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❙서  언 ❙

2008년 여름 미국의 서브프라임 모기지 부실화로 촉발된 글로벌 금융위기

는 1930년대 대공황 이후 가장 심각한 불황을 세계경제에 초래하였습니다. 

이를 대공황(the Great Depression)에 견주어 대침체(the Great Recession)라

고 부르기도 합니다. 하지만 글로벌 금융위기를 대침체로만 표현하는 데는 

한계가 있는 것으로 보입니다. 이번 위기는 금융위기에서 시작되었지만 실물

부문의 심각한 침체로까지 이어진 매우 복합적인 위기라는 점에서, 그리고 

미국에서 시작되었지만 세계 거의 전역이 그 충격에 휩싸인 세계적인 위기라

는 점에서 일반적인 경기침체와는 뚜렷이 구별됩니다. 나아가 실물부문의 경

기침체는 비교적 빠른 시간 안에 회복되는 듯이 보였지만 그 회복이 지속될 

수 있는지는 3년 이상 경과한 지금도 불확실합니다.

그리고 글로벌 금융위기는 다양한 후유증 혹은 파생적인 문제들을 낳고 

있습니다. 유럽의 재정위기 심화와 확산 그리고 사상 유례 없는 미국의 국가

신용등급 강등 등이 그 대표적인 예입니다. 좀더 시야를 넓히면 선진국 금융

산업에 대한 대중의 분노와 소득불평등 심화에 대한 우려 또한 글로벌 금융

위기가 초래한 사회적 또는 정치적 파급효과라고 할 수 있습니다. 한편에서

는 세계화와 규제완화의 추세가 지배한 지난 30년간의 자본주의 규범이나 질

서가 이제 변화되어야 한다는 근본적인 문제마저 제기되고 있습니다.

이처럼 글로벌 금융위기는 세계경제 전반에 많은 변화를 초래한 것이 분

명합니다. 이에 따라 본 보고서는 다양한 측면에서 나타난 변화를 종합적인 

시각에서 정리하고, 이를 바탕으로 미래를 전망함으로써 우리에게 던지는 시

사점을 찾고자 기획되었습니다. 보고서는 5개 부-위기의 조망, 글로벌체제의 



변화, 선진국 경제의 변화, 신흥국 경제의 변화, 정책시사점-로 구성되어 있

습니다.

글로벌 금융위기를 조망하는 제1부에서는 비교역사의 관점에서 최근의 위

기를 과거의 대공황과 비교하고, 위기의 중요한 배경 중 하나인 글로벌 불균

형에 대해 전망하고 있습니다. 그 다음은 위기가 국제경제 질서나 글로벌 거

버넌스에 어떤 변화를 가져왔는지 살펴보고 있습니다. 글로벌 거버넌스로서 

새롭게 등장한 G20의 기능, 그리고 국제금융 질서나 국제기후변화 협상에 미

친 변화 등에 대해 평가하였습니다. 위기를 거치면서 중국이 미국에 버금가

는 G2의 한 축으로 부상한 것도 괄목할 만한 변화인데, G2라는 새로운 국제

질서에 대한 평가와 전망도 담고 있습니다. 위기 이후 선진국 경제에 나타난 

가장 큰 변화는 유럽의 위기와 재정건전성의 전반적 악화, 그리고 소득불평

등 심화라고 할 수 있는데, 제3부에서는 이 세 가지 문제를 다루고 있습니다. 

신흥국 경제는 위기로부터 회복이 빠르고 강건했다는 점에서 선진국 경제와 

대비됩니다. 그 결과 세계경제에서 신흥국의 비중은 한층 확대되었습니다. 하

지만 중동의 민주화 과정에서 볼 수 있듯이 국내정치 질서에 균열이 나타나

기도 하였습니다. 중국의 급성장으로 동아시아 지역통합의 구도가 변화한 것

도 주목할 만한 점입니다. 제4부에서는 이런 문제들을 다루고 있습니다. 마지

막으로 보고서를 마무리하면서 글로벌 금융위기 이후 나타난 국제경제 환경

의 변화에 대응하여 우리나라의 대외경제정책이 지향해야 할 방향에 대해 생

각해 보고 있습니다.

글로벌 금융위기가 가진 충격의 크기만큼 그것이 초래한 변화도 다면적이

기 때문에 이에 대한 종합적인 평가가 필요합니다. 따라서 본 보고서는 경제

학적 분석에 국한하지 않고 정치경제학적 혹은 국제정치학적 접근까지 포괄
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하는 학제간 연구를 시도했다는 데 그 특징이 있습니다. 이 때문에 본 연구에

는 다양한 분야의 교수와 연구자들이 참여하였습니다. 연구에 참여한 모든 

연구자들에게 지면을 빌려 감사드리고, 연구보고서의 심의에 참여한 원내외 

심의위원들에게도 감사를 드립니다. 우리 연구원의 박복영 국제경제실장은 

연구를 기획하고, 전체 작업을 조율하는 역할을 하면서 수고를 아끼지 않았

습니다.

글로벌 금융위기에서 파생된 유럽 재정위기가 아직 계속되고 있고, 선진국

의 경기가 위기 이전 상황으로 회복되지 않았다는 점에서 위기는 여전히 진

행 중이라고 할 수 있습니다. 그리고 위기의 충격에도 불구하고 위기의 반복

을 막기 위한 제도 개혁은 국내적으로나 국제적으로나 여전히 미완의 상태에 

있습니다. 이 점을 통해서도 위기가 종결되었다고 보기 어렵습니다. 위기에서 

초래된 국제경제 환경 변화는 앞으로도 계속될 것입니다. 본 보고서는 이 같

은 변화를 어떤 시각에서 바라보아야 하는가에 관한 유용한 지침이 될 것으

로 판단됩니다. 또 이런 변화에 대응하여 우리의 대외경제정책은 어떻게 변

화되어야 하는가에 관한 정책적 고민의 촉매제가 될 수 있을 것입니다. 아무

쪼록 본 보고서가 글로벌 금융위기 이후 변화된 세계경제 환경을 이해하고자 

하는 독자들에게 귀중한 자료가 되기를 기대합니다.

                               2011년 12월

원장  채 욱
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❙국문요약 ❙

2008년의 글로벌 금융위기는 많은 측면에서 세계경제 환경과 질서를 변화

시켰다. 그중 일부는 쉽게 관찰 가능하지만, 또 다른 일부는 좀더 면밀히 관

찰할 때만 확인되는 것도 있다. 본 연구의 목적은 글로벌 금융위기 이후 세계

경제 환경이 어떤 부분에서 어떻게 변화했는지를 종합적으로 평가하고, 이를 

바탕으로 향후 대외경제환경의 변화를 전망하며 우리의 장기적인 대외경제정

책 방향에 대한 시사점을 도출하는 것이다. 본 보고서는 크게 네 가지 측면-

위기의 조망, 글로벌체제의 변화, 선진국 경제의 변화, 신흥국 경제의 변화-

에서 글로벌 금융위기 이후의 세계경제 변화를 분석하고 있다.

제Ⅰ부 ‘위기의 조망’에서는 최근의 위기를 역사적 시각에서, 그리고 세계

경제 전체의 시각에서 관찰한다. 우선 글로벌 금융위기를 1930년대 대공황기

의 금융위기와 비교하면, 두 위기의 원인은 유사하지만 그 대응에서는 뚜렷

한 차이가 발견된다. 즉 자산가격 상승, 채무 축적, 금융혁신에 따른 규제의 

부실, 낙관적 기대에 기초한 모멘텀 투자 등이 두 위기의 공통된 원인이다. 

