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《 요 약 》

새로운 질서를 모색하는 세계경제

세계경제는 위기에서 벗어나 회복국면에 진입했지만 위기 이후의 경제환경은 이

전과는 상이할 것으로 보인다. 시장, 경쟁 등 민간의 자유로운 경제활동을 중시하는

신자유주의 경제질서가 퇴조하고 정부의 역할, 규제의 필요성을 강조하는 케인지안

이 재부상하고 있다. 신흥국의 위상이 강화되는 반면, 미국의 리더십에 의문이 제기

되는 등 미국주도의 국제질서에도 변화 조짐이 나타나고 있다. 새로운 질서를 찾아

가는 과도기적 상황에서 향후 세계경제는 다양한 문제에 직면할 것으로 보인다.

위기이후 세계경제의 주요 이슈

① 각국 정부의 위기 이후 경제관리, 특히 출구전략의 시행 문제이다. 더블 딥 발

생을 방지하기 위해 세계 주요국의 출구전략은 2010년 하반기 이후 본격화될 전망이

다. 특히 재정부문 출구전략은 2011년 이후에나 본격화될 것으로 보인다. 출구전략으

로 인해 세계경제의 성장세 둔화는 불가피할 전망이다. ② 금융규제의 강화 움직임이

다. 각국은 위기재발 방지를 위해 금융기관에 대한 자본규제와 감독체계를 강화할 것

이다. 이로 인해 금융산업의 성장세가 둔화되고, 단기적으로는 신용공급 회복이 지연

될 가능성이 있다. ③ 세계경제의 역학구도 변화로 달러화의 위상은 점차 약화될 전

망이다. 아직은 달러화를 대체할 통화가 없어 달러 중심의 통화질서는 지속되지만, 달

러의 위상약화로 인해 신흥시장의 버블문제나 환율 불안정성 확대가 우려된다. ④ 글

로벌 불균형을 해소하고자 하는 노력도 진행될 전망이다. 그러나 미국, 중국 등 주요

당사국들의 이견과 미국을 대체할 소비시장이 부재하여 불균형 해소에 큰 진전을 기

대하기는 어렵다. ⑤ 글로벌 거버넌스에 변화가 예상된다. 향후에도 미국주도 국제질

서는 지속되겠지만, 미국의 영향력은 약화되고, G2, G20의 위상이 강화될 전망이다.

저성장시대 도래에 대비하고 글로벌 거버넌스 변화를 기회로 활용

세계경제 및 금융환경의 불확실성 확대로 한국경제도 수출여건이 악화되고 금융

시장의 변동성도 확대될 것이다. 수출둔화에 따른 저성장기조를 탈피하는 한편 경

제위기 충격으로 심화된 양극화 현상을 해소해야 한다. 당장은 출구전략을 성공적

으로 진행하여 한국경제가 더블 딥에 빠지지 않는 것이 중요하다. 성장력 제고를

위해 녹색산업 등 미래산업 육성에 주력하고 위기 이후 부상한 신흥국시장을 적극

공략해야 할 것이다. 또한 글로벌 금융환경의 변화 움직임을 주시하고 지형변화가

진행되는 시기를 도약의 기회로 활용해야 한다. 아울러 G20 의장국이라는 위치를

활용하여 선진국과 신흥국 간 의견을 조율하고 ODA 확대 등 국제사회에서의 책임을

다함으로써 위상 강화를 꾀해야 한다.

삼성경제연구소
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Ⅰ. 세계경제의 新조류

새로운 질서를 모색하는 세계경제

□ 세계경제는 글로벌 경제위기의 충격에서 점차 벗어나 회복국면에 진입

했지만, 위기 이후의 경제환경은 위기 이전과는 상이할 전망

- 주가, 환율 등의 금융지표는 경제위기 이전 수준을 회복했고, 주요국

경제성장률도 2009년 하반기 들어 플러스로 전환

- 글로벌 경제위기를 계기로 세계경제의 역학구도에 변화가 발생하고,

시장이 문제해결의 만능열쇠라는 기존 인식이 흔들리고 있음

□ 시장에 대한 신뢰, 정부 개입의 최소화 등 민간의 자유로운 경제활동을

중시하는 新자유주의 경제질서가 후퇴

- 정부의 적극적인 위기대응이 경제회복의 주요 요인이 되면서 정부의

관리와 간섭 필요성을 중시하는 '케인지안(Keynesian)'이 부활1)

ㆍ또한 위기로 충격을 받은 취약계층에 대한 지원 등 경제현안에

대해 정부의 보다 적극적인 역할을 요구

- 투자자의 과도한 위험부담을 억제하고 감독 및 책임의 필요성을

강조하는 등 시장자율에서 규제로 금융시스템 운용방식이 전환

□ 글로벌 경제위기 발생 이후 세계경제의 역학구도가 변모함에 따라

'글로벌 거버넌스'의 변화가 발생

1) 1차 세계대전 이후 대공황이 발생하자 기존 자유방임을 중시하는 경제철학을 대신하여 정부의 적극적

개입을 통해 완전고용과 소득불균형 축소를 달성하는 케인스이론이 주류 경제학으로 등장. 그러나

1970년대 오일쇼크와 스태그플레이션 등장으로 정부 주도 경제의 문제점이 부각되며 정부의 시장

개입을 반대하고, 시장 중심의 자유로운 경제활동을 강조하는 신자유주의가 확산

삼성경제연구소
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- BRICs의 빠른 경기회복으로 과거에 비해 신흥국 위상이 강화된 반면,

국제사회에서 미국의 리더십이 약화되는 등 미국주도의 국제질서에

변화 조짐

세계 GDP 대비 각국 GDP 비중 추이

자료: IMF (2009. 10.). World Economic Outlook.

