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금융감독과 중앙은행: 우리나라의 감독 조직화 방안 모색

김 홍 범*

논문초록 이글은감독조직화(기관구조)에주된초점을맞춰금융감독의글로벌추세를검토

하고 이를 분석적으로 논의한다. 검토는 1980년대 후반에 시작된 대완화기(Great

Moderation)와 글로벌 금융위기 및 최근의 코로나19 위기를 모두 포함하는 약 35

년(1987～2022)의 기간을 커버하며, 동 기간 내내 금융감독의통합도가 증가해왔

다는 점을 확인한다. 이는 곧 금융감독의 여러 정책기능 간 보완성이 점점 더 중시

되어왔음을뜻한다. 특히, 글로벌위기이후지금까지약 15년 동안중앙은행의금

융감독 책임이 다양하게 확대되어 왔다는 점도 확인한다. 관련하여, 중앙은행의 감

독책임확대가가져오는가능한편익과비용에대해문헌검토를통해분석적으로

이해해본다. 글로벌 추세와 최근의 국내적 상황(한국 금융의 정치화와 금융감독의

정치포획심화)을두루감안하여, 이글은법률적독립성을갖춘한국은행에게미시

건전성정책과 거시건전성정책을 맡김으로써 한은을 감독의 중심에 세우는 새로운

감독개편 방안을 제안한다. 동 방안은 한국의 현행 감독체계를 장기간 왜곡시켜온

‘이원 기관구조’와 ‘금융감독․금융(산업)정책 간 이해상충’의 문제를 단칼에 해결해

줄 거의 유일한 현실적 해법이다.
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Ⅰ. 머리말

한국에서는 1997년 외환위기 직후 13개 금융개혁법 제․개정(1997.12.31.)을 통

해 광범위한 금융개혁이 진행되었다. 이에 따라 금융감독1) 분야에서는 금융감독기

구의 설치 등에 관한 법률 (감독기구설치법)의 제정으로 통합감독체계가 전격 도입

되어신설금융감독위원회(현 금융위원회)가모든 유형의금융기관 및시장을감독하

게 되었다. 아울러, 기존의금융기관별금융감독체계하에서 중간감독자역할을 수행

해 오던 은행감독원, 증권감독원, 보험감독원과 신용관리기금을 통합한 금융감독원

이 금융감독위원회의 지도․감독을 받는 감독 집행기구로 신설되었다(김홍범,

2006). 이후 2008년 감독기구설치법 개정(2008.2.29.)으로, 금융감독위원회는 기존

금융감독권 외에 금융정책권도 동시에 관장하는 금융위원회로 확대 개편되어 오늘에

이른다(김홍범, 2013).

하지만 한국 금융감독의 기관구조에는2) 두 가지의 중대한 외생적 한계(또는 왜곡)

가 내재한다는 것이 본 저자의 시각이다. 우선, 현행 통합감독체계는 출범 당시부터

의결기관(정부조직인 금융감독위원회)과 그 지시를 받는 집행기관(민간조직인 금융

감독원)으로 감독당국이 구성됨으로써 이원 기관구조(dual institutional structure)라

는태생적 한계를안고있었다. “문화가 크게다른두 이질적조직이외부적으로는하

나의 감독당국으로 움직이도록 기대되는 구조”(김홍범, 2004, p.114) 자체가 지금껏

두 기관간 상시적긴장 및잠재적 갈등의 원천이기때문이다. 다음으로, 2008년 2월

법률 개정을 통해 금융감독위원회가 금융위원회로 확대 개편된 일은 금융감독당국인

금융위원회의 운영상 독립성을 더욱 훼손시키는 후천적 한계에 해당한다(김홍범,

2008). 금융위원회가 금융감독정책과 금융(산업)정책을 둘 다 다루게 되면서 두 정

책 간 이해상충에 직면하게 됐고 정치적 영향력에 더욱 노출되었기 때문이다. 이와

같은 두가지 한계는 현행금융감독체계의 양대지배구조적 취약성으로 남아 있다(김

홍범, 2013).

한편, 금융감독체계의 변모는 한국은행 개혁과 함께 맞물려 진행되었다. 구체적으

1) 이 글의 ‘금융감독’ 용어는 ‘금융규제 및 감독(financial regulation and supervision)’을 뜻하는

광의의 개념이다. ‘금융감독’과 함께 ‘감독’, ‘금융규제’ 또는 ‘금융감독정책’도 동일한 의미로 혼

용하기로 한다.

2) 금융감독의 기관구조란 “금융기관 및 시장을 관장하는 감독기구들의 수효와 구조”를 뜻한다

(Llewellyn, 2003, p.2; 김홍범, 2006, p.9에서 재인용).
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로, 한국은행법 의 제6차 개정(1997.12.31.)을 통해 한은의 기존 설립목적두 가지

가운데 “은행, 신용제도의 건전화” 관련 조항의 삭제로 “물가안정”이 유일한 설립목적

으로 단일화됐다. 이와 함께, 통화정책 의결기구였던 한은 내 금융통화운영위원회가

금융통화위원회로 개칭되었고 동 위원회 의장이 재정경제원(현 기획재정부) 장관에

서 한국은행 총재로변경되면서한은의 통화정책 독립성이 크게강화되었다. 동시에,

한은으로의 지나친 권한 집중을 방지하는 차원에서 은행감독권은 신설 금융감독원으

로 이관되었다. 이로써 1950년 창립 이후 1997년까지 47년간 은행감독자였던 한국은

행은 이후 지금까지 25년간 금융감독(은행감독)과는 무관했다.

지난 4반세기동안 세상은 많은 사건을 겪었다. 무엇보다도, 2007～2009년 글로벌

금융위기를 계기로 이후 10여 년에 걸쳐 세계적으로 금융안정과 금융감독 분야에서

다수 중앙은행의 역할이 강화되었다(Calvo et al., 2018). 2020년 초에 불거진 코로

나19 위기에 대한 세계 각국의 대응 경험도 금융감독의 조직화(또는 기관구조)에3)

중요한 함의를 갖는 것으로 최근 평가된다(Restoy, 2018․2020).

동 기간 중 국내적으로도 2000년 상호신용금고의 불법 대출사건을 시작으로, 2003

년 신용카드사태, 2008년 키코사태, 2011년 저축은행사태와 2019년 사모펀드사태 등

일련의 금융사건들이 불거졌다. 또한 2012년 말 대선을 전후한 1년 남짓한 기간

(2012.6～2013.6) 동안우리 사회에서는 감독개편 논의가활발하게진행되기도했지

만, 그 주된 초점이 소비자보호 강화를 앞세운 감독모형의 선택 문제(즉 통합모형과

쌍봉모형 간 선택의 문제)로 이내 편중되면서 실제로는 아무런 개편 없이 무위로 끝

났다(김홍범, 2013).4) 한편, 글로벌 위기이후 한국은행의 금융안정 역할에대한 학

3) 금융감독의 조직화(organizing financial supervision)란 금융감독을 구성하는 세 가지 정책기능

(거시건전성 정책기능, 미시건전성 정책기능과 시장행위 정책기능)의 조직화를 의미한다. 이는

곧 감독 지배구조(regulatory governance)의 하드웨어에 해당하는 금융감독 기관구조

(institutional structure of financial supervision)의 편제에 해당한다(각주 2 참조). 이 글은 ‘금

융감독의 조직화’, ‘금융감독 정책기능의 조직화’와 ‘금융감독의 기관구조’를 모두 동일한 의미로

혼용하기로 한다.

4) 당시 감독개편 논의는 윤석헌 외(2012)의 문제 제기에서 비롯되었다. 이들은 “금융정책업무가

금융감독업무를 압도”하며 “금융감독의 정책업무와 집행업무[가] 분리”되어 있는 점과, “국제 금

융정책과 국내 금융정책의 분리”와 “취약한 금융소비자 보호 기능” 및 “거시건전성 정책체계의

미비” 등 통합감독체계의 제반 문제점들을 제시한 후(윤석헌 외, 2012, pp.11-16), 중앙은행이

아닌 별개의 건전성감독자와 시장행위감독자가 각기 금융감독의 한 축씩을 전담하여 관장하는

(비중앙은행형) 쌍봉모형으로의 이행을 포함한 총 4개 감독개편 방안을 다음과 같이 제안했다

(윤석헌 외, 2012, pp.17-18; 쌍봉모형의 정의에 대해서는 이 글의 제Ⅱ장을, 비중앙은행형 쌍

봉모형의 정의에 대해서는 각주 6을 각각 참조; 아래의 ‘금융안정위원회’는 가칭으로, 국제기구
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계 및 정책계의 관심도 크게 높아져 왔다. 2011년 8월에는 한국은행법 의 제8차 개

정으로, 한은의 최우선 목적인 물가안정 이외에 “금융안정에 유의하여야 한다”는 부

수적 목적이 새롭게 추가되는 성과도 있었다. 하지만, 위기 이후 대부분의 선진국에

서 운영 중인 거시건전성정책체계조차 아직 마련되지 못한 상태이다(김홍범, 2016).

더욱이, 근년 들어 금융이 정치에좌우되는 현상이두드러지게 나타나고있으며 감독

당국의 정치포획도 심화되는 중이다(김홍범, 2021a․2021b․2021c․2021d․2021e․

2022). 요컨대, 한국에서는 1998년 금융감독 개혁이 단행된 이후 4반세기가 흐르는

동안 금융감독의 효율성 및 효과성이 크게 훼손되었다.

그런데도 지난 2013년 중반 이후 지금까지 근 10년 동안, 감독개편에 대한 학계의

진지한 연구는 몇몇 예외(김홍범, 2013․2015․2016․2019; 양기진, 2018 등)를 제

외하고는 찾기 어렵다. 특히, 정부의 변경을 앞둔 요즘은 대통령선거 전후로 진행된

정부조직 개편 논의와 맞물려 감독개편이 으레 이슈화되곤 했던 과거와도 크게 다른

모습이다. 다행히도, 2020년 11월 공표된 국회입법조사처 자료(김경신․이수환,

2020), 2021년 12월 국회에서 열린 공동 정책심포지엄 발제자료(박선아, 2021), 그

리고 2022년 2월 ‘금융감독 개혁을 촉구하는 전문가 모임’의 성명서(정소람, 2022)

등이 눈에 띈다. 하지만, 이들 자료 각각의 초점이 약 10년 전에 진행되었던 기존 감

독개편론의 맥락에 대체로 머물러 있는 점은 중대한 한계로 보인다.

한국의 현행통합감독체계를 왜곡시켜온 감독지배구조 상의 양대 취약성―“금융위

인 Financial Stability Board(금융안정위원회)와는 무관함):

§ “금융의 정책업무와 감독업무 분리로 감독기구의 독립성 확립”;

§ “쌍봉형(Twin Peaks) 감독체계를 도입하여 건전성 감독기능과는 별도로 행위규제 및 소비자

보호기능 강화”;

§ “금융시장의 신뢰 회복을 통해 시장발전 및 선진화를 위한 기반 구축”;

§ “금융안정위원회 신설로 감독유관기관들 간 정책공조 및 업무협력체계 구축”.

당시 한국 사회 및 정치권의 이목이 윤석헌 외(2012)의 제안 가운데 유독(비중앙은행형) 쌍봉

모형으로 집중되면서, 감독개편 논의는 소비자보호 강화를 위한 감독모형의 선택 문제로 이내

축소․변형되었다. 한편, 윤석헌 외(2012)가 제기한 제반 문제점은 통합감독체계 자체와는 전

적으로 무관한 내용이었다(김홍범, 2013). 통합모형이 아닌 어떤 다른 모형이라도 그 바깥에서

모형의 운행 자체에 영향을 미치는 외생적 세력(exogenous forces)이 있고 그로 인해 모형이

파행적으로 운영되는 경우, 이를 가리켜 그 모형 고유의 문제점이라 지적하는 것은 정당하다고

보기 어렵다. 여기서 외생적 세력이란 앞서 이 장 본문에서 논의한 한국 통합감독체계의 두 가

지외생적한계(왜곡)를가리킨다. 윤석헌외(2012)에 대한본 저자의 평가와 당시 정치권의감

독개편 논의의 경과에 대해서는 김홍범(2013)을 참조하기 바란다.
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(관료조직)와 금감원(민간조직)으로 나뉜 이원 감독구조”와 “금융위로 집중된 금융감

독권과금융(산업)정책권간 이해상충”―을 제거하는것이 감독개편의 최우선 과제라

는 인식이 우리 사회에 상당한 정도로 뿌리내리게 된 것은 약 10년 전 진행됐던 감독

개편론 덕분임은 물론이다(김홍범, 2022). 그리고 이러한 인식은 지금도 변함없이

유효하다. 하지만 조만간 감독개편이 본격적으로 다시 논의된다면, 그 논의는 약 10

년 전 성과 없이 중단된 개편론의 맥락이 아닌 현시점의 새로운 맥락에서 진행되어야

할 필요가 있다. 그동안 새롭게 확인된 금융감독 조직화의 글로벌 추세를 확인하고

관련 문헌을 검토하는 것이 현재의 감독개편 탐구에 꼭 필요한 핵심적 바탕이 되어야

한다는 것이 이 글의판단이다. 더욱이, 근년 들어국내적으로 금융의 정치화와 금융

감독의 정치포획이 심화된 것이 현실이다. 이러한 국내적 상황 변화도 감독개편에서

중시되어야 할 사안이다. 이 글의 목적은 기존 감독 지배구조의 양대 취약성은 물론,

이러한 대내외적 추세 및 여건 변화까지 종합적으로 고려함으로써 한국 감독 조직화

의 전반적 방향성을 현시점에서 모색하는 데에 있다.

이 글은 다음과 같이 구성된다. 우선 제Ⅱ장에서는 국제결제은행(BIS: Bank for

International Settlements) 산하의 금융안정연구소(FSI: Financial Stability

Institute)가 2006년과 2017년에 각각 실시한 설문조사에 관한 결과 분석(FSI, 2007;

Calvo et al., 2018)을 토대로 감독 조직화의 세계적 추세를 검토한다. 2006년의 설

문조사는 글로벌 금융위기 이전 대완화기에 해당하는 약 20년(1987～2006년)을,

2017년의 설문조사는 글로벌 위기와 그 이후의 약 10년(2007～2017년)을 각각 커버

한다. 또한, 최근 2년간 진행된 코로나19 위기 대응 경험도 금융감독의 기관구조에

함의를 갖는다. 이 장에서는 글로벌 위기 이전과 이후의 특징적 추세를 비교하는 과

정에서 지난 약 35년 동안 금융감독의 세계적 추세가 감독 통합도의 일관적 증가로

집약된다는 점을 확인한다. 이는 곧 금융감독의 정책기능5) 간 보완성이 동 기간 중

점점 더 중시되어 왔음을 의미한다. 특히, 글로벌 위기 이후 지금까지 약 15년 동안

에는 세계적으로 중앙은행의 감독 책임이 확대되면서 감독 통합도가 증가해 왔다는

점도 확인한다. 한편, 감독 통합화 추세와 금융감독 정책기능간 보완성 중시 경향에

5) 금융감독은 거시건전성감독, 미시건전성감독과 시장행위감독의 세 가지 접근으로 구성된다. 그

런데 ‘거시건전성감독’을, 흔히 ‘거시건전성정책’, ‘거시건전성 감독정책’, ‘거시건전성 감독접근’,

‘거시건전성 정책기능’이나 ‘거시건전성정책 책임’ 등으로지칭하기도 한다. 이는 미시건전성감독

과 시장행위감독의 경우도 마찬가지다. 이 글은 이와 같은 다양한 표현을 그때그때 맥락에 맞춰

적절히 혼용하기로 한다.
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주목하여 감독 조직화의 방법론을 제시한 Restoy(2018․2020)의 관점도 살펴본다.

제Ⅲ장은 앞서 확인된 금융감독의 통합화 추세를 분석적으로 이해하기 위해 관련

문헌을 검토한다. 구체적으로, 물가안정및 금융안정책무가 부과된 중앙은행이 거시

건전성정책, 미시건전성정책과 시장행위정책을 순서대로 하나씩 추가 관장하는 각각

의 경우에 대해 가능한 보완성(편익)과 상충(비용)을 문헌 검토를 통해 정리해본다.

제Ⅳ장은 법률적 독립성을 갖춘 한국은행에게 미시건전성정책 및 거시건전성정책

에 대한 책임을 맡김으로써 한국은행을 금융감독의 중심에 세우는 개편 방안을 제시

한다. 이는 근년들어 금융의 정치화와 금융감독의정치포획이 급격히심화된 국내적

상황을 감안하여 감독의 독립성 회복을 염두에 둔 것이다. 중앙은행형 쌍봉모형으로

의6) 이행을 수반하게 될 이러한 개편 방안은 두 가지 측면에서 커다란 이점을 갖는

다. 우선, 한국은행이 금융감독자가 됨으로써앞서언급한현행통합감독체계의 지배

구조적 양대 취약성이 쉽게 해소될 것이다. 또한, 동 방안은 중앙은행 중심의 감독

통합화로 요약되는 글로벌 감독 추세에 부합한다.

끝으로, 제Ⅴ장은 맺음말이다. 한국은행이 1950년 창립된 이래 물가안정과 함께

금융안정을 자신의 핵심 책무로 내내 도모하는 등 건전성감독 관장에 요구되는 최소

한의 역량과 의지를 갖추고 있다는 사실과, 중앙은행형 쌍봉모형국인 영국과 뉴질랜

드의 최근 감독개편 경험이 한국에 시사하는 바를 논의한다.

Ⅱ. 금융감독의 세계적 추세와 감독 조직화

이 장에서는 FSI가 2006년과 2017년에 각각실시한 서베이(설문조사)의 분석결과

(FSI, 2007; Calvo et al., 2018)를 토대로, 글로벌 금융위기 이전 약 20년 기간

(1987～2006년)과 동위기및 그이후약 10년기간(2007～2017년)에걸친금융감독

기관구조의 세계적 추세를 각각 검토한다. 또한, 2020년 초에 불거진 코로나19 위기

에 대한 정책 대응도 검토한다. 이러한 검토를 토대로 지난 약 35년 기간에 걸친 금

융감독 추세 및 코로나19 위기 대응이 금융감독의 조직화에갖는 방법론적 함의도 논

의하기로 한다.

