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국문요약

한국의 FTA체결 정책이 장기적인 국가적 과제로 자리잡게 되고 미

국을 비롯한 열강들과의 FTA체결을 본격화함에 따라, FTA정책을 추

진함에 있어 현행 기업규제 관련 법률들의 개정이 시급한 상황이 되

었다. 특히, 과거 정부주도의 사전규제정책에서 탈피하여 미국과 같이 

사후규제 및 자율규제로 전환할 필요가 있다.

또한 FTA체결과 관련하여서는 시장개방이라는 큰 변화 속에서 과

거와는 새로운 패러다임에서의 기업정책의 변화가 있어야 한다.

지난해 체결된 한미 FTA 조항을 검토해 보면 이러한 기업의 사전

규제와 관련이 있는 조항은 투자자보호조항과 금융서비스 개방과 관

련된 조항이라고 할 수 있다. 

FTA가 발효된 직후부터는 국내 경영자를 상대로 한 외국투자자의 

경영권 위협이 급증할 것으로 예상된다. 이러한 문제를 해결하기 위

하여는 무엇보다도 국내투자자를 상대로 가하여 지고 있는 현행 주식

소유규제나 의결권제한, 감사위원회의 구성이나 사외이사선임 강제, 

경영권 방어의 불허 등과 같은 역차별적 사전규제들의 개혁이 절대적

으로 필요하다.

그리고 FTA상의 금융서비스와 관련하여서는 은행법법상의 규제, 보

험업법상의 규제, 증권거래법상의 규제, 금융산업구조개선에 관한 법

률상의 규제, 공정거래법상의 규제, 금융지주회사법의 규제들을 검토

한 후 부당한 사전규제에 대하여는 개선할 필요가 있다. 그리고 앞으

로는 국내 금융기관들이 규모의 경제를 추구하지 못하는 경우 대형 

미국 금융기관들에 의해 시장을 점령당할 가능성들이 있다. 이러한 

문제를 해결하기 위하여는 비금융기관이 금융기관에 투자하는 것을 

제한하는 금산분리정책의 완화가 시급한 과제라고 할 수 있다. 

※ 키워드 : 자유무역협정, 기업규제, 금융서비스, 역차별, 규제완화



Abstract

An FTA is a restructuring project to minimize inefficiency and improve 

productivity by applying shock therapy by adopting competition and 

market liberalization. 

Therefore, FTA will make a huge reform of Korean Economic System. 

Especially, FTA is going to demand a change of system of enterprise 

regulation and financial service in Korea. 

That means that korean laws such as the financial industry restructuring 

law and fair trade law and security exchange law have to be all 

reformed. The laws were completed after the crisis under the name of 

reform with clauses including the allowed debt level; regulations on the 

corporate governance; the stock market regulations; and ways to wield 

power through populist intervention of minority shareholders activism the 

list goes on. Korea has become a department store of the laws that 

controls and a torture room that punishes the businesses. 

As a result, it is foreign capital that takes advantage from this and 

juggles around the stock market. This is what the 'corporate reform' is all 

about. 

Nowadays the investment into korean market is just slumped 

investment. To bring back investments and resuscitate the economy, 

anti-business regulations must be lifted. Unless controls on the corporate 

governance, regulations on the dominant share holders and excessive fund 

capital activity in the stock market are alleviated, there will be no long 

term growth. We have a whole new picture of the economy that the 

financial crisis brought. 



In conclusion, Korean Government have to prepare to make a reform 

of regulations of corporate and finance governance, if he want to make 

the available FTA for Korea against foreign capital.

※ Key words : Free Trade Agreement, Enterprise Regulation, Financial 
Service, reverse - discrimination  
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제 1장 연구목적 및 범위

제 1절 연구목적 

2004년 4월 칠레와의 자유무역협정(Free Trade Agreement: FTA)체결

을 시점으로 싱가포르 (2006년 3월), 유럽자유연합 (EFTA, 2006년 9

월), 동남아 (ASEAN, 2006년 9월), 미국 (2007년 4월)과 FTA를 체결하

였으며, 현재는 인도, 캐나다, 멕시코와의 FTA 협상을 진행해 나가고 

있는 중이다. 

이러한 FTA는 광범위한 시장개방과 제도개혁을 전제로 하기 때문에, 

향후 우리정부는 이러한 FTA의 실행을 위하여 필요한 법제도적 개혁

을 추진할 수밖에 없게 되었다. 특히, 한미FTA는 미국이 우리나라의 

제1위 경제협력 대상국이라는 점과 세계총수입의 20% 이상을 차지하

고 있는 점을 감안하여 볼 때에 불가피하게 1997년 IMF 구제금융당시

보다 더 강력한 법제도적 개혁요구가 뒤따를 것으로 예상된다.

문제는 법제개혁의 방법이다. 1997년 IMF 외환위기 당시 우리나라

는 시장개방과 동시에 법제도를 개선하였지만, 당시에는 국내기업들

에 대한 규제는 그대로 유지한 채 외국자본에 대한 규제만 전면 폐지

하는 우를 범한 바 있다. 심지어는 미국의 기업지배구조에 대한 임의

규정들이 국내법으로 승계되는 과정에서 강행규정으로 탈바꿈하면서 

오히려 국내기업들에 대한 규제는 강화되는 기현상을 초래한 바 있

다. 그 결과 현재 우리자본시장에서 외국자본의 지배력이 급증하였고, 

은행에 대한 외국자본의 지배력은 절대적인 상황을 초래하였다.

따라서 금번 한미FTA 체결에 따른 법제도 개혁시 우리정부는 이러

한 과거의 경험을 토대로 과거와는 다른 방식으로 이를 진행할 필요

가 있다.



제 1장 연구목적 및 범위

10

특히, 한미무역의 주체는 기업임을 고려하여 볼 때에 기업관련제도

에 대한 개혁이 가속화될 것으로 예상되며, 동시에 기업들의 중요성

이 더욱 증대될 것으로 예상된다.

따라서 FTA정책을 추진함에 있어 현행 기업규제 관련 법률들이 효

율성이 있는 지를 검토한 후 국내산업에 부작용을 초래할 위험성이 

있는 규제사항에 대하여는 이를 개선하거나 개혁할 필요가 있다.

제 2절 연구범위

그 동안 한 미FTA를 비롯한 모든 FTA 내용 중 기업규제와 관련이 

있는 조항은 투자자보호조항과 금융서비스 개방과 관련된 조항이라고 

할 수 있다. 

투자자보호와 관련하여서는 외국자본의 국내유입을 차단하는 규제

를 할 것인지, 아니면 현행법상 역차별문제를 해소하기 위해 국내자

본에 대한 규제를 글로벌스탠다드에 부합하게 개선하는 방식으로 국

내자본을 보호할 것인가를 검토할 필요가 있다.

또한 현재는 FTA로 인해 외국의 투기자본을 견제하는 것이 더욱 

어려워질 것으로 예상됨에도 불구하고, 국내자본은 스스로의 경영권

을 방어하는데 현행법상의 제약으로 인해 사실상 역차별을 받고 있어 

경영상 어려움을 겪을 가능성 또한 높다.

이러한 문제를 해결하기 위하여는 우선, 글로벌 스탠다드에 부합하

는 경영권 방어방법을 법제도화 할 필요가 있다. 즉, 경영권방어를 제

한하는 현행 규제규정들을 개혁하여 FTA가 발효되는 상황에서 역차

별적 요소 때문에 국내자본들이 불이익을 당하지 않도록 현행 경영권

방어방법 규제를 개선할 필요가 있는지를 검토하고자 한다.

금융서비스개방과 관련하여서는 외국금융서비스기관의 진입과 업무

영역을 제한하여 국내금융기관을 보호하는 방법은 현실적으로 불가능
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한 상황임을 고려하여 볼 때에 외국금융서비스기관의 영업활동과 진

입을 자유롭게 하는 반면, 그 동안 우리 금융산업을 지배하여왔던 금

융산업에 대한 대기업규제정책, 즉 금산분리정책에 대한 논의가 필요

한 시점이다.

특히, 현재 세계금융시장의 추세는 규모의 경제라고 할 수 있다. 이

러한 점을 고려하여 볼 때에 국내 금융기관들이 규모의 경제를 추구

하지 못하는 경우 FTA로 인해 대형 미국 금융기관들에 의해 시장을 

점령당할 가능성들이 있다. 이러한 문제를 해결하기 위하여는 비금융

기관이 금융기관에 투자하는 것을 제한하는 금산분리정책의 완화를 

검토해 볼 필요가 있다.



제 1절 FTA의 본질

13

제 2장 FTA와 한국경제의 관계

제 1절 FTA의 본질

FTA란 자유무역협정 (自由貿易協定, Free Trade Agreement)의 영문약

자를 의미하며 국가 간 상품의 자유로운 이동을 위해 모든 무역 장벽

을 제거시키는 협정을 말한다. 즉, 특정 국가 간의 상호 무역증진을 위

해 물자나 서비스 이동을 자유화시키는 협정으로, 나라와 나라 사이의 

제반 무역장벽을 완화하거나 철폐하여 무역자유화를 실현하기 위한 양

국 간 또는 지역 사이에 체결하는 특혜무역협정이다. 그러나 자유무역

협정은 그동안 대개 유럽연합(EU)이나 북미자유무역협정(NAFTA) 등과 

같이 인접국가나 일정한 지역을 중심으로 이루어졌기 때문에 흔히 지

역무역협정(RTA:regional trade agreement)이라고도 부른다.

세계무역기구(WTO) 체제에서는 크게 두 가지 형태가 있는데, 하나

는 모든 회원국이 자국의 고유한 관세와 수출입제도를 완전히 철폐하

고 역내의 단일관세 및 수출입제도를 공동으로 유지하는 방식으로, 

유럽연합이 대표적인 예이다. 다른 하나는 회원국이 역내의 단일관세 

및 수출입제도를 공동으로 유지하지 않고 자국의 고유관세 및 수출입

제도를 그대로 유지하면서 무역장벽을 완화하는 방식으로, 북미자유

무역협정이 대표적인 예이다.

WTO가 모든 회원국에게 최혜국대우를 보장해 주는 다자주의를 원

칙으로 하는 세계무역체제인 반면, FTA는 양자주의 및 지역주의적인 

특혜무역체제로, 회원국에만 무관세나 낮은 관세를 적용한다. 시장이 

크게 확대되어 비교우위에 있는 상품의 수출과 투자가 촉진되고, 동

시에 무역창출효과를 거둘 수 있다는 장점이 있으나, 협정대상국에 

비해 경쟁력이 낮은 산업은 문을 닫아야 하는 상황이 발생할 수도 있

다는 점이 단점으로 지적된다.
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2002년 현재 WTO 회원국 가운데 거의 모든 국가가 1개 이상의 

FTA를 체결하고 있으며, 효력을 유지하고 있는 협정만도 148개에 달

한다.1) 한국은 1998년 11월 대외경제조정위원회에서 FTA 체결을 추

진하기 시작하여 한국 최초의 한-칠레 FTA가 2004년 4월 1일부터 발

효되었다. 그뒤로 한-싱가포르 FTA는 2006년 3월 2일에, 한-유럽자유

무역연합(EFTA) FTA는 2006년 9월 1일에 발효되었으며, 2007년 4월 

체결된 한 미FTA는 양국 국회의 비준을 기다리고 있는 중이다.

제 2절 한국의 FTA 체결주요내용

. 한 칠레FTA

2004년 4월 한국정부는 칠레공화국 정부간의 자유무역협정(Free Trade 

Agreement between the Government of the Republic of Korea and the 

Government of the Republic of Chile, 이하 한-칠레 자유무역 협정 )에 

서명하였다.

이 협정의 체결을 통해 양국 정부는 관세철폐계획에 따라 상대방 

국가의 원산지 상품에 대한 관세를 원칙적으로 철폐하기로 하되, 우

리나라의 경우에는 쌀,사과 및 배를 관세철폐 대상으로 제외하며 기

타 민감품목에 대하여 최대 16년에 걸친 이행기간을 설정하거나 도하

개발아젠다 협상 이후에 재논의하도록 하고, 칠레의 경우에는 세탁기 

및 냉장고를 관세철폐 대상에서 제외하고 기타 일부 품목에 대하여 

최대 13년의 이행기간을 설정하였다.

우리나라는 칠레와 우리나라 최초의 자유무역협정을 체결함으로써 

우리나라와 칠레간에 무역 및 투자를 자유화하고, 국경간 서비스 공

급의 자유화, 정부조달시장 개방, 지적재산권 보호 강화 등을 통하여 

양국간의 경제통상협력 관계를 더욱 확대 강화할 수 있게 되었다. 

1) 자유무역협정국내대책위원회 보도자료 (2008.4.14), www.fta.korea.kr.
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. 한 싱가포르 FTA

2006년 3월 한국정부는 싱가포르와 자유무역협정(Free Trade Agreement)

을 체결하였다. 한 싱 양국은 2005년 1월부터 11월까지 10여 차례에 

걸쳐 진행된 협상을 통하여 상품 및 서비스 무역, 투자, 정부조달, 기

술표준 적합성 상호인정(MRA), 지적재산권, 협력 등 9개 분야를 포함

하는 포괄적인 FTA를 체결하였다. 

한 싱 FTA에서는 개성공단 등 북한 경제특구 생산제품에 대하여

도 우리나라에서 생산된 제품에 부여하는 것과 동일한 특혜관세를 부

여하기로 하여, 향후 개성공단등에서 생산된 제품의 해외판로 확보를 

위한 중요한 선례를 마련하였다. 또한, 한 싱 FTA는 우리가 첫번째

로 체결한 한 칠레 FTA와 비교할 때, 금융서비스, 전자상거래, MRA, 

협력 분야가 추가되는 등 보다 다양한 무역 확대 및 원활화 방안이 

포괄적으로 규정된 FTA로서, 한 싱 FTA 체결은 동북아 및 동남아 

허브를 지향하는 양국간 전략적 연계를 강화시키는 중요한 계기가 될 

것으로 전망된다. 아울러, 세계적인 물류.금융 및 비즈니스의 중심지

인 싱가포르와의 포괄적인 협력 강화로 서비스 부문 경쟁력 향상 및 

對韓 투자 활성화를 기대할 수 있게 되었다. 

. 한 유럽자유무역연합 FTA

스위스, 노르웨이 등 4개국으로 구성된 유럽자유무역연합(EFTA)과

의 FTA 협상이 2006년 9월 발효됨으로써, EFTA가 칠레, 싱가폴에 이

은 우리의 세 번째 FTA 파트너가 되었다. EFTA(European Free Trade 

Association)는 서유럽국가중 EU에 참가하지 않은 스위스, 노르웨이, 

아이슬란드, 리히텐슈타인 4개국으로 구성되어 있으며, 인구규모는 작

지만 세계 최고수준의 1인당 국민소득을 자랑하는 전형적인 강소국들
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의 협력체이다. 

이 협정은 매우 높은 자유화 수준에 합의하였고, 상품무역의 관세 

및 비관세장벽의 철폐뿐만 아니라, 서비스무역의 자유화, 투자확대, 

정부조달, 지식재산권, 경쟁, 방송서비스 등의 광범위한 분야에 걸친 

자유화를 내용으로 담고 있어 양측간에 포괄적인 경제협력이 가능해 

졌다2). 또한 개성공단 생산제품을 한국산과 동일하게 특혜관세를 부

여하기로 합의하였다.3)

이러한 EFTA와의 FTA로 인해 양측간 경제발전 정도, 관세율 격차 

등에 따른 합리적인 고려와 함께 높은 수준의 자유화를 달성함으로써 

우리 제품의 EFTA 시장진출 확대가 기대된다. EFTA측은 우리나라에

서 수입되는 모든 제품(공산품, 수산물)에 대해 발효 즉시 100% 관세

를 철폐한 바 있다. 그리고 우리나라는 EFTA가 원산지인 상품중 

99.1%에 해당하는 상품의 관세율을 최장 7년간에 걸쳐 관세를 철폐하

여 그동안 추진해 온 FTA중 가장 높은 수준의 자유화를 달성하였다. 

다만, 농산물 및 수산물 중 민감한 일부 품목은 자유화 대상에서 제

외하거나 최장 10년간에 걸쳐 관세를 철폐하였다. 

EFTA는 EU와의 특별한 관계로 인해 기초 농산물에 대해서는 우리

와 별도의 양자협정을 체결하였다. 이에 따라 현재 양측간 잠재력에 

비해 크게 미약한 수준의 교역이 대폭 확대될 것으로 보이며, 특히 

2)  한.EFTA FTA는 우리나라가 선진국과 체결하는 최초의 FTA이자, 최초로 유럽국
가와 체결하는 FTA이며, 동시에 지역블록 전체를 대상으로 한 최초의 FTA이다. 외
교통상부에 따르면 한.EFTA FTA는 세계 7위권의 경제대국인 우리나라와 세계 10
위권인 EFTA국가(EU를 단일 국가로 산정시)간 FTA로서 양측 공히 그간 체결한 
FTA중에서 가장 중요하며 비중이 있는 FTA이라고 한다.

3) 양측은 개성공단 사업의 추진의의와 동북아 평화안정에 대한 중요성을 인정하여, 
WTO MFN(최혜국 대우) 의무 위배문제가 발생하지 않는 방안을 논의한 끝에 역외
가공에 대한 특례인정 방식으로 이를 처리키로 합의하였다. 이에 따라 개성공단 생
산제품은 우리나라산 원자재, 중간재 등이 일정비율만 넘게 되면 우리나라 생산제
품과 동일한 혜택을 보게 되어 개성공단 생산제품의 판로 확보에 기여하게 되었다. 
또한 개성공단 이외에 향후 북한에 유사한 공단 설립시 동일한 혜택 향유가 가능

하게 되었다. 
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우리 상품 중에서도 의류, 자동차, 선박, 가죽제품 등 공산품의 수출

이 큰 폭으로 증가할 전망이며, 사과, 배, 김치, 민속주, 라면 등이 

EFTA 시장에 새롭게 진출할 수 있는 계기가 될 것으로 기대된다.4) 

또한 우리 수산업계의 경쟁력 제고를 위하여 세계적으로 수산강국

인 노르웨이, 아이슬란드가 포함된 EFTA와 공동재원을 조성하여 수

산분야 기술이전, 연수 등 기술협력사업을 추진하기로 합의하였다. 그

리고 양측간 TV 방송프로그램의 공동제작을 위한 근거를 마련함에 

따라, 최근 해외시장에서 두각을 보이고 있는 우리 방송프로그램의 

EU시장 진출 확대에 유용할 것으로 기대되어 양측간 문화 교류 확대

에도 기여하게 될 것으로 기대된다. 

서비스와 관련하여서는 현재 DDA 차원에서 논의가 진행중인 서비

스시장 개방계획을 FTA라는 양자논의를 통하여 서비스 시장의 자유

화를 앞당기는 데 합의하여, DDA에 의한 전면적인 서비스 시장개방

에 앞서 FTA에 의한 시범적인 개방을 통해 시장개방의 완충역할이 

기대되고, 향후 EFTA의 발달한 금융서비스, 해운서비스 등의 분야에

서 선진기법의 도입이 확대될 것으로 예상된다. 

또한 EFTA측이 우호적인 투자국임을 감안하여 EFTA로부터의 외국

인 투자에 대한 보호수준을 강화하였다. 특히, 한-스위스간 1971년에 

체결한 투자협정을 대폭 개선하여 투자자 보호는 물론, 투자자유화 

부문을 명시함으로써 EFTA로부터의 투자 유치가 확대될 전망이다.5) 

4) 한-EFTA간 교역규모는 2004년에 약 27억불로 우리 제20위의 교역상대로서 자동
차, 선박, IT제품, 의료, 플라스틱.고무 제품 등이 주요 수출품목이다. 

5) 대외경제연구원(KIEP)의 연구결과에 따르면, 한-EFTA FTA가 발효되면 양측이 상
호보완적인 산업구조를 보유하고 있어 국내에서 피해가 우려되는 분야가 거의 없

을 뿐만 아니라, FTA에 의한 관세 철폐 및 교역장벽 해소에 따라 우리 제품의 
EFTA 수출이 6억불이상 증가하는 경제적 효과를 달성할 수 있을 것으로 전망된 
바 있다. 그리고 한-EFTA FTA를 통한 수출 증대가 예측대로 이루어질 경우 수출
의 취업유발 효과를 감안할 때 11,300여개의 일자리를 증대시키는 결과가 예상된다 
(2004년 기준, 무역협회 “수출의 취업유발효과” 참조).
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. ASEAN FTA

한국과 ASEAN 회원국들은 2006. 4.23 한-ASEAN FTA의 상품무역

협상을 타결하고, 2006년 9월부터 이를 발효한 바 있다. 금번 타결된 

상품양허안과 원산지규정을 포함한 상품무역협정은 5월 중순 필리핀 

보라카이에서 개최될 한-ASEAN경제장관회의(AEM Retreat)시 한-ASEAN 

통상장관 간에 정식 서명하고, 국내비준 절차를 거쳐 금년 중 발효될 

예정이다. 

ASEAN FTA에 의거하여 상품무역협정 본문과 그 부속서인 상품자

유화방식에 합의하였다.

단, 태국은 국내정국 사정상 금번 FTA에 참여하지 않음으로써 한-

아세안 FTA 상품협정에는 일단 태국을 제외한 ASEAN 9개국과 한국

이 당사국이 되었다.

이에 따라 한-아세안 양측은 원칙적으로 2010년까지 각각 수입의 

90%에 해당하는 품목(수입액, 품목수 기준)에 대해 관세를 철폐하고, 

2016년까지 나머지 7%에 대해 관세를 0-5%로 인하하게 되었다. 나머

지 3%에 대해서는 해당 품목에 대한 각국의 민감성을 고려하여 양허

제외, 장기간 관세인하, 최소수입물량(TRQ) 설정 등 다양한 방법으로 

보호할 수 있도록 하였다.6) 특히 상당수 자동차 및 철강제품 등을 비

롯하여 우리 주력 수출상품에 대한 아세안 각국의 관세가 철폐되거나 

인하되어 우리 기업들은 중국 및 일본 등 주요 경쟁국들에 비해 아세

안 수출시장에서 우월한 위치를 차지하게 될 것으로 예상된다.7) 한편, 

6) 한-아세안 FTA는 우리나라의 5대 수출시장과 처음으로 체결한 FTA로서 중장기적
으로 우리나라의 대아세안 수출을 약 100억불 증가시키고, 대아세안 무역흑자를 약 
60억불 증가시킬 것으로 예상된 바 있다.

7) 중국은 2005. 7월 우리보다 먼저 아세안과 FTA를 발효시켰으나, 초민감품목 수입
액 상한선이 없어 자동차 및 철강 등 대부분의 핵심 교역 품목에 대한 실질적인 

시장개방이 이루어지지 않았으나, 한-아세안 FTA는 초민감품목에 대한 엄격한 수
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우리는 쌀을 비롯한 대부분의 민감 농수산물을 양허제외, 장기간 소

폭의 관세인하 등 다양한 방식으로 보호할 수 있는 초민감품목 3%에 

포함함으로써 시장개방에 따른 충격을 방지하였다. 즉, 쌀, 닭고기, 활

어 및 냉동 어류, 마늘, 양파, 고추, 대부분의 과일 등을 양허제외 품

목으로 분류하였다.

. 한 미FTA

1. 개 요

한 미 양국은 2007.4.2(월) 한 미 FTA 협상을 타결하고, 현재 양

국 의회의 비준을 기다리고 있는 상황이다. 한 미FTA는 상품, 무역

구제, 투자, 서비스, 경쟁, 지재권, 정부조달, 노동, 환경 등 무역관련 

제반 분야를 망라하는 포괄적 FTA이며, 북미자유무역협정(NAFTA)이

후 세계 최대의 FTA가 될 전망이다8). 한 미 양국의 경제규모를 합

치면 EU, NAFTA에 이어 세계 3위에 해당하며, 한 미FTA가 성공적

으로 발효되면 우리가 전 세계적인 FTA 체결 경쟁에서 매우 유리한 

고지를 선점할 가능성이 높다.

또한, 한.미 FTA는 우리 기업의 세계최대 시장에 대한 접근성을 개

선하고, 우리 경제시스템 선진화의 촉진제가 되며, 대외신인도 제고를 

입액 상한선을 두고 있기 때문에 실질적인 시장개방 효과를 기대할 수 있다. - 일
본은 말레이시아와 개별적으로 FTA를 체결하였으나, 발효되지 않았으며, 태국, 필
리핀과도 FTA에 원칙적으로 합의하였으나, 아직 실무적으로 일부 쟁점이 남아 있
고, 인도네시아와는 FTA협상을 진행하고 있는 데 비해, 우리나라는 태국을 제외한 
아세안 9개국과 동시에 FTA를 체결함으로써 아세안 시장에서 유리한 위치에 서게 
되었다. -특히 자동차와 철강의 경우, 한-아세안 FTA하에서 아세안 국가들의 양허
내용은 중-아세안 FTA하에서 아세안 국가들의 대중국 양허 내용보다 전반적으로 
매우 높은 수준이며, 일본에 비해서도 현재 발효 대기 중인 일-말련 FTA를 제외하
고는 아세안 전체시장을 고려하면 우리가 유리한 것으로 평가된다. 

8)  2006년 기준 경제규모(GDP): 한국+미국 약 14.1조 달러, NAFTA(미국+캐나다+멕
시코) 약 15.3조 달러, EU 약 14.5조 달러에 달한 바 있다.
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통한 외국인 투자유치 증대에도 크게 기여함으로써, 우리 경제 전반

에 새로운 성장동력을 제공할 것으로 기대된다.9)

2. 분야별 주요결과

한 미FTA의 분야별 주요 결과를 보면, 요약하면 아래와 같다. 