반면 이번 위기가 발발한 직후 통화당국이 최종 대부자로서 신속하게 대응한 

것은 대공황기와 달랐는데, 이것이 긍정적 차이라면 부정적 차이는 위기로부

터 얻는 뼈저린 교훈과 반성이 대공황기에 비해 부족하다는 점이다.

제3장에서는 위기 이전 글로벌 불균형의 주된 원인이 균형에서 벗어난 환

율수준에 있었다기보다는 미국의 저금리정책에 있었음을 보이고 있다. 미국

의 저금리가 주택시장에 대한 투자확대와 과잉소비를 가져왔고, 이는 미국의 

경상수지 적자를 초래했다. 위기 이후의 경상수지 불균형 축소는 경기침체에 

따라 일시적으로 미국의 소비가 축소되고 중국의 수출증가가 둔화되면서 나



타난 것이므로 일시적인 현상일 가능성이 높다. 미국의 통화정책이 고금리로 

전환되어 미국의 소비-저축 구조가 변화될 때 비로소 글로벌 불균형의 조정

이 가능할 것으로 판단된다.

제Ⅱ부 ‘글로벌체제의 변화’에서는 위기 이후 국제적 공조체제 혹은 세계

경제 질서가 어떤 변화를 겪고 있는지 살펴본다. 제4장에서는 글로벌 금융위

기를 계기로 새롭게 형성된 G20 체제에 대해 분석한다. 신흥국의 경제적 지

위 확대를 반영해 형성된 G20은 초기에는 경기회복이라는 공통의 이해관계

에서 출발하여 국제공조의 성과를 거두었지만, 점차 선진국과 신흥경제권 간 

갈등이 표면화되고 있다. G20이 실질적인 글로벌 거버넌스로 기능하기 위해

서는 더욱 공고한 제도적 장치를 마련할 필요가 있다. 

제5장에서는 이번 금융위기를 거치면서 금융시스템 전반의 리스크를 관리

해야 할 필요성이 세계 각국에서 공통적으로 제기되고 있음을 설명한다. 이

는 곧 거시건전성 정책의 강화를 의미하는데, 그 주된 내용은 대형금융기관

에 대한 규제, 경기순응성 완화, 거시건전성 정책체계 및 수단의 개발 등이

다. 하지만 정책의 구체적 내용은 각국의 금융시스템 발전정도나 실물경제와

의 연관성, 경제구조 등의 차이에 따라 다르다. 

제6장에서는 이번 금융위기가 국제기후변화 규범에도 영향을 미쳤다고 강

조한다. 부정적 영향과 긍정적 영향이 공존하는데, 부정적 영향은 위기 이후 

협상 당사국들의 상호 양보가 더욱 어렵게 되어 기존 온실가스 감축목표의 

불이행 가능성이 더욱 높아진 것이다. 반면 협상의 중심이 선진국의 감축목

표라는 직접 감축에서 개도국의 감축을 위한 재정 및 기술지원으로 이동한 

것은 기후변화 협력체제의 인프라를 형성했다는 점에서 긍정적이라고 할 수 

있다. 하지만 유의미한 합의가 도출되기 전까지는 녹색무역 장벽이 확산될 
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가능성도 있다.

제7장에서는 이번 글로벌 금융위기가 9·11 사태와 더불어 중국을 미국과 

대등한 세계질서의 한 축으로 부상시킨 중요한 계기가 되었다고 평가한다. 

G2 시대에 미·중 관계는 장기적으로는 대립과 갈등에 기초한 신냉전 체제보

다는 협의 및 타협에 의한 공동제휴 체제로 발전할 것으로 전망된다. 다만 세

력이동 과정에서 새로운 게임의 규칙과 규범을 정하지 못한 채 기존 규범의 

공백 상황이 초래될 수 있다. 이 같은 상황은 빈번한 상호갈등과 반목으로 나

타날 수 있으며, 한국 외교에 도전이 될 수도 있다.

제Ⅲ부에서는 선진국 경제권이 어떤 변화를 겪고 있으며, 앞으로 사회경

제적으로 어떤 변화가 예상되는지 전망한다. 먼저 제8장에서는 글로벌 금융

위기가 유럽에 미친 충격과 대응방식을 비교 분석하고, 유로존의 경제 거버

넌스와 유럽의 미래를 전망한다. 현재의 유럽 재정위기는 단일화폐의 문제점

을 노출시키는 동시에 유럽의 경제 거버넌스를 강화하는 기회로 작용하고 있

다. 유럽통합의 역사에 비추어 볼 때 지금의 갈등은 위기의 부담을 누가 지느

냐의 문제일 뿐이며, 유로체제 붕괴로 연결되지는 않을 것으로 판단된다. 이 

위기가 오히려 유럽통합이 진화할 수 있는 기회가 될 것이다.

제9장에서는 유럽을 비롯한 선진국의 재정위기를 계기로 하여 나타나고 

있는 선진국의 재정건전화 정책의 영향을 분석한다. 재정건전화는 단기적으

로 총수요의 감축을 초래하지만, 장기적으로는 재정에 대한 신뢰도를 높이고 

불확실성을 제거하는 긍정적 효과도 있다. 시뮬레이션 분석결과 현재 미국과 

유로지역이 제시하고 있는 재정건전화 계획이 세계경제에 큰 부담이 되는 정

도는 아니라고 평가할 수 있다. 이는 재정건전화의 긍정적 효과가 발휘될 수 

있기 때문이다. 



제10장에서는 글로벌 금융위기가 선진국의 소득분배에 초래한 변화와 그 

사회적 파장에 대해 살펴본다. 현재까지의 통계만 보면 위기 이후 소득분배

가 악화된 국가와 개선된 국가가 공존하고 있는 것으로 나타났다. 하지만 소

득분배 같은 사회지표가 경제지표에 비해 늦게 현실을 반영한다는 점과 불평

등 심화가 금융위기와 무관하지 않다는 점에 비추어 보면 향후 빈곤과 불평

등이 확대될 가능성이 크다. 이 같은 소득분배 변화는 불평등 확산의 제도적 

기제 혹은 사회적 규범에 대한 근본적 비판의 계기가 될 수 있다.

마지막으로 제Ⅳ부에서는 위기 이후 신흥국 경제에서 나타난 중요한 변화

를 정리하고 있다. 제11장에서는 국제무역, 국제투자, 그리고 국제금융시스템 

등 여러 차원에서 신흥국 경제의 지위가 강화되고 있음을 다양한 지표를 통

해 확인하였다. 하지만 인플레이션, 소득불균형, 자산버블 가능성 등은 앞으

로 이 지역의 지속적 발전을 위협할 수 있다. 그리고 신흥국 경제 간의 경제

통합이 심화되고 있으며, 자유로운 자본이동에 대한 경계가 나타나면서 선진

국 발전모델과는 다른 발전모델의 등장 여부도 주목할 필요가 있다.

제12장에서는 이번 위기가 신흥국의 정치적 위험에 어떤 영향을 미쳤는지

를 검토한다. 특히 금융위기 후에 재발된 세계적 차원의 에너지 및 식량 문제

가 신흥국의 정치적 위험에 미친 영향을 고찰한다. 원자재 가격상승이 정치

적 흡수능력이 부족한 국가에서 정치적 위험으로 발전하고, 이런 위험이 상

품의 공급망을 훼손시켜 가격상승을 다시 초래하는 양상이 발견되기도 하였

다.

