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머 리 말

최근 미국 발 서 라임 사태가 세계로 확산되어 발생한 로벌 융

기는 한 나라의 융시스템 불안이 자국 세계 실물경제에 미치는 효과

를 보여 사례이다. 재 로벌 융 기를 수습하는 과정에서 이루어진 다

양한 정책 응이 향후 경기 변화에 어떠한 향을 주게 될 것인지에 한 심

이 커지고 있는 상황이다.

로부터 수많은 융 기가 발생되었고,그 원인에 따라 융 기의 효

과,경기변화가 다르게 개되었고 정책 응도 상이하게 이루어졌다.따라서 서

로 다른 과거 융 기 사례를 검토함으로써 번 로벌 융 기에 한 시

사 을 도출하는데 도움이 될 수 있을 것이다.

본 연구는 과거 발생하 던 각종 융 기 사례를 비교․분석하고,각 기

별로 정부의 정책 응이 어떠한 효과를 래하 는지 살펴보려한다.이

를 바탕으로 최근 발생한 로벌 융 기의 원인 효과를 비교하고

기수습을 한 각국의 정책 응이 향후 어떠한 경제 효과를 래할지 진

단하여 보고자 한다.

번 로벌 융 기와 과거 융 기에 한 종합 인 분석을 통하여 향후

발생할 수 있는 융 기를 비할 수 있는 연구가 될 것이라는 데 동 보고서

의 발간의의가 있다고 할 것이다.

마지막으로 동 보고서 내용은 연구자의 개인 인 의견이며,보험연구원의 공

식 견해가 아님을 밝 둔다.

2010년 3월

보 험 연 구 원

원장직무 행 이 태 열
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Financial Crises and Responses: 

Then and Now

Thegoalofthisreportistoprovidepolicyimplicationsandeconomic

overviewtotherecentfinancialcrisisthateruptedtheworld'sfinancialmar-

ketandeconomybystudyingthepastfinancialcrises.

Thisreporthasreviewedtheorigin,transmissioneffect,andpolicyre-

sponsesofthefivebigfinancialcrisesinthehistoryincludingtheGreat

DepressionandtheSavingsandLoanCrisisintheU.S.,thefinancialcrisis

inAsia,Japan,Sweden,Norway,andFinlandin1990s,andthedebtcrisis

inLatinAmericaandthecurrentcrisis.

Afterreviewingthecurrentandpastcrises,thisreportconductsaquanti-

tativeanalysis,thatis,aclusteranalysisandaregressionanalysis.Ourfind-

ingssuggestthatthepatternoftheimpactofthecurrentcrisisinKoreais

similartothepatternofthecrisisinNorwayin1991,inChilein1981,and

inJapanin1997.

Also,ouranalysispredictsKoreawillrecoverfrom thecurrentcrisisfaster

thanothercountriesalthoughthedepthandoutputlossofthecurrentcrisis

ofKoreaisalmostsameasthoseoftheU.S.andEuropeancountries.





요 약

I. 론

1. 연구목   법

□ 본 연구는 최근 로벌 융 기 과거 발생한 융 기들에 한 사례분

석을 통하여 기와 과거 기들 간의 유사 과 상이 을 고찰하고,동

시에 정량분석을 실시하여 융 기의 지속기간, 련 손실,회복기간

등에 한 망을 실시함.

○ 미국의 공황,일본의 장기불황,아시아․ 남미․북유럽의 융 기

등에 한 사례연구를 통해 과거 발생하 던 융 기와 재 진행

인 로벌 융 기의 유사 과 차이 을 고찰함.

○ 사례연구를 통한 정성분석의 한계 을 극복하기 하여 다양한 경제 변

수들을 수집한 후 이를 정형화 는 계량화된 모형에 용해 으로써

융 기가 한국 주요 선진국에 미친 향을 비교 분석함.

－ 정량분석에는 집락분석과 회귀분석을 사용하 는데,집락분석이 미래

에 한 망을 할 수 없는 반면 회귀분석은 종속변수의 측치를 이

용하여 가까운 미래에 한 망을 할 수 있음.

2. 행연구 의 차이

□ 본 연구는 재와 과거에 발생한 주요 융 기를 총 망라하여 종합 으로

분석함으로써 기가 과거 기들과 비교하여 어떠한 차이 을 보이는

지 고찰함.

○ 기존 선행연구들은 개별 융 기 는 소수의 융 기만을 상으로



2 조사보고  2010-1

융 기의 원인, 경로,정책 응 등을 단편 으로 소개하고 분석

하는 데 그치고 있음.

□ 한 본 연구는 계량분석 인 방법으로 융 기의 종료시 등에 해

측을 실시한 후,이를 한국과 주요 선진국 간에 비교 분석함으로써 한국

이 다른 국가들에 비해 융 기 극복과정에서 어떠한 차이 을 보이는지

에 해 고찰함.

○ 융 기에 한 이론이 정립되기 시작한 지 얼마 되지 않았고,

융 기 련 자료가 부족하다는 등은 계량모형 분석의 한계로 남

을 수밖에 없음.

○ 하지만 데이터를 이용한 계량분석 작업은 정성분석보다 객 성을 유지

할 수 있다는 에서 정성분석의 부족한 면을 보충하여 주는 역할을

할 수 있음.

II.  의미  별 분류

1.  의  개론

□ 일반 으로 융 기는 크게 나 어 의의 개념과 의의 개념으로 정의될

수 있음.

○ 의의 융 기는 융 기의 조건을 엄격히 제한하는 경우로 각종

융지표들이 단기간 내에 갑작스럽게 악화되어 융시스템이 반 으

로 붕괴되는 상을 말함.

○ 의의 융 기는 융 기의 조건을 엄격하게 제한하지 않는 경우로

기치 못한 충격이 발생하여 자산가치가 폭락하고 신용창조 기능이

제 역할을 하지 못해 경제가 반 으로 붕괴되는 상을 말함.

□ 본 보고서에서 언 하고 있는 융 기는 융자산 는 통화의 가치가 크

게 손상되어 그 피해가 융부문 뿐만 아니라 실물부문에까지 이되는

상을 일컫는 것으로 의의 개념보다는 의의 개념에 가까움.
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2. 별 

□ 융 기는 유형별로 은행 기,외환 기,외채 기,복합 기 등으로 구분

됨.

□ 경험 으로 단일 기보다는 복합 기가 더 큰 경제 손실을 래하고,복

합 기도 은행 기로부터 시작된 경우가 더 큰 손실을 래하는 것으로 나

타남.

○ 최근 로벌 융 기는 은행 기에서 시작된 복합 기의 성격이 강하

므로 다른 유형의 기에 비하여 상 으로 손실이 더 클 것으로

상됨.

○ 과거 재의 융 기 사례분석 정량분석 등을 통하여 과연

융 기가 과거 융 기들에 비하여 더 큰 손실을 래하 는지 고

찰해 보기로 함.

III. 과거  사

1. 미국

가. 공황

□ 미국 공황은 복합 기로 주식 부동산 시장 버블 붕괴로 발생하 으며,

정책당국은 긴축정책으로 응함.

○ 자산 가격 붕괴는 부실채권을 양산하고 융기 산을 래하여 1929

년에서 1933년 사이 총 9,755개의 은행을 도산시킴.

□ 융시장 불안이 실물경제에까지 되어 국민소득,소비,실업률,물가 등

부분의 거시경제변수들이 크게 악화됨.

○ 명목 GNP는 45.6%,실질 GNP는 26.5%,소비자물가는 24.0% 감소하
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고 실업률은 24.9%까지 등함.

□ 경기침체 해소를 해 정책당국은 통화정책,재정정책,부실 융기 정리

등을 시행함.

○ 유동성 공 을 해 공개시장조작 규모를 확 하고 시 통화량을 증가

시키는 동시에 국채를 량으로 매입함.

○ 재정지출 확 와 다양한 법률 제정을 통해 고용확 ,물가안정,최 임

보장, 융시스템 안정 등을 도모함.

나. 축 부조합 

□ 축 부조합(S&L) 기는 은행 기로 리 상승에 따른 리리스크 리

실패가 기를 발생시킨 것으로 평가됨.

○ 미국 연방 비 원회의 단기 리 인상은 축 부조합의 수익성을 악화시킴.

□ 수익성이 악화된 부실 S&L은 격히 늘어나기 시작하 고 순손실도 크게

증가함.

○ 1981년과 1982년 사이 산한 S&L이 107개에 달하며,S&L의 순손실도

87억 달러에 달함.

□ 미국 정책당국은 부실 S&L정리를 해 다양한 정책기구를 설립하여 자

을 조달함.

○ 특히 RTC(ResolutionTrustCorporation)는 747개의 S&L을 정리하 는

데 이에 소요된 비용이 약 880억 달러에 달함.
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2. 일본 장 불황

□ 일본 장기불황은 복합 기로 미국 공황과 유사하게 주식 부동산 시장

버블 붕괴에 그 원인이 있음.

○ 1980년 시행된 융시장 규제 완화와 확장 통화정책은 자산가격 상

승,신용팽창 등 경기과열로 이어짐.

○ 이후 일본은행이 기 리를 인상하자 버블이 붕괴되면서 경기침체로

이어짐.

□ 버블 붕괴로 부실채권이 증가한 결과 융기 들이 연이어 도산하기 시작함.

○ 1900년에서 2000년 사이 도산한 융기 은 총 142개인데,이 89개의

융기 이 1998년과 1999년에 도산함.

□ 융기 부실은 실물경제로 되어 경제성장률,소비증가율,물가상승률

등 부분의 거시경제변수들이 악화됨.

○ 경제성장률은 1992년 이후 약 1.0% 정도에 머물 으며,소비증가율도

1.0%를 넘지 않았음.

□ 경기침체 해소를 해 정책당국은 통화정책과 재정정책을 극 으로 활용함.

○ 일본은행은 총 12차례에 걸쳐 기 리를 인하한 결과 2001년에는 기

리가 0.1%를 기록함.

－ 한 유동성 공 을 해 은행 증권회사에 직 출을 실시하고

융기 보유주식을 매입함.

○ 재정지출 확 를 통해 물가안정,고용확 , 융시스템 안정을 도모함.
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3. 동아시아 외환

□ 1997년 태국을 시작으로 동아시아 각국으로 이된 외환 기는 투기 성격

의 자본유입과 외채증가에 그 원인이 있으며 이후 복합 기로 발 하 음.

○ 동아시아 자본자유화로 외국자본의 동아시아 융시장 유입이 증가하

고,그 결과 동아시아 국가들은 높은 외채무를 기록하고 있었음.

○ 따라서 격한 외국자본의 유출입은 아시아 융시장에 혼란을 래하

음.

□ 외환 기로 동아시아 각국의 경제성장률,소비증가율,물가상승률 등 부분

의 거시경제변수들이 악화됨.

□ 동아시아 각국의 정책 응은 IMF 로그램을 수용한 국가와 독자 정책

응을 펼친 국가로 나 어 볼 수 있음.

○ 한국,태국,인도네시아 등의 국가는 IMF 로그램을 수용하 으며,말

이시아는 독자 인 정책 응을 하 음.

○ 한국은 리인상,긴축재정,자유변동환율제도 이행 등의 정책 응을 펼

친 반면,말 이시아는 리인하,재정팽창, 리변동환율제도 이행 등

의 정책을 시행함.

4. 남미 외채

□ 남미 외채 기는 남미 국가들이 경제성장 시 조달한 외채무 부담을

견디지 못해 채무상환 불능을 선언하면서 발생하 고 이후 복합 기로 발

함.

○ 세계은행에 따르면 1980년 말 남미 외채는 명목GNP 비 34.1%를

기록하 음.

□ 외채 기로 부분 남미 국가들의 경제성장률,소비증가율,물가상승률 등

이 크게 악화됨.
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○ 남미 국가들은 당시 마이 스 경제성장과 소비자물가 상승으로 인한

인 이션으로 스태그 이션을 경험함.

□ 남미 국가들은 외환․ 융시장 안정,경기침체 해소 등을 해 재정지출

확 ,기업 구조조정,환율제도 변경 등을 시행하 음.

○ 재정지출 확 에 따른 재정수지 자를 만회하기 해 정부주도의 투자

계획과 공기업 민 화 등을 실시하 음.

5. 북 럽 3국

□ 스웨덴,핀란드,노르웨이의 북유럽 3국 융 기는 은행 기로 미국 공황

과 일본 장기불황처럼 융규제 완화 이후 형성된 자산 가격 버블이 붕괴

되면서 발생하 음.

□ 은행 등 융기 이 먼 부실화되었고 이후 융 기가 실물경제로 확산됨

에 따라 북유럽 3국의 거시경제변수들 역시 크게 악화되었음.

○ 1990년에서 1993년 사이 실질GDP손실이 스웨덴은 5.3%,핀란드

는 10.4%를 기록하 고,1987년과 1998년 사이 노르웨이의 실질

GDP손실은 0.1%로 나타났음.

□ 북유럽 3국 정책당국은 극 인 재정지원으로 부실 융기 을 처리하고

기를 극복하려 노력하 음.

○ 스웨덴은 GDP 비 5.2%,핀란드는 7.4%,노르웨이는 3.0%를 각각 구

제 융 비용으로 지출하 음.

6. 종합  시사  

□ IMFWorldEconomicOutlook에서 언 하 듯이 지 까지 발생한 융

기들은 원인과 경로 등에 있어 어느 정도 공통 을 가짐.

○ 융규제 완화,외환시장 개방 등으로 국내 신용이 확 되고 해외차입이
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증가하면서 형성된 자산버블이 정부의 긴축정책으로 붕괴되면서 융

시장과 실물경제가 침체되는 상이 나타남.

□ 반면 정책당국이 기에 어떻게 응하느냐에 따라 기의 지속기간

효과가 다르게 나타나는 경우가 많음.

□ 따라서 융 기를 유발한 원인보다 융 기에 한 정책 응이 기상

황 극복에 더 요한 역할을 함을 알 수 있음.

IV.   황  책 응

1. 원인  파 효과

□ 최근 로벌 융 기의 원인으로 리 지속,방만한 출정책,과도한 신

용 팽창,취약한 융감독 규제체계 등을 들 수 있음.

□ 미국 서 라임 모기지 사태로 시작된 융 기는 미국뿐만 아니라 세계

부분 국가에 신용경색,경기침체 등을 래함.

○ CDS거래량은 거래상 방 험 증가로 감하고,TED스 드는 등

하 으며,자본시장에서는 신용경색 상이 래됨.

○ IMF는 신용경색으로 래된 세계 융기 들의 손실액이 4.05조 달러에

달할 것으로 추정하고 있음.

□ 선진 융상품의 수요가 많지 않았던 한국은 융 기의 직 향보다는

주식 외환시장의 변동성 증가가 실물경제에 미치는 간 향을 주로

받았음.

○ 격한 외국자본 유출 상이 나타나 43조원 가량의 유가증권과 2조원

가량의 코스닥 주식에 한 매도가 발생함.

○ 원/달러 환율도 900원 반에서 50%이상 하됨.



요약 9

2. 해외 주요국 책 응

□ 미국,EU, 국 등 주요 선진국들은 신용경색 완화와 경기침체 해소를 해

극 인 공조를 통해 통화․재정정책 등을 집행함.

○ 유동성 공 을 한 통화정책으로 기 리 인하, 출제도 확 신

설,공개시장조작 상증권 상기 확 ,구제 융 등을 실시함.

○ 한 각국은 융시장안정을 해 재정지출 확 ,보증확 ,자산매입,

공 자 투입 등도 실시함.

3. 한국의 책 응

□ 한국도 주요 선진국과 유사하게 정책당국의 정책공조를 통해 신용경색과 경

기침체를 해소하기 한 정책들을 실시함.

○ 한국은행은 융안정화를 해 기 리 인하,공개시장조작 상증권

상기 확 ,미국․ 국․일본과 통화스왑 체결,각종 출제도

확 등을 시행함.

○ 기획재정부는 재정지출 확 를 통한 융시장 안정,사회간 자본 확충

을 한 투자 확 ,고용확 를 한 실업 책, 소기업 지원 강화 등

의 책을 시행함.

4. 평가  시사

□ 융 기는 국지 성격을 띠는 과거 융 기들(공황 제외)과 달리

다국 기업, 생 융상품 등을 통하여 세계로 확산되어 로벌화 되었

다는 특징이 있음.

○ 재 융기법이 계속 발 하고 있으며 국가 간 융거래 역시 왕성하

게 이루어지고 있어 향후 발생할 융 기는 국지 기보다는 로
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벌 기의 성격을 띨 가능성이 높음.

□ 은행 기로부터 시작된 복합 기의 성격이 강한 융 기가 상보다 빠

른 경기회복세를 보일 수 있었던 것은 아래의 두 가지 요인이 크게 작용하

기 때문임.

○ 과거 발생한 융 기로부터의 학습효과를 통하여 효과 정책 응을

할 수 있었음.

○ 주요 선진국들의 정책공조가 각국의 독자 정책 응보다 기회복에

더 큰 효과를 발휘하 음.

V. 계량분 을 통한  이후 경  망

1. 자료  분 모

□ 분석에는 1980년 이후 융 기를 경험하 거나 재 융 기를 경험하

고 있는 36개 국가의 40개 융 기 사례를 표본으로 사용하 음.

○ 분석에는 융 기 련 손실을 나타내는 변수,국가 특성을 나타내

는 변수,장기 경제추세를 나타내는 변수, 융 기 유형을 나타내는 변

수,정책 응을 나타내는 변수 등이 사용되었음.

□ 정량분석 모형으로는 집락분석 모형과 회귀분석 모형이 이용되었음.

○ 집락분석을 통해 국가 간 유클리디안 거리를 최소화함으로써 비슷한 유

형의 국가들을 가려낼 수 있었음.

○ 회귀분석에서는 단순 회귀분석 모형과 다 회귀분석 모형을 사용하여

융 기에 한 망을 실시하 음.



요약 11

2. 집락분

□ 최근 로벌 융 기의 경우 미국, 국,독일,네덜란드,스 스 등이 근거

리에서 집락을 형성하는 것으로 나타나 체로 융 기가 과거 융

기들과는 상이한 성격을 보이는 것으로 분석됨.

□ 최근 한국의 융 기는 1991년 노르웨이,1981년 칠 ,1997년 일본의 융

기와 유사한 성격을 띠는 것으로 나타남.

3. 회귀분

□ 회귀분석 결과 통화 기,외채 기,1인당 실질 GDP,실질 GDP성장률,재

정수지/GDP, 지 보증,은행국유화 등의 변수들이 융 기 련 손실

에 향을 미치는 것으로 나타남.

□ 최근 융 기를 경험한 국가들 한국이 가장 단시간 내에 경기침체를 극

복할 수 있을 것으로 망됨.

○ 한국의 경기둔화 기간 측치는 2.8분기로 망되어 4분기 내외를 기록

한 다른 국가들보다 빠른 경기회복세를 보일 것으로 기 됨.

□ 반면 한국은 융 기 심도의 경우 실질 GDP의 4%, 손실의 경우 실

질 GDP의 10%정도를 기록하여 미국, 국 등 다른 국가들과 비슷한 정도

의 융 기 손실을 입은 것으로 나타남.

□ 이는 한국이 다른 국가들과 비슷한 정도의 융 기 피해를 입었음에도 불

구하고 빠른 시일 내에 이를 극복하고 경기회복세로 환하 음을 의미한

다고 볼 수 있음.
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VI. 결론

□ 융 기는 상보다 빠른 기회복 속도를 보이고 있는 것으로 평가되

는데,여기에는 과거 융 기로부터의 학습효과와 각국 정부의 정책공조

등이 큰 역할을 한 것으로 보임.

□ 정량분석 결과에 의하면 한국은 다른 국가 못지않은 경기침체를 경험하 음

에도 불구하고 다른 국가들에 비해 상 으로 빠른 시간 내에 기를 극

복한 것으로 평가됨.



Ⅰ.     론

1. 연구목   법

최근 미국 발 서 라임 사태가 세계로 확산되면서 발생한 로벌 융

기는 융시스템 불안이 실물경제에 어떠한 향을 미치는지를 단 으로 보

여 라 할 수 있다.최근 들어 각국의 융회사들은 자국 내에서 독자 인

사업 역을 구축하기보다 세계 인 네트워크를 형성하고 이를 이용하여 다

국 으로 활동하려는 성향이 강하게 나타나고 있다.때문에 다국 융회사의

부실화는 동 회사가 소속된 국가뿐만 아니라 동 회사가 활동하고 있는 국가들

에까지 막 한 향을 주게 된다.

본 연구는 최근 발생한 로벌 융 기의 원인 효과를 살펴보고

기수습을 한 각국의 정책 응이 향후 어떠한 경제 효과를 래할지에

해 고찰해 보고자 한다.이를 해서 먼 어떠한 상황을 융 기라 일컫는

지 살펴본 후 융 기를 유형별로 분류해 보기로 한다.이를 통해 융 기의

발생 원인을 보다 세분화하여 살펴볼 수 있을뿐더러 여러 개의 기 유형이 복

합 으로 나타나는 융 기의 경우 각 기 유형이 어떠한 경로를 통하여 다

른 기 유형으로 ․확산되는지를 알아볼 수 있다.

다음으로 과거 발생하 던 각종 융 기 사례를 비교․분석하고,각 기

별로 정부의 정책 응이 어떠한 효과를 래하 는지 살펴본다.학자들

에 따라 집계방식이 다르기는 하나 일반 으로 1980년 이후 세계 으로

융 기 발생 건수가 100건을 넘는 것으로 추정되고 있다.이들 융 기 미

국의 공황,일본의 장기불황,아시아․ 남미․북유럽의 융 기 등을

으로 살펴 으로써 과거 발생하 던 융 기와 재 진행 인 로벌 융

기가 어떠한 유사 과 차이 을 가지는지를 알아보기로 한다.

융 기를 극복하는데 있어 과거 융 기 극복 과정이 큰 도움이 될

수 있다는 에서 사례분석을 통한 융 기 비교는 정성 측면(qualitative

aspect)에서 남다른 의의를 가진다고 볼 수 있다.하지만 이러한 비교․분석 방
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법은 객 인 기 에 근거한 정량평가(quantitativeevaluation)가 힘들다는 단

을 가지고 있다.과거 사례들과 기와의 단순비교를 통한 기분석 방법

은 과거 발생한 융 기가 다양한 원인 경로를 가졌다는 사실에 비추

어 볼 때 한계를 가질 수밖에 없다.단순비교를 통한 기분석의 한계 을 극

복하기 하여 융 기에 향을 미친다고 단되는 다양한 변수들을 수집한

후 이를 정형화 는 계량화된 모형에 용해 으로써 보다 나은 분석결과를

도출할 필요가 있다.따라서 본 연구는 지 까지 발생한 주요 융 기 데이터

를 수집하고 이를 활용하여 정량분석 한 실시하기로 한다.

먼 집락분석(clusteranalysis)을 통하여 융 기가 과거 발생한 융

기 어느 기상황과 유사한지를 악해 보기로 한다.집락분석은 비슷한

유형의 융 기끼리 군집을 형성하게 함으로써 특정 기가 어떠한 기와 가

장 유사한지를 보여 다.따라서 본 분석은 과거 발생하 던 비슷한 유형의

융 기를 교훈삼아 기를 타개할 수 있는 발 을 마련해주는 역할을 한다.

