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금융회사의 경영악화, 필연적 귀결인가?

원승연* (명지대)

요약
이 논문은 금융회사의 수익성이 최근 악화된 원인을 살펴봄으로써, 그 개선 방향의 시사점을 제공
하고자 하였다. 최근 금융회사의 경영 악화는 경제성장 정체에 따른 불가피한 측면이 존재한다. 그
러나 금융회사의 수익성이 상대적으로 더욱 악화된 것은 금융회사가 새로운 금융환경에 적극 대응
하지 못한데 기인한 바 크다. 즉 금융회사의 경영악화는 인건비 등의 비용 측면에서의 효율성 저하
의 문제가 아니라 수입 측면에서의 효율성 저하에 의해 비롯된 것이며, 이 점에서 최근 금융회사의 
인력 구조조정은 그 해결책이 될 수 없는 일이다. 은행은 대출심사기능을 제고하여 이자마진 하락
에 대응하였어야 함에도 불구하고, 여전히 담보 및 보증 대출에 안주하여 스스로 성장 동력을 상실
하였다. 또한 증권사는 단기적인 수익에 집중하여 자본시장으로 이동한 투자자의 위험관리 기능을 
제대로 수행하지 못하였다. 이 결과 자본시장 참여자들이 다른 금융기관을 통해 자본시장에 참여하
는 ‘투자의 우회화’가 진전됨으로써, 증권사의 수익원은 급격히 축소되었다. 
  이처럼 금융회사가 금융환경 변화에 적극 대응하지 못한 것은 과거 경영상의 호조건에 안주하여 
지대추구적인(Rent Seeking) 경영 행동을 보였기 때문이다. 즉 과도한 정부개입과 금융규제 환경은 
다른 측면에서는 경쟁행위를 억제하는 것이었기 때문에, 상당수의 금융회사가 이에 적응하여 경영활
동을 해왔던 것이다. 게다가 경영능력 및 성과와 무관하게 경영진이 임명되고 보상이 결정되는 경
영 환경과 지배주주 또는 계열사가 금융회사에게 경영성과 이외의 다른 관점으로 경영진을 평가하
는 지배구조 하에서, 경영진이 기업가 정신을 갖고 경영에 임하기를 기대하기는 어려운 일이다.
  그러므로 금융환경의 변화가 금융회사에 불리하게 작용하게 되었을 때, 그에 대한 대응 역랑을 
갖추지 못하고 대비하지 못한 금융회사의 수익성 저하는 너무나도 당연한 결과라고 할 수 있다. 결
국 금융회사가 수익성을 제고하기 위한 해결책은 무엇보다도 금융중개기관으로서 그 기능을 제고하
는 것에서 찾아야 한다. 만약 그렇지 않고 금융회사 및 그 경영진이 정치권 및 관료 등의 이해관계
에 부합하여 금융공급자 중심의 경제적 사슬을 유지하고 여전히 지대추구적 행동에 안주하고자 한
다면, 현재의 저성장이 지속되는 한 금융회사의 수익성 개선은 요원한 일이 될 것이며, 금융회사 및 
금융종사자에 대한 사회적 비난도 피할 수 없을 것이다. 

* 명지대 경영학과, 전화: +82-2-300-0785, Fax: +82-2-300-0734. E-mail: sywon@mju.ac.kr.



- 2 -

Ⅰ. 서론

  최근 들어 금융회사의 경영상황이 악화되면서 증권사를 비롯한 금융회사들의 인원 감축이 
사회적인 문제로 대두되고 있다. 사실 국제금융시장의 불안정이나 국내 경제의 저성장 기조를 
감안할 때, 금융회사가 글로벌 금융위기 이전보다 그 수익성이 하락하는 것은 불가피한 것이
라고 할 수 있다. 그러나 한국에서의 금융회사 수익성 저하는 다른 국가의 경우 금융회사들이 
2008년 금융위기의 상황에서 벗어나 수익성이 개선되는 방향으로 전환한 것과 대비된다. 더구
나 금융회사 수익성이 실물부문 기업 수익성에 비해서도 낮은 수준이어서 금융부문 종사자들
의 위기감을 더욱 불러일으키고 있다. 일부에서는 금융회사 수익성 악화로 인하여 금융안정성
이 저해되지 않을까 우려하기도 한다. 물론 금융회사의 입장에서는 수익성을 다시 높이도록 
해야 할 것이지만, 정책적으로 금융회사의 수익성을 높일 수 있는 조치를 취해야 하는지는 별
개의 문제이다. 
  사실 금융회사의 수익성이 높다는 것은 금융이용자 및 경제 전체에 부과하는 금융서비스 비
용이 높다는 것과 크게 다르지 않다. 그리고 금융서비스 비용 확대가 사회 전체적으로 받아들
여지기 위해서는 금융서비스가 제공하는 사회적인 편익이 그에 상응하여 제고되어야 함은 물
론이다. 달리 말해서 금융회사의 수익성이 저하되었다고 하더라도, 그것만을 이유로 하여 그 
개선 방안을 논의하는 것이 정당성을 갖기 어렵다는 것이다. 만약 금융회사의 수익성 저하가 
금융중개기관으로서의 기능 저하에 따른 것이라고 한다면, 이러한 금융회사의 사회적 역할 제
고를 전제하지 않고 금융회사의 수익성 개선을 위한 정책적 조치를 주장하는 것은 적절하지 
않을 것이다. 또한 과거 금융회사가 우월적 지위를 갖고 있는 것을 배경으로 과도하게 수익을 
창출했다고 한다면, 현재의 금융회사 경영악화는 오히려 적정한 수준으로의 회귀로 평가할 수
도 있다. 요컨대 금융회사의 수익성 제고 필요성을 논의하기 위해서는 그 이전에 금융회사의 
기능과 역할이 그 비용 부과에 비하여 충분한지에 대한 검토가 전제되어야 한다는 것이다.
  글로벌 금융위기 이후 금융산업 및 금융회사가 그 역할에 비해 과도하게 수익을 올렸다는 
비판적인 인식이 확산되고 있다. 과거 금융발전은 경제성장에 기여하는 것으로 인식되었으나  
(Levine et al., 2000; Levine, 2005 참조), 금융발전이 어느 수준에 이르게 되면 더 이상 경
제성장과 자극하지 않을 것이라는 주장이 제기되고 있다 (Arcand et al. (2012) 와 
Cecchetti and Kharroubi (2012) 참조). 만약 그렇다고 한다면 금융발전의 사회 전체적으로
도 필요하다는 주장은 설득력을 잃은 셈이 된다. 또한 Greenwood and Scharfstein (2013)
과 Philippon (2012) 등은 미국의 금융회사가 그 역할에 비하여 과도하게 금융비용을 부과하
였음을 지적하였다. 더 나아가 금융회사가 지대추구적 행위 등을 통해 과다한 이익을 수취해
왔음을 비판하기도 한다. 가령 Acemoglu (2011)은 그간 금융산업이 정치적 영향력을 행사하
여 규제완화를 유도함으로써 과도한 이익을 향유했음을 비판하였고, Philippon and Reshef 
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(2009)는 미국 금융부문의 높은 보수 중 30∼50%는 생산성 증가의 결과가 아닌 렌트에 의한 
것임을 주장하기도 하였다. 또한 금융회사의 기능에 대해서도 논란이 있어 Cochrane (2013) 
등은 금융회사가 그 성장에 상응한 역할을 수행했음을 주장한데 비해, 다른 연구들은 금융회
사가 그 기능을 제대로 수행하지 못했을 뿐 아니라 대리인 문제를 일으켰음을 지적하고 있다 
(Bhattacharya et al.(2012), French (2008) 참조). 
  이러한 기존 문헌의 맥락 하에서 본 연구는 금융회사의 수익성 문제를 인식하고 개선 방안
을 제시하기 위해서는 전체 경제적인 관점에서 금융회사의 기능과 금융서비스 비용을 종합적
으로 비교 검토하는 것이 필요하다고 인식하였다. 따라서 은행과 증권사의 수익성 분석을 기
초로 그 기능이 제대로 수행하고 있는지를 살펴보고 최근 수익성이 하락하고 있는 원인이 무
엇인지를 분석하였다. 본 연구는 2000년대 이후 들어와서 글로벌 금융위기 이전까지 금융회사
의 수익성이 높았던 것은 금융산업을 둘러싼 거기경제적 상황과 산업구조적인 변화가 금융회
사에 매우 유리하게 전개되었던데 기인한 바 크다는 점을 확인하였다. 그리고 최근 나타나고 
있는 금융회사의 수익성 하락은 이러한 경영여건이 악화된 것도 주요한 요인이지만, 다른 한
편에서는 금융회사가 금융상황의 변화에 대응하여 금융중개기관으로서의 기능을 제고하고 수
익원을 창출하지 못한 것에도 그 책임이 있음을 지적하였다. 금융회사가 수익성 하락에 효과
적으로 대처하지 못한 것은 금융회사와 경영진이 금융규제적 환경에 적응되고 지대추구적
(Rent Seeking) 행위에 매몰되었던 결과, 경영상의 위험을 감수하고 새로운 혁신을 도모하기
에는 역량이나 유인체계가 부족한데 따른 것으로 판단되었다. 따라서 금융회사의 수익성 회복
을 위해서는 금융회사의 지배구조 및 유인체계를 개선하고 금융산업의 경쟁체계를 회복시킴으
로써, 금융회사 종사자들이 기업가정신으로 새로운 방향을 모색하고 실행할 수 있도록 해야 
할 것이다.
  본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제 2절에서는 금융회사의 경영 현황을 조망하고, 제 
3절에서 구체적으로 은행과 증권사를 중심으로 금융회사의 수익성 현황을 살펴보고, 금융회사
의 기능을 중심으로 그 저하 원인을 분석한다. 제 4절은 금융회사가 그 기능을 충분히 수행하
지 못한 원인을 금융회사의 지배구조 및 유인체계 관점에서 살펴본다. 제 5절은 결론이다.
 

Ⅱ. 국민경제에서의 금융산업 지위

  최근의 금융회사의 수익성 저하로 인하여 현재 금융회사 전반적으로 인원 감축이나 비용 절
감을 위한 각종 조치가 진행되고 있으며, 이러한 금융회사의 위축이 전반적인 경제에도 악영
향을 주지 않을까하는 우려마저도 불러일으키고 있다. <그림 1>은 외환위기 직후인 1999년부
터 일반은행, 증권사 및 자산운용사의 ROE의 추이를 살펴본 것이다. 2004년부터 크게 개선된 
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금융회사의 수익성은 2007년에 그 정점에 도달하였으나 이후 하락하는 양상을 벗어나고 있지 
못하다. 자산운용사를 제외하고 은행과 증권사는 2012년과 2013년 ROE가 급격히 하락하였음
을 알 수 있다. 이것은 2008년 금융위기 이후 경영상황 악화를 경험했던 전 세계의 금융회사
들이 최근 수익성 개선을 보이고 있는 모습을 보이는 것과 비교해볼 때 대조적인 양상이어서, 
최근 한국 금융회사의 수익성 저하가 장기적으로 지속되는 것이 아닌가 하는 의심을 갖게 만
든다1). 금융회사의 상대적인 수익성 저조는 은행과 제조업의 ROE 비교에서도 확인될 수 있는 
일이다. 

그림 1. 금융회사별 ROE 추이 

       자료: 금융감독원

  <그림 2>는 보다 시계열을 확장하여 일반은행 ROE와 한국은행이 매년 발표하는 기업경영
분석에 제공된 제조업 ROE를 비교한 것이다. 전반적으로 은행의 ROE는 제조업 ROE와 유사
한 추세로 나타나고 있지만, 시기에 따라 상대적인 ROE 수준은 달라져 왔다. 외환위기 이전
인 1990년대 중반까지 은행 ROE는 평균 6% 수준으로서 제조업 ROE보다 다소 높은 상황이
었으나, 1996년부터 은행 ROE는 하락하기 시작하여 1997년 외환위기 이후부터 2000년까지 
훨씬 큰 폭의 손실을 감수해야 했다. 그리고 2002년 카드사태로 인한 후유증을 경험한 이후
인 2004년부터 2008년까지 은행 ROE는 다시 제조업보다 높은 수준을 나타냈으나, 2009년 
이후 다시 이러한 현상은 역전되었다2). 특히 최근 은행 ROE의 절대적 수준은 외환위기 직전

1) The Banker에 의한 자료에 따르면 글로벌규모 상위 50대 은행의 2013년 회계연도 평균 ROE는 
9.7%였으며, 하위 50대 은행의 ROE도 9.1%였다. 지역적으로도 심각한 경기침체를 벗어나지 못하는 
유럽의 경우를 제외하고 전 세계의 은행의 수익성이 크게 향상된 것으로 나타났다. 김우진(2014) 참
조.  