제13장에서는 글로벌 금융위기 이후 국제통상 환경과 동아시아의 지역통

합 환경에 나타난 변화를 고찰한다. 금융위기 이후 통상환경에 나타난 중요

한 변화는 보호주의적 정책의 등장, 지역무역협정 확산, 개도국간 교역증대 
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등이다. 동아시아에서는 중국의 부상, 일본의 부진, 그리고 아시아·태평양 지

역에 대한 미국의 개입 확대 등 경제협력의 새로운 전환이 나타나고 있다. 특

히 환태평양경제동반자협정은 기존 동아시아 협력의 틀을 근본적으로 변화시

킬 수 있다.

결국 2008년 글로벌 금융위기는 위기 이전부터 진행되었던 세계경제의 구

조적 변화를 가속화하는 계기가 되었다. 구조변화의 핵심은 세계경제의 무게 

중심이 기존의 선진국에서 신흥시장으로 옮겨가는 것이다. 다른 한편으로는 

1980년대 이후 심화된 규제완화와 자유화에 기초한 자본주의 체제에 대한 

근본적인 반성을 하는 계기가 되었다. 이는 새로운 경제적·사회적 규범에 기

초한 자본주의의 재구축이 필요함을 의미한다. 하지만 이런 재구축이 실제로 

이루어지고 있는가에 대해서는 매우 회의적이다.

세계경제 질서의 재구축 역시 명확하지 않다. 신흥시장 부상에 따른 세계

경제의 힘의 이동은 G20이라는 새로운 거버넌스를 탄생시켰지만 그 체제는 

아직 불안정하며 과거의 체제를 대체하기도 어려운 상황이다. 미국의 헤게모

니가 약화되면서 중국과 미국 간 갈등이 고조되어 세계경제의 거버넌스가 오

히려 불안정해지고 있다. 기존에 발전되어온 지역 차원의 통합과정 역시 위

기에 직면해 있다. 미국 중심의 헤게모니 질서를 대신하고, 세계경제의 다극

구조를 반영할 수 있는 협조적 거버넌스 형성 가능성은 희박해 보인다. 이는 

무엇보다도 새로운 질서의 주도적 창조자가 되어야 할 신흥국들이 내부적으

로 많은 결함을 갖고 있기 때문이다. 중국은 소득불평등, 인플레이션, 잠재된 

정치적 위험, 금융시스템의 취약성 등 다양한 국내 문제 때문에 국제질서의 

창조자로 나설 여유와 능력이 아직 없다. 앞으로 세계경제는 기존 질서의 균

열과 규범의 부분적 공백 상태에서, 글로벌 금융위기가 초래한 새로운 문제



를 수습하는 데 상당한 시간을 보낼 것으로 예상된다.

국제경제 환경에 대한 이러한 전망에 비추어 볼 때 향후 우리나라 대외경

제정책의 가장 중요한 목표는 당분간 외부적 충격에서 경제의 안정성을 유지

하는 것이 되어야 할 것이다. 우선 국제금융시장 및 국제적 자본이동의 불안

정성이 높기 때문에 이에 대한 대비가 필요할 것이다. 국제통상 환경 역시 당

분간 다자 차원의 무역자유화 확대는 기대하기 어려울 것으로 판단된다. 한

국은 국제통상 환경이 보호주의적 방향으로 진전되는 것을 경계하고, 국제무

대에서 이를 억제하기 위한 노력을 계속 경주해야 할 것이다. 특히 개방도가 

높은 국가들과 협력하여 G20 등의 국제무대에서 무역제한조치가 이루어지지 

않도록 설득해야 할 것이다.

신흥경제권의 성장률이 높고 세계경제에서 차지하는 비중도 증가하고 있

기 때문에 이 지역의 시장진출 확대 및 이들과의 관계 강화에 주력해야 한다. 

특히 한국의 발전단계에 비추어 볼 때 단순한 수출시장 확대보다는 해외직접

투자 확대가 중요한 협력형태가 될 것이다. 한국기업은 신흥시장이 가진 정

치적 리스크를 평가하고 관리하는 데 더 많은 주의를 기울여야 하며, 정부는 

국제적 협력을 통해 신흥시장의 정치적 리스크를 억제할 필요가 있다. 마지

막으로 동아시아의 지역경제협력에서 한국은 어떻게 해서든 일본이 동아시아

의 지역협력에 적극적으로 참여하도록 유도해야 할 것이다. 일본이 기존의 

지역협력 틀을 존중하도록 유도하기 위해서는 ASEAN 국가들을 이용하는 

것이 중요할 것이다. 또한 중국이 지역협력에서 과도한 영향력과 지분을 요

구하는 것을 다른 국가와 협력하여 억제하는 노력도 필요할 것이다. 
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2008년 글로벌 금융위기는 미국의 부동산 버블 붕괴와 그에 따른 금융

기관의 부실화와 파산에서 시작되었지만 곧 세계적인 신용경색으로 이어

졌다. 세계적 금융불안과 신용경색은 무역과 생산의 위축을 초래했다. 

2008년 하반기부터 전 세계는 급속히 불황으로 빠져들었다. 이런 경기침

체는 2009년 3/4분기까지 계속되었다. 그 결과 2009년 세계경제 성장률

은 -0.7%로 곤두박질쳤다. 2007년 5.4%에 비하면 2년 사이 성장률이 6%

포인트 이상 하락한 것이다. 세계 교역은 더 큰 폭으로 하락했다. 2009년 

세계 교역량은 전년대비 10.7%나 감소했다. 중국을 비롯한 아시아 신흥

국 경제마저 그 위기를 버티지 못했다면 세계의 불황은 훨씬 더 깊고 장

기화되었을 것이다. 이런 불황에도 중국은 9.2%라는 놀라운 성장률을 기

록했고 그 결과 아시아 신흥지역 전체 성장률은 7.2%를 기록했다. 이는 

같은 해 선진국의 -3.7%와 좋은 대조를 이루었다.

2010년 세계경제는 빠르게 회복하는듯이 보였다. 빠른 회복은 부실금

융기관에 대한 금융지원과 대규모 경기부양조치 덕분에 가능했다. 미국은 

사회주의화 논쟁까지 불러올 정도로 과감하게 부실금융기관에 자금을 지

원했다. 그리고 각국은 재정지출을 통해 막대한 규모의 경기부양조치를 

취했다. 미국의 경우 위기 이후 1년간 지원된 금융기관 지원액과 경기부

양조치 규모를 합하면 GDP의 11%에 이르렀다. 중국 역시 4조 위안 규모

의 대규모 경기부양조치를 실시했는데, 이는 중국 GDP의 16%에 해당하

는 규모이다. G20 합의라는 국제공조를 통해 이루어진 전 세계적 부양조

치는 대공황 이후 가장 심각한 불황에서 신속하게 탈출하는 데 결정적인 

기여를 했다. 물론 금리인하도 병행되었다. 미국은 1년간 세 차례의 금리

인하를 통해 기준금리를 거의 제로 수준으로 낮추었고 중국과 한국은 다
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섯 차례 금리를 인하하였다. 이러한 위기 대응조치의 결과 2010년 세계경

제는 5.1%라는 높은 성장률을 기록했다.

하지만 이것은 일시적인 회복일 뿐이었다. 미국을 비롯한 선진국에서 

경기부양조치의 시효가 지나자 경기 회복세는 급격히 둔화되는 양상을 

보였다. 즉 급속한 회복력은 정부지출의 결과이지 민간부문의 자생력 회

복의 결과는 아니었던 것이다. 이런 상황에서 이제 선진국들은 동원할 수 

있는 정책적 처방이 고갈되기 시작했다. 금리는 이미 거의 제로 수준까지 

내려가 있었다. 재정지출이 급증하면서 재정위기에 대한 불안이 나타나기 

시작했다. 금융위기 이전 자산버블 때문에 금융부실이 특히 심각했던 아

일랜드, 아이슬란드, 포르투갈 등이 먼저 재정위기에 노출되었다. 불황이 

특히 심각했을 뿐만 아니라 부실금융기관 지원을 위한 재정부담이 컸기 

때문이다. 

