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《 요 약 》

글로벌 경제위기 이후 세계경제에 나타날 '뉴노멀'에 대한 논의가 확산되고 있

다. 위기 이전의 규제완화 및 금융과 실물경제의 빠른 성장세가 자산가격의 버블

과 붕괴를 초래했고, 미국이 주도하는 선진국 중심의 지배구조로는 위기에 적절히

대응할 수 없어 '올드노멀'의 변화가 불가피해졌기 때문이다.

'뉴노멀'로의 변화 방향은 첫째 과잉소비와 위험투자에 의존한 고성장이 위기를

초래했다는 반성에 따른 과잉과 탐욕 해소이다. 둘째, 신흥국 부상에 따른 세계경

제지형 변화가 초래할 미국 중심 일극체제의 약화와 국제통화질서의 변화 등 주도

세력의 변화이다. 셋째, 시장의 자율적 조정능력에 대한 신뢰 약화와 민간부문의

성장동력 저하에 대응하기 위한 정부의 귀환이다. 이러한 변화 방향에 따른 '뉴노

멀'의 모습은 다음과 같다.

'뉴노멀' 시대의 도래는 '올드노멀'의 틀에 근거한 과거의 사고방식이 더 이상

유효하지 않게 됨을 의미한다. 대외의존도가 높은 한국경제로서는 '뉴노멀'로의

변화가 위협이 될 수도 있지만, 대처하기에 따라서는 새로운 성장의 기회가 될 수

도 있다. 변화하는 질서 속에서 한국의 정치ㆍ경제적 위상을 재정립할 수 있기 때

문이다. 따라서 '뉴노멀'로의 전환에 따른 위협과 기회에 능동적으로 대응하여 수

출과 내수, 금융과 실물이 균형을 이루는 안정적인 성장을 달성하고, 국제갈등이

고조되는 시기에 중재자 역할을 자임하여 국제적 위상을 제고하는 등 한국경제 선

진화를 위한 틀을 마련해야 할 것이다.

삼성경제연구소
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Ⅰ. '올드노멀'에서 '뉴노멀'로

'뉴노멀(New Normal)' 논의가 급부상

□ 2008년 글로벌 경제위기 이후 세계경제의 구조변화로 인해 등장할

'뉴노멀'에 대한 논의가 확산

- '뉴노멀'은 시대변화에 따라 새롭게 부상하는 표준으로 위기 이후

5∼10년간의 세계경제를 특징 짓는 현상으로 정의1)

ㆍ위기 이전과 대비되는 현상은 물론 위기 이전에도 존재했지만

변화가 심화되거나 본격화되는 경우까지 포함

- 과거에도 경제위기나 규제환경의 변화, 기술의 발달 등이 '노멀'의

변화를 초래

ㆍ대공황 이후 정부역할 증대, 1980년대 이후 규제완화와 IT 기술의

발달이 초래한 금융혁신 등이 대표적인 '노멀' 변화 사례

- 2010년 1월에 열린 다보스포럼에서 '뉴노멀'을 주제로 한 회의가

진행2)되는 등 위기 이후 세계경제의 '뉴노멀'에 대한 관심이 고조

□ 위기 이후 나타날 '뉴노멀'의 양상에 대해서는 이견이 존재

- PIMCO(세계 최대 채권운용회사)의 CEO 엘 에리언은 저성장, 규제

강화, 소비위축, 미국 비중 축소 등을 위기 이후의 '뉴노멀'로 지목3)

- 반면, 서머스 美 국가경제위원회 의장은 미국의 성장잠재력이 침식되지

않을 것이라고 주장하면서 저성장 전망을 반박

1) '뉴노멀'은 IT버블이 붕괴한 이후인 2003년 미국의 벤처투자가인 로저 맥나미(Roger McNamee)가

그의 저서 The New Normal: Great Opportunities in a Time of Great Risk에서 처음 사용
2) 다보스포럼의 첫 세션은 'What is the New Normal for Global Growth?'로 루비니 뉴욕대 교수,

루빈스타인 칼라일그룹 창업자 등이 참여
3) El-Erian, M. (2009. 5.). A New Normal (Secular Outlook). PIMCO.

삼성경제연구소
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위기 이전의 세계경제: '올드노멀(Old Normal)'

□ 위기 이전에는 시장신뢰를 바탕으로 규제가 완화되고 금융과 실물경제가

높은 성장세를 보였으나 이 과정에서 불안요인도 점증

- 규제완화와 정보통신기술 발달, 증권화 및 파생상품시장 확대 등

금융혁신으로 영미식 투자형 금융산업이 고성장하며 위험투자가 증가

- 가계 및 금융기관의 레버리지를 이용한 고위험 투자 확대는 경제성장

동력으로 작용했지만 자산가격 버블을 초래

ㆍ자산가격 상승에 따른 미국 등 선진국의 소비수요 증가가 교역을

증가시켰으나 글로벌 불균형이 심화

□ 신흥국의 성장에도 불구하고 미국 달러화의 단일 기축통화체제와 선진국

중심의 국제협력체제가 세계경제를 지배

- 달러화 단일 기축통화체제는 글로벌 불균형과 달러화 리사이클링을

가능하게 했으며 이로 인해 미국의 과잉소비와 금융시장 성장 및

글로벌 금융지배를 초래

- 신흥국의 성장에도 불구하고 세계경제의 현안은 미국, EU 선진국

등으로 이루어진 G7에서 논의

위기에 대한 반성으로 '뉴노멀'이 등장

□ 과거에 대한 반성과 새로운 질서 모색, 위기의 후유증 등에 따라 글로벌

경제위기가 진정된 이후의 세계경제는 '뉴노멀'로 진입

- 과잉과 탐욕의 해소: 위험투자와 자원의존형 과잉소비에 의존한 고성장이

금융위기를 초래했다는 반성에 따라 소비와 투자행태가 변화

ㆍ금융규제 강화로 금융기관의 디레버리징이 강화되며 지속가능한

低탄소 경제를 추구하면서 세계경제는 低성장 국면으로 전환

삼성경제연구소
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- 주도세력의 변화: 신흥국 부상에 따른 세계경제지형의 변화로 미국

