
II . 우 리나라 의 金融 危機 現況

1. 金 融危 機의 經濟 環境 的 背 景

○ 최근 우리나라가 당면한 金融危機(financial crisis )의 원천은 실물 및 거시경제적

요인, 금융적 요인, 심리적 요인 등으로 나누어 볼 수 있으며 이에 따라 우리나라

의 금융위기 현상을 분류해 보면 다음과 같은 분석이 가능함.

<실물 및 거시경제적 요인>

- 우리나라 경제는 원래 構造的인 脆弱点을 지니고 있었음.

o 고도성장으로 인해 거시경제 지표는 대체로 양호한 편이었으나 대부분 기업의

높은 負債比率 등으로 인해 經濟後退期에 대한 불안감을 내재하고 있었음.

o 또한 기업간 去來慣行의 낙후성으로 인해 기업도산의 위험이 상존해 있었음.

o 높은 부채로 인한 高費用으로 산업경쟁력 약화

o 고도성장을 뒷받침하기 위한 官治金融의 결과로 시장경제에 의한 금융부문 발

달의 지연이 금융위기를 초래하는 데 일조하였음.

- 우리나라 기업들은 특히 80년대 후반 경제성장기의 잉여분과 93년의 엔화의 대미

달러 절상요인에 의한 흑자시의 잉여분을 産業의 構造調整을 위해 고부가가치 생

산을 위한 R&D투자로 전환하지 않고 일시적인 경기호황에 편승하여 단기적인

이익을 위해 단순 생산설비를 확충하였거나 또는 투기적인 자본운용을 통한 레버

리지차익만을 추구해 옴으로써 경제의 버블을 형성해 왔음.

o 構造調整이 아닌 단순 생산능력의 증대를 위한 外資導入의 확대로 말미암아 생

산능력 및 금융자원 낭비

o 이에 따른 創造的 革新의 결여

o 노동집약적 상품의 輸出競爭力 약화와 過消費로 인한 경상수지 적자의 확대

o 지난 10여년에 걸친 국내 임금의 계속적인 상승으로 인도, 베트남, 중국 등 저

임금을 바탕으로 한 국가들에 대한 대외경쟁력 하락

o 엔화의 대미달러 절상과 아시아지역의 역내무역 활황에 힘입어 90∼95년에는

수출증가추세를 유지할 수 있었으나, 90년대 중반 이후부터는 수출부진 및 투

자확대로 무역수지가 악화되었으며, 외채상환이자, 기술용역료 지급 등의 증가

로 경상수지 적자폭이 지속적으로 확대됨.
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<금융적 요인>

- 金融制度의 不安定과 금융의 非效率性

o 개방에 따른 아시아 지역의 경제위기는 이 지역에서 換率暴騰과 企業倒産을 유

발하고 있으며 이 때문에 이곳에 투자한 선진국은 換差損과 不實債權을 우려하

여 투자회수를 서두르고, 이것이 세계적인 주가폭락으로 이어지고 있음.

o 對外的인 開放의 급속화에 비해 국내 금융제도의 개혁은 신속하게 이루어지지

못했으며 개혁의 순서에 있어서도 신중한 검토가 이루어졌다고 할 수 없음.

o 과거 金融不安定의 경험이 없었던 관계로 금융제도의 안정성에 대한 고려가 충

분치 못함.

o 이러한 제도적인 非效率性 혹은 不安定性의 요인으로 환율 및 주식시장의 충격

을 적시에 완화하지 못하였음.

o 固定換率과 資本自由化의 환경하에서 국내 자본유입과 해외차입 등이 지속적으

로 증대되어 왔으며 국내 신용팽창이 이루어져 왔음.

o 국내 금융기관은 信用評價 등의 기능이 약했으며 危險資産의 확대를 적절히 통

제할 수 없었음.

o 뿐만 아니라 기업의 會計制度의 낙후성과 株價情報의 부정확성 등으로 인해 특

히 외국투자가들의 시각에서 금융의 불안정적인 요인이 내재해 있었음.

o 외국자본의 안정적 유치와 外債負擔의 완화를 위해 高金利政策을 유지해 왔고

換率變動을 어느정도 제한하여 왔으므로 국제시장에서 환율이 기초경제여건에

비해 고평가되었다는 심리가 확산됨.

