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금융자유화와 금융공황
1)

조 복 현
*

Ⅰ . 머리말

1970∼80년대 이후 선진국은 물론 많은 개발도상국에서 금융자유화가 전개

되었다. 금융자유화는 금융부문에 대한 정부의 간섭을 배제하고 시장원리에

따라 금융시장의 가격이나 업무가 결정되도록 하는 것이다. 금융자유화에 따

라 기존의 이자율 최고한도 제한, 업무영역 제한, 금융기관 진입제한, 신용배

분에 대한 정부개입 등이 완화되거나 제거되었으며, 새로운 금융관행과 기법

이 발달되었다.

금융자유화는 맥키논(Mckinnon )이나 쇼우(Shaw )와 같은 학자들에 주장되었

는데, 이들은 금융에 대한 정부개입 대신 이자율 결정을 자유화하고 금융업무

에 대한 정부의 간섭을 제거함으로써 저축을 증대시키고 자금배분을 효율적으

로 만들 수 있다고 주장했다. 그러나 1970∼80년대에 여러 나라에서 취해졌던

금융자유화는 자금동원의 증가나 자금배분의 효율성 대신 금융부문의 취약성

과 금융공황, 그리고 경제의 불안정성을 가져왔다. 1990년대에 금융자유화를

본격적으로 추진했던 동남아시아 여러 나라들도 역시 똑같은 금융취약성과 금

융공황(financial crisis ) 및 외환위기(currency crisis )를 겪고 말았다.

아직도 금융자유화의 효과에 대해서는 논란이 끊이지 않고 있지만, 금융자

유화가 금융취약성과 금융공황을 초래하기 쉽다는 점에 대해서는 이론적인 측

면에서나 경험적인 측면에서 많은 연구들이 뒷받침되고 있다. 그러나 이러한

연구들은 특히 이론적인 측면에서 금융자유화가 왜 금융취약성과 금융공황을

초래하는 지에 대해 금융시장이 갖는 정보의 비대칭성 문제 외에는 별다른 논
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리를 제시하고 있지 못하다.

이 논문은 이러한 점에 초점을 맞추어 금융자유화가 어떻게 금융취약성과

더 나아가 금융공황을 이끄는지에 대한 이론적 설명의 제시를 시도한다. 정보

의 비대칭성 외에도 금융활동과 금융시장에 내재하는 또다른 본성인 금융자산

의 유동성 추구는 잘 정비된 제도나 법적 규제 없이는 금융거래를 투기적으로

만들어 금융취약성을 강화시키는 경향을 낳는다. 여기서는 금융자유화가 이러

한 금융거래 및 시장의 본성을 강화시킴으로써 금융부문을 취약하게 만들고

금융공황을 야기시킨다는 주장을 제시할 것이다. 그리고 그러한 금융취약성과

금융공황의 초래를 막기 위해서는 단순히 건전성 감독이나 투명성 개선을 넘

어서서 금융부문의 금융자산 운용에 대한 일정한 제약을 가할 필요가 있다는

주장도 전개한다.

대부분의 연구들은 국내 및 대외적 금융자유화를 동시에 고려하여 국내적인

은행파산으로 나타나는 금융공황과 대외지불 곤란과 국내통화가치 절하로 나

타나는 외환위기를 함께 분석하고 있다. 그러나 여기서는 대외적인 문제인 외

환위기는 다루지 않고 국내적인 금융문제의 발생만을 중심으로 분석을 제한할

것이다. 왜냐하면 외환위기는 단순한 대외지불곤란의 문제를 넘어서서 국제통

화제도와 관련된 문제를 가지고 있기 때문이다. 현재의 국제통화제도하에서

달러를 제외한 모든 통화는 국제시장에서 최고 유동성으로 기능하지 못한다.

이것은 국제유동성에 대한 선호의 증가가 곧바로 외환위기로 연결될 가능성을

증대시킨다. 이 점에 대한 분석은 별도의 연구를 필요로 하기 때문에 여기서

는 다루지 않을 것이다.1)

Ⅱ . 금융자유화와 금융공황의 발생 : 역사적 사실

금융자유화가 저축의 증대와 자금배분의 효율화를 개선시켜 경제성장을 촉

진시킬 것이라는 주장과는 달리 대부분의 국가에서 금융자유화는 금융부문의

1) 이와 관련된 초보적 연구로서는 조복현(2002)을 참조하라.
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취약성과 금융공황을 초래했다. 1970년대에 금융자유화를 추진했던 중남미의

많은 나라들이 은행파산과 금융공황을 경험했으며, 1980년대와 1990년대에 금

융자유화를 추진했던 동아시아 각국도 금융공황을 겪지 않을 수 없었다.

카민스키와 라인하트(Kaminsky and Reinhart , 1999)에 따르면, 금융자유화

이후에 금융공황을 겪었던 나라들은 1980년대에는 아르헨티나, 브라질, 칠레,

말레이시아, 멕시코, 페루, 필리핀, 스페인, 태국, 우루과이 등이 있으며, 1990

년대에는 덴마아크, 핀랜드, 노르웨이, 터어키, 베네수엘라, 인도네시아, 말레이

시아, 필리핀, 태국, 한국 등이 있다. 물론, 이러한 금융공황의 발생이 실물부

문의 문제없이 단순히 금융자유화 때문이라고만 말할 수는 없다. 그러나 이들

나라들에서 발생한 금융공황은 거의 대부분 금융자유화 이후에 금융부문의 취

약성 증가와 함께 발생했다.

아시아 금융위기 이전에 발생했던 금융공황의 원인에 대한 여러 사례분석이

나 실증분석은 대다수의 금융공황이 금융자유화와 매우 밀접히 관련되어 있음

을 밝히고 있다. 디아즈-알레잔드로(Diaz- Alejandro, 1985)의 칠레 등 남미 국

가들에 대한 사례연구, 카프리오와 클링게빌(Caprio and Klingebiel, 1996a, b )

의 전세계의 은행공황에 대한 사례 분석은 대부분의 국내 금융문제가 금융자

유화의 결과라는 점을 제시하고 있다. 또한 카민스키와 라인하트(Kaminsky

and Reinhart , 1999)도 1970∼1995년 사이에 발생했던 은행공황 중 26개를 분

석했는데, 그 중 18개가 금융자유화 이후에 발생하였다는 점을 실증적으로 밝

혔으며, 데미르국-쿤트와 디트라기에이크(Demirguc- Kunt and Detragiache,

1998b )는 1980∼1995년 사이에 발생했던 53개의 은행공황을 분석하면서, 은행

공황이 금융자유화를 단행했던 나라들에서 더 쉽게 발생했다고 결론내리고 있

다.

한편, 최근의 동아시아 금융공황의 경우도 금융자유화와 그 이후의 신용증

대가 주요한 원인이었다는 주장이 강하게 제기되었다. 특히, 레이들릿과 삭스

(Radelet and Sachs , 1998a )는 동아시아 금융위기의 원천이 1990년대 초에 진

행된 금융개혁에 기초하고 있다고 주장하고 있으며, 코르세티·페센티·루비

니(Corsetti, Pesenti, Roubini, 1999)도 금융시장의 규제완화가 도덕적 해이를

증대시켜 금융공황을 초래했다고 말하고 있다.
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금유자유화가 어떠한 과정을 거쳐 금융공황을 야기시키는가?