다음으로 다양한 변수들을 사용한 회귀분석(regressionanalysis)을 통하여 어느

변수가 기에 보다 큰 향을 미쳤는지를 알아보고 이들 변수가 제공하는 정

보에 기 하여 융 기의 지속기간,심도 등을 측․ 망해 본다.집락분

석이 정량화된 분석기법 임에도 불구하고 미래에 한 측이나 망을 할 수

없는데 반해,회귀분석은 계수 추정치(coefficientestimates)를 사용하여 생성되

는 종속변수의 측치(predictedvalue)를 이용하여 가까운 미래에 한 망이

가능하다는 장 을 가지고 있다.

2. 행연구 의 차이

과거 30년 동안 융 기 발생 건수가 100개가 넘는다는 사실에서 알 수 있

듯이 지 까지 세계 으로 수많은 융 기가 발생하여 왔다.따라서 이들

융 기를 고찰하고 분석한 연구 한 수없이 많다고 할 수 있다.이들 연구

는 크게 정량분석 심의 사례연구와 정성분석 심의 회귀분석으로 나 수

있다.
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과거 발생한 융 기에 해서는 Bernanke(1983),Wheelock(1992)등이 미

국 공황을,FederalDepositInsuranceCorporation(FDIC)이 축 부조합 사

태를,Sandal(2004)이 북유럽 3국 융 기를 각각 고찰하 다. 한 일본의 장

기불황,동아시아 외환 기, 남미 외채 기 등과 련하여서는 한국은행,

융연구원,산업은행 등에서 사례연구 차원에서 이들 기에 해 고찰한 바 있

다.이들 선행연구의 공통 은 개별 융 기 는 소수의 융 기만을 상

으로 융 기의 원인, 경로,정책 응 등을 단편 으로 소개하고 분석하는

데 그치고 있다는 것이다.반면 본보고서는 과거 발생한 주요 융 기를 총

망라하여 종합 으로 분석하는 한편 융 기에 한 사례연구도 분석에 포

함시켜 재와 과거의 융 기를 상호 비교함으로써 기가 과거 기들과

비교하여 어떠한 차이 을 보이는지를 살펴보았다는 에서 기존 선행연구와

차별화된다.

한편 융 기 련 데이터를 수집․정리하여 분석한 연구들로는 IMFWorld

Economic Outlook(1998),Bordo etal.(2000),Hoggarth and Reidhill(2003),

LaevenandValencia(2008),Blanchardetal.(2008),Cecchettietal.(2009)등을 들

수 있다.하지만 이들 연구 Cecchettietal.(2009)을 제외하고는 로벌

융 기에 해 정량분석을 실시한 연구는 찾아보기 힘들다. 한 Cecchettiet

al.(2009)도 주요 선진국을 심으로 융 기를 분석․ 망하고 있어 한국

의 입장에서는 동 자료의 활용가능성이 떨어지는 것이 사실이다.이에 반해 본

보고서는 한국을 심으로 융 기에 해 정량분석을 실시한 최 의 연구

로서,과거 기사례 정책 응에 기 하여 계량분석 인 방법으로 융

기의 종료시 등에 한 측을 실시한다.이후 한국과 주요 선진국의 측

결과를 이용하여 한국과 주요 선진국의 융 기 피해 정도,경기둔화 경기

회복 기간 등을 비교 분석함으로써 한국이 다른 국가들과 융 기 극복과정에

서 어떠한 차이 을 보이는지 알아본다.

즉,본보고서는 과거 융 기 사례를 종합하여 원인, 경로,정책 응

등을 정리․분석하고 이에 기 하여 융 기가 과거 융 기들과 어떠한

차이 을 보이는지에 해 정성분석을 실시한다.동시에 정량분석을 통하여 최

근 발생한 로벌 융 기가 한국과 주요 선진국 경제에 미친 향을 비교 분
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석해 으로써 융 기 련 후속 연구에 도움을 주고자 한다.

하지만 융 기에 한 이론 정립 작업이 비교 최근에 이루어지기 시

작하 다는 을 고려할 때 과거 융 기 사례까지 분석 상에 포함한 정량분

석 결과는 그 신뢰성이 떨어질 수밖에 없다.그러나 이러한 연구의 한계를 극

복하기 하여 융 기에 한 이론이 정립되기 시작한 1990년 후반

동아시아 외환 기 이후의 융 기를 상으로 샘 을 구성할 경우 자료수집

이 가능한 표본의 수가 무 어 소규모표본편차(smallsamplebias)를 발생시

킬 수 있다.따라서 본 연구는 1980년 이후의 융 기 사례들 세계경제

에 비교 큰 향을 끼친 동시에 자료수집이 가능한 기사례들을 상으로

분석을 실시하기로 한다.

본 보고서는 다음과 같이 구성되어 있다.먼 Ⅱ장에서 융 기를 정의하

고 기를 유형별로 분류한 후,Ⅲ장에서 과거 주요 융 기 사례를 살펴본다.

Ⅳ장에서는 융 기에 해 고찰한 다음 이를 과거 융 기와 비교하여

정책 시사 을 도출한다.Ⅴ장에서는 주요 융 기 데이터를 사용하여 집락

분석과 회귀분석을 실시함으로써 융 기가 한국 주요 선진국에 미친

향을 비교 분석한다.Ⅵ장에서 결론으로 본 보고서를 맺는다.



Ⅱ.  의미  별 분류

1.  의  개론

융 기는 사 으로 명확히 풀이하기가 쉽지 않기 때문에 학자들에 따라

다양한 방식으로 정의되고 있다.이러한 융 기의 정의는 의의 개념과

의의 개념으로 크게 나 수 있다.1)

의의 융 기는 융 기의 조건을 엄격히 제한하는 경우로 Goldsmith(1982)

는 단기 리,주가,부동산 가격 등 각종 융지표들이 단기간 내에 갑작스럽게

악화되어 융시스템이 반 으로 붕괴되는 상을 융 기로 보았다.그리

고 Wolfson(1989)은 기치 못한 사태에 직면하여 융시스템이 불안해지고

융기 이 산하는 등 정상 인 경제 융 제도의 기능이 와해된 상태를

융 기로 정의하 다.

반면 의의 융 기는 융 기의 조건을 엄격하게 제한하지 않는 경우로

Minsky(1982)는 소득과 가격이 하락하면서 융기 과 기업의 규모 채무불이

행 상태가 발생하는 경우를 융 기로 규정하 다. 한 Kindleberger(1996)는

기치 않은 충격이 발생하여 자산가치가 폭락하고 부채비율이 높은 기업들이

도산하여 결제제도와 신용창조 기능이 제 역할을 하지 못해 경제가 반 으로

붕괴되는 상을 융 기로 정의하 다.

본 보고서에서 언 하고 있는 융 기는 융자산 는 통화의 가치가 크

게 손상되어 그 피해가 융부문 뿐만 아니라 실물부문에까지 이되는 상을

일컫는 것으로 의의 개념보다는 의의 개념에 가깝다고 볼 수 있다.

IMFWorldEconomicOutlook(IMFWEO,1988)과 Bordoetal.(2000)은

융 기(FinancialCrisis)를 은행 기(BankingCrisis),외환 기(CurrencyCrisis),

외채 기(Foreign-debtCrisis),그리고 복합 기(Twin/MultiCrisis)로 구분하고

있다.IMFWEO는 융 기의 유형이 서로 상이해도 그 원인은 유사할 수 있

1)KindlebergerandLaffargue(1982)의 FinancialCrises:Theory,HistoryandPolicy참조
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다고 기술하면서 융 기 원인으로 경제의 불균형 지속,자산가격의 버블,환

율의 불균형 지속, 융시장의 왜곡과 경직성 등을 들고 있다.그러나 융 기

는 발생 원인이나 규모에 따라 소요되는 비용이나 손실이 사뭇 다르게 나타나

는 경우가 많다.IMFWEO는 유형별 융 기 발생건수와 소요비용,회복기간

등을 <표 II-1>과 같이 정리하 는데 외환 기가 가장 많은 발생건수를 기록하

고 있다.그러나 은행 기나 복합 기가 GDP 비 소요비용이 더 많이 들고

기 회복기간도 더 오래 소요되는 것으로 나타나고 있다.
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발 생
건 수

평 균
회복기간1)

(년)

기 당 총생산
손실2)

(%)

총생산 손실3)

(%)

총생산손실 포함한
기 당 총생산 손실4)

(%)

외환 기 158 1.6 4.3 31 7.1

선진국 42 1.9 3.1 55 5.6

신흥국 116 1.5 4.8 64 7.6

외환 crashes5) 55 2.0 7.1 71 10.1

선진국 13 2.1 5.0 62 8.0

신흥국 42 1.9 7.9 74 10.7

은행 기 54 3.1 11.6 82 14.2

선진국 12 4.1 10.2 67 15.2

신흥국 42 2.8 12.1 86 14.0

외환․은행 기6) 32 3.2 14.4 78 18.5

선진국 6 5.8 17.6 100 17.6

신흥국 26 2.6 13.6 73 18.8

<표 Ⅱ-1> 융 기 회복기간 GDP손실 추이

주 :1)GDP성장률이 이 추세로 회복하는데 걸린 평균기간.(Averageamountoftimeuntil

GDPgrowthreturnedtotrend.BecauseGDPgrowthdataareavailableforallcountries

onlyonanannualbasis,byconstructiontheminimumrecoverytimewasoneyear.)

2) 기 발생부터 연간 총생산 성장률이 이 추세로 회복한 시 사이에서 추세의 성장

률과 총생산 성장률 차이를 합하고 모든 융 기를 평균을 내어 구한 값(Calculated

bysummingthedifferencesbetweentrendgrowthandoutputgrowthafterthecrisis

beganuntilthetimewhenannualoutputgrowthreturnedtoitstrendandbyaveraging

overallcrises.)

3)총 융 기 비 기발생 이후 총생산이 추세보다 낮은 융 기의 비율(Percentof

crisesinwhichoutputwaslowerthantrendafterthecrisisbegan.)

4) 기 발생부터 연간 총생산 성장률이 이 추세로 회복한 시 사이에서 추세의 성장

률과 총생산 성장률 차이를 합하고 모든 융 기의 손실을 평균을 내어 구한 값

(Calculatedbysummingthedifferencesbetweentrendgrowthandoutputgrowthafter

thecrisisbeganuntilthetimewhenannualoutputgrowthreturnedtoitstrendandby

averagingoverallcrisesthathadoutputlosses.)

5)외환 "crashes"는 외환시장이 75%이상의 압력을 받는 것으로 드러났을 때를 나타내는

것을 미(Currency"crashes"areidentifiedbycriseswherethecurrencycomponentof

theexchangemarketpressureindexaccountsfor75percentormoreoftheindexwhen

theindexsignalsacrisis.)

6)은행 기가 외환 기 이후 1년 안에 발생한 경우(Identifiedwhenabankingcrisis

occurredwithinayearofacurrencycrisis.)

자료 :WorldEconomicOutlook,IMF,1998.5.
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실 으로 부분의 융 기는 여러 유형의 기가 동시에 발생하거나 연

속 으로 발생하는 경우가 많으며 기가 발생한 시기도 명확히 규정하기 어려

워 융 기의 성격과 시 을 정확히 분류하는 것이 쉽지는 않다.그럼에도 불

구하고 본고에서는 융 기를 유형별로 분류하여 어떠한 유형의 기가 경제

에 더 큰 효과를 가져오는지 알아 으로써 최근 발생한 융 기의 피해를

략 으로 가늠해 보고자 한다. 를 들면 <표 II-1>에서 은행 기가 외환 기

보다 더 큰 피해를 가져오며 이들 두 기가 결합되었을 경우에는 그 피해가

더욱 커진다는 것을 알 수 있다.따라서 최근 로벌 융 기는 은행 기로부

터 시작된 복합 기2)의 성격이 강하기 때문에 경험 으로 기회복에 최소 3

년 이상이 소요될 것으로 보이며 총생산 손실도 80%를 상회할 것으로 측할

수 있다.

2. 의 별 분류

가. 행  (Banking Crisis)

은행 기란 은행이 경 실 부진, 산 등으로 인출 요구에 응하지 못

하거나 경 정상화를 해 규모 공 자 투입이 불가피한 상황을 일컫는다.

은행 기의 사례로는 1930년 공황,1980년 미국에서 발생한 축 부

조합(SavingsandLoanAssociation) 기 등이 있다.북유럽 3국의 기도 은

행 기 사례로 평가받고 있다.

한 은행 기가 심화되면 융시스템 기(SystemicFinancialCrisis)로 확

되는 경우가 많다.최근 발생한 로벌 융 기도 투자은행 기로 시작하

여 융시스템 기로 확 된 사례라 할 수 있겠다.

2) 로벌 융 기의 발원지인 미국의 경우 서 라임 모기지 업체의 부실이 투자은행,상

업은행 등으로 확산되면서 은행 기를 가져왔으며,동시에 미국 달러화의 약세 상에 따

른 외환 기 성향도 일부 가지고 있어 복합 기의 성격이 강하다고 볼 수 있다.
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나. 외환  (Currency Crisis)

외환 기는 특정 국가의 통화에 한 공세 환투기(speculativeattack)행

로 인하여 앙은행의 인 외환시장 개입이 불가피하게 된 경우를 일컫

는다.1997년 동아시아 외환 기의 경우처럼 외환 기는 종종 은행 기로 이

되는 경우가 많으며,반 로 은행 기가 이되면서 외환 기로 확 되는 경우

도 심심치 않게 발생하고 있다.외환 기 사례로는 동아시아 외환 기 이외에

1990년 반 터키와 베네수엘라의 외환 기 등을 꼽을 수 있다.

다. 외채  (Foreign-Debt Crisis)

외채 기란 특정 국가가 장단기 외채무 부담의 증으로 외채상환을 정해

진 기일 내에 할 수 없게 되는 경우를 말한다.외환 기와 유사하게 외채 기

가 은행 기로 확 되거나 반 로 은행 기가 외채 기로 이되는 경우도 있

다. 자의 로는 1980년 콜럼비아,멕시코,페루,우루과이 등의 경제 기를

들 수 있으며,후자의 로는 1980년 아르헨티나와 칠 의 융 기를 들 수

있다.

라. 복합  (Twin/Multi Crisis)

복합 기란 은행 기,외환 기,외채 기 등이 동시에 발생하거나 는 한

기 유형이 다른 기유형으로 이․확산되는 경우를 일컫는다.1997년 동아

시아 융 기는 외환 기가 은행 기로 연결된 복합 기로 평가되고 있다.

한 1980년 남미 융 기의 경우 아르헨티나와 칠 는 은행 기가 외채

기로 이된 반면 멕시코,콜럼비아,페루 등의 국가는 외채 기가 은행 기로

연결된 경우로 볼 수 있다.1994년 멕시코 기는 외채 기와 은행 기가 복합

으로 나타난 경우이며,1990년 에 발생한 북유럽 3국 경제 기는 은행

기에서 시작하여 복합 기로 발 한 경우이다.

융 기를 4가지 유형으로 분류한 이유는 융 기의 발생 원인이 어디에
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있느냐에 따라서 융 기로 래된 피해의 규모가 상이하게 나타나는 경우가

많기 때문이다.경험 으로 단일 기보다는 복합 기가 더 큰 경제 손실을

래하 으며,복합 기도 은행 기로부터 시작된 경우가 더 큰 손실을 래하

는 것으로 나타났다.최근 로벌 융 기 역시 은행 기로부터 시작된 복합

기의 성격이 강하기 때문에 그 피해규모가 과거 융 기와 비교하여 상

으로 클 것으로 망된다.



Ⅲ. 과거  사

1. 미국

가. 공황

미국 공황은 미국에서 발생하여 세계로 이되었다는 에서 2008년

로벌 융 기와 유사 을 가지고 있다. 융시스템 붕괴로 발생한 미국

공황은 이후 국, 랑스,독일 등으로 이되었고 세계 공황으로 확 되었

다.

1)원인 효과

미국 공황은 복합 기로서 1929년부터 1933년까지 약 5년 동안 지속되었

다.자본유입에 따른 주식 부동산 시장의 버블 붕괴가 그 원인이 되었다.해

외자본 유입에 따른 자산가격 등으로 경기가 과열 양상을 보이자 연방 비

원회(FRB:FederalReserveBoard)는 이자율과 재할인율을 인상하는 등 긴축통

화정책을 실행하 다.이후 주가 폭락,부동산 출 부실화 등이 발생하 다.

그 결과 1929년 9월부터 하락세를 보이기 시작한 다우존스지수는 같은 해 10월

말 월 비 39.4%나 떨어졌고,1933년 주가는 1929년 주가에 비해 16분의 1

가까이 감소하 다.
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<그림 Ⅲ-1> 공황 후 뉴욕 주식가격 추이

자료 :강만옥,삼성경제연구소(1998)

주식시장과 부동산시장 침체는 은행들의 연쇄 산으로 이어졌고,그 결

과 미국의 융시스템은 붕괴되었다.1929년에서 1933년 사이 미국에서 도산한

은행은 총 9,755개인데 그 반에 이르는 4,000개 은행이 1933년에 도산하

다.

연 도 도산 은행수 은행도산율 액

1929 659 2.6 231

1930 1,350 5.7 837

1931 2,293 10.6 1,690

1932 1,453 7.8 706

1933 4,000 28.3 3,597

<표 Ⅲ-1> 공황 당시 미국은행 도산 추이

(단 :개,%,백만 달러)

자료 :FederalReserveBulletin(1937)
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<그림 Ⅲ-2> 공황 후 도산 은행 수 추이

(단 :개)

 

자료 :Wheelock,D.C.(1992)

공황은 실물경제에도 향을 미쳐 국민소득 소비 감소,실업률 증,

물가 폭락 등을 래하 다. 공황 시기 명목 GNP는 45.6%,실질 GNP는

26.5% 감소하 으며,실업률이 최 24.9%까지 등하는 등 한동안 고실업 상

태가 지속되었다.소비자물가는 공황 이 에 비해 24.0%나 하락한 후 1933년

이후 증가세로 돌아섰으나 아주 완만한 회복세를 보 다.마지막으로 수출은

1929년 52.4억 달러에서 1933년 16.8억 달러로 감소하 으며,같은 기간 GNP

비 경상수지 흑자는 0.8%에서 0.3%로 어들었다.

공황 이
(1923-1929)

공황 시기
(1929-1933)

명목 GNP 7.0 -45.6

실질 GNP 10.6 -26.5

소비자물가 -3.4 -24.0

수출 8.9 -68.0

GNP 비 경상수지 0.8 0.3

실업률 8.7 24.9

<표 Ⅲ-2> 공황 후 미국의 주요 경제지표

(단 :%)

주 :실업률과 경상수지는 기간 말 기

자료 :USCensusBureauStatisticalAbstracts등,정후식(2009)재인용



26 조사보고  2010-1

<그림 Ⅲ-3> 공황 후 명목(Nominal),실질(Real)GNP

(단 :십억 달러,기 년도:1929년)

자료 :Wheelock,D.C.(1992)

<그림 Ⅲ-4> 공황 후 물가(PriceIndex)추이

(기 년도:1929년)

자료 :Wheelock,D.C.(1992)

<그림 Ⅲ-5> 공황 후 실업률 추이

  (%)

자료 :Wheelock,D.C.(1992)
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2)정책 응

미국 정책당국은 실물경기 침체를 극복하기 해 다양한 통화․재정 정책,

부실 융기 정리 등을 시행하 다.

가)통화정책

FRB는 경기침체 극복을 해 1929년 10월 6% 던 재할인율을 인하하기로

결정하 다.그 결과 공황 이 인 1923년에서 1929년 사이 3~5%를 유지하던

재할인율이 1931년 7월에는 1.5%까지 떨어졌다.하지만 FRB는 공황이 진행

인 1931년 10월 본 제 하에서 의 유럽지역 유출이 심화되자 통화확 를

해 불가피하게 두 차례에 걸쳐 재할인율을 3.5%까지 인상하 는데,동 조치

의 향으로 일 인 통화정책의 유지라는 정책당국의 목표는 크게 손상될 수

밖에 없었다.

한편 통화당국은 유동성 공 을 해 공개시장조작 규모를 확 하면서 국채

를 량 매입하 다.국채 보유량은 1929년 10월 1.5억 달러 으나 주가폭락과

부동산 시장 침체 상이 나타나면서 미 정부는 국채 보유량을 증가시켜 1930

년 1월에는 3배 가까이 늘어난 4.85억 달러를 보유하게 되었다.이후에도 국채

보유량은 지속 인 증가세를 보여 1931년 10월에는 7.3억 달러를 기록하 다.
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Date AIP 국채보유량 DR DL DL(뉴욕)

1923

4월 106 229 4.5 658 123

7월 14 97 4.5 834 143

10월 99 91 4.5 873 121

1924

1월 100 118 4.5 574 85

4월 95 274 4.5 489 45

7월 84 467 3.5 315 13

10월 95 585 3.0 240 28

1925 1월 105 464 3.0 275 32

1926 10월 111 306 4.0 663 84

1927

1월 107 310 4.0 481 76

4월 108 341 4.0 447 78

7월 106 381 4.0 454 59

10월 102 506 3.5 424 75

1928 1월 107 512 3.5 465 94

1929
7월 124 147 5.0 1096 319

10월 118 154 6.0 885 74

1930

1월 106 485 4.5 501 39

4월 104 530 3.5 231 17

7월 93 583 2.5 226 0

10월 88 602 2.5 196 6

1931

1월 83 647 2.0 253 5

4월 88 600 2.0 155 0

7월 82 674 1.5 169 0

10월 73 733 3.5 614 74

<표 Ⅲ-3> 공황 시 미 FRB정책 응

(단 :백만 달러)

주:AIP:산업 생산량 지수(seasonallyadjusted);국채보유량 :연방 비 원회
국채 보유량;DR:뉴욕 연방 비은행 재할인률;DL:모든 FRB에 등록된 은
행들의 출

자료:Wheelock,D.C.(1992)
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<그림 Ⅲ-6> 공황 후 FRB 출 과지 비 추이

(단 :백만 달러)

주 :Borrowed-차입지분,Excess- 과지분

자료 :Wheelock,D.C.(1992)

미국 통화량은 1920년 이후 꾸 히 증가하여 왔으나,FRB는 경기침체가

본격화되기 시작한 1930년부터 통화량을 격하게 축소하기 시작하 다.이후

한동안 감소세를 보이던 통화량은 1933년 을 기록한 이후 다시 증가세로

돌아섰다.

<그림 Ⅲ-7> 공황 후 통화량 추이

(단 :백만 달러)

자료 :Wheelock,D.C.(1992)
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나)재정 기타정책

미국 루즈벨트 통령은 취임 직후부터 고용확 와 농업지원 등을 목표로

재정지출을 확 하 다. 먼 1933년 국산업부흥법(National Industrial

RecoveryAct)을 제정하여 근로시간 단축,임 인상,근로조건 보장 등을 시행

하 다.근로시간을 주 40시간으로 제한하여 고용확 를 도모하 고,최 임

을 보장하여 물가상승 임 인상을 유도하 다.

세입조정은 1932년 재정된 RevenueAct에 기 해 재정 자 축소를 목표로

이루어졌다.그 결과 1932년 25% 던 소득세율이 1936년에는 79%까지 증가하

다.개인소득세 공제 감소,본세(normaltax)와 부가세(surtax)인상,법인세와

상속세 인상,사회보장세(socialsecuritytax)신설 등의 조치들이 뒤따랐다.

루즈벨트 통령은 1932년부터 각종 법안의 제정, 련기 의 설립 등을 통

하여 융시스템 안정을 도모하 다.1932년에는 Reconstruction Finance

Corporation을 설립하여 유동성이 부족한 은행들에 지원을 하 고,같은 해에

제정된 Glass-SteagallAct에 따라 상업은행업무와 투자은행업무를 분리하는 한

편 연방 보험공사 설립근거를 마련하 다.1933년에는 EmergencyBanking

Act와 BankingAct를 제정하여 통령과 FRB에 은행 감독,규제,구조조정 등

에 한 권한을 부여하 다.

