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한국은행대출제도개편방향

자금조정대출제도주요개편내용

은행에대해서상시대출제도(Standing Lending Facility)인자금조정대출의적용금리를하향조정하고
적격담보범위를확대함으로써동제도의금융안정기능을강화

– (대출금리)자금조정대출적용금리를현행 ’기준금리 + 100bp’에서 ’기준금리 + 50bp’로변경

* 현행 Corridor시스템유지를위해자금조정예금금리도 ’기준금리 - 50bp’로상향조정

– (적격담보종류)대출적격담보범위를한시적격담보로인정하고있는 9개공공기관발행채및은행채에기타
공공기관발행채,지방채,우량회사채등기타시장성증권까지포함하여상시화

* 확대된적격담보범위는일중당좌대출,차액결제이행용적격담보증권및금융중개지원대출에도동일하게적용

– (대출만기)최대 1개월범위내연장가능하던대출만기를최대 3개월범위내연장가능하도록변경

– (정보공개제한)자금조정대출이용금융기관에대한정보는금융기관이필요시낙인효과에대한우려없이
적기활용할수있도록금융안정차원에서현재와같이비공개

– (시행일) 2023년 7월 31일부터시행

* 단한국은행대출적격담보중기타공공기관발행채,지방채,우량회사채의포함은 2023년 8월 31일부터시행함.
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한국은행대출제도개편방향
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한국은행대출제도개편방향

비은행예금취급기관유동성지원

현행한은법상금융기관의범위가은행(및은행지주회사)으로한정되어있는데다
비은행예금취급기관에자금을지원하기위해적용될수있는제80조의상황요건이엄격하게
설정되어있어비은행예금취급기관에대해서는은행과동일한상시대출제도구비가용이하지않음.

이에비은행예금취급기관의금융기관으로부터의자금조달에중대한애로가발생하거나발생
가능성이높은경우에는한은법제80조에근거하여이들기관의중앙회에대해유동성지원여부를
최대한신속하게결정하기로하였음.

– 비은행예금취급기관중앙회에대한대출시은행(자금조정대출)에준하는적격담보범위를적용

– 비은행예금취급기관에대한신속한유동성지원결정을위해감독당국과한은의수시정보공유강화를추진

예금취급기관대출채권의적격담보포함

향후한국은행의대출적격담보에예금취급기관의대출채권을추가하는방안을추진

– 은행에대해적격담보범위를대출채권으로확대하는것과관련하여법적 · 실무적주요이슈에대해검토하고
충분한준비기간(1년내외예상)을거쳐금통위에서의결후시행할예정

– 비은행예금취급기관(중앙회및개별기관)에대해서는향후해당기관에대해한국은행이충분한정보를
입수할수있도록공동검사및자료제출요구에관한제도적여건이갖추어진이후대출채권을적격담보
범위에포함할지여부를검토
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금융시장구조
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국채시장
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미국국채금리추이
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한국국채금리추이
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신용채권시장
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주요신용스프레드추이
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채권발행시장구조
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신용채권시장현황

2022년신용채권은총 411조 1,026억원발행되며전년동기대비 5.3%증가함

신용채권중공사채,금융채발행은증가한반면회사채발행은감소

– 공사채의경우한전채발행급증의영향으로전년대비증가(45.5조원→ 69.8조원)

– 금융채는은행채의발행증가로전년대비증가(251.3조원→ 270.9조원)

– 회사채는 2022년하반기신용경색의영향으로전년대비큰폭으로감소(93.5조원→ 70.4조원)

2022년우량회사채비중은증가한반면 A등급이하회사채발행비중은감소

2022년금리상승추세및불확실성확대에따라평균만기감소
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국채/회사채상호관계분석및시사점
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국고채/회사채시장변동성

금리변화

주요금융충격발생시,국고채금리와회사채(AA-, BBB-)금리는전일대비 0.1%p이상의등락을
보이며,최대 0.35%p까지상승하는모습
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국고채/회사채시장변동성(cnt.)
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기준금리기대경로변화에따른국고채/회사채시장영향

기준금리기대경로변화

실리콘밸리은행및크레디트스위스사태에서촉발된금융시장충격으로기준금리기대경로가
변화하고안전자산인국고채수요가증가함.