남미와 동아시아의 경우를 보자. 먼저 남미의 경우 아르헨티나, 브라질, 칠

레, 멕시코, 우루과이는 1970년 중반이후 금융자유화를 시행했다. 이들 국가들

은 그 후 1980년대 초에 모두 금융공황을 겪었다.2) 카프리오와 클링게빌

(Caprio and Klingebiel, 1996a)의 조사에 따르면, 아르헨티나의 경우 금융공황

을 초래한 은행들의 파산은 금융자유화가 적절한 규제와 감독 없이 전개됨으

로써 이들 은행들로 하여금 도덕적 해이에 빠지게 함으로써 발생했다. 이 결

과 72개의 금융기관이 청산되었으며, GDP의 55.3%에 이르는 비용이 지출되었

다. 칠레 역시 규제와 감독의 부족으로 주식과 재산권에 대한 투기와 거품의

형성, 그리고 높은 이자율이 결국은 금융기관 총자산의 45%를 점하는 7개의

은행과 1개의 금융회사를 파산으로 이끌고 갔다. 우루과이의 경우 역시 불충

분한 규제와 감독 하에서 금융기관의 잘못된 경영이 금융제도 전체의 20%에

해당하는 은행의 파산을 불러일으켰다.

이 중에서도 특히 칠레는 금융자유화가 어떻게 금융공황을 초래해 가는지에

대한 좋은 사례를 제공한다. 칠레는 1977년에 거의 모든 금융개혁이 완료되었

다. 이자율은 완전히 자유화되었으며, 국유로 되어 있던 은행들이 모두 민영화

되었다. 그리고 신용배분에 대한 수량적 규제도 모두 제거되었으며, 금융기관

들 사이의 업무영역 구분도 철폐되었다(Parkin , 1983, Burkitt and Dutt , 1991).

이러한 자유화가 저축과 투자의 증가, 그리고 자금배분의 효율화를 통해 경제

성장을 가속시키고 경제를 안정화시키지 못하고, 저축과 투자를 감소시키고

경제성장도 지체시키는 결과를 낳았다. 대신 늘어난 신용은 대부분 투기를 위

한 대출과 소수 그룹에 대한 대출에 집중되었고, 그 결과 대출의 금융기관의

채권은 위험이 크게 증가되어 금융을 취약하게 만들었다.

실제로 금융자유화가 단기를 제외하고는 장기의 금융중개를 개선시키지 못

했으며, 오히려 장기금융수단의 이용가능성을 감소시켰다. 그리고 해외자본 유

입에 따른 금융저축의 증대는 있었으나, 국내저축은 증가하지 않았다. 금융자

2) 이들 국가들의 금융공황 발생년도는 아르헨티나가 1980년, 브라질이 1985년, 칠레가 1981년,

멕시코가 1982년, 우루과이가 1981년이다. 이들 나라들의 금융공황의 발생년도에 대해서는

Caprio and Klingebiel(1996a)과 Kaminsky and Reinhart (1999)를 참조하라.
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유화 이전인 1960년대에는 국내저축이 GNP의 16.3%에 달했으나, 금융자유화

이후인 1975∼81년간에는 12.4%에 머물렀다. 금융자유화는 투자 또한 증가시

키지 못했다. 총고정투자가 1960년대에는 GDP의 20.2%를 기록했으나, 1974∼

82년간에는 15.5%에 그쳤다(Diaz- Alejandro, 1985).

한편, 금융자유화는 금융저축의 증대를 통해 민간에 대한 신용공급을 극적

으로 증가시키는 했지만, 이것이 생산적 투자를 위한 대출로 가지는 않았다.

에드워즈와 에드워즈(Edwards and Edwards)의 분석에 의하면, 1973∼81년

사이에 민간에 대한 총 신용은 무려 1,100%나 증가했으나, 이 신용은 장기보

다는 단기대출에 더 집중되었다. 1982년에 총대출의 55%가 1년 이하의 단기

대출이었다. 예금도 전체 저축성 예금 중에서 만기가 1년 이상인 것은 단지

22%에 불과했다. 더욱이 이러한 대출도 대부분 주식거래나 부동산 투기를 목

적으로 하는 개인이나 새로운 민영화 기업을 사거나 기존 기업규모를 팽창시

키려는 금융기관 계열그룹에게 집중되었다. 그 결과 부동산과 주식시장은 과

열되었고, 이들에 대한 대출의 위험은 크게 증가했다. 그리고 기업그룹에 대한

과도한 대출도 이들 기업의 부채를 위험하게 만들었다. 결국 1981년에 거품은

붕괴되고 금융공황이 발생하게 되었다(Edw ards and Edw ards , 1986).

한편, 동아시아의 경우도 금융자유화는 은행을 비롯한 금융기관 수의 큰 증

가와 금융서비스의 급속한 팽창을 가져왔으며, 많은 금융서비스는 재산권에

대한 투기나 소비를 위한 대출로 연결되었다. 그 결과 대출의 상당부문이 큰

위험 속에 빠지게 되어 금융부문의 취약성을 증가시켰다.

인도네시아, 태국, 말레이시아, 한국 등의 동아시아 국가들은 이전부터 금융

자유화를 추진해오기는 했지만, 보다 본격적인 자유화는 1990년대 초에 단행

했다. 태국은 1987∼1993년에 걸쳐 이자율에 대한 통제를 대부분 제거했으며,

1992- 1994년 사이에 금융기관의 업무영역에 대한 통제도 해제해 업무영역의

범위를 대폭 확대했다. 1991∼1992년간에는 금융기관의 자산구성에 대한 통제

도 해제하였다(Alba, Hernandez and Klingebiel, 1999). 인도네시아는 1990년

에 새로운 민영은행의 설립을 대폭 허가해 29개의 민간은행과 132개의 2차은

행이 설립허가를 받았으며, 중앙은행의 신용배분 개입도 폐지했다(Sikor ski,

1996).
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이러한 금융자유화는 이들 국가에서 대출붐을 불러일으켰다. 태국, 말레이시

아, 한국에서는 민간부문에 대한 대출액이 1990년에 GDP의 100%에서 1996년

에는 GDP의 140%까지 증가했다(Radelet and Sachs, 1998b). 그러나 투자는

매우 높은 수준을 계속해서 유지하고는 있었으나, 대출 증가만큼의 투자율의

증가는 크게 나타나지 않았다. 실제로 태국 한국, 필리핀, 인도네시아에서는

제조업에 대한 대출이 1990년에서 1996년 사이에 약간 줄어들었으며, 금융과

부동산, 서비스산업에 대한 대출과 소비자 신용은 같은 기간에 상당한 정도

늘어났다(Radelet and Sachs, 1998a ). 따라서 신용증가는 제조업의 생산능력을

증대시키는데 투자되지 않고, 부동산이나 주식의 투기적 투자에 사용되었다.

말레이시아의 경우를 보면, 금융유자유화 이후 은행대출의 70% 이상이 제조

업, 농업, 광업 등의 생산적 투자가 아닌, 재산권이나, 주식투자 또는 소비자

신용에 대출되었다(Jomo, 1998). 태국의 경우도 금융자유화가 주식투자에 대

한 대출을 증가시키고 그 결과 주식시장에서의 붐을 형성했다. 특히 금융회사

에 의한 대출은 자산가격의 상승을 낳는데 크게 기여했다(Demetrriades,

2000).