세계경제는 새로운 질서를 찾아가는 과도기 상황에 직면

□ 경제의 안정적 운영 및 보호 등 정부의 역할이 커지는 한편, 위기재발

방지를 위한 시스템 보완 노력도 전개

- 위기탈출을 위해 불가피했던 정부중심 성장에서 민간중심 성장으로

성장의 축이 이행해야 할 필요성이 대두

ㆍ출구전략을 시행할 때 발생할 수 있는 쿠퍼효과(Cooper effect)의

부작용을 최소화하도록 전략을 수립

쿠퍼효과(Cooper Effect)

▷ 경기부양책과 긴축정책은 파급속도에 있어서 상이한 속성을 나타냄

- 경기부양책을 실시하는 경우 경기회복은 천천히 그리고 점진적으로 이루어지는

반면, 긴축정책은 빠르게 효과가 나타나는 특성을 보유

- 따라서 섣부른 출구전략 시행은 회복조짐을 보이는 경제를 다시 침체에 빠지게

할 우려가 있음

삼성경제연구소
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- 다른 한편으로, 위기의 재발을 방지하기 위해서 금융규제 및 감독기능을

강화하는 방향으로 금융시스템을 개선해야 할 필요

□ 미국의 경제적 영향력 감소와 신흥국 부상 등 세계경제의 역학구도가

바뀌면서 국제질서와 통화질서 등 경제시스템에도 변화가 예상

- 미국을 비롯한 선진국(G7) 중심의 국제질서가 다소 약화되고, 다수의

신흥국이 포함된 G20체제가 점차 부상

- 쌍둥이 적자 등 美경제에 대한 불안으로 기축통화로서의 달러위상이

약화

- 과거에는 지속 가능할 것으로 여겨졌던 글로벌 불균형 현상이 세계

경제의 불안요인이 될 것을 우려

ㆍ미국의 대규모 경상수지 적자를 아시아 중앙은행들의 달러화 매입으로

보완하는 '브레튼우즈Ⅱ 체제'2)를 대체할 새로운 체제가 필요

세계경제의 패러다임 변화

2) 아시아 외환위기 이후 미국의 대규모 경상수지 적자로 유출된 달러자금을 해외 특히 아시아 중앙

은행들이 매입하여 미국 자산에 투자함으로써 달러 가치의 하락을 방지. 이들 국가들의 통화가치가

달러화에 고정된다는 점에서 전후부터 1970년대초까지 유지된 브렌튼우즈체제와 유사. 미국 경제

학자 Dooley, Garber와 Folkerts-Landau 등은 이를 '브레튼우즈Ⅱ 체제'라 지칭하고 이러한 체제가

안정적이며 향후에도 지속될 것으로 예견.

삼성경제연구소
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Ⅱ. 위기 이후 세계경제의 주요 이슈

1. 출구전략과 세계경기 흐름

위기대응 정책의 부작용 방지 및 負의 유산 처리가 과제

□ 경제위기를 극복하기 위해 확장적인 재정·금융 정책을 실시하는 과정에서

재정건전성 악화 및 과잉유동성 문제가 야기

- 경기침체에 따른 세수감소와 대규모 재정지출을 동반한 경기부양책3)으로

인해 각국의 재정이 크게 악화

·미국 등 선진국의 2009년 재정수지 적자(GDP 대비 비율)가 2007년에

비해 5∼10%p 확대되면서 GDP 대비 정부부채 비율도 약 20%p 이상 증가

GDP 대비 재정수지 및 정부부채 비율 추이

(%)

재정수지(GDP 대비 비율) 정부부채(GDP 대비 비율)

2007(a) 2008 2009(b) (b-a) 2007(a) 2008 2009(b) (b-a)

미국 -2.84 -5.85 -12.46 -9.62 61.87 70.39 84.77 22.90

유로지역 -0.63 -1.82 -6.16 -5.53 n.a. n.a. n.a. n.a.

영국 -2.64 -5.13 -11.58 -8.95 44.13 52.03 68.73 24.61

일본 -2.52 -5.80 -10.46 -7.93 187.71 196.55 218.60 30.89

자료: IMF (2009. 10.). World Economic Outlook.

- 금리인하, 양적완화 정책으로 풀린 막대한 자금4)이 경기회복과 더불어

과잉 유동성 문제로 표면화될 가능성

3) 미국 7,870억달러, 유로지역 2,000억유로, 일본 25조엔, 중국 2조 6,344억위안 등 세계 각국이

경기부양을 위해 대대적인 재정을 동원
4) 리먼브러더스 사태 이전 8,000억달러 수준이었던 미국의 본원통화(primary base)가 FRB의 각종

신용공급 프로그램으로 인해 현재 1조 6,000억달러 수준으로 증가

삼성경제연구소
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·금융중개기능 약화로 통화량(M2)이 아직은 늘지 않고 있으나 경기회복과

더불어 신용경색이 풀리면 통화량이 급증함에 따라 인플레이션,

자산버블이 발생할 우려

출구전략은 2010년 하반기 이후부터 본격적으로 시행

□ 미국 등 세계 각국은 이르면 2010년 하반기부터 완만한 속도로 출구

전략을 추진할 것으로 예상

- 금리인상 등 금융부문의 출구전략은 빠르면 2010년 하반기부터 미국을

필두로 각국의 경제회복 시기에 따라 순차적으로 시행될 전망

·미국은 2010년 상반기까지 2∼3분기 연속 경기상승세를 지속할

것으로 예상되어 2010년 하반기에 금리를 인상할 것으로 전망

·미국보다 경기회복이 지연되고 있을 뿐만 아니라 유로화 강세까지

겹친 유로지역의 금리인상 시기는 미국보다 늦어질 전망

·일본은 향후 1∼2년간 오히려 디플레이션에 대응해야 할 상황이므로

유럽보다도 늦게 출구전략을 시작할 것으로 예상

- 세율인상, 추가세원 발굴, 지출축소 등 재정부문의 출구전략은 각국이

처한 경제여건과 재정상황 등에 따라 차이가 있겠지만, 금융부문에

비해 뒤늦은 2011년 이후부터 본격적으로 시행될 전망

·대부분 국가가 2010년에도 2009년의 재정확대기조를 유지5)

·미국과 일본은 10년의 중장기 계획으로 재정건전화를 추진하고,

미국과 일본에 비해 재정적자 문제에 민감한 유럽 역시 재정건전화

작업은 중장기적 관점에서 해결하겠다는 정책6)