– 국고채금리가회사채금리보다더큰폭으로하락하는모습을확인할수있으며,이에따라신용스프레드가
다소확대됨.

– 특히 UBS의크레디트스위스합병과정에서코코본드(영구채)의상각도신용채권시장에영향을미침.
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국고채발행량변화에따른국고채/회사채시장영향

국고채발행량/잔액감소

국고채공급축소충격발생시,국고채및회사채(3년물, AA-, BBB-)금리는기준일대비누적최대
22.3bp하락하며,스프레드는 9.0bp상승

– 22년 9월 28일긴급바이백 2조원시행후,국고채및회사채(3년물, AA-, BBB-)금리는기준일대비최대
22.3bp하락,스프레드는 9.0bp상승

– 22년 10월 25일국고채발행량축소계획발표후,국고채및회사채(3년물, AA-, BBB-)금리는기준일대비
최대 19.3bp하락,스프레드는 8.8bp상승

– 반면, 21년긴급바이백시행시국고채및회사채(3년물, AA-, BBB-)금리는전일대비 0.05%p미만의등락
수준을유지하며,큰영향이없는것으로보임

– 국고채공급축소충격에따른국고채회사채금리변동은전일대비 0.1%p미만의등락을보이며,스프레드
증감이금융충격에따른경우보다크게나타남.

긴급바이백이나한은의국고채단순매입등국고채공급충격은국고채,회사채금리하락모두에
영향을미치며국고채금리가더큰폭으로하락함.

– 22년 6월에는긴급바이백에도불구하고국고채/회사채금리가바이백전일대비상승한것을볼수있는데,
이는다가올 FOMC결과에대한경계감과,외국인국채선물순매도의영향때문일가능성

– 단 ‘22.10월중순(오른쪽하단그래프)의신용스프레드가확대되는것은신용채권시장에서의유찰(한전채,
부산교통공사채)로인한신용경색우려의영향이더큰것으로판단됨.
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국고채발행량변화에따른국고채/회사채시장영향(cnt.)
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국고채발행량증가/감소에따른채권시장영향

Motivation

국고채발행량증가혹은국고채조기상환등은국고채수익률의변화를야기하고이를통해가계와
기업의부채상환부담의변화를야기할수있음.

따라서국고채발행량증가의영향을정확히파악하고적정긴급바이백규모를결정하기위해서는
이들이국고채수익률에어떠한영향을미치는지명확히분석할필요가있음.

Contribution

국고채만기를고려한수익률곡선의추정

– 국고채발행량증가(혹은바이백규모증가)로야기된기대기준금리경로의상승은주로단기물위주의
국고채금리상승을야기하고인플레이션위험프리미엄과유동성프리미엄의경우연물별상황에따라
다르게나타날수있음.

– 이에따라국고채발행량증가는수익률곡선의수준(level)뿐아니라기울기(slope)와곡률(curvature)의
변화를야기

국고채수요에미치는다양한요인을통제

– 국고채수요에영향을미치는제반거시변수를통제하고추가로국고채발행을위한경매시 PD및 PPD가
응찰한금액을통제
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모형및추정방법:모형설정: MF-DNS모형(cnt.)

기본적인동태적넬슨시겔(Dynamic Nelson-Siegel: DNS)모형
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– lt , st , ct는수준(level),기울기(slope),곡률(curvature)
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모형및추정방법:모형설정: MF-DNS모형

거시변수를이용한 MF-DNS모형

수익률곡선의세가지요인(lt , st , ct )이전기수익률곡선의세가지요인(lt , st−1, ct−1)과당기
거시변수(mt )에영향을받는다고가정

ft = 𝜇 + Gff ft−1 + Gfmmt + 𝜈t 식 (3)

– ft = (lt , st , ct ) ′

– 𝜈t ∼ N (0,Ω)

식(1)과식(3)은상태공간모형의형태로다음과같은측정식(measurement equation)과전환식
(transition equation)으로표현가능

측정식: yt = Λft + et 식 (4)

전환식: ft = 𝜇 + Gff ft−1 + Gfmmt + 𝜈t 식 (5)

– Λ = [Λ(𝜏1 ) ′ Λ(𝜏2 ) ′ . . . Λ(𝜏N ) ′ ]

– 측정식의측정오차 et와전환식의충격 𝜈t는 independent.

