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금융혁신과 금융안정*

이 종 건**

논문초록 상품혁신, 과정혁신, 제도혁신 등 다양한 형태로 진행되는 금융혁신은 금융산업의 

효율성 향상을 통해 실물경제의 성장에 긍정적인 효과를 주는 반면, 금융안정에 대

해서는 긍정적 및 부정적 효과가 혼재한다고 보는 것이 대체적인 시각이다. 과도한 

금융혁신은 양날의 칼이 되기 때문이다. 금융혁신의 파급효과는 한 나라의 금융시

스템 발전단계나 경제상황에 따라 크게 영향을 받게 되므로 이론모형보다는 실증분

석을 통해 종합적으로 따져 보아야 한다. 이러한 점에서 본고는 금융혁신 관련 논의

를 개념, 동인, 효과 측면에서 살펴보고, OECD 국가들의 금융혁신의 대용지표를 이

용한 관계분석으로부터 금융안정을 위한 정책적 시사점을 도출하였다. 금융혁신은 

은행산업의 성장성과 수익성에 양(+)의 효과가 있지만, 안정성에는 (통계적으로 유

의하지 않은) 음(-)의 효과를 주는 것으로 추정되었다. 한편 우리나라의 경우, 금융

혁신 활동은 관련 지출액이 낮은 데 비해 성장성에 크게 기여하였으나, 수익성과 안

정성에는 큰 도움이 되지 못한 것으로 나타났다. 또한 글로벌 혁신지수(GII)와 경제

적 자유지수(EFI)의 세부부문 평가에서 한국이 제도와 규제 측면에서 낮은 점수에 

그친 점을 감안할 때, 향후 규제효율성 제고를 통한 금융혁신의 개선 여지가 클 것

으로 기대된다. 이는 시장․상품 혁신보다는 제도․규제 혁신이 우리나라 금융산업

의 성장과 안정에 더 크게 기여할 수 있음을 시사해 주고 있다.
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“The only thing useful banks have invented in 20 years is the ATM.” (Paul 

Volker, 2009)

“Everybody talks about financial innovation, but (almost) nobody empirically tests 

hypotheses about it.” (Frame and White, 2004)

Ⅰ. 머리말

일반적으로 혁신은 오래된 풍속, 관습, 조직, 방법, 관념, 아이디어 등을 완전히 

바꾸어 새롭게 하는 것을 의미한다. 이러한 점에서 금융혁신(financial innovation)이

란 금융거래와 관련된 전통적인 활동, 방식, 관행, 조직 등 금융부문 전반에 걸쳐 제

도적 틀과 수행방식 및 대상수단을 획기적으로 바꾸는 것으로 정의할 수 있다. 하지

만 금융혁신은 스스로 반응하여 갑자기 이루어지는 것이 아니라 금융시스템의 대내외 

요인들의 자극에 상호작용하면서 진화적인 조정과정을 거친다.

금융혁신의 유형은 크게 ①상품혁신(product innovation), ②과정혁신(process 

innovation), ③기관혁신(institutional innovation) 또는 조직혁신(organizational 

innovation)과 같이 세 가지1) 형태로 구분된다. 먼저 상품혁신은 기존 제품에 상품의 

특성이나 사용과 관련하여 현저하게 효능을 개선하거나 새로운 상품을 도입하는 것을 

말한다(예: 옵션, 선물, 변동금리형 모기지, 순수할인채권, 유로채 등). 과정혁신은 

재화와 서비스를 보다 편리하고 저렴한 방식(고품질․저비용)으로 생산하거나 제공

하는 것을 의미하며 정보통신기술(Information, Communication and Technology, 

이하 ICT)의 급속한 발전에 힘입은 지급결제분야의 혁신이 대표적인 사례에 해당된

다(예: 신용카드, POS 단말기, 전자자금이체, 자동출납기, 전자증권거래 등). 그리

고 기관혁신이 새로운 형태의 혁신적인 금융회사를 설립하는 것이라 한다면(예: 

MBNA 전문 신용카드회사, Charles Schwab 할인중개회사, 인터넷뱅킹 등), 조직혁

신은 이보다 작은 범위의 혁신으로서 기업의 사업관행, 작업장이나 대외관계 등의 측

면에서 새로운 조직구성 방식의 실행과 관련이 있다(예: MMF처럼 새로운 형태의 금

융서비스를 제공하기 위한 조직상의 변화).

최근 가상통화와 블록체인 등 금융과 기술이 쌍방향으로 결합되면서 핀테크

 1) 3분법 대신에 상품혁신과 과정혁신의 2분법으로 구분하기도 하지만, 3분법에 marketing 

innovation을 추가하여 4분법으로 나누는 경우도 있다.
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(FinTech)를 중심으로 한 금융혁신이 급속히 진전됨에 따라 금융상품과 금융시장에 

엄청난 변화가 일어나고 있다. 이러한 금융상품과 금융시장에서 촉발된 1차적 변화는 

금융시장에서 혁신적인 금융상품을 취급하는 새로운 금융기관이 설립되고(2차적 변

화) 이에 따른 관련법규 제정과 중앙은행제도, 금융감독제도, 지급결제제도 등의 금

융하부구조(3차적 변화)에도 순차적으로 제도의 변화와 정비가 불가피해진다(즉, 상

품혁신 및 과정혁신 ⇒ 기관혁신 ⇒ 제도혁신2)).

기존의 금융혁신 관련연구를 보면 대체로 금융혁신의 긍정적 효과가 큰 것으로 보

고 있으나, 글로벌 금융위기 이후 부정적 효과에 대한 경각심이 높아지면서 금융혁신

의 긍정적인 측면과 부정적인 측면에 대한 논쟁이 다시 점화되었다. 금융혁신이 금융

안정에 미치는 영향은 아직까지 이론적으로 확립된 것은 없으며 한 나라의 금융시스

템 발전단계나 처해 있는 금융경제 상황에 따라 종합적으로 결정되어야 할 문제이다. 

따라서 본 연구에서는 OECD국가들의 금융부문 자료를 이용하여 금융혁신이 성장성, 

수익성, 안정성 등에 미치는 파급영향을 실증분석해 보고 이를 토대로 금융혁신이 금

융안정에 미치는 정책적 시사점을 도출하고자 한다.

Ⅱ. 금융혁신 관련 논의

1. 금융혁신의 의의

이 절에서는 금융혁신에 관한 논의를 크게 개념(concepts), 동인(drivers), 효과

(effects) 등 세 가지 측면에서 다루고자 한다. 

최근 문헌 중 금융혁신에 대해 가장 보편적인 개념 정의를 내린 Lerner and 

Tufano(2011)에 의하면, ‘금융혁신이란 새로운 금융수단(협의)은 물론 새로운 금융

기술, 금융기관, 금융시장(광의)을 창조하고 대중화하는 행위(act of creating and 

then popularizing)’로 접근한다. 금융혁신은 통상 상품혁신과 과정혁신으로 구분되

지만 이 둘은 서로 연결되어 있으므로 개별적인 의미의 혁신을 완전하게 차별화하여 

구분할 수 없는 경우가 많다. 따라서 혁신이 새로운 상품과 서비스, 아이디어 등을 

발명하고 확산시키는 행위를 포함한다는 점에서 ‘금융혁신은 기존 제품의 진화적인 

 2) 본고에서 institutional innovation을 문맥에 따라 좁은 의미의 기관혁신과 조직혁신 및 규제혁신

의 개념까지 포함하는 넓은 의미의 제도혁신을 혼용하기로 한다.
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적응(evolutionary adaptations of prior products)’이라고 설명하고 있다. 한편 비용

과 편익의 관점에서 금융혁신을 종합적으로 정의한 Frame and White(2004)는 ‘금융

혁신이란 비용과 위험을 축소하거나 시장참가자의 수요를 더 잘 충족시키기 위해 개

선된 새로운 금융 상품․서비스와 금융수단’으로 파악하고 있다. 그러나 이것도 금융

혁신의 본질은 ‘새로운 금융수단’이라는 점에서 앞의 일반론적인 정의들과 별반 차이

가 없다.

Arnaboldi and Rossignoli(2015)은 많은 금융혁신이론들이 ①불완전시장의 해소 

②대리인비용과 정보비대칭성의 극복 ③거래 및 마케팅 비용의 경감 ④조세 및 규제 

변화에 대한 반응 ⑤글로벌화의 영향 ⑥리스크와 기술충격 등과 같은 다수의 핵심 요

인들 가운데 일부만 취사선택하여 금융혁신에 대한 나름대로의 정의를 내리거나 관련 

이론과 가설을 세우고 있는 것으로 평가하고 있다. 한편 Gardner(2009)는 금융혁신

이 산업에 미치는 파급영향의 정도에 따라 급진적(radical), 혁명적(revolutionary), 

부가적(incremental) 혁신으로 구분하고 있다. 당연히 부가적 혁신은 기존에 존재하

는 상품에 대한 미약한 개선이라는 점에서 급진적이나 혁명적 혁신에 비해 리스크도 

낮고 수익도 적을 수밖에 없다.

금융혁신의 발생요인을 확인하기 위해서는 혁신이 주는 편익이 무엇인지 먼저 파악

할 필요가 있다. Allen and Gale(1994)은 혁신의 유인으로 ①일시적 이익 획득 ②위

험분담 기회 증가 ③규제 및 조세 회피 ④가격변화 ⑤거래비용 감소 및 유동성 증가 

⑥대리인비용 감소를 들었다. 이 가운데 어느 요인이 가장 중요한지는 시대적 상황과 

시장여건 등에 따라 다르며, 여러 요인들이 복합적으로 작용하여 발생한다고 보는 것

이 일반적이다.3) 이러한 관점에서 Camelia and Angela(2011)는 금융혁신을 야기하

는 주요 동인을 다음 4가지로 제시하였다: (i)우회 혁신이론(circumvention 

innovation theory; Kane, 1981) (ii) 거래-규제 혁신이론(transaction regulation 

theory; Sylla, 1983) (iii) 비용 혁신이론(cost innovation theory; Niehans, 1983) 

(iv) 제약-유인 금융혁신이론(constraint-induced financial innovation theory; 

Silber, 1983). 따라서 금융혁신의 파급영향은 비용이나 위험과 같은 부정적인 효과

를 줄이거나 새로운 상품과 서비스의 도입을 통해 생산성 향상과 같은 긍정적 효과를 

 3) 예컨대 Miller(1986)는 정부 규제와 조세에 대한 회피를, Conrad(1989) 등은 가격변화를, 

Merton(1990)은 거래비용의 감소와 유동성 증가를 각각 금융혁신의 주요인으로 보았다. 또한 

Merton(1990)은 대리인비용의 중요성도 함께 강조하였다. 관련 연구의 문헌적 고찰은 Duffie 

and Rahi(1995), Tufano(2003) 등을 참조.



금융혁신과 금융안정 115

높이는 것으로서, 결국 금융상품이나 금융시장 등 금융시스템의 효율성을 제고하는 

것으로 요약된다(Van Horne, 1985; Llewellyn, 1992). 그러나 2008년 글로벌 금융

위기 이후 그간 긍정적 효과(효율성 제고)에 가려져 있던 금융혁신의 부정적 효과(금

융불안정)가 현재화함에 따라 위기 이후의 연구들은 금융혁신이 금융불안정에 미치

는 파급영향이 적지 않았음을 지적하기 시작하였다(Anderloni et al., 2009). 위기가 

발발하기 직전까지만 해도 안정적인 금융시장 상황에서 신용위험을 적절히 분산시키

면서 잘 작동하였던 혁신적인 금융상품들과 금융기법들이 금융시장의 변동성을 일순

간에 확대시키고 시스템 리스크를 발생시키면서 많은 문제점을 노정하였던 것이다.

