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지난 30여년의 기간 동안 우리나라의 금융부문은 괄목할만한 성장을 성취하였다. 그 과정에서 
가계저축률의 하락과 자금시장에서 기업의 활동 위축, 부실기업 증가라는 중요한 구조적 변화
가 발생하였다. 한편 판데믹 수준으로 확산된 코로나19는 전례를 찾아보기 힘든 규모의 경제적 
손실을 초래하고 있으며 금융시장에도 상당한 충격을 주고 있다. 백신과 치료제의 개발이 완료
되면 경제와 금융시장은 정상을 되찾을 것으로 예상되지만 충격을 경험하는 과정에서 축적된 
경험과 환경변화는 앞으로 상당한 기간에 걸쳐 금융시장의 전개 양상에 뚜렷한 흔적을 남길 것
으로 예상된다. 구체적으로 디지털화의 가속, 거대위험 관리 체제 정비에 대한 요구 증대, 감염
병 확산에 긴급하게 대응하는 과정에서 양산된 것으로 예측되는 부실기업 정리 등을 들 수 있다.

가계의 자산 축적 부진에 따른 은퇴 후 소득 확보 애로의 문제는 가계자산에서 절대적인 비중
을 차지하는 부동산자산의 유동화와 연금자산을 포함한 장기저축 촉진으로 대응할 수 있을 것
으로 보인다. 부실기업의 퇴출 지연에 대해서는 금융의 선별기능을 강화함으로써 대응할 필요
가 있다. 특히 다른 나라에 비하여 과도한 수준인 중소기업 정책금융의 규모를 점진적으로 축소
하고 차입기업에 지나치게 우호적으로 설정된 이자율 등 대출조건을 현실화함으로써 금융시장
의 선별기능 회복을 도모할 필요가 있다. 코로나19의 영향으로 인하여 금융부문에서 빅테크기
업이 주도하는 디지털화가 가속될 것으로 예상되는데 시장 경쟁 유지와 금융안정성 확보의 관
점에서 빅테크기업의 금융시장 진출을 수용하고 통제할 수 있는 규제체계를 정비하는 것이 중
요한 과제이다. 한편 거대위험 관리 수단으로서 기존의 재정정책 및 금융정책에 내재한 한계를 
보완할 수 있도록 세대 간은 물론 정부와 민간 간 적절한 위험분담체제 구축을 위한 논의를 시
작할 필요가 있다.
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Ⅰ. 서론    

지난 30여년의 기간 동안 우리나라의 금융부문은 괄목할만한 양적 성장을 이룩하였다. 양적 성
장의 과정에서 가계저축률 하락이나 금융시장에서 기업 활동의 위축과 부실기업의 퇴출 지연 등 
향후 금융부문의 진행에 중요한 함의를 가지는 구조적 변화가 발생하였다. 한편 금년 초부터 본
격적으로 확산되기 시작한 코로나19로 인한 감염병은 판데믹 수준으로 진전되어 전례를 찾아보
기 힘든 규모의 경제적 손실을 초래하고 있다. 백신과 치료제의 개발이 아직 가시권에 접어들지 
않은 상황에서 지난 5월 이후 경제활동이 재개된 국가들을 중심으로 우려되었던 2차 대유행이 
현실화되고 있다. 백신과 치료제의 개발이 완료되면 방역을 위하여 취해진 조치가 해제되면서 
경제는 정상을 되찾을 것으로 예상되지만 코로나19로 인한 충격은 경제와 금융의 향후 전개에 
매우 큰 족적을 남길 것으로 예상된다. 정부는 물론 기업이나 금융회사 등 모든 경제주체는 코로
나19 사태로 인한 충격이 진정된 이후 도래할 것으로 예상되는 경제 및 금융환경 변화에 선제적
으로 대응하기 위하여 다양한 노력을 전개하고 있다. 본 보고서는 이러한 노력의 일환으로 과거 
30여년의 기간 동안 우리나라의 금융부문이 어떤 변화의 과정을 거쳤는지 살펴보고 코로나19로 
인한 충격이 향후 금융시장의 환경변화에 대하여 가지는 함의를 점검하기 위한 목적으로 작성되
었다. Ⅱ장에서는 1990년대 이후 우리나라 가계와 기업의 금융자산 보유 규모와 구성의 추이를 
살펴보고 향후 금융부문 전개에 중요한 함의를 가진다고 판단되는 특징적인 현상에 대하여 논의
한다. Ⅲ장에서는 코로나19로 인한 경제적 충격과 그에 대응하는 과정에서 취해진 일련의 조치
들이 장기적으로 금융부문에 어떤 파급효과를 가질 것인지를 점검한다. 마지막으로 Ⅳ장에서는 
장기추세에서 발견되는 문제점과 코로나19 사태로 인하여 새로이 제시된 과제에 대한 금융부문
의 대응 방향을 간략하게 논의한다.

Ⅱ. 금융부문의 장기추세    

1. 양적 성장: 금융자산 증가

한국은행이 작성하여 발표하는 자금순환계정 통계에 의하면 2019년 말 현재 우리나라의 모든 
경제주체가 보유하고 있는 금융자산 전체규모는 1경 8,601조원에 달한다. 연간 20% 이상으로 
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높은 수준을 유지하던 금융자산 증가율은 
1997년 외환위기 이후 추세적인 하락기
로 접어들어 2008년 글로벌 금융위기 이
후에는 7% 수준까지 하락하였다.01 저성
장 기조의 정착에 따른 소득 향상 부진과 
장기간에 걸친 저금리 현상이 금융자산 
증가율 둔화의 주된 원인인 것으로 보인
다. 자산보유 주체별로는 금융회사가 전
체 금융자산의 절반가량을 보유하고 있
어 가장 큰 비중을 차지하고 있으며02 가계와 기업의 그 뒤를 잇고 있다. 금융자산 보유주체로서 정
부의 비중은 지속적으로 증가하고 있으며 가계의 비중은 외환위기 이후 다소 하락하는 반면 기업
의 비중은 소폭 상승하는 모습을 보이고 있다.

