
 

 

 

 

 

과거와 같은 배당 축소는 없다  

특별 대손준비금 적립요구권 신설 → 투자심리에 부정적 

대손충당금 적립 수준이 당국의 감독기준에 미달할 경우 대손준비금 적립을 요구할 수 있는 ‘특별대손준비금’ 적립요구권이 

신설될 예정이다. 지난 금융리스크 대응 TF 4차 회의에서 김소영 금융위 부위원장은 최근 금융시장 변동성 확대에 대비해 특

별대손준비금 적립요구권 신설 추진에 대한 입장을 밝혔다. 9월 금융지원 프로그램 종료와 최근의 경기변동성 확대를 감안 

시 연말 대손준비금 추가 적립 가능성은 상당히 높다고 판단된다. 

대손준비금 적립은 대손충당금과 달리 자본 항목으로 분류되기에 순이익 감소 영향은 없다. 다만 배당가능이익을 감소시켜 

전체 배당 수준의 감소로 이어질 수 있다. 이는 투자자들에게 배당 자제 시그널로 받아들여질 수 있어 투자 심리에 부정적이

다. 9월 1일 기준 5대 은행 합산 외국인과 기관 각각 425억원, 527억원 순매도하며 주가는 평균 3.8% 하락했다. 

과거와 같은 일률적인 배당 성향 제한은 없을 것으로 판단 

연말 특별 대손 준비금 적립에도 배당 성향은 일부 은행을 제외하고는 전년 수준을 유지할 것으로 예상한다. 그 근거는 다음

과 같다. 당국이 강조하는 손실흡수능력은 예상손실(대손충당금)과 비예상손실(자기자본)으로 분류할 수 있다. 먼저 1) 비예

상손실에 대한 손실흡수능력인 자기자본의 경우 2Q22 기준 은행 평균 보통주자본비율 12.5%로 경기대응완충자본 2.5%를 

Max로 가정한 최저규제비율 10.5%를 상회하고 있다. 2) 예상손실에 대한 손실흡수능력의 경우 그동안 보수적인 충당금 정

책으로 은행 평균 NPL Coverage ratio은 꾸준히 상승해 2Q22 기준 221.0%로 역대 최대 수준을 기록하고 있다. 이는 미국 

Peer 평균 228%와 근접한 수준이다. 3) 대손준비금 적립에도 누적된 미처분 이익잉여금의 절대적인 규모가 상당해 배당 가

능 여력 감소는 제한적일 것으로 예상한다. 

규제 비율에 근접한 은행의 경우 배당 성향 축소는 불가피 

2022년 3월 경기 변동성 확대를 이유로 금융당국은 은행권에 대손준비금 추가 적립을 요구한 바 있다. 당시 은행권은 대손

준비금 8,760억원을 추가 적립하였으나 4Q21에 소급하여 적립했다는 측면에서 이번 특별 대손준비금 적립도 배당 제한보다

는 손실흡수능력 확충의 성격이 더 강하다고 판단된다. 배당 제한 목적의 조치였다면 대손준비금 보다는 이익에 직접적인 영

향을 주는 대손충당금 적립 권고가 더욱 효과적이다. 이와 관련하여 지난 2분기 은행별로 1,000~3,000억원 규모의 추가 충

당금을 적립한 바 있다. 더불어 과거 금융당국이 배당 제한의 근거로 주요국의 배당 제한 사례를 들었다는 점에서도 현재의 

환경과 상이한 측면이 존재한다. 다만 하반기에도 가계보다는 기업 대출 성장이 지속될 것으로 보여 상대적으로 자본 여력이 

부족한 은행의 경우 배당 성향 유지는 어려워 보인다. 
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은행주의 배당 매력은 여전히 높은 편 

시장의 우려를 감안하여 은행의 배당 수준을 기존 추정치보다 보수적으로 가정하여 산출

하였다. 연말 기대 배당수익률 산출을 위해 1) 2021년 은행 평균 배당 성향 보다 축소된 

23%의 배당 성향, 2) 2021년 DPS에 5% 성장률을 적용한 수정 DPS를 활용했다. 위 2가

지 시나리오를 가정 시 가장 보수적인 은행의 평균 배당 수익률은 연간 7.5%, 기말 

5.5% 수준이다. 보수적인 가정에도 은행의 배당수익률이 견조한 이유는 최근 과도한 주

가 하락과 올해 연간 큰 폭의 이익 개선 기대에 기인한다. 연말 특별 대손준비금 적립에

도 은행업종의 배당주로서의 매력은 여전히 높은 편이다. 

