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I . 머 리 말

2003년 3월 검찰의 대기업 분식회계 수사로 촉발된 금융시장의 신용불안은 그 동안

불경기의 심화로 연체율이 오르고 있던 신용카드회사 발행 회사채에 치명타를 안겨줬

다. 분식회계 혐의를 받고 있던 SK글로벌이 발행한 채권 가격이 폭락하여 투자자들이

투자신탁회사에 환매 요구를 하자 신용카드채권(이하 카드채 라 함)에 대한 投賣현상

이 벌어지고 일시 거래가 중단되는 현상마저 초래하였다.1) 정부 당국은 SK글로벌 회

사채에 대한 투신권의 환매중단으로 야기된 신용경색이 카드채로 파급되는 것을 막기

위해 3월 17일과 4월 3일 잇달아 카드채 시장 안정화 대책을 내놓았다.

정부와 금융권의 공동 노력에 힘입어 카드채의 거래는 많이 회복되었지만 이를 둘

러싸고 새로운 官治金融 이라는 공방전2)이 가열될 정도로 신용카드사의 장래나 카드

채의 전망은 여전히 불투명한 실정이다.

본고는 카드채의 신용불안을 야기한 原因을 살펴보고 그에 대한 對策을 자본시장

및 法制度의 측면에서 검토해보고자 한다. 政府 차원에서 카드채에 대한 대응방안을

마련하는 것은 별도로 다루어질 예정이므로 본고에서는 생략하기로 한다.

* 경희대학교 법과대학 조교수, 법학박사

1) 이른바 SK쇼크 는 SK글로벌 회사채를 비롯한 채권가격의 폭락을 유발하여 채권형 펀드 투자자들의

還買(자금인출) 사태를 야기했고, 투자신탁회사들은 환매 자금을 마련하기 위해 보유 채권을 투매하기

시작했다. 카드채를 10조원 이상 보유하고 있던 투자신탁회사들이 신용위험도가 큰 카드채부터 무더

기로 시장에 내놓기 시작하자 카드채의 유통과 신규 발행이 전면 중단되는 사태를 몰고 왔다.
2) 정부가 카드사 부실대책을 내놓자 시민단체에서 소액주주운동을 주도해 온 장하성 고려대 교수는 이

를 관치금융이자 개혁성 상실의 표본 이라고 비판했다. 이에 대해 청와대 측은 금융이 붕괴하면 모

두 피해자가 되므로 정부가 위기관리 차원에서 당연히 해야 할 역할 이라고 맞섰다. 장 교수는 금융

권이 자발적으로 카드채를 매입하도록 한 4·3조치 가 과거의 관치금융을 되풀이하는 것으로 정부는

법 규정을 무시하고 임의로 펀드를 조성해서 5조원을 지원하고 강제로 유상증자를 하게 했다 며 그

논거를 제시했다. 문화일보 2003.4.17자 5면.
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II . 카드債 不實化의 원인과 대책

1. 不實化의 원인

현재 자본시장에서 거래되고 있는 카드채는 중장기 자금조달 목적의 회사채와 단기

자금 조달용 기업어음(CP ), 신용보강을 거쳐 信用카드債權(credit card receivables )을

유동화한 ABS채권이 있다. 이 중에서 최근 들어 거래가 위협을 받고 있는 것은 회사

채와 CP의 형태를 취하는 카드채이다.

카드채의 신용경색은 물론 신용카드사에 대한 신용불안에서 유래하였다. 우리 경제

가 외환위기를 극복하는 과정에서 內需진작의 큰 공을 세우고 화려한 영업실적을 자

랑하던 신용카드사들이 갑자기 문제 투성이로 전락한 것은 무슨 연유인가.

(1) 무분별한 市場擴大 전략

그 동안 국내 신용카드사들은 시장확대에 주력한 나머지 회원의 지불능력 등은 거

의 문제삼지도 않았다. 감독당국이 길거리에서 마구잡이로 카드 회원을 모집하는 것

을 억제해야 할 정도로 회원 수의 확대에만 매달렸다.3) 그리하여 금융기관으로서 고

객의 신용평가를 소홀히 한 결과 불경기가 닥치면서 연체율이 급증하는 위기를 자초

하게 된 것이다.

이에 따라 신용카드사에 대한 원리금을 3개월 이상 연체하여 신용불량자로 등록되

는 사람이 계속 늘어나고 있다.4) 이처럼 신용카드사의 신용불량자가 급증하게 된 것

은 카드사들이 매출신장을 위해 미성년자, 무직자 등 자격미달자에 대해서도 무분별

하게 카드를 발급하였기 때문이다. 이는 거품경제 시대의 방만한 대출수요를 적절히

통제하지 아니함으로써 부실채권을 양산하였던 일본 은행들의 경영 실패와 너무나 흡

사하다.

(2) 취약한 財務構造

신용카드 회원의 수가 급증하고 이들이 현금 서비스, 카드론을 자주 이용함에 따라

신용카드사들은 자금조달을 확대하지 않을 수 없었다. 주된 재원조달수단인 카드채의

발행에 있어서도 리볼빙(revolving ) 기법을 이용한 카드채권의 유동화 등 조달기법이

크게 다양화되었다.5) 그러나 신용카드사들은 국내 금리의 하향안정화 추세에 따라 비

3) 금융감독원은 2002년 4월과 10월 두 차례에 걸쳐 카드사의 무분별한 가두회원 모집을 금지시켰다. 그

러나 그때마다 총리실 규제개혁위원회가 영업의 자유를 제한한다면서 그 시행을 저지했다. 신용카드

회원의 가두모집은 신용불량자가 폭발적으로 늘어나 큰 사회문제가 되자 2003년 3월부터 금지되었다.
4) 전국은행연합회 집계에 따르면 2003년 2월 말 현재 8개 전업 신용카드사의 신용불량자는 1,288천명(카

드사별 중복 제외)으로 2002년 6월 말의 801천명에 비해 60.8% 증가하고, 신용카드사 별로는 최고 5
배까지 급증한 것으로 나타났다.
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용 절감을 위해 지나치게 단기차입금 위주로 자금을 조달해왔다. 이에 따라 전업 카

드사들의 短期차입금은 1999년에 5조9천억원에 불과하던 것이 2001년에는 15조원대로

급증하고 2002년에는 30조원을 상회하기에 이르렀다. 이러한 자금조달구조의 불균형

으로 인하여 최근 카드채 발행이 어려워지면서 유동성 위험이 증폭되고 있다.

