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본 연구에서 필자는 금융부문을 포함하는 경제성장모형을 제시하고 그것을 활용해

서 금융의 효율성을 높이는 改䎢㰤䂝가 經㰏べ㨦⦟에 대해 미치는 영향이 무엇인지

명료하게 규명하였으며, 그러한 이론적 논의를 바탕으로 해서 1997년 경제위기 이후

우리나라에서 시행되어온 각종 금융개혁조치들의 공과를 체계적으로 평가하였으며,

나아가 신정부가 제시한 앞으로의 금융정책 방향에 관해, 필자가 제시한 이론모형의

함의에 비추어, 그것이 갖는 의미를 반추해 보고 그것이 어떤 문제를 갖고 있는지 비

판적으로 점검하였다.

1. ⭍㰛의 㰍起

경제의 䗡㧖⸃⮴(surplus units)과 㫋㧖⸃⮴(deficit units) 사이에서 이루어지는 자원의 순

환과 관련된 일체의 경제행위를 �㢃(finance)이라 한다. 금융의 핵심 구성요소로서는 주

식, 채권, 예금 등의 금융상품, 금융상품의 거래가 이루어지는 직접 또는 간접 금융시장,

금융시장에 참여해서 금융거래의 주체적 행위자가 되는 차입자와 대출자와 금융기관 그

리고 금융거래가 원만하게 이루어지도록 하는 데 필요한 법적, 제도적 장치인 금융의 하

부구조가 있다. 

금융상품을 사고파는 행위를 거래 당사자들 사이에서 이루어지는 계약의 체결과 그 계

약의 충실한 이행을 보장하는 행위로 이해할 수 있다. 흑자부문으로부터 적자부문으로의

자원이전은 지금 당장 확실하게 이루어지지만 적자부문으로부터 흑자부문으로의 자원이

전은 일정한 조건에 따라 미래의 어떤 시점에서 원리금을 상환하겠다는 약속이 실제로

이루어져야 완결된다. 결국 금융거래는 앞으로 계약조건을 충실하게 이행하겠다는 약속

을 근거로 자원을 이전하는 행위로서 앞으로 이루어질 불확실한 상황과 현재의 확실한

상황을 교환하는 행위가 된다. 

이론적으로 볼 때 미래의 상황이 불확실하게 전개된다고 해서 반드시 문제가 되는 것

은 아니다. 모든 상황을 반영하는 완벽한 㰫件⸆ 㺌權(contingent claims)을 발행해서 거래

할 수 있으면 상황이 달라진다. 이때는 미래의 불확실한 상황조차도 거래의 대상으로 삼
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(1) 본 연구는 서울대학교 경제학부 학술투자사업 연구지원비로 이루어진 것임을 밝힌다.



아 효율적인 자원배분을 도모할 수 있기 때문이다. 이것이 애로우-드브뢰(Arrow-Debreu)

모형으로 대표되는 일반균형모형에서 금융에 대해 특별성을 부여하지 않는 이유이다. 그

러나 현실은 이와 다르다. 왜냐하면 현실에서는 차입자와 대출자가 갖는 미래의 불확실

성에 관한 정보의 양이나 질이 크게 다르기 때문이다. 

위에서 본 바와 같이 금융거래가 성립되려면 차입자가 상환의무를 성실히 지킬 것이라

는 믿음이 전제되어야 하는데 차입자의 상환능력이나 상환의지는 겉으로 잘 드러나지 않

는다. 차입자가 자원을 빌리는 이유는 모종의‘䅵㧨’프로젝트를 수행하기 위해서인데

그것이 성공할 것인지의 여부는 그 투자 프로젝트에 내재한 불확실성과 그 투자 프로젝

트를 성공적인 것으로 만들기 위해 차입자가 얼마나 성실히 노력을 기울이는가에 따라

정해진다. 문제는 이에 관해 자금을 빌려주는 측에서 확보할 수 있는 정보의 양이나 질

이 자금을 빌려가는 측이 갖고 있는 정보의 양이나 질보다 크게 떨어진다는 데 있다. 이

를 거래의 당사자 사이에 존재하는 㭻ⵍ의 ⺰⚻䂶ぷ(information asymmetry)이라 함은 주

지의 사실이다.

금융거래에 내재하는 정보의 비대칭성은 㒳ざ䅝(adverse selection)과 ❍⛈䍾㤖(moral

hazard)의 문제를 낳아 금융거래를 위축시키거나 불가능하게 만들 수 있다. 그렇게 되면

금융의 순환이 원활하게 이루어지지 않게 되고 금융의 순환이 둔화되면 실물의 순환에도

차질이 생겨 경제활동이 원활하게 이루어지지 못하게 된다. 따라서 이런 문제를 어떻게

해결할 것인가가 중요한 문제로 대두된다. 바로 그런 문제를 해결하려고 노력하는 것이

금융의 역할이다. 

정보 비대칭성의 문제를 해결하는 것 이외에도 금융이 수행하는 일은 매우 다양하다.

우선 여느 거래에서와 마찬가지로 금융의 순환과정에도 존재하는 거래비용을 줄이는 것

이 금융의 역할이다. 去⠦⺮㛴이 줄어들면 거래가 활성화됨은 물론 분업과 특화가 더 광

범위하게 이루어지게 되어 그만큼 생산성 향상의 속도도 높아진다.

금융은 수요자와 공급자가 갖는 다양한 욕구와 필요성을 적절히 연결시켜 주는 역할을

수행한다. 금융의 공급자는 소액의 자원을 유동성이 높은 곳에 단기간에 걸쳐 운용하기

를 원하는 반면 금융의 수요자는 다액의 자원을 유동성이 낮은 장기 투자 프로젝트를 수

행하는 데 써야 한다면 공급자의 욕구와 수요자의 필요성이 일치하지 않게 된다. 이 경

우 금융은 소액의 저축자에게 유동성이 높은 금융상품을 판매해서 조달한 자금을 모아

만든 거액의 자금을 장기대출로 운영함으로써 mismatch의 문제를 해결한다.(2)

─ 282 ─ 經 㰏 � 㸾 㰑46卷 㰑4䑨

(2) 이에 관련하여 Bencivenga, Smith, and Starr(1995)와 Diamond and Dybvig(1983), Holmstrom and

Tirole(1998) 등을 보라.



결국 금융은 (1) 䗡㧖⸃⮴으로부터 㧨㞧을 동원해서 加工하는 일(mobilizing savings and

processing them), (2) 㫋㧖⸃⮴의 대출 요청을 심사해서 적격자에게 㧨�을 供給하는 일

(screening loan applications and funding promising projects), (3) 대출된 자원이 제대로 쓰이는

지 監❗하고 계약조건에 따라 원리금을 䔨ㆣ하는 일(monitoring loans and exerting

governance)을 충실하게 수행함으로써 위험을 효율적으로 관리할 수 있도록 해주는 동시

에 재화와 용역의 거래를 용이하게 만들어 준다. 그런데 이 기능 전부에 걸쳐 정보 비대

칭성에서 연원하는 역선택과 도덕해이의 문제를 해결하는 것이 관건이 된다. 금융이 역선

택과 도덕해이의 문제를 얼마나 잘 해결하는가와 그것을 통해 위에 열거한 역할을 얼마나

잘 수행하는가에 따라 경제 전반의 자원 배분 효율성과 경제성장 속도가 달라진다.(3)

금융시장과 금융기관은 더 많은 이윤을 얻기 위한 동기에서 자발적으로 㒳ざ䅝과 ❍⛈

䍾㤖의 문제를 해결하려고 노력함으로써 mobilizing, screening, monitoring등의 금융기능을

더 잘 수행하려고 노력하게 된다. 그리고 그런 노력의 결과로 위험의 효율적인 관리가

가능해지며 거래비용의 절감이 이루어지는 것이다. 이때 정부는 금융하부구조에 관한 정

책 선택 및 금융환경에 관한 정책 선택을 통해 금융시장과 금융기관이 더 나은 결과를

가져올 수 있도록 유도한다. 

시장과 금융기관을 비롯한 시장참여자들은 금융환경 및 금융하부구조가 주어진 상황에

서 각자 최선을 다해 자기에게 가장 유리한 것을 선택하며 정책 당국자는 그들의 선택이

더 나은 것이 되는 데 도움을 주는 방향으로 금융환경 및 금융하부구조를 변화시켜 나간

다. 그러한 결과가 금융의 순환이 얼마나 효율적으로 이루어지는가를 결정하며 그것을

통해 자원배분의 효율성과 경제성장에 대해 미치는 금융의 성과가 달라진다. 이때 금융

환경 및 금융하부구조를 변화시킴으로써 금융의 성과가 더 좋아지도록 하는 일련의 조치

들을 㙔⸃로부터의 금융개혁이라고 부를 수 있으며 시장과 시장 참여자들이 스스로의 노

력을 통해 금융이 보다 더 잘 이루어지도록 취하는 일련의 조치들을 內⸃로부터의 금융

개혁이라고 부를 수 있다.(4)

많은 나라들이 금융개혁 조치들을 취해 오고 있음은 주지의 사실이다. 어떤 나라들은

아주 오랜 기간에 걸쳐 꾸준하게 금융을 개혁해 오고 있는가 하면(gradual approach) 어떤

나라는 아주 갑작스레 개혁조치를 취하기도(big bang approach) 한다. 어떤 나라는 금융시
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(3) 금융발전과 경제발전 간의 관계에 대한 써베이 논문인 Levine(2005)이 이러한 점을 잘 요약

하고 있다. 

(4) 이와 관련된 국내의 연구로서 김흥수(2006), 박찬일∙이우헌(2005), 신선우(2004), 전상준

(2007) 등을 참조하라.



장 자체의 진화하려는 힘(evolutionary forces)에 의존해서 ㉸㨆㳋⛐㫂인 �㢃改䎢(market-

led financial reforms)의 노선을 택해 왔는가 하면 다른 나라는 정책 선택을 통해 금융의 과

정과 결과를 바꾸어 놓는 㭽ⷬ㳋⛐㫂인 �㢃改䎢(government-led financial reforms)의 노선

을 택하기도 하였다. 그런가 하면 다른 많은 나라들은 커다란 금융위기를 맞은 이후에

비로소 개혁조치들을 취함으로써 금융 시스템의 건강성을 회복하려고 노력하기도 하였

다. 어떤 나라들은 market-based financing을 강조하는가 하면 다른 나라들은 bank-based

financing을 강조하기도 하였다. 

외부로부터의 금융개혁은 금융자율화와 금융개방화의 정도를 높이는 조치를 취함과 아

울러 자율화와 개방화로 자칫 손상이 갈 수도 있는 금융의 안전성과 건전성을 담보할 수

있는 방향으로 금융하부구조를 정비하는 것으로 진전되어 왔다. 이는 무엇보다도 금융시

장 참여자들이 전보다 더욱 치열하게 경쟁을 하지 않을 수 없게 만듦으로써 금융효율성

을 높이려는 데 목표를 둔 개혁이다. 내부로부터의 개혁은 그러한 금융환경과 금융하부

구조의 변화에 맞추어 적자생존의 원칙에 따라 보다 더 많은 이윤을 획득하기 위한 치열

한 노력을 전개하는 과정에서 이루어지는 개선의 과정으로서 market driven reforms 또는

evolutionary reforms에 해당한다. 

여러 나라들이 금융개혁 조치를 취함에 있어‘㧣㡒롭고도 䕃㡾㫂인 ㉸㨆의 힘’을 중시

하는 소위 워싱턴 䋺㢞(Washington Consensus)를 따르려는 시도가 중요한 잣대가 되기도

하였다. 이런 일련의 개혁조치들이 추구하는 바는 금융제도의 효율성과 안정성을 높이고

자 하는 데 주목적이 있으나 소득분배상태를 개선하려는 의도에서 개혁이 이루어지기도

한다.

다른 개혁조치들의 경우에서도 그렇지만 금융을 개혁하려는 노력 역시 장기적으로는

바람직한 결과를 낳는 경향이 있다. 그렇지만 단기적으로는 상당히 부정적인 결과를 낳

기도 한다. 그렇다면 금융개혁 조치를 도입해서 시행에 옮김에 있어 부정적인 효과는 최

소화하고 긍정적인 효과는 최대화하는 방안은 없는 것일까? 금융개혁을 추진함에 있어

모든 나라에 대해 공통적으로 적용할 수 있는 최선의 방안이 있는 것일까? 아니면 그 나

라의 발전 단계에 따라 금융개혁조치의 내용이나 강도도 달라야 하는 것일까? 이 연구는

이러한 물음에 대한 답을 찾아보려는 이론적 시도이다. 

이 연구에서는 금융중개의 기술을 개선하는 일을 금융개혁으로 이해한다. 이처럼 금융

개혁을 좁은 의미로 이해하는 것은 논의의 초점을 명확히 하기 위함이다. 마찬 가지로

금융개혁의 성과 역시 그것이 경제성장률에 미치는 영향으로 평가하기로 한다. 이는 금

융의 효율성이라는 하나의 기준으로 금융개혁의 성과를 평가하는 것으로서 안정성이나
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건전성 또는 소득분배 상태를 평가의 기준으로 삼지는 않음을 의미한다. 

이 연구의 구성은 다음과 같다. 서론에 이은 제2장에서는 금융의 역할을 명시적으로

고려하는 經㰏べ㨦⬌䏌을 제시하여 금융부문을 포함한 경제의 성장과정이 어떤 모습으로

결정되는지 알아본다. 다음 제3장에서는 모형을 적절히 확장한 결과에 관해 논의를 전개

한다. 제4장에서는 앞 장들의 논의에 근거해서 금융개혁을 명확하게 정의한 후 금융개혁

조치가 이루어질 때 경제성장의 과정이나 결과가 어떻게 달라지는지 요약함으로써 경제

성장에 관한 금융개혁의 함의를 명확하게 정리한다. 제5장에서는 제시된 모형이 갖는 금

융개혁에 관한 함의를 바탕으로 외환위기 이후 이루어진 각종 금융개혁조치들이 경제성

장과 관련해서 어떤 의의를 갖는지 알아본다. 

2. �㢃㴊介의 䕃㡾ぷ과 經㰏べ㨦: 㤟⣻⬌䏌의 㰍㊂(5)

2.1. 基⵬ 觀㭫

경제학의 가장 기초적인 명제 가운데 하나가‘이 ユ⾂에 공짜란 없다’는 것이다. 우리

는 무엇을 하건 그것이 가치 있는 것인 한 그것을 갖거나 하기 위해서는 대가를 치러야

한다. 편익을 낳는 행동은 언제나 비용을 수반하기 마련이다. 이러한 명제는 정책 집행

에 대해서도 그대로 적용된다. 즉, 정책을 변화시켜 편익을 얻으려는 시도는 항상 비용을

수반하게 마련이다. 이는 특히 금융정책을 시행함에 있어서도 그대로 적용되는 명제이

다. 예를 들어 구체적으로 금융중개의 비용을 줄이려는 노력 역시 거저 이루어지는 것이

아니라 적절한 비용을 지불해야 달성할 수 있다.

우리가 여러 가지 조치를 통해 금융개혁을 달성하려는 까닭은 모름지기 그렇게 하는

것이‘䈇㤶(benefits)’을 가져오기 때문일 것이다. 실제로 금융개혁 조치들은 아주 큰 편

익을 낳는 경우가 많다. 예를 들어 금융개혁 조치들은 금융 시스템을 더 효율적인 것으

로 만들어 주며 사려 깊게 실행에 옮겨지는 경우 금융 시스템의 안정성을 높여 준다. 그

렇지만 여기에서도 그러한 개혁 조치들을 취하는 데 비용이 수반된다는 점을 간과해서는

안 된다. 실제로 금융개혁 조치는 때때로 아주 큰 비용을 수반하곤 한다. 

어떤 행동이 무엇인가를 개혁해서 더 좋게 만드는 일이므로 마땅히 그 일을 해야 된다

고 결론짓는 일은 매우 성급한 행동이다. 먼저 그것을 통해 얻을 편익과 그 일을 할 때

발생하는 비용을 견주어 편익이 비용을 능가할 때 그 개혁조치를 실행에 옮길 것인지 결
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정하는 것이 옳은 행동이다. 아무리 좋은 개혁조치라 하더라도 그 일을 하기 위해 지불

해야 할 비용이 그 조치를 통해 얻게 될 편익보다 크다면 실행에 옮겨서는 안 된다.