나. 축 부조합(Savings and Loan Association) 

1)원인 효과

축 부조합 기는 은행 기로서 1982년에 발생하여 1989년까지 약 8년 동

안 지속되었다. 리 상승에 따른 리리스크 리 실패가 그 원인으로 지목되

고 있다.

미국 연방 비 원회의 단기 리 인상은 리로 단기자 을 조달하여 장

기 주택담보 출에 자 을 운용하던 S&L의 수익성을 크게 악화시켰다.1980년

S&L 산 사례가 11건에 불과하고 순이익도 80억 달러에 이르 지만,역마진

으로 인해 1981년과 1982년 사이 산 기업수가 107개로 증하 으며 순손실

도 1981년 46억 달러와 1982년 41억 달러를 기록하 다.
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결국 S&L은 경 악화를 극복하기 해 험자산 투자를 확 하 다.하지

만 미국 부동산 가격이 락하고 주가가 하락하면서 S&L의 경 부실화는 더욱

심화되어 갔다.그 결과 1981년에 285억 달러 던 S&L의 부실자산이 1982년에

는 2,200억 달러까지 증하 다.

연도 조합수 순이익
부실

조합수1)
산

조합수

부실

조합자산

산

조합자산

1980 3,993 0.8 43 11 0.4 0.1

1981 3,751 -4.6 112 34 28.5 19.5

1982 3,287 -4.1 415 73 220.0 22.2

1983 3,146 1.9 515 51 284.6 13.2

1984 3,136 1.0 695 26 360.2 0.6

1985 3,246 3.7 705 54 358.3 22.6

1986 3,220 0.1 672 65 343.1 17.6

1987 3,147 -7.8 672 59 353.8 15.0

1988 2,949 -13.4 508 190 297.3 98.0

1989 2,878 -17.6 516 326 290.8 -

<표 Ⅲ-4> 축 부조합 주요 경 지표 추이

(단 :개,십억달러)

주 :1)총자산 비 유형자본 비율을 이용한 FDIC추정치임.

자료 :FDIC,이규선(2007)재인용

산하는 S&L수가 늘어나면서 S&L의 보험기구인 연방 축 부보험공

사(FSLIC:FederalSavingandLoanInsuranceCorporation)는 보험수지가

자를 기록하다가 결국 1989년에는 산하기에 이르 다.결국 1984-1992년 기

간 동안 산한 S&L이 1,000개가 넘는 등 축 부산업 기가 속하게 확

되면서 융 기로 발 하 다.

2)정책 응

미국 정책당국은 자 조달을 통하여 부실 S&L을 정리하는 데 을 두었

다.즉,정책당국은 여러 정책 공사를 설립하여 부실한 S&L을 정리함으로써

축 부조합 기를 해소하려 하 다.

1987년 융공사(FICO:FinancialCorporation)를 설립하여 FSLIC에 부실
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S&L정리비용 조달을 하게 하 다.하지만 축 부산업의 상황이 개선되지

않자 1989년 융기 개 ․구제․강화법(FIRREA)를 제정하여 FSLIC를 폐쇄하

고 신 FRF(FSLIC ResolutionFund)를 설립하 다. 한 축조합보험공사

(SAIF:SavingAssociationInsuranceFund)를 설립하여 축은행도 동시에 지

원하게 하 다.

일 시 내 용

1986.12.31. FSLIC 비 자 환으로 지 불능

1987.8.10. FICO설립으로 FSLIC에 자 조달 시도

1989.8.9.

FIRREA제정

-FSLIC폐쇄

-FRF신설

-SIAF신설 (1992년 8월 9일부터 운용됨)

-RTC신설 (1996년 12월 31일 폐쇄)

-REFCORP신설

<표 Ⅲ-5> 축 부조합 련 정책기구 변화

자료 :CurryandShibut,FDICBankingReview,2000

그리고 RTC(ResolutionTrustCorporation)를 설립하여 부실조합 처리를 꾀

하 는데,동 기구는 1989년부터 1995년까지 존속하면서 747개의 부실 S&L을

정리하 다.RTC 운 에 필요한 자 은 정리 융공사(REFCORP:Resolution

FundingCorporation)를 설립하여 조달하도록 하 다.1989년 이후 RTC가 부

실조합 처리를 해서 조달한 비용은 총 1,051억 달러로 이 실제 공여 액

은 913억 달러 다.
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법 령 조달비용 법령 시행일

FIRRREA 50.1 1989.8.9

RTCFundingActof1991 30.0 1991.3.23

RTC Refinancing Restructuring and

ImprovementActof1991
6.7 1991.12.12

RTCCompletionActof1993 18.3 1993.12.17

총 조달비용 105.1

RTC총 조달비용 91.3

<표 Ⅲ-6>RTC조달비용 황

(단 :십억달러)

자료 :CurryandShibut,FDICBankingReview,2000

RTC는 총 747개의 S&L을 정리하 는데 이들 S&L의 자산규모는 3,940억 달

러에 이르고 있다.구조조정을 종류별로 살펴보면 은행 M&A가 58.0%로 가장

높은 비 을 차지하고 있으며 조합 간 M&A가 29.7%이고 나머지 S&L들은 청

산되었다.형태별로는 자산부채인수가 66.5%로 가장 높게 나타났으며 부보

이 ,보험 지 등 순이다.

Year
FSLIC RTC

기업 수 자산 기업 수 자산

1986 54 16,264

1987 48 11,270

1988 185 96,760

1989 9 725 318 134,520

1990 213 129,662

1991 144 78,899

1992 59 44,197

1993 9 6,148

1994 2 137

1995 2 435

Total 296 125,019 747 393,998

<표 Ⅲ-7> 산한 S&L 황

(단 :개,백만달러)

자료 :CurryandShibut,FDICBankingReview,2000
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정리 건수 정리종류별 건수(비율) 정리형태별 건수(비율)

1989-1991 675 은행 M&A 433(58.0) 자산부채 인수 497(66.5)

1992-1993 68 조합간 M&A 222(29.7) 부보 인수 158(21.2)

1994-1995 4 청산 92(12.3) 보험 지 92(12.3)

계 747 계 747(100) 계 747(100)

<표 Ⅲ-8>S&L부실조합 정리 건수

(단 :건,%)

자료 :한국은행(2009),이규선(2007), 보험공사(2001)재인용

RTC의 부실 S&L처리에는 총 4,900억 달러의 비용이 소요되었다.이 에

서 납세자 부담으로 충당된 것이 4,263억 달러 정도로 총 소요비용의 87.0%를

차지하고 있다.나머지는 민간에서 조달한 비용으로 약 636억 달러이다.부실

S&L직․간 정리비용 1,600억 달러 879억 달러가 RTC에 의해 소요되었

고,자 조달은 FICO채,REFCORP채,납세자 부담 등을 통해 이루어졌다.

합 계 납세자부담 민간부담

직․간

정리비용

RTC 87.9 81.9 6.0

FSLIC 64.7 42.7 22.0

세 우 7.5 7.5 -

소계 160.1(100.0) 132.1(82.5) 28.0(17.5)

자 조달

비용

FICO채 23.8 - 23.8

REFCORP채 88.0 76.2 11.8

납세자 부담 209.0 209.0 -

소계 320.8(100.0) 285.2(88.9) 35.6(11.1)

업 련 소송 비용 9.0 9.0 -

합 계 489.9(100.0) 426.3(87.0) 63.6(13.0)

<표 Ⅲ-9>부실 S&L처리 련 총 비용

(단 :십억달러,%)

주 :1)장래 발생이 상되는 비용 포함

2) 호안은 비율

자료 :미 회계 감사원(GAO)
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2. 일본 장 불황

가. 원인  파 효과

1992년 발생한 일본 장기불황은 은행 기에서 시작하여 복합 기로 발 된

경우로 기발생 이후 2000년 반까지 약 10년간 지속되었다.일본은 1980

년 융시장의 각종 규제를 폭 완화하는 한편,1985년 라자 합의 이후

엔화 강세에 따른 경기침체를 방지하기 해 리인하 등 확장 통화정책을

폈다.따라서 1980년 후반 일본경제는 자산가격의 격한 상승, 리로 인

한 신용 팽창 등으로 경제에 거품(bubble)이 형성되었다.

1985년 1월 1986년 1월 1986년 3월 1986년 4월 1986년 11월 1987년 2월

5.00 4.50 4.00 3.50 3.00 2.50

1987년 2월 1989년 5월 1989년 10월 1989년 12월 1990년 3월 1990년 8월

2.50 3.25 3.75 4.25 5.25 6.00

<표 Ⅲ-10>일본의 기 리 변동 추이

(단 :%)

자료 :정후식(2008)재인용
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<그림 Ⅲ-8>일본의 주가 부동산 가격(지가)변동 추이

  

자료 :김동환(2002)재인용

하지만 일본 정책당국은 경기과열을 막기 해 1980년 후반부터 기 리를

인상하기 시작하 다.그 결과 주가 부동산 가격이 하락하면서 자산버블이

붕괴되었고 이는 은행들의 부실채권 증가로 이어졌다.

구 분 19921993199419951996199719981999200020012002

부실채권처분손 1.6 3.9 5.2 13.4 7.8 13.3 13.6 6.9 6.1 9.7 1.9

부실채권 규모 12.8 13.6 12.6 28.5 21.8 29.8 29.6 30.4 32.5 42.0 39.2

<표 Ⅲ-11>부실채권 추이

(단 :조엔)

주 : 국은행 기 부실채권 규모는 리스크 리채권 기

자료 :일본 융청,정후식(2008)재인용
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기업들의 수익성이 악화되고 신용경색이 발생하면서 도산하는 기업 수가 크

게 증가하 고 융부실 규모 역시 확 되었다.1990년 에는 신용 동조합,

신용 고 등이 부실화되었고,1990년 반 이후에는 은행,증권,보험 등으로

부실화가 확산되었다.총 142개의 도산 융기 1998년과 1999년 두 해에

만 89개의 융기 이 도산하 다.

1990-1996 1997 1998 1999 2000 계

은행 3 4 2 5 14

증권2) 10 13 3 1 27

보험 1 1 5 7

신용 고3) 2 6 7 15

신용조합3) 11 6 25 34 3 79

계 16 21 40 49 16 142

<표 Ⅲ-12>일본 융기 도산 추이

(단 :개)

주 :1)회계연도(당해년도 4월-익년도 3월)기

2) 업정지 처분 자진 휴폐업 포함

3) 보험기구를 통한 정리 실

자료 :한국은행,『일본의 융구조조정 황 시사 』,2001.7.

융시스템 붕괴와 경기침체가 심화되면서 경제성장률은 1992년 이후 1996

년을 제외하고는 1.0% 후를 기록하 으며 1998년과 1999년에는 마이 스 성

장률을 기록하 다.소비지출 증가율도 락하여 1992년 이후 1.0%를 넘지 않

았으며,1990년 반 이후 부분의 기간 동안 마이 스 증가율을 기록하 다.

물가지수는 지속 으로 하락하여 디 이션 상태로 어들었다.하지만 경상

수지는 비교 양호한 상태를 유지하고 있었다.
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연도
실질

성장률1)

공업생산

유효구
인배율

소비지출

증가율3)

물가지수4)

경상수지
지수2) 년비 도매 소비자

1990 4.8 105.2 4.1 1.40 4.8 108.4(2.0) 93.4(3.1) 52,026

1991 4.3 106.9 1.7 1.40 4.2 107.8(-0.6) 96.5(3.3) 97,668

1992 1.0 100.4 -6.1 1.08 2.1 106.0(-1.6) 98.1(1.6) 149,023

1993 0.3 95.9 -4.5 0.76 0.7 103.0(-2.9) 99.4(1.3) 146,690

1994 0.6 96.7 0.9 0.64 -0.6 101.0(-1.9) 100.1(0.7) 133,425

1995 1.5 100 3.4 0.64 -10 100.0(-1.0) 100.0(-0.1) 103,862

1996 3.9 102.3 2.3 0.72 0.6 100.1(0.1) 100.1(0.1) 71,579

1997 0.8 106 4.6 0.69 1.6 101.6(1.5) 101.9(1.8) 114,357

1998 -2.9 98.5 -7.1 0.50 -1.1 100.0(-1.6) 102.5(0.6) 157,846

1999 -1.3 99.3 0.8 0.49 -2.1 96.7(-3.3) 102.2(-0.3) 121,738

2000 0.5 105.2 5.9 0.62 -1.5 96.6(-0.1) 101.5(-0.7) 125,763

<표 Ⅲ-13>일본 거시경제 지표 추이

(단 :억엔,%)

주 :1)GDP실질성장률 년(동기) 비 비율

2)기 년도(=100):1995

3) 국노동자세 가계 소비지출 년(동기) 비 증가율

4)통합물가지수,기 년도:1995년,()안은 년(동기) 비 증감률

자료 :김동환(2002)재인용

나. 책 응

1)통화정책

융시스템 안정과 경기침체를 극복하기 해 일본 앙은행은 기 리 인하 이외

에도 부실 융기 구제를 한 자 지원,은행․증권 등에 직 출,증권 매입,가

격변동리스크가큰자산을담보로유동성공 등비 통 융정책을병행하 다.

통화당국은 1990년 8월 6.0% 던 기 리를 1991년 세 차례,1992년 두 차례,1993

년두차례,1995년두차례,2001년세차례등총12회에걸쳐0.1%까지인하하 다.
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1990년 8월 1991년(3회) 1992년(2회) 1993년(2회) 1995년(2회) 2001년(3회)

6.00 5.50→4.50 3.75→3.25 2.50→1.75 1.00→0.50 0.35→0.10

<표 Ⅲ-14>일본의 기 리 변동 추이

(단 :%)

자료 :정후식(2008)재인용

일본은행은 1997년 야마이치 증권,홋카이도 타쿠쇼쿠 은행 등에 하여 특

별 출을 실시하는 한편,1999년부터 2002년까지 회사채,국채,CP, 융기

보유주식 등을 매입하여 유동성 지원에 나섰다.

자 조달 지원 은행․증권회사에 직 출 증권 매입

회사채 등을 담보로

어음매입 (1999)

야마이치 증권 등에 한

특별 출 실시(1997)

은행보유주식의

매입기 설립 (2002)

<표 Ⅲ-15>일본은행의 주요 정책 응

(단 :%)

자료 :정후식(2008)재인용

2)재정 기타정책

일본 정부가 융 기 수습 경기부양을 해 시행한 정책들은 종합경제

책과 긴 경제 책으로 구분할 수 있다(표 참조).이러한 경제 책들은 10회

이상 수립․집행되었는데,주로 경기부양을 한 공공투자확 ,사회간 자본

확충 등을 목표로 추진되었다.



40 조사보고  2010-1

실시년도 경제 책명 규모

1992.08.28 종합경제 책 ․공공투자 확 등 10.7조엔

1993.04.13 종합 경제 책의 추진 ․공공투자 확 등 13.2조엔

1993.09.16 긴 경제 책 ․공공투자 확 등 6조엔

1994.02.08 종합경제 책
․공공투자 확 등 15.3조엔(소득세 감세 효과
5.9조엔 포함)

1995.04.14 긴 경제 책 ․오사카-코베 지진 련 7조엔

1995.09.20 경제 책 ․공공투자확 등 14.2조엔

1998.04.24 종합경제 책 ․사회간 자본 정비 등 16조엔

1998.1116 긴 경제 책
․사회간 자본 정비 융 책 23조엔(항구

감세 6조엔 포함)

1999.06.11 긴 고용 책 ․약 709만명의 고용창출

1999.11.11 긴 경제 책
․사회간 자본정비 소기업 융 책 등
17조엔

2000.10.19
일본신생을 한 신발
책

․사회간 자보 정비, 소기업 융 책 등 11
조엔

2001.10.26 개 선행 로그램 ․ 소기업 고용 책 등 1.3조엔

2001.12.14 긴 응 로그램
․고령화,과학기술,국제화 등을 한 특별조
지 4.1조엔

<표 Ⅲ-16>버블붕괴 이후 일본의 주요 경제 책

자료 :정후식(2008)재인용

이 게 경기부양을 한 일본정부의 재정지출 확 가 장기간 지속됨 따라

재정수지 자 폭도 꾸 히 증가하 다.1990년 30% 반이던 정부세출

비율은 1990년 반으로 들어서면서 30% 반으로 올라선 반면 정부세입 비

율은 꾸 히 감소하고 있었다.그 결과 재정수지 자는 1992년 이후 지속 으

로 증가하여 1999년에는 37조 엔을 기록하 다.

연 도 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

일반정부 2.9 2.9 1.5 1.6 -2.3 -3.6 -4.2 -3.3 -5.0 -7.0 -

정부세출 31.3 30.9 31.7 33.7 34.4 35.6 35.9 34.9 36.6 38.1 -

정부세입 34.2 33.8 33.2 32.1 32.1 32.0 31.7 31.6 31.6 31.1 -

재정수지 - - -954-1,617-1,649-2,125-2,175 1,846-3,400-3,751-3,460

<표 Ⅲ-17>일본 GDP 비 재정수지 비율

(단 :백억엔,%)

자료 :김동환(2002)재인용
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3. 동아시아 외환

동아시아 외환 기는 외환 기가 은행 기로 확산된 복합 기로 볼 수 있

다.한국을 비롯해 말 이시아,태국,인도네시아,필리핀 등이 1997년 외환 기

를 경험하 는데,말 이시아를 제외한 다른 국가들은 모두 기극복을 해

IMF의 지원을 받았었다.본 에서는 융 기 극복과정에서 상이한 정책 응

을 보인 한국과 말 이시아를 으로 살펴보기로 한다.

가. 원인  파 효과

동아시아 외환 기는 통화 기로 시작하여 복합 기로 확 된 경우로 1997

년에 시작하여 1999년까지 약 2년 동안 지속되었다.1997년 7월 태국 바트화가

폭락하면서 시작되었다.태국 외환시장에서 시작된 외환 기는 그 범 를 넓

인도네시아,말 이시아,필리핀,한국 등으로 확산되었다.

동아시아 외환 기는 투기 성격의 자본유입과 이에 따른 단기외채 증에

서 그 원인을 찾을 수 있다.자본자유화로 인해 외국자본의 아시아 융시장

유입이 늘어나면서 투기 성격의 외국자본이 아시아에 속하게 유입되었고

그 결과 동아시아 각국의 단기외채 규모는 크게 증가하 다.이후 투기자본이

격히 빠져나감에 따라 아시아 각국의 통화가치는 크게 떨어지게 되었고 동시

에 자본부족으로 외채를 만기 내에 상환하지 못하는 사태가 발생하 다.

한국의 경제성장률은 외환 기 이 (1990-1997년)평균 7.5%를 기록하 으

나,외환 기 발생 직후인 1998년에는 -6.9%의 마이 스 성장을 기록하 다.물

가상승률은 1998년에 7.5%를 기록하여 외환 기 이 의 평균 물가상승률 6.1%

보다 상승하 고, 미달러 환율 역시 외환 기 이 800원에서 외환 기 이후

1,395원으로 하되었다.1998년 종합주가지수는 외환 기 이 에 비해 47% 정

도 하된 406.1을 기록하 으며,정부의 재정수지 자 역시 외환 기 이후 크

게 확 되었다.
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구 분 1990~97 1998 1999

실질 경제성장률(%) 7.5 -6.9 9.5

물가지수 상승률(%)1) 6.1 7.5 0.8

총고정투자율(%) 37.0 30.5 29.9

경상수지/GDP(%) -1.6 11.7 5.5

명목이자율(%)2) 14.5 15.1 8.9

환율(원/달러)3) 795.4 1,395.0 1,188.7

상장주식 시가총액(조원) 103.8 137.8 349.5

종합주가지수 763.3 406.1 806.8

외환보유고(억달러) 222.5 520.4 740.5

통합재정수지/GDP(%) -0.4 -3.9 -2.5

M2/GDP(%)4) 88.2 132.1 127.0

실질통화량증가율(%)5) 20.9 24.0 5.2

<표 Ⅲ-18>한국 주요 경제지표

주 :1)소비자물가지수,2)장외 3년 회사채 AA-등 ,3)종가,말잔,4)말잔,5)말잔,M2증가율

자료 :고 선(2007)재인용

말 이시아는 외환 기 직 8.0%를 상회하던 경제성장률이 외환 기 직후

마이 스 성장률로 돌아섰으며,소비자물가상승률도 1998년 1/4분기 4.3%를 기

록하여 년 동기 비 1%p이상 증가하 다.수출입 모두 1998년에는 마이

스 성장을 기록하 으나,수입 감소폭이 수출 감소폭보다 크게 나타나 무역수

지는 년 동기 비 증가하 다.
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구 분 1996
1997 1998

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4

경상GDP성장률 8.6 8.5 8.4 7.4 6.9 7.8 -1.8

CPI상승률 3.5 3.2 2.4 2.3 2.7 2.7 4.3

무역수지2) -2 8 -19 4 5 2 23

수 출1)
782

(6.0)

197

(5.9)

197

(0.0)

204

(2.5)

191

(-5.0)

789

(0.8)

177

(-10.2)

수 입1)
784

(0.9)

189

(-1.0)

216

(11.3)

200

(1.5)

186

(-7.9)

791

(0.9)

154

(-18.5)

외채잔액3) 398 - - - 427 427 -

<표 Ⅲ-19>말 이시아 주요 경제지표

(단 :억달러,%)

주 :1) 년동기 비,2)통 기 ,3)기말기

자료 :백웅기(1998)재인용

말 이시아의 미달러 환율은 외환 기 이후 지속 인 하세를 보 으며,

은행 간 단기 리는 기 이후 계속 상승하여 1998년 2/4분기에는 11.0%를 기

록하 다.주가지수는 1997년 1/4분기에 1,203.1을 기록하 으나 외환 기 이후

지속 으로 하락하여 1998년 2/2분기에는 455.6까지 감소하 다.

구 분
1997 1998

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4

미달러환율2) 2.48 2.52 3.24 3.88 3.64 4.13

은행간 단기 리3) 7.3 7.4 8.0 9.0 10.9 11.0

주가지수 1,203.1 1,077.3 814.6 594.4 719.5 455.6

<표 Ⅲ-20>말 이시아 주요 융지표

(단 :억달러,%)

주 :1)기말기 ,2)1997년은 Reuterbidrate기 ,3)3개월물

자료 :백웅기(1998)재인용
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나. 책 응

동아시아 외환 기에 한 아시아 각국의 정책 응은 크게 두 가지로 구분

할 수 있다.한국,태국,인도네시아,필리핀 등과 같이 IMF의 지원을 받아 정

책 응을 한 경우와 말 이시아와 같이 IMF의 지원 없이 독자 으로 정책 응

을 한 경우이다.

한국 등 IMF의 지원을 받은 국가들은 융기 과 기업의 부실 해소,경제구

조 개선 등에 정책 응의 이 맞추어졌던 데 반해,말 이시아는 외환 기

가 해외자본 유출에서 비롯된 만큼 자국의 경제구조 개선보다는 자본유출 통제

에 무게를 두고 정책 응을 하 다.

IMF의 구제지원을 받은 한국은 경기부양과 경제안정을 해 기 리 인상,

긴축 재정정책,자유변동환율제도 도입 등을 시행하 다.IMF 로그램의 기본

내용은 안정화(Stabilization)정책과 구조조정(StructuralAdjustment)으로 요약

된다.안정화 정책은 자국 화폐 평가 하를 통한 수출장려와 인 이션 억제

를 한 긴축정책으로 이루어진다.구조조정은 시장의 자율성 회복을 한 국

내시장의 외 개방 공공,노동, 융,기업 등 각 부문의 정비․개 을 통

해 이루어진다.

