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서론I.

년 이후 우리나라에서는 외국자본이 국내금융기관을 적극적2000

으로 인수하여 외국인의 국내금융기관 지분율이 빠르게 증가하여 왔

다 년 월 말 현재 개 시중은행 중 개가 외국계은행이며 일. 2005 10 7 3 ,

반은행의 자산 중에서 외국계비중은 에 달한다 박덕배 또66% ( 2005).

한 년 월말 현재 외국증권사와 외국생명보험사의 자산은 각각2006 6

국내증권사와 국내생명보험사의 약 를 차지하며 년 분기10% , 2006 1/4

외국계 자산운용사의 세전이익은 국내사의 약 에 달한다 이러한30% .

외국인의 국내금융산업 진출은 년의 외환위기를 계기로 한 것이다1997 .
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그리고 년 월 현재 한국과 미국의 자유무역협정 체결2006 11 (FTA)

을 위한 협상이 진행 중이다 이 협상의 핵심이슈 중 하나는 국경간.

금융서비스 제공이다 한창호 한미 는 우리나라의 경제구( 2006). FTA

조를 지금보다도 더 개방적으로 변모시킬 가능성이 크며 국내금융,

산업이 급속히 국제자본시장에 통합되어가게 하는 한 계기가 될 것

으로 보인다.

이러한 상황에서 국내금융산업에 대한 외국자본의 역할을 바라보

는 긍정적 견해와 부정적 견해가 있다 긍정적 견해는 외국자본의.

유입과 함께 선진금융기법이 도입됨으로써 장기적으로 국내 금융산

업이 선진화될 것으로 예상한다 반면 부정적 견해는 외국자본은 고.

배당과 시세차익을 통해서 국부를 유출시키고 자본의 생산적 흐름을

차단시켜 국내금융산업의 발전을 방해할 것이라고 본다(Schulz 2006).

이 논문에서는 외국자본의 국내금융산업 진출에 대한 시사점을 얻

기 위해 멕시코의 사례를 재검토하려고 한다 그 이유는 멕시코가.

년 월 북아메리카1994 1 NAFTA(North America Free Trade Agreement,

자유무역협정 를 체결하였으며 그 해 월 외환위기를 겪었기 때문) , 12

이다 멕시코의 금융산업은 년을 기점으로 구조적으로 변화하였. 1994

다고 보이는데 가장 큰 특징은 외국자본의 멕시코 금융산업 진출이,

활발해졌다는 것이다 구체적으로 년 현재 멕시코 상업은행자산. 2005

의 가 외국금융기관의 지배를 받고 있다80% .

우리나라에서 기존의 멕시코에 관련된 연구는 주로 직접적인 정책

연구가 대부분이다1) 년 우리나라의 외환위기 이전에 주상영. 1997

은 외환위기를 겪은 국가 중 하나로서 멕시코 사례를 짧게 연(1996)

구한 적이 있다 외환위기 이후 조윤제김종섭 이 한국의 구조. (1998)․
조정과제에 대한 시사점을 얻기 위해 멕시코의 외환위기를 연구하였

다 장선덕 은 우리나라의 금융개혁에 대한 시사점을 얻기 위해. (2000)

멕시코의 금융개혁 추진현황을 살펴보았고 김진오 역시 공적, (2001)

자금 관리에 대한 시사점을 얻기 위해 멕시코의 공적자금관리실태를

검토하였다.

1) 저자들은 멕시코의 금융산업에 대한 학술연구를 찾을 수 없었다.
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이 논문은 외환위기 및 이후 멕시코 금융산업의 경쟁력NAFTA

변화를 정량적으로 분석하고자 하였다 금융산업의 경쟁력이라는 개.

념은 쉽게 이해가 가지만 추상적인 개념이어서 정량화하기 어렵다는

단점을 지니고 있다 그래서 스위스 소재 국제경영개발원. (IMD,

의 국가경쟁력 비교International Institute for Management Development)

자료 이하 를(The World Competitiveness Yearbook, 1992-2006; WCY)

이용하였다 는 국가경쟁력을 평가하기 위해 금융부문의 경쟁력. IMD

도 함께 평가하고 있다 이 자료는 관측된 데이터와 설문자료에 기.

초한 평가자료이지만 는 년 이래 지속적인 평가를 수행하' ' , IMD 1989

여 왔으며 평가대상국가가 년에는 개국에 이르고 또 세계적으2006 61

로 많이 인용되고 있다 이러한 장점을 가진 자료를 통해 멕시코의.

금융산업의 경쟁력변화를 살펴보는 것이 정책적 시사점을 제공할 수

있다고 보았다.

이 논문에서는 멕시코 금융산업이 년 외환위기와 북미자유협1994

정 이후 국제자본시장에 급속히 통합되었지만 국내시장에(NAFTA)

서의 금융기능은 감퇴되었음을 주장하고자 한다 그 근거로서 다음.

을 들 수 있다 첫째 멕시코의 국가신용등급은 년 이후 지속적. , 1994

으로 상승해 왔다 이는 국제시장으로부터 자본조달비용이 감소하였.

음을 의미한다 둘째 외국자본이 국내시장에 그리고 국내기업이 국. ,

제금융시장에 접근하는 것이 용이해졌다 셋째 하지만 국내기업에. ,

대한 신용대출 벤처기업에 대한 투자 수출기업금융지원 등이 감소, ,

하고 주식시장의 역동성은 감소하였다 넷째 금융감독 및 금융서비. ,

스의 효율성이 감소하였다 요컨대 멕시코의 금융산업은 그에 대한. ,

국제적인 평가는 상승하였지만 년에도 년 이전의 경쟁력을, 2005 1994

회복하지 못하였고 국가경쟁력에 비해 금융산업의 경쟁력이 열위에

있다.

