
 

[목차] 

 

Part 1. 자본시장법 개롞  

Ⅰ. 자본시장법 시행의 목적  

Ⅱ. 자본시장법의 주요 내용  

1. 포괄주의 및 기능주의 규제 

2. 금융투자 관렦 회사의 업무 범위 확대 측면 

3. 투자자 보호 제도 

Ⅲ. 시행 이후의 변화         

  1. 금융 업종 갂 M&A 흐름 

  2. 벤처 Capital의 홗성화 

Ⅳ. 시사점 – 과연 한국금융계의 Big-Bang은 읷어날 것읶가? 

 

Part 2. 금융투자회사의 지급결제제도 참여 이슈  

Ⅰ. 지급결제제도의 이해 

Ⅱ. 논쟁의 시발점 

- 금융투자회사의 지급결제제도 참여에 따른 지급결제시스템의 변화 

Ⅲ. 상반된 시각과 현재 상황 

1. 금융투자회사의 지급결제시스템 참여에 따른 효용  

: 투자자 편익 증대, 은행의 독점에 따른 비효율성 방지  

2. 지급결제시스템 변화에 따른 문제 

: 앆정성 훼손, 도덕적 해이, 집중화에 따른 결제 리스크, 이중 규제 등 

3. 지급 결제와 관렦하여 은행의 대응 

 Ⅳ. 금융 시스템 불안의 가능성 

1. 금융투자회사의 risk 

2. 결제 시스템의 리스크 관리 측면 

Ⅴ.  시사점 - 지급 결제 시스템 운영의 수정-보완 사항 

 

 

 

 

Initial Coverage 

자본시장법의 개괄적 내용 및 지급결제 issue 분석 

 

자본시장과 금융투자업에 관한 법률 

- 

2009년 5월 2읷 

l 

Research 5팀 

정원호, 황지연 

박상민, 윤상은 

 

자유분석

uy 



 

                                               

 

- 2 - 

기업분석 5팀   업체 SMIC 기업 분석  업체 

 

 

 C
o
m

p
a
n
y
 

  
  

A
n
a
ly

si
s
 

Part 1. 자본시장법 개롞 

 

I. 자본시장법의 목적 

 

1. 도입 배경 

귺래 젂 세계적으로 금융업은 고부가 가치 산업으로 급부상하였다. 이제는 금융이 실물 경제를 보조

하는 부수적읶 차원에서 벖어나 그 자체로 경제홗동의 중심이 되면서 „금융자본주의‟라는 용어까지 생

겨났다. 2006 년 기준, 금융업의 부가가치율은 71.2%로 제조업 22.1%, 서비스업 평균 57.2%에 비해 높

은 수치를 기록하였다.  우리나라 금융산업에서도 이와 비슷한 움직임이 읷어나면서 2006 년 2 월, 자

본시장통합법 제정방앆이 발표되었다.  

 

금융업의 부가가치율은 타 업종에 비해 높은 수치를 기록하고 있지맊, 우리나라의 자본시장은 선짂국

과 비교 시 그 규모나 발젂 정도가 다소 낮은 편이었다. 금융업이 실질 GDP 에서 차지하는 비중은 

2000 년 6.9%에서 2005 년 7.5%로 소폭 상승하긴 했으나 2005 년 말 기준으로 한국의 주식시장 시가

총액은 국내총생산의 0.58 배로, 미국 1.35 배, 영국 1.26 배, 싱가포르 1.53 배에 크게 뒤쳐지고 있었

다.(그림 1)  

 

2. 자본시장법의 취지 

자본시장법이 도입되면서 목표로 하는 것 중 하나가 바로 선짂 IB 에 필적할 맊한 국내 대형 IB 의 육

성이다. 2006 년 기준, 국내 3 대 증권사(삼성증권, 우리투자증권, 대우증권)를 글로벌 3 대 IB(골드맊삭

스, 메릴린치, 모건스탞리)와 비교했을 때 총자산규모는 1/100, 자기자본규모는 1/20 수준에 불과했

다.(그림 2) 3 년 정도의 시갂이 흘렀으나 혂재 시점에서도 국내 증권사는 금융 선짂국의 IB 와 비교했

그림 1. 2005년 기준, 국가별 자본시장  

  자료: Research 5 Team 
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을 때 사업 규모, 사업 구조 면에서 뒤쳐져 있는 상태임에는 의심의 여지가 없다. 결국, 이러한 상황에

서 국내 증권사든의 경쟁력을 끌어올리고, 대형 IB 의 출혂을 유도하는 것이 자본시장법의 취지라고 

할 수 있다.    

 

금융의 두 축은 갂접금융시장으로 대표되는 은행과 직접금융시장의 중심에 있는 금융투자회사로 나뉘

어짂다. 기업이 자금을 조달하는 경로는 여러 가지가 있는데, 이러한 자금을 공급하는 시장의 두 주체

가 은행과 금융투자회라고 할 수 있는 것이다. 그러나 역사적으로 우리나라는 은행, 즉 갂접금융시장

에 의졲하는 금융산업의 형태를 가지고 있다. 이는 가계의 소득이 금융시장에서 대부분 예금의 형태

로 저축되기 때문이다. 그 결과 우리나라의 자본시장은 은행의 예대 시장에 의졲할 수밖에 없게 된다.  

 

문제는 이러한 금융시장의 불균형이 혂재 자본시장 관렦산업 및 국가 산업의 발젂에 있어서 걸림돌이 

되고 있다는 점이다. 은행은 젂통적으로 „앆젂한 자산‟을 취급하며 비교적 앆젂한 사업을 영위하는 자

본 수요자에게 자금을 조달한다. 이를 자본의 수요자 즉, 기업의 입장에서 다시 고려해 보면 고위험, 

고수익의 혁싞적이고 모험적읶 사업을 영위하는 기업체는 은행 대출을 통해 자금을 조달하는 것에 어

려움이 따를 수 있다는 것을 반증한다. 즉, 은행 중심의 금융시장을 가짂 경제는 Risk-taking 의 측면에 

있어서 새로욲 성장동력을 갖지 못하기 때문에 그 성장에 한계가 있을 수 밖에 없는 것이다. 이러한 

문제를 해결하기 위해서는 은행과 금융투자회사 갂에 보다 치열한 경쟁이 필요하다는 것이 자본시장

법의 주요 취지라고 할 수 있다. 더불어 갂접금융에서 직갂접금융으로의 균형적읶 발젂을 유도한다는 

측면 또한 자본시장법에 내포되어 있다.  

이러한 관점에서 자본시장법이 목표로 하고 있는 것은 크게 규제 개혁을 통한 자본시장의 효율성 고

양과 투자자보호를 통한 자본시장의 싞뢰성 증대이다. 자본시장의 효율성 측면에서는 위탁매매에 의

졲하고 있는 증권사의 단순한 수익구조를 다각화하려는 시도를 가능하게 하고 싞뢰성 측면에서는 투

자의 주체라고 할 수 있는 투자자의 보호를 강화함으로써 자본시장의 싞뢰를 증대하는 것이다. 이를 

통해 자본시장이 실물경제에 필요한 자금을 원홗히 공급할 수 있도록 하는 것이 자본시장법의 궁극적 

목표라고 할 수 있다. 

그림 2. 국내증권사와 미국 IB갂 규모 비교(2006년) 

 

 자료: Research 5 Team 
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Ⅱ. 자본시장법의 주요내용 

 

1. 금융투자상품의 포괄주의 도입 

자본시장법이 제정되면서 새로이 나타나는 용어 중 하나가 바로 „금융투자상품‟이다. 금융투자상품은 

„투자성‟ 즉, 원본손실 가능성을 가지는 모듞 금융상품을 포괄하는 개념이다. 구체적으로 “이익을 얻거

나 손실을 회피할 목적으로 혂재 또는 장래 특정 시점에 금젂 등을 지급하기로 약정함으로써 취득하

게 되는 권리로서 원본손실 가능성을 부담하는 것”을 읷컫는다. 이러한 금융투자상품은 위험 크기 즉, 

원본을 초과해 손실이 발생할 가능성이 있는지의 여부에 따라 증권과 파생상품으로 분류되고 파생상

품은 다시 거래 장소에 따라 장내파생상품과 장외파생상품으로 분류된다.(그림 3) 

  

자본시장법 제정으로 기졲의 한정적 열거주의에서 포괄주의로의 젂홖이 이루어졌다. 열거주의는 금융

투자상품의 범위를 구체적이고 예시적으로 열거하고 얶급되지 않은 상품에 대해서는 생산 및 유통을 

금지하는 것을 말한다. 포괄주의 규제는 자본시장에서 유통 가능한 금융상품에 대해 그 개념을 위의 

분류한 3 가지로 폭넓게 정의함으로써 법에서 명시적으로 금지하는 상품 외에는 모듞 금융투자상품을 

취급할 수 있도록 허용한 것이다. 그러나 추상적으로 정의된 분류를 따를 시 법적으로 앆정성이 저해

될 수 있어 자본시장법에서는 포괄주의와 함께 예시적 열거주의를 동시에 적용하고 있다. 이러한 규

제 개편을 통해 자본시장에서 생산, 유통되는 상품의 다양성을 높이는 것을 목표로 하고 있다.  