2) 특히 2004년부터 2007년간 은행 ROE는 연평균 17.5%였다.
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인 1990년대 중반 수준으로 돌아간 것이어서, 은행의 건전성 차원에서 수익성 저하를 검토해
야 한다는 의견마저 나오고 있는 상황이다.

그림 2. 은행과 제조업 ROE 추이 

      자료: 금융감독원; 한국은행, 기업경영분석

  그런데 다른 한편에서 본다면 금융회사의 수익성이 높다는 것은 금융이용자 및 경제 전체에 
부과하는 금융서비스 비용이 확대되었다는 것과 크게 다르지 않다. 그러므로 금융서비스 비용 
확대가 사회 전체적으로 받아들여지기 위해서는 금융서비스가 제공하는 사회적인 편익이 그에 
상응하여 제고되어야 함은 물론이다. 달리 말해서 금융회사의 수익성이 저하되었다고 하더라
도, 그것만을 이유로 하여 그 개선 방안을 논의하는 것이 정당성을 갖기 어렵다는 것이다. 만
약 금융회사의 수익성 저하가 금융중개기관으로서의 기능 저하에 따른 것이라고 한다면, 이러
한 금융회사의 사회적 역할 제고를 전제하지 않고 금융회사의 수익성 개선을 위한 정책적 조
치를 주장하는 것은 적절하지 않을 것이다. 이러한 맥락에서 최근 금융회사의 경영성과 저하
에도 불구하고 그에 대한 곱지 않은 사회적 시선이 존재하는 이유를 찾아볼 수도 있을 것이
다. 일각에서는 금융회사가 그동안 그 역할에 비하여 과도하게 수익을 창출하였으며, 이러한 
수익창출은 금융회사가 금융이용자에 비하여 우월적인 지위를 갖고 있었기 때문이라고 해석하
기도 한다. 이러한 금융회사에 대한 시선은 비단 우리나라 뿐만 아니라 2008년 금융위기로 
인한 피해를 심각하게 경험한 선진국에서도 크게 표출된 것이기도 하다. 반대로 과도한 금융
회사에 대한 희생을 강요하는 것 역시 적절하지 않은 일이다. 과거 관치금융 하에서 대기업을 
위한 자금배분을 강요받은 은행들이 경영 악화가 결국 1997년 외환위기의 근본적인 원인이었
음을 상기할 필요가 있다. 가령 최근 금융당국의 은행 수수료 인하 조치가 은행 ATM기 폐쇄
를 유발하여 금융이용자의 불편을 높인다는 지적이 있음을 감안한다면, 금융회사의 수익성 문



- 6 -

제를 그것이 제공하는 사회적 편익과 분리하여 판단하는 것이 얼마나 적절하지 않은지를 보여
주는 것이라고 하겠다. 
  그런데 금융회사의 기여-비용의 비교 분석에서 가장 큰 난관의 하나는 금융회사가 사회적으
로 부과하는 비용은 금융회사의 수익성으로 쉽게 근사치가 계산되는 반면, 금융회사의 사회적
인 기여는 쉽게 계량화될 수 없는 것이기 때문에 발생한다. 그런 점에서 금융회사 수익성의 
적절성에 대한 논의는 다양한 각도에서의 접근이 요구되는 것이기도 하다. 일단 본 연구는 경
제 전체적인 규모에 대비한 상대적인 추세를 통해서 현재 금융회사가 당면한 상황을 점검하는 
것으로부터 논의를 시작할 것이다. 
  <그림 3>은 1975년부터 2013년까지 금융회사의 기능과 연관된다고 생각하는 금융자산을 
추출하여 그것의 경상 GDP 대비 비율을 정리한 것이다. 이 때 계산에 이용된 금융자산액은 
한국은행이 발표하는 금융자산잔액 중에서 대외자산, 정부대출 및 상업신용을 제외한 금액이
었다. GDP 대비 금융자산은 지속적으로 상승하여 1980년대 초반 2.0배였던 것이 2013년말 
현재 7.2배로 성장하였다. 2000년대 이후만을 놓고 보면 2004년부터 2009년까지 GDP대비 
금융자산비율이 5.3배에서 6.9배로 크게 상승한 것으로 나타나, 동 기간 금융부문이 크게 성
장했음을 확인할 수 있다. 물론 2010년대 들어 금융자산의 증가세는 정체되어 있는 상황이기
는 하지만, 적어도 2000년대 이후 금융중개기능에 대한 수요가 크게 증가하였음을 간접적으로 
시사한다. 한편, 금융부문이 국민소득에서 차지하는 비중은 금융회사가 부과하는 상대적 비용
의 크기를 짐작하는데 도움을 준다. 

그림 3. 금융자산/경상GDP 비율(1975∼2013년) 

       * 경상GDP는 1999년까지 수치는 2005년 기준, 2000년 이후는 2010년 기준
       ** 금융자산은 1993 SNA 기준 수치이며, 금융자산 중 대외자산(금 포함), 정부대출
          및 상업신용은 제외한 금액 
       자료: 한국은행
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  <그림 4>는 총부가가치액을 기준으로 금융보험업의 비중 추이를 도시한 것이다. 1980년대 
전반 금융보험업 비중이 크게 하락한 것은 1970년대말까지 발생한 부실채권을 1980년대 전반
기 정리하는 과정에서 은행이 큰 손실을 본 데 따른 것으로 보인다. 이후 금융보험업 비중은 
지속적으로 상승하여 2000년대 7% 전후하는 수준이 되어, 금융부문이 전체 경제에 비하여 더 
많은 소득을 창출하였음을 확인할 수 있다. 따라서 미국 등과 비교하여 상대적으로 크다고 할 
수는 없지만 금융보험업의 소득 총량이 상대적으로 커져 왔음을 부인할 수는 없을 것으로 보
인다. 그러나 2012년 및 2013년 금융보험업의 비중은 크게 하락하여 각각 6.1%, 5.5%를 기
록하였다. <그림 4>에서 확인할 수 있듯이 이러한 비중은 외환위기 이전인 1990년 전반기 수
준으로 환원된 것이어서, 금융산업에 대한 위기감이 현실임을 보여주고 있다. 

그림 4. 금융보험업 비중(총부가가치 기준, 1970∼2013년) 

       * 2011년까지는 2005년 국민소득 기준, 2012 및 2013년은 2010년 국민소득
       기준 (단, 2013년 자료는 잠정치)  
       자료: 한국은행

  추가적으로 총부가가치에서 국내요소소득을 산출한 후 이를 영업잉여와 피용자보수로 구분
하여 각각이 전체 경제에서 차지하는 비중을 살펴보았더니 매우 흥미로운 결과가 도출되었다 
(<그림 5> 참조). 금융보험업의 피용자보수는 1970년대 이후 꾸준히 증가하였으나, 외환위기
발생 직후인 1998년을 정점으로 오히려 하락하는 추세를 보였다. 반면 영업잉여에서 차지하는 
금융보험업의 비중은 1990년대 4∼6% 수준에서 변동하였으나 2000년 이후부터는 10%를 상
회하는 수준으로 크게 증가하였다. 결국 금융부문의 요소소득 증가는 영업이익 증가로 대부분 
환원되었던 것이다. 그러면 왜 금융보험업의 피용자보수 비중은 2000년대 이후 감소하였는
가? 일단 금융보험업 종사자 개인 당 연간소득의 상대적 비중을 보면, 최근 그 비중이 다소 
하락하기는 했지만 2000년 이후 몇 년간 크게 상승하였음을 볼 수 있다(<그림 6> 참조). 반면 
금융보험업의 근로자수는 2000년대 초반 절대적으로 감소한 것으로 나타나고 있어, 금융보험
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업의 피용자보수 비중 감소가 고용 수준의 축소에 따른 것임을 보여주고 있다(<그림 7> 참
조). 이러한 분석 내용은 금융회사 수익성 하락 원인에 대한 일단의 오해를 불식시킬 수 있을 
것이다. 상대적으로 금융보험업 종사자 중 고소득자 비중이 높기 때문에, 수익성 저하의 주된 
원인이 과도한 인건비 때문이라고 생각하기 쉽다. 그러나 2000년대 전체적으로 금융회사는 지
속적인 인력조정을 통해서 전체적인 인건비를 통제해왔으며, 따라서 인건비가 최근 수익성 변
동의 주된 요인이라고 보기는 어렵다고 할 것이다. 

그림 5. 금융보험업 비중(1970∼2011년, 2005년 국민소득 기준) 

       자료: 한국은행

그림 6. 금융보험업의 상대 연간소득 추이(배수, 1993∼2013년) 

       자료: 고용노동부, 근로형태별 고용실태조사
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그림 7. 금융보험업의 고용 비중(1993∼2013년) 

       자료: 고용노동부, 근로형태별 고용실태조사

  달리 말하면 2000년대 금융비용 증가는 금융회사의 수익성 상승과 동반하였다. 금융회사가 
증가한 금융비용을 수익으로 환원할 수 있었던 것은 1997년 외환위기 이후 은행을 비롯한 금
융회사를 하나의 기업으로서 인정하고 이들의 수익성 증가가 금융안정성의 주요한 기반이 된
다는 인식 때문이었던 것으로 판단된다. 그 결과 금융회사의 공공성보다는 경영성과를 중시하
는 인식이 제고되고, 주주에 대한 이익환원을 강조하는 경영행태가 금융업에서도 나타나게 되
었다. 그렇다면 이제 질문은 금융비용의 증가, 달리 말하면 금융회사의 이익 증가가 그에 상
응한 금융이용자에 대한 금융서비스 편익 제고에 의한 것인지 아니면 다른 외생적인 요인에 
의한 것인지가 될 것이다. 만약 2000년대 증가했던 금융회사 수익성이 일시적인 경기순환적인 
요인이나 산업구조적인 요인에 의한 것이었다고 한다면, 이러한 외생적 조건이 변화할 때 금
융회사의 수익성이 지속될 수 없을 것이기 때문이다. 따라서 다음 절에서는 금융회사의 경영 
상황을 은행과 증권사를 중심으로 분석하여 금융회사의 수익성 결정요인을 분석할 것이다3).