게다가 신용카드사의 회원모집과 관련된 판매관리비가 매년 배 이상 증가하였다.

2002년 중에는 5억원 이상의 수수료 기타 인센티브 상여금을 받은 회원모집인이 3명

이나 되었다.6) 또한 시장선점을 위해 제공하는 무료 또는 할인 서비스, 경품 지급 등

에 따른 경비도 폭발적으로 늘어났다.

(3) 市場不安感의 팽배

최근 들어 신용카드 회원들의 소비지출이 눈에 띄게 줄어들었다. 은행금리의 마이

너스 시대가 도래한 데다 북한 핵 갈등, 이라크 전쟁위기, 금융시장의 불안 등으로 중

산층이 소비를 자제하고 있기 때문이다. 더욱이 여러 개의 신용카드로 돌려막기 를 하

던 다중채무자들은 신용카드사들의 카드 이용한도 축소로 자금마련의 길이 막힘에 따

라 신용불량자로 전락하고 있는 실정이다.

카드 회원 중의 신용불량자의 급증, 카드채권 연체율의 상승은 신용카드사들이 주

된 재원으로 의존하고 있는 카드채에 대한 시장의 신뢰도를 떨어뜨리고 있다. 이와

같은 시장의 불안감은 카드채의 유통은 물론 신규발행까지 어렵게 만들고 있다.

(4) 일관성 없는 政府施策

신용카드사에 대한 정부 당국의 감독에 일관성이 없었던 것도 작금의 사태를 조장

한 것으로 지적된다. 정부는 외환위기 이후 內需를 부양하고 稅收를 늘리기 위해 카

드 사용액의 연말 소득공제 인정, 카드福券 도입 등 각종 유인책을 동원해가며 카드

사용을 적극 장려했다. 이에 부응하여 신용카드사들이 무분별할 정도로 영업확장에

나서자 불과 수개월 전까지만 해도 당국은 신용카드사들의 영업을 규제하기에 급급하

였다. 그러나 지금은 신용카드사의 영업을 되살리기 위해 수수료 인상, 무이자 할부기

간 및 이용기간 단축, 부가서비스 축소, 채권추심 노력을 허용하고 있다.

뿐만 아니라 정부는 2002년 말까지 현금서비스 및 카드론 업무의 비중을 일시불 및

할부신용판매와 동일하게 맞추도록7) 한 조치도 이를 시행하기도 전에 그 기한을 1년

5) 박훤일, 자산유동화의 이용 확대에 따른 법적 문제 , 상사법연구 제20권 1호(2001.5), 상사법학회,
731∼734면.

6) 국민일보, 방만경영·출혈경쟁 카드사 부실 불렀다 , 2003.4.17자.
7) 금융감독 당국은 신용카드사들이 대출 서비스를 확대하는 것을 규제하기 위해 50 대 50 룰 을 제정하

였다. 그러나 신용카드사들은 당국의 예상과는 달리 돈 되는 대출 서비스를 축소하지 않고 오히려 신

용판매 영업을 확대하는 전략으로 맞섰다. 이와 같이 신용판매액을 무리하게 늘리는 과정에서 신용카

드사들은 가맹점 수수료 받지 않기, 무이자 할부영업 확대 등 역마진이 생기는 업무를 확대했다. 그
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연장하였다. 또 부실우려 금융기관에 대하여 適期是正措置를 취할 때의 주요 항목인

연체율을 산정함에 있어서도 보유자산이 아닌 관리자산(우량 매각자산 포함)으로 그

기준을 완화해주었다.

2. 근본적인 對策

신용카드사들이 경영상의 어려움에 봉착하자 정부는 잇달아 각종 대책을 내놓고 있

다. 그러나 신용카드사들은 지금이라도 基本으로 돌아가 우량 회원들을 중심으로 새

로운 영업분야를 개척하는 것이 긴요하다고 본다. 현재의 신용불량자, 연체율 개선방

안은 미봉책에 불과하고 연체율을 인위적으로 낮추는 것은 다시 부머랭이 되어 신용

카드사의 영업기반을 위협할 가능성이 크므로8) 경영상의 패러다임을 바꿔야 할 때라

고 생각된다.

(1) 健全性 위주의 營業基盤 확충

세계 각국의 사례를 보더라도 신용카드산업은 成長産業임에 틀림없다. 오늘날 신용

카드의 효용이나 장점은 모르는 사람이 없고, 특히 B2C 전자상거래에 있어서는 신용

카드가 보편적인 지급결제 수단이 되었다.

우리나라에서도 신용카드의 선진국이라 할 수 있는 미국의 새로운 신용카드가 속속

선보이고 있으며,9) 이러한 신종 카드는 새로 카드회원을 모집할 때 상당한 효과가 있

는 것으로 알려져 있다. 그러므로 카드 회원으로 하여금 자사의 카드만을 집중적으로

결과 영업수지가 악화되고 현금서비스 연체율까지 늘어나 신용카드사의 적자폭이 커지고 말았다.
8) 현재 각 신용카드사들은 연체율을 낮추기 위해 연체금액을 최장 5년에서 8년까지 대출로 전환(貸換)

해주고 있다. 그러나 원천소득이 그 원리금을 변제하기에 충분치 못하다면 오히려 부실채권액만 키우

는 결과가 될 것이다.
9) 미국에서 인기를 끌고 있는 여러 가지 특징(feature)을 가진 신종 카드는 다음과 같다. ABN - AMRO

International Securitisation Group, Cred it Card S ecuritisation , July 1998, pp.3- 4.
- 공동상표 카드(co- branded card): 신용카드사가 항공사, 자동차회사와 제휴하여 카드를 발행하고 회

원이 사용하는 액수에 따라 제휴사의 제품이나 서비스로 보상하는 카드

- 동류 카드(affinity card): 의사회, 대학동창 등 흥미나 직업이 공통된 회원들에 대하여 공동의 로고

를 부착하여 발행하는 카드

- 소매 카드(retail/ privat e lable card): 백화점 등에서 물건을 구입할 때 사용하게 하여 물품구매의 로

열티를 확보하고 수수료 수입을 올릴 수 있는 카드

- 염가제공 카드(low - price card): 최초 가입자에게 수수료율 인하 등 각종 특혜를 부여함으로써 신규

회원을 유치하기 위한 카드

- 디스커버 카드(branded card): 미국의 디스커버 사는 비자, 마스터카드 양사가 지배하고 있는 신용카

드 시장에서 카드사용에 따른 현금보상과 단순한 이자율구조 전략을 구사하여 자체 가맹점과 회원

망을 구축하는 데 성공하였다.
- 여행·위락전문 카드(tr avel & entertainment card): 미국의 아메리컨 익스프레스, 다이너스클럽 카

드와 같이 각종 여행, 엔터테인먼트에 관한 정보제공, 예약, 보상 및 보험 서비스를 제공하는 것에

특화된 카드로서 신용카드라기보다는 직불카드(charge card)에 가깝다.
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사용하게 할 수 있다면 이를 토대로 영업기반을 확충할 수 있음은 물론이다. 뿐만 아

니라 이들 로열티가 높은 회원에 대한 장래의 카드채권(future receivables )을 기초로

자산유동화 증권을 발행함으로써 자금을 앞당겨 쓸 수도 있을 것이다.