5) 2010년 미국의 경기부양용 재정지출(감세 포함) 규모는 3,332억 달러로서 2009년의 2,848억 달러

보다 많고, EU와 중국은 2009~2010년의 2년간 계획으로 경기부양책을 추진
6) 독일은 '2016년까지 재정적자 규모를 GDP의 0.35% 이내로 제한하고 2020년 이후 재정균형을 달성

한다'는 취지의 법안을 제정하고, 영국은 '2010년 이후 매년 재정수지를 GDP 대비 0.5%p 이상 개선

한다'는 임시 재정운영준칙을 도입

삼성경제연구소
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□ 출구전략으로 인해 어느 정도의 경기둔화는 불가피하겠지만, 세계경제가

재침체되는 이른바 '더블 딥' 상황은 피할 수 있을 것으로 예상

- '더블 딥' 발생 방지를 위해 서두르지 않는 '신중한 출구전략'을

실시해야 한다는 데 세계 각국이 공감대를 형성

·1930년대 대공황 당시 루스벨트의 긴축정책, 1990년대 말 일본의

소비세 인상 등 성급한 출구전략으로 경기가 재침체한 경험7)

- 출구전략 시기를 둘러싼 논의가 공론화되면서 시장도 출구전략에

대한 면역을 형성하여 충격을 흡수할 수 있을 것으로 기대

□ 출구전략 이후 경제성장 속도는 정부주도의 성장동력이 민간주도의

성장엔진으로 전환하는 효율성에 의해 결정

- 세계경제가 본격적으로 회복되기 위해서는 민간부문의 활력이 살아나는

것이 필수 조건

- 그러나 이번 글로벌 경제위기에 따른 負의 유산 처리 부담으로 위기

이전의 성장세(4%대 후반) 회복은 어려울 것으로 예상

향후 세계 경제성장률의 향방

자료: 삼성경제연구소

7) '경제위기 상황에서 과거 범했던 전통적 오류는 정부가 너무 늦게, 그리고 충분치 않은 정책으로

대응하고, 또 너무 빨리 브레이크를 밟은 것이었다. 우리는 그러한 실수를 되풀이 하지 않을 것’

(2009. 9. 5. G20 재무장관회의에서 가이트너 美 재무부장관의 발언)

삼성경제연구소
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2. 금융규제의 강화

금융규제 및 감독시스템의 미비가 위기의 원인

□ 주요국 및 국제기구 등은 과거의 금융규제 및 감독시스템이 경제환경

변화에 적절히 대응하지 못함으로써 금융위기를 초래했다고 인식

- 자본시장의 성장과 금융혁신 등에 따른 금융산업의 구조 및 거래

형태의 변화에 비해 금융규제 및 감독의 대응이 미흡

ㆍ증권화와 파생상품시장 발달 등으로 그림자금융8)이 크게 성장했으나

이들이 초래할 수 있는 시스템 리스크9)를 반영하는 데 실패10)

- 상업은행의 건전성은 충분한 자본확충과 리스크관리에 의해 보장될 수

있다고 판단해 금융권 간 업무장벽을 낮추는 등 규제를 적극적으로

완화

ㆍ자본 및 리스크관리 기법이 금융시스템의 안정성을 보장할 수

있다고 믿었으나 대형 금융기관들조차 효과적 리스크관리에 실패

□ 대형 금융기관의 경영실패로 인한 시스템 리스크 대응체제가 미비

- 대형 투자은행, 보험사 등의 파산도 금융시스템의 붕괴위기를 초래할

수 있으나, 非은행 금융기관은 시스템 건전성 감독대상에서 제외

- 경영이 악화된 대형 금융기관에 대한 정리체계가 없어 결국 대규모

구제금융이 불가피한 상황에 봉착

ㆍ대형은행이 경제성장에는 크게 기여하지 않으면서 위기를 발생

시켰다는 비난도 제기11)

8) Shadow Banking: 투자은행, 펀드 등 비은행 금융기관에 의한 자금의 중개가 이루어지는 시스템
9) 시스템 리스크란 금융기관 파산 등으로 금융시스템 전체의 붕괴를 초래할 수 있는 위험을 의미
10) 특히 리먼브러더스, AIG 등 시스템 리스크를 유발할 수 있는 비은행 금융기관의 규제와 감독이 미흡
11) Stiglitz, J. E. (2009.4.21.). Too Big to Fail or Too Big to Save? Examining the Systemic

Threats of Large Financial Institutions.

삼성경제연구소
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미시적 규제를 강화하고 거시안정성 규제를 보완

□ 주요국이 금융규제 및 감독 개혁방안을 발표한 가운데, G20 등을 통한

국제공조도 진행

- 미국, 영국, EU 등은 금융위기 재발을 방지하기 위해 규제 및 감독

강화의 청사진을 발표

ㆍ2009년 중 영국은 '터너 리뷰(Turner review)', 미국 '금융규제개혁

(Financial regulatory reform) 방안', EU는 '은행 자기자본 지침

수정안' 등을 발표

- G20 정상회의는 현 금융안정포럼을 확대·개편한 금융안정위원회12)를

통해 금융규제에 대한 국제공조 강화를 추진

ㆍ각국 감독당국 및 국제결제은행(BIS) 등과의 협력체제를 구축

□ 은행의 자본건전성 규제를 강화하고 대형 금융기관 감독체계를 구축하는

등 금융시스템의 안정성을 제고하는 것이 각 개혁방안의 주된 목적

- 자기자본의 양적ㆍ질적 기준을 강화하여 손실 완충기능을 강화할 방침

ㆍ자기자본비율 기준 상향조정(8% → 12%), 핵심기본자본(보통주,

내부유보 등) 비율과 동태적 대손충당금 제도13) 도입 등을 검토

- 업종에 관계없이 시스템 리스크를 유발할 수 있는 금융기관14)에 대해서는

감독기준을 더욱 강화하고 별도의 감독체계를 신설

12) 금융안정포럼(Financial Stability Forum, FSF)은 아시아 금융위기 이후인 1999년 금융시장 안정을

위해 G7, 호주, 네덜란드, 홍콩, 싱가포르, 스위스 등 12개국이 참여하여 설립되어, 2009년 4월

G20 런던 정상회의에서 금융안정위원회(FSB: Financial Stability Board)로 확대개편. G20 중 금융

안정포럼 비회원국이던 한국, 브라질, 러시아, 인도, 중국, 멕시코, 사우디아라비아, 남아프리카

공화국, 터키, 아르헨티나, 인도네시아 등과 스페인, 유럽위원회 등 총 13개국이 추가 참여
13) 경기상황에 따라 충당금 적립비율을 변경하는 제도로서 은행대출의 경기순응성을 완화하는 한편,