이 논문의 제 장에서는 멕시코의 금융경쟁력이 국가경쟁력에 비해2

낮다는 점을 주장하고 제 장에서는 금융경쟁력을 구성하는 요소별, 3

로 그 경쟁력을 파악한다 제 장은 논의 및 시사점이다. 4 .
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문제의 제기.Ⅱ

이 절에서는 멕시코의 국가경쟁력과 금융산업의 경쟁력을 비교해

봄으로써 이 논문이 분석할 문제를 제기하고자 한다 그림 은 멕. < 1>

시코의 국가경쟁력 순위가 아래로부터 몇 위인지를 보여주고 있다.

예를 들면 년에 멕시코의 국가순위는 위에서 번째 아래에서1992 26 ,

번째이다 이 논문에서는 국가경쟁력 및 금융경쟁력 순위로서 아12 .

래로부터의 순위를 이용하고자 한다 그 이유는 국가경쟁력이 감소.

하면 그 순위가 떨어져서 직관적으로 해석이 쉽다 뿐만 아니라 조. ,

사대상국가가 증가하면 아래로부터의 순위가 증가할 가능성이 커지

는데 그럼에도 불구하고 순위가 감소하였다면 확실히 순위가 감소,

한 것이 된다 그림 에서 멕시코가 년 외환위기를 겪은 이후. < 1> 1994

순위가 대폭 떨어졌고 그 이후 년에 년의 순위2000 1994 2)에 근접하였

지만 그 이후 다시 감소하여 년에도 년 이전의 순위를 회복2006 1994

하지 못했음을 알 수 있다.

그림 멕시코의 국가경쟁력 순위< 1>
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2) 년 월에 외환위기기 발생하여 년의 국가경쟁력 평가는 이에 영향을 받지1994 12 1994

않았다.
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한편 멕시코의 금융부문 경쟁력변화를 살펴보면 그림 와 같다< 2> .

멕시코의 금융산업은 년에는 아래로부터 위에 달했는데1994 ( ) 17 , 2006

년에는 위로 개국 중 위를 하였음을 의미한다 멕시코 금융산4 61 57 .

업이 년 외환위기를 겪은 이후 순위가 대폭 떨어졌고 그 이후에1994

는 년 이전의 순위를 회복하지 못했음을 알 수 있다1994 .

그림 멕시코의 금융부분 경쟁력 순위< 2>
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이제 멕시코의 국가경쟁력순위와 금융부문경쟁력순위를 비교하기

위해 그림 에서 전자에서 후자를 감한 값을 보고하였다 년< 3> . 1992

에는 국가경쟁력순위가 금융부문에 비해 위 높고 년에는 후자1 , 1993

가 전자에 비해 위가 높다 년부터 년까지 양 순위는 동일2 . 1994 1996

하다가 년부터는 국가순위가 금융산업순위에 비해 전기간에 걸1997

쳐 높고 연 평균으로는 위가 높다4 .

즉 멕시코의 금융경쟁력이 국가경쟁력에 비해 낮음을 알 수 있다.

만약 년 이후 국가경쟁력이 금융경쟁력과 동일하다는 가설을 세1997

우고 그것을 분포를 이용하여 검정하면 유의도가 약 에 달한, t- , 8%

다 달리 말하면 금융경쟁력이 국가경쟁력보다 낮다고 판단하였을.
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때 이 판단이 오류일 가능성이 에 불과함을 의미한다 자료부족으8% .

로 말미암아 자유도가 로서 크지 않음을 고려한다면 동 가설을 기9 ,

각할 만한 통계적 근거가 있다고 보인다.

그림 국가경쟁력 순위 금융부분순위< 3> -
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다음 장에서는 다양한 요소를 분석함으로써 멕시코의 금융경쟁력

을 파악하고자 한다.

금융경쟁력에 대한 분석.Ⅲ

이 절에서는 먼저 의 국가경쟁력 평가자료를 설명한다IMD . IMD

는 시기에 따라 다른 평가지표를 이용하는데 아래에서는 이를 비교,

가능한 상태로 정리한다 먼저 년의 평가결과와. 1992-1996 1997-2000

년의 평가결과를 이용하여 년부터 년까지의 금융경쟁력을1992 2000

살펴본다 그리고 의 평가결과와 년 이후의 평가결과. 1997-2000 2001

를 이용하여 년부터 년까지의 금융경쟁력을 파악한다 마지1997 2005 .
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막으로는 년부터 년까지 사용가능한 자료를 이용하여 전시1992 2005

기에 걸친 금융경쟁력을 살펴본다.

자료에 대한 설명.1.Ⅲ

는 년 이전에는 금융 부분을 주요한 경쟁력 요소로 평가IMD 2001 ‘ '

하였지만 년 이후에는 부요소 중 하나로 평가하고 있, 2001 ( )副要素

다 년 이전에는 금융부문이 주요소이지만 이를 평가하는 세. 2001 ‘ ' ,

부평가지표가 년과 년 사이에 상이하다 년1992-1996 1997-2000 . 2001

이후에는 국가경쟁력을 평가하기 위해서 경제적 성과 정부효율성, ,

기업효율성 그리고 사회간접자본을 대 경쟁력 요소로 사용하고 있, 4

으며 금융은 기업효율성을 평가하는 부요소 이다, ‘ ' ( ) .副要素

년의 금융부문 평가지표는 자본비용 자본가용성 주식시1997-2000 , ,

장 역동성 은행부문 효율성 등 개 부요소로 나누어져 있고 표, 4 ( 1),

각각은 모두 개 개 개 개 지표로 나누어져 총 개의 평가지3 , 8 , 5 , 11 27

표로 구성되어 있다 년 이후의 평가지표는 모두 개 지표로. 2001 21

나누어져 있는데 이중 개의 지표가 년과 년 이후에, 13 1997-2000 2001

공통지표로 사용되고 있다.