<표 Ⅱ-1> 주체별 금융자산 보유

(단위: 조원, %)

1990년 1998년 2005년 2008년 2010년 2015년 2019년 

가계 195.6
(25.4) 

672.0
(22.3) 

1,413.9
(22.8) 

1,695.1
(19.1) 

2,214.9
(20.7) 

3,182.3
(21.8) 

3,981.4
(21.4) 

기업 133.9
(17.4)

409.6
(13.6) 

942.7
(15.2) 

1,449.7
(16.3) 

1,849.2
(17.3) 

2,359.6
(16.2) 

2,800.6
(15.1) 

금융 365.7
(47.5)

1,526.0
(50.6) 

2,796.1
(45.1) 

4,162.7
(46.9) 

4,685.2
(43.9) 

6,576.4
(45.1) 

8,637.8
(46.4) 

정부 45.3
(5.9)

175.3
(5.8) 

526.6
(8.5) 

809.8
(9.1) 

987.5
(9.3) 

1,370.9
(9.4) 

1,793.3
(9.6) 

국외 30.0
(3.9)

234.8
(7.8) 

519.6
(8.4) 

759.8
(8.6) 

941.2
(8.8) 

1,101.1
(7.5) 

1,388.0
(7.5) 

합계 770.4 3,017.6 6,199.0 8,877.1 10,678.0 14,590.3 18,601.0 

주   : 괄호 안은 금융자산 총액에서 차지하는 비중
자료: 한국은행 

01    자금순환계정의 작성 기준과 포괄 범위가 두 차례에 걸쳐 변경되었다. 따라서 2001년과 2002년, 2007년과 2008년 두 기간 
사이에는 시계열 상의 불연속이 존재한다.

02    자금순환계정 통계는 금융거래에 참여하는 경제주체를 정부, 금융법인, 비금융법인, 가계 및 비영리단체, 국외 부문 등 다섯 
종류로 분류하고 있다(한국은행, 2007). 여기에서는 편의상 금융법인은 금융회사, 비금융법인을 기업, 가계 및 비영리단체를 
가계, 국외 부문을 국외로 칭한다.
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자산 종류별로는 점차 하락하고는 있으나 현금 및 예금의 비중이 20% 수준을 유지하면서 가장 
큰 비중을 차지하고 있다. 1997년 외환위기를 계기로 간접금융 조달수단인 대출금의 비중은 크
게 하락한 반면 직접금융 조달수단인 채권과 주식 및 출자지분의 비중이 증가하였다. 한편 고령
화의 진전과 함께 보험 및 연금준비금의 비중이 꾸준하게 증가하고 있다는 점도 특징적 현상으로 
지적할 수 있다.

<표 Ⅱ-2> 종류별 금융자산 잔액

(단위: 조원, %)

1990년 1998년 2005년 2010년 2015년 2019년 

예금 및  
현금

169.1
(21.9)

627.9
(20.8)

1,123.4
(18.1)

2,017.9
(18.9)

2,797.3
(19.2)

3,691.2
(19.8)

보험 및  
연금

35.6
(4.5)

116.8
(3.9)

306.8
(4.9)

548.1
(5.1)

1,020.4
(7.0) 

1,364.1
(7.3)

채권
110.8
(14.4)

725.4
(24.0) 

1,208.0
(19.5)

1,612.5
(15.1) 

2,405.0
(16.5) 

2,986.4
(16.1)

주식 및  
출자지분

80.8
(10.5)

204.6
(6.8)

1,128.1
(18.2)

2,350.5
(22.0) 

2,877.6
(19.7) 

3,797.1
(20.4)

대출금
194.1
(25.2)

590.9
(19.6) 

1,109.3
(17.9)

1,867.9
(17.5) 

2,553.3
(17.5) 

3,320.4
(17.9) 

기타
181.0
(23.5)

751.9
(24.9)

1,323.3
(21.3)

2,281.2
(21.4) 

2,936.6
(20.1) 

3,441.7
(18.5) 

합계 770.4 3,017.6 6,199.0 10,678.0 14,590.3 18,601.0 

주    : 괄호 안은 금융자산 총액에서 차지하는 비중
자료: 한국은행

단순한 양적 성장 뿐 아니라 실물경제의 성장과의 대응이라는 측면에서도 우리나라의 금융부
문은 상당한 성숙도를 보여주고 있는 것으로 판단된다. 금융부문의 발전 정도에 대한 척도로 
금융자산 총액을 국내총생산(GDP)으로 나누어 산출하는 금융연관비율(financial interrelation 
ratio)이 널리 사용된다. 우리나라의 금융연관비율이 1985년 3.54배, 1997년 5.14배, 2008년 
7.69배, 2019년 9.69배 등으로 꾸준하게 상승하고 있음에도 불구하고 상당수 OECD 국가에 비
하여 낮은 수준에 머물러 있다. <그림 Ⅱ-2>에 따르면 유럽대륙 국가에 비하여 영미 계통 국가나 
북구 각국의 금융연관비율이 상대적으로 높은 경향을 보이고 있는데 우리나라의 경우 유럽대륙 
국가들과 유사한 수준을 나타하고 있다. 금융연관비율은 실물경제의 성숙도가 진전됨에 따라 
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커지는 경향이 있으므로 보다 균형 있는 비교를 위하여 1인당 국민소득 3만달러에 최초 도달한 
시점에서 각국의 금융연관비율 수준을 비교해 보았다. 우리나라의 1인당 국민 소득이 처음으로 
3만달러에 도달한 2017년에 금융연관비율은 8.67배를 기록하였는데 이는 대체로 8배�9배 수
준을 보였던 대부분의 OECD 회원국과 유사한 수준이다.

