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국 문 요 약
EU는 미국중심의 국제 금융질서에 대한 반대축으로서의 역할을 수

행해온 지역으로서, 유럽통합을 통하여 유럽에서의 경제성장 및 금융

질서의 안정화를 도모하고, 국제 금융시장에서의 위상 제고를 유지하

려 한다고 평가된다. EU는 유럽중앙은행 등 유럽에서의 독자적인 지

위를 가지는 금융시스템 및 감독기관과 유럽위원회에서의 지도와 지

침제정을 통하여 국제 금융질서에 영향을 중요한 영향을 주면서, 유럽

지역의 지역경제 통합 및 성장을 도모하는 구조로 운영되어 왔다. 

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. 터키는 정책개혁

을 통하여, 공공부분 개혁, 금융부분의 개혁, 민간부분 역할 확대, 부

채관리, 신용도 회복, 중앙은행의 독립, 인플레이션 관리, 변동환율제 

유지 등을 시도하고 있는데, 이는 개발도상국가의 개혁 특징을 잘 나

타내고 있으므로, 관련 법제의 검토는 개발도상국가의 모델로서 의미

가 있다고 할 수 있다. 

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



Abstract

EU have the role of the counter-partner of America in global financial 

market. EU aims to improve the economic growth and the stability of 

financial market in Europe, promotes the status of EU in global financial 

market. EU have run the functions of central bank, Europe Central Bank, 

and the regulatory system implemented by the Directives and Regulations. 

The financial policy of EU is characteristic of the unification and 

harmony. That is, EU has efforts to improve the growth of the whole 

Europe and the unification of the regional economic. Italy government 

insists that the G8 issues are handled as the political problems and G20 

issues, as the economic problems. Italy introduces the establishment of 

the global governance in financial system, the upturn of the price in the 

raw materials and food, the adoption of the international supervisory 

institution, etc, as the G20 agenda. Additionally, Italy stress the close 

cooperation of G8 and G20. Turkey government ask for the bridge 

between the developed and developing countries as the role of G20. 

Turkey insist that G20 have to handle the global issues, that is, 

environment, energy, poverty etc, and G20 is born again as the 

comprehensive group. Nevertheless, Turkey has an objection to the 

expansion of G20 country membership. Moreover, The policy reform of 

Turkey is appreciated as the index of the developing countries in G20 

and as the developing countries model. It is because the policy reform of 

Turkey has the character of the development of the developing countries

※ 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 위기대응정책

이 해제된 이후에, 지속적인 금융시장 안정화 유지를 위한 정책과 

법제의 추진하는데 있어서, 이러한 일련의 과정을 살펴봄과 동시에 국

제공조 및 권역별 또는 국가별로 이루어지는 출구전략과 그 이후 금

융시장 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.

EU는 미국중심의 국제 금융질서에 대한 반대축으로서의 역할을 수

행해온 지역으로서, 유럽통합을 통하여 유럽에서의 경제성장 및 금융

질서의 안정화를 도모하고, 국제 금융시장에서의 위상 제고를 유지하

려 한다고 평가된다. EU는 유럽중앙은행 등 유럽에서의 독자적인 지

위를 가지는 금융시스템 및 감독기관과 유럽위원회에서의 지도와 지

침제정을 통하여 국제 금융질서에 영향을 중요한 영향을 주면서, 유럽

지역의 지역경제 통합 및 성장을 도모하는 구조로 운영되어 왔다. 따

라서 EU지역 국가들의 금융위기 대응 및 금융시장 안정화에 관한 정

책과 법제는 관련 EU지침에 의거하여 수립 및 제정되며, 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 경우

는 금융위기의 원인을 미국의 금융시스템에 대한 폐해로 인식하여 강

력한 규제를 추진하고 있으며, 조세피난처에 대한 감독, 헤지펀드에 

대한 등록과 감시, 신용평가기관에 대한 엄격한 규제를 양보할 수 없

는 목표(Red Line)로 설정하여, G20의 주요의제로 주장하고 있다. 특

히, 독일의 경우는 금융위기 극복을 위하여 2008년 금융시장안정화법

을 제정하여 금융시장안정화기금 조성, 금융감독청의 권한 조정 및 강

화, 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. 이탈리아는 국제금융위기 이
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1 영 국

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

위하여, 시장내부에서 구체적인 규제기법을 통한 금융시
장 안정화를 도모하고 있음.

후 국내에 영향을 준 고용문제와 지역갈등 등에 대한 해결책 제시에 

주력하고 있으며, 출구전략과 관련해서는 미온적인 자세를 취하고 있

지만, 출구전략 이전에 경기회복와 고용안정에 관한 정책과 법제의 제

시는 중요한 연구대상으로서의 의미가 있다고 할 수 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. 터키는 정책개혁

을 통하여, 공공부분 개혁, 금융부분의 개혁, 민간부분 역할 확대, 부

채관리, 신용도 회복, 중앙은행의 독립, 인플레이션 관리, 변동환율제 

유지 등을 시도하고 있는데, 이는 개발도상국가의 개혁 특징을 잘 나

타내고 있으므로, 관련 법제의 검토는 개발도상국가의 모델로서 의미

가 있다고 할 수 있다. 

이상과 같이 EU는 지역에서의 G20 국가들은 2010년에 논의될 출구

전략과 관련하여 그 시기 및 내용을 포괄할 수 있는 전반적인 법제 

시스템을 금융위기 대응의 일환으로 추진하고 있으며, 출구전략 이후

에 금융시장 안정화를 위한 법제 개선이 추진되고 있기 때문에, 향후 

추진될 우리나라와 EU지역 국가들과의 교류 등을 감안하여 법제 시

스템에 대한 검토가 필요하다.

EU 국가별 주요 쟁점
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2 프랑스

환융시장 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.

주요 연구 범위

 EU의 자본시장에 관한 지침과 출구전략에 관한 정책
   EU의 중앙은행 역할
   국제금융관련 EU 주요 지침

 이탈리아의 출구전략과 금융시장 안정화를 위한 정책과 법제

   이탈리아의 금융위기 대응과 자본시장법제 현황

   이탈리아의 출구전략 정책 방향과 내용

   금융시장 안정화를 위한 법제의 분석 및 시사점 검토
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 터키의 출구전략과 금융시장 안정화를 위한 정책과 법제

   터키의 금융위기 대응과 자본시장법제 현황

   터키의 출구전략 정책 방향과 내용

    - 점진적 출구전략으로 재정정책 추진
    - 저금리 유지 등 완화정책 지속
   금융시장 안정화를 위한 법제의 분석 및 시사점 검토
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제 2 장 EU의 출구전략과 금융법제
제 1절 유럽의 금융위기대응전략과 
       금융시장의 취약성

. 서 설

BIS (국제 결제 은행)는 2009년 6월에 발표한 제79회 연차보고에서 

국제금융위기의 원인을 거시적인 면(macro)과 미시적인 면(micro)로 2

분하였다. 전자의 요인으로서는 장기간에 걸친 실질금리의 저하로 인

하여 발생된 국제 규모의 불균형의 확대이며, 후자의 원인으로는 인센

티브, 리스크의 총량, 규제영역에 문제가 있었다고 지적되었다. 유럽에

서는 이번 금융 위기의 원인이 미국에서 발생된 문제가 국제적으로 

파급되었다고 문제제기를 하고 있다. 또는 “앵글로-섹슨 모델”이 일으

킨 사건이라고 주장하는 경향도 매우 강하다. 분명히 BIS가 지적한 

국제적 불균형은 미국과 신흥국과의 사이에 크게 누적되어 있던 문제

가 유럽에 까지 파급되었다는 점은 주지의 사실이라고 평가한다. 그러

나 21세기가 시작되면서, 서유럽에서는 미국과 비교하여 보다 낮은 성

장과 금리가 지속되었기 때문에, 서구의 금융기관은 성장률이 높은 신

흥국이나 중동유럽에의 진출을 가속시키는 한편, 이율이 높은 미국의 

증권화 상품에 대한 리스크 투자는 크게 경시하였다. 더욱이 영국, 독

일, 스위스 등의 대기업 은행은 금융공학의 기술을 발휘하여 자기부담

의 파생상품 거래에 나서기 시작하였다. 독일에서는 “가장 악질적인 

금융의 대량파괴 무기를 낳은 것은 런던과 함께 프랑크푸르트이다”라

고 단언하면서, “우리나라만큼 파생상품이 투자자에 대해서 억지로 팔

아 치워진 나라는 없다”고 규탄하기도 하였다. 또한, 금융강국으로 성

장하려던 아이슬랜드나 아일랜드 등은 이번 금융위기로 국가붕괴의 
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상황에 처하기도 하였다. 더욱이 스페인이나 영국, 아일랜드 등에서는, 

미국발 금융위기가 아닌 자기부담의 주택버블의 붕괴가 발생하여 금

융위기의 재발이 발생하기도 하였다. 이러한 상황에서 유럽은 국제금

융 위기에 노출되어져 있기 때문에, 단순하게 “미국발 금융위기”라는 

표현은 유럽의 경우에 정확하게 해당된다고 볼 수는 없다. BIS가 지

적하고 있는 미시적인 면에 있어서의 금융공학 이노베이션(innovation)

과 레버리지(leverage) 상승에 의한 리스크 관리의 문제가 초점이 될 

수 있고 이러한 쟁점들은 모두 유럽의 금융위기와 관련을 갖게 된다. 

파생상품 분야에서는 예를 들어 SociGale, Deutsche Bank, Crit Swiss, 

Barclays 등은 세계적인 기관으로서 활약해 왔다. 또한 레버리지

(leverage)의 상승에 있어서도 유럽의 금융기관이 미국은행 등 투자은

행의 수준을 넘어서면서 유럽과 미국간의 금융규제완화의 경쟁을 발

생시키기까지 하였다. 유럽에서는 1990년대 후반보다 금융시장의 통합

이 상당하게 전개되어, 1999년에는 유로화가 탄생하였다. 또한, 규제완

화가 큰폭으로 진행되어서, 국경간 거래도 활발하게 확대되었다. 이러

한 유럽의 상황에 위기감을 갖게 된 미국은 1999년에 Glass-Steagal 법

을 폐지하여 은행과 증권업의 장벽을 철거하고, 2004년에는 상업은행

의 레버리지(leverage) 규제를 완화하기 시작하였다. 레버리지(leverage) 

비율의 비정상적인 상승은 유럽의 금융통합이 가져왔다고 평가하여도 

무방할 정도였다. 미국의 금융산업에 대한 타격보다 더 큰 위기를 가

져온 유럽의 금융 위기는 그 주된 요인의 하나로서, 유럽 통화체제에 

내포하고 있는 구조적 취약성이 지적되고 있다. 유럽에서는 많은 통화

가 병존하고 있어서, 복잡한 위기상황에 대한 대응에 있어서 불리한 

면이 존재하고 있었다. 유로화 이외에 파운드-스털링, 스위스-프랑 등

과 같은 유력통화가 존재하고 있었고, 중동 유럽 등지에서의 많은 약

소 통화가 난립하고 있었다. 단일통화로서의 유로화는 특별성이 인정

되고 있지만, 이번 금융위기로 인하여 그 가치에 있어서 문제점이 강
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하게 지적되었다. 아이슬랜드나 덴마크, 폴란드 등에서는 유로화가 안

전장치로서 기능을 수행해주기를 기대하였지만, 이에 미치지 못하였

다. 한편으로 국가주권에 뒷받침되지 않는 “연방제 통화”로서의 한계

도 드러났다. 재정과 금융감독권한이 통합되어 있지 않았기 때문에, 

달러화나 엔화와 비교하여 보았을 때에 차별화되는 문제점도 지적되

었다. 

. EU의 금융위기 대응 전략

서브프라임 모기지론 사태에서 발생된 금융위기는 유럽에 있어서 

“리만쇼크” 발생 1년 전, 2007년 8월 9일에 있었던 “BNP 파리바 쇼

크”로 발생하였다. “BNP파리바 쇼크”는 파생상품의 개발로 세계를 선

도해 가고 있던 미국에 적극적으로 진출한 BNP Paris-Bas가 산하의 3

개의 자산담보증권(ABS) 펀드의 해약 모집을 동결했던 사건이다. 이 

사건은 미국의 서브프라임 모기지론 시장의 혼란(즉, 증권화 시장의 

일부에서 유동성이 고갈되는 상태)으로 자산가격 산출이 곤란하게 되

었기 때문에 발생하였다. 펀드의 자산액은 21억 유로에 달하는 것으로 

평가되었지만, 위기 직전에는 16억 유로에까지 급락하고 있었다. 이에 

앞서서 독일 IKB 독일 산업은행이 서브프라임 모기지론 관련의 투자

로 35억 유로의 손실을 냈다는 충격적 뉴스가 유럽을 떠들썩하게 하

였다. 그러나 KfW(독일부흥금융공고)에 의한 공적개입이 결정되어 사

태는 비교적 적은 피해로 해결되었다. 그러나 이 밖에도 독일 대기업

의 Kommerzbank나 Dresdner Bank, 영국의 HSBI 등에서도 거액인 손실

발생이 있었다는 소문이 떠돌고 있었다. 유럽은 미국과는 달라 부동산

신용 규제가 엄격하기 때문에 서브프라임 모기지론과는 중요한 관련

을 가지지 않는다는 낙관적인 견해는 급격하게 후퇴하기 시작하였다. 

BNP Paris-Bas의 펀드동결을 시작으로 하여 금융주를 중심으로 유럽증
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권시장은 급락하기 시작하였으며, 유럽과 미국의 인터뱅크마켓은 심하

게 위축되기 시작하였다. 유럽중앙은행(ECB)은 과감하게 950억 유로

라는 거액의 긴급 오퍼레이션의 발동을 결단하고, 그 후 몇 일간에 합

계 1170억 유로라고 하는 거액의 자금을 시장에 계속 공급하였다. 또

한 미국 연방준비이사회(FRB)도 9일에는 240억 달러, 10일에 350억 

달러를 시장에 공급하여 영국은행, 캐나다은행 등도 협조하여 유동성 

공급에 일조를 하였다. 그런데 이것이 효과를 나타내어 혼란은 단기간

적으로 수습되었고, 펀드동결도 20일간으로 해제되었다. ECB 트리시 

총재는 이렇게 내려진 신속한 결단에 관하여 으로 많이 평가되었지만, 

지나친 거액이 시장에 개입되었다는 점 때문에, 오히려 “시장의 공포

를 정당화 했다”는 비판을 받게 된다. 연방제와 유사한 형태를 취하고 

있는 유로 시스템에서는, 미시적인 측면에서의 개별 은행에 대한 자금

융통은 각국 중앙은행이 담당하고 있다. 이러한 시스템에서는 전체적

으로 자금융통 상황을 ECB가 즉석에서 파악하는 것이 불가능하게 되

며, 시간 또한 매우 많이 걸리게 된다. 이 때문에 긴급상황이 발생하

였을 때에 과잉으로 반응하게 된다는 문제가 있게 된다. 하지만 보다 

심각한 것은, 트리시 총재가 FRB와의 스왑(swap)협정 체결에 주저한 

사실에 있다. ERB 측에도 적극적으로 대응하기 어려운 정치적 사정이 

있었다고는 보여졌지만, 특히 트리시 총재가 ECB의 물가상승억제를 

위한 유동성 주입에 대하여 손상시킬 수 있을 것으로 염려되는 체결

을 단행할 수는 없었다고 한다. 달러자금의 고갈로 인한 유럽은행권에

서는 협정 체결을 강하게 간절히 원하고 있었다. 달러화 표시의 서브

프라임 자산으로부터 조성된 CDO(채무담보증권)를 대량으로 구입하고 

있던 유럽금융기관은, 달러자금조달을 미국 투자은행과 같이 예금으로

는 조달할 수 없어서, 인터뱅크나 자본시장 등 도매시장에 의존 하지 

않을 수 없었다. 인터뱅크마켓이 위축되어 버리면, 달러의 자금융통이 

어려워지고, 거액의 펀드 상환 해약이 발생하게 되어 지급불능의 상
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태에 이르게 된다. 결국 스왑(swap)협정은 계속하여 재고되었지만, 트

리시 총재는 달러부족이라고 하는 위기의 본질을 정확하게 판단할 수

는 없었다. 2007년 8월 9일 이후, 유로존 금융시장에는 미국의 금융시

장과 유사하게 극적인 변화가 발생하였다. 금융위기 전 제1단계에서는 

금융시장이 부드럽게 기능하고 있어서, 금리로는 유로권 인터뱅크 금

리(Euribor)와 오버 나이트 지표 스왑 금리(OIS)와의 사이의 스프레드

는 거의 0.03~0.05%로서 낮은 수준으로 안정되어 추이하고 있었다. 또

한 역내의 국가별 시장격차는 적고, 유동성은 특히 단기의 것으로는 

차주-대주간에 유연하게 진행되고 있었다. 하지만 위기 이후, 카운터 

파티-리스크 급등에 의하여 스프레드는 단번에 높아져서, ECB는 앞에

서 언급한 바와 같이 거액의 유동성 공급을 단행하였다. 이것이 성공

하여 금융시장은, 특히 오버나이트 금리의 경우 비교적 단기간으로 안

정성을 되찾을 수 있었지만, 3개월 기간의 금리 스프레드는 큰 폭으로 

높아지게 되어, 유럽 금융시장은 제2단계로 진입하였다. ECB는 8월 

22일, 기간 3개월의 자금공급오퍼레이션 증액을 발표하여 오버나이트

의 인터 뱅크마켓은 급격하게 확대되어져 갔고, 유동성 규모는 약 3할 

정도(2007년 8월 9일까지의 평균 400억으로부터, 그 후의 2008년 9월 

26일까지의 평균 520억 유로)가 상승하게 되었다. 다음 9월에 영국에

서는 주택금융기관 Northern Rock가 영국은행과 금융청과의 공적 개입

이 재고에 의한 공적 개입의 재고(독일과 대조적이며, 결국 다음 2월

에 일시국유화라고 하는 정책실패로 인한 문제가 발생하였지만, “파리

바 쇼크”는 급속에 잊어져 버리고, ECB를 시작으로 하여 각 국가별 

감독당국도 경계태세를 완만하게 하여 버렸다. 이전 국제경쟁의 공정

성 확보를 강조한 사르코지 프랑스 대통령과 이전부터 헤지펀드 규제

의 주장을 강하게 제기하고 있던 메르켈 독일 수상에 브라운 영국 수

상이 추가되고, 이번 위기대응에 관한 대응책을 협의하였다. 한편, 

2007년 10월에는 위기의 원인으로서 다음의 세가지 점이 지적되었다. 
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즉, 은행은 무분별하게 리스크를 부담하고, 시장은 위기의 초기 단계

에서 충분한 정보와 유동성을 제공하지 못하여 급격한 가치폭락을 발

생시키고, 규제당국은 시장의 기능이 제대로 작동하지 않아서 발생된 

유동성 부족을 예견하지 못하고, 은행의 지불불능도 상정하지 않았다

는 점이다. 그리고 이 지적을 근거로 하고, 유럽위원회에 대하여 특히 

금융규제 감독으로의 개혁에 대한 주도권을 발휘하도록 요구하였다. 

. 근린 궁핍화의 문제

2008년 9월 15일, Lehman Brothers가 파산하여, 이른바 “리먼쇼크”가 

발생한다. 그러나 유럽에서는 1년 전의 “파리바쇼크”는 완전히 잊어져 

있어서 “리먼쇼크”에 대한 경계심은 현저하게 약화되어 있었다. 여기

에 앞서 7월 9일, ECB 트리시 총재는 정책금리를 4%에서 4.25%로의 

인상을 단행하였다. FRB는 벌써 2007년 8월 이후 7회에 걸치는 소폭

의 금리인하로 목표 금리를 5.25%에서 2%로 큰폭으로 인하하고 있었

으며, 영국은행도 이전 5.75%에서 5%로 인하를 시도하고 있다. 다만, 

ECB만이 단독으로 금리를 인상하였다. 그러나 “Euromoney”지 에서는 

이렇게 금리인상에 대하여 비판적인 의견이 개진되면서 전체적으로 

올바르지 못한 정책판단이라고 추궁을 받게 되었다. 트리시 총재는 스

태그플레이션(stagflation)의 우려가 심각하였기 때문에, 물가상승의 기

대에 대한 리스크가 존재하고 있었다고 하면서, 금리인상 정책을 정당

화시키려 하였다. 분명히 석유가격은 당시 1 배럴 146달러로 이전 수

치에 비하여 배 이상으로 상승하였지만, 유럽은 이를 계기로 하여 이

미 경기후퇴가 시작되었다고 할 수 있었다. 금리인상으로 유로화의 시

세는 약해지고, 경기는 일순간에 둔화되었다. 현재 ECB의 기본적인 

태도인 물가상승에 대한 염려의 과잉반응이라는 점도 정책판단의 오

류에 영향을 주고 있었다. ECB는 설립 조약이 되었던 마스트리히트 
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조약에 의하여 “주요한 목적이 물가안정”이라고 명기되어 있었기 때

문에, “물가안정의 목적을 해치는 일 없이, 공동체의 전반적인 경제정

책(고용, 성장, 경쟁력, 경제성과의 수렴)을 지원한다(제105조 제1항)”

는 점을 추구하고 있다. 이러한 반인플레원리주의라고도 할 수 있는 

정책태도는 Bundesbank(독일 연방은행)의 입장을 계승하는 것과 다름

없지만, 제1차 세계대전 후와 제2차 세계대전 이후에 있었던 격렬한 

물가상승에 곤혹을 치렀던 독일의 과거 경험이 투영되었다고 할 수 

있다. 

한편, 바로조 유럽위원회 위원장은 리만쇼크 발생 후, EU 회원국가

에 대하여 위기파급의 억제를 경고하지는 않았다. 다만, 독일, 프랑스 

등 정부책임자들은 앞으로 발생하게 될 금융위기에 대하여 이를 예상

하고, 위기대응반을 구성하는 등 다양한 의견과 준비작업을 시도하고 

있었고, 예상을 적중하여 대규모의 금융위기가 유럽전역을 휩쓸고 지

나가게 되었다. 

Fortis(베네룩스 3국), Bradford & Bingley(영국), Glitnir(아이슬랜드), 

Dexia(프랑스) 등 증권관련 금융기관이 연달아 신용위기에 빠지게 되

었으며, 관계된 각 국가는 국유화 또는 공적자금 유입을 맹렬하게 시

도하였다. 아일랜드 정부가 6대은행의 예금 사채 전액보호를 단행하

였고, 총액 4000억 유로, GDP의 2배라고 하는 거액인 긴급 조치를 발

표하기에 이르렀다. 영국에서는 즉시 국내 예금의 아일랜드에 향한 대

량이동이 시작되었다. 아일랜드와 특별한 관계가 있었던 영국에 대해

서, 아일랜드는 그 어떤 통고도 하지 않고, 사전조정 작업하지 않았다. 

영국은 예금 보호의 상한을 3.5만 파운드에서 5만 파운드로 큰 폭으로 

상향하여 대항할 수밖에 없었다. 유럽금융계에서 권위있는 런던 대학

의 비렘 비유이타 교수는 “중세에 페스트의 시체를 포탄으로 사용하

여 도시를 포격한 것처럼, 이에 필적하는 방약무인의 근린궁핍화(the 

beggar they-neighbour)의 도발과 같은 행동이다”라고 규탄했다. 또한 
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네델란드는 베네룩스 3개국에 의하여 구제조치가 결정된 Fortis에 대

해서, 국내의 지점과 산하의 보험회사그룹만을 국유화 한다는 국가적 

이기주의를 표명하여서, 이 결과 벨기에와 룩셈부르크도 동일한 자국 

우선 대응원칙을 피할 수 없게 되었다. 프랑스의 사르코지 대통령은 

심각한 유럽 균열을 시급하게 타결하기 위하여 엘리제 궁전에 프랑스, 

독일, 영국, 이탈리아의 4국 회합을 소집하여 “지금이야 말로 보조를 

맞추어야 할 시기”라고 호소하였다. 이에 따라서 예금보호 한도범위를 

2만 유로에서 5만 유로로 인상하였고, EU금융규제의 강화 및 조화에 

합의점에 이르게 되었다. 이외에도 유럽의 금융기관 지도자들은 이에 

대한 합의에 찬성을 하면서, 계획을 추진하였으나, 독일의 메르켈 수

상만은 완고하게 거부하였기 때문에, 유럽의 공동구제책은 좌절될 수

밖에 없었다. 이러한 결과로 바로 1주일만에 EU 금융시장은 심각하게 

위축되게 되었다. 독일은 금융대국이라는 평가를 받고 있기 때문에, 

범유럽에 대한 지원이 이루어지게 되면 적어도 4분의 1은 독일이 부

담해야 하기 때문이였다. 그러나 “메르켈 총리는 대안을 내지 않고, 

금융위기의 심화를 방관하고 있다”는 비난이 세게 일어났다. 이에 대

해서 독일은 다른 대책을 강구하지 않은체, 기존의 정책을 유지하여 

추진해 나갈 계획이였다. 이때 독일의 부동산융자 대기업인 “Hypo 

Real Estate”가 유동성 위기로 파탄의 갈림길에 놓이게 되었다. 독일연

방은행과 은행단에 의한 협조융자를 받는 교섭이 신속하게 진행되었

다. 그러나 은행단이 갑자기 지원을 철회하고 교섭은 장애에 부딪히게 

되자, 독일에 있어서도 금융불안에 위기감이 일시에 발생하게 되었다. 

주식시장에서는 독일과 영국 기업의 주가가 급락하게 되고, 시장은 

“근린궁핍화”를 초래하게 했다는 메르켈에 대한 불신을 만연하게 되

었다. 따라서 영국의 브라운 수상은 포괄적인 은행구제책의 시기를 앞

당겨서 실시하였다. 지금까지는 “개별적 구체책”이 시행되고 있었지

만, 이를 변경하여 영국 등 주요 은행에서 2500억 파운드의 채무보증



제 1절 유럽의 금융위기대응전략과 금융시장의 취약성

25

과 500억 파운드의 자본유입범위를 약속하게 되었다. 이에 프랑스의 

사르코지 대통령은 유럽국가들에 대하여 브라운 수상의 정책접근을 

차선으로서 채택하도록 요청하여 독일도 포함된 15개국의 합의가 완

성되면서 “암흑의 1주간”이라는 금융위기의 긴박한 시기가 간신히 막

을 내릴 수 있게 되었다. 