경기하락 시 은행의 손실흡수능력을 강화하는 것이 목적
14) 상업은행뿐 아니라 투자은행, 보험사, 헤지펀드 등도 대상이 되며, 규모 외에도 거래의 상호연관

정도 등을 종합적으로 고려

삼성경제연구소
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ㆍ2009년 4월 G20 정상회의에서 세계 34개 대형금융사15)에 대한 공동

감시단을 구성했으며, 미국은 국내 주요 감독기구16)들로 시스템

리스크 관리를 위한 위원회를 신설할 계획

- 그 밖에 금융시장 투명성 강화, 단기매매차익 목적의 트레이딩 계정

및 유동화 증권에 대한 위험가중치 상향조정, 금융기관 임직원 보수

규제와 함께 투기자금에 대한 규제방안17) 등도 논의

□ 금융규제 강화는 금융산업의 성장세를 둔화시키는 한편, 단기적으로는

신용공급 회복을 지연시킬 우려

- 자기자본 요건 강화와 투기적 거래에 대한 제약으로 금융위기 이전처럼

금융산업이 고속성장을 지속하기는 어려울 전망

ㆍ금융기관 간 자금중개 확대를 통한 성장이 어려워짐에 따라 금융

산업의 성장속도는 실물경제의 금융수요 증가에 좌우

ㆍ금융산업의 고속성장이 경제성장을 견인하는 상황은 기대難

- 자기자본규제 강화로 은행의 자본확충이 진행되는 기간 중에는 대출이

축소되어 기업투자와 소비에 부정적 영향

주요 금융규제 개혁방안

구분 검토 내용

자기자본기준 ㆍ자기자본비율 상향 조정 및 핵심 자기자본비율 요건 신설

감독기준 강화
ㆍ대형 금융기관 감독기준 강화 및 별도의 감독기구 설립

(비은행 금융기관 포함)

투명성 강화 ㆍ부외자산 및 유동화 관련 위험 등의 공시기준 강화, 회계기준 개선,

투기자본 규제
ㆍ트레이딩 계정의 위험가중치 상향조정, 장외파생상품 중앙청산소

설립, 대형 헤지펀드에 대한 등록의무 등 부과

보수 규제 ㆍ금융기관 임직원 보너스 보장 금지, 위험을 반영한 보상 등

15) 미국의 BOA, 씨티그룹, 골드만삭스, JP모건, 모건스탠리 등 5개사를 비롯해 캐나다(RBC 등
5개), 일본(미쓰비시, UFJI 등 4개), 프랑스(BNP 파리바 등 3개), 독일(도이치뱅크 등 3개),

스웨덴(노디어 등 3개), 네덜란드(ING 등 2개) 등
16) 재무장관이 의장을 맡고, FRB, 증권거래위원회(SEC), 상품선물위원회(CFTC), 연방예금보험공사

(FDIC), 연방주택금융청(FHFA) 및 신설예정인 은행감독기구와 금융소비자보호기구로 구성
17) 영국은 단기자금의 국제이동 규제를 위해 토빈세 도입검토를 주장

삼성경제연구소



CEO Information 734호

10

3. 통화질서 재편

달러 기축통화체제의 문제점 노출

□ 달러에 대한 의존도가 높아 세계경제의 불안정성이 심화되고, 미국의

쌍둥이 적자 등으로 달러 신인도가 크게 하락하는 등 문제점이 노출

- 美 금융회사 파산에 따른 미국의 해외투자자금 회수와 세계 각국의

기축통화인 달러확보 전쟁으로 세계경제의 불안이 심화

ㆍ신흥시장은 금융위기의 진원지가 아님에도 국제적으로 통용되는

통화(달러, 유로, 엔 등) 지역이 아니어서 더욱 큰 충격을 받음

- 글로벌 금융위기가 진정되면서 미국의 대규모 쌍둥이 적자18) 및 금융

부실, 미국경제의 저성장 등이 부각되며 달러의 신인도가 하락

□ 현재 달러 기축통화체제의 문제점 극복을 위한 다양한 논의가 진행

- 새로운 기축통화체제로 전환해야 한다는 주장이 중국 등 신흥시장과

유엔, IMF 등 국제기구를 중심으로 제기19)

ㆍ중국은 달러 기축통화체제가 미국경제에 지나치게 의존하는 시스템

으로 한계가 있어 IMF의 SDR 등으로 대체해야 한다고 주장

- 세계경제의 달러 의존성을 낮추기 위해 역내 자국통화 사용, 지역통화

창설 움직임도 진행

ㆍ중동 산유국이 중심이 된 걸프협력회의(GCC)는 2010년을 목표로

'통화동맹' 창설을 준비 중

ㆍ남미공동시장(MERCOSUR)의 주축국인 브라질과 아르헨티나는 양국

간 무역거래에서 달러 대신 자국통화 결제 비중을 확대

18) 미국 재정수지 비율(GDP 대비)은 2009년 -12.5%로 달러 약세가 시작되기 이전인 2001년(-0.4%)보다

크게 악화
19) 2009년 9월 7일 유엔무역개발회의(UNCTAD)는 "금융위기의 재발을 방지하기 위해 미국 달러화를

대체할 새로운 기축통화체제를 구축할 것"을 제안

삼성경제연구소
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기축통화체제 개편 방향 및 전망

달러의 위상은 약화되나, 달러 기축통화체제는 지속될 전망

□ 향후 달러는 안전자산 및 결제수단으로서의 위상이 다소 약화되나,

달러의 기축통화 역할은 상당기간 유지

- 달러 신인도 하락, 세계 주요국과 국제사회의 달러 의존도 축소 노력,

중국의 부상 등으로 달러의 위상이 약화될 전망

- 그러나 유로, 위안, SDR 등이 기축통화로서 달러를 대체할 만한

조건을 구비하기는 어려울 것으로 예상20)

