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신자유주의금융세계화
;  금융투자상품과노동



자금공급자
(경제주체)

정 부

기 업

개 인

자금수요자
(경제주체)

정 부

기 업

개 인

금융기관
(사람=심장)

은 행

증 권

보 험

금융의 사회적 역할과 기능

국민경제의 건강한 발전을 위한 자원(자금)의 효율적 배분
도로망(인적·물적자원 이동) / 금융망(자금의 이동)



1. 금융기관별 근거 법률에 의거 존립 ; 대표적 규제 산업

2. 진입 및 퇴출, 소유&지배구조 및 업무영역에 대한 규제

3. 금융기관 경영원칙 중 공공성원칙 ;
‘금융기관의 경영방침과 경영결과는 공익에 부합되어야 한다’

4. 주주 돈보다는 고객(일반 국민)의 돈으로 운영되고, 수익을 창출하는 구조

국민경제 Infra로서의금융업과 ‘금융공공성’

■ 은행의역할

✓예금에기반한대출

✓간접금융기관

✓현재가치의보전

✓고객자산보호은행

■ 증권사(투자은행)

✓증권(주식,채권) 중개

✓직접금융기관

✓기업장기자금조달

✓투자, 책임은고객

▪ 간접금융과 직접금융 : 은행과 투자은행



우리나라 금융기관(금융시스템) 현황

은 행
일반은행
특수은행

금융투자업자
증권/선물
자산운용

투자자문/신탁

비은행
예금취급기관

저축은행
신용협동기구

보 험
손보/생보

우체국보험
공제기관

공적금융기관
무역보험/주택금융
자산관리/투자공사

서민금융진흥원

여신전문기관
카드/리스/할부금융
신기술금융/창업투자

국민경제의
건전한

발전에 기여

저축은행
신용협동기구
우체국예금
종합금융회사



참고 : 금융업 관련 주요 지표

주요 금융권역별 `자산액 비중 추이 (단위 : %)

자료) 산업변화와 노동조합의 대응-금융업(민주노동연구원, 2020)

금융자산 및 금융연관비율 추이 (단위 : 조원, %, 배)
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금융연관비율(FIR) 및 경제성장률 추이 (단위 : %)

자료) 민주노동연구원 “산업변화와 노동조합의 대응(금융업/이한진)”

주) 금융연관비율(FIR, Financial Interrelation Ratio) = 금융자산 / 명목GNI(국민총소득)

참고 : 금융업 관련 주요 지표



금융국경및규제철폐 ; 자본이동및활동의무제한적자유

자본

자본
자본

자본

자본

1. 금리자유화
2. 대출의 증권화

3. 신용파생상품 개발
4. 겸업화·대형화

“개방화, 자유화, 민영화, 탈규제”
신자유주의 또 다른 이름 금융세계화(생산 →금융)

신자유주의 금융세계화



``

1990년대

주식 & 외환시장

헤지펀드 & 사모펀드(PEF)
초국적 투기자본의 무대 변화

버블폭탄은 어디로?
→  중산층(노동자)

투기적 금융 ;  버블의 형성과 붕괴 그리고 순환

신자유주의 금융시스템 메커니즘

1982
저축대부조합위기

1992년 일본 장기불황

1989 북유럽 3국 금융위기

2008년 글로벌 금융위기

신자유주의
금융세계화

규제완화
유동성↑

버블 &` 붕괴

대출의
증권화

2000년대 초중반

부동산

2000년대 중반

석유 & 원자재

2000년대 말

금&채권

2010년대

주식&부동산

1980년대

기업 M&A 시장



글로벌금융위기 ; 미국주택시장버블붕괴

신용팽창 → 유동성확대 → 부동산 급등(버블) → 부동산가격하락 →
→ 부동산대출 부실화 → 금융기관부실화 → 신용경색 → 실물위기

2008년 글로벌 금융위기 ; 신용팽창 → 부동산버블 → 붕괴& 위기

2006년



은행&소비자금융 투자은행(자본시장)