반면 독자 인 정책 응을 하 던 말 이시아는 기 리 인하,확장 재

정정책,외환시장 자본 통제,고정환율제도 이행 후 리변동환율제도로의 변경

등을 시행하 다.일례로 말 이시아 시장 리는 1998년 3월말에 11.1% 으나

정책당국의 리인하 조치에 향 받아 같은 해 10월 7.5%까지 하락하 다.

구 분 한국 말 이시아

통화정책 리 인상 리 인하

재정정책 재정 긴축 재정 팽창

외환시장 - 자본통제책 발표

환율제도 자유변동환율제도로 이행
고정환율제도로 이행 이후
리변동환율제도로 이행

<표 Ⅲ-21>한국과 말 이시아의 정책 응 비교

자료 :이규선(2007)재인용
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1997 1998

6 9 12 3 6 7 8 9 10

말 이시아 7.4 8.1 9.2 11.1 11.3 11. 9.5 8.0 7.5

<표 Ⅲ-22>말 이시아 시장 리 추이(기말기 )

(단 :연 %)

주 :1)은행간 3개월물

자료 :Bloomberg Reuters통신,한국은행 재인용

한국과 말 이시아는 부실자산 담처리 기 , 융기 자본확충 기구,기

업 채무조정 기 등을 설립하여 부실 융기 기업들에 한 구조조정을

실시하 다는 에서 유사한 면을 발견할 수 있다.

구 분
부실자산

담처리기

융기

자본확충기
기업채무조정기

한 국
한국자산 리공사

(KAMCO)

보험공사

(KDIC)

기업재건조정 원회

(CRCC)

말 이시아
자산 리공사

(Danaharta)

다나모달

(Danamodal)

기업채무조정 원회

(CDRC)

<표 Ⅲ-23>한국과 말 이시아의 구조조정 기구 비교

자료 :이규선(2007)재인용

4. 남미 외채

가. 원인  파 효과

1980년 외채무의 증가로 발생한 남미 외채 기는 이후 복합 기로 확

되었다.외채 기의 지속기간은 국가마다 상이하게 나타나고 있다.1960-1970
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년 남미 국가들은 해외자본 유치를 통하여 속한 경제성장을 이루었으나,

해외차입의 확 는 외채무의 격한 증가로 이어졌고 결국 경기가 침체됨에

따라 외채무를 상환하기 힘든 지경에까지 이르게 되었다.

1961～65 1966～70 1971～75 1976～80 평균(1961～80)

남 미 6.9 5.8 6.4 5.7 6.2

세 계 5.3 4.7 3.7 4.1 4.4

<표 Ⅲ-24> 남미 경제성장률 추이

(단 :기간 연평균,%)

자료 :IMF,InternationalFinancialStatisticsYearBook,각년도,이재열(2000)재인용

세계은행(WorldBank)3)에 따르면 남미 국가들의 총외채잔액은 1980년

말 재 2,573억 달러를 기록하여 명목GNP 비 외채비율이 34.1%에 이르

다.

남미 체 라질 멕시코 아르헨티나

외채잔액 2,573 729 574 272

외채/수출 액 비율 201.0 313.3 250.1 242.4

외채/명목GNP비율 34.1 31.8 30.5 35.6

<표 Ⅲ-25>남미 국가의 외채규모(1980년 말 기 )

(단 :억달러,%)

자료 :세계은행,WorldDebtTable,1996,
--------------,GlobalDevelopmentFinance2000,이재열(2000)재인용

3)이재열(2000)인용.세계은행은 WorldDebtTable에서 외채/수출액 비율과 외채/명목

GNP비율을 기 으로 채무국을 다음과 같이 3개 그룹으로 분류

① (重)채무국:(외채/수출액)≥220% 는 (외채/명목GNP)≥80%

② 간채무국:132%≤(외채/수출액)＜220% 는 48%≤(외채/명목GNP)＜80%

③ 경(輕)채무국:(외채/수출액)＜132%그리고 (외채/명목GNP)＜48%
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외채무 부담이 큰 상황에서 남미 국가들은 석유 동에 따른 국제원자

재 가격 상승,국제 리 상승,아시아 시장의 부상 등 여러 가지 외부 악재가

겹치면서 외채무에 한 원리 상환에 어려움을 겪고 있었다.

구 분 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Libor(연 %)1) 6.1 6.3 9.1 11.9 13.9 16.7 13.6

Brent油(달러)2) 13.1 14.3 14.3 32.1 37.9 36.7 33.4

기타 원자재3)(1980=100) 69.2 76.6 77.8 94.3 100.0 90.3 81.4

<표 Ⅲ-26>국제 리와 국제원자재가격 추이

주 :1)3개월 만기,2) 물가격,3)원유 제외

자료 :IMF,InternationalFinancialStatisticsYearBook,각년도,이재열(2000)재인용

결국 남미 경제에 불안을 느낀 해외투자자들이 자본을 회수해 감에 따라

이들 국가의 통화가 하되기 시작하 고,그 와 에 멕시코, 라질 등 채무상

환 부담을 견디지 못한 일부 국가들이 채무상환 불능을 선포하는 사태가 발생

하 다.
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국 가 시 기 주요 사건

라질

1983.2 - 융 기 발생으로 자국통화를 23%평가 하

1985.11 - 융 기 발생으로 부실화된 Comind은행 등 3개 형은행을
정부가 인수

1987.2 -고정환율제를 포기하고 환율변동을 허용
- 외채무의 지 유 선언

1989～90 - 융 기 발생

멕시코

1982.2 - 융 기 발생으로 환율을 폭 하하고 복수환율제도(리
환율,시장환율)를 도입

1982.8 - 외채무의 지 유 선언

1982.12
1987.10

-외환시장을 폐쇄
- 융 기 발생

아르헨티나

1981.2 - 융 기 발생

1981.4 -Tablita안정화계획1)을 포기하고 자국통화를 30%평가 하

1982.7 -복수환율제 도입

1985.5 - 융 기 재발로 인출 사태가 발생하자 달러화 의
인출을 지

1989.4 - 융 기 발생으로 단일환율제로 환

칠
1981.9 - 인출사태가 발생하면서 융 기가 시작

1982.7～8 -Tablita안정화계획1)을 포기하고 환율변동을 허용

베네수엘라

1983.2 - 융 기 발생으로 외환거래를 단

1984 - 융 기 발생

1986 - 융 기 발생

1989.3 - 융 기 발생으로 환율변동을 허용

콜럼비아

1982.7 - 융 기 발생으로 은행부실 가속화

1983.3 -45일간 경제비상사태 선언

1985.2 - 융 기 발생

볼리비아

1982.11 -복수환율제를 폐지하고 환율을 폭 하

1985
1987

- 융 기 발생
- 융 기 발생

페 루
1983.4 - 융 기 발생으로 2개 형은행 산

1987 - 융 기 발생

<표 Ⅲ-27>1980년 외채 기 진행 과정

주 :1)향후 자국통화의 평가 하 계획을 발표하여 경제주체의 환율기 심리를 리함으

로써 환율안정 인 이션 억제를 도모

자료 :이재열(2000)재인용
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외채 기 이후 남미 국가들은 마이 스 경제성장과 100%에 가까운 소비

자물가상승 등을 경험하면서 스태그 이션 상에 시달리게 된다.

구 분 1979 1980 1981 1982 1983

경제성장률

멕시코 9.2 8.3 8 -0.6 -5.2

라질 6.4 7.2 -1.6 0.9 -3.2

아르헨티나 7.2 0.3 -6.3 -5.3 2.8

소비자물가상승률

멕시코 18.2 26.4 27.9 58.9 101.8

라질 52.7 82.8 105.6 98 142

아르헨티나 159.6 100.8 104.5 164.7 343.8

GDP 무역 자 비

멕시코 -2.4 -2.1 -2 3.6 8.9

라질 -2 -1.9 -0.3 -0.3 2.4

아르헨티나 1.1 -1.6 -0.2 -4.4 -6.1

실질환율 추이(1982=100)

멕시코 78.2 70.6 65.1 100 108.9

라질 84 102.1 96.8 100 137.1

아르헨티나 41.5 32.8 42.4 100 94.5

<표 Ⅲ-28>80년 남미 주요국의 경제지표 추이

(단 :%)

자료 :OECD,김형주(1998)재인용

나. 책 응

외채 기가 확산됨에 따라 남미 국가들은 외환시장 융시장 안정화를

해 재정지출 확 , 규모 구조조정 등의 조치를 단행하 다.정부 주도의 투

자계획들이 폭 민간에 이양되었고 해외 자본유치 한 민간 자본시장을 통하

여 이루어졌다.그리고 남미 정책당국은 공 자 을 부실 융기 에 투입하

고 융규제를 강화하 다.
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IMF Steven B. Kamin Caprio and Klingebiel

아르헨티나
(1980～82)

칠
(1981～85)

콜럼비아
(1982～87)

아르헨티나
(1980년 )

칠
(1980년 )

아르헨티나
(1980～82)

칠
(1981～83)

콜럼비아
(1982～87)

13～55 19～41 5～6 13 20 55.3 41.2 5.0

<표 Ⅲ-29>명목 GDP 비 남미 주요국의 공 자 투입액

(단 :%)

자료 :IMFWorkingPaper(1999-30),TheLengthandCostofBankingCrises

IMFWorkingPaper(1999-103),PublicDebtManagementandBailouts

TheCurrentInternationalFinancialCrisis:HowMuchisNew,FRB,1999.6

이재열(2000)재인용

남미 국가들은 1980년 반 이후 공기업 민 화를 통해 재정수지 건

성을 회복하려 하 는데,1994년까지 남미 국가들의 공기업 민 화 실 은

총 634억 달러에 달하 다.

라질 멕시코 아르헨티나 베네수엘라 칠 페 루 남미 체

87 272 170 25 13 32 634

<표 Ⅲ-30> 남미 국가들의 공기업 매각 실 (1988년~1994년)

(단 :억달러)

자료 :세계은행,WorldDebtTables,1996,이재열 (2000)재인용

한 인 이션 억제에 을 둔 경제안정화 정책을 시행하면서 화폐개

을 단행하 다.환율제도도 기존의 고정환율제도에서 Crawlingpeg이나 복수환

율제도 등으로 환하 다.4)

4)이재열(2000)인용.자국통화를 달러화 등 기축통화에 연계시키고 주기 으로 환율을 조

정하는 CrawlingPeg제나 수출입 결제 외환의 송 거래에는 고정 는 리환율

을,기타거래에 해서는 시장환율을 용하는 복수환율제 등이 있다.
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국 가 내 용

라질

-1998년까지 부분의 기간 고정환율제와 CrawlingPeg제도를 채택

*CrawlingPeg제(1968년 이후)→ 고정환율제(1986.2)→ CrawlingPeg제(1986.10)→

고정환율제(1989.1)→ 복수환율제(1990.3)→ CrawlingPeg제(1994.7)→ 자유변동

환율제(1999.1)

멕시코

-1982년 2월 융 기 이후 복수환율제를 채택하 고 1991년 11월부터 멕시코 기 이

까지 CrawlingPeg제를 채택

*복수환율제(1982.12)→ 고정환율제(1988.1)→ 복수환율제(1989.1)→ CrawlingPeg제

(1991.11)→ 자유변동환율제(1994.12)

아르헨

티나

-1981년 융 기로 환율변동 고제를 폐지한 이후 여러 차례에 걸쳐 환율제도를 변경하

다가 1991년 4월 CurrencyBoard제1)를 채택

*CrawlingPeg제(1978.12)→ 복수환율제(1981.6)→ 자유변동환율제(1981.12)→ 복수환

율제(1982.7)→ CrawlingPeg제(1982.11)→ 복수환율제(1987.10)→ 자유변동환율

제(1989.12)→ CurrencyBoardSystem(1991.4)

칠

-1982년 6월 이후 CrawlingPeg제를 채택하여 이를 1999년 8월까지 유지

*CrawlingPeg제(1978.2)→ 고정환율제(1979.6)→ CrawlingPeg제(1982.6)→ 자유변동

환율제(1999.9)

베네

수엘라

-빈번한 융 기로 여러 차례에 걸쳐 환율제도를 변경

*고정환율제(1960년 반 이후)→ 복수환율제(1983.2)→ 자유변동환율제(1989.2)→

복수환율제(1993년 2․4분기)→ 고정환율제(1994.7)→ 자유변동환율제(1996.4)→

CrawlingPeg제(1996.7)

콜럼

비아

-1960년 반부터 1999년 2월까지 CrawlingPeg제를 채택

*CrawlingPeg제(1967)→ 자유변동환율제(1999.2)

페루
-1980년 반부터 채택해 온 복수환율제를 1990년에 페지하고 자유변동환율제를 채택

*CrawlingPeg제(1978)→ 복수환율제(1985.8)→ 자유변동환율제(1990.8)

에콰

도르

-1999년 까지 CrawlingPeg제를 채택

*CrawlingPeg제→ 자유변동환율제(1999.2)→ Dollarization(2000.3)

<표 Ⅲ-31> 남미 환율제도 변경 내용

주 :1)아르헨티나 peso화(貨)를 미국 달러화에 1:1로 고정시키고 아르헨티나의 화폐발행액을

외화 비자산에 따라 결정

자료 :이재열(2000)재인용
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5. 북 럽 3국

가. 원인  파 효과

북유럽 3국(스웨덴,핀란드,노르웨이)의 융 기는 자산버블의 붕괴로 유

발된 은행 기 다는 에서 미국 공황이나 일본 장기불황과 유사한 이 많

다.북유럽 3국의 기는 1989년부터 1993년까지 약 4년 동안 지속되었다.북유

럽 3국은 융시스템 규제 완화,외환자유화에 따른 외개방 확 등으로 국

내 출과 해외차입이 크게 늘어나면서 자산시장에 버블이 형성되었다.이에

정책당국은 경기과열을 방지하기 해 기 리 인상 등 긴축 통화정책을 실시

하 다.

스웨덴
∘ 출 리 출한도 규제 철폐(1985년)
∘외환시장 련 규제 철폐(1987년)
∘해외차입 자유화(1989년)

핀란드
∘은행의 콜 리 상한 규제 철폐(1984년)
∘ 출 리 규제 철폐(1986년)
∘개인의 해외투자 기업의 해외차입 자유화(1990년)

노르웨이
∘은행 출 한도제 철폐(1984년)
∘ 리자유화(1985년)
∘외국인 주식소요 허용 등 자본시장 개방(1985년)

<표 Ⅲ-32>북유럽 3국의 주요 융시스템 규제 완화 조치

자료 :정후식(2009)재인용

스웨덴 앙은행은 재할인 리(thediscountrate)를 1990년 12월에 11.5%까

지 인상하 다.핀란드 앙은행은 1989년 10월 7.5% 던 기 리를 1992년 5

월에는 9.5%까지 인상하 으며,노르웨이 앙은행은 기 리(DepositRate)를

1991년 5월 8.0%에서 1992년 9월 11.0%까지 인상하 다.

이후 자산버블이 붕괴되기 시작하면서 은행은 규모 부실채권을 양산하

다.북유럽 3국의 자산 가격 하락률을 살펴보면 부동산 가격은 약 30~50%,주

가는 약 29.3~58.9%하락하 다.
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부동산 가격 하락 기간 주가2) 하락 기간

스웨덴 -50.03) 1990-1992 -40.9 19902Q-1992

핀란드 -25.04) 1989-19921Q -58.9 1989-19921Q

노르웨이 -30.04) 1987-19921Q -29.3 1989-19921Q

<표 Ⅲ-33>북유럽 3국의 자산가격 하락률

(단 :%)

주 :1)비교기간 최 치의 최고치 비 하락률

2)1985=100

3)Stockholm 소재 상업용 부동산 가격

4)주택가격

자료 :OECD,EconomicOutlook(1992);IMF,InternationalFinancialStatistics;정후식

(2009)재인용

은행 등 융기 의 부실화로 시작된 은행 기는 결국 융시스템 불안을

래하여 융 기로까지 확 되었다.북유럽 3국 융 기 지속기간은 일반

으로 스웨덴과 핀란드는 3년(1991~1993),노르웨이는 6년(1988~1993)으로 알려

져 있다.그 은행수익성 악화가 최고 에 달한 기간으로 스웨덴과 핀란드는

1992년,노르웨이는 1991년을 꼽을 수 있다.당시 GDP 비 출손실은 스웨

덴이 3.8%,핀란드가 4.4%,노르웨이가 2.8%를 각각 기록하 다. 한 은행 출

도 스웨덴이 26.4%,핀란드가 35.5%,노르웨이가 4.9% 감소하 다.은행 기에

서 시작된 융 기는 스웨덴과 핀란드의 경우 외환 기로까지 확산되어 그 피

해가 더욱 심각하 던 것으로 평가되고 있다.
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구 분 스웨덴 핀란드 노르웨이

기기간 1991-93 1991-93 1988-1993

기정 1992 1992 1991

실질 GDP손실율(%)
5.3

(1990-93)

10.4

(1990-93)

0.1

(1987-88)

기정 에서의 출 손실 (%ofGDP) 3.8 4.4 2.8

은행 출 손실율(%)
26.4

(1990-95)

35.5

(1991-95)

4.9

(1990-91)

은행 출이 기이 수 으로

회복되기까지 걸린 기간(년)
10 9 4

기정 에서 은행순이익 발생까지 걸린

기간(년)
2 4 2

외환 기 발생여부 Yes Yes No

<표 Ⅲ-34>북유럽 3국 경기충격 향

자료 :SandalKnut(2004)

나. 북 럽 3국 책 응

융 기가 융시스템 기로 확산되는 것을 방지하기 하여 북유럽 3국

정책당국은 재정정책을 극 으로 사용하 다.일례로 1992년에 북유럽 3국은

부실 융기 을 해 스웨덴은 GDP의 5.2%,핀란드는 7.4%,노르웨이는 3.0%

를 각각 구제 융비용으로 사용하 다.
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구 분 기 간 총비용(억 지 통화) GDP 비, %(1992)

스웨덴

  앙은행 1991-93 740 (크로네) 5.2

핀란드

  앙정부 1991-92 80 1.7

  정부기 1991-92 140 3.0

  앙은행 1991-92 130 2.7

  합 계 350 (마르카) 7.4

노르웨이

  정부기 1988-92 200 2.8

  앙정부 1988-92 10 0.1

  앙은행 1988-92 10 0.1

  합 계 210 (크로네) 3.0

<표 Ⅲ-35>북유럽 3국의 부실 융기 구제비용

자료 :BISAnnualReport(1993) 각국 통계자료,신용 (1998)재인용

1)스웨덴

스웨덴 정책당국인 재무부(MinistryofFinance),은행지원국(BankSupport

Authority), 융감독국(FinancialSupervisoryAuthority), 앙은행(Riksbank)

등은 부실화된 은행을 구제하기 해 자본 출자,지 보증,은행 국유화 등의

정책을 실시하 다.

1992년 12월 은행지원법(BankSupportAct)을 제정하여 은행 부실자산처리

담회사를 설립하 으며,1993년 5월에는 융지원법에 따라 융 기 리

담기구인 은행지원국(BankSupportAuthority)을 한시 으로 설립하 다.

스웨덴 정부는 포스타은행,노드은행,고타은행 등에 총 742억 크로네의 자

을 지원하 으며,이 노드은행과 고타은행은 그 주식을 100%매입하여 결

국 국유화하 다. 1992년 11월에 노드은행의 부실자산처리 담회사인

Securum AB가,1993년 10월에는 고타은행의 부실자산처리 담회사인 Retriva

AB가 각각 설립되어 두 은행의 부실채권을 인수하 으며,이들 부실자산처리

담회사는 인수한 담보부동산 매각 등의 업무를 원활히 수행하기 해 각각
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부동산 리 자회사를 설립ㆍ운 하 다.

스웨덴 정책당국은 부실 융기 구제방법으로 주식인수,보증,출자, 출

등을 주로 사용하 으며,정책집행에 있어서는 은행지원국이 주도 인 역할을

수행하 다.

정 부

은 행 지 원 국 (1993.5월 설립)

자 출연(재정자 등)

노드은행 고타은행
닝은행

세큐럼 트리바

지주회사

스웨도은행

융․주식시장

출 보증

자 지원

차입

주식
발생

보증

주식인수
(100%)

주식인수
(100%)

1994.1월
합병

부실채권출부실채권

출자+보증
(실질 매수)

1994.1월
新노드은행으로 합병

<그림 Ⅲ-9>스웨덴의 부실 융기 구제 체제

자료 : 보험공사,「주요국의 도산은행처리 제도 사례」,1997.10.;신용

(1998)재인용

2)핀란드

핀란드 앙은행과 은행감독원(BankingSupervisionOffice)역시 부실화된

은행을 구제하기 하여 자본 출자,지 보증,은행 국유화 등과 같은 정책을

사용하 다.

핀란드 정부는 융 기 이후 지 불능 사태를 맞이한 스코 은행을 1992년

SvenskaHandelsbanken에 해외매각하는 등의 조치를 취하 으며,1992년 4월

에는 정부보증기 (GovernmentGuaranteesFund)을 설치하여 부실 융기

정리를 한 주식인수,신규출자, 출,지 보증 등의 업무를 맡아보게 하 다.
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정부보증기 은 1992년 9월 부실 축은행을 포함한 41개 축은행을 핀란

드 축은행(SavingsBankofFinland)으로 합병하 으며,이때 발생한 부실자

산은 부실자산처리 담회사인 Arsenal을 신설하여 담하도록 하 다. 한

동 기 은 1993년에 STS은행을 KansallisOsakePankki에 합병시켰고,STS은

행의 부실자산은 부실자산처리 담회사인 Siltapankki를 신설하여 인수하 다.

연 도 부실 융기 처리 내역 비 고

1992 41개 부실 축은행을 핀란드 축은행으로 합병

1992 Skopbank를 SvenskaHandelsbanken에 매각 해외매각(스웨덴)

1993 STSBank를 KansallisOsakePankki에 합병

1993 핀란드 축은행을 국내 4개 융그룹

에 매각

1995 KopBank와 UnitasBank합병 MeritaBank출범

<표 Ⅲ-36>핀란드의 부실 융기 처리 내역

주 :1)KansallisOsakePankki,UnionBankofFinland,Postbank 동은행

(cooperativebanks)

자료 :정후식(2009)재인용

핀란드 정책당국의 부실 융기 구제에는 은행지원국이 주도 인 역할을

한 스웨덴과는 달리 정부와 앙은행이 함께 공조하는 모습을 보 으며,부실

융기 구제방법으로는 주식인수,보증,출자 등을 주로 사용하 다.

앙 정 부 앙 은 행

정부보조기

부실채권 리회

사

각 업태별 보증기

융 기

우선주매입 자 지원 자 지원, 보증

(스코 은행)

부실채권

인수(스코

은행)

보조자 지원부실채권
자산매입

주
식
인
수
보
증

출자 자 지원

<그림 Ⅲ-10>핀란드의 부실 융기 구제 체제

자료 :강성 ,김정규,「주요국의 부실은행 정리사례와 시사 」,『조사통계월보』.한국은행.

1997.10.;OECD.EconomicSurvey.1993.pp.36~40참조,신용 (1998)재인용
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3)노르웨이

노르웨이는 융 기를 해결하기 해 상업은행들이 설립한 상업은행보증기

(CommercialBankGuaranteeFund)과 축은행들이 설립한 축은행보증기

(SavingsBankGuaranteeFund)을 활용하 다.민간 보험기구의 성격을

띠는 이들 기 은 부실은행에 해 출자,보증 등을 제공하는 역할을 하 다.

