 가격 상승률 및 착공물량

가격상승률1) 비주택 착공물량
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비주택
(만동)              (만동)

24.10
아파트 단독 연립 오피스텔

다가구 다세대

주: 1) 2024년 11월 기준 과거 1년간 상승률
자료: 한국부동산원, 국토교통부

사업 지연시 건설사 및 신탁사로 부실 전이 가능성

부동산시장 침체시 PF 사업 지연 가능성이 높아지고, 

이 경우 책임준공 약정 등을 통해 건설사 및 신탁사

로 PF 부실이 전이될 수 있는 점에도 유의해야 한다. 

책임준공 약정은 약정된 기한내 건물을 준공하지 

못한 경우 시공사가 채무를 인수하거나, 신탁사가 

공정지연에 따른 손해를 배상하기로 하는 약정을 

의미하는데, 최근 건설 비용 증가 및 사업 지연 등

으로 건설사의 준공지연 사례가 늘어나면서 책임준공 

관련 리스크가 커지고 있다. 이 경우 건설사가 자체 

자금을 투입하거나 부동산신탁사가 신탁계정대9)에서 

자금을 공급하여 건설을 마무리한 이후 건물 매각 

등을 통해 자금을 회수해야 하는 부담을 지게 된다. 

9) 부동산신탁사가 공사비 등을 지출할 목적으로 고유계정에서 신탁계정으로 대여한 금액을 회계처리하는 계정인 신탁계정대 잔액도 
빠르게 늘어나고 있다.
▪ 부동산신탁사 신탁계정대 잔액(조원): 20년말 2.6 → 21년말 2.2 → 23년말 4.9 → 24년 3/4분기말 6.7
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특히 일부 건설사의 경우 자기자본 대비 책임준공 

비율이 상당히 높은 상황이어서 향후 사업준공 지

연이 늘어날 경우 유동성 리스크가 커질 가능성도 

배제할 수 없다(참고 2-5). 또한 부동산신탁사의 경우

에도 부동산경기가 호황을 보인 2020 ~22년중 책임

준공확약형 관리형토지신탁 수주를 크게 확대한 바 

있어 향후 사업 지연에 따른 자금 부담이 확대될 

가능성에 유의해야 할 필요가 있다.10)

참고 2-5. 건설사 책임준공1) 약정 현황
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주: 1) 정비사업 및 기타사업 합산 기준
자료: 각사 반기보고서(24년 6월)

시사점

정부의 PF 연착륙 방안이 계획대로 진행되면 정상 

사업장에 대한 자금 공급이 원활해지고 부실 사업장

에 대한 구조조정이 적극적으로 추진되면서 부동산

PF 관련 리스크는 완화될 것으로 기대된다. 다만 지방 

부동산시장과 상가 등 비주택 부동산시장이 부진한 

상황이어서 관련 PF 사업장은 어려움이 지속될 가

능성이 있다. 특히 우리나라의 부동산PF는 시행사의 

낮은 자기자본으로 인해 사업자금 상당부분을 차입

과 선분양 대금에 의존하는 형태여서 PF 건전성이 

자금조달 금리와 분양률에 민감하게 영향을 받는 구

조적인 한계가 있다.11) 또한 시공사 또는 신탁사의 

책임준공 약정 등으로 인해 부동산PF 부실이 개발

업체에서 건설사와 신탁사의 리스크로 확산되기 쉬

운 측면이 있다.

이러한 점을 고려하여 지난 11월 14일 정부는 부동산

PF 제도 개선방안12)을 발표하였다. 동 방안에 따르면 

시행사의 자기자본 확충 기반을 마련하고 역량있는 

부동산 개발업체를 육성하여 우리나라 부동산PF의 저

자본·고보증 구조를 개선할 계획이다. 이처럼 부동산

PF의 구조적 한계가 개선되면 그간 여러 차례 반복되어 

온 부동산 호황기중 PF대출 급증과 불황기 리스크 현

실화를 예방하고, 나아가 경기 순응성 완화에 기여할 

수 있을 것으로 기대된다. 다만 금융기관의 대출 심사 

강화, 부동산 개발업체 자본 확충 부담 등에 따른 공

급 위축 가능성에 대한 우려도 일부 있는 만큼 향후 

정책 추진과정에서 주의가 필요할 것으로 보인다.

10) 특히 최근 적기시정조치가 부과(11월 27일)된 무궁화신탁의 경우에도 책임준공형 관리토지신탁 부실이 유동성 위기의 주요 원인 
가운데 하나인 것으로 알려졌다. 

11) 실제로 과거 데이터를 이용하여 계량분석한 결과, 대출금리와 분양률은 PF대출의 연체율에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 
것으로 분석되었다. 구체적으로 대출금리와 분양률이 PF대출 건전성에 미치는 영향을 분석하기 위해 다음과 같은 패널 프로빗
(Panel Probit) 모형을 설정하고 계수 값을 추정하였다. 그 결과 , 가 각각 1% 수준에서 통계적으로 유의한 값(0.204, –0.019)
을 갖는 것으로 나타났다. 이는 대출금리가 높을수록, 또한 분양률이 낮을수록 연체 확률이 상승함을 의미하는 것으로, 자금조달 
금리가 상승하거나 부동산 경기가 침체될 경우 부동산PF 대출의 연체로 이어질 수 있음을 보여준다.

   ▪ 추정모형:            
       는 연체여부(연체시 1, 미연체시 0),  는 대출금리,  는 분양률, 는 사업장 소재지, 사업장 종류 등 여타 통제변수

   ▪ 추정결과:

        

계수 값 표준오차

대출금리(t-1)1) 0.204 0.0176

분 양 률 –0.019 0.0015

공사진행률 0.009 0.0012

         주: 1) 연체 여부가 대출금리에 영향을 미칠 수 있는 점을 고려하여 전분기 대출금리를 이용

12) 자세한 내용은 관계부처 합동, ｢부동산PF 제도 개선방안｣(2024년 11월 14일)을 참고하기 바란다.
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3. 금융기관

금융기관의 건전성은 비은행금융기관을 중심

으로 다소 저하되는 모습을 나타내었다.

은행49)은 수익성이 소폭 개선된 반면 자산건

전성은 소폭 저하되었다.

비은행금융기관은 보험을 제외한 모든 비은행

업권에서 고정이하여신비율이 상승하는 등 자

산건전성이 저하된 가운데, 수익성도 대체로 

부진한 모습을 지속하였다.

금융기관 간 상호거래 증가세가 확대되었으며 

금융부문 총자산에서 상호거래가 차지하는 비

중도 소폭 증가하였다.

그림 Ⅰ-3-1. 금융기관 건전성 상황 변화 지도1)

금번 대상기간 직전 대상기간 과거평균

은행

비은행

개선악화 악화

2) 3)

4)

5)

6)

4)

5)

6)

성장성

자산건전성

수익성

성장성

자산건전성

수익성

주: 1) 각 지표별 최근 5년 평균을 기준으로 표준화하여 금번 
대상기간과 직전 대상기간 지표의 상대적 수준을 지도에 도시  

   2) 2024년 3/4분기말
   3) 2024년 1/4분기말(수익성은 2023년 3/4분기말)
   4) 총자산증가율
   5) 고정이하여신비율
   6) 총자산순이익률(ROA)
자료: 한국은행, 금융기관 업무보고서

(1) 은행

   
자산 증가세 유지

일반은행의 총자산은 2024년 3/4분기말 2,529.8

조원으로 전년동기대비 6.1% 증가하여 완만한

증가세가 유지되었다.

자산항목별로는 대출채권은 기업 및 가계대출이

모두 확대되면서 전년동기대비 8.4% 증가하였

다. 유가증권은 전년동기대비 0.3% 늘어나는 데

그친 반면, 현금 및 예치금은 시중은행의 외화예

치금을 중심으로 큰 폭 증가(18.3%)하였다(그림

Ⅰ-3-2).

그림 Ⅰ-3-2. 일반은행 총자산 규모1)

6.1 

-6

0

6

12
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0

700

1,400

2,100

2,800

20.1/4 21.1/4 22.1/4 23.1/4 24.1/4 3/4

대출채권(좌축) 유가증권(좌축)
현금 및 예치금(좌축) 기타자산(좌축)
총자산 증가율(우축)

(조원)                                                (%)

3)

2)

2,529.8

주: 1) 은행계정 기말 잔액 기준
   2) 원화대출, 외화대출 및 환매조건부채권 매수 등에 대한 

대손충당금 차감 후 잔액 기준
3) 전년동기대비

자료: 일반은행 업무보고서

49) 금융안정보고서의 은행부문은 일반은행(시중, 지방은행 및 인터넷전문은행)을 분석대상으로 하며 영업모델이 상이한 특수은행
(산업, 기업, 수출입, 농협 및 수협 은행)은 분석대상에 포함하지 않는다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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차주별 대출채권(원화대출금 기준) 증감을 살펴

보면, 2024년 3/4분기중 가계대출은 21.4조원 늘

어 1/4분기(+4.8조원)에 비해 큰 폭 증가하였다.

기업대출의 증가 규모는 13.9조원으로 1/4분기

(+18.7조원)보다 축소되었으며 대기업(4.9조원)

및 중소기업(9.0조원) 모두 1/4분기(각각 8.6조

원, 10.1조원)에 비해 줄어들었다.

대출 증가율을 보면 가계대출은 주택매매수요

확대50) 등의 영향으로 전년동기대비 7.0% 늘어나

2023년 2/4분기(–1.0%) 이후 증가세가 이어지고

있다. 기업대출은 운전 및 시설자금 수요 등으로

전년동기대비 8.9% 증가하였는데, 대기업(23.1%)과

중소기업(6.1%) 모두 최근 증가율은 다소 둔화되는

모습을 나타내었다(그림 Ⅰ-3-3).

그림 Ⅰ-3-3. 일반은행 대출1) 증감2) 규모 및 대출 
증가율3)

대출 증감 규모 대출 증가율

21.4 

4.9 

9.0 
34.9 

-15

0

15
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45

-15

0

15

30

45

가계 대기업
중소기업 총대출

(조원)              (조원)

7.0 

23.1 

6.1 

8.0 

-10

0

10

20

30

40

-10

0

10

20

30

40

가계 대기업
중소기업 총대출

(%)                    (%)

20.1/4 22.1/4   24.1/4  3/4

4) 4)

20.1/4 22.1/4   24.1/4  3/4

주: 1) 은행계정 원화대출금 기준        
   2) 전기대비                    

3) 전년동기대비    
   4) 가계, 기업, 공공 및 기타자금 대출금을 포함
자료: 일반은행 업무보고서

자산건전성 소폭 저하

일반은행의 자산건전성 핵심지표인 고정이하여

신비율은 2024년 3/4분기말 0.35%로 2022년 3/4

분기(0.23%) 이후 완만하게 상승하고 있다. 고정

여신 이전 단계인 요주의여신51)비율은 2024년

3/4분기 0.63%로 낮은 수준이긴 하나 1/4분기

(0.54%) 이후 꾸준히 높아지는 모습이다. 한편

은행들은 고정이하여신의 신규 발생 증가에 대

응하여 부실채권을 활발히 정리함으로써 자산건

전성을 관리하고 있다. 2024년 3/4분기중 고정

이하여신 신규 발생 규모는 3.0조원으로 1/4분

기(2.6조원)보다 증가하였으나 같은 기간 부실채

권 정리 규모52)(2.2조원 → 2.9조원)도 늘어났다

(그림 Ⅰ-3-4).

그림 Ⅰ-3-4. 고정이하여신비율1) 및 부실채권 발생·정리 
실적2) 

0.35

0.63

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

20.1/4 21.1/4 22.1/4 23.1/4 24.1/4 3/4

정리(좌축)
신규 고정이하분류여신(좌축)
고정이하여신비율(우축)
요주의여신비율(우축)(조원)                                           (%)

3)

주: 1) 기말 기준    
2) 기간중 기준 
3) 회수, 대손상각, 매각, 건전성 재분류, 채권 재조정 등 포함

자료: 일반은행 업무보고서

50) 2024년 3/4분기중 주택매매량은 월평균 6.0만호로 전년동기대비 20.8% 증가하였다.

51) 자산건전성 분류는 정상, 요주의, 고정, 회수의문, 추정손실로 구분되는데, 요주의여신은 1~3개월 연체여신 등을 포함한 부실징후 
여신을 의미한다.

52) 고정이하여신 신규 발생 규모(조원): 22.3/4  1.2 → 23.1/4  1.8 →  3/4  2.3 →  24.1/4  2.6 →  3/4  3.0
정리 규모(조원)     : 22.3/4  1.3 → 23.1/4  1.4 →  3/4  2.1 →  24.1/4  2.2 →  3/4  2.9

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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차주별로 고정이하여신비율을 살펴보면, 2024년

3/4분기말 가계여신 고정이하여신비율은 0.26%로

1/4분기말(0.27%)과 비슷한 수준을 보이고 있다.

기업의 경우, 중소기업 고정이하여신비율이 3/4

분기말 0.51%로 1/4분기말(0.45%)에 비해 상승

하였으나, 2022년 2/4분기말 이후 지속되었던

오름세는 다소 약화되었다. 대기업 고정이하여신

비율은 0.16%로 1/4분기말(0.20%)보다 하락하며

상대적으로 낮은 수준을 이어가고 있다(그림 Ⅰ

-3-5).

그림 Ⅰ-3-5. 일반은행 차주별 고정이하여신비율

0.26 

0.16 

0.51 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

20.1/4 21.1/4 22.1/4 23.1/4 24.1/4 3/4

가계 대기업 중소기업
(%)                                                          (%)

자료: 일반은행 업무보고서

업종별로 기업 고정이하여신비율을 살펴보면, 건

설업(24년 1/4분기말 1.35% → 3/4분기말 1.19%)

에서는 금년 들어 하락하는 모습을 보이고 있으

나 타 업종에 비해서는 여전히 높은 수준이다.

같은 기간 자동차 제조업(24년 1/4분기말 0.43%

→ 3/4분기말 0.46%), 도소매업(0.32%→0.45%),

부동산업(0.35%→0.44%)에서는 고정이하여신비

율이 상승하였으나 숙박음식업(0.49%→0.41%)

에서는 하락하였다. 이러한 업종별 고정이하여신

비율의 차별화된 흐름은 향후 부동산PF 구조조

정 추진 상황, 환율 상승세 지속53) 등 대내외

여건 변화에 따라 심화될 가능성이 있다(그림

Ⅰ-3-6).

그림 Ⅰ-3-6. 일반은행 주요 업종별 고정이하여신비율

1.19

0.46
0.41 0.45 0.44
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건설 자동차 숙박음식 도소매 부동산

 23.3/4  23.4/4  24.1/4  24.2/4  24.3/4

(%)                                                                  (%)

자료: 일반은행 업무보고서

53) 자동차 등 수출비중이 높은 산업의 경우 환율 상승시 실적개선 등으로 자산건전성이 개선될 가능성이 있다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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수익성 소폭 개선

일반은행의 총자산순이익률(ROA, 누적 분기 실

적의 연율 환산 기준)은 2024년 3/4분기 0.69%로

전년동기(0.68%)와 비슷한 수준을 나타내었다.

최근 예대금리차54)가 확대되었으나 장기평균을

하회하고 있으며, 순이자마진55)(NIM)은 2024년

3/4분기 1.70%로 시장금리 하락 등의 영향으로

1/4분기(1.76%) 대비소폭하락하였다(그림Ⅰ-3-7).