3) 금융회사에서 최근 큰 비중을 차지하고 있는 것은 보험업이나, 보험업의 상대적인 비중은 상대적으로 
안정적으로 유지되고 있어 보험업이 전체 경제에 비하여 상대적으로 수익성이 악화되었다고 판단하기
는 어려웠다. 따라서 본 연구는 최근 수익성 저하가 보다 심각하게 나타나고 있는 은행과 중권사를 
중심으로 진행되었다.
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Ⅲ. 금융회사의 수익성 분석

1. 수익성 결정 요인

  금융회사의 수익성을 결정하는 요인은 세 가지 관점에서 제시된다. 우선 개별 금융회사의 
특수한 요인, 가령 영업효율성 또는 생산성이나 지배구조 등의 요인에 의하여 수익성이 영향
을 받을 수 있다. 그러나 금융회사의 경영성과는 이러한 개별 금융회사의 요인 뿐만 아니라, 
거시경제적인 요인과 시장경쟁도와 같은 산업구조적인 측면에서 영향을 받을 수 있음이 여러 
연구에서 지적되고 있다. 
  개별 금융회사의 특수한 요인으로서 자본 대비 자산규모와 같은 자산효율성, 1인당 수입 등
과 같은 생산성, 자산 또는 소득 대비 비용으로 측정되는 영업효율성 등이 금융회사 수익성에 
긍정적인 영향을 주는 것으로 평가되고 있다. 반면 규모 및 위험노출이 수익성에 미치는 영향
에 대해서는 상반된 실증 결과가 제시되고 있다. Smirlock (1985) 및 Goddard et al. (2004) 
등은 규모가 클수록 규모의 경제 및 다각화 효과가 크기 때문에 수익성이 높아진다고 주장한 
반면, Berger et al (1987)은 규모 증가가 비용절감에 기여하는 정도는 미미하다는 분석 결과
를 제시하였다. 특히, Amel et al.(2004)는 은행, 투자은행, 보험 및 자산운용사를 망라한 국
제적인 분석 결과를 통해서, 금융회사의 통합이 상대적으로 작은 규모에서는 유용할 수도 있
으나 전체적으로 합병이 범위의 경제 및 경영효율성을 제고하는데 기여했다는 증거는 발견하
지 못하였음을 보고하였다. 또한, 자산 대비 대출 등의 위험자산비율이나 신용 위험 또는 유
동성 위험이 금융회사 수익성에 미치는 영향 역시 상반된 결과가 보고되고 있다. 지배구조가 
금융회사 수익성에 미치는 영향에 대한 분석도 이루어졌는데, 그 대부분의 실증 분석 결과는 
정부소유의 은행이 상대적으로 수익성이나 건전성이라는 측면에서 열위에 있음을 보고하였다 
(Iannota et al.(2007) 참조).
  한편, 거시경제적 관점에서 경기의 주기성은 금융회사 수익성에 비례적인 영향을 주는 것으
로 보고되고 있다. 가령 Albertazzi and Gambacorta (2009)는 GDP가 NIM과 은행의 대손상
각에 영향을 주고 있어 금융회사 수익의 주기성을 피하기 어렵다는 점을 지적하였으며, Bolt, 
et al (2012)은 경기침체 시에는 대손상각이, 그리고 경기성장기에는 장기이자율이 주요한 수
익성의 결정요인으로 작용한다고 주장하였다. 보다 광범위하게는 경제의 주기성 이외에도 거
시경제적의 특정 변수 또는 지표가 금융회사의 수익성에 미치는 영향이 보고되고 있어, 거시
경제적인 요인이 중요한 금융회사의 수익성을 결정하는 요인임을 시사하고 있다4). 
  그런데 앞서 지적한 두 가지 관점에서의 수익성 결정요인은 그 특성상 금융정책적으로는 통

4) Demirgiic,-Kunt and Huizinga (1999)는 국가별 패널자료를 은행 수익성에 미치는 영향으로서 국가
별로 차별화된 제도적 특성 요인이 작용할 수 있음을 지적하였다.
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제하기 어려운 변수이다. 그러나 금융산업의 구조적 요인은 정책적인 통제가 가능한 영역이라
는 점에서, 그 요인에 대한 평가와 관련해서 많은 논란이 개진되었다. 가령 Molyneux and 
Thornton (1992)는 SCP 분석방법론에 의거하여 은행의 집중도가 수익성에 비레적인 영향을 
준다는 점을 지적한 반면, Demirguc-Kunt and Huizinga (1999)는 그 유의성을 발견하지 
못하였음을 보고하였다. 이후의 연구 결과도 일의적으로 나타나지는 않았다. Vennet (2002)는 
특화된 투자은행보다는 복합화된 금융회사 또는 유니버설 은행이 비용이나 수익 측면에서 보
다 효율적임을 주장하였으며, Claessens and Laeven (2004)은 시장집중도 증가에도 불구하
고 시장의 유효경쟁력이 증가할 수 있음을 주장하였다. 반면 Maudos and de Guevara 
(2007)는 시장지배력의 감소가 은행비용 효율성 축소보다는 사회 전체의 후생 증가에 보다 기
여한다는 점에서 시장지배력의 하락이 필요함을 주장하였다. 특히 Maudos and de Guevara 
(2004)가 유럽 은행의 마진 하락의 원인 중 하나가 은행이 경쟁구조가 위축됨에 따라 금리위
험이나 신용위험을 축소하는 소극적인 경영행태를 보인데 따른 것임을 지적함으로써, 금융산
업의 경쟁구조 축소가 장기적으로 금융회사의 수익성을 저하시키는 원인이 될 수 있음을 주장
한 것은 주목할 만하다. 이하에서는 기존 연구에서 지적한 세 가지 측면의 요인, 곧 개별 금
융회사의 경영요인, 산업구조적 요인 및 거시경제적 요인을 중심으로 은행과 증권사의 수익성 
변동 원인을 살펴보기로 한다.  

2. 금융회사의 수익성 저하 원인

  2008년까지 금융회사 수익성이 양호했던 것은 거시경제적인 요인과 금융산업의 구조적 요
인이 개선된데 힘입은 바 크다. <표 1>에서 보듯이 2000년대 초반 외환위기로 인한 후유증을 
뒤로 하고 경제성장률은 다시 상승하였다. 2000∼2008년간의 9년 동안 연평균 명목 GDP 상
승률은 7.5%였고, 동기간 일반은행 및 증권사의 ROE는 부실채권 및 일시적인 주가하락으로 
인한 손실에도 불구하고 각각 10.8% 및 6.1%를 기록하였다. 
  또한, 1997년 외환위기 이후 금융산업 구조의 전면적 개편은 은행의 경우 시장경쟁 압력을 
감소시킴으로써 수익성을 개선하는데 기여하였다. 무엇보다도 종금사를 비롯한 비은행금융기
관의 위축은 은행 수신을 확대시키는데 기여하였다. 1990년대 전반기 30% 초반 수준까지 그 
비중이 하락했던 예금은행의 은행계정 수신 비중은 외환위기 이후 급격히 상승하여 2003년 
약 53% 수준까지 증가하였다(<표 8> 참조). 이것은 은행 신탁계정 수신이 상당 부분 은행계
정으로 이동하였으며, 비은행 금융기관 수신이 안전자산 선호로 이전한 데 따른 것이다. 더구
나 은행의 통폐합 및 합병으로 인해서 은행 수가 감소한 것 역시 개별은행의 수익성 개선에 
기여하였다. 이러한 환경에 힘입어 예금증가율은 높은 성장세를 유지하였다. 그리고 이러한 
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은행으로의 예금 수요 증가는 은행이 금리하락에도 불구하고 예대마진이 급격히 축소되는 것
을 억제할 수 있도록 하는데 기여하였다 (<표 9> 참조).

표 1. 거시지표와 금융회사 ROE 추이
                                (전년비 증가율, 말잔 기준) 

연도 경제성장률 명목 GDP 
증가율 물가상승률 금리(5년 

국고채)
일반은행 

ROE 증권사 ROE

2000 8.8% 9.9% 2.3% 7.0% -11.90% -3.32%
2001 4.5% 8.3% 4.1% 6.7% 15.88% 5.41%
2002 7.4% 10.7% 2.8% 5.4% 11.67% -7.32%
2003 2.9% 6.4% 3.5% 5.0% 2.16% 8.63%
2004 4.9% 8.0% 3.6% 3.4% 17.96% 0.26%
2005 3.9% 5.0% 2.8% 5.4% 20.33% 19.77%
2006 5.2% 5.0% 2.2% 5.0% 15.64% 11.27%
2007 5.5% 8.0% 2.5% 5.8% 16.17% 14.69%
2008 2.8% 5.9% 4.7% 3.8% 9.11% 5.23%
2009 0.7% 4.3% 2.8% 4.9% 6.55% 8.30%
2010 6.5% 9.9% 3.0% 4.1% 7.69% 7.43%
2011 3.7% 5.3% 4.0% 3.5% 9.34% 5.05%
2012 2.3% 3.4% 2.2% 3.0% 7.38% 2.53%
2013 3.0% 3.7% 1.3% 3.2% 4.91% -0.59%

2000∼08
년 평균

5.1% 7.5% 3.2% 5.3% 10.8% 6.1%

2009∼13
년 평균

3.2% 5.3% 2.6% 3.7% 7.2% 4.5%

자료: 금융감독원

그림 8. 은행 수신 비중 추이 
                                                     (단위: 백만원, 임직원 1인 기준) 

       * 은행수신 비중은 은행 및 비은행금융기관 수신 전체에서 은행계정의 수신 비중을 
         합한 것이며, 은행수신 및 신탁비중은 은행의 신탁계정까지 합한 비중임
        자료: 한국은행
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그림 9. 은행의 금리구조                                                     

       * 시장이자율은 5년 국고채 금리
        자료: 금융감독원; KIS 채권평가
  

그림 10. 가계비영리부문의 금융자산 비중 추이 
                                                                 (단위: %)

       자료: 한국은행

  증권사 역시 이러한 경제 환경 및 금융시장 구조 변화에 의하여 수익성을 개선할 수 있었
다. 2008년까지 장기적인 주식시장의 상승과 금리 하락세는 2000년대 초반까지 안전자산을 
선호하던 자금이 주식 및 채권시장으로 이동하게 하는 원인으로 작용하였다. 은행을 제외하고 
자산을 운용할 금융회사가 위축된 상황에서 수익성을 추구하는 가계는 자본시장에 대한 직접 
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및 간접투자를 목적으로 증권사 및 펀드로 자금을 이전하였다. 그 결과 가계비금융부문의 자
산보유 비중에서 현예금 비중이 감소하고 주식 및 채권 비중은 2007년 12.7% 및 21.4%로 증
가하였다(<그림 10> 참조). 이러한 금융시장 내에서의 자금이동이 2000년대 중반 증권사의 수
익성을 제고하는데 유리한 여건을 형성하였다.
  그러나 2009년부터 거시경제적 상황과 금융산업 구조적 요인이 금융회사의 수익성에 더 이
상 유리하게 작용하지 않고 있다. 글로벌 금융위기 직후인 2009∼2013년간의 5년 동안 명목 
GDP 증가율은 5.3%로 이전보다 2.2% pts 하락하였으며, 5년 국고채 금리도 그 이전 기간의 
평균금리 5.3%에서 지난 5년 동안 3.7%로 낮아졌다. 또한 은행과 증권사의 수익성을 개선하
는데 기여했던 금융시장의 자금흐름이나 산업구조의 변화가 더 이상의 진전되지 않는 상황이
다. 은행산업의 시장집중도가 더 강화되기도 어려운 형편이며, 2007년말 40개였던 국내증권사
는 2013년말 현재 51개로 늘어났으며 그 퇴출도 원활히 진행되기 어려운 상황이다. 또한 은
행으로의 자금유입은 정체되어 있으며, 가계의 주식 및 채권 보유 비중은 오히려 하락하고 있
는 양상이다. 이러한 상황을 고려할 때, 금융회사의 수익성이 과거보다 하락하는 것은 불가피
한 상황으로 보인다. 그러나 앞서 지적한 바와 같이 금융회사 수익성이 실물부문보다 더 악화
되고 있음을 고려해볼 때, 금융회사의 경영악화가 외생적인 요인만이 아니라 금융회사 자체의 
경영상 문제점에도 기인함을 추론해볼 수 있을 것이다. 이 점에서 이하에서는 은행과 증권사
의 수익성 지표 분석을 통해 금융회사 자체의 수익성 저하 요인이 무엇인지를 보다 구체적으
로 살펴보았다.

1) 일반은행5)

  <표 2>는 일반은행의 수익성 및 그 이익 구성 내역의 추이를 2000년부터 2013년까지 정리
한 것이다. 2000년까지 부실채권으로 인한 부담으로 당기순손실을 기록한 일반은행은 카드사
태로 인하여 대손상각이 증가한 2003년을 제외하고는 2007년까지 두 자리 수의 ROE를 기록
하였다. 또한 총자산 대비 이익률 역시 2005년부터 2007년까지 3년간 1%를 상회하는 수치를 
보였다. 이러한 은행의 수익성 증가의 가장 큰 요인은 대손상각을 차감한 순이자마진의 증가
였다. 순이자마진이 음이었던 2000년을 제외하고 2001년부터 2013년까지의 13년 동안 대손
상각을 차감한 순이자이익은 평균적으로 은행 전체 이익의 90.3%를 설명하였다. 물론 2008년 
들어 금리하락 등으로 인하여 순이자마진율은 감소하여 은행의 수익성 하락 요인이 되었지만, 
이것만으로 은행의 수익성 하락을 설명하는 것은 미흡하다고 할 수 있다. 은행은 분석 기간 
중 총 자산대비 수수료 이익 비중이 지속적으로 하락하였는 바, 이것은 은행이 예금 및 대출 
이외의 수익원 창출에 결과적으로 미흡한 성과를 거두었음을 보여준다. 반면 비용 측면에서 

5) 특수은행을 분석 대상에서 제외한 것은 일반은행과 달른 정책금융기관으로서의 특성을 갖고 있어 수
익성이 경영의 1차적인 목적이 되지 않을 수 있으며, 경영 방식 역시 일반은행와 이질성을 가질 수 
있음을 감안하였기 때문이다.
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은행의 수익성 하락을 설명하기는 어렵다. 은행의 자산대비 판관비율이나 인건비율은 2000년
대 초반에 대비할 때 오히려 낮은 편이어서, 은행이 비용 요인에 대해 꾸준히 통제해왔음을 
알려주고 있다.

