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□ 증시 미국경제 하반기 회복기대 시기상조Focus: ,

미 경제 신용경색 여진 및 경기침체 인플레 압력의 중고에 직면1. , , 3

년 분기 중 미국경제는 공세적 금리인하를 통해 신용경색 완화 및 경기회복을2008 1 ,

유도하고자 했던 연준의 의도와 달리 중고에 직면하며, 3 경기하강 위험이 높아졌다.

특히 국제유가가 예상외의 급등세를 지속함에 따라 인플레 기대심리마저 재차 확산

되면서 하반기 경기회복을 의미하는 자형 경기패턴의 전개 가능성이 약화V 되었다.

년 미국경제 하반기 경기회복 가능성은 조건부 유효2. 08 ,

연초 지속된 신용경색을 완화시키기 위해 미 연준이 공개적으로 표명한 공세적인 금

리인하 정책은 두 가지 측면에서 자기 모순적인 경기침체 요인을 내포하고 있다 첫, .

째 직접적인 금리인하 정책 표방과정에서, 인플레 기대심리 확산에 의한 장기 시장금

리의 상승압력이 높아지게 된다 둘째 미 연준만의 나 홀로 금리인하 정책이 추진되. ,

면서 달러화 약세에 의한 국제유가를 포함한 상품가격의 급등세를 유발하게 된다 특.

히 실질유가 측면에서 국제유가가 월 중 차 오일 쇼크 당시에 근접3 2 한 점은 금리,

인하를 통한 하반기 경기회복 기대를 무산시키는 요인이 될 수 있다.

3. 뉴욕 주식시장 신용경색 수위의 등락에 연동되는 박스권국면의 연장선상에 위치 예상,

당사는 년 미국경제에 대해2008 획기적인 신용경색 해소조치가 단행되거나 국제유가

가 분기 중 급락한다면 하반기 중 완만한 경기회복국면으로의 반전이 유효2 할 것으로

판단한다 신용경색을 완화시키기 위한 연준의 적극적인 태도 및 미 가솔린 재고 급.

증을 감안하면 동 가능성을 배제할 수 없기 때문이다 이런 측면에서 뉴욕 주식시장.

역시 획기적인 신용시장 안정책이 발표되거나 하반기 경기회복기대가 재차 형성되지

않는 한 본격적인 상승추세를 보이기 어렵다는 점에서, 당분간 신용경색 완화조치에

따라 등락이 반복되는 박스권 국면이 이어질 것으로 전망된다.
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국내 금융산업 경쟁력 평가와 과제□

중국과 별 차이 없는 국내 금융산업 경쟁력-

금융산업 경쟁력 분석 방법1.

금융산업 경쟁력이란 금융기관의 자금 중개 및 투자 능력과 각국의 자본시장 활성화

및 글로벌화 정도를 말하는 것으로 정의될 수 있다 여기서는 일본은행 의 기준을. (1992)

기초로 금융산업의 경쟁력을 결정짓는 요소를 크게 내부요인과 외부요인으로 구분한,

다 그리고 금융기관의 내부 요인은 크게 생산기술성과 안전성으로 나누고 외부요인은.

경제 환경 및 금융제도 감독으로 나눈다.ㆍ

분석 대상국은 한국 일본 중국 싱가포르 미국의 개국을 대상으로 하여 년 기, , , , 5 2007

준으로 국내 금융산업 경쟁력을 파악하고자 했다 사용한 데이터는 글로벌 경쟁력 지.

표인 의 세 자료로 생산기술성 가지 안전성 가IMD 2007, WEF 2006~2007, IPS 2007 (4 ), (3

지 경제환경 가지 금융제도 및 감독 가지에 해당하는 요인들의 평균을 통해 금융), (7 ), (6 )

산업 경쟁력을 도출했다.

금융산업 경쟁력 분석 결과2.

국내 금융산업의 경쟁력을 분석한 결과 한국 금융산업의 경쟁력 강화를 위한 노력이,

시급한 것으로 나타났다.

첫째 한국의 금융산업은 총체적으로 경쟁력이 취약한 것으로 나타났다, . 한국의 금융경쟁력

은 싱가포르의 약 미국에 비해서는 약 수준에 그쳐 금융선진국과 큰 격차가60%, 70%

존재하고 있다.

둘째 국내 금융 지표 중 자체적으로는 경쟁력 지수가 높은 부문도 선진국에 비해서는 매우 낮,

은 경쟁력 수준에 머물렀다. 국내 자체 절대 점수 상위 개 요인인 국가 신용 등급3 ‘ ’,

은행의 건전성 자산시장 활용도 의 요인이 미국의 약 수준에 불과하다‘ ’,‘ ’ 80% .

셋째 국가별 경쟁력 요인을 비교한 결과 선진국 중에서 금융경쟁력이 낮다고 평가되는 일본에,

비해서도 국내 금융경쟁력이 매우 낮은 것으로 나타났다. 특히 일본과의 경쟁력은 내부요인

생산기술성 안전성보다는 외부요인경제환경 금융제도에서 격차가 더 큰 것으로 평( , ) ( , )

가되었다.

넷째 한국은 금융산업이 낙후된 것으로 알려진 중국과 비교했을 때도 경쟁력 격차가 미미할,

뿐 아니라 금융제도 및 정책 분야에서는 한국이 오히려 경쟁력이 취약한 것으로 나타났다. 네

가지 평가 요인 중 낮은 규제 수준 과 정부 정책 투명성 과 같은 금융제도 및, ‘ ’ ‘ ’

정책 분야는 중국에 비해 경쟁력이 크게 낮은 것으로 조사되었다.
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다섯째 업종별로 보면 증권업 관련 경쟁력은 매우 낮은 것으로 조사되었다, . 증권업과 관련된

요인의 경쟁력을 살펴보면 벤처 자본 이용도 대출 접근 용이도 와 같은 증권, ‘ ’,‘ ’

사 내부적인 문제와 자본시장 정교함 자산시장 활용도 와 같은 외부적인 부문‘ ’, ‘ ’

모두에서 경쟁력이 낮은 것으로 나타났다 한편 은행권의 경우 규제와 같은 부문은. , ,

경쟁력이 낮게 나타났지만 은행의 건전성 및 은행 분야 자산 비중 등 은‘ ’ ‘ (GDP )’

행 내부의 안전성은 경쟁력이 있는 것으로 나타났다.

금융산업 경쟁력 강화 과제3.

일본과 격차가 크고 중국에 바짝 추격당하는 상황에 놓여 있는 국내 금융산업은 금

융허브 시스템 구축 가속화 전문인력 확충 금융기관 건전성 확보 금융제도 및 정, , ,

책 선진화 글로벌 투자은행 육성 등을 통해 경쟁력을 강화해야 할 것이다, .

첫째 총체적으로 금융산업이 취약한 것을 극복하기 위해서는 동북아 금융허브를 위한 기반,

구축을 가속화함으로써 금융산업 발전의 인프라를 획기적으로 개선해야 할 것이다. 해외 대

형 금융기관의 지역본부 및 해외 기업의 국내 거래소 상장 유치를 통해 국제자본이

들어오기 좋은 환경을 조성해야 한다 또한 싱가포르의 금융허브전략에서처럼 헤지.

펀드 글로벌 금융회사가 몰려들 수 있도록 불필요한 규제를 완화해야 할 것이다, .