ㆍ유로: 경제규모와 금융산업 수준이 미국에 미치지 못하고, 경상적자를

통한 지속적인 글로벌 유동성 공급 역할을 감내하기 어려움

ㆍ위안: 경제규모뿐만 아니라 위안화의 태환성 문제, 금융산업의

낙후성 등으로 기축통화로 부상하는 데는 한계

주요 지역통화의 추진 계획

지역 통화명 참여 국가 추진 경과 및 계획

중동 칼리지(Khaleeji) 걸프협력협의회 6개국
2010년 단일통화 출범,
동 통화로 석유수출가격을 표시

중앙아
아크메탈
(Acmetal)

중앙아시아 10개국
2009년 3월 카자흐스탄 대통령이
제안, 2015년에 출범

아시아
ACU(Asian

Currency Unit)
아세안+3(한중일)

2009년 3월 일본 세계평화연구소
제안, 2030년 도입

자료: 한국은행 (2009. 5. 26.). “글로벌 기축통화 논의 내용과 향후 전망” (해외경제정보

제2009-39호); 주요 일간지 기사 참조

20) SDR은 달러를 대체하기보다 달러의 신인도 하락분을 보완해 달러의 일극 기축통화체제에서 다극화

체제로 전환하는 과정에서 일정 역할을 맡을 가능성이 높음
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- 하지만 달러 기축통화체제는 장기적으로 ①SDR의 역할 강화21), ②유로

ㆍ위안화 부상, ③지역통화 도입 등 다극화체제로의 전환이 예상

국제자본흐름이 재편되는 가운데 과도기 리스크가 증대

□ 달러 위상이 약화되면서 국제자본이 지역별로는 유럽 및 중국으로,

상품으로는 금 및 원자재 시장으로 유입되는 변화가 발생

- 미국을 이탈한 국제자본이 중국 및 유럽으로 유입되고 이들 국가는

대규모 자본을 보유한 세계의 주요 투자자로 부상22)

ㆍ플라자 합의(달러약세 유도) 이후 국제자본이 일본으로 유입되었으며,

일본은 엔 강세와 대규모 보유자본을 이용해 세계 주요 기업과

부동산을 매입

- 달러를 대신해 金의 위상이 강화되고, 달러결제 비중이 높은 원유

등 원자재의 가격이 상승23)

□ 새로운 국제통화질서가 정착되기까지 다양한 과도기 리스크가 발생할

가능성이 높음

- 국제자본의 미국 이탈과 국제금융거래에서의 달러결제 기피 현상으로

금리, 주가, 환율의 급등락 위험이 증대

- 대규모 자본의 유출입에 따른 신흥시장 및 원자재시장에서 버블 발생

및 붕괴 등 경제불안이 발생할 우려

- 지역통화 도입 추진에 따른 세계 주요지역의 블록화 진행으로 역내

교역이 활성화되는 반면, 지역보호주의가 등장할 우려

21) "We must get ready for a weak-dollar world". (2009. 11. 30.). Financial Times
22) 원자바오 중국 총리는 "기업들의 해외진출 확대와 적극적인 M&A를 지원하기 위해 2조달러에 달하는

외환보유액를 사용할 방침"이라고 밝힘(Forex funds to fuel China purchases(2009. 7. 22.). Financial Times.)
23) 2001년 이후 달러화 지수와 원유가격 간의 상관계수가 -0.83을 기록
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4. 글로벌 불균형 해소 노력

글로벌 불균형은 세계경제의 해묵은 과제

□ 1990년대 후반 이후 크게 확대된 글로벌 불균형(Global imbalance)은

세계경제의 잠재적인 불안요인으로 작용

- 글로벌 불균형은 미국의 대규모 경상수지 적자와 중국, 일본 등

아시아 국가의 경상수지 흑자가 지속되는 현상을 지칭

ㆍ미국의 GDP 대비 경상수지 적자는 1997년 1.7%에서 경제위기 직전인

2006년에는 6.0%까지 증가하여 지속가능성에 대한 우려가 제기

- 미국의 제조업 기반 약화 및 과잉소비와 수출주도 성장모형에 의존한

중국 등 아시아 국가의 과잉저축 등이 원인으로 작용

ㆍ특히 美中 무역 불균형 해소가 관건으로, 경제위기 여파로 미국

경상수지 적자가 감소한 2007년 이후에도 對中 적자는 증가(2007년

2,931억달러 → 2008년 3,085억달러)24)

미국의 경상수지 적자 추이

자료: Bureau of Economic Analysis

24) 미국의 경상수지 적자에서 對中 적자가 차지하는 비율은 1999년 24.1%에서 2008년 44.3%로 상승
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□ 세계경제가 경제위기 이전과 같이 미국의 소비와 수입에 기대어 성장을