통합된 유럽에서는 위기가 인근 국가로 계속 전염되었다. 이것은 스페

인이나 이탈리아와 같은 남유럽국가들의 국가채무 비율이 이미 높았기 

때문이기도 했지만, 다른 한편으로는 유로존 자체의 신뢰에 금이 가기 시

작했기 때문이다. 이 과정을 통해서 유로존이 안고 있는 근본적인 결함이 

부각되었다. 즉 재정 및 정치 통합이 되지 않은 상태에서 금융 및 통화 

통합이 이루어졌을 때의 근본적 결함이 표면화된 것이다. 금융을 재정으

로부터 독립시킴으로써, 그리고 통화의 공급을 정치적 영역으로부터 독립

시킴으로써 이 문제를 해결하고자 했던 유럽의 이상은 심각한 불황과 대

규모 재정적자 앞에서 더 이상 지속가능한 해법이 아니라는 사실이 드러

난 것이다. 이제 금융과 통화의 문제는 다시 정치적 문제로 복귀했다. 즉 

불황의 비용을 누가 부담할 것인가를 두고 유로존 회원국 사이에 갈등이 
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증폭되고 있다. 유로의 지속을 위해서는 유럽중앙은행이 정부에 대한 최

종대부자로 복귀하는 것이 유일한 해법이지만 이것은 유로의 근본 원칙

을 훼손하는 것이다. 이제 유로존은 갈림길에 서 있다. 유로존을 새롭게 

재창조하느냐, 아니면 해체의 수순으로 들어가느냐 하는 것이다.

재정적자와 국가채무 누적이 심각해진 것은 미국도 마찬가지였다. 미

국의 GDP 대비 총국가채무비율은 2007년 62.3%에서 2011년 100.0%로 

증가했다. 10여 년 이상 거의 변동이 없었던 이 비율이 위기를 거치면서 

단 4년 사이에 70%나 증가한 것이다. 재정적자와 국가채무 누적은 경제

적 문제에 그치지 않았다. 이것은 국가의 역할에 대한 이데올로기적 그리

고 정치적 갈등을 야기하였다. 좀더 깊게 보면 이것은 불황의 비용을 누

가, 어느 계층이 지불하느냐의 문제이기도 했다. 이런 계층적 갈등에서 보

수주의가 승리한 것으로 판단된다. 민주당의 오바마 대통령도 결국 추가

적인 재정지출에 나서기 어렵게 되었으며, 불황의 그림자가 깊어지는 상

황에서도 재정적자 감축안에 합의할 수밖에 없었다. 유례없이 미국의 국

가신용등급이 강등되는 사태는 재정적 보수주의로의 선회를 가속화시켰

다. 이러한 재정적 보수주의가 불황의 심화를 통해 재정상황을 더욱 악화

시킬 것인지, 아니면 재정구조의 개혁을 달성함으로써 장기적으로 재정상

황과 경제상황을 더욱 개선시킬지는 아직 불확실하다.

신흥지역, 특히 중국을 중심으로 한 아시아 신흥지역은 선진국의 재정

위기에도 불구하고 2011년까지는 비교적 강건한 회복세를 계속 이어갔

다. 이것은 무엇보다 중국의 수출이 여전히 좋은 성과를 보이고 있기 때

문이며, 나아가 중국을 중심으로 한 아시아 신흥국간의 역내 교역비중이 

높아졌기 때문이기도 하다. 즉 선진국 시장에 대한 의존도가 과거에 비해
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서는 다소 낮아진 것이다. 한편으로는 경기 부진에 대응할 수 있는 정책

적 여지가 선진국보다 훨씬 많다는 것도 유리한 점이다. 아직 정책금리를 

인하할 수 있는 여지가 많으며, 국가채무 비율이 낮기 때문에 재정정책의 

여력 또한 있다고 할 수 있다. 신흥경제권의 이러한 양호한 경제적 성과

와 상대적으로 높은 이자율 덕분에 금융위기 이후 이 지역으로 다시 자본

이 유입되기 시작했다. 경기부양을 위해 공급되었던 국내 유동성에 외부 

유동성 유입까지 더해져 신흥시장에서는 인플레이션이 유발되었다. 원유등 

원자재에 대한 신흥시장의 수요회복은 국제원자재 가격의 상승을 초래했

고 이것은 인플레이션 문제를 더욱 악화시켰다. 

글로벌 금융위기를 거치면서 나타난 선진국과 신흥시장의 이런 대조적

인 경제상황은 세계경제 거버넌스의 지각변동을 초래하고 있다. 2010년 

중국은 명목 GDP 기준으로 경제규모에서 일본을 앞질러 명실공히 G2의 

하나가 되었다. 중국은 자신의 경제규모에 비례하는 발언권과 영향력을 

요구하고 있다. IMF와 세계은행의 지분조정, 국제통화체제의 개혁요구, 

글로벌 불균형 해소를 위한 미국의 재정적자 감축요구, 위안화를 국제통

화로 만들려는 노력 등이 모두 이런 지각변동의 일환이라고 할 수 있다. 

이같은 신흥시장의 높아진 경제적 위상과 세계경제에서의 영향력은 

G20의 탄생을 가져왔다. 글로벌 금융위기의 조기 극복이라는 공통의 이

해관계는 G20에서의 국제적 공조를 가능하게 했다. 이러한 국제협력은 

1930년대 대공황기에는 없었던 현상이다. 국제적 공조가 위기에서의 조

기 회복을 가능하게 했지만 그 회복의 결과는 선진국과 신흥시장에서 달

랐다. 즉 두 갈래의 회복(two-track recovery)이었다. 신흥경제는 회복세

를 지속한 반면 선진국은 재정위기라는 ‘위기 이후의 위기(crisis after 
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crisis)’에 봉착했다. 대조적인 성과 때문에 G20에서의 공동의 이해관계는 

빛을 잃었고, 그 대신 갈등이 심화되는 양상을 보였다. 갈등은 위기 이전

부터 누적되어 왔던 문제, 즉 글로벌 불균형을 어떻게 축소할 것인가를 

두고 표면화되었다. 미국등 선진국은 중국을 비롯한 신흥국들이 환율절상

을 통해 불균형을 축소해야 한다고 주장한 반면, 신흥국들은 선진국의 과

도한 재정지출과 소비의 조정을 촉구하였다. 위기를 계기로 탄생한 새로

운 글로벌 거버넌스인 G20이 앞으로 어떤 역할을 할 것인지도 주목의 대

상이다.

그런데 모든 신흥시장에서 경제상황이 개선된 것은 아니었다. 글로벌 

금융위기로 가장 큰 타격을 입은 지역 중 하나는 원자재나 농산물에 크게 

의존하는 경제구조를 가진 지역이었다. 예를 들어 세계 원유의 절대적 부

분을 생산하는 중동지역이 가장 큰 경제적 타격을 입은 지역 중 하나였

다. 원유생산국이 아니라고 하더라도 해외근로자 송금과 같은 방식으로 

산유국 경제에 대한 의존성이 높은 인근국가 역시 경제상황이 악화되었

다. 이러한 경제상황 악화는 청년층의 심각한 실업문제, 그리고 정치적 억

압 등과 결합되어 정치적 위기를 초래했다. 그 대표적인 사례가 소위 ‘아

랍의 봄’의 진원지인 튀니지였다. 이런 정치적 위기는 금융위기와 마찬가

지로 인근 국가로 쉽게 전염되었다. 사회적 불만은 잠재되어 있던 정치적 

민주주의에 대한 요구를 폭발시켰다. 이런 민주화 요구는 이집트, 리비아, 

예멘, 시리아 등 주변국가로 번졌으며 급기야 아랍의 핵심 국가인 사우디

아라비아마저 위협하는 상황으로 발전되었다. 결국 중동지역의 민주화 운

동 또한 글로벌 금융위기와 무관하다고 할 수 없다. 아시아의 일부 신흥

국가에서도 이런 정치적 변화가 나타날 수 있다. 다만 이 지역은 불황보
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다도 인플레이션에 의한 식료품 가격 상승이나 소득불균형의 심화가 도

화선이 될 가능성이 크다. 그런데 금융위기 이후 일반적으로 발견되는 소

득불균형 심화는 이제 더 이상 신흥국에 국한된 것처럼 보이지 않는다. 

