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유로화의 도입 이후 시장통합의 진전과 거대 금융중개기관의

출현으로 EU 금융시장의 시스템 리스크가 커지고 있다. EU

금융시장통합의 청사진을 제시한 Lamfalussy 체제도 이러한

위험을 관리하는 데에는 부족하다. 한편 EU의 확대로 신규

가입국의 금융시장이 기존 EU에 편입됨으로써 이로 인한 위

험도 커지고 있다. 신규가입국 금융시장의 취약성에서 비롯

되는 금융위기가 발생하지 않도록 정책적 노력이 필요하다.

이러한 시스템 리스크의 예방을 위해서는 금융감독체계의 정

비와 ECB의 역할 강화가 필수적이다. 동아시아에서 통화협

력을 구체화시키기 위해서는 동아시아 통화 및 금융협력체제

를 추진시켜나가는 조직적 주체가 필요하며, 역내 금융감독

체계에 대한 논의도 시작되어야 한다.
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국문요약

유로화의 도입 이후 시장통합의 급속한 진전과 거대한 금융중개기관의 

출현으로 유럽연합(EU)의 금융시장에서는 시스템 리스크의 발생 가능성

이 높아지고 있다. EU 금융감독체계의 근본적인 문제점은 유럽중앙은행

(ECB) 최종대부자로서의 역할이 규정되어 있지 않은 상황에서 시스템 리

스크를 관리하고 감독할 수 있는 EU 차원의 적절한 감독체계가 없다는 

것이다. EU 차원에서 금융감독 및 금융시장에 대한 규제를 보면, 보조성

의 원칙에 근거하여 은행과 금융감독의 임무는 각 회원국에 부여되고 건

전성 규제정책은 최소한의 조화를 원칙으로 한다. 따라서 금융감독은 국

가별 규제기관 사이의 상호 인정과 본국 통제의 원리가 지배하고 있다. 

금융시장의 안정을 위한 EU 차원에서의 노력은 Lamfalussy Report를 통

해 구체화되기 시작하였다. Lamfalussy Report의 목적은 증권시장의 안정

을 위한 입법적 절차를 가속화시키는 것이지만 2003년 11월 EU 집행위원

회는 Lamfalussy 구상을 은행부문 및 보험부문으로 확장시켰다. 그러나 

Lamfalussy 프레임워크는 금융시장의 통합을 촉진시킬 수는 있겠지만 금

융시장에 내재적인 시스템 리스크를 예방하고 관리하는 것에 기여하기는 

어렵다는 한계를 가진다. 

한편 EU의 확대로 신규가입국의 금융시장이 기존 EU의 금융시장에 편

입됨으로써 이로 인한 리스크가 더욱 커지고 있다. 현재 상대적으로 낙후

되어 있는 신규가입국의 금융시장을 하루빨리 선진화시키는 것과 함께 

금융감독기능의 통합 및 조정이 중요한 과제로 떠오르고 있다. 신규가입

국의 금융시장규모가 상대적으로 작지만 그 취약성을 고려해볼 때 동유



럽發 금융위기에 대한 충분한 대비가 필요하며 신규가입국 금융시장의 

안정을 위한 정책적 노력이 시급한 실정이다.

종합적으로 보아 시스템 리스크의 예방을 위해서는 금융감독체계의 정

비와 최종대부자로서 ECB의 역할 강화가 동시에 진행되어야 한다. EU에

서 필요로 하는 금융감독체계는 안전성과 효율성을 결합시키기 위해 개

별 회원국 감독기관의 긴밀한 네트워크를 형성하면서 시스템 리스크를 

관리할 수 있는 범EU적 감시기관을 설립해야 한다. 따라서 EU 차원에서 

단일감독기관의 설립이 어려운 현 상황에서는 EU내에서의 통일된 금융감

독을 위해 일정한 합의를 도출하고 이행을 강제할 수 있으면서도 국가별 

특수성을 고려할 수 있는 유연성을 가진 조직적 구조가 필요하다. 또한 

최종대부자로서의 ECB가 EU의 금융감독체계에 기여할 수 있어야 한다. 

EU의 금융감독체계는 국가별 차원과 EU적 차원에서 동시적으로 정립

되어야 한다. 각 회원국 차원에서는 단일금융감독기관을 설립하여 각 회

원국의 중앙은행과 단일금융감독기관은 자국 금융시장의 특수성에 맞게 

금융감독을 수행해야 한다. EU 차원에서의 금융감독을 위해서는 최종대

부자로서의 ECB와 EU의 금융감독을 담당하는 협의체 수준의 유럽금융감

독협의회를 설립하는 것이 필요하다. 각 회원국 단일금융감독기관의 대표

들이 참여하여 구성되는 유럽금융감독협의회는 각국의 상황에 대한 정보

를 교환하고 합의에 근거한 정책방향을 도출하여 실현하는 것을 목표로 

한다. 유럽금융감독협의회는 향후 유럽금융시장의 발전과 통합의 진전에 

따라 단일한 금융감독기관으로 발전할 수 있다. 유럽금융감독협의회 산하

의 부문별 감독위원회는 각국의 상황 및 EU 금융체계와 관련된 미시적․

거시적 금융정책 및 규제정책에 대한 다양한 연구 및 정책적 지원을 해

야 할 것이다.

EU의 경험에 따르면 동아시아지역에서의 통화협력을 구체화시키기 위



해 먼저 필요한 것은 동아시아 통화 및 금융협력체제를 추진시켜나갈 수 

있는 조직적 주체이다. 또한 체계적이고 장기적인 전망하에서 지역내 금

융시장의 통합 및 확대뿐만 아니라 금융감독체계에 대한 논의도 함께 진

행할 필요가 있다.
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제1장  서  론

1980년대부터 본격화된 금융자유화와 금융시장 통합에 맞추어 유럽연

합(European Union: EU)과 미국 등 선진국들은 금리 등 가격규제와 업무

영역 분리 등의 경쟁제한적인 규제를 완화하거나 철폐시켜왔다. 이러한 

규제완화에 따라 각 금융기관은 전통적인 신용리스크뿐만 아니라 시장리

스크, 유동성리스크 등 다양한 리스크에 직면해 있다. 또한 금융기관간 

경쟁이 치열해짐에 따라 파생금융상품 개발 등 금융혁신을 통한 다양한 

수익원의 확보 노력은 금융시장의 리스크를 더욱 증폭시키고 있다. 한편 

반복적으로 발생되는 금융위기는 각국의 금융정책 당국자에게 금융시장

의 안정을 보장하는 것이 금융시장의 효율적 운영의 토대라는 인식을 심

어주게 되었다. 더구나 금융시장의 통합으로 인해 일국 차원의 위기가 세

계적으로 파급될 수 있다는 당국자들의 위기의식은 국제금융구조에 대한 다

양한 논의와 시장규율에 기초한 건전성 규제(prudential regulation)의 강화

로 나타나게 되었다. 

금융안정성을 확보하기 위해서는 금융기관에 대한 감독, 회계 및 감사, 

그리고 기업지배구조 및 지불결제체계 등 금융 인프라스트럭처의 정비, 

데이터 보급과 금융정책의 투명성 등 다양한 측면에서의 노력이 필요하

다. 금융감독(financial supervision)은 예금자와 투자자의 보호, 금융제도에 

대한 정책적 통제, 과도한 경제력 집중의 방지, 금융기관간의 경쟁 촉진, 

경제 각 부문에 대한 신용 공급 등을 통해 전체 금융체계의 안정을 도모

하는 것을 목적으로 한다. 

EU는 역내 금융시장의 통합과 효율성 향상을 위해 금융서비스실행계획

(Financial Services Action Plan: FSAP)을 만들어 지난 1999년부터 실행해왔
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다. 5년이 지난 지금, 42개의 조치 가운데 93%를 이행하는 등 상당한 성

과를 거둔 것으로 평가된다.1) 하지만 통합된 금융시장에서 금융사고의 위

험이 증가할 여지가 있는 등 EU 차원에서 금융산업에서의 도전은 계속되

고 있다고 할 것이다. 

이와 함께 지난 2004년 5월 1일 10개 신규회원국의 가입을 통한 EU의 

확대는 신규회원국의 금융시장을 기존회원국의 금융시장과 통합하는 과

정에서 적지 않은 과제를 제기하고 있다. 통합된 EU 금융시장의 확대와 

발전은 금융시장의 미시경제적 효율성을 높이는 반면에 거시경제적 불안

정을 초래할 수 있다. 통일되고 일관된 EU 차원의 금융감독체계가 없는 

상황에서 EU의 확대는 유럽의 금융시장에도 상당한 불안요인으로 작용할 

것이다. 따라서 EU 확대 이후 신규회원국의 금융감독체계의 발전방향도 

유럽차원의 금융감독체계의 확립에 빼놓을 수 없는 주요 요인으로 작용

할 수 있다.

통합되는 유럽에서 시스템 리스크(systemic risk)의 예방을 위해서는 건

전성 정책(prudential policy)의 강화와 최종대부자로서의 ECB의 역할 강화

가 동시에 진행되어야 한다. 건전성 정책의 강화와 관련해서는 EU 차원

에서 금융시장 통합의 가속화를 위해 다양한 작업이 시도되는 반면에 

ECB의 최종대부자로서의 역할과 한계에 대해서는 상대적으로 많은 논의

가 이루어지지 않았다. 본 연구는 급속히 확대되고 있는 금융시장 통합과 

자유화에 따른 시스템 리스크를 예방하기 위해 EU 차원에서의 건전성 정

책과 감독을 수행할 수 있는 조직적 제도를 구성하는 것을 목적으로 한

다. 이 과정에서 EU의 확대가 어떠한 의미를 가지는지를 살펴볼 것이며, 

최종대부자로서 ECB의 역할을 강화할 필요가 있음을 지적할 것이다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 이어지는 2장에서는 시스템 리스크의 

1) European Commission(2004a), p. 2.
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개념에 근거하여 EU 금융시장의 발전을 분석한다. 3장에서는 EU의 기존 

15개 회원국의 금융감독체계를 비교하면서 EU 차원에서의 금융감독체계

의 현황을 고찰하고 논쟁점을 검토할 것이다. 이어지는 4장에서는 EU의 

5차 확대 이후 가입한 신규회원국들의 금융시장의 특징 및 금융감독체계

를 살펴보고 향후 신규가입국 금융감독체계의 발전방향을 고찰해본다. 5

장은 금융안정과 관련된 ECB의 한계를 지적하고 개선방안을 모색하며 

EU 차원의 효율적인 금융감독을 위한 조직적 구도를 제안한다. 6장은 결

론으로서 확대된 EU에서의 금융감독체계를 전망하고 동아시아 통화통합

의 관점에서 본 보고서가 주는 의의를 정리할 것이다.
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1. 시스템 리스크의 개념

1980년대부터 급속하게 확대되기 시작한 금융시장의 자유화와 통합은 

‘효율성’의 기치하에 금융기법과 금융상품의 개발 및 혁신을 통하여 금융

구조를 변화시켰다. 이러한 변화 속에서 유럽환율메커니즘의 붕괴, 멕시

코위기, 아시아 외환위기 등 1990년대의 다양한 위기는 금융위기의 원인

과 예방정책을 둘러싼 많은 논쟁을 촉발시켰다. 이 과정에서 시스템 리스

크는 금융위기를 이해하기 위한 핵심적 개념으로서 금융규제, 건전성 감

독과 위기관리 등의 필요성을 제기해주었다.

그러나 시스템 리스크에 대한 정의는 이론적 차원에서 명확하지 않을

뿐더러 실증적 차원에서는 확인하기가 쉽지 않다는 한계를 가진다. Aglietta(2003, 

p. 5)는 시스템 리스크를 경제가 ‘정상적’ 균형에서 심각한 사회적 손실을 

가져오는 ‘비정상적’ 상태로 이동될 가능성으로 정의하며 불완전한 금융

체계(financial system)가 거시경제에 미치는 파급효과를 보여주는 것임을 

지적한다. 따라서 시스템 리스크는 경제 전체의 기능마비를 초래하기 때문

에 경제주체들이 리스크를 인식하였을 때 리스크를 각 경제주체가 최선

의 방식으로 재분배하는 것이 아니라 전체적인 불안정을 증가시키는 방

식으로 반응하는 경제상황으로 정의될 수 있다. 또한 Padoa-Schioppa (2002b, 

p. 10)는 시스템 리스크의 실현과정으로 볼 수도 있는 예금인출사태(bank run)

와 전염(contagion)위험으로 시스템 리스크를 정의한다. 

시스템 리스크의 성격이나 그것이 전파되는 동학의 분석은 금융시장의 

진전과 함께 고려되어야 한다. De Bandt and Hartmann(2000, pp. 10∼13)는 
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금융체계에서의 시스템 리스크를 시스템적 사건(systemic event)에 대한 정

의에 기초하여 두 가지 유형으로 나누어 정의한다. 첫 번째 유형은 부정적 

효과를 초래하는 특정한(idiosyncratic) 충격으로 인한 도미노효과(domino 

effect)를 가져오는 시스템적 사건이다. 이것은 어떤 한 금융기관에 관련된 

“나쁜 소문(bad news)”, 관련 기관의 파산이나 특정한 금융시장의 실패 등이 

다른 금융기관이나 금융시장들에 연쇄적인 영향을 미치는 형태로 나타난다. 

두 번째 유형은 거시경제적이고 광범위한 충격들이 동시적으로 많은 수의 

기관이나 시장에 부정적 효과를 미치는 것이다. 이러한 시스템적 사건이 

금융위기로 이어지는 과정이 바로 전염(contagion)으로 정의된다. 결국 시

스템 리스크는 지불체계의 작동이나 투자자금의 배분을 불가능하게 만들어 

금융체계의 붕괴를 가져올 수 있는 금융위기를 초래할 수 있는 시스템적 

사건에 의해 발생되는 리스크로 정의된다(Aglietta 2001, p. 6; Davis 2000, p. 4).