금융자유화에 따른 대출증가와 이 대출의 부동산이나 주식투자로의 유입은

금융기관의 채권을 높은 위험에 빠지게 하였다. 결국, 크루그먼이 주장하듯이,

이러한 과정에서 나타나는 자산가치의 거품과 붕괴가 동아시아에서의 금융기

관의 부실을 초래하고 금융공황을 발생시키는데 중요한 역할을 한 것이다

(Krugman, 1998).3)

이와 같이 남미나 동아시아에서의 금융자유화는, 첫째 이자율 자유화에도

불구하고 국내저축의 증가를 가져오지 못했다.4) 금융서비스의 증가와 대출증

3) 물론, 자본계정의 자유화에 따른 해외자본의 대량 유입과 이들의 갑작스런 유출이 해외자본

을 차입했던 은행 등 금융기관의 재무상태를 악화시켰다는 것은 동아시아의 금융공황과 외

환위기에 결정적인 역할을 하였다. 여기서는 국내 금융공황에 대한 자본계정자유화의 효과

는 의도적으로 제외시켰다. 그 이유는 국내 금융자유화와 금융공황의 관련만을 보기 위해서

이다.
4) Bandiera 등은 칠레, 가나, 인도네시아, 한국, 말레이시아, 멕시코, 터키, 짐바브웨 등 8개국

에 대한 금융자유화의 민간저축에 대한 효과를 실증 분석했다. 이들은 이자율을 자유화시킨

금융자유화가 민간저축을 증대시켰다는 증거를 찾지 못했다. 저축에 대한 금융자유화의 효

과에 대한 계량경제적 분석은 매우 불투명하게 나왔으며, 금융자유화는 오히려 소비자의 신

용에 대한 접근을 강화시켰다는 결과만 나왔다(Bandiera, Caprio, Honohan, Schiantarelli,
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가가 있기는 했으나, 그것은 국내저축의 증가보다는 이자율 자유화와 함께 전

개된 자본계정 자유화의 결과로서 발생한 해외차입 증가를 통한 것이 대부분

이었다. 둘째, 금융자유화가 금융서비스의 증가와 대출증가를 가져오기는 했으

나, 이들의 많은 부분은 생산시설의 확충을 위한 투자보다 주식이나 부동산과

같은 투기적 투자로 집중되었다. 따라서 금융자유화는 생산적 투자의 증가를

통한 경제성장의 촉진보다는 재산권 투자를 증대시킴으로써 금융부문의 취약

성을 증대시키는 결과를 낳았다. 셋째, 금융자유화를 통한 시장기능의 강화에

도 불구하고 금융이 투자프로젝트의 선별에 성공적이지 못했다. 남미나 동아

시아의 경우 제조업 등 생산분야에 대한 대출의 경우에도 대출이 증가하기는

했으나, 수익성 높고 위험이 적은 투자프로젝트에 대출이 이루어지기보다는

금융기관과 연결된 그룹기업이나 대기업에 대한 과잉대출이 이루어졌다.

이와 같이 금융자유화는 본래의 목적과는 달리 금융자유화 이후에 나타난

금융행태의 결과로 저축과 투자를 증대시켜 경제성장을 돕는데 기여하지 못하

고 대신, 금융거래의 투기적 속성을 강화시켜 금융부문이 실물부문의 어떤 문

제나 해외의 문제 발생에 매우 취약하도록 만들었다. 남미나 동아시아의 금융

공황은 바로 이러한 금융자유화와 관련된 금융부문의 취약성 증대와 크게 관

련되어 있다.

Ⅲ . 금융자유화가 왜 금융공황을 발생시키는가 :

기존의 해석

1970년대초 맥키논(Mckinnon, 1973)과 쇼우(Shaw , 1973)는 개발도상국에서

일반적으로 행해지고 있는 금융에 대한 정부의 규제와 개입이 저축과 투자의

크기를 적게 만들뿐만 아니라, 투자자금을 비효율적으로 배분시켜 결국은 경

제성장을 지체시킨다고 주장했다. 이자율 상한을 제한하는 이자율 규제정책은

현실의 이자율을 시장 균형이자율 이하로 만들어 저축의 동원을 저지한다. 저

1999).
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축자들은 낮은 수익을 낳는 금융저축 대신 부동산 등과 같은 다른 수단을 찾

기 때문이다. 저축은 투자자금의 일차적 공급원이 되는데, 낮은 저축은 결국

낮은 투자를 가져올 수밖에 없게 만든다.5) 또 이와 같은 시장 균형이자율 이

하의 낮은 이자율은 수익성 있는 투자프로젝트를 선별하는 기능을 갖지 못한

다. 낮은 이자율은 수익성이 적은 투자의 자금수요도 불러일으켜 초과수요를

낳고, 초과수요 상태에서 은행은 투자의 수익성에 기초해 자금을 배분하기보

다는 자신들의 재량에 따라 자금을 할당하게 되기 때문이다. 여기에 더해 정

부가 산업정책의 우선순위에 따라 자금의 배분을 결정하게 되면, 자금배분은

더욱 비효율적으로 이루어지게 된다.

따라서 이들은 저축을 더 많이 동원해 투자를 증대시키고 또 자금이 투자의

한계생산성에 의해 배분되게 하여 자금의 배분효율성을 높이기 위해서는 금융

부문에 대한 정부의 규제와 개입 대신 시장에 의해 이자율이 결정되고 신용이

배분되도록 하는 금융자유화가 필수적이라고 주장했다.

그러나 금융자유화를 추진했던 거의 대부분의 국가들은 앞 절에서 보았듯이

금융취약성과 금융공황을 겪게 되었다. 왜 금융자유화가 맥키논이나 쇼우의

주장처럼 자금중개의 효율화와 경제성장을 가져오지 못하고 오히려 금융취약

성과 금융공황을 초래했을까?

금융자유화가 금융부문의 취약성을 증대시키고 결국은 금융공황에 빠져 들

어가게 된 이유에 대해 지금까지 네 가지 정도의 이론적 설명이 제시되어 있

다.

첫 번째의 설명은 가장 널리 주장되고 있는 것으로 금융시장의 비대칭적 정

보 특성이 은행의 도덕적 해이를 강화시켜 금융공황을 낳게 한다는 주장이다.

대부분의 개발도상국에서 경험한 바와 같이, 금융활동에 대한 규제와 감독이

충분히 마련되지 못한 상태에서 금융자유화가 이루어지게 되면, 금융기관들은

더 높은 수익을 위해 위험이 큰 대출이나 유가증권 투자활동에 나서게 된다.

그리고 명시적이든 암묵적이든 정부에 의한 예금의 보장은 금융기관으로 하여

5) 저축이 투자자금의 중요한 원천인지에 대해서는 다른 이론적 주장도 존재한다. 케인즈는 투

자는 저축에 의해서 제약받는 것이 아니라, 은행의 신용창조에 의해 제약받는다는 주장을

전개했다. 이에 대해서는 조복현(2000)을 참조하라. 그러나 이들은 저축이 투자의 원천이라

는 고전파의 주장을 전제로 해서 그들의 주장을 전개하고 있다.
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금 위험을 감행하도록 하는 유인을 제공한다. 이러한 금융기관의 위험이 크고

투기적 행동은 금융기관의 수지를 외적 충격에 취약하도록 만든다. 만약 차입

자의 부도나 주식시장의 주가하락과 같은 외적 충격이 발생하게 되면, 금융기

관은 파산을 면치 못하게 되는 것이다.

금융기관이 도덕적 해이에 빠져 위험이 큰 대출에 투자를 감행하게 하는 이

유는 맥키논과 미쉬킨(Mishkin ), 그리고 피셔와 셰나르드(Fisher and Chenard,

1997) 등에 의해 제시되었다. 맥키논은 정부의 예금에 대한 보장이 있는 경우,

금융기관의 행동은 스티글리츠와 와이스(Stiglit z and Weiss, 1981)가 주장하

듯이 합리적인 최적이자율을 선택하는 대신 부자연스럽게 높은 이자율을 택하

는 행동을 취한다고 주장한다. 왜냐하면, 차입자가 성공하면 높은 이자수익을

얻을 수 있을 뿐만 아니라, 차입자가 실패한다고 하더라도 그 손실이 예금보

험 당국에 의해 보전될 것이기 때문이다. 따라서 금융기관은 이자율 규제가

없는 금융자유화의 상태에서는 위험이 큰 고이자율 대출을 택하는 것이 기대

이윤을 더 크게 만든다(McKinnon, 1993).