표 2. 일반은행 수익성 추이
                         (말잔 기준, 자산대비 비중) 

연도 순이자마진1 수수료이익 비이자이익 판관비 인건비 ROA ROE

2000 -0.01% 0.73% 0.02% 1.33% 0.78% -0.55% -12.9%
2001 0.70% 0.72% 0.51% 1.17% 0.69% 0.64% 13.6%
2002 1.40% 0.53% 0.58% 1.30% 0.74% 0.53% 11.3%
2003 1.05% 0.57% 0.53% 1.33% 0.76% 0.10% 2.1%
2004 1.56% 0.75% 0.84% 1.41% 0.81% 0.89% 16.3%
2005 2.42% 0.33% 0.24% 1.46% 0.88% 1.19% 18.1%
2006 2.19% 0.33% 0.31% 1.38% 0.82% 1.01% 14.7%
2007 2.22% 0.38% 2.39% 1.40% 0.81% 1.06% 15.6%
2008 1.63% 0.26% 0.28% 1.18% 0.64% 0.53% 8.7%
2009 1.44% 0.23% 1.36% 1.21% 0.68% 0.44% 6.3%
2010 1.62% 0.23% 1.73% 1.25% 0.69% 0.55% 7.6%
2011 1.88% 0.28% 2.14% 1.26% 0.71% 0.89% 11.3%
2012 1.69% 0.26% 0.90% 1.25% 0.72% 0.56% 6.9%
2013 1.49% 0.25% 0.49% 1.22% 0.72% 0.39% 4.8%

1. 순이자마진은 이자이익에서 대손상각비를 제외한 수치를 자산으로 나눈 값임
* 일반은행 기준
** ROE를 제외하고는 자산 대비 비중

표 3. 은행의 성장 추이
                                (전년비 증가율, 말잔 기준) 

연도 이자수익 수수료
수익 이자비용 대출채권 예수부채 차입금 자산총계 자본총계

2000 9.3% 31.8% 10.4% 21.4% 21.7% -9.1% 14.2% 1.9%
2001 -15.2% 11.7% -20.6% 13.8% 11.8% -15.8% 8.1% 19.2%
2002 10.0% -6.8% -7.0% 23.8% 13.1% 1.1% 14.0% 12.7%
2003 9.5% 9.5% 2.8% 13.2% 8.5% 0.0% 9.5% 6.9%
2004 -1.4% 36.8% -4.3% 3.5% -0.9% -7.1% 3.0% 23.2%
2005 6.0% -41.1% -4.9% 6.7% 7.1% 18.0% 7.8% 30.6%
2006 12.1% 14.1% 22.4% 15.9% 8.4% 17.4% 12.8% 16.9%
2007 19.9% 21.9% 30.1% 12.2% 5.4% 7.7% 10.5% 10.0%
2008 20.9% -2.6% 29.8% 14.7% 17.3% 19.3% 22.0% 8.5%
2009 -13.6% -6.3% -16.5% -0.8% 6.8% -18.7% -4.4% 11.8%
2010 -3.0% 2.4% -14.0% 2.3% 6.1% -8.5% 1.3% 3.7%
2011 2.3% 1.5% -0.2% 6.1% 7.6% 6.7% 5.8% 15.0%
2012 -0.6% -3.8% 2.5% 1.0% 2.1% -12.3% 1.2% 4.5%
2013 -14.2% -6.4% -17.7% 3.2% 2.7% -6.4% 1.2% 3.0%

* 일반은행 기준
자료: 금융감독원
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  은행의 수익성 하락은 순이자마진 하락이라는 가격 측면에서 그 원인이 있지만 다른 측면에
서는 성장성의 정체에서도 일단의 원인을 찾아볼 수 있다 (<표 3> 참조). 예수부채의 증가율
을 보면, 예금자들의 자본시장으로의 이탈이 컸던 2004년을 제외하고 그 성장세는 높은 수준
이었으나, 2012년 및 2013년 예수부채 성장률은 각각 2.1%, 2.7%에 불과한 실정이다. 반면 
예수부채 다음으로 높은 비중을 차지하고 있는 은행차입금은 2011년 제외하고 2009년부터 매
년 전년대비 감소하는 추세를 보여주고 있다. 이러한 자금조달의 성장세 둔화로 말미암아 은
행의 대출 성장세 역시 2009년부터 크게 위축되었다. 이러한 대출과 예금의 성장세 둔화는 
은행의 인건비 통제로 2009년 대비 2013년 은행의 임직원 수가 감소했음에도 불구하고 1인
당 생산성이 오히려 하락하는 결과를 낳고 있다(<그림 11> 참조). 특히 1인당 예수금에 비하
여 1인당 대출금이 더 낮은 수준을 보이고 있는 것은 은행이 수신보다는 여신 측면에서 보다 
성장세가 둔화되고 있음을 반영하고 있다. 따라서 2009년 이후 이자수익의 절대적 하락의 원
인으로서 대출금리 하락이라는 가격 요인 뿐만 아니라 이를 상쇄할정도로 대출이 증가하지 못
하여 오히려 성장세가 정체되었다는 점도 지적할 수 있겠다. 또한 수수료 수익 역시 2008년
부터 절대적인 규모로도 축소하는 양상을 보이고 있다는 점에서, 은행이 이자마진 하락을 대
체할 수 있는 수익원 발굴 및 다변화에 실패했음도 은행 수익성 하락의 원인으로서 아울러 지
적하고자 한다. 결국 은행 수익성 저하는 비용 측면에서의 비효율성이라기보다는 은행이 수익 
측면에서의 경영성과의 악화에서 비롯되었다고 보아야 할 것이다. 

그림 11. 은행의 생산성 
                                                     (단위: 백만원, 임직원 1인 기준) 

        * 1인당 각 금액은 소비자물가상승률을 기준으로 2013년 금액으로 조정
       자료: 금융감독원, 한국은행
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2) 증권사
  증권사는 2013년 전체 규모를 집계했을 때 업계 전체적으로 당기순손실을 기록하였다. 증
권사의 ROE는 해마다 큰 변동을 보였지만 2012년부터 그 수치가 크게 하락하는 모습을 보이
고 있다(이하 <표 4> 참조). 그 원인을 살펴보면, 우선 자산 대비 수수료 이익이 시기 전체적
으로 감소하는 추세를 보이고 있는데서 일차적인 원인을 찾아볼 수 있다. 반면 이자이익의 자
산 대비 비율은 크게 달라지지 않아 약 1% 내외의 수준을 기록하였다. 한편 증권사의 매매 
및 평가 이익은 2011년 이후 손실이 발생하고 있어, 이러한 매매 및 평가손실이 최근 들어 
증권사 수익성을 하락시키는 원인이었음을 알 수 있다.

표 4. 증권사의 수익성 추이
                     
                                              (말잔 기준) 

연도
자산 대비 비율

자산/자본 ROA ROE수수료
이익

매매,평가
이익 이자이익 기타영업

이익 판관비

2000 10.5% -6.3% 0.9% 0.6% 8.5% 3.87 0.6% 2.2%
2001 7.7% 1.5% 0.9% 0.3% 7.0% 3.89 2.0% 7.8%
2002 7.8% -1.3% 1.0% 0.3% 7.6% 3.99 0.1% 0.2%
2003 6.5% 2.9% 0.9% 0.2% 6.6% 4.30 1.6% 6.8%
2004 5.3% 1.8% 1.4% 0.2% 6.0% 3.35 0.8% 2.8%
2005 6.0% 1.7% 1.3% 0.1% 4.6% 3.96 3.6% 14.2%
2006 4.3% 0.6% 1.3% 0.1% 3.9% 4.49 2.0% 9.0%
2007 5.2% 1.0% 0.9% 0.4% 3.7% 4.45 2.8% 12.6%
2008 3.3% 0.0% 1.1% 0.3% 3.3% 4.53 1.0% 4.6%
2009 3.4% 0.2% 1.2% 0.2% 3.3% 4.77 1.3% 6.1%
2010 2.7% 0.2% 1.1% 0.2% 3.0% 5.37 1.0% 5.6%
2011 2.3% -0.1% 1.0% 0.4% 2.7% 5.67 0.7% 4.2%
2012 1.5% -0.2% 0.9% 0.3% 2.3% 6.28 0.3% 1.9%
2013 1.4% -0.9% 0.9% 0.3% 2.1% 6.63 -0.1% -0.5%

자료: 금융감독원

  은행의 경우와 마찬가지로 증권사 역시 비용효율성 저하로 인해 수익성이 하락한 것은 아니
었다. 증권사의 자산 대비 판관비 비율은 계속적으로 하락하는 추세를 보여, 증권사 역시 지
속적으로 비용을 통제, 관리하였음을 보여주고 있다. 그러나 증권사의 자산효율성 곧 자본 대
비 자산액은 최근 크게 증가하고 있는 양상이어서, 증권사가 은행과 달리 보다 적극적으로 자
산운용을 확대하고 있음을 알 수 있다. 이것은 수수료 수익 감소에 대응하여 증권사가 채권자
산을 중심으로 자기계정 운용을 확대한데 따른 것으로 판단된다. 그러나 증권사의 위험 확대
가 적절한 위험관리 하에서 실행되었는지는 의문이다. <그림 12>는 2000년을 시작점으로 하
여 증권사의 이익을 연간 누적치로 계산해 본 것이다. 연도별 누적치의 추이를 보면, 최근 들
어 수수료 이익의 증가세가 정체된 반면 이자이익은 지속적으로 증가하고 있음이 확연하게 나
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타난다. 반면 증권사의 매매 및 평가 이익은 2005년부터 조금씩 증가하다가 최근 들어 손실
을 경험하여 거의 그 누적이익이 0에 가까운 수준으로 회귀하고 있다. 이러한 결과는 설령 캐
리 트레이딩을 통해 장단기금리차를 통한 이자이익이 주된 목적이라고 하더라도 증권사가 시
장위험에 대한 관리를 적절히 수행하지 못했음을 의미한다. 또한 외국의 증권사와 같이 시장
조성자로서 채권거래를 통해 시장위험을 관리하고 매매 스프레드를 취득하는 역량이 미흡했다
는 반증이 되기도 한다6).

그림 12. 증권사의 이익 구성 
                                                                 (단위: 십억원) 

        * 각 연도 이익액은 2000년을 기점으로 기준연도까지의 이익액을 합산한 누적치
       자료: 금융감독원

  증권사는 중개수수료 이외의 다른 수수료 수익원을 찾는데 실패한 것으로 보인다. <그림 
13>은 수수료 수익을 유형별로 구분하고 전체 수수료 수익 대비 각 수수료 수익원의 비중을 
정리한 것이다. 중개 수수료 비중은 하락하는 추세인 반면 투자은행업무 관련 수수료는 상승
하는 추세를 보였다. 그리고 증권사가 최근 몇 년간 경영에서 중시했던 자산관리 업무와 관련
한 수수료 비중은 크게 개선되는 양상을 보이고 있지 못하다. 그런데 증권사의 중개수수료 수
익의 절대규모를 보면, 2012년 이전까지 그 규모 자체는 일정 수준을 유지했던 것으로 나타
났다. 절대적인 규모 자체가 감소하지 않는 한, 상대적으로 손쉽게 취득할 수 있는 수익원인 
중개수수료의 의존도를 낮추기는 힘들었을 것으로 보인다. 그러므로 어떻게 본다면 증권사가 
다른 수익원을 발굴하는데 적극적이지 않은 태도를 보인 것이 결국 수익원을 다양화하는데 장
애가 된 원인으로 작용했을지도 모른다. 