식(4)와식(5)를통해거시변수(mt )가당기수익률곡선(yt )에미치는영향을다음과같이유도

𝜕yt

𝜕mt
=

𝜕yt

𝜕ft

𝜕ft
𝜕mt

= ΛGfm 식 (6)
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분석결과: MF-DNS분석결과(cnt.)
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분석결과: MF-DNS분석결과
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분석결과:바이백분석결과(cnt.)
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분석결과:바이백분석결과
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국고채공급충격에대한회사채시장영향분석

회귀분석모형

국고채공급충격에따른영향을①국고채공급량증가(추가경정예산편성),②국고채공급량감소
(긴급바이백)로구분하여회사채시장에미치는영향을회귀분석함.

ΔCSt = 𝛽1ΔKTB3yt + 𝛽2ΔUS3yt + 𝛽3ΔUS10yt + 𝛽4KOSPIt + 𝛽5VKOSPIt + 𝜖t

2017년 1월 2023년 4월말까지의추경국회승인/바이백시행일을충격발생일(D-day)로정의하고,
충격발생 D-1일을기준일로설정하여 D-day부터 D+4일까지의데이터를분석샘플로포함함.

– 2022년 2차추경은국채추가발행하지않고시행되었기때문에분석샘플에서제외함.

종속변수는충격발생 D-1일대비신용스프레드변화폭(D-day D+4)으로,독립변수는기준일대비
국고채 3년금리변화폭(D-day D+4)으로설정함.

– 신용스프레드는①회사채3년(AA-) -국고채3년,②회사채3년(BBB-) -국고채3년으로나눠서구축함.

기타통제변수로미국채 3년/10년금리변화폭(D-day D+4), KOSPI지수, VKOSPI지수를포함함.
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국고채공급충격에대한회사채시장영향분석(cnt.)

회귀분석결과

분석결과국고채공급증가충격이신용스프레드확대에주는영향은통계적으로유의하지않으나,
공급량감소충격이신용스프레드확대에주는영향은통계적으로유의함.

– 국고채바이백시행 D-1일대비국고채수익률이 1bp하락하면,신용스프레드(3년, AA-)는국고채바이백시행
대비 0.112bp증가함.

– 신용스프레드(3년, BBB-)에대한효과는유의하지않음.

이에김미루&홍종수(2022)의결과를적용하면 1조원규모의긴급바이백시행시,신용스프레드
(AA-)는약 0.2bp확대됨.

– 김미루&홍종수(2022)에따르면국고채발행이 1조원증가할때국고채수익률은약 +2.5bp ∼ +2.9bp상승하며,
1조원규모의국고채바이백을실시할때국고채수익률은약 -1.9bp ∼ -2.1bp하락하는것으로나타남.

– 이에,바이백시국고채수익률하락수치(-1.9bp ∼ -2.1bp)와공급량감소시국고채 3년금리변화폭계수
(-0.112)를곱하여결과를산출함.
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국고채공급충격에대한회사채시장영향분석
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한전채발행과국채 ·회사채시장

한전채발행증가의영향

최근한국전력공사의채권(이하한전채)발행량증가에따른국채및회사채시장구축우려확대에
따라실증분석을진행함.

– 최근원자재가격의상승과함께전력생산비용도크게증가하였으나,전기료상승은제한적인수준에
머무르며한국전력공사의경영실적이부진을지속

한국전력공사는적자가발생한 2021년하반기이후채권발행을늘리기시작했으며, 2022년한전채
순발행액은 27.1조원으로 2020년(-0.5조원)대비크게증가

이에본고는한전채발행과동행하는모습을보이는국채및회사채금리를이용하여한전채공급에
채권시장에미치는영향을분석하고자함.
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한전채발행과국채 ·회사채시장(cnt.)