월스트리트에서 시작되어 미국 각 지역 그리고 선진국 일부로 확산된, 

‘탐욕’에 저항하는 시위가 그 한 단면이라고 할 수 있다. 

이처럼 2008년의 글로벌 금융위기는 많은 측면에서 세계경제의 환경

과 질서를 변화시켰다. 그 중 일부는 쉽게 관찰 가능하지만 또 다른 일부

는 좀더 면밀히 관찰해야 확인할 수 있는 것도 있다. 본 연구는 글로벌  

금융위기 이후 세계경제환경이 어떤 부분에서 어떻게 변화했는지를 종합

적으로 평가해 보고자 하는 문제의식에서 출발했다. 그래서 한 분야가 아

니라 가능하면 다양한 측면에서 이 문제를 조망하고자 했다. 또한 본 보

고서는 분석이나 평가를 경제학적 시각에만 국한하지 않고 있는 것이 특

징이다. 즉 일부 주제는 정치경제학적 혹은 국제정치학적 시각에서 다루

고 있다. 따라서 분석방법이나 서술방법에 있어 각 장별로 차이가 있어 

형식의 일관성 측면에서 다소 약점이 있을 수 있다. 그러나 그러한 약점

은 다각적인 측면에서 국제경제환경의 변화를 고찰하겠다는 본 보고서의 

기획의도에서 비롯된, 어느 정도 불가피한 결과라고 볼 수 있다. 편집자로

서 종합적 평가를 위한 학제간(interdisciplinary) 연구라는 본 보고서의 

장점이 그러한 약점을 다소나마 보완할 수 있기를 기대한다. 본 보고서에

서 다루고 있는 분야는 크게 네 가지로 나뉜다. 위기의 조망, 글로벌 체제

의 변화, 선진국 경제의 변화, 신흥국 경제의 변화.

제Ⅰ부 ‘위기의 조망’에서는 이번 위기를 역사적 시각에서 그리고 세

계경제 전체의 시각에서 관찰한다. 제2장에서 박경로 교수는 글로벌 금융
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위기와 1930년대 대공황기의 금융위기를 비교하고 있다. 여기서 필자는 

두 위기의 원인은 유사하지만 그 대응에는 차이가 있음을 보여주고 있다. 

즉 자산가격의 상승, 채무의 축적, 금융혁신과 그에 따른 규제의 부실, 낙

관적 기대에 기초한 모멘텀 투자 등을 두 위기의 공통된 원인으로 지적한

다. 반면 최근 위기 이후 통화당국의 최종대부자로서의 신속한 대응은 대

공황기와 달랐으며, 이것이 대공황기의 실패 경험에서 얻은 교훈 덕분이

라고 설명한다. 이것이 긍정적 차이라면 부정적 차이는 위기로부터 얻는 

뼈저린 교훈과 반성이 대공황기에 비해 부족하다는 점이다.

제3장에서 양두용 교수와 전종규 교수는 위기 이전 글로벌 불균형의 

주된 원인이 균형에서 벗어난 환율수준에 있었다기보다는 미국의 저금리 

정책에 있었음을 보여주고 있다. 미국의 저금리가 주택시장에 대한 투자

확대와 과잉소비를 가져오고 이것이 미국의 경상수지 적자를 초래했다는 

것이다. 그리고 위기 이후의 경상수지 불균형 축소는 일시적인 현상이라

고 지적한다. 즉 경기침체에 따라 일시적으로 미국의 소비가 축소되고 중

국의 수출증가가 둔화되어 양국의 국제수지 불균형이 줄어든 것일 뿐이

라는 지적이다. 미국의 통화정책이 고금리로 전환되어 미국의 소비-저축 

구조가 변화될 때 비로소 글로벌 불균형의 조정이 가능하다고 주장한다.  

제Ⅱ부 ‘글로벌체제의 변화’에서는 위기 이후 국제적 공조체제 혹은 

세계경제질서가 어떤 변화를 겪고 있는가를 살펴본다. 먼저 제4장에서 윤

덕룡 박사는 글로벌 금융위기를 계기로 새롭게 형성된 G20 체제에 대해 

분석한다. 신흥국의 경제적 지위 확대를 반영해 형성된 G20은 초기에는 

경기회복이라는 공통의 이해관계에서 출발하여 국제공조의 성과를 거두

었지만, 점차 선진국과 신흥경제권 간 갈등이 표면화되고 있다고 지적한
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다. G20이 실질적인 글로벌 거버넌스로 기능하기 위해서는 더욱 공고한 

제도적 장치의 마련이 필요하다고 주장한다. 

제5장에서 최경욱 교수와 전봉걸 교수는 이번 금융위기를 거치면서 금

융시스템 전반의 리스크를 관리해야 할 필요성이 세계 각국에서 공통적

으로 제기되고 있다고 주장한다. 이것은 곧 거시건전성 정책의 강화를 의

미하는데, 그 주된 내용은 대형금융기관에 대한 규제, 경기순응성 완화, 

거시건전성 정책 체계 및 수단의 개발 등이다. 하지만 정책의 구체적 내

용은 각국의 금융시스템 발전 정도나 실물경제와의 연관성, 경제구조 등

의 차이에 따라 다르다는 점을 보이고 있다. 

제6장에서 서정민 박사는 이번의 금융위기가 국제기후변화 규범에도 

영향을 미쳤다고 강조한다. 부정적 영향과 긍정적 영향이 공존하는데, 위

기 이후 협상 당사국들의 상호 양보가 더욱 어렵게 되어 기존 온실가스 

감축목표의 불이행 가능성이 더욱 높아진 것이 부정적 영향이다. 반면 협

상의 중심이 선진국의 감축목표라는 직접감축에서 개도국의 감축을 위한 

재정 및 기술지원으로 이동한 것은 기후변화 협력체제의 인프라를 형성

했다는 점에서 긍정적이라고 평가한다. 하지만 유의미한 합의가 도출되기 

전까지는 녹색무역장벽이 확산될 가능성이 있다고 필자는 경고한다.

제7장에서 김흥규 교수는 이번 글로벌 금융위기가 9ㆍ11 사태와 더불

어 중국을 미국과 대등한 세계질서의 한 축으로 부상시킨 중요한 계기가 

되었다고 주장한다. G2 시대에 미ㆍ중 관계는 장기적으로는 대립과 갈등

에 기초한 신냉전체제보다는, 협의 및 타협에 의한 공동제휴체제로 발전

할 가능성이 높다고 전망한다. 다만 세력이동 과정에서 새로운 게임의 규

칙과 규범을 정하지 못한 채 기존 규범의 공백 상황이 초래될 수 있다고 
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지적한다. 이런 상황은 빈번한 상호 갈등과 반목으로 나타날 것이며 이것

이 한국 외교에 도전이 될 수 있다고 우려한다.