년의 평가지표는 자본비용수익률 금융가용성 주식시장1992-1996 / , , ,

금융서비스 등 개의 부요소로 나누어져 있고 표 각각은 개4 ( 2), 5 , 12

개 개 개로 나누어져 총 개의 평가지표로 구성되어 있다 이, 11 , 12 40 .

평가지표 중 개가 년의 지표와 공통으로 사용되고 있으16 1997-2000

며 부요소가 모두 비슷하기 때문에 부요소 별로 비교가 가능하다, .

부요소를 간단히 설명하자면 자본비용이란 자본을 조달하는 비용,

의 높낮음을 금융가용성이란 얼마나 원활하게 자본은 조달할 수 있,

는지를 평가한다 주식시장은 주식시장의 발달정도 및 기능수준을. ,

그리고 금융서비스는 기타 금융과 관련된 제반 서비스의 수준을 평

가한다.
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표 년과 년 이후 평가지표의 비교< 1> 1997-2000 2001

년 평가지표1997-2000 년 이후의 평가지표2001

자본비용

(3)

실질단기이자율 투자위험

자본비용 기업채무

국가신용등급 신용

자본

가용성

(8)

기업의 재무건전성 수출금융

신용 주식시장

외국금융기관 벤처캐피탈

국내자본시장에대한접근성 주식시장총액($)

국외자본시장에대한접근성 주식시장총액 대비(GDP )

수출금융 주식시장거래액

주식시장 상장국내회사

벤처캐피탈 주주권리

주식시장

역동성

(5)

주식시장총액 은행부문자산

주식시장거래액 은행에 대한 규제정도

상장국내회사 금융기관의 투명성

주주의 권리와 책임 신용카드발급수

내부자거래 신용카드거래

은행부문

효율성

(11)

중앙은행정책 기관투자자들의 금융자산

은행규모 은행 및 금융서비스

은행부문자산 소매은행업무

이자율 스프레드 주가지수

금융기관에 대한 법적규제 현금흐름

금융거래 비밀보호

금융기관의 투명성

금융교육

금융기술의 가용성

신용카드발급수

신용카드거래

출처: WCY, 1997-2006
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표 년과 년 평가지표의 비교 출처< 2> 1992-1996 1997-2000 ( : WCY, 1992-2000)

년 평가지표1992-1996 년 평가지표1997-2000

자본비용/

수익률

지표이자율 실질단기이자율 자본비용

실질단기이자율 자본비용

국가신용등급 국가신용등급

자본비용 기업의 재무건전성 자본

가용성제조업수익률 신용

금융

가용성

(12)

금융상품의 다양성 외국금융기관

금융시장의 정교성 국내자본시장에 대한 접근성

국제시장에서 조달된 자금 국외자본시장에 대한 접근성

해외기채 수출금융

회사채발행 주식시장

신용 벤처캐피탈

국내자본시장 주식시장총액 주식시장

역동성국외자본시장 주식시장거래액

수출금융($) 상장국내회사

수출금융상품수출대비( ) 주주의 권리와 책임

벤처캐피탈 내부자거래 은행부문

효율성고정자산감가상각 중앙은행정책

주식

시장(11)

주식시장총액 인당($,1 ) 은행규모

주식시장총액($) 은행부문자산

주식시장성장율 이자율 스프레드

주식시장거래액($) 금융기관에 대한 법적규제

주식시장거래액 인당(1 ) 금융거래 비밀보호

상장국내회사 금융기관의 투명성

상장국내회사 상장율 금융교육

주식시장 금융기술의 가용성

내부자거래 신용카드발급수

기타 주식발행(2) : , PER 신용카드거래

금융

서비스

(12)

금융위험등급

중앙은행정책

금융기관에 대한 법적규제

은행의 자산대비 자본비율

은행규모

기타항목 항목(7 )
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년과 년 평가지표의 비교.2. 1992-1996 1997-2000Ⅲ

년부터 년까지의 부요소별 순위를 살펴보면 전반적으로1992 2000

년부터 년까지 아래로부터 위 수준에 속하다가 년1992 1994 10-20 1994

외환위기 이후 전반적으로 아래로부터 위 수준에 근접한 수준을( ) 10

보여주고 있다 년도에 위를 넘어서는 두 부요소는 금융가용. 2000 10

성과 주식시장이다.

