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최한수·이창민





서  언

국민경제에서 공기업이 차지하는 비중을 생각했을 때 공기업이 얼마나 효

율적으로 운영되고 있는가는 연구자뿐 아니라 정책 결정자의 주요한 관심사

이다. 특히 최근 들어 공기업의 과다 부채문제가 가져올 경제적 부담에 대한 

관심이 급증하면서 이에 대한 원인과 해법에 대한 여러 연구가 진행되었다. 

본원의 최한수 박사가 한양대 이창민 교수와 공동으로 진행한「공공기관 

부채와 도덕적 해이: 정부의 암묵적 보증에 따른 수혜규모 추정」연구는 공

기업의 부채문제를 도덕적 해이와 부정적 외부성의 관점에서 접근했다는 점

에서 기존의 연구와 차별성을 갖는다. 

이 연구는 35개 주요 공기업의 신용평가 데이터를 바탕으로 이들이 실제 

시장에서 회사채를 통해 자금을 조달할 때 유사한 조건의 민간기업에 비해 

어느 정도 자금 조달 비용을 절감하는지를 계산하였다. 

이들의 계산에 따르면 공기업이 1억원의 자금을 회사채를 통해 조달할 경

우 민간 기업에 비해 약 150만원의 금융비용을 절감할 수 있다. 저자들의 

표현을 빌리자면 이는 공기업이 회사채를 통해 자금을 조달할 때마다 정부

가 150만원의 보조금을 지급하고 있는 것을 의미한다. 

문제는 이렇게 낮은 조달 비용이 공기업의 효율적 경영의 산물이라기보다

는 공기업에 대한 정부의 (암묵적) 보증에 대한 기대로부터 나온 도덕적 해

이의 결과물이라는 점이다. 

예컨대 이렇게 낮은 금융비용으로 자금을 조달할 수 있기 때문에 공기업

의 경우 사회적으로 최적인 수준보다 높은 수준에서 부채를 조달할 가능성

이 높으며 민간기업이었다면 좌초되었을 비효율적인 사업이 공기업의 경우 

별 문제없이 진행되고 있는 것이다. 이 모든 것들이 바로 본 연구가 포착하

고자 했던 공기업 부채의 숨은 비용인 것이다. 

또한 본 연구는 이러한 숨은 비용을 내부화하는 몇 가지 정책 대안을 제



시하였다. 이 중 몇 가지는 그 실현 가능성 면에서 좀 더 다듬어야 할 필요

가 있는 것들이지만 어떤 것들은 정책결정자가 당장 그 실행을 진지하게 고

려할 수 있는 것이다. 

이를 통해 본 연구가 정부의 공기업 정책의 효율성을 높이는 데 약간의 

기여라도 할 수 있기를 희망한다.  

저자를 대신하여 세미나를 통해 좋은 의견을 주신 강형구(한양대), 김우

진(서울대), 김용건(한국신용평가), 우해영(기재부), 장지호(노무라 증권), 조

성익(KDI)님께 감사드린다. 또한 본 연구의 제안단계에서부터 원내 발표회

에 이르기까지 이 연구에 대해 유익한 의견을 주신 본원의 여러 박사님께도 

감사의 말씀을 전한다. 그리고 번거로운 행정업무와 초고 교정을 담당해준 

오수정 연구원과 여현태, 안준혁 조교에 감사드린다. 

마지막으로 본 연구는 필자 개인의 견해이며 반드시 기관의 의견을 반영

한 것이 아님을 밝혀둔다. 

2015년 12월

 

한국조세재정연구원

원장 박 형 수



요약 및 정책적 시사점

본 연구에서는 공기업의 과다 부채문제를 도덕적 해이와 부정적 외부성의 

관점에서 접근하였다. 본 연구는 공기업이 회사채 발행 과정에서 시장에 존

재하는 정부의 보증에 대한 기대로 인해 유사한 조건의 민간기업보다 낮은 

금리로 자금을 조달하고 있다는 사실에 주목하였다. 이와 같은 시장 기대로 

인해 절감된 이자비용을 정부 보증에 따른 암묵적 보조금(혹은 외부화된 부

채비용)으로 보고 그 크기를 측정하려고 노력하였다. 

기존 학계에서 개발된 신용 평가 모델과 실제 기업들의 채권 발행 데이터

를 이용하여 제시된 본 연구의 주요 결과는 다음과 같다.  

첫째, 민간의 벤치마크 모델을 이용하여 추정된 공기업의 신용등급은 평

균적으로 A0였다. 이는 실제 공기업 신용등급인 AA+와는 약 4등급 정도의 

차이를 보이며 그 차이는 통계적으로 유의미했다. 놀랍게도 추정된 공기업

의 신용등급은 민간기업 신용등급 평균보다도 낮았다.

두 번째, 추정된 공기업 채권의 만기수익률(다른 말로 공공기관 채권의 

위험 정도)은 평균적으로 5.45%로 나타났다. 이를 이용하여 실제 공기업 채

권의 만기수익률과의 스프레드를 구해보면 공기업은 평균적으로 약 1.76%p

의 수익률 이득을 보고 있는 것이다. 

셋째, 2007년부터 2015년 사이 공기업의 회사채에 의한 자금 조달 과정에

서 정부의 암묵적 보증으로 인해 이득을 본 금액은 총 약 6조 8,400억원 정

도로 추정된다. 한 해에 평균적으로 7,600억원 정도의 보조금이 주어진 것

이다. 

이를 공기업 유형별로 살펴보면 2007년부터 2015년 사이 기타공공기관이 

약 3조 4,900억원의 보조금을, 기금관리형 공공기관이 약 1조 1,800억원, 준

시장형 공기업이 약 1조 500억원의 보조금을 받은 것으로 추정되었다. 

정부의 명시적 보증이 있는 공기업은 약 4조 4,000억원을, 명시적 보증이 



없는 공기업은 약 2조 4,400억원의 보조금을 받은 것으로 추정되었다.  

결론적으로 본 연구는 공기업이 1억원의 회사채를 발행할 경우 같은 조건

의 민간기업에 비해 약 150만원 정도 낮은 비용으로 자금을 조달할 수 있다

는 사실을 확인하였다. 이는 공기업이 채권을 통해 1억원의 투자자금을 조

달할 경우 정부는 150만원의 보조금을 지원하는 것으로 이해할 수 있다. 

이러한 묵시적 보조금(혹은 사회적 비용)은 그 크기에 있어 개별 기업마

다 차이가 있었지만 공기업의 유형이나 직접적 재정보조와 상관없이 모든 

형태의 공기업에서 발견되었다. 이는 모든 공기업이 단지 공기업이라는 이

유만으로 자금조달과정에서 민간기업이 누릴 수 없는 혜택을 받고 있음을 

의미한다. 

이러한 보조금은 여러 가지 사회적 비용을 유발시킨다. 과다 부채문제는 

그 사회적 비용의 일부일 뿐이다.  

이와 같은 정부의 (묵시적) 보증에 따른 사회적 비용을 줄이기 위해 본 

보고서에서는 4가지 정책적 대안을 제시하였다. 

4가지 대안은 그 세부 내용에 있어 각기 차이가 있지만 이를 관통하는 하

나의 아이디어가 있다. 그것은 정부의 (묵시적) 보증에 의해 외부에 전가되

고 있던 공기업의 부채 발행 비용을 내부화시키는 것이다. 

첫 번째 대안은 교정세 부과를 통한 내부화이다. 이와 관련하여 본 연구

에서는 과세의 가장 중요한 요인인 최적 교정세의 크기를 시장에게 맡기는 

방식을 소개할 것이다. 두 번째 대안은 정부가 보증에 대한 수수료를 받는 

방식으로 공기업에 주어진 보조금을 회수하는 것이다. 

세 번째 대안은 암묵적 보조금을 정부가 공기업으로부터 배당의 형식으로 

회수하는 것이다. 즉 일정한 방식으로 측정된 보조금의 규모를 정부가 해당 

공기업으로부터 받아야 할 배당의 최저한도로 보고 배당 결정 시 최소한 이

만큼의 배당을 요구하는 것이다. 

마지막 방식은 보조금을 정부가 실제로 가져가는 대신, 채권발행을 자금

을 조달하여 수행하고자 하는 사업의 예비타당성 평가 과정에서의 추정된 

보조금을 비용항목에 반영하여 사업의 추진 여부를 평가하는 방법이다.  
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Ⅰ. 서 론

 

1. 연구의 배경

공공기관은 정부의 ‘늘어난 팔’이다. 즉 현대 사회에서 공공기관은 법률에

서 위임받은 범위 안에서 정부가 추구하고자 하는 공익적 목표를 달성하는 

공적 기관으로서 존재 의의가 있다. 기본적으로 공공기관은 정부의 역할을 

대행하는 것이 주요한 목적이기 때문에 정부의 효율성만큼 공공기관의 효율

성 역시 중요하다. 이러한 이유로 공공기관의 운영 효율성을 제고하기 위해 

정부와 국회는 막대한 물적·인적 자원을 투자하고 있다.1)

이처럼 공공기관의 효율성 제고를 위한 효과적 방안을 위한 대안을 제시

하기 위해 반드시 필요한 것은 기관의 경영현황에 대한 정확한 진단과 평가

이다. 

문제는 여기서 발생한다. 민간기업과 달리 공공기관의 경우 재무제표상의 

각종 수치나 심지어 주식시장의 평가2)조차도 조직운영의 효율성을 보여주

는 정확한 정보라고 단정지을 수 없다. 

이는 공기업의 성과가 (완전)경쟁시장의 민간기업과 다르게 자체의 효율

성 외에 독점기업으로서 누리는 지대(monopolistic rent)3)와 정부의 (암묵

적) 보조금의 크기에 영향을 받기 때문이다. 이는 다시 수학적으로는 다음

1) 가장 대표적인 사례로 100여개가 넘는 공공기관을 상대로 해마다 실시되는 공공기관경영

평가 제도를 들 수 있다. 

2) 예컨대 민간기업과 큰 차이가 없는 시장형 공기업이 여기에 해당한다.

3) 어떤 민간기업이 독점적 지위를 누리고 있다는 사실은 많은 경우 그가 자신의 효율성에 

근거하여 시장에서의 치열한 경쟁에서 승리했다는 사실을 의미한다. 따라서 민간기업에 

있어서는 독점적 지대가 효율성과 반드시 대립되는 개념이 아닐 수 있다. 그러나 이러한 

논리가 공기업에서는 잘 적용되지 않는다. 공기업은 법률의 규정이나 정부의 정책적 판

단에 의해 독점적 지위를 취득하게 되는 경우가 많기 때문이다.   
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과 같이 표현될 수 있다. 

공공기관 성과 = f(효율성, 지대, 보조금)

따라서 정부가 공기업의 경쟁력을 높이기 위해서는 먼저 효율성, 지대, 보

조금의 요인이 성과에 미치는 정도를 정확히 분리(identify)하고, 수치화

(quantify)하는 작업이 전제되어야 한다. 

본 연구의 주요 목적은 공기업이 부채를 통해 자금을 조달하는 과정에서

의 실제 시장 금리와 이들 기업과 유사한 조건의 민간기업이 발행한 채권의 

시장금리와의 차이-보다 정확히는 금리 차이로 인해 절약된 이자비용-를 정

부의 (묵시적) 채무 보증에서 기인한 재정보조금(subsidy)으로 보고 그 보조

금의 존재 여부와 규모를 파악하는 것이다. 

본 연구의 직접적 동기는 지난 4~5년 사이 정부의 공공기관 정책에 있어 

가장 중요한 이슈로 떠오른 공공기관의 과다 부채문제이다.

2008년부터 2013년까지 전체 공공기관의 부채 증가율은 약 80%로 이는 

같은 기간 정부 부채 증가율 56%와 가계 부채 증가율 41%을 넘어선다(하세

정 외, p.18). 특히 최근 들어 공공기관의 과다 부채문제가 공공부문의 비효

율의 상징처럼 부각되고 이를 계속 방치하는 것이 국가 재정의 건전성을 위

협하는 결과를 가져올지도 모른다는 우려가 제기되면서 이에 대한 다양한 

연구(박정수 2013; 박진·허경선 2013; 하세정 외 2014)가 진행된 바 있다.

이러한 연구들은 대부분 공공기관의 부채의 규모(혹은 그 증가속도)나 발

생 원인에 초점을 두고 있다. 본 연구는 기존의 연구와 다소 다른 각도에서 

부채문제를 다루고 있다. 

우리의 연구는 정책당국자로 하여금 도덕적 해이의 관점에서 공기업의 부

채문제를 볼 것을 요구하고 있다. 특히 공기업의 부채의 조달 비용 문제에 

관심을 기울 것을 강조하고 있다. 

우리는 이러한 접근방법이 다음과 같은 이유에서 학문적으로나 정책적으

로나 의미가 있다고 판단한다. 먼저 기존의 연구처럼 부채에 대한 관심을 
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그 크기나 발생 원인에만 둘 경우 자칫하면 부채문제에 대한 잘못된 해법을 

제시할 우려가 있다. 예컨대 정책당국자들이나 언론이 주로 특정 공기업의 

부채비율에 쏠려 있다고 가정해보자. 

이런 경우 부채문제에 대한 자연스러운 정책적 해법은 공기업의 부채비율

을 현재보다 낮은 어떤 수준까지 끌어내리는 것이다. 그러나 이러한 해법은 

관료의 입장에서 집행 가능한(bureaucratically optimal) 대안일지는 몰라도 

사회적으로 바람직한(socially optimal) 해법은 아니다. 

왜냐하면 일반적으로 개별 기업의 최적 부채 수준(optimal level of debt)

은 외부 관찰자들이 알 수 없는 사적 정보(private information)이기 때문이

다. 감독당국자들이라고 해서 예외일 수 없다. 이러한 상황에서 부채비율에 

대한 과도한 관심은 또 다른 형태의 비효율을 발생시킬 수 있다.4)  

설사 어떤 특정 공기업의 최적 부채 수준을 관료가 알 수 있다 하더라도 

이를 또 다른 공기업에까지 적용시키려는 시도는 또 다른 비효율성을 낳을 

수 있다. 최적 부채비율이란 것이 어느 공공기관이라는 사실에서 바로 도출

될 수 있는 성질의 것이 아니라 기관 고유의 특성과 이들이 속해 있는 산업

의 특성 등을 종합적으로 고려해야 하기 때문이다.  

부채 유발 요인에 대한 연구도 마찬가지다. 병인(病因)을 알아야 제대로 

된 처방이 나올 수 있듯이 공공기관의 과다 부채에 대한 처방을 하기 위해

서 그 유발 요인에 대한 연구는 필요하다. 문제는 이러한 연구가 반드시 부

채문제에 대한 바람직한 시각을 제공해주는 것은 아니라는 것이다. 그 이유

는 다음과 같다.

몇몇 연구(김상헌 2014; 박정수 2013)들은 공기업의 높은 부채비율은 비

4) 이에 대해서는 아직 체계적인 연구가 진행된 바는 없다. 다만 언론과 시장을 통해 흘러

나오는 이야기를 통해 관 주도의 무리한 부채 감축에 따른 부작용의 문제를 파악할 뿐이다. 

  이와 관련하여 다음의 두 언론보도가 그 좋은 예이다. “(부채비율 감축과정에서- 필자) 

일부 공기업들은 상장 계열사 주식을 헐값에 매각하면서 적지 않은 자본시장 관계자들에

게 경제적 피해를 입히기도 했다”(김용훈 2015). 또 다른 예로는 일부 국회의원들을 중심

으로 “부채원인에 대한 분석과 맞춤형 절감이 아니라 무조건적인 절감요구로 사업의 중

단, 지연, 규모축소 등으로 특정사업의 공익적 목표달성에 지장을 초래하고 있다”고 주장

이 나오고 있다(진희정 2015).
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효율적 기업경영, 정부로부터 위탁받은 정책사업의 무리한 추진, 그리고 지

나친 요금통제의 산물이라고 보고 있다. 

실제 몇몇 공공기관들은 최근 몇 년 사이에 가파르게 치솟은 자신의 부채

비율은 정부의 무리한 국책사업을 대행한 산물이라고 항변한다. 4대강 사업 

추진의 여파로 지난 정권에서 부채비율이 급상승한 한국수자원공사가 그 대

표적인 사례이다. 

그러나 이러한 주장은 부채문제에 대한 일면의 진실만을 담고 있으며 더 

나아가 그 의도가 어떠하든 간에 상당히 정치적인 의도가 있는 주장일 가능

성이 높다. 왜냐하면 이러한 주장의 논리적 귀결은 결국 높은 부채비율로 

부실해진 공기업에 대한 추가적 재정 지원이나 공공요금의 상승과 같이 그 

비용을 국민에게 전가시키는 것일 가능성이 높기 때문이다. 

무엇보다도 이러한 주장은 공공기관이라는 이유 하나만으로 공기업들이 

가장 경쟁력 있는 민간기업조차도 누릴 수 없는 여러 가지 혜택을 누리고 

있다는 현실을 외면하게 만든다. 

가장 대표적인 예는 자금 조달과정에서 정부의 (암묵적) 보증에 의해 발

생하는 편익- 즉 이자 비용의 감소의 형태로 주어지는 눈에 보이지 않는 보

조금-이다.5)  

공공기관에 대한 기존 연구들은 이런 측면을 충분히 고려하지 않은 것으

로 판단된다. 본 보고서는 공공기관이 누리는 이와 같은 자금 조달상의 우

위가 공공기관으로 하여금 사회적으로 최적 수준보다 높은 수준의 부채를 

조달하게 만든다는 현상을 도덕적 해이(moral hazard)와 외부성(externality)

이라는 개념을 통해 분석하고자 한다. 

본 연구의 이러한 접근방법은 지난 10년간 미국의 연방준비위원회와 의

회를 중심이 되어 검토해온 ‘대마불사(Too Big To Fail: 이하 본 보고서는 

TBTF로 약칭)’에 대한 학계의 연구(TBTF에 대한 가장 포괄적 문헌 연구로

5) 실제 필자는 공기업의 재정 악화 문제에 있어서는 정치권-관료-공기업 경영진(경우에 따

라서는 노조) 간에 서로의 파이를 늘리고 이를 묵인해주는 담합이 존재한다고 생각한다. 

이러한 담합의 피해자는 납세자인 국민이다. 이와 유사한 이유로 공기업의 자정적 노력

에 의한 정상화에 회의적 입장을 보이는 김영신(2015)의 논지도 참고할 만하다. 
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는 Strahan 2013 참고)에서 시사받은 바 크다.

2007~2008년 미국의 금융위기를 다룬 연구들은 당시 금융시장에서는 월

가(Wall Street)의 거대 금융기관을 상대로 한 TBTF의 논리가 득세하였고 이

로 인해 당시 시장에서는 이들 금융기관에 대한 연방정부의 구제(bail out)

를 믿는 강한 기대가 존재하였음을 보이고 있다. 그 대표적인 예가 자금조

달비용인데, 실제 금융위기 상황에서 월가의 거대 금융기관의 경우 다른 중

(소) 규모의 금융기관에 비해 월등히 낮은 금리로 자금을 조달하였다. 

학자들은 TBTF에 의해 이러한 거대 은행들이 누리게 된 저금리 이득을 

정부의 암묵적 보증(implicit guarantee)에서 나오는 재정 보조금(subsidy)으

로 인식하고 이것이 발생하는 조건과 보조금의 크기, 그 사회적 비용에 대

해 집중적인 연구를 진행하였다. 이러한 연구들은 묵시적 형태의 재정보조

금은 결국 도덕적 해이(moral hazard)에서 비롯된 문제라는 데 의견이 모아

지고 있다. 

그 논리는 다음과 같다. 일반적으로 금융기관에서 발행한 채권을 보유한 

투자자들(bondholder)은 투자 대상 사업의 위험도가 올라갈수록 추가적인 

보상의 한 형태로 더 높은 금리(risk premium)를 요구한다. 이러한 높은 금

리는 고위험 사업(risky investment)에 대한 투자 비용을 높여 극단적인 위

험투자가 좌절되도록 하는 역할을 한다. 이를 기업금융 문헌에서는 부채에 

의한 자금 조달(debt financing) 과정에서의 시장규율(market discipline)의 

작동이라고 부른다. 

그러나 시장에서 금융기관에 대한 정부의 (묵시적) 보증이 존재할 경우 

(혹은 존재한다고 믿을 경우) 시장규율은 무력화된다. 채권자 입장에서는 채

무 불이행의 위험이 낮아지기 때문에 높은 금리를 요구하지 않기 때문이다. 

이와 같은 금융기관에 대한 정부의 지원(즉 TBTF)에 대한 시장의 예측은 

금융시장에 두 가지 유형의 도덕적 해이 문제를 일으킨다. 먼저 금융기관의 

경우 높은 비용으로 인해 좌초되었을 고위험투자(high risky investment)를 

진행함으로써, 사회적으로 최적화된 수준을 넘어서는 부채를 짊어지게 된다. 

동시에 투자자 입장에서는 원금의 상환이 채무 불이행 위험(default risk)과 
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무관하게 보장됨으로써 대부자로서 해야 할 감시자 역할을 방기한다. 

한편으로 TBTF가 존재하는 한 금융기관은 계속해서 부채를 통해 자신의 

덩치를 키울 유인을 갖는다. 왜냐하면 시장에서의 퇴출 가능성이 효율성과 별 

상관없는 기관의 크기에 의해 결정되기 때문이다. 이는 다시 TBTF에 대한 

시장 기대를 강화시켜 금융기관과 투자자의 도덕적 해이를 조장하게 된다. 

마지막으로 투자자들은 정부의 보증으로 인해 투자 금융기관이 부실화될 

경우에도 원금과 그 투자 수익을 보장받는데 결국 이 재원은 납세자로부터 

나온다. 따라서 TBTF는 납세자의 돈으로 상대적으로 부유한 채권투자자를 

지원하는 형평성의 문제를 발생시킨다.  