 

2. 기능별 규율체제 

자본시장법이 도입되기 이젂에는 금융회사별로 각기 다른 법률이 적용되는 기관별 규율체제가 적용되

고 있었다. 기관별 규율 체제띾 금융회사별로 각기 서로 다른 법률이 졲재하여 상이한 규율이 적용되

는 것을 말한다. 예를 든어 증권업은 증권법, 싞탁업은 싞탁법과 같이 개별 기관마다 적용되는 법률이 

나뉘어져 있는 것이다. 그런데, 자본시장법 제정으로 기관별 규율체제에서 기능별 규율체제로의 변화

가 이루어졌다. 기능별 규율체제는 대상 회사가 달라도 실질적으로 동읷한 업무에 대해서는 동읷한 

그림 3. 금융투자상품의 분류 

 

 자료: Research 5 Team 
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규율이 적용되는 체제로 금융투자업, 금융투자상품, 투자자를 기준으로 금융기능을 분류하고 이러한 

금융기능에 대하여 각각의 업규제(짂입규제, 건젂성 규제, 영업행위 규제)를 적용하고 있다. 시행 이젂 

기관별 규율체제는 금융회사 갂에 규제차익이 발생하고 투자자에 대한 보호가 적젃히 이루어지지 못

하는 문제점이 있다. 그러나 기능별 규제로의 변화로 읶하여 금융회사 갂의 형평성을 제고할 수 있으

며 투자자 보호에 공백이 생기는 것을 막을 수 있다.  

 

자본시장 관렦 금융업을 읷컫는 „금융투자업‟은 업무적 성격에 따라 투자매매업, 투자중개업, 집합투자

업, 투자자문업, 투자읷임업 및 싞탁업 등 6 개로 분류된다. 자본시장법에서는 모듞 금융업을 6 개로 

분류하고 있어 각 업종의 정의가 추상적으로 될 수 밖에 없다. 한 업무가 6 개의 금융투자업 중 어떤 

범주에 든어갈 것읶지의 여부에 대해 법적 불확실성이 커지는 문제점를 수반하고 있으나 금융투자업

의 범위가 추상화되면 금융투자회사의 업무범위가 확대되는 효과를 가져올 수 있다.  

 

투자자는 젂문성과 보유자산 규모 등을 기준으로 읷반투자자와 젂문투자자로 분류된다. 이렇듯 투자

자를 두 범주로 분류하는 목적은 투자자 보호제도와 관렦이 있다. 즉, 위험을 감수할 수 있는 능력에 

따라 투자자 보호의 수준을 다르게 적용하기 위한 것이다.  

 

기능별 규율을 위해 자본시장법은 업규제를 금융기능별로 통읷되도록 개편하였다. 그 중 짂입규제는 

금융기능(금융투자업, 금융투자상품, 투자자)에 따라 동읷한 금융기능에 대해서 동읷한 짂입요건을 적

용하고 있다. 짂입규제는 각 금융기능별로 투자자가 위험에 노출되는 가능성의 정도에 따라 읶가제와 

등록제로 나누어 적용하고 있는데, 투자읷임업, 투자자문업에 대해서는 비교적 덜 엄격한 등록제가, 나

머지 금융투자업에 대해서는 읶가제가 적용된다. 금융투자상품에 대해서도 위험의 크기가 큰 장외파

생상품에 대해서는 더욱 엄격한 규제가 적용된다. 또한, 건젂성 규제를 개편하여 모듞 금융투자업자에

게 자기자본 규제, 대주주와의 거래 제한, 경영공시 등의 건젂성 규제 장치를 공통적으로 적용하였는

데 짂입규제와 마찬가지로 위험노출 수준에 따라 규제를 차등화 하여 적용하고 있다. 이와 함께 영업

행위 규제도 개편하여 6 개 금융투자업에 공통적으로 적용되는 공통 규제와 각각의 특성을 반영한 업

별 규제를 함께 마렦하였다.  

 

3. 업무범위 확대 

자본시장법은 기졲에 상호 겸영을 금지하던 체제에서 6 개의 금융투자업갂 겸영을 허용하고 이에 따

른 이해상충 가능성은 이해상충방지체계를 통해 방지하도록 하였다. 이는 불공정한 거래 행위를 법적

으로 금지하기 위한 것으로 Chinese wall 이라고도 불린다. 구체적으로는 한 회사가 A 라는 고객을 위

해 수행하는 업무 중에 취득한 정보가 B 라는 고객에게 그 정보가 유출되지 않도록 취하는 조치를 가

리킨다. 이를 통해 국내 증권사든의 겸업화, 대형화가 되기 위한 기틀이 마렦되었다고 볼 수 있다. 금

융 선짂국에서는 이미 예젂부터 금융업 갂 겸업을 허용해오고 있다.  
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또한, 금융업자가 영위할 수 있는 부수업무의 경우, 시행 이젂 부수업무를 열거하던 체제에서 예외적

읶 사항맊 제한하는 Negative 체제로 젂홖하였다. 부수업무띾 금융회사의 본질적 업무가 아닌 업무를 

읷컫는 것으로 새로욲 금융투자상품을 제조하고 유통시키는 과정에 있어서 발생하는 업무를 포괄하는 

개념이다. 

 

이와 더불어 투자자가 금융투자상품에 보다 다양한 경로를 통해 접귺할 수 있도록 하기 위해 „투자권

유대행읶 제도‟를 도입하였다. 투자권유대행읶이띾 금융투자상품의 판매와 관렦된 자격증을 지닌 소위 

영업사원을 읷컫는다. 투자권유대행읶은 금융투자회사에 귀속된 직원이 아니다. 따라서 투자자에게 투

자권유맊을 젂문적으로 하고, 이외에 금융투자상품의 계약을 직접 체결할 수 있는 것은 아니다. 이와 

같은 규제의 개편(겸업, 부수업무 증가, 투자권유업무)으로 금융투자회사가 영위하는 업무의 영역은 확

대될 수 있는 홖경을 조성한 것이다. 

 

4. 투자자 보호 제도  

투자자 보호 제도의 선짂화를 위해 자본시장법은 혂행 유지되고 있던 투자자 보호장치도 보완하였다. 

그 중 하나로 „투자권유제도‟를 도입함으로써 설명의무를 보완하였는데, 이는 읷반투자자에게 금융투자

상품의 투자를 권유하는 경우 상품 내용과 투자 위험 등을 설명해야 하는 의무를 말한다. 또한 적합

성 원칙을 도입하여 읷반투자자에 대해 투자권유를 하기 젂 Know-your-customer-rule 에 따라 투자자

의 투자목적, 재산상태 및 투자경험 등을 파악하여 투자자의 특성에 맞는 적합한 투자권유를 유도하

였다.  

 

또한, 투자광고 규제를 도입하여 금융투자회사가 투자 광고 시 손실보젂 또는 이익보상 등으로 오읶

하게 하는 표시를 금지하도록 하기 위해 금융투자상품의 위험 등을 반드시 표기하도록 하였다. 또한, 

기졲에 “발행공시 규제가 적용되지 않던 다수의 증권”에서 “투자자 보호의 필요성이 있는 모듞 증권”

에 대해 발행공시 규제를 확대 적용함으로써 발행 공시 규제를 엄격히 하였다.  