중심의 일극체제가 다극체제로 전환

ㆍ신흥국이 국제질서에 적극 참여하는 G20 및 G2(미국-중국) 체제가

부상하고, 국제통화 질서의 변화와 함께 달러화 약세가 진행되는

한편, 거대 신흥국의 빠른 성장으로 자원경쟁이 격화

- 정부의 귀환: 시장의 자율적 조정기능에 대한 과도한 믿음이 위기를

초래했다는 판단에 따라 정부의 개입이 확대

ㆍ민간부문 위축을 보완하기 위해 정부의 경제적 역할이 확대되고,

환경변화에 따른 성장모델 변화를 정부가 주도

□ '뉴노멀' 형성에 따른 위협과 기회 요인을 파악하여 대처할 필요

- 세계 경제환경의 변화는 개방을 통한 성장을 지향해온 한국경제에

중요한 외생변수로서 능동적 대응이 긴요

- 저성장과 자원경쟁 등 위협요인에 대한 대처방안 마련과 함께 변화로

부터 새로운 성장기회를 창출하기 위한 전략수립도 과제로 부상

세계경제의 '올드노멀'과 '뉴노멀'

삼성경제연구소
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Ⅱ. 세계경제의 '뉴노멀'

1. 低성장 시대

위기 이후 세계경제는 低성장 국면으로 전환

□ 글로벌 금융위기 이후 경제환경이 변화하면서 향후 세계경제는 低성장

국면으로 전환될 것으로 예상

- 2001년 IT 버블 붕괴 이후 세계경제는 과잉 유동성과 금융규제 완화

등에 힘입은 자산가격 상승 및 투자확대로 高성장을 지속

- 그러나 자산가격 버블이 붕괴되면서 글로벌 금융위기가 발생하여

세계경제는 1930년대 대공황 이후 최대의 불황을 경험

- 위기 이전 및 위기 기간 중에 발생한 과잉해소와 위기재발을 막기

위한 대응 등으로 세계경제는 低성장 국면으로 전환

위기 이후 세계경제 패러다임 변화

삼성경제연구소
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소비 및 투자수요의 부진이 低성장의 주요인

□ 고용악화에 따른 소득정체와 위험회피 성향 확대로 가계의 디레버리징

(부채축소) 현상이 지속되면서 소비 및 투자 부진이 지속

- 부채를 늘리면서 소비를 확대해왔던 가계가4) 저축을 늘리고 부채를

상환함에 따라 디레버리징 현상이 상당기간 지속될 전망

ㆍ2005년 1.4%까지 하락했던 미국의 저축률이 2009년 4.9%로 상승

- 주택가격 정체 및 고용환경 악화 지속도 가계의 소비여력을 제한

ㆍ미국의 실업률은 2012년까지 6% 이상의 높은 수준을 유지할 전망5)

- 위기 이후의 수요둔화로 과잉설비 문제가 우려되는 상황이어서 신규

설비투자가 정체될 전망6)

ㆍ위기 이후 미국, 일본 등 주요국의 설비가동률이 10∼30%p 하락한

상태이며, 향후 소비수요 증가가 부진할 것으로 예상되어 과잉설비

해소에 상당 기간이 소요될 것으로 예상

□ 위기 진정 이후 주요국의 재정정책이 긴축기조로 전환하면서 민간의

소비 및 투자를 위축시켜 중장기적으로 경제성장을 압박

- 글로벌 경제위기 대응 과정에서 선진국의 재정이 크게 악화되어

향후 재정건전화를 위해 긴축정책으로의 전환이 불가피7)

ㆍ선진국 GDP 대비 재정수지 적자: 1.2%(2007년)→ 8.9%(2009년)

ㆍG7 국가 GDP 대비 정부부채 비율: 84.1%(2007년)→ 103.1%(2009년)

4) 미국의 GDP 대비 가계부채 비율은 1990년 70.2%에서 2009년 95.6%로 증가
5) FRB (2010). Minutes of the Federal Open Market Committee January 26-27.
6) 2002∼2007년 평균 0%였던 선진국의 수급 갭(GDP 대비 비율)은 2009년 4.1%로 확대
7) IMF (2009. 10.). World Economic Outlook.

삼성경제연구소
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ㆍ그리스 등 PIGS 국가8)처럼 재정불안(Sovereign Risk)으로 금리가

상승하거나 신용도가 하락할 경우 재정부담은 더욱 악화

'삶의 질'에 대한 관심 고조

▷ 저성장 시대가 본격화됨에 따라 각국은 경제성장뿐 아니라 삶의 질과 후생에

대한 관심이 고조

- 니콜라 사르코지 프랑스 대통령은 기존 GDP가 삶의 만족도를 정확하게 반영하지

못함을 지적하고 GDP를 보완하는 새로운 지표를 개발하자고 제안

- 노벨경제학상 수상자인 스티글리츠는 GDP 중심 측정방법의 문제점이 경제위기

과정에서 극명하게 드러났다고 주장하며 이를 보완하는 지표를 개발 중

□ 글로벌 불균형을 둘러싼 미국과 중국의 갈등도 세계경제 성장세를

둔화시키는 요인으로 작용

- 2008년 이후 미국과 중국 간의 교역불균형 문제가 더욱 부각되고

있는 가운데, 위안화 평가절상 문제를 둘러싼 美中 갈등이 고조

ㆍ美 상원은 2010년 3월 16일 위안화 절상이 이루어지지 않으면

상계관세 부과 등 제재조치를 취할 수 있도록 하는 법안을 제출9)

