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국 문 요 약
이 보고서의 목적은 G20 국가의 출구전략과 금융안정화 정책 및 법

제의 변화를 살려봄으로써 우리나라의 출구전략 및 금융규제개혁에 

관한 변화와 개선을 검토하는 것이다. 현재 우리나라는 11월 G20 정

상회의 의장국으로서, 중요한 역할이 기대되고 있다. G20 정상회의 이

후에도 많은 G20 의제와 관련하여 논의가 계속될 것이며, 이에 대한 

연구가 요구된다. 이러한 의미에서 “출구전략”과 “금융규제개혁”이 갖

는 의미는 크다고 할 수 있다. 출구전략에 관한 연구의 의미는 금

융위기의 발생과 이에 대한 위기 대응 이후, 국가별 금융위기대응

정책의 성과로 자본시장의 안정화 추세로 진입할 때에, 출구전략으

로 정부지원 및 위기대응정책이 해제된 이후에, 지속적인 금융시장 

안정화 유지를 위한 정책과 법제의 추진하는데 있어서, 이러한 일련의 

과정을 살펴보는 것이라고 할 수 있다. 

또한, 이와 동시에 국제공조 및 권역별 또는 국가별로 이루어지는 

출구전략과 그 이후 금융시장 안정화 정책 및 법제가 가지는 규제합

리화의 방안을 연구하는 점이라고 할 수 있다. 현재 G20 국가 정상회

의의 가장 큰 이슈는 “금융위기 이후 출구전략 정책”이라고 할 수 있

는데, 출구전략에 관하여 가장 큰 쟁점이라고 할 수 있는 사항은, 

“출구전략의 시기”와 “출구전략 이후 자본시장의 안정화 유지”라고 

할 수 있다. 이러한 두가지 쟁점에 관하여, G20 국가는 각 국가별로 

경제환경 및 법제환경에 부합하는 법제와 정책을 계획하고 있는데, 이

러한 국가별 움직임은 개별 국가에 의한 노력 이외에 국제적인 공조

체제에 의한 협력대응의 양상을 나타나게 된다. 

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



Abstract

The object of this reports is we study the development and improvement 

of financial regulation system in Korea, by reviewing the changes in the 

policy and legislation of the “Exit Strategy” and the “financial stability of 

capital market after exit Strategy”. Korea is as a chairman country in 

G20 summit, is expected to play an important role. After G20 Seoul 

summit, G20 many agenda will be researched on and on. Therefore, 

“Exit Strategy” and the “financial stability of capital market after exit 

Strategy” are very important subject. The meanings of the research on the 

“Exit Strategy” are the researches on the cause and effect of the 

global financial crisis, the trend of the financial stability of capital 

market in G20 countries, the support and the action of the 

Government, the legislation of the policy. That meaning is the seeking 

to reasonableness of the regulation in financial system. At the same time, 

the subject of the this report is that the regulations in financial system of 

regions and G20 countries are surveyed individually, and the international 

cooperative action against the global financial crisis. Now, the remarkable 

issue is “the Exit Strategy after Global Financial Crisis” in G20 Summit. 

Two issues in “Exit Strategy” are the timing in exit Strategy, the 

financial stability of capital market after exit Strategy. These two issues 

are discussed differently and separately in G20 countries. Especially, 

many countries have considered the situations of themselves and 

developed the distinguishing policy and legislation.

※ 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. 

현재 G20 국가 정상회의의 가장 큰 이슈는 “금융위기 이후 출구전

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

할 수 있는 사항은, “출구전략의 시기”와 “출구전략 이후 자본

시장의 안정화 유지”라고 할 수 있다. 현재 이러한 국제적인 주요 이

슈인 “출구전략”에 관하여, G20국가들은 우선적으로 출구전략의 시기

에 관한 결정을 가장 중요한 문제로 제기하고 있으며, 향후 개최될 

G20 정상회의에서 그 시기의 결정에 주목할 것으로 예상된다. 따라서 

출구전략의 시기가 결정된 이후에 바로 착수될 작업으로 각 분야에 

있어서 관련된 법제의 개정작업 및 개선법제의 마련이 후속적으로 조

치될 것으로 예상된다. 또한, 이와 동시에 출구전략 이후 우려될 수 

있는 자본시장의 재차 발생되는 위기에 대비하여, 안정화된 자본시장

을 지속적으로 유지할 수 있는 자본시장에 대한 법제적 점검 및 개선

이 필요하게 될 것이다. 

현재 우리나라는 IMF 보고서에 따르면, 유럽이나 미주지역 국가들

에 비하여 경기호조의 양상을 띠고 있는데, 이러한 판단이 정확하다는 

전제하에서, 현재의 시점은 출구전략이 필요한 시점이라고 판단된다. 

그러나 출구전략에 있어서 국제자본시장은 유럽과 미국의 영향을 많

이 받고 있는 상황이며, 일정한 수준의 국제공조를 필요로 하는 정책

이므로, 이에 대한 판단은 신중함이 요구된다. 

따라서 국제금융위기 이후 우리나라에서의 금융위기대응에 관한 정

책과 법제의 분석 및 현재 경기상황에 대한 판단을 기초로 하여, 최근 

G20 국가의 출구전략에 관한 내용을 구체적으로 비교분석함으로써, 

우리나라의 출구전략에 관한 정책과 법제의 분석과 향후 방향의 제시

가 필요하다고 할 것이다. 



제 1장 서 론

14

제 2절 연구의 범위

우리나라의 출구전략과 금융시장 안정화를 위한 정책과 법제

 우리나라의 금융위기 대응과 자본시장법제 현황

 우리나라의 출구전략 정책 방향과 내용

 우리나라의 금융시장 안정화를 위한 법제의 분석

우리나라의 재정정책, 금융정책, 통화정책에 관한 분석

G20 국가의 출구전략 정책 및 금융시장안정화 법제에 대한 비교법적 
분석을 통하여 국내 법제의 개선안 제시
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제 2 장 우리나라의 출구전략 정책
제 1절 우리나라의 현재 경기 전망

. 개 요

한국은 OECD회원국 중 가장 빠르게 세계 경제침체에서 회복한 나

라 중의 하나이다. 무역 의존적인 한국경제는 2008년 후반의 극심한 

글로벌 금융위기 초기에 이례적으로 급격한 수출 및 생산 감소로 심

각한 타격을 입었다.1) 경기침체는 위험 프리미엄 확대와 은행대출의 

경색 등 금융시장의 혼란을 동반하였다. 

대규모의 자본유출은 주식가격을 끌어 내렸고 원화가치의 하락을 

초래하였다. 그러나 2008년 8월부터 6개월간 25% 하락한 실효 원화가

치는 중국으로부터의 강한 수요와 더불어 수출 주도의 회복을 가져오

는 기반이 되었다. 실제로 한국은 2008년 세계 12위 수출 대국에서 

2009년 9위 국가가 되었으며 경상수지 흑자는 GDP의 5%까지 상승하

였다. 강한 경제회복은 2010년 G20 의장국 수임과 함께 국제사회에서 

한국의 위상을 크게 높였다. 

재정 및 통화정책도 금융시장 안정화 조치들과 함께 중요한 역할을 

하였다. 정부는 OECD국가들 중에서 가장 큰 규모의 재정 경기부양책

을 실행하였으며, 이는 GDP의 6.1% 수준에 이르고 추가적인 재정지

출과 감세로 거의 균등하게 구성되어 있었다. 

지출확대는 공공투자를 증가시키고 2009년에 거의 30만개의 임시 

공공부문 일자리를 창출함으로써 실업율 증가 압력을 완화하고 민간

소비 증가를 지속케 하였다. 

1) 이하에서는, “2010년 OECD 한국경제보고서” 참조
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이와 함께, 한국은행은 2008년 5¼%였던 기준금리를 2009년 2월까지 

2%의 기록적으로 낮은 수준까지 내렸으며, 신용경색을 피하기 위해 

유동성 공급을 늘리는 예외적인 조치들을 취하였다. 금융경색 완화를 

위해 정책당국은 은행의 자본확충과 부실자산 구입에 공공자금을 활

용하였다. 또한 중소기업에 대해서는 정부지원과 신용보증 확대, 그리

고 소기업에 대한 다양한 대출지원 조치들을 통해 공적지원을 점차 

확대하였다. 

. 경제성장 전망

경기확장 기조는 2010년에 5¾%, 2011년에 그 보다 약간 감소한 

4¾%의 성장세를 보이면서 지속될 것으로 전망된다. 비록 원화가치 

하락에 따른 경쟁력 개선은 지난 1년간의 원화절상으로 어느 정도 상

쇄되었지만, 세계무역의 회복으로 한국의 수출 증가세는 지속될 것이

다. 또한 한국 수출의 거의 1/3을 차지하는 중국의 급격한 성장 전망

은 긍정적인 신호이다. 

빠른 수출증가는 설비투자와 고용 확대를 통해 내수를 진작할 것이

다. 2009-10년에 소득세 및 법인세 세율이 영구적으로 인하되고 가계 

및 기업의 신뢰가 향상됨에 따라 내수가 진작되고 경상수지 흑자는 

GDP의 2% 이하로 축소될 것이다. 향후 전망은 세계무역과 환율의 변

동에 따라 영향을 받을 것이다. 그리고 높은 수준의 가계부채로 인해 

민간소비 회복세가 어느 정도 저해될 가능성도 있다. 

빠른 경기 회복에 따라 2010년 정부지출은 경기부양책으로 높은 수

준을 기록한 2009년보다 4% 정도 적절하게 축소되었다. 최근 세금인

하를 감안하면 사회보험흑자를 제외한 중앙정부의 통합재정적자를 

2009년의 GDP대비 4% 수준에서 2013년에 0.5%로 축소한다는 중기재

정목표 달성을 위해서는 지출의 증가세를 억제하는 것이 긴요하다. 이 
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목표는 2004-08년 기간중 연평균 7%의 지출증가를 향후 4%수준으로 

억제해야 한다는 것을 의미한다. 최근 중기재정계획의 개혁 조치들은 

지출을 더 효과적으로 통제할 것으로 기대된다. 그러나 이와 더불어 

지출목표의 기속력을 보다 높일 수 있는 추가적인 조치들을 검토해 

볼 만하다. 다른 많은 나라들처럼 인구 고령화의 장기적인 영향도 고

려되어야 한다. 

이러한 2013년 재정목표를 달성하면 현재 GDP의 35%인 총 정부부

채를 억제하여 2010년 OECD 국가들의 평균 추정치 95%를 훨씬 하회

하는 40% 이하로 유지하는 데 도움이 될 것이다. 

빠른 인구 고령화와 북한과의 경제통합 확대에 따른 비용의 불확실

성을 감안하면 낮은 공공부채 부담을 유지하는 것이 한국에게는 중요

한 정책과제이다. 뿐만 아니라. 최근 몇년간 공기업 부채도2004년 

GDP의 10%에서 2008년 17%로 빠르게 증가하였다. 

향후 재정부담으로 연결되지 않도록 공기업에 대한 재무관리를 강

화하는 등의 방법을 통해서 공기업 부채 증가는 지속적으로 점검되어

야 한다. 또한 2008년에 발표된 계획중 나머지 18개 공공기관의 민영

화가 완료되면 공공부문이 축소될 것이다. 

. 중앙은행에 의한 유동성 공급 조정

중앙은행은 위기 이후 도입된 예외적인 유동성 공급을 축소해 왔다. 

그럼에도 불구하고, 실질기준으로 마이너스 상태에 머물러 있는 등 뚜

렷한 완화기조를 지속하고 있다.2) 통화 여건(monetary conditions)은 원

2) 주요국 성장률에 대한 전망치가 상향조정 되는 등 글로벌 경기가 회복세를 보이
면서 금리인상을 포함한 소위 출구전략에 대한 논란이 가시화 되고 있다. 이스라엘
에 이어 호주 및 노르웨이가 이미 기준금리 인상을 단행하였다. 그 동안 미국, 유
로지역, 영국, 일본 등 주요 선진국 중앙은행은 금융시장의 안정 및 실물경기침체 
방어를 위해 정책금리를 큰 폭으로 인하했다. 한국 역시 국제공조논리에 맞추어 기
준금리를 2008년 10월부터 2009년 2월까지 6차례에 걸쳐 연 5.25%에서 2.0%로 단
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화가치 상승으로 2009년 초반부터 어느 정도 긴축되어 왔으나 아직 

예외적으로 완화된 상태이며, 1998년 금융위기 직후와 비슷한 수준이

다. 물가상승률은 2008년중 한국은행의 목표범위 2-4%를 크게 웃도는 

5.5% (전년대비)를 기록한 이후 2009년 중반에 2%로 급격히 둔화되었

다.3) 그러나 물가상승압력은 민간부문의 고용이 늘고 실업률이 2011

년에 3½% 이하로 떨어지면서 점차 커질 전망된다. 따라서 중앙은행

은 민간부문의 주도로 빠른 성장세가 이어 질 것으로 예상되는 만큼 

기대인플레이션율을 현재 3% 수준으로 확실히 안정시키기 위해 금리

정상화를 시작해야 한다. 

이러한 선제적 조치는 급격한 물가상승과 이로 인한 빠른 긴축정책

에 따른 경기확장의 둔화를 미연에 방지 할 수 있을 것이다. 마지막으

로 한국의 변동환율정책은 적절히 운용되어 왔으며 앞으로도 유지되

어야 한다.

기간에 빠르고 큰 폭으로 인하한 후 현재까지 2.0%의 금리동결을 고수하였으나, 최
근에 이를 인상함으로써, 금리인상을 통한 출구전략을 단행한 것으로 평가를 받는
다. 즉, 2009년 당시에는 한국경제가 2009년 1분기 이후 경제성장률이 플러스로 전
환했고, 2분기에도 높은 성장세를 보여 주요선진국 대비 빠른 회복세를 보이고 있
다. 이와 같은 경기회복세의 지속과 확장적 재정정책으로 2009년 하반기 이후 국제
유가 상승 및 주택가격 상승으로 인한 인플레이션 불안심리도 확장됨에 따라 금리

인상 등 긴축정책의 필요성이 대두되었었다. 
3) 호주는 이미(2009년 10월) 기준금리를 0.25%포인트 전격 인상했다. 지난해 글로벌 
금융위기로 세계 각국이 유동성 공급 등 대규모 경기부양책을 도입한 이후 주요 

20개국(G20) 중에서는 처음으로 “출구전략”을 시행한 것이다. 이에 따라 주요 국가
들의 출구 전략 시기에 어떤 영향을 미칠지 관심이 쏠리고 있다. 호주 중앙은행은 
시장의 예상을 깨고 이날 기준금리를 연 3.25%로 0.25%포인트 인상한다고 발표했
다. 글렌 스티븐스 호주 중앙은행 총재는 “현재 심각한 경기 침체의 위험은 사라졌
다”며 “전반적으로 통화정책에 의한 경기부양 조치는 점진적으로 줄여 나가는 것
이 현명하다는 판단”이라고 말했다. 호주는 원자재값 상승 등으로 올 들어 빠른 경
기 회복세를 보이면서 주요 국가 가운데 가장 먼저 금리 인상을 단행할 것으로 예

상돼 왔다. 다만 시기는 연말께라는 예측이 많았다. 호주 경제는 지난 1분기와 2분
기에 각각 0.4% 0.6% 성장했다. 호주가 글로벌 출구 전략의 시동을 걸면서 노르
웨이 뉴질랜드 등 선진국들 가운데 출구 전략 시행 시기가 빠를 것으로 예상돼 온 

국가들도 금리 인상 시기를 저울질할 것으로 보인다. 외신들은 한국과 인도 등도 
비교적 빨리 금리 인상에 나설 국가들로 지목해 왔다. 앞서 이스라엘 중앙은행
(BOI)도 호주 보다 앞어서 기준금리를 0.25%포인트 올렸다.
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. 근로 현황

전체 근로자의 1/3 이상을 차지하고 있는 높은 비정규직 근로자 비

중을 줄일 수 있는 노동시장 개혁도 필요하다. 임시직 근로자가 증가

하여OECD 평균의 두 배에 해당하는 전체 근로자의 28%를 차지하게 

됨에 따라 노동시장의 이중구조가 형성되었다. 기업은 정규직 근로자

의 해고가 어려운 상황에서 노동 유연성을 높이고, 인건비를 줄이기 

위해 임금이 상당히 낮은 비정규직 근로자를 고용하고 있다. 더욱이 

비정규직 근로자의 절반 이상이 고용주가 부담하는 사회보험제도의 

대상이 되지 않기 때문에 기업 입장에서는 추가적인 비용 절감이 가

능하다. 노동시장의 이중구조를 해결하기 위해서는 정규직의 고용보호 

수준을 낮추고, 비정규직의 사회 보장범위를 확대하며, 고용 기회를 

향상시킬 수 있도록 평생교육 기회를 포함한 직업훈련을 개선하는 등 

포괄적인 접근이 필요하다. 여성에게 더욱 심각한 이중구조를 완화하

여 노동시장의 매력도를 높이면, 여성 고용도 촉진할 수 있을 것이다. 

또한 인구의 상당수에게 불안정한 고용과 낮은 임금, 좁은 사회보험 

보장범위가 적용됨으로써 발생했던 형평서 문제도 해소될 것이다. 마

지막으로, 이중구조 완화는 정규직 근로자에 비해 상대적으로 적은 직

장교육훈련을 받았던 비정규직 근로자의 인적자본을 확충하여 노동 

생산성을 제고할 것이다. 

전체 근로자의 1/3 이상을 차지하고 있는 높은 비정규직 근로자 비

중을 줄일 수 있는 노동시장 개혁도 필요하다. 임시직 근로자가 증가

하여OECD 평균의 두 배에 해당하는 전체 근로자의 28%를 차지하게 

됨에 따라 노동시장의 이중구조가 형성되었다. 기업은 정규직 근로자

의 해고가 어려운 상황에서 노동 유연성을 높이고, 인건비를 줄이기 

위해 임금이 상당히 낮은 비정규직 근로자를 고용하고 있다. 
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더욱이 비정규직 근로자의 절반 이상이 고용주가 부담하는 사회보

험제도의 대상이 되지 않기 때문에 기업 입장에서는 추가적인 비용 

절감이 가능하다. 노동시장의 이중구조를 해결하기 위해서는 정규직의 

고용보호 수준을 낮추고, 비정규직의 사회 보장범위를 확대하며, 고용 

기회를 향상시킬 수 있도록 평생교육 기회를 포함한 직업훈련을 개선

하는 등 포괄적인 접근이 필요하다. 여성에게 더욱 심각한 이중구조를 

완화하여 노동시장의 매력도를 높이면, 여성 고용도 촉진할 수 있을 

것이다. 또한 인구의 상당수에게 불안정한 고용과 낮은 임금, 좁은 사

회보험 보장범위가 적용됨으로써 발생했던 형평서 문제도 해소될 것

이다. 마지막으로, 이중구조 완화는 정규직 근로자에 비해 상대적으로 

적은 직장교육훈련을 받았던 비정규직 근로자의 인적자본을 확충하여 

노동 생산성을 제고할 것이다. 

한국의 시간당 노동 생산성은 OECD 선발 선진국의 절반 수준으로 

개선의 여지가 많다. 노동 생산성 성장의 잠재력이 가장 큰 부문은 서

비스 산업과 농업으로, 서비스 산업의 노동 생산성은 제조업의 58%에 

불과하며 농업부문의 정부지원은 OECD국가들 중에서 가장 높은 수준

에 속한다. 

정부는 2009년 주요 정책계획을 추진함으로써 반세기 동안 한국의 

급속한 경제성장을 이끌어온 제조업으로부터 서비스 산업으로의 경제

중심 전환을 적절하게 시도하였다. 

최소자본금 기준을 완화하여 진입 장벽을 낮추었고, 한국의 FTA목

록에 서비스 산업을 포함하여 국제경쟁을 강화하였다. 그러나 서비스 

선진화 방안에 몇 가지 우려가 제기된다. 첫째, 일부 서비스 분야를 

“성장동력” 목록에 포함시키는 것은 재정부담을 증가시키고 자원배분

의 왜곡을 초래할 수 있다. 둘째, 서비스산업과 제조업 간 차별을 개

선하기 위해서는 정부의 계획처럼 서비스 기업(특히 중소기업)에 대

한 정부 보증 및 지불을 확대하기 보다 제조업에 대한 정부 지원을 

축소하는 것이 바람직하다. 
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. 투자 전망

정부는 서비스 산업에 대한 과도한 규제가 투자 및 경쟁을 제한한

다는 사실을 인식하고 있다. 다음과 같은 영역에서의 개혁이 특히 중

요하다. 금전적 제재를 강화하고 서비스산업에서 지배적인 역할을 하

고 있는 중소기업에 대한 특별 대우를 점진적으로 철폐하여 경쟁 정

책을 개선해야 한다. 

진입 장벽에 중점을 두고 규제개혁을 가속화해야 한다. 여전히 

OECD 평균을 상회하는 신규 기업을 설립하기 위해 필요한 시간, 비

용, 절차의 수가 더욱 감소되어야 한다. 또한 6개의 경제자유구역에 

도입된 개혁조치들이 다른 지역에까지 확장되어야 한다. 한국의 GDP

대비 누적 외국인직접투자 비율은 OECD 회원국 중 가장 낮은 수준이

며, 그 중 서비스 산업의 비중도 역시 마찬가지이다. 공식적인 장벽 

완화, 상품시장 규제 제거, 외국인투자 친화적 기업환경 조성을 통해 

외국인 투자를 촉진해야 한다. 마지막으로, 정부의 R&D 프로그램이 

서비스 산업에 대해 보다 개방적이고 관련성이 크도록 해야 한다. 민

간 부문 R&D 중 서비스산업이 차지하는 비중은 7%에 불과하며 이는 

OECD에서 가장 낮은 수준이다. 

. 중소기업 육성

중소기업은 서비스산업 고용의 90% 이상을 차지하기 때문에 서비스 

산업의 문제는 중소기업과 밀접히 연관되어 있다. 중소기업에 대한 과

도한 공적 지원은 경쟁 압력을 둔화시키며, 개혁을 지체시키고, 자원

배분의 효율성을 감소시킨다. 2009년 정부는 연쇄부도를 방지하고 시

스템 위험을 최소화하기 위해 다음과 같은 조치를 통해 중소기업에 

대한 지원을 강화하였다. 중소기업 대출에 대한 공공 금융기관의 
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보증 확대, 은행에 중소기업 대출상환기간 자동 연장 권고(기존의 

대출상환 연체는 제외), 재정난을 겪고 있는 중소기업을 지원하기 

위한 두 가지 정책 방안 마련, 중소기업 지원을 위한 정부지출을 

두 배로 증가. 또한 은행의 외화차입 보증 및 자본투입과 같은 정부의 

은행 지원을 은행의 중소기업 대출 증가와 연계시켜 운영하였다. 중소

기업에 대한 지원은 부도를 막고 고용을 유지하는데 도움이 되었으나, 

중소기업과 은행이 공적 지원에 의존하게 함으로써 도덕적 해이 문제

를 악화시켰다. 

경기가 회복되면서 정부는 지원을 축소하기 시작하였다. 이러한 지

원 - 특히 대출상환기간 자동 연장 및 대출 보증 확대 - 의 축소를 가

속화하고 중소기업의 구조조정을 촉진해야 한다. 회생 불가능한 기업

을 지원하는 것은 한국의 성장 잠재력을 저해하는 요소로 작용할 것

이다. 

중소기업은 은행 대출의 절반 이상을 차지하고 있기 때문에 중소기

업의 건전성은 은행 산업에서 중요한 의미를 갖는다. 은행은 재무적 

건전성과 효과적인 정책 대응에 힘입어 금융위기를 비교적 잘 극복했

다. 정책당국은 8개 금융기관에 GDP의 0.4%에 달하는 공적자금을 투

입했고, 추가적으로 GDP의 0.3%에 해당하는 부실자산(non-performing 

assets)을 매입했다. 또한 감독기관은 바젤협약I이 허용하는 범위 내에

서 은행의 자본신고금액을 증진시키는 조치를 취했고 이에 따라 은행

의 대출능력이 향상되었다.

현재 은행은 건전해 보이나 특히 중소기업 지원이 축소되면 무수익

여신(non-performing loans)이 증가할 수 있어 은행에 대한 면밀한 감독

이 필요할 것이다. 

이 외에 다양한 부문에서 개혁이 필요하다. 첫째, OECD의 원칙을 

반영한 은행 감독에 대한 바젤 위원회의 지침에 따라 금융기관의 지

배구조를 개선시키는 것이 중요하다. 둘째, 금융 규제에 있어 신용평
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가기관에 대한 의존도를 축소해야 하며 신용평가기관의 책임을 강화

해야 한다. 셋째, 증권화는 금융산업의 효율성을 증진시킬 수 있으나, 

위험을 줄이기 위해 증권화된 상품 및 거래규정의 투명성을 제고하는 

조치가 필요함이 세계 금융위기로 인해 드러났다. 넷째, 국제 기준에 

따른 대형 금융기관의 육성은 최근 많은 국가들의 경험에 비추어 볼 

때 우려되는 측면이 있다. 금융기관 대형화에 따른 효율성 증가는 매

우 작은 반면, “대마불사(too big to fail)”와 관련된 도덕적 해이 문제

는 심각할 수 있다. 

또한 급격한 자본 유출로 인한 위험을 완화할 수 있는 개혁이 필요

하다. 2008년을 기준으로 한국은 세계 6위의 외환보유국이었고 경제 

및 금융산업은 상대적으로 건실했음에도 불구하고, 한국은 수출지향국

이고 자국통화가 기축통화가 아니면서 자본계정이 자유화되어 있어 

외부 충격에 상대적으로 민감할 수 있다. 따라서 투자자들의 확신을 

유지하고 외부 충격을 흡수할 수 있도록 투명하고 건전한 금융 시스

템을 구축하는 것이 중요하다. 특히 외국인 투자자가 한국에 대해 우

려하는 바는 은행들의 해외차입이 증가하고 자산과 부채의 만기 불일

치가 있다는 사실과 연관되어 있었다. 외화유동성에 대한 규제를 개정

하는 등 외환위험을 감소시키기 위한 정부의 계획된 조치는 하나의 

중요한 진전이다. 

금융기관들이 외화차입의 위험을 내재화하여 보다 신중하게 감시할 

유인을 제공하는 추가적인 조치도 고려할 만 하다. 예를 들어, 예금보

험 프리미엄을 은행의 외화차입에 따라 조절하는 것이 가능하다. 한국

의 외화차입 증가에 외국계 은행 지점의 역할이 중요해진 사실을 감

안하면, 한국이 합의된 국제기준에 따라 이들 지점에 대한 감독을 확

대하는 것도 도움이 될 것이다. 

마지막으로, 2008년 발표된 한국의 양자 통화스왑은 대규모의 외환

보유고와 함께 최근 금융위기를 극복하는데 기여하였다. 이러한 통화
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스왑은 보다 공식적인 다자간 체계로 보완되면 향후 발생할 위기 대

처에 사용할 수 있는 유용한 수단이 될 것이다. 특히 이미 많은 외환

보유고를 더 늘리는 것은 비용이 많이 소요되므로 통화스왑이 보다 

선호된다. 

또 다른 중요한 위험은 2008년 세계 금융위기 발발의 주요 원인이

었던 주택담보대출과 관련되어 있다. 한국은 일부 지역의 주택담보대

출을 자산 가치의 40%로 제한하는 규제 등을 통해 주택가격 거품을 

방지했다. 그럼에도 불구하고 한국은 수도권의 집적 경제(economies of 

agglomeration) 및 교육기회로 인한 수요 때문에 수도권 주택가격 상승

에 대한 만성적인 우려를 갖고 있어, 인구의 집중을 억제하도록 수도

권 지역 신규건축 제한 등의 규제를 두고 있다. 

정부는 신규주택 가격규제 등 주택가격을 통제하기 위한 최근의 다

양한 정책을 점진적으로 철폐하고, 금융기관에 대한 위험 관리를 목적

으로 하는 적절한 담보인정비율(LTV)과 총부채상환비율 (DTI)을 적용

해야 한다. 또한 LTV 및 DTI 비율이 2008년 후반에는 완화되었다가 

2009년에 다시 강화되었는데, 가격 안정성 도모를 위해서는 LTV 및 

DTI 비율의 잦은 변경을 지양하여야 한다. 마지막으로 주택가격 문제

를 장기적으로 해결하기 위해서는 수도권 지역을 포함하여 규제를 완

화함으로써 주택 공급을 확대해야 할 것이다. 

