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가. 유동화·증권화 - 새로운 담보수단의 조건

전세계적으로 담보제도의 개선에 대한 논의가 활발하다. 우리나라에서 현재 진행 중인

민법 개정작업에 있어서도 근저당권 제도의 전면 재정립을 시도하고 있으며, 일본도 법제

심의회에서 2002년 3월 담보·집행법제의 개정에 관한 요강 중 중간시안 을 공표(ジュリ

スト 1221호 186면)한 바 있다. 유엔 국제거래법위원회(UNCITRAL)는 1991년 말 국제채권

양도협약을 제정한 데 이어, 본지 제107호에서도 소개한 대로 국제적으로 통일된 담보법

제정을 위한 입법 가이드를 만들고 있다.
이와 관련하여 일본의 민법학자인 동경대학 우치다 다카시(內田 貴) 교수가 2002년 7월

26일 신주쿠 기노쿠니야 홀에서 행한 강연(內田 貴, 擔保法のパラダイム , 法學敎室 ,
2002.11 No.266, 7∼20면)은 여러 모로 시사적이다. 우리가 처한 경제여건에 비추어 어떻

게 담보제도를 정비해 나가야 할지 우치다 교수가 설명(본문의 1과 2 부분. 그러나 2의
나.와 3, 4는 필자의 사견임)하는 패러다임의 변화1)라는 관점에서 살펴보기로 한다.

1 . 고전적인 담보법의 패러다임

여기서 담보법이라 함은 담보물권법 뿐만 아니라 보증계약에 의한 인적 담보, 상계

의 담보적 기능까지 포함하며 오늘날 널리 행해지고 있는 유동화(securitization )와 프

로젝트 금융까지 망라하는 것으로 이해하고자 한다.

현재 일본에서는 법제심의회를 중심으로 민법개정을 추진하고 있거니와 담보·집행

법 부문에서는 저당권의 집행방해가 주로 논의되고 있다.2) 일본에서 종래 부동산 중

심으로 운용되어 온 담보법제가 부동산 가격의 하락으로 말미암아 부실채권이 양산되

어 허다한 문제를 일으키고 있는 것이다.

1) 패러다임의 변화 (paradigm shift )란 말은 토마스 쿤이 과학혁명에 대하여 처음 사용한 이래 천문학에

있어서 천동설이 지동설로 바뀐 것처럼 사고기준이 극적으로 크게 변화되는 모습을 가리킨다. 우리말

로는 구조적 변화 또는 지각변동 이라고도 할 수 있을 것이다.
2) 이에 관한 일본 최고재판소의 대표적인 판례는 최고재 1999.11.24 판결(민집 53권8호 1899면)이다.
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가. 담보물권의 기본원칙

지금까지 담보물권법의 패러다임은 와가즈마 사카에(我妻 榮) 박사가 1927년부터

1929년까지 法學志林 이라는 잡지에 연재한 논문 근대법에 있어서 채권의 우월적

지위 에 기초를 두고 있다(1953년 有斐閣에서 단행본으로 간행). 와가즈마 박사는 저

당권을 단순히 채권의 변제를 확보하는 수단으로 보지 않고 금융자본의 투자를 매개

하는 가치권으로서 파악하는 입장을 분명히 하였다. 그 결과 각종 재산을 담보화할

수 있게 되고 저당권의 유통성이 강화됨으로써 기업에 대한 채권을 대량으로 취득하

는 금융자본 즉 은행에 의한 산업의 지배를 초래할 것이라는 탁견을 제시하였다.

그 당시 와가즈마 박사가 체계화한 근대저당권의 특질은 공시의 원칙, 특정의 원칙,

순위확정의 원칙, 독립의 원칙, 유통성의 원칙 등 다섯 가지였다. 그 중에서 원칙이

흔들리고 있는 고전적인 담보물권의 기본원칙은 다음과 같다.

(1) 특정의 원칙

담보물권은 1개 또는 수개의 특정·현존하는 목적물 위에 성립한다고 하는 원칙을

말한다. 이에 따라 채무자의 전재산 위에 성립하는 일반저당권은 부인되었다. 그러나

재고자산과 같은 유동동산에 대하여는 양도담보권을 인정함으로써 특정의 원칙이 완

화되고 있다.

