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외환위기 10년: 금융시스템의 변화와 평가*

함  준  호**

논문초록 1) 본 연구는 위기이후 금융시스템의 변화를 자금순환구조, 금융산업구조, 금융기관 

자금배분의 세 측면에서 살펴보았다. 분석결과에 따르면, 첫째, 우리나라의 금융

구조는 점차 시장중심형을 지향하며 변화하고 있으나, 구조조정 과정에서 금융저

축의 은행권 집중 등 자금순환의 과도기적 불균형이 발생하였다. 둘째, 대형화와 

규모의 경제를 통해 금융기관의 수익성과 자본력은 제고되었으나, 그룹화의 진전

에도 불구하고 범위의 경제와 겸업화 효과는 미흡한 수준에 머물고 있다. 셋째, 

기업여신 배분에 있어서는 점차 수익성과 위험이 중시되고 이에 따른 금리 차별

화도 진전되고 있으나, 기업정보의 생산, 위험의 인수 등 보다 효율적인 중개기능

이 발휘되는 수준에는 이르지 못하고 있다.
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Ⅰ. 서 론   

위기이후 10년간의 구조조정 과정을 거친 우리나라의 금융산업은 최근 은행산업

을 기준으로 볼 때 적어도 수익성, 건전성 등 외형적 지표면에서 글로벌 금융기관

에 뒤지지 않는 경영성과를 보이고 있다. 그러나 이러한 경영실적 개선이 장기적인 

산업경쟁력을 반영하고 있는지, 나아가 전체 금융시스템의 효율성과 안정성이 위기

이전에 비해 높아진 것인지는 아직 확실치 않다. 이는 위기이후 금융부문의 괄목할

만한 양적 성장에도 불구하고, 국민경제의 효율적 재원배분, 위험의 흡수와 분산, 

정보의 비대칭성 완화와 모니터링 등 금융본연의 제 기능이 여전히 원활하게 작동

하는 것으로 보기 어렵고, 금융시스템 내부적으로도 다양한 형태의 불균형이 발생

하고 있기 때문이다.

본 연구에서는 금융산업의 외형적인 대차대조표 성과보다는 금융의 제 기능을 중

심으로 위기이후 우리 금융시스템의 변화를 조명하여 봄으로써 지난 10년간의 구조

조정 성과를 평가하고 향후 발전구도를 모색하여 보고자 한다. 먼저 2장에서는 위

기이전 우리 금융부문의 문제점을 금융의 기능적 측면을 중심으로 개괄하여 살펴본

다. 3장에서는 금융시스템의 변화를 보다 체계적으로 평가하기 위해 다음과 같이 

세 가지 접근법을 시도한다. 먼저 자금순환구조의 변화를 비교금융시스템론적인 시

각에서 분석하고 향후 한국경제의 성장동인 변화에 보다 적합한 금융구조에 대한 

함의를 도출한다. 둘째, 금융산업의 대형화ㆍ그룹화가 개별 금융기관의 경영성과

와 시스템 전반의 안정성에 미치는 영향에 대해 살펴본다. 셋째, 개별 기업의 차입

금 자료를 이용하여 외환위기를 전후하여 금융중개기관의 재원배분 행태에 어떠한 

변화가 발생하고 있는지 분석한다. 마지막으로 4장에서는 분석결과에 기초하여 위

기이후 우리 금융시스템의 변화를 종합적으로 평가하고 향후 과제를 제시한다. 

Ⅱ. 위기이전 금융부문의 문제점

한국의 외환위기가 기업부문의 과잉투자와 같은 보다 구조적인 원인에 기인하였

었는지 아니면 대외부문의 일시적인 유동성위기에 의한 것이었는지는 논자에 따라 

견해가 상이하다. 그러나 대부분의 연구가 공통적으로 지적하고 있는 사실은 위기

이전의 우리 금융시스템이 구조적인 취약성을 노정하고 있었다는 점이다. 사실 금
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융부문의 취약성은 위기의 직접적 원인으로서 보다는 위기의 파급경로로서 더욱 중

요한 의미를 지니는데, 이는 금융위기 자체가 대내외적인 충격으로 인한 정보 비대

칭성 문제의 일시적인 악화 현상이 금융 취약성으로 인하여 실물부문으로 비선형적

으로 증폭 파급되는 동태적인 과정으로 이해되기 때문이다.(Mishkin 1997)

위기이전 우리 금융부문이 노정하고 있었던 다양한 현상적 문제점들, 즉 외채구

조의 단기화, 은행 자본건전성의 하락, 기업부채의 단기화, 금융감독기능의 미비 

등은 이미 여러 문헌이 지적하고 있는 주지의 사실이므로, 본고에서는 이러한 현상

적인 문제점들을 초래하게 된 기저의 원인적 특성에 주목하고자 한다. 이러한 원인

적 특성을 개괄하여보기 위해서는 위기이전 금융본연의 기능이 제대로 작동하고 있

었는지를 살펴보는 기능적 접근법이 보다 유효할 것이다. 대체로 금융부문은 다음

의 네가지 기능을 통해 국민경제의 성장과 안정에 기여한다고 볼 수 있다.1) 

첫째는 저축결집기능(saving mobilization)이다. 즉 금융부문은 다양한 금융저축

의 기회를 제공하여 투자재원을 마련 공급함으로써 생산요소인 자본의 형성과 축적

을 촉진하며 이를 통해 성장에 기여한다. 둘째는 자본배분기능(capital allocation)이

다. 즉 형성된 자본이 수익성이 높은 투자기회로부터 배분될 수 있도록 선별기능을 

수행함으로써 자본의 생산성을 높여 성장에 기여한다. 셋째는 위험조절기능(risk 

transformation and control)이다. 즉 신용위험, 유동성위험 등 투자와 관련된 각종 

위험을 변환, 흡수, 분산시킴으로써 금융저축이 용이토록 하며, 위험은 높으나 성

장성이 높은 투자가 가능토록 한다. 이러한 위험조절기능은 저축결집기능 및 자본

배분기능에 간접적으로 관련되는 금융기능이라 할 수 있다. 넷째는 모니터링 및 거

버넌스기능(monitoring and governance)이다. 즉 일단 자본배분이 이루어진 이후에

도 자본의 사용자 및 경영자에 대한 지속적인 모니터링과 감시를 통해 대리인 비용 

등 정보의 비대칭성 문제를 완화하고 상시적인 기업구조조정을 촉진함으로써 국민

경제의 효율화에 기여한다.

이와 같이 금융의 기능적 측면에서 위기이전 우리 금융시스템의 문제를 살펴보면 

다음과 같은 특성화가 가능하다. 첫째, 금융부문의 중개기능이 질보다는 양적 중개 

위주로 이루어짐으로써 금융저축의 결집을 통한 자본축적 및 성장에는 기여하였으

나, 자본배분기능의 발휘를 통한 생산성 제고에는 크게 기여하지 못하였다. 둘째, 

 1) Levine(1997), World Bank(2001)등을 참조.
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금융자유화의 추진과 더불어 광범위한 정부보증이 점차 철회ㆍ축소되는 과정에서 

정부개입의 공백을 시장규율이 효과적으로 대체하지 못함으로써 금융의 위험조절기

능이 작동하지 못하였다. 셋째, 금융의 모니터링 및 거버넌스기능이 부재하여 유효

한 기업정보의 생산을 통한 자본시장의 발전과 상시적 기업구조조정을 통한 경제시

스템의 효율화를 이루지 못하였다. 

1. 양적 중개 위주의 금융재원 배분

금융과 경제성장간 관계에 대한 이론적 문헌에 따르면 금융부문이 성장에 기여할 

수 있는 이론적 경로는 자본축적, 총요소생산성 제고, 정보 및 거래비용의 감축 등 

세 가지이며,2) 이중 생산성 경로가 최근 내생적(endogenous) 성장이론의 발전과 

더불어 점차 강조되고 있다.3) 이러한 시각에서 볼 때 위기이전의 우리 금융부문은 

금융저축의 결집과 투자재원의 확보를 통한 생산요소의 축적이라는 측면에서는 경

제성장에 기여하였으나, 경제구조의 복잡화ㆍ고도화와 함께 보다 긴요한 성장 동인

으로 대두되고 있는 생산성 증가를 통한 성장 기여도는 크지 않았던 것으로 판단된

다.4) 이러한 추론은 위기이전 우리 경제의 성장이 총요소생산성의 증가보다는 생

 2) 금융발전이 실물경제의 성장에 독립적으로 기여하는지 아니면 단순히 성장에 수반하는 종속

적인 현상인지에 대한 논의는 일찍이 19세기 Bagehot(1873) 등에서도 찾아볼 수 있다. 최근 

내생적 성장론, 정보경제학 및 계약이론, 기업재무에 대한 법제도적 논의의 진전과 함께 금융

과 성장의 관계를 재조명하는 다양한 이론적ㆍ실증적 논의가 이루어져왔다. 이들 문헌의 대

체적인 결론은 첫째, 금융이 성장에 기여하는 인과적인(causal) 경로가 존재하며, 둘째, 이러

한 금융의 성장 기여도는 은행중심형, 시장중심형 등 금융구조의 차이에 기인하기보다는 정

보의 공시, 계약의 이행, 투자자 보호 등과 관련된 법제도의 효율성과 더욱 큰 관련이 있다는 

점 등이다. 금융발전과 경제성장간의 관계에 대해서는 Goldsmith(1969), McKinnon(1973), 

Shaw(1973), King and Levine(1993), Levine(1997)등을 참조.

 3) 예컨대 Greenwood and Jovanovic(1990)은 금융중개기관이 투자정보의 생산과 분석을 통해 

자본배분의 효율성을 증대시킴으로서 성장에 기여하는 내생적 성장모형을 제시하였으며, 

Bencivenga and Smith(1991)는 금융부문이 유동성위험의 감축과 비체계적 위험의 분산을 

통해 자본배분의 효율성을 제고하며 따라서 생산성 증가에 기여함을 보이고 있다. 아울러 

Benhabib and Spiegel(2000)은 국가간 패널자료를 이용하여 금융발전이 생산요소의 축적이

라는 전통적인 경로에 더하여 총요소생산성을 증가시킴으로써 경제성장에 기여함을 지지하는 

실증분석 결과를 제시하였다.

 4) 경제개발단계에 있어 한국에서 금융시스템과 정부의 역할에 대해서는 Cho and Kim(1997), 

Park(1993)등을 참조.
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산요소의 축적에 더욱 크게 의존하여 왔다는 연구결과에 의해 뒷받침되고 있다. 참

고로 KDI의 성장률 분해 결과에 따르면 노동, 자본, 인적자본 등 요소투입의 성장 

기여분을 제외한 총요소생산성의 성장 기여도는 1986~90년 평균 경제성장률 8.5%

중 2.1%, 1991~95년 7.5%중 1.2%, 1996~2000년 4.3%중 0.0%로 지속적으로 

하락하여왔으며, 이는 위기이전 금융부문을 통한 투자재원의 배분이 총요소생산성

의 증대와 연결되지 못하고 있었음을 간접적으로 시사하고 있다. 아울러 기업투자

의 효율성이 90년대 이후 전반적으로 하락하였다는 간접적인 증거로서 기업부문 수

익성의 하락을 들 수 있다. Joh(2004)는 일찍이 1994년부터 우리나라 전체기업의 

전반적인 수익성 하락 추세가 시작되었으며 특히 위기이전인 1995년과 96년에 

30~70대 중견 대기업의 수익성이 대폭 하락하였음을 지적하였다.

우리나라에서 총요소생산성과 금융간의 관계에 대한 보다 직접적인 연구는 매우 

미흡한 상황이다. 함준호(2003)는 위기이전의 자료를 사용하여 예금은행 민간신

용, 고정투자율, 총요소생산성(TFP) 증가율의 세 변수 VAR을 추정하고 충격반응

함수를 계산한 결과, 은행신용의 증가는 이후 1～2년간 고정투자율을 증대시키는 

효과가 있지만 총요소생산성에는 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 분석하였다. 

Ahn, Hahm and Kim(2007)은 우리나라 기업재무자료를 이용하여 기업의 외부금

융에 대한 접근이 위기이전 고정자본의 형성에는 유의하게 기여하였으나 총요소생

산성의 증가와는 연계되지 못하였음을 발견하였다. 이러한 분석결과는 위기이전 우

리나라의 금융부문이 고정투자의 증대를 통해 자본의 형성에는 유의하게 기여하였

지만, 효율적인 재원배분과 모니터링을 통해 생산성을 향상시킴으로서 성장에 기여

하였다고 보기에는 한계가 있음을 시사하고 있다.

2. 정부보증의 재량적 축소와 위험조절기능의 미비

앞서 지적한 바와 같이 위기이전 우리 금융시스템은 상업적 원리에 따른 자본배

분보다는 금융저축의 결집과 투자재원의 확보에 보다 주력했던 시스템이라고 할 수 

있다. 이러한 양적 중개 위주의 금융기능은 비교적 투자와 관련한 불확실성이 적었

던 60, 70년대의 성장단계에서는 매우 중요시되는 기능이었다. 즉 개발성장 시기에 

있어 자본배분기능과 위험조절기능은 금융부문보다는 오히려 정부의 직간접적인 위

험보증 등을 통해 그 기능이 제공되었다고 할 수 있다. 그러나 80년 후반부터 90년
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대에 걸쳐 정부가 점진적이나마 지속적인 금융자율화를 추진해왔음에도 불구하고 

이러한 재원배분기능과 위험조절기능이 제대로 작동하지 못하였던 점은 어떻게 설

명되어야할 것인가? 

이러한 현상을 이해하기 위해서는 90년대의 자금순환적 특성을 살펴볼 필요가 있

는데, 특히 정부의 산업정책에 의해 초래된 60년대와 70년대의 투자 붐과는 달리 

90년대의 투자 붐이 금융자유화의 추진과 더불어 민간부문 특히 대기업 부문에 의

해 주도되었다는 점에 주목할 필요가 있다. Hahm(2003)은 위기이전의 구조적 취

약성을 야기한 90년대 중반의 자금순환적 특성을, 비은행 금융부문을 통한 기업자

금조달의 과도한 팽창, 대내외 자금조달의 단기화에 따른 유동성위험의 상승 등 두 

가지로 요약하고 있으며, 이러한 자금순환적 특성이 보다 근본적으로 80년대 후반

부터 90년대에 걸쳐 추진되었던 금융자율화 및 자본자유화 정책의 비체계성과 불균

형성, 그리고 대기업과 금융기관에 대한 정부의 암묵적 보증 기대에 기인하는 것으

로 해석하고 있다.

