
투자자보호·탈세단속·공모자금남용방지개선책을
- 증권 유동화 금융의 활성화 방안, 최근 들어 조세 회피 문제 등 발생 -

증권 유동화 금융(structured financ-

ing)은 1990년대 미국 상업 은행들이 대출

채권을 유동화하기 위해 고안한 금융 기법으

로, 우리나라에서도 IMF 외환 위기 이래 기

업의 새로운 금융 조달 기법으로 각광받고 있

다. 

증권 유동화 금융 기법에서는 주식이나 채

권을 담보로 2차 증권을 발행하여 기관 투자

가나 개인들에게 매각, 금융을 조달하게 된다.

이때 발행되는 2차 증권을 자산 담보 증권

(CDOs : Collateralized Debt

Obligations)이라고 하며 이 담보 증권을

만들고(create), 만든 각각의 담보 증권에

신용 등급을 부여하고(rate), 담보 증권을

개인이나 기관 투자가들에게 판매(sell)하는

과정이 마치 건축물 설계(structuring)와

같다고 하여 붙여진 이름이다.

상업·투자 은행, 신용평가기관 협력 상품

증권 유동화 금융은 전 세계적으로 1999

년 1,400억 달러가 거래될 정도로 매우 활발

하였다. 그러나, 거래 내용 면에서는 1998

년 이후부터 자산 담보 증권의 제3자 판매가

부진해 특히 최하위 주식형 증권(equity

tranche)의 경우는 자산 담보 증권을 발행

한 투자 은행들이 담보 증권을 다시 인수하는

경우가많아지고있다.

증권 유동화 금융의 핵심이 되는 자산 담보

증권은 기초 자산의 소유자인 상업 은행, 자

산 담보 증권을 만드는 투자 은행, 그리고 자

산 담보 증권에 신용 등급을 부여하는 신용

평가 기관이 협력하여 만든 금융 상품이다.

즉, 미국의 경우 상업 은행들이 보유 중인 대

출 혹은 투자 자산의 유동화를 투자 은행에

의뢰하면, 투자 은행은 스탠다드 앤 푸어스

(Standard & Poors), 무 디스

(Moody’s Investors Service), 핏치

(Fitch) 등 대표적인 신용 평가 기관의 신

용 평가를 받아 의뢰 자산을 신용도에 따라

재포장해투자자들에게판매하게된다.

자산 담보 증권의 맨 위에는 만기 내 상환

가능성이 매우 높은 최상의 신용 등급인

AAA급의 증권이 있고, 상위 신용 등급 증

권의 신용 위험을 바로 아래 신용 등급의 증

권이 떠안게 되는 피라미드형 구조를 가진다.

피라미드의 맨 밑바닥에는 주식형 증권 혹은

‘폐수(toxic waste)’라 하여 가장 신용도

가 가장 낮은 증권이 위치하고 개인 투자가들

이이증권에투자하게된다.

증권 유동화 금융의 명과 암

증권 유동화 금융은 은행들의 부실 채권 유

동화, 기업들의 구조조정, 인수·합병 등을

위한 효과적인 금융 조달 기법이 될 수 있다.

특히, 우리의 기업 금융 현실을 볼 때 증권

유동화 금융은 중요한 역할을 하고 있다. 대

우자동차 매각에 사용된 우선주 발행, 기업

보유 부동산을 담보로 한 부동산 투자 신탁

(REITs) 증권, 기업들이 구조조정이나 특

정 프로젝트 수행을 위해 발행하는 주식 연계

증권(ELN : Equity linked Note)

등이 모두 증권 유동화 금융 기법에해당된다. 

뿐만 아니라 벤처 기업들의 주식 공개

(IPOs : Initial Public Offer)도 자

산 담보 증권 피라미드의 가장 하부 구조인

주식형 증권을 구성하는 것을 감안하면 증권

유동화 금융은 IMF 경제 위기 이후 현재까

지 우리나라 기업 금융의 큰 축을 이루고 있

고 앞으로도 당분간은 그러한 흐름이 지속될

것으로예상된다.

그러나, 최근 들어 일부 벤처 기업들의 주

식형 담보 증권이나 해외 전환사채 관련 스캔

들과 일부 대기업들과 개인들의 조세 피난처

(tax haven)로 이용한 조세 회피 문제 등
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담보 자산 상품 성격 신용 등급 투자 주체

(Collateral) (Product) (Rating) (Investors)

•상업 은행의 기업 대출금

•기업 보유 자산

•우선주(Preferred shares)

•전환사채(CB)

•공모주(IPOs)

채권(Debt)

주식(Equity)
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BBB

D(투자 부적격)

(Toxic Waste)

전문 투자자

(Fund Manager)

일반 투자자

(Equity Holders)
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이 발생하면서 증권 유동화 금융을‘shell

game(야바위 노름)’이라고 혹평하는 등

어두운 면이 부각되고 있는 것도 사실이다.