첫째, 상품(공산품, 임 수산물) 양허와 관련하여서는 양측 공히 100% 

관세철폐, 약 94% 조기철폐(3년 이내)를 실행하기로 합의하였다.10)

둘째, 우리의 주력 수출품목인 자동차에 대해서 미국은 3000cc이하 

승용차(03-05년 대미수출액 평균 66억불)와 자동차 부품(‘03-’05년 대

미수출액 평균 14.4억불)의 관세를 즉시철폐하고, 3000cc이상 승용차

는 3년, 타이어는 5년, 픽업트럭은 10년에 걸쳐 관세를 철폐하기로 하

였다.11) 

셋째, 양국은 ‘한반도역외가공지역위원회’(Committee on Outward 

Processing Zones on the Korean Peninsula)를 설치하여 한반도 비핵화 

진전 등 일정 요건 하에 원칙적으로 역외가공지역을 지정할 수 있는 

근거를 협정문에 명시하였고, 실제 지정은 추후 실행키로 하였다. 이

를 통해 개성공단과 같은 남북경협지역에서 생산되는 제품을 한국산

으로 인정받을 수 있는 중요한 토대를 마련하였다. 

넷째, 섬유분야에서 미측은 수입액 기준으로 61%를 즉시철폐하고 

우리 주력 수출품목에 대해 원사기준 적용 예외를 부여키로 하였

다.12) 아울러 미측의 우려를 반영하여 우회수출 방지를 위한 양국간 

9) 미국 수입시장 규모(2005년) : 1.7조 달러 (일본+중국+ASEAN 수입시장 규모에 해
당)에 달한 바 있다.

10) 특히, 승용차, LCD모니터, 캠코더, TV카메라, 오디오엠프, 폴리스티렌, 금속절삭가
공기계, 이어폰, 에폭시수지, 칼라TV 등은 단기간에 시장점유율 확대가 기대된다.

11) 한편, 우리는 양국간 오랜 통상현안을 해결하고 우리 소비자의 자동차 세부담 경
감 및 자동차 내수 진작 차원에서 자동차 특소세를 발효후 3년내 5%로 단일화하
고, 자동차세 단계를 현행 5단계에서 3단계로 간소화하기로 하였으며, 자동차 관련 
협정상 의무 위반에 대해서는 강화된 구제조치를 허용키로 하였다.

12) 원사기준 적용 예외 품목은 린넨, 리오셀, 레이온, 여성 재킷, 남성셔츠 등이다.
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협력을 강화하기로 하였다. 공급이 부족하다고 인정되는 투입재에 대

하여 의류 및 직물 각 1억 씩 발효일로부터 5년간 원산지예외쿼타

(TPL)를 인정 받을 수 있는 근거를 마련하였다 (동 기간은 연장 가능).

다섯째, 양국은 농산물 분야에서 우리 농업의 민감성과 미국의 시장

접근 요구를 적절히 반영하여, 쌀은 양허대상에서 제외하고, 수확기 

오렌지, 콩, 감자, 분유, 꿀 등에 대해서는 현행 관세를 유지할 수 있

도록 예외를 인정하였다. 아울러, 쇠고기, 돼지고기, 고추, 마늘, 양파 

등을 포함한 주요 민감품목에 대해서는 세이프가드, 관세할당(TRQ), 

장기이행기간을 부여하여 국내 생산농가에 대한 피해가 최소화되도록 

하였다.13)

여섯째, 무역구제위원회를 설치하여 양국 관련기관간 정기적인 대화

채널을 마련키로 하였고, 조사개시전 사전통지 및 협의, 가격 또는 물

량 합의에 의하여 조사를 중단할 수 있는 제도에 합의하였으며, 상대

국이 실질적 피해의 원인이 아닌 경우 다자세이프가드 적용대상에서 

재량적으로 제외하기로 하였다. 

일곱째, 서비스 투자 분야에서 우리측은 교육 의료 사회서비스 

등 공공성이 강한 부문은 포괄적으로 유보하되, 사업서비스14) 등 개

방을 통해 우리 경제의 경쟁력 제고가 필요한 분야에 대해서는 단계

적 또는 부분적인 개방계획을 마련하였다.

13) 주요 품목 양허: 쇠고기(15년+세이프가드), 돼지고기(최장 10년), 오렌지(수확기 
현행관세 유지, 비수확기 7년).

14) 사업서비스 : 우리가 마련한 개방계획대로 법률서비스는 3단계, 회계서비스는 2
단계로 개방 추진 합의하였다. 그리고 방송서비스와 관련하여서는 방송채널사업의 
외국인 의제 규제 철폐(협정 발효 3년후), 방송쿼터 일부완화 등 부분적으로 개방
하되, 외국방송 재송신, IPTV, 인터넷 VOD 등 방송 통신융합서비스 등 주요 정책

사항은 정부의 규제권한을 포괄적으로 유보(미래 유보) - 외국방송 재송신 더빙은 
허용하지 않기로 하였다. 또한 스크린쿼터와 관련하여서는 규제수준을 현행처럼 동
결(현재 유보)하였으며, 협정 발효 즉시 “전문직 서비스 작업반”를 구성하여 양국
이 상호 합의한 분야(엔지니어링, 건축설계, 수의(獸醫))를 중심으로 전문직 자격 
상호인정 논의를 추진하기로 합의함으로써 전문직 서비스 종사자의 대미 진출 확

대 기반 마련하였다.
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여덟째, 미측 주요 요구사항인 신약의 최저가보장을 반영하지 않기

로 하는 등 약제비적정화방안의 근간을 유지하였으며, 이와 더불어 

독립적 이의신청절차 마련 등 건강보험 약가제도의 투명성 제고, 의

약품 시험기준 및 복제약 시판허가 상호인정을 위한 협의 개시 등 합

의하였다. 의약품 지재권 관련 사항은 대부분 현행 국내 규정 수준으

로 합의하였으나, 복제의약품 시판허가시 특허침해 여부 검토 제도를 

도입하기로 하였다. 이는 단기적으로는 제약업계에 부정적 영향을 미

칠 수 있으나, 장기적으로 특허 존중을 통해 연구개발을 위한 바람직

한 환경을 마련한 것으로 평가된다. 

아홉째, SPS 사안에 대한 원활한 협의 추진을 위해 정례협의회를 

설치키로 하되, 동 위원회가 통상압력의 수단이 되지 않도록 과학적 

위험평가 및 전문기관간 기술협의를 우선하기로 하였다. 

열 번째, 기술장벽(TBT)와 관련 표준 및 기술규정 개발과정에 상대

국인의 비차별적 참여를 허용하는 내국인 대우 원칙에 합의하였고, 

새로운 기술규정의 제 개정이 있을 경우, 상대국에 이를 통보하여 

의견을 제시할 기회를 주기로 하였다. 아울러, 각 당사국이 자국의 시

험 인증기관을 지정하는 경우, 상대국의 시험 인증기관에 대해 비

차별적 대우를 제공하기로 하였다. 

열한 번째, 투자자-국가간 분쟁 관련, 간접수용의 판정 기준을 명확

히 제공하고, 공중보건, 환경, 안전, 부동산 가격안정화정책 등 정당한 

정부정책은 원칙적으로 간접수용에 해당하지 않음을 명시함으로써 정

당한 정부규제 권한을 확보하였고, 조세정책은 일반적으로 수용을 구

성하지 않음을 명확히 하였다. 

열두 번째, 금융서비스 분야에서 경제위기시 급격한 외화유출입을 

통제할 수 있는 안전장치인 일시적 세이프가드를 도입키로 하였다. 

서민, 농민, 중소기업 지원 등 공적인 역할을 수행하는 국책금융기관

들(산업은행, 기업은행, 주택금융공사, 농협, 수협)은 협정에서 예외를 
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인정하기로 하였다. 아울러, 우체국보험 및 일부 공제기관의 특수성을 

인정하되, 금융감독을 강화함으로써 잠재적 부실 가능성을 축소하게 

되었다. 

열세 번째, 통신 분야에서 기간통신 사업자에 대한 현행 외국인의 

직접투자 지분 49%를 계속 유지하되 국내법인 설립을 통한 간접적인 

투자는 협정 발효후 2년내 허용하기로 하였다 (단, KT와 SKT는 제

외). 아울러 기술선택의 자율성과 관련하여 정부의 정당한 정책권한을 

확보하되 표준제정과정에서 사업자의 의견개진 기회를 확대하기로 하

였다.

열네 번째, 지적재산권 분야에서 저작권 보호기간을 현행 사후 50년

에서 70년으로 연장하기로 하되, 협정문 발효후 2년의 유예기간을 두

기로 하였으며, 정부의 귀책사유로 인해 출원후 3년 이상 등록이 지

연될 경우 지연된 기간만큼 존속기간을 연장해주는 제도를 도입하기

로 하였다.15)

열다섯 번째, 노동분야에서 국내 노동법수준 향상 및 집행 강화를 

위한 제반 사항16)을 명시하고 ‘공중의견제출제도’의 도입17)으로 협정

문 이행과정에서 노동계 등 대중이 의견을 제시할 수 있는 통로를 마

련하였다. 

열여섯 번째, 환경분야에서 높은 수준의 환경보호 및 환경법의 효과

적 집행 의무를 준수하고 무역 및 투자 촉진을 위해 기존의 환경보호

수준을 약화시키지 않도록 노력할 것을 규정하였으며, 환경 Chapter 

이행과 관련, 환경이사회의 공개세션 개최, 국가자문위원회 운영, 사

15) 아울러, 손해배상액의 상 하한을 사전에 법으로 정하는 법정손해배상제도를 도

입하되, 우리 민법의 기본 원칙인 실손해배상원칙은 현행대로 유지하기로 하였다.
16) 무역 및 투자 촉진을 위한 목적으로 국내노동법 적용 및 집행에 있어서 노동권 
보호 약화 및 면제 금지를 명문화하였으며, 무역에 영향을 미치면서 지속적이고 반
복적으로 국제노동기준과 직접 관련된 노동법의 효과적 집행을 실패해서는 안 될 

의무 등이 명문화되었다. 
17) 협정문 이행의 투명성 제고, 상대국의 노동법 집행 실패 감시 기능, 노사 등 이
해관계자들의 참여를 통한 보다 충실한 노동법 집행 효과가 기대된다.
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인의 정보 의견교환 요청 및 입장제출 등 다양한 대중참여 방안을 

마련하였다. 

열일곱 번째, 우리는 협정과 관련된 법령 제 개정절차의 투명성 강

화를 위해 시행령 시행규칙의 입법예고기간을 현행 20일 이상에서 

40일 이상으로 연장하고, 입법예고기간 전 실시하도록 되어 있는 관

계부처 협의를 동시에 진행하기로 하였다.

열여덟 번째, 국가대 국가간 분쟁해결절차에 회부할 수 있는 대상에 

위반 및 비위반 조치를 포함하고, 비위반 제소 대상에 상품 농업

섬유 원산지 서비스 정부조달을 포함하되, 지재권의 경우 WTO의 

결정이 있을 때까지 비위반 제소 허용을 유예키로 하여 지재권에 대

한 국내의 비위반제소관련 우려를 해소하였다. 

열아홉 번째, 한국어와 영어 협정문은 동등한 효력을 가지는 정본으

로 인정되며, 협정은 양국의 국내절차 완료후 60일 이후에 발효된다. 
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제 3장 한미 FTA의 주요 내용 및 
 기업규제개혁필요성 

제 1절 투자자보호관련 FTA 내용 

. 주요내용

한미 FTA의 조항 중 투자자보호와 관련한 핵심내용은 이미 국내에 

설립된 외국법인의 투자뿐만 아니라 진입 단계의 투자 및 투자자에 

대해 내국민대우(제11.3조) 및 최혜국대우(제11.4조)를 부여하고, 외국

인 투자자에게 국제관습법상 인정되는 공정하고 공평한 대우 및 보호

와 안전을 보장하는 것(제11.5조)을 주요내용으로 하고 있다.

여기서 말하는 투자란 기업, 주식, 채권, 지식재산권 등 투자자가 직

접적으로 또는 간접적으로 소유하거나 지배하는 자산으로 규정하고 

있다(제11.28조)18). 따라서 투기자본도 그 보호대상이 되는 것이다. 

투자와 관련하여 일정비율 수출, 국내산 원재료 사용, 기술이전 등

의 이행요건을 부과하는 것을 금지하고, 투자기업의 고위경영자에게 

18) FTA 제11.28조: 투자라 함은 투자자가 직접적 또는 간접적으로 소유하거나 지배
하는 모든 자산으로서, 자본 또는 그 밖의 자원의 약속, 이득 또는 이윤에 대한 기
대, 또는 위험의 감수와 같은 특징을 포함하여, 투자의 특징을 가진 것을 말한다. 
투자가 취할 수 있는 형태는 다음을 포함한다.

  가. 기업
  나. 주식, 증권과 그 밖의 형태의 기업에 대한 지분참여
  다. 채권, 회사채, 그 밖의 채무증서와 대부
  라. 선물, 옵션과 그 밖의 파생상품
  마. 완성품인도, 건설, 경영, 생산, 양허, 수익배분과 그 밖의 유사한 계약
  바. 지적재산권
  사. 면허, 인가, 허가와 국내법에 따라 부여되는 유사한 권리
  아. 그 밖의 유형 또는 무형의 자산, 동산 또는 부동산, 그리고 리스 저당권 유

치권 및 질권 같은 관련 재산권(보다 명확히 하기 위하여 시장점유, 시장접근, 기
대이득, 그리고 이익획득의 기회는 그 자체만으로는 투자가 아니다) 
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국적요건을 부과하는 것을 금지하는 것을 주요 내용으로 하고 있다

(제11.8조). 또한 내국민대우, 최혜국대우, 이행의무 부과금지, 고위경

영자의 국적요건 부과 금지의 의무로부터 면제되는 조치(불합치조치)

는 부속서에 명기하기로 한 바 있다. 

또한 투자자의 재산을 직접적으로 또는 간접적으로 국유화하거나 

수용하는 것을 원칙적으로 금지하되, 공공의 목적을 위해 국유화하거

나 수용하는 경우 내국민과 비차별적으로 공정시장가격에 따라 보상

하도록 하는 규정을 두고 있다(제11.6조). 그리고 투자 관련 자유로운 

송금을 보장하되, 채권자 보호, 범죄행위, 소송에 따른 판결이행 등을 

이유로 송금을 제한 하는 것은 가능하도록 규정을 두었다.

또한 투자자-국가간 분쟁해결제도를 도입, 외국인 투자자는 동 협정

에 따른 권리가 침해되고 피해가 발생한 경우, 투자유치국을 상대로 

국제중재를 제기하는 것이 가능하도록 하였다(제11.16조).

간접수용19)의 판정 기준을 명확히 제공하고, 공공복지정책 목적의 

정당한 정부규제는 원칙적으로 간접수용에 해당하지 않음을 명시함으

로써 정당한 정부규제 권한을 확보하도록 하였다. 또한 간접수용에 

대한 국제중재 피소를 우려하여 정부의 규제정책이 위축되지 않도록 

수용에 관한 부속서를 두어 중재판정부에 간접수용의 명백한 판정 지

침을 제시하였다. 이 때 정부정책이 간접수용으로 인정되기 위해서는 

외국인투자자의 권리 침해 정도가 직접수용과 동등한 정도라야 가능

하다. 정부조치가 투자자에게 미치는 경제적 영향, 정부정책이 외국인

투자자의 합리적 기대를 벗어난 것인지 여부, 개인에 대한 특별한 희

생의 강요 여부 등 정부정책의 성격 등을 종합적으로 고려하여 간접

수용 해당 여부를 판정하게 된다. 특히 공중보건, 환경, 안전, 부동산 

19) 직접 수용 처럼 정부가 외국인 투자자의 재산권을 박탈, 국유화하는 것은 아니
나, 특정 정부 조치로 인하여 투자자가 사실상 영업을 할 수 없게되어 투자의 가치
가 직접 수용과 동등한 정도로 박탈되는 경우.
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가격안정화정책 등 공공복지를 위한 정당한 정부정책은 예외적인 경

우를 제외하고는 간접수용에 해당하지 않음을 명시하였다. 특히, 저소

득층을 위한 주택정책 등 우리의 부동산 가격안정화 정책은 원칙적으

로 간접수용을 구성하지 않음을 명기하였다(부속서 11-나). 

또한 조세정책에 대한 별도의 부속서를 두어 세금 부과는 일반적으

로 수용을 구성하지 않음을 명시하였다. 세금부과는 일반적으로 수용

을 구성하지 않으며, 특히 국제적으로 인정된 조세정책과 원칙에 부합

된 조세조치와 비차별적 조세조치는 원칙적으로 수용에 해당하지 않음

을 명시하여 조세당국의 정책적 권한을 보장하고 있다(부속서 11-바).

그리고 미국인 투자자에게 연구개발수행, 장애인 고용의무 등을 부

과할 수 있는 정부 재량권 명시하였으며, 장애인 고용의무, R&D 수행 

의무 부과에 대한 정부 규제권한은 협정의 이행의무 조항에 의해 영

향을 받지 않음을 명기하였다(제11.8조 제3항).

그리고 국제중재절차의 투명성을 획기적으로 제고하고자 국제중재

판정부에 제출된 서류 및 중재심리의 공개, 국제중재 시 NGO 등 제3

자 의견 제출권 보장하였으며(제11.20조 제5항), 또한 한국어를 영어와 

함께 중재절차의 공식언어로 규정하였다(제11.20조 제3항). 

제 2절 금융서비스 개방관련 FTA 내용

. 주요 내용

한미FTA에서 금융서비스와 관련한 핵심내용은 새로운 금융시장에 

대한 개방을 원칙으로 설정하였다는 점이다. 즉, 일자리 창출 및 선진 

금융기법 도입 등에 도움이 되는 현지법인 지점 설립 등은 Negative

방식20)을 통해 원칙적으로 전면적으로 개방하기로 하였다. 따라서 원

20) 미국의 금융기관이 우리나라에 현지법인·지점 등을 설립하지 않고, 통신이나 인
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칙적으로 전면개방 하되, 개방하지 않을 부분만을 나열하는 방식으로 

제한하기로 한 것이다. 단, 소비자보호 등의 우려가 있는 국경간거래

의 경우에는 개방할 부분만 나열하는 기존의 Positive 방식을 유지하기

로 하였다. 그리고 이를 위해 한 미 양국이 준수해야 할 의무를 정

하였는데, 그 의무에는 내국민 대우 (National Treatment)21), 최혜국 대

우 (Most Favored Nation Treatment)22) 등이 포함되어 있다. 

그러나 금융협정문에 있는 여러 의무사항들에도 불구하고 금융소비

자, 금융기관, 금융시장의 안정을 위한 건전성 조치(prudential measure)

들은 실행 가능하도록 예외를 두고 있다. 

. 주요 쟁점별 타결내용

우리측에서는 경제위기시 급격한 외화유출입을 통제할 수 있는 안

전장치 확보가 필요하다기 때문에 단기 세이프가드조치를 허용하여야 

한다는 주장을 하였다. 반면에 미국은 그간 체결했던 FTA에서 한번도 

이와 같은 단기 세이프가드제도를 인정한 적이 없었음을 주장하였으

나, 결론적으로 외환위기 같은 경제위기시 우리정부는 외화유출입을 

통제할 수 있는 단기 세이프가드 조치(예 : 자본거래허가제 등)를 발

동 가능하도록 합의하였다. 아울러 금융소비자 기관 시스템 안정을 

위한 건전성 조치는 언제든지 실행 가능하도록 하였다.

또한 농어촌 중소기업 등에 대한 정책 금융지원 지속을 합의하였

다. 즉, 국책금융기관들의 특수성을 인정하여 서민 농민 중소기업 

지원 등 공적인 역할을 수행하는 국책 금융기관들23)은 협정의 예외로

터넷 등을 통해 금융서비스를 공급하는 방식을 말한다.
21) 한국정부는 미국의 금융기관, 투자자를 우리나라의 금융기관, 투자자에 비하여 
불리하게 대우해서는 안 되는 원칙.

22) 한국정부는 미국의 금융기관, 투자자를 미국 이외의 다른 나라들의 금융기관, 투
자자에 비해 불리하게 대우해서는 안 됨.

23) 산업은행, 기업은행, 주택금융공사, 농협, 수협이 이에 해당한다. 그리고 수출입은
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써 인정받았다. 이들 국책 금융기관들이 공적인 역할을 원활히 수행할 

수 있게 정부가 제공하는 지급보증, 손실보전 등의 혜택을 유지할 수 

있도록 되었다. 또한 금융서비스와 관련한 한미FTA 조항 중 논란이 

되었던 것 중의 하나가 금융부분을 이유로 다른 부분에 보복하는 교차

보복을 금지하는 것을 내용으로 하고 있다. 따라서 금융분야에서의 협

정위반시 우리나라의 대미 주력수출상품인 반도체 자동차 섬유 등 

금융이외의 부분에 대해서는 보복조치를 취할 수 없도록 하였다. 그리

고 미국이나 한국 중 어느 한국가가 금융협정을 위반한 경우 다른 국

가는 위반한 국가에 대하여 금융에만 보복이 가능하도록 하였다. 원래 

미측은 상대국이 금융협정의무를 위반한 경우, 농업 상품 등 타업종

에 대해서도 교차보복을 할 수 있는 방안을 주장한 바 있다.

금번 한미FTA 내용에는 금융산업 감독 및 시스템 선진화에 관한 

합의 내용이 포함되어 있다. 즉, 금융시장 교란가능성을 최대한 방지

하면서 금융산업 감독 및 시스템의 업그레이드를 추진 가능하도록 

하여 동북아 금융허브 구축을 가속화하기로 한 바 있다. 

그 방법으로 첫째, 신금융서비스를 엄격한 조건하에 허용하기로 하

였다. 즉,  신금융서비스는 미국(한국)에는 있으나, 한국(미국)에는 없

는 금융상품, 서비스로 다음과 같은 엄격한 조건하에 허용하기로 하

였다. 그 조건은 우리나라에 있는 미국 금융기관 현지법인 지점 

등을 통해서만 공급가능 (국경간 거래를 통한 신금융서비스 공급은 

불가), 우리 현행 금융법률이 허용하는 범위 내에서만 가능 국

내 금융 감독당국이 신금융서비스 개개 상품별로 심사하여 판매여부

를 결정하는 허가제로 운영 가능한 것을 내용으로 하고 있다.

둘째, 대외무역촉진 및 기업활동 지원을 위한 부대 금융서비스에 한

해 금융서비스의 국경간 거래를 허용하기로 하였다. 즉, 우리나라에 

행, 자산관리공사, 수출보험공사, 한국투자공사, 예금보험공사, 기보, 신보는 정부 
자체 기능으로 합의하였다.
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현지법인 지점 등을 설립하지 않고, 해외에서 인터넷 등을 통해 금

융서비스를 공급하는 국경간거래는 한정 개방하는 것이다. 따라서 대

외 실물 무역거래 촉진을 위해 필요한 무역관련 보험서비스(예 : 수출

입 적하보험)와 본질적인 금융업을 지원하기 위한 금융부수서비스(예 

: 기업구조조정 자문, 보험 자문)를 개방하게 된다. 우리나라에 국경간

금융서비스를 공급하기 원하는 해외 금융기관이 우리 금융감독기관의 

허가(authorization)를 받도록 요구할 수 있다. 

셋째, 투자펀드의 원화자산에 대한 해외위탁을 불허하기로 하였다. 

즉, 현재 허용되지 않고 있는 한국에 조성된 펀드의 원화자산 운용의 

해외위탁은 허용하지 않고, 2년 후에 재협의하기로 하였다. 단, 현재

도 이미 허용되고 있는 한국에서 조성된 펀드의 외화자산 운용을 해

외 자산운용사에 위탁하는 것은 허용하였다.

넷째, 금융정보의 해외위탁 처리를 개인정보보호 등을 위한 금융감

독을 전제로 2년 유예 후 허용하기로 하였다. 즉, 금융기관이 보유하

고 있는 금융정보를 해외 본점 및 금융정보처리기관에 위탁 처리할 

수 있게 허용하되, 개인정보보호 위탁받은 금융정보의 재사용 

금지 우리 금융감독당국의 해외수탁기관에 대한 접근 적정한 

수준의 전산시설 유지 등과 같은 개인정보보호 등을 위한 감독체계 

정비를 위하여 유예기간(한 미 FTA 발효 후 2년 이내)을 두고 개방

하기로 하였다. 

다섯째, 금융감독의 투명성과 예측가능성을 제고하는 것이다. 미측

은 우리나라 금융감독위원회 감독원이 스스로 추진중인 금융감독 투

명성 제고노력을 높이 평가 (부속서)하면서, 금융감독기구가 행정지도

를 할 때 의견수렴절차를 거쳐야 하는 등 우리 금융감독의 투명성과 

예측가능성을 제고하기로 합의하였다. 

여섯째, 우체국보험 및 일부 공제기관의 특수성을 인정하되, 금융감

독을 강화함으로써 잠재적 부실 가능성 축소에 합의하였다. 즉, 우체



제 2절 금융서비스 개방관련 FTA 내용

31

국보험은 향후에도 현재와 같이 서민을 주요 고객으로 하는 보험상품

을 판매할 수 있으나, 금감위를 통한 건전성 감독24)을 강화하기로 하

였다. 또한 농협 수협 새마을금고 신협공제는 3년 유예기간 동안 

민간 보험사와 동일한 지급여력(solvency)기준을 적용하기로 하였다. 

그리고 우리업계 애로해소 채널을 확보함으로써 현재 미국에서 영업

중이거나 향후 진출할 우리 금융기관이 영업활동 과정에서 발생하는 

애로를 해결할 수 있는 정기적 협의채널 마련하기로 하였다.25) 따라

서 향후 우리 금융기관들이 글로벌 경영을 하는 과정에서 발생할 수 

있는 애로를 해소하기 위해 정부간 대화채널을 마련하였다. 

일곱째, 금융감독당국간 협력채널을 확보하기로 합의한 바 있다. 즉, 

우리 소비자보호 및 금융기관의 글로벌(Global) 경영을 지원하기 위해 

금융감독기관(FRB, SEC 등)들간의 MOU체결 등 협력채널을 구축 강

화하기로 합의하였다. 따라서 한 미 금융감독당국은 금융기관의 글

로벌경영 지원과 변화된 금융환경 하에서의 금융감독 능력과 수준을 

제고하기 위해 MOU체결 등을 통한 정보교환 및 감독협력을 추진해 

나가기로 하였다. 이런 협력에는 국경간거래시 발생할 수도 있는 소

비자보호 문제 등의 해결도 포함되어 있다. 