(2) 공시의 원칙

공시의 원칙은 물권변동의 일반원칙이지만 특히 저당권제도와 함께 발전해 왔다.

이에 따라 우선특권과 같이 공시되지 아니한 담보물권의 인정에 신중을 기하고 있다.

오늘날 우선특권은 특별법에 의하여 다수 인정되고 있는데 공시의 원칙이 철저히 지

켜지지 않고 있다. 뿐만 아니라 동산 양도담보에 있어서도 점유개정이라는 공시의 기

능이 없는 간편한 인도방법이 널리 이용되고 있다.

(3) 가치권

와가즈마 박사는 마르크스 경제학의 교환가치, 사용가치 이분법을 채용하여 소유권

의 대상물인 가치를 교환가치와 사용가치 둘로 나누고 담보물권은 교환가치를 대상으

로 하는 가치권 이라고 명명했다. 와가즈마 박사는 자본주의가 발달함에 따라 부동산

이 직접 사용하지 않고 임료수입 등의 수익을 목적으로 하는 수익재가 늘어나고 있다

고 지적하고, 부동산 소유권자의 지위는 임료수입을 목적으로 하게 되므로 절대적인

지배권으로서의 소유권은 수면상태에 빠진다고 말했다. 따라서 이러한 수익재의 교환

가치만을 목적으로 하는 저당권이 실행되더라도 이용권을 뒤집을 필요는 없으며 가치

권과 이용권이 조화롭게 공존할 수 있다고 보았다.
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또한 비점유 담보권으로서 저당권은 동산질권과 비교하여 볼 때 채권자가 물건의

점유를 취득함으로써 채무이행의 압력을 가하는 유치적 효력이 없으며, 오직 등기에

의하여 공시되고 교환가치가 실현되는 환가의 시점에나 효력을 발휘할 수 있다고 말

했다.

나. 담보물권제도의 발전추이

(1) 투자의 매개기능

와가즈마 박사는 순수하게 이론적 관심에서 위에서 말한 채권의 우월적 지위 를

쓴 것은 아니었다. 이 논문을 연재할 당시만 해도 일본은 금융공황에 빠져들고 있었

고 연재가 끝나던 1929년에는 미국의 주가가 폭락하는 등 세계경제가 격동기에 접어

들고 있었다. 예컨대 저당권의 유통은 단지 독일 제도를 소개한 것만이 아니라 일본

지방은행들이 농업금융의 부실화로 고전하자 이를 타개하기 위한 수단으로서 독일의

유통저당제도를 설명한 것이었다.

독일 유통저당권의 모태가 된 프러시아의 저당제도는 18세기부터 19세기에 걸쳐 농

업경영을 자본주의화하는 과정에서 발달하였다. 란트샤프트라고 하는 부동산금융기관

이 증권을 이용하여 자금을 조달함으로써 농업금융의 경색을 해소하였다. 일본에서도

결국 1931년에 저당증권법이 제정되어 저당권에 유통성을 부여하게 되었다. 그러나

저당증권의 유통을 위하여는 시장이 형성되어야 하는데 저당증권이 매력적인 상품이

되어야 가능한 것이다. 일본의 경우 1980년대 지가가 급등하는 등 버블 경제가 한창

일 때 저당증권이 큰 인기를 끌었다. 그러나 버블이 꺼지고 저당증권의 공매 등 사기

적인 거래가 빈발하자 시장이 급격히 쇠퇴하였다.

일본에서는 저당권 유통을 위한 조건이 성숙되지 않았다. 대규모 농업경영으로 투

자수익이 기대되어 저당증권이 각광을 받았던 프러시아의 경우와는 달리 일본의 농업

은 투자 메리트가 별로 없었다. 2차 대전이 끝난 후에도 신용도가 양호한 대기업들은

주거래은행으로부터 무담보로 대출을 받을 수 있었기 때문에 굳이 저당증권을 발행할

필요가 없었다. 중소기업들도 담보부 대출을 받는 경우에 지가가 채권액을 상회하는

한 담보대상 부동산의 수익을 따질 필요가 없었다.