지속할 수는 없다는 점에 대해 주요국이 대체로 공감

- 미국은 금융위기 이후 세계경제의 지속적인 성장을 위해서 글로벌

불균형 해소가 반드시 필요하다고 주장

ㆍ글로벌 불균형은 '달러 리사이클링' 구조25)에 기반한 것이지만,

미국경제에 대한 해외투자자의 신뢰가 약화될 경우 급격한 조정과

함께 경제위기가 재발할 위험을 내포

- 2009년 9월 G20 정상회담에서도 글로벌 불균형의 문제에 공감하여

금융위기 이후 지속가능한 균형성장을 위한 협력체계 구축에 합의

해법에 대한 합의도출이 어려운 가운데 무역마찰이 증가할 우려

□ 금융위기 이후 미국의 경상수지 적자 감소는 구조적 변화가 아니라

경기침체에 따른 소비 및 수입 감소에 기인

- 2009년 1∼9월 중 수출이 19.5% 감소한 데 비해 수입은 28.2% 감소

- 하지만 미국의 경상수지 적자는 최근 경기급락세 진정과 함께 다시

확대(2009년 2월 266억 달러 → 9월 365억 달러)되는 중

□ 불균형 해소 노력이 자국 경제에 미칠 부정적 영향을 우려함에 따라

해법에 대한 합의도출이 어려워 문제해결이 난항을 겪을 전망

- 미국은 중국의 과잉저축이 글로벌 불균형의 원인이라고 주장하면서

중국의 위안화 절상 및 내수확대를 요구

ㆍ오바마 대통령은 2009년 11월 후진타오 주석과의 정상회담에서

중국이 보다 시장친화적인 환율정책으로 전환할 것을 주문

25) 미국의 경상수지 적자로 유출된 달러가 경상수지 흑자국의 미국 금융자산 투자로 다시 미국으로

유입되는 구조
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ㆍFRB의 버냉키 의장은 중국 등 아시아 국가의 수출촉진정책이 세계

경제의 불균형을 다시 심화시킬 위험이 있다고 경고26)

- 반면, 중국은 미국의 과소비를 글로벌 불균형의 원인으로 지목하며

위안화의 평가절상을 거부

ㆍ금융위기가 시작된 2008년 10월 이후 위안화의 對달러화 환율을

6.2∼6.3위안/달러 범위에 고정

- 미국은 과잉소비 억제에 따른 성장둔화 부담을, 중국은 수출주도형

성장 전략을 수정할 경우 발생하는 내수확대의 부담을 줄이는 것이

중요하기 때문에 불균형 해소방식에 대한 합의도출이 어려운 실정

□ 글로벌 불균형은 금융위기 이전에 비해 소폭 완화되는 수준에 그칠 전망

- 글로벌 불균형 조정은 주로 미국 가계의 소비성향 변화에 의존할 수

밖에 없는 상황

ㆍ美 가계는 자산가치와 소득이 정체된 가운데 부채를 축소하고 있으며,

장기적으로도 위기 이전의 과잉소비 성향은 다소 진정될 전망

ㆍ중국은 내수가 충분히 확대되지 않은 상황에서는 수출경쟁력을

저해하지 않는 범위 내에서 환율을 조정할 가능성이 높음27)

- 경기부양정책에 따른 투자확대로 더욱 심각해진 중국의 과잉설비

문제가 글로벌 불균형을 심화시킬 가능성도 상존

ㆍ내수확대만으로 소화하기 어려운 과잉설비 문제를 수출로 해결하려

할 경우 글로벌 불균형 문제가 심화

26) Bernanke calls for action on global imbalances. (2009.10.19.), Reuters.
27) 2005년부터 2008년 중반까지 무역수지 흑자가 크게 증가한 시기에 위안화를 점진적으로 평가절상
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5. 글로벌 거버넌스의 변화

미국의 주도권은 약화되나 미국중심 세계질서는 유지

□ 2차 세계대전 이후 지속되어왔던 미국주도의 국제질서가 다소 약화

- 글로벌 경제위기를 계기로 미국의 정치, 경제, 군사적 영향력이 축소

ㆍ2010년 미국 비중은 19.6%로 하락한 반면, BRICs 비중은 24.1%

(중국 단독으로만 12.7%)로 늘어날 전망28)

ㆍ국내 경기회복에 진력하는 과정에서 미국의 국방예산도 축소될 전망

□ 중국이 부상하고는 있지만 패권국가로 등장하기에는 많은 시간이 필요해

미국 중심의 세계질서는 그대로 유지

- 중국은 2008년 10월 일본을 제치고 對美 최대 채권국가로 등장

ㆍ명목 GDP 세계 3위(구매력 기준 2위), 교역액 세계 2위, 외환보유액

세계 1위 등 경제력의 상승세를 부정하기 어려운 상황

- 그러나 중국의 군사비 지출은 미국의 1/7 수준(2008년 기준)에 불과해

미국의 군사적 지위에 도전하는 데는 한계

ㆍ세계 군사비 중 중국의 비중은 5.8%인 반면, 미국은 41.5%를 차지

- 달러의 기축통화 역할 등 戰後 지속된 미국 중심 세계질서는 대안이

뚜렷이 등장하기 전까지는 상당기간 관성을 유지

ㆍ중국도 아직은 기존 질서에 편승하는 전략을 견지

28) 세계 GDP(구매력 기준) 중 미국 비중은 2007년 말 현재 21%로 BRICs 4개국을 합친 것과 동일
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다극체제 형성으로 국제정책공조가 어려움

□ 미국이 어젠다를 설정하고 G7이 이를 추인하던 과거의 국제공조 시스템에

변화가 발생

- 1980년대 미국은 막대한 경상수지 적자 축소를 위해 對美 무역흑자

발생국인 일본, 독일 등에 환율절상을 요구하는 '플라자합의'를

이끌어내는 데 성공

- 미국은 최근 경상수지 흑자국의 환율조정으로 세계경제 불균형을

해결하려 하지만 중국 등 동아시아국의 반발에 직면

ㆍ자국 안보를 미국과의 군사동맹에 의존했던 일본, 독일과 달리

중국은 미국의 외교압력에 취약하지 않음

□ G2(미,중)의 역할이 강조되고 국제경제협력 창구로서 G20 위상도 강화

- 2009년 미ㆍ중 정상 간 '전략 및 경제대화'를 계기로 미국의 가장

중요한 정책협조 상대가 중국이라는 점을 국제적으로 공표

ㆍ2005년 시작된 차관급 고위대화와 2006년 시작된 전략경제대화를

결합시킨 것으로 2009년에 정상 차원의 대화로 격상

ㆍ금융위기 극복 방안, 기후변화 및 에너지·환경 문제, 핵무기

확산방지 및 테러와의 전쟁 등 주요 사안에 대해 양국이 협의

- G20는 주요 신흥시장국이 참여함으로써 G7에 비해 국제공조 창구로서의

정당성을 인정받고 있으나 이질적 집합체로서의 한계도 지님

금융위기 이후의 국제질서: G2, G7, G20 비교

주도국 정치 모델 경제 모델 공조 수준 역할

G2 미국, 중국
민주주의와
권위주의

시장자본주의/
국가자본주의

대결과 협조 유망

G7 서방선진국 민주주의 시장자본주의 협조 위상 저하

G20
서방선진국
+ 신흥시장국

민주주의와
권위주의

시장자본주의/
국가자본주의

대결과 협조 유망
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Ⅲ. 한국경제에 미치는 영향 및 정책제언