개혁조치로부터 얻게 될 편익과 그 개혁조치를 실행에 옮기는 데 드는 비용을 조사해

보면 다음과 같은 특징을 지니는 경우가 많음을 볼 수 있다. 

첫째, 개혁조치가 낳는 편익은 ⺰競䋺㫂이다. 즉, 개혁조치로부터 내가 혜택을 본다고

해서 다른 사람이 보는 혜택의 양이 줄어들지 않는다. 이런 이유에서 개혁은 대개의 경

우 공공재로서의 성격을 지니게 된다. 자칫 무임승자의 문제가 심각해질 수도 있는 까닭

이다. 둘째, 개혁조치로부터 얻는 총편익의 크기는 그 개혁조치의 대상이 되는 경제행동

의 크기가 커질수록 증대되는 경향을 지닌다. 예를 들어 금융중개의 효율성을 높이는 조

치의 혜택은 금융중개의 양이 많을수록 커진다. 이는 때때로 multiple equilibria를 낳는 원

인이 되곤 한다. 셋째, 개혁조치를 수행하는 데 드는 총비용은 개혁의 대상이 되는 경제

활동의 양이 커질수록 증가하지만 그 평균비용은 한동안 줄어들다가 증가하는 특징을 갖

는다.

어떤 개혁조치를 취하는 데 소요되는 비용이‘規⬌의 經㰏’에 적용을 받는 경향이 있

다는 위의 관찰은 부유한 나라와 가난한 나라를 놓고 볼 때 부유한 나라가 개혁조치를

취하기가 가난한 나라가 그렇게 하기보다 수월하다는 결론을 낳는다. 왜냐하면 부유한

국가일수록 개혁조치에 수반하는 비용을 부담하기가 용이하기 때문이다. 반면 그러한 개

혁조치를 취하는 데 드는 비용이 너무나 큰 경우에는 가난한 국가는 그 비용을 감당할

능력이 없기 때문에 개혁조치를 취하고 싶어도 하지 못한다.

개혁조치를 취함에 있어 또 하나 중요하게 고려해야 할 것은, 개혁조치로부터 얻게 될

편익은 비교적 먼 미래에 걸쳐 지속적으로 발생함에 비해 거기에 소요되는 비용은 비교

적 가까운 시기에 집중되어 발생한다는 사실이다. 또 다른 한 가지 우리가 고려해야 할

것은 개혁조치의 성공 여부가 불투명하며 예기치 않은 부작용을 수반하는 경우가 많다는

점이다. 따라서 우리가 해야 할 것은 어떤 개혁조치로부터 얻는 기대 편익의 현재가치와

그 개혁조치를 실행에 옮기는 데 든 기대 비용의 현재가치를 견주어서 그 실행 여부를

결정하는 일이다.

2.2. �㢃㴊介와 經㰏べ㨦: 㤟⣻⬌䏌의 ⸊〲을 통한 㤟䍾

2.2.1. ⬌䏌의 㰍㊂

금융중개의 효율성과 경제성장 간의 관계를 이해하기 위해 아래와 같은 이론 모형을

고려하기로 한다. 
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(2.1) Y = AK

(2.2) Y = C + S

(2.3) S = sY

(2.4) ·K= I - δK

(2.5) I = F(S:ξ)-C(S:φ)

여기에서 Y는 총생산물을 나타내고, K는 넓은 의미로 정의한 자본재를 나타내며, A는

이 경제의 전반적인 생산성 수준을 나타낸다. 생산함수는 Rebelo(1991)가 제시한 AK모형

에 해당된다. 여기에서 K는 인적자본, 물적자본, 사회자본 등을 포괄하는 광의의 자본재

를 나타낸다. 

A는 생산성의 척도가 되는데 이는 일반적으로 기술수준과 효율성에 의해 정해진다. 예

를 들어 기술수준을 T, 그리고 효율성의 척도를 E로 나타내면 A = T∙E가 되는 것으로 볼

수 있다. 효율성의 척도 E는 이 경제가 주어진 생산요소 여기에서는 광의의 자본재 K와

기술 T를 얼마나 잘 활용하는가를 나타낸다. 자본재의 양이 많고 기술이 앞서 있다 하더

라도 효율성이 낮으면 총생산량은 매우 낮게 정해진다. 재정정책을 고려하는 모형에서,

예를 들어 이지순(2007), 조세율 τ와 재정지출이 소비와 투자를 위해 쓰이는 비율 gc 및

gi가 효율성에 영향을 주는 핵심적 요소가 됨을 알 수 있는데 이는 정부가 어떤 정책을

어떻게 쓰는가에 따라 효율성의 달라질 것임을 보여 준다. 

생산된 재화는 소비 C와 저축 S로 나누어 쓰이는데 분석의 편의를 도모하기 위해 소비

와 저축의 비율이 각각 (1-s)와 s로 정해지는 것으로 가정한다. 이는 소비와 저축의 결정

에 관한한 위에 제시된 모형이 Solow 성장모형의 한 부류가 됨을 뜻한다. 물론 저축률을

내생적으로 결정하는 Ramsey성장모형을 고려해도 되지만 우리가 알고자 하는 바에 큰

도움이 되지 않으므로 저축률은 사전적으로 정해진 것으로 본다. 

자본축적은 투자 I를 통해 이루어지는데 기존 자본재에 대해 δ의 비율로 감가상각이 진

행되므로 䅵㧨와 減價⾅却의 차이가 0보다 큰가 작은가에 따라 자본축적량의 증감이 정

해진다. 이것이 식 (2.4)가 나타내는 바이다. 식 (2.1)~식 (2.4)는 기존의 성장모형에

서 언제나 등장하는 것으로서 새로울 것이 하나도 없다.

새로운 부분은 식 (2.5)로 주어진 �㢃㴊介에 있다.(6) 식 (2.5)는 흑자부문의 저축 S

가 적자부문의 투자 I로 전환되는 과정을 나타낸다. 여기에서 F(S:ξ)는 금융부문이 S를
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(6) 최적화 모델을 통해 경제성장과 금융 간의 역할을 규명하려는 시도로서 Greenwood and

Jovanovic(1990), King and Levine(1993), Galor and Zeira(1993) 등을 보라.



투입요소로 해서 생산하는 금융서비스의 양을 나타내며 C(S:φ)는 그 금융서비스를 생산

하기 위해 금융부문이 사용하는 자원의 양을 나타낸다. 저축된 자원이 실제로 투자로 쓰

이는 부분은 금융부문이 생산한 㰺 �㢃서비스(gross financial services)의 양에서 그 서비

스를 생산하기 위해 사용한 자원의 양을 차감한 ㇫ �㢃서비스(net financial services)이다. 

예를 들어 흑자부문이 가계가 저축한 자원의 크기가 100조인데 금융부문 이것을 동원

(mobilize and pool)해서 그것을 대출 가능한 자원으로 ⴲ䓿(transform)시키는 데 10조의 비

용을 들여서 120조의 금융서비스를 생산했다면, 120에서 10을 차감한 110이 투자로 쓰인

자원의 크기가 된다. 이 경우 만일 빌려준 자원 110 가운데 평균적으로 10은 실패로 돌아

가 자본축적에 보탬이 되지 않는다면 자본재의 양은 100만큼만 증가하게 된다.

금융서비스의 생산함수 F(S:ξ)와 비용함수 C(S:φ)는 모두 저축 S의 증가함수로 정의된

다. F-C는 저축이 투자로 전환되는 모습을 나타내므로 이것이 우리가 고려하는 모형에서

이루어지는 금융중개의 net volume이 된다. 

금융서비스 생산량 F(S:ξ)는 투입요소 S의 증가함수로 정의된다. 예를 들어 중앙은행

이 발행한 현금화폐를 준비자산으로 해서 예금화폐를 발행하는 통화금융기관이 주축이

되는 간접금융만 있는 경제에서 가계가 저축한 자원 S가 50%는 현금화폐 그리고 나머지

50%는 예금화폐로 되어 있고 은행의 지급준비율이 10%이면 금융서비스의 조생산량은

5.5S가 된다. 일반적으로 F(S:ξ) � S가 성립한다. 여기에서 파라미터 ξ는 금융서비스의

생산이 얼마나 효율적으로 이루어지는가를 나타내는 척도가 된다. 위의 예는 F(S:ξ)= ξS

의 형태로 나타낼 수 있음을 보여 주며 위의 예에서는 ξ가 5.5가 된다.

금융중개의 비용함수 C(S:φ)에서 S는 중개되는 자원의 양을 나타내고 φ는 금융중개의

효율성을 나타내는 파라미터이다. 일반적으로 C는 S의 증가함수가 될 것이다. 효율성 척

도 φ가 비용에 대해 주는 영향에 대해서는 다음 절에서 자세히 알아보기로 한다.

여기에서 한 가지 짚고 넘어갈 것은 이 경제에서 GDP가 어떻게 정의되는지 그리고 그

것이 어떻게 쓰이는지 확인하는 일이다. 금융부문이 S라는 투입요소를 들여 F(S:ξ)-

C(S:φ)의 순금융서비스를 생산한다는 것은, F(S:ξ)-C(S:φ)-S가 금융부문이 창출한 부가

가치가 되며 거기에 총생산량 Y를 합한 것이 이 경제의 GDP가 됨을 의미한다. 따라서

이 경제의 GDP는 Y+F(S:ξ)-C(S:ξ)-S가 된다. GDP는 소비 C와 투자 I로 쓰이게 되므로

다음 식이 성립한다.

(2.6) GDP=Y+F(S:ξ)-C(S:φ)-S=C+I
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식 (2.5)의 특수한 경우로서 F(S:ξ) ≡ S인 경우를 고려할 수 있다. 이는 금융부문이 생

산한 금융서비스의 양이 금융서비스를 생산하기 위해 투입한 자원 S와 정확하게 일치하

는 경우를 나타낸다. 신용창출이 일어나지 않는다면 100조의 저축을 동원해서 가공할 때

빌려줄 수 있는 자원의 총량은 100조를 넘지 않을 것이다. 물론 100조를 동원해서 가공

하는 데는 비용이 들어가므로 실제로 빌려줄 수 있는 자원의 총량은 100조에서 100조를

동원하고 가공하는 데 소요된 비용을 차감한 부분만 될 것이다. 이 경우에는 식 (2.7)이

성립한다.

(2.7) I=S-C(S:φ)

끝으로 금융중개에 전혀 비용이 들지 않는다면 C(S:φ) ≡ 0이 될 것이므로 식 (2.8)이

성립한다.

(2.8) I=S

식 (2.8)이 경제성장모형에서 우리가 일반적으로 마주하는 투자와 저축의 연결 관계식

이다. 이렇게 보면 식 (2.8)에서와 같이 저축을 투자로 연결시키는 것은 (i) �㢃⸃⮴이

S를 가져다 아무런 부가가치도 더하지 않는다는 것과 (ii) �㢃⸃⮴이 S를 I로 전환하는

데 아무런 비용도 들이지 않는다는 아주 제한적인 가정하에서나 성립하는 것임을 알 수

있다. 

2.2.2. �㢃㴊介⺮㛴

제시된 모형에서 경제성장을 결정하는 데 있어 가장 중요한 요소가 투자와 저축을 연

결하는 식 I=F(S:ξ)-C(S:φ)인데 금융서비스 생산함수 F(S:ξ)는 가능한 한 간단하게 처리

하고 대신 모든 논의를 비용함수를 중심으로 전개하기로 하자. 이를 위해 이제부터는

F(S:ξ)= ξS로 단순화하기로 한다. 파라미터 ξ는 금융시장 및 금융기관의 서비스 생산의

효율성 그리고 경제주체의 현금 선호율이나 지급준비율 등 금융순환의 특성에 따라 정해

진다. 위에서 든 예에서 ξ=5.5로 정해졌음에서 보듯이 일반적으로 ξ >1이 성립한다. 이상

의 논의를 식 (2.9)로 요약할 수 있다.

(2.9) I= ξS-C(S:φ)
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이러한 전제하에서 모형의 핵심은 금융중개비용으로 귀결된다. 그렇다면 여기에서 말

하는 금융중개비용이란 무엇을 뜻하는가? 주지하듯이 금융부문은 경제의 흑자부문과 적

자부문을 연결시켜 주는 핵심적 고리가 된다. 흑자부문이 저축한 자원을 적자부문의 투

자로 이어주는 것이 금융의 핵심 역할이라고 할 수 있다. 이러한 금융중개에는 여러 가

지 비용이 수반된다. 그 내역을 보면 다음과 같다.

첫째, 각종 금융기관을 설립해서 운영하는 데 비용이 소요된다. 은행, 증권, 보험, 카드

회사 등 각종 금융기관을 설립해서 운영하려면 막대한 비용이 소요된다. 둘째, 㪳䀃을 ❫

㞚하고(mobilizing savings), 저축된 자원을 대출자원으로 ⴲ䓿하며(transformation), 㹄㥧㧢

를 선별해서(screening) 자금을 ⲡ⸊하고(allocating),(7) 대출된 자원이 제대로 쓰이는지 관

찰하고(monitoring),(8) 대출한 자원의 㞘⦫�을 䔨ㆣ하고(loan recalling), ⛄ㄟ䀎⚳�을 쌓

고(allowances for bad loans), 미수금을 缺ㄟ㻿⦶ 하는 데(loan losses) 비용이 든다. 셋째, 금

융시스템 전체가 효율적으로 가동되도록 하는 데 비용이 든다. 이는 금융시장의 발달을

위한 조치에 소요되는 비용과 금융감독 및 규제에 소요되는 비용을 포함한다. 즉, 우리가

말하는 금융중개비용이란 금융시스템 전체의 운영에 들어가는 모든 비용을 망라한 개념

이다. 여기에서 특히 주목할 것은 금융기관과 금융시장을 운영하는 데 소요되는 통상적

인 비용은 물론 금융을 감독하고 규제하는 데 드는 비용, 금융부실을 처리하는 데 드는

비용, 금융부실을 방지하는 데 드는 비용 그리고 금융소비자를 보호하는 데 드는 비용 등

도 금융중개비용의 아주 중요한 항목이 된다는 사실이다.

금융중개의 총비용 C(S:φ)는 고정비용과 가변비용으로 구성된다. 고정비용은 금융 시

스템을 가동하려면 적어도 단기에서는 금융중개의 양과 상관없이 지불해야 하는 비용을

지칭하며 가변비용은 금융중개의 양에 따라 변화되는 비용을 말한다. 여기에서 φ는 금융

중개의 효율성을 나타내는 파라미터이므로 C(S:φ)는 효율성이 φ인 �㢃㴊介技ㇸ(financial

intermediation technology)을 사용할 때 발생하는 비용을 나타낸다. 

φ가 주어졌을 때 금융중개의 양 S의 함수로서 C(S:φ)는 통상적인 비용함수로서의 성격

을 갖는다. 즉, 총비용은 S의 증가함수이고 평균비용곡선과 한계비용곡선은 U자형의 곡

선으로 정해진다. 물론 한계비용곡선은 평균비용곡선의 최저점을 아래로부터 관통한다.

평균비용곡선이 U자형이 되는 것은 물론 고정비용이 있기 때문이다. 䋪界⺮㛴曲が도 U

자형이 되는 것이 일반적이기는 하지만 우상향하는 직선이 되기도 한다. 물론 한계비용

이‘생산량’에 따라 변화하지 않고 고정되어 있는 경우에는 한계비용곡선은 수평선이
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(7) 금융기관의 screening기능을 중시한 연구인 King and Levine(1993)을 참조하라.

(8) 금융기관의 monitoring 기능을 중시한 연구인 Diamond(1984)를 참조하라.



된다.

금융중개의 총비용 C(S:φ)를 효율성 파라미터 φ의 함수로서도 인식할 수 있다. φ는 효

율성의 척도이므로 φ가 큰 값을 가질수록 금융중개가 더 효율적으로 이루어지게 된다.

금융중개가 더 효율적으로 이루어진다는 것은 동일한 양의 금융을 중개하는 데 드는 비

용이 줄어들거나 동일한 비용을 지불하고 중개할 수 있는 금융의 양이 많아지거나 함을

뜻한다. 여기에서는 편의상 동일한 양의 금융을 중개하는 데 드는 비용이 줄어드는 것으

로 인식하기로 하자. 그런데 비용이 적게 먹힌다는 것은 구체적으로 무엇을 말함인가?