보다 구체적으로 살펴보면 첫째, 위기이전 대기업의 투자재원 조달 경로가 은행

부문으로부터 비은행부문과 직접금융시장으로 변화하였다. 이러한 현상은 80년대 

초반 은행의 민영화 추진에도 불구하고 대기업에 대한 경제력집중 우려와 중소기업 

등 취약부문 지원을 위해 대기업 대상 은행자산운용 규제가 오히려 강화되었음에 

기인한다.5) 반면 은행부문과는 달리 직접금융과 제2금융권에 대한 규제완화가 추

진됨에 따라 비은행금융기관이 대거 산업자본에 의해 소유되는 현상이 발생하였으

며(김준경 1999) 이와 더불어 CP, 회사채 및 비은행금융기관이 대기업의 대체적인 

자금조달 경로로 대두되었다. 문제는 이러한 자금순환적 특성으로 인하여 기업투자

에 대한 선별기능이 제대로 작동하지 못하였다는 점이다. 즉 과거 정부개입에 수반

하여 제공되었던 광범위한 암묵적 정부보증이 80년대말 이후 90년대에 걸쳐 금융자

율화의 추진과 함께 비은행부문으로부터 점차 축소ㆍ철회되기 시작하였으나, 정부

개입 철회의 공백을 대체할 시장규율은 미처 정립되지 못함으로써 금융시장의 위험

조절기능이 제대로 작동하지 못하는 가운데 금융저축이 비은행부문을 통해 대기업

투자로 중개되었다(Hahm 2003; Lim and Hahm 2006). 

이러한 현상은 자본자유화의 추진과정에서도 일부 나타나고 있는데 정부는 대기

 5) 은행부문의 대기업 대상 자산운용규제로서 1982년 여신관리제도, 1987년 은행여신 바스켓관

리제도 등이 도입되었다. 
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업에 대한 경제력집중 우려와 자본유출입에 대응한 거시경제의 안정성 유지를 위해 

기업의 직접적인 해외자금조달보다는 금융기관을 통한 해외자금조달을 선호하였으

며(최두열 2002), 기업의 장기자금조달은 억제되는 반면 무역관련 단기금융이 자유

화되고 기업은 이를 해외자금조달의 창구로 이용함으로써 대외부채의 만기구조가 

악화되는 결과를 초래하였다6)(Shin and Hahm 1998). 즉 위기이전의 금융시스템은 

은행부문에 대해서는 정부개입의 관행이 지속되었으며, 비은행부문과 직접금융시

장에 대해서는 금융자유화의 추진에도 불구하고 회사채 등 직접금융 수단에 대해 

은행 지급보증이 공여되고 산업자본의 비은행금융기관 소유가 허용되는 등 정부의 

암묵적 보증에 대한 기대가 만연하여, 시장규율이 정부규제 축소의 공백을 대체하

지 못함으로써 상업적 원리와 위험에 따른 자본배분기능과 위험조절기능이 제대로 

작동하지 못하였던 불균형적이고 다소 기형적인 금융시스템이었다고 볼 수 있다. 

3. 모니터링 및 거버넌스기능의 부재

위기이전 우리 금융시스템에서 가장 취약했던 기능은 역시 자본사용자의 지속적

인 모니터링을 통해 대리인 문제와 도덕적 해이에 따른 정보 비대칭성 문제를 완화

시키는 지배구조기능이라고 할 수 있다. 기업규모와 담보에 의존한 여신배분 관행

은 경영자와 기업에 대한 사후적인 모니터링 유인을 약화시켰으며, 따라서 부채상

환능력의 변화에 따른 조기경보, 부채조정 등 적극적인 기업구조조정 기능 또한 활

성화될 수 없었다. 이러한 수동적인 금융중개기능으로 인하여 위기이전 기업수익성

이 전반적으로 하락하고 있었음에도 불구하고 여신의 회수와 조정을 통한 구조조정

이 적시에 이루어지지 못하고 기업부실이 은행 건전성의 악화로 귀결되는 결과를 

초래하였다.7) 

또한 자본시장은 자본시장대로 신뢰할만한 기업정보가 일천하여 기업간 가격 차

별화를 통한 효율적인 정보생산이 이루어지지 못하였다. 단기매매를 위한 주식보유

 6) 90년대초 우리나라의 단기외채비중은 1992년 58.8%에서 1994년 65.8%로 증대되었다.

 7) Hahm and Mishkin(2000)은 위기이전 외부감사대상 기업의 재무자료를 이용하여 이자보상

배율(EBITDA/이자지급비용)이 1미만인 잠재 부실기업의 은행여신에 대하여 평균 10%의 대

손충당금이 설정되었을 경우, 우리나라 일반은행의 총자산대비 자기자본비율은 이미 1995년

부터 정상기준인 4%수준을 하회하고 있었던 것으로 추정하였다. 
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의 비중이 높아 기업경영에 대한 감시기능을 수행할 장기투자자 및 기관투자자의 

역할도 미미하였으며, 인수ㆍ합병 등 기업경영권 시장은 물론 부실채권의 정리, 기

업분할 매각 등을 촉진하기 위한 기업구조조정 시장도 미처 형성되지 못하였다. 즉 

대기업에 대한 대마불사의 기대, 주주의 권리에 대한 인식 부족, 회계정보의 불투

명성 등으로 인하여, 은행, 금융저축자, 자본시장 참여자의 기업 모니터링 및 거버

넌스와 관련한 기능이 전반적으로 작동하지 못하였음은 물론 이에 대한 인식조차 

크게 미흡했던 상황이었다.

위기이전 우리나라 금융기관 및 자본시장의 기업 모니터링 효율성에 대한 연구들

은 대체로 위와 같은 설명을 지지하고 있다. 예컨대 Joh(2007)는 위기이전의 기업 

재무자료를 이용하여 부채비율이 높은 기업의 부도확률이 더 높았음에도 불구하고 

은행부문이 이들 기업에 상대적으로 더 많은 자금을 지원했으며, 부채상환능력이 

악화된 기업에 대해서도 대출규모의 조정이 이루어지지 못하였음을 발견하고, 이러

한 분석결과에 근거하여 은행부문의 기업 모니터링기능이 제대로 작동하지 못하였

다고 주장하였다. 또한 박래수ㆍ윤석헌(2001)은 기업의 내부주주, 외부주주 및 은

행의 기업감시가 기업가치와 여하한 관계가 있는지 분석하였는데, 외부주주의 기업

감시 역할은 대체로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 김동원ㆍ박경서(1997)는 위기

이전 우리나라에서 기관투자가의 역할이 미미했던 원인으로서 기업소유와 경영의 

미분리, 기업의 낮은 유휴현금 수준, 금리규제에 따른 기관투자가간 경쟁압력 부

재, 대기업의 금융기관 소유, 기관투자가의 주식투자 제한 및 의결권 행사 규제 등

을 들고 있다.

Ⅲ. 위기이후 금융부문의 변화와 평가

위기이후 금융부실의 정리와 더불어 상기한 문제점들을 근본적으로 개선하고자 

광범위한 금융개혁이 추진되었다. 우리나라에서 추진된 금융구조조정 정책의 특성

은 다음과 같이 요약해 볼 수 있다. 첫째, 금융위기의 파급효과가 예상외로 지대함

에 따라 이를 차단하기 위한 금융시스템 복원의 시급성으로 인하여 시장보다는 정

부에 의한 부실금융기관의 선별 및 정리가 이루어졌다. 둘째, 은행과 비은행부문을 

차별화하여 은행부문에 우선순위를 둔 금융구조조정이 추진되었다. 셋째, 기업구

조조정은 자본이 재구성된 은행권을 매개로하여 간접적으로 추진되었다. 넷째, 금
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융구조조정 과정에서 인수ㆍ합병 등 정부의 지원에 의해 금융기관의 대형화와 그룹

화가 의도적으로 추진되었다. 다섯째, 시장중심형 금융시스템을 육성하기 위한 영

미식의 지배구조 개혁과 이를 뒷받침하기 위한 각종 제도개선이 이루어졌다. 마지

막으로 금융산업과 자본시장의 거의 전면적인 대외개방이 이루어졌다. 

이러한 금융구조조정 정책은 당시 위기의 심도와 범위, 시스템위험의 조기 통제 

필요성, 공적재원 마련의 한계, 국제금융시장의 신뢰 및 자금조달 채널의 복원 등

을 위해 당시로서는 불가피한 측면이 있었음이 인정되며, 상당부분 소기의 성과를 

거둔 것도 사실이다. 그러나 구조조정 정책의 공과를 보다 본질적으로 평가해보기 

위해서는 구조조정 추진에 따른 위기이후 금융주체의 행태 및 금융구조의 내생적인 

변화와 더불어 재원배분의 효율성, 금융시스템의 안정성 변화 등을 보다 체계적으

로 살펴볼 필요가 있다. 

1. 거시금융구조의 변화 분석

(1) 자금순환구조의 변화

본 절에서는 기업, 금융기관, 가계부문 등 개별 경제주체의 금융행태 변화를 위

기이후 우리나라 자금순환구조의 변화를 통해 분석한다. 먼저 기업자금조달 구조의 

변화를 통해 살펴본 기업부문의 금융행태 변화는 다음과 같이 정리해볼 수 있다. 

첫째, 기업자금조달액 중 내부자금이 차지하는 비중이 현격히 상승하였다. 내부자

금비중은 <표 1>에 나타난 바와 같이 1990-97년 평균 29.3%에서 2004년 62.7% 

수준까지 상승하였으며, 이러한 현상은 무엇보다도 위기이후 기업부문의 투자수요

가 정체되었음에 크게 기인하는 것으로 풀이된다. 그러나 보다 본질적으로 기업경

영의 중심이 외형 위주에서 점차 수익성과 위험을 중시하는 방향으로 변화하고 있

음도 방증하고 있다고 하겠다.

둘째, 위기이후 기업자금조달 잔액 중 CP, 회사채, 주식 등 직접금융 비중의 상

승 기조가 정체된 가운데 직접금융의 만기구조는 크게 개선되었다. <그림 1>에 나

타난 바와 같이 위기이전 지속적인 상승세를 보였던 직접금융의 비중은 위기직후 

CP시장의 붕괴와 1999년 대우그룹의 부도에 따른 회사채시장 경색으로 크게 위축

된 바 있으며, 2000년대 들어 직접금융시장에 접근이 보다 용이한 우량 대기업을 

중심으로 외부자금수요가 감소하면서 전반적으로 그 비중이 정체되는 모습을 보이
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<표 1> 기업자금조달 규모 및 구성비

(단위 : 조원, %)

1990~97 평균 1998년 2000년 2002년 2004년

기업자금조달 115.9 59.6 128.7 167.2 176.6

내부자금
33.9

(29.3)

31.6

(53.0)

62.9

(48.9)

83.9

(50.2)

110.8

(62.7)

외부자금
82.0

(70.7)

28.0

(47.0)

65.8

(51.1)

83.3

(49.8)

65.8

(37.3)

주  : (   )는 기업자금조달에서 차지하는 비중 (%).

자료: SERI 경제포커스 제112호, ｢기업자금조달구조 변화｣.

고 있다.8) 한편 <그림 2>에 나타난 직접금융조달 잔액 중 1년미만 부채가 차지하

는 단기자금 비중은 위기이후 종금사 등 제2금융권의 쇄락과 기업의 유동성위험에 

대한 인식 확대 및 위험관리 노력 등으로 그 비중이 현격히 감소하였다.

셋째, 기업의 간접금융조달 행태를 살펴보면 <그림 3>에 나타난 바와 같이 간접

금융조달 잔액 중 은행의 비중이 다시 상승하면서 비은행금융기관의 비중이 상대적

으로 크게 위축되었다. 이러한 비은행금융기관의 비중 하락은 은행에 우선순위를 

둔 금융구조조정, 부실 비은행금융기관의 퇴출, 금융기관의 도산위험에 대응한 가

계의 안전자산 선호 등으로 간접금융에 있어 은행부문을 통한 금융중개가 큰 폭으

로 확대되었음에 기인한다. 앞서 지적한 바와 같이 위기이전 비은행금융부문의 비

정상적인 팽창은 은행과 비은행간 차별적인 규제완화와 비은행금융기관에 대한 암

묵적인 보증기대에 기인하고 있다. 따라서 위기이후의 이러한 변화는 위기이전의 

왜곡된 자금흐름 구조가 정상화되는 과정이 비은행금융권의 구조조정과 더불어 다

소 증폭되어 나타나고 있는 현상으로 해석해볼 수 있다.

한편 위기이후 금융기관의 금융행태에도 구조적인 변화가 발생하였다. 우선 은행

을 중심으로 금융기관의 자금운용구조를 살펴보면 금융 및 기업구조조정 과정에서 

은행부문의 대출금 비중 및 유가증권 비중이 큰 폭으로 등락하는 현상이 발생하였

다. <그림 4>에 나타난 바와 같이 일반은행의 대출금 비중은 구조조정 과정에서 기

업 도산위험의 증대에 효과적으로 대응하고 BIS 비율을 제고하기 위한 기업대출 억

 8) 오규택ㆍ이창용(2001)은 1997년말 이후 2000년 10월까지 우리나라 금융시장의 자금흐름이 

크게 은행 ⇒ 비은행(투신) ⇒ 직접금융시장(회사채) ⇒ 은행의 순환구조로 특징 지워지며 

이러한 자금순환이 근본적으로 ‘선은행-후투신’이라는 정부의 금융구조조정 정책에 기인하고 

있음을 지적하였다.
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<그림 1> 기업 외부자금조달액 중 직접금융 비중 (잔액기준)
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<그림 2> 기업 직접금융조달액 중 단기자금 비중 (잔액기준)
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<그림 3> 기업 간접금융조달액 중 비은행금융기관의 비중 (잔액기준)
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제 노력 등으로 큰 폭 하락하여 상당기간 둔화세를 지속하였으나, 2001년 이후 가

계여신의 확대 등으로 대출금 비중이 위기 이전에 비해 다소 높은 수준으로 상승하

였다. 반면 은행 자산 중 유가증권이 차지하는 비중은 구조조정 기간 중 BIS비율 

제고를 위한 국공채 보유비중의 확대, 부실자산 매각 및 예보의 증자지원에 따른 

구조조정기금채권의 보유, 출자전환 등 기업구조조정에 따른 투자유가증권의 보유 

확대 등으로 크게 증가하였으나 점진적으로 다시 하락하여 정상적인 상승기조로 회

귀하였다.

