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화폐금융사의 연구동향(1)

양  동  휴

화폐사는 주로 ‘돈’의 지불수단 기능을 중심으로 서술되었으며 상품화폐, 귀금속 

본위제, 관리통화제로 진화되는 과정을 추적한다. 금융사는 ‘빌리고 빌려주는’ 형태

의 변화를 설명하는데 여기에 기업의 발달과 기업의 자금조달 등이 등장한다. 이들

을 아우르는 제도의 변천, 이들의 운행에서 위기의 도래, 이와 관련된 규제, 개혁 등

을 포함하여 화폐금융의 역사라는 분야를 설정할 수 있다. 연구동향은 이제는 세

부주제로 정리되어 나오고 있으나 얼마 전에만 해도 포괄적인 서베이들이 있었다

[Bordo(1986); Eichengreen(1987)]. 이 글은 필자 나름의 순서로 화폐금융사의 연구동

향을 정리하여 차후 연구에 좌표를 제공하려는 목적으로 썼으며, 동시에 곧 출간될 

책의 총설로서 기능을 가질 것이다[양동휴(2015)]. 

1. 근대초기의 주제들

전근대 금융시스템의 발달정도를 평가하고 서로 다른 경제의 금융을 비교하는 데 

여러 가지 지표가 쓰였다. GDP에서 차지하는 금융자산의 비중, 금융자산의 유동성

별 구성, 금융수단의 다양성, 금융기관의 발전 정도를 수량화해서 비교하는 방법이다

[Goldsmith(1969, 1987)]. 이러한 방법과 기타 자료를 이용하여 ‘금융자본주의’가 17

세기 네덜란드와 영국에서 발흥했다고 주장하는 학자가 있다[Neal(1990, 2000)]. 14

세기말의 외국환어음(bill of exchange)이 주요 금융혁신으로 꼽히고, 네덜란드와 영

국의 동인도회사·영구자본금에 대한 장기투자가 이루어진 것도 의미가 컸다. 이들 

(1) 본고는 2015년 5월 28일, 서울대에서 열린 ‘제 8차 경제학의 최근동향 세미나’에서 필자가 발

표한 것을 정리한 것이다.
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동인도회사의 주식은 영란은행의 주식과 함께 런던거래소의 주요 거래품목이었다. 

초기 금융혁신은 국제적으로 전파되었으며 전쟁과 여러 차례의 버블을 통해 금융수

단의 다양화, 국가재정의 안정이 이루어졌다[Garber(2000)]. 

남해회사(South Sea Company 1711)는 남아메리카무역과 노예무역 독점권을 얻는 

대가로 영국 정부공채를 주식으로 전환했다. 이 과정에서 남해회사 주식 값이 1720

년에 7월까지 치솟았다가 폭락하여 많은 부작용을 낳았고 ‘버블’의 대명사가 되었다. 

남해버블이 버블인지에 대해 의문이며 정상적인 국가채무의 차환과정으로 평가할 

수도 있다[Temin and Voth(2004, 2013); 송병건(2013); 반론으로 Dale, Johnson, and 

Tang(2005)]. 여하튼 의회는 버블을 예상했는지 모르지만 버블법(Bubble Act 1720.6)

을 통과시켰고 1825년 폐지될 때까지 주식회사(joint stock company)의 설립을 제한

했다. 버블법이 공공이익을 목표로 하지 않았고 남해회사의 국채차환을 돕는 전략이

었다는 새로운 해석이 있다[Harris(1994, 1997)]. 

프랑스에서는 미시시피회사(1717년에 서부회사, 1719년부터 인도회사)가 루이지

애나와 아시아, 아프리카 무역독점을 얻고 정부부채를 인수했다. 존 로(John Law)는 

자신의 은행(1716, Banque Générale Privée, 1718, Banque Royale)에서 불환지폐를 

발행하여 인도회사 주식을 사려는 사람들에게 주식담보대출을 제공했다. 은행권 남

발과 주가폭등이 가져온 미시시피버블(1721. 2 정점)은 존 로의 시스템을 붕괴시켰

고 이의 파장이 너무 커서 프랑스의 회사조직, 주식시장, 나아가서는 금융전반의 발

달이 늦어졌다[Neal(1990, 2012)].(2)

16세기에 신대륙에서 귀금속이 대거 유입된 후 유럽의 물가가 장기간 대폭 상승한 

사실을 ‘가격혁명’이라 부른다. 장기파동의 호황국면에서 상공업이 번성하는 가운데 

인구증가, 도시화, 경기상승이 함께 나타나는데 13세기, 16세기, 18세기가 그러한 상

승국면이다[Fischer(1996)]. 19세기와 20세기 후반도 상승국면이지만 19세기에는 기

술진보와 생산성향상 때문에 생산비가 하락하고 물가도 내렸다. 16세기 물가상승을 

특히 아메리카에서 스페인으로, 스페인에서 유럽 전반으로, 아시아로 귀금속이 이동

한 사실과 관련시켜 설명하려는 노력이 있었고[Hamilton(1934)] 그 이후 이를 둘러싼 

논란이 축적되었다. 최근까지의 관련 문헌을 비판적으로 검토했다[양동휴(2014)]. 