그러므로 와가즈마 박사가 예견했던 것처럼 저당권이 금융자본의 산업투자를 매개

하는 기능을 크게 발휘한 것은 아니었다. 채권자들은 만일의 경우에 대비하여 고가의

부동산을 담보로 잡아두려는 것이고, 은행들도 담보권을 설정하는 부동산보다도 채무

자 기업의 신용도와 경영실적에 더 관심이 많은 실정이다.

(2) 기업가치의 일체적 파악

와가즈마 박사는 자본주의의 발전과 함께 기업 자체를 담보화하는 경향이 증대할
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것으로 내다보았고 실제로 1905년에는 공장저당법이, 1958년에는 기업담보법이 제정

되었다. 어느 것이나 저당권의 목적물이 부가된 일체물로 한정된다는 제약은 있지만

계속기업(going concern )으로서 기업을 담보화하는 것이다.

그러나 이들 제도는 기대한 만큼 널리 보급되지는 못하였다고 평가된다. 그 원인은

여러 가지 지적할 수 있지만 공장저당법의 경우 공장재단을 조성하기 위하여 공장재

단목록을 등기하는 것이 번거롭고, 공장재단을 구성하는 동산을 하나씩 목록에 기재

하여야 하므로 기계류를 개체할 경우 목록을 일일이 새로 작성하여야 하기 때문이다.

이는 저당권의 원칙인 특정성을 준수하기 위한 것이지만 거래상 불편을 초래하고 있

다.

한편 기업담보는 영국의 부동담보(floating charge)를 모델로 한 것으로 사채를 발

행하는 경우에만 허용될 뿐더러 담보물권으로서 개별재산의 담보물권보다 후순위이므

로 효력이 약하다는 문제가 있다. 이와 같이 특정의 원칙을 완화하는 경우에는 담보

물권의 효력이 약화되므로 기업담보는 담보를 설정할 필요가 없는 일부 초우량기업만

이 이용할 수 있을 뿐이다.

(3) 교환가치 파악의 실태

실제 일본의 자본주의 발전과정을 보면 와가즈마 박사가 예견한 상황은 전개되지

않았다고 말할 수 있다. 가장 진화되었고 가치권의 전형으로 일컬어지는 저당권도 산

업투자를 매개하기보다는 중소기업의 금융기관 대출 담보, 기관보증시의 구상권 담보,

주택론 담보 등에 이용되는 것에 불과하다.

따라서 저당권이 설정되는 부동산은 그 자체 수익이 발생하는 수익재로서 이용되지

않고, 채무불이행시에 저당권을 실행하여 교환가치를 실현해야 하므로 이용권과 가치

권이 종종 충돌을 빚게 된다. 저당권을 가치권적으로 파악하게 되면 이용권과의 조정

이 어려워지고 그 남용에 대해서도 신속히 대처할 수 없게 된다. 결국 교환가치를 실

현하는 데 진가를 발휘해야 할 저당권이 집행절차에 있어서의 불비로 그렇지 못한 상

황이 벌어질 수 있다.

(4) 기타 담보물권

부동산에 관하여는 오래 전부터 대물변제 예약 또는 가등기담보라고 하는 담보물권

이 이용되어 왔다. 이에 대하여 법원도 적극적으로 받아들이고 가등기담보법이 제정

되었다. 가등기담보란 저당권제도의 불비를 회피하기 위하여 실무적으로 인정된 비전

형 담보로서 법을 제정할 때에는 저당권을 모델로 하여 절차를 합리적으로 규정하였

다. 그 결과 가등기담보는 이용가치를 배제한 담보물권으로 이용되고 있다.

동산의 경우에는 비전형 담보물권으로서 양도담보가 중소기업 금융 등에 널리 이용
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되고 있으나 판례를 통하여 담보물권으로 인정되고 있을 뿐이며 제도적 불비가 적지

않은 실정이다.

2 . 담보법의 새로운 패러다임

우치다 교수는 1990년대 들어 새로운 경제여건이 전개되면서 담보제도에 있어서 증

권화·유동화 현상이 두드러지고 있음을 주목할 필요가 있다고 말했다.