(2) 財務構造의 개선

신용카드사는 受信영업을 할 수 없는 與信專門금융회사이다. 따라서 재원조달은 주

로 회사채의 발행, 모회사 등으로부터의 출자 기타 금융기관 차입에 의존할 수밖에

없다. 그러한 만큼 차입과 자산운용 상의 현저한 미스매치가 발생하지 않도록 자산부

채관리(ALM )에 유의할 필요가 있다. 오늘날 신용카드사들이 經營難에 봉착하게 된

것은 회원 수 늘리기에 급급한 나머지 회원들의 신용평가에 무관심했던 데 기인하는

바 크므로 신용위험 관리에 특별히 유념하여야 한다. 뿐만 아니라 법률위험, 유동성위

험, 영업위험, 이자율위험 등의 리스크 관리에도 힘써야 한다.10)

그러나 현재의 당면과제인 카드회원의 연체율을 낮추고 재무구조를 개선하기 위해

서는 부실화된 카드채권부터 정리(off - balance sheet )하지 않으면 안 된다. 그러나 이

를 위하여 한국자산관리공사나 다른 구조조정전문기구에 양도하지 않아도 될 것이다.

왜냐하면 부실 카드채권(non - performing card receivables : NPCR)은 부동산 담보가

설정되어 있지 않은 단순한 금전채권이고 특별히 자산관리를 해야 할 필요성도 없을

뿐만 아니라 신용카드사들이 公的 資金을 투입해야 할 정도로 심각한 경영위기를 겪

고 있는 것도 아니기 때문이다.11) 따라서 신용회복지원이 가능한 카드연체자는 개인

워크아웃을 받도록 하고, 나머지 부실 카드채권(NPCR)은 과감하게 대손상각 처리하

든가12) 信託 방식으로 자산유동화(자산유동화에관한법률 제2조 1호 나목)를 하는 것

이 바람직하다고 생각된다. 이때 신탁회사 또는 은행의 신탁계정이 교부한 신탁수익

증권을 토대로 유동화증권을 발행할 경우에는 NPCR의 자산관리를 당해 신용카드사

에 맡기면 될 것이다.

(3) 市場不安感의 해소

SK글로벌 사태 이후 채권시장에서 카드채의 거래가 거의 이루어지지 못했던 것은

카드채의 신용위험이 현실화되었다기보다는 신용카드사의 연체율이 크게 늘어난 것으

10) 이호근, 신용카드사업과 리스크 관리 , 계간 신용카드 No.23 (2003.3), 여신금융협회, 8면.
11) 우리나라에서는 한국자산관리공사가 금융기관의 부실채권을, 구조조정전문회사(CRV)는 워크아웃 기

업의 부실채권을 매입한다. 일본의 경우에는 민간금융기관들이 페이퍼컴퍼니인 共同債權買受機構

(Cooperative Credit Purchase Company : CCPC)를 설립하여 부동산담보부 부실채권을 정리하는 기

능을 맡겼다. 田作朋雄·岡內幸策, 不良債權處理ビジネス 新しい金融業務と倒産法 , 東洋經濟新

聞社, 1998, 19면.
12) 정부가 내놓은 카드사 대책의 주요 골자는 대주주에 대하여 增資를 늘리라는 것이다. 많은 은행들이

IMF 위기로 누적된 부실채권을 처리하기 위해 減資 후에 증자를 한 것을 참고할 수 있을 것이다.
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로 보도되면서 투자자들이 투자를 기피하고 있기 때문이다. 위에서 말한 것처럼 신용

카드산업이 성장산업임에 틀림없다면 이러한 현상이 장기화되어서는 안 된다.

이를 위해서는 보다 신용이 좋은 母회사나 정부계 금융기관이 신용을 뒷받침해줌으

로써 시장의 신뢰를 회복하도록 해야 한다. 우리나라에서는 시장에서 외면을 받고 있

는 무보증 대우회사채나 중소기업·벤처기업의 회사채를 약간의 신용보강(credit

enhancement )을 통해 유통시장·발행시장 CBO(primary/ secondary collateralized

bond obligations )로 재포장하여 발행한 사례가 많이 있다. 바로 앞에서는 부실 카드

채권(NPCR )을 신탁 방식으로 유동화하는 것을 검토하였지만 여기서는 카드채(bonds )

의 집합(pool)을 유동화하는 방안을 모색하고 있다.

(4) 原則에 입각한 政府施策

정부 당국은 앞으로 신용카드사의 영업을 일일이 규제할 것이 아니라 큰 틀만 정해

주는 것에 그쳐야 한다. 그 중 가장 중요한 것이 健全性規制(prudential regulation )라

할 수 있다.

1980년대 중반 일본의 은행들이 엄청나게 쌓이는 국제수지 흑자분과 국내 저축을

배경으로 전세계의 금융시장을 공략할 때 영국과 미국의 중앙은행은 일본 은행들의

공격적인 대출전략을 문제삼지 않고 BIS 룰 13)을 들고 나왔다. 위험자산(risk

w eighted as set s ) 증가분의 8% 이상을 자기자본으로 확충하도록 요구함으로써 일본

은행들이 더 이상 시장확대에 치중할 수 없게 만들었던 것이다.