그림 Ⅰ-3-7. 일반은행 수익성

0.69 

1.70

1.00

1.25

1.50

1.75

2.00

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

20.1/4 21.1/4 22.1/4 23.1/4 24.1/4

ROA(좌축)               순이자마진(우축)               
(%) (%)

1)2) 2)

3/4

주: 1) 대손준비금 전입전 금액 기준
2) 누적 분기 실적을 연율로 환산

자료: 일반은행 업무보고서 

당기순이익 규모는 2024년 3/4분기중 4.9조원으로

전년동기대비 0.7조원 늘었으며 순이익이 크게

축소되었던 2023년 4/4분기(1.7조원) 이후 증가

세가 유지되고 있다. 순이익 증감 요인을 살펴보면,

이자이익(10.3조원)은 전년동기 수준을 유지한

반면 유가증권 관련이익(매매·배당·평가이익 등)

이 1.6조원 증가하였다(그림 Ⅰ-3-8).

그림 Ⅰ-3-8. 일반은행 당기순이익 구성요소1)2)
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(조원) (조원)  
3)

주: 1) 대손준비금 전입전 금액 기준       
2) 기간중 기준    
3) 대손상각비, 충당금 순전입액 및 대출채권 매매손익 포함

자료: 일반은행 업무보고서

54) 2024년 10월중 예금은행 예대금리차는 1.30%포인트(신규취급액 기준)로 장기평균 1.81%포인트(2010~24년 평균)를 상당폭 하회
하고 있다. 자세한 내용은 <참고 4> ｢최근 은행 여수신금리 흐름 및 차주의 이자상환부담 변화 점검｣을 참조하기 바란다.

55) 국내 일반은행의 경우 대출자산 중 변동금리 대출 비중이 높고 예금의 경우 저원가성 예금 비중이 높아 금리하락기에 이자수
익은 빠르게 감소하는 반면, 이자비용 감소는 상대적으로 제한되기 때문에 순이자마진이 축소된다. 예금은행의 가계 변동금리 
대출(잔액 기준) 비중이 2024년 3/4분기 54.7%이며, 전체 원화예수금(일반은행 기준) 중 저원가성인 요구불예금 및 기업자유예금 
비중(잔액 기준)은 2024년 3/4분기 26.6%를 차지한다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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(2) 비은행금융기관

가. 비은행예금취급기관

자산 성장세 부진 지속

비은행예금취급기관56)의 총자산 성장세는 부진

한 모습을 지속하였다. 2024년 3/4분기말 상호

금융의 총자산은 1,038.7조원으로 전년동기대비

3.2% 늘어나는 데 그쳤다. 저축은행의 총자산은

122.0조원으로 대출태도 강화, 부실채권 매각 등의

영향으로 전년동기대비 11.7% 감소하였는데, 이는

2024년 1/4분기말(–9.1%)보다 감소세가 확대된

수준이다(그림 Ⅰ-3-9).

그림 Ⅰ-3-9. 비은행예금취급기관 총자산 규모 및 
증가율1)
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주: 1)  전년동기대비  
2)  대손충당금 차감 후 잔액 기준

자료: 금융기관 업무보고서

상호금융의 차주별 대출채권을 보면 2024년 3/4

분기중 가계대출은 3.3조원 감소하였으나 기업대

출은 4.6조원이 늘어 총대출57)이 1.5조원 증가하

였다. 2024년 3/4분기말 총대출 증가율(전년동기

대비)은 –0.4%로 2024년 1/4분기말(–0.5%)과

비슷한 수준을 유지하였다. 기업대출 증가세가

둔화(7.0% → 5.4%)된 반면, 가계대출은 감소폭이

축소(–9.3% → –7.9%)되었다(그림 Ⅰ-3-10).

그림 Ⅰ-3-10. 상호금융의 대출 증감 규모1) 및 대출 
증가율2)
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주: 1) 전기대비                      2) 전년동기대비
   3) 정책자금대출금 등 기타대출 포함    
자료: 금융기관 업무보고서

56) 비은행금융기관 중 은행과 유사하게 예금·대출 중심의 자금조달·운용 행태를 보이는 상호금융 및 저축은행을 의미한다. 비은
행예금취급기관은 시장성 자금조달을 주로 하는 증권·여전사, 보험료 수신에 기반하는 보험회사와 자금조달 행태가 상이하고, 
자금운용도 채권, 주식 등의 금융상품 비중이 높은 여타 비은행금융기관과 뚜렷하게 차별화되며, 이에 따라 직면한 리스크 요
인도 대규모 예금 인출, 대출자산 부실화 우려 등으로 여타 비은행금융기관과 크게 다르다.

57) 총대출은 가계 및 기업대출 외에 정책자금대출 등 기타대출을 포함하며, 2024년 3/4분기말 기타대출 잔액은 20.2조원으로 3/4분
기중 0.2조원 증가하였다.
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저축은행의 차주별 대출채권을 보면 2024년 3/4

분기중 가계대출이 0.6조원 증가하였으나 기업대

출은 1.7조원 감소하였다. 이에 따라 총대출은

1.0조원 줄어들면서 2022년 4/4분기 이후 감소

세를 지속하고 있다. 한편 2024년 3/4분기말 총

대출 증가율(전년동기대비)은 –10.2%로 2024년

1/4분기말(–10.5%)과 비슷한 수준을 이어갔다.

가계대출이 전년동기대비 0.9% 감소한 가운데,

기업대출은 PF 부실채권 관리 등의 영향이 지속

되면서 더 큰 폭으로 감소(–18.9%)하였다(그림

Ⅰ-3-11).

그림 Ⅰ-3-11. 저축은행의 대출 증감 규모1) 및 대출 
증가율2)
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주: 1) 전기대비                      2) 전년동기대비 
   3) 정책자금대출금 등 기타대출 포함  
자료: 금융기관 업무보고서

자산건전성 저하 지속

비은행예금취급기관의 자산건전성은 부동산PF

재평가에 따른 자산건전성 재분류, 차주의 채무

상환 부담 지속 등의 영향으로 저하되었다.

상호금융의 고정이하여신비율은 2024년 3/4분기

말 6.63%로 2024년 1/4분기 대비 1.71%포인트

상승하였다. 차주별로는 가계여신이 2024년 3/4

분기말 2.40%로 2024년 1/4분기 대비 0.24%포인트

상승하였으며, 기업여신은 9.97%로 동 기간중

2.76%포인트 상승하였다.

저축은행의 고정이하여신비율은 2024년 3/4분기

말 10.56%로 2024년 1/4분기 대비 0.89%포인트

상승하였다. 다만 전분기 대비로는 2022년 3/4

분기 이후 처음으로 하락하는 모습을 보였다. 이

는 부실 사업장의 상당부분이 2/4분기중 실시된

PF 1차 사업성 평가에 포함되면서 2차 평가가

진행된 3/4분기중에는 추가 PF 부실이 크게 줄

어든 데다, 부실채권 매·상각도 활발하게 이루어

지면서 고정이하여신이 줄어든 데 주로 기인한

다. 한편, 차주별로 보면 가계여신은 2024년 3/4

분기말 5.69%로 2024년 1/4분기(5.75%)와 비슷

한 수준을 유지하였으나, 기업여신이 15.86%로

동 기간중 2.67%포인트 상승하였다(그림 Ⅰ-3-12).

그림 Ⅰ-3-12. 비은행예금취급기관 차주별 
고정이하여신비율
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자료: 금융기관 업무보고서
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수익성 부진 지속

비은행예금취급기관의 수익성은 부진한 모습을

지속하였다.

2024년 3/4분기 상호금융 총자산순이익률(ROA,

누적 분기 실적의 연율 환산 기준)은 전년동기

(0.36%) 대비 0.46%포인트 하락한 –0.10%로 3

분기 연속 음(–)의 값을 기록하였다. 저축은행의

총자산순이익률은 전년동기(–0.15%)보다 낮은

–0.40%로 2023년 1/4분기 이후 음(–)의 값을

지속하고 있다(그림 Ⅰ-3-13).

그림 Ⅰ-3-13. 비은행예금취급기관 총자산순이익률(ROA)1)
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주: 1) 누적 분기 실적을 연율로 환산
자료: 금융기관 업무보고서

상호금융은 2024년 3/4분기중 0.6조원의 당기순

손실을 기록하여 순이익이 전년동기(당기순이익

0.7조원) 대비 1.3조원 감소하였다. 이자이익(4.5

조원)은 전년동기(4.6조원)와 비슷한 수준을 보였

으나, 부실채권 증가58)에 따른 대손상각비(1.6조

원)가 큰 폭(+1.0조원)으로 증가하였다.

저축은행의 2024년 3/4분기중 당기순이익은 262

억원으로 2023년 1/4분기 이후의 순손실에서 순

이익으로 전환되었다. 신규 PF 부실채권 증가가

주춤해지면서59) 대손상각비(0.6조원)가 전년동기

(0.8조원) 대비 0.2조원 감소60)한 데 주로 기인하

였다(그림 Ⅰ-3-14).

그림 Ⅰ-3-14. 비은행예금취급기관 당기순이익 구성요소1)
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자료: 금융기관 업무보고서

58) 2024년 3/4분기말 고정이하여신(잔액)은 46.1조원으로 2023년 3/4분기말(27.2조원) 대비 69.9% 증가하였다. 

59) PF 1차 사업성 평가시 부실 사업장의 상당수가 포함됨에 따라 2차 평가가 진행된 3/4분기에는 신규 부실채권의 증가폭이 축소
되었다.

60) 저축은행의 고정이하여신의 증가율(전년동기대비)은 2023년 이후 평균 70%를 상회하였으나, 2024년 3/4분기에는 56.4%로 증가
폭이 다소 축소되었다. 
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나. 보험, 증권 및 여신전문금융회사

견조한 자산 증가세

업권별로 살펴보면, 보험회사 총자산은 2023년

4/4분기부터 증가세로 전환61)한 이후 2024년

3/4분기말에는 전년동기대비 9.0% 늘어나는 등

견조한 증가 흐름을 보였다. 시장금리 하락으로

보유 채권의 시가평가액이 증가62)한 데다 국공

채 중심으로 장기채권 매수를 확대함에 따라 유

가증권 보유잔액이 증가63)하였다.

2024년 3/4분기말 증권회사 총자산은 시장금리

하락과 함께 채권을 중심으로 유가증권 운용 규

모가 증가64)하면서 2022년말 이후 가장 높은 증

가율인 12.2%를 기록하였다.65)

2024년 3/4분기말 여신전문금융회사의 총자산

증가율은 1.6%로 금년 1/4분기말(4.2%) 대비 하

락하였다. 카드사의 카드론(현금서비스, 대출성

리볼빙 포함) 증가율이 2024년 1/4분기말 5.5%

에서 2024년 3/4분기말 6.9%로 확대되었으나 같

은 기간 캐피탈사의 대출 증가율이 크게 하락

(0.3% → –2.1%)한 데 주로 기인하였다(그림 Ⅰ

-3-15).

그림 Ⅰ-3-15. 총자산 규모 및 증가율
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자료: 금융기관 업무보고서

61) 2023년부터 금융자산 분류 및 측정 기준이 기존 IAS39에서 IFRS9으로 대체되면서 기존에 원가평가 대상이었던 금융자산의 일부가 
시가평가 대상으로 변경되어 그간 금리상승 기간 동안의 자산가치 하락이 반영되었다.

62) IFRS9 시행으로 보험회사 금융자산 중 상당 규모가 시가평가 대상으로 전환되었다. 보험회사 보유 채권 중 시가로 평가해야 하
는 당기손익-공정가치 및 기타포괄손익-공정가치 채권의 비중이 2024년 3/4분기말 94.0%로 대부분을 차지한다. 자세한 내용은 
2023년 6월 금융안정보고서 <참고 4> ｢신 회계기준 도입이 보험회사 재무현황에 미치는 영향｣을 참조하기 바란다.

63) 2024년 3/4분기말 보험회사의 보유 유가증권이 전년동기대비 92.4조원 증가하였다. 특히, 국공채가 큰 폭 증가(+55.1조원)하였다.

64) 2024년 3/4분기말 증권회사의 보유 유가증권은 전년동기대비 61.1조원 증가하였으며, 이 중 채권 증가분이 45.4조원(국공채 8.1
조원, 특수채 14.5조원, 회사채 19.9조원, 외화채권 2.9조원 등)을 차지하였다. 

65) 2024년 8월 출범한 우리투자증권의 자산규모를 제외하더라도 2024년 3/4분기 증권회사 총자산 증가율은 10.9%에 달한다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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자산건전성 대체로 저하

보험회사의 2024년 3/4분기말 고정이하여신비율은

0.71%로 2024년 1/4분기말 대비 0.05%포인트 하락

하였다. 보험업권별로는 생명보험사는 0.30%로

전분기말 수준을 유지하였다. 손해보험사의 경우

에는 부동산PF 대출의 고정이하여신이 다소 축소66)

되면서 동 비율이 1.30%로 2023년말 대비 0.22%

포인트 하락하였으나 여전히 높은 수준을 지속

하였다(그림 Ⅰ-3-16).

그림 Ⅰ-3-16. 보험회사 고정이하여신비율
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자료: 금융기관 업무보고서

증권회사67)의 2024년 3/4분기말 고정이하여신비

율은 4.67%로 2024년 1/4분기말 대비 0.35%포인

트 상승하였다. 이는 2024년 3/4분기중 실시된

금융감독당국의 PF 사업장 재평가68)로 부동산

PF 관련 여신의 건전성 재분류가 이루어진 것에

상당 부분 기인하였다.69) 특히, 이러한 영향은

종합금융투자사업자70)(이하 ‘종투사’)보다는 종

투사 외 여타 증권회사에 더 크게 미치고 있는

것으로 보이며71), 이들 증권회사의 고정이하여

신비율이 종투사에 비해 더 높은 수준을 보이고

있다(그림 Ⅰ-3-17).

그림 Ⅰ-3-17. 증권회사 고정이하여신비율1)
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주: 1) 미수금 제외 기준 
자료: 금융기관 업무보고서

66) 부동산PF 사업장의 재구조화 및 정리계획 추진 등의 영향으로 손해보험사의 경우 관련 고정이하여신이 2024년 3/4분기중 0.1조원 
축소되었다.

67) 증권회사의 자산건전성 분류 대상 자산은 대출채권과 채무보증이며, 이 중 대출채권은 신용공여금(신용거래융자금, 주식청약자
금 대출금, 증권매입자금 대출금 등), 대출금, 사모사채 등으로 구성된다. 2024년 3/4분기말 기준 증권회사의 총자산 대비 자산
건전성 분류 대상 자산 비중은 약 18.8%이다.

68) 금융감독당국은 2024년 6월중 금융회사의 PF 사업성 평가기준을 개선하고, 개선된 평가기준을 적용한 PF 사업성 평가결과를 
2024년 8월 발표하였다. 

69) 2024년 3/4분기말 기준 고정이하여신 증가규모(0.7조원) 중 상당 부분(0.6조원)이 부동산PF와 관련되어 있다. 

70) 증권업의 대형화를 유도하고 투자은행의 역량을 제고하기 위해 2013년 5월 종합금융투자사업자 제도가 마련되었다. 3조원의 자본 
요건 등을 충족하여 종합금융투자사업자로 지정된 증권회사는 기업대출과 프라임 브로커리지 등의 신규 업무를 수행할 수 있으며, 
2024년 3/4분기말 기준 9개 증권회사(KB, NH, 미래에셋, 삼성, 한국투자, 신한, 메리츠, 하나, 키움)가 종합금융투자사업자로 지정
되어 있다.

71) 2024년 3/4분기말 기준 부동산PF 관련 익스포저(대출 및 채무보증 등)의 총여신 대비 비중은 종투사 외 증권회사가 24.5%로 종
투사(18.0%)에 비해 더 높다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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여신전문금융회사의 고정이하여신비율은 2024년

3/4분기말 2.20%로 2024년 1/4분기말 대비

0.30%포인트 상승하였다. 신용카드사는 카드론 등

신규대출 취급이 늘어나면서 고정이하여신비율이

2024년 1/4분기말 1.26%에서 2024년 3/4분기말

1.15%로 0.11%포인트 하락하였다.72) 반면, 캐피

탈사는 부동산PF 재평가에 따른 자산건전성 재

분류 등으로 같은 기간 2.44%에서 3.10%로 크게

상승하였다(그림 Ⅰ-3-18).