은행권의 대출금 중에서는 <그림 5>에서 보듯이 기업여신 비중의 감소와 더불어 

가계여신의 비중이 크게 상승하였다. 이러한 기업과 가계대출 비중의 역전 현상은 

우량기업을 중심으로 외부자금수요의 감소, 직접금융 선호 등으로 은행여신에 대한 

수요가 감소하는 가운데, 은행 자체적으로도 위험관리의 강화와 더불어 신용위험 

대비 수익성이 상대적으로 높은 소비자금융 부문의 자산운용이 확대되면서 가계여

신의 비중이 빠르게 상승한데 기인한다. 은행권의 기업대출 구조면에서는 <그림 6>

에 나타난 바와 같이 중소기업대출 비중이 크게 상승하였다. 중소기업대출 비중은 

신용위험의 증대에 따라 위기이후 일시 하락하였으나 대기업의 은행자금 수요가 감

소하고 신용위험에 따른 금리차별화가 가능한 여건이 점차 형성되어감에 따라 다시 

빠르게 상승하여 2006년 현재 기업자금 대출의 85%이상을 차지하고 있다. 이와 같

은 은행권의 중소기업대출 확대는 대기업의 내부자금 및 직접금융 의존도가 높아짐

에 따라 외생적으로 나타난 현상이기도 하지만, 한편으로는 기업신용정보의 생산 

등 은행 본연의 금융중개기능이 활성화되는 계기가 되었다는 점에서 긍정적으로 평

가될 수 있다.

<그림 4> 일반은행 국내자산 중 대출금 및 유가증권 비중 
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<그림 5> 일반은행 원화대출금 중 기업자금대출 및 가계자금대출 비중
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<그림 6> 일반은행 기업자금대출 중 중소기업대출 비중
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마지막으로 위기이후 가계부문의 금융행태 변화를 살펴보면 위기이전과 비교하

여 안전자산의 선호 경향이 높아졌으며 소득대비 금융부채가 빠르게 증가하였다는 

점이 특징적이다. 금융자산 측면에서는 <그림 7>에 나타난 바와 같이 통화, 예금, 

생명보험 및 연금 등 안전자산의 보유 비중이 높아져 리스크 회피 경향이 증대되었

으나, 금융부채 측면에서 볼 때 <그림 8>과 같이 소득대비 부채의 비율이 높아지고 

있다는 점이 일견 상충적으로 보인다. 그러나 최근 가계부채의 증가 현상이 은행권

의 부동산담보대출을 중심으로 이루어졌음을 감안하면, 이러한 현상은 위기이후 가

계부문의 위험민감도가 높아지면서 상대적으로 안전한 금융자산과 부동산 등 실물

자산에 대한 수요가 높아졌음에 기인하는 것임을 추론해볼 수 있다.
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<그림 7> 개인부문 금융자산 중 예금, 보험, 연금 등 안전자산의 비중
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<그림 8> 개인부문 가처분소득대비 금융부채의 비율
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이상의 자금순환구조 분석결과를 종합하면 다음과 같다. 위기이후 기업재무구조

의 개선 압력 증대, 예상 투자수익률의 하락, 산업구조 변화와 관련한 불확실성 등

으로 기업투자가 침체되면서 우량기업을 중심으로 외부자금수요가 큰 폭으로 감소

하였다. 또한 가계부문의 안전자산 선호 현상이 심화되면서 금융저축이 상대적으로 

단기화되고 은행부문에 집중되는 현상이 발생하였다. 이러한 변화에 대응하여 은행

부문은 위험대비 수익성이 상대적으로 높은 가계여신을 중심으로 자산운용구조를 

변화시켜 왔으나 최근 부동산관련 규제의 강화, 가계부문의 부채상환능력 저하 등

으로 한계에 봉착하였으며 이후 중소기업대출이 다시 확대되고 있다.9)

 9) 김경수ㆍ오완근(2006)은 외환위기 이후 거시 및 금융경제의 행태변화로 한국경제의 위험이 

가계와 중소기업 등 특정부문으로 집중되는 현상이 초래되었으며 결과적으로 비은행금융기관 

및 지역금융기관의 어려움이 가중되고 있음을 지적하고 있다.
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(2) 비교금융시스템론적 평가

최근 내생적 성장이론의 발전과 더불어 금융과 경제성장간 동태적인 상호의존성

이 존재한다는 분석결과가 다수 제시되면서 비교금융시스템론적 시각에서 금융구조

의 효율성에 대한 논의가 활발히 전개되었다. 최근의 연구결과는 금융구조의 효율

성이 은행중심형, 시장중심형 등 금융구조의 외형적 차이보다는 정보의 공시, 계약

의 이행, 투자자보호 등과 관련된 법제도의 효율성과 더욱 큰 관련이 있으며, 이러

한 하부구조의 효율성이 비단 자본시장뿐만 아니라 은행을 통한 금융서비스의 질도 

결정하는 요인임을 강조하고 있다. 따라서 은행과 자본시장의 상호 보완적인 발전

을 도모하기 위해서는 이러한 금융하부구조의 개혁이 필수적이라는 것이다.10)

그러나 은행과 자본시장의 상대적인 중요성이 경제발전의 단계에 따라 내생적으

로 결정된다는 주장도 설득력을 얻고 있다.11) 경제구조가 점차 고도화함에 따라 시

장중심형 금융시스템으로의 전환이 필요하다는 논거는 투자의 평가에 요구되는 정

보의 질이 변화한다는 사실에 기인한다. 즉 개발단계에 있는 국가는 불확실성이 적

은 기술에 대한 투자를 통해 자본의 축적에 의한 성장에 주로 의존하게 되며 이 경

우에는 소수의 은행이 투자를 결정하는 은행중심형 시스템이 보다 우월할 수 있지

만, 경제가 성장하게 되면 점차 혁신적이며 불확실성이 높은 기술에 성장이 의존하

게 되며 따라서 다양한 이질적인 정보가 보다 효율적으로 처리될 수 있는 자본시장

을 통한 자본배분이 더욱 효율적일 수 있다는 것이다.

위기이후 우리나라의 금융구조조정 정책 또한 은행과 간접금융에 과도하게 의존

하는 과거의 금융구조에서 탈피하여 은행과 자본시장이 균형있게 발전하는 시장중

심형 금융구조로의 변화를 목표로 추진되어 왔다. <그림 9>는 우리나라 금융구조의 

변화추이를 분석해 보기 위해 Demirguc-Kunt and Levine(2001)의 금융구조지수

를 주식시장뿐만 아니라 채권시장까지 포함하는 지표로 확대하여 한국에 적용하여 

10) 금융구조의 효율성에 대한 비교금융시스템론적 논의는 Levin(2002), Levine and 

Zervos(1998), Rajan and Zingales(1998), Demirguc-Kunt and Levine(2001), La Porta et 

al(1997, 1998) 등을 참조.

11) 예컨대 Rajan and Zingales(1998b)는 금융거래의 명시적인 계약화 정도가 낮고 상대적으로 

생산적인 투자기회를 식별하기 쉬운 개발도상국에서는 시장중심형보다 은행중심형 금융시스

템이 우월하게 작동할 수 있지만, 경제가 성장하면서 자본이 풍부해지고 점차 생산적인 투자

기회를 식별해 내기가 어려워지게 되면 다양한 이질적인 정보와 가격기구에 의존하는 시장중

심형 시스템이 보다 우월하게 작동할 수 있다고 주장하였다. 
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본 결과를 보여준다.12) 그림에 나타난 바와 같이 위기이후 한국의 금융시스템은 점

진적이나마 은행중심형에서 시장중심형 구조로 변화하고 있는 것으로 분석된다. 물

론 시장중심형 금융구조라는 정의 자체가 단순히 은행과 자본시장 규모의 상대적 

비중에 의해 결정되는 것은 아니다. 실제로 금융중개의 양적 측면에서 뿐만 아니라 

질적 측면에서도 기업지배구조, 회계, 공시제도 등 자본시장의 하부구조를 강화하

기위한 각종 제도개선 노력과 자산유동화, M&A, 신용파생상품 시장의 활성화 등

에 힘입어, 기업의 모니터링 형태 및 투자위험의 배분방식 등에 구조적인 변화가 

발생하고 있는 것으로 보인다. 따라서 종합적인 견지에서 볼 때 위기이후 우리나라

의 금융시스템은 중장기적으로 점차 시장중심형 시스템으로 전환하고 있는 것으로 

판단된다.

그러나 그림에 나타난 금융구조지수의 큰 폭 등락과 불안정성이 함축하듯이 위기

이후 금융구조의 전환과정은 결코 순탄하다고는 볼 수 없으며, 아직도 은행과 자본

시장이 상생하는 새로운 금융구조가 안정화되었다고 보기엔 한계가 있다. 위기이후 

금융구조의 전환을 제약하였던 과도기적 요인으로는 첫째, 암묵적 정부보증에 대한 

기대가 약화되면서 금융저축자의 안전자산 선호 경향 및 투자위험에 대한 민감도가 

증가하였으며, 둘째, 미완의 구조조정에 따른 기업신용위험의 전반적인 상승과 잠

재부실기업의 상존으로 자본시장으로의 자금흐름이 제약되었던점, 셋째, 은행부문

에 집중된 금융저축이 은행의 보수적인 자산운용 행태로 인하여 기업과 위험자본시

장으로 중개되기보다는 부동산시장 등으로 순환되었으며, 넷째, 위기이후 산업구

조의 변화와 함께 중소기업과 서비스 산업의 비중이 증대되면서 외부금융에 대한 

수요가 본질적으로 정보의 비대칭성이 높은 산업부문으로 이전되고 있는점 등을 들 

수 있다.

12) Demirguc-Kunt and Levine(2001)은 규모지수(=주식시장 시가총액/예금은행 자산), 활동성

지수(=주식거래대금/예금은행 민간신용), 효율성지수(은행 순이자마진*(주식거래대금

/GDP)) 등 세 지수를 종합하여 각국의 금융구조를 분류하였다. 본고에서는 상기한 금융구조

지수의 산출에 있어 주식시장의 시가총액과 거래대금에 더하여 추가적으로 상장채권(국공채 

및 회사채)의 잔액 및 거래대금을 합산하는 보다 포괄적인 방식을 채택하였다. 산출된 개별 

지수의 값이 클수록 은행중심형에서 시장중심형으로 변화함을 나타낸다. 채권시장 지표의 포

함을 권고하여주신 익명의 심사자께 감사드린다.
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<그림 9> 금융구조 지수의 변화 추이

a. 규모지수 (size index)
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b. 활동성지수 (activity index)

0

1

2

3

4

5

1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6

c. 효율성지수 (efficiency index)
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2. 금융대형화ㆍ그룹화의 영향 분석

위기이후 우리 금융산업의 가장 두드러진 변화는 금융구조조정 과정에서 금융기

관의 대형화와 그룹화가 급속하게 진전되었다는 점이다. 이러한 우리나라의 금융대
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형화․그룹화 현상은 시장경쟁의 결과로 발생한 자생적인 변화이기보다는 적어도 

초기에는 정부주도의 금융구조조정 정책에 기인하여 타율적으로 촉발된 측면이 크

다는 점에서 선진국과는 다소 차이가 있다. 은행산업의 경우 정부는 중소ㆍ지방 부

실은행의 P&A, 대형 부실은행간 합병, 부실은행 인수시 자본확충 지원 등을 통해 

직간접적으로 은행 대형화를 유도하였으며, 이러한 은행통합(consolidation)과정을 

통해 은행서비스의 초과공급(over-banking) 문제를 해소하고 규모의 경제 실현을 

통한 수익창출이 가능한 여건을 제공하는 구조조정 정책을 실행하였다. 금융통합은 

전 금융권에 걸쳐 진행되었는데 1997년말 기준 총 금융기관 수 2,103개사의 

42.7%가 지난 10년간 인가취소, 합병, 영업정지 등을 통해 정리되어 동 기간 중 

111개사의 신설에도 불구하고 금융기관 수는 2006년말 현재 1,315개사로 대폭 감

소하였다.13)

한편 금융기관의 인수ㆍ합병에 따른 대형화와 더불어 <표 2>에 나타난 바와 같이 

금융그룹화도 빠르게 진전되었다. 현재 우리나라의 금융그룹은 크게 모-자회사방

식 및 금융지주회사 방식의 순수금융그룹(financial conglomerate)과 산업자본의 지

배․통제 하에 있는 금융기관들로 구성된 혼합금융그룹(mixed conglomerate)이 혼

재되어있는 양태를 보이고 있다. 먼저 은행, 보험, 증권, 투신업(자산운용업)을 포

함한 전체 금융산업 차원에서 보면, 1996년말에는 금융그룹 소속 금융기관의 자산

규모가 329.9조원으로서 전체 자산의 56.4%에 불과하였으나, 2006년말에는 

1,117.1조원에 달하여 전체 자산의 87.8%로 증가하였다. 그룹화의 형태별로는 

2000년 금융지주회사 제도의 도입이후 지주회사그룹 소속 금융기관의 자산비중이 

빠르게 증가하여 2006년말 42.6%에 달하는 등 지주회사그룹을 중심으로 금융그룹

화가 진전되고 있음을 알 수 있다.