6) 증권사가 2000년 매매 및 평가손이 발생한 것은 보유 주식의 급락 때문이었다. 다만 최근의 손실은 
채권자산으로 인한 것만 차이가 있을 뿐, 이처럼 증권사가 시장의 변화에 따라 자본이득 또는 자본손
실을 경험하는 것은 결국 시장위험에 대응한 위험관리 능력이 충분하지 않다는 전거이다.
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그림 13. 증권사 유형별 수수료 수익 비중 
                                                (단위: %, 총수수료 수익 대비) 

        자료: 금융감독원

3) 소결 
  이상과 같은 은행과 증권사의 수익성 지표 분석을 통해서 공통적으로 확인할 수 있었던 것
은 금융회사의 수익성 저조의 내적 요인은 금융회사의 비용 측면보다는 수입 측면에서 찾을 
수 있다는 점이다. 은행과 증권사 모두 지난 10여년간 인건비 등의 비용 절감 노력을 기울여
왔다. 즉 전체적인 고용 수준을 통제함으로써, 자산 대비 인건비 또는 판관비 비용을 줄여왔
던 것이다. 오히려 금융회사의 경영 악화 원인은 그동안 금융회사가 수익원을 발굴하고 다변
화하는데 미흡했다는 수입 효율성이라는 관점에서 지적될 수 있다. 은행은 예대마진 하락에 
대응하는 대체 수익원 발굴에 적극적이지 못하였으며, 이자마지 축소에 대응한 자산증가 노력 
역시 부족했다. 증권사 역시 중개수수료 감소에 대응한 자산관리 업무의 확장이 미진하였으
며, 유가증권 매매, 평가익 감소 경향에서도 알 수 있듯이 시장위험에 적절한 위험관리를 수
행하는데 한계를 보였다. 
  이처럼 은행과 증권사가 수입효율성 측면에서 경영성과의 한계를 보였다는 것은 다른 측면
에서는 금융회사의 금융이용자에 대한 서비스 제공이 미흡했다는 것을 의미한다. 즉 은행과 
증권사가 변화하는 금융수요에 충분히 대응하여 금융이용자의 편익을 증가시키는데 미흡한 결
과, 이들 금융회사가 수익원을 확대하고 증가하는데 한계가 있을 수 밖에 없었다고 하겠다. 
그런 점에서 금융회사의 기능상의 어떠한 문제가 경영성과 악화에 대응하는데 장애가 되었는
지를 살펴보는 것이 금융회사의 경영성과 제고 방안을 검토하는데 유익하다고 할 것이다.
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3. 금융회사의 기능과 경영 성과

  금융회사의 기본적인 기능에 대한 여러 가지 논의를 정리해서 본다면, 그 가장 기본적인 기
능으로서는 금융시장의 거래비용과 정보의 불확실성으로 인해서 발생하는 금융시장에서의 자
금수요와 공급의 비효율성을 제거하여 자원을 시간적으로 또는 공간적으로 배분하는 자금배분
기능을 들 수 있다. 그리고 또 하나 최근 중요성이 강조되고 있는 금융회사의 기능은 불확실
성하에서 발생하는 위험을 금융이용자간에 이전하고 관리하는 동시에 직접 위험을 관리하거나 
참여할 수 없는 금융이용자가 보다 낮은 비용으로 참여할 수 있도록 하는 위험관리 및 이전 
기능이다7). 전자가 주로 간접금융기관에 해당하는 것이라고 한다면, 후자는 직접금융기관의 
기능을 설명하는 데 주로 적용되는 것이라고 할 수 있겠다. 추가적으로 금융회사의 또 하나 
중요한 기능은 금융회사가 금융중개 과정에서 지급결제 시스템의 주요한 축으로 기능한다는 
점이다. 이러한 지급결제의 축으로서의 금융회사의 역할 때문에, 금융회사의 안정성이 전체적
인 금융시스템 및 실물경제의 안정성에 중요한 것으로 인식되고 있다. 그러나 이러한 금융회
사의 역할은 금융의 공공적 기능이라는 관점에서 판단되기 때문에 이 기능을 기초로 금융회사
의 수익성 변화를 예상하기는 어려운 일이다. 그러므로 금융결제 기능을 둘러싼 기술적, 제도
적 변화 가능성이 있음에도 불구하고8), 이하에서는 앞서의 두 기능을 중심으로 금융회사의 수
익성 저하를 논의하고자 한다.
  <그림 14>와 <그림 15>는 Demirgüç-Kunt et al.(2013)의 자료를 이용하여 OECD 국가의 
금융부문 성장 추이를 비교한 것이다. 금융기관의 민간신용은 분석 대상 국가의 평균값을 기
준으로 GDP 대비로 2000년 92.2%에서 2011년 132.9%로 증가하였으나, 한국은 동 기간 중 
79.0%에서 98.4%로 상승하여 상대적으로 간접금융시장을 통한 민간신용 공급이 정체되었음
을 확인할 수 있다. 이와 대조적으로 GDP 대비 자본시장 규모는 분석대상 국가가 평균적으로 
171.1%에서 169.4%로 하락한 반면, 한국은 126.9%에서 200.3%로 크게 증가하였다. 우선 간
접금융시장에서의 신용 확대가 상대적으로 정체된 것은 동 시장에서의 수요 및 공급 측면에서 
살펴볼 수 있으며, 이러한 요인 분석이 은행 수익성 하락 요인을 평가하는데 중요한 전거가 
될 수 있겠다. 경제 전체적으로 자금수요가 축소된 것이 은행의 경영성과에 부정적인 영향을 
주었을 수도 있다. 그럼에도 불구하고 은행이 이러한 상황 변화에 적절하게 대응하지 못하였
다면, 은행 자체도 수익성 저하의 책임에서 벗어날 수 없을 것이다. 반면 직접금융시장의 확
대는 어떠한 경우라도 하더라도 직접금융에 대한 참여나 수요가 크게 증가했음을 의미한다. 

7) Merton (1995) 및 Allen and Santomero (1998) 참조.
8) IT 기술의 발달에 따라 인터넷이나 핸드폰을 통한 지급결제가 늘어나면서 은행의 전통적인 지급결제

기능이 제조업이나 유통업에 의해서도 실행될 수 있을 가능성이 대두되고 있다. 그러므로 지급결제 
기능을 둘러싼 기술적, 제도적 발전이 현 금융회사의 기능이나 생존에 중요한 역할을 할 수 있음이 
지적되고 있다.
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그럼에도 불구하고 증권사의 수수료 수입이 절대적으로 감소하였다는 것은 증권사가 제공하는 
해당 금융서비스에 대한 편익에 대한 댓가가 그 적절성 여부와 무관하게 하락했음을 의미한
다. 그러므로 은행의 수익성 문제가 양적 성장의 한계와 관련될 가능성이 높은 반면, 증권사
의 수익성 문제는 적절한 금융서비스의 제공과 그에 따른 수익 증가가 이루어지지 못하여 발
생했을 개연성이 있다고 할 것이다. 

그림 14. 국가별 금융기관에 대한 민간부채 (GDP 대비 비중) 
                                                                                  (단위: %) 

자료: Demirgüç-Kunt et al. “ Financial Development and Structure Dataset”, Nov., 2013

그림 15. 국가별 자본시장 규모 (GDP 대비 비중) 
                                                                                  (단위: %) 

* 자본시장은 국채 및 사채 시장 및 주식시장 규모의 합산
자료: Demirgüç-Kunt et al. “ Financial Development and Structure Dataset”, Nov., 2013
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  그림 16. 기업의 부채비율 
                                                                    (단위: %) 

        자료: 한국은행, 기업경영분석, 각년도

그림 17. 비금융법인 부채 중 대출 비중 
                                                                    (단위: %) 

        * 2001년까지 자료는 1968 SNA 기준(경제주체 중 기업으로 분류)이며, 2002년 이후 자료는 
          1993 SNA 기준 
       자료: 한국은행, 기업경영분석, 각년도

  우선 은행의 성장성이 정체된 이유가 무엇인지를 살펴본다. 금융시장에서의 중요한 변화의 
하나는 1997년 외환위기 이후 기업의 자금수요가 크게 축소되었다는 점이다. 기업의 부채비율
은 1997년 이후 급격히 축소하여, 1997년 약 400%에서 2000년대 약 100%로 하락하였다
(<그림 16> 참조). 이 결과 1990년대 비금융법인 부채의 절반을 넘었던 대출은 2000년대 들
어 40% 수준으로 하락하였다(<그림 17> 참조). 또한 상대적으로 규모가 확대된 대기업이 채
권시장을 통한 부채조달을 확대함으로써, 은행의 기업대출은 중소기업에 대한 대출 비중이 커
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질 수 밖에 없었다. 과거 과도하게 대기업에 집중한 대출로 인하여 은행의 건전성이 심하게 
악화되었다는 것 역시 상대적으로 대기업 대출이 중소기업 대출 중심으로 전환하는데 기여했
다고 볼 수 있다. 그러나 문제는 이러한 중소기업으로의 대출 증가가 은행의 성장성 정체를 
타개할 정도로 충분히 이루어졌는가 하는 점이다. 그러나 여러 가지 측면에서 은행이 자산운
용위험을 확대하여 수익성 제고에 노력했다는 증거는 보이지 않는다. 오히려 2008년 이후 은
행의 위험회피성향이 확대되었다는 것이 여러 측면에서 확인되고 있다.
  일반은행의 위험가중자산이 어떻게 변화했는지를 살펴보았다. 일반은행의 자산 대비 위험가
중자산 비중은 2007년까지 증가하는 추세를 보였으나, 2008년 이후 급격히 하락하는 모습을 
보이고 있다(<그림 18> 참조). 이처럼 은행의 위험가중자산이 감소했다는 것은 신용위험을 추
가적으로 부담하여 운용수익을 증가하려는 수익성 개선 노력이 크지 않았음을 시사한다. <그
림 18>은 또한 대출이율과 예치금이율간의 격차가 지속적으로 하락하고 있음을 보여주고 있
는데, 이것은 채권시장에서의 신용스프레드가 2008년 금융위기 이후 급격히 상승한 것과 대조
되는 것이다. 이것은 은행이 금리하락에 따른 이차마진 축소를 위한 신용위험 확대에 소극적
이었음을 반증하는 것이다. 물론 은행 수익성의 관점에서 과도한 신용위험의 부담은 오히려 
은행의 수익성을 크게 하락시키는 요인이 될 수 있다는 점에서 유의해야 함은 물론이다. 그러
나 이 시기 자산 또는 이자부자산 대비한 대손상각비율은 크게 높아지지 않고 있음을 확인할 
수 있다. 그런 점에서도 은행이 수익성보다는 자산건전성에 보다 초점을 둔 경영방향을 지속
했다고 보아야 하겠다.

그림 18. 은행의 위험 성향 추이 

       * 신용스프레드 = 1년 만기 AAA 회사채 금리 – 1년 만기 BBB0 회사채 금리 
       자료: 금융감독원, 한국은행

  대출금리 상승을 위해서는 신용위험을 더 많이 부담하는 것은 불가피한 것인 바, 이러한 신
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용위험 노출 증가의 전제는 은행의 대출심사기능의 제고에 있다. 그러나 은행이 수익성 제고
를 위해 신용위험을 확대하는데 노력을 기울였다고 보기는 어렵다. <표 19>는 일반은행 원화
대출금을 기준으로 대출유형별 비중 추이를 살펴본 것이다. 2013년 신용대출 비중은 1990년
의 45.3% 보다도 낮은 42.2%에 불과하여 그동안 은행이 여전히 담보대출 및 보증대출에 의
하여 대출 건전성을 유지하려는 관행에서 벗어나지 못했음을 알 수 있다. 