제 2절 우리나라 출구전략에 관한 논의

. 우리나라가 제시한 출구전략 원칙

1. 개 요

경제회복의 시기와 속도는 국가별로 상이하게 나타날 가능성이 있

으며, 그 결과 출구전략의 시행시기나 그 강도의 정도가 국가별로 상
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이할 수 있다. 이러한 개별 국가간 상이한 정책환경은 출구전략의 국

제공조 추진을 어렵게 하는 요인이다. 또한, 개별적인 경제여건의 차

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

책은 또 다른 세계경제 불안요인으로 작용할 수 있다.4)

이러한 국제공조의 제약요인을 감안할 때, 출구전략에 대한 일반원

칙을 정립하고 이를 준수하는 노력을 취하는 것이 출구전략 국제공조

의 현실적 방안이 될 수 있을 것이다.5)

4) 최근 금융위기가 진정국면에 접어들면서 국제적으로 두 가지 논의가 활발히 진행
되고 있다. 출구전략과 금융개혁에 관한 논의이다. 출구전략은 그간 금융위기를 거
치면서 시중에 풀렸던 유동성을 거두어 드리고 금리도 원상복귀시킴으로써 경제의 

위기관리 상황을 종식시키려는 노력이다. 한편 금융개혁은 금융감독의 소프트웨어 
즉 방법론과 하드웨어 즉 감독체계를 개편하려는 움직임이다. 이번 위기중 특히 시
스템 전반적으로 리스크가 생성되고 확산되는 것을 제대로 살피지 못했다는 자성

의 소리가 높아지면서 특히 거시건전성정책의 필요성과 방법론에 대한 관심이 고

조되고 있다. 그간 BIS 등에 의해 주도 되었던 미시건전성규제만으로는 금융과 경
제시스템 전체위험을 파악하고 통제하는 데 한계가 있다는 인식 그리고 향후에는 

국가의 금융 경쟁력이 이러한 부분의 보완에 크게 의존할 수밖에 없을 것이라는 

예상 등을 배경으로 각국은 거시건전성감독체계 마련에 부심하고 있다. (윤석헌
정지만, 시스템리스크와 거시건전성 정책체계, 금융연구, 2010. 6)

5) 출구전략의 시행시기 및 단계에 관한 각국 중앙은행의 관점은 크게 엇갈리고 있
다. 경기회복세가 견조한 국가의 중앙은행은 시장에 금리인상 기조로의 전환 신호
를 지속적으로 보내고 있는 반면, 미국 및 유로존 등 주요국들은 1930년대 대공황
과 일본의 장기불황 전례를 들어 섣부른 출구전략의 시행을 극도로 경계하고 있다. 
이처럼 출구전략 시행에 대해 각국의 이해가 엇갈리는 것은 글로벌 경제가 지역별

로 불균형 성장을 보이고 있는데다 인플레이션 리스크도 국가별로 상이하게 나타

나기 때문이다. 그러나 향후 출구전략 시행 시 국가간 시차 및 정도 차이가 크게 
벌어질 경우에는 글로벌 경제와 금융시장에 큰 파급효과를 일으킬 것으로 예상된

다. 무엇보다도 가장 우려되는 부작용은 각국의 금리격차에 따른 캐리 트레이드가 
활성화되어 글로벌 금융시장의 변동성이 크게 확대될 것이라는 점이다. 즉, 캐리 
트레이드가 활성화되면 해당국 통화가치가 급등락하게 되는데, 이는 글로벌 금융시
장의 안정성을 저해하고 세계 경기회복을 지연시키는 요인으로 작용할 것으로 우

려된다. 특히, 수출의존도가 높은 신흥국가들은 금리인상 등 출구전략을 시행할 경
우 자국의 통화가치가 상승하여 수출경쟁력이 약해지므로, 자국의 이익을 위해 외
환시장에 인위적으로 개입할 여지가 크다고 할 수 있다. 이 때문에 미국 및 유로존 
등 주요국 중앙은행들은 섣부른 출구전략 시행에 대해 경계의 목소리를 높이고 있

으며, 그 동안 경기회복을 위한 금리인하 및 유동성 공급에 정책공조가 이루어졌듯
이 출구전략 역시 글로벌 공조체제가 유지되어야 한다고 주장하고 있다. 특히, 버
냉키 미 FRB의장은 세계 중앙은행 총재 회의에서 “지속 가능한 회복을 위해 이미 
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2. 출구전략의 7원칙

(1) Timing

1930년대와 1990년대의 성급한 출구정책이 세계경제에 심각한 결과

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

계에 진입했을 때 출구전략을 시행하는 것이 바람직하며, “분명한 회복

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

(2) Speed

갑작스러운(abrupt) 출구전략은 세계경제의 불안정을 초래할 위험이 

있으므로 경제회복의 속도에 상응하여 점진적이고(gradually) 상황에 

적응적으로(adaptively) 이행되어야 한다.

거둔 성과를 공고히 하도록 함께 노력해야 한다”며 글로벌 정책공조를 촉구했다. 
(이 한, 주요국의 출구전략 논쟁과 시사점, 신한은행 Future Strategy & Business 
Development, 2009. 8. 참조)
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(3) Sequence

자원배분 왜곡 우려가 가장 큰 비전통적인 정책수단들부터 우선적

으로 철회한 이후 전통적인 통화 재정정책의 확장적 정책기조를 정

상화해야 한다. 재정강화조치(efforts towards fiscal consolidation)의 경우 

경제회복속도와 보조를 맞추는 동시에 중기 재정건전성 제고에도 도

움이 되어야 한다.

(4) Consideration for spill-over effects

시스템적으로 중요한(systemically important) 국가들은 출구전략 추진

에 따른 파급효과를 인식하여야 하며, 파급효과의 위험요인을 축소시

키기 위한 최선의 노력을 다해야 한다.

(5) Information sharing

G20국가들은 경기상황 판단에 필요한 각종 정보를 공유하고, 세계

경제 전망 및 각국의 정책계획에 대한 솔직하고 협력적인 대화를 가져

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

활동 강화를 희망하고 있다.

(6) Communication

시장의 신뢰를 확보하기 위해서는 시장과의 communication이 중요하

며, 출구전략의 시행시기와 방법에 대한 정책당국의 의도가 시장참여

자들에게 정확하게 전달되고 이해되어야 한다.

(7) Support for developing countries

위기 이후의 지속가능한 세계성장을 위해 전세계적인 금융위기로 

인해 가장 고통받고 있는 최빈국을 포함한 개도국의 지원을 위한 국

제공조 노력이 필요하며, 더불어 출구전략의 시행이 개도국에 미칠 수 

있는 부정적 영향(adverse effects)도 충분히 고려되어야 한다. 
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IMF는 G20 등의 요구에 의해 출구전략의 원칙을 제시했다. 먼저 출구
전략을 효율적으로 시행하기 위해서는 출구전략이 유연성을 갖춰야 

하고, 경제위기 극복 과정에서 확대된 정부의 역할 대신 시장 기능

에 비중을 둬야 하며, 전반적인 출구전략의 방향에 대해 민간부문과 

명확하게 소통해야 한다. 위기 이후 각국의 회복 속도가 다르기 때문에 
선진국과 신흥경제국 간 출구전략의 동조화는 가능하지도 않고, 바람직
하지도 않다고 봤다. 즉 출구전략의 시기와 속도, 형태는 각국의 경제상
황과 금융시장의 건전성에 따라 달라져야 한다는 것이다. 셋째, 그리스, 
스페인 등에서 발생한 재정위기로 장기적인 재정건전성 확보가 가장 시

급한 과제이며, 통화정책은 거시경제 상황이 전개되는 양상에 따라 신
축적으로 반응할 수 있다고 봤다.

. 출구전략과 중앙은행의 역할

출구전략의 기본적인 전제는 금융안정의 확보이다. 이러한 금융안정

의 확보에 관한 시그널이 전제되어야지만 출구전략을 시행하는데 있

어서 안정적이고 후유증 없는 정책시행이 가능하게 된다. 이러한 금융

안정의 확보는 안정적인 경제시스템을 유지하기 위하여 필수적인 전

제조건이며 정책당국이 명시적 적극적으로 추구하여야 할 중요한 정

책목표의 하나이다.6) 그럼에도 불구하고 우리나라의 경우 이를 담당

하는 주체가 법률적으로 명확하게 규정되어 있지 않음으로 인하여 금

융시장의 혼란 발생을 미연에 방지하고 금융 불안 발생시 이를 효과

적으로 수습할 수 있는 대비 태세가 확립되어 있지 않다는 비판이 꾸

준하게 제기되고 있다.7)

6) 이하에서는, “정지만 신관호 박창균, 금융안정을 위한 중앙은행의 역할, 한국경
제의 분석 (2009.9)” 참조

7) 금융시스템에 위기 발생시 금융불안을 해소하기 위해서는 일반적으로 대규모의 자
금공급이 필요하며 중앙은행은 독점적인 화폐발행 권한(발권력)을 바탕으로 유동성
을 즉각적으로 공급할 수 있는 능력을 보유한다. 이에 따라 중앙은행은 역사적으로 
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현재 법률상으로 금융안정 확보의 주된 의무는 금융위원회와 금융

감독원에 부과된 것으로 해석이 가능하다. 금융위원회의 설치 등에 관

한 법률에서 금융위원회와 금융감독원에 금융시장 안정의 의무를 부

여하고 있으며, 개별 금융기관의 건전성이나 자본시장의 안정성 확보

를 금융위원회의 소관업무로 규정하고 있다. 그러나 금융시장의 안정

이나 개별 금융기관의 건전성 확보와 금융시스템 전체의 안정 간에 

밀접한 관계가 존재하는 것이 사실이나 전자가 후자를 보장해 주지는 

못한다는 것이 지금까지 우리의 경험이다. 

따라서 금융시장 안정과 금융기관 건전성 확보에 책임을 지고 있는 

금융위원회가 금융시스템의 안정성을 확보하는 의무를 수행하는 중요

한 주체 중 하나임을 법령에 명시적이고 직접적으로 규정하지 않은 

것은 입법적인 미비라고 할 것이다.

한국은행의 경우 금융안정 확보와 불가분의 관계가 있음에도 불구

하고 금융안정 확보 의무에 대한 명시적 규정이 존재하지 않고, 다만 

이를 논리적 전제로 하고 있는 것으로 판단되는 조항이 한은법에 산

재하고 있을 뿐이다.8) 한국은행의 의무를 규정한 한은법은 물가안정 

자연스럽게 금융안정기능을 수행하게 되었으며 이러한 사실은 중앙은행의 원조격인 

영국 영란은행의 초기 역할과 미국 연방준비제도의 탄생배경 등을 통해서도 살펴볼 

수 있다. 먼저 영란은행의 역할에 대한 초기 문헌에서 Walter Bagehot(1826~77)은 유
동성(money)을 확보할 방법이 없다고 판단되는 상황에서는 초기의 금융불안이 공황
(panics) 그리고 광기(madness)로 악화될 수 있다고 주장하면서 중앙은행의 역할을 
강조하였다. Henry Thornton(1760 1815)은 한 은행의 도산이 여타 은행의 예금인출 
사태로 확산되는 것을 방지하기 위해서는 영란은행이 충분한 유동성을 공급할 필요

가 있다고 주장하였다. 한편 1979 87년중 미국 연방준비제도 이사회의장이었던 
Paul Volcker는 미국 연방준비제도의 역사적인 설립목적이 금융시스템의 안정을 확
보하기 위한 것이라고 밝힌 바 있다. 즉, 미국 의회는 1913년 연준법 제정을 통해 
지급결제시스템의 주요 참가자, 재할인을 통한 최종 유동성 공급자, 금융기관 및 시
장의 규제 및 감독자로서의 권한을 연방준비은행에 부여함으로써 연준은 금융안정

기능을 수행하였다.
8) 최근 우리나라에서 금융안정과 관련하여 한국은행의 역할에 대한 논란이 제기되
는 이유는 97년의 외환위기를 계기로 한국은행에 대해 통화정책의 독립성을 보장
하는 대신 은행에 대한 금융감독 의무를 한국은행에서 분리하여 이를 금융감독원

에 통합하였기 때문이다. 또한 한국은행의 설립 목적을 통화정책을 통해 물가안정
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확보를 한국은행의 설립 목적으로 명시하고 있을 뿐 금융안정 확보와 

관련한 사항을 언급하지 않고 있다.9) 

그러나 한국은행에 대하여 지급결제제도의 안정성 확보에 대한 의

무를 명시하고 있는데 안정적인 지급결제제도의 운영이 금융안정 확

보에 필수적인 요소임은 이론의 여지가 없는 것이므로 이 조항에서 

한국은행의 금융안정에 대한 의무를 간접적으로 규정하고 있는 것으

로 해석할 수 있다.10)

이라는 단일 목표를 추구하도록 좁게 설정하고, 이를 구현하기 위해 인플레이션 타
겟팅(inflation targeting) 제도를 도입했던 것과도 연관된다. 주지하다시피 중앙은행
의 통화정책이란 한 나라의 경제를 움직이는 가장 강력한 경제정책 수단이다. 미국
의 연방준비은행이 막강한 힘을 가진 것도 바로 이러한 통화정책 수단을 통해 미

국경제 전반에 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 통화량 또는 금리를 조절하는 통화
정책은 물가에 영향을 미칠 뿐만 아니라, 저축과 투자, 수출입 등의 실물경제는 물
론 주식, 채권 등 금융자산의 가격, 부동산 가격, 환율, 그리고 해외자본 유출입 등 
금융 및 외환부문에도 커다란 영향을 미치게 된다. 따라서 통화정책을 수행하는 중
앙은행은 최종 목표로서 물가안정, 고용확대 및 국민소득의 안정적 성장, 국제수지 
균형 및 외환시장의 안정, 금리 및 금융시장의 안정 등을 고려하지 않을 수 없다. 
그러나 이들 목표 간에는 서로 상충관계(trade-off)가 존재하기 때문에 이들 모두를 
동시에 원하는 수준으로 달성할 수는 없다. 

9) 금융시스템은 중앙은행의 통화정책 효과가 경제성장과 물가 등 실물경제로 파급
되는 경로이므로 통화정책이 기대하는 효과를 얻기 위해서는 금융안정이 매우 중

요한 전제조건이다. 즉, 금융시스템이 불안한 상황에서는 통화정책의 유효성이 크
게 떨어지므로 통화가치 안정을 위해서도 중앙은행은 금융안정을 중시할 수밖에 

없다. 또한 물가안정을 위한 통화정책을 수행하기 위해서는 많은 정보가 필요한데 
금융기관과 금융시장 등 금융시스템은 이러한 정보를 제공해주는 기능도 수행한다. 
예를 들면 금융기관의 대출행태, 금융시장의 가격변수 및 거래동향 등은 중앙은행
이 통화정책의 방향을 결정하거나 그 효과를 전망할 때 유용한 정보로 활용되고 

있다. 그런데 이러한 정보 역시 금융불안 상황에서는 그 유용성이 크게 낮아지므로 
금융안정이 통화정책의 목표달성을 위해서도 중요한 요건이다. 와는 반대로 적절한 
통화정책 수행에 따라 달성되는 물가안정 등 견실한 실물경제 상황은 금융안정 여

건의 조성에 기여한다. 체적으로 물가안정은 경제주체가 보다 쉽게 상대가격에 의
한 의사결정을 할 수 있도록 해줌으로써 자금배분의 효율성을 높여 금융안정에 기

여한다. 또한 물가안정은 자산가격의 변동성 확대 등 금융불안을 유발할 가능성을 
축소하는 기능을 하기도 하다.

10) 미국의 경우에는 연방준비은행이 통화정책의 특정 단일 목표를 설정하지 않으면
서, 상황대응적 방식으로 통화정책을 운용하고 있다. 이러한 미국의 상황대응적 통
화정책 방식은 비교적 성공적으로 물가안정 및 경제안정을 달성하는데 기여했다고 

평가되기도 하지만, 장기적으로 투명성(transparency)과 책임성(accountability)의 부족 
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한편 한은법에서는 은행 금융기관에 대한 긴급여신에 대하여 은행 

이외의 경제주체 영리기업에 대한 여신 을 규정하고 있는데 이들 조

항은 한국은행이 최종대부자로서 기능을 수행함을 의미한다.11) 중앙은

행의 최종대부자 기능 수행은 금융안정 확보를 위한 핵심적 수단의 

하나임에 대해서는 재론의 여지가 없는 것이므로 이 조항들이 대하여 

비록 직접적이지는 않으나 한국은행에 금융안정 확보의 의무를 부여

하고 있는 규정이라고 해석할 수 있을 것이다.12)

금융안정을 확보하기 위해서는 금융기관의 안정 뿐 아니라 금융시

장과 금융인프라의 안정까지를 모두 아우르는 체계적이고 종합적인 

접근이 필요하지만 현재 관계 법령에서는 이에 대한 고려가 미흡한 

것으로 판단되는데 이는 매우 중대한 제도적 결합이라고 할 수 있

다.13) 금융안정에 대한 위험요소와 정책수단은 물론 금융안정을 추구

문제를 초래할 우려가 있다. 최근 20년간 뉴질랜드를 필두로 인플레이션 타겟팅 제
도를 도입하는 국가가 크게 증가하였다. 이는 물가안정없이는 장기적으로 안정적인 
경제성장이 어려울 뿐만 아니라 중앙은행의 물가안정 의무에 대해 투명성과 책임

성을 강화하려는 현실적인 이유가 감안된 것이다. 더구나 초기에 인플레이션 타겟
팅 제도를 도입한 뉴질랜드, 영국, 캐나다 등에서 물가안정 등의 경제적 성과가 개
선되었음에 크게 고무된 결과이기도 하다. 

11) 최종대부자 기능이란 발권력을 가진 중앙은행이 유동성 부족으로 어려움을 겪고 
있는 금융기관에 대해 자금을 공급하는 행위이다. 공적 금융안전망 기구로서 중앙
은행은 금융시장에서의 유동성 부족 문제를 원천적으로 해결할 수 있는 발권력을 

독점적으로 보유하고 있으며 이를 통해 특정 부문에 필요한 규모로 유동성을 지원

할 수 있다. 중앙은행의 최종대부자 기능은 국회의 동의를 받아야 하는 정부의 구
제금융이나 금융기관의 영업정지를 요하는 예금보호기구의 지원에 비해 신속하게 

지원할 수 있다는 이점이 있다.
12) 유럽에서는 중앙은행의 최종대부자 기능이 확립된 년대부터 점차적으로 중앙은
행의 규제감독권이 구축되기 시작하였으며 미국 연준의 설립으로 규제감독권이 법

률상으로 확립되었다. 특히 미국과 유럽에서 수차례의 은행위기가 발생하고 이에 
대응하는 과정에서 상업은행에 대한 규제가 강화되었으며 정보의 비대칭성 문제를 

해결하고 은행시스템 전반의 안정성 유지를 위해 중앙은행이 규제와 감독 기능이 

강화되었다고 볼 수 있다. 이에 초기에 민간은행으로 출범한 중앙은행들도 사적 이
익에 구애받지 않고 중립적으로 의무를 수행하기 위해 차 대전 이후 모두 비영리 

공적기관으로 탈바꿈하게 되었다. 그 결과 중앙은행은 경제 전반의 유동성을 조절
하는 통화정책은 물론 최종대부자 기능과 지급결제시스템의 안정성을 유지하는 역

할을 담당하면서 금융안정의 추구라는 공적인 의무를 수행하게 이르렀다. 
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하는 정책 주체까지 포괄하는 금융안정을 위한 체제의 확보를 명시적 

정책목표로 설정하는 것이 필요하다. 

금융안정을 위협하는 위험요소는 매우 다양한 형태로 존재하고 이

에 대응하기 위한 정책수단 또한 다양한 양태로 존재하므로 금융안정

과 직 간접적 이해관계를 가진 기관들이 각자에게 부여된 본연의 임

무를 추구함과 동시에 금융안정 확보를 위한 공동 대응 체제를 구축

하는 것이 바람직하다. 

제 3절 우리나라의 출구전략 정책 현황

. 우리나라 출구전략의 개요 및 개념

출구전략이란 장기간의 경기침체의 늪으로부터 서서히 경제지표가 

되살아나는 등 경기회복의 조짐이 있는 경제상황에서 향후 경기를 되

살리기 위해 그간 경기회복을 위해 과도하게 뿌려 졌던 유동성

13) 일각에서는 중앙은행이 통화정책은 물론 금융감독 기능도 동시에 수행하는 것이 
보다 바람직하다는 견해를 피력한다. 이는 중앙은행이 금융안정 의무를 효과적으로 
수행하기 위해서는 개별 금융기관의 재무상황 등 감독정보의 확보가 필수적인데 

중앙은행이 금융감독권을 보유하고 있을 경우 감독정보의 확보가 용이할 것이기 

때문이다. 또한 일상적인 통화정책을 수행하는 데 있어서도 통화정책 전달경로에 
대한 이해를 위해 미시적 금융감독 정보가 중요하다. 특히 감독당국이 아니면 접근
하기 힘든 개별 금융회사의 민감한 자료를 확보하는 것이 통화정책의 성과를 높이

는 데 도움이 된다는 연구결과도 제시되고 있다. 한편 중앙은행이 지급결제제도의 
안정성을 유지하는데 있어서도 역시 개별 금융기관에 대한 감독정보가 필요하다. 
금융위기의 전개과정에서 흔히 볼 수 있듯이, 지급결제제도는 개별 금융기관에 가
해진 충격이 다른 금융기관으로 전염되는 주된 경로이기 때문에 지급결제제도의 

안정을 유지하기 위해서는 개별 금융기관의 유동성 보유 등에 대한 미시적 금융정

보가 필요한 것이다. 더욱이 중앙은행이 긴급 유동성을 공급하는 최종대부자 기능
을 수행하는 경우에는 사전에 미리 개별 금융기관의 재무상황에 대한 정확한 정보

를 갖고 있는 것이 신속한 대응을 위해 필수적이다. 이에 중앙은행이 통화정책 담
당기구로서 뿐만 아니라 평소에 금융감독 기능까지도 동시에 수행하고 있다면 미

시적 금융정보를 활용하여 통화정책은 물론 거시건전성 정책을 효과적으로 수행하

는 시너지 효과를 얻을 수 있게 된다. 특히 시스템 위기시에 중앙은행이 주도적으
로 위기관리를 하기 위해서는 통화정책뿐만 아니라 금융감독 기능을 동시에 수행

하는 것이 효과적일 수 있다. 
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(liquidity)을 부작용이 생기기 전에 회수하려는 거시경제의 전략이

다.14) 출구전략은 과도하게 풀린 유동성을 회수하는 전략으로서 금리 

인상, 채권매입 중단, 정부재정지출의 축소, 부동산 규제 강화 등 여러 

가지 방법이 있는바, 핵심은 시중에 풀린 유동성의 회수이다. 현재 정

부가 경기부양을 위해 부동산 규제와 중소기업과 영세상인에의 직접

적인 지원, 개인창업과 기업투자 촉진대책 등의 유동성 확장 정책을 

추진하고 있는 것에 반대되는 긴축전략을 말한다.15) 출구전략은 일반

14) 출구전략은 글로벌 금융위기에 대응해 이례적으로 시행한 확대 재정 통화정책

과 각종 금융지원정책의 정상화 과정을 뜻한다. 물가안정을 기반으로, 지속적이고 
균형 잡힌 성장을 도모하는 데 그 목적이 있다. 지금까지 경제위기가 여러 차례 닥
쳤고, 그때마다 각국 정부가 재정 확대, 통화정책과 금융지원정책을 시행했다. 하지
만 특별히 이번 출구전략에 관심을 가지는 이유는 금융위기 극복과정에서 세계 주

요국이 글로벌 정책공조를 통한 과감한 확대정책을 채택했기 때문이다. 우리나라도 
매우 과감하고 단호하게 위기에 대응했다. 우리나라의 GDP 대비 재정확대 규모는 
G20나 OECD 국가 가운데서도 매우 큰 편에 속한다. 이렇게 과감하고 단호한 수요
확대정책의 영향으로 위기의 직접적 충격을 완화하고 경제의 조기회복을 도모할 

수 있었는데 반대로 경기가 회복되면 어떤 형태로든 출구전략을 시행해 경제 안정

과 지속적 성장을 도모해야 했었다. 
15) 출구전략의 목적은 유동성 위기 재발 방지를 위한 투명성 강화, 건전한 시

장육성을 위한 적절한 금융규제, 리스크 관리강화를 위한 시장지배구조 및 세제 

개선, 시스템 리스크 관리를 위한 대형 금융기관 및 기업구조 개선, 건전한 

경쟁시장 육성 및 장기지속성장 기반 마련 등 중장기 경제목표와 일관되게 설

정되어야 하며, 이러한 명확한 목적 하에서 추진될 필요가 있다(OECD, “The 
Financial Crisis: Reform and Exit Strategies,” 2009). 또한, 출구전략을 너무 빠르게 
시행할 경우, 긴급 대응으로 안정된 금융시장 및 경기회복세가 다시 불안해질 가능
성(이른바 double dip의 가능성)이 있는 반면, 너무 느리게 진행된다면, 높은 인플레
이션과 자산가격의 버블이 유발되고, 재정건전성이 악화되며, 장기 경제성장력이 
저해되는 등의 부작용이 발생할 가능성이 있으므로 경제 금융위기에 대응하여 실

시하였던 긴급 조치들의 정상화 시기 및 방법과 관련하여서는 최적의 해법을 도출

할 필요가 있다. 더불어, 긴급 대응조치들의 정상화로 인한 부작용을 최소화하기 
위하여 금융시장 안정 및 실물경기의 지속성장이 가능할 수 있는 기반을 조성하기 

위하여 금융시장 개혁 등을 포함한 경제구조의 개혁이 출구전략의 시행과 병행되어

야할 필요가 있을 것이다. 즉, 출구전략(Exit Strategy)이란 경기침체기에 경기부양을 
위해 취하였던 각종 완화 정책에 대해 부작용을 최소화시키면서 서서히 회수하는 

전략을 의미한다. 넓은 의미의 출구전략은 통상적인 정책(통화정책)과 함께 유동성 
공급축소를 위한 비통상적인 정책의 정상화까지 포함한다. 비통상적인 정책은 중앙
은행의 유동성 지원철회, 재정지출 정책의 정상화, 세수증대 방안 등을 의미한다.
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국민의 주요 재테크 수단인 예금, 채권, 주식, 부동산에 직접적인 영향

을 주기 때문에 그 도입 및 시행시기에 각별한 관심을 기울일 필요가 

있다. 이 용어는 2009년 4월 미국의 워싱톤에서 열린 G20(G7 +한국, 

러시아, 중국, 아르헨티나, 호주, 브라질, 인도, 인도네시아, 멕시코, 사

우디아라비아, 남아프리카공화국, 터키, 유럽연합의장국) 재무장관-중

앙은행총재회의에서 세계금융위기 이후의 중요 대책으로 제시된 것인

데, 같은 의미로 탈출전략, 이탈전략 등의 용어도 사용되고 있다. 출구

전략이 과도한 유동성의 확장으로 인한 인플레이션을 방지하기 위해

서 필요하다고 할 수는 있지만, 지나치게 과도하거나 빠르게 시행되게 

되면 오히려 경제를 더블딥으로 이끌어 경기침체를 야기하게 될 우려

도 있다.16)

한편 우리나라는 중앙은행의 원화 및 외화 유동성 회수, RP 매입규

모 감소 등 넓은 의미의 출구전략은 이미 시행되고 있다.17) 한국은행

16) 미국 프린스턴대학의 크리스토퍼 심슨교수는 인플레이션이 염려되니 출구전략을 
펼쳐야 한다는 견해에 대하여 “섣부른 긴축기조 전환은 절대 안된다. 1930년대 대
공황 때 미국은 예상보다 빠른 회복을 한 경험이 있다. 이때 정부는 인플레이션을 
염려해 긴축정책을 펼쳤다, 하지만 결과는 2차 경기침체에 따른 장기불황이었다. 
과도한 인플레이션 억제에 따른 해악보다는 유동성 과잉에 따른 해악이 차라리 낫

다”고 주장한다. 아울러 출구전략의 시행방법에 대하여도 금리보다는 지급준비금 
금리조절을 추천한다면서 “시중은행이 중앙은행에 예치하고 있는 현금인 지급준비
금에 중앙은행이 좀 더 많은 이자를 지급한다면 시중은행들은 이 이자를 받기 위

해 자금 유출을 줄이게 된다. 또 해당 금리 이하로는 대출을 꺼리게 된다, 이렇게 
되면 많은 돈이 풀리는 것을 막을 수 있다. 이와 함께 시중은행이 중앙은행에 좀 
더 많은 돈을 쌓아두도록 지급준비율을 올려도 된다, 이렇게 하면 통화승수를 줄
여 돈이 유통되는 속도를 늦출 수 있다, 시장에 미치는 영향은 더욱 커질 것이기 
때문에 강력한 수단이 될 것으로 본다. 이 밖에 유동성을 흡수하기 위해 채권을 
매각하는 방법도 있는데 이 방법도 비교적 신속하게 시행할 수 있는 방법”이라고 
설명한다.

17) 우리나라에서 취해진 위기 극복을 위한 조치에는 한국은행의 기준금리 인하만 
있는 것이 아니다. 국내은행의 대외채무 지급보증, 외화유동성 공급을 통한 외환시
장 안정화를 시작으로 이후 감세와 재정지출 확대, 중앙은행의 RP 매입과 총액한
도대출 증액 등을 통한 원화 유동성 공급, 보증 및 대출의 만기 연장, 은행 자본확
충 펀드, 구조조정기금, 채권시장 안정기금의 조성, 부실자산 매입 등의 조치가 이
어졌다. 크게 정부의 재정지출 확대, 한국은행의 유동성 공급, 기타 미시적 조치로 
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은 2008년 10월이후 기준금리를 5.25% 2.0%로 3.25%p 인하하였으

며, RP 거래대상 증권 및 기관 확대, 총액한도대출 증액, 채권시장안

정펀드 및 은행자본확충펀드 관련 지원을 실시하고 있다. 이러한 정책

의 일환으로 한국은행은 비통상적인 출구전략의 일환으로 환매조건부 

채권(RP) 형태로 시중에 공급한 약 27조원 중 17조원 정도를 회수하

고 있다. 또한, 외환보유액과 한미통화스왑자금 등을 통해 공급한 

262.7억 달러도 대부분 회수하는 등 원화 및 외화의 유동성 공급을 축

소하고 있다. 