ㆍ중국의 원자바오 총리는 전국인민대표회의 폐막 후 위안화는 저평가

되어 있지 않으며 위안화 절상 요구에 반대한다는 입장을 표명

- 수요가 부진한 가운데 통상갈등이 추가적인 교역위축요인으로 작용하면

세계경제의 低성장 기조가 심화

ㆍ미국의 對중국 견제가 강화되는 과정에서 대미 무역흑자를 누리는

아시아 신흥국에 통상압력 강화 등 부정적 영향이 확산될 우려

- 위기 이후 교역 증가율은 위기 이전 수준에 크게 못 미칠 전망

ㆍ연평균 세계교역 증가율: 15.8%(2002∼2008년)→ 8.5%(2010∼2020년)10)

8) 포르투갈, 아일랜드, 그리스, 스페인
9) 크루그먼 교수는 중국의 환율정책이 세계경제에 피해를 주고 있어 25% 수준의 관세부과가 필요하다고

주장(Krugman, P. (2010. 3. 15.). Taking on China. The New York Times.)
10) Global Insight (2010. 3.). Data Insight DB.
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2. 新금융규제와 디레버리징

금융 규제 및 감독 강화

□ 금융규제 및 감독이 환경변화에 적절히 대처하지 못하여 금융위기가 발생

- 위험투자에 따른 대규모 손실위험을 제어하지 못해 금융기관 건전성

관리와 금융시스템의 안정성 확보에 실패

ㆍ금융기관의 자율적인 리스크 관리를 과신하여 규제와 감독에 소홀

□ 자기자본규제와 감독을 강화하여 금융기관의 미시적 건전성과 금융

시스템의 거시적 안정성을 제고하기 위한 개혁을 추진

- 은행의 자기자본비율을 상향조정하고(8%→ 12%), 보통주 등 손실

흡수능력이 높은 핵심 기본자본에 대한 규제를 신규 도입할 계획

- 업종에 관계없이 시스템 리스크를 유발할 수 있는 금융기관11)에 대해

여타 일반 금융기관과는 차별화된 감독기준을 적용

ㆍ대형 금융기관의 규제 자기자본비율은 6∼9%p까지 상승할 가능성12)

□ 금융기관의 과도한 위험투자를 억제하기 위한 규제조치도 논의

- 단기매매차익 목적의 트레이딩 계정 및 재유동화 증권에 대한 위험

가중치를 상향조정하여 위험투자에 대한 벌칙을 강화

- 미국은 상업은행의 투자업무를 규제하는 '볼커룰13)'을 제안

11) 모든 금융기관(헤지펀드 포함)이 대상이 되며, 규모와 거래 상호연관 정도 등을 종합적으로 고려
12) BIS 자기자본비율 4∼5%p 상승, 경기순응성 완화를 위한 완충자본 1∼2%p, 대형 금융기관에 대한

1∼2%p의 자기자본부담이 추가될 경우 대형 금융기관의 자기자본 추가적립 부담은 총 6~9%p(김병덕

(2010. 2. 27.) "국제적 은행 자본규제 강화 논의와 국내영향"(주간금융브리프). 한국금융연구원.)
13) 前 FRB 의장이자 現 경제회복자문위원회 의장인 폴 볼커가 금융위기 이후 상업은행과 투자은행의

再분리를 강력히 주장함에 따라 동 규제의 별칭으로 통용
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볼커룰(Volcker Rule)

▷ 은행 등(은행, 은행지배회사, 은행지주회사)의 헤지펀드, 사모펀드 보유 및 투자와

시장조성, 헤지거래 등 對고객 서비스에 필요한 경우 이외의 자기계정 트레이딩을 금지

▷ 정부의 유동성 지원을 받는 은행들이 정부가 제공하는 안전망을 위험투자에 이용하는

것을 막아야 한다는 취지 (폴 볼커 (2010. 2. 3.). 상원 은행위 청문회 中)

□ 주요국의 이견과 경기회복 지연 등으로 시행 시기와 강도 등은 아직

불확실하지만 규제강화는 불가피한 상황

- 미국이 주창한 '볼커룰'에 대해 월街 등 금융계와 EU 재무장관 등은

반대의견을 표명하고 있어 미국 정부안의 관철 여부는 불확실

ㆍEU 재무장관들은 '볼커룰'이 전통적으로 상업은행과 투자은행의

겸영을 허용해온 유럽의 유니버설뱅킹 원칙에 위배된다는 입장

- 경기회복이 순조롭지 않을 경우 신용공급의 위축을 초래할 수 있는

자기자본규제 강화방안 등을 조속히 시행하기 어려움

- 하지만 현 금융규제 및 감독시스템 개혁의 필요성에 대한 공감대가

확고하여 자기자본비율 등의 규제가 강화될 것이라는 것은 분명

금융의 펀더멘털이 부각

□ 금융규제 강화와 자산건전성 악화 등으로 금융기관의 디레버리징과

위험투자 축소가 불가피
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- 강화될 자기자본규제를 충족하기 위해서는 자본확충 또는 자산규모

조정이 필요14)