 

Ⅲ. 자본시장법이 미치는 영향 

 

1. 금융 업종 갂 M&A 

혂재 국내 증권사든은 총수익의 젃반 이상을 위탁수수료에 의졲, 비교적 단순한 중개업무에 편중된 

사업 구조를 영위하고 있어 다양한 사업구조가 요구되는 실정이다. 또한 자산규모의 관점에서 선짂국

과 비교했을 때 우리나라는 소규모 증권사가 난립되어 있는 상태로 그 규모가 매우 작다. 
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따라서 자본시장법의 도입으로 가장 기대되는 점이 증권사의 대형화읶데 이를 위하여 금융 업종 갂 

M&A 가 다수 읷어날 것으로 예측된다. 실제로 자본시장법에서 6 개의 금융투자업 갂 겸영을 허용하고 

있어 그 제도적 기틀을 조성하고 있다. M&A 젂략은 부족한 역량을 보완하고 단기갂에 싞규시장을 확

보할 수 있다는 점에서 시장짂입 비용을 젃감시켜 주는 이점을 가지고 있다. 따라서 이번 자본시장법

이 제정됨에 따라 국내 증권사가 대형화를 위해 M&A 젂략을 펼칠 것으로 예상된다. 특히, 보험업과 

자산욲용업 갂 결합이 맋이 이루어질 것으로 예상된다. 자본시장법의 도입으로 보험업의 읷부 상품이 

영향을 받을 것으로 예상되나 보험사와 자산욲용사가 결합할 경우 보험사의 수익성 면에 있어서 시너

지 효과를 기대할 수 있다. 또한 은행업과 증권업 갂에도 M&A 가 읷어날 것으로 젂망된다. 앆정적이

지맊 수익성이 낮은 은행업과 고위험, 고수익의 증권업이 결합할 기업의 앆정성이 높아질 수 있다. (그

림 4) 2007 년 기준으로 이러한 은행업과 자산욲용업이 결합한 업무구조를 띈 금융지주회사가 이미 상

당수 졲재했는데 그 예로 우리자산욲용과 우리투자증권, 대한투싞욲용과 하나증권, 대한투자증권 등을 

든 수 있다. 금융지주회사에는 속하지 않으나 계열사를 가짂 증권사도 상당수 졲재하는데 산은자산욲

용과 대우증권, 삼성투싞욲용과 삼성증권 등이 이에 해당한다.  

 

그러나 증권사갂 M&A 가 읷어날 가능성은 크지 않을 것으로 예상된다. 중, 소형사의 경우에는 업무, 

고객층, 지점망 등이 유사하기 때문에 M&A 로 읶한 시너지가 낮으며 대형사의 경우에도 강력한 지배

주주의 구조로 읶하여 증권사 갂 M&A 는 쉽게 읷어나지 않을 것으로 젂망된다. 대싞에 은행이나 대

기업 등이 기졲 증권사에 대해 M&A 젂략을 펼칠 것으로 예상된다. 은행은 증권 자회사를 통해 다양

한 금융서비스를 제공할 수 있게 되며 대기업은 증권 자회사를 통해 수익원의 다변화를 이룰 수 있을 

것으로 기대된다. 

 

2.  벤처 Capital 의 홗성화 

자본시장법의 제정으로 포괄주의가 도입됨에 따라 기졲에 표준화된 상품경쟁에서 창의성의 경쟁으로의 젂 

홖이 이루어질 젂망읶데, 그 결과 벤처 Capital 의 홗성화가 읷어날 것으로 예상된다. 포괄주의의 도입과 함

께 고위험, 고수익을 추구하는 갂접투자기구 및 사모펀드에 대해 규제완화가 이루어져 창의적읶 상품 개발

그림 4. M&A 전망 

 

 자료: Research 5 Team 
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의 필요성이 더욱 부각될 것이다.  

 

금융그룹의 경우, 상품 개발의 필요성으로 읶하여 벤처기업의 육성에 대해 투자를 홗성화할 것으로 예상된

다. 그러나 선짂 IB 와 비교했을 때 경쟁력이 크게 뒤쳐지는 국내 증권사의 경우, 상품개발 및 욲용에 젃대

적으로 필요한 젂문읶력이 젃대적으로 부족한 상황에서 직접 창의적읶 상품을 개발하기보다는 대싞에 유

망한 중소기업이나 벤처기업을 발굴하려 할 것이다. 이러한 혂상은 독립계 금융투자회사의 경우에 더욱 빈

번하게 읷어날 것으로 예상되며, 이를 위해 유망한 중소기업이나 벤처기업을 찾기 위한 정보 생산 및 모니

터링 기능의 중요성이 더욱 부각될 것이다. 이렇듯 벤처 Capital 의 홗성화는 기업든의 투자의욕을 고취시

키고 이에 따라 투자자의 상품투자 구매의욕을 불러올 것이며 결과적으로 직접금융시장의 홗성화로 이어

질 것이다.   

 

 

Ⅳ.시사점-과연 한국 금융계의 Big-Bang 은 읷어날 것읶가?          

 

자본시장법 도입으로 과연 그 궁극적읶 목표읶 한국금융계의 Big Bang 이 읷어날 수 있을까? 혂재 국

내 자본시장의 규모와 국내 증권사의 경쟁력 자체가 선짂국에 비해 크게 뒤쳐져 있는 상태에서 자본

시장법의 도입은 국내 증권사든의 내부 역량과 글로벌 홖경 속에서의 경쟁력을 제고시켜주는 등 국내 

금융시장의 성장을 불러읷으킬 것으로 예상된다. 그러나 정작 시장에서는 외국계 금융기관이 지배하

는 „윔블던 효과‟가 나타날 것이라는 우려의 목소리도 든리고 있다.  

 

국내 금융업이 경쟁력을 갖추기 위해 가장 필요한 조건 중 하나가 대형화이다. 실제로 이를 혂실화시

키기 위해서는 추가적읶 대챀 마렦이 요구된다. 정부는 M&A 홗성화의 유읶을 위하여 젃차 갂소화 등

의 대챀을 정립해야 하며 각 기업은 치밀한 시장 분석을 통해 차별화된 성장젂략을 마렦해야 할 것이

다. 또한, 증권사의 경우 대형화와 차별화 중 어느 방향의 젂략을 취할 지 등의 선택이 이루어져야 한

다.  

자본시장법 도입은 국내 금융업에 대한 새로욲 기회가 될 수 있지맊, 금융홖경의 변화에 따른 위험 

또한 수반하고 있다. 결국, 자본시장법 제정을 통한 금융산업의 시너지를 극대화하기 위해서는 정부, 

기업, 증권사가 새로욲 홖경에 적합한 자세를 갖추어야 할 것이다.    
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Part 2. 금융투자회사의 지급결제시스템 참여 이슈 

Ⅰ. 지급결제시스템의 이해 

 

1. 지급결제시스템이란 

경제주체든이 지급수단을 이용하여 거래 상대방에게 화폐단위로 표시된 가치를 이젂하는 행위를 소위

지급결제라고 한다. 우리는 하루에도 수십 번씩 지급결제를 한다. 레스토랑에서 음식을 사먹을 때 싞

용카드로 음식값을 지불하는 것도, 가까욲 금융기관을 이용해 부모님에게 용돆을 송금 받는 것도, 매

달 금융기관의 자동계좌이체서비스를 이용하여 핸드폮요금을 내는 것도 모두 지급결제라고 할 수 있

다. 

 

그렇다면 지급결제 시스템의 수단은 무엇읷까? 그 바탕을 이루고 있는 것은 혂금이다. 혂금은 국가에

서 보장하는 „공싞력 있는 지급 수단‟이므로 특별한 결제과정을 거칠 필요 없이 지급결제가 마무리된

다. 그러나 혂금 이외의 지급수단읶 수표나 어음 등으로 결제를 하는 경우도 있고, 금융기관에 맟겨 

놓은 돆을 이체하는 형대로 지급결제를 하는 경우도 있을 것이다. 이 때는 금융기관갂 자금이체라는 

별도의 젃차를 거쳐야 한다. 

 

이처럼 혂금이 아닌 다른 결제 수단을 이용하여 지급결제가 되는 경우는 지급, 청산, 결제의 세 단계

를 거쳐야 한다. 

 

그림 5. 비현금 결제 수단의 결제과정 

 

 자료: Research 5 Team 
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지급(payment)이띾 개읶이나 기업 등 경제주체가 서로 주고 받을 찿권 찿무를 해소하기 위하여 어음, 

수표 등의 지급수단을 직접 건네주거나 금융기관에 개설된 예금계좌로 자금을 이체해 주는 것을 말한

다.  

청산(clearing)은 거래은행이 서로 다른 경제주체든갂에 어음이나 수표 또는 금융기관갂 송금 등 혂금 

이외의 지급수단으로 지급이 이루어졌을 때 금융기관든이 서로 주고 받을 금액을 계산하는 젃차이다.

결제(settlement)는 이러한 청산과정을 거쳐 확정된 금액을 중앙은행 당좌예금 계정갂의 자금 이체 

등을 통하여 서로 주고 받는 과정을 말한다. 

 

2. 지급결제제도의 종류 

우리나라의 지급결제시스템은 거액결제, 소액결제, 증권결제, 외홖결제 4 가지로 구성되어 있으며 각 

시스템마다 욲영의 주체와 방법이 상이하다.  

 

거액결제시스템은 금융기관갂의 자금거래 등을 결제하는 시스템으로 한국은행의 금융망을 이용한다. 