구분할 수 있다. 이러한 조치가 비정상적이라는 데서 출구전략의 중요성이 부각된
다. 예를 들어 유동성이 경기활동에 필요한 규모 이상으로 풀리게 되면 인플레이션
이나 자산가격 거품의 원인이 된다. 적절한 시점에 거둬들이지 않으면 언젠가는 독
이 되는 것이다. 또 지급보증, 자본확충, 부실자산 매입을 계속할 경우 시장왜곡과 
잠재적으로 도적 해이 문제를 초래하여 사회적 비용이 된다. 그런데 정책당국자가 
출구전략 시행을 꺼리게 하는 요인들이 있다. 첫째는 경기 침체 후 잠시 회복기를 
보이다 다시 침체에 빠지는 현상인 더블딥(double dip)에 대한 두려움이다. 출구전
략이 너무 빨라 경제를 망친 예를 찾을 수 있기 때문이다. 미국은 1980년대 초 마
이너스 침체 후 중앙은행이 금융완화책을 펼쳤고 이후 경기가 플러스로 돌아서자 

다시 긴축으로 전환하면서 더 깊은 침체에 빠졌다. 일본의 잃어버린 10년의 경우도 
확장적인 재정정책으로 한때 경제가 플러스 성장을 했지만 소비세 인상, 제로 금리 
해제 후에 다시 침체기를 맞이했다. 이처럼 너무 빠르면 더블딥, 너무 늦으면 자산
가격 버블과 인플레이션 위험을 초래한다. 그런데 정책당국자 입장에서 버블에 대
한 두려움보다는 더블딥에 대한 두려움이 크다. 더블딥은 경제지표로 바로 확인할 
수 있지만 가격버블은 한참 후에 버블이 꺼질 때나 확인 가능하다. 또 버블이라는 
판단도 기준이 없다. 즉 더블딥은 정책결정자 임기 중에 확인되지만, 버블은 임기 
후에 나타날 가능성이 높고 확인도 어렵다. 또 다른 요인은 출구전략의 국제공조를 
지켜야 한다는 논리이다. 그런데 국가 간 협조가 필요한 부문은 위기대응책으로 금
융시장에 왜곡이 초래된 경우이다. 예를 들면 국가 간에 지급보증 정도가 달라 재
정거래가 유발되어 국제자본이동에 혼란을 초래하는 경우이다. 한 나라의 출구전략 
시행으로 다른 나라의 수출에 타격을 준다든지 하는 것은 공조를 할 수 있는 사항

이 아니다. 그것은 수출국에서 대응해야 하는 숙제일 뿐이다. 경기회복 시점과 형
태가 국가별로 다르게 나타나는 상황에서 정상화 조치들이 일부 상이함은 자연스

러울 뿐만 아니라 어떤 경우는 오히려 바람직하다. 이스라엘과 호주는 금리를 일찌
감치 올렸다. ECB와 인도도 출구전략에 한 발 다가섰다. 반면에 미국과 영국에게 
출구전략은 아직 시기상조라는 것이 지배적인 견해이다. (손 욱, 출구전략 지연의 
유혹과 단계별 접근, 미래전략연구원, 2009.11 참조)
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. 출구전략 논의 내용

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

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

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

중국, 인도 등 몇몇 국가를 제외하고 가장 높은 수준이다. 또한 

KOSPI 지수도 작년 연초에 비해 큰 폭 상승하는 등 금융시장도 안정

세를 보이고 있으며, 경상수지 흑자, 외국인 주식순매수로 작년말 급

속히 감소하였던 외환보유고도 확충되면서 외환시장에 대한 불안감도 

해소되는 모습이다. 

우리나라에서는 한국은행의 기준금리 인하, 풍부한 유동성 공급으로 

부동산, 주식 등 자산가격의 상승에 따른 부작용에 대한 우려도 제기

되는 상황이다. 이에 따라 정부 및 정책당국자, 연구기관을 중심으로 

출구전략에 대한 논쟁이 부각되는 상황이다.18)

18) 정부는 장기적 재정건전성을 강조하고 있다. 올해에는 지출을 억제해 관리대상수
지 적자를 지난해 GDP 대비 4.1%에서 올해 2.7%로 축소할 계획이다. 또한 중기적
으로는 2013~14년에 관리대상수지 균형을 달성하고 국가채무를 GDP 30%대 중반 
수준으로 유지하는 당초 목표를 차질 없이 달성할 계획이다. 또한 위기의 충격을 
줄이기 위해 비전통적이고 이례적인 방법으로 한시적으로 지원됐던 유동성이나 비

상적 조치들을 종료기한을 넘기면서 회수하거나 철회하고 있 다. 또한 G20 회의를 
통해 글로벌 금융안전망을 구축하고, 새로운 감독과 규제 제도를 구축하려 하고 있
다. 그럼에도 불구하고 지금까지 제시된 출구전략의 신뢰성과 일관성은 높지 않은 
편이다. 2013~14년에 관리대상수지의 균형을 달성하고 국가채무를 GDP 대비 30%
대 중반 수준으로 유지하겠다는 재정건전성 목표는 구체적인 달성계획이 함께 제

시되지 않아 신뢰도가 높지 않은 편이다. 특히 최근에는 유럽이 재정긴축을 강조하
면서 세계 경제가 더블딥으로 빠질 수 있다는  가능성도 제기되고 있어 세계경제 

여건 변화에 따라 재정균형 달성이 미뤄질 수 있다. 또한 위기를 맞아 이례적으로 
지원한 조치들을 철회하는 과정에서 부실기업을 정리하는 등 우리 경제의 지속적 

성장을 위한 구조조정 방침이 구체적으로 제시되지 않았다. 이런 이유에서 한국은
행의 유동성 회수 등 지원조치 철회가 매우 더디게 이뤄질 수 있다. 마지막으로 금
융안전망 구축과 거시금융 감독 등 새로운 감독과 규제 제도에 대한 G20의 합의가 
지체되면서 우리나라도 뚜렷한 대책을 마련하지 못하고 있다. (박원암, 출구전략의 
방향, 공감코리아, http://www.korea.kr/newsWeb/pages/brief/categoryNews2/newsPopPrint2. 
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대부분의 정책당국자 및 민간연구기관을 중심으로 현 상황에서의 

출구전략 시행에 대해서는 신중을 기할 필요가 있다는 의견이 다수

를 차지하고 있다. 기획재정부를 비롯한 경제정책 담당 부처는 출구

전략 시행은 시기상조이며 당분간 확장적 재정기조를 유지한다는 입

장이다. 반면 통화정책을 수행하는 한국은행은 출구전략 시행시기가 

다른 나라에 비해 빠를 수도 있으며 금리인상 폭도 확대될 수 있다

는 입장이다.19)

jsp?newsDataId=148696660, 참조)
19) 우리나라의 경우 먼저 재정출구전략과 금융출구전략을 함께 고려해야 한다. 요즘 
우리나라에서는 출구전략하면 바로 금리인상으로 간주되고 있으나 그것은 진실이 

아니다. 재정지출을 감축하는 것도 매우 훌륭한 출구전략에 속한다. 그리고 또 한
가지 꼭 알아야 할 것은 정책실시와 그 효과사이에는 일정기간의 시차가 있다는 

사실이다. 금리인상이 실제 물가안정으로 나타나기까지 어느 정도 시간이 걸리는 
데 시차를 사전에 정확히 알면 그만큼 정확한 금융출구시점을 역산해낼 수 있기 

때문이다. 금융출구전략은 선진국 신흥국 상관없이 딜레마를 초래한다. 금리인상
으로 물가안정은 꾀할 수 있겠으나 고용상황은 악화시키기 때문이다. 이에 더하여 
우리나라의 경우 금리인상은 700조원 이상의 부채를 지고있는 가계에 심각한 타격
을 줄 수 있다. 국내기업의 부채비율도 외국보다 높기 때문에 기업의 금리부담의 
증가는 기업의 국제경쟁력을 크게 훼손시킬 것은 자명한 일이다. 그리고 국내 주식
의 큰 비중을 차지하고 있는 외국인 투자자들이 국가 간 단기금리 차이에 민감하

게 자본이동을 시도하기 때문에 국내외 유동성변동, 금리와 환율의 급변동을 초래
한다. 그렇게 되면 그동안 우리의 경제회복 노력이 무위로 돌아간다. 이런 이유들 
때문에 금리인상을 통한 금융출구전략은 전반적으로 우리나라에 매우 불리하다. 그
렇다고 해서 언제까지나 출구전략을 금기시하여 마냥 시간을 보낼 수는 없다. 조만
간 닥쳐올 인플레의 공격에 대비할 준비를 해야 한다. 그래서 정부는 재정지출의 
증가속도부터 줄여야 한다. 재정출구전략은 금융출구전략보다 용이하다. 불요불급
한 정부지출항목을 찾아 과감하게 지출을 정지해야 한다. 마침 정부는 재정출구전
략으로 방향을 잡은 기미가 보인다. 최근 기획재정부에 따르면 한시적이나마 재정
규율 장치를 도입할 것이라고 한다. 재정지출이 수반되는 정부 입법에 대한 재정영
향평가를 강화하는 동시에 예비타당성조사 대상을 건설에 그치지 않고 복지, 교육, 
환경 등으로 확대한 조치를 엄격히 운용하겠다고 전해진다.만일 정부의 이런 방침
이 성공한다면 향후 취해질 금리 인상분은 그만큼 낮아질 것이다. 이런 분위기 속
에서 정부가 재정지출 증가율을 조금만 낮추기만 해도 효과는 크다. 우리나라의 출
구전략은 이미 시작되었다고 해도 과언은 아닐 것이다. (김인철, 출구전략은 이미 
시작됐다, 디지털타임즈, 2009년 3월 25일자)
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. 금리인상에 의한 출구전략

금리인상을 통한 출구전략의 실시는 국내경제 전체에 유의적인 변

화를 가져올 것으로 예상된다.20) 금융시장이 태생적으로 가지는 금리

와의 상관관계로 인하여 금리인상은 금융시장에 부정적 효과를 미치

며, 특히 이자비용부담의 즉각적인 증가로 인하여 가계 및 기업 대출

시장에 직접적인 충격을 준다. 그럼에도 불구하고 출구전략이 가지는 

긍정적 효과가 간과되어서는 안 될 것이다. 금융위기로 인한 실물경제

의 침체를 완화하고자 실시된 비상조치들로 인하여 시중에는 엄청난 

수준의 유동성이 공급되었다. 출구전략을 실시하여 이러한 유동성을 

적절한 시기에 회수하지 않는다면 인플레이션의 상승과 자산가격의 

버블형성 등으로 인한 부작용이 우려된다. 인플레이션이 자원배분의 

효율성을 저하시키고, 자산가격의 버블형성은 또 다른 신용위기의 잠

재적 원인이 되어 경제전체에 큰 고통을 줄 수 있음은 주지의 사실이

다. 출구전략의 시행이 금융시장에 미치는 부정적인 영향은 다양한 통

계자료를 활용해 어느 정도 추정이 가능하다. 반면 출구전략의 시행을 

통하여 얻게 되는 편익은 계량적 추정이 상대적으로 난해하다. 인플레

이션의 억제를 통하여 금융시장이 누리는 혜택이나 자산버블 형성을 

방지함으로써 얻게 되는 효용의 금전적 가치는 금리상승에 의한 이자

비용부담 증가처럼 계산이 용이하지 않은 것이다. 그러나 추정의 모호

함 때문에 출구전략이 가진 긍정적 효과의 가치가 평가절하 되어서는 

20) 미국 연준이사를 역임한 시카고 대학 크로즈너 교수는 한국을 방문, 미국의 출구
전략을 설명하며 한국에 정책적 시사를 제시하였다. 그는 먼저, 출구전략에는 재정
출구전략과 금융출구전략이 있음을 간과하지 말아야 한다고 조언하였다. 그의 예측
에 의하면 미국은 2010년 말이나 2011년 초에 출구전략을 시행할 것이라고 한다. 
이러한 예측은 3가지 기준에 근거를 둔 것이라 하였다. 장기 인플레 추이, 단기 기
대 인플레, 그리고 실업률 추이였다. 이 3가지 기준 중 기대심리의 불안정성 때문
에 단기 기대인플레가 가장 다루기 힘들다고 하였다. 결국 장단기 물가 심리가 진
정되고 그래서 고용이 늘어나면 그때가 출구전략을 써야할 때라는 것이다. 
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안 될 것이다. 우리나라 경제는 성장을 지속하고 있고, 내년까지 상승

세를 이어갈 것으로 예상된다. 금융시장의 안정성도 글로벌 금융위기 

이전 수준으로 회복되고 있다. 그러나 기준금리는 지난해 2월부터 위

기상황 대처수준인 2%에서 유지되고 있다. 물가상승률을 목표수준인 

3%대로 안정시키기 위해서는 기준금리의 정상화가 필요하다. 물가상

승률이 높아진 다음 이를 잡기 위하여 금리를 급격히 올리는 것보다

는 현재의 상황에서 점진적으로 금리를 올려가는 것이 금융시장에 미

치는 충격을 낮출 수 있을 것이다.21)

. 우리나라 출구전략 정책의 구체적 내용

1. 2009년 이전

한국은행은 2008년 10월 5.25% 수준에 머물던 기준금리를 인하하기 

시작하여 2009년 2월 2.0% 수준으로 낮추었고, 이후 16개월째 기준금

리를 동결하고 있었다. 신용경색 완화와 원화유동성 부족을 해소하기 

위하여 기준금리 인하에 추가적으로 실시한 양적완화 조치는 대부분 

종료되었다. 한은 자체자금과 통화스왑을 통해 은행에 공급된 외화자

금도 이미 전액회수되었고, 통화스왑 프로그램도 만료되었거나 금융위

기 이전의 수준으로 환원되었다. 중소기업에 대한 자금공급의 증가를 

위하여 금융위기 이후 10조원까지 상승하였던 총액대출한도도 올해 3

분기부터는 8조 5천억원으로 축소될 예정이다.

글로벌 금융위기 이후 실시되었던 비상조치들 중의 대부분이 이미 

종료된 상황에서 출구전략에 관한 논의는 결국 언제 금리를 인상할것

인가에 관한 문제로 귀착된다. 금리인상의 시기를 결정함에 있어서 판

단의 기준이 되는 것은 일반적으로 경기회복에 대한 신뢰, 인플레이

션, 그리고 금융부문의 안정성이다. 유럽의 재정위기가 경기재침체

21) 황세운, 금리인상과 금융시장, 자본시장 Weekly, 자본시장연구원 (2010.6) 참조
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(Double dip)를 야기할 것이라는 우려가 있긴 하지만 실물경기의 회복

세는 지속될 것으로 보인다. 정부는 올해 경제성장률 전망치를 기존의 

5.0%에서 5.8%로 상향 조정하였으며, IMF나 OECD 등의 국제기구도 

우리나라의 경제성장률 전망을 높이고 있다. 일반적으로 경기에 후행

하는 고용지표도 우호적이며, 올해 신규취업자수는 연평균 25만명 수

준의 증가가 예상된다. 금융시장의 지표들도 안정세를 유지하고 있다. 

우리나라의 CDS 프레미엄은 금융위기 이전의 수준으로 회복되었으며 

신용 스프레드도 안정적이다. 외화자금의 유동성을 나타내는 CRS 금

리도 안정적인 2%대에서 형성되고 있다. 실물경기와 금융시장이 안정

화되어 가고 있는 상황에서 물가의 오름세는 소폭으로 확대되고 있다. 

올해 5월까지의 소비자물가 상승률은 1.67% 수준에 이르고 있는데, 

2009년의 소비자물가 상승률이 2.80%였던 사실을 감안하면 상승의 

속도가 빨라진 것이다. 유가를 비롯한 수입물가가 지속적인 상승압력

으로 작용하고 있으며, 총수요압력과 임금상승도 물가를 상승시키는 

요인이다. 경기상승세 지속으로 하반기에는 GDP갭률이 플러스로 돌

아설 가능성이 높아 수요압력은 더욱 강해질 것으로 우려된다. 기술

한 바와 같은 경제상황을 종합적으로 고려하였을 때 신속한 금리인

상의 필요성이 높아 보이며, 이는 IMF나 OECD의 권고사항과도 궤를 

같이 한다. 

2. 2010년 이후

금융통화위원회는 다음 통화정책방향 결정시까지 한국은행 기준금

리를 현재의 2.00%에서 2.25%로 상향 조정하여22) 통화정책을 운용하

22) 한국은행이 지난 17개월 동안 연 2%로 유지됐던 기준금리를 지난 7월 9일 연 
2.25%로 올리면서 우리나라의 출구전략이 본격화됐다. 사실 출구전략은 그 전부터 
진행되고 있었으나 글로벌 금융위기 이후 우리 경제의 빠른 회복에도 불구하고 기

준금리는 사상 최저수준에 그대로 머물러 있었다. 이런 까닭에 그 동안 기준금리 
인상에 많은 관심이 쏠렸다. 이번에는 금리를 0.25%p, 통상적인 인상폭으로 상향 
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기로 하였다.23) 세계경제는 신흥시장국 경제의 호조가 지속되는 가운

데 미국 등 주요 선진국 경제도 대체로 회복세를 이어가고 있다. 다만 

일부 유럽국가의 재정문제로 인한 국제금융시장 불안, 주요국 경기의 

변동성 확대 등이 수시로 재연될 위험성을 배제할 수 없다. 국내경기

는 상승세를 지속하고 있다. 수출이 높은 신장세를 보이고 소비, 투자 

등 내수가 꾸준히 증가하고 있으며 고용사정도 민간부문을 중심으로 

개선추세를 나타내고 있다. 앞으로 국내경기는 해외 위험요인이 상존

하는 가운데 상승세를 이어갈 것으로 전망된다. 소비자물가는 상승률

이 2%대 중후반에 머물고 있으나 앞으로 경기상승세 지속에 따른 수

요압력 증대 등으로 상승압력이 계속 커질 것으로 예상된다. 부동산시

장에서는 주택매매가격이 수도권은 하락하고 지방은 상승하는 추세가 

지속되고 있다. 금융시장에서는 장기시장금리가 국내경기 상황 등을 

반영하여 상승하였으며 주가와 환율은 해외 불안요인의 영향 등으로 

조정했으나 이후 하반기 경제동향을 주시하며 금리가 추가로 인상될 수도 있다. 현
재 경기회복 추세가 지속된다면 0.25%포인트 인상만으로는 부족하기 때문이다. 실
제로 호주, 브라질, 인도 등 G20국가도 글로벌 금융위기 이후 금리를 낮췄다가 다
시 올린 지금까지 소폭으로 몇 차례에 걸쳐 금리를 인상했다

23) 2010년 상반기 중국은 1분기 국내총생산(GDP)이 지난해 같은 기간보다 11.9% 성
장했다고 발표했다. 싱가포르의 1분기 경제성장률은 13.1%로, 1994년 이후 가장 높
은 수치를 나타냈다. 인도의 올해 성장률을 8.75%, 인도네시아는 5.7%로 예상된다. 
이에 따라 신흥국들은 잇달아 긴축 정책에 나서고 있다. 인도와 말레이시아는 지난
달 정책금리를 0.25%포인트 올렸고, 싱가포르는 통화가치 절상을 통해 긴축에 나서
겠다고 밝혔다. 중국은 지급준비율을 두 차례에 걸쳐 1%포인트 인상한 데 이어, 곧 
위안화 절상과 기준금리 인상에 나설 것으로 관측되고 있다. 우리나라 역시 1분기 
성장률이 전년 동기 대비 7.5%, 전기 대비 1.6%에 이를 것이란 게 한은의 최근 전
망이다. 이는 지난해 말 정부 전망치(전기 대비 0.8%)의 갑절에 이르는 수치다. 신
용평가회사 무디스가 한국의 국가신용등급을 A2에서 A1으로 상향조정했고, 3월 취
업자 수 증가폭은 27개월 만에 최고치를 기록했다. 모건스탠리는 “기준금리 2%는 
금융위기 때 설정된 것으로, 현재 거시경제 여건에서는 적절치 않은 수준”이라며 
“금리가 너무 오래 낮은 상태로 유지되는 데 따른 부작용이 우려된다”고 밝혔다. 
노무라증권도 최근 “한국 경제가 1980년대 후반 일본의 버블 형성기와 닮았다”고 
경고했다. 일반적으로 저금리 기조를 선호하는 재계 쪽 연구기관인 한국경제연구원
도 최근 “2분기 이후 잠재성장률 이상의 성장세가 예상되는 만큼 금리 인상 시점
을 5~6월 정도로 앞당길 필요가 있다”고 주장하였었다.
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우리나라의 출구전략 시기에 관한 논의

국제통화기금(IMF)은 한국의 출구전략 필요성을 적극적으로 시사한 바
가 있다. 블룸버그통신에 따르면 도미니크 스트로스 칸 IMF 총재는 
2009년 6월 28일 미국 워싱턴에서 가진 기자간담회에서 “한국을 비롯한 
아시아 국가들은 출구전략에 나설 채비를 해야 한다”고 주장했다. 그는 
“대공황 이후 최악의 세계 경기침체속에서도 한국과 같은 아시아 국가
들의 경제 회복은 인상적”이라면서 “아시아 4번째 경제대국인 한국 경
제가 빠르게 회복되고 있다는 것은 경기 부양조치를 철회하고 일상으로 

돌아가야 할 시기라는 것을 의미한다”고 말했다. 이는 한국경제가 경기
부양에서 ‘출구전략’으로 방향을 선회할 필요가 있다는 것을 시사한 것
으로 풀이된다. 그는 이어 “한국 경제가 과열 상태는 아니지만 경기회
복과 함께 재고를 확충한 이후에 문제가 생길 수 있다”고 지적하면서 
균형 성장의 필요성을 강조했다. 칸 총재는 이어 인도 경제에 대해서는 
“인플레이션 압력에도 불구하고 매우 견조한 모습”이라고 평가했고 일
본에 대해서는 공공재정과 관련해 위험을 볼 수 없다”고 평했다. 한편 
칸 총재는 세계 경기 회복세를 가속화하기 위해서는 선진국들의 내핍과 

이머징 국가들의 내수 부양이 필요하다고 주장했다. 그는 미국과 유럽
을 비롯한 선진국이 재정적자 감축을 당초 계획보다 강도높게 실시하고 

중국을 포함한 이머징 국가들이 내수 부양에 나선다면 향후 5년간 세계 
경제 성장속도는 2.5% 더 빨라질 것으로 예상된다고 말했다. 깨질 듯 
불안하게 지속되고 있는 세계 경기 회복세를 확고히 하기 위해서는 미

국을 포함한 선진국은 당초 계획보다 3%포인트 더 높은 재정적자 감축

큰 폭의 변동을 나타내었다. 주택담보대출은 주택거래가 활발하지 않

았음에도 불구하고 낮은 대출금리 등의 영향으로 증가규모가 확대되

었다. 앞으로 통화정책은 금융완화기조를 유지하면서 우리 경제가 물

가안정의 기조 위에서 견조한 성장을 지속할 수 있도록 하는 방향으

로 운용하되 국내외 금융경제상황을 종합적으로 고려하여 수행해 나

갈 것이다.
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이 필요하고 중국을 포함한 이머징 국가들은 의료서비스와 사회공공시

설, 빈곤퇴치를 위해 돈을 써야한다는 게 칸 총재의 주장이다. 반면에, 
같은 날 정반대의 주장이 있어서, 주목되고 있다. 즉, 손성원 미국 캘리
포니아주립대 석좌교수는 2009년 6월 28일 세계경제의 디플레이션이 예
상되기 때문에 한국에서는 지금 기준금리를 올리는 등의 출구전략을 펼 

때가 아니라고 지적했다. 손 교수는 “한국의 경제상황만 보면 어느 정
도 인플레가 예상되는 등 출구전략을 펼 수도 있겠지만 세계 경제의 일

원임을 감안해서 보면 출구전략을 펼 때는 아니라고 본다”고 말했다. 
그는 “세계 경제는 미국과 유럽이 그동안 해온 재고조정이 마무리 단계
에 있고 경기부양책도 이제 대부분 사라졌기 때문에 디플레이션 가능성

이 높다고 본다”면서 “이는 전반적인 성장둔화를 가져올 것이며 대외경
제 의존도가 특히 높은 한국 경제에도 영향을 미칠 것”이라고 예상했
다. 손 교수는 한국 경제의 올해 성장률이 6%에 달할 것으로 예상하면
서 “원자재 가격이 오르고 수입도 늘어날 것으로 예상되며 내수도 아직 
잘되고 있다”고 진단했다. 그는 자본유입도 꾸준할 것으로 보이는데다 
정부는 이자율도 올릴 가능성이 있어 결과적으로 원화 값이 상승할 것

으로 예상된다면서 이는 인플레 요인으로 작용해 물가상승률은 올해와 

내년에 3~3.5% 정도가 될 것으로 전망했다. 한국 경제의 우려되는 측면
으로는 “과잉 설비가 문제가 될 수 있으며 실업률도 꽤 높은 수준”이라
고 지적했다. 손 교수는 “한국도 세계적으로 무역규모가 줄면 영향을 
받지 않을 수 없다”면서 “가계부채도 세입자들의 전세자금 대출 등을 
감안하면 소득대비 70%에 이르는 등 적은 편이 아니다”라고 지적했다. 
그는 “이런 상황에서 한국이 출구전략을 서둘러 쓸 필요는 없다고 본
다”면서 “지금 큰 인플레가 생긴 것도 아니므로 세계경제의 추이를 더 
기다려볼 필요가 있다”고 말했다. 손 교수는 이어 “앞으로 한국의 중국
에 대한 수출이 줄어들 가능성이 높다”면서 “각국이 재정적자를 줄이려
는 상황이기 때문에 글로벌 경제성장률이 높게 나타나기는 매우 힘들

다”고 전망했다. 손 교수는 “미국 경제에서는 생애 첫 주택구입자에 대
한 세제혜택이 끝나는 등 지원책이 사라지면서 주택시장에서 더블딥(경
기 회복후 침체)이 나타날 가능성이 높아 보인다”면서 “주택시장이 미
국 경제에서 차지하는 비중은 8분의 1정도나 되기 때문에 미국 연방준
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비제도(연준)도 이자율을 더 낮추거나 모기지 지원을 더 하는 등의 방
안을 취해야 할 것”이라고 지적했다. 그는 미국의 경제성장률을 올해 
2.7%, 내년에는 1.5~2% 정도로 예측, 일반의 전망치인 3%에 비해 훨씬 
비관적으로 봤다. 손 교수는 유럽 일부 국가들의 재정적자 문제와 관련
해서는 “문제가 되는 나라들이 유로존을 떠나는 것 보다는 차라리 유로
존의 최대 경제대국인 독일이 유로존을 탈퇴하는 것이 근본적인 문제를 

해결하는 가장 손쉬운 방법이라고 본다”고 말했다. 
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제 3 장 우리나라의 금융시장 안정화 정책 및 
         법제의 변화

제 1절 우리나라 금융감독 체계 현황과 
       금융안정의 의의

. 금융감독 체계 현황

우리나라의 현재 금융감독체계의 기본골격은 1997년 외환위기의 산

물이다. 1997년 12월 IMF는 구제금융 양해각서를 통해 독립적인 통합

금융감독기구의 설치를 권고하였고 이에 따라 정부는 1997년 12월 

금융감독기구의 설치 등에 관한 법률 을 제정하여 이를 근거로 1998

년 4월 금융감독위원회를 출범시켰다.24) 한편 은행감독원, 증권감독원, 

보험감독원, 신용관리기금 등 4개의 감독기관을 통합하여 금융감독원

을 1999년 1월 설립하였다. 금융감독위원회의 기능은 금융감독과 관련

된 주요사항을 심의 의결, 금융감독 관련 규정의 제-개정, 금융기관

의 설립 합병 전환, 영업 양수 도의 인허가 등 금융감독 전반에 대

한 정책결정 기구이다. 한편 금융감독원은 금융감독위원회의 지시-감

독을 받고 금융감독업무를 집행하는 집행기구이다. 2008년 2월에는 정

부의 금융정책기능과 금융감독위원회의 감독정책기능을 통합하여 금

융위원회를 출범시켰다. 글로벌 금융위기를 겪고 난 후 세계 주요국들

은 위기재발을 방지하기 위해 감독체계에 대한 근본적인 재검토를 진

행 중이다. 우리나라도 이 같은 추세를 반영하여 향후 관련 논의가 본

격화될 수도 있다. 금융감독체계는 각국의 역사, 정치, 경제 여건 등에 

따라 나라마다 그 체계를 달리하고 있는데 금융감독체계는 크게 4개의 

24) 이하에서는, “이태규, 거시건전성 감독체계 강화 논의와 정책적 시사점, 한국경제
연구원 (2010)” 참조
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모형으로 분류할 수 있다. 기관별(institutional) 모형, 기능적(functional) 

모형, 통합(integrated)모형, 쌍봉모형(twin peaks) 등이 그것이다. 기관별 

모형은 가장 전통적인 방식 중의 하나로 은행, 보험, 증권 등의 각 금

융기관의 법적 형태에 따라 규제기관을 달리 하는 것이다. 통상 은행, 

보험, 증권으로 금융기관의 법적 지위를 부여해 왔기 때문에 3자 체계

(tripartite system)라고도 불린다. 은행감독원, 보험감독원, 증권감독원 

등이 존재하였던 우리나라의 과거 금융감독체계가 기관별 모형에 해

당한다. 기능적 모형은 금융기관의 법적 실체와 관계없이 실제로 영위

하는 영업영역에 따라 규제기관이 결정되는 방식이다. 가령 한 금융기

관이 은행, 보험, 증권업을 모두 영위하고 있다면 각 영업영역에 따라 

서로 다른 ‘기능별’ 규제기관의 감독을 받게 되는 것이다. 따라서 금

융기관은 영업영역에 따라 복수의 규제기관으로부터 규제 및 감독을 

받을 수 있다. 기관별 및 기능적 모형은 상대적으로 과거의 체계였다

고 할 수 있으며 통합모형과 쌍봉모형은 최근 금융환경 변화를 반영

하는 감독체계라고 할 수 있다. 통합모형은 단일 규제기관이 모든 금

융기관에 대한 건전성 및 영업행위 규제 및 감독을 담당하는 체계를 

말한다. 통합모형은 금융혁신에 따라 영업영역이 모호해지고 금융기관 

간 연계성이 강화됨에 따라 지난 십여 년 동안 이 모형을 채택하는 

국가들이 상당히 많이 증가하였다. 우리나라도 영국, 독일 등과 더불

어 전형적인 통합감독기구체계를 갖추고 있는 나라 중의 하나이다. 쌍

봉모형은 금융규제의 원리를 목적에 따라 크게 건전성 규제와 영업행

위(conduct-of-business) 규제로 분류하여 각각을 담당하는 두 규제기관

을 두는 모형을 말한다. 쌍봉모형은 비교적 최근에 등장한 감독체계인

데 호주, 네덜란드 등이 이 체계를 채택하고 있는 대표적인 국가들이

다. 영국 보수당의 금융개혁안(2009)도 쌍봉모형의 채택을 제안하고 

있으며,25) 스페인, 이탈리아, 프랑스 등도 이 모형의 향후 금융감독 방
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식으로 채택할 것인지 대해 논의 중이라고 알려져 있다. 한편 금융감

독모형은 중앙은행의 금융감독의 역할 유무에 따라 다양한 변화를 가

져온다. Davies and Green(2008)은 금융감독체계를 3자(tripartite) 모형, 

2자(dual) 모형, 쌍봉모형, 통합모형의 네 종류로 분류하고 세계 각국

의 감독체계를 조사하였는데, 아직은 전통적인 3자 모형(기관별 모형)

을 채택하고 있는 국가가 가장 많았고 이 모형을 채택하고 있는 국가

들의 대부분이 중앙은행이 은행감독 권한을 가지는 형태를 취하고 있

었다. 3자모형 다음으로 많은 감독체계는 통합모형인데 이 모형을 채

택하고 있는 국가들의 경우 대부분이 통합감독기구와 중앙은행이 분

리된 체계를 선택하고 있었다. 특히 통합모형의 경우 감독기구와 중앙

은행이 분리된 체계를 채택하는 국가들이 지속적으로 증가하였으며 

이는 중앙은행이 점차 금융감독업무에서 제외되는 세계적 추세를 반

영하기도 한다.