(2) 프랑스의 은행들은 Banque Royale의 악명 때문에 중앙은행을 제외하고는 banque 명칭을 쓰

지 못하고 caisse, credit 등으로 불렀다. 존 로의 전기 비슷한 소설로 Cueni(2006)가 재미있다.
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2. 금융과 경제성장

공업화를 위한 자본형성에서 후발국일수록 금융기관(은행)이나 정부의 역할이 커

진다는 기본가설[Gerschenkron(1962)]을 수량적으로 검증하는 작업이 전통적이었

다[Cameron(1967, 1972); Cameron ed.(1992); Pollard and Ziegler(1992)]. 국가의 역

할은 다시 다각도로 검토되었다[Sylla, Tilly, and Tortella eds.(1999)]. 영국 공업화

가 진행되면서 유동자본보다 고정자본의 중요성이 높아진다는 가설은 여러 반론을 

효과적으로 극복한 것으로 보인다[Richardson(1989)]. 영국 산업혁명 기간에 외국자

본의 역할도 점차 심도 있게 논의되고 있다[Brezis(1995); Ward(1994); Wright(1997, 

1999); Cuenca Esteban(2001)]. 미국의 은행자금이 공업화로 흘러가는 과정에서 내부

여신(insider lending)의 예가 많았음이 강조되었다[Lamoreaux(1994)]. 

공업화 자금조달에 특정 짓지 않고 더 포괄적인 금융의 역할로 관심범위를 넓히면 

‘금융혁명’이 1914년까지, 또 1980년대부터 경제성장의 견인차였다고 주장하는 심포

지엄이 눈에 띈다[Rousseau and Sylla(2006)]. 그 중간 기간에는 특히 대공황시 폐쇄

경제 때 부상한 기득권자들의 방해 등으로 오히려 금융이 후퇴했다. 외부금융비용의 

감소, 경쟁촉진 등을 중시하여 금융의 중요성이 은행에서 주식시장으로 이동했음에 

주목하고 개방과 이익집단억제를 강조할 수 있다[Rajan and Zingales(2003)]. 금융발

달이 경제성장을 추진하는 전통적인 전달경로는 금융시장과 중개기관이 정보비용과 

거래비용을 줄여서 저축을 동원하고 자원을 배분하고 기업을 통제하고 위험관리를 

촉진하고 현물거래나 계약거래를 용이하게 함으로써 자본축적과 기술혁신을 가져온

다는 것이다[Levine(1997)]. 실증적으로는 암스테르담(1640-1794), 영국(1720-1850), 

미국(1750-1850), 일본(1880-1913)에 대한 VAR분석이 있다[Rousseau(2002)]. 

금융발달보다 금융구조와 경제성장의 관계에 초점을 맞추어 시장중심과 은행중심 

구조간 성과비교를 시도한 연구들은 금융구조는 그다지 체계적 우열을 보이지 않으

며 법, 제도, 정치에 따른 금융발달 수준이 경쟁, 투자배분과 성장을 좌우한다는 결

론을 내고 있다[Demirgüç-Kunt and Levine eds.(2001)]. 금융발달이 불평등을 낳는

다는 가설도 부인되고 있다[Demirgüç-Kunt and Levine(2009)]. 2008년 세계금융위

기 이후 과잉금융이 경제안정을 저해한다는 우려가 축적되고 있으나 금융환경을 개

선함으로써 충분히 금융이 건전한 사회의 필수요인이 될 수 있음이 강조되고 있다

[Shiller(2012)]. 이와 같은 문제는 금융위기를 다룰 때 다시 언급한다.



― 324 ― 經   濟   論   集   第54卷 第1號  學術動向

3. 국제통화제도

국제통화제도 변천의 역사는 훌륭한 교과서적 정리가 있다[Eichengreen(1996, 

2008)]. 1870년대부터 1914년까지는 고전적 금본위제 시기로서 이 시기를 특징짓는 

대표적 논문이 많고[Bordo and Schwartz eds.(1984); Eichengreen and Flandreau eds.

(1997); Bordo and Rockoff(1996); Bordo(2003)] 복본위가 못할 것이 없다는 견해

도 있다[Friedman(1990)]. 이 논의를 검토했으며[양동휴(2012a)] 동아시아의 복본위

제 시기를 분석하는 연구는 따로 정리했다[양동휴(2013)]. 전간기에 재건된 금본위

제는 매우 불안정했다. 경직적 금본위에 집착한 것은 세계대공황의 심화를 부추겼고 

금 족쇄에서 풀려나야 경제회복을 위한 팽창정책을 쓸 수 있었다[Eichengreen(1995); 

Eichengreen and Sachs(1985)].

2차 대전 후 브레튼우즈 체제는 일종의 타협책으로서, 달러의 금태환, 다른 나

라 화폐의 달러태환을 기본으로 하고 있었다. 초기의 달러부족 때문에 연쇄적인 태

환체계는 1958년에야 작동하기 시작했고, 미국의 경상수지 악화를 수반한 달러공

급은 결국 ‘트리핀 딜레마’를 불러 일으켜 ‘골드풀’의 노력에도 불구하고 브레튼우

즈 체제는 1971년 붕괴할 수밖에 없었다. 그 이후에도 계속 누적되는 미국의 경

상수지 적자는 ‘글로벌 불균형’을 심화시켜 21세기에 와서 걷잡을 수 없게 되었다

[Eichengreen(2007), 양동휴(2011)]. 글로벌불균형에도 불구하고 달러가 소위 ‘안전

자산’으로 인식되어 달러가치가 하락하지 않는 기현상이 계속되고 있다. 혹자는 이

를 ‘부활한’(revived) 브레튼우즈 체제라고 부른다. “장님 세계에서는 애꾸눈이 왕이

다.”[Dooley, Folkert-Landau, and Garber(2014); Blanchard and Milesi-Ferretti(2009, 

2011); Prasad(2014, p.11)]

브레튼우즈체제 이후의 국제통화제도는 변동환율제로 알려져 있지만 사실상 달러

에 환율을 고정시킨 나라가 많으며 유럽연합은 통화통합을 추진하여 1999년에 유로

를 도입했다. 초기에는 안정적 국제금융시장 발달에 기여한 듯 보였으나[Buti et al. 

eds.(2010); James(2012)] 유럽통화통합에 부정적인 시각도 많았다[Feldstein(1997, 

2005a)]. 최근 진행 중인 유로존 부채위기에 대해서는 뒤에서 언급한다. 
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4. 금융제도 비교사

기업의 투자자금을 어디에서 조달하느냐에 따라, 즉 금융구조에 따라 시장형과 은

행형을 양극에 놓고 비중 순서로 미국, 영국, 일본, 프랑스, 독일을 나열할 수 있다. 