<심리적 요인>

- 이와 같이 금융의 불안정성과 실물경제의 버블이 내재한 상태에서 한보 및 기아

사태에 이어진 東南亞 換率危機와 외국투자가의 주식투매현상의 발생은 금융제도

에 대한 불신감과 주식시장에 대한 극도의 불안감을 조장하였으며, 이러한 외부

충격으로 불안정 심리가 고조되었을 때 이에 대한 적절한 대응책이 마련되지 못

하였음.

o 한보 및 기아사태의 발생과 잇따른 대기업의 不渡事態의 발생시 大量 不實債權

발생에 대한 불안감과 기업 連鎖倒産의 우려에 대한 기대심리와 이에 따른 경

제의 장래성과 금융시스템에 대한 불안심리를 조기에 적절히 가라앉히지 못하

였음.

o 잇따른 대기업의 부도 및 도산으로 대량 부실채권이 발생함으로써 金融機關의

資産價値가 폭락하였으며 금융기관의 대출경색 및 금융위기감이 조성됨.
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金融恐慌이란 ?

○ 金融恐慌(financial panic)이론에 의하면 패닉(panic) 그 자체는 社會心理的인 현

상이므로 이 현상을 불식시키기 위해서는 기대심리를 바로잡기 위한 정책적 대안

을 제시해야 하며 이러한 대안은 투명하고 안정적인 기조를 유지해야 함.

- 금융시스템의 不安定 혹은 金融危機의 원천은 다양하나 패닉 그 자체는 사회

심리적인 현상으로서 각 금융주체들이 금융시장에 대해 나타나는 경제적인 징

후(sign)에 대해 반응을 보이게 되는데, 이러한 반응이 증폭이 되어 금융시스템

전반에 걸쳐 불안감을 조성하게 되는 경우를 말함.

o 패닉을 불러 일으킬 수 있는 徵候(혹은 경제학적으로는 이러한 모든 징후를

sun spots"이라 하기도 함)의 원천은 다양하며 이에는 실물경제적인 요인, 금

융시장의 충격, 혹은 시장징후에 대한 소문 등을 들 수 있음.

- 金融恐慌(financial panic)이란 주로 實物經濟 혹은 金融市場의 여건이 악화될 경

우(혹은 경제환경에 있어서 어떤 징후(sun spots)가 발견될 경우) 여러 금융주체

들의 기대심리에 영향을 주게 되는데 이러한 영향이 커질수록 기대심리에 대한

충격이 커지게 되며 i) 이러한 충격이 전반적인 金融主體들의 기대에 영향을 미

치고 ii) 또 대부분의 금융주체들이 이에 대해 반응하게 될 때 금융공황이 촉발

될 수 있음.

o 이러한 패닉에 대한 기대심리는 통상 實物經濟의 악화 혹은 구조적인 악화요인

이 내재하거나 미래의 경기가 불투명할 경우 더욱 깊어지며 회복이 어려워지는

경향이 있음.

- 따라서 일단 패닉이 발생할 경우 심각한 經濟的인 損失을 입게 되므로 이러한

기대심리에 의한 반응이 진전되기 전에 방지하는 일이 무엇보다도 중요함.

o 기대심리의 조정은 어디까지나 그러한 기대심리의 조성요인을 제거할 때에나

정부의 실제적인 防禦意志 및 能力에 의해서 뒷받침(backing)될 때에만 달성됨.

o 단순한 심리적인 반응만을 유도하려는 정책은 실효를 거둘 수가 없으며, 단순

한 기대심리만을 노린 수단(t rick)에만 의존하는 거시 혹은 금융정책을 사용할

경우, 정책의 實效性에 대한 일반 경제주체들의 실망이 커져 기대심리의 와해

로 인한 불안감을 조성시키게 되므로 오히려 부작용을 불러일으킬 수도 있음.

o 따라서 금융정책은 특히 일관성있는 안정적인 정책을 유지할 필요가 있음.
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2 . 金 融危 機의 原因 및 現 況

○ 한보사태에 의해 조성된 巨視經濟的 不安要因은 기아사태에 대한 해결방안이 신속

하게 마련되지 않음에 따라 확대됨과 동시에 대기업의 연쇄 부도사태에 따른 불안

감의 조성과 大量 不實債權의 발생으로 이어지게 되었음.