1. 한국경제에 미치는 영향

저성장시대의 도래

□ 글로벌 경제위기 이후 대내외 경제여건의 위축으로 경제성장률이 4%

이하29)로 하락하는 저성장기조가 지속될 전망

- 대외의존도가 높은 한국경제는 세계경제의 성장둔화로 인해 수출주도의

성장이 어렵기 때문

·세계 경제성장률은 2004∼07년 평균 4.9%에서 위기 이후인 2010∼

2014년 평균 4.2%에 그칠 것으로 예상30)

- 수출둔화를 만회할 정도의 내수확대도 어려울 전망

·가계의 부채부담이 확대31)되어 소비여력은 지속적으로 약화될 전망

·특히, 향후 기준금리를 인상할 경우 가계 이자부담32)이 늘어나

소비부진은 상당기간 지속될 가능성

세계 교역량 및 한국 수출 가계신용, 임금, GDP 및 소비

자료: 삼성경제연구소; 한국은행, ECOS.

29) 한국의 경제성장률은 2001∼2007년 평균 4.7%에서 2010∼2012년에는 4% 이하로 하락할 전망
30) IMF (2009. 10.). World Economic Outlook.
31) 가계부채/개인처분가능소득 비율은 2008년 139.9%로 1998년(74.0%)보다 약 2배 상승
32) 가계의 분기별 이자부담은 큰 폭의 기준금리 인하로 2008년 4/4분기 12.6조원에서 2009년 2/4분기
9.6조원으로 축소되었지만, 2009년 3/4분기 들어 시장금리 상승으로 10.2조원으로 전분기보다 증가
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글로벌 금융환경변화로 한국 금융시장의 변동성이 확대

□ 금융규제 및 감독 강화는 금융기관의 건전성을 제고하는 긍정적 측면이

있으나 신용공급기능 위축으로 실물경제에 부정적 영향을 미칠 우려

- 금융기관의 과도한 레버리지 축소, 헤지펀드 등 투기자본에 대한

규제강화는 국제자본흐름 변화에 따른 교란을 제한하는 효과

- 자기자본비율 상향조정으로 국내 금융기관도 추가적인 자본확충이

불가피해 신용공급을 확대하는 데 제약

□ 달러 위상 약화, 글로벌 불균형 해소 움직임 등은 한국 금융시장의

리스크를 확대하고 성장률 둔화 등 실물경제에 부정적 영향을 미칠 우려

- 국제자본의 유출입 규모가 커지면서 주식·외환 등 금융시장의 변동성이

확대될 가능성

- 내수부진이 지속되는 가운데, 환율조정 압력고조, 미국 소비시장

축소 등으로 수출환경이 악화

경제불균형의 심화

□ 금융위기의 충격으로 기업 간, 소득계층 간 불균형도 심화될 우려

- 글로벌 금융위기 이후, 위기를 기회로 삼은 대기업과 위기의 충격으로

더욱 취약해진 중소기업 간의 격차가 심화

·2009년 상반기 중 글로벌 대형기업33)의 영업이익은 전기 대비 41.7%나

증가한 반면, 여타 기업의 영업이익은 1.5% 증가에 그침34)

·정책당국의 지원으로 지연되었던 중소기업의 구조조정이 본격화될

경우, 대기업과 중소기업 간 격차가 더욱 확대될 가능성35)

33) 글로벌 대형기업은 매출액 상위 20대 기업 기준.
34) 한국은행 (2009. 11.). "금융안정보고서".
35) 중소기업에 대한 신용보증 규모 및 비율 확대 등 비상조치가 해제될 경우, 대출금리 상승 등으로
자금사정 악화가 예상
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- 외환위기가 소득분배 불균형을 한 단계 심화시키는 계기로 작용하였던

사실을 고려해볼 때, 금번 금융위기 이후 소득불균형이 심화될 가능성

ㆍ2009년 중 실시되었던 비상고용확대조치가 완료될 경우, 고용확대

미흡, 소득개선 지연 등으로 계층 간 소득격차 심화가 예상

2. 정책제언

저성장기조에서 탈피

□ 한국경제가 더블 딥에 빠지면서 경기침체 상황이 장기화되지 않도록

출구전략은 신중히 시행

- 금리인상 등 금융정책 기조 전환은 경제상황 변화에 따라 탄력적으로

추진

ㆍ정책금리 인상은 경기회복, 물가불안, 자산가격 상승 등의 조건36)을

정하고 이를 충족할 경우에 시행

- 재정건전화 노력은 중장기 재정균형을 목표로 하고, 단기적으로는

민간부문 회복될 때까지 일정 수준의 재정적자를 용인

□ 미래 성장동력산업의 육성 등 성장잠재력을 확충하는 한편, 신흥시장을

지향하는 기술과 제품으로 新市場을 공략

- 고유가, 환경비용 상승으로 그린에너지, 에너지효율화 산업 등 녹색

산업이 미래 유망산업으로 부상

ㆍITㆍBTㆍNT 부문의 기술혁신을 융합하여 新에너지 분야를 육성할

경우 한국이 동 산업에서 선도국가로 도약 가능

- 경제위기 이후 급부상한 신흥시장을 적극적으로 공략하기 위해

“적당한 가격과 중고급 품질”의 제품을 개발할 필요

36) 경제성장률이 2분기 이상 잠재성장률 수준을 유지하고, 물가상승률이 3% 이상으로 상승할 경우에

기준금리를 0.25%p씩 점진적으로 인상
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ㆍ신흥시장은 가구당 연 소득이 5,000∼6,000달러 이하인 경우가