<표 1> 금융혁신의 유형별 분류

금융혁신의 수단과 프로세스의 종류 적 용 사 례

가격위험의 이전 Swaps, Forward, Futures and Options 계약

신용위험의 이전

증권화(Securitization), 

CDOs(collaterized debt obligations), 

CDSs(credit default swaps)

기업의 성장과 발전에 기여 채권(Bonds) 

유동성 기능 제고
증권화(Securitization), 

Direct Access Trading(DAT)

금융서비스의 현대화 ATM, 인터넷뱅킹, Target 2 증권 

금융수단 간의 대체가능성 확대 Debt equity swaps

자료: Camelia and Angela(2011).

<표 1>은 금융혁신의 형태를 금융의 수단과 프로세스 측면에서 유형별로 분류한 것

이다. 여기서 가격이나 신용 리스크의 이전 기능과 관련된 금융상품들에 유의할 필요

가 있다. 특히 증권화나 Swap 상품 등과 같이 혁신적인 금융상품들은 분명 거래비용

을 절약하고 유동성을 높이면서도 리스크를 분산시키는 순기능이 있다. 그러나 금융

혁신으로 작아진 리스크 때문에 역설적으로 더 큰 리스크를 감수하려는 유인이 생길 

수 있다. 이는 금융혁신이 한편으로 금융시스템을 통해 리스크를 널리 분산시키는 장

점을 갖지만, 다른 한편으로는 리스크의 축적과 확산 과정을 통해 금융시스템의 안정

성에 악영향을 끼칠 수 있음을 의미한다. 즉, 상황에 따라서는 과도한 금융혁신이 양

날의 칼이 될 수 있음을 잘 보여준다. 작은 충격에도 흔들리는 금융시스템의 취약성

이 혁신적인 금융수단의 출현에 힘입어 개선되기도 하지만, 나중에 더 큰 시스템 리

스크에 노출됨으로써 오히려 금융안정 기반을 해칠 수도 있다. 지난 글로벌 금융위기 
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때 경험하였던 시스템적인 유동성 충격의 발발이 바로 그 예이다. Rajan(2005)은 금

융시스템이 대부분의 시기에는 매우 안정적이지만, 순식간에 예기치 못한 꼬리위험

이 발생함으로써 과도한 불안정으로 이어질 가능성이 상존한다고 지적하였다. 그는 

혁신적인 금융수단이 과도한 위험추구와 왜곡된 인센티브 구조를 부추김으로써 오히

려 금융불안을 초래할 수 있다고 보았다.

한편 <표 2>는 <표 1>의 단선적 분류를 경제주체별로 확대한 것으로, 금융혁신의 

기능적 활동(Merton, 1992)과 제도적 부문 간의 관계를 나타낸 것이다. <표 2>에서 

가계, 금융 및 비금융기업에 걸쳐 금융상품들의 종류가 많은 것을 보면, 금융혁신과 

관련된 핵심적 기능은 주로 자금의 pooling 및 시공간 이동과 정보비대칭성 해소로부

터 나오는 것임을 잘 알 수 있다.

<표 2> 금융의 기능적 활동과 제도적 부문 간의 관계 

가계 비금융기업 금융기관

자금의 Pooling 뮤추얼펀드

상장지수펀드

벤처캐피탈

사모펀드
증권화

자금의 시공간 이동

지급결제 신용카드

리스크 관리 연금계정 파생상품

정보비대칭성 해소
벤처캐피탈

사모펀드

시장으로부터 정보 추출
파생상품

(CDS)

자료: Merton(1992), Lerner and Tufano(2011).

2. 금융혁신의 주요 배경

지금까지 논의를 종합하면, 금융혁신은 시장참가자들이 시장여건과 금융규제 등 

금융환경의 변화에 적극적으로 적응하기 위한 진화적인 조정과정으로 이해된다. 앞 

절에서 금융혁신 동인으로 다양한 요인들이 제시되었지만 결국 시장과 규제 두 가지

의 큰 흐름으로 집약될 수 있다.
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(1) 시장상황의 변화

① 수요조건의 변화에 대한 대응 : 이자율 리스크

금융상품에 대한 수요를 가장 크게 변화시킨 요인은 아마도 이자율 변동성의 급격

한 확대일 것이다. 이로 인해 상당한 규모의 자본이득 또는 손실을 초래함으로써 투

자수익률에 대한 불확실성이 커져 이자율 리스크가 높아지게 된다. 이같은 리스크 확

대는 필요가 발명의 어머니이듯이 위험을 축소시켜 주는 금융상품 및 서비스에 대한 

새로운 수요를 창출하게 된다. 따라서 금융기관들은 변화된 금융환경에 자극받아 새

로운 상품이나 서비스 수요를 충족시키는 금융혁신을 추구할 유인이 생기게 된다. 실

례로 1970∼80년대 미국에서 이자율 변동성이 확대되면서 이자율 리스크도 커졌는데 

이때 새로운 금융수단인 변동금리형 모기지, 금융선물 및 옵션 등 다양한 파생금융상

품들이 금융혁신상품으로 창출되었다.

② 공급조건의 변화에 대한 대응 : 정보통신기술의 발달

ICT의 발달은 금융산업의 공급 측면에서 지대한 파급영향을 미쳤다. ICT의 발달

은 금융의 거래비용을 낮출 뿐만 아니라 정보접근성의 향상을 통해 정보의 획득비용

도 절감시킴으로써 새로운 금융상품과 서비스를 창출하는 데 크게 기여하였다. 거래

비용의 대표적인 절감 사례로 은행의 신용카드와 직불카드의 성공과 확산을 들 수 있

다(미국의 1960년대 후반). 또한 전자금융 설비의 이용으로 거래비용이 낮아지고 편

의성이 높아짐에 따라 ATM(automated teller machine)이 도입되었고 통신비용의 

하락에 힘입은 홈뱅킹이라는 금융혁신이 확산되었다. 이같은 ATM과 홈뱅킹의 성공

은 ABM(automated banking machine)이라는 금융혁신을 가져왔다. PC가격의 하락

과 가정 내 PC보급이 확대됨에 따라 가상은행(virtual bank)이 사이버 공간에 존재하

는 금융혁신이 진전되었다. 이 밖에도 전자지급, 전자화폐, 정크본드, 기업어음시장

(CP), 증권화도 공급여건의 변화에 따른 혁신상품들의 다양한 사례들4)로 여겨진다.

(2) 세금과 규제의 회피 등

이처럼 금융혁신은 시장상황의 변화에 따라 자연스럽게 반응하지만 다른 요인에 의

 4) 자세한 내용은 Mishkin and Eakins(2015) 등 참조. 
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해서도 발생하기도 한다. 이윤을 추구하는 금융기관은 속성상 이윤을 제약하는 세금

과 규제에 민감하다(Miller 1986). 더욱이 금융산업은 다른 산업에 비해 정부의 규제

를 더 많이 받기 때문에 금융규제가 클수록 우회할 인센티브가 더 큰 편이다. 

Kane(1987)은 규제를 회피하는 과정을 ‘허점 찾아내기(loophole mining)’로 표현하

고 규제와 규제회피 간에 끊임없이 반복되는 작용․반작용 과정을 ‘변증법적 규제

(regulatory dialectic)’라고 하였다. 미국의 사례를 살펴보면, 1960년대 후반에서 

1980년까지 인플레이션과 이자율의 상승으로 인해 지준의무와 예금이자율에 대한 규

제로 인해 은행의 부담이 커짐에 따라 금융혁신이 일어났다. 2008년까지는 지급준비

금에 대해 이자를 부여하지 않았기 때문에 지준의무는 법정지급준비금 보유에 따른 

기회비용을 발생시킴으로써 기회이익에 대해 세금을 부과하는 효과가 생긴다. 또한 

정기예금에 이자율 상한(deposit rate ceiling)을 제한하는 연준의 Regulation Q로 인

해 사람들이 은행에서 예금을 인출하여 수익률이 높은 증권회사 등 비은행권으로 여

유자금을 옮김에 따라 탈중개화(disintermediation) 현상이 가속화하게 된다. 이러한 

규제들에 따른 비용 부담을 피하기 위해 MMF(money market mutual fund)와 같이 

새로운 금융혁신 상품에 대한 수요가 창출된다. 즉, MMF는 실질적으로 이자를 지급

하는 당좌예금과 같은 기능을 수행하면서도 법적으로는 예금이 아니므로 지준의무나 

이자율 규제를 받지 않는 매력적이고 경쟁력 있는 금융수단이 된다.

3. 금융혁신의 영향에 대한 논쟁

일반적으로 금융혁신의 파급영향은 금융산업의 효율성 향상을 통해 성장에 긍정적

이라는 것이 대체적인 시각이다. 그러나 글로벌 금융위기를 경험하면서 금융혁신이 

금융안정에 부정적인 측면이 부각되기 시작하였다. 이같은 금융혁신의 파급영향에 

대한 논쟁은 이론적인 모형에 의해 검증되기 어렵고 실증적인 데이터에 의해 경험적

으로만 검증할 수 있을 뿐이다. 아쉽게도 금융혁신이 실물과 금융에 미치는 파급영향

에 대한 실증분석연구들은 자료입수의 제약 때문에 많지 않다. 

금융혁신의 긍정적인 측면을 강조하는 혁신-효율성(innovation-efficiency view) 

견해 또는 혁신-성장 견해(innovation-growth view)는 금융혁신이 은행서비스의 질

과 다양성을 개선시키고(Merton, 1992; Berger, 2003), 위험분산을 촉진시키며

(Allen and Gale, 1994), 불완전한 시장의 완전성을 도모함으로써 궁극적으로 배분

적 효율성을 개선시키는 데 있다고 주장한다(Ross, 1976; Houston et al., 2010). 
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금융공학은 리스크의 변환과 변형을 촉진시켜 다양한 수요자의 욕구를 충족시킬 수 

있는 혁신적인 금융상품의 개발을 가능케 한다. 이는 기업과 소비자의 금융선택의 폭

을 넓힘으로써 리스크 관리를 개선시켜 경제적 후생을 증진한다. 금융은 거래비용과 

정보의 비대칭성에 기인하는 시장마찰을 축소시킴으로써 성장에 긍정적인 파급영향

을 미친다(Jenkinson et al., 2008). 반면에 금융혁신의 부정적인 측면에 초점을 둔 

혁신-취약성 견해(innovation-fragility view)에서는 금융혁신을 글로벌 금융위기의 

근본 원인으로 인식하고 있다. 유례없는 신용팽창과 주택가격의 호황과 폭락, 소홀히 

다룬 위험의 과다노출(Gennaioli et al. 2012)과 투자자의 금융시장에 대한 오해를 

악용한 구조화 상품의 개발(Henderson and Pearson 2011) 등의 사례들이 이에 해당

된다. 이는 혁신(가속페달)을 제어할 수 있는 안전장치(브레이크)가 제대로 작동하

지 않을 경우 발생할 수 있는 예견된 리스크이다.