마찬가지로 신용카드사들이 신규회원을 유치하거나 기존회원에 대한 카드이용한도

를 조정할 때 소정 信用評價를 거치도록 한다면 신용카드의 연체율도 통제 가능해질

것으로 본다. 우리나라에서도 이미 크레딧 뷰로(Credit Bureau ) 서비스가 개시되었는

데 이는 신용정보의 수집·가공을 통해 도출된 개인별 신용평가정보를 점수화하여 회

원 금융기관에 제공하는 업무를 말한다.14) 앞으로 크레딧 뷰로 서비스를 보다 조직화

하고15) 이용료를 낮추어 신용카드사마다 간편하게 이용할 수 있게 한다면 종전처럼

13) 국제결제은행 은행감독위원회(일명 바젤위원회 )가 1988년 각 회원국 중앙은행에 권고한 자기자본

규제에 관한 통일적 기준(Int ernational Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards )을 말한다. 바젤위원회는 1996년 신용위험 외에 시장위험을 반영한 자기자본규제 개정안

을 공표하였다.
14) 크레딧 뷰로(CB)는 은행을 비롯한 금융기관 기타 다양한 정보원으로부터 자료를 수집하여 자체적인

신용정보 데이터베이스를 구축하고 이를 정기적으로 업데이트한다. CB는 동 분석자료를 소비자신용

보고서(Consumer Credit Report )의 형태로 신용공여기관에 제공한다. CB는 개인별 신용정보를 복잡

한 통계 및 수학처리를 통해 신용평점(Credit Bureau Score)을 부여하고 있으며, 이용자들은 신용평

점을 고객에 대한 신용상태 판단의 자료로 삼게 된다. CB는 그밖에 5일 이상 3개월 미만의 단기연

체정보도 제공하고 있다. 조길연, 신용정보 인프라 구축의 해결책- Credit Bureau , 계간 신용카드

No.21 (2002.9), 여신금융협회, 27∼29면.
15) 크레딧 뷰로(CB) 서비스가 성공하려면 은행, 제2 금융권은 물론 통신사업자, 유통업자에 대한 개인의

신용정보를 빠짐없이 수집하고 이를 체계화하여 개인별로 데이터베이스(DB)를 갖추는 일이 시급하
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일정한 고정소득도 없는 사람에게 마구잡이로 신용카드를 발급해주거나 실적이 나쁜

고객에게 이용한도를 늘려주는 일은 결코 없을 것이다. 뿐만 아니라 신용카드사는 큰

비용부담 없이 우량회원을 확보할 수 있게 된다.

III . 資産流動化를 통한 流動性 개선

1. 새로운 技法의 資産流動化 추진

신용카드채권을 유동화할 때 다른 자산유동화(asset - backed securitization : ABS )의

경우와 달리 유의해야 할 사항은 다음과 같다.

첫째, 카드채권(card receivables )의 만기가 5개월에서 10개월로 매우 짧다는 점이

다. 이처럼 유동화 대상자산의 만기가 1년 이내이기 때문에 자동차할부금이나 주택저

당대출채권의 경우와 같이 정태적인 자산의 풀(stat ic asset pool)을 기초로 여기서 나

오는 현금흐름이 그대로 채권투자자들에게 지급되도록 한다면 1년을 초과하는 채권을

발행할 수 없다. 따라서 신용카드채권을 유동화하려면 회전구조(revolving structure)

를 도입해야 한다. 다시 말해서 일정 기간 동안에는 대상자산에서 나오는 현금흐름을

가지고 오직 이자만 지급하고 이자를 지급하고 남은 현금흐름으로는 새로운 대상자산

을 매입하여 대상자산의 풀에 추가하도록 한다.

둘째, 신용카드 유동화증권의 원리금을 상환하려면 상당한 자금준비가 필요하다. 그

러므로 위에서 말한 회전기간이 끝나면 현금흐름을 더 이상 신규자산 매입에 쓰지 말

고 원금을 몇 차례로 나누어 상환(controlled amortizat ion )하거나 일시상환을 위하여

축적(accumulation )하지 않으면 안 된다. 또한 대상자산에서 나오는 현금흐름이 채권

이자나 수수료 지급에 불충분한 것으로 드러나는 등 일정한 요건이 발생하면 투자자

들의 손해가 확대되는 것을 방지하기 위해 당초 계획보다 앞당겨 원금을 조기상환

(early amort aization )하도록 해야 한다.16)

셋째, 우리나라의 자산유동화에관한법률 (이하 자산유동화법 이라 함)은 신탁 방

식에 의한 자산유동화를 허용하고는 있으나 오직 한 종류의 유동화증권을 발행하기

위한 단일신탁(stand alone trust )에 대상자산을 양도할 수 있을 뿐이다. 만일 시장 여

다. 이러한 DB 구축작업은 막대한 투자를 요하므로 현재와 같이 여러 신용조회업자가 각기 하는 것

은 자원의 낭비와 비효율을 초래할 수 있다. 그러므로 신용정보의이용및보호에관한법률 상의 종합

신용정보집중기관(동법 제17조)이자 비영리단체인 전국은행연합회를 통하여 개인신용정보를 수집하

게 하되 각 신용조회업자가 경쟁적으로 보다 유용한 CB 서비스를 제공하도록 하는 것이 효율적이라

고 생각한다.
16) 방근석·최두열, 자산유동화 , 한국경제연구원, 2000, 208∼215면.
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건에 따라 여러 종류의 유동화증권을 발행하고자 한다면 대상자산인 신용카드채권을

세분하여 각기 다른 신탁에 양도하여야 한다. 이러한 신탁구조는 매우 불편하므로 하

나의 신탁을 설정하고 여러 종류의 유동화증권을 발행할 수 있는 마스터 트러스트

(master tru st ) 방식에 의한 유동화를 모색할 필요가 있다. 이 경우 신용카드채권의

집합은 특정 종류의 증권만 담보하는 것이 아니며 당해 신탁을 통하여 발행된 모든

종류의 유동화증권을 담보하게 된다. 또 추가 자금조달이 필요하면 발행자는 같은 신

탁에 추가로 신용카드채권을 양도하여 더 많은 유동화증권을 발행할 수 있다.17)

2. 合成 CDO를 이용한 신뢰회복

그 동안 신용카드사 회원 중의 신용불량자나 카드채권 연체율이 부풀려 보도되면

서18) 카드債의 거래가 거의 중단되다시피 하였다. 현재 신용카드사가 발행한 회사채

는 CP까지 합쳐 50조원 규모에 달하는데 카드채 거래의 마비는 金融大亂 이 우려될

정도의 시장불안 요인이 되고 있다.