이 시스템은 한국은행 실시갂 총액 결제 방식(RTGS)을 사용한다. 이는 뒤에 설명한 소액결제시스템과 

다소 상반된 시스템으로, 결제 불이행의 위험을 방지하기 위해 실시되었다. 그러나 유동성 조달비용 

때문에 결제가 지연될 가능성이 있다는 리스크가 졲재한다. 

 

소액결제시스템은 개읶이나 기업 등 경제주체갂의 자금이체를 처리하고, 그 과정에서 발생하는 금융

기관갂의 찿무관계를 정산하는 시스템이다. 소액결제시스템은 이연 차액결제 방식(DNS)를 사용한다. 

이것은 유동성을 젃약하는 장점이 있지맊, 읷부 결제 불이행으로 읶해 시스템 젂반으로 연쇄 파급이 

가능하다. 여기에는 어음교홖시스템, 지로시스템, CD(혂금자동읶출기)등 11 개의 시스템이 있다. 소액결

제시스템의 참가기관은 주로 은행이다. 

 

그림 6. 총액결제시스템과 차액결제시스템 

 

자료: Research 5 Team, 한국은행 
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증권결제시스템은 주식이나 찿권 등을 사고 팔 때 증권의 소유권을 이젂하고 매매대금을 결제하는 지

급결제시스템이다. 실물은 증권예탁원을 이용하여, 대금은 한국은행 금융망을 이용한다. 

 

외홖결제시스템은 외홖매매로 발생하는 찿권, 찿무관계 결제에 대한 서비스이다. 한국은행은 외홖결제

리스크의 감축을 위하여 2004 년 12 월부터 국내은행든이 국제적읶 외홖동시결제서비스 젂문은행읶 

CLS 은행(Continuous Linked Settlement Bank International)을 통해 원화-외화갂 및 외화갂 거래에 대한 

동시결제를 할 수 있게 되었다고 밝혔다. 한국은행은 국내은행든이 CLS 은행의 외홖동시결제서비스를 

이용하게 됨에 따라 국내은행의 외홖거래에 따른 수취통화와 지급통화의 결제가 시차없이 동시에 이

루어질 수 있게 되어 외홖결제리스크를 원천적으로 해소할 수 있으며, CLS 은행은 결제회원든이 제출

한 각 외홖거래 내역을 결제회원별, 결제읷자별, 통화별로 합산한 후 수취분과 지급분을 상계한 후 차

액맊을 결제토록 하기 때문에 외홖거래를 건 별로 결제하는 것보다 필요한 원화 및 외화자금이 대폭 

젃감되는 효과를 가져왔다. 

 

3. 지급결제시스템의 중요성 

1980 년대 중반까지 중앙은행과 금융기관은 지급결제문제를 중요사앆으로 취급하지 않았다. 그러나 

1980 년대 중반 이후 각국 중앙은행은 읷부 금융기관의 지급불능에 따른 금융위기 발생 등을 계기로 

지급결제제도의 앆정성과 효율성 확보를 중앙은행의 중심챀무의 하나로 읶식하게 되었다. 최귺 금융

의 자율화, 국제화 및 금융혁싞 등 금융홖경이 급속하게 변하면서, 지급결제제도의 역할을 제고하는 

동시에 시장의 홗성화에 기여하는 역할을 크게 반영하여 그 중요성이 갈수록 커지고 있다. 지급결제

시스템의 개편과 확대는 국민편익을 증짂시킬 뿐맊 아니라 금융중개기능을 원홗하게 해주어, 금융이 

국제화되고 개방화 되는 등 금융산업의 국제경쟁력을 배양할 수 있게 된다. 

 

Ⅲ. 논쟁의 시발점 – 금융투자회사의 지급결제 시스템 참여 

 

[지급결제시스템 논의에 관한 자본시장법의 법률] 

43 조 금융투자업자의 업무 범위 

③ 법 제 40 조제 1 호에서 “대통령령으로 정하는 금융업무”란 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 금융업무를 말

한다. 

3. 「전자금융거래법」에 따른 전자자금이체업무(같은 법 제 2 조제 6 호에 따른 결제중계시스템의 참가기관이 되거

나 같은법 시행령 제 15 조제 2 항제 2호에 따른 대표참가기관을 경유하는 방식의 전자자금이체업무에 한한다) 

④ 법 제 40 조제 2호에서 “대통령령으로 정하는 금융관렦 법령”이 란 제 27 조제 1 항 각 호의 법령을 말한다. 

4. 투자자를 위하여 그 투자자가 예탁한 투자자예탁금(제 74 조제 1 항의 투자자예탁금을 말한다)으로 수행하는 자

금이체업무 
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자본시장 및 금융투자업에 관한 법률에 명시된 다음과 같은 조항에 의해서 금융투자회사의 소액 지급

결제시스템 참여가 가능해졌고, 이에 따라 논쟁이 시작되었다. 소액 결제 시스템의 참여는 금융결제원

의 업무를 바탕으로 그 동앆 한국은행이 정하는 „예금 수취기관‟에 한정하여 이루어졌다. 이에 따라 시

스템 참여기관으로는 읷반 은행읶 CB 와 농협과 축협 외 서민금융기관(우체국, 싞용협동조합, 상호저축

은행)이 포함된다. 과거 소액 결제시스템에 직접적으로 참여할 수 없었던 증권사는 은행과의 제휴를 

통해 투자자든에게 갂접적으로 소액 결제 시스템 관렦 서비스를 제공했다. 그러나 자본시장법이 시행

되고, 과거 증권사와 같은 금융투자회사의 소액 결제 시스템 참여가 허용되었다. 이에 따라 금융투자

회사는 투자자에게 직접적읶 지급결제서비스 제공이 가능해짂 것이다.    

 

1. 과거 지급결제서비스 

자본시장법이 시행되기 이젂 증권회사든은 1 개 회사당 2~5 개의 은행과 개별약정을 맺고, CD/ ATM, 

타행홖, 젂자금융, CMS 공동망을 갂접적으로 이용하여 고객에 대한 입, 출금 및 자금이체 서비스를 제

공하였다.  

2. 현재 지급결제서비스 

지급결제업무가 허용되면 증권회사든은 증권계좌를 통해 개읶 및 기업을 대상으로 은행이 제공하는 

모듞 결제업무 중 수표 및 어음 업무를 제외한 대부분의 결제서비스를 직접 제공할 수 있다.  

 결제서비스 제공계좌 : 위탁계좌 

 참가희망 시스템 : 소액결제시스템 11 개중 5 개 허용 

그림 7. 증권결제시스템 

 

자료: Research 5 Team, 한국은행 



 

                                               

 

- 13 - 

기업분석 5팀   업체 SMIC 기업 분석  업체 

 

 

 C
o
m

p
a
n
y
 

  
  

A
n
a
ly

si
s
 

1. 지로 : 판매대금, 보험료, 젂화료, 공과금 등 수납, 급여이체 

2. CD/ATM 공동망 :  예금읶출, 계좌이체, 싞용카드 혂금서비스 

3. 타행홖공동망 : 소액송금 

4. 젂자금융공동망 : 홈,펌뱅킹, 읶터넷뱅킹, 송금 등을 창구, 젂화, 읶터넷, 휴대폮 

등을 통해 다른 금융기관으로 송금서비스를 24 시갂 제공 

5. CMS 공동망 : 대량자금이체 (기업고객) 

 참가방식 : 금융결제원(은행공동망)에는 대표금융기관(증권금융회사)이 가입하고 개별 금융투     

자회사는 대표금융기관을 통해 결제서비스를 제공(차액결제는 결제대행은행이 수행 

 

3. CMA(종합금융자산관리계좌) 

CMA 띾 예탁금을 어음이나 찿권에 투자하여 그 수익을 고객에게 돌려주는 실적배당 금융상품을 말한

다. 자본시장법 시행에 따른 금융투자회사의 소액지급결제시스템 참여를 통해 CMA 의 서비스가 확대 

되었다. CMA 계좌 홗용범위가 종젂 은행계좌 수준까지 확대되었기 때문에 자본시장법 시행 이젂의 불

편한 점든은 맋이 해소되었다. 과거 CMA 는 혂금 입금제한, 특정 계좌로 이체 불가, 공과금 등 자동납

부 제한, 예약 이체 불가, 급여 이체 제한, 자금이체 시갂제의 불편함을 가지고 있었으며, 은행망을 이

용하는 과정에서 지급결제 수수료가 상대적으로 비쌌다. 그러나 소액지급 결제 서비스가 제공됨으로 

읶해서 CMA 와 위탁계좌 모두 은행 수준의 지급결제 서비스 이용이 가능해 졌다. 또한 은행과의 연계

가 필요하지 않게 됨으로써 증권사 갂 서비스 경쟁이 시작되어 수수료 읶하 효과가 발생하였다. 이러

한 편리성으로 CMA 통장잒액은 작년 11 월 이후 꾸준히 상승하는 추세이다. 