TBTF에 대한 이러한 논의는 공기업의 과다 부채문제와 관련된 시사점을 

제공한다. 실제 공기업들은 사업 수행에 필요한 자금의 상당부분을 채권을 

발행함으로써 직접 조달하고 있다.6) 문제는 시장에서 공사채의 경우 해당 

기업의 재무 상태와 상관없이 정부의 보증을 고려하여 거의 국채 수준의 금

리로 발행되고 있다는 것이다. 이러한 금리 혜택(funding advantage)은 공기

업으로 하여금 다른 형식의 자금 조달보다 사채에 의한 자금조달을 선호하

게 만듦으로써 부채를 증가시킨다는 것이다.7) 

학자(Acharya et al. 2013; Balasubramnian & Cyree 2012, 2014)들과 정책

결정자들은 시장이 갖고 있는 거대 금융기관에 대한 정부의 보증 기대를 제

거하는 것이 TBTF에 따른 비효율성을 교정할 수 있는 효과적인 방법이라고 

판단하였고 이것이 실제 미국 금융위기 시 도입된 Dodd-Frank Act의 기본 

정신이다. 

이러한 논리는 공기업의 부채문제에 마찬가지로 적용될 수 있다. 만약 정

부가 공공기관들에 대한 (묵시적) 보증에 대한 시장기대를 최소화하고 공기

업들이 자기 책임 하에 자본조달을 하도록 제도를 설계할 수 있다면 이는 

6) 10개 주요 공공기관의 경우 부채의 70%가 금융부채이다(최광해 2014).

7) 일반적으로 기업경영에 대한 감시의 유인(incentive)이 있는 것은 주주(shareholder)와 채

권자(bondholder)이다. 공공기관의 경우 주주가 정부이기 때문에 여러 이유로 감시의 유

인이 약하다는 것은 주지의 사실이다. 채권자의 경우 주요 관심사가 채무불이행 위험인

데, 이것마저도 없다는 것은 공공기관 경영에 있어 시사하는 바가 크다. 도덕적 해이가 

심화될 수 있다는 것이다.     
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중장기 재무계획의 획일적 적용이라는 경직적인 형태가 아닌 공기업 부채에 

대한 보다 효율적인 관리방법이 될 것이다.   

2. 연구의 주요 결론

본 연구에서는 다음과 같은 3단계의 과정을 통해 자금 조달과정에서 공기

업이 정부로부터 받는 보조금의 규모를 추정하였다. 

우선 기존 학계의 연구에 근거하여 신용등급을 결정하는 모형을 설계할 

것이다. 모형 설계의 핵심은, 정부의 보증이 없을 경우 공공기관의 실제 신

용등급이 어느 정도가 될 것인지에 대해 합리적으로 추정하는 것이다. 

민간기업에는 정부의 보증이 없다는 가정하에, 경제학과 재무학의 가장 

일반적인 이론, 즉 기업고유 위험(firm-specific risk)과 시장 위험(market 

risk)이 기업 채무불이행 위험(default risk)과 신용등급을 결정한다는 데 근거

하여 모형을 구성하였다. 이러한 모형에 근거하여 민간기업 자료를 사용한 

회귀분석을 통해 기업고유 위험과 시장 위험이 신용등급에 미치는 영향을 

파악한 후, 여기에 공공기관고유 위험요소들을 대입하면 정부의 보증이 없

을 경우 공공기관의 채무불이행 위험과 신용등급을 추정할 수 있을 것이다. 

위와 마찬가지의 논리로, 정부의 보증이 없을 경우 공공기관 채권의 수익

률도 추정한다. 신용등급 추정과 수익률 추정의 2단계 과정을 거치는 이유

는 공공기관 채권수익률에 공공기관 신용등급이 영향을 미치는데 이미 신용

등급에 정부보증효과가 반영되어 있기 때문이다. 기존 신용등급에서 정부보

증효과를 제거해야만 정부보증이 없을 경우의 채권수익률에 대한 합리적 추

정이 가능하다. 이 모형의 벤치마크 모델은 민간기업의 자료를 이용하여 추

정될 것이다. 

마지막으로 이를 실제 채권수익률과 비교하여 수익률 스프레드(공공기관 

추정 수익률-공공기관 실제 수익률)를 구한 뒤, 이에 공기업의 연도별 채권 

발행액을 곱하여 공기업이 절감한 자금조달 비용을 계산한다. 이와 같이 절

감된 이자비용을 사실상 정부가 해당 공기업에 준 보조금으로 인식하는 것

이다. 
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이러한 과정을 통해 제시된 본 연구의 주요 결과는 다음과 같다. 

첫째, 민간의 벤치마크 모델을 이용하여 추정된 공기업의 신용등급은 평

균적으로 A0였다. 이는 실제 공기업 신용등급인 AA+와는 약 4등급 정도의 

차이를 보이며 그 차이는 통계적으로 유의미했다. 놀랍게도 추정된 공기업

의 신용등급은 민간기업 신용등급 평균보다도 낮았다.

두 번째, 추정된 공기업 채권의 만기수익률(다른 말로 공공기관 채권의 

위험 정도)은 평균적으로 5.45%로 나타났다. 이를 이용하여 실제 공기업 채

권의 만기수익률과의 스프레드를 구해보면 공기업은 평균적으로 약 1.76%p

의 수익률 이득을 보고 있는 것이다. 

유형별로 보면 기타공공기관의 만기 수익률 스프레드가 2.73%p로 가장 

크고 다음으로 기금관리형 공기업의 스프레드로 그 차이는 2.18%p였다. 

명시적 결손보전 조항이 있는 공기업의 경우 추정 만기수익률이 5.97%로 

실제 만기수익률과 2.33%p 차이를 보였으며 결손보전 규정이 없는 공기업

보다 수익률 스프레드가 큰 것으로 나타난다. 그러나 결손보전 규정이 없는 

공기업도 0.94%p의 수익률 스프레드가 존재한다. 결손보전 규정을 정부의 

명시적 보증이라고 했을 때 이러한 결과는 다음과 같이 해석될 수 있다. 

공기업은 정부의 명시적 재정보조 규정으로 인해 동일한 조건의 민간기업

에 비해 낮은 비용으로 채권을 발행할 수 있다. 그러나 이러한 혜택은 명시

적 재정보조 규정의 대상이 아닌 공기업도 정도의 차이만 있을 뿐 마찬가지

로 누리고 있었다. 이는 공기업이 누리고 있는 이러한 유리한 지위가 기본

적으로 시장 참여자들이 공기업의 파산 가능성을 생각하지 않기 때문에 발

생하는 것으로 추론하게 해준다. 

셋째, 2007년부터 2015년 사이 공기업이 회사채에 의한 자금조달 과정에

서 정부의 암묵적 보증으로 인해 이득을 본 금액은 총 약 6조 8,400억원 정

도로 추정된다. 한 해에 평균적으로 7,600억원 정도의 보조금이 주어진 것

이다. 

이를 공기업 유형별로 살펴보면 2007년부터 2015년 사이 기타공공기관이 

약 3조 4,900억원의 보조금을, 기금관리형 공공기관이 약 1조 1,800억원, 준
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시장형 공기업이 약 1조 500억원의 보조금을 받은 것으로 추정되었다. 

정부의 명시적 보증이 있는 공기업은 약 4조 4,000억원을, 명시적 보증이 

없는 공기업은 약 2조 4,400억원의 보조금을 받은 것으로 추정되었다.  

본 연구에 따르면 공기업이 1억원의 자금을 회사채를 통해 조달할 경우 

같은 조건의 민간기업이 발행하는 것보다 약 150만원 정도 낮은 비용으로 

자금을 조달할 수 있는 것으로 추정되었다.

이를 기관별로 살펴보면 한국석탄공사가 1억원을 발행할 경우 약 580만

원, 다음으로 한국철도공사가 약 230만원, 예금보험공사는 약 160만원 정도

의 이득을 얻은 것으로 추정되었다. 장학재단은 1억원 발행시 약 80만원, 한

국토지주택공사 85만원, 한국전력의 경우 같은 조건의 민간기업에 비해 약 

136만원 정도의 조달비용을 절감했던 것으로 추정되었다.  

정부의 (묵시적) 보증에 따른 도덕적 해이 혹은 부정적 외부효과를 줄이

기 위해 본 보고서에서는 4가지 정책적 대안을 제시하였다. 

4가지 대안은 그 세부 내용에 있어 각기 차이가 있지만 이를 관통하는 하

나의 아이디어가 있다. 이는 정부의 (암묵적) 보증에 의해 외부에 전가되고 

있던 공기업의 부채 발행 비용을 내부화(internalize)시키는 것이다. 

첫 번째 대안은 교정세 부과를 통한 내부화이다. 이와 관련하여 본 연구

에서는 과세의 가장 중요한 요인인 최적 교정세의 크기를 시장에 맡기는 방

식을 소개할 것이다. 

두 번째 대안은 정부가 보증에 대한 수수료를 받는 방식으로 공기업에 주

어진 보조금을 회수하는 것이다. 

세 번째 대안은 암묵적 보조금을 정부가 공기업으로부터 배당의 형식으로 

회수하는 것이다. 즉 일정한 방식으로 측정된 보조금의 규모를 정부가 해당 

공기업으로부터 받아야 할 배당의 최저한도 (lower bound)로 보고 배당 결

정 시 최소한 이를 요구하는 것이다. 

마지막 방식은 보조금을 정부가 실제로 가져가는 대신, 채권발행을 자금

을 조달하여 수행하고자 하는 사업의 예비타당성 평가 과정에서의 추정된 

보조금을 비용항목에 반영8)하여 사업의 추진 여부를 평가하는 방법이다. 
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본 보고서의 주요 구성과 내용은 다음과 같다. 

제Ⅱ장에서는 공기업의 부채문제와 관련된 선행 연구를 소개하고 본 연

구가 이러한 연구와 어떻게 다른지 서술할 것이다. 제Ⅲ장에서는 공기업 과

다 부채문제를 접근할 이론적 틀로써 도덕적 해이와 외부성 이론을 제시하

고 이 이론들이 어떻게 현실을 설명할 수 있는지 보여줄 것이다. 

제Ⅳ장에서는 공기업의 채권 발행과 관련된 몇 가지 이슈를 정리하였으

며, 제Ⅴ장에서는 실제 (공)사채 발행 데이터에 대한 기초 통계량을 제시하

였다. 제Ⅵ장에서는 공기업 채권의 추정 신용등급과 추정수익률 모델을 간

략하게 설명하고 이 모델에 근거하여 공기업별로 채권발행을 통한 자금조달 

과정에서 어느 정도 정부로부터 보조금(즉 정부의 보증으로 인해 절감된 이

자비용)을 받고 있는지를 계산하였다. 제Ⅶ장에서는 이러한 보조금을 줄이

기 위해 실행 가능한 4가지 정책대안을 제시하였다. 

8) 또 다른 방식으로는 예비 타당성 평가 시 수익 또는 편익 분석에 있어 할인율을 본 보고

서에서 추정한 정부 보증이 없을 경우의 수익률을 사용하는 것이다. 해당 공공기관 위

험을 반영하는 것이기 때문에 좀 더 정확한 비용편익분석이 가능하고, 과도한 위험투자

를 막을 수 있다는 장점이 있다.  
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Ⅱ. 선행연구

 

1. 공공기관 부채에 대한 국내 연구

공기업 부채에 대한 학계의 연구와 국책연구소의 정책보고서들은 대부분 

공기업의 부채의 규모와 그 증가 원인에 연구의 초점이 맞추어져 있다. 

박정수(2013)는 공기업 부채의 증가 요인으로 위기관리, 중장기 투자, 국

책사업의 무리한 추진, 정부의 요금 통제 등을 지적하였다. 박진·허경선

(2013)은 12개 공공기관을 선정하여 이들 기관의 지난 15년간의 부채 수준

과 그 추이를 분석하였다. 그 결과 공공요금 사업의 경우 원가에 미치지 못

하는 요금 수준을 부채의 주된 요인으로, 비공공요금 사업의 경우는 과잉투

자를 주된 요인으로 꼽았다. 

하세정 외(2014)는 정량 분석을 통해 기존 연구에서 부채 유발 요인으로 

제시되었던 요인들이 대체로 부채와 통계적으로 유의미한 상관관계가 있음

을 보였다. 

공공기관의 부채문제에 대한 학자와 연구기관 및 국회 예산정책처의 분석 결

과도 대체적으로 위의 연구와 그 궤를 같이하고 있다(아래의 <표 Ⅱ-1> 참고). 

본 연구는 공기업의 과다부채를 다루고 있다는 점에서 이러한 선행 연구

와 유사하나 그 초점을 부채에 의한 자금조달 과정에 발생하는 참여자들의 

도덕적 해이 문제에 두고 있다는 점에서 차이가 있다.  

본 연구와 문제의식을 공유하는 연구는 조영철·김재환(2011)의 󰡔손실보

전 의무조항 공공기관의 채권발행 현황과 법률 개선과제󰡕이다. 이들은 공공

기관이 발행한 채권의 경우는 사실상 국가보증 채무의 성격을 갖고 있음에

도 불구하고 ｢국가재정법｣에 의해 엄격하게 관리되는 국가보증 채무에 속하

지 않고 있기 때문에 이에 대해 보다 엄격한 수준의 관리가 필요하다는 정
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책적 대안을 제시하고 있다.

본 연구는 공공기관이 발행한 채권을 사실상의 국가보증 채권이라고 본다

는 점에서 조영철·김재환(2011)의 연구와 문제의식이 유사하나 다음의 두 

가지 면에서 차별성이 있다. 

먼저 본 연구는 공기업(혹은 공공기관)이 발행한 채권은 시장에서 손실보

전 의무조항의 존재 유무와 무관하게 사실상 정부가 보증하는 채권으로 인

식받고 있다는 점을 보이고 있다.  

두 번째, 정책 대안의 면에서 이들의 연구는 총량 규제방식을 선호하고 

있지만 본 연구에서는 공기업 채권 발행 시 생겨나는 외부비용을 내부화하

는 방식을 선호하고 있다. 

학자 및 정부 부채증가의 원인 대책

김영신(2012) ․ 공기업의 독립성 저하와 도덕적 해이 ․ 국회의 감시와 부실 공기업 민영화

박정수(2013)
․ 국가 위기관리, 미래대비투자, 국가정
책사업 추진, 저렴한 공공서비스 제공

․ 구분회계제도 확대, 공공요금 원가보
상 현실화, 예비타당성 조사 및 중기재
무관리개선계획 실효성 제고, 경영평
가제도 개선

박진·허경선 
(2013)

․ 정책사업, 요금규제, 공공기관 비효율성
․ 공공요금 인상, 사업 축소, 정부지원 
확대

조영철·김재환
(2011) 

․ 공공기관 재무건전성 측면에서 금융
부채조달의 법적 근거, 의사결정체계, 
한도 등을 분석 

․ 일부 공공기관의 경우 자본잠식상태에
서도 사채 발행, 자금조달에 대한 법적 
근거 부재, 사채발행한도가 너무 높아 
재무건전성이 악화되고 있음

김상헌(2014)
․ 부채증가의 원인을 방만경영 문제로
전가하고, 일률적인 부채절감방식의 
문제 제기

․ 정부부채의 통합관리, 사업 및 투자 타
당성 확보, 중장기 재무관리계획 준비 
및 단계적 관리, 부채 총량규제, 국회 
특별위원회 구성, 공기업 사장임명 방식 
전환

국회예산정책처
(2013)

․ 해외자원개발 투자 등 공공기관별 부채
증가원인

․ 구분회계에 따른 정책사업과 자체사업
별 재무제표 작성, 정책사업에 의한 과
도한 부채는 주무부처 평가 반영

하세정 외 
(2014)

․ 부채 유발 요인으로 제시되었던 요인
들이 대체로 부채와 통계적으로 유의
미한 상관관계가 있음

․ 유형별 맞춤형 부채 감축대책이 필요

출처: 하세정·오영민·라영재, 󰡔지속가능한 공공기관 부채관리를 위한 정책적 대응방안󰡕, 한국조세재정연
구원, 2014, p.42의 내용을 필자가 일부 수정

<표 Ⅱ-1> 공공기관 부채 증가 원인과 대책 선행연구
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2. TBTF에 대한 해외 연구

이들 선행연구는 대부분 예금보험제도가 유발하는 금융기관의 도덕적 해

이에 대한 연구이다. 이들 연구는 거대 금융기관이 TBTF로 인해 자금조달 

과정에서 받는 저금리의 혜택을 예산에 잡히지 않는 보조금으로 간주하여 

이들이 누리는 보조금의 규모를 추산하고 규모에 영향을 미치는 여러 요인

들이 무엇인지 살펴보고 있다. 

이러한 연구들은 연구자들이 어떤 데이터를 이용하느냐에 따라 분류할 수 

있다. 

금융기관에 대한 연방정부의 구제금융에 대한 시장의 기대를 포착하기 위

해 학자들은 이들 금융기관들의 신용부도 스와프(Credit Default Swap; 

CDS) 자료(Barth and Isabel 2013), 신용등급자료(Vӧlz and Wedow 2009, 

Ueda and di Mauro 2013), 채권의 수익률 스프레드(Balasubramnian & 

Cyree 2012, GAO 2014), 옵션마켓 자료(Kelly et al. 2011) 등을 이용한다. 

예컨대 미국 회계감사원(GAO 2014)은 42개의 회귀모형을 이용하여, 대규

모 은행지주회사(Large Bank Holding Companies)들이 TBTF로 인해 2008년 

한 해 동안 17bps에서 680bps에 이르는 자금조달비용의 절감이라는 이점을 

누렸다는 사실을 보였다. 

아울러 미국 회계감사원은 TBTF 문제를 해결하기 위한 Dodd-Frank Act

가 제정된 이후인 2013년에도 이들 거대 은행지주회사가 자금조달 과정에서 

혜택을 받았는지를 계산하였다. 이들은 모형에 따라 이들 금융기관이 63bps 

정도의 불이익을 받거나 혹은 196bps상의 이점을 누린 것으로 분석하면서 

아직까지 시장에서 TBTF가 사라진 것은 아니라고 결론을 내렸다.  

연구자에 따라 보조금의 크기를 측정하는 다양한 방식이 제시되었다. 

Lambert et al.(2014)에서는 Contingent claims analysis approach와 Rating- 

based approach를 사용했고, Tsesmelidakis and  Merton(2012)에서는 구조

모델 (structural-model –based) 방법론을 제시했다.  

이들 연구들은 금융기관의 신용위험, 발행 채권의 유동성, 금융기관의 자

산규모 그리고 자본시장 및 거시경제 지표를 이용하여 이러한 변수들이 묵
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시적 보조금의 크기에 영향을 미치는지를 분석하였다.

본 연구에서는 시장이 인지하고 있는 공공기관에 대한 부도 위험도를 신용

등급과 채권의 수익률 자료를 통해 측정하였다. Vӧlz and Wedow(2009)에 

의하면 CDS는 기업의 부도 가능성에 대한 정보를 채권시장보다 더 빠르게 

반영하여 부도위험에 대한 보다 정확한 측정치를 제공하는 장점이 있다. 

그러나 현재 공기업의 CDS는 시장에서 거래되지 않기 때문에 이를 대체

할 수 있는 데이터로 신용등급 자료를 사용하였다. 

본 연구와 가장 유사한 연구는 Crippen(2001)이다. Crippen(2001)은 CBO

의 보고서를 통해 모기지 업무를 담당하는 금융기관인 Fannie Mae, Freddie 

Mac, 그리고 연방주택대출은행(FHLB)이 연방정부의 묵시적 재정보증에 의

해 얻는 보조금과 각종 세제상의 혜택의 규모를 계산하였다(이하 CBO 방법

론). 이러한 CBO의 방법론은 보조금의 규모를 측정함에 있어 몇 가지 지적

할 만한 문제가 있지만 가장 간단하고 직관적인 방식이다. 

따라서 본 연구에서는 보조금의 크기를 측정하기 위해 CBO가 채택한 방

식을 사용하였다. 

이러한 연구들을 추동한 배경은 2008년 미국에서 시작하여 전 세계 금융

시장을 강타한 금융위기였다. 2008년 이후 G20 국가들은 “금융시스템의 복

구나 정리재원조달을 위한 정부의 개입이 있었던 경우 이에 따른 비용을 금

융부문에서 공평하고 실질적으로 부담”(Fair and Substantial Contribution by 

the Financial Sector)할 것을 주장하며 이에 대한 국제통화기금(International 

Monetary Fund)에 방안을 내놓을 것을 촉구하였다(기획재정부, 2010). 

이에 대한 정책적 대응이 바로 시스템적으로 중요한 금융기관들(SIFI; 

Systemically Important Financial Institutions)에 대한 교정과세의 부과였다 

(이에 대한 개략적 설명은 한국조세재정연구원, 2010 참고). 각국은 이러한 

은행세의 도입을 통해 금융기관의 과도한 위험 성향을 통제하고 이들 기관

의 부실을 처리하기 위한 비용을 충당하여 궁극적으로는 금융시장 전반의 

안정을 달성하려 노력하였다. 이에 대한 공감대가 전 세계적으로 확산되었

지만 이후 은행세의 세부 설계와 관련하여 여러 사회·정치적 이슈들이 불
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거짐에 따라 이러한 제안이 구체화되지는 못하였다.9) 마지막으로 본 연구의 

기본 문제의식은 OECD의 공공기관의 경쟁중립성(competitive neutrality) 원

칙과 유사하다. 경쟁중립성 원칙은 정부가 법적 혹은 재정적 권한으로 정부

가 소유한 공기업에 민간기업보다 우월한 혜택을 제공해서는 안 된다10)는 

원칙을 의미한다. 

OECD는 동 원칙을 제정함에 있어 공기업들이 사업 수행을 위해 금융시

장을 통하여 재원을 마련할 경우, 기관의 소유권 구조에 따라 신용평가와 

이자율 책정과정이 왜곡될 우려가 있음을 밝히고11) 공공기관이 이러한 금리

상의 혜택을 누리는 환경을 최대한 개선해야 한다는 점을 강조하였다. 본 

연구는 공기업의 자금조달에 대한 사례연구를 통해 OECD의 경쟁중립성 원

칙의 적용 가능성을 타진한 첫 번째 연구로서 의미를 갖는다. 