제Ⅲ부에서는 선진국 경제권이 어떤 변화를 겪고 있으며 앞으로 사회

경제적으로 어떤 변화가 예상되는지를 전망한다. 먼저 제8장에서 조홍식 

교수는 글로벌 금융위기가 유럽에 미친 충격과 대응방식을 비교분석하고, 

유로존의 경제 거버넌스와 유럽의 미래를 전망한다. 필자는 유럽 재정위

기가 단일화폐의 문제점을 노출시킴과 동시에 유럽의 경제 거버넌스를 

강화하는 기회로 작동하고 있다는 점을 강조한다. 유럽통합의 역사에 비

추어 볼 때 지금의 갈등은 위기의 부담을 누가 지느냐의 문제일 뿐 유로

체제의 붕괴로 연결될 사안은 아니며, 이 위기가 오히려 유럽 통합이 진

화할 수 있는 기회가 될 것이라고 전망한다. 

제9장에서 이동은 박사는 유럽을 비롯한 선진국의 재정위기를 계기로 

나타나고 있는 선진국의 재정건전화 정책의 영향을 분석하고 있다. 재정

건전화는 단기적으로는 총수요의 감축을 초래하지만, 장기적으로는 재정

에 대한 신뢰도를 높이고 불확실성을 제거하는 긍정적 효과도 있다. 필자

는 시뮬레이션 분석을 통해 현재 미국과 유로지역이 제시하고 있는 재정

건전화 계획이 세계경제에 큰 부담이 되는 정도는 아니라고 주장한다. 이

는 재정건전화의 긍정적 효과들이 발휘될 수 있기 때문이다. 하지만 현재

의 계획이 순조롭게 이루어져도 선진국의 국가 채무는 당분간 높은 수준

을 유지하는 것이 불가피하다고 경고한다.

제10장에서 강신욱 박사는 제한된 자료에도 불구하고 글로벌 금융위기

가 선진국의 소득분배에 초래한 변화와 그 사회적 파장에 대해 살펴본다. 

필자는 현재까지의 자료만 보면 소득분배가 악화된 국가와 개선된 국가
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가 공존한다고 설명한다. 하지만 소득분배와 같은 사회지표가 경제지표에 

비해 늦게 현실을 반영한다는 점과 불평등 심화가 금융위기와 무관하지 

않다는 점을 들어 빈곤과 불평등이 확대될 가능성이 크다고 전망한다. 이

런 소득분배의 변화는 불평등 확산의 제도적 기제 혹은 사회적 규범에 대

한 근본적 비판의 계기가 될 수도 있다고 지적한다.

마지막으로 제Ⅳ부에서는 위기 이후 신흥국 경제에서 나타난 중요한 

변화를 정리하고 있다. 제11장에서 이강국 교수는 국제무역, 국제투자, 그

리고 국제금융시스템 등 여러 차원에서 신흥국 경제의 지위가 강화되고 

있음을 다양한 지표를 통해 보여주고 있다. 하지만 인플레이션, 소득불균

형, 자산버블 가능성 등은 앞으로 이 지역의 지속적 발전을 위협할 수 있

다고 지적한다. 그리고 신흥국 간의 경제통합이 심화되고 있으며 자유로

운 자본이동에 대한 경계가 나타나면서, 선진국 발전모델과는 다른 발전

모델의 등장 여부도 주목할 만하다고 지적한다.  

제12장에서 이재승 교수는 이번 위기가 신흥국의 정치적 위험에 어떤 

영향을 미쳤는지를 살펴본다. 특히 글로벌 금융위기 전부터 시작되었고 

금융위기 후에도 재발된 세계적 차원에서의 에너지와 식량 문제가 신흥

국의 정치적 위험에 어떤 영향을 미쳤는지를 고찰한다. 필자는 이런 상품 

가격의 상승이 정치적 흡수능력이 부족한 국가에서 정치적 위험으로 발

전했으며, 이런 위험이 상품의 공급망을 훼손시켜 가격 상승을 다시 초래

할 수 있다고 설명한다.

제13장에서 김한성 교수는 글로벌 금융위기 이후 국제통상환경에 나타

난 변화를 개관하고 나아가 동아시아의 지역통합 환경에 어떤 변화가 나

타났는지를 분석한다. 필자는 금융위기 이후 통상환경의 중요한 변화로 
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보호주의적 정책의 등장, 지역무역협정의 확산, 개도국간 교역의 증대를 

들고 있다. 동아시아에서는 중국의 부상, 일본의 부진, 그리고 아시아태평

양 지역에 대한 미국의 개입 확대 등으로 경제협력의 새로운 전환이 나타

났다고 주장한다. 특히 환태평양경제동반자 협정은 기존의 동아시아협력

의 틀을 근본적으로 변화시킬 수 있다고 지적한다.

결국 2008년 글로벌 금융위기는 위기 이전부터 진행되었던 세계경제

의 구조적 변화를 가속화시키는 계기가 되었다. 구조변화의 핵심은 세계

경제의 무게중심이 기존의 선진국에서 신흥시장으로 옮겨가는 것이다. 다

른 한편으로는 1980년대 이후 심화된 규제완화와 자유화에 기초한 자본

주의체제에 대한 근본적인 반성을 하게 하는 계기가 되었다. 이는 새로운 

경제적, 사회적 규범에 기초한 자본주의의 재구축이 필요함을 의미한다. 

하지만 이런 재구축이 실제로 이루어지고 있는가에 대해서는 매우 회의

적이다. 그 이유는 위기의 후유증이 계속되고 있으며 그것의 치유에 급급

한 나머지, 적어도 현재까지는 자본주의의 재구축 노력이 제대로 이루어

지지 않고 있기 때문이다. 또한 위기발생의 원인에 대한 근본적인 반성이 

부족한 상황이다. 이는 1930년대의 대공황이 케인스주의에 기초한 자본

주의 시스템으로의 전환을 가져온 것과는 대조적이다. 즉 이번 금융위기

는 과거 대공황에 비해 빠르게 극복된 것처럼 보이지만 사실 그 위기의 

원인을 치유할 수 있는 근본적인 변화를 가져오지는 않았다는 것이다.

세계경제 질서의 재구축 역시 명확하지 않다. 신흥시장의 부상에 따른 

세계경제의 힘의 이동은 G20이라는 새로운 거버넌스를 탄생시켰지만 그 

체제는 아직 불안정하며 과거의 체제를 대체하기는 어려운 상황이다. 미

국의 헤게모니가 약화되면서 중국과 미국 간의 갈등은 고조되면서 세계
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경제의 거버넌스가 오히려 불안정해지고 있다. 기존에 발전되어 오던 지

역 차원에서의 통합과정 역시 위기에 직면해 있다. 즉 유로존의 미래가 

갈림길에 서 있으며 동아시아의 경제통합 역시 미-중간 대립의 소용돌이

에 휩쓸리고 있는 양상이다. 미국 중심의 헤게모니 질서를 대신하고, 세계

경제의 다극구조를 반영할 수 있는 협조적 거버넌스의 형성 가능성은 희

박해 보인다. 1930년대의 대공황은 금본위제와 영국 중심의 세계경제체

제를 완전히 해체하고 브레턴우즈 체제라는 세계경제질서의 출현을 가져

왔다. 하지만 2008년 글로벌 금융위기는 기존 질서에 많은 균열을 일으켰

지만 새로운 질서의 형성을 촉진하지는 못하고 있다. 이것은 무엇보다 새

로운 질서의 주도적 창조자 중 하나가 되어야 할 신흥국들이 내부적으로 

많은 결점을 갖고 있기 때문이다. 중국은 소득불평등, 인플레이션, 잠재된 

정치적 위험, 금융시스템의 취약성 등 다양한 국내적 문제 때문에 국제질

서의 창조자로 나설 여유와 능력이 아직 없다. 이는 다른 신흥국가들도 

마찬가지이다. 앞으로 세계경제는 기존 질서의 균열과 규범의 부분적 공

백 상태에서, 글로벌 금융위기가 초래한 새로운 문제들을 수습하는 데 상

당한 시간을 보낼 것으로 판단된다.