여기서 말하는 유동화란 저당부동산의 유동화, 저당채권의 유동화만을 가리키는 것

은 아니며 부동산을 비롯한 각종 자산을 기초로 하여 증권을 발행하여 자금을 조달하

는 것을 말한다. 유동화 기법은 금융기관의 부실채권을 처리하기 위하여 미국식 제도

를 도입한 것으로 전통적인 담보물권을 이용한 부동산금융을 대체할 정도는 아니지만

괄목할 정도로 확대되는 추세에 있으므로 담보에 관한 근본적인 발상의 전환을 필요

로 하고 있다.

가. 유동화·증권화

유동화가 실제로 기업의 자금조달에 어떻게 이용되고 있으며, 기존 담보제도에 대

하여는 왜 패러다임의 변화를 요하는지 다음 몇 가지 사례를 통하여 살펴보기로 한

다.

자동차 할부판매의 경우 판매회사는 대량의 할부매출채권을 보유하게 된다. 이를

담보로 자금을 조달하는 방법에는 팩토링이 있지만 여기서는 논외로 한다. 민법상의

제도로는 채권질이 있는데 개별 채무자에 대하여 통지하고 질권을 설정하는 등 대항

요건을 갖추어야 하므로 적잖은 사무처리 비용이 들게 마련이다. 이러한 매출채권을

모아놓으면 엄청난 금액이 되지만 그 자체 유통성이 없으므로 교환가치는 별로이다.

투자자의 입장에서는 일부 대손처리를 감안하더라도 상당한 수익을 기대할 수 있으므

로 이러한 채권의 집합을 이용하여 자금을 조달할 필요가 있다.

그 방법이란 매출채권을 특별히 설립된 회사(특수목적회사, SPC)에 양도하고 SPC

는 여기서 나오는 현금흐름(cash flow )을 토대로 증권을 발행하는 것이다. SPC는 투

자자들로부터 자금을 조달하여 이를 매출채권의 대금조로 판매회사에 지급하고 실제

채권의 회수 및 관리는 SPC의 위탁을 받아 본래의 판매회사(originator )가 담당하게

된다. 설령 판매회사가 도산을 하더라도 집합채권은 이미 SPC에게 양도되었으므로

SPC가 발행한 증권의 투자자들은 판매회사의 도산에 영향을 받지 아니한다

(bankruptcy remote).

이를 자산유동화(as set - backed securitization : ABS ) 또는 구조화금융(structured
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financing )이라고 부르는데 그 자체 유통성이 떨어지지만 어느 정도 현금흐름을 기대

할 수 있는 자산을 사실상 담보로 제공하고 자금을 조달할 수 있는 기법으로 각광을

받고 있다. 자산유동화를 통하여 대차대조표의 자산을 감축할 수 있으므로(off- B/ S

financing ) 금융기관의 자기자본비율(BIS ratio) 내지 기업의 자산수익률(ROA )을 개선

하는 데 매우 효과적이다.

만일 자산보유자(originator )가 SPC에 대상자산을 양도하는 것이 단지 양도담보로서

인정된다면 자산보유자에 대하여 회사정리절차가 개시될 경우 SPC는 정리담보권자가

될 뿐이며, 채권양도에 필요한 대항요건을 일일이 갖추어야 한다. 이것은 투자자들에

게 신용불안을 야기하게 되므로 일본에서는 특정채권등에관한사업의규제에관한법률

(특정채권법, 1992년)에 의하여 채권양도의 특례를 허용하고, 채권양도의대항요건에

관한민법의특례등에관한법률 (채권양도특례법)에 의하여 등기에 의한 대항요건을 인

정하고 있다. 우리나라의 경우에도 1998년에 제정된 자산유동화에관한법률 (자산유동

화법)에 의하여 채권양도에 있어서 대항요건의 특례를 인정하고 일정한 요건을 갖춘

경우에는 그 성격을 양도담보와 같은 담보의 제공이 아닌 진정한 매매(t rue sale)로서

인정해주고 있다.

