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국 문 요 약
출구전략에 관한 연구의 의미는 금융위기의 발생과 이에 대한 

위기 대응 이후, 국가별 금융위기대응정책의 성과로 자본시장의 안

정화 추세로 진입할 때에, 출구전략으로 정부지원 및 위기대응정책

이 해제된 이후에, 지속적인 금융시장 안정화 유지를 위한 정책과 

법제의 추진하는데 있어서, 이러한 일련의 과정을 살펴보는 것이라고 

할 수 있다. 또한, 이와 동시에 국제공조 및 권역별 또는 국가별로 이

루어지는 출구전략과 그 이후 금융시장 안정화 정책 및 법제가 가지

는 규제합리화의 방안을 연구하는 점이라고 할 수 있다. 

현재 G20 국가 정상회의의 가장 큰 이슈는 “금융위기 이후 출구전

략 정책”이라고 할 수 있는데, 출구전략에 관하여 가장 큰 쟁점이라고 

할 수 있는 사항은, “출구전략의 시기”와 “출구전략 이후 자본

시장의 안정화 유지”라고 할 수 있다. 이러한 두가지 쟁점에 관하여, 

G20 국가는 각 국가별로 경제환경 및 법제환경에 부합하는 법제와 정

책을 계획하고 있는데, 이러한 국가별 움직임은 개별 국가에 의한 노

력 이외에 국제적인 공조체제에 의한 협력대응의 양상을 나타나게 된

다. 다만, 이러한 국제적인 공조체제에 관하여 현재로서는 각 국가별

로 경기회복 정도의 차이로 인하여, 국가별 개별적 정책수행으로 변하

게 되었다. 즉, 현재 각 국가들은 출구전략 시기 및 형태를 차별화하

고, 중앙은행이 사전 조율을 통한 제도 운영을 도모하고 있다. 이러한 

국제적인 움직임에 대응하기 위해서는 현재 진행되고 있는 경기부양

에 관한 재정정책의 타당성 및 금융산업 재편의 방향성과 국제적 기

준의 금융규제 효율화 유연화 등을 검토할 필요성이 있다.

※ 키워드 : 금융위기, 출구전략, 국제공조, G20 정상회의, 금융규제
시스템



Abstract

The meanings of the research on the “Exit Strategy” are the researches 

on the cause and effect of the global financial crisis, the trend of 

the financial stability of capital market in G20 countries, the support 

and the action of the Government, the legislation of the policy. That 

meaning is the seeking to reasonableness of the regulation in financial 

system. At the same time, the subject of the this report is that the 

regulations in financial system of regions and G20 countries are surveyed 

individually, and the international cooperative action against the global 

financial crisis. Now, the remarkable issue is “the Exit Strategy after 

Global Financial Crisis” in G20 Summit. Two issues in “Exit Strategy” 

are the timing in exit Strategy, the financial stability of capital 

market after exit Strategy. These issues have relation to the international 

cooperation of the “exit strategy”. Presently, as each countries have the 

different stage of economic recovery, the international cooperation of the 

“exit strategy” is unavailable and each countries of G20 will launch the 

policy. These two issues are discussed differently and separately in G20 

countries. Especially, many countries have considered the situations of 

themselves and developed the distinguishing policy and legislation. G20 

Countries differentiate each other from the timing and methods in “Exit 

Strategy” and take advantage of the interest rate reconciliation by central 

bank. We need the research on the validity of these policy and legislation, 

and review the efficiency of financial regulation reform.

※ Key Words : global financial crisis, exit Strategy, international 
cooperative action, G20 summit, financial regulation 

system.
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제 1 장 서 론
제 1절 연구의 목적

출구전략에 관한 연구의 의미는 금융위기의 발생과 이에 대한 

위기 대응 이후, 국가별 금융위기대응정책의 성과로 자본시장의 안

정화 추세로 진입할 때에, 출구전략으로 정부지원 및 위기대응책이 

해제된 이후에, 지속적인 금융시장 안정화 유지를 위한 정책과 법

제의 추진하는데 있어서, 이러한 일련의 과정을 살펴봄과 동시에 국제

공조 및 권역별 또는 국가별로 이루어지는 출구전략과 그 이후 금융

시장 안정화 정책 및 법제가 가지는 규제합리화의 방안을 연구하는 

점이라고 할 수 있다. 현재 G20 국가 정상회의의 가장 큰 이슈는 “금

융위기 이후 출구전략 정책”이라고 할 수 있는데, 출구전략에 관하여 

가장 큰 쟁점이라고 할 수 있는 사항은, “출구전략의 시기”와 

“출구전략 이후 자본시장의 안정화 유지”라고 할 수 있다. 이러한 두

가지 쟁점에 관하여, G20 국가는 각 국가별로 경제환경 및 법제환경

에 부합하는 법제와 정책을 계획하고 있는데, 이러한 국가별 움직임은 

개별 국가에 의한 노력 이외에 국제적인 공조체제에 의한 협력대응의 

양상을 나타나게 된다. 

현재 각 국가들은 출구전략 시기 및 형태를 차별화하고, 중앙은행이 

사전 조율을 통한 제도 운영을 도모하고 있다. 이러한 국제적인 움직

임에 대응하기 위해서는 현재 진행되고 있는 경기부양에 관한 재정정

책의 타당성 및 금융산업 재편의 방향성과 국제적 기준의 금융규제 

효율화 유연화 등을 검토할 필요성이 있다. 

또한, 출구전략 이외에 2차회의에서부터 논의되었던 금융감독시스템 

구축 및 신용평가기관 규제 강화, 조세피난처 규제, BIS 규제 등 금융

규제조치에 관한 이행을 지속적으로 진행하여 효율적인 제도 정착화
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를 유도할 필요성이 있는데, 이러한 금융법제의 변화와 정책수행 계획

은 출구전략 이후 자본시장을 지속적으로 안정시키려는 노력이라고 

할 수 있다. 이러한 G20 국가의 동향을 고려하여, G20 정상회의 4차, 

5차 회의에서 본격적으로 논의될 출구전략과 관련하여 현행 국내 자

본시장 규제의 전반적인 점검과 시정보완 사항 검토를 통하여 사전적

인 법제도의 모델을 구축하고, 향후 변화에 대응할 필요성이 있다. 

현재 이러한 국제적인 주요 이슈인 “출구전략”에 관하여, G20국가들

은 우선적으로 출구전략의 시기에 관한 결정을 가장 중요한 문제로 

제기하고 있으며, 향후 개최될 G20 정상회의에서 그 시기의 결정에 

주목할 것으로 예상된다. 따라서 출구전략의 시기가 결정된 이후에 바

로 착수될 작업으로 각 분야에 있어서 관련된 법제의 개정작업 및 개

선법제의 마련이 후속적으로 조치될 것으로 예상된다. 또한, 이와 동

시에 출구전략 이후 우려될 수 있는 자본시장의 재차 발생되는 위기

에 대비하여, 안정화된 자본시장을 지속적으로 유지할 수 있는 자본시

장에 대한 법제적 점검 및 개선이 필요하게 될 것이다. 

한편으로, 상기한 바와 같은 G20 국가의 출구전략에 관한 법제연구

의 필요성 이외에도 G20 국가의 구성이 G7 국가처럼 금융 경제선진

국 뿐만 아니라, 중남미나 아시아 국가 등 개발도상국가들로도 구성되

어 있다는 점을 고려한다면, 우라나라의 국가경쟁력을 강화시키기 위

한 법제개선의 노력으로서 선진국의 모델에 대한 연구뿐만 아니라, 우

리나라와 경쟁상대에 있는 국가의 법제에 관한 연구를 수행해야 한다

는 이유도 중요하게 고려해야 할 점이라고 할 수 있다. 따라서 G20 

국가의 출구전략에 관한 법제 연구는 우리나라의 출구전략정책에 있

어서 많은 시사점과 정책운영의 착안점을 제공할 것으로 기대되며, 특

히, 최근 G20 국가들에게 있어서 각 분야별 정책운영의 가장 큰 특징

이 국제공조와 공동대응이라는 점과 출구전략 이후 금융시장 안정화 

유지정책의 중요성을 고려한다면, G20 국가의 출구전략 및 금융시장 
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안정화 유지정책에 관한 법제변화의 분석은 시의적절한 정책과제로서 

의미가 있다고 할 것이다. 

1. 미주지역 연구의 필요성 및 목적

미국과 중남미를 포함하고 있는 미주지역은 세계 금융경제의 중심

국가와 신흥 개발도상국가가 혼재되어 있는 지역으로 평가됨으로써 

주목받고 있는 지역이다. 이미 오래 전부터 NAFTA와 같은 경제블럭

을 형성하여 미국의 자본과 중남미의 풍부한 자원을 기반으로 한 경

제시스템을 중심으로 국제 경제질서의 주요한 위상을 점유하고 있었

지만, 2008년 이후 미국발 금융위기와 고질적인 물가불안정 등과 같은 

경제문제를 해결하지 못하고 있는 중남미 국가들은 새로운 국제 금융

질서의 변화에 적응하기 위한 노력을 경주하고 있다. 특히 G20 시스

템에서의 선진국과 개발도상국간의 국제 공조 및 상생의 취지를 배경

으로 하여, 중남미 국가들은 금융시스템의 개혁과 국내 경제문제의 해

결을 목적으로 하여, G20 정상회의에서의 의제발굴 및 개발에 박차를 

가하고 있다. 또한, 최근 미국의 경우는 오바마 행정부의 자본시장에 

대한 강한 규제를 취지로 하여 새로운 법안이 제출되고 있으며, 과거 

1930년대의 경제공황에 대한 극복방법과 유사한 금융기관 규제를 시

도하고 있고, 미국발 경제위기 이후에 자본시장의 안정화를 도모하는 

정책 및 법제가 제시되고 있다. 

한편으로, 캐나다의 경우는 미국 오바마 정부가 추진하고 있는 금융

규제개혁의 일환인 “금융소비자보호”에 관한 제도에 있어서 발전적인 

제도를 운영하고 있다고 평가된다. 캐나다의 경우는 현재 미국에서 법

안이 상정되어 추진중으로 있는 “금융소비자보호청”이 이미 설립되어 

운영중에 있으며, 세계 각국에서 금융소비자 보호에 관한 논의에 있어

서 중요한 모델을 제시하고 있는 국가이다. 
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1 미 국

오바마정부의 금융규제정책 시행으로 금융위기 책임

부담금 부과와 금융안전망 구축 등에 관한 논의가 

중심

2 캐나다

6월 G20 정상회의의 주제를 “경제회복과 새로운 시
작”으로 선정하여 금융분야 개혁, 경기부양책, 국제
무역과 성장전략의 3분야를 논의

3 브라질
선진국이 주도해온 국제사회 질서가 분권화된 체제

로 개편되어야 한다고 주장

4 멕시코

서울 정상회의에서 출구전략 공조 및 국제금융제도 

개편 논의를 우선 순위의 의제로 삼아야 한다고 하

면서, 선진국과 개발도상국의 가교 역할이 중요하다
고 논의

또한, 중남미 국가는 우리나라의 입장에서 에너지 자원 및 다양한 

외교이익을 향유할 수 있는 국가들로서, 자국의 고질적인 경제악화를 

극복하기 위하여 선진국 중심의 국제금융질서에 대한 개편을 주장하

면서, G20 시스템에서의 위상 제고를 추구하고 있다. 

이상과 같이 미주지역에 해당되는 G20 국가로서 미국, 캐나다, 멕시

코, 브라질, 아르헨티나는 2010년 G20 정상회의 주요 의제로서 예상되

고 있는 출구전략에 있어서 각기 다양한 이해관계와 정책적 이슈를 

제기하고 있는데, 출구전략의 시기와 내용과 관련하여 미주지역 국가

들의 자국내의 금융시장 안정화를 위한 금융법제의 개선 및 변화를 

검토할 필요성이 있으며, 또한 미주지역의 경제블럭과 전체 국제 금융

시장에서의 국제 공조와 관련된 정책 및 법제의 변화를 검토하여, 그 

시사점을 도출할 필요성이 제기된다. 

미주지역 국가별 주요 쟁점
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5 아르헨티나

G20 참여에 대한 부정적인 전망에도 불구하고, 런던 
회의와 피츠버그 회의에서 두드러진 발언권 행사를 

통하여, “노동과 개발도상국의 대변인”이라는 취지로 
G20 활동을 도모함.

2. EU지역 연구의 필요성 및 목적

EU 지역의 국가는 미국중심의 국제 금융질서에 대한 반대축으로서

의 역할을 수행해온 국가로서, 유럽통합을 통하여 유럽에서의 경제성

장 및 금융질서의 안정화를 도모하고, 국제 금융시장에서의 위상 제고

를 유지해 온 국가들로서 평가된다. EU지역은 유럽중앙은행 등 유럽

에서의 독자적인 지위를 가지는 금융시스템 및 감독기관과 유럽위원

회에서의 지도와 지침제정을 통하여 국제 금융질서에 영향을 중요한 

영향을 주면서, 유럽지역의 지역경제 통합 및 성장을 도모하는 구조로 

운영되어 왔다. 따라서 EU지역 국가들의 금융위기 대응 및 금융시장 

안정화에 관한 정책과 법제는 관련 EU지침에 의거하여 수립 및 제정

되며, 이로 인하여 전체적으로 통일적인 움직임으로 전개되고 있다. 

영국의 경우는 우선적으로 자국의 금융시장 안정화를 위하여 은행 

자본규제 강화. 보상체계 개선, 금융상품에 대한 직접 규제, 은행의 차

입한도 설정 및 리스크 관리에 주력하고 있다. 

프랑스와 독일의 경우는 금융위기의 원인을 미국의 금융시스템에 

대한 폐해로 인식하여 강력한 규제를 추진하고 있으며, 조세피난처에 

대한 감독, 헤지펀드에 대한 등록과 감시, 신용평가기관에 대한 엄격

한 규제를 양보할 수 없는 목표(Red Line)로 설정하여, G20의 주요의

제로 주장하고 있다. 특히, 독일의 경우는 금융위기 극복을 위하여 
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1 영 국

통합된 자본시장감독기구로서 FSA와 통합법제인 FSMA
를 운영하고 있는 영국은 금융강국의 위상을 유지하기 

위하여, 시장내부에서 구체적인 규제기법을 통한 금융
시장 안정화를 도모하고 있음.

2008년 금융시장안정화법을 제정하여 금융시장안정화기금 조성, 금융

감독청의 권한 조정 및 강화, 기타 타 법률에 대한 저촉규정의 개정 

등을 시도하고 있다. 

이탈리아의 경우, G8의 경우는 정치문제를 취급하고 G20의 경우에

는 경제문제를 취급하여야 한다고 주장하면서, 글로벌 거버넌스의 체

제 확립 및 금융투기로 인한 원자재와 식량가격 급등락을 방지하기 

위한 국제감독기구의 선정을 주요 의제로 제시하고 있으며, G8과 G20

간의 긴밀한 유대협조를 강조하고 있다. 

터키의 경우는 G20 시스템을 통하여 개발도상국과 선진국의 가교역

할을 추구하고 있으며, G20이 앞으로 경제 금융은 물론 환경 빈곤

에너지 등 글로벌 이슈를 취급할 수 있는 보다 더 포괄적인 기구로 

거듭나야 한다고 강조하고 있으나, 최근에 논의되고 있는 G20 회원 

국가의 확대에 대해서는 부정적 의사를 보이고 있다. 

이상과 같이 EU지역에서의 G20 국가들은 2010년에 논의될 출구전

략과 관련하여 그 시기 및 내용을 포괄할 수 있는 전반적인 법제 시

스템을 금융위기 대응의 일환으로 추진하고 있으며, 출구전략 이후에 

금융시장 안정화를 위한 법제 개선이 추진되고 있기 때문에, 향후 추

진될 우리나라와 EU지역 국가들과의 교류 등을 감안하여 법제 시스

템에 대한 검토가 필요하다. 

국가별 주요 쟁점
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2 프랑스

환율시장 규제 및 국제금융체제 개편을 주요 의제로 

고려하여 2011년 G20 정상회의 개최국으로서 미국 달
러 중심의 현 국제 통화체제를 다극 통화체제로 개편

하는 문제를 논의

3 독 일

국제 금융위기에 대응하기 위하여 2008년 금융안정화
법을 제정함으로써, 직접적인 자국의 금융시장 안정화
를 도모하였고, G20 정상회의에서 미국식 금융시스템
에 대한 회의 및 개선을 주장

4 이탈리아

G8의 경우는 정치문제를, G20은 경제문제를 취급하여
야 하며, 글로벌 거버넌스의 체제 확립 및 금융투기로 
인한 원자재와 식량가격 급등락을 방지하기 위한 국제

감독기구의 선정을 논의

5 터 키

미국 등 선진국이 주장하는 경기부양정책의 필요성에 

대해서 일부 개발도상국과는 달리 공조를 취하고 있으

며, 한국과 터키가 G20 정상회의에 초청받지 못한 다
른 개발도상국을 이어주는 교량으로 그들의 이익과 견

해를 대변하는 역할을 도모함.

3. 중동 아프리카 지역 연구의 필요성 및 목적

현재 중동 아프리카 지역은 과거 석유 등과 같은 자원개발의 주요 

대상으로서의 의미가 강하였지만, 현재는 풍부한 자원을 기반으로 자

본을 활용하여 금융자본 확대를 통한 국제자본시장에서의 위상이 높

아지고 있는 추세이다. 특히, G20 국가 중에서 중동 지역의 유일한 국

가인 사우디아라비아와 아프리카 지역의 유일한 국가인 남아프리카공

화국은 중동 아프리카 지역을 대표하여 G20 회의에서 발언권을 강하

게 행사하고 있다.
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사우디아라비아와 남아프리카공화국 이외에 중동 지역의 다른 국가

들 또한 풍부한 자원을 기반으로 하여 국제자본시장에서의 지위와 위

상이 높아지고 있음을 감안하면, 이 지역에 대한 연구의 필요성이 제

고된다고 할 수 있다. 

사우디아라비아의 경우, G20 국가중에서 유일한 석유수출국기구

(OPEC) 회원국이며, 아랍권의 정치 경제적 대변자로서 역할을 수행하

고, G20 정상회의를 통하여 국제금융 및 원유시장의 안정화가 최대의 

목표로 추구하고 있다. 과거 사우디아라비아의 경제가 본격적인 경기

부양을 위하여 수행된 공공분야의 소비증가는 아직 경제회복에는 부

족한 것으로 판단하여, 국내에서 출구전략과 관련된 논의가 심도있게 

진행되고 있다. 또한, IMF와 같은 국제기구에서의 발언권 확대를 위하

여 부단한 노력을 하고 있으며, 석유와 식량가격의 안정화가 G20의 

최우선 과제로 주장하면서, 출구전략과 관련된 금융문제 뿐만 아니라 

에너지와 기후변화에 대한 관심도 제고시키고 있다. 

남아프리카공화국의 경우, 아프리카 유일한 G20 참여국으로서 국제

금융체제 개편시 저개발국의 지분 확대와 지배구조 개혁을 통한 저개

발 참여 확대, 아프리카의 저개발 문제 해결을 위한 특별한 고려를 요

구하고 있다. 아프리카 지역의 대표로서 남아프리카공화국은 우선적으

로 국제금융기구의 개혁을 요구하였으며, 이를 통하여 아프리카 국가 

등과 같은 저개발 국가에 대한 금융지원이 실질적으로 이루어지기를 

희망하고 있다. 또한, 새로운 형태의 보호무역주의 등장을 반대하면서, 

자국의 무역 이익을 일방적으로 취하게 되는 시스템을 강력하게 반대

하여, 개발도상국에 관한 이익상실의 예방을 추구하고 있다.

이상과 같이, 사우디아라비아와 남아프리카공화국 등과 같은 중동

아프리카 지역의 국가들은 우리나라의 입장에서 보았을 때에 중남미 

국가와 동일하게 자원외교의 주요 대상국가이며, 이들에 대한 해외자

본의 투자가 이미 활성화되어 있다는 점에 있어서 연구의 의미가 크
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다고 할 것이다. 특히, 출구전략과 관련하여 다른 선진국의 출구전략 

시기 및 관련 법제의 변화와는 다른 양상을 충분히 예상할 수 있으며, 

자본시장에 대한 저개발국가로서 취해지는 정책과 법제의 변화는 많

은 시사점을 제공할 수 있다고 평가된다. 

중동 아프리카 지역 국가별 주요 쟁점

국 가 주 요 쟁 점

1
사우디

아라비아

G20 국가중에서 유일한 석유수출국기구(OPEC) 회원
국이며, 아랍권의 정치 경제적 대변자로서 역할을 수
행하고, G20 정상회의를 통하여 국제금융 및 원유시
장의 안정화가 최대의 목표로 추구

2
남아프리카 

공화국

아프리카 유일한 G20 참여국으로서 국제금융체제 개
편시 저개발국의 지분 확대와 지배구조 개혁을 통한 

저개발 참여 확대, 아프리카의 저개발 문제 해결을 
위한 특별한 고려를 요구

4. 아시아 호주 지역 연구의 필요성 및 목적

우리나라가 속해 있는 아시아 호주 지역은 주변 국가의 정세와 자

본시장의 변화가 우리에게 미치는 파급효과가 크다는 점을 감안하면, 

우리나라에 많은 시사점을 제공하고, 연구의 필요성이 제고된다고 할 

수 있다. 특히, 중국의 경우는 최근 급속하게 성장하고 있는 국가로서 

국제 자본시장에서의 위상이 지속적으로 높아지고 있는 국가이며, 호

주의 경우는 서구와 미국의 자본시장법제를 합리적인 방법으로 취합

하여 발전시킨 경우이고, 일본의 경우는 여전히 경제강국으로서의 면

모를 유지하고 있으며, 인도네시아 등과 같은 국가는 풍부한 지하자원

을 바탕으로 이를 국제 자본시장에서 활동하기 위한 원천으로 활용하
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고 있어서, G20 정상회의에서의 주요 의제에 있어서 의견의 대립과 

논의의 쟁점이 많은 지역이라고 할 수 있다. 

중국은 “경제, 금융, 개발”을 주요 의제의 3대축으로 제시하면서, 출

구전략의 이행 여부와 국제공조 및 국제금융기구의 개혁 논의를 중심

적으로 논의하고 있다. 중국은 유럽과 미국의 입장과는 다른 입장에서 

G20 의제를 전개시키는데, 홍콩과 마카오에 대한 영향을 고려하여 유

럽국가들이 강조하는 조세피난처에 대한 강력한 규제를 반대한 적도 

있으나, 기본적인 입장에서는 국제금융기구의 개혁을 통하여 중국의 

영향력을 증가시키려는 입장을 고수하고 있으며, 최근 출구전략과 관

련하여 다소 일관되지 못한 정책을 시행하고 있다. 

일본의 경우, 지속적인 경기침체를 극복하여 경제대국의 위상으로 

복귀하려는 정책을 추진하며, 특히 더블딥(이중침체) 극복을 국내 자

본시장 정책에 있어서 최우선의 과제로 평가하여 이를 극복하기 위한 

정책 및 방안을 제시하고 있다. 특히, 디플레이션 극복이 경제정책의 

최우선 과제여서 향후 상당기간 금리인상이 이루어지지 않을 것으로 

보이고 있으며, 최근 일본 재무상은 의회에 출석하여 일본의 출구전략

은 2012년 이후에야 가능할 것이라고 밝힌 바 있기 때문에, 아직 구체

적인 정책이 제시되고 있지는 않다. 