학자 및 정부 분석 대상 및 방법론 결론 

Ueda and di 
Mauro(2013)

․ 95개국의 약 895여개 은행에 대한 
신용평가 등급  

․ 구제금융에 대한 기대만으로도 SIFI
들의 자금조달비용은 하락

 위기 전에는 정부 보증을 받지 못함

GAO(2014)

․ 42개 각기 다른 회귀분석 식 사용
․ 채권가산금리(bond spreads)를 이용 
거대 금융기관이 발행 비용상 혜택
을 보는지 검토 

․ 어떤 회귀 분석식을 택하던 거대
금융기관의 경우(에 비해) 2008년 
이전에는 발행 비용상 혜택이 있었
으나 2013년에는 회귀 분석식에 
따라 결론이 상이하게 나옴

Lambert et al. 
(2014) 

․ Contingent claims analysis approach
와 Rating-based approach를 사용
하여 

․ 주요 선진국의 SIB(Systemically 
Important Banks)들이 누리는 보조금
의 가치 추산   

․ Contingent claims analysis approach
에 따르면 Euro 지역은 약 90bpts, 
미국은 15bpts

․ Rating-based approach에 따르면 
Distressed SIB는 60bpts, 미국은 
75bpts 

<표 Ⅱ-2> TBTF에 대한 선행연구

 9) 한국에서는 이러한 아이디어가 외환부담금의 형태로 수용되었다. 

10) 한국조세재정연구원, 󰡔공공기관 경쟁중립성 연구󰡕, 2011, p.1.

11) 한국조세재정연구원, 󰡔공공기관 경쟁중립성 연구󰡕, 2011, p.1.
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<표 Ⅱ-2>의 계속

학자 및 정부 분석 대상 및 방법론 결론 

Tsesmelidakis and  
Merton (2012)

․ 구조모델(structural-model–based) 
방법론 사용 

․ 2007~2010년 사이의 74개의 미국 
금융기관 

․ 암묵적 보증에 의해 주주와 채권자
에게 이전된 부는 각각 $129 billion 
and $ 236에 해당

Crippen (2001)

․ Fannie Mae, Freddie Mac, 그리고 
연방주택대출은행 (FHLB)이 정부의 
암묵적 보증에 의해 얻는 보조금(+
각종 세제상의 혜택)의 규모를 계산

․ Fannie Mae와 같은 GSEs 
( G o v e r n m e n t - S p o n s o r e d 
Enterprises) 에게 제공되는 보조금
은 2000년 기준으로 $ 13.6bn. 이
러한 보조금 중 약 $ 5.0bn은 소비
자가 아닌 GSEs에게 돌아감

자료: 저자 작성
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Ⅲ. 이론적 접근

1. 도덕적 해이: 과도한 위험 선택(excessive risk-taking)

도덕적 해이의 문제는 계약 상대방이 다른 쪽의 행동을 관찰하지 못하는 

정보의 비대칭성 문제로부터 발생한다. 표준적인 미시경제학 교과서에서 제

시되는 도덕적 해이의 대표적 사례가 바로 보험(insurance)이다. 

일반적으로 보험의 목적은 경제주체가 자신의 의지로 통제할 수 없는 외

부 위험-예컨대 암 진단을 받아 막대한 치료비가 필요하다든가 아니면 화재

가 발생하여 전 재산인 집이 멸실되든가 - 으로부터 발생하는 충격을 흡수하

는 것이다. 사회후생의 관점에서 이와 같은 보험시장의 존재는 분명 파레토 

우위(pareto efficient)의 결과를 가져온다.  

문제는 경제주체가 보험을 구매한 직후부터 위험을 회피할 유인이 현저히 

줄어든다는 것이다. 화재보험을 가입한 사람이 그 이전보다 주택의 화재의 

위험을 점검하는 데 드는 노력을 줄이는 것이 그 대표적인 예이다. 이것을 

도덕적 해이라고 부른다.   

중앙은행이 제공하는 예금에 대한 보호(deposit insurance)도 기본적으로 

위험에 대한 보험이다. Diamond and Dybvig(1983)에 의하면 금융 위기에 

대한 시장 기대가 존재하는 상황에서는 예금자와 은행 사이의 전통적인 금

융계약만으로는 예금 이탈과 이에 따른 은행 파산(bank run), 더 나아가 금

융 시스템 전반의 붕괴를 막는 것은 불가능하다. 중앙은행에 의한 예금자 

보호가 필요한 이유가 여기에 있다.  

문제는 이러한 예금자 보호제도가 우리가 앞서 살펴본 민간보험시장에서처

럼 경제주체의 도덕적 해이를 유발한다는 것이다. 다만 전통적인 도덕적 해

이 문제와 거대 금융기관의 TBTF는 그 구조에 있어 몇 가지 차이가 있다. 
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먼저 도덕적 해이의 주체가 누구인가라는 물음이다. 앞서 들어본 화재보

험시장에서 도덕적 해이의 주체는 아주 명확하다. 

그러나 금융기관과 관련된 문제는 조금 복잡한 분석을 요한다. 먼저 생각

해볼 수 있는 주체는 금융기관, 보다 정확하게 금융기관의 주주(shareholder)

들이다. 

특히 금융기관이 시스템적으로 중요한 금융기관(SIFI)일 경우 주주들은 금

융기관이 파산하지 않을 것이라는 기대를 갖게 되고 경영진에 대한 감시의 

노력을 소홀히 하여 결과적으로 이것이 금융기관의 과도한 위험추구 행위를 

수인하게 만들 수 있다. 

또 다른 주체는 금융기관의 채권자(bondholder)들이다. Kocherlakota 

(2013)이 밝혔듯이 사후적으로(ex-post) 구제금융이 발생하기 전이라도 사전

적(ex-ante)으로 이에 대한 기대가 존재한다면 투자자들에게 규율을 부과하

려 하지 않는다. 그 결과, 투자자들은 금융기관의 과도한 위험 사업에 대한 

보상의 성격을 갖는 추가 금리(risk premium)를 요구하지 않는다.  

금융기관의 투자자와 주주 중 최종적으로 이득을 보는 주체는 누구인가? 

일단 주주의 경우는 구제금융 이후 지원을 받은 부실 금융기관이 다른 금융

기관에 인수되고 이 과정에서 기존 주식의 감자와 같은 불이익을 받을 수 

있다는 점에서 TBTF의 최종 수혜자라고는 할 수 없다. 

반면, 채권자, 특히 기관투자자(institutional investors)의 경우 자신이 사회

적으로 요구되는 수준 이하의 감시의 노력을 기울였음에도 투자를 회수할 

수 있다는 점에서 주주에 비해 더 큰 수혜를 받는다고 볼 수 있다. 실제로 

TBTF에 대한 비판 중 일부는 사회적으로 부의 불공정한 이전(Kocherakota 

2013)이 발생한다는 것인데 이는 일반 국민들의 세금으로 조성된 구제자금

이 이들 기관투자자들의 투자 회수에 사용되었다는 측면에서 타당하다.  

물론 우리가 여기서 중점으로 살펴볼 공기업의 도덕적 해이 문제는 거대 

금융기관의 그것과 그 성격이 다소 다르다. 뒤에서 좀 더 자세히 살펴보겠

지만 공기업의 경우는 시장에서 안고 있는 부실의 크기가 얼마든지 간에 파

산하지 않을 것이라는 확신, 즉 TPTF(Too Public To Fail)이 존재한다. 
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그 대표적인 사례가 대한석탄공사의 경우이다. 현재 대한석탄공사는 자본

잠식 상태이다(이은경, 2012). 만약 대한석탄공사가 민간기업이었다면 차입

은커녕 퇴출을 걱정했어야 할 것이다. 

공사가 계속 사업을 영위하고, 심지어 사채를 통해 자본을 조달할 수 있

는 이유는 설립법인 ｢대한석탄공사법｣에 있는 공사의 손실액에 대한 정부보

전 조항 때문이다. 

공사가 발행하는 사채의 원리금 상환을 정부가 보증하고 있기 때문에 공

사가 발행한 사채에는 국채 수준의 신용등급이 주어지고 이로 인해 모든 시장 

규율은 무력화된다. 석탄공사의 경우 신용등급은 AA+이다(조영철, 김재환, 

2011). 다시 말해, 대한석탄공사의 과도한 부채비율 문제는 만약 공사가 민

간기업이었다면 발생할 수 없었을 것이다. 금융기관과 달리 공기업의 경우 

TPTF의 최종 수혜자가 누구인가는 비교적 자명한 문제이다. 공기업의 경우

는 주주가 최종 수혜자는 공기업이 발행한 채권의 투자자라고 할 수 있다.  

2. 외부성(Externality)

공기업의 과다 부채문제는 외부효과 혹은 외부성의 관점에서도 설명될 수 

있다. 일반적으로 경제주체가 특정 재화나 서비스의 생산량을 결정할 때 부

정적(긍정적) 외부비용을 고려하지 않을 경우 사회적으로 최적인 수준보다 

많이(적게) 생산되는 현상이 발생한다. 

공기업의 과다 부채문제가 왜 외부효과의 문제인지를 경제학 교과서에서 

외부효과의 대표적인 사례로 거론되는 환경 오염물질(예컨대 폐수) 배출문

제와 비교하여 살펴보자. 기업의 폐수 배출문제의 경우 오염물을 배출하는 

회사의 비용과 이로부터 발생하는 사회적 비용의 불일치의 산물이다. 

즉, 환경오염으로부터 발생하는 비용을 특정 기업만이 아니라 사회전체가 

부담하기 때문에 회사는 사회적으로 최적화된 수준 이상의 오염물질을 배출

한다는 것이다. 

이러한 논리는 공기업의 부채조달 과정에도 그대로 적용된다. 공기업의 

낮은 부채조달비용은 기본적으로 정부의 (암묵적) 보증에서 발생하는 낮은 
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이자비용에 기인한 것이다. 이를 다르게 표현하면 공기업의 경우 부채 비용 

일부가 국민에게 전가되고 있다. 이러한 이유로 공기업의 부채의 조달비용

과 사회적 비용은 일치하지 않게 된다. 

이 경우 정부의 암묵적 보증에 대한 공기업의 낮은 자금조달비용이 부정적 

외부(negative externality)효과인지 아니면 긍정적 외부(positive externality) 

효과의 결과인지에 대해 따져볼 필요가 있다. 

공기업의 손실에 대한 정부 보증은 자본시장이 미성숙하거나 혹은 정보의 

비대칭성이 심하여 공기업이 진행하는 사업에 대한 투자가치 평가가 제대로 

이루어지지 않아12) 투자가 좌절될 경우 오히려 긍정적 외부효과를 발생시킬 

가능성이 있다.  

특히 보증은 직접적 자금 지원과 달리 채무 불이행이 발생하기 전까지 정

부에 가시적인 비용도 부담시키지 않는다는 점 또한 고려할 필요가 있다. 

반면 Kocherlakota(2010)는 시장에서 금융기관에 대한 구제금융(bailout)

이 불가피하다는 것을 인지할 때 금융기관과 투자자 모두 투자 위험을 내부

화할 유인이 줄어들어 이로부터 발생하는 과도한 위험 추구행위가 시장의 

위험요소로 작용한다고 주장한다. 이러한 맥락에서 보면 정부의 공기업에 

대한 암묵적 보증은 부정적인 외부효과를 발생시킨다고 볼 수 있다. 

TPTF가 야기시키는 또 하나의 부작용은 민간투자의 구축(crowding out 

effect)이다. 공기업이 자본시장(capital market)에서 정부의 암묵적 보증에 

의해 저금리로 자금을 융자할 경우 민간기업은 자본 조달을 위해 더 높은 

금리를 제공해야 한다. 이는 민간기업의 투자 비용을 높여 처음 계획했던 

수준보다 낮은 수준의 투자를 진행하도록 만든다. 

12) 긍정적 외부효과의 대표적인 예로 드는 것이 과수원이다. 과일나무를 더 심으면 인근 

양봉업자에게도 이득을 주지만(이것이 사회적 편익이다), 과수원 주인이 이 편익을 직

접 누리지 못하기 때문에 사회적 최적수준보다 적게 과일나무를 심는다는 것이다. 과연 

공공기관의 사업에 이 논리가 적용될 수 있을 것인가? 이는 두 가지 이유에서 회의적이

다. 우선, 예비타당성 평가에서 사회적 편익이 충분히 고려되고 있을 가능성이 높다. 두 

번째, 공공기관 투자의 편익평가에 사용되는 할인율이 이미 정부의 보증을 가정하고 책

정되었을 가능성이 높다. 즉, 투자가치 평가는 충분히 긍정적으로 이루어지고 있다는 

것이다.
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이처럼 이론적 관점에서 TPTF는 긍정적 외부효과와 부정적 외부효과 모

두를 야기할 수 있다. 그러나 다음과 같은 이유로 본 연구에서는 TPTF의 부

정적 외부효과에 초점을 맞추고 논의를 진행하고자 한다. 

첫째, 공공기관 채권발행규모, 민간기업 채권발행규모와의 비교, 공공기관 

채권투자에 있어 외국인 비중 등등을 종합적으로 고려할 때 자본시장의 미

성숙으로 인해 공공기관의 자금조달에 정부의 보증이 필요하다는 논리가 얼

마나 설득력을 가질지 의문이다. 

보증의 경우 정부에 가시적인 비용도 부담을 주지 않는다는 주장도 논리

적으로 허점이 있다. 정부의 보증은 물론 채무 불이행이 발생하기 전까지 

실질적 비용이 발생하지 않을지 몰라도 이미 사전적으로 과다 부채문제, 과

잉투자 문제, 경영진의 도덕적 해이, 민간투자 구축 등을 발생시키고 있고 

이것이 바로 TPTF가 발생시키는 비용의 본질이다. 이러한 이유로 본 연구

에서는 TPTF를 그 부정적 외부효과의 관점에서 검토해보고자 한다.  
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Ⅳ. 공기업 채권발행과 정부의 지원에 대한 기본 자료

1. 공기업의 채권 발행 현황 

공공기관 부채는 2014년 말 기준으로 약 520조원으로 추산된다(기획재정

부 보도자료, 2015.4.30). 공공기관 부채의 상당부분은 이자를 지급해야 하

는 부채, 즉 금융부채로 구성되어 있는 것으로 알려져 있다. 예를 들어 2013

년 말 16개 중점관리기관의 경우 부채는 380조원인데 이 중 공사채를 통해 

조달한 부채는 227조원으로 전체 부채 대비 공사채 비중은 59.8%이다(기획

재정부 보도자료, 2014b.7.31). 이처럼 공공기관 부채의 규모에 대한 우려가 

높아지자 정부는 공공기관 중장기 재무관리계획을 수립하여 공사채의 잔액 

한도를 설정하고 이의 준수 여부를 점검하고 있다.    

공공기관은 설립 법률과 정관의 규정에 근거하여 부채를 통한 자금조달을 

진행한다. 이 중 가장 중요한 기관이 부담할 수 있는 부채 총액의 한도에 

대해서는 법률에 규정되어 있는 것이 일반적이다. 다만 이를 언제 어떠한 

조건으로 발행할 것인가에 대한 의사결정은 해당 기관의 경영 자율성과 책

임성을 보장한다는 취지에서 의사회에 일임하는 경우가 대부분이다.13) <표 

Ⅳ-1>은 공기업별 사채 발행한도를 정리한 것이다. 

근거법률 사채발행한도

대한석탄공사 ｢대한석탄공사법｣ 자본금과 적립금의 1배

부산항만공사 ｢항만공사법｣ 자본금과 적립금의 4배

<표 Ⅳ-1> 공기업별 사채발행 한도

13) 이은경, 󰡔공공기관 금융부채 조달 한도와 의사결정체계의 문제점과 개선과제󰡕, 국회예

산정책처, 2012.
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<표 Ⅳ-1>의 계속

근거법률 사채발행한도

인천국제공항공사 ｢인천국제공항공사법｣ 자본금과 적립금의 4배

인천항만공사 ｢항만공사법｣ 자본금과 적립금의 4배

제주국제자유도시개발센터
｢제주특별자치도 설치 및  
국제자유도시 조성을 위한 특별법｣ 한도없음(2006.2.21.)

한국가스공사 ｢한국가스공사법｣ 자본금과 적립금의 4배

한국공항공사 ｢한국공항공사법｣ 자본금과 적립금의 4배

한국관광공사 ｢한국관광공사법｣ 자본금과 적립금의 2배

한국광물자원공사 ｢한국광물자원공사법｣ 자본금과 적립금의 2배

한국도로공사 ｢한국도로공사법｣ 자본금과 적립금의 4배

한국방송광고공사 ｢한국방송광고공사법｣ 사채발행규정 없으며, 
차입금 발생규정 있음

한국석유공사 ｢한국석유공사법｣ 자본금과 적립금의 2배

한국수자원공사 ｢한국수자원공사법｣ 자본금과 적립금의 2배

한국전력공사 ｢한국전력공사법｣ 자본금과 적립금의 2배

한국조폐공사 ｢한국조폐공사법｣ 사채발행 한도 없음

한국지역난방공사 ｢한국지역난방공사법｣ 자본금과 적립금의 2배

한국철도공사 ｢한국철도공사법｣ 자본금과 적립금의 2배

여수광양항만공사 ｢항만공사법｣ 자본금과 적립금의 4배

한국토지주택공사 ｢한국토지주택공사법｣ 자본금과 적립금의 10배

  주: 한국감정원은 정관에서 사채발행 규정을 기술하고 있음

출처: 이은경, 󰡔공공기관 금융부채 조달 한도와 의사결정체계의 문제점과 개선과제󰡕, 2012, p.4.

2. 공공기관 손실보전 의무조항

공공기관의 손실보전 의무조항이란 “공공기관이 이익적립금으로 자체 결

손을 보전할 수 없는 경우 정부가 그 부족액을 보전해주도록 하는 공공기관 

손실보전에 관한 법률 조항14)”이다. 

14) 허원제, ｢공공기관 부채 국가재정에 독이 되는 공공기관 손실보전 의무조항｣, KERI 

column, 2014, p.1.
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국회예산정책처(2015)에 따르면 2015년 5월 말 현재 설립 근거법에 정부

의 손실보전 조항이 규정되어 있는 공공기관은 대한석탄공사, 한국토지주택

공사 등 13개 기관이다(기관 리스트는 <표 Ⅳ-2> 참고).15)

손실보전 조항은 비록 공공기관이 발행한 채권에 대한 직접적 보증은 아

니지만 투자자 입장에서는 채권을 발행한 공공기관의 파산 가능성을 정부가 

사실상 제거해주었다는 점에서 직접 보증에 준하는 수준의 간접적 보증이라 

볼 수 있다. 

손실보전 조항은 크게 두 가지 형태로 나누어 볼 수 있다. 결손보전을 의

무적으로 규정한 조항과 임의조항으로 정해놓은 것이 그것이다. 

예를 들어 한국주택토지공사의 경우 공익사업 수행에 따른 손실에 대해 

정부가 일정한 조건하에서 반드시 보전하도록 되어 있다. 반면 한국장학재

단의 경우 손실이 생기면 적립금으로 1차적으로 보전하고 이것이 부족할 경

우에 한하여 부족분을 정부가 보전할 수 있다는 형식으로 규정되어 있다. 

기관 관련 법조문 손실보전 내용

준
시
장
형
공
기
업

대한석탄
공사

｢대한석탄
공사법｣
제12조

제12조(손익금의 처리) ②공사는 매 사업연도의 결산과 손실이 생
긴 경우에는 제1항 제2호에 따른 이익준비금으로 보전하되, 보전
한 후에도 남는 손실액은 정부가 보전할 수 있다

한국광물
자원공사

｢한국광물
자원공사법｣

제15조

제15조(손익금의 처리) ②공사는 매 사업연도의 결산결과 손
실이 생겼을 경우에는 제1항 제3호에 따른 사업확장적립금으
로 보전하고, 그 적립금으로도 부족할 때에는 제1항 제2호에 
따른 이익준비금으로 보전하되, 이익준비금으로 보전하고도 부
족한 금액은 정부가 보전할 수 있다

한국토지
주택공사

｢한국토지
주택공사법｣

제11조

제11조(손익금의 처리) ②공사는 매 사업연도의 결산결과 손
실이 생긴 때에는 제1항 제2호에 따른 사업확장 적립금으로 
보전하고, 그 적립금으로도 부족할 때에는 같은 항 제2호에 따
른 이익준비금으로 보전하되, 그 미달액은 정부가 보전한다. 
다만, 손실보전은 ｢보금자리주택건설 등에 관한 특별법｣에 따
른 산업단지조성사업 등 대통령령으로 정하는 공익사업에서 
발생한 손실에 한한다.

<표 Ⅳ-2> 손실보전 의무조항 공공기관 리스트

15) 표에 있는 기관수는 총 14개로 본문의 13개와 차이가 있다. 이는 한국산업은행과 한국

정책금융공사가 합쳐졌기 때문이다.  
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<표 Ⅳ-2>의 계속

기관 관련 법조문 손실보전 내용

위
탁
집
행
형
준
정
부
기
관

대한무역
투자진흥

공사

｢대한무역
투자진흥
공사법｣
제12조

제12조(손익금의 처리) ②공사는 매 사업연도를 결산한 결과 
손실이 생겼을 경우에는 제1항 제3호에 따른 적립금으로 보전
하고, 그 적립금으로도 부족할 경우에는 제1항 제2호에 따른 
적립금으로 보전하되, 보전하고도 부족한 금액은 정부가 보전
할 수 있다

한국장학
재단

｢한국장학 재단 
설립 등에 
관한 법률｣
제23조

제23조(이익금과 손실금의 처리) ②재단은 매 사업연도 결산
에서 손실에 생기면 제1항의 적립금으로 보전하고, 적립금으
로도 보전하고도 부족할 때에는 정부가 보전할 수 있다

기
금
관
리
형
준
정
부
기
관

신용보증
기금

｢신용보증
기금법｣
제41조

제41조(결손보전) ②기금의 결산에서 손실금이 생긴 때에는 
제1항의 적립금으로 보전하고 그 적립금이 부족한 때에는 정
부가 이를 보전한다

기술보증
기금

｢기술신용
보증기금법｣

제45조

제45조(결손보전) ②기금의 결산에서 손실금이 생긴 때에는 
제1항의 적립금으로 보전하고 그 적립금이 부족한 때에는 정
부가 이를 보전한다

중소기업
진흥공단

｢중소기업
진흥에 관한 

법률｣
제66조의 2

제66조의2(기금운용계획안의 수립과 기금의 결산) ④기금의 
결산에서 손실금이 생긴 때에는 제3항의 적립금으로 보전하고 
그 적립금이 부족한 때에는 정부가 이를 보전한다

한국무역
보험공사

｢무역보험법｣
제36조

제36조(이익금과 손실금의 처리) ②기금을 결산하여 손실금이 
생기면 제1항의 적립금으로 보전하고, 적립금이 부족할 때에
는 정부가 보전한다

한국주택
금융공사

｢한국주택
금융공사법｣

제51조

제51조(손실금의 보전) 공사의 결산에서 손실금이 생긴 경우에
는 제50조 제1호에 따라 적립한 금액으로 보전하고, 적립금이 
부족할 때에는 정부가 보전한다

기
타 
공
공
기
관

한국정책
금융공사

｢한국정책
금융공사법｣ 

제31조

제31조(손실금의 보전) 공사의 결산순손실금은 회계연도마다 
적립금으로 보전하고, 적립금이 부족하면 정부가 보상한다

한국수출
입은행

｢한국수출입
은행법｣
제37조

제37조(손실금의 보전) 수출입은행의 결산순손실금은 사업연
도마다 적립금으로써 보전하고, 적립금이 부족할 때에는 정부가 
보전한다

중소기업
은행

｢중소기업
은행법｣
제43조

제43조(손실금의 보전) 중소기업은행의 결산순손실금은 회계
연도마다 적립금으로 보전하고 적립금으로 보전하고도 부족할 
때에는 정부가 보전한다

한국산업
은행

｢한국산업
은행법｣
제32조

제44조(손실금의 보전) ①한국산업은행의 결산순손실금은 회
계연도마다 적립금으로써 보전하고 적립금이 부족할 때에는 
정부가 보전한다.