한편 시스템 리스크는 취약한 금융체계하에서 경기순환에 따라 정기적

으로 발생하는 통상적인 교란이 발생한다면 매우 심각한 사후효과를 초

래할 수 있다는 것을 보여준다. 즉 금융취약성(financial fragility)은 하나의 

충격이 시스템 리스크로 전화되는 계기가 되는 것이다. 따라서 위기는 하

나의 임의적 사건으로서 경제적 조건과 관련이 없는 자기완결적인 것으

로 국한되는 것이 아니다. 금융취약성은 경기순환과정에서의 신용과 자산 

가치 사이의 내생적인 상호작용에 의존하기 때문에 금융위기는 경기순환과 

관련된 내생적 성격을 가지는 것이다. ‘금융취약성가설(financial fragility 

hypothesis)’로 표현되는 이러한 분석은 금융체계의 상호 연관된 특징들인 

은행의 구조, 직접적인 노출과 결제체계를 통한 금융기관의 상호 연결, 

금융계약과 관련된 정보와 그에 대한 신뢰성 문제 등의 연구에 근거한다

(De Bandt and Hartmann 2000, p. 13).2)

2) 시스템 리스크에 대한 이론적․실증적 검토는 De Bandt and Hartmann(2000)을 참고.
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따라서 시스템 리스크의 개념은 우발적으로 발생할 수 있는 부정적 충

격뿐만이 아니라 경제구조에 내재적인 문제가 정상적인 경기순환과정 중

에 전면적인 금융위기로 발전될 수 있음을 보여준다. 특히 금융시장의 급

속한 통합이나 은행체계의 급격한 변화 등은 시스템 리스크의 실현을 촉

발시킬 수 있으므로 금융시장의 건전성이 매우 중요하다. 이를 위해서는 

시장규율(market discipline)과 금융감독 당국에 의한 규제가 적절하게 결합

되는 것이 필요하다. 시장규율이 효율적으로 작동하기 위해서는 합리적 

판단에 근거한 시장참가자들의 완벽한 자기 감시와 책임이 전제되어야 

하며 투명한 회계제도 및 충실한 공시제도를 통해 상세하고 투명하며 완

전한 정보가 제공되어야 한다. 그러나 정보의 비대칭성이 항상적으로 존

재하는 상황에서 시장참가자들은 한 금융기관의 부실화 징후에 대해 과

잉반응을 하거나 다른 경제주체의 투자행위를 모방하면서 집단적 행동을 

통해 금융불안정성을 증폭시킬 수 있다. 결국 개별 금융회사의 부실화 문

제가 금융시장 전체로 확대되는 시스템 리스크를 발생시킬 수 있다. 이러

한 관점에서 정책당국과 중앙은행은 시스템 리스크의 발발을 예방할 수 

있는 주체로서 간주된다. 따라서 정책당국은 시장규율의 효율적 작동을 

위해 금융시장에의 개입 여부와 정도를 판단할 수 있도록 금융기관들의 

건전성을 평가할 수 있게 해주는 금융감독을 수행하고 금융체계의 구조

적 건전성을 강화시킬 수 있는 규칙과 유인들을 정의해야 한다.3)

3) 이러한 정책당국들의 행동은 필연적으로 경제적 효율성과 경제적 안전(security)이라는 

상호 모순적인 긴장관계를 보여준다. 그러나 긴장관계의 정도는 정책당국의 정책결정

의 필요성을 부정하는 것이 아니라 어떠한 방식으로 이것이 결합될 수 있을 것인가에 

달려 있다. 금융시장에 대한 규제로 표현될 있는 이러한 정책당국의 행위는 거시경제

적, 미시경제적 안정 추구, 시장의 투명성과 중개기관과 투자가 보호, 금융중개부문의 

보호와 경쟁촉진이라는 목표하에 일반적으로 인정되고 있다(Di Giorgio and Di Noia 

2001, pp. 4∼6).
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하나의 금융체계가 시스템 리스크에 노출되어 있는가를 평가하는 것은 

금융시장의 발전, 금융기관의 활동영역들간의 분리 혹은 중복의 정도, 은

행간 경쟁의 격화와 동시에 진행되는 집중화 등 금융체계의 구조적 특징

에 기초한다. 이러한 관점에서 유동성 충격이 발생하고 금융시장이 불안

정해지면 시스템 리스크의 잠재적 가능성을 높일 수 있다. 금융시장의 확

대발전과 금융혁신에 따른 금융수단들의 발전은 리스크를 이전시킬 뿐이

며 금융시장과 금융기관들의 상황에 대한 투명성을 감소시켜 이에 대한 

총체적 감독이 불가능하게 만들어 결국 금융시장의 불안정성을 증가시키

기 때문이다. 금융시장의 발전은 개별 금융기관이 더 복잡하고 가변적인 

리스크에 직면하게 만들며, 증권화(securitisation)의 강화는 금융체계를 파

괴시킬 잠재적인 가능성을 증가시키는 한편, 금융시장의 통합은 주요한 

금융파산의 전염효과가 급속히 파급되게 한다.

2. EU 금융시장의 특징

Economic and Financial Committee(2002, p. 8)는 EU가 아직 완전히 통합

된 금융시장을 가지고 있지 않음에도 불구하고, EU 금융시장의 자유화와 

통합은 급속하게 진전되었으며 이로 인한 금융시장의 변화 경향도 뚜렷

해지고 있다고 지적한다. EU는 개별 회원국 차원에서의 금융자유화를 기

반으로 국가별 기준의 상호 인정(mutual recognition) 및 지침(directives)을 

통해 시장통합을 추구해왔다. 유로화의 도입과 함께 급속하게 변화한 EU 

금융시장의 핵심적 변화는 다음과 같이 규정될 수 있다. 

첫째, EU의 금융시장은 급속한 증권화가 진전되는 반면 은행 중심적

(bank-based) 금융구조의 경향도 강하게 잔존하고 있다(표 2-1 참고). EU의 
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화폐․금융통합과 함께 탈규제화와 자유화, 세계화 등을 통한 증권시장 

통합은 각 금융자산의 수익과 리스크를 수렴시키고, 국채 및 회사채와 다

양한 주식을 보유하는 기관투자가들을 증가시켰다. 또한 기업들은 확대된 

금융시장에서 좀 더 많은 주식의 발행을 통해 자금을 조달하고자 하였다. 

금융의 증권화는 이제는 상대적으로 적은 부를 가진 가계와 좀 더 높은 

리스크를 가진 기업들도 금융시장의 적극적 참여자가 되었음을 의미한다. 

금융시장의 자유화에 따라 점증하는 은행간 경쟁과 금융시장의 증권화는 

기존의 배타적인 은행 중심적 금융을 변화시켜가고 있다. 그러나 은행간 

경쟁과 통합의 진전에도 불구하고 아직까지 유럽의 특징인 은행 중심적 

금융체계가 지속되고 있으며 지역시장에서는 저축은행, 상호금융이나 협

동조합은행이 많은 비중을 차지하고 있다.

<표 2-1> EU 금융시장의 은행 중심적 금융구조

(단위: GDP 대비 %) 

1995 2000

은행신용  채무증권  시가총액 은행신용  채무증권  시가총액

EU-15 83.4 85.7 42.3 93.7 86.6 107.5

 유로권 91.1 96.3 29.8 110.0 97.4 88.6

미국 45.9 143.6 92.4 49.7 147.8 151.7

일본 93.5 92.9 122.2 72.0 128.4  -

자료: Commission of the European Communities(2003), p. 32.

둘째, 은행간 M&A를 통해 금융복합기업(conglomeration)4)들이 증가하는 

것은 전 세계적인 현상이나 EU 은행업에서 지난 10년 동안의 모든 합병

의 60% 이상이 최근 3년간 이루어졌다는 것은 유로화의 도입과 금융시장

4) 금융복합기업은 은행업, 증권업 및 보험으로 전통적으로 구분되는 활동을 최소한 둘 

혹은 셋을 동시에 겸업하는 금융기관으로 정의된다.
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의 통합이 얼마나 큰 영향을 끼쳤는가를 보여준다(표 2-2 참고).

<표 2-2> EU 은행업부문의 M&A 활동

1990∼97 1998∼2001 1990∼2001

총가치(백만 유로)

 (비율) 

 국내/산업내 비중(%)

 국내/산업간 비중(%)

 국가간/산업내 비중(%)

 국가간/산업간 비중(%)

201,739

 (38%)

61

17

8

14

333,664

   (62%)

66

14

13

7

535,404

   (100%)

64

15

12

9

평균규모(백만 유로)

 국내/산업내 

 국내/산업간 

 국가간/산업내 

 국가간/산업간 

412.6

475.8

310.5

246.9

58.1

1,174.9

1,345.9

1,131.1

1,064.2

605.0

729.8

861.6

549.1

606.5

570.4

 

자료: ECB(2002), p. 138.

한편 국내 은행업부문에서 주요 5대 은행이 차지하는 평균비중(CR5)은 

1990년의 50%에서 2002년에는 60%로 증가되었다(표 2-3 참고). CR5를 기

준으로 하여 3개 그룹으로의 구분이 가능하다. 소규모 개방경제인 핀란드, 

네덜란드, 벨기에, 덴마크 등은 은행부문이 매우 집중화되어 있고, 오스트

리아, 프랑스, 이탈리아 등은 중간수준에, 독일, 룩셈부르크, 영국 등은 집

중도가 낮은 것으로 나타난다. 급속한 M&A의 경향은 시장력을 확보하고 

금융자유화의 물결 속에서 미국계 은행과 경쟁할 수 있는 시장중개기관

이 되기 위해 적응하려는 유럽은행들의 노력의 결과이다. 

결국 유럽 금융체계는 유동성 위기의 전파 가능성을 높이는 시장통합

과 ‘too big to fail’을 나타나게 할 수 있는 거대한 금융중개기관의 출현 

등으로 특징지어질 수 있다.
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<표 2-3> 총자산에서 주요 5대 은행이 차지하는 비중

(단위 :%)

국가
연      도

1997 1998 1999 2000 2001 2002

그 리 스 56 63 67 65 67 67

네 덜 란 드 79 82 82 81 82 83

덴 마 크 70 71 71 60 68 68

독 일 17 19 19 20 20 20

룩 셈 부 르 크 23 25 26 26 28 30

벨 기 에 54 63 76 75 78 82

스 웨 덴 59 60 60 62 61 63

스 페 인 45 45 52 54 53 53

아 일 랜 드 41 40 41 41 43 46

영 국 24 25 28 28 29 30

오 스 트 리 아 48 42 41 43 45 46

이 탈 리 아 31 26 26 23 29 31

포 르 투 갈 46 45 44 59 60 60

프 랑 스 40 41 43 47 47 45

핀 란 드 88 86 86 87 80 79

자료: European Central Bank(2003b), p. 24.

Schoenmaker and Wierts(2002, pp. 3∼5) 또한 금융시장통합의 지표로서 

금융기관의 초국적 M&A의 증가를 제시하면서, 도매시장(wholesale market)은 

대체로 통합되었고 채권시장은 수익률의 차이는 존재하지만 통합이 더욱 

가속화되고 있음을 보여주고 있다. Economic and Financial Committee(2002, 

pp. 14∼17)도 도매시장에 여전히 장애들은 존재하지만 EU의 통합된 금융

체계가 나타나고 있는 것으로 평가하고 있다.

따라서 EU는 회원국 금융체계의 수평적 합이 아니라 단일한 금융체계

로 간주되어야 한다. 또한 확대된 규모와 다양한 성격 때문에 EU는 개별 

국가차원의 금융체계보다 경제적 충격을 더욱 잘 흡수하게 되었지만 다

른 한편으로는 일국적 충격이 국경을 초월하여 EU 전체로 급속하게 전파
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될 수 있기 때문에 EU 차원의 시스템 리스크의 가능성이 더욱 높아졌

다.5) Padoa-Schioppa(2000, p. 18)가 지적하듯이 유로화의 도입으로 인한 

통화동맹의 강화는 일국적 차원의 금융불안정이 국경을 넘어 전파될 가

능성을 높임에 따라 개별 국가차원에서 뿐만 아니라 EU 차원에서 금융안

정화를 강화시켜야 할 필요성을 제기한다.

유로화의 도입으로 EU 금융시장을 더욱 통합시키면서 동 시장이 직면

한 리스크를 변화시켜 어떻게 금융체계를 감독할 것인가가 중요한 문제

로 부각되었다. 첫째, EMU의 성립은 국가간 거래량을 증대시키기 때문에 

시스템 리스크의 발원지가 중요하다. 리스크의 발생이 본점이나 EU 금융

기관들의 본국인지, 상호 인정하에서 운영되는 다른 회원국내에 있는 EU 

기관들의 자회사나 지점인지 혹은 호스트(host) 국가에 의해 규제되는 EU

나 비EU기관들의 자회사와 관련된 것인지가 중요한 문제로 부각된다. 따

라서 EU의 금융감독에서는 리스크 증가와 변화하는 지정학적 패턴에 맞

추어 개별 회원국의 규제로 할 것인지 혹은 각국 중앙은행과 ECB가 역

할을 분담할 것인지를 결정하는 것이 중요한 문제가 된다. 둘째, 어떤 형

태의 리스크가 발생되는가가 중요하다. 이것은 유럽내의 제도적 구조와 

연관되는 문제로서, 예를 들면 유동성위기는 호스트국가에 의해 관리되고, 

신용시장 혹은 지급능력(solvency)과 관련된 리스크는 본국에서, 은행간 

청산 및 지불결제체계의 리스크는 ECB와 각 중앙은행이 국제금융거래의 

관행에 따라 관리할 수 있다.

5) Bruni and de Boissieu(2000, p. 178)는 유로의 도입이 환율리스크를 제거하여 국가간 

대출을 증대시키고 경쟁을 격화시키면서 지불능력과 관련된 리스크를 강화시키기 때

문에 시스템 리스크를 증대시킨다고 지적한다.
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1. EU 금융감독체계의 현황과 특징

EU 차원에서의 금융감독 및 금융시장에 대한 규제는 보조성의 원칙(sub-

sidiarity principle)에 근거하여 은행과 금융감독의 임무는 각 회원국에 부

여되고 건전성 규제정책은 최소한의 조화를 원칙으로 한다.7) 따라서 금융 

감독의 두 축은 국가별 규제기관들 사이의 상호 인정과 본국통제의 원리

이다.

<표 3-1>에 따르면 각 회원국의 감독구조는 크게 세 개의 그룹으로 분

류될 수 있다(European Central Bank 2003, pp. 1∼2). 첫 번째 그룹에는 사

업영역에 따라 분리된 관할기구를 가지는 그리스, 스페인, 프랑스, 포르투

갈, 핀란드, 룩셈부르크 등이 속한다. 핀란드와 룩셈부르크의 경우에는 증

권업과 은행업 감독에 대한 책임은 하나의 기관이, 그리고 분리된 다른 

기관은 보험감독을 담당한다. 두 번째 그룹은 단일한 금융감독기관을 설

립한 국가들인 오스트리아, 덴마크, 독일, 아일랜드, 스웨덴, 영국, 벨기에 

등이다. 세 번째 그룹은 사업영역을 구별하지 않고 목적에 따라 감독과 

관련된 책임성을 할당하는 국가들이다. 즉 기능에 따라 두 개의 조직으로 

구분하여 중앙은행은 금융기관들의 건전성을 감독하는 것을 목표로 하고 

다른 기관은 투명성을 보장하면서 사업과제를 수행하는 것에 초점을 맞

6) 이 보고서에서는 논의의 편의를 위하여 기존의 EU 15개 회원국과 새로이 가입한 10

개 회원국을 구별하였다.

7) 단일유럽법 및 마스트리히트조약에서 명문화된 보조성의 원칙은 EC조약이 공동체와 

회원국들간 권한의 한계를 명확하게 규정하고 있지 않은 경우 EU가 통합 추진의 주

체가 될 수 있는 조건을 규명하고 있는 것이다.
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춘다. 네덜란드와 이탈리아가 대표적인 국가이다.

각 회원국 금융감독체계의 특징은 첫째, 감독기구의 수가 줄어드는 경

향이 있다는 것이다. 영국이 단일 금융감독기구를 출범시킨 데 이어 다른 

회원국들도 단일 금융감독기관을 설립하는 경향이 강화되고 있다. 둘째, 

각국의 중앙은행은 은행감독에 직접적인 책임을 지지 않더라도 금융체계

의 감독과정에 다양한 형태로 연관되어 있다. 즉 중앙은행은 감독기관의 

관리나 금융감독에의 직접적 참여, 특정한 감독임무의 수행, 정보의 축적 

및 공유 등을 담당한다. 셋째, 금융안정에 기여하는 담당기관들 사이의 

협력을 제고하기 위한 공식적인 협정들이 강화되고 있다. 

<표 3-1> EU 15개 회원국의 금융감독체계

 

국가 은행업 증권업 보험업

그 리 스 중앙은행 증권감독기관 보험감독기관

네 덜 란 드 중앙은행 중앙은행, 증권감독기관 보험감독기관

덴 마 크 단일감독기관(Danish Financial Supervisory Authority)

독 일 단일감독기관(Federal Financial Supervisory Authority)

룩 셈 부 르 크 은행업과 증권감독기관 보험감독기관

벨 기 에 단일감독기관(Banking, Financial and Insurance Commission)

스 웨 덴 단일감독기관(Swedish Financial Supervisory Authority)

스 페 인 중앙은행 증권감독기관 보험감독기관

아 일 랜 드 단일감독기관(Irish Financial Services Regulatory Authority)

영 국 단일감독기관(Financial Services Authority)

오 스 트 리 아 단일감독기관(Financial Market Authority)

이 탈 리 아 중앙은행 중앙은행, 증권감독기관 보험감독기관

포 르 투 갈 중앙은행 중앙은행, 증권감독기관 보험감독기관

프 랑 스
은행업 감독기관, 

중앙은행
은행업감독기관, 증권감독기관 보험감독기관

핀 란 드 은행업과 증권감독기관 보험감독기관

자료: European Central Bank(2003a, pp. 6∼14)
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EU 15개 회원국 차원에서는 금융시장의 통합이 진행될수록 개별 국가

내에서 단일감독기구가 출현되면서 중앙은행과의 긴밀한 협력하에서 금

융감독이 진행될 것으로 전망된다. 