일곱째, 주요 금융인프라의 외국자본에 의한 지배 가능성을 배제하

는 것을 합의하였다. 즉, 증권거래소 예탁결제원과 같은 주요 금융인

프라 기업의 독점적 지위유지 및 향후 외국인투자지분 제한 권한을 

확보하게 되었다. 따라서 증권거래소와 예탁결제원과 같은 주요 금융

24) 예) 우체국보험 위험관리 위원회 등의 심의·의결기구 위원의 절반이상을 금감위 
추천·임명, 금감위의 우체국보험의 결산 및 상품의 기초서류 심사 및 금감위 의견
에 대한 우체국보험의 준수·의무 명시 

25) 은행 증권은 금융서비스 위원회에서, 보험은 보험워킹그룹에서 논의하기로 하였
다. 미진출 우리측 은행사에 대한 뉴욕주 자산유지의무 비율(90%)을 폐지하기로 결
정하였으며, 미진출 우리측 보험사에게 요구되는 재보험 담보요건을 완화하는 것과 
관련된 미측의 법개정을 ‘07년중 추진하기로 합의하였다. 그리고 미진출 우리측 증
권사에게 요구되었던 미국 현지법인 직원자격요건 완화 및 상호인정을 양국협회에

서 협의중에 있다.
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인프라 기업의 독점적 지위는 현행과 같이 유지할 뿐만 아니라 (현재

유보), 이들 주요 금융인프라 기업들이 추후 상장 등 기업공개되는 경

우 외국인투자지분을 제한할 수 있는 권한을 확보 (미래유보)하였다.
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제 4장 현행 규제의 문제점과 개선방안

제 1절 투자자 보호관련 규제

. 문제제기

앞에서 본 바와 같이 한미 FTA의 조항 중 투자자보호와 관련한 핵

심내용은 이미 국내에 설립된 외국법인의 투자뿐만 아니라 진입 단계

의 투자 및 투자자에 대해 내국민대우 및 최혜국대우를 부여하고, 외

국인 투자자에게 국제관습법상 인정되는 공정하고 공평한 대우 및 보

호와 안전을 보장하는 것을 주요내용으로 하고 있다.

따라서 외국투자자는 직접자본투자자이든 간접자본 투자자이든 구

분 없이 국내자본시장에 투자할 수 있으며 동일한 법적 보호를 받게 

된다.

다만, 국내에 현지법인을 설립한 외국의 직접투자자는 국내법상의 

적용을 받아 내국인과 동일한 법적 규제를 받기 때문에 큰 문제가 없

으나, 외국의 간접투자자의 경우에는 국내법의 적용을 받지 않아 투

자자보호는 받는 반면에 국내법상의 규제규정들의 적용을 받지 않기 

때문에, 내국인들이 역차별을 당하는 경우가 발생할 수 있다.

따라서 이러한 역차별을 해소하기 위하여는 글로벌 스탠다드에 부

합하는 방향으로 규제를 개혁할 필요가 있다.

이를 위하여는 우선 국내투자자에게 적용되는 주식소유제한에 관한 

특별규제들을 개선할 필요가 있다. 또한 글로벌 스탠다드에 부합하지 

않는 의결권 제한 등에 관한 규제를 개선할 필요가 있다. 동시에 국

내법인들에게 적용되는 기업지배구조관련 법적 강제규정들을 개선할 

필요가 있다. 
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또한 글로벌 스탠다드에 부합하는 경영권 방어방법을 법제화하여 

외국투기자본에 의한 경영권위협으로부터 자유롭게 할 수 있는 법제

도적 개선이 필요하다고 본다.

. 지주회사의 투자규제

1. 지주회사규정의 강제적용

(1) 규제내용

우리 공정거래법상 전년도 자산총액이 1천억원 이상인 모회사의 자

회사들 주가총액이 당해 모회사 자산총액의 50% 이상이 되면 이는 

지주회사가 되어 공정거래법상의 지주회사 주식소유제한에 관한 규정

의 적용을 받도록 되어 있다 (공정거래법 제8조, 시행령 제2조).

이는 상법상 모자관계에 있는 회사들의 경우 자회사가 모회사의 주

식을 취득할 수 없도록 하고 있는 주식상호소유금지 규정 (제342조의

2) 외에도 추가로 공정거래법상의 주식소유제한에 관한 규정의 적용

을 받게 한다는 점에서 볼 때 대기업들에게 는 자본의 공동화를 초래

하는 상호출자 외에도 대기업의 문어발식 사업영역의 확대를 차단하

여 경제력집중을 막겠다는 취지로 해석된다.

(2) 문제점 및 개선방안

이는 경제력집중에 대한 억제를 위해 우리 정부는 소유집중에 대한 

엄격한 규제를 한다는 것을 의미한다. 이는 이미 앞에서 언급한 바와 

같이 선진각국들이 경제력집중을 억제하기 위하여 시장집중에 대한 

규제를 택하고 있는 것과 비교해 볼 때 매우 대조적인 현상이라고 할 

수 있다.
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이미 우리상법은 1995년 상법개정시 모자관계를 모회사가 자회사의 

주식을 50% (종전 40%)이상 취득한 경우로 정하고, 자회사는 모회사

의 주식을 취득할 수 없도록 함으로써 모자회사간의 상호출자를 금지

하여 경제력집중을 억제하고, 자본의 공동화를 예방하고자 한 바 있

다 (상법 제342조의2 제1항). 그리고 예외적으로 주식이전이나 주식교

환을 하는 경우에는 이러한 제한규정의 예외를 인정한 바 있다 (동조 

제1항 1호).

선진 각국의 경우 미국의 경우 경제력 집중의 억제차원에서 회사법

을 통하여 주식소유에 대한 규제를 하지 않고 있을 뿐만 아니라 경쟁

법을 통하여서도 주식소유를 제한하고 있지는 않다.

독일의 경우에는 우리나라의 공정거래법에 해당하는 경쟁제한방지

법(GWB: Gesetz gegen den Wettbewerbsbeschräkungen)과 부정경쟁방지

법 (BUW: Gesetz gegenden unlauteren Wettbewerb von 1909)에서는 카

르텔과 불공정거래행위를 위한 사후감독만 하고 있을 뿐 우리나라처

럼 사전규제차원에서 주식소유제한을 가하고 있지는 않다. 다만, 독일

주식법 (Aktiengesezt)을 통하여 단지 특정기업이 타 기업의 주식의 

25% 이상을 소유하고 있는 경우에는 이를 회사공보를 통하여 이를 

공시하도록 요구하고 있을 뿐이다 (독일주식법 제19조, 제20조 참조).

이러한 점에서 볼 때 우리나라에서는 경제력 집중으로 인한 자본의 

공동화 문제를 예방하고자 하는 법적 규제는 상법 제342조의2 제1항

의 규정만으로도 독일이나 미국의 경제력집중억제정책보다 강력하다

고 할 수 있다.

따라서 이러한 문제점을 해결하기 위하여는 그 어느 나라에도 없는 

공정거래법상의 지주회사기준 규정인 제8조와 시행령 제2조의 규정을 

폐지하고 이를 현행 상법상의 주식회사에 관한 규정에 따라 해결하도

록 하는 것이 국제적 정합성에 맞는다고 할 수 있다.
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2. 지주회사 주식소유에 관한 규제

(1) 규제내용

앞에서 본 바와 같이 지주회사의 기준에 해당하는 기업은 기업의 

경영효율성과는 관계없이 무조건 종속회사의 주식을 50% (상장기업 

30%, 벤처기업 20%) 이상 소유하거나, 아니면 종속회사의 주식을 처

분하여야 한다(법 제8조의2 제1항 제2호 본문).

이는 LG 그룹이나 삼성에버랜드의 경우처럼 당해 기업의 경영효율성

과는 관계없이 당해 회사의 구조조정을 강제하는 결과를 초래하였다.

또한 앞에서 본 바와 같이 우리 정부는 지주회사의 주식소유에 관

한 소극적 규제의 방법으로 공정거래법을 통해 지주회사는 자회사 이

외의 회사의 주식을 지배목적으로 소유하는 것을 원천적으로 봉쇄하

고 있다 (법 제8조의2 제1항 제3호 본문).

또한 우리 공정거래법은 일반지주회사와 금융지주회사를 구분하고 

일반지주회사는 금융기관의 주식을 소유 못하도록 하였을 뿐만 아니

라 (법 제8조의2 제1항 제5호), 금융지주회사도 일반기업의 주식을 소

유하지 못하도록 규정하고 있다 (법 제8조의2 제1항 제4호). 더욱이 

금융지주회사법상 은행지주회사에 대하여는 동일인 소유한도10%의 

제한규정을 두고 있으며 (동법 제8조), 특히 대규모기업집단에 대하여

는 은행지주회사주식의 4%이상을 소유할 수 없도록 제한하고 있다 

(동법 제8조의2).

(2) 문제점 및 개선방안

국가경쟁력이란 당해 국가의 기업들의 경쟁력이 되고 있는 세계경

제의 현실인 점을 고려하여 볼 때 분명 지주회사의 적극적 주식소유

제한 규정은 우리경제성장의 장애요인이 될 수밖에 없다고 본다.26)

26) 우리가 IMF를 겪으면서 정부주도로 158조원의 공적자금을 투입하면서 기업들의 
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따라서 이러한 지주회사에 대한 주식소유의 적극적 규제는 결국 대

기업들의 비효율적인 구조조정을 강제하여 우리기업들의 경영효율성

을 저하시키는 결과를 초래할 수 있다.

이러한 문제를 해결하기 위하여는 무엇보다도 우리 기업들이 자율

적으로 경영효율성을 제고하는 차원에서 주식의 취득과 처분을 할 수 

있도록 현행 공정거래법의 개정작업이 필요하다.

또한 지주회사 주식소유에 관한 소극적 규제는 결국 글로벌 스탠다

드(global standard)에 비추어 볼 때 우리 기업들의 사업영역을 제한함

으로써 경영의 효율성을 저해하는 결과를 초래하고 있다. 이미 앞에

서 언급한 바와 같이 세계 각국은 규모의 경제를 추구하기 위하여 경

쟁정책상 소유집중에 대한 억제를 더 이상 정책기조로 하고 있지 않

다. 한 걸음  더 나아가 각 기업들이 사업 다각화를 추구할 수 있도

록 정부차원에서 적극적인 지원을 하고 있는 상황이다.

이러한 점에서 볼 때 상기의 자회사 이외의 기업에 대한 주식소유

를 제한하고 있는 공정거래법 제8조의2 제1항 제3호 본문규정은 우리 

기업들의 경영효율성과 국제정합성 차원에서 볼 때 우리 경제성장의 

걸림돌이 될 수 있는 규제조항이라고 할 수 있다. 따라서 이에 대한 

개정이 필요하다.     

그리고 일반지주회사와 금융지주회사 분리강제를 위한 이러한 주식

소유제한 규정은 전통적으로 우리정부가 취해온 산업자본에 의한 금

융자본의 지배를 차단하기 위한 금융정책의 일환이라고 생각된다.

그러나 이러한 동일인 주식소유제한은 국제적 정합성 차원에서 볼 

때 그 규제가 과도하게 엄격하다고 할 수 있다.

구조조정을 감행한 결과 저가로 우리 기업들을 해외에 매각하는 우를 범하였으며, 
이는 우리자본시장에 대한 외국인지분율이 50%에 육박하면서 주가는 상승하고 있
는 반면 우리 경제시장의 소비는 갈수록 위축되고 청년실업은 급증하는 결과를 초

래하였다고 볼 수 있다.
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예를 들어 독일의 경우에는 누구든지 신고만으로 한 은행의 주식의 

20% 이상을 취득할 수 있다는 것을 의미한다. 그러나 필요한 경우에 

연방감독청에 거액자본 참여자의 의결권을 배제할 수 있는 권한을 부

여하고 있다 (독일신용조직법 제2b조 제1항, 제2항). 따라서 신고를 하

지 않고 20% 이상의 주식을 취득한 자는 초과분에 해당하는 주식에 

대하여는 의결권을 행사할 수 없게 된다.

또한 영국의 경우에는 특정 은행의 의결권의 50% 이상을 행사하거

나 행사를 조정할 수 있는 “주주경영지배자”나 법인체에 대하여는 영

란은행이 보고요구 및 서류제출을 요청할 수 있는 권한만을 갖고 있

다 (영국은행법 제39조 6항).

이러한 현상들을 고려하여 볼 때에 공정거래법 제8조의2 제1항 4

호 및 5호의 규정, 그리고 금융지주회사법 제8조 및 제8조의2 규정

은 세계금융시장의 변화에 역행하는 결과를 초래함과 동시에 우리 

금융기관의 경쟁력 및 경영효율성을 저해하는 결과를 초래하였다. 

이러한 문제를 해결하기 위하여는 당해 규정에 대한 재검토가 필요

하다고 본다.

. 사모펀드 관련 규제27)

1. 규제내용

우리나라는 전통적으로 공모펀드나 사모펀드를 동일하게 규제하는 

것을 원칙으로 하고 있다.28) 물론, 2004년 1월 증권투자신탁업법 과 

27) 김경원(2006), 김은집(2007), 임연하(2005)의 내용을 참조
28) 펀드는 공모(公募)펀드와 사모(私募)펀드로 나누는데 공모펀드는 뮤추얼 펀드와 
같이 기관이나 불특정 다수의 개인으로부터 투자자금을 모집하며 투자를 하고 사

모펀드는 소수의 투자자 자금을 모아서 고수익 고위험 자산에 투자하는 펀드를 

말한다. 공모펀드는 불특정 다수의 투자자로부터 자금을 모집하기 때문에 금융감독
기관으로부터 투자자 보호 차원에서의 여러 가지 제약을 받는 반면, 사모펀드의 경
우는 고수익을 위해 높은 투자위험을 감수할 의사가 있는 소수의 거액투자자들이 
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증권투자회사법 을 통합한 법률, 일명 간투법으로 불리는  간접투

자자산운용업법 을 제정하여 사모펀드에 대한 규제를 일부 완화하기

는 하였지만, 여전히 공모펀드와 동일한 규제하에 다만, 일부 규제에 

대해서만 예외적으로 면제 또는 완화되는 형식을 취하고 있다.29)  

2004년 9월에는 간투법을 개정하여 사모주식투자펀드(사모투자전문

회사) 제도를 도입30)한 바 있으나, 여전히 외국에 비해 우리나라의 사

모펀드에 대한 규제는 엄격하다는 비판들이 있다.31) 즉, 우리 간투법

은 이러한 사모주식투자펀드의 조직형태가 합자회사일 것을 요구하고 

있으며, 사모주식투자펀드의 자산운용을 기업 경영권 인수로 한정한 

바 있다. 그리고 공모펀드 상의 일부 규제가 면제되고 금융지주회사 

및 지주회사 규제의 적용을 배제하고 있다.32)

이를 구체적으로 보면 사모펀드 등록 시 이해관계자간의 계약서로 

대체되어야 할 각종 세부사항을 등록요건으로 요구하고 있다. 따라서 

이해관계자간의 갈등이 발생한 경우에는 예외 없이 법적 분쟁으로 이

고객으로 구성되어 있기 때문에 상대적으로 규제를 적게 받는 것이 일반적이다.
29) 우리정부는 시장의 다양한 펀드 수요에 부응하기 위해 1998년 9월 종전의 증권
투자신탁업법 과 증권투자회사법 을 개정하여 사모펀드 제도를 최초로 도입하였

으며, 도입 당시 사모펀드 종류를 일반적인 사모펀드와 사모 기업구조조정펀드
(CRF)로 제한하고, 운용대상은 채권투자에 한정한 바 있다. 그리고 2000년 7월에는 
운용대상을 주식투자까지 확대하였으며, 2001년 3월에는 타 회사를 사모펀드 투자
자의 계열회사로 편입하는 것을 목적으로 하는 사모M&A펀드제를 도입한 바 있다. 
2004년 1월 증권투자신탁업법 과 증권투자회사법 을 통합한 법률로서 일명 간투
법으로 불리는 간접투자자산운용업법 이 제정되면서 사모펀드 규제가 일부 완화

되었다. 이에 따라 펀드의 공시 및 운용 등에 관한 규제가 완화되기는 하였으나 사
모펀드에 대한 기본적 규제체계는 원칙적으로 공모펀드와 동일하게 규제를 받고 

있다. 
30) 사모주식투자펀드는 기업을 인수하여 사업구조 지배구조 개선 등의 방법으로 

기업 가치를 높인 뒤 되팔아 투자수익을 높이는 것을 목적으로 하는 펀드이다. 이
는 영 미국가의 PEF(Private Equity Fund)와 유사한 제도로서, 투자자의 구성이 기
존의 사모펀드와 유사하다는 것 외에는 펀드의 구조, 운용대상, 규제 등에 있어서
는 일반적인 사모펀드와는 다른 성격을 가진다. 

31) 이태규, “한 미 FTA와 비대칭적 규제 -금융관련규제를 중심으로-”, 주요국가의 
기업규제개혁에 관한 비교법적 연구 워크샆자료집 (2008.5.27), 12면.

32) 이태규, 전게발표문,  16면.
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어지고 있다.

미국의 PEF에 해당하는 우리나라의 사모주식투자펀드는 미국 PEF

와는 달리 운용대상을 기업인수투자(buy-out fund)로만 한정되어있다. 

PEF는 통상 기업인수투자(buy-out fund), 벤처 캐피탈 펀드(venture 

capital fund), 메자닌 펀드(mezzaine fund)로 나눌 수 있는데 우리나라

의 경우 사실상 기업인수투자(buy-out fund)만 인정33)하고 있다. 

그리고 보험회사의 경우 대형 장기투자자로서 PEF에 적극적으로 

참여할 수 있는 대상이지만 보험업법의 제한으로 PEF투자가 제한하고 

있다. 보험업법 제109조 및 제115조, 동법 시행령 제59조에 따라 보험

회사는 PEF 지분 15% 이상을 소유할 수 없다.

또한 우리나라 PEF의 경우 특별한 사유가 없는 한, 재산의 10%를 

초과하여 차입하지 못하는데 이는 일반적 사모펀드의 특성에 부합하

지 않는 규제라고 할 수 있다. 

또한 대기업의 유휴자금은 지속적으로 증가하고 있는데 반해 대기

업의 PEF 투자에 대한 규제를 가하고 있다. 따라서 대기업의 PEF 참

여제한으로 인하여 PEF 시장발전에 걸림돌이 되고 있다.

그리고 간접투자자산운용업법 제144조의15에서는 대기업집단 계열 

사모투자전문회사 등에 대한 투자제한을 가하고 있는데34)에서 규정하

고 있는데, 이는 사모펀드에 대한 과도한 규제라는 비판들이 많다.35)

33) 간접투자자산운용업법 제144조의7. 2009년부터 시행될 ‘자본시장과 금융투자업에 
관한 법률’(이하 자본시장통합법)에서도 기존 간접투자자산운용업법에서 규정하고 
있는 사모투자회사의 자산운용에 대한 열거식(positive) 규제가 크게 달라지지 않았
음. 자본시장통합법 제270조(사모투자전문회사재산의 운용방법) 참조. 

34) 이 조항도 자본시장통합법에서 그대로 존치. 자본시장통합법 제274조(상호출자제
한기업집단 계열 사모투자전문회사 등에 대한 제한) 참조.

35) 이태규, 전게발표문, 14면.
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<표 2> 사모주식투자펀드와 사모펀드의 비교

구  분 사모주식투자펀드 사모펀드

유 사 점

- 사모방식으로 펀드가입을 권유
- 투자자 구성을 일정하게 제한
- 금감위 등록 

차

이

점

구 조 - 합자회사 - 신탁계약 또는 주식회사

운용대상 - 기업 경영권 인수 - 단기 포트폴리오 투자

손익분배 - 자율적으로 결정 
- 보유주식 수에 비례하여 
분배 

규 제

- 펀드설립, 판매구조 등에 
대해 공모펀드 규제 면제

- 운용에 대해 별도로 규제

- 펀드설립과 불공정거래 
제한에대해 공모펀드 규제

를 준용

- 운용 및 공시에 관한 일
부규제 면제

특 례
- 금융지주회사 적용 배제
- 지주회사 적용 배제

- 없음

자료: 임연하(2005)

2. 미국의 사모펀드 제도

미국의 경우 투자자와 운용자 간의 사적투자계약의 형식으로 이루

어지는 사모펀드에 대하여는 전통적으로 규제보다는 자율성을 최대한 

보장하고 있다. 그 이유는 첫째, 미국은 자본시장 자체가 정부주도로 

형성되어 온 것이 아니라 자연발생적으로 발전해 왔기 때문에 근본적

으로 규제를 통하여 효과적으로 규율하기 어려운 시장이다.36)

둘째, 사모펀드 투자자가 법적 보호의 필요성이 크지 않은 소수의 

전문가란 점에서 자산의 자율적 운용을 최대한 보장하고 있기 때문이

36) 이태규, 저게발표문, 18면.
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다. 다만, 그 폐해를 차단하기 위하여는 사모펀드와 관련한 사기, 시

장왜곡 등을 방지하기 위한 법규들이 적용되는데, 이러한 법률들에는 

투자회사법, 증권거래법, 투자자문업법 등이 있다.37)

이러한 법률들에 따라 사모펀드는 직접적인 규제를 받고 있지는 않

지만, 펀드일반에 관한 규제를 받으며, 많은 경우 예외규정의 적용을 

받아 규제를 받지 않는 경우가 많다. 그리고 이러한 규제법적인 측면

에서 뿐만 아니라 시장사기행위에 행하는 구성요건을 갖춘 경우에는 

증권거래법상의 사기행위에 해당하면 형사처벌의 제재가 가해지기도 

한다.

따라서 이러한 법률들이 대부분의 미국 사모펀드들에게는 적용되지 

않고 있지만, 완전히 배제되고 있는 것은 아니라고 해석하는 것이 타

당하다. 즉, 펀드나 그 운영자에게 위의 법률들이 적용된다는 것을 배

제하고 있지는 않고, 원칙적으로는 사모펀드도 위의 법률들의 적용을 

받는데 단지, 법에서 정한 일정한 요건을 충족한 경우에는 동법의 적

용을 배제하는 방식을 취하고 있다. 예를 들어, 펀드에 관한 일반법인 

투자회사법 에 따르면 사모발행의 경우 적격투자자(qualified purchaser)38) 

또는 100인 이내의 투자자만 투자한 펀드는 투자회사법 상 투자회사

에 해당되지 않는다고 규정하고 있다. 따라서 이러한 요건을 갖춘 사

모펀드의 경우에는 SEC(Securities and Exchange Commission)의 등록의

무가 면제됨으로써 공모펀드에 적용되는 각종 공시 및 운용상 규제를 

받지 않게 된다.

또한 일정한 요건을 갖춘 경우에는 투자자문업법 상 투자자문업자

로 SEC에 등록할 필요가 없다. 즉, 최근 12개월 동안 고객의 수가 

15인 미만이어야 하고, 투자회사법 상 투자회사로 SEC에 등록된 

37) 미국의 사모펀드와 관련된 법들에는 투자회사법 (Investment Company Act of 
1940), 증권거래법 (Securities Exchange Act of 1934), 투자자문업법 (Investment 
Advisors Act of 1940) 등이 있다.

38) 적격투자자는 스스로 자신을 보호할 능력이 있다고 여겨지는 투자자를 말함.
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관 련 법 률 내 용 

투자자문업법(1940)
사모펀드 운용자가 15인 이상에게 투자자문을 

하는 경우에는 투자자문업자로 SEC에 등록 

기타

법률 

증권거래법(1934) 반 사기조항(Anti-fraud) 적용 대상

연방준비은행법
미국에 기반을 둔 사모펀드가 외국 증권거래소

에 대량의 자금으로 투자할 경우 FRB에 보고 

펀드를 운용하지 않아야 하고 대외적으로 널리 투자자문업자라고 

인식될 행위를 하지 않은 경우에는 SEC에 등록의무가 면제된다. 

미국증권거래법에서는 ‘trade exception'조항을 두고 있는데, 사모펀드

의 경우 브로커-딜러(broker-dealer)가 아닌 trade만을 담당한다면 SEC

등록의무가 면제된다. 이러한 trade는 브로커-딜러와는 달리 시장에서 

중개기관(financial intermediary)의 역할을 하지 않는다.39)

따라서 대부분의 사모펀드들의 경우 일부 사항을 제외하고는 감독

당국의 규제를 거의 받지 않는다. 일부 거래에 대해서는 증권거래법, 

연방준비은행법, 상품선물거래법 등에서 사모펀드에 대해 거래내용 

보고 의무 등을 부여하고 있다.

또한 앞에서 본 바와 같이 사모펀드의 경우 증권거래법 상 사기금

지규정의 적용을 받기 때문에, 규제를 거의 받지 않는 사모펀드라 할

지라도 사기금지규정으로 인해 사모펀드의 일탈적 행위가 자연스럽게 

규제를 받고 있다고 할 수 있다.40)

<표 3> 미국 사모펀드 운용자에 적용되는 규제

39) 이태규, 전게발표문, 23면.
40) 사기금지규정으로 인해 사모펀드는 투자자들에게는 중요한 사실을 공시해야 하
며 중요한 사실을 누락한다거나 잘못 기재하여서도 안되며 나아가 사모펀드의 시

장거래행위가 시장조작적이거나 사기적이어서도 안됨. 투자자들에게는 사기금지규
정이 민사소송에 번번하게 이용되는 조항.
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관 련 법 률 내 용 

상품선물거래법
사모펀드가 선물 옵션 600계약 이상을 거래할 
경우 포지션 등을 CFTC에 보고 

상품거래소법
공동상품 운용자에 대하여 등록, 공시, 보고 등 
일정 항목에 대해 규제 적용   

자료: 임연하(2005)

3. 문제점 및 개선방향

앞에서 본 바와 같이 미국의 경우에는 사모펀드에 대한 직접적인 

규제들을 가하지 않고 있는 반면에 우리나라는 사모펀드에 대해서도 

공모펀드와 동일한 규제를 하고 있는 것을 원칙으로 하고, 다만 일부 

규제에 대해 예외적으로 면제 또는 완화되는 형식을 취하고 있다. 