• 각종 대출(부동산,카드,자동차)을
증권화하여 자본시장으로 매각하여
신용을 창출, 신규대출에 사용
→ 과도한 신용팽창 → 버블형성

• 각종 자산유동화증권을 묶어 새로운
신용구조화증권(CDO) 발행

• 신용평가기관의 사기적 행위
• 신용파생상품(CDS)의 과잉 거래

→ 위험의 확산과 전이

신자유주의 금융시스템의 “지속 불가능성” 입증

글로벌금융위기 ; 전세계적 “위험의확산과전이”



비은행금융중개(=섀도우뱅킹) ; 만기전환과 신용중개수행(은행과유사)

Non-Bank Financial Intermediation = Shadow  Banking

“은행과 비슷한 신용중개 기능을 하면서도 은행처럼 엄격하게
건전성 규제를 받지 않는 금융기관과 금융상품을 통칭“

→ 위험의 확산과 전이 통로

섀도우뱅킹 기관 및 관련 활동

자료) 한국은행 금융안정포럼 발표자료(2011.12)



저축과투자

은행 = 간접금융

증권 = 직접금융

예 금

저축(예금자보호법)
증권투자(원금손실 가능)  / 파생상품 투자(원금이상의 손실 가능)



(사례 : 1년 만기, 발행금리 10%, 액면금액 1억원 /  발행일과 만기일 현금흐름)

할인채

D day D+365

90,000,000 100,000,000

이표채

D day D+12개월

100,000,000 2,500,000 2,500,000 2,500,000 102,500,000

D+3개월 D+6개월 D+9개월

복리채

D day D+365

100,000,000 110,000,000

채권의이해(현금흐름) 



(대출채권 현금흐름별 ABS(MBS) POOLING 예시 /  1차 구조화증권)

◆ 대출 POOL로부터 매월 지분만큼 상환
☞ 원리금 분할상환대출

◆ 이자만 받다가, 만기에 원금 일시 상환
☞ 거치기간 중 이자만 납부,

원금은 만기 일시상환 대출

◆ 혼합형
☞ 원리금 분할상환 대출 + 거치기간 종료 후 만기 일시상환

◆ 트렌치화 (40%(선순위트렌치) – 30%(중순위트렌치) – 30%(후순위트렌치)) 
CMO(Collateralized Mortgage Obligation : 혼합형 MBS로 다계층채권)

☞ 선순위 트렌치에 원금과 이자(원리금)가 상환되는 동안,
다른 트렌치는 이자만 지불.
선순위트렌치 원리금상환이 완료되면, 중순위트렌치 원금과 이자 상환.
후순위트렌치는 중순위트렌치 원리금 상환이 완료된 후에 원리금상환

예시) 후순위트렌치에 다른 대출채권을 증권화한 ABS를 섞어

만들어 낸 것→  1차구조화증권(CDO)

ABS 및 CDO의 이해

MPTS(Mortgage Pass-Through Securities
, 저당대출지분이전증권)
: 지분형저택저당증권

MBB(Mortgage Backed Bond
, 저당대`출담보부채권)
: 채권형 저택저당증권

MPTS(Mortgage Pay – Through Bond) : : 혼합형 MBS

/ 신용등급별 풀링도 가능



자산유동화증권(ABS) & 구조화증권(CDO) 

• 자산유동화증권(ABS, Asset Backde Securities) 
자산유동화란 “기업이나 은행이 보유하고 있는 유동성이 떨어지는 자산을
증권화하여 현금화함으로써 유동성을 높이는 것”을 의미함.
기초자산은 대출 및 매출채권, 부동산 및 기타 재산권 등 다양.
(MBS사례: ΟΟ은행홍길동에게 1억 주택담보대출 1년 만기대출금리 5%   
이대출을 기초자산으로MBS를 발행 자본시장투자자에게 1억 1백만원에매각

→  ΟΟ은행은 별도의 예금증가 없이도대출자금 1억 1백만원 확보 가능) 

- MBS (주택저당증권, Mortgage Backed Securuties) : RMBS(주거용) / CMBS(상업용)