2. EU 금융감독체계의 개편방향

EU 차원에서의 금융감독은 규제를 중심으로 발전되었으며 단일시장의 

창출과 회원국들의 EU법에 기초한 상호 인정에 근거하여 금융감독의 책

임은 본국과 호스트국가 사이에서 배분된다.8) 따라서 EU 차원의 규제 

및 감독은 조화된 규제라는 핵심적 원칙하에 개별 국가의 차이를 허용하

는 것이다. 이러한 원칙은 두 가지를 목표로 한다. 첫째, 보조성의 원칙

과 일치하는 방향으로 규제 및 감독기능이 개별 국가차원에서 잘 운영되

도록 하는 것이다.9) 둘째, EU 차원에서의 규제를 발전시키면서 개별 회

원국의 규제 및 감독기관들에 의한 제도적 변화와 경쟁을 촉진시키는 것

이다.

EU 차원에서의 규제와 관련된 입법화는 금융서비스이행계획(Financial 

Services Action Plan: FSAP)을 통해 본격적으로 시작된다. FSAP는 단일시

장으로의 완전한 이행과 초국적 금융서비스 제공을 위해 법적인 장벽 제

거를 목표로 1999년부터 2005년까지 42가지 조치의 수행을 완수하고자 

하였으며 2004년 6월 현재 93%의 이행률을 보이고 있다.10) FSAP는 단일 

8) 유럽차원의 규제 및 감독에 관련한 책임성은 각 회원국이 지역법(local law)으로서 이

행해야 할 지침에 의해 주어진다. 지침에 근거한 방식의 정책은 규제기관들 사이의 

경쟁을 허용한다. 

9) 따라서 금융감독에서 유럽 전체의 유동성에 대한 규제와 감독에 대한 고려는 거의 없다.

10) European Commission(2004a, p. 2)
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EU 도매시장, 개방되고 안전한 소매시장, 건전성 규제와 감독, 최적의 단

일금융시장 건설 등을 전략적 목표로 한다. 

한편 EU 차원의 금융안정의 필요성에 대한 본격적인 논의는 “Brouwer 

Reports”에서 시작된다.11) 위기예방과 관리에 대한 분석을 시도한 이 보고

서들에서는 금융안정을 위해 다음과 같은 네 가지 제안을 한다. 첫째, 국

제적 차원에서의 부문별 협력 강화와 거대 금융복합기업에 대한 정보 취

합과 커뮤니케이션을 포함하여 책임성을 강화하기 위한 규제기관들 사이

의 합의, 둘째, 주요 금융기관과 시장의 동향에 대하여 감독기관․중앙은

행간의 정보교환 개선, 셋째, 은행과 금융기관들에 대한 스트레스 테스트

(stress test) 등 리스크 통제체계 확보, 넷째, 초국적 금융기관에 대한 감시

와 그와 관련된 감독기관들의 효율성을 높이기 위한 감독관행의 수렴이

다.

이러한 “Brouwer Reports”의 논의들을 현실화시키기 위해 구체적인 정

책적 제언을 한 것이 “Lamfalussy Report”이다. 이 보고서는 규제과정의 

유연성과 효율성 증진을 목표로 증권시장에 대한 구체적인 규제와 감독

에 대한 전망을 제시하여 EU 차원에서 금융감독체계에 대한 제도적 논의

를 활성화시키는 데 기여하였다. “Lamfalussy Report”의 4단계 접근방식의 

제안은 집행위원회(European Commission)와 유럽경제재무각료회의(European 

Council of Economics and Finance Ministers: ECOFIN)에서 수용되어 실현되

고 있다(그림 3-1 참고). 

2001년 6월 집행위원회의 결정(decision)에 따라 유럽증권규제위원회

(Committee of European Securities Regulator: CESR)가 설립되었다. CESR은 

회원국들에 대한 EU 증권업의 일관된 이행을 목표로 회원국들의 증권감

11) “Brouwer Reports”는 Economic and Financial Committee(2000); Economic and Financial 

Committee(2001)를 가리킨다.
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<그림 3-1> “Lamfalussy Report”의 4단계 접근방식

1단계

2단계

3단계

4단계

자료: Committee of Wise Men(2001), p. 6.

모든 협의과정 후 집행위원회가 지침/규정에 대한 공식 제안 선택

유럽의회 이사회

지침/규정의 제도적 원칙과 실행권의 정의에 대한 합의 도달

ESC와의 협의 후 집행위원회는 기술적인 실행 

수단에 대하여 유럽증권규제위원회에 조언 요청 

CESR는 시장참여자, 최종이용자와 소비자들과 

협의하여 조언을 준비하고 집행위원회에 제출

집행위원회는 조언을 검토하고 ESC에게 제안 

ESC는 최대 3달 이내에 제안에 대한 투표 

집행위원회는 정책수단 채택 

CESR은 권고의 공동해석, 일관된 가이드라인과 공통표준, 수평적 평가에 

대해 작업하고 일관된 실행과 적용을 보장하기 위한 규제업무 비교 

집행위원회는 회원국들이 EU 법률에 순응하는지를 조사

집행위원회는 공동체법을 위반하는 것으로 생각되는 회원국들에 대한 법

적 행위를 취할 수 있음 

유럽의회는 

완전하게 

통지를 받고 

수단들이 

실행권한을 

초과하면 

규정을 채택할 

수 있음.
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독당국을 구성원으로 하는 감독자문기관이다. 그리고 2002년 12월 ECOFIN은 

증권시장에 대한 규제기관으로서 회원국들의 관련 부처의 대표자들로 

구성된 유럽증권위원회(European Securities Committee: ESC)를 설립하

였다.12) 

또한 2003년 11월 집행위원회는 증권부문에 한정되었던 Lamfalussy 구

상을 은행부문 및 보험부문으로 확장시켰다. 

은행부문에서는 기존의 은행자문위원회(Banking Advisory Committee: 

BAC)를 규제기관인 유럽은행위원회(European Banking Committee: EBC)로 

전환시키고 감독자문기관인 유럽은행감독위원회(Committee of European 

Banking Supervisors: CEBS)를 설립하였다. CEBS는 집행위원회의 조언자 

역할을 하고 공동체 지침의 일관된 이행과 회원국들의 감독관행 수렴에 

기여하며 정보교환을 포함한 감독협력을 강화하는 것을 목표로 한다. 따

라서 EU의 은행감독당국과 중앙은행들의 고위 대표자들로 구성되며 10개 

신규회원국은 2004년 5월 1일부터 옵서버로서 참여한다. 보험부문에서는 

보험위원회(Insurance Committee: IC)가 규제기관인 유럽보험 및 직역연금

위원회(European Insurance and Occupational Pensions Committee: EIOPC)로 

전환되고 감독자문기관으로는 유럽보험 및 직역연금감독위원회(Committee 

of European Insurance and Occupational Pension Supervisors: CEIOPS)가 설

립되었다(표 3-2 참고).

규제위원회는 “Lamfalussy Report”의 2단계에 해당하는 위원회이고 감독

자문위원회는 “Lamfalussy Report”의 3단계에 위치하는 위원회로 규정될 

수 있다. 전자는 각 회원국 정부의 대표자로 구성되어 정치적 성격이 강

한 반면, 후자는 각 회원국의 감독기관으로 구성되기 때문에 전문적이면

12) 2002년 12월 ECOFIN의 결정에 따라 경제금융위원회(Economic and Financial Committee: 

EFC)가 금융안정에 대한 정기적 토론을 시작하였다.
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서도 감독기능의 활성화 및 조직화에 기여할 수 있는 면이 크다.13) 

<표 3-2> EU 차원의 금융감독 및 규제기관

은행부문 증권부문
1) 보험 및 직역연금부문

규제위원회

(Regulatory committee) 

유럽은행위원회

(EBC)

유럽증권위원회

(ESC)

유럽보험 및 직역연금

위원회(EIOPC)

감독위원회

(Committee of Supervisors)

유럽은행감독위원회

(CEBS)

유럽증권규제위원회

(CESR)

유럽보험과 직역연금 

감독위원회(CEIOPS)

주: 1) UCITS(Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities) 포함.

자료: European Commission(2004a), p. 12.

한편 ‘Lamfalussy 프레임워크’가 실현되기 이전 집행위원회는 금융복합

기업의 관리를 위해 은행업, 보험업과 증권업 부문의 규제 및 감독당국의 

전문가들과 ECB 등을 성원으로 하여, 의장직은 집행위원회가 담당하면서 

복합전문그룹(Mixed Technical Group)을 구성하고 있었다. 금융기관들의 

통합 및 확대가 강화되는 경향이 보이고 “Lamfalussy Report”의 구상이 전

면적으로 수용되면서 금융복합기업에 대한 건전성입법을 도입하는 것을 

목표로 하여 Financial Services Financial Conglomerates 지침이 2003년 11월

부터 발효되고 있다. 이는 그룹차원에서의 적정자기자본비율 강제, 복합

기업에 대한 전반적인 감독을 조정하기 위한 단일감독당국 설립 등을 내

용으로 하고 있다. 금융복합기업에 속하는 신용기관, 보험회사, 투자기업

들에 대한 건전성 감독을 위해 2003년에 2단계의 규제기관으로서 European 

13) 그러나 3단계 위원회의 활동이 2단계 위원회의 활동보다 덜 정치적이라고 평가하기

는 어렵다. 비록 간접적인 형태이지만 각 회원국의 감독기관의 결정이나 관점은 자

국의 이해를 기반으로 할 수밖에 없기 때문이다. 유럽차원의 결정이 각 회원국의 이

해관계에 따라 정치적인 성격을 가질 수밖에 없는 한계는 유럽의 정치통합이 이루어

지기 전까지는 근본적으로 극복될 수 없을 것이다.
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Financial Conglomerates Committee(EFCC)가 설립되었다.14)

<표 3-3> 규제위원회와 감독위원회의 비교

규제위원회 감독위원회

Lamfalussy Report

에서의 단계
2단계 3단계 

직무의 성격 정치적, 규제적 전문적, 감독적

의장직 집행위원회 회원국 감독자

회  원
회원국별 관련 부처의 

대표자

회원국 감독자

은행부문에는 투표권 없이 

ECB 및 비감독기구인 회원국 중앙은행

업  무
Comitology를 통한 규제

집행위원회에 조언

정보교환

감독상의 수렴

감독상의 best practice

집행위원회에 조언

자료: Dierick(2004), p. 28.

Lamfalussy 프레임워크를 증권업부문에서 모든 금융 관련 부문으로 확

장시키는 것이 EU 차원의 금융감독에서 본질적인 변화를 가져오지는 않

는다. Lamfalussy 프레임워크는 감독과 규제에 대한 책임성을 중앙집중화

시키는 것이 아니기 때문이다.15) 2단계와 3단계의 위원회 체계는 규제 및 

감독을 위한 일종의 협력형태에 불과하며 Lamfalussy 프레임워크를 은행

업과 보험업에 확대한 것은 기존의 협력 프레임워크를 재구성하였지만 

기존 체계가 조직적 기초로 하였던 분산화, 협력과 분할의 원리가 변화된 

14) 새로운 조직구도에서 MTG의 역할에 대한 논의나 제안은 아직 없는 것으로 보인다. 

따라서 다른 부문과는 달리 금융복합기업에 대한 규제 및 감독과 관련해서는 pre- 

Lamfalussy와 post-Lamfalussy의 조직이 공존하고 있다. 

15) Lastra(2003), p. 11.
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것은 아니다. 따라서 Lamfalussy 프레임워크가 금융감독체계에서 질적 비

약을 보여준 것으로 평가하기는 어렵다. 

3. EU 금융감독체계와 관련된 쟁점

EU 차원에서의 시스템 리스크의 가능성을 심각하게 만드는 것은 금융

시장의 발전 그 자체가 초래할 수 있는 리스크의 문제보다는 오히려 이

러한 리스크를 관리하고 감독할 수 있는 EU 차원의 적절한 감독기관이 

없다는 것이다. 예를 들면 환위험, 통화교환비용과 규제의 제거로 금융자

본의 이동성이 급속하게 증가하고 국제적인 중개기관으로 금융복합기업

이 주요한 역할을 수행함에도 불구하고, 규제기관의 국가적 분리가 영구

화되고 제도적 발전의 불균형은 여전히 강하게 남아 있다. 규제와 제도적 

환경은 새로운 환경에 적응할 때까지는 국가적 수준에 머물러 있는 것이다. 

EU내 금융감독의 비효율성의 문제는 세 가지 차원에서 지적될 수 있

다.16) 첫째, ECB의 최종대부자(lender of last resort)로서의 역할 미비, 둘

째, EU 차원에서의 단일한 금융감독기관의 부재, 셋째, 감독기관들 자체

가 각 회원국 차원으로 분리되어 있으면서 감독기관들의 제도화 자체에

도 국가마다 차이가 있는 것 등이다. 이러한 EU 차원의 금융감독 문제는 

대부분의 경제학자와 정책입안자에게 인식되어 있으며 이에 대한 다양한 

16) 이러한 제도적 결핍은 금융통합에 장애가 되는 요소로서 평가될 수 있다. 왜냐하면 

통일되고 규격화된 금융감독의 규칙이 EU 차원에서 마련된다면 금융기관들은 그에 

맞추어 자신들의 전략을 체계적이고 통일적으로 범 EU 차원에서 실행시킬 수 있기 

때문이다. Di Giorgio and Di Noia(2001, p. 18)가 지적한 것처럼 금융통합에 큰 장벽 

중의 하나인 금융불안정의 위험과 위기를 관리할 분명한 도구나 어떤 책임성도 유럽

차원에서는 존재하지 않는다.
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방식의 해결책을 시도하고 있다. 

EU의 금융감독체계의 건설구상은 크게 두 가지 견해로 구분된다.17) 하

나는 영국적 견해로 표현되는 것으로서, 각 회원국의 규제 및 감독기관들

이 협력을 증대시키면서 경쟁을 강화시키고 자율적인 규제를 통한 조화

를 통해 효율적이고 통합된 자본시장으로 나아가야 한다는 것이며, 다른 

하나는 프랑스를 중심으로 한 대륙적 견해로서 EU에서의 감독은 하나의 

중앙집중화된 기관에 의해 수행되어야 한다는 것이다.18)

한편 Schoenmaker and Wierts(2002, pp. 9∼10)는 현재의 감독체계에 관련된 

협정들이 회원국차원에서 본국통제의 원리에 기초하고 있다고 지적하면

서 3단계에 걸친 금융감독의 구조적 조직화를 제시한다. 즉 1단계는 개별 회

원국 감독기관들 사이의 일정한 협력에 기초한 분산된 감독, 2단계는 회

원국 감독기관 사이의 규칙에 근거한 협력으로서, 예를 들면 다수결원칙

의 투표 등에 따라 회원국 의사결정자들이 자율적으로 의사결정을 하는 

것이다. 3단계는 중앙집중화된 감독구조인 EU 차원의 금융감독체계로서 

금융감독은 금융기관이 위치한 지역차원에서 실행되어야 하며, 규정집 또

는 보고서 의무 등과 같은 정책규칙과 정보수집을 일정한 형태로 통일할 

것을 제시한다. 그러나 이러한 제안은 금융감독의 문제가 정보의 문제도 중

요하지만 오히려 구조의 문제가 더 본질적이라는 것을 간과한 것이다.

이러한 한계는 Economic and Financial Committee(2001, pp. 11∼20)의 보

17) Lastra(2001), p. 4.

18) 금융감독기관의 제도화에 대한 논의들의 전제는 대체로 ECB, 즉 중앙은행과 금융감

독기관과의 기능분리를 전제로 한다. Briault(1999, p. 29)에 따르면 통화당국과 통합

적인 금융감독기관은 서로 밀접하게 연결되고 상호 정보교환을 해야 하지만 이것이 

두 기능이 동일한 제도내에 결합될 필요가 있다는 것을 의미하는 것은 아니다. 하나

로 통합된 규제기관의 장점은 부문별로 분산된 금융서비스 규제기관들에 비해 전체

적으로 복잡한 금융기관들과 금융산업의 발전에 조응하여 좀 더 나은 감독을 제공할 

수 있다는 것이다. 
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고서에도 나타나 있다. 동 보고서는 금융체계의 안정을 위협하는 금융기

관들에 대한 위기관리의 중요성을 정당하게 지적하면서 일반적 원칙으로

서 위기예방을 위한 미시적․거시적 건전성 감독 및 관리와 감시의 강화

를 제안한다. 하지만 정책적 대응으로서는 사적 기업들간의 합의가 이해

갈등에 의해 불가능해질 때에 공적 기관이 정직한 중개인으로서 행동할 

것을 제시하고 있다. 또한 정책적 대응에서 정보교환을 핵심적인 요소로 

평가하며 위기상황에서 정보공유에 대한 의무를 부과하거나 위기시에 정

보가 교환되어야 할 타이밍이나 내용이 EU 차원에서 공식적으로 성문화

되지 않고 있음을 지적한다. 결국 EU 차원의 정보공유에 대한 공식적 의무

가 없기 때문에 많은 부분이 정책당국의 주관적 의지에 의존하며 정보교

환도 실제적으로는 정규적 협력과 감독기관들 사이의 양해각서(Memorandum 

of Understanding: MoU)에서만 다루어지는 한계를 가진다는 것이다. 따라

서 위기상황에서의 정책결정 책임은 개별 기관과 그의 지점들이 있는 본

국에 의존하며 본국통제의 원칙은 직접적으로 해외지점에 적용될 수 없

게 된다. 결국 핵심은 개별 금융기관의 리스크 증가에 직면하여 미시적 

건전성 감독의 필요성을 강조하고 이를 위한 구체적인 정보공유의 의무

를 공식화해야 한다는 것이다.

