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I. 위기의 발생과 진행

1. 전체적인 進行과정

—  97년중 외환관리의 어려움은 다음과 같은 구조적 문제와 이로 인한 상황의 전개로 정도의 차이는 있으나 년 중 계속 진행

· 경상수지 적자 계속

· 단기채위주의 외채구조

· 기업과 금융의 과다한 부채 구조

· 한보 부도 이후 매월 한건 꼴로 대기업의 부실화 발생

· 그러나 단계적으로 성격을 달리해서 외환관리의 어려움이 진행 되고 악화 되었음 

악화 되었음.

1단계 : 한보 부도 이후                   (97. 2~3월)

2단계 : 기아사태로 인한 영향             (97. 7~8월)

3단계 : 홍콩사태로 인한 영향             (97. 10월말)

    이러한 사태에 대응한 단계별 대책으로 97. 10말 까지는 극

    한 상황에 이르지는 않음

·  이러한 과정에서도 97, 3/4분기까지 경제성장, 물가, 국제수지등 거시 경제 지표는 상당히 개선 되고 있었고 건전재정기조도 유지되고 있었으므로 우리경제의 대외 신인도 유지가 가능할 것으로 생각   (97. 10. 15 IMF Mission 보고서 참조)

· 97년 11월 초부터 일본계 은행을 시작으로 한국 금융기관과 기업에 대한 전면적인 roll - over 의 중단 등 상황이 악화되고 외환위기 (financial crisis)로 발전함에 따라 자체적인 금융산업 구조조정 등 종합대책을 통해 국제 사회의 신인회복을 추구하면서 유동성 문제의 해결을 위하여 IMF의 유동성 조절 자금의 지원을 요청 하기에 이름.

· 97. 11. 7    IMF 문제 첫 제기
· 97. 11. 13   IMF 지원요청 방침 결정
· 97. 11. 14.  대통령재가
· 97. 11. 16 캉드쉬 IMF총재의 극비방한 부총리등과 기본합의
· 97. 11. 19  경제팀 경질.    종합 대책 발표 ※
· 97. 11. 21   IMF에 공식 지원 요청
· 당초 계획에는 동일 IMF지원 요청도 동시에 발표 할 계획 이였음

·  IMF 의 유동성 조절 자금 지원에도 불구하고 국제금융시장에서 상업 Base의 금융의 재개가 충분히 이루어지지 않고 있고 구조개혁에 따르는 진통으로 상황을 결정적으로 호전시키지 못하고 있음.

2. 관련된 주요 사항

·  연이은 대기업 부도
· 97년 초 한보를 필두로 그 동안 무너지지 않을 것으로 믿어져 왔던 대기업 집단 중에서도 부채비중이 과다한  대기업들의 연쇄적인 부도사태 발생
< 주요 부도발생 사례 >

                                                    (억 원, %)

	
	차입금
(A)
	제2금융권
(B)
	점유비
(B/A)
	매출액
(C)
	점유비
(A/C)
	부  도
발생일

	한보철강1
	50,970
	13,744
	27.0
	4,580
	1,112.9
	97.1.23

	삼    미1
	17,390
	7,943
	45.7
	14,923
	116.5
	97.3.19

	진    로
	25,257
	11,564
	48.5
	14,910
	169.4
	97.4.21³

	기    아
	97,398
	45,931
	47.2
	121,440
	80.2
	97.7.15³

	해    태
	29,329
	15,997
	54.5
	27,157
	108.0
	97.11.1

	뉴 코 아
	12,843
	3,288
	25.6
	18,276
	70.3
	97.11.4

	한    라
	54,528
	32,578
	59.7
	52,973
	102.9
	97.12.5


주 1) 차입금(순여신)은 97.8월말기준(한보철강 97.9월말, 삼미 96

   년말기준)이며, 전국은행연합회 기업신용정보자료에 근거하여 

   작성
2)  여타 재무비율은 96년말 기준, 3) 진로·기아는 부도유예협
약 적용일
 — 제2금융권의 무차별적인 자금회수
· 대기업의 연이은 부도사태에 따른 위기감에서 무담보대출을 주로 하는 종금사 등 제2금융권의 급속한 자금회수사태 발생
<종금사 어음할인실적> 