호주의 경우, 세계 금융위기 이후 G20 국가들 중에서 처음으로 금

리 인상을 단행함으로써, 처음으로 출구전략을 시행했다는 평가를 받

기도 한다. 호주는 우리나라와 유사한 자본시장법제를 국내법으로 운

영하고 있기 때문에, 법제적인 측면에서 비교분석이 가능한 영역이 많

이 존재하고 있고, 이에 대한 분석은 우리나라의 자본시장법제에 많은 

시사점을 제공할 수 있다. 특히 호주는, G20 국가 중에서 한국과 가장 

긴밀한 공조를 유지하는 파트너 국가로서, G20 제도화를 추구하여 비

전의 공유 및 국제공조에 적극적인 자세를 취하고 있으므로, 보다 많

은 연구가 선행되어야 할 국가로 평가된다. 
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국 가 주 요 쟁 점

1 중 국

경제, 금융, 개발을 주요 의제의 3대축으로 제시하며, 
출구전략의 이행 여부와 국제공조 및 국제금융기구

의 개혁 논의

2 일 본

지속적인 경기침체를 극복하여 경제대국의 위상으로 

복귀하려는 정책을 추진하며, 특히 더블딥(이중침체) 
극복을 국내 자본시장 정책에 있어서 최우선의 과제

로 평가함.

러시아의 경우, 금융규제체제의 개혁과 금융기관의 건전성 감독 강

화 및 국제기구와는 별도로 G20 국가간의 상호 평가 및 모니터링 체

제 구축을 위하여 조기경보 기능의 강화를 논의하고 있다. 특히, G8에 

보다 G20에서 주도권을 잡기 위하여 노력하고 있는 러시아는 G20이 

집단적 리더십을 형성하는 과정에서 아주 중요한 메커니즘으로 세계 

금융위기 때문에 G8보다 더 많은 국가들의 참여가 필요해 생긴 것이

라고 판단하면서, 다극적인 세계 질서를 형성 과정에서 G20이 중요한 

역할을 하고 있다고 강조하고 있다. 

인도의 경우, 금융, 교육, 건강보험 문제가 논의 가능한 개발 이슈라

고 판단하면서, 국제금융기구의 개혁을 위하여 세계은행총재 등을 투

명하고 민주적인 절차로 선출해야 한다고 주장하고 있다. 

인도네시아의 경우, G20 정상회의에서 세계경제의 출구전략 및 장

기적 발전전략, 기후변화 등이 주 의제가 될 것으로 예상하면서, 아

시아 지역에서의 자본시장 안정화와 성공적인 출구전략의 시행과 관

련하여 우리나라와 긴밀한 협조와 유대의 강화를 유지할 것으로 예

상된다.

아시아 호주 지역 국가별 주요 쟁점
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국 가 주 요 쟁 점

3 호 주

G20 중에서 한국과 가장 긴밀한 공조를 유지하는 파
트너 국가로서, G20 제도화를 추구하여 비전의 공유 
및 국제공조에 적극적인 자세를 취함

4 인 도

금융, 교육, 건강보험 문제가 논의 가능한 개발 이슈
라고 판단하면서, 국제금융기구의 개혁을 위하여 세
계은행총재 등을 투명하고 민주적인 절차로 선출해

야 한다고 주장

5 인도네시아

G20에서는 세계경제의 출구전략 및 장기적 발전전
략, 기후변화 등이 주 의제가 될 것으로 예상하면서, 
아시아 지역에서의 자본시장 안정화와 성공적인 출

구전략의 시행과 관련하여 우리나라와 긴밀한 협조

와 유대의 강화를 유지할 것으로 예상됨.

6 러시아

금융규제체제의 개혁과 금융기관의 건전성 감독 강

화 및 국제기구와는 별도로 G20 국가간의 상호 평가 
및 모니터링 체제 구축을 위하여 조기경보 기능의 

강화를 논의

제 2절 연구의 주요 내용 및 범위

G20 국가를 대상으로 한 출구전략정책의 동향 및 법제의 변화

  G20 국가별 출구전략 정책

  G20 국가별 출구전략 관련 법제의 내용 동향 및 분석

  G20 국가별 출구전략 정책 영향의 관련 분야 변화와 법제 분석

출구전략 관련 분야별 연구

  G20 국가별 출구전략 기본정책

  G20 국가별 금융규제법제의 변화
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  G20 국가별 정부지원법제의 변화

  G20 국가별 관련 시장규율법제의 변화 : 고용시장, 부동산시장 등

  G20 국가별 단계별 출구전략 관련 법제의 변화

출구전략 이후 금융시장안정화 유지정책에 관한 법제

  G20 국가별 금융시장안정화 유지정책과 관련 법제 분석

연구 내용의 기본 구조
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제 2 장 출구전략의 쟁점과 현황
제 1절 출구전략의 개념

. 출구전략의 개념

출구전략(Exit Strategy)이란, 1970년대 미국이 베트남 전쟁에서 철수

할 때 병력과 물자의 손실을 최소화하며 빠져 나오기 위한 전략에서 

유래되었다고 알려져 있으며, 경제위기와 관련하여 출구전략이라는 용

어는 개념적으로 정확히 정의되어 있지는 않은 실정이다. 다만, 금융

시장 안정 및 실물경제 회복이 이루어짐에 따라 위기에 대응하여 시

행된 긴급대책 등을 정상화하기 위한 전략(plan to unwind)이라는 의미

로 다양하게 이용되고 있는 것으로 평가되고 있다.1)

1) 출구전략이란 장기간의 경기침체의 늪으로부터 서서히 경제지표가 되살아나는 등 
경기회복의 조짐이 있는 경제상황에서 향후 경기를 되살리기 위해 그간 경기회복

을 위해 과도하게 뿌려 졌던 유동성(liquidity)을 부작용이 생기기 전에 회수하려는 
거시경제의 전략이다. 출구전략은 과도하게 풀린 유동성을 회수하는 전략으로서 금
리 인상, 채권매입 중단, 정부재정지출의 축소, 부동산 규제 강화 등 여러 가지 방
법이 있는바, 핵심은 시중에 풀린 유동성의 회수이다. 현재 정부가 경기부양을 위
해 부동산 규제와 중소기업과 영세상인에의 직접적인 지원, 개인창업과 기업투자 
촉진대책 등의 유동성 확장 정책을 추진하고 있는 것에 반대되는 긴축전략을 말한

다. 출구전략은 일반국민의 주요 재테크 수단인 예금, 채권, 주식, 부동산에 직접적
인 영향을 주기 때문에 그 도입 및 시행시기에 각별한 관심을 기울일 필요가 있다. 
이 용어는 2009년 4월 미국의 워싱톤에서 열린 G20(G7 +한국, 러시아, 중국, 아르
헨티나, 호주, 브라질, 인도, 인도네시아, 멕시코, 사우디아라비아, 남아프리카공화
국, 터키, 유럽연합의장국) 재무장관-중앙은행총재회의에서 세계금융위기 이후의 중
요 대책으로 제시된 것인데, 같은 의미로 탈출전략, 이탈전략 등의 용어도 사용되
고 있다. 출구전략이 과도한 유동성의 확장으로 인한 인플레이션을 방지하기 위해
서 필요하다고 할 수는 있지만, 지나치게 과도하거나 빠르게 시행되게 되면 오히려 
경제를 더블딥으로 이끌어 경기침체를 야기하게 될 우려도 있다. 미국 프린스턴대
학의 크리스토퍼 심슨교수는 인플레이션이 염려되니 출구전략을 펼쳐야 한다는 견

해에 대하여 “섣부른 긴축기조 전환은 절대 안된다. 1930년대 대공황 때 미국은 예
상보다 빠른 회복을 한 경험이 있다. 이때 정부는 인플레이션을 염려해 긴축정책을 
펼쳤다, 하지만 결과는 2차 경기침체에 따른 장기불황이었다. 과도한 인플레이션 
억제에 따른 해악보다는 유동성 과잉에 따른 해악이 차라리 낫다”고 주장한다. 아
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출구전략의 목적은 유동성 위기 재발 방지를 위한 투명성 강화, 

건전한 시장육성을 위한 적절한 금융규제, 리스크 관리강화를 

위한 시장지배구조 및 세제 개선, 시스템 리스크 관리를 위한 대형 

금융기관 및 기업구조 개선, 건전한 경쟁시장 육성 및 장기지속

성장 기반 마련 등 중장기 경제목표와 일관되게 설정되어야 하며, 이

러한 명확한 목적 하에서 추진될 필요가 있다.2) 또한, 출구전략을 너

무 빠르게 시행할 경우, 긴급 대응으로 안정된 금융시장 및 경기회복

세가 다시 불안해질 가능성(이른바 double dip의 가능성)이 있는 반면, 

너무 느리게 진행된다면, 높은 인플레이션과 자산가격의 버블이 유발

되고, 재정건전성이 악화되며, 장기 경제성장력이 저해되는 등의 부작

용이 발생할 가능성이 있으므로 경제 금융위기에 대응하여 실시하였

던 긴급 조치들의 정상화 시기 및 방법과 관련하여서는 최적의 해법

을 도출할 필요가 있다. 더불어, 긴급 대응조치들의 정상화로 인한 부

작용을 최소화하기 위하여 금융시장 안정 및 실물경기의 지속성장이 

가능할 수 있는 기반을 조성하기 위하여 금융시장 개혁 등을 포함한 

경제구조의 개혁이 출구전략의 시행과 병행되어야할 필요가 있을 것

이다. 즉, 출구전략(Exit Strategy)이란 경기침체기에 경기부양을 위해 

취하였던 각종 완화 정책에 대해 부작용을 최소화시키면서 서서히 회

수하는 전략을 의미한다. 넓은 의미의 출구전략은 통상적인 정책(통화

정책)과 함께 유동성 공급축소를 위한 비통상적인 정책의 정상화까지 

울러 출구전략의 시행방법에 대하여도 금리보다는 지급준비금 금리조절을 추천한

다면서 “시중은행이 중앙은행에 예치하고 있는 현금인 지급준비금에 중앙은행이 
좀 더 많은 이자를 지급한다면 시중은행들은 이 이자를 받기 위해 자금 유출을 줄

이게 된다. 또 해당 금리 이하로는 대출을 꺼리게 된다, 이렇게 되면 많은 돈이 풀
리는 것을 막을 수 있다. 이와 함께 시중은행이 중앙은행에 좀 더 많은 돈을 쌓아
두도록 지급준비율을 올려도 된다, 이렇게 하면 통화승수를 줄여 돈이 유통되는 속
도를 늦출 수 있다, 시장에 미치는 영향은 더욱 커질 것이기 때문에 강력한 수단이 
될 것으로 본다. 이 밖에 유동성을 흡수하기 위해 채권을 매각하는 방법도 있는데 
이 방법도 비교적 신속하게 시행할 수 있는 방법”이라고 설명한다.

2) OECD, The Financial Crisis: Reform and Exit Strategies, 2009.
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포함한다. 비통상적인 정책은 중앙은행의 유동성 지원철회, 재정지출 

정책의 정상화, 세수증대 방안 등을 의미한다.

한편 우리나라는 중앙은행의 원화 및 외화 유동성 회수, RP 매입규모 

감소 등 넓은 의미의 출구전략은 이미 시행되고 있다. 한국은행은 2008

년 10월이후 기준금리를 5.25% 2.0%로 3.25%p 인하하였으며, RP 거

래대상 증권 및 기관 확대, 총액한도대출 증액, 채권시장안정펀드 및 

은행자본확충펀드 관련 지원을 실시하고 있다. 이러한 정책의 일환으로 

한국은행은 비통상적인 출구전략의 일환으로 환매조건부 채권(RP) 형태

로 시중에 공급한 약 27조원 중 17조원 정도를 회수하고 있다. 또한, 

외환보유액과 한미통화스왑자금 등을 통해 공급한 262.7억 달러도 대부

분 회수하는 등 원화 및 외화의 유동성 공급을 축소하고 있다.

. 출구전략 추진의 배경

1. 경기 회복과 금리인상

작년 2/4분기 이후 여타 국가에 비해 빠른 국내경제의 성장세, 금융

시장 안정 등으로 출구전략에 대한 논의가 부각되고 있다. 2009년 3/4

분기 경제 성장률은 전기대비 3.2%(전년동기대비 0.9%)를 기록하여, 

중국, 인도 등 몇몇 국가를 제외하고 가장 높은 수준이다. 또한 

KOSPI 지수도 작년 연초에 비해 큰 폭 상승하는 등 금융시장도 안정

세를 보이고 있으며, 경상수지 흑자, 외국인 주식순매수로 작년말 급

속히 감소하였던 외환보유고도 확충되면서 외환시장에 대한 불안감도 

해소되는 모습이다. 

한편 한국은행의 기준금리 인하, 풍부한 유동성 공급으로 부동산, 

주식 등 자산가격의 상승에 따른 부작용에 대한 우려도 제기되는 상

황이다. 이에 따라 정부 및 정책당국자, 연구기관을 중심으로 출구전

략에 대한 논쟁이 부각되는 상황이다. 
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대부분의 정책당국자 및 민간연구기관을 중심으로 현 상황에서의 

출구전략 시행에 대해서는 신중을 기할 필요가 있다는 의견이 다수

를 차지하고 있다. 기획재정부를 비롯한 경제정책 담당 부처는 출구

전략 시행은 시기상조이며 당분간 확장적 재정기조를 유지한다는 입

장이다. 반면 통화정책을 수행하는 한국은행은 출구전략 시행시기가 

다른 나라에 비해 빠를 수도 있으며 금리인상 폭도 확대될 수 있다

는 입장이다.

금리인상을 통한 출구전략의 실시는 국내경제 전체에 유의적인 변

화를 가져올 것으로 예상된다. 금융시장이 태생적으로 가지는 금리와

의 상관관계로 인하여 금리인상은 금융시장에 부정적 효과를 미치며, 

특히 이자비용부담의 즉각적인 증가로 인하여 가계 및 기업 대출시장

에 직접적인 충격을 준다. 그럼에도 불구하고 출구전략이 가지는 긍정

적 효과가 간과되어서는 안될 것이다. 금융위기로 인한 실물경제의 침

체를 완화하고자 실시된 비상조치들로 인하여 시중에는 엄청난 수준

의 유동성이 공급되었다. 출구전략을 실시하여 이러한 유동성을 적절

한 시기에 회수하지 않는다면 인플레이션의 상승과 자산가격의 버블

형성 등으로 인한 부작용이 우려된다. 인플레이션이 자원배분의 효율

성을 저하시키고, 자산가격의 버블형성은 또 다른 신용위기의 잠재적 

원인이 되어 경제전체에 큰 고통을 줄 수 있음은 주지의 사실이다. 출

구전략의 시행이 금융시장에 미치는 부정적인 영향은 다양한 통계자

료를 활용해 어느 정도 추정이 가능하다. 반면 출구전략의 시행을 통

하여 얻게 되는 편익은 계량적 추정이 상대적으로 난해하다. 인플레이

션의 억제를 통하여 금융시장이 누리는 혜택이나 자산버블 형성을 방

지함으로써 얻게 되는 효용의 금전적 가치는 금리상승에 의한 이자비

용부담 증가처럼 계산이 용이하지 않은 것이다. 그러나 추정의 모호함 

때문에 출구전략이 가진 긍정적 효과의 가치가 평가절하 되어서는 안 
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될 것이다. 우리나라 경제는 성장을 지속하고 있고, 내년까지 상승세

를 이어갈 것으로 예상된다. 금융시장의 안정성도 글로벌 금융위기 이

전 수준으로 회복되고 있다. 그러나 기준금리는 지난해 2월부터 위기

상황 대처수준인 2%에서 유지되고 있다. 물가상승률을 목표수준인 

3%대로 안정시키기 위해서는 기준금리의 정상화가 필요하다. 물가상

승률이 높아진 다음 이를 잡기 위하여 금리를 급격히 올리는 것보다

는 현재의 상황에서 점진적으로 금리를 올려가는 것이 금융시장에 미

치는 충격을 낮출 수 있을 것이다.3)

2. 우리나라가 제시한 출구전략의 원칙

(1) 개 요

경제회복의 시기와 속도는 국가별로 상이하게 나타날 가능성이 있

으며, 그 결과 출구전략의 시행시기나 그 강도의 정도가 국가별로 상

이할 수 있다. 이러한 개별 국가간 상이한 정책환경은 출구전략의 국

제공조 추진을 어렵게 하는 요인이다. 또한, 개별적인 경제여건의 차

이를 감안하지 않고 특정시한(date dependent)에 맞춘 동시적인 긴축정

책은 또 다른 세계경제 불안요인으로 작용할 수 있다. 이러한 국제공

조의 제약요인을 감안할 때, 출구전략에 대한 일반원칙을 정립하고 이

를 준수하는 노력을 취하는 것이 출구전략 국제공조의 현실적 방안이 

될 수 있을 것이다. 

3) 황세운, 금리인상과 금융시장, 자본시장 Weekly, 자본시장연구원 (2010.6) 참조
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(2) 출구전략의 7원칙

Timing

1930년대와 1990년대의 성급한 출구정책이 세계경제에 심각한 결과

(dire consequences)를 초래한 점을 상기할 때, 세계경제가 분명한 회복단

계에 진입했을 때 출구전략을 시행하는 것이 바람직하며, “분명한 회복

단계”에 대한 적절한 기준(criteria)을 IMF가 제시해 주길 기대하고 있다.

Speed

갑작스러운(abrupt) 출구전략은 세계경제의 불안정을 초래할 위험이 

있으므로 경제회복의 속도에 상응하여 점진적이고(gradually) 상황에 

적응적으로(adaptively) 이행되어야 한다.

Sequence

자원배분 왜곡 우려가 가장 큰 비전통적인 정책수단들부터 우선적

으로 철회한 이후 전통적인 통화 재정정책의 확장적 정책기조를 정

상화해야 한다. 재정강화조치(efforts towards fiscal consolidation)의 경우 
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경제회복속도와 보조를 맞추는 동시에 중기 재정건전성 제고에도 도

움이 되어야 한다.

Consideration for spill-over effects

시스템적으로 중요한(systemically important) 국가들은 출구전략 추진

에 따른 파급효과를 인식하여야 하며, 파급효과의 위험요인을 축소시

키기 위한 최선의 노력을 다해야 한다.

Information sharing

G20국가들은 경기상황 판단에 필요한 각종 정보를 공유하고, 세계경

제 전망 및 각국의 정책계획에 대한 솔직하고 협력적인 대화를 가져야 

한다. 더불어, IMF의 국제공조 지원을 위한 정책감독(surveillance) 활동 

강화를 희망하고 있다.

Communication

시장의 신뢰를 확보하기 위해서는 시장과의 communication이 중요하

며, 출구전략의 시행시기와 방법에 대한 정책당국의 의도가 시장참여

자들에게 정확하게 전달되고 이해되어야 한다.

Support for developing countries

위기 이후의 지속가능한 세계성장을 위해 전세계적인 금융위기로 

인해 가장 고통받고 있는 최빈국을 포함한 개도국의 지원을 위한 국

제공조 노력이 필요하며, 더불어 출구전략의 시행이 개도국에 미칠 수 

있는 부정적 영향(adverse effects)도 충분히 고려되어야 한다. 
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제 2절 출구전략의 쟁점

. 출구전략의 시기

IMF는 경제의 불확실성이 상존하는 경우에는 출구전략을 성급히 실

시하는 것 보다는 비정상적인 긴급조치들을 오히려 지속하는 것이 리

스크를 줄이는 방법이라고 지적하면서 ‘금융안정성 확보’ 및 

‘민간부문의 자생력 회복’에 대한 확실한 증거를 확인한 이후에 출구

전략을 실시할 것을 권고하고 있다.4) 한편, OECD는 경기회복 국가들

이 금리인상 등 출구전략을 지연하면 이들 국가들의 통화가치가 낮은 

수준을 유지하게 됨으로써 이들 국가들의 해외수요를 억제하여 타국

가들의 수출을 위축시켜 세계 경기회복이 지연되고, 경기부양책을 너

무 오래 지속함으로써 또 다른 금융위기의 발생원인을 유발시킬 가능

성도 존재하기 때문에 출구전략 지연에 따른 리스크를 감수하기보다

는 경기회복에 맞추어 적당한 시기에 출구전략을 실시하는 것이 세계

경제에 오히려 도움이 된다고 지적하고 있다.5)

글로벌 금융위기 이후로 극심한 침체를 겪던 세계경제는 2009년 하

반기부터 신흥시장을 중심으로 꾸준한 회복세를 보이고 있다.6) 우리

나라의 경우 GDP 성장률이 2009년 하반기부터 회복세를 보여 2010년 

1분기의 경우 전년동기 대비 8.1%의 성장률을 기록하였다. 우리나라

의 경기에 가장 큰 영향을 미치는 중국의 경우도 지난해 4분기 10.9%

의 성장률을 보였고, 올해 1분기에는 11.9%에 이르고 있다. 이머징 마

켓을 중심으로 경기회복세가 이렇게 완연해지자 금융위기 상황에서 

신용경색 완화와 경기진작을 위해 시행되었던 비상조치들을 정상적인 

4) IMF, “Global Economic Prospects and Principles for Policy Exit,” November 2009.
5) Smaghi(2009), Exit Strategies: The International Demension, November 20, 2009.
6) 이하에서는 “황세운, 금리인상과 금융시장, 자본시장 Weekly, 자본시장연구원 (2010.6)” 
참조
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정책들로 환원시킬 필요가 있음이 지적되고 있다. 저금리로 빚어진 과

잉유동성 때문에 금융위기가 발생했는데 또 다시 저금리로 사태를 수

습하고 있어 인플레이션 압력을 높임과 동시에 미래의 위기를 잠재적

으로 잉태할 가능성이 있으므로 이를 막아야 할 필요성 때문이다. 정

책당국과 시장은 출구전략의 필요성을 전반적으로 인정하고 있는 것

으로 판단된다. 그렇지만 출구전략의 구체적인 시행시기에 대해서는 

아직도 일치된 의견이 없는 것 같다. 정책기조는 확장에서 안정으로 

선회하고 있는 것으로 판단되지만 금리의 인상시기에 대해서는 다양

한 이견이 존재한다. 

금융의 글로벌화로 인하여 특정국가의 통화정책이 다른 국가에도 

직접적인 영향을 주는 경향이 강해지고 있다. 따라서 국내의 금리인상 

시기를 결정함에 있어서도 해외 국가들, 특히 미국과 중국의 출구전략 

실행시기 및 실행 전략에 관심을 기울일 필요가 있다. 미국의 경우 금

융위기가 발생한 이후 연준은 기준금리를 4.25%에서 제로금리

(0~0.25%) 수준으로 낮추어 현재까지 이 수준에서 유지하고 있다. 금

리인하와 더불어 도입된 다양한 양적완화 프로그램들은 이미 대부분 
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종료되었으나, 금리인상에는 상당히 신중을 기할 것으로 예상된다. 연

방공개시장위원회(FOMC)가 지난 6월 23일 밝힌 바와 같이 가계소비

가 최근 증가하고 있으나 실업률이 여전히 높은 수준에 있고, 낮은 임

금증가, 은행대출 규모의 감소, 낮은 산업가동률, 낮은 인플레이션 흐

름 등의 경제여건이 금리인상의 억제요인으로 작용하고 있기 때문이

다. 2010년 하반기까지는 연방기금금리를 현재와 같이 0~0.25% 사이

에서 유지할 것임을 확인한 셈이다. 

. 출구전략의 국제공조

글로벌 경제의 동반침체에 대한 대응과정에서는 국제적 공조에 대

한 각 국가들의 합의를 도출하는 데에는 어려움이 없었으나 출구전략

에 대해서는 처한 환경이 국가마다 달라 국제적 공조에 대한 합의 도

출에 어려움을 겪고 있는 실정이다. 즉, 각 국가별로 금융시장 안정 

및 경기회복 속도, 통화 및 재정정책 여력 등에 차이가 있으므로 기본

적으로 출구전략의 시기와 방법은 국가별로 차별화될 전망이다. 그러

나 금융의 글로벌화를 고려할 때 금융규제 및 감독의 개혁에 대한 국

제공조의 필요성이 대두되고 있으며, 정부의 은행지급 보증 등 위기대

응 긴급정책의 경우, 일부 국가의 정상화가 규제 차익을 유발하여 글

로벌 자금흐름의 왜곡으로 이어질 가능성에 대응하기 위한 국제공조

의 필요성 등 개별 국가의 출구전략 시행 시기 및 방법이 다른 국가

에도 상당한 영향을 줄 수 있으므로 필요한 부분에 대해서는 글로벌 

공조가 요구된다고 할 것이다.