실물경제에 대한 기여라는 측면에서도 금융부문은 일정한 성과를 보이고 있다. 전체 부가가치 
중 금융보험업에서 창출된 부가가치의 비중은 1980년대 중반 이후 꾸준하게 증가하여 2002년 
7.03%로 최고 수준에 도달한 직후 다소 하락하였으나 2018년 6.03%를 기록하였다. 이는 국민
경제에서 금융산업이 특히 중요한 지위를 
차지하고 있는 미국이나 영국 등 일부 국가
를 제외한다면 OECD의 여러 나라와 유사
한 수준이다. 한편 외환위기 이전 시기에 비
하여 다소 하락하였으나 금융보험업의 경
제성장 기여도가 여전히 일정한 수준을 유
지하고 있다는 점에서도 금융산업이 경제
성장에 상당히 기여하고 있음을 확인할 수 
있다.
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<표 Ⅱ-3> 각국의 부가가치 중 금융보험업 비중 추이

(단위: 조원, %)

1997년 2000년 2008년 2015년 2016년

한국 6.1 5.5 6.6 5.8 5.6

독일 4.8 4.5 4.3 4.4 4.2

이탈리아 4.3 5.0 5.4 5.6 5.3

프랑스 3.8 4.1 3.6 4.5 4.3

일본 5.1 4.9 4.9 4.4 4.2

영국 5.9 5.1 7.7 7.0 7.3

미국 6.9 7.4 6.0 7.6 7.7

스웨덴 5.4 4.5 3.8 4.8 4.5

자료: OECD

보다 직관적인 방법으로 금융부문의 성과를 점검하기 위하여 금융시장 규모를 나타내는 대표
적 지표인 총민간신용잔액, 시가총액, 채권발행잔액을 각국의 GDP로 표준화하여 비교해 보았
다. 자본시장 중심의 금융시스템이 굳건히 구축되어 있는 영미 계통 국가를 제외한다면 우리나
라의 직접금융시장 규모가 여타 OCED 국가들에 비하여 뒤처지지 않으며 간접금융시장의 규모
도 OECD 회원국의 평균적인 수준과 유사함을 확인할 수 있다.

<표 Ⅱ-4>  경제규모 대비 금융시장 규모: 2018년

(단위: %)

민간신용 시가총액 채권시장

한국 224.4 82.2 77.8

미국 249.1 147.9 180.0

영국 273.9 97.0 123.6

이탈리아 252.4 30.7 91.0

네덜란드 328.1 108.3 216.0

독일 179.0 44.4 68.4

프랑스 321.4 84.9 98.9

스페인 263.4 51.0 76.2

스웨덴 288.8 123.1 72.6

호주 234.4 88.1 98.2

캐나다 295.4 112.9 115.9

주     : 민간부문(금융부문 제외)에 대한 신용공여 잔액, 상장기업 시가총액, 국내 채권발행잔고의 GDP 대비 규모
자료: World Bank, BIS
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2. 가계부문 금융자산 보유의 구조적 특징

가. 가계저축률 하락

금융자산을 금융회사나 금융시장을 통하여 생산된 최종산출물로 파악한다면 생산과정에 투입
되는 핵심 투입물(input)은 소득과 소비의 차이, 즉 저축이다. 1980년대 중반 이후 금융부문에서 
발생한 가장 큰 특징적 현상 중 하나로 2000년대 초반에 발생한 가계저축률의 급격한 하락을 들 
수 있다. 외환위기 이전 20% 내외 수준에 머물러있던 가계저축률은 2000년 7.5%, 2005년 5.8% 
등으로 급격하게 하락하여 2011년에는 4.4%로 최저점에 도달한 후 다소 반등하여 2019년에는 
6.0%를 기록하였다. 이에 비하여 기업저축률은 외환위기 이후 꾸준하게 증가하여 1999년 처음
으로 가계저축률을 앞질렀으며 글로벌 금융위기 이후에는 20%대를 유지하고 있다. 2000년대 초
반 발생한 가계저축률의 하락에 대하여 국민연금 대상 확대로 인한 민간저축 구축, 가계신용 급팽
창과 동시에 진행된 소비 성향 증가 등이 중요한 원인으로 지목되고 있다. 가계저축률 하락과 동
시에 진행된 기업저축률 상승은 외환위기 이후 부채비율 축소에 대한 압력 증가, 불확실성 증대에 
따른 투자 위축과 더불어 전 세계적인 현상으로 관찰되고 있는 기업의 현금보유 선호 확대에 따른 
결과로 해석되고 있다(Dao & Maggi, 2018).

외환위기 이후 20여년의 기간 동안 가계저축률의 하락과 더불어 소득 증가세도 크게 둔화되는 모
습을 보여주고 있다. 외환위기 이전 1991년부터 1998년까지 연평균 6.7%에 달하던 가계의 가처
분 소득 증가율은 글로벌 금융위기 이후에는 2.7%로 급락하였는데 저성장 추세 고착화를 대변하
는 지표라고 할 수 있다. 가계의 소득 증가율과 저축률의 동시 하락은 동기간에 금융자산을 포함
하여 가계보유 자산의 증가가 부진한 상태에 머물러 있었음을 의미한다.
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<표 Ⅱ-5> 가계의 소득� 저축� 금융자산 증가율

(단위: %)

1991�1998 1999�2008 2009�2018

가처분소득 6.7 4.1 2.7

저축률 19.5 5.8 5.2

금융자산 20.1 9.9 8.3

자료: 한국은행

나. 높은 부동산자산 비중

가계저축률 하락에 더하여 우리나라 가계의 자산보유 양태에서 발견할 수 있는 구조적 특징으로 
부동산자산 편중 현상을 지적할 수 있다. 경제주체가 보유한 자산은 금융자산과 부동산자산으로 
구성되는데03 우리나라 가계의 자산에서 부동산이 차지하는 비중은 2/3 가량이다. 글로벌 금융위
기 이후 금융자산의 비중이 점차 늘어나면서 가계 자산 포트폴리오에서 부동산자산의 상대적 중
요성이 감소하고 있으나 여전히 일본이나 서구 각국에 비하여 부동산자산 비중이 높은 현상은 지
속되고 있다.04

03   정확하게는 금융자산과 실물자산으로 구분할 수 있다. 그러나 가계의 경우 실물자산의 절대적인 부분을 부동산이 차지하므
로 이하에서는 실물자산을 부동산자산과 동의어로 사용한다.