                                                      (억 원)

	96       97

(증감)    (증감)     1/4      2/4      3/4      4/4      (12월)

	259,336  △159,948  93,315 △15,444  3,738 △159,948 △136,544


 —  부실채권의 급증 및 대외신인도 급락
· 대기업들의 연이은 부도에 따른 채권금융 기관들의 부실채권 급증으로 금융기관의 신인도 추락
※ 부실채권규모(97.11월말현재) : 38.2조원(은행 33.1, 종금 5.1) 

                  <연도별 부실채권규모 추이>

                                                   (조 원, %)

	               93말      94말     95말     96말     97.11말

	• 총 부실채권  13.8       14.2      16.0      16.2        38.2 

  (은     행)   13.3       13.5      15.0     14.9         33.1

  (종     금)    0.5        0.7       1.0      1.3          5.1


※ 부실채권 : 고정+회수의문+추정손실
· 금융기관의 대외신인도 급락으로 차입금리가 급격히 상승 하고 신규차입이 사실상 중단

· Moody's사는 97년 이후 우리나라의 신용등급을 장기 6단계
    (A1→Ba1), 단기 2단계(P2→Not Prime)하향조정
· S&P는 97년 이후 장기 10단계(AA-→B+), 단기 4단계(A1+ →A3) 하향 조정
·  외국금융기관의 급속한 자금회수 진행
· 97년중 외국금융기관은 단기 대출금중 약 376억불을 회수
< 외화부채 잔액 및 상환 현황 >

                                                      (억불)

	                       96말          97말           증 감

	1.  단기부채            629.7          253.9          △375.8

1.  기간물             555.6          247.4          △308.2

· 일본계              218.8           88.0          △130.8

· 미국계               56.7           34.9           △21.8

· 유럽계              173.0           96.1           △76.9

· 기  타              107.1           28.4           △78.7

나. CP                   74.1            6.5           △67.6

	2. 중장기               315.9          375.3             59.4

	3. 합  계               945.6          629.2          △316.4


※ 13개은행, 해외점포 및 역외계정 포함
· 특히, 국내 기업들의 재무제표가 국제적인 기준의 투명성
    (transparency)을 결여하고 공시(disclosure)도 제대로 이루어지

    지 않아 기업의 실상을 제대로 반영하지 않고 있다는 사실
    이 확인되자
· 대출을 기피하거나 만기상환연장을 거부하고 

· 증권시장에서도 외국인 투자자금을 급격히 회수
<외국인주식투자자금 유출입 월별추이>

                                                       (억불)
	      97.1    2    3    4     5     6    7     8   9   10   11p   12p

	유입  11.8   7.8   7.2   6.4   20.3  16.8  11.8  8.0  7.7  7.6   10.5  10.5

유출   6.2   7.9  10.1   7.5    7.5   8.5   9.6  8.4  11.5  15.4  18.1  7.1

	순유입5.6  △0.1 △2.9 △1.1  12.7  8.3   2.3 △0.4 △3.8△7.8△7.5 3.4


· 97.10.23 홍콩증시의 대폭락(전일대비 △10.41%)과 일본의 은행·신탁·증권·보험회사 등 8개 금융기관의 대량도산에 따라 한국의 주력 단기차입 시장이었던 홍콩과 동경 금융시장이 경색 

·  일본은 97년 중 단기대출금 220억불 중 130억불 회수 

· 특히, 11.1∼19일 중 13억불 등 11∼12월중 70억불을 회수
<한국 금융기관의 단기차입금 감소 현황>

                                                       (억불)
	             97.11.1~11.19      97.11월중     97.11~12월중

	• 기 간 물      △40.7           △79.0         △207.4

(일본계)      (△12.7)         (△17.2)         (△69.4)

• CP                             △14.5          △33.5

	합     계                        △93.5         △240.9 


※ 13개 은행, 해외점포 및 역외계정 포함
II.  危機의 背景
1. 한국경제의 구조적위기로 보는 시각
  —  IMF의 診斷 (IMF 보고서의 요약)

· 현재의 金融, 外換危機의 發生까지 1997년 韓國經濟의 巨視運用 실적은 비교적 양호 : 성장, 국제수지, 물가, 재정운용, 통화관리 등
· 그러나 1997년 초부터 재벌의 연쇄도산이 이루어져 왔고 30대 재벌 중 6개나 도산이 이루어져 오므로서 경제에 큰 총격이 앞으나 한편으로는  經濟의 市場 原則을 確立하려는 의지의 표시로도 이해됨.