하지만 융 기가 확산되자 정책당국은 1991년 자본 규모가 50억 크로네

에 달하는 정부은행보험기 (GovernmentBankInsuranceFund)을 설립하여

민간 기구들과 함께 부실은행 처리업무를 맡아보기 시작하 다.정책당국은

1992년까지 부실은행 처리에 총 129억 크로네를 투입하 으며,1992년 말에는

Fokus은행,Christiania은행,DenNorske은행 등을 국유화하 다.

축은행
보증기

상업은행
보증기

앙

은행

정부은행
보험기

정부은행

투자기
합계

보증 출자 출자 보증 출자

1988 600 200 800

1989 723 1,744 885 573 3,925

1990 1,217 179 466 1,862

1991 938 1,629 5,836 5,615 83 14,101

1992 219 800 7,250 2,675 10,944

합계 3,478 3,768 7,187 773 800 12,865 2,828 31,699

<표 Ⅲ-37>노르웨이 부실 융기 구제자 지원 내용(1988~92)

(단 :백만 크로네)

자료 :OCED,OECDEconomicSurvey1992-93,Norway,1993.;신용 (1998)재인용

노르웨이는 부실 융기 구제에 있어 핀란드와 유사하게 정부와 앙은행

이 함께 공조하여 주식인수,보증,출자 등의 구제방법을 사용하 다.
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정 부 앙은행

정부은행보증기 정부은행투자기

상업은행

보증기

축은행

보증기

융 기

자 지원 출자

유동성
지원

자 지원

출
출

우선주인수 우선주인수

주식취득주식취득

<그림 Ⅲ-11>노르웨이의 부실 융기 구제 체제

자료 :OECD,OECDEconomicSurvey1992~93.Norway.1993.;신용 (1998)재인용
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6. 종합  시사

IMFWEO(1998)에서 언 한 바와 같이 지 까지 발생한 융 기들은 원

인과 경로 등에 있어 어느 정도 공통 을 가지고 있다.먼 융규제 완

화,외환시장 개방 등으로 국내 신용이 확 되고 해외차입이 증가하면서 자산

가격 상승이 유발된다.이에 정책당국이 경기과열을 우려하여 긴축정책으로 선

회하면서 자산버블이 붕괴되고 결국 융시장과 실물경제가 침체되는 양상이

나타난다.

반면 융 기의 지속기간, 효과,정책 응 등은 기별로 서로 상이하

게 나타나는 경향이 있다.특히 정책당국이 기에 어떻게 응하느냐에 따라

기의 지속기간 효과가 다르게 나타나는 경우가 종종 발생한다.일례

로 일본 장기불황의 경우 정책당국의 잘못된 정책 단으로 인하여 기상황이

장기화된 데 반해,동아시아 외환 기의 경우 각국 정부의 한 정책 응으

로 비교 빠른 시간 내에 기를 극복할 수 있었다.따라서 융 기를 유발

한 원인보다 융 기에 한 정책 응이 기상황 극복에 더 요한 역할

을 한다는 것을 알 수 있다.
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공 황

유 형 복합 기

원 인 자산버블 붕괴로 인한 자산가격 폭락

기 간 약 5년 (1929년~1933년)

효과 명목GNP하락,주가 자산가격 하락,실업률 상승

정책 응

-통화정책:재할인율 인상 후 인하,국채보유량 확 ,통화량 인하

-재정/기타정책:재정지출 확 ,고용확 등 NewDeal정책,부실 융

기 정리

S&L 기

유 형 은행 기

원 인 리 상승에 따른 리리스크 리 실패

기 간 약 8년 (1982년~1989년)

효과 1,000개가 넘는 축 부회사 산

정책 응 정책공사 설립을 통한 부실 융기 정리

일 본

장기불황

유 형 은행 기에서 시작한 복합 기

원 인 자산버블 붕괴로 인한 자산가격 폭락

기 간 약 9년 (1992년~2000년)

효과 GDP성장률 하락 부실 융기 확산

정책 응

-통화정책:기 리 인하,자 조달지원,직 출확 , 융

안정화 정책 등

-재정/기타정책:총 12회에 걸쳐 재정지출 확 ,부실 융기 정리

아 시 아

외환 기

유 형 외환 기에서 시작한 복합 기

원 인 외환시장 불안정성에서 야기

기 간 약 3년 (1997년~1999년)

효과 GDP성장률 하락,주가 자산가격 하락,부실 융기 확산

정책 응
-한국:기 리 인상,재정긴축

-말 이시아:기 리 인하,재정확

남 미

외채 기

유 형 외채 기에서 시작한 복합 기

원 인 과도한 외채무로 인한 상환불능

기 간 1980년 로 나라마다 상이

효과 GDP성장률 하락,소비자물가 상승,부실 융기 확산

정책 응 공 자 투입,환율제도 변경

북유럽3국

기

유 형 은행 기

원 인 자산버블 붕괴로 인한 자산가격 폭락

기 간 약 3~5년 (1989년~1993년)

효과 부실 융기 확산

정책 응
-통화정책:기 리 인상

-재정/기타정책:재정지출 확 ,부실 융기 매각 국유화

<표 Ⅲ-38>과거 융 기 사례 요약



Ⅳ.   황  책 응

1. 원인  파 효과

가. 로벌 의 원인

1) 리 지속

2000년 8월 6.51% 던 미국의 기 리는 IT버블 붕괴 등을 우려한 FRB가

지속 인 리인하를 단행하면서 2003년 말 0.98%까지 떨어졌다.이에 따라 미국

시장 리가 낮은 수 으로 유지되자 주택담보증권(MBS:MortgageBacked

Securities)등과 같은 고수익 융상품에 한 수요가 증가하 고 이는 부동산

가격의 상승으로 이어졌다.한편 리 상태의 지속은 가계와 기업의 부채를

차 확 시키는 역할을 하 다.결국 부동산 시장의 거품이 꺼지면서 자산가격이

하락하자 가계와 기업들은 부채를 청산할 수 없게 되었고 이는 은행의 부실채권

증가로 이어지게 되었다.

2)방만한 출 정책

로벌 융 기 이 미국 은행은 기업에 한 신용평가를 바탕으로 다양

한 출정책을 시행하 다.하지만 리가 지속되면서 출이 방만하게 운

되었고 이들 자 이 주택시장으로 몰리면서 주택가격을 상승시키는 역할을 하

다. 한 신용도가 낮은 고객들에게도 모기지 출을 허용함으로써 서 라

임 시장 역시 부실화되기 시작하 다.

3)과도한 신용팽창

증권화 생 융상품의 발달로 신용 험을 제3자에게 부담시킬 수 있게

됨에 따라 융기 의 버리지 비율은 지속 으로 증가하여 왔다.상품구조의

복잡한 네트워크로 인하여 거래 상 방 험이 크게 증가하 으며,신용평가회
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사의 진부한 평가모형과 신용평가 방식이 신용 험을 확 시키는 역할을 하

다.결국 과도한 버리지를 통해 형성된 자산버블이 붕괴되면서 융기 의

연쇄 인 산을 가져오는 계기가 되었다.

4)취약한 융감독 규제체계

융선진국으로 인식되었던 미국은 새로운 융상품 복잡한 생상품의

출 과 이에 한 지식 부재로 감독 규제의 사각지 가 발생하게 되었다.

한 증권화 융의 로벌화가 진행되면서 기존의 융감독 규제체계가

한 역할을 수행하지 못하고 있었다.모기지 출기 들은 소득층의 주택

보유율을 높이겠다는 정책당국의 의지에 따라 신용 험이 높은 사람에게까지

출을 확 하 으며,여기서 발생하는 손실에 해서는 으로 정부에 의존

하 다.하지만 기존의 융감독 규제체제는 이러한 도덕 해이를 히

통제하지 못한다는 문제 을 내포하고 있었다.

나. 로벌 의 파 효과

1)주요국

미국에서 시작된 융 기는 융의 로벌화로 인해 세계 융시장으로

이되었으며 이는 세계 실물경제의 침체를 가져왔다.IMF는 로벌 신용경색

으로 인한 은행,보험회사,채권보증기 등의 손실규모가 4.05조 달러인 것으

로 추정하 고,실제로 로벌 신용경색으로 인한 주요 은행 투자은행들의

총 상각규모도 1조 3,615억 달러에 달하 다.5) 융기 의 규모 손실에 따른

유동성 압박,투자자 회수, 융불안 지속에 따른 안 자산 선호 확 등은

다른 신용경색의 원인이 되었다.

CDS(CreditDefaultSwap)거래량은 기 발생 이후에 감하 으며,거래

상 방 험(CounterpartyRisk)의 증가는 은행 간 단기자 거래시장을 크게

5)블룸버그 2009년 4월말 기 자료
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축시켰다.리보(3monthLibor) 리는 2008년 9월 순 발생한 리먼 사태 이

후 등하여 2008년 10월 10일 기 4.82%를 기록하 고, 로벌 단기 융시장

의 자 사정을 나타내는 TED스 드(3M Libor 리 -3M T-Bill 리)는 리

보 리 등과 T-Bill(TreasuryBill) 리 락으로 2008년 10월 10일 기

432bp까지 확 되었다.

국제 융시장의 불확실성 증가는 기업의 투자 부진,수익성 악화에 따른 리

스크 증가,가계의 소비 축 등을 유발하여 실물부문에까지 피해를 입혔다.특

히 해외자본에 크게 의존하 던 동유럽 국가들의 피해가 컸으며,인도네시아를

제외한 부분의 아시아 주요국 자본시장에서 외국인투자자들의 자 유출 상

이 발생하 다.이러한 자 유출 상은 한국, 만,태국 등의 국가에서 두드

러지게 나타났다.

2)한국

한국은 융 기 향으로 주가 환율의 변동성이 커졌고 외채무의 롤

오버(rollover)가 불확실해지는 결과가 나타났다.해외투자자들은 약 43조 4,978

억원 상당의 KOSPI상장 주식과 약 2조 3,113억원의 코스닥 상장주식을 매도

하여 이들 자 을 회수하 다. 미 달러 환율은 2008년 말 기 연 비 50%

이상 하되었으며,유동외채비율(유동외채6)/외환보유고)은 2008년 말 96.4%를

기록하여 년 동기 비 18.6%상승하 다.

한 로벌 융 기는 국내기업의 해외차입을 어렵게 함으로써 유동성 부

족 문제를 야기하여 융부문 뿐만 아니라 실물경제에까지 피해를 입혔다.정

부가 발행하는 외국환평형기 채권에 한 가산 리가 격히 상승하여 국내

융시장의 외화유동성 부족 문제가 심화되었으며,국내은행들의 CDS 리미

엄도 2008년 말 400bp이상을 기록하여 연 비 3-5배나 상승하 다.실물경

제는 2008년 하반기부터 융 기의 향을 받기 시작하여 국내총생산 감소,

자본수지 감소,실업률 증가 등의 상이 나타났다.

6)단기외채와 장기외채 가운데 1년 안에 만기가 돌아오는 채무를 합한 것을 유동

외채라 부른다.
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2. 해외 주요국 책 응

가. 미국

1)통화정책

미국 FRB는 로벌 융 기 이후 융시장의 신용경색 해소와 유동성 공

을 해 기 리 인하를 단행하 다.그리하여 2006년 6월 5.25% 던 기

리는 2008년 12월까지 총 10차례에 걸쳐 제로 리에 가까운 0.25%로 인하되

었다.

일시
2006년 2007년 2008년

6/29 9/18 10/31 12/11 1/23 1/31 3/18 4/30 10/810/2912/16

기

리
5.25 4.75 4.50 4.25 3.50 3.00 2.25 2.00 1.50 1.00 0.25

<표 Ⅳ-1>미 FRB기 리 변화 추이

(단 :%)

미국 FRB는 기 리를 인하하는 동시에 다수의 긴 유동성 공 채 을

만들어 로벌 융 기에 응하 다.FRB는 재무부와의 공조를 통해 양 완

화 정책을 실시하 는데,이때 신설된 유동성 공 장치로는 TAF(Term

AuctionFacility),TSLF(Term SecurityLendingFacility),PDCF(PrimaryDealer

CreditFacility),AMLF(ABCP7)MMMFLiquidityFacility),CPFF(CPFunding

Facility),MMIFF(MoneyMarketInvestorFundingFacility),TALF(Term ABS

LoanFacility)등이 있다.

2)재정정책

미국 정부는 리먼 라더스 산 사태 이후 본격 으로 융시장 안정 책

을 마련하 다.2008년 10월 경제 진구제법(EconomicStimulusReliefBill)을

7)ABCP(AssetBackedCommercialPaper):자산 담보 기업어음
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제정하고 부실자산구제 로그램(TARP:TroubledAssetsReliefProgram)을 마

련하 다.미국 정부는 TARP를 통해 7,000억 달러의 공 자 을 조성하여 모

기지 련 부실 융기 을 지원하 는데,이 2,500억 달러를 우선주매입 방

식으로 융기 에 공 하 다.이후 TARP의 지원을 부실 융기 에서

융권으로 확 하 으며,소비자 융을 지원하기 해 정부보증 확 ,부실 융

기 자본 확충, 융제도 개편 등을 추진하 다.

한 보험액을 10만 달러에서 25만 달러로 상향 조정하 으며,

TLGP(TemporaryLiquidityGuaranteeProgram)를 통해 FDIC의 만기 3년 이

내 상업은행 신규발생 채권을 보증하 다.이와 더불어 경기침체 해소를 해

2008년 10월 경제 진구제법을 만들어 1,228억 달러 규모의 세 을 감면하도록

하 으며,2009년 2월에는 약 7,872억 달러 수 의 재정지출 감세안을 담은

경기부양법(AmericanRecoveryandReinvestmentAct)을 마련하 다.

나. 럽연합(EU)

로벌 융 기 이후 유럽 앙은행(ECB)은 유동성 공 ,경기회복 등을

목 으로 기 리 인하를 단행하 다.2008년 7월 4.25% 던 기 리는 총 8

회에 걸친 리인하 조치로 2008년 9월 1%를 기록하 다.

일시
2008년 2009년

7/4 10/8 11/6 12/4 1/15 3/5 4/2 5/7 9/3

기

리
4.25 3.75 3.25 2.50 2.00 1.50 1.25 1.00 1.00

<표 Ⅳ-2>유럽 앙은행(ECB)기 리 변화 추이

(단 :%)

ECB는 원활한 유동성 공 을 하여 공개시장조작 상증권 상기 을

확 하 다.즉,할인창구 기능을 강화하여 출담보 범 를 확 하 는데,할
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인창구 담보 상증권에 소규모시장에서 거래되는 융기 발행채권을 추가하

고 신용등 도 A-이상에서 BBB-이상으로 변경하 다.

유럽연합 집행 원회(EuropeanCommission)는 로벌 융 기로 인한 경

기침체를 해소하기 해 2008년 11월 2,000억 유로 규모의 경기부양 책을 마

련한 후,같은 해 12월 EU정상회담의 승인을 받아냈다.경기부양 책에는 부

가세 인하,사회보장세 인하,고용지원 산의 조기 집행,투자 진 등의 내용

을 담고 있다. 한 친환경 자동차,에 지 련 사업 등 미래 기술을 한 인

라 투자 계획도 언 하고 있다.

다. 국

1)통화정책

로벌 융 기 이후 국 앙은행(BOE)은 경기침체 해소와 유동성 공

을 해 기 리를 2007년 7월 이후 총 9차례에 걸쳐 5.25%p인하하 다.그

결과 기 리는 2009년 3월 재 0.50%를 기록하고 있다.

일시
2007년 2008년 2009년

7/5 12/6 2/8 4/10 10/8 11/6 12/4 1/8 2/5 3/5

기

리
5.75 5.50 5.25 5.00 4.50 3.00 2.00 1.50 1.00 0.50

<표 Ⅳ-3> 국 앙은행 기 리 변화 추이

(단 :%)

한 BOE는 2009년 3월 자산매입기구(AssetPurchaseFacility)를 통해 750

억 운드의 국채 민간자산을 매입하기로 결정하고 필요에 따라 추가로 750

억 운드를 증액할 수 있도록 하 다.국채 매입한도는 1,000억 운드이며 민

간자산 매입한도는 500억 운드이다.
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매입 상 매입방법
매 입
한 도

재 원
조 달

시 행 일
매입잔액
(4.27일)

-국채1) 유통시장 매입 1,000
본원
통화

3.11일 415.0

-우량 민간자산2)
유통시장 매입,
발행시장 매입

500
본원
통화

-CP:2.3일 25.03)

-회사채 :3.25일 5.2

<표 Ⅳ-4> 국 앙은행 AssetPurchaseFacility 황

주 :1)잔존만기 5~25년

.2)CP,회사채,신디 이트론,ABS,정부보증채 등

3)3,5일 이 에는 구채발행 자 으로 매입

자료 :한국은행

2)재정정책

국은 융시장 안정을 해 2008년 부실 융기 을 국유화하는 한편 구

제 융안, 융시장 종합 책 등을 마련하 다.2008년 10월에 발표된 구제 융

안은 보험한도 상향조정,RBC․HBOS․Lloyd의 부채에 한 정부보증(370

억 운드 규모)등의 내용을 담고 있다. 한 정책당국은 2009년 1월 융시장

종합 책을 마련하여 은행자산보호제도(AssetProtectionScheme)와 ABS지

보증제도를 발표하 고,국유화된 Bradford&Bingley,NorthernRock을 통해

각각 500억 운드와 990억 운드의 출을 실시하 다.

국은 경기침체 해소와 경기부양을 해 융시장안정화 책과 더불어 주

택경기 활성화 책,경기부양책 등을 발표하 다.정책당국은 2008년 9월 10억

운드의 주택 융자 지원계획을 담은 주택경기부양책을,10월에는 주택,에

지 사업 등 사회기반시설 확충에 40억 운드 투입을 골자로 하는 1차 경기

부양 책을,11월에는 인 라 투자와 부가가치세율 인하 등 조세감면 뿐만 아

니라 재정건 성 확보를 한 세율인상 등이 포함된 2차 경기부양 책을 각각

발표하 다.
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라. 일본

1)통화정책

1990년 의 장기불황 디 이션 상 재발방지를 해 일본 앙은행은

로벌 융 기 이후 유동성 공 과 경기진작 차원에서 기 리 인하를 단행

하 다.그 결과 이미 0.5%의 낮은 수 을 유지하고 있던 기 리는 2008년

12월 0.1%까지 하락하 다.

일시
2007년 2008년

2/21 1/22 10/31 12/19

기
리

0.50 0.50 0.30 0.10

<표 Ⅳ-5>일본 앙은행 기 리 변화 추이

(단 :%)

앙은행은 기 리 인하 외에도 신용경색 완화를 해 과지 비 에

해서 연 0.1%의 이자를 지 하는 한편,RP뿐만 아니라 융기 이 보유한

CP,회사채,주식,국채 등도 같이 매입함으로써 유동성 공 에 노력하 다.동

시에 융기 출담보 격요건을 완화하고 기업채무담보 출제도를 도입하

다. 한 일본은행은 미국 FRB와 스왑계약을 체결하여 2008년 9월부터 지 까

지 총 3,451억 달러를 일본 융기 에 공 하 다.

2)재정정책

일본 정부는 2008년 10월부터 자본 확충,자산매입 출,자본보증,외화

출 등을 골자로 하는 융시장안정 책을 발표하 다.2008년 10월의 융시

장안정 책은 정부의 은행 공 자 투입한도 확 , 소기업 보증한도 확 ,

정부계 융기 출한도 확 등을 내용으로 하고 있다.2008년 12월의 융

시장안정 책은 소기업 CP매입한도,은행보유 주식매입한도,일본정책 융

공고 안 망 출한도 등을 상향조정하는 내용을 담고 있다.마지막으로 2009
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년 4월에 발표된 융시장안정 책은 소기업 보증한도와 각종 국책 융기

을 통한 출한도 확 에 해 언 하고 있다.

융시장안정화 책과는 별도로 경기침체 해소를 해 일본 정부는 2008년

10월부터 다수의 경기부양책을 마련하여 왔다.2008년 10월에 발표된 1차 경기

부양책은 국민생활 안정,지방정부 지원을 주요 내용으로 하고 있고,2008년 12

월에 발표된 2차 경기부양책은 고용지원,경제긴 응 비비 신설 등이 담겨

져 있다.마지막으로 2009년 4월에 발표된 3차 경기부양책에는 고용안정,성장

략 추진 등의 내용이 포함되어 있다.

마. 종합  요약

각국은 로벌 융 기로 발생한 신용경색과 경기침체 완화를 해 통화정

책,재정정책,구제 융 등 다양한 정책들을 사용하고 있다.먼 각국 앙은

행은 출제도 확 신설,공개시장조작 상증권 상기 확 ,구제

융 등을 통한 융기 유동성 공 , 과지 비 에 이자를 주는 지 부리

신설 등의 정책을 사용하고 있다.하지만 모든 국가가 이러한 정책들을 사용하

고 있는 것은 아니며 국가마다 자국의 실정에 맞게 선별 으로 이들 정책을 운

용하고 있다.

출제도 공개시장조작
지 부리
제도신설

구제 융․
민간

직 신용담보확
신규제도
도입

상증권
확

상기
확

미국 ○ ○ ○ ○ ○

국 ○ ○ ○

ECB ○ ○ ○

일본 ○ ○ ○

캐나다 ○

스웨덴 ○ ○

<표 Ⅳ-6>유동성 공 확 를 한 각국 앙은행의 조치
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미국은 GDP의 38.4%, 국은 80.2%,일본은 30.9%에 해당하는 액을 융

시장안정 책에 투입하 다.G20국가들의 평균 GDP 비 융시장안정자

비율이 15.3%임을 감안할 때 주요 선진국들은 이들보다 두 배 이상의 액을

융시장안정 책에 사용한 셈이다.이는 미국을 비롯하여 생상품의 거래가

많은 선진국을 심으로 로벌 융 기의 피해가 더 크게 나타났다는 것을

의미한다.

자본확충 자산매입 앙은행 유동성1) 기타 보증2) 계

미 국 5.2 1.3 0.5 31.4 38.4

국 3.9 13.8 12.8 49.7 80.2

독 일 3.8 0.4 0.0 18.0 22.2

일 본 2.4 21.2 0.0 7.3 30.9

G-20 2.2 3.5 0.8 8.8 15.3

선진국 3.4 5.3 1.2 14.0 32.8

신흥시장국 0.2 0.3 0.0 0.1 0.6

<표 Ⅳ-7>주요국의 융시장안정 책 규모

(GDP 비,%)

주 :1)정부보증에 의한 앙은행 지원 규모

2) 보험 제외

자료 :한국은행

각국의 GDP 비 재정지출과 감세 규모를 정리해 보면 2009년 기 국

이 3.1%,일본이 2.4%,미국이 2.0%, 국이 1.4%,독일이 1.5%를 기록하고 있

다.이를 통해 부분의 국가들이 로벌 융 기로 발생한 경기침체를 해소

하기 해 재정지출을 늘리고 감세규모를 확 하고 있음을 알 수 있다.
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미국 국 독일 일본

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

재 정 지 출 1.3 1.0 0.4 -0.3 0.9 0.7 2.3 1.7

사회간 자본 0.2 0.3 0.2 -0.1 0.4 0.4 1.3 1.6

소기업지원 - - - - 0.3 0.2 0.1 -

사회안 망 0.5 0.1 0.1 - - - 0.7 0.1

기 타 0.5 0.6 0.2 -0.2 0.2 0.0 0.2 -

감 세 0.7 0.8 1.0 0.2 0.6 1.3 0.1 0.1

개인소득세 0.3 0.6 0.2 0.2 0.5 1.0 - -

간 세 - - 0.8 - - - - -

법 인 세 0.4 0.2 - - 0.1 0.2 0.1 -

총 계 2.0 1.8 1.4 -0.1 1.5 2.0 2.4 1.8

<표 Ⅳ-8>재정지출 확 규모와 감세 규모

(단 :GDP 비 %)

자료 :한국은행

3. 한국의 책 응

가. 통화 책

한국 역시 로벌 융 기 이후 국내 융시장 신용경색과 경기침체를 해

소하기 해 다양한 정책수단을 활용하고 있다.기 리 인하를 시작으로 공

개시장조작 상증권 상기 확 , 융기 에 한 유동성 공 ,총액

출한도 증액,지 치 에 한 이자지 ,외화유동성 공 을 해 미국․

국․일본 등과 통화스왑계약 체결, 출담보제도 개선 등의 정책이 사용되고

있다.