. 규제 감독 체제의 개혁

EU는 넓은 의미의 금융위기에 대한 출구전략으로서, 금융시스템의 

규제감독체제 개혁과 케인지안에 의한 경기부양책을 채용하였다. 우선

적으로 금융규제개혁에 관하여, 금융위기는 유럽의 금융제도에 대한 

시스템 리스크를 표면화시켰다. 실질경제 분야는 크게 손상을 입게 되

었고, 이에 따라서 금융제도 자체에도 새로운 타격을 받게 되었다. 이

러한 “부정적인 피드백 경로(negative feedback loop)”에 대한 염려가 

많이 발생하였으면, 이를 회피하기 위해서 금융규제개혁의 제도설계를 

시급하게 개시할 필요가 있었다. 국제적으로는 프랑스의 사르코지 대

통령이 당시 미국 대통령이였던 부시 대통령을 설득하고, 워싱턴에서 

G20의 금융정상회의를 실현하게 되었고, 2009년 4월의 런던정상회의

에서 실질적인 논의 길을 열었다. EU 내부에서는 9명의 전문가로 구

성된 위원회를 결성하여, 개혁안을 정리하였다. 이를 기초로 하여 유

럽위원회가 개혁안을 발표에 하였다. 은행구제책에서는 거액의 공적자

금이 유입시키면서 규제감독책임과 재정정책과의 불가분인 사실을 부

각시켰다. 그러므로 단일 금융시장이 실현되어도, 재정정책은 각 국가

별 주권에 속하는 사항인 이상, 규제감독원 또한 각 국가의 권한에 속

하게 된다. 그러나 EU가 규제감독제도의 개혁을 신속하게 하지 않으

면 안되는 이유로서, 금융위기 이전부터 다음과 같은 점을 명확하게 

되었다. 금융통합의 전개로서 국경간 거래가 급격하게 확대되었다는 
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점과 동시에, 금융시장을 통하여 실질경제로의 리스크 파급 정도가 비

약적으로 높아졌다. EU는 2001년 이후 각 국가별로 금융규제의 조화

를 도모하는 합의를 추진하고 있었지만, 좀처럼 진행이 원활하게 되지 

않았었고, 감독기관 상호간의 수렴은 적절하게 이루어지지 않았다. 단

일 금융시장은 표면적으로만 이루어지고, 실질적으로는 각 국가별 시

장의 확장에 지나지 않았다. 이러한 식으로 각 국가별 규제가 존재하

게 되었고, 이에 의하여 부담 분담(burden sharing)이 불가피하게 되었

다. 또한, 이번 금융위기에서는 국경간 거래활동을 전개하는 금융기관

이 Fortis의 사례처럼 3개국의 규제를 받고 있었기 때문에 유연한 구

제책이 도모가 이루어지지 않았다. 유럽위원회는 2009년 가을 이후, 

ECB에 대하여 연방제식에 의한 각 국가별 감독기관의 협력을 강하게 

하는 개혁(cooperative structure)을 본격적으로 시도하였다. 과거에 단일

의 초월적인 규제감독기관의 신설은 정치적으로 불가능하다고 해 단

념해 왔었다. 2009년과 2010년을 준비기간으로 하여 2011~12년에 유

럽전역을 대상으로 하는 기관 및 유럽시스템리스크평의회(European 

Systemic Risk Council)와 유럽금융감독시스템(European System of 

Financial Supervision)을 창설하여 각각 횡단적으로 금융 시스템의 거

시건전성 감시와 개별 금융기관의 미시건전성 감시를 추구하게 하였

다. ESRC는 특정 국가의 리스크를 국내적으로 전달시키는 “조기경보

시스템”을 갖추도록 사안을 ECB 총재에게 상정하고 있다. ESFS에서

는 각 국가의 금융감독기관이 결집하여, 산하에는 기존의 은행, 보험, 

증권의 업종별 EU전문 위원회를 격상한 새로운 협력기관의 설치를 

추구하였다. 또한, ESRC에 옵서버가 참가하는 경제재정위원회(EFC)와 

각 국가의 재무장관 및 ECB 대표가 추가된 기관으로서, EMU(경제 통

화동맹)를 원활히 진행하기 위한 목적으로 ECOFIN(경제재무상이사회)

의 개최를 시도하였다. 
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. 소 결

금융위기의 파급으로 유럽은 큰 전환점에 이르게 되었다. 지금까지 

유럽통합은 우여곡절을 거치면서도 착실하게 진행되어 왔지만, 이번 

위기에서는 예기치 못한 “근린궁핍화”의 움직임이 급속하게 확대되어, 

유럽위원회의 지도성이 상당하게 후퇴하게 되는 문제가 발생하였다. 

특히 지금까지 유럽통합의 엔진역할을 수행해 온 프랑스와 독일의 주

축이 메르켈 총리에 의한 연이은 제동으로 인하여, 사르코지 대통령의 

분투와 활약으로 유럽은 간신히 위기로부터 구해졌다. 유럽대륙의 움

직임에 대하여 계속적으로 등을 돌려 온 영국이지만, 이번에는 적극적

으로 유럽대륙과의 협력을 시도하였으며, 프랑스-영국 협상이 유럽의 

위기대응에 대한 견인차 역할을 했다. 영국은 유럽대륙 이상으로 심각

한 금융 위기의 타격을 받았기 때문에, 지금까지의 자유주의적 입장에

서 선회하여, 금융규제나 은행 경영자의 보수 제한, 경기부양 등에서 

EU의 협조를 명확하게 제시하였다. 실질경제에서는 증가될 실업률의 

흡수가 향후의 큰 과제가 되고 있다. 유럽경제를 견인해 온 자동차 업

계에서는 신흥시장의 도전에 의하여 적극적인 재편이 불가피하게 되

었고, 고용문제도 향후 큰 과제로서 전망되고 있다. 축적된 재정적자

도 후유증도 문제시되고 있다. 유로화의 하락에 대응한 재정건전성 유

지를 겨냥한 “안정성장협정(Stability and Growth Pact, 재정 적자와 누

적채무와의 한도를 대GDP 대비 3%와 60%에 제한)”은 당면한 과제로 

인하여 유연한 운용을 피할 수 없게 되었다. 그러나 2009년 말에는 그

리스에서 12%라고 하는 터무니없는 재정적자 은폐가 폭로되면서 유

럽최대의 금융위기에 직면하게 되었다. 금융분야에서는 은행에 대하여 

몇 가지 패턴으로 모델이 수렴해 가게 되었다. 제1타입은 “상업은행 

중심 모델”이며, 개인-중소기업을 대상으로 한 사업을 글로벌 전개한

다. HSBC, Santander, UniCredit 등이 이에 해당한다. 제2타입은 상업은
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행, 투자은행 업무에 추가하여, 자산운용이나 보험 등 다면적으로 균

형감을 추구하는 업무전개로 수익 확보를 목표로 하는 “종합금융 모

델”이며, RBS, Barclays, BNP Paris-Bas, SociGale 등이 이에 해당된다. 

제3타입은 투자은행이나 프라이빗뱅킹, 자산운용 등에 주력하는, “투

자은행 중심 모델”이며, UBS, Crit Swiss, Deutsche Bank 등을 들 수 

있자. 미국에서의 투자은행이 몰락한 것과 비교하면, 금융위기로부터

의 타격 정도에도 불구하고, 유럽은행은 온전하게 살아남아 가고 있

다. 이러한 힘의 원천은 업무의 다양성과 상호 보완성에 있다고 할 것

이다. 그러나 은행 간 경쟁이 향후 격화되어 가면서, 타입별의 수렴은 

진행되지 않을 수가 없을 것이다. 그러나 금융활동에서는 향후 여신능

력이 축소화될 가능성이 매우 높다. 유럽의 가계는 충분히 저축능력이 

있어서 은행 중개에 의한 신용수축의 영향은 제한적일 것이다. 그러나 

기업 부문에 있어서의 자금조달 격차는, 미국이 유럽보다 훨씬 적은 

것으로 알려졌다. 2009년의 제1/4분기에서는 미국의 기업부문 순저축

에 있어서 수익(혹은 경상 업무에 의한 순 현금흐름(cash flow))이 투

자 지출을 상회하는 것으로 나타났다. 투자자금을 유지하기 위해서, 

새로운 신용은 필요로 하지 않는다. 물론 하이테크 부문에서는 현금흐

름(cash flow)이 대폭 흑자가 된 반면, 자동차 부문에서는 적자가 계속

되는 등 부문별의 상위는 크다고 할 것이다. 유럽에서는 반대로 내부

금융의 비율은 3분의 1에 머물러, 자금조달 격차는 부가가치의 6%에

도 달하는 것으로 나타났다. 미국의 가계는 유럽보다 취약한 것이 확

실하지만, 미국의 부동산 담보에는 상환권이 없고, 비교적 자유로운 

개인파산법 덕분에, 미국 가계의 부채과잉은 유럽의 기업 부채과잉보

다 훨씬 빨리 해소되고 있다. 미국 가계에 있어서의 신용손실은 유럽

의 10배에 이르지만, 이들은 대부분이 증권화 되어 해외에서 매각되고 

있다. 한편, 기업 부문에서는 미국의 자금조달이 시장의 기초를 이루

기 위해서 위기에 의한 타격이 크기는 하지만, 바닥세를 나타내면 그 
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유연성 때문에 회복과정도 빨리 진행되고 있다. 하지만 유럽의 기업

은 은행중개에 크게 의존하고 있어서 은행은 불량 채권 처리에 시간

이 걸려 대출거부가 확산될 우려가 있다. 게다가 거액인 정부지출로 

민간투자가 과잉투자로 직면될 위험성에 대해서도 부정할 수도 없을 

것이다.

제 2절 EU의 출구전략 정책

. EU의 출구전략 현황

2008년 11월 이후 EU 회원국은 상호간의 공조 하에 2,000억 유로규

모의 유럽경제부흥계획(European Economic Recovery Plan)을 실시하고 

있었다.1) 특히, 자동안정장치(Automatic Stabilizer)의 효과로 2009~10년 

동안 EU 총 GDP의 3.2%정도에 해당하는 추가지출이 있을 것으로 예

상되며 여기에 경기부양책으로 인한 재정지출을 더할 경우 EU 총 

GDP의 5%에 해당하는 6,000억 유로의 재정지출이 있을 것으로 예상

된다. 대규모의 경기부양책과 세수감소로 인해 재정적자에 대한 문제

가 크게 제기되었으며 2011년부터 본격적인 재정건전화 정책을 추진

할 것으로 전망한다.2) 따라서 EU 각국은 경기부양을 위해 2010에도 

확장적 재정정책을 유지할 것으로 천명하고 있으며 본격적인 재정적

자 감축을 위한 조치는 2011년부터 시행할 것으로 전망된다. 즉, 2011

년부터 주목할 만한 출구전략이 진행된다고 예상할 수 있다. 

그러나 현재에 있어서 통화정책상 금리인상을 유보하고 있으므로, 

본격적인 출구전략은 아직 시행하지 않는 것으로 보인다. 유럽중앙은

행(ECB)은 금리조정을 통해 확장적 통화정책을 펴는 한편 비정규 조

치(non-standard measure)를 통해 추가적인 양적완화조치를 취하였다. 

1) EU의 경기부양책은 2009년 EU 총 GDP의 1.1%, 2010년에는 0.7%에 해당되었다. 
2) 이하에서는, “주요국의 출구전략, 대외경제정책연구원(2009.11)” 참조
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즉, ECB는 작년 10월 이후 7차례에 걸쳐 금리인하를 단행, 기준금리

를 역대 최저수준인 1.0% 수준으로 인하하였다. 또한, 금융권에 추가

적인 유동성을 공급하기 위하여 ECB는 고정금리에 의한 단기자금

조작, 담보조건 완화, 장기금융에 대한 만기일 연장, 달러화

에 대한 무제한적 공급, 커버드본드의 매입 등의 유동성공급 조치

를 시행하였다. 경기가 완만한 회복세를 보이기 시작했다는 평가에 따

라 향후 전략의 준비에 대한 필요성이 언급되고 있으나, ECB는 금리

인상 및 유동성 회수는 아직 시기상조라는 입장이다. 유럽중앙은행

(ECB)의 정례 금융통화정책회의에서는 기준금리를 현행 1%로 유지하

기로 발표했으며 예외적인 경기부양책을 끝내는 “출구전략”의 검토는 

시기상조임을 시사하였다. ECB는 금리인상 등을 통한 출구전략 시행

의 척도는 인플레이션 압력의 발생여부와 경기의 성장세 진입으로 설

정했으며, 출구전략은 주요국과 공조하는 한편 각국의 재정정책과도 

공조해야 할 것임을 밝히고 있다. 다만, EU는 2009년 10월 20일 룩셈

부르크에서 열린 27개회원국 재무장관회의에서 재정 출구전략과 관련 

4대원칙에 합의했다. 그 내용은 재정지출 확대를 통한 경기부양책

을 늦어도 2011년까지 종료한다는 종료시점 명기, 안정 및 성장에 

관한 협약 틀속에서 조율된 출구전략 마련, 재정적자 규모를 GDP

의 0.5% 이상 축소, 경제구조개혁 지속 등이었다. 

한편으로, 글로벌 경제위기와 이에 대한 금융권의 책임론이 불거지

는 가운데 EU 회원국들은 독일과 프랑스를 중심으로 금융규제강화를 

적극 지지하는 입장을 보이고 있다. 2009년 2월 EU 정상들은 역내의 

금융규제감독체계의 개선방안에 대한 대략적인 합의를 도출했는데, 개

선방안은 크게 규제감독업무의 공조, 은행 건전성규제 충실화, 

헤지펀드 및 장외파생상품거래 등에 대한 적정규제 실시, 국제

통화기금(IMF)의 역할 및 기능 확충, 조세피난처에 대한 규제조치 

강화 등을 담고 있다. 
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EU의 금융규제감독체계의 개선방안

규제감독업

무의 공조

체계위험이나 금융시장 안정성과 관련된 정보수집 및 분

석, 정책 수립 등을 위한 유럽시스템위원회(European 
Systemic Risk Council)의 설립
업무영역이 국경을 넘어서는 대형 금융기관들에 대한 감

독업무를 위해 유럽금융감독시스템(European System of 
Financial Supervision)의 구축을 제안

은행건전성 

규제

호황시점에서 대손충당금을 미리 증액할 수 있도록 자기

자본규제(Basel II)의 개선을 검토
부외거래자산 등에 대한 자기자본기준 규제 강화

IMF의 역할 
및 기능 

증대

각국의 중앙은행 및 감독당국, 유럽시스템위험위원회와의 
공조, 조기경보시스템 개발, IMF의 자본금 확충(2,500억 
달러 규모에서 5,000억 달러 규모로 확충)을 권고

주: 주요국의 출구전략 (대외경제정책연구원, 2009.11)

EU는 2009년 6월 18일에 열린 회원국 정상회담에서 역내금융위기 

재발 방지 및 금융기관의 부실화 방지를 위해 범유럽 금융감독체계를 

구축하기 위한 구체적인 제도에 합의하였다. 즉, EU는 감독기능 강화

를 위해 유럽시스템리스크관리 이사회(European Systemic Risk Board, 

ESRB)를 신설하고 중앙집권 형태의 유럽금융감독시스템(European 

System of Financial Supervisors, ESFS)을 구축하는데에 합의하였다. 

ESRB는 EU 역내의 거시건전성의 감독을 담당하며, 특정 회원국이나 

지역에서 발생한 금융위험이 EU의 금융시스템 전반으로 확산되지 않

도록 조기에 발견하고 각국의 정책당국에 대응을 촉구하고, 적절한 조

치를 권고하는 역할을 맡게 된다. ESFS는 은행, 보험, 증권 등 3개 영

역에서 미시건전성 감독을 통해 업종별 경영실태를 감독하며 개별 금
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융기관이 경영위기에 직면할 경우, 정보 수집 및 공유를 통해 효과적

인 대응이 가능하도록 지원해주는 역할을 담당하게 된다. 

한편 EU는 프랑스와 독일을 중심으로 금융기관 임원들에 대한 보너

스 제한 등 금융규제의 수위를 높이려는 계획을 추진 중에 있다. 현재 

프랑스는 금융기관의 보수에 특정 상한선을 두는 규제를 G20 차원에

서 제안하고 있으며 독일이 여기에 동조하고 있으며 EU 집행위원회

도 같은 입장을 보이고 있다. 미국이 보너스 규제를 과도한 리스크 예

방차원에서 접근하고 있는데 비해 EU는 책임론과 함께 윤리 문제 차

원에서 접근하고 있으며 EU 집행위원회의 바로수 위원장은 보너스 

규제 제안이 G20 차원에서 채택되지 않을 경우 EU 차원에서라도 실

행할 계획임을 밝히고 있다. 

. 유럽중앙은행(ECB)의 출구전략

유럽에서의 과잉유동성 억제와 금융활성화 조치의 해제는 양자간에 

팽팽한 긴장감 속에서 진행되었다. 2005년 당시 유럽중앙은행(ECB)이 

금융정책에 관하여 긴축정책을 추진해 나갔을 때에 이러한 긴축정책

은 시기상조라고 판단하였던 EU 회원국가들의 정부와 국제금융기관

은 ECB의 이러한 정책에 대하여 반대하는 입장이 강하였다. 그러나 

이러한 반대의 소리에 ECB는 동요하지 않았다. 물가동향이나 금융정

세에 관한 광범위한 분석결과를 통하여 긴축정책의 필요성을 시사하

고 있었기 때문이다. 현재의 상황에서 돌이켜 보면 당시 ECB의 판단

은 올바른 정책판단 이었다고 볼 수 있다. 현재의 상황을 살펴보면 경

제면에 있어서의 장래 불투명성, 금융시장의 혼란, 환시세에 대한 영

향 등을 고려했을 경우, 출구 전략의 실시시기와 관련하여 2005년 당

시 이상으로 정교한 정책적 판단과 집행이 요구되고 있다. 정책결정의 

미세한 차이에 의해서도 시장에 대한 영향은 클 것으로 예상된다. 
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2010년 중반까지 정책금리는 현행 수준에 유지될 가능성이 높은 것으

로 판단되었다. 이는 비전통적 금융조치의 경우, 정책적인 금리인상보

다 이전 시기에 해제되었기 때문에 금리유지 정책의 경우는 비교적 

장기간 유지될 가능성이 있는 것으로 전망되었다. ECB가 신용지원의 

확충 이라고 표현하고 있는 조치는 금융시스템에 대하여 유동성을 높

힘으로써 신용 및 유동성 흐름을 유지시킬 수 있는 것으로 고려되었

다. 다음은 이와 관련된 조치들이다.

- 고정금리 및 Full-allotment (금액무제한) 방식에 의한 자금공급 및 운영
의 변경

- 보완적인 장기적 자금공급 운영(LTRO)의 도입 
- 적격담보 범위의 확대 (등급설정의 최저 라인을 트리플 B 마이너스로 
인하)

- 외화 자금 (US 달러, 스위스 프랑)의 공급
- 커버드본드(Covered bond)3)의 구입

2009년 ECB 총재와 전문이사진은 출구전략 정책에 관한 다양한 고

려사항을 논의의 쟁점을 피력하였다. 기본적으로서 정책금리에 관련된 

결정은 ECB에 의하여 이루어지는데, 이는 물가안정 사안에 대한 리스

크와 평가에 근거하여 내려진다. 한편, 신용지원의 확충방안과 관련된 

결정은 금융시장의 안정성과 시장의 기능적인 상황을 근거로 하여 결

정된다. 

일반적으로 양자를 분리하여 분석하는 것이 필연적이라고 한다. 그

러나 실제로는 양자가 서로 서로 관련되어 운영될 가능성이 크다. 

ECB는 모든 정책결정에 있어서 물가안정을 최우선적인 고려사항이라

3) 커버드본드(Covered bond)란, 은행이 신용으로 발행한 일반 채권이지만 담보자산에
서 우선적으로 변제받을 수 있는 권리가 부여된 채권이다. 커버드본드는 민간부문 
대출과 모기지 등을 담보로 발행되는 채권이라는 점에서 자산유동화증권(ABS)과 
유사하지만 안전성이 높아 조달 금리를 낮출 수 있다.



제 2장 EU의 출구전략과 금융법제

34

고 강조한다. 비표준적 조치 또는 비상적 조치가 물가안정에 있어서 

위협이 된다면 이러한 조치는 매우 신속하고 주저하지 않으면서 정지

될 것이다. 하지만 물가안정을 위협하는 것이 아니라면, 비표준적 조

치 또는 비상적 조치는 시장의 정상화에 수반되어 서서히 점진적으로 

해제되어 나갈 것이다. 시장혼란과 불투명성으로 인하여 계속적으로 

금융정책의 메커니즘이 훼손된다면, 비표준적 조치 또는 비상적 조치

는 장기적으로 지속될 가능성이 높다고 볼 수 있다. 

ECB의 비표준적 조치 또는 비상적 조치의 대부분은 “유효기한”이 

설정되어 있다. 즉, ECB가 기한의 연장을 결정하지 않으면, “유효기

한”이 도래한 시점에서 유동성이 다시 회수될 수 있도록 하고 있다. 

특히, ECB의 전문경영진에 의하면, ECB가 주요한 “자금 공급 오퍼레

이션(MRO)”을 단기 금융시장의 금리를 유도할 때에 주로 사용하고 

있으며, “자금 공급 오퍼레이션”을 현행의 고정금리와 Full-allotment 

방식에서 Partial-allotment 방식 또는 금리 입찰방식으로의 변경을 고려

하고 있다. 그러나 구체적인 조치는 단기 금융시장의 상태에 좌우된다

고 한다. 한편, 다음과 같은 다른 경우의 수를 고려할 수 있다. 

- 물가안정에 대한 리스크가 표면화하기 전에, 단기 금융시장의 문

제가 해소되는 경우 : 이 경우, 비전통적 조치는 정책금리를 인상

시키기 전에 해제될 가능성이 크다고 할 것이다. 비전통적 조치의 

해제는 단기 금융시장 금리에 영향을 주게 되고, 단기 금융시장 

금리는 최대로 인상되어져 있다고 하더라도 정책금리를 하회하는 

수준에 머물게 있게 된다. 

- 단기 금융시장에 있어서 문제가 지속적으로 유지되고 있어서 은행

의 자금조달이 여전히 제한되고 있는 상황에서 물가안정에 대한 

리스크가 표면화되는 경우 : 이러한 경우는, 예를 들어 물가상승의 

기대가 증가한다면 발생할 수 있게 된다. 이 경우에는 ECB는 신용

확충의 지원책을 유지하고 정책금리를 인상하게 될 것이다. 
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은행시스템에 대하여 무제한의 유동성공급이 이루어지게 되면, 단기

금융시장의 금리는 계속적으로 정책금리를 밑도는 수준으로 될 것이

다. 이러한 경우의 문제는 은행의 자금조달에 대한 제한이 시장기능이 

제대로 작동하지 않아서 발생하는 것인지, 아니면 개별 은행이 직면하

는 특수한 개별적인 사정이 원인인지의 여부에 대한 판단이 필요하게 

된다. 원인이 개별적인 은행에 있다면, 금융정책 이외의 방법이 동원된 

조치들 예를 들면, 정부보증, Asset-Swap, 자본재편(recapitalization) 등과 

같은 조치들이 적절하다고 할 수 있다. 비전통적 조치와 관련된 정책

결정에 비하면 정책금리에 관한 결정은 매우 단순하다고 할 수 있다. 

ECB가 주저 하지 않고 정책금리를 인상하려면, 경기회복이 지속적으

로 가능하게 될 것이라는 확신이 있어야 할 것이다. 쟁점은 내수의 회

복 특히, 기업설비 투자와 개인소비의 동향에 관한 문제들이다. 노동

시장의 개선은 아마도 필수적인 전제조건이 되지는 않을 것이다. 

2005년 12월, ECB에 의한 조기의 긴축정책에 동기를 부여한 것은 

금융분석의 결과였다. 현재 시점에 있어서 기본적으로, ECB는 정책금

리의 인상을 추진할 계획을 구상하고 있다. ECB가 보다 시간을 투자

하여 추이를 살펴보면서 정책추진의 가능성을 타진할 가능성도 크다

고 할 것이다. 중요하게 고려해야 할 사항은 ECB에 있어서 신용지원

의 제한과 물가상승 기대의 상승에 관한 사안이다. 유로존의 시세도 

확실하게 중요한 하나의 요인으로 판단할 수 있지만, 극단적으로 격렬

하게 발생하는 가격변동이 발생한다고 볼 수는 없을 것이다. 어쨌든, 

정책 금리는 점진적으로 상승할 것이다. 금리가 중립수준에 이르게 될 

것이 예상되는 시는 2013년 이후로 전망하고 있다. 

정책금리 그 자체를 인상시키기 전에 ECB는 단기 금융시장 금리의 

인상을 유도할 가능성이 있다. ECB는 현재, EONIA(Euro Overnight 

Index Average, 은행간 초단기금리)가 예금퍼실리티의 금리 수준에서 유

지되고 있는 현상에 만족한 것처럼 보이지만, ECB 총재의 기자회견에 
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의하면, 최대 중요 정책금리를 실제로 인상하기 전에 ECB는 시장금리

를 최대 중요정책금리 수준으로 유도하고 싶다고 판단된다. 시장금리와 

최대 중요정책금리 간의 수렴을 가능하게 하는 방법은 다음과 같다. 

1. 예금퍼실리티의 금리와 한계대출 퍼실리티의 금리에 의하여 예금 

퍼실리티 금리를 최대중요 정책금리 수준으로 인상시키는 방법 : 

이 방법의 장점은 단순하고, 직접 금리에 영향을 미칠 수 있다는 

점에 있다. 예금퍼실리티의 금리를 인상하는 것으로, ECB는 은행

에 인센티브를 주어서 유동성 버퍼(완충장치)를 유지하도록 할 

수 있다. 

2. Reverse-refinancing-operation(금리는 최대 중요 정책금리를 하회하

지만, 예금퍼실리티의 금리를 상회하는 수준)을 통하여 단기 금융

시장으로부터 유동성을 흡수하여 시장금리를 최대 중요 정책금리

에 유도하도록 하는 간접적인 방법 : ECB는 이미 정기적으로 이

러한 Reverse-refinancing-operation 을 시도하고 있었다. Reverse- 

refinancing-operation의 장점은 정책운영상의 유연성을 확보할 수 

있다 점에 있다. 그러나 너무 의존하면 빈번한 시장에 대한 개입

이 발생하게 된다는 단점이 있다. 

3. 채무증서(중앙은행채권 등)의 발행을 통하여 유동성을 흡수하는 

방식 : 채무증서(기간은 최장 1년까지)를 발행한다면, ECB는 새

로운 관리영역을 갖게 된다. 공개정보에 있어서 동일 금융기관에 

의해서 예금퍼실리티가 반복되어 이용되고 있는지의 여부를 판

단하는 것은 어렵다고 할 것이다. 그러나 ECB는 미시적인 데이

터를 기초로 하여 동일 금융기관이 구조적으로 초과 준비를 부

담하게 될지의 여부에 대하여 판단하는 것이 가능하게 된다. 

4. 모두 또는 일부의 자금 공급 오퍼레이션의 방식을 고정금리

Full-allotment 방식에서 변경하는 것이다. 우선적으로 Partial-allotment 
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방식의 변경을 고려할 수 있다. 1999년 1월부터 2000년 6월까지 

실시하고 있는 이 방식으로서, 이를 통하여 ECB는 은행시스템에 

대한 유동성 공급량을 컨트롤 할 수 있다. Partial-allotment 방식

의 큰 단점은 은행이 과잉으로 응찰하는 경향이 강해지는 것이

다. 따라서 보다 근본적인 방법으로서 2008년 10월까지 실시하고 

있던 금리입찰방식으로의 변경이라고 할 수 있다. 고정금리 방식

과는 대조적으로 금리 입찰방식에서는 은행이 원하는 희망액과 

희망금리를 제시한다. 유의할 점은, 최대한으로 중요 정책금리를 

인상하기 전에 EONIA를 동 금리 수준으로 유도해야 할 필요성

이 ECB에게 발생하지 않는 것이다. 물가상승의 기대가 높아진다

는 점이 염려된다면, ECB는 사전에 최대한으로 중요 정책금리에 

인상하여 시장금리로 유도하지 않고, 최대한으로 중요 정책금리

(또는 예금퍼실리티 금리)의 인상에 의한 시그널을 시장에 전달

하여 결정하는 것도 가능하다. 그렇지만, 기본적으로, ECB가 이

러한 극단적인 조치를 피할 수 있다는 점을 고려하여, 시장금리

를 최대한으로 중요 정책금리로 유도하는 긴축 국면을 시도를 

예상할 수 있게 된다. 