   ※ 大馬不死 神話의 붕괴에서 오는 衝擊

· 그러나 이러한 도산은 金融시스템의 不安定을 촉진하고 金融機關의 不實債券을 GDP의 7.5% 水準 (약32조원) 으로 증대 시키고 證券價格의 暴落을 誘發
· 홍콩증시폭락 (97. 10. 23) 은 韓國의 對外金融상황을 결정적으로 악화시키고 韓國의 信用等級의 下落으로 이어져 短期債 상환만기의 延長을 불가능케 하는 현상으로 확산.
· 韓國政府가 정부 약속하에  對外 信認度를 유지하려는 노력   (8.25字 "金融市場안정 및 對外信用度提高對策"등) 은  效力을 발휘하지 못하였음.
· 이 과정에서 金融改革關聯 法案의 國會통과 좌절 등이 國際金融市場에서 韓國의 信用을 더욱 악화시키는 결정적 계기가 되었음.
·  IMF의 처방

· 거시경제 운영 방향의 전환 : 저성장, 국제수지 균형 내지 
   흑자 추구
· 금융개혁, 금융산업구조조정
· 대기업 (재벌) 구조 및 행태의 개혁
· 무역 및 자본시장 추가개방
· 노동시장의 경직성 탈피
—  Booz - Allen & Hamilton 보고서의 지적 (97.10)
· 성공의 희생물 : Korea has become a victim of its own success 

      → 經濟的 기적의 終了
· 구조적장애, 經營 및 技術의 지식격차에서 더 이상의 발전 불가능
· Many words without deeds.
·  주요 외신 및 관계자들의 시각도 기본적으로 구조적 입장에 있음
1  韓國 金融危機의 원인에 대한 主要外信의 評價 
2  루빈 美재무장관 (조지타운대학 98.1.21) 
3  Fischer IMF 부총재 (미은행가협회 98.1.22)
4  Neiss IMF 실무단장 (서울대 98. 1. 2)

—  本人의 진단
· 韓國經濟의 누적된 구조적 問題點의 集中的인 노출
- 市場에 대한 政府의 역할의 부적합 : 政府의 産業政策, 政府
    와 企業의 關係
    - 韓國특유의 大企業구조와 행태
      • 계열사간 상호채무 보증 및 내부거래에 의한 Interlocking 

        구조 (연환계)

      • 비관련 다각화 → 競爭力 저하
      • 그룹經營에 따르는 한계기업의 온존, 퇴출 부진
      • 차입經營, 확장위주의 經營慣行 

        (30대재벌 평균부채 비율 : 96年末 450%)

      • 사내외 감시체제의 결여, 소액주주의 보호 미흡 

          (owner의 전횡)

        • 經營의 투명성 결여 (믿을 수 없는 財務諸表)

  ※ A Survey of South Korea : The Frankenstein Economy 

        (1995. 6. 3.字 Economist)

· 金融制度의 不安定性 

        • 企業의 不實化 → 金融의 不實化
        • 金融市場 不存在, 産業으로서의 金融의 미 정립
        • 金融에 대한 政府의 역할에 問題 → 政經癒着
        • 事業性을 고려하지 않은 여신 慣行
          (보증에 의한 貸出慣行)

· 勞動市場의 경직성
         • 노사관계의 諸문제를 노동시장에서 勞動의 수급관계로 접근하려는 노력의 缺如
     ※ IMF의 설명
· "While the contagion effects of developments in Southeast Asia 

         were a contributing factor, the magnitude and speed of the 

         deterioration owed much to the fundamental weakness in 

         Korea's financial and corporate sectors."