그러나 내부자금의 비중이 압도적이므로 시장형과 은행형으로 구분하는 의미가 반

감한다. 자본시장은 저축을 수익률이 높은 투자에 배분하고 기간별 자금공급의 변동

을 완화하며 위험을 분산하는 효율성이 있지만 대리인문제, 무임승차자, 도덕적 해

이, 적대적 인수합병 등에 취약하다. GDP 대비 주식시장 총자본가치와 은행자산의 

통계를 보면 미국과 독일이 대조적인 반면 영국은 은행과 시장이 동시에 발달하고 

있다[Zamagni ed.(1992); Allen and Gale(2000)]. 앞서 말한 남해버블과 미시시피버블

에 대응한 방식이 영미식과 대륙식으로 갈리는 계기가 되었다. 이러한 대조적 특색

은 1970년대 이후 더욱 강화되었다. 미국은 다수의 소규모은행이 경쟁하는 듯 보이

지만 지리적 파편화 때문에 은행의 지역시장점유율이 높고 다각화 미비로 도산위험

이 크다[Frankel and Montgomerry(1991)]. 즉, 미국은 지점설치를 오래 금지한 단점

은행제(unit banking)를 고수하고 1930년대 이후 상업은행과 투자은행을 분리하여 종

합은행(universal banking)을 규제한 비용이 컸다.(3) 금융중개기관의 비금융법인 소유

지분을 제한하는 정도(금산분리)는 1930년대 이후 미국에서 두드러진다. 우리나라는 

기업의 은행소유를 금지하는 독특한 형태의 규제를 가지고 있다.

나라별 금융구조의 특징도 연구가 많다. 미국 단점은행의 폐해를 지적하는 문헌

이 계속 나오고 있고[Calomiris(2000); Giedeman(2005); Calomiris and Haber(2014)] 

이와 대조적으로 지점을 허용하고 은행감독의 통일성, 일관성을 유지한 캐나다 은

행부문의 안정성을 부각시키는 글들이 돋보인다[Bordo, Redish and Rockoff(2011); 

김현정(2013)]. 독일은 혼합은행(Grossbanken)과 기업내 이사파견제도(Hausbank), 

일본은 주거래은행제도(main bank system)의 역사가 기록되었다[Guinnane(2002); 

Fohlin(2001); Packer(1997); Aoki and Patrick eds.(1994)]. 현대 중국의 대안적 금융

으로 교배부문(hybrid sector)이 성장한 특색과 금융의 안정적 발달을 위해 공적 은

행/시장의 개혁 필요성이 연구되고 있다[Brandt and Rawski eds.(2008), ch.14]. 한

편 자본시장의 발달도 교과서적 수준으로 정리되고 있다[Baskin and Miranti(1999); 

(3) 1999년에 상업은행 투자은행 분리법안(글래스-스티걸 법 1933)이 폐기되었으나 2008년 금융

위기에 대응하여 거의 부활했다(Dodd Frank 법).
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Gordon(1999); Homer and Sylla(1996)]. 

5. 중앙은행의 진화와 자유은행 시기의 경험

중앙은행의 목표는 인플레이션 통제, 산출의 안정성과 대외균형이며 부가적으로 

지급결제제도의 관리와 은행감독의 역할도 맡는다. 이를 위한 정책수단으로 지불

준비율과 재할인율의 조정, 공개시장 조작 등이 있다. 미국의 경우 연방기금이자율

(federal fund rate, 준비금에 대한 은행간 시장의 초단기 금리)이 주로 쓰인다.(4) 중앙

은행의 독립성이란 목표추구의 방식을 자유롭게 결정한다는 뜻으로 금융시장으로

부터 독립적으로 의사결정을 함으로써 신뢰성을 얻는다[Blinder(1998)]. 여기서 목

표, 수단, 독립성이 역사적으로 발전하는 과정이 중앙은행의 진화라고 할 수 있다

[Toniolo ed.(1988)].

중앙은행의 설립은 스웨덴의 릭스방크(Riksbank, 1668)와 영국의 영란은행(BOE, 

1694)이 효시라고 알려졌으나 실제 중앙은행의 기능을 행사하기 시작한 것은 발권독

점(각각 1897, 1844), 최종대부자의 역할(1890년대, 1870년대) 등을 맡으면서 부터라

고 할 수 있다. 1900년에는 중앙은행을 가진 나라가 18개에서 1990년에는 161개국으

로 늘었다[Capie et al.(1994, p.6)]. 영국, 프랑스, 독일 등 대부분의 중앙은행은 국가

기관이고 벨기에, 일본 등은 반관반민기구인데 미국의 연방준비제도 이사회는 연방

준비시스템 회원은행들이 소유한 민간기구이다. 반관반민, 또는 민간소유의 중앙은

행은 주주에게 이익배당을 하되 상한이 설정되어 있으며(미국은 6%) 나머지 수익은 

정부에 귀속된다[ibid., pp.56-57].