25) George Osborne 수상은 선거전 금융감독조직 개편안을 발표하였다. 이후 영국 재
무장관은 2010년 6월 스피치에서 금융감독조직 개편안을 발표하였는데, 이에 의하
면 금융감독청인 FSA는 폐지되는 한편 영란은행이 통화정책과 금융안정정책을 담
당하면서 거시건전성 감독 전반과 개별 금융회사의 미시적 건전성 규제도 맡게 된

다. 이를 위하여 영란은행의 자회사 형태로 새로 건전성을 규제할 감독기관을 설립
할 예정이다. 또한, 개별 금융회사의 행위 규제권한은 새로 신설될 Consumer 
Protection and Markets Authority(“CPMA”)가 담당할 예정이며, 이 기관이 투자자보
호와 시장 규제 및 감독과 은행과 기타 금융서비스 제공을 하는 업자의 비즈니스

를 규제하게 된다. 또한 현재 FSA가 담당하고 있는 경제범죄에 대한 규제, 예컨대 
금융세탁방지, 내부자거래, 시장남용행위 규제는 새로 설립될 전문적인 기관인 경
제범죄청(Economic Crime Agency)이 담당하게 된다. 그리고 이와 함께 새로운 두 
개의 위원회가 설립될 예정인데, 금융정책위원회(FPC, Financial Policy Committee)는 
항구적으로 설치되며, 동 기관은 금융안정에 위협이 되는 신용상태 및 자산버블의 
전개 등에 관하여 상시 조사하는 역할을 맡게 된다. 동 위원회는 조사결과를 직접 
영란은행에 보고하여 영란은행의 의사결정을 지원하게 된다. 또한 새롭게 은행위원
회(Banking Commission)이 설립되어 은행시스템에 서 시스템 위험을 감소시킬 방안
들을 고안하는 역할을 맡게 된다. 
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. 금융안정의 의의

한 나라의 금융시스템은 금융기관, 금융시장, 그리고 금융인프라로 

구성되어 있고 금융안정은 이 세 가지 구성요소가 안정되어 있는 상

태를 말한다. 최근에는 금융안정을 보다 포괄적으로 해석하여 금융시

스템이 실물경제의 활동을 원활하게 지원할 수 있고, 내 외생적 충격

에 의해 유발되는 금융불안정을 스스로 치유할 수 있는 상태로 정의

하는 경향이 강하다.26)

26) 박영선 의원 정책자료집, 금융시스템안정을 위한 한국은행의 역할, 2006. 11. 참
조 (“금융기관의 안정”은 금융기관의 경영상황이 건전하여 자금의 공급자와 수요자
를 연결해주는 본연의 기능을 잘 수행할 수 있는 상태를 의미한다. 일부 금융기관
이 도산하더라도 예금자나 투자자가 동요하지 않고 여타 금융기관의 연쇄도산으로 

이어지지 않을 경우 경제에 대한 부정적인 영향은 제한적이라고 할 수 있다. 그러
나 많은 금융기관들이 스스로 어려움을 극복하지 못하고 공적자금과 같은 정부나 

중앙은행의 비시장적인 지원에 의존할 수밖에 없는 경우가 발생하면 금융시스템이 

불안정해 진다. 예를 들면 1997년 IMF 외환위기시에는 많은 기업이 도산하고 이에 
따라 금융기관들도 부실화되면서 정부에 의해 대규모의 공적자금이 지원되었다. 한
편, “금융시장의 안정” 기업 가계 정부 금융기관 등 금융시장 참가자가 신뢰를 

갖고 금융거래를 할 수 있어 금융시장에서 필요한 자금을 조달하고 여유자금을 운

용하는데 큰 장애가 없는 상태를 의미한다. 이와 같이 금융시장이 안정될 경우 금
융시장에서 형성되는 금리 주가 환율 등의 가격이 경제의 기초여건을 반영하게 

되고 경제의 기초여건에 커다란 변화가 없는 한 이러한 가격변수도 단기간에 급격

히 변동하지 않는다. 그러나 금융시장에서 형성되는 가격이 경제의 기초여건으로부
터 크게 벗어날 경우 시장참가자가 자금조달이나 운용에 큰 어려움을 겪는 사태가 

벌어지게 된다. 금융시장 불안을 초래하는 중요한 원인으로는 시장참가자의 과도한 
낙관적 혹은 비관적 기대로 인한 쏠림현상을 들 수 있을 것이다. 2003년 초에 SK
네트웍스 및 카드채권 부실사태 등으로 투자심리가 급격히 보수화되면서 채권수익

률이 급상승하고 투자신탁회사의 수익증권환매가 확산되는 등 금융시장이 불안해

진 것이 그 예이다. 이와 같은 금융시장 불안 시기에는 주식 채권 등 금융상품의 

가격이 과도하게 변화하면서 합리적 의사결정이 어려워지고 금융시스템은 정상적

인 자금중개기능을 수행하지 못하게 된다. 반면, “금융인프라의 안정”은 금융안정
관련 제도가 잘 정비되어 있어 금융기관 및 기업이 스스로 위기를 예방하는 기능

을 수행하고 감독당국의 건전성 감시 및 시장규율이 원활히 작동할 뿐 아니라 금

융안전망과 지급결제시스템이 효율적으로 구축되어 운영되는 상태를 의미한다. 금
융안정관련 제도로는 기업지배구조, 시장규율관련 제도, 금융규제 및 감독제도 등
이 있다. 금융안정망에는 예금자보호제도와 중앙은행이 금융기관에 직접 자금을 지
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금융안정은 매우 다양한 의미로 사용되고 있으나 크게 보아 이를 

구성하는 핵심요인을 제시하는 적극적 접근법과 금융불안정을 먼저 

정의하고 이의 부재를 금융안정으로 간주하는 소극적 접근법으로 분

류할 수 있다.27) 금융안정 개념에 대하여 적극적 태도를 취하는 경우

에도 다양한 접근법이 제시되어 있다. 이들은 모두 금융시스템 본연의 

기능 즉 금융중개기능과 지급결제기능이 원활하게 수행되는 상태를 

금융안정으로 간주한다는 공통점을 가지고 있다. 한편 금융안정에 대

한 소극적 정의는 비록 정책당국이 적극적으로 추구해야할 정책목표

를 적극적으로 제시하고 있지는 않으나 금융기관의 건전성 악화 자산

가격의 급격한 변동 부실의 감염 등과 같이 정책당국이 회피해야할 

대상을 명확하게 제시함으로써 금융안정을 확보하기 위하여 필요한 

구체적 정책방안을 도출하는데 도움을 준다. 다만 금융불안정의 원인

을 모두 나열하는 것이 불가능하고 금융불안정 상태가 도달한 이후에

만 비로소 정의될 수 있는 것이므로 이를 사전에 차단할 수 있는 정

책방안에 대한 시사점을 얻을 수 없다는 한계점을 가지고 있다. 

금융기관의 안정은 금융기관의 경영상황이 건전하여 자금의 공급자

와 수요자를 연결해주는 본연의 기능을 잘 수행할 수 있는 상태를 의

미한다. 일부 금융기관이 도산하더라도 예금자나 투자자가 동요하지 

않고 여타 금융기관의 연쇄도산으로 이어지지 않을 경우 경제에 대한 

부정적인 영향은 제한적이다. 그러나 많은 금융기관들이 스스로 어려

움을 극복하지 못하고 공적자금과 같은 정부나 중앙은행의 비시장적

인 지원에 의존할 수밖에 없는 경우가 발생하면 금융시스템이 불안정

해 진다.28)

원하는 최종대부자제도가 있다)
27) 이하에서는, “정지만 신관호 박창균, 금융안정을 위한 중앙은행의 역할, 한국경
제의 분석 (2009.9)” 참조

28) 금융시장의 안정은 기업 가계 정부 금융기관 등 금융시장 참가자가 신뢰를 

갖고 금융거래를 할 수 있어 금융시장에서 필요한 자금을 조달하고 여유자금을 운
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상기한 바와 같은 금융시장 안정을 위한 금융안정관련 제도로는 기

업지배구조, 시장규율관련 제도, 금융규제 및 감독제도 등이 있다. 금

융안정망에는 예금자보호제도와 중앙은행이 금융기관에 직접 자금을 

지원하는 최종대부자제도가 있다. 

. 금융안정을 위한 정책수단

금융시스템 불안이 발생할 수 있는 영역은 금융기관, 금융시장 및 

금융인프라, 실물경제에 걸쳐 광범위한 만큼 금융안정을 위한 정책수

단도 다양하다. 일반적으로 금융안정을 위한 정책수단은 금융안정 상

황에 따라 금융위기 발생전의 예방적 선제적 정책과 금융위기 발생

후의 위기관리 및 치유 정책으로 구분하여 볼 수 있다. 금융위기를 사

전에 방지하는 것이 바람직하나 금융기관 및 시장을 과도하게 규제하

여 금융위기를 완전히 방지하는 것은 오히려 경제의 활력과 효율성을 

떨어뜨리는 부작용을 초래할 수도 있다.29)

용하는데 큰 장애가 없는 상태를 의미한다. 이와 같이 금융시장이 안정될 경우 금
융시장에서 형성되는 금리 주가 환율 등의 가격이 경제의 기초여건을 반영하게 

되고 경제의 기초여건에 커다란 변화가 없는 한 이러한 가격변수도 단기간에 급격

히 변동하지 않는다. 그러나 금융시장에서 형성되는 가격이 경제의 기초여건으로부
터 크게 벗어 날 경우 시장참가자가 자금조달이나 운용에 큰 어려움을 겪는 사태

가 벌어지게 된다. 금융시장 불안을 초래하는 중요한 원인으로는 시장참가자의 과
도한 낙관적 혹은 비관적 기대로 인한 쏠림현상을 들 수 있을 것이다. 이와 같은 
금융시장 불안 시기에는 주식 채권 등 금융상품의 가격이 과도하게 변화하면서 

합리적 의사결정이 어려워지고 금융시스템은 정상적인 자금중개기능을 수행하지 

못하게 된다. 금융인프라의 안정은 금융안정관련 제도가 잘 정비되어 있어 금융기
관 및 기업이 스스로 위기를 예방하는 기능을 수행하고 감독당국의 건전성 감시 

및 시장규율이 원활히 작동할 뿐 아니라 금융안전망과 지급결제시스템이 효율적으

로 구축되어 운영되는 상태를 의미한다.
29) 이하에서는, “박영선 의원 정책자료집, 금융시스템안정을 위한 한국은행의 역할, 

2006. 11.” 참조
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1. 금융안정을 위한 금융제도 및 인프라의 정비

(1) 건전한 내부통제체제의 확립

금융시스템을 구성하는 개별 금융기관이 건전하기 위해서는 적절한 

기업지배구조가 확립되어 금융기관 스스로 위기를 예방하는 기능을 수

행하는 것이 중요한데 이는 많은 금융기관의 도산이 내부통제시스템의 

미비 등 기업지배구조의 불건전성과 관련되어 있었다는 경험에 근거한

다. 예를 들면 미국의 경우 1980년대 도산한 저축대부조합(S&L)의 

60%가 심각한 불법행위와 관련되어 있었으며, 1990 ~ 91년중 도산한 

286개 은행중 175개 은행이 내부자 대출과 관련되어 있었다. 

(2) 효과적인 금융규제 및 감독제도의 확립

금융규제 및 감독은 시장참가자로 하여금 일정한 규칙을 지키도록 

함으로써 금융시장이 공정하고 투명하며 효율적으로 작동할 수 있도

록 보장하는 제도이다. 구체적으로 금융규제는 법률 혹은 법률적 수

단이나 규정의 제 개정을 의미하며, 금융감독은 금융기관의 인가

건전성감독 제재 위기관리 등 금융기관의 행동에 대한 감시를 말

한다. 금융안정과 관련한 대표적인 금융규제 및 감독제도로는 BIS 자

기자본규제제도, 대손충당금적립제도, LTV비율규제제도 등을 들 수 

있다.

(3) 자율적으로 작동하는 시장규율

금융규제 및 감독이 공공부문에 의한 규율이라고 한다면 금융시장 

참가자들이 금융기관으로 하여금 건전하게 운영되도록 영향을 미치는 

것은 시장규율이라고 할 수 있다. 장규율이 효율적으로 작동하는 경제

에서는 시장참가자가 투자, 신용공여 등의 의사를 결정할 때 부실위험

이 높은 금융기관에 대해서는 고금리를 요구하거나 자금을 회수하기 
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때문에 금융기관의 과도한 위험추구 행태가 억제된다. 시장은 수익과 

위험간의 상충관계를 평가하여 자원이 효율적으로 배분되도록 하기 

때문에 장기적으로 경제성장에 기여한다. 그런데 현실에서는 금융자유

화를 통해 시장기능이 강화되었던 시기에 오히려 더 많은 금융불안 

사례가 나타나고 있다. 이는 시장규율에 의해 금융안정이 달성되려면, 

) 경제주체가 의사결정에 필요한 정보를 적시에 충분히 확보할 수 

있어야 하고, ) 정보를 해석하는 능력도 보유해야 하며, ) 시장규

율도 점진적으로 작동해야 하나 실제로는 그렇지 못하기 때문이다. 

즉, 시장참가자에게 공시되는 정보량은 불충분하고 기본적인 가치와 

리스크는 평가자의 판단에 따라 달라지며, 시장규율도 점진적이라기보

다는 한쪽 방향으로 급격하고 과도하게 쏠리는 방식으로 작동함으로

써 금융불안이 야기되기도 한다. 따라서 금융자유화를 통해 시장중심

의 금융시스템을 유지 발전시키되 금융안정을 위해서는 시장규율과 

함께 적절한 정책당국의 개입이 필요한 경우도 있다. 

(4) 금융안전망의 구축 : 예금자보호제도와 최종대부자제도

전통적으로 상업은행은 예금인출 요구에 필요한 일정자산만을 유동

자산으로 보유하면서 단기예금을 장기대출로 운용함에 따라 일시에 

거액의 예금인출 요구가 있을 경우 은행이 도산할 수 있는데 이를 방

지하기 위한 안전망이 예금자보호제도와 중앙은행의 최종대부자 제도

이다. 예금자보호제도의 존재는 예금자의 예금손실에 대한 불안감을 

줄여주거나 제거하여 주기 때문에 한 금융기관의 도산이 여타 금융기

관으로 확산되는 외부효과를 줄여주는 작용을 한다. 그러나 이 제도는 

예금자나 금융기관이 스스로 리스크 부담을 지지 않고 고위험 전략을 

추구하게 하는 부작용을 유발할 가능성도 있다.

중앙은행의 최종대부자 기능은 ‘중앙은행의 금융기관 구제제도’로 

인식되면 도덕적 해이 문제가 심각할 수 있기 때문에 이 제도의 존재 
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자체가 예방적 기능을 수행한다고 보기에는 부적절한 면이 있다. 그러

나 중앙은행이 필요한 유동성을 즉각 공급할 수 있다는 점에서 최종

대부자 기능은 금융위기 초기에 위기 확산을 방지하는 데에는 매우 

효과적이라고 평가된다. 또한 금융기관의 부채 중 예금보험으로 부보

되지 않는 비중이 높아지고 있는 것을 감안하면 그 중요성이 증대되

고 있다. 

(5) 지급결제시스템 리스크 축소를 위한 제도

지급결제시스템이 효율적이고 안정적으로 작동하면 경제의 자금흐

름이 원활해지고 경제활동이 활발하게 이루어질 수 있으나 동 시스템

은 여러 가지 위험에 노출되어 있으며 때로는 금융불안이 확대되는 

경로로 작용할 가능성도 있다. 

대표적인 지급결제 리스크로는 한 금융기관이 다른 금융기관에 대

하여 채무를 이행하지 못하게 될 수 있는 위험(신용리스크)을 들 수 

있다. 지급결제시스템에 참가하고 있는 금융기관간에 네트워크형의 채

권채무관계가 있는 경우 특정 금융기관의 지급불능이 금융시스템 전

반으로 확산되면서 금융불안을 야기할 수 있다. 

이외에 전산시스템의 오작동이나 운영상의 실수로 결제가 제시간에 

이루어지지 못하여 금융기관이 채무를 이행하기 어렵게 되는 상황(운

영리스크)도 발생할 수 있다. 이러한 지급결제시스템의 위험을 축소하

기 위해 각국 중앙은행은 중요한 지급결제시스템에 참가하는 금융기

관에 대한 자격요건 마련, 기관별 채무한도의 설정, 담보의 사전 확보, 

금융기관간 손실 공동분담 등 다양한 제도를 운영하여야 한다. 이와 

함께 지급결제시스템상의 위험요소를 조기에 파악하기 위해 모니터링 

기능을 강화하고 있다. 



제 3장 우리나라의 금융시장 안정화 정책 및 법제의 변화

54

2. 금융시스템 안정성에 대한 모니터링 및 평가

(1) 개별 금융기관의 건전성

개별 금융기관의 위기가 금융기관 간 상호 대차관계를 통해 금융시

스템에 연쇄적으로 파급되거나 금융시스템에 대한 신뢰를 떨어뜨려 

금융불안을 야기할 가능성이 있으므로 개별 금융기관의 건전성 확보

는 금융안정을 위한 필요요건중 하나라고 할 수 있다. 예를 들면 1974

년 독일의 Bankhaus Herstatt라는 은행의 도산은 수개월간 국제 금융시

스템과 독일 금융시스템의 혼란을 초래하였다. 이는 동 은행과 외환매

매계약을 체결하였던 미국 은행들이 마르크화를 인도하였으나 달러화

를 수취하지 못한 상황에서 동 은행이 도산하였기 때문에 발생하였다. 

따라서 BIS자기자본규제나 대손충당금적립제도 등의 금융규제 및 감

독수단을 이용하여 개별 금융기관의 건전성이 유지되도록 하는 것은 

금융안정을 위한 중요한 정책수단이며, 일반적으로 이러한 기능은 금

융감독기구가 수행한다. 

(2) 금융시스템의 안정성

최근에는 개별 금융기관의 건전성 확보만으로는 금융안정을 충분히 

보장할 수 없다는 인식이 확산되면서 금융시스템 전체의 시각에서 

금융안정을 달성하려는 노력이 진행되고 있다. 금융시스템에 포괄적

인 영향을 미치는 공통 위험요인에는 경기변동이나 정치적인 사건 

등 외생적 요인뿐만 아니라 금융시스템 내에서 축적되는 내생적 불

균형도 포함된다. 내생적인 불균형이라 함은 금융기관이 경기가 좋을 

때 위험을 과소평가하여 대출을 과도하게 확대하는 것과 관련된다. 

이러한 불균형이 크게 확대되어 있는 상황에서는 경기가 반전될 경

우 금융기관이 동 불균형을 급격히 축소하는 과정에서 금융불안이 

발생할 수 있다. 
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이와 같이 개별 금융기관의 건전성에 대한 감독과 금융시스템 안정, 

즉 금융안정을 추구하는 것은 서로 다른 해석과 접근법이 필요하다. 

최근에는 이와 같은 차이를 반영하여 개별 금융기관의 건전성 유지책

임은 금융감독기구가 수행하고, 금융시스템 안정책임은 중앙은행이 담

당하는 것을 보다 명확히 하는 추세에 있다. 세계 주요 국가들의 중앙

은행이 금융안정 기능을 담당하게 된 것은 동 기능이 중앙은행의 태

생적 기능이며 중앙은행은 전통적으로 금융시스템 전체를 아우르는 

시각과 금융시스템에 영향을 주는 거시경제 분석능력을 보유하고 있

기 때문으로 해석된다. 

3. 경기의 변동성 축소

금융불안이 유발되는 상황을 설명하는 중요한 이론중 하나는 경기

상승기에 신용팽창이 과다하게 이루어지면서 리스크가 누적되었다가 

경기하락기에 대규모 부실로 이어져 금융위기가 발생한다는 것이다. 

이는 금융기관의 리스크관리시스템이 금융시스템 전반에 영향을 미치

는 공통요인이라고 할 수 있는 거시경제변동 리스크를 적절하게 고려

하지 못하고 있기 때문이다. 따라서 금융안정을 위해서는 경기조절정

책을 통해 금융불균형을 유발하는 원천중 하나인 거시경제의 변동성

을 축소하는 것이 필요하다. 대부분의 중앙은행은 물가안정 상황을 고

려하면서 경제가 안정적인 성장을 지속할 수 있도록 단기목표금리의 

조정 등 통화정책을 수행하고 있다. 

. 정책당국간 금융안정 역할의 분담구조

금융안정에 영향을 미치는 요소는 금융과 실물 및 금융제도 등 그 

범위가 광범위하기 때문에 금융안정과 관련된 정책도 하나의 기관이 

모두 담당하기 보다는 여러 기관으로 분산되어 있다. 일반적으로 정부
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는 법률 제 개정권을 통해 금융제도의 틀을 만들고 발전시키는 한편 

공적자금 투입 및 재정정책을 수행한다.30)

중앙은행은 전반적인 금융시스템 안정성 감시, 최종대부자, 지급결

제제도감시 등의 역할을 수행하고,31) 금융감독기구는 개별 금융기관에 

대한 건전성 감독업무를 수행하며, 예금보험기구는 금융안전망인 예금

보험제도를 운영한다. 금융안정을 효과적으로 달성하기 위해서는 이들 

기관 간 정책의 조화가 필요하며 주도적인 금융안정 역할을 수행하는 

기관이 없거나 불필요하게 여러 기관이 이러한 역할을 담당하게 되면 

실질적으로는 어떤 기관도 금융안정에 대해 책임을 지지 않을 위험성

이 있다. 특히 정부와 예금보험기구의 금융안정 역할은 비교적 뚜렷한

데 비해 중앙은행과 금융감독기구의 역할 구분은 중앙은행의 금융기

관에 대한 건전성 감독권 유무 등에 따라 국가마다 다소 상이하다. 이

러한 차이는 1990년대 이후 여러 나라에서 금융감독체계를 개편하면

서 은행감독을 전통적으로 담당해오던 중앙은행으로부터 동 권한을 

30) 이하에서는, “박영선 의원 정책자료집, 금융시스템안정을 위한 한국은행의 역할, 
2006. 11.” 참조

31) 한국은행의 최종대부자 기능과 관련하여서는 한국은행의 단독조사권이 보장되어 
있으며 지급결제 기능과 관련하여서는 자료요구권만 보장되어 있다. 통화신용정책
과 관련하여서는 금감원에 대한 검사요구, 금감원과의 공동검사권 및 금융감독원에 
대한 검사결과 요청 등의 권한이 보장되어 있다. 결국 쟁점은 긴급여신에 해당되지 
않는 경우에도 한은에 독자적인 조사권을 보장하느냐에 관한 것이다. 한국은행에 
독자적인 조사권이 필요하다는 입장은 현재 법에서 보장하고 있는 공공기관 간의 

자료협조체계가 잘 작동하지 않고 있기 때문에 한은의 독자적인 조사권이 필요하

다는 것이다. 또한 현재의 자료협조체계로서는 필요한 시기에 필요한 내용의 자료
를 획득하기 어려우므로 정책대응이 늦어지게 된다는 것이다. 반면 이 같은 주장에 
대해 한은의 독자적인 조사권은 사실상 금융감독의 중복을 가져와 금융기관이 부

담해야 할 감독(준수)비용의 증가를 가져온다는 반대의 견해도 상당하다. 즉 한은
에 부여된 기능을 수행함에 있어 필요한 정보를 확보할 수 있는 경로가 제도적으

로 마련되어 있는 상황에서 독자적인 조사권을 추가로 부여하는 것은 피감기관의 

규제부담을 상당히 증가시키는 것은 분명한 반면 이를 통한 이익은 불분명하므로 

불필요하다는 것이다. 이에 대해 한국은행에도 조사권을 원칙적으로 허용하되 이를 
실제로는 감독당국과의 협력과 조정을 담보하는 일종의 지렛대로 삼도록 관행을 

정착시킨다면 효과적인 감독이 이루어져 전체 감독비용이 감소할 가능성이 매우 

높다는 주장도 있다.
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새로 설립한 통합금융감독기구로 이전하면서 발생하였다. 이에 따라 

1990년대 후반 이후부터는 금융안정의 개념이 보다 명확하게 정립되

면서 개별기관에 대한 금융감독과 금융시스템 전반의 안정 의무가 정

책 목표나 수단에서 구분되기 시작한다. 특히 금융기관에 대한 금융감

독권한을 금융감독기구에 이양한 중앙은행을 중심으로 금융안정 역할 

분담을 보다 명확히 하는 작업이 이루어지고 있다.32)

실제로 중앙은행이 금융안정과 관련하여 어떠한 기능을 수행하고 

있는지는 개별 금융기관에 대한 금융감독권한의 보유 여부 등에 따라 

다음과 같은 4가지 유형으로 분류할 수 있다.33)

(1) 미국 스페인 이탈리아 등과 같이 중앙은행이 금융기관에 대한 

금융감독권한을 보유하면서 개별 금융기관의 건전성과 금융시스

템 안정을 동시에 책임지는 경우

32) 현재 금융안정권한은 명시적이든 암묵적이든 기획재정부, 감독당국, 한국은행, 예
금보험공사, 정책금융공사 등 여러 금융안전망들이 행사하고 있다. 각자의 필요에 
의해 금융안정수단을 갖는다면 금융회사의 규제비용은 급격하게 늘어날 것이다. 금
융안전망간의 협조체제가 금융위기 예방은 물론 금융산업의 경쟁력에 중요한 요소

가 되는 이유가 여기에 있다. 금번 금융위기에서 감독당국은 외환정보를, 한국은행
은 감독정보를 제대로 활용하지 못하였다. 그렇지만 그렇다고 해서 직접감독수단을 
요구하는 것은 기관이기주의에 따른 협조실패의 부담을 금융회사에 전가하겠다는 

행정편의주의적 발상이다. 금융안정협의채널 활성화 등을 통해 협조실패문제를 제
도적으로 차단할 필요가 있다. (송홍선, 금융위기 이후 거시건전성감독체계 개선 방
향, 자본시장연구원 (2009. 9) 참조)

33) 현재 한국은행의 정보수집 권한은 크게 3가지로 구분된다. 먼저, 최종대부자로서 
한국은행법 제65조와 제80조에 의거하여 긴급여신을 제공하게 되는 경우 지원대상
기관에 대한 업무와 재산상황을 조사 확인하는 권한이다. 이는 기본적으로 중앙은
행의 유동성 지원시 해당 금융기관의 지급불능(insolvency) 가능성과 적격담보 능력
을 확인하기 위한 것이다. 둘째, 한은법 제81조에 따라 지급결제제도와 관련된 자
료제출 요구권이다. 이때 한국은행은 한은금융망에 참가하는 금융기관과 지급결제
제도 운영기관에 대해서만 자료 제출을 요구할 수 있다. 그리고 셋째, 통화정책 수
행을 위해 한은법 제87조에 의거하여 한국은행과 당좌계정 약정을 체결한 금융기
관에 대해 자료제출을 요구할 수 있으며 한은법 88조에 따라 은행 등에 대해 제한
적으로 금융감독원의 검사 및 공동검사 요구권을 갖는다.



제 3장 우리나라의 금융시장 안정화 정책 및 법제의 변화

58

(2) 일본과 같이 금융감독기구와는 별도로 중앙은행이 제한적인 감

독권(조사권)을 보유하면서 금융안정 역할을 부분적으로 수행하

는 경우

(3) 영국 스웨덴 벨기에 등과 같이 중앙은행이 개별 금융기관에 

대한 감독권은 없으나 금융시스템 안정에 대한 기능을 명시적으

로 부여받은 경우

(4) 캐나다 등과 같이 중앙은행이 금융기관에 대한 감독권한이 없고 

금융안정기능도 명시적으로 부여받지 않아 지급결제시스템 감시

기능에 의존하여 제한적으로 금융안정기능을 수행하는 경우

제 2절 우리나라 금융안정성 현황

. 국제금융시장

1. 개 요

국제금융시장은 세계경제가 회복세를 보이고 투자자의 위험회피성

향이 완화되면서 2009년 하반기 이후 안정세가 이어지는 모습이다. 앞

으로 세계경제가 회복세를 이어가고 주요국의 금융완화기조도 당분간 

계속될 것으로 예상되어 국제금융시장은 대체로 안정세를 지속할 것

으로 보인다. 다만 유로지역의 재정문제, 중국의 유동성관리 강화 등

은 국제금융시장의 잠재적 불안요인으로 남아 있다.34)

2. 위험회피성향 완화로 가격지표 안정

신용위험에 대한 우려가 줄어들면서 장단기 금융시장에서 신용스프

레드가 꾸준히 축소되었다. 은행의 신용위험을 나타내는 Libor-OIS 및 

TED 스프레드가 하락한 가운데 고위험채권의 신용스프레드도 크게 

34) 이하에서는, “한국은행, 금융안정보고서 (2010.4)” 참조
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축소되었다. 신흥시장국 국채(EMBIG) 및 정크본드 스프레드는 2010년 

3월말 각각 260bp, 430bp로 리먼사태 직전수준(400bp, 600bp)을 크게 

하회하고 있다. 

주식시장에서는 세계경기 회복에 따른 기업의 실적호전 기대 등으

로 주요국의 주가가 상승세를 나타내었다. 2010년초 중국35)의 유동성

관리 강화, 미국의 금융개혁안 발표 등으로 일시적으로 하락하기도 하

였으나 2월 중순 이후 빠르게 회복되는 모습이다. 특히 선진국에 비해 

상대적으로 경기회복 속도가 빠른 신흥시장국으로 투자자금이 유입되

면서 2010년 3월말 신흥시장국의 주가는 저점인 지난해 3월초에 비해 

100% 가량 상승하여 같은 기간중 선진국의 주가상승률(70%)을 크게 

상회하였다. 미 달러화는 국제금융시장의 안전자산 선호성향약화, 달

러캐리 트레이드의 확산 등으로 주요국 통화대비 약세를 나타내었다. 