ECB는 초장기의 자금공급 오퍼레이션을 축소할 가능성이 있다. 이

것은 우선적으로, 장기의 EURIBOR4), 다음으로 단기의 EURIBOR, 그

4) 유리보는 영어 'Euro Interbank Offered Rate'의 줄임말이다. 유로화를 단일통화로 하
는 유럽연합(EU) 12개 회원국이 국제 금융거래시 기준으로 삼기 위해 1999년부터 
적용한 금리로, 유럽연합 회원국 가운데 유로 출범에 참여하지 않은 영국 덴마

크 스웨덴은 제외되었다. 영국 런던에서 우량은행끼리 단기자금을 거래할 때 적용
하는 금리인 리보(LIBOR)에 대항하고, 유로 국가들의 공동 경제권을 강화하는 데 
목적이 있다. 벨기에 브뤼셀에 본부를 두고 있는 유럽중앙은행회가 57개 유럽은행 
간 거래 금리를 평균해 산출한다. 유로 12개 회원국 3,000여 개의 은행이 유리보를 
기준금리로 삼고 있는데, 1999년 출범 이후 꾸준히 성장해 국제 금융거래의 기준금
리로 활용되는 리보를 제치고, 2003년 현재 새로운 유로 표시 기준금리로 자리잡아 
가고 있다. 고객들은 유로금리와 관련된 선물 옵션 거래를 할 때 리보와 유리보 

중 하나를 선택할 수 있지만, 현재 유럽연합 은행 사이의 거래는 유리보가 금리 스
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리고 최종적으로 EONIA에 영향을 미치게 될 것이다. 주요 자금 공급 

오퍼레이션(MRO)에 대해서는 현행의 고정금리 Full-allotment 방식으

로 바로 변경될 가능성은 낮게 보인다. 2000년 7월부터 2008년 10월까

지 실시되고 있던 금리입찰방식 또는 2000년 6월까지 실시되고 있던 

고정금리 Partial-allotment 방식으로 변경하면, 시장금리를 한번에 최

대한의 중요 정책금리로 유도하지 않아도 된다. 그렇지만, 이러한 방

식의 오퍼레이션이 기능하려면 인터뱅크마켓이 충분하게 기능을 하여, 

희망금리의 응찰을 할 수 없었던 기관이 인터뱅크마켓에서 자금을 조

달할 수 없으면 안 된다. 

인터뱅크마켓이 자금수요자와 자금 공급자를 효과적으로 대비되기

는 다소 어렵다고 할 것이다. 따라서 MRO에 대해서 향후 당분간은 

현행의 고정금리 Full-allotment 방식이 유지될 가능성이 크다고 할 것

이다. 인터뱅크마켓의 기능이 아직 충분하게 회복하고 있지 않는 상황

에서 ECB는 금액에 대한 제한이 없는 자금의 공급에 접근할 수 있도

록 하는 기회를 제공하는 한편, Reverse-refinancing-operation 또는 중앙

은행 채무증서의 발행을 통하여 은행시스템에 있어서의 과잉유동성을 

제거해 나가지 않으면 안 될 것이다. 장기의 자금 공급 오퍼레이션

(LTRO)의 경우, 그 일부 (또는 모두)에 대하여 방식이 변경될 가능성이 

있다. 긴축정책의 시기가 가까워지는 가운데, 1년 또는 6개월의 오퍼레

이션에 대한 현행의 최대 중요 정책금리와 같은 금리수준을 적용하는 

것에 있어서 ECB는 소극적으로 될 가능성이 있다. 그러나 금리입찰방

식에서 변경했을 경우, ECB는 은행에 대한 완전한 컨트롤이 어렵게 

될 수 있다. 또한, 매우 높은 금리수준으로의 개별적인 거래를 배경으

로 하여, 금융시장에서의 긴장이 예상될 수 있다. 따라서 고정금리

Full-allotment 방식이 중간적인 조치로서는 합리적으로 판단하고 있다. 

와프 거래의 60~80%를 차지할 정도로 우세하다. 더욱이 유로 국가들은 이에 참여
하지 않은 영국의 리보를 대신하기 위해 자국의 금융기관에 유리보를 기준금리로 

삼도록 압력을 가하고 있어 유럽 금융거래의 기준금리가 될 것으로 보인다. 
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2010년에는 ECB가 2년마다 실시하고 있는 리스크 관리에 대한 조

치의 재검토가 진행된다. 2008년 9월에 실시된 재검토에서는 시장이나 

유동성 상황의 재평가, 적격자산의 이용 상황, 그리고 금융 이노베이

션(innovation) 등을 이유로 하여, 일련의 변경조치가 이루어졌다. 주요

하게 변경된 사안은, 무담보 금융기관채권이나 ABS의 신용구분을 인

하하였고, “lose links 기준”(오퍼레이션 참가자인 거래 금융기관이 스

스로 발행하는 채권, 또는 20% 초의 자본관계가 있는 그룹관련 회사

가 발행하는 채권은 적격 담보로서 인정하지 않는다는 기준)을 ABS에 

대해서도 확대해석하여 적용한다는 것이였다. 또한, 2009년 2월에는 

ABS의 등급설정에 관하여, 투명성 요건이 추가되었다. 수락담보자산

에 관한 데이터는 자주 공개되는 것은 아니지만, 2008년말 ABS를 담

보로 하여 ECB에 반입되는 사례가 증가하고 있었다. ABS 시장 등 자

금조달 시장의 재개를 추구한다는 의미에서 ECB는 일정한 시점에 있

어서 적격담보 범위를 축소시킬 필요가 있을 것이다. 

커버드본드의 매입 프로그램에 의하여, 지금까지 구입된 커버드본드

는 약 220억 유로 정도로 추산된다. 이것은 예상을 약간 웃도는 정도

이다. 매입 프로그램이 연장될 가능성이 없는 것은 아니지만, 커버드

본드의 축소가 이루어지고 있다는 점을 감안한다면, 연장의 필요성 또

한 줄어들 것이다. 커버드본드의 매입 프로그램에 대해서 중요해진 점

은 금융기관의 자금조달에 있어서의 중요성과 ECB가 고려하고 있는 

시장영역을 지원하는 것에 있었다. 커버드본드의 매입 프로그램은, 

ECB의 양적완화 전략의 일환은 아니고, 신용지원 확충정책의 일부라

고 볼 수 있다. 

(1) 초장기의 오퍼레이션을 통한 유동성 공급을 감소

(2) 일부의 장기 자금공급 오퍼레이션(LTRO)에 대해서 적격담보의 

범위내의 응찰액수를 전액 공급하는 Full-allotment (금액 무제한) 
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방식으로부터 Partial-allotment 방식으로의 변경과 금리 입찰방식

으로의 변경가능성 인정

(3) Reverse-tender 또는 채무증서의 발행을 통하여, EONIA를 최대중

요 정책 금리 근방에 유도

(4) 점차적인 정책 금리의 인상 시도

(5) 주요 자금 공급 오퍼레이션(MRO)에 대해서, 현행 Full-allotment 

방식을 변경.

최대 중요 정책 금리수준에서 단기 금융시장 금리로 유도하는 정책

은 내년 봄부터 시행될 예정이며, 최초의 정책 금리인상의 시기에 대

해서는 내년 중반 전후로 전망된다. 

제 3절 EU의 금융법제에 대한 개혁

. 개 요

EU에서는 1980년대 후반 이후, 단일 금융시장의 창설이라는 목적으

로 EU 수준과 각 회원국가 수준 양면에서 국내 및 국제 금융 거래의 

규제완화 조치가 수행되어져 왔다. 이러한 금융정책의 자유화 분위기

는 당연한 일이면서도, EU 회원국가들의 금융기관 및 시장에 관한 강

력한 경쟁압력을 부담시키게 하였다. 각 회원국의 금융기관은 제공하

는 금융상품으로부터 조직의 재검토 및 조직개편에 이르기까지 비용 

삭감과 효율성 향상에 최선의 노력을 다하게 되었다. EU의 회원국가

들은 오랜 기간동안 각각 고유의 금융구조를 구축해왔으며, 복잡한 금

융제도를 운영해왔다는 특징이 있다. 이러한 특징에 추가하여 EU의 

금융정책에 대한 분석을 하는 경우에는, 금융기관이나 시장의 조직, 

국경을 넘은 금융거래의 형태와 내용, 각 국가의 법규제 등 다양한 관

점 등을 고려해 보면 휠씬 더 복잡하고 고려할 사항이 많은 분석이 

필요하다고 할 것이다. 
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. EU의 금융구조

유럽의 금융시스템은 어떠한 요인에 의하여 영향을 받게 되는지에 

관하여 많은 관점이 논의되고 있다. 그 중 하나로서 일원적 금융정책

이 경제에게 주는 영향이 주로 논의된다. EU에서는 각 회원국가의 금

융제도나 문화 또는 관행이 서로 다름에도 불구하고 일원적인 금융정

책을 추구하고 있다는 특징이 있다. 

어떠한 경제체제라고 하더라도, 경제성장을 달성하기 위해서는 경제

체제 내에서 생산되어지는 잉여자금(저축)을 생산적 투자에 투여해야

만 한다. 이러한 저축으로부터 투자로 도달하게 되는 자금의 흐름을 

효율적으로 운영하는 구조, 말하자면 저축 투자 과정의 제도화 내지

는 금융중개 과정을, 금융 시스템이라고 개념적으로 표현할 수 있다. 

이러한 금융 시스템은 저축 투자 과정을 원활하게 진행하기 위해서, 

저축의 동원 및 불확실성에 대한 대처와 리스크의 관리, 각 시점간의 

자원 배분 및 기업경영자의 모니터링 등 다양한 기능이 수행되어져야 

한다. 그리고 이러한 기능을 누가 어떠한 규칙에 의해서 담당하게 하

는지는 국가에 따라서 다르게 나타난다. 금융구조라고 하면, 금융시스

템이 수행해야 하는 다양한 기능을 담당하는 구체적인 주체(조직, 기

관)와 시장이 그 행동을 규정하는 규칙이나 금융기술에 의하여 전체

적으로 이루어지는 구조라고 할 수 있다. 이러한 금융구조에 있어서 

금융부문은 비금융부문에 각종의 금융 서비스를 제공하고 있는 은행, 

보험회사, 연금기금, 증권시장 등의 특화된 기관을 가리키게 된다. 금

융구조와 여기서 수행되고 있는 기능이 불가분한 관계로 결합되어 운

영되어 진다.

일반적으로 EU의 금융규조에서는 자금조달 측면에 있어서 1995년 

이후 은행대출의 증가가 현저하게 나타나고 있다. 이것은 금리인하 국

면에서 대출 수요가 성장하였다는 점과 은행대출시장의 경쟁이 격화
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되었다는 점에 기인한다고 분석된다. 주식에 의한 자본조달은 점차적

으로 증가하고 있지만, 채권과 같이 주식조달이 차지하는 비율은 크지 

않은 편이다. 금융거래는 경기순환에 의한 영향에 크게 좌우되는 성질

을 갖고 있기 때문에, 적은 지표에 의하여 EU지역의 금융구조에 관한 

특징을 판단하는 것은 신중을 기하지 않으면 안되지만, 상기한 바와 

같은 일반적인 분석은 여전히 EU 지역에서 자본시장 규모는 확대되

어져 가고 있으며, 은행부문을 지향하고 있는 금융구조라는 점을 파악

할 수 있게 된다. 

한편으로, EU의 금융구조 변화와 관련하여 자주 언급되는 사항으로

서, 디스인터메디에이션(disintermediation)5) 으로 불리는 것이 있다. 

디스인터메디에이션 은 저축의 흡수와 투자 자본의 공급이라는 양면

에 있어서 은행부문이 가지는 비중이 저하되고 있다는 점으로 파악될 

수 있다. 즉, 자금의 중개과정에 있어서 은행부문의 상대적 저하를 나

타내는 것으로서 파악되어 왔다. 금융시장의 자유화와 정보통신 기술

의 발달이 가져온 금융발전은, 미국에서 전형적으로 나타났듯이, 은행 

이외의 자본시장에서의 거래와 관련되는 다양한 금융기관 등을 출현

시켰으며, 이러한 현상은 디스인터메디에이션 을 촉진시켰다고 볼 수 

있다. 그러나 EU 지역 전체적으로 보았을 경우, 은행의 비중은 여전

히 크다고 할 수 있다. 은행에 있어서는 예금의 흡수와 대출공여를 가

능하게 하는 중개기능이 중요하다고 하는 관점의 측면에서 그 중요성

이 인정받고 있다. 특히, 이러한 은행의 중심적인 역할이 자본시장에

서 인정받고 있는 상황에서 디스인터메디에이션 에 관한 논의는 미

국과 비교하여 보았을 때에 상대적으로 의미가 강하다고 볼 수 없다. 

5) 공급자와 소비자의 중간단계에서 정보와 제품을 단지 연결만 해주는 중개역할이 
점차적으로 감소하게 되는 것을 중개인 제거라고 말한다. 인터넷 상거래가 확산되
면서 소비자와 공급자 간의 직접적인 쌍방향 정보교환이 시간과 공간을 초월하게 

되면서 비용을 절감하게 되었고 그 결과 기존 유통라인에서 주요 중간유통담당자

들의 필요성이 점차 사라지고 있는 현상을 의미한다. 인터넷 상거래가 기존의 유통
구조에 미친 파급효과를 나타내는 단적인 예이다.
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또한, 디스인터메디에이션 이 진행되었다고 하더라도, 이것이 즉시 

은행의 역할과 은행 수익의 저하를 의미하는 것도 아니다. 다만, 많은 

EU 회원국가에서는 미국과 같이, 디스인터메디에이션 의 담당자인 

투자신탁회사, 보험회사, 연금기금이라고 하는 기관투자가의 비중이 

증가하고 있다는 점은 엄연한 현실이다. 게다가 이러한 금융기관의 자

산 증가는 GDP의 성장보다 빠르게 나타나고 있으며, 이 중에서도 투

자신탁의 성장은 매우 괄목할 만하다. 그러나 앞서 언급한 바와 같이, 

투자신탁의 약진이 그대로 은행의 중요성의 저하를 의미하는 것은 아

니다. 프랑스, 이탈리아, 스페인에서 투자신탁이 보유하는 자산의 3분

의 2이상은 은행계산이라고 한다. 또한, 포르투갈, 룩셈부르크, 스페인, 

이탈리아 등의 국가에서는 은행이 투자신탁 업무에 깊게 관련되어서, 

디스인터메디에이션 에 대한 진행을 은행이 상당부분 저지하고 있다

는 평가를 내리고 있다. 보험이나 연금기금의 성장은 투자신탁의 성장

보다는 낮지만, 많은 국가에서 공적 사회 보장을 재구축 하는 정책이 

진행중이라는 점에 근거하여, 향후 한층 더 성장이 될 것으로 예상되

고 있다. 이상과 같이, EU 지역 전체에 대해서, 은행 이외의 금융기관

의 성장이 괄목하게 보인다고는 하지만, 미국 등과 비교하면 아직도 

은행의 비중은 상대적으로 크다는 점을 확인할 수 있다. 

. EU 지침에 의한 금융구조의 운영

금융구조의 중심을 이루는 은행의 행동에 대하여 중요한 영향을 주

는 요인 중에서 가장 중심적인 사안은 관련 규칙의 변화 속에서 은행

의 행동과 금융구조의 변화가 이루어진다는 점이다. 즉, 가장 중요하

게 취급되어져야 할 사안은 금융거래를 규율하는 규칙의 변경과 정보

통신에 관한 기술의 진보라고 할 수 있다. 

EU의 경우, 금융거래를 규율하는 규칙의 변경과 관련된 주요한 사

항이 2가지가 있다. 첫째는 EU의 금융시장에서 단일한 금융시장을 구
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축한다는 요청이 EU 수준에서의 금융시장에 대한 규칙의 변화가 가

지는 의미이다. EU 수준에서의 규칙 변경은 이에 따라서 미리 예상될 

수 있는 경쟁 조건 등의 충돌 속에서, 자국의 금융기관이 누릴 수 있

는 지위확보를 노리는 EU 회원국의 정부와 국가별 은행 자신이 추구

하는 수준에서의 대응이 필요하다는 점이 함께 고려되어야 한다.

1980년대의 중반까지, 유럽의 국가들에 따라서 다소의 차이는 있었

지만, 유럽의 은행업은 정부에 의하여 강력하게 보호되고 있었다. 은

행간의 경쟁을 제한하는 규제(참가규제, 업무 분야 규제, 금리 규제, 점

포 규제 등)에 의해서 시장은 업무별 지역별로 구분되어 초과이윤이 

확보되어 있었다. 그러한 상황 속에서 단일 유럽의정서가 채택되어 이

에 기초를 두고 있는 단일 시장계획(SMP Single Market Programme)이 

시작하게 된다. 이러한 SMP 는 국내와 국제 양면에 걸쳐서 은행업의 

자유화를 진행시킨다고 하는 EU 수준에서의 공약이었다. EU는 단일

시장의 확립과 병행하고 새로운 규제의 시도를 구축하기 위해서 일련

의 지침(Directives)을 발표했다. 이러한 지침은 차례로 각 회원국가의 

국내법으로 포함되었고, 그 목적에 따라서 분류하면, 구조적 규제와 

건전성 규제로 나눌 수 있다.

구조적 규제란, 금융부문내의 경쟁에 직접적 영향을 주는 규제이며, 

예를 들어서 최저자본에 대한 규제 등이 이에 해당한다. 자본이동의 

자유화 조치도 포함된다고 할 수 있다. 이러한 구조적 규제의 상당수

는 점차 완화되거나 철폐되는 경향에 있지만, 모든 규제가 없어지는 

것은 아니다. 이에 대해서 건전성 (Prudential) 규제는 오히려 강화될 

경향으로 진행되고 있다. 자기자본 또는 리스크 규제를 시작으로 하는 

금융시장의 신임과 안정성 강화에 이바지한다고 생각되는 규제들은 

각 국가의 금융규제 조화를 도모하면서 강화되고 있다. 

EU의 금융규제와 관련하여 가장 중요하게 취급된 지침은 SMP의 기

둥이 되었다고 평가받는 자기자본 지침(I II)과 제2차 은행 지침이
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다. 대부분의 EU 회원국가가 1993년 내지 1994년까지 입법화하였다. 

이에 대해서 국제자본이동의 자유화 조치는 국가마다의 불규칙하게 

입법화되고 있다는 점이 주목할 만하다. 이자율 규제의 완화는 EU 수

준에서의 법제화는 없고, 그 판단은 각 회원국가에 맡겨져 있다. 영국

이 가장 빨리, 독일과 네덜란드도 1980년대 초에는 금리 자유화를 단

행하고 있다. 여기에서도 국가마다의 격차는 크다고 볼 수 있는데, 이

는 EU가 단일시장으로 발전해 가는데 있어서, 경쟁에 대한 각 국가의 

정부정책이나 은행의 전략 차이로 이러한 현상이 발생한다고 볼 수 

있다. 

. 일원적 금융정책의 파급 경로

일반적으로 금융정책의 실물경제에 대한 파급 경로에 관하여 몇가

지 논의가 이루어지고 있다. 그 중에서 주로 언급되는 견해는 이자율

이나 지가 또는 주가라고 하는 가격체계의 변화를 통하여 거시경제를 

변화시킨다고 하는 화폐적인 측면을 강조하고 있는 Money View 라

는 견해와 은행을 중심으로 하여 은행들이 개별적인 행동의 변화를 

어떻게 하고 있는가에 주목하는 Lending View 라고 하는 견해로서 2

가지의 금융정책에 의한 실물경제로의 흐름이 있다. 

전자의 Money View 라고 하는 대표적인 파급 경로는 통화공급

(Money supply)의 통제를 통하여 단기금리를 변화시키고, 그 결과로 

인하여 기업의 할인율이 변화하도록 함으로써, 한계비용에 에 영향을 

주어서 설비투자의 수준을 좌우하게 한다는 것이다. 

이에 비하여, Lending View 는 은행행동의 변화를 통한 경로이며, 

금융정책이 은행의 포트폴리오(은행의 부채항목)를 변화시켜서, 그 결

과로 인하여 금리에 영향을 주게 된다는 경로로서 예금채널(Balance 

Sheet Channel) 이라고 하는 것과, 금융정책이 은행의 자금공급량을 직

접적으로 통제함으로써, 은행융자에 의존하는 기업의 생산 투자 행동
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에 영향을 주어서 파급효과 즉, 은행의 자산을 중시하는 경로로서 대

출채널(Bank Lending Channel) 이라고 것, 2가지가 존재하게 된다. 

예금채널 에서는 자산가격의 감소에 의하여 차주의 실질부채 증가

나 자기자본의 감소가 발생함으로써, 차입 능력의 저하된다는 경로도 

포함된다. 예를 들면, 금융긴축에 의해서 투자의 자본비용이 상승하면, 

순수한 기업가치가 저하하기 때문에 차입에 수반하는 프리미엄은 상

승하게 된다. 이것은 기업의 디폴트율(채무불이행율)을 높이는 것으로 

대주의 자금공급을 위축시키게 되고, 이로 인하여 결과적으로 기업의 

투자 활동범위가 축소된다. 이것은 자산 가격의 감소라고 하는 점에 

주목하면, 일종의 Money View 라고 할 수 있으며, 기업의 차입능력

이 저하된다는 점에 주목하면 대출채널 이라고도 할 수 있기 때문에, 

기본적으로 동일한 경로라고 해석할 수도 있다. 

한편, 대출채널 은 금융 중개기관의 역할을 명시적으로 도입한 모

델에 의하여 미시적인 시장에서의 기초적 기반이 되어서, 자본시장에 

있어서의 불완전성 문제가 자금의 흐름에 영향을 주게 되어, 거시적인 

경제의 변동을 발생시킨다는 financial propagation mechanism 으로 발

전되고 있다. 

이것은 대주가 차주에 관한 정보를 충분히 알 수 없다는 정보의 

비대칭성 이 존재하기 때문에, 이러한 문제를 해결하기 위하여 필요한 

대리인 비용(agency cost)이 기업의 자본조달을 제한하여 투자결정에 

영향을 미친다고 하는 것이다. 표준적인 설비투자 이론에서는 자본 

조달시장에서 정보의 비대칭성 이 존재하지 않는다고 하는 정보의 

완전성이 전제되기 때문에, 자본비용은 대출시장이나 사채시장 또는 

주식시장 등 어느 시장에서 조달하여도 동일하게 된다고 할 수 있다. 

그러나 정보의 비대칭성이 존재하는 경우에는 가장 자본비용이 저렴

한 것은 내부자금이며, 금융기관으로부터의 차입금은 투자자를 대신하

여 정보를 수집하는 대리인으로서의 중개료가 추가되기 때문에 내부
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자금보다 비용면에서 비교적 높아지게 된다고 할 수 있다. 더욱이 주

식시장의 경우에는, 투자가가 직접 정보를 수집하는 점 때문에, 더욱 

자본비용이 상승하게 되며, 결국에 정보 비대칭성 의 문제로 인하여 

기업에 있어서는 중개기관으로서의 금융기관(financial hierarchy) 이 불

가피하다고 할 것이다. 

즉, 정보의 비대칭성이 존재하는 상황에서는 기업의 자본조달 수단

으로서 “은행차입은 사채 발행 등 다른 자본조달 수단과 완전 대체는 

아니다(은행 대출의 특수성)”라는 점과, “은행에 있어서도 대출이 다

른 채권과 완전 대체성을 가지지 않는다(금융정책은 입금량과 출금량

에 의하여 직접적인 영향을 받는다)”라고 하는 2개의 전제를 상정할 

수 있으면 대출채널 은 가장 유력한 파급 경로로서 평가받게 된다. 

이러한 결과로 인하여, EU에서는 일원적 금융정책의 효과로서 각 

회원국가별로 여러 가지의 효과가 발생하게 되고, 그 시간적인 차이도 

많이 발생하게 된다. 이러한 격차의 요인이 무엇인지에 관하여 다양하

게 고려되고 있는데, 각 회원국각의 역사와 문화 및 관습을 기반으로 

하여 금융시스템 그 자체가 각각 다르게 발전해왔기 때문이라고 할 

수 있다. 물론, EU가 통합되기 전까지는 각 회원국가별로 개별적인 

경제발전을 전개해 왔기 때문에, 그 제도와 경제체계의 차이 자체에서 

격차가 발생되었다고 볼 수 있다. 다만, 금융정책의 효과를 보다 유효

한 것으로 하기 위해서는 각 회원국가의 금융 시스템과 금융정책의 

전환 및 경로를 명확하게 이해할 필요가 있다. 

. 금융정책 파급효과에 있어서의 격차의 요인

일반적으로 금융시스템의 국제 비교를 하는 경우에는 여러가지 논

점이 제기될 수 있는데, 그 중에서도 가장 중요한 논점이 되고 있는 

것은 기업지배구조 측면에서의 검토로 대표되는 법적 구조에 관한 검

토라고 할 수 있다. 이러한 법적 구조에 근거한 논점에서 금융시스템
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을 국제적으로 비교하는 경우에는, 은행형 시스템(Bank-based system)

과 시장형 시스템(Market-based system) 이 중요한 축을 이루고 있다

고 할 수 있다. 국가의 금융시스템과 이에 근거가 된 법률이 은행중심

형(Bank-based)인지 아니면, 시장 중심형(Market-based)인지에 따라서 

각 국가별로 종래의 시스템에 의한 리스크관리가 시행되는지 아니면, 

금융시장 내에서 경쟁분야 간에 리스크의 부담이 분담되어 관리되는

지에 의하여 구분된다. 

각각의 타입에 의한 금융시스템에 관하여 특징을 분석하면, 미국과 

독일은 서로간에 있어서 상반되는 경우라고 할 수 있다. 즉, 미국이 

시장형이라고 한다면 독일은 은행형으로서 전형적인 금융시스템을 유

지한다고 볼 수 있다. 이는 미국에서 특히 금융시장 자체를 대상으로 

한 법체계가 중시되고 있다는 점을 의미하며, 독일에서는 은행이 매우 

중요하다는 법 체계를 가지고 있다는 점을 의미한다. 

. 은행형 시스템과 시장형 시스템

EU 회원국의 금융시스템을 은행중시형 시스템과 시장중시형 시스템

과로 나누어서 고려한다면, 법률체계에 따라서 EU의 주요 국가별 시

스템은 German Civil Law, French Civil law, Scandinavian Civil Law, 

English Common Law의 4가지 그룹으로 구별 할 수 있다. “German 

Civil Law”에서는 독일과 오스트리아 등이 있으며, “French Civil Law”

에서는 프랑스, 네델란드, 이탈리아, 포르투갈, 스페인 등이 있다. 

“Scandinavian Civil Law”에서는 덴마크, 스웨덴, 핀란드 등이 있으며, 

“English Common Law”에서는 영국, 아일랜드 등이 있다. 이 중 

“German Civil Law”는 은행중시형이며, “English Common Law”는 시장

중시형이고, “French Civil law”와 “Scandinavian Civil Law”는 각각의 

중간적인 성격을 가지고 있다고 할 수 있다. 
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그러나 현실적으로 법체계에 의한 평가 이외에 기타 다른 관련 지

수 등을 고려하여 판단하면, 은행중시형 체제(Bank based economy)의 

경향을 가지는 나라는 그리스, 아일랜드, 포르투갈, 오스트리아, 이탈

리아, 핀란드, 프랑스, 독일, 스페인, 노르웨이 등의 국가가 있으며, 시

장중시형 체제(Market-based economy)의 경향을 가지는 국가는 네델란

드, 스위스, 영국, 덴마크, 스웨덴 등의 국가가 있다. 

. 금융구조와 금융정책의 관계

“Bank based system”의 국가에서는 앞에서 언급한 “Lending View”의 

파급 경로가 강하게 나타나고, “Market-based system”의 국가에서는 

“Money View”의 파급 경로가 강하게 나타난다는 경향이 있다. 각 국

가의 법률체계와 금융구조의 보완 관계를 통하여, 법률체계의 차이가 

금융정책에 대한 파급효과를 검증한 결과에 의하면, 구체적으로 

“German Civil Law”, “French Civil law”, “Scandinavian Civil Law”, 

“English Common Law”의 4개 법률 체계에서 EU의 주요 국가들을 대

상으로 분석을 하면,6) Bank Lending Channel 은 독일, 프랑스, 이

탈리아에서 중시되고 있으며, Balance Sheet Channel 은 독일, 이탈

리아에서 현저하게 나타나고 있으며, Bank Lending Channel 은 영

국, 벨기에, 네덜란드 등에서는 거의 존재하지 않는 것으로 나타났다. 

이러한 결과는 EU의 통합 이전에 관한 데이터도 포함되어 있기 때문

에, 정확성에 있어서 유의점이 있기는 하지만, 금융구조의 변화는 EU 

통합 이후에도 크게 변화하지 않았다는 점을 고려한다면 유의미한 결

과라고 할 것이다. 