중앙은행의 진화과정에서 청산소(clearing house)가 징검다리 역할을 했다. 또한 은

행에 대한 정보를 집중시켜 민간에게 제공하는 일이 중요했다. 은행간 예치금을 보

수적 명성이 높은 중앙집권된 기관이 독점해야 은행정보와 시장평가, 품질관리 등을 

유지할 수 있다. 위험분산의 보험 기능도, 도덕적 해이를 막는 규제도 비경쟁적, 비이

윤극대화적 중앙은행이 맡는 것이 효율적이다. ‘회원’들에게 결제와 자산구성 조정서

비스도 제공하게 된다[Goodhart(1985); Gorton(1985)].

미국의 경우 중앙은행 설립이 1914년까지 늦어졌다. 1873, 1884, 1890, 1893, 

(4) 그런 의미에서 최근에 시행된 양적완화(QE), 즉 중앙은행의 채권매입은 비전통적 방법이라

고 할 수 있다.
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1907년에 대규모 은행위기를 겪었고 이자율의 변동이 심했다. 연방준비제도가 

도입된 이후에야 금융안정과 달러의 국제통화로서 지위획득을 이룰 수 있었다

[Broz(1999)]. 중앙은행이 처음부터 최종대부자 역할을 염두에 두고 설계되었던 것이

다[Timberlake(1978, 1993), Bernstein, Hughson and Weidenmier(2008)].

자유은행(free banking)이란 중앙은행이 없고 은행에 대한 규제도 없고 일반 상법

만 존재하여 은행설립, 은행권 발행, 요구불예금과 저축예금 수신, 대부, 선불, 기

타 신용제공에 제한이 없는 상태 또는 이런 상태가 유지된 기간을 뜻한다. 역사적

으로 55개국에서 자유은행의 경험을 찾을 수 있으며 1727~1844년 기간 중 스코틀

랜드의 은행제도가 가장 자유로웠다고 한다. 인가를 받지 않은 무한책임은행들이 

100개 이상 존재했고 청산소를 통해 결제했다. 스웨덴, 벨기에, 혁명 직후 프랑스

의 자유은행도 상당한 ‘자유’를 누렸다. 규제를 동반한 자유은행의 역사는 독일, 이

탈리아, 스위스, 스페인, 포르투갈, 그리스에서 찾아볼 수 있다. 19세기의 어느 한 때

에 북아메리카, 남아메리카의 모든 나라에서 자유은행 시기가 있었고 미국, 캐나다 

등은 정부화폐의 실패 이후 자유은행으로 회귀했다[Schuler(1991); Rockoff(1989), 

Shambaugh(2006); Bodenhorn(2004)].

다른 산업의 경쟁과 마찬가지로 자유은행은 혼돈상태가 아니고 어느 정도 질서를 

유지했다. 중앙은행의 규제, 감독이 있을 때보다 못할 것이 없었다는 것이다. 위기 시

에는 은행간 대부시장이 작동했고 신디케이트를 조성하여 파산은행을 구조하기도 

했다. 정치적 산물인 중앙은행의 등장으로 자유은행은 막을 내리는데 경제적 취약

점 때문에 쇠퇴한 것이 아니라는 주장이 많다. 경쟁이 효율을 낳고 기술혁신을 촉진

했으며 금리스프레드도 낮았다[Dowd ed.(1992)]. 자유은행 때 과다발권, 정보비대칭

성 때문에 은행도산이 더 많았다는 전통설과는 반대로 이자율 상한, 대부투자제한, 

법정지불준비율 등 규제가 있을 때보다 오히려 안정적이었다고 한다[Vaubel(1984); 

Chu(1996); Dowd(2001)]. 화폐발행 측면에서 보면 ‘금본위 자유은행’의 우위가 주장

되기도 하지만[White(1984)] 불환지폐의 자유발행도 과잉을 우려할 필요가 없는데 

은행권이 청산소를 통해 발행은행으로 환류하기 때문이다[Smith(1988)].

결제수단으로서 법화(legal tender)를 대체하는 ‘자유’로운 도구들이 많이 등장했다. 

전자화폐(e-money)를 보아도 자유은행의 은행권과 비슷한 점이 많다. 보장 없는 민

간부문의 부채이며 태환성 자체가 발행자의 명성에 의존한다. 전자거래(e-commerce)

와 전자결제는 정보통신기술(ICT)의 발달에 따라 엄청난 속도로 확산되고 있는데 이
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미 이를 예견한 문헌들이 있다[Dwyer(1996); Schmidt, Döbler, and Schenk(2002)]. 민

간화폐의 통용 역사를 분석한 글들이 많다. 영국산업혁명 당시 회사에서 노동자들에

게 발행한 스크립(scrip)은 회사가 운영하는 가게에서 상품구입에 쓰였고 제3자에 양

도가능했다. 19세기 후반까지 탄광발행 스크립은 은행권의 5분의 1에 달했고 정부가 

금지노력을 기울였다[Tan(2011)]. 휴대전화 결제(mobile money)의 대표적 사례는 케

냐의 엠페사(M-PESA)이다. 유선통신과 교통인프라가 늦게 발달하고 대조적으로 휴

대전화 보급이 빨랐던 아프리카, 라틴아메리카, 중동, 동남아시아에 널리 퍼진 휴대

전화 결제는 은행구좌를 대신하거나 또는 연결하여 저축, 이체, 상품구매 등 소규모 

금융거래서비스 틈새시장을 차지했다. 엠페사는 케냐의 중요한 금융제도로 정착했고 

효율과 신뢰성이 계속 높아지고 있다[Jack and Suri(2011)]. 최근에는 비트코인이 화

제가 되었고 그 추이가 관심사이다[Prasad(2014, pp.276-278); Economist(2014a); 노

구치(2014)]. 