효율성이 개선될 때 비용이 절감된다는 것은 통상 䋪界⺮㛴이 낮아짐을 의미한다. 금융

중개의 한계비용이 낮아지는 것으로 금융중개가 더 효율적인 되는 것을 나타낼 수 있는

것이다. 그렇지만 여기에서 우리가 간과해서는 안 될 것은 전 항에서 알아본 바대로 더

효율적인 금융중개기술을 채택하려면 그에 맞는 비용도 감수해야 한다는 사실이다. 즉, φ

를 높이려면 그에 합당한 비용도 지불해야 한다. 

2.2.3. �㢃㴊介의 䋪界⺮㛴이 일정한 境㜗

이러한 사정을 반영해서 일차적으로 다음과 같은 금융중개 비용함수를 고려하기로

한다.

c2
(2.10) C(S:φ)=c0+c1φ+–––S

φ

식 (2.10)으로 주어진 금융중개비용함수는 금융중개의 양 S에 대해서는 절편이(c0+c1φ)

이고 기울기가 c2/φ인 선형함수이다. 절편은 固㭶⺮㛴을 나타내며 기울기는 䋪界⺮㛴을

나타낸다. 

식 (2.10)을 효율성의 척도 φ의 함수로 보면 절편이 c0이고 기울기가 c1인 직선 c0+c1φ

와 쌍곡선 (c2/φ)S의 합으로 이루진 U자 형의 함수가 된다. C(S:φ)= ∞이고

C(S:φ)= ∞가 된다. 이는 S가 주어졌을 때 C(S:φ)의 값을 최소화하는 효율성 척도 φ*가

존재함을 의미한다.

이제 식 (2.10)의 비용함수를 효율성의 정도가 φ인 금융중개기술을 사용할 때 지불하

는 비용으로 이해할 수 있다. 식 (2.10)은 더 나은 금융중개기술 즉, φ가 큰 금융중개기

술을 사용하려면 고정비용 c1φ를 지불해야 하지만 그 대가로 한계비용 c2/φ가 감소하는

데서 오는 혜택을 누리게 됨을 보여 준다. 만일 비용을 최소화하는 금융중개기술을 선택

하는 것이 목표라면 식 (2.10)을 φ에 대해 미분해서 그 값을 0이 되게 하는 φ값을 구하

lim
φ→∞

lim
φ→0
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면 된다. 참고로 그 값은 아래 식에 의해 정해진다.

(2.11) φ* = 

c1φ를 효율성의 척도가 φ인 금융중개기술을 사용하는 데 드는 고정비용이라고 부른 것

에 관해 추가적 설명이 필요하다. 일반적으로 어떤 금융중개기술을 활용하려면 적어도

두 가지 비용을 지불해야 한다. 하나는 그 금융중개기술을 도입해서 사용할 수 있게 만

드는 つ䂝⺮㛴(setup cost)이고 다른 하나는 그 금융중개기술을 실제로 사용하는 데 드는

㞏㕱⺮㛴(operation cost)이다. 물론 setup cost는 1회성비용이며 operation cost는 계속비용이

다. 이 점을 반영해서 우리가 고정비용이라고 부르는 비용은, 1회성비용이어서 일종의

stock에 해당하는 setup cost를 flow로 䓿⽭한 �㍸(amortized value)과 통상적인 운영비용을

합한 것으로 보아야 한다.

2.2.4. ⬌䏌의 䍾

식 (2.4)와 식 (2.9) 그리고 식 (2.10)을 연결해서 정리하면 다음과 같은 식을 얻게

된다. 

c2S
(2.12) ·K = ξ S - c0 - c1φ- –––––- δK

φ

식 (2.3)에서 보듯이 저축은 S=sY=sAK로 정해지므로 이를 식 (2.12)에 대입해서 정리

하면 우리가 제시한 모형의 㞏䎊Ⳃ䂤(law of motion)을 나타내는 식 (2.13)을 얻게 된다. 

c2sA
(2.13) ·K = ξ sAK-[c0+c1φ+(δ +––––––)K]

φ

식 (2.13)의 우변을 둘로 나누어 그래프로 이해하면 앞부분 ξ sAK는 원점을 지나며 기

울기가 ξ sA인 직선이고 뒷부분은 절편이 c0+c1φ이고 기울기가 δ + c2sA/φ인 직선이다. 이

하에서는 ξ sA > (δ + c2sA/φ)인 것으로 가정한다. 이는 원점을 지나는 직선이 절편이 0보

다 큰 다른 직선을 아래로부터 관통하도록 만든다. 이 가정은 성장모형에서 일반적으로

성립하는 것이다.

식 (2.13)을 0이 되게 만드는 K의 값 K*가 이 모형의 㭶⾌⾖䅒(stationary state)를 나타

c

c S
1

2
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낸다. 즉, K=K*일 때 K는 더 이상 증가하지도 감소하지도 않게 된다. 그러나 K*는 매우

⸝㍆㭶한(unstable) 정상상태이다. 어떤 일로 K가 K*에서 조금만 이탈해도 그로부터 점점

더 멀어진다. 좀 더 구체적으로 K가 K*를 넘어서면 K는 계속해서 증가하지만 K가 K*에

미치지 못하면 K는 계속해서 감소한다. 이런 의미에서 K*를 임계수준의 㧨⵬䀃㫃⠹

(critical level of capital stock)이라고 할 수 있다. K*는 아래와 같이 정해진다.

c0+ c1φ
(2.14) K* = ––––––––––––––––––

(ξ-c2/φ) sA - δ

임계수준의 자본축적량 K*는 비용함수의 파라미터 c0, c1, c2와 감가상각률 δ의 증가함

수이며 금융서비스의 생산성 ξ, 저축률 s 및 총생산-자본계수 A의 감소수이다. 금융중개

의 고정비용이나 한계비용이 상승해서 금융중개에 전보다 비용이 더 많이 들게 되면 K*

가 커지게 되는데 그렇게 되면 지금까지 경제성장률이 0보다 조금 컸던 나라 가운데 일

부는 마이너스 경제성장을 경험하게 될 가능성이 생긴다. 반면 K*가 저축률과 총생산-자

본계수 A의 감소함수라는 것은 저축률이 높아지거나 경제의 전반적인 생산성이 향상되면

이제까지 마이너스 경제성장률을 경험하던 나라 가운데 일부가 플러스의 경제성장률을

경험하게 될 수 있게 됨을 시사한다. 끝으로 금융서비스의 생산성 ξ가 향상되면 K*가 작

아진다는 것은 한 나라의 금융부문이 서비스를 효율적으로 생산할수록 적은 자본축적량

을 갖고도 자생적 발전의 길로 나갈 수 있음을 시사한다.

�㢃㴊介⺮㛴의 효율성을 나타내는 척도인 φ의 변화는 K*를 늘릴 수도 있고 줄일 수도

있다. φ를 높여 금융중개의 효율성을 높이려면 고정비용을 지불해야 하므로 이는 K*를

증가시키는 변화를 초래하고, φ가 높아져 금융중개의 효율성이 높아지면 금융중개의 한계

비용이 감소하므로 이는 K*를 감소시키는 변화를 낳는 등 두 힘이 상반된 방향으로 작용

하기 때문에 그렇다. 이런 사실은 K* 주변에 몰려 있는 나라에 대해 아주 중요한 점을

시사한다. 이 나라들이 금융개혁조치를 실행에 옮김에 있어 고정비용이 크게 듦에도 불

구하고 한계비용의 감소효과가 그리 크지 않은 방안을 택하는 경우 금융개혁조치가 오히

려 경제를 퇴보시킬 가능성이 높다. 반면 고정비용은 적게 들지만 한계비용의 감소 효과

가 큰 개혁조치를 채택하면 금융개혁조치는 분명히 경제성장을 촉진시키게 된다.

2.2.5. 經㰏べ㨦⦟의 決㭶과 그 䅹㸿

우리가 제시한 모형에서 경제성장률은 다음과 같은 형태로 정해진다.
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(2.15)

식 (2.15)로 주어진 경제성장률을 그래프로 나타내면 <그림 1>과 같이 된다. 식

(2.15)의 우변에 있는 첫 항은 수평선이고 둘째 항은 직각쌍곡선이 된다. 경제성장률은

양자의 차이로 정해지므로 K>K*일 때 지속적인 성장이 이루어진다. 이를 보면 다음과

같은 사실을 알 수 있다.

첫째, 경제성장률은 자본축적량 K의 증가함수이다. 따라서 자본축적량 K가 늘어날수록

경제성장률이 높아진다. 이는 K가 아주 작은 경우에는 경제성장률이 마이너스가 될 것임

을 시사한다.

둘째, 성장하는 경제의 경우 그 장기 경제성장률은 아래의 값으로 수렴한다.

(2.16)

식 (2.16)은 식 (2.15)로 주어진 경제성장률의 상한 값을 나타낸다. 

셋째, 경제성장률을 기준으로 할 때도 경제성장률이 플러스인가 0인가 마이너스인가를

결정하는 임계수준의 자본축적량은 우리가 위에서 본 K*와 같다. 즉, K > K*인 경제는 언

(
«

)* ( ± ) ±
K

K

c
sA= ξ

φ
δ2

«
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K

K

c
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δ
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<그림 1> 經㰏べ㨦⦟: 䋪界⺮㛴이 일정한 境㜗
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제나 플러스의 경제성장을 하게 되며, K < K*인 경제는 언제나 마이너스 경제성장을 하게

된다. 물론 K = K*이면 경제성장률은 0이 된다.

넷째, 식 (2.16)으로 주어진 경제성장률은 저축률 s와 총생산-자본계수 A의 증가함수이

며 c0, c1, c2 및 δ의 감소함수이다. 따라서 저축률이 높아지거나 경제의 전반적인 생산성

이 향상되어 A가 커지면 경제성장률이 높아진다. 그러나 금융중개비용이 증가하면 경제

성장률은 하락한다.

다섯째, 경제성장률은 당연하게도 금융서비스의 생산성을 나타내는 파라미터 ξ의 증가

함수이다. 

여섯째, 금융중개비용의 효율성을 나타내는 척도인 φ와 관련해서는 다음과 같은 관계가

성립한다.

(2.17)

식 (2.17)은 양의 값을 가질 수도 있고 음의 값을 가질 수도 있다. 물론 정확하게 0의

값을 가질 수도 있다. 따라서 금융중개의 효율성을 높이는 개혁조치가 언제나 항상 경제

성장률을 높이는 것은 아니다. 때에 따라서는 경제성장률을 저하시킬 수도 있다. 이 경

우 금융개혁조치로 인해 경제성장률이 높아질 것인가 여부는 이 경제의 자본축적량 Κ가

아래에 주어진 Κ**보다 큰가 작은가에 따라 정해진다.

(2.18) K** = 

그러므로 실제의 자본축적량 K가 식 (2.18)로 주어진 임계수준의 자본축적량에 비해

큰 경우에는 금융의 효율성을 높이는 개혁조치가 경제성장의 속도를 높여 준다. 반면 실

제의 자본축적량 K가 K**보다 작은 때에는 금융의 효율성을 높이려는 개혁조치가 경제성

장률을 저하시킨다. 

이러한 사실이 시사하는 바는 무엇인가. 그것은 부유한 나라일수록 �㢃改䎢㰤䂝가 경

제성장률을 높여줄 가능성이 큼을 시사한다. 물론 그것은 가난한 나라의 경우 금융개혁

조치가 경제성장의 속도를 현저히 낮출 수도 있음을 시사하기도 한다. 이는 무엇보다도

어떤 나라가 그렇게 하는 데 비용이 많이 드는 금융개혁조치를 실행에 옮겨 혜택을 보려

면 경제가 일정 수준 이상으로 발전해 있어야 함을 의미한다. 이는 저개발국가들이 금융

개혁조치를 채택함에 있어 매우 조심스럽게 접근해야 할 것임을 시사하기도 한다. 특히

c

c sA
1

2

2

φ

∂γ
∂φ φ

=
c sA c

K
2

2
1±

�㢃改䎢과 經㰏べ㨦 ─ 295 ─



그 나라의 자원만 갖고 금융개혁의 비용에 충당하고자 한다면 더욱 그렇다.

식 (2.18)로 정해지는 임계수준의 자본축적량 K**는 저축률 및 전반적인 생산성을 나

타내는 지표의 감소함수이다. 따라서 저축률이 높을수록 그리고 그 경제의 전반적인 생

산성이 높을수록 금융중개의 효율성을 높이는 개혁조치가 경제성장률의 상승을 가져올

확률이 높아진다.

2.2.6. 㿤㫐 㭽㺚

우리가 제시한 모형에서는 경제주체의 효용함수를 상정하고 있지 않으므로 주어진 정

책이 얼마만큼의 효용을 낳는지 알 수 없다. 이런 상황에서도 어떠한 정책이 더 나은지

판단할 근거가 있겠는가?

우리는 경제성장률을 중심으로 논의를 전개하고 있으므로 경제성장률을 가장 크게 만

드는 정책이 무엇인지를 알아볼 수는 있을 것이다. 이러한 견지에서 이하에서는 경제성

장률을 가장 커지도록 만드는 정책을 최적정책으로 정의한다.

금융중개와 경제성장 사이의 관계를 다루는 우리의 논의 전개에서 정책에 영향을 받을

수 있는 변수는 �㢃서비스의 ⾪⽫ぷ 파라미터 ξ와 �㢃㴊介⺮㛴의 䕃㡾ぷ 파라미터 φ이

다. 그 중 ξ는 클수록 경제성장률이 높아지므로 그것을 가능한 한 크게 하는 정책을 택

해야 한다는 결론에 도달한다. 그러나 그것은 대단히 섣부른 결론이다. 서론에서 논의했

듯이 이 세상에 공짜란 없으므로 ξ를 크게 하려면 그에 합당한 대가를 지불해야 한다.

우리가 제시한 모형에서는 ξ를 크게 하는 일에 비용이 하나도 들지 않게 되어 있으므로

ξ를 크게 할수록 좋다는 결론이 나오는 것이다. 더 정확한 분석을 위해서는 ξ를 크게 만

들 때 소요되는 비용도 고려해야 한다. 이하에서는 그렇게 하는 대신 ξ를 특정한 값에

고정시켜 두고 금융중개의 비용함수를 통해 금융정책의 효과를 알아보기로 한다. 

φ가 정책변수라는 것은 어떤 의미인가? 그것은 각각 상이한 φ를 지닌 수많은 �㢃㴊介

의 技ㇸ(financial intermediation technology)을 정책 선택의 대상으로 삼는다는 것과 같은

이야기다. 이를 위해 어떤 경제가 그 안에서 하나를 선택할 수 있는 금융중개기술의 집

합이 있다고 하자. 이 경우 최적정책이란 선택 가능한 대안들의 집합에서 경제성장률을

가장 크게 만드는 원소를 지칭한다.

최적정책은 경제성장률 결정의 식 (2.15)를 φ에 대해 미분한 값을 0으로 놓을 때 정해

지는 효율성의 정도 φ*를 지칭한다. φ*는 다음과 같이 정해진다.

(2.19) φ* =
c sAK

c
2

1
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㿤㫐㭽㺚 φ*는 식 (2.19)에서 보듯이 K의 증가함수로 정해진다. 이것이 의미하는 바는

무엇인가? 그것은 만일 어떤 나라가 경제성장률을 가능한 한 높게 유지하려면 경제성장

에 따라 K가 증가할수록 즉, 그 나라의 소득수준이 높아질수록 금융의 효율성도 지속적

으로 높여 나가야 됨을 보여 준다. 바꾸어 말하면, K가 지속적으로 증가되어 나라가 점

점 더 부강해짐에도 불구하고 금융중개의 효율성을 높이는 작업을 소홀히 하면 경제성장

률이 저하될 것임을 보여 준다. 

최적정책 φ*는 c2, s 및 A의 증가함수이고 c1의 감소함수다. 그러므로 금융개혁의 고정

비용이 상승하면 금융중개의 효율성을 낮추는 것이 경제성장률을 크게 만드는 길이다.

반면 c2가 상승해서 금융중개의 한계비용 c2/φ가 상승하면 금융중개의 효율성을 높여 즉,

φ를 증가시켜 한계비용 c2/φ가 상승하는 것을 막는 것이 최선이다. 한편 저축률 s가 증가

하거나 경제의 전반적인 생산성 A가 개선되는 경우에는, 앞서 본 K가 증가한 경우와 같

이, 금융중개의 효율성 φ*를 높이는 것이 최선의 정책이다.