이러한 자산유동화 내지 구조화금융 기법은 대상자산이 부동산인 경우에도 동일하

게 적용할 수 있다. 대상부동산을 임대함으로써 상당한 임대료 수입을 기대할 수 있

다면 부동산소유자(originator )는 SPC에 당해 부동산을 양도하고 SPC는 임대료 등의

수입을 기초로 증권(equity , bond)을 발행한다. 그리고 자산보유자는 SPC로부터 부동

산을 다시 임차하여(lease- back ) 고객들에게 전대함으로써 수익을 올리면 되는 것이

다. SPC가 부동산투자를 전문적으로 취급하는 경우에는 REIT s (real estate

investm ent tru st s : 회사형 부동산투자신탁)라고 한다.

나. 교환가치가 아닌 수익의 담보화

위의 자산유동화는 목적물을 제공하고 자금을 조달하는 점에서 담보와 유사하지만

예외 없이 SPC를 설립하는 구조를 취하고 있다. 이것은 증권을 발행하여 자금을 조

달할 때 투자자들에 대하여 최상등급의 신용평가(AAA/ Aaa credit rating )를 제시해야

하므로 당해 증권을 자산보유자의 도산으로부터 격리(bankruptcy rem ote)시키는 법률

리스크 대책에 따른 것이다.

이러한 자산유동화는 기능적으로는 담보라 할 수 있지만 투자자의 관점에서는 전통

적인 담보물권과 결정적인 차이점이 있다. 그것은 목적물의 환가시점에서 그 교환가

치가 아니라 수익 내지 현금흐름을 보고 투자하는 것이기 때문이다. 어떤 점에서는

저당권에 있어서 임대료의 물상대위라고 볼 수 있지만, 투자자들은 당해 목적물에서

창출되는 수익을 보고 투자를 하는 것이므로 설령 채무자(자산보유자)의 채무불이행
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이 있더라도 수익의 배당은 집행절차의 강제관리와는 전적으로 다르다. 요컨대 자산

의 담보의 중점이 교환가치에서 수익으로 옮겨진 것이다.

이러한 견지에서 와가즈마 박사가 채권의 우월적 지위 에서 논한 금융자본에 의한

산업지배를 매개하는 저당권의 기능이 담보와 유사한 유동화 기법을 통해 시장에서

자금을 조달하여 이를 산업자금화하는 [금융시장에 의한 산업지배] 현상으로 나타나

고 있다고 말할 수 있을 것이다.

다. 프로젝트 파이낸스

담보와 유사한 기능은 자산유동화 뿐만 아니라 프로젝트 파이낸스에서도 엿볼 수

있다. 프로젝트 금융에서도 SPC를 설립하여 금융기관 및 투자자들로부터 자금을 조

달하고 프로젝트를 수행하게 된다. 이 때 채권자들은 당해 프로젝트에서 발생하는 현

금흐름으로부터 원리금을 회수하게 되지만 프로젝트를 구성하는 각종 자산에도 담보

권을 설정한다.

그러나 담보권의 목적은 목적물의 교환가치를 파악하여 채권을 회수하기 위한 것이

아니라 사업의 계속을 방해하는 제3자의 권리행사를 배제하고 사업이 중단되었을 때

프로젝트 수행에 필요한 자산을 지배함으로써 능력 있는 새로운 사업운영주체에게 사

업을 양도하기 위한 것이다. 다시 말해서 채권자는 목적물의 환가 대금으로부터 채권

을 회수하기 위한 것이 아니고 수익을 확보하기 위하여 담보를 구사하는 것이다.

<이상 한국경영법무연구소, 경영법무 , No.108 (2003.3)>

담보법제의 패러다임이 바뀌고 있다는 것은 두 가지 의미가 있다. 하나는 담보권의 설

정을 요하는 금융거래가 목적물의 교환가치를 종전처럼 중요시하지 않게 되었다는 것이

고, 또 하나는 전통적인 담보수단만 가지고는 새로운 경제적 수요에 대처할 수 없게 되었

다는 의미이다.