- 기아사태에 잇따른 대규모 기업의 도산에 따라 시중의 資金需要가 커지면서 金融

梗塞과 資金枯渴 現狀이 나타났음.

o 당시 통화당국이 시중에 공급하는 자금은 금융기관간의 자금거래로만 운용되고

있어서 金利도 지표상으로만 안정세를 나타내었으며 실세금리는 상승징후를 보

이고 있었음.

o 기아사태이후 종금사들이 자체자금난을 극복하지 못하고 있는데다 기업어음

(CP)에 대한 수요마저 없어져 기업의 短期資金 調達이 불가능해짐. 이에 따라

은행 역시 신규 자금지원을 사실상 중단하기 시작하였음.

o 이는 국내 금융시장에 대한 불안요인으로 작용하여 海外 資本借入의 여건을 더

욱 악화시켰으며 이는 해외 차입규모의 감소를 가져옴과 동시에 금리와 환율의

상승압박에 일조함.

o 이는 곧바로 달러매수 및 환율상승으로 연결되어 換差損을 우려한 주식투매를

부추기며 이에 따른 주가하락 등 계속적인 악순환을 유발함.

- 對外債務 중 단기금융이 차지하는 비중이 높으며 자금회전의 滿期構造의 불일치

로 말미암아 많은 外換保有庫가 필요함에도 불구하고 싱가포르, 대만 등에 비해

상대적으로 적은 규모의 외환을 보유하고 있다는 것도 외국투자가들의 외환위기

에 대한 불안감을 고조시키는데 일조하였음

.

※ 싱가포르 : 6백억달러, 대만 : 8백억달러, 홍콩 : 880억달러, 중국 : 1300억달

러, 한국 : 약 300억달러( 97년 10월 기준).

o 외채 중 단기금융의 비중이 높으므로 債務償還 滿期 到來와 최근 對外信認度

低下에 따른 외자도입의 어려움으로 인해 국제유동성 부족문제가 대두되며 이

로 인해 단기적인 환율불안의 요인이 더해 졌음.
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○ 여러 대기업의 부도 혹은 도산을 경험하면서 외국투자가들의 우리나라 株式市場에

대한 불신감이 극도로 고조됨과 동시에 우리나라 주식시장으로부터의 大量離脫을

불러 일으킴.

- 주가가 해당기업의 경영상태를 반영해 주지 못하여 株式市場 價格情報에 대한 불

신감이 고조되고, 이에 따라 주식시장에 대한 참여의지의 상실로 나타나고 있음.

o 즉, 보다 근본적인 문제점은 이들 외국투자가들의 투자회수가 일시적인 株式賣

渡 現狀이 아니라 위에서 언급한 여러 가지 문제점으로 인하여 우리나라 주식

시장자체에 대한 불신감으로 말미암은 市場離脫 現狀이라는 것임.

- 이에 더하여 우리나라의 會計 및 監査制度에 대한 전반적인 불신감 고조 등으로

인해 주식시장 참여에 대한 의지를 상실함.

o 이는 단기적인 株式價格 下落에 의한 손실 뿐만 아니라 주식정보에 대한 불신

감을 불러 일으킴으로써 주식시장 참여자체에 대한 회의를 불러일으킴.

- 동남아의 통화위기의 확산과 이에 따른 갑작스러운 환율의 급격한 平價切下 등으

로 인한 환차손에 대한 우려는 이미 팽배하고 있는 주식시장의 장래에 대한 불투

명성을 자극함으로써 일시에 대량이탈을 불러 일으킴.

- 이러한 외국투자가들의 大量 投資回收 및 外換危機는 다음의 이유로 인하여 더욱

더 심화됨.

o 원화의 추가적인 平價切下에 대한 기대감

o 負債比率이 평균 400%나 되는 우리나라 기업의 장래 수익성에 대한 우려

o 기아사태 및 기타 금융위기에서 보인 금융정책의 一貫性 및 透明性 缺如

o 뿐만 아니라, 금리, 환율, 주가의 급격한 변동은 差益去來(arbitrage)를 노리는

급격한 자본이동을 조장함으로써 외환위기를 가중시키는 요인이 되었음.

○ 換率平價切下의 직접적인 원인은 동남아에서 발생한 외환위기에서 비롯됨.