둘째 국내 금융기관의 생산기술성 능력을 높이기 위해서는 전문인력의 양성 및 확보가 절실,

하다. 글로벌 투자 전문 인력을 육성하기 위해서는 정부 및 기업이 체계적인 인재 육

성 플랜을 수립 실행해야 할 것이다 또한 우수한 해외 전문인력을 영입하는 노력이, .

필요하다 한편 해외 시장을 적극적으로 개척하기 위해서는 해외 현지 인력을 훈련.

하여 해외 지점에 배치하는 전략도 고려해 볼 수 있다.

셋째 금융기관 내부 경쟁력을 키우기 위해 금융기관의 건전성 및 투명도를 높여야 한다, . 이

를 위해 은행은 증권회사는 영업용순자본비율제도 보험권은 리스크 기준BASEL , ,Ⅱ

자기자본제도 에 대비 리스크 평가 시스템 체제를 수립해야 한다(RBC) , .

넷째 중국에도 뒤처지고 있는 금융제도 및 정책 부문을 육성하기 위해서는 금융감독기구의 혁,

신이 필요하다. 홍콩과 싱가포르처럼 규제 체계가 투명하고 간편하면서도 동시에 엄격

한 규율 체계를 구축해야 한다 이를 통해 자본시장의 투명성을 높이고 주가 조작 등.

불공정거래를 근절해야 할 것이다.

다섯째 글로벌 투자은행을 육성하여 금융산업의 균형발전을 이루어야 한다, . 창의적인 금융신

상품 개발이 가능하도록 상품개발 심사절차를 간소화해야 하고 파생상품금융 거래IBㆍ

와 같은 신성장 부문의 역량을 강화해야 한다 또한 선진 글로벌 투자은행이 아직 진출.

하지 않은 이머징 마켓으로 국내 금융기관이 적극적으로 진출해야 할 것이다.



미국경제 하반기 회복기대 시기상조,

1

증시 미국경제 하반기 회복기대는 아직 시기상조Focus : ,

년 미국경제 중고에 직면08 , 3○

미국경제가 중고에 휩싸이며 본격적인 경기침체의 서막에 진입하는 양상임- 3

서브프라임발 신용경색 여파가 계속되는 가운데 고용부진 심화에 따른 경기-

침체 심화 우려에다 고유가로 인한 인플레 압력 확대까지 가세하면서 가계,

소비심리 및 기업 체감경기 악화에 의한 악순환적 경기침체가 전개될 우려

가 높아진 것

미 연준이 년 미국경제에 대해 실질 전망을 당초 성장에- 2008 GDP 1.8-2.5%

서 성장으로 하향 시키고 근원 가격지수 전망을 당초1.3-2.0% PCE

상승에서 상승으로 상향시켰지만 동 전망치에 대한 회의1.7-1.9% 2.0-2.2% ,

적인 시각마저 제기될 정도로 심각한 경기침체 가능성이 높아짐

년 미국경제 연준의 공세적 금리인하 정책 진퇴양난에 직면2008 : ,

자료 현대증권: .

공 세 적  금 리 인 하  정 책

        -서 브 프 라 임 발  신 용 경 색
       -고 용 부 진 에  의 한  경 기 침 체

공 세 적  금 리 인 하  정 책

-가 계  및  기 업 대 출 수 요  증 가
-주 택 가 격  하 락 세  진 정

인 플 레 압 력  증 대

-미  달 러 가 치  하 락
-국 제 유 가  및  원 자 재 가 격  상 승

-소 비  및  투 자 수 요  회 복
-신 용 시 장  안 정

신 용 경 색  완 화  및  경 기 회 복
신 용 경 색 지 속  및  경 기 침 체  장

기 화

-장 단 기  금 리 차  확 대
-단 기 적  스 태 그 플 레 이 션  발 생

0 8년  하 반 기  미 국 경 제 ,  V 자 형  회 복  가 능 성  미 성 숙
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연준 유동성 확대 불구 신용경색 여파 상존○

연준의 대규모 유동성 공급에 의해 진정될 것으로 기대되었던 서브프라임발-

신용경색 여파가 가시지 않고 있음

주택가격 하락에 따른 모기지업체의 부실이 확대되면서 금융기관의 연쇄부-

도에 대한 우려가 계속됨에 따라 월 들어 신용경색 수위는 지난 해 월, 3 7-8

및 월 수준에 재차 근접함11-12

월 일 연준이 천억 달러에 달하는 대규모 유동성 확대조치를 발표함에- 3 11 2

따라 신용경색 위기는 재차 진정될 것이나 모기지 시장을 중심으로 금융기,

관의 여신여력 축소 및 대출태도의 경색 파장은 계속될 가능성이 높음

고용부진에 의한 본격적 경기침체 우려 증가○

년 중 주택시장 부진에도 불구하고 연착륙 기대를 유지시켰던 소비경기- 2007

가 년 중 본격적으로 침체될 가능성이 높아짐2008

지난 월 및 월의 비농업취업자가 당초 만 명 증가에서 만 명 증가- 12 1 6.5 1.9

로 하향 조정된 가운데 월에도 시장 예상을 크게 하회한 전월비 만 명2 6.3

감소를 기록하면서 고용시장이 본격적인 감원시대에 진입하였기 때문

취업자의 감소는 후행하여 임금상승세를 약화시킬 뿐만 아니라 신용카드 대-

출증가세 역시 둔화시키는 요인으로 작용할 것임

주택시장 침체가 이어지는 와중에 노동소득이 위축될 경우 미 실질 의- GDP

를 차지하는 민간소비의 침체는 불가피70%

이와 더불어 미 소비경기의 침체는 의도하지 않는 재고를 증가시킴으로써 기-

업부문에서의 설비투자 및 인건비 지출을 더욱 축소시키는 요인이 될 것임
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인플레 압력 증대○

경기침체 심화 우려가 높아지는 가운데 비용측면의 인플레 압력마저 확대- ,

되는 악재가 가세함

경기침체가 심화될 경우 단위노동비용의 하락 및 최종 판매가격의 하락이-

초래됨으로써 장기적인 인플레이션 국면이 전개되지는 않을 것임

그러나 배럴당 달러를 넘어선 고유가 국면 및 곡물가 상승으로 인한 식- 100

품가격 상승압력이 계속 될 경우 한시적이나마 경기침체와 고물가의 병존,

이라는 스태그플레이션 국면이 발생할 가능성이 있음

월 미 고용시장 년형 본격적 감원시대 예고2 , 01-02

자료: Thomson Datastream.
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미 고용부진은 향후 심각한 소비위축의 예고탄

자료: Thomson Datastream.

참고 비농업취업자좌축은 전월비 증감의 개월 이동평균기준: ( ) 3 .