출처: 조영철·김재환, 󰡔손실보전 의무사항 공공기관의 채권발행 현황과 법률 개선과제󰡕, 국회예산정책처, 
2011, pp.4~5의 내용을 요약 및 수정
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3. 민간 신용평가기관의 평가

시장참여자의 입장에서 공기업 채권의 위험도에 대한 평가는 단지 앞서 

언급한 손실보전 조항에만 의존하지는 않는다. 미국 미네아폴리스 연방준비

위원회 의장인 Kocherlakota(2010)이 밝힌 바와 같이 TBTF에서 중요한 것은 

위기 발생 후 지원이라는 사후적 결과가 아니라 해당 금융기관이 지원을 받을 

것이라는 사전적 기대이기 때문이다. 이러한 논리는 공기업에도 그대로 적

용된다. 

일반적으로 기업의 신용등급은 기업의 위험도에 대한 시장 참여자들의 인

식에 일차적인 영향을 미친다. 따라서 본 연구에서는 기업의 신용도를 평가

하는 민간 신용평가회사들의 공공기관 평가방법론에 대해 살펴보고자 한다. 

한국신용평가(2015)에 따르면 공기업의 신용을 평가함에 있어 주요 고려

사항은 사업안전성, 수익성과 같은 일반적 재무지표와 유사시 정부 지원 가

능성이다. 

한국신용평가는 유사시 정부 지원 가능성에 대한 평가지표로 ① 법적·

제도적 보호 및 통제, ② 정부의 실질적 통제수준, ③ 소유구조, ④ 사업의 

공공성 및 정책적 중요성, ⑤ 민영화 및 구조조정 가능성, ⑥ 지원내용 및 

실적의 6개 항목을 꼽고 있다(한국신용평가, 2015, p.312). 

그 결과 회사채를 발행하는 6개 공기업은 민영화로 인해 소유구조 항목에서 

한 단계 낮은 등급(P2)을 받은 한전과 가스공사를 제외하고는 신용등급에 

있어 아무런 차이가 없다.

[유사시 정부(지자체)지원 가능성 평가 기준]

P1 P2 P3 P4 P5

법적·제도적 
보호 및 통제

해당 기업을 
규정하는 개별
법이 존재하며, 
사업 및 운영, 
통제 등과 관련
된 총칙법도 
존재

설립 및 운영, 
사 업 전 반 에 
관하여 총칙법
또는 단일조
례의 적용을 
받음

직접적인 법률
또는 조례 대신
행정명령 또는
규칙의 적용을
받거나 특정 
사업영역에 

명목상의 보호
가능성 인정
되나, 실질적인
법적·제도적 
보호 및 통제
장치 미흡

N.A.

<표 Ⅳ-3> 민간 신용평가 회사의 공기업에 대한 정부 지원 평가 기준
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<표 Ⅳ-3>의 계속

[유사시 정부(지자체)지원 가능성 평가 기준]

P1 P2 P3 P4 P5

한해 법률 또는
조례의 적용을
받음

정부(지자체)의 
실질적 통제수준

다양한 통제
수단을 보유
하고 있으며 
매우 실질적이
고 구체화되어 
있음

통 제 수 단 이 
포괄적 또는 
제 한 적 이 나 
실 질 적 이 고 
구 체 화 되 어 
있음

통 제 수 단 이 
존재하나 형식
적이며 구체
화되어 있지 
못함

통 제 수 단 이 
미흡

N.A.

소유구조
(지분율,%)

90~100 50~90 25~50 10~25 <10

사업의 공공성 
및 정책적 
중요성

영위사업 전
반에 걸쳐 공
공성 및 정책적
중요성이 매우
높음

사업의 공공
성 및 정책적 
중요성 비교적 
높은 수준이나
사업별로 수준
차이가 존재

사업의 공공성
인정되나, 정부
(지자체) 정책
에 따라 변동 
가능성이 존재

사업의 공공
성이 높지 않
은 편이며, 정
책적인 중요
성도 떨어짐

N.A.

민영화 및 
구조조정 가능성

사업 성격상 
민영화의 대
상이 아니며, 
구 조 조 정 을 
통한 위한 약
화의 가능성
도 매우 낮음

일부 사업영
역의 경우 민
간과 중복 또는
경 쟁 관 계 에 
있으나 전반
적으로 민영
화 또는 구조
조정을 통한 
위상 약화의 
가능성은 낮음

정부(지자체) 
정책에 따라 
민영화(구조조
정) 가능성이 
존재

전반적인 사업
내용상 민간
과의 경쟁이 
불가피하며, 
추후 민영화
(구조조정) 예정

사업부 매각, 
지분 매각, 
공공지분 회수 
등을 통해 
민영화(구조조
정) 진행 중

지원 내용 및 
실적

목적사업 수행
과 관련하여 
지원사유 발
생시 정부나 
지자체로부터 
실질적, 안정
적 지원이 제
공됨

목적사업 수
행과 관련하여
지원사유 발
생시 정부나 
지자체로부터 
일부 지원이 
이 루 어 지 고 
있으나 안정성
및 적합성, 충
분성 등에서 
다소 미흡

정부 또는 지
자체로부터의 
단속적인 지
원실적은 있
으나 목적사
업과의 연관
성 등을 고려
할 때 큰 도움
은 되지 않는 
상황

정부 또는 지
자체로부터의 
지 원 실 적 은 
있으나 매우 
미미한 상황

정부 또는 
지자체로부터 
지분투자 외의 
지원내용이 
없는 상황
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<표 Ⅳ-3>의 계속

[유사시 정부(지자체)지원 가능성]

업체
실제
등급

법적·제도적
보호 및 통제

정부(지자체)
의 실질적 
통제수준

소유구조
(지분율)

사업의 
공공성 및 
정책적 
중요성

민영화 
및 

구조조정 
가능성

지원내용 
및 실적

한국전력공사 AAA P1 P1 P2 P1 P1 P1

한국철도공사 AAA P1 P1 P1 P1 P1 P1

인천국제공항
공사

AAA P1 P1 P1 P1 P1 P1

한국가스공사 AAA P1 P1 P2 P1 P1 P1

대한석탄공사 AA+ P1 P1 P1 P1 P1 P1

한국토지주택
공사

AAA P1 P1 P1 P1 P1 P1

  주: 당사로부터 유효등급을 보유하고 있는 공기업 중 6개 공기업의 Mapping 결과를 예시로 제시함

출처: 한국신용평가, 󰡔2015 공기업 Handbook󰡕, 2015, p.312.

4. 공공기관 발행 채권 위험가중치 변화

공공기관이 발행하는 채권의 가장 큰 수요자는 은행이나 보험사와 같은 

국내 기관투자가들이다. 이들이 공사채의 보유를 선호하는 이유 중 하나는 

신 BIS제도하에서 이들 투자자산에 적용되는 위험가중치에 있다. 

현행 ｢은행감독업무시행세칙｣ <별표 3> 신용운영리스크 위험가중자산에 

대한 자기자본 산출 기준(이하 바젤 Ⅲ 기준)에 따르면 민간기업이 발행한 

채권이 표준 신용등급이 AAA인 경우 자기자본비율을 산정할 때 은행의 경

우 20%의 위험가중치를 부여하고 있다(바젤 Ⅲ 기준 37). 

그러나 결손이 발생할 경우 정부로부터의 지원이 제도적으로 가능한 공공

기관의 경우 정부의 신용등급과 동일하게 취급받아 0의 위험가중치가 주어

진다. 
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32. (국내 공공기관 익스포져)

 가. 국내 지방자치단체를 제외한 국내 공공기관 중 다음 어느 하나에 해당하는 기관에 대한 
익스포져의 위험가중치는 대한민국 정부의 신용등급 또는 OECD 국가신용도 등급에 따
라 29.가.에서 정하는 것으로 한다.

  (1) ｢공공기관의운영에관한법률｣에 의한 기관으로서 결손이 발생하는 경우 정부로부터 제도
적으로 결손보전이 이루어질 수 있는 기관

  (2) 특별법에 의한 특수공공법인으로서 결손이 발생하는 경우 정부로부터 제도적으로 결손
보전이 이루어질 수 있는 기관(신용보증기금, 기술신용보증기금, 지역신용보증재단, 농림
수산업자신용보증기금, 수출보험공사, 예금보험공사, 한국자산관리공사 등을 포함한다)

 나. 다음 중 어느 하나에 해당하는 국내 공공기관(가.에 해당하는 기관은 제외한다)에 대한 익
스포져의 위험가중치는 대한민국 정부의 신용등급 또는 OECD 국가신용도 등급에 따라 
35.가에서 정하는 것으로 한다.

  (1) ｢공공기관의운영에관한법률｣ 제4조 제1항 제1호 내지 제3호 적용기관<개정 2008.2.21>

  (2) 특별법에 의한 특수공공법인으로서 정부출자(출연)비율이 50% 이상이거나, 정부출자(출
연)비율이 50% 미만인 기관으로서 정부로부터 예 ․ 결산 승인 및 재정적 또는 세제상 지
원을 받는 기관

  (3) ｢지방공기업법｣에 의한 지방공기업으로서 지방자치단체로부터 예 ․ 결산 승인 및 재정적 
또는 세제상 지원을 받는 기관

  (4) 특별법에 의해 설립된 단위조합으로 결손이 발생하는 경우 정부로부터 제도적으로 결손
보전이 이루어질 수 있는 기관

 다. 다음 중 어느 하나에 해당하는 국내 공공기관(가. 또는 나.에 해당하는 기관은 제외한다)
에 대한 익스포져의 위험가중치는 대한민국 정부의 신용등급 또는 OECD 국가신용도 
등급에 따라 35.가.에서 정하는 것과 50% 중 높은 것으로 한다.

  (1) 특별법에 의한 특수공공법인으로서 정부로부터 업무감독과 재정 또는 세제상의 지원을 
받는 기관

  (2) ｢보험업법｣ 제4조 제1항의 규정에 의한 업무를 허가받아 보증보험사업을 영위하는 법
인으로서 정부 또는 예금보험공사의 출자비율이 50% 이상이고 정부 또는 예금보험공사
로부터 업무감독을 받는 법인<개정 2008.2.21.>

 

<표 Ⅳ-4> 신용운영리스크 위험가중자산에 대한 자기자본 산출 기준

자료: ｢은행감독업무시행세칙｣ <별표 3>
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정부의 결손보전이 제도화된 
공공기관 

표준신용등급 AAA~AA-

위험가중치 0%

정부의 결손보전이 
제도화되지 않은 공공기관 

표준신용등급 AAA~AA-

위험가중치 20%

<표 Ⅳ-5> 결손보전 제도화 유무와 표준 신용등급 및 위험가중치 관계

자료: 국회예산정책처, ｢2014 회계연도 공공기관 결산평가｣, 2015

기관투자자의 공사채 선호를 이해함에 있어 우리나라 회사채 시장에서 투

자자가 장기 보유할 수 있도록 만기가 긴 민간기업의 회사채가 좀처럼 찾기 

어렵다는 점 역시 고려해야 한다. 

따라서 정부가 공공기관이 발행하는 채권의 총량을 인위적으로 규율할 경

우 그 의도와 무관하게 자칫 회사채 시장의 축소를 가져올 우려가 있다. 
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Ⅴ. 연구자료 및 기초 통계량 분석
 

1. 채권 자료

본 연구를 위해 한국자산평가로부터 국내 채권과 관련된 데이터셋(data 

set)을 제공받았으며 그 구성 요소는 <표 Ⅴ-1>과 같다. 이 데이터셋에는 

2007년부터 2015년까지 일별 채권가격, 수익률, 이자주기 및 지급방식 등 

발행된 채권의 특성을 보여주는 여러가지 정보들이 들어있다.

정보 정의

채권그룹1)
10:국채, 20:지방채, 30:특수채, 40:통안채, 50:은행채(선), 51:은행채(후), 
60:기타금융채(선), 61:기타금융채(후), 70:회사채(공,선), 71:회사채(공,후), 
80:회사채(사,선), 81:(사,후), 90:ABS(선), 91:ABS(후)

종목코드 거래소 표준코드

표면금리 쿠폰금리

선후순위 구분 1:선순위, 2:중순위, 3:후순위, 4:후후순위

보증구분 1:보증, 2:부분보증, 3:담보부(유동화 해당), 4:무보증, 5:정부보증(예보채)

이자방식
11:할인, 12:복리, 13:이표, 14:단리, 15:복5단2, 19:고정기타, 21:변동금리, 
29:변동기타, 99:기타

이자주기 이자지급주기 월로표기

발행일 발행일

한글종목명 종목명

만기일 만기일

쿠폰 쿠폰

콜풋옵션 유형 0:일반, 1:call, 2:put, 3:call&put

발행사(최초) 발행사코드

<표 Ⅴ-1> 데이터셋에 대한 설명
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<표 Ⅴ-1>의 계속

정보 정의

발행액 발행액(단위: 원)

발행잔액 발행잔액(단위: 원)

평가가격 평가가격(단위: 원)

수익률 수익률(단위: %)

듀레이션 듀레이션

컨벡서티 볼록성

액면가 액면가(단위: 원)

주식관련여부 1:일반채권, 2:주식관련채권, 3:ELN, 4:DLS

신용등급

110:AAA, 121:AA+, 122:AA0, 123:AA-, 131:A+, 132:A0, 133:A-, 
211:BBB+, 212:BBB0, 213:BBB-,   221:BB+, 222:BB0, 223:BB-, 
231:B+, 232:B0, 233:B-, 311: CCC+, 310:CCC,   313:CCC-, 

321:CC+, 320:CC0,323:CC-, 331:C+, 330:C0, 333: C-

  주: 1) 채권그룹관련 자세한 설명은 첨부 참조

자료: 한국자산평가 제공

가. 기본 분석대상 (baseline group) 민간기업

본 연구의 주된 분석대상은 채권그룹 70에 해당하는 공모 선순위 회사채

이다. 본 연구의 벤치마크 대상은 중앙정부나 혹은 지방정부의 명시적 혹은 

묵시적 보증이 전혀 존재하지 않은 상황에서 발행되는 민간기업의 회사채이

다. 따라서 국채에 해당하는 채권그룹 10과 지방채에 해당하는 채권그룹 20, 

통화안정채권인 채권그룹 40은 기본 분석대상 그룹에서 배제되었다.  

공공단체나 기관 등 특별법에 의해 설립된 기관이 발행하는 채권인 채권

그룹 30의 경우, 민간기업 발행 채권과의 비교대상이므로 당연히 분석대상

에서 제외되었다. 

기본 분석대상에서 제외할지 여부를 판단하는 데 고심했던 유형은 은행이 

발행한 채권인 채권그룹 50(선순위 은행채), 채권그룹 51(후순위 은행채권), 

채권그룹 61(기타금융채)이다. 

은행은 민간기업이라는 점에서 앞서 제시한 기준에 따르면 본 연구의 기
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본 분석대상에 포함되는 것이 맞다. 그러나 은행의 경우 예금자 보호제도를 

통해 자금을 예탁한 자의 자산이 보호될 뿐 아니라 위기 시 예금자 보호대

상 외의 채권까지도 정부의 암묵적 보증에 의해 보호받을 수 있다는 기대가 

존재한다. 이러한 이유로 은행이 발행한 채권들은 기본 분석대상에서 제외

하였다. 또한 이는 은행은 비금융기업과 회계 특성이 달라 회귀분석 시 제

외하는 일반적인 연구방법론도 고려한 결과이기도 하다.     

나. 분석대상 공공기관

본 보고서의 분석대상 공공기관은 총 35개이며 그 목록은 <표 Ⅴ-2>와 같다. 

분석대상 기관을 유형별로 나누면 한국가스공사나 한국전력공사와 같은 

시장형 공기업이 13개, 한국도로공사나 한국토지주택공사와 같은 준시장형 

공기업이 11개, 예금보험공사나 한국장학재단과 같은 기금관리형 및 위탁집

행형 준정부기관이 각각 5개와 4개, 마지막으로 한국수출입은행과 같은 기

타공공기관이 2개였다.  

본 연구의 취지가 민간기업과 공공기관의 채권 발행과 관련된 조건을 정

리하고 비교하는 것인 만큼 이제부터는 다소 법률적으로 부정확한 표현일지

라도 공공기관을 민간기업에 해당하는 의미로 공기업이라고 부르기로 한다. 

즉, 본 연구에서의 공기업은 <표 V-2>에 정리된 각기 다른 5개 유형의 공공

기관을 아우르는 개념이다.    

구분 기관명

시장형
공기업
(13)

한국가스공사, 한국석유공사, 한국전력공사, 한국광물자원공사, 한국지역난방
공사, 인천국제공항공사, 부산항만공사, 한국남동발전, 한국남부발전, 한국
동서발전, 한국서부발전, 한국수력원자력, 한국중부발전, 

준시장형
공기업
(11)

한국도로공사, 한국토지주택공사(한국토지공사), 대한석탄공사, 여수광양항만
공사(한국컨테이너부두공단), 제주국제자유도시개발센터, 한국수자원공사, 
한국철도공사, 인천항만공사, 울산항만공사 

기금관리형
준정부기관

(5)

근로복지공단, 한국자산관리공사, 예금보험공사, 한국주택금융공사, 중소기업
진흥공단

<표 Ⅴ-2> 데이터셋에 포함된 공기업(2015년 기준)
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  <표 Ⅴ-2>의 계속

구분 기관명

위탁집행형
준정부기관

(4)
한국장학재단, 한국농어촌공사, 한국산업단지공단, 한국철도시설공단

기타
공공기관

(2)
 한국수출입은행, 한국정책금융공사 

자료: 한국조세재정연구원, 󰡔공공기관 현황 편람󰡕, 2015 일부 발췌

앞서 은행을 제외하기로 했음에도 불구하고 우리의 분석대상에 한국수출

입은행이나 한국정책금융공사와 같은 금융공기업16)이 들어간 이유는 비록 

이들의 경우 금융기관이기는 하나 예금수취기관이 아닌 정책금융기관이기 

때문이다. 즉 TBTF가 기본적으로 예금수신기관이라는 사실에서 유래하였기 

때문에 수신 기능을 수행하지 않는 금융기관은 포함하는 것이 타당하다고 

판단하였다.  

분석대상 공공기관의 정의는 ｢공공기관의 운영에 관한 법률｣상의 규정에 

근거하였으며 각각의 정의는 다음과 같다. 

구분 정의
시장형
공기업

자산규모가 2조원 이상, 자체 수입액이 총 수입액의 85% 이상인 공기업

준시장형
공기업

시장형 공기업이 아닌 공기업

기금관리형
준정부기관

｢국가재정법｣에 따라 기금을 관리하거나 기금관리를 위탁받은 준정부기관

위탁집행형
준정부기관

기금관리형 준정부기관이 아닌 준정부기관

기타공공기관 공기업, 준정부기관이 아닌 공공기관

  주: 공기업의 정의는 다음과 같다.“직원 정원이 50인 이상이고, 자체수입액이 총수입액의 2분의 1 이상인
공공기관중에서 기획재정부장관이 지정한 기관”

자료: 국가법령정보센터, ｢공공기관의 운영에 관한 법률｣ 제5조 

<표 Ⅴ-3> 공공기관의 정의

16) 참고로 산은금융지주, 한국산업은행, 중소기업은행을 포함해서 분석해도 결과에 별다른 

변화는 없다. 



Ⅴ. 연구자료 및 기초 통계량 분석 • 47

2. 기초통계량

본 보고서의 주된 분석기간은 2007년부터 2015년이다. 그 이유는 다음과 

같다. 

첫째, 2007년 ｢공공기관의 운영에 관한 법률｣이 제정되면서 그 이후부터 

공공기관에 대한 명확한 정의와 이를 바탕으로 통일적인 목록이 존재한다. 

이는 분석대상을 명확히 해주는 장점이 있다.  

둘째, 데이터의 접근 가능성이다. 2000년대 초반으로 갈수록 공기업에 대

한  재무자료들이 부재한 경우가 많았다. 기준 시점을 2007년으로 잡을 경

우 금융위기를 전후로 정부의 (암묵적) 보증을 받는 공공기관과 그렇지 않

은 민간기업이 발행한 채권의 금리차가 금융위기를 전후로 해서 어떻게 달

라지는가를 살펴볼 수 있는 장점이 있다.

가. 전체 채권 발행 현황

2007년부터 2015년 사이 모든 공공기관이 발행한 채권 총액은 약 443조

원이었다. 매년 평균적으로 49조원의 채권을 발행한 것이다. 

발행추이를 연도별로 살펴보면 2007년부터 2010년까지는 채권발행액이 

증가하여 2012년에 정점을 찍었고 그 이후인 2013년부터는 감소추세이다. 