우리나라와 법제가 유사한 일본의 경우 법제심의회의 담보·집행법제부회에서 이러한

현상을 부동산담보로부터 사업의 수익성에 착안한 자금조달로 변화하고 있다고 규정하

고, 금년 1월 기업법제연구회(담보제도연구회)의 명의로 최종보고서를 내놓았다. 관심이

있는 독자는 일본 경제산업성의 홈페이지(http://www.meti.go.jp/feedback/index.html)에서 전

문을 다운로드 받을 수 있다.
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3 . E B RD 의 현대담보법 원칙

앞에서 소개한 바와 같이 동경대의 우치다 교수는 와가즈마 박사의 고전적 담보법

의 패러다임에 견주어 오늘날 새로운 패러다임이 전개되고 있음을 밝혔다. 다시 말해

서 담보물권의 특정성, 공시의 원칙이 완화되고 가치권에서 탈각하였으며 포괄성이

용인되고 있다는 것이다. 그러나 담보법의 기능은 어디까지나 채권회수를 확실히 하

기 위한 것이다. 교환가치보다 수익을 중시하는 자산유동화나 프로젝트 금융은 담보

와 유사한 기능을 수행한다는 점에서 넓은 의미에서 담보제도와 함께 논의되고 있을

뿐이다.

이러한 견지에서 유럽부흥개발은행(EBRD)이 공표한 모범담보법(Model Law on

Secured T ransactions )은 주목을 요한다. 이 모범법은 미국 통일상법전(UCC) 제9편의

동산담보법을 비롯한 영미법과 대륙법의 좋은 점을 취하여 만든 것이기에 여러 모로

참고할 만하다.

EBRD는 중·동구의 여러 체제전환국들에 새로운 모범담보법을 제안하면서 다음과

같은 핵심원칙(Core Principles of for Secured T ransactions Law )을 갖출 것을 권고

하고 있다.3) 설령 EBRD 모범법을 채택하지는 않더라도 그 핵심원칙만큼은 받아들이

도록 권장하였다. 물론 서구 선진국의 담보법이라 하여 모두 이러한 핵심원칙을 제대

로 구비하고 있는 것은 아니지만, 우리나라의 경우에는 이러한 국제기준에 입각하여

우리 담보법제의 장·단점을 파악할 수 있을 것이다.

① 신용위험의 축소(reduce risk of credit )

담보권은 신용공여에 따른 위험을 줄임으로써 보다 개선된 조건으로 더 많은 여신

을 공여할 수 있게 하여야 한다.

② 단순한 비점유 담보권의 도입(simple and non - posses sory security )

담보법은 담보권을 설정한 자가 물건을 계속 사용할 수 있게 하는 비점유 담보권을

인정하고 이를 신속 간편하게 적은 비용으로 설정할 수 있어야 한다.

③ 담보물로부터의 채권변제(claim satisfied out of charged asset s )

채무불이행시에 담보권자는 담보권을 실행하여 그 환가대금으로부터 다른 채권자

보다 우선적으로 변제 받을 수 있어야 한다.

④ 시장가격에 의한 신속한 강제집행(prompt enforcement at m arket value)

강제집행절차는 담보물을 시장가격(market value)으로 신속하게 환가할 수 있어야 한

다.

3) < http :/ / ww w .ebrd.com/ english/ region/ legtran/ secured_trans_core.thm > [2003.2.10]; 박훤일, 개정 미

동산담보법의 국내 담보법제에 대한 시사점 , 경희법학 제37권 1호(2002.12), 50∼58면.
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⑤ 도산시의 유효성(effective in insolvency )

담보권은 담보권을 설정한 자가 파산 또는 지급불능 상태에 빠지더라도 여전히 유

효하고 강제집행이 가능하여야 한다.

⑥ 비용의 절감(low cost )

담보권의 설정, 유지, 실행에는 많은 비용이 들어서는 안 된다.

⑦ 자산·피담보채무·채무자의 비차별성(all types of asset s/ debt s/ persons )

담보권은 모든 자산에 대하여 무슨 채무이든지 어떠한 사람에게서나 설정할 수 있

어야 한다.

⑧ 공시성(publicity )

담보권의 존재를 공시할 수 있는 효과적인 방법이 마련되어 있어야 한다.