년 미국경제 자형 하반기 회복관점의 근거08 , V○

당사는 년 연초 본격적 경기침체국면에 진입한 미국경제에 대해 가지- 2008 , 3

시나리오 즉 자형 및 자형 그리고 자형 경기패턴 가운데 자형 시각을V U L V

제시한 바 있음

여기서 자형은 년 하반기 중 경기회복세로의 반전패턴을 의미하며- V 2008 , U

자형은 년 하반기 경기회복 가능성을 그리고 자형은 수년에 걸친 장기2009 , L

침체 가능성을 의미함

당사가 년 미국경제에 대해 상반기 침체 및 하반기 회복 가능성을 보일- 2008

것으로 판단했던 이유는 다음과 같음
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첫째 서브프라임 충격을 받고 있는 금융기관과 주택관련 산업을 제외하고- ,

는 미 경제의 기초여건이 양호하다는 점에서 금리인하 개월 후부터 소비, 12

경기가 회복되는 금리와 소비경기 간의 시차효과가 금번 금리인하국면에서

도 적용될 것으로 판단함

둘째 미 정책금리 인하는 년 만기 모기지금리와 같은 장기시장금리를 하- , 30

락시킴으로써 주택 모기지수요의 증가를 통해 주택시장의 침체가 진정될 것

으로 판단함

셋째 미 경기침체로 인해 에너지 수요가 격감하면 올 여름철 드라이빙 시- ,

즌에서 가솔린 부족현상이 나타나지 않으면서 가솔린판매가격이 갤런당 달2

러대 초반으로 하락할 것으로 기대함

지난 월까지만 해도 년 만기 모기지금리가 급락하면서 주택 모기지신청- 1 30

이 급증하였을 뿐만 아니라 가솔린 판매가격도 배럴당 달러대 중반으로, 2

하락하였다는 점에서 동 가능성은 유효하였음

그러나 하반기 미 경기회복 가능성은 미성숙○

그러나 월 중순 이후 미 경제에는 경기회복의 동인으로 판단했던 공세적- 2

금리인하정책에 내포된 자기 모순적인 경기침체 요인이 나타남

년 미국경제가 전형적인 장기침체국면의 특징인 자기 보강적인 악순환- 2008

적 침체국면이 발생할 가능성이 높아진 것임

연준의 공세적인 금리인하정책이 정상적으로 경기회복을 유도하기 위해서는-

기대인플레의 안정이 전제되어야 함

기대인플레가 안정되어야 단기금리인 정책금리를 인하할 경우 장기 시장금-

리가 하락하면서 소비 및 투자확대 등과 같은 유효수요의 증가가 초래될 수

있는 것임
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그러나 월 중순 미 연준의 공세적 금리인하정책이 명시적으로 표방되면서- 2

전개된 일련의 기대인플레 확산 현상은 장기 시장금리의 상승을 초래하였음

여기에 정책금리 인하가 국제유가의 급등을 초래하면서 경기회복 가능성을-

더욱 더 악화시키는 요인이 됨

따라서 당사는 년 미국경제가 상반기의 극심한 경기침체에서 벗어나 하- 2008

반기에는 완만한 회복국면으로 반전될 가능성은 아직 성숙되지 않은 것으로

판단

당사가 년 미국경제에 대해 하반기 회복 가능성이 약화된 것으로 판단- 2008

하는 근거는 후술하는 다음의 가지 요인임3

하반기 미 경기회복 근거 양호한 기업 채산성1.

자료: Thomson Datastream.

참고 이익마진은 비금융 기업부문의 최종매출액세후순이익: / .
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하반기 미 경기회복 근거 낮은 재고부담2.

자료: Thomson Datastream.

참고 미 제조업 생산 및 재고는 개월 이동평균 기준: 3 .

공세적 금리인하정책 인플레 기대심리 확산으로 인해 경기회복 영향력 약화 가능성,○

정책금리 인하가 유효수요 확대를 통해 경기회복을 유발하기 위해서는 장- ,

단기 시장금리의 하락이 수반되어야 함

정책금리 인하를 통해 단기 시장금리가 하락하면 상대적으로 투자매력이- ,

확대된 장기 시장금리도 동반 하락함

이러한 장단기 시장금리의 하락이 가계 및 기업의 자금조달 비용을 낮춤으-

로써 대출의 확대를 통해 소비와 투자를 증가시키게 되는 것 여기서 정책:

금리의 하락이 장기 시장금리의 하락으로 연결되기 위해서는 기대인플레의

안정이 필수적임

당사는 연초 신용경색 확산을 진정시키기 위해 취해진 연준의 공세적인 금-

리인하정책의 이면에 내포된 기대인플레의 확산 가능성을 주목

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

00 01 02 03 04 05 06 07 08

-15

-10

-5

0

5

10

15미 제조업 생산(좌) 미 제조업 재고(우)

(% 전년동기비) (% 전년동기비)



자본 시장 분석

8

연준이 금리인하에도 불구하고 강한 인플레 억제 의지를 통해 심리적 안정-

감을 주지 못할 경우 정책금리 인하는 장기 시장금리의 상승을 유발하기,

때문

특히 국제유가 및 곡물가와 같은 상품가격의 급등에 따라 비용측면의 인플-

레 압력이 높아지는 상황에서는 연준이 인플레 억제에 적극적이지 않다는

우려가 확산될 경우 기대인플레는 가파르게 상승하는 경향이 있음

당사는 월 중순 벤 버냉키 미 연준의장이 상하원 반기보고에서 기대인플레- 2

보다는 경기하강 위험에 정책의 우선순위를 둘 것이라는 의지를 공개 표명

하면서 동 우려가 현실화될 가능성이 높아진 것으로 판단함,

이는 미 기대인플레 측정지표인 년물 스프레드 년 만기 국채수익- 10 TIPS (=10

률 년 만기 인플레연동채권수익률가 월 일 현재 를 기록하며- 10 ) 3 11 254bp ,

년 월 이후 계속된 기대인플레 안정 존인 대를 상향 돌파한 데서2006 8 230bp

입증됨

동시에 미시간 대학이 조사한 향후 년 및 년 후 물가상승률 기대치 역시- 1 5

년 월 차 조사에서 연준의 물가억제선을 크게 상회한 각각 및2008 2 2 3.9%

상승을 나타냄3.4%

벤 버냉키 미 연준의장을 앨런 그린스펀 전 연준의장과 비교 평가하기는 이-

르지만 현 연준의장이 전임 의장보다 금리정책의 운용 측면에서 한 수 위,

인 것으로 판단

두 의장 모두 버블 붕괴에 따른 디플레이션 우려에 직면하여 공세적 금리- ,

인하 정책을 추진하였음

그러나 전임 의장의 경우 간접화법을 통해 기대인플레를 자극하지 않으면서-

금리인하에 성공했지만 현 의장의 경우 직설적 화법으로 인해 기대인플레,

억제에 실패할 수 있기 때문임
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지난 월 중 를 하회하였던 년 만기 모기지금리는 월 일 현재 여전- 1 5.5% 30 3 11

히 내외를 유지하며 미 국채 년물과의 스프레드가 축소되지 않고 있음6% 10

하반기 미국경제에 대한 회복 기대가 형성되기 위해서는 스프레드 하- TIPS

락을 통해 모기지 금리가 급락하는지를 주목해야 할 것

미 국채 년물 하락하면 개월 후 소비회복 경향10 12

자료: Thomson Datastream

참고 미 핵심 소매판매우축은 역계열: ( )

미 국채 년물의 하락조건은 기대인플레 안정10

자료: Thomson Datastream
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유 달러 상회 경기회복의 복병으로 등장WTI 100 ,○