3. ⬌䏌의 䓴㨍

3.1. 䓴㨍의 䋁㛙ぷ과 可能ぷ

전 장에서 제시된 모형을 여러 가지 방면으로 확장할 수 있다. 이제 그 가운데 몇 가

지에 대해 알아보기로 한다.

첫째, 다시 Ramsey모형으로 변형해서 우리가 주어진 것으로 취급했던 저축률이 내생

적으로 정해지는 모형을 제시하고 이 모형에서 금융중개의 효율성을 개선하는 일이 經㰏

べ㨦⦟에 대해 어떤 영향을 주는지 알아볼 수 있다. 이러한 노력은 Ramsey모형의 연구

결과에서 잘 보여 주듯이 효용함수를 특징짓는 파라미터가 경제성장률 결정에 포함된다

는 것 이외에는 새로운 결론을 주지 못한다. 

둘째, 경제의 전반적인 생산성을 나타내는 A를 상수로 취급하는 대신 연구개발 활동의

결과로서 창출되는 것으로 확장할 수 있다. 사실 금융의 발전이 연구개발 활동을 촉진시

킴으로써 技ㇸ㷂ⵐ㡾을 높이고 그것을 통해 經㰏べ㨦⦟을 높일 수 있으므로 이런 확장은

매우 의미 있는 작업이 될 것이다. 아래에서 금융개혁이 A에 대해 긍정적인 영향을 미치

는 모형에 대해 공부하게 된다.

셋째, 금융중개의 효율성 φ를 파라미터로 취급하는 대신 모형 내에서 효율성의 정도가

내생적으로 정해지는 모형으로의 확장을 고려할 수 있다. 일반적으로 φ는 주어진 환경하

에서 금융기관의 최적화 선택을 통해 내생적으로 정해진다. 그렇게 내생적으로 정해지는
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φ는 무엇보다도 정부가 취하는 정책에 따라 달리 정해지게 될 것이다. 이런 견지에서 우

리가 φ를 선택 가능한 정책변수로 본 것은 정책선택에 반응해서 φ가 결정되고 φ가 정해

지면 그것이 경제성장률을 변화시키는 일련의 과정에서 중간 단계를 생략한 것으로 이해

할 수 있다.

넷째, 선형함수로 단순화했던 금융중개의 비용함수를 좀 더 일반적인 형태로 확장할 수

있을 것이다. 이 작업은 비교적 용이하게 실행에 옮겨질 수 있으며 좀 더 일반적인 비용

함수 아래서 얻어지는 결론을 선형함수를 써서 도출한 결론과 대비해 보는 것도 흥미로

운 작업이 될 것이다. 아래에서 이러한 확장작업을 수행한다.

다섯째, 금융부문의 부가가치 생산함수 F(S:ξ)를 좀 더 체계적으로 이해할 필요가 있

다. 우리는 F(S:ξ)= ξ S로 놓아 논의를 단순화하고 모든 논의를 금융중개비용을 중심으로

해서 전개했으나 이는 오직 편법일 뿐이다.

여섯째, 금융부문이 창출하는 부가가치는 모든 일이 제대로 잘 이루어졌을 때에 실현되

는 가치일 것이므로 일이 잘 돌아가지 않을 수도 있는 가능성을 감안해서 금융부문이 창

출하는 부가가치의 크기를 조정해 줄 필요가 있다. 한 가지 방안은 예를 들어 대출채권

이 부실화될 확률을 π로 놓아 기대치(1-π)[F(S:ξ)-C(S:φ)]로 부가가치의 크기를 측정하

는 것이다.

3.2. �㢃㴊介의 䋪界⺮㛴이 㴒加䋮ㆤ인 境㜗

3.2.1. ⬌䏌의 䓴㨍

금융중개의 한계비용이 일정한 것으로 본 기본 모형을 다음과 같이 금융중개의 한계비

용이 상승하는 형태로 변형해 보기로 하자. 이를 위해 총비용이 금융중개량의 2차함수인

것으로 가정한다.

(3.1) 

식 (3.1)은 당초의 금융중개비용함수인 식 (2.10)에 K2항을 추가한 것이다.(9) 이 경우

금융중개의 한계비용은 다음과 같이 주어진다.

(3.2) MC c
c sA c sA

K= + +1
2 32

φ φ

C S c c
c sAK c sAK

( : )φ φ
φ φ

= + + +0 1
2 3

2
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(9) 엄밀히 하자면(sAK)2로 해야 하지만 sAK2`로 놓아도 무방할 것이다.



이를 보면 한계비용은 금융중개의 양을 결정하는 변수인 K의 증가함수임을 알 수 있다.

금융중개비용이 식 (3.1)로 정해지는 변형된 모형은 다음과 같은 운행법칙을 따르게

된다.

(3.3)

식 (3.3)으로 주어진 운행법칙을 그래프로 나타낼 때 우변의 첫째 항은 원점을 지나며

기울기가 0보다 큰 직선이 되며, 둘째 항은 절편이 양수인 2차함수의 포물선이 된다. 파

라미터 값에 대한 일정한 조건하에서, 포물선은 원점을 지나는 직선을 위에서 아래로 관

통했다가 다시 아래에서 위로 관통하게 된다. 이는 변형된 모형에서는 정상상태가 두 개

가 됨을 시사한다. 그것을 각각 K*1 및 K*2로 표기하기로 하자. 

두 개의 정상상태 가운데 작은 값 K*1은 ⸝㍆㭶하나 큰 값 K*2는 ㍆㭶㫂이다. 초기의

자본축적량이 K*1보다 작으면 시간이 흐를수록 K가 0으로 수렴하여 이 나라가 점점 더

가난해지지만, 초기의 자본축적량이 K*1보다 크면 K가 K*2로 수렴하여 이 나라는 점점

더 부유해진다. 물론 초기의 자본축적량이 아주 많아 K*2보다도 큰 경우에는 K가 K*2를

향해 줄어든다.

3.2.2. 經㰏べ㨦⦟의 決㭶

확장된 모형에서 경제성장률은 다음의 식 (3.4)로 정해진다.

« [ ± ] ± [ ]K sA K c c
c sA

K
c sA

K= + + +ξ δ φ
φ φ0 1
2 3 2
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<그림 2> 經㰏べ㨦⦟: 䋪界⺮㛴이 㴒加하는 境㜗
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(3.4)

식 (3.4)를 그래프로 나타내면 <그림 2>와 같다. <그림 2>에서 절편이 양수이고 기울

기가 음수인 직선은 식 (3.4)의 첫째 항을 나타내고 직각쌍곡선은 둘째 항을 나타낸다.

이를

보면 변형된 모형에서는 자본축적량 K가 K*1과 K*2 사이에 있을 때만 경제성장률의 양

의 값을 지니게 됨을 알 수 있다. 그러므로 현재의 자본축적량이 지나치게 많거나 너무

적으면 경제성장률은 마이너스 값을 갖게 된다.

3.2.3. 經㰏べ㨦⦟의 䅹㸿

식 (3.4)로 주어진 경제성장률과 식 (2.15)로 주어진 경제성장률을 견주어 보기 위해

양자의 차이를 구하면 γ(22)- γ(14)= 가 되어 금융중개의 한계비용이 상승하는 경

우에 정해지는 경제성장률이 한계비용이 일정한 경우에 정해지는 경제성장률보다 낮아짐

을 알 수 있다. 한 가지 흥미로운 점은 자본축적량이 많을수록 즉, 나라가 부유할수록 성

장률이 낮아지는 정도가 커진다는 사실이다. 

식 (3.4)가 식 (2.15)와 가장 크게 다른 점은 식 (2.15)에서는 한 나라가 부유해질수

록 경제성장률이 일정한 양의 값으로 수렴해 가지만 식 (3.4)에서는 같은 상황에서 경제

성장률이 0으로 수렴하게 된다는 사실이다. 즉, K가 K*1을 넘어 K*2에 이르기까지는 성

장률이 양의 값을 유지하기는 하지만 점차 작아져 0으로 수렴한다. 아울러 K*2가 안정적

인 정상상태를 나타내므로 설령 K가 K*2를 넘어서더라도 다시 K*2로 되돌아오게 되어 장

기 성장률은 언제나 0으로 수렴한다. 이것은 K > K*1일 때 항상 성립하는 현상이다.

경제성장이 식 (3.4)와 같이 정해지면 이 세상은 아주 부유하지만 더 이상 성장을 멈

춘 나라들과 점차 더 가난해지는 나라들로 이루어지게 될 것이다. 반면 식 (2.15)와 같

이 경제성장이 정해지면 이 세상은 이미 부유하지만 계속해서 더 부유해지는 나라들과

점차 더 가난해지는 나라들로 이루어지게 된다. 어느 것이 더 맞는가 하는 것은 실제 데

이터를 보고 판단할 일이다.

한편 확장된 모형에서도 파라미터 ξ, δ, c0, c1, c2 등이 경제성장률에 대해 갖는 함의는

원래의 모형에서의 그것과 동일하다. 그러나 이제 증가하는 한계비용을 반영하는 -(c3

sAK)/φ가 추가됨에 따라 기존의 파라미터 s, A, φ가 경제성장률에 대해 갖는 함의가 전과

달라진다. 또한 새로운 파라미터 c3의 영향도 고려해야 한다는 점도 다르다. 이 중 φ에

관한 것은 아래에서 살펴보기로 한다. 증가되는 한계비용의 계수 c3가 작을수록 당연한

−
c sAK3

φ

γ ξ
φ
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φ
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+
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일이지만 경제성장률이 높아진다.

3.2.4. �㢃改䎢과 經㰏べ㨦

확장된 모형에서 금융개혁이 경제성장에 대해 미치는 영향은 어떻게 정해지는가? 이는

식 (3.4)로 정해지는 경제성장률이 금융의 효율성을 나타내는 척도 φ가 증가할 때 어떻

게 달라지는지 조사해 보면 알 수 있다. 그 답은 아래에 주어져 있다.(10)

(3.5)

식 (3.5)를 보면 현재의 자본축적량 K가 아주 작은 경우가 아니라면 금융중개의 효율

성을 높일수록 즉, φ의 크기를 늘려갈수록 경제성장률이 높아지게 될 것임을 알 수 있다.

반면 현재의 자본축적량 K가 아주 작은 경우에는 금융중개의 효율성을 높이려는 시도가

오히려 경제성장률을 떨어뜨리는 결과를 가져온다. 이는 K가 아주 작은 나라는 금융개혁

에 너무 드는 비용을 감당할 능력이 부족하기 때문에 생기는 일이다.

식 (3.5)를 보면 �㢃改䎢이 經㰏べ㨦⦟을 높이는 효과가 자본축적량 K의 증가함수임

을 알 수 있다. 이것이 무슨 뜻인가? 이것은 부유한 국가일수록 금융중개의 효율성을 높

이려는 노력이 더 큰 혜택을 낳기 때문에 금융개혁이 성장률 제고에 기여하는 정도도 커

지게 됨을 의미한다. 이는 확장된 모형에서 경제성장률을 가장 크게 만드는 정책 즉, 㿤

㫐㭽㺚이 다음과 같이 정해진다는 사실에서도 확인할 수 있다.

(3.6)

식 (3.6)을 보면 금융중개의 한계비용을 결정하는 파라미터 c2와 c3의 크기가 클수록,

저축률 s가 높을수록 그리고 경제의 전반적 생산성을 나타내는 A가 클수록 φ를 크게 정

하는 것이 바람직함을 알 수 있다. 반면 금융중개의 고정비용과 관련된 파라미터인 c1의

값이 클수록 φ를 작게 정하는 것이 바람직하다. 마지막으로 식 (3.6)은 자본축적량 K의

증가함수이다. 따라서 K가 클수록 φ를 크게 정하는 것이 바람직하다. 이는 무엇보다도

K가 증가함에 따라 φ를 계속해서 늘려 나가지 않으면 경제성장률을 가장 크게 만드는 상

태를 유지할 수 없음을 뜻한다. 즉, 경제가 발전함에 따라 금융의 효율성도 계속해서 높

여 나가야 경제성장률의 저하를 막을 수 있게 된다.

φ*
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=
+c A c sAK K
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= +
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1( ) ±c sA c sAK
c

K

�㢃改䎢과 經㰏べ㨦 ─ 301 ─

(10) 여기서는 금융서비스 생산의 효율성 파라미터 ξ`는 정책변수로 취급하고 있지 않음에 유의

하라.



3.3. �㢃의 䕃㡾ぷ 䎌⾂이 經㰏의 㫕Ⰳ㫂 ⾪⽫ぷ을 높여 주는 境㜗

3.3.1. ⬌䏌의 㰍㊂

금융서비스 기능의 개선이 경제의 전반적인 생산성 향상에 직접적으로 기여하게 되면

금융서비스의 효율성을 높이는 조치가 직접적으로 경제성장률 제고에 기여할 수 있다.

그 좋은 예가 기술진보에 있어서 벤처캐피탈이 담당하는 역할이다. 실리콘밸리의 경험에

서 알 수 있듯이 벤처캐피탈이 제 역할을 충실히 수행하면 기술진보율이 높아지게 된다.

물론 기술진보율의 제고는 경제성장률의 제고와 직결된다. 이제 이런 가능성을 반영하기

위해 위에서 제시된 모형에서 생산성 지표와 관련된 A를 상수로 보는 대신 금융중개의

효율성 척도 φ의 증가함수로 보기로 한다. 즉, A=A(φ)이고 A’(φ) > 0가 되는 것으로 가정

한다. 

3.3.2. 經㰏べ㨦⦟의 決㭶

논의의 단순화를 위해 금융중개의 한계비용이 일정한 기본모형으로 되돌아가기로 한

다. 이 경우 경제성장률은 다음과 같이 정해진다.

(3.7)

아울러 이 모형에서 정해지는 임계수준의 자본축적량은 식 (3.8)로 주어진다.

(3.8)

식을 보면 금방 알 수 있듯이 식 (3.7)과 식 (3.8)은 식 (2.14)와 식 (2.15)에서 A를

A(φ)로 대체한 것만 다르다. 그러나 경제의 전반적인 생산성 A가 금융중개의 효율성을

나타내는 척도 φ의 증가함수라는 점에서 당초의 모형과는 다른 모형이다.

3.3.3. 䋯㢞

식 (3.7)을 φ에 대해 미분한 값을 구해 보면 φ의 증가가 경제성장률에 미치는 영향이

무엇인지 알 수 있다. 그 답은 아래와 같이 주어진다.

(3.9)

이것을 식 (2.17)과 견주어 보면 식 (3.9)의 우변에서 가운데 항이 새로 추가되었음을

알 수 있다. 그런데 이 둘째 항은 항상 0보다 큰 값을 지니므로 이제 가 0보다 클∂γ ∂φ/
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확률이 전보다 높아진다. 즉, 금융개혁조치가 금융중개의 한계비용을 감소시킬 뿐 아니라

경제의 전반적인 생산성을 향상시키는 데도 공헌하게 되면 당초의 경우보다 금융개혁을

통해 경제성장률을 제고시키기가 용이해진다. 이는 소득수준이 낮은 후진국의 경제발전

에 대해 시사하는 바가 크다. 즉, 고정비용은 비교적 적게 들이면서 경제의 전반적인 생

산성 향상에 크게 기여하는 금융기법을 채택할 수 있다면 그들이 자생적인 경제성장의

길로 들어서기가 용이해질 것임을 짐작할 수 있다. 

금융중개의 효율성 향상과 더불어 경제의 전반적인 생산성이 향상되는 모형에서는 후

진국이 금융개혁을 통해 지속적인 경제성장을 이루기가 전보다 용이하다. 이는 식 (3.9)

를 0이 되게 만드는 임계수준의 자본축적량이 전보다 작은 값으로 정해진다는 사실에서

확인할 수 있다. 물론 이미 상당한 수준의 경제성장을 이룩한 나라의 경우에는 금융개혁

조치가 언제나 경제성장률을 높이는 결과를 가져온다. 뿐만 아니라 모든 성장하는 나라

가 수렴하게 될 경제성장률의 극한 값 역시 전보다 높아진다. 즉, 변형된 모형에서는 잘

사는 나라들의 장기 성장률이 기본 모형의 그것보다 높게 정해진다.