EU 금융감독체계의 구조적 문제를 해결하려는 노력은 앞에서도 언급되

었듯이 “Lamfalussy Report”로 불리는 Committee of Wise Men(2001)의 제

안으로 구체화되었다. 이들의 제안은 본국통제, 상호 인정과 금융시장에

서의 단일시장 창조를 향한 최소한의 조화(harmonization)원칙의 중요성을 

인정하고 현재 금융의 법제화와 규제를 받아들이면서도 완만하고 경직적

인 유럽공동체 절차의 한계를 인정하며 증권시장의 안정을 위한 입법적 

절차를 가속화시키기 위한 것이다.19) 그러나 이러한 시도는 금융시장의 

19) 이에 대한 자세한 평가는 Lastra(2001, pp. 3∼5)를 참고.
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통합을 촉진시킬 수는 있겠지만 규제의 입법화만으로는 금융시장에 내재

적인 시스템 리스크를 예방하고 관리하는 것에 기여하기는 어렵다는 한

계를 가진다. 

이러한 시도들이 시스템 리스크의 예방보다는 금융시장 통합의 가속화

에 좀 더 비중을 두었다면, Aglietta(2001, pp. 44∼46)는 시스템 리스크 방

지를 위한 제안을 한다. 첫째, 시장 인프라스트럭처의 문제점을 지적한다. 

규제당국과 시장운영자들에 의해 적극적으로 이용되어지는 캐치프레이즈

인 시장규율(market discipline)은 잘 조직화된 시장에서만 작동된다. 따라

서 시장규율을 시스템 리스크가 현존하는 시장구조와 분리해서 생각하면 

단순한 환상에 불과하다. 따라서 시장규율의 작동은 정보 자체의 문제이

기보다는 구조의 문제이므로 시장규율의 작동을 위해 결제소(clearing 

house)를 제안한다. 둘째, 금융감독체계를 강화하고 중앙은행의 최종대부

자적 기능을 강화하는 것이다. 시스템 리스크의 관리에서 핵심인 유동성

은 집단적 신뢰의 문제이므로 적정한 금융 재구조화의 틀이 필요할 뿐만 

아니라 최종대부자로서 ECB의 역할이 요구된다.

준칙 제정에는 강하고 집단적 행동에는 약한 것이 EU 운영의 취약점이

다. EU 금융감독의 원칙은 실제로 미시적 건전성 감독은 그것이 어떻게 

조직되고 운영되어야 하는가를 개별 회원국에 위임하면서 위기관리에 대

한 거시적 차원의 핵심어는 모호함(ambiguity)이다.20) 개념적으로 불분명

한 정책방향은 지속적이고 타협적인 정치적 협상을 요구하며 이러한 협

상들은 시장발전을 유도하기 위한 건전성 관련 제도의 실패를 초래할 수 

있다. 한편 개별 회원국 차원에서의 건전성 정책은 시장 주도적 금융체계

보다는 은행 주도적 체계에 적당하며 보조성의 원칙에 대한 과도한 위임

은 내생적 위험이 금융시장에 전파될 때 EU 차원에서의 집단적 행동을 

20) 이것이 마스트리히트조약에서 ECB에 최종대부자 역할이 부여되지 않은 주요 이유이다.
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할 유인을 제고하지 못하게 한다. 따라서 각국의 특수성을 고려하면서도 

EU적 관점을 견지하고 신속하고 효율적인 정책집행을 할 수 있는 적합한 

형태의 금융감독체계가 요구된다.21)

21) 경제통합이 강화될수록 장기적으로는 단일 금융감독기관의 설립이 바람직하겠지만 

현재의 상황에서는 불가능할 것으로 보인다. 5장에서 구체적으로 논의될 것이다. 



   

제4장  EU 확대와 금융감독체계

1. 신규회원국 금융시장의 특징

EU의 확대는 중․동구를 포함한 범유럽적 공동체 건설을 목표로 가속

화되고 있다. 2004년 5월 1일부터 EU에 새로이 가입한 10개 회원국은 EU

의 확대라는 목표를 구체화시킨 것으로서 금융감독과 관련해서는 복잡․

다기하고 후진성을 보이는 신규회원국의 금융산업을 어떻게 효율적으로 

관리․감독할 수 있는가가 주요한 과제로 제기된다. 

이러한 논의에 앞서 먼저 신규회원국의 금융시장 특징을 살펴본다. 첫

째, 신규회원국의 금융시장 규모와 발전단계가 다소 낮을 뿐만 아니라 체

제전환을 거의 마친 단계에서도 여전히 금융시장의 구조와 기능이 EU의 

기존회원국과는 상당히 다르다. 대부분의 국가는 금융시장의 발전단계가 

낮은 소규모경제로 금융중개화의 정도는 유로권 평균의 약 1/3 정도에 불

과할 뿐만 아니라 동일한 소득수준의 신흥시장국보다 낮다. 또한 은행부

문의 금융중개는 GDP에 비해 낮은 수준으로 은행자산은 유로권에서는 

2001년 기준으로 GDP 대비 약 265%인 반면 신규회원국의 경우에는 키프

로스와 몰타를 예외로 하면 GDP 대비 비율이 30%에서 100%에 불과하다. 

이는 신규회원국이 몰타와 키프로스를 제외하고는 이행기국가라는 특수

성을 가지고 있기 때문이다. 이러한 은행부문의 낙후성은 중소기업에 대

한 대출에서 과도한 담보를 요구하는 형태로도 나타나 중소기업에 대한 

적절한 신용지원에 그리 성공하지 못하고 있는 것으로 나타난다.

둘째, 신규회원국의 금융시장에서는 EU와 마찬가지로 은행부문이 가장 

발전된 지배적인 자금조달시장이다. 2002년 기준으로 국가에 따라 시가총
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액은 GDP의 7.7%에서 41.9%, 채무증권은 GDP의 3%에서 68%에 이르고 

있으며 은행자산의 평균규모는 GDP의 80%이다. 신규회원국의 은행부문 

발전은 이행과정의 초기 조건, 1990년대 초반의 은행위기에 의해 초래된 

혼란, 내국기업의 상대적으로 짧은 역사 및 거대한 외국자본의 유입에 의

해 제한되었다. 

셋째, 금융시장에서 외국인 소유의 비율이 높다. 유로권에서는 은행자

본의 20% 정도만 외국인이 소유하고 있는 반면에 신규회원국들의 경우에

는 2002년 말 현재 키프로스와 몰타를 제외하고 등록된 자본의 70%와 총

자산의 80%가 외국인 소유이다.22) 신규회원국의 은행업부문이 상대적으

로 집중되어 있고 건전한 형태를 보이는 것은 재구조화와 통합화과정에

서 외국자본이 많이 유입되었기 때문이다.23) 은행부문에서 외국인투자자

가 총자산의 2/3 이상을 통제한다는 사실은 각각 장․단점을 가진다. 장

점으로서는 자본이 유입되고 선진적인 노하우가 전수되면서 국내 은행체

계의 효율성을 증대시켜 국제기준에 맞는 은행업을 양성할 수 있으며 경

쟁을 촉진시켜 성공적인 재구조화를 달성할 수 있다는 것이다. 단점은 체

계의 안정성이 주로 본국의 규제기관뿐만 아니라 본국의 모회사에 의존

하기 때문에 선진적인 외국인 소유 은행들의 존재 그 자체가 자국 은행

체계의 안정을 보장하지 못한다는 것이다. 

더욱이 일부 국가는 외국은행들조차도 무수익(non-performing) 대출을 

하고 있으며 기업부문의 외국통화에의 노출은 상대적으로 높아 자국 통

화가 약화되면 은행부문의 신용리스크가 나타나서 통화정책과 환율정책

22) 유로권이 과거에 시장통합 및 전략적인 초국경적 소유를 제한한 이유는 국가별 은행 

관행의 차이, ‘국가적 챔피언’을 국내에서 유지시키고자 하는 각국 정부 및 은행들의 

요구 때문이다. 

23) 보험부문에서도 은행부문과 마찬가지로 외국인 소유가 큰 비중을 차지하고 있어 

2002년 기준으로 총 255개 회사에서 91개는 EU 회사의 자회사이며 40개는 지점이다. 
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의 수행에 영향을 줄 수 있다. 한편 외국인 소유의 정도가 유로권보다 더 

크다는 것은 자국 금융체계의 안정이 그만큼 EU 차원의 금융감독체계에 

의해 더 많은 영향을 받는 것을 의미한다. 

<표 4-1> 신규회원국의 은행업 구조

(단위: %, 개)

은행자산(GDP 대비)
총자산 중 

CR5 비중

외국인 소유 

상업은행 수

총자산대비 외국인 

소유비중

라 트 비 아 96.1 64.3  19(12) 47

리 투 아 니 아 39.9 82.6 14(4) 94

몰 타 223.7  -  13(10) 99

키 프 로 스 250 89 13(5) 13

슬 로 바 키 아 83.2 67.6  18(15) 96

슬 로 베 니 아 89.5 68.6 22(6) 35

에 스 토 니 아 85.8 99.2  7(4) 99

체 코 공 화 국 107.0 65.8  37(26) 86

폴 란 드 64.7 49.3  59(45) 78

헝 가 리 78.7 57.4  39(27) 87

 

자료: Thimann(2002)

넷째, 그럼에도 불구하고 체제전환 이후 신규회원국에서 국가별 투자위

험은 상당히 감소하였다. 이는 정치적 안정, 기존 EU 국가와의 경제․금

융 연계의 강화, EU 규제제도에 대한 적극적 수용에 기인하는 것으로 파

악된다.24) 이러한 경향은 EU의 회원국으로 가입한 이후 더욱 강화된 형

태로 나타나고 있다.

다섯째, 신규회원국에서 자본시장의 역할은 미미한 수준에 머물러 있

24) Economic and Financial Committee(2004), June Conference 중 Stypulkowski의 발언.
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다.25) 채권과 주식시장의 경우 정부가 대부분의 나라에서 채무증권의 주

발행자이지만 채권시장의 크기는 상이하고 주식시장의 규모는 작아서 

GDP 대비 주식 및 채권의 시가총액은 매우 적은 편이다. 신규회원국의 

주식시장 시가총액은 2001년 말 기준으로 유로권의 주식시장 시가총액의 

약 2%에 불과하다.26) 또 신규회원국의 평균 시가총액은 GDP 대비 16%

로 평균 시가총액이 GDP 대비 72%인 유로권의 1/4 수준에 불과하다.27) 

신규회원국의 주식시장이 발전되지 못한 이유는 시장발전의 역사가 짧

았고, 이행과정을 거치면서 국내 자금조달이 어려운 상황으로 인해 외국

자본의 유입이 이루어지면서 상대적으로 국내 주식시장의 필요성은 간과

되었으며, 몇몇 국가는 계획경제의 붕괴 이후 반복적인 경기침체를 겪었

기 때문이다. 주식시장의 낙후성은 기업들이 해외상장을 선호하여 자국내

에서의 상장을 폐지하고 있으며 대부분의 주식시장이 소수의 거대기업들

에 의해 지배되면서 투자다각화와 중규모 기업들의 자금조달에 거의 기

여하지 못하기 때문이다. 또한 자본시장 수요자의 핵심이 해외투자가이기 

때문에 해외의 거대한 시장변동이 국내상황과 관련 없이 즉각적으로 국

내시장에 영향을 미치게 된다. 따라서 신규회원국 주식시장의 경우에는 

인프라스트럭처의 발전이 필요하고 법률적 장애의 제거와 동시에 법적인 

프레임워크를 강화하면서 주주 보호 등을 위한 제도적 장치를 마련해야 

한다.

25) 신규회원국의 주식시장은 개별 국가의 사유화 전략과 관련되어 발전되었다. 불가리

아, 체크, 리투아니아, 루마니아, 슬로바키아는 대규모의 민영화(privatization) 전략을 

택하였으며 에스토니아, 라트비아, 헝가리, 폴란드, 슬로베니아, 몰타는 주식공개상장

(initial public offerings)전략을 채택하였다.

26) 신규회원국 시가총액의 40%를 차지하는 폴란드의 시가총액 수준도 절대적 규모 기

준으로 유로권에서 네 번째로 적은 아일랜드 수준에 불과하다.

27) 유로권의 경우에는 오스트리아가 GDP의 14%로 가장 낮고 여타 국가는 45%에서 160%

의 편차를 보인다.
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2. 신규회원국의 금융감독체계28)

신규회원국의 금융감독체계도 EU 회원국과 마찬가지로 감독구조의 통

합화 경향이 진전되었으며, 부문별 접근에서 포괄적 감독으로 이행하는 

것으로 보인다. 예를 들어 에스토니아, 헝가리, 라트비아와 몰타는 단일감

독기구를 가지고 있다. 그러나 아직도 상당수 국가에서는 감독조직에 대

한 부문별 접근이 이루어지고 있는데, 예를 들어 키프로스, 체크, 리투아

니아, 폴란드와 슬로베니아의 경우 은행업, 증권업, 보험업의 사업영역에 

상응하는 세 개의 감독당국이 있으며, 슬로바키아의 경우에는 증권업 및 

보험업이 하나의 감독기구에 의해 감독되고 있다. 중앙은행의 역할과 관

련해서는 부문별 접근이 시행되는 나라에서는 중앙은행이 일반적으로 은

행감독의 책임을 담당하며 단일감독기구가 있는 국가에서도 중앙은행은 

일정한 역할을 수행하고 있다. 

라트비아는 단일금융감독기관으로서 금융 및 자본시장위원회(Finance 

and Capital Market Commission)가 모든 금융부문에 대해 규제 및 감독을 

담당한다. 위원회의 의장은 재무부 장관과 중앙은행 총재의 공동제안에 

의해 임명되며 중앙은행, 재무부, 금융 및 자본시장위원회의 협력을 위한 

제도적 프레임워크는 법에 의해 설정되어 있다. 즉 금융 및 자본시장자본

위원회가 중앙은행과 재무부에 매 분기마다 최소한 한 번은 금융시장과 

자본시장의 상황에 대해 보고서를 제출한다. 또한 특정한 시장참여자들이

나 잠재적인 단기 유동성문제, 시장참여자들의 잠재적 혹은 실질적인 지

급불능(insolvency)문제에 대해 두 기관에 정보를 제공한다. 한편 법에 근

거해 금융 및 자본시장위원회와 중앙은행이 각자의 업무집행과 관련하여 

28) 이 부분은 주로 European Central Bank(2003a, pp. 15∼18)에 근거하고 있다.



38  EU의 금융감독체계: 현황과 평가

통계적인 정보를 공유하도록 하고 있다.

리투아니아의 경우에는 각 업무영역에 맞추어 금융감독이 이루어지고 

있다. 중앙은행은 은행감독, 대통령의 제안에 근거해 의회에 의해 지명된 

한 명의 의장과 네 명의 위원으로 구성되는 증권위원회(Lithuanian Securities 

Commission)는 증권업 감독을 담당하고 있다. 한편 보험업의 경우에는 재

무부 산하의 국가보험감독청(State Insurance Supervisory Authority)이 담당

하며, 청장(Director)은 재무부 장관에 의해 임명되는 반면, 청장의 제안에 

의해 감독이사회(Supervisory Board)의 성원들은 임명되거나 해고된다. 세 

개 감독기관 사이의 협력은 신용 및 금융기관 감독영역에서의 협력협정

(Co-operation Agreement in the Area of Credit and Financial Institutions 

Supervision)에 근거하며 2003년 7월 1일부터 발효되는 금융기관법(Law of 

Financial Institutions)에 따라 감독기관 및 재무부, 그리고 금융시장의 참여

자들을 포함하는 감독협력위원회(Supervision Co-ordination Commission)가 

구성된다. 