6) 쌍봉모형의 정의에 대해서는 이글의 제Ⅱ장을 참조하기 바란다. 한편, ‘중앙은행형’ 쌍봉모형과

‘비중앙은행형’ 쌍봉모형은 쌍봉모형의 양대 축(two pillars) 가운데 미시건전성정책 축을 중앙은

행이 관장하는지 아니면 중앙은행 바깥의 별개 감독자(비중앙은행)가 관장하는지에 따라 서로

구분된다.
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1. 금융감독의 세계적 추세: 글로벌 위기 이전 및 이후(1987～2017년)

(1) 글로벌 금융위기 이전의 금융감독 추세(1987～2006년): FSI(2007)

글로벌 금융위기가 시작되기 직전이던 2006년, FSI는 163개 국가(jurisdictions)를

대상으로 1987～2006년 기간 중 “은행감독권 소재(domicile of the banking

supervision authority)”의 변경 여부와 “각국 금융시스템의 주요 권역에 걸친 감독기

능 통합도(level of integration of supervisory functions)”의 변동 여부를 중심으로

설문조사를 진행했다(FSI, 2007, p.1). 동 서베이에는 세계각 지역―아프리카지역

(23개국), 아시아 지역(22개국), 카리브해 지역(13개국), 유럽 지역(42개국), 북미

지역(1개국), 남미지역(15개국)과 중동 지역(9개국)―에 분포한 모두 125개 국가가

2006년 말 시점을 기준으로 응답했고, 분석 결과는 FSI(2007)로 공표되었다.

동 설문조사는 “은행 중심의 접근(bank-centric approach)”에 따라 은행감독에 초

점을 맞춰 각국의 금융감독 통합도를 파악했으며, 이를 기준으로 감독모형을 “비통합

(non-integrated)” 모형, “부분통합(partially integrated)” 모형과 “통합(integrated)”

모형의 세 가지로 구분했다(FSI, 2007, pp.4-5). 각 모형의 정의는 다음과 같다:

§ 비통합모형: “은행감독당국이 증권권역도 관장하지 않고 보험권역도 관장하지 않

는, 그래서 은행감독당국이 이들 두 권역에 대한 감독과는 별개인” 모형;

§ 부분통합모형: “은행감독당국이 보험권역 또는 증권권역 중 어느 하나를 관장하지

만 두 권역 모두를 관장하지는 않는” 모형;

§ 통합모형: “은행․증권․보험 권역이 단일 감독당국의 감독 하에 완전히 통합된”

모형.

<표 1>은 3개 금융감독모형의 개별적 특징과 각 모형을 채택한 국가 수효의 시점

간 변동을 보여준다(FSI, 2007). 표에 따르면 1987년에는 125개설문응답국중 98개

국(78%)에 달하던 비통합모형국 수효가 약 20년이 지난 2006년에는 66개국(53%)

으로 줄어든 반면, 동 기간 중 부분통합모형국 수효는 16개국(13%)에서 26개국

(21%)으로, 통합모형국 수효는 11개국(9%)에서 33개국(26%)으로 각각 늘었다.

이처럼 2006년의 모형별 비중은 1987년과는 큰 차이를 보였고, 이는 감독 통합도의
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대폭적 증가를 의미한다. 그럼에도 2006년말 여전히 과반의비중을유지했다는점에

서 비통합모형은 글로벌 위기 이전 약 20년 기간 중 세계적으로 가장 보편적인 모형

이었다.

<표 1> 금융감독모형 분류와 특징 및 실제 비중(FSI, 2007)

금융감독모형

[(1987년 채택국 수효; 비중) ⇒

(2006년 채택국 수효; 비중)]

감독자 감독대상(범위) 감독접근

비통합모형*

[(98개국; 78%) ⇒ (66개국; 53%)]

은행감독자 은행권역
미시건전성 및

시장행위 감독

보험감독자 보험권역
미시건전성 및

시장행위 감독

증권(자본시장)

감독자

증권권역

(자본시장)
증권감독**

부분통합모형

[(16개국; 13%) ⇒ (26개국; 21%)]

은행․보험 감독자

((단일 감독자))
은행․보험권역

미시건전성 및

시장행위 감독

은행․증권(자본시

장) 감독자

((단일 감독자))

은행․증권권역

(자본시장)

미시건전성 및

시장행위 감독 &

증권감독**

통합모형

[(11개국; 9%) ⇒ (33개국; 26%)]

은행․보험․

증권(자본시장)

감독자

((단일 감독자))

모든 금융권역

(시장 및 기관)

미시건전성 및

시장행위 감독 &

증권감독**

주: * 비통합모형에서 감독자․감독대상(범위)․감독접근 관련 셀(cells)의 점선은, 은행감독자가 따로

존재하는 상황에서는 두 감독자(보험감독자와 증권감독자)가 서로 별개 감독자이든 아니면 통합된

단일 감독자이든 상관없이 당해 감독모형이 ‘비통합모형’으로 분류된다는 사실을 의미함.

** FSI(2007)에는 ‘증권감독’이 별도로 명기되어 있지 않지만, 글로벌 금융위기 이전 대완화기의 증

권감독업무가 위기 이후 약 10년 동안의 증권감독업무와 큰 차이는 없었을 것이라는 점에서 저자가

동용어를 이 표에 사용함; 이는 FSI(2007)에따른 <표 1>과 Calvo et al.(2018)에 따른 <표 2>와의

비교를 위한 것으로, ‘증권감독’의 의미에 대해서는 <표 2>의 관련 설명(*)을 참조.

자료: FSI(2007)가 제시한 각 모형의 정의와 관련 설명을 토대로 저자가 재구성하여 작성.

글로벌 위기 이전 금융감독의 세계적 추세를 FSI(2007)에 따라 정리해보면 다음과

같다. 첫째, 감독모형의 변경을 통한 감독 통합도의 증가는이 시기의 세계적 대세였

다. 동 20년 기간 중 모형 변경 사례는 모두 47건으로 집계되었는데, 이들 중 감독

통합도가 감소한 5건(11%)의 사례(통합모형 → 부분통합모형 3개국; 부분통합모형

→비통합모형 2개국)를 제외한 42건(89%)의 사례(비통합모형→ 통합모형 17개국;
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비통합모형 → 부분통합모형 17개국; 부분통합모형 → 통합모형 8개국)에서 감독 통

합도가 증가했다. <표 1>이 보여주는 각 모형 비중의 시점 간 차이는 바로 이와 같은

변화의 결과였다. 한편, 감독 통합도의증가는은행감독권이 별도감독기구에소재하

는 경우에 가장 두드러졌으나, 은행감독권이 중앙은행이나 정부부처에 소재하는 경

우에도 감독통합도는 각기 명백히 증가했다.

둘째, 별도의 감독기구가 은행감독권의 새로운 소재로 두드러지게 부상했다. 구체

적으로, 글로벌 위기 이전 약 20년 동안 은행감독권의 소재 변경사례는 모두 36건이

었는데, 별개 감독기구가 은행감독권을 관장하는 것으로 나타난 국가는 1987년의 14

개국(125개 설문응답국 중 11%)에서 2006년 37개국(30%)으로 크게 늘었다. 이렇

게 된데에는중앙은행의 은행감독권이별개 감독기구로이관되는 추세가 두드러지게

작용했다.7)

셋째, 글로벌 위기 이전의 약 20년 동안 중앙은행은 “지배적” 은행감독자로서의 지

위를 유지했으며, 그런 이유로 은행감독권의 “가장 안정적인” 소재였다(FSI, 2007,

p.9, p.10).8)

7) FSI(2007, p.2)는 “금융권역의 감독 통합도가 늘어나는 쪽으로의 변동은 중앙은행 외부로 은행

감독권을 이관하는 결정과 동시에 발생하는 경우가 자주 있었다”고 보고한다. 1997년 말 외환위

기를 계기로 금융감독체계 개편이 단행된 한국도 그와 같은 사례 중 하나였다. Goodhart and

Tsomocos(2007)에 따르면, 당시의 이런 추세는 “금융규제완화와 금융혁신으로 은행․증권․보

험 등 각 금융권역 간 경계가 모호해지면서 금융안전망이 지나치게 확장될 가능성”, “중앙은행

독립성이 강화되면서 중앙은행으로의 권한 집중에 대한 우려”, “중앙은행의 은행감독 실패로 평

판이 손상될 가능성”, 그리고 “미시적 감독접근에 따른 은행감독의 미시업무화 경향”에 기인했다

(정운찬․김홍범 2018, p.657, 각주 3에서 재인용).

8) 우선, 2006년 현재 중앙은행이 은행감독자인 국가의 수효는 설문응답국 125개국 가운데 83개국

(66%)으로 1987년의 90개국(72%)에 비해서는 감소한 수치다. 하지만, 별개 감독기구와 정부

기구가 은행감독권을 관장하는 국가의 수효가 각기 37개국(30%)과 5개국(4%)이라는 사실에

비추어 2006년에도 중앙은행은 은행감독자로서의 “지배적” 지위를 여전히 누리고 있었다(FSI,

2007, p.9). 한편, 1987～2006년 동안 은행감독권 소재 변경 사례는 모두 36건으로, 은행감독

권이 별개 감독기구, 중앙은행, 정부 부처로 이관된 사례가 차례로 25건, 10건, 1건이었다. 특

히, 이들 36건 중 2/3가 넘는 25건에서 은행감독권이 별개 감독기구로 이관되었는데 다시 이들

25건의 사례들 가운데 2/3가 넘는 17건은 은행감독권이 중앙은행으로부터 별개 감독기구로 이

동한 사례에 해당한다. 이러한 사실로부터 ‘중앙은행의 은행감독권이 별개 감독기구로 이관되는

추세’를 읽어낼 수 있다(각주 7 참조). 또한, 동 기간 중 은행감독권을 정부 부처가 관장하는

국가의 수효가 20년 기간 중 총 125개 국가 가운데 19개국(15%)에서 5개국(4%)으로 격감했

다. 이는 정부 부처가 은행감독권을 보유하던 15개국에서 은행감독권의 소재가 별개 감독기구(7

건) 또는중앙은행(8건)으로 변경된 데에주로기인한다. 이와 같은 사실은, 중앙은행에서 은행

감독권이 분리되어 별개 감독기구로 이관된 사례가 20년 기간 중 17건에 달했으나 실제로 중앙
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넷째, 1987～2006년 기간 중 “기관장치의 주요 변화(major changes in

institutional arrangements)”―은행감독권의 소재와 감독 통합도 중 적어도 어느 하

나의 변화―를 경험한 나라는 125개 설문응답국의 거의 절반에 해당하는 62개국이었

다(FSI, 2007, p.8). 또한, 감독 통합도 변동(47건)과 은행감독권 소재 변경(36건)

를 둘 다 경험한 나라의 수효는 125개 설문응답국 가운데 21개국(17%)이었다. 이처

럼 감독 기관구조의 조정이 세계적으로 활발히 진행된 점은, 당시의 약 20년 기간이

대완화기(Great Moderation)로서 금융겸업화․증권화․세계화라는 두드러진 특징을

드러냈다는 사실과 관련성이 있어 보인다(정운찬․김홍범, 2018).

(2) 글로벌 금융위기 및 그 이후의 금융감독 추세 (2007～2017년): Calvo et al.

(2018)

FSI는 2017년 2～9월 기간중 세계 각 지역―아프리카 지역(9개국), 미주 지역(17

개국), 아시아․태평양 지역(16개국), 유럽 지역(34개국)과 중동 지역(6개국)―에

분포한 모두 82개 국가(jurisdictions)를 대상으로 글로벌 위기 및 그 이후의 금융감

독 추세에 관한 서베이를 실시하고 그 결과를 보고서(Calvo et al., 2018)로 공표했

다.

동 서베이는 총 82개 표본국 중 79개 국가의 금융감독체계를 “금융권역별

(sectoral)” 모형, “부분통합([p]artially integrated)” 모형과 “통합(integrated)” 모형

의 세 가지로 대별한 후 다시 5개 세부 모형을 제시한다. 각각의 정의는 다음과 같다

(김홍범, 2019, p.230에서 일부 수정하여 재인용):9)

은행의 은행감독권 상실 사례가 7건으로 줄어드는 데에주된 기여를 했다. 그 덕분에, 은행감독

권을 보유한 중앙은행의 수효가 동 기간 중 총 125개 국가 중 90개국(72%)에서 83개국(66%)

으로 소폭 감소하는 데에 그쳤다. 그런 점에서, 중앙은행은 20년 기간 중 은행감독권의 “가장

안정적인” 소재였다(FSI, 2007, p.10).

9) Calvo et al.(2018)에 따르면, 원래의 표본국은 총 82개였으나 이들 중 3개국―사이프러스

(Cyprus), 키르기즈공화국(Kyrgyz Republic)과 동티모르(Timor Leste)―의 각 금융감독체계

는 5개 모형 어디에도 속하지 않았던 관계로 나머지 79개국에 대해서만 모형 분류가 이루어졌

다. 한편, 앞서 FSI(2007)에는 설문조사 응답국과의 기밀성 협약(confidentiality agreement)에

따라 각 모형의 실제 채택국 명단이 공표되지 않았으나 Calvo et al.(2018)에는 예외적으로 관

련 정보가 수록되었다. Calvo et al.(2018)에 따라 각 모형의 채택국 일부를 예시하면 다음과

같다:

§ 금융권역별 모형: 아르헨티나, 브라질, 칠레, 이집트, 쿠웨이트, 멕시코, 필리핀, 태국, 터
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§ 금융권역별 모형: 은행과 보험회사에 대해서는 각 권역별로 별개의 감독자가 “[미

시]건전성감독 및 [시장]행위감독”을, 자본시장에 대해서는 또 다른 감독자가 “시

장무결성 및 증권업무 [감독]”을 각각 관장하는 모형(Calvo et al., 2018, p.1);

§ 부분통합모형: “감독의 목적” 또는 “[감독의 대상이 되는 금융]권역”에 따라 별개

의 두 감독자가 감독을 관장하는 유형으로, “쌍봉모형(Twin Peaks model)”과 “2

기구모형(Two Agency model)”으로 세분됨. 우선 쌍봉모형에서는 “모든 유형의

금융기관을대상으로감독목적이 서로 다른 두감독자 가운데하나가 [미시]건전

성감독을, 다른 하나가 [시장]행위감독을 각각 관장”함. 다음으로 2기구모형에서

는 “감독 대상 권역이 서로 다른 두 감독자 중 하나는 은행 및 보험회사에 대한

[미시]건전성감독 및 [시장]행위감독을, 다른 하나는 [자본시장에 대한] 시장무

결성 및 증권업무 [감독]을 각각 관장”함(Calvo et al., 2018, p.1).

§ 통합모형: “3개 금융권역[의 시장 및 기관] 모두에 대한 모든 감시 기능을 단일

감독자가 관장”하는 모형으로, 동 단일 감독자가 중앙은행인지 아닌지에 따라 “중

앙은행형 통합모형(Integrated-CB model)”과 “비중앙은행형 통합모형

(Integrated-SSA model)”으로 세분됨(Calvo et al., 2018, p.7);

FSI가 2017년 서베이에서 채택한 모형 분류체계는 “은행 중심의 접근”이던 1986년

서베이의 모형 분류체계와는 차이가 난다. 하지만, 각각의 세부 모형 간에는 긴밀한

연관성이 존재한다.10) 우선, Calvo et al.(2018)의 금융권역별 모형은 서로 다른 전

문 감독자가 각기 은행권역, 보험권역, 증권권역을 하나씩 맡아 감독하는 전통적 모

형으로, FSI(2007)의 비통합모형에 매우 근접한다. Calvo et al.(2018)의 통합모형

키, 포르투갈, 스페인 등;

§ 쌍봉모형: 호주, 캐나다, 벨기에, 네덜란드, 영국, 뉴질랜드 등;

§ 2기구모형: 프랑스, 그리스, 이탈리아, 말레이시아, 사우디아라비아, 파라과이, 페루 등;

§ 중앙은행형 통합모형: 헝가리, 아일랜드, 우루과이, 러시아, 싱가포르 등;

§ 비중앙은행형 통합모형: 한국, 일본, 덴마크, 핀란드, 스웨덴, 노르웨이, 아이슬랜드, 폴란

드, 독일, 스위스 등.

10) Calvo et al.(2018)과 FSI(2007)의관련 모형 간 연관성 정도(또는여부)에 관한 저자의 이메일

문의(2021.10)에 대해, Calvo et al.(2018)의 4인 공저자 가운데 한 분인 BIS의 Mr. Juan C.

Crisanto는 “[직접] 자료원(data sources)을 검토한 이후” 다음 각 묶음(pairs)의 2개 모형―

(ⅰ) 금융권역별 모형 vs. 비통합모형; (ⅱ) 중앙은행형 및 비중앙은행형 통합모형 vs. 통합모

형; (ⅲ) 쌍봉 및 2기구 모형 vs. 부분통합모형―은 “[각각 서로] 대응된다고 봐도 괜찮다

(safely match)”면서 이들 각각 사이에는 “높은 연관성(a high correlation)”이 있다는 답변

(2021.11)을 저자에게 제시했다. 신중한 답변을 주신 Mr. Juan C. Crisanto께 감사드린다.
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과 부분통합모형도 각기 FSI (2007)의 통합모형과 부분통합모형에 긴밀하게 대응된

다.