이미 한국은행은 국·공채가 아닌 카드채는 매입할 수 없다는 방침을 밝혔으므로

금융기관이 공동으로 기금을 조성하거나 아니면 債券安定基金을 동원하여 카드채를

매입함으로써 카드채의 유통을 조장할 수 있다. 현재 정부의 4·3 채권시장 안정화

대책 에 따라 전국은행연합회가 주축이 되어 은행, 보험회사 등을 대상으로 총 5조6

천억원의 카드채 전용 사모펀드(mutual fund)를 조성하고 만기가 돌아오는 카드채를

투신권으로부터 매입하였다.

우선 당장의 위기는 넘겼지만 앞으로 또다시 카드채의 신용불안이 재연되어 거래가

중단이 될 경우에는 투신권의 流動性危機를 해소하기 위해 은행들이 親子관계를 떠나

카드채를 대량으로 매입해주는 방안을 모색할 필요가 있다고 본다. 그러나 은행이 카

드채를 매입함으로써 카드채에 대한 불안심리를 불식하고 신규발행 또는 유통 거래를

원활하게 할 수 있지만 그 자체 시장 리스크가 클 경우에는 BIS 비율의 유지가 문제

가 된다.

이러한 경우에는 자산유동화(ABS )와 신용파생상품(credit derivat ives )을 합성한

CDO(synthet ic collateralized debt obligation )를 활용함으로써19) 시장에 별다른 충격

17) 상게서, 216∼218면.
18) 현행 신용정보의이용및보호에관한법률 (제2조 제7호)에 의하면 신용불량자란 금융거래 등 상거래

에서 발생한 대금 또는 대출금의 채무에 대해 정당한 사유 없이 약정된 기일 내에 변제를 이행하지

아니한 자 를 말한다. 신용카드 회원의 경우 카드대금(카드론, 신용 및 할부구매대금)을 5만원 이상

3개월 이상 연체할 경우 신용불량자가 되므로 금액에 비하여는 너무 엄중한 제재를 받는다고 할 수

있다.
19) 우리나라의 場外 파생상품 거래규모는 2001년에 이미 1,210조원에 달하였으며 해마다 증가하고 있다.

외국의 당사자와 신용파생상품(credit derivatives ) 거래를 하려면 외국환거래규정 제7- 40조에 의하여
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을 주지 않고도 투자신탁회사 등이 보유하고 있는 카드채를 은행권에서 대량으로 매

입해줄 수 있을 것이다.20)

그 메커니즘을 보면 우선 카드채를 매입한 은행들이 단독 또는 공동으로 특수목적

기구(SPC)를 설립하고 SPC는 BIS 비율 개선을 위한 대차대조표(balance sheet ) 관리

목적의 CDO를 발행한다. 카드채를 많이 보유한 은행들은 SPC와의 신용파생상품 거

래를 통해 신용보장(protect ion )을 매입하고 BIS 비율을 개선할 수 있게 된다. 만일 신

용카드사의 부도 등 기초가 되는 카드채에 신용사건(credit event s )이 발생하면 신용

보장을 매각한 SPC는 가치하락분을 현금으로 보상하거나 해당 카드채를 가치하락에

도 불구하고 액면가에 매입하여야 한다. 이 경우 카드채를 보유한 은행은 SPC에 카

드채를 양도할 필요가 없고, SPC는 CDO를 발행한 대금을 자산보유자에게 지급하지

않아도 되므로(unfunded structure) 이를 가지고 國債 등의 우량자산으로 운용할 수

있다. 신용보강을 담당하는 기관은 자산보유 은행들과 최우선 순위의 스왑(super

senior sw aps )을 하거나 합성 CDO를 발행한 SPC와 반대거래를 할 수 있을 것이다.

<그림 1>

한국은행 신고·허가를 받아야 한다. 외국에서도 자산유동화 구조에 신용파생상품을 도입하는 거래

가 성행하고 있으며 특히 유럽의 경우 CDO의 60%가 신용파생상품을 합성한 거래로 이루어지고 있

다. S&P, "European CDO volumes defy expectations of market slow dow n", April 2002.
20) Synthet ic CDO에 관하여는 김규진, Synthetic CDO 발행에 관한 고찰 , KAMCO Report 제2권

제4호(2003.2), 한국자산관리공사, 28∼50면; 양정용, Synthetic CDO 구조에 대한 이해 , 기업평가 ,
2002 가을호, 22∼27면 참조.
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또한 일부 카드채와 CP는 증권회사 등을 통하여 포트폴리오 신용중개 차익거래 목

적의 CDO(arbitrage CDO)21)를 발행할 수도 있다. 만일 카드사가 보유하거나 발행하

는 후순위채를 유동화한다면 CBO 방식을 이용하거나 차익거래형 CDO를 발행할 수

있을 것이다.22)

IV . 카드債 안정을 위한 對策

1. 原 則

SK쇼크로 촉발된 카드채의 거래중단 사태에 직면하였을 때 외환위기와 대우사태를

극복했던 경험은 좋은 선례가 될 수 있었다. 가장 중요한 것은 각 경제주체가 이기적

인 행동을 자제하고 相生的인 신뢰구축을 통해 이번 사태도 해결할 수 있다는 확신을

갖는 것이었다.

금번 카드채 사태는 특혜 시비를 불러일으킬 수 있는 채권안정기금을 사용하지 않

고 금융권에서 자발적으로 모금한 기금을 활용하여 카드채를 매입함으로써 해결의 실

마리를 풀 수 있었다. 그러나 이 방법이 주효하지 않다면 우리나라 자본시장이나 투

자자들이 유동화증권에 친숙한 만큼 주요 은행이나 신용보증기금 등이 적극 나서서

합성(synthetic) CDO, 발행시장(primary ) CBO 등의 거래구조를 택하는 것이 효과적

이리라고 생각된다. 문제가 된 신용 리스크를 상호 분담함으로써 카드채가 시장의 신

뢰를 회복하게 되면 투자의 善循環을 가져올 수 있기 때문이다.

감독 당국에서도 기존 냉·온탕식 신용카드 정책23)이 실패한 것을 거울삼아 신용카

드사들의 업무를 구체적·개별적으로 규제하기보다는 건전성 감독 내지 리스크 관리

차원에서 큰 틀만 정해주고 감독하도록 해야 할 것이다. 요컨대 카드채 대책은 정부

가 직접 시장에 개입하지 말고 선순환 구조가 창출되도록 여건을 조성하는 데 그쳐야

한다.