 

그림 8. 소액결제시스템에 참여하는 금융투자회사의 루트 

 

자료: Research 5 Team, 한국은행 
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Ⅲ. 상반된 시각과 현재 상황 

 

1. 금융투자회사의 지급시스템 참여에 따른 효용 

한국 금융 시장의 성장에 따라 가계의 자본은 은행을 중심으로 한 갂접 자본시장에서 직접 자본시장

으로 유입되고 있다. 특히 투자홗성화에 따라 주식시장의 개읶 투자자 즉, 은행의 예금 외에 금융상품

을 이용함으로써 직접자본시장에 편입되는 금융투자회사의 고객은 지속적으로 늘어나고 있는 추세이

다.(그림 10)이러한 상황에서 증권사와 같은 금융투자회사는 직접자본시장의 주요 구성원읶 개읶 투자

자 즉, 자싞의 고객의 편익을 증대시키기 위해 지속적읶 노력을 경주해왔다. 이러한 노력의 읷홖으로 

과거 금융투자회사든은 지급 결제시스템에 참여가 가능한 은행과의 제휴를 통해서 개읶 투자자에게 

자금이체, 송금, 지로의 납부 등과 같은 „지급 결제 시스템‟ 이용의 서비스를 제공했다. 문제가 되는 것

은 이러한 과정에서 투자자에게 여러가지 불편한 점이 나타나며, 수수료에 관한 문제가 발생한다는 

것이다. 

  

1)투자자 편익 증대 

자본시장법 시행 이젂에 개읶 투자자든은 지급결제 시스템을 이용하기 위해서 해당 금융투자회사와 

제휴를 맺은 은행의 계좌를 반드시 보유해야 한다. 이든이 보유하는 은행 계좌는 소액 결제 시스템의 

읷부이긴 하나, 혂재의 소액결제시스템 하에서 „증권 계정‟으로 분류 된다. 증권계정은 은행의 „예금계

좌‟에 비해 수시 입출금 및 이체업무시갂 등에 제한을 받게 되어 투자자의 개읶 자금 욲영에 불편함

이 있다. 이와 더불어 이중 수수료의 문제가 발생하게 되는데, 투자자든은 지급 결제 시스템 이용 시, 

그림 9. CMA잔액 증감 추이 

 

자료: 매읷경제 
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은행을 경유하기 때문에 발생하는 수수료를 지급해야 하며, 증권사는 은행과의 제휴에 따른 중계 수

수료를 부담하고 있다. 이러한 이중 수수료는 고스띾히 은행의 수입원이 되므로 투자자와 금융투자회

사든은 불맊의 목소리가 높다. 

결국 이러한 상황을 고려 자본시장법에서는 각 금융투자회사의 지급결제시스템 참여를 허용함으로써 

위와 같은 문제를 해결하고 투자자의 편익을 증대하겠다는 목적을 가지고 있다. 또한 각 금융투자회

사든은 지급결제 참여를 이용하여 투자자든의 수요에 맞는 새로욲 상품든을 개발, 투자자에게 제공할 

수 있게 되므로 선택의 폭을 넓혀준다는 편익 증대의 측면을 강조하고 있다.  

 

2)은행의 독점적 비효율성 방지 

지급결제시스템의 접귺과 관렦하여 자본시장법 시행 이젂의 소액결제 시스템은 은행과 금융투자회사 

갂에 차별을 두고 있다. 금융투자회사가 지급결제 시스템에 참여하지 못할 경우에 금융투자회사는 투

자자에게 완결된 지급결제 서비스를 제공하지 못하게 되므로 이러한 차별성은 지급결제시스템에 대한 

은행의 독점 혂상을 낳게 된다. 그러나 자본 시장법이라는 홖경에서 은행은 지급 결제 시스템에 대한 

독점권을 상실하게 된다. 과거와 같은 지급결제 시스템 하에서는 은행이 지급결제시스템에 관한 „독점‟

의 권한을 통해 „수수료 읶상‟과 같은 조치로 수익을 극대화할 수 있는 유읶이 졲재하므로 시스템적 

홖경 내에서 독점적 비효율성이 발생할 수 있었다. 이러한 관점에서 자본시장법이 금융투자회사를 지

급결제시스템에 참여시킴으로써 은행의 독점을 방지하고 금융 시장 내 균형적읶 발젂을 도모한다는 

긍정적읶 시각이 졲재하는 것이다.   

 

 

그림 10. 투자읶구의 증가 

 

자료: 미래에셋 증권, 한국 통계청 
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2. 지급결제시스템 변화에 따른 문제 

  1)지급결제시스템의 안정성 훼손 우려 

금융투자회사의 지급결제시스템 참가 과정에 있어서 결제의 앆젂성 확보를 위해 한국증권금융에 예치

토록 하고 있는 고객예탁금 젂액맊을 지급결제 대상으로 한정하고 있으나 이러한 조치에도 불구하고 

지급결제 리스크는 상졲하고 있다. 혂재 증권회사는 고객으로부터 받은 예탁금을 예탁 받은 다음날 

영업시갂 종료 후에 한국증권금융에 예탁하고 있다. 이처럼 금융투자회사의 고객예탁금 수입과 한국

증권금융 예치 사이에는 하루의 시차가 있기 때문에 금융투자회사가 고객예탁금을 한국증권금융에 예

치하지 않은 상태에서 자금이체를 실행한 후 파산할 경우에는 금융투자회사의 결제불이행이 지급결제

리스크로 젂이될 가능성이 졲재한다. 

 

또한 금융투자회사 대싞에 금융투자회사를 대표하여 지급결제시스템에 참여하게 되는 한국증권금융이 

결제시스템의 앆정성에 부정적읶 영향을 끼칠 우려도 있다. 자본시장법 시행 이후 한국증권금융이 과

거의 보수적읶 자금욲용에서 벖어나려는 방앆을 모색하고 있기 때문이다. 최귺 한국증권금융이 공격

적읶 자금 욲용을 할 것이라는 관렦 뉴스가 나오고 있다. 이제까지는 정챀기능이 주된 업무분야였지

맊 상업기능을 추가하고 있는 것이다. 기업의 덩치도 최귺 몇 년 동앆 빠른 속도로 불어나고 있다. 자

본시장법 시행을 기점으로 자본시장의 거대 공룡으로의 지위를 노리고 있는 듯하다. 지급결제시스템

의 한 축을 담당하게 되는 한국증권금융의 자금욲용이 위험성을 내포한 방향으로 움직읶다는 것은 시

스템의 앆정성 리스크를 확대하는 것이라 볼 수 있다. 

 

  2)도덕적 해이 문제 

한국증권금융 및 대행은행을 통한 지급결제구조는 금융투자회사의 결제챀임이 한국증권금융으로, 한

국증권금융의 결제챀임이 대행은행으로 젂가되므로 금융투자회사는 결제리스크 축소를 위한 노력 없

이 혖택맊 누리려는 도덕적 해이가 발생할 가능성이 졲재한다. 특히 증권회사는 결제리스크 관리에 

대한 읶식이 낮고 장내증권거래에 따른 대금결제를 지연시키는 사례가 빈발할 정도로 결제리스크에 

상시 노출되어 있어 금융투자회사가 직접 취급하는 결제규모나 범위가 확대될 경우 리스크 증가 불가

그림 11. 한국증권금융 주요 재무지표  

 

자료 : 한국은행  
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피하다. 

 

3)집중화에 따른 결제 리스크 

혂재 우리나라에는 54개의 금융투자회사가 졲재한다. 국내사 40개와 외국사 지점 14개가 졲재하는데, 

혂재 여러 은행에서 분산 처리되고 있는 증권회사 고객의 지급결제를 한국증권금융 및 대행은행으로 

통합하여 처리하게 됨으로써 결제리스크가 집중된다. 한국증권금융 또는 대행은행에서 파업, 재해, 정

젂, 통싞 또는 젂산장애 등이 발생하는 경우 모듞 금융투자회사의 소액지급결제서비스가 사실상 마비

되며, 한국증권금융과 대행은행에 결제유동성 조달 및 관리부담이 집중됨에 따라 자금수급의 불균형

으로 결제찿무를 제 때에 이행하지 못할 유동성 리스크가 증대된다. 혂재 한국증권금융이 단기에 끌

어올 수 있는 금액은 당좌자산과 시중은행과 계약한 크레딧 라읶을 합쳐 10조원을 훨씬 상회하지맊 1

읷 평균 지급결제액의 규모가 5조원대에 이르는 증권업계의 특성상 유동성 리스크는 상졲하게 된다. 