한국은행은 여섯 차례에 걸친 기 리 인하를 통하여 2008년 9월에 5.25%

던 기 리를 2009년 2월에는 2.00%로 떨어뜨렸다.
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일시
2008년 2009년

9/11 10/9 10/27 11/7 12/11 1/9 2/12

기
리

5.25 5.00 4.25 4.00 3.00 2.50 2.00

<표 Ⅳ-9>한국은행 기 리 변화 추이

(단 :%)

정책당국은 공개시장조작 상증권을 기존의 국채,정부보증채,통화안정증

권에서 은행채 일부 특수채8)까지 확 하고,12개 증권사를 환매조건부증권

매매 상기 으로 추가 선정하 다.9) 한 장기 비정례 RP매입,국고채 단순

매입,통화안정증권 도환매 등을 통해서 유동성 공 을 확 하 다.

지 비 치 상 융기 들의 재무건 성 제고 신용공 여력 확

충을 해 지 비 에 해 5,000억원 가량의 이자를 지 하고 있다.그리

고 외환시장 안정을 해 경쟁입찰방식 스왑거래를 통해 총 155.7억 달러 규모

의 외화자 을 공 하고,외화표시 수출환어음을 담보로 외국환은행에게 총

100억 달러 이내의 외화 출을 실시하 다.동시에 외국 앙은행과 통화스왑

계약을 체결하고 그 규모도 확 하 다.

나. 재 책

기획재정부는 한국은행과 공조하여 외환․ 융시장을 안정시키기 해 통화

스왑 확 ,외환보유액 확충 등을 시행하 다. 한 기획재정부는 실물경제 활

성화를 해 2008년 11월 총 14조원 규모의 경기부양 책을 발표하 는데,주

내용으로 세제지원,사회간 자본 확충,고용유지 확 ,부동산․건설경기

부양 등을 들 수 있다.더불어 소기업 자 지원 확 ,가계 출 리 안정,

8)한국토지공사가 발행한 채권, 한주택공사가 발행한 채권, 소기업진흥공단이

발행한 채권,한국주택 융공사가 발행한 주택 당채권(MBS),한국주택 융공사

가 발행한 채권

9)21개(국내은행 14개,외은지 5개,증권사 2개)→ 33개(국내은행 14개,외은지

5개,증권사 14개)
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소득가계 재정지원,신용카드 수수료 부담 경감 등도 추진하고 있다.

이후 2008년 12월 기획재정부는 2009년 경제운용 방향에 해 언 하면서

융시장 안정을 한 추가조치로 유동성 공 확 , 소기업 유동성 지원 강

화,가계 출 부담완화 등을 추진할 것이라고 발표하 다.주요 내용으로는 제2

융권 등 상 으로 신용 험이 높은 부문까지 유동성 지원 확 ,국책 융

기 을 통한 직 지원,P-CBO 보증을 통한 소기업 회사채 발행,은행과의

MOU체결을 통한 가계 출 만기․거치 연장, 도상환 수수료 인하,은행자

본 확충,은행 부실자산 매입,신용경색 완화를 한 조치,서민안정 책 등을

들 수 있다.

4. 평가  시사

과거 발생한 융 기들 공황을 제외한 다른 기들은 국지 성격10)

을 띤다는 특징을 가지고 있다.물론 아시아 외환 기, 남미 외채 기,북유

럽 3국 융 기 등 특정 지역 내에서 여러 국가들이 동시에 기를 경험한 사

례가 많기는 하지만,이들 기는 세계 으로 확산되지 않았거나 는 다른

지역으로 확산되는데 다소간의 시간이 걸렸다는 에서 국지 성격을 가진다

고 볼 수 있다.반면 최근 발생한 로벌 융 기는 (i)다국 융기 과

생 융상품이라는 매개체를 통하여 빠른 시간 내에 기 확산,(ii)부실화된 리

먼 라더스,AIG등과 같은 핵심 융기 의 규모 유동성 흡수 등의 향

으로 세계에서 동시다발 으로 발생하 다는 에서 과거 융 기들과 차

별성을 보인다. 재 융기법이 계속 발 하고 있으며 국가 간 융거래 역시

왕성하게 이루어지고 있다는 을 고려할 때 향후 발생할 융 기는 국지

기보다는 로벌 기의 성격을 띨 가능성이 높다 하겠다.

로벌 융 기 발생 당시 문가들은 기를 공황 이후 가장 피해가

큰 융 기로 평가하 는데,여기에는 기가 미국이라는 세계 최강국에서

시작되었다는 과 세계 부분의 국가들에 그 피해가 확산되었다는 등

10)본 보고서에서는 기발생 시 을 기 으로 동 기가 일정 기간 이내에 다른

지역으로 확산되지 않으면 국지 기로 정의한다.
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이 작용하 다.이러한 평가는 앞서 살펴본 바와 같이 은행 기로부터 시작하

여 복합 기로 확산된 경우가 다른 기 유형에 비하여 훨씬 큰 피해를 양산한

다는 경험 사실과도 일맥상통하는 것이다.11)

하지만 재 로벌 융 기는 기 상과는 달리 비교 빠른 회복속도

를 보이고 있다.이는 융 기의 발생 원인보다 정책 응이 기회복에 더

요한 역할을 한다는 것을 보여 다.은행 기로 시작된 복합 기가 경험 으

로 가장 더딘 회복속도를 보인 것은 사실이나, 한 정책수단을 사용한 기

응을 통해 보다 신속한 기회복이 가능하다는 것이다. 융 기 역시 각

국 정부의 발 빠른 정책 응으로 기회복 기간이 크게 단축된 경우로 볼 수

있다.

융 기에서 각국이 효과 인 정책 응을 할 수 있었던 이유로 두 가지

정도를 꼽을 수 있다.먼 과거 발생한 융 기로부터의 학습효과를 들 수

있다.IMF,국제기구,주요 선진국 등은 과거 경험한 융 기들로부터 어떠한

정책 응이 가장 효율 인지를 단하고 이를 실행한 결과 상보다 빠른

기회복을 이룰 수 있었다. 다른 요인으로 각국 정부의 정책 공조를 들 수

있다.상호 경제 연 성이 높은 여러 국가에서 동시에 융 기가 발생하

을 경우 한 국가의 독자 인 정책 응보다는 여러 국가의 정책공조가 더 효과

이라는 것은 리 알려져 있다.이번 기에서 미국,유럽,일본 등의 앙은

행이 동시에 기 리를 인하하고 구제 융을 집행하는 등 정책공조를 편 것이

기회복에 큰 역할을 한 것으로 보인다.

지 까지 살펴 본 바에 의하면 최근 로벌 융 기는 은행 기에서 발생

한 복합 기의 성격이 강해 다른 유형의 융 기와 비교하여 상 으로 큰

피해를 양산할 것으로 상되었다.그러나 각국 정부의 효과 정책 응으로

기회복 기간이 상보다 크게 짧아질 것으로 보인다.따라서 다음 장에서는

융 기의 지속 회복에 얼마만큼의 기간이 소요될 지 각종 데이터를 이

용한 정량분석을 통해 고찰해 보기로 한다.

11)<표 II-1>참조



Ⅴ. 계량분 을 통한  이후 경  망12)

1. 자료  분 모

가. 자료

분석에는 1980년 이후 융 기를 경험하 거나 재 융 기를 경험하

고 있는 36개 국가의 40개 융 기 사례가 표본으로 사용되었다.이들 국가군

에는 미국,일본과 같은 선진국은 물론 가나,코스타리카와 같은 후진국도 포함

되어 있어 소득수 ,경제성장률 등 특정 변수와 계없이 무작 로 표본이 추

출되었음을 알 수 있다. 융 기의 지속기간 향이 개별 국가마다 상이하

기 때문에 선진국부터 후진국까지 망라한 표본을 사용할 경우 융 기 상

황에 가장 부합되는 과거 사례를 발견할 수 있고 이를 기 로 하여 융

기에 한 망을 보다 수월히 할 수 있다는 장 을 가진다.

분석에는 (i) 융 기 련 손실을 나타내는 변수:경기둔화 기간13), 융

기 심도(depth), 손실(cumulativeloss),경기회복 기간,(ii)국가 특성을

나타내는 변수:1인당 실질 GDP,민간여신/GDP,국가부채/GDP,재정수지

/GDP,경상수지/GDP,순외화자산/M2,(iii)장기 경제추세를 나타내는 변수:

실질 GDP성장률,민간여신 증가율,통화 증가율,실질 이자율,(iv) 융 기

유형을 나타내는 변수:14)통화 기(currencycrisis),외채 기(foreigndebtcri-

12)본 장에서는 기본 으로 Cecchettietal.(2009)의 연구방법을 사용하여 정량분석

을 시행하 다.하지만 본 연구는 Cecchettietal.(2009)에 비해 (i)최근 한국의

융 기에 을 맞추고 분석 망 시행,(ii)부분 으로 상이한 샘 의

사용,(iii)종속변수의 계산방법 차이,(iv)추가 종속변수의 사용 등에서 차별

성을 보인다.그 결과 두 연구의 분석결과 역시 상이한 이 많은 것으로 나타

나고 있다.

13)본 장에서 경기둔화 기간이란 경제가 마이 스 성장을 기록한 경기침체 기간까

지 포함한 포 의미로 사용되었다.

14)통화 기는 외환 기를 의미하며, 부분의 융 기가 은행 기의 성격을 가

지기 때문에 은행 기 더미는 분석에서 제외하 다.
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sis),(v)정책 응을 나타내는 변수:15) 동결(depositfreeze),은행휴업(bank

holiday), 지 보증(blanketguarantee),유동성 공 ,지불유 (forbearance),

정부개입,은행폐쇄,은행국유화(banknationalization),은행합병,은행 해외매

각,은행 리스트럭쳐링(bankrestructuring),자산 리기구 설립,자본재구성 비

용(recapitalizationcost)등이 사용되었다.

15) 융 기를 심화시키는 모형 외 요인들이 정책 응을 나타내는 변수들에도

동시에 향을 미칠 수 있다는 에서 내생성(endogeneity)문제가 발생할 수

도 있으나,도구변수(instrumentalvariable)를 찾기가 쉽지 않다는 ,거의 모

든 계량분석 모형에는 내생성 문제가 존재한다는 ,이들 변수가 모두 더미변

수라서 내생성 문제가 심각하지 않을 수도 있다는 등을 고려하여 정책 응

변수들을 모형에 포함시켰다.
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국 가
융 기

발생 시기

경기둔화

기간(분기)

융 기

심도(%)
손실(%)

경기회복

기간(분기)

가 나 1982년 1월 4 7.2 15.8 16

네덜란드 2008년 9월 5 5.3 11.8 -

노르웨이 1991년 10월 1 3.6 3.6 3

도미니카 2003년 4월 4 0.3 0.7 8

독 일 2007년 8월 4 6.7 11.5 -

러시아 1998년 8월 6 19.4 81.6 8

말 이시아 1997년 7월 5 12.3 56.4 10

멕시코 1994년 12월 3 15.1 34.2 10

미 국 2007년 8월 4 3.8 10.2 -

베네수엘라 1994년 1월 4 2.3 5.1 8

베트남 1997년 4월 0 0.0 0.0 0

볼리비아 1994년 11월 0 0.0 0.0 0

라질 1994년 12월 1 6.1 6.1 2

스리랑카 1989년 1월 0 0.0 0.0 0

스웨덴 1991년 9월 7 18.5 63.3 16

스 스 2007년 10월 4 2.1 5.3 -

스페인 2008년 9월 3 3.1 4.7 -

아르헨티나 1995년 1월 3 7.6 9.2 8

아르헨티나 2001년 12월 7 19.7 109.6 13

아일랜드 2008년 9월 5 4.8 9.1 -

에콰도르 1998년 8월 3 7.6 19.8 10

국 2007년 8월 4 4.1 7.2 -

우루과이 2002년 1월 4 11.0 24.2 12

우크라이나 1998년 1월 0 0.0 0.0 0

인도네시아 1997년 11월 3 19.4 30.7 23

일 본 1997년 11월 8 3.4 18.1 15

일 본 2008년 9월 4 8.4 16.4 -

체 코 1996년 1월 5 7.9 19.1 12

칠 1981년 11월 6 20.5 70.7 23

코스타리카 1988년 3월 0 0.0 0.0 0

콜럼비아 1982년 7월 0 0.0 0.0 0

콜럼비아 1998년 6월 4 6.8 20.0 14

크로아티아 1998년 3월 2 13.5 19.1 8

태 국 1997년 7월 7 17.4 58.6 20

터 키 2000년 11월 2 26.6 36.6 12

라과이 1995년 5월 0 0.0 0.0 0

핀란드 1991년 9월 9 17.3 106.3 20

필리핀 1997년 7월 1 13.1 13.1 8

한 국 1997년 8월 5 20.6 47.7 12

한 국 2008년 9월 3 10.3 12.7 -

최 소 - 0 0.0 0.0 0

최 - 9 26.6 109.6 23

평 균 - 3.5 8.6 23.3 9.4

표 편차 - 7.1 0.1 0.3 28.3

<표 Ⅴ-1>표본국가의 융 기 지표
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측치수 최소 최 평균 표 편차

통화 기1) 40 0.0 1.0 0.4 0.5

외채 기1) 40 0.0 1.0 0.1 0.3

1인당 실질 GDP2) 40 39.0 57961.0 15756.4 18661.7

민간여신/GDP3) 15 1.0 513.0 110.3 146.0

실질 GDP증가율(-1)3) 40 -34.6 24.8 1.2 8.2

민간여신 증가율(-1)3) 16 -3.0 25.4 8.2 7.8

통화증가율(-1)3) 25 -19.8 32.3 6.3 10.4

실질이자율(-1)3) 39 -0.1 56.7 16.4 14.9

실질 GDP증가율(-3)3) 40 -22.8 24.6 2.9 6.3

민간여신 증가율(-3)3) 16 -1.7 27.1 8.4 7.6

통화증가율(-3)3) 22 -5.6 20.6 6.4 6.4

실질이자율(-3)3) 39 -0.5 68.3 15.9 15.1

정부부채/GDP3) 31 8.8 187.7 45.3 35.6

재정수지/GDP3) 40 -17.0 5.6 -1.6 4.5

경상수지/GDP3) 40 -14.9 14.5 -2.7 5.3

순외화자산/M23) 36 -35.1 55.3 15.2 18.9

동결1) 40 0.0 1.0 0.1 0.3

은행휴업1) 40 0.0 1.0 0.1 0.3

지 보증1) 40 0.0 1.0 0.3 0.5

유동성공 1) 40 0.0 1.0 0.8 0.4

지불유 1) 40 0.0 1.0 0.8 0.4

정부개입1) 40 0.0 1.0 0.9 0.3

은행폐쇄1) 33 0.0 1.0 0.7 0.5

은행국유화1) 40 0.0 1.0 0.6 0.5

은행합병1) 33 0.0 1.0 0.6 0.5

은행 해외매각1) 32 0.0 1.0 0.5 0.5

은행 리스트럭쳐링1) 33 0.0 1.0 0.6 0.5

자산 리기구 설립1) 40 0.0 1.0 0.7 0.5

자본재구성 비용1) 33 0.0 1.0 0.8 0.4

<표 V-2>표본 국가들의 정치 경제 변수들

주 :1)0 는 1의 값을 가지는 더미 변수

2)단 는 미국 달러

3)단 는 %
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분석에는 기본 으로 분기별 데이터를 사용하 으나,분기별 데이터의 근

이 용이하지 않은 국가들의 경우 연도별 데이터를 표본 평균치 등을 이용하여

분기별 데이터로 환한 후 사용하 다.분석에 사용된 변수들 융 기 유

형 변수와 정책 응 변수들은 더미 변수로서 Laevenand Valencia(2008)과

Cecchettietal.(2009)로부터 데이터를 차용하 다.그 외의 정량변수들에 해

서는 IMF의 InternationalFinancialStatistics데이터를 이용하여 자들이 직

계산한 값을 분석에 사용하 다.

경기둔화 기간은 융 기 발생 직 의 경기고 16)에서 융 기 발생 직후

경기 까지 소요된 분기 수를 나타낸다. 융 기 심도에는 융 기 발생

직 경기고 의 실질 GDP에서 융 기 발생 직후 경기 의 실질 GDP를

차감한 후 이를 융 기 발생 직 의 경기고 실질 GDP로 나 값이 사용

되었다. 손실은 경기고 에서 경기 에 이르기까지 매 분기의 경기고

비 실질 GDP감소분을 합하여 이를 경기고 의 실질 GDP로 나 값을 나

타낸다.경기회복 기간은 융 기 이후 실질 GDP수 이 융 기 직 경기

고 의 실질 GDP수 으로 회복되는데 걸린 분기 수를 의미한다.최근 발생한

로벌 융 기의 경우 각국의 실질 GDP수 이 융 기 이 의 경기고

수 으로 아직까지 회복되지 못하고 있다.따라서 이 경우에는 최근 융 기

발생 국가들을 제외한 표본국가들의 경기둔화 기간과 경기회복 기간 평균치를

이용하여 략 인 추정치를 산출한 후,이를 최근 융 기 발생 국가들의 경

기회복 기간 리변수로 사용하 다.

실질 GDP성장률,민간여신 증가율,통화 증가율 등은 각각 1년 비

증가율 3년 비 증가율이 사용되었으며,실질 이자율의 경우 1년 평균

이자율 수 3년 평균 이자율 수 이 분석에 이용되었다.

먼 집락분석에는 의 변수들 부분이 사용되었지만,국가별 데이터

근이 가능한 변수들의 수가 서로 상이한 까닭에 일부 변수들은 분석결과 산출

16) 융 기 발생 과 후 각각 2분기 내에 경기고 이 형성되었을 경우 이를

융 기 발생 직 경기고 으로 정의하 다.이러한 방식으로 경기고 을 정의

한 이유는 일반 으로 융 기 발생 시 과 경기둔화 시작 시 간에는 어느

정도의 시차가 존재하기 때문이다.
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과정에서 제외될 수밖에 없었다.17)한편 회귀분석은 분석의 특성상 측치 수

가 일치하여야 하기 때문에 상기 변수들 측치 수가 40개인 변수들만 선별

하여 분석에 사용하 다.종속변수로는 경기둔화 기간, 융 기 심도, 손

실,경기회복 기간 등이 사용되었고,독립변수로는 통화 기,외채 기,1인당

실질 GDP,실질 GDP성장률,실질 이자율,재정수지/GDP,경상수지/GDP,

동결, 지 보증,유동성 공 ,지 유 ,정부개입,은행국유화,자산 리

기구 설립 등이 사용되었다.은행휴업 변수는 측치 수가 40개이지만 동

결 변수와 측치가 동일한 값을 가지기 때문에 분석에서 제외하 다.

나. 분 모

분석 상 국가의 수가 이라 하고 이들 국가의 특성을 변하는 변수가 

개 존재한다고 가정하자.그러면 개별 국가는 개의 변수로 구성된 차원 공

간의 한 으로 변될 수 있다.집락분석이란 차원 공간에 존재하는 개의

들(개의 국가)간 거리(metric)를 최소화하는 방법을 사용하여 비슷한 유형

의 국가들끼리 군집을 이루도록 만드는 기법이다.집락분석에서 거리를 측정하

기 해서 여러 가지 방법들이 사용되고 있는데 일반 으로 리 사용되는 방

법 하나가 유클리디안 거리(Euclideandistance)이다.유클리디안 거리는 

개의 원소로 구성된 벡터     와     가 존재할

때 다음과 같이 정의될 수 있다.

       






  



 







   

여기서 는 유클리디안 거리,()는 개별국가의 변수 ()의 집합을 나

타내는 벡터,는 벡터 는 매트릭스 변환을 각각 나타낸다.분석에는 <표

V-1>과 <표 V-2>에서 샘 수가 국가별로 일치하는 변수들을 추출하여 사용하

17) 측치의 수가 많지 않은 민간여신,통화증가율,정부부채 등이 제외되었다.
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다.

본 연구에서도 국가 간 특성 차이를 측정하는 방법으로 유클리디안 거리를

사용한다.집락분석 결과 가까운 거리에 치한 국가들은 융 기 련 국가

별 특성이 유사함을 의미하며,반 로 먼 거리에 치한 국가들은 이들 특성이

상이함을 나타낸다.따라서 재 융 기를 경험하고 있는 국가들은 집락분석

결과를 활용하여 가장 유사한 융 기 사례를 발견할 수 있고,이를 기

상황의 타개 출구 략 수립 등에 활용할 수 있다.

회귀분석에는 단순 회귀분석 모형(bivariateregressionmodel)과 다 회귀

분석 모형(multipleregressionmodel)이 사용되었다.단순 회귀분석이란 하나의

독립변수와 상수를 종속변수에 하여 회귀분석하는 방법으로 다음과 같은 형

태로 표 된다.

    

여기서 는 종속변수,는 독립변수,는 오차항,는 상수,는 계수를

각각 나타낸다.종속변수로는 융 기 련 손실을 나타내는 변수들이 사용되

었으며,그 외의 변수들은 독립변수로 사용되었다.개별 독립변수를 각각의 종

속변수에 하여 회귀분석한 후 통계 유의성을 보이는 변수들을 선별하여 다

회귀분석을 실시하 다.복수의 독립변수들로 구성된 다 회귀분석 모형은

다음과 같이 나타낼 수 있다.

    

 는 다수의 독립변수들로 구성된 매트릭스를 나타내며,는 계수 벡터를

표시한다.단순 회귀분석에서 통계 유의성이 있는 것으로 나타난 변수라고

하더라도 다 회귀분석에서는 통계 유의성을 보이지 않는 경우가 종종 발생

한다. 다 회귀분석에서 독립변수들 간 상 계가 높아 다 공선성

(multicolinearity)이 발생할 경우 이러한 문제 이 나타나는 것으로 추정되는데,

이를 해결하기 하여 독립변수들 하나 는 그 이상의 변수들을 분석에서

제외시키는 방법이 일반 으로 많이 사용되고 있다.본 연구에서도 이와 같은

방법을 사용하여 다 회귀분석을 실시하 다.그 결과 다수의 다 회귀분석
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모형이 나타날 수밖에 없는데 본 연구에서는 자들의 단 하에 가장 합리

인 분석결과를 산출한 모형을 선정하여 그 분석결과를 제시하기로 한다.

앞서 언 하 듯이 융 기에 한 이론정립이 완성되지 않은 상황에서 무

작 로 추출된 다수의 변수들을 사용하여 기상황을 분석하고 망하는 작업

은 계량분석 결과가 안정 이지 않을 수 있다는 한계 을 가질 수밖에 없다.