금융권역별로는 은행권의 경우 금융그룹 소속 은행의 자산규모가 위기이전 

49.4%에서 2006년 87.9%로 빠르게 상승하여 우리나라의 금융그룹화 현상이 은행

13) 은행산업의 경우 1997년말 총 33개의 은행이 존재하였으나 위기이후 구조조정 과정에서 전체 

은행의 약 30%인 11개 은행이 합병되었으며, 5개 은행이 인가 취소되었다. 증권업과 보험업

의 경우 1997년말 36개 증권사 및 50개 보험사에서 구조조정 기간 중 각각 15개 증권사 및 

20개 보험사가 정리되었으나, 위기 이후 19개 증권사와 21개 보험사가 신설되어 금융기관 수

는 위기이전에 비해 다소 증가하였다. 한편 종금, 저축은행, 리스산업의 경우 정리된 금융기

관의 비율이 위기이전 대비 각각 96.7%, 58.9%, 56%에 달하여 금융기관 수가 상대적으로 

크게 감소하였다.
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산업을 중심으로 진전되고 있음을 알 수 있다. 한편 이미 위기이전부터 금융그룹화

가 상당 수준 이루어져 있었던 보험 및 증권산업의 경우 금융그룹의 비중이 상대적

<표 2> 금융권역별 그룹화 추이

(개사, 조원, %)

1996 2000 2003 2006

금융기관수 자산규모 금융기관수 자산규모 금융기관수 자산규모 금융기관수 자산규모

수 비중 금액 비중 수 비중 금액 비중 수 비중 금액 비중 수 비중 금액 비중

은

행

그

룹

지주 0 - - - - - - - 6 42.9 254.2 36.2 7 53.8 504.8 57.8

모자 6 24.0 233.5 49.4 7 41.2 396.9 76.5 3 21.4 327.2 46.7 2 15.4 263.0 30.1

혼합 0 - - - - - - - - - - - - - - -

소계 6 24.0 233.5 49.4 7 41.2 396.9 76.5 9 64.3 581.4 82.9 9 69.2 767.8 87.9

비그룹 19 76.0 239.1 50.6 10 58.8 122.0 23.5 5 35.7 119.9 17.1 4 30.8 106.0 12.1

계 25 100 472.6 100 17 100 519.0 100 14 100 701.3 100 13 100 873.8 100

보

험

그

룹

지주 0 - - - 0 - - - 2 6.1 3.5 1.6 3 9.4 7.9 2.5

모자 4 9.8 16.4 20.5 4 12.5 29.0 20.2 3 9.1 36.0 16.4 4 12.5 58.9 18.8

혼합 22 53.7 56.2 70.1 13 40.6 86.7 60.5 14 42.4 163.7 74.4 13 40.6 213.3 68.2

소계 26 63.4 72.6 90.6 17 53.1 115.7 80.7 19 57.6 203.2 92.3 20 62.5 280.1 89.6

비그룹 15 36.6 7.6 9.4 15 46.9 27.6 19.3 14 42.4 16.8 7.7 12 37.5 32.5 10.4

계 41 100 80.2 100 32 100 143.3 100 33 100 220.0 100 32 100 312.6 100

증

권

그

룹

지주 0 - - - - - - - 3 8.8 5.0 11.1 5 16.7 28.6 33.9

모자 10 30.3 6.8 26.8 6 17.6 7.8 18.9 3 8.8 5.5 12.3 3 10.0 11.5 13.6

혼합 18 54.5 17.0 66.6 12 35.3 22.0 53.1 11 32.4 21.2 47.5 8 26.7 28.1 33.3

소계 28 84.8 23.8 93.4 18 52.9 29.8 72.0 17 50.0 31.7 70.9 16 53.3 68.2 80.9

비그룹 5 15.2 1.7 6.6 16 47.1 11.6 28.0 17 50.0 13.0 29.1 14 46.7 16.1 19.1

계 33 100 25.5 100 34 100 41.3 100 34 100 44.7 100 30 100 84.3 100

자산

운용

그

룹

지주 0 - - - 0 - - - 3 7.1 0.1 8.7 6 14.0 0.4 21.0

모자 0 - - - 6 18.8 0.3 22.9 6 14.3 0.3 18.8 6 14.0 0.3 14.2

혼합 0 - - - 9 28.1 0.4 35.1 9 21.4 0.4 27.5 5 11.6 0.3 16.4

소계 0 - - - 15 46.9 0.7 57.9 18 42.9 0.8 55.0 17 39.5 1.0 51.6

비그룹 3 100.0 6.66 100.0 17 53.1 0.5 42.1 24 57.1 0.7 45.0 26 60.5 0.9 48.4

계 3 100.0 6.66 100.0 32 100.0 1.2 100.0 42 100.0 1.5 100.0 43 100 2.0 100

전

체

그

룹

지주 0 - - - 0 - - - 14 11.4 262.7 27.2 21 17.8 541.7 42.6

모자 20 19.6 256.9 43.9 23 20.0 434.0 61.6 15 12.21 369.0 38.1 15 12.7 333.7 26.2

혼합 40 39.2 73.2 12.5 34 29.6 109.1 15.5 34 27.6 185.3 19.2 26 22.0 241.7 19.0

소계 60 58.8 329.9 56.4 57 49.6 543.1 77.1 63 51.2 817.1 84.5 62 52.5 1117.1 87.8

비그룹 42 41.2 255.0 43.6 58 50.4 161.7 22.9 60 48.8 150.4 15.5 56 47.5 155.5 12.2

계 102 100.0 584.9 100.0 115 100.0 704.8 100.0 123 100.0 967.5 100.0 118 100 1272.6 100

자료: Hahm and Kim (2006)에서 2006년도 자료를 추가 보완.
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으로 정체되거나 감소하는 모습을 보이고 있어 은행산업과 대조된다. 보험산업의 

경우 혼합금융그룹 소속사의 자산규모 비중이 지속적으로 높은 수준에 머물고 있는 

반면 증권업의 경우에는 혼합그룹 소속사의 자산 비중이 하락하고 있는 점이 특이

할만하다.  

(1) 시장집중도 및 수익성의 변화

금융부문의 대형화ㆍ그룹화 현상은 금융시장 전반의 구조변화와 경쟁여건의 변

화를 통해 금융의 효율성과 안정성에 광범위하고도 복합적인 영향을 미치고 있는 

것으로 사료된다. 이론적으로 볼 때 대형화ㆍ그룹화는 규모 및 범위의 경제 실현을 

용이하게 하여 비용효율성을 제고하고 시장지배력의 확대를 통해 금융기관의 수익

성 제고와 도산위험 감소에 기여할 수 있다. 또한 금융서비스 공급대상 시장의 확

장에 의한 지역적 분산효과와 업무영역의 확대에 따른 상품 포트폴리오의 다양화로 

수익의 안정성을 제고하는 효과도 기대할 수 있다. 그러나 조직의 비대화, 의사결

정 구조의 다층화 등 경영상의 비효율성과 운영위험의 상승은 대형 금융기관의 위

험 노출을 증대시킬 수 있으며, 대형 금융기관이 출현함에 따라 규제유예의 가능성

이 증대되고 시장의 모니터링 유인 및 능력이 약화되는 경우 도덕적 해이를 유발하

여 금융기관의 도산위험이 오히려 증대될 수도 있다.

우리나라의 대형화ㆍ그룹화는 지금도 진행 중인 현상으로서 금융산업에 미치는 

효과를 실증적으로 판단하기에는 아직 이르다. 적어도 외견상으로는 지난 10년간 

금융기관 대차대조표상의 수익성과 건전성이 대폭 개선된 점에 비추어 초기 효과는 

일단 긍정적인 것으로 보인다. <표 3>에 나타난 바와 같이 은행, 보험, 증권 등 전 

금융부문에서 부실자산이 상당폭 정리되었음에도 불구하고 자기자본비율은 현격하

게 개선되었다. 이러한 자본건전성 회복의 이면에는 수익성의 증가가 핵심적인 요

인으로 작용하고 있는데, 특히 공적자금 지원이 상대적으로 집중된 은행부문의 경

우 수익성이 크게 높아졌으며 최근에는 다소 회복세가 더디었던 보험, 증권부문에

서도 수익성이 개선되었음을 알 수 있다.

그러나 이러한 금융기관의 수익성 및 자본건전성 개선 추세가 공적자금 투입과 

부실금융기관의 정리에 따른 금융기관 통합의 단기적인 구조조정 효과인지 아니면 

대형화ㆍ그룹화를 통한 금융기관의 경쟁력 변화에 기인한 현상인지 여부는 아직 불

분명하다. 우선 수익성의 변화 요인을 가늠하여 보기 위해 금융산업의 시장집중도
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와 경쟁도가 어떻게 변화하였는지 살펴볼 필요가 있다. 금융권역별 시장집중도의 

변화 추이는 <그림 10>에 나타나있는데 시장집중도의 지표로 사용된 허핀달-허쉬

만 지수(Herfindahl-Hirschman Index)에 의거할 때 위기이후 은행부문에서 시장집

중도가 유의하게 상승한 것으로 분석된다. 은행산업의 HHI는 1996년말 707로서 

‘경쟁적 시장’ 상태였으나, 2006말에는 1,454로 상승하여 ‘다소 집중된 시장’상태로 

전환되었다.14) 위기이전부터 이미 집중도가 상대적으로 높았던 생명보험시장은 

1997년말 HHI가 2,010에 달하여 ‘매우 집중된 시장’으로 변모하였으며, 위기이후

에는 중소 생명보험사의 퇴출 등으로 집중도가 더욱 상승하였다가 이후 등락을 보

이고 있다. 반면 증권산업의 경우, 위기이전이나 이후에도 시장집중도가 큰 변화없

이 낮은 수준을 유지하고 있다.

<표 3> 은행ㆍ보험ㆍ증권사의 건전성 및 수익성 추이

금융권  건전성ㆍ수익성지표 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2006

은행
1)

BIS자기자본비율 9.3 7.0 10.8 10.8 10.4 12.4 12.3

고정이하여신비율 5.2 6.0 13.6 3.3 2.7 1.3 0.9 

ROA 0.3 -0.9 -1.3 0.8 0.1 1.2 1.1

ROE 4.2 -14.2 -23.1 15.9 2.2 20.3 15.6

보험

총자산대비

자기자본비율
2) 0.1 -0.1 -5.4 1.2 6.5 8.3 8.1 

고정이하여신비율 － － － 5.3 4.1 3.4 3.0 

ROA
2) -0.1 -0.1 -4.4 -0.5 1.8 1.1 0.9

ROE
2) -114.8 91.2 122.3 -111.4 34.1 13.7 12.9 

증권

총자산대비

자기자본비율
3) 45.7 36.3 33.3 20.5 17.8 30.9 36.8 

고정이하여신비율 － － － － 29.4 11.9 5.6 

ROA3) 2.0 -2.0 2.1 -0.8 -1.7 0.1 3.4

ROE
3) 5.0 -5.7 9.3 -3.3 -7.3 0.3 14.3

주  : 1) 국내 일반은행 기준, 신탁계정 포함.

      2) 생명보험회사 기준. 

      3) 국내 증권회사 기준.

자료: 금융감독원 금융통계정보시스템.

14) 허핀달-허쉬만 지수는 개별 금융기관의 시장점유율을 제곱하여 합산한 수치이며, 미국 법무

성의 수평적 합병 가이드라인에 의하면, HHI가 1,000이하인 시장은 ‘경쟁적 시장’, HHI가 

1,000～1,800이면 ‘다소 집중된 시장’, HHI가 1,800 이상이면 ‘매우 집중된 시장’으로 정의된

다.
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<그림 10> 금융산업의 집중도 변화 추이 (HHI 지수)
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주지하다시피 집중도의 상승이 언제나 시장지배력의 확대로 이어지는 것은 아니

며 우리나라에서도 금융시장구조의 변화가 수익성에 미치는 효과에 대해서는 아직 

합의된 결론이 없다. 은행산업을 기준으로 볼 때 이상규ㆍ이종건(2003)은 위기이후 

은행산업이 독점적 경쟁시장의 특성을 보이고 있으며 시장집중도와 시장지배력이 

위기이전에 비해 높아지고 이에 따라 경쟁도가 크게 약화된 것으로 분석하였다. 그

러나 김현욱(2003b)은 은행서비스에 대한 수요 및 공급함수를 추정하는 

Bresnahan-Lau 방법을 이용하여 1996-2002년 기간 중 국내 은행산업이 완전경쟁 

수준의 가격설정 행태를 보였으며, 일반적인 우려와는 달리 시장집중도가 상승한 

이후에도 경쟁도가 저하되지는 않고 있는 것으로 분석하고 있다. 

시장지배력을 나타내는 간접적인 지표로서 은행부문의 순이자마진률을 고려해 

볼 수 있다. 순이자마진율은 이자부자산에 대한 이자순수입의 비율로서 일반적으로 

은행의 시장지배력이 증대되면 대출금리의 상승과 조달금리의 하락을 통해 순이자

마진률이 증가하게 된다. <그림 11>은 우리나라 일반은행의 순이자마진률 추이를 

보여주고 있는데 일반은행의 순이자마진률이 2001년 이후 2005년까지 상승하는 추

세를 보이고 있어 은행산업의 대형화 및 통합에 따라 일시적이나마 가격지배력이 

높아졌을 개연성을 시사하고 있다.15) 

15) 이와 같은 은행 순이자마진률의 상승은 2003년 이후 신용카드 업무의 은행계정 통합에 따른 

신용위험 프레미엄의 상승에도 일부 기인하고 있으며, 2006년 이후에는 은행간 경쟁의 심화, 

펀드 등 간접투자시장으로의 금융저축 이동 등으로 순이자마진이 하락추세로 반전하였다.
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<그림 11> 일반은행의 순이자마진률 추이
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한편 은행산업의 수익성 개선 요인을 금융중개비용의 측면에서 접근해 볼 수 있

다. <그림 12>는 우리나라 일반은행의 금융중개비용률 추이를 보여준다.16) 금융중

개비용률은 위기이후 잠재부실자산의 현실화에 따른 대손충당금전입액의 증가로 

2000년 3%대로 증가하였다가 이후 감소하여 최근 위기이전에 비해 소폭 개선된 수

준인 2%대로 하락하였다. 그러나 그 내용을 살펴보면 이러한 개선추세가 대손충당

금의 감소에 주로 기인하고 있으며, 영업비용률이 최근 다시 상승세로 돌아서는 등 

추가적인 비용 감축에 의한 경영효율화가 한계에 달했음을 알 수 있다. 이는 대형

화와 규모의 경제를 통한 평균생산비용의 절감이 이미 저점에 다다르고 있음을 방

증하는 것으로 향후 비용 면에서의 추가적인 대형화 효과 실현이 어려울 것임을 시

사한다. 대손충당금의 감소 또한 기업여신에 대한 선별기능의 제고에 따른 것이기 

보다는 가계여신의 확대 등 안전자산 위주의 자산운용에 기인한 측면이 크며, 따라

서 부동산담보대출 규제 강화 등으로 향후 중소기업대출의 확대가 불가피함을 고려

할 때 대손충당금의 추가적인 축소도 용이치 못할 것으로 예상된다.