6. 금융위기와 금융개혁

효율적 시장이론과는 달리 금융시스템은 불안정하며 중앙은행이 경기침체 예상

시 금융완화를 주도하므로 경기변동폭을 오히려 키운다. 즉, 부분준비제도(fractional 

reserve banking) 하에서 중앙은행이 최종대부자 역할을 하면서 상업은행이 위험자

산을 과다보유하는 도덕적 해이가 발생하는 것이다[Minsky(1986); Cooper(2009); 

Shiller(2005)]. 은행위기, 외환위기, 주식시장위기, 재정위기 등이 시기와 장소에 따

라 발생, 전파, 진화되었고 회복 이후에는 대개 재발방지를 위한 금융개혁이 시도된

다[Barro and Ursua(2009); Reinhart and Rogoff(2009); 양동휴(2012c)].

은행위기는 인출쇄도(bank-run)에 의해 많은 은행이 도산하거나 구제를 받는 사

태를 뜻하는데, 펀더멘털은 건전하지만 단기적 유동성이 부족한 때와(illiquidity) 실

제로 부실한(insolvency) 경우를 구분하려는 노력이 있고 이를 정보비대칭성으로 설

명하기도 한다[Calomiris(2000, ch.2); Calomiris(2009a); Schwartz(1986); Richardson 

(2007)].

외환위기(또는 통화위기)는 통화가치를 유지하기 힘든 상태를 말한다. 은행위기와 

외환위기가 동시에 발행하면 쌍둥이 위기라고 부른다[Kaminsky and Reinhart(1999)]. 

외환위기는 심한 경상수지 적자, 과다 차입, 심한 재정적자, 외채누적과 외환보유고 
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고갈로 인한 국가부도 사태, 외자공급의 급한 단절(sudden stop), 자산가격 급락, 높

은 이자율, 전염, 투기적 공격 등의 원인에 의해 도래한다[Flood and Marion(1998); 

Kaminsky(2003)]. 선진국보다 신흥국에서 과다차입과 외채누적에 따른 외환위기

가 잦은데 신흥국만 따로 다룬 문헌이 있다[Velasco(1999); Glick et al. eds.(2001), 

Eichengreen and Hausman eds.(2005); Feldstein(1999); Geithner(2007)]. 선진국의 외

환위기를 개별적으로 분석한 글도 많다[Mitchener and Weidenmier(2008); Bordo and 

Meissner(2005); Brunner and Carr(2007)].

1930년대 세계대공황시의 금융위기는 오래 전부터 최근까지 관심의 대상이다. 

1929년 미국 주식시장이 버블인지 아닌지의 논란부터[White(1990); McGrattan and 

Prescott(2001)] 1930년대 미국의 은행위기가 실물부문 공황을 촉발하고 심화했는

지 아니면 공황의 증상일 뿐이었는지, 중앙은행의 긴축정책이 문제였는지에 관한 

논의는 고전적이다[Friedman and Schwartz(1963), ch.7; Temin(1976, 1991); Hsieh 

and Romer(2006); Chin and Warusawitharana(2010); Wicker(1996); Carlson and 

Mitchener(2007); Calomiris and Mason(1997, 2003)]. 미국을 떠나 세계적 시각으

로 옮겨 가면 금융위기가 실물공황을 선행했음이 분명해진다[Bernanke and James 

(1991); Kasuya(2003); Richardson and Horn(2007); Schnabel(2004)]. 금융위기의 관

점에서 1930년대 세계대공황을 재검토하고 2008년 위기와 비교했다[양동휴(2010)].

1930년대 대공황을 경험한 후 각국에서 금융개혁이 있었다. 특히 미국의 뉴딜 금

융개혁은 상업은행과 투자은행을 분리했으며 연방 예금보험을 도입했다. 이것에 

대한 비판적 평가가 진행 중이다[Kroszher and Rajan(1994); Ramirez(1999); Sylla 

(1996); Mitchener(2005); 이철희(2008); Calomiris and Mason(2003); Calomiris(2010); 

Fishback(2010)]. 그런데 위기 이후에는 이러한 복고적 수정주의에 대한 재비판도 제

기되고 있다[Focarelli,  Marqyes-Ibanez, and Pozzolo(2011); Zingales(2012); 박경로·

김정욱(2015)]. 

2008년 미국발 세계금융위기에서는 어느 나라도 아직 완전히 회복하지 못한 가운

데 유로존 부채위기로 이어지고 있다. 대공황(Great Depression) 이래 가장 심한 경

기침체인 대불황(Great Recession)에 대해서 학계 권위자들의 저작이 홍수를 이루었

고 대불황의 원인설명은 강조하는 측면이 다르지만 상호배타적이지 않은 듯 보인다

[Shiller(2008); Krugman(2009); Bordo(2008); Calomiris(2009a); Taylor(2009); Stiglitz 

(2010); Roubini and Mihm(2010)]. 부동산 시장 버블부터 파생상품 과잉금융까지 온
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갖 요인의 결합이 만들어낸 대불황의 대책으로 단기적인 ‘양적완화’, 장기적으로 금

융개혁이 뒤따랐는데 이에 대한 설명과 조급한 평가가 이어졌다[Bernanke(2013); 

Blinder(2013); Temin and Vines(2013); Kroszner and Shiller(2011); Acharya et al. 

(2011)]. 금융개혁에는 건전성 규제(prudential regulation)의 개혁도 포함되는데 자본

구성의 위험도를 평가하는 미시적 건전성규제와 함께 경기변동에 따라 자본보유요

구수준을 달리하는 거시적 건전성규제 도입이 논의된다[Calomiris(2010), Galati and 

Moessner(2011)]. 특히 대불황의 확산에 책임이 있는 것으로 여겨지는 ‘그림자 은

행'(shadow banking)에 관한 연구가 눈에 띈다[Bakk-Simon et al.(2012), Economist 

(2014b), Gorton(2010)]. 2008년 위기를 정보비대칭성에 중점을 두어 설명하려고 시

도했다[양동휴(2009)].