예를 들어 사모펀드의 경우에도 공모와 동일하게 등록을 강제하고 

있는 것 자체가 과도한 규제라고 할 수 있다. 또한 사모펀드 등록 시 

이해관계자간의 계약서로 대체되어야 할 각종 세부사항을 등록요건으

로 요구하는 등 현행 등록요건도 미국의 사모펀드규제와 비교하여 볼 

때에 과도한 규제라고 할 수 있다. 그 이유는 이해관계자간의 갈등은 

규제를 통해서 해결할 수 없고 단지 사후적으로 법적 분쟁방법으로 

이를 해결하고 있는 점을 고려하여 볼 때에 이를 굳이 등록요건으로 

할 이유가 없기 때문이다.

또한 미국의 PEF에 해당하는 우리나라의 사모주식투자펀드는 운용

대상을 기업인수투자(buy-out fund)로만 한정되어있다.41) 반면에 미국

41) PEF는 통상 기업인수투자(buy-out fund), 벤처 캐피탈 펀드(venture capital fund), 
메자닌 펀드(mezzaine fund)로 나눌 수 있는데 우리나라의 경우 사실상 기업인수투
자(buy-out fund)만 인정하고 있다. 즉, 간접투자자산운용업법 제144조의7와 2009년
부터 시행될 ‘자본시장과 금융투자업에 관한 법률’(이하 자본시장통합법)에서도 기
존 간접투자자산운용업법에서 규정하고 있는 사모투자회사의 자산운용에 대한 열
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의 경우 사모주식투자펀드가 투자회사법 상의 면제규정을 충족하기

만 하면, 그 운용과 관련하여 법 상 제한을 전혀 받지 않고 그 자체

의 필요에 따라 운용대상을 탄력적으로 선택 운용하고 있다. 

그리고 보험회사의 경우 보험업법에 의거하여 보험회사는 PEF 지분 

15% 이상을 소유할 수 없도록 하고 있는 것도 과도한 규제로 해석된

다 (보험업법 제109조 및 제115조, 동법 시행령 제59조). 

또한 우리나라는 특별한 사유가 없는 한, PEF의 경우 재산의 10%를 

초과하여 차입하지 못하도록 하고 있는데, 사모펀드 차입의 적정성은 

금융기관 등이 신용공여자가 판단할 문제로서 시장에서 해결하는 것

이 바람직하다는 점을 고려하여 볼 때에 이 또한 사모펀드의 특성에 

부합하지 않는 규제라고 할 수 있다.

그리고 간접투자자산운용업법 제144조의15(대기업집단 계열 사모투자

전문회사 등에 대한 제한)42)에서 규정하고 있듯이 대기업이 PEF 투자

를 못하도록 규제하는 것은 대기업들의 유휴자금이 지속적으로 증가하

는 등의 폐해가 발생하고 있어 PEF 시장발전에 장애요인이 되고 있다.

그리고 사모펀드에 대한 과도한 규제는 사모펀드의 본질적 특성을 

침해하여 창의적이고 자율적인 운영을 막아 금융산업의 혁신성을 저

해하게 될 수 있다. 기본적으로 사모펀드에 투자하는 자는 소수의 거

액 투자자들이고 자신들을 보호할 수 있는 능력이 있다고 여겨지므로 

사모펀드는 사적투자계약에 따른 투자기구의 성격을 가지므로 이에 

대한 규제는 최소한으로만 부과하는 것이 바람직하다.

따라서 우리나라의 사모펀드 제도의 경우에도 미국 수준에 가깝게 

규제를 완화하여 활발한 사모펀드의 설립과 창의적인 펀드운용을 촉

진하는 것이 절대적으로 필요하다고 본다.

거식(positive) 규제가 크게 달라지지 않았다. 자본시장통합법 제270조(사모투자전문
회사재산의 운용방법) 참조.  

42) 이 조항도 자본시장통합법에서 그대로 존치. 자본시장통합법 제274조(상호출자제
한기업집단 계열 사모투자전문회사 등에 대한 제한) 참조.
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. 결합재무제표 작성 강제

1. 문제제기

1997년 외환위기 이후 IMF와의 지원조건협약에 따라 기업지배구조 

및 기업구조 개선방안의 하나로 1999년부터 결합재무제표제도가 도입

되어 시행된 바 있다. 

그러나 이러한 우리나라의 결합재무제표는 도입 초기부터 도입의 

정당성 및 유용성에 대한 논란이 과거는 물론 현재도 지속되고 있다. 

특히, 국제적으로도 개별재무제표 및 연결재무제표가 주회계자료로 

사용되고 있다는 점과 결합재무제표를 법으로 강제하는 나라는 없는 

점, 심지어 우리정부에 결합재무제표제도의 도입을 요구한 미국 마져

도 강제하지 않고 있다는 점이 지속적인 문제제기의 원인이 되고 있

다. 더욱이 우리정부는 2011년부터 상장법인에 대해 연결재무제표를 

주재무제표로 삼는 국제회계기준을 도입할 예정이어서 이 또한 논란

의 원인이 되고 있다.43)

따라서 굳이 결합재무제표 작성을 강제할 필요가 없음에도 불구하

고 이를 고수하고 있는 이유가 무엇이며, 그 규제내용을 검토한 후 

타당성은 물론 개선방안을 제시해 볼 필요가 있다.

2. 결합재무제표에 대한 규제내용

1999년 ‘주식회사의 외부감사에 관한 법률’(외감법)에 의거하여 결합재

무제표 작성 의무가 도입될 당시에는 30대 대규모기업집단이 대상이었

다. 이후 2002년 6월 외감법 시행령 개정을 통해 결합재무제표 작성의무

대상기업을 자산규모 2조원 이상의 기업집단으로 확대44)한 바 있다.

43) 이태규, 전게발표문, 22면
44) 결합대상 계열회사는 결합재무제표의 작성기준일 현재 결합대상 기업집단에 속
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결합재무제표는 기업의 재무보고서 중의 하나45)로서 기업집단이 소

속회사의 재무제표를 결합하여 작성하는 기업집단결합대차대조표 기

업집단결합손익계산서, 기업집단결합현금흐름표 등을 말한다. 그리고 

이와 종종 혼동되는 것으로서 연결재무제표가 있는데, 이는 2개 이상

의 회사가 지배 종속의 관계에 있는 경우 지배회사가 작성하는 연결

대차대조표 연결손익계산서, 연결자본변동표 및 연결현금흐름표 등

을 말한다. 

즉, 연결재무제표는 지배회사를 중심으로 회사간의 출자관계에 의하

여 지배 종속관계가 형성된 경우에 이를 하나의 경제적 실체로 보아 

작성하는 재무제표를 말하고, 결합재무제표는 회사간의 출자관계뿐 

아니라 개인대주주 등의 출자관계까지 고려하여 당해 기업집단 소속

회사의 재무제표를 결합하여 작성하는 재무제표를 말한다. 

이와 관련하여 우리 법은 자산총액 70억 이상인 주식회사와 증권거

래소 또는 코스닥 상장 주식회사에 대하여 재무제표 및 연결재무제표

의 작성의무를 부과시키고 있으며, 자산총액이 2조원 이상인 기업집

단에게 결합재무제표 작성의무를 부과시키고 있다.

그러나 기업집단 계열회사 중 하나의 회사가 작성하는 연결재무

제표에 포함되는 자산(부채)총액이 기업집단 전체 자산(부채)총액의 

80%이상인 경우 작성대상에 포함되지 않는 계열회사들의 자산총

액이 당해 기업집단 전체 자산총액의 50%이상인 경우에는 결합재무

제표 작성의무가 면제된다. 

하는 모든 국내계열회사와 합명회사, 합자회사, 유한회사 및 주식회사 등 모든 형
태의 해외계열회사를 포함한다.

45) 기업들의 재무보고서는 재무제표, 연결재무제표, 결합재무제표로 분류할 수 있다. 
이 중 재무제표는 주식회사가 작성하는 대차대조표·손익계산서, 이익잉여금처분계
산서, 자본변동표, 현금흐름표 등을 말한다.
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2. 문제점 및 개선방향

우리나라의 결합재무제표는 도입 초기부터 도입의 정당성 및 유용

성에 대한 논란이 있어 왔으며 지금도 지속되고 있다. 

이처럼 결합재무제표에 대한 비판적 시각은 다음과 같은 관점에서 

제기되고 있다. 

첫째, 결합재무제표가 기업들에게 비용을 가중시키고 있다는 점이

다. 즉, 결합재무제표는 투자자 및 채권자를 위한 것 이라기 보다는 

오히려 규제당국의 편의성을 고려한 특수목적의 재무제표이기 때문에 

이의 작성을 의무화하는 경우 기업들에게 과도하게 회계정보를 공시 

및 작성하도록 함으로써 비용부담을 가중시키는 결과를 초래하기 때

문이라고 한다.46)

둘째, 결합재무제표가 오히려 투자를 위축시킨다고 한다. 즉, 결합재

무제표는 투자자의 이해관계와는 무관한 제도로서 오히려 투자를 위

축시키는 결과를 초래한다는 것이다. 또는 투자자입장에서는 개별기

업에 대한 권리를 가지는 것일 뿐 그룹 주체 또는 그룹일반에 대한 

권리를 가지고 있지 않기 때문에 결합재무제표가 일반적 이해관계자

에게는 실익이 없다는 것이다. 

셋째, 결합재무제표로 인해 투자자가 투자하고자 하는 기업의 재무

구조를 다른 계열사와 비교할 수 없는 단점을 갖고 있다고 한다. 즉, 

결합재무제표는 기업집단 간 주력 업종이나 특수성을 고려하지 않은 

채 모든 계열사의 재무제표를 합산하여 작성되기 때문에 다른 재무제

표와는 달리 기업집단 간을 비교할 수 있는 여지가 없다는 것이다.

넷째, 결합재무제표의 실익이 무엇인지가 불분명하다는 지적도 있

다. 즉, 결합재무제표가 회계정보로서 실질적인 유용성이 있는가에 대

46) 이태규, 전게발표문, 23면.
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한 실증분석에서도 서로 상반된 결과의 연구들이 나오고 있어47), 굳

이 결합재무제표의 작성의무를 부과하는 것이 실익이 없다는 것이다.

다섯째, 실질적으로 결합재무제표가 실효성을 갖지 못하고 있다는 

주장도 있다. 즉, 우리정부는 2002년부터 작성대상 기업을 자산규모 2

조원 이상으로 확대하였음에도 불구하고 실제 작성을 면제받는 기업

집단의 수가 많고 지속적으로 결합재무제표 작성대상이 되는 기업집

단의 수도 적어 그 실효성을 상실하고 있다고 한다. 그 예로 1999년 

도입 시 작성대상 기업 중 실제 결합재무제표를 작성한 기업은 56.7%

였으며 최근에는 30% 이하로 그 비율이 떨어졌다는 사실을 제시하고 

있다. 또한 결합재무제표 도입 이후 지속적으로 결합재무제표를 작성

한 기업집단은 현대, 삼성, 한진, 롯데 동부, 코오롱의 총 6개에 불과

하다는 점을 보더라도 잘 알 수 있다고 한다.

<표 4> 결합재무제표 작성 대상 기업집단 현황

구분 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

대상기업

집단
30 36 33 40 48 49 52 54 56

작성기업

집단
17 14 11 12 14 12 15 16 18

작성비율 56.7% 38.9% 33.3% 30.0% 29.2% 24.5% 28.8% 29.6% 32.1%

주: 2006년까지는 실제 결합재무제표 작성기업 수이며 2007년은 작성의무 대상기

업(작성대상 기업은 추후 심사를 통해 조정될 수 있음.)

자료: 황인태 강선민(2007) 및 금융감독위원회

47) 이광재(2002)의 연구에서는 결합재무제표가 연결재무제표의 이상의 정보를 투자
자에게 주는 것으로 나타났으며 최근 황인태 강선민(2007)의 연구에서는 그 반대
로 결합재무제표가 별다른 정보의 유용성을 가지고 있지 않다는 실증분석 결과를 

제시하고 있음.



제 4장 현행 규제의 문제점과 개선방안

50

구 분 결합재무제표 연결재무제표

대 상

동일인(친인척 등 특수관계
인 포함)이 발행 주식 총수의
30%를 초과소요하는 최대주
주이거나

임원의 임면 등으로 상당한 

영향력을 행사 또는 사실상 

지배회사가 종속회사의 발

생 주식총수의 50%를 초과 소
유하거나 30%를 초과 소유하
면서 종속회사의 최대 주주인 

경우(지분율 기준)
의사결정기구의 구성원의 

여섯째, 결합재무제표가 글로벌 스탠다드에 부합하지 않는다는 것이

다. 즉, 미국을 포함해 모든 국가들이 국제적으로 개별재무제표 및 연

결재무제표를 주회계자료로 사용하고 있으며, 결합재무제표를 법으로 

강제하는 나라는 없다는 점을 들고 있다.48)

일곱째, 우리나라는 회계제도의 국제적 정합성에 부합하기 위하여 

2011년부터 상장법인에 대해 연결재무제표를 주재무제표로 삼는 국

제회계기준을 도입할 예정이다. 따라서 회계의 기본원리인 기업실체

개념에 근거하지 않으며49) 다른 나라에도 존재하지 않아 국제적 정

합성도 없는 결합재무제표를 강제하는 것은 과도한 규제라는 지적이 

있다.

이러한 문제점을 개선하기 위하여는 IMF 외환위기당시 미국의 요구

에 따라 한시적으로 도입된 결합재무제표 작성의무제도를 폐지하는 

것이 바람직하다.50)

<표 5> 결합재무제표와 연결재무제표의 비교

48) 이태규, 전게발표문, 23면.
49) 연결재무제표는 하나의 기업을 기준으로 그 기업의 경제적 실체에 대한 재무제
표로서 의미가 있지만 결합재무제표는 기업의 범위를 넘어서 동일인이 통제 가능

한 기업집단을 하나의 경제적 실체로 간주하고 있기 때문에 경제활동의 기본이 기

업을 넘어선 추상적 개념(황인태 강선민, 2007)
50) 이태규, 전게발표문, 25면.
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구 분 결합재무제표 연결재무제표

지배한다고 인정되는 회사들

의 집단(실질지배력 기준에 의
한 모든 계열 기업군)

과반수 이상을 임면하거나, 과
반수 의결권을 행사할 수 있

는 권한이 있는 경우 외(실질
지배력 기준)

목 적

기업경영의 투명성 제고와 

기업지배구조 선진화(IMF의 강
력한 요구로 ‘99년 도입)

연결실체와 관련하여 합리

적인 의사결정을 할 수 있도

록 연결실체의 재무상태와 경

영성과 등 유용하고 적정한 

정보를 제공

활용도

기업집단 전체의 재무구조 

및 경영성과 등의 정보를 제

공 정보이용자 없음.
기업집단의 소유지배구조 

파악 공정거래법에 의해 

별도 공시

계열사 간 주요 내부거래 

파악 공정거래법에 의해 

별도 공시

경제적 실체의 재무구조 및 

경영성과 등의 정보를 제공

연결회사 간 이루어지는 부

당 내부거래 및 상호출자, 내
부이익이 제거되므로 재무정

보의 왜곡현상 방지

회계정보의 국제적 비교 가

능

주요 

이용자

정부, 금융감독기관, 투자자 
외 실질사용자 없음

지배회사의 투자자 및 이해

관계자

자료 : 황인태 강선민(2007)

. 내부회계관리제도

1. 문제제기

우리나라는 2001년 기업의 부실위험을 조기에 인지하여 기업구조조

정을 원활히 수행할 수 있도록 ‘기업구조조정 촉진법’(구촉법) 내에 
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한시적51)으로 내부회계관리제도를 도입한 바 있다. 내부회계관리제도

는 회계 부문만 중점적으로 지도 관리하는 조직을 기업 내에 만들어 

운용하는 제도를 말한다. 

이처럼 내부회계관리제도가 도입되게 된 근본배경에는 2001년 미국

의 엔론, 월드컴 사건 등과 같이 대규모 회계부정사건으로 인하여 전 

세계적으로 회계투명성을 제고하는 제도적 장치가 마련되어야 한다는 

인식이 확산되었으며, 우리나라의 경우에도 대우나 SK 등의 대규모 

회계분식사건이 발생하여 회계관리제도의 개선의 요구가 증가한 것을 

들 수 있다.

그러나 이러한 내부회계관리제도가 도입된 이후 회계정보 생산의 

기초단계인 기업내부회계부터 투명성을 높이자는 도입취지에도 불구

하고 대상기업을 지나치게 광범위하게 정해함으로서 회계부문을 전문

적으로 관리할 등기이사가 없어 최고경영자(CEO)가 내부회계관리자를 

겸임해 회계집행자와 감시자가 동일인이 되는 모순이 발생하는 등 논

란이 되고 있다.52)

2. 규제내용

내부회계관리규정을 제정하고 상근이사중 1인을 내부관리자로 임명

하는 등 관련조직을 갖추어야 하고, 수시로 보고서를 제출해야 할 의

무를 지는 대상 기업은 외부감사대상 법인인 총자산 70억원 이상인 

기업과 채권금융기관 신용공여액 합계가 500억원 이상인 기업이다. 

그리고 이러한 대상기업의 외부감사인은 내부회계관리제도의 운영

51) ‘기업구조조정 촉진법’은 2001년부터 20055년 12월31일까지만 유효한 한시법으로 
제정되었으나 이후 여전히 채권금융기관의 자율적인 합의를 통한 기업구조조정의 

관행이 시장에 정착되지 않고 있다는 판단에 따라 기업구조조정이 신속하고 원활

하게 추진될 수 있도록 하기 위하여 2010년 12월 31일까지 한시적으로 적용되는 
‘기업구조조정 촉진법’이 2007년 8월에 다시 제정되었음. 

52) 이태규, 전게발표문, 27면
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을 감사의견에 반영해야 하고 상장기업은 사업보고서에 운영보고서를 

첨부하도록 되어 있다.

그리고 2002년에는 기업회계정보의 신뢰성을 회복하기 위하여 미국

의 SOX법53)을 모델로 하여 회계제도개혁방안 을 마련한 바 있다. 

즉, 공시서류에 대한 대표이사의 등의 확인검토 의무화 주요 주주

임원에 대한 금전대여 원칙 금지, 감사위원회의 전문성 제고, 감사법

인의 주기적 교체제도 도입 등을 주 내용으로 하고 있다.

또한 회계제도개혁방안 의 일환으로 한시적이었던 구촉법의 내부

회계관리제도 를 ‘주식회사에 대한 외부감사에 관한 법률’(외감법)으

로 이관하여 항구적으로 법제화(2003년 12월)하였다.

한편 내부회계관리제도 를 외감법으로 이관하면서 SOX의 내부통

제제도54)를 모델로 하여 그 내용을 보다 강화한 바 있다. 

그리고 외감법 상의 내부회계관리제도 의 기본 구성은 내부회계관

리규정 제정 및 관련조직의 구성, 내부회계관리자의 지정, 내부회계관

리제도 운영실태에 관한 공시, 외부감사인의 검토 및 의견표시 등으

로 이루어져 있다(아래 표 참조). 단, 비상장 중소기업에 대해서는 그 

적용을 2년간 유예가 인정된다.

53) 미국은 2002년 7월 기업공시정보의 정확성과 신뢰성을 높여 투자자를 보호하기 
위해 획기적인 회계개혁법안인 ‘Sarbanes-Oxley’법(정식 명칭은 ‘Public Company 
Accounting Reform and Investor Protection Act')(SOX)을 도입한 바 있다. 이러한 
SOX법은 상원의원 Paul Sarbanes와 하원의원 Michael Oxley가 공동으로 발의하였으
며 회계감독위원회(PCAOB)의 설립, 회계감사의 독립성 확보, 회사경영진의 회계보
고서에 대한 책임의무 강화, 재무정보공시의 엄격화 등을 내용하고 있다. 

54) SOX에서 내부통제제도는 제302조(재무보고에 대한 회사의 책임)와 제404조(내부
통제에 대한 경영자의 평가)에서 규정
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<표 6> 외감법상 내부회계관리제도의 주요내용

구 분 내 용

내부회계관리규정 제정 및 관

련조직의 구성

- 외감대상회사는 내부회계관리규
정과 이를 관리 운영하는 내부조

직을 갖추어야 함.

내부회계관리자의 지정

- 기업대표자는 내부회계관리제도
의 관리 운영을 책임지고, 상근이
사중 1인을 내부회계 관리자로 지
정

- 내부회계관리자는 매 반기마다 
이사회 및 감사(감사위원회를 포
함)에게 내부회계관리 제도 운영실
태를 보고하고 감사는 매년 운  

영실태 평가결과를 이사회에 보고

내부회계관리제도 운영실태에 관

한 공시

- 주권 코스닥 상장법인은 내부회

계관리제도 운영보고서를 작성하여 
매년 사업보고서에 첨부하여 공시

외부감사인의 검토 및 의견표시

- 외부감사인은 내부회계관리제도 
운영실태를 검토하여 감사보고서

에 의견표명

위반시 제재

- 내부회계관리제도에 의한 회계정
보를 위조 변조 훼손 파기한 자

(5년이하징역 또는 3천만원 이하 
벌금), 내부회계관리자 미지정, 운  
영실태 미보고, 검토의견 미표명 
등 (3천만원 이하의 과태료)

자료 : 저자 작성



제 1절 투자자 보호관련 규제

55

2. 문제점 및 개선방향

우리나라의 내부회계관제도와 관련하여 첫째로 문제되는 것은 비상

장중소기업에 대하여도 이를 강제함으로써 사실상 그 실효성 확보가 

어려운 실정이다. 이는 내부회계관리제도를 최초로 도입한 미국의 경

우에도 상장기업에 대해서만 이 제도를 의무화하고 있는 점을 보더라

도 잘 알 수 있다. 즉, 자산총액 500억 미만인 비상장 중소기업에 대

해서는 그 적용을 2년간 유예하여 2007년 6월30일 이후 개시 사업연

도부터 적용하고 있다.

우리나라의 비상장중소기업의 경우 아무리 법으로 강제한다 하더라

도 회계인프라가 구축되어 있지 않은 상황에서 현실적으로 내부회계

관리제도를 준수하기 어려운 실정이다. 비록 유예기간이 있지만 외감

법 대상인 ‘직전 사업연도말의 자산총액이 70억원 이상인 주식회사’를 

대상으로 하고 있어 그 범위가 지나치게 광범위하다는 문제점이 있

다.55) 소규모 회사 입장에서는 문서화작업, 인건비, 컨설팅비 등 과대

한 비용을 초래하기 때문에 그 적용대상을 축소할 필요가 있다. 또한 

상장회사만을 대상으로 하는 SOX법의 내부통제제도의 경우에도 상대

적으로 소규모 회사의 경우 제도순응에 막대한 비용을 초래한다는 비

판이 있다. 

따라서 내부통제제도의 구축을 의무화하고 운영 감독 감시에 대

한 구체적 규정을 두는 대상을 상장회사(또는 상장회사 중 일정규모 

이상의 기업)로 축소하고 이를 증권거래법에서 규율하는 방안을 고

려56)하는 것이 바람직하다.57)

55)  이태규, 전게발표문, 29면.
56) 박정수(2006), p.124
57) 이태규, 전게발표문, 30면.
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. 기업지배구조 강제

1. 규제내용

현행 상법상 감사선임시 3%이상 소유주식에 대한 의결권을 인정하

지 않고 있으나, 상법상 감사해임시 상기 3% 제한 규정이 없다. 그러

나 증권거래법은 최대주주와 그 특수관계인이 소유하고 있는 3% 이

상 주식에 대하여는 감사 또는 감사위원회 위원선임시 의결권을 인정

하지 않고 있다. 경우에 따라서는 정관으로 3%비율을 낮출 수도 있

다. 반면에 사외이사인 감사위원회 위원 선임시에는 이러한 제한이 

적용되지 않고 있다. 그리고 감사해임시에도 최대주주 및 그 특수관

계인 보유합계액 3%로 제한하고, 3%를 초과하는 모든 주주의 의결권 

제한 (감사해임시 최대주주 및 그 특수관계인 보유합계액 3% 제한규

정은 이미 있음)을 가하고 있다. 또한 감사의 보수결정에 대한 의결권 

행사시에도 3% 제한룰 적용하고 있다.

또한 현행 증권거래법상 집중투표배제에 관한 사항을 정관에 기재

하기 위하여는 주총의 특별결의가 필요한데, 현재는 주총특별결의시 

특수관계인 포함 3% 초과부분에 대한 의결권이 제한되고 있다(증권거

래법 제191조의 18). 

그 밖에도 증권거래법상 상장법인 등은 이사 총수의 1/4 이상을 사

외이사로 선임할 것을 강제하고 있으며 시행령을 통해 자산 2조원 이

상인 경우 “사외이사가 3인 이상 + 이사총수의 1/2 이상”일 것을 강제

하고 있다. 또한 주주제안(6개월보유, 1% (0.5%))을 통하여 사외이사

후보를 추천하는 경우 당해자를 후보에 포함시킬 것을 강제하고 있

다. 그리고 6개월 미만으로 주식을 보유한 자가 상법상 요건인 3%를 

소유한 경우 주주제안을 통하여 사외이사후보자를 추천할 수 있는지 

여부에 대하여 논란이 있다.
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또한 현행 상법은 감사위원회 설치에 대하여 임의규정을 두고, 설치

하는 경우 2/3 이상이 사외이사일 것을 간접적으로 요구하고 있으며, 

위원의 선임 및 해임은 이사회에 속하는 것으로 해석되고 있다. 

그러나 증권거래법은 시행령 제8조의23 제5항을 통해 자산 2조원 

이상인 상장사에는 감사위원회 설치를 강제하고 있다. 즉, 감사위원회 

위원 중 2/3 이상이 사외이사로 구성되어야 하며, 최소 1인은 회계 또

는 재무전문가일 것을 요구하고 있다. 

2. 문제점 및 개선방안

우선, 감사선 해임과 관련된 의결권 제한규정은 우리나라에만 존재

하는 규정이다. 감사선임과 해임에 관한 의결권제한규정은 이사회 및 

경영진에 대한 감독기능과 견제기능을 확보하고자 하는데 있는데,  

모든 대주주에게 3% 룰을 적용하는 경우 경영권을 장악하지 못한 대

주주들에게는 감사선임 및 해임시 의결권행사가 제한되어 오히려 주

주평등의 원칙에 반할 수 있다. 따라서 감사선임 및 해임에 대한 의

결권 제한여부는 정관에 두도록 하고, 상법특례법에서 의결권제한을 

강제하는 규정은 배제하는 것이 글로벌 스탠다드에 맞는다고 본다. 