<표 2>는 3개 금융감독모형의 개별적 특징과 함께, 각 모형을 실제로 채택한 국가

의 수효가 시점에 따라 어떻게 변동했는지를 보여준다(Calvo et al., 2018). 위기 직

전(2007년)에는 총 79개 설문응답국 중 46개국(58%)이던 금융권역별 모형국이 약

10년이 지난 2017년에는 39개국(49%)으로줄어든 반면, 동 기간중 부분통합모형국

(쌍봉모형국과 2기구모형국)은 12개국(15%)에서 17개국(22%)으로, 통합모형국

(중앙은행형 통합모형국과 비중앙은행형 통합모형국)은 21개국(27%)에서 23개국

(29%)으로 각각 늘었다. 이와 같이, 2007～2017년 사이에 관찰된 감독모형별 비중

의 변화는 1987～2006년 사이의 변화에 비해 상대적으로 소폭에 그쳤다. 이는 위기

이후 모두 11개 국가들만 모형을 변경한 결과였다. 그런 점에서 위기 이후 모형별 비

중 변화에 의해 직접적으로 수반된 감독 통합도의 증가가 위기 이전만큼 두드러진 것

은 아니었다.11) 요컨대, 79개 표본국의 근 절반(49%)인 39개국이 채택하고있는 금

융권역별 모형은 위기 이후 약 10년 기간 동안 가장 보편적인 금융감독모형이었다.

이는 위기 이전 20년 기간 내내 가장 보편적인감독모형이 비통합모형이던 추세가 위

기 이후에도 일관적으로 지속됐음을 뜻한다.

2017년을 기준으로 각 감독모형의 지역적 분포를 살펴보면, 금융권역별 모형은 아

프리카 지역을 비롯한 세계 각 지역(단, 유럽 지역은 제외)에서 가장 높은 비중을 보

였다.12) 부분통합모형은 79개 설문응답국의 약 1/5(22%)에 해당하는 17개국(8개

쌍봉모형국과 9개 2기구모형국)이 채택 중이었으며, 다시 이들 중 약 3/4(76%)인

13개국(6개 쌍봉모형국과 7개 2기구모형국)이 미주지역이나 유럽지역에 분포한다.

통합모형은 79개 설문응답국의 근 1/3(29%)에 해당하는 23개국(9개 중앙은행형 통

합모형국과 14개 비중앙은행형 통합모형국)이 채택 중이었는데, 이들 중 약 2/3

(70%)인 16개국가(5개 중앙은행형통합모형국과 11개비중앙은행형 통합모형국)가

유럽 지역에 분포한다.

11) 위기 이전과 마찬가지로, 위기 이후 약 10년 동안에도 세계적으로 감독 통합도는 크게 증가했

다. 11개 국가의 모형 변경이 여기에 부분적으로 기여한 것은 맞다. 하지만, 본문에서 곧 설명

하는 대로 위기 이후에는 감독 통합도 증가의 대부분이 모형 변경을 수반하지 않는 가운데 진행

되었다.

12) 유럽지역(33개국)만 보면, 비중앙은행형 통합모형국 수효(11개국; 33%)가 금융권역별 모형국

수효(10개국; 30%)에 비해 근소한 차이로 앞선다.
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<표 2> 금융감독모형 분류와 특징 및 실제 비중(Calvo et al., 2018)

금융감독모형

[(2007년 채택국 수효; 비중) ⇒

(2017년 채택국 수효; 비중)]

감독자 감독대상 (범위) 감독접근

금융권역별 모형

[(46개국; 58%) ⇒ (39개국; 49%)]

은행감독자 은행권역 미시건전성 및

시장행위 감독보험감독자 보험권역

증권(자본시장)

감독자

증권권역

(자본시장)
증권감독*

부분통합모형

[(12개국; 15%) ⇒

(17개국; 22%)]

쌍봉모형

[(5개국; 6%) ⇒

(8개국; 10%)]

건전성감독자

((단일 감독자)) 모든 금융권역

(시장 및 기관)

미시건전성

감독

행위감독자

((단일 감독자))

시장행위감독

(증권감독* 포함)

2기구모형

[(7개국; 9%) ⇒

(9개국; 11%)]

은행․보험 감독자

((단일 감독자))

은행권역 및

보험권역

미시건전성 및

시장행위 감독

증권(자본시장)

감독자

((단일 감독자))

증권권역

(자본시장)
증권감독*

통합모형

[(21개국; 27%) ⇒

(23개국; 29%)]

중앙은행형

통합모형

[(6개국; 8%) ⇒

(9개국; 11%)]

중앙은행

((단일 감독자))

모든 금융권역

(시장 및 기관)

미시건전성 및

시장행위 감독 &

증권감독*
비중앙은행형

통합모형

[(15개국; 19%) ⇒

(14개국; 18%)]

비중앙은행

((단일 감독자))

주: * ‘증권감독’(또는 ‘자본시장감독’)은 자본시장의 미시건전성감독과 자본시장의 행위감독으로 구성되

며, 전자는 “자본시장에 참여하는 증권사[와 자산운용사] ... 등 금융회사에 대한 [미시]건전성감

독”을, 후자는 “이들 금융회사 및 시장에 대한 행위감독”을 각각 의미”함(김홍범, 2019, p.245, [표

2]의 주 1); 증권감독에는 미시건전성감독 및 시장행위감독의 요소가 모두 포함된다는 저자의 이와

같은 해석은 Calvo et al.(2018)의 관련 설명을 토대로 한 것임.

자료: Calvo et al.(2018)이 제시한 각 모형의 정의와 관련 설명을 토대로 저자가 재구성하여 작성.

Calvo et al.(2018)에 나타난 글로벌 금융위기 이후 금융감독 조직화의 세계적 동

향은 크게 두 가지로 요약된다. 우선, 대부분의 국가에서는 기존 감독모형을 그대로

유지하는 가운데 새로운 변화를 추가적으로 수용했다. 이런 변화에는 “새로운 거시건

전성및정리체계[의도입]”, “소비자 및투자자 보호의강화”와 “금융안정 감시를위

한 조정의개선(improved coordination for the monitoring of financial stability)” 등

이 포함된다(Calvo et al., 2018, p.2). 그 결과, 글로벌 위기 및 그 이후의 약 10년
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(2007～2017년) 기간 중 중앙은행은 거시건전성 및 정리 분야에서 주된 정책당국으

로 새로운 역할을 수행하는 두드러진 경향이 생겨났다.13) 또한 금융권역 전반에 걸

쳐 미시건전성감독 책임이 중앙은행에게 추가적으로 재배정됐다.14) 특히 은행(또는

보험회사)의 미시건전성감독을 관장하는 중앙은행들의 대부분은 시장행위감독의 일

부인 은행상품(또는 보험상품) 관련 소비자보호 활동까지 수행하게 되었다.15)

둘째, 79개 설문응답국 중 11개국이 감독모형을 변경했다. 이들 중 7개국은 자국

의 금융권역별 감독모형을 폐기하고 통합모형(중앙은행형 1개국과 비중앙은행형 3개

국) 또는 부분통합모형(쌍봉모형 1개국과 2기구모형 2개국)으로 이행했고, 나머지 4

개국은 비중앙은행형 통합모형을 폐기하고 중앙은행형 통합모형(2개국) 또는 쌍봉모

형(2개국)으로 이행했다. 이들 11개국의 감독모형 변경은 전반적으로 “감독 통합도

[의]... 증대”와 “중앙은행의 감독 책임 증대”를 가져왔으나, “특정 [단일] 감독모형

으로의 이렇다 할 변경 추세는 관찰되지 않[았다]”(김홍범, 2019, p.231).

(3) 소결: 글로벌 금융위기 이전 및 이후의 금융감독 추세(1987～2017년)

위기 이전약 20년 간의 금융감독 추세는 감독 통합도의 증가와 은행감독자로서 중

앙은행의 지배적․안정적 지위 유지로, 위기 이후 약 10년 간의 감독 추세는 감독 통

합도의 증가와 중앙은행 금융감독 책임의 증대로 각각 집약된다. 그런 점에서 감독

통합도의 증대는 위기 전후의지난 약 30년 기간내내 금융감독을 일관적으로 관류해

13) 은행의 미시건전성감독자인 중앙은행은 주된 거시건전성감독자가 될 확률이 높고, 예금수취기

관의 주된 정리당국이 될 확률도 높다. 상세한 내용은 Calvo et al.(2018)을 참조하기 바란다.

14) 관련하여, 2017년 현재 82개 표본국 중 54개국(66%)에서 중앙은행이 은행의 미시건전성감독자

역할을 지배적으로 수행했는데 이는 2007년 당시의 49개국(60%)에 비해 다소 늘어난 것이다.

이와 같은 비중 변화는 위기 이후 약 10년 기간 동안 11개 감독모형변경국 일부에서 (별개 감독

기구를 비롯한 몇몇 유형의 감독자로부터) 은행감독권이 중앙은행으로 이관된 결과이다. 이는

1987～2006년 기간 중 일부 중앙은행으로부터 은행감독권이 분리되어 외부의 별개 감독기구로

이관되던 추세와는 좋은 대조가 된다(글로벌 위기 이후의 추세 반전에 대해서는 이 장의 1.(3)

소절 참조). 한편, 글로벌 위기이후에는 중앙은행의 미시건전성감독 책임이 보험업에 대해서는

다소 두드러지게 늘었고증권업에 대해서도 조금 늘었다. 이러한 변화의 대부분 역시, 미시건전

성감독권이 별개 감독기구로부터 중앙은행에게로 이관된 결과였다.

15) 글로벌 위기 이후 시장행위감독(특히 은행상품․보험상품 관련 소비자보호)에 중앙은행의 참여

가 확산된 것은, “소비자보호는 중앙은행의 자연서식지가 아니”라거나(George, 1998, p.7) “중

앙은행은 소비자보호 이슈를 멀리 피하고자 해야 한다”는(Goodhart, 2010, p.14) 전통적 시각

이 현실에서 점점 더 성립하지 않게 되었음을 의미한다.
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온 거대한 세계적 흐름이다.

다만 위기 이전에는 그와 같은 감독 통합도 증가가 주로 모형 변경을 통해 진행되

었으며, 다수 국가에서 중앙은행 외부의 별개 감독자를중심으로 미시건전성 및 시장

행위 감독접근 통합의 흐름이두드러졌다. 하지만 위기이후에는 대다수의국가가 기

존 감독모형을 유지하는 가운데, 감독 통합도 증가의대부분은 특히 중앙은행이 새로

운 감독 책임을 수용하는 방식으로 진행되었다.16) 구체적으로, 다수 국가에서 중앙

은행을 중심으로 기존 미시건전성 및 시장행위 감독접근 통합에 더하여 새로운 거시

건전성감독 및 정리 접근의추가적 통합 흐름이 전개되었다. 이에 따라, 위기 이후에

는 중앙은행의 안정적․지배적 은행감독자 지위가 위기 이전에 비해 더욱 강화된 것

은 물론이고 중앙은행의 역할 범위도 금융감독 전반으로 확대되었다.

이런과정에서 위기 이전 중앙은행에게서분리된은행감독권이별개감독기구로이

관되던 경향이 위기 이후에는 상당 부분 역전됐다. “글로벌 금융위기 이후 모형 변경

[의 11개 사례들]은 전반적으로, 중앙은행에 건전성책임이 거의 없는 감독모형[―비

중앙은행형 통합감독모형과 금융권역별 모형―]을 중앙은행이 ... 핵심적 역할

(central role)을 수행하는 모형―중앙은행형 통합모형, 건전성 봉우리가 중앙은행에

소재하는 쌍봉모형과, 은행 및 보험회사의 감독권이 중앙은행에 소재하는 2기구모형

―으로 대체했음을 가리킨다”는 Calvo et al.(2018, p.10)의 언급은 바로 그러한 사

실을 시사한다.

글로벌 위기 전후의 약 30년 동안 진행된 감독 통합화의 세계적추세는 물론, 위기

이후 중앙은행을 중심으로 한 감독 통합화의 세계적 추세도 복수의 정책기능 간 잠재

적 충돌(이해상충)을 회피하기보다는 이들 간 잠재적 보완성(시너지)을 십분 활용하

려는 세계 각국의 정책적 노력이 반영된 결과이다(Restoy, 2018).17) 한편, 2020년

16) 위기 이후에도 감독모형 변경은 감독 통합도 증가에기여했으나 그 주된 요인이라기보다는 부차

적 요인이었다. 여기에는 두 가지 이유가 있다. 우선, 위기 이후에는 모형변경국 수효가 79개

설문응답국 중 11개국(14%)으로 한정되었기 때문이다. 이는 위기 이전 모형변경국 수효가 125

개 설문응답국 중 47개국(38%)에 달했던 것과는 대조가 된다. 또한, 위기 이후 감독 통합도의

괄목할 만한 증대를 가져온 중앙은행 중심의 ‘여러 변화’가 감독모형의 변경을 반드시 요구하는

사안은 아니었기 때문이다. 여기서 여러 변화란, 앞서 본문에서 논의한 “새로운 거시건전성 및

정리체계[의 도입]”, “소비자 및투자자 보호의 강화”와 “금융안정 감시를 위한 조정의 개선” 등

을 가리킨다(Calvo et al., 2018, p.2).

17) 이러한 사실은 Restoy의 다음 언급에 잘 나타나 있다(Restoy, 2018, p.4; 김홍범, 2019,

p.232에서일부 재인용): “ ... 세계적으로 [지난] 위기를계기로금융감독의 기관장치에커다

란 변경(big overhaul)이 발생하지는 않았다. 하지만, 감독당국 책임을 좀 더 통합시키려고 노
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초에 불거진 코로나19 위기는 이와 같은 정책기능 간보완성 발휘의 적극적 필요성을

다시금 일깨워준 사건이었다.

2. 금융감독의 세계적 추세: Covid-19 위기의 정책대응 경험

2020년 3월 Covid-19의 확산이 본격화되자, “보건 재난(healthcare disaster)”에

(BIS, 2020, p.1) 직면한 세계 각국은 강력한 물리적 조치들―예를 들어 국내외 이

동 제한 및 봉쇄조치와 사회적 거리두기 등―을 실시했다. 이들 억제조치는 각국 국

민경제의 총수요와 총공급을 둘 다 저해하는 동시적 충격으로 작용했고 실물경제는

전반적으로 크게 위축됐다(한국은행, 2020b; 예금보험공사, 2020).

또한, 세계 각국이 억제조치를 거의 동시에 실시하면서, “경제활동의 글로벌 서든

스톱(global sudden stop in economic activity)”이 초래됐다(Boissay and

Rungcharoenkitkul, 2020, p.1). 이로 인해 “[경기침체 충격의] 국가 간 양 방향 파

급 위험(risks of spillovers and spillbacks across countries)”이(Pereira da Silva,

2020b, p.3) 고조되는 가운데, Covid-19 위기가 자칫 장기화하는 경우에는 특히

“[글로벌] 공급망 훼손”과 “금융부문을 통한 위기 증폭”이 심각하게 우려되는 상황이

었다(한국은행, 2020b, p.2).

2020년 4월 15일 G20 재무장관․중앙은행총재 회의(G20 Finance Ministers and

Central Bank Governors Meeting, 2020)는 IMF와 World Bank Group 등 국제금

융기구의 위기대응 패키지에 대한 전폭적 지지를 밝히는 한편, “금융부문 취약성의

지속적 감시와 규제감독 조치의 지속적 조정”을 금융안정위원회(FSB: Financial

Stability Board)에게 공식 요청했다. 이에 FSB는 같은 날, 5개 항으로 구성된 “팬데

믹에 대한 공공부문 대응의 FSB 기본원칙(FSB Principles that underpin the official

sector response to the pandemic)”을 공표하고18) 국제기준설정기구(SSBs:

력함으로써 감독기능 전반에 걸쳐 더 많은 시너지를 얻어내야 한다는 논리가 위기에 의해 다소

강화된 것으로 보인다. 더욱 중요한 사실은, 중앙은행이 특히 위기상황에서 통화정책․비상대

출․[미시 및 거시]건전성감시․정리 기능의 충분한 조정을 확보하려고 도모한다는 것을 나타

내게 되었다는 점이다. ... 이와 같은 현상은 건전성책임에서기업행위를 분리해내기 위해 취해

진조치[즉 쌍봉모형으로의 이동]가제한적이었다는 점과 함께 다음을 시사한다: 감독모형차원

의수정(adjustments)에 관한 의사 결정에서, 목적 간 충돌을 최소화하려는 조치에 주어지는 가

중치가 감독기구 내부의 목적 간 보완성을 활용할 필요성에 주어지는 가중치보다 더 낮아졌다.”

18) 모두 5개 항으로 구성된 동 ‘FSB 기본원칙’ 각각의 핵심 내용은 다음과 같다(FSB, 2022):
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standard-setting bodies)와의 공식적 협력 및 조정에 나섰다. 그런 가운데, 세계 각

국의 공공부문(정부, 중앙은행 및 금융감독당국 등)도 재정정책 및 통화정책의 팽창

적 운용, 비상유동성 제공 장치의 보강, 거시건전성정책의 적극적 운용, 미시건전성

감독의 한시적 완화, 대출 원리금의 상환유예 등 다양한 경제․금융 안정화 조치를

통해 Covid-19 위기에 전력 대응했다(강구상 외, 2020; 김한조, 2020; 한국은행,

2021b; FSB, 2020․2022).