. 출구전략의 정책수단

금융위기에 대응한 긴급정책의 정상화는 시장과 투명한 의사소통이 

이루어지는 가운데 순차적이고 점진적으로 이루어져 시장에 미치는 
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충격을 최소화하는 것이 바람직하다. 최근 선진국의 경우, 자산가격 

및 인플레 상승 압력은 낮은 반면, 재정적자가 크게 확대되고 있어 통

화정책의 정상화보다는 재정정책 정상화를 우선적으로 고려하는 것이 

바람직할 것으로 보이며, 신흥시장국의 경우에는 최근 기대 인플레이

션 상승, 신용 버블 등의 발생 가능성이 있으므로 통화정책 정상화를 

재정정책과 병행하거나 또는 우선적으로 고려해야 할 것으로 보인다. 

한편, 통화정책의 경우, 위기기간 중 시행된 비전통적인 통화정책이 

모두 정상화되지 않더라도 필요한 경우 금리인상 등 전통적인 통화정

책의 정상화를 우선적으로 시행하는 것을 고려해 볼 필요가 있다. 또

한, 금융규제 및 감독 개혁 등에는 상당한 기간이 필요할 것으로 예상

되기는 하나 금융시장의 신뢰회복 및 안정세 유지를 위하여 보다 신

속하게 이루어질 필요가 있다.7)

1. 재정정책 (Fiscal Policy)

글로벌 국제 공조를 통하여 주요국 정부들이 실시한 대규모 경기부

양책은 최근 금융시장 안정 및 실물경제 회복에 크게 기여하였다. 최

근, 각국의 재정적자 확대로 재정건전성 개선이 요구되기는 하나 이는 

견실한 경제회복세가 가시화된 이후 실시되는 것이 바람직하며, 당분

간은 재정적자에 대한 모니터링을 강화하는 한편 구체적인 중기 재정

건전성 계획을 통해 시장의 불신을 제거하는 것이 바람직할 것이다. 

또한, 재정적자 규모, 경세성장세 등의 차이에 따라 각 국의 재정건전

성 계획은 차별화될 것이나 국가 간 파급효과를 고려한 국제적 공조

가 요구되고 있으며, 특히 모든 국가들이 동시에 재정건전성을 강화하

는 경우 개별 국가의 재정건전성 강화 시보다 더 크게 세계경기를 하

7) 최근, 금융안정위원회(Financial Stability Board; FSB)와 바젤은행감독위원회(Basel 
Committee on Banking Supervision; BCBS) 등을 중심으로 금융규제 및 감독 개혁에 
대한 적극적인 논의가 진행 중이나 구체적인 합의에 도달하기까지는 상당한 시간

이 소요될 전망이다.
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락시킬 가능성이 있고, 글로벌 불균형 개선을 위해서는 미국 등은 모

다 빨리 재정건전성 강화를 시작할 필요가 있으며, 중국 등은 확정적 

재정정책을 상당기간 유지할 필요가 있을 것으로 보인다.

G20국가는 경기위축 방지를 위해 감세 및 재정지출확대 등 경기부

양책(stimulus packages)을 시행하고 있다. 대부분의 G20국가들은 경기

부양책을 경기위축이 특히 심각할 것으로 예상되는 2008년말과 2009

년에 집중하여 시행하였고, G20국가는 평균적으로 2009년에는 GDP의 

2.0%, 2010년에는 GDP의 1.6%의 재정지출안을 선택하고 있다. 이러한 

확장적 재정정책이 필요 이상으로 지속될 경우 대부분의 G20국가들의 

중장기적인 재정건전성(fiscal sustainability)을 약화시킬 우려가 있다. 

그러나 세계경제 회복이 미흡한 상황에서 여타 국가의 확장적 정책기

조가 유지될 것이라는 전제하에 개별국가가 정책기조를 긴축적인 방

향으로 선회할 경우 세계경기 회복을 지연시킬 가능성이 존재하고 있

다. 또한, 국가간 경기 회복 속도가 차이가 있는 상황에서 국제공조 

없는 개별적인 출구전략 추진은 국가간 경기회복 속도의 차이를 더욱 

확대시킬 수 있다. 

2. 통화정책 (Monetary Policy)

위기대응을 위해 각국 중앙은행들은 역사상 가장 낮은 수준으로 정

책금리를 인하하였고, 더불어 중앙은행의 거래대상기관 및 적격성 담보

의 범위 확대 등 비전통적(unconventional) 방식의 양적완화정책(quantative 

easing)도 시행하고 있다. 이러한 확장적 통화정책이 적절한 시기 및 

방식에 따라 원상회복(roll back)되지 않을 경우 장래의 또 다른 경제

불안을 야기할 수 있다. 확장적 통화정책을 성급히 철회할 경우 신용

시장의 유동성 부족을 야기하고 경제회복을 저해할 우려가 있음. 반대

로 너무 늦게 출구전략을 이행할 경우 인플레이션 및 자산버블을 유

발하여 경제의 안정성을 저해할 위험이 있다. 
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3. 금융정책 (Financial Sector Policy)

금융위기 기간 중 시행된 통화정책은 정책금리 인하와 기존의 전통적

인 공개시장 조작 등을 통한 유동성 공급 등 전통적인 통화정책과 특

정 부실 금융기관에 대한 대출 및 자산매입이나 유동성 공급대상 담보

채권(주택담보부채권(MBS) 등) 및 기관 확대 등과 같은 비전통적인 통

화정책이 있다. 위기기간 중 정책금리 인하와 함께 시행된 비전통적 통

화정책들은 금융시장 신용 및 유동성 경색 해소에 기여한 바가 크나 

중앙은행의 자산 급증을 유발하고, 이렇게 급증한 유동성과 저금리 등

은 금융시장 및 경기 회복시 인플레이션의 상승이나 금융시장 왜곡 긍

의 부작용을 유발할 가능성이 있으므로 적절한 시기에 중앙은행의 초

과 지급준비율(excess reserve)을 해소하거나 중앙은행 매입 채권의 매각 

시기를 조정하고, 정책금리를 인상하는 등의 정상화 조치가 필요하다. 

정책당국은 비전통적인 통화정책의 정상화 시기 및 방법에 관한 로드

맵을 사전에 미리 제시함으로써 정상화 과정에서 시장의 혼란이 발생

하지 않도록 유인할 필요가 있으며, 정책금리 인상 등 전통적인 통화정

책의 출구전략은 각국의 경제 상황에 따라 차별되게 진행될 전망이다.

금융시장 참가자간 신뢰상실에 따른 경기침체 악순환을 방지하기 

위해 G20국가들은 은행자본확충, 부실자산처리, 예금보호한도 확대, 

은행 외화차입에 대한 정부지급보증 등을 적극 시행하고 있다. 이러한 

금융부문 위기대응조치를 성급히 철회할 경우 금융부문의 안정성을 

저해하고 경제회복을 지연시킬 가능성이 있다. 그러나 각국은 위기대

응조치를 필요이상으로 유지하려는 경향을 보일 수 있는 바, 어느 한 

국가가 국제공조 없이 개별적으로 금융분야 위기대응조치를 철회하면 

자국 금융기관의 신용등급 하락 및 여타국으로의 자금 이탈 등의 부

작용이 나타날 수 있기 때문이다. 이 분야에서의 지연된 출구전략의 

시행은 시장경쟁 왜곡(distortion) 및 도덕적 해이(moral hazard) 만연 등

의 결과를 초래할 수 있다. 
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대표적인 금융시장 안정화대책으로 은행부채에 대한 정부의 지

급보증과 정부의 부실자산 매입 등이 있다.

(1) 은행부채에 대한 정부의 지급보증

2008년 10월~2009년 5월까지의 기간에 발행된 전 세계 은행채의 

50%가 정부 지급보증이었으나 이후 금융시장 안정 및 높은 비용 등

을 이유로 점차 감소하고 있는 추세이며, 국가별로 차이는 있지만 

2009년 말부터 기한이 만료되고 있다. 이러한 정부의 지급보증은 신용

시장을 왜곡시킬 가능성이 높기 때문에 정상화될 필요가 있으나, 개별

국가 입장에서는 신용비용 등이 높아질 것을 두려워하여 조건 등이 

조정된 형태로 당분간 지속될 가능성이 있는 것으로 보인다. 따라서 

국제공조를 통하여 국가 간 자금이동을 왜곡시키지 않으면서 정상화

시킬 수 있는 방안을 도출해야 할 필요가 있다.

(2) 정부의 부실자산 매입 및 공적자금을 통한 금융기관 자본확충 지원

정부의 부실자산 매입 및 공적자금 지원 등은 은행산업의 신뢰를 제

고시키고는 한편 시장을 왜곡시키는 효과도 낮아 당분간 정부가 유지

하는 것이 바람직할 것으로 보이나, 매입한 부실자산의 경우, 결국 정

부는 매각을 하여야 하기 때문에 매각 시 시장에 충격을 주지 않으면

서 가능한 높은 가격을 받을 수 있는 전략적 접근이 필요하며, 금융기

관에 대해 지원한 정부의 공적자금 또한 장기적으로 회수가 불가피한

데 정부의 시장매각은 자본시장에 충격을 줄 가능성이 있으므로 가능

한 금융기관이 상환할 수 있도록 유도할 필요가 있을 것으로 보인다.
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. 출구전략의 부작용 방지

1. 유동성 축소와 가계부채

금융위기 극복과정에서의 확장적 통화 재정정책에 따른 유동성 확

대는 불가피하게 자산가격의 상승 (부동산, 주식 등) 이라는 후유증을 

동반하게 되며, 한국 역시 이러한 조짐이 강하게 나타나고 있다. 자산 

버블화를 방치할 경우 자칫 버블붕괴와 이에 따른 장기침체를 초래할 

수 있어 유동성 축소를 위해 ‘금리인상’을 정책수단으로 활용하게 되

며, 한국경제는 이러한 점에서 금리인상이 불가피하다는 지적이다. 그

러나 현재 정부가 금리인상을 섣불리 단행하지 못하는 배경에는 ‘국

제공조’ 라는 표면적 이유외에 가계부채 문제가 매우 심각한 수준에 

도달해 있기 때문이라는 분석이다. 한국의 가계부채는 금융위기 이후 

지속적으로 악화되고 있는데, 한국은행에 따른면 2009년 6월말 700조

원에 이르는 것으로 집계된다. 금융위기 과정에서 주요국들은 가계부

채가 하락 또는 정체양상을 보였는데, 한국의 경우는 오히려 가계부채

가 상승세를 나타낸다. 특히 문제가 되는 부분은 주택담보대출 비중이 

매우 높다는 점인데, 금리를 올릴 경우 이들이 직접적인 타격을 받게 

되면서 자칫 대규모 가계부도사태가 속출할 가능성이 있다. 대규모 가

계부도는 곧 소비여력의 하락을 초래하면서 급격한 내수경기 침체로 

이어질 가능성이 크다. 선진국들의 경우 금리인상을 결정함에 있어 가

계부채 또는 주택담보대출에 대한 고려가 거의 없는데 비해, 한국은 

매우 중요한 고려점이 되고 있는 실정이다. 금리인상에 대한 정책결정

에 있어 이렇듯 선진국과 차이를 보이는 근본적 원인은 주택담보대출

의 설계자체가 다르기 때문인데, 한국의 주택담보대출은 지나치게 높

은 위험(비중 높은 변동금리, 짧은 만기구조 등)에 노출되어 있다는 

지적이다. 자산버블화 위험을 차단하기 위해서는 유동성 축소와 금리
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인상을 단행할 수밖에 없는데, 이를 위해서는 가계부채 문제에 대한 

정책적 선제대응이 반드시 필요하다. 선진국 사례에서 보듯 현행 주택

담보대출 중 변동금리 비중을 낮추고 상환기한을 연장하는 정책추진

이 요구되고 있다. 이러한 선행조치 없이 금리를 인상할 경우 가계파

산 사태라는 새로운 위험에 직면하게 된다는 지적이다.

2. 재정건전성과 세입 세출 구조조정

IMF 3월 보고서에 따르면 우리나라의 경우 일시적인 재정확장, 중

기 재정운용 강화, 성장제고를 위한 구조조정, 인구노령화 관련 지출 

억제 등 4가지 재정건전화 방안을 권고하였다. 주요국들의 재정 건전

화 방안을 보면 경제회복을 통한 자연 세입증가와 세출억제 노력을 

동시적으로 추진하고 있다. 우리나라의 경우 경제회복을 통한 자연 세

입증가를 위해서는 일자리의 80% 이상을 차지하는 중소기업에 대한 

대책이 시급히 마련되어야 한다는 지적이다. 한국경제는 그 대외 의존

도가 높아 수출기업과 내수기업간의 격차, 대기업과 중소기업의 격차

가 심각한 수준으로 벌어져 있다. 그러나 현재 정부의 발표에 따르면 

재정 건전화 방안으로 중소기업 지원프로그램들의 축소와 중단 등이 

예고되어 있어 중소기업의 도산이 우려되는 상황이다. 이러한 중소기

업 도산과 실업증가는 세입증가를 약화시키게 되며, 결과적으로 재정

건전화에 악영향을 미치게 된다는 우려가 제기되고 있다. 

한편으로 세입증가를 위해서는 반드시 필요한 부분에서만 감세조치

를 취해야 하며, 재전건악화가 우려되는 시점에서는 더더욱 감세에 신

중해야 한다는 지적이다. 현재 한국은 2008년 세제개편에 따른 감세정

책에 따라 2008년~2012년까지 세수가 96조원이나 줄어들 것으로 추산

되고 있다. 2010년 예산안에도 고소득층과 대기업의 수혜가 큰 개인소

득세율 및 법인세율 인하라는 감세기조를 고수하고 있는데, 재정건전

성 차원에서 이러한 감세가 적절한지에 대한 논란이 끊이지 않고 있
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다. 한편으로 부족한 세원확보를 위해 가전제품에 대한 개별소비세 

5%부과, 자동차운전학원 등에 대한 부가세 10% 과세 등을 추진하고 

있어 결국 고소득자 감세로 부족한 세원을 중산층 서민에게 전가하

고 있다는 비판이 일고 있다. 앞서 보듯 대부분 주요선진국들은 고소

득층 증세를 통해 재전건전성을 확보해 가고 있다는 점에서도 이러한 

감세정책은 지속적으로 논란이 될 것으로 전망된다.

3. 재정지출의 주요 방향과 저소득층 보호 지원 (소득양극화 대책)

1997년 외환위기 이후 한국은 주요국들에 비해 소득양극화 진행 속

도가 매우 빠르게 진행되었다. 소득양극화는 세계화가 진행되면서 전

세계적으로 나타나는 현상이지만, 특히 우리나라의 소득양극화는 그 

진행속도가 빠르게 나타난다. 2009년 양극화를 나타내는 3대 지표인 

지니계수, 5분위배율, 상대적 빈곤율이 지속적으로 높아지고 있으며, 

소득계층별 월평균 가구 흑자율 격차도 OECD 국가 중 높은 편에 속

한다. 주요국들은 금융위기 이전에도 소득양극화에 따른 부작용 완화

를 위해 사회안전망 확충에 주력해 왔으나 우리나라의 경우 사회안전

망이 매우 취약한 상황이다. 주요국들과의 사회보장지출 추이를 비교

해보면 한국의 사회보장지출은 매우 낮은 수준이다. 

주요국들은 이미 사회안전망이 잘 구축되어 있는 편인데도 향후 재

정지출의 주요방향을 사회안전망 강화에 맞추면서 출구전략에 따른 

후유증을 최소화하고자 노력하고 있다. 출구전략이 본격화될 경우 

중 저소득층이 직접적 타격을 받게 되기 때문인데, 이렇듯 예상되는 

후유증 방지 차원에서 사회안정망 확대에 주력하고 있는 것이다. 이에 

비하여 우리나라의 경우 취약한 사회안전망에도 불구하고 재정지출 

측면에서도 여전히 그 예산이 현저히 낮다는 지적이다. 이러한 이유로 

총 예산 중 8.5%를 차지하고 있는 SOC 투자 예산을 줄이고 복지예산

을 확충해야 한다는 지적이 제기되고 있다. 일본의 경우 무려 48개에 
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달하는 댐 공사예산과 도로확장건설 예산 등을 삭감하고, 이 예산을 

자녀수당 예산 등 사회안전망 예산으로 전용하였다.

제 3절 출구전략의 이행 현황

. 경기회복과 출구전략 이행 논의

글로벌 금융시장 불안이 완화되고 세계경제도 회복되는 모습을 보

이면서 위기대처를 위해 취해졌던 각종 정책수단을 정상화시키기 위

한 출구전략 논란이 통화정책을 중심으로 확산되고 있다. 주요 선진국 

중앙은행들이 금융기관 유동성 공급 및 단기금융시장 지원규모를 축

소하였다는 점에서 출구전략은 이미 시행에 들어갔다고 볼 수도 있으

나 장기금융시장 지원과 국채 직매입이 지속되고 초저금리 상태도 유

지되고 있는 점에 비추어 출구전략의 본격적 시행은 아직 이루어지지 

않고 있는 것으로 판단된다. 중앙은행의 적극적 의도에 의해 B/S 규모

를 축소하거나 초과지준을 흡수하고 정책금리를 인상하는 본격적인 

출구전략은 내년 하반기 이후 시행될 가능성이 큰 것으로 예상하고 

있다. 대규모 재정지출, 금리의 대폭 인하 및 긴급유동성 지원 등에 

힘입어 최근 글로벌 금융시장 불안이 완화되고 세계경제도 회복되는 

모습이다. 이에 따라 위기대처를 위해 취해졌던 각종 정책수단을 정상

화시키기 위한 출구전략(exit strategy) 논란이 통화정책을 중심으로 확

산되고 있다. IMF는 출구전략의 7대 원칙을 제시한 가운데 회원국의 

출구전략 이행에 도움이 되는 보고서를 순차적으로 발표할 계획이라

고 밝히고 있다. 재정정책은 대부분 일몰조항이 적용되는 데다가 각국 

정부가 재정건전화 필요성을 인식하고 있어 출구전략 논의에 큰 의미

를 부여하기 어려운 반면에, 통화정책의 경우 각종 유동성지원제도의 

시한이 만료되더라도 확대된 중앙은행 B/S의 축소나 금리 인상 등 중

앙은행의 판단에 따라 결과가 달라질 수 있는 사안이 많기 때문에 정
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책판단에 어려움이 있다. 통화정책의 출구전략이 너무 이르고 급격히 

시행될 경우 금융시장이 다시 불안해지고 실물경기가 침체에 빠질 우

려가 있는 반면에, 지나치게 지연되면 자산버블, 기대인플레이션 상승 

등 부작용이 초래될 가능성이 있어 중앙은행 정책선택의 타이밍 리스

크가 어느 때보다 큰 상황이라고 할 수 있다. 한편 최근 들어 이스라

엘, 호주, 노르웨이 등이 잇따라 정책금리를 인상함에 따라 출구전략 

시행여부에 대한 논란이 더욱 가열되고 있다는 점도 주목할 만하다.8)

. 중앙은행에 의한 출구전략

주요국 중앙은행들은 정책금리를 큰 폭으로 인하함과 동시에 비전

통적 통화정책을 함께 실시하고 있다. 비전통적 통화정책의 형태로는 

유동성 공급대상 담보채권 및 기관 확대, RP기간 연장, CP 및 회사채 

직매입, MBS시장 지원, 국채 직매입 등을 들 수 있다. 비전통적 통화

정책은 양적완화(QE ; Quantitative Easing)나 신용완화(CE ; Credit Easing) 

정책으로 지칭되는데 크게 금융기관에 대한 유동성 공급 신용

시장 지원 국채 직매입 등 3가지로 구분할 수 있다. Bernanke 미 

연준 의장은 연준의 비전통적 통화정책을 CE정책이라고 발언한 바 있

으며 영란은행은 QE정책으로 공식화하여 사용. 2001 06년중 QE정책

을 시행한 경험이 있는 일본은행은 정책차별화를 위해 동 용어의 사

용을 자제하고 있다. ECB는 신용지원강화(enhanced credit support)라고

도 표현한다.

출구전략으로서 통화정책 수단은 다음과 같이, 초저금리 금융

기관에 대한 유동성 공급 신용시장 지원 국채 직매입 등으로 

구분하고 있다. 

8) 이하에서는 “임춘성, 주요국의 통화정책 출구전략 이행 현황, 해외경제정보 (2009.12)” 
참조
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초저금리 정책으로서, 선진국 중앙은행들은 리먼 사태 이후 기준금

리를 대폭 낮춘 초저금리 정책을 유지하고 있다. 미 연준이 지난해 12

월 0.0 0.25%, ECB가 금년 5월 1.0%, 일본은행이 지난해 10월 0.1%, 

영란은행이 금년 3월 0.5%까지 기준금리를 인하한 후 이 수준을 계속 

유지하고 있다. 

또한, 금융기관에 대한 유동성 공급은, 서브프라임 모기지 사태 이

후 금융기관에 대한 기존의 유동성 공급제도를 보완하거나 새로운 제

도를 도입하는 것을 의미한다. 기존 유동성 공급제도의 적격담보 범위 

및 만기를 확대하는 예로서, 적격담보 대상증권을 주택모기지 증권(미 

연준), ABS(영란은행), 부동산 투자법인 증권(일본은행), 비유로화채권

(ECB) 등으로 확대하고 대상 증권의 신용등급도 하향조정(ECB, 일본

은행)하고 있다. 또한, 만기를 90일(미 연준의 Primary Credit)에서 12개

월(ECB의 LTRO)까지 연장하는 내용도 포함된다. 이와 함께 미 연준, 

일본은행, 영란은행은 새로운 유동성 공급제도를 현재 마련중에 있다. 

미 연준은 입찰을 통한 예금은행 대출제도(TAF)와 프라이머리 딜러에 

대한 국채 대여(TSLF) 및 대기성여신(PDCF) 제도 등을 신설하고 있으

며, 일본은행은 은행보유 주식 매입제도, 무담보에 의한 후순위특약대

출제도, 3개월 만기 고정금리 대출제도 등을 도입할 계획으로 있다. 

영란은행은 유동성이 낮은 MBS 등의 증권을 국채로 교환하는 제도

(SLS 및 DWF, SLS는 DWF에 흡수)를 신설할 계획이다.

신용시장 지원을 위하여 리먼 사태 이후 급격히 위축된 신용시장 

지원을 위해 다양한 제도의 도입을 추진하고 있다. 단기금융시장을 활

성화시키기 위해 금융기관(일본은행의 CP 매입제도, 미연준의 AMLF) 

및 SPV(미 연준의 CPFF, MMIFF)의 단기증권 매입을 지원하거나 유

통시장에서 직접 매입(영란은행의 APF)할 계획으로 있다. 아울러 장기

금융시장을 지원하기 위해 회사채(일본은행의 회사채 매입제도, 영란

은행의 APF), 증권화상품(미 연준의 TALF 및 GSEs 관련 채권 매입, 
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ECB의 CB 매입제도) 등을 매입하거나 기업금융을 지원(일본은행의 

기업채무담보대출제도)할 계획으로 있다. 

국채 직매입의 경우는 장기금융시장의 기준금리인 국채금리의 하락

을 유도하기 위해 국채를 직매입하거나 국채매입 한도를 증액하는 것

을 의미하며, 일본은행은 이미 실시하고 있던 국채매입의 월 한도를 

2008.12월 이후 2차례 증액하고 미 연준과 영란은행도 금년 3월부터 

국채를 직매입하고 있으나 ECB는 실시하지 않고 있다. 

주요 선진국 중앙은행들은 초저금리를 유지하는 가운데 장기금융시

장 지원과 국채 직매입은 늘리고 있으나 금융기관에 대한 유동성 공

급 및 단기금융시장 지원은 축소되고 있는 상황이다. 