같은 기간 회사채를 발행한 민간기업체의 수는 960개이고 이들이 발행한 

채권의 발행 총액은 총 337조 4,800억원으로 매년 평균 약 37조원의 규모였다.

공기업의 유형별로 채권 발행현황을 살펴보면 시장형 공기업의 경우 약 

78조원, 준시장형 공기업의 경우 105조원, 기금관리형 준정부기관은 88조원, 

위탁집행형 32조원, 기타 공공기관의 경우 128조원이었다. 

명시적 결손보전조항의 적용을 받는 공기업이 발행한 회사채의 규모는 

226조원이었고, 그렇지 않은 경우는 207조원이었다.
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구분 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 총액

공공기관
전체

28,182,300 48,995,100 64,626,700 66,275,300 54,641,000 69,416,200 52,751,500 41,342,400 7,147,400 433,377,900

시장형
공기업

3,534,000 8,710,000 11,200,000 9,840,000 12,152,000 13,184,000 12,508,000 6,156,000 1,008,000 78,292,000 

준시장형
공기업

2,809,600 6,960,000 16,200,000 20,424,000 17,472,000 16,864,000 13,662,000 10,829,000 700,200 105,920,800 

기금관리형
준정부기관

3,648,000 12,274,000 12,528,000 10,731,000 6,075,000 28,392,000 10,716,000 2,852,000 840,000 88,056,000 

위탁집행형
준정부기관

1,435,500 2,055,900 2,373,300 4,136,600 5,672,400 6,020,700 6,292,000 3,998,400 540,000 32,524,800 

기타
공공기관

16,755,200 18,995,200 22,325,400 21,143,700 13,269,600 4,955,500 9,573,500 17,507,000 4,059,200 128,584,300 

민간기업 21,112,000 24,806,000 43,565,900 45,008,000 58,812,600 60,911,400 45,747,000 32,028,000 5,498,800 337,489,700

구분  공기업 전체 시장형 준시장형 기금관리형 위탁집행형 기타

Panel A 433,377,900 78,292,000 105,920,800 88,056,000 88,056,000 128,584,3005

Panel B
명시적 결손보전 공기업 결손보전 규정 없는 공기업

226,182,473  207,195,427 

<표 Ⅴ-4> 공기업 및 민간기업 전체 채권발행 현황
(단위：백만원)

자료: 한국자산평가 제공

기타공공기관

[그림 Ⅴ-1] 공기업의 채권발행 추이
    (단위: 백만원)

자료: 한국자산평가로부터 제공받은 데이터를 바탕으로 저자 작성
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나. 12개 우선 대상 공공기관

여기에서는 정부에 의해 우선 부채 관리 및 감축 대상으로 지정된 12개 

공공기관의 회사채 내역을 집중적으로 살펴보기로 하자(12개 공공기관의 명

단과 발행내역은 <표 V-5> 참고) . 

이들 12개 공공기관이 발행한 회사채 총액은 약 275조원이다. 이는 우리

의 분석대상인 40개 공공기관이 발행한 총액의 약 60%에 해당한다. 12개 

공공기관이 연평균 약 30조원 정도의 자금을 채권으로 조달한 셈이며, 기관

별로는 지난 9년 동안 약 23조원을 발행한 셈이다. 

12개 공공기관 중 가장 많은 규모의 회사채를 발행한 기관은 한국토지주

택공사로 그 규모가 약 69조원에 이르고, 다음으로는 예금보험공사 약 60조

원, 한국전력공사 약 36조원 순이다. 
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다. 신용등급

국내 신용평가기관의 신용등급은 25등급17)으로 나누어져 있다. 국내 신용

평가회사들은 자신의 평가대상인 기관의 신용도를 점검한 뒤 각각에 대해서 

1~25의 점수를 부여한다. 

신용평가기관에서 무위험으로 평가하는 기관에 대해서는 25점을 부여하

는데 국채가 가장 대표적이다.   

1) 전체 신용등급

전체 분석대상인 기업 채권의 평균 신용등급은 AA-(점수 23.34)이다. 이

는 공기업과 민간기업이 발행한 채권의 단순 가중평균치이기 때문에 전체를 

두 그룹으로 나누어 이를 좀 더 자세히 살펴볼 필요가 있다. 

지난 2007년부터 2015년 사이 공기업이 발행한 회사채의 평균 등급은 

AA+ (점수 24.98)였다. 즉 이는 사실상 국채 수준에 해당하는 것으로 이는 

시장에서 공기업이 발행한 회사채의 경우 사실상 국가가 채무의 이행을 담

보하는 것으로 인식하고 있음을 보여준다.  

같은 기간 동안 민간기업이 발행한 회사채의 평균 등급 A0(점수 21.43)로 

공기업채의 평균 등급과 비교하여 약 4등급(점수 3.55) 차이가 났다. 

연도별로 보면 공기업 채권의 평균 신용등급은 거의 일정하다. 반면에 민

간기업의 평균 등급의 경우 연도별로 편차가 존재한다. 특히 금융위기의 여

파를 강하게 받은 2007년과 2010년 사이에는 민간기업이 발행한 회사채의 

신용등급은 낮은 수준을 유지하다가 2011년 이후에서야 점차 올라가는 모습

을 알 수 있다.  

17) 최고 등급은 AA+로서 이를 점수로 환산하면 25점이다. 다음 등급이 AA0이고 환산점수

는 24, 그다음이 AA-이고 환산점수는 23점이다. 실제로 본문에는 환산 점수를 이용하여 

추정하였고 그 결과가 나오면 이를 반올림을 하여 등급으로 표시하였다. 예컨대 전체 

기업들의 신용점수는 23.43이었고 이를 반올림하여 23으로 보고 이에 대응하는 등급인 
AA-로 계산하는 방식이다. 
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전체 공기업 민간기업
공기업과 사기업 

평균차이(P-value)
23.34

(22,249)
 24.98*** 
(11,955)   

21.43
(10,294) 

3.55
(0.0000)

AA- AA+ A0

2007년
 24.97***

(998)
 20.33
(957)

 4.63

AA+ A-

2008년
  24.94***

(1,030)
20.43
(912)

4.51 

AA+ A-

2009년
 24.95***
 (1,193)

 20.55
(908) 

 4.40

AA+ A0

2010년
25.00***
(1,528)

 20.47 
(882)  

 4.53

AA+ A-

2011년
24.99***
(1,556) 

 21.81
(1,245) 

 3.19 

AA+ A+

2012년
24.99***  
(1,053)    

 22.04
(1,385)   

 2.95 

AA+ A+

<표 Ⅴ-6> 연도별 공기업 ․ 민간기업 신용등급 및 그 차이

  주: 1. ( )의 숫자는 표본 개수, each observation의 unit이 개별 기업이 특정 연도에 발행한 신용등급
2. ***는 p<0.01, **는 p<0.05, *는 p<0.1

자료: 저자 작성

민간기업

[그림 Ⅴ-3] 공기업과 민간기업 채권의 신용등급(연도별)

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성
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[그림 Ⅴ-4] 공기업과 민간기업 채권의 신용등급 차이(연도별)

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성

2) 공기업 신용등급 

공기업의 신용등급은 최고등급인 AA+에 집중되어 있다. 평균이 24.98일

뿐 아니라 편차가 0.23으로 공기업 간에 신용등급의 격차가 거의 없다. 

공기업을 그 유형별로 나누어 살펴본 결과 시장형, 준시장형, 기금관리형, 

위탁집행형 공기업 사이에서 신용등급의 차이 역시 거의 없는 것으로 나타

났다(<표 Ⅴ-8> Panel A). 명시적으로 정부가 보조하는 공기업과 아닌 공기

업 간의 신용등급 차이도 거의 나타나지 않았다(<표 Ⅴ-8> Panel B). 

이는 위기 상황 시 공기업에 대한 정부의 지원 여부에 대한 시장에서의 

예측이 법률상 규정에 크게 영향받지 않는 것으로 해석될 수 있다. 

평균 표준편차 최솟값 중간값 최댓값

공기업 전체

24.98
(11,955) 

0.23 21      25  25

AA+ A0 AA+ AA+ 

<표 Ⅴ-7> 공기업 신용등급 기초 통계량

자료: 저자 작성
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공기업 전체 시장형 준시장형 기금  관리형 위탁 집행형 기타

Panel A

24.98
(11,955) 

25
(1,849)   

24.99
(3,579)  

 25
 (909)  

25
(987) 

 24.97
 (4,631)  

AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+

Panel B

공기업 전체
명시적 결손보전 

공기업
결손보전규정 없는 

공기업

24.98
(11,955) 

24.99
(7,226)

24.97
(4,729)

AA+ AA+ AA+

<표 Ⅴ-8> 공기업 신용등급(유형별 분석)

자료: 저자 작성

3) 민간기업 신용등급

민간기업이 발행하는 회사채는 평균적으로 공사채보다 낮은 신용등급을 

받았다. 또한 민간기업의 회사채의 경우 발행 회사에 따라 상당한 수준의 

신용도의 편차가 존재함을 알 수 있다. 실제 아주 극단적 사례이기는 하지

만 신용등급이 C0인 회사도 있었다. 

평균 중간값 표준편차 최솟값 최댓값

민간기업 전체 
21.43 

(10,294) 
22 3.48  2 25

<표 Ⅴ-9> 민간기업 신용등급 기초통계량

자료: 저자 작성

라. 만기수익률

1) 전체 만기수익률

전체 샘플의 회사채의 만기수익률은 평균 4.32%였다. 공기업 채권의 만

기수익률은 평균 3.69%로 나타났다. 민간기업의 경우는 5.05%였다. 민간기

업과 공기업의 만기수익률 차이는 1.36%p로 이는 통계적으로 유의미했다. 
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이러한 만기수익률의 차이는 투자자 입장에서는 공기업 채권에 비해 채무

불이행위험(default risk)이 높은 민간기업의 채권을 보유하는 것에 대한 보

상, 즉 리스크 프리미엄(risk premium)이라고 해석할 수 있다.  

따라서 시장 위기에 인식이 비교적 강했던 2008년 이후 몇 년 동안은 리

스크 프리미엄의 크기가 더 커질 수밖에 없는데 이는 아래에서 보듯 데이터

를 통해 확인된다. 민간기업 채권의 리스크 프리미엄은 2007년 1.00%p였다

가 2008년 1.89%p로 크게 상승하고 2009년 2.91%p로 정점에 도달한 뒤 차

츰 하락하여 2014년부터는 2007년 수준으로 되돌아갔음을 알 수 있다. 

전체 공기업 민간기업
민간기업과 공기업 

만기수익률 차이(P-value)

4.32%
 (22,246)   

 3.69%
 (11,953)  

5.05%***
(10,293) 

 1.36%p 
(0.0000)

2007년
 5.33%
(998) 

6.33%***
(957)  

 1.00%p
(0.0000) 

2008년
5.91%
(1,029) 

 7.80%***
(912)   

 1.89%p
(0.0000)

2009년
3.96% 
(1,193)   

6.87***
(908)   

 2.91%p
(0.0000)

2010년
3.80%
(1,528) 

6.00%***
(881)  

2.20%p
(0.0000)

2011년
3.97%
(1,556)  

5.16%***
(1,245) 

 1.19%p
(0.0000) 

2012년
3.54%
(1,053) 

4.47%***
(1,385) 

0.93%p
(0.0000) 

2013년
3.07%
(1,207) 

3.81%***
(1,405)  

0.74%p
(0.0000)  

2014년
2.89%
(1,715) 

3.77%***
(1,364) 

0.88%p
(0.0000)

2015년
2.16%
(1,674)  

3.34%***
(1,236) 

 1.18%p
(0.0000)

<표 Ⅴ-10> 공기업과 민간기업의 회사채 만기수익률

 

  주: 1. (  )의 숫자는 표본 개수임
2. ***는 p<0.01, **는 p<0.05, *는 p<0.1

자료: 저자 작성
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민간기업

[그림 Ⅴ-5] 공기업과 민간기업 채권의 만기수익률
(단위:%p)

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성

사기업과 공기업 만기수익률 차이

[그림 Ⅴ-6] 공기업과 민간기업 채권의 수익률 스프레드

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성

2) 공기업 채권의 만기수익률

공기업 채권의 만기수익률을 그 유형별로 살펴본 결과 시장형, 준시장형, 

기금관리형, 위탁집행형이 발행한 사채의 만기수익률은 모두 대략  3%대 중

반의 만기수익률을 보였다. 유형에 따라 만기수익률의 차이가 없었다는 것
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을 의미한다. 명시적 결손보전 공기업과 결손보전 없는 공기업의 경우에도 

수익률에 큰 차이를 보이지는 않았다.18) 

  평균 표준편차 최솟값 중간값 최댓값

공기업 전체 3.69% 1.27% 0.10% 3.51% 23.59%

<표 Ⅴ-11> 공기업 채권의 만기수익률 기초 통계량

자료: 저자 작성

  공기업 전체 시장형 준시장형 기금관리형 위탁집행형 기타

Panel A
3.69%

(11,953)
3.57%
(1,849)

3.63%
(3,577)

3.37%
(909)

3.54%
(987)

3.88%
(4,631)

Panel B

명시적 결손보전 공기업 결손보전 규정 없는 공기업

3.64%
(4,727)

3.77%
(7,226)

  주: (   ) 안의 숫자는 표본 개수임

자료: 저자 작성

<표 Ⅴ-12> 공기업 채권의 만기수익률 분석결과

3) 기타 자료

신용등급 및 만기수익률 추정에 필요한 기타 자료들의 정의 및 기초 통계

량은 다음과 같다. 

각종 기업재무 자료는 데이터가이드, 알리오 및 사업보고서를 통해 수집

하였다. 영업이익률의 경우 공기업이 10.18%로 민간기업의 영업이익률 1.83%

에 비해 월등히 높은 것으로 나타났다. 타인자본비율의 경우 공기업이 

94.2%로 민간기업의 69.22%에 비해 역시 높은 것으로 나타났다. 이는 공기

업의 부채비율이 높다는 세간의 인식과 부합한다. 이자보상비율의 경우 

6.67로 민간기업이 공기업의 3.53보다 높다. 이는 공기업의 높은 부채비율 

18) 명시적 보조 공기업과 명시적 보조 없는 공기업 사이의 만기수익률의 차이는 통계학적

으로는 유의미하다. 그러나 수익률 차이가 0.13%에 불과하기 때문에 큰 차이를 보이지 않

는다고 표현하였다. 
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때문인 것으로 추정된다. 

 

전체 공기업 민간기업
공기업과 민간기업  

차이(P-value)

재무자료

영업이익률
(영업이익/매출) 

6.55%   
(20,772)  

10.18%***
(11,757)

1.83%
 (9,015) 

8.35%
(0.0000)

타인자본 비율
(총부채/총자산)

83.38% 
(20,960) 

94.20%***
(11,879) 

69.22% 
(9,081)    

24.98%
(0.0000)

이자보상비율
(영업이익/이자비용)

4.84
(18,745)   

3.53
(10,950)  

6.67** 
 (7,795) 

3.14
(0.0247)

<표 Ⅴ-13> 신용등급 추정관련 자료 기초 통계량

  주: 1. (  )의 숫자는 표본 개수임
2. ***는 p<0.01, **는 p<0.05, *는 p<0.1

자료: 저자 작성

거시자료 국고채 3년 만기수익률
국고채 10년 만기수익률-
국고채 3년 만기수익률

2007년 4.92 0.1

2008년 5.77 -0.03

2009년 3.53 0.91

2010년 4.37 1.03

2011년 3.34 1.13

2012년 3.31 0.46

2013년 2.83 0.32

2014년 2.82 0.75

2015년 2.11 0.48

<표 Ⅴ-14> 국고채 수익률
(단위: %)

자료: 저자 작성
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Ⅵ. 실증분석 결과

 

정부의 (암묵적) 보증에 따라 공기업이 채권발행 과정에서 얻게 되는 묵

시적 보조금의 규모를 본 연구에서는 다음의 세 단계를 거쳐 추정할 것이다. 

첫 번째로는 민간기업의 데이터를 이용하여 개별 공기업의 추정 신용등급

을 계산할 것이다. 두 번째 단계로는 이렇게 추정된 신용등급을 바탕으로 

기관이 발행한 회사채의 추정 수익률을 계산할 것이다. 추정 수익률은 회사

채를 발행하는 입장에서는 자금조달의 추정 비용이다. 따라서 마지막 단계

로 공기업만을 놓고 실제 자금조달비용과 추정된 수익률에 근거한 자금조달

비용을 구한 뒤 그 모든 가치를 현재화하여 암묵적 보증에 따른 보조금의 

액수를 계산할 것이다.     

본 연구에서 고민한 모형 설계의 핵심은, 정부의 보증이 없을 경우 공공

기관의 실제 신용등급이 어느 정도가 될 것인지에 대한 합리적 추정을 하는 

것이다. 민간기업에는 정부의 보증이 없다는 가정하에, 경제학과 재무학의 

가장 일반적인 이론, 즉 기업고유 위험(firm-specific risk)과 시장 위험

(market risk)이 기업 채무불이행 위험(default risk)과 신용등급을 결정한다

는 것에 근거하여 모형을 구성하였다. 

민간기업 자료에 근거한 회귀분석을 통해 기업고유 위험과 시장 위험이 

신용등급에 미치는 영향을 파악한 후, 여기에 공공기관 고유 위험요소들을 

대입하면 정부의 보증이 없을 경우 공공기관의 채무 불이행 위험과 신용등

급이 추정되는 것이다. 위와 마찬가지의 논리로, 정부의 보증의 없을 경우 

공공기관 채권의 수익률도 추정한다. 

이처럼 신용등급 추정과 수익률 추정의 2단계 과정을 거치는 이유는 공공

기관 신용등급이 공공기관 채권수익률에 영향을 미치는데 이미 신용등급에 

정부보증효과가 반영되어 있기 때문이다. 기존 신용등급에서 정부보증효과
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신용등급   ∙국고채년물 금리
∙국고채장단기 금리차이년물년물
∙이자보상비율더미 ∙매출영업이익률
∙타인자본비율부채자산비율

를 제거해야만 정부보증이 없을 경우의 채권수익률에 대한 합리적 추정이 

가능하다.

1. 추정 신용등급

본 연구에서 사용하는 신용등급 추정모형(estimation model)은 아래와 같

으며 Campbell and Taksler(2004),19) Chen, Lesmond, and Wei(2007)20)을 

참고하였다. 

이 모형이 보여주는 것처럼 일반적으로 신용등급이란 기업 또는 기업이 

발행하는 채권의 위험을 나타낸다. 위험이 클수록 신용등급이 떨어지는 것

이다. 

위험은 시장 위험(market risk)과 기업고유 위험(firm-specific risk)으로 나

누어질 수 있다. 시장 위험은 경제상황 또는 시장상황이 반영한다. 모형에

서 시장 위험을 나타내는 지표는 국고채 3년물 금리, 국고채 장단기 금리차

이이다. 국고채 3년물 금리는 시장 위험을 반영하는 지표이고, 국고채 금리 

스프레드(10년물 - 3년물)는 시장참여자들의 경제상황에 대한 장기 기대를 

나타내는 지표이다. 

기업 고유의 위험은 기본적으로 부도위험(default risk)을 나타나고 이러한 

지표로는 기업의 재무상황을 보여주는 이자보상비율, 매출액 영업이익률, 타

인자본비율 등이 흔히 사용된다.21)  

19) Campbell, J., & Taksler, G.(2004), “Equity volatility and corporate bond yields,” 

Journal of Finance.

20) Chen, L., Lesmond, D. A., & Wei, J.(2007), “Corporate yield spreads and bond 

liquidity,” The Journal of Finance, 62(1), pp. 119~149.

21) 혹자는 대부분의 공기업들이 독점기업으로 존재하는 현실로 인해 민간기업의 신용등급 
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이 중 이자보상비율은 구간별로 나누어 더미변수(dummy variable)화시켰

다. 예를 들어, 이자보상비율이 0에서 5 사이인 경우 더미1을 주고, 5에서 

10사이인 경우 더미2를 주는 식이다. 

이는 앞서 참고한 Campbell and Taksler(2004), Chen, Lesmond, and 

Wei(2007)의 방식을 그대로 사용한 것인데, 이는 실제 신용평가기관의 기준

을 반영한 것으로 추정된다. 이러한 구체화(specifications) 작업은 모형의 설

명력을 올린다는 측면에서 의미를 갖는다. 

이 외 회귀분석에서 사용되는 각 설명변수의 정의는 아래와 같다.  

변수 의미 정의

국고채(3년만기) 수익률 시장 위험을 반영하는 지표

10년만기 국고채 
수익률-3년만기 
국고채수익률

시장참여자들의 경제상황에 대한 장기 기대

이자보상비율
기업의 영업이익으로 이자비용을 감당할 수 
있는 정도. 채무상환능력을 나타내는 지표

(매출액+이자비용)
/이자비용

매출액영업이익률
매출액 대비 영업이익. 기업의 경영성과, 

즉 수익성을 나타내는 지표
영업이익/매출액

타인자본비율
기업의 총자산 대비 부채의 비율. 
타인자본의존도를 나타내는 지표

총부채/총자산

<표 Ⅵ-1> 변수 정의

자료: 저자 작성

이러한 신용등급 추정 모형을 사용하여 채권그룹 70에 해당하는 공모 선

순위 회사채자료를 바탕으로 각 변수의 계수(coefficient)를 추정한다. 이렇

게 추정된 신용등급 모형(Estimation Model)을 사용하여 개개 공공기관의 

특성 자료들을 모형에 집어넣어 공공기관의 신용등급을 예측한다. 

모델이 공기업에 적용될 수 없다고 주장한다. 그러나 공기업이 공익적 목적을 갖고 있

다는 것은 신용등급을 결정할 경우 고려사항이 아니다. 또한 독점 여부 역시 그것이 그 

기업의 재무지표에 주는 영향을 통한 통로 외에 그 자체가 신용등급에 영향을 주는 요

인은 아니다. 이는 민간(독점)기업도 마찬가지이다. 
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예측된 신용등급과 실제 신용등급의 차이가 공공기관이 누리고 있는 정부

의 암묵적 보증에 기인한 신용등급 우위(credit rating advantage)로 보는 것

이다.  