미쉬킨은 대부분의 개발도상국에서는 금융자유화는 적절한 금융규제와 감독

이 없이 전개되었을 뿐만 아니라, 금융기관의 경영자들도 위험을 평가할 충분

한 전문지식도 갖추지 못한 상태였으며, 이것이 금융기관의 도덕적 해이를 불

러 일으켰다고 주장한다. 이러한 상황에서 금융자유화는 대출기회를 크게 증

가시켰고, 그에 따라 대출 붐을 발생시켰다. 금융기관은 당연히 더 높은 수익

을 위해 위험을 감행하는 행동을 취하게 되었고, 그 결과 부실대출은 크게 증

가하고 금융기관의 수지는 크게 악화되었다(Mishkin , 1996). 금융규제나 감독,

그리고 전문지식을 갖추고 있는 선진국이라 할지라도 상황은 크게 다르지 않

다. 어떤 나라든 금융자유화 직후에는 충분한 경영자의 전문지식과 감독당국

의 감독능력을 갖기가 어렵다. 왜냐하면 첫째, 금융자유화 이후 새롭게 나타난

대출기법과 기회에 대해 금융감독자나 금융경영자 모두 그에 대한 충분한 자

료나 지식을 갖고 있지 못하다. 새로운 업무, 그리고 급속히 증가하는 대출은

기존의 자료나 지식만으로 이들에 대한 감독당국의 감독이나 경영자의 전문지

식이 충분하기 어렵다. 둘째, 일반국민(납세자나 투표권자)과는 달리, 감독 당

국자나 정치가들은 금융파산에 따른 비용을 줄이려고 하는데 있어서 일반국민
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보다 더 적은 유인을 가지고 있다. 왜냐하면, 금융파산에 따른 손실의 최종 부

담자는 일반국민인데 반해 감독 당국자나 정치인은 단순한 대리인에 불과하기

때문이다. 여기서 주인-대리인 문제가 발생하고 감독 당국자나 정치인의 도덕

적 해이가 발생하게 되는 것이다(Mishkin , 1997). 이와 같이 금융자유화 이후

에 발생하는 대출방식의 발전과 그에 대한 감독과 경영 전문지식의 결여는 금

융기관의 도덕적 해이를 낳아 위험 큰 대출을 증가시키게 된다. 그렇게 되면,

금융기관의 취약성은 커지게 되고, 수지악화와 은행파산 또는 대출감소를 가

져와 금융공황을 초래하게 되는 것이다. 1982년 칠레에서 발생한 금융공황이

나 1994년에 발생한 멕시코의 금융공황, 그리고 1997년의 동아시아 금융위기

는 모두 다 이러한 금융자유화 이후 금융기관의 도덕적 해이에 의해 발생한

과도한 위험 행동이 초래한 결과이다(Mishkin , 1999).

두 번째의 설명은 금융자유화가 왜 금융기관으로 하여금 도덕적 해이에 빠

지게 만드는가에 초점을 맞춘다. 이 설명은 이자율 자유화와 진입장벽 제거가

기존 금융기관들의 미래 기대이윤의 크기를 적게 만드는데, 이는 이 미래이윤

을 현재가치로 할인한 은행의 면허가치(franchise value)를 낮추게 함으로써

금융기관으로 하여금 위험을 회피하려는 유인을 적게 만든다는 것이다. 카프

리오와 섬머스(Caprio and Summers , 1993), 헬만·머독·스티글리츠(Hellman,

Murdock, Stiglitz, 2000, 2002), 데미르국-쿤트와 디트라기에이크(Demirguc-

Kunt and Detragiache, 1998b) 등은 금융기관의 면허가치가 높을수록 금융기

관들은 그들의 대출에 대해서 신중해지고 대출받은 기업을 보다 더 잘 감시할

유인을 갖게 되는데, 금융자유화가 이들의 면허가치를 낮추어 이 유인을 작게

하고 대신 위험대출을 더 과감히 전개하도록 만들었다고 주장한다. 이자율 자

유화와 진입장벽 제거와 같은 금융자유화는 은행들의 경쟁을 격화시키는데,

특히 은행의 위험 큰 투기적 투자와 이를 조달하기 위한 예금이자율 경쟁을

가져온다. 그 결과 은행의 미래이윤은 감소할 것이다. 데미르국-쿤트와 디트라

기에이크의 실증분석에 따르면, 금융자유화가 자본수익률로 나타낸 은행이윤

을 감소시켰으며, 은행의 집중율을 떨어트렸다. 결국, 금융자유화에 따른 경쟁

의 결과 독점적 이윤은 줄어들었으며, 따라서 은행의 면허가치는 감소했다

(Demirguc- Kunt and Detragiache, 1998b). 이와 같은 은행면허가치의 감소가
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은행으로 하여금, 위험 큰 대출을 더 쉽게 택하도록 만들고 또 사후적 감시에

도 더 소극적이게 만든다. 그 결과 은행은 취약성을 갖게 되고 결국 쉽게 금

융공황에 빠져들게 되는 것이다.

세 번째의 설명은 메레쯔와 카우프만(Mehrez and Kaufmann, 2000)에 의해

주장된 것으로 금융자유화가 약한 투명성과 결합되어 진행되게 되면 금융공황

이 발생할 가능성이 높아진다는 것이다. 신용시장에서 새로운 정보가 투명하

지 않고 불확실하다는 의미에서 투명성이 약하다면, 학습과정은 비효율적이고

지속되기 어려운 신용의 배분을 낳게 될 것이다. 은행들이 이전의 정보나 새

로운 정보에 기초해 그들의 평가를 합리적으로 조정한다고 할지라도 일시적이

쇼크나 투명하지 않은 팽창적 정책은 은행의 취약성을 증가시킨다. 이들은 실

제로 부패를 비투명성의 근사변수로 채택해 실증분석을 행하고 있는데, 금융

자유화가 전개된 국가 중 투명성이 약했던 국가는 투명성이 강했던 국가에 비

해 10% 이상 더 높은 금융공황 발생의 확률을 가졌다.

네 번째의 설명은 이자율 자유화로 인한 이자율의 변동성의 증대가 은행의

유동성 위험을 증대시켜 공황을 이끈다는 주장이다. 이자율이 정부에 의해 통

제되지 않고 시장에서 결정되는 자유화된 금융제도 하에서는 명목이자율이 더

쉽게 변동할 가능성이 크다. 은행이 본래 단기부채를 장기자산으로 만기 변환

해주는 기능을 기본적인 기능으로 가지고 있다 할지라도, 이자율의 급변동은

은행을 취약하게 만들 수 있다. 이자율이 상승할 경우 조달비용(예금이자율)이

운용수익률(대출이자율)보다 높아 은행은 일시적인 유동성 위험에 빠질 수 있

다. 이러한 경우에 은행간 자금시장이 잘 발달되어 있지 않다면 그리고 중앙은

행이 즉각 개입하지 않는다면, 은행은 유동성 위기에 빠지게 되고 이것이 전 금

융제도의 유동성 문제를 야기시킬 수 있다(Demirguc- Kunt and Detragiache,

1998a ).

이와 같이 이론적으로도 금융자유화는 금융공황을 불러일으키기 쉽다. 그렇

다면 금융자유화의 추진은 금융공황이라는 불이익만을 낳는 불필요한 것인가?

위의 설명을 제시하고 있는 대부분의 논자들은 그럼에도 불구하고 금융자유화

는 필요하다고 주장한다. 왜냐하면 금융자유화는 결국은 금융억압을 제거하고

금융시장의 발전을 가져와 자금의 효율적 배분을 중개하고 경제성장을 도울
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것이기 때문이다. 다만, 금융공황이라는 비용을 지불하지 않으면서 금융자유화

를 달성할 수 있는 순서나 방법을 찾는 것이 중요하다는 것이다.