그림 Ⅰ-3-18. 여신전문금융회사 고정이하여신비율
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수익성 대체로 저하

2024년 3/4분기 보험회사의 총자산순이익률

(ROA, 누적 분기 실적의 연율 환산 기준)은

1.45%로 전년동기(1.32%) 대비 소폭 상승하였다.

이는 손해보험사의 보장성 보험계약을 중심으로

한 보험영업이익의 증가로 인해 당기순이익이

크게 증가한 데 주로 기인하였다(그림 Ⅰ-3-19).

다만, 향후 보험회계의 주요 계리적 가정에 대한

강화 조치73)는 보험영업이익을 저하시키는 요인

으로 작용할 것으로 보인다.

그림 Ⅰ-3-19. 보험회사 총자산순이익률(ROA)1)
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주: 1) 누적 분기 실적을 연율로 환산 
자료: 금융기관 업무보고서

72) 신용카드사의 자산건전성 분류 대상 자산 중 ‘정상’으로 분류된 자산은 2024년 1/4분기말 대비 3/4분기말 3.8조원 증가한 반면, 
‘고정이하’로 분류된 자산은 0.2조원 감소하였다.

73) 2023년 IFRS17 도입 후 보험부채 산출 관련 손해율, 해지율 등의 계리적 가정이 그간 낙관적으로 적용되어 보험계약 이익이 과대
계상되는 문제가 꾸준히 제기되어 왔다. 이에 금융당국은 관련 계리적 가정에 대한 산출기준을 보다 강화하는 내용의 ｢IFRS17 
주요 계리가정 가이드라인｣을 금년 11월 발표하고, 2024년말 결산부터 적용할 예정이다. 
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증권회사의 총자산순이익률은 2024년 3/4분기

1.11%로 전년동기(1.15%) 대비 소폭 하락하였다.

수수료수익74) 및 자기매매이익75)이 모두 견조한

흐름을 보이고 있으나, 이자비용·판매관리비 등

영업비용이 증가하면서 총자산순이익률이 하락

하였다(그림 Ⅰ-3-20).

그림 Ⅰ-3-20. 증권회사 총자산순이익률(ROA)1)
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여신전문금융회사의 총자산순이익률은 2024년

3/4분기 1.36%로 전년동기(1.56%) 대비 0.21%포

인트 하락하였다. 신용카드사와 캐피탈사 모두

자금조달비용 증가76)가 수익성 저하의 주요 요

인으로 작용하였다(그림 Ⅰ-3-21).

그림 Ⅰ-3-21. 여신전문금융회사 총자산순이익률(ROA)1)
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자료: 금융기관 업무보고서

74) 2024년 3/4분기까지 수수료수익(누적 기준)은 9.6조원으로, IB부문을 제외하면 실적이 전년동기(9.1조원) 대비 전반적으로 개선되었다.

75) 2024년 3/4분기까지 자기매매이익(누적 기준)은 9.2조원으로 전년동기(7.2조원) 대비 개선되었다. 다만 최근 들어서는 채권 관련 
이익은 확대되는 반면, 주식 및 집합투자증권 관련 이익은 둔화되는 추세이다. 

76) 과거 저금리로 발행되었던 여전채들이 더 높은 금리로 차환발행됨에 따라 여전사들의 자금조달비용이 증가하였다. 2024년 
3/4분기중 카드사와 캐피탈사의 이자비용(차입금, 회사채 등)은 전년동기대비 각각 15.4%, 14.3% 증가하였다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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(3) 상호연계성

상호거래 증가세 확대

금융기관 간 상호거래(은행간, 비은행간, 은행-비

은행 간 거래)77)는 2024년 2/4분기말 3,835조원

으로 전년동기대비 7.9% 늘어났다. 이는 주식과

채권 거래를 중심으로 은행-비은행 간 및 비은

행권 내 비은행간 상호거래가 증가한 데 기인한

다. 이에 따라 금융부문의 총자산(1경 1,223조원,

자금순환통계 기준)에서 상호거래가 차지하는

비중도 2024년 2/4분기말 34.2%로 2023년 2/4

분기말(33.3%)보다 증가하였다.

금융기관 간 상호거래를 업권별로 살펴보면78),

은행권79) 내 은행간 거래(164조원)는 채권 거래

를 중심으로 전년동기대비 5.8% 감소하였다. 비

은행권 내 거래(2,328조원)는 보험, 신탁 및 증권

회사의 주식 운용(a), 투자펀드의 채권 운용(b), 신

탁의 RP 운용(c) 등이 늘어나면서 전년동기대비

8.6% 증가하였다. 은행-비은행 간 거래(1,343조

원)는 은행의 RP 및 주식 운용(a), 신탁사·투자펀

드의 예금 운용(d), 증권회사의 채권 운용(d) 등이

늘어나면서 8.7% 증가하였다(그림 Ⅰ-3-22).

금융업권 간 상호거래에서 국내은행, 증권, 신탁

및 투자펀드가 중심적인 역할을 수행하고 있다.

2024년 2/4분기말 금융업권 간 상호거래 규모는

은행-신탁사 간 거래(296.7조원), 투자펀드-보험

간 거래(280.5조원), 은행-투자펀드 간 거래(265.0

조원) 등의 순이다(그림 Ⅰ-3-23, 표 Ⅰ-3-1).

그림 Ⅰ-3-22. 금융기관 간 상호거래 현황1)2)
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비은행간 규모(좌축) 금융부문 총자산 대비 비중(우축)

(조원) (%)

(4.6)

(35.3)

(60.0)

(4.3)

(35.0)

(60.7)

(4.9)

(34.8)

(60.3)

주: 1) 상호거래 규모는 자금순환통계 기말 기준
   2) ( ) 내는 전체 상호거래 규모 대비 비중
자료: 한국은행

그림 Ⅰ-3-23. 금융업권 간 상호연계 구조1)2)3)4)5)6)

주: 1) 은 금융업권 간 상호거래 규모 기준 상위 4개 업권

   2) 네트워크 시각화 분석기법을 활용하였으며, 업권 간 상호거래 
규모에 비례하여 연결선을 더 굵게 표시함

   3) 서민금융은 저축은행, 상호금융, 새마을금고 등을 포함
   4) 기타금융은 금융보조기관(자금중개회사, 선물회사, 자산운용사 

등)과 금융지주회사, SPC, 대부업자 등을 포함
   5) 2024년 6월 금융안정보고서부터 서민금융보조기관(저축은행, 

상호금융, 새마을금고, 신협 중앙회)을 기존 기타금융에서 
서민금융으로 재분류

   6)  2024년 2/4분기말 기준
자료: 한국은행

상품별 상호거래 현황을 보면, 주로 주식, 예금,

채권 등의 상호거래가 증가하였다. 특히 보험,

77) 자금순환통계의 금융자산부채 잔액표, 현금 및 예금 명세서, 차입금 명세서, 유가증권 보유명세서 등을 활용하여 48개 금융상품, 
34개 금융업권 및 9개 기타 부문으로 구분하여 추정하였다. 자세한 내용은 2016년 12월 금융안정보고서 <금융안정 현안 분석> 
｢Ⅲ. 은행시스템 상호연계성 분석 및 횡단면 시스템 리스크 측정｣(114쪽)을 참고하기 바란다.

78) 업권별 상호거래의 주요 거래상대방은 다음과 같다. (a) 투자펀드, (b) 여신전문금융회사, (c) 투자펀드·증권회사, (d) 은행

79) 은행권은 일반은행과 특수은행을 포함한 국내은행 기준이며, 외은지점은 비은행권에 포함하여 분석하였다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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증권 및 신탁사를 중심80)으로 주식 거래 규모가

크게 증가(778.7조원 → 872.2조원)하였으며, 서민

금융기관 및 투자펀드를 중심으로 예금 운용이,

투자펀드와 증권회사를 중심으로 채권 거래 규

모가 증가하였다(표 Ⅰ-3-2).

표 Ⅰ-3-1. 금융업권 간 업권별 상호거래 규모1)2)

(조원)

업권
국내
은행

외은
지점

신탁
투자
펀드

보험 증권 기타 3) 합계
(조달총액)

국내은행 163.7 58.9 274.3 154.1 58.1 178.9 230.2 1,118.3 

외은지점 40.7 37.6 14.1 13.9 3.7 16.6 15.1 141.7 

신탁 22.4 16.3 67.7 16.7 17.5 23.9 67.3 231.9 

투자펀드 110.9 5.3 93.1 56.5 274.2 94.9 84.5 719.4 

보험 11.5 7.2 6.2 6.3 17.0 5.8 16.5 70.5 

증권 44.3 20.3 166.3 73.4 21.8 132.4 47.6 506.1 

기타 3) 158.3 19.4 114.5 145.8 85.0 106.8 417.1 1,047.0 

합계
(운용총액)

551.8 165.0 736.2 466.7 477.4 559.4 878.4 3,834.8 

주: 1) 행은 자금 조달을, 열은 자금 운용을 의미
   2) 2024년 2/4분기말 기준
   3) 여신전문금융회사, 서민금융기관 등
자료: 한국은행

표 Ⅰ-3-2. 상품별 상호거래 규모
(조원, %)

상품
2023년 2/4분기말 2024년 2/4분기말

B – A
규모(A) 비중 규모(B) 비중

   예금 806.8 22.7 854.7 22.3 47.9 

   채권 717.0 20.2 757.1 19.7 40.1 

   주식1) 778.7 21.9 872.2 22.7 93.5 

   대출 184.6 5.2 214.7 5.6 30.0 

   R P 186.0 5.2 220.8 5.8 34.7 

   파생 115.6 3.3 122.0 3.2 6.5 

주: 1) 주식에는 투자펀드지분, 주가연계증권(ELS) 등이 포함
자료: 한국은행

부실전염 리스크는 전년 수준과 유사

부실전염 리스크 지표 DebtRank81)는 금융업권 간

상호거래 증가에도 불구하고, 증권 및 여전사의

자본총액 증가로 손실흡수력이 제고82)되면서 전

년동기대비 소폭 하락하였다. 다만, 금융업권 간

상호거래에서 집중도 리스크를 나타내는 허핀달-

허쉬만 지수83)(HHI) 및 단일 거래상대방 의존

율84)(Dependency Ratio)은 전년동기대비 소폭

상승하였다(그림 Ⅰ-3-24).

그림 Ⅰ-3-24. 금융업권 간 상호거래 관련 부실전염 및 
집중도 리스크1)

부실전염 리스크 집중도 리스크
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2)        2)                              2)        2)

주: 1) 기말 기준
2) 2/4분기말 기준

자료: 한국은행

80) 보험, 증권 및 신탁사의 주식 운용 규모는 2023년 2/4분기말 256.1조원→2024년 2/4분기말 289.4조원, 77.0조원→94.1조원, 
133.9조원→ 147.1조원으로 각각 증가하였다. 

81) DebtRank는 특정 업권의 도산에 따른 충격이 거래상대방에게 상호거래 익스포저를 통해 순차적으로 확산되어 나타나는 손실 
합계가 전체 금융업권 내 자본에서 차지하는 비중을 업권별로 계산하여 이를 단순평균한 값이다. 예를 들어, DebtRank 0.1은 특
정 업권의 도산에 따른 상호거래 관련 손실이 평균적으로 업권 전체 자본의 10%에 해당하는 손실을 초래함을 의미한다
(Battiston et al.,“Debtrank: Too Central to Fail? Financial Networks, the Fed and Systemic Risk”, 2012).

82) 증권회사의 자본총액은 2023년 2/4분기말 84.1조원에서 2024년 2/4분기말 87.6조원으로 3.5조원, 여전사의 자본총액은 72.3조원
에서 77.7조원으로 5.4조원 각각 증가하였다.

83) 허핀달-허쉬만 지수(HHI)는 각 업권 단위로 여타 업권과의 거래 비중 제곱 합을 산출한 후 가중평균한 값으로, 소수의 거래상대
방에 대한 의존도를 의미한다. 거래상대방과의 거래 비중과 가중치는 자금 운용 거래 기준으로 산출하였다.

84) 단일 거래상대방 의존율(Dependency Ratio)은 각 업권 단위로 거래 규모가 가장 큰 업권과의 거래 비중을 산출한 후 가중평균한 
값으로 단일 거래상대방에 대한 의존도를 의미한다. 거래상대방과의 거래 비중과 가중치는 자금 운용을 기준으로 산출하였다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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참고  3.

인터넷전문은행 자금 조달 및

운용 여건 점검1)

인터넷전문은행은 은행산업 경쟁 촉진, 금융소비자 

편의성 제고 등을 목적으로 2015년 제도가 도입되

어 2017년부터 순차적으로 출범하였다. 2024년 3/4

분기말 현재 영업중인 인터넷전문은행(3개사)은 총

자산(116.8조원) 기준으로 시중은행(인터넷전문은행 

제외)2)의 5.3%, 지방은행의 61.4%까지 성장하였다. 

이러한 외형적 성장에 맞춰 인터넷전문은행의 대출 

목표 충족3) 등 자금의 조달·운용에 있어 위험관리

가 세밀하게 이루어지고 있는지 살펴볼 필요가 있

다. 이하에서는 인터넷전문은행의 도입 성과를 살펴

보고 자금 조달 및 운용 여건을 점검하고자 한다.

인터넷전문은행 도입 성과

인터넷전문은행 제도 도입 이후 가계 신용대출 및 

개인사업자대출 시장에서의 경쟁 촉진 정도를 허핀

달-허쉬만 지수4)(HHI: Herfindahl-Hirschman Index)를 

통해 살펴보았다. 가계 신용대출에서는 동 지수가 

2024년 10월말 0.13으로 인터넷전문은행 출범 이전

인 2016년 12월말(0.18)에 비해 낮아진 것으로 나타

나 일반은행 간 대출 경쟁도가 높아진 것으로 평가

된다. 반면, 개인사업자대출의 경우 동 지수가 같은 

기간 소폭 상승(0.18 → 0.19)한 것으로 나타나, 인터

넷전문은행 출범에도 불구하고 개인사업자대출 시

장에서는 경쟁 촉진이 미흡한 것으로 보인다. 한편, 

대출 가산금리는 여러 요인이 복합적으로 작용하여 

결정되지만, 3사 체제가 시작된 이후 가계 신용대출

의 가산금리(신규취급액 기준)는 0.93%포인트 하락

(21년 10월 3.70% → 24년 10월 2.77%)한 반면, 중

소기업 신용대출의 가산금리는 0.59%포인트 하락

(2.65% → 2.07%)하는 데 그쳤다. 이는 가계 신용대

출에서 인터넷전문은행의 진입으로 기존 은행들이 

가산금리를 인하한 효과가 중소기업 신용대출에서

는 상대적으로 제한적이었음을 시사한다(참고 3-1). 

참고 3-1. 인터넷전문은행의 도입 성과1)

대출 시장 HHI2) 대출 가산금리3) 추이
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중소기업신용 가계신용

(%p)                 (%p)

21.10 22.10   23.10   24.1018.1 20.1 22.1   24.1016.1

케이
카카오

토스

주: 1) 음영은 개별 인터넷전문은행 출범 시기
   2) 허핀달-허쉬만 지수(Herfindahl-Hirschman Index), 일반은행 기준
   3) 일반은행 신규취급액 기준, 한도대출 제외  
자료: 한국은행 시산, 금융기관 업무보고서

1) 본고는 김휘인·엄태균(은행분석팀), 김종원(인터넷전문은행팀)이 작성, 신준영(금융기관분석부장)·송길성(은행분석팀장)·오석은
(인터넷전문은행팀장)이 검토하였다.