. 기타 이행 내용

1. 금융기관에 공급된 유동성을 상당부분 회수

리먼 사태 직후 급증한 중앙은행의 금융기관 유동성 공급 규모가 

2008년말부터 줄어들기 시작하였다. 2009년 11월에는 미 연준과 영란

은행의 금융기관 유동성 지원 규모는 고점대비 82.0% 및 85.4%, ECB

와 일본은행은 27.6% 및 26.2%로 축소되고 있다. ECB 경우 2009년 5

월 LTRO의 만기가 1년으로 연장되면서 7월초에 2008년말 수준을 일

시 초과하였다가 최근 다시 크게 축소되고 있다. 

2. 단기금융시장 지원자금은 대부분 회수된 반면 장기금융시장 지원 
자금은 계속 증가

2009년 11월말 CP시장 등 단기금융시장 지원자금은 미 연준과 영란

은행의 경우 고점대비 95% 이상 회수되었으며 일본은행은 82% 정도 

회수하고 있다. 반면 MBS, 회사채 등 장기금융시장 지원자금은 증가

세를 지속하여 최근 미 연준은 1.1조달러(12.2일), ECB는 255억유로(11



제 2장 출구전략의 쟁점과 현황

44

월말), 영란은행은 15억파운드(12.3일)를 기록하고 있으나, 다만 일본은 

7월 이후 소폭 감소하여 2009년 11월에 7.4조엔을 기록하고 있다. 

3. 국채 직매입 규모 큰 폭 증가

ECB를 제외한 주요 선진국 중앙은행의 국채 직매입 규모가 큰 폭

으로 증가하고 있다. 영란은행은 2009년 3월초 이후 3차례에 걸쳐 

APF 한도를 증액하면서 12.3일 총 1,830억파운드의 국채를 매입하였

다. 일본은행은 2008.12.19일 09.11월말중 국채매입 월 한도를 2차례 

증액하면서 국채매입 잔액이 19조엔 증가하였다. 11.20일 일본정부가 

일본경제의 디플레이션 진입을 선언하고 12.1일 일본은행이 이를 인정

함에 따라 일부에서는 일본은행이 국채 매입 한도를 더 늘릴 것이라

는 관측이 제기되고 있다. 다만 미 연준은 당초 설정한 한도인 3,000

억달러가 소진되고 시행기한(10월말)도 만료됨에 따라 더 이상 국채를 

매입하지 않고 있다.

4. 주요국 중앙은행의 B/ S 규모는 고점대비 축소

장기금융시장 지원금과 국채 직매입이 늘어났으나 금융기관에 대해 

공급된 유동성과 단기금융시장 지원금의 상당부분이 회수됨에 따라 

중앙은행의 B/ S 규모는 고점대비 축소되고 있다. 금년 11월 현재 미 

연준과 일본은행의 B/S 규모는 고점대비 2.2% 및 5.3% 줄어들어 소폭 

축소에 그쳤으나 ECB(15.8%)와 영란은행(18.2%)은 비교적 큰 폭으로 

감소하고 있다.

5. 비전통적 통화정책의 시행 기한

금융기관 유동성 공급 및 단기금융시장 지원 규모를 축소하였다는 

점에서 출구전략은 이미 시행에 들어갔다고 볼 수도 있다. 그러나 자

금지원 규모가 줄어든 것이 금융시장 개선에 따라 자동환수되었다는 
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비전통적 통화정책 분류와 장단점

금융기관 유동성 공급 : 기존 금융기관 유동성 공급제도의 만기 연장, 
담보기준 완화, 대상기관 확대 또는 신규 유동성 공급제도 도입 등을 통
해 유동성 공급을 늘려 은행의 여신 능력 및 의지를 제고

점, 장기금융시장에 대한 지원 규모는 계속 증가하고 국채 직매입 규

모도 상당한 수준에서 유지되고 있는 점, 정책금리의 인상이 이루어지

지 않고 있는 점 등에 비추어 볼 때 출구전략의 본격적 시행은 아직 

이루어지지 않고 있는 것으로 판단된다. 

비전통적 통화정책의 시행기한은 리먼 사태와 같은 큰 충격이 재발

하지 않는 한 예정대로 2010년 1/ 4분기중 대부분 만료될 것으로 예상

한다. 이에 따라 주요국 중앙은행의 B/ S 규모는 점진적으로 축소될 

것으로 보이나 중앙은행 자산중 국채 등 장기증권 비중이 높아서 그 

속도는 빠르지 않을 것으로 예상하고 있다. 장기금리 상승에 따른 추

가재정 부담, 중도매각에 따른 중앙은행 손실 가능성 등으로 국채 및 

장기 증권을 만기 이전에 매각하기는 쉽지 않을 것으로 보이기 때문

이다. 그러나 대규모 초과 지준이 존재하는 상황에서 경기회복세가 강

해질 경우 과잉 유동성이 초래될 우려가 있으므로 주요국 중앙은행은 

경기회복세가 가시화되는 시점에서 역RP 거래, 기간물 예금 등 각국 

사정에 맞는 수단을 활용하여 초과지준을 흡수하는 적극적 출구전략

에 나설 것으로 보인다. 

한편 정책금리 인상은 초과지준이 상당부분 해소된 후 실시될 것으

로 보이는 데 그 시기는 내년 하반기 이후가 될 전망된다. 다만 일본

은 디플레이션 진입으로 여타 선진국에 비해 금리인상 시기가 상당

히 뒤처질 가능성이 있다. 일본 내각부는 2006. 6월 이후 처음으로 

일본 경제가 완만한 디플레이션 국면에 진입했다고 공식적으로 선언

하였다.
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신용시장 지원 : 불안정한 특정 신용시장을 직접 지원하는 제도로서 
CP, 회사채, ABS 등의 매입을 통해 거래 여건을 개선하고 유동성 프리미
엄을 줄이는 한편 이들 시장의 증권발행을 촉진

국채 직매입 : 정책금리가 하한선에 도달한 이후 정책금리를 낮은 수
준에서 유지하겠다는 중앙은행의 신호(commitment)에도 불구하고 장기금
리가 하락하지 않을 경우 이를 유도하기 위해 시행하는 제도로서 국채 매

입을 통한 국채금리 하락이 민간발행 증권 및 대출 금리 하락으로 이어질 

것으로 기대

  1. 금융기관 유동성 공급
  (장점) 정책 수행이 용이, 신용 리스크 낮음, 자동 환수 구조로 출구전략 

용이

  (단점) 공급된 유동성이 가계와 기업의 여신으로 이어지지 않을 가능성

  2. 신용시장 지원
  (장점) 제로금리가 아닐 때에도 유효, 여신을 최종 차입자에게 직접 제

공함으로써 은행을 통하는 것보다 더 효과적, 시장별 선별적 대응 
가능

  (단점) 신용 리스크 증대, 해당 시장 상대가격 왜곡, 상업은행 수익성을 
악화, 해당 시장에 대한 특혜

3. 국채 직매입
  (장점) 장기금리 낮은 수준 유지 신호, 빠른 자금 회수의 어려움으로 상

당기간 완화적 기조 유지에 대한 기대감 제공

  (단점) 시장 규모에 비해 매입규모가 작을 경우 국채금리 인하 효과 미
미할 가능성, 재정적자의 화폐화가 정책당국의 느슨한 거시경제 
규율로 인식될 경우 인플레이션 기대 및 리스크 프리미엄 상승 

등에 따른 장기금리 상승 우려, 위험회피에 따른 국채� 민간 자산

간 대체성 약화로 민간 차입금리 인하 효과가 미미할 가능성, 중
앙은행 자본손실 우려

4. 역RP 거래
  (장점) RP 대상기관 및 규모 확대 
  (단점) 규모에 제약, 금리 상승시 수지 부담
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제 3 장 금융위기 이후의 출구전략과 
            금융시장안정화

제 1절 출구전략과 국제금융위기

. 국제금융위기의 배경

2008년 미국의 부실 부동산에 대한 서브프라임 모기지의 사태로 시

작된 금융위기의 영향은 전 세계의 금융위기를 유발하였고 현재는 실

물 경제의 침체로 이어지고 있다. 

미국주택가격 하락과 금융시스템 불안

자료: 국회예산정책처

세계는 멕시코 외환위기, 아시아 금융위기 사건 등을 통해 어느 한 

국가의 금융위기가 전염효과로 인해 글로벌 금융시스템 전체의 위기

로 확산되면서 어느 한 국가만의 금융위기 대처만으로는 부족하고 국
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제적 차원에서 기존 금융시스템에 대한 점검과 대책이 필요함을 알고 

있다. 각국은 시급하고 적극적인 글로벌 금융위기 대응방안을 내놓았으

나 아직까지 그 단기적인 대응방식의 효율성에 대한 검증이 이루어지

지 않고 있다. 그럼에도 불구하고 각국의 글로벌 금융위기에 대한 대응

방안은 다각적으로 이루어지고 있다. 예컨대, 금융기관에 대한 구제금

융과 같은 공적자금 투입 외에도 은행 정부간 대출지급보증, 각종 기

업외채에 대한 정부보증, 금리인하 등 다양한 방안이 수립되어 집행되

고 있다. 특히 이번 금융위기에 직접적인 영향을 받은 미국과 영국은 

대공항 이후 가장 대대적으로 금융시스템에 대한 개선에 나서고 있다. 

우리나라의 경우도 글로벌 신용경색으로 인하여 상당한 영향을 받고 

있으며 국내 금융시장의 불안과 실물경제의 침체로 이어지고 있으며 

정부의 대대적인 재정지원과 금융시스템의 개혁이 이루어지고 있다.

미국금융시스템 불안과 신용경색 심화

자료: 국회예산정책처
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한편, 국제사회는 G-20 정상회담의 국제공조를 통해 글로벌 금융위

기를 타개하고자 가능한 모든 수단을 동원한다는 원칙에 합의하였다. 

이러한 국제공조가 의미 있는 것은 오늘날 세계 금융은 글로벌 금융

으로서 한 국가의 금융산업은 다른 국가의 금융과 연결되어 발전하고 

있고 한 국가 또는 한 지역의 금융 불안은 전 세계에 영향을 미치게 

되어 이를 효과적으로 극복하고 방지하기 위해서는 글로벌 차원의 협

력이 반드시 수반되어야 하기 때문이다. 따라서 장기적인 관점에서 글

로벌 금융위기에 대한 효과적인 대응과 발생을 방지하기 위한 시스템

의 정비가 절실하게 되었다. 

G-20 정상회담 이전에 국제사회는 이미 BCCI은행사건, 베어링은행

(Barings) 파산사건9), 멕시코 외환위기, 아시아 금융위기 등을 겪으면서 

이러한 필요성에 대한 논의를 시작한 바 있다. 그 대표적인 예가 바로 

G-7 국가를 중심으로 한 1999년의 “금융안정포럼(Financial Stability 

Forum)”이다.10) G-20 정상회담에서는 금번 금융위기와 같이 신흥경제

국을 포함한 전 세계적인 금융위기에 효과적으로 대처하기 위해서 금

융안정포럼의 확대 개편을 제안하였다. 

한편, 현재 전 세계가 겪고 있는 금융위기는 미국의 부동산 버블이 

붕괴하면서 시작되었는데, 미국 정부는 IT 버블 붕괴로 실물 및 금융 

경제가 위축될 것을 우려하여 감세정책과 함께 저금리 정책을 시행하

였다. 2000년 12월에 6.5%였던 금리가 2003년 1월부터 2004년 5월 동

안 1.0%에서 유지되었다.

이러한 저금리정책으로 부동산시장이 활성화되자 신용등급이 낮은 

사람들에게 집을 담보로 대출을 제공하는 서브프라임 모기지가 급증하

게 되었고 이는 곧 주택가격의 버블을 형성시키는 결과를 초래했다.11)

9) 1995.2.24. 자회사인 베어링전문회사의 싱가포르 지점에 근무하던 닉리슨이라는 수
석 트레이더(trader)가 일으킨 무모한 파생금융거래의 투자손실로 파산하게 된 사건.

10) H. Tietmeyer, International Cooperation and Coordination in the Area of Financial 
Market Supervision and Surveillance, Feb. 11, 1999.
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미국 정책금리와 주택가격 증가율 추이

그런데, 미국은 2000년대에 들어 금융규제 완화와 함께 금융기법이 

발달하면서 부채담보부증권(CDO), 신용 디폴트스와프(CDS) 등 파생상

품이 시장에서 급격하게 확대되었고, 이는 서브프라임 모기지 채권과 

결합하면서 소위 주택대출금의 유동화 위기에 직면하게 되었다.  

미국 주택대출금 유동화 과정

11) 허찬국 안순권 김창배, 글로벌 금융위기의 파장과 대응방안, 한국경제연구원 
보고서, 2009, 21면.
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2004년 증권거래위원회(Securities and Exchange Commission: SEC)가 

투자은행 지주회사에 대한 금융규제 완화를 위해 통합감독 프로그램

(Consolidated Supervised Entities: CSE)을 마련하였다. 이에 따라 순자

본의 15배 이내로 제한되었던 총부채에 대한 규제를 폐지하였고 투자

은행은 순자본의 20-30배에 해당하는 자금을 차입할 수 있게 되었다. 

또한 대출 디폴트에 대한 일종의 보험성 계약인 CDS의 경우 일반보

험과 달리 준비금 요구조건이나 한도에 대한 규제를 하지 않았다. 그

런데 미 정부는 이러한 규제완화에 더불어 위기관리 감독체계를 갖추

지 못하였고 금융당국은 자산유동화의 위험성을 파악하지 못하게 되

었다. 지금의 글로벌 금융위기의 직접적인 원인은 2004년 이후 미연방

준비제도이사회(Federal Reserve Board: FRB)가 달러화 하락과 인플레 

압력에 대응하기 위해 불가피하게 단행한 금리인상으로부터 촉발되었

다. 즉 금리인산이 주택가격 급락으로 그리고 서브프라임 모기지를 비

롯한 파생상품의 손실로 확산되고 관련 금융기관들을 중심으로 유동

성 위기로 이어졌다. 미국의 금융위기는 전 세계의 환율 및 주가에 우

선적으로 영향을 미쳤는데, 대부분의 국가들이 금융위기에 대처하기 

위해 안전자산인 달러를 선호하자 단기간에 통화가치가 급락하였고 

주가지수도 큰 폭으로 하락하였다.

무엇보다도 금번 금융위기의 장기화는 실물경기 침체로 이어지면서 

모든 국가의 경제성장에 영향을 미쳤다. 예컨대, 주요 선진국의 성장

률이 마이너스로 전망되었을 정도이다. 또한 유가가 하락하고 인플레

이션이 발생하였으며 소비위축이 동반되었다.

이러한 현상은 국내에서도 나타났는데, 우선 국내증시가 급락하였고 

원/달러 환율이 외화 유동성 부족으로 급등하였다. 아래 도표에서 보

듯이 2008년 10월부터 12월 사이에 원/달러 환율이 싱가포르달러에 비

해 약 5배가 높은 것으로 나타났다.    
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그리고 국내 장단기 시장금리는 상승하였으며, 투자, 생산, 소비 등

도 위축되었다. 특히 주요국의 경지침체로 인해 수출에 큰 타격을 입

었으며 이러한 전반적인 경기침체는 국내 중소기업의 도산과 취업자 

급감으로 이어졌으며 이러한 현황은 현재까지 계속되고 있다.

최근에는 금융시장도 점차로 안정되어 가고 있고 유동성 폐해가 나

타나기 전에 적절한 출구전략을 통해 유동성과 인플레이션을 통제할 

필요가 있다는 견해도 제기되고 있다. 각국의 금융시장이 상당히 안정

되어 가고 있고, 한국도 2009년 4월초부터 콜금리가 기준금리 이하로 

거래되었으며 금융회사들의 유동성 위험도 크게 감소하였다. 최근에는 

외환시장도 빠르게 안정되어 가고 있다. 그러나 전 세계는 인플레이션

을 우려하고 있다. 국제유가와 곡물가격이 올해 50% 이상 올랐고 주

식과 부동산 가격도 대부분의 국가에서 증가하였다. 경기부양책의 일

환으로 지나치게 풀린 유동성의 폐해가 오히려 우려되는 시점이므로 

적절한 출고전략이 요구된다고 하겠다. 또한 2008년 글로벌 금융위기

를 촉발시킨 것은 미국의 서브프라임 사태이므로 우리나라에서도 부

동산 부실의 우려가 없는지 지속적인 정책적 검토가 필요하다고 본다.

. 금융위기의 구조적 원인

1. 금융산업의 부가가치의 원천

최근 금융위기의 주요 원인으로서, 투기적 금융거래의 결과, 부실자

산(non-performing loan을 포함한 toxic asset)의 비중이 지나치게 커지는 

금융기관들의 부실화를 사전에 방지할 수 있는 적절한 금융감독 체제

가 작동하지 않았다는 점이 부각되고 있다.12) 금융산업 및 금융시스템

의 본래적 기능은, 소위 자원의 최적배분을 가능하게 하는 통로, 즉 

12) 이하에서는 “김영한, 세계 금융위기 이후의 금융감독 정책방향, 조사연구 Review, 
금융감독원 (2010.5)” 참조
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최적자원배분의 혈관역할을 하는 것이다. 즉 국민경제전체의 생산을 

극대화하기 위해서는, 경제 전 부분에 걸쳐, 자원의 한계생산이 동일

하도록 자원배분이 이루어지도록 하는 역할이 바로 금융산업의 역할

인 것이다. 이와 같이 최적자원배분의 경로로서의 금융산업 및 금융시

스템이 갖추어야 할 기본적인 기능은, 현재 및 미래에서 자본의 한계

생산(marginal product of capital)이 가장 높은 경제 및 산업영역을 

정확히 파악하여, 잉여자본, 즉 저축된 자본을 가장 효율적으로 연

결해주는 자본의 중개인 역할을 가장 효율적으로 수행하는 것이

다. 이를 위해서는, 직접금융(direct financing) 형태로 기업이 자본을 

조달하는 형태 뿐만 아니라, 상업은행이나 투자은행 등 금융중개기관

(financial intermediaries)에 의한 간접금융(indirect financing)에서도, 이와 

같은 자본중개기능이 가장 효율적으로 이루어지는 것이 가장 바람직한 

금융시스템의 본질이다. 따라서 금융산업이 위와 같은 가장 효율적인 

금융시스템의 기능을 확보할 수 있도록 지원하면서, 금융산업 특유의 

외부효과의 의해 초래될 수 있는 금융시장에서의 시장실패를 최소화할 

수 있는 정책개입이 곧 금융감독정책의 근간이라고 볼 수 있다.

2. 금융시스템의 변질 : 자산가격의 시세차익 극대화 추구

최근 세계 금융위기의 이면에 놓인 금융시스템의 구조적 문제점들 

중에서 가장 주목을 받고 있는 점은 다음과 같다. 즉, 자본의 효율적 

재배분이 목적인 금융산업이 그 본래적 목적보다는, 각종 금융자산 및 

기타자산의 거래를 통한 시세차익을 실현하는 것이 금융산업의 주요 

수익원으로 부상하였다는 점이다. 그 결과, 금융기관들이 효율성과 수

익성이 높은 산업 및 기업을 발굴하여, 자본을 중개하는 역할보다는, 

다양한 금융자산을 개발하여, 필요하다면, 그러한 자산의 가격조작을 

할 수 있는 자산시장에서의 시장지배력을 확보하여, 시세차익에 기반

한 단기적 수익극대화를 추구하게 되었다. 이와 같은 투기적 자산으로
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서의 금융상품을 개발하여, 그 시세차익을 극대화하려는 금융기관들의 

동기는, 부동산 등의 실물자산에 대한 투기적 거래에 기반한 각종 금

융자산 개발로 이어졌고, 그 결과, 부동산담보증권(Mortgage Backed 

Securities)이 새로운 고수익 금융자산으로 거래가 활성화되기 시작하였

다. 이와 같은 신종금융상품의 개발은 역으로 실물부문인 부동산의 투

기적 거래를 더욱 촉진하는 결과를 낳았다. 

3. 도덕적 해이를 확대재생산한 투기적 자산시장

20세기 후반부터 새로운 자본주의 체제로 부상한 금융자본주의 체

제에서, 대다수 금융기관들의 수익기반은, 미래수익성에 대한 분석을 

통한 자본의 효율적 재배분 역할을 하는 대출 및 투자가 아니라, 단순

히 단기적인 자산의 시세차익 극대화를 위한 재무활동이 차지하게 되

었다. 뿐만 아니라, 전통적인 의미의 고정투자자산으로 간주되던 부동

산이나 주택의 경우도, 그 실질적 효용보다는, 시세차익을 실현할 수 

있는 투기적 자산으로 간주되기 시작하였다. 즉 1980년대 이래 미국 

경제정책의 근간을 이루기 시작한 자유주의적 접근은, 정부의 규제를 

최소화하면서, 모든 민간거래의 거래비용을 최소화하기 위한 노력을 

해왔다. 그 결과, 주택을 포함한 미국 부동산거래의 각종 규제가 철폐

되고, 거래비용이 크게 낮아졌다. 동시에 2000년대 들어, 미국의 저금

리정책으로 풍부해진 유동성은, 미국 부동산시장에서의 거품형성을 더

욱 촉진하는 계기가 되었다. 그러나 미국의 부동산거품이 형성된 가장 

주요한 이유 중의 하나는, 부동산 거래에 있어, 투기적 거래의 책임을 

전가할 수 있는, 즉 투기적 시장에서의 도덕적 해이(moral hazard)를 

촉발할 수 있는 여러 제도적 허점들이 있었으며, 이를 신자유주의적 

정책의 틀에서 묵인하였다는 점이다. 
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4. 거래비용 감소에 따른 자기실현적 투기적 거래의 확대

투기적 거래를 포함한 제반거래에 대한 규제철폐정책으로, 모든 자

산시장에서, 제도적 거래비용이 획기적으로 낮아진 결과, 자산시장에서

의 합리적 투자전략으로서 “집단적 행동전략(Herd Behavior Strategy)”이 

자리를 잡게 되었다. 합리적 투자전략으로서의 집단행동전략(Herd 

Behavior Strategy)전략은, 국제외환시장과 부동산시장 등 투기적 시세

차익(arbitrage profit)에 비하여, 상대적으로 거래비용(transaction cost)이 

낮은 모든 투기적 자산시장에서 공통적으로 나타나고 있다. 이와 같

이, 집단행동전략이 합리적 투자전략이 될 정도로 자산의 거래비용이 

낮아질 경우, 소위 개별자산 가격뿐만 아니라, 역시 각국 통화의 가치

까지도, 시장지배적 투기자본의 믿음이나 희망이 실제에 있어 실현되

어 버리는, 소위 “자기실현적 위기(self-fulfilling crisis)”가 확산되게 된

다. 그 결과, 외환시장에서부터 주식시장에 이르기까지 모든 투기적 

자산의 가격변동폭이 더욱 커지며, 결과적으로 시장에 영향을 미칠 수 

있는 정도의 거래규모를 가지는 시장지배자(price-leader)가 더욱 용이

하게 투기적 자산시장을 조작할 수 있는 결과가 초래되었다. 