그러나 2009년 12월 이후 유로지역 재정위기 우려 등으로 유로화에 

대해서는 강세로 전환되었다. 

3. 국가신용위험의 상승 가능성

글로벌 금융위기에 대처하는 과정에서 각국 정부의 적극적인 재정

지출로 국가부채가 빠르게

늘어나고 신용평가사의 국가신용등급 하향조정이 이어지면서 국가

신용위험 문제가 국제금융시장의 새로운 위험요인으로 부각되었다.

35) 중국 인민은행이 지급준비율 인상을 발표하면서 출구전략에 대한 우려가 본격화
되고 있다. 중국 정부의 정책은 본격적인 긴축이라고 할 수는 없지만 출구전략의 
일환이라는 점에서 주식시장에 단기적 악재로 작용 할 수 있다. 중국의 유동성 긴
축은 재정정책이 아니라 통화정책에 있어서 정부의 긴축을 의미한다. 통화정책은 
재정정책과는 달리 통화승수 효과가 직접적이어서 동일한 금액대비 유동성 확대효

과가 재정정책보다 크다. 통상 통화정책 측면에서 긴축 방법은 신규대출 금지, 
채권발행, 국채 입찰금리 인상, 지급준비율 인상, 예대금리 인상 등이 

있다. 강도는 후자로 갈수록 커지며, 현재 중국은 네 번째 단계까지 단행한 상태다. 
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2009년말 유로지역의 재정위기 문제가 불거지자 그리스 등 남유럽

국가를 중심으로 CDS프리미엄과 국채금리가 상승하는 등 가격지표가 

불안한 움직임을 나타냈다. 2010년 2월 중순 이후 유로지역 국가들의 

그리스에 대한 금융지원 움직임 등으로 국가신용위험에 대한 우려가 

다소 완화되고 있으나 재정건전성이 단기간에 개선되기 어려운 점을 

감안할 때 국가신용위험 문제는 향후 상당기간 국제금융시장의 불안

요인으로 작용할 것으로 보인다. 특히 그간 글로벌 안전자산으로 인식

되어 왔던 영국 국채의 신용등급 하락이 현실화될 경우 국가신용위험 

문제가 재부각되면서 국제금융시장의 불안정성이 증대될 것으로 보인

다. 더욱이 영국은 은행부문의 대외채무가 주요국중 가장 많아 국가신

용등급 하락이 은행의 신용등급 하락으로 이어질 경우 영국 은행에 

대한 익스포저가 많은 글로벌 금융회사의 투자손실 발생 등으로 국제

금융시장 불안이 재연될 가능성이 있다.

4. 은행부문의 신용공급여력 회복 부진

금융시장이 안정세를 회복하면서 채권 및 주식시장을 통한 자금조

달이 활발한 것과는 달리 주요국의 은행대출은 부진을 벗어나지 못하

고 있다. 이는 은행들이 보수적인 대출태도를 유지하고 있는 데다 민

간의 대출수요도 미약하기 때문이다. 앞으로 경기회복이 본격화될 경

우 기업 및 가계의 대출수요가 점진적으로 회복될 것으로 예상되나 

주요국 은행의 신용공급여력은 단기간내에 확충되기는 어려울 것으로 

보인다. 미국의 경우 상업용부동산시장의 침체로 상업은행 전체대출의 

25%(2010.2월말)에 달하는 상업용 부동산대출의 부실률이 상승세를 지

속하고 있어 부실자산 상각부담이 상당기간 지속될 것으로 보인다. 유

로지역 은행들도 경기부진 등으로 외채상환에 어려움을 겪고 있는 동

유럽국가와 그리스 등 과다채무국에 대한 익스포저가 상당하여 당분

간 적극적인 대출취급이 어려울 것으로 예상된다.
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. 국내금융시장

1. 개 요

국내금융시장은 2009년 하반기 이후 금리, 주가, 환율 등 가격변수

의 변동성이 낮은 수준을 유지하고 거래량이 확대되는 등 안정적인 

모습을 보였다. 외국인의 증권투자자금 유입 확대는 금융시장이 조기

에 안정성 및 신뢰성을 회복하는 데 기여하였으나 금융시장에서 외국

인 영향력 확대로 해외요인에 대한 금융시장 가격변수의 민감도를 높

여 변동성 확대로 이어질 수 있다. 

2. 채권시장에서 외국인 영향력 확대

국고채(3년) 유통수익률은 경기회복 등으로 완만한 상승세를 보이면

서 2009년 10월 26일에는 4.62%까지 상승하였다. 이후 일부 경기관련 

심리지표가 다소 불안한 모습을 보이고 은행의 예대율 관리 노력에 

따라 채권수급상황이 개선되면서 2010년 4월 14일 현재 3.87%로 낮아

졌다. 회사채 시장에서는 비우량 채권(BBB- 이하)에 대한 신용차별화 

현상이 지속되었다. 비우량 회사채와 국고채간 유통수익률 스프레드는 

기업구조조정 추진, 실적개선 부진 등에 따른 신용위험 우려로 여전히 

높은 수준을 유지하고 있다. 이러한 현상은 기업구조조정이 조속히 진

행되고 가시적인 업황 개선이 이루어지기 전까지는 크게 개선되기 힘

들 것으로 예상된다. 2009년 하반기중 채권발행액을 보면 국고채 및 

공기업 발행채권(특수채)이 재정지출 확대 등에 따라 상반기에 이어 

꾸준히 늘어났으며 금융채도 은행채 발행규모 축소에도 불구하고 카

드채를 중심으로 증가하였다. 반면 회사채의 경우 비우량기업의 발행 

부진이 이어지는 가운데 우량 대기업도 상반기중 자금 선확보가 이루

어짐에 따라 발행수요가 감소하면서 증가규모가 크게 줄어들었다. 
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2010년 중에도 비우량 기업의 채권발행은 기업구조조정 리스크 상존 

등으로 크게 늘어나기 어려울 것으로 보인다.

외국인의 국내채권 순매수 규모는 2009년 하반기 이후 글로벌 디레

버리징(deleveraging) 완화, 우리나라 국가신인도 상승 등으로 크게 증

가하였다. 우리나라 경제 전망에 대한 긍정적평가가 유지되고 있는 가

운데 여타국에 비해 재정거래 유인폭이 크고 국채의 글로벌국채지수

(WGBI) 편입 가능성이 높은 점 등을 감안할 때 당분간 외국인 채권

투자자금의 유입은 지속될 것으로 보인다. 이처럼 채권시장에서 외국

인 영향력이 확대됨에 따라 대외요인에 의한 채권시장의 불안정성 증

대 가능성이 과거에 비해 높아진 것으로 보인다. 특히 2010년 들어 그 

비중이 다소 줄어들기는 하였으나 그 동안 외국인 투자채권중 상당부

분이 잔존만기 1년 이하로 재정거래차익을 겨냥한 단기투자가 주류를 

이루었던 점에 비추어 충격 발생시 외국인 투자자금이 유출되면서 채

권금리 변동성이 크게 확대될 수 있다.

3. 주식시장의 복원력 회복

주가(코스피)는 국내외 경제상황 호전 등으로 2009년 3월 이후 오름

세를 지속하여 2010년 1월중 1,722까지 상승하였다. 이후 주가는 미국

의 금융개혁안 발표, 남유럽국가의 재정건전성 문제 등 해외불안요인

에 민감하게 반응하면서 2월중 1,553까지 하락하였다가 미국 주가 상

승, 외국인 순매수 규모 확대 등에 힘입어 상승세로 반전되어 4월 14

일 현재 1,735을 기록하였다. 주식시장(유가증권시장 기준)에서 외국인

투자자는 2009년 3월 순매수세로 돌아선 이후 13개월 연속 순매수하

였으며 시가총액중 외국인 보유 비중은 2009년 2월말 28.5%에서 2010

년 3월말 현재 32.5%로 높아졌다. 한편 위험회피도를 나타내는 주식

의 리스크프리미엄 및 주가변동성지수(VIX : volatility index)는 2009년 

하반기 이후 계속 낮아지고 있다. 유동성(거래량)과 주가변동성을 함
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께 감안한 지표인 HHR(Hui Heubel ratio)19)도 장기 평균치를 하회하

고 있다. 이러한 점에 비추어 주식시장에서의 투자심리가 회복되고 복

원력도 개선된 것으로 보인다.

4. 원화환율 하락

미달러화에 대한 원화환율은 경상수지 흑자, 외국인 증권투자자금 

유입 등 외환수급사정 호전으로 2009년 하반기 이후 하락세를 지속하

면서 2010년 4월 14일 현재 1,112원을 기록하였다. 엔화에 대한 원화

환율도 원/달러 환율과 비슷한 움직임을 보이면서 2010년 4월 14일 현

재 100엔당 1,192원까지 하락하였다. 외환거래규모도 점차 회복되면서 

리먼사태 이전 수준에 근접하고 있으며 환율변동성도 크게 축소되었

다. 스왑시장에서 외환스왑레이트 및 통화스왑금리는 국내은행의 외화

자금사정 개선 등으로 상승하였다. 이에 따라 내외금리차에서 외환스

왑레이트를 차감한 재정거래유인이 줄어든 모습이다.

5. 풍부한 시중유동성으로 인한 자금흐름의 불안정성 초래 
  가능성

시중유동성은 실물경제 상황에 비해 풍부한 상태인 것으로 판단된

다. 그 동안 시중유동성이 경제규모에 비해 빠른 속도로 늘어남에 따

라 잠재 GDP 규모를 감안한 장기균형통화량과 실질 통화량간의 격차

를 나타내는 머니갭(money gap)률이 높은 상태를 지속하고 있다. 이처

럼 시중유동성이 풍부한 상황에서 저금리 기조가 지속됨에 따라 장기

금융상품에 대한 투자유인이 약화되고 기업의 장기 금융자금 수요도 

설비투자 지연 등으로 아직까지 부진한 편이다. 이에 따라 마땅한 운

용처를 찾지 못하고 있는 금융회사 및 법인의 여유자금이 수익률을 

좇아 은행 회전식정기예금, 자산운용사 MMF, 증권사 CMA 등 단기금

융상품을 중심으로 쏠림현상을 보이면서 빈번하게 유출입되고 있다. 
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이러한 상황에서 자금흐름이 특정부문으로 집중될 경우 금융 불균형

이 발생하면서 금융시스템의 안정성이 저하될 가능성이 있다.

. 외환건전성

1. 외환건전성 개선추세 지속

외환건전성은 2009년 하반기에도 개선추세가 이어지는 모습을 보였

다. 먼저 대외채권에서 대외채무를 차감한 순대외채권이 플러스로 전

환되었다. 순대외채권은 리먼사태가 발생한 2008년 9월 이후 마이너스 

상태를 지속하였으나 대외채권의 대부분을 차지하는 외환보유액의 빠

른 증가세에 힘입어 2009년 9월부터 플러스로 전환되었으며 2009년말

에는 152억달러로 확대되었다. 대외채무의 구조도 개선되어 대외채무

중 단기 외채가 차지하는 비중이 2009년 6월말 38.9%에서 2009년말에

는 37.3%로 낮아졌다. 이에 따라 외환보유액 대비 단기외채 비율도 

같은 기간중 8.1%포인트(63.6% 55.5%) 하락하여 단기외채상환능력이 

크게 높아진 것으로 보인다. 또한 유럽계은행에 대한 높은 차입의존도

도 꾸준히 낮아져 대외채무의 지역별 편중도가 개선되는 모습을 보였

다. 외환수급은 2009년 2/4분기 이후 경상수지와 자본수지가 모두 큰 

폭의 흑자를 나타내면서 대규모 공급우위 기조를 보이고 있다. 2009년

중 경상수지는 상품수지 호조에 힘입어 사상 최대규모인 426.7억달러

의 흑자를 기록하였다. 자본수지도 2009년중 264.5억달러 순유입을 나

타냈는데 이는 2/4분기 이후 대규모 외국인 주식 채권투자자금 유입

이 이어지고 있는 데 주로 기인한다. 

다만 우리나라는 경제규모에 비해 대외채무 규모가 여전히 많은 편

이고 외은지점의 단기위주 차입행태도 개선되지 않고 있어 국제금융

시장 경색시에는 자본유출규모가 급증하면서 외채상환능력에 대한 의

문이 제기될 수 있다.



제 2절 우리나라 금융안정성 현황

65

2. 은행의 외화자금 조달 및 운용구조 개선

글로벌 금융시장에서의 은행간 자금시장 상황이 개선되면서 국내은

행의 외화차입 차환율이 100%내외 수준을 꾸준히 유지하고 단기차입

금의 가산금리가 리먼사태 직전 수준으로 하락하는 등 외화자금조달 

여건이 더욱 호전되었다. 국내은행의 외화자금 조달 및 운용구조도 개

선추세를 지속하였다. 국내은행이 외화조달의 안정성을 제고하기 위해 

단기조달을 억제하고 장기조달을 늘리면서 단기차입 비중이 2009년 

1/4분기 이후 40% 초반대로 낮아져 자금재조달(refinancing) 부담이 완

화되었다. 외화자금운용면에서도 외화대출 등 장기자산이 줄어들면서 

운용 듀레이션(duration)이 축소되는 모습을 보였다. 이에 따라 국내은

행의 외화자산 부채의 1년 이하 만기갭비율이 2008년 12월 이후의 

부채초과에서 2009년 12월말에는 자산초과로 전환되었다.

이같은 개선상황은 국내은행 외화채권의 신용위험을 나타내는 CDS

프리미엄에도 잘 나타나고 있다. 국내은행의 CDS프리미엄은 글로벌 

금융위기시 외화유동성 사정 악화로 대만, 말레이시아, 태국 등 주요 

아시아 신흥시장국의 은행들 보다 큰 폭으로 상승(2008.10월 700bp 수

준)하였으나, 2009년 3월 이후 가파른 하락세가 이어져 2010년 3월말

에는 100bp 수준으로 낮아졌다. 

한편, 국내은행을 대상으로 외환건전성 관련 규제가 2010년부터 단

계적으로 강화됨에 따라서, 국내은행의 외화자금 조달 및 운용구조는 

꾸준히 개선될 것으로 기대된다.

. 기업부문 건전성

1. 수익성 개선

2009년중 상장기업의 수익성은 개선되었다. 매출액영업이익률은 

6.0%로 반도체 등 주요 제품가격 상승 등으로 전년보다 다소 높아졌
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다. 매출액순이익률도 영업이익이 늘어나고 외환 및 파생상품관련 손

익 등이 개선되면서 전년보다 크게 상승한 4.8%를 기록하였다. 특히 

하반기 들어 세계경제 상황이 호전되면서 이에 따른 매출 회복 등의 

영향이 상대적으로 컸던 글로벌 대형기업의 영업이익이 큰 폭의 성장

세를 나타내었다. 앞으로도 기업의 수익성은 국내외 경제의 성장세 확

대 등의 영향으로 개선흐름을 이어갈 것으로 보인다. 업종별로는 수출

비중이 높은 업종과 내수관련 업종 간에 상이한 모습을 나타내었다. 

전기전자, 자동차 등 업종의 영업이익률이 수출경쟁력 제고, 수출단가 

상승 등으로 크게 높아진 반면 건설 부동산관련업, 도소매 음식숙박

업 등 업종의 영업이익률은 하락하였다. 기업의 영업활동에서 발생하

는 영업이익으로 금융비용을 부담할 수 있는 능력을 나타내는 순이자 

보상비율 100% 미만인 기업의 비중이 대기업과 중소기업 모두 하락

하여 기업의 채무부담 능력이 높아진 것으로 나타났다. 기업의 수익성 

개선과 함께 2009년 들어 전체영업이익에서 상위 1% 이내와 5% 이내 

기업이 차지하는 비중이 각각 전년대비 소폭 줄어드는 등 수익성의 

양극화현상도 다소 완화되고 있다.

2. 유동성 및 재무건전성 호전

2009년 기업의 유동성과 재무건전성은 전년보다 호전되었다. 기업의 

전반적인 단기지급능력이 개선되었다. 영업활동에 의해 창출된 현금흐

름이 단기차입금과 이자비용을 상회하는 현금흐름보상비율 100% 이

상 업체가 늘어났으며 현금흐름으로 이자비용도 충당하지 못하는 금

융보상비율 100% 미만 업체는 줄어들었다. 또한 유동자산이 유동부채

보다 빠르게 증가함에 따라 유동비율도 전년 113.0%에서 2009년에는 

117.2%로 상승하였다. 이처럼 단기지급능력이 개선된 것은 매출액 증

가, 이자지급비용 감소 등으로 현금흐름이 원활했던 데에도 일부 기인

하지만 다른 한편으로는 영업활동으로 창출된 현금을 설비투자에 활
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용하기 보다는 현금, 단기금융상품 등 단기성자금의 보유를 늘린 데도 

원인이 있다. 특히 대기업의 경우 단기유동성자산이 크게 증가하여 영

업활동에 비해 투자활동에 소극적이었던 것으로 보인다. 재무건전성 

지표의 경우 외부충격에 대한 손실감내능력을 나타내는 자기자본비율

이 상승하고 부채비율도 100% 미만으로 하락하였다. 이는 부채 증가

세가 전년보다 줄어든 반면 자기자본은 수익성 개선, 유상증자 등에 

힘입어 크게 늘어났기 때문이다. 전반적인 부채비율의 하락에도 불구

하고 자체적으로 자금조달이 어려운 일부 중소기업들은 오히려 차입

금의존도가 높아졌다. 중소기업에 대한 금융지원조치가 단계적으로 정

상화되고 있어 향후 이들 기업들을 중심으로 자금 재조달에 어려움을 

겪을 수 있다.

. 실물경제

1. 글로벌 경기 점진적 개선

세계경제는 일부 유럽국가들을 제외하고는 경기부양정책의 효과가 

본격적으로 나타나면서 2009년 하반기 이후 선진국과 신흥시장국 모

두 뚜렷한 개선 움직임을 보이고 있다. 미국경제는 2009년 3/4분기에 

플러스 성장으로 전환된 데 이어 4/4분기에는 재고조정에다 소비지출 

및 설비투자 등 내수와 수출도 늘어나면서 성장세가 확대되었다. 유로

지역 경제는 수출여건이 개선되면서 3/4분기중 플러스 성장으로 돌아

선 후 완만한 성장세가 이어지고 있으며 일본경제는 수출이 꾸준히 

증가하고 민간소비도 늘어나는 등 회복조짐을 보이고 있다. 중국경제

는 소비가 회복세를 보이고 투자도 활기를 띠면서 성장세가 확대되었

다. 2010년 세계경제는 중국 등 신흥시장국 경제가 높은 성장세를 지

속하고 선진국 경제도 회복세를 보이면서 전년의 마이너스 성장에서 
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큰 폭의 플러스 성장으로 돌아설 전망이다. 다만 글로벌 금융위기 대

응과정에서 정부부채가 급증한 국가들의 과중한 재정부담, 주요 선진

국의 가계부문 디레버리징 지속 및 고용사정 개선 지연 등은 성장의 

제약요인으로 작용할 것으로 보인다. 

국제유가(Brent油기준)는 2009년 하반기 이후 세계경제의 회복 움직

임에 따른 실수요 증가, 미달러화 약세로 인한 투기자금 유입 등의 영

향으로 상승세가 지속되는 모습을 보이고 있다. 앞으로 국제유가는 높

은 재고수준, 산유국의 증산, 상품시장에 대한 투기자금 규제 도입 추

진 등으로 상승폭이 제한되겠으나 경기회복에 따른 수요 증가로 오름

세를 이어갈 것으로 예상된다. 기타원자재가격도 오름세를 보이고 있

으며 향후에도 경기회복에 따른 실수요 증가로 상승세를 유지할 것으

로 전망된다.

2. 국내경기 회복세 지속

국내경기는 2009년 하반기 이후 수출이 호조를 보이고 소비, 투자 

등 내수도 꾸준히 증가하는 등 회복세가 지속되고 있다. GDP성장률

(전기대비)은 2009년 2/4분기의 2.4%에서 3/4분기에는 3.2%로 더욱 높

아졌으며 4/4분기에는 전분기의 빠른 성장에 대한 반사효과로 낮아졌

지만 플러스(+0.2%)를 유지하였다. 이러한 추세는 2010년 들어서도 수

출이 크게 늘어나고 소비 및 설비투자도 증가세를 이어가면서 지속되

고 있는 것으로 보인다. 기업 및 가계의 심리지표도 제조업 업황BSI

가 빠른 상승세를 보이고 소비자 심리지수(CSI)도 2009년 5월 이후 기

준선(100)을 11개월 연속 웃돌고 있어 당분간 경기의 회복세가 이어질 

것임을 예고하고 있다. 소비자물가(전년동기비)는 2009년 7월(1.6%) 이

후 국제유가 상승으로 오름세가 확대되었지만 물가안정목표 범위내에

서 안정된 움직임을 보였다. 당분간 물가는 2%대 중반 수준을 유지하
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다가 하반기 이후 경기회복세가 뚜렷해지고 국제원자재가격이 상승하

면서 물가상승압력이 점차 높아질 것으로 예상된다.36) 경상수지는 

2009년중 상품수지 흑자의 대폭 확대(57억달러 561억달러)에 힘입

어 사상 최대 규모인 427억달러의 흑자를 기록하였다. 2010년에도 흑

자기조를 유지하겠으나 경기회복에 따른 수입 증가, 여행수지 적자폭 

확대 등으로 흑자규모는 줄어들 것으로 전망된다. 고용사정은 실업률

이 높은 수준을 이어가고 고용률도 하락세가 지속되는 등 부진한 모

습을 보였으나 2009년말경부터 민간부문을 중심으로 취업자가 늘어나

는 등 개선조짐을 나타내고 있다. 앞으로 고용사정은 경기회복과 더불

어 좀더 나아지겠지만 개선정도는 성장의 고용창출력 약화, 정부의 일

자리대책 축소 등으로 제한될 것으로 보인다. 앞으로 국내경기는 세계

36) 중기적 재정균형, 구조조정 및 새로운 금융제도구축 등에서 뚜렷한 진전이 없는 
가운데 경기가 빠른 회복세를 보이면 기준금리 인상으로 경제 안정과 지속적 성장

을 도모할 수밖에 없다. 지난해 제로 성장에 이어 올해 5%대, 내년 4%대 성장이 
예상되는 거시경제 여건에서는 향후 물가상승 압력을 감안해 선제적으로 금리를 

올릴 필요가 있다. 물론 경제가 올해 5%대, 내년 4%대로 성장한다고 하더라도 
2009~2011년의 3년간 연평균 성장률은 3%대에 그쳐 당분간 인플레 위험이 높지 
않다고 볼 수도 있다. 그러나 물가가 오르리라는 기대는 위기 이후 경제가 빠르게 
회복되는 가운데 형성된다는 점을 고려해 향후 총수요압력 확대에 선제적으로 대

응할 필요가 있다. 한국은행은 글로벌 금융위기로 우리나라 잠재GDP 수준이 낮아
졌으므로 올해 하반기에는 산출량이 잠재GDP수준을 초과하는 인플레 갭이 발생할 
것으로 전망하고 있다. 우리나라의 경우 부동산 가격이 약세를 보이고 있어 호주와 
캐나다와 같이 자산가격 불안을 염려한다는 이유로 금리를 인상할 필요는 없다고

도 볼 수 있다. 하지만 부동산 가격이 하락세를 보인다고 금리를 인상하지 말아야 
하는 것은 아니다. 위기 이전 많은 나라들은 기준금리를 변경할 때 자산가격의 변
화를 충분히 고려하지 않은 나머지 부동산 거품을 초래한 경우를 살펴보더라도 이

제부터는 부동산 가격변화를 고려해 금리를 조정해야 한다. 하지만 기준금리라는 
하나의 정책 수단으로 물가 및 자산가격 안정이라는 두 마리 토끼를 잡기에는 한계

가 있다. 글로벌 금융위기의 교훈은 자산가격을 안정시키기 위해서 금리를 변경하
기보다는 거시금융 감독 등 새로운 감독 및 규제로 대처하라는 것이다. 위기 이전 
우리나라의 부동산 가격이 너무 높았다고 한다면 위기 이후 성장세 둔화로 부동산 

가격의 약세가 불가피하다. 우리나라의 부동산 가격 안정 문제는 심각한 가계부채 
문제와 결부돼 있으므로 금리정책, 금융규제감독 및 부동산 정책의 조화를 통해서 
해결돼야 할 것이다. (박원암, 출구전략의 방향, 공감코리아, http://www.korea.kr/ 
newsWeb/pages/brief/categoryNews2/newsPopPrint2.jsp?newsDataId=148696660 참조)
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경제의 회복에 힘입어 수출이 호조를 보이고 경제주체들의 투자 소

비심리도 호전되면서 회복세를 이어갈 전망이다. 다만 향후 성장경로

에는 유로지역 재정문제, 중국의 유동성 관리 강화 및 국제원자재가격 

상승 가능성 등 불확실성이 잠재해 있다. 

. 지급결제시스템

1. 개 요

2009년 하반기중 지급결제규모는 지속적으로 증가하였으나 결제리

스크의 적절한 관리 등에 따라 지급결제시스템은 안정적으로 운영되

었다.

2. 신한은금융망의 안정적 운영

2009년 7월~2010년 1월중 신한은금융망(BOK- Wire+)을 통한 일평균 

결제금액은 187.9조원으로 전년도 같은 기간(177.8조원)에 비해 5.7% 

늘어났다. 그러나 이체지시의 조기입력, 외환거래의 집중 입력시간대

(11:05~11:30) 설정 및 신한은금융망의 운영시간 연장 등에 따라 12시 

이전의 결제비중은 높아진 반면 16시 이후의 결제비중은 하락하는 등 

마감시간대 결제집중에 따른 리스크가 완화되었다. 한편 2009년 하반

기 이후 신한은금융망 입력마감시각이 연장된 경우도 2회에 그쳤다. 

한편 총액결제 외에 상계결제 기능이 추가된 신한은금융망의 가동

(2009년 4월)으로 참가기관의결제유동성이 19.5%(2009년 5월~2010년 1

월중 일평균) 감소하였다. 이에 따라 우리나라의 거액결제시스템은 기

존의 높은 안전성 뿐만 아니라 효율성도 크게 제고되었다.
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3. 차액결제리스크의 효율적 관리

2009년 7월~2010년 1월중 금융결제원이 운영하는 소액결제시스템의 

결제금액은 전년도 같은 기간에 비해 11.2% 늘어났으나 차액결제리스

크의 적절한 관리 등에 힘입어 소액결제시스템은 안정적으로 운영되

었다. 소액결제시스템 참가기관들이 한국은행에 예치한 담보증권금액

은 2010년 2월말 9.5조원으로 2009년 6월말에 비해 1.7조원 늘어났으

며 이는 금융투자회사의 소액결제시스템 신규 참가 등에 기인한다. 

2009년 7월~2010년 2월중 일중 차액결제채무 상위 2개 기관의 차액결

제채무합계의 최고액은 2010년 2월 1일의 4.5조원으로 해당일 한국은

행에 예치된 담보증권금액 9.5조원을 크게 밑돌아 BIS에서 제시한 국

제적인 모범관행(best practice)을 충족하였다. 한편 2009년 7월 이후 25

개 금융투자회사가 신규로 소액결제시스템에 참가하여 자금이체업무

를 시작하였으나 차액결제리스크 관리대책의 철저한 시행 등으로 이

들 금융투자회사의 자금이체업무는 원활히 이루어지고 있다.

4. 증권 및 외환 결제리스크 감축기조 지속

신한은금융망을 통한 증권대금동시결제(DVP) 규모는 2009년 하반기

중 일평균 14.1조원으로 상반기(12.3조원)보다 15.3% 늘어났으며, 전체 

증권결제시스템을 통한 결제금액중 차지하는 비중도 상반기에 비해 

2.1%포인트 높아진 59.9%를 기록하였다. 이에 따라 증권과 대금의 분

리결제로 인해 발생할 수 있는 증권결제리스크가 크게 줄어들었다. 또

한 외환결제의 경우에도 전체 결제규모중 외환동시결제(PVP) 방식으

로 결제되는 비중이 지속적으로 확대되어 2009년 하반기중에는 72.7%

를 기록하였다. 이는 글로벌 금융위기 이후 거래상대방 위험이 높아짐

에 따라 금융기관들이 PVP 결제를 통해 신용리스크가 제거된 CLS시

스템을 통한 외환거래를 선호한 데 기인하였다. 이에 따라 매입통화와 
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매도통화간 결제시점의 불일치로 인해 발생하는 외환결제리스크도 크

게 축소되었다.

. 유동성위험

1. 유동성위험 완화

일반은행의 유동성위험은 시장성수신 비중이 축소되고 고유동성 보

유자산이 확대되는 등 자금조달운용구조가 점차 개선되면서 낮아지는 

모습이다. 먼저 자금조달 측면에서는 2008년 4/4분기 이후 은행예금으

로의 자금유입이 꾸준히 늘어나고 시장성수신 규모가 감소하였다. 은

행예금은 감독당국의 예대율규제 도입에 대비한 은행의 고금리 특판

예금 판매활동 강화, CMA AMMF 등 은행예금 대체 투자상품의 수

익률 하락 등의 영향으로 증가세를 이어가고 있다. CD, 은행채 등 시

장성수신은 대출증가세가 둔화된 가운데 예금수신이 호조를 보임에 

따라 크게 축소되었다. 이에 따라 총원화부채에서 시장성수신이 차지

하는 비중은 2008년 6월 32.7%에서 2010년 1월에는 23.4%로 대폭 하

락하였다.