- 최근 세계 금융시장의 불안 상황은 동남아내 通貨危機에서 촉발됨.

o 그동안 자본유입을 통해 빠른 성장을 보였던 동남아국가들이 경제 기초여건이

과대평가됐다는 판단아래 환율의 절하기대에 따른 조정에서 시작됨.
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- 동남아국가들은 換率不安定에 따른 환차손의 우려로 외환에 대한 수요급증과 외

환위기에 따른 주가의 하락, 주식시장에 대한 전망의 불투명을 겪게 되었음.

- 이에 따른 세계증시 동반폭락 등의 영향으로 국내의 金融恐慌에 대한 우려가 심

화되었음.

o 원화환율은 급상승하여 1997년 10월 29일 달러당 957.60원을 기록함으로써 본

격적인 외환위기에 대한 우려를 불러일으키게 됨.

o 환율불안에 따라 외국인 株式賣渡가 계속되어 주가하락을 가속화시킴.

o 이에 따라 증권의 投賣 現狀이 발생함.

- 멕시코 및 동남아 위기와 국내 위기의 유사한 점으로서는, 증시붕락과 국내시장

을 빠져나가려는 외국투자가들에 의해 주도되고 있는 換率急上昇에 따라 금융시

장이 總體的 危機狀況에 봉착하였다는 것임.

○ 금융시장에 대한 불안심리는 한때 우리나라 경제의 기초(fundamental)에 대한 낙관

적인 전망과 景氣不安 및 換率安定化에 대한 정책적 선언에 힘입어 11월 5, 6일 경

에는 일시적인 진정세를 보인 바 있음.

- 그 당시 주가가 저점을 하회하고 있다는 인식에 따라 증시에서 외국인의 투매가

진정되면서 주가가 폭등세를 보이며, 환율도 어느 정도 일시적인 안정세를 보였

음. 홍콩, 싱가포르 등 역외선물환시장(NDF )에서도 원·달러 선물환율이 급격히

하락한 바 있음.

o 11월 5일 증시는 전업종에 걸쳐 활발한 매매가 이루어져 주식거래량이 사상 두

번째로 많은 8,630만주를 기록하였으며, 株價指數도 전일보다 13.61포인트 오른

555.74포인트를 기록.(10월 25일 주가지수 550선이 붕괴된지 열흘만에 550선을

회복)

o 외환시장에서는 원화환율 상승압력이 여전하나 외환당국의 적극적인 개입으로

기준환율은 달러당 965.90원으로 전일보다 1.30원 하락함.

o 域外先物換市場의 1년물의 경우 선물환율이 달러당 1135원∼1145원정도로 호가

되어 최근 며칠동안 달러당 60원 정도 하락했으며 1주일물과 6개월물도 전일보

다 달러당 20원씩 하락
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o 자금시장에서는 3년만기 會社債收益率(은행보증)이 전일보다 0.05%포인트 하락

한 연 12.55%를 기록. 양도성예금증서(CD)와 기업어음(CP ) 수익률도 전일보다

각각 0.05%포인트 0.06%포인트 떨어진 13.55%, 14.34%를 기록, 초단기금리인

콜금리도 연13.36%로 전일에 이어 下向安定勢를 유지

- 이처럼 금융시장에 대한 불안심리가 제거될 경우, 비록 일시적이기는 하지만, 증

시, 환율, 금리 등 전분야에서 안정성이 회복될 수 있다는 사실을 보여주고 있음.

○ 이처럼 시중자금 경색과 그에 따른 금리상승 현상을 막기 위한 정부의 자금지원으

로 금리급등에 대한 우려는 초기에는 비교적 적은 것으로 나타났으나 IMF협상에

따른 不實金融機關의 정리설이 나옴에 따라 자금경색이 고조되면서 금리가 급상승

하였음.

- IMF 救濟金融 調達이 본격화되어감에 따라 IMF협상에 의한 통화억제, 시중자금

의 긴축이 불가피할 것이라는 전망과 부실금융기관 정리에 따른 不實債權 발생

및 금융기관 資金梗塞 등에 대한 우려로 3년만기 회사채의 경우 11월 14일부터

14%대에 진입하였고 11월 24일부터는 폭등세를 보여 20%대에 육박하게 되었음.