2. 投資家들의 心理變動과 환경적 측면에서 보는 시각
· Asia경제, Asia적 경영의 효율성에 대한 신뢰의 전반적인 
     低下

     Michael Porter : “Prophet of Profit” 
   (Far Eastern Economic Review 1996. 12. 21字) 

       Asia in Crisis : Financial Times Jan 12 ~ Jan 16, 1998

· 태국 ( 97.7.2 )  ,  Indonesia ( 97.10.8 )의 외환위기의 확산
· Hong Kong사태 (97.10.23) 以後 국제금융 투자가들의 Asia 국가로 부터의 全般的 投資축소 

· 言論의 영향
   Bloomberg, Asian Wall Street Journal의 11월초의 보도경향

-  한국 정부의 단기 대책들에 대한 신뢰의 미흡. 주요 경제사태 (예: 기아사건) 처리방향과 관련한 사회적 분위기에 대한 불신 및 금융개혁법안의 통과 실패로 인한 한국의 금융개혁의지에 대한 불신

· 기타 合理的으로 설명될 수 없는 投資者들의 心理的 요인
·  본질적으로 한국경제의 구조적 취약성에 대한 부분적 단편 

    적인 불신감이 一時에 全般的으로 擴散되고 이것이 전염병 
    같이 번져 감
　
※ IMF의 설명
 Financial crises may be "inherently nonforecastable,  because  their

 occurence and especially their timing are intimately linked to sudden

   changes in investor confidence"


3.  Paul Krugman 교수(MIT)의 진단 (아시아 경제위기의 원인)

※ 전통적 통화 이론으로 설명 불가능 (특히 한국의 경우)

"경제위기를 보여주는 전통적인 지표들이 최근의 아시아 위기

를 전연 감지 하지 못함"

· 금융기관의 moral hazard 

· 토지, 자본 등 실질자산의 거품 현상
- 과도한 투자, 고도성장 추구의 결과
· Wall Street 의 투기성 투자도 일조
4.  이영섭 (숙대), 이종욱 (서울여대) 교수
    「한국의 금융위기 - 그 원인과 대책」
· 외환위기의 예측과 관련한 각종 지표에는 특이한 움직임 없  

   었음 

· 우리 기업들의 높은 부채 비율은 30년 전부터 누적되어 온 사실
· 같은 상황에서 3-4주만의 급격한 상황 변화
⇒ “날벼락론” 으로 설명

   일본계 은행으로부터 시작되는 roll-over 의 전면중단 등
⇒  "結論的으로 外換危機는 결과로서 초래된 것이며 축적된 韓
  國經濟의 구조적 문제点과 이를 직시하고 정면으로 改善하려
는 총체적인 國家 經營能力의 미흡등에 배경이었고 이러한

구조적 취약성이 해결될 가능성이 희박하다고 보는 투자자들

의 급격한 심리 변화에 직접적인 발생 요인이 있음"
· 구조적 문제가 해소되지 않는 한 위기의 발생 가능성은 常存
· 한번 올 위기라면 빨리 온 것이 오히려 다행일수도 있음   

III.  問題에의 對應
    기본方向 

     우리 經濟의 構造的 問題를 直視하고 이를 市場에서, 市장기능을 통해서, 國際的rule에 立脚해서, 國際的 視覺에 적합하게, 改善 함으로써 국제적 信賴의 회복 

                ⇒"열린 市場經濟로의 歸還"

 
1. 過體重 經濟의 탈피

     -  과체중은 만병의 근원 (특히 성인병)

     -  체중조절에 따르는 고통의 감내 필요
· 우리경제의 구조개선 과제와 97년 경제 운용 방향 : 김인호 1997. 4. 9  (KDI 초청 간담회 강연)
2.  政府의 역할 · 機能 再定立
   -  "市場에 대한, 産業에 대한 정부 역할과 기능의 再定立" 이
      란 次元에서 정부의 기능 조직의 재검토 필요 → 규제완화 

      노력의 성공요건
· 경쟁정책 관점에서 본 정부의 역할 : 김인호 1996. 7. 20
(아세아개발연구원 초청 강연)