<표 Ⅵ-2>에 있는 결과는 단순 최소자승추정법(OLS)에 따라 추정된  계

수값들이며, 단순 최소자승추정 계수값을 이용하여 도출된 공기업의 신용등

급 추정 결과는 <표 Ⅵ-3>에 나와 있다. 

추정된 공기업의 신용등급은 평균적으로 A0(점수로는 20.60)이다. 실제 

공기업 신용등급인 AA+와는 약 4등급 정도의 차이를 보였으며 그 차이는 

통계적으로 유의미했다. 또한 놀랍게도 추정된 공기업의 신용등급은 민간기

업 신용등급 평균보다도 낮았으며 이는 낮은 이자보상비율 때문인 것으로 

사료된다. 

설명변수(독립변수) 단순 OLS 회귀분석 결과

국고채(3년만기) 수익률
 -0.90***   

(0.04) 

국고채(10년만기)수익률-국고채(3년만기) 수익률
0.06
(0.11) 

매출액영업이익률
0.004
(0.003)  

타인자본비율
0.005
(0.004)  

이자보상비율 더미1
   1.56***

(0.19) 

이자보상비율 더미2
   3.34***

(0.24)  

이자보상비율 더미3
   4.15***

(0.24)

이자보상비율 더미4
4.47***
(0.25)

상수항
   21.63***

(0.35)

관측치 7,650

R-squared 0.1943

  주: ***는 p<0.01, **는 p<0.05, *는 p<0.1

자료: 저자 작성

<표 Ⅵ-2> 단순 최소자승추정법(OLS) 신용등급 회귀분석 결과
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실제 신용등급 추정 신용등급 민간기업 신용등급

공기업 전체 
   24.98*** 

(11,955)  
 20.60 
(10,950)

21.43
(10,294) 

AA+ A0 A0

<표 Ⅵ-3> 최소자승추정법(OLS)을 통한 추정 신용등급

  주: ***는 p<0.01, **는 p<0.05, *는 p<0.1

자료: 저자 작성

공기업을 그 유형별로 나누어 각각 실제 신용등급과 추정 신용등급의 차

이가 얼마나 되는지를 살펴보았다. 차이가 가장 많이 벌어지는 공기업 유형

은 기타공공기관으로 그 격차가 4.73이었다. 다음으로는 시장형 공기업으로 

실제 신용등급과 추정신용등급의 차이는 4.27이었다. 가장 적게 차이가 나

는 경우는 기금관리형 공공기관으로 그 차이가 3.78이었다.   

명시적 재정보조가 있는 공기업과 명시적 재정보조가 없는 공기업 간에는 

그 차이가 거의 없었다. 명시적 재정보조가 있는 공기업의 경우는 실제 격

차는 4.36이고 명시적 재정보조가 없는 경우는 그 차이는 4.40였다. 

  

실제 신용등급 추정 신용등급(1)
 실제와 추정 
신용등급 차이 

공기업 전체 

24.98*** 
(11,955) 

 20.60 
(10,950) 4.38

AA+ A0

Panel A

시장형

25***
(1,849)   

20.73
(1,831) 4.27

AA+ A0

준시장형

24.99***
(3,579)  

20.92
(3,467) 4.07

AA+ A0

기금관리형

 25***
 (909)  

21.22
(222) 3.78

AA+ A+

위탁집행형

25***
(987) 

20.79
(981) 4.21

AA+ A0

<표 Ⅵ-4> 최소자승추정법(OLS)을 통한 추정 신용등급
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<표 Ⅵ-4>의 계속

실제 신용등급 추정 신용등급(1)
 실제와 추정 
신용등급 차이 

기타

 24.97***
 (4,631)  

20.24
(4,449) 4.73

A-

Panel B

명시적 결손보전 
있는 공기업

24.99***
(7,226)

20.63
(6,426) 4.36

A0

명시적 결손보전 
없는 공기업

24.97***
(4,729)

20.57
(4,524) 4.40

AA+ A0

  주: 1. (  )의 숫자는 표본 개수임
2. ***는 p<0.01, **는 p<0.05, *는 p<0.1

자료: 저자 작성

panel A

실제 신용등급

추정 신용등급(1)

panel B

실제 신용등급

추정 신용등급(1)

[그림 Ⅵ-1] 최소자승추정법(OLS)를 통한 추정 신용등급

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성
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공기업 유형과 상관없이 추정 신용등급의 연도별 추이는 유사했다. 금융

위기를 반영한 듯 2007년에서 2008년 사이에 가장 저점을 기록했고, 이후 

신용등급은 상승하였다. 

이는 해당 공기업을 명시적 결손보전 조항의 존재 유무에 따라 각각 나누

어 살펴보아도 동일했다. 두 유형의 공기업 모두 2007년에서 2008년에 가장 

낮은 신용등급을 기록했고 이후 시간이 지남에 따라 계속해서 상승했다.   

 

공기업 시장형 준시장형 기금관리형 위탁집행형 기타

2007년

19.30
(867)

19.11
(72)

19.25
(149)

재무자료 
없어서 추정 

불가능

18.98
(35)

19.35
(611)

BB0 BB0 BB0 BB0 BB0

2008년

18.45
(910)

18.32
(99)

17.99
(132)

18.41
(8)

18.50
(49)

18.57
(622)

BB- BB- BB- BB- BB0 BB0

2009년

20.33
(1,027)

19.72
(137)

20.19
(134)

19.01
(19)

19.99
(63)

20.54
(674)

BB+ BB+ BB+ BB0 BB+ A-

2010년

21.22
(222)

19.67
(155)

19.56
(418)

19.72
(22)

19.59
(77)

19.81
(761)

A- BB+ BB+ BB+ BB+ BB+

2011년

19.71
(1,433)

20.94
(207)

20.62
(487)

20.67
(23)

20.48
(120)

20.75
(629)

A- A- A- BB+ A-

2012년

20.71
(1,466)

20.61
(237)

21.54
(487)

21.63
(45)

20.70
(128)

20.69
(60)

A- A- A0 A0 A- A-

2013년

21.15
(957)

21.03
(295)

22.09
(537)

22.01
(43)

21.26
(161)

21.12
(64)

A- A- A0 A0 A- A-

2014년

21.62
(1,100)

21.14
(298)

21.08
(564)

22.04
(36)

21.32
(173)

21.18
(539)

A0 A- A- A0 A- A-

2015년

21.17
(1,610)

22.04
(331)

21.69
(559)

22.31
(26)

21.91
(175)

21.81
(489)

A- A0 A0 A0 A0 A0

<표 Ⅵ-5> 공기업 유형별 추정 신용등급

자료: 저자 작성
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[그림 Ⅵ-2] 공기업 유형별 추정 신용등급 추이

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성

명시적 결손보전 공기업 결손보전 조항  없는 공기업

2007년
19.30
(588)

19.29
(279)

BB0 BB0

2008년
18.53
(591)

18.31
(319)

BB0 BB-

2009년
20.52
(648)

19.99
(379)

A- BB+

2010년
19.79
(990)

19.53
(443)

BB+ BB+

2011년
20.72
(952)

20.69
(514)

A- A-

2012년
21.91
(374)

20.66
(583)

A0 A-

2013
22.35
(454)

21.11
(646)

A0 A-

2014년
21.17
(940)

21.17
(670)

A- A-

2015년
21.79
(889)

21.89
(691)

A0 A0

<표 Ⅵ-6> 공기업 명시적 결손보전조항 유무에 따른 추정 신용등급

자료: 저자 작성
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[그림 Ⅵ-3] 공기업 명시적 보조 유무에 따른 추정 신용등급 추이

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성
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2. 추정 만기수익률 

앞서 우리는 Campbell and Taksler(2004)와 Chen, Lesmond, and 

Wei(2007) 신용등급 결정 모델을 참고하여 공기업의 추정 신용등급을 계산

하였다. 

이제 앞서 구해 놓은 추정된 신용등급을 이용하여 채권의 수익률을 추정하는 

작업을 진행할 것이다. 이 작업의 모형 역시 Campbell and Taksler(2004), 

Chen, Lesmond, and Wei(2007)을 참조하였다. 

우리가 사용하는 만기수익률의 추정 모형은 다음과 같다. 채권의 만기수

익률에 영향을 미치는 요소로는 계약 특성(잔존만기, 표면금리), 시장 위험

(국고채 3년물, 국고채 장단기 금리차이, 유러달러), 개별 기업 또는 채권의 

위험(주가변동성, 신용등급, 이자보상비율, 매출액영업이익률, 타인자본비율) 

등이 있다.   

본 연구에서는 이렇게 두 단계를 통해 얻어진 공기업 채권의 추정 만기수

익률과 실제 수익률의 차이를 정부의 보증에 의해 발생하는 자금조달상의 

편의를 나타내는 지표인 수익률 스프레드로 사용할 것이다. 여기에 제3절에

서 수행하는 것처럼 실제 공기업의 채권발행액을 곱하면 정부의 (묵시적) 

보증에 의하여 절감된 자본조달 비용, 즉 묵시적 보조금의 총액이 계산되는 

것이다.   

만기수익률 추정식은 다음과 같다. 

만기수익률   ·잔존만기 ·표면금리·국고채년물금리
·국고채장단기금리 차이년물년물
·유러달러·주가변동성·추정된신용등급
·이자보상비율더미·매출액영업이익률
·타인자본비율

이 회귀분석에 사용한 각 설명변수의 정의는 아래와 같다.  
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변수 정의 및 설명 자료출처

잔존만기 만기 원금 상환일까지의 기간 한국자산평가

쿠폰 표면이자  한국자산평가

국고채(3년만기) 수익률 한국은행

국고채(10년만기)수익률-국
고채(3년만기) 수익률

수익률 곡선(Yield Curve)의 기울기 한국은행

한국 CD 90일 금리와 미국 
국채(3개월) 수익률 차이 

단기 유동성에 대한 수요를 나타내는 지표
한국은행, 
블룸버그

유러달러 3개월 금리와 미국 
국채(3개월) 수익률 차이 

단기 유동성에 대한 수요를 나타내는 지표 블룸버그

주가변동성 KOSPI 200지수 1년 일일수익률의 표준변차 데이타가이드

이자보상비율
기업의 영업이익으로 이자비용을 감당할 수 
있는 정도. 채무상환능력을 나타내는 지표

데이타가이드

매출액영업이익률
매출액 대비 영업이익. 기업의 경영성과, 즉 
수익성을 나타내는 지표

데이타가이드

타인자본비율
기업의 총자산 대비 부채의 비율. 
타인자본의존도를 나타내는 지표

데이타가이드

<표 Ⅵ-8> 변수 정의

자료: 저자 작성

<표 Ⅵ-9>에는 앞서 서술한 추정식을 통해 얻은 각 변수별의 계수

(coefficient)값이 나타나 있다. 

설명변수(독립변수) 단순 OLS 결과

잔존만기
  0.13***

(0.01)  

표면금리
  -0.36***

(0.09)

국고채(3년만기) 수익률
0.77***
(0.11)

국고채(10년 만기)수익률-국고채(3년만기) 수익률
0.94***
(0.22) 

한국 CD 90일 금리-미국 국채(3개월) 수익률  
 0.30**
(0.12)   

유러달러 3개월 금리-미국 국채(3개월) 수익률  
 1.13***
(0.41)

<표 Ⅵ-9> 단순 최소자승추정법 (OLS) 만기수익률 회귀분석 결과
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<표 Ⅵ-9>의 계속

설명변수(독립변수) 단순 OLS 결과

주가변동성
-0.06
(0.10) 

매출액영업이익률
-0.009
(0.007) 

타인자본비율
0.04***
(0.008)  

신용등급
 -0.90***

(0.09)  

이자보상비율 더미1
-2.18***  
(0.48) 

이자보상비율 더미2
 -1.28***   

(0.44) 

이자보상비율 더미3
 -0.83**

(0.42)

이자보상비율 더미4
-0.47
(0.45) 

상수항
 20.17***

(2.12)  

관측치 7,650

R-squared 0.3071

  주: 1. (  )안의 숫자는 robust standard error
2.***는 p<0.01, **는 p<0.05, *는 p<0.1

자료: 저자 작성

실제 만기수익률 추정 만기수익률
민간기업 

만기수익률

공기업 전체 
 3.69%

 (11,953)  
 5.45%
(10,950)

 5.05%
(10,293) 

공기업 만기수익률 
스프레드 

1.76%p***

<표 Ⅵ-10> 최소자승추정법(OLS)을 통한 공기업 추정 만기수익률과 스프레드

  주: ***는 p<0.01, **는 p<0.05, *는 p<0.1

자료: 저자 작성

추정된 공기업채권의 만기수익률은 평균적으로 5.45%로 나타났다. 실제 

공기업 채권의 만기수익률과의 스프레드를 구해보면 공기업들은 약 1.76%p

의 수익률 이득을 보고 있는 것으로 나타났다. 

이를 유형별로 보면 기타공공기관의 만기수익률 스프레드가 2.73%p로 가
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장 크고 기금관리형 공기업이 그다음으로 차이는 2.18%p였다. 

명시적 결손보전이 있는 공기업의 추정 만기수익률은 5.97%로 실제 만기

수익률과 2.33%p 차이를 보인다. 결손보전 규정이 없는 공기업보다 수익률 

스프레드가 큰 것으로 나타난다.  

공기업의 추정 만기수익률과 실제 수익률 정보를 이용하면 우리는 개별 

공기업이 어느 정도 자본조달비용을 절감했는지를 추정할 수 있다. 여기에 

실제 채권발행규모를 고려하면 본 연구가 궁극적으로 구하고자 했던 암묵적 

보조금의 크기가 계산된다. 

그런데 그 크기는 결과적으로 추정 만기수익률과 실제 수익률의 스프레드

의 차이에 비례한다는 점에서 결국 수익률 스프레드의 정보를 이용하면 보

조금의 규모를 계산하기 전이라도 어떤 공기업이 암묵적 보조에 의해 가장 

큰 이득을 보았는지를 알 수 있다. 

이처럼 스프레드의 크기를 통해 기타공공기관이나 기금관리형 공기업이 

시장형 공기업에 비해 정부의 (암묵적) 보증에 의해 더 큰 보조금을 지원받

는다는 사실을 알 수 있다. 

마찬가지로 명시적 재정보조 규정이 있는 공기업이 그렇지 않은 공기업에 

비해 더 큰 보조금을 지원받음을 알 수 있다. 이와 같은 결과는 앞 절의 결

과와 다소 상반된 듯 보인다. 앞 절에서는 명시적 재정보조를 받는 공기업

과 그렇지 않은 공기업 간에 신용등급의 차이가 거의 존재하지 않았는데 수

익률 스프레드의 경우 두 그룹 간에는 큰 격차가 존재한다. 

실제 만기수익률 추정 만기수익률 
추정과 실제 

만기수익률 차이

공기업 전체 
 3.69%

 (11,953)  
 5.45%
(10,950)

1.76%p

 Panel A

시장형
 3.57%
 (1,849) 

4.54%
(1,831)

0.97%p

준시장형
3.63%

 (3,577) 
4.65%
(3,467)

1.02%p

기금관리형
3.37%
(909)

5.55%
(222)

2.18%p

<표 Ⅵ-11> 최소자승추정법(OLS)을 통한 공기업 추정 만기수익률
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<표 Ⅵ-11>의 계속

실제 만기수익률 추정 만기수익률 
추정과 실제 

만기수익률 차이

위탁집행형
3.54%
(987) 

4.71%
(981)

1.17%p

기타
3.88%
(4,631) 

6.61%
(4,449)

2.73%p

Panel B

명시적 재정 
보조가 있는 

공기업

3.64%
(7,226)

5.97%
(6,426)

2.33%p

명시적 재정 
보조가 없는 

공기업

3.77%
(4,727)

4.71%
(4,524)

0.94%p

  주: (  )안의 숫자는 표본 개수임

자료: 저자 작성

panel A

실제 만기수익률 추정 만기수익률

panel B

실제 만기수익률

추정 만기수익률

[그림 Ⅵ-5] 최소자승추정법(OLS)를 통한 추정 만기수익률

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성
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공기업 시장형 준시장형 기금관리형 위탁집행형 기타

2007년
6.90%
(867)

5.96%
(72)

6.18%
(149)

데이터 부족으로 
추정못함

5.55%
(35)

7.26%
(611)

2008년
8.08%
(910)

7.13%
(99)

7.78%
(132)

7.85%
(8)

6.67%
(49)

8.41%
(622)

2009년
7.97%
(1,027)

8.40%
(137)

7.07%
(134)

11.24%
(19)

7.23%
(63)

8.04%
(674)

2010년
6.75%
(1,433)

5.84%
(155)

6.61%
(418)

6.48%
(22)

5.59%
(77)

7.14%
(761)

2011년
5.13%
(1,466)

4.44%
(207)

4.98%
(487)

5.09%
(23)

3.80%
(120)

5.72%
(629)

2012년
4.20%
(957)

4.11%
(237)

4.07%
(487)

4.52%
(45)

4.30%
(128)

5.07%
(60)

2013년
3.75%
(1,100)

3.58%
(295)

3.52%
(537)

4.65%
(43)

4.36%
(161)

4.36%
(64)

2014년
4.45%
(1,610)

3.94%
(298)

4.15%
(564)

4.84%
(36)

4.65%
(173)

4.96%
(539)

2015년
3.58%
(1,580)

3.00%
(331)

3.27%
(559)

4.56%
(26)

3.98%
(175)

4.13%
(489)

<표 Ⅵ-12> 공기업 유형별 추정 만기수익률

  주: (  )안의 숫자는 표본 개수임

자료: 저자 작성

[그림 Ⅵ-6] 공기업 유형별 추정 만기수익률 추이

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성
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명시적 재정보조 공기업 명시적 재정보조가 없는 공기업

2007년
  7.40%

(588)
 5.85%
(279)

2008년
   8.50%

(591)
 7.30%
(319) 

2009년
  8.15%

(648)
 7.66%
(379)

2010년
  7.10%

(990)
 5.96%
(443) 

2011년
 5.54%
(952)

 4.36%
(514)

2012년
 4.44%
(374) 

 4.04%
(583)

2013년
  3.85%

(454)
 3.68%
(646)

2014년
  4.79%

(940) 
 3.97%
(670)  

2015년
 3.94%
(889) 

  3.11%
(691)

<표 Ⅵ-13> 명시적 손실보전 유무에 따른 추정 만기수익률

  주: (  )안의 숫자는 표본 개수임

자료: 저자 작성

[그림 Ⅵ-7] 명시적 손실보전 유무에 따른 추정 만기수익률 

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성
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3. 암묵적 보조금규모 추정

보조금 추정의 마지막 단계로서 앞 절에서 추정한 만기수익률 스프레드를 

사용하여 각 공기업에 주어지는 암묵적 보조금의 규모를 측정22)한다. 

보조금의 규모를 추정하는 방식은 다음과 같다. 기본적으로 암묵적 보조

금의 크기는 공기업이 정부의 (명시적) 재정보조로 인해 어느 정도의 수익

률 이득을 보고 있는가에 의해 결정된다. 

예를 들어 어느 공기업이 현재 100억원의 채권을 시장에서 발행하고 만

기수익률이 3%라고 하자. 이는 은행으로부터 100억원을 대출받고 이자율을 

3% 지급하고 있는 것과 유사하다. 암묵적 보조에 의해 추정된 수익률 스프

레드가 2%라고 한다면, 보증이 없을 경우 만기수익률은 5%이다(즉 원래는 

은행에 이자율 5%를 지급해야 하는 것이다). 즉, 100억원의 2%인 2억원이 

이 공기업이 정부로부터 받은 암묵적 보조금의 액수이다. 

이와 같은 방식을 통해 계산한 보조금의 액수는 다음과 같다. 

2007년부터 2015년 사이 공기업의 자금조달 과정에서 정부의 (암묵적) 보

증에 의해 이득을 본 금액-즉 절감된 이자비용-은 총 약 6조 8,400억원 정도

로 추산된다. 

공기업 유형별로 살펴보면 기타공공기관이 약 3조 4,900억원의 보조금을, 

기금관리형 공공기관이 약 1조 1,800억원, 다음으로 약 1조 500억원의 보조

금을 받은 셈이다. 명시적 보조가 있는 공기업은 약 4조 4,000억원을, 명시

적 보조가 없는 공기업은 약 2조 4,400억원의 보조금을 받은 셈이다. 

해당 공기업이 1억원의 자금을 회사채의 발행을 통해 조달할 경우 같은 

조건의 민간기업이 발행하는 것보다 약 150만원 정도 낮은 비용으로 자금을 

조달할 수 있는 것으로 추정된다. 

공기업 유형별로 살펴보면 기타공공기관의 경우 같은 조건의 민간기업이 

발행한 것보다 무려 약 271만원 정도 낮은 비용으로 자금을 조달하는 것으로 

추정되었다. 그다음으로는 기금관리형으로 약 134만원, 시장형 공기업이 약 

22) 본 보고서의 모형은 Crippen(2001)이 사용한 모형과 유사하다. 
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100만원 정도의 이득을 누리는 것으로 드러났다. 명시적 재정보조가 없는 

공기업의 경우는 약 117만원을, 재정보조가 있는 공기업은 무려 194만원을 

절감할 수 있는 것으로 추산된다. 

추정된 보조금의 액수를 연도별로 살펴보면 2007년부터 증가하여 2009년 

약 1조 5,000억원을 정점으로 점점 줄어드는 경향을 보이고 있음을 알 수 있다. 