04   <그림 Ⅱ-7>에 보고된 통계는 한국은행이 발표하는 국민대차대조표의 가계 및 비영리기관 부문의 자산보유에 기반한 것이
다. 가계만을 대상으로 표본 추출하여 조사하는 경우 부동산자산 편중 현상은 더욱 심해진다. 예를 들어 ｢한국노동패널｣에 의
하면 가계의 자산 중 부동산이 차지하는 비중은 75% 수준인 것으로 보인다.
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부동산자산의 연령별 보유비중도 상당히 특징적인 모습을 보인다. 연령과 부동산자산 비중 간
의 관계는 50대를 정점으로 역U자(inverted U) 형태를 취하는 것이 일반적인데 우리나라의 경
우 60대 이상의 부동산자산 비중이 50대 보다 높은 모습을 보이고 있다. <그림 Ⅱ-10>에서 확인
할 수 있는 바와 같이 고령층의 높은 부동산자산 보유 비중은 출생 시기와 관계없이 모든 코호트
(cohort)에서 일관되게 관측되는 현상이다. 60대 이상 고령층의 부동산자산 비율이 높은 현상에 
하여 소득 대비 높은 주택 가격으로 인하여 주택 취득 시기가 늦어지고, 자본이득(capital gain)
에 대한 기대가 높아 노인층의 부동산 처분 동기가 약하다는 등의 설명을 제시할 수 있다. 그러
나 고령 가구의 자산 포트폴리오에서 부동산이 차지하는 비중이 높다는 점은 은퇴시점을 지난 
가계가 소비를 위한 현금흐름을 확보하는데 상당한 애로에 직면할 수 있음을 시사한다. 부동산
은 본질적으로 유동성이 매우 떨어지는 자산인데 고령층이 보유한 부동산자산이 상당 부분 자
가 거주 주택인 점을 감안한다면 유동성은 더욱 떨어진다고 볼 수 있다.

다. 현금 및 예금 편중

우리나라 가계의 자산 포트폴리오에서 발견되는 특징은 금융자산 중 수익률이 낮은 현금 및 예
금의 보유 비중이 매우 높다는 점이다. 현금 및 예금이 금융자산에서 차지하는 비중이 2001년 
61.9%로 최고수준을 기록하였으나 점차 하락하여 2010년부터는 45% 수준을 유지하고 있다. 이
와 같이 높은 수준의 현금 및 예금 비중은 비록 그 정도는 다르지만 일본이나 유럽대륙 국가 등 전
통적으로 은행 중심 금융체제가 구축되어 있는 국가에서도 관측되고 있다. 이에 비하여 자본시장 
중심의 금융체제가 구축되어 있는 영미 계통의 국가나 가계의 저축이 연금자산을 중심으로 이루
어지는 오랜 전통이 존재하는 북유럽 국가 등에서는 가계가 보유한 금융자산 중 현금 및 예금의 
비중이 20% 내외 수준을 유지하고 있다. 가계자산 포트폴리오에서 현금이나 예금 등과 같이 수
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익률이 낮은 자산의 비중이 지나치게 높은 경우 장기적으로는 가계의 은퇴 후 소득에 부정적인 함
의를 가진다. 물론 유럽 대륙의 여러 나라에서도 수익성이 낮은 현금 및 예금 자산 비중이 30% 내
외로 비교적 높은 수준을 보이고 있으나 이들 국가에서는 연금자산의 축적이 상당 수준 진전되어 
있어 연금자산 축적이 아직 성숙기에 진입하지 못한 우리나라와는 은퇴 후 소득 확보라는 측면에
서 상당히 다른 함의를 가진다.

3. 기업부문 금융자산 보유의 구조적 특징

가. 기업저축 증가와 자금거래 위축

외환위기 이후 기업부문의 금융활동에서 관찰되는 가장 특징적 현상은 기업저축의 증가이다. 
<그림 Ⅱ-5>에 의하면 기업저축률은 외환위기 이후 빠르게 상승하였는데 이는 비슷한 시기에 진
전된 가계저축률의 하락과는 대조되는 현상이다. 2000년대 이후 발생한 가계저축률 하락은 대부
분 기업저축률의 상승으로 상쇄되어 민간저축률은 20%대 후반을 유지하고 있다. 기업저축이 증
가함에 따라 투자재원 중 기업저축으로 조달된 부분, 즉 투자재원자급도가 1996년 48.6%에서 
2018년 98.0%로 상승하였고 이는 같은 기간 동안 제조업의 부채비율은 317.1%에서 73.6%로 하
락하였다.05 한편 기업저축의 증가는 기업이 자금을 외부에 의존할 필요성을 축소하고 그에 따라 
자금수요자로서 기업의 활동이 위축되는 결과를 초래하였다. 외환위기 이전에는 자금시장에서 

05   2018년 말 현재 전체 산업의 평균 부채비율은 111.1%로 제조업보다 다소 높았다.
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기업이 사실상 유일한 수요자로서 기능하였으나 외환위기 이후에는 재원으로서 내부자금의 비
중이 커지면서 기업의 중요성이 크게 하락하였다. 또한 국민총소득 대비 자금거래 규모도 외환위
기 이후 크게 하락하여 기업의 자금조달 활동 부진이 실물시장 대비 자금시장 규모 위축으로 연결
되었음을 확인할 수 있다.

나. 부실기업 증가

제조업의 총자산이익률(return on assets)은 외환위기에 이은 구조조정을 거치면서 1%대의 침
체 상태를 벗어나지 못하였으나 구조조정이 일단락되고 외환시장 방어를 위하여 취해졌던 고금
리 정책이 폐기되면서 실물경기가 빠르게 회복되어 2000년대 중반부터 4%~6% 수준의 안정적
인 추세를 보이고 있다. 같은 기간 동안 기업의 수익성은 전반적으로 양호한 상태를 유지하고 있
는 반면 영업이익으로 이자비용을 감당하지 못하는 상태, 즉 이자보상배율이 1이하인 상태가 3년 
이상 지속되고 있는 부실기업의 비중은 꾸준하게 상승하여 2009년 10.8%를 기록하였다. 글로벌 
금융위기 이후 부실기업의 비중은 다소 하락하였으나 2018년에도 여전히 7.9%로 높은 수준을 보
이고 있다. 지속가능성을 상실한 기업이 퇴출되지 않고 시장에 머물러 있다는 점은 금융시장의 선
별기능(screening function)이 원활하게 작동하지 않고 있을 가능성을 시사한다.
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Ⅲ. 코로나19와 금융시장    

1. 코로나19의 경제적 충격

2019년 12월 처음으로 존재가 알려진 코로나19 바이러스는 차단을 위한 국제적 노력에도 불구
하고 빠르게 확산되어 2020년 상반기에 이미 전세계적 대유행(pandemic)의 상태로 접어들었다. 
코로나19는 막대한 직ㆍ간접적 비용을 발생시키고 있다. 경제적 비용은 물론 상당한 규모의 심리
적ㆍ사회적 비용을 발생시키고 있는데 그 규모는 쉽게 가늠하기 힘들 정도이다. 더하여 어느 시점
에서 바이러스가 관리 가능한 수준으로 통제되어 경제활동이 재개될 수 있을지도 예측하기 힘든 
상황이다. 다수의 감염병 전문가는 2차 대유행이 발생할 가능성이 매우 높음을 경고하고 있는데 
이들의 경고가 현실화되는 경우 피해 규모는 기하급수적으로 증가할 것이다.