Restoy는 글로벌 위기 이후 관찰된 추세인 중앙은행 중심의 감독정책 책임 확대라

는 기존 근거(각주 17 참조) 이외에 Covid-19 위기 대응 과정에서 실제로 이루어진

각국 감독당국과 통화당국(중앙은행) 간 정책 공조를 또 하나의 주요 근거로, “다수

정책 영역에 걸친 몇몇 가능한 보완성(some possible complementarities across

policy domains)”이 감독 조직화에 주는 함의를 다음과 같이 제시한다(Restoy,

2020, p.2):

“Covid-19 전염병 확산의 경제적 영향에 대한 정책대응[으로,] ... 건전성정책

(prudential policies)은 처음으로 경제안정화 및 금융안정화 역할을 명시적으로 떠

맡았다. 건전성정책[즉 미시건전성정책과 거시건전성정책]이 이러한 역할을 통해

표준적 거시경제정책이 수행하는 안정화 역할을 보완해준 것이다. 통화정책입안자

들과 미시건전성당국 및 거시건전성당국이 다 같이 한 방향으로 동시에 취한 공조

§ 1. “Covid-19가제기하는금융안정리스크의 평가 및 대처를 위해 정보를 적시에 모니터링하고

공유한다”;

§ 2. “우리의[FSB의] 대응을 지원하기 위해 기존 금융기준에 내장된 신축성(flexibility)을 인식

하고 활용한다”;

§ 3. “기업과 정책당국의 운영상 부담을 일시적으로 줄이기 위한 기회를 모색한다”;

§ 4. “국제기준에 맞춰 일관적으로 행동하며, 개혁을 되돌리거나 기존 국제기준의 근본 목적을

훼손시키지 않는다”;

§ 5. “일시적으로 취해진 조치를 추후 적시에 원상으로 되돌리는 작업(unwinding)이 효과적일

수 있도록 체계적으로 협력한다(coordinate)”.

여기서 특히 제2항과 제3항을 주의 깊게 살펴볼 필요가 있다(FSB, 2022). 우선, 제2항의 ‘신축

성’이란 “시스템 전반과 개별 기업에 각각 작용하는 완충장치들과 같이 국제기준에 [이미] 설계

되어 활용 가능한 수단들을 포함하는 신축성”을 가리킨다. 다음으로 제3항에 따르면, “극단적

재무상황에 대응하여 금융기관에게 운영상의 신축성을 제공하기 위해”서는 제2항이 언급한 신축

성을뛰어넘는 수준의 “개별적 임시조치”도 제공될 수있다. 요컨대, FSB 기본원칙 중 제2항 및

제3항은 이 글의 본문 내 Restoy(2020, p.2)의 인용문에서 “[각국 당국의] 건전성정책

(prudential policies)[이]... 처음으로 경제안정화 및 금융안정화 역할을 명시적으로 떠맡[은

데]...” 대한 개념적 근거를 제공한다.
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조치들(parallel moves)은 정책체계의 기관설계 관련 논쟁(debate on the

institutional design of policy frameworks)에 명확한 설명을 제공해준다.”

그런데 이와 같은 Restoy의 시각은 Covid-19 위기라는 특정 사건에만 국한되는 것

은 아니다. 예를 들면 기후변화(climate change)도 Covid-19 위기와 마찬가지로 그

린스완(green swans) 부류의 글로벌 과제라는 것이 보편적 인식이다(Bolton et al.,

2020; Pereira da Silva, 2020b).19) Covid-19 위기가 바이러스와의 마지막 전쟁은

아닐 것이란 예측이 일반적인(Constable and Kushner, 2021; Khazan, 2021) 데에

다 기후변화에 대해서는 향후 수십 년에 걸쳐 일관적인 대응이 요구되는 만큼,

Restoy의 관점은 앞으로도 장기적으로 유효할 것으로 판단된다.

3. 감독 조직화의 방법론: Restoy(2020)

글로벌 금융위기와같은블랙스완이든 코로나19 위기와같은그린스완이든 이런 위

기들이앞으로 다시발생하지않는다는 보장은 없다. 이절에서는경제․금융 안정화

를 위해 다양한 관련 정책 간 보완성을 중시하는 Restoy의 감독 조직화 방법론을 논

의하기로 한다.

전통적으로 정책기능의 조직화에는 다음 두 가지 기준이 적용되어 왔다(Restoy,

2020, p.1):

“(ⅰ) 다양한기능이 서로충돌하는지아니면 보완적인지 여부와, (ⅱ) 복수기구들

사이의 권한 분배(distribution of power)에, 그리고 복수 기구들과 정부 사이의 권

한 분배에 [각각] 관련된 정치경제학적 고려(political economy considerations)”

19) Bolton et al.(2020)은 기후변화를 Taleb(2007)의 ‘블랙스완(black swans)’과 구분되는 ‘그린스

완(green swans)’으로 처음 개념화했다. 블랙스완은 일반적으로, “(i) 흔히 예상할 수 있는 영

역의 바깥에 놓여 있어 예상하지 못했거나 희귀한 사건으로, (ii) 그 충격이 광범위하거나 극단

적이며 (iii) 사후적으로만 설명될 수 있다”는 특징을 갖는다(Bolton et al., 2020, p.3). 물론

기후변화도 관련 위험의 분포가 두터운 꼬리(fat tail)를 갖는 등 블랙스완과 유사한 데가 있으

나, 단순히 블랙스완으로 보기는 어렵다. “기후변화의 충격이 언제 어떤 모습으로 나타날지를

지금으로서는 알 수 없어도” 기후재난이 다가오고 있다는 사실은 확실하며, 기후변화가 “[금융

안정은 물론] 인류 생존을 위협”한다는 점에서 “대부분의 시스템금융위기보다 더욱심각”한 데에

다, “기후변화에 관련된 위험의 복잡성은 블랙스완에 대해서보다 더욱 높은 수준의 추론을 요구

한다”는 점에서 블랙스완과는 분명히 다르다는 것이다(Bolton et al., 2020, p.3). 블랙스완과

그린스완 간 차이점에 대해서는 Pereira da Silva(2020a․2020b)도 참조하기 바란다.
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우선, 첫 번째 기준에서 다양한기능(정책기능) 사이의충돌또는보완이란엄밀하

게는 “[당해 기능들 각각이 지향하는] 공공정책적 목적 사이의 가능한 충돌[또는 보

완]”을 의미한다(p.1). 어떤 두 기능 각각의목적 간 충돌 가능성을 중시하는 경우에

는이들두 기능을서로다른별개의두기구에하나씩배정하는방식이, 반대로당해

기능 각각의 목적 간 보완 가능성을 중시하는 경우에는 이들 두 기능을 동일한 단일

기구에모두 배정하여 시너지를도모하는방식이, 각기전통적으로정당화되어왔다.

다음으로, 두 번째 기준은 “권한이 어떤 단일 기구로 지나치게 집중되지 않도록 하기

위해 복수의기능을 서로 다른 별개의 기구에배정”하는고려를 의미한다(p.1). 특히

정부와일정거리를 두고 자율적으로운영되는기구에게공공정책적 책무를 위임하는

경우에는 이와 같은 고려가 더욱 중요해진다. 요컨대, 이들 두 가지 기준에 따라 기

능간 충돌 가능성을 가급적 피하고 권한의 과도한 집중을 분산시키는 것이 복수의 정

책기능을 조직화하는 전통적 방식이었다.

Restoy는이러한 전통적기준 두 가지 가운데 특히 첫 번째 기준 (ⅰ)에 이의를제

기한다. 예를 들어, 서로 다른 2개 기능이 각기 다른 목적을 가지며 이들 목적이 서

로 보완적이기보다는 충돌하는 쪽이라서 기준 (ⅰ)에 따라 이들 기능을 별개의 2개

당국에게 하나씩 배정한다고 가정해보자. 이와 같은 기관분리 결정의 근거는 “[기관

분리된] 이들 기구가 서로 다른 기능을 각기 특화함으로써 바람직한 목적을 성취할

확률이더 커[진다는]” 데에 있을 것이다(Restoy, 2020, p.1). 하지만 “만약어느 한

당국에게 배정된 정책도구가 또다른당국의 목적에 중대한 영향을 준다면, [기관]분

리(separation)의 편익이 [기관]통합(integration)에 비해 더 나은 것인지 여부가 불

분명해진다”는 것이 Restoy의 핵심 논점이다(p.1). 왜냐하면 기구 간 조정을 필요로

하는 기관분리가 기관통합보다 “사회후생적 관점에서” 반드시 더 낫다고 보기는 어렵

기 때문이다(p.1).20)

Restoy는 기관통합을 옹호하는 자신의 논거가 지난 20년 동안 감독 기관구조의 논

쟁에서―특히 중앙은행이 미시건전성정책이나 거시건전성정책을 직접 관장해야 하는

지 여부 또는 둘 다를 직접 관장해야 하는지 여부 등에 관한 논의에서―내내 간과되

20) Restoy의 이와 같은 이의 제기가 새로운 것은 아니다. 일례로, Bernanke(2007)는 일찍이 다음

과 같이 언급했었다: “[통화정책의] 거시경제적 목적과 감독[정책]의 목적이 상호의존적이라

면, 두 목적을 모두 관장하는 단일 기구는 단일 목적을 관장하는 복수 기구 각각에 비해 그런

상호의존성을 더 잘다룰 수있을 것이다.” 여기서 ‘목적의 상호의존성’을 각 기능의 목적이 서로

충돌하는 경우나 보완적인 경우를 둘다 포괄하는 상황이라보면, Bernanke의 언급은 Restoy의

이의 제기와 결국 동일한 내용이 된다.
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었다고지적한다. 그는, 이번 Covid-19 위기에대한세계각국의실제정책대응은 기

관통합 옹호론이 갖는 현실적 타당성을 확인해준 일례라고 본다. 특히, 비상상황 이

후 평상시로의이행과정까지 감안하면기관통합옹호론의 현실적타당성은 더욱커진

다. 위기가 급박하게 전개되는 동안에는 관련 당국 간 정책 조정이 비교적 용이하겠

지만, 위기를 차츰 벗어나면서부터는 “관련 당국이 각기 자신에게 주어진 책임 및 권

한(remit)을 토대로 정상화 속도를 결정하고 여타 당국의 목적에도 영향을 주게 될

수단을 사용하게 됨에 따라 정책대응의 조정과제는 좀 더 난감해질 것”이기 때문이다

(Restoy, 2020, p.7).

Restoy의 최종 결론은 “거시건전성 책임과 미시건전성 책임을 포괄”하는 “금융안정

[정책]기능을 중앙은행에게 배정해야 한”다는 것이다(Restoy, 2020, p.7).21) 그는

특히 “거시건전성정책 책임을 중앙은행에게 맡기자는 논거도강력하지만, 미시건전성

정책기능과 거시건전성정책기능을 당국에 배정하자는논거는 그보다 훨씬 더 강력하

다”고 본다. “두 정책기능[미시건전성 정책기능과 거시건전성 정책기능]이 동일한 최

종 목적을 공유하는 것은 물론 각각의 정책도구들 대부분도 공유하기 때문에 이들 기

능을별개의 당국에소재하도록하는선택은 사회적관점에서더 낫지 않으리라는것”

이다.22)

Ⅲ. 중앙은행의 금융감독정책 책임: 가능한 편익 vs. 가능한 비용

이 장에서는 물가안정과 금융안정을 양대 책무로 하는―그래서 통화정책과 금융안

정기능(최종대부자기능과 지급결제제도의 감시자․운영자 기능)을 보유한―“순수 중

앙은행”이23) 다양한 금융감독정책책임을 맡게 되는 경우 어떤 가능한 편익과 비용이

있는지를 문헌 연구를 통해 종합적으로 검토한다.

21) 이 문단 내 인용문은 모두 Restoy(2020), p.7에서 따왔다.

22) 다만, Restoy는 자신의 최종 결론에 다음과 같은 정치경제학적 관점의 단서를 명시적으로 언급

한다(Restoy, 2020, p.7): “선택된 공식[일국 금융안정에 관련된 다양한 기능(과 권한 및 책

임)의 중앙은행 집중]이사회적으로수용가능하고 지속가능하기 위해서는, 민주적정당성및 책

임성 이슈가 만족스럽게 관리될 필요가 있다.”

23) “순수 중앙은행(pure central bank)”이란 “[미시]건전성감독을 관장하는 기구는 중앙은행이 아

니”라는 의미로 Padoa-Schioppa(2002, p.21)가 사용한 용어이다. 본 논문에서 순수 중앙은행

이란, ‘통화정책, 최종대부자기능과 지급결제제도의 감시자․운영자 기능을 수행함으로써 근대

적 중앙은행의 양대 책무인 물가안정과 금융안정을 도모하되, 금융감독정책 책임을 맡지 않은

중앙은행’을 가리킨다.
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1. 물가안정과 금융안정, 그리고 통화정책과 금융감독24)

1970년대의 대인플레이션(Great Inflation)을 계기로, 20세기 말에는 대부분의 국

가에서 물가안정이 중앙은행 통화정책의 최우선목표로 자리 잡았다. 통화정책이 소

기의 실물적 효과를 통해 물가안정을 달성할 수 있으려면 ‘금융시스템이 정상적으로

작동하는 상태’ 즉 금융안정이 긴요하다. 통화정책이 실물경제로 전달되는 중간 경로

가 다름 아닌 금융시스템이기 때문이다. 마찬가지로, 물가안정은 금융안정에도 긴요

하다. “물가안정은 건전한 투자와 지속가능한 성장을 촉진하고, 이는 다시 금융안정

에 보탬이 되기 때문”이다(Padoa-Schioppa, 2002, p.23). 그러므로 물가안정과 금

융안정 사이에는 일반적으로 보완성이 작용한다(George, 1994; Borio and Lowe,

2002; Padoa-Schioppa, 2002; 김홍범, 2004; White, 2006; Borio, 2011).

하지만, 금융불균형(financial imbalances)이 누적되는 동안에도 물가는 안정적일

수 있다. 이런 경우, 중앙은행의통화정책이물가안정이라는 협소한 목표만을도모한

다면―다시 말해, 중앙은행이 단기 시계에 초점을 맞춰 통화정책을 수행한다면―정

책금리를 인상하지 않을 것이고 그런 동안 금융불균형은 더욱 심화될 수 있다. 200

7～2009년 글로벌 금융위기가 가시화하기까지 그 이전의 수년간이 바로 그런 상황이

었다. 이는 물가안정과 금융안정 사이에 단기적으로 상충관계가 성립할 수있음을 시

사한다.25) 그러나 이들 간 장기적 상충은 존재하지 않는다(Borio and Lowe, 2002;

Padoa-Schioppa, 2002; 김홍범, 2004; White, 2006; Borio, 2011).

원칙적으로 ‘통화정책은 물가안정의 제1 방어선이고금융감독정책은 금융안정의 제

1 방어선’이라 널리 간주된다(Goodhart, 2010; Borio, 2011; Mishkin, 2011; 정운

찬․김홍범, 2018). 바꿔 말하면, 통화정책과 금융감독정책의 제1 목표는 각각 물가

안정과 금융안정이다. 그런 점에서, 앞서 논의한 물가안정과 금융안정 간 관계를 감

안할 때 통화정책과 금융감독정책도 장기적으로는 보완 관계이지만 단기적으로는 충

돌할 가능성이 있다. 이때 “통화정책과 금융감독[정책] 간 상호작용은 [물가안정과

금융안정 간 상호작용에 비해] 좀 더 복잡하다”(Ampudia et al., 2019, p.9). 통화

정책이 물가안정은 물론 금융안정에도 영향을 주고, 금융감독정책 또한 금융안정은

물론 물가안정에도 영향을 주기 때문이다. 통화정책과 금융감독정책이 각기 상대방

24) 이 절의 전반적 논의 전개는 주로 Ampudia et al. (2019)에 의존했다.

25) 이는 일반적으로 “호황기 동안리스크가 늘어나 금융위기...가 가시화되기까지의 시차가초과수

요와 인플레이션 사이의 시차보다 훨씬 더 길기 때문”이다(Borio, 2011, p.6).
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의 정책목표에도 영향을 준다는 점에 대해 좀 더 살펴보기로 한다.

우선 (물가안정목표제 하의) 중앙은행은 정책금리를 선제적으로 조정하여 통화정

책을 수행함으로써 미래 인플레이션을 목표 수준에 안착시켜 물가안정을 도모한다.

이 과정에서금리 중시 통화정책은 금융안정에도부수적인 영향을준다. 정책금리 변

경이 금융시장에서는 “은행 자금조달 상황의 변경이나 은행 중개마진의 변경 또는 그

둘 다의 변경을 통해 은행의 리스크인수 결정과 위기 확률에 영향”을 주기 때문이다

(Ampudia et al., 2019, p.7). 이처럼 금융안정에 대한통화정책의함의는리스크추

구경로(risk-taking channel)와 은행자본경로(bank capital channel) 등을 통해 글로

벌 금융위기 이후 더욱 명시적으로 부각되었다(정운찬․김홍범, 2018). 한편, 금융

감독자는 인가․규제․검사․제재 등 일련의 금융감독 과정을 통해 “개별 은행 [등]

의 도산 확률은 물론, 이들의 대차대조표 변수와 리스크추구 행동”을 변경시킴으로써

금융안정을 도모한다(Ampudia et al., 2019, p.7). 이 과정에서 금융감독정책은 통

화정책의 전달경로인 금융시장에도 부수적인 영향을 미침으로써 물가안정에 대해서

도 함의를 갖는다. 결국, 중앙은행(통화정책당국)과 금융감독자(금융감독당국)는 각

자의 주된 목표를 도모하는 것은 물론, 각기 상대방의 주된 목표에도 부수적 영향을

준다는 의미에서 ‘좀 더 복잡하게’ 상호작용한다. 이와 같은 통화정책과 금융감독정책

간 상호연관성은 어떤 경우에는 보완성의 편익(시너지)을, 다른 경우에는 충돌의 비

용(이해상충)을 가져온다.

그렇다면, 통화정책과 감독정책의 기능 배정을 둘러싼 금융감독의 기관구조에는

두 가지 대안이 가능하다. 순수 중앙은행이 통화정책, 최종대부자기능과 지급결제제

도의 감시자․운영자 기능을, 중앙은행 바깥에 위치한 별도의 감독기구가 금융감독

정책을 각기 관장하는 “분리구조”가 그중 하나다. 다른 하나는 중앙은행이 순수 중앙

은행의 정책 및 기능은 물론 금융감독정책까지 모두 관장하는 “통합구조”다.26) 직관

적으로, 분리구조 하에서는 거래비용으로 인해 두 당국 간 정책 조정이 미진하기 쉬

우므로(“조정의 결여”) 각당국은 자신의 주된목적을 위해 정책을 결정할 때상대 당

국의 목적에도 부수적으로 영향을 미치게 되지만(“정책과 목적 간 파급효과의 작용”)

이를 미리 충분히 감안해서 자신의 정책을 결정하긴 어렵다. 이에 반해, 통합구조는

“조정실패의 방지에 도움”이 됨으로써 정책 결정과정에서 “파급효과의 내부화”를 촉진

한다. 이러한 직관은 부분적으로 이론모형(예를 들면, Smets, 2014)과 경험적 증거

26) 이 문단 내 인용문들은 모두 Ampudia et al.(2019), pp.16-17에서 따왔다.
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(예를 들면, Ampudia et al., 2019)에 의해 지지된다.