대체로 금융혁신은 은행산업의 성장을 가져오며 금융심화를 뒷받침한다. 반사실적 

추론분석(Counterfactual historic analysis)을 수행한 Lerner and Tufano(2011)는 

적지 않은 금융혁신의 성공사례들(venture capital, equity funds, mutual and 

exchange-traded funds and securitization 등)이 경제성장과 금융심화에 긍정적인 

기여를 한다고 주장하고 있다. 반면에 증권화와 같은 금융혁신은 차입자를 주의깊게 

감시하고 모니터링 해야 하는 금융중개기관의 사전적인 유인을 약화시켜 불안의 단초

를 초래한다(Allen and Carletti, 2006). Wagner(2007)도 정보의 비대칭성을 줄여주

는 금융혁신은 은행의 소유자와 경영자 간의 대리인 문제나 낮아진 취약성 비용 때문

에 위험추구 행위가 조장될 수 있다는 점을 지적하였다. 대출 호황에 의해 촉발된 글

로벌 금융위기도 따지고 보면 증권화나 새로운 파생증권과 같은 금융혁신이 야기한 

왜곡의 결과이며, 공격적인 위험추구 행위와 대출기준의 완화로 인해 금융시스템의 

취약성이 노정되었기 때문이다(Dell’ Ariccia et al., 2008). Subrahmanyam et 

al.(2014)은 금융기관이 모니터링을 축소함에 따라 CDS거래가 심각하게 신용위험을 

높인다고 밝혔고, Wang and Xia(2014)도 은행이 대출을 증권화 하는 경우에는 사후

적인 모니터링 노력을 덜 하게 된다는 점에 주목하였다. 지금까지의 기존 실증연구의 

논의를 종합해 보면 금융혁신이 과연 금융산업에 도움이 되는지 아니면 해로운지 명

확하고 확정적인 증거를 찾기는 어렵다고 생각된다.

32개 국가에 걸쳐 2000여개의 은행 표본을 대상으로 실증분석한 Beck et al. 

(2016)에 의하면 높은 금융혁신 활동은 은행의 높은 성장과 함께 동시에 취약성도 키

우는 것으로 나타났다. 이같은 금융혁신과 은행경영 성과 간의 모호한 관계는 금융혁
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신의 실물부문 영향력에 대해 의문을 제기한다. 이는 성장과 금융 간의 관계에 관한 문

헌연구에서 흔히 거론되는 잠재적인 내생성 문제점(potential endogeneity problem) 

때문인 것으로 보인다.

한편 은행의 위험추구 유인에 영향을 미치는 시장구조와 규제환경의 특성(예: 리스

크 이전과 규제차익, 금융시장의 국제통합화, 규제회피 등)에 따라 금융혁신의 효과

에는 큰 차이점이 존재하게 된다. 최근 들어 금융혁신의 주목적이 부외활동

(off-balance-sheet) 투자를 공격적으로 늘려 규제차익을 도모하는 데 있다는 주장까

지 나오고 있다. 이러한 특성의 금융혁신의 경우, 활동이나 자본 측면에서 더욱 강력

한 규제를 하게 되면 혁신의 가능성을 제약하지만 이와 동시에 금융혁신의 긍정적 및 

부정적인 효과를 약화시킬 수도 있다. 그러나 다른 한편으로는 규제가 강할수록 이를 

피하면 얻게 되는 규제차익의 유인이 더 커짐에 따라 금융안정에는 부정적인 효과를 

미치게 된다. Hsu et al.(2014)과 Beck et al.(2016) 등의 실증연구에 의하면, 대체

로 증권시장의 규모가 큰 국가에서는 금융혁신에 따른 실물과 금융 부문에 미치는 효

과가 큰 것으로 나타났다. 또한, 금융혁신은 은행과 자본적정성에 강한 규제를 받는 

국가일수록 성장에 강력한 긍정적인 효과를 주는 것으로 알려져 있다. 이는 금융혁신

이 은행으로 하여금 실물경제의 편익을 위해 가급적 규제를 회피하도록 조장하고 있

음을 반증한다. 한 나라에 대한 규제 여파가 풍선효과처럼 규제를 피해 다른 나라로 

옮겨간다는 것은 국제금융 파급경로가 잘 작동하는 증거가 된다. 특히 활동에 대한 

규제는 강한 반면 자본에 대한 규제가 느슨한 국가일수록 금융혁신은 은행의 성장과 

위험추구 행위를 증가시키는 경향이 강한 것으로 분석되고 있다.

혁신과 경쟁은 금융산업의 주요 관심사로서 효율성을 높이는 핵심 원천이다. 금융

혁신이 금융안정에 미치는 영향과 유사한 맥락으로 금융산업에서의 경쟁이 금융안정

에 미치는 파급영향에 대해서도 많은 연구가 있다. 이는 크게 경쟁-부실 견해

(competition-fragility view)와 경쟁-안정 견해(competition-stability view)로 구분

된다. 대체로 은행 간 경쟁이 금융불안정에 유의한 영향을 미치는 것으로 분석되는 

가운데 반대의 실증결과도 적지 않게 나오고 있다. 이는 Carletti(2010)의 지적처럼 

은행 간 경쟁이 금융안정에 기여할지 아니면 금융불안정을 초래할지는 각국의 금융시

스템, 금융 감독 및 제도, 금융혁신 여부 등 다양하고 복합적인 요인들에 의해 좌우

된다. 특히 경쟁이 심해질수록 은행은 비용절감 노력 등의 경영혁신의 필요성이 높아

지면서 시장상황 변화에 적극 대응함으로써 신상품을 개발하고 새로운 사업 분야로 

진출한다. 이는 경쟁이 혁신을 통해 궁극적으로 금융안정을 도모할 수 있는 선순환을 
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의미한다.

Ⅲ. 최근의 금융산업 혁신 현황

본 장에서는 Ⅳ장의 실증분석에 앞서 우리나라의 금융혁신이 과거 어떻게 진전되어 

왔고 최근 글로벌 금융혁신의 추이와 현황 등에 비추어 볼 때 한국 금융산업의 혁신 

노력의 성과가 어느 정도의 수준에 있는지 상대 비교를 통해 가늠해 보고자 한다.

1. 우리나라의 금융혁신 진전과정 

미국의 금융혁신의 전개과정을 제도적 접근방법으로 분석한 Sametz(1992)는 1965

년부터 1991년 기간 중의 금융혁신의 요인을 3개의 물결(wave)5)로 구분하여 설명하

였다. 이와 유사하게 1970년대 이후 최근까지 우리나라의 금융혁신의 진전과정을 5

개의 물결 흐름으로 구분하여 생각해 볼 수 있다. <표 3>에서 보는 바와 같이, 우리

나라에서 본격적인 금융혁신은 외환위기 이후 금융의 국제화를 계기로 경쟁이 심화되

면서 시작된 것으로 판단된다. 이는 2000년대 이전에는 국내 금융시장에 이렇다 할 

경쟁여건이 조성되어 있지 않으므로 개별 금융기관들이 영업혁신을 할 유인이 낮았기 

때문이다. 영업관행과 가격(금리, 수수료 요율 등)에 대한 규제 및 감독당국의 보이

지 않는 창구지도 등의 간섭이 여전한 데다 은행․증권․보험 등 각 권역별 해당 협

회에서 특정 사안에 대해 공동보조를 취하게 되니 마케팅 혁신이 일어나기 어려운 실

정이다. 따라서 과거 이 시기의 우리나라 금융기관들은 선진국처럼 규제회피를 위한 

bottom-up 방식의 적극적인 금융혁신이 아니라 금융당국 주도의 top-down 방식의 

규제완화에 순응하면서 소극적인 금융혁신을 도모한 것으로 평가된다. 이하에서는 

각 시기별 금융혁신의 동인과 형태를 중심으로 자세히 살펴보기로 한다.

 5) 제1물결(1965~1972) : 인플레이션과 이자율 상승, 규제의 경직성 

    제2물결(1973~1982) : 고인플레이션과 금융변수의 변동성 증가 

    제3물결(1982~1991) : 주가의 변동성 및 파생상품
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<표 3> 우리나라의 시기별 금융혁신의 동인과 형태

시기 구분1) 금융혁신의 동인 구체적 요인 금융혁신의 형태  비 고

1970년대

 ~1990년대
제도적 여건 변화 I

금융자율화

금리자유화
조직혁신, 기관혁신 은행 민영화

1980년대

 ~2000년대 초반

제도적 여건 변화 II

ICT 발전
경쟁촉발 과정혁신, 상품혁신 금융 신상품

1990년대 후반 ~2) 대내외 금융환경 변화 금융국제화 경쟁혁신 자본 자유화

2000년대 ~
2) 규제완화 금융개혁 노력 제도혁신 규제감독 혁신

2010년대 ~2) ICT 주도의 시장 

공급여건 변화

핀테크

4차산업혁명
상품혁신 unbundling

주: 1) Sametz(1992)의 3개의 물결처럼 우리나라 금융혁신의 시기를 혁신의 주요 동인의 성격에 따라 

5개의 기간으로 구분.

   2) 구분된 시기가 완료된 것이 아니라 현재에도 진행 중임을 의미.

(1) 제도적 여건 변화 I단계: 금융자율화6)와 금리자유화(1970년대∼90년대)

1970년대 이후 우리나라의 금융혁신이 진전된 과정을 살펴보면 금리자유화나 금융

자율화와 같은 규제완화적인 측면에서 수동적으로 진행되어 온 것으로 보인다

(passive reaction). 반면에 선진국의 금융혁신의 경우에는 혁신역량을 갖춘 금융기

관들이 시장상황 변화나 기존에 부과된 규제들에 능동적으로 대응하여(active 

reaction) 이윤추구와 규제회피를 위한 금융혁신을 적극 시도한 점이 대비가 된다. 

금융산업은 공공성 때문에 다른 산업에 비해 지금도 규제가 강한 편이지만7) 과거에

는 경제발전을 위한 정책금융의 조달 및 지원 측면에서 더 강력한 규제가 이루어져 

왔다. 자금에 대한 만성적인 초과수요가 존재하고 금리까지 규제된 여건에서 획일화

된 금융기관들끼리 경쟁압력도 없으니 금융을 혁신하려는 유인이 전혀 없었다고 해도 

과언이 아니다. 정부의 금융개입에 의한 자원배분능력이 한계에 도달함에 따라 금융

자율화의 필요성이 대두되었고 이를 추진하는 과정8)에서 금리자유화가 단계적으로 

 6) 본고에서는 금융자유화(Finance Liberalization) 대신에 금융자율화라고 표현하였다.

 7) 김홍범(2015)은 “금융은 시장규율이 적용되는 사유재이기도 하지만 규제규율이 적용되어야 하

는 공공재“라고 표현하였다.

 8) 금융자율화의 주요 조치로는 ①정부의 규제 및 간섭 축소(정책금융, 여신관리제도, 지점신설, 

수신상품 개발, 최고경영자에 대한 인사권 등) ②은행 민영화 및 진입규제 완화(1983년까지 5

개 시중은행 민영화 완료, 신한은행(1982) 설립 등 1992년까지 8개의 시중은행 신설 및 외환은

행(1989), 국민은행(1995), 주택은행(1998) 등 3개 특수은행이 시중은행으로 전환) ③자율경
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이루어졌다(<표 4> 참조). 

<표 4> 단계별 금리자유화 추진내용

단 계 여신금리 수신금리 채권금리

제1단계

 (1991.11)

은행 및 제2금융권 

단기여신(당좌대출, 

연체대출 등)

3년 이상 장기수신 상품(정기예금, 

정기예탁금 등)

단기․거액 시장금리성 수신상품 

(CD, RP 등)

2년 이상의 회사채

제2단계

 (1993.11)

재정지원 및 재할인대상 

대출을 제외한 모든 여신
2년 이상 수신상품

2년 미만의 회사채,

금융채 및 국공채

제3단계

 (1994.7~

  1995.11)

총액한도대출 관련 자금의 

여신

요구불예금 및 3개월 미만 

수시입출금식 저축성 예금금리를 

제외한 수신상품

―

제4단계

 (1997.7)

 (1997.7이후) 

―

재정지원 대상 자금의 여신

3개월 미만의 수시 입출금식 

저축성예금 

요구불예금

―

자료: 한국은행(2011, 2016), 윤봉한․황선웅(2011).