- 금번 미 연준의 금리인하정책은 년 버블 붕괴 이후의 정책금리 인하, 2001 IT

당시보다 경기여건상 더 불리함

미 연준의 정책금리 인하가 달러화 가치의 하락을 통한 투기적 상품수요를 유-

발시켰다는 점에서 이는 두 번째 자기 모순적 경기침체 요인이라 할 수 있음,

첫째 선진국간 긴밀한 정책협조를 보였던 년 경기침체국면과 달리 금- , 2001 ,

번 서브프라임발 경기침체국면에서는 미 연준만의 나 홀로 금리인하 정책

이 추진되고 있음

년 버블 붕괴 당시에는 미 연준 및 가 각각 정책금리를 및- 2001 IT ECB 550bp

인하했으며 일본은행 역시 제로금리정책을 추진하였음275bp ,

반면에 금번 신용경색발 경기침체국면에서는 미 연준이 정책금리 인- 225bp

하를 단행한 반면 및 일본은행은 인플레 압력 억제에 정책의 우선순, ECB

위를 두며 동결정책을 지속하고 있는 것임

이는 결과적으로 미국과 및 일본간의 정책금리 격차를 확대시킴으로써- EU

글로벌 달러가치의 약세를 유발하였음

년 월 일 현재 유로화는 달러화에 대해 달러를 기록하며 사상- 2008 3 10 1.5350

최고 행진을 진행 중이며 엔화 역시 달러화에 대해 엔을 기록하며, 101.7

년 월 이후 최저 수준으로 하락하였음2000 1

국제유가가 달러유로환율과 밀접하게 연동되고 있다는 점에서 유로화 가치- / ,

의 상승세가 이어지는 한 국제유가의 강세기조는 지속될 가능성이 높음,

둘째 실질유가 측면에서도 금번 국제유가 상승은 경기침체 영향력이 더 큰- ,

것으로 판단됨
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지난 년 후반 세계경제가 확장국면에 진입할 당시에도 국제유가의 상승- 2002

세가 지속되었다는 점에서 년의 국제유가 강세현상 역시 새로운 세계2008

경제 침체요인으로 보기는 어려움

그러나 년 국제유가의 급등은 지난 년처럼 세계경제의 확장에- 2008 2002-2007

따른 초과수요 압력에 의해 초래된 것이 아니라 달러화 약세에 편승한 투,

기적 원유수요 확대에 의해 초래된 것이라는 차이가 있음

미 경제가 본격적인 침체국면에 진입함에 따라 국제유가가 하향 안정을 보-

여야 함에도 불구하고 오히려 국제유가가 상승세를 지속하고 있는 것임

또한 미 핵심 소비자물가로 환산한 실질유가 측면에서도 년 중 국제유- , 2008

가의 상승은 지난 국제유가 상승기에 비해 미 소비경기에 미치는 영향이

더 치명적인 것으로 판단됨

월 일 현재 국제유가 유 기준는 장 중 달러를 상회하는 사상최고- 3 10 (WTI ) 108

치 행진을 진행하였는데 동 수준은 실질유가 기준으로 차 오일 쇼크 당시, 2

의 달러 수준을 크게 상회함100

미 연준의 외로운 금리인하 달러화 약세 불가피,

자료: Thomson Datastream.

참고 달러유로환율우축은 역계열로서 하락하면 달러화 약세 의미: / ( ) , .
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국제유가 달러 상회는 년 오일 쇼크수준 충격100 80

자료: Thomson Datastream.

참고 실질 유가는 미 핵심 물가로 환산한 기준: WTI CPI .

- 년 월 현재 미 개인소비지출에서 에너지 지출이 차지하는 비중은2008 1 6.7%

로서 지난 오일 쇼크 당시의 에 비해 아직 낮음9.1%

그러나 월 중 국제유가가 지난 월의 월평균 달러보다 훨씬 높은 달- 3 1 93 100

러대로 상승했다는 점에서 월 중 개인부문의 에너지 지출비중은 오일 쇼크3

당시에 버금가는 수준으로 상승했을 가능성이 높음

년 들어 달러화 약세로 인해 야기된 국제유가의 상승은 정책금리 인하- 2008

를 통한 경기회복에 치명적인 걸림돌로 작용할 것임

미 연준 역시 미국만의 정책금리 인하가 지속되는 한 국제유가의 고공행진- ,

이 불가피할 것임을 충분히 숙지하고 있을 것임

이런 측면에서 고유가로 인한 인플레 압력 확대에도 불구하고 이를 외면하-

며 정책금리 인하 행진을 강조하고 있는 벤 버냉키 연준의장의 의중을 가늠

해보면 연준의 공세적인 정책금리 인하정책의 목적이 조기 경기회복에 있,

다기 보다는 신용경색의 확산에 의한 복합불황만큼은 막아 보자는 의도가

더 강하지 않은가 하는 의구심이 듦
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그렇다면 연준의 공세적 금리인하에 의한 하반기 미국경제 회복 기대는 당- ,

초부터 무리였다는 결론이 내려짐

소비침체 확대에 의한 차 신용경색 확산 우려 상존2○

만일 미국경제의 침체가 더욱 확산되면서 기업 및 가계의 채무불이행 사태-

가 확산된다면 본격적인 신용경색의 심화로 인한 글로벌 금융시장의 붕괴를

유발하게 될 것임

미 금융기관이 아직 서브프라임 충격에서 벗어나지 못하고 있는 상태에서-

및 상업용 모기지 및 신용디폴트스왑 그ALT-A (CDS: Credit Default Swap),

리고 소비자신용 등에서 채무불이행 사태가 확산되면 미 금융기관의 연쇄적

인 도산이 발생할 것이기 때문임

년에도 계속되고 있는 서브프라임발 신용경색 여파가 완전히 진정되기 위해- 08

서는 주택가격 하락세가 멈추거나 주택대부공사(HOLC: Home Owener’s Loan

와 같은 조세정책 차원의 주택시장 안정책이 제시되어야 할 것임Corperation)

미 모기지업체가 마진 콜 압력에 시달리면서 미 채권시장에서의 스프레- IRS

드가 월 들어 재차 지난 신용경색 수위에 근접하였음3

일부 비관론자의 주장처럼 세계경제가 대규모 자산시장의 버블 붕괴에 직면-

하며 유례없이 심각한 대공황국면에 직면하게 될 것이라는 시각은 아직 과

도한 것으로 판단됨

지난 년 중 전개된 주택 및 주식시장의 강세 행진이 글로벌 중앙- 2003-2006 ,

은행의 확장적인 금리정책의 여파라는 점은 인정되나 선진국 중앙은행의,

경제 통제력 상실 가능성은 아직 인정할 수 없기 때문임

특히 미 신용시장이 저소득층의 붕괴로 야기된 서브프라임 충격에서 나아가-

중산층의 몰락을 의미하는 소비자신용의 부실로 확대되기 위해서는 장기간

에 걸친 실물경제의 급격한 침체가 전제되어야 한다는 점에서 아직은 우려

수준에 불과한 것으로 판단됨
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미 가계 신용카드 사용 및 연체액 점증

자료: Thomson Datastream.

미 채권시장 서브프라임 여파에서 못 벗어나, …

자료: Thomson Datastream.

년 미국경제 자형보다는 자형 및 자형 중 하나에 수렴 예상08 , L V U○

- 당사는 신용경색과 고용부진에 의한 경기침체 그리고 고유가로 인한 인플레 압력,

증대라는 중고에 직면한 미국경제가 다음의 두 가지 항로를 보일 것으로 판단함3

첫째 경제침체의악순환고리가작동하며 년하반기경기회복이무산되는경우임- , 2008
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연초 감원추세를 보이고 있는 미 고용부진이 심화되면서 소비침체가 확대되-
고 이것이 기업부문의 채산성 악화를 통해 추가적으로 고용 및 설비투자,
악화에 의한 악순환적 경기침체를 유발하는 시나리오임

이 경우 년 하반기 중 미국경제의 회복은 요원하게 될 것이며 낙관적- 2008 ,
으로 판단하더라도 년 후반은 되어야 미 경제의 회복가능성이 제기될2009
수 있을 것임

둘째 분기 중 미 정부의 강력한 주택시장 안정책이 발표되는 가운데 국제유가 역시- , 2
급격히 하향 안정되면서 하반기 경기회복에 대한 기대치가 재차 높아지는 경우임