변수설명

본고에서는한전채공급과함께수요및공급요인,대내외금융시장여건을반영하는변수들을
이용하여채권시장에의영향을분석

국채및회사채시장에영향을미치는요인별로가용할수있는대표변수를선정하였으며,
종속변수로는국고채 3년물금리와신용스프레드를사용

– 신용스프레드는회사채(AA-, 3Y)와국고채(3Y)금리의차를의미하며,금리가상승하는 2022년말까지
지속적으로확대되는모습

– 수요측요인으로는신용위험을대표할수있는 CDS(5Y)프리미엄을이용하였으며,신용스프레드와함께
동행하는모습을보임.

– 한전채공급외에공급관련요인으로회전율자료를이용하였으며,대내외금융여건을고려하여한국의
기준금리,미국국고채(3Y)와물가연동채권(BEI, 5Y)금리를사용
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한전채발행과국채 ·회사채시장(cnt.)

분석모형

한전채공급및금융시장변수들을이용하여한전채발행이국채및회사채시장에미치는영향을
분석하고자함.

신용위험,유동성,국내금융여건,대외금융여건을고려한대표변수들을사용하여최소자승법
(Ordinary Least Square; OLS)을이용한선형회귀분석을시행

– 신용스프레드와금리변수들은각각 %p와 %단위를사용했으며, CDS프리미엄은자연로그를취한값으로,
한전채순발행량은조원단위로 3개월합산한자료로분석

분석모형은아래와같은선형모형이며,모든자료는일별자료로국내데이터제공날짜에맞추었고,
분석기간은한전채발행이증가하기시작한 2021년 6월 1일부터 2023년 4월 30일까지임.

국고채(3Y) 금리t = 𝛼 + 𝛽1CDSt + 𝛽2회전율t + 𝛽3한국 기준금리t

+𝛽4미국 국채금리t + 𝛽5미국 BEIt + 𝛽6한전채t + 𝜖t
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한전채발행과국채 ·회사채시장

분석결과

분석결과,한전채발행증가는국채및회사채시장에유의미한영향을미치고있었으며,특히회사채
시장에미치는영향이국채시장보다크게나타남.

– 한전채공급이증가할경우,국채금리를상승에영향을미칠뿐만아니라신용스프레드를확대시키는효과가
있는것으로나타남.

– 신용위험이확대되거나미국국채금리가상승할경우채권시장에양(+)의영향을미쳐,국채금리는올리고
신용스프레드는확대시키는것으로나타남.

– 다만,한국기준금리와미국물가의상승,유동성확대는국고채금리와신용스프레드에음(-)의영향을미치는
것으로나타남.
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단기금융시장안정화조치에따른채권금리변화
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단기금융시장안정화조치

(’22.10.27일)단기금융시장안정화조치발표

– 시행기간: ’22.11.1일 ∼ ’23.1.31일(3개월)

(’23.1.13일)단기금융시장안정화조치연장시행

– 한국은행대출적격담보증권,차액결제이행용담보증권및공개시장운영 RP매매대상증권범위확대조치의
종료기한을 1월 31일에서 4월 30일로 3개월간연장함.

(’23.4.11일)대출적격담보증권등의범위확대조치추가연장시행

– 대출적격담보증권등의범위확대조치의종료기한을 2023년 4월 30일에서 7월 31일로 3개월추가연장함.
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분석모형

본분석은회귀분석을통하여단기금융시장안정화조치시행이채권시장에미치는영향을
분석하고자함.

정책시행효과분석을위해서 DID(Difference-in-differences)모형을이용한회귀분석을시행

yi = 𝛼 + 𝛽1Dtreat
i + 𝛽2Dafter

i + 𝛽3 (Dtreat
i · Dafter

i ) + 𝜖i

– yi는 2021년 10월 27일부터 2023년 9월 15일까지의일별채권수익률

– Dtreat
i :처치군여부더미변수.

* 처치군은단기금융시장안정화조치로새롭게대출적격담보증권으로편입된 9개공공기관발행채권중금리자료가이용
가능한공공기관발행채권(예금보험공사,한국전력공사,국가철도공단)으로정의함.

* 대조군은국고채(1년물, 2년물, 3년물, 5년물, 10년물, 20년물, 30년물, 50년물),국민주택채권,통안증권(91일물, 1년물, 2
년물, 3년물),산은채(1년물, 2년물, 3년물)으로정의함.