2) 인터넷전문은행도 시중은행으로 분류되나, 본고에서는 비교를 위해 인터넷전문은행을 제외한 여타 시중은행을 시중은행으로 지칭하
였으며, 2024년 5월 시중은행으로 전환한 아이엠뱅크(舊 대구은행)도 과거 통계를 포함하여 시중은행으로 분류하였다.

3) 금융위원회와 금융감독원은 2021년 5월 인터넷전문은행이 중·저신용자(신용등급 4등급 이하 차주) 대상 신용대출 비중을 단계적
으로 높여 2023년말까지 30%로 확대한다는 계획을 발표하였으며, 2023년 12월에는 동 목표를 2024~26년중 평잔 30% 이상으로 설
정하고 개인사업자대출을 동 비중 산정에 포함한다고 발표하였다. 

4) 허핀달-허쉬만 지수(HHI)는 시장 내 기업들의 시장점유율을 제곱하여 합한 값으로 산정되며 독과점시장을 판단하는 보조지표로 
활용된다. HHI가 높아지면(낮아지면) 경쟁도가 낮아진(높아진) 것으로 평가된다. 통상 HHI가 0.1 미만이면 경쟁도가 높은 시장, 0.1
에서 0.18 사이이면 경쟁도가 중간인 시장, 0.18 이상이면 경쟁도가 낮은 시장으로 구분되나 적용기준은 각 나라의 금융제도 및 
산업구조에 따라 다를 수 있다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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자금 조달 및 운용 현황

모바일 앱 기반으로 영업하는 인터넷전문은행은 영

업자금의 상당 부분을 예수금에 의존5)하며, 특히 

요구불예금 등 저원가성예금의 비중이 높다.6) 이를 

반영하여 2024년 3/4분기 인터넷전문은행의 평균 예

금금리(잔액 기준)는 2.41%로 시중은행(2.62%)보다 

낮은 수준을 보이고 있다. 저원가성예금의 높은 비

중은 자금을 저비용으로 조달할 수 있는 이점이 있

으나, 업권내 조달 경쟁 및 시장금리 상황에 따라 

빈번한 자금 인출7) 등이 발생하여 수신 안정성이 

저하될 수 있는 단점도 있다(참고 3-2).

참고 3-2. 인터넷전문은행의 자금 조달 현황

조달구조 변화 추이 예금금리1) 추이

2.62 

2.41 

2.76 

2.0

2.5

3.0

3.5

2.0

2.5

3.0

3.5

시중은행
인터넷전문은행
지방은행

(%)                    (%)

29.3 27.7 

60.2 60.7 

46.7 47.0 

37.4 36.7 
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0
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기타부채 시장성수신
기타예금 저원가성예금

(%)                       (%)

23년말 24.3/4 

<인터넷>
23년말 24.3/4 

23.3/4     24.1/4 3/4<시중>

주: 1) 요구불예금, 저축성예금 등 전체 원화예금(당좌예금, 국고예금, 
별단예금 제외)

자료: 금융기관 업무보고서

인터넷전문은행의 대출자산 비중(전체 자산 대비)은 

2024년 3/4분기말 68.3%로 시중은행(69.4%)과 비슷

하나, 유가증권 비중(25.3%)은 시중은행(17.4%)에 비해 

높은 편이다. 차주별로는, 전체 대출자산의 대부분

이 가계대출(94.2%)로 구성되어 있으며, 개인사업자

대출8)(5.8%)은 상대적으로 작은 편이다. 가계대출 

중 주택담보대출(전세대출9) 포함)의 비중(49.6%)이 

신용대출(44.3%)보다 높은데, 이는 2023년부터 주택

담보대출 취급 대상이 기존 아파트에서 아파트 외 

주택까지 확대된 데 주로 기인한다(참고 3-3).

참고 3-3. 인터넷전문은행의 자금 운용 현황

자산구조 인터넷전문은행 가계대출구조

18.7 17.4 26.3 25.3 

69.5 69.4 

67.3 68.3 
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20
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100

0

20
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100

24.3/4 24.3/4

현금 및 예치금
유가증권
대출채권
기타

(%)     (%)

28.8 
22.7 23.2 

5.2 20.7 
26.4 

61.6 
51.5 

44.3 

0

20
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60

80

100

0

20

40

60

80

100

전세대출
주담대(전세제외)
신용대출
기타대출

(%)     (%)

22년말 23년말 24.3/4<인터넷><시중>

49.6

23년말 23년말

자료: 금융기관 업무보고서

부문별 대응여력

유동성위험

인터넷전문은행은 자금의 대부분을 요구불예금 등 

수시입출금식 예금으로 조달하여 비교적 만기가 긴 

대출로 운용하기 때문에, 은행채 등을 통해 조달 만

기를 다양화할 수 있는 여타 시중은행에 비해 부채

(조달)-자산(운용) 간 만기10) 관리가 용이하지 않은 

측면이 있다. 그럼에도 불구하고 2024년 3/4분기말 

5) 2024년 9월 인터넷전문은행 총부채 중 예수금 비중은 97.4%로 시중은행(74.7%)보다 22.7%포인트 높다.

6) 요구불예금, 저축예금 및 기업자유예금의 합계로 시산하였으며, 전체 원화예금 중 저원가성예금 비중이 2024년 9월말 62.7%로 
시중은행(40.7%)보다 1.5배 높다. 

7) 예를 들어, 2023~24년 3/4분기중 저원가성예금의 변동성(전월대비 증가율의 표준편차, 일반은행 기준)은 3.1%로 저축성예금(0.8%)에 
비해 3.8배 높은 편이다.

8) 인터넷전문은행은 중소기업 중 중소법인에 대한 신용공여도 가능하지만, 현재 해당 신용공여를 취급하고 있지 않다.

9) 2024년 3/4분기말 현재 인터넷전문은행이 은행권 전체(시중은행+인터넷전문은행) 전세대출의 14.3%를 차지하고 있다.

10) 자산의 원리금을 회수하는 데 소요되는 평균 기간으로 자산의 실효 만기를 의미하며, 부채는 원리금을 지급하는 데 소요되는 
평균 기간을 의미한다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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인터넷전문은행의 자산-부채 간 만기 불일치 정도

(자산 평균만기 – 부채 평균만기)는 3.4년으로 시중

은행(3.8년)에 비해 다소 낮은 것으로 나타났다. 다

만 인터넷전문은행의 만기 불일치 정도가 2023년 

3/4분기말 2.8년에서 1년 만에 0.6년 늘어나는 등 시

중은행(3.5년 → 3.8년)에 비해 상대적으로 빠른 속

도로 확대되고 있는 점에 유의할 필요가 있다. 이는 

부채의 평균만기(24년 3/4분기말)가 0.3년으로 시중

은행(0.5년)에 비해 짧은 반면, 최근 대출자산의 평

균만기는 주택담보대출 취급 확대 등으로 길어진 

데 주로 기인한다. 인터넷전문은행의 자산 평균만기 

변화를 세부 자산별로 살펴보면, 대출채권의 평균만

기는 2024년 3/4분기말 5.0년으로 2023년 3/4분기말

(3.9년)에 비해 크게 늘어난 반면, 유가증권의 평균

만기는 축소(2.1년 → 1.8년)되었다(참고 3-4).

참고 3-4. 인터넷전문은행의 자산 및 부채 평균만기1)

전체 자산 및 부채 세부 자산별

4.3 
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만기차 자산 부채

(년)      (년)

5.2 

3.1 

5.0 

1.8 

0

1

2

3

4

5
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7

0

1

2

3

4
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6

7

대출채권 유가증권

(년)                          (년)

23.3/4 24.3/423.3/4 24.3/4

<시중> <인터넷>

23.3/4 24.3/4 23.3/4 24.3/4

<시중> <인터넷>

주: 1) 원화 자산 및 부채 기준
자료: 한국은행 시산, 금융기관 업무보고서

인터넷전문은행의 자산-부채 간 만기 불일치가 다

소 확대되었으나 유사시 활용가능한 가용자산, 예상 

유출자금에 대한 대응여력 등을 감안하면 유동성위

험의 현재화 가능성은 낮은 것으로 평가된다. 유가

증권에서 국채 등 고유동성자산이 차지하는 비중11)

이 높은 데다, 전체 현금유출액 중 금융상황 급변 

시 인출 가능성이 높은 고이탈률(10% 이상) 자금12) 

비중도 2024년 9월 기준 인터넷전문은행이 86.4%로 

시중은행(95.3%)에 비해 낮은 편이다. 이러한 특징

을 반영하여, 현금유출액이 늘어나는 충격 상황을 

가정한 스트레스 테스트에서 인터넷전문은행의 유

동성커버리지비율(LCR: Liquidity Coverage Ratio)은 

규제수준(100%)을 상회하는 것으로 나타났다. 다만 

실리콘밸리은행(SVB) 사태 당일의 인출률(약 25%)과 

비슷한 수신 이탈률(26.7%)을 적용한 극심한 스트레

스 상황(S2)에서 LCR 하락폭이 급격히 확대될 수 있

음에 유의할 필요가 있다(참고 3-5).

참고 3-5. 인터넷전문은행의 유동성 현황

고이탈률 자금 비중1) 추이 LCR 스트레스 테스트2)

95.3 

86.4 
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24.3 24.6 24.9

시중은행
인터넷전문은행

(%)                   (%)
420.1 

201.8 
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0
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270

360
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S1 S2

(%)                      (%)

현재

주: 1) 전체 현금유출액 중 10% 이상의 이탈률이 적용되는 현금유출액 
비중을 의미

   2) 고유동성자산 및 현금유입액 규모는 현재 수준을 유지하고 
현금유출액 산정시 예수금 등에 적용되는 평균 이탈률은 2024년 
9월 11.9%에서 S1은 19.3%, S2는 26.7%를 적용

자료: 한국은행 시산, 금융기관 업무보고서

대출자산 건전성

인터넷전문은행의 대출자산 연체율은 2024년 3/4분

11) 전체 현금(한국은행 예치금 포함) 및 유가증권 대비 국채 등 고유동성자산(할인율 적용 후 기준) 비중(평균잔액 기준)은 인터넷
전문은행이 2024년 9월 98.4%, 시중은행이 69.1% 수준이다.

12) 유동성커버리지비율(LCR)의 총현금유출액(분모요소) 산정시 자금조달 성격에 따라 이탈률이 달리 적용된다. 예를 들어 소매예금 
및 무담보 도매자금 중 예금자보호대상이 아니거나 인터넷예금과 같이 인출이 용이한 예금 등을 불안정예금으로 정의하고 이
들 예금에 대해서는 10%의 이탈률을 적용하고 있다. 본고의 고이탈률 현금유출액은 바젤 Ⅲ의 ‘유동성 기준서’상 10% 이상 
이탈률이 적용되는 현금유출액의 총액을 의미한다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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기말 0.67%로, 전분기(0.73%) 대비 소폭 낮아졌으나, 

여전히 시중은행(0.33%)에 비해 높은 수준이다. 대출 

종류별로는 2024년 3/4분기말 개인사업자대출 연체율13)

(1.85%)과 가계 신용대출(1.02%)이 주택담보대출(0.19%)에 

비해 크게 높은 상황이 지속되고 있다. 이는 인터넷

전문은행이 영업 확대 과정에서 저신용자 가계 신

용대출과 개인사업자대출14)의 비중을 늘린 데 주로 

기인한다. 인터넷전문은행은 중·저신용자 대출 확

대 계획15)에 따라 2021년 4/4분기부터 중·저신용자 

대출 취급을 크게 늘려왔으나, 최근에는 증가세가 

다소 둔화되면서 2024년 3/4분기 현재 중·저신용자 

가계 신용대출 비중(신규취급액 기준)이 전년동기

(42.7%) 대비 하락한 37.5%를 기록하였다(참고 3-6).

참고 3-6. 인터넷전문은행의 대출자산 연체율 및 
신용등급별 비중

대출자산 연체율1) 중·저신용자2) 가계 신용대출3) 비중
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(%)                    (%) 
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(%)                           (%)

3/4

주: 1) 1개월 이상 원리금 연체 기준
   2) 은행 자체 신용등급 기준(4등급 이하)으로 인터넷전문은행이 

매분기 공시하는 중·저신용자(KCB 신용평점 하위 50%) 대출 
비중 기준과는 상이함

   3) 신규취급액 기준, 한도대출 제외, 토스뱅크는 2021년 
4/4분기부터 포함  

자료: 금융기관 업무보고서

인터넷전문은행의 대출 연체율이 시중은행에 비해 

다소 높은 수준임에도 불구하고, 이들의 적극적인 

부실채권 정리, 양호한 손실흡수력 등을 감안하면 

자산건전성 하락으로 인한 부실위험은 낮은 것으로 

판단된다. 인터넷전문은행의 가계 및 개인사업자 대

출의 부실채권 매·상각률은 2024년 3/4분기 각각 

40.0%, 49.7%로 2023년 3/4분기(30.9%, 34.8%)에 비

해 상승하였다.16) 또한 대출 부실에 대한 대응여력

을 나타내는 대손충당금적립비율도 2024년 3/4분기 

234.6%로 시중은행(198.4%)보다 높은 수준을 유지하

고 있다(참고 3-7).

참고 3-7. 인터넷전문은행의 부실채권 매·상각 현황 및 
대손충당금적립비율

부실채권 매·상각액 및 
매·상각률1) 대손충당금적립비율

1,795.4 

405.7 

40.0 

49.7 

0

15

30

45

60

75

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

23.1/4 24.1/4 3/4

가계대출(좌축)
개인사업자대출(좌축)
가계대출(우축)
개인사업자대출(우축)

(억원)                 (%)

234.6

198.4
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240

270

300

150

180

210

240

270

300

23.1/4 24.1/4 3/4

인터넷전문은행 분포
인터넷전문은행
시중은행

(%)                   (%)

주: 1) 전분기말 연체(1개월 이상)금액 대비 당분기 매·상각액으로 시산 
자료: 금융기관 업무보고서

수익성

인터넷전문은행의 수익성은 중·저신용자 대출 확대 

등으로 이자이익과 대손비용의 영향을 크게 받는다. 

13) 인터넷전문은행의 개인사업자대출 연체율을 업종별로 살펴보면, 숙박음식업(2.65%), 도소매업(1.92%), 운수창고업(1.67%)에서 시
중은행 개인사업자대출 연체율(각각 0.80%, 0.70%, 1.08%)을 크게 상회하는 것으로 나타났다.

14) 인터넷전문은행은 비대면 대출방식과 보증기관(신용보증기금, 기술보증기금, 지역신용보증재단)의 비대면 보증 간 연계성이 높아 
보증기관의 보증부대출 형태로 개인사업자대출을 확대하고 있다. 이를 위해 인터넷전문은행의 보증기관 출연금을 늘리고 있다. 
신규취급액 기준 개인사업자의 보증부대출 비중은 2024년 3/4분기중 42.3%에 이른다.

15) 중·저신용자 대출 신규취급 비중 확대에 따라 2024년 1/4분기부터 모든 인터넷전문은행의 중·저신용자 신용대출(개인사업자 
신용대출 포함) 비중(평잔 기준)이 목표치(30%)를 상회하고 있다. 2024년 3/4분기 3사 (산술)평균은 33.5%이다.