주택대부공사 설립은 미 주택시장의 안정에 대한 기대를 높일 것이며- , ECB
및 일본은행의 자국 통화가치 안정정책이 추진될 경우 글로벌 달러가치가
안정되면서 국제유가가 하락세로 반전될 것임

이 경우 미국경제는 하반기 경기회복에 대한 기대가 재차 형성될 수 있을 것임-

획기적 신용안정대책 및 유가 하락하면 자형 시나리오 유효, V○

당사는 년 미국경제가 하반기 중 완만한 회복을 보일 수 있는 자형- 2008 V
패턴을 보일 가능성이 아직 유효한 것으로 판단하고 있으나 하반기 경기회,
복 기대가 성숙되기 위해서는 다음과 같은 조건이 충족되어야 할 것임

첫째 서브프라임발 신용경색 여파가 더 이상 확산되지 않도록 획기적인 신- ,
용시장 안정대책이 추진되어야 할 것임

일부에서제기하고있는주택대부공사의설립과같은조세정책차원의대책이요구됨-

둘째 분기 중 국제유가의 하향 안정이 수반됨으로써 장기 시장금리의 하- , 2
락에 의한 미 주택시장 침체 완화기대가 형성되어야 함

미 가솔린 재고가 급증추세를 지속하고 있는 점을 감안하면 여름 드라이빙- ,
시즌에서 국제유가는 오히려 하락세로 반전될 가능성을 배제할 수 없음

뉴욕 주식시장 신용경색 수위에 따라 박스권 등락장세 이어질 전망,○

뉴욕 주식시장이 추세적인 상승세를 재개하기 위해서는 신용시장에 의미있-
는 안정조짐이 형성되거나 하반기 경기회복에 대한 기대가 형성되어야 함,
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이런 측면에서 연준의 공세적인 금리인하정책에도 불구하고 단기적으로는 박-
스권 국면하에 제한적인 약세기조에서 뉴욕 주식시장이 벗어나기는 어려움

당분간 미 정책당국의 신용경색 완화조치에 따라 등락이 반복되는 박스권-
국면이 이어질 것으로 전망

미 고용부진 이어지는 뉴욕증시 약세기조 불가피

자료: Thomson Datastream.

미 경기침체에 의한 달러화 약세 역시 증시침체요인

자료: Thomson Datastream.

이상재 경제분석부장 (2014-1710, sangjae.lee@hdsrc.com)
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국내 금융산업 경쟁력 평가와 과제

금융산업 경쟁력 분석 범위1.

금융산업 경쟁력의 정의○

금융산업 경쟁력이란 금융기관의 자금 중개 및 투자 능력과 각국의 자본시장-
활성화 및 글로벌화 정도를 말하는 것으로 정의
이를 파악하기 위해서는 금융기관의 내부요인과 함께 금융기관을 둘러싼ㆍ
외부요인을 동시에 고려해야 할 것임
일본은행 에 의하면 은행산업경쟁력이란 금융 중개 서비스하는 데 필(1992) ,ㆍ
요한 기술적인 능력과 금융 중개 서비스를 위한 환경 수준으로 정의함

여기서는 일본은행 의 기준(1992)○ 1)을 기초로 생산기술성 안전성 경제 환경 금융, , , ,
제도의 네 가지 축으로 분류하여 국내 금융기관의 부문 및 종합 경쟁력을 미국 싱,
가포르 일본 중국과 비교 분석, ,

금융기관의 내부 요인은 크게 생산기술성과 안전성으로 구성됨-
생산기술은 금융기관이 상품을 생산하기 위한 기술이나 대출 기술 및 은행ㆍ
및 금융기관의 서비스 정도로 파악함
안전성은 대차대조표상 금융기관의 건전성 자산 규모 투명성 등으로 분석, ,ㆍ

금융기관의 외부 요인으로는 경제 환경 및 금융제도 감독으로 구분함- ㆍ
경제 환경은 인당 경상수지 주식시장의 규모 등 거시지표와 함께1 GDP, ,ㆍ
자본시장이 활성화되고 있는지에 대한 지표들로 구성함
금융제도 감독은 금융 업무에 대한 법적 제약 및 정부에 의한 보호 등을ㆍ ㆍ
보기 위해 금융 리스크 요인에 대한 공지 금융기관의 규제 총체적인 규, ,
제 정책 투명성 등으로 파악,

1) 일본은행 은 내부요인과 외부요인으로 크게 구분하고 내부요인은 생산기술과 비용구조(1992)
로 외부요인은 경제환경 및 금융제도 및 감독으로 구분함 여기에서는 보고서의 분석 대상, .
인 자료 상 제약으로 인해 비용구조 대신 안전성으로 분류 한편 생산기술IMD, WEF, IPS . ,
이란 일정 비용하에서 품질이 높은 금융중개 서비스를 보다 많이 생산하게 하는 것을 의미
하고 비용구조란 요소투입비용구조의 면에서 은행의 수익률을 높이게 하는 요인을 의미함.
경제 환경이란 각국의 은행을 둘러싼 거시경제 환경의 상이함과 간접금융의 발전 정도를
의미하고 있으며 금융제도 및 감독은 은행에 대한 규제 감독 은행의 자유도에 대한 제약, ,
요인이라고 보고 있음
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분석 대상○

분석 대상국은 한국 일본 중국 싱가포르 미국의 개국을 대상으로 하여- , , , , 5

년 국내 금융산업 경쟁력을 파악2007

글로벌 경쟁력 지표인 의 세 가지 내의- IMD 2007, WEF 2006-2007, IPS 2007

자료를 활용

일본은행 의 기준생산기술 안전성 경제 환경 금융제도 감독에 해(1992) ( , , , )ㆍ ㆍ

당하는 지수의 평균을 이용

위의 세 가지 보고서 내 동일한 항목의 지표가 들어가 있는 경우 하나의 변- ,

수를 선택

지수를 검색한 결과 내부 요인으로서는 개 외부 요인으로서는 개가 해당- 7 , 13

되어 이들의 평균을 통해 각 나라별 금융산업 경쟁력을 도출

금융산업의 경쟁력을 규정하는 요인
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참고 금융산업 경쟁력 정의< >

증권연구원(2007)○

증권연구원 은 서울의 국제금융경쟁력 분석을 위해 자본시장 공공부- (2007) ,

문 노동시장 기타의 네 가지 축으로 분류하여 각 부문의 경쟁력과 함께, ,

종합적 경쟁력의 현황을 분석

일본 금융연구그룹(2007)○

일본 금융연구그룹 에 의하면 금융산업 경쟁력은 제도 인프라의 경쟁- (2007) ,

력 강화와 금융기관의 경쟁력 강화라는 두 가지 면으로 구분된다고 보고

있음

제도 인프라와 관련 있는 분야는 규제 환경 전문 인력 규모 등임, , ,ㆍ

금융기관 경쟁력 강화는 금융상품 서비스 제공 고부가가치 실현 및 효, ,ㆍ

율화임

대외경제정책연구원(2008)○

에 의하면 금융허브로서의 도시 경쟁력 비교를 위해 경제활동- KIEP(2008) , ,

생활환경 접근성 여건의 세 가지 관점에서 분석,

경제 활동의 요소로서 국제화 경쟁력 제도적 경쟁력 전문인력 경쟁력, , ,ㆍ

성장 잠재력 기업 경쟁력을 조사,

생활 환경의 요소로서 주거환경 경쟁력 교육환경 경쟁력을 파악,ㆍ

접근성 여건의 요소로서 각 경제권 내 교통 경쟁력 공항 시내 접근성 경, -ㆍ

쟁력으로 구분
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금융산업 경쟁력 요소

구 분 사용 변수 변수 설명 자료원

내부

요인

생산

기술

은행 및 금융

서비스

banking and financial

services

은행과 금융 서비스가

효과적으로 비즈니스 활동을

지원하는가

IMD

파이낸스 스킬

finance skill

파이낸스 스킬이

쉽사리 이용될 수 있는가
IMD

대출 접근 용의도

ease of access to

loans

담보 없이 좋은 비즈니스

계획으로 은행 대출이

용이한가

WEF

벤처 자본 이용도

venture capital

availability

혁신적이지만 리스크한

프로젝트를 가진 기업이

벤처 자본을 이용할 수 있는가

WEF

안

전

성

은행의 건전성

soundness of

banks

은행들이 대차대조표상으로

건강한가
WEF

금융 기관 투명성

financial institutions'