5. 위기증폭기제로서의 외환시장의 불안정성

지난 20세기 초반, 두 차례에 걸친 세계대전의 직접적인 원인은, 세

계 주요 국가들이 보호주의적 무역정책에 기반한 시장쟁탈전에 참가

하면서, 비협조적 시장쟁탈전의 일환으로 각국의 통화를 경쟁적으로 

평가절하시켜, 결과적으로 국제결제체제가 붕괴되었다는 점이다. 그래

서 2차 세계대전 종전을 앞두고서, 미국을 위시한 연합국의 주요국들

은, 종전 후 전쟁의 직접적인 원인을 사전에 제거할 수 있도록, 안정

적인 국제무역체제 및 국제결제체제의 구축하는 것이, 전후 국제 질서

구축의 출발점임을 인식하게 되었다. 그 결과, 모든 국가들의 통화와 
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미국달러화의 교환비율을 고정하고, 미국 달러화의 가치는 금에 고정

시키는 금본위제를 도입하여 유사 이래 가장 안정적인 국제결제체제

를 유지하게 되었다. 그러나 1972년, 미국의 재정적자 및 무역적자의 

누적의 결과, 금본위제의 지속적인 유지가 어려워져 금본위제 포기선

언을 하였으며, 그 이후 국제환율제도는 점차 자유변동환율제로 바뀌

어가기 시작하였다. 변동환율제도 자체는 환율이 각국의 거시경제여

건, 즉 소위 경제의 펀드멘털을 반영하면서 변동하여, 개방경제의 대

내외균형을 동시에 달성해줄 수 있는, 효과적인 외환체제일 수 있다. 

그러나 문제는 외환거래에 소요되는 거래비용은 거의 0에 가까운 만

큼, 거래외환의 절대부분은 투기적 목적의 외환거래라는 점이다. 그 

결과, 집단행동전략(Herd Behavior Strategy)에 의한 투기적 거래와 시

장지배적 외환투기자본에 의하여, 소국개방경제 통화의 자기실현적 위

기(self-fulfilling crisis)가 매우 빈번하게 나타나는 결과가 초래되었다. 

이와 같이 자유변동환율제도가 도입된 후, 국제금융시장에서의 불안정

성이 점차 확대되어, 이번 미국발 금융위기가, 곧 아이슬란드, 우크라

이나, 헝가리 등의 소국개방경제의 국가부도위기(sovereign default 

crisis)로 확산되는 결과가 초래되었다.

6. 지속가능한 금융자본주의의 요건

이번 세계 경제위기의 원인들을 요약해보면, 첫째, 경제전반에 걸쳐 

거래비용이 낮아지면서, 주식시장과 외환시장, 그리고 주택시장까지 

포함한 대부분의 자산시장이 투기적 시장으로 바뀌었다는 점, 둘째, 

각국 정부의 적극적인 금융규제 완화의 결과, 금융감독체계가 효과적

으로 작동하지 않아, 주택을 포함한 실물자산과 유가증권시장에서의 

투기적 거래가 모든 자산시장에서의 거품을 확대 재생산하였으며, 일

정 시점 불가피하게 발생하는 이 거품붕괴가 전세계의 금융시스템 및 

실물경제의 붕괴로 연결되었다는 점이다. 금융자본주의의 기본철학인 
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경제적 자유주의에 기초하여, 자산거래과정에서의 각종 규제들을 획기

적으로 철폐한 것이, 유가증권뿐만 아니라, 주택을 포함한 실물자산 

시장에서, 투기적 거래가 확산된 일차적 이유인 것은 사실이다. 또한 

미국 부동산거품 붕괴가 전 세계 금융시스템과 실물경제의 동반붕괴

로 이어진 직접적 원인은, 신자유주의에 기반한 금융자본주의 체제가 

주창했던 규제완화와 시장개방이, 금융시장과 개도국에 무차별적으로 

적용되어, 금융시장의 건전성 감독체계가 작동하지 않았다는 점이다. 

. 출구전략과 금융시장 안정을 위한 금융시스템 
   규제법제

현재 금융시스템의 취약점은 다음과 사항으로 설명될 수 있다.13)

첫째, 버블을 일으킨 주요인은 장기간 유지하여 온 풍부한 유동성이

며 이는 통화정책과 국제간 불균형에 기인한 것이다. 중앙은행이 금융

안정을 저해하는 통화정책을 제어할 장치도 중국 등에 대해 국제간 

불균형을 제어할 장치 없다. 둘째, 금융혁신에 의한 자산유동화, 파생

상품이 개별기관의 리스크를 분산시켰으나 시장보다는 모델과 신용평

가기관에 의한 가치평가와 이를 기반으로 한 기관들의 과도한 레버리

지와 단기조달구조가 금융시스템을 경제쇼크에 매우 취약한 구조로 

만들었다. 이 결과 버블붕괴 시 부동산관련 채권, 파생상품, 관련 투자

회사에 투자한 투자은행들은 부실화되고 상대방리스크(counterparty 

risk)로 인해 기관 간 자금흐름이 경색되었다. 유동성위기가 일어난 것

이다. 금융혁신이 금융시스템리스크에 끼치는 영향을 수량적으로 파악

하고 관리하는 시스템이 없다.

셋째, 금융시스템의 근간이 되어야 할 리만브라더스, AIG, 씨티코프

와 같은 대형금융기관들(SIFI)이 지나친 위험을 택하면서 부실화 되었

13) 이하에서는, “선우석호, 금융위기와 새로운 시장질서, 금융연구 (2010.6)” 참조
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고 이들 부실이 전 세계를 신용경색으로 몰아넣었다. 은행간 연계망도 

쇼크가 너무 커 전염현상을 막을 수 없었다. 사전적으로 위험관리를 

안한 경영진의 선택은 대마불사(TBTF)11)와 관련이 있으며 이들의 과

도한 위험선택은 경영진의 인센티브 구조와도 관련되어 있다.

넷째, 개방되어 있으나 기축통화를 보유하지 않은 국가나 지역은 구

미의 대형금융위기로 인해 외화유동성 위기를 겪었다. 이런 부정적 외

부효과(negative externality)에 대해 한국은 임기응변식으로 미국과의 

통화스왑으로 간신히 불을 껐다. 부정적 외부효과에 의해 촉발된 외환

위기에 대한 튼튼한 안전장치가 없다. IMF나 미국의 최후의 대부자로

서의 역할은 미흡한 현실이다. 따라서 취약점을 보완해야할 영역은 다

음과 같이 정리된다.

1. 통화정책 목표에 금융안전성을 포함시켜야하는 가 여부,

2. 금융혁신 상품거래에 대한 투명성 제고,

3. 시스템리스크 규제 및 대형금융기관의 책임성 보완,

4. 투자자 보호체계 재점검,

5. 외화유동성 문제에 대한 국제적 안전장치 마련.

첫번째 영역인 ‘통화정책 목표가 금융안전성이 되어야하는가 여부’

와 관련하여서는 중앙은행의 운용목표에 기존의 물가안정 외에 금융

안정을 포함시키는가, 두 목표간의 상충은 있는가 있다면 어떻게 해소

하는 가, 중앙은행을 누가 감독하는 가의 문제이다. 

두번째 영역인 ‘금융혁신 상품거래에 대한 투명성 제고’는 장외 파

생상품 거래를 장내로 끌어들이기 위해 청산소를 설치하여야 하는가

하는 문제로, 설치한다면 누가 주체가 되며 어떤 상품이 거래 대상이 

되느냐의 문제 그리고 어떤 인센티브를 주어 거래소를 이용하게 하는 

가 아니면 어느 정도 강제화하는 가 등의 문제이다.
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세번째 영역인 ‘시스템리스크 규제 및 대형금융기관의 책임성 보완’

은 크게 네 가지 이슈가 있다고 본다. 첫째로 경기순응성과 관련된 

것, 둘째로 사업영역 및 소유구조와 관련된 것으로 예금은행과 투자은

행의 분리(볼커 룰)문제, 이와는 별도로 자기거래, 헷지펀드나 PEF, 

SIV에의 은행 투자에 관한 새로운 규제가 있다. 셋째로 대형금융사

(SIFI)에 대한 은행세(bank levy) 부과와 마지막으로 대형 금융사의 재

무적 곤경 시 자동정리제도 등이다.

네번째 영역인 ‘투자자 보호체계 재점검’은 독립적인 보호청을 신설

하는가와 기존의 금융원내부의 기능을 다소 강화하는 선에서 개선하

는 가의 문제가 있다. 또는 세부적으로 사모펀드의 투자자에 자격제한

을 두는가 또는 위험자산 중개자의 신인의무(fiduciary duties)를 어떤 

선으로 강화 시키는 가 등이다. 

다섯번째 영역인 ‘외화유동성 문제에 대한 국제적 안전장치 마련’은 

결제통화 보유국들의 외환안전성과 관련한 새로운 책임, IMF 개편, 국

가 간 통화스왑 네트워크 형성, 아시아통화안정기금(AMF, Asia Monetary 

Fund) 결성, RMB(Renminbi)의 조기 결제통화화 등이 논의 과제라 볼 

수 있다.

현재의 취약점을 보완하는 방식은 현재의 틀을 유지하면서 기능적

인 개선이 있도록 제도를 조금 보완하여 운용하는 방법이 있는 반면, 

아예 새로운 틀을 짜서 새로운 제도에서 새로운 행태가 이뤄지도록 

하는 방법 등 여러 가지 방법이 가능하다. 전자를 기능적 접근으로 후

자를 제도적 접근이라고 한다. 제도적 접근은 사전적으로 위험을 줄이

는 효과가 있으나 거래비용을 늘리고 금융혁신을 막는 등 자산운용의 

효율성을 떨어뜨려 금융산업 전체의 수익성을 줄인다. 따라서 기능적 

접근이 바람직 한 접근 방식이라 본다. 다만, 아래의 조건을 만족 시

킬 수 있다면 제도적 접근도 용인 될 수 있다. 
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1. 금융 본연의 기능을 훼손하지 않아야 한다.

2. 실물경제에 부정적 영향을 끼쳐서는 안 된다.

3. 금융혁신을 방해해서는 안 된다.

이 같은 조건에서 제도적 접근이 선택될 수 있는 것은 이번의 금융

위기에서 노정된 문제가 체제(system)미비에서 비롯된 점이 많았기 때

문이다.
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제 2절 금융위기 이후 금융감독

. 금융규제 방향의 전환

1. 미흡한 금융규제 및 감독이 금융위기를 초래했다는 비판

1980년대 이후부터 위기 이전까지 규제완화와 금융혁신 등으로 글

로벌 금융환경이 크게 변화하였다.14) 1970년대 이후의 경제환경 변화

로 자금조달 및 운용의 양 측면에서 압박을 받게 된 은행 등 금융권

은 규제완화를 요구하게 되었다. 자금조달에서는 MMF 등 금리규제를 

벗어난 상품이 등장했고, 운용에서는 자본시장 성장과 함께 국제 경쟁

이 심화되었다. 대기업이 자본시장으로 편입됨에 따라 상업은행은 자

본시장으로의 사업영역 확장 및 경쟁력 강화를 위해 규제완화를 요구

하게 되었다. 경제위기 타파 및 자국 금융산업의 경쟁력 강화를 목적

으로 1980년대 이후 미국, 영국, 일본 등 주요국의 금융규제가 완화하

였다. 영국이 1986년 빅뱅을 통해 증권산업 규제를 크게 완화했으며, 

전통적으로 은행과 증권업의 분리정책을 고수해온 일본과 미국도 겸

업을 허용하는 등 금융개혁을 강력히 추진하게 되었다. 1999년 미국의 

GLB法은 규제완화의 정점이였는데, 증권화 및 관련 파생상품시장의 

발달은 자본시장과 전통적인 대출시장을 결합시킴으로써 소위 그림자

금융의 성장을 촉진시켰다. 금융기관은 자본시장에서의 단기자금 조달

에 대한 의존도가 높아지면서 자산과 부채의 만기구조가 불일치하게 

되었다. 

주요국의 금융규제 및 감독 시스템은 금융환경의 변화를 충분히 반

영하지 못해 금융부문에 의한 위험확대를 제어하는데 실패하였다. 자

14) 이하에서는, “박현수 양오석, 금융위기 이후의 글로벌 금융규제, 삼성경제연구소 
(2010.7)” 참조.
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기자본규제 및 리스크 관리 기법에 과도하게 의존하면서 리스크 관리

의 약점과 자본 및 유동성의 완충력 부족을 적시에 시정하는 데 실패

하였다. 자본 및 리스크 관리 기법이 변화하는 금융환경에서도 금융시

스템의 안정성을 보장할 수 있을 만큼 유연하고 탄력적인 도구라고 

인식했기 때문이다. 반면, 금융산업의 구조 및 거래형태의 변화에 상

응하는 근본적인 금융규제 변화는 없었다. 증권거래, 증권화 및 기타 

자본시장 활동 등이 전통적인 금융활동과 시스템 리스크에 미치는 영

향을 규제와 감독에 반영하지 못하였다.

특히 글로벌 경쟁력 강화를 위한 M&A 등을 통해 등장한 대형 금

융기관이 유발할 수 있는 시스템 리스크에 대한 대응이 부재하였는데, 

투자은행 등은 상업은행에 비해 규제와 감독이 덜 엄격했으며, 대형 

상업은행도 별도의 추가적인 규제와 감독을 받지 않았다. 미국정부가 

구제금융을 제공한 베어스턴스, AIG와 금융위기를 촉발한 리먼브러더

스 등은 부보대상 금융기관에 포함되지 않을 뿐더러 전통적인 시스템 

건전성 유지 목적의 규제대상에서도 제외되었다. 대형 금융기관은 고

도의 리스크 관리 기법을 갖춘 것으로 평가되었지만 금융위기를 통해 

효과적인 리스크 관리에 성공하지 못했다는 사실을 확인하였다. 대형 

금융기관은 전사적 차원에서의 리스크 식별 및 분석, 독립적이고 엄격

한 가치평가방법의 일관된 적용, 유동성 및 자본 조달의 효과적 관리, 

유용한 정보를 제공하면서도 상황을 잘 반영하는 리스크 측정 및 보

고 등의 리스크 관리 기법을 보유하고 있는 것으로 인식하였다. 특히 

대형 금융기관들의 유동성 위험 관리의 실패가 금융위기를 심화시킨 

중요한 원인이였는데, 그럼에도 불구하고 부실 대형 금융기관의 정리방법

이 미비하여 이번 금융위기에서도 대마불사(大馬不死, Too-Big-To-Fail) 관

행이 지속되었다. 즉, 시티그룹, BOA, RBS, 코메르츠방크 등 유수한 

글로벌 대형 금융기관들은 정부의 구제금융에 의존하여 파산을 모면

하였다. 
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2. 금융위기 이후 규제개혁 필요성에 대한 공감대가 확산

미국, EU, 영국 등 주요 경제권은 금융시장에 대한 인식 변화를 바

탕으로 금융규제 및 감독 강화를 위한 개혁방안을 발표하였다. 미국은 

2009년 6월 ‘금융규제개혁방안(Financial Regulatory Reform)’을 발표하

고 상원 및 하원에서 별도의 금융규제개혁법안이 통과시켰다. 2010년 

1월에는 오바마 대통령이 상업은행의 투자업무를 금지하는 ‘볼커룰

(Volcker Rule)’을 제안하는 등 새로운 규제방안도 추가하였다. 하원

(2009년 12월)과 상원(2010년 5월)이 별도의 금융개혁법안을 통과시킨 

이후 양원은 협의를 거쳐 2010년 6월 단일안에 합의하였다. 영국은 

2009년 3월 ‘터너리뷰(Turner Review)’를 발표했고, EU도 ‘은행자기자

본 지침 수정안’을 발표하였다. 터너리뷰에서는 시스템 리스크에 대한 

규제가 필요하다는 점을 강조하면서 자본규제, 유동성 관리, 경기순응

성 완화 등을 위한 규제를 제안하였다. EU의 ‘은행 자기자본 지침 수

정안’은 금융위기를 야기한 두 개의 주요 원인인 유동화 및 보상과 

관련된 위험에 대처하는 것이 목적이였다. 

한편으로, G20 산하 금융안정위원회 및 국제결제은행 등 국제기구

들도 글로벌 차원에서의 금융규제 개혁을 논의하였다. - G20 정상회

의15)는 기존의 금융안정포럼(FSF: Financial Stability Forum)을 금융안

15) 미국발 금융위기가 전세계 금융위기로 확산되는 가운데 2008년 11월 G20 정상회
의가 워싱턴에서 처음으로 개최되었는바, 정상들은 세계경제위기 극복을 위해 G20
국가간 경제정책공조가 필요하다는 인식하에, 거시경제정책 공조 및 보호무역주의 
저지에 합의하였다. 또한, IMF 등 국제금융기구들이 경제위기를 조기에 감지하지 
못하고 위기에 효과적으로 대응하지 못한 점을 감안, IMF 및 FSB의 조기경보기능 
강화 및 지배구조개선 등 국제금융기구의 개혁에 합의하였다. 아울러 위기재발 방
지를 위해 현재 금융위기의 직접적인 원인이 되었던 헤지펀드, 장외파생상품 등 금
융사각지대를 규제하기 위해 금융시장 투명성 및 책임성 강화, 금융감독 규제개선 
등을 추진해 나가기로 합의하였다. 2009년 4월 개최된 런던회의에서는 확장적 재
정.통화정책 기조 유지 및 보호무역주의 저지를 위해 ‘09-’10년간 계획된 5조 달러
의 재정규모 확대와 워싱턴회의에서 합의한 무역투자장벽 동결(standstill) 원칙을 재
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FSB와 글로벌 금융규제개혁 주요내용

1. FSB 개요
  가. FSB 설립
   ’09.4월 G20 런던 정상회의시 FSF*의 역할을 확대하고 FSB로 재정

립하기로 하면서 ’09.6월 FSB 창립총회를 개최하고 정식 출범
     * 금융안정포럼(Financial Stability Forum) : ’99.4월 G7 재무장관회의 

결과, 금융감독 분야의 정보교환과 국제협력을 통한 국제적 금융안
정을 추진하기 위해 창설

  나. FSB 조직구성
   총회(Plenary), 운영위원회(Steering Committee) 및 3개 상임위원회

(Standing Committee)로 구성
     우리나라는 총회, 운영위원회 및 2개 상임위원회(감독규제협력 

상임위원회, 취약성평가 상임위원회)에 참가하고 있으며, ’10.10.20 
우리나라에서 총회 개최 예정

정위원회(FSB: Financial Stability Board)로 확대개편하였다. 국제결제은

행(BIS: Bank of International Settlement)은 금융안정위원회 등과의 협

력하에 자기자본규제 등에 대한 개선작업을 진행하고 있다. 

확인하고 적용시한을 금년말까지로 연장하였다. 또한, 세계경제의 신용, 성장, 고용 
등의 회복을 위해 1.1조 달러를 조성하기로 하였는데, 구체적으로는 IMF 재원 5천
억 달러, SDR 특별분배 25백억 달러, 국제개발은행 대출 1천억 달러, 무역금융 25
백억 달러 등이다. 국제금융기구와 관련 신흥개도국의 참여확대를 위해 IMF, 세계
은행의 지배구조 개혁을 각각 2013.1월에서 2011.2월로, 2011년 봄에서 2010년 봄으
로 조기 추진하기로 하였다. 아울러, 세계경제 및 금융시장의 위기를 조기에 경고
하고 필요한 조치를 취할 수 있도록 IMF의 회원국에 대한 감독을 강화하고 조기경
보활동 등과 관련한 기능을 확대하기로 하였다. 이와 관련, 기존 FSF를 
FSB(Financial Stability Board)로 확대개편하여 금융위기 및 대응과 관련해서 IMF와 
협력하도록 하였다. 이밖에 헤지펀드 등 시스템적으로 중요한 금융기관 및 시장에 
대해서도 규제 및 감독을 강화하기로 하였다. (황정욱, 국제사회의 글로벌 금융위기 
재발방지 대책 및 과제, 금융감독원 (2009) 참조)
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G20과 FSB간 논의 체계

(G20) 주요 이슈에 대한 규제개혁의 기본방향에 합의

󰀻
(FSB, SSBs) 세부 개선방안을 마련하고, 이를 국제기준에 반영

󰀻
 (FSB) 추진상황을 점검하고, 그 결과를 G20에 보고

󰀻
(G20) FSB의 보고서를 채택하고, 이행일정 등 추가사항 합의

󰀻
(FSB) 각국 이행현황, SSBs의 작업상황을 점검하여 G20에 보고

2. 주요 금융규제개혁 분야별 논의동향
  가. 건전성 규제
   ’09.12월 바젤위원회(BCBS)는 자본의 질, 일관성 및 투명성 강화, 

레버리지 비율 도입, 유동성 비율 도입, 경기순응성 완화 등 규제방
안에 대한 공개초안을 발표

     의견수렴 및 영향평가과정을 거쳐 ’10년말까지 규제수준 확정 예정

  나. 시스템적으로 중요한 금융회사(SIFI)의 규제
   FSB는 SIFI의 도덕적 해이 방지를 위한 규제 및 감독강화방안 등

에 대해 검토중

     추가자본 부과, 감독 강화 등 시스템적으로 중요한 금융회사의 
부실위험을 미리 감축하는 방안 (사전예방)

     시스템적으로 중요한 금융회사가 부실화될 경우 사후적으로 신

속하고 질서 있게 정리하는 방안 (사후정리*)
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      * 사후정리에 중점이 두어져 있지만, 대형 금융회사 스스로 자체적
인 위기대응계획을 수립하는 등의 사전 예방적 방안도 일부 포함

     거래투명성 제고 등을 통해 금융시스템내의 전염위험을 축소하

기 위한 금융인프라를 개선하는 방안 (전염차단)
      SIFI에 대한 FSB 차원의 논의는 FSB 운영위원회 및 총회 등을 

통해 금년 10월 마무리될 예정

  다. 보상체계 개선
   FSB는 ’09.4월 보상체계 개선을 위해 ( ) 효과적인 지배구조 구축 

( ) 위험부담에 상응하는 보상체계 구축 ( ) 효과적인 감독 등의 
건전한 보상체계 원칙 을 런던 정상회의에 제출하고, ’09.9월 보상
원칙 집행기준을 피츠버그 정상회의에 제출

   FSB는 각국 금융당국의 실적점검 등을 기초로 금년 3월 운영위원
회 및 총회를 거쳐 실적점점을 완료

  라. 장외파생상품 규제 강화
   금융위기시 장외파생상품 거래에 대한 감독 실패가 부각되면서, 과

도한 위험 집중 방지 및 시장 투명성 제고 논의가 진행

     투명성 제고 : 모든 장외파생상품거래는 정보저장소에 보고
     거래상대방 리스크 축소 : 모든 표준상품은 거래소 또는 전자거

래플랫폼을 통해 거래하고, ’12년까지 중앙청산소를 통해 청산
     리스크에 상응한 규제 : 중앙청산소를 통하지 않은 거래에 높은 

자본부과

  마. 회계제도 개선
   FSB는 금융상품의 분류 및 측정, 대손충당금 설정 기준 등에 대해 

조속한 시일내에 국제회계기준위원회(IASB)와 美재무회계기준위원
회(FASB)간 합치된 개선 기준을 제정할 것을 촉구

     ’11.6월까지 국제회계기준 단일화를 완료

국제결제은행 산하 바젤은행감독위원회(BCBS: Basel Committee on 

Banking Supervision)는 2009년 6월 회원을 G20 국가의 새로운 대표 및 

홍콩, 싱가포르 등 27개국 감독당국과 중앙은행으로 확대하였다.  
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2009년 12월에는 위험가중자기자본규제 개선, 경기역행적 완충자본규

제구축, 위험가중자본규제를 보완할 레버리지 비율과 글로벌 유동성 

기준 도입 등을 담은 ‘자본 및 유동성에 관한 규제 개편안’을 발표하

였다. 

한편으로, 주요 지도자들은 금융개혁의 중요성을 강조하며 강력히 

추진하겠다는 의지를 천명하였다. 미국 오바마 대통령은 월가 금융기

관들에게 금융개혁에 반발하지 말고 동참할 것을 촉구하였다. 21세기 

미국의 경제성장을 위한 새로운 기초로서 금융부문의 개혁이 필수적

이며, 금융규제 개혁이 국가뿐만 아니라 금융부문에도 이익이 될 것이

라고 주장하였다. 건강보험 개혁이 마무리된 상황에서 골드만삭스 등 

미국 투자은행을 모기지 관련 CDO에 대한 부정거래 혐의로 제소한 

것도 금융규제 개혁을 더욱 강력히 추진하기 위한 포석의 일환이라는 

분석도 제기되었다. 