모형의 다른 파라미터들 즉, c0, c1, c2 및 s나 δ가 경제성장률 γ에 대해 미치는 영향은

기본 모형에서의 그것과 동일하다. 즉, 금융중개의 비용을 결정하는 파라미터인 c0, c1 또

는 c2 그리고 減價⾅却⦟ δ가 커지면(비용이 증가하므로) 경제성장률이 하락하고, 저축률

s가 증가하면 경제성장률이 상승한다.

3.4. ㊝㛴㹸䀋과 經㰏べ㨦

이제 금융부문이 경제주체로부터 동원한 자원 S를‘䅵㥧㛙ㄈ’로 해서 거기에 비용

C(S:φ)를 들여 F(S:φ)의 가치를 창출하는 경우에 관해 알아보자. F(S:φ)가 금융부문이

‘⾪⽫’하는 금융의 양이 된다. 이는 S, S 중에서 현금화폐가 차지하는 비중 ε, 지급준비율

ζ, 금융의 효율성 φ 등에 따라 그 크기가 정해질 것이다. 단순한 모형에서는 εS를 㳾⸩㧨

⽫(reserve assets)으로 해서 εS/ζ에 해당하는 금융을 생산할 수 있을 것이다. 이것이 신용

창출의 양이 된다. 여기에 당초 예금화폐의 형태로 예탁된 자원(1-ε)S를 합한 것이 금융

서비스의 생산량이 된다. 그런데 금융생산량 역시 금융부문의 효율성 여하에 따라 달라질

것이므로 이를 반영해서 F(S:ξ)를 (1 - ε + ε/ζ - )S의 형태로 모형화할 수 있을 것이다.

이제 ξ = 1 - ε + ε/ζ - 1/φ로 정의하면 이것이 우리가 위에서 본 F(S:ξ) = ξ S에 해당한다.

일반적으로 ε/ζ는 1보다 큰 값을 지니므로 금융이 가장 비효율적이어서 φ가 1인 경우

에도(1 - ε) + ε/ζ - 1 > 0이 되어 금융의 생산량은 0보다 큰 값을 갖게 된다. 예를 들어 ε

=1/2이 되어 저축으로 금융기관에 맡겨진 자원 가운데 1/2이 현금화폐이고, 지급준비율 ζ

1

φ
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가 10%라면 ε/ζ = 5가 되어 4.5 � (1/2+ ε/ζ - ) � 5.5가 성립한다. 

이러한 사실을 반영하면 이제 경제성장률은 아래와 같이 정해지게 된다.

(3.10)

1 - ε + ε/ζ - 1/φ가 ξ가 된다는 점만 이해하면 식 (3.10)은 식 (2.15)와 동일한 내용이

된다. 새로운 점은 ξ가 어떻게 정해지는지 명시적으로 보이고 있다는 사실이다. 우리는

전 항에서 ξ가 클수록 경제성장률이 높아짐을 보았다. ξ가 ε 및 φ의 증가함수이고 ζ의 감

소함수라는 사실은 따라서 ε이 커지거나 ζ가 낮아지거나 φ가 커지면 경제성장률도 높아

질 것임을 암시한다. 이 가운데 ε과 ζ는 금융관행에 따라 정해지는 파라미터로서 정책의

직접적 선택의 대상이 되지 않으므로 φ가 중요하다. 금융중개의 효율성 φ를 크게 만드는

정책 선택은 이제 금융중개의 䋪界⺮㛴을 줄이는 것뿐만 아니라 금융서비스 ⾪⽫의 䕃㡾

ぷ도 높여 줌으로써 경제성장률 제고에 공헌한다. 

4. �㢃改䎢을 어떻게 㤟䍾할 것인가?

위에서 제시한 모형 분석이 금융개혁에 관해 시사하는 바가 무엇인지 정리해 보기로

한다. 

이 연구에서는 금융부문의 생산성을 높이거나 금융중개의 비용을 낮추는 결과를 낳는

제반 조치들을 금융개혁으로 이해한다. 구체적으로 보아 흑자부문으로부터 동원한 㪳䀃

을 S라 하고 적자부문의 자본축적에 쓰인 자원인 䅵㧨를 I라 하면, 우리가 제시한 모형에

서 금융부문은 S를 투입요소로 해서 F(S:ξ)에 해당하는 금융자원을 생산하여 그것을 생

산하는데 소요된 비용 C(S:φ)를 차감한 F(S:ξ)-C(S:φ)를 투자의 재원으로 적자부문에게

제공하게 되므로, I=F(S:ξ)-C(S:φ)가 성립한다. 이때 F(S:ξ)는 금융부문의 생산함수이고

C(S:φ)는 비용함수이다. 여기에서 파라미터 ξ와 φ는 각각 금융부문의 생산측면에서의 효

율성과 비용측면에서의 효율성을 나타낸다. 이렇게 보면 구체적으로 ξ 또는 φ의 크기를

증가시키는 결과를 가져오는 제반 조치들을 금융개혁으로 이해할 수 있다.

금융중개의 효율성 파라미터 ξ와 φ는 두 가지 경로를 통해 변화한다. 하나는 금융시장

참여자들이 주어진 금융 환경 아래서 각자의 이익을 도모하기 위해 노력하는 결과로 정

해지는 내생적 변화이고 다른 하나는 금융 환경을 변화시키는 조치를 통해 유발하는 외
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생적 변화이다. 여기에서 우리가 관심을 갖는 것은 후자인 㙔⾪㫂 ⴲ䒅이다. 즉, 이 연구

에서 �㢃改䎢이라 함은 금융 환경을 변화시킴으로써 효율성 파라미터 ξ 또는 φ를 변화

시키려는 일련의 조치를 지칭한다.

물론 금융 환경을 변화시키는 조치를 취한다고 해서 효율성 파라미터 ξ 또는 φ가 달라

질 것이라는 보장은 없으며 또 달라진다고 해서 그것이 반드시 바람직한 방향으로 변화

되리라는 보장도 없다. 그러므로 우리가 추구해야 할 것은 금융 환경을 변화시키되 그것

이 효율성 파라미터 ξ 또는 φ를 바람직한 방향으로 변화시키도록 하는 일이다. 

우리가 제시한 금융중개를 핵심요소로 하는 경제성장모형에서, I= ξ S-C(S:φ)이고 금융

중개의 비용함수가 C(S:φ)= c0 + c1 φ+(c2 /φ)S로 주어져 금융중개의 한계비용이 고정되어

있는 경우에, 경제성장률은 다음과 같이 도출된다. 

(4.1)

금융개혁의 성과를 평가하는 한 가지 방안은 식 (4.1)을 활용하는 것이다. 이것은 다

음과 같이 몇 가지 사실을 내포한다. 첫째, 위 식의 파라미터 ξ 또는 φ의 크기를 증가시

키는 조치를 금융개혁으로 인식한다. 이것은 반드시 정부가 파리미터 ξ나 φ를 직접적으

로 선택하는 것을 뜻하지는 않는다. 그보다는 정책 선택에 대한 시장과 시장참여자의 반

응과정에서 ξ나 φ가 달라지는 것이 더 일반적인 현상이다. 둘째, 금융개혁의 성과를 그것

이 경제성장률에 대해 미치는 영향으로 평가한다. 이때 경제성장률을 제고시키는 조치는

개혁이라 할 수 있고 경제성장률을 저하시키는 조치는 개악이라고 할 수 있을 것이다.

셋째, 정부가 취할 수 있는 대안이 여럿일 때는 각각의 조치가 ξ나 φ에 미치는 영향의 정

도를 감안해서 각 대안의 우열을 가릴 수 있을 것이다. 

식 (4.1)은 금융개혁과 관련하여 다음과 같은 함의를 갖는다. 우선 금융서비스 생산의

효율성을 나타내는 파라미터 ξ에 관해서는 ξ의 값이 클수록 경제성장률이 높게 정해지므

로 ξ를 크게 만드는 정책이 바람직하다고 할 수 있다. 물론 이 경우에도 free lunch가 존

재하는 것은 극히 예외적인 현상이며 일반적으로는 ξ를 크게 만들려면 그에 상응하는 대

가를 치러야 한다. 그러므로 ξ를 크게 만드는 데서 얻는 䋪界䈇㤶과 그렇게 하기 위해

지불해야 할 䋪界⺮㛴이 같아지도록 하는 정책을 선택하면 된다. 

다음 금융중개 비용의 효율성을 나타내는 파라미터 φ에 관해서는 다음의 몇 가지 함의

를 얻을 수 있다. 

첫째, φ의 값이 커지면 금융중개의 한계비용이 감소하므로 도움이 되지만 그 대가로 더
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큰 고정비용을 치러야 하므로 φ를 크게 만드는 일이 능사가 아님에 유의해야 한다. φ 값

이 커지면 금융중개의 한계비용이 감소하므로 φ가 커진다는 것은 금융중개의 효율성이

향상되는 것과 같다. 따라서 효율성을 높이는 조치를 바람직한 것으로 여기는 관행에 비

추어 보면 φ의 크기를 크게 만드는 정책이면 다 좋다는 결론을 내리기 쉽다. 우리가 제

시한 모형은 그렇게 결론을 내리는 일이 매우 위험한 일임을 보여 준다. 효율성을 증진

시키는 일에도 비용이 따르기 때문에 그렇다. 따라서 올바른 태도는 φ를 크게 만드는 일

에서 오는 한계편익과 그렇게 하기 위해 치르는 한계비용이 같아지도록 하는 조치를 취

하는 일이다.

둘째, φ를 크게 하기 위해서는 금융중개의 고정비용을 더 많이 들여야 한다는 것은 나

라가 부유해질수록 φ를 크게 만드는 금융개혁 조치를 취하기가 쉬워질 것임을 시사한다.

부유해질수록 고정비용을 여럿이서 분담하기가 용이해지기 때문에 그렇다. 이것은 가난

한 나라보다는 부유한 나라가 금융개혁 조치를 취하기가 쉽다는 것을 의미한다. 

셋째, φ를 크게 만드는 금융개혁 조치는 경제성장률에 대해 ⾗⯱된 영향을 준다. 한계

비용의 감소를 통해서는 플러스의 영향을 주지만 고정비용의 증가를 통해서는 마이너스

의 영향을 주는 것이다. 그런데 한계비용의 감소를 통한 플러스 효과는 소득수준과 무관

하게 일정하지만 고정비용의 증가로 인한 마이너스 효과는 나라가 부유해질수록 그 크기

가 작아진다. 따라서 부유한 국가일수록 φ를 크게 만드는 금융개혁 조치로부터 더 큰 net

benefit을 얻는다. 

넷째, 위와 직결되는 것으로 가난한 나라에서는 φ를 크게 만드는 조치가 경제성장률의

하락을 가져와 개악이 될 수도 있다. 이것은 금융개혁 조치를 취함에 있어서 그 나라의

소득수준 또는 경제발전의 단계에 맞추어 점진적으로 추진함이 바람직함을 보여 준다.

즉, 효율성을 아주 크게 높여 주지는 않지만 그 대신 고정비용이 많이 들지 않아 가난한

나라라도 감당할 수 있는 조치를 취함으로써 경제성장을 도모하고 그 결과 나라가 부유

해져 감에 따라 점차 더 고도의 조치들을 취해 나가는 것이 바람직하다.

다섯째, 식 (4.1)을 보면 경성장률을 극대화시키는 효율성 파라미터가 φ*= 로 주

어짐을 알 수 있다. 이것을 보면 φ*가 AK 즉, Y의 증가함수가 됨을 알 수 있다. 이는 소

득수준이 높아질수록 거기에 병행해서 금융중개의 효율성을 높여 나가지 않으면 경제성

장률을 가장 높은 수준에서 유지할 수 없음을 보여 준다. 즉, 소득수준이 높아짐에 따라

금융중개의 䕃㡾ぷ도 계속해서 높여 나가야 경제성장률의 䋋⠂을 ⲍ㶋할 수 있게 된다.

위에서 ξ 또는 φ의 변화를 통해 경제성장률을 높이는 조치를 금융개혁이라고 정의했는

데 이제 이것을 좀 더 넓게 적용하기 위해 우리가 제시한 경제성장 모형의 총생산함수 Y

c sAK

c
2

1
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= AK에 주목하기로 하자. 우리는 지금까지 ξ 또는 φ의 변화가 자본축적량
·K에 대해 미치

는 영향 그리고 그것이 경제성장률에 대해 미치는 영향을 중심으로 금융개혁의 성과를

평가하였다. 그러나 그것에 더해 ξ나 φ의 변화가 경제의 전반적 생산성 A 및 K를 구성하

는 물적자본, 인적자본 및 사회자본에 대해 미치는 영향을 중심으로 논의를 전개할 수도

있다. 그러한 논의로부터 다음과 같이 몇 가지 결론을 도출할 수 있다.

첫째, ξ나 φ의 변화를 가져오는 조치가 경제의 전반적 생산성 A를 높여 주는 결과를

낳으면 경제성장률은 더욱 분명하게 높아진다. 이는 신고전학파 성장모형에서 균제상태

의 성장률이 A의 증가율에 의해 정해짐을 상기하면 이론의 여지가 없는 결론이다. 본론

에서 설명한 바와 같이 경제의 技ㇸㆧ㳾을 T, 그리고 경제운용의 䕃㡾ぷ을 E라 할 때

A=T∙E로 정의된다. 금융의 효율성 ξ 또는 φ의 변화는 기술수준 T의 변화를 통해서는 물

론 경제운용의 효율성 E의 변화를 통해 A에 긍정적인 영향을 줄 수 있다. 예를 들어 벤

처기업을 지원하는 금융시스템이 발달하면 기술 T의 증가속도가 빨라질 것이고, 정경유착

의 소지를 줄이는 금융개혁 조치는 경제운용의 효율성 E의 증가를 통해 A에 긍정적인 영

향을 줄 것이다.

둘째, 우리가 제시한 모형에서 㧨⵬㪕는 K로 표현되는데 이는 앞서 설명한 바와 같이

물적자본, 인적자본, 사회자본 등 모든 종류의 자본재를 포괄하는 개념이다. 경제성장을

도모함에 있어 K의 크기를 늘려 나감도 중요하지만 K의 구성을 변화시켜 나가는 일이 중

요할 수도 있다. 따라서 ξ 나 φ의 변화를 가져오는 조치가 K의 축적 속도에 대해 미치는

영향에 더해 그것이 K를 구성하는 ⮸㫂㧨⵬ X, 㤻㫂㧨⵬ H 및 ⻪䔯㧨⵬ Soc에 대해 미치

는 영향이 무엇인지를 알아내는 것도 중요하다. 예를 들어 경제발전의 단계에 따라 X나

H 또는 Soc의 역할이 다르고 또 경제발전 단계에 따라 X나 H 또는 Soc를 축적하는 일의

난이도가 다르다면, 초기에는 X의 축적을 촉진하는 금융기법을 주로 사용하다 어는 정도

소득수준이 높아지면 H의 축적을 촉진하는 금융기법을 병행해서 사용하기 시작하고 소득

수준이 아주 높아지면 Soc의 축적을 촉진하는 금융기법을 도입하는 것이 경제성장을 촉

진하는 길이 될 수도 있다. 

셋째, K를 구성하는 물적자본 X와 인적자본 H 그리고 사회자본 Soc를 고려하여 각각의

특성에 따라 투자재원을 배분하는 것이 경제성장률을 높임에 있어 중요하다는 위의 지적

은 사실은 우리가 금융의 기능을 논함에 있어 희소한 자원을‘㫐㪍㫐ヶ’에 배분하는 기

능이 중요하다는 지적에 내포된 것이다. 이제 이를 좀 더 일반화해서 X와 H와 Soc가 다

양한 구성요소들 Xi와 Hj와 Socl로 이루어져 있음을 고려하면, 금융의 중요한 기능이 희소

한 자원을 각각의 Xi, Hj 및 Socl에 걸쳐 가장 생산성이 높은 곳에 배분하는 데 있음을 알
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수 있다. 따라서 금융의 효율성 ξ나 φ의 변화를 통해 자원배분의 효율성을 높일 수 있다

면 그 자체가 자본축적을 촉진해서 경제성장에 공헌하게 됨을 알 수 있다. 즉, 투자자원

배분의 㫐䋺ぷ을 기준으로 해서 금융의 䕃㡾ぷ을 평가할 수 있다. 우리가 제시한 파라미

터 ξ가 이미 그러한 측면을 내포하고 있는 것으로 해석할 수도 있을 것이다. 