(2) 제도적 여건 변화 II 단계: 새로운 금융상품의 도입(1980년대∼2000년대 초반)

이 시기에는 1970년대부터 꾸준히 추진해 온 금융자율화와 1990년대의 금리자유화

에 더하여 ICT의 획기적인 발전에 힘입어 새로운 금융상품들이 은행 종금 증권 투신 

등 금융기관들에 의해 경쟁적으로 출시하였다. <표 5>에 나타난 바와 같이 1980년대

에 들어서면서 신용카드(1980), RP(1980), 팩토링(1981) 등 새로운 금융상품의 개

발 및 도입을 통한 상품혁신이 진행되었다. 1990년대에는 금융개혁방안(1993.3월)에 

의해 업무영역에 대한 규제가 크게 완화되면서 MMF(1996), MMDA(1997) 등과 같

은 혁신적인 금융상품이 도입되었다.

 

영기반 조성(금리자유화, 정책금융 축소. 통화량 간접규제, 부실채권정리 등) ④경영자율성 보

장(정부의 간섭과 창구지도 근절, 상품의 운용 및 개발과 관련된 규제완화, 영업지역 및 점포 

설치에 대한 규제 완화 등) ⑤책임경영체제 확립(내부경영 자율화 정착과 소유 및 지배구조 개

선, 주주에 의한 경영진 이사회 감시 및 견제 기능 강화, 배상책임 명확화 등)이 있다. 자세한 

내용은 ｢한국은행 50년사(2000)｣, 윤봉한․황선웅(2011) 등 참조.
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<표 5> 1980년대 이후 도입된 새로운 금융 상품 및 업무 내역 

금융기관 금 융 상 품

은 행

신용카드(1980), 상업어음 일반매출(1982), 환매조건부 국공채매도(1982), 팩토링

(1983), 상호부금(1983), 금전신탁(지방은행: 1983, 시중은행:1984), 양도성 정기예금

(시중은행 및 지방은행:1984, 특수은행:1985), 가계종합예금 및 가계수표(1981), 자유저

축예금 가계우대정기적금 가계금전신탁(이상 1985), 신종환매채 매도(1988), 근로자장기

저축(1991), 거액RP(1994), 표지어음매출(1994), 국공채창구판매(1995), 금융채발행

(1997), MMDA(1997), 수익증권판매(1998), 방카슈랑스(2003) 

종 금
팩토링(1981), 국제팩토링(1984), 양도성정기예금 중개 및 매매(1984), 신종기업어음

(CP, 1981), 어음관리계좌(CMA, 1984), 신종CMA(1996), 주식인수주간사(1997)

증 권

환매조건부 채권매매(1980), 근로자재형증권저축(1980), 유가증권 담보대출(1983), 회사

채지급보증*(1984), CD의 매매중개(1984), 통화채권펀드(BMF, 1987), 신종환매채 매

도(1988), 근로자증권저축 CP 인수․매매․중개** 업무(1987)

투 신
외국인전용 수익증권 발매(1981), MMF(1996), SMMF(1997), 간접투자의 자산운용 투

자대상 확대(2004)

주: 1) * 1988년에 폐지, ** 1984년에 도입되어 1988년에 폐지되었다가 재도입.

자료: 한국은행(2011, 2016), 윤봉한․황선웅(2011).

(3) 대내외 금융환경 변화 : 금융국제화(1990년대 후반∼ )

금융자유화(Finance Liberalization), 금융통합화(Finance Integration), 금융증권

화(Finance Securitization), 금융디지털화(Finance Digitalization)로 특징짓는 글로

벌 금융환경의 변화가 가속화 되는 가운데 우리나라도 OECD 가입을 계기로 외환 및 

자본 자유화가 촉진됨에 따라 국제간 자본이동이 빈번해졌다. 특히 ICT의 발달은 국

가 간 자금이동을 신속하게 함으로써 세계의 주요 국제금융시장 중심지에서 24시간 

거래가 가능하다. 이같은 금융국제화(Finance Globalization)의 결과, 국내외 금융시

장 간 재정거래가 활발해짐으로써 자금시장의 경계가 허물어지고 국내외 금융기관 간

의 시장경쟁은 한층 치열해졌다. 1990년대 이후 시장상황 변화에 적합한 신금융상품

과 신금융기법 개발 등을 통해 금융혁신은 더욱 활발해졌다. 특히 금융장벽 없이 자

유롭게 자본이동과 금융거래가 가능해짐에 따라, 한 나라의 금융자유화로 인한 금융

혁신 상품과 기법이 다른 나라에 자연스럽게 파급되어 글로벌 금융시장이 빠르게 통

합화하는 모습을 보인 것도 이 시기였다. 
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(4) 규제완화 : 금융 규제 및 감독의 혁신(2000년대∼)

2000년대 들어 새 정부 들어설 때마다 금융 규제 및 감독의 혁신을 통한 규제완화

가 추진되어 왔으나 대체로 선언적 구호에 그쳐 금융시장 참가자들이 체감할만한 규

제혁신의 성과는 빈약하였던 것으로 평가된다. 2018년 들어 양대 금융 규제 및 감독 

당국인 금융위원회와 금융감독원이 각각 규제혁신을 경쟁적으로 표방하고 나섰다.9) 

먼저 금융위원회(2018.1월)에서는 금융이 ‘사람 중심의 지속성장 경제’를 구현하는 

데 보다 적극적인 역할을 수행하기 위해 ｢금융혁신 추진방향｣을 마련하였다. 동 과제

는 크게 ①금융쇄신 ②생산적금융 ③포용적금융 ④경쟁촉진 등 4대전략 32개과제로 

구성되어 있다. 한편 금융감독원(2018.7월)도 금융산업이 경제의 소득주도성장, 공

정경제, 혁신성장 지원을 통해 국민의 삶의 질 향상에 기여하고 신뢰받는 서비스산업

으로 자리매김하도록 ｢금융감독혁신 과제｣를 발표하였다. 동 과제는 ① 금융시스템 

안정성 확보, ② 자영업자‧서민 등에 대한 금융지원 강화, ③ 투명‧공정한 금융시장 

질서 확립, ④ 금융소비자 권익 보호 강화, ⑤ 금융감독 역량 강화 등 5대 부문에 걸

쳐, 17대 핵심과제로 구성되어 있다. 이 가운데 금융혁신과 가장 직접적인 관련이 있

는 과제는 ‘금융회사의 혁신성장 기능 지원 강화’(핵심과제 10번) 뿐이다. 특히 시장

질서와 금융소비자 보호와 관련된 ③번과 ④번의 과제들을 수행하다 보면 추진과제

의 성격상 금융혁신을 지원하기 보다는 오히려 제한하는 방향으로 작용할 것으로 우

려된다.10)

(5) ICT 주도의 시장 공급여건 변화: 핀테크와 4차산업혁명(2010년대∼)

최근 들어 기술과 금융이 융합한 핀테크(FinTech)11)가 지급결제, 자산관리, 소매

 9) 최근의 평가에 대해서는 한재준(2018)의 ‘신정부의 양대 금융정책과 향후 과제’를 참조.

10) 국내의 유망한 로보어드바이저(인공지능 자산 관리) 업체들이 정부 규제와 대형금융사들의 ‘갑

질’ 횡포 때문에 2년 만에 자본잠식 되어버려 금융혁신 리더가 좀비가 되었다고 지적하였다(조

선일보 2018.7.18). 이는 어설픈 규제개혁과 과도한 소비자보호가 때로는 폐해가 될 수 있음을 

시사한다.

11) FSB(2017)는 핀테크를 IT기술 기반 금융서비스 또는 혁신적 신기술을 활용한 금융 서비스나 기

술로 정의하고 있다. 한편 김홍범(2015)은 ‘금융에 기술을 접목하는’ 전통적인 금융혁신(테크

핀: Technological Finance)과는 달리 ‘기술에 금융을 접목하는’ 금융혁신(핀테크)으로 차별화

한 개념을 소개하였다. 전자가 금융기업을 중심으로 금융서비스를 제공한다면, 후자는 비금융 

IT기업을 중심으로 제공한다는 점에서 차이가 있지만 둘 다 본질적으로 금융서비스라는 산출물
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대출, 인슈어테크(InsureTech) 등의 분야에서 우리나라 금융산업의 혁신을 주도하고 

있다. 핀테크는 ICT의 획기적인 발전으로 가능해진 금융혁신의 대표적인 사례로서 

금융상품, 금융시장, 금융기관에 걸쳐 전 방위적으로 파급영향을 미치고 있다. 핀테

크는 기존에 불가능했던 시간과 장소에서 보다 빠르고 편리한 서비스 제공을 가능하

게 하고, 금융정보 처리속도 증가와 중개비용 감소 등으로 금융시스템 전반의 효율성

을 높이고 있다.12)

그러나 핀테크의 등장은 다른 한편으로 금융서비스(banking)가 금융회사(bank)와 

분리되는 현상인 금융산업의 기능별 분화(unbundling)를 가져오게 된다. 기존 금융

회사가 독점적으로 취급하던 다양한 금융서비스들(예금, 대출, 송금, 자문 등)을 핀

테크 기업들이 기능별로 분해하여 각개격파 방식으로 혁신적인 서비스를 제공함으로

써 대체할 수 있게 되었다. 또한 모바일 및 인터넷을 통해 기존 금융회사의 인프라와 

네트워크를 우회할 수 있게 됨으로써 금융산업의 자연독점적 성격을 변화시키기도 한

다. 그 결과 금융기관들이 더 이상 규모 및 범위의 경제 효과를 향유하지 못함에 따라 

금융기관들의 수익기반이 취약해지기 쉽다. 다행히도, FSB(2017)에 의하면 핀테크

의 긍정적인 파급영향에 비해 잠재적인 리스크(예: 시장충격의 꼬리 위험, 사이버 및 

운영 리스크 등)는 아직 유의할 만큼 크지 않은 것으로 평가하고 있다. 현재까지 특

별한 이상 징후는 없었지만, 혁신적인 핀테크의 잠재적인 리스크가 금융산업 전반의 

시스템 리스크로 이어지지 않도록 금융 규제 및 감독 당국의 상시 모니터링이 필요하

다.

한편 인공지능(AI), 빅데이터(Big Data), 블록체인, 사물인터넷(IoT) 등의 ICT 

기반의 기술혁신이 체화된 4차산업혁명은 금융서비스(탈중개화, 기술분업화, 고도화 

등)와 금융산업(경쟁심화, 롱테일화, 소비자선택권 확대, 플랫폼의 확산 등) 측면에

서 변화를 통해 파괴적 혁신13)으로 빠르게 진화해 가면서 기존 규제체계를 뒤흔들고 

을 제공한다는 점에서 차이는 없다고 보았다. 

12) 글로벌 금융위기 이후 핀테크를 중심으로 한 사업 주체별 및 분야별 현황과 금융안정에 미치는 

영향에 대해서는 하성근(2015)과 목정환(2018)을, 최근 EMEs 국가들의 경우에 대해서는 

Awazu and Silva(2018)를 각각 참조.