6) Cecchetti, S., “Legal Structure, Financial Structure and the Monetary Policy Transmission 
Mechanism”, Conference Paper prepared for ‘The Monetary Transmission Process’ by 
Deutsche Bundesbank, March. 1999.
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이상의 논의를 고려해 보면, 금융구조에 있어서의 근본적인 부분은 

“Bank-based system”과 “Market-based system”의 차이에 있어서 금융정

책의 효과가 다르게 나타난다고 볼 수 있다. 이 경우, 법률체계를 포

함한 구조적인 동질서 추구는 EU에서 금융정책의 유효성이 적절하게 

나타날지는 의문시 된다. 이것은 통화통합의 목표인 유로화 도입과 각

국의 다양성의 확보라고 하는 2개의 상반되는 목적을 달성하는데 있

어서 어려운 난관이 존재한다는 것을 의미한다. 만일 이러한 영향의 

격차가 극명하게 크다고 한다면, 개개의 국가가 운영하고 있는 재정

정책을 포함하여 한층 더 통합된 정책의 심화가 요청된다고 할 것이

다. 또한, 한층 더 통합의 심화가 진행된다고 하더라도, 더 복잡한 문

제는 존재하고 있다. 즉, 재정정책과 금융정책 양쪽 모두가 통일되어

서 운영된다고 하더라도, 이러한 정책을 수용하는 측면에 있어서는 

여전히 전통적인 환경의 격차가 남아 있다는 점이 문제가 된다. 이러

한 문제는 EU의 금융정책에 있어서 항상 중요한 요소로서 작용하게 

될 것이다. 
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제 3 장 터키의 출구전략과 금융법제
제 1절 터키의 출구전략 정책

. 터키의 금융경제 현황

2010년에 들어서면서, 2008년 9월의 리만쇼크가 발생한 시기부터 약 

2년이 경과하고 있는 시점에서, 당시 쇼크로 인하여 많은 영향을 받았

던 국가들은 다양한 정책을 시행함으로써 금융위기의 대응에 최선을 

다하였다. 

2009년에 마이너스 4.7%의 경기후퇴가 있었던 터키도, 2009년 말부

터 순조로운 회복세를 보이고 있었다. 2010년 1/4분기에서는 중국에 

이어서 11.7%의 고성장을 달성하였다. 그러나 리만쇼크는 전 세계적

으로 일제히 수요가 위축하는 실수요의 위기 를 발생시켰으며, 터키

의 실질 경제가 받은 타격은 예상 이상으로 컸다고 할 수 있다. 해외

로부터의 자본 조달에 의존한 경영을 계속하고 있던 터키 기업들은 

수요의 위축과 함께 자금융통에도 괴로운 상황에 직면하였다. 단지 다

행스럽게도 터키에서는 리만쇼크가 금융 재정 위기로 전개되지는 않

았다. 작년 가을 이후의 그리스 재정 위기나 유럽의 신용불안이 닥쳤

음에도, 터키는 이에 말려 들어가지 않았다. 리만쇼크는 터키 경제의 

강점과 약점을 동시 부각시킴으로써 이를 타개하기 위한 정책과 노력

이 제시되었으며, 동시에 자본유입의 의존으로부터 탈출 이라는 과제

를 안게 되었다. 

터키의 강점은 강한 재정 금융 이며, 약점은 민간기업의 대외차

입 의존 이라고 평가된다. 터키는 2000년 말까지 해외로부터의 자본 

유입에 의존한 재정 운영을 계속해 왔지만, 2000~2001년에 터키는 금

융위기로 인한 금융재정의 파탄으로 인하여, 재정 금융 부문의 구조
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개혁에 단행하였다. 그 결과 실현된 강한 재정 금융 이 리만쇼크로

부터 유럽의 금융위기와 신용불안에 이르는 일련의 위기의 영향을 최

소한으로 선방하였다. 

한편으로, 약점으로 지적받는 민간기업의 대외차입 의존 은 구조적

인 문제로서 통화문제와 고금리, 경상적자, 저축부족 등이 배경으로 

지목되어 그 해결은 용이하지 않은 것으로 전망된다. 그러나 2009년 

제1/4분기에 마이너스 14.5%로 세계 최악의 수준으로 경기 바닥을 목

전에 둔 터키의 위기감은 다른 국가와 마찬가지로 강하게 인식되고 

있다. 

. 금융위기에 대한 대응

터키의 2010년 제1/4분기의 국내 총생산(GDP)은, 실질적으로 11.7%

로 증가하여 중국의 11.9%에 이어서 세계 제2위의 고도성장을 달성하

였다. 터키의 실질 GDP 성장률은 리만쇼크의 영향으로, 2008년 제4/4

분기에 마이너스 7.0%로 침체해 있었으며, 5기 연속의 마이너스 성장

이 지속되었지만, 2009년 제4/4분기에 6.0%의 플러스 성장으로 변했

다. 2010년 제1/4분기에 성장을 가속시킨 것은 9.9% 증가의 민간소비

(기여도 7.4%P)와, 22.1% 증가로 4분기만에 두 자리수 증가로 성장한 

민간투자 및 재고투자라고 할 수 있다. 재고투자의 실질액은, 2009년 

제1/4분기에 최대의 감소를 나타냈지만, 경기대책으로서 시행된 승용

차, 가전제품, 가구 등 내구소비재의 특별소비세 인하로 인하여, 제3/4

분기에는 대폭적인 증가 추세로 변화하였다. 제4/4분기이후, 재고잔고

는 감소로 변했지만 내구소비재의 수요회복에 맞추어 감소폭이 축소

되고 있다.

한편, 순수출은 수입이 수출을 넘어서는 성장을 하였다. 다만 이러

한 고도 성장은, 전년 같은 기간의 성장률이 사상 최악의 마이너스 
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14.5%에 침체한 상태에서 반등한 것으로 파악해야 할 것이다. 전년 

같은 기간에서 6.2%의 플러스 성장을 유지한 중국과 비교하여 보았을 

때에 경제 회복의 정도는 크게 차이가 난다고 할 수 있다. 실제로 터

키의 2010년 제1/4분기 GDP를 2008년 제1/4분기와 비교하면, 경제 규

모는 리만쇼크 이전으로 회복되었다고 볼 수는 없다. 2009년의 성장률

은 마이너스 4.7%로, 2001년의 마이너스 5.7%에 이어서, 전후 2번째로 

침체된 경기후퇴가 있었다. 

수출산업에 장애를 일으키고 있는 터키 리라는 2009년에 전년 대비

로 대달러 비율이 평균 19.7%, 대 유로비율이 평균 13.4%로 하락된 

이후, 2010년 7월까지 전년 대비로 각각 1.8%, 6.6%로 상승하였다. 터

키는 2000~2001년에 국내 은행간의 신용수축으로 자본유출이 발생하

여 외화 유동성 부족에 빠져 있었으며, 국제통화기금에 지원을 요청하

기도 하였다. 2001년에 리라는 대 달러로 전년대비 96.5%, 대 유로로 

90.6% 폭락했다. 그 당시와 비교하면, 최근의 리라 환율 변동은 크다

고 볼 수는 없다. 

리만쇼크 이후 세계적으로 수요가 수축했기 때문에 터키에 있어서

도 외화 유동성을 크게 확보하지는 못했다. 2008년에 연평균 21.5%의 

확대를 지속해 온 터키의 수출은, 2009년에 전년대비 22.6%로 감소했

다. 2010년 1~5월에는 전년 같은 기간과 비교하여 보았을 때에, 15.6%

로 증가추세 있지만, 2008년 같은 기간과 비교하면, 20.1%로 감소한 

상태여서, 리만쇼크 이전의 수준으로 회복되지는 않았다.7)

7) 터키의 수출지는, EU가 46.8%, EU 이외의 유럽이 11.2%로, 유럽을 대상으로 한 
수출이 전체의 약 6할을 차지한다. 2010년 1~5 월의 대 유럽 수출은 14.8%로 증가
하였지만, 이후 그리스 위기가 확대되어 유럽 경제가 침체하면서 부터, 터키의 수
출도 다시 침체할 것으로 예상하고 있다. 터키 수출업자 회의(TM)에 의하면, 주요 
수출품인 자동차, 의료품, 화학품의 대 유럽수출이 2010년 6월에 접어들면서 침체
하기 시작하였다. 터키에서 생산되는 자동차의 80%는 수출되어 그 중 70%는 EU지
역으로 수출된다. 2010년 1~5월의 자동차 수출은 전년 같은 기간과 비교하여 보았
을 때에, 38.9% 증가였지만, 6월에는 전년 대비 0.5% 감소하여 침체되었다. 또한, 
TM은 2010 연초 부터 급격한 대 달러 및 유로화 하락으로 인하여, 많은 수출기업
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경제개발 협력기구(OECD)에 의하면, 터키는 OECD 회원국가들 중에

서 최근에 가장 통화상승이 심하게 나타나고 있는 국가로 평가받고 

있다. 터키 중앙은행이 인플레 억제를 주요 목적으로 하여 고금리정책

을 유지하고 있기 때문에, 금리선호의 자금 유입이 계속됨으로써, 통

화가치를 상승시키고 있다. 이 때문에 터키 제품의 수출경쟁력은 감소

하게 되고, 수출기업은 비용감축, 생산성 향상, 제품의 고부가가치화를 

위하여 필사의 노력을 계속해 오고 있었다. TM으로 대표되는 수출 업

계는 이러한 상황이 장기화되는 경우 수출기업의 투자 여력은 고갈되

고, 고용확대에도 장애가 될 수 밖에 없다고 호소하고 있다. 리라화의 

실질적인 비율은 2010년 7월에 2008년초의 수준까지 증가하고 있어서, 

수출기업에 있어서 리만쇼크에 의한 환율하락의 효과는 거의 없었다. 

2009년 2월에 16.1%까지 악화된 실업률은 경기회복에 수반되어 

2010년 4월에 12%까지 개선되었다. 다만, 청년실업률은 최근 몇년 사

이에 20% 전후로 나아질 기색이 보이지 않고 있다. 2009년 2월에 

28.9%까지 악화된 후, 2010년 4월에 21.2% 수준으로 머물렀다. 터키의 

실업률은 OECD 회원국가 중에서도 높은 편이며, 스페인, 슬로바키아, 

아일랜드, 그리스와 함께 10%대를 유지하고 있다. 

제조업을 중심으로, 기업은 노동생산성의 향상과 비용감축에 힘써

서, 저학력 미숙련 노동자의 수요는 점차적으로 줄어들고 있다. 그러

나 이러한 노동력은 향후 농업으로부터 계속적으로 공급될 전망으로 

노동기술의 부족함을 해소하기 위한 정책적 대안을 제시하지 않으면 

고 실업률의 개선은 곤란할 상황이다. 

이 곤경에 몰리고 있다고 지적하였다. 터키의 수출기업의 대부분이 원재료 등의 조
달은 달러 기준으로 하고, 제품 수출은 유로 기준으로 하고 있기 때문에, 이익이 
큰 폭으로 축소하여 적자를 기록한 기업이 많이 발생하였다. 원래 리라화는 터키발 
금융위기가 일어난 1994년, 2000~01년에 바닥치를 기록하고, 이후에는 실질적으로 
일관하여 증가하고 있는 것으로 나타났다. 
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만성적인 경상적자는 2008년에 419억 4,600만 달러(GDP 대비 5.7%)

로 확대되었지만, 2009년에는 139억 4,300만 달러(GDP 대비 2.3%)에 

축소되었다. 그러나 2010년은 다시 확대되어져 가고 있으며, 1~5월까

지 174억 3,300만 달러에 이르고 있다. 2010년 제1/4분기의 경상적자 

GDP 대비는 연율 환산으로 3.4%가 되었다. 경상 적자의 추세는 무역

적자폭으로 정해진다. 리라화 상승으로 인하여 수출산업은 원재료나 

부품 등 중간재의 대부분을 수입으로 조달하게 되어 있어서 조립산

업화 되어 가고 있다. 이 때문에 터키의 수출과 수입의 상관계수는 

0.989(2000~09년)로, 수출입의 연동이 지극히 높다고 할 수 있다. 수입

의 내역은 자본재(생산 설비 기계 등)가 16~17%, 중간재(원재료 부

품 연료 등)이 70%, 소비재가 13~14%로 경기 확대시에 생산과 수출

을 늘리면 중간재를 중심으로 수입이 증가하고 무역적자가 확대된다.

포트폴리오 투자는 2008년 제4/4분기부터 2009년 제1/4분기에 걸쳐

서, 채권이 대량으로 매각되었다. 2009년 제2/4분기에는 주식 채권 모

두 초과구매로 방향을 선회하였지만, 그리스 위기의 영향을 받아서 채

권은 2009년 제4/4분기에 매입분이 초과가 되었다. 은행 부문을 포함

한 민간 부문의 경우, 해외로부터의 차입액수가 2008년 제4/4분기 이

후는 마이너스로 변하여 그 이후에도 장기차입은 회복세를 보기가 어

렵게 되었다. 민간 부문의 대외채무 차환 비율은 2008년의 175.8%로

부터, 2009년은 75.0%까지 떨어져서 외화에 의한 재정의 고갈에 직면

하게 된 터키기업들은 어떻게 채무를 변제할 것인가가 최대의 과제로 

직면하게 되었었다. 

터키의 중앙은행은 2009년 6월에 통화가치보호에 관한 법령 제32

호 의 개정에 의하여 은행 이외의 민간부문의 외화 융통에 많은 도움

을 주었다고 평가한다. 동법 개정에 의하여 터키의 국내은행은 모든 

기업에 대하여 외화기준 자산을 담보로 하는 외화기준 융자가 가능해

졌다. 개정 이전에는 융자를 받을 수 있는 기업이 수출 기업에 한정되
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어 있어서 외화수입이 없는 기업이 외화기준으로 융자를 받고 싶은 

경우, 해외은행의 국내은행 지점에 의지할 수밖에 없었다. 

중앙은행에 의하면, 2009년 8월 이후 국내은행에 의한 기업용 외화

기준 융자가 크게 상승하고 있어서, 은행 이외 민간부문의 대외채무 

차환 비율은 실질적으로 100%를 넘었다고 평가하였다. 덧붙여서 은행

부문의 대외 차입은 2010년 4월에 장 단기 모두 플러스로 전환되었

다. 세계은행이 중동 및 유럽 5개국과 터키 기업을 대상으로 리만쇼크

의 영향을 측정한 조사에서는 많은 기업이 내부 유보의 기준을 포기

하고, 채무의 연체 재편 등을 통하여 경영상 곤경을 극복해내려고 하

고 있었다. 그 중에서도 도산에 처한 기업의 비율이 제일 높았던 것이 

터키였는데, 터키통계기구(TURKSTAT)에 의하면 2009년의 도산 건수

는 1만 395건으로서, 전년도의 수치인 9,578건을 크게 상회하였다. 도

산 건수가 1만 건을 넘은 것은 통계 발표가 개시된 1985년 이래 처음

으로 경제적인 위기가 컸다는 점을 의미하고 있다. 2005~2007년의 3

년간 터키에는 경상적자를 조달하고도 남길 수 있을 정도의 자본 유

입이 계속 되었다. 이전의 자본유입액은 GDP 대비로 7% 전후에 이르

렀다. 그러나 리스크가 높아지게 되면 바로 자본유입은 정지되고, 많

은 민간 기업이 채무변제의 압박을 받게 되고 경제활동은 정체되었다. 

해외로부터의 자본 유입에 의존한 경제의 취약성에 관하여 터키는 리

만쇼크로 인하여 다시금 인식하게 되었던 것이다. 

. 위기 확대를 막은 강한 재정 금융

터키에 있어서 리만쇼크는 수요가 수축하는 실수요에 대한 위기에 

머물렀으며, 재정 금융에 대한 위기로는 전개되지 않았다. 위기의 확

대를 막을 수 있었던 것은 2000~2001년의 터키 금융위기 이후 국제

통화기금(IMF)과의 협의하에 재정 금융에 관한 구조개혁으로 실현된 
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강한 재정 금융 이 기반으로 작용을 하였다. 터키 재무부에 의하면 

EU기준으로 산출한 터키의 2009년 정부채무 잔고와 GDP 비율은 

45.5%로, EU 주요 회원국이나 PIGS로 불리는 재정위기의 국가들 보

다 크게 밑돌고 있었다. 재정적자는 2005년 이후 유로화 도입에 필요

하였던 마스트리히트 기준(1개연도의 재정 적자액이 GDP 비율 3% 이

하)을 만족 시키는 수준까지 낮아졌다. 2009년말에는 은행부문의 자기

자본 비율은 20.5%로 BIS 기준의 8%를 크게 웃돌고 있어서 불량채권 

비율은 5.3%, 회수불능 대출금인상율은 83.5%가 유지되었다. 은행부문

의 자기자본 이익율(ROE)은 20.2%로 선진국이나 다른 신흥국과 비교

하여 보았을 때에, 매우 높은 수준에 있었다. 

이와 같이, 그리스 위기 이후에 선명하게 나타난 터키 경제의 비교

우위성에 대하여, 독일의 일간지 “Die Welt”에 의하면, 터키는 2050년

까지 가장 부유한 EU 회원국가들을 넘어 설지도 모른다 라고 하였으

며, 뉴욕타임즈에 의하면 터키의 EU 가입을 필요로 하고 있는 것은, 

터키 자신이 아니라 EU가 될 수 있다 고 하였다. 

2000년대 초의 터키 금융위기는, 국내 은행간의 신용수축이 원인으

로 작용을 하였지만, 문제의 궁극적인 원인은 은행 부문에 개입시킨 

재정의 대외차입 의존에 있었다. 1989년의 자본거래규제 철폐로 인하

여, 해외로부터의 자금조달이 가능하게 된 국내 은행은 낮은 이율로 

조달한 외화자금이나 1984년에 해금된 거주자에 의한 외화예금을 기

반으로 하여 고이율의 국채를 구입했다. 1999년말에 민간 상업은행 부

문의 총자산에서 차지하는 국채의 비율은 대출금을 상회하게 되고, 국

채 이자는 대출금 이자를 상회하고 있었다. 그러나 동시에 정부의 대

외차입을 인수하는 것으로, 은행은 큰 리스크를 부담하게 되었다. 우

선 조달 자금의 차입기간이나 예금의 만기는 국채의 상환기한보다 짧

아서 운용과 조달에 있어서 부조화가 있었다. 위기 발생의 직접적인 

계기는 2000년 10월말의 터키의 유수은행인 Demirbank에 대한 인터뱅
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크마켓에서의 대출거부였다. Demirbank는 자산에서 차지하는 국채 보

유 비율이 60%를 넘고 있어서 채무불이행이 염려되어 융자가 거부되

었으며, 자본조달과 융통이 급하게 된 Demirbank는 보유국채의 매각을 

시작하게 되었다. 국채금리의 상승이 있었으며, 국채를 담보로 한 은

행간의 외화융자에 관한 조항이 적용되어, 일제히 국채가 매각되는 것

과 동시에 외화수요도 함께 급증하게 되어, 중앙은행의 외화준비고가 

급감하게 되었다. 12월 초에 IMF가 보조금준비제도(SRF)로부터 75억 

달러의 긴급지원이 발표되었으며, 사태는 일단 전정되는 국면으로 들

어가게 되었지만, 2001년 2월 19일에 대통령과 수상의 충돌이 정치적 

위기로 발전하게 되어, 정권붕괴와 통화인화를 두려워 한 은행들이 일

제히 달러매수를 시도하게 됨으로써, 다시 금리는 폭등하게 되고, 외

화준비는 극심하게 감소하게 되었으며, 중앙은행은 2월 22일에 변동환

율제로의 이행을 피할 수 없게 되었다. 은행시스템의 기능정지와 금리

폭등으로, 국채는 차환불능이 되었다. 이러한 금융위기의 발생으로 인

하여 IMF 및 세계은행은 2000년부터 실시하고 있던 금융지원을 증액

하였고, 터키 국채의 채무불이행은 일정 수준에서 정리되었다. 파탄한 

민간은행은 예금보험 기금(SDIF)에 접수되어 정부에 대하여 거액의 

불량채권을 부담하고 있던 국영은행과 함께 공적자금의 조달을 받게 

되었다. 이러한 은행에 대한 조치로 인하여 비정상으로 상승하고 있던 

시장 금리는 하향하기 시작하였다. 더욱이 재무부는 은행보유의 단기 

건물국채를 외화기준 장기국채로 전환하는 조치를 실시하였다. 또한, 

은행이 부담하고 있는 불량 채권에 대하여 2002년 설립된 채권관리기

구에 이관되었고, 채권회수를 도모하는 것과 동시에, 재생 가능한 기

업에 대하여 지원을 실시하였다. 

또한, 재무부와 중앙은행으로부터 은행부문의 감독권한이 이관된 은

행 규제감독기구(BRSA)는 2002년에 자기자본 비율 8%로의 상승을 의

무화한 것(2006년 11월에는 12%로 상승)이외에 외화의 노출(exposure)
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에 대한 규제도 도입하였다. SDIF의 관리 하에 들어간 은행은 채무 

불을 보증한 이후, 통합과 매각 및 청산된 은행이 1999년에 81개의 은

행이었던 것이 2010년까지 49개의 은행으로 줄어 들었다. BRSA에 의

하면 금융위기 이후의 은행시스템 재건비용은 536억 달러로, 2001년 

GDP의 약 3분의 1에 달하고, 2001년 4월에 중앙은행 법 개정으로 중

앙은행은 독립성이 확보된 상태에서 금융행정에 있어서의 재무부, 중

앙은행, BRSA의 역할 분담이 명확하게 되었다.

금융위기 이후의 재정재건은, IMF와의 협의에서 설정된 기초적인 재

정 흑자(프라이머리 흑자)의 달성을 통하여 회복하게 되었다. 공적 부

문의 프라이머리 흑자 목표치는 2001년의 GDP 대비 4.1%, 2002~2007

년의 5%에 정해졌지만, 터키 정부는 전반적으로 이러한 목표를 달성

하였다. 재정재건정책의 성공은 시장의 신임을 획득하게 되었다. 목표 

달성을 가능하게 한 것은 안정된 세수입 확보와 국채에 대한 이자 지

급의 감소였다. 터키의 조세 구조는 직접세가 3할, 간접세 7할의 구성

으로, 간접세에 의한 의존이 매우 크다고 할 수 있었는데, 2002년부터 

도입된 특별소비세가 최대의 세원으로 정착했다. 특별소비세는 가솔린

이나 담배 이외에, 자동차나 내구소비재에 부과되고 있어서 2002년 이

후의 소비확대로 세수입이 증가하게 되었다.

한편, 세출면에서는 인건비와 공공투자의 억제를 도모할 수 있었지

만, 일반 세출은 크게 감소하지는 않았고, 세출 감소에 가장 기여가 

큰 것은 국채 이율의 저하였다. 재무부는 재정재건과 보조를 맞추어 

정부채무의 구조전환을 도모하였고, 외화기준 및 변동이율을 장기 고

정이율로 바꾸어 갔다. 재정상황의 개선과 함께, 2002년 이후 해외로

부터의 자금 유입이 확대되어 리라화의 비율이 증가됨으로써 수입물

가가 하락되었고, 인플레율이 저하되는 효과를 보게 되었다. 2001년에 

68.5%였던 소비자 물가상승률은 2003~2007년에 89%로 저하되었고, 

2008년은 10.1%, 2009년은 6.5%고 되었다. 결국 2002~2007년에 터키는 

연평균 6.8%의 고성장을 이룩하게 되었다. 
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리만쇼크가 발생하였을 때에, 금융위기의 재발을 무엇보다도 두려워

하는 터키 금융 당국의 대응은 빨랐다. 중앙은행은 2008년 10월부터 

2009년 4월에 걸쳐서 외화유동성의 확보에 주력하였다. 즉, 2002년 이

래 정지하고 있던 인터뱅크마켓의 외화자금 대차거래에 대하여 중개

거래를 재개하였고, 외화거래 한도액을 인상하였으며, (54억 달러

108억 달러) 또한 대차기간을 연장하였고, (1주간 1개월), 대출금리를 

인하하였으며, (미달러 10% 5.5%), 외화예금준비율 또한 인하하였

다. (11% 9%, 25억달러를 시장 방출) 이외에도, 2008년 10월과 2009

년 3월에 외화매도옥션을 실시하여 총액 10억 달러를 시장에 공급했

다. 동시에, 수출재할인 어음의 인수범위를 2회에 상승시켜서 수출기

업의 외화융통을 활성화시켰다. 또한, 터키 리라화의 유동성 공급을 

실시하여, 2009년 10월에는 리라의 예금준비율을 인하하여 33억 리라

를 시장에 공급했다. 그리고 중앙은행은 2008년 10월 이후, 총 15회에 

걸쳐서 정책금리를 인하하였다. 2008년 10월에, 각각 16.75%, 20.25%

였던 중앙은행의 대출금리는 2009년말에 각각 6.5%, 9%에 인하되어 

2010년 7월 시점에서도 그대로 유지되어 사상 유례없는 수준까지 인

하되었다. BRSA는 전국 은행에 대하여 2008년 2월에 회수불능 대출

금인상율의 인상을 지시하였고, 10월에는 자기자본의 감소를 막기 위

하여, 주주배당은 BRSA로부터 허가를 받아서 배당되도록 통보하였다. 

한편, 실질 경제에 대한 영향을 완화하는 재정조치의 시도는 다소 늦

었다. 터키는 재정 금융을 경유하지 않고 실질 경제를 직접적으로 타

격하는 위기를 경험했던 적이 없었고, 그 심각함을 파악하는데 시간이 

걸렸다. 따라서 경기부양책의 발표 또한 2009년 3월 이후로 늦어졌으며, 

부가가치세 특별소비세에 의한 한시적 감세와 국가에 의한 단기고용의 

창출 등의 수준에서 정책의 진행이 머무르게 되었다. 그럼에도 불구하

고, 일련의 경기부양책의 비용은 GDP 대비 2008년 0.8%, 2009년 2.1%, 

2010년 1.6%로 상승할 전망으로, 2009년의 재정 수지는 크게 악화되었
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다. 국가계획청(SPO)은 2010~2012년 중기계획 으로, 2010년, 2011년에 

GDP 대비로 각각 0.8%, 0.2%의 프라이머리 적자를 전망하고 있어서, 흑

자 전환은 2012년부터 가능하게 될 것으로 전망하였다. 정부는 IMF와의 

협력체계에 있어서 2008년 5월에 이후에도, 융자재개를 위한 교섭을 계

속 진행하였다. 지원은 별도로 요청하지는 않았지만, IMF의 관여는 일

종의 위기 대책이었다고 평가된다. 그리고 경제가 회복궤도에 오른 

2010년 3월에는 에르드안 수상이 IMF와의 교섭 중단을 선언하였다. 터

키가 IMF의 지원없이 리만쇼크를 극복해낸 것은 높이 평가되고 있으며, 

4개사에 해당되는 신용등급평가회사(Fitch, Moody's, Standard & Poor's, 

JCR)는 연이어서 터키의 국채 등급설정을 인상하였다.

. 터키의 출구전략 현황

터키 중앙은행은 금융위기에 따른 대응 조치들로부터 조심스럽게 그리

고 점진적으로 출구전략을 실행해 나갈 것이라고 밝혔다. 또한 기준금리

를 콜금리에서 1주일 RP금리로 변경할 것이라면서, 지금보다는 낮은 수

준이라고 해도 시장에 계속 풍부한 자금을 공급해 나갈 것이라는 점도 

덧붙였다. 터키 중앙은행은 성명서를 통해 “출구전략을 실행할 것”이라

면서, “먼저 필요할 경우 외화예금 지준율부터 인상하고 외화 대출 금리

도 높여나갈 것이며, 콜금리는 당분간 그대로 유지할 것”이라고 밝혔다. 