즉,분석에 사용된 표본국가,독립변수 등이 변할 경우 분석결과 한 달라질

수밖에 없는 것이다. 한 분석에는 다수의 정책더미 변수들이 사용되었는데

이들 더미변수는 기발생 이후 해당 정책이 한번이라도 사용되었으면 1의 값

을 가지는 것으로 설정되어 있다.때문에 종속변수로 사용된 융 기 심도와

독립변수로 사용된 정책더미 변수들 간의 인과 계를 명확히 밝히기 힘든 경우

가 존재하게 된다.따라서 계량분석 결과의 해석에 있어 정책변수들의 경우 기

존의 해석방법과 다른 방법을 사용할 필요가 있는데 이는 이하 련부분에서

상세히 설명하기로 한다.

하지만 이러한 한계 들에도 불구하고 본 연구에서는 1980년 이후 세계경

제에 다소간 향을 끼친 동시에 자료수집이 가능한 기발생 사례들을 상으

로 계량분석을 실시하고 이에 기 하여 한국의 융 기 종료시 을 측하기

로 한다.

2. 집락분 (Cluster Analysis)

<그림 V-1>은 집락분석의 결과를 보여주고 있는데,가로축은 국가 간 유클

리디안 거리를 나타내며 세로축은 융 기 발생 국가 발생 연도를 나타낸

다.집락분석은 국가 간 변수들의 유사 과 상이 을 비교하여 유사 이 높은

국가들끼리 집락(cluster)을 형성시키는 기법을 말한다.본 연구의 분석방법에서

는 국가 간 유클리디안 거리가 가까울수록 유사 이 많고 유클리디안 거리가

멀수록 상이 이 많은 것으로 설정되어 있다.가령 임의의 두 국가 간 유클리

디안 거리가 가까울수록 이들 국가는 동일 집락 내에 치하게 되고,반면 유

클리디안 거리가 멀수록 서로 다른 집락에 치하게 되어 원거리에 치하게

된다.
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1997년 한국 외환 기의 경우를 살펴보면 같은 해에 말 이시아에서 발생한

외환 기와 집락을 형성하고 있음을 알 수 있다. 한 1997년 한국의 외환 기

는 같은 해에 발생한 인도네시아 태국의 외환 기와도 유사한 이 많은 것

으로 분석되었으며,1994년의 멕시코 외화 기와도 공통 을 공유하고 있는 것

으로 나타났다.1997년 동아시아 외환 기와 1994년의 멕시코 외환 기가 발생

지역이 상이함에도 불구하고 비슷한 양상을 보인 이유는 이들 기가 근본 으

로 통화 기와 외채 기의 동시 발생이라는 공통 을 가지고 있기 때문인 것으

로 분석된다.

<그림 Ⅴ-1>집락분석 결과

최근 발생한 로벌 융 기를 살펴보면 미국과 국이 유사한 기 패턴

을 보이고 있음을 알 수 있다. 한 독일,네덜란드,스 스 등도 이들 국가와

근거리에서 집락을 형성하고 있어 비슷한 유형의 기상황을 경험하고 있는 것

으로 나타났다.반면 일본,스페인,한국,아일랜드 등의 국가들은 미국의 융

기 상황과 다소 거리가 있는 것으로 나타났다.일본과 스페인은 유클리디안
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거리가 다소 멀기는 하지만 동일한 집락 내에 치하는 것으로 나타나 이번

융 기의 효과나 정책 응방안 등에서 유사한 이 많은 것으로 분석되었

다.한국과 아일랜드는 최근 융 기와 련하여 다른 국가들과 상이한 행보

를 보이는 것으로 나타났는데,특히 한국의 경우 1994년의 베네수엘라 융

기와 공통 이 많은 것으로 분석되었으며 1991년의 노르웨이 1997년의 일본

융 기와도 유사 을 공유하고 있는 것으로 나타났다.

집락분석 결과를 해석함에 있어 주의하여야 할 은 유클리디안 거리가 짧

다고 해서 융 기의 피해가 다는 것을 의미하지는 않는다는 것이다.미국

과 국은 같은 집락 내에 치해 있으면서 0.5정도의 유클리디안 거리를 유

지하고 있어 분석 국가들 가장 짧은 유클리디안 거리를 기록하고 있다.하

지만 최근 미국의 융 기 피해가 과거 다른 나라에서 발생한 융 기 피해

보다 다고는 결코 말할 수 없다.그러므로 집락분석에서 유클리디안 거리가

짧다는 것은 융 기 사례가 유사하다는 것으로 이해하여야 한다.

3. 회귀분 (Regression Analysis)

가. 단순 회귀분 (Bivariate Regression Analysis)

<표 V-3>는 개별 독립변수를 경기둔화 기간, 융 기 심도, 손실,경

기회복 기간의 4개 종속변수 각각에 하여 회귀분석한 결과를 보여주고 있다.

분석결과 부분의 독립변수들이 종속변수에 해 통계 유의성을 보이지 않

는 것으로 나타났다.

지 보증과 은행국유화 두 변수만이 네 개의 종속변수 모두에 하여

1% 수 에서 통계 으로 유의한 양의 효과를 미치는 것으로 나타났다.일반

인 단순 회귀분석 모형의 해석방법을 따르면 지 보증 는 은행국유화를

실시할 경우 융 기 련 손실이 증가된다는 것을 의미한다.하지만 지

보증과 은행국유화는 융 기 처방안으로 에 알려져 있다.그러므로

일반 회귀분석 모형 해석방법을 따를 경우 융 기 처방안을 사용할 경우
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오히려 융 기 손실을 증가시키는 결과가 래된다.

지 보증과 은행국유화가 더미 변수임을 감안할 때 일반 회귀분석 모

형의 해석방법을 따르기보다 융 기의 피해가 지 보증이나 은행국유화

를 단행해야 할 정도로 크다는 식의 해석을 할 필요가 있다.다른 정책 더미

변수들의 부호가 거의 부분 양의 값을 가진다는 사실 역시 같은 맥락에서 이

해할 수 있다.즉,각종 정책 응방안을 사용해야 할 정도로 융 기의 피해

손실이 크기 때문에 이들 변수가 양의 부호를 가진다고 이해하면 되겠다.
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변 수 경기둔화 기간 융 기 심도 손실 경기회복 기간

통화 기
0.5627

(0.7712)

0.0744***

(0.0337)

0.2129*

(0.0867)

2.9744

(1.9706)

외채 기
1.4857

(1.1355)

0.0337

(0.0356)

0.2651**

(0.1327)

0.7714

(3.0300)

1인당 실질 GDP
0.0000**

(0.0000)

-0.0000

(0.0000)

-0.0000

(0.0000)

0.0001

(0.0001)

실질 GDP(-1)3)
-0.0134

(0.0259)

0.0017**

(0.0008)

0.0046

(0.0031)

0.0274

(0.0673)

실질 GDP(-3)3)
-0.0314

(0.0251)

0.0015*

(0.0008)

0.0029

(0.0031)

-0.0114

(0.0665)

실질이자율(-1)3),4)
-0.0004

(0.0004)

-0.0000

(0.0000)

-0.0000

(0.0000)

-0.0013

(0.0010)

실질이자율(-3)3),4)
-0.0008

(0.0007)

-0.0000

(0.0000)

-0.0001

(0.0001)

-0.0023

(0.0018)

재정수지/GDP
0.1129

(0.0838)

-0.0008

(0.0027)

-0.0001

(0.0001)

0.3867*

(0.2151)

경상수지/GDP
0.0598

(0.0724)

-0.0009

(0.0023)

-0.0051

(0.0087)

0.0734

(0.1906)

동결
1.2613

(1.4430)

0.0447

(0.0447)

0.2945*

(0.1685)

2.3153

(3.7893)

지 보증
2.3197***

(0.7730)

0.0849***

(0.0229)

0.2724***

(0.0934)

6.9875***

(1.9392)

유동성공
1.0753

(0.9026)

0.0308

(0.0281)

0.1686

(0.1070)

2.2645

(2.3738)

지불유
0.4687

(0.9567)

-0.0105

(0.0291)

0.0211

(0.1153)

0.1094

(2.5073)

정부개입
0.8333

(1.2725)

0.0065

(0.0397)

0.1457

(0.1597)

1.2778

(3.3367)

은행국유화
2.1995***

(0.6897)

0.0617***

(0.0219)

0.2391***

(0.0962)

5.1074***

(1.8520)

자산 리기구 설립
1.5385**

(0.7652)

0.0218

(0.0247)

0.0641

(0.0962)

3.9396*

(2.0033)

<표 V-3>단순 회귀분석 결과  

주 :1) 호 안의 수치는 표 오차를 나타낸다.

2)*,**,***은 각각 10%,5%,1% 수 에서 통계 으로 유의함을 의미한다.

3)실질 GDP(-t)는 t년 비 실질 GDP성장률을 나타내며,실질이자율(-t)은 t년 동

안의 평균 실질이자율 수 을 의미한다.

4)1994년 라질 융 기 당시의 실질이자율 데이터 입수가 용이하지 않아 실질이자

율에 한 단순회귀 분석에는 라질을 제외한 39개 융 기 사례가 사용되었다.
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지 보증과 은행국유화 이외에 (i)경기둔화 기간에 해서는 1인당 실

질 GDP,실질 GDP성장률,자산 리기구 설립이,(ii) 융 기 심도에 해서

는 통화 기,실질이자율이,(iii) 손실에 해서는 통화 기,외채 기,

동결이,(iv)경기회복 기간에 해서는 재정수지/GDP,자산 리기구 설립

등이 통계 으로 유의한 향을 미치는 것으로 나타났다.

단순 회귀분석 결과 개별 종속변수에 하여 통계 유의성을 보인 독립변

수들을 모아서 다 회귀분석을 실시한다.

나. 다  회귀분 (multiple Regression Analysis)

앞서 설명한 바와 같이 단순 회귀분석에서 통계 유의성을 보이던 변수가

다 회귀분석에서는 통계 유의성이 없는 것으로 나타나는 경우가 있기 때문

에 독립변수들 간의 한 조합을 통하여 가장 합리 인 결과를 산출하는 다

회귀분석 모형을 선택하기로 한다.

한 단순 회귀분석에서 유의 인 변수들만 다 회귀분석에 사용할 경우

독립변수들이 모두 더미 변수로만 구성되는 경우가 나타나게 된다.이 경우 회

귀분석 결과의 신뢰성이 크게 떨어질 뿐만 아니라 모형의 측치(predicted

value)가 한 값을 가지지 않는 사태가 발생하게 된다.따라서 종속변수에

계없이 정량변수 하나인 실질 GDP성장률을 독립변수에 포함시켜 회귀

분석을 실시한다.18)그 결과 다 회귀분석에는 통화 기,외채 기,1인당 실

질 GDP,실질 GDP성장률,재정수지/GDP, 지 보증,은행국유화 등 7개

의 독립변수가 사용되었다.

18)선행연구 Cecchettietal.(2009)도 다 회귀분석 모형에 실질 GDP성장률

을 독립변수에 포함시켜 분석을 한 바 있다.이들의 연구에서 실질 GDP성장

률이 통계 으로 유의한 것으로 분석되었으나 본 연구에서는 동 변수의 통계

유의성이 많이 떨어지는 것으로 나타났다.이는 Cecchettietal.과 본 연구의

표본국가 분석 변수들의 차이에 기인한 것으로 단된다.



계량분  통한 금 기 이후 경  망 89

종속변수

설명변수
경기둔화
기간

융 기
심도 손실

경기회복
기간

통화 기
0.0543***
(0.0206)

외채 기
0.2437*
(0.1249)

1인당 실질 GDP
0.0000**
(0.0000)

실질 GDP(-1)
-0.0835**
(0.0381)

-0.0008
(0.0012)

-0.0058
(0.0050)

-0.1281
(0.0992)

재정수지/GDP
0.3966**
(0.1857)

지 보증
2.3055***
(0.7027)

0.0698***
(0.0219)

0.2897***
(0.0877)

4.9663**
(2.1795)

은행국유화
3.2390
(1.9770)

상수
2.3357***
(4.4471)

0.0449***
(0.0133)

0.1354***
(0.0496)

7.0763***
(1.2650)

R2 0.3713 0.6751 0.4150 0.3923

측치 수 40 40 40 40

<표 V-4>다 회귀분석 결과

주 :1) 호 안의 수치는 표 오차를 나타낸다.

2)*,**,***은 각각 10%,5%,1%수 에서 통계 으로 유의함을 의미한다.

3)실질 GDP(-1)는 1년 비 실질 GDP성장률을 나타낸다.

먼 종속변수로 경기둔화 기간을 선택한 경우 독립변수로는 1인당 실질

GDP,실질 GDP성장률, 지 보증 등이 사용되었으며 이들 변수는 5% 수

과 1% 수 에서 통계 으로 유의한 것으로 나타났다. 융 기 심도의 경우

통화 기,실질 GDP성장률, 지 보증 등이 독립변수로 사용되었으며 실

질 GDP성장률을 제외하고 나머지 변수들은 1%수 에서 통계 유의성을 가

지는 것으로 분석되었다. 손실은 외채 기가 10%수 에서, 지 보증

이 1% 수 에서 각각 통계 유의성을 보 으며,경기회복 기간은 재정수지와

지 보증이 5%수 에서 유의 인 것으로 나타났다.
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경기회복 기간을 종속변수로 사용하 을 때 실질 GDP성장률 외에 통계

유의성을 가지지 않는 변수로 은행국유화가 사용되었는데,은행국유화의 경우

통계 으로 10%를 소폭 상회하는 수 에서 유의 인 것으로 나타났으며 한

동 변수를 포함시킨 회귀분석이 다른 변수들 조합을 사용한 분석보다 좋은 결

과를 양산하 기에 동 변수를 모형에 포함시켰다.분석결과 실질 GDP성장률

은 융 기 손실 변수들에 음의 향을 미치는 것으로 나타났으며,그 외 다

른 변수들은 양의 향을 미치는 것으로 분석되었다.

실제치 추정치 95% 신뢰구간

경기둔화 기간 5 4.7884 (1.5725,8.0043)

융 기 심도 0.2060 0.1652 (0.0401,0.2903)

손실 0.4773 0.3956 (0.0663,0.7248)

경기회복 기간 12 14.7230 (2.6504,26.7950)

<표 V-5>1997년 한국의 외환 기에 한 표본 내 검증 결과

(단 :분기)

융 기에 한 망에 앞서 모형의 신뢰도를 알아보기 하여 1997년

한국의 외환 기를 상으로 모형 내 검증(in-sampletest)을 실시해 보았다.검

증 결과 4개 종속변수 경기회복 기간을 제외한 나머지 3개 변수들은 융

기 련 손실규모가 실제치보다 조 작게 추정되었다.하지만 4개 종속변수의

실제치가 모두 추정치의 95% 신뢰구간에 포함되는 것으로 나타나 반 으로

모형은 95%수 에서 신뢰할만한 것으로 나타났다.

본 연구에서는 Cecchettiet al.(2009)에서와 같이 종속변수의 측치

(predictedvalue)를 사용하여 융 기의 향후 망을 시행하기로 한다.

융 기 이후 경기 을 이미 통과하 다는 가정 하에 산출한 개별 종속변수의

측치 신뢰구간이 <그림 V-2>에서 <그림 V-5>까지 표시되어 있다.
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<그림 Ⅴ-2>경기둔화 기간에 한 측치 신뢰구간

<그림 Ⅴ-3> 융 기 심도에 한 측치 신뢰구간
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<그림 Ⅴ-4> 손실에 한 측치 신뢰구간

<그림 Ⅴ-5>경기회복 기간에 한 측치 신뢰구간



계량분  통한 금 기 이후 경  망 93

경기둔화 기간의 측치는 한국이 2.8분기를 기록하여 분석 상 국가들

가장 빨리 경기 을 통과하는 것으로 나타났으며,아일랜드는 6.92분기를 기

록하여 융 기 이후 가장 늦게 경기 을 통과하는 것으로 분석되었다.최

근 OECD 국가들 한국이 가장 빠른 경기회복세를 보이고 있다는 사실과

2008년 하반기 스탠더드 앤드 푸어스(S&P)가 융 기 발생 직후 아일랜드 국

가신용등 을 최상 등 에서 6단계나 낮은 A-등 으로 하향조정 하 다는

사실이 동 분석결과를 뒷받침한다고 볼 수 있다.미국을 포함한 다른 국가들은

경기둔화 기간이 4분기 후를 기록하는 것으로 측되어 최근 발생한 로벌

융 기의 경우 융 기 발생 직 경기고 에서 융 기 발생 직후 경기

까지 략 1년 정도가 소요되는 것으로 나타났다.

융 기 심도의 경우 아일랜드만 실질 GDP의 11.5% 정도 손실이 발생하

는 것으로 분석되었을 뿐 한국,미국, 국 등 다른 국가들은 략 실질 GDP

의 4% 정도 손실을 기록하는 것으로 측되었다. 한 손실의 경우에도

아일랜드는 실질 GDP의 42.5% 손실을 기록하는 것으로 나타난 반면 한국을

포함한 다른 국가들은 실질 GDP의 10%를 소폭 상회하는 수 의 손실을 입는

것으로 분석되었다.한국의 경기둔화 기간이 다른 국가들과 비교하여 가장 짧

음에도 불구하고 융 기 심도 손실에서 다른 국가들과 큰 차이를 보

이지 않는다는 것은 한국이 다른 국가들과 비슷한 정도의 융 기 피해를 입

었음에도 불구하고 빠른 시일 내에 이를 복구하고 경기회복세로 환하 음을

의미한다.

<그림 V-6>19)과 <그림 V-7>은 주요국의 년 동기 비 경제성장률과 민간

소비증가율을 각각 보여주고 있다.한국은 미국,일본 등 주요 선진국과 비교하

여 상 으로 빠른 경기회복세를 보이는 것으로 나타났다.특히 민간소비증가

율은 다른 국가들에 비하여 훨씬 큰 폭의 하락세를 경험한 후 가장 빠른 회복

세를 보이고 있다.이러한 경제지표의 변화 추이는 본 연구의 측,즉 한국이

다른 국가들과 비슷한 정도의 융 기 피해를 입었으나 상 으로 빠른 경기

회복세를 보이고 있다는 측을 뒷받침한다 할 수 있다.

19)그림은 년 동기 비 성장률을 나타내기 때문에 그림에 나타난 경기둔화 기간

과 실질 GDP를 기 으로 산출한 경기둔화 기간이 서로 일치하지 않을 수 있다.
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<그림 Ⅴ-6>주요국 분기별
경제성장률 추이

<그림 Ⅴ-7>주요국 분기별
민간소비 증가 추이

자료 :Bloomberg

마지막으로 경기회복 기간에 한 측치를 살펴보면 한국이 8분기 정도를

기록하여 일본,스 스,스페인 등의 국가들보다 늦은 경기회복세를 보이는 것

으로 나타났다.이러한 분석결과는 OECD국가들 한국이 가장 빠른 경기회

복세를 보이고 있다는 사실과 배치되는 측면이 있다.최근 발생한 로벌 융

기의 경우 분석 국가들의 실질 GDP가 융 기 직 의 경기고 수 으로

회복되지 못한 계로 과거 융 기로부터 간 으로 산출된 추정치를 사용

하여 회귀분석을 실시하 기 때문에 이러한 분석결과가 도출된 것으로 단된

다.경기회복 기간에 한 측치가 가장 짧게 나타난 동시에 지극히 좁은 신

뢰구간을 보유하고 있는 일본의 경우 다른 국가들과 비교하여 특별히 나은 경

기회복세를 보이고 있지 않다는 사실이 본 분석결과의 신뢰성이 낮다는 것을

간 으로 증명한다고 볼 수 있다.따라서 경기회복 기간에 한 측치는 단

지 참고자료로만 활용하기를 바란다.

Cecchettietal.(2009)은 자신들의 모형을 사용하여 산출한 측치의 정확성

이 60-70% 정도에 불과하다고 밝힌 바 있다.본 연구에 사용된 다 회귀분석

모형은 R2값이 0.37-0.67정도를 기록하여 Cecchettietal.의 분석모형 R2값과

큰 차이를 보이지 않는다.따라서 본 연구에서 제시한 측치 역시 략

60-70% 정도의 정확성이나 실설명력을 가진다고 볼 수 있다.비록 100% 정
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확한 측치를 제시하지는 못하 지만 최근 발생한 로벌 융 기 이후 한국

의 융 기 련 손실을 처음으로 측하 다는 에서 본 연구는 나름 로

그 의의를 가진다고 볼 수 있다.



VI. 결    론

최근 로벌 융 기는 과거 발생한 융 기들과 비교하여 유사한 측면이

많이 존재하지만 동시에 상이한 도 다수 가지고 있다.이를 알아보기 해

본 연구는 과거 주요 융 기 사례와 융 기를 각각 고찰한 다음 이들을

상호 비교분석해 보았다.먼 자산버블 붕괴로 시작된 은행 기라는 에서

융 기는 과거 기들과 비교하여 기 발생 원인이나 효과 측면에서

많은 공통 을 가지고 있다.반면 기는 세계 으로 기가 확산되었다

는 에서 공황을 제외한 국지 성격의 과거 융 기들과 차이 을 보인

다.

융 기는 상보다 빠른 기회복 속도를 보이고 있는 것으로 평가되

는데,여기에는 과거 융 기로부터의 학습효과와 각국 정부의 정책공조 등이

큰 역할을 한 것으로 보인다.

정성분석 결과를 바탕으로 융 기에 해 정량분석을 실시해 보았다.

먼 집락분석 결과 미국, 국,독일 등 최근 로벌 융 기를 경험하고 있

는 국가들 상당수가 근거리에서 집락을 형성함에 따라 융 기는 과거

융 기들과 다소 차별화되는 기패턴을 보이는 것으로 나타났으며,한국의

융 기는 1991년 노르웨이,1981년 칠 ,1997년 일본의 융 기 등과 유사

한 성격을 띠는 것으로 나타났다.회귀분석을 통한 융 기 망에서 한국

은 미국, 국,일본 등의 국가들에 비해 융 기 지속기간이 훨씬 짧은 것으

로 분석되었다.반면 융 기 심도나 손실 등은 미국 등 주요 선진국과

비슷한 양상을 보 다.이는 한국이 다른 국가 못지않은 경기침체를 경험하

음에도 불구하고 다른 국가들에 비해 상 으로 빠른 시간 내에 기를 극복

할 수 있다는 것을 의미한다.

융 기를 분석한 연구보고서는 많지만 한국을 심으로 향후 경기 망

을 한 연구는 극히 드문 게 사실이다.따라서 본 연구는 후속연구에 지 않은

도움을 것으로 기 된다.
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부록 1 : Ⅳ. 2. 가. 미국  추가 내용

시기
유동성

공 장치
내 용

기존 재할인창구 은행에 한 유동성 공 ( 상: 국공채, 주택 당증권 등)

2007년

12월
TAF 은행의 재할인 상 채권을 담보로 28일 만기 자 공

2008년

3월
TSLF

Primary Dealer의 주택 당증권 등을 담보로 국채를 여(국채는

RP거래에 활용)

2008년

3월
PDCF

Primary Dealer에게 국공채 외에 투자 격 회사채, MBS 등을 담보로

1일만기(overnight)의 자 을 재할인 리로 공

2008년

9월
AMLF

은행과 은행지주회사가 Money Market Mutual Fund의

환매요구 응 지원을 해 ABCP를 매입할 수 있도록 자 지원

2008년

10월
CPFF

Primary Dealer1)가 기업 등으로부터 ABCP를 매입할 수 있도록

자 을 지원

2008년

10월
MMIFF

SPV
2)
가 CD, 은행채, CP 등 단기 융자산을 매입할 수 있도록

자 을 지원

2008월

11월
TALF

학자 , 자동차, 신용카드, 소기업 출 등을 담보로 발행된

ABS를 보유한 융기 에게 자 을 지원

<표 부록-1>미국의 유동성공 장치 확 새로운 장치 설치 황

주 :1)PrimaryDealer:FRB와 직 국채를 거래할 수 있는 상업은행과 투자은행

등으로 재 19개 융기 이 지정되어 있음.