이제 금융감독정책을 거시건전성정책, 미시건전성정책과 시장행위정책(소비자보

호정책)으로 구분하고, 각 정책에 대한 책임이 순수 중앙은행에게 차례로 하나씩 추

가되는 상황을 상정하고 논의를 진행하기로 한다.

2. 순수 중앙은행에 대한 거시건전성정책 책임의 부과

순수 중앙은행이 거시건전성정책 책임을 새롭게 맡게 되는 경우를 가상해보자. 이

에 대한 반대론과 옹호론의 상세한 내용은 <표 3>에 정리된 바와 같다.

<표 3> 순수 중앙은행에 대한 거시건전성정책 책임의 부과: 가능한 편익과 비용*

가능한 편익 가능한 비용

거시건전성

정책

책임의

부과

l 거시건전성정책과 중앙은행의 양대 책무(물가안정

및 금융안정) 사이의 시너지(Calvo et al. 2018;

Restoy, 2020): 궁극적 목표인 거시경제안정을 위해,

중앙은행의 기존 양대 책무(물가안정 및 금융안정)와

새롭게 추가된 거시건전성정책 간 연계의 시너지

- “금융시스템의 전체 유동성 감시”(중앙은행의 기존

금융안정 책무)와 “금융시스템의 지급능력 감시”(거시

건전성정책) 간 연계의 시너지(Calvo et al., 2018,

p.5)

- “[중앙은행의 기존 금융안정책무인] 시스템감시 역

할(거시-금융분석)”과 거시건전성정책 간 연계의 시

너지(New Zealand Government, 2018b, p.23)

- “한국은행은 ... 거시분석에 우위를 가지고 있으며

시스템적 위험이 초래될 때 최종대부자로서의 수단도

보유하고 있어 거시건전성정책 당국자로서 적절”(김인

준 외, 2017, p.257)

- 대응능력(전문성)으로 보나 대응의지(유인)로 보

나, 중앙은행은 정부나 미시건전성정책 당국에 비해

거시건전성정책 당국으로 최적(IMF, 2011; 김홍범,

2016)

- 중앙은행(통화당국)과 거시건전성정책당국이 별개

당국인 경우, 각기 자신의 목적에 대해 고유의 정책

효과는 물론 상대방의 목적에 대해서도 중대한 “교차

효과(cross-objective effects)”를(Restoy, 2020, p.4)

l 거시건전성정책과 통화정책 간

충돌 (한국은행, 2015b): 금융시

스템 안정에 초점을 둔 거시건전

성정책과 물가안정에 초점을 둔

통화정책은 초점의 차이로 상충

가능

- 인플레이션이 목표 수준보다 높

은 상황에서 금융불안으로 신용위

축이 초래된 경우 통화정책 관점

에서 긴축의 필요성과 거시건전성

관점에서 신용공급 증대의 필요성

이 서로 충돌: ex. 거시건전성정

책을 관장하는 중앙은행이 “정치

적 압력” 하에 “채무과잉(debt

overhang)을 인플레이션을 통해

일부 축소시키려는 유인”에 직면

하면서 물가안정에 필요한 정도보

다 덜 긴축적인 통화정책을 구사

할 위험(Smets, 2013, p.287)

- 물가안정(통화정책)과 금융시스

템 안정(거시건전성정책)이 서로

충돌하는 경우, 금융안정과 달리

물가안정의 목표와 성과는 정량화

가 가능하므로 중앙은행에게 통화

정책 책임성을 묻기란 상대적으로
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거시건전성

정책

책임의

부과

를 미치게 됨 ⇒ 만약 조정과정이 원활치 않을 수 있

다면 중앙은행이 거시건전성정책을 직접 관장할 필요

- “[거시건전성당국과 통화당국(중앙은행)이 각기]

상대방의 행동을 감안하되 ... 서로 동시에 움직이는

완전조정(full coordination)”이 순차적으로 움직이는

“부분조정(partial coordination)”보다 항상 더 낫다는

것이 Cecchetti and Kohler(2012, p.9, p.15)의 분

석적 결론임 ⇒ 중앙은행과 거시건전성당국의 통합을

지지

용이(Balls et al., 2018; New

Zealand Government, 2018b)

⇒ 통화정책이 거시건전성정책에

우선하는 등, 중앙은행이 충돌을

“비최적 방식(suboptimal ways)으

로 관리”할 위험(New Zealand

Government, 2018c, p.66)

주: * 순수 중앙은행의 양대 책무(물가안정․금융안정 책무)에 거시건전성 책임이새로 추가되는 경우의

가능한 편익과 비용.

자료: IMF(2011), Cecchetti and Kohler(2012), Smets(2013), 한국은행(2015), 김홍범(2016), 김인

준 외(2017), Balls et al.(2018), Calvo et al.(2018), New Zealand Government(2018b․

2018c)와 Restoy(2020).

우선, 가능한 비용을 중시하는 반대론자는 거시건전성정책과 통화정책 간 충돌이

발생하는 경우 주어진 상황 여하에 따라 두 정책 중 어느 하나가 다른 정책보다 우선

시될 위험을 우려한다(Smets, 2013; 한국은행, 2015b; Balls et al., 2018; New

Zealand Government, 2018b․2018c).

반면, 가능한 편익을 강조하는 옹호론자는 물가안정․금융안정 책무와의 연계성,

중앙은행이 보유하는 거시경제분야의 고유 전문성(대응능력), 유인 적합성(대응의

지)과 조정 용이성 등 측면에서 시너지가 가능하다고 본다(IMF, 2011; Cecchetti

and Kohler, 2012; 김홍범, 2016; 김인준 외, 2017; Calvo et al., 2018; New

Zealand Government, 2018b; Restoy, 2020).

3. 중앙은행에 대한 미시건전성정책 책임의 부과

이번에는 물가안정 및금융안정의 양대 책무와거시건전성정책책임을보유한 중앙

은행에 미시건전성정책 책임이 새롭게 추가되는 상황을 상정하고, 동 책임이 중앙은

행의 기존 통화정책, 최종대부자기능, 지급결제제도 감시자․운영자 기능, 그리고

거시건전성정책 등과 각기 어떻게 작용하게 될지를 차례로 살펴보기로 한다(<표 4>

참조).
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<표 4> 중앙은행에 대한 미시건전성정책 책임의 부과: 가능한 편익과 비용*

가능한 편익 가능한 비용

미시

건전성

정책

책임의

부과

l 미시건전성정책과 통화정책 간 시너지

- 중앙은행이 통화정책을 통해 얻는 “금융시장 관련 전문성

및 이해”(New Zealand Government, 2018b, p.22) 또는 “정

보...와 분석적 시각 및 스킬셋”(New Zealand Government,

2018c, p.66)은 미시건전성감독에 도움을 줌 ⇒ 예를 들어,

“통화정책 수행과정에서 얻는 중앙은행의 유동성관리 경험은

은행의 전반적 자금조달 현황을 파악하는 데 기여”(New

Zealand Government, 2018b, p.22)

- “은행감독 관련 기밀성 정보(confidential supervisory

assessments)는 ... 주요 거시경제변수의 정확한 전망에 유

익하고, FOMC 위원들은 동 정보를 이용해서 통화정책을 가

이드” ⇒ “감독 책임과 통화정책 간 보완성”(Peek et al.,

1999, p.629)

¢ 이해상충론에 대한 반론(Ampudia et al., 2019)

- “[미시건전성] 감독자가 별도로 존재한다 해도, 중앙은행

은 특히 비상유동성 공급자로서의 역할[즉 최종대부자 역할]

을 통해 금융안정 보장의 책임을 여전히 부담하므로” 이해상

충이 사라지는 것은 아님(p.23) ⇒ 중앙은행의 감독개입 여

부와는 무관하게 이해상충은 어떻게든 조정될 필요

- 동 이해상충을 “통화정책과 [미시건전성] 감독 간 상호의

존성”을 의미하는 것으로 간주한다면, “이러한 상호의존성의

존재야말로 조정과, 이를 위한 통합구조를 바람직하게 만들

어주는 것”임(p.21)

- “물가안정과 금융안정이라는 목표 간 충돌을 감안해서 둘

중 어느 한쪽을 얼마간 양보하는 것은 위험이라기보다는 통

합구조의 이점으로 간주되어야 할 것”임(p.21)

- 요컨대, 이해상충이 중앙은행의 감독 개입에 대한 반대 논

거는 될 수 없음

¢ 평판훼손론에 대한 반론(Ampudia et al., 2019)

- 중앙은행이 미시건전성감독을 관장하는 경우, 감독실패가

일단 발생하면 “평판편의(reputational bias)”로(p.20) 인해,

중앙은행의 미시건전성감독은 물론 통화정책 등 여타 정책

전반에 대한 평판도 전반적으로 훼손될 것임

- 한편 중앙은행이 미시건전성감독을 관장하지 않는 경우라

해도, 감독실패가 일단 발생하면 감독자의 평판은 물론 통화

정책 등 중앙은행의 정책 전반에 대한 평판이 여전히 훼손될

것임; 이는 “감독당국과 ... [최종대부자로서의] 중앙은행은

l 미시건전성정책과 통화

정책 간 충돌(이해상충론)

- 금융지배( f i n a n c i a l

dominance): “중앙은행이

금융안정을 우선 추구하기

위해 통화정책의 최적 수행

에서, 그래서 인플레타겟에

서 벗어날 위험”(Ampudia

et al., 2019, p.21) ⇒

ex. 신용수축 상황에서 중

앙은행은 물가안정을 위해

필요한 경우 (목표 수준을

초과하는 고인플레이션)에

도 은행 취약성(수익성 악

화나 지급능력 악화)에 대

한 우려로 긴축 통화정책

(정책금리 인상)에 소극적

일 수 있음(김홍범, 2004;

Calvo et al., 2018; New

Zealand Government,

2018c)

- 통화지배( m o n e t a r y

dominance):** “물가안정

에 도달하기 위한 통화정책

기조의 변화로 은행이 더

많은 리스크를 추구하게 되

면 금융안정을 해칠 수 있”

음(Ampudia et al., 2019,

p.21)

l 미시건전성정책과 통화

정책 간 충돌 (평판훼손론)

- 감독실패로 중앙은행 통

화정책 평판의 훼손이, 통

화정책 실패로 미시건전성

감독 평판의 훼손이 각기

초래될 가능성(New

Zealand Government,

2018b․2018c)
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미시

건전성

정책

책임의

부과

금융안정의 촉진을 위해 보완적 역할을 보유하기” 때문

(p.21)

- 요컨대, 감독실패로 인한 중앙은행의 평판훼손이 중앙은행

감독개입에 반대하는 논거는 될 수 없음; ex. 2007년 노던

록 도산시 영란은행(BoE)은 건전성감독자가 아니었지만, 당

시 영란은행은 최종대부자로서 비상유동성 적시 제공에 실패

했으므로 커다란 비난과 평판훼손에 실제로 직면했음

¢ 이해상충론․평판훼손론은 경험적으로 지지되지 않음

(Ampudia et al., 2019)

- “통합구조[중앙은행의 금융감독 책임 수행]가 통화정책 수

행에 해로운 영향을 미친다는 생각”이나(p.24) “감독[기능]

이 중앙은행에 소재하는 경우의 금융지배 및 감독유예에 관

한 우려”를(p.27) 지지하는 경험적 증거는 발견되지 않음

l (평시 및 위기시) 유동

성관리자로서의 중앙은행에

의한 미시건전성정책 관장

- 피감은행의 “도덕적 해이

위험” 및 “시장불확실성 위

험”; 건전성감독에 미치는

“평판위험” 및 “유인왜곡 위

험”; “산업포획 위험”; “관

료주의적 권한과잉 위험”

⇒ “정책실패 위험의 증대”

(Masciandaro and Quintyn,

2013, pp.284-286)

l 미시건전성정책과 최종대부자기능 간 시너지(BIS, 2009)

- 중앙은행이 최종대부자로서 갖는 “위기 예방 및 관리에 관

한 자연스러운 관심”은 “시스템상 중요 금융기관(SIFIs)에 관

한 미시건전성감독에 대한 관심”으로 연결됨(New Zealand

Government, 2018b, p.22); 또한, 미시건전성감독에서 얻

어지는 개별 금융기관 관련 감독정보는 중앙은행의 최종대부

자 역할에 유익(Ampudia et al., 2019) ⇒ 이러한 평소 관

심과 상시 정보를 바탕으로 비상시 “신속하고 단호한 조치와

익스포저 관리”가 가능(New Zealand Government, 2018c,

p.66)

¢ 이해상충론에 대한 반론 (Ampudia et al., 2019)

- 미시건전성감독과 최종대부자기능은 각기 사전예방 측면과

사후관리 측면 모두에서 의미가 있긴 하지만, “건전성감독자

와 최종대부자의 조치는 서로 다른 시점에 일어나는 경향이

있”음; 구체적으로, 미시건전성감독자는 주로 위기예방을 위

한 사전 대처에, 최종대부자는 주로 위기상황에서의 사후 대

처에 각각 주력하는 경향 ⇒ 이러한 조치 시차로 인해 “[미

시]건전성감독자는 [사전 조치를 취해 자신이 부담을 떠안기

보다] 위기해결 부담을 최종대부자에게 전가”하려는 유인을

보유하므로, 중앙은행이 미시건전성감독자로서 “최종대부자가

직면하게 될 더 큰 비용을 [사전적으로] 내부화하는” 쪽이

더 효율적임(Ampudia et al., 2019, p.31)

- “[미시건전성감독과 최종대부자기능의] 통합구조 하에서는

강력한 기관[중앙은행]의 평판 및 독립성이 취약한 기관[미

시건전성감독자]에게로 이전될 수 있으므로 금융안정을 위한

긍정적 효과가 발생 가능”(Ampudia et al., 2019, p.31)

l 미시건전성정책과 최종

대부자기능 간 충돌(이해상

충론) (New Zealand

Government, 2018b․

2018c)

- 중앙은행이 금융기관의

지급불능 상황 및 자신의

“감독실패를 은폐”하려는 감

독유예 유인 하에 최종대부

자 역할(비상유동성 지원)

을 통해 “정리조치를 지연”

시킴으로써 결과적으로 자신

의 대차대조표와 국민경제에

큰 손실을 초래할 가능성

(New Zealand Govern-

ment, 2018b, p.24)

- 또한, 중앙은행의 감독유

예 유인을 인지한 금융회사

들은 위험행동 유인(도덕적

해이)에 직면할 가능성
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미시

건전성

정책

책임의

부과

l 미시건전성정책과 지급결제제도 감시자․운영자 기능 간

시너지

- 중앙은행이 미시건전성정책을 관장하면 기존의 지급결제감

시 기능도 강화될 것임(한국은행, 2014b) ⇒ ex. 연준은

Fedwire 운영자로서 평상시는 물론, 특히 위기시 “신용리스

크 관리를 위해 감독정보에 크게 의존”(Bernanke, 2007)

―

l 미시건전성정책과 거시건전성정책 간 시너지(BIS, 2000;

Crockett, 2000․2001; Padoa-Schioppa, 2002)

- “금융안정성 평가를 위한, 그리고 조치의 조정을 위한 통

합적 접근”이 촉진됨(Calvo et al., 2018, p.6)

¢ 이해상충론에 대한 반론

- “미시건전성 접근과 거시건전성 접근은 각기 초점도 다루

고 리스크 측정방식도 다르지만, 상호보완적으로 작용함으로

써 궁극적으로는 금융안정이라는 상위 목적을 지향” (김홍

범, 2004, pp.46-47) ⇒ 이때, 상호보완성이란 “감독기구의

미시건전성 접근을 ‘상향식(bottom-up)’ 접근으로, 중앙은행

의 거시건전성 접근을 ‘하향식(top-down)’ 접근으로” 보는

양(兩) 방향 보완성을 의미(p.47)

- 별개의 두 당국이 거시건전성정책과 미시건전성정책을 각

각 관장하는 상태에서 “한 당국에 배정된 정책수단이 다른

당국의 목적에 중대한 영향을 미친다면”(Restoy, 2020,

p.1), 통합구조가 분리구조보다 바람직 ⇒ “중앙은행의 금융

안정[정책]기능은 거시건전성 및 미시건전성 책임을 포괄해

야”하며, “이들 두 업무는 단일 정책체계로 통합됨으로써 중

앙은행이 당해 수단들을 통해 금융안정 목적의 서로 다른

(개별 주체, 시스템적) 차원을 모두 다뤄야” 함(Restoy,

2020, p.7)

l 미시건전성정책과 거시

건전성정책 간 충돌(이해상

충론) (New Zealand

Government, 2018b)

- 시계 차이로, 거시건전성

정책(중장기)이 미시건전성

정책(단기)에 “종속될” 위험

(Calvo et al., 2018, p.6)

- “[거시건전성정책의] 시

스템적 초점으로 인해, ...

[미시]건전성감독 목적이

경시”될 위험(New Zealand

Government, 2018c,

p.66) ⇒ 이때 ‘[미시]건전

성감독 목적’은 예컨대 소규

모 금융기업의 미시건전성

을 포함

- 지배구조 관점에서 기관

분리가 필요(Masciandaro

and Quintyn, 2013)

주: * 중앙은행의 양대 책무(물가안정․금융안정 책무)와 거시건전성정책 책임에 미시건전성정책 책임

이 새로 추가되는 경우의 가능한 편익과 비용.