전문적인 분석 능력이 없는 일반 투자자들은

신용평가 기관들이 부여한 신용 등급을 그대

로 받아들이는 것이 보통이다. 하지만 투자자

들이 자신들 편이라고 믿는 신용평가 기관들

은 실제로는 투자 은행들로부터 신용 평가 수

수료를 받으므로 가능하면 투자 은행들에게

유리하도록 자산 담보 증권에 높은 신용 등급

을 주려고 한다. 결국 증권 발행자와 신용평

가사들 간의‘야합’가능성을 예상할 수도 있

다. 

증권 유동화 금융과 관련한 두 번째 문제는

기존의 채권을 단지 재포장하여 판매한다는

이유만으로 발행을 주선한 투자 은행들이 거

액의 발행 수수료를 챙기고 전문 투자가들은

엄청난 거래 차익을 얻는 것이 과연 정당하냐

는 것이다. 이는 보험회사 같은 기관 투자가

들이나 투자 은행들이 자체적으로 일정한 신

용 등급 이상의 금융 상품에만 투자하기로 규

정하고 있고, 금융 감독 당국도 투자 자산의

신용 등급에 따라 지급 준비금을 부과하기 때

문이라고할수있다.

미국의 경우 증권거래위원회(SEC :

Securities and Exchange Commi-

ssion)는 지난 30년 간 나라에서 인정한 신

용평가 기관이 부여한 유가 증권 신용 등급을

지불준비금 산정에 참고해 왔다. 이에 따라

대부분의 미국 금융 기관들은 회사 정관에 유

가 증권 투자를 투자 적격 등급인‘AAA∼

BBB’에만 한정하도록 정해 놓고 있다. 

또한, 대부분의 금융기관 대출 약정서에는

신용 등급 변경 조항(ratings triggers)

이란 것을 두어 만약 차입 기업의 신용 등급

이 약정시보다 하락하면 대출 금리가 인상되

든지 아니면 즉시 대출금 상환 요구를 할 수

있어 단순한 신용 등급 하락이 기업에 치명적

요인이 될 수 있다. 심지어 대형 회사채나 국

가 채권까지도 투자 적격 등급 이하가 되면

자동적으로 매도하도록 되어 있는 경우도 있

다. 이처럼 금융 감독 당국이 자산 담보 증권

이나 금융 기관, 나아가 기업에 대한 절대적

영향력을 신용평가 기관에 부여함으로써 증권

유동화 금융의 탄생이 가능하였다고도 볼 수

있다.

증권 유동화 금융과 관련한 세 번째 문제

는, 특히 우리나라의 경우 일부 대기업이나

벤처 기업들이 역외 국제 금융 센터(Off-

shore Centre)에 자신들의 역외 펀드를

만들어 놓고 증권 유동화 금융 기법을 이용해

국내 주가 관리나 자금 조달, 조세 피난처를

이용한 탈세, 그리고 여러 가지 금융 스캔들

을 발생시키는 데 사용한 것으로 의심받는다

는사실이다. 

최근 경제협력개발기구(OECD) 산하 조

세센터는 현재 전 세계적으로 35개의 조세

피난처 가운데 31곳에 대해 2005년까지 자

본 거래에 따른 세금을 물리지 않는 유해 조

세 제도를 폐지하고 금융 정보를 포함한 각종

정보교환에응하기로했다. 

또한, 조세 피난처로 지정되지는 않았지만

사실상 조세 피난처 역할을 하고 있는 말레이

시아 라부안, 홍콩 등 조세 회피성 국가 등

10여 곳에 대해서도 조세 제도 정비를 요구

할 계획이다. 라부안은 한국 기업의 역외 펀

드 등이 가장 활발하게 활동하는 곳으로 알려

져있다.

투자자 보호, 탈세·자금 남용 방지해야

향후 새로운 금융 기법으로서 증권 유동화

금융 기법이 활성화되기 위해서는 고위험 금

융 상품 투자에 따른 투자자 보호, 세금 회피

방지, 유동화를 통해 조달한 자금의 남용 방

지 등에 대해 다음과 같은 개선책이 필요할

것으로보인다.