13) ‘와해성 혁신’ 또는 ‘파괴적 혁신’(disruptive innovation)이란 용어는 기존 기술을 지속적으로 업

그레이드 하는 ‘존속성 혁신(sustaining innovation)’과 대비되는 개념으로, 주력 시장이 요구하

는 성능과는 전혀 다른 차별화된 요소로 새로운 고객의 기대에 대응하면서, 신시장이나 틈새시

장의 요구를 충족시키는 것을 의미한다. 예컨대 유선전화기가 존속성 혁신이라면 무선전화기는 

파괴적 혁신에 해당된다.
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있다. 이처럼 4차산업혁명은 핀테크 혁신을 중심으로 소매금융 등 전통적 수익기반을 

잠식하는 가운데 금융시장 구조를 수요주도로 전환시키고 있다(서정호, 2017). 이에 

따라 4차 산업혁명은 금융회사 중심에서 금융소비자 중심으로의 변화를 가속화시킬 

것이다. 금융소비자는 보다 낮은 비용으로 고품질의 금융서비스를 편리하게 제공받

게 됨에 따라 기존 금융시스템의 비효율성이 개선되고 금융소비자의 편익이 크게 제

고될 것으로 예상된다. 이와 같은 긍정적 변화에도 불구하고 4차산업혁명의 부정적 

파급영향 가능성에도 유의해야 한다. 먼저 로봇 등 자동화기기와 비대면거래가 활성

화됨에 따라 금융산업 전체의 일자리가 감소할 수 있다.14) 또한 금융혁신을 과도하

게 추구하다보면 투자자보호와 금융안정이 소홀해질 수 있으므로15) 금융혁신이 투자

자보호와 금융안정을 훼손하지 않도록 주의를 기울여야 한다(이효섭, 2017). 이와 

함께 내부통제․법규준수가 용이하도록 하는 레그테크(RegTech)16)를 활성화하는 

것도 필요하다. 

14) 미국의 주요 상업은행과 투자은행의 종업원 수가 빠르게 줄어들었는데, 2015년 기준 씨티그룹

과 JP모건체이스의 종업원 수는 23.1만명과 23.5만명으로 2011년 26.6만명과 25.9만명 대비 

각각 13%와 10% 가량 감소했다. IT 기업으로의 변신을 선언한 골드만삭스의 경우 2015년 기

준 종업원 수가 3.7만명으로 2012년 3.3만명을 기록한 이후 약 11%나 증가하였다. 이는 골드

만삭스도 다른 상업은행과 투자은행처럼 자기매매와 판매 인력을 줄였지만 퀀트와 IT 전문인력

의 채용을 대규모로 늘린 데 기인한다.

15) 예컨대 금융시장에서 여러 인공지능이 동일한 판단을 내릴 경우 쏠림현상이 발생할 수 있으며 

이를 악용한 지능화된 불공정거래가 나타날 수도 있다. 또한 블록체인, 오픈 플랫폼 등 특정 플

랫폼으로 금융서비스가 집중되는 경우 해킹이나 예상치 못한 프로그램 오류 발생 시 다수의 금

융소비자가 큰 피해를 입게 될 가능성도 배제할 수 없다. 또한 해외 비트코인 거래소의 해킹으

로 다수의 투자자들이 피해를 보거나 고빈도거래 등 알고리즘 매매의 발전으로 자본시장의 변동

성이 크게 확대되었던 사례가 있다.

16) 규제를 뜻하는 Regulation과 Technology의 합성어로 금융회사의 내부통제와 법규 준수를 용이

하게 하는 기술을 뜻한다. 국제금융협회(IIF)에서는 레그테크를 빅데이터․클라우드․머신러닝 

등의 신기술을 활용해 금융 관련 법규 준수 및 규제에 대한 대응보고를 유효하게 하는 기술로 

정의하고 있다. 즉, 신기술을 활용하여 기존 컴플라이언스 업무를 사전 예방형 및 자동형으로 

대체하는 혁신적인 IT기술을 의미한다. 레그테크의 주요고객은 개인이 아닌 금융기관이며, 금

융기관의 수익 영역을 잠식하는 것이 아닌 비용 절감에 기여한다는 점에서 핀테크와 차이가 있

다.
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<그림 1> 금융혁신의 진전 과정과 방향성

지금까지 논의한 우리나라 금융혁신의 진전과정을 정리해 보면, 몇 가지 특징적 현

상(stylized facts)을 발견할 수 있다. 첫째, 선진국들은 대체로 시장상황 변화와 규제

회피와 같은 금융혁신의 핵심 동인에 대해 적극적으로 대응한 반면 우리나라는 소극

적으로 순응하는 모습을 보였다. 즉, 선진국들은 규제에 대해 적극 회피하여 돌파하

는 active reaction의 형태라면 우리나라는 금융기관들이 주어진 규제에 대해 passive 

reaction을 보여 왔다. 둘째, 선진국들은 금융혁신 동인들에 대해 bottom-up 방식으

로 상품혁신 ⇒ 시장혁신 ⇒ 제도혁신으로 이어지는 1차 ⇒ 2차 ⇒ 3차의 방향의 연

쇄반응(chain reaction)을 일으키고 새로운 규제가 나오면 다시 이러한 변증법적 규

제의 순환과정을 반복하면서 금융산업이 발전해 왔다. 그러나 우리나라는 이와 대조

적으로 금융규제 당국이 top-down 방식으로 금융자율화를 추진하는 과정에서 금융혁

신이 역방향(3차 ⇒ 2차 ⇒ 1차)으로 전개되었던 것으로 판단된다. 예를 들면 1970

∼80년대 은행민영화 과정에서 금융기관들을 먼저 재조직한 후 금융시장의 판을 바꾸

고 나서 금융상품이 맨 나중에 혁신되는 과정을 경험한 바 있다. 이러한 배경에는 경

제개발 초기단기에서 형성된 금융억압(financial repression) 체제가 장기간 유지되어 

온 데다 자율과 혁신과 경쟁을 바탕으로 한 시장원리가 제대로 작동하지 못한 데 기

인한 것으로 생각된다.



금융혁신과 금융안정 129

2. 글로벌 금융혁신 추이 

2000년대 들어 글로벌 금융시장에서 가장 뚜렷한 금융혁신 활동은 금융공학과 ICT

에 기반을 둔 파생금융상품과 핀테크의 두 분야로 집중된다.17) 따라서 이하에서는 

이를 중심으로 최근 동향과 현황 등을 간략히 살펴보고자 한다.

 

(1) 파생금융상품

글로벌 시장에서 파생금융상품의 움직임을 보면 금융혁신의 추이를 가늠해 볼 수 

있다. <그림 2>는 BIS가 집계한 글로벌 시장에서 파생금융상품 명목잔액의 추이를 

나타낸다. 이는 금융혁신 활동의 대용지표로서 상품혁신의 간접적인 규모를 짐작해 

볼 수 있다. 예상한 대로 글로벌 금융위기가 발발하기 전까지 파생상품 잔액의 규모

가 매우 가파른 속도로 늘어났으나 이후 조정 국면을 거쳐 완만하게 축소되는 모습을 

보이고 있다. 2017년말 현재 글로벌 파생금융상품 잔액은 U$532조18)로 글로벌 금

융위기 직전인 2008년 6월말(U$673조)에 비해 U$140조나 줄어들었으나 20년 전

인 외환위기 당시인 1998년말(U$80조)에 비해서는 6∼7배 많은 금액이다. 글로벌 

파생상품시장은 2006년말 U$418조에서 2007년말 U$586조로 급증하여 2007년 한 

해에만 40%(U$168조) 가까이 확대되었다. 그 중에서도 특히 CDS시장이 1년 동안 

83%(U$31조) 늘어나 폭발적인 성장세를 시현하였고 그 다음으로 금리파생상품시

장이 37%(U$116조) 증가하였다. 이는 글로벌 금융위기 당시 CDS상품이 가장 혁

신적이고 뜨거운 금융상품이었음을 반증한다.

17) 예전에는 ATM, 지급결제시스템, 온라인뱅킹 등과 같이 금융접근성과 영업효율화의 모습으로 

금융혁신이 진전되었다면, 근래에는 파생금융상품과 핀테크의 금융혁신이 크게 나타나고 있다

(하성근, 2015).

18) 2017년말 금액은 잠정치이며, 매3년 마다 공식적으로 집계하는 BIS의 ｢세계 외환 및 장외 파생

상품시장 조사｣에 의하면 2016. 6월말 기준 세계 외환 및 장외파생상품 거래의 명목잔액은 총 

544.1조달러로 2013.6월말(696.1조달러)에 비해 152.1조달러(-22%) 감소하였다. 자세한 내

용은 한국은행 보도자료(2016 11.10) 참조.
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<그림 2> 전 세계 파생금융상품(명목잔액) 추이

주: 1) 반기별 전 세계 장외 파생금융상품 잔액(단위: Thousand U$).

자료: BIS 데이터베이스.

(2) 핀테크 

금융비용 절감 및 금융서비스 대상 확대를 통한 가치창출을 위한 새로운 서비스의 

개발이 핀테크 혁명의 요체인 바, 최근 들어 핀테크 시장은 연평균 20% 이상의 성장

세를 보이면서 창조적 파괴를 통한 금융혁신을 견인하고 있다. 핀테크 산업은 기존 

금융 서비스의 효율화 및 비용 절감(모바일 결제, 빅데이터 이용 신용평가 등), 신규

서비스 창출(로보어드바이저 자산관리, 클라우드 펀딩 등)로 분류할 수 있다.19)

전 세계 핀테크 시장 규모(Transaction Value 기준)는 2016년 U$2,601 billion에

서 2021년 U$6,962 billion(연평균 성장률 20.5%)로 성장할 것으로 예상되며 우리

나라는 2017년 US$51 billion에서 2021년 US$101 billion(연평균 성장률 18.5%) 

정도로 전망된다. <그림 3>에서 보듯이 전체 핀테크 시장 가운데 2016년에는 전자결

제(Digital Payments) 시장규모가 85% 비중으로 대부분을 차지하였으나20) 2021년

19) 영국 투자무역청은 핀테크의 사업영역을 ①송금결제 ②금융데이터 분석 ③금융소프트웨어 ④플

랫폼 등 4개 분야로 재분류하고 있다.

20) 특히 우리나라는 핀테크 사업의 대부분이 전자결제 관련 사업에 집중되어 있는데, 2017년 현재 

전자결제 시장 규모는 US$50 billion으로 중국(US$786 billion)의 1/16 정도의 수준으로 추정

되고 있다.
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에는 개인 및 기업 금융(Personal & Business Finance) 시장의 확대로 전자결제 시

장의 비중은 67% 정도로 낮아질 것으로 예측되고 있다. 

한편 꾸준한 상승세를 보여 왔던 전 세계 핀테크 투자 규모는 2016년중 US$25 

billion(거래 건수 1,076 건)로 전년(US$47 billion)에 비해 큰 폭으로 감소하였으나 

아시아 핀테크 투자 규모는 US$8.6 billion(181 건)로 전년(US$8.4 billion) 수준

을 유지하였다. 아시아 투자 금액 중 절반이 넘는 US$4.5 billion이 중국 알리바바 

그룹 계열사인 앤트파이낸셜에 투자되었다.

<그림 3> 전 세계 핀테크 시장 규모(Transaction Value 기준)

주: 1) Digital payment(온라인, 모바일 결제 등), Business Finance(클라우드 펀딩 등), Personal 

Finance(p2p 대출, 로보어드바이저 등).

자료: The Statistics portal, FinTech : Digital Payments(단위: billion US$).

Ⅳ. 금융혁신의 파급영향에 대한 실증분석

본 장에서는 금융혁신이 효율성과 금융안정에 미치는 주요 파급경로를 중심으로 금

융산업에 미치는 전반적인 파급영향에 대한 실증분석을 수행하고자 한다.