넷째, 지금까지 우리는 어떤 종류의 불확실성도 명시적으로 고려하지 않았다. 우리가

제시한 모형에서 I = F(S:ξ)-C(S:φ)로 정해지는 투자가 전량 다 다음 기의 자본축적량에

포함되는 것으로 취급한 것은 금융부문이 지원하는 투자 프로젝트가 모두 성공하는 것을

전제로 한 것이다. 물론 금융부문이 지원하는 투자 프로젝트 가운데 일정 율은 실패로

돌아가기 마련이다. 금융의 효율성을 논함에 있어 투자 프로젝트의 실패가능성도 고려해

야 한다. 이제 논의의 단순성을 도모하기 위해 투자 프로젝트가 완전하게 성공하거나 아

니면 완전하게 실패하는 두 가지 경우만 있고 실패의 확률이 π로 정해진다고 하자. 이러

한 사정을 우리가 제시한 모형에 반영하는 한 방법은 금융부문이 창출하는 부가가치의

기대치(1- π)[F(S:ξ)-C(S:φ)]를 이용하는 것이다. 투자 프로젝트가 실패로 돌아갈 확률

은 투자 프로젝트 자체의 내재적 위험성 σ와 투자 프로젝트를 집행하는 기업가의 노력

η, 그리고 금융부문이 경주하는 monitoring efforts와 governance의 effectiveness를 나타내는

파라미터 m의 함수로 정해진다. 즉, π= π(σ, η, m)으로 놓을 수 있다. 여기에서 σ는 금융

부문도 제어할 수 없는 내재적 위험성이지만 η는 m에 영향을 받을 것이므로 이를 η(m),

η’ > 0으로 표현할 수 있다. 따라서 π= π(σ, η(m), m)≡ ∼∼π(σ, m), ∼∼πm > 0가 된다. 금융부문이

행사하는 monitoring efforts및 governance의 effectiveness를 나타내는 파라미터 m도 ξ나 φ

에 포함되어 있는 것으로 해석할 수 있다. 즉, ξ나 φ가 정해지면 그것이 m의 결정에도

영향을 주는 것으로 이해할 수 있다. 더 나아가 ξ 역시 φ에 의해 정해지는 것으로 볼 수

있으므로 이를 반영해서 m과 ξ가 모두 φ의 단조 증가함수로 정해지는 것으로 보아도 무

방하다. 이러한 전제하에서 금융부문이 창출하는 금융부가가치가 실제로 자본축적으로

전환되는 양은 아래 식으로 주어지게 된다.

(4.2) I = [1 – π* (σ, m (φ))] [F(S: ξ (φ)) – C (S: φ)]

금융의 효율성 φ를 제고시키려는 노력은 지금까지 고찰한 바와 같이 금융부문 생산함

수 F(S:ξ(φ))의 효율성 ξ(φ)를 높이는 경로와 금융중개 비용함수 C(S:φ)의 효율성을 φ를

높이는 경로에 더해 투자 프로젝트가 실패로 돌아갈 확률 π*(σ, m(φ))을 낮추는 경로를

통해 자본축적 그리고 경제성장에 공헌하게 됨을 알 수 있다. 식 (4.2)에서 π(σ, m(φ))가
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새로운 요소이다. 

경제가 극심한 위기 상황에 돌입하는 경우에는 식 (4.2)로 주어진 것과 같은 저축을

투자로 전환하는 메커니즘 자체가 붕괴될 수도 있다. �㢃㞹機가 그러한 상황이다. 물론

이것을 F(S:ξ)가 극단적으로 축소되거나 C(S:φ)가 극단적으로 증가되는 것(또는 양자 모

두)으로 이해할 수도 있다. 즉, 식 (4.2)는 금융이 정상적으로 작동함을 전제로 한 금융

중개 메커니즘을 나타낸다. 비상 상황에서는 식 (4.2) 자체가 성립되지 않게 되거나 성

립하더라도 F(S:ξ)-C(S:φ)가 대규모의 적자를 기록하게 되고 그 결과 경제가 퇴보하게

되는 것이다.

5. 㙔䓿㞹機 이후 이루어진 �㢃關⢺ ⴲ䒅에 대한 㤟䍾

5.1. ⴲ䒅의 ㏾⾗

우리나라의 금융은 1997년에 외환위기를 맞아 시스템 붕괴 일보 직전에 도달한 바 있

다. 이러한 사실은 종합금융회사를 비롯한 부실 금융기관의 연쇄 도산, 주가의 대폭락,

이자율 급등, 환율 급상승, 금융기관의 손실 폭 확대, 외환보유고 고갈 등 금융관련 지표

가 급속히 악화된 데서 잘 들어난다. 

붕괴 일보 직전까지 갔던 금융시스템은 외환위기 이후 신속하게 이루어진 금융구조조

정 프로그램의 시행과 금융시스템의 생산성을 제고시키기 위한 일련의 改䎢㰤䂝 시행에

힘입어 비교적 단시일 내에 정상을 되찾게 되었다. 

위기극복을 위한 정책 대응으로 부실 금융기관 정리 및 잔존 금융기관 구조혁신, 금융

자율화 확대, 금융개방 확대, 자본시장 내실화, 금융 시스템의 안정성 제고를 위한 금융

하부구조 재정비 등의 조치가 시행되었다. 이러한 조치들은 구조조정을 통한 금융시스템

정상화라는 단기 과제와 금융 시스템의 생산성 증대와 안정망 정비 및 개선이라는 중장

기 과제로서 추진되었다. 그 중 단기 과제는 마무리 되었으며 중장기 과제는 현재도 계

속 추진 중이다. 

�㢃構㱅㱂㭾은 정부주도하에 매우 신속하게 이루어졌다. 이는 공적자금 투입을 통한

시스템 정상화를 목표로 추진되었으며 구체적으로는 부실 금융기관의 정리로 표출되었

다. 부실 금융기관 정리는 두 가지 방향에서 이루어졌다. 하나는 공적자금 투입을 통한

회생이고 다른 하나는 폐쇄였다. 부실 금융기관 폐쇄가 시스템 붕괴를 가져올 가능성이

높다고 판단되는 경우에는 공적자금을 투입해서 회생시켰으며, 부실 금융기관 폐쇄가 시

스템 붕괴를 가져올 위험성이 적다고 판단되는 경우에는 신속히 폐쇄시켰다. 
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부실 금융기관 정리 과정에서 총 168조 원에 이르는 공적자금이 투입되었으며 1997년

말에 2,103개에 이르던 금융기관이 2007년 상반기 현재 1,304개로 줄어들었다. 이 기간

중 113개의 금융기관이 신설된 것을 감안하면 이는 무려 913개의 이르는 금융기관이 인

가취소, 합병, 영업이전 및 합병 등의 절차를 통해 사라졌음을 나타낸다. 이를 권역별로

보면 은행은 당초 33개에서 16개 폐쇄, 1개 신설로 현재의 18개로 변화되었으며, 종금은

당초 30개에서 29개 폐쇄, 1개 신설로 현재의 2개로 그 존재가 미미해졌으며, 상호저축은

행은 당초 231개에서 폐쇄 138, 신설 16으로 현재의 109개로 정비되었고, 신협은 당초

1,666개에서 666개 폐쇄, 16개 신설로 현재는 1,015개가 남아 있다. 반면 증권과 보험은

폐쇄된 기관가 신설된 기관의 수가 비슷하여 1997년 말이나 지금이나 큰 차이가 없다.

투신의 경우는 당초 32개이던 것이 13개 폐쇄, 30개 신설을 통해 현재는 49개로 크게 늘

어났다.(11)

금융시스템의 생산성 증대와 안정망 정비 및 개선을 위한 중장기 과제로서는 통합 금

융감독기구의 출범, 예금보험 기능의 강화, 한은의 독립성 강화 등 금융 하부구조의 개혁

등을 통해 ㍆㭶ぷ 제고를 도모하였으며, 금융자율화와 금융개방화의 전면적 확대 및 자본

시장 심화 발전 조치 등을 통해 ⾪⽫ぷ 제고를 유도하였다. 금융감독 기구 출범과 아울

러 적기 시정조치 시행과 부실기준 강화를 통해 금융기관의 㪕⬲健㫕ぷ과 㧨⵬健㫕ぷ을

제고하는 조치도 취해졌다. 

금융자율화 조치에 힘입어 금융기관의 ⚺䏌䒅와 ⵦ䋺䒅가 이루어졌으며 주식시장, 국채

시장, 파생금융상품시장 등이 급성장하였다. 금융개방화 조치에 힘입어 외국인의 국내 금

융시장 진출이 크게 확대되었으며 국내금융기관에 대한 외국인의 소유 경영의 정도가 크

게 심화되었다. 은행의 경우 우리, 신한, 하나 등의 금유지주회사의 등장 및 장기신용은

행과 주택은행을 흡수합병한 국민은행의 예에서 보듯이 대형화와 복합화가 이루어졌다. 

금융개방과 관련해서는 외국계 자본의 국내 금융업 진출이 매우 활발하게 이루어졌다.

그 예로 국내 금융업에 대한 직접투자 누계가 1996년의 19억 불에서 2005년에는 85억 불

로 크게 증가한 것을 들 수 있다. 2007년 7월 현재 외국인 지분율이 국민은행 85%, 하나

지주 81%, 신한지주 61%, 대구은행 68%, 부산은행 59%이어서 소유를 기준으로 하면 이

들 은행은 이미 외국은행이라고 할 수 있다. 여기에 경영권까지 외국인에게 인수된 외환

은행(외국인 지분율 79%), 한국씨티은행(99.9%), SC제일은행(100%)까지 고려하면 우리

나라 은행의 대부분이 외국계에 의해 장악되어 있다고 할 수도 있다. 이에 비해 국내 금
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융기관의 해외 진출 실적은 매우 미약하다. 2006년 말 현재 국내 금융기관의 해외점포망

수를 보면 은행 113, 증권 38, 보험 56으로 나타나는데 미국의 Citi은행의 해외점포수가

9,000여 개에 이르는 것과 견주어 보면 그 차이를 확연하게 알 수 있다. 같은 해 국내은

행의 해외영업비중이 3.4%여서 세계 최대 IB의 동 비중 34%의 10%에 불과한 것도 우

리나라 금융기관의 해외진출이 매우 부진함을 보여 준다.

보험의 경우 외국계 보험회사의 약진으로 그 시장점유율이 생보의 경우 1999년의

4.8%에서 2006년의 12.8%로 높아졌다. 그러나 손보의 경우는 외국계의 시장점유율이

2006년 현재 1.4%로 극히 낮은 형편이다. 후자의 경우는 국내 5대 대형사가 80%에 이

르는 시장점유율을 갖고 있다.

지난 10여년에 걸쳐 시행된 금융구조조정 정책과 금융 생산성 향상 및 안전성 확충을

위한 대책이 효력을 발휘함에 따라 우리나라의 금융시스템은 비교적 단시일 내에 정상을

되찾았으며 또한 효율성과 안정성 측면에서 외환위기 이전보다 크게 개선되었다. 

㿝㧨⽫規⬌를 보면 은행의 경우 1997년의 607조 원에서 2006년에는 1,395조 원으로 증

가했으며 증권의 경우는 같은 기간 중 24조 원에서 95조 원으로 그리고 보험의 경우는

112조 원에서 322조 원으로 증가했다. 은행의 부실채권은 1999년 말까지만 하더라도 61

조 원에 달했으나 2006년 말에는 8조 원으로 대폭 축소되었다. 이에 따라 부실채권비율

도 같은 기간 중 12.9%에서 0.8%로 낮아졌다. 수익구조를 보면 은행의 경우 1999년에

는 총자산이익률이 -0.83, 순이익률이 33.7%이던 것이 2006년에는 1.12 및 38.8로 대폭

개선되었다. 보험업의 경우 생보는 보험영업이익과 투자영업이익 모두에서 흑자를 기록

하고 있으나 총이익은 2002년 이래 20조 원대에서 소폭 등락하고 있으며, 손보는 보험영

업이익에서는 적자를 기록하는 가운데 투자영업이익에서 흑자를 기록하여 전체적으로는

2006년 말 현재 15조 원 정도의 흑자를 보이고 있다. 증권의 경우 부실 증권사의 퇴출에

도 불구하고 신규 진입이 급증하여 업체 수는 외환위기 전보다 늘었으며 그들 간의 과당

경쟁의 결과 수익성은 크게 개선되지 않고 있다. 수익구조를 보면 위탁매매수수료 수입

이 61%임에 반해 투자수입은 5%를 기록하고 있는데 이는 미국 증권회사의 경우 동 비

율이 18%와 45%인 것과 정면으로 대치되는 결과이다. 서민금융기관의 경우 수익성과

건전성이 지속적으로 개선되는 추세를 보이기는 하나 연체율은 여전히 높은 수준에 있으

며 지역농협, 수협, 신협 등 상호금융회사의 경우 추가적 구조조정이 진행될 가능성도 있

다. 여신전문금융회사의 경우 신용카드회사의 대규모 부실로 극심한 어려움을 겪은 바

있으나 현재는 경영 정상화의 길을 걷고 있다.

금융권의 㿝ㄴ㊝規⬌는 2006년 말 현재 1,720조 원인데 이를 구성별로 보면 예금은행
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909조 원, 비은행금융기관 332조 원, 증권사 33조 원, 자산운용사 235조 원, 보험 216조

원 등으로 되어 있다. 지난 5년에 걸쳐 은행권의 비중은 소폭 하락한 반면 증권사와 자

산운용사의 비중은 증가하였다. 한편 장∙단기 수신을 견주어 보면 종래에는 단기수신이

50%를 상회했으나 2007년에 들어와서 장기수신의 비중이 50%를 넘어서고 있음을 볼 수

있다.

금융권의 㿝㒞㊝規⬌는 2006년 말 현재 1,605조 원이다. 이를 권역별로 보면 은행

1,008조 원, 비은행 83조 원, 증권 40조 원, 자산운용사 236조 원, 그리고 보험사 239조 원

으로 되어 있다. 지난 5년에 걸쳐 총여신 가운데 은행권 여신의 비중은 소폭 하락하였으

며 증권사와 자산운용사의 총여신 비중은 높아졌다. 총여신 중 대출금은 2006년 말 현재

838조 원에 달했는데 구성을 보면 은행대출 700조 원 비은행대출 138조 원으로 은행의

대출비중이 77%에 이른다. 한편 2006년 말의 은행권 대출 700조 원 가운데 341조 원은

가계대출이었고 342조 원은 기업대출이었다. 기업대출 가운데 대기업대출은 10% 미만을

기록해서 은행권의 기업대출이 주로 중소기업대출로 이루어지고 있음을 보여 준다.

직접금융시장의 규모를 보면 잔액을 기준으로 할 때 2000년에 753조 원에 불과하던 것

이 2006년에 1,816조 원으로 확대되었음을 알 수 있다. 이를 권역별로 보면 같은 기간에

단기금융시장은 139조 원에서 160조 원으로 소폭 성장했음에 비해 주식시장은 217조 원

에서 777조 원으로, 그리고 채권시장은 397조 원에서 779조 원으로 대폭 성장하였음을 알

수 있다. 자금조달의 측면에서 보면 채권시장의 역할이 더 컸음을 알 수 있다. 한편 파

생금융상품은 가히 폭발적인 성장세를 보였는데 외환위기 직후만 해도 미미하던 파생상

품 거래가 2007년 상반기에 이르러 장내거래 29,325조 원, 장외거래 3,061조 원에 달할 정

도로 활성화되었다. 또 다른 지표로 KOSPI 200 선물거래를 보면 2000년에 19.7백만 계약

에서 2006년에는 46.4백만 계약으로 증가했으며, KOSPI 200 옵션거래는 같은 시기에

193.8백만 계약에서 24억 3.6백만 계약으로 성장하였다. 국채선물의 경우에도 2000년에

152조 원에 불과하던 거래대금이 2006년에는 1,122조 원으로 대폭 증가하였다.