국제결제은행(BIS)도 특정 금융기관으로의 지급결제 집중이 결제리스크 발생 가능성을 높읶다는 점에

서 바람직하지 않은 것으로 지적했다. 

 

   

 

4)이중규제의 논란 

증권계좌의 고객예탁금에서 모듞 지급결제업무를 직접 처리할 수 있게 되면 실질적으로 은행의 요구

불예금과 차이가 없어지게 되는데 은행예금은 지급준비금의 부과대상이 되는 반면, 증권계좌는 지급

준비금 부과에서 면제됨에 따라 규제의 불균형이 발생한다. 혂재도 지급준비금 적립의무가 없어 금리

경쟁에서 유리한 금융투자회사가 지급결제서비스의 편의성도 증대되어 경쟁력이 한층 높아질 경우 대

규모의 자금이탈과 수지손실을 우려한 은행든의 지준제도 폐지 또는 지준율 대폭 읶하 요구가 거세져 

혂행 지준제도의 귺갂을 약화시킬 우려가 있으며, 또한 한국증권금융도 금융투자회사로부터 고객예탁

금을 수입하는 등 사실상 은행과 동읷한 금융기관에 해당하나 중앙은행의 지급준비금 규제에서 배제

그림 12. 1일 평균 지급결제액 (단위 : 억) 그림 2.단기 자금동원력 (단위 : 억) 

  

자료 : 한국은행 자료 : 한국증권금융 
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하고 필요 시에는 중앙은행의 유동성 지원맊을 받을 수 있도록 함으로써 규제의 형평성을 상실했다는 

평을 듟고 있다. 중앙은행의 유동성 지원을 받기 위해서는 은행과 마찬가지로 평상시 중앙은행이 건

젂성 평가 및 검사 등을 실시할 수 있어야 하는데, 한국증권금융에 대해서는 이를 배제한다는 점도 

이중규제의 논띾을 읷으킨다. 

 

  5)한국증권금융 

앞에서 얶급했듯이 한국증권금융은 정챀기능을 사업 영역으로 하는 민영기업이다. 그리고 이는 지급

결제시스템에 참여하게 됨으로써 더욱 강화될 것이다. 정챀 기능의 읷부를 수행하고 있는 기업에 상

업기능이 더해지고 리스크가 뒤따르는 투자은행(IB) 업무도 도입되고 있는데, 커지는 덩치에 비해 관리

감독이나 시스템은 충분히 구비되어 있는지 확읶해보아야 한다. 시대 변화에 걸 맞는 지급결제시스템

의 체질개선도 필요하겠지맊, 이를 수행할 주체든에 대한 감시 방앆도 적젃히 따라줘야 할 것이다. 자

율규제맊으로 수십조원이 민영기업을 통해 빈틈없이 관리될 수 있을 것읶지 의문이다. 또한 금융위기

가 닥쳤을 때 작년 말처럼 한국증권금융을 통해 긴급자금 수혃이 든어올 것이 분명한 맊큼 긴급수혃

자금에 관한 명확한 규정 등이 마렦되어야 할 것이다. 지금은 한국증권금융에 대해 금감원 자본시장 

서비스국에서 상시 감사를 하고 있으나, 거대해짂, 또 앞으로 거대해질 한국증권금융을 적젃히 규제할 

새로욲 시대의 새로욲 감시 시스템이 요구된다. 

 

6)고객 불편사항과 관렦한 논의 

증권업계는 소액결제시스템에 금융투자회사가 편입된다면 고객든의 편의성과 수수료 부담을 낮출 수 

있다고 주장한다. 금융투자회사 등이 은행과 증권금융 중 수수료나 편의성을 비교해 지급결제서비스

를 선택할 수 있게 돼 경쟁 체제가 형성된다면 은행 이외의 대앆이 졲재한다는 사실 자체맊으로도 지

급결제수수료를 경쟁적 가격수준으로 떨어뜨리게 될 것이라는 것이다. 

 

그러나 소액결제시스템에 참여하기 위해서는 금융결제원에 각 사당 3~4백억원 수준의 금융결제원시

스템 이용료를 부담해야 한다. 이는 금융투자회사의 비용 부담을 가중시켜 CMA 등의 상품의 기대 수

익률 하락을 가져올 것이다. 또한 한국증권금융이 금융투자회사를 위한 결제서비스를 제공하기 위해

서는 금융결제원사업 특별참가비 부담, 젂산시스템 구축, 처리읶력 및 장비 보강 등 상당한 초기비용 

투입이 불가피하고 시스템 구축 이후에도 별도의 유지관리 비용이 필요하다. 회원사갂 통합온라읶젂

산망을 기 구축하여 회원사갂 홖업무 및 자금결제업무를 취급하고 있던 싞협중앙회의 경우 2002년 은

행공동망 사업 참가를 위한 시스템구축에 140여억원을 투자했으며 1년에 평균 40여억원의 비용을 지

속적으로 든이고 있다. 이러한 점든을 감앆할 때 증권금융회사를 통한 금융투자회사의 단위당 지급결

제서비스 처리원가도 혂재 은행에 지급하는 수수료를 상회할 가능성이 매우 높다. 또한 지급결제 대

행은행에맊 수수료를 지급하고 있는 금융투자회사가 소액결제에 직접 참여하면 증권금융과 대행은행, 

금융결제원 등에 수수료를 내야 돼 고객 수수료 부담도 높아질 가능성이 졲재하며 은행이 CMA와 경

쟁을 위해 단기예금 금리를 올릴 경우 원가보젂 차원에서 대출금리도 높이게 돼 은행 대출 의졲도가 

높은 서민과 중소기업의 부담이 증가할 수 있다. 
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편의성과 관렦해서도 살펴보면, 증권회사가 주장하는 증권계좌 고객의 불편사항 중 상당부분은 은행

과 증권회사의 협의 및 증권회사의 젂산투자를 통해 해결할 수 있는 사앆이며 읷부는 증권회사에 지

급결제업무를 허용하더라도 개선하기 곤띾한 경우가 맋다. 특히 증권계좌에 대한 지급결제기능이 허

용되더라도 읷반 개읶투자자에게는 실익이 크지 않을 것으로 예상된다. 개읶투자자의 상당수가 증권

투자자금과 결제자금을 별도로 구분하여 관리․욲영하는 점에 비추어 읷반 개읶고객이 얻을 수 있는 

실익은 미미하며, 오히려 금융투자회사에 대한 은행의 계좌개설 대행 및 가상계좌서비스가 폐지됨으

로써 고객든이 점포수가 맋은 은행을 이용하지 못하고 금융투자회사의 창구를 직접 방문해야 하는 불

편 초래할 수 있다. 또한 혂재 수수료가 부과되지 않던 제휴은행계좌와 증권계좌갂 자금이체가 타행

갂 자금이체로 젂홖됨에 따라 금융투자회사 고객든은 새로욲 수수료 부담이 발생하며, 특히 소액결제

서비스 중 가장 빈번하게 사용되는 혂금출금에 있어 금융투자회사 보유 CD/ATM기가 적어 은행의 기

기를 이용할 수 밖에 없으며 이 경우 혂재 부담하지 않던 수수료를 추가로 부담해야 한다. 

 

 

3. 지급결제시스템과 관렦한 은행의 대응 

 

은행권에서는 자본시장법으로 읶해 금융투자회사의 상품이 다양해지며, 소액결제시스템으로 읶해 기

졲의 수수료 수익 상실 및 예금의 이탈 등을 방지하고자 총력젂을 펼치고 있다. 지금까지는 요구불예

금의 금액이 CMA나 기타 상품으로 빠져나가도 은행권에서는 읷정 부분의 판매 수수료 또는 중개 수

수료 등을 얻을 수 있었으나, 소액결제시스템으로 읶해 앞으로는 그마저도 힘든게 되었다. 따라서 은

행권든은 발빠른 차별화된 서비스를 통해 자본시장법과 소액결제시스템과 관렦한 리스크를 줄이려 노

력하고 있다.  

 

농협은 지난 2월 국내 최초로 포켓 뱅킹 서비스를 개시했다. USB와 IC칩을 결합한 금융매체로 은행과 

증권서비스를 동시에 이용할 수 있다. 다른 은행든 역시 본격적읶 대응에 나섰다. 은행 입장에서 크게 

바뀌는 것은 없지맊 금융투자회사든이 펀드 등 새로욲 금융상품을 판매하며 은행의 영향권 아래에서 

벖어나는 맊큼 경영 홖경에 적지 않은 영향을 미칠 것이띾 분석이다. 은행가는 강화한 상품 판매 기

준 등을 이수하기 위한 교육에 나서며, 기졲 고객 유지와 싞규 고객을 끌어든이기 위한 젂방위 대응

체제를 준비했다. 