신용카드사로서는 지금과 같은 신용불안 사태가 충분히 예견할 수 있었음에도 방만

하게 경영해온 점을 자성하여야 한다.24) 더 이상 카드채권으로 인한 신용불량자가 늘

21) 신한증권은 발행물량이 많아 소화가 여의치 않은 카드채를 집합하여 2차에 걸쳐 에스에스코람

ABCP를 발행한 전례가 있다.
22) 이와 관련하여 한국자산관리공사는 카드債가 금융기관 不實債權으로 규정된 것이 아니므로 그 근거

법상 카드채의 직접 매입은 곤란하다. 그러나 투신사 기타 카드채 투자자의 유동성이 악화되면 부실

징후기업으로 간주하여 카드채를 매입할 수 있을 것이다.
23) 중앙일보, 조였다… 풀었다… 뒷북치는 카드정책 , 2003.3.18 E1면.
24) 국민은행의 김정태 행장은 2002년 9월 2일 신용카드 시장은 최근 2∼3년 간 폭발적인 증가세를 보

이고 있다 며 이로 인해 2002년 하반기나 2003년에는 신용 리스크 문제가 생길 수 있다 고 경고했
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지 않도록 선진국의 신용관리 기준(credit criteria )을 도입하여 신규회원 및 기존고객

의 리스크 관리를 철저히 해야 할 것이다.25)

<그림 2>

2. 監督規定의 보완

현재 신용카드업에 대한 감독규정은 여신전문금융업법시행령 및 금융감독위원회

에서 제정하는 여신전문금융업감독규정 에 포함되어 있다. 앞에서 살펴본 바와 같이

신용카드사에 대한 감독은 신용위험의 관리에 중점을 두어야 할 것이다. 즉 카드회원

의 모집은 자율에 맡기되 일정한 신용관리기준에 미달하는 회원에 대한 카드채권은

다. 金 행장은 카드 시장의 급팽창에 따른 부실화의 가능성에 대비해야 한다고 촉구하고, 이 경우 은

행 경영에도 악영향을 줄 수 있으므로 앞으로 신용카드 정책은 성장보다는 내실을 다지는 데 주력

하는 한편 이미 발급한 카드를 사후 관리하는 쪽에 중점을 두어야 한다 고 강조했다. 중앙일보

2002.9.3. E2면; 현재 국내 카드채의 위기는 개별 신용카드사들의 신용 리스크 관리 부실이 기폭제가

되었다. 국내 카드사들의 신용 리스크가 증가하면서 2002년 말부터 대손비용 및 대환대출의 증가 등

으로 현실화되고 카드사들의 수익성을 급격히 악화시켰다. 이는 카드사들이 발행하는 회사채의 금리

상승 및 환매 압력 증대, 부실자산 유동화 실패 등으로 번져 유동성 및 금리 리스크 등 통제불능의

리스크를 증가시키고 카드사들의 존망을 위협하기에 이르렀다. 이호근, 전게 논문, 17면.
25) 상게 논문, 13∼17면 참조.
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훨씬 높은 비율의 대손충당금을 적립하게 하거나 적정 자기자본비율(capital adequacy

ratio)을 유지하도록 해야 한다. 예컨대 크레딧 뷰로(CB) 등의 신용평가 결과에 따라

신규회원을 받아들이고, 기존 회원의 카드이용한도를 결정하는 것도 한 방법일 것이

다. 또 신용불량자가 된 카드 회원의 신용회복을 지원함에 있어서는 도덕적 해이

(moral hazards )를 방지하기 위하여 신용카드 사용에 따른 신용관리교육을 의무화할

필요가 있다.26)

이와 동시에 신용카드사가 신용카드 관련자산을 건전하게 관리하고 활용할 수 있는

제도적 장치를 마련해야 한다. 이를 위해서는 우선 신용카드 채권이 경기변동과 계절

적인 요인에 민감하다는 사실을 유념하고 신용카드 관련자산의 리스크 관리에 철저를

기해야 할 것이다.

이와 함께 신용카드 이외의 대체적인 지급결제수단을 육성·장려하고, 신규 수익원

을 창출할 수 있는 여건을 조성해줄 필요가 있다. 우리나라에서는 지급결제 시스템이

신용카드 일변도로 발전하여 왔으나 금융시장의 건전한 발전을 위해서는 직불카드

(debit card)를 활성화하는 방안이 적극적으로 고려되어야 한다. 특히 B2C 전자상거래

의 경우 현재 신용카드가 압도적으로 많이 사용되고 있으나 결제금액이 비교적 소액

인 데다 매수인의 채무불이행 문제가 남지 않아야 하므로 新技術을 도입할 때에는 신

용카드보다 직불카드를 이용하도록 정책적으로 유도하여야 할 것이다.

신용카드사와의 거래관계가 깊은(loyal) 회원들에 대해서는 장래채권(future

receivables )을 미리 유동화할 수 있게 하여 자금조달원을 다양화하는 것을 허용하도

록 한다. 또한 신용카드사들이 보다 안정된 신규 수익원을 발굴할 수 있도록 법인회

원에 대한 특전을 확대하고 각종 구매전용 카드를 개발하여 어음·수표 대신 이를 활

용하게 하는 것도 효과적이리라고 생각된다. 신용카드에 대한 새로운 수요를 포착하

여 회원들이 해외여행 중에 신용카드를 유용하게 사용할 수 있도록 外換 리스크를 커

버해주고 각종 수수료를 절감해주는 것도 영업신장에 도움이 될 것이다. 장기적으로

26) 현재 시행되고 있는 개인워크아웃 은 개인의 은행 빚을 탕감해주는 것으로 잘못 인식되고 있어 은

행 빚은 탕감 받기 전에 변제부터 해야 한다 는 인식이 뿌리를 내리도록 해야 한다. 그리하여야 우

리 경제를 떠받치고 나갈 20- 30대가 도덕적 해이에 빠지지 않고, 신용불량자로 전락하지 않을 것이

다. 따라서 신용불량자가 신용회복을 하려면 민간 공익단체에서 실시하는 건전한 소비생활과 신용카

드 사용방법에 관한 상담과 교육을 사전에 이수하도록 해야 한다. 미국의 경우 전국적인 네트워크를

가진 전국소비자신용재단(National Foundation for Consumer Credit : NFCC)과 소비자신용상담서비

스(Consumer Credit Counseling Service: CCCS ) 등이 개인의 부채관리계획(debt managem ent plan)
지원, 상담·교육 등의 프로그램을 운영하고 있다. 일본에서도 변호사협회, 소비자단체, 언론계, 학계,
소비자신용관련업계 등이 공동으로 1987년 3월 일본 크레딧 카운슬링 협회(Japan Credit Counselling
Association : JCCA )를 설립하였다. JCCA는 재무적 곤경에 처한 개인채무자가 소비자파산에 이르기

전에 채무조정과 생활지도를 통해 갱생을 돕고 건전한 소비생활을 하도록 계몽하고 있다. 최현자,
개인회생제도의 문제점과 개선방안- 도덕적 해이를 중심으로 , 계간 신용카드 No.22(2002.12), 여신

금융협회, 73,75면; 박훤일, 개인워크아웃제도의 실효성 제고방안 , 계간 신용카드 No.23(2003.3),
여신금융협회, 58면.
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는 신용카드 서비스를 국제적으로 확장하는 방안도 추진해볼 수 있다.