⑨ 우선순위(priority )의 결정

담보법은 서로 경합하는 담보권을 가진 채권자 또는 담보물에 대한 권리를 주장하

는 제3자를 규율하는 규범을 갖춰야 한다.

⑩ 상업적 융통성(commercial flexibility )

담보권은 가급적이면 특별한 거래목적에 부합되어야 한다.

4 . 결 론 - 새로운 담보수단의 조건

상기 EBRD 모범담보법의 핵심원칙을 보면 신용위험을 줄이기 위한 담보의 기능을

중시하면서 단순한 비점유 담보권의 인정, 우선순위의 결정에 효과적이고 저렴한 공

시방법의 채용, 담보물로부터의 용이한 채권변제를 강조할 수 있음을 알 수 있다.

다시 말해서 오늘날 새로운 담보법의 패러다임은 우치다 교수가 말한 대로 부동산

등 목적물의 교환가치 파악에서 탈피하여 수익(현금흐름)을 중시하고 담보적 기능을

수행하는 유동화 기법까지 제도적으로 인정한다는 점, 그리고 첨단기술을 원용하여

우선순위를 정할 수 있는 저렴하고 간편한 공시방법을 채택한다는 점, 이러한 기준에

만 합치되면 어떠한 동산이나 채권이든지 담보로 할 수 있다는 점으로 요약할 수 있

다.

일본의 기업법제연구회(담보제도연구회)에서는 사업수익에 착안한 자금조달수법의

활용 사례로서 ① 현금흐름(cash flow )의 원천인 자산을 포착하는 재고담보·채권담

보 대출, ② 자산에서 창출되는 수익을 기초로 한 자금조달 기법인 유동화·증권화,

③ 특정 사업에서 발생하는 현금흐름에 착안한 금융기법인 프로젝트 파이낸스를 들고

있다.4) 그리고 동 연구회에서는 제도의 개선을 제안하면서 ④ 종류·장소·양적 범위

4) 日本 企業法制硏究會, 企業法制硏究會(擔保制度硏究會) 報告書∼ 不動産擔保 から 事業の收益性に着

目した資金調達 へ , 2003. 1.

- 9 -



등 목적물의 범위를 특정한 집합동산을 담보로 제공하되 등기·등록 등 공시방법을

대항요건으로 하는 방안, ⑤ 채무자 불특정의 장래채권도 등기·신문공고 등의 공시

방법을 통하여 양도할 수 있게 하는 방안, ⑥ 프로젝트 금융에 있어서 프로젝트회사

의 주식에 대해 양도금지를 하더라도 주주총회와 이사회를 열어 채권금융기관에 양도

할 수 있게 함으로써 경영권을 제3자에게 이전할 수 있게 하는 방안을 집중적으로 검

토하고 있다.

구조화(structuring)를 통한 담보활용의 사례

요컨대 법제가 비슷한 일본이나 우리나라에서는 새로운 담보수단을 모색할 때 적은

비용으로 담보권의 존재를 알려주는 적절한 공시방법을 취하는 것이 핵심이라 할 수

있다. 그것은 현실적으로는 전자등기(electronic registration/ filing )를 통한 기업동산,

재고자산, 주식, 매출채권 등의 담보활용으로 귀결된다. 그 이유는 비점유 담보권의

경우 채무자가 담보목적물을 계속 점유하게 되므로 거래가 투명해야 하고 이중양도

가능성에 대비하여 공시등록방법(public notice filing system ) 내지 제3자 대항요건

(perfection )을 갖추어야 하기 때문이다. 이 문제는 오늘날 정보기술(IT )의 비약적인

발달로 전자등기·등록을 이용함으로써 간편하게 처리할 수 있게 되었다.물권변동의

공시방법으로서 등기와 등록은 그 취급기관이 법원 등기소냐, 행정청이냐 하는 차이

가 있다.5)

위에서 말한 EBRD 기준에 비추어 볼 때 우리나라의 담보제도는 아직도 개선의 여

5) 우리나라에서 자동차, 중기, 선박 등의 담보권설정에 있어서는 등록을 요하지만, 채권양도, 일반 동산

담보에 관하여는 실정법이 미비되어 있다.
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지가 많다고 생각된다. 우리나라에 새로운 담보제도를 도입하려면 어떠한 기준과 조

건을 갖추어야 할까.6)

첫째, 새로운 담보수단을 통하여 채권자, 채무자 공히 재무비율을 개선할 수 있어야

한다. 즉 새로운 담보수단을 확보함으로써 채권자의 입장에서는 신용위험을 줄이고,

채무자로서도 금융조건을 개선할 수 있어야 한다.