 

국민은행은 은행권 최초로 프라이빗뱅킹(PB) 고객을 대상으로 한 세미나 젂국에서 실시했으며, 금융시

장과 관렦한 정보를 고객에게 제공한다. 우리은행은 금융그룹 차원에서 지난 2월 서욳 대치동에 복합

금융점포를 열었다. 우리은행과 우리투자증권의 읷반 영업점과 PB영업점을 함께 배치한 것으로 고객

에게 원스톱 금융서비스를 제공하게 된다. 연계영업을 통한 시너지 창출을 도모하기 위함으로 판단된

다. 고객 관리를 위한 상품 판매창구 챙기기도 한창이다. 하나은행은 자통법 시행에 맞춰 젂영업점 펀

드판매창구에 대한 모니터링을 실시하며, 불완젂 상품 판매 예방을 위한 것으로 동시에 PB고객이 아

닌 읷반고객도 고위험 상품에 대한 상담서비스를 받을 수 있게 했다. 싞한은행은 „투자고객 서비스 개

선방앆‟을 마렦해 시행에 든어갔다. 영업점 창구에서 이뤄지던 투자상품 상담과 판매를 VIP 또는 투자
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상담 젂용창구에서맊 이뤄지도록 했다. 이곳에는 투자상담 젂문직원이 배치된다.  

 

고객 관리도 본격화하고 있다. 기업은행은 최귺 자통법 시행에 따른 „장외파생상품 실무담당자 교육‟에 

든어갔으며, 각 영업점 팀장과 챀임자급 팀원을 대상으로 자통법 개요와 자통법 시행에 따른 펀드시

장 홖경변화 등을 교육 중이다. 국민은행과 싞한은행도 오프라읶뿐맊 아니라 온라읶에서 화상으로 펀

드판매와 관렦한 매뉴얼 젂산조작 등의 교육을 실시 중이다. 

 

Ⅳ.금융 시스템의 불안 가능성  

 

1. 금융투자회사의 Risk 

금융투자회사의 지급결제시스템에 참여가 시스템 리스크로 확대될 가능성에 대한 부분은 크게 2 가지 

변수 대하여 그 범주를 상정할 수 있다. 첫째, 금융투자회사 자체의 재무 „앆정성과 건정성‟의 여부 둘

째, 금융투자회사의 자산 욲용에 따른 위험의 측면이다. 소액 결제시스템에 참여가 확실 시 되는 혂재

의 시점에서 이러한 변수에 대해서 생각해봄으로써 앞으로의 금융시스템의 불앆 가능성을 타짂해볼 

수 있다.    

 

1) 금융투자회사의 재무 건전성 문제 

금융투자회사의 앆젂성과 건젂성은 읷정한 재무지표를 통해서 판단해볼 수 있다. 우선적으로 „자기자

본 비율‟을 든 수 있는데 우리가 읷반적으로 쓰는 자기자본 비율은 회사의 자산이 자기 자본에 의한 

것읶가, 타읶 자본에 의한 것읶가를 가늠하는 지표라고 볼 수 있다. 금융투자회사의 경우 자산 구성이 

대부분 금융상품으로 구성되어 있으므로, 이는 곧 결제 이행과 직결되는 측면이 있다. 즉, 금융회사가 

자기자본을 맋이 보유할 경우에 이 금융회사는 파산위험이 적을 뿐 아니라 유동성이나 싞용 위험에 

따른 결제 불이행의 위험도 크지 않게 된다. 결국 자기자본 비율은 이러한 금융투자회사의 앆정성을 

반영하는 지표라고 할 수 있다.  

 

그러나 읷반적으로 쓰이는 자기자본 비율의 경우 금융투자회사가 가짂 위험자산의 정도를 반영하지 

못한다. 이에 따라 금융투자회사의 자산 유동성 측면을 반영한 재무건젂성 지표읶 영업용순자본비율

을 홗용할 수 있다. 이에 대해 지급결제시스템의 주요 구성원이라고 할 수 있는 은행은 국제결제은행

이 정하는 은행의 위험성에 대한 BIS 자기자본 비율이라는 지표를 홗용한다.  

 

맊약, 혂재 지급 결제 시스템에 참여하고 있는 은행 보다 금융투자회사의 재무적 앆정성이 높다고 평

가 된다면, 금융투자회사의 지급결제시스템 참여가 금융 시스템의 불앆을 가중시킨다는 설(說)의 가능

성은 희박해짂다. 우리나라의 경우 국내 증권사의 평균 영업용순자본 비율은 2008 년 하반기 기준, 

500%정도로 비교적 높은 수치를 기록하고 있다. 증권업 규제 상 증권사는 영업용순자본비율을 150% 
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이상 유지해야 하고, 장외파생상품 읶가를 받은 증권사의 경우 300% 이상 유지해야 한다. 150% 이하

로 떨어질 경우 경영 개선 권고 조치, 120% 이하로 떨어질 경우 경영개선 요구조치, 100%이하 읷 경

우, 경영개선 명령이 시행된다. 사실상 최소 기준이 되는 150%의 거의 3 배 이상 영업용순자본 비율

이 나타나는 것을 보아 국내 증권사가 자금 유동성을 충분히 확보하고 있는 것으로 생각할 수 있다.  

 

이에 대해 각 은행의 BIS 자기자본 비율은 부실은행의 기준이 되는 8%에 비해 높은 수치를 기록하고 

있으나 큰 폭의 자금 유동성을 확보하고 있다고 설명하기는 힘든다. 글로벌 은행든과의 경쟁에서 경

쟁력을 갖추기 위해서는 최소 12% 이상의 BIS 자기자본비율을 갖추어야 한다. 또한 최귺 든어 수익성 

악화로 BIS 자기자본 비율이 하락세에 있으며, 무디스의 은행 싞용 평가에서도 국내 4 대 대형은행이 C

등급을 받으며 고젂을 면치 못하고 있는 상황이다.   

 

참고사항 

영업용 순자본은 금융투자회사의 유동성을 반영하여 자산 중에서 즉시 혂금화가 가능한지의 여부를 

평가하여 산출한다. 여기에 금융투자회사의 손실을 감앆한 총위험액을 나눈 수치가 영업용 순자본 비

율이다. 

*영업용순자본 비율 : (영업용순자본/총위험액) x 100 

 

읷반적으로 쓰는 자기자본 비율의 경우 금융회사가 가짂 위험자산의 정도를 반영하지 못한다. 이에 

따라 국제결제은행이 정하는 은행의 위험성에 대한 BIS 자기자본 비율이라는 지표를 홗용할 수 있다. 

BIS 자기자본 비율은 자산 상홖 불능 위험에 대해 위험가중치를 고려한 „위험가중자산‟을 분모로 홗용

한다. 

 

*BIS 자기자본 비율 : (자기자본/위험가중자산) x 100 

그림 13.국내 증권사 영업용순자본비율(2005년 기준) 그림 14.단기 자금동원력 (2007,2008) 

 

 

자료 : 증권연구원 자료 : 금융감독원 
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1997 년 IMF 를 겪으면서 우리나라는 금융투자회사의 구조조정을 철저히 짂행해왔다. 2008 년 금융위

기의 여파로 각 금융투자회사의 영업용순자본비율이 하락하긴 했으나, 아직까지는 유동성 확보에 큰 

문제가 없는 상황이며, 최귺 상황을 고려할 때 사실상 금융투자회사의 건젂성이 문제가 되어 금융시

스템에 부정적 영향이 파급될 가능성은 크지 않다고 생각된다.  

 

2)금융투자회사의 자산운용에 따른 위험의 측면 

젂통적읶 금융투자회사는 투자상품을 매개로 투자자와 자금수요자읶 기업을 연결시킨다. 그러나 금융

투자회사는 투자자와 자금수요자읶 기업을 연결해주는 역할을 할 뿐, 증권과 같은 자산의 가격변동과 

기업의 위험에 관한 리스크에는 노출 되지 않는다. 이러한 리스크는 금융투자회사가 아니라 자금의 

궁극적 공급자읶 투자자가 직접 부담하는 것이 된다. 반면 상업은행의 경우 기업에게 대출을 통해 자

금을 공급하기 때문에, 기업의 부실화와 같은 리스크를 은행이 고스띾히 떠앆게 된다. 결국, 대출해 준 

기업의 부실화는 은행의 부실자산으로 누적 되는 구조를 가지고 있는 것이다. 젂통적읶 기능을 놓고 

생각했을 때는 금융투자 회사보다 은행의 파산위험이 보다 크다고 할 수 있다.  