자금운용 측면에서는 리스크관리 강화 등 건전성 중시 전략이 추진

되면서 중소기업대출을 중심으로 대출증가세가 크게 둔화되었다. 반면 

현금화가 비교적 용이한 국채 통안증권 등 유가증권의 투자비중이 

확대되었다. 이를 반영하여 단기유동성 사정을 나타내는 유동성비율은 

2010년 1월말 133.1%로 감독당국의 지도비율(100%)을 상당폭 상회하

고 있다. 글로벌 금융위기 직전인 2008년 8월 130%에 달하였던 예대

율(CD제외)은 2010년 1월에는 110.4%로 크게 낮아졌다. 또한 만기 3

개월 이내 시장성수신 대비 고유동성자산 배율도 2010년 1월말 1.7배 

수준까지 상승한 것으로 나타났다. 이러한 점에 비추어 은행의 유동성

위험에 대한 대응능력은 양호한 것으로 보인다.
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2. 자금조달 안정성 저하요인 잠재

일반은행의 유동성사정은 전반적으로 개선되고 있는 것으로 보이나 

금융상황 변화에 상대적으로 민감한 단기자금 및 법인자금(비은행금

융회사 포함)의 유입규모가 확대됨에 따라 자금조달의 불안정성이 증

대될 우려가 있다. 글로벌 금융위기 이후 금융회사간 상호 단기자금운

용 현상이 이어지는 가운데 최근 들어 CD 등 시장성수신이 단기정기

예금으로 전환 유입되는 모습을 보이고 있다. 이에 따라 예금의 평균

만기가 짧아지고 총저축성예금에서 단기 및 법인 예금이 차지하는 비

중은 빠르게 증가하고 있다. 이들 자금은 각종 정보에 예민하게 반응

하면서 금융회사간 금융상품간 이동 가능성이 높은 특성이 있어 금

융경제여건 변화시 은행의 자금조달 안정성을 저하시키는 요인으로 

작용할 수 있다. 또한 은행들은 예대율 규제를 준수하기 위해 예년에 

비해 신규대출 취급규모를 줄이거나 예금을 적극 유치할 필요가 있어 

대규모 예금의 만기도래 시점마다 재유치를 위한 조달비용이 상승하

는 등 자금조달여건이 악화될 수 있다. 이와 관련 COFIX연동대출 도

입으로 자금조달비용 상승분을 대출금리에 손쉽게 전가할 수 있게 됨

에 따라 은행들의 자금조달비용 절감 유인이 약화될 가능성이 있는 

것으로 판단된다. 

. 신용위험

1. 일부 취약업종 기업의 신용위험 상승요인 잠재

2009년중 일반은행의 기업부문에 대한 익스포저(exposure)는 23.0조

원(4.6%) 감소하였다. 이는 대기업을 중심으로 회사채 발행이 확대되

면서 대출수요가 축소되고 은행들도 경기부진에 따른 신용위험 상승 

우려와 예대율 규제 도입 예정 등에 따라 기업자금공급에 소극적이었
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기 때문이다. 또한 2009년중 대규모 부실여신 정리도 익스포저 감소요

인으로 작용하였다. 기업규모별로 보면 대기업에 대한 익스포저가 크

게 축소(15.2조원)된 가운데 중소기업 익스포저도 정부의 금융지원조

치 등에 따라 원화대출금은 증가하였으나 외화대출금이 실수요 감소

와 환율 하락 등의 영향으로 크게 감소하면서 축소(6.9조원)되었다. 기

업대출금의 담보별 취급현황을 보면 2009년 중 기업신용위험에 대한 

경계감이 지속된 가운데 정부의 중소기업 신용보증 확대조치로 보증

을 통한 신규대출 비중은 크게 늘어난 반면 신용 및 담보대출 비중은 

줄어들었다. 기업부문의 신용위험 관련 지표는 개선되었다. 연체율이 

중소기업 금융지원조치 등에 힘입어 2009년말 1% 미만으로 낮아졌다. 

고정이하 여신비율도 2009년 4/4분기중 대규모 부실여신 상각 및 매각 

등으로 2008년 3/4분기 이후의 급등세가 진정되는 모습을 보였다. 

이와 같은 기업부문의 신용위험지표 개선은 기업의 수익성 개선 등

에 따라 채무상환능력이 높아지고 중소기업에 대한 정책적 금융지원

과 대규모 부실여신 정리 등에 힘입은 것으로 판단된다. 앞으로 금융

경제여건이 호전되면서 기업부문의 신용위험은 대체로 안정세를 유지

할 것으로 보인다. 이는 대출취급시기별 연체율(delinquency rates by 

vintage year)에도 반영되어 2009년에 취급된 중소기업대출의 연체율이 

2006년 및 2007년에 비해서는 높으나 2008년 수준보다는 크게 낮은 

수준을 보이고 있다. 다만 미분양주택 누증, 신규수주 부진 등으로 업

황개선이 지연되고 있는 건설 및 조선, 해운업종 관련기업을 중심으로 

부실대출이 증가할 가능성도 있다. 실제로 향후 부실자산 증감여부를 

가늠할 수 있는 요주의여신이 이들 취약업종을 중심으로 4/4분기에는 

다시 증가하였다.
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2. 가계부문 신용위험 낮은 수준

일반은행의 가계부문 익스포저는 2009년중 3.3%(11.2조원) 늘어나 

전년(6.8%)에 비해 증가세가 둔화되었다. 이는 주택담보대출이 큰 폭

으로 증가(18.4조원, 9.1%)하였으나 신용대출 및 신용카드채권이 감소

하였기 때문이다. 가계부문 신용위험 관련지표는 낮은 수준에서 안정

된 모습을 나타내고 있다. 2009년초 소폭 상승 움직임을 보였던 연체

율과 고정이하 여신비율이 2/4분기 이후 하락세로 돌아서 연말에는 각

각 0.5% 미만으로 낮아졌다. 또한 가계대출의 신용위험량(credit VaR)

도 2009년중 감소추세를 지속하였다. 이는 은행들이 상대적으로 신용

위험이 낮은 주택담보대출과 우량등급 차주 위주로 대출을 확대하면

서 가계대출의 질적구조가 개선된 가운데 대출금리 하락에 따라 차주

의 이자부담이 낮아졌기 때문이다. 은행의 가계대출 질적구조 개선 등

에 따라 향후 가계부문의 신용위험이 상승할 가능성은 크지 않을 것

으로 평가된다. 2009년중 취급된 가계대출의 대출취급시기별 연체율곡

선이 2006년~2008년중 연체율곡선을 크게 하회하고 있으며 연체대출 

전이율(delinquency roll rate) 및 신규 연체율도 하락추세를 나타내고 

있다.

3. 대손충당금을 통한 손실흡수능력 양호

일반은행의 고정이하여신대비 대손충당금 적립비율(provision coverage 

ratio)은 2009년 9월말 117%대까지 하락하기도 하였으나 이후 부실여

신 감축노력 등으로 12월말에는 2008년말과 비슷한 141%까지 상승하

였다. 주요국 은행과 비교해 볼 때 우리나라 은행의 여신건전성 및 부

실여신 발생시 손실흡수능력은 매우 양호한 수준이다. 우리나라 일반

은행의 무수익여신 비율은 2009년말 현재 1% 미만으로 크게 낮은 수

준이며 부실여신 발생에 따른 손실 흡수능력을 나타내는 대손충당금 
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적립비율이나 자본대비 무수익여신비율도 주요국 은행에 비해 매우 

건실하다.

. 금리 및 시장위험

1. 금리위험 감소

2009년말 금리변경(repricing) 주기를 기준으로 한 금리감응갭은 1년 

미만 구간에서는 2008년 말보다 소폭 확대되었으나 1년 이상의 구간

에서는 2008년말에 비해 축소되었다. 1년 미만의 금리감응갭중 3개월 

미만의 자산초과갭은 2009년말 194.9조원으로 전년말에 비해 7.2조원 

줄어들었다. 이는 부채가 수시입출식예금을 중심으로 증가하고 자산은 

단기 원화대출금 및 채권이 감소하였기 때문이다. 또한 6개월 이상 12

개월 미만 구간에서 부채초과갭의 확대는 금리변경주기가 비교적 긴 

정기예 적금이 크게 증가한 데 주로 기인한다. 1년 미만 감응갭의 확

대에도 불구하고 금리변동시 위험노출 정도가 상대적으로 큰 금리변

경주기 1년 이상의 감응갭 규모가 축소되면서 2009년말 현재 일반은

행의 금리VaR84)는 1.2조원으로 2008년말보다 0.5조원 감소하였다. 이

에 따라 BIS기준 자기자본 대비 금리VaR 비율도 2008년 말보다 0.5%

포인트 하락하여 은행의 금리위험은 줄어든 것으로 평가된다. 한편 글

로벌 금융위기 이후 바젤은행감독위원회 등에서 논의되고 있는 유동

성리스크 관리강화 방안이 도입될 경우 은행들의 자금조달이 중장기

화되면서 금리변경주기 1년 이상의 구간에서 부채초과갭이 확대될 가

능성도 있다.

2. 채권투자의 시장위험 감소

2009년말 일반은행의 원화채권 투자규모는 147조원으로 2008년말 

대비 0.8조원 증가하였다. 매매목적별로는 단기매매채권과 매도가능채



제 2절 우리나라 금융안정성 현황

77

권 규모는 감소하였으나 만기보유채권 규모는 증가하였다. 채권투자의 

시장위험을 나타내는 일반은행의 원화채권VaR는 2008년말 대비 0.5조

원 감소한 0.4조원으로 나타났다. 이는 익스포저가 감소하였을 뿐만 

아니라 채권시장이 안정성을 회복함에 따라 금리변동성이 2008년말에 

비해 큰 폭(6.6bp)으로 축소되었기 때문이다. 한편 일반은행의 단기매

매 및 시장성 매도가능 주식의 투자규모는 11.5조원으로 2008년말 대

비 2.7조원 증가하였다. 그러나 동 규모는 총자산의 1.0% 수준에 그치

고 있어 향후 주가변동성이 확대되더라도 주식투자에 따른 시장위험

은 크지 않을 것으로 보인다. 

3. 파생상품거래관련 위험 감소

2009년말 일반은행의 파생상품 거래잔액은 1,413조원으로 전년말

(1,519조원)에 비해 7.0% 감소하였다. 이는 리먼사태 이후 글로벌 경기

악화 등으로 기업의 환헤지 수요가 감소한 데다 거액의 손실을 경험

함에 따른 고위험 파생상품거래 회피 경향으로 통화관련 파생상품거

래가 대폭 줄어든 데 주로 기인하였다. 이에 따라 일반은행의 총자산

대비 파생상품거래잔액은 2008년말 1.29배에서 2009년말 1.25배로 소

폭 하락하였다. 거래형태별로 보면 통화관련 파생상품 거래잔액은 628

조원으로 전년말대비 27.2% 감소하였다. 조선 중공업체의 수주 감소 

등으로 선물환거래가 둔화된 가운데 KIKO계약과 관련된 다수의 소송 

제기에 따른 신규거래 기피 영향으로 통화옵션거래가 크게 감소하였

다. 반면 이자율관련 파생상품 거래잔액은 765조원으로 전년말 대비 

20.5% 증가하였으며 특히 동 거래의 90% 이상을 차지하는 이자율스

왑거래는 트레이딩 목적거래 위주로 크게 증가하였다.

이와 같이 파생상품거래 잔액이 감소하고 고위험 파생상품거래 기

피현상이 두드러진 데다 원 달러 환율도 하향 안정화됨에 따라 2009

년말 일반은행의 파생상품관련 시장리스크 규모(BIS기준 측정치)는 
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0.6조원으로 전년말(0.8조원)에 비해 25.0% 감소하였다. 이에 따라 BIS

기준 자기자본대비 파생상품관련 시장리스크 비율은 0.61%로 전년말

보다 0.19%포인트 하락하였다. 또한 일반은행이 장외파생상품거래와 

관련하여 거래상대방에게 제공한 담보금액은 2009년말 현재 1,168억원

으로 환율하락 등에 따라 전년말 대비 큰 폭( 1.2조원) 감소하였다. 

이에 비추어 일반은행의 파생상품거래로 인한 위험은 크게 줄어든 것

으로 평가된다

. 수익성

1. 순이익이 연간으로는 감소했으나 반기별로는 확대

2009년중 일반은행의 당기순이익(5.0조원)은 전년(6.2조원)대비 감소

하였다. 이는 시장금리 하락으로 인한 순이자마진 축소, 기업구조조정 

추진에 따른 대손비용 증가 등으로 이자부문이익이 큰 폭 줄어든 데 

기인하였다. 그러나 반기별로는 순이익 규모의 증가추세가 지속되었

다. 2008년 하반기에는 은행의 경영실적이 급격히 악화되면서 순이익 

규모가 1.2조원에 그쳤으나 이후 금융경제여건 개선, 은행의 건전성 

중시 전략 추진 등에 힘입어 2009년 상반기 1.8조원, 하반기 3.3조원으

로 꾸준히 확대되었다. 이에 따라 총자산순이익률(ROA)도 2009년중 

0.42%로 전년(0.55%)에 비해 소폭 낮아졌으나 반기별로는 상반기 

0.29%에서 하반기 0.54%로 높아져 뚜렷이 개선되는 모습을 보였다. 

부문별 수지를 보면 이자부문이익이 연간 전체로는 감소하였으나 반

기별로는 하반기 들어 대손비용 및 이자비용이 감소함에 따라 상반기

보다 확대되었다. 투자유가증권부문 이익은 증시 호전으로 출자전환주

식 등의 매각이익이 발생한데 힘입어 크게 증가하였으며 신용카드부

문 및 수수료부문의 이익은 작년과 비슷한 수준을 유지하였다. 그러나 

기타부문이익은 외환 및 파생상품 관련 이익이 줄어들면서 감소하였
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다. 일반은행의 수익성은 완만하나마 개선추세를 이어갈 것으로 전망

된다. 경기회복으로 은행의 영업환경이 호전되고 2009년중 상당규모의 

부실채권이 정리됨에 따라 향후 대손비용 부담도 줄어 들 것으로 예

상되기 때문이다. 다만 기업의 신용위험 상존으로 당분간 은행의 보수

적인 대출운용이 예상되는데다 예대율 관리를 위한 수신경쟁이 격화

되면서 자금조달비용이 상승할 가능성도 있어 수익성이 크게 개선되

는데는 일정부분 한계가 있을 것으로 보인다. 

2. 순이자마진이 상승으로 전환

2009년중 일반은행 이자수익자산의 명목순이자 마진은 1.74%로 전

년(2.23%)보다 하락하였으나 반기별로는 하반기 들어 상승으로 전환하

였다. 이는 상반기중 시장금리 하락으로 금리변경주기가 짧은 변동금

리부 대출금리가 가파른 내림세를 보임에 따라 이자수익이 큰 폭으로 

축소된 반면 하반기에는 수신금리 하락 등으로 이자비용이 더 크게 

줄어든 데 주로 기인하였다. 명목순이자마진에서 대손충당금전입률을 

차감한 대손감안후 순이자마진도 상반기 0.68%에서 하반기 1.26%로 

상승하였다. 기업구조조정 추진으로 상반기중 확대되었던 대손비용이 

하반기 들어 크게 줄어들었기 때문이다.

. 자본적정성

1. BIS자기자본비율 크게 상승

일반은행의 BIS자기자본비율(바젤 기준)은 2008년말 12.73%에서 

2009년 6월말 14.22%로 높아진 데 이어 2009년말에는 14.57%로 더욱 

상승하였다. BIS비율이 전년말에 비해 2%포인트 가까이 상승한 것은 

은행들이 경영안정성 제고를 위해 유상증자, 신종자본증권 발행, 이익

금의 내부유보 등을 통해 자기자본을 확충한데다 외화대출, 파생상품
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자산, 위험채권 등을 중심으로 위험가중자산을 크게 축소하였기 때문

이다. 우리나라 은행의 BIS자기자본비율은 글로벌 금융위기 이후 공

적자금 지원 등으로 자본이 크게 늘어난 미국 및 영국의 상업은행과 

비슷한 수준이다. 또한 주요국 대형은행과 비교해 보더라도 국내은행

의 자본적정성은 대체로 양호한 상황인 것으로 판단된다. 다만 주요국 

대형은행들은 은행 증권 보험 등

다양한 업무를 동시에 수행하는 복합금융기관인 점을 감안할 때 이

와 성격이 유사한 국내은행지주그룹의 BIS비율이 주요국 은행 수준을 

하회하고 있어 자본적정성 면에서 아직 개선의 여지가 있는 것으로 

보인다.

2. 자본의 질 개선

일반은행의 자기자본은 질적인 면에서도 꾸준히 개선되었다. 자본확

충 실적을 보면 2008년에는 후순위채 등 부채성 보완자본 위주로 크

게 확대된 데 비해 2009년에는 보통주 및 신종자본증권 등 기본자본

을 중심으로 늘어났다. 이에 따라 자기자본에서 기본자본이 차지하는 

비중이 2008년말 70.9%에서 2009년말 75.4%로 4.5%포인트 높아졌으며 

BIS기준 기본자본(Tier1)비율도 같은 기간중 9.02%에서 10.98%로 큰 

폭 상승하였다. 또한 보통주 중심의 보수적 자본적정성 평가에 활용되

고 있는 핵심기본자본(Core Tier1)비율도 2009년말 9.78%를 나타내어 

2008년말(8.28%)보다 1.5%포인트 상승하였다. 이는 주요국 대형은행

94)의 평균(8.74%)에 비해 높은 수준이다. 이러한 점에 비추어 일반은

행의 손실흡수력이 종전에 비해 더 높아진 것으로 판단된다. 
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제 3절 2010년 국내외 관련 법제의 변화

. 국내 법제의 변화

1. 자본시장과 금융투자업에 관한 법률 시행령 및 
  관련규정 개정

정부는 기업구조조정 활성화 및 인수 합병관련 제도의 합리적 개

선을 도모하기 위해 자본 시장과 금융투자업에 관한 법률 시행령을 

개정하였다. (2009년 12월 21일 시행)

개정 시행령은 사모투자펀드(PEF) 운용규제완화 설비투자펀

드 설립 지원 등 기업구조조정 지원 기업인수목적회사(SPAC) 허용

근거 마련 기업합병 관련규정 개선 등을 주요 내용으로 하고 있다. 

동 시행령 개정의 후속조치로 금융위원회는 금융투자업 규정과 증권

의 발행 및 공시 등에 관한 규정 등 하위규정의 개정을 추진하였다. 

(2009년 12월 21일 시행)

먼저 시행령에서 위임한 SPAC에 대한 집합투자 규정 적용 배제 요

건의 세부기준을 마련하는 한편 PEF가 투자할 수 있는 외국회사의 범

주를 명확히 하기 위해 외국회사의 투자 허용대상인 구조조정 대상기

업 및 재무구조 개선 대상기업 등의 범위를 명확히 하였다.

2. 금융지주회사법 시행령 개정

정부는 산업자본의 은행 및 은행지주회사 주식보유 제한 완화를 골

자로 하는 개정 금융지주회사법이 시행 (2009년 10월 10일 및 2009년 

12월 1일)됨에 따라 동 법률에서 위임하는 사항을 규정하기 위해 금

융융지주회사법 시행령을 개정하였다. (2009년 10월 10일 및 2010년 1

월 18일 시행)
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개정 시행령은 비은행지주회사 인가요건 완화, 대주주에 대한 

신용공여 한도 등을 구체화, 금융지주회사의 자회사에 대한 통할 및 

지원기능 강화, 임직원 겸직 자회사간 업무위탁 허용절차 마련 등

의 내용을 포함하고 있다. 이외에도 은행 또는 은행지주회사의 주식을 

4%초과하여 보유하는 산업자본의 경영관여 판단기준도 구체화하였다.

3. 은행 지배구조 개선

전국은행연합회는 글로벌 금융위기 이후 금융회사 지배구조의 중요

성이 재부각되면서 이에 대한 논의가 본격화됨에 따라 은행권 사외이

사의 독립성 및 전문성 제고를 도모하기 위해 은행등 사외이사 모범

규준을 제정하였다. (2010년 1월 26일 시행)

규준에서는 사외이사 비율을 과반수로 높이고 사외이사의 경영진 

견제를 강화하기 위해 은행장(또는 은행지주회장)이 이사회 의장을 겸

직하는 경우 선임(先任) 사외이사를 반드시 선임하도록 규정하고 있

다. 이외에도 사외이사 선임 결격사유, 임기 및 자격요건 등 경영지배

구조 개선에 필요한 다각적인 제도적 장치를 마련하였다. 이에 앞서 

금융위원회는 중요한 거래관계가 있거나 사업상 경쟁관계가 있는 경

우를 사외이사의 결격요건으로 신설하고, 사외이사 겸직가능 범위를 

2개 이내로 제한하는 등 사외이사의 독립성과 이해상충 방지를 강화

하기 위해 2009년 12월 31일 은행업감독규정을 개정한 바 있는데 동 

내용도 모범규준에 반영되었다. 한편 동 규준은 은행 및 은행지주회

사의 내규에 반영되어 2010년도 정기주주총회에는 새 규준에 따라 

사외이사를 선임하였다. 

금융위원회는 2008년 9월 글로벌 금융위기 이후 금융기관의 외환부

문에 대한 취약 요인이 드러나 관련제도의 개선 필요성이 제기됨에 

따라 외환건전성 제고를 목적으로 은행업감독규정을 개정하였다.(2009

년 12월 31일 시행)
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그동안 은행의 외화자산 부채간 만기불일치 문제의 해소를 위해 

규제하여 온 최소 외화유동성 비율(3개월, 1개월, 7일) 산출시 자산의 

유동화가능성 정도를 반영하지 않아 실제 유동성 경색상황이 발생할 

경우 실효성 문제가 제기되어 왔다. 이에 따라 개정 규정에서는 외화

자산의 회수가능성을 반영하여 산출한 자산항목별 유동화가중치를 정

하고 이를 기준으로 유동성 비율을 규제하기로 하였다. 또한 위기시 

외화유동성 경색에 대한 대응능력을 높일 수 있도록 일정금액 이상의 

안전자산을 보유하도록 의무화하는 등 금융회사의 외환건전성 관련 

규제를 보다 강화하였다. 

4. 주식회사의 외부감사에 관한 법률 시행령 개정

정부는 2009년 2월 3일 개정된 주식회사의 외부감사에 관한 법률 

외감법의 원활한 시행을 위해 동법 시행령을 개정(2009년 12월 31일

시행)하여 국제회계기준 의무적용 대상회사의 범위를 정하고 외부감

사 대상회사의 기준 등을 구체화하였다. 

개정 시행령은 상장법인, 금융지주회사 및 은행법상의 금융기관 등

을 국제회계기준(IFRS) 의무적용 대상으로 하는 한편, 외부감사 대상

기업을 확대하여 종전 자산총액이 일정규모 이상인 기업과 함께 부채

나 종업원수가 일정규모에 달하는 회사도 외부감사를 받도록 하였다.

. 국외 법제의 변화

1. 바젤위원회, 금융규제 개편방안 초안 발표

바젤위원회는 은행부문의 복원력을 강화하기 위한 은행의 자본 및 

유동성 규제 개편방안을 2009년 12월 17일 발표하였다. 이는 G20 정

상회의 및 금융안정위원회(FSB)에서 추진중인 금융규제체계 강화 방

안의 일환으로 금융위기 과정에서 드러난 규제 및 감독, 은행의 리스
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크관리의 취약점을 개선하기 위한 포괄적인 개혁안을 포함하고 있다. 

동 방안의 주요 내용은 자본의 질, 일관성및 투명성 제고, 현

행 자본규제 제도의 리스크 커버리지 확대, 레버리지 비율 도입, 

경기순응성 완화 수단 도입, 최소 유동성 표준안 도입 등이다. 

바젤위원회는 2010년 4월 16일까지 각국으로부터 개편방안에 대한 

의견을 수렴하고 상반기중 계량영향평가(QIS)를 실시하여 동 결과를 

토대로 2010년말까지 최종 규제방안 및 규제수준을 확정할 계획이다.

2. 미국, 은행규제 방안 및 세부법안 발표

미국 행정부는 2010년 1월 21일 금융기관의 과도한 위험투자 행위 

억제 및 납세자 보호를 위한 금융규제개혁 방안(일명 Volcker Rule)을 

발표하고 이어 3월 3일에는 동 규제방안 실행을 위한 은행지주회사법

(Bank Holding Company Act of 1956)개정안을 의회에 제출하였다. 개

정 법안은 지급보장 예금기관, 기타 예금 수신기관 및 은행지주회사법

상의 은행지주회사를 규제대상으로 확대 규정하고 동 금융기관의 사

업영역(scope) 및 영업규모(size)의 제한을 명시하고 있다. 

금번 은행규제 강화안 발표 및 세부법안 제출은 2009년 6월 16일 

미국 행정부가 발표한 금융기관의 감독 규제 강화, 소비자 보호 강화 

등을 위한 금융규제 개혁 종합방안의 후속조치로 추진된 것이다.

3. 중국 등 신흥시장국, 단기성 투기자금 유출입 
  억제 대책 발표

최근 중국 등 신흥시장국에서는 투기성 단기자금의 유입에 따른 급

속한 통화절상과 자산시장의 급팽창 등 부작용을 차단하기 위하여 단

기유출입 자금 규제대책을 연이어 발표하였다. 우선, 중국 국가외환관

리국(SAFE)은 해외 거주자(법인 포함)가 3일내에 5인 이상의 자국거주 

중국인 계좌로 송금하는 것을 제한하고 5인 이상의 자국내 중국인이 
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같은 기간 동안 해외단일계좌로 송금하는 것을 제한하는 등의 규제정

책을 2009년 11월 25일 발표하였다. 브라질 정부는 2009년 10월 19일

부터 헤알화의 과도한 절상을 억제하기 위해 외국인의 유가증권 투자

에 대해 2%의 거래세 (IOF : Imposto de Operacoes Financeirs)를 부과

하는 한편, 11월 19일부터는 외국에서 발행되는 예탁증서에 대하여 

1.5%의 세율을 부과하는 과세조치를 실시하고 있다. 

대만 중앙은행은 2009년 11월 10일 외국인들이 주로 주식투자를 위

한 단기자금의 운용처로 활용하고 있는 정기예금에 대하여 외국인의 

신규가입을 금지하는 조치를 발표하였다.

4. 국제회계기준위원회, 은행 대출회계처리 기준 개정

2009년 11월 5일 국제회계기준위원회(IASB)는 경기침체시 부실대출 

증가에 따른 은행의 급격한 경영건전성 악화를 방지하기 위하여 은행

의 대출회계처리기준 개정안을 발표하였다. 동 개정안에 따르면 은행

은 대출취급시 해당대출의 예상손실(expected credit loss)을 회계보고서

에 반영하고 상환시점까지 부실위험을 정기적으로 측정하여 이를 매

년 회계보고서에 반영해야 한다. 금번 개정으로 그동안 발생주의 회계

기준 적용에 따라 경기침체시 막대한 손실준비금을 일시에 적립해야 

했던 은행의 부담을 경감하고 수익안정성을 제고할 수 있게 될 것으

로 판단된다. 개정 기준은 2010년 3월 현재 IASB의 국제회계기준

(IFRS)을 도입했거나 추진중에 있는 우리나라, EU, 일본, 인도, 캐나다 

등 세계 110여개국 은행들에 적용되며 2010년 6월까지 각국의 의견수

렴 후 2013년부터 의무적용(조기적용 허용)될 예정이다.

5. EU, 단기금융시장펀드 운용지침 개정

2009년 12월 14일 단기금융시장펀드협회(IMMFA)는 유로지역증권감

독위원회(CESR)의 자문을 거쳐 단기금융시장펀드(MMF)에 대한 포트
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폴리오 운용지침을 개정하였다. 금번 개정은 최근 네덜란드, 미국 등

에서 현금성 자산의 주요 운용처였던 MMF가 막대한 손실을 기록함

에 따라 악화된 투자자들의 신뢰를 회복하고 MMF 운용의 안정성 및 

투명성을 강화하기 위해 추진된 것이다. 

개정 지침은 MMF 운용사들의 유동성 확보 및 MMF의 일정 신용등

급 유지 의무화, 금리변동 위험대비 등을 위한 포트폴리오 편입자산 

만기규제 등을 포함하고 있다.

6. 일본, 중소기업금융원활화법 제정

일본은 2009년 12월 3일 자국내 중소기업 및 주택자금차입자의 채

무부담을 완화하고 서민 금융의 원활한 운영을 도모하기 위해 2011

년 3월 31일까지 한시적으로 유효한 중소기업금융원활화법을 제정하

였다.

동 법안은 중소기업자 또는 주택대출고객으로 부터 대출조건 변경

(변제 유예, 변제기간 연장, 금리감면 등)에 대한 신청이 있을 경우 금

융기관이 적절한 조치를 위해 노력할 의무가 있음을 명시하는 한편, 

금융기관의 동 책임 수행을 위한 내부시스템 개발 및 수행현황 공시

의무, 금융감독당국으로 이행사항 보고의무 등을 규정하고 있다.