○ 결론적으로 최근의 금융위기에 따른 주식의 투매현상은 환율의 급상승(원화평가절

하)과 市場不透明에 대한 기대심리에 기인한 것이라 할 수 있음.

- 환차손을 감소시키려는 外國人 株式賣渡攻勢는 환전으로 인한 원화환율상승 압력

으로 작용하여 외국인 주식매도 → 환율상승 → 외국인 주식매도 증가라는 악순

환으로 이어짐.

- 不實企業 續出과 不良債權 增加로 인한 시장 불투명과 증시의 가격정보에 대한

불신으로 우리나라에 대한 투자를 철회함.

○ 우리나라는 經濟的 基礎(fundamentals )나 金融基盤 등에 있어서 먼저 금융위기를

겪은 멕시코나 동남아국가들보다 상당히 낙관적인 면이 없지 않았으나 금융불안 및

자금경색이 지속되면서 실물부문의 여러 가지 근본적인 문제점들이 해결이 되지 않

아 金融不安에 대한 기대심리가 고조된 것으로 보임.
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- 資本自由化의 정도는 우리나라가 금융위기를 먼저 겪은 동남아 국가들보다 낮은

상태였으며 자본시장 개방폭이 적으므로 다른 나라에 비해 핫머니의 영향을 비교

적 적게 받았다고 할 수 있음.

o 우리나라의 資本市場 개방정도는 주식투자(현재 26%)정도임.

o 따라서 금융혼란의 초기에는 경제의 근본을 뒤흔들만한 외국자본의 급속한 유

출은 없을 것이라는 낙관적인 견해가 지배적이었으며 이에 따라 金融混亂 방지

에 대한 초기적인 노력이 부족했다고 할 수 있을 것임.

- 우리나라는 동남아의 여러 국가들과는 달리 施設材 및 原資材 도입을 위한 외자

도입을 중심으로 자유화되었으며, 채권시장 개방 및 현금차관도입 등 資本自由化

에 대한 제한이 많은 편이었음.

o 이는 한편으로는 최근의 외국투자가의 投資回收에 따른 주가폭락 및 증시붕괴

의 정도에 대한 그나마 제동으로서의 역할을 한 것이라 할 수 있음.

o 금융위기 사태의 심각성을 고려해 볼 때 이러한 경제의 제반상태에서 자본자유

화마저 완전히 이루어져 있었더라면 훨씬 더 어려운 사태에 직면했을 것임. (이

는 金融改革에 대한 반대로 받아들여져서는 안될 것임. 오히려 금융개혁은 다

른 여러 가지 이유로 말미암아 빠른 시일내에 이룩해야 할 것이나 다만 꼭 일

시적인 Big Bang만을 고집할 것이 아니라 개혁에 있어서 순위가 필요하다는

것으로 받아들여져야 할 것임.)

- 환율의 시장수급상황에 대한 반영도에 있어서도 우리나라의 환율은 이미 90년부

터 市場平均換率制로 전환하였기 때문에 멕시코나 홍콩보다 훨씬 더 많이 반영하

고 있었음.

- 經常收支도 올해들어 대폭 개선되고 있었으나 이것이 환차손과 주가하락에 따른

우리나라에 대한 投資萎縮 心理와 이에 의한 外換需要를 가라앉힐 수 없었음.

o 96년중 237억달러의 적자를 기록하였으나 올해들어 9월까지는 전년의 173억의

적자폭에 비해 120억달러 내외로 대폭 축소되었으며 10월에는 무역수지흑자를

보이게 되었음.

○ 이러한 여러 가지 유리한 조건들이 있었으나 우리나라 주식시장 자체의 불안정성

과 이에 따른 외국투자가들의 投機的인 資本移動을 불식시키기에 충분한 외환의

부족으로 말미암아 외국투자가들에 의한 우리나라 주식의 투매는 계속되었음.
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- 이에 따라 주가는 전반적으로 500선 내외의 하락세를 지속하였으며 최근에는 400

대로 급락세를 보였음.