이들은 또 “1주짜리 고정금리 RP 입찰도 현행대로 유지함으로써 시장에 

자금 공급을 지속할 것”이라고 덧붙였다. 이 1주일짜리 RP 금리는 콜금

리보다 50bp 높은 수준에 결정된다. 터키 중앙은행은 특히 “1주짜리 RP

금리를 기준금리로 이용할 것”이라고 밝히고, “이 같은 변화가 통화정책

의 금리 변경은 아니”라고 강조했다. 다만 “시중 유동성의 부족이 증가

하면 콜금리와 RP금리 사이의 격차는 확대할 수 있다”고 설명했다.8)

8) http://kr.news.yahoo.com/service/news/shellview.htm?articleid=20100414165251598h3&link
   id=4&newssetid=1352
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. 터키 금융의 향후 동향

자국 내의 금융위기로부터 강력하게 소생하고, 리만쇼크로부터 발생

하여 유럽의 신용불안으로 전개되고 있는 글로벌 금융위기로부터 터

키 경제는 순조롭게 회복하고 있는 것처럼 보인다. 그러나 많은 견해

는 경기회복의 속도보다 오히려 침체의 극심함을 문제시 하고 있다. 

선진국 및 신흥국 중에서, 2009년 제1/4분기에 마이너스 14.5%까지 성

장이 추락한 국가는 터키 이외에는 없는 것으로 나타난다. 재정 금융

에 대한 직접적인 타격이 없었던 경험이 이러한 극심한 성장후퇴의 

원인이라고 분석된다. 재정적인 제한으로부터 포괄적인 경기부양책의 

실시가 곤란했던 점과 자동차나 전기기기 등 주요 수출품의 EU시장

에 대한 의존도가 크고, EU 경제의 부진이 그대로 영향을 받게 된다

는 점, 2007년에 벌써 민간투자에 감속의 조짐이 나타나고 있었다는 

점 등이 지적되고 있다.

그러나 최대의 원인으로 지적받고 있는 점은 터키 성장의 엔진이라

고 할 수 있는 민간투자가 대외차입에 대하여 과도하게 의존하고 있

다는 점이다. 터키의 대외채무의 구조를 보면, 2009년 말의 대외채무 

잔여분이 2,681억 9,400만 달러(GDP 비 43.5%)로, 단기채무와 장기채

무의 비율은 각각 17.5%, 82.5% 였다. 단기채무의 차주는 공적부문이 

10.1%, 민간부문이 89.9% , 장기채무는 공적부문이 39.6%, 민간 부문

이 60.4%이다. 민간부문 대외채무 잔고의 GDP 대비는 27.8%에 달하

고 있다. 민간 비금융 부문의 장기채무의 차입처는 외국 은행이 

48.2%로서, 국내 은행의 해외 지점이 35.6%였다. 중앙은행에 의한 민

간 비금융 부문의 외화기준자산과 부채의 계산으로, 상기의 대외채무

에 추가하여, 국내 금융기관으로부터의 외화기준 차입도 추가되기 때

문에, 2009년말 시점에서 763억 7,500만 달러의 차입이 있었으며, 

(GDP 대비 12.4%) 중앙은행 외화준비고에 대한 비율은 108.0%에 달
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하였다. 민간기업이 이 정도까지 대외차입에 의존하는 이유는 국내의 

저축 부족과 고금리라고 할 수 있다. SPO에 의하면 2006년의 국내 저

축율은 16.9%이며, 대체로 20% 전후의 OECD 회원국가와 비교하여 

보았을 때에 높지 않다고 보인다. 그리고 그 저축 또한 국내에서 충분

히 활용되고 있지 않은 것이 현재의 상황이다. 2009년말 은행부문의 

예금대출율은 76.3%에 머물고 있어서 융자 확대의 여지는 아직 충분

하다. 융자처의 내역은 대기업이 45.8%, 중소기업이 21.4%, 소비자가 

32.9%로, 최든 소비자를 위한 대출 성장이 현저하다. 그러나 가장 융

자를 필요로 하고 있는 것은 중소기업이지만, 조세나 사회보험의 부담

을 피하기 위하여 미등기이거나, 정보 공개에 있어서 문제점을 많이 

안고 있다. 지하경제(Unregistered Economy)의 존재가 금융기능의 확대

를 저해하고 있으며, 저축으로부터 투자로의 자본흐름이 막혀 있다고 

볼 수 있다. 또한, 비상장기업 사이에서는 절세목적의 분식결산이 많

다고 평가되며, 재무내용이 불투명하여 사채의 발행은 거의 행해지지 

않고 있다. 이스탄불 증권거래소에서는 2010년 6월 현재 340개사가 상

장하고 있지만, 동족경영의 재벌기업이 주식의 일부를 공개하고 있는 

경우가 대부분이다. 자본시장의 층이 얇고 기업의 자본조달 수단이 지

극히 한정되어 있어서 저축의 주체인 가계의 자산운용에 의한 선택사

항도 적은 편이다. 동시에 터키의 실질금리는 10~12%로 브라질과 함

께 세계에서 가장 높은 수준에 있어서, 투자자금은 해외로부터 조달하

는 것이 저비용으로 고려된다.

UNCTAD에 의하면 신흥국이 지속적인 고성장을 지속하기 위해서

는, 투자(고정자본형성)를 GDP 대비 25%이상으로 유지하는 것이 중요

하다고 하고 있다. 1950년 이후 SPO의 데이터에서는 1976~7년, 1988

년, 1995~6년을 제외하고, 투자가 GNP 대비 25%를 넘었던 적이 없는 

것으로 나타났다. 터키의 경제학자 Rodrik에 의하면, 자본유입에 의하

여 통화가 증가하면, 무역재의 가격경쟁력이 떨어져서 무역재 생산에
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의 투자 의욕이 하강하게 된다고 하고 있다. 그러나 터키는 환율상승

이 심한 국가로서는 제조업투자가 활발하게 함으로써, 제품의 고부가

가치화에 성공하였다. 

OECD와 터키 중앙은행의 조사에 의하면 많은 수출기업이 2002년 

이후, 종래보다 높은 가격대를 설정할 수 있게 되었다고 한다. 경쟁력

의 향상에서는 실질임금의 성장을 상회하는 노동생산성의 상승이 있

었다고 한다. 기업은 설비 투자를 소홀히 하지 않고, 경쟁력과 생산성

의 향상에 노력하고 있다. 외자에 의한 대내 직접투자도 2002년 이후 

확대되고 있어서 2007년의 투자액은 191억 3,700만 달러에 이르렀다. 

다만, 2002~2009년의 대내 직접투자의 73.8%는 서비스 부문에 대한 

투자로서, 금융(43.1%)이나 운수 통신(17.9%)의 기업 매수로 발전하였

고, 고용이나 수출증가에 대한 공헌은 적었다. 2002년 이래로 4분기 

연속의 고성장은 민간투자와 소비의 확대에 의한 것이기도 하였다. 그

런데도 투자는 장래의 지속적 성장을 담보하는 수준까지는 이르지 않

았다. 게다가 투자자금의 대부분은, 해외로부터의 유입 자본이었다. 터

키는 이제 더 이상 이러한 성장패턴을 계속할 수 없는 것으로 판단하

고 있다. Rodrik에 의하면, 저축을 늘려서 금융기능을 확대하고, 저축

과 투자의 갭을 축소시키는 것이 중요하다고 주장한다. 또한, 금리를 

인하하도록 유도하여, 투자를 확대하도록 해야 한다고 주장한다. 동시

에 일정한 자본거래의 규제도 도입을 검토해야 한다고 제안하고 있다. 

이러한 주장과 제안들은 단기간에 실현될 수 있는 것은 아니지만, 과

거 10년에 걸친 재정 금융을 개선하여 구축해야 할 터키의 다음 과

제는 리만쇼크 이후의 타격으로부터 스스로의 노력으로 산업계에 거

시적인 정책수준으로 강력하게 지원하는 것이다. 
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제 2절 터키의 금융법제에 대한 개혁

. 개 요

터키의 금융부문은 발전 단계에 접어들었으나, 선진국들과 비교하였

을 때 아직 금융부문은 그 규모가 작고 일천한 수준인 반면, 이머징마

켓에 비해서는 그 평균 수준을 상회하는 규모이다. 금융부문의 발전을 

저해하는 가장 큰 이유는, 낮은 소득수준에 따른 낮은 저축 수준과 수

년동안 지속된 높은 수준의 물가 상승률 그리고 높은 세금부과에 따

른 높은 중개수수료로 말미암아 금융자산에 대한 수요가 낮은 것이 

그 원인들로 지적되고 있다.

터키 자본시장의 가장 중요한 특징은 정부 채권의 주도적인 위치이

다. 세금부담과 정부채권에서 얻을 수 있는 높은 수익률로 인하여, 회

사채 발행은 그다지 환영받지 못하고 있다. 세금관련 법률 개정을 통

하여, 상이한 투자수단에 대한 차등적인 세제가 상당부분 해소되었으

며, 이러한 세금관련 개정 법률 조항들은 2006년 이후 발효되었다. 

전통적으로, 은행업은 금융부분에 있어 과반 이상의 시장 점유율을 

유지하고 있는데, 은행들의 자산 총계는 금융부문 전체 자산규모의 

90%를 차지하고 있다. 은행들에 의해 금융부문이 주도되고 있음에도 

불구, 최근 비-은행 금융회사들이 그 규모 및 숫자에 있어 성장세를 

보이고 있음. 비-은행 금융회사의 이러한 성장과 위치 강화는 금융시

스템 전체의 성장과 발전에 아주 중요한 의미를 가진다. 비-은행 금융

회사의 주도 세력은 특수금융회사(Special Finance Institutions), 보험회

사(Insurance Companies), 리스회사(Leasing Companies), 할부금융회사

(Factoring Companies), 소비자금융회사(Consumer Finance Companies), 

자본시장 중개인(Intermediary Institutions in the Capital Market), 부동산

투자신탁(Real Estate Investment Trusts) 및 개인연금기금(Private Pension 

Fund)이 있다.
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한편으로, 금융산업에 대한 감독과 규제에 있어서 금융부문의 모든 

기관을 총괄적으로 감독하는 기구는 없으며, 각각의 금융회사를 감독

하고 규제하는 기구들을 보면, 터키 자본시장위원회(Capital Markets 

Board of Turkey), 터키공화국 총리직속 재무부 차관 부속기관(Under 

secretariat of Treasury under the Prime Ministry of the Republic of Turkey) 

및 은행규제감독기구(Banking Regulation and Supervision Agency)가 있다.9)

. 터키 자본시장의 현황

1980년대 이후 시행된 터키의 경제자유화 정책과 정부의 지원에 따

른 결과로, 증권업 및 기타 금융시장을 포괄하는 터키 자본시장은 경

제 전반에서와 마찬가지로 심각한 변화의 과정을 거친다. 금융자유화

는 경제 전반 기관들에 대한 구조조정과 금융혁신을 불러왔으며, 자본

시장에 대하여 금융부문 전반에 대한 개선과 더불어 규제완화가 이뤄

짐. 이러한 개선책의 목표는 다음과 같다.10)

- 자본시장의 투명성

- 신뢰 및 안정성 확보민간부문 자본시장의 보다 효율적인 활용에 

기여

- 국유기업(SEE; State Economic Enterprises)에 대한 시장규제와 구조

조정 시행

- 지방정부의 자본시장을 통한 자금조달 활성화

- 새로운 금융상품, 기관 및 시장을 개발하고 발전시켜, 신용과 자금

의 분배에 따르는 비용 절감 

- 투자활동에 있어 일반 대중의 참여 독려, 선진국 수준의 기준에 

맞춰 금융산업의 구조 개혁 및 영업관행의 개선

9) 한국증권업협회, 터키 금융산업과 금융시장 현황 (2008.2), 12~13면.
10) 이하에서는, 전게서, 14~15면.
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1981년 제정된 자본시장법(The Capital Market Law)은 세계 시장에 

걸맞는 법률체계를 채택하였으며, 1년 후 터키 증권시장에 대한 감독 

및 규제를 담당하는 규제기구인 자본시장위원회(CMB: Capital Market 

Board)가 설립되었다. 1983년 증권거래소 및 증권 유통시장을 개편하

기 위한 시행법령(decree law) 이 발효되었다. 1986년에 이스탄불증권

거래소(Istanbul Stock Exchange)가 설립되었으며, 1989년, 터키 거주자

가 해외증권에 투자하는 것을 허용하고 비-거주자가 터키 유가증권에 

투자하는 것을 허용하기 위해 외환관련 법률이 개정되었다. 통합 

CML을 통해 수차례에 거쳐 자본시장법이 개정되었다. 

터키 자본시장위원회는 터키의 증권시장을 규제, 감독하는 기구이

다. 1981년 제정된 자본시장법에 의해 권한을 부여받은 자본시장위원

회는 터키의 시장조직 및 자본시장 관련 상품 개발 및 기관의 발전을 

위한 세부 규정을 지난 19년 동안 제정되었다. 시장 기능의 규율에 따

른 공정한 운영과 투자자권리를 보호하는 것을 주요 목적으로 하는 

자본시장위원회는 광범위한 책임 권한을 보유하고 있다.

시장의 발전단계 및 국가의 경제적 상황에 맞게, 그 책임 업무의 우

선순위는 변할 수 있다. 그럼에도 불구하고, 그 주요목적은 그대로 유

지되게 되는 바, 본시장의 발전을 위한 필요조치를 취하고 이에 따라 

투자자를 보호함과 동시에 국가의 금융재원을 효율적으로 분배하는데 

기여하는 것이 그것으로서, 자본시장위원회의 주요 활동목표는 다음과 

같다.

- 투자자보호의 강화

- 국제 자본시장 기준을 채택하고 그 기준을 규정에 충분히 흡수 반영

- 시장의 수요, 공급 양자 모두에서 효율성을 증대하고 강화

- 자본시장의 투명성 및 공정성을 향상

- 시장 구조의 현대화를 촉진
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- 자본시장의 사회간접기반 확충

- 금융상품(work products)과 위원회 위원들의 자질을 향상

. 터키 자본시장의 법적 체계

터키 자본시장의 법적 체계는 세가지 주요 법안으로 구성되어 있는

데, 특히 자본시장법(CML: Capital Markets Law)이 매우 중요하다.11) 

나머지 둘은 법안번호 91, 증권거래소 관련 시행 법률과 상법이다. 자

본시장법의 목적은 자본시장을 안전하고 공정하며 규율있게 운영하도

록 규제-통제하며, 투자자의 권리와 이익을 보호하는 것이다. 1981년 

자본시장법 제정 이후, 시장과 자본시장 참여 기관의 조직화를 위해 

필요 규정들이 제정된다. 100명 이상의 주주에 의해 소유 또는 주주를 

공개모집하고 있는 주식회사(Joint Stock Company)는 자본시장법의 내

용에 따르게 된다. 1999년의 자본시장법 내용 개정으로 250명이 넘는 

주주가 소유하고 있는 주식회사는 공개회사로 간주되며 이러한 기업

은 기업공개된 주식회사에 적용되는 법률 내용에 따르게 된다. 이외에

도, 국유기업(State Economic Enterprises: SEEs), 민영화계획에 따라, 지

방정부 및 관련기관들이 발행하는 주식의 경우 개정 자본시장법의 규

정에 따라 자본시장위원회가 정한 공시의무를 준수하여야 한다. 

증권거래소의 설립, 운영 및 감사관련 원칙은 1984년 제정된 법안번

호 91, 시행법령에 따르며, 유가증권 유통시장의 운영과 관련된 법적 

체제는 본 시행 법령(Decree)에 따라 제정된다. 1956년 제정된 터키 상

법은 기업의 설립과 운영을 규율하게 되며 일반적인 의미에서 금융회

사의 의미를 정의하고 규율하게 된다. 따라서 자본시장법에 따른 규제

를 받게 되는 주식회사들은 자본시장법에 해당 규정이 없는 경우 상

법에 따른 규율을 받게 된다. 

11) 이하에서는, 전게서, 15~18면
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상기의 법령과는 별도로, 증권시장의 발전과정에 큰 영향을 미친 다

른 중요 규정은 법안번호 31로써 터키 통화 가치 보호를 위한 법임. 

본 법은 1989년 8월에 제정되었는 바, 금융시스템의 추가적인 자유화

와 터키 비거주자의 터키 유가증권, 터키 정부채권 및 재무부 발행 채

권에 대한 투자를 허용하는 것 뿐만 아니라, 자본시장위원회의 인가를 

받은 중개인을 통해 해외주식에 대한 국내자본의 투자를 허용하는 등 

을 목적으로 제정되었다. 

1999년 12월 제정된 법안번호 4487은 자본시장법에 대해 일련의 개

정을 하고 있는 바, 자본시장위원회의 의무 및 그 권한 범위를 확대하

고, 자본시장위원회는 이전에 수명된 임무 외에도 개정 후 아래의 책

임 업무 수행의 권한이 추가적으로 부여된다. 

새로운 법안은 증권의 무권화를 규정하고 있는 바, 이는 터키 자본

시장의 발전에 있어 매우 중요한 과정이다. 금융상품 및 유가증권들은 

전자적으로 “중앙등기(central registry)”에 등록되게 되며, 이러한 금융

상품의 등록은 각 발행인, 중개인 및 소유자의 이름아래 이뤄지게 됨. 

새롭게 도입된 시스템으로 인해 그 발행 기업의 주주관련 정보에 대

한 접근성을 높여주게 됨에 따라 결제 청산 처리의 효율성을 높이게 

되며 공개 기업의 배당관련 내용을 완화하여 증권 발행비용을 절감할 

수 있게 된다. 자본시장위원회는 증권 중개인의 재정 상황이 심각하게 

어려워진 경우 이의 “단계적 청산(progressive liquidation)”을 결정할 수 

있다. 단계적 청산은 어려움에 처한 중개인이 정상적인 운영을 계속할 

수 없게 된 경우, 본 기관의 영업행위 중단 절차를 가속화시키는 절차

임. 단계적 청산은 다른 채권자들이 본 중개인 자산에 대해 권리를 행

사하기 전에 고객에 대한 중개인의 채무를 이행하도록 하는 것에 그 

목적이 있다. 투자자보호기금(Investor Protection Fund)은 자본시장위원

회가 지시한 단계적 청산 절차를 수행하게 된다. 본 기금은 청산절차

를 촉진하여 투자자의 채권에 대한 이행이 가능한 빨리 이뤄질 수 있
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도록 한다. 투자자보호기금의 도입에 따라 투자자보호가 강화됨. 투자

자보호기금은 이렇게 문제가 되는 중개기관에 대한 단계적 청산 절차

를 시행하여, 어려움에 처한 증권 중개기관이 투자자에게 지고 있는 

채무를 가능한 일정 한도금액 내에서 변제하도록 함. 본 기금은 미국

의 증권투자자보호법 (Securities Investor Protection Act)에 따라 설립된 

기금과 유사한 형태이다. 

본 기금은 중개기관들의 출연으로 그 주요 재원을 충당하게 되므로, 

정부의 부담을 그 만큼 경감시키고 있다. 새로운 법안은 기업의 분기

회계보고서에 따른 중간배당을 허용하고 있다. 본 중간 배당금액은 이

전 사업 년도의 순익의 절반이상을 넘지 않도록 규정하고 있다. 터키

에서 이뤄지고 있는 금융투자의 단기적인 성향을 고려할 때, 단기간 

중의 현금 수익실현이 가능하도록 함으로써 증권의 수익성을 높일 것

으로 기대하고 있다. 

자본시장중개기관협회(The Association of the Capital Market Intermediary 

Institutions)는 전문단체로써 모든 중개기관은 본 협회 회원가입이 의

무화되어 있다. 본 협회는 회원에 대한 영업행위 규정과 전문적인 기

준을 제정하게 되며, 자본시장법의 법적 관할 내용아래 회원의 영업행

위에 대한 규정을 집행할 수 있는 권한을 부여받고 있다. 

터키 상법에 따라, 소수주주(minority shareholders)들은 다수주주에 

대하여 자신들을 보호할 수 있는 권한을 가진다. 터키 상법은 소수주

주를 해당 기업주식의 10% 이하를 소유하고 있는 주주들로 정의하고 

있었으나, 새로운 법안에 따라 소수주주권은 지분의 5% 미만 소유 주

주들에게도 부여되고 있다. 개정 자본시장법은 파생상품거래소의 설립

에 대한 법적 기반을 제공하고 있으며, 본 거래소는 주식회사로 설립

될 예정임. 본 거래소에서 거래되게 될 파생상품은 선물, 옵션 계약뿐

만 아니라, 경제 및 금융관련 지수, 자본시장 금융상품, 상품, 귀금속 

및 외환관련 파생상품 설계도 허용하고 있다. 개정 자본시장법은 자본
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시장 참여기관의 직원들을 교육할 수 있는 센터의 설립을 규정하고 

있으며, 본 센터는 본 직원들의 전문적 능력을 측정하고 이들에 대한 

자격부여 업무를 담당하게 된다. 

. 터키의 은행시스템

안정적인 성장 환경은 은행시스템에 대해 긍정적인 영향을 주었다. 

금융안정성을 보장하기 위해 은행시스템에 대한 대대적인 개혁이 이

뤄졌으며, 이로 인해 더욱 건전해진 은행시스템으로 거듭나게 된

다.12) 은행에 대한 감독과 통제에 있어 효율성을 높일 목적으로 독립

적인 기관으로 설립된 것이 은행규제 감독기구(Banking Regulation 

and Supervision Agency : BRSA)이다. 은행법과 다른 은행관련 규제들

은 최상 수준의 국제 기준에 부합하도록 상당부분 조정된다. 

은행감독부문에 있어 규제위주 접근방법(Rule-based approach)에서 위

험근거 접근방법(Risk-basd approach)으로의 전환을 위한 중대한 조치

가 이루어지고 있다. 이로 인하여 금융안정에 있어 시장 규율은 더욱 

중대한 의미를 가지게 된다. 공공부문 및 시장 참여자들에게 은행 평

가의 중요한 수단인 필요 정보를 제공하기 위한 목적으로, 회계기준, 

보고, 공시이행 의무가 강화되었다. 

민간은행시스템의 자본구조를 강화하기 위하여 “은행 구조조정 프

로그램”의 일부로써 “특별 감사 절차”가 시행된다. 은행의 모든 자산

은 세세하게 분석되고 불이행채권을 결정하며, 악성 채권을 위한 별도

의 조치가 포함된다. 구조조정 프로그램의 일환으로 국유 은행의 대차

대조표 내용이 강화되었으며, 이러한 국유은행의 효율성 증대에 특별

한 중요성이 부여된다. 예금에 대한 전액 보험 관행이 1994년부터 도

입되었으며 상업은행의 모든 채무에 대한 전액 보험 관행이 2001년에 

12) 이하에서는, 전게서, 24~29면.
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도입되었으나, 2004년 하반기에 폐지되었고 예금에 대한 보험부보율은 

2004년 7월부터는 50,000 YTL 금액을 상한으로 제한하고 있다. 유럽

연합지침(EU Directives)을 준수하도록 은행법에 대한 개정 작업이 계

속되고 있다. 개정작업은 주로 위험감독 수준을 향상시키고 은행규제

감독기구의 독립 체제를 강화하여 은행시스템에 대한 감독의 효율성

을 증대시키는 것에 집중되고 있다. 터키 은행제도는 지난 십 수년 동

안 지속적으로 경쟁력이 강화되었으며, 초기 경제적 성장과 자유화에 

힘 입어 성장 동기가 부여되었던 은행부문은 이 후 재정기반이 취약

한 은행들이 SDIF에 흡수합병되고 산업에서 퇴출됨에 따라 급격한 대

규모 통합과정을 겪었다. 정부 또한, 표준화된 회계기준, 외부 감사, 

높은 자본적격성 기준, 불이행 대출 채권에 대한 엄격한 관리 및 예금

보험에 대한 단계적 폐지를 포함한 다양한 규제 개선을 통하여 은행

시스템을 구조적으로 개혁하는데 크게 공헌하였다. 이러한 규제 개선

의 목적은 투명성과 산업 전반의 효율성을 제고하여 은행 산업 부문

을 강화하고자 하는 것이다. 2001년의 금융위기 이후, 은행규제감독기

구는 은행산업에 대한 적극적 개입을 시작한다. 은행규제감독기구는 

자율적 독립기관으로써, 터키 은행산업에 대한 유일한 규제 감독기구

이다. 은행규제감독기구는 예금을 수탁할 수 있는 상업은행에 대하여 

3단계 감사 절차를 거칠 것을 2001년 도입하고 이를 은행규제감독기

구가 엄격하게 심사하는 것으로 규정함. 3단계 감사 절차는 터키 은행

에 대한 가장 포괄적인 감사 절차로써 2단계 독립적 감사에 의한 감

사와 은행규제감독기구 자체 감사로 나누어짐. 은행 현금흐름에 대한 

세밀한 분석과 상당부분의 대출건을 심사하고 불이행 대출채권(악성 

채무)로의 분류에 적극적인 입장을 취하고 있다. 

국유 및 민간 상업은행은 자산과 운영적 측면에서 터키 은행산업에

서 과반 이상의 비중을 차지하고 있다. 세가지 분야 국유 은행은 광범

위한 지점망을 갖추고 있으며, 원래의 설립목적이 이윤의 추구가 아닌 
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근로자 계층과 같은 특별한 분야에 있어 은행서비스를 제공하는 것을 

주목적으로 함. 민간 상업은행은 다음과 같은 세가지 분류로 나눌 수 

있다. 

- 대형 전부문 서비스 제공은행

- 중간 규모 은행

- 소규모 기업/거래 금융지향 은행

터키에서 가장 큰 4개의 상업은행은 Turkiye Is Bankasi, Akbank, 

Garanti Bankasi와 Yapi ve Kredi Bankasi임. 동 은행들은 대다수 인구

들을 대상으로 소매은행 업무서비스와 관련 금융상품을 제공할 뿐만 

아니라 대다수 터키 기업과 외국 다국적기업의 터키 지점에 대하여 

기업 금융거래 관련 은행업무 서비스를 제공하고 있다.

2002년 이후부터 시작된 물가 하락 경향은 작년 하반기이후 반등하

기 시작한다. 연간 목표 물가상승률을 5%로 잡고 있는 것에 반해 

2006년 물가 상승률은 9.7%를 기록하고 있다. 2005년 하반기이후 유

동성의 급격한 증가와 2006년 1분기까지 지속된 낮은 이자율, 2006년 

5월 6월 기간 중의 TRY의 급격한 평가절하 등은 경기에 대한 전망을 

어둡게 하였으며 이로 인해 다시금 2006년 하반기 의 물가상승을 야

기함. 2006년 하반기부터 일어난 중앙은행의 외국환 매수에 따라 TRY

의 유동성이 급격하게 상승하는 때에, 세계적인 변동성이 찾아온 것도 

그 원인 중 하나이다. 

중앙은행은 본원통화 공급 확대를 제한할 방침인 것으로 밝혔는데 

이는 악화된 경기 전망 수준의 회복과 물가수준을 목표율 안으로 끌

어들이고 시장의 유동성을 제한하여 국내시장의 수요를 억제하기 위

함임. 단기 금리는 2006년 5월 13.25%에서 2006년 7월말 17.5%로 상

승함. 외국환 매수거래는 상기 기간 중에 거래 정지되었으나 시장의 

TRY 유동성 과잉을 해소하기 위한 조치로 TRY 매수거래를 재개함. 
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중앙은행의 매매 거래 차액 범위는 더욱 커졌으며, 외국환은 외환거래

시장에 유동성을 공급할 목적으로 정규 외환 경쟁 매매 및 (또는) 직

매도 운영을 통해 시장에 공급되고 있다. 2006년 6월에서 7월 기간 동

안 전체 3.1억불(미국 달러) 상당 금액을 중앙은행이 시장에 매도하였

다. 본 기간 중, 중앙은행은 긴축통화 정책을 발표하였고 경제부장관은 

기조보다 나은 예산 실적을 유지하기 위해 긴축재정을 지지 확인하였

고 만약 필요하다면 공공부문 지출에 대한 추가 긴축조치를 취할 수 

있음을 발표하였다. 동 기간 중에 자본시장 참여자에 대한 신뢰를 구

축하기 위해 법을 개정하여, 외국 거주투자자들은 정부채권 투자로부

터 얻은 수익에 대하여 원천징수세금을 면제 받았으며, 터키 거주자에 

대해 적용되는 세율은 이전의 15%에서 10%로 하락 조정된다. 