그림 년의 부요소별 아래부터 순위< 4> 1992-2000 ( )

0
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40

50

60

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

자본비용 금융가용성 주식시장 금융서비스 조사대상국

출처: WCY, 1992-2000

자본비용은 얼마나 저렴한 가격으로 자본을 조달할 수 있는가를‘ '

평가하는데 표 에서 년 말의 위기 이후 년까지 자본비, < 3> 1994 2000

용은 년 이전의 순위를 회복하지 못하였음을 알 수 있다1994 . 1994

년의 자본비용순위는 아래로부터 위로 년의 위에 비해 개10 1993 20 10

의 순위로 차이가 나는데 그 이유는 주로 단기금융시장 이자율이,

년도 에서 년도에 로 급상승한 것이 주요인이1992 0.75% 1993 8.69%

다3) 단기금융시장 이자율이 외환위기가 가시화되기 이전인 년. 1993

도에 이미 급상승했다는 것은 국제금융시장에서 멕시코 금융위기 가

3) 전년도의 자료를 보고 당해연도의 경쟁력을 평가함.
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능성이 감지되고 있었음을 의미한다 그리고 년도에는 순위가. 1996

급반등하는데 이는 외환위기 이후 년도에 이루어진 미국 등의, 1995

긴급자금지원에 의해 실질단기금리가 급락하였기 때문이다 반면.

년의 국가신용등급은 년보다 높아서 국제적인 신용평가는1999 1994

상승하였음을 알 수 있다.

표 자본비용에 속하는 개 평가점수< 3> ‘ ' 1

　 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

자본비용

국가순위
12 20 10 3 12 8 9 5 6

국가신용등급 42.6 45.6 46.1 41.8 41.6 43.5 45.4 48.2 　

주 국가신용등급은 의 자료이나 가 이를 인용) Institutional Investor Magazine , WCY

하고 있음 출처; : WCY, 1992-2000.

금융가용성은 얼마나 원활하게 자금을 조달할 수 있는지를 평가‘ '

하는데 표 에서 외환위기 이후 년까지의 국가순위를 보면, < 4> 2000

년의 수준에 도달하지는 못하였지만 서서히 회복하고 있1993-1994 ,

는 것으로 보인다 이 부요소에 속하는 개의 평가지표를 구체적으. 5

로 살펴보자.

표 금융가용성에 속하는 개 평가점수< 4> ‘ ' 5

　 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

금융가용성 국가순위 11 15 16 7 6 5 7 11 12

신용 5.50 4.40 4.12 2.23 2.39 2.29 2.38 1.79 1.78

국내자본시장접근성 6.84 7.00 7.20 6.29 7.41 6.64 7.49 7.77 7.88

국외자본시장접근성 6.97 7.00 7.29 5.00 6.88 7.05 7.34 7.42 7.96

수출금융 0.92 1.55 0.50 0.33 0.08 0.04 0.02 0.08 0.17

벤처캐피탈 4.75 3.90 4.44 2.81 3.25 4.00 3.87 3.26 3.37

주 신용 은행이 기업으로 자금중개를 얼마나 원활히 하였는지를 평가함 국내자) : ;

본시장접근성 외국기업이 멕시코 자본시장에 얼마나 잘 접근할 수 있는가를:
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평가한 점수임 국외자본시장접근성 국내기업들이 국외자본시장을 얼마나 이; :

용할 수 있는지를 평가한 점수임 수출금융 상품수출대비 수출금융대출액의; :

백분율로 수출에 대한 금융지원이 얼마나 이루어지고 있는지를 평가함 벤처;

캐피탈 벤처기업에 대한 금융지원이 얼마나 잘 이루어지고 있는지를 평가한:

점수임 출처. : WCY, 1992-2000.

신용은 국내금융기관이 기업에게 자금중개를 얼마나 원활히 하‘ '

는지를 평가하는데 평가점수가 외환위기 이후 지속적으로 감소하고,

있음을 알 수 있다 하지만 외국기업이 멕시코 국내자본시장에 얼마.

나 잘 접근할 수 있는지를 평가하는 국내자본시장접근성과 멕시코‘ ' ,

기업이 외국자본시장에 얼마나 잘 접근할 수 있는지를 평가하는 국‘

외자본시장접근성은 외환위기 이후 지속적으로 개선되어 외환위기'

이전 수준을 넘어선 것으로 보인다 수출금융은 은행이 수출기업에. ‘ '

게 대출한 금액을 상품수출액으로 나눈 값인데 이 시기에 멕시코의,

상품수출이 대폭 증가하고 수출금융자체가 대폭 감소하면서 수출금‘

융은 크게 감소하였다 마지막으로 벤처캐피탈에 대한 금융지원이' .

외환위기 이후 대폭 감소하여 이전 수준을 회복하지 못하고 있는 것

으로 보인다 요컨대 외국기업의 멕시코 자본시장접근성과 멕시코.

기업의 외국자본시장 접근성은 외환위기 이전 수준을 넘어서고 있지

만 기업에 대한 금융기관의 자금중개는 외환위기 이후 그 수준이,

뚜렷이 감소한 것으로 보인다.

이제 주식시장이 자본조달을 위해 얼마나 원활히 작동하고 있는지

를 평가하는 주식시장역동성 순위를 표 를 통해 살펴보자 주식‘ ' < 5> .

시장의 순위는 년 자료를 기준으로 판단하는 년의 순위가1993 1994

아래로부터 위 그리고 년의 자료를 보고 판단하는 년의19 , 1994 1995

순위가 아래로부터 위인데 년에는 아래로부터의 순위가 위11 , 2000 13

를 기록해 전반적으로 회복의 추세를 보여준다고 판단할 수 있다.

구체적으로 주식시장 주가총액을 살펴보면 외환위기 이후 지속‘ '

적으로 주식시장의 상태가 회복되었지만 년에도 년의 수준, 2000 1994

을 회복하지 못한 것으로 보인다 거래액은 년에 최고의 수준. ‘ ' 1995

을 보이다가 외환위기 이후 감소추세를 보이고 있으며 상장사수는, ‘ '

년에 년의 수준을 회복하지 못한 것으로 보인다 낮은 점수2000 1995 .
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일수록 좋은 내부자거래는 외환위기 이후 서서히 증가하여 개선되는

조짐을 보여주지 못하고 있다 요컨대 주식시장은 외환위기 이후 서. ,

서히 회복하는 상태지만 아직 외환위기 이전의 수준에는 도달하지

못하는 상태이다.