브라운 영국 총리는 자본, 유동성 및 은행들의 규제차익거래나 탈세 

등의 문제를 해결하기 위해 글로벌 차원의 규제가 필요하다고 언급하

였으며, 사르코지 프랑스 대통령도 다보스포럼에서 새로운 회계규정과 

금융기관 경영진의 보수 제한의 강화 등을 촉구하였다. 

3. 규제의 방향 : 미시적 규제 강화 및 거시안정성 규제 보완

미시건전성 및 금융기관 중심 규제와 감독에서 거시건전성 또는 시

스템 차원의 접근을 강화하는 방향으로 전환하였다. 지금까지의 금융

규제 및 감독은 개별 금융기관, 특히 금융시스템에서 중요한 역할을 

하는 은행의 부실화를 막기 위한 미시건전성 감독이 중심이였다. 거시

건전성 감독이 필요하다는 주장과 논의가 있었지만 감독수단 및 체계

가 정립되어 있지 않아 대부분의 국가에서 본격적으로 도입되지 못하

였다. 하지만 글로벌 금융위기 이후 거시적 관점에서의 금융시스템 안

정성을 제고하기 위한 정책이 필요하다는 인식이 확산되었고, 특히 대
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형 금융기관의 대마불사 관행에 기댄 도덕적 해이 가능성과 이에 따

른 부실화가 금융시스템 전반에 미치는 파괴적 영향에 주목된다. 거시

건전성 감독과 미시건전성 감독은 감독의 목표, 감독의 초점 및 

대상으로 하는 위험의 성격 등에 관하여 상이한 내용을 구성한다. 

목 표 : 거시건전성 감독은 금융시스템 전체의 위험을 억제함으

로써 거시경제적 비용을 줄이는 것이 목표인 데 비해, 미시건전성 감

독은 개별 금융기관의 파산위험을 억제함으로써 금융소비자를 보호하

는 것이 목표로 하고 있다. 

초 점 : 거시건전성 감독의 초점은 금융시스템 전체로서 금융기

관 전체의 공동 위험노출이며, 미시건전성 감독의 초점은 개별 금융기

관을 대상으로 한다. 

위험의 성격: 거시건전성 감독은 시장위험을 금융기관의 집합행

동에 의존하는 내생적 변수로 보지만, 미시건전성 감독은 금융기관이 

자산가격과 건전성에 영향을 주는 피드백 효과를 무시하고 위험을 외

생변수로 간주한다. 

감독기준 강화, 시스템 리스크에 대한 통제, 시장규율 강화 등이 금

융개혁의 주요 어젠다로 부각되었다. 자본의 양 및 질, 유동성 등에 

대한 감독기준과 트레이딩 및 유동화 증권 등에 대한 자본규제를 강

화하였다. 금융위기 이전의 기준은 특히 일부 대형 금융기관의 손실에 

대한 완충 역할 및 레버리지 제한에 불충분하다. 대형 금융기관 등 시

스템 리스크를 유발할 수 있는 금융기관에 대한 통합감독으로 규제의 

범위를 확대하였다. 금융위기 이전에는 상업은행의 보호에 초점을 맞

추었으나, 트레이딩 및 자본시장 업무를 포함하여 지주회사 전체의 위

험으로 관심을 확대하였다. 시장규율을 규제 및 감독 수단으로 보다 

효과적으로 활용하였다. 그리고 대마불사 인식은 대형 금융기관과의 

거래자가 위험을 완전히 반영하지 않는 왜곡된 유인을 제공함으로써 
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정상적인 시장규율을 약화시켰다. 따라서 대형 금융기관의 주주와 채

권자에게 손실을 부과하는 정리절차가 필요하게 되었다. 

. 개별국가와 지역협력을 통한 금융규제개혁

1. 개별국가 차원의 금융감독 정책방향

금융시스템의 구조적 위기를 방지하는 업무를 전담하는, ‘금융시스

템 안정을 위한 금융규제기능’을 기존의 금융규제기관을 통해서 확대

하던지, 필요하다면, 새로운 전담기구를 만들어, 이와 같은 ‘금융시스

템의 안정’에 초점을 맞춘 금융감독정책의 중요성이 강조되고 있다.16) 

금융감독기능이 단순히 사전에 정의된 규정에 따라, 사후적인 금융기

관의 업무의 적정성만을 감독하는 것을 넘어서서, “금융기관과 기업부

문에서의 정보의 투명성과 공개성을 개선”하여, 기업 및 금융기관들이 

자발적으로 건전성을 개선하기 위한 노력을 제고할 수 있는 여건을 

제공할 필요성이 강조되고 있다. 체계적으로 관련된 금융기관들에 대

한 통합적 금융감독체제 구축을 포함하여, 금융시스템이 초래할 수 있

는 거시경제적 효과를 감안한 금융감독을 할 수 있는 금융감독시스템

을 구축하여야 할 것이다. 금융기관들에 대한 직접적인 금융감독체제

와 함께, 기업 및 가계 등 금융서비스 소비자들의 금융활동들에 대한 

포괄적 관찰과 필요한 감독이 가능한 포괄적 금융감독체계를 구축할 

필요가 있다. 마지막으로 금융감독정책 및 활동이 결과적으로 경기변

동을 증폭시키지 않는 전략적 접근이 필요할 것이다. 즉 금융충격에 

의하여 실물경기가 위축되고 있을 때, 유동성 공급을 더욱 위축시키는 

금융감독정책이나, 호경기 국면에서 금융기관들의 자산구조가 양호하

다는 판단하에, 금융감독을 느슨하게 하여, 신용공급을 더욱 확대하는 

16) 이하에서는 “김영한, 세계 금융위기 이후의 금융감독 정책방향, 조사연구 Review, 
금융감독원 (2010.5)” 참조
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등의 효과를 낳아, 경기변동폭을 더욱 확대하지 않도록 하여야 할 것

이다.

2. G20 중심의 글로벌 금융감독정책

G20 회의에서 합의된 전세계 금융시스템의 안정화를 위한 ‘금융안

정위원회(Financial Stability Board)’의 기능을 강화하고 효율적 작동을 

위한 재원확대에 노력하여야 할 것이다. 금융감독의 국제적 표준과 

기준을 수립하고, 또한 기업지배구조에 대해서도 공통의 표준을 마련

하여, 다국적기업을 포함하여, 금융감독과정에서의 국경간 외부효과

(cross-border externality in financial regulation)를 내부화할 수 있는 금융

감독의 국제정책 공조체제를 구축하여야 할 것이다. 또한 국제적인 신

용평가기관, 헤지펀드 등 국제금융질서에 심대한 영향을 미치는 금융

기관들에 대한 규제정책에서의 국제적인 정책공조체제를 구축하여, 국

제금융질서의 안정화를 위한 협력체제 구축이 필요하다.

3. 금융감독정책의 지역협력방향

금융감독정책의 매우 강력한 국경간 외부효과를 고려할 때, 전세계 

차원의 금융감독정책의 협력체제구축과 함께, 지역적 차원의 금융감독

정책의 협력체제 구축이, 절실히 필요하다. 이러한 맥락에서 “유럽금

융위기관리위원회(European Systemic Risk Board)”나 아시아지역에서의 

“아시아금융안정협의체(Asian Financial Stability Dialogue)” 등의 기구를 

통한 적극적인 지역협력이 확대될 필요가 있다. 금융시장에서의 위기

의 빠른 국제적인 파급효과를 고려하여, 지역차원에서의 금융시장에 

대한 감독과 안정화를 위한 협력확대가 필요하다. 또한 지역차원에서

의 금융위기경보시스템의 구축이 필요하다.
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. 국제연계를 통한 금융규제 개혁

1. 경기순응성 완화

최근 BCBS(Basel Committee on Banking Supervision)는 G20, FSB의 

위임을 받아 은행의 자본 유동성규제 개혁방안을 제시하였다.17) 이는 

자본규제 강화, 현행 바젤II의 리스크 포괄범위 강화, 레버리지비율 도

입, 유동성비율 도입, 경기순응성 완화 방안 등의 내용을 포함하고 있

다. 본 보고서에서 다루는 경기순응성 완화와 관련하여서는 BCBS는 

완충자본과 대손충당금 제도 개선을 제시하고 있다. 완충자본(capital 

buffer)은 BIS 자기자본비율 규제의 경기순응성을 완화하기 위해 정상

적인 기간에 최저자본비율 이상의 완충자본을 추가로 적립하고, 금융

위기 시에 적립된 자본을 소진하여 자금공급 능력을 유지한다는 안이

다. 한편 완충자본은 금융위기 시에도 은행이 최저자본비율을 유지할 

수 있을 만큼 충분한 규모가 되어야 한다고 BCBS는 지적하고 있다. 

또한 은행의 건전성이 그리 좋지 않은 상황에서도 외부에 부정적인 

시그널을 주는 것을 꺼려하여 후한 배당을 하는 경향을 막기 위해서

도 완충자본이 필요하다는 것이다. BCBS는 완충자본의 목표범위를 

설정하고 이 범위 안으로 자본비율이 떨어질 경우 배당을 줄이고 내

부유보를 높이는 방식을 통해 완충자본을 충족하는 방안을 제안하고 

있다. BCBS는 경기순응성 완화를 위하여 대손충당금 제도의 개선도 

제안하고 있다. 현재 대손충당금 제도는 대부분 현재 발생한 손실

(incurred losses)에 근거하고 있다. BCBS는 이를 예상손실(expected 

losses)에 근거한 대손충당금 제도 - 미래지향적(forward-looking) 방식 - 

으로의 변경을 제안하고 있다. 기본적인 방식은 호황기에 대손충당금

17) 이하에서는, “이태규, 거시건전성 감독체계 강화 논의와 정책적 시사점, 한국경제
연구원 (2010.8)” 참조
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을 많이 적립하고 이를 바탕으로 불황기에는 대손충당금을 적게 적립

할 수 있도록 하여 경기순응성을 완화하는 방식이다. 즉 호황기에는 

현재의 손실은 적지만 경기하강기에는 높은 손실이 예상되므로 이를 

감안하여 대손충당금을 추가로 적립하게 하면 이는 대출축소로 이어

져 신용팽창을 억제하여 경기억제작용을 한다. 반면 불황기에는 현재 

손실은 많지만 다시 경기가 호전되는 미래에는 손실이 줄어들어 대손

충당금을 적게 적립하게 한다. 이는 대출확대로 이어져 더 이상의 경

기침체를 막아준다. 이상과 같은 경기상황에 따른 동태적 대손충당금 

제도는 실제 채택된 예가 있다. 스페인에서 1999년 12월 동태적 대손

충당금 제도를 도입하여 현재까지 시행해 오고 있으며 상당히 성공적

이었다고 평가되고 있다. 2006년 말 전체 스페인 은행들의 부실채권 

대비 대손충당금 적립비율은 200% 를 넘어섰다. 반면 2006년 말 기준 

EU의 평균 부실채권 대비 대손충당금 적립비율은 58.6%에 그쳤다. 이 

같은 대손충당금 규모로 인해 글로벌 금융위기 기간 동안 스페인의 

은행시스템은 상대적으로 다른 유럽국가들에 비해 충격을 덜 받는 모

습을 보였다.

2. 금융감독체계의 개편

글로벌 금융위기를 겪으면서 감독체계 개편을 신속히 취한 나라 중

의 하나는 영국이다. 영국은 금융안정(Financial Stability)을 영란은행의 

목적 중의 하나로 영란은행법에 명문화하였다. 한편 영란은행의 금융

안정 업무를 담당하는 실무기구로서 금융안정위원회(Financial Stability 

Committee)를 영란은행 이사회(Court of Directors) 산하에 설치하였다. 

아울러 영란은행 이사회에 금융안정 전략을 수립하고 성과를 평가하

는 권한을 새롭게 부여하는 등의 제도개편을 단행하였다.

EU의 경우 2009년 12월 금융위기 재발을 막기 위한 EU 금융감독체계 

개편 안에 합의하였는데 이번 개편안의 핵심은 ESRB(European Systemic 



제 2절 금융위기 이후 금융감독

75

Risk Board)와 ESFS(European System of Financial Supervisors)의 설립이

다. ESRB는 거시건전성 감독, ESFS는 미시건전성 감독을 맡는 체계이

다. ESRB에는 유럽중앙은행(ECB: European Central Bank)과 회원국 중

앙은행 및 금융감독 기구가 참여한다. ESRB는 금융불안이 우려될 시 

각 회원국에 경보 발령 및 정책제안을 하는 권한을 가지며 유럽의 감

독기구들은 그 제안에 따를 의무를 지닌다. 만약 유럽의 감독기구들이 

ESRB의 제안에 따르지 않을 경우 그 이유를 설명하여야 한다. 한편 

미시건전성 감독과 관련하여서는 EU 차원에서 운영하던 은행, 보험, 

증권 관련 위원회들을 폐지하는 대신 이 세 부문의 감독기관 - EBA 

(European Banking Authority), EIOPA(European Insurance and Occupational 

Pensions Authority), ESMA(European Securities and Markets Authority) - 

을 신설하고 이를 총괄하는 조직으로서 ESFS를 설치하기로 한 것이

다. 기존의 위윈회들은 자문기능만 가지고 있었지만 ESFS는 자문기능

에 더하여 규제와 관련된 기술적 표준의 제안, 회원국 감독기구들 간

의 이견 조정, 규제와 관련된 규칙들의 적용을 일관되게 유지하는 등

의 권한을 가진다. 특히 ESMA는 신용평가사들에 대한 직접적인 감독

권한을 가진다.

미국의 경우 2009년 10월에 발표되고 12월에 하원을 통과한 금융개

혁법안에서는 금융서비스감독위원회(Financial Services Oversight Council)

의 설립을 명문화하고 이 기구에 거시건전성 감독 기능을 부여하고 

있다. 이 위원회는 각 연방금융감독기구들의 대표들로서 구성된 협의

체 성격의 조직이며 재무부장관(the Secretary of the Treasury)이 의장직

을 맡는 것으로 되어 있다. 금융서비스감독위원회는 연방 금융감독기

구들 간의 이견을 조정하고 금융시스템 전반에 위기를 초래할 수 있

는 금융기관(즉 시스템적으로 중요한 금융기관)을 선별하고 이를 모니

터링하는 역할을 한다. 이들 시스템리스크를 초래할 수 있는 금융기관

은 보다 강한 규제 및 감독을 받게 된다. 또한 소비자 보호를 위해 
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CFPA(Consumer Financial Protection Agency)가 신설되어 신용카드, 주

택대출 등 소비자금융부문에서의 소비자 보호 업무를 담당한다. 법안

은 특히 의회가 산하 회계감사원(GAO)을 통해 연준(FRB)의 통화정책

에 대한 감사권을 가질 수 있도록 하고 있으며 이에 연준은 통화정책

의 중립성을 훼손할 수 있다며 해당 조항에 대해 반대하고 있는 상황

이다. 한편 2009년 11월 상원의 은행위원회 의장인 도드(Christopher J. 

Dodd)가 발표한 상원 안에서도 하원 통과 법안과 대동소이한 내용이 

담겨져 있다. 단, 상원안에서의 금융안정기구는 AFS(The Agency for 

Financial Stability)라는 명칭으로 정해져 있다. 상원 안이 하원 안과 가

장 크게 다른 점은 하원 안에서는 현재의 연준이 가지고 있는 은행감

독 권한을 인정하는 반면 상원 안에서는 연준의 은행감독 권한을 박

탈하여 새로운 단일 은행감독기구의 설립을 제안하고 있다는 점이다. 

즉 상원 안에서는 연준, 예금보험공사(FDIC), 저축기관감독청(OTS), 통화

감독청(OCC) 등 4개 기관에 분산되어 있는 감독기능을 통합하여 ‘금융기

관감독원(FIRA: Financial Institutions Regulatory Administration)’을 신설하

는 것으로 되어있다. 이 안에 따르면 연준은 통화정책, 예금보험공사

는 예금보험 및 도산은행 처리업무에 집중하게 되고 저축기관감독청

과 통화감독청은 폐지된다.

. 시스템위험 관리 및 거시건정성 확보를 위한 규제

금융감독체제에서의 직접적인 제도개선 필요성과 함께, 금융감독체

계와 연계된 거시경제정책 차원에서의 정책조정 필요성이 강조되고 

있다. 먼저 각국 차원에서의 거시정책조정차원의 주요 이슈를 살펴보

면, 첫째, 금융위기가 대부분 자산가격의 거품형성과 함께 찾아오는 

점을 고려할 때, 이러한 자산가격 거품형성의 원천적 요인을 제거한다

는 차원에서 통화공급차원에서 과잉유동성이 공급되지 않도록 유의하

며, 특히 인플레를 유발하지 않는 통화정책을 견지할 필요가 있다. 둘
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째, 자산시장에서의 거품형성억제를 위하여, 금융정책 못지않게 중요

한 것은, 재정정책 차원에서 재정적자와 공공부채가 누적되지 않도록 

재정균형을 달성하기 위한 정책노력이 필요하다. 셋째, 경기변동이 

자산가격의 상승이나 폭락과 맞물려 그 변동폭이 확대되지 않도록 

재정 및 통화정책을 종합적으로 활용한 거시안정화정책을 전개할 필

요가 있다.

금융감독정책과 연계된 거시정책의 조정에 있어, 국제적인 정책공조

가 필요한 대목으로서는, 첫째, 국제통화기금(IMF)차원에서, 회원국의 

통화정책에 대한 감독기능을 강화할 필요가 있으며, 특히 금융시스템

의 안정화를 위한 정책공조 체계의 구축이 필요하다. 둘째로는, 정부

부문 및 중앙은행부문에 대한 감독뿐만 아니라, 거시적 안정성에 영향

을 미칠 수 있는 민간부문에 대해서도 국제적인 정책공조체제의 구축

이 필요하다.

다음으로 거시정책차원에서의 지역협력 방향을 살펴보면, 거시정책

이 금융안정성에 미치는 영향 및 그에 따른 국제적인 금융위기의 전

파 가능성을 고려할 때, IMF와 같은 국제적 기구를 통한 정책조정 노

력과 함께, 지역협력 차원에서도 통화 및 재정정책에서의 지역협력 체

제구축과 또한 상호정책감독노력이 제도화할 수 있는 지역협력 체제

의 구축이 필요하다. 또한 통화 및 재정정책에 있어서의 위기경보 체

제를 구축할 필요가 있으며, 이와 연계하여 환율정책에서의 정책공조 

체계의 구축도 지역금융시스템의 안정화에 크게 기여할 것이다. 

마지막으로 국제금융질서의 안정화를 위한 국제수지 관리차원에서

의 협력이 필요하다. 즉 개별국가 차원에서는 자국통화의 과도한 고평

가(overvaluation)가 발생하지 않도록 유의하며, 또한 지속적인 경상수

지적자가 발생하지 않도록 각별히 유의할 필요가 있다. 마찬가지로 과

도한 저평가에 기초한 경상수지 흑자의 기록 역시 장기적인 거시경제

적 건전성을 위태롭게 하기는 마찬가지라는 점을 유의할 필요가 있다. 
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결국 전세계적 차원에서 지속불가능한 국제수지의 불균형을 장기적으

로 보완할 수 있는 정책공조가 필수적이다. 이를 위하여 저축률이 상

대적으로 매우 높은 지역에서는 상대적으로 수요를 진작하는 정책을 

적극적으로 추진하여 국제수지 차원에서의 불균형해소를 위한 장기적

인 노력이 보완될 필요가 있다.

제 3절 국제공조를 위한 글로벌 금융 규제

. 글로벌 규제 및 감독의 변화

1. 금융 패러다임의 변화

금융의 대형화, 겸업화, 글로벌화, 규제완화 등 기존의 규범은 점차 

그 중요성이 약화되는 추세에 있는데, 국제적으로 논의되고 있는 새로

운 규제체계는 금융시스템 리스크를 축소하기 위해 전통적 건전성 감

독강화뿐 아니라 거시전전성 감독 도입 및 회계 신용평가 등 규제

감독의 범위가 광범위하고 그 수준도 한층 강화되는 방향으로 귀결되

는 양상이다. 금융회사의 디레버리징이 진행되는 가운데 상업 및 투자

은행의 경우 도매자금 조달 억제, 유동성 및 자본 확충 등 새로운 감

독 기조하에서 전통적인 핵심업무의 중요성이 부각(back to basic)되고 

있다. 또한 이들 금융회사는 유사한 성장전략을 추구하여 금융위기시 

군집행동을 유발하였던 과거의 모습에서 벗어나 회사별로 차별화된 

전략 수립이 불가피하다고 할 것이다. 특히 헤지펀드, PEF 등 대체투

자기구는 투자자의 자금이탈, 기존 투자전략의 실패 등으로 어려움을 

겪고 있으며, 기관투자자 대신 국부펀드 등 새로운 규제체계로부터 자

유로운 투자자 역할이 확대될 것으로 예상된다.18)

18) 이하에서는 “한국금융연구원 자본시장연구원 보험연구원, 금융선진화를 위한 
비전 및 정책과제 (2010.4)” 참조
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2. 글로벌 금융규제체계 정비

금융위기 이후 이러한 금융패러다임의 변화는 구체적으로는 주요국 

및 국제적 협의기구 등을 중심으로 금융시스템 안정을 위한 금융감독

체계 개편 작업으로 나타나고 있으며 우리나라도 이러한 추세에 부응

하여 금융감독 개편 작업 준비중에 있다. 

(1) 건전성기준 강화

대규모 손실이 예상외로 발생하는 경우에 대응한 금융회사들의 충

격흡수 능력을 강화하기 위해 필요자본 기준 등의 상향 조정 논의되

고 있다. 특히 필요 핵심자본규모의 상향조정뿐만 아니라 경기순응성 

완화를 위한 탄력적인 자본적립제도의 필요성도 논의된다. 시스템 측

면에서 중요한 대형 금융회사들에 대한 규제의 차별화 논의도 병행하

여 진행중에 있다. 한편 유동성 규제와 함께 총레버리지 비율(gross 

leverage ratio) 등 전체 레버리지 규제를 통해 시스템 리스크를 낮추는 

방안도 제시되고 있다. 나아가 글로벌 유동성 스트레스에 대한 은행의 

대응력을 증가시키고 국가간 유동성 조달에 대한 감독을 강화하기 위

해 국제 유동성리스크 감독의 조화를 증진하기 위한 노력도 진행중에 

있다. 

(2) 위험에 대한 평가 및 관리 강화

이번 금융위기로 인하여 투자자산 위험에 대한 평가의 적절성, 투자

자산이나 금융회사 부실처리 문제 등이 크게 대두됨에 따라 향후 금

융시장에서 각종 위험에 대한 평가 및 관리가 크게 강화될 전망된다. 

개별금융회사들의 리스크 관리가 강화될 뿐만 아니라 정책당국은 금

융시스템 전체의 리스크를 관리하면서 금융시스템의 안정성이 강화될 

전망이다. 특히 유동화시장 등 그림자금융의 투명성이 증대되고 표준
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화 장려, 신용평가회사에 대한 규제 강화 등이 이루어지면 표준화된 

상품의 위험이 적절히 파악될 수 있을 것으로 예상된다. 

(3) 규제 차익의 감소

한 국가내에서 금융권역간 규제 및 감독의 상이함 또는 국가들 상

호간에 규제 및 감독의 상이함에서 오는 규제차익이 감소할 전망이다. 

금융시스템에 미치는 영향 등을 고려하여 금융권역별로 규제 및 감독

을 차등 적용하면서 발생하던 권역별 규제차익이 상당부분 감소할 가

능성이 있다. G20 회의의 정례화와 함께 금융정책의 글로벌 공조가 

강화됨에 따라 글로벌 대형 금융회사 및 헤지펀드 등에 대한 감독 및 

규제가 강화되고 국가간 규제차익도 상당부분 해소될 가능성도 존재

한다.