transparency

금융기관 투명성이

충분하게 이행되는가
IMD

은행 분야 자산

banking sector assets
대비 은행 자산 비중GDP IMD

외부

요인

경제

환경

인당1 GDP

GDP per capita
- IMD

경상수지

current account

balance

대비 경상수지 비중GDP IMD

주식시장 규모

stock market

capitalization

대비 주식시장 규모GDP IMF
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구 분 사용 변수 변수 설명 자료원

외부

요인

경제

환경

국가 신용 등급

Country credit rating

기관투자가가 평가하는

국가 신용 등급
WEF

자본시장의 정교함

Financial market

sophistication

자본시장의 정교한 수준이 국제

평균보다 높은가
WEF

자산시장 활용도

local equity market

access

자산시장에서 주식을

발행하여 자금 조달이 가능한가
WEF

회사 신용 획득

recent access to credit

회사가 신용을

획득하는 것이 어려운가
WEF

금융

제도

및

감독

금융 리스크 요인

financial risk

factor

금융 시스템에서

리스크 요인이 적절하게

공지되는가

IMD

낮은 은행규제 수준

banking regulation

은행 규제가 비즈니스 발전을

저해하지 않는가

점수가 높을수록 제약하지(

않음)

IMD

낮은 규제 수준

regulation intensity

규제 강도가 기업들이 경쟁하는

것을

제약하는가

점수가 높을수록 제약하지(

않음)

IMD

정부 정책 투명성

transparency

정부 정책 투명성이

만족스러운가
IMD

소수 주주 이익 보호

protection of minority

shareholder's

interests

소수 주주의 이익이 법에

의해서 보호받는가
WEF

주주 권리

shareholder's rights

주주의 권리가 충분히

이행되는가
IMD
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금융산업 경쟁력 평가2.

종합 평가1)

한국 일본 중국 미국 싱가포르의 개국 금융산업 경쟁력을 비교한 결과 한국의, , , , 5 ,○

금융산업 경쟁력은 미국 싱가포르는 물론 일본과도 격차가 크게 존재하는 상황에서,

중국과의 차이가 크지 않는 것으로 나타남

한국의 금융경쟁력은 싱가포르의 약 미국에 비해서도 약 수준에- 60%, 70%

그쳐 금융선진국과의 격차가 큰 것으로 나타남

한국의 금융경쟁력은 점으로 일본 점과도 격차가 여전히 크게 나타- 48.5 (55.3 )

났는데 주로 금융기관의 외부요인에서 크게 차이를 보이고 있음

내부요인 중 파이낸스 스킬 대출 접근 용이도 와 같은 생산기술 부‘ ’,‘ ’ㆍ

분에 있어서는 일본과의 차이는 미미한 것으로 보임

한편 한국 점은 중국 점보다는 종합경쟁력에서 우위를 보이고 있으- , (48.5 ) (46.3 )

나 차이는 미미한 것으로 나타남

특히 외부요인 경쟁력 중 금융제도 및 정책에 있어서 중국보다 뒤떨어져ㆍ

있는 것으로 나타남

개국 금융산업 경쟁력 비교5

구분 한국 일본 중국
싱가
포르

미국

전체평균( ) 48.5 55.3 46.3 71.8 66.0

내부요인
평균( )

48.3 51.9 47.7 69.1 68.5

생산기술평균( ) 50.3 53.2 54.4 74.0 77.2

비용구조평균( ) 45.5 50.2 38.7 62.7 56.8

외부요인
평균( )

48.6 58.6 45.0 74.5 63.6

경제환경평균( ) 46.8 59.8 38.9 71.0 59.7

금융제도평균( ) 50.8 57.2 52.1 78.7 68.3
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국내 요인별 절대적 평가2)

종합 국내 요인별 절대적인 점수가 높을 것을 볼 때 가지 요인 중 국가 신용( ) , 20 ‘○
등급 은행의 건전성 자산 시장 활용도 등이 상위에 랭크되어 있음’,‘ ’,‘ '

반면 국내 요인별 절대적 점수가 낮게 나타나는 것은 은행 분야 자산- , ‘ ’,
주식시장 규모 인당 등으로 나타남‘ ’, ‘1 GDP’

우수한 은행의 건전성 세부적으로 살펴보면 금융기관의 내부 요인 중 가장 높( ‘ ’) ,○
은 점수가 나타나는 것은 은행의 건전성 으로 나타남‘ ’

은행 및 금융 서비스 가 절대적인 점수로 보았을 때 내부 요인 중 두 번- ‘ ’
째로 좋은 것으로 나타남
한편 가지 내부 요인 중 은행 분야 자산 이 가장 미비한 것으로 나타, 7 ‘ ’ㆍ
났고 이외 대출 접근 용이도 위 벤처 자본 이용도 위가 절대‘ ’(16 ), ‘ ’(14 )
수준이 떨어지는 것으로 조사됨

가장 높은 요인인 국가 신용 등급 국내 외부요인 중 절대 점수가 가장 높게 나( ‘ ’)○
타난 것은 국가 신용 등급 임‘ ’

다음으로 자산시장 활용도 자본시장 정교함 등이 외부 요인 중 높은- ‘ ’,‘ ’
순위를 차지하고 있음
그러나 경상수지 를 비롯한 인당 및 주식시장 규모 는 낮‘ ’ ‘1 GDP’ ‘ ’ㆍ
은 점수를 차지하고 있으며 취약한 부문인 것으로 나타남

절대 점수 상위 및 하위 요인

구분 변수 점수 구분 변수 점수

상위

요인

1
국가 신용 등급

외부요인( )
76.7

하위

요인

1

은행 분야 자산

비중(GDP )

내부요인( )

10.8

2
은행의 건전성

내부요인( )
72.9 2

주식시장규모

비중(GDP %)

외부요인( )

16.1

3
자산시장 활용도

외부요인( )
71.4 3

인당1 GDP

외부요인( )
20.9

4

자본시장

정교함

외부요인( )

62.9 4

경상수지

비중(GDP )

외부요인( )

21.1

5

은행 및 금융

서비스

내부요인( )

61.3 5

대출 접근

용이도

내부요인( )

38.6
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외국 대비 경쟁력 평가3)

대미국 경쟁력 비교 금융선진국으로 대표되는 미국과 국내 금융산업 경쟁력을 비( )○

교하면 경쟁 우위를 갖고 있는 요인은 가지 요인 중 가지에 불과함20 2

- 경쟁우위 요인 경상수지 은행분야자산 비중 등의 가지 요인: ‘ ’,‘ (GDP )’ 2

이 경쟁우위를 갖고 있음

한편 한국이 경쟁우위에 있는 요인은 아니더라도 미국에 비해 격차가 적은ㆍ

요인 중에는 주식시장규모 낮은 규제 수준 등임‘ ’,‘ ’