추정 신용등급
암묵적 보조금 

공기업 전체 6,842,740 

 Panel A

시장형  786,072 

준시장형 1,057,672 

기금관리형 1,181,300 

위탁집행형  322,396 

기타 3,495,300 

Panel B
명시적 재정보조가 있는 공기업 4,402,000 

명시적 재정보조가 없는 공기업 2,440,739 

<표 Ⅵ-14> 추정 신용등급에 의한 공기업 유형별 보조금 추정 규모

 (단위: 백만원) 

자료: 저자 작성

구분 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 총액

공공기관
전체

391,725 964,232 1,524,881 1,103,622 467,512 888,423 673,727 699,537 129,080 6,842,740 

시장형
공기업

38,427 186,405 241,646 85,089 44,024 72,848 63,319 50,238 4,076 786,072 

준시장형
공기업

36,509 116,424 299,479 199,011 77,166 91,255 99,650 130,053 8,124 1,057,672 

기금관리형
준정부기관

데이터
부족으로 
추정못함

104,670 92,739 69,323 82,243 550,280 227,343 38,658 16,044 1,181,300 

위탁집행형
준정부기관

9,228 19,494 20,045 3,238 14,294 79,558 97,017 69,018 10,505 322,396 

기타
공공기관

307,561 537,239 870,972 746,962 249,785 94,482 186,399 411,569 90,331 3,495,300 

<표 Ⅵ-15> 추정 신용등급에 의한 공기업 유형별 보조금 추정 규모(연도별)

(단위: 백만원)

자료: 저자 작성
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기타공공기관

[그림 Ⅵ-8] 추정 신용등급에 의한 공기업 유형별 보조금 추정 추이

  (단위: 백만원)

자료: 분석결과를 바탕으로 저자 작성

마지막으로 분석대상을 12개 공기업만으로 한정해서 보면 2007년부터 

2015년 사이 예금보험공사가 약 9,600억원 정도의 보증금을 받은 것으로 추

정되고, 다음으로는 한국토지주택공사가 6,700억원, 한국전력이 약 5,000억

원의 보증금을 받은 것으로 추정된다. 

이러한 데이터를 바탕으로 만약 해당 공기업이 1억원의 자금을 공사채를 

발행하여 조달할 경우 묵시적 보조금의 규모는 어느 정도인지를 살펴보자.  

유사한 조건의 민간기업과 비교하였을 때 한국석탄공사가 1억원을 발행

할 경우 약 580만원, 한국철도공사가 약 230만원, 예금보험공사는 약 160만

원 정도의 이득을 얻는 것으로 추정된다. 장학재단은 1억원 발행시 약 80만

원, 한국토지주택공사 85만원, 한국전력의 경우 약 136만원 정도 이자비용을 

절약하는 것으로 추정된다.    



  •  81

구
분

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

총
액

한
국

가
스

공
사

24
,7

56
 

66
,6

53
 

40
,1

11
 

33
,3

96
 

29
,7

97
 

21
,8

56
 

28
,9

55
 

16
,3

43
 

2
,7

32
 

26
4,

59
8 

한
국

석
유

공
사

발
행

없
음

발
행

없
음

0*
발

행
없

음
1,

06
1 

발
행

없
음

발
행

없
음

발
행

없
음

발
행

없
음

1,
06

1

한
국

전
력

공
사

13
,0

56
 

11
9,

77
0 

20
2,

01
6 

49
,2

65
 

19
,8

59
 

58
,7

77
 

26
,2

71
 

11
,8

58
 

발
행

없
음

50
0,

87
1 

대
한

석
탄

공
사

2,
55

2 
발

행
없

음
16

,4
72

 
2,

68
8 

발
행

없
음

발
행

없
음

발
행

없
음

6,
04

0 
발

행
없

음
27

,7
53

 

한
국

광
물

자
원

공
사

발
행

없
음

발
행

없
음

발
행

없
음

발
행

없
음

0*
발

행
없

음
2,

97
5 

발
행

없
음

발
행

없
음

2,
97

5

한
국

도
로

공
사

5,
59

2 
21

,6
04

 
15

,2
90

 
5,

80
8 

3,
51

5 
50

 
1,

10
0 

3,
62

7 
1,

19
6 

57
,7

81
 

한
국

수
자

원
공

사
발

행
없

음
발

행
없

음
0*

0*
0*

0*
1,

77
8 

1,
88

0 
27

6 
3,

93
4

한
국

철
도

공
사

27
,6

02
 

37
,1

33
 

10
0,

28
4 

44
,9

94
 

11
,7

29
 

16
,4

25
 

15
,5

40
 

42
,3

93
 

발
행

없
음

29
6,

10
0 

한
국

토
지

주
택

공
사

76
2 

54
,6

64
 

16
5,

26
7 

14
9,

99
1 

61
,9

76
 

75
,6

65
 

81
,1

94
 

76
,1

12
 

6,
57

4 
67

2,
20

7 

한
국

철
도

시
설

공
단

9,
22

8 
12

,3
42

 
17

,1
88

 
9,

16
8 

17
,4

70
 

35
,8

87
 

69
,3

03
 

20
,0

16
 

2
,6

07
 

19
3,

21
1 

예
금

보
험

공
사

발
행

없
음

발
행

없
음

41
,9

44
 

38
,2

49
 

64
,2

56
 

53
6,

54
4 

22
4,

53
7 

38
,6

58
 

16
,0

4
4 

96
0,

23
1 

한
국

장
학

재
단

발
행

없
음

발
행

없
음

70
6 

0*
 

0*
37

,9
29

 
24

,5
81

 
43

,7
42

 
7,

89
8 

11
4,

85
6

<표
 Ⅵ

-
16

> 
추

정
 신

용
등

급
에

 의
한

 1
2개

 분
석

기
관

의
 보

조
금

 추
정

(단
위

: 
백

만
원

)

  
주

: 
0*

 이
라

고
 적

시
된

 부
분

은
 실

제
 보

조
금

의
 액

수
가

 음
수

인
 사

례
이

다
. 
이

는
 해

당
 공

기
업

이
 공

공
기

관
이

기
 때

문
에

 오
히

려
 자

금
조

달
 과

정
에

서
 불

리
한

 처
우

를
 받

았
다

는
 것

을
 의

미
한

다
(그

만
큼

 더
 이

자
비

용
을

 지
급

했
다

는
 것

이
다

). 
따

라
서

 이
 경

우
 보

조
금

의
 액

수
는

 0
으

로
 보

는
 것

이
 타

당
하

다
.

자
료

: 
저

자
 작

성



82  •  
(단

위
 :

 백
만

원
) 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

(단
위

 :
 백

만
원

)

주
: 

m
is
si
ng

 값
이

 많
은

 석
유

공
사

, 
수

자
원

공
사

, 
석

탄
공

사
, 
광

물
자

원
공

사
의

 경
우

 보
조

축
을

 기
준

으
로

 하
며

, 
lin

e 
그

래
프

는
 적

절
하

지
 않

은
 것

으
로

 판
단

하
여

 분
산

형
으

로
 나

타
냄

[그
림

 Ⅵ
-
9]

 추
정

 신
용

등
급

에
 의

한
 1

2개
 분

석
기

관
의

 보
조

금
 추

정

자
료

: 
분

석
결

과
를

 바
탕

으
로

 저
자

 작
성



Ⅶ. 결론과 정책대안 • 83

Ⅶ. 결론과 정책대안

 

1. 요약

본 연구에서는 공기업의 부채문제를 기존 연구와 다르게 도덕적 해이와 

부정적 외부성의 관점에서 접근하려고 노력하였다. 본 연구는 공기업이 회

사채 발행 과정에서 시장에 존재하는 정부의 암묵적 보증에 대한 기대로 인

해 같은 조건의 민간기업보다 낮은 금리로 자금을 조달하고 있다는 사실에 

주목, 이로 인해 절감된 이자비용을 정부 보증에 따른 묵시적 보조금(혹은 

외부화된 부채비용)으로 보고 그 크기를 측정하려고 노력하였다. 

분석 결과 만약 공기업이 1억원의 회사채를 발행할 경우 같은 조건의 민

간기업에 비해 약 150만원 정도 낮은 비용으로 자금을 조달할 수 있다는 사

실을 확인하였다. 이는 공기업이 채권을 통해 1억원의 투자자금을 조달할 

경우 정부는 보조금을 150만원 지원하고 있다는 것으로 이해할 수 있다. 본 

연구에서는 이러한 묵시적 보조금(혹은 사회적 비용)의 크기는 개별 기업마

다 달랐지만 공기업의 유형이나 직접적 재정보조와 상관없이 존재한다는 것

을 확인하였다.  

이는 모든 공기업이 단지 공기업이라는 이유만으로 자금조달 과정에서 민

간기업이 누릴 수 없는 혜택을 받고 있음을 의미한다. 이러한 보조금은 여

러 가지 사회적 비용을 유발시킨다. 과다 부채문제는 그 사회적 비용의 일

부일 뿐이다. 

본 절에서는 이러한 사회적 비용을 감소시키는 정책 대안을 제시하고 그 

타당성을 검토해본다.  
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2. 공기업 부채에 대한 총량 규제 방법

이러한 작업을 진행하기에 앞서 최근 들어 공기업의 부채 관리방식으로 

사용되는 부채비율을 인위적으로 설정하는 총량 규제의 접근 방법에 대해 

살펴보고자 한다.  

현재 정부(기획재정부 2014a)는 공공기관의 경우 부채비율을 2017년까지 

200% 수준으로 관리하고 이를 위해 공공기관이 발행하는 공사채와 단기 유

동성(CP, 전단채 등)의 잔액 한도를 사전에 설정하여 이의 총량을 통제하는 

방식으로 공기업 부채문제를 관리하고 있다. 

이러한 총량 규제는 몇 가지 장점이 있다. 무엇보다도 외부에서 공공기관

의 정책의 준수 여부를 용이하게 감시할 수 있어 집행비용을 감소시킨다는 

장점이 있다. 또한 총량 규제를 정당화할 수 있는 특별한 사정- 가장 대표적

인 사례가 외환위기 직후 정부가 대규모기업집단의 부채비율을 200% 이내

로 할 것을 요구했던 것-이 있을 때에는 부채에 대한 총량 규제는 의미를 

갖는다.     

그럼에도 불구하고 현재와 같은 공사채 총량 규제는 다음과 같은 이유로 

정책의 실효성이 의심스럽다. 

첫째, 일관성 문제이다. 그동안 정부는 공공기관의 경우 부채비율을 경영

평가의 항목의 하나로 선정하여 이를 평가해왔다. 문제는 정부 스스로가 그 

비율을 계산함에 있어 각종 예외 사유를 남발해 왔다는 점이다. 

예컨대 공공기관 경영평가 시 ‘부채비율’을 정의함에 있어 핵심 국책사업

이었던 4대강, 아라뱃길, 해외사업 등 관련 부채는 정부 정책에 따라 발생한 

것으로 보아 이는 해당 공기업이 통제할 수 없다는 이유로 공기업의 경영평

가에서 제외(감사원, 2013)해왔다. 정부의 자의적 판단에 의해 이와 같은 예

외를 인정할 경우 총량 규제의 효과는 떨어질 수밖에 없다. 

또 하나의 문제는 적정부채수준(optimal debt level)과 관련된 문제이다. 

우선 정보의 비대칭적 상황을 고려할 때 정부가 특정 공기업의 적정 부채비

율을 산정할 능력이 있는가라는 의문이 생긴다. 더 나아가 현재처럼 모든 

공기업에 일률적으로 적용할 수 있는 가이드라인이 존재할 수 있는가라는 
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의문도 제기될 수 있다.   

마지막으로 공사채 총량제와 같은 규제가 그 의도와 무관하게 자본시장, 

특히 특수채 시장에 부정적 효과를 줄 수 있다는 점도 인식할 필요가 있다. 

공사채 총량제 도입은 결국 시장에서 꾸준히 수요가 있는 공사채 발행 규모

를 감소시킬 것이 분명하고 이로 인해 크레딧 시장의 수급 불균형이 가속화

될 수 있기 때문이다(대우증권, 2014).

3. 암묵적 보조금을 줄이기 위한 정책 제안

가. 주식 발행을 통한 자금조달

공기업으로 하여금 신규 사업에 필요한 자금을 채권이 아닌 주식을 통해 

조달하도록 하는 것이다. 물론 정부의 암묵적 보증이 부채가 아닌 주식에 

의한 자금조달에까지 적용되는가에 대해서는 논란의 여지가 있을 수 있다. 

그러나 암묵적 보증이 도덕적 해이를 일으키는 이유는 기본적으로 은행의 

고위험 투자가 채권자의 자금회수에 영향을 미치지 않기 때문이다. 

이러한 관점에서 보면 주식에 의한 자금조달은 조금 성격이 다르다. 왜냐

하면 금융기관의 채무 불이행이 경제 전반의 위기로 확산되는 것을 막기 위

해 구제해야 될 대상은 금융기관의 채권자이지, 주주23)는 아니기 때문이다. 

실제 구제금융을 받은 금융기관들의 기존 주주는 경우에 따라 경영실패에 

대한 벌칙의 성격으로 감자를 당하여 그 지위를 상실하기도 한다. 따라서 

주식에 의한 자본조달의 도덕적 해이의 정도는 부채에 의한 자본조달의 경

우보다 약할 수밖에 없다. 

이런 맥락에서 김영신(2015)의 제안처럼 공기업 지분 매각을 통한 부분적

인 민영화는 공기업의 과도한 부채문제에 대한 해법이 될 수 있다. 

23) 기본적으로 주주(shareholder)와 채권자(bondholder)는 유인구조(incentive)가 다르다. 

정부의 보증에 의해 부도 위험, 즉 하방 위험(downside risk)이 줄어든다는 점에서 주주

에게도 도덕적 해이를 가져올 여지는 존재한다. 그러나 주주는 상방 수익(upside 

return)에 대한 권리를 가지고 있는 사람들이다. 즉, 공공기관 경영에 대한 적극적 감시

의 유인이 있다는 것이다.
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그러나 이러한 해법은 다른 차원의 논란거리를 낳는다. 예를 들어 해당 

공기업이 국가가 민영화 할 수 없는 분야의 기업일 수도 있고, 또한 민영화

에 대한 정치적 이해관계자들의 대립과 갈등으로 실현가능성 논란이 불거질 

수도 있다.

따라서 본 연구에서는 민영화외의 4가지 정책적 대안을 제시하고자 한다. 

이들 대안들은 그 세부 내용에 있어 각기 차이가 있지만 하나의 아이디어를 

공유하고 있다. 이는 현재 외부에 전가되고 있는 공기업의 부채 발행 비용 

일부를 내부화(internalize)시킨다는 것이다. 

나. 교정세 부과를 통한 내부화

먼저 공기업이 받은 묵시적 보조금을 정부의 보증에 따른 부정적 외부 효

과의 결과물로 보고 이에 대해 세금(pigouvian tax)을 부과하는 것이다. 

TBTF에 의한 외부효과를 줄이기 위해 월가의 거대 은행에 대해 부과하려고 

했던 교정세금(이른바 ｢은행세｣)도 금융기관에 불가피하게 주어지는 암묵적 

보증에 따른 폐해를 교정하기 위해 제기된 것이다. 

이러한 접근방법의 가장 큰 장점은 경제학적으로 과세의 근거가 명확하다

는 것이다. 문제점으로는 실현 가능성의 문제이다. 먼저 만약 이를 세법의 

형식으로 실현할 경우 조세법률주의에 따라 그 구성요건을 법률로 명확하게 

규정해야 하는데 이것이 용이한 일은 아니다. 또한 이를 위해 새로운 법률

을 제정할 것인지 아니면 기존 세법체계하에 넣을 것인지, 만약 후자라면 

어떤 법률에 넣는 것이 체계상 적절한지 고려할 필요가 있다.

법률적인 측면과 달리 경제학적 관점에서 제기되는 논점은 부정적 외부효

과의 크기를 측정하는 것이다. 하나의 방법은 앞서 제시한 방법이나 다른 

선행 연구에서 제시한 방법론에 근거하여 암묵적 보조금의 액수를 추정한 

뒤 그 만큼을 과세하는 것은 가능하다. 

또 다른 접근 방법은 Kocherakota(2010)가 제시한 방법으로 그 기본적인 

발상은 최적 세금(optimal tax)의 계산을 시장에 맡기는 것이다. 여기서는 

그가 제시한 아이디어를 중심으로 최적세에 대해 간략하게 소개하고자 한다. 
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먼저 정부는 구제 금융본드(Rescue bond)를 일반 투자자에게 발행한다. 

구제 금융본드는 특정 금융기관별로 발행되는데 계약조건은 미래에 정부가 

특정 금융기관(예컨대 Bank of America)에 제공하는 구제금융(transfer)의 

1/1000을 이자지급(coupon)의 형식으로 투자자에게 제공하는 것이다. 

이를 1년만기 채권이라고 가정을 하면 이 구제 금융채권의 가격은 1년 뒤 

지급받게 된 이자액의 현재가치인데, “(1/1000*Bank of America의 예상 구

제금융액)/(1+할인율)”이 될 것이다. 중요한 것은 미래에 발생할 구제금융의 

크기는 결국 시장참여자가 평가하는 금융기관에 내재한 위험인 것이다. 

예를 들어 가격이 10만원으로 형성되고 할인율이 10%라고 한다면 10만원

은 (1/1000*expected transfer)/(1+0.1)이 되어 역으로 미래의 구제금융 액수

를 계산할 수 있다. 이와 같은 과정을 거쳐 정부는 시장에서 형성된 채권가

격을 통해 미래의 구제금융액수(즉 Bank of America의 부도 가능성)를 추론

할 수 있다. 마지막으로 정부는  1000*price 만큼을 해당 금융기관에 세금으

로 부과한다. 

사회 전체적으로 보면 금융기관이 정부로부터 지원받게 되는 금액- 즉 미

래에 발생하는 혜택의 현재가치-만큼 현재 금융기관으로부터 세금으로 징수

하는 것이기 때문에 그 타당성이 인정된다. 

추가적으로 구제금융 채권의 가격은 해당 금융기관에 대한 시장의 평가나 

또는 금융시장 전체에 대한 기대를 반영하는 지표로서 역할도 하는 것이다. 

예를 들어 투자자들이 Bank of America에 당분간 구제금융이 들어갈 일이 

없을 것이라 예상하면 미래의 구제금융의 총액(expected transfer)은 0원이 

된다. 이는 구제금융 채권의 가격이 0원이라는 것을 의미한다. 

하지만 어느 순간 시장에 위기감이 팽배하면 구제금융 채권의 가격이 양

수가 되면서 시장에서 거래가 생기게 된다. 감독당국으로서는 이를 하나의 

신호로 보고 문제가 된 금융기관에 대해 보다 예의주시할 수 있게 된다. 

다. 보증 수수료 형식을 통한 내부화

이외 대안은 기관에 주어진 (묵시적) 보조금을 정부가 보증에 대한 수수



88 • 공기업 부채와 도덕적 해이: 정부의 암묵적 보증으로 발생한 보조금 규모 추정

료 형식으로 회수하는 것이다. 예컨대 예금보험공사는 부보은행으로부터 예

금잔액에 비례하는 일정 금액을 수수료의 형식으로 징수하고 있다. 정부 역

시 공기업의 채권에 대해 (명시적 혹은 묵시적 형태의) 보증을 해주고 있기 

때문에 보증 수수료 역시 논리적으로 큰 문제가 없다.  

회수 역시 여러 가지 방식으로 가능하다. 예보의 수수료가 예금자보호법

에 근거 규정을 두고 있는 것처럼 공기업에 대한 보증 수수료 역시 법률에 

규정을 두는 것도 가능하다.

그러나 수수료 액수의 산정과 징수 과정에 유연성을 확보하기 위해서 그 

외의 방식도 생각해볼 수 있다. 예컨대 정부가 공기업의 기관장과 협약을 

통해 사전에 해당 공기업이 사채를 발행할 경우 일정한 금액을 회수하는 것

이고 그 금액은 본고에서 제시한 묵시적 보조금을 측정하는 방식에 따라 정

하는 것이다. 여기서 말하는 협약은 정부가 ｢공공기관의 운영에 관한 법률｣
에 근거하여 진행하는 공공기관 기관장 경영성과 협약을 의미한다. 

이 법에 따르면 3년 단위로 성과목표와 그 연간 실행 계획, 성과지표를 

제출하고 여기에 부채 관리의 실행계획서를 덧붙이도록 되어 있다. 

이 실행계약서의 세부 내용의 하나로 정부의 암묵적 보증에 따른 수수료

를 정부에 내겠다고 하는 것이다. 

‘보증 수수료 형식을 통한 내부화’의 장점은 계약의 형식을 통해 회수가 

이루어지기 때문에 세금의 형식으로 징수하는 것에 비해 집행에 있어 훨씬 

더 탄력적이다. 또 뒤에서 언급할 배당방식의 회수와 달리 이윤이 남지 않

더라도 집행할 수 있기 때문에 외부비용의 내부화라는 관점에서 볼 때 보다 

바람직하다. 

예상되는 문제점으로는 계약을 통해 이를 징수함에 따라 다른 채권자의 

권리를 침해할 소지가 있다. 특히 공기업의 경영성과가 안 좋을 경우 주주

나 다른 선순위 채권자와의 법적 분쟁이 발생할 수 있다. 

라. 배당을 통한 내부화

또 다른 대안은 암묵적 보조금을 정부가 공기업으로부터 배당의 형식으로 
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회수하는 것이다. 즉 측정된 암묵적 보조금의 규모를 정부가 해당 공기업으

로부터 받아야 할 배당의 최저한도(lower bound)로 보고 배당 시 주주로서 

최소한 이 정도를 배당해야 한다고 요구하는 것이다. 

이를 실제 예를 들어 설명해보자. 2014년 기준으로 정부배당 대상기업은 

총 37개로 알려져 있다(한국조세재정연구원 2014). 

분류 유형 일반회계(29) 기금, 특별회계(8)

공공
기관
(32)

시장형 공기업 
(7)

한국가스공사, 한국공항공사, 한국석유공사, 
한국전력공사, 부산항만공사, 인천항만공사 

인천국제공항공사 

준시장형 공기업 
(14)

한국방송광고진흥공사, 한국감정원, 
한국도로공사, 한국관광공사, 

한국광물자원공사, 한국수자원공사, 
한국조폐공사, 한국철도공사, 

한국토지주택공사,  여수광양항만공사, 
울산항만공사

대한석탄공사, 
대한주택보증(주), 
한국지역난방공사

기금관리형 
준정부기관 (2)

한국자산관리공사, 한국주택금융공사

위탁집행형 
준정부기관 (3)

한국농수산물유통공사, 한국농어촌공사, 
대한무역투자진흥공사

기타공공기관 (6)
중소기업은행, 한국수출입은행, 
한국정책금융공사, 산은금융지주

88관광개발(주), 
한국투자공사

비공공기관 (5)
한국방송공사, 서울신문사, 

한국교육방송공사
대한송유관공사, 

코레일공항철도주식회사

<표 Ⅶ-1> 정부배당 대상기업(2014년 기준)

출처: 허경선,“정부출자기관의 배당 현황과 개선 현황,”󰡔재정포럼󰡕, 2015.3, p.10.