(4) 보상체계 및 지배구조에 대한 규제 강화

그간 기업의 자율적 경영사항으로 인식되던 보상체계 및 지배구조

가 금융시장의 불안요인으로 부각되면서 금융회사의 자체 개선노력과 

함께 감독당국이 적극적으로 규율해야 한다는 주장이 대두된다. 금번 

금융위기 이후 선진국을 중심으로 금융회사의 단기성과 위주 보상체

계가 경영진 등의 과도한 위험추구를 야기하여 위기의 원인중의 하나

로 작용하였다는 점에서 보상체계의 개선 필요성이 제기된다. 금번 금

융회사 이사회가 과도한 보상만 챙기고 리스크 관리 등 자신의 책임

을 소홀히 했다는 비판이 제기됨에 따라 금융회사 지배구조 개선에 

대한 논의가 본격화되고 있다. 

(5) 금융소비자보호

서브프라임 고객에 대한 모기지의 불완전판매가 글로벌 금융위기를 

촉발시켰다는 인식에 따라 금융회사의 책임강화, 독립 전담기구 설치 

등 금융소비자 보호가 규제측면의 주요 의제로 부각된다. 이러한 문제
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의식에 따라 미국, 홍콩 등 각국은 금융소비자 보호를 강화하는 방안

을 마련중에 있으며, 이는 다른 나라에도 확산될 전망이다. 미국의 

경우 금융소비자 보호를 전담하는 금융소비자 보호기구 (Consumer 

Financial Protection Agency, CFPA)를 설립함과 더불어 금융소비자 보

호 관련 법 규정을 정비하기로 계획하고 있다. 홍콩은 핵심투자정보 

표준화, 은행 고유상품과 금융투자상품간의 방화벽 강화, 고객의 위험

성향에 맞는 금융상품 판매, 금융상품 내재위험의 지속적 공지 등을 

주 내용으로 하는 소비자 보호 강화안을 마련중에 있다. 금융규제 및 

제도 측면에서는 미국의 CFPA와 같이 금융소비자 보호와 금융분쟁을 

전담하는 독립기구가 다른 나라에도 신설될 가능성이 크다. 이와 더불

어 금융회사와 소비자와의 거래에 있어 금융회사의 책임을 강화하는 

방향으로 제도적 장치가 마련될 전망이다. 새로운 감독기구 설립, 금

융회사의 책임강화로 인해 금융회사의 규제비용이 상승할 것으로 예

상하고 있다. 다른 한편으로는 금융소비자가 자신에게 적합한 금융서

비스를 합리적으로 선택할 수 있는 역량을 키울 수 있도록 소비자에 

대한 체계적인 교육프로그램이 도입될 가능성이 크다.

3. 글로벌 금융시장의 변화

세계적인 금융위기 이후 글로벌 금융시장은 선진국과 신흥시장국의 

차별화(decoupling), 대형화와 겸업화의 약화, 규제 및 감독 강화, 소비

자보호 강화 등의 새로운 움직임이 일어나고 있다. 

(1) 선진국과 신흥시장국의 차별화

미국에서 발발한 글로벌 금융위기는 주로 선진국 금융회사의 부실

과 구조조정을 유발한 반면 신흥시장국 금융회사에 미친 영향은 상대

적으로 미미하다. 글로벌 금융위기에서 비롯된 경기침체의 정도가 미

국, 영국 등 선진국에서 가장 크게 나타난 반면, 신흥시장국 금융회사
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가 입은 피해는 자력으로 흡수할만한 수준에 머물렀다. 선진국은 경기

침체에서 회복되는 속도도 느린 반면 중국, 인도, 브라질, 한국 등 신

흥시장국은 예상외로 높은 경제성장률을 기록하면서 글로벌 자금도 

이들 국가로 빠르게 유입되는 양상이다. 아시아 신흥시장국으로의 자

금유입은 선진국의 경기회복이 가시화되기까지 상당기간 지속될 것으

로 전망된다. 큰 틀에서 볼 때 세계경제의 주도권이 기존 선진국 경제

에서 중국 등 신흥시장국으로 점진적이고 구조적으로 이전될 가능성

도 배제할 수 없다. 동아시아 지역이 미국, 유럽에 이어 세계 3대 경

제축으로 성장함에 따라 글로벌 금융시장에서 차지하는 비중이 높아

지고 세계시장에서 상대적 위상도 제고될 것으로 보인다. 

(2) 금융부문의 성장세 둔화

가계 및 금융부문의 과도한 레버리지는 디레버리지 과정을 통해 점

차 축소될 것이며, 장기적으로도 강화된 규제·감독, 위험에 대한 시장

의 재인식 등으로 레버리지 증가세가 위기이전보다 둔화될 전망된다. 

이번 금융위기가 가계 및 금융부문 등에서 발생한 과도한 레버리지에 

기인하므로 향후 건전성 규제 강화를 통해 금융회사의 레버리지 급등

이 제한될 가능성이 있다. 또한 금융 및 자산가격 안정 등을 위한 통

화정책 활용이 예상됨에 따라 가계의 경우에도 레버리지 상승폭이 위

기이전보다 제약될 전망이 제기된다. 이에 따라 금융산업의 성장세는 

금융위기 이전에 비해 상당히 둔화될 것이며, 금융산업의 성장속도가 

실물경제의 금융수요에 큰 영향을 받으면서 결국 실물경제 성장세와 

유사해질 가능성도 존재한다. 

(3) 대형화 및 겸업화 추세 약화

80년대 중반 이후 선진국 금융회사는 동종업종뿐만 아니라 이종업

종간 인수 합병을 통해 대형화 및 겸업화를 활발하게 진행하였으며, 

그 결과 다수의 세계적인 글로벌 복합금융그룹이 등장하였다. 선진국
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의 선도금융회사들이 주도하였던 대형화 및 겸업화는 신흥시장국 등 

선진국 이외의 지역에서도 활발하게 추진되면서 글로벌 추세로 정착

하고 있다. 그러나 이번 글로벌 금융위기를 계기로 대형화 및 겸업화

에 따른 문제점이 들어나면서 향후 대형화 및 겸업화 추세는 동력이 

크게 약화될 것으로 전망된다. 공적자금 투입은 대형금융회사 도산이 

초래할 수 있는 금융시장의 혼란을 방지하기 위해 불가피한 측면이 있

으나 앞으로도 대형금융회사의 도덕적 해이를 야기할 가능성 농후하다. 

이에 따라 거대 다국적금융회사(too-big-to-fail cross border institutions)의 

축소(wind down), 정리절차 마련(resolution regimes), 자본, 유동성, 예금

보험료 등의 측면에서 보다 강력한 규제 부과 등이 FSB 운영위원회의 

주요 의제로 부각되고 있다. 

(4) 장기 안정적인 투자 증가

금융회사의 인센티브 체계 개선 등을 통하여 장기 안정적인 성과에 

대한 보상이 증가함에 따라 경제의 기초여건을 고려한 장기투자가 상

대적으로 증가할 가능성이 있다. 성장성이 높은 신규 산업이나 기업을 

선별하여 상대적으로 장기적인 투자를 하는 투자자들이 증가할 가능

성이 높다.

4. 국내 금융환경의 변화

국내 금융시장도 글로벌 금융위기의 여파로 금융규제 및 감독이 강

화될 것이며, 기업자금수요의 변화, 고령화, 녹색 및 연금 수요의 증대

에 따른 고객수요의 다양화와 글로벌화 추세가 계속될 것이다. 다만 

국내금융은 글로벌 금융과의 갭으로 인해 대형화, 겸업화 및 규제완화 

등 일부 측면에서는 선진금융국들과 향후 추세에서 다소 차이가 날 

수밖에 없을 것이다. 
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(1) 건전성 감독 강화

G20, FSB 등 국제적으로 금융규제 강화에 대해서 논의하고 있으며, 

우리는 금융규제 및 감독 개편작업에 적극 참여하여 의견을 개진하고 

우리의 입장을 반영하고 있는 상황이다. 국제적으로 논의중에 있는 건

전성 감독 강화방안에 대해 합의점을 찾으면 국내에서도 단계적으로 

이를 적용할 전망이다. 

(2) 고객수요의 다양화

금융회사는 고객의 다양한 수요를 충족시키기 위해 공급하는 상품

도 다양화시킬 것으로 보이며, 주 고객군을 위한 상품개발 역량이 금

융회사의 장기 생존력을 좌우된다. 소매고객의 경우 다양한 만기의 상

품 및 수익성과 위험도가 차별화된 상품의 공급이 필요하다. 기업고객

에 대해서는 투자자문, 신디케이트 론, M&A 중개 및 자문 등 고부가

가치 서비스를 제공할 필요하게 된다. 국민연금과 퇴직연금의 성장으

로 수익성이 높은 자산에 대한 투자수요가 크게 증가하면서 국내 및 

해외 고수익채권시장에 대한 투자도 증가할 전망이다. 국민연금 고갈

을 늦추기 위해서는 운용수익률 제고가 필요하며 이는 국내금융시장

의 성장률 둔화를 감안하면 고수익채권시장 및 해외투자 활성화로 연

결될 것이다. 국내인구의 고령화가 빠르게 진척됨에 따라 노후생활에 

대한 불안감으로 장기연금저축과 보험에 대한 수요가 증가할 것이며, 

저금리 기조의 정착으로 인해 예금 이외의 자산에 대한 수요도 확대

될 것이다. 특히 고령층의 경우 위험기피 성향이 높고 미래보다 현재

를 더 중시하므로 안정성, 수익성, 유동성의 순으로 금융상품을 선호

하여 장기, 채권형 및 간접투자상품에 대한 수요가 증가할 전망이다. 

중장기적으로 민간 주도의 녹색금융시장이 발전되기 위해서는 시장형

성을 위한 정부지원이 불가피할 전망이다. 국책금융회사를 통한 녹색
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기술 및 녹색산업에 대한 금융지원이 필요하며, 법 제도 정비, 전문

인력 양성, 탄소배출권시장 개설 등 관련 인프라 구축도 이루어져야 

할 것이다. 서민금융시장 활성화에 대한 사회적 요구가 증대하고 있으

며 이러한 추세는 더욱 강화될 것이다. 이에 따라 금융회사는 상업적 

원리에 따라 서민금융 공급을 확대하고 정부는 신용보강 등을 통해 

서민금융 공급을 보완 지원해 나갈 것으로 전망된다. 

(3) 글로벌화

국내금융의 글로벌화는 앞으로도 지속될 전망이나 국내외 금융시장

의 연계성은 글로벌 금융시장의 세분화 방향에 따라 선진국 시장의 

영향을 크게 받는 지금까지의 모습과는 다소 달라질 가능성이 있다. 

국내외 금융시장의 연계 형태는 선진국 중심의 경제 금융체제가 유

지된다면 지금의 모습을 유지할 것이다. 그러나 다극체제나 3극체제로 

전환된다면 선진국보다도 우리나라가 속한 지역 국가와의 연계성이 

강화될 것이며 개별시장별로 세분화되는 경우 국내외 금융시장의 연

계성은 크게 약화될 전망이다. 해외금융회사의 국내진출은 글로벌 금

융위기의 영향을 적게 받은 일부 금융그룹을 중심으로 나타날 가능성

이 크다. 국내시장이 포화상태가 되면서 새로운 성장동력을 찾기 위한 

방안으로 국내금융회사의 해외진출이 중앙아시아 및 동아시아를 중심

으로 활발히 진행될 전망이다. 각종 연기금과 개인자산 성장 등에 힘

입어 국내자본이 빠르게 축적되는 반면 규모면에서 국내자본시장의 

성장은 상대적으로 느리기 때문에 해외 포트폴리오 투자 증가는 불가

피하다.

(4) 대형화 및 겸업화

국내금융회사의 대형화 및 겸업화 수준은 세계적인 금융회사와 비

교할 때 아직도 초기단계에 불과해 국제적인 경쟁력을 확보하기에 는 
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아직도 추가적인 진전이 예상된다. 그동안 M&A를 통해 대형화를 추

구해 왔음에도 불구하고 아직 국내에서 가장 규모가 큰 은행이 세계

시장에서 50위권에 들기 힘들며, 비은행의 경우에는 M&A 인센티브가 

없는 실정이다. 또한 지주회사 방식의 경우 은행을 중심으로 1 2 업

종에 집중되면서 자회사 상호간 협업에 의한 시너지 효과 창출에 어

려움이 있다. 이에 따라 향후 국내 금융회사가 대형화 및 겸업화는 국

제적 수준에 이를 때까지는 당분간 확대될 수밖에 없다. 

. 국제금융시장에서 국제기구의 역할

1. 국제기구의 역할 다양화

2008년 글로벌 금융위기 발발 이전에 IMF를 비롯하여 국제결제은행

(BIS), 세계은행, 경제협력개발기구(OECD), 금융안정포럼(FSF) 및 주요

국 중앙은행들이 정도의 차이는 있었으나 대부분이 국제금융 및 세계

경제의 취약성과 위험에 대해 경고를 보낸 바 있었음에도, 실제로 당

시 위기경보가 너무 산발적(scattered)이고 구체적이지 못해 국제적인 

정책공조는 물론이고 개별국가의 정책대응조차도 이끌어내지 못하는 

등 세계적 금융위기의 조기경보 및 대응 강구에 제 역할을 하지 못했

던 것으로 평가받고 있다.19)

이러한 글로벌 금융위기시 제 역할을 수행하지 못한 IMF 및 세계은

행 등 기존 국제금융기구들을 폐지시키고 새로운 금융환경에 맞게 새

로운 국제금융감독기구를 설립하여 향후의 금융위기 재발을 미연에 

방지하자는 주장이 프랑스, 이탈리아 등 주요국에서 심각하게 제기되

기도 했었다. 

19) 이하에서는, “황정욱, 국제사회의 글로벌 금융위기 재발방지 대책 및 과제, 금융
감독원 (2009)” 참조
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그러나 새롭게 세계경제질서의 핵심으로 부상한 G20 정상회담에서

는 국제금융감독기구 신설보다는 기존의 국제금융기구들을 새롭게 

정비하여 현재의 금융위기를 극복하고 미래의 재발을 방지하는 쪽으

로 방향을 잡고서, 기존의 FSF를 FSB로 확대 개편하고 IMF에 대해 

기존 자본금보다 세배나 많은 재원을 지원하고 금융부문평가프로그램

(FSAP) 의무적 실시 등 기능을 확대강화시켰으며, 위기조기경보 및 

정책대응에 있어 FSB와 IMF간의 협력을 주문하였다.

새로운 세계경제질서는 G20이 IMF-금융안정위원회(FSB)-세계은행 

등 국제금융기구의 지원을 받는 최고협의체로서 세계경제의 현안을 

해결해나가는 방식으로 정착될 것으로 보인다.

2. IMF의 기능과 과제

존망의 기로에서 새롭게 형성된 세계경제질서 속에서 한층 더 많은 

역할과 책임을 부여받은 IMF는 제 기능을 충실히 수행하여 국제금융

기구로서의 위상을 제대로 세우기 위해서는 다음과 같은 분야에서 지

속적인 개선이 필요한 것으로 보인다.

(1) 일반쿼타증액을 통한 재원확충

IMF는 G20 런던 정상회의에서 위기대응을 위해 기존 융자여력을 75

백억달러로 3배 이상 확충할 수 있도록 회원국들로부터 차입금형태로 

5천억달러를 조달키로 함에 따라 미국, 일본 등 주요 선진국 및 중국, 

한국 등 일부 개도국들의 지원을 바탕으로 재원 확충에 나서고 있다.

동 차입은 신차입협정(New Agreements to Borrow)으로서 IMF의 일

반재원인 쿼타 재원이 부족할 경우에 대비하여 IMF와 주요 회원국들

이 맺은 다자간 차입협정으로서 우리나라가 의장국을 맡아 39개 당사

국의 참여를 독려하는 역할을 하고 있으며 우리나라도 100억달러 규

모의 융자제공을 검토하고 있는 중이다.
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그러나 IMF가 자본금 성격인 쿼타베이스의 국제기구인 점을 감안, 

회원국들의 자금수요를 충족시킬 수 있는 장기적인 융자능력을 보장

하기 위해 쿼타를 증액시킬 수 있도록 일반쿼타증액 검토 등 논의가 

조속히 진행될 필요가 있다.

한편, IMF의 2,830억달러 상당의 SDR을 회원국에게 배분한 것은 세

계적인 유동성 공급효과와 금융위기 극복에 상당한 기여를 한 것으로 

평가받고 있다.

(2) 융자제도 개선 

IMF의 융자에 대한 회원국의 오명효과 및 이로 인한 정치적 부담으

로 회원국이 필요한 자금을 필요한 시기에 이용할 수 없게 만들고 이

는 보호무역주의로 흐를 수 있는 무역수지 흑자 집착 또는 중앙은행

간 스왑협정 등 자체보험(self-insurance)에 대한 의존도를 높이고 있는 

게 사실이다. 

최근 IMF는 탄력대출제도(Flexible Credit Line)를 도입하여 다수의 

신흥경제권 회원국들에 효과적인 도움을 제공하기도 하였으나, 이러한 

새로운 제도들이 자체보험에 대한 보다 확실한 대안이 될 수 있고 세

계경제의 안정성을 높일 수 있도록 새로운 융자제도 도입 및 기존 융

자제도(정책준수사항 및 양허성 융자제도 등)에 대한 혁신이 뒤따라야 

할 것이다.

(3) 금융부문프로그램(FSAP)의 철저한 이행 

IMF와 세계은행이 공동으로 실행하고 있는 금융부문프로그램(FSAP)

이 1999년 도입된 이후 금융기관 및 금융시장의 건전성, 취약성 및 리

스크를 파악하여 건전한 금융시스템 구축에 기여하고자 하였으나 자

발적으로 이루어지고 강제성이 없어 미국, 중국 등 주요 국가들의 불

참으로 그 효과가 크지 않았던 것이 사실이다. 
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그러나 워싱턴 G20 정상회의에서 G20 회원국 모두가 의무적으로 

FSAP에 참여하도록 결정함에 따라 실제적으로 모든 회원국이 FSAP의 

대상국이 되었는바, 이러한 조치들이 향후 IMF의 거시경제 및 금융경

제에 대한 효과적 감시활동이 이루어질 수 있도록 G20를 포함한 주요

국가들에 정기적인 FSAP 평가와 업데이트가 철저히 이루어지도록 해

야 할 것으로 보인다.

(4) FSB와의 역할구분 명확화 및 출구전략 원칙 수립  

G20 정상회의는 IMF와 FSB가 협력하여 세계경제의 위기를 조기경

보하고  대응책을 마련할 수 있도록 주문하였는바, 이와 관련하여 양

자간 업무가 중복될 수 있는 분야에 대해 명확하게 역할을 분담하고 

책임을 지울 수 있을 필요가 있다. 아울러 국제금융기구와 FSB 회원

국간의 의견을 효율적으로 조율할 수 있도록 FSB의 역할이 요구되고 

있다. 또한, 이번 금융위기후 경제회복이 본격화될 경우에 대비해서 

IMF가 국가별 특수상황을 감안하여 순차적이고 협조적인 출구전략

(Exit Strategy) 원칙을 발전시키고 출구정책을 개발할 수 있도록 하는 

주도적 역할을 수행하여 회원국의 신뢰를 회복하는 데 기여해야 할 

것으로 보인다. 

제 4절 시스템 위험 관리와 거시건전성 확보

. 시스템 위험의 관리

1. 개 요

글로벌 금융위기 이후 금융회사 건전성 규제 강화에 관한 국제적 

논의의 핵심은 “시스템 위험(systemic risk)이 보다 효과적으로 관리되

어져야 한다”는 것과, 이를 위해 “건전성 규제를 보다 포괄적이고 동
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태적이며 직접적인 방향으로 강화해야 한다”는 것이다. 결국 이러한 

움직임들은 규제 당국의 재량권과 영향력을 크게 증가시킬 것으로 보

인다.20)

2. 금융위험

금융경제학의 기본개념은 자산의 기대수익은 위험에 비례한다는 것이

다. 즉 위험한 자산일수록 기대수익이 높다. 즉 수익의 변동성이 높은 

자산일수록 가격이 낮다. 한편 자산의 위험은 분산투자(diversification)

에 의해 회피가능한 위험과 그렇지 못한 위험의 두 유형으로 분류된

다. 전자는 개별자산의 고유위험(idiosyncratic risk) 또는 비체계적 위험

(non-systematic risk) 등으로 지칭된다. 그리고 “적절한 투자기법이나 

위험관리 방식을 포괄하는 개념의 분산투자”를 통해 제거 가능하므로, 

자산의 기대수익 또는 시장가격에 영향을 주지 못한다. 한편 후자는 

시장위험(market risk) 또는 체계적 위험(systematic risk) 등으로 지칭된

다. 회피할 수 없으므로 시장시스템 내에서 사라지지 않으며, 자산의 

기대수익이나 가격에 반영되어 시장거래를 통해 이전될 뿐이다. 즉 기

대수익은 위험에 비례한다고 할 때 위험이란 엄밀히 말하면 시장위험

을 의미하는 것이다. 현대적 금융기법이 고도로 발전하면서 위험은 낮

추고 기대수익은 높이는 혁신적인 투자기법과 위험관리 방안들이 대

거 등장하였다. 이는 예전에 비해 금융위험 중에서 더 많은 부분이 제

거가능한 고유위험이 되어 더 많은 위험절감(risk reduction)이 가능하

거나, 또는 시장위험의 가격 및 거래비용이 낮아져 보다 최적의 위험

분담(risk sharing)이 가능해진 것으로 이해할 수 있다.

20) 이하에서는, “권세훈, 시스템 위험과 금융회사 건전성 규제, 자본시장 Weekly, 자
본시장연구원 (2010.3)” 참조
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3. 시스템 위험

금융위험의 구분 및 금융발전의 혜택은 정상적인 금융시장 상황에

서만 의미가 있다. 금융시장 전체가 시스템 위기에 처하게 되면, 제거

되었다고 믿었던 고유위험들이 되살아나 시장위험이 증가하고, 시장위

험의 가격형성 및 거래가 중단되어 비효율적인 위험분담을 야기한

다.21) 이러한 시스템 위험이 발생하는 과정은 크게 두 가지 경로로 구

분할 수 있다. 첫째는 전염(contagion) 현상으로서, 전체(금융시스템 또

는 금융시장)를 구성하는 개체(금융회사 또는 금융자산) 사이의 상호

연관성(interlinkages) 또는 상호의존성(interdependencies)으로 인해 개체

의 붕괴가 시스템 전체의 붕괴로 이어지는 것이다. 다른 하나는 쏠림

(herding) 현상으로서, 많은 개체들이 유행(fad)이나 전략(strategy) 등의 

원인에 의해 동일한 행태를 보이고, 결과적으로 동시적으로 동일한 위

험에 노출된 상황에서 해당위험이 발현되어 시스템 전체에 심각한 장

애를 발생시키는 것이다. 