몰타는 독립적인 단일금융감독기관인 몰타금융서비스감독청(Malta Financial 

Service Authority: MFSA)이 2002년 10월부터 금융감독을 하고 있다. 정책

이사회(Board of Governor)는 총리에 의해 임명된 7명으로 구성되며 감독

이사회(Supervisory Council)는 청장(Director-General)과 각 규제단위의 책임

자로 구성된다. MFSA법은 명시적으로 정보교환 등을 포함하여 금융안정

을 책임지는 중앙은행과의 협력을 규정하고 있으며, 2003년 2월 중앙은행

과 MFSA는 정보교환과 협력을 위해 MoU를 체결하였다.

키프로스의 금융감독체계는 기본적인 형태에서는 리투아니아와 유사하다. 

중앙은행이 은행감독을, 증권거래위원회(Securities and Exchange Commission: 

SEC)가 투자 관련 서비스 및 증권시장을 감독하며 중앙은행은 투표권이 

없이 SEC에 참여한다. 그리고 재무부 산하의 보험회사통제청(Insurance 



제 4장  EU 확대와 금융감독체계  39

Companies Control Service)이 보험업에 대한 감독기능을 수행한다. 이 세 

개의 기구가 MoU를 체결하여 서로 협력을 도모하고 있다. 다른 한편 신

용협동기관은 상업․산업․관광부 산하의 신용협동기관발전국(Department 

of Cooperative Development)에 의해 감독을 받는다. 

슬로바키아에서는 중앙은행이 은행감독을 담당하고, 정부에 의해 임명

된 성원들이 정책결정을 주도하는 금융시장청(Slovakian Financial Market 

Authority: SFMA)이 보험과 증권시장을 감독하고 있다. 두 감독기관은 은

행, 자본시장, 지불체계 및 외환시장 감독 등과 관련되어 협정을 맺고 있

다. 향후 단일금융감독기관이 출현될 것으로 예측되고 있다.

슬로베니아에서는 중앙은행이 은행감독을, 증권업에 대해서는 독립적인 

공공기관인 증권시장국(Securities Market Agency)이, 보험업에 대해서는 보

험감독국(Insurance Supervisory Agency)이 각각 담당하고 있다. 이 세 감독

기관은 법에 의해 명시적으로 협력과 정보교환을 해야 한다. 

다른 국가는 대부분 정부가 금융감독기관에 미치는 영향이 큰 반면 에스

토니아의 경우는 에스토니아 금융감독청(Estonia Financial Supervision 

Authority: EFSA)이 단일금융감독기관으로 중앙은행내에서 자율적인 권한

과 분리된 예산으로 운영되고 있다. EFSA의 핵심조직인 감독이사회

(Supervisory Council)와 경영이사회(Management Board)는 중앙은행의 직제 

구조와 상관이 없다. EFSA의 계획과 활동에 대한 감독은 6명의 성원으로 

구성된 감독이사회에 의해 수행되며,29) 경영이사회는 감독과 관련된 모든 

결정에 대한 권한을 가진다. EFSA에 중앙은행은 업무와 관련된 IT 서비

스와 유지를 제공하며, EFSA는 중앙은행에 이러한 서비스에 대해 대가를 

지불한다. 감독당국간의 협력을 촉진시키기 위해 2002년 말 EFSA, 중앙은

29) 6명의 위원 중 의장 및 1명은 재무부에 의해, 2명은 중앙은행에 의해, 2명은 중앙은

행과 정부에 의해 선출된다.
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행과 재무부 사이에 3자간의 협정이 체결되었다. 

체크는 키프로스와 유사한 금융감독체계를 가지고 있다. 중앙은행이 은

행감독을 담당하고, 1998년에 만들어진 독립적인 행정당국인 체크증권위

원회(Czech Securities Commission)가 투자회사, 투자기금, 증권거래 등을 

감독하며, 재무부 산하의 보험국(Office of Insurance)에서 소비자보호를 주

된 목적으로 보험회사와 연금을 감독한다. 그리고 신용협동조합감독국

(Office for the Supervision of Credit Unions)이 소규모 자산을 가진 신용협

동조합을 감독하고 있다. 감독당국간의 협력은 정보교환과 감독활동의 협

력형태로 이루어지고 있을 뿐이다.

폴란드의 금융감독체계도 사업영역별로 다른 세 개의 감독기관이 존재하

고 있다. 중앙은행법에 따라 중앙은행이 주도하는 은행감독위원회(Commission 

of Banking Supervision), 증권시장․환율과 거래 관련 인프라스트럭처의 

감독을 위한 중앙정부의 행정적 기구인 증권거래위원회(Securities and 

Exchange Commission: SEC), 2002년 4월 1일부터 보험 및 연금감독을 담

당하는 보험 및 연금감독위원회(Insurance and Pension Funds Supervisory 

Commission) 등이 있다.

헝가리는 재무부 산하의 공적 행정조직으로 단일감독기관(Hungarian 

Financial Supervisory Authority: HFSA)을 가지고 있다. 중앙은행은 금융체

계의 안정 및 건전성 감독, 그리고 모든 금융중개기관의 외환활동에 대한 

감독과 그에 연관된 정책집행에 대한 권한 및 중앙은행법에 의해 규정된 

상업은행들의 특정한 활동에 대한 감독권한을 가진다. 중앙은행과 HFSA

는 데이터와 정보를 효율적으로 교환하기 위해 교환방법과 양식에 대한 

협정을 체결하였다.

위와 같이 신규회원국이 서로 다른 체계를 가지고 있음에도 다음의 세 

가지 공통점을 갖고 있다. 첫째, 금융감독기관에 대한 정부의 영향력이 
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매우 크며, 둘째, 중앙은행이 은행감독을 주로 담당하고 있으며, 셋째, 금

융감독기관의 통합화 경향이 있다는 것이다. 전술한 바와 같이 신규회원

국의 금융시장은 선진국이나 기존의 EU 15개 회원국에 비해 상대적으로 

발전되지는 못하였으나 금융감독체계는 제도적 프레임워크 차원에서 EU 

15개국과 비슷한 양상으로 발전되고 있는 것으로 보인다. <표 4-2>는 신

규회원국의 금융감독체계를 정리하였다.

<표 4-2> 신규회원국의 금융감독체계

국가 은행업 증권업 보험업

라 트 비 아 단일감독기관(Finance and Capital Market Commission)

리 투 아 니 아 중앙은행 Lithuanian Securities Commission
State Insurance Supervisory 

Authority

몰 타 단일감독기관(Malta Financial Services Authority)

키 프 로 스 중앙은행
Cyprus Securities and Exchange 

Commission(중앙은행은 옵서버)

Insurance Companies Control 

Service

슬 로 바 키 아 중앙은행 Slovakian Financial Market Authority

슬 로 베 니 아 중앙은행 Securities Market Agency Insurance Supervisory Agency

에 스 토 니 아 단일감독기관(Estonia Financial Supervision Authority)

체 크 중앙은행 Czech Securities Commission Office of Insurance

폴 란 드

Commission 

of Banking

Supervision

Securities and Exchange 

Commission

Insurance and Pension Funds 

Supervisory 

Commission

헝 가 리 단일감독기관(Hungarian Financial Supervisory Authority)

자료: European Central Bank(2003a), pp. 15∼18.
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3. 신규회원국 금융감독체계의 발전방향

신규회원국의 금융산업과 금융감독체계의 발전은 EU 확대와 관련하

여 주요한 관심사 중의 하나이다. ‘하나의 유럽’이라는 구상하에서 EU 

금융시장의 통합과 자유화를 완성해나가는 것과 함께, 높아지는 EU 차

원의 시스템 리스크 가능성을 고찰하고 이를 예방하기 위한 정책을 추

론하는 것은 금융시장의 안정적 발전이라는 장기적 관점에서 중요하기 

때문이다. 통합으로 인한 금융시장의 급격한 변화에 적절한 금융체계의 

안전을 보장하지 못한다면 통합을 위한 어떠한 정책적 조치나 법제화

가 제 역할을 할 수 없을 것이다. 또한 금융산업의 건전한 발전이야말

로 신규회원국 경제가 기존의 EU에 완전히 통합되는 하나의 경로이기

도 하다.

금융통합이란 시장만의 통합이 아니라 금융구조, 제도와 입법화 등이 

유사해지는 것까지 포함하는 것이다. 유사한 금융구조는 통화정책에 의해 

실물경제에 전달되는 효율성을 증가시키기 때문에 금융통합은 통화동맹

의 원활한 운영에 기여하고, 비슷한 금융감독과 규제의 프레임워크는 금

융안정에 기여할 수 있다. 

이러한 관점에서 전반적으로 신규회원국과 EU 사이의 금융통합 정

도는 금융지표와 국가에 따라 상당한 차이가 있지만 자본유입이나 

이자율, 그리고 금융감독체계 등에서 보면 상당한 수준으로 진척되고 

있는 것으로 보인다. 특히 금융구조와 제도적 유사성 차원에서는 상

당히 통합되어 있다고 할 수 있다. 기존 EU 15개국과 마찬가지로 은

행 중심적 금융체계라는 공통적 특징도 가지고 있다. 그러나 앞에서 

지적되었듯이 은행부문의 짧은 역사와 이행기경제라는 특수성 때문

에 금융중개기관의 기능 면에서는 대부분의 나라가 상당한 낙후성을 
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보이는 것이 사실이다. 낙후된 금융산업을 갖고 있는 신규회원국은 

금융감독체계의 선진화를 통해서 금융산업에서 발생할 수 있는 여러 

가지 문제점을 해결하려고 노력하였다. 이를 위하여 신규회원국은 

EU 차원에서 회원국 검토(peer review)뿐만 아니라 IMF, World Bank의 

금융부문평가프로그램(Financial Sector Assessment Programme: FSAP)

에 참여하여 금융감독체계의 선진화를 꾀하였다. 그리고 이러한 노력

은 현재 상당한 평가를 받기도 한다.30)

현재 신규회원국 경제는 기존 EU 경제에 밀접히 연결되어 있으며 통

합 정도는 더욱 가속화될 것이다. 신규회원국의 구조적 변화가 점진적

으로 이루어지는 상황에서 유로화의 도입에 따라 금융부문의 수렴은 더

욱 가속화될 것이다. 물론 신규회원국의 유로화 도입 여부는 이 회원국

들이 수렴기준을 얼마나 달성하는지에 달려 있다. <표 4-3>은 신규회원

국의 마스트리히트 수렴기준에 대한 달성 여부를 보여준다. 최근의 평

가에 따르면 발틱 3국과 슬로베니아 등 소국의 경우 이르면 2007년경에 

유로화를 실물화폐로 도입할 수 있을 것으로 전망된다. 하지만 폴란드 

등 대국의 경우 유로화의 도입은 2010년 이후로 연기될 가능성이 높다. 

소국은 모두 대외의존도가 매우 높은 경제로 그동안 통화위원회제도

(currency board system)를 유지해오면서 유로화에 자국 통화를 페그하여 

왔기 때문에 비교적 자연스럽게 유로화를 도입할 수 있는 여건을 갖추

어 왔다. 반면 대국은 자유변동환율제도나 관리변동환율제도를 이용하

여 국내경제와 대외경제의 충격을 조절해왔으며 소국보다 국내에서 오

는 충격이 크기 때문에 EMU 가입조건을 완전히 충족시키지 못하는 것

으로 알려져 있다.

30) European Commission(2004a) 참고. 제도적 측면에서 신규가입국의 금융감독체계에 대

한 평가는 우호적이다.
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<표 4-3> 신규회원국의 마스트리히트 기준에 대한 수렴 비교

(2002년 기준, 단위: %)

HICP

인플레이션

 재정수지

(GDP 대비 %)

공공 채무

(GDP 대비 %)
장기이자율

라 트 비 아 2.0 -3.0 14.6  5.3(5년)

리 투 아 니 아 0.4 -1.7 22.7 5.2(5년)

몰 타 2.2 -6.2 66.6 5.4(5년)

키 프 로 스 2.8 -3.5 59.7 5.1(5년)

슬 로 바 키 아 3.3 -7.2 44.3 7.0(5년)

슬 로 베 니 아 7.5 -2.4 27.8 6.7(10년)

에 스 토 니 아 3.6 1.3 5.8 7.4(10년)

체 크 공 화 국 1.4 -6.7 26.9 4.8(10년)

폴 란 드 1.9 -3.8 41.8 7.3(10년)

헝 가 리 5.2 -9.2 56.3 7.1(10년)

신규회원국 평균 2.7 -5.1 39.9 6.6

기준치(reference 

value)*
2.9 -3.0 60.0 6.9

주: * 기준치는 현재 EU 회원국에 대해 계산되었으며 ECB의 수렴보고서(Convergence 

Reports)와 일치함.

자료: Backé, Thimann, Arratibel, Calvo-Gonzalez, Mehl and Nerlich(2004), p. 26.

<표 4-4>에서 보여주듯이 은행 중심적인 신규회원국에서 10대 은행 중 

시티뱅크를 제외하고는 모두 유럽계 은행이다. 이것은 그만큼 신규회원국

의 은행체계가 이미 EU권에 편입되어 있음을 보여준다. 신규회원국의 EU

로의 통합 정도가 강화될수록 EU 차원에서 은행감독의 중요성은 더욱 높

아진다. 특히 유로권으로의 진입이 목표인 상황에서 건전하고 안정적인 

금융감독체계를 가지는 것은 통합되고 확대될 금융시장의 미래를 준비하

는 것에 있어서 매우 중요하다. 

따라서 신규회원국에서 금융감독체계의 정비는 부분적으로는 EU 가입
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기준으로 작용했던 공동체 확정영역(acquis communautaire)에 대한 준수를 

통해서 이루어졌다. 또 다른 한 가지 축은 FSAP를 이행해나가는 과정에

서 동유럽 신규회원국이 여기서 요구되는 기준을 충족시켜나가는 것이었

다.31) 현재 금융감독체계의 정비는 신규회원국의 금융산업 발전과 밀접한 

관련을 갖는바, 제도적 차원의 정비가 상당히 진척되어 있음에도 불구하

고 금융사고의 사전예방, 적절한 금융감독기능의 수행, 상시적 감독체계

의 운용, 금융 건전성 제고를 위한 감독기구의 선제적 지도, 금융감독기

구간 교류 등 운용 면에서 서유럽에 비해 낙후된 모습을 보이는 것은 사

실이다.

<표 4-4> 신규회원국의 10대 외국은행

(2001년 말 기준)

순위 은행  국적
총자산

(10억 유로)

외국계 은행의 

총자산에서의 비중(%)

1 KBC 벨기에 24.3 11.3

2 Bank Austria/Creditanstalt 오스트리아 24.6 10.0

3 Erste Bank 오스트리아 20.4 9.5

4 Unicredito 이탈리아 18.1 8.4

5 Citibank 미국 14.9 6.9

6 Société Générale 프랑스 14.7 6.8

7 ING 네덜란드 12.4 5.8

8 Raiffeisen 오스트리아 11.1 5.2

9
Banca Commerciale

Italiana/Intesa
이탈리아 9.9 4.6

10 Commerzbank 독일 7.8 3.6

자료: Caviglia, Krause and Thimann(2002), p. 28.

31) European Commission(2002), p. 11.
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사실 신규회원국 금융감독체계의 정비는 기존 EU 회원국에는 그다지 

중요한 문제가 아닐 수도 있다. 왜냐하면 신규회원국의 경제규모나 금융

산업의 규모가 기존회원국의 규모에 비해 훨씬 작기 때문이다. 신규회원

국의 EU 가입은 기존회원국 입장에서는 EU 자체에 커다란 질적 변화를 

가져오기보다는 EU의 경제규모를 확대시키는 것으로 종종 파악되었다. 

2003년도 유로권의 명목 GDP는 7조 2,540억 유로인 반면 신규회원국의 

명목 GDP는 436억 유로로 유로권 GDP의 6%에 해당한다. 이외에도 <표 

4-5>에서 보여주듯이 EU의 전반적인 지표는 신규회원국의 가입에도 불구

하고 큰 차이를 드러내지는 못하고 있다.