정보비대칭성 대문에 금융자유화이후 금융공황이 발생하기 쉽다는 주장을

전개하고 있는 사람들은 금융자유화가 다른 경제적 자유화와 동시에 갑작스럽

게 이루어져서는 안되고 일정한 순서에 따라 이루어져야 한다고 주장하거나

(McKinon, 1993), 아니면 금융자유화 이전에 적절한 은행감독과 규제제도를

먼저 강화하고 금융자유화를 진행할 것을 주장한다(Mishkin , 1996, 1997,

1999). 투명성을 금융공황의 주요한 원인으로 지적하고 있는 사람들 역시 금

융자유화를 성공적으로 달성하기 위해서는 보다 투명한 기업회계제도가 필요

하며, 금융자유화의 방법도 은행이 정보를 얻는데 충분한 시간을 가질 수 있

도록 서서히 진행할 것을 주장하고 있다(Mehrez and Kaufmann, 2000).

맥키논은 금융자유화가 다른 경제자유화들과 함께 이루어져서는 안되며 일

정한 순서에 따라 이루어져야 한다고 주장한다. 자유화의 순서가 각 나라마다

의 초기조건에 따라 다르기는 하나, 대체로 다음과 같은 순서가 바람직하다.

금융자유화를 성공적으로 달성하기 위해서는 먼저 재정의 건전화를 이루는 정

책이 취해져야 한다. 그것은 재정의 건전화가 이자율이나 물가의 안정을 가져

다 줄 수 있기 때문이다. 이자율과 물가의 급변은 은행 등 금융기관의 도덕적

해이를 더욱 강화시키게 되고 위험도 증가시킨다. 따라서 재정건전화는 금융

자유화의 첫 번째 순서를 이룬다. 다음으로는 금융기관의 예금과 대출이자율

에 대한 자유화가 이루어져야 한다. 물론, 사회주의 국가로부터의 이행국가들

은 먼저 상업은행의 민영화가 필요하다. 이러한 은행의 민영화와 이자율의 자

유화가 두 번째 금융자유화의 순서이다. 재정건전화와 금융기관의 민영화 및

이자율 자유화가 달성되면 다음으로는 외환의 자유화는 이루어져야 한다

(McKinnon, 1993).

미쉬킨은 개발도상국에서 금융자유화가 적극적으로 추진되어야 하지만 동시

에 매우 조심스럽게 관리되어야 한다고 주장한다. 정책담당자는 금융제도를

자유화하기 이전에 적절한 규제와 감독기구를 구축해야 한다는 것이다. 즉, 금

융자유화가 금융공황을 낳지 않고 성공적이기 위해서는 금융자유화 이전에 은

행감독자가 충분한 정보를 쌓고 있어야 하며, 적절한 회계와 공시제도가 마련



SIES 워킹페이퍼시리즈 No. 140

되어 있어야 하고, 은행에 문제가 발생했을 경우 즉시 시정 조치할 수 있는

감독자의 권한이 있어야 하며, 금융감독자가 정부당국으로부터 독립되어 있어

야 한다고 주장한다(Mishkin , 1997).

한편, 금융자유화가 금융기관의 면허가치 저하를 초래해 금융공황을 낳는다

고 주장하는 논자들은 금융기관의 면허가치를 낮추지 않고 그대로 유지하기

위해서는 단순하게 자본건전성 감독만으로는 불충분하며 예금이자율에 대한

적절한 규제가 필요하다는 보다 적극적인 주장을 제기한다. 헬만 등은 은행의

위험성 큰 투자를 억제하기 위해서는 자본건전성 규제만으로는 불충분하다고

주장한다. 왜냐하면, 건전성 규제가 효과적이기 위해서는 그것이 예금에 대해

고이자율을 제공하지 못하도록 은행의 행동을 억제할 만큼 충분히 비용을 상

승시켜야 한다. 그렇다면 왜 직접적으로 예금이자율을 통제하는 정책을 취하

지 않는가? 이것이 바로 이들의 문제의식이다. 따라서 이들은 은행의 위험행

동을 약화시키고 은행의 면허가치를 높이기 위해서는 예금이자율에 대한 직접

적 통제 정책이 필요하다고 주장한다(Hellmann, Murdock and Stiglitz, 2000,

2002).

지금까지 우리는 금융자유화가 어떻게 금융공황을 야기시키는지, 그리고 이

러한 금융공황을 예방하기 위해서는 어떠한 정책이 필요한 지에 대한 기존의

논의들을 살펴보았다. 금융자유화가 어떻게 금융공황을 낳는지에 대한 논의는

세 번째와 네 번째의 부연적 성격을 갖는 설명을 제외하면, 대체로 규제가 자

유화된 금융환경 속에서는 금융기관들이 보다 큰 이익을 얻기 위해 위험이 큰

투자를 감행하는 도덕적 해이를 나타내며 이것이 금융부문 전체의 문제를 야

기시킨다는 것이 주요한 설명 내용이다. 왜 자유화된 금융환경이 금융기관의

도덕적 해이를 낳는지에 대해서는 서로 다른 설명을 제시하고 있다고 할지라

도, 금융기관의 도덕적 해이가 문제라는 점에 대해서는 같은 입장을 취하고

있다. 한편 금융공황을 예방하기 위한 정책에 대한 논의는 금융기관의 도덕적

해이를 방지하기 위한 정책수단이 제시되고 있다. 은행의 도덕적 해이를 방지

하기 위해서 예금이자율에 대한 직접적 통제를 주장하는 보다 급진적인 주장

과 은행에 대한 감독과 규제를 강화함으로써 간접적으로 도덕적 해이를 막는

수단을 강조하는 주장이 제시되었다.
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Ⅳ . 금융의 특성 , 금융자유화 , 그리고 금융공황

금융자유화가 금융기관의 도덕적 해이를 강화시켜 금융공황을 유발시킨다

는, 앞 절에서 살펴본 여러 해석들은 실제로 현실에서 발생하는 금융자유화

이후의 금융공황을 초래하는 금융시장 행태에 대한 설명을 충분하게 제공하지

못한다.

2절에서 본 바와 같이 금융자유화 이후 대부분의 국가에서 금융중개는 개선

되었다고는 하더라도 주로 단기대출에 치중하였으며, 또 금융자산 운용은 부

동산 투자나 주식투자와 같은 투기적 투자에 집중되었다. 그 결과 재산권 가

격은 급등하여 거품을 형성하였다. 이러한 거품의 형성은 곧 자산가치의 붕괴

로 이어져 금융기관의 직접적인 손실이나 차입자 손실에 의한 대출채권의 부

실화로 나타나 금융공황을 이끌었다.

앞에서 본 금융기관의 도덕적 해이를 문제로 삼는 주장은 금융기관이 더 높

은 수익을 얻기 위해 예금자의 안전을 무시한 채 대출에서의 역선택을 감행하

는 도덕적 해이가 금융자유화에 의해 보다 더 강화됨으로써 금융공황이 초래

된다고 말한다. 금융자유화가 확실히 이자율을 상승시킴으로써 역선택의 가능

성을 크게 하고 또 도덕적 해이를 낳는 그러한 역선택에 대한 유인을 강화한

다는 것은 맥키논(McKinn ), 미쉬킨(Mishkin ), 그리고 헬만(Hellmann) 등의 주

장과 같이 타당하다. 그러나 이러한 설명은 금융자유화 이후에 특징적으로 나

타나는 금융기관들의 자산운용에 있어서의 단기화나 재산권 투기의 열중에 대

해서는 충분한 설명을 제공할 수 없다. 왜냐하면, 자산운용의 단기화나 재산권

투자는 고수익성을 좇는 단순한 도덕적 해이 이상의 금융기관의 전략을 내포

하고 있기 때문이다.