공공부문 수지의 개선은 2006년에도 지속되었으며, 국가계획위원회

의 자료에 따르면 공공부문 수지는 2006년 GNP의 3.1%에 이르는 수

지를 낸 것으로 나타난다. GNP 대비 예산 적자율은 최근래 가장 낮은 

수치인 0.7%를 기록하였으며, GNP대비 1차 잉여(Primary Surplus)(IMF 

협약 상의 정의에 따른)는 6.5%를 기록하고 있다. 

이렇게 급격한 공공부문 수지의 개선은 GNP 대비 잔여부채의 감소

에도 크게 기여하고 있으며, GNP 대비 잔여부채비율은 8 포인트 감소

하여 60%에 이른다. GNP 대비 대외부채는 15%로 떨어진 반면, GNP 

대비 잔여 국내 부채의 경우 44%로 떨어짐. 국내 부채의 평균만기는 

늘어남. 시장 부채, 단기이자 및 TRY 기준 발행 채권의 부채내 비중

은 늘어남. 이에 따른 외국환율 대비 국내 채권의 변동성은 더욱 줄어

든다. 

국내시장의 안정성은 시장 유동성을 줄이고 정부의 금융시장 규율

의 유지 및 국제시장에서의 변동성 축소로 인하여 단기간에 회복됨. 3

분기부터, 이자율 상승세가 멈추고 자금의 유입속도가 빨라짐에 따라, 

중앙은행은 이전 변동기에 비해서는 제한적인 범위이지만 일일 경매
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를 통해 외국환 매수를 재개하고 있다. 2006년 기간 중 중앙은행은 전

체 6.3억불(미국 달러 기준)을 매수하였으며, 2006년 말 기준 중앙은행

의 외환보유액은 60.8억불(미국 달러 기준)로 상승하였다. 외국투자자

의 터키 정부 채권에 대한 수요는 하반기에 눈에 띄게 상승하였는데, 

이는 이자율 상승이 멈추고 새로운 세제 도입에 따른 효과이다. 이와

는 반대로 터키 국내 거주인의 정부채권 투자 수요는 감소하였다. 터

키 국내 거주인은 환매조건부채권(Repurchase Agreement)과 단기 TRY 

예금을 현격히 선호하는 경향을 보인다. 

1990년에서 2001년 기간 동안 터키 국내로 유입된 전체 순자본 규

모는 27억불(미국 달러 기준)에 불과하였지만 2002년부터 2006년 기간 

중의 순자본 유입 규모는 121억불(미국 달러 기준)에 달한다. 이러한 

발전은 건전한 거시경제차원의 수지를 확립하고자 하는 노력과 국제

시장의 긍정적 발전 및 개발도상국에 전반적으로 일어난 순자본 유입

에 따른 결과임. 실제 개발도상국으로 유입된 순자본 규모를 보면 

2002년 117억불(미국 달러 기준)에서 2006년 450억불로 상승하였다. 

지난 5년간 터키 경제 발전의 결과는 은행 산업에도 긍정적인 영향

을 주어, 은행부문 수지 개선은 GNP 성장률을 앞지르고 있다. 불변 

물가기준 전체 자산 규모는 51% 성장하였으며, 미국 달러 기준으로는 

2002년 말 130억불에서 2006년 말 347억불로 167% 성장함. 국민 일인

당 자산액도 1,872불에서 4,738불로 성장하였다. GNP 대비 은행부문 

전체자산은 7% 성장하여 2002년 대비 85% 성장하였으며, 은행부문에

서도 수지에 대한 긍정적 전향의 가능성이 보이고 있다. TRY발행 단

위 금융상품은 TRY에 대한 높은 수요에 따라 상당부분 상승하였으며, 

가장 놀라운 발전은 전체 자산대비 총 대출과 GNP 대비 총대출이 급

격히 증가하였다는 사실이다. 전자는 거의 두배 상승으로 38%에 이르

고 있으며, 전체 자산대비 대출 규모는 18% 상승하여 43%에 이름. 동 
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기간에 전체 대출에서 소비자금융대출이 차지하는 비중은 13%에서 

증가한다.

은행산업의 성장, 수지 구조 개선 가능성, 대출 수요 증가, 금융시장 

구조의 강화 및 이익 실적의 개선은 터키의 잠재적 성장 가능성과 함

께 터키 은행 및 다른 금융회사에 대한 외국자본의 투자를 촉진시키

고 있다. 이스탄불증권거래소에 상장되어 있는 은행과 금융회사들의 

시가총액은 2002년 대비 상당부분 증가하였다. 은행의 영업행위를 규

율하는 은행법은 유럽연합지침(European Union Directive) 및 국제적으

로 최고의 업무처리 관행과 잘 조화를 이루고 있다. 은행법의 거의 모

든 하위 규정들은 2006년에 완성되어 시행되었다. 아웃소싱, 기업지배

구조원칙에 대한 확인 및 은행 유동적합성에 대한 측정과 같은 사안

에 대하여 새로운 규정이 제정된다. 하위 규정들에는 위험관리, 자산

의 질, 기업구조, 유동성 및 자본적합성 개선에 특별히 중요도를 더욱 

부여함. 대출관련 일반 규정에서 현금 대출의 경우 0.5%에서 1%로, 

부외거래 항목은 0.1%에서 0.2%로 인상 규정. 새로운 규정들은 12% 

이상을 상회하는 경우 자본적정성 준수를 요구하여 더욱 보수적인 접

근법을 채택하고 있다. 은행카드, 신용카드법 및 관련 하부 규정들도 

완비됨. 주택금융에 대한 법이 발효되었으며 하위 시행 규정에 대한 

작업이 시작됨. 은행업무와 관련된 이러한 규정들 역시 동 부문에 대

해 긍정적인 영향을 미칠 것으로 기대하였다. 2000년부터 시작된 은행

산업내 통합으로 인하여 터키 내에서 운영되고 있는 은행의 숫자는 

79개에서 2006년 말 46개로 줄어들었다. 외국자본 소유 은행의 숫자는 

비거주자 투자로 인하여 증가하였다. 2006년 말 현재 33개 예금 수탁

은행과 13개의 개발투자은행이 있다. 개발투자은행은 예금을 수탁하는 

것 이외 은행이 영위하는 모든 종류의 영업 행위를 하고 있다. 예금 

수탁은행들 중, 3개 은행은 국유이며, 나머지 14개는 민간 은행임. 민

간은행 중 3개 은행 비공개주식의 50% 이상을 외국인투자자가 소유
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하고 있으며, 다른 15개 예금 수탁 은행들도 외국인투자자가 과반이상

을 소유하고 있는 반면, 외국인투자자가 과반이상의 지분을 소유하고 

있는 개발투자은행의 숫자는 4개 은행에 불과함. 터키에서 영업 중인 

참가 은행(participation bank)의 숫자도 4개에 이른다. 

은행산업에서 예금 수탁 은행의 자산 비중은 97%이며 개발투자은행

의 자산비중은 3%임. 예금 수탁 은행 그룹에서 국유은행의 자산 비중

은 30%이며 민간은행의 자산비중은 55%임. 외국인투자자가 과반이상

의 주식지분을 소유하고 있는 예금 수탁은행의 자산 비중은 7%이다. 

최근 터키 경제의 자유화에 따른 결과(지속될 결과로써)로 터키에서 

영업 중인 외국 은행의 숫자가 늘어나고 있으며, 지방 설립 은행 및 

국내 은행과 합작투자한 외국은행의 숫자도 늘어나고 있다. 

. 은행업 감독

은행규제감독기구(BRSA)는 터키 은행업 감독의 책임을 갖는 독립기

구이다.13) 은행규제감독기구는 1999년 6월 23일 설립되었으며, 2000년 

8월 31일 그 업무를 시작하였다. 은행업 감독에 대한 권한과 책임은 

이전 재무부 차관과 터키공화국 중앙은행에서 나누어 분담하였던 것

이 은행규제감독기구(BRSA)로 이전되었다. 본 기구 설립의 법적 근거

는 법안번호 43896인 은행법으로써, 이 법에 따라 은행규제감독기구는 

공공법인이면서 행정적 재정적 자율권을 가지게 된다. 은행규제감독기

구 설립 목적은 예탁금 소유자의 권리 및 은행의 정규적이면서 안전

한 운영을 저해할 수 있고 경제에 심각한 폐해를 끼칠 수 있는 모든 

종류의 거래와 관행을 근절하고 신용제도의 효율적 운영을 확보하기 

위한 모든 결정을 내리고 조치를 시행하는 것이다. 은행규제감독기구

의 주요 목적 중에는 경제에 대한 신뢰를 저하시킬 수 있는 위험을 

13) 이하에서는, 전게서, 39면.
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최소화하면서 은행업의 내구성을 증진시켜 저축 예탁고객들의 권리와 

이익을 보호하여 은행산업의 경쟁력과 효율성을 높이 것이 포함된다.

은행규제감독기구의 의사결정기구는 은행규제감독위원회(Banking 

Regulation and Supervision Board)로써, 총 7명의 위원으로 구성되는데, 

그 중 한명은 회장 (Chairman)이고 또 다른 한명은 부회장(Vice-Chairman)

이다. 위원회 위원은 장관위원회(Council of Ministers)에 의해 6년 임기

로 임명되며 본 임기 중에 본 위원들은 해임될 수 없다.

. 은행규제감독기구 (Banking Regulation and  
    Supervision Agency: BRSA)

은행규제감독기구는 국가 저축예탁금의 안전성을 보장하고 은행법

에 명시된 다른 의무사항들을 이행하기 위해 은행법 제3/1조항에 따라 

자율적 행정 경제기구로써 1999년 6월 23일 설립되어, 2000년 8월 31

일 업무를 개시하였다.14) 은행규제감독기구의 임무는 예탁고객이 권리

와 이익을 보호하고, 경쟁력있고, 잘 규제된 효율적인 은행 업무를 수

행하는 금융회사 부문의 확립에 있다. 따라서 은행규제감독기구는 은

행의 규제에 따른 안전한 운영을 저해하는 모든 거래 관행들을 규제

하고 터키 신용체제의 효과적인 운영을 확보하기 위한 모든 조치를 

취해야하는 의무와 함께 이에 대한 권한을 가진다. 본 기구는 예탁고

객의 권리와 이익을 지키기 위한 다음과 같은 필요조치 및 결정에 대

한 의무 및 권리가 있다. 은행의 질서있고 안정된 운영 또는 경제에 

위험을 초래할 수 있는 모든 행위 및 거래를 규제; 신용시스템의 효율

적 운영을 촉진시킴. 본 기구는 앙카라에 사무소를 두고 있으며, 필요

할 경우 그 지부의 설립에 제한이 없다. 법안번호 4389 제4항 2호에 

따라, 본 기구의 업무부서, 의무 및 책임은 본 감독기구의 권고에 따

14) 이하에서는, 39~40면.
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라 장관위원회에서 발표한 규정에 따라 결정됨. 2000년 6월 22일 관보 

24087호에 게시됨으로써 발효된 ‘은행 규제 및 감독기구의 조직에 대한 

규정 (Regulation on the Organization of Bank Regulation and Supervisory 

Agency)’에 따라 본 감독기구의 조직 구조를 완성하였다. 

본 감독기구의 주요 임무는 다음과 같다.

은행부문의 효율과 경쟁력 강화

은행부문에 대한 신뢰도 유지

은행부문이 경제에 끼치는 잠재 부정적 영향의 최소화

은행부문의 안정성 증대

예탁 고객의 권리 보호

1998년 발효된 Basel-I은 국제 기준에 따른 1차 위험 근거 자본충족

지침(Capital Sufficiency Directive)의 근거이다. 은행부문의 국제기준이 

된 Basel I에 근거한 자본충족관련 조치는 1989년 지침이 발표되고 나

서 터키에서 사용되기 시작하였으며, 여기에는 3년의 과도기간이 포함

되어 있다. 금융시장의 발전과 거래의 복잡성 증대로 인해, Basel I 기

준은 불충분한 기준이 되어버렸으며, 새로운 기준에 대한 연구가 시작

되었음. 1998년 시작된 합의노력은 2004년까지도 계속되었으며, 자본

충족 요건은 상당부분 변화된 것으로 나타난다. 이러한 노력의 결과인 

Basel II는 은행위험을 좀 더 광범위한 위험회피 방식에 의하여 제정

됨. 자본의 충족성만을 따지던 Basel I과는 다르게 Basel II는 3가지 단

계적 구조를 따르고 있다.

첫 번째 단계 : 자본충족성

두 번째 단계 : 감사기관에 의한 조사 및

세 번째 단계 : 시장 규율
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Basel II의 중요성을 보여주는 것으로써, 은행규제감독기구는 ‘Basel 

II 지침위원회’를 2003년 터키은행연합내에 설치하였음. 본 위원회는 

감독기구 직원 및 위험관리를 책임지고 있는 여러 은행의 고위 관리

직급 직원들로 구성되었으며, 매월 정기적으로 모임을 가지며 Basel II 

체제로의 이행에 필요한 연구를 진행하고 있음. 추가적으로 ‘Basel II 

조정위원회’가 재무부 차관(Undersecretariat of Treasury), CBRT 및 자

본시장위원회 참여로 은행규제감독기구의 감독아래 Basel II 사안과 

관련된 내용을 조정하고 권고 결정을 하기 위해 조직된다. 이와 동시

에 다양한 하부위원회들로 구성되고 기술적인 조사를 담당하게 될 

‘Basel II 프로젝트위원회’ 및 ‘위험관련 통제위원회’가 조사연구를 계

속 수행하고 있다.
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제 4 장 이탈리아의 출구전략과 금융법제
제 1절 남유럽 금융위기와 이탈리아

. 남유럽 재정위기 발생원인

1. 발생경위

세계경제포럼(WEF)가 발표한 2010 글로벌리스크 보고서는 각국의 

과도한 재정적자를 향후 세계경제에 큰 충격을 줄 수 있는 블랙스완

으로 지목하고 있다.15) 2008년 리먼브라더스 파산을 계기로 시작된 글

로벌 금융위기 극복을 위해 각국 정부가 재정확대 정책을 경쟁적으로 

사용하고 있다. 특히 전통적으로 재정적자 규모가 큰 PIGS 국가들의 

정부부채가 감당하기 어려운 정도로 불어나면서 국가 신용도까지 악

영향을 미치기 시작하였다.16) 재정적자를 메우기 위한 과도한 국채 발

행은 실질금리 인상을 초래하고 경기회복 흐름에 악영향을 미쳐 다시 

15) 이하에서는, “KOTRA, 남유럽 재정위기 이후 - PIGS 국가별 변화 양상 (2010.8), 
21~25면” 참조

16) PIGS 사태의 본질은 재정적자의 기준이 1992년 마스트리히트 조약에서 지정한 
유로존 가입 국가의 필수 조건을 넘어서서, 개별 회원국의 재정 건전성을 침해하고 
있다는 점 외에도 유럽전체의 경제 부실과 EU 경제악화의 가능성이 있기 때문이
다. 이탈리아의 경우 정부의 입장과 야당 및 주변국들의 주장이 서로 엇갈리면서, 
현재의 경제위기가 이탈리아로까지 확대되기를 바라지 않은 모습이다. 2009년을 결
산하는 이탈리아의 경제지표를 보면 이탈리아 역시 상당히 어려운 상황에 처해 있

는 것은 분명한 사실이며, 향후의 대응방식 여하에 따라 PIGS에 머물 것인지 아니
면 PIGS가 될 것인지가 결정될 것으로 판단하고 있다. 최근에는 재정적자와 경상
수지를 제대로 관리하지 못한 스페인, 영국, 터키, 이탈리아 및 두바이를 묶어 
“STUPID 6개국”으로 별칭하면서 국제금융시장의 불안정 요인으로 지적하는 전문
가들이 나타나고 있다. 이탈리아의 2009년 국민총생산은 전년 대비 4.9%가 감소하
였으며, 2009년 모든 분기에서 마이너스 성장을 기록하였다. 이탈리아의 경우 국가
신용도는 여전히 “A+”를 유지하고 있는데, Standard & Poor’s가 밝힌 바에 따르면 
2010년 국민총생산에 비해 재정부채가 증가할 것으로 예상 됨에도 국가신용등급의 
유지를 발표하였다.
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재정적자 규모를 키우는 악순환이 반복되고 있다. 2009년 10월 피치가 

그리스 신용등급을 하향조정한 것을 신호로 동년 12월에는 S&P가 스

페인까지 ‘부정적’으로 하향 조정하면서 이탈리아를 비롯한 남유럽 국

가들의 위기 가능성이 만연하게 되었다. 한편, EU 차원의 대책 마련

을 위한 논의가 시작되었으나 국내 반대여론 및 프랑스와의 이견으로 

독일의 신속한 지원 결정이 내려지지 못한 가운데 2010년 4월에는 

S&P가 그리스와 스페인, 포르투갈 등 이탈리아를 제외한 전 PIGS국

가의 신용등급을 하향 조정하는 사태 발생하였다. 동년 5월에는 신용

등급조정에 가세치 않던 무디스까지 포르투갈 신용등급 하향조정을 

시사하였고, 영국까지 위기 전이대상국으로 지목되는 등 남유럽발 금

융위기가 전 EU로 확산되는 분위기가 조성되었다. 5월 10일 마침내 

EU 재무장관회의를 통해 7,500억 유로라는 사상 최대 규모의 지원책

이 발표되면서 위기는 진정국면으로 전환되었다. 

2. 금융 및 실물 부문 현황

(1) 금융분야

신용평가에 있어서는 유럽 4위 경제대국 이탈리아이기 때문에, 

PIGS국가의 일원이나 상대적으로 위기가 부각되지 않고 있는 상황으

로 평가되었다.17) 따라서 이탈리아의 국가신용등급은 하향조정에서 제

17) 이탈리아 산업계와 금융계는 비교적 PIGS 국가들에 대한 비중이 다른 유럽 국기
들에 비하여 낮은 편이기 때문에, 이탈리아 내부의 재정 문제는 PIGS의 재정적자 
위기와는 무관한 것으로 판단된다. 이탈리아의 PIGS 국가에 대한 금융 비중은 
2006년 2.8%에서 2009년 3.6%로 소폭 증가하였음을 알 수 있다. 이탈리아의 경우 
재정적자 해소의 가장 중요한 수단으로 거론되는 것은 가계저축 분의 증가와 그 

규모이며, 이를 통해 이탈리아 정부는 충분히 재정위기에서 벗어날 수 있을 것으로 
예상하고 있다. 그러나 이탈리아 정부는 2010년 예상 경제성장률을 0.7%에서 1.1%
로 상향 조정하면서, 이탈리아의 경제위기 극복 의지를 대외적으로 천명하였으나, 
여전히 주식 시장을 비롯한 금융계의 위기의식은 사라지지 않고 있는 편이다. 최근 
5개월 간 밀라노 주식시장의 지수는 약 11.5%가 하락하여 이탈리아 재정위기의 징
후를 더욱 강하게 표출시킴으로써 해외투자자들과 신용평가 회사들로부터 우려의 
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외되었다. S&P는 그리스, 포르투갈, 스페인의 국가신용등급을 각각 3

단계, 2단계, 1단계 하향 조정한 것과는 대조적이라고 할 수 있다. 주

식시장의 경우, 이탈리아 시장의 벤치마크 지수인 FTSE MIB 지수는 

PIGS 위기설이 본격적으로 불거지기 시작한 금년 4월 중순부터 급격

하게 하락하다가 현재까지 보합세를 유지하고 있다. 

채권시장은 이탈리아 10년간 국채수익률이 6월 7일 4.36%를 정점으

로 점차 하락해 남유럽 재정위기 이전 수준으로 복귀하고 있다. 독일

국채 및 T-BOND 대비 스프레드는 남유럽 재정위기 이후 줄곧 +1.0%

이상을 유지하고 있어서 리스크는 지속중으로 분석되고 있다. 

타 PIGS 국가에 비해 월등히 큰 규모의 국채 만기물량으로 인해 이

탈리아의 금융위기설이 다시 확산 중에 있으며 특히 8월 1일 도래하

는 179억 유로의 만기 물량이 분수령이 될 것으로 전망하고 있다. 

(2) 실물분야

실업률에 있어서 2010년 5월 현재 이탈리아의 실업자수는 217만 3

천명으로 전년 동월 대비 15.5%나 증가하였다. 구직활동을 포기한 비

경제인구 또한 12만 6천명이나 증가하여 글로벌 금융위기 및 남유럽 

재정위기의 계속되는 악재로 취업시장 한파가 심각한 것으로 나타나

고 있다. 5월 현재 이탈리아의 실업률은 8.7%로 타 유럽 국가들에 비

해 높은 수준은 아니나 15~24세의 청년실업률이 29.2%로 청년실업문

제가 가장 심각한 사회문제로 대두되고 있다. 

시선을 받고 있다. 이탈리아의 대표적 기업인 FIAT의 경영 실적 악화도 이러한 이
탈리아 경제위기에 커다란 위협요소로 인식되고 있으며, 피아트 본사에서 밝히고 
있는 2009년 손실액은 총 8억 4800만 유로에 달하고 있다. PIGS 국가의 재정부채 
문제는 프랑스와 독일의 금융과 은행업계의 우려뿐만이 아니라 동유럽 국가들의 

연쇄 부도의 가능성을 떨쳐버릴 수 없다는 데에서 보다 심각하고 근본적인 문제가 

자리하고 있다. 이탈리아 정부 역시 PIGS 국가들에 대한 금융거래 비중은 낮지만, 
동유럽 국가들의 국가부도가 현실화 된다면 이탈리아의 현 재정 상태로는 감당하

기 힘든 상황으로 치달을 가능성이 매우 높은 편이다. 
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개혁안 내 용

연금 개혁안

- 연금지출 감축을 위하여 남성 65세, 여성 60세였던 기
존 연금수령 기준을 남녀 공히 65로 조정

- 여성 정년 연장을 통해 생산활동 인구 증가 및 연금 수
령 인구 감소를 동시에 추진

물가지수에 있어서 2010년 6월 현재 이탈리아의 소비자물가지수는 

139.6 (1995=100)으로 전월 대비 변동이 없으며 전년동월 대비 1.3% 

증가하였다. 2010년 5월 현재 생산자물가지수는 전월 대비 0.5% 증가

하였으며 전년 동월 대비 3.6% 증가하여 남유럽 재정위기보다는 글로

벌 금융위기의 실물부문 충격이 더욱 컸음을 시사하고 있다. 

산업생산지수에 있어서 2010년 5월 산업생산지수는 전년동월 대비 

10.5% 상승하면서 2005년 수준으로 복귀 중에 있다. 남유럽 재정위기

가 한창이던 5월 산업생산지수가 전월 및 전년 동월 대비 증가함에 

따라 남유럽 재정위기로 인한 실물부문의 타격은 제한적인 것으로 분

석되고 있다. 

. 경제위기에 따른 부문별 변화

글로벌 금융위기의 여파로 2008년 이후 정부부채가 급격히 증가하

였으며 2009년에는 국내총생산(GDP) 대비 116%까지 증가하였다.18) 현

재 이탈리아는 금액기준 1조 8,000억 유로로 EU내 최대 부채국이다. 

또한, 2009년 재정적자 비율은 국내총생산(GDP) 대비 5.3%로 전년도 

2.7% 대비 두 배나 증가하였다. 이에 이탈리아 정부는 재정적자 감축 

및 경쟁력강화를 위한 방책으로 향후 2년간(2011년~2012년) 약 249억 

유로의 예산 삭감을 골자로 하는 긴축재정법(GDP의 약 1.6% 해당)을 

제정하여 시행할 계획으로 있다. 

18) 전게서, 26~31면
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정치인 급여삭감 급여의 약 10~15% 삭감

판사 급여삭감 급여의 약 25% 삭감

지방정부 

예산축소
30억 유로 규모 지방정부 예산 삭감

탈세와의 전쟁
- GDP의 20%에 해당하는 지하경제의 탈세규모 감축노력
- 해외 은닉재산의 국내 반입시 처벌수준 경감

지방행정 개혁 인구 22만 미만의 소형 도(Provincia) 폐지 및 타지방 편입

정당 개혁 정당지원금 축소

공기업 개혁 72개에 이르는 공기업 예산 삭감

조세 신설 로마지역 관광객에 대해 10유로의 관광세 부과

. 금융위기 극복을 위한 지원 확대

미국발 금융위기가 전 세계적인 경기 침체로 확산되면서 국가 간 

정책공조가 이루어지고, 이에 각국이 대규모 경기 부양책과 금융시장 

안정책을 집행하는 과정에서 정부의 재정부담이 급속하게 가중되었

다.19) 대공황 이후 사상 초유의 경기 침체를 벗어나기 위해서 세계 각

국이 파격적인 정책 대응에 나섰으며, 특히 대규모의 경기부양책을 집

행하는데 필요한 재원 마련을 위해서 정부가 재정지출을 불가피하게 

늘릴 수밖에 없었다. 유럽의 경우 2008년 12월에 부가가치세율 인하, 

중소기업 금융지원, 재정적자 건전성 기준(GDP의 3% 이내) 유예, 고

용지원, 기업투자촉진 등을 주 내용으로 약 2,000억 유로 규모(EU 

GDP의 1.5%)의 경기부양책 추진에 합의하였다. PIGS 국가들 가운데

서는 이탈리아는 저소득층 지원, SOC 투자, 기업지원 등을 주내용으

19) 이하에서는, “민성환, 최근 유럽재정위기의 경제적 영향과 시사점, KIET 산업경
제 (2010.4), 67면” 참조
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로 향후 5년간 약 800억 유로 (1,030억 달러)를 투입하는 경기 부양책

을 발표(2008년 11월)하였고, 스페인도 공공투자 확대, 자동차산업 지

원 등을 주된 내용으로 하는 약 110억 유로(약 140억 달러) 규모의 경

기부양책을 발표(2008년 11월)하였다. 또한, 금융위기로 인한 신용경색 

및 유동성 악화를 최소화하기 위해 각국 정부가 자본 투입과 자산 매

입, 보증, 유동성 공급 등 다양한 방식으로 금융기관들을 지원하는 과

정에서 재정부담이 크게 늘어났다. 실제로 PIGS 국가 중 이탈리아를 

제외한 나머지 국가들은 모두 은행산업 구제금융 지원에 따른 대규모 

자금 지출로 재정이 악화되었다. 아일랜드의 금융기관지원 규모가 가

장 크고, 그 다음으로 스페인이 저축은행발 금융 불안 우려에 따라 지

원 규모가 크며, 나머지 국가들도 일정 부분의 재정적 부담을 피할 수

가 없었다.

즉, 이탈리아는 다른 남유럽 국가들과 달리 국가부도 위기설에 노출

될 가능성이 낮으나, 높은 정부부채를 줄이기 위해 긴축재정조치가 불

가피하였다. 다른 남유럽 국가들에 비해 비교적 유리한 조건을 갖춘 

이탈리아는 이번 재정위기의 진원지로 지목되지 않았다. 유로지역 내 

산업 경쟁력, 국가신용등급, 재정적자 비율, 금융부실, 유동성 부족, 해

외자본의 갑작스러운 이탈 등의 요소가 고려되었기 때문으로 지적되

고 있다. 재정적자 비율은 GDP 대비 5.3%로 양호하나, 118.2%에 이르

는 정부부채로 인해 긴축재정이 불가피하게 되었다. 2011 2012년 총 

240억 유로의 채무 감축효과를 내는 것을 목표로 하는 초긴축 예산안

에 서명(2010년 5월 31일)함으로써 금융위기의 극복에 총력을 기울이

고 있다. 모든 공공부문 근로자에 대해 3년간 임금 동결, 정부 각료와 

법관, 고소득 국가공무원의 임금 삭감, 정부부처 예산 삭감, 지방정부 

기금 지원 축소, 미등록 부동산 과세 추진방안 등을 포함한 정책을 추

진하고 있다. 