<표 4-5> 신규회원국을 고려한 EU 경제의 특징

(2002년 기준, 단위: 10억 유로, GDP 대비 %)

 GDP 실업률(%)1) 일반정부재정수지 일반정부 채무 은행예금
주식시장

시가총액

EU-15 9,172 8.0 -2.0 62.5 81.5 57.8

EU-25 9,615 9.0 -2.1 61.5 80.1 55.9

미국 10,980 6.0 -3.4 45.7 44.0 94.7

주: 1) 2003년 기준.

자료: ECB(2004), p. 50.

이러한 비대칭성은 현재 금융감독체계의 통합과 수렴에 대한 양 지역

간 문제인식의 차이를 노정시킨다. 우선 신규회원국의 EU 가입 자체가 

EU의 금융감독체계에 미치는 영향은 그리 크지 않을 것으로 보인다. 반

면 신규회원국은 EU로의 편입에 의해 EU 차원의 금융위기가 발생하였을 

때 가장 큰 희생자가 될 수 있다. 그러므로 거대한 EU 은행부문의 역할 

때문에 이 부문에서의 금융경색(credit crunch)은 즉각적으로 경제 전체에 

효과를 미치게 된다. 또한 금융시장의 통합은 신규회원국에서 금융중개비
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용을 낮추고 외부자금조달의 기회를 넓혔다는 긍정적인 효과와 함께 자

본이 부족한 신규회원국으로부터 자본의 순자본 유출을 가져올 수 있다

는 가능성을 고려해야 한다.

보다 장기적으로 볼 때에는 신규회원국 금융감독체계의 정비는 한층 

중요성을 갖게 된다. 장차 신규회원국 경제가 여러 가지 차원에서 기존회

원국 경제에 수렴해간다고 할 때, 신규회원국에 존재하는 여전히 낙후된 

금융산업과 금융감독체계는 EU 전체 금융산업에 중요한 걸림돌이 될 수 

있기 때문이다. 또한 발생할지도 모르는 동유럽發 금융위기가 미칠 영향

도 시간이 지날수록 커질 것이다. 이러한 이유로 기존회원국은 현재 시점

보다도 미래를 위한 신규회원국 금융산업의 선진화와 금융감독체계의 정

비를 바라고 있는 것이다.

향후 신규회원국에서 금융감독체계의 발전은 하루가 다르게 통합되어

가는 신규회원국과 기존회원국간의 금융산업에서 발생할 수 있는 리스크

와 전 세계적 금융산업의 자유화에서 발생하는 리스크, 그리고 동유럽 금

융산업이 갖고 있는 시스템 리스크를 극소화할 수 있는 금융감독체계를 

확립함으로써 가능할 것이다. 이를 위해서는 현재 개별 회원국에서 커다

란 영향력을 행사하는 중앙은행의 은행감독기능이 유지되는 가운데 EMU 

가입 이후 유럽중앙은행의 영향력 증대에 따른 은행감독기능의 고도화를 

이루어내야 하며, 증권 및 보험 등 비은행부문에서 감독기능을 하루빨리 

정상화시켜야 하는 과제를 안고 있다.
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1. 미시적 건전성 對 거시적 건전성

금융감독은 크게 세 가지 목적으로 분류하여 시행될 수 있다. 첫째, 투

자가에 대한 보호활동으로서 사업운영 및 정보공개와 관련된 준칙의 이

행을 강조한다. 둘째, 미시적 건전성 감독(micro-prudential supervision)으로

서 예금자와 다른 소매(retail) 채권자들의 보호를 목적으로 하여 개별 기관의 

안전성과 건전성을 감독하는 것으로서 바젤위원회(Basel Committee)와 다

국적 협력이 주를 이룬다.32) 셋째, 거시적 건전성 분석(macro-prudential 

analysis)으로서 시스템 리스크에 대한 노출을 모니터링하고 금융시장 발

전과 시장인프라스트럭처로부터 발생하는 안전성에 대한 잠재적 위협을 

식별하는 것을 목적으로 하는 모든 행동을 포괄한다. 이는 모든 중앙은행

에 의해 수행되며 최종대부자(lender of last resort)로서 중앙은행의 기능이 

여기에 포함된다. 

32) 국제기구는 미시적 건전성의 관점에서 다양한 제안을 하고 있다. BIS 바젤위원회는 

1997년 7월「은행감독핵심준칙(Core principles for effective banking supervision)」을 제

정, 25개의 핵심원칙을 설정하여 각종 리스크에 대한 금융기관의 내부통제 평가체계 

마련을 권고하고, 2004년에는「신바젤협약(New Basel Accord)」에 따른 새로운 BIS 기

준을 확정하여 2006년 말부터 시행할 예정이다. 또한 IOSCO(세계증권관리위원회기

구)는 1998년 9월「증권규제의 목적과 원칙」을 확정하여 증권회사에 대한 리스크 관

리의 중요성을 강조하였으며 IAIS(국제보험감독관 회의)도 1998년 9월 보험회사 건

전성 제도 등을 주요 내용으로 하는 보험감독기준을 채택하였다. IMF 또한 1998년 1

월「금융안정을 위한 기본체제 구축방안에 관한 보고서」에서 리스크 관리의 기본방

안을 제시하였다. 
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<표 5-1> 거시적․미시적 건전성 비교

거시적 건전성 미시적 건전성

직접적 목표 금융체계 차원의 distress 제한 개별 기관의 distress 제한

궁극적 목표 산출(GDP) 비용 회피 소비자(투자자/예금자) 보호

리스크 모형 (부분적으로) 내생적 외생적

기관간 상호 관계와 

공동 익스포저 
중요함 관계 없음

건전성 통제의 측정 시스템 차원의 distress: 하향식(포괄적) 개별 기관의 리스크: 상향식
 

자료: Borio(2003), p. 2.

금융감독과 금융안정에 대한 책임성은 서로 다른 차원의 문제이며 미

시적 건전성을 기준으로 기관별 감독에만 주의를 기울이면 거시적 수준

에서의 다른 리스크, 즉 경기순환에 내재한 리스크나 개인의 합리적 행위

와 사회적으로 바람직한 결과 사이의 갈등에 위치한 리스크를 관리하지 

못함에 따라 금융위기를 야기할 수 있다.33)

거시적 건전성 분석은 하향식(top-down)으로 먼저 전체 포트폴리오에 

대해 수용할 만한 한계손실(tail loss)의 경계를 설정하고 각 유가증권의 

리스크 측정 및 전체 포트폴리오 리스크에 기여하는 정도에 기초하여 건

전성을 통제하는 것이다. 따라서 증권간 상호 관계 및 시스템 리스크와 

특정한(idiosyncratic) 리스크의 구별이 핵심이다. 반면 상향식(bottom-up)으

로 진행되는 미시적 건전성 분석은 각 개별 증권의 리스크와 관련하여 

건전성을 통제하는 것으로 전체 포트폴리오에 대한 결과는 순수한 총계

적인 합으로서 증권간 상호관계는 무시된다.

또한 거시적 건전성은 리스크가 금융체계의 행태와 관련하여 부분적으

로 내생적이면서 금융체계가 실물경제에 1차적 효과를 미치는 것으로 평

33) Crockett(2002), p. 7.
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가하므로 금융체계의 안정을 보장하는 것이 개별 기관을 더 안전하게 만

든다고 간주한다. 반면 미시적 건전성은 건강한 금융체계를 위해서는 각

각의 개별 기관이 건전해야 한다. 따라서 거시 건전성의 관점에서 보면 

미시적 차원에서 모든 기관에 대한 일률적인 건전성 기준의 적용은 금융 

스트레스 및 자산가격 하락을 촉진시키고 리스크를 증가시킬 수 있다.

미시적 건전성은 광범위한 금융적 어려움을 개별 기관의 실패로 인해 

주로 발생하는 것으로 간주하는 경향을 가지기 때문에 다양한 전염메커

니즘, 금융체계의 상호 연결 혹은 불완전정보로 인한 과잉반응 등을 간과

할 수 있다. 특히 리스크가 증폭되는 메커니즘을 이해하면서 리스크를 내

생적인 것으로 다루어야 하는 경우에는 미시적 건전성의 관점만으로는 

안전하고 건전한 금융체계를 유지시킬 수 없다. 금융체계는 본질적으로 

취약하므로 충격이 발생하면 시장참여자들의 내생적 반응에 의해 증폭되

는 것이다. 따라서 적절한 금융감독을 위한 정책프레임워크의 거시건전성

을 강화하기 위해서는 감독당국과 중앙은행 사이의 밀접한 협력이 중요

하다. 

Crockett(2000, p. 3)이 지적하듯이 미시적 건전성과 거시적 건전성의 구

별은 임무의 목표와 경제적 영향을 미치는 메커니즘에 대한 개념의 차이

에 근거한다. 거시적 건전성 목표는 금융스트레스로 인한 경제적 비용을 

제한하는 것으로 시스템 리스크를 제한하는 것이며 미시적 건전성 목표

는 개별기관의 실패 가능성을 제한하는 것이기 때문이다. 

거시적 건전성을 강화하는 것은 규제와 감독 프레임워크에서 예금자 

보호나 투자자 보호에만 초점을 맞추는 것이 아니라 시스템적 관점을 가

지고 적시에 적절하게 집행될 수 있는 공적 개입과 시장규율 사이의 좀 

더 나은 밸런스를 추구하는 것이다. 이는 상이한 기관에 대한 적절한 규

제 및 감독을 목표로 하는 검토과정, 시간의 변화에 따라 리스크를 측정
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하고 규제완화를 할 때에는 금융불안정을 야기할 수 있는 금융사이클을 

고려해야 한다. 또한 일시적인 유동성 부족으로 인한 리스크의 발발시 신

속한 유동성 지원을 통해 금융위기를 예방하는 것이 필요하다. 따라서 시

스템 리스크의 예방을 위해서는 거시적 건전성의 관점에서 금융감독체계

가 정립되어야 한다. 

2. 금융감독체계의 제도적 모형

금융감독체계의 제도적 모형은 금융기관별 규제, 기능별 감독과 규제, 

단일한 금융감독기관 설립 등 세 가지로 분류된다. 한편 유럽의 금융감독

체계와 관련하여 Aglietta and Scialom(2003, pp. 22∼24)은 Two-Tier 모형을 

제시한다. 즉 미시적 안정성 목표는 국가별 협력 강화에 근거한 개별 국

가차원에서, 유럽차원에서는 ECB와 밀접한 관련을 가지면서도 독립적인 

시스템 리스크 관찰기구 및 시장규율의 강화를 위해 투명성을 담당하는 

에이전시의 설립을 주장한다. Two-Tier 모형은 EU의 현재적 상황에서는 

실용적으로 건설이 용이하다는 장점은 있지만 EU 강화의 관점에서는 장

기적 전망을 제시하지 못하고 있는 것으로 보인다.

<표 5-2>는 금융감독체계의 모형과 관련하여 결합이 가능한 국가별 모

형과 EU 차원의 모형 등을 제시하고 있다. 모형I은 각 회원국과 EU 차원 

모두 금융부문별로 감독기관을 분리하면서 서로 부문별로 협력하는 모형

이다. 이러한 형태의 모형은 EU 금융시장의 통합이 가속화되고 금융부문

간 사업영역의 구분이 갈수록 모호한 상황에서 적절한 감독을 수행하기

에는 한계가 있다. 감독기관의 기능에 따라 구분하는 모형II는 EU 차원에

서 좀 더 통합된 형태의 금융감독기관 설립이라는 의미에서 첫 번째 모
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형과 구분된다. “Lamfalussy Report”는 궁극적으로 모형II에 근거한 증권시

장의 감독방안을 제시한 것으로 보이며 EU가 현재 지향하고 있는 금융

감독체계는 모형I의 기본적인 골격을 가지고 모형II의 아이디어에 근거한 

감독체계를 추구하는 것으로 보인다. 모형III의 경우에는 각 회원국과 

EU 차원에서 금융감독청(Financial Supervision Authority: FSA)을 만드는 

방안이다. 이 방안은 각 회원국 차원에서는 무리 없이 추진될 수 있으나 

EU 차원에서 단일금융감독기관의 설립이 현재의 금융시장 구조나 각 회

원국의 다양한 이해관계 속에서 현실적으로 가능한지는 의문의 여지가 

있다.

<표 5-2> 금융감독의 형태

유럽차원의 

감독제도

모형 I 모형 II 모형 III

은행업, 보험업과 증

권업에 대한 부문별 

감독자

건전성 감독과 사업 감독 

지도를 위한 기능별 감독

자

통합된 단일 감독자

분권화 및 

협력(cooperation)
부문별 위원회의 협력 기능별 위원회의 협력 국가별 FSA의 협력

조화

(coordination)

국가별 감독자 사이

의 조화

- 부문별 규제의 조화 

- 은행업, 보험업과 증

권업에서의 감독관

행의 수렴

국가차원의 기능별 감독

기관 사이의 조화

- 전체 유럽의 기능별 

입법

- 건전성 감독의 관행과 

사업 감독 지도의 수렴 

국가별 FSA 사이의 

조화

- EU내에서의 단일

금융서비스시장법

- 국가별 FSA 사이

의 감독관행 수렴

중앙집중화

개별적인 은행업, 증

권업과 보험업 감독

기관

- 유럽차원의 건전성 감

독기관

- 유럽증권거래위원회

유럽금융감독청

자료: Kremers, Schoenmaker and Wierts(2003), p. 7.
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<표 5-3> 건전성 정책의 유형

 

유형 1

자율성+안전성

유형 2

자율성+효율성

유형 3

안전성+효율성

건전성 규제수단

- 자본통제

- 국가별 감독과 최종대부자

- 국경간 지불체계에 대한 

최소한의 조정

건전성 규제수단

- 건전성 기준의 부분적 조화

- 은행과 다른 금융기관에 

대한 감독의 이질적 모형

- 양해각서를 통한 쌍무적으

로 일시적인 협력구조

건전성 규제수단

- 개별 국가 감독기관의 

네트워크

- 시스템 리스크에 대한 범

유럽적 감시기관

- 최종대부자로서의 ECB

단일시장이전의 금융체계
EMU라는 단일시장의 시작 

이래 금융자유화와 금융통합
EMU내 화폐금융통합

 

자료: Aglietta and Scialom(2003), p. 27.

한편 EU 금융감독을 위한 건전성 정책에서 회원국의 국가적 자율성은 

정상적 조건에서는 EU 금융체계의 효율성과 양립 가능하지만 시스템 리

스크가 발생하는 경우 안전성과 일치하지는 않는다. <표 5-3>은 분리에서 

통합으로 이동하는 금융체계의 안전성을 보장하기 위한 건전성 정책에 

필요한 변화의 유형을 보여준다. <표 5-3>에 따르면 현재 EU내에서 필요

로 하는 건전성 정책은 안전성과 효율성을 결합시키기 위해 개별 회원국 

감독기관의 긴밀한 네트워크를 형성하면서 시스템 리스크를 관리할 수 

있는 범EU적 감시기관을 설립하고 최종대부자로서 ECB의 역할을 정립하

는 것에 초점을 맞추어야 한다. 
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3. 유럽중앙은행의 역할

가. 물가안정과 금융안정

인플레이션이 더 이상 통제되지 않을 때 금융불안정의 리스크가 악화

되는 것은 사실이지만 물가안정이 자동적으로 금융리스크를 제거해주지

는 않는다. 지속적인 물가안정의 상황에서 사적 경제주체의 과도한 낙관

주의와 함께 금융적 불균형은 자산가격의 인플레이션, 신용의 과도한 확

장 결과로 거품으로 이어질 수 있기 때문이다. 또한 1980년대 이후의 금

융자유화와 통합은 근본적으로 통화정책의 지평을 바꾸었다. 통화개념의 

모호한 구분과 경기순환에 따른 자산가격과 신용변동의 효과는 금융자유

화의 흐름 속에서 통화정책의 전통적인 판단기준을 잃어버리게 만들었다. 

따라서 금융시장의 변화에 적응하면서 효율적인 기능을 하기 위하여 물

가안정뿐만 아니라 금융안정을 보장하는 것을 임무로 하는 통화금융정책

이 필요하다. 통화정책당국은 금융취약성과 경제적 리듬 속에서 불가역적

인 투자의 급격한 변화에 따른 파괴적 영향을 최소화하기 위하여 경기조

정을 위한 행동을 고려해야만 한다.