표 주식시장역동성에 속하는 개 평가점수< 5> ‘ ' 4

　 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

주식시장
국가순위

0 2 19 11 2 6 9 8 13

주가총액 98.4 　 213.3 134.5 90.7 106.5 106.8 91.7 153.5

거래액 194 　 546 718 674 566 539 426 455

상장사수 209 　 190 206 185 193 196 167 194

내부자거래 36.1 40.0 47.7 41.4 33.2 46.4 43.3 44.0 47.1

주 주가총액은 주식시장 시가총액으로 억 달러 단위임 거래액은 인당 거래) 10 ; 1

액으로 달러 단위임 내부자거래는 평가점수로 낮을수록 좋음 출처1 ; . : WCY,

1992-2000.

은행 및 금융부문 전반의 효율성을 평가하는 금융서비스는 외환‘ '

위기 이전에는 조사대상국 중 중간정도의 경쟁력을 유지하였으나 외

환위기 이후에 그 경쟁력이 최하위수준으로 떨어졌다 중앙은행정책.

이 경제에 긍정적 영향을 미치는지를 평가하는 중앙은행정책은 외‘ '

환위기 이후 크게 감소하였으나 점차 상승하는 추세이며 금융기관,

에 대한 법적 규제는 외환위기 이후에 증가세가 뚜렷하지 않다‘ ' .

표 금융서비스에 속하는 개 평가점수< 6> ‘ ' 2

　 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

금융서비스
국가순위

15 13 23 4 2 3 6 1 3

중앙은행정책 　 　 8.00 3.91 4.49 5.79 6.05 5.57 6.57

법적 규제 6.79 6.60 7.06 4.74 4.29 5.21 5.20 4.16 4.47

주 중앙은행정책 중앙은행의 정책이 경제에 긍정적 영향을 미치는지를 평가한) :
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점수임 법적 규제 금융기관에 대한 법적 규제가 금융안정성을 이루기에 적; :

절한지를 평가한 점수임 출처; : WCY, 1992-2000.

요컨대 국가신용등급 외국기업의 국내자본시장 접근성과 국내기,

업의 외국자본시장 접근성은 향상되었지만 기타 평가항목에서는 금,

융경쟁력이 외환위기 이전의 수준을 회복하지 못하였다.

년과 년 이후의 평가지표 비교.3. 1997-2000 2001Ⅲ

표 에서 멕시코의 년 국가신용도는 년 수준을 유지하< 7> 2005 2002

고 있음을 알 수 있다.

표 자본비용에 속하는 개 평가점수< 7> ‘ ' 1

　 2002 2003 2004 2005 2006

국가신용도 60.8 61.1 63.3 61.9 　

주 국가신용도 점 만점으로 높을수록 국가신용도가 높음 이 자료의 출처는) : 100 ;

이나 가 이를 인용하고 있Euromoney country credit-worthiness , WCY(2002-2006)

음 출처. : WCY, 2002-2006

표 에서 신용은 년 이후 장기적으로 증가하는 추세를 보< 8> ‘ ' 1997

여준다 벤처캐피탈과 기업의 현금흐름은 추세가 뚜렷하지 않지만. ,

수출금융은 여전히 낮은 상태를 지속하고 있다.

표 금융가용성에 속하는 개 평가점수< 8> ‘ ' 4

　 신용 벤처 수출금융 현금흐름

1997 2.29 4.00 0.04 　

1998 2.38 3.87 0.02 　

1999 1.79 3.26 0.08 　

2000 1.78 3.37 0.15 　

2001 2.73 2.31 0.03 4.94
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　 신용 벤처 수출금융 현금흐름

2002 2.50 2.36 0.11 3.98

2003 2.26 2.46 0.06 3.62

2004 2.47 2.20 0.08 3.23

2005 3.87 2.62 0.07 3.39

2006 2.73　 3.38 0.06 4.10

주 신용 은행이 기업으로 자금중개를 얼마나 원활히 하였는지를 평가함 벤처) : ; :

벤처기업에 대한 금융지원이 얼마나 잘 이루어지고 있는지를 평가한 점수임;

수출금융 상품수출대비 수출금융대출액의 백분율로 수출에 대한 금융지원이:

얼마나 이루어지고 있는지를 평가함 현금흐름 현금흐름이 원활한 정도를 평; :

가한 점수임 출처. : WCY, 1992-2000.

표 에서 주식시장평가지표는 년 이후 년보다 낮은 수< 9> 2001 1997

준을 유지하고 있다 주가총액과 주가지수는 상승추세이지만 주식시.

장 거래액 인당 거래액 상장국내회사 주주권리가 향상된 수준을, 1 , ,

유지하지 못하고 있다.