21) 시스템 위험(systemic risk)과 체계적 위험(systematic risk)은 서로 용어가 유사하여 
혼동되는 경우가 많아 그 구분에 주의를 요한다. 먼저 위험의 시기 측면에서 시스
템 위험은 위기상황에서 실현되는 반면, 체계적 위험은 평소의 정상적 상황에서 시
장 거래를 통해 가격에 반영되며 위기 상황에서는 시장붕괴 및 거래중단 등으로 

그 의미를 상실하게 된다. 위험의 방향성도 체계적 위험은 “개체가 전체로부터 영
향을 받는 위험”인 반면, 시스템 위험은 “개체의 문제가 전체의 문제로 확장”되는 
것이다. 그리고 체계적 위험은 “시장 시스템 내부에서 거래되고 가격에 반영되는 
위험”인 반면, 시스템 위험은 시장거래가 어려운 시장실패(market failure) 현상이 발
생하며, “시장 시스템과 가격메커니즘의 작동 자체를 위협”한다. 한편 체계적 위험
과 시스템 위험 모두 개체의 개별적인 위험 그 자체보다는 전체와 개체사이의 “상
관관계(correlation)”에 근거한다는 점에서 유사한 측면도 있다. 그러나 체계적 위험
의 경우 전체와 개체 사이에 부분적 상관관계가 안정적으로 유지되어 개체의 개성

이 보존되는 반면, 시스템 위험은 위기 시 대부분의 개체가 개성을 상실하는 완전 
상관관계가 형성되어 평소와는 전혀 다른 양상을 보이게 된다. 따라서 체계적 위험
은 정상적 상황에서 시장거래를 통해 개체의 가치가 최대화되는 것이 바람직하다. 
그러나 시스템 위험은 시장에서 거래되기 어려우므로 규제와 감독을 통해 위기 상

황을 억제하고 금융시스템 안정을 유지할 수 있도록 사전적으로 적정 수준으로 관

리될 필요가 있으며, 사후적으로는 위기상황의 효과적 해결을 위한 제도적 처리 방
안이 필요하다. (전게논문 참조)
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전염현상은 시장위험의 가격형성 및 거래중단과 관련이 깊다. 전염

현상이 발생되면 개체들의 개성이 제거된다. 그러나 위기 상황에서는 

개별자산들의 위험속성이 시스템 위험에 압도되어 차별성을 상실하고 

가격형성 및 거래가 급속도로 위축된다. 쏠림현상은 고유위험이 분산

투자를 통해 제거되는 효과를 무력화시킨다. 쏠림현상이 발생하면 개

체들의 상관관계가 급증하여 분산투자 효과가 급감하며, 이로 인해 평

소에는 제거될 수 있다고 생각되던 개체의 고유위험이 제거되지 못한 

채 금융시스템 내부의 어디에선가 다른 모습으로 존재하게 된다. 이때 

분산투자(투자기법이나 위험관리기법) 방식이 복잡하면 복잡할수록 위

기상황에서 재등장하는 위험에 대한 정보(규모와 위치 등)가 더 불확

실하다. 이전 금융위기와 이번 금융위기의 주요 차이점 중의 하나가 

바로 위기 자체에 대한 정보의 부족이었다. 고도로 발달한 금융기법

으로 인해 사라졌다고 믿었던 위험이 되살아났을 때, 그동안의 규제

완화로 인해 완전히 분권화된 시장 내부에서 그 누구도 전체 위기 

상황에 대한 정확한 정보를 얻기가 어려웠던 것이다. 결국 발생원인 

및 경로가 어떠하든 시스템 위험은 전체 및 개체들 사이의 상관관계

(correlation)의 안정성을 붕괴시킨다. 

3. 시스템 위험의 관리

시스템 위험을 관리하여 금융회사의 건전성을 제고하기 위한 주요 

규제수단으로, 특별히 미국의 경우 대공황 이후, 자본충실을 유도하는 

방안으로 자본적정성(capital adequacy) 규제를, 안정적인 부채구조를 

유지하는 방안으로 예금보험(deposit insurance), 예금이자율상한(interest 

rate ceilings), 부채비율제한(leverage ratio requirements) 규제를, 그리고 

자산운용을 제약하는 방안으로 유동성규제(liquidity requirements), 충당

금적립(reserve requirements), 상품 및 서비스 제한(restrictions on services 

and product lines) 제도 등을 도입한 바 있다. 이들 제도들 가운데 자
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기자본 규제와 예금보험 제도는 간접적 규제라는 점에서 최근의 금융

규제 완화 동향과 부합되어 국제적으로 많은 인기를 끌었다. 단 자기

자본 규제는 금융회사의 파산을 억제하기 위한 사전적 규제이며, 예금

보험은 금융회사의 파산을 해결하는 사후적 규제라는 측면에서 차별성

이 있다. 나머지 규제는 보다 직접적인 방식의 규제로 이해할 수 있는

데, 최근 글로벌 금융위기 이후 다시 이들에 대한 관심이 고조되고 있

다. 특별히 유동성 및 레버리지 규제는 기존의 BIS 자기자본 규제 체제 

내에서 보완적 방안으로 도입될 것이 논의되고 있다. 그리고 충당금 적

립제도는 기대손실에 대한 대응이라는 점에서 비기대손실을 대비하는 

자기자본규제와 대조된다. 그러나 근래에 이러한 전통적 방식의 규제가 

경기증폭성(procyclicality) 문제를 심화시킬 수 있으며, 시기별 일관성

(time consistency)이 부족하다는 점이 인식되면서, 이를 보완하기 위한 

동태적 방식의 새로운 규제 방안이 논의되고 있다. 즉 위기 상황이나 

불경기 시기에 건전성 규제가 강화되는 경향이 있는데, 이는 대출여력 

감소 등의 부작용을 유발하여 가뜩이나 악화된 경기를 더 위축시키는 

결과를 낳는다. 반면 호경기 시에는 시장에서 위험이 과소평가되어 규

제 역시 약화되는 경향이 있다. 즉 경기순환에 따라 규제 역시 비효율

적으로 순환되는 경향이 있다는 것이다. 이에 대한 보완책으로는 동태

적 충당금(dynamic reserve), 조건부 자본(contingent capital), 자본보험

(capital insurance) 제도 등이 논의되고 있다.

. 시스템 위험 관리와 금융안정성

금융안정(financial stability)이란 그 개념에 대해 명확한 합의는 없지

만, 일반적으로 금융시스템이 정상적으로 제 기능을 수행하는 상태라

고 할 수 있다.22) 첫째, 금융안정이란 금융기관, 금융시장, 금융하부구

22) 이하에서는, “윤석헌 정지만, 시스템리스크와 거시건전성 정책체계, 금융연구 
(2010.6)” 참조
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조 등 금융시스템의 다양한 측면을 포괄하는 광범위한 개념으로 파악

되어야 한다. 금융시장과 금융하부구조에는 민간 금융기관뿐만 아니라 

공적 금융기관도 참여하고 있으며, 정부는 금융시장에서 자금을 직접 

조달하고 위험을 관리하며 금융시장을 통해 통화정책을 수행하고 지

급결제제도를 관리한다. 이러한 금융시스템은 각 구성요소들 간에 서

로 밀접한 상호연관성을 지니고 있으며 특정 구성요소의 혼란이 전반

적인 금융시스템의 안정에 영향을 미칠 수 있다는 점에서 시스템 전

반을 살펴보는 관점이 필요하다. 둘째, 금융안정이란 활발한 경제활동

을 위해 저축동원, 자원배분, 위험관리 등의 금융기능이 적절히 수행

하고 있을 뿐만 아니라, 각종 지급결제기능이 원활하게 작동하는 상태

를 의미한다. 금융안정을 위해서는 일반적 지급수단 및 일시적 가치저

장 수단으로서의 기능을 수행하는 현금 및 예금통화 등이 일반적 수

용성을 유지하면서 제 기능을 원활하게 수행할 수 있어야 한다. 따라

서 금융안정은 통화안정(monetary stability)과 상당 부분 유사한 의미를 

갖는다. 셋째, 금융안정은 금융위기가 실제로 발생하지 않을 뿐만 아

니라 금융시스템이 외부의 충격을 흡수하여 금융부문 및 실물부문에 

대한 부정적 영향을 제어할 수 있는 보정 능력을 확보한 상태를 의미

한다. 이때 부분적으로는 시장기능이 자기보정 능력에 의해 외부 충격

을 흡수하여 금융시스템 전반의 위기로 확산되는 것을 방지할 수도 

있지만, 때로는 유동성 공급 등 정부의 신속한 개입을 통해 효과적으

로 금융안정을 유지하는 것도 필요하다. 금융안정을 위해서는 사전적

인 예방수단과 사후적인 치유수단 모두를 필요로 하게 된다. 넷째, 금

융안정의 개념은 실물 경제에 미치는 잠재적 영향이라는 관점에서 파

악되어야 한다. 일부 금융기관의 도산 혹은 자산가격의 변동 등 금융

시장의 불균형이 실물 경제에 대해 특별한 손상을 주지 않는다면 이

는 금융안정의 위협요인으로 간주될 필요가 없다. 오히려 부실 금융기

관의 퇴출이나 자산가격의 조정은 금융시장에서의 시장원리와 자기보
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정 기능이 제대로 작동한 결과일 수도 있다. 그리고 이런 기능이 평상

시에 원활히 작동한다면 오히려 심각한 금융불안정을 사전에 방지할 

수도 있다. 다섯째, 금융안정은 일정 시점에서의 어떤 상태가 아니라 

연속성의 관점에서 다각적으로 파악되어야 한다. 금융시스템의 모든 

구성요소가 빠짐없이 최선의 상태로 완벽히 유지되기는 현실적으로 

어려울 수 있다. 

최근 미국 서브프라임 모기지 부실로 인한 글로벌 금융위기를 계기

로 인해 금융안정을 저해하는 시스템리스크(systemic financial risk)의 

중요성이 새롭게 부각되고 있다. 그런데 시스템리스크의 정의와 그 발

생원인 및 파급과정에 대해서는 다양한 의견이 제기되고 있다. 시스템

리스크는 일부 대형 금융기관의 파산으로 촉발될 수도 있지만, 거시경

제적 충격에 의해 다수의 금융기관이 공통된 위험요인에 노출됨으로

써 발생하기도 한다. 또한 시스템리스크를 촉발하는 사건은 단일 척도

로 측정될 수 없을 뿐만 아니라 예기치 못한 상태에서 예기치 못한 

경로를 통해 갑자기 표면화될 수 있다. 적절한 정책대응이 부재한 상

태에서 오랜 기간 그 잠재 가능성이 누적되어 결국 지급결제시스템과 

신용흐름의 붕괴, 자산가치의 폭락 등 금융혼란으로 표출될 수도 있

다. 물론 금융시스템에 대한 부정적 충격이 항상 시스템 위기(systemic 

crisis)를 초래하는 것은 아니다. 사실 대부분의 경제적 충격은 그 자체

적으로 심각한 부정적효과를 가지고 있다고 할지라도 시장에서 충분

히 그 충격을 완화하여 해결될 수 있다. 

. 금융안정을 위한 거시건전성 정책방안

최근 글로벌 금융위기 과정에서 금융시스템 전반의 리스크를 관리

하고 금융안정을 확보하기 위한 거시건전성정책(macro-prudential policy)

의 중요성이 부각되고 있다. 금융위기를 겪으면서 개별 경제주체들 입

장에서 합리적으로 보이는 행위가 시스템 전체의 관점에서는 바람직
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하지 못한 결과를 초래할 수 있다는 점이 문제로 부각되면서 개별 금

융기관에 대한 기존의 미시건전성감독만으로는 경제 전반에 걸친 시스

템리스크에 효과적으로 대응하기 어렵다는 인식이 높아지고 있는 것이

다. 거시건전성정책이란 대체로 전체 경제에 중대한 손실이 초래되지 

않도록 금융시스템 전반의 장애를 예방하거나 또는 조기 해소하는 것

을 목적으로 하는 금융규제를 일컫는다. 이는 개별 금융기관에 대한 

기존의 건전성 규제감독을 통칭하는 미시건전성정책(micro-prudential 

policy)과 대비되는 개념으로 금융시스템 전반의 시스템리스크에 대한 

감시 및 통제를 포함하는 것이다. 미시건전성정책이 미시적 관점에서 

개별 금융기관의 건전성 및 영업행위 규제 그리고 소비자 보호 등을 

다루는 것이라면, 거시건전성정책은 거시적 관점에서 시스템리스크의 

발생과 확산을 감시하고 경제에 미치는 부정적 영향을 통제하기 위한 

것이다. 

금융안정 목적을 추구하는 주요 기능으로 통화가치 안정, 사전적 금

융안정 및 사후적 금융안정의 세 가지가 고려된다. 사전적 금융안정은 

시스템리스크 예방과 해소를 위한 사전적 정책기능을 말하는데 이를 

다시 거시건전성정책과 미시건전성정책으로 분류된다. 거시건전성정책

은 한은이 수행하는 거시건전성감시기능과 협의의 금융안정기능 그리

고 금융위/금감원(감독기구)이 수행하는 거시건전성감독기능으로 구성

된다. 

첫째, ‘거시건전성감시업무’란 중앙은행이 거시적 관점에서 시스템

리스크 노출, 전파 및 확산 등을 조기경보(early warning) 및 감시

(surveillance)하는 업무이다. 감시라는 표현은 제재권 및 제재요구권 등

을 수반하는 감독업무와 차별화하기 위한 것이다. 둘째, ‘협의의 금융

안정기능’이란 중앙은행이 시스템리스크 가능성을 인지함으로써 통화

정책, 최종대부자(lender of last resort) 기능 및 지급결제업무를 정상시

기와는 다르게 수행 운영하게 되는 부분을 의미한다. 한은의 목적조항
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에 금융안정을 명시적으로 첨가할 경우, 만약 한은의 통하정책 등이 

명시적 첨가가 없을 경우와 달라진다고 할 때, 달라지는 만큼을 협의

의 금융안정 기능으로 간주하는 것이다. 중앙은행은 경제 전반의 유동

성을 조절하는 통화정책을 수행하는 외에도, 최종대부자로서 독점적인 

발권력을 동원하여 시스템 위기에 신속하고 효과적으로 대응할 능력

을 보유하고 있으며, 또한 금융안정의 핵심요소의 하나인 지급결제제

도의 안전성을 유지할 책임이 있다. 셋째, ‘거시건전성감독업무’란 그

간 감독기구가 수행해오던 건전성감독업무를 시스템 전체를 보는 거

시적 관점을 반영하여 추진하는 것을 말하며 감독기구 차원에서 수행

하는 조기경보 및 모니터링 기능까지를 포함한다. 즉 감독기구가 그간

에는 기본적으로 개별 금융기관에 대한 미시건전성감독 기능을 수행

해 왔으나, 이제부터는 금융안정 목적을 달성하기 위해서 경기변동의 

증폭과정과 경제주체들 간의 상호연계성 등 그간 대체로 소홀히 취급

했던 시스템적 관점을 건전성 감독수단의 운영에 반영하는 방법이다. 

경기대응적(counter-cyclical) 자본금 규제와 동태적 대손충당금 제도 등

이 비근한 예가 된다. 그간 감독과 검사업무에서 개별 금융회사의 건

전경영 유도를 일차적 목적으로 추진하던 것과는 달리 금융기관들의 

개별적 행위가 타 금융기관, 고객 더 나아가서 전체 경제에 미치는 영

향을 우선적으로 고려하는 쪽으로 방향전환이 불가피한데 시스템리스

크 예방 차원에서 바람직해 보인다. 

한편, 거시건전성정책에 대응하는 개념으로 미시건전성정책이 제시

되고 있다. 이 부분을 다시 미시건전성감독, 영업행위규제 및 소비자

보호로 구분한다. 이중에서 미시건전성감독은 위에서 언급한 거시건전

성감독과 수단 및 실행과 정을 공유한다는 점에서 주목받을 만하다. 

미시건전성감독은 거시건전성감독의 활성화에도 불구하고 금융기관의 

건전경영 및 더 나아가서 금융시스템 안정에 기여하는 바 큰 것으로 

평가되는데, 이는 개별 금융기관에 대한 건전성감독, 임점검사, 제재 
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등 일련의 수단이 도덕적 해이를 효과적으로 억제함으로써 건전성 감

독 업무 실효성 제고에 핵심적 역할을 담당하기 때문이다. 뿐만 아니

라 미시건전성감독은 시장과 금융기관의 귀중한 현장정보를 얻을 수 

있는 통로를 제공하는데, 이러한 정보가 감독기구 내에서 그리고 감독

시스템 전반에 걸쳐서 원활하게 소통되는 것은 미시건전성정책은 물

론 금융안정목적 달성을 위해서도 매우 중요한 것으로 평가된다. 전통

적 건전성감독 수단으로 사용되는 BIS 자기자본규제, 조달규제, 유동

성규제 및 회계제도 등이 금융기관의 건전성을 담보하여 시스템리스

크 예방에 기여하는 부분도 있다. 또한 감독정책 운영에서 자의성

(discretion)을 완전히 배제하기 어렵다는 거시건전성감독의 약점을 보

완하고 견제하는 역할을 하기도 한다. 미시건전성정책의 다른 요소로 

영업행위규제와 소비자보호가 있는데, 양자는 상호 밀접한 연관성을 

지니는 것으로 이해된다. 우선 시장구조 개선과 불공정거래 억제 그리

고 공정한 금융거래관행 확립 등을 목적으로 하는 경쟁촉진 규제가 

있고, 약관제도, 공시제도 및 공정한 정보 이용 등을 통해 금융기관과 

고객간에 존재하는 정보의 비대칭성 문제를 해소하기 위한 규제도 있

다. 이들은 결국 금융기관의 건전한 영업행위를 통해 경영 효율성을 

달성하고 더 나아가서 금융소비자를 보호하려는 취지이다. 이번 위기

를 겪으면서 미국과 영국 등을 위시해서 금융소비자 보호기능의 강화

에 대한 요구가 높아지고 있는데, 이러한 현상은 투자자들의 펀드가 

반쪽이 되고 KIKO 옵션 사태로 중소기업 파산을 경험한 우리나라도 

예외가 아니다. 다만 대응방안 모색에서 신중을 기할 필요는 있는데, 

소비자 보호란 금융기관 건전경영의 전제가 되는 것이므로 두 기능을 

조직 분리하는 것은 규모의 비경제와 중복의 비효율이 우려되기 때문

이다. 따라서 기구 신설을 고려하기에 앞서 기능 활성화 노력이 필요

해 보인다. 이를 위해 감독기구는 개별 금융회사의 민원 분쟁 발생 
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현황 및 그 처리 결과 등을 소비자들에게 적극적으로 공개할 필요가 

있고 감독기구 내부적으로는 해당 정보를 건전성 감독방침 수립에 적

극 반영함으로써 정책효과를 극대화하는 것도 중요하다. 
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제 4 장 결 론
금융기관 유동성 공급 및 단기금융시장 지원 규모를 축소하였다는 

점에서 출구전략은 이미 시행에 들어갔다고 볼 수도 있다. 그러나 자

금지원 규모가 줄어든 것이 금융시장 개선에 따라 자동환수되었다는 

점, 장기금융시장에 대한 지원 규모는 계속 증가하고 국채 직매입 규

모도 상당한 수준에서 유지되고 있는 점, 정책금리의 인상이 이루어지

지 않고 있는 점 등에 비추어 볼 때 출구전략의 본격적 시행은 아직 

이루어지지 않고 있는 것으로 판단된다. 

비전통적 통화정책의 시행기한은 리먼 사태와 같은 큰 충격이 재발

하지 않는 한 예정대로 2010년 1/ 4분기중 대부분 만료될 것으로 예상

한다. 이에 따라 주요국 중앙은행의 B/ S 규모는 점진적으로 축소될 

것으로 보이나 중앙은행 자산중 국채 등 장기증권 비중이 높아서 그 

속도는 빠르지 않을 것으로 예상하고 있다. 장기금리 상승에 따른 추

가재정 부담, 중도매각에 따른 중앙은행 손실 가능성 등으로 국채 및 

장기 증권을 만기 이전에 매각하기는 쉽지 않을 것으로 보이기 때문

이다. 그러나 대규모 초과 지준이 존재하는 상황에서 경기회복세가 강

해질 경우 과잉 유동성이 초래될 우려가 있으므로 주요국 중앙은행은 

경기회복세가 가시화되는 시점에서 역RP 거래, 기간물 예금 등 각국 

사정에 맞는 수단을 활용하여 초과지준을 흡수하는 적극적 출구전략

에 나설 것으로 보인다. 

한편으로, 2008년 글로벌 금융위기 발발 이전에 IMF를 비롯하여 국

제결제은행(BIS), 세계은행, 경제협력개발기구(OECD), 금융안정포럼

(FSF) 및 주요국 중앙은행들이 정도의 차이는 있었으나 대부분이 국

제금융 및 세계경제의 취약성과 위험에 대해 경고를 보낸 바 있었음

에도, 실제로 당시 위기경보가 너무 산발적(scattered)이고 구체적이지 

못해 국제적인 정책공조는 물론이고 개별국가의 정책대응조차도 이끌
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어내지 못하는 등 세계적 금융위기의 조기경보 및 대응 강구에 제 역

할을 하지 못했던 것으로 평가받고 있다.

이러한 글로벌 금융위기시 제 역할을 수행하지 못한 IMF 및 세계은

행 등 기존 국제금융기구들을 폐지시키고 새로운 금융환경에 맞게 새

로운 국제금융감독기구를 설립하여 향후의 금융위기 재발을 미연에 

방지하자는 주장이 프랑스, 이탈리아 등 주요국에서 심각하게 제기되

기도 했었다. 

그러나 새롭게 세계경제질서의 핵심으로 부상한 G20 정상회담에서

는 국제금융감독기구 신설보다는 기존의 국제금융기구들을 새롭게 정

비하여 현재의 금융위기를 극복하고 미래의 재발을 방지하는 쪽으로 

방향을 잡고서, 기존의 FSF를 FSB로 확대 개편하고 IMF에 대해 기존 

자본금보다 세배나 많은 재원을 지원하고 금융부문평가프로그램

(FSAP) 의무적 실시 등 기능을 확대강화시켰으며, 위기조기경보 및 

정책대응에 있어 FSB와 IMF간의 협력을 주문하였다. 새로운 세계경

제질서는 G20이 IMF-금융안정위원회(FSB)-세계은행 등 국제금융기구

의 지원을 받는 최고협의체로서 세계경제의 현안을 해결해나가는 방

식으로 정착될 것으로 보인다. 결론적으로 출구전략 시행에 신중히 접

근할 필요가 있다. 민간부문의 자생력이 충분히 회복된 이후에 출구전

략을 시행하는 것이 올바르다. 최근 우리경제의 회복세는 정부의 확장

적인 재정지출에 의한 것으로서 여전히 민간부문의 자생적 회복력은 

미흡하다. 민간부문이 경기회복을 주도해 나갈 수 있는 여건이 무르익

지 않은 상황에서 섣불리 출구전략을 추진할 경우 경기위축 우려가 

있다. 안정적인 경기회복을 위해 당분간은 금융완화기조가 지속될 것

으로 전망하고 있다. 우리나라는 향후 물가상승세가 안정된 모습을 보

일 것으로 보이고 최근 부동산 가격상승세도 둔화되고 있어 자산거품 

우려도 낮은 만큼 경기회복을 위해 당분간 금융완화기조를 지속할 필

요가 있다. 
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한편으로, 출구전략 관련 국제공조 강화에 힘을 기울여야 할 것이

다. 즉, 글로벌 금융위기 극복에는 G20 국가들간의 정책공조가 크게 

기여할 것이다. 이러한 정책공조는 G20 각국의 동시적인 경기부양책, 

보호무역주의 배격 등 다양한 측면에 제기될 수 있다. 물론, 출구전략 

추진에 있어서도 정책공조가 중요하다고 할 것이다. 정책공조 없이 독

자적으로 출구전략을 추진할 경우, 세계경제의 안정적 회복을 저하할 

우려가 발생한다. 따라서 세계경경제가 확고한 회복궤도에 진입한 이

후에 출구전략을 점진적으로 추진할 수 있도록 각국의 정책공조가 절

대적으로 필요할 것이다. 

그러나 현재로서는 출구전략에 관한 한 G20 국가간의 국제공조는 

어렵다고 판단하는 것이 중론이다. 개별 국가마다 처한 경기회복 속도

에 차이가 있어서, 출구전략 만큼은 개별 국가별로 시행하는 것에 일

정 수준 합의가 되어 있는 상태이다. 그렇지만, 출구전략에 관한 정책

적인 결정이 개별 국가별로 이루어진다고 하더라도, 국제금융시장에서

의 시스템 개혁과 시장안정성 확보를 위한 노력은 이미, 국내적인 문

제가 아니라 국제적인 문제가 되어 있는 만큼, 이 분야에서 만큼은 

G20 국가들의 협조와 국제공조가 상당 부분 필요하다고 할 수 있다. 
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