16) 2024년 3/4분기 부실채권 매·상각액의 대출취급시 신용등급별 비중이 고신용 및 중·저신용 각각 33.7%, 66.3%로 나타났다. 
이는 인터넷전문은행 차원에서 연체율의 추가 상승 압력을 완화하기 위해 기존 고신용등급 차주의 부실채권 정리도 활발히 이
루어지고 있는 것으로 판단된다. 
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최근 대손비용 증가17)를 감안하더라도 이자이익18)

이 확대되면서 당기순이익 규모는 2024년 1~9월중 

5,124.9억원으로 전년동기(2,876.0억원) 대비 약 1.8배 

증가하였다.19) 그러나 향후 인터넷전문은행의 수익

성은 대손비용 증가, 예대금리차 축소, 모바일뱅킹 

시장의 경쟁 심화 등으로 하방압력이 상존해 있다. 

대손비용을 감안한 실질 순이자마진(NIM, 외화 포함)은 

2024년 3/4분기 1.21%로 시중은행(1.39%)보다 낮은 

수준인 데다, 순이자스프레드(잔액 기준)도 2024년 

3/4분기 2.17%포인트로 전분기(2.29%포인트) 대비 

0.12%포인트 축소되면서 시중은행(1.55%포인트 → 

1.47%포인트, –0.08%포인트)에 비해 더 빠르게 축소

되고 있다. 이에 더해 시중은행의 모바일뱅킹 서비스 

강화 등으로 인터넷전문은행의 모바일뱅킹 가입자 

수도 증가세가 둔화되는 데다 대출금액 점유율도 

감소세를 보이고 있다(참고 3-8).

참고 3-8. 인터넷전문은행의 수익성 및 모바일뱅킹 현황

이익구조
순이자

스프레드1)

모바일뱅킹 가입자 수 
및 전자금융 대출2)

1.91

0.10

-0.63

-0.73

-1.5

-0.5

0.5

1.5

2.5

-1.5

-0.5

0.5
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2.5

23.3/4 24.3/4

이자이익 비이자이익

판매관리비 대손비용

(조원)    (조원)

1.47 

2.17 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

시중은행

인터넷전문은행

(%p)      (%p)

23.1/4 24.1/4 3/4 
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(만명)       (%)
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23.1/4 24.1/4 3/4 

주: 1) 금분기 잔액 기준, 평균 이자수익률에서 평균 이자비용률을 
차감하여 시산(외화 자산 및 부채 포함)

   2) 일반은행 전체 전자금융 대출금액(신규취급 기준) 중 인터넷전문
은행 비중

자료: 금융기관 업무보고서

시사점

인터넷전문은행의 유동성위험, 대출자산 건전성 및 

수익성 상황을 점검한 결과, 전반적으로 양호한 것

으로 판단되나 부문별 취약요인은 보강할 필요가 

있다. 

먼저 유동성위험과 관련하여 자산-부채 간 만기 불

일치가 현 수준에서 크게 확대되지 않도록 관리해

야 한다. 인터넷전문은행이 주택담보대출 및 개인사

업자대출 등의 영업을 강화하고 있는 점에 비추어

볼 때 자산의 만기가 현재보다 더 길어질 것으로 

예상된다. 따라서 기존 저원가성예금의 지속성 개

선, 정기예금 등 저축성예금 유치 노력 강화 등을 

통해 부채의 만기 장기화 및 수신 안정성을 제고해

야 할 것이다.

대출자산 건전성 강화를 위해서는 현재와 같은 적

극적인 부실채권 정리와 함께 보증부대출이 여타 

대출의 자산건전성에도 영향을 미칠 수 있는 만큼 

사후관리를 강화해 나가야 할 것이다. 이와 같은 리

스크 통제를 통해 대손비용을 관리함으로써 향후 

수익성 저하 가능성에 대비해야 할 것이다. 또한, 신

용평가모형 고도화 등을 통해 개인사업자를 포함한 

중소기업대출을 확대할 필요가 있다. 아울러 경영 

전반에 영향을 미칠 수 있는 인터넷전문은행의 지배

구조 관련 평판리스크, 비대면 영업 기반에서 초래

될 수 있는 운영리스크 등에도 유의해야 할 것이다.

17) 인터넷전문은행의 총비용 중 대손비용(기타충당금 비용 포함) 비중은 2024년 3/4분기(3개월 누적 기준) 19.7%로, 2024년 1/4분기
(18.2%)에 비해 다소 높아졌다.

18) 인터넷전문은행의 이자이익 비중은 2024년 3/4분기(9개월 누적 기준) 94.9%로 시중은행(88.7%)에 비해 6.2%포인트 높다. 

19) 2024년 1~9월중 인터넷전문은행(0.60%)과 시중은행(0.68%) 간 총자산이익률 격차가 전년동기(0.42%, 0.69%)에 비해 축소되었다.
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참고  4.

최근 은행 여수신금리 흐름 및 

차주의 이자상환부담 변화 점검1)

지난 10월 한국은행이 3년여에 걸친 통화정책 긴축

기조를 끝내고 기준금리 인하를 시작했는데도 이후 

은행 여수신금리(신규취급액 기준)는 하락폭이 제한

되거나 오히려 상승하는 모습을 보였다. 특히, 가계

대출 금리는 은행들의 가산금리 인상에 주로 영향

받아 주택담보대출을 중심으로 8월 이후 상승 흐름

을 나타내었다(참고 4-1).

참고 4-1. 기준금리와 은행 여수신금리1) 추이
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e

주: 1) 신규취급액 가중평균 금리(24년 11월은 주간 간이금리조사 기준 
속보치)

자료: 한국은행

10월 기준금리 인하 이후의 여수신금리 변동폭은 

과거 통화정책 기조 전환기와 비교해 보더라도 상

당히 제한적인 수준으로 평가된다. 과거 기준금리 

인하기(①12년 7월, ②14년 8월2), ③19년 7월)에는 

은행 대출 및 수신 금리가 모두 최초 기준금리 인

하 이후 상당폭 하락(5주간 각각 평균 –27bp, –20bp)
하였으나, 금번 인하기에는 대출금리(+2bp)가 오히

려 상승한 가운데 수신금리(–5bp)는 소폭 하락하는 

데 그쳤다(참고 4-2).

참고 4-2. 기준금리 인하 이후1) 여수신금리 변동

                                              (%, %p)

기준금리
인하시점

대출 가계 (주택
담보) 기업 (중소

기업) 수신 (정기
예금)

①12.7월 –0.40 –0.48 –0.32 –0.36 –0.26 –0.35 –0.35
②14.8월 –0.20 +0.01 –0.01 –0.28 –0.20 –0.08 –0.09
③19.7월 –0.21 –0.27 –0.23 –0.16 –0.22 –0.17 –0.20
①~③평균 –0.27 –0.25 –0.19 –0.27 –0.23 –0.20 –0.21
24.10월 +0.02 +0.31 +0.27 –0.06 +0.05 –0.05 –0.04

주: 1) 기준금리 인하 이후 5주간 기준
자료: 한국은행 시산

이에 따라 일각에서는 기준금리 인하의 효과가 여

수신금리에 충분히 파급되지 못하고 있으며 기준금

리 인하로 기대했던 차주들의 대출이자 부담 완화 

효과도 제한적이라는 시각을 비추고 있다. 이하에서는 

기준금리 인하 이후 은행 여수신금리의 움직임이 

제한적으로 나타난 배경을 살펴보고 차주의 이자상환

부담 변화를 점검해 보았다.

여수신금리 변동 제한 배경

10월 기준금리 인하 이후 여수신금리 변동폭이 제

한적이었던 배경을 살펴보기 위해서는 먼저 연초 

이후의 금리 흐름에 주목할 필요가 있다. 금년 들어 

장단기 시장금리는 국내외 통화정책 기조전환 기대

를 선반영3)하여 큰 폭 하락하였는데, 이에 따라 은

행 여수신금리도 기준금리 인하 이전에 이미 크게 

1) 본고는 류창훈·박다연(시장총괄팀)이 작성, 최영주(통화금융부장)·박성진(시장총괄팀장)이 검토하였다.

2) 일반적으로 2012~17년을 하나의 금리 인하기로 구분하고 있으나, 여수신금리의 단기 움직임을 점검하기 위해 14개월간 금리를 
동결한 후 다시 금리 인하를 시작한 2014년 8월을 새로운 금리 인하 시점으로 구분하여 살펴보았다.
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하락하였다. 금년 1~9월중 가계대출 및 기업대출 금

리는 2차례 기준금리 인하폭을 상회하는 정도로 하

락(각각 –59bp, –52bp)하였으며 수신금리도 상당폭 

하락(–45bp)하였다. 특히 8월 이후 상대적으로 큰 폭 

상승한 주택담보대출 금리는 금년 1~7월중 이미 

66bp 하락하였다(참고 4-3).

참고 4-3. 기준금리 인하 이전 은행 대출금리 변동1)2)

가계대출 기업대출
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주: 1) 기준금리 인하(T) 이전 9개월간 월별 대출금리 변동폭 누적 기준
   2) 2019년 7월은 2018년 11월 기준금리 조정(+0.25%포인트)을 

고려하여 직전 6개월 기준
자료: 한국은행 시산

이와 함께 은행들이 대출 포트폴리오 관리 등을 위

해 가산금리를 인상한 점도 대출금리 상승 요인으

로 작용하였다. 주요 은행들은 7월 하순 이후 가계

대출 증가폭이 연간 경영목표치를 상회함에 따라 

그간 대출경쟁 과정에서 크게 낮춰 왔던 주택담보

대출 등의 가산금리를 큰 폭 인상하였다. 또한 기업

대출의 경우에도 은행들이 수익성 및 규제비율 관리 

등을 위해 저리대출 취급을 축소하고 가산금리를 

상향 조정하는 등 대출영업 강도를 조절하였다(참고 

4-4). 

참고 4-4. 주택담보대출 및 중소기업대출 가산금리 추이

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

18.1 20.1 22.1 24.1

주택담보대출 중소기업대출

장기평균 2.04

장기평균 1.07

1)

1)

(%p)                                                            (%p)

11

주: 1) 2013년 1월~2024년 10월 평균 기준
자료: 한국은행 시산

수신금리의 경우, 은행들이 예금금리 인하에 소극적

인 모습을 보이면서 하락폭이 제한되었다. 은행들은 

금년 4/4분기 예수금 및 은행채 대규모 만기도래4), 

내년 초 LCR 규제비율 정상화5) 등으로 자금유치 필

요성이 높아짐에 따라 예금금리를 크게 낮추기가 

어려웠던 것으로 파악된다. 아울러 최근 가계대출 

금리 등을 인상한 상황에서 예금금리를 낮출 경우 

예대금리차가 확대되는 점도 예금금리 조정에 부담

으로 작용한 것으로 보인다.

차주의 대출 이자부담 변화 평가

먼저, 신규 대출금리가 낮아진 시장금리를 반영하여 

실제 기준금리 인하 결정 이전에 이미 상당폭 하락

3) 금번 통화긴축 사이클에서 기준금리 인상폭(+3.00%포인트)이 크고 고점 지속 기간(21개월)도 길어 기준금리 인하 기대가 과거에 
비해 비교적 조기에, 상대적으로 강하게 형성된 데 따른 것으로 분석된다.

4) 2022년 4/4분기 PF-ABCP시장 불안에 따른 자금조달 여건 악화, 환율 급등에 따른 외환파생상품 증거금 납입부담 증가 등으로 
당시 은행들이 정기예금 등 자금유치를 크게 늘린 여파로 매년 4/4분기 예수금 등의 만기도래 규모가 큰 편이다.

   ▪ 예수금 만기도래 규모(조원): 2021년 4/4 334 → 2022년 4/4 442 → 2023년 4/4 544 → 2024년 2/4 442 → 3/4 432 → 4/4 549 
   ▪ 은행채 만기도래 규모(조원):             41 →            55 →             48 →            44 →     53 →     57

5) 금융위는 코로나19 이후 완화됐던 LCR 규제비율을 내년 1월부터 정상화할 예정(기존 95% → 24.7월 97.5% → 25.1월 100%)이다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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하였다는 점에 주목할 필요가 있다. 연초 이후로 보면 

대출금리 하락폭(–50bp)은 10월 기준금리 인하뿐만 

아니라 1차례 추가 금리 인하까지 반영한 수준으로 

평가된다(참고 4-5).

참고 4-5. 10월 기준금리 인하 전후 은행 여수신금리1)1)1)

-1.25

-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

-1.25

-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

대출 기업 가계 (주담) (신용) 수신 (예금)

인하 이전(9개월누적)(a)
인하 당월(b)
인하 전후(a+b)

(%p)                                                        (%p)

주: 1) 인하 당월은 기준금리 인하 이후 5주간 기준
자료: ECOS, 한국은행(주간 간이금리조사 기준)

기존 대출까지 포함한 전체 가계 및 기업의 이자부

담도 이미 상당폭 경감되어 온 것으로 추정되며, 앞

으로도 추가 완화될 것으로 전망된다. 전체 차주의 

이자상환부담을 나타내는 잔액 기준 대출금리는 금년 

1~10월중 가계대출(–37bp)과 기업대출(–46bp) 모두 

상당폭 낮아졌으며, 향후 기존 대출의 금리갱신, 대

환 등에 따라 추가 하락할 것으로 예상된다. 금년말 

대출금리 추정치6)를 활용하여 대출이자 변화를 추산

해 보면, 연간 기준으로 가계대출 3.9조원, 기업대출 

7.3조원 등 총 11.3조원의 이자부담이 줄어들 것으로 

추정된다. 아울러 이러한 대출이자 경감효과는 내년

에도 단기금리와 연동된 변동금리 대출을 중심으로 

추가 확대될 것으로 예상된다(참고 4-6).

참고 4-6. 은행 가계 및 기업 대출금리 추이

가계대출 기업대출
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(%)
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신규 대출금리

(%) (%) (%)

주: 1) 2024년말은 추정치
자료: 한국은행 시산

평가 및 시사점

10월 기준금리 인하 이후 여수신금리 변동폭이 과

거 기준금리 인하시에 비해 제한적이었던 것으로 

나타났으나, 기대 선반영 효과 등을 고려하면 기준

금리 인하의 효과는 여수신금리에 대체로 원활히 

파급되고 있는 것으로 평가된다. 즉, 기준금리 인하의 

효과가 인하 결정 이전에 상당 부분 나타나면서 차

주의 자금조달 비용이나 이자상환부담도 이미 상당 

수준 줄어든 것으로 볼 수 있다. 최근 기준금리 인

하에도 불구하고 은행들이 대출금리를 인상한 것은 

대출 포트폴리오가 특정 부문에 과도하게 집중되는 

것을 관리하기 위한 것으로 금융안정 측면에서 이해

해야 하며, 기준금리 조정의 영향은 결정 시점보다는 

그 이전에 시장에서 기대가 형성될 때부터의 변화를 

함께 고려하여 평가할 필요가 있다.

6) 2024년 9월말 기준 변동금리 대출의 금리갱신주기별, 고정금리 대출의 잔존만기별 분포를 활용하여 3개월내 금리조정 대출규모를 
추산한 뒤, 예상 금리조정 폭을 적용하여 연말 대출금리 수준을 추정하였다(가계대출 23년말 5.08% → 24년말 4.65%e, 기업대출 
5.31% → 4.75%e).

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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참고  5.

국내 비은행금융중개(NBFI) 현황 

및 리스크 점검1)

최근 금융여건이 완화 기조로 전환됨에 따라 비은

행금융중개2)(Non-Bank Financial Intermediation, 이하 

‘NBFI’)의 성장이 다시 본격화되면서 관련 리스크가 

축적될 가능성이 있다. 이하에서는 국내 NBFI 현황과 

함께 주요 리스크 요인을 점검하였다.

 

국내 NBFI 현황

기타금융중개기관(OFI)을 중심으로 증가

2024년 6월말(잠정) 기준 국내 NBFI 자산규모(광의 

기준)는 5,941조원으로 전체 금융법인의 49.6%, 명목

GDP의 239% 수준이다. NBFI의 증가율(전년동기대비)

은 2023년말 6.2%, 2024년 6월말 6.9%로 2022년중 

금리상승의 영향으로 둔화되었던 증가세가 회복되

었으나, 예년 평균3)에 비해서는 낮은 수준을 보이고 

있다.

