
금융학회 창립 30주년 기념 특별 정책심포지엄

새로운새로운 금융금융 패러다임의패러다임의 모색과모색과
정책적정책적 시사점시사점

finance.snu@gmail.com

Discussion Discussion 
2019.6.14 2019.6.14 

조성욱조성욱 ((서울대서울대))



금융산업의 급격한 성장

Sung Wook Joh

금융산업의 성장은 국민연금 적립금 등의 급격한 증가+ 
외국인 투자자 확대 등으로 이루어진 결과

여전히 개인투자자가 보유한 주식, 채권의 비중은 미약
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가계자산의 70%는 부동산

가계는 금융시장 아닌 부동산 시장으로….
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미국 부동산 시장은 안전자산이 아님.
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고위험 + 낮은 수익률 (퇴직연금 수익률 연 1.8%, 금감원 2018) –
far from Equity Risk Premium 
§ 많은 가입자가 장기보유대신 중간정산 선택

Fintech 포함 혁신 기업 등에 투자할 혁신자본/모험자본 미비로
이들 기업의 성장이 어려움. 
§ 기존규제가 새로운 사업자의 생성 및 진입/성장에 제약이 될

수 있음. 
§ 산업리스크, 사업리스크에 대한 신뢰할만한 정보, 기업

리스크에 대한 정보 부족. 
정보비대칭성, 미공개정보, 불공정거래 등으로 투자자 신뢰를
얻지 못함

§ 악재성 정보, 블록 딜 등 미공개정보 이용한 공매도—수익률
3.36%, 투자승률 66.9% (김지현, 2018)

투자자 이익을 저해하는 사업자

§ 가입자 이익을 저해하는 퇴직연금 사업자의 펀드라인업 행태
(김재현, 이경희, 송인욱, 2019)

개인 투자자는 왜 금융시장을 외면하는가?
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자본시장은 본질적 고위험 저수익? NO

미국 자본시장에 존재하는 과도한 equity risk premium

장기간 주식시장에 투자한 투자자는 무위험자산
수익률 대비 훨씬 더 큰 수익률을 장기간 얻고 있음. 
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Return from a $1 Investment in Different Types of 
Portfolios, 1926-1994 (year-end 1925 = $1.00)
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Terminal value of $1 investedTerminal value of $1 invested
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Realized equity risk premium per 20 yearsRealized equity risk premium per 20 years
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Risk Premium for the S&P  500, 1881Risk Premium for the S&P  500, 1881--20092009
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Average Market Risk Premium, Mcgrowhill Average Market Risk Premium, Mcgrowhill 

Famendment limitations
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Famendment limitations



연기금 적립금이 감소하거나, 국내시장에 대한
투자가 줄면 우리 금융산업은 어떻게 될까?
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연기금 포함 기관투자자의 해외 투자는 급격히 증가

§ 2018년 국민연금 해외주식투자> 국내주식투자

§ 순 대외 금융자산 413조원

외국인 투자자에게 최근 국내 금융시장의 매력은
증가하지 않고 있음

민간부분으로부터의 새로운 투자자/투자금의 유입 없으면
국내 금융시장은 예상보다 일찍 어려움에 직면할 가능성
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경제전반의 투명성 향상을 통한 투자자 확보
§ 해외 펀드는 국제자본시장에서 투명성이 높은 국가에 보다

많은 자본배분 ((GelosGelos and Wei )and Wei )
§ 639 equity funds $120Billion, Jan 96-Dec 2000
§ Morgan Stanley’s MSCI Emerging Markets Free (EMF) Index
§ Government opacity  

§ 투명성이 낮은 경우, 투자자는 “herding behavior” 보임

자본시장의 투자자 보호와 좋은 지배구조는 암묵적 자본비용을
인하 (Daouk, Lee and NG 2006)
투명성 증가è자본조달 비용감소

§ 국내시장에서 정보비대칭성 완화è자본시장으로 자금 유입
증가 è 자본조달 비용감소

주주권리 보장, 기업공시가 기업의 자기자본 조달비용을
하락시킴 Cheng, Collins and Huang (2006) 

글로벌 경쟁에서 자본시장, 기업, 금융기업의 국제적
경쟁력 확보 필요.
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Law and Finance literature: 일반적으로 금융시장 발전, 
심화 정도는 투자자 보호와 관련된 법제도의 정비와
관련이 있음

§ 국가별 법제도의 전통과 투자자 보호 정도

§ 영미권 국가의 투자자보호가 강한 것으로 보여짐

§ 사유재산보호, 투자자 보호

§ 채권자권리 보호, 도산절차 정비, 주주권리 보호

지배구조 개선은 투자자 보호의 기본

금융산업 발전의 기초---

Sung Wook Joh

Law and Finance literature: 일반적으로 금융시장 발전, 
심화 정도는 투자자 보호와 관련된 법제도의 정비와
관련이 있음

§ 국가별 법제도의 전통과 투자자 보호 정도

§ 영미권 국가의 투자자보호가 강한 것으로 보여짐

§ 사유재산보호, 투자자 보호

§ 채권자권리 보호, 도산절차 정비, 주주권리 보호

지배구조 개선은 투자자 보호의 기본

22



Legal origin and capital market developmentLegal origin and capital market development
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기업지배구조기업지배구조 (Corporate(Corporate Governance)Governance)란란??

Shleifer and Vishny (1977)
기업에 대한 자본조달과 경영이 분리됨에 따라
발생하는 이해상충 문제점을 해결하기 위한 이론과
규범을 포함

기업에 자본을 조달하는 투자자 (채권자와 주주)가
투자에 대하여 적절한 수익을 보장받을 수 있도록
기업의 내규와 조직, 인센티브, 경영 목표를 설정하는
기업내부지배구조와 기업을 둘러싼 외부환경을
포함하는 종합적인 시스템을 의미

기업 자원의 배분, 수익의 분배, 기업성과에 대한 감시, 
기업경영진의 선출과 퇴출에 영향을 주게 됨. 
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금융기관의 건전성 감독 강화

금융소비자/투자자 보호

금융산업과 Fintech 산업에서 투자자보호와 밀접하게
관련되지 않은 부분은 규제 개혁 필요

금융정책 방향: Back to the Basic 
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감사합니다.
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Few Few FintechFintech Companies in Korea Companies in Korea 

50 million people 
but only 288  Fintech firms in 2017
One Unicorn: Toss, a mobile P2P Transfer &    
Payment solution, offered by Viva Republica. 
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Why Few Fintech Firms in Korea?Why Few Fintech Firms in Korea?
Have not capitalized on highly educated human capital
§ High number of college graduates 
§ High school students have high math & science 

scores (OECD)
Have not capitalized on high IT infrastructure 
§ Inexpensive, high speed internet infrastructure

Entry barrier for new firms to enter?
§ Political/regulatory barriers for new firms to enter?

o Strong Resistance by interest group  
§ Economic barriers for new firms to enter? 

o As credit cards are popular and easy to use, 
mobile payment firms slowly expand. 
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Government Regulation and Government Regulation and FFinancial innovationinancial innovation

Necessary Tasks for financial sector development  
§ Deregulation in financial sector 75% 
§ Digital innovation 27%
§ Overseas Market Expansion 25%
§ Expand Wealth management services 10% 
§ Strengthen social Responsibility 3%
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Donga Newspaper survey on 60 CEOs in financial firms



Financial Innovation:Financial Innovation:

A Korean InternetA Korean Internet--only Bank Caseonly Bank Case
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Korean Economy Still Needs DeregulationKorean Economy Still Needs Deregulation
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