- 외환에 대한 수요도 계속적으로 급증하여 환율상승을 압박하며, 뿐만 아니라 단

기적인 자금이동에 따른 換率上昇을 방어할 수 있는 외환보유액이 점차 줄어듦

으로서 國內 外換保有의 한계로 말미암아 급기야 IMF로부터 자금 조달신청을

하기에 이르름.

o 우리나라의 외환보유고는 97년 9월 3백4억달러로 감소, 10월에는 2백80억달러

수준으로 감소한 이후 외환수요의 급증으로 급속히 감소하게 되었음.

○ 이러한 金融危機 造成의 결과로서 주가가치 붕락 및 원화환율의 급등, 신용경색,

이자율 급등 등의 패닉현상을 보이고 있으며 이는 [그림 1]∼[그림 3]에서도 볼 수

있음. 이것 뿐만 아니라 短期 外債比重의 증가, 國家信認度의 하락, 정치경제전반

에 걸친 不安心理의 팽배, 대기업의 連鎖不渡와 이로 인한 금융기관의 부실채권의

증가 등의 상황을 맞이하게 됨.

- 올해 하반기 이후 및 최근의 원·달러환율의 대폭 평가절하에 따라 미달러화표시

대외채무의 元利金償還이 늘어났을 뿐만 아니라 외화부채에 대한 상당한 규모의

기업의 評價損이 발생하였음.

o 이는 기업의 採算性을 악화시킴으로써 환율절하에 따른 수출가격 경쟁력 증대효

과를 크게 잠식하였음.

[그림 1] 換率變動 推移
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[그림 2] 綜合株價指數變動 推移

[그림 3] 金利(3년만기 회사채 수익율)變動 推移

○ IMF구제금융 요청과 더불어 換率急騰은 진정세를 보였으나 IMF구제금융 후 자금

차입이 더 힘들 것이라는 우려와 IMF측의 요구에 따른 緊縮財政, 通貨緊縮, 限界

企業의 構造調整 등에 대한 기대심리와 종금사 구조조정에 대한 우려로 기업의 자

금에 대한 가수요가 심화되었으며 연말자금수요까지 겹쳐 금리가 폭등하고 있으며

한때 회복세를 보이던 주가도 11월 24일 이후 계속 급락하였음.
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- 환율은 대체로 진정하는 추세를 보여 21일 1천1백39원, 24일 1천76원40전, 25일 1

천1백원50전을 기록함.

o 이는 외화자금난 보다 원화자금난에 대한 우려가 더 커졌으며 따라서 달러보다

원화수요가 더 높아졌기 때문임.

- 금리는 3년 만기 會社債收益率이 21일 계속 급등세를 보여 24일에는 16.05%, 27

일에는 18.55%에 달했으며 이러한 추세가 당분간 계속될 것으로 보임.

- 주가는 綜合株價指數가 24일 450.64로서 10년 4개월만에 최저치를 기록했으며 계

속 하락세를 보여 11월 27일 현재 433.10을 기록함.

○ IMF구제금융 수락에 따라 換率과 市中金利는 장기적으로는 하락할 가능성이 높은

것으로 보이며 주가지수는 서서히 상승할 것으로 보임. 하지만 단기적인 혼란의

가능성은 여전히 남아 있음.

- 환율은 IMF와 미국 및 일본의 지원에 따라 일본의 엔화의 급등 등 다른 변동요

인이 없는 한 다소 하락할 것으로 전망됨.

- 시중금리는 금융산업의 구조조정이 金融恐慌에 대한 혼란심리를 야기시키거나 추

가적인 대기업의 부도발생이 없는 한 금융산업의 構造調整이 완결되는 시점에서

상당한 폭으로 하락할 것으로 전망

o 하지만 구조조정 과정에서 引出事態(bank run )나 대기업의 부도사태가 추가적

으로 발생할 경우 일시적인 금리급등이 발생할 수 있을 것임.

o 앞으로는 회사의 財務構造 혹은 信用等級 등에 따라 회사채, CP , 금융채 등에

대해 적용되는 금리차가 커질 전망임.

- 주가지수는 당분간 저점상태에서 등락을 보일 것이나 構造調整의 윤곽이 드러나

는 대로 점차 상승할 것으로 전망됨.

o 일본의 금융위기, 대기업의 추가적인 부도사태 등이 주가지수에 대한 불안요인

으로서 작용할 수 있을 것이며 구조조정 과정에서의 M&A도 부분적으로 주가

에 대한 등락 요인으로 작용할 것으로 보임.
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