2)SPV(SpecialPurposeVehicles):유동화 문회사로서 융기 에서 발생

한 부실채권을 매각하기 해 일시 으로 설립되는 특수목 (Special

Purpose)회사



부록 105

제 도
도입시기
(시행일) 상

기 출한도 출
만기 담 보 리 잔액

(억달러)
용기한

[유동성 공 확 ]

TAF

07.12.12.
(12.17)

기 5,000억 달러 28일,
84일

재할인 출
격담보와
동일

경쟁입찰(최 입찰
리는 28일 84일
만기 각각 1개월,

3개월 만기 OIS 리)

2,828
기한없음

PDCF
08.3.16
(3.17) 라이머리

딜 러 제한없음 1일
3자간 RP
거래시
격담보

재할인 리 0
09.4.30

TSLF
08.3.11
(3.27) 라이머리

딜 러 1,500억 달러 28일
공개시장조작
격담보,

투자등 증권

경쟁입찰
최 입찰수수료 25bp

09.4.30

[융자산 매입지원]

AMLF
08.9.19
(9.19)

기
은행

지주회사

담보자산
(매입 ABCP)
가치 이내

은행:120일
비은행:270일

08.9.19일 이후
매입한 최상
신용등 ABCP

재할인 리 155
09.4.30

CPFF
08.10.7
(10.27) SPV 매입 CP*

가치 이내
3개월
(CP만기)

SPV의 모든
자산

SPV의 CP매입 리
3개월 만기 OIS 리

+스 드
1,240

09.4.30

TALF
08.12.25
(09.3월)

ABS,
CMBS
보유자

1조 달러 3년 차입자 보유
ABS,CMBS

LIBOR 리 +a
*고정은 3년만기,
변동은 1개월 만기

252
09년말

장기증권
매입

기 채
08.11.25
MBS
국채
08.3.18

-

매입한도
2,000억달러
1조2,500억달러
3,000억달러

- - -
966

4,672
1,807

[개별 융기 지원]

JPMorgan
Chase 출

08.3.16
- 290억달러 10년 베어스턴스

비유동성 자산 재할인 리 295
2008년

AIG

출

08.9.16
(9.16) AIG 600억달러 최 5년 AIG자산 3개월 만기

LIBOR+300bp 427

08.11.10 LLC 225억달러 6년
LLC자산
(AIGRMBS) 1개월 만기

LIBOR+100bp

160

08.11.10 LLC 300억달러 6년
LLC자산
(AIGCDO)

202

CitiBoA
지 보증

08.11.23
09.1.16

Citi
BoA

상자산 :
약 4,000억달러

-
Citi BoA
부실자산

- -

[해외 앙은행과 통화스왑]

통화스왑
08.12

- 무제한 - - - 1,194
09.10월말

<표 부록-2>연 의 융 기 응조치(2009년 6월말)

주 :*는 최상 신용등 3개월 만기 ABCP 무담보 CP
자료 :한국은행
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분 류 내 용 배정액 집행액

융기 지원

․ 자본확충
․ 공공․민간투자 로그램(PPIP)1)지원
․ Citigroup,BOA지원
․ AIG지원
․ Citigroup,BOA손실 보증

250.0
30.0
40.0
70.0
5.0

134.2
0.0
40.0
69.8
0.0

계 395.0 244.0

소비자․기업 출
지원

․ 연 TALF2)지원
․ 소기업 출 지원

20.0
15.0

20.0
0.0

계 35.0 20.0

주택소유자 지원 모기지 리 조정 50.0 20.1

자동차산업 지원 자동차업체 지원 81.3 81.3

합 계 561.3 365.4

잔여자 138.7 334.6

<표 부록-3>TARP자 배정 집행 황(2009년 7월 30일)

(단 :십억달러)

주 :1)PrivateandPublicInvestmentProgram:정부와 민간이 1:1로 투자하여 펀드를 조

성한 뒤 동 액의 6배 한도로 연 는 보험공사로부터 출을 받아 융기

의 부실자산에 투자하는 로그램

2)TermAsset-BackedSecuritiesLoanFacility:미 연 이 가계 소기업에 한

신용확 와 ABS시장의 정상화를 해 학자 출,자동차론,카드론 소기업

청(SBA)보증 출을 기 로 신규 발행한 AAA등 의 ABS를 담보로 출하는 제도

자료 :한국은행
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수단 내 용 규 모

조세

감면

․ 최 한세의 면제 액한도를 66,350달러에서 69,950달러

로 증액하고 세액공제 액의 이월 사용비율을 20%에

서 50%로 확

․ 매세,강사료,수업비용에 한 소득공제

․ 자녀세액공제 환 은 10,000달러 과에서 8,500달러

과로 변경

․ 융기 우선주 처분손익을 자본손익에서 업손익

으로 변경하여 손실발생을 소득공제에 반

․ 연구개발비세액 공제율을 12%에서 14%로 인상

․ 고효율 생활제품, 체에 지 세액공제 확 ,탄소배출

환수에 한 세액공제 신설

108.6

(2009)

3.6

(2010)

10.7

(2011-2013)

<표 부록-4>미국의 경제 진구제법
(단 :십억달러)

자료 :한국은행
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수 단 내 용 규 모

재정

지출

․ 인 라구축,과학,에 지,교육,의료분야,재정확

를 통한 일자리 창출

․ 1인당 250달러 보조 지 ,퇴직자 건강보험을 해

CORBA1)유지보험료 65%를 최 9개월까지 지원

․ 재정안정환펀드를 통해 주정부에 국고보조 지

120.1
(2009)

219.3
(2010)

236.0
(2011~2019)

조세

감면

․ 연소득 20만 달러 이하 가구에 근로소득 6.2%와

400달러 작은 액 환 (MakingworkpayCredit)

․ 2009년 교육비(2,000달러 한도) 액 공제,2010년

2,000달러 과 액(4,000달러 한도)25%공제

․ 세 자녀 이상 근로자 용 공제율을 45%로 인상하고

기 소득을 3,000달러로 인하

․ 2009년 실업보험 여(2,400달러 한도)비과세

․ 생애 첫 주택세액공제한도를 8,000달러로 인상하고

세액공제 액을 환수하던 규정을 24개월에서 36개월

이내 주택 처분으로 완화

․ 2009년 24,750달러 한도로 신차,소형트럭 등 자동차

구입 매세 공제

․ 결손 소 고제기간을 2년에서 5년으로 확

․ 재생에 지 생산품은 3년,조력발 2년간 세액공제,

하이 리드차 세액공제 용 확

64.8
(2009)

147.0
(2010~2019)

<표 부록-5>미국의 경기부양법

(단 :십억달러)

주 :1)COBRA(ConsolidatedOmnibusBudgetReconciliation)은 18개월 동안 퇴직자에게

지속 인 건강보험혜택 제공 규정,퇴직자는 보험유지 비용의 102%상당액을 납부

자료 :한국은행
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부록 2 : Ⅳ. 2. 나. 럽연합  추가 내용

EU집행 원회

규모1) -2000억 유로(EUGDP의 1.5%)

시행기간 -2009~2010년

가계 지원

-부가가치세율 인하

-기업이 부담하는 미숙련 근로자의 사회보장세 인하

-고용지원기 의 산을 2009년 에 조기 집행

기업 지원

-규제완화 차원에서 소형(micro)기업의 연간재무제표 작성

의무를 면제

-국가보조 제한 규정을 일시 완화

-창업소요일수의 단축(8~9.5일 → 3일)

인 라 투자 -친환경 자동차 개발,에 지 약 형 건축,미래 기술 개발 등 지원

<표 부록-6>EU집행 원회 경기부양책

  

주 :1)2008.11월 이후 발표 기

자료 :한국은행



110 조사보고  2010-1

부록 3 : Ⅳ. 2. 다. 국  추가 내용

분류 발표시기 내 용 규모

자본확충

2008.10

2009.1

2009.2

2009.3

․ RES(20.0),HBOS(11.5),Lloyd(5.5)Tier1자본 확충

․ RBS우선주를 보통주로 환

․ RBS발행 B주식1)매입

․ Lloyd발행 B주식 매입

․ 기타

37.0

5.0

13.0

15.6

7.5

출
2009.1

2009.2

․ Bradford&Bingley

․ NorthernRock

50.0

99.0

APS2)
2009.2

2009.3

․ RBS

․ LloydTBS

325.0

260.0

부채보증
2008.10

2009.1

․ 3년 이내 부채보증

․ AAA등 의 ABS에 한 보증

250.0

-

보험 2008.10 ․ 3.5만 ->5만 운드 -

<표 부록-7> 국의 융시장안정화 조치
(단 :십억 운드)

주 :1) 국의 보통주는 A,BC등 다양한 클래스도 분류되고 있으며 각 클래스 마다 의

결권의 수가 다르게 나타남.일반 으로 B주식은 A주식에 비해 의결권수가 음

2)AssetProtectionScheme

자료 :한국은행

발표시기 내 용 규모

재정

지출

2008.9
․ 생애 최 구입자,주택압류 상자, 소득층을 한

주택건설 등의 용도로 주택 융자 지원
1.0

2008.10

․ 주택 에 지 사업 등 사회기반시설 확충을 한

공공건설 사업에 우선 지원,재원은 2010-11년 산

으로 충당

4.0

조세

감면
2008.9

․ 주택 등록 인지세 면제범 를 12.5만 운드 이하

에서 17.5만 운드로 확
-

<표 부록-8> 국의 1차 경기부양 책
(단 :십억 운드)

자료 :한국은행
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발표시기 내 용 규모

재정

지출

2008.11

․ 신용제약에 직면한 소기업 소규모 수출업자에

한 출 지원
1.0

․ 출 지원단의 운 을 통해 가계 출 심사 개선 -

․ 2010~11년도 공공투자 산을 2009년도 조기 실시하고

산업지원 일자리 창출과 실업자 복귀를 한 Jobcenter

Plus등에 한 투자를 강화

3.0

․ 철도교통 에 지 효율사업에 공고투자 산 투입 7.3

․ 기타 2.0

조세

감면
2008.11

․ 2008.5월 인상된 개인소득세 기본공제액(600 운드)을

구화하고 추가로 130 운드 인상
-

․ 자녀세액공제 액을 75 운드 인상 -

․ 연소득 4만 운드 이하 가구에 한 연 120 운드

세 환 지 을 구화
-

․ 연료효율을 반 한 자동차 소비세 인상폭을 2009년

5 운드 이하,2010년 30 운드 이하로 축소
-

․ 2010년 이후 오염물질 배출량이 큰 차량의 자동차세

인상폭 하향조정(90→ 30 운드)
-

․ 부가가치세 한시 인하(17.5→ 15.0%,2008.12~09.12) -

․ 소규모 법인에 한 법인세율 인상(21→ 22%) -

<표 부록-9> 국의 2차 경기부양 책
(단 :십억 운드)

자료 :한국은행
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부록 4 : Ⅳ. 2. 라. 일본  추가 내용

일 자 구 분 주요변경 조치 내용

<2008년>

9.16.
엔화자 공

10월 14일까지 한달 연속 콜 리 안정을 한 당일자

공 액 총 40조 104조엔

9.18. 달러자 공

공 한도 600억달러(9.18)→ 1,200억 달러(9.29)→

한도 폐지(10.14)

(2009.3.24 재까지 총 3,415.1억달러 공 )

10.31
정책 리 인하 콜 리 0.5%→0.3%, 출기 리 0.75%→0.5%

과지 부리 보완당좌 제도 도입(용 리 0.1%)

12.9. 담보요건 완화 담보요건완화(A격 이상 → BBB격이상)

12.19.

국채매입한도 증액 월 매입한도 1.2조엔 → 1.4조엔

국채매입 상 확 30년 만기,변동이자부,물가연동 국채 추가

기업채무담보 출 담보범 내 출(정책 리 용)도입

CP매입 결정 은행 보유 CP를 단순매입하기로 결정

<2009년>

1.22.
CP등 매입한도

CP,ABCP등 매입한도 3조엔으로 결정

(1.30-3.25 약 2조엔 매입)

2.3. 주식매입 재개

은행보유 주식을 2010년 4월말까지 총 1조엔 한도(BBB-

이상)로 시가 매입

(2.23-3.10 1억 1,205만엔 매입)

2.19.
기업채무담보 출 실시빈도 확 (월 2회→12조엔)등

담보 격사채매입 사채(A격 이상)1조엔 한도(9월말까지)

3.12. 은행보유주식매입 2.23-3.10 주식매입액 1억 1,205만엔

3.17. 국채매입한도 증액 월 매입한도 1.4조엔 → 1.8조엔

3.18.

주요 기한 연장 기존 조치기한을 6~8개월 연장

후순 특약 출
은행이 일본은행에서 후순 차입 으로 자 을 조달할

수 있는 제도 도입 결정

<표 부록-10>일본은행 정책 응(2008.9.16~2009.3.25 )

자료 :한국은행
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조치 발표시기 내 용 규모

자본

확충
2008.10 ․ 은행 공 자 투입한도 확 (2조 → 12조엔) 9.0

자산

매입

출

2008.10 ․ 정부계 융기 출한도 확 (3조 → 10조엔) 7.0

2008.12

․ 일본정책투자은행 소기업 CP매입한도 설정

․ 정부의 보증 차입으로 은행 보유주식 취득기구를

통해 주식 매입

․ 일본정책 융공고 안정망 출 확 (8조 →9조엔)

2.0

20.0

1.0

2009.4

․ 일본정책 융공고 안정망 출 확 (9조 → 12조엔)

․ 상공조합 앙 고 기 응 출 확 (0.9조 → 3.3조엔)

․ 일본정책투자은행 장기자 출 확 (2조 → 10조엔)

3.0

2.4

8.0

자산

보증

2008.10 ․ 신용보증 회 소기업보증 확 (6조 → 20조엔) 14.0

2009.4 ․ 신용보증 회 소기업보증 확 (20조 → 30조엔) 10.0

외화

출
2009.3 ․ 외환보유액으로 JBIC를 통해 외화 출 실시

52억

달러

<표 부록-11>일본의 융시장안정화 조치
(단 :조엔)

자료 :한국은행

조치 발표시기 내 용 규모

재정

지출

2008.10

(생활 책)

․ 소득층에 정액 부형태의 ‘생활지원정책 부 ’지원 2.0

․ 비정규 노동자 취업센터 증설,지방고용기회

창출을 한 교부 신설 등 고용안정망 강화
1.0

․ 소비자청 신설,출산 육아지원 장애자․ 의료

연 책 추진
-

․ 지방정부 인 라 정비지원 교부 신설 2.0

․ 기타 0.9

조세

감면

2008.10

(생활 책)
․ 결손 환 제도 부활 -

<표 부록-12>일본의 1차 경기부양책
(단 :조엔)

자료 :한국은행
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조치 발표시기 내 용 규모

재정

지출

2008.12

(생활보호를

한

긴 책)

․ 해고노동자에 한 주택지원 사업주에 보조 지 ,

고용조정 조성 확충,고용 련 지방교부세 증액 등
2.1

․ 고용보험료 0.4%p인하 -

․ 고용, 소기업 융,사회간 자본 정비 용도의

경제긴 응 비비 신설
1.0

․ 기타 0.9

조세

감면

2008.10

(생활 책)

․ 주택융자 최 공제가능액을 500만엔(장기우량주택

은 600만엔)으로 인상
-

․ 소기업 경감세율을 22%에서 18%로 2009년부터

2년간 한시 으로 인하
-

․ 에 지 효율화 설비투자 감세조치 등 -

․ 2009~10년 취득 토지를 5년 이상 과 소유할

경우 양도이익에 해 1,000만엔 소득공제
-

<표 부록-13>일본의 2차 경기부양책
(단 :조엔)

자료 :한국은행

조치 발표시기 내 용 규모

재정

지출

2009.4

(경제

기 책)

․ 실직자 직업훈련 지원,근로자 휴업수당 지 등 2.5

․ 기업자 지원(보증확 ,국책 융기 출확 등 제외) 18.4

․ 탄소 명을 해 성장을 해 태양 잉여 기 매입,

에코포인트 제도로 에 지 약형 제품 구입 시 5%

소비자 환원,차세 자동차 교환 보조 지 등 실시

2.2

․ 건강 장수 산업 투자를 해 의료재생교부 과

노인요양보호 분야 지원을 한 기 조성 등 실시
2.8

․ 21세기형 인 라정비를 해 차세 성장동력 투자,

향후 5년간 1.5~3만명 정도 연구자․ 학원생 해외 견

등을 실시

3.8

․ 기타 3.7

조세

감면

2009.4

(경제

기 책)

․ 주거용 주택의 증여세 비과세 한도를 110만엔 →

최 610만엔으로 확 (2010년말까지)
-

․ 기업연구개발비의 법인세 차감한도를 20%에서

30%로 확
-

<표 부록-14>일본의 3차 경기부양책
(단 :조엔)

자료 :한국은행
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부록 5 : Ⅳ. 2. 마. 종합  요약  추가 내용 

국 가 융기 시기 국유화 공 자 투입 내용

미국

FannieMae,
FreddieMac

2008.

9

․ 2008년 9월 공 자 투입으로 2,000억 달러 우선주 매입
․ 2009년 2월 우선주 매입한도를 총 4,000억 달러로 확

Citigroup
2009.

2

․ 2008년 10월 250억 달러 우선주 매입
․ 2008년 11월 200억 달러 우선주 추가 매입
․ 2009년 2월 투입된 공 자 250억 달러 우선주를
보통주로 환 → 정부 지분 36%로 확

국

NorthernRock 2008.
2 ․ 550억 운드 공 자 투입

B&B
2008.

9

․ 500억 운드의 모기지 융과 출자산을 정부가 인수
․ 6억 운드의 자산을 스페인 방코산탄데르에 매각

HBOS
2009.
1
․ 정부 지분 43%
․ 정부 주도로 로이드에 흡수합병

스코틀랜드
왕립은행
(RBS)

2009.

2

․ 정부 지분 90%로 확
․ 3,250억 운드 규모의 험자산에 해 정부 지 보증

로이드뱅킹그룹
(LloysBanking
Group)

2009.

3
․ 2,600억 운드 규모의 험자산에 해 정부 지 보증

독일
코메르츠은행

2009.
1
․ 100억 유로 공 자 투입
․ 정부가 지분의 25%+1주 인수

히포 알
에스테이드(HRE)

정
․ 정부가 지분의 90%이상 인수
․ 1,020억 유로 공 자 투입

랑스
스 데 르뉴--
방크 포푈 르

2009.

2

․ 합병은행에 50억 유로의 공 자 을 투입해 우선주 지분
20%인수

․ 우선주를 보통주로 환할 정

스웨덴 카네기은행
2008.
11
․ 투자은행업 허가취소 → 국유화 단행

오스
트리아

코뮤날 크 디트
2008.
11
․ 부실자산 인수 가로 지분 99.78%를 2유로에 매입

벨기에-
네덜란드

포르티스
2008.
9
․ 베네룩스 3국은 164억 유로의 공 자 투입

덴마크 로스킬데
2008.
7
․ 1억5,700만 달러 공 자 투입

<표 부록-15>주요국 융기 국유화 실태

자료 :신종 ,황진태 (2009)
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부록 6 : Ⅳ. 3. 한국의 책 응  추가 내용

• 기 리 인하

• 신용경색 부문으로의 자 흐름 유도
-공개시장조작 상증권 상기 확
-채권시장안정펀드 출자기 등 융기 에 한 유동성 공

• 은행의 신용공 여력 확충
-총액 출한도 증액
-지 비 에 한 이자지
-은행의 자기자본 확충 지원

• 외환시장 외화자 시장 안정 책 실시
-미․ ․일 앙은행과 통화스왑계약 체결
-은행 등을 상으로 외화유동성 공
-은행 외화 출 용도제한 완화

• 기타 련 제도 개선
- 출담보제도 개선
-자 조정 출․ 제도 개선
-한은 융망 운 시간 탄력 조정

<표 부록-16>한국은행 융안정화 책

자료 :한국은행

상증권 상기

기

존

-국채

-정부보증채

-통화안정증권

-국민,신한,우리,하나,SC제일,한국 씨티,외환,산업,

소기업,농 ,수 ,부산, 구, 주,HSBC,도이치,

JP모간체이스,UBS,칼리온 등 19개 은행

-우리투자증권,한국증권 융

추

가

-은행채1)

-한국토지공사, 한주택공사,

소기업 진흥공단이 발행한

채권

-한국주택 융공사가 발행한

사채 주택 당채권(MBS)

-굿모닝신한, 우,동양종합 융,

부국,삼성,신 , ,HMC투자,

SK,교보, 신,미래에셋 등 12개

증권사

비

고
-2009년 11월 6일까지 유효 -2009년 7월 31일까지 유효

<표 부록-17>공개시장조작 상증권 환매조건부증권매매 상기

주 :1)은행채는은행법에의한 융기 ,산업은행, 소기업은행,농 ,수 ,수출입은행

등이 발행한 사채

자료 :한국은행
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공공지출 확 11조원

(1)SOC투자 확 등을 통한 지역경제 활성화 4.6조원

▪ 교통 물류 기반시설

▪ 고용효과가 큰 지방 소시설 개량 등

▪ 하천정비, 수지 설 등 미래 비 물 리 뒷받침

*30 선도 로젝트 지원

(2) 소기업․ 세자 업자․농어업인 지원 3.4조원

▪ 수출자 보증 등 수출 소기업의 수출 진

▪ 기 출 수출 지원을 해 국책은행 출자

▪ 신용보증,정책자 등 소기업 자 경색 완화

▪ 지방 소기업의 창업 경 활동 자 확

▪ 농어업인 경 부담 완화 생활안정 자 확

(3) 소득층 복지지원 확 1.0조원

▪ 실직자 실업 여,생활안정자 부

▪ 기 생활수 자 등 소득층의 생계․의료 지원 확

▪ 주택 융공사 추가출자 등 서민 내집마련 지원 확

▪ 소득층 학생 장학 학자 지원 확

▪ 노인 합 일자리,사회 기업 일자리,무담보 소액 출 확

(4)청년 등 실업 책 강화 0.3조원

▪ 청년 인턴제 확 (인턴기간 임 의 50% 지원,최 1년간)

▪ 청년․실업자 세자 업자 훈련,취업알선 생계비 부

▪ 소기업으로의 취업연계를 한 맞춤형교육․ 장연수

(5)지방재정 지원 확 1.1조원

▪ 세제개편에 따른 지방재정부담 완화 등

(6)유가,환율 등 기타 △0.4조원

▪ 유가(120→75$/B),환율(1,000→1,100원/$)

▪ 국채발행 일시차입 증가에 따른 이자소요

▪ 내국세 감소 등에 따른 교부세 조정

(7)외환보유액 확충

▪ 외국환평형기 채권발행 한도 확 (15→20.6조원 수 )

(8)공기업 자체 투자 확 1.0조원

세제지원 확 3.0조원 <0.9조원>

(1)임시투자세액 공제 연장

▪ 용 상에 수도권 설비투자 추가

합 계 14조원

<표 부록-18>2008년 경제난국 극복 종합 책

주 : 호안 < >은 09년 감세규모

자료 :기획재정부 보도자료
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