1. 금융혁신의 측정

금융혁신이 효율성과 안정성에 미치는 순효과가 과연 양(+) 또는 음(-)인지 아니
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면 중립적인지 살펴보기 위해서는 먼저 금융혁신의 여러 가지 대용지표의 개발을 통

해 측정해야 한다. 기존 금융혁신 관련 실증연구에서는 제조업 부문에서 R&D와 특

허권 등을 혁신의 대용지표로 활용하고 있는 점을 고려하여, 금융중개기관의 R&D 

지출액, 특허권, 부외활동, 증권화지수 등을 금융혁신 활동의 간접적인 지표21)로 사

용하고 있다.

본 연구에서는 Beck et al.(2016)에서와 같이 OECD의 R&D 서베이 자료인, 

ANBERD22)(Analytical Business Enterprise Research and Development) 데이터베

이스에서 수집한 금융보험산업의 R&D 지출액을 금융혁신 지표로 삼았다. 여기서 상

대적인 금융혁신활동 수준을 나타내는 R&D 집약도(intensity)를 측정하기 위해 부

가가치(value added)와 비용(cost) 기준의 2가지의 지표를 생각해 볼 수 있다. 전자

는 금융산업의 R&D 지출액을 부가가치로 나눈 비율이고 후자는 총영업비용으로 나

눈 것이다. 은행산업만을 대상으로 하는 후자의 경우 전자에 비해 금융혁신의 정도를 

과대계상할 가능성과 결측치 등 자료수집의 제약 때문에 여기서는 부가가치 기준의 

R&D 집약도를 중심으로 살펴보기로 한다.

<그림 4>는 1997∼2015년중 OECD 28개국23) 금융보험산업의 R&D 집약도 추이

21) 금융혁신의 대용지표 가운데 R&D 지출액과 특허권이 금융산업 전체(industry level)의 자료라

면 부외활동과 증권화지수 등은 개별 금융회사(firm level)의 자료에 해당된다. 혁신적인 활동

은 산업보다는 기업에 의해 주도되는 만큼 이론상으로는 개별 금융회사의 자료를 이용하는 것이 

바람직하나 실증연구에서는 자료수집과 국제비교에 용이한 금융산업 자료가 효과적이다. 또한 

제조업 부문에서 많이 쓰이는 특허권 자료보다는 R&D 지출액이 금융산업 연구에 더 적합하다. 

R&D 집약도와 금융혁신 간의 관계는 <그림 9>에서 금융혁신과 금융심화 간의 관계를 통해 확

인해 볼 수 있다.

22) OECD와 Eurostat의 공동연구를 통해 회원국의 산업별 R&D지출액의 일관된 국제비교 분석을 

위해 서베이를 실시하였다. (http://oe.cd/anberd), https://stats.oecd.org/Index.aspx?Data 

SetCode=ANBERD_REV4

    BIS Credit statistics : https://www.bis.org/statistics/c_gaps.htm

    기타 혁신 및 제도 관련 추가 참고자료들은 다음과 같다.

    증권화 관련 자료: https://www.sifma.org/

    특허 관련 자료: https://www.uspto.gov/web/offices/ac/ido/oeip/taf/h_at.htm

    Global Innovation Index(WIPO): http://www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/wipo_pub_gii_ 

2018.pdf

    금융부문자유도(Heritage Foundation): https://www.heritage.org/index/visualize?cnts= 

southkorea&type=5

    국제경쟁력(WEF): https://www.weforum.org/reports/the-global-competitveness-report-2018

23) 실증분석에 사용된 28개 국가의 약칭은 다음과 같다: AUS(호주), AUT(오스트리아), BEL(벨

기에), CAN(캐나다), CZE(체코), DNK(덴마크), FIN(핀란드), FRA(프랑스), DEU(독
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를 나타낸 것이다. 금융부문의 R&D 집약도는 전 세계적으로 외환위기와 글로벌 금

융위기를 경험하였던 1990년대 후반과 2000년대 후반에 다소 주춤하였던 시기를 제

외하고는 꾸준하게 상승하는 추세를 보이고 있다. 다만 R&D 집약도는 2013년 중 다

소 둔화되기는 하였으나 2014년 이후 핀테크 혁신의 확산에 힘입어 다시 높은 상승세

를 시현중이다. 전 기간 평균 R&D 집약도는 0.0047로, 금융보험산업 부가가치의 

0.47% 정도를 금융혁신 투자에 지출하고 있음을 의미한다.

<그림 4> OECD 28개국의 금융부문 평균 R&D 집약도 추이(1997∼2015)

주: 1) 금융보험산업의 R&D 집약도 = R&D 지출액/부가가치.

       일부 국가에서 결측치가 발생한 경우에는 이를 제외하여 각 연도별로 평균을 산출.

자료: OECD ANBERD 데이터베이스.

<그림 5>는 OECD 28개국 금융혁신 활동의 수준을 금융보험산업의 R&D 집약도

(1997∼2015년중 평균값 기준)로 상대 비교한 것이다. 의외로24) 조사대상 국가 가운

일), GRC(그리스), HUN(헝가리), ISL(아이슬란드), IRL(아일랜드), ITA(이태리), JPN(일

본), KOR(한국), MEX(멕시코), NLD(네덜란드), NOR(노르웨이), POL(폴란드), PRT(포

르투갈), SVK(슬로바키아), ESP(스페인), SWE(스웨덴), TUR(터키), GBR(영국), USA

(미국), CHL(칠레). 

24) 한 나라의 총 혁신역량을 나타내는 R&D 지출액의 대GDP 비중을 살펴보면, 2016년말 현재 우

리나라(4.23%)는 이스라엘(4.25%)에 이어 근소한 차이로 2위를 차지하고 있다. 이는 OECD

국가(2.34%)와 유럽28개국가(1.93%)의 평균 실적을 2배 이상 상회하고 있다. 이밖에도 최근 

급격히 늘어나고 있는 중국(2.11%)을 압도적으로 상회하고 있을 뿐만 아니라 독일(2.93%), 
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데 한국(0.005%)이 가장 낮은 비율을 보이고 있으며 일본(0.010%)이 그 다음으로 

낮은 수준에 머물러 있다. 이들 아시아권의 두 국가가 최하위권에 속하고 있으며 기

간 중 OECD 전체의 평균값(0.47%)에도 크게 못 미치는 실적이다.25) 반면에 최근 

핀테크 분야에서 활발한 활동을 보이고 있는 덴마크(3.963%), 핀란드(1.637%) 등

의 북구 국가들과 호주(1.526%) 등이 상위권에 속해 있다. 이밖에도 그리스

(1.491%), 포르투갈(1.350%), 슬로바키아(1.183%)26) 등이 1%를 상회한 것으로 

나타났다. 한편 금융선진국이라 할 수 있는 미국(0.241%), 영국(0.280%)과 나머

지 OECD G7 국가들인 독일(0.158%), 프랑스(0.267%), 이태리(0.243%), 캐나

다(0.375%) 등은 대체로 0.2∼0.3%대 수준을 보이고 있다.

<그림 5> OECD 국가들의 금융혁신 활동의 상대수준 비교 

주: 1) 금융보험산업의 R&D 집약도의 1997∼2015년중 평균값 기준.

자료: OECD ANBERD 데이터베이스.

한편 <그림 6>은 2000년대 이후 OECD 주요 국가들의 GDP대비 금융산업의 비중

의 추이를 나타낸 것이다. 2008년 글로벌 금융위기 이후 미국을 제외하고는 대체로 

일본(3.14%), 미국(2.74%) 등 선진국에 비해서도 1%포인트 가까이 높은 실적이다. 이러한 

점에 비추어 볼 때 우리나라 금융부문의 저조한 혁신활동 실적 통계는 의외라 하겠다.

25) 이는 OECD의 공식 발표 통계(2017)에서도 확인되고 있다. 

26) 슬로바키아의 경우 결측치(missing observations)가 많아 평균값의 신뢰도는 낮은 편이다. 
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동 비중이 하락하는 추세를 보이고 있다. 2016년 현재 OECD 34개 회원국들의 금융

산업 비중의 평균은 5.6%로, 스위스(9.4%), 미국(7.6%), 영국(7.3%) 등 금융선

진국들은 한국(5.4%)보다 높은 수준인 반면 제조업 강국인 일본(4.2%)과 독일

(4.0%) 등은 한국보다 다소 낮은 것으로 나타났다. 우리나라는 금융산업 비중이 

2002년에 7.2%까지 도달한 후 하락 추세를 지속하다가 2013년에 5%대 중반으로 낮

아지면서 OECD 평균(5.6%)을 하회하기 시작하였다.

<그림 6> 2000년 이후 OECD 주요 국가의 금융산업의 비중 추이

주: 1) OECD(2018) 통계 데이터베이스를 이용하여 금융보험산업의 대GDP 비중을 계산.

상품, 과정, 제도 등 금융혁신의 세 가지 형태 가운데 제도혁신은 금융상품이나 금

융시장 내의 혁신 프로세스를 바깥에서 촉진시킬 수 있는 금융 하부구조를 구성하므

로 외부효과가 존재한다. 특히 금융산업이 규제를 많이 받은 산업이라는 점에서 제도

혁신은 바로 규제혁신(regulatory innovation)과도 직접적으로 밀접한 관련이 있다. 

금융혁신의 외부효과를 높일 수 있는 금융제도의 외부환경과 관련된 흥미로운 평가가 

있다. 하나는 Cornell대, INSEAD, WIPO(국제지적재산권기구)가 공동 작업하여 발

표하는 글로벌 혁신지수(Global Innovation Index; 이하 GII)이고 다른 하나는 헤리

티지 재단(Heritage Foundation)에서 발표하는 경제적 자유지수(Economic 
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Freedom Index: 이하 EFI)이다.

<표 6>은 GII와 EFI 두 지수를 통해 전 세계를 대상으로 혁신과 규제 측면에서 

2018년도의 평가결과를 정리한 것인데 우리나라는 글로벌 혁신지수에서 12위를, 그

리고 경제적 자유지수에서는 27위를 기록하였다. 특히 규제와 직․간접적으로 관련

성이 높은 한국의 경제적 자유지수(73.8)는 세계평균(61.1)보다 높은 ‘대체로 자유

로운(mostly free)27)’ 경제적 자유 상태(economic freedom status)라고 평가되고 있

다. <그림 7>은 전 세계의 경제적 자유 상태의 정도를 하나의 지도에 표시한 것이다. 

정부규제가 적은 80점대 이상의 ‘Free’ 상태의 국가는 홍콩(90.2)을 비롯하여 싱가포

르, 뉴질랜드, 스위스, 호주, 아일랜드 등 총 6개국에 불과하다. <표 6>에서 두 지수

를 비교해 보면, 글로벌 혁신지수가 높은 국가가 경제적 자유지수가 높다고 할 수는 

없지만 그 반대로 경제적 자유지수가 높은 국가가 글로벌 혁신지수가 대체로 높은 편

이다. 실제로 규제가 적은 싱가포르(2위), 스위스(4위), 아일랜드(6위), 영국(8위) 

등 4개국은 혁신활동도 각각 1위, 4위, 5위, 10위로 양 분야에서 모두 상위 10위권 

내에 들어 있다. 이는 규제완화나 철폐가 혁신 활동에 매우 중요한 요인으로 작용하

고 있음을 반증한다 하겠다.