제 4절 출구전략과 금융안정화를 위한 
       시스템위험 관리와 거시건전성 확보

. 우리나라의 시스템리스크 이해

1. 시스템 리스크의 개념

시스템 리스크의 개념이 금융시스템 내지 경제시스템 전반의 위기 

및 그로 인한 손실과 관련된 개념이라는 점에 있어서는 이견이 없다. 
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일반적으로 시스템 위험에 대한 공통된 정의가 아직 학계나 감독기구

들 사이에서 이루어진 것은 아니나, 일반적으로 금융 시스템(financial 

system) 전반에 걸친 시스템 붕괴 위험을 지칭한다. 시스템 붕괴는 궁

극적으로 금융기관들의 파산을 의미하며 금융기관들이 수행하는 본연

의 업무인 중개 업무 기능을 마비시킨다. 시스템 위험을 최소화시키기 

위해서는 사전에 위험을 야기하는 인자들을 구분하고 측정할 수 있어

야한다.37)

그러나 그 개념의 구체적 내용에 대해서는 모두 다른 의견을 가지

고 있으며, 아직까지는 금융정책의 수립과 집행에 있어서 명확한 기준

과 개념을 제시할 수준까지는 발전하지 못했다. 즉, 구체적인 가이드

라인도 아직 없다고 할 수 있으며, 개념에 대한 명확성과 구체성도 부

족한 것이 현실이다. 보통 시스템 리스크의 개념은 “외부적 충격 또는 

금융회사, 금융시장 등 금융시스템의 구성요소 내부의 문제로 인하여 

금융시스템이 불안정해짐에 따라 발생하는 손실가능성”38)이라고 정의

하고 있다.39) 

37) 금융경제학의 기본개념은 자산의 기대수익은 위험에 비례한다는 것이다. 즉 위험
한 자산일수록 기대수익이 높다. 즉 수익의 변동성이 높은 자산일수록 가격이 낮
다. 한편 자산의 위험은 분산투자(diversification)에 의해 회피가능한 위험과 그렇지 
못한 위험의 두 유형으로 분류된다. 전자는 개별자산의 고유위험(idiosyncratic risk) 
또는 비체계적 위험(non-systematic risk) 등으로 지칭된다. 그리고 “적절한 투자기법
이나 위험관리 방식을 포괄하는 개념의 분산투자”를 통해 제거 가능하므로, 자산의 
기대수익 또는 시장가격에 영향을 주지 못한다. 한편 후자는 시장위험(market risk) 
또는 체계적 위험(systematic risk) 등으로 지칭된다. 회피할 수 없으므로 시장시스템 
내에서 사라지지 않으며, 자산의 기대수익이나 가격에 반영되어 시장거래를 통해 
이전될 뿐이다. 즉 기대수익은 위험에 비례한다고 할 때 위험이란 엄밀히 말하면 
시장위험을 의미하는 것이다. 현대적 금융기법이 고도로 발전하면서 위험은 낮추고 
기대수익은 높이는 혁신적인 투자기법과 위험관리 방안들이 대거 등장하였다. 이는 
예전에 비해 금융위험 중에서 더 많은 부분이 제거가능한 고유위험이 되어 더 많

은 위험절감(risk reduction)이 가능하거나, 또는 시장위험의 가격 및 거래비용이 낮
아져 보다 최적의 위험분담(risk sharing)이 가능해진 것으로 이해할 수 있다. (권세
훈, 시스템 위험과 금융회사 건전성 규제, 자본시장연구원, 2010. 3 참조)

38) 금융감독원, 금융감독개론, 금융감독원 인력개발실, 2009. 참조
39) 그런데, 여기서 적시된 “손실가능성”이라는 표현이 금융시스템에서의 문제가 실
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한편으로, 일국의 시스템리스크 창출 요인을 내생적(endogenous) 요

인과 외생적(exogenous) 요인으로 구분한다.40) 최근 금융위기를 전후하

여 외국의 학계와 금융계에서 활발히 논의되고 있는 부분은 내생적 

요인이 중심을 이룬다. 비슷한 예가 금융기관 여신과 경기주기 간의 

동행성을 다루는 경기순응성(procyclicality) 문제이며, 개별 경제주체의 

행위가 다른 경제주체 및 전체 시스템에 부과하는 위험과 비용을 다

루는 외부성(externality) 문제도 기본적으로 내생성의 문제이다. 그러나 

한국이 이번 위기를 전후해서 경험했던 시스템리스크는 이들과는 원

천적으로 다른 요인, 즉 외생적 요인이 주된 원인이었던 것으로 이해

된다. 즉 이번 위기 중 한국은 정상 시기에는 큰 문제가 되지 않을 수 

있는 내부의 작은 문제가, 소규모 개방경제의 취약성 하에서, 외부로

부터의 큰 충격에 의해 침소봉대되었고 이것이 실물경제의 침체로 이

어지는 상황을 경험하였다. 물론 한국만이 이러한 문제에 노출되었던 

것은 아니며 신흥국들이 공통적으로 경험한 문제였으나, 한국의 경우 

특히 강도 높은 충격을 받았던 것으로 인식되고 있다. 게다가 이런 위

험이 앞으로도 재발할 가능성이 크다는 점에서 한국의 시스템리스크

를 이해하는 데 중요한 요소가 될 것이다. 

2. 시스템 리스크의 발생원인 

시스템 위기는 금융시스템 내에 존재하는 내재적 불안전 요인이 현

실화되는 과정을 통하여 촉발된다. 금융부분의 내재적 불안정선은 은

행의 불안정성, 자산가격의 불안정성, 지금결제제도의 불안정성, 파생

금융상품거래의 문제, 정치적 리스크 등이 문제로 발생한다.41) 

물부문에 심각한 손실을 초래하는 가능성을 의미하는지, 아니면 실물부문에 파급되
는 부정적 효과는 제한된 상황에서 금융부문 자체의 손실가능성만으로도 시스템 

리스크라고 지칭될 수 있는지에 관하여는 명확하지 않다. 적어도 이러한 정의를 그
대로 해석한다면, 후장의 경우에도 시스템 리스크에 포함될 수 있는 개념이라고 할 
수 있다. (채희율, 시스템 리스크와 금융정책과제, 한국금융연구원, 2010. 5)

40) 윤석헌 정지만, 시스템리스크와 거시건전성 정책체계, 금융연구 (2010.6), 7~10면.
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첫째, 은행의 내재적 불안정성은 은행이 지니고 있는 유동성 위험, 

신용 위험, 금리 위험 등에서 기인하게 된다. 은행의 부채 중 가장 중

요한 항목인 예금의 경우 단순한 지불요청이나 또는 매우 짧은 사전

통지만으로 현금통화로 지불되거나 타은행의 계좌로 이체되어야 할 

계약상의 채무이다. 반면, 은행의 자금운용 중 가장 규모가 큰 대출은 

유동성이 매우 낮은 자산이여서, 예금인출흐름의 갑작스런 증가가 나

타나는 경우 은행은 유동성 부족으로 인하여 매우 큰 어려움에 직면

하게 된다.42)

둘째, 오늘날 은행이 금융시스템에서 여전히 중요한 지위를 차지하

고 있지만, 은행이 수행하던 중요한 기능을 금융시장이 수행하고 있는 

시장지향적 금융시스템으로 진화하면서 금융자산 가격의 급변동이 중

요한 리스크 요인으로 부상하였다. 이와 함께 부동산 가격의 변동은 

중요한 시스템 리스크 요인으로 작용하고 있다. 

셋째, 지급결제시스템도 내재적 불안정성을 지니고 있다. 지급결제

시스템은 자금결제의 처리방식 측면에서 볼 때에 건별 총액기준으로 

처리하는 총액결제시스템과 지정시점에서 일괄하여 은행간 대차금액

을 상계한 후 차액만을 처리하는 차액결제시스템으로 구분된다. 총액

결제시스템 또는 연속결제시스템에서는 모든 거래가 즉각적으로 자금

의 이체를 수반함으로써 지급과 결제가 동시에 이루어지는 특징이 있

다. 차액결제시스템은 은행이 확보하고 있는 유동성보다 훨씬 더 큰 

규모의 거래를 가능하게 한다는 점에서 효율적인 제도이나 높은 유동

성 위험과 신용 위험을 수반하게 된다. 

41) 이하에서는, “채희율, 시스템 리스크와 금융정책과제, 한국금융연구원, 2010. 5” 참조
42) 은행의 유동성 위험은 대공황 이후 중앙은행의 최종대부자 기능 확립, 예금보험
제도의 도입, 양도성 예금증서 등 시장성 수신을 활용한 부채관리 등에 힘입어 현
저히 그 의미가 약화된 것으로 평가되었었다. 그러나 2007년 영국의 노던록 은행에 
대한 뱅크런 사태는 은행 유동성위험이 결코 사라질 수 없는 사실이라는 점을 알

게 해 주었다. 특히, 시장성 수신에 의존하는 부채관리는 은행의 유동성 위험 관리
에 안전한 방안이 되지 못하고 있는 것으로 평가된다. 
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넷째, 파생상품거래의 확대도 현대금융서 중요한 리스크 요인으로 

작용한다. 파생금융상품거래의 중요한 특징 가능 하나는 레버리지가 

매우 높다는 점이다.43) 높은 레버리지로 인하여 투자는 투자원금에 비

하여 높은 수익을 얻을 수 있지만 반대로 매우 큰 손실을 입게 될 수

도 있다. 따라서 파생상품거래가 늘어나고 있다는 것은 한 금융시스템

에 주어진 자본총량에 비하여 가격변동에 따른 위험이 더 커진다는 

의미에서 금융불안정성을 높이는 요인으로 작용하고 있는 것이다. 

3. 금융위기발생과 시스템 리스크

상기한 바와 같은 시스템리스크가 한국에서는 외생적 요인에 의해

서만 발생한 것은 아니였다. 우선 1997년 외환위기의 경우는 내생적 

요인와 외생적 요인이 결합된 경우로 이해된다. 그러나 2003년의 카드

사태와 2006년까지에 이르는 부동산시장 과열, 그리고 최근의 가계부

채 증가 등은 대체로 내생적 요인들과 연관되는 것으로 이해된다. 리

스크 원천은 앞에서 설명한 대로 외생적 요인과 내생적 요인의 두 가

지로 구분된다. 외생적 요인이란 기본적으로 외환시장에 영향을 끼치

는 요인들인데, 우선 이번 금융위기의 주범으로 꼽히는 글로벌 불균형

을 둘러싼 불확실성을 꼽을 수 있다. 향후 중장기적으로 글로벌 불균

형이 해소되거나 또는 심화되는 과정에서 국제무역에서의 공조부재 

및 국제금융시장의 높은 불확실성이 외환시장의 불확실성 요인으로 

대두될 가능성이 크다. 거시 불균형이 지속되고 불확실성이 고조되는 

가운데 각국은 글로벌 금융위기 경험에 비추어 규제감독을 경쟁적으

로 강화할 가능성도 높다. 그래서 만약 어떤 국가의 규제감독체계가 

상대적으로 불비하다면 헤지펀드 등 핫머니 공격에 노출될 가능성이 

있다. 이러한 요인들이 외생적 측면에서 환율과 주가의 변동성을 초

43) 여기서 말하는 “레버리지”는 약정거래규모 대비 그러한 거래를 개시하기 위하여 
필요한 증거금의 비율을 의미한다.
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래하면서 한국경제 시스템리스크 원천으로 계속 작용할 것으로 예상

된다.44)

다음 내생적 요인으로는 다섯 가지를 꼽을 수 있다.45) 첫째는 우리

나라의 높은 수출입 의존도와 취약한 내수산업이다. 향후 국제금융시

장의 높은 불확실성 지속이 지속되면서 환율과 자본거래에 미치는 영

향을 쉽게 가능하기 어려운데 이로 인해당분간 금융과 실물경제 모두 

불확실성이 큰 폭으로 지속될 것으로 예상된다. 환율변동성이 심화되

는 상황에서 수출입 의존도의 심화는 시스템리스크의 주요 요인이 아

닐 수 없다. 둘째로, 정부의 금융정책도 중요한 위험요인이다. 정부가 

금융을 성장 또는 기타의 목적으로 계속 이용하는 한, 민간의 경제활

동을 구축하는 결과가 초래되어 경제발전을 저해하는 의미가 있고 특

히 오랜 관치금융 후유증 속에서 쏠림현상이 초래될 가능성도 있다.46) 

44) 시스템 위험은 다음과 같은 속성들에 의해 진단되고 측정될 수 있다. 첫째, 금융 
시스템 전반에 걸친 레버리지 정도이다. 레버리지가 높을수록 신용 공여가 과다해
지고 결과적으로 자산 가격 거품현상이 나타난다. 그림자 금융(shadow banking)의 
확산으로 자기자본 건전성 규제의 사각지대가 커지면서 금융 시스템 내부의 레버

리지가 커지게 된 경우가 여기에 해당된다. 레버리지와 디레버리지(deleverage) 과정
은 경기순응적인(procyclicality)측면이 있어 거시경제 상황이 악화되면서 자산가격의 
붕괴를 더욱 촉진시키는 악순환을 초래한다. 둘째, 유동성이다. 금융위기시 레버리
지의 주체들이 일시에 자산매각에 나서기 때문에 자산의 현금화가 더욱 어려워지

고 시중 유동성을 제약하게 된다. 시장에서는 유동성 위험에 대한 프리미엄을 요구
하게 되어 자금조달 비용이 증가하면서 문제를 더욱 악화시킨다. 셋째, 위험의 집
중도이다. 금융 시스템 내에 서 핵심적인 역할을 하는 금융기관들에 비록 소수라 

할지라도 위험이 집중된다면 금융위기 발생 시 위험 전이의 속도와 폭은 증폭된

다. 리먼 브라더스의 파산이 초래한 금융시장 파급효과가 바로 이 경우이다. 넷째, 
금융기관간 연관성(interlinkage)이다. 금융기관들은 자금시장을 매개로한 대차관계로 
얽혀 있다. 따라서 특정 금융기관의 지불 불능이 다수의 건전성을 해치게 되어 전
체 금융 시스템의 안정성을 위협하게 된다. 구미의 대형 상업은행들 이 구조화 투
자회사 (Structured Investment Vehicle)들에 대해 지급보증을 취하면서 파산 위기까
지 몰리게 된 상황을 금융기관간 연관성으로 설명할 수 있다. (이인형, 외화 유동성
위기와 시스템 위험, 자본시장연구원, 2009. 9)

45) 윤석헌 정지만, 전게서, 9~10면.
46) 은행들의 자산-부채 통화불일치 심화의 원인은 은행의 고객들인 조선사나 자산운
용사들의 원화 가치 상승에 대비한 달러수입 선매도 활동에 있다. 달러 선물의 비
대칭적 매도 우위로 인한 현상인 것이다. 특정 업종의 환위험 헤지 활동의 결과로 
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2003년 카드사태는 성장주도형 정부정책이 금융의 부실을 초래한 사

례로 이해된다. 셋째, 금융정책과 감독업무 간 애매한 관계가 지속되

는 것도 시스템리스크 원천의 하나로 이해된다. 금융정책을 자동차의 

액셀에 그리고 감독업무를 브레이크에 각각 비유할 때, 브레이크가 액

셀과 독립적으로 기능할 때 액셀도 제 기능을 발휘할 수 있게 되는 

것이다. 감독기구가 금융정책으로 부터 독립된 위치에서 견제와 균형

을 이루는 것은 금융안정을 위해서 매우 중요하다. 넷째, 금융산업의 

위험추구행위는 시스템리스크의 규모와 발생 가능성을 결정짓는 가장 

중요한 요인이 될 것이다.47) 시스템 외부 또는 내부에서 발생한 위험

이 최종 소비자에게 이르기 전에 금융권을 거치게 되는데, 이 때 금융

권이 위험을 확대 또는 축소하는가가 시스템리스크에 큰 영향을 미치

기 때문이다. 예컨대 은행이 자산변환기능(asset transformation function)

을 적극 수행하되 그에 수반되는 위험을 잘 관리하는 경우라면 국가 

전체적으로 시스템리스크는 줄어들 것이다. 그러나 헤지펀드 또는 투

인해 금융 시스템 전체의 안정성이 저하될 수 있다는 사실은 쏠림현상의 완화가 

외화 유동성 규제의 강화만큼 중요하다는 것을 의미한다. 은행 고객들의 과도한 선
물환 매도 쏠림 현상이 한국의 산업구조 상 불가피한 측면이 있었는지, 아니면 금
융회사들의 선물환매매 수수료 확보를 위한 경쟁적인 영업 행태에 기인한 것인지 

살펴볼 필요가 있다. 글로벌 금융위기도 따져보면 금융회사들의 무분별한 대출활동
에서 시작되었기 때문이다.

47) 다만, 거시건전성감독은 금융산업의 발전이라는 상위목표 속에서 설계되어야 한
다. 선진국의 금번 금융위기는 금융규제가 금융혁신 속도를 따르지 못하는 과소규
제에서 비롯되었다. 그림자 금융(shadow banking)이란 용어는 금융혁신부문이 과소
규제 상태에 있었음을 반증하는 현대 금융자본주의의 신조어이다. 따라서 선진국이 
규제를 강화하는 것은 기존의 과소규제를 적정한 규제로 정상화시키는 과정이라고 

할 수 있다. 금융규제의 강화로 다소의 시장 위축이 예상되지만 이는 기존의 금융
혁신체계를 안정적으로 유지하기 위한 사회적 비용으로 인식할 수 있다. 더구나 장
외파생상품에 대한 CCP 설립과 같은 규제 합리화는 시장을 위축시킨다기 보다 소
수에 집중되어 있던 장외파생상품을 다수의 금융회사들이 활용할 수 있도록 시장

구조를 변화시키며 오히려 시장의 저변을 넓히는 계기로 작용 할 수도 있다. 결국, 
지금의 선진국의 금융규제강화 기조는 월스트리트의 부활, 카나리워프의 부활을 위
한 것이지 산업의 위축을 위한 것이 아니다. (송홍선, 금융위기 이후 거시건전성감
독체계 개선 방향, 자본시장연구원 (2009. 9), 참조)
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자은행이 도박금융(casino banking)으로 대변되는 고위험 고수익투자

를 과다히 추구할 경우에는 국가 전체적으로 시스템리스크가 높아질 

수밖에 없다. 금융상품과 전략 등에서 위험관리가 수반되지 않는 금융

기관들의 쏠림행위 역시 시스템리스크를 증폭시킬 수 있다. 마지막으

로, 시장의 투자자들 또한 시스템리스크의 원천을 제공하거나 그 확산

에 기여할 수 있다. 쏠림현상과 전염현상48) 등은 예금자와 투자자들에

게서 항시 발생하는 것이어서, 정보 비대칭성 하에서 은행예금인출

(bank run)과 연쇄펀드매각(fund run)을 일으키는 주역이 되곤 한다. 이

들의 위험추구가 합리적 수준을 넘어서면 자산가격에 버블이 발생할 

수 있는 것이다. 외생적 및 내생적 요인에 의해 시스템리스크가 창출

되면 이는 금융시스템 내에서 전파 확산되고 결국 금융 및 실물경제 

시스템 내 경제주체들의 부담으로 귀착된다. 아니면 국가가 국민의 세

금으로 부담할 수밖에 없다. 따라서 시스템리스크 예방을 위한 노력의 

중요성은 아무리 강조해도 지나치지 않을 것이다. 

48) 과거에는 금융위기가 개별 금융기관의 도산이 다음과 같은 두 가지 전염경로를 
통해 여타 금융시스템으로 확산되어 발생하는 것으로 이해하였다. 상호익스포져 

경로 (exposure channel) : 특정 금융기관의 자금부족사태와 같은 충격이 은행간 대
출시장과 지급결제시스템상의 금융기관간 채권 채무관계에 의해 연쇄적으로 파급

되어 금융시스템 위기가 발생, 불완전정보 경로 (informational channel) : 정보가 
부족한 시장참가자들은 여타 금융기관의 부실 발생시 자신이 거래하는 금융기관도 

비슷한 상황이라고 판단하는 경향이 있고, 이에 따라 한 금융기관의 도산이 전체 
금융시스템에 대한 신뢰도를 하락시켜 금융불안으로 연결. 그러나 장기간 큰 경제
적 비용을 초래하는 금융위기는 특정 금융기관에 국한된 위험요인보다는 전체 금

융기관에 영향을 미치는 공통적인 충격요인에 의해 발생한다는 최근의 연구결과가 

보다 설득력 있는 것으로 받아 들여지고 있다. 공통충격은 금융시스템 외부에서 오
는 외생적 충격과 내부에서 오는 내생적 충격으로 크게 구분된다. 외생적 충격의 
예로는 실물경기변동, 내생적 충격의 예로는 금융기관이 경기 상승기에는 대출을 
급격히 늘렸다가 경기 하락기에 급격히 축소하는 ‘경기순응적인 대출행태’를 들 수 
있다. 이러한 금융시스템 내 외의 공통충격요인은 개별 금융기관의 건전성 감독이 

아닌 금융시스템 전체 차원의 시각으로만 관찰할 수 있기 때문에 중앙은행의 거시

적 시각에 의한 금융안정 역할이 필요하다.
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4. 소 결 - 금융안정과 거시건정성 정책

글로벌 금융위기 이후 주요 20개국(G20) 정상회의, 금융안정위원회

(FSB), 국제결제은행(BIS) 등 국제기구에서는 금융규제 개혁에 대한 

논의가 활발하다.49) 그 중심에는 글로벌 금융안정을 위한 거시건전성 

정책(macroprudential policy)이 자리하고 있다.50) 개별 금융기관의 건전

성을 중시하는 미시건전성 규제만으로 금융안정을 달성하기 어렵다고 

인식된 것이다. 거시건전성 정책의 내용과 관련해서는 다양한 의견들

이 제시되고 있다. 그중에서도 금융 및 실물 부문을 허약하게 만들 수 

있는 금융불균형(financial imbalances)의 생성과 축적을 예방하거나 차

단하는 역할이 중요한 것으로 여겨지고 있다. 이를 위해서는 금융시스

템뿐만 아니라 실물경제와의 연계성(macrofinancial linkage)까지 종합적

으로 점검되어야 할 것이다. 이런 점에서 거시건전성 정책은 금융시장 

49) 이하에서는, “이광준, 금융안정과 거시건전성 정책, 아시아경제(2010.7.23)” 참조, 
http://www.asiae.co.kr/news/view.htm?sec=focus100&idxno=2010072310514695595&kw=%
BA%E4%BE%D8%BA%F1%C0%FC

50) 금융규제 및 감독시스템에 있어 거시건전성 차원의 접근(macroprudential approach)
이 필요하다는 견해는 2000년대 초부터 BIS를 중심으로 제기되어 왔다. 거시건전성 
감독의 필요성이 대두하게 된 데에는 기본적으로 개별 금융기관의 건전성에 초점을 

맞춘 금융감독체계는 전체 금융시장의 건전성을 담보하지 못한다는 인식에 바탕을 

두고 있다. 이러한 인식에도 불구하고 거시건전성 중심의 감독체계 구축 또는 감독 
수단의 도입은 본격적으로 이루어지지는 않았다. 하지만 글로벌 금융위기를 계기로 
다시 거시건전성 감독의 중요성이 제기되면서 거시건전성 감독체계에 대한 논의가 

구체화되고 있는 상황이다. 2000년대 초 이후 짧지 않은 기간 동안 거시건전성 감
독에 대한 논의가 있었음에도 불구하고 아직 대부분의 국가에서 거시건전성 감독이 

전체 금융감독 체계의 한 축으로 자리 잡지 못한 것은 서론에서 언급한 바와 같이 

그 체계가 불명확한 것이 주요인 중의 하나이다. 거시건전성 감독이 개별 금융기관
보다는 금융시스템 전체의 건전성에 중점을 둔 감독방식이라는 것에는 이견이 없으

나 그 구체적 체계에 대해서는 명확하게 규정된 바가 없다. 우리나라와 같이 외환
위기를 겪었던 국가들을 중심으로 운영하고 있는 조기경보체계(early warning 
system)가 그나마 비교적 구체성을 띤 거시건전성 감독의 한 형태라 할 수 있다. 또
한 많은 국가들이 주요 거시-금융변수를 금융안정의 지표로 삼고 거시건전성 감독
을 꾀하기도 하나 “금융안정(financial stability)”을 측정함에 있어 발생하는 불명확성
(fuzziness)으로 인해 감독의 제도적 틀을 구축하기 어렵다는 문제가 있다.
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상황과 거시경제 여건을 고려하는 통화정책과 크게 다르지 않다. 주요 

학자들은 양 정책이 상호보완적일 때 효과가 극대화될 수 있다고 말

한다. 국제통화기금(IMF)51)의 이코노미스트인 얼렌드 니어(Erlend 

Nier)는 금융시스템이 불안해지거나 거시건전성 정책이 경기대응적

(counter-cyclicality)으로 수행되지 않을 경우 통화정책의 효과는 제약될 

수 있으므로 양 정책 간의 조합(policy mix)이 긴요하다고 강조한다. 

또한 금융안정 분야의 저명한 교수인 슈테판 게를라흐(Stefan Gerlach)

도 양 정책이 경제에 비슷한 방식으로 영향을 미치므로 조화롭게 운

용돼야 한다고 권고한다. 이처럼 거시건전성 정책은 금융 경제상황을 

모두 아우르는 종합적이고 균형적인 시각이 필요하기 때문에 통화정

책을 담당하는 중앙은행의 역할이 강조되는 추세이다. 특히 금융기관

과 금융시장은 통화정책의 주요 파급 경로이고 중앙은행이 위기 시에 

최종대출자 기능을 수행하는 점을 감안할 때 금융시스템 전반에 대한 

건전성 점검은 중앙은행의 주요 책무라 하겠다. 최근 거시건전성 정책

과 미시건전성 규제 업무를 영란은행이 담당하도록 계획을 발표한 영

국이 이를 구체화한 대표적 사례다. 거시건전성 정책의 목표는 대체로 

개별 기관보다는 시스템 전체의 리스크를 식별하고 축소하는 데 초점

이 맞춰지고 있다. 개별 금융기관별로는 전혀 문제가 되지 않던 것이 

51) IMF는 “중앙은행이 유동성 공급으로 금융위기를 효과적으로 수습하려면 금융기
관 및 시장에 대한 감독 및 정보획득 수단을 보유해야 한다”고 주장하면서, “최종 
대부자로서 금융기관 건전성과 자금 지원에 따른 도덕적 해이, 중앙은행의 자산 부
실화 등을 고려해야 하는 직접 이해당사자이기 때문”이라고 설명한다. 또한, IMF는 
“중앙은행은 지급결제시스템의 감시자로서 금융 하부구조를 설계하고 운용하는 데 
있어 전문성을 보유하고 있다”고 하면서, “따라서 중앙은행이 지급결제시스템 및 
관련 금융기관에 대한 직접감독권을 보유할 경우 보다 효과적으로 시스템 리스크

(위험)의 파급을 차단할 수 있다”고 주장했다. 한편으로, 이에 관하여 효과적인 감
독 체계로는 통합감독기구보다 복수감독기구 모델이 적합하다고 제안했다. IMF는 
“금융위기로 인한 손실액을 비교한 결과 복수감독 국가의 손실이 현저히 낮은 것
으로 나타났다”고 하면서, “중앙은행의 거시건전성 감독기능을 제도적으로 보장한 
복수감독 모델이 통합감독 모델보다 시스템리스크 예방이나 대응에 더 효과적”이
라고 주장한다.
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다른 기관과 연결돼 가는 과정에서 워험요인으로 변질되고 누적되면

서 시스템리스크로 발전된 것이 금번 글로벌 금융위기의 본질이기 때

문이다. 이와 관련해 글로벌 금융위기 이후 핵심이슈로 부각된 금융기

관 간 및 금융기관 금융시장 간 상호연계성, 금융시스템의 공통된 위

험요인 등 구조적 측면에서 면밀한 분석의 필요성이 제기되고 있다. 

아울러 실물경제의 급격한 확장과 수축을 방지하기 위해 금융의 경기

순응성(pro-cyclicality)을 선제적으로 완화할 수 있는 정책이 우선적으

로 마련돼야 한다는 데 의견 이 모아지고 있다. 시스템 내에서 중요한 

위치에 있는 대형 금융기관에 대한 감시 감독 강화, 경기대응적 완충

자본제도, 레버리지비율 및 유동성비율 규제 등은 시스템리스크를 완

화하는 정책이다. 우리나라는 두번의 금융위기를 겪으면서 막대한 사

회적 비용을 지불했다. 이를 계기로 금융안정의 중요성이 크게 부각되

면서 실효성 있는 거시건전성 정책 체계 구축에 대한 공감대가 형성

되고 있다. 

. 거시건전성 제고를 위한 자본유출입 변동 
   완화방안

우리나라가 겪었던 지난 두차례의 금융위기는 자본유출입 변동성이 

높았던 점에 기인하고 있다.52) 호황기에는 자본이 과도하게 유입되고 

불황기에는 급격히 유출되어 실물경제보다 더욱 큰 폭으로 금융 외

환시장이 변동하고 이로 인해 실물경제가 다시 영향을 받는 악순환이 

반복하게 된다. 이와 같이 자본유출입 변동성이 큰 이유는 무역의존도

가 높고 금융 실물부문의 개방도가 높기 때문이라고 할 수 있다. 즉, 

선진국에 비해 무역의존도가 높아, 이로 인한 무역관련 외화자금의 유

입 유출이 빈번하게 발생한다. 

52) 이하에서는, “기획재정부 금융위원회 한국은행 금융감독원, 자본유출입 변동 
완화방안, 2010. 6” 참조
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외환위기 이후 자본시장이 완전히 개방되고 해외차입이 자유화되어 

자본유출입의 제한이 거의 없었다고 할 수 있다. 특히, 은행부문을 통

한 차입의 변동성이 높았고 그중에서도 외은지점을 통한 단기 차입의 

변동성이 높았다. 향후 자본자유화와 시장개방의 기본틀을 유지하여 

나가되, 자본유입측면에서는 실물경제의 과도한 단기 외화수요를 축

소 관리하고, 자본유출측면에서는 대내외 대응능력을 확충하여 자본

유출입 변동성을 완화할 필요성이 제기된다. 즉, 향후 경제위기 재발

을 방지하기 위한 필수적인 과제로서 자본유출입 변동을 완화하여 나

갈 필요가 있다. 