그림 19. 담보별 일반은행 원화대출금 비중 
                                                                    (단위: %) 

        자료: 금융감독원

그림 20. 예금은행의 대기업 vs 중소기업 대출금리 

       자료: 한국은행
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  사실 2000년대 중반까지 은행대출의 주된 증가 요인은 가계대출이었다. 그러나 미국과 달
리 주택담보대출의 유동화를 통해 신용위험을 축소하는데 한계가 존재한다. 특히 가계신용의 
증가로 인하여 가계의 부채상환위험이 강조되면서, 정부의 가계대출 관련 규제 강화와 함께 
은행의 가계대출 비중은 2006년 이후 감소하고 있다. 그러므로 은행이 자산을 확대하기 위해
서는 중소기업을 중심으로 한 대출을 확대할 수 밖에 없다. 그러나 여러 측면에서 은행이 중
소기업 대출 확대에 유보적인 자세를 보이고 있음은 분명하다. 은행의 중소기업 대출 상당수
는 보증대출 또는 담보대출인 것으로 나타나고 있다. 또한 <그림 20>에서 보는 바와 같이 은
행의 중소기업 대출금리와 대기업 대출금리간의 금리차는 2009년 이후 오히려 축소되는 경향
을 보이고 있어, 동일 기간 동안 금융시장에서의 신용스프레드가 확대된 것과는 대조되는 양
상을 보여주었다. 이러한 은행의 태도는 대출심사기능을 통해 자금배분의 효율성을 제고한다
는 본래의 기능을 제대로 수행하지 못하고 있다는 반증이라고 할 수 있다. 그러므로 이자마진
의 축소는 다른 한편에서는 은행이 본래의 기능을 적극적으로 수행하지 않은 결과라고 보아야 
할 것이며, 이 점에서 은행 수익성 저하는 은행 자체의 위험기피적 태도에도 중요한 원인을 
찾을 수 있을 것이다.
  증권사의 수익성 저하는 은행과 다른 측면에서의 기능상의 문제점에 기인하는 것으로 판단
된다. <그림 13>에서 우리는 직접금융시장이 매우 급격히 확대되었음을 확인하였다. 이것은 
가계의 주식 및 채권 자산에 대한 수요가 증가했음을 반영하는 것이라고 할 수 있다. 앞의 
<그림 10>을 통해서 가계의 금융자산 수요의 다음과 같은 흐름을 살펴볼 수 있다. 우선 2002
년 54.3%였던 현, 예금 보유 비중은 2013년 45.5%로 하락한 대신, 보험,연금의 보유비중이 
지속적으로 상승하여 2002년 21.4%에서 2013년 28.9%이 되었다. 한편, 가계비영리부문이 보
유하고 있는 채권과 주식 비중은 2007년까지는 증가하였으나, 2007년을 정점으로 이후 하락
하는 양상을 보이고 있다. 수익증권을 제외한 채권 보유비중은 2002년 3.7%에서 2013년 
5.3%로 증가했으나, 주식 보유비중은 2002년 14.1%였던 것이 2007년 21.4%로 정점에 이른 
이후 2013년말 16.7%로 축소되었다. 또한 수익증권은 2002년 4.9%에서 2007년 9.7%까지 
증가하였으나, 이후 급격히 하락하여 2013년 그 비중은 2002년보다 낮은 3.0%로 축소되었다. 
  이러한 가계의 유가증권 보유 비중 감소는 시사하는 바가 매우 크다. 이것은 2007년 이후 
가계가 유가증권에 대한 직접투자는 물론이려니와 간접투자를 축소했음을 시사하는 것이기 때
문이다. 이러한 가계의 유가보유 비중 축소에도 불구하고 직접금융시장의 규모는 계속 확대되
고 있다는 것은 유가증권에 대한 다른 경제주체의 수요가 존재한다는 것을 의미한다. 2007년
말 60.2%였던 금융법인의 채권보유 비중은 2013년 64.6%로 증가하였고 주식보유 비중도 
20.8%에서 23.4%로 증가하여, 금융법인이 가계의 보유 비중 감소를 대신하고 있음을 알 수 
있다. 그리고 금융부채 중에서 보험 및 연금 비중이 확대되고 있음을 고려한다면, 이러한 금
융법인의 주식 및 채권 비중 증가는 보험 및 연금에서의 자산운용에 주로 기인한다고 할 수 
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있다. 결국 2007년 이전까지 가계의 자본시장에 대한 투자 경로가 직접투자 또는 펀드를 통
한 간접투자를 경유한 것이었다고 한다면, 이제 가계의 자본시장에 대한 투자 경로는 보험 및 
연금상품의 가입을 통한 보다 간접적인 방식으로 이루어진다고 할 수 있다. 가장 주목되는 점
의 하나는 펀드 투자자에서 차지하는 금융회사 투자 비중의 증가이다. <그림 21>에서 보듯이 
2007년을 기점으로 금융회사의 비중은 증가하여 전체 펀드 투자의 50%에 달하고 있다. 또한 
자산운용사에 대한 위탁 형식도 펀드 가입보다는 투자일임의 형태가 보다 확산되고 있는데, 
이러한 위탁자산의 대부분은 보험 및 연기금을 중심으로 한 금융기관에 의한 것으로 판단된다
(<그림 22> 참조). 

그림 21. 펀드 투자자 유형별 비중 추이 
                                                                 (단위: %)

       자료: 금융투자협회

  본 연구는 이처럼 가계의 자금이 직간접적으로 자본시장에 투자되기보다는 연기금을 비롯한 
금융회사를 1차적으로 경유하고, 이들 금융회사가 다시 직접 또는 간접적인 방식으로 자본시
장에 자금을 투자하는 상황을 ‘투자의 우회화’로 정의하고자 한다. 그러면 이러한 투자의 우회
화가 2007년 이후 증가한 이유는 무엇인가? 그것은 바로 가계가 투자자로서 자본시장에 참여
함으로써 시장의 위험이 직접 노출되었고, 그로 인해 많은 손실을 감수해야 했던데 따른 반작
용이라고 판단된다. 펀드와 증권사의 중개 기능을 통해 가계의 자본시장 참여가 증가했지만, 
가계의 입장에서 투자권유 및 자산관리 서비스가 적절하게 공급되었다고 보기는 어려웠다. 자
산배분 위험을 투자자가 전적으로 부담한 반면, 투자자들의 다양한 위험-수익 구조에 대한 수
요가 충족되기 어려워 투자자들이 증권사를 통해서 위험을 관리하는데에는 커다란 한계가 있
었다. 그 결과 가계는 곧바로 투자위험을 감수하기 보다는 이를 약화시키는 금융상품을 추구
하게 되었으며, 장기적인 관점에서 안정적인 투자상품을 선호하게 되었다. 그러므로 보험 및 
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연금 상품이 증가한 이유로서 고령화로 인한 유인 요인도 존재하지만, 다른 한편에서는 증권
사의 자산관리 서비스 미흡으로 인하여 발생한 유출 요인도 존재하는 것이다. 증권사는 투자
상품 판매와 이를 통한 수수료 획득에 집중하여 투자자를 위한 위험관리 서비스를 등한시하였
기 때문에,  2008년 금융위기로 인하여 막대한 손실을 본 투자자들이 위험관리가 충분하지 
않다고 생각되는 증권사 및 펀드에서 자금을 이탈시키는 것은 너무나도 당연한 것이었다.
  이렇게 확대되기 시작한 투자의 우회화가 바로 증권사의 수익성 저하의 주요한 원인이었다. 
가계의 직접적인 주식투자 감소는 결국 중개수수료의 하락으로 나타났으며, 펀드 가입의 감소
는 자산관리수수료의 주된 원천이었던 펀드판매보수의 감소를 유발하였기 때문이다. 또한 펀
드투자자의 금융회사 비중 확대와 일임자문 방식의 위탁운용 방식 확대는 자산운용사의 AUM 
당 운용보수를 하락시키는 동인이 되기도 하였다. 
  결국 투자의 우회화와 그로 인한 증권사의 수익성 저하는 2000년대 이후 증가한 자본시장 
참여 수요라는 기회를 증권사가 제대로 활용하지 못한 결과라고 할 수 있다. 즉 증권사가 가
계의 투자자산에 대한 서비스 수요를 정확하게 파악하여 장기적인 관점에서 이들에게 중개 및 
자산관리 서비스를 제공하지 못했을 뿐만 아니라, 더 나아가서는 금융소비자의 피해를 확대시
킴으로써 결국 고객의 이탈을 불러일으켰다고 할 수 있을 것이다. 그러므로 증권사가 위험관
리 및 위험이전을 위한 역량을 높이고 투자자에게 보다 양질의 자산관리 서비스를 제공할 수 
없다고 한다면, 당분간 증권사의 수익성 제고를 기대하기 어려울지도 모른다.

그림 22. 펀드와 투자위임자산의 규모 추이 
                                                                 (단위: %)

       자료: 금융투자협회
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Ⅳ. 금융산업의 경쟁 체계와 유인

  제 3절에서 최근 금융회사 수익성 하락은 금융시장 변화에 대응하여 새로운 수익원을 창출
하는데 실패한 것에 일단의 원인이 있음을 지적하였다. 금융회사가 위험을 감수하여 수익을 
창출하려는 노력이 부족했을 뿐만 아니라 새로운 변화에 대응하여 금융서비스의 기능을 제고
하는 역량도 미흡했다는 것이다. 이처럼 금융회사가 새로운 변화에 대응하여 기업가 정신을 
발휘하지 못하고 이를 타개할 역량을 갖추지 못한 것은 그동안 금융회사가 지대추구적인 
(Rent-Seeking) 행동에 익숙해졌을 때문일지도 모르겠다.
  어떤 사회가 이익을 향유하기 위해서 정당한 노력을 기울이지 않고 제도적인 특권이나 기득
권을 이용하는 지대추구적인 행동을 한다면, 그 사회의 발전은 이루어지기 힘들다는 점은 여
러 논자들에 의해서 지적되었던 사항이다. 가령 Murphy et al.(1995)은 지대추구적인 행동이 
스스로 지속시키려는 유인을 유발함을 지적하였으며, 특히 공공의 지대추구행위가 혁신 노력
에 장애를 유발하여 성장을 정체시킬 수 있음을 주장하였다. 또한 Acemoglu (1995)는 지대
추구적 행동이 개별 주체의 수익에 영향을 줄 수 있으며, 그로 인해서 어떠한 재능이 생산적
인 곳에 이용되지 않고 지대추구를 위해 이용될 수 있기 때문에 결국 지대추구적 행동은 투자
의 한계생산성을 낮추고 그 결과 지대추구 행동이 더욱 심화되는 악순환이 유발될 수 있음을 
지적하였다. 더 나아가 Acemoglu (2012)는 소수의 기득권이 포용적 경제제도를 버리고 착취
적 경제제도를 취하여 경쟁을 억압할 때, 그 국가의 발전이 성공할 수 없음을 지적하기도 하
였다.
  현재 한국의 금융산업은 지대추구적 행동이 광범위하게 존재할 수 있는 여건이 갖추어져 있
다고 하겠다. 정부의 금융규제는 금융회사의 자율성을 저해하여 성장을 저해할 수도 있지만, 
다른 한편에서는 인위적인 진입장벽을 만들고 과점적 이윤 창출을 가능하게 함으로써 기존 금
융회사가 경쟁압력을 약화시키면서 안정적으로 이윤을 확보할 수 있도록 해주는 측면도 존재
한다. 만약 이러한 상황이라면, 이미 기득권에 속해있는 금융회사는 이러한 규제적 환경에 안
주할 가능성이 높다고 할 것이다. 그러므로 금융회사가 경쟁체계에서 벗어나게 된다면, 그 종
사자 역시 기업가 정신으로 혁신하려는 노력을 기울이기 보다는 기존 체계에 안주하는 행태를 
보이게 될 것이다. 이러한 맥락에서 우리는 금융회사가 새로운 환경 변화에 대응하여 금융중
개기관으로서의 기능을 제대로 수행하지 못하고 새로운 수익원을 개척하지 못하는 원인의 하
나가 바로 이러한 지대추구적 환경에 적응되어 있는 제도 및 관습과 그에 따른 경영진의 유인
체계 때문일 수도 있음을 지적하고자 한다. 왜냐하면 경영자에 대한 평가와 보상이 경영성과
를 기초로 결정되기 보다는 다른 요인에 의하여 영향받을 때, 경영자가 경영성과 제고를 위한 
혁신을 실시하고 위험을 감수할 유인은 그만큼 작아질 것이기 때문이다. 이러한 관점에서 금
융회사의 지배구조와 경영체계가 어떠한지를 검토하였다. 
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1. 은행 임원진의 보상체계