우선, 증권 유동화 금융 시장의 활성화를

위해서는 1990년 4월 미국에서 미국증권관

리위원회(SEC)에 등록하지 않고 이미 발행

된 증권을 다시 일정한 자격을 갖춘 기관 투

자가(QIBs)에게 양도할 경우 적용하는

「Rule 144A」와 같은 규정의 도입을 고려

해보아야 한다. 「Rule 144A」의 적용을 받

는 증권은 미 증권거래소에 상장되어 있지 않

주식 연계 증권의 발행 구도

투자자

(Investor)

ELN 발행 기관

(특수목적법인 : SPC)

ELN 발행 대상 기업

증권사

(투자 은행)

[발행 초기]
ELN(NOTE) 매각

NOTE 매입 대금

NOTE 매입 대금 주식 매입권

주식 매입권 매입 대금

주식 매입권 매각

◀

▼

▶
◀

▶

▲

투자자
ELN 발행 기관

(특수목적법인 : SPC)

ELN 발행 대상 기업

증권사

[만기 상환]
NOTE 매입 대금

NOTE 매입 대금 주식 매각

주식 매입 대금

주식 매입

주식 매각 대금주식 매입

◀ ◀
▶

▲▲ ▲▲



거나 또는 나스닥(NASDAQ) 등 자동 호

가 시스템에서 거래되지 않는 우선주, 채권,

주식 예탁 증서(American Deposito -

ry Shares) 등이며, 기관 투자가들이

PORTAL(Private Offerings,

Resale and Trading through

Automated Linkage) 사이트를 통해서

거래하도록 규정하고 있다.

둘째, 투자자 보호 문제에 있어서는 우선

자산 담보 증권 투자에 있어 신용평가 기관의

등급이나 투자 은행들의 투자 분석 의견보다

투자자 자신들의 독립적인 투자 분석이나 사

후 관리가 더욱 중요하다는 사실을 투자자들

에게 주지시켜야 한다. 또한, 신용평가 기관

들의 신용 평가 기준을 강화하기보다는 오히

려 자산 담보 증권의 신용도 분석에 있어 신

용평가 기관의 의존도를 줄여야 한다. 이는

신용평가업계에 새로운 경쟁자와 새로운 신용

평가 모델을 도입하여 기존 소수 신용평가회

사들의독점적지위를배제하면될것이다.

셋째, 조세 피난처를 이용한 탈세 단속은

OECD의 조세센터나 해당 국가와 긴밀히 협

조해서 이루어져야 한다. 하지만 조세 피난처

를 이용한 탈세 단속에 있어서 과잉 대응은

오히려 기업 금융을 위축시킬 수 있으므로 기

업 금융 활성화와 공평 과세 논리 간의 균형

감각을잃지않아야할것이다.

넷째, 경영진의 주식 공모 자금 남용을 방

지하기 위해서는 장기적으로 주주들의 견제권

을 강화하고 기업 지배 구조를 개선하는 것이

필요하다. 단기적으로는 자산 담보 증권 발행

의 적부 심사부터 발행 자금 납입 및 사용 등

전 과정에 대한 투명성을 강화해 나아가야 할

것이다.
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노태정
우송대 교수

그래픽 뉴스

경기도 6대 성장관리축 개발 계획

2002 국가경쟁력 국가별 순위

연천군 포천군

동두천

양주군 가평군

양평군

여주군
이천시

충청북도
안성시

평택시

화성시

군포시
수원시

용인시

오산시

광주시

서울특별시

성남시

강원도

파주시

고양시
김포시

부천시

인천시 광명시

시흥시인천국제공항

남양주시

경부축
남부축

동부축

북부축
북서부축

서해안축

전국 토지 평균 공시지가

서울
79만5,966원

인천
6만7,211원

경기
2만9,052원

충남
6,727원

대전
6만7,922원

전북
5,789원

광주
7만7,885원

전남
3,886원

제주
1만2,219원

부산
14만2,698원

경남
6,957원

울산
2만4,753원

대구
7만9,765원

경북
3,568원

충북
5,087원

강원
2,317원

단위/m2당, 원

미국 1
홍콩 2

핀란드 3
스웨덴 4
벨기에 5

싱가포르 6
영국 7
독일 8

노르웨이 9
캐나다 10
일본 11
대만 12

이탈리아 13
스페인 14
한국 15
중국 16

72.56점 총 68개국 조사

자료 : 산업정책연구원

62.63점
60.02점
59.94점

59.13점
58.90점
58.11점
57.84점
57.35점

57.18점
51.55점

49.61점

47.90점
47.09점
46.33점

35.40점