금융안정에 중앙은행이 일정하게 기여해야 한다는 것은 중앙은행이 은

행의 은행이라는 점에서 더욱 분명하다. 은행체계는 지불체계를 통해 상

호 연결되어 있기 때문에 안정적인 통화체제를 유지하기 위해서는 이러

한 은행체계를 관리하는 것이 중앙은행에는 중요하다. 특히 금융의 자유

화와 통합은 금융시장의 변화와 그에 적합한 감독체계를 요구하고 있다. 

즉 과거에는 은행체계와 금융시장이 구분되고 은행, 보험회사 등과 다른 

비은행 금융기관이 금융상품에 따라 분리가 명확했던 것에 비해, 금융시

장과 은행체계, 은행과 다른 금융기관과의 통합이 점차 더 진전되는 구조
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적 변화가 진행되고 있기 때문이다. 과거에는 다양한 형태의 금융기관뿐

만 아니라 시장과 금융기관 사이의 구분이라는 현실적 조건이 규제와 감

독구조에 반영되어 있었지만, 이제는 전자가 변화하고 있는 상황에서 후

자의 변화가 필요하다. 그리고 국내금융체계가 서로 고립되어 초국가적 

경쟁과 자본유입에 대한 통제가 있어서 금융체계 사이의 연계가 상대적

으로 약했던 것에 비해 오늘날에는 탈규제화와 신용팽창, 자산가격의 급

격한 상승과 대규모 은행파산의 뒤를 잇는 자산가격의 붕괴 등 금융불안

정성이 심화되고 있다. 즉 금융체계의 국제화가 진행되면서 자본통제와 

초국가적 은행업 운영에 대한 제한이 없어지고 개별 국가의 시장은 상호 

연결된 밀접한 체계에 포함되어 긴밀한 국제협력을 요구받고 있다.

결국 오늘날의 변화된 새로운 금융체계에서는 금융불안정이 시장불안

정에서 비롯되고 시스템 리스크가 비은행 금융기관에서도 발생하여 은행

체계와 유동성 재분배기능이 영향을 받게 되며 이러한 금융체계의 변화

는 지불불능의 문제보다는 비유동성이 금융위기로 발전할 수 있다는 것

을 보여준다. 즉 유동성 조건과 리스크의 전염효과가 주요한 역할을 하게 

된 것이다. 또한 체계의 구조적 변화, 대량 거래와 점증된 초국가적 금융

활동 등으로 인한 거대한 가치의 지불흐름이 기하급수적으로 증가하고 

청산과 결제체계가 중앙은행의 외부에서 출현하면서 지불체계와 관련한 

리스크의 가능성이 더욱 커졌다. 평온한 시기에는 시장의 유동성이 증가

하고 금융기관의 그에 대한 접근이 쉬워지지만 위기가 발생하고 파급되

는 동안에는 유동성은 빠르게 고갈되는 경향이 있기 때문이다. 따라서 원

활한 유동성 공급의 전제조건인 은행체계에 대한 건전성 관리를 위해 중

앙은행은 상업은행의 건전성을 평가하고 은행체계의 작동과 안정을 정책

적 목표로 해야만 한다. 또한 중앙은행은 화폐에 대한 집중적 관리를 하

기 때문에 가장 먼저 유동성의 문제를 발견하므로 중앙은행에 의한 감독
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과 그와 관련된 정보에 대한 접근은 이러한 상황에서 핵심적이다. 결국 

중앙은행의 효율적인 통화정책을 위해서는 금융시장의 감독과 관련하여 

중앙은행에 일정한 역할이 부여되어야 하며, 특히 유동성 위기를 해결할 

수 있는 최종대부자로서의 역할이 핵심이 된다. 왜냐하면 중앙은행만이 

유동성 문제를 집중적으로 관리하면서 위기를 해결할 수 있기 때문이다. 

금융체계의 변화 속에서 중앙은행은 유동성을 보장하고 전염을 예방하며 

지불체계의 안정을 보장해야 한다. 

오늘날 많은 선진국의 중앙은행은 물가안정을 통화정책의 최우선 목적

으로 하면서 안정적인 화폐관리를 위해 법령에 의한 독립성을 부여받고, 

중앙은행으로부터 분리된 기관에 은행감독업무를 위임한다.34) 이러한 엄

격한 분리의 주요한 리스크는 상이한 기관, 즉 중앙은행과 감독당국의 밀

접한 관계유지와 정보교환이 없이는 자신들의 기능을 만족스럽게 수행할 

수 없다는 것이다. 그러나 이러한 문제는 개별 국가차원에서는 영국의 경

우처럼 두 기관의 밀접한 협력에 의하여 극복될 수 있다.35) 그러나 만약 

한 경제가 상이한 구조를 가진 다양한 지역경제의 결합으로 이루어져 있

다면 이러한 문제는 쉽게 해결될 수 없다. 이 지점에서 EU 금융감독체계 

구축에 있어서 ECB의 중요성이 대두된다. 

34) 중앙은행과 금융감독기관의 조직적 분리의 주장은 다음과 같은 이유에 근거한다. 첫

째, 금융감독과 통화정책 사이의 잠재적 이해갈등이 있으며 은행체계의 취약성에 대

한 감독은 중앙은행으로 하여금 더 쉽게 수용적 통화정책을 추구하도록 할 가능성이 

있어서 중앙은행이 물가안정이라는 통화정책의 목표를 수행하기가 어려워진다. 둘째, 

금융시장의 발전으로 금융복합기업경향이 강화되고 금융상품과 금융중개 사이의 구

분이 갈수록 모호해지면서 다양한 유형의 중개기관이 현실적으로 동일한 시장에서 

경쟁하고 있기 때문에 부문별 감독보다는 통합적 감독이 더 효율적인 상황에서 증권

회사나 보험회사를 포함하지 않는 중앙은행이 전체적인 금융부문에 대한 감독을 하

는 것은 어렵다. 셋째, 중앙은행에의 과도한 권력집중을 피할 필요성이 있다. 

35) 영국의 경험에 대해서는 Briault(2002), pp. 9∼26를 참고.
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나. 최종대부자로서의 유럽중앙은행36)

ECB의 출범과 함께 덴마크, 스웨덴과 영국을 제외하고 유로화를 채택

한 12개 회원국의 중앙은행과 ECB로 구성된 유로시스템(Eurosystem)이 유

로권의 통화정책을 담당하게 되었다. 따라서 유로시스템은 각 회원국이 

자국의 금융체계에 대한 감독기능에 책임을 지고, ECB가 통화정책을, EU

는 유럽차원의 규제를 담당하는 3원적인 법적, 지리적 기구로 구성되어 

있다.37) 이러한 상황에서 결제체계의 통합과 은행간 시장(inter-bank market)의 

발전은 EU 차원에서의 시스템 리스크를 유도할 수 있기 때문에 ECB의 

역할을 더욱 중요하게 만든다.

ECB는 최종대부자로서의 기능수행에 있어서 다양한 측면에서 한계를 

가진다. 사실 ECB는 마스트리히트조약 규정에 따르면 어떠한 형태로든 

최종대부자로서의 책임성을 가지고 있지 않다.38) 유럽중앙은행제도(Euro-

pean System of Central Banks: ESCB)내에서 ECB는 물가안정을 위해 이자

율을 결정하는 책임을 질 뿐이며, 최종대부자로서 행동은 가능하지만 역

할이 요구되지는 않고 있다.39) 결국 EU 차원의 유동성 위기관리에 대한 

책임성은 분명하지 않고 그를 위한 ECB의 역할도 구체화되지 않고 있다.

36) 최종대부자로서 중앙은행의 존재는 도덕적 해이를 초래할 수 있기 때문에 “바람직한 

모호성(constructive ambiguity)”을 최종대부자에게 요구되는 핵심적인 조건으로 제시하

기도 한다.

37) 단일시장을 위해 고안된 규제와 감독은 네 가지 원칙에 근거하였다. EU내 규제의 최

소한의 조화, 아직 조화가 이루어지고 있지 않은 국가 사이의 규칙에 대한 상호 인

정, 금융감독을 각 회원국이 관할하는 것, 회원국간 다양한 형태의 밀접한 협력 등이

다.

38) 이 문제점에 대한 논의는 Aglietta(2000); Arestis and Sawyer(2001); Heinsohn and 

Steiger(2002, pp. 36∼39) 등을 참고.

39) Arestis and Sawyer(2001), p. 2.
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Buiter(1999, pp. 16∼17)는 정보의 분산화와 정책결정의 중앙집중화 모

순으로 인해 ECB가 효과적인 최종대부자로서의 역할을 수행하는 것에 

한계가 있음을 지적한다. 즉 최종대부자로서의 역할 유지에 필요한 정보

는 각 회원국의 감독기관차원으로 분산되어 있으면서 금융지원을 제공하

는 정책당국은 프랑크푸르트에 집중되어 있기 때문이다. 화폐적 효과를 

가지는 ECB 회원국에 의한 어떤 조치도 중앙에서 허가되어야만 한다. 결

국 유동성을 증대시키기 위해서는 정보분산화와 중앙집중화된 정책당국 

사이의 긴장은 피할 수 없는 것이며 이러한 긴장은 급박하게 유동성이 

요구되는 신용핍박시기에는 더욱 첨예하게 증가될 것이다. 결국 마스트리

히트조약은 국제금융사회에서 공유된 중앙은행의 최종대부자로서의 책임

성을 명백하게 다루지 않았다는 점에서 심각한 결점이 있다. 

한편 ECB는 조직구성의 한계로 인해 급박한 시기에 최종대부자로서의 

역할을 할 수 있는가도 의문시된다. 중앙집중화되고 연방적인 통화체계와 

분산화된 재정권력 사이의 불일치는 유럽의 금융체계가 통합될수록, 각국 

중앙은행과 의회는 점점 더 EU에서 국지적으로 발생하는 문제에 대해 책

임을 지려 하지 않을 것이며 이러한 근본적인 한계는 ECB의 통화정책 

결정이 형식적으로는 중앙집중화된 단일한 형태로 표현되지만 내용적으

로는 타협과 갈등의 과정으로 나타나게 만든다. 즉 ECB내의 결정은 각국 

중앙은행의 이해관계 타협에 근거하기 때문에 정책결정과 집행에서 ECB

와 각국 중앙은행 총재 사이에는 갈등이 지속적으로 존재한다. 결국 ECB

는 회원국이 비대칭적인 영향을 줄 수 있는 충격에 부딪혔을 때 신속한 

조치를 취하는 것을 어렵게 만들 수 있다. 

비록 ECB가 최종대부자의 역할을 수행하기에 구조적 한계를 가지고 

있지만, Aglietta(2000, pp. 59∼61)는 경제의 전반적 위기를 방지하기 위하

여 금융조건의 악화를 가져오거나 은행부문이나 금융시장에서의 영향력
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이 큰 중요한 파산과 같이 유동성 위기를 일으킬 수 있는 사건에 대하여 

ECB가 EU 차원에서 최종대부자 역할을 하는 것이 중요하다고 강조한다. 

만약 ECB가 부정적 충격에 직면하여 적절한 조치를 취하지 않는다면 이

러한 충격은 금융시장의 불안정을 야기하고 ECB의 존재근거에 대한 문

제제기로 나아갈 수 있기 때문이다. 따라서 ECB는 경제주체의 기대를 안

정시키기 위한 명목기준지표를 제공하고 잠재적 위기의 가능성에 대처하

기 위해 미래지향적인 정책을 수행하여야 한다. 

이에 반해 Goodhart(1999, pp. 26∼27)는 각 정부가 재정권력을 유지하고 

있기 때문에 유로권내에서 최종대부자 활동은 각국 중앙은행과 회원국의 

정책당국에 위임하는 것이 최선의 과정인 것으로 제안한다. 그러나 이 제

안은 각국 중앙은행의 통화정책이 유럽중앙은행의 결정을 수행하는 것 

이외에는 아무런 역할을 수행할 수 없으며, 각국의 재정정책이「안정 및 

성장협약(Stability and Growth Pact)」에 의해 제한받고 있다는 사실을 간과

한 것이다. 한편 Buiter(1999, p. 20)가 제안하고 있듯이 금융안정을 목적으

로 하는 최종대부자로서 ECB의 역할을 명시하기 위해 조약을 개정하는 

방식이 있을 수도 있다. 

ECB의 최종대부자로서의 역할 강화를 위해 다음과 같은 몇 가지 조치

가 동시적으로 진행되어야 할 것이다. 첫째, ECB의 정책결정구조의 개선

을 위해 정책이사회의 구성방식에 대한 고려가 필요하다. ECB가 법적 지

위에서 뿐만 아니라 실질적인 운영능력에서 연방적인 형태를 가지려면 

미국의 연방준비시스템이 겪은 경로를 거쳐야만 할 것이다. 즉 정책이사

회 구성에서 ECB의 운영을 담당하는 집행위원회나 전문가가 EU 이사회

에 의해서 임명되고 이들이 다수를 차지하여야 한다. 또한 회원국 중앙은

행의 총재는 서로 순번에 따라 정책이사회에 참여하고 이들의 수를 현재

의 12명보다 급격하게 줄여서 정책이사회가 각국 이해관계의 절충의 장
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이 되는 것을 막아야 한다. 특히 이제는 25개 회원국의 중앙은행 총재가 

참여하는 정책이사회에서 신속하고 중립적으로 유럽적 관점에서 정책결

정을 하는 것은 매우 어렵게 되었다. 둘째, ECB는 신뢰성과 정통성을 확

보하기 위하여 공개적 책임성(accountability)과 투명성의 메커니즘을 강화

하여야 한다. 이를 위해 먼저 유럽의회는 필요하다고 판단되는 상황에서 

ECB의 결정을 철회시킬 수 있는 권리를 가져야만 한다. 또한 Aglietta and 

de Boissieu(1998, pp. 58∼59)는 유럽의회와 소관 위원회의 권한 강화와 

함께 ECB의 집행위원회의 임명이 유럽의회의 승인을 받을 것을 제안한

다. 셋째, 물가안정으로서의 인플레이션율에 대한 정의는 EU 이사회와의 

협력하에 결정되어 유럽의회의 동의를 거쳐야만 한다. 넷째, ECB가 최종

대부자의 역할을 수행할 수 있도록 전체 금융체계에 대한 정보를 항시적

이고 안정적으로 확보하기 위해서는 금융기관에 대한 정보를 가진 규제

기관이나 감독기관, 그리고 각 회원국 재무부 장관과 협력할 수 있는 다

국적 협력체제가 필요하다.

4. EU 금융감독체계의 제도화

분산화, 협력과 금융활동부문에 따른 기관별 구분은 EU의 금융감독구

조를 특징 짓는 원리이다.40) 그러나 금융시장의 통합 강화 및 금융복합기

업과 복잡한 금융기업의 출현 등 시장의 변화는 영국과 독일을 중심으로 

금융감독기관의 단일화 및 통합화 경향을 강화시키고 있다. 이러한 EU의 

핵심국가내에서 단일감독기관의 출현은 EU 차원에서 단일 유럽금융감독

40) Lastra(2003), p. 2.
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청(European Financial Services Authority) 설립의 가능성을 크게 해주고 있

다. 그러나 다른 한편 권력의 과도한 집중, 공개적 책임성의 결여, 시장에

의 과도한 행정력 개입 등을 경계하는 입장은 이러한 단일금융감독기관

의 창설에 반대하고 있다.41) 단일한 화폐를 가진 단일한 금융시장이 단일

한 감독당국을 필요로 하는 것은 아니다. 예를 들어 미국의 경우에는 복

잡하고 다양한 규제기관이 존재하면서 연방주의의 요구에 따라 금융감독

이 운영되고 있다. EU 차원에서도 유럽적 FSA의 창설보다는 은행감독은 

ECB에 부여하고 증권업과 보험업 및 금융복합기업에 대해서는 다른 분

리된 감독기관을 설립할 수도 있고 최종대부자 기능과 같은 약간의 감독

적 기능은 ECB에 부여하면서 다른 기능은 전적으로 분권화시킬 수도 있

다. 현실적으로 하나의 감독기능이 중앙집중화되는 것이 다른 감독기능의 

중앙집중화를 의미하거나 필요로 하는 것은 아니기 때문이다. 