정부 당국은 신용카드업에 대한 신규진출(new entry )에 관하여 정책적인 입장을 분

명히 해둘 필요가 있다. 이와 관련하여 재벌 그룹의 신용카드산업 진출은 그룹 간에

자존심을 앞세운 출혈경쟁이 우려되고 산업자본의 금융지배 를 억제하기로 한 정부

정책에 비추어 재고할 여지가 많다. 그러나 신용카드사업이 초기에 막대한 情報化 투

자를 요하고, 신용카드/ 직불카드와 정보기술을 접목한 신기술 개발이 무궁무진하며,

계열사에 대하여 다양한 제휴 서비스를 제공할 수 있다는 긍정적인 측면도 비중 있게

고려해야 할 것이다.

3. 資産流動化 法制의 개선

신용카드채권을 유동화하는 것은 신용카드사들이 자금조달의 한계를 극복하고 보유

자산을 효율적으로 활용할 수 있는 기법이다. 카드채권의 유동화에 있어서는 단일신

탁(stand alone tru st )과 종합신탁(master tru st , 이하 마스터 트러스트 라 함)의 두

가지 방식이 있다. 전자는 카드채권을 하나의 신탁에 양도하고 오로지 한 가지 종류

의 유동화증권을 발행(one tru st , one transaction )하게 되므로 다른 종류의 유동화증

권을 발행하려면 반드시 별도의 대상자산 즉 카드채권의 집합(pool)을 따로 지정하고

별개의 신탁에 양도하여야 한다.27)

그러나 카드채권의 내용에 큰 차이가 없음에도 새로운 유동화증권을 발행하기 위해

새로운 신탁을 설립해야 하는 것은 비용이나 절차 면에서 많은 불편이 따른다. 따라

서 마스터 트러스트의 구조를 취할 경우에는 하나의 신탁으로부터 시장여건에 맞게

다양한 종류의 유동화증권을 시리즈로 발행할 수 있으며, 소액의 카드채권을 대량으

로 일거에 유동화하고 필요하다면 당해 신탁에 추가로 카드채권을 양도할 수 있으므

로 자금조달이 간편해지고 기동성을 살릴 수 있다.28)

자산보유자의 입장에서는 유동화증권을 발행할 때마다 새로 단일신탁 구조를 만들

어야 하는 것에 비해 비용과 시간, 노력을 크게 절감할 수 있다. 신용평가의 측면에서

도 마스터 트러스트는 단일신탁 구조보다 대상자산이 더 풍부하고 분산되어 있기 때

문에 계절이나 경기변동, 인구의 집중도에 영향을 덜 받게 되어 유동화증권의 발행

때보다 더 양호한 신용등급을 받을 수 있다. 투자자의 입장에서도 마스터 트러스트는

이를 구성하는 자산의 현금흐름과 초과수익을 공유하거나 재분배하는 등 증권 시리즈

별로 신용을 평준화(credit standardizat ion )할 수 있으므로 투자의 안전성이 높아진다.

이와 같이 마스터 트러스트가 신용카드사나 투자자들로서는 훨씬 유리하므로 미국

27) Charles N . Schorin , Credit Card Asset - Backed Securit ies , E quip m ent- F inanced A B S , pp.156- 157.
28) 방근석·최두열, 전게서, 216∼217면.
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에서는 1991년 이후에는 마스터 트러스트 방식이 주로 이용되고 있다. 그러나 현재

우리나라의 자산유동화법에서는 현재 단일신탁 방식만이 이용되고 있다.29) 그러나 마

스터 트러스트를 이용하는 것은 주로 신용카드채권을 유동화하는 경우이므로 작금의

카드채 위기를 극복하기 위해서라도 보다 유연한 해석론30) 나아가 법 개정31)을 통한

해결이 바람직하다고 생각된다.

신용카드채권의 유동화는 통상 信託 방식으로 많이 행하여지므로 신탁법에서 수익

자의 이익 보호를 위하여 법원이 감독권을 발동하도록 한 조항32)은 자산유동화의 거

래구조를 해칠 수 있다. 그러므로 자산유동화계획에 포함된 당사자간의 특약을 우선

시킬 수 있다는 특례 조항을 자산유동화법에 규정하는 것이 좋을 것이다.

우리나라에 1998년 자산유동화 기법이 도입된 이래 부실채권이 많은 기업, 중소기

업 등 자금조달이 어려운 한계기업들이 양호한 조건으로 자금을 조달할 수 있는 창구

역할을 해왔다. 이러한 점을 고려하여 유동화전문회사(SPC)의 최소자본금이 유한회사

와 같은 1천만원(자산유동화법 제17조, 상법 제546조 제1항)으로 되어 있는 것을 1백

만∼2백만원 수준으로 인하할 필요가 있다.33) 전술한 바와 같이 마스터 트러스트를

도입하는 경우에도 복수의 SPC를 설립할 필요가 있는 바 최소자본금을 낮추지 않으

면 이를 도입하는 실익이 그만큼 감소된다고 하겠다.

