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가공, 등급 판정, 가격 발견
주석과 고무 경제는 원자재 허브가 수행하는 기능을 싱가포르에 가르쳐 주었
습니다. 첫째는 가공입니다. 풀라우 브라니(Pulau Brani) 제련소는 광석을 공인
된 브랜드를 지닌 표준화된 제품으로 바꾸었고, 고무 가공업자들도 품질이 고
르지 않은 소농의 고무 시트를 등급별 수출품으로 만들었습니다. 둘째는 등급
판정과 품질 보증입니다. 허프(Huff)는 싱가포르 기업들이 국제 등급뿐 아니
라 자체 하우스 등급으로도 고무를 판매했으며, 구매자들이 이 등급을 신뢰하
게 되었다고 설명합니다.1 셋째는 가격 발견으로, 매주 열리는 고무 경매와 중
개인의 일일 시세를 통해 이루어졌습니다. 넷째는 금융입니다. 생산자에 대한
선급금, 어음 할인, 창고 재고에 대한 금융이 여기에 해당합니다.

이러한 기능은 모두 오늘날의 무역 허브에 살아 있습니다. 제G편 제II장에서
다루는 석유 정제와 저장은 과거 제련소가 맡았던 가공 역할을 수행합니다.
검사 회사들은 화물의 품질을 인증하고, 석유와 기타 원자재의 아시아 가격
벤치마크는 싱가포르에서 산정됩니다. 제H편 제I장에서 살펴보는 무역금융
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은행들은 과거 환은행이 주석과 고무에 자금을 공급했듯이 화물과 재고에 자
금을 공급합니다. 현대의 사업들은 훨씬 뒤에 생겨났지만, 식민지 원자재 경
제가 만들어 낸 관행과 기술, 제도 위에 세워졌습니다.

고무 경매에서 SICOM과 SGX로
고무 시장은 이러한 연속성을 잘 보여 줍니다. 1911년 상공회의소 산하 협회의
뒤를 이어 고무 거래를 규제하고 진흥하는 법정기관인 싱가포르 고무협회
(Rubber Association of Singapore)가 설립되었습니다. 1992년 5월 이 협회의 거
래 업무는 RAS 상품거래소(RAS Commodity Exchange)로 민영화되었습니다.
이 거래소는 고무의 선물 거래(paper trading)에 집중했으며, 1994년 2월
SICOM으로 알려진 싱가포르 상품거래소(Singapore Commodity Exchange)로
이름을 바꾸었습니다.2 싱가포르거래소(SGX)는 2008년 6월 30일 SICOM 인수
를 완료하여 이를 완전 자회사로 만들었습니다.3

오늘날 SGX에서 거래되는 고무 선물은 천연고무 가격을 헤지하는 주요 수단
입니다. SGX는 2018년 전년 대비 23% 증가한 900만 미터톤 이상의 고무 파생
상품을 청산한 뒤, 2019년 5월 스스로 글로벌 벤치마크 등급이라 부른 TSR20
고무에 대해 업계 최초의 옵션 계약을 출시했습니다.4 1911년의 경매장에서 오
늘날의 전자 선물시장까지 이어지는 선은 직선입니다.

원자재 금융을 위한 실무적 교훈
식민지의 원자재 역사는 단순한 서막에 그치지 않습니다. 이 역사는 오늘날
무역 및 금융 부문의 실무자에게 제G편과 제H편에서 서술하는 위기들이 확
인해 주는 여러 교훈을 제공합니다. 원자재 가격은 가격에 느리게 반응하는
공급에 따라 긴 주기로 움직입니다. 그래서 주기의 정점에서 제공된 신용이
바닥에서 부실화됩니다. 생산 제한 제도와 완충 재고는 한동안 가격을 지지할
수 있지만 대개 갑작스럽게 끝납니다. 외부 세계에 고정된 통화는 투자자를
환위험으로부터 보호합니다. 다만 외부 충격을 완충 없이 국내 경제로 전달합
니다.
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원자재 금융 및 원자재 연계 구조 실무자를 위한 점검 목록:

차입자의 상황을 주기적 저가 수준에서 검증하십시오. 1870년대, 1920년
이후, 1929년 이후 가장 큰 손실은 원자재 주기의 정점에서 내린 대출 결
정에서 발생했습니다.

투자와 생산 사이의 시차를 분석하십시오. 수목 작물과 광산의 경우 이
시차는 수년에 이를 수 있으며 과잉 투자를 부추깁니다.

가격 지지 제도, 생산자 협정 또는 국가 개입에 대한 의존 여부를 평가
하고, 1985년 주석 위기가 보여 주듯이 그것이 실패할 경우의 결과를 모
델링하십시오.

금융 대상 상품의 존재, 품질, 등급을 독립적인 검사와 창고 관리를 통해
확인하십시오. 담보의 가치는 그 뒤에 있는 원자재의 가치를 넘지 못합
니다.

수입과 원리금 상환의 통화, 그리고 각각의 배후에 있는 환율 제도를 파
악하십시오. 고정환율은 위험을 환율에서 국내 유동성으로 옮길 뿐입니
다.

금융 중심지 차원의 집중 위험을 고려하십시오. 식민지 싱가포르가 주
석과 고무에 의존했듯이 소수의 원자재에 의존하는 허브는 그 원자재의
주기를 함께 겪습니다.

주
W.G. Huff, “The Development of the Rubber Market in Pre-World War II
Singapore”, Journal of Southeast Asian Studies, vol. 24, no. 2, 1993년 9월, 285–
306면, 각주 18–19(Cambridge Core 표시 기준). 미국식 코드와 공정평균품
질(fair average quality) 기준을 포함한 해외 판매용 등급 판정, 그리고 자
체 등급으로 판매한 싱가포르 기업에 관하여. ↩

조지 여(George Yeo) 통상산업부 장관 연설, 2004년, 싱가포르 국립기록
원, 보도자료 2004020604: SICOM은 당시 법정기관이던 싱가포르 고무
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협회의 민영화에 따라 “first started with the formation of the RAS
Commodity Exchange in May 1992”; 1994년 2월 싱가포르 상품거래소로 명
칭 변경. ↩

Wikipedia, “Singapore Commodity Exchange”(최종 접속일 2026년 11월):
2008년 6월 30일 SGX가 Singapore Commodity Exchange Ltd(SICOM) 인수
를 완료하였고, SICOM은 완전 자회사가 되었음. ↩

Hedgeweek, “SGX launches options on global pricing benchmark for natural
rubber”, 2019년 5월 27일: SGX “has launched the industry’s first options
contract on TSR 20 rubber, the global benchmark grade”; “In 2018, SGX
cleared more than 9 million metric tonnes of rubber derivatives, a 23%
increase year-on-year.” ↩
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