제1장 서 론 ❙43

제 1 부 
위기의 조망

제2장

글로벌 금융위기와 대공황 금융위기의 비교

글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 대외경제정책 방향(제1권)

1. 머리말

2. 현재의 금융위기

3. 대공황 시기 금융위기

4. 두 금융위기의 비교와 교훈

5. 맺음말

박경로 경북대학교 교수



44 ❙글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 대외경제정책 방향(제1권)

1. 머리말

2007년에 미국에서 시작된 금융위기가 진정되는가 싶더니 유로존 국

가들의 재정위기를 계기로 더블딥에 대한 심각한 우려가 전 세계를 뒤덮

고 있다. 이번의 금융위기는 그 진원지나 규모, 파급의 범위, 지속기간 등

에 있어서 1930년대의 대공황(the Great Depression)과 자주 비교되면서 

‘대불황(the Great Recession)’으로 불리기도 한다. 하지만 금융위기의 성

격을 강조하는 경제학자들은 과잉 채무와 거품 붕괴의 문제가 가장 핵심

인 현재 위기의 성격을 ‘대불황’이란 표현이 잘 반영하지 못함으로써 그

에 대한 대응을 오도하는 인식의 틀을 암묵적으로 제시한다고 비판한다

(e.g., Rogoff 2011). 이들은 대공황과 마찬가지로 이번의 위기도 과도한 

채무로 인한 위기로 이해해야 한다고 주장한다(Reinhart and Rogoff 

2009; Roubini and Mihm 2010; Keen 2010). 현재의 위기를 대공황에 

비견되는, 수십 년 만에 한 번씩 일어나는 심각한 금융위기로 보아야 한

다는 것이다.

그럼에도 불구하고 대공황 전문가들은 대공황을 이번의 금융위기와 같

은 금융위기로 이해하는 데에 흔쾌히 동의하지 않는다. 예금인출과 은행 

파산을 강조하는 통화주의자들의 경우에도 대공황과 이번의 금융위기 사

이의 차이를 강조한다. 우선, 비은행금융기관을 중심으로 한 이번의 금융

위기와 달리 대공황의 금융위기는 은행위기가 주를 이루었음을 강조하는 

인식이 지배적이다(Tallman and Wicker 2010). 또한 이번의 금융위기는 

규제되지 않은 섀도 은행 체계를 중심으로 한 건전성(solvency) 위기의 

성격이 강함에 비해, 대공황 시기의 미국 은행위기는 은행에 대한 정보가 
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어두운 예금주들의 무차별적인 예금인출에 대해 잘못된 통화정책으로 대

응하여 확산된 것이기 때문에 유동성(liquidity) 위기의 성격이 강했다는 

점에서 차이가 크다고 강조한다(Bordo and Landon-Lane 2010a). 대공황 

시기 은행위기를 불황의 원인이라기보다 결과로 이해하여 은행들의 건전

성 문제를 강조하는 신고전파적인 케인시언들은 대공황을 불황과 구별되

는 금융위기로 인식하지 않는다. 이들은 농촌의 소규모 단점은행들(unit 

banks)의 파산이 갖는 중요성을 강조하면서, 지점금지규제를 없애지 않는 

대신 예금보험제도를 도입하고 상업은행과 투자은행을 분리시킨 뉴딜 은

행개혁을 인기영합적인 정치적 타협에 의한 과도한 규제로 인식하고 이

번의 금융위기에 대한 대응에서도 과잉대응을 경계해야 한다는 교훈을 

전파하고자 한다(Calomiris 2010). 새고전학파와 뉴케인시언들의 경우에

는 대공황의 경험으로부터 이번 금융위기에 대한 거시경제적 대응과 관

련한 교훈을 적극적으로 도출하려고 하지만, 대공황이 금융위기의 성격을 

갖는지에 대해서는 별 관심이 없는 듯하다(Cole and Ohanian 2007; 

Ebell and Ritchsl 2008; Ohanian 2009; Barro and Redlick 2009; 

Eichengreen and O’Rourke 2009; Almunia et al. 2009).

이 보고서는 대공황에 대한 경제사 연구와 주류 거시경제학의 상호작

용으로 말미암아 금융위기에 대한 제대로 된 인식이 경제학에 자리잡지 

못했다는 점을 강조하고자 한다. 대공황 시기의 은행위기를 과잉 채무와 

거품 붕괴로 인한 금융위기로 이해하기보다 경기침체를 낳은 통화량 감

소 현상이 나타나는 과정의 우연한 계기로 이해하거나 극심한 경기침체

의 결과로 이해하는 경향은 채무와 거품, 금융규제 등이 거시경제에서 갖

는 의미에 대한 올바른 인식이 자리잡지 못하도록 하는 데 결정적인 역할
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을 하였다. 이 때문에 역사상 유례를 찾기 힘든 민간 채무의 누적과 주택

가격의 상승에도 불구하고 금융위기의 가능성을 사전적으로 예측하지 못

했고, 금융위기에 대응하는 과정에서도 경기회복을 위한 다양한 단기적 

처방 이외에 뚜렷한 전망에 기초한 개혁이 부진하며, 이러한 인식의 부족

이 불확실성을 증폭시킴으로써 바람직한 위기 극복에 장애를 조성하고 

있다고 판단된다. 따라서 대공황으로부터 현재의 글로벌 금융위기에 대한 

역사적 교훈을 찾는 작업은 대공황을 금융위기로 이해하는 작업에서 시

작되어야 한다.

이러한 관점에서 이 보고서는 1930년대 대공황과 현재의 글로벌 금융

위기를 비교사적으로 검토함으로써 바람직한 역사적 교훈을 짚어보고자 

한다. 이를 위해 우선, 현재의 글로벌 금융위기에 대한 논의들을 짚어봄으

로써 채무의 누적과 거품의 형성에서 규제되지 않은 금융혁신의 중요성

을 강조한다. 다음으로 대공황 시기 미국의 은행위기를 규제되지 않은 금

융혁신을 중심으로 한 금융위기로 재해석함으로써 대공황에 대한 지배적

인 논의가 금융위기에 대한 우리의 인식을 오도하였을 가능성을 지적하

고자 한다. 끝으로 대공황에 대한 재해석에 기초하여 두 금융위기를 간략

하게 비교하고 금융위기와 그로 인한 불황에 대한 단기적, 장기적 정책적 

대응과 관련한 역사적 교훈을 짚어보고자 한다.1)

1) 대공황을 금융위기로 이해함으로써 현재의 글로벌 금융위기에 대한 더욱 바람직한 역사

적 교훈을 얻을 수 있다는 점을 강조하려는 이 글은, 대공황과 그 극복과정에 대한 균형 

잡힌 서술을 목표로 삼지 않는다. 대공황의 구조적 문제와 발발, 심화, 각국의 대응과 회

복과정, 유산 등의 다양한 측면에 대한 균형 잡힌 서술에 기초하여 현재의 금융위기와 비

교하는 글로는 김도형, 양동휴(2009)와 양동휴(2009)가 발표된 바 있다. 또한 더욱 엄밀

하고 체계적인 분석에 기초하여 대공황 시기 은행위기를 금융위기로 재해석하는 작업은 

추후에 별도의 연구를 기약한다. 이 보고서에서는 글로벌 금융위기 이전에 이루어진 필

자의 연구와 위기 이후에 제시되고 있는 1920년대의 부동산 투기에 관한 최근의 연구 성
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2. 현재의 금융위기