둘째, 기업이 보유하는 자산에 대하여 그 종류를 가리지 말고 자산가치를 최대한

활용할 수 있어야 한다. 많은 나라의 법제가 새롭게 인정하고 있듯이 채무자가 아닌

개별 자산 중심으로 금융을 이용[asset - based finance]하게 하거나 기업자산을 포괄적

으로 담보로 제공할 수 있게 한다면 그만큼 기업의 자금조달이 원활해질 것이다.

셋째, 중요한 동산이나 권리는 채무자가 계속 사용·수익하면서 채권자에게 담보로

제공하는 방안이 강구되어야 한다. 이러한 비점유 담보권(non - possessory security

right )은 앞에서 말한 바와 같이 채무자가 영업목적상 담보목적물인 동산을 계속 점유

해야 하는 경우나 토지 등의 부동산을 소유할 수도 없고 담보로도 제공할 수 없는 구

공산권 국가의 담보제도로서 각광을 받고 있다.

넷째, 어떠한 내용의 담보수단이든지 그 나라의 기업도산법과 조화를 이룰 수 있는

것이라야 한다. 담보권은 종국적으로는 채무불이행시 이를 실행할 수 있어야 하므로

만일 채무자의 도산절차가 개시되어 담보권 실행이 정지(st ay )되는 경우 외에는 채무

자의 재산에 대하여 추급력이 미쳐야 한다.

다섯째, 오늘날 대부분의 거래가 국경을 넘어 이루어지는 점을 고려하여 새로운 담

보제도가 내·외국인을 차별하지 않고 국제간의 거래에도 널리 활용할 수 있어야 한

다.

요컨대 동산과 증서를 주 대상으로 하는 비점유 담보권이나 매출채권을 양도하는

방식의 금전채권 담보는 우리나라의 현행 담보제도의 경직성을 보완할 수 있을 뿐만

아니라, 장차 통일시대에 대비하여 북한지역에 시행할 수 있는 유력한 담보제도가 될

것으로 여겨진다. 더욱이 이들 새로운 타입의 담보는 정보기술(IT )을 적극 활용할 수

있으므로 그 도입이나 유지·운영에 많은 비용이 들지 않을 것이다.7)

6) 박훤일, 상게논문, 56∼58면.
7) 현재 많은 나라가 인터넷 등 전자방식으로 담보권을 설정하고 담보권 및 피담보채권의 내역을 공시하

고 있다. 동구의 체제전환국 중에서도 폴란드는 세계은행의 차관을 얻어 전국적인 전산망을 구축하고

미국식 동산담보제도를 도입하였으며, 나머지 나라들도 비교적 근대화된 담보제도를 영위하고 특히

헝가리는 담보권에 관한 전산 시스템을 공증인협회에 맡겨 실시한 바 있다.
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담보법 패러다임의 변화

<이상 한국경영법무연구소, 경영법무 , No.109 (2003.4)>

고전적인 담보법 현대적인 담보법

특

성
o 개별적인 담보권 중시

o 개별적인 권리 외에 거래기법까지

포함하는 담보제도로서 존재

원

칙

- 특정성: 특정·현존하는 목적물

위에 성립

- 공시성: 담보권의 존재와 내용을

외부에서 용이하게 인식할 수

있을 것

- 가치권성: 목적물의 교환가치를

파악하고 채무불이행시 환가처분

- 유동화·증권화: SPC를 설립하여 담보가

되는 자산을 분리(구조화금융)

- 공시방법의 IT 접목: 우선순위 결정에

효과적이고, 전자등기 등의 공시방법은

비용이 저렴하고 이용에 간편

- 담보목적물의 확장: 교환가치보다는

수익(cash flow )을 중시
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