도덕적 해이를 문제로 삼는 주장들은 금융기관과 예금자 사이의 관계에 초

점을 맞추어 정부의 예금보험이나 감독당국의 감독미비 또는 금융기관의 불투

명성이 어떻게 금융기관으로 하여금 예금자의 이익을 넘어서서 자신의 이익을

위해 도덕적 해이의 행동을 갖게 되는지를 설명하고자 한다. 그러나 이에 못

지 않게 중요한 또 다른 금융기관의 전략은 금융기관과 차입자 사이의 관계에

서 나타나는 상환위험과 금융자산의 비유동성 문제를 해결하기 위한 노력의
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시도로 나타난다. 이러한 시도가 자산운용의 단기화나 재산권 투자 증대인데,

이는 금융시장에서 나타나는 금융거래의 중요한 특성이다. 이것은 금융자산의

유동화 추구경향이라고 할 수 있다.

금융자산은 미래수익에 대한 청구권이며, 금융거래는 미래수익에 대한 청구

권의 거래라는 점은 금융시장의 특성을 일반재화시장의 특성과는 매우 다르게

만든다. 이로부터 나오는 금융시장의 가장 기본적인 특성은 금융거래가 불확

실성을 전제한다는 점이며, 또 그러한 불확실성을 제거하거나 완화하려는 노

력의 하나로서 금융자산의 유동성 추구가 수익성 못지 않게 중요한 하나의 목

표로 나타난다는 것이다.

이러한 금융시장의 특성에 대한 시사는 케인즈와 마르크스에 의해 제시되었

다. 케인즈는 현재의 투자지출은 투자로부터 얻게 될 미래수익에 기초하여 이

루어진다고 말한다. 그러나 미래수익을 계산하는데 있어서 미래에 대한 기대

는 불확실성을 갖는다. 불확실성은 미래의 수익에 대한 확률분포를 알고 있는

위험과는 달리 확률을 계산할 수 있는 과학적 기초가 전혀 없는 상태를 의미

한다. 케인즈의 표현대로 미래에 대해 미래에 대해 우리는 단순히 모를 뿐이

다 (Keynes, 1937). 이처럼 불확실한 미래수익을 청구대상으로 하는 것이 금융

자산이며 이 금융자산의 거래는 그 거래의 종결여부가 불확실성을 전제한다고

할 수 있다.

금융거래가 이처럼 실물부문의 변화하기 쉬운 미래수익을 전제로 하여 이루

어지기 때문에 금융시장은 이러한 미래의 불확실성에 대한 대응수단을 추구한

다. 마르크스는 이러한 점에 크게 주목해 실물부문의 미래수익과는 독립적인

금융거래 및 금융수단들을 발전시켜나가는 것이 금융시장의 기본적인 속성이

라는 사실을 강조했다. 그는 주식이나 채권의 축적이나 거래가 본래는 실물부

문의 생산활동을 전제로 하고 있지만, 점차 실물부문의 활동과는 독립적으로

되어 간다고 주장한다. 은행자본 역시 은행의 투자활동이 대출뿐만 아니라 주

식이나 채권에 대한 투자로 확대되면서 점차 현실적 실물경제의 움직임으로부

터 독립한다.6) 이러한 실물경제 활동으로부터의 독립은 금융자산이 유동성을

6) 마르크스의 이러한 금융시장에 대한 분석에 대한 설명에 대해서는 조복현(1997)의 제3장을

참조하라.



SIES 워킹페이퍼시리즈 No. 140

확대해 나간다는 것을 의미한다.

케인즈도 주식시장의 특성을 분석하면서 자본시장이 갖는 중요한 기능 중의

하나가 유동성의 증대라는 점을 강조했다. 실물자본의 비유동성과 미래수익의

불확실성 때문에 발생하는 투자지출의 망설임을 극복하게 해주는 것이 바로

자본시장의 발전이라는 것이다. 자본시장의 발전은 주식을 언제든지 다른 사

람에게 처분함으로써 투자지출의 위험을 회피할 수 있게 만들고, 그럼으로써

투자를 원활하게 만든다(Keynes, 1936, p .160). 이러한 주장 역시 금융시장의

일반적 특성이 유동성을 추구해나간다는 것을 보여주는 것이다.

이러한 금융시장의 특성은 사실 금융자산이 가지고 있는 본성으로부터 나온

다. 금융자산은 본질적으로 실물부문의 수익창출을 전제로 한다. 실물부문에서

의 수익이 발생하지 않는다면 미래수익에 대한 청구권으로서의 금융자산은 이

행되지 못할 약속증서 즉, 휴지조각에 불과하기 때문이다. 실물부문의 미래수

익 창출은 시간과 불확실성이라는 제약을 가지고 있다. 이러한 점에서 금융거

래는 기본적으로 시간과 불확실성의 제약, 다시 말해 유동성 제약을 안고 있

다. 그러나 다른 한편으로 금융자산은 구체적 실물 자본자산들을 대표하는 일

반적 자본의 형태를 가지고 있다. 화폐가 다른 재화의 구체적 가치를 대표하

는 일반적 가치물이듯이 금융자산도 다른 실물자본들의 구체적 자본형태를 대

표하는 일반적 자본이다. 이러한 점에서 금융자산은 다른 자산에 비해 유동성

을 가지고 있으며 또 유동적이 되려고 한다. 즉 유동성의 추구가 금융자산의

기본적인 본성인 것이다. 따라서 금융자산은 한편으로는 유동성의 제약을 안

고 있으면서, 동시에 유동성을 대표하려는 유동성 추구 본성을 갖는다고 말할

수 있을 것이다.7) 물론 이러한 본성이 금융자산의 수익성 추구 본성보다 더

우선한다는 것을 의미하지는 않는다. 수익성 추구는 금융부문 뿐만 아니라 모

든 경제활동의 본성이다. 이러한 수익성 추구 본성에 더해 금융부문은 유동성

추구를 수익성 추구에 못지 않은 또 하나의 본성으로 삼는다는 것이다.

금융자산의 유동성 추구는 금융부문의 취약성을 증대시킨다. 왜냐하면, 금융

자산의 유동성 추구가 대출의 단기화나 재산권 투자에 대한 대출의 증가 또는

직접적인 유가증권 투자의 증가를 가져온다. 이와 같은 자산운용은 차입자의

7) 이에 대한 보다 자세한 설명은 조복현(1997)의 제3장을 참조하라.
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생산적 투자를 통한 미래이윤으로부터 이자를 얻으려는 투자가 아니라 재산권

의 단기 가격차익을 기초로 하고 있다는 점에서 투기적이라고 할 수 있다. 금

융기관의 투기적 투자의 증대는 당연히 금융기관의 금융자산의 취약성을 증가

시킨다. 투기의 대상인 부동산이나 주식과 같은 재산권의 가격은 매우 변동이

심하다. 더욱이 이들에 대한 수요증가는 재산권의 가격을 상승시켜 이들이 기

초하고 있는 미래수익의 기대치를 훨씬 초과하도록 만든다. 결국, 부동산이나

주식가격에 거품이 발생한다. 이와 같은 부동산이나 주식가격의 거품형성은

이들에 대한 직접적인 투자나 이들을 담보로 또는 이들에 대한 투자를 목적으

로 하는 대출을 매우 위험하게 만드는 것이다. 즉, 작은 경제적 충격에도 재산

권의 가격은 급변동할 가능성이 있으며, 그 결과 금융기관의 투자나 대출은

부실화될 가능성이 커진다. 이렇게 되면 개별 금융기관의 금융자산 취약성은

물론 금융부문 전체의 취약성은 커지는 것이다.8) 금융부문의 취약성 증가는

실물부문에서의 약간의 수익성 저하나 금융시장에서의 신뢰의 변화가 발생하

면 곧바로 금융공황으로 발전한다.