 

그림1  은행업 감독규정 조항  그림2  은행업종 수익률(1D) 및 수급 동향 

 

 

 
자료: 국가법령정보센터, DS투자증권 리서치센터  자료: Quantiwise, DS투자증권 리서치센터 

주: 22/09/01 기준 

 
 

그림3  국내 은행의 NPL Coverage ratio(2Q22)  그림4  미국 은행의 NPL Coverage ratio(2Q22) 

 

 

 

자료: 회사 자료, DS투자증권 리서치센터  자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터  

 
 
 
 

-6.0

-4.5

-3.0

-1.5

0.0

-24

-18

-12

-6

0

KB금융 신한지주 하나금융 우리금융 기업은행

외국인 순매수(좌) 기관 순매수(좌) 1D 수익률(우)

(십억원) (%)

254.6 250.2 

190.8 188.4 

0

60

120

180

240

300

KB금융 우리금융 신한지주 하나금융

(%)

276.8 

215.4 

192.5 

0

60

120

180

240

300

Bank of America JP Morgan Wells Fargo

(%)



   

은행  2022.09.05 

 

DS INVESTMENT & SECURITIES 

3 

그림5  은행별 보통주자본비율(2Q22)  그림6  국내 은행 합산 이익잉여금 추이(대손준비금 제외) 

  

 
자료: 회사 자료, DS투자증권 리서치센터  자료: DART, Quantiwise, DS투자증권 리서치센터 

 

그림7  배당 제한 권고 당시 보도자료(2021년 2월)  그림8  은행별 기대 배당수익률(21년 배당 성향 가정) 

 

 

단위: 십억원, 원, % KB금융 신한지주 하나금융 우리금융 기업은행 

22F 순이익 5,028  5,367  3,602  3,127  2,553  

21년 배당 성향  26  26  25  25  26  

배당지급액 1,307  1,395  915  791  659  

22F 연간 DPS 3,197  2,720  3,092  1,087  885  

연간 배당수익률 6.8  7.9  8.2  9.5  9.4  

22F 기말 DPS 1,697  1,520  2,292  937  885  

기말 배당수익률 3.6  4.4  6.1  8.2  9.4  
 

자료: 금융감독원, DS투자증권 리서치센터  자료: 회사 자료, Quantiwise, DS투자증권 리서치센터 추정 

 

그림9  은행별 기대 배당수익률(배당 성향 23% 가정)  그림10  은행별 기대 배당수익률(DPS 5% 성장 가정) 

단위: 십억원, 원, % KB금융 신한지주 하나금융 우리금융 기업은행 

22F 순이익 5,028  5,367  3,602  3,127  2,553  

배당 성향  23 23 23 23 23 

배당지급액 1,156  1,234  829  719  587  

22F 연간 DPS 2,828  2,407  2,800  988  789  

연간 배당수익률 6.0  7.0  7.4  8.6  8.4  

22F 기말 DPS 1,328  1,207  2,000  838  789  

기말 배당수익률 2.8  3.5  5.3  7.3  8.4  
 

 

단위: 십억원, 원, % KB금융 신한지주 하나금융 우리금융 기업은행 

21년 DPS 2,940 1,960 3,100 900 780 

21년 배당 성향 26  26  25  25  26  

성장률 5 5 5 5 5 

22F 수정 DPS 3,087 2,058 3,255 945 819 

연간 배당수익률 6.5  5.9  8.6  8.3  8.7  

22F 기말 DPS 1,587 858 2,455 795 819 

기말 배당수익률 3.4  2.5  6.5  6.9  8.7  
 

자료: 회사 자료, Quantiwise, DS투자증권 리서치센터 추정  자료: 회사 자료, Quantiwise, DS투자증권 리서치센터 추정 
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Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것

이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 