제 1절 남유럽 금융위기와 이탈리아

87

그리스 사태는 다음 두 가지 경우의 전개 시나리오를 상정할 수 있다.20)

시나리오 : 그리스 포르투갈에 대한 구제금융 및 일시적 금융 

불안 반복

시나리오 : 재정위기의 지역적 확대에 따른 제2차 금융위기 발발

현재까지 시나리오 의 현실화 가능성이 높은 편이라고 전망하고 있

다. 즉, 금융시장의 지속적인 불안 요인으로 작용, 유로존의 붕괴나 제

2차 금융위기 발발 가능성은 낮은 편으로 평가하고 있다. 그리스가 

EU 및 IMF에 제출한 재정안정화 프로그램은 일시적이나마 자국 국민

의 경제적 고통을 가중시키는 것이어서 차질없이 진행되기는 어려울 

것으로 보고 있다. 이 경우, 과거 아르헨티나와 같이 자금지원이 잠정 

중단되는 사태가 발생할 가능성이 농후하며, 그 때마다 세계 금융시장

은 불안한 모습을 보일 수밖에 없을 것으로 전망한다. 

<그리스 사태의 향후 전개 방향과 위험의 파급 경로>

20) 이하에서는, “KARI, 남유럽 재정위기의 향후 전개 방향과 영향 (2010.5), 7~8면” 
참조
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실물경제 측면에서는 “재정지출 축소”에 따른 경기회복 지연이 우

려되고 있다. 그리스, 포르투갈, 스페인, 이탈리아 뿐만 아니라, 영국, 

프랑스, 독일까지 재정축소에 나서고 있다. 유로화 체제의 유지를 위

해 필요한 조치라고는 하나, 단기적으로 유로존 전체의 경기회복은 그 

만큼 지연될 수밖에 없다고 본다. 재정축소에 따른 내수 부진, 유로존

의 역내 교역 축소로 이어질 전망이다. 그리스 사태로 인해 재정지출

이 축소되고 축소된 재정지출에 따라 주요국의 내수경기가 부진해질 

경우, 최근까지 유로존 경제의 회복을 견인하였던 독일, 프랑스의 수

출도 동반 부진에 빠질 것으로 예상되고 있다. 독일, 프랑스의 역내 

교역 비중은 2009년 기준으로 각각 53%, 59%이다. 이들 양국의 PIGS

에 대한 수출 비중도 각각 18%와 12%로 작지 않은 규모이다. 유로화 

약세에 따른 유로권 역외로의 수출 증가에 도움을 줄 전망이지만 높

지않은 역외 수출 비중을 고려할 경우 수출 증대 효과는 그리 크지 

않을 전망이다. 재정위기로 인한 유로화 신뢰 하락, 유로 지역의 경기 

부진 장기화 등으로 유로화 약세가 지속될 전망이다. 경기부진에 따라 

출구전략이 지연되면서 정책금리가 낮은 수준을 지속할 경우 미국과

의 금리차 확대로 인한 자금 유출도 유로화 약세 요인으로 작용할 것

으로 보고 있다. 

. 그리스 재정위기에 대한 이탈리아의 대응

이탈리아 정부는 2010년 5월에 개최된 국무회의에서 그리스에 대한 

재정 지원을 위한 긴급법령(decree law)안을 의결하였다고 발표하였

다.21) 동 긴급법령안은 이탈리아 정부가 향후 3년간 그리스에 최대 

148억 유로 규모의 양자 차관을 제공할 수 있도록 규정하고 있다. 

21) http://www.kita.net/trade_import2/front/infocourt/dailyInfoView.jsp?p_gubun=BOARD&seq_
  no=47581
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향후 동 재정지원을 위한 재원은 중장기 채권 발행을 통해 조달될 

것이나, 이탈리아 정부는 그리스에 대한 재정지원이 적기에 이루어질 

수 있도록 우선은 기존 예산에서 집행 계획이라고 하고 있다. 동 긴급

법령안은 나폴리타노 대통령이 서명하고 관보에 게재되는 즉시 발효

되나, 향후 60일내에 의회에서 정식 법률로 채택되지 않으면 효력을 

상실하게 되어 잇다. 

한편으로, 언론보도에 따르면, 국제신용평가기관인 Moody's는 이탈

리아의 은행시스템이 상대적으로 견실하기는 하나, 이탈리아도 그리스 

재정위기에 노출된 국가 중의 하나라고 평가하였다. 무디스의 동 평가

로 이탈리아 주식시장이 크게 영향을 받았으나, 이어 무디스는 이탈리

아가 매우 위험한 국가군에 속하지는 않는다고 하면서 기존의 평가를 

일부 수정하였다. 

또한, 베를루스코니 총리는 이탈리아의 재정 상황은 매우 견고하여 

이탈리아가 위험에 노출될 가능성은 없다면서 당초의 무디스 평가를 

반박하는 한편, 신용평가기관의 신뢰성에 대한 강한 의구심을 표명하

였다. 이와 관련하여, 이탈리아 정부, 중앙은행, 연구소 관계자들은 이

탈리아가 재정위기를 겪을 가능성은 아주 희박하다는 의견을 제시하

고 있으며, 당지 언론에서도 이탈리아의 재정 위기에 대한 보도는 거

의 없었다. 이탈리아 관계자들이 이탈리아가 재정위기를 겪을 가능성

이 낮다고 다음과 같은 근거로 주장하고 있다. 즉, 이탈리아의 공공부

채 규모는 1조 7,611억 유로로 매우 높은 수준이나, 공공부채의 규모 

자체보다는 공공부채의 증가 속도가 위험도를 측정하는데 더욱 중요

한 기준이다. 특히, 이탈리아는 이미 오랫동안 엄청난 규모의 공공부

채 문제를 안고 있었으며, 이탈리아 정부는 그간 과다한 공공부채의 

제약 속에서도 나름대로 재정을 건전하게 운영하여 왔다. 또한, 최근

에는 세계경제위기 가운데서도 정부 재정지출을 최대한 억제하여, 
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2010년의 경우 국채이자 지급분을 제외한 근본적자(primary balance) 

규모는 16억 유로에 불과한 정도이다. 

이와 관련하여 최근 IMF는 각국이 10년내에 정상적인 재정상황으로 

복귀하기 위해 취하여야 하는 시정조치의 수준을 제시한 바, 이탈리아

는 현 GDP 대비 4% 수준의 정부 근본적자 시정이 필요하다고 하여, 

여타 국가 (그리스 15%, 미국 및 일본 12%) 등에 비해 상당히 양호한 

수준인 것으로 평가하고 있다. 그리고 이탈리아의 공공부채가 주로 중

장기 부채로 구성되어 있고, 단기부채의 규모는 크지 않아서, 단기간

내에 이자 지급 부담 규모가 급격히 증가할 위험이 없다고 보고 있다. 

이탈리아의 은행 시스템은 앵글로 색슨 계열 은행과는 달리 아주 

보수적으로 운영되고, 이탈리아 정부는 매우 엄격하게 은행 활동을 규

제하고 있어서, 이탈리아 은행이 위험에 노출될 가능성이 매우 낮다고 

평가한다. 2008~2009년에도 이탈리아 은행들은 금융위기의 직접적인 

영향을 거의 받지 않았었다. 

한편, 이탈리아 은행의 그리스에 대한 노출도는 매우 낮으며 (베를

루스코니 총리는 전체 은행 활동의 0.2%에 불과하다고 강조), 낮은 민

간부채 비율 및 높은 민간 저축율과 부동산 버블과 같은 문제점이 없

는 것도 이탈리아 경제의 강점이라고 할 수 있다. 

. PIGS의 국가들의 재정 취약도 비교

PIGS에 속해 있다고 하더라도 국가별로는 재정취약도는 차이가 있

다.22) 재정건전성, 국내 저축의 가용성, 외부차입의 필요성 및 대외경

쟁력 등 세 가지 카테고리에 해당되는 변수들로 유로국가들의 대외차

입에 대한 취약도를 평가한 분석에 따르면, 그리스에 이어 포르투갈이 

위험국가로 지목된다. 그 다음으로 아일랜드, 이탈리아, 스페인이 뒤를 

22) 강중구 유승경 이창선, 그리스 구제금융에도 꺼지지 않는 남유럽 위기의 불씨, 
LGERI 리포트 (2010.5), 22면.
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잇고 있다. 또 다른 분석에 따르면 그리스와 포르투갈은 채무불이행

(insolvency) 문제에 직면한 반면, 스페인과 아일랜드의 문제는 유동성

부족(illiquidity)인 것으로 평가하고 있다. 이탈리아는 네 나라보다 덜 

취약한 상태이다. 유로 내에서 그리스가 제일 취약한 국가였던 것은 

이번 위기 과정에서 재정적자 규모가 GDP 대비 13.6%(2009년)로 확대

되고, 정부부채/GDP 비율 역시 115%로 높아졌기 때문이다. 더욱이 그

리스는 국내저축률이 낮아 정부부채의 86%를 해외의 투자자들에 의

존할 수밖에 없다는 취약성을 지니고 있다. 그리스가 유로화 표시로 

재정적자 보전을 위한 국채를 발행하지만 화폐 발행권이 없기 때문에 

해외 투자자들에 의해 보유된 대외부채는 마치 신흥국의 외화부채와 

마찬가지로 볼 수 있다. 포르투갈은 정부부채/GDP 비율이 77%(2009

년)로 그리스에 비해 크게 낮다. 그러나 위기 중 재정적자가 크게 확

대 되고 낮은 국내저축률로 인해 정부부채의 대외 의존도가 62%로 

그리스를 제외한 여타 나라들에 비해 높다. 아직 그리스보다는 상황이 

낫지만, 여러 면에서 그리스와 유사하여 자체적인 재정문제 해결이 가

능한지에 대한 의구심이 있다. 아일랜드는 재정적자 규모가 그리스보

다 더 크지만, GDP 대비 정부부채 부담이 낮고 그리스보다는 저축률

이 높아 정부부채의 대외의존도가 낮은 편이다. 더욱이 지난해 재정불

안 문제가 불거지면서 자체적으로 재정건전화 계획을 추진 중이고 이

에 대한 금융시장이나 신용평가회사의 신뢰가 높다. 경제상황에 따라 

가변적일 수 있는 세수증대보다는 재정지출 축소에 우선 순위를 두고 

있기 때문이라는 설명이다.

스페인의 경우 재정적자 규모가 크지만, 아직 정부부채 규모가 상대

적으로 작고 높은 국내저축률로 인해 국채상환과 재정적자 보전을 위

한 국채발행이 대부분 국내에서 소화될 수 있다. 다만 실업률이 20%

에 달할 정도로 고용사정이 좋지 않고 위기 이전 주택가격의 버블이 

심각해 금융기관들이 후유증에 시달리고 있다는 어려움이 있다. 한편, 
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이탈리아는 GDP 대비 정부부채비율이 그리스와 비슷하게 높은 수준

이지만, 재정적자 규모가 상대적으로 작다. 위기 이전 이탈리아 중앙

은행의 강한 금융규제 및 감독으로 인하여 위기과정에서 금융기관의 

부실이 크지 않았기 때문이다. 

또한 국내저축률도 상대적으로 높아 해외투자자에 국채발행을 의존

해야 할 필요성이 작다. 종합적으로 보면, 그리스에 이어 포르투갈이 

외부의 도움이 없이 재정건전성을 회복하기는 어려워 보이며 스페인

과 아일랜드는 재정건전화 과정에서 일시적인 유동성 부족 문제에 직면

할 가능성이 있을 것으로 판단된다.23)

이탈리아의 국가채무는 그리스와 비슷한 수준이지만, 재정적자 규모

가 작고 금융기관의 부실이 크지 않으며 경기부양 조치 규모가 G-20 

국가 중 가장 작아 재정여력이 크게 저하되지 않았기에 재정위험도가 

낮은 편이다. 즉, 이탈리아는 GDP대비 국가채무 규모가 GDP대비 

115.8%로 그리스와 비슷한 수준이지만 재정적자규모(5.3%)는 상대적

으로 작다. 

이탈리아는 국내저축률이 높아 국채의 국내소화여력이 높고, 가계부

채 수준도 EU존에서 가장 낮다. 이탈리아는 다른 남유럽 국가보다 상

대적으로 부동산 버블에 노출이 덜 되어있고, 중앙은행의 금융규제와 

감독이 강하고 소매업 중심으로 영업이 이루어져 상대적으로 금융기

관의 부실이 크지 않았다. 더욱이 금융위기 극복을 위한 경기부양조치

의 규모가 G-20국가 중 가장 작아 재정여력이 크게 저하되지도 않았

다. 그러나 국가부채 수준이 높고, 이에 따른 대외 이자지급 규모가 

그리스보다 높은 GDP의 4.9%에 달한다는 점이 국내소비에 악영향으

로 작용할 가능성이 있다.

남유럽 국가의 재정여건과 거시경제 상황을 종합해 보면, 그리스와 

포르투갈의 재정위험도가 높은 것으로 보이며, 스페인과 이탈리아는 

23) 전게서, 23면.
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채무상환 능력과 일시적 유동성 부족에 직면할 가능성은 높지 않은 

것으로 판단된다. 그러나 남유럽 국가들은 강력한 긴축프로그램의 시

행과 경기회복을 동시에 달성해야 하기 때문에 험난한 과정이 예상되

고 있다. 또한 취약한 대외경쟁력의 개선 문제는 남유럽 국가들이 동

시에 해결해야 할 난제이다. 대외경쟁력의 개선은 사회적 합의에 바탕

을 둔 내핍정책의 이행을 통해서 이루어질 수 있을 것이다. 그러나 공

공부문의 임금상승률 억제와 재정긴축정책으로 인해 남유럽 국가들은 

경기침체에 빠질 가능성도 있다.

재정적자와 관련하여 이탈리아의 경우 재정제도의 비효율적 운용이 

원인으로 지적되고 있다. 이탈리아는 예산과정의 복잡하고 다기성이 

있으며, 미흡한 성과관리제도 및 예산집행의 투명성 부족 등으로 재정

운용상 효율성이 저해되고 정부부문의 경쟁력이 약화되고 있다고 지

적된다. 

이탈리아 재정제도의 취약점24)

- 재정소요 법률의 제정 시 예산과정이 복잡하고 시간소비적임
- 예산안 수립 시 성과보고서에 대한 환류 없이 전년대비 증가율로 지출규모
를 산정

- 의회에서 예산승인 시 미세한 수정사항이 과다함 (2007년 예산, 12,000개 
개정조항)

- 재정지출의 상당부문이 법률에 의해 정해진 의무지출(Mandatory Expenditure)
임

  (2009년 기준 이자지출을 제외한 비재량지출의 규모는 GDP대비 30%)
- 중앙정부와 달리 지방정부는 국내안정성협약(Domestic Stability Pact)에 근
거하여 재정준칙의 적용을 받으나 구속력이 미약하고 총량목표가 자주 변

경됨. 더욱이 지방정부의 보건지출은 국내안정성협약의 제재범위에 포함되
지 않음

자료: IMF, ITALY: Staff Report for the 2008 Article IV Consultation, Jan 2009

24) 김정미, 남유럽 재정위기와 정책 시사점, 국회예산정책처 (2010.7), 34면.
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. 이탈리아의 재정건전화 정책25)

이탈리아의 중기재정건전화 조치는 재정관련 법률 제정을 통한 재

정제도 개선, 공공부문 재정지출의 효율성 확대, 지방정부 재정지출에 

대한 중앙정부의 감독권 강화조치가 핵심을 이루고 있다. 당초 이탈리

아의 2010년 재정법 은 재정건전성 회복과 더불어 조속한 경기회복

을 위한 확장적 재정운용을 목표로 하였다. 본격적인 재정부문의 출구

전략은 2011년부터 시행할 계획이었다. 2010년 재정법 에 따른 경기

부양조치의 규모는 2010~2012년 동안 총 110억 유로, GDP의 0.67%이

다. 이탈리아는 경상지출을 확대하고 비과세감면을 연장하는 등 재정

지출 계획의 55% 이상이 2010년에 집중적으로 집행되도록 편성하였

다. 막대한 재정지출을 위한 주요 재원은 2009년에 유예 조치된 소득

세 분할납부조치의 시행, 부동산 자산가치의 재평가 따른 세입증가 등

을 통해 조달할 예정이었다. 그러나 2009년부터 제기된 그리스의 재정

위기가 재정상황이 취약한 이탈리아의 재정위기 우려로 확산되면서 

이탈리아 정부는 추가적인 재정긴축방안을 발표하게 된다. 2010년 5월 

25일 발표된 재정긴축방안은 공공부문 임금삭감과 지방정부 지출통제 

강화를 골자로 2011~2012년까지 재정적자를 1.6%까지 줄이는 것을 목

표로 하고 있다. 이탈리아는 재정관련 법률의 제정을 통해 재정제도의 

실효성을 확보하였다. 재정회계법(The Accounting and Public Finance 

Law 2009) 과 재정연방주의에 관한 기본법(Law on Fiscal Federalism 

2009) 의 제정을 통해 재정의 지속가능성을 확보할 전망이다. 2010년 

1월 1일부터 시행되는 재정회계법 은 기존의 회계법(Accounting 

Law 1978) 을 대체하게 된다. 본 법은 중앙정부의지방정부에 대한 재

정지출 통제 및 감독권한 강화, 정부회계처리 기준 변경, 예산일정 조

정 등을 주요 내용으로 하고 있다. 이탈리아 재정지출의 30% 이상을 

25) 전게서, 46~48면.
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차지하고 있는 지방정부에 대해서도 중앙정부와 동일한 재정정책 목

표와 회계처리 방식을 도입했다. 이탈리아의 중앙정부는 EU의 안정성

장협약(SGP)에 따른 재정준칙의 엄격한 적용을 받지만 지방정부는 그

동안 느슨한 제약을 받아 왔다. 엄격한 재정준칙의 부재는 지방정부지

출의 도덕적 해이를 초래했다. 따라서 중앙정부의 지방정부에 대한 재

정지출통제권 강화조항은 지방정부의 재정건전성 확립에 기여할 것으

로 전망된다. 이탈리아 정부는 당초 ‘중기경제 및 전망보고서’를 6월

에 제출하고 ‘수정전망 및 계획보고서’를 9월에 제출해왔다. 본 법은 

두 보고서를 통합한 ‘재정결의서(Public Finance Decision)’를 9월 15일

까지 제출하여 국회의 심의를 받도록 하였다. 또한 정부회계처리기준

을 기존의 발생주의 방식에서 현금주의 방식으로 변경하는 규정을 포

함시켰다. 재정지출의 효율성을 제고하기 위해 성과관리제도를 강화하

였으며, 2010년 말까지 다양한 성과지표들을 고안하여 재정지출의 효

율성을 계량화할 것이다. 성과보고서의 결과는 차년도 예산편성 시 환

류될 수 있도록 할 예정이다. 2009년 5월 제정된 재정연방주의에 관

한 기본법 은 지방정부의 과세자주권 강화와 재정운용의 책임성 제고

를 목표로 하고 있다. 지방정부의 과세자주권을 확립하기 위해서는 지

방정부의 지방세 세율조정 권한의 강화, 공제제도의 조정, 국세의 지

방으로의 일부 이양 방안 등이 포함되어 있다. 재정운용의 책임성을 

강화하는 방안으로 지방정부로의 보조금을 단계적으로 축소하고 재정

운용을 감독하는 기구의 설립을 계획하고 있다. 또한 이탈리아 지방정

부간 재정자립도의격차해소를 위해 균등화보조금을 도입할 예정이다. 

이탈리아 남부지역의 지방정부는 중앙정부로부터의 이전재원에 과다

하게 의존하는 경향이 있어왔다. 이를 개선하기 위한 제도적인 개선사

항은 향후 24개월 이내에 시행령 제정을 통해 보완이 이루어질 예정

이다. 향후 12개월 이내에 지방정부간 회계처리 방식의 통일도 목표로 

하고 있다.
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. 이탈리아의 조세 정책

이탈리아의 조세정책에 관한 개요는 다음과 같다.26)

1. 법인세

2008년부터 법인소득세율을 33%에서 27.5%로 인하하고, 지역생산세

(regional tax on productive activities, IRAP)는 기준 세율을 4.25%에서 

3.9%로 인하하였다. 이탈리아 정부는 다음과 같은 내용으로 2009년 1

월 경제위기에 대처하기 위한 법을 통과시켰다. 즉, 회계관리 목적 또

는 세무관련 목적으로 부동산 장부가치를 재평가가 가능해지고, 특정 

조건을 만족시키는 경우에 상표, 영업권, 기타 무형자산의 장부가치를 

상향 재평가할 수 있으며,

subtitute tax를 납부한 자산의 상각기간을 줄일 수 있도록 하였다. 

2008년 12월 31일이 속한 과세연도에 지역생산세(IRAP)의 10%가 법

인소득세 (또는 개인소득세) 계산시 과세소득에서 공제되도록 하고 있

다. 또한, 성과금에 대한 부분 세금 감면이 종료되었으며, 유류 전기

업 법인세에 5.5%의 가산세를 신설하였다. (소위 Robin tax라고 한다)

2. 개인소득세

2009년에 지급된 시간외 근무수당과 생산성증가와 관련된 급여가 

6,000EUR을 한도로 10% 과세된다. 이것은 2008년에는 급여가 35,000EUR 

이하인 근로자에게 적용되는 것으로 하고 있다. 

26) 신영임 이영환, 경제위기와 각국의 조세정책 동향 및 시사점, 국회예산정책처 
(2010.5), 31~32면
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3. 간접세 및 기타

가전제품 및 가구의 구입에 대한 일시적인 세금 인센티브가 도입되

었다. 주택에 대한 상당한 규모의 감세와 최초주택구매자에 대한 시재

산세(the municipal property tax, ICI) 면제가 부여된다. 또한, 주택수리

를 지원하기 위해 주택수리비에 대해서 36% 개인소득세 세액공제 및 

10%의 부가가치세 면제 등이 주어진다. 이와 함께, 조세회피에 대응

하기 위한 더욱 강력한 조치들이 시행되고 있다. 

제 2절 이탈리아의 출구전략 정책

. 금융위기 이후 이탈리아에서의 경제 전망

2009년 제2/4분기까지 5기 연속의 마이너스 성장을 겪고 있는 이탈

리아의 경우, 제3/4분기는 플러스 성장으로 전환하였지만, 제4/4분기

(10~12월)의 실질 GDP 성장률은 전기 대비 마이너스 0.2% 였으며, 다

시 마이너스 성장이 되돌아갔다. 이에 따라서 이탈리아 정부는 2009년

의 실질 GDP 성장률을 마이너스 4.2%라고 예측하고 있어서, 경기회

복은 세계경제가 회복함에 따라서 외수가 회복하는 2010년 이후라고 

전망하고 있다. 

. 유럽의 신용수축 및 불안에 대한 주요 대책 

1. 금융회사 등 주식의 공매도 금지 

2008년 10월 1일에 이탈리아 증권거래위원회(Consob)는 국내 자본시

장에서 거래될 수 있는 모든 은행 및 보험 회사주식의 공매도를 전면

적으로 금지한다고 발표했다. 이러한 정책의 기한은 10월 31일까지 한

시적으로 진행시킬 예정이며, 이미 영국과 독일 그리고 프랑스에서도 

계속적으로 조치되고 있는 대책이다. 
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2. 금융기관에의 긴급 구제책 

2008년 10월 13일에 이탈리아 정부는 은행채무에 대한 정부보증을 

주요 내용으로 하는 긴급구제정책을 발표하였다. 이 정책은 이미 정책

적으로 결정되어 있던 예금 보호 및 은행에 대한 자본지원과 아울러

서 금융위기에 대한 전반적이고 구체적인 내용을 담고 있다. 정부는 

이탈리아 국내 금융기관의 건전성을 계속하여 강조하였지만, 이 시점

에서 공적자금의 구체적인 준비액은 분명하게 발표하지 않았다. 따라

서 이탈리아 정부의 발표에 의하여 주가는 일시적으로 회복하였지만, 

그 이후에는 하락과 상승을 반복함으로써 불안정한 시장이 유지되었

다. 2009년 2월 25일에 트레이닝 몬티 경제재정장관은 금융기관에 대

한 예방적 공적 자본 지원안을 발표하였다. 이 지원안은 연배당율 

7.5~8.5%의 우선주를 구입한다는 내용으로서, 중소기업 및 가족경영기

업에 대한 대출원활화를 목적으로 하고 있었다. 

3. 경기부양방안 

2008년 11월 28일에 이탈리아 내각은 향후 5년간에 800억 유로 규

모의 경기부양을 위한 지원을 정부안으로서 승인하였다. 중소영세 기

업을 위한 신용보증 기관(CONFIDI)의 자본 강화에 최대 4억 5,000만 

유로를 지원하기로 하였다. 주요 은행의 핵심적 자기자본비율(대부분

이 6% 전후)의 개선을 위하여, 100억에서 120억 유로의 자본이 지원

될 것을 결정하였다. 이에 대한 구체적인 방법으로 국가에 의한 전환

사채의 인수 등이 결정되었다. 
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. 주요 은행의 상황

1. 유리크레디트 은행 (UniCredit Banca) 

유리크레디트 은행은 총자산 약 1조 유로로 이탈리아 국내 제1위의 

은행으로서, 유럽에서도 5위안의 규모를 갖고 있는 이탈리아 거대 은

행이다. 이탈리아, 독일, 오스트리아 및 동유럽을 주요 시장으로 활동

하고 있다. 2007년 10월에는 5대 은행의 하나였던 카피타리아 은행을 

흡수합병함으로써, 지점수는 국내외에 약 9,500점에 이른다. 1999년의 

폴란드의 페카오 은행 매수를 시작으로 하여, 오스트리아 은행이나 독

일의 HVB의 매수를 통하여 유럽내륙과 동유럽지역에서 확고한 기반

을 가지고 있다. 

금융주식에 대한 공매도 규제의 계기가 된 것이 유니크레디트의 주

가급락이라고 할 수 있다. 2008년 9월 29일과 30일에 연속하여 유니크

레디트 은행주에 공매도 거래가 집중적 중단되어 2일간 합계로 주가

는 전 영업일의 3.31유로에서 22%씩이나 하락하게 되었다. 다음 10월 

1일에 거래 개시 직후에 제한가격차의 2.54 유로까지 하락한 것으로부

터 이탈리아 증권거래소는 다시 동 주식의 거래를 일시적으로 중단하

였다. 동일 오후에 거래가 다시 재개되어 동주는 11% 상승하여 2.89

유로까지 상승되었지만, 국내 제2위의 인테이자 산파오로 은행도 일

시 거래가 중단되는 등 다른 금융주식에 대한 파급이 막대하게 나타

나기 시작하였고, 주요 금융기관은 일제히 전일 대비 마와이나 상승으

로 장을 마감하게 되었다. 

당국에 의한 공매도 금지조치의 결정과 유니크레디트 은행의 자본

비율 개선을 위한 부동산 자산의 일부 매각 발표에 의하여 동 주식의 

주가는 이후 회복을 계속하고 있다 따라서 유니크레디트 그룹의 2008

년말 결산 순이익은 40억 1,200만 유로의 흑자로 집계되었으며, 제3/4

분기는 5억 5,100만 달러, 제4/4분기는 5억 500만 달러의 흑자를 기록
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하였다. 2009년 3월 18일의 발표에 의하면 자기자본에 비율은 11.4% 

이고, 2009년의 최종 손익은 제1/4분기 4억 4,700만 유로, 제2/4분기 4

억, 1000만 유로, 제3/4분기 3억 9,400만 유로, 제4/4분기 3억 7,100만 

유로의 흑자를 달성하였다.

2. 인테이자 산파오로 은행 (Intesa Sanpaolo) 

인테이자 산파오로 은행은 2007년 1월, 산파오로 은행(Sanpaolo IMI)

과 인테이자 은행(Banca Intesa)의 합병에 의하여 탄생한 이탈리아 국

내 제2위의 은행그룹이다. 총자산 5,729억 200만 유로에 예금 3,464억 

8,300만 유로 그리고 대출금 3,352억 7,300만 유로 및 순자산 796억 

100만 유로로 종업원수 12만 3,250명이상의 구성으로 되어 있는 은행

으로서, 중동, 유럽내륙, 발칸반도를 포함하여 13개국 5,000의 지점을 

운영하고 있다. 