3.  韓國特有의 大企業 構造의 變化
   -  世界市場性格의 변화에 적응하고 經濟의 效率性 추구라는 

      관점에서 韓國의 재벌구조 개편.  大企業과 中小企業의 관
      계 재정립
   -  재벌의 과도한 차입經營을 가능하게 하는 제도의 개선
      •  債務保證制度 폐지
      •  과다차입에 대한 손비 불인정
   -  그룹의 競爭力이 아닌 개별企業단위의 競爭力촉진
      •  그룹내 내부거래 규제  (平均 내부거래率 약 25%)

      •  기업결합 財務諸表 작성
   -  經營의 투명성 제고, 오너의 전횡방지, 소수주주 보호제도
      •  외부감사제도 확립
      •  財務諸表의 신뢰성 제도
      •  企業결합 財務諸表 작성
   -  大企業과 中小企業의 관계를 지원보호의 관계가 아닌 構
      造的 관계로 인식하고 접근
· 개방화시대에 부응한 정부의 대기업정책 방향 : 김인호 

1997. 5. 23  (전경연 강연)

  ※ In the Shadow of  Chaebol : A Lopsided  Economy 

     (1996. 7.6字 Economist)

   - 아시아적 經營 구조하에서 아시아적 競爭力이 더 이상 존
     재하는 것이 가능한가? 

     → 世界的 經營, 世界的 競爭力 지향
  ※ "Prophet of profit" Michael Porter  

      (1996. 12. 21. Far Eastern Economic Review)

      "21세기 國家競爭力 강화방안과 전략 : 97. 6. 22  KBS 

      특별 대담 (Porter & 조동성 교수)

4.  金融制度의 改革 
   -  産業으로서의 金融이 금융市場에서 시장원리 (競爭과 소
      비자 중심) 에 의해 作動되도록 하는 일련의 제도개혁과 

      인식의 전환
    O  金融市場에 대한 政府의 역활 재정립 

    O  中央銀行制度, 金融監督制度의 정비 등 Infra 정비
        금융 기관들의 도덕적 해이 (moral hazard) 가 경제에 미 

        친 영향 분석, 대응
    O 金融市場에서의 가격기능, 진입, 퇴출의 자유화

· 부실채권 정기 기반 구축

    O 예금자 保護기능
· 金融機關간의 기능, 역할의 재정립 등
· 금융개혁 관련법안의 국회통과 (97.12.29)로 큰 진전 있으나 왜 이러한 개혁이 우리의 독자적인 力量으로 완결될 수 없었는가에 대한 반성 필요

* 금융개혁 추진 방향 : 김인호 1997. 6. 27 

   (한국금융연구원 초청강연) 
5.  勞動市場 등의 柔軟性 회복
   -  賃金水準에 對한 인식 재정립 필요성 

      水準의 문제가 아니라 이로 인하여 수급의 변화가 초래되
      는지 여부가 관건
   -  실업에 대한 대응方向 : 노동시장을 작동하게 하여 市場에
                            서 문제해결 

· Mr. Sutherland (前 GATT 사무총장) : 美國의 경우 지난 10년

   간 4,200 만명의 失業,  한편 7,600 만명의 신규고용 창출
   → 이러한 Dynamism은 硬直된 노동 市場에서는 불가능
   -  고용에 대한 정부의 역활 재정립
      •  고용보험                  

      •  고용정보 System의 확립
      •  失業者의 재훈련
      •  신규창업 절차의 감소화
· 신동아 97. 2월호 김인호 공정거래위원장 대담
6.  國際化의 追加的 進展
   -  國際化의 本質은 國內의 政策, 제도, 관행을 국제적 水準
      에 접근시키는 과정
    ※ "개찰구 있는 國際化",  "선별적인 국제교류" 의 지양
   -  國際的 시각과 國內的 시각의 괴리, 모순時에는 국제적 

      시각의 우선 원칙확립
      예  : 구조 조정과 고용안정의 조화문제 

          : 기아처리 方向에 대한 국내적 시각과 國際的 시각의 

              差異
   -  중요 시장개방현안 (수입선 다변화제도 폐지, 金融市場의 

      추가 개방 등) 에 대한 원칙적 접급
· 한국경제의 과제와 국제화 추진방향 : 김인호 1991. 10.