• 부채담보부증권(CDO, Collateralized Dept Obligation) 
다양한자산유동화증권(ABS)을조합하여발행한신용구조화증권.
(사례 : MBS 후순위 트랜치 + 기업 매출채권 / 신용보강 / 1차 구조화증권) 

• 신용불이행스왑(CDS, Credit Default Swap) 
채권이나대출원리금을돌려받지못할위험에대비한신용파생상품.
(사례 : A은행 B기업 회사채인수, B기업 파산 시의신용위험 상존. 이를회피하기
위하여 C금융사에게 정기적으로 수수료(프리미엄)을지급하는대신, B기업파산
의 경우원금을 C금융사로부터 받을 수있도록 한계약)



금융투자상품(ELS & DLS) 

• 주가연계증권(ELS, Equity Linked Securities) 
개별주식의 가격이나 주가지수에 연계되어 투자수익이 결정되는 유가증권.
기초자산은 주가지수, 섹터지수, 개별종목 등 다양함. 일정한 조건이 충족
되면 만기 전에 수익이 실현되면서 녹아웃(knock-out) 됨.

ELS사례 : ΟΟ증권 ELS (KOSPI200-삼성전자 / 하방 60% / 만기 3년 /
하방 60% / 95%, 95%, 90%, 90%, 85% / 연 6.5%)

- 기초자산 : 코스피200 & 삼성전자
- 상환조건 : 만기까지 대상 기초자산 가격이 한번도 60% 미만으로 하락

하지 않은 경우, 연 6.5% 수익률 보장. 
- 조기상환 : 6개월, 12개월(95%), 18개월, 24개월(90%), 30개월(85%)

• 파생결합증권(DLS, Derivative Linked) 
ELS와 유사하나, 기초자산이 금리, 원자재, 환율 등으로 이들의 가격 변동에
연동되어 투자수익이 결정되는 유가증권.

ELS사례 : ΟΟ증권 ELS (금가격-은가격 / 하방 65% / 만기 3년 /
하방 65% / 95%, 95%, 90%, 90%, 85% / 연 7.5%)

- 기초자산 : 금과 은 가격



파생상품1(선물과옵션)

• 선도거럐(forward contract) 
당사자간합의된가격으로미래시점에특정자산을매매하는거래
(배추 농사꾼과상인이 9월 15일 기준 100평 생산 배추 100만원 거래계약 / 
계약일은 5월 15일 현재시점)

• 선물(Futures) 
상품이나금융자산을장래일정시점에미리결정된가격으로매매할것을
약정하는거래. 선도거래를표준화시킨것으로시장참가자는다수의이해
관계자들임.   (배추밭 100평, 호가단위 1만원, 결제일 9월 15일)

• 옵션(Option)
특정자산을미래일정시점에미리정한가격으로살(팔)수있는권리를
매매 (권리만을사고팔기때문에거래비용(프리미엄)이매우저렴)

콜옵션 수익구조



파생상품2(옵션과합성옵션수익구조)

풋옵션 수익구조

스트레들(straddle)

1994.12 영국 베어링사
니케이지수(일) 숏스트래들
구사 (변동성 적을 것 예상)
지진으로 지수 급락, 파산



글로벌금융위기이후 ; 금융규제및관리감독강화

◆ 거시건전성 정책 도입
미시 건전성 수단(개별 금융기관에 대한 감독)만으로는 금융안정 어렵다는 인식 확산
→ 자산가격 등 거시경제적 요인과 금융거래의 상호 연계성에 대한 종합적 모니터링

과 관리/감독 체계 구축 강조

◆ 금융감독 체제 개편 및 중앙은행의 역할 증대
거시건전성 강화 및 금융감독 강화 차원에서 금융감독 체계 개편 및
중앙은행 역할 강화

◆ 글로벌 금융규제 강화
- 바젤3도입(자본규제, 레버리지규제, 유동성규제, 거액익스포저 규제)

→ 경기순응성에 따른 시스템 리스크를 완화하는 거시적 규제 포함
- 시스템적으로 중요한 금융기관에 대한 규제(대마불사 방지)
- 비은행금융중개(그림자 금융) 규제