- 경쟁열위 요인 경쟁열위가 가장 나쁜 순으로 서술하면 벤처 자본 이용: , ‘

도 대출 접근 용이도 인당 자본시장 정교함 순임’,‘ ’,‘1 GDP’,‘ ’

대미국 경쟁력 비교

구분 변수
한국
(A)
미국
(B)
격차
(A-B)
구분 변수

한국
(A)
미국
(B)
격차
(A-B)

경

쟁

우

위

요

인

1
경상수지

비중(GDP )
21.1 0 21.1

경

쟁

열

위

요

인

1
벤처 자본

이용도
44.3 80 -35.7

2
은행 분야 자산

비중(GDP )
10.8 8.2 2.6 2

대출 접근

용이도
38.6 72.9 -34.3

3
주식시장

규모
16.1 24.2 -8.1 3 인당1 GDP 20.9 50.1 -29.2

4
낮은 규제

수준
45.3 56.6 -11.3 4

자본시장

정교함
62.9 90 -27.1

5
정부정책

투명성
40.7 54.1 -13.4

5
은행 및 금융

서비스
61.3 82.9 -21.6

-
낮은 은행 규제

수준
54.4 76 -21.6

주 경쟁우위요인에서 값을 취하는 것은 격차가 가장 적게 나타나는 요인들임: (-) .
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대싱가포르 경쟁력 비교 개국 중 금융산업 경쟁력이 가장 높게 나타난 싱가포르( ) 5○

와 국내 금융산업 경쟁력을 비교하면 가지 요인 중 모든 요인에서 경쟁력이 떨어20

지고 있는 것으로 나타남

- 경쟁우위 요인 싱가포르에 비해 경쟁우위 요인은 아니나 은행 분야 자: , ‘

산 회사 신용 획득 정도 등이 경쟁우위 요인은 아니지만 싱가포르에’, ‘ ’

비해 경쟁력 격차가 적게 나타나는 요소임

- 경쟁열위 요인 국내 금융산업 경쟁력이 가장 낮은 순위를 살펴보면 경상: , ‘

수지 비중 낮은 규제 수준 정부 정책 투명성 대출 접근(GDP )’, ‘ ’,‘ ’, ‘

용이도 주주권리 순임’,‘ ’

대싱가포르 경쟁력 비교

구분 변수
한국
(A)

싱가
포르
(B)

격차
(A-B)
구분 변수

한국
(A)

싱가
포르
(B)

격차
(A-B)

경

쟁

우

위

요

인

1
은행 분야 자산

비중(GDP )
10.8 15.6 -4.8

경

쟁

열

위

요

인

1
경상수지

비중(GDP )
21.1 100 -78.9

2
회사 신용

획득도
58.6 70 -11.4 2 낮은 규제 수준 45.3 80 -34.7

3 국가 신용 등급 76.7 88.9 -12.2 3
정부 정책

투명성
40.7 75.3 -34.6

4 인당1 GDP 20.9 33.4 -12.5 4
대출 접근

용이도
38.6 68.6 -30

5
주식시장

규모
16.1 31.6 -15.5 5 주주 권리 50.3 78.4 -28.1

주 경쟁우위요인에서 값을 취하는 것은 격차가 가장 적게 나타나는 요인들임: (-) .
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대일본 경쟁력 비교 동북아 금융 허브를 놓고 치열하게 경쟁을 벌여야 하는 나라( )○

의 하나인 일본과 금융산업 경쟁력을 비교하면 가지 요인 중 미국과 마찬가지로20

가지 요인만이 일본보다 앞서고 있음2

- 경쟁우위 요인 벤처 자본 이용도 은행 및 금융서비스 등의 두 가지: ‘ ’,‘ ’,

요인은 일본보다 앞서고 있음

- 경쟁열위 요인 금융산업 경쟁력 가지 요인 중 가지 요인은 일본보다: 20 18

뒤떨어지는 것으로 분석됨

국내 금융산업 경쟁력과 일본과 격차가 크게 벌어지는 분야는 자산시장‘ㆍ

활용도 자본시장 정교함 대출 접근 용이도 등임’,‘ ’,‘ ’

대일본 경쟁력 비교

구분 변수
한국
(A)
일본
(B)
격차
(A-B)
구분 변수

한국
(A)
일본
(B)
격차
(A-B)

경

쟁

우

위

요

인

1
벤처 자본

이용도
44.3 38.6 5.7

경

쟁

열

위

요

인

1
자산시장

활용도
71.4 91.4 -20

2
은행 및 금융

서비스
61.3 58.7 2.6 2

자본시장

정교함
62.9 81.4 -18.5

3
금융기관

투명성
52.9 53.8 -0.9 -

대출 접근

용이도
38.6 57.1 -18.5

4 파이낸스 스킬 57.1 58.3 -1.2 4 인당1 GDP 20.9 38.7 -17.8

5
은행의

건전성
72.9 74.3 -1.4 5

회사 신용

획득도
58.6 72.9 -14.3

주 경쟁우위요인에서 값을 취하는 것은 격차가 가장 적게 나타나는 요인들임: (-) .
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대중국 경쟁력 비교 국내와 중국의 금융경쟁력을 대비하면 가지 요인 중 경쟁우( ) 20○

위에 있는 분야는 가지 요인이며 경쟁열위에 놓여 있는 것도 가지 요인이나 됨11 9

- 경쟁우위 요인 금융산업 경쟁력이 중국에 비해 앞서고 있는 부분은 자본: ‘

시장 정교함 인당 은행의 건전성 소수 주주 이익 보’,‘1 GDP’,‘ ’,‘

호 낮은 은행규제 수준 등임’,‘ ’

- 경쟁열위 요인 국내 금융산업 요인 중 대중국 대비 경쟁력 격차가 큰 순위:

로 살펴보면 경상수지 벤처 자본 이용도 낮은 규제 수준 정부, ‘ ’,‘ ’,‘ ’,‘

정책 투명성 순임’

대부분 대중국 취약 요인은 내부 요인보다는 외부 요인의 비중이 큰 것으ㆍ

로 나타남

특히 낮은 규제 수준 정부 정책 투명성 과 같은 외부 요인 중 금, ‘ ’, ‘ ’ㆍ

융제도 및 정책 부분이 중국에 비해 뒤떨어지고 있는 부분임

대중국 경쟁력 비교

구분 변수
한국
(A)
중국
(B)
격차
(A-B)
구분 변수

한국
(A)
중국
(B)
격차
(A-B)

경

쟁

우

위

요

인

1
자본시장

정교함
62.9 40 22.9

경

쟁

열

위

요

인

1
경상수지

비중(GDP )
21.1 44 -22.9

2 인당1 GDP 20.9 2.3 18.6 2
벤처 자본

이용도
44.3 64.3 -20

- 은행의 건전성 72.9 54.3 18.6 3 낮은 규제 수준 45.3 63.8 -18.5

4
소수 주주

이익 보호
58.6 47.1 11.5 4

정부 정책

투명성
40.7 54.6 -13.9

5
낮은 은행 규제

수준
54.4 43.3 11.1 5 파이낸스 스킬 57.1 65 -7.9
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시사점 및 과제3.