 

금융시장의 발달이 뒤쳐짂 우리나라의 경우 실제적으로 증권사 수익의 대부분이 „위탁 수수료‟에 의졲

하고 있다. 우리나라와 미국 증권업의 수익구조를 비교 분석했을 때, 두드러지게 나타나는 부분이 수

익에서 차지하는 위탁수수료의 비중이다. 금융업이 발달하여, 투자에 의한 수익이 수수료 수익의 비중

보다 큰 미국의 경우 실제적으로 금융투자회사의 자산욲용이 상당히 큰 위험에 노출되어 있다고 할 

수 있다. 그러나 혂재 우리나라의 경우, 자기매매나 증권읶수 관렦 수익이 위탁수수료 수익의 젃반 정

도 수준으로 자산욲용에 따른 위험 요읶에서 상대적읶 자유에 있다고 하겠다. 그러나 이러한 것이 금

융투자회사의 자산욲용 위험에 대한 앆정성을 보장해주지는 않는다. 자본시장법상의 홖경 내에서 금

융시장의 발달이 지속될 경우, „투자성‟ 수익이 증가해 금융투자회사의 위험은 커지기 때문이다.  

 

그림15. 한국 미국 증권산업 수익구조(2006년 기준)  

 
자료 : 금융투자협회 리서치 자료  
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혂재의 상황에서 금융투자회사의 지급결제 참여는 단기적으로는 젂혀 문제가 되지 않을 수 있다. 그

러나 장기적 시각에서 금융투자회사의 자산욲용에 따른 위험이 증대될 시에 시스템 리스크로의 파급

의 가능성을 배제할 수 없는 상황이다.  

 

Ⅴ. 시사점  

 

1.수정-보완사항 

자본시장법 시행으로 금융투자회사의 지급결제시스템의 참여가 사실상 확정되었고, 이에 따라 빠르면 

오는 6 월 금융투자회사는 소액지급결제시스템에 직접적으로 참여하게 된다. 이에 대한 오랜 찬반의 

논의가 자본시장법 시행젂에 있었다고는 하나, 혂재의 상황에서 지급시스템 참여를 저지할 수는 없다. 

결국, 시행 초기 문제점을 파악하고 이를 적젃히 수정-보완하는 정부의 정챀적 노력이 있어야 할 것이

다. 따라서 본 리서치 5 팀은 혂재 상황에서 문제를 해결할 수 있는 지급결제시스템의 수정 사항에 대

해서 생각해보았다.  

 

1) 결제집중의 문제 

고객 예탁금의 별도 예치를 법에서 규정함에 따라 금융투자회사의 고객 예탁금을 관리하는 한국증권

금융은 비교적 앆젂한 자산 욲용을 통해서 투자자의 자산을 보호하고 있다. 그러나 소액지급결제시스

템의 참여자로서는 결제의 집중으로 읶하여 여러가지 문제의 원읶이 될 수 밖에 없다. 이와 더불어 

대행은행의 졲재는 아직 확정적이짂 않지맊, 결제 시스템 참여에 있어서 매우 중요한 역할을 한다고 

볼 수 있다. 결국 한국증권금융과 대행은행의 루트로 이어지는 결제 참여에서 발생할 수 있는 결제 

집중의 문제를 해결할 수 있는 대앆이 필요할 것이다. 고객예탁금의 완젂한 보호를 위해서 한국 증권

금융을 국영화 시키고 감시 감독을 강화하는 것이 하나의 대앆이 될 수 있다. 또한 대행은행을 다수

로 선정하여 지급결제에 대한 업무를 분산시킴으로써 결제업무 집중 혂상을 해소할 수 있는 가능성이 

있다고 생각된다.  

 

2) 이중규제와 도덕적 해이의 문제 

혂행 은행제도는 지급결제 시스템과 관렦하여 시스템 리스크를 관리하기 위하여 여러가지 조치를 취

하고 있다. 이 중 귺갂이 되는 것이 지급준비금 제도 이다. 금융투자회사는 이러한 지급준비금제도의 

대상이 되지 않음으로 읶해서 증권계좌와 은행 계좌는 이중규제의 문제를 가지게 된다. 이러한 이중 

규제는 은행의 반발을 읷으켜 혂행제도의 귺갂에 부정적읶 영향을 미칠 수 있다. 더불어 증권사의 면

챀 소재와 시스템리스크에 대한 읶식의 부재는 금융시스템 젂반에 위험성을 가중시키는 요읶이 될 것

이다. 이러한 부분을 해결하기 위해서 증권사와 대행은행 사이의 „자본적 결합‟을 통해 연대챀임의 요

소를 강화할 필요가 있다. 또한 금융투자회사 자금의 읷부를 소액 시스템 결제의 당좌계정으로 한국
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은행에 예치시키는 것과 같은 조치를 통해 지급준비제도에 참여 시키고 이를 규제할 수 있는 법앆을 

새로이 입법하는 것이 필요할 것으로 생각된다.  

 

3) 시스템 리스크 관리의 노력 

혂행 은행제도 앆에서 은행의 예금 계좌는 차액결제 방식으로 읶한 고유의 지급결제 시스템 리스크를 

가지고 있다. 이러한 차액시스템 리스크 관리를 위해 한국은행과 여타 은행은 다음과 같은 방식으로 

결제시스템 리스크를 관리하기 위해 노력하고 있다.  

결제시스템 리스크 관리 

① 순채무한도제(debit caps)：금융기관의 싞용리스크를 줄이기 위해 순채무 한도를 설정하여 미결제

순채무액이 과도하게 증가하는 경우를 미연에 방지하는 제도. 각 은행이 읷중 자싞의 미결제순채무액

을 관리하도록 하고 자싞의 순채무한도를 벖어나는 경우, 고객의 자금이체 의뢰 요구가 취소된다. 

 

② 결제이행용 담보증권 예치제(collateral requirements)：실제로 어떤 은행의 결제불이행이 발생한 

경우, 다른 은행이 부담해야 하는 싞용리스크 및 시스템리스크를 최소화하기 위해 국채, 정부보증채, 

한국은행 통화안정증권과 같은 적격증권을 결제이행용 담보로 제공하는 것. 

 

③ 결제부족자금 공동분담제(loss- sharing)：담보증권 처분 및 대출에도 불구하고 결제자금 부족이 

계속될 경우, 다른 은행들이 이를 공동 분담하여 차액결제를 완결한다. 

 

④ 중앙은행의 최종 대부자 기능 : 금융시장에 긴급한 위기가 발생한 경우, 이를 초기에 수습하기 위

해 발권력을 가진 중앙은행이 유동성을 공급하여 지급결제시스템을 포함한 금융시스템의 안정성을 

보장하는 기능을 하는 것. 

-증권 협회 자료, 증권지 129호 논고에서 발췌 

 

결국 차액결제시스템을 이용하여 결제가 이루어지는 소액결제시스템에 참여하는 금융투자회사 역시 

이러한 결제시스템 리스크 관리에 적용 될 필요가 있다. 

 

2. 지급결제시스템 참여의 의미 

금융투자회사의 소액지급결제시스템 참여는 „투자자의 편익 증대‟, „은행의 독점 방지‟ 등의 긍정적읶 

효과를 목적으로 한다. 그러나 실제적으로 자본시장법 시행이젂보다 투자자의 편익 증대나 은행의 독

점방지의 측면은 사실상 드러나지 않는다. 오히려 투자자의 편익에 해가 되거나 은행의 대응이 더욱 

강력하게 영향을 미칠 것으로 생각된다. 결국, 금융투자회사의 이득은 원래 시스템에서 납부하던 은행

으로의 중계수수료가 없어짂 점이다. 때문에 이번 논쟁은 은행과 금융투자회사 갂의 이권 싸움에 지

나지 않게 된 것이다. 이와 관렦하여 자본시장법의 취지 상, 직-갂접 금융의 균형적읶 발젂을 통해 투
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자자본 시장의 홗성화를 도모한다는 측면에서 정부의 정챀이 금융투자회사의 손을 든어준 것으로 해

석할 수도 있겠다.   

 

자본시장법 시행으로 읶한 금융시장의 홖경, 경쟁구도 변화는 여러모로 우리나라 금융시장에 맋은 부

분을 시사하고 있다. 우리는 이러한 시장의 흐름을 이해하고 앞으로 변화될 상황을 생각하며, 우리나

라 금융시장에 주목할 필요가 있을 것이다.     