자료: Peek et al.(1999), BIS(2000․2009), Crockett(2000․2001), Padoa-Schioppa(2002), 김홍범

(2004), Bernanke(2007), Masciandaro and Quintyn(2013), 한국은행(2014b), New Zealand

Government(2018b․2018c), Calvo et al.(2018), Ampudia et al.(2019)과 Restoy(2020).

우선, 중앙은행의 미시건전성정책 책임에 반대하는 입장에서는 이해상충과 평판훼

손에 초점을 맞춰 통화정책과 미시건전성정책 사이의 충돌을 강조한다(김홍범,

2004; Calvo et al., 2018; New Zealand Government, 2018b․2018c; Ampudia et

al., 2019). 이때 이해상충이란 통화당국으로서의 중앙은행이 미시건전성감독자 역

할까지 수행하는경우 서로 상이한 두역할사이에서 중앙은행이 직면하게될 ‘금융지
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배(financial dominance)’나 ‘통화지배(monetary dominance)’의27) 위험에관한 것이

다. 전자는 미시건전성감독자로서의 중앙은행이 물가안정보다는 금융안정을 우선시

한 나머지 통화당국으로서의 최적 대응을 하지 못하게 되는 상황을(Ampudia et al.,

2019), 후자는 통화당국으로서의 중앙은행이 금융안정보다는 물가안정을 우선시한

나머지 미시건전성감독자로서의 최적 대응을 하지 못하게 되는 상황을 각각 가리킨

다. 다음으로, 평판훼손에 대한 우려는 감독실패에 따라 통화정책당국으로서의 평판

이 훼손될 가능성과 통화정책실패에 따라 감독당국으로서의 평판이 훼손될 가능성에

서 각각나온다(New Zealand Government, 2018b․2018c). 이밖에, 유동성 관리자

로서의 중앙은행이 미시건전성정책을 관장하는 경우의 다양한 정책실패 가능성에 대

한 우려도 중앙은행의 미시건전성정책 책임에 반대하는 또 다른 논거가 된다

(Masciandaro and Quintyn, 2013).

반면, 옹호론자는 중앙은행이 통화정책 수행을 통해 얻는 시장정보가 미시건전성

정책에 도움이 되는 점과(New Zealand Government, 2018b), 은행감독을 통해 중

앙은행이 얻게 되는 기밀성 정보는 통화정책에 도움이 된다는 점을(Peek et al.,

1999) 강조한다. 또한, 중앙은행의 미시건전성정책이 통화정책의 전달경로에 영향을

줌으로써 시너지를 낼 수 있다는 점도 강조한다(Ampudia et al., 2019).

더 나아가, Ampudia et al.(2019)은 반대론자들이 강조하는 이해상충론과 평판훼

손론을 각각반박한다. 우선, 통화정책과 미시건전성정책간 이해상충이실제로 발생

한다면 2개의 당국이 각 정책을 특화해서관장하는 분리구조이든, 단일 당국이 두 정

책을 모두 관장하는 통합구조이든 두 정책 간 조정은 반드시 필요할 것이다. 그런데

그와 같은 조정은 통합구조 하에서 더욱 순조롭다는 것이다. 또한 이들은 두 당국이

처음부터 분리된 구조라 해도 일단 감독실패가 발생하면 중앙은행이 최종대부자기능

을 보유하는 한, 물가안정 및 금융안정 책무를 가진 중앙은행의 평판은 훼손되지 않

을 도리가 없다고 본다. 다시 말해, 감독실패가 일단발생하면 기관구조 여하와는 무

관하게 중앙은행은 평판훼손을 피할 수 없다는 것이다. 한편, Ampudia et al.

(2019)은 1999～2012년에 걸친 세계 98개국의 패널데이터 분석을 통해 경제성장 측

면에서든 물가안정 측면에서든 분리구조에 비해 통합구조의 거시경제적 성과가 열등

하지 않다는 결론과, “분리구조에 비해 통합구조가 물가불안정이나 금융불안정과 더

27) 통화지배란 흔히 중앙은행의 통화정책이 정부의 재정정책을 지배하는 상황을 흔히 가리키지만

(Barthélemy et al., 2021), 본 논문에서는 이를 ‘중앙은행의 통화정책이 금융안정정책을 지배

하는 상황’이라는 의미로 사용한다.
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높은 상관성을 보이지 않는다”는(p.3) 결론을 각각 제시한다.

둘째, 중앙은행이 미시건전성정책 책임을 맡게 되면 감독유예 유인으로 인해 최종

대부자기능을 방만하게 사용할 가능성이 있다는 것도 반대론자의 또 다른 논거이다.

이런 경우에는, 금융회사들의 사전적 위험행동이 촉발될 우려도 있다(New Zealand

Government, 2018b․2018c). 반면, 옹호론자는 최종대부자로서의 중앙은행이 자연

스럽게 미시건전성정책에 더 많은 관심을 갖게 되므로 이를 통해 얻는 감독정보가 최

종대부자기능에도 도움이 된다고 본다(BIS, 2009; New Zealand Government,

2018b․2018c). 더욱이 분리구조 하에서는 미시건전성감독자의 조치가 최종대부자

인 중앙은행의조치에비해 흔히 선행하므로 미시건전성감독자가감독유예를 통해 중

앙은행에게 위기 대응의 책임을 실제로 떠넘기기 쉽다고 본다(Ampudia et al.,

2019). 이는 최종대부자인 중앙은행이 미시건전성정책도 함께 관장하는 통합구조가

더 낫다는 시각이다.

셋째, 지급결제제도의 운영자․감시자로서의 중앙은행이 미시건전성정책 책임을

관장하면 지급결제제도의 운영 및 감시에서 미시건전성 관련 감독정보를 활용할 수

있다는 것이 옹호론자의 시각이다(Bernanke, 2007). 한편, 미시건전성정책 책임과

지급결제제도의 운영자 및 감시자 기능 사이에 이렇다 할 충돌 가능성이 제기된 적은

없는 것으로 보인다.

넷째, 거시건전성정책당국인 중앙은행이 미시건전성정책 책임을 맡게 되면 현실적

으로 둘 중 어느 한 정책이 다른 정책에 비해 우선시될 가능성이 있다는 것이 반대론

자의 시각이다(Masciandaro and Quintyn, 2013; New Zealand Government,

2018b). 예를 들어 중장기 시계보다는 단기 시계가 중시되면서 거시건전성정책보다

는 미시건전성정책이 우선시될 가능성이 있거나(Calvo et al., 2018), 역으로 개별

금융회사 건전성보다는 시스템 건전성이 중시되면서 미시건전성정책보다는 거시건전

성정책이 우선시될 가능성도 있다(New Zealand Government, 2018c). 반면, 옹호

론자들은 미시건전성정책과 거시건전성정책의 보완성을 강조하며 양자의 통합적 접

근을 통해 금융안정에 도달할 수 있다고 본다(BIS, 2000; Crockett, 2000․2001;

Padoa-Schioppa, 2002; 김홍범, 2004; Calvo et al., 2018). 나아가, 기관분리 구

조 하에서 어떤 개별 당국의 정책수단이 당해 당국의 감독 목적은 물론 다른 당국의

감독 목적에도 영향을 미친다면 두 당국 간 조정이 필요한데 이러한 조정은 통합구조

일때더욱순조롭다는점을강조한다(Restoy, 2020).이는중앙은행이결국거시건전

성정책은 물론미시건전성정책까지 함께관장하는 것이바람직하다는 것을 의미한다.
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4. 중앙은행에 대한 시장행위정책(소비자보호정책) 책임의 부과

이제물가안정및금융안정의양대책무와거시건전성정책및미시건전성정책책임을

보유한중앙은행에시장행위정책책임이새로추가되는상황을가상해보자(<표 5>참조).

<표 5> 중앙은행에 대한 시장행위정책(소비자보호정책) 책임 부과: 가능한 편익과 비용*

가능한 편익 가능한 비용

시장행위

정책

(소비자보

호정책)

책임의

부과

l 시장행위정책과 미시건전성정

책 간 시너지(Calvo et al.,

2018)

- 시장행위정책은 미시건전성 측

면의 취약성의 신호가 될 수 있

음

- 미시건전성정책 차원의 검사와

시장행위정책 차원의 검사를 통

합 운영

- “금융감독 갭의 축소”효과; “금

융지식을 갖춘 소비자는 금융서

비스제공자에게 ... 시장규율을

부과”하는 효과(New Zealand

Government, 2018b, p.26)

l 시장행위정책과 거시건전성정

책 간 시너지(Borio, 2003)

- 거시건전성정책이 “[궁극적으

로] 금융위기로부터 경제주체가

부담하는 손실의 규모를 줄이고

자 하는 관점”에서 출발한다고 보

면 거시건전성정책은 소비자보호

의 관점과 근본적으로 부합하는

측면이 있고, 이때 “거시건전성

[정책의] 목적은 미시건전성감독

목적을 포함한다고 해석”할 수 있

음(김홍범, 2004, pp.47-48)

l 시장행위정책과 미시건전성정책 간 충돌

- 미시건전성정책이 시장행위정책에 우선할 우려 ⇒

ex. “은행의 지급능력 및 수익성에 투자자 이익이 종속

될 위험”이(Calvo et al., 2018, p.7) 있고, 그런 이유

로 “의심스런 시장관행을 묵인”할 위험(New Zealand

Government, 2018b, p.27) ⇒ ex. “취약 금융기관 내

부 문제의 질서정연한 관리를 위한 기밀 필요성이 ...

공시 및 투명성[의 필요성]...과 충돌”(New Zealand

Government, 2018b, p.27)

- 소비자보호의 “대중적 가시성”(김홍범 2013, p.157)

또는 소비자보호를 관장하는 중앙은행에 대한 “정치적

주목”으로(New Zealand Government, 2018c, p.35),

중앙은행에 의한 시장행위정책이 미시건전성정책을 압도

할 위험

- “소비자보호는 자원집약적 업무이고 [미시건전성]감독

자에 대한 신뢰에 부정적 영향을 미치게 될” 위험

(Ingves, 2007, p.4)

l 시장행위정책과 통화정책 간 충돌

- “은행서비스(와 일부 국가에서는 여타 금융서비스도

포함)에 대한 소비자보호 책임을 다수의(실제로는 대부

분의) 중앙은행이 관장”하고는 있으나, 이런 시장행위정

책 책임은 “통화정책과의 분명한 시너지도 없[고]... 은

행시스템의 안전성 및 건강성 보장 의무와도 몇몇 충돌

을 초래”(Restoy 2018, p.5) ⇒ “소비자보호 목적은 별

개 행위당국에게 어울림”(New Zealand Government,

2018b, p.21, fn.16)

주: * 중앙은행의 양대 책무(물가안정․금융안정 책무)와 거시건전성정책 책임 및 미시건전성정책 책임

에 시장행위정책(소비자보호정책) 책임이 새로 추가되는 경우의 가능한 편익과 비용.

자료: Borio(2003), 김홍범(2004․2013), Ingves(2007), Calvo et al.(2018), New Zealand

Government(2018b․2018c)와 Restoy(2018).
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우선, 반대론자는 시장행위정책과 미시건전성정책의 고유한 차이로 인해 두 접근

중 어느 하나가 다른 접근보다 우선시될 수 있다고 본다(Ingves, 2007; Calvo et

al., 2018; New Zealand Government, 2018b․2018c). 또한, 시장행위정책은 통화

정책과는 거리가 멀다고도 본다(Restoy, 2018). 이런 이유로 중앙은행이 아닌 별개

의 당국이 시장행위정책을 관장해야 한다는 것이다.

반면, 옹호론자는 시장행위정책을 통해 금융회사의 미시건전성 관련 취약성을 포

착할 수 있고, 이들 두 감독접근이 각기 필요로 하는 검사 업무를 중앙은행이 통합적

으로 수행할 수 있다는 이점을 강조한다(Calvo et al., 2018; New Zealand

Government, 2018b). 또한 이들은, 시스템 안정을 도모하기 위한 거시건전성정책

당국의 접근은 결국 시장행위정책의 소비자보호에도 궁극적으로 도움이 된다는 점도

중시한다(Borio, 2003; 김홍범, 2004).

5. 순수 중앙은행에 대한 금융감독정책 책임의 부과: 일반론

이 절에서는 순수 중앙은행이 금융감독정책 책임을 새롭게 맡게 되는 경우의 가능

한 편익과 비용을 중앙은행 정책의 효율성, 효과성과 거버넌스 등 여러 측면에서 전

반적으로 논의하기로 한다(<표 6> 참조). 이때 금융감독정책 책임이란 구체적 맥락

에 따라 앞서 검토한 거시건정성정책, 미시건전성정책, 시장행위정책 등의 책임 전부

가 될 수도 있고, 그 일부를 가리킬 수도 있다.

<표 6> 순수 중앙은행에 대한 금융감독정책 책임의 부과: 가능한 편익과 비용*

가능한 편익 가능한 비용

금융감독정책

책임의 부과에

따른

일반적 영향

l 규모 경제(New Zealand Govern-

ment, 2018c)

- “인적자원, 정보기술과 데이터 수

집 [등]”에 규모의 경제가 작용

(p.66)

l 규모 불경제 (New Zealand Government,

2018c)

- 단일 기구는 “금융시장 상황의 변화에 무반

응”일 수 있음(p.28)

- 단일 기구가 효과적․효율적으로 다루기에는

지나치게 많은 기능이 부과되는 ‘크리스마스 트

리 효과’를 초래

l 범위 경제(New Zealand Govern-

ment, 2018b)

- 중앙은행이 미시건전성정책과 시

장행위정책 둘 다 관장하는 경우,

l 범위 불경제(New Zealand Government,

2018b)

- 중앙은행이 미시건전성정책과 시장행위정책

을 둘 다 관장하는 경우, 전자는 “예방적” 성격
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금융감독정책

책임의 부과에

따른

일반적 영향

“서로 다른 시각, 분석체계와 스킬

셋”을 통해 시너지 생성 가능(p.26)

의 업무로 “경제금융분석 스킬을 필요”로 하나,

후자는 “조사 및 강제집행”을 포함하는 업무로

“법률 스킬을 요구” ⇒ “‘문화(cultures)’가 서로

너무 달라 이렇다 할 시너지를 얻기란 불가

능”(p.27)

- 나아가, “경영진의 주의 분산”을 초래 ⇒ “조

사 및 강제집행은 시간소모적 과정일 수 있으

므로 위기가 아닌 평시에는 ... [시장행위정책

에] 더욱 커다란 가중치를 주게 될 위험이 있

음”(p.27)

l 양질 인력 및 핵심 전문요원(key

person) 확보의 용이성(New

Zealand Government, 2018b)

- “중앙은행 재직 경력의 명망”과 금

융감독정책을 관장하는 중앙은행의

“다양한 경력기회” 등 “양질인력의

채용과 유지”에 유리(p.23)

- 거시금융 및 감독 분야의 “한정된”

핵심 전문요원 확보가 용이(p.23)

l 필요한 양질 인적자원의 선별 가능성(New

Zealand Government, 2018c)

- 금융감독정책 책임을 관장하지 않는 “중앙은

행은 더 좁은 범위의 인적자원 니즈 및 역량에

초점을 맞출 수 있”음(p.66)

l 평상시 정책간 상충의 내부화

(New Zealand Government,

2018b)

- 복수의 정책(ex. 통화정책․거시

건전성정책․미시건전성정책) 간 상

충에 대한 중앙은행 내부의 효율

적․효과적 조정 및 관리

- 중앙은행은 “[자신이 관장하는 복

수 정책에 대한] 책임성의 단일 원

천(single point of accountability)”

(p.27)

l 투명성 부족과 책임성 과제

- “통화정책, 미시건전성감독, 거시건전성정책

이 각기 중앙은행 내부의 독립적 의결기구에

의해 결정되지 않는 경우, 이들 정책들의 상충

에 대한 중앙은행 내부의 관리가 외부 이해관

계자들에게는 투명하지 않을 것[임]”(New

Zealand Government, 2018b, p.24)

- 중앙은행이 특히 미시건전성정책과 시장행위

정책을 둘 다 관장하는 경우, “금융안정과 금융

소비자 보호라는 서로 다른 각각의 목적의 초

점이 만약 명확하지 않다면 각 접근에 대해 책

임성을 부과하기는 곤란[함]”(New Zealand

Government, 2018b, p.27)
l 위기시 효율적․효과적 정책 대

응(New Zealand Government,

2018b)

- 다수 당국 사이의 조정은 실패하

기 쉽지만, 금융감독정책 책임을 관

장하는 중앙은행은 위기시 ”신속하고

단호한 효과적 조치” 가능(p.22) ⇒
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금융감독정책

책임의 부과에

따른

일반적 영향

ex. 영국 노던록 도산 사례

- 중앙은행은 위기시에도 “[자신의

복수 정책들에 대한] 책임성의 단일

원천”(p.27)

- 중앙은행의 금융감독 정책기능은

위기시 “정직한 브로커(honest

broker)”로서의 역할 수행에 긴요

⇒ ex. “[광범한 정보의] 신속한 획

득 및 평가, 그리고 가능한 정책 대

응에 관한 건전한 판단에 필요한 내

부 전문성의 유지”와 “여타 감독자

및 피감 금융회사와의 상시적 관계

의 유지”가 모두, 연준의 금융감독

정책기능 덕분에 가능(Bernanke,

2007)

l 중앙은행 독립성과 위상 관련 순

기능

- 일반적으로 통화정책 독립성은 잘

확립되어 있으므로, 중앙은행은 금

융정책(financial policy)에서도 정치

포획 및 산업포획 위험의 최소화를

통해 “금융[감독]정책의 독립성을

강화”(New Zealand Government,

2018b, p.23) ⇒ 금융감독정책 효

과의 제고가 가능

- “강력한 중앙은행으로서 광범위한

경제금융 정책환경에 영향력 행사

가능“(New Zealand Government,

2018c, p.66)

l 중앙은행 독립성과 권한 집중 관련 역기능

- 금융감독정책 독립성이 확보되어야 하나, “금

융감독[정책]은 피감 금융기관의 사업모델...