방역을 위하여 각국은 다양한 조치를 취하고 있는데 경제적 측면에서 큰 함의를 가지는 것은 사회
적 거리두기(social distancing)와 봉쇄(lockdown)이다. 감염병의 확산에 대응하는 가장 효과적
인 대처법은 사람들 사이의 접촉을 최소화하는 것이기 때문인데 사실 이러한 조치들은 심각한 생
산 위축을 초래하여 막대한 비용을 발생시킨다(Gottlieb et.al., 2020; Laeven, 2020). 코로나19로 
인하여 2020년 1분기의 경제성장률은06 중국(‒9.8%)과 프랑스(‒5.8%), 이탈리아(-4.7%) 등 유럽

06   전분기 대비 계절조정 국민소득 증가율
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연합지역 국가에서 크게 하락하였으며 미국(-1.2%), 일본(-0.9%), 한국(-1.2%) 등도 적지 않은 영
향을 받았다. 코로나19로 인한 충격은 향후에도 상당한 기간 동안 부정적인 영향을 이어갈 것으로 
예상된다. IMF는 2020년 전 세계 경제성장률을 ‒4.9%로 예측하였는데 이는 코로나19의 충격을 
반영하지 못한 상태에서 발표한 예측치 2.9%에 비하여 무려 7.8%p나 낮은 것이다. 물론 이러한 예
측치는 코로나19의 확산이 연말까지는 관리 가능한 수준으로 통제된다는 상당히 낙관적인 가정 
하에 제시된 것으로 2차 대유행이 현실화되는 경우 코로나19의 충격이 훨씬 클 것임은 물론이다.

코로나19는 수요와 공급 두 측면에서 모두 부정적인 충격을 주고 있으나 비교적 단기간에 집중될 
것으로 예상된다. 이동 제한으로 인하여 노동 투입이 위축되고 공급사슬(supply chain)이 마비되
어 상당한 규모의 생산손실이 발생하고 있는데 감염확산 사태가 진정된 후에는 비교적 단기간에 
복구 가능할 것으로 예상된다. 외부 충격에 대한 대응력이 현저히 떨어지는 영역, 특히 중소기업
이나 자영업자의 경우 영구적인 피해를 입을 가능성을 배제할 수 없으나 낮은 진입장벽으로 인하
여 사태가 진정된 후 어렵지 않게 공급 능력을 회복할 수 있을 것이다. 한편 코로나19로 인한 일시
적인 소득 감소와 미래에 대한 불확실성 증대에 대응하여 가계가 소비를 감축하거나 미래로 이연
하는 방식으로 대응할 가능성이 높으므로 수요가 위축되어 성장에 부정적인 영향을 줄 것으로 예
상된다. 그러나 이러한 코로나19로 인한 수요위축은 비교적 단기에 그칠 것이며 방역당국이 코로
나19에 대한 통제력을 얻어감에 따라 장기적으로는 소비가 정상적인 경로를 회복할 것으로 보인
다. 경제주체의 미래에 대한 기대를 반영하는 주식시장의 경우 대부분의 국가에서 코로나19 발생 
초기 폭락하였으니 빠르게 회복되어 현재는 사태 발생 이전의 수준을 회복하였다. 주식시장의 이
러한 반응은 코로나19로 인한 현재의 충격이 장기적으로 지속되지는 않을 것이라는 경제주체의 
기대를 반영하는 것으로 보인다.



한국 금융부문의 장기추세와 코로나19 

13 

코로나19의 충격은 경제 및 금융시스템의 복원력(resiliency)을 평가하는 중요한 계기로 작용할 
것으로 판단된다. 1997년 외환위기, 2008년 글로벌 금융위기는 금융시스템에 내재하는 결함을 
통제할 수 있는 유인기제의 부재로 인하여 자원배분에 심각한 왜곡이 초래된 결과 발생한 내생
적 위기(endogenous crisis)라고 할 수 있다. 그러나 코로나19로 인한 최근의 혼란은 외생적 위기
(exogenous crisis)로서 구조적인 결함에 기인한 것이 아니므로 경제 및 금융시스템의 복원력이 
조속한 정상회복에 관건이 될 것으로 보인다.

코로나19로 인한 혼란을 겪으면서 경제주체들은 강력한 대면접촉 제한과 같이 종래 상상조차 힘
들었던 조치들이 실현되는 경험을 하였다. 비상한 환경변화에 대응하기 위하여 비상한 조치들이 
취해지는 일련의 사태를 겪으면서 경제주체들의 행태가 근본적으로 변화하였을 것으로 보이는
데 이로 인하여 금융시장의 장기적 전개방향에도 구조적인 변화가 발생하였을 가능성을 배제할 
수 없다. 이하에서는 코로나19가 우리나라의 금융시장에 남길 것으로 예상되는 장기적 영향에 대
하여 논의한다.

2. 불확실성 증대와 가계 노후소득 확보 요구 증가

코로나19의 확산은 감염병 자체에 대한 공포를 불러일으켰을 뿐 아니라 사회적 거리두기나 전면
적인 폐쇄 등 일찍이 경험하지 못하였던 조치로 인하여 미래에 대한 불확실성이 증가하였다. 글로
벌 금융위기 이후 장기간에 걸쳐 부진한 상태를 벗어나지 못하고 있는 세계경제 상황, 기후변화의 
가속화와 이에 대응하기 위한 국제공조의 균열, 미국과 중국 간 무역 분쟁으로 인한 국제 분업 체
계의 재편 가능성 등 다양한 요인들에 의하여 불확실성이 증가하고 있으나 코로나19가 이러한 경
향을 한층 강화하는 요소로 작용할 것임은 어렵지 않게 예상할 수 있다.