ㆍ주택 및 상업용 모기지의 부실과 고용악화에 따른 소비자신용

건전성 악화 등 자산부실화도 금융기관의 자산확대를 제약

- 특히 금융기관은 자기자본투자나 유동화 증권 등에 대한 위험투자를 축소

ㆍ위험가중치가 상향조정되면 자기자본비율에 부정적인 영향을 미치기

때문에 위험투자를 우선적으로 감축

□ 금융부문의 성장세는 위축되고 금융과 실물의 관계도 재정립될 전망

- 1995∼2007년 중 미국의 금융자산 증가율은 GDP 증가율을 연평균

4%p 상회했으나, 이러한 초과성장 추세가 지속되기는 어려운 실정

- 은행의 자산증가세가 둔화되고 실물에 대한 투기적 금융투자보다는

금융과 실물의 장기적인 보완관계가 강화

ㆍ금융과잉의 시대에서 금융의 펀더멘털이 강조되는 시대로 전환

금융자산증가율-GDP성장률(미국) 은행 대차대조표의 변화

자료: Bureau of Economic Analysis.

14) 미국의 경우 1990년대 초반 은행의 자본확충 부담으로 인해 부동산 또는 소기업 등 특정 분야에

대한 대출이 위축되었으며(BCBS (1999). Capital Requirements and Bank Behaviour: The Impact

of the Basel Accord. BIS), 영국에서도 규제자본비율 상승으로 대출과 총자산 및 위험가중자산이

감소(Francis, W. & Osborne, M. (2009). Bank Regulation, Capital and Credit Supply;

Measuring the Impact of Prudential Standards(Occasional Paper Series 35). UK Financial

Services Authority.)
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3. 低탄소경제와 녹색생활化

지속가능한 발전을 위해 환경규제를 강화

□ 기존 성장 위주의 패러다임이 한계를 보이면서 지속가능 발전을 위협하는

지구온난화 및 기후변화 현상에 대한 국제적 대응이 강화

- 교토체제에 의해 온실가스 감축이 의무화된 선진국은 양적 성장이

제약받는 상황에 직면

ㆍ2005년 발효된 교토의정서의 부속서(Annex) I에 의해 EU, 미국, 일본,

호주 등 38개국이 1차 이행기간(2008∼2012년) 중 의무감축국15)

- 교토의정서 1차 이행기간이 종료되는 2012년 이후의 '포스트 교토체제'

에서는 온실가스 의무감축국이 늘어나고 배출량 규제도 강화될 전망

ㆍ2009년 코펜하겐 기후회의에서 선진국은 온실가스 최대 배출국인

미국, 중국과 개발도상국에 대한 감축의무 부담을 강력히 요구

□ 세계 각국은 온실가스 감축과 관련된 국제 공조와 자국의 환경보전을

위해 환경규제를 강화하는 추세

- 초기에는 환경 관련 기술 수준이 높은 선진국이 적극적으로 나섰으나

글로벌 경제위기 이후 중국 등 개발도상국도 이에 동참

ㆍREACH(신화학물질관리제도)16), 자동차 배기가스 규제17) 등을 통해

親환경 생산공정 및 제품, 신기술 및 대체물질 개발, 재활용 촉진

등을 국내외 기업에 요구

15) 미국은 발효 직전에 임의로 탈퇴하여 현재 감축의무를 이행하지 않고 있음
16) EU는 2007년 6월부터 역내에서 연간 1톤 이상 제조 또는 수입되는 모든 화학물질에 대해 등록을

의무화하는 新화학물질관리제도(REACH: Registration, Evaluation, Authorization and

Restriction of CHemicals)를 시행
17) 2007년 EU 의회는 자동차의 이산화탄소 배출량을 기존의 140g/km(2008년)에서 130g/km(2015년

이후)로 제한하는 규제를 도입
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- 환경규제 강화가 사실상 새로운 비관세 무역장벽으로 작용하게 되어

기업의 新기술 개발 유인이 증가

세계 환경규제 동향

자료: 국제환경규제 기업지원센터 홈페이지 <http://www.kotrack.or.kr>

환경친화적 소비행태가 정착

□ 親환경 의식이 정립·생활화된 소비자들은 환경 분야에서 기업의 적극적인

사회적 책임 수행을 요구

- 低탄소화를 위한 에너지 절약과 대체에너지 이용이 활성화되고, 재활용

및 親환경 제품에 대한 소비자들의 선호가 증가

ㆍ대량소비, 과소비에서 '절제된 소비', '善한 소비'로 변화

- 제품이나 기업의 환경 정보 및 성과에 더욱 민감해지고, 구매결정 시

이를 적극 반영

ㆍ소비자들은 환경마크제도, 탄소·환경성적표지제도, 그린스토어

인증제 등을 적극 활용18)