을 제한하는 내용을 포함하며 여타 이해관계자

에게 중대한 영향을 미칠 수 있다[는 점에서]”

금융감독자의 “[정부와의] ‘적정 거리(arm’s

length)’와 ‘운영상 독립성’ 경계는 통화정책에

비해 다소 덜 명확”함; 이를 빌미로 정부가 감

독정책에 개입할 소지가 있음; 그로 인해, “통

화정책 책무가 정치화될 위험”이 있음(New

Zealand Government, 2018b, p.24) ⇒ “금융

시스템 역할의 정치화에 수반되는 통화정책 독

립성 훼손”(New Zealand Government, 2018c,

p.66)

- 선출되지 않은 중앙은행에게 통화정책 권한

은 물론 금융감독정책 권한까지 위임하면 “지나

친 권한 집중” 초래(New Zealand Government

2018c, p.66) ⇒ “적절한 기관설계에는 정치경

제학적 고려가 중요”(Restoy, 2020, p.7)

주: * 순수 중앙은행의 양대 책무(물가안정․금융안정 책무)에 금융감독정책 책임이새로 추가되는 경우

의 가능한 편익과 비용.

자료: Bernanke(2007), New Zealand Government(2018b․2018c)와 Restoy(2020).
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우선, 중앙은행의 금융감독정책 책임 관장이 과연 규모의 경제를 가져올지 여부를

놓고 반대론자와 옹호론자의 시각이 서로 대립한다(New Zealand Government,

2018b․2018c). 반대론자는 중앙은행의 업무부담이 과중하게 늘어나 규모 불경제

(소위 ‘크리스마스트리 효과’)에직면할 것으로 보는반면, 옹호론자는 중앙은행이 전

문인력과 정보기술 등 특정 측면에서 명백한 규모의 경제를 누릴 것으로 본다. 특히

인적자원과 관련하여, 중앙은행이 금융감독정책 책임을 관장하면 양질의 인적자원

확보가 용이하다는 것이 옹호론자의 시각이다. 하지만 반대론자는 중앙은행이 금융

감독정책 책임을 맡지 않을 때 양질 인적자원의 선별이 오히려 가능하다고 본다.

둘째, 중앙은행의 금융감독정책 가운데 특히 미시건전성정책과 시장행위정책 간

범위의 경제를 놓고서도 반대론자와 옹호론자는 대립한다(New Zealand

Government, 2018b․2018c). 반대론자는 미시건전성정책과 시장행위정책의 업무

성격이 서로 크게 달라 접근 방식 및 스킬과 이행과정에서도 현격한 차이를 보이기

때문에 시너지를 낼 여지가 없다고 본다. 하지만 바로 그런 큰 차이가 오히려 금융감

독정책 책임을 전반적으로 통할하는 중앙은행이 얻게 될 시너지의 원천이라는 것이

옹호론자의 시각이다

셋째, 통화정책, 미시건전성정책, 거시건전성정책을 포함하는 여러 정책기능을 중

앙은행이 관장하는 경우, 반대론자는각 정책의 상충에대한 내부적 조정과정이 대외

적으로 불투명해져 각 정책에 대한 책임 소재가 불분명해지기 쉽다고 본다. 이에 반

해, 옹호론자는 여러 정책을 단일 중앙은행이 관장하므로 평상시는 물론 위기시에도

내부적 조정의 효과성과 효율성을 기할 수 있고 그에 대해 중앙은행이 오롯이 책임성

을 부담한다고 본다(Bernanke, 2007; New Zealand Government, 2018b․2018c).

넷째, 중앙은행의 금융감독정책 책임이 중앙은행에 의한 통화정책권 및 금융감독

정책권 독점이라는 점에서는 바람직하지않을 수도 있으며(Restoy, 2020), 금융감독

업무의 성격상 금융감독정책은 정부의 영향력에 취약할 수 있는데 바로 이러한 점이

통화정책 독립성에도 해로운 영향을 줄 수 있다는 것이 반대론자의 시각이다. 반면,

옹호론자는 공고하게 확립된 중앙은행의 통화정책 독립성이 오히려 금융감독정책의

독립성에도좋은 영향을 줄수 있고, 금융감독정책권까지 갖춘 강력한중앙은행은 정

책계에서도 그만큼 더 비중 있는 역할을 수행할 수 있을 것으로 본다(New Zealand

Government, 2018b․2018c).
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Ⅳ. 한국의 감독 조직화 방안: 제안

앞서 제Ⅱ장에서는 금융감독의 세계적 추세―1980년대 중후반부터 약 20년간 지속

된 대완화기, 글로벌 금융위기라는 갑작스런 반전을 맞이하여 이어진 약 10년과, 이

후 코로나19 위기를 맞아 대응해온 최근의 2년 등 줄잡아 약 35년에 이르는 긴 기간

동안의 세계적 추세―를 조망했다. 이 기간 내내 다양한 감독접근 간 상충보다는 보

완성이 강조되는 가운데 각국의 감독 통합도가 지속적으로 증대되어 왔다. 특히, 위

기 이전의 대완화기에는 중앙은행이 은행감독책임으로부터 다소멀어지는 경향이 부

분적으로 관찰되었으나 위기 이후에는 중앙은행이 다양한 금융감독 책임을 관장하는

추세가 보편적으로두드러지게되었다. 또한, 코로나19 위기와 같은 그린스완에대응

하는 각국 내 다수 정책당국의 협력 및 조정 패턴에서 이와 같은 추세가 더욱 확고해

졌다. 거시경제 안정화를 위한 미시건전성정책 및 거시건전성정책의 적극적 기여는

중앙은행을 중심축으로 한 다양한 정책기능의 통합을 통해 얻어질 수 있는 편익을 시

사하는 특별한 경험이었다. 제Ⅲ장에서는 중앙은행이 거시건전성정책, 미시건전성정

책과 시장행위정책(소비자보호정책)을 하나씩 추가적으로 책임지게 되는 경우의 가

능한 편익 및 비용을 문헌 연구를 통해 종합적으로 검토했다. 특히, Ampudia et

al.(2019)이나 Restoy(2018․2020)와 같이중앙은행 중심의 감독통합화라는 글로벌

추세를정당화하는 논리적․경험적근거 또는방법론적 근거를 제시하는 연구가 최근

나오고 있는 점은 주목할 만하다.

일반적으로 어떤 나라가 감독 개혁을 통해 기존 감독모형의 변경 여부를 검토하는

경우, 글로벌 감독의 추세는 중요한 고려 사항 중 하나일 것이다. 이와 관련하여,

Calvo et al.(2018)의 금융감독모형 분류체계에서 지난 약 35년 동안의 글로벌 추세

를 특징적으로 반영하고 있는 모형은 단연 중앙은행형 쌍봉감독모형이다. 우선, 동

모형은 Restoy(2020)가 지적한 감독 구조화의 첫 번째 전통적 원칙이 갖는 문제점에

서 자유롭다(제Ⅱ장 참조). “중앙은행이 미시․거시건전성 감독을 통해 금융안정을

통합적으로다[루는]” 중앙은행형 쌍봉모형은 정책기능간 보완성과 조정비용을 중시

하는 Restoy의 방법론과 잘 어울린다(김홍범, 2021b). 또한, 동 모형은 감독 구조화

의 두 번째 전통적 원칙에도 충실하다. 중앙은행은 미시․거시 건전성정책을 관장하

고 별도의 감독기구가 시장행위정책을 관장한다는 점에서, 중앙은행형 쌍봉모형은

정치경제학적관점이중시하는권한의적절한분산에도적절히부합한다고 판단된다.

일국의 감독모형 선택에서는 국내적 요인에 대한 고려도 당연히 필요하다. 한국의
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경우, 최근 심화된 금융의 정치화와28) 이에 따라 더욱 노골화된 금융감독의 정치포

획 현상은 감독개편에서 반드시 감안되어야 할 주요 사안일 것이다.29) 왜냐하면, 다

음과 같이 “금융원리 훼손”, “금융질서 교란”과 “소비자보호 공백”이 근년 들어 심심찮

게 초래되고 있기 때문이다(김홍범, 2022):30)

“문재인 정부에서 금융은 포퓰리즘 정치에 심히 오염됐다. 일례로, “저신용자가 높

은 이율을 적용받는건 구조적 모순”이라는 가당찮은시각이금융감독당국을 경유하

28) 한국 금융의 정치화 현상은 다음 인용문에서 짐작해 볼 수 있다(김홍범, 2021a): “사회적 거리

두기의 장기화로 피해 본 업종 및 계층과 국민을 돕는다는 명분으로 중무장한 정치권도 문제다.

물가·금융·거시경제 안정이나 재정준칙 따위엔 아랑곳없다. 현재 국회 심의 중인 이익공유 및

손실보상과 연대기금 등에 관련된 소위 ‘상생 법안’들이 모두 통과되면 금융권은 각종 신설 기금

에 자금을 대야 한다. 이런 여건 변화는 금융회사들의 수익전략을 왜곡시켜 결국 금융원리의 훼

손과 금융질서 전반의 교란을 가져올 공산이 크다. 한국은행도 본연의 책무에 반하는 손실보상

용 국채 직매입 및 상생협력연대기금 출연 의무 등을 짊어지게 될 것이다. ... 한마디로 한국

금융은 금융원리의 균형추를 잃고 기울어졌다. 이대로라면 그 정도가 점점 더 심해질 것이다.

금융이 서민복지를 위한 적극적 재분배 수단으로 간주되면서 오남용이 따르기 때문이다.”

29) 한국의 현행 금융감독당국(금융위원회․금융감독원) 가운데 금융위는 “정부의 일부분으로서 선

거를 의식하며 단기 시계에 집착하게 되는 유인 구조에 놓여 있다는 의미”에서 지난 25년 동안

정치화된(politicized) 상태다(김홍범, 2016, p.100, 각주 61). 금감원은 민간 공법인이긴 하지

만 금융위의 지시․감독 하에 놓여 있으므로 정치화된 상황 속에 놓여 있다는 점에서는 금융위

와 다를 바 없다. 다만, 근년 들어 감독당국 자신이 금융원리 훼손이나 금융질서 교란을 스스로

빚어낼 정도로 정치포획이 심화된 점은과거의 정치포획과는 다소 구분되는 양상인 것으로보인

다.

30) 언론보도(예를 들면, 유대근, 2021)에 따르면, “저신용자가높은 이율을 적용받는건 구조적 모

순”이라는 요지의 언급은 2021년 3월 30일 국무회의 석상에서 대통령의 지적사항이었다(김홍

범, 2021b). 이후 2021년 9월, 금융위원회가 가계부채 대응에 나서면서 이내 “고신용자가 저신

용자보다 더 높은 대출금리를 부담”하게 됐다(김홍범, 2021e). 이는 감독당국인 금융위원회가

서민금융을 유지한 채 주로 신용대출을 억제함으로써 초래한 “금융원리의 훼손”이다. 또한, 본

문 내 인용문에서 “신용도를 일부러 낮추는 차입자들”에 관한 언론보도로는 명지예․문일호

(2022)를 참조하기 바란다. 이외에도, 금융위원회가 지난 2021년 9월 신용사면(220만명)에 나

섰다는 소식(김민석, 2021)이, 이후 11월에는 “[2022년에] 청년들(2만명)의 학자금 대출을 탕

감”해줄 계획이라는 소식(최근도, 2021)이 각각 언론에 보도됐었다(김홍범 2021e). 이들 소식

은 감독당국인 금융위원회가 “금융질서 교란”에도 앞장선다는 사실을 보여준다. 한편, 감독당국

인금융위원회가 선택적으로 무대응하는경우도종종 관찰된다. 예를 들어 금융위원회는 가계부

채 급증에 대해 이례적으로 “17개월(2019.6～2020.10) 간 침묵”했고(김홍범, 2021d), 가상화

폐 열풍에도 약 2년(2019.6～2021.5)에 걸친 규제공백을 통해 실제로 “수수방관”했었다(김홍

범, 2021c). 이런 사례들은 곧 “소비자보호 공백”을 의미한다. 끝으로, 금융위원회가 “재정이

맡아야 할 복지 및 재분배를 ‘따뜻한 금융’을 내세워 서민금융으로 다뤄온” 것은 이미 오래된 일

이다(김홍범, 2021b).
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여 금융기관및 시장에 그대로 ‘하달’된다. 그 결과, 고신용자가 금리역차별을 받는

가 하면(금융원리 훼손), 정책자금 지원을 받기 위해 신용도를 일부러 낮추는 차입

자들이 늘어난다(금융질서 교란). 한편, 가상화폐 광풍의 지속에도 감독당국은 어

쩐 일인지 오랫동안 나 몰라라 했다(소비자보호 공백).”

금융감독자가 정치에 포획될 위험에 대처하기 위한 한 가지 제도적 방책은 중앙은

행인한국은행에게금융감독을맡기는것이다. 이렇게 하면, 한국은행의법률적 독립

성이 “[금융]감독이 정치에 오염되는 것을 (일차적으로) 막아주는 울타리 역할을 수

행”할 것으로기대할 수있다(김홍범, 2022). 물론 이와 같은 순기능은커녕 역기능도

있을 수 있다(제Ⅲ장 참조). 중앙은행이 통화당국으로서 누리는 법률적 독립성이 금

융감독자로서의 독립성에 긍정적인 기여를 할 수도 있겠으나, 반대로 중앙은행이 금

융감독자로서정치적압력에 좀더 노출됨으로써 통화정책의 독립성이오히려 약화될

가능성도 없지 않기 때문이다. 하지만, 한은의 법률적 독립성이 ‘한국은행 자체의 전

반적 운영 독립성을 보장함으로써 통화정책의 독립성을 도모’하는 접근이라는 점에

서, 한은이 미시건전성정책 및 거시건전성정책을 관장하는 경우 역기능보다는 순기

능이 발휘될 것으로 기대해 볼 수 있을 것이다.31) 다만, 역기능을 보다 확고하게 방

지하고 순기능을 제고하기 위해서는 한은의 금융감독 관장과 함께 통화당국자 및 금

융감독자로서의 한은 지배구조의 전반적 강화가 반드시 수반돼야 할 것이다.

나아가한국은행을 금융감독의중심에세우는 개편은글로벌 추세에부합하는 것은

물론이고, 그 자체로서 현행 감독 지배구조의 양대 취약성―“이원 감독구조”와 “금융

위로 집중된 금융감독권과 금융(산업)정책권 간 이해상충”―을 원천적으로 제거한다

는 결정적 이점을 갖는다(김홍범, 2022). 현행 금융위가 보유한 금융감독권은 한국

은행으로, 금융정책권은 정부(기획재정부)로 각각 이관함으로써 금융위를 해체하는

동시에, 금융감독원의 현행 미시․거시건전성감독업무를 한국은행으로 이관한 후 금

감원을 시장행위감독자(소비자보호감독자)로 재편하면 될 것이다. 이는 결국 현행

통합감독모형의 폐기와 중앙은행형 쌍봉모형으로의 이행을 의미한다.

31) “세계여러 나라는 [각기 자국중앙은행의] 통화정책독립성을 확보하기 위해 두 가지방식―“통

화정책의 결정과정이 정부의 (또는 여타) 영향으로부터 독립적일 수 있는 구체적 구조를 갖는

방식”과 “중앙은행 기구 자체가 독립적이게 만듦으로써 중앙은행의 모든 기능이 정부의 영향력

으로부터 독립적으로 작동하게끔 하는 방식”―중 하나를 택한다”(김홍범, 2016, p.102, 각주

62; 본 인용문 내부의 인용문 2개는 BIS, 2011, p.63에서 각각 따왔음). 영국은 전자의 방식

을, 일본은 후자의 방식을 각각 취한 것으로 간주된다(BIS, 2011).
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약 10년 전 모처럼 불붙었던 우리 사회의 감독개편 논쟁은 이내 “[통합모형과 쌍봉

모형 간] 모형 선택의 함정”에(Pan, 2011, p.804) 빠졌고 결국 아무런 성과 없이 종

료되었다. 하지만이 글이 제안한대로 한국은행을금융감독의 중심에세우기로 사회

적 합의가 이루어진다면, 모형 선택의 문제가 부수적 결정 사항으로 간주될 것이고

감독개편 논의가 ‘모형 선택의 함정’에 빠질 위험도 사라질 것이다. 왜냐하면 “미시․

거시건전성 감독이맡겨진... 한은에게 더이상의 권한 집중은아무래도 조심스럽[기

에]... 소비자보호감독자를 한은 바깥에 두는 ... 감독구조를 향해 초점이 자연스럽

게 모아질 것”이기 때문이다(김홍범, 2021b). 이는 중앙은행형 쌍봉모형이 가장 적

합한 선택으로 자연스레 부상할 것임을 의미한다.

Ⅴ. 맺음말

한국에서는 지난 4반세기 동안 금융감독 개편 이슈가 몇 차례 논의되긴 했으나 번

번이 무위로 끝났다(김홍범, 2013). 그 결과, 금융시스템의 핵심 인프라에 해당하는

감독체계는 심각한 지배구조적 취약성을 안은 채 너무 오랫동안 방치되었다. 정부의

변경을 앞둔 현시점에서 이 글은 다시 원점으로 돌아가 동 이슈를 탐구했다. 구체적

으로, 글로벌 금융위기와 최근의 코로나19 위기를 포함한 지난 35년 기간 중 금융감

독의 글로벌 추세와 다양한 금융감독 책임을 중앙은행이 관장하는 경우의 가능한 비

용 및 편익을 검토한후, 최근한국 금융감독당국의 정치포획 상황을 논의했다. 이와

같은 탐구를 통해, 이 글은 한국은행을 주축으로 하는 금융감독의 재편 방안에 도달

할 수 있었다. 여기에는 현행 통합감독모형을 폐기하고 중앙은행형 쌍봉감독모형을

새롭게 채택하는 결정이 수반될 것이다.