감사위원의 선임 해임에 관해 대주주의 의결권 제한에 관한 규정을 

상법특례법에서 삭제하는 것이 필요하며, 감사위원회가 이사회의 하

부조직이라는 상법 규정의 취지를 살려야 한다고 본다. 

또한 증권거래법은 자산총액 1천억원 이상인 상장사등은 1인 이상

의 상근감사 선임을 강제하고 있으며, 상근감사 결격자에 대하여 제

191조의12 제3항에서 7가지 결격요건을 열거하고 있다. 이러한 상근

감사의 결격자요건 중 5호 “당해 회사의 주요주주” 및 7호 “회사의 

경영에 영향을 미칠 수 있는 자로 대통령령이 정하는 자“의 규정은 

경영에 참여하지 못하는 대주주들이 감독기능을 수행하는 것을 사전

에 차단하는 것으로서 평등원칙에 반하는 규정이라고 생각된다. 
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또한 결격요건을 시행령에 두는 것은 헌법 제119조 2항에서 법률로 

제한할 수 있도록 한 규정에 반하는 것으로서 위헌의 소지가 있다고 

본다. 따라서 상기의 5호와 7호의 결격요건을 삭제하는 방향으로 법

률이 개정될 필요가 있다.  

그리고 집중투표에 관련하여 증권거래법상의 집중투표제 정관변경에 

대한 최대주주의 의결권제한 규정은 주주의 재산권을 과도하게 침해하

는 규정이 될 수 있다. 따라서 집중투표배제를 위한 정관변경에 관한 

주총결의시 3% 의결권제한 규정 폐지하기로 하는 것이 필요하다.

그리고 사외이사선임 및 감사위원회구성을 강제하여 법이 기업의 

지배구조의 모형을 강제하는 것은 글로벌 스탠다드에 부합하지 않기 

때문에 이러한 문제를 해결하기 위하여는 증권거래법상의 사외이사 

선임강제에 관한 규정을 폐지하고, 이를 상장규정 등에 두는 것이 바

람직할 수 있다.

또한 기업의 자산규모 (2조원)를 기준으로 감사위원회의 설치 강제

여부를 결정하는 것은 사적 자치를 원칙으로 하는 회사법영역에서는 

부적합하다고 본다. 이에 대한 개선이 필요하다.

. 경영권방어 방법의 규제

1. 공개매수제도

(1) 규제내용

그간 M&A시장을 육성하기 위한 관련제도의 대폭적인 개선을 통해 

금융위기 이후 M&A 시장은 완전히 자유화되었다는 평가와 함께 시

장경제의 개선에 기여한 바가 큰 것으로 평가되고 있다. 그러나 과도

한 적대적 M&A의 위협으로 자원의 비효율적인 배분과 경영진의 전

략적인 경영을 막아 성장성을 저해할 수 있는 등의 문제점이 제기되

고 있다.
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특히 외국인 투자의 증가는 국내 증권시장의 활성화와 기업자금조

달의 원활화에 기여하고 있는 긍정적인 측면도 있으나 경영권 위협에 

따른 경영불안과 국가경제의 발전을 저해하는 부작용 또한 부각되고 

있다.58) 따라서 M&A의 순기능과 역기능을 모두 고려한 제도 개선이 

시급하다. 

(2) 개선방안

이와 관련하여 영국의 경우 의무공개매수제도와 3% 이상 보유시 

공시 의무 등 강력한 공격자 매수 규제 방식을 채택하여 부적절한 

M&A를 사전에 규제하고 있으며, 의무공개매수제도 를 두어 공동보유

자 포함, 대상회사의 의결권 주식을 30% 이상 보유 시 잔여주식 전체

에 대하여 공개매수를 강제화하여 일부주식 취득에 의한 지배권 변동

과 부적절한 경영권 공격을 사전에 차단하도록 되어 있다. 그리고 3% 

보유 공시규정을 두어 회사의 주식을 3% 이상 보유하는 주주는 보유 

정보를 2일 이내에 서면으로 대상회사에 통보하고, 3일 이내에 공시

해야 하며, 이를 위반한 경우는 주주권리제한, 형사처벌 등의 제재조

치를 부과. 또한, 대상 회사는 3% 이상 보유가 추정되는 자에게 공시

를 요구할 권한 있다. 그 밖에도 프랑스, 독일, 네덜란드 등은 일정 

지분 이상의 의결권 주식을 취득한 후 잔여주식의 공개매수를 강제화

하고 있다. 독일은 기업간의 상호주식보유, 의결권 상한제도를 보유하

고 있으며, 스웨덴 및 스위스는 이사진의 국적제한 등 다양한 경영권

방어제도로 활용할 수 있도록 되어 있다.

58) 참고로 주요그룹 외국인 보유비중 : 10대그룹 시가총액은 2004년말 대비 2005년
말 현재 39.3% 증가하였으며, 이들 10대그룹에 대한 외국인 보유금액은 동기간동
안 26.1% 증가하였다. 그리고  5% 보고서 제출건수는 2002년 이후 지속적인 증가
추세이며, 2005년에는 전년대비32.2% 증가한 10,216건의 보고가 제출됨. 외국인의 
5% 보고건수 비중은 2002년 12.7%에서 2005년 24.6%로 증가한 것으로 나타나 외
국인 직접투자가 단순투자차원을 넘어 경영참여를 통해 투자수익을 극대화하려는 

움직임이 활발한 것으로 추정되었다. 
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따라서 우리나라도 수정 의무공개매수제도의 도입을 검토할 필요가 

있다. 즉, 모든 주식을 강제로 취득하는 의무공개매수제도와 달리 지

배권 취득에 따른 비용을 무리하게 강제하지 않고, 또 지배권을 확보

한 후에도 지배권거래의 여지를 남기는 수정된 의무공개매수제도를 

도입하는 방안을 검토할 필요가 있다.

2. 적대적 M&A에 대한 방어권 인정규정의 선언적 명시

(1) 규제내용

현행법상 적대적 M&A에 대하여 대상회사의 이사회가 방어할 권한

이 있는지의 문제에 대해서는 학계에서는 대체로 이를 인정하고 있지

만, 판례의 입장은 개별사안마다 입장이 나뉘어져 법적용의 혼란이 

있다.

이에 따라 회사의 경영권질서의 안정화를 기할 수 있도록 대상회사

의 방어권을 명시하여 법적용의 혼란을 방지하고 공정한 M&A가 이

루어 질 수 있는 제도적 보완이 요청되고 있다.

(2) 문제점 및 개선방안

이와 관련하여 미국의 경우에는 1992년 미국법률협회 (ALI)의 회사

지배관리원칙규범과 뉴욕주 회사법 등에서 대상회사의 이사회는 적대

적 공개매수를 저지하기 위하여 회사 및 주주의 최선의 이익에 부합

한다고 보는 합리적인 방어조치를 취할 수 있도록 규정하고 있다. 또

한 이사회는 주주의 이익을 무시하고 회사와 정당한 관계를 가지는 

이해, 즉 환경 기타 타지역의 이해 등은 물론, 종업원, 공급업자, 고객 

등과 같은 제반집단의 이해관계도 고려할 수 있도록 규정하고 있다. 

그리고 1989년 뉴욕주 회사법에서는 이사회는 회사의 잠재적인 성장, 

발전, 생산성, 그리고 수익성에 대한 전망을 고려하면서 아무런 제한
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없이 회사와 주주의 장단기 이익을 위하여 독소적 증권의 발행전략을 

실행하거나 포기하는 등의 여부를 결정할 수 있다고 규정하고 있다.

독일의 경우에는 회사의 경영진이 통상적으로 취할 수 있는 조치 

또는 감사회가 동의한 조치에 대하여는 경영진에게 재량권을 부여하

고 있다.

따라서 우리나라에서도 법을 개정하여 상장회사등의 경우 적대적 

M&A 대상회사의 이사회가 경영상의 필요가 있는 경우에는 회사 및 

주주의 이익을 침해하지 않는 한도에서 합리적인 방어조치를 취할 수 

있다는 규정을 법제화 필요가 있다. 

단, 방어조치가 경영권유지의 수단으로 남용되지 않도록 방어행위의 

합당성에 대하여는 이사회가 증명하도록 하는 것이 필요하다.

이와 관련하여 일본의 경우 “합리성 기준”과 관련하여 법무성 산하 

“기업가치연구회”에서 적대적 M&A 방어대책의 정비 라는 연구보고

서를 통해 일정기준을 제시하고 있는 예에 착안하여, 우리나에서도 

감독당국이나 사법기관에서 일정 가이드라인을 제시하는 것이 필요하

다고 본다.

3. 전환주식 상환주식제도의 보완, 강제전환주식 도입  

(1) 규제내용

현행법상 전환주식과 상환주식은 실제로 그 이용도는 거의 없지만 

제도의 보완정도에 따라서는 경영권 방어를 위한 유용한 제도로 활용

될 수 있다. 즉, 상법은 전환주식과 상환주식의 내용과 수를 정관에서 

정하도록 하고 있으므로 발행회사가 경영권 변동의 상황에서 이 주식

제도를 용이하게 활용할 수 있도록 전환주식과 상환주식의 내용 등을 

정관이 정하는 바에 따라 구체적인 사항, 예컨대 전환(상환)가액, 전환

(상환)기간 등의 결정에 대하여는 이사회에 위임할 수 있도록 정관자
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치기능을 부여하는 명문규정이 없다. 

또한 상법상 전환주식은 전환권이 주주에게만 인정되지만, 일본 회

사법상 취득조항부주식과 같이 정관이 정하는 바에 따라 일정한 사유

가 발생한 것을 조건으로 주주의 의사와 관계없이 다른 종류의 주식 

등으로 전환 할 수 있는 권리를 붙인 강제전환주식의 발행을 허용하

는 명문규정을 신설하는 방안을 모색해 볼 필요가 있다.

그리고 현재 우리 상법은 기존 주주의 지배이익 침해의 방지에 초

점을 맞춘 결과 제3자에게 신주를 배정할 수 있는 사유를 신기술 도

입과 재무구조개선의 경우로 엄격히 한정하고 있다. 이에 대하여 경

영권 방어측면에서는 물론 자본조달측면에서도 매우 비효율적이라는 

비판이 제기되고 있다.

(2) 개선방안 

이러한 문제점을 개선하기 위하여는 부당한 적대적 M&A로부터 경

영권을 방어할 수 있도록 전환(상환)가액, 전환(상환)기간 등의 결정에 

대하여는 이사회에 위임할 수 있도록 정관자치기능을 부여하는 명문

규정의 신설이 필요하다.

또한 상환주식의 경우에는 상환대가를 배당가액 범위 내의 제한을 

받는 금전 이외에도 그러한 제한을 받지 않는 당해 회사의 사채, 기

타 재산 등으로 확대하는 것을 허용하는 명문규정을 신설하는 것이 

바람직하다.

신주의 제3자 배정과 관련하여서는 미국의 경우 법적으로 주주의 

신주인수권을 명시하지 않고 정관자치에 의하도록 하고 있으나, 대부

분의 공개회사에서는 정관상 주주의 신주인수권을 규정하지 않고 있

으며 이사회에서 임의로 제3자 배정을 할 수 있도록 규정되어 있다.

따라서 회사의 안정적인 경영환경의 조성을 위해 회사의 이익 또는 

주주의 이익 등 공공성이 인정되는 경우에는 제3자 배정을 할 수 있
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도록 제3자 배정의 사유를 확대할 필요가 있다. 그리고 제3자 배정의 

대상을 현행 법과 같이 전환사채, 신주인수권부사채, 신주 등으로만 

제한할 것이 아니라, 미국의 주식매수권 (warrant)이나 일본의 신주예

약권과 같은 포괄적인 매수권을 표창하는 증서 또는 증권의 발행을 

허용하는 명문규정을 신설하는 것이 필요하다.

4. 적대적 M&A에 대한 포이즌필 및 차등의결권 제도도입 

(1) 규제내용

2006년 법무부가 마련한 상법개정안에 적대적 M&A로부터 경영권

을 방어할 수 있도록 정관을 변경하여 다양한 종류주식의 도입을 위

한 근거 마련한 바 있다. 즉, 정관을 변경하여 주총 특별결의 필요사

항으로 의결권제한주식, 양도제한주식이 추가되었으며, 주식의 전환권

과 상환권을 주주 외에도 일정한 사유가 있는 경우 회사도 행사할 수 

있도록 개정안을 제출한 바 있다. 또한 원시정관(회사 설립정관) 또는 

주주 전원의 동의 사항 : 거부권부주식, 임원선해임권부주식 발행 가

능하도록 하는 안을 마련한 바 있다. 그러나 아직 주식매수권(포이즌 

필), 차등의결권주식을 도입하는 것에 대하여는 상법개정안에서 논의

된 바 없다. 

따라서 대다수의 기업들은 자기주식취득이나 배당확대 등을 통한 

간접적 방어수단을 활용하고 있다. 최근 들어 몇몇 기업에서는 정관

변경을 통해 특별퇴직금제도(황금낙하산)나 초다수결의 등의 방어수단

을 도입하여 시행하고 있으나, 주주평등의 원칙과 자본충실의 원칙 

등으로 인해 시행상 어려움이 있다. 

더욱이 증권거래소에 상장된 국내기업들에 대한 외국자본 비율이 

40%를 초과하는 상황에서 외국에서 적대적 M&A의 경영권방어방법

으로 인정되고 있는 포이즌 필 제도와 차등의결권 제도가 인정되지 
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않고 있어 역차별논란이 제기되고 있다. 또한 우리나라의 법제는 미

국, 일본 등 주요국과는 달리 경영권 방어를 위하여 활용할 수 있는 

법적 수단이 다양하지 못하다는 지적을 받고 있다.

(2) 개선방안

M&A가 보편화되고 국제적으로 활성화되고 있는 국면에서 다양한 

방어수단을 상법 또는 증권거래법이 제공하여야 하는 것이 필요하다. 

이와 관련하여 영국과 미국은 주식 종류에 대해 법적인 제한을 하

지 않고 포괄적으로 규정하여, 기업이 다양한 목적으로 주식을 설계

발행이 가능하도록 되어 있다. 일본은 신주예약권을 통한 포이즌 

필제도와 단원주제도를 이용한 차등의결권제 법제화한 바 있다.

따라서 우리나라도 일본처럼 신주예약권제도를 도입하여 포이즌필 

제도를 활용할 수 있도록 하는 규정을 상법특례법에 신설하는 것이 

필요하며, 일본처럼 단원주 제도를 도입하여 차등의결권제도를 이용

할 수 있도록 상법 또는 증권거래법을 개정하는 것이 필요하다.

제 2절 금융서비스 개방관련 규제개혁방안

. 문제제기

앞에서 본 바와 같이 한미FTA 체결로 인하여 과거 positive 방식에

서 negative 방식으로 외국금융기관의 현지 법인 및 지점설치가 자유

로워졌다.

따라서 국내금융기관들이 이들 외국금융기관들과 관계에서 경쟁력

을 확보하기 위하여는 규모의 경제를 추구할 수 있는 입법론적 검토

가 필요하다.

우리나라의 금융관련법은 선진외국의 금융관련법에 비하여 과도하

게 사전규제를 하는 규정들이 많은 것이 사실이다. 특히, 계열관계를 
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통한 경제력이 집중억제의 대상이 되고 있는 금융기관들의 경우에는 

계열관계에 있지 않는 외국계 대형금융기관과의 경쟁에서 우이를 점

하기 어려운 역차별을 받을 수 있다. 

이러한 문제를 해결하기 위하여는 국내 대기업집단에 가하여 지고 

있는 금융기관의 주식소유제한, 의결권제한 등과 같은 사전규제를 글

로벌 스탠다드에 부합하는 방향으로 개선할 필요가 있다. 

. 금융지주회사규제

1. 금융지주회사의 인가규제

우리 금융지주회사법은 금융지주회사의 진입에 대한 규제차원에

서 그 설립 및 전환요건으로 재무건전성, 주요출자자의 출자 능력, 

지주회사의 경영능력, 사업계획의 적정성 및 사회적 신용성 등을 인

가요건으로 하고 있다 (제4조). 반면에 미국이나 독일의 경우 금융

지주회사의 설립 및 전환요건으로 재무건전성과 자본의 적정성만을 

인가의 요건으로 하고 있을 뿐 우리나라처럼 사회적 신용도를 인가

요건으로 하고 있지는 않다. 따라서 우리 금융지주회사법의 인가요

건이 미국이나 독일보다는 엄격하고 추상적이라고 할 수 있으며, 인

가관청의 자의적인 판단에 따라 금융지주회사의 설립 및 전환이 가

능한 상황이다.

2. 금융기관에 의한 금융지주회사지배금지

우리 금융지주회사법은 대기업의 경제력집중방지 및 금융기관의 사

금고화를 예방하는 차원에서 금융기관이 금융지주회사를 지배하는 것

을 금지하고 있다(제7조).

따라서 대기업계열의 보험회사나 증권회사가, 자산운용사 등이 금융

지주회사를 지배하는 것을 금지시키는데 목적이 있다.
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3. 비은행지주회사의 대주주의 승인규제

우리 금융지주회사법은 은행지주회사가 아닌 보험지주회사나 증권

지주회사의 경우에 대주주가 되기 위하여는 금감위 승인을 요구하고 

있다. 만약 승인을 받지 않고 취득한 경우 주식에 대하여는 의결권이 

제한되며, 동시에 6개월 내에 금감위가 당해주식의 처분을 명할 수 

있다 (제7조의2). 미국의 경우에는 증권지주회사가 없으며, 보험지주회

사의 경우에는 설립 및 전환시 보험감독관청의 사전승인만 받도록 되

어 있지 대주주 주식취득에 대한 사전승인규정 없다. 미국투자은행지

주회사에 대하여는 아무런 규제를 가하고 있지 않으며, 일본과 독일

도 대주주 주식취득에 대한 사전승인규정이 없다.

4. 은행지주회사의 동일인 주식소유규제

우리금융지주회사법은 은행지주회사에 대한 동일인 소유를 10% (지

방은행지주회사는 15%)로 제한하고 있다. 그리고 일반사업회사로서 

그 회사의 자본금 중 25% 이상을 다른 법인이 소유하고 있는 경우(비

금융주력기업) 및 자산 2조원 이상되는 일반기업은 은행지주회사의 

지분 중 4%(지방은행지주회사는 15%)까지만 소유를 허용하고 있다. 

이와 관련하여 미국에서는 은행지주회사란 은행만을 자회사로 둔 

회사를 말하며 은행지주회사에 대한 동일인 소유한도규정이 없으며, 

독일은 근본적으로 은행지주회사에 대한 규제는 없으며, 은행에 대한 

동일인 주식소유한도는 20%이상이며, 신고만 하면 되도록 규정되어 

있다. 영국도 1987년 은행법을 개정하고 종래의 소유한도 15% 규제를 

폐지하였으며, 일본은 소유제한규정을 두고 있지 않다. 

이처럼 선진 각국은 은행이나 은행지주회사와 관련하여 우리나라처

럼 전면적으로 제한하거나 일정한 한도 이상을 취득하고자 하는 경우
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에 감독기관의 승인을 받도록 하고 있지는 않다. 이것은 선진각국이 

은행의 소유구조를 통하여 은행을 지배하고자 하도록 하는 것이 아니

라 자유롭게 주식소유를 인정하되 경영이 건전하게 이루어지도록 간

접적으로 규제하고 있다는 것을 의미한다. 

따라서 금융기관에 의한 금융지주회사의 지배금지와 은행지주회사 

주식의 보유제한 문제는 외국인에 대한 내국인의 역차별을 초래할 수 

있고, 아울러 금융기관의 탄력적 경영에 장애요인이 되고 있다.

5. 금융지주회사의 업무규제

우리 금융지주회사법은 금융지주회사가 금융자회사를 관리 및 지배

하는 것만을 업무로 하도록 제한함으로써 순수지주회사로 존재할 것

을 강제하고 있다. 즉, 사업금융지주회사는 금지되고 있다 (제15조).

이에 비하여 미국이나, 일본의 경우에는 금융지주회사가 순수지주회

사일 것을 강제하고 있지는 않다. 또한 순수지주회사 또는 사업지주

회사의 선택여부는 금융지주회사에 자율성을 주는 것이 바람직하다.

6. 자회사주식의 소유비율규제 및 자회사편입규제

자회사주식의 소유비율규제와 관련하여 금융지주회사는 자회사주식

의 50% 이상 (자회사가 상장법인인 경우에는 30%)을 소유할 것을 강

제하고 있으며 (제43조의2), 금융지주회사는 자기자본을 초과한 금액

을 자회사에 출자할 수 없도록 금지되어 있다(제46조). 선진국은 이러

한 규정을 두지 않음으로써 자회사편입시 경영효율성을 금융지주회사

가 판단하여 주식취득을 하도록 하고 있다. 

또한 자회사편입규제와 관련하여 금융지주회사는 비금융기관을 자

회사로 둘 수 없도록 규정하고 있다(공정거래법 제8조의2 제2항). 즉, 

현행법상 은행지주회사뿐만 아니라, 증권지주회사, 보험지주회사 모두 
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비금융기관을 자회사로 둘 수 없도록 규정함으로써 금산분리원칙을 

강력히 고수하고 있으며, 미국에서는 은행지주회사는 은행만을 자회

사로 두도록 제한을 가하고 있지만, 보험지주회사나 증권지주회사, 투

자증권회사 등에 대하여는 아무런 규제를 가하고 있지 않다.

7. 각국의 금융지주회사관련 규제

(1) 미 국

미국은 1920년경 부터 금융기관들이 금융지주회사의 형태로 그 업

무영역을 확대한 바 있다. 미정부는 1927년 McFadden법을 제정하여 2

개 주 이상에서 동시에 은행업을 할 수 없도록 하는 지역적 규제 (州

間規制)를 단행한 바 있으며, 대공황 이후에는 사후대책차원에서 1933

년 Glass-Steagall법을 제정하여 은행업과 증권업을 분리토록 하는 업

종간 규제를 한 바 있다. 이와 관련하여 은행들은 은행지주회사를 통

하여 주간규제와 업종간 규제를 회피하면서 업무영역의 확대를 도모

하였으며, 1956년에 은행지주회사법 (Bank Holding Company Act of 

1956)을 제정하여 신규은행설립 및 업종간 규제 및 주간규제를 강화

한 바 있다. 

그러나 세계금융시장의 변화로 금융기관의 대형화와 겸업화가 경쟁

력제고에 필요하다는 점을 인식하고 1994년 Riegle-Neal법을 제정하여 

주간규제를 폐지하였으며, 1999년에는 금융서비스현대화법 (Financial 

Services Modernization Act)을 제정하여 Glass-Steagall법의 4개 조항 중 

자회사방식의 겸업을 제한하는 2개 조항을 폐지함으로써 금융지주회

사를 허용함과 동시에 업종간 규제도 완화한 바 있다. 

이를 구체적으로 보면 1999년 제정된 일명 “금융서비스현대화법”의 

원래 명칭은 Gramm-Leach-Bliley Act (GLB Act)이며, 이법을 통하여 

금융지주회사의 설립 및 전환이 허용된 바 잇다. 이법에서 규정하고 
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있는 금융지주회사란  충실한 자기자본, 양호한 경영관리 상태 등 일

정요건을 충족하는 은행지주회사로서 증권 보험업 등을 겸업할 수 

있는 회사를 말한다. 이러한 요건을 충족치 못하는 은행지주회사는 

과거와 동일하게 은행업 및 은행업과 관련된 업무만을 영위할 수 있

으며, 이 요건을 충족한 은행지주회사는 증권 보험업 등 모든 금융

업을 업무범위로 하는 금융업을 영위할 수 있다. 따라서 이러한 금융

업을 영위하는 회사를 동시에 자회사로 둘 수 있게 되었으며

(Sec.102), 미국의 금융서비스현대화법은 예금은행업무를 영위하지 않

고 투자은행업과 보험업만을 영위하고자 할 경우 금융지주회사 대신

에 투자은행 지주회사 및 보험지주회사를 설립할 수 있도록 하였으

며 이에 대한 감독은 주보험당국 또는 SEC가 선택적으로 담당하고 

있다 (Sec.111). 그러나 보험지주회사의 경우에는 각주의 보험지주회

사법에 따라 규제를 가하고 있으며, 일반적으로 각 주의 보험지주회

사법은 일반회사의 주식소유를 직접적으로 규제하지는 않는 등, 은행

지주회사법과는 달리 보험회사의 업무영역을 직접적으로 제한하지는 

않는다. 

(2) 일 본

일본의 경우에는 과거 우리나라처럼 독점금지법에 의해 지주회사의 

설립이 엄격히 제한하였었다. 그러나 1997년 독점금지법을 개정하여 

순수지주회사의 설립 및 전환을 허용하였으며, 세계금융시장의 급격

한 변화에 대응하고 금융기관들의 경영조직의 선택 폭을 넓히고 또한 

파산한 금융기관들을 구제하는 등의 여러 가지 목적을 위하여 1998년 

일명 금융지주회사정비법을 제정한 바 있다. 이러한 일본의 정비법

은 은행을 자회사로 두고 있는 지주회사를 은행지주회사라고 정의하

고, 대장성장관의 인가(정비법 1조, 은행법 52조의 2 제1항)59)와 반드

59) 장기신용은행, 외환은행에 대해서도 은행법의 개정에 준한다 (정비법 2조 3조).
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시 주식회사일 것을 요구하고 있다 (정비법 1조, 은행법 52조의 2 제4

항). 여기서 말하는 자회사라 함은 의결권 있는 발행주식총수의 50% 

이상이 지주회사 또는 그 자회사에 보유되고 있는 회사를 말한다 (은

행법 제52조의 2 제2항). 보험지주회사도 보험회사를 자회사로 두는 

지주회사로서 대장성 장관의 인가를 받아야 하며(정비법 4조, 보험업

법 271조의 2 제1항) 주식회사이어야 하며 (정비법 4조, 보험업법 

271조의 2 제4항), 증권회사를 자회사로 두고 있는 지주회사를 증권지

주회사라고 정의하지 않고, 이에 대한 규제는 없다.