Bruni and de Boissieu(2000, pp. 190∼194)는 지급불능사태를 초래하면서 

금융안전망에 커다란 손실을 끼칠 수 있는 리스크에 대해 국가별 감독기

관에 의한 신속한 제재행위를 강조하면서 국가간 협력을 제안한다. 특히 

경제통합의 진전으로 인해 국가적 차원의 이슈가 사라지고 있는 EU 금융

시장에서 각 회원국의 배타적인 개별 감독을 위한 상이한 기준은 비효율

적이다. 그러나 EU 차원의 단일감독기관이 더 효율적인가는 명확하지 않

다. 즉 단일감독기관이 국경을 초월하여 활동하는 금융기관을 금융기관의 

41) 단일한 금융감독기관을 만드는 것과 미국처럼 다양한 감독기관과 규제체계를 만드는 

것 중 어떤 방안이 현실적으로 더 효율적인가에 대한 실증적 검증은 없는 것으로 보

이며 실증하기도 어려운 것으로 판단된다. 각국의 경제적 상황과 역사적 조건에 따

라 다르기 때문이다. 그리고 일국적 차원에서 효율성이 검증되었다고 할지라도 실증

적 결과가 EU라는 지역공동체에도 그대로 적용될 수 있는지는 분명하지 않다. 미국

은 의회에 의해 제정된 연방법, 보험회사와 관련해서는 주의 입법화에 의한 주법, 연

방법과 주법에 기초한 은행업 감독, 연방준비은행체계와 증권거래위원회 등 기관에 

의한 규제 등 매우 분리되고 다양한 감독구조와 복잡한 규제체계를 가지고 있다. 
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본국보다 더 잘 관리할 수 있는지는 분명하지 않다는 것이다. 따라서 리

스크의 특성과 발생위치에 따라 규제나 감독의 관할권이 결정되어야 한

다. 결국은 배타적이지 않으면서도 상황에 따라 유연하게 활동할 수 있는 

금융감독체계가 요구되는 것이다.

한편 Di Giorgio and Di Noia(2001, pp. 20∼24)는 4-peak model을 제시한

다. 각 회원국과 EU 차원에서 중앙은행, 금융감독, 투명성 감시, 안티트러

스트 등 네 가지 목표에 따른 조직을 만드는 것이다. 이 모형에서 중앙은

행은 물가안정과 거시경제의 안정화를 담당하고 금융감독기구는 미시적 

안정을 담당하면서 동시에 전체 금융시장과 은행업, 증권업과 보험업에 

관련된 금융중개기관의 안정성을 감독한다. 투명성 감시를 담당하는 또 

다른 에이전시는 투명성과 투자가 보호, 금융시장의 거시적 투명성 통제 

등에 대해 책임을 지고, 안티트러스트를 담당하는 에이전시는 중앙은행을 

포함하여 공정경쟁을 보장하고 금융시장에서 지배적 지위의 남용을 억제

하면서 과도한 집중을 제한하는 역할을 한다. 이 모형은 새로운 위원회를 

만들기보다는 현존하는 위원회의 공고화와 능률화의 방향에 일치하는 협

력을 만들어야 하는 현시점에서 조직적 혼돈을 가져오고 책임성과 정책

노선을 중복시키면서 복잡한 의사결정과정이나 관료적 비효율성을 초래

할 가능성도 있다.

EU 차원의 금융감독체계의 정립을 위해서는 다음과 같은 원칙이 견지

되어야 한다. 첫째, 아직까지는 상이한 국가별 특수성을 고려할 수 있어

야 하므로 현 상황에서 EU 차원에서의 단일감독기관을 설립하는 것은 어

렵다. 둘째, EU 차원에서의 통일된 금융감독을 위해 일정한 합의를 도출

하고 이행을 강제할 수 있으면서도 국가별 특수성을 고려할 수 있는 유

연성을 가진 조직적 구조가 필요하다. 셋째, ECB의 최종대부자 기능을 

강화시키면서 ECB가 EU의 금융감독체계에 기여할 수 있는 조직적 구도
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가 필요하다. 넷째, 국가별 금융감독체계의 차이를 극복하면서 장기적으

로는 EU 차원의 단일금융감독기관 설립에 기여할 수 있는 금융감독체계

가 만들어져야 한다. 다섯째, 새로운 조직을 구성하기보다는 현존하고 있

는 금융감독체계를 적극적으로 활용해야 한다.

<그림 5-1>은 위에서 언급된 원칙하에 제안된 모형이다. 먼저 현재의 

국가별 금융감독체계가 각국 차원에서는 단일금융감독기관의 설립 경향

이 강화되고 있는 것을 고려하여 각 회원국 차원에서는 단일금융감독기

관의 설립을 제안하였다. 금융시장의 발전 및 통합에 따라 금융업부문간

의 경계가 불분명해지고 거대 금융복합기업이 발전해나가는 상황에서 각 

회원국내에서 부문별로 분리된 금융감독기관보다는 단일금융감독기관이 

더 효율적이다. 또한 앞에서 분석되었듯이 현실적으로 신규회원국을 포함

한 EU 25개 회원국은 단일금융감독기관 설립의 경향을 보이고 있다. 따

라서 각 회원국의 중앙은행과 단일금융감독기관은 자국 금융시장의 특수

성에 맞게 금융감독을 수행하는 것을 임무로 한다.

EU 차원에서의 금융감독을 위해서는 최종대부자로서의 ECB와 EU 차

원에서의 금융감독을 담당하는 협의체 수준의 유럽금융감독협의회를 제

안한다.42) 유럽금융감독협의회의 임무는 산하 네 개의 부문별 감독위원회

를 총괄하여 EU 차원에서의 금융감독과 관련한 논의를 통해 합의에 근거

한 정책방향을 도출하고 실현하는 것이다. 또한 이 협의체는 각 회원국의 

단일금융감독기관 대표가 참여하여 구성하며 각국의 상황에 대한 정보를 

교환하고 EU 차원의 문제를 해결하기 위한 정책을 결정할 수 있다. 또한 

유럽금융감독협의회는 유럽의회에 정기적으로 금융감독에 대한 보고서를 

제출하며 유럽이사회와 집행위원회에도 정기적인 보고를 하여 금융감독

에 대한 정보를 제공하는 임무를 가지도록 한다. 유럽금융감독협의회는

42) ECB의 개혁방안에 대해서는 앞에서 언급되었기에 생략한다. 
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<그림 5-1> EU 금융감독체계

유럽의회

유럽이사회

유럽중앙은행 유럽금융감독협의회

은행감독위원회 증권감독위원회
보험․연금 

감독위원회

금융복합기업

감독위원회

집행위원회

중앙은행 단일금융감독기관

EU 차원

국가별 차원

향후 유럽금융시장의 발전과 통합의 진전에 따라 단일금융감독기관으로 

발전할 수 있다.43) 

한편 산하 네 개 위원회는 새로이 구성하기보다는 현존하고 있는 Lamfalussy 

3단계 위원회들을 적극 활용하고 인적 구성에서는 현재처럼 회원국의 감

43) 단일금융감독기관과 본 보고서가 제안하는 유럽금융감독협의회의 기본적인 차이는 

단일금융감독기관은 명실상부한 EU 차원의 조직으로 결정된 정책에 대한 철저한 집

행이 요구되는 것에 비해 유럽금융감독협의회는 개별 회원국의 협의체로서 정보교

환을 하고 논의를 통해 합의에 근거한 정책결정과 집행을 한다는 의미에서 진정한 

의미에서 EU 차원의 단일조직은 아니다. 또한 인적 구성에서도 단일금융감독기관은 

정책이사회나 집행이사회가 유럽의회의 승인을 받는 형태로 EU 차원의 대표자를 임

명하는 방식을 따라야 하는 것에 비해 유럽금융감독협의회는 각국 대표자가 구성하

는 것이다.
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독기관이 참여할 수도 있지만 국적과 상관없이 전문가를 고용하여 구성

하는 것이 객관적 중립성을 유지하는 데에 더 적합할 수 있다. 각 위원회

는 각국의 대표가 모인 유럽금융감독협의회가 EU 차원의 정책방향과 결

정을 할 수 있도록 각국 상황 및 EU의 금융체계와 관련한 미시적․거시

적 금융정책 및 규제정책과 관련한 다양한 연구작업을 수행하여 정책적

으로 지원하는 것을 임무로 한다.



제6장  결  론

1997년 외환위기 이후 위기의 효율적인 극복과 위기예방을 위해 동아

시아지역에서의 통화협력 필요성이 대두되었다. 그러나 현재까지는 치앙

마이 이니셔티브(Chiang Mai Initiative: CMI)에 의한 통화스왑협정 이외에

는 뚜렷한 진전을 보이지 못하고 있으며 중장기적으로 달성하고자 하는 

역내 통화협력체제의 궁극적인 형태에 대한 합의도 없는 상태이다. 

EU의 화폐통합이나 금융시장 발전, 그리고 금융감독체계의 발전 등은 

동아시아지역의 통화협력을 위한 많은 시사점을 던져줌에도 불구하고 유

럽의 역사적․정치적․경제적 조건이 동아시아지역과는 상이하기 때문에 

우리가 그대로 수용하기에는 한계가 있다. 더구나 금융감독부문의 통합, 

또는 적어도 국제적 공로와 관련해서는 거의 논의가 되고 있지 않다.

그럼에도 불구하고 본 보고서의 분석에 근거하여 동아시아지역에서 추

진할 수 있는 과제를 전향적으로 도출하면 다음과 같다. 

첫째, 금융시장의 안정적 발전을 위해서는 금융시장의 통합 및 확대와 

함께 금융감독체계에 대한 논의가 동시에 진행되어야 한다. 유로의 도입 

이후 EU 차원의 금융감독에 대한 논의가 현저하게 진전된 것은 시장구조

의 변화에 대한 적절한 대응이었다고 평가된다. 특히 동아시아의 경우 통

화협력의 논의가 외환위기로 인하여 촉발되었고 외환위기의 원인 중 하

나가 건전성 감독의 부재에 있다는 사실에서 볼 때 더욱 금융감독체계와 

관련한 논의는 활성화되어야 한다. 

둘째, EU 차원의 금융시장통합 및 금융감독체계의 발전은 “Brouwer 

Reports”와 “Lamfalussy Report” 같은 체계적이고 목적의식적인 분석에 기

초하고 있다. 따라서 동아시아 각국의 금융시장과 금융감독체계 현황, 동
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아시아 금융시장의 리스크, 동아시아 통화금융협력 및 시장통합에 대한 

전망 및 경제적 효과, 동아시아 지역통합의 특수성 등에 대한 체계적이고 

포괄적인 분석이 진행되어야 할 것이다. 

셋째, 동아시아 통화 및 금융협력체제를 추진시켜나갈 수 있는 조직적 

주체를 만들어야 한다. EU의 경제통합은 반세기에 걸친 점진적 발전의 

성과물인데에 비해 동아시아 지역통합의 논의는 역사가 매우 짧은 상황

에서 책임성을 가지고 지역통합의 방향을 이끌어갈 수 있는 조직이 없다

면 동아시아지역에서의 경제협력 및 통합의 발전은 어려울 것으로 보인

다.

넷째, 금융감독체계에만 국한시킨다면 유럽금융감독협의회와 비슷한 형

식으로 동아시아금융감독협의회를 구성하여 각국의 금융시장 및 금융감

독 현황 등에 대한 정보를 교환하고 금융세계화 및 자유화에 대한 적극

적인 대응방식을 공동으로 모색하는 것이 필요하다. 이는 향후 발생할 수

도 있는 아시아 차원에서의 금융위기를 사전에 예방하고 협조체제를 구

축하는 것에 기여할 것이며 통화협력 및 통화통합을 위한 기반을 마련하

는 것에 일조할 것이다. 

다섯째, 상대적으로 낙후된 금융체제를 갖고 있는 국가들과의 통화금융

협력을 위해서는 EU가 동유럽 신규가입국에 적용한 금융감독체계의 통합 

절차와 과정을 면밀히 검토하여 이를 중요한 교훈으로 삼을 필요가 있다. 

특히 은행감독의 중요성과 중앙은행의 역할, 비은행 금융기관을 감독하기 

위한 통합된 감독기구의 설립 등은 참고할 만하다. 
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Executive Summary

Financial Supervision System in the EU: 

Recent Developments and Assessments

Eun Kyung Kim and Heungchong Kim

The possibility of systemic risk in the financial market of the European 

Union (EU) has enhanced with the rapid integration of the financial market 

and the advent of financial conglomeration. Since the European Central Bank 

(ECB) cannot play the role of a lender of last resort (LOLR), a systematic 

problem in the EU financial supervision system emerges. As a result, there is 

no proper system at the level of the EU for managing and supervising 

systemic risk. Financial supervision and regulations are based on the principle 

of subsidiarity, so each member state supervises their own banks and financial 

markets, and market intervention conducted by ECB is minimized. A 

minimum harmonization is being conducted by the principle of prudential 

regulation policy. The EU financial supervision relies on the two axes of 

mutual recognition between the national regulatory authorities and the home 

control principle. 

The Lamfalussy Report is one of the EU's efforts for financial stability. It 

originally aimed at speeding up the legislative process for the stability of the 

securities markets. Then, the European Commission decided to apply the 



Lamfalussy concept to the banking and insurance industry in November 2003. 

However, the Lamfalussy framework only focuses on the smooth process of 

the integration of financial markets and cannot contribute to preventing and 

managing systemic risks inherent in the financial market. 

Systemic risks increased with the fifth EU enlargement, as unstable and 

unfledged financial markets of the new member states integrated to those of 

the incumbents. It became an utmost urgent task to integrate and adjust the 

financial supervision system of the new member states with that of EC-15. 

This served a two-fold purpose, decreasing overall financial risk and 

advancing the backward financial markets of the new member states. Although 

the sizes of financial markets of the new member states are rather smaller, a 

financial crisis originating from the financial markets of the new member 

states would be probable considering the fragility of the markets in the new 

member states. Therefore, emphasis should be placed on creating more stable 

financial markets in the new member states. 

In order to prevent systemic risk, it is necessary to reestablish the financial 

supervision system and to reinforce the role of the ECB. The EU financial 

supervision system needs to consist of both a close network of member 

countries' supervisory authorities and a Pan-EU supervisory authority to bring 

about stability and efficiency. Given that it is difficult to establish a single 

supervisory institution in the EU, an organization based on a flexible structure 

may be necessary for the EU to reach an agreement and to implement it 

considering specificity of the member countries. The ECB also contributes to 

the EU financial supervision system as a lender of last resort. 

The EU financial supervision system should be established both at the level 



of member countries and the EU. On the one hand, each member country 

may construct unified financial supervision authority and then central banks 

and supervisory authorities would take the responsibility of financial 

supervision. On the other hand, the EU financial supervision will rely on the 

ECB and the European Financial Supervision Council (EFSC). The EFSC, 

consisting of the representatives of member countries' supervision authority, 

can be made for information exchange and common policy decision based on 

agreement and policy implementation. The EFSC may transform into a single 

financial supervision authority according to the development of the European 

financial market and financial integration. It requires that each sectoral 

supervisory committees under the EFSC will be assigned to individual 

researches on the member countries' financial situation, micro and macro 

financial policy concerning EU financial system and policy making. 

Considering the EU experiences, the establishment of an organizational 

entity should be a priority for strengthening monetary and financial 

cooperation in East Asia. Debates on a financial supervision system as well 

as on regional financial integration and enlargement are necessary in the long 

run. 
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유로화의 도입 이후 시장통합의 진전과 거대 금융중개기관의

출현으로 EU 금융시장의 시스템 리스크가 커지고 있다. EU

금융시장통합의 청사진을 제시한 Lamfalussy 체제도 이러한

위험을 관리하는 데에는 부족하다. 한편 EU의 확대로 신규

가입국의 금융시장이 기존 EU에 편입됨으로써 이로 인한 위

험도 커지고 있다. 신규가입국 금융시장의 취약성에서 비롯

되는 금융위기가 발생하지 않도록 정책적 노력이 필요하다.
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비와 ECB의 역할 강화가 필수적이다. 동아시아에서 통화협

력을 구체화시키기 위해서는 동아시아 통화 및 금융협력체제

를 추진시켜나가는 조직적 주체가 필요하며, 역내 금융감독

체계에 대한 논의도 시작되어야 한다.
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