표 주식시장역동성에 속하는 개 평가점수< 9> ‘ ' 7

　
주식시장

평가점수
주가총액

주식시장

거래액

인당1

거래액

국내

상장사
주주권리 주가지수

1997 5.71 106.8 539 　 196 6.21 　

1998 5.16 91.7 426 　 167 6.36 　

1999 4.54 153.5 455 370 194 6.11 　

2000 5.15 125.2 　 452 179 6.65 -17.8

2001 3.30 126.3 405 394 168 　 21.2

2002 3.73 103.1 371 268 166 5.49 -1.7

2003 3.64 122.5 296 225 159 5.21 42.5

2004 3.34 171.9 300 406 152 5.14 46.8

2005 3.24 　 　 　 　 4.91 44.5

2006 4.18 　 　 　 　 5.60 　

주 주가총액은 주식시장 시가총액으로 억 달러 단위임 주식시장 거래액은) 10 ; 10
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억 달러 단위임 인당 거래액으로 달러 단위임 주주권리는 주주권리의 행; 1 1 ;

사가능정도를 평가한 점수임 주가지수는 주가지수의 증가율임 출처; ; : WCY,

1992-2000.

표 에서 은행부문자산은 년 이후가 년에 비해< 10> 2001 1997-2000

증가추세이나 년 이후 뚜렷한 증가세를 보여주지 못하고 있다2001 .

신용카드 발급 신용카드거래 그리고 소매업무는 증가추세를 보여주,

지만 투명성 은행규제 은행금융서비스는 증가추세를 보여 주지 못, , ,

하고 있다.

요컨대 국내기업에 대한 신용은 회복추세이고 은행의 소매금융은

발전하고 있으나 여타 항목은 발전추세를 유지하지 못하고 있다, .

표 금융서비스에 속하는 개 평가점수< 10> ‘ ' 7

은행부문

자산

신용카드

발급

신용

카드거래

소매

업무
투명성

은행

규제

은행금융

서비스

1997 27.04 　 　 　 　 5.21 　

1998 43.4 0.07 　 　 　 5.20 　

1999 　 0.07 　 14086 　 4.16 　

2000 28.75 0.07 　 　 　 4.47 　

2001 33.05 0.07 　 　 5.22 　 　

2002 37.29 0.13 1.74 　 4.87 5.02 5.64

2003 41.40 0.15 3.32 7806 5.08 5.09 5.01

2004 38.13 0.18 2.92 　 4.40 3.82 2.91

2005 34.38 　 　 7990 4.68 4.20 2.95

2006 　 　 　 　 4.84 4.64 3.89

주 은행부문자산은 은행부문자산의 비중임 신용카드발급은 인당 신용카) GDP ; 1

드발급수 신용카드거래는 인당 거래회수임 소매업무는 인구은행지점임; 1 ; / ;

투명성은 금융서비스 전반의 투명성 지수임 은행규제는 은행의 규제 정도를;

평가한 점수임 은행금융서비스는 서비스의 질을 평가한 점수임 출처; . : WCY,

2002-2006.
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년부터 년까지 자료비교.4. 1992 2006Ⅲ

이 절에서는 년부터 년까지 가용한 자료를 통해 멕시코1992 2006

금융산업의 발전양상을 평가해 보고자 한다 국가신용도 자료는 표. <

의 년의 자료 그리고 표 의 년부터 년까지의3> 1992-2000 < 7> 2001 2005

자료가 다른 기관의 자료이어서 전체추이를 파악하기가 쉽지 않으므

로 무디스 가 발표한 자료를 살펴보자 그림 에서 멕시(Moody's) . < 5>

코의 국가신용등급은 년부터 년 말까지 등급을 유지하1990 1994 Ba3

다가 년 등급으로 향상되어 년까지 그 수준을 유지하, 1995 Ba2 1999

였다 그 이후 지속적으로 상승하여 년 등급이 되었다 즉. 2005 Baa1 .

전반적으로 국가의 신용등급은 향상되고 있다 그림 에서 사. < 6> Fitch

가 발표한 년 이후의 멕시코의 신용등급은 년 이후 지속적1995 2000

으로 상승하여 왔음을 알 수 있다.

그림 가 발표한 멕시코의 신용등급< 5> Moody's

0

1

2

3

4

5

6

7

90
.1
2.
18

91
.2
.2
0

9
4.
12
.2
3

95
.1
.6

96
.1
.2
2

96
.5
.2
2

97
.7
.2
9

97
.9
.1
2

98
.9
.3

99
.6
.2
1

99
.8
.1
0

00
.2
.2

00
.3
.7

02
.2
.6

05
.1
.6

주) 1 : Ba3, 2:Ba2, 3:Ba1; 4:Baa3, 5:Baa2; 6:Baa1, 7:A3

출처 : Moody's



한창호강임호․72

그림 사가 발표한 멕시코의 신용등급< 6> Fitch
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년부터 년까지 평가지표로 사용된 자본가용성 관련자료1992 2006 ‘ '

를 비교해 보면 표 과 같다 우선 신용과 벤처는 외환위기 이< 11> . ‘ ' ‘ '

후 년이 지난 시점에도 외환위기 이전 수준을 회복하지 못하였지10

만 서서히 회복하는 추세임을 알 수 있다 한편 수출금융은 외환위, .

기 수준과는 완전히 멀어진 듯이 보인다.

표 년부터 년까지 신용 벤처 수출금융< 11> 1992 2006 , ,

　 신용 벤처 수출금융

1992 5.50 4.75 0.92

1993 4.40 3.90 1.55

1994 4.12 4.44 0.50

1995 2.23 2.81 0.33

1996 2.39 3.25 0.08

1997 2.29 4.00 0.04

1998 2.38 3.87 0.018

1999 1.79 3.26 0.08
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　 신용 벤처 수출금융

2000 1.78 3.37 0.15

2001 2.73 2.31 0.03

2002 2.50 2.36 0.11

2003 2.26 2.46 0.06

2004 2.47 2.20 0.08

2005 3.87 2.62 0.07

2006 2.73 3.38 0.06

주 신용 은행이 기업으로 자금중개를 얼마나 원활히 하였는지) :

를 평가함 벤처 벤처기업에 대한 금융지원이 얼마나 잘 이; :

루어지고 있는지를 평가한 점수임 수출금융 상품수출대비; :

수출금융대출액의 백분율로 수출에 대한 금융지원이 얼마나

이루어지고 있는지를 평가함 출처; : WCY, 1992-2006.