일본의 은행지주회사규제와 관련하여서는 은행지주회사의 자회사가 

될 수 있는 금융기관은 은행과 증권회사, 이들 관련 사업회사이다. 그

리고 은행지주회사는 은행 증권 신용카드 리스 벤처캐피탈 벤처

비즈니스에 관련된 회사 등을 자회사로 편입할 수 있으나, 보험회사

를 자회사로 둘 수는 없다. 또한 은행지주회사 또는 그 자회사가 다

른 일본내의 일반사업회사주식 등을 취득한 경우에는 이를 합산하여

야 하며 당해 회사의 의결권 있는 발행주식총수 중 15% 이상의 주식

을 취득할 수 없다.

일본의 보험지주회사규제와 관련하여서는  보험지주회사의 경우에 

생명보험회사 손해보험회사 증권회사 기타관련업무를 영위하는 회

사를 말하며, 새로운 사업분야를 개척한 특정회사 또는 이러한 회사

를 자회사로 두고 있는 지주회사 이외의 회사를 자회사로 편입시키고

자 하는 경우에는 사전에 대장성 장관의 승인을 필요로 한다. 이때 

승인을 받으면  일반사업회사를 자회사로 편입한 것으로 보게 되고, 

이에 대한 신청시에는 원칙적으로 대장성 장관이 이를 승인하도록 되

어 있다. 그리고 정비법에서 보험지주회사에 대하여는 은행지주회사

처럼 주식취득제한에 관한 규정을 두고 있지 않으며, 이는 보험지주

회사의 경우 정비법상 일반사업회사를 자회사로 둘 수 있도록 허용하

고 있기 때문이다.
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(3) 독 일

독일은 미국이나 일본의 경우와는 달리 일찍부터 유니버셜 뱅킹시

스템체제를 운영하고 있으며, 금융기관들이 정부규제없이 자유로운 

영업환경 속에서 다양한 형태의 금융업을 시도할 수 있다. 그리고 금

융기관의 대형화와 겸업화를 촉진시키기 위하여 특별히 금융지주회사

나 은행지주회사를 규율하는 직접적인 규정을 신설할 필요가 없었다. 

따라서 독일은 법률적으로 특별히 금융지주회사를 정의하거나 이에 

대한 규제를 가하고 있지 않고 있으며, 일반적으로 금융지주회사란 

금융기관 또는 금융관련회사를 전부 또는 주된 자회사로 보유하는 금

융관련회사로서 자회사 중 적어도 하나는 예금과 대출업무에 종사하

는 금융기관으로 이해되고 있다 (독일신용조직법 제1조 3b). 또한 독

일의 경우에는 은행이 금융그룹의 최정점에서 사업지주회사로의 역할

을 하여 옴으로써 은행산하에 중간지주회사로서 은행지주회사나 금융

지주회사가 운영되고 있는 실정이며, 중간지주회사의 자회사가 은행

들로만 구성된 경우에는 이를 은행지주회사라 하고 중간지주회사의 

자회사가 비은행으로 구성된 경우을 금융지주회사라고 정의를 하고 

있다. 그리고 자회사를 은행지주회사로 두고 있는 사업지주회사를 은

행그룹이라고 표현하고, 금융지주회사를 자회사로 두고 있는 사업지

주회사를 금융지주그룹이라고 정의하고 있다. 독일에서는 일반적으로 

금융지주회사란 금융기관 또는 금융관련회사를 전부 또는 주된 자회

로 보유하는 금융관련회사로서 자회사 중 적어도 하나는 예금과 대출

업무에 종사하는 금융기관으로 이해되고 있으며, 은행이 금융그룹의 

최정점에서 사업지주회사의 역할을 하며 은행산하에 중간지주회사로

서 은행지주회사나 금융지주회사가 운영되고 있다. 또한 독일은 법제

상 금융기관이 타회사의 주식을 소유하는 것을 제한하지 않으며, 독

일의 금융지주회사는 비은행금융기관뿐만 아니라 일반제조회사도 자
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회사로 편입할 수 있도록 되어 있다. 그리고 겸업과 관련하여 은행지

주회사의 경우 당해 회사가 은행, 증권, 투자업을 동시에 영위를 하

는 것이 가능하며, 예외적으로 보험업은 자회사를 통하여만 영위할 

수 있다. 독일은 법제도상 금융기관이 타회사의 주식을 소유하는 것

을 제한하지 않기 때문에, 독일의 금융지주회사는 비은행금융기관 뿐

만 아니라 일반제조회사도 자회사로 편입할 수 있다. 겸업과 관련하

여 은행지주회사의 경우 당해 회사가 은행 증권 투자업을 동시에 

영위할 수 있으나 예외적으로 보험업은 자회사를 통하여만 영위할 

수 있다.

. 은행규제

1. 개 요

우리나라는 1980년대 은행의 민영화를 추진하면서, 1982년 12월에는 

“금융기관에 대한 임시조치법 (1961년)”을 폐지하고 은행의 경영자율

화를 뒷받침하기 위하여 은행법개정을 단행하였다. 당시 개정내용중 

은행주식소유에 관하여 동일인의 소유상한을 의결권이 있는 발행주식

의 8% 이내로 제한하는 규정을 둔 바 있으며, 1992년 은행법개정시 

동일인 소유한도를 4%로 다시 하향조정 하였으며, 현재는 동일인 소

유한도를 10%까지 허용 (지방은행은 15%)하고 있다.

이를 통해 우리나라의 은행규제원칙은 크게 2가지로 볼 수 있는데, 

하나는 대기업의의 경제력 집중방지요, 다른 하나는 대기업에 의한 

금융기관의 사금고화의 방지라고 할 수 있다. 즉, 산업자본과 금융자

본을 분리시키고자 하는 목적에서 은행주식 동일인 소유한도를 고수

하여 왔다.

그러나 이러한  소유한도규제로 인해 현재 한국의 은행들에는 민간

의 실질적인 경영주체 (즉, 주인)가 없어 책임경영체제가 갖추어질 수 
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없을뿐더러 효율성의 제고도 어렵다는 지적들이 있었다. 또한 한국경

제에서 은행의 실질적인 경영책임을 맡을만한 능력을 보유한 경제주

체는 기업집단이라는 점을 고려하여 볼 때에 은행소유를 이들에게 허

용해서 은행의 경영효율을 높여야 한다는 지적들이 많았다. 더욱이 

1998년부터 외국금융기관의 국내 합작투자나 현지법인의 설립이 허용

되었기 때문에, 은행주식소유을 제한하고자 하였던 취지는 오늘날 그 

의미를 상실하게 되었다는 비판이 많았다.

이와 관련하여 한국경제에서 은행의 실질적인 경영책임을 맡을만한 

능력을 보유한 경제주체는 기업집단이라는 점을 감안하여 볼 때에 은

행소유를 이들에게 허용해서 은행의 경영효율을 높여야 한다는 지적

들이 많다. 더욱이 1998년부터 외국금융기관의 국내 합작투자나 현지

법인의 설립이 허용되었기 때문에, 은행주식소유을 제한하고자 하였

던 취지는 오늘날 그 의미를 상실하게 되었다는 비판이 많았다. 

은행법상 주식소유제한규정을 자세히 보면, 은행법은 시중은행의 경

우에는 주주 1인과 특수관계이 은행의 의결권 있는 주식의 10%를 초

과하여 소유하거나 사실상 지배할수 없도록 규정하고 있다(은행법 제

15조 제1항). 여기서 말하는 “사실상 지배”라 함은 동일인이 자기 또

는 타인의 명의로 소유하거나 담합에 의하여 의결권을 행사하는 것을 

의미하며, 사실상 지배시에는 이를 “보유”라 규정하고 있다. 그리고 

특수관계인에 대하여는 은행법시행령 제3조에서 그 범위를 정하고 있

다. 즉, 배우자, 8촌이내의 혈족 및 4촌 이내의 인척 친인척 및 

고용인이 임원 중 과반수를 차지하고 있는 피지배단체 또는 이들이 

지배하는 회사와 합하여 50% 이상을 출연한 피지배단체 친인척 

및 고용인이 의결권있는 발행주식의 30%를 소유하고 있거나 최대주

주로 경영에 참여하고 있는 피지배회사 주주 및 친인척의 고용인 

주주, 친인척 및 고용인, 피지배단체가 지배하는 회사 주주가 

공정거래법상의 대규모기업집단을 지배하는 자인 경우 그 계열회사 
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및 임원 주주가 계열주와 친인척관계에 있는 자이거나 계열주가 

지배하는 대기업집단에 속하는 회사의 임원인 경우에 그 계열주가 지

배하는 대기업집단에 속하는 회사 및 그 회사의 임원 주주 1인이 

대기업집단에 속하는 회사인 경우에 그 회사와 같은 대기업집단에 속

하는 회사 및 그 회사의 임원이 특수관계인의 범위에 포함된다.

그리고 은행법 및 시행령의 내용을 보면 동일인 소유한도 10%라는 

요건은 실질적으로 은행에 대한 대주주가 존재할 수 없다는 것을 의

미한다. 즉, 정부가 은행의 소유구조에 개입하고자 하는 강력한 의지

가 반영된 것으로 보여진다.

그리고 우리 은행법은 주식소유제한의 예외도 인정하고 있다. 즉, 

은행법은 1998년 2월 25일 개정 시에도 소유한도 4%의 기본원칙을 

고수하는 한편, 금융시장개방이라는 현실적 과제에 당면하여 예외적

으로 일정한 요건 하에 초과소유를 허용하는 규정을두고 있다. 이러

한 예외의 적용을 받는 동일인은 외국인이고, 외국인이 초과취득한 

은행에 한하여 내국인도 외국인과 동일한 절차를 거쳐 초과취득을 허

용을 하고 있다. 이는 내국인에 대한 역차별의 결과를 초래할 수 있

는 위험성이 있다는 것을 의미한다. 

따라서 이러한 문제를 해결하기 위하여는 이러한 은행법상의 주식

소유한도 규정을 글로벌 스탠다드에 부합하는 개정할 필요가 있다.

2. 은행주식소유동일인 제한의 근거 

상기와 같이 은행법을 통하여 은행주식에 대한 동일인 소유한도규

정을 둔 법적 근거는 크게 헌법적 근거와 경제적 근거에서 찾아 볼 

수 있다. 우선, 헌법적 근거를 찾아보면, 제3공화국 이래로 우리 헌법

은 원칙적으로 개인의 경제상의 자유와 창의를 존중하는 한편, 국가

가 사회정의 실현과 국민경제의 균형적 발전 및 경제민주화 실현차원

에서 경제분야에 규제를 할 수 있는 법적 근거를 마련하여 놓았다. 
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즉, 우리 현행 헌법 제119조 1항에서 " 개인의 경제상의 자유60)와 

창의를 존중함을 기본으로 한다"고 규정함과 동시에 제2항에서 "국가

는 균형 있는 국민경제61)의 성장 및 안정과 적정한 소득의 분배62)를 

유지하고 위하여 경제에 관한 규제와 조정을 한다"라고 규정하고 

있다.

우리 나라의 헌법재판소도 “우리 헌법상의 경제질서는 사유재산제

를 바탕으로 하고 자유경쟁을 존중하는 자유시장경제질서를 기본으로 

하면서도 이에 수반되는 갖가지 모순을 제거하고 사회복지 사회정의

를 실현하기 위하여 국가적 규제와 조정을 용인하는 사회적 시장경제

질서로서의 성격을 띠고 있다”고 판시하여 헌법 제119조 제2항의 정

당성을 재천명한 바 있다.63)

60) 여기에서의 '자유'의 의미는 이진순교수의 해석에 따르면 “우리가 제1단계의 자유
를 의미한다고 하겠다. 즉 경제 영역에서의 사회적 인위적인 규제, 특히 국가에 
의한 규제를 배제하여 개인의 존엄을 확보하려고 하는 단계에서 요구하는 자유이

다. 이 단계에서의 자유는 여러 가지 사회규제 특히 권력에 의한 규제를 배제하여 
개인의 선택의 자유를 보장하려는 기본적인 요청을 의미한다고 하겠다”: 정순훈/이
진순, 시장경제질서와 헌법, 자유기업센터 (1998), 15면. 

61) '균형 있는 국민경제의 발전'이란 이진순 교수의 견해에 따르면 ‘확충된 효율' 
개념으로 이해해야 할 것이다. 즉 장기간에 걸친 자원배분의 효율과 경제재뿐만 아
니라 자유재도 효율의 대상으로 보아야 할 것이다. 따라서 개별적인 효율에 대해서
도 한층 더 철저한 효율추구의 원칙을 확대해야 하며 거시적인 수준으로 충분한 

시간과 공간을 고려해야 하고 일정한 정도 이상의 효율을 실현한 단계에서의 효율

의 추구는 가치체계의 우선 순위에서 점차 후순위로 이전시켜야 할 것이다.
  이렇게 볼 때 우리 경제헌법은 자유의 가치를 가장 기본적이고도 우선적인 가치로 
설정하고 이에 평등과 효율의 가치를 부가한 것이라고 볼 수 있겠다. : 정순훈/이
진순, 전게서, 15면. 

62) 적정한 소득의 분배란 이진순 교수의 견해에 따르면 제 2단계의 '평등' 즉 경제
생활 조건의 평등을 의미한다고 하겠다. 여기에서의 평등에 대한 논의는 자유로운 
개개인의 기본적인 권리를 전제로 한 시장적인 관계의 유효성을 인정하고 그 전제 

위에서 이미 형성된 불평등을 극복하기 위한 사회제도의 도입을 주장하는 논의이

다. 이 입장은 불평등을 그 근원부터 없애버린다는 사고 즉 자본주의를 사회주의로 
대치시킨다는 사상에서의 논의가 아니라 평등화에 대한 요청을 결과로서의 소득의 

분배에 한정하려는 것이다. 따라서 '완전한 평등'의 보장이 아니라 '인간생활의 기
본적 조건의 최저한'을 보장하는 의미를 가지는 것이라 할 수 있겠다 : 정순훈/이진
순, 전게서, 15면.

63) 헌법재판소 1996.4.25 선고, 92 헌바 47 참조.
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그러나 우리 헌법의 경제 조항은 우리가 여러 가지 국가 또는 사회

적 제도를 받아들인 서구 선진국가들의 헌법에서 찾아볼 수 없는 독

특한 헌법 조항이다.64)

우리 헌법상의 경제 조항을 보면 국가의 경제간섭에 한계를 설정하

기가 매우 곤란하여, 현실적으로 대부분의 경제영역에서 국가의 간섭

을 받고 있다. 따라서 경제규제입법에 대한 위헌 여부를 심사하는 것

이 사실상 봉쇄되어 있다.

그러나 우리가 모델로 하고 있는 서독과 미국의 헌법과 그 운용제

도들을 보면 헌법에 특별히 경제 조항을 두지 않고도 필요한 경제정

책들을 추진해 나가고 있다. 우리헌법도 헌법의 제기능을 찾고 자유

신장과 경제적 효율의 향상을 통해 국민의 행복을 창출하는 본래의 

목적을 달성하기 위해서는 우선 제9장의 경제 조항의 폐지를 서둘러

야 할 것이다.

그리고 은행주식소유에 대한 경제적 근거를 보면, 우리 나라는 1980

년대 은행의 민영화를 추진하면서, 1982년 12월에는 “금융기관에 대한 

임시조치법 (1961년)”을 폐지하고 은행의 경영자율화를 뒷받침하기 위

하여 은행법개정을 단행하면서, 주요 개정내용중 은행주식소유에 관

하여 동일인의 소유상한을 의결권이 있는 발행주식의 8% 이내로 제

한하는 규정을 둔 바 있다. 그후 1992년 은행법개정시 동일인 소유한

도를 4%로 다시 하향조정하였다.

이렇게 우리 정부가 1980년대 은행의 민영화를 추진한 이후 줄곧 

은행의 소유한도제도를 고수한 이유는 크게 2가지로 볼 수 있는데, 

하나는 대기업의의 경제력 집중방지요, 다른 하나는 대기업에 의한 

64) 이는 남북분단이라는 현실과 극빈한 경제상황에서 급속한 경제성장을 통하여 국
민의 최소한의 인간다운 생활의 보장하고자 하는 목적과, 국가엘리트사상 및 후발 
자본주의국가로서 국제경쟁에서 살아남기 위한 방편으로, 또한 위헌법률의 시비로 
국력이 소모되는 것을 방지하기 위한 사전 장치로, 국가가 경제문제에 대해 강력하
게 간섭하기 위한 헌법적 뒷받침을 위해 제정한 것이다: 정순훈/이진순, 전게서 16
면 참조.
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금융기관의 사금고화의 방지이다. 즉, 산업자본과 금융자본을 분리시

키고자 하는 목적에서  은행주식 동일인 소유한도를 고수하여 왔던 

것이다.

그러나 이에 대하여 다음과 같이 두가지 점에서 문제가 제기되고 

있다. 첫째, 소유한도규제로 인해 현재 한국의 은행들에는 민간의 실

질적인 경영주체 (즉, 주인)가 없어 책임경영체제가 갖추어질 수 없을

뿐더러 효율성의 제고도 어렵다는 점이다. 그리고 둘째, 한국경제에서 

은행의 실질적인 경영책임을 맡을만한 능력을 보유한 경제주체는 기

업집단이라는 점이다. 따라서 은행소유를 이들에게 허용해서 은행의 

경영효율을 높여야 한다는 것이다.

이상의 점들을 고찰하여 볼 때에 현재까지 기업집단의 은행소유 허

용문제에 결론을 낼 만큼 충분한 실증적인 분석들이 제시된 바는 없

으며, 또 경제적인 분석이 뒷받침된다 하더라도 비경제적인 요인들을 

압도하기 어려운 것이 현실이다.

더욱이 1998년부터 외국금융기관의 국내 합작투자나 현지법인의 설

립이 허용되었기 때문에, 은행주식소유을 제한하고자 하였던 취지는 

오늘날 그 의미를 상실하게 되었다.

3. 은행주식소유규제의 법적 성질

우리 은행법은 시중은행의 경우에는 주주 1인과 대통령이 정하는 

특수관계에 있는 자, 즉 동일인이 은행의 의결권 있는 발행주식총수

의 4%를 초과하여 소유하거나 사실상 지배할 수 없도록 규정하고 있

다 (은행법 제15조 제1항). 이처럼 은행법에서 은행의 동일인 주식소

유한도를 설정하여 놓고 그 한도를 초과하여 취득하고자 하는 경우에

는 금융감독위원회에 신고하거나 승인을 얻도록 요구하고 있다. 이 

때 승인하거나 신고를 수리하는 금융감독위원회 (이하에서는 “금감위”

라 칭함)의 행위가 어떠한 법적 성질을 갖는가 하는 점을 고찰하여 
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볼 필요가 있다. 우선 금감위의 신고수리 및 승인행위는 당연히 경제

규제행정행위로 본다. 그러나 금감위의 이러한 행정행위가 기속행위

인가 재량행위인가는 검토하여 보아야 한다. 그리고 재량행위이라면 

이들이 기속재량행위인가 자유재량행위인가가 문제된다.65)

현행 은행법상 금감위의 신고수리 및 승인은 법규에 정해진 바대로

만 집행되는 행위가 아니라, 수리 및 승인의 여부를 결정할 수 있는 

권한의 여지가 금감위에 있다는 점에서 볼 때 재량행위라고 본다. 그

러나 이러한 금감위의 재량행위가 자유재량행위인가 기속재량행위인

가 하는 점에 대하여는 해석상 문제가 될 수 있다. 외형상으로는 은

행법시행령 제5조와 제7조에서 금감위의 승인요건을 규정하고 있어 

기속재량행위로 보여 지지만, 그 시행령을 자세히 보면 그 요건들이 

매우 추상적이어서 기속재량행위로 보기는 어렵고 오히려 자유재량행

위로 보는 것이 타당하다.66) 

그러나 오늘날 학설상으로는 법이 행정기관에게 재량권을 인정하

고 있는 경우에도, 그 재량권이 0으로 수축되어, 어느 하나만을 하지 

않으면 안되는 경우에는 재량행위가 기속행위로 변하게 된다. 그리

고 그 기속행위를 하지 않는 경우는 위법이 되어 상대방에게는 행정

개입청구권이 발생할 수 있으며, 만일에 행정기관의 부작위로 인해 

손해를 받은 자는 국가배상청구권을 가지게 된다.67) 위와 같은 내용

65) 상세히는 박윤흔, 행정법강의 (상), 박영사 (1997), 320면 참조.
66) 재량행위는 전통적으로는 법기술적인 요청에 따라 다시 기속재량 (법규재량이라
고도 함)과 자유재량 (공익재량 편의재량 또는 목적재량이라고도 함)으로 나누어 
왔다. 즉 기속재량이란 무엇이 법인가의 재량, 즉 법의 해석판단에 관한 것이며, 그 
재량을 그르친 행위는 위법이 되어 법원의 심사대상이 된다는 것이며, 이에 반하여 
자유재량이란 무엇이 공익에 적합한가의 재량이며, 그 재량을 그르친 경우에는 단
지 판단의 당 부당만이 문제로 되며 법원의 심사대상이 되지 않고 다만 재량의 

한계를 일탈하거나 남용한 때에는 위법이 되어 법원의 심사대상이 된다: 이상규, 
신행정법론(상) 1997, 337면; 한견우, 행정법이론(I), 1994 243면; 대판 1962.4.26, 
4294; 대판 1985.12.10, 85 누 674; 대판 1989.9.12, 88 누 9806 등.

67) 김남진, 신판행정법의 기본문제,  441면; 김도창, 일반행정법론(상), 1993, 570면 
이하 참조.
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을 가지는 “재량권의 영으로의 수축”이론이 우리 나라에도 도입된지 

오래이며, 오늘날 재량이라 함은 기속재량으로 보고자 하는 경향이 

강하다.

이러한 학설상 주장을 근거로 금감위의 수리권 내지 승인권은 기속

재량으로 해석하는 것은 가능하지만 현실적으로는 어려움이 많다. 따

라서 이를 입법론적으로 해결하는 것이 시급한 문제라고 사료된다. 

4. 은행의 주식소유규제현황

우리 은행법은 시중은행의 경우에는 주주 1인과 대통령이 정하는 

특수관계에 있는 자, 즉 동일인이 은행의 의결권 있는 발행주식총

수의 4 %를 초과하여 소유하거나 사실상 지배할 수 없도록 규정하

고 있다 (은행법 제15조 제1항). 이 때 “사실상 지배”라 함은 동일

인이 자기 또는 타인의 명의로 소유하거나 담합에 의하여 의결권을 

행사하는 것을 의미하며, 사실상 지배시에는 이를 “보유”라 규정하

고 있다.68)

또한 은행법에서 언급하고 있는 특수관계인에 대하여는 은행법시행

령 제3조에서 그 범위를 정하고 있는데, 이에 따르면 배우자, 8촌

이내의 혈족 및 4촌 이내의 인척 (이하에서는 “친인척”이라고 표현함) 

친인척 및 고용인이 임원 중 과반수를 차지하고 있는 비영리법인, 

조합 및 단체, 또는 이들이 지배하는 회사(의결권 있는 주식 30% 이

상 보유)와 합하여 50% 이상을 출연한 비영리 법인, 조합 및 단체 

(이하에서는 “피지배단체”라 표현함) 친인척 및 고용인이 의결권있

는 발행주식의 30%를 소유하고 있거나 최대주주로 경영에 참여하고 

있는 회사 (이하에서는 “피지배회사”라 칭함) 주주 및 친인척의 고

용인69) 주주, 친인척 및 고용인, 피지배단체가 지배하는 회사 

68) 1998년 2월 25일 은행법 개정 전에도 동일인 주식소유한도가 4%였다. 그러나 현
행법에서는 예외조항을 많이 신설하였음이 특징이다.
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주주가 공정거래법상의 대규모기업집단을 지배하는 자인 경우 그 계

열회사 및 임원 주주가 계열주와 친인척관계에 있는 자이거나 계

열주가 지배하는 대규모기업집단에 속하는 회사의 임원인 경우에 그 

계열주가 지배하는 대규모기업집단에 속하는 회사 및 그 회사의 임원 

주주 1인이 대규모기업집단에 속하는 회사인 경우에 그 회사와 같

은 대규모기업집단에 속하는 회사 및 그 회사의 임원이 특수관계인의 

범위에 포함된다.

이상과 같은 은행법 및 시행령의 내용을 보면 동일인 소유한도 4%

라는 요건은 실질적으로 은행에 대한 대주주가 존재할 수 없다는 것

을 의미한다. 이는 아직도 정부가 은행의 소유구조에 개입하고자 하

는 강력한 의지가 반영된 것으로 보여진다.

5. 은행지주회사규제

우리 금융지주회사법은 은행지주회사에 대한 동일인 소유를 10% 

(지방은행지주회사는 15%)로 제한하고 있다. 그리고 일반사업회사로

서 그 회사의 자본금 중 25% 이상을 다른 법인이 소유하고 있는 경

우(비금융주력기업) 및 자산 2조원 이상되는 일반기업은 은행지주회사

의 지분 중 4%(지방은행지주회사는 15%)까지만 소유허용하고 있다. 

반면에 미국에서는 은행지주회사란 은행만을 자회사로 둔 회사를 말

하며 은행지주회사에 대한 동일인 소유한도규정 은 없는 실정이다. 

독일도 근본적으로 은행지주회사에 대한 규제는 없으며, 은행에 대한 

동일인 주식소유한도는 20%이상이며, 신고만 하면 되도록 되어 있다. 

영국도 1987년 은행법을 개정하고 종래의 소유한도 15% 규제를 폐지

하였으며, 일본은 소유제한규정을 두고 있지 않다. 