이상에서 점검해 본 외환위기 이후 10년간 이루어져 온 금융의 변화를 요약하면 다음

과 같다. 첫째, 붕괴 일보 직전까지 갔던 금융시스템이 정상화되었다. 둘째, 감독기능 혁

신, 적기시정조시 시행, 자산건전성 강화, 경영혁신 유도를 통해 금융 시스템의 ㍆㭶ぷ이

획기적으로 제고되었으며 금융기관의 건전성이 크게 향상되었다. 셋째, 금융시장이 현저

한 성장을 보였다. 금융시장의 성장은 특히 은행권과 자본시장의 빠른 성장을 통해 표출

되었으며 비은행권이나 보험권의 성장은 상대적으로 뒤떨어졌다. 넷째, 㧨�㇞䔅構㱅가

변화되어, 신용카드대출과 주택담보대출을 통해 가계부문이 자금을 수요함에 따라 전통적
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인 흑자부문으로서의 가계의 역할이 약화되었다. 아울러 외환위기 이후 만성적인 자금부

족 부문이던 대기업이 자금잉여부문으로 바뀌었음은 특기할 만한 변화이다. 중소기업부

문은 여전히 자금부족부문으로 남아 있다. 이와 같은 사실은 직접 및 간접금융시장을 통

해 조달한 자금이 가계대출 및 중소기업대출로 흘러 들어갔음을 시사한다. 다섯째, 전반

적으로 볼 때 직접금융시장의 비중이 간접금융시장의 그것보다 높아졌다. 자금조달의 측

면에서 보면 채권발행을 통한 자금조달이 매우 활발하게 이루어졌다. 여섯째, 자본시장의

성장이 괄목할 만한 속도로 이루어졌다. 그 중에서도 파생금융상품 시장의 성장세가 특

히 두드러졌다. 일곱째, 금융부문에 대한 외국인 및 외국 자본의 진출이 활발하게 이루어

졌다. 은행의 외국인 소유비율이 높아졌으며 외국인이 경영하는 은행도 속출하였다. 생

보업계의 외국회사 진출도 활발하게 이루어졌다. 주식 및 채권 시장에 대한 외국인의 진

출도 매우 활발하게 이루어졌다. 반면 국내 금융기관의 해외진출 실적은 미미하였다.

5.2. ⬌䏌에 비추어 본 㤟䍾

전 절에서 점검해 본 바와 같은 우리나라 금융의 변화를 어떻게 이해해야 할까? 이제

이 물음에 관해 우리가 제시한 �㢃べ㨦⬌䏌을 활용해서 답을 구해 보기로 하자.

첫째, 붕괴 직전까지 갔던 금융시스템을 정상화한 것은 우리가 제시한 모형에서 자본축

적의 원동력이 되는 투자 결정식 I=F(S:ξ)-C(S:φ)가 금융위기를 맞아 작동하지 않게 된

것을 정상적인 작동이 가능한 상태로 복원시켰음을 의미한다. 금융중개 시스템이 붕괴된

원인은 대출자산의 부실화 정도가 심화된 데 있는데 그로 인해 F(S:ξ)는 대폭 감소하고

C(S:φ)는 대폭 증가하여 I가 마이너스가 됨에 따라 경제가 마이너스 성장을 기록하게 된

것이다. 외환위기 이후 대대적인 구조조정을 통해 금융기관과 금융시장의 정상화를 도모

한 것은 금융부문의 생산은 제고시키고 동시에 비용은 줄여줌으로써 F(S:ξ)-C(S:φ)를 0

보다 크게 만든 조치로 이해할 수 있다.

둘째, 금융의 대형화와 복합화 그리고 금융개방화를 적극적으로 추진한 것은 F(S:ξ)-

C(S:φ)에서 금융부문의 생산성 파라미터 ξ와 금융중개비용의 효율성 파라미터 φ의 크기

를 지속적으로 증가시켜 나가려는 조치에 해당한다. 이러한 조치는 그것이 성공할 경우

모형에서 보듯이 경제성장률 제고에 기여한다.

셋째, 금융감독 기능을 쇄신하고 예금보험 기능을 강화하며 금융기관에 대해 적기시정

조치를 취하고 자본건전성 감독을 강화하며 경영혁신을 유도하고 금융기관의 governance

structure를 개선하는 조치는 금융시스템의 ㍆㭶ぷ, 䅶⫵ぷ, 䕃㡾ぷ을 높이려는 조치로서 식

(4.2)에서 대출채권의 부실화확률 π*(σ, m)에 영향을 주는 monitoring and governance파라

미터 m 및 금융중개비용의 효율성 파라미터 φ를 증가시키려는 시도로 이해할 수 있다.

�㢃改䎢과 經㰏べ㨦 ─ 313 ─



넷째, 금융시장의 획기적인 성장, 그 중에서도 주식, 채권 및 파생금융상품 시장의 폭발

적인 성장은 이러한 금융개혁 조치에 힘입어 금융부문의 생산량 F(S:ξ)가 크게 증가되었

음을 나타낸다. 그러나 이러한 변화가 반드시 경제성장률 제고로 이어지는 것은 아니다.

경제성장에 있어 중요한 것은 F(S:ξ)-C(S:φ)가 지속적으로 증가하는 것이므로 F(S:ξ)의

증가가 지나친 C(S:φ)의 증가를 수반하지 않고 이루어져야 성장에 공헌할 수 있는 것이

다. 이점은 간접금융의 성장에서도 똑같이 적용된다.

다섯째, �㢃㉸㨆의 開ⱻ䒅는 우리가 제시한 I = F(S:ξ)-C(S:φ)라는 금융중개 메커니즘

에 세 가지 커다란 변화를 초래하였다. 하나는 금융중개를 위해 동원된 자금이 이제 국

내 저축에 한정될 필요가 없어졌다는 점과 다른 하나는 금융중개를 통해 조성된 자금이

반드시 국내 투자를 위해 쓰이지는 않게 되었다는 점이고 마지막 하나는 외국계 금융기

관의 경영 노하우를 반영하는 ξf 및 φf의 영향을 고려해야 한다는 점이다. 즉, 자원의 조

달과 운영의 양 측면에서 전에는 국내에서 조달해서 국내에서 운용되었지만 이제는 국내

와 국외의 구분 없이 더 유리한 곳에서 조달해서 더 유리한 곳에서 운영하는 시스템으로

바뀌게 되었으며, 종래에는 자원의 조달과 운영이 국내 금융기관에 의해서만 이루어졌으

나 이제는 외국계 금융기관에 의해서도 이루어지게 된 것이다. 이것은 금융중개의 투입

요소 S가 이제 국내에서 조성한 자원 Sd와 해외에서 조성한 자원 Sf로 이루어지게 되며,

Sd와 Sf를 통해 동원된 자원을 투입요소로 해서 생산한 금융부문의 부가가치 F(S:ξ, ξf)-

C(S:φ, φf) 중에서 보다 나은 운영처를 찾아 해외로 빠져 나가는 자원 If를 차감한 것이

국내투자 I로 쓰이게 됨을 의미한다. 따라서 금융개방이 국내 경제성장에 기여하는 것은

아래의 조건이 성립하는 경우에만 그렇게 된다.

(5.1) I = F(Sd + Sf:ξ, ξf)-C(Sd + Sf:φ, φf)-If > 0

이 식을 보면 금융개방으로 전보다 더 많은 자원을 투입하고 더 나은 금융기술을 활용

해서 더 많은 금융부가가치 즉, 대출가능한 자원을 창출하는 경우에도 그것의 대부분이

해외의 투자처로 흘러들어 가면 금융개방이 국내경제의 성장에 아무런 도움이 되지 않을

수도 있음을 알 수 있다. 실제로 If 가 아주 큰 경우에는 개방을 통한 국내금융의 발달이

자국의 경제성장에는 마이너스의 영향을 줄 수도 있다.

5.3. 최근 �㢃 䔅境의 ⴲ䒅와 그에 대한 㭽㺚 ⚻㢗 䈖價

5.3.1. �㢃 䔅境의 ⴲ䒅 ㏾⾗

첫째, 글로벌 금융혁신이 아주 빠른 속도로 전개되고 있다. 그러한 조짐은 전 세계적으
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로 금융자산규모가 획기적으로 확대되면서 금융의 패러다임이‘㖜�’에서‘䅵㧨’로 이동

하고 있으며 투자은행, 사모주식투자펀드, 헤지펀드 등 새로운 금융 플레이어들이 혁신주

도세력으로 등장하고 있는 데서 잘 읽을 수 있다. 이에 반해 국내 금융은 담보대출 위주

의 전통적 은행업의 성장세가 두드러지고 증권사 역시 위탁매매업에 치중하고 있어 글로

벌 금융혁신에 동참하지 못하고 있다. 이를 반증하듯 2007년 3월 현재 국내은행의 비이

자수익 비중은 18.7%에 불과하여 미국의 48.0%에 비해 현저하게 낮다. 그러한 상황에

서 예대마진율은 2005년의 3.39% 포인트에서 2007년 3월의 2.93% 포인트에 이르기까지

계속해서 낮아지고 있다. 마찬가지로 증권사의 수입구조를 보면 위탁수수료의 비중이 미

국은 16.5%임에 비해 우리나라는 48.2%나 된다. 우리나라 금융기업은 아직 리스크를

활용하여 고수익을 창출하는 파생상품 등 새로운 금융상품을 개발하고 새로운 금융기법

을 활용하는 영업전략을 구사하지 못하고 있다. 이는 국내기업의 해외채권 발행과 국내

기업의 국내 및 해외상장 등 IB업무를 대부분 외국계 대형 투자은행이 도맡아 하고 있음

에서 잘 드러난다. 예를 들어 국내기업의 해외채권발행의 95%를 외국계 증권사가 맡아

처리했으며 국내기업의 국내 및 해외상장에서도 외국계 증권회사가 66%에 이르는 점유

율을 보이고 있다. 2004년 말 허용된 사모주식펀드의 경우 그 수와 규모가 증가하고 있으

나 아직 활성화되어 있지 않고 헤지펀드의 경우는 아직 설립 및 운용이 허용되지 않고

있다.

둘째, 개방과 경쟁이 더욱 加ㄜ㫂으로 이루어지고 있다. 이는 무엇보다도 선진 금융회

사들은 누구나 다 다양한 고수익원을 찾아 전 세계를 대상으로 영업을 전개하고 있음에

서 잘 볼 수 있다. 주식시장의 경우 중심축이 미국에서 유럽 및 아시아 국가로 이동하는

조짐을 보임에 따라 선진 금융기관들은 이미 유럽 금융시장을 장악하고 있으며 중국, 인

도, 브라질, 러시아, 베트남, 한국, 멕시코, 이집트 등에 대한 진출도 매우 활발하게 전개

하고 있다. 이는 선진국 금융기관만 아니라 근래 중국은행의 아프리카 진출 및 중동 오

일달러의 선진금융진출에서 보듯이 도처에서 이루어지고 있다. 특히 근래에 들어와 선진

금융기관의 해외투자는 해외 현지에 근거를 두고 장기투자를 도모한다는 점에서 과거와

차이를 보이고 있다. 이점에서 HSBC의 영업전략인‘World’s Local Bank, Local International

Bank’라는 모토가 시사하는 바가 크다. 우리나라의 경우 외환위기 이후 외국계 자본의

국내 금융업 진출이 소유 또는 경영의 형태로 크게 진전되었다. 그러나 국내 금융기관의

해외 진출은 매우 미미한 수준에 머물러 있다. 더욱이 해외에 진출해서도 채권발행과 외

자조달업무에 치중하고 국내기업 현지 지점 및 교포 위주의 영업전개에 그치고 있어 선

진 금융기관의 영업 행태와는 큰 차이를 보인다. 국부펀드 운영회사의 성격을 지닌 한국
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투자공사도 노하우 미축적 및 투자대상 제한 등으로 인해 아직은 뚜렷한 성과를 보이지

못하고 있다.(12)

셋째, 금융산업의 ⚺䏌䒅와 兼㐮䒅가 확대되고 있다. 금융 세계화의 진전에 따라 금융

시장의 국경이 소멸되고 그 결과 경쟁이 치열해짐에 따라 금융회사의 대형화와 겸업화가

세계적인 추세로 자리잡아 가고 있다. 미국이나 일본과 같이 전업주의를 고수하던 나라

조차 지주회사나 자회사 방식을 통한 금융 겸업화를 허용하게 되었으며 소비자의 원스톱

쇼핑 수요에 부응하기 위해 복합 금융서비스를 제공하는 금융 그룹이 증가하고 있다. 이

런 추세는 전통적인 고유 업종에서의 성장세 둔화와 타업권과의 경쟁심화에 직면한 글로

벌 금융회사들이 인수합병을 통해 대형화, 겸업화로 나감에 따라 더욱 가속화되고 있다.

우리나라의 경우 은행을 중심으로 대형 금융회사가 등장하게 되었으며 자본시장 통합법

제정에 따라 업무영역 간 경계가 약화되고 있다. 그러나 아직은 대형 금융회사라도 선진

금융회사와 경쟁하기에는 그 규모가 역부족인 상태이다. 예를 들어 우리나라 은행 상위

4개사의 평균 총자산규모는 1,497억 달러(2007년 기준)인데 이는 미국 상위 4개사의 평균

총자산 11,116억 달러의 13.4%에 불과하다. 증권회사의 경우에도 2004년의 경우 우리나

라 상위 3사의 평균 총자산은 51억 달러였음에 반해 메릴린치 4,945억 달러, 골드만삭스

4,038억 달러, 노무라 3,321억 달러여서 비교조차 되지 않는다. 이는 보험업계에서도 마찬

가지여서 2005년 기준 우리나라 상위 3개 생보사의 평균 자산규모 61억 달러는 미국의

360억 달러 및 일본의 299억 달러에 비해 현저하게 작은 수준이다.(13)

넷째, 국내외를 막론하고 㧍㒤㧨�이 비교적 풍부해졌다. 물론 subprime mortgage사태와

같은 위험 요인이 도사리고 있지만 전반적으로 보면 글로벌 유동성 잉여 상태를 보이고

있다. 이는 그 동안 진행된 전 세계적인 경제성장에 따른 부의 축적 증가와 고령화 진전

으로 인한 잉여자금이 증가한 데 그 원인이 있다. 특히 oil dollar의 위력과 중국, 인도, 싱

가포르와 같은 고도 성장국의 자금 잉여가 눈에 띤다. 이는 또한 많은 국가에서 소위 國

ⷫ 펀드(Sovereign Wealth Fund)를 조성해서 운영하는 형태로도 표출되고 있다. 우리나라

의 경우에도 과거에는 만성적인 자금부족에 시달려왔으나 외환위기를 극복한 이후에는

아주 빠른 속도로 자금 잉여국으로 전환되었다. 그 예로 국민연금의 적립금이 2007년 4

월에 200조 원을 넘어섰으며 2043년에는 적립금 규모가 2,600조 원에 이를 전망을 보이기

도 한다. 이밖에도 2007년 10월 말 현재 2,601억 달러의 외환을 보유하고 있으며, 2007년
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(12) 금융개방의 장단점에 관한 짤막한 평가로 여은정(2007)이 있다.

(13) 대형화 및 복합화가 반드시 바람직하지만은 않다는 분석에 관해서는 Hahm and Kim(2006)을

참조하라.



6월 말 기준으로 퇴직연금 수탁고 1.4조 원 및 펀드 수탁고 282조 원, 수입보험료 100조

원(2007년 전망)을 기록하고 있다.

다섯째, 자본시장통합법의 제정에 따라 금융환경이 또 한 차례 큰 변화를 겪게 될 것이

다. 자통법은 금융투자상품의 범위를 포괄주의로 전환해서 금융혁신을 유도하고, 금융투

자업을 기능별로 여섯 가지로 분류해서 규제를 통일하고, 증권, 선물, 자산운용 등 금융투

자업 간 겸영을 허용하며, 투자자 보호장치를 강화하는 것을 골자로 하고 있다. 이는 일

정의 금융 빅뱅을 도모하려는 조치로 이해할 수 있는데 이 법의 제정을 계기로 앞으로

금융시장은 지금보다 훨씬 더 경쟁적인 것으로 변모하게 될 것이다. 자통법은 위에서 고

찰한 네 가지 변화에 대응해서 우리나라의 금융업을 더 한 단계 upgrade시켜 금융업을 신

성장산업으로 육성하려는 의도에서 취해진 정책 당국의 선제 조치로서의 성격을 지니지

만 그것은 결국 game의 rule을 바꾸어 놓는 조치이므로 앞으로 우리나라 금융시장 전개에

막대한 영향을 주게 될 것이다.