최근 NBFI의 규모 확대는 기타금융중개기관4)(OFI)이 

주도한 것으로 나타났다. 2024년 6월 기준 NBFI 증

가율 6.9%에 대한 OFI의 기여도는 4.0%포인트로, 이 

중에서도 집합투자기구(2.8%포인트) 및 증권기관5)

(0.9%포인트)의 기여도가 크게 나타났다. 이에 더해 

연금기금은 퇴직연금을 중심으로 견조한 증가세를 

지속하였으며, 보험기관6)은 회계기준 변경7)의 영향

으로 2022~23년중 감소하였다가 2024년 들어 다시 

증가하는 모습이다(참고 5-1).

참고 5-1. 국내 금융부문 구성 및 NBFI 현황1)2)

예금취급기관
(5,437조원, 45.4%)

NBFI(광의)
(5,941조원, 49.6%)

은행
(4,009, 33.5)

비은행
예금취급기관
(1,428, 11.9) 협의NBFI

(1,464,  12.2)

기타금융중개기관
(3,760,  31.4)

보험기관
(1,427, 11.9)

연금기금(442, 3.7)

금융보조기관(312, 2.6)

집합투자기구
(1,332,11.1)

금전신탁(513, 4.3)

여신전문금융기관
(372, 3.1)

증권기관(863, 7.2)

전속금융기관·대부업
(680, 5.7)

3)

주: 1) 2024년 6월말 금융자산 기준
   2) 전체 금융부문 중 중앙은행 및 공적금융기관은 생략
   3) 전속금융기관은 유동화회사 및 금융지주회사로 구성
자료: 한국은행

한편 시스템 리스크 유발 가능성이 높은 협의 NBFI8)

는 1,464조원으로, 전체 NBFI 규모 대비 24.6%를 차

1) 본고는 이준성·박수연·박기란(증권보험분석팀), 김정연·이재승(자금순환팀)이 작성, 신준영(금융기관분석부장)·김경섭(증권보
험분석팀장)이 검토하였다. 

2) 비은행금융중개(Non-Bank Financial Intermediation, 이하 ‘NBFI’)는 은행시스템 밖에서 신용중개기능을 제공하나 은행 수준의 건
전성 규제를 받지 않는 금융기관 및 활동을 총칭한다. 본고의 NBFI 관련 수치는 금융안정위원회(FSB)의 모니터링 체계에 따라 기
초 데이터를 재분류·가공하여 연말 기준으로 산출(24년 6월말은 잠정)한 것으로, 금융기관 업무보고서 및 자금순환통계 분류와 
상이할 수 있다. 자세한 내용은 2023년 12월 한국은행 금융안정보고서 <참고 4> ｢국내 비은행금융중개(NBFI)의 현황 및 특징｣을 
참조하기 바란다. 

3) 2010~21년중 NBFI(광의 기준) 평균 증가율은 연 10.4% 수준이다.

4) NBFI 중 보험기관, 연금기금, 금융보조기관을 제외한 부문을 의미하며, 머니마켓펀드(MMF), 투자펀드, 리츠(REITs), 금전신탁, 여신
전문금융기관, 증권기관, 유동화기구 등이 포함된다.

5) 본고에서 증권기관은 증권회사 및 한국증권금융을 의미한다.

6) 자금순환통계 기준으로 보험기관은 생명보험, 손해보험, 재보험, 공제조합, 공제회, 표준보증기구 등을 포함한다.

7) 보험기관의 총자산 감소는 보험회사 금융자산 분류 및 측정기준의 변경(IAS39 → IFRS9)에 따른 자산 시가평가, 보험계약 관련 
회계기준의 변경(IFRS4 → IFRS17)에 따른 자산·부채항목 변경 등에 기인한다. 자세한 내용은 2023년 6월 한국은행 금융안정보
고서 <참고 4> ｢신 회계기준 도입이 보험회사 재무현황에 미치는 영향 및 평가｣를 참고하기 바란다. 

8) NBFI 중 신용중개과정에서 만기 및 유동성 변환, 레버리지 등으로 시스템 리스크 유발 가능성이 높은 금융부문을 ‘협의 NBFI’로 
별도 분류한다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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지하는 것으로 나타났다. 협의 NBFI도 2024년 6월말 

기준 전년동기대비 4.8% 증가하여 2022년에 비해 

증가폭이 커졌으나 예년의 증가세에는 미치지 못하

고 있다. 협의 NBFI의 규모를 5개의 경제적 기능9)

(Economic Function, 이하 ‘EF’)별로 살펴보면, 집

합투자기구(EF1)10)가 536조원(36.6%) 수준으로 협의 

NBFI 내 가장 큰 비중을 차지하며, 증권회사(EF3)11) 

488조원(33.4%), 유동화기구(EF5) 204조원(14.0%), 여

신전문금융회사(EF2) 199조원(13.6%), 증권회사 채무

보증(EF4) 36조원(2.4%) 순으로 나타났다(참고 5-2).

참고 5-2. 국내 NBFI 증가 추이
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주: 1) EF1(집합투자기구), EF2(여신전문금융회사), EF3(증권회사), 
EF4(증권회사 채무보증), EF5(유동화기구)  

자료: 한국은행, FSB

우리나라의 NBFI가 글로벌 NBFI에서 차지하는 비중은 

2023년말 광의 기준 1.9%, 협의 기준 1.5%로 호주 

및 스위스와 비슷한 규모이며, 주요국12) 대비 크지 

않은 편이다. 명목GDP 대비 NBFI(광의 기준) 비율

(256%) 역시 글로벌 평균(276%)을 하회하고 있다 

(참고 5-3).

참고 5-3. 주요국1) NBFI 규모2)

호주
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주: 1) FSB의 NBFI 모니터링 참여 국가 중 OECD 회원국
   2) 2023년말 기준
자료: 한국은행, FSB

NBFI-은행 부문간 밀접한 상호연계

NBFI는 은행 부문과 자산·부채 상호연계 측면에서 

순자산 포지션(자금 순공급)을 보여 왔으며 동 규모

가 꾸준히 확대되고 있다. NBFI 부문(광의 기준) 중

에서도 OFI가 집합투자기구, 증권기관, 금전신탁 등

을 중심으로 은행 부문에 2023년말 기준으로 약 

183조원의 자금을 순공급하였다. 보험기관도 자금을 

순공급(약 53조원)하고 있으나 최근 들어 축소되는 

모습이다. 특히, 최근 퇴직연금 시장의 가파른 성장

세와 함께 지난해 말 퇴직연금이 은행에 약 146조

원 규모의 자금을 순공급하는 포지션을 나타냈다.13) 

이와 같이 NBFI가 은행의 자금 조달 채널로 작동하

고 있는 만큼 NBFI의 유동성 상황이 예금취급기관에 

미치는 영향도 증대된 것으로 판단된다(참고 5-4).

9) 협의 NBFI 및 경제적 기능(EF)에 대한 상세한 내용은 2023년 12월 한국은행 금융안정보고서 <참고 4> ｢국내 비은행금융중개(NBFI)의 
현황 및 특징｣을 참조하기 바란다. 

10) EF1에는 개방형으로 운용되는 MMF, 채권형펀드, 혼합형펀드 등이 포함된다. 폐쇄형펀드는 가입 및 환매가 제한되어 있어 대량
환매에 따른 시스템 리스크 발생 가능성이 크지 않기 때문에 EF1에서 제외된다. 

11) EF3에는 증권기관(증권회사 및 한국증권금융) 중 은행지주 계열이 아닌 증권회사만 포함된다.

12) 2023년말 주요국 NBFI의 글로벌 대비 비중(광의 기준)은 미국 36.0%, 영국 7.2%, 일본 4.7%, 캐나다 4.1%, 독일 3.5% 등이다. 

13) 이에 따라 NBFI의 은행 부문에 대한 자금 순공급 규모에서 퇴직연금이 차지하는 비중이 2023년말 38.3%로 2022년 이후 상당히 
높아졌다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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참고 5-4. NBFI의 은행에 대한 순자산 규모 및 비중1)
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주: 1) NBFI에서 은행으로의 자금흐름(NBFI → 은행)에서 역방향으로의 
자금흐름(은행 → NBFI)을 차감(추정치)

자료: 한국은행, FSB

주요 NBFI 부문의 잠재리스크 점검

최근 가파른 증가세를 보이는 집합투자기구(EF1)와 

증권회사(EF3)를 중심으로 협의 NBFI의 리스크 요인

을 점검하였다. 

집합투자기구(EF1): 레버리지 확대 및 환매위험 

잠재

대량환매에 취약한 집합투자기구(EF1)의 경우 MMF와 

채권형펀드가 대부분을 차지하고 있으며, 퇴직연금·

보험기관(공제기관 포함) 등의 투자수요에 힘입어 

최근 높은 증가세14)를 시현하고 있다.

EF1의 리스크 요인을 살펴보면, 채권형펀드를 중심

으로 레버리지15)가 상승하였다. 최근 국내 펀드시장

의 성장은 사모펀드16)가 주도하고 있는데, 펀드 유

형별로 레버리지를 산출한 결과 사모 채권형펀드의 

레버리지 상승이 두드러졌다. 동 펀드는 주로 RP매도 

등을 통해 금전을 차입하는 레버리지 펀드인 레포

펀드17) 형태이다. 이들 펀드는 채권보유 비중이 높

아 RP매도를 통한 조달이 수월하여 레버리지 투자 

전략이 적극 활용되는 것으로 보인다. MMF는 기관

투자자 중심으로 펀드의 대형화가 가속화되는 데다 

사모 비중도 상승18)하였다. 이에 따라 펀드들의 자

금 유출입 패턴의 동조화 경향이 높아지는 구조로 

전환되고 있어 금융 스트레스 발생 시 대량환매 압

력에 취약할 수 있다. 2022년 레고랜드 사태 당시 

시장 불안으로 촉발된 대규모 환매 요구로 펀드시

장이 위축된 경우와 같이, 펀드의 과도한 레버리지 

축적은 금융시장의 스트레스 상황 발생 시 마진콜

이나 대규모 환매 요청에 따른 유동성리스크를 확

대시킬 수 있음에 유의해야 한다(참고 5-5). 

14) 국내 EF1 증가율(%): 2019년 17.7 → 2020년 5.6 → 2021년 19.0 → 2022년 12.0 → 2023년 9.4 

15) FSB는 EF1의 레버리지를 순자산가치(NAV) 대비 운용자산(AUM)의 비율로 산출하고 있다. 

16) ｢자본시장과 금융투자업에 관한 법률｣에 따르면 공모펀드는 금전의 차입이 원칙적으로 금지되어 있는 반면, 사모펀드(일반 사
모집합투자기구)의 경우 순자산의 400%까지 차입이 가능하다.

17) 최근 사모 채권형펀드는 RP매도를 통해 레버리지 확대 전략을 활용하여 초과수익률을 추구하는 레포펀드가 주를 이루고 있으
며 연기금, 공제회 등의 기관투자자가 레포펀드의 주요 투자자이다. 레포펀드는 보유 채권을 담보로 기관간 RP매도를 실행하여 
자금을 조달하고 동 자금으로 금융채, 회사채 등의 신용채권에 투자하는 펀드를 의미한다.  

18) 2024년 9월말 기준으로 설정액이 1조원 이상인 공모 MMF의 전체 규모가 107.3조원(펀드당 2.6조원)에 달하며 사모 비중도 2020
년말 19.1%에서 2024년 9월말 29.5%로 큰 폭 상승하였다. 상대적으로 자금유출입 변동성이 큰 연기금과 같은 기관투자자들이 
공모 MMF에도 대거 투자하고 있어 MMF 전체적으로 자금흐름의 공행성(comovement)이 강화되고 있다. 
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참고 5-5. 국내 집합투자기구(EF1 관련) 현황
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자료: 금융투자협회, 한국은행 시산

증권회사(EF3): 레버리지 및 증권금융거래 확대

단기자금 조달에 의존한 시장중개를 수행하는 증권

회사(EF3)의 경우 금융당국의 투자은행(IB) 육성정책, 

자본규제 개편 등에 힘입어 2016년 이후 증권회사

의 자산 규모가 빠르게 성장하였다. 이러한 가운데 

협의 EF3 기준 증권회사 규모가 협의 NBFI에서 차지

하는 비중도 2024년 6월말 33.4%에 달하고 있다.

 

증권회사는 특히 금리 하락기에 대체로 레버리지를 

확대하는 경향을 보이는 가운데 증권금융 거래

(securities financing trades)를 통해 채권 보유를 지

속적으로 늘리며 레버리지 투자를 확대하여 왔다. 

증권회사의 채권대차시장을 통한 채권 차입19) 규모는 

2024년 3/4분기말 기준 58.7조원에 달하며, 기관간 

RP매도20) 잔액 역시 94.3조원으로 역사적으로 볼 때

에도 높은 수준이다21).

향후에도 금융여건이 완화되는 과정에서 기관간 RP

를 통한 시장성 단기자금 조달에다 채권대차 거래

가 지속적으로 증가하면서 증권회사의 레버리지가 

확대될 가능성이 있다. 이에 따라 금융부문 간 상호

연계성이 증권금융 시장을 통해 더욱 밀접해질 것

으로 보인다. 금융시장에 스트레스가 발생하는 상황

에서는 증권금융 거래에 수반되는 증거금의 마진콜 

이슈22) 등이 부각되면서 증권회사의 유동성 부담이 

가중되고 증권회사는 이러한 충격을 금융시스템에 

확산시키는 경로로 작동할 우려가 있다23)(참고 5-6).

19) 증권회사가 채권대차시장의 주된 채권 차입자로 전체 차입 거래의 87.2%(2020~24년 1~10월 평균)를 차지하며, 대여자는 주로 
은행, 보험, 연기금 등으로 구성된다. 증권회사는 신용채권 스프레드가 확대되어 있을 때 신용채권을 매입 후 동 채권을 담보로 
국채를 차입하는 대차거래를 실행하고 다시 RP매도를 실행하여 신용채권을 매입하는 등의 레버리지 및 차익 거래를 실행한다. 
또한, 시장금리 상승 시에는 보유채권에 대한 헤지를 위해 대차거래를 실행하기도 한다. 

20) 전체 기관간 RP매도 잔액에서 증권회사가 차지하는 비중은 48.5%(2020~24년 1~9월 평균)로 주된 차입 주체이다.

21) 기관간 RP매도를 통해 조달한 자금으로 채권 투자를 늘려왔으며 최근의 금리 급등기가 마무리된 2023년 이후에는 다시 RP매도가 
빠르게 늘어나고 채권 차입도 높은 수준을 유지하고 있다.

22) FSB는 시장참가자의 스트레스 상황 시 마진콜 급증 등에 대응할 수 있는 유동성 관리체계 및 거버넌스 강화, 유동성 스트레스 
테스트, 담보 확보 방안 마련 등에 대해 논의하고 정책권고안을 발표하였다. 자세한 내용은 ｢Liquidity Preparedness for Margin 
and Collateral Calls｣(FSB, 2024년 12월)를 참고하기 바란다.