□ 환경규제와 소비자 의식변화에 따라 기업도 녹색경영을 중시하고,

환경 및 低탄소 분야에서 새로운 투자기회를 창출하려는 노력을 강화

18) 소비자의 사회적 책임요구를 반영하여 최근 ISO 26000이 제정. 이는 '사회적 책임 국제표준

(Guidance on Social Responsibility)'으로 지배구조 개선, 인권, 노동관행, 환경보호, 공정거래,

소비자 이익, 공동체의 사회·경제 발전의 7대 핵심 영역별로 더 나은 사회를 만들기 위해 개선해야

할 부분에 대한 지침을 제공

삼성경제연구소



CEO Information 748호

12

4. 다극체제로 세계질서 변화

미국 중심의 일극체제가 약화되고 G2 양극체제와 G20 다극체제의 병존

□ 위기 이전 글로벌 거버넌스19)는 미국이 중심이 되고 G7(서방 선진 7개국)이

동조하는 일극체제

- 1990년대 초반의 냉전 종식 이후부터 글로벌 경제위기 이전까지

미국은 유일한 슈퍼파워로 세계화와 금융시장 통합 등 국제 이슈를 선도

ㆍ국가 간 쌍무·다자 협상을 주도하고 국제기구에서 리더십을 발휘

- G7은 미국이 제기한 정책의제를 논의하고 국제적 정당성을 부여하는

최고위 포럼으로서의 역할을 수행

ㆍ국제통화기금(IMF), 세계은행, 국제결제은행(BIS) 등 국제기구

또한 미국과 유럽 선진국의 이해가 반영되는 형태로 운영

□ 향후 세계질서는 양극체제와 다극체제가 병존하는 과도기를 거쳐 미국과

중국의 양극체제로 재편될 가능성도 있음

- 2009년 7월 워싱턴에서 열린 제1차 '美中 전략 및 경제대화(Strategic

and Economic Dialogue)'는 양극체제 가능성을 대외에 공표하는 계기

ㆍ2000년대 중반부터 시작된 양국 간 차관급 고위대화와 전략경제

대화를 頂上급 대화로 격상한 것으로 경제회복 방안을 포함해

기후변화, 에너지 환경, 핵무기 확산방지 등 국제이슈를 망라20)

19) 글로벌 거버넌스(Global Governance)는 "개별 정부가 해결할 수 있는 역량을 넘는 세계적 문제들을

규명하고, 이해하고, 해결하기 위한 집단적 노력"(자료: UN Economic and Social Council (2006).

Definition of basic concepts and terminologies in governance and public administration.)
20) 미국 측에서는 가이트너 재무장관, 힐러리 국무장관, 중국 측에서는 국무원 부총리 왕치산(王峙山)

과 국무위원 다이빙궈(戴秉國)가 함께 참석
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- 과도기적으로는 G2021)가 최고위급 협의기구 역할을 수행함에 따라

양극체제와 다극체제가 병존

ㆍ경제·군사적 측면에서 중국이 아직 미국에 필적하기 어렵고,

중국 스스로도 양극의 한 축으로 지목되는 것이 부담

□ 미국 중심 일극체제를 지탱해주었던 국제기구의 지배구조도 재편 중

- 2009년 4월 런던 G20 정상회의에서 IMF와 세계은행의 의결권 지분을

최근의 국가별 경제능력을 고려해 2011년까지 재배분하기로 결정

ㆍ중국, 인도, 한국 등 신흥국 지분이 확대될 예정

- 2009년부터 국제금융시장 규제표준 제정기구인 금융안정위원회(FSB)에

BRICs 4개국과 한국 등이 정식 회원국으로 참여

협력과 갈등이 공존하는 국제관계

□ 미국 주도 일극체제가 쇠퇴하면서 선진국 내부, 선진국과 신흥국 간

이해갈등이 조정되지 않은 채 표출되고 있는 상황

- 서방 선진국 간에도 경제모델의 차이에 따라 정책갈등이 나타남

ㆍ미국과 영국은 경기침체를 탈출하기 위해 재정지출을 계속 늘리고

출구전략의 시행을 가급적 미루려는 경향

ㆍ실업수당과 누진소득세 등 자동안정화 장치를 보유한 복지국가인

독일, 프랑스는 저금리와 재정적자의 장기적 유지에 부정적인 입장

- 일부 신흥국은 미국 중심 국제금융질서에 대한 대안 모색을 구체화

21) G7에 속하지 않은 G20 국가 : 브릭스(BRICs: 브라질, 러시아, 인도, 중국) 4개국 + 한국, 호주,

멕시코, 인도네시아, 아르헨티나, 터키, 사우디아라비아, 남아공 + EU 의장국
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ㆍ2009년 5월 러시아에서 열린 BRICs 정상회담에서 러시아는 '수퍼

통화' 구상을 제시했으며, 다른 국가들도 '다원화되고 안정적이며

예측가능한 기축통화의 필요성'에 대해 공감

ㆍ2009년 4월 런던 G20 정상회의에서 중국은 기축통화 발행국으로서의

미국의 책임과 달러 발행에 대한 국제적 감시를 강조

□ 결국 향후 세계질서는 G2와 G20가 갈등과 협력을 반복함으로써 불안정한

모습을 보일 것으로 전망

- G2 간 시각 차가 G20에서 어떻게 표출될지 주목할 필요

ㆍ국내소비 중심 성장모델을 수출과 투자 중심으로 바꾸려는 미국은

글로벌 불균형 완화를 위해 중국 위안화의 절상을 요구

ㆍ중국은 오바마 대통령의 달라이 라마 면담, 미국의 對대만 무기

판매 등을 비판하며 중국 고유의 체제 이익을 존중할 것을 촉구

- 하지만 미국과 중국, 선진국과 신흥국 간 경제적 상호의존도가 높기

때문에 G20 내에서 협력 필요성이 높은 것도 분명

5. 달러 기축통화체제의 약화

달러 기축통화체제의 변화 조짐과 달러의 약세가 예상

□ 향후 국제사회의 다양한 달러의존도 축소 노력이 진행되고, 미국경제의

위상이 약화됨에 따라 달러 약세가 진행될 것으로 예상

- 위기 이후 새로운 기축통화체제의 필요성이 제기22)되고, 지역통화 도입

추진23) 및 역내 자국통화 사용 노력24) 등 달러의존도 축소 노력도 진행

22) 중국 등 주요 신흥국, 유엔, IMF 등은 美경제에 지나치게 의존하는 달러 기축통화체제가 구조적으로

한계가 있어 새로운 체제로 대체되어야 한다고 주장
23) 중동 산유국이 중심이 된 걸프협력회의(GCC)는 2010년 중 '통화동맹'을 창설할 예정이며, 아시아