불확실성 증가는 경제주체의 의사결정에 상당한 영향을 미치는데 특히 가계저축과 노후소득 확
보와 관련하여 중요한 함의를 가진다. 미래에 대한 전망이 좀 더 불확실해지면 가계는 일반적으로 
저축을 증가시킴으로써 이에 대응하고자 노력한다. 따라서 불확실성의 증대 자체는 다른 모든 조
건이 동일할 때 저축의 증가로 이어질 것으로 예상된다. 그러나 불확실성 증대가 실물경제가 위축
되고 고용 안정성이 훼손된다면 저축에 부정적인 결과가 발생할 가능성을 배제할 수 없다.

은퇴 후 현금흐름 확보의 가장 중요한 원천은 연금자산인데 기초연금을 포함한 국민연금의 평균 
소득대체율은 25%, 퇴직연금의 평균 소득대체율은 12%에 불과하다. 은퇴 후 원활한 소비 생활 
영위를 위하여 필요한 최소한 수준으로 평가되고 있는 소득대체율 60%를 달성하기 위해서는 상
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당한 규모의 사적 저축이 필요한 것으로 보인다. 더하여 2018년 현재 국민연금 미가입자 비중이 
25%에 달하고 있으며 퇴직연금 가입률도 51%에 불과하다는 점을 감안한다면 평균적인 가계가 
은퇴 후 현금흐름 확보에 상당한 애로를 겪을 것으로 보인다. 김태봉ㆍ박창균ㆍ허석균(2020)은 
시뮬레이션(simulation) 분석을 통하여 은퇴 시까지 소득의 25%를 지속적으로 저축하더라도 우
리나라 가계의 60%~70% 가량이 은퇴 후 적절한 수준의 소비에 소요되는 현금흐름을 확보하기
에 충분하지 못한 수준의 자산을 보유하고 있다는 추정치를 제시하였다.

코로나19로 인한 불확실성의 증대는 은퇴 후 소비에 필요한 현금흐름 확보를 위하여 가계의 자산 
보유 행태에 변화가 필요함을 시사한다. 구체적으로 저축 증가를 통하여 자산 부족으로 인하여 노
후 소비 생활 애로가 현실화 될 가능성을 축소할 필요가 있으며 가계 보유 자산의 2/3 이상을 차지
하는 부동산자산의 유동화를 통하여 현금흐름을 확보할 수 있는 방안을 강구할 필요가 있다. 부동
산자산의 유동화를 위해서는 역모기지(reverse mortgage)나 매각 후 임대(sale and leaseback) 
등의 금융수단을 활용할 수 있을 것이다.

3. 기업구조조정의 필요성 증대

경쟁력을 상실하여 지속가능성을 담보할 
수 없는 부실기업, 소위 좀비기업(zombie 
fi rms)이 적시에 시장에서 퇴출되지 않고 
있어 경제에 부담으로 작용하고 있어 왔다. 
좀비기업의 퇴출 지연은 생산성 저하, 투자 
감소, 고용 위축 등 다양한 측면에서 막대
한 규모의 사회적 비용을 발생시키고 있음
은 잘 알려져 있다(Banerjee & Hofmann, 
2018). 좀비기업의 퇴출 지연은 서구 각국
에서 1990년대 이후 꾸준하게 관찰되고 있
는 현상인데 낮은 금리와 차입에 우호적인 
시장 환경 등이 주된 원인으로 지목되고 있다. 우리나라에서도 <그림 Ⅱ-15>에서 확인할 수 있는 
바와 같이 좀비기업의 퇴출이 원활하게 이루어지지 않고 있다. 특히 중소기업 자금조달 시장에서 
다른 나라에 비하여 높은 비중을 차지하는 정부의 직ㆍ간접적인 자금지원이 좀비기업 퇴출 지연
의 증대한 장애요인을 작용하고 있는 것으로 보인다(박창균, 2018).



한국 금융부문의 장기추세와 코로나19 

15 

한편 코로나19에 대응하는 과정에서 응급지원에 힘입어 자력으로 생존이 가능한 기업과 그렇지 
못한 기업에 대한 구분 없이 무차별적으로 자금지원이 이루어짐으로 인하여 좀비기업의 퇴출은 
더욱 요원한 일이 되고 있다. 코로나19로 인한 금융시장 위축은 그간 여러 가지 이유로 원활하지 
못하였던 좀비기업의 퇴출을 촉진할 수 있는 기제로 작용할 수도 있었을 것이다. 그러나 감염병 
확산에 따른 금융시장 및 실물경제 위축에 대응하여 기업에 대한 자금지원 정책을 시행함에 있어 
좀비기업과 정상기업을 구분하지 않고 양자 모두를 정책대상으로 포함함으로써 좀비기업의 연
명을 도와주어 향후 상당한 부담으로 작용할 것임을 경고하는 목소리가 커지고 있다(Goodhart 
et.al., 2020; Zoller-Rydzek & Keller, 2020).

4. 디지털화(digitalization) 가속

코로나19 통제를 위한 대면접촉 제한 조치는 교육, 의료, 물류 등 각 영역에서 디지털화를 가속시
키는 요인으로 작용하고 있으며 금융부문도 예외는 아니다. 디지털금융서비스(digital financial 
service)는 컴퓨터나 모바일 기기 등 디지털 수단을 통하여 전달되는 금융서비스이다. 다시 말해 
디지털금융서비스는 결제서비스, 신용공여, 송금서비스 등 전통적 금융서비스를 제공하지만 이
를 전달하는 수단이 디지털 기기라는 점을 강조하는 명칭이다. 디지털금융서비스는 서비스 공급
자와 사용자가 직접적으로 접촉할 것을 요구하지 않는다는 측면에서 코로나19로 인한 충격에 대
응하는 수단으로 유용하게 활용될 수 있음과 동시에 코로나19가 디지털금융서비스의 비약적 확
산에 촉매제로 작용할 것으로 보인다(Kopp, 2020). 