2008년의 최종 손익은 제1/4분기가 17억 4,900만 유로, 제2/4분기가 

13억 5,800만 유로, 제3/4분기가 6억 7,400만 유로의 흑자를 기록하고 

있으며, 제4/4분기에는 12억 2,800만 유로의 적자를 기록하였다. 2009년

은 제1/4분기 10억 7,500만 유로, 제2/4분기 5억 1,300만 유로, 제3/4분기 

6억 7,400만 유로, 제4/4분기 5억 4,300만 달러의 흑자를 기록하였다.

3. 경영곤란으로 인한 은행의 대응 

이탈리아에서는 이번 신용불안 및 수축 국면에서의 은행파탄은 아

직 경험해 본 적이 없다. 이러한 배경에서 취해진 조치로서 예금자보

호 정책이 있는데, 이는 만일 은행이 파탄했을 경우, 예금자 1인당 10

만 3,291.38 유로까지가 보증된다는 내용을 담고 있다. 예금은 기존의 

은행간 예금보호기금을 통해서 보호되며, 동 기금에 대해서도 정부의 

보증이 확보되어져 있다. 보증기간은 3년간으로, 보호대상은 국내 은

행에 한정된다. 
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자본지원은 정부가 필요라고 판단했을 경우에만 취해진다. 해당 금

융기관으로부터 의결권이 없는 우선주를 일시적으로 취득하여, 필요에 

따라서 같은 은행기관을 정부관리 하에서 운영을 하지만, 직접적인 은

행의 국유화 조치는 취하지 않을 방침이다. 

이러한 조치는 금융업계와 예금자의 동요를 안정시키려는 목적이 

현저하고, 이탈리아 정부는 2008년 10월 시점에서는 자금지원이 필요

한 은행은 더 이상 없다고 하면서, 구체적인 공적자금의 예산범위를 

명시하지 않았지만, 2009년 6월에 반카 포포라레 은행그룹(14억 5000

만 유로)과, 12월에 몬테 데이파스키 디 시에나(19억 유로)은행에 대한

가 자금지원이 승인되었다. 

4. 경기안정화 및 고용 대책 

2008년 11월 28일에 정부는 향후 5년간에 800억 유로 규모의 경기

부양책을 발표하였다. 다만, 이때 발표된 정책은 지원금액의 세부내역

이나 실행방법에 있어서 많은 부분이 확정되지 않은 상태로 발표되었

다. 중요한 점은 저소득 가정에 대한 지원금(약 24억 유로)과 실업대

책(약 10억 유로)으로서의 지원금이 제공되었다는 점이다. 급부 대상

은 약 800만세대로 1세대당 200~1,000 유로로 책정되었다. 금융위기에 

수반하는 경기악화로 감소하기 시작한 개인소비를 하한선으로 유지하

는 것이 목적이였다. 

5. 가정에 대한 감세 가격 인하 정책

(1) 저소득 가정에의 특별 급부금 

급여생활자 및 연금생활자 800만 세대에 대하여 수입액과 가족구성

에 따라서 1가정에 대하여 약 200~1,000 유로를 지급한다. 시행은 단 
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1회만 하도록 하고 있다. 2009년 1월말까지 고용자(연금생활자는 사회

보장단체 또는 기구)에 대하여 신청 하면 2월 지급 분의 급여에 반영

되도록 하고 있다. 

(2) Social Card 의 지급 

일부 가정(저수입의 고령자 등)에 대해서, 월 40유로 분의 쇼핑권(요

금식 자기카드)을 지급한다. 또한, 전기 가스 요금을 지불할 때에 제

휴상점에 대하여 할인구입(5~10%인)을 가능하도록 하였으면, 이러한 

정책은 2008년 11월분으로부터 지급하기 시작하여 이미 정책이 완료

된 상태이다. 

(3) 전기 가스요금의 가격 인하 

저소득 가정(연수입 2만 유로 이하로 자녀가 4명 이상인 가정)에 대

해서 2009년 1월부터 최대 15%까지 가격을 인하하며, 이에 대하여 약 

1억 유로의 지원금을 책정하고 있다. 

(4) 신생아 론

신생아가 태어난 가정에 대해서 특별 우대 이율(5년간 4%)로 대출

이 가능하도록 하였다. 17만 5,000세대를 상정하여, 예산액수는 2,500

만 유로로 책정하였다. 

(5) 주택융자의 상한 설정 

1가구의 집을 마련하는데 있어서, (별장 등을 제외하고 주요 주거하

는 집) 론 이율을 최고 4%로 설정하였다. 그리고 이에 대한 초과분은 

국가가 부담하는 것으로 하였다. 2009년 이후의 신규 론 이율은 유럽

중앙은행(ECB)의 정책에 연동시켜서 결정하도록 하였다.
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(6) 공공 교통요금의 가격 인상 동결 

2009년에 국철의 일부 노선요금을 연말까지 유지시키고, 고속도로의 

이용 요금에 대해서도 동년 4월말까지 동결시켰다. 2009~2011년 3년

간 14억 유로를 확보하여 지원하기로 하였다. 

6. 노동 및 사회보장 관련

(1) 사회적 완충 대책의 확대

급여 보상금 등 노동자의 일시휴직 대책에 추가예산을 10억 2,600만 

유로(이중 4억 5,000만 유로는 EU예산)를 지원하였다. 이러한 정책에

는 기한부 노동자도 대상으로 포함하였다. 특히, 기업중 피아트의 경

우는 세계적인 경기후퇴의 영향으로, 2008년 12월 이후 국내 각지에서 

공장의 일시휴직을 실시하였다. 일부 노동조합의 계산으로는 중소 제

조업 기업을 중심으로 향후 2년간에 90만명의 고용이 위기에 처할 가

능성이 전망되고 있어서 노동시장에 있어서는 어려운 상황이 예상되

고 있다. 

(2) 장려금 감세정책 기간의 연장 

특별 수당 및 장려금에 관한 감세 조치에 대하여 기간을 연장하였

다. 대상자의 연수입 상한을 현행의 3만 유로에서 3만 5,000 유로에 

확대하여 실시하였으며, 대상에 새롭게 보안부문의 직원(군대, 소방대

원 등)도 추가되었다. 

7. 기업에 대한 대책

(1) 법인세 감세

11월말까지의 납부분에서 법인세(IRES) 및 주 사업세(IRAP)를 3% 

감세하였다. 
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(2) 신용불안 및 수축에 대한 대책 

중소영세기업을 위한 신용보증 기관(CONFIDI)의 자본강화에 최대 4

억 5,000만 유로를 지원하였다. 주요 은행의 핵심적인 자기자본 비율

(대부분이 6% 전후)에 대한 개선 때문에, 100억에서 120억 유로의 자

본이 투입되었다. (국가에 의한 전환사채의 매입을 결정)

8. 대규모 공공 사업

남부 시칠리아섬의 철도 정비 및 이탈리아 반도를 묶는 메시나 해

협과 각지의 간선도로 정비 등을 중심으로 한 총액 37억 유로의 대규

모 공공사업 계획을 추진하였다. 2009년부터 15년간 진행될 계획이다. 

9. 환경 에너지 대책

2007년 예산법으로 실시되고 있던 제도를 연장하여, 주택 등의 에너

지절약화 투자에 관한 공사비용의 55%를 소득세로부터 5년간 분할로 

공제하기로 하였다. 

10. 자동차 산업 대책

2007~2008년에 실시하고 있던 CO2 배출량이 적은 신차에 대하여 교

환보조제도를 부활시켰다. 예산액수 3억 5억 유로를 책정하여 1대당 

보조금을 지급하기로 하였다. 즉, 기존차를 폐차하고 EURO4 또는 

EURO5의 신차기준에 부합하는 차를 구입하는 경우 1,500유로(3.5톤 이

하 차의 경우 2,500 유로)를, 천연가스나 LPG 또는 전기와 수소를 동

력으로 하는 에코카의 구입에 대해서는, 차종이나 1킬로당의 CO2 배

기량에 따라 1,500~4,500 유로를 지급하기로 하였다. 이 외에 가스차

(천연가스, LPG)의 개조나 이륜차의 교환에 대해서도 보조금 제도를 

추진하였다. 정부는 이러한 조치를 2010년에도 계속하기로 결정하였다. 
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11. 고용 대책

2009년 6월 26일에 정부는 기업 고용 대책의 법안 패키지를 결정했

다. 법안 패키지에 수요되는 총액은 2012년까지의 4년간 총액 62억 유

로로 책정하였다. 중점 정책으로서 제조업을 주요 대상으로 한 법인에 

대하여 감세조치를 시행하고, 노동 시간의 단축에 대한 급여 보상을 

예산으로 확충하기로 하였다. 노동시간 단축수당은 급여액수의 60%가 

보상되고 있지만, 잠정적으로 최대로 80%까지 상승시킬 계획이다. 

. 이탈리아의 출구전략 전망

이탈리아의 경우는 현재까지의 경제적 상황에서 판단할 때, 재정적

자 지출이 증가하고 있으며, 정부의 재정 건전성에 문제가 있기에 당

분간 출구전략에 대한 대책이나 정책은 현재 준비하고 있지 않고 있

다고 볼 수 있다. 이탈리아의 경우 남부와 북부와의 산업적 격차뿐만 

아니라 금융적 격차 역시 너무나 커다랗기 때문에 이를 해소할 방법

을 찾지 않는 이상, 출구전략과 같은 거시적 정책 대응에는 한계가 있

다는 점을 분명히 밝히고 있다. G20 재무장관들 역시 출구전략이 시

기상조라는 생각에 비교적 합의하고 있다. 각국별 상황에 따라 상이한 

출구전략 이행 시기를 결정하기고 하고 있다. 경기회복세와 인플레이

션 상황에 상응하여 시기를 결정할 필요가 있다. 이탈리아 역시 경제

성장률이 여전히 마이너스인 관계로 출구전략은 시기상조라고 판단되

고 있다.27)

27) G20 모니터링 사업단, 글로벌 경제위기의 여파와 G-20 국가의 대응, 강원대학교 
사회과학연구원 글로벌거버넌스 연구센터 (2010.2) 참조
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제 3절 이탈리아의 금융법제에 대한 개혁

. 이탈리아의 금융 시스템의 개요

이탈리아는 제7위의 GDP를 자랑하는 공업국으로서, 수출이나 설비

투자의 호조 등으로 인하여 성장률의 신장이 계속 되고 있는 국가이

다. 그렇지만 실업률이 장기간 10%이상의 수준으로 지속되고 있어서 

남북의 지역 격차 등이 극심한 사회문제가 제기되고 있었다. 산업의 

특징으로 사업체수는 약 400만개라고 하는 압도적 다수의 중소기업이 

존재하고 있다. 또한, 장인(Artigian)으로 불리는 종업원 10명 이하의 

의복, 구두, 가구 등 사업에 종사하는 직공 기업의 존재도 이탈리아의 

특징적인 기업구조를 나타내고 있다. 이러한 중소기업들끼리 산지

(Industrial District)를 형성하여 다양한 네트워크를 구축하면서, 고부가가

치 상품을 제조하고 있는 것이 이탈리아의 큰 특징이라고 할 수 있다. 

상기한 특징을 갖고 있는 이탈리아의 산업을 유지시키고 있는 이탈

리아 금융시스템은, 원래 일반적인 은행업계에서 아주 초창기의 은행

이 탄생한 지역이기도 하기 때문에, 각 지역에 많은 중소 은행이 존재

하고 있었다. 이러한 금융시스템은 제2차 세계대전 이후, 국가정책에 

근거하여 1936년 은행법 체제하의 강력한 규제에 의하여 유지되었고, 

전국 은행기관 주식의 68%를 국가 또는 국가기관이 보유하게 되는 

특징을 갖게 되었다. 그러다가 1992년에 와서야 은행 기업의 민영화

가 추진되게 되었고, 1993년에는 은행법이 개정되어 유럽의 다른 국가

와 같은 수준에 해당되는 금융업무의 자유화가 실현되었으며, 경쟁체

제를 갖추면서 세계로 진출하였다. 그 결과로 공적기관의 은행지주 비

율은 10%까지 감소하였으며, 은행간의 합병, 경영 통합을 진행시킬 

수 있게 되어 은행수도 큰폭으로 감소했다. 
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현재, 이탈리아의 은행업계는 인테이자 은행(Banca Intesa), 유니크레

디트 은행(Uni Credit), 산파오로 IMI 은행(San Paolo IMI)의 대기업형 

3개 은행을 중심으로 한 보통은행과 지역의 저축조합으로부터 발전

한 저축은행(Cassa di Risparmio)이라고 하는 주식회사형 은행이 약 

250개 정도, 각종 조합이나 직공조합으로부터 발전한 서민 은행

(Banca Popolari)과 신용조합 은행(Banca di Credito Coopertivo)이라고 

하는 협동조직 금융기관이 약 500개 정도 존재하고 있다. 중앙은행으

로서는 이탈리아 은행이 있어서 은행의 감독 및 인허가 등의 권한을 

행사하고 있다. 

이탈리아 은행 업계의 큰 특징은 전국은행 베이스 공통의 크레디트 

데이타베이스를 이탈리아 은행이 보유하고 있는 점이다. 각각 금융기

관은 일정 이상의 조건으로 거래가 있던 법인 또는 개인의 고객정보

와 론히스토리 등을 이탈리아 은행에 매월 보고할 의무가 있다. 데이

타베이스에 등록되어 있는 회사수는 70만사이며 총 165만건에 달한다. 

이에 의하여 각각의 은행은 일정한 요금을 지불하는 것으로 이 정보

를 이용할 수 있게 하고 있다. 

. EU와 이탈리아 금융의 조화

2009년 6월 브뤼셀 개최 유럽이사회에서 EU의 금융위기 극복과 

재발을 방지를 위한 European Systemic Risk Board (ESRB) 설립을 발

표하였고, 아울러 유럽금융감독시스템(European System of Financial 

Supervisors, ESFS) 설립의 권고안에 대해 이탈리아의 경우 소극적이고 

조건부 찬성의 의견을 피력하였다. 즉, 첨예하게 대립된 유럽 각국의 

입장은 상반된 반응을 보이게 되는데, 이탈리아의 경우 새로운 경제적 

헤게모니의 강화와 위상 강화를 기대하면서 조건부 찬성 의지를 표명

하였다. 이에 반하여 ESFS는 유럽연합 27개 회원국 산하의 은행, 보

험, 금융기관 및 관련 기관들로 구성하는 기구로 유럽연합의 금융정책
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의 기준을 마련하고 정책적 조율과 조화를 이끌어내는 역할을 하고 

있다. IMF 지분 문제나 세계은행 투표권 개정 문제 등에 대하여 유럽 

국가들의 경우 대부분 유럽의 경제적 영향력 약화를 이유로 반대하고 

있는 편이며, 이탈리아 정부도 표면적으로는 강력하게 반대한다는 입

장을 나타내고 있거나 소극적인 태도로 일관하고 있다. EMF 설립 안

에 대해 이탈리아의 경우 재정부채의 부담이 높은 현실을 감안하여 

적극적인 지지를 표명하지 않고, 원론적인 수준에서 소극적인 찬성을 

표하였지만 기구 설립의 급박성이나 충분한 준비 기간의 필요를 역설

하였다.28)

. 이탈리아의 상호보증시스템

이탈리아의 은행은 법인여신 시에 이탈리아 은행이 가지는 데이타

베이스 혹은 민간 베이스로의 여신 데이터베이스 등을 이용하고 있으

며, 지역의 중소기업에 대한 여신에 대해서는 콘피디(CONFIDI: 

Consorzi di Garanzia Collettiva dei Fidi)라고 불리우는 상호보증시스템

을 이용하는 경우가 대부분이다. 

콘피디는 이탈리아 전 국토에 1,000개 이상 존재한다고 하는 민간 

데이터베이스로서 자발적으로 조성된 상호보증시스템이다. 전체로 91

억 유로의 크레디트를 가진다고 말해지고 있지만, 정확한 통계는 아직 

존재하지는 않는다. 최초의 콘피디가 탄생한 것은 1960년대로서 1970

년대 오일 쇼크시에는 중소기업의 자금조달을 원활하게 하는 구조로

서 이탈리아 전 국토를 대상으로 운영되었다. 콘피디는 지역별, 산업

별로 존재하는 조합에서 회원기업으로부터의 회비와 출자금 등에 의

하여 운영되는 펀드를 조합내에 가지게 된다. 회원기업이 은행으로부

터 융자를 받을 때에 그 펀드에 대하여 채무를 연대보증을 시키는 것

28) G20 모니터링 사업단, 금융개혁과 G-20, 강원대학교 사회과학연구원 글로벌거버
넌스 연구센터 (2010.3) 참조
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으로, 자금조달을 원활하게 하는 것이다. 피보증기업은 콘피디에 대하

여 당연히 보증료를 지불하는 것이고, 콘피디 보증이 있기 때문에 은

행의 여신이 가능하게 되기 때문에 보증료에 대한 특별한 저항은 없

다고 볼 수 있다. 콘피디에 의한 보증 여부는 참가기업이 속해 있는 

지역의 유력자들로 구성되는 사무국에 의하여 판단된다. 은행보다 해

당 기업을 잘 알고 있는 동료이기 때문에, 보다 정확한 여신 판단이 

가능해진다고 한다. 또한, 보증채무자가 채무불이행의 상태에 처해질 

경우, 스스로 적립한 펀드가 붕괴되는 것이고, 나아가서는 스스로의 

자금조달에까지 영향이 미쳐지기 때문에, 그 심사기준은 자연스럽게 

엄격하게 된다.

한편, 은행측에서는 비용적인 측면에서 보았을 경우 취급액이 작은 

중소기업의 여신검토를 콘피디가 대체해 주기 때문에, 콘피디 이용에 

적극적인 입장이 된다. 이와 같이, 콘피디가 은행과 중소기업과 간에 

존재하는 정보의 비대칭성을 극복하는 역할을 담당하고 있기 때문에, 

중소기업에 대한 금융기관의 자금융통을 원활하게 하고 있는 것이다. 

이러한 콘피디의 유효성을 인식한 주 정부나 현지의 상공회의소가 

1990년대 이후 지역의 콘피디의 펀드에 출자하게 되고, 콘피디는 더 

확대되어 발전하게 되었다. 

. 이탈리아의 지역 금융기관의 활동

콘피디를 활용하면서 지역의 중소기업에 적극적으로 융자를 하고 

있는 금융기관은 협동조직 금융기관인 서민은행과 신용조합은행이 대

표적이다. 

1. 서민은행

서민은행의 조합원수는 133만명으로 고객수는 252만명으로서 상당

한 규모를 갖추고 있다고 할 수 있다. 그러나 1990년에는 100개 이상
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의 은행이 존재하고 있었지만, 현재는 합병이나 대은행에 흡수되는 등 

해 60여개의 은행으로 반감되었다. 서민은행은 다른 나라의 협동조직

형 금융기관과 같이 조합원에 의하여 1인 1표제라고 하는 경영방식으

로 운영된다. 지역의 중소기업이 주된 고객이지만, 불량채권비율은 

3%로서 국내 금융기관의 평균(5%)보다 낮다. 주요 대출처가 조합원이

기 때문에 여신처의 정보가 용이하게 모이기 쉽다는 점이 큰 장점으

로 평가받고 있지만, 사업이 항상 순조롭게 경영되지는 않다는 점과 

서민은행간에 있어서도 경쟁이 격화하고 있으며, 동부지역 등에서 발

생되는 불량채권의 처리를 수행하는 대은행이 지역시장에 참여해 오

고 있기 때문에 향후의 운영성과 예측이 쉽지는 않다.

2. 신용조합 은행

신용조합은행(통칭, BCC)은 주로 지역의 장인을 중심으로 한 소기

업이 주요 거래처이다. 전BCC의 총자산액은 이탈리아 국내 제7위이며 

총자본으로도 제2위이다. 거래 기업수는 132만사에 이르고 있으며, 실

제적인 융자액은 1건당 50,000유로 이하의 작은 금액이다. BCC의 강

점은 대은행이 진출하지 않는 작은 마켓을 대상으로 하고 있는데, 지

역경제의 관계와 긴밀한 유대를 갖을 수 있다는 점 등이다. 또한, 중

앙조직에 해당하는 신용조합은행 중앙 금고(BCC Federcasse)가 존재하

여, BCC끼리의 유동성의 확보나 산하의 금융법인을 이용한 고도의 금

융서비스의 지원 등을 가능하게 하고 있다. 

. 이탈리아 지역 금융으로부터의 시사

이탈리아의 지역금융시스템은 지역에서 자발적으로 조직된 상호보

증시스템인 콘피디가 왕성하게 활동하고, 콘피디를 기반으로 하는 동

업자 조합의 정보를 활용하여 정보의 비대칭성을 저감시키며, 콘피디

에 의한 상호보증의 형태를 취함으로써, 차입인에게 리스크를 부담시
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키서 도덕적 해이를 방지하고, 동업자 조직내의 상호감시에 의하여 차

입인의 변제를 재촉하는 효과가 있으며, 행정기관은 보조금이나 재보

증 등 여러가지 형태로 콘피디를 지원하여, 지역 금융기관이 동업자 

정보를 축적하고 있는 콘피디와의 제휴를 도모함으로써 정보의 비대

칭성을 저감시킬 수 있다는 점 등의 특징을 갖게 된다. 
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금융위기의 파급으로 유럽은 큰 전환점에 이르게 되었다. 지금까지 

유럽통합은 우여곡절을 거치면서도 착실하게 진행되어 왔지만, 이번 

위기에서는 예기치 못한 “근린궁핍화”의 움직임이 급속하게 확대되어, 

유럽위원회의 지도성이 상당하게 후퇴하게 되는 문제가 발생하였다. 

특히 지금까지 유럽통합의 엔진역할을 수행해 온 프랑스와 독일의 주

축이 메르켈 총리에 의한 연이은 제동으로 인하여, 사르코지 대통령의 

분투와 활약으로 유럽은 간신히 위기로부터 구해졌다. 유럽대륙의 움

직임에 대하여 계속적으로 등을 돌려 온 영국이지만, 이번에는 적극적

으로 유럽대륙과의 협력을 시도하였으며, 프랑스-영국 협상이 유럽의 

위기대응에 대한 견인차 역할을 했다. 영국은 유럽대륙 이상으로 심각

한 금융 위기의 타격을 받았기 때문에, 지금까지의 자유주의적 입장에

서 선회하여, 금융규제나 은행 경영자의 보수 제한, 경기부양 등에서 

EU의 협조를 명확하게 제시하였다. 실질경제에서는 증가될 실업률의 

흡수가 향후의 큰 과제가 되고 있다. 유럽경제를 견인해 온 자동차 업

계에서는 신흥시장의 도전에 의하여 적극적인 재편이 불가피하게 되

었고, 고용문제도 향후 큰 과제로서 전망되고 있다. 축적된 재정적자

도 후유증도 문제시되고 있다. 유로화의 하락에 대응한 재정건전성 유

지를 겨냥한 “안정성장협정(Stability and Growth Pact, 재정 적자와 누

적채무와의 한도를 대GDP 대비 3%와 60%에 제한)”은 당면한 과제로 

인하여 유연한 운용을 피할 수 없게 되었다. 그러나 2009년 말에는 그

리스에서 12%라고 하는 터무니없는 재정적자 은폐가 폭로되면서 유

럽최대의 금융위기에 직면하게 되었다. 금융분야에서는 은행에 대하여 

몇 가지 패턴으로 모델이 수렴해 가게 되었다. 제1타입은 “상업은행 

중심 모델”이며, 개인-중소기업을 대상으로 한 사업을 글로벌적 전개

한다. HSBC, Santander, UniCredit 등이 이에 해당한다. 제2타입은 상업
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은행, 투자은행 업무에 추가하여, 자산운용이나 보험 등 다면적으로 

균형감을 추구하는 업무전개로 수익 확보를 목표로 하는 “종합금융 

모델”이며, RBS, Barclays, BNP Paris-Bas, SociGale 등이 이에 해당된

다. 제3타입은 투자은행이나 프라이빗뱅킹, 자산운용 등에 주력하는, 

“투자은행 중심 모델”이며, UBS, Crit Swiss, Deutsche Bank 등을 들 

수 있자. 미국에서의 투자은행이 몰락한 것과 비교하면, 금융위기로부

터의 타격 정도에도 불구하고, 유럽은행은 온전하게 살아남아 가고 있

다. 이러한 힘의 원천은 업무의 다양성과 상호 보완성에 있다고 할 것

이다. 그러나 은행간 경쟁이 향후 격화되어 가면서, 타입별의 수렴은 

진행되지 않을 수가 없을 것이다. 그러나 금융활동에서는 향후 여신능

력이 축소화될 가능성이 매우 높다. 유럽의 가계는 충분히 저축능력이 

있어서 은행중개에 의한 신용수축의 영향은 제한적일 것이다. 그러나 

기업 부문에 있어서의 자금조달 격차는, 미국이 유럽보다 훨씬 적은 

것으로 알려졌다. 2009년의 제1/4분기에서는 미국의 기업부문 순저축

에 있어서 수익(혹은 경상 업무에 의한 순현금흐름(cash flow))이 투자 

지출을 상회하는 것으로 나타났다. 투자자금을 유지하기 위해서, 새로

운 신용은 필요로 하지 않는다. 물론 하이테크 부문에서는 현금흐름

(cash flow)이 대폭 흑자가 된 반면, 자동차 부문에서는 적자가 계속되

는 등 부문별의 상위는 크다고 할 것이다. 유럽에서는 반대로 내부금

융의 비율은 3분의 1에 머물러, 자금조달 격차는 부가가치의 6%에도 

달하는 것으로 나타났다. 미국의 가계는 유럽보다 취약한 것이 확실하

지만, 미국의 부동산 담보에는 상환권이 없고, 비교적 자유로운 개인

파산법 덕분에, 미국 가계의 부채과잉은 유럽의 기업 부채과잉보다 훨

씬 빨리 해소되고 있다. 미국 가계에 있어서의 신용손실은 유럽의 10

배에 이르지만, 이들은 대부분이 증권화되어 해외에서 매각되고 있다. 

한편, 기업 부문에서는 미국의 자금조달이 시장의 기초를 이루기 위해

서 위기에 의한 타격이 크기는 하지만, 바닥세를 나타내면 그 유연성 
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때문에 회복과정도 빨리 진행되고 있다. 하지만 유럽의 기업은 은행중

개에 크게 의존하고 있어서 은행은 불량 채권 처리에 시간이 걸려 대

출거부가 확산될 우려가 있다. 게다가 거액인 정부지출로 민간투자가 

과잉투자로 직면될 위험성에 대해서도 부정할 수도 없을 것이다.

끝으로, EU 지역에서의 출구전략 정책은 당분간 지연될 것으로 예

상되고 있다. 즉, 유럽중앙은행(ECB)의 정례 금융통화정책회의에서는 

기준금리를 현행 1%로 유지하기로 발표했으며 예외적인 경기부양책

을 끝내는 “출구전략”의 검토는 시기상조임을 시사하였다. ECB는 금

리인상 등을 통한 출구전략 시행의 척도는 인플레이션 압력의 발생여

부와 경기의 성장세 진입으로 설정했으며, 출구전략은 주요국과 공조

하는 한편 각국의 재정정책과도 공조해야 할 것임을 밝히고 있다. 다

만, EU는 2009년 10월 20일 룩셈부르크에서 열린 27개회원국 재무장

관회의에서 재정 출구전략과 관련 4대원칙에 합의했다. 그 내용은 

재정지출 확대를 통한 경기부양책을 늦어도 2011년까지 종료한다는 

종료시점 명기, 안정 및 성장에 관한 협약 틀속에서 조율된 출구전

략 마련, 재정적자 규모를 GDP의 0.5% 이상 축소, 경제구조개

혁 지속 등이었다. 이러한 원칙을 통하여 2011년에 출구전략을 단행할 

계획을 추진하고 있지만, 남유럽 재정위기의 영향으로 인하여 다시금 

구체적인 출구전략 시기와 방법은 새로운 논의를 거쳐야 할 것으로 

예상되고 있다. 
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