에서도 지역통화로 ACU(Asian Currency Unit) 도입에 대한 논의가 진행
24) 남미공동시장(MERCOSUR)의 브라질과 아르헨티나, 중국과 러시아, 중국과 브라질 간 무역거래에서

달러 대신 당사국 통화 결제 비중을 확대
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- 미국의 대규모 쌍둥이 적자, 세계경제에서의 미국 비중 하락 등으로

달러 가치는 향후 더욱 하락할 전망

ㆍ2010년 美 GDP 대비 적자 비율: 재정수지(10.6%), 경상수지(2.2%)

ㆍ2018년 세계 GDP 대비 비중: 미국(17.8%), 중국(18.1%)25)

최근 및 과거의 달러 위상 비교

구분
과거

(2000∼2007년)
최근

(금융위기 이후∼현재)

세계 기축
통화체제

국제사회의
논의

- 달러 기축통화체제하에서
환율 조정

- 새로운 기축통화체제

지역통화 - 유로화 출범
- 중동, 아시아, 남미의
지역통화 추진
- 역내 자국통화 사용 추진

미국경제
위상

쌍둥이 적자 - 쌍둥이 적자 악화 - 대규모 쌍둥이 적자

경쟁국 - EU경제 부상 - 중국경제 부상

□ 하지만 당분간 달러의 대체통화가 부재하고, 대체통화가 부상하더라도

관성(inertia)에 의해 달러 기축통화체제의 틀은 상당기간 지속될 전망

- 기축통화 후보로 거론되고 있는 유로, 위안, SDR 등이 유동성, 경제

규모, 금융산업 측면에서 단기간 내에 기축통화로 부상하는 데 한계

ㆍ과거 파운드 기축통화체제 사례를 보면, 경제규모와 수출에서

영국이 미국에 각각 1872년, 1915년에 추월당하였으나, 파운드

기축통화 위상은 제2차 세계대전 종전 직전(1944년)까지 지속

- 장기적으로는 달러 기축통화체제가 ① SDR의 역할 강화, ② 유로ㆍ

위안화 부상, ③ 지역통화 도입 등 다극체제로 전환될 것으로 예상

달러 위상 약화로 리스크가 증대될 전망

□ 향후 달러 약세로 국제자본의 흐름이 재편될 가능성이 높음

25) 미국 GDP(명목 PPP 기준)는 2009년 14.3조 달러(세계경제 대비 20.1%)에서 2018년 21.2조 달러

(17.8%)로, 중국 GDP는 동 기간 8.9조 달러(12.6%)에서 21.5조 달러(18.1%)로 변화 예상 (Global

Insight (2010. 3.). Datainsight-Web)
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- 국제자본이 지역별로는 중국과 유럽, 상품별로 금과 원자재시장으로

유입될 것으로 예상

ㆍ미국을 이탈한 국제자본이 중국 및 유럽으로 유입되어 이들 국가는

대규모 자본을 보유한 세계의 주요 투자자로 부상

ㆍ달러를 대신해 금의 위상이 강화되고, 달러결제 비중이 높은 원유

등 원자재가격이 상승26)

- 국제자본의 흐름 재편 과정에서 신흥시장 및 원자재시장의 버블이

형성·붕괴되는 등 경제불안 리스크도 상존

□ 거래통화의 다변화, 다양한 지역통화 도입 등 달러 사용 축소에 따른

리스크도 상존

- 거래통화가 다변화되면서 환율 등 금융지표의 급등락 현상이 발생하고,

이와 함께 금융 및 무역거래의 축소로 이어질 가능성도 존재

ㆍ2009년 10월 중동산유국과 중국, 일본, 프랑스, 러시아 등이 원유

거래대금 결제를 달러 대신 이들 국가 통화로 구성된 통화바스켓

으로 바꾸기 위해 회동을 가졌다는 소식에 달러가치가 급락27)

- 지역통화 도입 추진에 따른 세계 주요 지역의 블록화 진행으로 역내

교역이 활성화되는 반면, 지역보호주의가 등장할 우려

주요 금융거래의 세계통화별 비중(2009년 3월→ 2009년 9월)

(단위: %)

구 분 달러화 유로화 파운드화 엔화 기타

외환보유액 65.1→61.6 25.8→27.7 4.0→4.3 2.9→3.2 2.3→3.0

국제은행의 통화별 대출잔액 59.1→56.5 21.8→22.9 6.0→5.9 3.0→3.4 10.2→11.4

통화별 국제채권 발행잔고 37.5→35.5 46.7→48.1 7.8→8.3 3.0→2.8 5.0→5.3

자료: BIS (2010). Statistical Annex. BIS Quarterly Review March 2010.; IMF,

International Financial Statistics.

26) 2001년 이후 월별 달러화 지수(Major Index)와 원유가격(WTI) 간의 상관계수가 -0.84을 기록
27) The demise of the dollar.(2009. 10. 6.). The Independent.
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6. 자원확보 경쟁 격화

위기 이후 자원분야에서 신흥국의 영향력이 확대

□ 금융위기의 충격에도 불구하고 신흥국의 자원 수요가 지속적으로 증가

하여 전 세계에서 차지하는 비중이 확대

- 금융위기가 진행되는 동안 선진국의 자원 수요는 감소했으나 중국 등

신흥국의 수요는 지속적으로 증가

ㆍ연평균 석유수요 증감율(2007~2009년): OECD -3.8%, 非OECD 2.9%,

ㆍ非OECD/OECD 석유수요 비율: 0.67(2002∼2006년)→0.81(2007~2009년)