  현재 시중은행의 모회사인 금융지주회사의 회장 또는 사장이 임면에 정부의 영향력이 개입
되어 있다는 것은 공공연한 비밀이 되어 있는 상황이다. 금융지주회사가 설립된 이후 금융지
주회사의 회장은 이른바 ‘선피아’로 불리는 인사들이 선임되었던 것은 분명한 사실이다. 일단 
우리금융지주를 제외하고는 정부 지분이 없는 은행권에 정치권의 영향력이 노골적으로 언급되
는 것이 오늘 우리의 현실이다. 물론 이러한 인사들이 단순히 특정한 정권에 밀착되었다고 해
서 자격이 없다고 말할 수는 없다. 그러나 이들이 금융지주회사나 은행의 CEO 또는 주요 의
사결정권자로 임명되었다고 할 때, 적어도 이들의 유인체계는 은행의 경영성과에 부합하여 결
정되어야 할 것이다. 
  <표 5>는 4개 금융지주회사의 수익성 지표와 등기임원의 일인당 연간보상액을 정리한 것이
다. 등기임원의 연간보상액은 2009년 회계연도부터 사업보고서에 적시되어 있다. 등기임원은 
상근이사, 사회이사 및 감사위원의 세 유형으로 구분되어 있으며, 연간보상액은 정기급여 뿐
만 아니라 상여급도 합산한 금액이다. 이 중에서 상근이사 보상액을 제외한 것은 통상 CEO를 
포함한 1-2명으로 구성된 상근이사의 보상액은 상여급의 지급여부에 따라 연간으로 변동성이 
크기 때문에 상세한 보상체계를 알지 않는 한 이 보상액만을 갖고 그 적정성 여부를 판단하기 
어려웠기 때문이다. 따라서 일단 연간 변동액이 크지 않은 사외이사 및 감사위원의 보상액을 
통해서 그것이 경영성과에 적절히 연관되어 있는지를 살펴보았다.
  통상적으로 정기급여 및 상여급은 전년의 성과를 감안하여 그 액수를 조정하는 것이 경영성
과에 연동하는 방법이라고 할 수 있다. 따라서 우리는 2008년 이후 각 금융지주회사의 성과
를 주당순이익 및 주당배당금을 통해서 평가하고, 그에 따라 익년도 보상액이 결정되었는지를 
살펴보기로 하였다. KB의 경우 2008년 이후 2011년까지 주당순이익은 감소하였으며, 주당 배
당금은 2011년 이후 감소하였다. 그럼에도 불구하고 사회이사 및 감사의 보상액은 매년 증가
하는 양상을 보여 왔다. 그 결과 2009년 각각 61백만원과 66백만원이었던 사외이사 및 감사
에 대한 보상액은 2013년 각각 115백만원 93백만원으로 증가하였다. 공적자금이 지원된 우리
금융지주의 경우에는 예산의 통제를 받기 때문인지 경영진에 대한 보상 통제가 상대적으로 엄
격한 것으로 보였다. 그러나 2012년 주당 순이익이나 배당금이 감소함에도 불구하고 사회이사
와 감사의 보상액이 증가한 것은 적절한 결정이었다고 보기는 어렵다. 상대적으로 신한지주와 
하나금융지주는 경영성과에 보다 연관되어 보상액이 결정되는 것으로 보여진다. 그럼에도 불
구하고 이들의 보상이 경영성과와 일관되어 실행되었다고 보기에는 한계가 있었다. 
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표 5. 금융지주회사의 수익과 임원의 보상                   
                                            

연도 연도 주당 순이익(원) 주당 배당금(원)
경영진 1인당 보상액 (백만원) 

사외이사 감사

KB 금융지주

2008 2,078 0 n.a. n.a.
2009 1,659 120 61 (4) 66 (5)
2010 257 230 59 (4) 64 (5)
2011 -173 720 78 (3) 76 (5)
2012 1,675 600 83 (4) 78 (5)
2013 507 500 115 (3) 93 (5)

신한지주

2008 4,470 0 n.a. n.a.
2009 2,305 400 48 (13) 0
2010 4,525 750 51 (n.a.) 0
2011 2,945 750 60 (6) 66 (3)
2012 1,033 700 50 (6) 57 (4)
2013 1,349 650 54 (6) 57 (4)

우리금융지주

2008 564 0 n.a. n.a.
2009 1,273 100 n.a. n.a.
2010 1,483 250 47 (3) 45 (3)
2011 2,651 250 37 (2) 39 (4)
2012 1,965 250 42 (2) 34 (4)
2013 -667 0 56 (2) 54 (4)

하나금융지주

2008 2,301 200 n.a. n.a.
2009 1,460 400 42 (8) 102 (4)
2010 4,829 700 38 (5) 102 (5)
2011 4,756 600 53 (6) 99 (15)
2012 5,097 450 40 (5) 51 (7)
2013 6,569 400 61 (3) 55 (5)

*　괄호 내는 해당 임원 수이며, 주당배당금은 보통주에 대한 현금배당액임
자료: Dart 내 각 회사 사업보고서 

표 6. 2013년 금융지주회사의 회장 보상액                   
지주회사명 KB 금융지주 신한지주 우리금융지주 하나금융지주

회장 어윤대 한동우 이팔성 김정태

급여 462 981 300 902

상여급 529 418 697 436

총액 991 1,399 997* 1,338
 * 2010년 상여급 이월액 396백만원 포함, 퇴직금 243백만원은 제외.
자료: Dart 내 각 회사 사업보고서 
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  일반적으로 금융지주회사의 회장에 대한 보상이 높다는 비판이 존재한다. 그러나 이들의 역
할이나 의사결정의 중요성을 감안할 때 이들의 보상금의 절대액이 높다고 단언할 근거는 명확
하지 않으므로, 보상액의 과다만을 근거로 비판하는 것은 적정하지 않다고 생각한다. 오히려 
이들의 보상체계를 평가할 때 중요하게 고려해야 하는 것은 이들에 대한 보상액이 경영성과에 
연계되어 있는가 하는 점이다. 이를 위해 우리는 다음과 같은 공시 사항에 주목하였다.  
  즉 최근 공시관련 조항의 변경으로 인해서, 2013년 사업보고서부터는 최고경영자인 CEO의 
연봉이 개인별로 적시되어 공시되고 있음을 알 수 있었다. 그래서 2013년 사업보고서의 내용
을 토대로 금융지주회사 회장의 보상액을 <표 6>에 정리하였다. 이들의 보상기준이 되는 사업
연도는 2012년로 보는 것이 정당할 것이다. 2012년의 경영성과를 보면 모든 금융지주회사가 
주당 배당금을 전년보다 축소하여 지급하였다. 그러나 이들의 상여급은 최소 4억원 이상에 달
하고 있다. 물론 상여급체계를 감안할 때 이연지급되는 금액도 존재할 수 있으며, 주당순이익
의 증감과 무관하게 목표성과를 달성하면 자동적으로 지급되는 목표성과급도 존재할 수도 있
다. 그러나 그렇다고 하더라도 이들 지주사 회장의 성과급 기준이 매우 느슨하게 되어있는 것
만은 분명한 것으로 판단된다. 
  

2. 증권사의 지배구조 유형별 경영성과

  증권사는 지배주주가 없는 금융지주회사와 달리 여러 지배구조하에 경영이 유지되고 있다. 
이를 크게 제조업 등 비금융업 계열사에 속해 있는 집단, 단독 또는 비은행계열사에 속해있는 
집단, 그리고 은행을 중심으로 한 금융지주회사에 속해있는 집단의 세 가지 유형으로 구분해
볼 수 있다. 우리는 이들 유형을 각각 계열사, 전업사 및 지주사로 각각 명칭할 것이다. 그런
데 이중에서 계열사 및 지주사는 수익성 이외의 다른 요인이 경영에 개재될 가능성이 존재할 
것이라는 가설을 세울 수 있다. 왜냐하면 계열사의 경우에는 동양증권의 사례에서 알 수 있듯
이 계열기업이 금융회사로서의 장점을 활용하려는 목적을 개입시킬 수 있기 때문이다. 또한 
지주사의 경우에는 금융지주회사 전체적인 목적을 위해 상대적으로 규모가 작은 증권사의 경
영성과가 희생될 수도 있다. 한편 경영진의 역량과 관련해서 볼 때에도 계열사 및 지주사는 
증권업에 전문적이지 않은 경영진이 임명될 가능성이 존재한다. 반면 전업사의 경우에는 지배
주주가 직접 경영하거나 아니면 위임하는 경우가 존재하기 때문에, 경영성과와 무관하게 경영
진이 지속될 가능성이 존재한다9). 따라서 경영진의 역량이라는 측면에서 각각은 나름대로의 
단점이 존재한다고 할 수 있다.

9) 분석대상 증권사를 기준으로 해서 보면, 전업사 CEO 임기는 평균 4.1년으로서 계열사 및 지주사의 
평균임기 2.8년 및 2.9년보다 높았다. 
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  지배구조의 효과를 분석하기 위해서 패널 추정을 실시하였다. 패널 추정은 증권사만을 대상
으로 실시하였다. 소수만이 존재하는 은행과 달리 증권사는 규모 및 지배구조에서 다양하게 
유지되어 증권사간 변이가 유의하게 존재할 뿐만 아니라 증권사 수도 훨씬 많아서 시계열상의 
한계가 존재함에도 불구하고 패널 추정이 유효할 것이라고 판단하였기 때문이다. 분석 자료는 
Wisefn에서 구한 상장 국내증권사의 재무제표를 이용하였으며, 금융지주회사의 증권 자회사
는 상장자료가 없기 때문에 금융감독원에 공시된 재무제표를 이용하였다. 연도마다 분석에 이
용된 증권사 수에 차이가 있어서, 회계기준일 변경으로 일부 증권사의 자료 집계가 누락된 
2013년의 경우가 최소인 24개 증권사 자료가 이용되었으며, 나머지 다른 연도는 최대 29개까
지의 증권사 자료가 이용되었다. 분석자료는 2000년 이후의 자료를 포함하고 있으나, 2000년
과 2001년 증권사 수익성이 주식가격 하락 등으로 손실이 컸음을 감안하여, 2002년 이후의 
자료만으로도 분석을 실시하였고 본문에는 2002년 이후의 자료를 이용한 추정 결과를 보고하

였다. 추정에 이용한 종속변수는 ROE () 이며, 설명변수로는 자산효율성（）, 생산

성(Pr), 수수료 수익비(Pr), 수익 다변화 (), 영업효율성(), 회사 

규모()를 이용하였다. 자산효율성（)은 총자산을 자본으로 나눈 값이며, 생산성

(Pr)은 2013년 물가수준을 기준으로 각 연도별 영업수익을 조정한 이후 이렇게 조정된 영

업수익을 임직원수로 나눈 값이다, 수수료 수익비(Pr)은 총 자산대비 수수료 수익 금

액 비율이고, 수익 다변화()는 1-(수수료 수익- 수수료 이외 영업수익)/영업수익 의 

공식을 이용하여 산출하였다. 영업효율성()은 판관비를 총자산으로 나눈 값을, 회사 규

모()는 회사별 유형자산 금액의 로그값을 대리변수로 이용하였다. 한편 회사 규모를 대

신하여 대형 증권사가 수익성에 보다 우월했는지를 판단하기 위하여 자본금 1조원 이상의 대

형 증권사에게 더미 값을 부여한 대형사 더미()를 추정식에 포함하기도 하였다. 그리고 

세 가지 유형에 각각 계열사 더미(), 지주사 더미(), 전업사 더미

() 값을 부여하여, 추정식에 각 더미변수를 하나씩만 포함시켜 추정을 실시하였다.