최근 글로벌 금융위기가 진정되어 감에 따라, 우리나라로의 자본 유

입도 점차 늘어나고 있는 추세이다. 우리나라의 외환시장이 안정되고 

대외신인도가 제고되어 외국인 투자자들의 국내 증권시장 투자 및 해

외차입이 활성화되고 있다.53) 앞으로 경기 회복속도가 더욱 빨라지게 

되면 자본유입이 더욱 증가될 것으로 예상되고 있다. 그런데, 국내로 

유입된 자본이 급격히 유출되어 시스템 리스크로 확산되지 않도록 선

제적으로 거시건전성을 제고할 필요성이 대두되고 있다. 우리나라 자

금유출입의 특수성을 반영한 ‘최소한의 안전장치’를 선제적으로 마련

하여야 할 것이다. 글로벌 차원에서도 IMF, ADB 등을 중심으로 거시 

건전성 제고를 위한 국제적 논의가 활발하게 진행중에 있다. IMF는 

거시정책과 건전성 규제가 제대로 작동하지 않는 경우 자본유입 규제

를 유효하게 사용할 수 있음을 주장하고 있다. G20에서도 자본변동성

과 위기전염54) 방지를 위하여 국내/지역/다자간 노력이 필요함이 인정

53) 글로벌 금융위기 이후인 2009.1 2010.4월 동안 주식(366억불) 채권(310억불) 단

기차입(140억불) 등 총 816억불이 유입되었다.
54) 거시 건전성 감독체계는 나라마다 상이한 시스템리스크의 차이를 반영하여 설계
되어야 한다. 기본적으로 각국의 금융시스템은 각기 상이한 시스템리스크에 노출되
어 있다. 금융선진국과 금융개도국, 기축통화국, 수출중심국과 내수중심국 등은 시
스템의 리스크 요인과 전염경로가 같을 수 없다. 경제금융구조에 적합한 거시건전
성감독체계를 구축하는 것이 중요한 이유이다. 금번 글로벌 금융위기는 비은행 금
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되고 있다.55) 특히, 국가별로도 경제상황에 맞는 규제를 추진하거나 

검토중에 있다.56)

. 거시건전성 감독체계 강화

1. 거시건전성 감독체계 구축

미국 영국 유럽연합(EU) 등 주요국들은 국제 금융위기를 계기로 

그 중요성이 부각되고 있는 거시건전성 정책을 수행할 때 중앙은행 

및 감독기구가 함께 정책 결정에 참여하는 통합기구 설립을 추진 중

인 것으로 알려졌다. 이들의 정책 방향에 맞춰 우리나라는 물론 세계 

각 나라들도 그 흐름에 따라갈 것으로 예상된다. 하지만 일부 국가를 

제외하고는 아직까지 구체적인 논의가 진행되지 않고 있는 데다 각 

나라별로 상황이 달라 통합기구 설립에는 적잖은 진통이 따를 것으로 

보인다. 실제 영국은 2010년 6월 우리나라의 금융감독원에 해당하는 

금융감독청(FSA)을 중앙은행인 영란은행(BOE) 산하기구로 통합키로 

했다. 이 같은 통합기구 설립은 주요국들뿐 아니라 향후 세계적인 흐

름으로 확산될 전망이다. 새롭게 등장할 거시건전성 정책기구는 시스

융회사에서 촉발되었다. 은행 OTD모델이 발달하면서 신용위험전가가 용이해지고, 
금융회사간 위험연관(interconnection)이 심화되었기 때문에 구조화 파생상품이 이번 
시스템리스크의 트리거가 되었다. “시스템리스크 = 대형은행”이라는 등식이 깨지면
서 시스템적으로 중요한 금융회사의 기준이 위험연관, 레버지리 등으로 확대되고, 
그 외연도 비은행 금융회사로 확대되었다. 이에 따라서 그 동안 금융안정 권한을 
행사하던 FRB와 영란은행이 자연스럽게 비은행금융회사에 대해 금융안정 권한을 
갖게 된 것이다. 시스템리스크의 성격변화에 조응하는 거시 건전성 감독의 변화라
고 할 수 있다. (송홍선, 금융위기 이후 거시건전성감독체계 개선 방향, 자본시장연
구원 (2009. 9), 참조)

55) 2010.6월 G20 재무장관회의 
56) 미국의 경우 금융안정감시위원회(FSOC)의 검토를 거쳐 “대형 금융기관의 자기매
매 헤지펀드 투자 금지 방안(Volcker Rule)”을 마련하고 있으며, EU는 헤지펀드 규
제강화방안이 EU 재무장관회의에서 통과되었고, (10.5월) 영국은 유동성규제 강화
방안을 적용하고 있다. (09.10월)
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템 리스크를 분석 평가하고 거시건전성 정책 수단의 선택과 행사 여

부 등을 결정하는 데 중추적인 역할을 할 것으로 전망된다. 

그동안 세계 금융당국은 미시적 측면에서 개별 금융기관의 건전성

을 감시 감독해 금융기관의 경영안정성을 높이는 데 초점을 맞춰 왔

으나, 2008년 국제 금융위기 이후에는 시장규율이나 미시건전성 정책

만으로 금융안정을 달성하기에는 미흡하다는 인식이 확산되면서 거시

건전성 정책의 중요성이 커지고 있다. 최근 G20 및 FSB 등을 중심으

로 거시건전성 정책의 실효성을 제고하기 위해 경기순응성의 완화 및 

중요 금융기관(SIFI)의 규제 감독 강화에 중점을 둔 새로운 정책 수

단들이 제시되고 있다. 경기대응적 완충자본과 미래지향적 충당금, 손

실보전 완충자본 도입, 유동성 기준 강화 등이 그것이다. 바젤위원회

(BCBS)의 바젤 규제안이 대표적이다. 

또한, 신흥국이 안고 있는 금융체계의 구조적 취약점 해소에 보다 

관심을 기울일 필요가 있을 것이며 신흥국의 경우 외국자본 유출입의 

경기순응성 완화 및 외화부채 관리 등 외환건전성을 강화하는 것이 

중요하게 될 것이다. 이와 함께 주의해야 할 것은, 거시건전성 정책이 

확고히 자리 잡기 위해서는 도입 과정에서 금융산업의 역동성이 제약

되지 않도록 유의하고 규제차익 추구행위가 나타나지 않도록 해야 할 

것이다. 또한 거시건전성 정책이 성공적으로 이뤄지려면 경기상황에 

대한 정확한 판단과 금융시장과 실물경제 간의 연계성 파악 등이 요

구되며, 최종대출자인 중앙은행이 적극적인 역할을 수행하는 방향으로 

거시건전성 체계를 설계해야 할 것이고, 거시건전성 정책의 중립성

투명성 보장은 물론 미시건전성 정책과의 균형도 고려해야 할 것이다. 

이와 같이, 거시건전성 감독체계와 관련하여 가장 먼저 논의되는 것은 

감독의 주체로 어떤 기관이 적합한가이다.57) 

57) 이하에서는, “이태규, 거시건전성 감독체계 강화 논의와 정책적 시사점, 한국경제
연구원 (2010)” 참조
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거시건전성 감독의 주체로는 대개 금융감독기구, 중앙은행, 그리고 

제3의 조정(협의)기구를 들 수 있다. 여러 기관이 참여하는 위원회(또

는 협의체) 형태의 거시건전성 감독기구의 설립이 의미하는 거 중의 

하나는 기본적으로 거시건전성은 한 기관이 독자적으로 달성할 수 있

는 목표가 아니라는 것이다. 거시건전성 감독이 개별 금융기관이 아니

라 전체 금융시스템을 대상으로 한다는 측면에서 중앙은행이 거시건

전성 감독의 주체라는 주장도 있으나 이는 단순히 형식적 논리에 불

과하다. 금융감독기구가 미시건전성을 담당한다고 해서 거시건전성 관

점에서의 감독을 소홀히 해도 된다는 것은 아니다. 우리나라의 경우에

도 금융감독원은 2005년 1월 거시감독국을 설치하여 거시건전성 감독

시스템을 운영해 오고 있다. 또한 정책수단의 성격 측면에 있어서도 

미시건전성과 거시건전성이 명쾌하게 분리되는 것은 아니다. 중앙은행

이 금융감독기능까지 같이 하는 감독체계의 경우58) 중앙은행이 거시

건전성 감독의 주체가 되는 당연할 수도 있으나 우리나라와 같이 중

앙은행과 감독기구가 분리가 되어 있는 체계에서는 한 기관이 거시건

전성 감독 기능을 독점적으로 행사할 수 없다. 금융감독기구는 미시정

보를 바탕으로 한 상향식(bottom-up) 건전성 감독 기능을 가지며 이는 

하향식(top-down) 거시건전성 감독 기능을 가진 중앙은행과 상호보완

관계를 가지기 때문이다. 

한편으로, 거시건전성 감독은 위기의 인지 및 예방뿐만 아니라 위기 

발생 시 위기관리까지도 포함하고 있는데, 이 전반적인 과정에서 정부

는 어떤 형태로든 연계가 되어 있다. 특히 정부는 공적자금을 조성하

여 금융기관의 자본확충, 부실자산 인수 등의 사후조치를 취할 수 있

58) 거시건전성 감독과 미시건전성 감독의 융합 및 효율적 집행을 위하여 영국 보수
당의 개편안처럼 중앙은행이 통화정책과 금융감독기능을 모두 가지는 체계의 경우, 
이 같은 체계가 가지는 구조적 장단점을 비교분석하여 감독체계의 개편을 고려할 

수도 있겠지만 우리나라의 경우 이 같은 체계로의 전환은 막대한 비용을 필요로 

하는 것에 비해 그 이익은 불분명하기 때문에 현실적인 타당성이 떨어진다고 할 

수 있다. (이태규, 전게서 참조)
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는 기능을 가지고 있다. 금융시스템도 한 국가를 구성하는 여러 시스

템 중의 일부분이므로 금융안정의 종국적 (정치적) 책임은 사실상 정

부가 질 수밖에 없다. 따라서 거시건전성 감독체계를 구성하는 중요한 

당사자로 정부를 빼놓을 수 없다. 결국 거시건전성 감독체계는 중앙은

행, 금융감독기구, 정부 3자의 역할이 중층적으로 상호작용하면서 작

동하게 된다. 이 같은 상호작용에는 정보공유 및 업무협조 등이 포함

되며 이의 원활한 작동을 위해 위원회 형태의 조직이 필요하다는 점

을 상정할 수 있다. 이러한 위원회 형태에서는 거시건전성 감독을 핵

심의무로 하고 이와 관련된 중요한 의사결정을 내리는 주체가 된다. 

그러나 거시건전성 감독주체로서의 이 같은 위원회 조직은 책임소재

의 불명확성, 구성조직 간의 의견불일치로 감독의 비효율이 발생할 수 

있다는 한계를 가진다. 하지만 거시건전성 감독을 사전적 예방기능뿐

만 아니라 위기관리 및 사후 대처기능까지 포괄하는 행위로 인식할 

때는 위원회 조직의 유용성은 분명히 존재한다. 

2. 정책과 감독의 분리

거시건전성 감독체계의 개편 과정에서 중요한 정책과제 중의 하나

는 현재의 금융위/금감원의 이중구조에 대한 문제이다. 이는 정책과 

감독의 분리문제이기도 하다. 금융정책 및 감독정책 수립을 담당하는 

공무원 조직인 금융위와 금융감독을 집행하는 공적 민간조직인 금감

원이 물리적으로 결합되어 있는 현재의 감독체계는 그동안 많은 비판

을 받아 왔다. 현재의 구조하에서는 정책과 감독의 이해상충이 야기될 

가능성이 크고 금융정책을 담당하는 금융위가 상위조직으로 금감원을 

지휘하는 구조하에서는 금융안정은 하위목표가 될 수 있다. 특히 금융

정책을 통하여 성장을 도모하는 경우에는 금융안정이라는 정책목표는 

우선순위에서 밀리게 될 가능성이 크다.59)

59) 미국의 서브프라임 모기지 사태도 정책에 대한 감독의 제어기능이 제대로 작동
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한편으로, 중앙은행이 금융감독 기능을 동시에 수행해야 한다는 견

해도 존재하고 있다. 다만, 이 견해는 다음과 같은 부작용이 발생하게 

된다.60) 이는 기본적으로 거시적 정책목표와 미시적 정책목표가 서로 

상충될 수 있기 때문이다. 즉, 통화정책이 추구하는 물가안정 목표와 

금융감독이 추구하는 개별 금융기관의 건전성 간에 서로 이해상충이 

발생할 가능성이 있는 것이다.61) 예를 들어, 중앙은행이 감독하는 금

융기관의 지급불능을 우려하여 통화정책을 긴축적으로 수행하지 못한

다면 결국 인플레이션 부작용을 유발할 가능성이 있는 것이다. 또한 

중앙은행이 금융감독 기능을 동시에 수행할 경우 평판손실(loss of 

reputation)의 우려도 있다. 일반적으로 금융감독 기능을 효과적으로 수

하지 못한 데서 비롯되었다. 금융위기의 원인을 제공한 부실 모기지 대출의 증가는 
낙후지역 개발과 저소득계층의 주택소유를 확대를 위하여 클린턴 민주당 정부가 

1995년 CRA(Community Reinvestment Act: 지역재투자법)를 강화하여 과도한 주택금
융지원제도를 도입함으로 촉발되었다. 이후 Fannie Mae와 Freddie Mac의 모기지매
입 확대조치, American Dream Downpayment Assistance Act를 통한 무주택 저소득층
과 소수인종의 주택매입 진작책 등은 주택시장 버블을 증폭하는 데 기여하였다. 최
근 두바이의 채무불이행 사태도 성장정책을 건전성 감독기능이 제어하지 못한 사

례라고 할 수 있다. 두바이의 경우 ‘통치자’의 정책에서 기인한 국가부채의 증가 
또는 자산가격 급등을 제어할 수 있는 시스템을 작동하였더라면 위기상황까지 가

지 않았을 것이다. (이태규, 전게서, 참조)
60) 윤석헌 정지만, 시스템리스크와 거시건전성 정책체계, 금융연구 (2010.6) 참조
61) 중앙은행이 금융안정에 대해 지나치게 적극적인 입장을 취하는 경우 물가안정에 
상당한 부작용이 발생할 우려가 있음을 지적하는 견해도 있다. 가령 빠른 신용팽창
과 물가상승 압력에 대응하기 위하여 강력한 긴축정책이 필요한 시점에서 자산시

장의 과민 반응과 이로 인한 급속한 자산 가격 하락 및 금융시장 불안을 우려하여 

정책기조를 완화하는 예를 어렵지 않게 발견할 수 있다. 또한 중앙은행이 금융불안
정에 대해 지나치게 공격적인 입장을 취하는 경우 민간경제 주체의 유인 구조를 

왜곡하여 도덕적 해이를 심화시킬 가능성도 지적되고 있다. 평소 금융안정을 중요
시하는 정책기조를 가진 중앙은행이 문제가 발생한 금융기관에 대한 지원에 보다 

적극적으로 임할 것이라는 기대를 형성시킬 수 있으며 중앙은행의 지원을 기대한 

민간 경제 주체가 지나친 위험추구 경향을 보일 수 있을 것이다. 중앙은행의 정책
목표로서 물가안정과 금융안정 중 한 가지가 다른 목표에 비하여 우월하다든지 한 

가지 목표의 달성을 통해 다른 목표를 자동적으로 성취할 수 있다는 등은 그 근거

가 희박한 주장들이다. 따라서 중앙은행은 물가안정과 금융안정 모두를 정책목표로 
추구해야 할 것이며 이 과정에서 경제 상황에 따라 두 가지 목표의 상대적 중요성

과 정책 우선순위를 결정하여야 할 것이다.
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행한다는 사실은 일반 대중에게 잘 알려지지 않지만, 반대로 미시적 

감독정책의 실패로 인해 금융기관의 부실 문제가 발생하게 되면 이는 

일반 대중의 통화정책에 대한 신뢰성을 훼손하여 물가안정을 저해한

다는 점이 지적된다. 또한 중앙은행이 금융감독 기능을 수행하게 되면 

국민의 선거 없이 독립성을 보장받고 있는 중앙은행에 대해 과도한 

권한이 집중된다는 비민주성에 대한 우려도 제기된다. 더욱이 전 금융

권을 망라하는 통합 감독기능을 중앙은행이 보유하게 될 경우 중앙은

행의 최종대부자 기능이 손쉽게 비은행권으로 확대될 부작용도 예상

된다. 이와 관련해서, 통화정책과 금융감독 기능의 통합은 비교적 금

융시장 규모가 작은 국가나 단일 통합감독 체제를 채택하지 않은 국

가에서 은행 위주로 부분적으로만 가능하다는 지적도 있다.

따라서 시스템리스크의 제어라는 관점에서도 정책과 감독기능의 분

리는 중요하다.62) 통상 정책에 의한 리스크는 바로 실현되는 것이 아

니라 시스템 내에서 상당기간 꾸준히 축적(build-up)되는 경향을 가진

다. 또한 정책의 대상은 개별 금융기관보다는 전체 또는 일부 금융권

역을 대상으로 하는 것이므로 시스템리스크의 가능성도 크다. 또한 단

기적으로 리스크가 실현되지 않기 때문에 정책기능이 감독기능을 압

도하는 경향도 나타나며 정책에 의해 위법이나 탈법이 행해지는 것은 

아니므로 감독당국의 리스크를 조기에 포착하기가 어렵다. 

건전성 감독이 경제정책의 하위목표로 자리매김하는 경우에는 경기부

양을 위한 정부의 금융정책에 건전성을 책임지는 감독당국이 제어를 가

하지 않고 오히려 묵인 내지 동조함으로써 위험을 증폭시켜 경기순응성

을 확대할 가능성이 크다. 따라서 정책과 감독기능은 분리하는 것이 거

시건전성 감독의 효율성 제고를 위하여 필요하며 이는 금융감독의 중립

성 확보를 위해서도 필요한 일이다. 또한 중립성이 강화되면 감독당국의 

책임성도 커져 감독업무의 효율성 및 전문성도 제고할 수 있을 것이다.

62) 이하에서는, “이태규, 전게서” 참조
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경제 금융정책과 금융안정 간의 관계는 정책의 성격에 따라 달라

질 것이다. 금융안정에 중립적인 정책이 있을 수 있으며 오히려 금융

안정을 위해 필요한 정책이 있을 수도 있다. 여기서 강조하고자 하는 

바는 정책목표를 달성하기 위해 생길 수 있는 리스크의 축적 또는 금

융불안 요소를 감독기능을 통해 해소할 수 있어야 한다는 것이다. 특

히 정책의 성격이 성장지향적일 때는 더욱 그러하다.

현재 우리나라는 통화정책과 금융감독 담당기관 간 분리체제를 택

하고 있는데, 이러한 분리체제 하에서는 각 기관이 자신의 임무만 수

행하면 그만이고 기관간 협조는 중요하지 않다는 착각에 빠질 가능성

이 있다. 그러나 이러한 착각은 매우 부적절한데, 두 기관으로 분리된 

상황에서 정보소통의 필요성이 오히려 커졌기 때문이다. 통화정책과 

금융감독 간 통합 논의의 핵심이 중앙은행의 미시적 감독정보에 대한 

접근을 최대한 보장하려는 취지에서 비롯되었음을 인식할 필요가 있

는 것이다. 금융안정 기능을 수행하는 두 기관이 분리되었기 때문에 

정보교류, 거시건전성 정책협조 등의 측면에서 한국은행과 금감원 간 

원활한 협조체계 구축은 실제로 더욱 중요해졌다고 할 수도 있다. 이

런 점에서도 한국은행의 금융안정 책무를 법률에 명시적으로 반영하고 

아울러 한국은행과 금감원 간 공식적인 협력체계를 구축하는 것은 바

람직한 것으로 판단된다. 특히 시스템 위기시에는 통화정책과 감독정

책 간 긴밀한 협조체계를 공식화하는 제도 마련도 필요할 것이다.63)

3. 준칙에 의거한 자동안정화 기능 강화

시스템 위험을 관리하여 금융회사의 건전성을 제고하기 위한 주요 

규제수단으로,64) 특별히 미국의 경우 대공황 이후, 자본충실을 유도하

63) 윤석헌 정지만, 전게서 참조
64) 이하에서는, “권세훈, 시스템 위험과 금융회사 건전성 규제, 자본시장연구원, 

2010. 3” 참조
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는 방안으로 자본적정성(captial adequacy) 규제를, 안정적인 부채구조를 

유지하는 방안으로 예금보험(deposit insurance), 예금이자율상한(interest 

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

자산운용을 제약하는 방안으로 유동성규제(liquidity requirements), 충당

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

and product lines) 제도 등을 도입한 바 있다. 이들 제도들 가운데 자

기자본 규제와 예금보험 제도는 간접적 규제라는 점에서 최근의 금융

규제 완화 동향과 부합되어 국제적으로 많은 인기를 끌었다. 단 자기

자본 규제는 금융회사의 파산을 억제하기 위한 사전적 규제이며, 예금

보험은 금융회사의 파산을 해결하는 사후적 규제라는 측면에서 차별

성이 있다. 나머지 규제는 보다 직접적인 방식의 규제로 이해할 수 있

는데, 최근 글로벌 금융위기 이후 다시 이들에 대한 관심이 고조되고 

있다. 특별히 유동성 및 레버리지 규제는 기존의 BIS 자기자본 규제 

체제 내에서 보완적 방안으로 도입될 것이 논의되고 있다. 그리고 충

당금 적립제도는 기대손실에 대한 대응이라는 점에서 비기대손실을 

대비하는 자기자본규제와 대조된다. 그러나 근래에 이러한 전통적 방

식의 규제가 경기증폭성(procyclicality) 문제를 심화시킬 수 있으며, 시

기별 일관성(time consistency)이 부족하다는 점이 인식되면서, 이를 보

완하기 위한 동태적 방식의 새로운 규제 방안이 논의되고 있다. 즉 위

기 상황이나 불경기 시기에 건전성 규제가 강화되는 경향이 있는데, 

이는 대출여력 감소 등의 부작용을 유발하여 가뜩이나 악화된 경기를 

더 위축시키는 결과를 낳는다. 반면 호경기 시에는 시장에서 위험이 

과소평가되어 규제 역시 약화되는 경향이 있다. 즉 경기순환에 따라 

규제 역시 비효율적으로 순환되는 경향이 있다는 것이다. 이에 대한 

보완책으로는 동태적 충당금 (dynamic reserve), 조건부 자본(contingent 

capital), 자본보험(capital insurance) 제도 등이 논의되고 있다. 한편 이

들 제도들은 상호 대체적이기 보다는 상호 보완적인 면이 많으므로, 
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적절한 정책조합(policy mix)에 따라 통합적으로 실시되는 것이 효과적

이라고 판단된다.

그러나 상기한 바와 같은 정책수단은 현재에 있어서 그 기능을 충

분히 수행하고 있다고는 평가되지 않는다. 즉, 거시건전성 감독을 위

한 정책수단은 매우 명확하게 정립되어 있다고는 할 수 없다.65) BIS 

등에서 제안하는 정책방안도 아직까지는 기본적인 방향만 제시하고 

있을 뿐 구체적인 정책수단에 대해서는 아직 제시하지 못하고 있다. 

특히 시스템리스크의 측정, 금융기관의 시스템리스크에 대한 기여도 

등 횡단면 차원에서의 거시건전성 감독 수단은 아직 여러 가지 측면

에서 불완전한 면이 많다. 실제 사용되고 있는 모형들 대부분이 글로

벌 금융위기를 예측하지 못하였고 일부 대형 금융기관의 도산이 시스

템리스크에 미치는 영향 등을 추정하지도 못하였다. 이는 기본적으로 

시스템리스크가 발현될 때는 과거 또는 평상시의 경험치는 큰 도움이 

되지 못하며 리스크는 내생적으로 증폭되어 나타나는 경향을 가지기 

때문이다. 

한편 경기순응성 완화를 위한 시계열 차원에서의 거시건전성 감독 

수단은 상대적으로 도입이 용이하며 그 정책수단의 구조도 단순 명

료하다. 완충자본, 대손충당금 등을 경기역행적(countercyclical)으로 적

립만 하면 된다. 물론 이 과정에서 적립비율 등의 세부적인 파라메타

(parameter) 값의 선정이 필요하겠지만 기본적인 정책수단의 준칙만 정

해지면 자동안정화 기능을 하게 된다. 이 같은 자동안정화 기능은 상

당히 효과적이다. 특히 과거금융위기의 사례를 보면 대부분이 어떤 형

태로든 신용팽창에 의해 리스크가 축적되어 왔다는 것을 알 수 있다. 

그런 측면에서 경기순응성 완화 장치를 통한 리스크의 축적을 막는 

것은 거시건전성 감독의 목적에도 부합한다고 할 수 있다. 준칙에 의

65) 이하에서는, “이태규, 거시건전성 감독체계 강화 논의와 정책적 시사점, 한국경제
연구원 (2010)” 참조
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거한 자동안정화 장치는 종종 정치적 또는 다른 정책적 목적에 의해 

변형되거나 훼손된다. 이를 막기 위해서는 앞에서 언급한 바와 같은 

정책과 감독의 분리, 금융감독기구의 독립성 등이 요구된다고 할 것

이다. 
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제 4 장 결 론
한국은 OECD회원국 중 가장 빠르게 세계 경제침체에서 회복한 나

라 중의 하나이다. 무역 의존적인 한국경제는 2008년 후반의 극심한 

글로벌 금융위기 초기에 이례적으로 급격한 수출 및 생산 감소로 심

각한 타격을 입었다. 경기침체는 위험 프리미엄 확대와 은행대출의 경

색 등 금융시장의 혼란을 동반하였다. 대규모의 자본유출은 주식가격

을 끌어 내렸고 원화가치의 하락을 초래하였다. 그러나 2008년 8월부

터 6개월간 25% 하락한 실효 원화가치는 중국으로부터의 강한 수요

와 더불어 수출 주도의 회복을 가져오는 기반이 되었다. 실제로 한국

은 2008년 세계 12위 수출 대국에서 2009년 9위 국가가 되었으며 경

상수지 흑자는 GDP의 5%까지 상승하였다. 강한 경제회복은 2010년 

G20 의장국 수임과 함께 국제사회에서 한국의 위상을 크게 높였다. 

우리나라는 중앙은행의 원화 및 외화 유동성 회수, RP 매입규모 감

소 등 넓은 의미의 출구전략은 이미 시행되고 있다. 한국은행은 2008

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

거래대상 증권 및 기관 확대, 총액한도대출 증액, 채권시장안정펀드 

및 은행자본확충펀드 관련 지원을 실시하고 있다. 이러한 정책의 일환

으로 한국은행은 비통상적인 출구전략의 일환으로 환매조건부 채권

(RP) 형태로 시중에 공급한 약 27조원 중 17조원 정도를 회수하고 있

다. 또한, 외환보유액과 한미통화스왑자금 등을 통해 공급한 262.7억 

달러도 대부분 회수하는 등 원화 및 외화의 유동성 공급을 축소하고 

있다. 

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

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

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

중국, 인도 등 몇몇 국가를 제외하고 가장 높은 수준이다. 또한 
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KOSPI 지수도 작년 연초에 비해 큰 폭 상승하는 등 금융시장도 안정

세를 보이고 있으며, 경상수지 흑자, 외국인 주식순매수로 작년말 급

속히 감소하였던 외환보유고도 확충되면서 외환시장에 대한 불안감도 

해소되는 모습이다. 

우리나라에서는 한국은행의 기준금리 인하, 풍부한 유동성 공급으로 

부동산, 주식 등 자산가격의 상승에 따른 부작용에 대한 우려도 제기

되는 상황이다. 이에 따라 정부 및 정책당국자, 연구기관을 중심으로 

출구전략에 대한 논쟁이 부각되는 상황이다. 

대부분의 정책당국자 및 민간연구기관을 중심으로 현 상황에서의 

출구전략 시행에 대해서는 신중을 기할 필요가 있다는 의견이 다수

를 차지하고 있다. 기획재정부를 비롯한 경제정책 담당 부처는 출구

전략 시행은 시기상조이며 당분간 확장적 재정기조를 유지한다는 입

장이다. 반면 통화정책을 수행하는 한국은행은 출구전략 시행시기가 

다른 나라에 비해 빠를 수도 있으며 금리인상 폭도 확대될 수 있다

는 입장이다. 

금융기관 유동성 공급 및 단기금융시장 지원 규모를 축소하였다는 

점에서 출구전략은 이미 시행에 들어갔다고 볼 수도 있다. 그러나 자

금지원 규모가 줄어든 것이 금융시장 개선에 따라 자동환수되었다는 

점, 장기금융시장에 대한 지원 규모는 계속 증가하고 국채 직매입 규

모도 상당한 수준에서 유지되고 있는 점, 정책금리의 인상이 이루어지

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

이루어지지 않고 있는 것으로 판단된다. 

비전통적 통화정책의 시행기한은 리먼 사태와 같은 큰 충격이 재발

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

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

것으로 보이나 중앙은행 자산중 국채 등 장기증권 비중이 높아서 그 

속도는 빠르지 않을 것으로 예상하고 있다. 장기금리 상승에 따른 추
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가재정 부담, 중도매각에 따른 중앙은행 손실 가능성 등으로 국채 및 

장기 증권을 만기 이전에 매각하기는 쉽지 않을 것으로 보이기 때문

이다. 그러나 대규모 초과 지준이 존재하는 상황에서 경기회복세가 강

해질 경우 과잉 유동성이 초래될 우려가 있으므로 주요국 중앙은행은 

경기회복세가 가시화되는 시점에서 역RP 거래, 기간물 예금 등 각국 

사정에 맞는 수단을 활용하여 초과지준을 흡수하는 적극적 출구전략

에 나설 것으로 보인다. 

한편으로, 새롭게 세계경제질서의 핵심으로 부상한 G20 정상회담에

서는 국제금융감독기구 신설보다는 기존의 국제금융기구들을 새롭게 

정비하여 현재의 금융위기를 극복하고 미래의 재발을 방지하는 쪽으

로 방향을 잡고서, 기존의 FSF를 FSB로 확대 개편하고 IMF에 대해 

기존 자본금보다 세배나 많은 재원을 지원하고 금융부문평가프로그램

(FSAP) 의무적 실시 등 기능을 확대강화시켰으며, 위기조기경보 및 

정책대응에 있어 FSB와 IMF간의 협력을 주문하였다. 새로운 세계경

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

의 지원을 받는 최고협의체로서 세계경제의 현안을 해결해나가는 방

식으로 정착될 것으로 보인다. 결론적으로 출구전략 시행에 신중히 접

근할 필요가 있다. 민간부문의 자생력이 충분히 회복된 이후에 출구전

략을 시행하는 것이 올바르다. 최근 우리경제의 회복세는 정부의 확장

적인 재정지출에 의한 것으로서 여전히 민간부문의 자생적 회복력은 

미흡하다. 민간부문이 경기회복을 주도해 나갈 수 있는 여건이 무르익

지 않은 상황에서 섣불리 출구전략을 추진할 경우 경기위축 우려가 

있다. 안정적인 경기회복을 위해 당분간은 금융완화기조가 지속될 것

으로 전망하고 있다. 우리나라는 향후 물가상승세가 안정된 모습을 보

일 것으로 보이고 최근 부동산 가격상승세도 둔화되고 있어 자산거품 

우려도 낮은 만큼 경기회복을 위해 당분간 금융완화기조를 지속할 필

요가 있다. 
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끝으로 출구전략 관련 국제공조 강화에 힘을 기울여야 할 것이다. 

즉, 글로벌 금융위기 극복에는 G20 국가들간의 정책공조가 크게 기여

할 것이다. 이러한 정책공조는 G20 각국의 동시적인 경기부양책, 보호

무역주의 배격 등 다양한 측면에 제기될 수 있다. 물론, 출구전략 추

진에 있어서도 정책공조가 중요하다고 할 것이다. 정책공조 없이 독자

적으로 출구전략을 추진할 경우, 세계경제의 안정적 회복을 저하할 우

려가 발생한다. 따라서 세계경경제가 확고한 회복궤도에 진입한 이후

에 출구전략을 점진적으로 추진할 수 있도록 각국의 정책공조가 절대

적으로 필요할 것이다. 
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