(안전 기획부 초청강연)
IV.  結論
1. 外換危機에의 대응차원이 아닌 經濟구조 개혁 次元에서 문제 
  접근 필요성
2.  IMF 구조개혁 요구사항의 거의 全部는 이미 국내에서 논의

   되었던 사항
· 문제의 핵심은 다음에 대한 검토로 우리의 문제 해결 능력에 대한 반성을 하는 것 

· 논의의 여부
· 논의의 구체성
· 대안의 제시
· 대안의 법제화 과정
· 이 과정에서 실패와 좌절의 원인과 과정
· IMF 합의 내용과 비교한 우리의 경제 제도 개선, 경제 정책
   추진 노력과 성과를 분석할 필요  

   (참조 : “IMF 합의 내용과 비교한 ’97년 중 경제정책 추진 노력과 성과”)
3. IMF 體制의展開는 구조개혁을 위한 次善의, 그러나 결정적계

  기가 될 수 있음
4. 개혁의 어려움

· 개혁은 어느 시대 어느 누구에 의해서도 어렵고 이를 주장하

    고 추진한 사람이 그 역할을 제대로 評價 받은 적이 별로

    없음
· “개혁은 창업보다 어렵다” : 왕안석의 개혁실패 후 宋의       神宗의 말

· 개혁은 기본적으로 hard landing 이 불가피함

· 개혁은 내적 인식, 동인, 의지에 의해 이루면 최선이나 안되면 외부적 충격 도입 불가피

· 혁신이 가능 하려면 과거의 "성공체험에의 매몰"로 부터 과감한 탈출 필요  (사까이야 다이이치 : "조직의 성쇄")

5.  재미없는 세상의 展開 
   -  最小한 3年 ~ 5年간의 재미없는 세상을 살아야 우리經濟
      의 건전성, 競爭力 회복 가능
      ※ 시대변화를 외면하고 기득권 향유에서 오는 재미
      O  정 치 인 : 정치자금 받는 재미 

      O  관    료 : 목에 힘주는 재미
      O  대기업인 : 기업을 통해 권력을 추구하는 재미
      O  근 로 자 : 적게 일하고 많이 받는 재미
      O  소 비 자 : 버는것 보다 많이 쓰는 재미                    

· 우리가 지향할 경제는 活力 있는 경제, 신바람 나는 경제가 

아니라 “건전한” ,  “시장원칙에 충실한” ,  “열린” 경제
     ※  어려운 시대의 도래     

-  그 의미와 대응方向  -

김인호 1996. 11. 25 보신각 로타리 클럽 초청강연
6.  知識기반사회, 知識기반경제로의 이행
    - 정보화 사회 以後 展開되는 사회 및 경제의 특성 : OECD에서 活潑한 논의 중
      Know what,  Know why  -  정보화 단계
      Know how ,  Know who  -  지식사회화 단계
   -  “Know who”에 대한 問題인식이 重要
      문제의 본질과 결과를 구분하는 능력, 문제해결을 위한 각
      主體간의 역할을 분명히 인식하고 이를 定立하며 이에 따라 행동할 수 있는 능력이 앞으로의 한국경제 좌우 

	 ⇒  총체적인 국가경영능력의 발전이

   있어야 경제위기의 극복 가능




 "성공신화로 부터의 탈출"에 실패 : 1996. 8. 26字 동아일보 "일하며 생각하며"의 본인 기고문 참조





  ※ 韓國 經濟의 3대 神話 


                 


高度成長의 신화 - 政府의 성장우선의 經濟政策운용, 


    企業 의 확장위주, 負債經營으로 영토확장노력 → 


    "과체중의 經濟" 조성


韓國株式會社의 신화 - 市場에 대한 政府의 역활, 韓國


    특유의  기업구조, 정부와 기업간 관계의 왜곡


다.  經濟 제 1주의의 신화 


      - 經濟發展과 政治 등 타 분야와의 관계에 대한 省察未洽


      ° 政治 등 타 분야의 발전 없이 經濟만의 발전이 가능한가?


      ° 經濟만 잘되면 정치, 안보 등 타 분야도 발전도 유도 되는


        가?
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