– Dafter
i :단기금융시장안정화조치발표(22년 10월 27일)이후더미변수.
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회귀분석결과(cnt.)
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강건성(robustness)검증결과(cnt.)
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정책적시사점
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법정최고금리

고정형법정최고금리하에서의여전채,카드채금리상승

2002년연 66.0%였던법정최고금리는총 7차례인하되어 2021년 7월부터 20.0%수준으로인하됨.

고정형법정최고금리하에서여전업권조달금리상승은취약계층시장배제현상심화를야기함.
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조달금리추이

김미루 (KDI) 한국은행대출제도개편에따른채권시장영향 Oct. 5, 2023 50 / 57



Counter-factual Analysis:조달금리인상시나리오별분석
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법정최고금리와중금리대출시장
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은행의목표와안정성위험

은행업은뱅크런과그로인한시스템리스크가능성이존재함.

은행을비롯한금융기관의본질적목표는정보비대칭을극복하는데있음.

– 누구에게저축(투자)을할것인가?

– 은행의주업무는기업이나가계에 financing을제공하고 monitoring을하는것임.

– 기업이수행하는 project그자체는 illiquid and opaque(asymmetric information)

– 은행은주로단기부채(예금)에의존함.

지급준비제도:유동성조절및금융안정도모

https://www.hankyung.com/finance/article/2023022632811
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은행의독과점과금융안정의 Trade-off

Competition-Stability Trade-off

금융시장의시스템안정성을확보하고자정부가인허가권을바탕으로금융기관의시장진입과퇴출을
결정함으로써과점시장이형성됨.

금융기관간경쟁이과도한경우은행들이자산 side에서과도한위험을취할가능성이높아져
금융시장안정성이악화될수있음(Freixas & Rochet (2008)).

경쟁도가높은지역에서는은행들이과도한위험을취하는경향이있으며,이로인해금융시장
안정성이악화될수있음(Buch & DeLong (2015)).

– 하지만,경쟁도가낮은지역에서는은행들이지나치게안전한자산구조를유지하면서이익을추구하는
경향이있어,이로인해금융시장의효율성이저하됨.

예금과같은안정적인자금조달방식을통해자금을조달하는은행들은경쟁도가높더라도금융시장
안정성을유지할가능성이높음(Theal & Goddard (2018)).

– 자금조달방식이경쟁도와안정성사이의관계에큰영향을미침.

일부예외적인연구(Dagher (2012))가존재하나대다수의연구(Berger et al. (2008), Berger et al.
(2014), Ferretti & Martinez-Miera (2017)등다수)는위가설을지지함.

김미루 (KDI) 한국은행대출제도개편에따른채권시장영향 Oct. 5, 2023 54 / 57



은행예금및대출시장시장지배력

예금시장및대출시장 HHI(Herfindahl-Hirschman Index)

HHI = s2
1 + s2

2 + s2
3 + · · · + s2

n

where, si is the market share(%) of the bank i . (은행 19개/20개)
HHI < 1,500 : competitive
1,500 ≥ HHI < 2,500 : moderately concentrated
HHI ≥ 2,500 : highly concentrated.
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결론

신용채권시장의잠재수요가증가하고유사시급매에따른부정적시장파급을경감할수있음.

실증분석결과,적격담보범위확대(일중당좌대출,차액결제이행용적격담보증권,금융중개지원대출)
에따라신용채권시장의수요가증가하고이에따라신용스프레드가감소할가능성존재.

이는유사시신용채권급매에따른시스템위험전이에도긍정적효과를야기할수있음.

또한,유사시금융취약계층의후생에도도움이될가능성존재.

단,유동성관리부담경감은자금조달시장에서금융기관의시장지배력확대를야기하여소비자후생을
감소시킬수있음에유의할필요.

자금조정대출적용금리하향조정등은유사시예금금리상승을제약할가능성.

금융안정성규제는경쟁정책과조화를이루어야함에유의할필요.

– 금융기관의사적이익과공공의이익간에 alignment를향상시킬규제변화를모색해야함.

– 더좋은규제는더높은경쟁환경조성을가능케함.

국지적리스크와시스템리스크를면밀히구분하여대응할필요.
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