대부분37)으로 중고급 품질의 제품가격을 소비여력에 맞게 조정할 필요

취약계층 지원을 통한 양극화 해소에 노력

□ 생계를 유지하기 어려운 취약계층에 대해 국가의 지원을38) 강화하는 등

사회 안전망을 확충

- 기초생활보장제도 수급대상을 확대하여 취약계층 보호를 강화

ㆍ기초생활보장제도 대상 선정기준이 엄격하여 소득이 최저생계비

이하인 가구 중 기초생활보장제도 수급을 받지 못하는 가구는

2006년 현재 39.0%(53만가구)를 차지

- 보금자리 주택 등 임대주택 건설을 확대하여 서민의 주거안정을 확보

- 저소득층의 교육기회를 확대하여 빈곤의 대물림 현상을 차단할 수

있도록 제도적 안전장치39)를 강화

□ '더 좋은, 더 많은' 일자리 창출을 통해 중산층을 복원

- 서비스업 등 고용창출 가능성이 높은 산업을 육성하여 신규 일자리를

창출

- 또한 경쟁력을 갖춘 혁신형 중소기업의 지원을 통해 고용확대와

대기업과 중소기업 간 격차 해소를 모색

ㆍ벤처기업, 이노비즈(기술혁신형 중소기업), 경영혁신형 중소기업

등 혁신형 중소기업이 독자기술을 바탕으로 자생력을 갖출 수

있도록 기술개발투자를 적극 지원

37) 마이크로소프트社의 추산 결과 2008년 현재 신흥시장에서 PC가 보급되지 않은 세대는 13억 6,200만,

그중 9억 3,300만 세대가 연봉 6,000달러로 예상
38) 미국은 대공황을 계기로 고용취약계층 소득 지원을 위해 1935년「사회보장법(Social Security

Act)」을 제정
39) 미국은 1964년 對빈곤전쟁(War on Poverty)의 일환으로 'Head Start 프로그램'을 도입하여 저소득층

자녀들의 교육 소외를 방지하는 데 주력
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글로벌 경제환경 변화를 기회로 활용

□ 달러 위상 약화, 금융규제 강화 등 글로벌 금융환경의 변화 움직임을

주시하고 지형변화가 진행되는 시기를 도약의 기회로 활용

- 건전성 제고 노력과 함께 금융산업 본연의 금융중개기능 활성화를

도모할 수 있는 정책을 모색

- 금융시장 불안이 실물경제에 미칠 충격을 최소화하기 위해 모니터링

강화 및 거시경제의 안정적인 운용에 주력

□ G20 등 다자협의체의 중요 구성원으로서 선진국과 신흥국가 사이를

중재하는 등 국제사회에서 역할 증진과 영향력을 극대화

- G20 의장국으로서 선진국과 신흥국 간 상이한 시각을 조정하는 역할을

담당

ㆍ세계경제 불균형 조정을 위한 환율정책, 출구전략에 대한 국제공조

등 국제적 이슈에 대한 이견을 수렴하는데 주도적 역할

ㆍ경쟁적인 자국통화 평가절하 등 환율전쟁이 발생하지 않도록 국제

공조를 강화할 필요

- 금융안정위(FSB), 바젤은행감독위(BCBS) 구성원으로서 금융불안에

따른 신흥국의 어려움을 선진국이 이해하도록 설득

- 다른 한편으로, ODA(공적개발원조) 확대, 기후변화협상 등의 현안에

능동적으로 대처하여 국제적인 위상을 강화 CEO
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【 지표로 보는 경제 Trend 】

< 금융동향 >

12. 1 12. 2 12. 3 12. 4 12. 7

환율
원/달러(종가기준)

엔/달러(뉴욕시장)

1,161.10

86.34

1,154.00

86.77

1,155.30

87.55

1,153.00

88.30

1,153.30

90.28

금리
회사채(3년AA-, %)

국고채(3년, %)

5.16

4.05

5.24

4.13

5.23

4.12

5.27

4.16

5.35

4.24

주가지수(KOSPI, 종가) 1,569.72 1,591.63 1,615.00 1,624.76 1,632.65

< 실물동향 >
(전년동기(월)비, %)

2006년 2007년 2008년 2009.8월 9월 10월 11월

GDP성장률

민간소비

설비투자

5.2

4.7

8.2

5.1

5.1

9.3

2.2

0.9

-2.0

2.9

1.4

8.9

..

..

..

..

..

..

..

..

..

제조업생산 증가율1)

평균가동률

8.7

80.0

7.1

80.1

3.0

77.2

1.0

77.7

11.4

80.3

0.3

77.3

..

..

실업률

실업자(만명)

전국 어음부도율

3.5

82.7

0.02

3.2

78.3

0.02

3.2

76.9

0.03

3.7

90.5

0.02

3.4

82.6

0.02

3.2

79.9

0.02

..

..

..

소비자물가 상승률 2.2 2.5 4.7 2.2 2.2 2.0 2.4

수출(억달러, FOB)2)

(증감률)

수입(억달러, CIF)

(증감률)

3,254.7

(14.4)

3,093.8

(18.4)

3,714.9

(14.1)

3,568.5

(15.3)

4,220.1

(13.6)

4,352.8

(22.0)

289.6

(-20.9)

273.9

(-32.2)

345.1

(-7.8)

298.0

(-24.6)

339.6

(-8.5)

303.3

(-16.0)

342.7

(18.8)

302.2

(4.7)

경상수지(억달러) 53.9 58.8 -64.1 19.1 40.3 49.4 ..

외환보유액(억달러) 2,389.6 2,622.2 2,012.2 2,454.6 2,542.5 2,641.9 2,708.9

총대외지불부담3)

(억달러)
2,601 3,832 3,779 3,975 .. .. ..

1) 통계청 (2009. 11. 30.) “2009년 10월 산업활동동향”에 의거하여 작성

2) 지식경제부 (2009. 12. 1.) “2009년 11월 수출입 동향”에 의거하여 작성

3) IMF, World Bank 등 9개 국제기구가 마련한 새로운 편제기준, 분기별 발표
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