23) 금융당국은 RP거래 시 현금성자산 보유의무를 부과(2020년)한 가운데 대차중개기관의 담보관리를 강화(담보인정비율 하향 등)하는 
조치를 시행(2019년)하였다. 이러한 조치에도 불구하고 2022년 이후에도 증권금융 거래는 꾸준히 확대되는 모습이다.
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참고 5-6. 국내 증권회사(EF3 관련) 현황
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주: 1) EF3(은행지주 계열 증권회사 제외) 기준
   2) 금융자산/총자본 
   3) 채권 차입 기준
자료: 금융기관 업무보고서

시사점

향후 대내외 금융환경은 완화 기조를 이어갈 것으

로 예상된다. 과거 우리나라 비은행금융중개(NBFI) 

자산 규모는 완화적 금융여건에서 더욱 빠르게 증가

하는 경향24)을 보여 왔던 만큼, NBFI의 리스크 축적 

속도가 빨라질 가능성에 유의할 필요가 있다. 향후 

NBFI의 양적 성장이 가속화되는 과정에서 만기 및 

유동성 변환이 심화되는 데다 레버리지가 과도하게 

축적25)될 경우 금융시스템의 취약성이 한층 높아질 

우려가 있다. 특히, 국내 NBFI에서 차지하는 비중이 

큰 집합투자기구와 증권회사는 시장기반 금융

(market-based finance)의 특성이 여타 부문에 비해 

강한 데다 금융시스템 내에서 시스템적 중요 부

문26)으로 기능하고 있는 만큼 유동성 및 레버리지 

관리에 특히 유의할 필요가 있다. 아울러, 규제차익과 

초과수익을 추구27)하는 새로운 금융거래가 나타날 

가능성도 있는 만큼 전통적인 비은행금융중개 부문

의 리스크 축적 양상에 대한 모니터링뿐만 아니라 

비전통적 금융수단에 의한 새로운 리스크28)를 파악

하기 위한 노력도 병행할 필요가 있다.

24) NBFI(광의 기준) 증가율(전년말대비)은 금리(국고채 3년물 기준) 하락기에 9.9%(2018~20년 평균)로, 금리 상승기(2021~23년 평균 
5.3%)에 비해 약 2배에 달한다.

25) 금융안정위원회(FSB)도 비은행 금융부문의 레버리지 축적으로 인한 취약성에 주목하여 금년부터 NBFI의 레버리지 모니터링과 
정책대응을 위한 논의를 진행하고 있다. 자세한 내용은 ｢Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation｣(FSB, 
2024.7)을 참고하기 바란다.

26) FSB는 특히 증권회사가 금융시스템 내에서 증권시장에 유동성을 공급하는 중요한 신용중개 채널로 작동하는 한편 레버리지, 
만기 및 유동성 변환과 관련된 취약성을 내재하고, 금융시스템에 스트레스를 확산·증폭시킬 수 있다고 평가하였다. 자세한 내
용은 ｢Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation｣(FSB, 2024년 12월)을 참고하기 바란다. 아울러, ｢국내 비은
행금융중개의 현황 및 잠재리스크｣(조사통계월보, 2018년 10월)｣에서도 증권회사, 집합투자기구 등이 금융시스템 내 상호연계 
측면에서 중요 부문임을 분석하였다. 

27) 2019년 발생한 라임자산운용으로부터 시작된 펀드 환매중단 사건에서도 TRS(Total Return Swap, 총수익스왑) 등 파생상품을 이
용한 규제 우회의 위험성이 드러난 바 있다. 당시 자산운용사들은 TRS를 통해 사실상의 레버리지를 활용하였으나, 이는 당시 
규정상 펀드의 레버리지에 과소반영되었다. 이와 관련하여 2020년 4월 금융당국은 사모펀드 현황평가 및 제도개선 방안 최종안
을 발표하고 TRS를 이용한 레버리지가 명시적으로 반영되도록 제도를 개선하였다. 

28) 해외에서는 사모신용(Private Credit), 사모투자(Private Equity) 등의 사모시장이 확대되고 있다. 지분투자(Private Equity Fund), 대
출공급(Private Debt Fund) 등을 위한 사모펀드 거래가 확대되며, 보험회사의 자산 및 부채를 연계하는 사모투자(PE-linked Asset 
Intensive Reinsurance)도 늘어나는 모습이다. 자세한 내용은 ｢Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation｣(FSB, 
2023.12), ｢Shifting landscapes: life insurance and financial stability｣(BIS, 2024.9) 등을 참고하기 바란다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 

안준영 / 안정분석팀 / 2024-12-26 17:33:23



65

Ⅰ
 금
융
안
정
 상
황
   4
 대
외
부
문
   ⑴
 외
환
 및
 외
화
자
금
 시
장

4. 대외부문

외환시장에서는 원/달러 환율이 미 연준의 통

화정책에 대한 기대 변화 및 달러화 움직임, 

미 대선을 비롯한 지정학적 리스크 등에 영향

받으며 하락 후 큰 폭 상승하였다. 외화자금시

장은 대외 외화조달 여건이 대체로 양호한 모

습을 나타내었다.

금년중 외국인 국내증권투자는 주식과 채권 

모두 순유입되었다. 한편, 거주자 해외증권투

자도 주식과 채권 모두 순투자가 확대되었다. 

(1) 외환 및 외화자금 시장

원/달러 환율 하락 후 상승 전환

원/달러 환율은 7월중 1,380~90원 수준에서 등

락하였으며, 8~9월에는 미 연준의 정책기조 전

환85) 및 수출업체의 분기말 대규모 달러화 매도

등으로 하락하였다(9월말 1,307.8원). 10월 들어

서는 연준의 추가 금리인하 기대 약화86), 미 대선

결과 관련 예측 변화87), 외국인의 국내주식 매도

지속88) 등의 영향으로 반등하였다. 미 대선 이

후에는 신정부 정책 방향에 대한 불확실성 및

글로벌 달러화 강세 등으로 추가 상승한 가운데

국내 정치적 불확실성이 가세하며 상승폭이 확

대되었다.89)

한편 금년 4/4분기(10월~12월 10일)중 원/달러

환율 변동성(전일대비 변동률)은 0.38%(기간중

평균 기준)로 전분기(0.34%) 대비 소폭 확대되었다

(그림 Ⅰ-4-1).

그림 Ⅰ-4-1. 미 달러화 대비 주요 통화 절상·절하율 및 
원/달러 환율 변동성

미 달러화 대비 
주요 통화 절상·절하율1) 원/달러 환율 변동성2)
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0.37

0.55

0.32

0.37
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3)

주: 1) 2022년말 대비 절상·절하율
   2) 전일대비 변동률
   3) 분기중 일별 평균 기준(24년 4/4분기는 10월~12월 10일 기준)
자료: 한국은행, Bloomberg

대외 외화조달 여건 등 외화자금시장은 대체로 

양호

차익거래유인(3개월물, SOFR 기준)은 7월 이후

역외의 대규모 NDF 순매도 전환에 따른 외화자

금 수요 확대 및 분기말 관련 은행들의 보수적인

외화자금 공급 등으로 9월말까지 상당폭 확대되

었다. 다만 10월 이후 은행들의 분기말 B/S 관리

강화 요인 해소, 외국인의 차익거래 목적 외화자금

85) 예상치를 하회한 미 물가(7월 11일) 및 고용(8월 2일) 지표 등으로 연준 금리인하에 대한 기대가 강화된 가운데, 파월 의장의 
완화적(dovish) 잭슨홀 연설(8월 23일) 이후 연준이 50bp 인하를 단행(9월 19일)하였다. 

86) 파월 의장의 추가 빅컷 경계 발언(10.1일) 및 미 고용지표 호조(10월 4일) 등으로 연준의 추가 금리인하 기대가 크게 축소되었다.

87) 10월 이후 트럼프 후보의 당선 가능성이 높아지면서 트럼프의 관세·감세·이민정책에 따른 디스인플레이션 추가 진전 축소 
및 글로벌 달러화 강세 전망에 근거한 거래가 증가하였다. 

88) 반도체 경기 정점이 예상보다 빨라질 수 있다는 우려 부각에 주로 기인한다.

89) 원/달러 환율: 10월말 1,379.9 → 11월말 1,394.7 → 12월 10일 1,426.9
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공급 등으로 양호한 외화자금사정이 지속되며

단기 차익거래유인이 축소되었다.90)

통화스왑시장에서는 수급이 대체로 균형을 이룬

가운데 차익거래유인(3년물, SOFR 기준)이 과거

평균(19~23년중 98bp)보다 상당폭 낮은 수준91)

에서 안정적으로 움직였다(그림 Ⅰ-4-2).

그림 Ⅰ-4-2. 외환스왑 및 통화스왑 시장 차익거래유인1)

내외금리차2) 및 스왑레이트
국고채금리 및 
통화스왑금리
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주: 1) 외환스왑 차익거래유인은 ‘내외금리차-스왑레이트’를
통화스왑 차익거래유인은 ‘국고채금리-통화스왑금리’를 의미

   2) 통안증권(3개월)-Term SOFR(3개월)
자료: 한국자금중개, 금융투자협회, Tullett Prebon

일반은행의 대외 외화조달 여건은 대체로 양호한

모습을 보였다. 대외 외화차입 장·단기 가산금리

는 금년 하반기 들어 낮은 수준을 지속하였다.

단기 가산금리의 경우 주요국 경기둔화 가능성에

따른 글로벌 금융시장에서의 신용 경계감 등으로

소폭 상승하였으나 여전히 양호한 수준이다92)

(그림 Ⅰ-4-3).

일반은행의 CDS 프리미엄은 12월 들어 소폭 상

승하였으나 대체로 상반기에 비해 낮은 수준을

이어가고 있다(그림 Ⅰ-4-4).

그림 Ⅰ-4-3. 대외 외화차입 장·단기 가산금리1)2)
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달러화 차입금액 가중평균)

    2) 국내 금융기관 간 차입 및 본지점 차입, O/N은 집계대상에서 
제외

자료: 한국은행

그림 Ⅰ-4-4. 일반은행1) CDS 프리미엄2)
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주: 1) 국민, 신한, 우리 및 하나 은행 기준
   2) 5년물 기준
자료: Markit

90) 차익거래유인(3개월물, SOFR 기준)은 8월말 48bp → 9월말 67bp → 10월말 34bp → 11월말 18bp → 12월 10일 19bp 수준이다.

91) 2024년중(1월 2일~12월 10일, 일평균) 차익거래유인(3년물, SOFR 기준)은 62bp 수준이다.

92) 2024년 7~11월중 평균 단기 차입 가산금리는 27bp로 SOFR 기준 가산금리 산출을 시작한 2022년 3월 이후 평균(27bp)과 유사한 
수준이다.
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(2) 자본유출입

외국인 국내증권투자는 주식과 채권 모두 순유입

2024년 1~12월(12월 10일 결제일 기준, 이하 동

일)중 외국인의 국내증권투자자금93)은 211.3억달

러(주식 33.9억달러, 채권 177.4억달러) 순유입되

었다(그림 Ⅰ-4-5). 주식자금은 2023년 11월 이후

순유입을 지속하다 8월 이후 순유출로 전환되었

으나, 금년 누적 기준으로는 순유입되었다. 채권

자금은 대부분의 기간에서 순유입되었다.

그림 Ⅰ-4-5. 외국인 증권투자자금 증감1)
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자료: 한국은행

외국인 주식자금은 2024년 1~12월중 33.9억달러

순유입되면서 전년동기(2023년 1~12월중 60.1억

달러) 대비 43.6% 감소하였다(그림 Ⅰ-4-6). 7월

까지는 글로벌 AI산업 및 반도체 업황 기대 등

으로 191.3억달러 순유입되면서 전년동기(23년

1~7월중 74.5억달러) 대비 순유입 규모가 156.9%

증가하였다. 하지만 8월 이후 글로벌 반도체 산업

성장에 대한 불확실성, 국내외 지정학적 리스크

부각 등으로 전기전자 업종94)을 중심으로 매도

세가 확대되면서 순유출되었다. 8월 이후 순유출

규모는 157.4억달러로, 2024년 1~7월중 순유입

규모의 82.3% 수준이다.

그림 Ⅰ-4-6. 외국인 주식투자자금의 증감1)
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자료: 한국은행

외국인 채권자금은 2024년 1~12월중 177.4억달

러 순유입되면서 전년동기(23년 1~12월중 116.5

억달러)에 비해 52.2% 증가하였다(그림 Ⅰ-4-7).

월별 유출입을 살펴보면 3월과 12월95)에는 대규

모 국고채 만기도래 등으로 일시 순유출을 기록

하였으나 나머지 기간에는 모두 순유입되었다.

93) 주식은 상장주식(KOSPI·KOSDAQ)의 장내·외거래 및 기업공개(IPO)를 포함하며(단, ETF·ELW·ETN 등 제외), 채권은 상장채권의 
장내·외거래 기준(RP거래 및 만기도래분 반영)이다.

94) 2024년 8월 1일~12월 10일중 외국인의 코스피 전기전자 업종 순매도(거래일 기준) 규모는 20.2조원으로, 동 기간중 외국인 전체 
순매도(19.3조원, 코스피+코스닥 기준)을 상회한다.

95) 12월중 외국인 채권투자자금이 상당폭 순유출된 것은 국고채가 12월 10일 만기상환된 이후 통상 만기상환자금의 재투자가 점
진적으로 이루어는 데 기인한다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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특히 외국인의 중장기채권에 대한 투자가 지속

되는 가운데 8월 이후에는 단기 차익거래유인

확대96) 등으로 단기채권 투자자금 순유입 규모

가 증가하면서 채권자금 순유입이 확대되었다

(8~11월중 133.8억달러).

그림 Ⅰ-4-7. 외국인 채권투자자금의 증감1)
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   3) 12월 1~10일 기준
자료: 한국은행

2024년 12월(12월 10일 기준) 현재 외국인 주식

투자 잔액은 661.2조원으로 국내 주식시장 시가

총액97)의 29.4%98)를 차지하고 있으며 전년말

(28.8%) 대비 0.6%포인트 높은 수준이다. 외국인

채권투자 잔액은 269.7조원으로 전체 상장 채권

잔액의 10.4%를 차지하였으며 전년말(9.8%)보다

0.6%포인트 상승하였다.

향후 외국인 증권투자는 금년 8월 이후와 마찬

가지로 주식과 채권이 상이한 흐름을 보일 가능

성이 있다. 주식자금은 국내 반도체 기업의 성장

성에 대한 우려가 지속될 수 있는 데다 향후 미

경제정책 방향에 대한 불확실성이 높아 당분간

순유출 흐름이 이어질 수 있다. 반면 채권자금은

정부의 내년도 국채발행물량 확대99), WGBI 편

입100) 등으로 중장기 채권투자 중심의 자금 순

유입이 이뤄질 것으로 예상된다.

다만, 미국의 경제정책 변화, 중동 및 러·우 전

쟁, 국내 정치 불확실성 등의 전개 양상에 따라

자금유출입의 변동성이 확대될 수 있으므로 관

련 동향을 유의해서 살펴볼 필요가 있다.

거주자 해외증권투자는 순투자 확대

거주자 해외증권 순투자 규모는 2024년 1~10월중

708.3억달러(주식 422.9억달러, 채권 285.4억달러)

로 전년동기(총 383.4억달러; 주식 248.0억달러,

채권 135.3억달러) 대비 큰 폭 증가하였다(그림

Ⅰ-4-8). 이는 미 증시 호조, 미 연준의 금리인하

기대 등으로 기타금융기관(자산운용사 등) 및 비

금융기업(개인투자자 등)의 순투자가 증가한 데

기인한다. 다만, 10월 들어서는 미 대선 관련 불

확실성 등으로 주식투자가 순회수되었다.

96) 단기 차익거래유인(3개월물 기준)은 2024년 8~10월중 역외투자자의 NDF 매도, 국제금융시장 변동성 확대 등으로 높은 수준으로 
확대되었다(24년 7월 16bp → 24년 8~10월중 47bp, 기간중 평균).

97) 유가증권시장, 코스닥시장의 합계 기준이다. 

98) 외국인 주식투자 잔액 중 ETF 등을 제외한 유가증권시장 및 코스닥시장 상장주식 보유잔액 기준이다. 