69) 여기서 고용인이라 함은 사용자가 법인인 경우에는 임원을 말하고, 개인인 경우
에는 상업사용인, 고용계약에 의하여 고용된 자 또는 그 개인의 금전이나 재산에 
의하여 생계를 유지하는 자를 말한다.
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따라서 선진 각국은 은행이나 은행지주회사와 관련하여 우리나라처

럼 전면적으로 제한하거나 일정한 한도 이상을 취득하고자 하는 경우

에 감독기관의 승인을 받도록 하고 있지는 않다. 이처럼 선진각국은 

은행의 소유구조를 통하여 은행을 지배하고자 하도록 하는 것이 아니

라 자유롭게 주식소유를 인정하되 경영이 건전하게 이루어지도록 간

접적으로 규제하고 있다는 것을 의미한다. 그리고 금융기관에 의한 

금융지주회사의 지배금지와 은행지주회사 주식의 보유제한 문제는 외

국인에 대한 내국인의 역차별을 초래할 수 있고, 아울러 금융기관의 

탄력적 경영에 장애요인이 되고 있다. 

6. 각국의 은행소유 및 지배구조

(1) 미 국

미국은 강력한 독점금지법과 자본시장의 발달에 따른 주식의 광범

한 소유분산으로 금융자본과 산업자본의 분리가 일반화 되어 있다. 

특히 미국은 은행지주회사가 취득할 수 있는 소유한도와 일반기업이

나 개인이 취득할 수 있는 한도액을 별도로 구분하여 규정하고 있다.

현재, 산업자본의 은행지배에 대한 규제현황을 보면 은행지주회사가 

특정은행의 의결권있는 주식에 5%를 초과하여 직 간접적으로 소유 

또는 사실상 지배하려고 할 경우에는 중앙은행의 사전승인을 받아야 

한다 (1956 Bank Holding Company Act (BHCA), §2(a)(4)).70) 또한 비은

행기업이 예금보험기관에 가입한 은행 또는 은행지주회사에 주식을 

70) 미국은 은행주식취득에 대한 제한과는 별도로, 경영진이 다른 은행의 임원직을 
겸하고 있으면 경쟁이 제한되므로, 이를 우려하여 연방준비제도에 가입하고 있는 
은행의 임직원이 동일지역이나 인근지역 은행의 임직원이 될 수 없도록 하였다. 그
리고 1978년의 금융기관규제 및 금리조절법의 일부로 제정된 “예금기관 경영진 겸
직제한법 (Depository Institution Management Interlocks Act)"은 이를 더욱 강화하여 
겸직금지대상 임직원에 ”사실상의 이사“, 즉 자문이사와 명예이사도 포함시켰다: 
우상현, 미국 은행감독의 실제, 금융(1997.11), 47면.
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지배가 아닌 단순한 투자 목적으로 25%이상 취득할 경우에는 60일전

에 해당감독기관에 신고하도록 규정하고 있다(1956 BHCA, §2(a)(2)(A) 

(codified at 12 U.S.C. §1841(a)). 그리고 개인주주가 개별은행의 의결

권 있는 주식의 10%이상을 소유함으로써 최대주주가 되는 경우에는 

감독기관에 사전신고하고 인적사항, 재무자료, 주식취득조건, 주식매

입재원 등에 자료를 제출하여야 한다(1956 BHCA § 2(a) (B)(codified 

at 12 U.S.C. §1841(a)). 즉, 은행주식을 취득하는 사람이나 집단의 개

인별 약력과 금전관련기록도 보고하여야 하며, 주식거래의 구체적인 

내용과 주식구입자금의 조성경위와 함께 향후 그 은행을 양도할 것인

지, 합병할 것인지 또는 은행조직이나 경영진을 교체할 것인지 여부 

등에 대한 계획도 밝혀야 한다. 또한 보험회사와 보험지주회사는 은

행주식을 취득할 수 없도록 되어있다 (12 U.S.C. §1843(f)(2)(ii)). 다만 

동법 시행 이전에 비은행은행(non-bank bank)의 주식을 취득한 20여개 

보험회사에 대하여는 예외로 동주식보유를 허용하고 있다.71) 

주식취득 승인신청을 받은 감독당국은 소유의 집중을 초래하여 경

쟁을 제한하거나 고객의 이익을 침해할 가능성이 있는 경우 등에는 

이를 승인하지 않을 수 있다. 즉, 은행산업내에 독점화를 초래하는

지 여부, 경쟁제한을 상쇄시킬만한 공공이익의 증진이 있다는 점

을 설명할 수 있는지 여부, 주식취득에 의하여 당해 은행의 안정

성이나 예금자의 이익이 침해되는지 여부, 주식취득과 관련한 필

요서류를 제출했는지 등을 고려하여 승인여부를 결정하게 된다. 그러

나 일률적으로 은행소유주식에 대하여 동일인 소유한도를 규정하지 

않고 있다는 점이 우리와 다르다.

71) 강병호 조성종, 주요국의 금융제도론, 박영사(1996), 16-18면.
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(2) 영 국

영국은 1694년 영란은행의 설립을 승인할 때 상공인들의 불만을 해

소하기 위해 영란은행이 상공업을 영위할 수 없도록 하였고, 또한 산

업혁명으로 일찍이 산업자본이 축적되어 기업들은 은행에 별로 의존

할 필요성이 적었기 떄문에 당초부터 은행과 기업의 관계가 별로 긴
밀하지 못하였다. 

따라서 1987년 영국은행법을 개정하기 이전까지는 산업자본이 은행

의 주식을 소유하고 이를 지배하는 것을 제한하였다. 즉, 동일인(특수

관계인 포함)이 15%이상 은행주식을 취득하여 경영지배자가 되고자 

하는 경우에는 영란은행에 사전심사를 받아야 하며, 영란은행은 이들

로부터 은행의 건전성에 대해 완전하고도 최종적인 책임을 지겠다는 

각서를 받았고, 은행의 상당주주(10%이상)가 되면 영란은행에 보고할 

의무가 있었다. 또한 보험회사가 특정 은행주식의 10%이상을 취득할 

경우에도 감독당국에 이를 보고하여야 하였었다(1982년 보험회사법). 

따라서 1987년 은행법개정 이전까지는 일반적으로 은행의 주식은 연

금기금, 보험회사 및 소액투자자들에게도 광범하게 분산되어 은행은 

주인이 없는 경영체제하에 운영되도록 되어 있었다.

그러나 1987년 은행법을 개정하면서 한 은행에 대하여 5% 이상 

15%미만의 의결권을 행사하거나 그 행사를 조정할 수 있는 자를 “유

력주주”라고 정의하고, 이러한 유력주주가 된자는 이를 7일 이내에 영

란은행에 서면통보만 하도록 하였다 (영국은행법 제37조 제1항, 2항). 

그리고 해당 은행의 의결권의 50% 이상을 행사하거나 행사를 조정할 

수 있는 “주주경영지배자”72)나 법인체에 대하여는 영란은행이 보고요

72) 영란은행법상 “경영지배자” (controller)를 정의함에 있어 한 은행 또는 해당은행
의 자회사의 모든 총회에서 단독으로 또는 공동으로 15% 이상의 의결권을 행사하
거나 그 행사를 조정할 자격이 있는 자라고 규정하고 있다 (영국은행법 제105조 3
항 c). 그리고 “주주경영지배자 (shareholder controller)”를 정의함에 있어 50%를 초
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구 및 서류제출을 요청할 수 있는 권한만을 갖고 있다 (영국은행법 

제39조 6항). 그리고 금융조합의 경우에는 동일 조합원이 지분의 20% 

이상을 소유하거나, 동료와 함께 의결권의 50% 이상을 소유하거나 행

사할 수 있는 경우에는 영란은행이 보고를 요구하거나 서류제출을 요

구할  수 있도록 하고 있다 (영국은행법 제29조 7항 (c)).

또한 주주경영지배자가 혼자서 또는 동료와 함께 총회에서 의결권

의 20% 이상을 행사하거나 그 행사를 조정할 수 있는 자격이 있는 

법인체에 대하여는 영란은행이 대리인을 선임하여 해당 은행의 영업

을 조사할 수 있도록 하고 있다 (영국은행법 제41조 제2항 d). 또한 

조합원이 지분의 20% 이상을 보유하거나 혼자서 또는 동료와 함께 

의결권의 20%이상을 행사하거나 그 행사를 조정할 수 있는 자격이 

있는 법인체에 대하여 영란은행은 대리인을 선임하여 영업을 조사할 

수 있도록 하고 있다 (영국은행법 제41조 제2항 c).

이상에서 보는 바와 같이 영국에서는 1987년 은행법을 개정하면서 

주식소유제한을 철폐하고 간접적으로 대주주의 경영상태를 간접적으

로 감시하는 체제로 전환을 하였다. 이는 은행을 주인의식 있는 대주

주에 의하여 책임경영 되도록 제도를 바꾸었다는 점에서 우리에게 시

사하는 바가 크다.

(3) 독 일

독일의 경우에는 은행과 기업간의 상호주식보유 특히 은행의 기업

주식보유가 일반화되어 있으며 은행을 중심으로 한 지배주주에 의해 

기업의 경영이 감시되고 통제되는 현상이 보편화되어 있다. 독일은 

19세기초 후발자본주의국가로서 영 미와 같이 산업자본이 축적되지 

과하지 않는 경우의 주주경영지배자를 의미한다고 규정하고 있으며, ”대주주경영지
배자 (shareholder controller)“란 그 지분율이 50% 초과 75% 이하인 경우의 주주경
영지배자를 의미하며, ”거대주주경영지배자 (principal shareholder controller)'란 그 지
분율이 75%를 초과하는 경우의 주주경영지배자를 의한다고 규정하고 있다.
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못하고 직접 금융시장이 발달되지 못하였던 상태에서 산업화가 추진

되었다. 그리고 산업화에 소요되는 자금을 동원하기 위하여 산업자본

이 금융자본과 공동으로 출자하여 은행을 설립하였으며 이로 인해 은

행과 기업간의 긴밀한 협조관계가 형성되게 되었다.

은행은 기업에 대한 자금공급방법으로 대출 이외에 기업이 발행한 

주식을 취득하였으며 이를 바탕으로 은행은 거래기업의 최고의사결정

기구인 감독위원회에의 임원파견 등을 통해 대주주로서 강력한 지배

력을 행사하고 있다. 그러나 1993년 은행법의 개정 이전까지는 은행

주식의 소유에 관한 제한이 없었으나, 1993년 개정 이후 은행주식 또

는 의결권의 10% 이상을 취득할 경우 취득자 (자본참여자)는 연방은

행감독청과 연방은행에 즉시 신고하고 취득자의 신용도를 판단할 수 

있는 주요사항을 제출하게 되어 있다. 또 10% 미만의 상당한 자본참

여자의 신용도에 대해서도 감독당국의 검사를 강화하여 검사결과 참

여자가 은행에 손해를 끼칠 우려가 있거나 은행의 건전하고 신중한 

경영에 적합하지 않아 은행에 대한 실질적인 감독이 불가능하다고 판

단될 경우에는 참여를 허가하지 않거나 의결권행사를 금지시킬 수 있

게 되어 있다 (독일신용조직법 제2b조 제2항).

그리고 보험회사는 규제자산의 경우 특정은행주식의 10%이상을 취

득할 수 없으나 자유자산 (자기자본과 비보험채무)의 경우에는 10%이

상 취득도 가능하다.

그리고 독일에 있어서 거액의 자본참여자는 의결권 있는 주식 또는 

자본금의 20%, 33% 또는 50% 선에 도달 또는 이를 초과하거나 금융

기관이 자기업으로 될 정도로 자본참여규모를 확대하고자 하는 경우

에는 이를 지체없이 연방감독청과 독일연방은행에 신고하여야 한다고 

규정하고 있다 (독일은행법 제2b조 제1항). 이는 누구든지 신고만으로 

한 은행의 주식의 20% 이상을 취득할 수 있다는 것을 의미한다.
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그러나 필요한 경우에 연방감독청에 거액자본 참여자의 의결권을 

배제할 수 있는 권한을 부여하고 있다 (독일신용조직법 제2b조 제2

항).73) 따라서 신고를 하지 않고 20% 이상의 주식을 취득한 자는 초

과분에 해당하는 주식에 대하여는 의결권을 행사할 수 없게 된다.

이러한 점을 고찰하여 볼 때에 독일은 현행법상 은행의 주식을 

20% 미만까지는 자유롭게 취득할 수 있고 20%이상 소유하고자 하는 

경우에는 신고하도록 되어 있으나, 우리 나라처럼 전면적으로 제한하

거나 일정한 한도 이상을 취득하고자 하는 경우에 감독기관의 승인을 

받도록 하고 있지는 않다. 이는 은행의 소유구조를 통하여 은행을 지

배하고자 하도록 하는 것이 아니라 자유롭게 

주식소유를 인정하되 경영이 건전하게 이루어지도록 간접적으로 규

제하고 있다는 점을 알 수 있다.

73) 독일신용조직법 제2b조 제2항을 보면 다음과 같다:
  (2) 연방감독청은 다음의 경우에 거액자본참여자에게 의결권의 행사를 배제할 수 
있다.

  1. 거액자본참여자 또는 법정대리인, 사적책임을 부담하는 조합원이 해당 금융기관
에 영향력을 행사하여 금융기관에 손해가 발생할 수 있는 사실이 존재하는 경우,

  2. 금융기관에 법인이 거액자본참여하는 경우 법인의 소유주, 법정대리인 혹은 사
적으로 책임을 지는 조합원이 금융기관의 건전한 경영에 적합하지 않은 사실이 존

재하는 경우

  3. 금융기관이 거액자본참여자와 결합되어 있거나 (주식법 제15조), 다른 기업과의 
기업결합 혹은 다른 거액자본참여자가 다른 기업과 결합되어 있어 해당 금융기관

에 대한 감독이 불가능한 사실이 존재하는 경우

  4. 제1항 제5단에 의해 자본참여가 금지되어 있음에도 불구하고 자본참여를 하거
나, 주식취득이 증가된 경우.

  제1단의 경우에는 투표권의 행사가 수탁자에게 양도될 수 있다. 수탁자는 투표권
을 행사함에 있어서 금융기관의 건전경영에 기여하여야 한다. 수탁자는 금융기관, 
주주 혹은 연방감독청의 신청에 의해 금융기관 소재지의 법원에 선임등기하여야 

한다. 제1항의 조건이 소멸하였다면 연방감독청은 수탁자의 선임의 취소를 신청하
여야 한다. 수탁자는 그의 업무에 대하여 적정한 보수와 비용을 청구할 수 있다. 
법원은 수탁자의 청구에 의거하여 비용 및 보수를 정한다; 기타의 방법으로는 이의
를 제기할 수 없다. 연방은 비용과 보수를 선지급한다; 이 때 지급한 비용과 보수
에 대하여는 거액자본참여자와 금융기관이 연대하여 책임진다.
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(4) 일 본

일본의 경우에는 제2차 세계대전 종료 직후 연합국사령부에 의한 

대기업의 해체후 한동안 은행의 계열기업주식보유가 금지되었었으나 

샌프란시스코 강화조약 이후 새로운 기업집단이 형성되는 과정에서 

은행과 기업간에 상호주식보유를 비롯한 거래관계가 심화되었다. 특

히 1964년 OECD가입으로 자본자유화가 예정되자 외국자본의 국내기

업 인수위협에 대비하기 위하여 1960년대 초반에 지속된 증권시장 불

황대책의 일환으로 일본공동증권주식회사와 일본증권보유조합이 구입 

동결한 기업주식의 대부분을 주거래은행을 위시한 계열금융기관에 매

각함으로써 은행과 기업의 상호주식보유비율은 더욱 높아졌다.

그럼에도 불구하고 현재 은행의 소유를 명시적으로 제한하는 법은 

없다. 다만, 자본금 100억엔 이상 또는 순자산액 300억엔 이상인 비금

융회사는 자기자본 또는 순자산액 중 많은 금액을 초과하는 주식을 

소유 (취득가액기준)할 수 없도록 되어 있는 공정거래법의 규정이 은

행에도 그대로 적용된다 (일본독점금지법 제9조의2 제1항). 그리고 보

험회사의 경우 특정은행주식의 10% 이상은 취득할 수 없도록 되어 

있다 (일본독점금지법 제11조 제1항).

일본은 산업자본의 금융지배를 방지할 목적으로 동일인 주식소유한

도를 정하지 않고 동일인 여신한도 (일본은행법 제13조) 및 이사에 대

한 여신한도 (일본은행법 제14조)를 엄격히 제한하는 형태로 은행법에

서 규정하고 있다.

그러나 우리 은행법처럼 직접적으로 은행주식소유한도를 일률적으

로 정해 놓고 그 이상을 취득하고자 하는 경우에는 감독청의 승인을 

받도록 한 규정은 없다.
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7. 규제개선방안

이상에서 본 바와 각국의 은행소유구조문제를 우리 은행소유구조와 

동일선상에서 놓고 비교한다는 것은 각국이 갖는 다양한 특성을 고려

하여 볼 때에 다소 문제가 있으나 그 자체만으로도 우리에게 큰 시사

점을 제공하여 주고 있다고 본다. 이미 언급한 바와 같이 재경부는 

특히 1997년 12월 임시국회회기내에 은행법 개정안을 상정하고, 1998

년 2월 25일부터 이를 시행함으로서 IMF협의과정에서 약속했던 은행 

M&A 허용시기를 대폭 앞당겼다. 재경부는 1998년 은행법 개정을 통

하여 내 외국인의 은행소유지분한도를 대폭 확대하면서 내 외국인 

가릴 것 없이 감독당국의 승인을 받도록 함으로써 외국은행의 무차별

적인 국내은행 사냥에 제동을 걸고자 하고 있다.

이러한 1998년도 은행법개정은 외국은행의 국내은행 인수 합병 

(M&A)을 본격적으로 예고하는 동시에 지금까지 금기시되어 왔던 산

업자본의 은행소유를 제한적이나마 가능하도록 하였다는 점에서 의의

가 있으나 그 문제점은 여전히 남아 있다.

그러나 이러한 대폭적인 개정도 결국 10%를 초과하여 동일인이 한 

은행의 주식을 취득하고자 하는 경우에는 감독당국의 승인을 얻도록 

함으로써 종래의 동일인 소유한도제도와 큰 차이가 없음을 알 수 있

다. 이는 IMF체제하에서 우리 감독기관이 외국인 소유한도에 관한 

제재를 가할 수 있는 여건이 되지 못하는 것을 고려하여 볼 때에 결

국 내국인만 승인의 대상이 될 수 있는 역차별의 문제가 발생할 수 

있다. 

따라서 이러한 문제를 해결하기 위하여는 내국인이 10%를 초과하

여 은행주식을 소유하는 경우에도  독일이나 영국처럼 신고만으로 주

식을 취득할 수 있도록 하고 사후에 건전성 감독을 통하여 규제하는 

방식의 간접규제방식을 취하여야만 우리 은행산업이 외국기업에 지배
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받는 사태를 미연에 방지할 수 있다고 사료된다. 

이상에서 본 바와 같이 우리 은행법상의 동일인 주식소유한도 규정

은 나름대로 타당성을 갖기도 하지만 은행의 경쟁력제고와 책임경영

의 확립이라는 점에서 볼 때에는 문제점이 많은 규정이다. 따라서 이

에 대한 대대적인 개정이 필요하다. 

이를 위하여는 우선 경제규제행정행위에 타당성을 부여하는 헌법 

제119조 제2항의 폐지가 검토되어야 한다고 본다. 우리가 모델로 하

고 있는 서독과 미국의 헌법과 그 운용제도들을 보면 헌법에 특별히 

경제 조항을 두지 않고도 필요한 경제정책들을 추진해 나가고 있다. 

더욱이 경제규제행정행위가 오늘날 자유재량의 형태로 이루어 지고 

있는 점을 고려하여 볼 때에 우리헌법도 헌법의 제기능을 찾고 자유

신장과 경제적 효율의 향상을 통해 국민의 행복을 창출하는 본래의 

목적을 달성하기 위해서는 우선 헌법 제119조 제2항의 폐지를 서둘러

야 할 것이다.

그리고 은행법 제15조를 개정하여 내국인도 은행주식의 10%, 25%, 

33% 초과취득시 금융감독위원회의 승인을 받도록 한 규정을 폐지하

고 신고만으로 자유롭게 주식을 취득할 수 있도록 해야 한다.

한편 은행주식취득요건을 완화하는 반면에 은행이 경쟁력을 갖는 

건전한 경영을 하도록 사후규제차원에서 동일인 여신한도액에 대한 

엄격한 규제가 필요하다고 본다. 따라서 여신한도를 은행자기자본의 

45% 범위내에서 허용하고 있는 규정을 25% 범위 이내로 변경하여야 

한다.
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. 보험규제

1. 자산운용규제

우리 보험업법은 보험사들의 자산운용을 제한하고 있다 (보험업법 

제106조). 즉, 동일 회사의 채권 및 주식의 소유는 7%로 제한하고 있

으며, 동일회사에 대한 신용공여한도는 총자산의 3%로 제한하고 있

다. 또한 동일인에 대한 대출액과 그의 주식 및 채권합계액은 총자산

의 12%로 제한하고 있다. 또한 1%를 초과하는 동일인 여신액의 총합

계액은 총자산의 20%로 제한하고 있다. 그리고 대주주 및 자회사에 

대한 신용공여액은 자기자본의 40%로 제한하고 있으며, 대주주 및 자

회사가 발행한 채권, 주식 소유의 합계액은 자기자본의 60%, 동일한 

자회사에 대한 신용공여는 자기자본의 10%, 부동산 소유는 총자산의 

25%, 비상장주식의 소유는 총자산의 10%, 외국환 및 외국부동산소유

한도는 총자산의 30%, 선물거래 또는 해외선물거래를 위한 위탁증거

금의 합계액은 총자산의 5%로 각각 제한을 가하고 있다. 또한 위의 

자산운용제한비율은 자산운용의 건전성 또는 보험계약자의 보호를 위

하여 필요한 경우 각 비율의 1/2로 인하가능하도록 규정하고 있다.

그 밖에도 우리 보험업법은 보험회사가 다른 회사의 의결권있는 주

식의 15% 초과하여 주식을 소유하는 것을 금지시키고 있다. 단, 금감

위의 승인을 받은 경우에는 예외를 허용(제109조)하고 있다. 

그러나 이러한 보험회사의 주식소유제한은 다른 국가에 비하여 엄

격한 것으로 나타났다. 따라서 이에 대한 심도있는 연구 후 법을 개

정하여 글로벌 스탠다드에 부합하는 법제정비가 필요하다.
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2. 보험지주회사규제

(1) 규제의 내용

우리정부는 1987년 이후부터 경제력 집중의 수단으로 악용을 우려

하여 지주회사의 설립 및 전환을 전면적으로 금지한 바 있다. 즉, 

1998년 독점규제 및 공정거래에 관한 법률(이하 공정거래법이라 함)을 

개정을 통해 1999. 4. 1부터 허용한 바 있다. 공정거래법이 지주회사

의 설립 및 전환을 허용한 것은 국내기업들이 규모의 경제를 추구할 

수 있도록 법제도하여야 한다는 시대적 흐름에 보조를 맞추기 위한 

것이었다. 그러나 공정거래법은 시대적 요구에 부응하는 법개정을 단

행하기는 하였지만, 사전규제라는 기본 틀과 경제력 집중억제, 금산분

리라는 종래의 틀을 벗어나지 못하였다는 점에서 그 실효성은 매우 

의문시 되는 법이라고 평가를 받았다. 공정거래법이 개정된 이후에도 

지주회사가 설립되거나 전환되는 사례가 발생하자, 금융당국은 금융

기관의 대형화와 겸업화를 위하여는 불가피하게 금융지주회사촉진를 

위한 법제정의 필요성을 인식하게 되었다. 2000년 10월 정부는 금융

기관에 한하여 정부주도로 금융기관들의 대형화 및 겸업화를 촉진하

는 금융지주회사법을 제정한 바 있다. 

이와 관련하여 일본은 1998년 3월 금융지주회사정비법 을 제정하

고 1999년 상법을 개정하여 금융지주회사의 설립을 용이하게 하였으

며, 미국도 과거에는 은행지주회사법을 통하여 금융지주회사의 설립 

및 전환을 금지시켰었으나 1999년 11월 금융서비스 현대화법 (Financial 

Services Modernization Act) 을 제정하여 금융지주회사의 설립 및 전환

을 허용한 바 있다.

즉, 금융지주회사법은 대기업의 경제력집중방지 및 금융기관의 사금

고화를 예방하는 차원에서 금융기관이 금융지주회사를 지배하는 것을 
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금지시키고 있다(제7조). 따라서 대기업계열의 보험회사나 증권회사가, 

자산운용사 등이 금융지주회사를 지배하는 것을 금지시키는데 목적이 

있다. 

우리나라 금융지주회사법의 특징 중의 하나는 은행지주회사가 아닌 

보험지주회사나 증권지주회사의 경우에 대주주가 되기 위하여는 금감

위 승인을 요구하고 있다는 점이다. 만약 승인을 받지 않고 취득한 

경우 주식에 대하여는 의결권이 제한되며, 동시에 6개월 내에 금감위

가 당해주식의 처분을 명할 수 있도록 규정되어 있다 (제7조의2). 

이와 관련하여 미국의 경우에는 증권지주회사가 없으며, 보험지주회

사의 경우에는 설립 및 전환시 보험감독관청의 사전승인만 받도록 되

어 있지 대주주 주식취득에 대한 사전승인규정 이 없으며, 미국투자

은행지주회사에 대하여는 아무런 규제를 가하고 있지 않다. 그리고 

일본이나 독일의 경우 대주주 주식취득에 대한 사전승인규제를 가하

고 있지 않다.

(2) 개선방안

우리나라는 금산분리의 원칙하에 금융기관이 일반회사의 주식을 소

유하는 것을 엄격히 제한하고 있으며, 동시에 일반회사가 금융기관의 

주식을 소유하는 것 또한 엄격히 제한하고 있다. 금산분리 원칙은 

IMF 외환위기 이후 금융기관의 경쟁력 제고를 위해 2000년 금융지주

회사법을 제정하여서도 엄격히 유지되고 있다. 특히, 금산분리원칙은 

은행은 물론, 보험회사에 대하여까지도 엄격히 제한하고 있다. 그러나 

미국은 1999년 소위 금융서비스현대화법으로 불리는 Gramm-Leach-Bliley

법을 제정하여 일반회사도 은행의 주식을 취득하여 은행지주회사로 

전환할 수있도록 하였다. 