2절에서 살펴본 칠레의 경우나 동아시아의 금융공황 발생경로는 바로 이러

한 금융시장의 특성을 잘 나타내고 있다. 이들 국가에서의 금융자유화는 이자

율이나 업무영역에 대한 제한을 폐지하고 시장에서의 수익성 중심의 금융업무

를 가능하게 했다. 그 결과 금융기관들은 높은 이자율을 통해 조달한 예금을

단기의 대출 -주로 재산권 투자에 지출될 대출-에 집중하였으며, 또한 금융기

관 스스로 재산권에 대한 투자를 증대시켰다. 그 결과 재산권 가격은 급등하

여 거품을 형성하였으며, 곧이어 거품의 붕괴와 함께 금융기관들의 수지악화

가 나타났다. 금융기관들은 업무와 이자율에 대한 규제가 제거되거나 완화된

금융자유화 이후 고수익을 향한 운용전략의 변경은 물론 그와 함께 금융시장

8) Minsky (1986)는 금융시장의 본래적 속성으로부터 금융취약성과 금융불안정성이 발전된다는

주장을 전개한 바 있다. 그가 말하는 금융취약성의 증대는 차입자의 상환위험을 크게 하는

차입규모의 증대에 그 원인을 두고 있다. 민스키는 미래수익을 통한 부채의 상환 가능성 여

부에 따라 자금조달형태를 헷지조달, 투기적 조달, 폰지조달로 구분하고, 상환의 위험이 큰

투기적 또는 폰지조달로의 자금조달 방식 이행이 금융취약성을 증대시킨다고 말한다. 그러

나 여기서 말하는 금융취약성의 증대는 이러한 민스키의 주장과는 달리 금융기관의 유동성

추구가 금융기관으로 하여금 투기적 투자를 증대시키게 함으로써 투자된 자산의 위험이 증

대하는 것을 의미한다.
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의 본성인 금융자산 유동성의 향상을 추구해 나갔다. 특히 유동성 추구는 금

융거래의 단기화와 함께 유가증권에 대한 투자의 증가를 가져왔으며, 이러한

유동성 추구의 강화는 결국 금융의 취약성을 증대시킨 것이다. 이것이 바로

금융자유화가 금융시장의 본성을 강화시켜 금융공황을 초래하는 메커니즘이

다.

충분한 감독과 규제가 마련되지 않은 상태에서 취해지는 금융자유화는 정보

비대칭성에 기초한 금융기관의 도덕적 해이를 낳고 이것이 금융공황을 초래한

다는 기존의 주장이 금융기관과 예금자 사이의 정보비대칭성에 초점을 맞추는

것이라면, 여기서의 설명은 금융기관과 차입자 사이의 관계 —그것은 정보비

대칭성을 넘어서서 불확실성을 안고 있다—에 초점을 맞추어 금융기관이 이

정보비대칭성은 물론 불확실성을 극복하기 위해 어떻게 대응하는가를 보여준

다고 할 수 있다. 차입자인 실물부문의 운명과 금융기관 자신의 운명을 같이

하기보다는 자신의 독립적인 운명을 개척하려는 노력이 금융자산의 유동성 추

구로 나타나는 것이다. 그러나 그러한 유동성 추구가 금융자산의 본성인 유동

성 제약을 완전히 극복하게 하는 것이 아니라, 오히려 유동성 제약을 벗어나

독립적 성격을 강화하면 할수록 실물부문의 움직임에 더욱 더 민감해짐으로써

금융자산의 취약성을 증대시키고 만다.

최근의 흥미로운 한 연구는 금융자유화가 금융부문의 수익성과 유동성 추구

를 강화시킴으로써 어떤 은행들로 하여금 더 많은 수익성과 효율성을 가져다

주지만 결국은 이들 은행들을 더 쉽게 파산시키는 결과를 낳는다는 것을 밝히

고 있다. 피셔와 스마위(Fisher and Smaoui, 1997)는 그리스 등 9개국의 82개

은행이 금융자유화이후 어떤 변화를 보였는지를 조사했다. 그 결과 금융자유

화 이후에 파산이나 경영상의 위험을 경험한 은행들은 더 높은 수익성을 보였

으며, 또 더 큰 성장성, 더 높은 효율성을 보였다. 그리고 자산의 중요한 부분

이 단기 이자율 민감 자산으로 구성되어 있었다. 이러한 연구결과가 보여주는

것은 우리가 앞에서 말한 바와 같이, 금융자유화는 금융시장의 본성을 강화시

켜 수익성을 증대시키고 금융자산의 유동성을 강화시키지만, 그것이 결국은

금융기관의 취약성을 증대시킨다는 것이다. 사실 지금까지의 금융활동에 대한

규제와 자유화의 반복에 대한 역사는 금융부문의 본성인 수익성과 유동성 추
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구에 대한 제한과 완화의 역사였다고 말할 수 있다. 금융부문에서의 수익성과

유동성 추구가 금융의 투기적 속성을 강화시켜 금융공황을 빈번하게 만들자

이에 대한 대응책으로 이자율이나 업무영역에 대한 규제를 강화했는데 그것이

바로 1930년대의 대공황 이후 전세계에서 취해졌던 금융규제인 것이다. 그러

나 경제활동의 전반적인 자유화와 함께, 그리고 금융자본의 세력 증대와 함께

금융부문의 수익성과 유동성 추구를 강화하는 금융자유화가 이루어진 것이다.

Kane(1981)이 금융혁신을 금융기관의 규제에 대한 회피노력의 결과로 파악하

는 것은 바로 이러한 금융자유화의 성격을 잘 말해준다고 할 수 있다.

Ⅴ . 정책적 교훈

금융자유화로 인한 금융공황의 폐해를 막기 위한 정책은 다양한 수준에서

제시될 수 있다. 앞에서 본 것처럼 금융기관의 도덕적 해이를 막기 위한 감독

과 건전성 규제의 강화 또는 불안정한 금리의 부정적 효과를 줄이기 위한 재

정건전화 실현 후의 금융자유화와 같은 정책을 추진할 수도 있다. 또 투명성

의 향상을 통한 정보의 확대를 유도할 수도 있으며, 파산절차를 엄격하고 신

속하게 해 한 금융기관의 파산이 전체 금융제도에 퍼져나가는 것을 막을 수도

있다.

그러나 금융자유화에 순서를 부여하거나 건전성 감독 및 규제의 강화나 투

명성의 향상만으로는 금융시장 본성인 수익성과 유동성 추구를 억제할 수는

없다. 건전성 감독은 어떤 경우에는 자금의 단기화를 더욱 더 강화시키는 결

과를 낳기도 한다. 기업설비투자를 위한 장기대출이 주택 등 부동산을 담보로

하는 단기대출에 비해 건전성을 약화시키기 때문이다. 또한 헬만 등(Hellmann

et al., 2000, 2002)이 주장하듯이 건전성 규제로는 금융기관의 위험행동을 억

제하는데 한계가 있다. 투명성 향상도 금융공황을 막는 수단이 되기에는 불충

분하다. 투명성의 향상이 탈법적 사기행동을 막는데는 도움이 되겠지만, 금융

시장에 내재하는 본성으로부터 나오는 수익성과 유동성 추구전략은 억제할 수

없다.
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실제로 데이비드슨(Davidson, 1999)이 지적하고 있는 것처럼, 1994년의 멕시

코 위기이후 세계은행이나 IMF 등은 동남아시아, 러시아, 브라질 등에서의 금

융활동에 대한 면밀한 감시활동을 펴왔으나, 이들 지역에서의 금융공황 발생

을 전혀 예측하지 못했다. 또한 투명성, 은행규제, 감시통제, 파산법 등이 고도

로 잘 정비된 미국에서조차 1982년의 콘티넨탈 일리노이 은행파산, 1980년대

중반의 저축대부조합위기, 1998년의 롱텀캐피탈 파산위기 등과 같은 금융문제

들을 막지 못했다.