 금융부문의 디지털화와 관련하여 최근 특히 주목을 받고 있는 것은 최근 구글(Google), 아마존
(Amazon), 애플(Apple) 등 초대형 정보통신기업, 소위 빅테크(BigTech) 기업이 다수의 고객기반
과 방대한 데이터를 기반으로 송금 및 지급결제는 물론 보험이나 대출, 자산운용 등 각종 금융서
비스 공급자로 금융시장에 진출하는 현상이다. 우리나라에서도 카카오, 네이버, 삼성 등 대형 정
보통신기업이 금융업 진출을 빠르게 확대해 가고 있다. 빅테크의 금융업 진출은 독자적으로 금융
업 허가를 획득하거나 전통적인 오프라인 금융회사와의 제휴를 통하여 이루어지고 있다. Frost 
et.al.(2019)이 지적한 바와 같이 데이터분석 능력(data analytics), 네트워크 외부성(network ex-
ternality), 상호 연계된 활동(interwoven activities) 등을07 경쟁력 원천으로 하여 빅테크기업의 
금융업 진출은 향후 더욱 가속화 될 것으로 보인다. 빅테크기업이 제공하는 플랫폼(platform)에
서 발생하는 네트워크 외부성은 한 쪽 말단에서 플랫폼에 참여하는 사용자의 수가 증가할수록 다

07   이들 세 가지 요인은 머리 철자를 따서 DNA로 불린다. 
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른 쪽 말단에서 플랫폼에 참여하는 사용자에 더 큰 편익이 발생하는 특성을 의미한다. 따라서 빅
테크기업이 제공하는 플랫폼에는 강력한 규모의 경제가 작용하고 궁극적으로는 소수 또는 경우
에 따라서는 하나의 플랫폼만 살아남아 강력한 시장지배력과 거대한 사용자 기반을 보유한다. 거
대한 사용자 기반은 데이터분석의 핵심 투입물인 대규모 데이터를 획득할 수 있는 기반으로 작용
한다. 빅테크기업은 자사 플랫폼으로 더 많은 사용자를 유치하기 위하여 데이터분석을 활용하여 
기존 서비스를 개량하거나 새로운 서비스를 개발한다. 다시 말해 플랫폼 사용자 수, 데이터 획득
량, 제공되는 서비스 범위(scope) 간에는 상호 증폭 효과가 발생한다. 빅테크기업이 제공하고 있
는 기존 서비스와 금융서비스 간에도 큰이와 같은 상호 증폭 작용에 기반하는 시너지가 존재한다. 
예를 들어 온라인 판매 플랫폼을 보유하고 있는 빅테크기업은 자체 개발한 결제서비스를 제공
함으로서 사용자 편의성을 제고하여 더 많은 사용자와 데이터를 확보할 수 있다. 그에 그치지 않
고 데이터 분석을 통하여 사용자의 선호와 필요에 부합하는 금융서비스를 개발하여 제공함으로
써 더 많은 사용자를 유치할 수 있다. 빅테크기업의 금융시장 진출은 이미 상당한 수준으로 진전
되어 있는데 Frost et.al.(2019)에 의하면 알리바바(Alibaba)를 위시한 대표적인 12개 빅테크기
업의 2018년 총수입 중 11.3%가 금융서비스 영역에서 발생하였다고 한다. 

<표 Ⅲ-1>  대표적 빅테크기업의 금융시장 진출 

결제 MMF와 보험 대출

Google b a,b

Amazon, eBay/PayPal b b

Apple, Facebook, MS b

Line, Rakuten a a a

NTT Docomo a a b

Alibaba, Tencent a a,b a

Baidu a a,b b

Vodafone M-Pesa a a

Mercado Libre a a

Grab a b a

KT a b a,b

Kakao a,b a,b

주    : ��a는 별도의 허가를 획득하여 금융시장에 진입한 경우를 가리키며, b는 기존의 금융회사와 제휴를 통하여 금융서비스를 공급하는 
경우를 가리킴 

자료: BIS(2020)
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5. 거대위험(catastrophic risk) 관리에 대한 요구 증대

비록 정도의 차이는 있으나 코로나19로 인한 충격으로부터 자유로운 경제주체가 존재하지 않을 
정도로 포괄범위가 넓고, 개별기업 수준에서 대응하는 것이 사실상 불가능할 정도로 충격의 규모
가 크다. 이러한 측면에서 코로나19로 인한 경제적 충격은 거대위험(catastrophic risk)의 한 종류
로 분류할 수 있다. 코로나19와 같은 감염병은 물론 자연재해, 기후변화, 정치적 혼란 등 거대위험
의 진원지로 작용할 수 있는 요인은 다수 존재하며 앞으로 목록에 포함될 수 있는 항목은 계속 증
가할 것으로 예상되는데 그에 따라 적절한 거대위험 관리체제 구축에 대한 사회적 압력이 상승하
고 있다.

감염병 확산과 같은 외생적 충격에서 초래되는 거대위험을 사전적으로 관리하거나 완화하는 것
은 어려운 일이므로 대응은 사후 조치에 집중되어 있다. <표 Ⅲ-2>에서 확인할 수 있는 바와 같이 
각국은 재정 및 금융정책 수단을 총동원하여 코로나19의 충격으로 인한 손실을 최소화하기 위하
여 노력하고 있다. 이러한 조치는 거대위험으로 인하여 경제시스템의 작동이 중단되는 사태를 방
지하기 위한 불가피한 선택이었다고 할 것이다. 그럼에도 불구하고 정책의 혜택을 얻는 주체와 비
용을 부담하는 주체가 다르다는 점에서 발생하는 유인불일치(incentive incompatibility)로 인하
여 비효율적 자원배분이 초래될 가능성이 존재하므로 제도적 보완이 필요하다.

위험관리의 일반원리는 사고확률과 피해규모가 다른 다수의 경제주체에서 발생하는 위험을 결
집(pooling)하여 위험으로 인한 피해에 미리 대비하는 것이다. 위험을 결집한 풀에 속한 위험의 
상관계수가 너무 크지 않고 충분히 많은 수의 경제주체가 참여한다면 피해 규모를 매우 정확하게 
예상할 수 있는데 이를 미리 기금의 형식으로 비축하여 둠으로써 위험에 대비할 수 있다. 그러나 
감염병 확산과 같은 거대위험의 경우 피해규모가 워낙 크고 사실상 모든 경제주체가 피해를 입는
다는 점에서 일반적인 위험관리기법을 적용할 수 없다. 동 시점에 존재하는 경제주체 대부분이 감
염병의 위험에 노출되어 있으므로 아무리 많은 경제주체가 참여하더라도 예상 피해규모를 정확
하게 예측하는 것이 사실상 불가능하다. 다만 위험에 대한 노출이 시계열적으로 단절되어 있다는 
점을 감안하여 현재 세대와 미래 세대가 직면한 거대위험을 결집함으로써 거대위험에 대한 관리
체제를 구축할 수 있다. 
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<표 Ⅲ-2>  각국의 코로나19 대응 재정 및 금융정책