99) 2025년 국고채 순발행 규모는 83.7조원으로 2024년 49.9조원 대비 33.9조원(67.9%) 확대될 전망이다(2025년 예산안 기준).

100) WGBI 편입 영향에 관한 자세한 내용은 <참고 6> ｢우리나라의 세계국채지수(WGBI) 편입 영향 및 기대효과｣를 참조하기 바란다.
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그림 Ⅰ-4-8. 거주자 해외증권투자 증감1)
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주식의 경우 반도체 및 AI 관련 주요 기업들의

실적 개선 등으로 미 증시가 호조를 지속하면서

기타금융기관, 비금융기업을 중심으로 순투자가

확대되었다. 반면, 일반정부(국민연금 등)의 순투

자는 전년에 비해 다소 줄어드는 모습을 보였다.

다만 10월에는 미 증시의 변동성이 확대되고 주

가도 조정받으면서 기타금융기관의 순투자가 둔

화되고 비금융기업도 순회수하는 등 전체적으로

투자 흐름이 부진한 모습을 보였다(그림 I-4-9).

그림 Ⅰ-4-9. 거주자 해외 주식투자자금의 투자주체별 
증감
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3) 개인투자자 포함

자료: 한국은행

채권의 경우 연준의 금리인하 기대가 이어지면

서 비금융기업을 중심으로 순투자가 크게 늘어

났다. 특히 비금융기업의 순투자 규모는 1~10월

기준으로 사상 최대 수준을 기록하였다(그림

I-4-10).

그림 Ⅰ-4-10 거주자 해외 채권투자자금의 투자주체별 
증감
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2) 보험회사, 자산운용회사 등
3) 개인투자자 포함

자료: 한국은행

향후 거주자의 해외증권투자는 미 신정부 출범

이후 미국 주요 기업들의 실적에 대한 긍정적

전망, 미 연준의 금리인하 기대 지속 등으로 순

투자가 이어질 것으로 보인다. 다만, 미 신정부

의 관세정책 등이 이행되는 과정에서 국제금융

시장 변동성이 크게 확대될 경우 이러한 순투자

흐름은 조정받을 수 있다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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참고  6.

우리나라의 세계국채지수(WGBI) 

편입 영향 및 기대효과1)

FTSE Russell2)은 지난 10월 9일(한국시간) 우리나라를 

세계국채지수(World Government Bond Index, 이하 

‘WGBI’)에 2025년 11월부터 편입할 계획이라고 

발표하였다. WGBI 편입은 국내 금융·외환시장에 

상당한 영향을 미칠 것으로 예상됨에 따라 이하에

서는 그 영향 및 기대효과를 살펴보았다.

세계국채지수(WGBI) 개요 및 편입 절차

WGBI는 주요 연기금 등이 벤치마크 지수로 활용하

고 있는 대표적인 글로벌 채권지수 중 하나이다. 

WGBI에는 2024년 11월 기준 총 26개국이 편입 결정

되어 있으며, 추종 자금의 규모는 약 2.5조달러3)에 

이르는 것으로 알려져 있다(참고 6-1).

특정 국가가 WGBI에 편입되기 위해서는 해당 국가

의 국채시장 규모, 국가신용등급 및 시장접근성이 

편입 기준을 충족해야 한다. 이 중 시장규모 및 국

가신용등급은 일정 기준을 넘어서면 자동으로 충족

되는 정량적인 요건이다. 반면 시장접근성은 정성적

인 요건으로 시장·거시경제 및 규제 환경, 외환 및 

채권시장 구조, 결제시스템 등이 국제기준에 부합하고 

외국인 투자자에게 동등하게 적용되는지를 평가한다. 

FTSE Russell은 이를 위해 다양한 부문의 전문가로 

구성된 자문위원회로부터 의견을 수렴하고 이를 토

대로 내부 거버넌스 이사회에서 시장접근성 요건의 

충족 여부에 대해 최종 결정을 내린다. 

한편 FTSE Russell은 시장접근성이 개선되어 WGBI에 

편입될 가능성이 높은 국가를 관찰대상국에 포함시

키고, 해당 국가의 정책당국과 함께 글로벌 투자자

들이 제기한 시장접근성 관련 문제를 해결하기 위해 

협력한다. 이후 시장접근성이 개선되어 모든 편입 

요건이 충족된 것으로 판단되면 통상 3월과 9월에 

발표하는 “채권시장 국가분류”에서 해당 국가의 

WGBI 편입 결정 결과를 공표한다(참고 6-2).

참고 6-2. WGBI 편입 요건 및 절차

구분 세부 내용

요건
 ① 시장규모: 500억달러, 400억유로, 5조엔 초과
 ② 신용등급: S&P A- and Moody’s A3 이상
 ③ 시장접근성: Level 2 충족(Level 2>1>0)

절차

 ① 관찰대상국 등재
 ② 자문위원회 의견수렴 및 자문이사회 가이던스
 ③ 거버넌스 이사회의 최종 편입 결정
 ④ “채권시장 국가분류” 발표(통상 3월 및 9월)

자료: FTSE Russell

1) 본고는 이재영·박상우·차준영(외환시장팀), 윤승완·노윤정(자본이동분석팀), 송은영(채권시장팀)이 작성, 양양현(국제기획부장)·
주성완(외환분석부장)·김신영(외환시장팀장)·이창헌(자본이동분석팀장)·한민(채권시장팀장)이 검토하였다. 

2) 런던 증권거래소그룹 산하의 자회사로 WGBI 등 벤치마크 지수 사업을 관장하고 있다.

3) 추종 자금 규모는 추정하는 방식에 따라 다양하게 제시되고 있는데, 본고에서는 FTSE Russell(21년 5월) 및 정부(24년 10월)의 추정
치를 사용하였다.

참고 6-1. WGBI 편입국가 현황1)(24년 11월 기준)

지역 국가

북미(3)  미국, 캐나다, 멕시코

유럽(15)
 영국, 프랑스, 독일, 이탈리아, 스페인, 벨기에, 
네덜란드, 오스트리아, 아일랜드, 핀란드, 폴란드, 
덴마크, 스웨덴, 노르웨이, 포르투갈

아시아 
등(8)

 일본, 호주, 싱가포르, 말레이시아, 이스라엘, 중
국, 뉴질랜드, 한국(24년 10월)

주: 1) 한국의 실제 지수 편입은 2025년 11월부터 이루어질 예정
자료: FTSE Russell
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우리나라의 WGBI 편입 경과

우리나라는 2020년 9월 처음으로 WGBI 편입을 위한 

관찰대상국에 등재되었고, 이후 2024년 10월 WGBI 

편입이 결정될 때까지 동 지위를 유지하였다. 당시 

우리나라는 시장 규모 및 국가신용등급 등 정량적 

요건은 충족하였으나 정성적 요건인 시장접근성은 

편입 기준을 충족하지 못하고 있었다.4) 

우리나라 정책당국은 시장접근성 제고를 위한 다양

한 제도 개선을 꾸준히 추진하였다. 먼저 외국인 투

자자의 국내 외환시장 접근성 향상을 위해 2024년 

7월부터 외환거래시간 연장 및 해외은행의 국내 외

환시장 참가 등을 골자로 하는 외환시장 구조개선 

방안을 본격 시행하였다. 또한 외국인의 국채 투자 

등에 대한 비과세 조치(23년 1월)를 실시하고 투자

자등록제도를 폐지(23년 12월)한 데 이어 2024년 6

월부터 국제예탁결제기구(ICSD, International Central 

Securities Depository)의 국채통합계좌가 개통되었다. 

이와 같은 정책당국의 노력이 높게 평가되면서 우

리나라의 시장접근성 등급은 최고 등급인 Level 2로 

상향 조정되고 WGBI 편입이 결정되었다(참고 6-3).

참고 6-3. 국내 시장접근성 제고 주요 조치

시기 세부 내용

23년 1월 외국인 국채･통안증권 이자･양도소득 비과세 시행

23년 12월 외국인투자자등록제(IRC) 폐지 시행(LEI, 여권 대체)

24년 6월 유로클리어·클리어스트림 국채통합계좌 개통

24년 7월
외환시장 구조개선 정식 시행1)

(개장시간 02시까지 연장, 해외 금융기관 40개 등록,
전자거래인프라 구축·고도화 추진)

주: 1) 외환시장 구조개선의 일환으로 ICSD와 외국인투자자 간 원화 
송수금 및 제3자 외환거래 허용(24년 3월), ICSD를 통한 
원화차입(overdraft) 허용(24년 6월) 등도 시행

자료: 한국은행

국내 외환·금융시장에 미치는 영향 및 기대 효과

우리나라의 WGBI 편입은 우리 경제에 다양한 긍정

적 영향을 미칠 것으로 기대된다. 

먼저, 글로벌 투자자의 국채투자 자금 유입이 금

융·외환시장의 변동성 완화에 기여할 것으로 기대

된다. 우리나라보다 앞서 WGBI에 편입된 국가들5)을 

살펴보면 편입 발표 이후 외국인 국채투자가 대체

로 확대되는 모습을 보였다6)(참고 6-4).

참고 6-4. WGBI 편입 이후 외국인의 국채투자
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라엘
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편입 발표 전 편입 발표 후
(억달러)                                                (억달러)
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100

200

300

400

중국(우축)

2)1)

  주: 1) WGBI 편입 발표 전 3년중 분기평균
     2) WGBI 편입 발표부터 편입 완료 후 1년중 분기평균
자료: 한국은행

우리나라의 경우 WGBI 추종 자금 규모 추정치(약 

2.5조달러)와 편입비중(2.22%)을 감안할 때 약 560억

달러 규모의 국채투자 자금이 유입될 것으로 예상

된다.7) 아울러 주요 연기금 등 WGBI 추종 자금은 

중장기 투자성향을 보여 상대적으로 안정적인 투자 

흐름을 보이는 것으로 알려져 있다. 이러한 안정적 

성향의 대규모 자금 유입은 금융·외환시장의 변동

성을 완화시키는 데 크게 기여할 것으로 보인다.

4) 우리나라는 2024년 3월 기준 시장 규모(6,844억달러) 및 신용등급(S&P社 AA)과 같은 정량적 요건은 충족하고 있었으나 시장접근
성이 Level 1으로 편입 요건인 Level 2를 충족하지 못하고 있었다.

5) 2007년 이후 WGBI에 편입된 국가는 말레이시아, 멕시코, 남아공, 이스라엘, 중국, 뉴질랜드 등 6개국이다.

6) 다만 중국의 경우 외국인의 국채투자가 WGBI 편입 발표(20년 9월) 이후 감소하였는데, 이는 편입기간(21년 10월부터 3년)중 자국 
내 경기둔화 및 부동산 부문 부실 우려 등이 영향을 준 것으로 보인다. 

7) 2025년 11월부터 1년 동안 매분기 약 140억달러, 월평균 47억달러 규모의 외국인 국채자금 유입이 예상된다. 
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특히, 거주자의 해외증권투자가 외국인의 국내증권

투자 대비 우위를 지속하고 있는 상황에서 동 자금

의 유입은 외환수급의 안정에도 기여할 것으로 기

대된다. 다만 외환수급 안정 효과가 외환시장에 미

칠 영향은 국채투자 자금의 환리스크 헤지 여부에 

따라 다를 수 있다. 환헤지를 하지 않고 현물환 시

장에서 미 달러화를 매도하여 국채에 투자하는 자

금의 비중이 크면 원/달러 환율의 하락 압력으로 작

용할 것으로 예상된다. 반면, 외화자금시장에서 외

환스왑거래(Sell&Buy)를 통해 환리스크를 헤지하는 

자금의 비중이 큰 경우에는 원/달러 환율에 미치는 

영향은 상대적으로 작고 외화자금시장에서 외화자

금 공급을 통해 차익거래유인이 축소되는 효과가 

크게 나타날 수 있다.8)

WGBI 편입을 통해 우리나라 국채에 대한 투자자가 

다양화되고 안정적인 수요기반이 확충9)될 경우 국

내 경제주체의 자금조달 비용이 절감되고, 정부의 

안정적인 중장기 재정 운용에도 도움을 줄 것으로 

기대된다. 글로벌 투자자의 국채투자 자금 유입에 

따라 금리가 하향 안정화되면 정부 및 기업10)의 자

금조달 비용이 경감될 수 있다. 일각에서는 500~600

억달러의 국채투자 자금 유입시 국채금리가 20~60bp 

하락하는 효과가 있을 것이라고 분석11)하고 있다. 

이러한 지표금리 하락이 국채금리 변동에 대체로 

연동12)되는 회사채금리 등의 하락으로 이어지는 경우 

기업의 자본시장 내 자금조달 비용 부담도 상당폭 

경감될 것으로 보인다(참고 6-5).

참고 6-5. WGBI 편입의 국내 금융・외환시장 영향

WGBI 편입

외국인 국채투자 증가
(약 560억달러)

환리스크 오픈
(현물환 매도)

환리스크 헤지
(Sell&Buy)

원/달러 환율
하락

차익거래유인
축소

국채금리 하락
(20~60bp)

회사채 금리 등
하락

자료: 한국은행

이와 더불어 WGBI 편입으로 국제금융시장에서 한국 

경제의 위상과 원화의 국제적 활용도가 제고될 것

으로 예상된다. WGBI 편입은 해당 국가 경제의 안

정성 및 지속성, 정책과 제도의 신뢰성 및 투명성, 

금융시장의 효율성 및 개방성이 글로벌 시장에 널

리 인정되었음을 의미한다. 이에 따라 우리나라 경

제의 신인도 향상과 함께 금융시장 및 실물경제의 

발전에도 기여할 것으로 기대된다.

그간 우리나라의 대외부채는 외화표시 부채로 조달

되어 원/달러 환율이 큰 폭 상승할 때 원화환산 외

채의 상환부담이 커지고 신용위험이 확대되었다. 하

지만 WGBI에 편입되면 외국인 투자자 기반과 자금 

유입이 확대되어 거주자의 원화표시 채권 발행을 

통한 자금 조달이 늘어날 수 있다. 이 경우 환율 변

동에 따른 손실을 외국인 투자자가 부담하게 되기 

8) 외환스왑거래를 통해 환리스크를 헤지하고 국내 채권에 투자할 경우 원/달러 환율에 미치는 영향은 제한적이지만, 외화자금시장에 
외화자금을 공급하여 스왑레이트 상승을 통해 차익거래유인을 축소시킨다. 이는 결과적으로 거주자의 해외투자를 위한 환헤지
(Buy&Sell) 비용을 줄여준다. 

9) 블룸버그와 국제자본시장협회의 공동 설문조사 결과 WGBI 편입이 한국의 국채시장에 긍정적인 영향을 미칠 것이라고 응답한 비
중은 전체의 80%에 달했다. 이들 응답자 중 91%가 한국의 국채를 거래해본 경험이 없다는 점을 고려하면 WGBI 편입에 따른 투
자자 저변이 상당히 확대될 것으로 예상된다. 

10) 기업의 자금조달 비용인 회사채금리는 국채금리에 신용스프레드를 가산하여 결정됨에 따라 국채금리 하락은 회사채금리를 하락
시켜 기업의 자금조달 비용을 줄여준다.

11) 한국금융연구원(23년 12월)

12) 회사채금리(국채금리+신용스프레드)의 움직임은 지표금리인 국채금리 변동을 직접적으로 반영하고 있다(3년물 국채금리와 3년물 
회사채금리(AA-등급) 간의 2013~24년중 상관계수: 0.98).
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때문에 우리나라의 신용위험이 상당히 완화되고, 정

책당국도 변동환율제도를 더욱 유연하게 활용할 수 

있게 된다. 이와 함께 중장기적으로는 원화 국채의 

역외 거래 활성화, 역외 원화표시 채권발행 증가 등 

원화의 국제적 활용도도 제고될 것으로 기대된다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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