통합감독모형과쌍봉감독모형은 둘다, 여타유형의감독모형에 비해더 낫다고 평

가된다(Group of Thirty, 2008). 다만, 선험적으로든 경험적으로든 이들 두 모형 간

우열을 따지기는 어렵다는 것이 국내외 학계 및 정책계의 중론이다(World Bank,

2012a․2012b; 김홍범, 2013). 한편, 윤석헌 외(2012)를 비롯한 일부 연구자들의

비중앙은행형 쌍봉감독모형 주장에도, 본 저자는 현행 통합모형을 제대로 운영하는

것이 중요하다는 기본 시각을 오랫동안 견지해 왔다(김홍범, 2013․2015․2016․

2019).

하지만근년 들어국내외여건이크게 달라졌다. 국내적으로는 지난수년간포퓰리

즘이 한국의 금융 및 금융감독을 심각하게 부식시켰고, 세계적으로는 코로나19 위기
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가 2년 넘게 진행 중이다. 이와 같은 상황 변화는 금융감독정책의 상당 부분(미시건

전성정책과 거시건전성정책)을 한국은행이 정식으로 관장하도록 하는 금융감독 개편

―결과적으로는중앙은행형쌍봉모형의 채택―을 이글이제안하게 된중대한계기가

되었다. 우선, 금융감독에서 정치적 영향력을막아내는 한국은행의 방어막 역할이 절

실해졌다. 나아가, 이러한 개편 방안은 현행 감독 지배구조의 양대 취약성을 일거에

제거한다는결정적 이점은 물론, 중앙은행 중심의 감독통합화라는 글로벌추세에 그

대로부합한다는중요한강점도갖는다. 게다가 미래지향적이라는 강점도 있다. 앞으

로 수십 년 동안 기후변화 등에 대비해야 하는 미래를 감안할 때, 한국은행 중심의

정책기능 조직화는 향후 경제 및 금융의 안정화를 위한 건전한 장기적 토대가 될 것

이기 때문이다.

한편, 한국은행이 금융안정 책무의 외연을 확장하여 지금까지의 금융안정기능(최

종대부자기능과 지급결제제도의 운영자 및 감시자 기능)에 금융감독정책까지 무리

없이 포괄하여 관장할 만한지점검할 필요가 있다. “1997년 말의 제6차 한국은행법
에 의해 법률적 독립성(de jure independence)을 보장받았으나, 이후 ... 한은이진

정한 의미의독립성을책임있는 행동으로국민에게 보여준 적은없는” 것으로보이기

때문이다(김홍범, 2016, p.94). 이는 한국은행이 지난 25년 동안 자신의 법률적 독

립성을 실제적 독립성(de facto independence)으로 거의 연결시키지 못했음을 의미

한다. 그런점에서, 중앙은행형쌍봉체계의 성공적정착을위해서는 한국은행지배구

조의 제도적 강화가 선행되어야 할 뿐만 아니라 개편 이후에도 한국은행의 자체적 노

력이중장기적으로경주되어야할 것이다. 하지만다행스럽게도, 한은중심의금융감

독 개편이 성공적으로 안착할 수 있으리라 기대해볼 만한 근거가 있다. 이는 창립 당

시부터 지금까지 한은이 물가안정과 함께 금융안정을 자신의 핵심 책무로 실제로 줄

곧 유지해 왔다는 사실이다.

오늘날 근대적 중앙은행의 양대 책무는 물가안정과 금융안정이다. 한국은행의 경

우에도, 물가안정 및 금융안정(엄밀하게는 은행안정) 책무가 설립 당시부터 법률적

으로 부과되어 있었다.32) 한편, 1997년 말 외환위기 직후 단행된 금융감독 개혁으로

당시 신설된 금융감독위원회(현 금융위원회)로 한국은행의 은행감독권이 이관된 이

후 한은법제8차개정(2011.8.31.)이 이루어지기까지 근 14년 동안 금융안정책무는

32) 1950년 5월 5일 제정된 한국은행법 에 따르면, 한은 설립 목적은 모두 3 가지―“통화가치의 안

정”, “은행, 신용제도의 건전화”와 “대외결제준비자금의 관리”―였다(제정 한은법 제3조 제①～

③항).
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한은법 상 설립 목적에서 빠져 있었다. 하지만 동 기간 중 한은이 금융안정을 도외시

할 수 있었던 것은 결코 아니다. 이는 통화정책의 전달경로가 다름 아닌 금융시스템

이라는 점에서 금융안정은 물가안정에 여전히 긴요했기 때문이다. 또한 한국은행이

근대적 중앙은행으로서 최종대부자 및 지급결제제도 운영자․감시자 기능을 수행하

는 과정에서금융안정과 긴밀하게 관련될 수밖에없기 때문이기도했다. 금융안정 책

무의 법적 근거가 사라졌던 기간 중에도, 한은은 조직편제 측면에서 내부에 현행 금

융안정국을 두고 금융안정 관련 이슈에 지속적 관심을 실제로 유지했다.33) 예를 들

어, 오늘날 한은이 발간하는 법정보고서 중 하나가 된 금융안정보고서는 2003년부

터 작성되기 시작했는데 이때는 한은이 금융안정의 법적 책무를 상실한 상태였다는

점은 의미심장하다.

또한, 최근 금융감독 개혁을 추진 중인 뉴질랜드와 영국의 사례는 한국의 향후 감

독개편에 유익한 참고가 된다. 마침 두 나라는 이번 개혁을 추진하기 이전부터도 이

미 중앙은행형 쌍봉모형국이었다. 그런 점에서 뉴질랜드와 영국은 최근의 글로벌 감

독 추세―중앙은행이 통화정책, 금융안정기능, 거시건전성정책과 미시건전성정책 간

보완성을 십분 활용하는 추세―를 이미 구현하고 있었다.34)

먼저 뉴질랜드의 경우, 이번 개혁 과정은 2017년 11월부터 시작되었다. 동 개혁의

33) 한은의 법적 책무에서 금융안정 책무가 사라진 기간(1998.1～2011.8) 중에도 한은은 금융안정

업무를 담당하는 내부 부서로 ‘은행부’(1998년), ‘은행국’(1999～2004년)과 ‘금융안정분석

국’(2005～2011년)을 운영해왔으며, 제6차 한은법 개정으로 금융안정 (유의) 책무가 부과된 이

후에는 기존 ‘금융안정분석국’을 ‘거시건전성분석국’(2012～2014년)으로 전면 개편했다. 이후 동

‘거시건전성분석국’은 2015년 현행 ‘금융안정국’으로 명칭이 변경되어 오늘에 이르고 있다(한국

은행, 1998～2009․2010～2013․2014a․2015a․2016～2019․2020a․2021a). 이처럼 금융안

정의법적 책무가 사라진 동안에도 일관적으로 금융안정업무의 담당부서가 존속된 것은 은행감

독권을 상실한 한국은행이 금융안정을 어떻게든 계속 도모할 수밖에 없는 상황 속에서 취해진

일종의 자구책이었던 것으로 보인다.

34) 뉴질랜드에서는 2005년 재무부가 주도한 검토의 결론을 토대로 내각(Cabinet)이 “뉴질랜드준비

은행을 단일 건전성감독자로 지정하기로 하는 원론적 결정(in-principle decision)”을(New

Zealand Government, 2018b, p.40) 내림으로써 중앙은행형 쌍봉체계로의 첫발을 내디뎠다.

이후 두 차례의 뉴질랜드준비은행법 개정 등 약 6년에 걸친 제도 개혁 끝에 2011년 시장행위감

독자(FMA: Financial Markets Authority)의 신설로 중앙은행형 쌍봉체계가 완성되었다(New

Zealand Government, 2018b). 한편, 영국은 글로벌 금융위기로 당시 감독체계의 문제점이 드

러나면서 2010년 5월 중앙은행형 쌍봉체계로의 이행을 공표하게 되었다. 이후 2013년 4월 영국

의 중앙은행형 쌍봉체계가 정식으로 출범하기까지의과정 및 배경에 대한상세한 검토로는김홍

범(2015)을참조하기 바란다. 한편, 쌍봉모형(중앙은행형과 비중앙은행형 포함)의 장점과 단점

에 관한 일반적 설명으로는 김홍범(2019)을 참조하기 바란다.
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일환으로 2019년 4월 뉴질랜드준비은행 통화정책 개정법(Reserve Bank New

Zealand (Monetary Policy) Amendment Act 이 시행되면서, 뉴질랜드준비은행은

과거 총재 개인에 의존했던 뉴질랜드준비은행의 통화정책 결정을 신설 통화정책위원

회에 맡기게 되었고, 통화정책의 경제적 목적(economic objectives)에 기존 물가안

정 이외에 “지속가능한 최대고용(maximum sustainable employment)의 지원”이 새

롭게 추가되었다(Reserve Bank of New Zealand 2021). 이어 2021년 8월에는 2021

년 뉴질랜드준비은행법(Reserve Bank of New Zealand Act 2021) 이 확정됨으로써

뉴질랜드준비은행의 정책 거버넌스가 전반적으로 정비됐다. 동 법이 2022년 7월 발

효되면, 기존의 총재 개인이 아닌 신설 이사회가 뉴질랜드준비은행의 미시건전성감

독과 거시건전성감독에 관련된 모든 정책 결정을 관할하게 된다(Reserve Bank of

New Zealand 2021).35)

다음으로 영국의 경우, 정부(재무부)는 2019년 6월 “영국 규제감독체계의 미래에

대한 장기적 주요 검토”에 착수한다고 공표했다(Hammond, 2019). 이는 당시 2020

년 1월 31일로 예정된 영국의 EU 탈퇴(Brexit)를 계기로 장기적으로 영국의 국익에

유익한 방향으로 감독체계의 재정비가 필요했기 때문이다. Brexit 이후인 지금도 동

개혁 작업은 향후 수년간 진행될 예정이다(HM Treasury, 2021). 동 개혁의 궁극적

목적은, 영국이 과거 EU 회원국으로서 EU의 금융감독을 수용했던 20여 년간 자국

금융감독체계의 법률적 토대인 금융서비스 및 시장법 2000(Financial Services and

Markets Act 2000) 의 핵심적 특징에서 멀어지게 된 부분을 다시 복원하는 데에 있

다(HM Treasury, 2020). 한편, 영란은행(Bank of England) 내부의 3개 위원회인

통화정책위원회(MPC: Monetary Policy Committee), 금융정책위원회(FPC:

Financial Policy Committee)와 건전성규제위원회(PRC: Prudential Regulation

Committee)가 통화정책, 거시건전성정책과 미시건전성정책을 각기 관장하는 현행

기관구조는 앞으로도 변함없이 유지될 예정이다(HM Treasury, 2021).

이와 같은 뉴질랜드와 영국의 최근 감독개편경험에서 한국은 두 가지 사실에 주목

할 필요가 있다. 첫째, 양국 정부 각각은 이해관계자들과의 여론수렴을 통해 자국의

기존 중앙은행형 쌍봉감독체계의유효성을 검토․확인했다는 사실이다.36) 이는이미

35) 다만, 뉴질랜드준비은행은 “재무장관/RBNZ총재 간 양해각서”(2021.8)에 명시된 적용대상 및

수단 범위 내에서 재무부와의 사전협의를 거쳐 거시건전성정책을 수행 중이다. 2021년 뉴질랜

드준비은행법 이 발효되는 2022년 7월부터는 뉴질랜드준비은행 이사회가 동 양해각서에 따라

재무부와의 사전협의 하에 거시건전성정책을 다루게 된다.
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중앙은행형 쌍봉감독국이던 이들 두 나라 각각에서 자신의 감독체계를현실적으로 만

족스럽게 받아들이고 있음을 말해준다는 점에서 고무적이다.

둘째, 동일하게 중앙은행형 쌍봉감독국으로 분류되는 두 나라의 감독 기관구조에

실제로는 두드러진세부적 차이가 눈에 띈다는 사실이다. 예를들어, 뉴질랜드에서는

준비은행 이사회가 미시건전성정책과 거시건전성정책을 다루며 거시건전성정책에서

는 재무부와 사전협의를 할 의무가 있는 반면, 영국에서는 영란은행 내부의 두 위원

회가 각기 미시건전성정책과 거시건전성정책을 독자적으로 다룬다. 사실 이러한 감

독 지배구조의차이는뉴질랜드와 영국에만 국한된 것이아니라쌍봉감독국들 전반에

서 관찰되는 현상이다. “금융부문이 시스템상 중요성을 갖는” 8개 쌍봉감독국―호주,

캐나다, 네덜란드, 뉴질랜드, 프랑스, 벨기에, 이탈리아, 영국―을 선별하여 국별

감독조직화 실태를 검토한 최근 연구에 따르면, “쌍봉감독 기관구조 및 운영의 실제

에서는 전반적으로 ‘무정형성(amorphousness)’이 두드러진다”(김홍범, 2019,

36) 뉴질랜드의 경우, 정부(재무부)는 “뉴질랜드준비은행으로부터 미시건전성감독 기능을 분리해내

는 것은 정부의 의도가 아님”을 분명히 하면서도 “미시건전성감독을 뉴질랜드준비은행 내부에

존치하는 근거에 대한 서면의견을 제2단계 검토의 첫 번째 여론 수렴과정의 일환으로 고려하겠

다”고 밝혔다(New Zealand Government 2018a, p.4). 실제로 정부는 제2단계 검토과정에서

감독모형의 유형별 장단점을 종합적으로 평가한 자료(New Zealand Government, 2018b․

2018c)를 통해 그와 같은 근거를 제시했고, 결과적으로는 정부의 원래 의도대로 미시건전성정

책은 현행과 같이 뉴질랜드준비은행에 존치하기로 최종적으로 결정했다(2021년 뉴질랜드준비은

행법). 이는 여론 수렴과정에서 정부와 이해관계자 사이에 기존 중앙은행형 쌍봉감독모형을 유

지하기로 합의가 성립했음을 의미한다.

다음으로, 영국의 현행 감독체계는 FSMA 2000(Financial Services and Markets Act 2000)을

근간으로 한다. 그런 점에서 영국 정부(재무부)는 자국의 감독체계를 FSMA모형이라 칭한다.

동 모형의 근본 특징은 의회가 “기본 법률을 통해 금융서비스 규제를 위한 전반적 접근 및 기관

체계를 결정”하고 재무부가 “[시행령을 통해] 규제범위(regulatory perimeter)를 결정”하고 나

면, “[구체적 감독규정을 결정하는] 책임은 전문적․독립적 감독자에게 위임”하는 데에 있다

(HM Treasury, 2019, pp.3-4). FSMA 2000은 25년 전 노동당 정부가 1997년 채택했던 통합

감독체계의 법률적 토대로 2000년 탄생했다. 이후 글로벌 금융위기로 당시 통합감독체계 내 재

무부․영란은행․금융감독원(FSA: Financial Services Authority) 간 협력 및 조정의 문제점이

드러나면서 보수당 정부는 2010년 FSMA 2000의 근본 특징은 그대로 유지하되 “재무부와 규제

감독자들 전반에 걸쳐 더욱 효과적인 조정을 도모하는 메커니즘을 제공하도록” 동법을 개정했고

(HM Treasury, 2019, p.4) 이를 토대로 2013년 4월 현행 중앙은행형 쌍봉감독체계가 새롭게

출범했다. 영국 재무부는 최근 금융감독 개혁을 추진하면서 현행 FSMA모형의 근본적 특징을

유지하겠다는 입장을 밝혔고, 여기에 대해 “이해관계자들은 [서면의견 제출을 통해] 영국의

FSMA모형이 세계를 선도하는 모형이며 어떤 대안적 모형도 금융서비스 규제감독을 위한 더 나

은 접근을 제공하지 않는다는 정부 시각에 동의했다”(HM Treasury, 2021, p.4). 이러한 의견

수렴이 영국의 현행 중앙은행형 쌍봉모형에 대한 지지를 포함하는 것은 물론이다.
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p.243, p.252). 쌍봉모형국으로 분류되는 여러 나라의 감독체계가 획일적이기보다

는 각기 차별화되어 있다는 사실은, 한국이 향후 중앙은행형 쌍봉감독모형으로의 이

행을 검토․준비하는 경우 그 과정에서 감독체계의 세부적 구조를 “고유의 역사, 정

치, 문화, [경제․금융] 규모, 경제발전과 기업구조 [등]”과(Group of Thirty,

2008, p.23) 같은 제반 여건 및 특징을 감안해서 신축적으로 설계할 여지가 있음을

시사한다.
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Financial Supervision and Central Banking:

A Review in Search of Ways to Organize

Financial Supervision in Korea
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Abstract37)

This paper carefully looks at global trends in organizing financial supervision
for over the last three and a half decades (specifically, 1987～2022) covering the
post-crisis years (the Global Financial Crisis, the Covid-19 Crisis, and their
respective aftermaths) as well as the pre-crisis ones (Great Moderation). It
finds that the extent of institutional integration of financial supervision has been
consistently increasing for the whole period. This implies that the
complementarities between financial supervisory policy functions have been
increasingly made much of. It also finds that central banks, being at the
forefront of such integration, have been charged with more and more
supervisory responsibilities especially since the Global Financial Crisis. The
paper then turns to the concerns over the recent outright politicization of finance
and the seemingly increasing political capture in financial supervision in Korea.
In line with those global trends and such domestic concerns, it finally puts
forward the reform proposal that financial supervision be organized in the
direction of putting the Bank of Korea, being equipped with new microprudential
and macropudential policy functions, at the center of financial supervision. This
will certainly make a realistic solution that uniquely removes chronic
vulnerabilities―such as ‘dual institutional structure’ and ‘conflicts of interest
between supervisory responsibilities and financial industrial policies’―that have
long been notoriously embedded in the current financial supervisory architecture
in Korea.
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