대불황과 대공황을 비교하여 상호 이해를 심화시키려는 노력이 많았다. 주로 대공

황의 경험에 비추어 대불황을 이해하고 대처방안을 마련하려는 의도지만 대공황을 

재해석할 기회를 제공하기도 했다[Bordo and James(2010); Eichengreen(2012); Temin 

(2010); Grossman and Meissner(2010); 양동휴(2010)]. 대공황 시에 긴축정책으로 잘

못 대응한 것을 반면교사로 삼아 대불황시에는 재정팽창, 금융팽창, 양적완화 등으로 

대응할 수 있었는데, 이 결과에 지나치게 만족하여 팽창기조를 일찍 포기하고 회복

이 불완전한 상태로 머무는 것이 아닌가 걱정스럽기도 하다[Eichengreen(2015)].

미국발 세계금융위기는 유럽으로 전파된 뒤 유로존 부채위기를 낳았다. 재정적자

의 누적으로 정부부채가 지나치게 커진 남유럽 국가들(PIGS: 포르투갈, 이탈리아, 그

리스, 스페인)이 부채를 상환 또는 유지하기 곤란해진 것이다. 물론 GDP 대비 국가

채무의 비중은 미국이나 일본도 매우 높다. 그러나 미국은 달러가 안전자산으로서 

특혜를 누리고 있고(글로벌 불균형의 지속), 일본은 채권자가 전부 국내 민간부문이

므로 위기라고 할 수 없다. 유로존의 남유럽 나라들은 대외채무의 상환부담이 문제

인데 이것은 경상수지 적자 때문에 악화된 것이며 적자는 고정환율(유로) 때문에 해

소되지 않는다. 글로벌 임밸런스처럼 유로존 내의 임밸런스가 생긴 것이다[Lane and 

Pels(2012); Shambaugh(2012); Bordo and James(2013)]. 유럽통화통합, 즉 유로의 도

입 자체를, 나아가서는 유럽연합을 회의적으로 보는 시각이 존재한다. 유로존 위기를 

양적완화로 해결하려는 최근 시도는 실패할 것이며 중립적인 재정적 유인제공으로 

접근해야 한다는 주장이 있다[Feldstein(2015)]. 역사적으로 남유럽이 건전한 ‘재정국

가’로 발달하지 못했다는 점을 지적하고 유로존이 고정환율 때문에 적자국과 흑자국 
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간의 불균형을 가져왔다고 주장했다[양동휴(2012b)].

국가부채와 관련하여 일본의 ‘잃어버린 20년’에 관해 언급할 필요가 있다. 주택가

격 버블이 꺼진 이후 재정적자 누적이 걷잡을 수 없게 되어버린 일본을 설명하기 위

해 본원통화가 늘어도 통화량이 증가하지 않는 상태, 제로이자율 하에서도 민간이 

차입보다 오히려 부채상환을 서두르는 상태를 의미하는 ‘대차대조표 불황’(balance 

sheet recession) 개념이 도입되었다[Koo(2008, 2014)]. 이후 장기침체에 대한 이론화 

작업이 계속되고 있으며[Eggertsson and Krugman(2012); Eggertsson and Mehrotra 

(2014)], 이들을 정리하고 실증을 시도했다[양동휴(2015)].

7. 금융규제와 금융혁신

금융시장의 실패를 보완하기 위해, 금융기관 경영자의 부적절한 행위를 방지하기 

위해 건전성규제(prudential regulation)가 필요하며, 금융공급의 효율 달성을 위한 창

조적 노력으로서, 또는 규제를 회피하는 방편으로 금융혁신(innovation)이 일어난다. 

시장에 기반을 둔 자율규제는 탈규제나 다름없고 1970년대 말에 시작된 규제완화 물

결이 2008년 위기를 맞아 규제강화로 돌아서는 두 번째 ‘대역전’(Great Reversal)이 

일어났다.(5) 이번에는 세계금융시장이 통합된 상태이므로 세계적 차원의 규제협조

가 필요할 것이다[Battilossi and Reis eds.(2010); Grossman(2010, ch.10); Aizenman 

(2009); Mikdashi(2003)]. 특히 2005년 이후 부채의 증권화가 SIV, CDO, ABS 등으로 

복잡해지고 증권이 CDS, RP 같이 보험대상이 되는 동시에 국제대부가 폭발적으로 

증가했는데 금융규제는 국내에 머무는 한계가 있었고 이것이 2008년 위기의 세계적 

확산을 심화시킨 요인으로 작용했다[James(2009)].

금융혁신은 구체적으로 새로운 은행, 증권, 보험상품의 모습으로 나타난다. 정보

처리와 통신기술 발달, 경쟁 가속, 더 위험해진 경제환경에 대응할 필요 등을 배경으

로 1960년대 말부터 가속되기 시작했다. 규제와 혁신은 복잡한 상호작용을 한다. 즉 

규제가 심하면 이를 회피, 우회하기 위한 혁신이, 규제가 완화되면 혁신비용이 낮아

지므로 새로운 파생상품 등이 등장한다. 새로운 상품이 생겨나면 금융구조가 바뀌

므로 새로운 규제가 필요하다. 기술진보에 따라 바람직한 혁신을 해치지 않으면서 

(5) 첫 번째는 대공황 시 금융개혁에 뒤따른 1930년대의 규제 강화
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과잉경쟁이나 위험증가 등 혁신의 부작용을 최소화하는 규제방안을 모색해야 한다

[Calomiris(2009b)].