29) 자산유동화법은 제3조 제2항에서 유동화전문회사등(신탁회사를 제외한다)이 . . . 등록할 수 있는 자

산유동화계획은 1개에 한한다 고 하고 있다. 따라서 어느 SPC가 1개의 유동화계획에 의하여 한 차

례만 유동화증권을 발행할 수 있다고 해석한다면 마스터 트러스트는 허용되기 어렵다.
30) 그러나 자산유동화법 제3조 제2항의 해석을 유연하게 한다면 마스터 트러스트를 금지하는 것은 아니

라고 볼 수 있다. 즉 유동화전문회사 즉, SPC는 유동화증권을 발행할 때마다 설립하더라도 그 대상

이 되는 것은 마스터 풀인 신탁재산이다. 따라서 SPC는 신탁증서를 발행하고 유동화증권을 시리즈

별로 발행할 때마다 하나씩 세우면 된다. 하나의 마스터 트러스트 밑에 여러 개의 SPC가 만들어지

는 셈이다. 만일 새로운 시리즈의 발행으로 기존 시리즈의 신탁증서 상의 권리·의무에 변동이 생기

면 기존 시리즈의 투자자들을 보호하기 위해 유동화계획의 변경등록을 하면 된다. 결국 이 문제는

SPC의 설립비용, 최소자본금을 낮추는 것이 경쟁력을 제고할 수 있는 길이다. 같은 취지 강율리,
신탁방식에 의한 신용카드채권 유동화에 관한 법적 고찰 , 경희대학교 국제법무대학원 석사학위논

문, 2002.8, 87면 참조.
31) 자산유동화법에 마스터 트러스트를 명문으로 인정하려면, 예컨대 동법 제3조 제2항에 다음과 같이

단서를 신설하면 될 것이다.
유동화전문회사등(신탁회사를 제외한다)이 제1항의 규정에 의하여 등록할 수 있는 자산유동화계획은

1개에 한한다. 다만, 유동화자산의 범위를 특정하여 설정하고 이를 대상으로 여러 차례에 걸쳐 유동

화증권을 발행하는 경우에는 당해 증권을 발행할 때마다 유동화계획을 제출하고 종전의 유동화계획

은 변경 등록하여야 한다.
32) 예컨대 법원이 신탁법 제15조에서 수탁자를 해임하고, 제16조에서 관리인 선임 등의 처분을 할 수

있게 한 것은 그 보호대상이 유동화증권의 투자자인 자산유동화의 거래구조를 해칠 우려가 있다.
33) 일본의 특정목적회사(SPC)는 일반 회사와는 다른 형태를 취하고 있지만 최소자본금도 10만엔으로

낮춰져 있다.
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V . 맺 음 말

최근 SK 쇼크와 카드채 거래중단으로 야기된 신용카드사의 경영위기는 매우 고통

스럽기는 하지만 그 동안 과열되어 있던 신용카드 사업이 한 단계 도약하기 위한 시

련기라 할 수 있다. 그것은 1990년대 말 우리나라에 벤처 붐이 불었을 때 玉石의 구

분 없이 투자자금이 몰리고 정치 스캔들로까지 번진 사례와 비교해 보면 차라리 다행

스럽게 여겨진다. 지금이야말로 신용카드 업계는 서비스를 차별화하고 고객의 옥석을

가리는 계기로 삼아야 할 것이다.

이와 관련하여 정부와 신용카드업계, 대주주 및 금융권, 카드 회원들이 염두에 두어

야 할 것은 신용카드산업이 정보화시대에 각광받는 성장산업이라는 점이다.

그 이유는 플라스틱 머니 라고 일컬어지는 신용카드가 정보기술(IT )과의 접목이 용

이하므로 21세기형 지급수단으로서 널리 활용될 수 있다는 점, 그 결과 시장이 사이

버공간으로 무한히 확대될 수 있다는 점, 여타 서비스 업종에서는 보기 드문 마음이

변치 않는 충성스러운 고객층과 거래 네트워크를 확보하고 있다는 점, 신용카드사의

이노베이션 노력에 따라서는 얼마든지 시장차별화(market segregation )가 가능하다는

점을 들 수 있다.

우리의 현실에 비추어 아쉬운 점이 있다면 리더십의 부재, 즉 컴퓨터산업의 빌 게

이츠와 같은, 새로운 틀에서 산업의 발전을 선도하는 기업이나 세력이 엿보이지 않는

다는 것이다. 그러나 이 역할을 정부가 할 수 없다는 것은 자명하다. 정부는 오직 큰

틀을 짜주고 법·제도적인 장애는 해소해주는 한편 최대한의 자율을 부여하는 데 그

쳐야 한다. 신용카드 업계는 물론 전 금융산업이 나서서 발상의 전환과 상호신뢰의

구축을 통해 善循環의 구조로 풀어나가는 해법이 중요하다. 현재의 위기는 악순환의

고리를 끊음으로써 해결 가능하다고 생각된다. 외환위기 이후 많은 업종의 부침을 목

격하였거니와 카드채, 나아가 신용카드산업이 뻔히 보면서도 놓치는 보물이 되어서는

아니 될 것이다.34)

34) 최근 국회 정무위원회에서 열린 대정부 질의에서 카드채 4조원 어치가 대손상각으로 론스타 등 외

국 자본에 헐값에 매각되었고 이것이 다시 일본 대금업자에게 넘어갔다 는 주장이 제기되었다. 한국

경제신문, "카드채 4조 외국인이 헐값 매입", 2003.4.17.
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< 표>
信用카드産業의 개선대책

주제어 : 신용카드, 카드채권, 자산유동화, 합성(Synthetic ) CDO, 파생금융상품, 마스터

트러스트, 신용위험, 리스크 관리

제도운용의 개선 법·제도의 개선

成長産業이라는

인식의 공고화

- 사이버 공간에서 카드를 이용한

결제 확대

- 서비스 개선을 통한 충성스러운

고객의 확보

- 신종 퓨전 카드의 개발

- 사이버 공간의 결제수단을

신기술과 접목할 때 신용카드

보다 직불카드 (debit card)를

많이 이용하도록 유도

監督·政策

- 시장의 신뢰를 회복할 수 있도록

일관성 있는 정책의 수립 및

집행에 노력

- 신용카드사에 대한 건전성

규제 강화

- 신용카드사의 신용불량자

기준 일부 완화

自律的 管理
- 자산·부채관리(ALM ) 및 각종

리스크 관리 철저

- 크레딧 뷰로(CB )를 이용한

자율적인 신용관리

資産流動化의

촉진

- 부실화된 카드채권 (NPCR )을 신탁

방식으로 유동화함으로써 재무구조

개선

- 리볼빙 등 금융 이노베이션을 통한

장래 카드채권의 유동화 촉진

- 합성 CDO 등에 의한 시장신뢰의

회복

- 신탁 방식의 자산유동화가

원활해지도록 마스터

트러스트 도입

(해석론으로도 가능)

- SPC 최소자본금의 인하
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