이상의 논의를 종합하면 위기이후 은행산업의 수익성 개선에는 대형화에 따른 규

모의 경제 효과와 시장집중도의 상승에 따른 시장지배력 확대 요인이 일부 기여하

였던 것으로 판단된다. 그러나 겸업화의 확대, 자본시장의 활성화에 따른 간접투자

상품 및 비은행금융기관과의 경쟁 심화 등으로 최근 은행의 순이자마진률은 하락 

16) 금융중개비용률은 영업경비, 대손충당금전입액, 법인세 및 제세공과금을 총자산으로 나눈 비

율로서 예대관련 업무의 비용효율성과 여신배분의 효율성을 종합적으로 보여주는 지표이다.
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추세로 반전하였다. 중개비용의 측면에서도 그간의 비용감축이 대손충당금 감소에 

크게 기인하고 있어 추가적인 비용효율화는 어려울 것으로 판단된다. 주지하다시피 

우리나라 은행의 수익구조는 총이익대비 이자이익이 85%수준에 머물고 있어 선진

국은행의 50~60%수준에 비해 이자부자산과 예대업무에 지나치게 의존하는 구조이

며, 따라서 아직까지 그룹화와 겸업화의 효과가 창출되지 못하고 있다. 이는 규제

환경의 측면에서 볼 때 위기이후의 금융규제 정책이 권역내 통합을 통한 대형화 유

도와 규모의 경제 기반 조성에 주력한 결과라 볼 수 있으며, 겸업화의 진전을 위한 

그간의 규제정비 노력에도 불구하고 권역별 분업주의 체제의 골간이 그대로 유지되

어 왔음을 시사한다.

<그림 12> 일반은행의 금융중개비용률 추이
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(2) 금융기관 및 금융시스템의 안정성 변화 

앞서 지적한 바와 같이 금융의 대형화ㆍ그룹화는 개별 금융기관 및 금융시스템 

전반의 안정성에도 복합적인 영향을 미친다. 우리나라에서 위기이후 대형화ㆍ그룹

화가 개별 금융기관의 위험에 미친 영향에 대한 연구는 아직 많지 않은 상황이다. 

함준호ㆍ홍승제(2003)는 지역은행간 통합 및 이종업종간 통합은 제한된 경우에만 

분산효과를 통해 개별 금융기관의 안정성에 기여할 수 있을 것으로 분석하였으며, 

김현욱(2003a)은 은행의 자산건전성 지표가 대형화 관련 규모변수와는 유의한 관계

가 없는 것으로 나타나지만, 주식시장에서 평가되는 위험은 은행의 규모변수와 양

의 관계를 가지는 것으로 나타나 대형은행의 위험증대 가설을 지지하였다.17) 오완
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근ㆍ김형식ㆍ송홍선(2006)은 1999-2005년 14개 은행의 연도별 데이터를 사용하여 

도산위험 및 은행업 주가지수에 대한 체계적 위험과 비체계적 위험을 대상으로 대

형화 및 겸업화가 안정성에 미치는 영향을 분석한 결과, 은행의 겸업화는 안정성을 

제고하지만 대형화는 위험에 유의한 영향이 없다는 결과를 제시하였다.

금융대형화․그룹화에 의해 은행, 보험, 증권, 자산운용업 등 권역별로 개별 금

융기관의 수익성, 수익의 변동성 그리고 Z-지수로 측정된 도산위험이 어떻게 변화

하는지를 분석하여 본 결과는 <표 4>에 정리되어 있다.18) 표에 나타난 바와 같이 

위기이후 그룹화의 긍정적인 효과는 은행부문에서 뚜렷하게 나타나는 반면 보험부

문에서는 비그룹 소속 금융기관의 수익성과 안정성이 더 높게 나타나고 있다. 한편 

Hahm and Kim(2006)은 2003년까지의 자료를 이용하여 패널 회귀분석을 통해 대

형화와 그룹화가 수익성과 안정성에 미치는 효과를 구분하여 살펴보았다. 분석결과

에 따르면 위기이후 금융대형화가 전반적으로 금융기관의 수익성을 증대시키며 더

불어 분산효과 등을 통해 수익의 변동성을 감소시키는 효과를 갖는 것으로 나타났

다. 그러나 대형화가 도산위험에 미치는 영향은 전반적으로 유의하지 않으며 보험

업과 자산운용업에서만 도산위험을 감소시키는 것으로 분석되었다. 한편 대형화 효

과를 통제한 후 나타나는 순수한 그룹화 효과는 전 금융부문에서 미약한 것으로 추

정되어 아직까지 권역별 분업주의와 열거주의에 기초한 규제체계 등으로 겸업화의 

시너지 효과가 본격적으로 실현되지 못하고 있는 것으로 분석하였다.

한편 금융대형화ㆍ그룹화의 진전으로 금융산업이 소수 대형 금융그룹 중심으로 

재편되게 되면 다양한 잠재적 경로를 통해 시장전반의 시스템위험 수준이 영향 받

을 수 있다. 시스템위험이란 일반적으로 금융시장 일부에서 발생한 충격이 전 금융

시스템으로 확산되면서 지급결제기능의 마비, 신용공여의 축소, 자산가치의 하락 

등을 통해 경제전반에 심각한 손실을 유발하게 되는 위험을 지칭한다.19) 금융그룹

17) 선진국의 경우에도 금융그룹화에 따른 금융기관의 위험 변화에 대한 합의된 결론은 없다. 그

러나 Boyd and Graham(1998), De Nicolo(2000), Beitel and Schierk(2001), De Nicolo, 

Bartholomew, Zaman, and Zephirin(2003) 등 최근의 연구는 대형금융기관과 금융그룹소속 

금융기관들이 고위험 경영을 추구하는 경향이 있음을 보이고, 이러한 리스크 추구행위를 제

어할 수 있는 감독정책적 대응의 중요성을 강조하고 있다. 

18) Z-지수란 금융기관의 평균수익률(총자산수익률: ROA)과 평균자기자본비율(총자산대비 자기

자본비율)을 합산한 수치를 수익률의 변동성(ROA 표준편차)으로 나눈 지표로서 금융기관의 

수익성 변동위험을 자기자본과 이익으로 어느 정도 완충할 수 있는가를 나타내며, Z-지수가 

낮을수록 해당 금융기관의 도산위험이 더 높음을 의미한다.
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<표 4> 외환위기 전후 금융권역별 Z-지수와 구성요인 (단순평균)

1992∼1996 2001∼2003 2004∼2006

금융

기관

수

Z-

지수

ROA

(%)

자기자

본비율 

(%)

ROA 

표준편

차

금융

기관

수

Z-

지수

ROA

(%)

자기자

본비율 

(%)

ROA 

표준편

차

금융

기관

수

Z-

지수

ROA

(%)

자기자

본비율 

(%)

ROA 

표준편

차

은행

그

룹

지주 0 - - - - 5 57.29 0.76 4.52 0.18 7 70.87 0.90 5.64 0.25

모자 6 50.13 0.39 5.26 0.18 4 14.72 0.11 4.20 0.62 2 16.48 1.06 6.40 0.47

혼합 0 - - - - 0 - - - - 0 - - - -

소계 6 50.13 0.39 5.26 0.18 9 38.37 0.47 4.38 0.38 9 58.78 0.93 5.81 0.30

 비그룹 18 42.66 0.33 7.94 0.24 5 12.73 0.44 4.47 0.49 5 42.33 0.88 5.68 0.32

 계 24 44.53 0.35 7.27 0.22 14 29.21 0.46 4.41 0.42 14 52.91 0.91 5.76 0.31

보험

그

룹

지주 0 - - - - 1 1.39 2.31 -0.21 1.51 2 22.48 1.48 8.95 0.46

모자 4 9.18 -2.47 1.83 3.36 3 7.77 1.04 -1.35 0.99 4 11.73 0.69 6.18 0.89

혼합 22 8.94 -1.39 5.45 2.50 13 8.28 1.21 5.52 1.02 13 16.24 0.61 7.24 0.81

소계 26 8.98 -1.56 4.90 2.63 17 7.78 1.05 3.97 1.22 19 15.95 0.71 7.19 0.79

 비그룹 15 6.36 -1.63 16.20 3.84 14 5.50 0.14 2.57 3.22 13 57.49 1.15 10.26 0.59

 계 41 8.03 -1.59 9.03 3.07 31 6.75 0.75 3.34 2.03 32 32.82 0.89 8.44 0.71

증권

그

룹

지주 0 - - - - 2 19.37 2.50 48.43 2.66 2 18.73 0.50 25.65 2.98

모자 10 23.18 0.73 40.02 2.08 4 17.93 1.88 38.45 2.58 4 23.85 2.29 30.20 1.60

혼합 18 19.72 0.78 37.40 2.22 12 16.48 -1.71 24.24 4.11 9 13.99 1.09 31.61 3.81

소계 28 20.96 0.76 38.34 2.17 18 17.12 -0.45 30.09 3.61 15 17.25 1.33 30.44 3.11

 비그룹 5 38.50 2.37 44.42 1.60 16 20.01 1.18 40.93 3.95 16 28.93 2.40 45.34 3.47

 계 33 23.62 1.01 39.26 2.08 34 18.48 0.32 35.19 3.77 34 23.28 1.88 38.13 3.30

자산

운용

그

룹

지주 0 - - - - 2 41.79 6.62 90.60 2.79 5 705.6 9.51 93.00 1.44

모자 0 - - - - 5 23.03 11.30 89.62 4.84 5 241.5 11.00 93.86 5.52

혼합 0 - - - - 10 54.12 4.30 91.49 4.39 8 30.64 -2.07 92.80 14.30

소계 0 - - - - 17 43.52 6.63 90.84 4.33 18 223.1 4.50 93.16 9.15

 비그룹 3 -1.37 -0.70 -7.69 7.31 22 31.69 4.41 92.21 6.72 21 42.03 10.43 91.46 7.94

 계  3 -1.37 -0.70 -7.69 7.31 39 36.85 5.38 91.61 5.68 39 120.3 7.78 92.22 8.46

자료: Hahm and Kim (2006)에서 최근 자료를 추가 보완.

화의 진전이 시스템위험을 증대시킬 수 있는 경로는 크게 금융시장 내에서 대형 복

합금융기관의 위험통제 및 원활한 퇴출이 어려워짐으로써 발생하는 위험, 소수 대

19) 일반적으로 시스템위험은 세 경로를 통해 실물경제에 영향을 미치게 되는데, 첫째, 예금인출

사태를 포함하는 지급결제시스템의 마비는 지불능력은 있으나 유동성이 부족한 기업들의 도

산을 초래하게 되며, 둘째, 신용경색의 발생으로 수익성 있는 투자기회가 상실되고 불확실성

의 증대로 경제활동이 위축된다. 셋째, 통화와 신용의 창출이 급격히 축소되어 자산가격이 대

폭 하락하게 되어 기업, 가계, 금융기관의 순자산이 감소하고 도산위험이 증대된다.
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형 금융그룹간 상호의존도가 증가함에 따라 야기되는 위험, 그리고 대형 금융그룹

과 산업자본 또는 해외 금융기관과의 연계성이 강화되어 실물부문 및 해외부문의 

충격에 금융시스템이 직간접적으로 노출됨으로써 발생하는 위험 등 세 범주로 구분

이 가능하다.

우리나라에서 위기이후 금융 대형화ㆍ그룹화에 따른 시스템위험의 변화에 대한 

실증분석은 매우 제한적이다. 함준호ㆍ홍승제(2003)는 대형은행의 상호의존성 변

화에 초점을 두고 시스템위험의 다양한 직ㆍ간접적 경로를 분석하였다. 분석결과에 

따르면 우리나라 대형은행 간의 직접적인 상호의존성은 금융위기 이후 파생상품 거

래보다는 단기자금 거래의 증대에 따른 은행간 노출이 커지면서 증대되고 있다. 대

형은행간 간접적인 상호의존성 또한 점차 심화되고 있는데 이는 은행 수익구조보다

는 자산구조의 유사성이 증가하고 있음에 크게 기인하며, 대형 시중은행간 주가수

익률의 상관성으로 본 포괄적 상호의존도도 유의한 상승추세를 보이는 것으로 분석

되었다.20) 구본성ㆍ신용상(2006) 또한 우리나라 은행권의 경우 대형화와 그룹화의 

진전에 따라 시장집중도의 상승, 대출업무의 유사성, 여신업무의 경기순응성 그리

고 겸업화에 따른 시장간 연계성이 높아지고 있음을 지적하고 있다. 종합적으로 볼 

때 향후 금융기관간 파생상품 거래의 증대와 수익구조의 동질화, 그리고 겸업화의 

진전으로 인한 비은행부문 위험의 지급결제시스템 전이 등으로 대형화ㆍ그룹화에 

따른 시스템위험의 발생 소지는 더욱 상승할 가능성이 높은 것으로 판단된다.21) 

3. 금융기관 여신배분의 효율성 분석

이상에서 살펴본 바와 같이 위기이후 우리나라의 금융부문은 법, 제도 등 금융하

부구조의 변화는 물론 시장참여자의 행태와 경쟁구도 등 금융시스템 전반에 걸쳐 

20) De Nicolo and Kwast(2002)는 주가 변화율의 상관계수로 측정하여 본 미국 대형 복합은행그

룹간의 상호의존성이 1995년 이후 지속적으로 증대되고 있으며 이러한 주가상관성은 은행통

합의 정도와도 밀접한 관계가 있음을 발견하였다. 그러나 G10보고서(2001)에 따르면 유럽국

가들의 경우에는 대형은행간 주가상관성의 변화에서 일관된 패턴을 찾기 어려우며 또한 은행 

집중도와도 뚜렷한 연계성이 나타나지 않는 것으로 분석되었다.