금융자유화에 따르는 금융기관의 도덕적 해이를 막기 위한 하나의 효과적인

정책은 헬만 등이 주장하는 바와 같이, 예금이자율에 대해 일정 정도의 통제

를 부과하는 것일 것이다. 이들은 자본건전성 규제가 금융기관으로 하여금 높

은 자본보유 비용 부담을 갖게 해 오히려 금융기관의 면허가치를 떨어트림으

로써 더 큰 위험행동의 유인을 갖게 한다고 말한다. 또는 자본건전성 규제가

금융기관의 대출을 감소시켜 경제전체의 위축을 초래할 수도 있다는 것이다.

따라서 금융기관의 위험행동을 억제하기 위해서는 자본건전성 규제보다는 예

금이자율을 낮은 수준으로 유지하도록 하는 예금이자율 규제정책을 사용하는

것이 더 효과적이라고 주장한다(Hellmann, et al., 2002).

그러나 금융자유화가 가져다주는 금융본성의 강화와 그로부터 나타나는 금

융공황을 막기 위한 보다 효과적인 정책은 금융시장의 유동성 추구와 투기화

에 대해 일정 정도의 제동을 가하는 것일 것이다. 금융기관의 자산운용에 대

해 유동성만을 추구하는 단기대출이나 재산권에 대한 직접적 투자를 억제함으

로써 자금의 단기화는 물론, 투기화를 막을 수 있다. 대부분의 국가에서는 금

융자유화의 일환으로 금융기관의 유가증권 투자에 대한 규제를 완화하고 더욱

장려하는 정책을 추진해 왔다. 그러나 이는 금융의 단기화는 물론 투기화를

강화시키는 결과를 낳아 금융공황의 발생가능성을 크게 한다. 또한 금융자유

화는 금융기관의 대출행태를 기업의 장기 시설투자에 대한 대출로부터 가계나

개인의 단기 재산권 투자에 대한 대출로 바꾸어 놓았다. 이것 역시 금융자산

의 취약성을 강화시켜 금융공황의 가능성을 크게 한다. 따라서 금융공황을 억

제하기 위해서는 금융기관의 유가증권 투자나 부동산 투자에 대해 일정한 제

약과 함께 감시를 철저히 하고, 또 단기 투기적 대출에 대한 제한을 가해야
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할 필요가 있다.9)

그러나 이러한 정책은 과거 개발도상국에서 행해졌던 이자율 통제나 자금배

분에 대한 정부의 직접적 개입과 같은 금융억압 정책과는 다르다. 개발 초기

단계에서는 보다 빠른 경제성장을 위해 자금배분 통제나 이자율 상한을 정하

는 것이 나름대로의 의의를 갖는다고 하겠으나, 경제성장과 금융적 축적이 상

당정도 이루어진 경우에는 직접적인 자금배분 개입이나 이자율 통제보다는 시

장기능을 이용한 자금배분이 더 효율적일 것이다. 그러나 그렇다고 해서 금융

자산의 본성인 수익성과 유동성 추구를 적절한 수준에서 규제하지 않는다면,

그것은 금융자산의 또 다른 특성인 취약성 증가를 그대로 방치하는 결과를 낳

고 만다. 따라서 자금의 운용이 어떻게 이루어지고 있는지에 대한 감독당국의

적절한 감독과 함께 자금운용에 대한 일정한 정도의 제약을 가하는 것이 필요

하다.

Ⅵ . 맺음말

금융자유화는 여러 나라에서 금융취약성과 금융공황을 야기시켰다. 많은 이

론적 연구들은 금융자유화가 금융공황을 초래하는 이유를 금융기관과 예금자

9) 이러한 금융자산 운용에 대한 통제를 통한 금융자유화의 부분적인 억제에 대한 우리의 주

장은 금융자유화가 경제에 가져다 주는 순이익을 금융발전을 통한 플러스의 이익과 금융공

황에 따르는 마이너스의 이익을 가지고 분석한 데미르국-쿤트와 디트라기에이크(Demirguc-

Kunt and Detragiache, 1998b)의 연구결과로부터도 지지될 수 있다. 이들은 이자율 자유화

등 금융자유화가 마이너스 실질이자율에서 시작한 금융억압(financial repression ) 국가에서

는 금융자유화의를 통한 금융발전의 이익이 금융공황으로부터 입게 되는 손실을 초과함으로

써 순이익이 있었으나, 플러스의 이자율 수준에서 금융자유화를 전개한 금융제약(financial

restraint ) 국가에서는 금융발전의 이익이 금융공황의 손실에 의해 상쇄되고 말았다고 분석

하고 있다. 따라서 이들은 금융섹터의 개혁이 정(+)의 이자율을 유지하기 위해 수행되고 난

다음, 더 큰 자유화의 진행은 증가된 취약성이 부과하는 음의 효과를 상쇄할 만큼의 이익을

반드시 가져다 주지는 못할 것이다 (Demirguc- Kunt and Detragiache, 1998b)라고 말한다.

이러한 분석은 이자율이 지나치게 억제되어 있는 상태에서의 금융자유화는 금융공황을 겪게

되더라도 금융발전을 통한 이익이 있으나, 그렇지 않은 나라에서의 금융자유화는 금융공황

에 의한 손실로 인해 금융발전의 순이익을 얻지 못한다는 것을 의미한다. 그렇다면 완전한

금융자유화는 바람직하지 않다고 할 수 있다.
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사이의 관계에서 나타나는 금융기관의 도덕적 해이에서 찾았다. 따라서 금융

공황을 회피하기 위한 정책적 처방도 금융기관의 도덕적 해이를 막도록 하는

투명성 향상이나 건전성 규제에 초점을 맞추었다.

그러나 우리는 금융자유화가 금융의 본성인 금융자산의 유동성 추구를 강화

시켜 그것이 금융공황을 낳는다는 주장을 전개했다. 이러한 금융자산의 유동

성 추구는 금융기관과 차입자인 기업 사이의 관계로부터 나오며, 금융거래의

기초가 되는 미래수익이 근본적으로 불확실성 하에 놓여 있다는 금융거래의

기본적인 속성으로부터 나온다. 금융자유화는 금융활동에 대한 제약을 제거함

으로써 이러한 금융의 본성을 강화시키는 역할을 한다. 이러한 이유로 인해

금융자유화 이후에 대부분의 국가에서는 자금운용의 단기화와 재산권 투자의

증대를 경험하게 된 것이다. 이것이 금융부문을 취약하게 만들고 금융공황의

가능성을 크게 만드는 것이다.

금융자유화가 이러한 금융의 본성을 강화시켜 금융공황을 낳는다는 주장은

당연히 금융공황을 막기 위한 정책으로서 금융기관의 자산운용에 대한 제약을

정책수단으로 제시하게 만든다. 이러한 정책제시가 금융자유화의 전면적인 거

부, 또는 금융억압의 재개를 주장하는 것은 아니다. 그러나 금융자유화가 금융

본성의 무한한 수용을 가져다 준다면, 그것은 금융공황은 물론 경제성장을 억

제한 결과를 낳을 것이기 때문에, 금융공황을 억제하고 경제성장을 돕는 한도

내에서는 금융본성 즉 금융자산의 유동성 추구를 일정정도 제약하는 것이 바

람직하다는 것을 말하는 것이다.
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