시사점1)

국내 금융산업의 경쟁력을 분석한 결과 한국 금융산업의 경쟁력 강화를 위한 노,○

력이 시급한 것으로 나타남

첫째 한국의 금융산업은 총체적으로 경쟁력이 취약한 것으로 나타남- ,

한국의 금융경쟁력은 싱가포르의 약 미국의 수준에 그쳐 금융선60%, 70%ㆍ

진국과 격차가 존재하고 있음

둘째 국내 금융 지표 중 자체적으로는 경쟁력 지수가 높은 부문도 선진국에- ,

비해서는 매우 낮은 경쟁력 수준에 머물렀음

국내 자체 절대 점수 상위 개 요인인 국가 신용 등급 은행의 건전3 ‘ ’,‘ㆍ

성 자산시장 활용도 의 요인이 미국의 약 수준임’, ‘ ’ 80%

셋째 국가별 경쟁력 요인을 비교한 결과 선진국 중에서 금융경쟁력이 낮다- , ,

고 평가되는 일본에 비해서도 국내 금융경쟁력이 매우 낮은 것으로 나타남

특히 일본과의 경쟁력은 내부요인생산기술성 안전성보다는 외부요인경( , ) (ㆍ

제환경 금융제도에서 격차가 더 큰 것으로 평가됨, )

넷째 한국은 금융산업이 낙후된 것으로 알려진 중국과 비교했을 때도 경쟁- ,

력 격차가 미미할 뿐 아니라 금융제도 및 정책 분야에서는 한국이 오히려 경

쟁력이 취약한 것으로 나타남

네 가지생산기술성 안전성 경제환경 금융제도 및 정책 평가 요인 중( , , , ) ,ㆍ

낮은 규제 수준 와 정부 정책 투명성 과 같은 금융제도 및 정책 분‘ ’ ‘ ’

야는 중국에 비해 경쟁력이 크게 낮은 것으로 조사됨
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다섯째 업종별로 보면 증권업 관련 경쟁력은 매우 낮은 것으로 조사됨- ,

증권업과 관련된 요인 중 벤처 자본 이용도 대출 접근 용이도 와‘ ’,‘ ’ㆍ

같은 증권사 내부적인 문제와 자본시장 정교함 자산시장 활용도‘ ’, ‘ ’

와 같은 외부적인 부문 모두에서 경쟁력이 낮은 것으로 나타남

은행권의 경우 규제와 같은 것은 낮게 나타났지만 은행의 건전성 및, ‘ ’ㆍ

은행 분야 자산 비중 등 은행 내부의 안전성은 경쟁력이 있다고‘ (GDP )’

판단됨

향후 과제2)

일본과 격차가 크고 중국에 바짝 추격당하는 상황에 놓여 있는 국내 금융산업은○

금융허브 시스템 구축 가속화 전문인력 확충 금융기관 건전성 확보 금융제도 및, , ,

정책 선진화 글로벌 투자은행 육성 등을 통해 경쟁력을 강화해야 할 것임,

첫째 총체적으로 금융산업이 취약한 것을 극복하기 위해서는 동북아 금융허브를,○

위한 기반 구축을 가속화함으로써 금융산업 발전의 인프라를 획기적으로 개선해야

할 것임

해외 대형 금융기관의 지역본부 및 해외 기업의 국내 거래소 상장 유치를 통-

해 국제자본이 들어오기 좋은 환경을 조성해야 함

또한 싱가포르의 금융허브전략에서처럼 헤지펀드 글로벌 금융회사가 몰려,ㆍ

들 수 있도록 불필요한 규제를 완화해야 할 것임

둘째 국내 금융기관의 생산기술성 능력을 높이기 위해서는 전문인력의 양성 및,○

확보가 수반되어져야 함

글로벌 투자 전문 인력을 육성하기 위해서는 정부 및 기업이 체계적인 플랜-

을 수립 실행해야 할 것임,

또한 우수한 해외 전문인력을 영입하는 노력이 필요함ㆍ

한편 해외 시장을 적극적으로 개척하기 위해서는 해외 현지 인력을 훈련하ㆍ

여 해외 지점에 배치하는 전략도 고려해 볼 수 있음
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셋째 금융기관 내부 경쟁력을 키우기 위해서는 금융기관의 건전성 및 투명도를,○

확보가 필요함

- 이를 위해 은행은 증권회사는 영업용순자본비율제도 보험권은 리스BASEL , ,Ⅱ

크 기준 자기자본제도 에 대비 리스크 평가 시스템 체제를 수립해야 함(RBC) ,

넷째 중국에도 뒤처지고 있는 금융제도 및 정책 부문을 육성하기 위해서는 금융,○

감독기구의 혁신이 필요함

홍콩과 싱가포르처럼 규제 체계가 투명하고 간편하면서도 동시에 엄격한 규-

율 체계를 구축해야 함

이를 통해 자본시장의 투명성을 높이고 주가 조작 등 불공정거래를 근절해ㆍ

야 할 것임

다섯째 글로벌 투자은행을 육성하여 금융산업의 균형발전을 이루어야 함,○

창의적인 금융신상품 개발이 가능하도록 상품개발 심사절차를 간소화해야 하-

고 파생상품금융 거래와 같은 신성장 부문의 역량을 강화해야 함IBㆍ

ㆍ또한 선진 글로벌 투자은행이 아직 진출하지 않은 이머징 마켓으로 국내 금I

융기관이 적극적으로 진출해야 할 것임

현석원 연구위원 (3669-4024, kyotohyun@hri.co.kr)
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금융산업 내부요인 경쟁력

구분 변수 한국 일본 중국
싱가
포르

미국

생산

기술

은행 및 금융

서비스
61.3 58.7 52.5 80 82.9

파이낸스 스킬 57.1 58.3 65 77.3 73.1

대출 접근

용이도
38.6 57.1 35.7 68.6 72.9

벤처 자본

이용도
44.3 38.6 64.3 70 80

소 계평균( ) 50.3 53.2 54.4 74 77.2

안전성

은행의 건전성 72.9 74.3 54.3 92.9 90

금융 기관 투명성 52.9 53.8 45.8 79.6 72.1

은행 분야 자산

비중(GDP )
10.8 22.5 16.1 15.6 8.2

소 계평균( ) 45.5 50.2 38.7 62.7 56.8

합 계평균( ) 48.3 51.9 47.7 69.1 68.5
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금융산업 외부요인 경쟁력

구분 변수 한국 일본 중국
싱가
포르

미국

경제

환경

인당1 GDP 20.9 38.7 2.3 33.4 50.1

경상수지

비중(GDP )
21.1 30.4 44 100 0

주식시장규모

비중(GDP )
16.1 18.4 6.2 31.6 24.2

국가 신용 등급 76.7 85.3 69.8 88.9 93.5

자본 시장

정교함
62.9 81.4 40 85.7 90.0

자산시장

활용도
71.4 91.4 61.4 87.1 85.7

회사 신용

획득도
58.6 72.9 48.6 70 74.3

소 계평균( ) 46.8 59.8 38.9 71 59.7

금융

제도

및

감독

금융 리스크

요인
55.3 59.1 51.5 82.3 71.5

낮은 은행

규제 수준
54.4 56.3 43.3 79.2 76.0

낮은 규제 수준 45.3 52.8 63.8 80 56.6

정부 정책 투명성 40.7 43.7 54.6 75.3 54.1

소수 주주

이익 보호
58.6 71.4 47.1 77.1 80

주주 권리 50.3 60 52.3 78.4 71.3

소 계평균( ) 50.8 57.2 52.1 78.7 68.3

합 계평균( ) 48.6 58.6 45 74.5 63.6
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