◆ 금융소비자 보호 강화
금융상품 및 서비스에 대한 충분한 정보 제공, 불건전한 영업행위 금지, 불완전판매
행위규제, 규정위반 금융업자에 대한 제재 강화 등의 방안 구축

◆ 금융기관 겸업 제한 (미국 및 영국 중심으로 은행의 겸업 규제 강화)

금융위기 억제 및 재발 방지를 위해
시스템 리스크를 예방하기 위한 규제강화 방안 구축



한국의금융화 ; 금융위기이후로도규제완화지속

초국적자본과 국내 재벌의 합작품 한국판 금융혁신
→ ‘영·미식 금융시스템을 구축’ / ‘금융 자유화와 규제안화’

97.12  외환자유화 조치(관리변동환율제에서 자유변동환율제)

98.05  외국인 주식투자 한도 완전 폐지

00.12  금융지주회사법 제정

02.04  은행 및 금융지주 동일인 보유한도 확대로 금융기관 소유제한 완화

03.08  보험업법 개정 / 제3보험 및 방카슈랑스 도입

04.01  간접투자자산운용업법 제정 / 간접투자기구 자산운용 확대
사모투자전문회사(PEF) 도입

06.01  저축은행법 시행령 개정(88클럽 동일인 여신 금액한도 폐지, 
여신전문출장소 설치요건 완화)

06.02  자본시장법 제정방안 발표 & 한미FTA 협상 개시 선언

07.08  자본시장법 제정(09년 시행)

13.08  자본시장법 개정 (종합금융투자업자 제도 시행
– PBS(사모펀드지원) 및 기업대출 업무 허용)

15.07~10  자본시장법 및 시행령 개정 ; 사모펀드 규제완화
(전문투자형 사모펀드 운용사 설립 인가제에서 등록제로 변경
자기자본 60억에서 20억원으로 하향, PEF 운용규제 완화

2011년 저축은행 PF부실사태

2019년 헤지펀드 “라임자산운용사태”, “DLS & DLF 사태”
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이익극대화를 위한 은행들의 과도한 신용팽창

가계 대출의 급증

성장률 하락, 부동산 가격 폭등

[서울 아파트 평균 매매가격 추이]

한국금융화의귀결 ; 성장률하락, 부동산버블



참고 : 예금은행예대율추이
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주) 예대율은 예금은행 총대출액을 총예금액으로 나눈 값.
자료) 한국은행경제통계시스템



참고 : 일반은행기업및가계대출추이
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주) 일반은행(시중+지방은행) 원화대출금 중 기업 가계 대출금. 가계대출비중 =  (가계대출금 / 원화대출금총액)
자료) 금융통계정보시스템, 금융통계월보



참고 : 은행/증권/금융업전체당기순이익추이

(단위 : 십억원)

주) 대손준비금 반영 전 당기순이익이며, 증권, 선물, 자산운용사의 경우 2014년부터는 변경된 회계기준 적용
자료) 금융통계정보시스템, 금융통계월보



참고 : 한국 금융의 현주소1

제1차 금융규제혁신회의(22.07.19) 김주현 금융위원장
“금융규제혁신의 목표는 우리 금융업에서

BTS와 같이 글로벌 금융시장을 선도하는 플레이어를 출현시키는 것“

사무금융노동조합 금융정책속보 제2호(22.07.21)
금융위원회의 혁신이야말로 진정한 금융혁신의 첫걸음, 

금융위를 해체하여 금융 정책기능과 감독기능을 분리해야”

글로벌 금융사와 국내 금융그룹 국내외 수익비중 비교 (단위 : %)`



참고 : 한국 금융의 현주소2

G7  및 한국 금융업의 사업다각화 경쟁력 비교 (단위 : 점)`



참고 : 한국 금융의 현주소3

글로벌 10대 은행 및 국내 은행 규모 비교 (단위 : 억 달러)`



참고 : 한국 금융업 현주소4

주요 글로벌 투자은행 및 국내 5대 증권사 규모 비교 (단위 : 조원)



참고 : 한국 금융의 현주소5

주요 글로벌 자산운용사 및 국내 5대 자산운용사 규모 비교 (단위 : 억 달러)
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