21) 지난 2003년 신용카드 부문의 위기가 신용카드 자회사의 부실을 통해 모은행 및 형제 자회사 

은행으로 파급됨으로써 은행 수익에 부정적인 영향을 미쳤던 사실은 그룹화를 통한 시스템위

험의 발생 가능성이 실재함을 단적으로 보여주는 사례이다.
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심층적인 구조변화 과정을 겪고 있는 것으로 판단된다. 본 절에서는 금융의 기능 

중 재원배분의 효율성 문제, 즉 위기이후 우리 금융산업의 양적 성장 및 금융기관

의 대차대조표 성과 개선이 과연 금융기관의 재원배분 효율성이 제고됨으로써 실현

되고 있는 현상인지 여부를 기업 미시자료를 이용하여 분석해 보고자 한다. 구체적

으로 한신평 KIS 데이터베이스에서 추출한 우리나라 외부감사대상 이상 기업의 

1990-2005 연도별 차입금 및 차입금리 패널자료를 이용하여 외환위기를 전후한 금

융기관의 여신배분 및 금리 결정요인에 대해 살펴보고, 금융기관 차입의 사후적 효

과에 대한 분석을 통해 재원배분의 효율성 변화를 평가해 본다.22)

(1) 차입금 및 차입금리 결정요인의 변화

① 차입금 비중의 결정요인

금융기관 차입금 결정요인의 실증분석을 위한 회귀분석 모형은 식 (1) 및 (2)와 

같이 총자산 대비 차입금 비중(L/TA)을 종속변수로 사용한 경우와 총자산 대비 차

입금 비중의 전년대비 증가분(Δ(L/TA))을 종속변수로 사용한 경우 두 가지로 설

정하였다. 총자산 대비 차입금 비중 자체는 기업의 재무구조를 나타내는 변수이기 

때문에 순수하게 금융기관의 여신배분 결과에 의해 결정되는 것으로 해석하기에는 

한계가 있다. 그러나 기업별로 적정 부채비율이 존재하고 이러한 적정 부채비율이 

시간에 따라 크게 변화하는 것이 아니라면 자산대비 차입금 비중의 단기적인 변동

은 기업 부채상환능력의 변화에 따른 금융기관의 여신공급 행태에 의해 주로 결정

되는 것으로 가정해 볼 수 있다. 

               

            
 





 
 



   

 (1)

22) 본 실증분석에서는 위기를 전후하여 발생한 기업부채와 관련한 다양한 외생적 변수, 즉 법제

도적, 정책적 변화 요인들을 명시적으로 고려하지 못하고 있다. 예컨대 대기업 부채비율의 감

축을 유도한 정부의 인위적 구조조정 정책, 회사채 시장의 급팽창과 경색, 가계여신의 확대에 

따른 기업여신 포트폴리오의 조정효과 등도 금융기관의 기업여신 배분 행태에 간접적인 영향

을 미쳤을 가능성이 있다.
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                 

           
 





 
 



   

  (2)

설명변수로는 로그 매출액(SIZE), 총자본경상이익률(PROF), 총자산대비 유형

고정자산 비중(TANG), KIS 신용평점(CRED), 산업별(중분류) 더미변수

(IDDUM) 및 연도별 더미변수(YRDUM)를 포함하였으며, 종속변수의 자기상관성

을 제어하기 위하여 종속변수의 1기 시차를 설명변수로 포함하였다. 추정시 설명변

수는 내생성 문제의 완화를 위하여 종속변수와 1년의 시차를 둔 변수를 사용하였으

며 추정방법은 OLS 기법을 이용하였다. 아울러 산업코드, 자산총계, 매출액, 경상

이익률, 유형고정자산, 이자비용, KIS 신용평점 등이 누락된 기업은 표본에서 제

외하였으며, 금융기관 차입금은 단기차입금, 유동성장기부채, 장기차입금의 합으

로 계산하였고, 자산대비 차입금 비중이 1보다 큰 구조조정 기업도 표본에서 제외

하였다.

먼저 전 표본기업을 대상으로 한 추정 결과는 <표 5>에 정리되어 있으며 다음과 

같이 요약해 볼 수 있다. 첫째, 금융기관으로부터의 차입금 비중은 위기이전에는 

기업규모가 클수록, 수익성이 낮을수록 높은 것으로 분석되었다. 그러나 위기이후

에는 차입금 비중에 대한 기업규모의 영향력이 낮아지고 수익성이 높은 기업이 오

히려 차입금 비중이 높은 것으로 나타나 기업의 재무구조 개선 노력과 함께 외부차

입에 대한 의존도가 수익성을 감안하여 이루어지고 있음을 알 수 있다. 둘째, 유형

고정자산 비중은 위기이전이나 이후 모두 금융기관 차입금 비중과 유의한 양의 상

관관계를 보이고 있어 기업 부채규모의 결정에 있어 담보력이 여전히 중요한 요소

임을 알 수 있다. 셋째, KIS 신용평점으로 본 신용위험은 위기이전 및 이후 공히 

신용평점이 낮은 기업일수록 차입금 비중이 높은 것으로 나타난다. 이러한 현상은 

기업의 신용위험이 여신배분 결정에 반영된 결과라기보다는 역으로 차입금 규모 및 

기업 재무구조를 신용평점 산정에 반영함에 따른 결과인 것으로 판단되며 위기이후

에도 여전히 신용위험이 높은 기업들이 금융기관 차입에 크게 의존하고 있음을 시

사한다.23)

금융기관 여신배분의 결정요인 변화를 보다 명확히 분석해 보기 위해 전년대비 
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차입금 비중의 증가분(Δ(L/TA))을 종속변수로 한 추정결과는 다음과 같다. 먼저 

외환위기 이후 기업규모 변수의 부호가 유의하게 음(-)으로 추정되어 대기업일수록 

금융기관 차입금의 비중이 축소되고 있음을 알 수 있다. 수익성 변수는 위기이전과

는 달리 위기이후 유의한 양의 효과를 갖는 것으로 나타나며 또한 KIS 신용평점이 

높은 기업일수록 차입금 비중이 상승하는 것으로 추정되어 위기이후 금융기관의 여

신 배분에 수익성과 신용위험이 일정수준 반영되고 있음을 시사하고 있다. 

<표 5> 금융기관 차입금 비중 결정요인 패널분석 : 외감이상 전체 기업

a. 종속변수 : 총자산대비 차입금 비중 (L/TA)

설명변수
전체 표본기간

(1990-2005)

위기이전

(1990-1996)

위기이후

(1999-2005)

SIZE(t-1) 0.0028*** (6.69) 0.0027*** (4.27) 0.0011* (1.89)

PROF(t-1) 0.1149*** (31.05) -0.0611*** (-5.24) 0.1299*** (30.80)

TANG(t-1) 0.0249*** (10.27) 0.0189*** (4.49) 0.0218*** (6.97)

CRED(t-1) -0.0027*** (-48.63) -0.0010*** (-11.15) -0.0031*** (-40.75)

L/TA(t-1) 0.6574*** (239.89) 0.7776*** (163.13) 0.6130*** (172.46)

관측치 수 67,987 19,321 40,574

Adjusted R
2 0.63 0.73 0.59

b. 종속변수 : 총자산대비 차입금 비중의 증가분 (Δ(L/TA))

설명변수
전체 표본기간

(1990-2005)

외환위기 이전

(1990-1996)

외환위기 이후

(1999-2005)

SIZE(t-1) -0.0026*** (-5.64) -0.0005 (-0.69) -0.0046*** (-7.00)

PROF(t-1) 0.1595*** (39.13) -0.0053 (-0.43) 0.1780*** (37.37)

TANG(t-1) -0.0133*** (-5.00) -0.0011 (-0.24) -0.0226*** (-6.40)

CRED(t-1) 0.0005*** (9.49) 0.0009*** (11.43) 0.0004*** (5.77)

△L/TA(t-1) -0.0163*** (-16.71) -0.0434*** (-10.96) -0.0146*** (-13.24)

관측치 수 67,986 19,321 40,573

Adjusted R
2 0.05 0.03 0.07

 주 : 1) ***, **, * 는 추정계수가 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄.

      2) 상수항, 산업더미, 연도더미의 추정계수는 지면상 보고를 생략함.

23) 유재원ㆍ김태준(2006) 또한 상장기업의 재무자료를 사용하여 1994~2003년 기간 중 자산대비 

금융기관차입금비중이 신용평점과 음(-)의 관계가 있음을 발견하고 이를 우량기업의 직접금

융 이용 증대에 따른 현상으로 해석하였다. 본 절의 분석에는 상장기업은 물론 외감대상이상 

기업이 모두 포함되었으며 따라서 중소기업의 비중이 훨씬 높아 직접금융에 접근이 가능한 기

업의 수가 제한적일 것으로 사료된다.
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<표 6> 금융기관 차입금 비중 결정요인 패널분석: 외감이상 중소기업 

a. 종속변수 : 총자산대비 차입금 비중 (L/TA)

설명변수
전체 표본기간

(1990-2005)

위기이전

(1990-1996)

위기이후

(1999-2005)

SIZE(t-1) 0.0105*** (16.25) 0.0049***(4.56) 0.0121***(13.98)

PROF(t-1) 0.1230***(30.93) -0.0454***(-3.25) 0.1351***(30.12)

TANG(t-1) 0.0369***(13.16) 0.0245***(4.76) 0.0356***(10.03)

CRED(t-1) -0.0029***(-46.88) -0.0010***(-9.88) -0.0035***(-41.51)

L/TA(t-1) 0.6507***(210.17) 0.7821***(138.52) 0.6029***(153.11)

관측치 수 53,783 13,957 33,595

Adjusted R
2 0.62 0.73 0.58

b. 종속변수 : 총자산대비 차입금 비중의 증가분 (Δ(L/TA))

설명변수
전체 표본기간

(1990-2005)

외환위기 이전

(1990-1996)

외환위기 이후

(1999-2005)

SIZE(t-1) -0.0010(-1.52) -0.0003(-0.31) -0.0023**(-2.36)

PROF(t-1) 0.1673***(38.04) 0.0128(0.88) 0.1845***(36.29)

TANG(t-1) -0.0149***(-4.88) -0.0014(-0.27) -0.0247***(-6.18)

CRED(t-1) 0.0003***(5.91) 0.0008***(8.66) 0.0002***(2.60)

△L/TA(t-1) -0.0143***(-14.11) -0.0400***(-9.21) -0.0132***(-11.60)

관측치 수 53,782 13,957 33,594

Adjusted R
2 0.05 0.02 0.06

 주 : 1) ***, **, * 는 추정계수가 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄.

      2) 상수항, 산업더미, 연도더미의 추정계수는 지면상 보고를 생략함.

<표 6>은 금융기관 차입금 비중 및 차입금 비중의 변화분에 대한 분석을 중소기

업 표본에 한하여 적용한 결과를 정리하고 있다. 중소기업 표본에 대한 분석결과도 

전 기업을 대상으로 한 추정결과와 크게 다르지 않은 것으로 나타난다. 이러한 사

실은 중소기업 부문의 경우 대기업과는 달리 차입금의 증감이 주로 금융기관의 공

급 요인에 의해 결정됨을 감안할 때 본 절의 분석결과를 금융기관의 여신배분 행태

로 해석하는데 큰 무리가 없음을 시사한다고 하겠다.

② 차입금리의 결정요인

금융기관은 기업신용도의 변화에 따라 여신을 재배분함에 있어 기존 여신의 급격

한 회수 및 조정이 어렵기 때문에 위험을 금리에 반영하는 가격조절(repricing) 방
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식을 통해 간접적으로 여신 포트폴리오를 조정하게 된다. 위기이후 기업의 신용도

에 따라 금리차별화가 효율적으로 이루어지고 있는지를 분석해 보기 위해 다음과 

같은 회귀분석 모형을 설정하였다.

                 

             
 





 
 



   

(3)

식 (3)에서 종속변수인 차입금평균금리(INTR)는 금융기관 총 차입금대비 차입

금이자비용으로 계산하였으며, 신용보증, 중소기업 정책자금대출 등 직간접적 공

적 지원에 의한 금리보조 효과를 통제하기 위하여 공적보조 더미변수(SBSD)를 설

명변수에 포함하였다. 공적보조 여부는 공적보조 수혜에 대한 기업별 세부 자료가 

미비하여 차입금 평균금리가 4% 미만인 기업의 경우 공적보조를 받은 것으로 간주

하였다. 기타 설명변수는 상기한 차입금 비중 분석시 정의된 바와 같다. 또한 평균 

차입금리가 30%를 상회하는 경우에는 비정상적인 관측치(outlier)로 간주하여 표본

에서 삭제하였다.