각 지수의 세부 구성항목에서 금융혁신이나 규제혁신과 관련된 평가분야를 중심으

로 좀 더 자세히 살펴보면 몇 가지 중요한 시사점을 찾을 수 있다. 먼저 2018년도의 

글로벌 혁신지수(GII 2018)의 경우 한국은 전체로는 종합 12위이나 7개 부문의 세부 

구성항목에서 제도적 기반에 대해서는 가장 낮은 평가(26위)를 받았다: ①Institution 

(26위), ②Human capital & Research (2위), ③Infrastructure (13위), ④Market 

sophistication (14위), ⑤Business sophistication (20위), ⑥Knowledge & 

technology outputs (9위), ⑦Creative outputs (17위). 또한 Institutions(1.)의 3개 

하위 구성 항목(1.1, 1.2, 1,3) 중 하나인 ｢규제환경(1.2 Regulatory environment)｣ 

부문은 45위에 그쳐 규제혁신의 필요성을 잘 보여주고 있다. 이처럼 규제환경이 낮게 

평가된 것은 하위 세부항목 중 ｢규제의 질(1.2.1, 26위)｣과 ｢법의 집행(1.2.2, 23

위)｣에 비해 정리해고 등 ｢고용비용(1.2.3, 103위)｣과 관련된 순위가 크게 낮은 데 

기인한다. 글로벌 혁신지수(GII)의 세부 평가 중 금융혁신과 관련된 또 다른 중요 항

목은 ｢시장고도화(4. Market sophistication)｣ 부분인데 ｢신용확보의 용이성(4.1.2, 

27) EFI score 기준으로 5개 그룹으로 구분된다. Free: 80~100, Mostly Free: 70~79.9, 

Moderately Free: 60~69.9, Mostly Unfree: 50~59.9 Repressed: 0~49.9. 
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Ease of getting credit)｣ 항목이 49위로 낮은 수준에 머물고 있어 상위 항목인 ｢신용

(4.1, Credit)｣ 부문의 평가 순위를 끌어내렸다. 

<표 6> 혁신과 규제 관련 지수의 글로벌 평가와 세계 순위(2018년)

순위 글로벌 혁신지수 (GII) 순위 경제적 자유 지수 (EFI)

1 스위스 68.40 1 홍콩 90.2

Free

2 네덜란드 63.32 2 싱가포르 88.8

3 스웨덴 63.08 3 뉴질랜드 84.2

4 영국 60.13 4 스위스 81.7

5 싱가포르 59.83 5 호주 80.9

6 미국 59.81 6 아일랜드 80.4

7 핀란드 59.63 7 에스토니아 78.8

Mostly

Free

8 덴마크 58.39 8 영국 78.0

9 독일 58.03 9 캐나다 77.7

10 아일랜드 57.19 10 UAE 77.6

11 이스라엘 56.79 11 아이슬란드 77.0

12 한국 56.63 12 덴마크 76.6

13 일본 54.95 13 대만 76.6

14 홍콩 54.62 14 룩셈부르크 76.4

15 룩셈부르크 54.53 15 스웨덴 76.3

16 프랑스 54.36 16 조지아 76.2

17 중국 53.06 17 네덜란드 76.2

18 캐나다 52.98 18 미국 75.7

19 노르웨이 52.63 19 Lithuania 75.3

20 호주 51.98 20 칠레 75.2

21 오스트리아 51.32 21 Mauritius 75.1

22 뉴질랜드 51.29 22 말레시아 74.5

23 아이슬란드 51.24 23 노르웨이 74.3

24 에스토니아 50.51 24 체코 74.2

25 벨기에 50.50 25 독일 74.2

26 말타 50.29 26 핀란드 74.1

27 체코 48.75 27 한국 73.8

28 스페인 48.68 28 라트비아 73.6

29 시프루스 47.83 29 쿼타르 72.6

30 슬로베니아 46.87 30 일본 72.3

주: 1) 두 지수 모두 상위 10위권 내 순위에 들어 있는 4개 국가들은 음영으로 표시.

자료: GII: 국제지적재산권기구(WIPO), EFI: 헤리티지 재단(Heritage Foundation).
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<그림 7> 경제적 자유지수의 세계 지도 

자료: 헤리티지 재단(Heritage Foundation).

한편 경제적 자유지수(EFI)는 ①Rule of law, ②Government size, ③Regulatory 

efficiency, ④Open markets 등 총 4개의 세부 항목으로 나누어 평가되고 있는데 이 

가운데 규제효율성과 시장개방성이 항목이 금융혁신과 가장 관련성이 크다. 이는 

Regulatory efficiency(규제효율성)에는 Monetary freedom(통화자유화)이, Open 

Markets(시장개방성)에는 Financial freedom(금융자유화)이 각각 통화와 금융 부문

의 규제 측면에 대한 세부 평가항목으로 들어가 있기 때문이다. EFI 지수 작성의 정

의28)에 따르면 특히 Financial freedom에 대한 평가는 본 연구에서 논의하고 있는 규

제혁신과 가장 밀접한 관련이 있는 것으로 판단된다.

<그림 8>은 1997년 외환위기 이후 주요 국가들의 금융자유화 부문에 대한 평가의 

추이를 나타낸 것이다.29) 우리나라는 100점 만점 대비 평가 점수가 2000년대 초중반

의 50에서 점차 개선되어 2018년 현재 70에 달하여 ‘제한적인 정부간섭 수준(limited 

government interference)’인 것으로 평가되고 있다. 금융규제가 가장 낮은 홍콩과 

28) Monetary freedom combines a measure of price stability with an assessment of price 

controls whereas Financial freedom is an indicator of banking efficiency as well as a 

measure of independence from government control and interference in the financial sector.

29) https://www.heritage.org/index/book/methodology#open-markets
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스위스는 90점으로 ‘최소한의 정부간섭(minimal government interference)’ 수준이

며, 미국과 영국은 ‘통상적인(nominal)’ 수준인 80이다. 한편 <그림 5>에서 OECD국

가 중 R&D 집약도가 가장 높았던 덴마크는 2002∼14년까지 90을 유지하다가 2015

년 이후 80으로 낮아졌다. 세계 평균 수준(50 내외)에 머물러 있던 일본은 2016년 이

후 소폭 상승하여 60(moderate) 수준을 보였고 세계 평균을 크게 하회하고 있는 중

국은 30(extensive) 수준을 유지해 오다가 2017년 이후에는 20(heavy) 수준으로 낮

아져 정부규제가 오히려 강화되었다.

<그림 8> 주요 국가의 금융자유화(financial freedom) 지수 추이 

자료: 헤리티지 재단(Heritage Foundation).
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2. 성장성과 수익성 및 안정성에 미치는 영향 

금융혁신 활동이 금융산업에 미치는 파급영향에 대한 본격적인 실증분석을 하기 위

해서는 금융혁신 지표를 설명변수로 하고 금융산업의 성장성, 수익성, 안정성 등을 

나타내는 지표들을 종속변수로 하여 회귀분석을 수행해야 한다. Beck et al.(2016)

에 기초하여30) 다양한 모형의 설정을 고려해 볼 수 있다. 즉, 개별 금융기관의 성장

성(수익성 또는 안정성) 변수 = f(금융혁신 변수, 금융기관 특성변수, 국가 특성변

수)의 분석모형에서 당해 국가와 기업 고유의 특성들을 통제변수(control variables)

로 조정함으로써, 금융혁신 변수가 금융기관의 성과지표에 미치는 영향을 포착할 수 

있다. 산업차원(industry level)의 금융혁신이 기업차원(firm level)의 금융성과에 외

부경제 효과를 창출하는 것은 경제성장 과정에서 R&D와 같은 지식자본(knowledge 

capital)이 외부경제 효과를 내는 것과 유사한 논리적 타당성을 갖는다. 여기서 금융

혁신 추정계수의 예상 부호는 성장성과 수익성에 대해서는 양(+)이 될 것으로 기대되

지만, 논의의 주된 관심사항인 안정성의 경우 양(+)과 음(-)의 부호가 다 가능하므로 

실증적으로 밝혀야 한다. 

본 연구에서는 OECD국가들의 개별 금융기관들의 특성변수에 관한 자료입수의 제

약31)으로 인해 시계열-횡단면 자료의 pooled regression 분석을 수행하지 못하였다. 

본격적인 실증분석은 이들 자료가 포함된 방대한 데이터베이스를 구축한 이후에 수행

30) Beck et al.(2016, pp.32~36)은 금융혁신이 은행성과(식 1)와 은행취약성(식 2)에 미치는 영

향을 분석하기 위해 다음과 같이 모형을 설정하였다. 

    ∙    (1)

    ∙       (2)

 총자산, 총대출 또는 총이윤 증가율 (  국가,  은행,   시간)

 은행 특성 벡터 변수,  국가 특성 벡터 변수, 

 금융혁신지수 (국가 또는 은행 차원) 

 Z-score의 로그값

Z-score represents the number of standard deviation by which profits would have to fall 

below the mean, defined as (ROA+CAR)/σ(ROA) (a measure of bank’s distance from 

insolvency) 

 rate of return on assets,  ration of equity to assets

  standard deviation of ROA

31) Pooled regression analysis를 위해 OECD 30여개 국가의 2000개가 넘는 개별 금융기관들의 손

익계산서나 대차대조표 등의 금융정보가 담겨져 있는 BankScope 등과 같은 데이터베이스가 필

요한 바, 자료제공기관(BvD와 Moody’s)의 내부사정과 이에 대한 자료접근 제한으로 본 연구에

서는 적극 활용되지 못하였다. 
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하기로 하고 여기서는 핵심지표 간의 개략적인 관계만을 살펴보고자 한다. 금융혁신

이 금융시스템의 효율성을 높이는 ‘혁신-성장(innovation-growth)’ 견해에서 보면, 

금융심화(financial deepening) 과정은 혁신의 가장 핵심적인 파급경로이다. 따라서 

R&D 집약도로 측정한 금융혁신이 금융부문의 심화를 상당 부분 설명할 수 있어야 

한다. 금융심화의 대용지표로 민간여신의 대GDP 비중을 사용하여 금융혁신과의 

Pearson 상관계수 검정을 한 결과, 상관계수 값은 0.3264이며 5% 수준에서 통계적

으로 유의하였다. <그림 9>는 R&D 집약도와 민간여신 간의 산포도를 나타낸 것으로 

최소자승회귀선이 우상향하고 있어 양자 간에 정의 상관관계가 있음을 확인할 수 있

다. 특히 금융혁신 활동이 가장 활발한 덴마크(R&D 집약도 3.963%)는 금융심화 

비율도 가장 높은 185%에 달하여 다른 나라들에 비해 현저하게 차별화된 모습을 보

였다.

<그림 9> 금융혁신과 금융심화 간의 관계 

주: 1) 1998∼2009년 기간중 각 지표의 평균치로 일부 국가에서 결측치가 발생한 경우에는 이를 제외하

여 각 연도별로 평균을 산출.

   2) 금융심화 비율 = 민간여신의 대GDP 비중.

    3) 산포도 내 회귀선은 OLS로 추정.

자료: OECD ANBERD와 BIS Credit Statistics 데이터베이스(2018).

OECD 회원국들을 대상으로 금융혁신과 은행산업의 성장성, 수익성, 안정성 간의 

관계를 분석하기 위해 1998∼2009년32) 중 각국의 R&D 집약도와 자산증가율 또는 
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대출증가율, 자산이익률(ROA기준), 자산이익률의 변동성(표준편차)을 계산하여 4

개의 산포도를 그렸다. <그림 10>은 금융혁신과 성장성(자산 또는 대출 기준) 간의 

관계를 나타낸 것인데 금융혁신이 활발하면 성장성이 함께 높아지는 양(+)의 관계를 

보여주고 있다. 그리고 대출 기준의 성장성(R2=0.2668)이 자산 기준의 성장성

(R2=0.0801)보다 모형적합도가 더 큰 것으로 추정되었다. 또한 <그림 11>에서 성장

성과 마찬가지로 금융혁신과 수익성 간에도 양(+)의 상관관계가 존재하고 있음을 확

인할 수 있다(R2=0.1099). 마지막으로 <그림 12>에서 금융혁신과 안정성 간의 관계

는 회귀식의 적합도가 크게 낮고 기울기가 통계적으로 유의하지 않았지만 소폭 음(-)

의 관계를 보였다.33) 이상과 같은 관계를 종합해 보면, OECD국가들의 금융혁신은 

성장성과 수익성을 높이는 데 기여하지만 수익률의 변동성을 높임으로써 안정성을 소

폭 낮아지게 하는 것으로 조심스럽게 해석된다.