표 에서 년부터 년까지 평가지표로 사용된 주식시장< 12> 1992 2006

관련지표를 살펴보면 외환위기 년이 지난 시점에서 외환위기 이전10

의 수준을 회복하지 못하였음을 알 수 있다 주식시장 국가순위는.

년에 아래로부터 위를 기록하여 년을 제외하고는 역사상2000 13 1994

가장 높은 순위인데 년 이후의 주식시장평가점수가 모두, 2001 2000

년에 비해 낮음으로 볼 때 주식시장은 아직 년과 년 수준을1994 1995

회복하지 못한 것으로 보인다 주가총액 역시 년 수준을 회복하. 1993

지 못하였지만 년 이후 증가추세를 유지하여 왔으며 주식거래, 1994 ,

액과 상장사 수는 그렇지 못하다.

요컨대 국가신용등급은 상승하였으며 신용과 벤처기업지원은 외,

환위기 이전 수준을 회복하지는 못하였지만 회복추세를 보여주고 있

고 기타는 아직도 발전추세를 보여주지 못하고 있다, .
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표 년부터 년까지 주식시장 관련변수< 12> 1992 2006

　
주식시장

국가순위

주식시장

평가점수

주가

총액

주식

거래액
국내 상장사

1992 0 　 98.4 194　 209　

1993 2 　 213.3 190

1994 19 　 134.5 546 206

1995 11 　 90.7 718 185

1996 2 　 106.5 674 193

1997 6 5.71 106.8 566 196

1998 9 5.16 91.7 539 167

1999 8 4.54 153.5 426 194

2000 13 5.15 125.2 455 179

2001 　 3.30 126.3 405 168

2002 　 3.73 103.1 371 166

2003 　 3.64 122.5 296 159

2004 　 3.34 171.9 300 152

2005 　 3.24 　 　

2006 　 4.18 　 　 　

주 주가총액은 주식시장 시가총액으로 억 달러 단위임 주식시장 거래액은) 10 ; 10

억 달러 단위임 인당 거래액으로 달러 단위임 주주권리는 주주권리의 행; 1 1 ;

사가능정도를 평가한 점수임 주가지수는 주가지수의 증가율임 출처; ; : WCY,

1992-2006.

논의 및 시사점.Ⅳ

외국자본이 은행자산의 대부분을 차지하고 국내금융산업을 명실

상부하게 장악하면서 나타나는 가장 큰 변화는 국내금융산업과 여타

국내산업의 연결성이 감소하는 것이다 즉 국내금융산업이 국제금융. ,

시장에 통합되면서 국제금융자본의 관점에서 그에 대한 평가는 상승

하지만 국내금융산업이 국내산업과 분리되면서 국내경제에서 금융,
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의 자본중개기능 서비스 및 규제의 효율성은 저하된다 아래에서 이, .

러한 주장에 대한 근거를 정리하고자 한다.

표 에서 국가신용도는 년에 이미 외환위기 이전의 수준을< 3> 1999

회복하였고 표 에서 알 수 있듯이 외환위기 이후 외국자본의 국, < 4>

내자본시장 접근성과 국내기업의 외국자본시장 접근성은 증가하였

다 세계적 신용평가회사인 사와 사가 평가한 멕시코의. Moody's Fitch

신용등급은 그림 에서와 같이 외환위기 이전에는 아주 낮았고< 5, 6>

외환위기 이후 국가신용등급은 지속적으로 증가하였다.

하지만 국내기업에 대한 금융중개를 나타내는 신용 벤처 수‘ ,' ‘ ,' ‘

출금융 수준은 감소하였다 표 에서 볼 수 있듯이 신용 벤처는' . < 11> ,

년에도 외환위기 이전의 수준을 회복하지 못하였으며 수출금융2006 ,

지원은 사실상 미미해졌다고 판단할 수 있겠다 즉 금융산업의 국내. ,

기업에 대한 자금중개기능은 뚜렷이 약해진 것으로 보인다 반면에.

표 에서 신용카드발급수 거래 그리고 인구당 지점수는 증가하< 10> , ,

고 있는 것으로 보아 은행의 소매금융서비스는 발전하고 있다고 판

단된다 이러한 특성은 우리나라의 금융산업에서도 관찰되고 있는데. ,

박덕배 는 한국의 금융산업이 기업금융에 비해 위험부담이 적(2004a)

은 부유층대상 소매금융에 주력하면서 중소기업에 대한 자금중개기

능을 축소시키고 있다고 말하고 있다.

또한 주식시장의 변화를 살펴보면 표 에서 외환위기 이후, < 5>

년까지 주식시장은 전반적으로 지표가 하락추세를 보여주고 있2000

고 표 에서는 주가총액과 주가지수는 상승세를 보여주지만 거래, < 9>

가 활발하지 않고 상장기업의 수도 감소추세이며 주주의 권리 또한,

하락추세이다.

이러한 현상은 은행의 주주변화를 살펴보면 쉽게 이해할 수 있다.