국가 정책 주요 내용

한국

재정정책
3차례 추경(59조원)
특별재난지역 조세감면
기업자금지원 및 금융시장 안정 프로그램(100조원)

금융정책
기준금리 인하(1.25% → 0.5%)
환매조건부채권 및 국고채 무제한 매입
기간산업안정기금 설치(40조원)

미국

재정정책

보건의료 역량 강화 1차 대응책(83억달러)
실업지원, 유급휴가 지원 2차 대응책(1000억달러)
가계 현금지원, 실업수당, 세제지원, 피해업종 지원 3차 대응책(2.2조달러)
급여보호, 중기대출, 병원 지원 3차 대응책(0.5조원)

금융정책
국채, MBS 매입 양적 완화(7,000억달러)
기준금리 0.25%로 인하

영국

재정정책
재정지출 확대(300억파운드)
고용유지프로그램(최고 2,500억파운드)
소규모사업장에 대한 보조금 지급(70억파운드)

금융정책
기준금리 0.1%로 인하
채권매입을 통한 양적완화(2,000억파운드)
기업유동성 공급을 위한 특별기구(CCFF) 설치

독일

재정정책
추경 실시(1,500억유로)
고용유지 지원금 대상 확대 및 선정기준 완화
소상공인 연대기금 설립(400억유로)

금융정책
경제안정자금 설치(1,000억유로)
kfW의 기업 대출 한도 상향 조정(1,000억유로)
기업대출 보증(4,000억달러)

프랑스
재정정책

추경 실시(450억유로)
부분실업지원제도 확대
자영업자 및 소기업 피해 보상기금(10억유로)

금융정책 은행대출 보증(3,000억유로)

일본

재정정책 경기부양 패키지(4,300억엔)

금융정책
금융지원 패키지(1.8조엔)
ETF 및 기업어음, 회사채 매입 규모 확대(8조엔)
기업어음, 회사채 매입 확대(15조엔) 

자료: 국회입법조사처(2020) 일부 수정
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재정정책이나 금융정책이 그러한 위험 결집을 시계열적으로 구현하는 중요한 수단이다. 그러나 
재정정책이나 금융정책은 현재 세대의 손실을 미래 세대가 일방적으로 분담하도록 설계되어 있
다는 측면에서 현재 세대의 유인구조를 왜곡시키는 측면이 존재한다. 재정정책이나 금융정책에 
내재하는 유인왜곡 기제의 부작용을 최소화할 수 있도록 세대 간 위험분담체제를 정비할 필요가 
있을 것이다.

Ⅳ. 결론    

지난 30여년의 기간 동안 우리나라의 금융부문은 괄목할만한 양적 성장을 성취하였다. 그 과정에
서 가계저축률의 하락과 자금수요자로서 기업의 활동 위축이라는 중요한 구조적 변화가 발생하
였다. 한편 2019년 말 발생하여 불과 3개월에도 미치지 못하는 짧은 기간 동안에 판데믹 수준으로 
확산된 코로나19는 전례를 찾아보기 힘든 규모의 경제적 비용을 발생시키고 있는데 더 어려운 문
제는 향후 얼마나 더 많은 비용을 초래할 것인지 가늠하기조차 힘들다는 점이다. 

백신과 치료제의 개발이 완료되면 방역을 위하여 취해진 조치가 해제되면서 경제는 비교적 빠른 
시간 내에 정상을 되찾을 것으로 예상된다. 그러나 코로나19로 인한 혼란을 거치면서 습득된 경
험과 환경변화는 향후 금융시장의 장기적인 전개 양상에 상당한 영향을 줄 것으로 예상된다. 구
체적으로 디지털화의 가속, 거대위험 관리 체제 정비에 대한 사회적 요구 증대, 감염병 확산에 긴
급하게 대응하는 과정에서 양산될 것으로 예측되는 부실기업 정리 등을 중요한 도전과제로 들 수 
있다. 뿐만 아니라 코로나19의 충격으로 인하여 저축률 하락과 함께 보유 자산의 낮은 유동성과 
수익성으로 인한 가계의 은퇴 후 소득 확보 애로, 기업저축률 상승으로 인한 자금거래 위축과 기
업 활력 저하 등과 같이 금융부문의 장기적 추세로 지속되어 오던 현상의 진전에 가속이 붙을 것
으로 예상된다.  

금융부문에서 장기적으로 관찰되는 구조적 문제와 함께 코로나19로 인하여 제기된 문제의 해결
수단을 제공하는 것은 금융시장이 풀어야 할 숙제이다. 가계의 은퇴 후 소득 확보의 애로에 대해
서는 가계자산에서 절대적인 비중을 차지하는 부동산자산의 유동화와 연금자산을 포함한 장기
저축 확대로 대응할 수 있을 것이다. 금융의 선별기능을 회복함으로써 좀비기업의 신속한 퇴출을 
도모할 필요가 있을 것이다. 이를 위하여 금융회사의 기업 평가 능력을 제고하기 위하여 관련 제
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도를 정비할 필요가 있는데 특히 다른 나라에 비하여 과도한 수준인 중소기업 정책금융의 규모를 
점진적으로 축소하고 차입 기업에 지나치게 우호적으로 설정된 이자율 등 대출조건을 현실화함
으로써 시장의 자원배분 기능이 원활하게 작동할 수 있는 환경을 조성하는 것이 중요한 과제이다. 
코로나19의 영향으로 인하여 금융부문에서 빅테크기업이 주도하는 디지털화가 가속될 것으로 
예상되는데 이에 대응하여 시장 경쟁 유지와 금융안정성 확보에 중점을 두고 빅테크기업까지 포
괄하는 규제체제를 재정비할 필요가 있다. 더하여 기존 재정정책 및 금융정책의 한계를 보완할 수 
있는 새로운 거대위험 관리 수단 확보를 위한 사회적 논의가 필요한 것으로 보인다. 현재 세대와 
미래 세대 간 위험분담과 함께 정부와 민간 간 위험분담을 통하여 거대위험의 현실화에 대응하여 
현재 가지고 있는 수단인 재정정책과 금융정책에 내재한 유인불일치의 문제를 해결함으로써 자
원배분의 효율성을 제고할 수 있도록 제도를 정비할 필요가 있다.
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