증권시장규제는 위기 대응의 형태로 발달해왔다. 미국의 예를 들면 1929년 주식

폭락 이후 제정된 1933년 증권법과 1934년 증권거래법은 거래소와 상품의 투명성

을 제고하고 비용을 절감하였으며, 이후 여러 번 개정되었다. 1990년대 후반 주식

붐을 둘러싼 파문과 2001년 엔론(Enron) 회계부정 사건 이후 증권거래위원회(SEC) 

규칙을 개정하고 기존규제 시행을 더욱 엄격히 했다(Sarbanes-Oxley 법, 2002). 소

비자보호차원의 일련의 법 개정은 뇌물금지, 내부자거래 금지 등의 내용을 실었다

[Zitzewitz(2005)].

금융규제도 위기 이후의 개혁 시기에 늘어난다. 대공황 이후 벨기에와 미국은 상업

은행이 투자은행 업무를 못하게 했다. 예금을 수신한다는 점 때문에 상업은행에 대

한 규제가 상대적으로 많다. 진입규제는 국왕이나 의회의 개별 설립허가에서 시작하

여 포괄적 은행법이나 회사법으로 이행하였다. 최초의 은행법은 영국 1844년, 스웨

덴 1846년이고, 미국 등은 자유은행법이 미시간 주 1837년, 뉴욕 주 1838년에 제정

되었다. 최소자본 준비의무는 19세기 각국의 은행법부터 요즈음 바젤, 바젤Ⅲ협약까

지 은행규제의 주요 측면이다. 은행은 예금을 수신하므로 자본이 거의 필요가 없어 

레버리지가 매우 높다. 자본을 보유하는 이유는 현금흐름 부족에 대비하자는 것이며 

자본이 많으면 은행이 건전하다는 신호이고 좋은 평판을 얻는다. 정부의 최소자본규

제는 은행시스템의 건전성을 보장하자는 의도로서 예금보험, 최종대부, 청산소 등 다

른 안전망 발달과 함께 자본/자산, 자본/부채 비율이 낮아졌다. 다른 은행규제는 대출

담보자산 제한, 각종 대차대조표 비율 규제, 대부액상한제, 지배구조규제 등이 있다. 

규제와 탈규제의 순환적 변동의 역사 속에 규제자와 피규제자의 상호작용 게임이 계

속된다[Mitchener(2006); Tarullo(2009); Grossman(2010, ch.6)]. 

8. 금융세계화와 자본시장통합

세계화(globalization)란 경제학적으로 시장통합을 말한다. 따라서 금융세계화는 자

본시장통합을 지칭한다. 자본시장통합은 GDP 대비 국제투자의 비율, 또는 이자율의 

국제적 수렴으로 측정하며 이 수치가 19세기 말에 매우 높았고 1990년대 이후 더 커

지고 있다. 자본이동의 구성을 보면 1930년대 이전에는 채권, 1970년대에는 은행대



화폐금융사의 연구동향 ― 333 ―

부, 1990년대 이후에는 주식투자 방식이 크고 해외직접투자(FDI) 비중도 꾸준히 증

가한다. 19세기 말에는 자본이 영국, 프랑스, 독일에서 미국, 캐나다, 호주, 아르헨티

나로 이동했고 주로 사회간접자본(SOC)이나 정부부문에 투자했다. 20세기 말부터

는 직접투자와 서비스부문 투자가 증가했다. 통신기술, 보험, 금융기관이 발달하고 

정보비대칭성이나 계약상의 위험감소, 회계기준의 표준화 등이 자본시장을 통합시

킨 요인이며 자본은 주로 선진국 간에 이동했고 저개발국으로는 많이 가지 않았다

[Obstfeld and Taylor(2004); 양동휴(2012, ch.2)].

금융세계화는 자본비용을 절감하고 기술이전을 촉진하며 금융다각화, 위험분산 등

의 효과를 낸다. 시장 규율과 경쟁논리를 작동시켜 거시정책과 제도개선을 통해 국

내 금융발전에도 기여한다. 무엇보다도 국제자본시장에서 자본을 가장 효율적으로 

배분하여 세계 각국의 성장과 안정에 기여한다. 그러나 일정수준 이상의 금융환경이 

조성되어야 금융세계화의 이점을 누릴 수 있으므로 금융저개발국은 시기와 순서를 

적절히 조절해가며 세계자본시장에 통합되는 편이 자본통제를 유지하는 것보다 득

이 된다[양동휴(2005); Mishkin(2005); Kose et al.(2009a, 2009b)].

대규모 자본이동과 예상치 않은 중단(sudden stop)은 채무국에 금융위기를 가져

올 수 있다[Bordo and Meissner(2007)]. 경화부채의 비중(‘original sin’)이 높고 경상

수지적자와 해외자본의존도가 큰 나라에 sudden stop 경향이 있다[Bordo, Cavallo 

and Meissoner(2007)]. 금융위기는 금융세계화의 일시적 후퇴(backlash)를 가져오는

데 1997년 아시아 외환위기, 2008년 세계금융위기 등 최근의 예가 있다[Rajan and 

Zingales(1998); Milesi-Ferretti and Tille(2011)].

금융세계화에도 불구하고 통화정책의 역할은 거의 불변이라는 견해와[Mishkin 

(2008)] 자본시장통합 때문에 이자율이 수렴하므로 국내통화정책은 효력을 잃는다는 

설명[Feldstein(2005b)]이 경합하고 있다. 자본이 자유롭게 이동하면 금융위기 전파속

도를 높인다. 정보비대칭성, 유한책임, 도덕적 해이, 대리인 비용, 체계적 위험 등의 

문제가 국제적으로 전염되는데 이를 해결할 국제적 규제와 표준이 없다. 국제적 예

금보험도 국제적 최종대부자도 없다. 브레튼우즈체제 붕괴 이후 자본이동은 급속도

로 늘어나서 금융세계화가 과잉되었으며 1970년대부터 2008년까지 은행위기가 124

건, 통화위기가 208건, 국가채무위기가 63건 발생했다. 세계화된 금융을 규제해야 하

며 최소자본규제 공조, 레버리지 제한, 임원보수한도, 은행파산유도, 정보 공개, 은행

규모제한 등이 필요하며 기본적으로 규제완화경쟁을 피하기 위해 자본이동을 제한
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하자는 주장이 있다[Rodrik(2011); Fratzscher(2012)].