이 목록 중 부채중점 관리 12개 기관과 서로 겹치는 기관의 연도별 실제 

배당 실적과 우리가 추정한 암묵적 보조금을 비교해보고 실제 배당이 보조

금 수준에 비해 어떠한지를 파악하기 위해 배당 대비 보조금 비율을 산정해

보았다. 

산정결과 배당 대비 보조금 비율이 1보다 작은 경우가 각 연도별로 최소 

1개 이상 존재했다. 비율이 가장 낮은 경우는 0.01까지 있었다. 즉 정부로부

터 받은 혜택의 100분의 1 정도만을 배당의 형식으로 되돌려준다는 것이다. 
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년도 기업명 보조금규모 배당
배당 대비 
보조금규모

2007

한국전력 194.1 1355 6.98 

가스공사 124.42 228 1.83 

도로공사 180.92 7 0.04 

연도별 평균 166.48 530.00 

2008

한국전력 500.13 1016 2.03 

가스공사 256.86 291 1.13 

도로공사 233.82 7 0.03 

연도별 평균 330.27 438.00 

2009

수자원공사 30.81 219 7.11 

가스공사 165.57 243 1.47 

도로공사 208.32 5 0.02 

석유공사 2.94 1 0.34 

연도별 평균 101.91 117.00 

2010

수자원공사 265.31 114 0.43 

가스공사 191.11 160 0.84 

도로공사 241.78 3 0.01 

석유공사 13.11 2 0.15 

연도별 평균 177.83 69.75 

2011

수자원공사 283.1 187 0.66 

가스공사 181.25 129 0.71 

도로공사 217.21 3 0.01 

광물자원공사 13.14 6 0.46 

철도공사 95.01 513 5.40 

연도별 평균 157.94 167.60 

2012

토지주택공사 437.56 373 0.85 

수자원공사 67.08 470 7.01 

가스공사 107.31 158 1.47 

도로공사 177.78 6 0.03 

연도별 평균 197.43 251.75 

<표 Ⅶ-2> 공기업 보조금과 배당액의 비교
(단위: 억원, 배)
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<표 Ⅶ-2>의 계속

년도 기업명 보조금규모 배당
배당 대비 
보조금규모

2013

토지주택공사 363 715 1.97 

수자원공사 53.77 492 9.15 

가스공사 169.97 340 2.00 

도로공사 173.03 2 0.01 

연도별 평균 189.94 387.25 

2014

토지주택공사 280.52 437 1.56 

수자원공사 73.21 592 8.09 

도로공사 101.89 2 0.02 

연도별 평균 151.87 343.67 

전체평균 180.13 269.20 

자료: 배당에 대한 정보는 한국조세재정연구원 공공기관연구센터, 󰡔정부출자기업 정부배당정책 연구󰡕, 2014
에서 인용

‘배당을 통한 내부화’의 장점은 외부비용의 내부화가 배당의 형식으로 이

루어지므로 다른 채권자의 권리를 침해할 소지가 없고, 정부 배당의 가이드

라인의 최저한도의 논리적 근거를 제시해줄 수 있다는 점이다. 

그러나, 이 안이 갖고 있는 약점은 배당 형식으로 거두어갈 경우 해당 공

기업이 적자가 발생 시 이를 환수할 수 없으며 채권 발행에 따른 보증 수수

료를 자본이득의 형식인 배당으로 환수하는 것이 논리적으로 정당화지 못하

는 문제가 있다. 

마. 예비타당성 검사 과정에서의 비용 반영

마지막 방식은 실제 추정된 보조금을 정부가 가져가는 대신, 예비타당성 

평가를 통해 이를 비용으로 추계하는 것이다. 

실제 공기업의 회사채 발행은 애초 이들이 추진하고자 하는 사업의 재원 

조달의 방식일 뿐이다. ｢국가재정법｣에 따르면 대규모 신규 사업에 대해서

는 예비타당성 검사를 진행해야 한다. 특히 공공기관 사업 중 비용이 500억
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원 이상이고, 국가의 재정 지원 및 공공기관의 자기 부담액이 300억원을 초

과하는 경우 공공성과 수익성 평가를 진행한다. 

이 경우 경제성 평가와 수익성 평가 모두 해당 사업의 비용과 수익을 계산

하도록 되어 있는데 본고가 추정한 보조금의 액수를 비용항목으로 추가시

킴으로써 신규 사업의 투자 여부를 판단하고 그 정도를 조정할 필요가 있다. 

바. 기타 이슈

정부의 암묵적 보조금을 축소시키는 또 하나의 방법은 공기업 부채에 대

한 시장의 평가를 보다 정확하게 내릴 수 있도록 정보를 투명하게 공개하는 

것이다. 

구체적으로는 국내 신용평가회사가 공기업에 대해 정부의 암묵적 보증이 

있을 때의 신용등급(현재 외부에 공개되고 있는 신용등급)과 정부의 암묵적 

보증이 없을 때의 신용등급을 각각 공개하는 것이다. 사실 이러한 정보는 

무디스나 피치와 같은 외국계 신용평가회사들은 이미 공개하는 것으로 국내 

신용평가회사가 이러한 작업에 진행하는 데에는 사실 아무런 문제가 없다. 

본 보고서에서 제시한 4가지 정책 대안 실행의 전제조건이 있음을 유의할 

필요가 있다. 그것은 현재처럼 정부가 공공기관 경영평가를 통해 공기업의 

경영에 대한 직접적이고 획일적인 규제를 가하지 않는다는 것이다. 현재와 

같은 공공기관 경영평가제도를 존치하는 가운데 새로운 제도를 도입하는 것

은 그 선의가 아무리 좋을지라도 또 다른 비효율을 발생시킬 수 있다.

마지막으로 본 연구의 한계를 언급하는 것으로써 이 글을 마무리하고자 

한다. 본 연구에서 제시된 보조금의 규모는 본 연구에서 제시된 특정 모델

에 따라 제시된 하나의 추정치라는 점이다. 따라서 제시된 보조금의 규모의 

절대적 수치에 지나치게 큰 의미를 부여하기보다는 그동안 전혀 고려되지 

않았던 공기업 부채와 관련된 숨어있는 비용의 윤곽을 보여주는 수치로 이

해하고 해석하는 것이 타당할 것이다. 

공기업 부채의 도덕적 해이와 관련된 문제를 연구함에 있어 보다 정교한 

방법론과 새로운 데이터로 무장된 추가 연구가 진행되기를 기대한다.  
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부 록

부록 1. 국제신용평가기관의 공기업 평가 및 신용등급 차이

기관명 구분
2010년 2011년 2012년

무디스 S&P 무디스 S&P 무디스 S&P

한국전력공사
종합신용등급 A1 A A1 A A1 A+
독자신용등급 A2 A- Baa1 BBB Baa2 BBB

한국가스공사
종합신용등급 A1 A- A1 A- A1 A+
독자신용등급 Baa1 BBB+ Baa2 BBB- Baa3 BBB-

한국철도공사
종합신용등급 A1 A A1 A A1 A+
독자신용등급 A1 BBB+ A1 BB Ba3 BB-

한국도로공사
종합신용등급 A1 A A1 A A1 A+
독자신용등급 A1 BBB+ A1 BBB Baa2 BBB-

한국광물자원공사
종합신용등급 A1 A A1 A A1 A+
독자신용등급 A1 BBB- A1 BB+ Ba3 BB+

한국토지주택공사
종합신용등급 A1 A A1 A A1 A+
독자신용등급 A1 BB- A1 BB- Ba3 B+

한국수자원공사
종합신용등급 A1 A A1 A A1 A+
독자신용등급 A1 BBB Baa2 BB Baa2 BB-

한국석유공사
종합신용등급 A1 A A1 A A1 A+
독자신용등급 A1 BBB Baa3 BBB- Baa3 BB

기관명
2010년 2011년 2012년

무디스 S&P 무디스 S&P 무디스 S&P

한국전력공사 1 1 3 3 4 4

한국가스공사 3 1 4 3 5 5
한국철도공사 0 2 0 6 6 8
한국도로공사 0 2 0 3 4 5

한국광물자원공사 0 4 0 5 8 6
한국토지주택공사 0 7 0 7 8 9
한국수자원공사 0 3 4 6 4 8
한국석유공사 0 3 5 4 5 7

평균
0.5 0.2875 2 4.625 5.5 6.5

무디스: 2.67, S&P: 4.67

자료: 감사원, ｢감사결과보고서, 공기업 재무 및 사업구조 관리실태｣, 2013, p.10.
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부록 2. 채권그룹24)

채권그룹 10에 해당하는 국채는 주로 재정증권, 국고채권, 국민주택1종, 

국민주택2종 채권으로 이루어져 있다. 

재정증권은 국가 또는 지방자치단체가 재정상의 수입을 목적으로 발행하

는 유가증권을 말한다. 재정증권은 발행주체가 국가 또는 지방자치단체이므

로 발행목적이 공익성을 띠고 있다. 

재정증권은 발행주체에 따라 국채와 지방채로 구분할 수 있다. 재정증권

으로는 건국국채, 산업부흥국채, 전화공채 등이 있다. 

국고채권은 공공자금관리기금의 부담으로 발행되는 채권이다. 국고채권은 

세입보전공채의 성격을 가지며 국가의 세출은 국회의 의결을 얻은 금액의 

범위 안에서 국채로써 충당할 수 있다는 ｢예산회계법｣의 규정을 근거로 한

다. 국민주택채권은 국민주택사업에 필요한 자금을 조달하기 위하여 국민주

택기금의 부담으로 발행되는 채권이다. 국민주택채권은 정부가 국회의 의결

을 얻고, 국토해양부장관의 요청에 의하여 기획재정부장관이 발행한다. 제1

종 국민주택채권은 국가 또는 지방자치단체로부터 면허, 허가, 인가를 받거

나 등기, 등록을 신청하는 자, 국가, 지방자치단체 또는 정부투자기관과 건

설공사의 도급계약을 체결하는 자가 매입하여야 한다. 

이율은 채권의 발행 당시의 국채, 공채 등의 금리와 국민주택기금의 수지

상황 등을 참작하여 기획재정부장관이 국토해양부장관과 협의하여 정한다. 

원리금은 발행일로부터 5년이 되는 날에 상환한다. 제2종 국민주택채권은 

주택법에 의하여 건설, 공급하는 주택을 공급받는 자가 매입해야 하는 것이

다. 제2종 국민주택채권은 무기명증권으로 발행되고 발행 급액은 액면금액

이다. 발행기간은 역년에 따라 1년을 단위로 하며, 발행일은 매출한 달의 말

일로 한다. 원리금의 상환일은 발행일로부터 20년을 초과할 수 없다. 

채권그룹 20에 해당하는 지방채는 지방자치단체가 지방재정의 건전한 운

영과 공공의 목적을 위해 재정상의 필요에 따라 발행하는 공채이다. 기관은 

24) 채권그룹의 종류에 대한 설명의 출처는 한국자산평가 내부자료이다. 
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특별시, 광역시, 도 등 광역자치단체와 시, 군 등 기초자치단체이다. 지방채

로는 서울특별시, 부산광역시 지하철공채, 지역개발채권, 도로공채, 상수도

공채, 정부자금채, 민간자금채 등이 있다. 

채권그룹 30에 해당하는 특수채는 공공단체나 공적기관 등 특별법에 따

라 설립된 특별법인이 발행하는 채권을 말한다. 특별법에 따라 설립된 특별

법인의 예로는 한국토지공사나 한국도로공사 등을 들 수 있는데 이들이 자

금을 조달할 목적으로 특별법에 따라 발행하는 채권이 특수채권이다. 한국

가스공사, 한국지역난방공사, 인천항만공사, 중소기업진흥공단, 한국전력공

사 등이 발행한다. 

채권그룹 40에 해당하는 통안채는 한국은행이 시중 통화량 조절을 위해 

금융기관을 상대로 발행하고 매매하는 채권으로 통화안정채권이라고 한다. 

시중의 통화량을 줄이기 위해 통안채 발행량을 만기량보다 많게 하고, 시중

에 통화량을 늘리기 위해 통안채 발행량을 줄여 만기량보다 적게 한다. 한

국은행에서 발행하였다. 종목명은 통안DC15-0609-0910과 같이 구성되어 있

다. 

채권그룹 50에 해당하는 은행채(선)은 선순위 은행채권을 가리킨다. 담보

물건에 대해 다른 채권보다 우선하여 회수할 수 있는 채권이다. 예시로는 

중소기업은행이 발행한 기업은행(단)1502할212A-17, 하나은행이 발행한 하

나은행15-03할12갑09, 한국산업은행이 발행한 산금15변이0100-0129-1, 수산

업협동조합중앙회(지도경제)에서 발행한 수산금융채권(경제)31-03이60-04, 

신한은행이 발행한 신한은행19-02이15A이가 있다. 

채권그룹 51에 해당하는 은행채(후)는 후순위 은행채권을 가리킨다. 후순

위 채권은 채권 발행기업이 파산했을 때 채무 변제순위에서 일반 채권보다

는 뒤지나 우선주나 보통주보다는 우선하는 채권이다. 예시로는 하나은행이 

발행한 하나은행11-12이87갑08후, 국민은행이 발행한 국민은행3111이표일

(3)5.9후24, 농협은행이 발행한 농업금융채권(은행)2012-03이9Y갑(후), 한국

외환은행이 발행한 외환은행36-09이10갑-06(후), 수산업협동조합중앙회에서 

발행한 수산금융채권13-6이30(신종)-12가 있다. 
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채권그룹 60에 해당하는 기타금융채(선)은 선순위 기타금융채로 하나카드

(외환은행)에서 발행한 하나카드36-12이2갑-20(외환은행보증), 삼성카드에서 

발행한 삼성카드2129, 현대캐피탈에서 발행한 현대캐피탈1546, 신한카드에

서 발행한 신한카드1826-2, 케이비국민카드에서 발행한 케이비국민카드103-1 

등이 있다. 금융채는 은행 및 기타 금융기관이 특별규정에 의하여 장기자금 

등을 흡수할 목적으로 발행하는 일종의 채권이다. 

채권그룹 61에 해당하는 기타금융채(후)는 제이비우리캐피탈에서 발행한 

JB 우리캐피탈263, 현대커머셜이 발행한 현대커머셜81-2, 하나캐피탈이 발행

한 하나캐피탈114, 두산캐피탈이 발행한 두산캐피탈334, 엔에이치농협캐피

탈에서 발행한 엔에이치농협캐피탈31 등이 있다. 

채권그룹 70, 71, 80, 81에 해당하는 회사채는 기업이 자금을 조달하기 위

해 발행하는 채권으로 ‘사채’라고도 한다. 기업은 금융감독원에 유가증권 발

행신고서를 제출하고, 일반 대중을 상대로 회사채를 발행(공모)하거나 특정 

개인과 개별적으로 접촉하여 회사채를 매각(사모)한다. 공모, 선순위 회사채

의 예시로는 하나금융지주에서 발행한 하나금융지주14-2, 포스코에서 발행

한 POSCO296, 한국남동발전에서 발행한 한국남동발전 24, SK텔레콤에서 

발행한 SK텔레콤54, 한국수원자력에서 발행한 한국수원자력24 등이 있다. 

공모, 후순위 회사채의 예시로는 농협금융지주발행 눙협급융지주2, NH투자

증권 발행 엔에이치투자10, 메리츠종합금융증권 발행 메리츠종금증권1303-2, 

대신증권발행 대신증권13-1, 케이디비생명보험 발행 케이디비생명보험2 등

이 있다. 

채권그룹 90, 91에 해당하는 ABS(선), ABS(후)는 자산유동화증권으로 부

동산, 매출채권, 유가증권, 주택저당채권, 기타 재산권 등과 같은 유형, 무형

의 유동화자산을 기초로 하여 발행된 증권을 말한다. 자산유동화란 상대적

으로 유동성이 떨어지지만 재산적 가치가 있는 자산을 담보로 증권을 발행

하여 유통하는 방법으로 대상자산의 유동성을 높일 수 있다. 선순위 자산유

동화증권의 예시로는 주택금융공사 발행 주택금융공사MBS2014-1(1-2), 한국

주택금융공사 발행 주택금융공사MBS2014-3(1-2), 에이스오토인베스트 발행 
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에이스오토23차유1-15, 올레케이티제십이차(유)1-17발행 올레케이티12차1-17 

등이 있다. 후순위 자산유동화증권의 예시로는 생각대로티제십삼차유동화

2-1, 커머셜오토제삼차1-19, 신보2014제4차1-3(후) 등이 있다. 
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국문요약

       공기업 부채와 도덕적 해이: 

     정부의 암묵적 보증으로 발생한 보조금 규모 추정

최한수·이창민

본 연구에서는 공기업의 부채문제를 도덕적 해이의 관점에서 접근하였다. 

회사채 발행 과정에서 공기업은 시장에 존재하는 정부의 (암묵적) 보증에 

대한 기대 때문에 유사한 조건의 민간기업보다 낮은 금리로 자금을 조달하

고 있다. 본 연구는 이로 인해 절감된 이자비용을 정부 보증에 따른 묵시적 

보조금(혹은 외부화된 부채비용)으로 보고 그 규모를 측정하였다. 

분석 결과 공기업이 1억원의 회사채를 발행할 경우 민간기업에 비해 약 

150만원 정도의 이자비용을 절감하는 것으로 나타났다. 다시 말하면 공기업

이 1억원의 공사채를 발행할 때마다 정부가 이들에게 150만원 보조금을 지

원하고 있는 것이다. 

이러한 묵시적 형태의 보조금은 그 규모 면에서 개별 공기업마다 상이했

지만 공기업의 유형이나 정부의 결손 보전조항의 유무와 상관없이 존재하였

다. 이는 이들이 단지 공기업이라는 이유만으로 자금조달 과정에서 민간기

업이 누릴 수 없는 혜택을 받고 있음을 의미한다. 

이러한 보조금은 여러 가지 사회적 비용을 유발시킨다. 과다 부채문제는 

그 사회적 비용의 일부일 뿐이다. 본 연구에서는 이러한 사회적 비용을 줄

이기 위해 4가지 정책대안을 제시하였고 각각의 장단점을 비교하였다. 

제시된 4가지 대안은 교정세 부과, 보증 수수료 부과, 배당결정 시 반영, 
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예비타당성 평가 시 반영이다. 이 대안들을 관통하는 기본 생각은 정부의 

(암묵적) 보증에 의해 외부로 전가되고 있는 공기업의 부채 발행 비용을 공

기업의 비용으로 인식하도록 내부화시키는 것이다.  
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Abstract

    The debt of SOEs and moral hazard: 
quantifying subsidies from government guarantee

 

Hansoo Choi·Changmin Lee

Using credit ratings for Korea’s SOEs (State Owned Enterprises), we 

identify and then quantify implicit subsidies from government support for 

SOEs. 

Market’s expectations of a bailout for SOEs are embedded in the credit 

ratings for bonds issued by SOEs. These expectations leads to moral 

hazard of SOEs, translated into the inefficient level of the debt of SOEs in 

our context. 

We calculate funding cost advantages for 35 key SOEs when they 

issued bonds between 2007 and 2015. We find that the SOEs benefit the 

funding advantage of KW 15 million when issuing bonds of KW 10 

billion per year. 

These results are strongly robust after controlling for the type and the 

characteristics of the SOEs. 

In this paper, we also propose several policy recommendations aimed 

at addressing moral hazard induced. The key idea of these 

recommendations is that the government induces SOEs to internalize the 

cost of debt financing.  



연구보고서 15-20

공기업 부채와 도덕적 해이:
정부의 암묵적 보증으로 발생한 보조금 규모 추정

발  행

저 자

발 행 인

발 행 처

주   소

전   화 

홈 페 이 지

등   록

정  가

조판 및 인쇄

I S B N 

 

2015년 12월 31일

최한수·이창민

박형수

한국조세재정연구원

30147 세종특별자치시 한누리대로 1924

(044)414-2114(代)

www.kipf.re.kr

1993. 7. 15. 제2014-24호

5,000원

일지사 (02)503-6971

978-89-8191-806-4  93320

Ⓒ한국조세재정연구원 2015    * 잘못 만들어진 책은 바꾸어 드립니다.

❚저자약력

최한수 

서울대학교 국제경제학과 졸업 

미국 피츠버그대학교 경제학 박사 
현, 한국조세재정연구원 부연구위원 

이창민

서울대학교 국제경제학과 졸업 
미국 인디애나대학교 경제학 박사

현, 한양대학교 경영학과 조교수

자료 수집 및 정리

오수정 한국조세재정연구원 연구원
여현태 한양대학교 경영학과 연구조교 
안준혁 한영대학교 경영학과 연구조교


	공기업 부채와 도덕적 해이:정부의 암묵적 보증으로 발생한 보조금 규모 추정
	서 언
	요약 및 정책적 시사점
	CONTENTS
	Ⅰ. 서 론
	1. 연구의 배경
	2. 연구의 주요 결론

	Ⅱ. 선행연구
	1. 공공기관 부채에 대한 국내 연구
	2. TBTF에 대한 해외 연구

	Ⅲ. 이론적 접근
	1. 도덕적 해이: 과도한 위험 선택(excessive risk-taking)
	2. 외부성(Externality)

	Ⅳ. 공기업 채권발행과 정부의 지원에 대한 기본 자료
	1. 공기업의 채권 발행 현황
	2. 공공기관 손실보전 의무조항
	3. 민간 신용평가기관의 평가
	4. 공공기관 발행 채권 위험가중치 변화

	Ⅴ. 연구자료 및 기초 통계량 분석
	1. 채권 자료
	2. 기초통계량

	Ⅵ. 실증분석 결과
	1. 추정 신용등급
	2. 추정 만기수익률
	3. 암묵적 보조금규모 추정

	Ⅶ. 결론과 정책대안
	1. 요약
	2. 공기업 부채에 대한 총량 규제 방법
	3. 암묵적 보조금을 줄이기 위한 정책 제안

	참고문헌
	부 록
	국문요약
	Abstract


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