추정결과는 <표 7>에 정리되어 있으며 먼저 외감이상 전체 기업을 대상으로 한 

분석결과는 다음과 같이 요약해볼 수 있다. 첫째, 차입금 평균금리는 위기이전 및 

이후 공히 기업의 수익성이 높을수록, 그리고 담보력이 높을수록 낮게 결정되고 있

는 것으로 분석되었다. 둘째, 위기이전에는 기업규모가 클수록 차입금리가 낮았으

나 위기이후에는 반대로 기업규모가 클수록 차입금리가 높은 것으로 나타난다. 셋

째, 위기이전에는 신용도가 높을수록 오히려 금리가 높게 나타나지만 위기이후에는 

신용평점이 높을수록 평균금리가 하락하는 것으로 나타난다. 이러한 사실은 위기이

전에도 수익성과 담보력에 의한 금리차별화는 부분적으로나마 이루어지고 있었으나 

신용위험의 본격적인 금리 반영은 위기이후에 점진적으로 이루어지고 있는 현상임

을 시사한다. 중소기업 표본의 분석결과 또한 위기이후 금융기관의 금리결정이 미

흡하나마 점차 효율화되고 있다는 가설을 지지하는 것으로 판단된다. 중소기업의 

경우 수익성의 금리효과는 위기이후에만 유의한 것으로 나타나며 신용위험의 금리

효과도 위기이후 정상적인 방향으로 전환되었음을 알 수 있다. 
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<표 7> 금융기관 차입금 평균금리 결정요인 패널분석 

a. 외감이상 전체 기업 (종속변수 : 차입금 평균금리 (INTR))

설명변수
전체기간

(1990-2005)

위기이전

(1990-1996)

위기이후

(1999-2005)

SIZE(t-1) 0.0032*** (20.34) -0.00349*** (-10.98) 0.0067*** (35.28) 

PROF(t-1) -0.0172*** (-11.81) -0.0124** (-2.08) -0.0170*** (-12.21)

TANG(t-1) -0.0138*** (-14.98) -0.0235*** (-11.05) -0.0071*** (-7.15)

CRED(t-1) -0.0002*** (-8.67) 0.0002*** (4.84) -0.0004*** (-18.76)

INTR(t-1) -0.000003 (-0.63) -0.000005 (-0.66) -0.000003 (-0.47)

SBSD(t) -0.0719*** (-117.24) -0.0982*** (-57.81) -0.0622*** (-99.95)

관측치 수 63,925 18,306 38,481

Adjusted R2 0.37 0.21 0.34

 b. 외감이상 중소기업 (종속변수 : 차입금 평균금리 (INTR))

설명변수
전체기간

(1990-2005)

위기이전

(1990-1996)

위기이후

(1999-2005)

SIZE(t-1) 0.0040***(16.98) 0.0004(0.73) 0.0050***(18.86)

PROF(t-1) -0.0168***(-11.15) -0.0090(-1.26) -0.0161***(-11.47)

TANG(t-1) -0.0141***(-13.83) -0.0221***(-8.55) -0.0085***(-8.01)

CRED(t-1) -0.0001***(-8.00) 0.0001***(3.28) -0.0003***(-13.86)

INTR(t-1) -0.000004(-0.83) -0.000005(-0.75) -0.000002(-0.36)

SBSD(t) -0.0695***(-105.15) -0.0977***(-47.29) -0.0614***(-84.63)

관측치 수 50,694 13,148 32,046

Adjusted R2 0.39 0.21 0.32

 주 : 1) ***, **, * 는 추정계수가 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄.

      2) 상수항, 산업더미, 연도더미의 추정계수는 지면상 보고를 생략함.

(2) 금융기관 차입의 효과에 대한 분석

본 절에서는 금융기관이 미래지향적인 선별기준을 적용하여 여신을 배분하고 있

는지 아울러 금융기관에 대한 기업의 차입 성공이 실제로 기업의 사후적인 경영성

과와 연계되고 있는지를 분석함으로써 여신배분의 효율성에 대한 평가를 시도하여 

보고자 한다. 금융기관 차입이 기업의 사후적인 수익성에 미치는 효과를 실증분석

하기 위하여 식 (4)와 같은 회귀분석 모형을 설정하였다. 종속변수는 총자산대비 

경상이익의 비율인 총자본경상이익률(PROF)로 설정하였으며 설명변수로는 기업

규모 변수와 금융기관 차입금 비중변수, 그리고 본 회귀분석 모형에 포함되지 않은 
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여타 수익성 결정요인과 기업 수익성의 자기상관성을 통제하기 위하여 종속변수의 

1기 시차변수를 설명변수로 포함하였다.

               
  



    

 
 



  
 



   

 (4)

<표 8>의 추정결과를 요약하면, 첫째, 위기이전에는 기업규모가 클수록 수익성

이 낮았으나 위기이후에는 기업규모가 클수록 수익성이 높은 것으로 나타나 위기이

후 대기업 부문의 구조조정이 중소기업에 비해 상대적으로 빠르게 이루어졌음을 알 

수 있다. 둘째, 위기이전에는 금융기관의 차입 비중이 높은 기업일수록 통계적으로 

유의하게 수익성이 낮은 것으로 나타나지만, 위기이후에는 이러한 현상이 현저히 

약화되었다. 그러나 위기이후 금융기관 차입이 기업의 사후적인 수익성을 증대시키

는 것으로 결론짓기는 어려운데 이는 위기이후 차입금 비중의 1기 시차변수는 수익

성에 유의한 양의 효과를 미치는 것으로 나타나지만 1기~3기간 시차변수의 합은 여

전히 0과 통계적으로 다르지 않은 것으로 나타나기 때문이다. 

이러한 분석결과는 중소기업 표본의 경우에도 유사하게 나타난다. 이상의 논의를 

종합하면 금융기관 차입의 효과가 유의하게 음(-)으로 나타나던 위기이전과 비교해

서는 위기이후 금융기관의 여신심사 및 선별기능에 일부 개선이 이루지고 있는 것

으로 보인다. 그러나 여전히 잠재 부실기업에 대한 여신이 상당규모 유지되고 있는 

등 금융기관 여신배분의 효율성은 충분히 가시적으로 제고되고 있지는 못한 상황이

라 하겠다.

Ⅳ. 종합평가 및 향후 과제

본고에서는 위기이후 지난 10년간 우리 금융시스템의 변화를 거시금융구조에 대

한 비교금융시스템론적 접근, 금융산업의 수익성과 안정성에 대한 대형화ㆍ그룹화

의 영향, 그리고 금융중개기관의 재원배분 효율성 변화라는 세 측면에서 분석하여 

보았다. 분석결과를 종합하면 다음과 같다.
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<표 8> 금융기관 차입이 수익성에 미치는 효과 패널분석

a. 외감이상 전체 기업 (종속변수 : 총자본경상이익률 (PROF))

설명변수
전체 표본기간

(1990-2005)

위기이전

(1990-1996)

위기이후

(1999-2005)

SIZE(t-1)
0.0033***

(4.62)

0.0028***

(6.23)

-0.0020***

(-6.00)

-0.0018***

(-4.76)

0.0074***

(6.40)

0.0070***

(9.97)

PROF(t-1)
0.4144***

(61.26)

0.4206***

(87.31) 

0.5862***

(95.81)

0.5654***

(75.18)

0.3888***

(42.46)

0.4009***

(64.01)

L/TA(t-1)
-0.0059

(-1.27)

0.0196***

(4.01)

-0.0206***

(-8.41)

-0.0604***

(-11.88)

0.0144**

(1.98)

0.0539***

(7.78)

L/TA(t-2)
-0.0253***

(-4.57) 

0.0658***

(11.85)

-0.0453***

(-5.78)

L/TA(t-3)
-0.0105**

(-2.39)

-0.0297***

(-7.09)

-0.0094

(-1.49)

L/TA 추정

 계수의 합
-0.0162 -0.0244 -0.0008

F-통계량1)

(p-값)

25.62***

(<0.0001)

69.67***

(<0.0001)

0.03

(0.86)

관측치 수 67,987 49,322 19,321 13,783 40,574 29,328

Adjusted R2 0.07 0.18 0.40 0.38 0.06 0.16

b. 외감이상 중소기업 (종속변수 : 총자본경상이익률 (PROF))

설명변수
전체 표본기간

(1990-2005)

위기이전

(1990-1996)

위기이후

(1999-2005)

SIZE(t-1)
0.0052***

(4.49)

0.0057***

(7.31)

-0.0018***

(-3.21)

-0.0018***

(-2.66)

-0.0091***

(5.18)

0.0107***

(9.37)

PROF(t-1)
0.3893***

(48.67)

0.3957***

(70.01)

0.5164***

(68.18)

0.5067***

(53.78)

0.3716***

(35.31)

0.3820**

*(52.93)

L/TA(t-1)
0.0014

(0.25)

0.0326***

(5.48)

-0.0293***

(-9.89)

-0.0741***

(-11.93)

0.0215**

(2.53)

0.0712***

(8.67)

L/TA(t-2)
-0.0337***

(-5.02)

0.0796***

(12.07)

-0.0607***

(-6.50)

L/TA(t-3)
-0.0076

(-1.44)

-0.0377***

(-7.47)

-0.0028***

(-0.38)

L/TA 추정

 계수의 합
-0.0087 -0.0322 0.0076

F-통계량1)

(p-값)

5.14**

(0.0234)

11.53***

(<0.0001)

1.83

(0.1764)

관측치 수 53,783 37,697 13,957 9627 33,595 23,475

Adjusted R2 0.06 0.16 0.33 0.33 0.05 0.15

 주 : 1) F-통계량은 L/TA(-1)부터 L/TA(-3)까지의 추정계수의 합이 0이라는 제약으로부터 계산. 

      2)  ***, **, * 는 추정계수가 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄.

      3) 상수항, 산업더미, 연도더미의 추정계수는 지면상 보고를 생략함.
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첫째, 거시금융구조적인 측면에서 볼 때, 위기이후 시장중심형 금융구조를 지향

하는 점진적인 전환이 이루어지고 있는 것으로 판단된다. 그러나 금융구조조정의 

정책적 특성과 이에 대응한 기업, 가계, 금융기관 등 금융주체의 행태 변화로 인하

여 자금순환의 불안정성과 쏠림현상이 발생하였으며, 금융시스템내 다양한 불균형

이 노정되었다. 즉 은행중심의 구조조정 정책 추진과 가계부문의 안전자산 선호 등

으로 금융저축이 은행권에 집중되고 단기화되면서 상대적으로 비은행부문이 위축되

고 자본시장의 성장이 지체되는 현상이 초래되었다. 우량기업을 중심으로 은행자금

에 대한 수요가 감소하면서 은행부문은 위험대비 수익성이 높은 가계여신을 중심으

로 자산구조를 변화시켜 왔으나, 부동산관련 규제의 강화, 가계부문의 부채상환능

력 저하 등으로 한계에 봉착하였다. 이후 은행부문은 중소기업에 대한 여신을 대폭 

확대하면서 본연의 중개기능을 확충하는 계기를 마련하였다. 그러나 구조조정 초기

에 정부주도의 부실금융기관 선별이 이루어짐에 따라 경쟁력 등 미래지향적인 기준

에 따라 시장에서 금융기관이 차별화되기보다는 금융기관의 규모나 단기 수익성, 

정태적 건전성 지표에 집착하는 금융기관 경영이 이루어짐으로써 실물부문에 대한 

중개기능이 전반적으로 약화되었다.24) 또한 금융저축이 자본시장으로 적절히 분산

되지 못함으로써 산업구조의 변화에 수반하는 신기술ㆍ고위험 기반 혁신산업 및 유

망 중소기업 부문의 금융수요가 제대로 충족되지 못하는 금융수요와 공급의 미스매

치 현상이 최근까지 지속되었다.25)

둘째, 금융의 대형화ㆍ그룹화와 더불어 금융기관의 수익성과 건전성은 가시적으

로 제고되었으며, 이러한 경영성과의 개선은 위기이후 금융통합에 따른 대형화 효

과와 비용효율성 증대에 기인하고 있다. 즉 권역별 금융기관의 통합을 촉진함으로

써 규모의 경제 실현을 통해 단기간 내 금융기관의 수익력과 자본력을 확충하고자 

목표했던 정부의 구조조정 정책은 비교적 소기의 성과를 거둔 것으로 판단된다. 그

24) Rajan(1994)은 은행 경영진에 대한 단기 업적주의 압력 증대가 은행대출의 경기순응성을 심

화시키는 요인으로 작용함을 보이고 있다. 강종구(2005)는 우리나라에서 위기이후 은행의 안

전자산 투자비중 및 단기자산 보유 비중이 상승한 점을 들어 금융중개기능이 약화되고 있음을 

지적하고, 이러한 원인으로 대형화ㆍ겸업화에 의한 중소기업 대출비용 상승, 단기수익성과 

안정성에 치중한 경영행태, 외국계은행의 가계대출 비교우위 점유 등을 들고 있다.

25) 최공필(2007)은 위기이후 과도한 위험기피적 성향과 위험산정이 어려운 시장여건으로 인하여 

자원배분이 왜곡되었으며, 금융시스템의 낙후성으로 인하여 과잉유동성이 비교역서비스 부문

에 대한 효율적인 투자와 미래성장기반 확충으로 이어지지 못하고 있음을 강조하였다. 
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러나 권역별 분업주의와 열거주의에 기초한 규제체계 등으로 그룹화의 진전에도 불

구하고 겸업화의 시너지 효과는 아직까지 본격적으로 실현되지 못하고 있다. 향후 

자본시장의 활성화, 금융산업의 개방 등에 따른 경쟁압력 증대로 대형화 효과의 추

가적 실현에는 한계가 있을 것으로 보이며, 따라서 향후 금융산업의 지속적인 성장

을 위해서는 겸업화의 실질적인 진전에 따른 수익구조의 다변화가 요구된다. 한편 

금융산업의 안정성 측면에서는 위기이후 우려와는 달리 대형 금융그룹의 도산위험 

증대 현상은 아직 발생하고 있지 않지만, 시장규율의 저하와 대형 금융그룹간의 직

간접적인 상호의존성 증대, 비은행부문으로부터 은행부문으로의 위험 전이 등으로 

시스템위험의 발생 소지는 점차 높아지고 있는 것으로 판단된다.

셋째, 금융중개기관의 자본배분 효율성 측면에서 볼 때, 최근 부동산담보대출의 

급증 현상 등에서 보듯이 금융재원의 배분이 국민경제의 성장잠재력 확충이나 생산

성 제고와 효율적으로 연계되지 못하고 있다. 다만 기업여신에 한하여 위기이후 금

융중개기관의 여신배분 행태를 분석해보면, 금융기관의 여신결정은 점차 수익성과 

위험을 중시하는 방향으로 변화하고 있으며 여신금리 또한 수익성과 신용위험에 따

라 점진적이나마 차별화가 진행되고 있다. 그러나 위기이후에도 잠재 부실기업에 

대한 여신 회수의 어려움 등으로 금융기관의 여신배분이 기업성과의 개선과 직접적

으로 연계되지 못하고 있으며, 담보력은 취약하나 사업성이 유망한 혁신기업 부문

에 상업적 베이스의 금융자금이 원활히 공급되는 보다 적극적인 위험인수와 효율적

인 중개기능이 발휘되는 수준에는 이르지 못하고 있다.