따라서 보험지주회사는 금융지주회사에 해당하지 않으며, 보험지주

회사는 일반회사를 자회사로 편입할 수 있는 상황이다.
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일본의 경우에는 은행지주회사 또는 그 자회사가 일본 내의 일반회

사의 주식 등을 취득한 경우에는 이를 합산하여 당해 회사의 의결권

이 있는 발행주식총수 중 15% 이상의 주식을 취득할 수 없도록 되었

다. 일본의 경우 우리나라와는 달리 보험지주회사는 우리나라 금융지

주회사와는 달리 일반회사를 자회사로 둘 수 있다. 독일은 법제상 금

융기관이 타회사의 주식을 소유하는 것을 제한하지 않는다. 독일의 

금융지주회사는 비은행금융기관뿐만 아니라 일반회사도 자회사로 편

입할 수 있다. 독일은 겸업과 관련하여 은행지주회사의 경우 당해 회

사가 은행, 증권, 투자업을 동시에 영위 가능하며, 예외적으로 보험업

은 자회사를 통하여만 영위할 수 있다. 

그러나 우리나라는 금융지주회사법 및 공정거래법상 금융지주회사 

중 은행지주회사와 보험지주회사를 동일하게 취급하고 있다. 따라서 

보험지주회사도 일반회사를 자회사로 편입시킬 수 없는 상황이다. 우

리나라 금융산업의 경쟁력 제고를 위하여는 무엇보다도 금융지주회사

에 대한 규제를 글로벌 스탠다드에 부합하는 방향으로 개정할 필요가 

있다.

이를 위하여는 미국의 GLBA처럼 일반회사도 은행의 주식을 취득하

여 은행지주회사로 전환할 수 있도록 현행 동일인 은행주식소유한도

를 10%에서 상장회사를 자회사로 편입시키는 주식소유요건인 30%로 

상향 조정하는 금융지주회사법 및 공정거래법의 개정이 필요하다. 즉, 

현행 금융지주회사법 및 공정거래법은 보험지주회사도 은행지주회사

와 동일하게 규정함으로써, 일반회사가 보험회사를 자회사로 둘 수 

없도록 하고, 보험지주회사도 일반회사를 자회사로 둘 수 없도록 제

한하는 것은 미국이나 일본과 비교하여 볼 때에 지나치게 금산분리원

칙을 엄격히 하는 것으로서 우리나라 보험산업의 발전에 저해 요인이 

되고 있다. 또한 이러한 문제를 해결하기 위하여는 금융지주회사를 

은행지주회사로 한정하고 보험지주회사에 대한 금융지주회사법 및 공
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정거래법상의 지주회사에 관한 규정의 적용을 배제하는 법개정이 필

요하다.

. 금융기관을 통한 경제력집중 규제

1. 개 요

금융산업구조개선에 관한 법률은 금융기관을 이용한 기업결합에 대

한 제한을 가하고 있다 (제24조). 즉, 금융기관 및 동일계열 금융기관

은 다른 회사의 주식취득시 금감위의 승인을 얻도록 요구하고 있으며 

(제1항), 금융기관 등이 다른 회사의 의결권있는 주식의 20% 이상 취

득시 금감위 승인을 요하도록 규제하고 있다. 또한 다른 회사의 주식

을 5% 이상 소유하고 동일계열금융기관 및 그가 속한 기업집단이 당

해 회사를 사실상 지배하는 경우 금감위 승인을 요하도록 규제하고 

있다(제2항).

그러나 이러한 규제는 공정거래법상의 규제와 중복되는 것으로서 

폐지될 필요성이 있다. 정부는 금산법 제24조 도입의 필요성으로 

금 산결합에 따른 금융기관의 건전성 안정성 저해, 공정경쟁 저해, 

금융기관을 이용한 경제력 집중 등의 부작용 등을 들고 있다. 따라서 

금산법 제24조는 1997년에 도입된 후 관련조항 변경이 몇 차례 있었

으나 기본적 틀에서는 큰 변화가 없이 유지되어 왔었다. 그러던 중 

2004년 4월 금산법 제24조 위반상태인 금융회사들이 적발되면서 승인

없이 보유 중인 한도초과분에 대한 처리방안이 큰 쟁점으로 부상한 

바 있다. 일부 정치권은 미승인 한도초과 주식의 강제처분 입법화 시

도는 소급입법 등의 위헌논란을 유발한 바 있다. 이러한 논란 끝에 

2007년 1월 금산법이 개정되면서 승인없이 보유한 한도초과 주식에 

대한 처리를 명확히 한 조항 도입하였다. 즉, 시정조치권 및 이행강제
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구 분 변경 내용

법 조항 신설

- 1997년 1월 기존의 ‘금융산업의 합병 및 전환에 
관한 법률’이 ‘금융산업의 구조개선에 관한 법률’
(금산법)으로 대폭 개정되면서 금융기관을 이용한 
기업결합을 제한하는 24조가 신설 

승인주체 변경 

- 1999년 5월 정부조직법 개정으로 금산법 24조의 
승인주체가 '재정경제원장’에서 '금융감독위원회'로 
바뀜.

벌칙 조항 신설

- 금산법 제정 당시에는 법 위반 시 벌칙조항이 
없었으나 2000년 1월 신설
 금융기관의 임원 등이 금산법 24조 1항 위반 
시 1년 이하의 징역 또는 1천만원 이하의 벌금
에 처함(제27조).

 금융기관이 금산법 또는 금산법에 의한 명령을 

위반한 때에는 2천만원 이하의 과태료에 처함
(제28조).

사후승인 제도 

도입

초과소유의 승인

요건 명시

시정조치권 및 

이행강제금제도 도

입

- 다른 회사 주식 취득시 사후승인제도 도입(법 
제24조제4항 및 제5항 신설)
 금융기관이 일정 한도 이상의 다른 회사의 주

식을 소유할 경우 다른 주주의 감자 등 부득이

한 사유가 있는 경우에는 사후에 승인을 신청

할 수 있도록 하고, 금융감독 위원회의 재승인
을 얻어야 하는 다른 회사 주식 소유 한도를 

명시

금 제도, 사후 승인 제도 등이 도입되었으며, 금산법 제24조 도입 이

전 보유한 한도초과 주식에 대한 경과조치 명확화하였다.

<표 7> 금산법 제24조 관련 조항의 변천과정
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구 분 변경 내용

- 다른 회사 주식 초과소유의 승인요건(법 제24조
제6항 신설)
 금융기관의 다른 회사 주식 초과소유에 대해 

금융감독위원회가 승인함에 있어 그 심사요건

을 법에 명시 

- 금융감독위원회의 시정조치권(법 제24조의2 신
설)
 금융감독위원회의 승인 없이 다른 회사의 주식

을 소유하고 있는 동일계열 금융기관에 대하여 

금융감독위원회가 임원 직원의 제재, 관련 주
식의 처분명령 등의 시정조치를 할 수 있도록 

함.
- 주식처분명령을 이행하지 아니한 자에 대한 이
행강제금제도의 도입(법 제24조의3 신설)
 금융감독위원회의 주식처분명령을 이행하지 아

니한 자에 대한 이행강제금제도 도입

2. 문제점 및 개선방향

(1) 중복규제

나라마다 다르지만 대부분의 국가에서 금융회사의 기업주식 보유에 

대해서는 일정 정도의 제한을 가하고 있으나 이는 자산운용의 건전성 

차원에서 행해지는 규제가 대부분이다. 또한 자산운용의 건전성 차원

이 아닌 금융회사의 자회사 또는 지배회사에 대한 규제에 있어서도 

개별 금융업법이나 경쟁법 차원에서 규율을 하는 나라가 대부분이다. 

미국을 포함한 대부분 나라에서 금융권역별 차이를 반영한 규제를 개

별 금융업에서 운영하고 있다.
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신용공여 주식보유

은행

자기자본의 25%와 출자비
율 중 적은 금액(은행법 35조
의 2)

자기자본의 1%(은행법 35조
의 3)

보험

자기자본의 40%와 총자산
의 2% 중 작은 금액(보험업법 
106조)

자기자본의 60%와 총자산의 
3%중 적은 금액(보험업법 106
조)

우리의 경우 금 산결합에 따른 부작용으로 금융기관의 건전성 안

정성 저해, 공정경쟁 저해, 금융기관을 이용한 경제력 집중 등을 들며 

금산법의 필요성을 제기하고 있다.

금 산 결합에 따른 건전성, 경쟁제한성 관련 부작용은 이미 개별 

금융법과 공정거래법을 통해서 규율하고 있다. 금융기관의 건전성

안정성 확보라는 정책적 목적은 개별 금융법에서도 보편적으로 추구

하고 있으며 이를 위한 자산건전성 규제가 마련되어 있으며, 또한 금

융기관이 부실의 징후를 보일 때는 적기시정조치를 통하여 해당 금융

기관의 부실을 조기에 막을 수 있는 장치도 마련되어 있다. 특히 계

열회사의 주식취득은 정해진 한도 내에서만 가능하도록 규정하고 있

으며 계열회사에 대한 신용공여도 엄격히 제한하고 있다. 또한 계열

회사에 대한 신용을 현저히 유리하게 제공하여 부당하게 경쟁을 제한

할 경우에는 공정거래법 제23조 ‘불공정거래행위의 금지’(부당내부거

래 금지) 조항에 의해 제재를 받게 되어 있다. 이상과 같이 금 산 결

합으로 인한 부작용은 기존의 금융관련법 및 공정거래법에서 의해서 

이미 규율되고 있는 사항이므로 금산법 제24조는 중복 과잉규제라고 

할 수 있다.

<표 8> 대주주 또는 계열사에 대한 신용공여 및 계열 주식보유한도
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신용공여 주식보유

증권 금지(증권거래법 54조의 3)
자기자본의 8%(시행령 37조

의 3)

간접투자

회사
금 지

계열사 발행주식: 각 신탁재
산의 10%(간접투자자산운용업
법 시행령 78조)
계열사 발행 우가증권: 전 
계열사의 투신사 출자비율(상
동)

상호저축 금지(상호저축은행법 37조)
자기자본의 5%(상호저축은
행업감독규정 30조)

여전
자기자본의 100%(여전업법 

50)

종금
자기자본의 15%(종금업법시
행령 9조의 3)

자기자본의 5%(종금업감독
규정 17조)

`

(2) 금융회사별 특성을 무시한 일률적 규제

금산법 제24조는 금융업종의 성격에 따라 규제의 성격을 달리하는  

금융관련법의 기본원리를 무시한 일률적 규제라고 할 수 있다. 금산

법 제24조의 규율대상 금융기관은 은행, 보험, 증권, 카드 등 거의 모

든 금융관련 회사를 포함하고 있다.

고객의 자금을 이용한 지배주주의 계열회사 지배력 확장을 막는다

는 것을 금산법의 중요한 정당성으로 내세우고 있는데 이에 따르면 

수신기능이 없는 여신전문금융회사들이 이 규제의 대상이 되어야 할 

이유가 없다.
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수신기능이 없는 금융기관들은 자금조달을 자기자본 이외에 채권 

등의 유가증권 발행 또는 금융기관 대출 등을 통해 조달하고 있다. 

일부에서는 금융기관의 특성 상 자금조달의 대부분이 타인자본을 통

해 이루어지므로 해당 금융기관의 부실이 다른 부문의 부실로 전이될 

가능성이 많고 이 때문에 채권자 보호 장치가 더욱 필요하다. 따라서 

금산법의 규율대상 금융기관에 대한 기준을 수신기능의 유무로 삼을 

수 없다고 주장하고 있다. 하지만 거의 모든 나라의 금융규제에서 수

신기능의 유무는 채권자 보호를 포함한 여타 규제의 폭과 강도를 결

정하는 핵심적인 기준의 하나이다.

일반적으로 수신기능을 가진 금융기관의 고객들은 정보력 및 분석

력이 미약한 개인들이며 이들은 정보의 비대칭성 등으로 인해 금융기

관의 고객 이익 침해행위를 사전적 또는 사후적으로 규율할 수 있는 

능력이 부족하다. 이러한 이유로 수신기능을 가진 금융기관에 대해서

는 상대적으로 채권자보호 장치가 강하다. 통상적으로 수신기능을 가

진 금융기관의 고객에 대해서는 예금자보호를 하고 있다. 하지만 수

신기능이 없는 금융기관에 자금을 공여하는 주체들은 대부분 금융기

관을 포함한 기관투자자들이며 이들은 정보력 및 분석력이 뛰어나며 

자금수요자에 대해 사전 사후적 규율을 할 수 있는 능력을 가지고 

있다.

따라서 이들의 자금공여 행위에 대한 결과는 자신들이 책임지는 것

이 시장경제의 원리이며 채권자 보호를 이유로 한 수신기능이 없는 

금융기관에 대한 규제는 대부분의 나라에서 찾아보기 어렵다.

(3) 금융시스템 리스크의 차이를 고려하지 않은 규제

은행이 타 금융기관에 비해 강한 규제를 받는 이유 중의 하나는 은

행의 부실은 시스템리스크로 이어질 가능성이 크기 때문이다. 은행은 

자산과 부채 간의 만기 비대칭성이 크므로 작은 충격에도 예금 인출 
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등으로 인해 도산할 가능성이 있으며, 은행을 통해 지급 및 결제가 

이루어지므로 은행의 도산은 전체 금융시스템의 위기로 확산될 가능

성이 있다. 하지만 다른 금융기관은 자산과 부채의 만기 비대칭성이 

크지 않으며 해당 금융기관을 통해 일반적인 지급 및 결제가 이루어

지지 않으므로 상대적으로 시스템리스크를 유발할 가능성이 적다. 단

순히 타인자본을 많이 이용한다고 해서 시스템리스크를 유발하는 것

은 아니며 해당 금융기관이 전체 금융시스템과 어떠한 연관관계를 가

지며 위치하고 있는가를 고려하여야 한다.

제조업체가 많은 양의 채권을 발행하고 이를 상환하지 못할 때에도 

경제에 큰 충격을 줄 수 있다(대우사태, 미국의 Penn Central 철도회사 

도산 등). 하지만 이를 이유로 제조업체의 경영에 금융감독당국이 금

융기관과 동일한 규제를 가하지 않다. 금융관련법은 이러한 개별 금

융기관이 가지는 특성을 고려하여 입법되어 졌으며 금산법 제24조는 

이러한 금융법의 기본원리를 무시하는 것이다.

따라서 금산법 상의 금융회사에 대한 기업 소유규제는 폐지하고 개

별 금융업법을 통한 자산운용 규제로 소유규제를 일원화하여야 한다.

. 금융 보험사 보유 자기계열사 주식의 의결권 

   제한

1. 규제내용

산업자본의 금융지배에 의한 경제력집중을 방지하기 위해서 공정거

래법 제11조는 상호출자제한 기업집단(자산규모 2조원 이상 기업집단)

에 속하는 금융업 보험업(제2금융)을 영위하는 회사의 국내계열회사 

주식에 대한 의결권을 원칙적으로 금지하고 있다. 한편 다음과 같은 

예외조항에 해당하는 경우에는 의결권을 특수관계인지분을 포함하여 

해당회사 총발행주식의 15%까지 허용하다. 
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임원선임 해임, 정관변경, 그 계열회사의 다른 회사로의 합병, 영업

의 전부 또는 주요부분의 다른 회사로의 양도의 경우이다.

2. 문제점 

금융회사에 대한 규제의 목적은 본질적으로 이해상충문제의 완화에 

있어야 한다. 이해상충문제는 불특정다수 일반인의 자금을 운용하는 

금융회사와 투자자 사이의 정보비대칭성으로 인하여 발생할 수 있다.

그러나 현재 대기업계열 금융회사에 대한 의결권제한 규제는 금융

자본과 산업자본 분리원칙의 달성과 경제력집중의 억제가 주 목적이

라 할 수 있다. 금융회사의 계열기업에 대한 의결권을 사전적으로 법

에 의해 제한하는 외국사례는 거의 없다. 미국을 비롯한 대부분의 국

가에서 이해상충의 완화 또는 건전성 확보를 위하여 금융회사에 대해 

자산운용규제를 적용하고 있지만 1주 1의결권의 원칙을 존중하여 의

결권행사를 제한하지 않다. 우리나라에서도 자산운용규제를 통해 이

미 대기업집단 금융회사의 계열사에 대한 주식보유가 엄격하게 제한

되고 있으므로 의결권 제한은 중복규제이다.

의결권의 전면적인 제한은 주식회사제도의 기초를 훼손하는 것으로

서 사적 재산권인 주주권을 침해하는 것이며 다른 주주들과의 형평성

문제가 발생한다. 

특히 외국자본이 국내기업을 인수하려고 하는 경우 외국자본에 대

해서는 의결권제한이 없기 때문에 대기업집단 금융회사의 계열기업에 

대한 의결권 행사를 금지하는 것은 역차별적인 규제로서 인수합병 시

장에서 불공정경쟁을 초래한다. 

3. 개선방안

대기업집단 금융회사에 대한 규제의 주된 목적은 산업자본의 금융

자본에 대한 지배방지 또는 경제력집중의 억제에 있는 것이 아니라 
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이해상충 문제의 완화에 있음을 인식해야 한다. 금융회사의 이해상충

문제는 주식회사제도의 기초를 훼손하는 의결권 제한이 아니라 시장

규율과 금융감독에 의해 완화해야 한다. 금융산업의 높은 진입장벽으

로 말미암아 주로 자금이 풍부한 대기업들이 금융산업에 진출할 수밖

에 없고 자산이 비효율적으로 운용될 가능성이 높기 때문에 금융산업

의 진입장벽을 낮추는 등 금융시장의 경쟁환경을 조성해야 한다. 공

시 및 금융회사의 자산운용에 대한 감독을 강화하겠다. 
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제 5장 우리나라의 기업규제개혁에 대한 정책적 
       시사점

제 1절 문제제기

앞에서 본 바와 같이 한미FTA에서 투자자보호에 합의한 내용에 따

라 외국투자도 내국투자와 동일하게 보호를 받는다. 그리고 여기서 

말하는 투자란 기업, 주식, 채권, 지식재산권 등 투자자가 직접적으로 

또는 간접적으로 소유하거나 지배하는 자산으로 규정하고 있다. 따라

서 투기자본도 그 보호대상이 되는 것이다.

또한 외국투자기업의 고위경영자에게 국적요건을 부과하는 것을 금

지하도록 되어 있어 사실상 외국인 주주가 지배주주인 경우 최고경영

자가 외국인이 되는 경우가 빈번히 발생할 수 있을 것으로 예상된다.

따라서 FTA가 발효된 직후부터는 국내 경영자를 상대로 한 외국투

자자의 경영권 위협이 급증할 것으로 예상된다. 

따라서 국내투자자를 상대로 가하여 지고 있는 현행 주식소유규제

나 의결권제한, 감사위원회의 구성이나 사외이사선임 강제, 경영권 방

어의 불허 등은 역차별적인 결과를 가져와 국내자본시장이 왜곡될 수 

있다. 따라서 이에 대한 개선이 시급하다고 할 수 있다

또한 앞에서 본 바와 같이 한미FTA 내용을 보면 원칙적으로 외국

인에게 국내에서 원칙적으로 자유롭게 현지법인이나 지점을 설립하도

록 하였다는 점이다. 따라서 외국자본이 국내에 유입되어 고용창출 

등의 효과를 누리기 위하여는 불가피하게 글로벌 스탠다드에 부합하

는 금융관련법의 규제가 필요하다. 

특히, 국내 금융기관들이 이들 외국금융기관들과 공정한 경쟁을 할 

수 있도록 금융관련법상의 규제개혁이 전면적으로 필요하다고 본다.
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이를 위하여는 은행법법상의 규제내. 보험업법상의 규제, 증권거래

법상의 규제, 금융산업구조개선에 관한 법률상의 규제, 공정거래법상

의 규제, 금융지주회사법의 규제들을 검토한 후 부당한 규제에 대하

여는 개선할 필요가 있다.

제 2절 사전규제정책에서 사후규제정책으로의 
       전환

한국의 FTA체결 정책이 장기적인 국가적 과제로 자리잡게 되고 미

국을 비롯한 열강들과의 FTA체결을 본격화함에 따라, FTA정책을 추

진함에 있어 현행 기업규제 관련 법률들의 개정이 시급한 상황이 되

었다. 특히, 과거 정부주도의 사전규제정책에서 탈피하여 미국과 같이 

사후규제 및 자율규제로 전환할 필요가 있다.

특히 FTA체결과 관련하여서는 시장개방이라는 큰 변화 속에서 과

거와는 새로운 패러다임에서의 기업정책의 변화가 잇어야 한다.

우리시장의 대대적 개방은 2차례 있었는데, 그 하나는 IMF 외환위

기 당시 였으며, 다른 하나는 한미FTA 이후라고 할 수 있다. IMF 외

환위기 당시에는 시장을 개방하기는 하였지만, 종래의 사전규제방식

의 기업규제제도들을 개혁하지 않은 채 개방하므로써 국내기업들의 

역차별문제를 초래한 바 있다. 그 증거로는 현재 우리금융기관 주식

의 80% 이상을 외국인이 소유하고 있다는 점과, 외국투기자본에 의한 

끊임없는 경영권 위협을 들 수 있다. 이러한 문제점을 개선하기 위하

여는 이제부터라도 서둘러 FTA를 대비한 기업에 대한 사전규제완화

를 법제도적으로 실현하는 것이 무엇보다도 시급한 상황에 직면하고 

있다. 지난해 체결된 한미 FTA 조항을 검토해 보면 이러한 기업의 사

전규제와 관련이 있는 조항은 투자자보호조항과 금융서비스 개방과 

관련된 조항이라고 할 수 있다. 
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우선, 한미 FTA상의 투자자보호조항에 따라 외국투자도 내국투자와 

동일하게 보호를 받는다. 그리고 여기서 말하는 투자란 기업, 주식, 

채권, 지식재산권 등 투자자가 직접적으로 또는 간접적으로 소유하거

나 지배하는 자산으로 규정하고 있다. 따라서 투기자본도 그 보호대

상이 되는 것이다. 또한 외국투자기업의 고위경영자에게 국적요건을 

부과하는 것을 금지하도록 되어 있어 사실상 외국인 주주가 지배주주

인 경우 최고경영자가 외국인이 되는 경우가 빈번히 발생할 수 있을 

것으로 예상된다. 따라서 FTA가 발효된 직후부터는 국내 경영자를 상

대로 한 외국투자자의 경영권 위협이 급증할 것으로 예상된다. 이러

한 문제를 해결하기 위하여는 무엇보다도 국내투자자를 상대로 가하

여 지고 있는 현행 주식소유규제나 의결권제한, 감사위원회의 구성이

나 사외이사선임 강제, 경영권 방어의 불허 등과 같은 역차별적 사전

규제들의 개혁이 절대적으로 필요하다.

금융서비스와 관련하여서는 FTA로 인해 향후 새로운 금융시장에 

대한 개방이 원칙적으로 허용되게 되었다. 즉, 일자리 창출 및 선진 

금융기법 도입 등에 도움이 되는 현지법인 지점 설립 등은 Negative

방식을 통해 원칙적으로 전면개방 하되, 개방하지 않을 부분만을 나

열하는 방식으로 제한하기로 한 것이다. 단, 소비자보호 등의 우려가 

있는 국경간거래의 경우에는 개방할 부분만 나열하는 기존의 Positive 

방식을 유지하기로 하였다. 그리고 이를 위해 한 미 양국이 준수해야 

할 의무를 정하였는데, 그 의무에는 내국민 대우 (National Treatment), 

최혜국 대우 (Most Favored Nation Treatment) 등이 포함되어 있다. 

따라서 금융서비스개방과 관련하여 외관상으로는 외국금융서비스기

관의 진입과 업무영역을 제한하여 국내금융기관을 보호할 것인지, 아

니면 외국금융서비스기관의 영업활동과 진입을 자유롭게 하는 반면, 

국내 금융정책의 핵심인 금산분리규제를 완화하여 국내금융산업의 경

쟁력을 유지하는 것이 타당한 지를 검토할 수 있는 선택의 여지가 있
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는 것처럼 보일 수 있다. 그러나 실질적으로는 후자의 방법만이 가능

한 것이 분명하다. 즉, 글로벌 스탠다드에 부합하는 금융관련법의 규

제만이 해결책이라고 할 수 있다. 특히, 국내 금융기관들이 이들 외국

금융기관들과 공정한 경쟁을 할 수 있도록 금융관련법상의 규제개혁

이 전면적으로 필요하다고 본다. 이를 위하여는 은행법법상의 규제내. 

보험업법상의 규제, 증권거래법상의 규제, 금융산업구조개선에 관한 

법률상의 규제, 공정거래법상의 규제, 금융지주회사법의 규제들을 검

토한 후 부당한 사전규제에 대하여는 개선할 필요가 있다. 그리고 앞

으로는 국내 금융기관들이 규모의 경제를 추구하지 못하는 경우 대형 

미국 금융기관들에 의해 시장을 점령당할 가능성들이 있다. 이러한 

문제를 해결하기 위하여는 비금융기관이 금융기관에 투자하는 것을 

제한하는 금산분리정책의 완화가 시급한 과제라고 할 수 있다. 

이를 위하여는 구체적으로 미국의 금융서비스현대화법처럼 일반회

사도 은행의 주식을 취득하여 은행지주회사로 전환할 수 있도록 현행 

동일인 은행주식소유한도를 10%에서 상장회사를 자회사로 편입시키

는 주식소유요건인 30%로 상향 조정하는 금융지주회사법 및 공정거

래법의 개정이 필요하다. 그리고 현행 금융지주회사법 및 공정거래법

은 보험지주회사도 은행지주회사와 동일하게 규정함으로써, 일반회사

가 보험회사를 자회사로 둘 수 없도록 하고, 보험지주회사도 일반회

사를 자회사로 둘 수 없도록 제한하고 있는 것은 미국이나 일본과 비

교하여 볼 때에 지나치게 금산분리원칙을 엄격히 적용함으로써 우리

나라 보험산업의 발전에 장애요인으로 작용할 수 있다. 따라서 금융

지주회사를 은행지주회사로 한정하고 보험지주회사에 대한 금융지주

회사법 및 공정거래법상의 지주회사에 관한 규정의 적용을 배제하는 

법개정이 필요하다.
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