  일단 추정은 증권사 유형별 더미변수를 설명변수에 포함하지 않고 실시하였다. 단 연도별로 
ROE의 수준이 거시경제 및 시장 상황에 따라 크게 달라질 수 있음을 반영하여, 본문에 보고
하지는 않았지만 연도더미변수를 설명변수에 추가하였다. 패널자료라고 하더라도 표본수가 충
분하지 않아서 추정 시 고정효과모형을 사용하지 못하고 단순패널추정을 실시하였다.
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표 7. 개별 증권사의 수익성 결정 요인 

  : ROE,  : 자산효율성(=총자산/자본), Pr  : 생산성 (= 물가조정 영업수익 / 임직원수), Pr  : 수수료 수익비 ( = 수수료 수익/ 총자산), 
  : 다변화 = ( 1-(수수료 수익- 수수료 이외 영업수익)/영업수익 ),  : 영업효율성 (=판관비/총자산)  : 회사규모 (=유형자산의 로그값),   
 : 연도더미(보고에서는 제외),  : 대형사 더미 (대형사는 자본금 1조원 이상).
(   )내는 T-Statistics. *,**,***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함

종속변수: ROE

전 기간 (2002 ∼ 2013년) 2002 ∼ 2008년 2009 ∼ 2013년


-0.004* 
(-1.709)

-0.003
(-1.432))

-0.003
(-0.923)

-0.003
(-0.699)

-0.002
(-0.994)

-0.002
(-0.782)

Pr 2.9×10-8***

(2.215)
2.9×10-8***

(2.209)
2.0×10-8

(0.846)
1.9×10-8

(0.792)
2.7×10-8***

(2.873)
2.7×10-8***

(2.846)
Pr 0.925***

(2.268)
1.053***
(2.569)

0.875
(1.554)

1.058*
(1.962)

2.259***
(3.985)

2.487***
(4.154)


-0.011

(-0.481)
0.008

(0.489)
0.008

(0.203)
0.034

(1.356)
-0.023

(-1.246)
-0.007

(-0.466)


-1.143***
(-3.186)

-1.199***
(-3.177)

-1.112***
(-2.220)

-1.207***
(-2.358)

-1.996***
(-4.198)

-2.123***
(-3.990)


0.006

(1.335) - 0.007
(0.928) - 0.004

(1.215) -

 - 0.000
(-0.022) - 0.001

(0.058) - -0.007
(-0.619)

표본수 324 324 188 188 136 136
R2 0.248 0.244 0.240 0.237 0.380 0.375
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표 8. 지배구조 유형별 증권사 수익성 비교
  : ROE,  : 자산효율성(=총자산/자본), Pr  : 생산성 (= 물가조정 영업수익 / 임직원수), Pr  : 수수료 수익비 ( = 수수료 수익/ 총자산), 
  : 다변화 = ( 1-(수수료 수익- 수수료 이외 영업수익)/영업수익 ),  : 영업효율성 (=판관비/총자산)  : 회사규모 (=유형자산의 로그값),   
 : 연도더미(보고에서는 제외),  : 계열사 더미,  : 지주사 더미,  : 전업사 더미
(   )내는 T-Statistics. *,**,***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함

종속변수: ROE
연도 전 기간 (2002 ∼ 2013년) 2002 ∼ 2008년 2009 ∼ 2013년

 
-0.002

(-0.614) 
-0.004

(-1.707) 
-0.003

(-1.078) 
-0.000

(-0.051) 
-0.003

(-0.923) 
-0.002

(-0.485) 
-0.000

(-0.152) 
-0.003

(-1.053) 
-0.001

(-0.218) 

Pr 0.000
(1.391) 

0.000** 
(2.205)

0.000*
(1.829) 

0.000
(0.346) 

0.000
(0.841) 

0.000
(0.631) 

0.000**
(2.044) 

0.000***
(2.825) 

0.000**
(2.174) 

Pr 0.860**
(2.212) 

0.949**
(2.258) 

0.922**
(.2.270) 

0.843
(1.511) 

0.888
(1.546) 

0.840
(1.493) 

2.172***
(.3.869) 

2.469***
(4.081) 

2.466***
(4.418) 


-0.024

(-1.040) 
-0.009

(-0.389) 
-0.020

(-0.889) 
-0.006

(-0.168) 
0.009

(0.225) 
-0.004

(-0.109) 
-0.032*
(-1.731) 

-0.015
(-0.763) 

-0.033*
(-1.797) 


-1.090***
(-3.061) 

-1.170***
(-3.109) 

-1.208***
(-3.364) 

-1.092**
(-2.199) 

-1.129**
(-2.168) 

-1.160**
(-2.314) 

-1.858***
(-3.919) 

-2.202***
(-4.245) 

-2.228***
(-4.728) 


0.009**
(2.021) 

0.006
(1.258) 

0.007
(1.454) 

0.012
(1.530) 

0.007
(0.907) 

0.008
(1.089) 

0.006*
(1.736) 

0.003
(0.894) 

0.004
(1.245) 


-0.037***
(-2.531) - -

-0.048**
(-2.058) - -

-0.024**
(-2.066) - -

 -
-0.004

(-0.241) - -
-0.003

(-0.122) - -
-0.013

(-0.993) -

 - -
0.023

(1.454) - -
0.027

(1.300) - -
0.029***
(2.735) 

표본수 324 324 324 188 188 188 136 136 136
R2 0.264 0.249 0.257 0.258 0.240 0.248 0.401 0.385 0.415
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  추정결과는 <표 7>에 정리하였다. 추정 결과는 기존 연구와 유사하게 나타났다. 전 기간에 
걸쳐 본다면, 생산성 및 수수료 수익비율이 높을수록, 영업효율성이 좋을수록 은행 수익성이 
개선됨을 확인할 수 있다. 반면 자산효율성은 유의하지는 않지만 수익성을 악화시키는 방향으
로 작용하는 것으로 나타나, 증권사의 위험관리가 중요함을 시사하고 있다. 또한 다변화 효과 
역시 유의하지 않아 증권사의 수익구조가 전체적으로 수수료 수익에 의존하고 있음을 확인할 
수 있다. 한편, 회사규모가 클수록 수익성이 개선된다고 보기는 어려웠다. 즉 유형자산을 변수
로 하거나 대형사 더미 변수를 삽입한 경우 그것이 증권사의 수익성을 개선하지는 않았던 것
으로 추정되었다. 한편 연도별로 분리하여 추정한 결과를 비교해보면, 생산성이 2008년까지의 
기간에는 유의하지 않았으나 2009년부터의 기간 동안에는 유의한 것으로 나타났다는 점에서 
차이가 있었다.
  이제 추정식에 각각 유형별 더미 변수를 추가하여 회귀분석을 실시하였다(<표 8> 참조). 비
금융업 계열사의 경우는 다른 유형의 증권사에 비하여 수익성이 저조한 것으로 나타났다. 이
것은 기간 구분을 하는 경우에도 마찬가지였다. 그리고 금융지주회사의 자회사인 증권사는 다
른 유형보다 수익성에 차이가 있는 것으로 나타나지 않았다. 반면 전업 증권사는 상대적으로 
수익성이 우월한 것으로 나타났으며, 특히 2009년 이후의 경우에는 신뢰수준 1% 하에서 유의
하게 다른 유형의 증권사보다 높은 수익성을 기록한 것으로 나타났다. 그러므로 굳이 순서를 
따진다면 전업사, 지주사, 계열사 순으로 수익성이 좋았다고 할 수 있겠다. 이러한 결과가 나
온 이유는 무엇보다도 지배구조의 측면에서 전업사가 보다 경영성과에 전념할 수 있는 유인이 
존재했기 때문이라고 판단된다. 또한 경영진의 측면에서 상대적으로 재임기간이 길어서, 일관
된 경영이 가능할 수 있다는 점도 수익성 증가에 기여했을지도 모른다.

Ⅴ. 결론

  최근 금융회사의 경영악화는 경제성장 정체에 따른 불가피한 측면이 존재한다. 그럼에도 불
구하고 실물부문에 비하여 상대적으로 더욱 하락한 금융회사의 수익성 상황은 금융회사 자체
의 경영상의 문제가 있음을 시사한다. 무엇보다도 금융회사가 혁신과 기능 제고를 통해 현실
을 타개하기보다는 기존 체계에 안주하여 지대추구적 행동을 지속함으로써, 변화하는 금융환
경 변화에 적절히 대응하지 못했다는 것이 금융회사 수익성 악화의 가장 큰 내적 원인이라고 
할 수 있다.
  2000년대부터 지속되어 온 금융시장의 환경 변화는 크게 두 가지 측면으로 요약된다. 하나
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는 간접금융시장에서의 대기업 자금수요 감소와 그에 따라 발생하는 중소기업 의존도 증가이
다. 다른 하나는 저금리 및 고령화 등으로 인하여 직접금융시장에 대한 참여하려는 가계의 수
요가 증가하고 있다는 점이다. 그러나 은행의 대출심사능력 미비와 위험회피적인 태도로 인하
여 은행의 중소기업 대출은 여전히 제한적인 범위에서 벗어나지 못하고 있어 은행의 성장 정
체의 주된 요인이 되고 있다. 또한 증권사와 자산운용사는 가계의 위험관리 기능을 적절히 수
행하지 못함으로써, 가계의 자본시장에 대한 투자는 연기금 등을 통한 우회적 경로로 전환되
는 이른바 ‘투자의 우회화’가 진행되고 있다. 결국 금융회사의 수익성 저하는 금융회사가 금융
중개기관으로서의 기능을 발휘하고 있지 못하여 그에 상응한 수익원을 창출하지 못한데 있다
고 하겠다. 이 점에서 금융회사의 경영성과 악화는 비용효율성 측면이 아닌 수입효율성 측면
에서 그 원인이 있는 것이다. 그럼에도 불구하고 금융회사는 인력조정을 포함하는 비용 절감
에 주력하는 소극적인 모습만을 보이고 있다는 점에서 아직 그 개선이 요원한 상태에 있다고 
할 수 있다.
  이처럼 금융회사의 경영진이 새로운 활로 모색에 실패하고 있는 것은 금융회사가 비경쟁환
경에 익숙해져 있어 새로운 환경 변화에 대응할만한 역량을 충분히 갖추지 못했기 때문이라고 
할 수 있다. 2000년대 초반을 지나면서 외환위기로 인한 부실 정리, 경기 회복 및 경쟁압력의 
완화에 힘입어 금융시장 지배력을 갖게 된 은행의 수익성은 크게 증가하였으며, 증권사 역시 
은행보다는 못하지만 가계의 자본시장 참여 확대로 인한 수익 증가의 수혜를 받게 되었다. 은
행과 증권사는 이러한 경영환경의 호조건을 향유하면서 그 기능에 비하여 과도한 수익을 창출
하였다고 볼 수 있다. 그러므로 이러한 호조건이 사라진 후 비경쟁적 환경에 익숙한 금융회사 
경영진이 새로운 경영방향을 정립하는데 많은 어려움이 겪을 수 밖에 없었다. 지배주주가 없
는 은행은 다양한 이해관계자의 결합을 통해서 기업가 정신보다는 적당한 지대추구적 행위가 
보편적이 되어, 경영진이 책임을 갖고 수익 제고를 위해 위험을 감수할만한 유인을 갖기 어렵
다. 또한 증권사 역시 비전문성을 갖고 있는 계열사 또는 모회사의 통제를 받기 때문에, 역량
있고 전문성있는 경영진이 지속적으로 경영을 수행하는 경우가 많지 않았으며, 증권사 전체적
으로도 가장 편하게 창출할 수 있는 중개수수료 이외의 수익원을 창출할 정도의 절박함은 갖
지 못하였다. 더구나 경영진이 충분한 능력이 있다고 하더라도 경영성과에 무관하게 지위나 
보상이 결정되는 지배구조 하에서, 이들로 하여금 기업가 정신에 입각한 경영을 실행하기를 
기대하는 것 자체가 어려운 일이다.
  어떻게 본다면 최근 금융산업의 어려움은 1997년 절감했던 금융부문에서의 문제점을 망각
하기 때문이 아닌가 한다. 1997년 외환위기의 금융산업에 대한 교훈은 금융회사가 자율적이고 
경쟁적인 환경에 노출되어 있어야 산업 자체로도 성장하고 금융 안정성도 유지될 수 있다는 
점이었다. 그러나 금융부문의 수익성이 개선되고 안정화되면서 과거의 잔재가 다시 살아났다. 
정부의 관치금융은 다시 살아나기 시작했으며, 투명한 경영을 강조했던 은행의 지배구조는 최
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고경영진이 되기 위해서는 정치권과 정부의 뒷받침이 없으면 안 되는 상황이 될 정도로 혼탁
하게 되었다. 그리고 금융회사의 비경쟁적 행태와 혁신을 위한 유인체계 부족은 금융회사가 
새로운 변화에 대응할 역량을 갖추는데 장애가 되었다. 이처럼  정치권 및 관료, 그리고 이와 
결탁한 금융회사의 경영자를 중심으로 한 금융서비스의 공급자간의 경제적 사슬을 깨고 금융
회사를 하나의 기업으로서 경쟁체계를 갖추도록 하는 노력이 있지 않은 한, 저성장이 지속되
는 현재의 상황에서 금융회사의 수익성 개선은 요원한 일이 될 것이다. 만약 과거 교훈에 대
한 망각이 인간의 필연적 본성이라면, 금융회사의 경영 악화와 금융산업의 위기는 그 필연적 
귀결이 될 수 밖에 없음은 물론이다.
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