그렇다면 금융본연의 기능 측면에서 과연 위기이전의 문제점은 얼마나 개선된 것

으로 평가되어야 할 것인가? 먼저 저축결집기능은 위기이후에도 여전히 가계의 실

물자산 선호가 지속되고 있음에도 불구하고 안전자산을 중심으로 한 은행권 금융자

산의 빠른 증대에 비추어 비교적 양호하게 수행되고 있는 것으로 평가된다. 자본배

분기능은 개별 금융기관의 입장에서는 위험대비 수익에 따른 자산구조의 재편 등 

일정수준 진전되고 있으나 금융시스템 전반적으로는 자금순환의 왜곡현상과 함께 

실물부문에 대한 자본의 효율적인 배분기능이 오히려 저하되고 있는 모습이다. 이

러한 자본배분기능의 저하 현상은 최근 중소기업대출의 확대에도 불구하고 금융중

개기관의 보다 적극적인 위험인수와 자본시장을 통한 효율적인 위험분산 등 금융본

연의 위험조절기능이 위기이후에도 여전히 제대로 작동하지 못하고 있기 때문인 것

으로 판단된다. 마지막으로 모니터링 및 거버넌스기능은 위기이전의 인식 및 제도 
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부재 상황에 비해서는 분명히 진전된 측면이 있으나 기업 부채상환능력의 변화에 

따른 보다 적극적인 기업구조조정 기능과 기업경영에 대한 상시적인 감시기능을 수

행하는 장기투자자 및 기관투자자의 역할 등에서 여전히 미흡한 수준에 머물고 있

다.

이상에서 논의한 위기이후 우리나라 금융시스템의 변화에 대한 분석 및 평가에 

기초해 볼 때 향후 추진되어야 할 과제는 크게 다음과 같이 세 가지로 정리해볼 수 

있다.

첫째, 위기이후 은행부문에 편향된 불균형적인 자금순환구조를 정상화하고 은행

과 자본시장이 보다 균형있게 발전할 수 있는 금융구조를 정립함이 긴요하다. 우리

나라에서도 산업구조의 고도화와 개방, 성장에 요구되는 정보와 기술의 변화, 저금

리와 고령화 등을 고려할 때 자본시장의 심화와 발전은 매우 필수적이며, 따라서 

중장기적으로 시장중심형 금융구조가 정착될 필요가 있다. 투자의 선별을 위한 정

보구조가 복잡다기화 되면서 보다 다양하고 이질적인 정보를 가진 다수의 투자자가 

시장기능에 의해 재원을 배분하는 자본시장의 기능이 향후 더욱 중요시될 것이기 

때문이다. 그러나 전통적으로 은행의 기능이 중시되어온 우리나라의 경우 금융구조 

전환의 중간단계에 있어 은행의 저축결집기능 및 정보비대칭성 완화 기능과 자본시

장의 위험흡수 및 분산기능이 보다 유연하게 결합됨으로써 최적의 중개기능이 발휘

될 수 있도록 은행과 자본시장의 연계가 강화될 필요가 있다.

예컨대 기업금융에 있어 여신업무와 증권업무의 연계, 중소기업대출의 자본시장 

유동화, 은행 투자은행 업무의 확대, 간접투자 상품의 교차판매 등 은행부문과 자

본시장의 다양한 연계 활동 강화를 통해 금융중개서비스의 질적 기반이 확충되어야 

한다. 은행은 금융그룹화의 장점을 최대한 활용하여 겸업화 체제를 구축하고 전문

인력의 확충 및 인센티브 체제 마련, 관련 정보 및 위험관리 인프라 구축 등 투자서

비스 역량을 강화함으로써 이자이익에 편중된 수익구조를 비이자수익 부문으로 다

각화하여야 한다. 더불어 전통적인 예대업무에 있어서도 중소기업대출 유동화 등 

자본시장과 연계한 위험분담시스템의 활성화가 필요하며, 유망 중소기업을 대상으

로 주식전환조건부 후순위대출, 연성대출(soft loans), 팩토링, 리스, 벤처캐피탈, 

사모펀드 등을 통한 직간접 출자, 직접금융 발행시장 업무 등, 기업의 성장단계에 

따라 은행과 자본시장이 연계되어 다양한 형태의 금융 패키지가 제공될 수 있도록 

기업금융서비스가 보다 다원화될 필요가 있다. 
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이를 위해서는 금융기관의 자산성장 기반 확대와 규모의 경제 실현을 유도함으로

써 이를 통해 금융기관의 수익성과 자본건전성을 확충하고자 목표했던 기존 체제로

부터 규제체제의 중심을 공정한 시장경쟁과 겸업화를 통한 범위의 경제 실현, 그리

고 이에 기반한 금융서비스의 질적 기반 확대로 전환할 필요가 있다. 이러한 의미

에서 자본시장통합법은 자본시장 관련 상품규제의 완화와 겸영의 허용, 새로운 규

율체계의 정립 등을 통해 자본시장의 내연을 다지고 경쟁력을 강화함으로써 은행에 

치우친 금융시스템의 불균형을 해소하는 계기가 될 수 있을 것으로 생각된다. 수요

자 측면에서도 투자상품의 다양화와 기업금융의 최적화, 위험분산 기회의 확충 등 

긍정적인 효과를 기대해 볼 수 있을 것이다. 그러나 기본적으로 열거주의 체계를 

유지하고 있는 은행 및 보험권 규제시스템과의 상이성, 금융투자회사 상품에 대한 

준지급결제기능의 부여 등으로 시장의 불안정성이 증대되는 경우 예기치 못한 부작

용과 시스템위험의 발생을 야기할 가능성이 있다. 따라서 자본시장의 규제완화에 

따른 금융감독기능의 강화와 더불어 투자와 관련한 철저한 자기책임원칙 및 시장규

율의 확립이 병행되어야 할 것으로 생각된다.

둘째, 우리경제의 지속적인 성장잠재력 확충을 위해서는 보다 혁신적이며 잠재적

인 역량을 보유한 중소기업 부문에 대한 금융기능이 확충될 필요가 있다. 과거 초

과 자금수요가 상존하는 상황 하에서는 중소기업에 대한 금융공급의 양을 확보하는 

양적 중개위주의 금융정책이 주효하였지만, 기업 자금수요의 감소로 공급자간 경쟁

이 심화되면서 유망 중소기업을 선별하고 수요자의 니즈에 부합하는 질 높은 금융

서비스를 공급하는 선별기능과 위험인수기능의 확충이 더욱 중요한 과제가 되고 있

다. 따라서 과거 보호 및 육성에 치중한 일회적 금융지원 체제로부터 탈피하여 금

융지원이 중소기업의 자생적이며 지속가능한 경쟁력 확충으로 이어질 수 있도록 상

업적 원리에 기반을 둔 시장친화적인 중소기업 금융시스템을 구축할 필요가 있다. 

정책금융에 의존한 은행 일변도의 금융재원 배분 체제에서 탈피하여 기업의 유형과 

성장단계에 따라 은행, 비은행금융기관, 벤처캐피탈, 사모펀드, 자본시장 등 자금

공급자간 연계를 통한 다원화된 금융서비스가 제공될 수 있어야 하며, 유망기업의 

성장 과정을 효율적으로 뒷받침할 수 있도록 자금, 정보, 경영지원, 구조조정 등 

기업 종합금융서비스가 제공될 수 있어야 한다.

상업적 원리에 기반한 중소기업 금융의 활성화를 위해서는 우선 중소기업 관련 

신용정보가 원활히 생산ㆍ유통될 수 있는 하부구조가 정립되어야 한다. 이를 위해
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서는 중소기업 크레딧뷰로우(CB) 참여기관의 확대와 공공정보 공개를 위한 관련 

법제도 정비가 이루어져야 하며, 기술평가 및 인증체계의 정비, 기술가치 평가정보

의 확인 및 공유, 관련 DB의 구축 관리 등을 위한 정부 주관의 기술가치평가 지원

기구를 운영하는 방안도 고려해볼 필요가 있다. 최근 은행부문의 중소기업대출이 

확대된 점은 긍정적으로 평가될 수 있으나 여전히 담보와 보증에 의존하는 바 크며 

이러한 측면에서 지역은행을 중심으로 은행의 관계형 대출 역량도 제고되어야 한

다. 은행의 관계형 대출 유인을 높이기 위해서는 신용정보와 대출위험에 따른 거래

조건의 차별화가 효율적으로 이루어질 수 있는 여건 마련이 필수적이며 관계형 대

출을 위한 별도의 여신체계 및 위험관리시스템이 운용될 수 있도록 하고 이러한 시

스템을 통한 대출의 경우 사후적 부실화에 따른 불이익이 없도록 하여야 한다.

아울러 자본시장을 통해 은행의 중소기업대출 유동화 및 위험분산이 가능토록 지

원할 필요가 있다. 신 BIS 제도가 도입되면 신용등급에 따른 위험차등화 등으로 중

소기업대출이 더욱 위축될 가능성이 크므로 대출채권담보부채권(CLO), 신용파생

상품 거래 등을 활성화하고, 일정조건을 갖춘 중소기업 CLO의 경우 신용보증기금 

등 공적기관이 부분보증을 통해 신용위험 경감을 지원하는 제도도 고려할 필요가 

있다. 금융기관의 선별기능을 활용한 혁신 중소기업 펀드의 설립을 활성화하고 일

반 중소기업 펀드에 대한 은행의 투자 또한 활성화함으로써 유망 중소기업에 대한 

장기 안정적인 자금공급이 확대될 수 있도록 하여야 한다.26) 

셋째, 금융의 대형화ㆍ그룹화에 대응하여 금융감독기능을 더욱 효율화할 필요가 

있다. 이미 지적한 바와 같이 소수 대형 금융그룹에 의한 금융산업 지배는 시장지

배력의 상승을 통해 금융서비스 이용자의 부담을 증대시킬 수 있으며, 지역, 서민 

등 취약부문에 대한 원활한 금융서비스 공급도 위축될 소지가 있다. 또한 겸업화의 

진전에 따라 비은행금융권 및 직접금융시장으로의 자산이전이 증대되면서 예금자보

호 등 공적안전망에 의한 금융 안정성의 확보도 더욱 어려워질 것으로 예상된다. 

금융의 대형화ㆍ그룹화 진전에 대응하여 금융시스템의 안정성을 확보하기 위해서

는 다음과 같은 부문에서 감독기능이 더욱 확충될 필요가 있다. 우선 금융그룹을 

하나의 동일체로 인식하고, 그룹단위로 건전성 규제 등을 실시하는 위험중심의 연

결감독체제를 확립할 필요가 있다. 연결재무정보에 기초하여 전체 금융그룹 차원에

26) 혁신중소기업 금융과 관련한 은행의 역할 강화 방안에 대해서는 함준호ㆍ강종구(2005) 참조.
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서 자회사간 위험요인의 전이 및 파급 가능성을 고려한 자기자본규제 등 위험중심 

건전성 감독이 이루어질 수 있도록 연결감독을 강화하는 한편, 대규모 기업집단에 

소속된 혼합금융그룹에 대해서도 경제적 동일체에 대한 연결감독이 가능토록 감독

기능을 확충하는 방안도 검토될 필요가 있다. 

아울러 대형 금융그룹에 대한 대마불사 및 규제유예의 기대가 불식될 수 있도록 

금융그룹에 대한 적기시정조치, 최소비용원칙의 엄격한 적용 등 감독당국의 책임성

을 강화하고, 겸업화에 따른 공적 안전망의 확대를 효과적으로 차단하기 위한 감독

장치를 마련할 필요가 있다. 또한 대형 금융기관의 재무상태와 위험수준에 대한 정

보의 투명성 제고를 통해 시장규율을 제고하고 금융그룹의 위험에 대한 시장의 평

가를 건전성 감독에 활용하는 감독제도를 도입할 필요가 있다. 마지막으로 금융의 

대형화ㆍ그룹화에 수반한 시스템위기의 가능성을 효과적으로 통제하기 위한 법제

도적 정비가 필요하다. 은행과 산업자본의 분리 원칙을 엄격히 유지하고 시스템위

기의 정의와 범위, 공적 안전망의 가동 등 위기의 판정 및 사후 처리에 대한 법적 

절차를 명확히 하며, 금융감독 당국과 한국은행, 재경부, 예금보험공사 등 관련 규

제기관간의 상시적인 협조체제도 강화되어야 한다.27) 결국 새로운 환경하에서 금

융시스템의 안정성은 공적 규제체제의 효율화와 더불어 철저한 시장원리의 정립으

로 시장참여자가 자발적 유인에 의해 위험을 모니터링하는 시장규율 체제를 강화함

으로써 달성할 수밖에 없다. 

27) 강동수(2005)는 공적지원에 의존할 수밖에 없는 구조적 위기에 대하여 판정기준과 주체, 대

응방안 등이 성문화되어 있지 못할 경우 정책의 신뢰성과 책임성이 저하되며 관련 경제 주체

의 도덕적 해이가 심화된다는 점에 근거하여 위기의 판정 및 대응방식에 대한 구체적 법제화

가 필요함을 주장하였다.
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  This paper evaluates the structural transition of Korea’s financial system from 

three perspectives - the macro flow of funds, financial sector consolidation, 

and lending practices of financial intermediaries. We find that the development 

of a market-based financial system has been limited due to the ‘bank-first’ 

restructuring policy combined with the low risk appetite of firms and 

households. Second, the marked improvement in the profitability and capital 

soundness of financial firms may not be sustainable as asset size and 

economies of scale-based profitability may not persist. Third, the corporate 

lending practices of financial intermediaries seem to have taken steps forward. 

However, information production and risk sharing roles of financial 

intermediaries remain far from fully functional.

Key Words: financial crisis, financial system, financial intermediation

  * Associate Professor, Graduate School of International Studies, Yonsei University