년 현재 멕시코의 최대은행 는 스페인 은행2003 BBV-Bancomer

가 지분 를 차지하고 있는데 나머지 를 인수중이다BBVA 60% , 40% . 2

위 은행인 는 씨티그룹이 의 지분을 가지고 있다 위Banamex 100% . 3

은행인 는 스페인 금융그룹 가 의 지분을 가Santander GFSS 50% , BOA

의 지분을 가지고 있다 위 은행인 은 영국의 가 인수25% . 5 Bital HSBC
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하여 상장폐지하였고 는 캐나다의 은행이 의 지분을, Nova Scotia 55%

소유하고 있다 멕시코 대 은행 중 멕시코 자본은행은 밖에. 6 Banorte

없다 즉 외국의 기관투자가들이 주식을 많이 소유하고 있는 것이.

주식거래가 활발하지 않은 이유 중 하나라고 보인다.

우리나라에서도 증권거래의 유동성이 전반적으로 감소하는 현상

이 발생한 바 있다 그 이유는 외국인 및 국내기관투자가의 우량주.

식매집 기업들의 경영권방어를 위한 자사주 취득 등으로 주식총량,

및 유통물량이 정체 내지 감소하였기 때문이다 표 을 보면 최. < 13> ,

대주주의 비중은 큰 변화가 없지만 외국인들의 비중이 증가하면서

유통주식수가 점차 감소하였음을 알 수 있다.

표 우리나라의 상장주식의 유동성 축소현상< 13>

　 년 말2002 년 말2003 년 월2004 8

상장주식수(A) 100 100 100

최대주주(B) 34.28 34.58 34.64

외국인 (C) 19.05 23.62 27.59

유통주식수(A-B-C) 46.67 41.8 37.77

출처 박덕배: (2004b)

또한 은행주는 거래소내 비중이 큼에도 불구하고 외국인지분율,

급증 상장폐지 등으로 유동성 급감현상이 나타난 바 있다 전체 주, .

식거래량에서 은행주 거래량이 차지하는 비중이 년 월 에2004 3 4.01%

서 월 로 급감하였다 그리고 은행주 거래대금 구성비중도9 1.49% .

월 월 에서 월 로 급감하였다2004 4 8.54% 9 5.12% .

또한 금융규제 및 투명성 그리고 은행서비스의 효율성 측면에서,

는 표 와 표 에서 외환위기 이후 하락추세를 보여준다 금융< 6> < 10> .

규제가 외환위기를 겪었음에도 불구하고 금융안정성에 크게 기여하

지 못하고 있고 금융기관이 투명하게 운영되고 있지도 않으면서 은,

행서비스의 효율성4)은 감소한다고 보인다 즉 금융기관의 운영이. ,

4) 여기서 효율성은 은행서비스의 생산성을 말하는 것이 아니고 소비자에게 가격에 대
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국내 금융규제와 국내 은행서비스의 효율성이라는 입장보다는 선진

국 및 국제자본시장의 관점에서 이루어지고 있다고 해석할 수 있다.

결론적으로 외국자본이 은행자산의 대부분을 점유하면서 은행이

외국자본의 글로벌 경영이라는 관점에서 운영되고 있음을 알 수 있

다 즉 외국자본의 관점에서 안정적인 성장을 하고 있는 국내기업에.

만 대출을 한정하고 그렇지 않은 국내기업에 대한 대출은 감소시킨

다 또 국내의 부유층을 대상으로 안전성 소비대출을 함으로써 은행.

의 자산건전성을 향상시킨다 이렇게 은행자산의 안전성이 향상되면.

서 국가신용등급이 향상되고 금융산업이 전체적으로 안정되게 된다.

하지만 국내금융시장에서 외국자본이 주요한 플레이어가 되면서,

국내 주식거래와 상장주식회사의 수는 외환위기 이전의 수준을 회복

하지 못하고 있다 또 국가경제적인 관점에서 일반금융소비자에 대.

한 금융 및 은행서비스의 품질은 하락하고 있고 국내금융정책의 효,

율성과 금융산업의 전반적인 투명성은 감소하고 있다.

이러한 현상을 볼 때 국내금융시장을 개방하는 것이 올바른 방향,

이지만 외국의 금융기관이 국내의 중요 금융기관의 경영권을 가진,

대주주가 되는 것보다는 국내금융자본이 경영권을 가지고 적극적으

로 대외개방을 주도하는 것이 바람직한 것으로 생각된다 나아가 국. ,

내시장에서 금융기관 간 경쟁보다는 외국시장에서 외국자본과 경쟁

할 수 있는 국내금융기관을 육성해 나가는 것이 중요하다고 판단된다.

Abstract

This paper argues that the financial intermediation of Mexican

financial industry declined after the foreign currency crisis and NAFTA

in 1994, though the industry has been rapidly integrated into

international capital market since then, using the data of national

competitiveness produced by International Institute for Management

Development in Swiss. The following four facts support the argument.

비하여 얼마나 편리한 서비스를 제공하는지를 말하는 것이다.
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First, the country risk of Mexico has decreased significantly since 1994,

which means that the fund raising cost from international capital market

dropped down. Second, it became easier for foreign firms to get access

to the domestic capital market, and for domestic firms to the

international capital market. Third, the credit to domestic firms,

investment of venture capital, financial support to export companies

decreased, and the stock market has become less dynamic. Fourth, the

financial service to average consumers and the financial regulation has

become less efficient. In summary, though Mexican financial industry of

2006 is regarded higher than that before 1994 from international point of

view, it has not yet recovered the past competitiveness.

Key words: Financial Industry, Foreign Capital, National Competitiveness,
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