5.3.2. 예상되는 㭽㺚 ⚻㢗과 그에 대한 䈖價

이러한 금융환경 변화에 대한 정책 대응으로서 금융정책 당국은 2007년 7월에 4대 전

략과제를 도출한 바 있다. 그 내용을 보면 글로벌 투자은행의 출현을 유도하고 기존 은

행을 세계 일류 은행수준으로 발전시키고 글로벌 보험사의 출현을 유도하는 것을 골자로

하는 금융회사 㒩⠹强䒅를 위한 조치를 취하고, 자산운용업의 활성화를 도모하고 헤지펀

드를 도입하며 파생상품 시장 활성화를 통한 자산운용업의 글로벌화를 유도하며, 국내 금

융기관의 해외진출 관련 규제를 대폭 완화하고 외환자유화 조치를 추가적으로 실시하며

KIC의 적극적인 운영을 지원함으로써 국내금융의 해외진출을 촉진하는 조치를 취하고,

금융규제를 글로벌 표준에 맞게 재정비하고 예금보험제도를 개선하며 금융감독의 신뢰성

을 제고하고 금융 클러스터를 육성하는 등 금융 하부구조를 지속적으로 개선해 나가며,

턱없이 부족한 금융전문인력을 양성하는 데 치중하는 것으로 되어 있다.

위와 같은 정책 추진 방향은 금융시장의 자율화와 개방화를 현재의 수준보다 크게 제

고시켜 우리나라 금융산업의 성장 발전을 유도하는 동시에, 변화된 환경에 맞추어 금융하

부구조를 더욱 생산적이고 효율적인 체제로 개편하는 한편, 금융산업 발전에 있어 최대의

장애요인인 금융전문 인력난을 해소하는 데 주력할 것임을 표명한 것으로서, 정책 추진의

기본 방향을 제대로 선택한 것으로 평가된다. 그러나 실제 정책추진 과정에서 정부가 주

도해서 모든 일을 끌어가는 방식은 지양해야 한다. 정책 당국은 㧣㡻䒅, 開ⱻ䒅 시대에

걸맞는 금융환경 조성에 전념하는 동시에 민간부문이 스스로 잘 해결하기 어려운 문제해

결에 있어 보조자로서의 역할을 담당함이 좋을 것이다. 아울러 금융시장 및 금융기관을
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비롯한 금융참가자들이 저마다의 이익을 추구하는 가운데 자발적이고도 자율적인 방법으

로 일을 처리하도록 허용함으로써 그러한 경쟁의 결과로 금융산업이 성장, 발전하고 그것

을 통해 경제발전에 기여할 수 있게 해야 한다. 물론 자율화, 개방화를 유도하고 금융의

하부구조를 정비하는 일 즉, 규범과 제도를 만들고 변화시키는 일은 당연히 㭽ⷬ가 주도

적으로 해결해야 할 것이다. 

�㢃㫜⮴㤻⡌을 양성하는 일은 매우 시급한 과제이다. 물론 이 경우에도 시장에서 자

생적으로 인력난에 대한 대책이 강구되고 실행에 옮겨지겠지만 인재양성을 위한 투자가

일정한 정도 공공재적 성격을 지니므로 시장의 자발적인 노력만으로는 필요한 인재를 공

급하는 데 한계가 있을 것이다. 따라서 정부가 어느 정도의 역할을 맡는 것이 바람직하

다. 이 경우에도 정부가 일차적으로 할 일은 금융전문인력을 양성하는 일의 혜택은 늘리

고 비용은 줄여주는 방향으로 제도를 개선하고 정비하는 것이어야 한다. 금융전문인력

양성에는 장단기 대책이 모두 필요하다. 예를 들어 이미 양성되어 있는 해외의 금융전문

인재를 국내의 금융부문으로 유치하는 전략을 구사함으로써 비교적 단시일 내에 인재난

을 어느 정도 해결하고, 국내 금융기관 또는 금융 관련기관들이 지금보다 훨씬 더 활발하

게 금융전문가 양성 단기 프로그램을 운영할 수 있도록 지원하며, 나아가 우리나라 대학

들이 금융 MBA 또는 금융전문대학원을 통해 기초가 튼튼한 인재를 양성할 수 있도록 유

도하는 방안을 고려할 수 있다. 물론 정부가 직접 금융전문가를 양성하는 교육 프로그램

을 운영할 수도 있지만 그것은 제도 정비와 개선에도 불구하고 민간부문의 자발적 노력

만으로는 인재양성이 충분하지 않다는 것이 입증될 때 해도 늦지 않다. 이와 관련하여

홍콩이나 싱가포르 같은 국제금융의 허브 도시가 환경과 제도를 정비하고 개선하는 것을

통해 세계 각국의 금융전문가들이 그곳으로 모여들도록 유도함으로써 인재난의 문제를

해결하고 있음에서 배울 바가 많다.

금융하부구조를 정비함에 있어 외환위기 이후 10년간 이루어져 온 현행 금융감독체제

에 대한 철저한 검토를 거쳐“우리나라 �㢃監❗에서 가장 근본적이고 시급한 과제가 감

독정책의 질적 개선에 있다기보다는 �㢃監❗의 㶆ⲡ構㱅 改〾에 있다”고 진단한 김홍범

(2007)의 연구결과에 주목할 필요가 있다. 이것은 정부조직의 일부로서의 감독기구보다

는 관료조직에서 독립된 비정부 감독기구가 더 낫다는 주장으로서 새 정부의 정책대안으

로 진지하게 검토해보아야 할 주장이다.(14)
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(14) 김대식∙윤석헌(2005), 정운찬∙김홍범(2007), 이동걸(2006) 등도 비슷한 주장을 펴고 있다.

금융환경 변화로 인해 새로운 도전에 직면한 금융규제 정책에 관해서는 Claessens(2007)를

참조하라.



새 정부 출범에 즈음해서 비금융 산업자본이 은행의 지배 주주가 되어 경영권을 행사

하는 것을 원천적으로 금하는 현행의 제도를 고쳐 산업자본이 은행을 소유하고 경영할

수 있도록 허용하자는 주장이 힘을 얻어 가고 있다. 학계의 다수 의견은 산업자본이 은

행을 소유하고 경영하는 일을 금지하고 있는 현행 제도를 유지하자는 것이지만(15) 이 문

제에 대한 인수위원회의 논의과정을 보면 은산분리원칙(16)은 조만간 크게 완화될 전망이

다. 이 문제에 관한 필자의 견해는 은산분리원칙을 완화하는 일은 시기상조라는 것이다.

은행의 소유 경영 구조에 대한 제한을 완화하게 되면 소위 재벌이 은행업에 진출하는 길

을 열어주는 셈이 되는데 그렇게 한다고 해서 은행업이 세계의 일류 기업으로 거듭날 것

이라는 보장은 없는 반면 산업자본이 은행의 경영권을 장악했을 때 오는 부작용은 심각

해질 수 있기 때문이다. 은산분리 원칙을 완화하자는 주장은 그 주요 논거로‘A 재벌이

A 은행을 소유 경영하게 되면 A 재벌이 A 산업을 세계 초일류 기업으로 발전시킨 것처

럼 A 재벌이 A 은행도 세계 초일류 은행으로 성장시킬 것이므로 결과적으로 국민경제에

도움이 된다’는 점을 내세우고 있다. 물론 그렇게 될 수도 있겠지만 그러나 그렇게 되지

않을 가능성도 크다. 그 증거로 다수의 재벌들이 이미 오래 전부터 증권업, 보험업, 카드

업 등에 진출해 있음에도 불구하고 그들이 소유해서 경영하는 회사들이 세계의 일류기업

으로 발전했다는 증거는 어디에도 없다. 오히려 신용카드 부실화 사태에서 보듯이 초일

류 기업으로 평가 받는 재벌 산하의 금융회사들이 명백한 경영실패로 국민경제에 막대한

손실을 초래한 것을 보면 현실은 그 반대인 것으로 판단된다. 

새 정부 출범에 즈음해서 또 하나 예상되는 변화는 㭽㺚 �㢃機關의 정비다. 그 대상

으로는 한국산업은행이 자주 거론되지만 이 문제는 사실 수출입은행과 기업은행 등 국책

은행은 물론 농업협동조합중앙회, 수산업협동조합중앙회, 우편금융 등 특수금융기관 그리

고 신용보증기관과 한국자산관리공사 등 금융보조기구의 민영화 여부와 함께 논의할 성

질의 것이다. 이 문제에 관해서는 좀 더 체계적인 검토가 필요하다는 것이 필자의 견해

다. 한국산업은행의 ⯓㕱䒅 여부만 논의할 것이 아니라 정부 산하에 있는 전 금융기관

및 금융보조기관에 관해 과연 그것들이 필요한 것인지, 필요하다 할 때 반드시 정부 산하

에 두어야 할 것인지 아니면 민영화함으로써 더 큰 혜택을 얻을 수 있는 것인지 등을 면

밀히 검토한 다음, 정부 산하 금융기관 및 금융보조기관 가운데 민영화의 대상을 선별해
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(15) 예를 들어 이병윤(2006), 전성인(2004), 이동걸∙이병윤(2007), Hahm & Kim(2006) 등을 보라.

(16) 증권업 및 보험업에 대해서는 이미 금산분리 원칙이 적용되지 않고 있다. 현재 진행 중인

논쟁은 은행과 산업을 분리할 것인가에 관한 것이므로 은산분리원칙에 관한 논쟁으로 부르

는 것이 좋다. 



서 우선순위를 매긴 다음 예상되는 부작용을 최소화할 방안을 강구하면서 추진해야 할

것이다.

새 정부가 추진해야 할 금융정책 방향과 관련해서 㓐究開Ɑ 䅵㧨를 촉진하기 위한 금

융시스템을 발전시킬 것을 주장한 하준경(2007)의 연구가 시사하는 바가 크다. 연구개발

투자를 통한 신기술 개발활동은 高ㆣ㤶-高㞹䎝이라는 특징을 지니고 있어 적절한 제도적

장치가 갖추어져 있지 않으면 투자가 활성화되기 어려운 특징을 갖는다. 일종의 시장 실

패가 발생하게 되는 것이다. 뿐만 아니라 연구개발, 그 중에서도 기초가 되는 연구개발에

는 막대한 자금이 소요되지만 그 성과는 공공재의 성격을 지니기 때문에 시장 자율에만

맡겨 두어서는 기초연구에 대한 투자가 제대로 이루어지지 않을 가능성이 높다. 따라서

기초연구에 대한 투자에 있어 정부가 일정한 역할을 맡아야 하고 민간부문이 보다 더 창

의적으로 연구개발 투자에 나설 수 있도록 관련 제도를 정비하고 연구개발 투자를 지원

하는 금융시스템을 구축할 필요가 있을 것이다. 이는 우리의 연구에서 금융부문의 효율

성 개선이(φ의 증가) 금융서비스 생산의 효율성을 높이고 금융중개비용을 절감시키는 것

을 통해서도 경제성장률 제고에 기여하지만 금융의 효율성을 높이는 제도 개혁이 경제의

전반적 생산성 A의 증가 속도를 높이는 결과를 낳을 때 경제의 장기적 성장률을 더 크게

높인다는 결론과 일치하는 주장이다.

금융개혁을 추진함에 있어서 특히 유의할 것은 금융시장 참여자들이 정부가 추진하는

정책에 반응해서 그들의 행동을 변경한다는 점까지 고려해야 한다는 점이다. 예를 들어

새 정부가 신용불량자들을 구제하는 조치를 취하겠다는 것은, 신용불량자로 분류되어 혹

독한 대가를 치르고 있는 수백만 명의 처지를 개선하는 일이므로 바람직한 것으로 보이

지만, 신용불량자 구제조치가 그보다 훨씬 더 많은 금융거래자의 유인체계에 나쁜 영향을

주어 오히려 더 많은 신용불량자를 양산할 수도 있음을 감안할 때, 그로 인한 부작용이

만만치 않게 클 것으로 예상된다. 이와 관련하여 정책 변화가 가져올 수도 있는 도덕해

이의 문제와 동태적 비일관성으로 인한 부작용을 과소평가하지 않아야 할 것이다. 

새 정부가 소홀히 하지 말아야 할 정책 과제 가운데 하나는 그동안 일종의 소외지대로

남아 상대적으로 낙후되어 있는 신협, 농수산림조합, 새마을금고 등‘⾲⯓�㢃機關’의 건

전한 발전을 도모하는 일이다. 이들은 출자를 통해 자격을 획득한 조합원을 대상으로 하

는 상호부조 기관으로 출발했지만 지금은 농어민, 도시 서민, 영세 상공인 등을 대상으로

한 지역 서민 금융기관으로 변모되어 있다. 이들 서민금융기관은 그 규모가 영세하고 비

슷한 성격의 점포들이 동일한 지역에 난립되어 있어 overbanking의 전형적인 병폐를 안고

있으며 경영능력이 뒤떨어져 수익성이 아주 낮으며 재무 건정성도 매우 불량하다. 서민
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금융기관은 동질적인 특성을 지닌 고객을 대상으로 하는 예대업무에 주력하고 있어 조직

이나 기능이 유사함에도 불구하고 설립근거나 감독체계, 그리고 예금자보호제도 등에서는

제각각이다. 서민금융기관의 대규모 잠재부실을 과감히 정리하고, 유사 중복 기관의 䅪䈚

䋺을 통해 구조를 대폭 조정하고, 종업원의 교육 훈련을 통해 경영능력을 증진하고, 감독

및 예금자 보호제도를 통일하는 등의 조치가 이루어져야 할 것이다. 금융기관 가운데서

본인-대리인 문제가 가장 심각하게 발생하는 곳이 서민금융기관이다. 주인인‘⾲⯓ 顧

客’과 조합원의 대다수가 자금, 지식, 연줄, 정보 등 모든 면에서 대리인인 경영자나 경영

자의 지시를 받는 종업원에 비해 열세에 놓여 있기 때문에 그렇다. 따라서 서민금융기관

의 문제는 당사자들에만 맡겨두어서 해결될 성질의 것이 아니다.(17)

새 정부가 역점을 두어야 할 또 하나의 과제는 금융의 국제화를 더 철저하게 추진하는

일이다. �㢃國㰙䒅는 두 가지 방향에서 이루어져야 할 것이다. 하나는 서울을 國㰙�㢃

❎㉸로 키워나가는 일이고 다른 하나는 우리나라 �㢃機關의 國㰙䒅를 꾀하는 일이다.

외환위기 이후 외국 금융기관 및 외국 자본의 국내 금융시장 진출이 이루어지기는 하였

으나 서울은 아직도 국제금융의 변방 도시에 불과하다. 국제금융도시 순위 평가에서 전

세계 46개 도시 가운데 서울이 42위를 기록하여 홍콩(3위), 싱가포르(4위), 도쿄(10위)는

물론 상하이(30위), 오사카(36위), 베이징(39위)에도 뒤처진 데서 그런 사실을 짐작할 수

있다.(18) 국내 금융기관의 국제화 역시 극히 초보적인 단계에 있다. 금융기관의 해외진

출 실적이 미미하며 외국인이나 외국 기업을 주고객으로 하는 국내 금융기관은 전무하

다. 우리나라가 국제금융의 중심지가 되고자 한다면, 예를 들어, 다수의 일본인과 일본

기업, 그리고 중국인과 중국 기업이 우리나라 금융기관과 금융시장을 자기네 것처럼 자유

롭게 활용할 수 있게 만들어야 한다. 인터넷 금융을 활용한다면 지금이라도 당장 그들을

우리나라 금융기관과 금융시장의 고객으로 끌어들일 수 있다. 일본의‘와타나베’아주머

니나 100만 명이 넘는 것으로 추산되는 중국인 백만장자들을 금융고객으로 끌어 들이지

못할 까닭이 어디 있겠는가? 물론 현행의 금융관련 규범과 제도가 그것을 허용하고 있지

않으며 우리의 금융기관이나 금융시장이 그들을 고객으로 끌어들일 자세도 준비도 되어

있지 않다. 아직까지는 일본이나 중국의 금융 시스템 역시 그런 체제를 갖추고 있지 않

지만 세계화의 추세로 볼 때 그들이 언제까지나 자국 시장만 바라보고 있지는 않을 것이

분명하다. 그러므로 우리가 우물 안 개구리 같은 좁은 사고에서 벗어나 세계의 모든 주
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(17) 이와 관련하여 전선애(2007)를 참고하라.

(18) Z/Yen사가 발표하는 Global Financial Centres Index의 2007년 9월 순위를 나타낸다.

www.zyen.com을 보라.



민과 기업을 상대로 금융 활동을 전개할 수 있는 시스템을 그들보다 먼저 갖추어야 경쟁

에서 승리할 수 있을 것이다.(19)
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