- 특히 글로벌 경기침체에도 불구하고 2009년 중국의 철광석 수입이

전년 대비 41.6%, 석유소비가 6.1% 증가하는 등 중국의 영향력이 확대

석유수요 추이와 증감률

(단위: 천 B/D, %)

Old Normal
(2002∼2006년)

금융위기
(2008∼2009)

연평균 증감률 비중(평균)

2002 2006 2008 2009
Old
Normal

금융위기
Old
Normal

금융위기

OECD 47,964 49,515 47,570 45,488 0.8 -3.8 59.8 55.2

非OECD 30,253 35,736 38,673 39,517 4.3 2.9 40.2 44.8

중국 5,025 7,245 7,892 8,511 9.6 6.1 7.5 9.3

전세계 78,217 85,250 86,243 85,005 2.2 -0.9 100 100

자료: International Energy Agency, IEA, MODS.

□ 향후 10년간 중국과 인도 등 신흥국의 빠른 성장으로 인해 자원수요가

급증(quantum jump)할 전망

- 중국과 인도 등 신흥국의 고성장 지속, 인구증가, 소득증가로 인해

자원의 수요는 향후 10년간 급증할 전망
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ㆍ2020년 BRICs의 석유소비는 2009년 대비 18억배럴이 증가할 전망

인데, 이는 한국의 2009년 원유수입량 8.4억배럴의 2배 이상28)

신흥국 주도로 자원확보 경쟁이 격화

□ 자국의 수요증가에 대응하기 위해 신흥국들이 자원확보에 본격적으로

뛰어들며 글로벌 자원확보 경쟁이 격화

- 2조달러 규모의 외환보유고와 자금력 있는 국영기업을 이용한 중국이

적극적으로 자원확보에 뛰어들어 글로벌 자원확보 경쟁이 심화

ㆍ중국은 글로벌 금융위기 이후 해외자원개발에 210억달러를 투자29)

- 중국, 인도 등은 미개발자원이 많은 아프리카와 중남미를 적극 공략

인도기업들의 對아프리카 에너지 자원 투자

▷ 인도의 국영석유회사인 ONGC는 2006년 나이지리아에 60억 달러를 투자하여

2개 광구를 확보

- 중국의 아프리카 자원의 독식을 견제하기 위해 경쟁에 뛰어든 첫 번째 사례

- 또한, 이집트에 7.2억 달러를 투자하여 나일강 상류 유전의 지분 25%를 획득

하고 2억 달러 규모의 파이프라인 프로젝트에도 투자

(자료: KOTRA (2009.11.26.). 인도-중국, 아프리카 자원 및 시장 선점경쟁 본격화)

□ 자원확보 경쟁이 확대될수록 신흥국이 대부분인 자원부국 영향력이 점증

- 신흥국에 많이 매장되어 있는 비철금속, 희소금속 등 산업용 원자재를

중심으로 新자원민족주의가 등장

- 신흥국의 성장에 따라 수요증가가 지속될 구리, 알루미늄 등 비철금속과

이차전지, LED, 하이브리드차의 모터 등 주요 성장산업에 쓰이는

희소금속에 대한 확보 경쟁이 격화

28) BRICs의 석유소비 변화는 Energy Information Administration(EIA) 2009년 전망 기준이며, 한국의

원유수입량은 한국석유공사의 석유정보포털시스템(Petronet)의 원유수입자료 기준
29) 2008년 12월부터 2010년 2월까지의 통계이며, 2010년 3월에는 중국해양석유총공사(CNOOC)가
아르헨티나의 브리다스 코퍼레이션의 지분 50%를 31억달러에 인수한다고 발표
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7. 케인지안의 부활

□ 각국 정부는 위기충격으로 인한 경기침체를 극복하고 성장을 지속하기

위해서는 정부의 적극적인 역할이 필요하다고 판단

- 위기 이전의 성장동력이었던 가계와 금융 부문은 '올드노멀' 시기의

과잉을 해소해야 하므로 당분간 성장동력이 되기 어려울 전망

ㆍ가계는 과다한 부채부담과 고용불안에 따른 소득정체로, 금융기관은

자산건전성 악화 및 규제강화 등으로 소비와 신용 확대가 곤란

- 민간부문 위축에 따른 GDP 감소를 억제하기 위해서는 정부의 적극적

역할이 필요하다는 '케인지안 경제정책'이 부활

ㆍ주요국 정부는 경기부양을 위해 인프라 투자 등 재정지출을 확대

□ 향후 각국의 경제성장 모델에서도 정부의 개입이 확대될 전망

- 위기 이후 소비와 투자 등 내수부진에 직면한 미국을 비롯한 선진국은

수출확대정책으로 경제운용의 방향을 전환

ㆍ오바마 美 대통령은 5년 내에 미국 수출을 2배로 늘려 200만개의

일자리를 창출하겠다는 목표를 제시30)하는 한편, 위안화 절상을

강력히 요구하여 미국기업의 수출경쟁력 강화를 지원

- 반면, 경상수지 흑자규모가 큰 중국 등 아시아 국가들은 내수시장

육성을 통해 세계경제의 低성장 기조에 대처하겠다는 계획

ㆍ중국은 '가전 下鄕', '자동차 下鄕' 등 다양한 보조금 지급 및

세금감면책을 통한 내수진작정책을 지속할 전망

30) The White House (2010). Remarks by the President at the Export-Import Bank's Annual

Conference, March 11. Washington D.C.: Omni Shoreham Hotel.