<그림 10> 금융혁신과 성장성 간의 관계

          (a) 성장성 (자산증가율 기준)                 (b) 성장성 (대출증가율 기준)

 

주: 1) 1998∼2009년 기간중 R&D 집약도(평균)와 자산 또는 대출 증가율(평균) 대비 일부 국가에서 

결측치가 발생한 경우에는 이를 제외하여 각 연도별로 평균을 산출.

    2) 산포도 내 회귀선은 OLS로 추정.

자료: OECD ANBERD와 Bank Profitability Statistics 데이터베이스.

32) OECD에서 2011년 이후 관련 통계가 작성되지 않아 1997~2009년 중 은행관련 통계를 사용하였

다.

33) 엄밀하게 말하면, <그림 12>의 회귀식에서 안정성 관련 설명변수의 추정계수가 소폭 음(-)인 

데다 통계적 유의성도 낮기 때문에 어떠한 통계적 추론도 주장할 수 없다. 따라서 분석에 사용

된 수집 자료의 한계로 금융혁신이 안정성에 부정적인 영향을 미친다고 실증적으로 뒷받침 된다

고 보기 어렵다. 다만, 본고에서는 그러한 개연성(방향성)을 매우 조심스럽게 제기하는 정도로

만 이해할 필요가 있다. 금융혁신과 안정성 간의 관계는 보다 충실한 실증자료 수집과 분석을 

통해 면밀히 검증해야 할 향후 과제라고 생각된다. 
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    <그림 11> 금융혁신과 수익성1) 간의 관계        <그림 12> 금융혁신과 안정성1) 간의 관계

주: 1) ROA 기준 자산이익률.                  주: 1) ROA기준 자산이익률의 표준편차.

   2) 산포도 내 회귀선은 OLS로 추정.            2) 산포도 내 회귀선은 OLS로 추정.

자료: OECD ANBERD와 Bank Profitability 데이터베이스.

Ⅴ. 맺음말 

금융혁신이란 금융거래와 관련된 전통적인 활동, 방식, 관행, 조직 등 금융부문 전

반에 걸쳐 제도적 틀과 수행방식 및 대상 수단을 획기적으로 바꾸는 것으로 정의된

다. 금융혁신은 시장참가자들이 시장여건과 금융규제 등 금융환경의 변화에 적극적

으로 적응하기 위한 진화적인 조정과정이라는 점에서, 금융혁신의 동인은 결국 시장

과 규제 두 가지의 큰 흐름으로 집약될 수 있다.

우리나라 금융혁신의 진전과정을 살펴보면 몇 가지 특징적 현상을 발견할 수 있다. 

첫째, 선진국들은 대체로 시장상황 변화와 규제회피와 같은 금융혁신의 핵심 동인에 

대해 적극적으로 대응한 반면 우리나라는 소극적으로 순응하는 모습을 보였다. 둘째, 

선진국들은 금융혁신 동인들에 대해 bottom-up 방식으로 상품혁신 ⇒ 시장혁신 ⇒ 

제도혁신으로 이어지는 1차 ⇒ 2차 ⇒ 3차의 방향의 연쇄반응을 일으키는 가운데 새

로운 규제가 나오면 다시 이러한 변증법적 규제의 순환과정을 반복하면서 금융산업이 

발전해 왔다. 그러나 우리나라는 이와 대조적으로 금융규제 당국이 top-down 방식으

로 금융자율화를 추진하는 과정에서 역방향(3차 ⇒ 2차 ⇒ 1차)으로 전개되었던 것으

로 판단된다. 이러한 배경에는 경제개발 초기단기에서 형성된 금융억압 체제가 장기

간 유지되어 온 데다 혁신과 경쟁을 바탕으로 한 자율적인 시장원리가 제대로 작동하

지 못한 데 기인한 것으로 생각된다.

금융혁신과 관련된 기존의 이론 및 실증 연구 결과들을 종합해 보면, 금융혁신은 
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금융산업의 효율성 향상을 통해 실물경제의 성장에 긍정적인 효과를 주는 반면, 금융

안정에 대해서는 긍정적 및 부정적 효과가 혼재한다고 보는 것이 대체적인 시각이다. 

다만 글로벌 금융위기 이후 여파로 금융혁신의 금융안정에 대한 부정적인 효과가 다

소 커졌을 것으로 예상되고 있다. 금융혁신의 파급효과는 한 나라의 금융 상품, 시

장, 기관 및 제도 등을 포괄하는 금융시스템의 발전단계나 처해 있는 금융경제 상황

에 따라 크게 영향을 받게 되므로 이론적인 모형에 의하기 보다는 다양한 사례와 폭

넓은 데이터를 활용한 실증분석을 통해 따져 보아야 할 문제이다(not a priori 

theoretical, but a posteriori empirical question). 

이러한 점에서 본 연구는 OECD 국가들의 자료를 이용하여 금융혁신의 파급영향을 

분석하기 위해 금융혁신의 대용지표를 포함한 방대한 데이터베이스를 구축하고자 하

였다. 그러나 BankScope 데이터베이스를 통해 개별 금융기관들의 특성 및 성과 자료

를 입수하는 데 현실적인 제약이 있으므로 본격적인 실증분석은 자료 접근권한을 확

보한 후 수행하기 위해 향후 연구과제로 남겨두기로 한다. 일단 본고의 제한적이고 

개략적인 실증분석결과(preliminary and primitive empirical results)에 의하면 금융

혁신은 은행산업의 성장성과 수익성에 양(+)의 효과가 있는 반면 안정성에는, 통계적

으로 유의하지 않은, 음(-)의 효과를 주는 것으로 추정되었다. OECD가 발표한 공식

통계에 정밀한 추가 검증이 필요하겠지만, 우리나라의 R&D 집약도 기준의 금융혁신 

활동 수준은 일본과 함께 매우 낮은 수준으로 집계되었다. 따라서 우리나라는 낮은 

수준의 금융혁신 지출에 비해 금융혁신이 금융산업의 성장성에 크게 기여한 반면, 낮

은 수익률과 높은 변동성으로 인해 수익성과 안정성에는 큰 도움이 되지 못한 것으로 

나타났다. 또한 2018년중 글로벌 혁신지수(GII)와 경제적 자유지수(EFI)의 세부평

가에서 한국이 제도와 규제 측면에서 낮은 점수에 그친 점을 감안할 때, 규제효율성

(regulatory efficiency) 제고를 통한 금융혁신의 개선 여지가 클 것으로 기대된다. 이

는 시장․상품 혁신보다는 제도․규제 혁신이 우리나라 금융산업의 성장과 안정에 더 

크게 기여할 수 있음을 시사해 주고 있다.

이와 같은 금융혁신에 대한 실증분석 결과를 토대로 금융안정을 위한 몇 가지 정책

적 시사점을 도출하면 다음과 같다.

첫째, 금융시스템의 취약성은 혁신적인 금융상품의 광범위한 사용 때문이라기보다

는 현존 규제나 기존 감독시스템이 적시에 제어하지 못하는 금융시장의 과도함에 의

해 발생한다. 금융혁신의 유효성을 낮추는 것은 시장의 불완전성과 마찰에 있으며 이

는 혁신적인 금융상품에 내재하는 리스크를 제대로 측정하지 못하거나 불충분한 정보
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에 기인한다(Jenkinson et al., 2008). 글로벌 금융위기 당시 드러난 금융혁신의 긍

정적 및 부정적 효과의 양면성은 금융시장에서 발생한 충격의 속성을 고려해서 종합

적으로 판단해야 할 것이다.

둘째, 금융혁신의 직접적인 편익보다 간접적인 비용이 더 커질지 모를 리스크 때문

에 정책당국은 금융혁신을 무턱대고 억제하는 방어적 규제보다는, 먼저 민간부문의 

혁신적인 시도를 전향적으로 허용해 나가면서 예상되는 부작용을 최소화하는 방향으

로 추진하는 것이 바람직하다. 규제와 혁신(규제회피) 간의 변증법적 속성상 금융혁

신이 금융규제의 합리화를 촉진시켜 금융산업의 효율성을 제고할 수 있다는 점에서 

금융규제와 금융혁신 간에 선순환 구조를 만들어야 한다. 이를 위해 금융혁신이 금융

시스템의 안전성을 저해하지 않도록 사후적인 모니터링을 면밀히 시행하고 양적규제

의 한계를 질적규제로 보완할 필요가 있다.

셋째, 금융혁신은 금융안정 기반 위에서 추진해야 한다. 금융혁신을 통해 이룬 금

융효율성의 편익이 지속가능하기 위해서는 반드시 금융안정이 뒷받침되어야 한다. 

이를 위한 전제조건은 금융규제가 시장친화적으로 개혁되어야 하며 그 방향은 금융수

요자의 현장에서 bottom-up 접근방식으로 세부 규제들을 개선해 나가야 할 것이다.

마지막으로, 금융혁신을 과도하게 추구하다 보면 금융불안을 초래할 수 있으므로 

투자자 보호와 금융안정에 지속적으로 관심을 기울여야 한다. 4차산업혁명 시대를 맞

이하여 금융과 기술의 융합 뿐 아니라 금융과 문화․의료․교육․관광 등 타 서비스

업과의 융합을 통한 혁신과 협소한 시장 크기를 극복하기 위해 해외진출을 통한 금융

혁신도 지속적으로 추진할 필요가 있다. 특히 중앙은행과 같은 공공부문은 상황에 따

라 금융혁신 환경을 조성하는 일에 적극 개입(hands-on)하거나 손을 떼거나

(hands-off) 함으로써 금융혁신과 금융안정 사이에 균형적이고 유연한 자세로 접근

하는 것이 바람직할 것이다.34)
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Financial Innovation and Financial Stability

Jong-Kun Lee*

Abstract35)

  It is widely viewed that financial innovation, conducting in various forms of 

product, process, and institution, has a positive effect on the growth of the real 

economy by improving the efficiency of the financial industry. On the other 

hand, there are mixed evidences of its effect on financial stability in the sense 

of a double-edged sword. Since the channels and impacts of financial innovation 

are greatly influenced by the development stage of a country’s own financial 

system and economic situation, it should be comprehensively examined through 

empirical analysis, rather than by theoretical models. In this respect, this paper 

discusses on financial innovation in terms of concepts, drivers, and effects, and 

derives some policy implications from empirical analysis, using proxy indicators 

for financial innovation in OECD countries, Our preliminary results show that 

financial innovation has a positive effect on the growth and profitability of the 

banking industry, but has a negative (statistically insignificant) effect on 

stability. In contrast with such a finding for OECD countries, Korea’s financial 

innovation activities can be characterized by high growth performance with low 

profitability and weak stability. Judging from low scores in institutional and 

regulatory factors of the Global Innovation Index and the Economic Freedom 

Index, it is expected that there will be further room for improvement in financial 

innovation activities to enhance regulatory efficiency. This suggests that 

regulation innovation, rather than market and product innovation, can contribute 

more to the growth and stability of Korea’s financial sector.
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