9. 기업지배구조와 기업금융

기업의 소유, 경영 관계에 따라 자본조달의 원천이 달라지고 다른 편으로는 자금의 

연원이 기업지배구조를 결정하는 상호작용이 있다. 이것은 1.4절에서 금융제도비교 

쪽으로 접근했으나 이제 가버넌스(corporate governance)를 직접 살펴보자.

기업사의 흐름을 보면 대기업의 등장은 대량생산과 대량분배의 결합으로 제조업 

기업이 유통 쪽으로 수직팽창, 그리고는 다각화로 다품종 대기업 형성 순서로 나아

간다[Chandler(1977, 1990)]. 더욱 최근의 구조조정, 벤처자본, 중형기업의 등장도 주

목거리이다[Lamoreaux, Raff, and Temin(2003)]. 이들 대기업 그룹과 중소기업은 서

로 다른 산업에 포진해 있고 나라마다 다르게 자금을 조달한다[Cull et al.(2005)]. 대

표적 재무관리역사 교과서를 보면 2차 대전 후 ‘중심기업’의 자금조달에서 주식보다 

채권을 선호했음을 이야기하고 있다. 새롭게 등장한 다품종대기업(conglomerate)과 

LBO(Leveraged Buyout) 파트너십들은 경영이나 기술혁신에 전력한 기존 중심기업

과는 달리 금융혁신에서 효율성을 추구하여 주식시장에 민감하게 되었다[Baskin and 

Miranti(1999, chs.6-7)].

나라별로는 금융제도비교에서 보았듯이 1970년대 80년대 자료에 의하면 영국, 미

국이 주식, 채권시장에 일본, 독일이 대부에 상대적으로 더 의존하기는 하나 내부

자금(사내유보)의 비중이 특히 영국, 미국에 압도적으로 높다[Allen and Gale(2001, 

p.52); Corbett and Jenkinson(1996, p.77)]. 상장기업의 1995년 소유구조는 미국은 개

인과 보험회사, 연기금이, 독일은 타기업이, 일본은 은행과 기업, 개인이 높은 비중

을 보였다[Streek and Yamamura(2001)]. 더 많은 나라의 10대 기업의 소유지분 자료

를 종합한 한 연구는 지배주주가 없는 나라로 호주, 캐나다, 프랑스, 아일랜드, 스위

스, 영국, 미국과 함께 한국을 꼽고 있다. 아마도 통계처리 기준설정에 잘못이 있었을 

것으로 보인다[Morck ed.(2005); Morck and Steiner(2005); Morck and Yeung(2009)]. 

대기업 등장과 소유와 경영의 분리를 연결시킨 연구[Berle and Means(1932)]와는 달

리 1995년 27개 부유국가 20대 상장기업을 대상으로 한 연구는 주주가 널리 분산

되어 있지 않았고 전형적으로 가족이나 국가가 통제했음을 보인다. 대주주는 피라

밋 형태의 간접영향력, 또는 경영참가 등으로 지분 이상의 권한을 행사한다. 예외적
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으로 미국은 소액주주보호정책 때문에 소유분산이 많이 보인다[Hilt(2008, 2014); La 

Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer(1999); Shleifer and Vishniv(1997)].

기업금융별로 보면 대기업 조직으로는 공개법인(corporations)이 파트너쉽보다 우

월하지만 중소기업은 법인격을 향유하면서도 유연한 내부조직구조와 주식분산의 이

점을 누리는 사적유한책임회사(PLLC)를 선호한다. 19세기 말부터 독일(GmbH)에서 

확산되기 시작하여 영국(PLLC), 프랑스(SARL)가 뒤따랐으며 미국은 1980년대 유

한회사(LLC) 붐이 불었다[Guinnane et al.(2007); Guinnane, Harris, and Lamoreaux 

(2014)].

정치적 설명도 있다. 유럽은 사회민주주의가 강하여 생산물시장에서 경쟁이 덜하

고 경영에서 대리인비용이 커서 소유분산이 주주에게 부담스러우므로 소유집중이 

나타난다. 반면 미국은 사회민주주의가 결여되어 소유와 경영이 분리되고 소유분산

의 결과를 가져온다는 것이다. 저개발국과 체제전환국은 미국식 지배구조를 따라가

려고 하면서 사회민주주의 정치체제를 추구하고 있어서 친주주적 제도를 수용하기 

힘들다[Roe(2003); Gourevitch and Shinn(2005)].

10. 에필로그

선진국들의 화폐금융사를 공부하는 것은 신흥국 입장에서 반면교사로 삼거나 선

택지로 삼거나 유용할 수밖에 없다. 우리나라는 현재 상황을 보든 고도성장기의 기

록을 보든 금융이 매우 낙후되었음을 알 수 있다. 차후 금융발전에 노력하면서 이 

글들이 도움이 된다면 더 이상 바랄 것이 없다[오두환(1991); 배영목(2002); 이영훈 

외(2004); 이영훈 외(2005); Cole and Park(1983); Park and Eichengreen eds.(2011); 

Kim(2007); 매일경제(2014a, 2014b); 김인준(2013)].
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