삼성경제연구소



CEO Information 748호

20

Ⅲ. 시사점

새로운 사고가 요구되는 '뉴노멀'의 시대

□ '뉴노멀'의 시대는 과거의 사고방식이 더 이상 유효하지 않은 환경

- 성장, 소비, 행복 등에 대한 시각의 변화가 경제행위의 변화를 야기

하고, 나아가 세계경제의 진로를 좌우

ㆍ탐욕보다는 절제로, 고속성장보다는 지속가능한 성장으로 관심이

이동하고 안정을 추구하는 성향이 강화

- 경제학도 전통적인 합리성, 효율성보다는 인간의 심리 등 행동적

특성을 가미한 분석틀의 유효성을 새롭게 인식

ㆍ위기를 통해 버블의 형성과 붕괴 이면에 있는 인간의 비합리적

판단 및 행위가 경제에 중요한 영향을 미칠 수 있다는 사실을 확인

행동경제학(Behavioral Economics)의 부상

▷ 위기를 계기로 '합리적 인간'을 가정한 전통적 경제학에 대한 회의론이 확산

- 합리적 기대 또는 전통적인 수리경제학 모델로는 자산가격의 버블 형성과 붕괴

등을 예측하거나 해석하는 것이 불가능

▷ 경제학에 심리학, 생물학 등을 접목시킨 행동경제학이 새로운 대안으로 부상

- 탐욕 등에 의해 인간이 비합리적 판단을 할 수 있다는 가정에서 출발

- 영국 금융감독청의 금융개혁방안인 터너리뷰(Turner Review)는 비합리적인 시장,

수리 모델에 대한 과신, 시장규율의 실패 등을 위기의 원인으로 지적

□ 안정과 성장보다 변화와 갈등이 세계경제의 지배적인 양상이 될 전망

- 전반적으로 저성장 기조가 지속되는 가운데, 신흥강국의 부상 등

당분간 기존 질서의 변화가 가속화
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- 각국의 저성장 탈피와 글로벌 거버넌스 재편 과정에서의 영향력

확대를 위한 경쟁이 격화되며 이에 따른 갈등이 표면화

안정성장을 위한 기반 구축에 주력

□ '뉴노멀'의 시대는 한국경제에 위협과 기회를 동시에 부여함을 인식

- 低성장, 통상마찰 심화, 자원경쟁 격화 등은 대외의존도가 높은

한국경제의 성장을 저해하는 요인

- 반면, 신흥경제의 부상, 금융규제 강화, 녹색성장 등은 과거 IT 경제

부상처럼 대처하기에 따라서 성장의 기회를 제공

□ 세계경제의 '뉴노멀'에 능동적으로 대응하여 한국경제 선진화를 위한

틀을 마련

- 수출환경 악화, 금융시장 변동성 확대 등 위협요인에 대처하기 위해서는

외부충격에 대한 취약성을 개선할 필요

ㆍ신흥시장 개척 등 수출의 다변화와 외환유동성 관리체계 개선 등을

통해 금융시장의 안정성을 제고

- 수출과 내수, 금융과 실물 등의 균형을 통해 안정적인 성장을 달성하기

위한 청사진을 마련

- 세계 경제지형 변화를 도약의 기회로 활용하여 국제사회에서의 한국

위상을 제고

ㆍ금융산업 등 과거 국제무대에서 한국이 상대적으로 취약했던 분야

에서의 경쟁력을 강화하는 기회로 활용

ㆍ선진국 내부 및 선진국과 신흥국 간의 갈등이 심화되는 상황에서

국제사회의 중재자 역할을 적극적으로 담당할 필요CEO
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【 지표로 보는 경제 Trend 】

< 금융동향 >

3. 16 3. 17 3. 18 3. 19 3. 22

환율
원/달러(종가기준)

엔/달러(뉴욕시장)

1,132.60

90.46

1,128.30

90.36

1,133.70

90.38

1,132.70

90.42

1,135.70

90.49

금리
회사채(3년AA-, %)

국고채(3년, %)

4.94

3.84

4.88

3.80

4.83

3.76

4.84

3.79

4.81

3.77

주가지수(KOSPI, 종가) 1,648.01 1,682.86 1,675.17 1,686.11 1,672.67

< 실물동향 >
(전년동기(월)비, %)

2006년 2007년 2008년 2009.11월 12월 2010.1월 2월

GDP성장률

민간소비

설비투자

5.2

4.7

8.2

5.1

5.1

9.3

2.2

0.9

-2.0

6.0

5.6

12.9

..

..

..

..

..

..

..

..

..

제조업생산 증가율1)

평균가동률

8.7

80.0

7.1

80.1

3.0

77.2

18.8

78.2

36.0

79.7

38.9

78.8

..

..

실업률

실업자(만명)

전국 어음부도율

3.5

82.7

0.02

3.2

78.3

0.02

3.2

76.9

0.03

3.3

81.9

0.04

3.5

83.4

0.03

5.0

121.6

0.03

4.9

116.9

..

소비자물가 상승률 2.2 2.5 4.7 2.4 2.8 3.1 2.7

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)

339.9

(17.9)

295.4

(2.4)

360.1

(32.8)

329.2

(23.9)

308.2

(45.8)

314.5

(26.3)

331.4

(30.5)

310.6

(37.5)

경상수지(억달러) 53.9 58.8 -57.8 42.8 15.2 -4.5 ..

외환보유액(억달러) 2,389.6 2,622.2 2,012.2 2,708.9 2,699.9 2,736.9 2,706.6

총대외지불부담3)

(억달러)
2,601 3,832 3,811 4,019 .. .. ..

1) 통계청 (2010. 3. 3.) “2010년 1월 산업활동동향”에 의거하여 작성

2) 관세청 (2010. 3. 16.) “2010년 2월 수출입 동향”에 의거하여 작성

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