가. 전개과정

이번의 금융위기가 서브프라임 모기지의 증권화를 주도한 섀도 은행 

체계(shadow banking system)2)를 중심으로 일어난 민스키 모형의 금융

위기라는 견해에 상당한 합의가 이루어지고 있다(Geithner 2008; McCulley 

2009; Gorton 2010; Yellen 2009). 주택가격이 상승하면서 주택담보대출

시장에서 이자와 원금을 갚을 수 있는 현금흐름을 가진 헤지 차입자에 비

해 이자만 갚을 수 있고 원금은 갱신해야 하는 투기 차입자의 비중이 늘

어났다. 이처럼 채무를 늘려서 주택을 구입하려는 사람들이 늘어나자 주

택가격은 더욱 상승했으며 이제 이자도 갚기 어려운 현금흐름을 가졌으

면서도 주택가격 상승을 기대하고 주택을 구입하기 위해 채무를 늘리는 

폰지 차입자들의 비중이 늘어났다. 민스키가 강조한 바와 같이 자산가격

이 상승하는 국면에서 사람들은 가치 투자자가 아니라 모멘텀 투자자로 

행동하였던 것이다.

이처럼 주택가격 상승 국면에서 채무가 급증하는 일이 가능하도록 해

과에 기초하여, 대공황 역시 규제되지 않은 금융혁신이 채무의 누적과 거품의 형성에서 

중요한 역할을 하였던 금융위기로 이해될 수 있다는 가설을 제기하고 이에 기초하여 역

사적 교훈을 짚어보고자 한다.
2) 이 용어는 PIMCO의 McCulley가 2007년 8월에 잭슨 홀 강연에서 처음 쓴 말로서 은행이 

아니면서 은행처럼 만기, 신용, 유동성 전환 기능을 수행하는 금융기관 및 장치를 의미한다. 
Geithner(2008)가 SIV, 경매방식 우선주, tender option bonds, 변동금리 demand notes 등을 

포함한 자산유동화 상업어음 콘딧(conduit)의 규모가 2007년 초에 약 2조 2,000억 달러, 
3자 간 환매조건부채권 시장을 통해 자금조달된 자산이 2조 5천억 달러, 헤지 펀드 보유 

자산이 1조 8,000억 달러, 5대 투자은행의 자산이 4조 달러에 이르러 약 10조 달러에 이르는 

은행부문의 자산 규모를 능가하였다고 밝힌 바 있다. Pozsar et al.(2010)에 따르면 2008년 

3월 현재 섀도 은행 체계의 부채규모는 20조 달러에 달하였다고 한다.
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준 것은 섀도 은행 체제였다. 은행이 아니었기 때문에 은행들에 대한 규

제도 받지 않았고 연방준비제도의 영향에 있지도 않으며 예금보험제도의 

보호도 받을 수 없는 조직이었다. 이들은 복잡한 증권화 과정을 통해 주

택담보대출을 모으고 쪼개서 새로운 채권을 발행하였고, 여러 단계를 거

쳐 전 세계 금융기관들과 투자자들이 이러한 채권들을 보유하게 되었다. 

주택담보대출이 이루어지는 과정에서 차입자의 소득이 아니라 담보물인 

주택가격에 기초하여 대출이 이루어졌던 것은 은행가들조차 자산가격의 

거품이 형성되는 국면에서는 모멘텀 투자자가 되었기 때문일 것이다. 주

택담보 채권의 발행과 인수 기준은 완화되었고 증권화 과정에서 주택가

격이 영원히 상승할 것이라는 가정에 입각하여 부도 위험이 평가되었다.3) 

신용평가기관들과 규제당국도 급속한 자산가격의 거품 앞에서는 자기충

족적인 경기순응적 기대를 갖게 되었던 것이라 할 수 있다(McCulley 

2009, p. 8). 그러나 자산가격 상승에 대한 기대로 인해 투기 열풍이 엄청

난 거품을 형성하게 된 데에는 섀도 은행 체계의 부실한 인센티브와 이해

상충 문제가 자리 잡고 있다(Financial Crisis Inquiry Commission 2011).4) 

결국 규제받지 않는 금융혁신이 이번 금융위기에서 가장 핵심적인 원인

3) 주택담보대출의 심사기준이 저하된 지역일수록 신용증가가 더 빨랐고 이후에 높은 차압

률을 보였다. 서브프라임 모기지 담보부 증권(MBS)을 설계할 때 사용된 기대손실에 대

한 가정은 2004년 4.5%, 2006년 약 6%에 불과했지만 실현된 손실은 가정된 손실의 몇 

배를 상회한다. 이러한 예측오차는 위험평가 모형에 영원한 주택가격 상승이라는 비현실

적인 가정을 반영한 결과이다(김도형, 양동휴 2009).
4) 김도형, 양동휴(2009)는 최종투자자와 각 대리인들(모기지 발행자, 은행, 자산관리자, 

CDO 매니저, 신용평가회사 등) 간의 이해상충의 문제를 다음과 같이 요약하고 있다. “최

종투자자들은 대부의 질과 원리금의 순조로운 상환이라는 장기적 성과에 관심을 가지게 

되는 반면, 발행자, 대부자, 투자은행들의 수입원은 증권 거래량에 비례하는 수수료이므

로, 모기지 및 증권의 발행량과 운용자산의 양에만 관심을 기울일 뿐 아니라 선별과 감시

의 비용을 절약할 유인을 갖는다.”
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이었다고 할 수 있다. 이들이 규제를 받지 않게 된 것은 금융위기의 가능

성을 무시하고 금융혁신에 대해 맹신하도록 만든 신자유주의 이데올로기 

때문이다. 이에 대해서는 뒤에서 다시 논의하겠다.

 

채권 보험회사 모기지 발행자 - 모기지 차입자

투자은행
(MBS 발행)

-
Conduit

(CDO manager)
모기지 보험회사

|

신용평가회사
자산운용자

(asset manager)
- 최종투자자

자료: 김도형, 양동휴(2009), p. 15.

그림 2-1. 증권화 과정의 다양한 참여자

2006년이면 이미 주택가격의 상승이 둔화되고 서브프라임 모기지 시

장의 문제가 드러났음에도 불구하고 주택담보증권(MBS, Mortgage 

Backed Securities)와 부채담보부증권(CDO, Collteralized Debt Obligation)

의 발행량은 2007년 초까지 오히려 꾸준히 증가했다. 그러던 것이 2007년 8월

에 자산담보부기업어음(ABCP, asset-backed commercial paper) 시장에

서 환매가 시작되었다. Gorton(2010)은 섀도 은행 체계의 금융기관들 사

이에 일어난 채권의 환매요구를 은행들에 대한 예금인출과 본질적으로 

동일한 것으로 파악한다. 대중들, 심지어 연방준비제도(이하 ‘연준’으로 

표기)조차 사태를 정확하게 파악하지 못하는 사이에 금융기관들 사이에 

이루어진 환매 사태는, 거품이 형성되는 과정과 정반대의 과정을 거치면
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서 폰지 차입자들부터 투기 차입자로, 나아가 헤지 차입자까지 신용경색 

국면에 접어들도록 만들었다. 2008년 3월에는 Bears Stone사가 파산에 

직면하여 연준의 보증하에 J. P. Morgan에 인수되었고 7월에는 패니매와 

프레디맥이 국유화되었다. 2008년 9월에 도덕적 해이의 확산을 우려하여 

Lehman Brothers가 파산하도록 내버려두자 주가가 폭락하였고 금융위기

가 전 금융부문으로, 그리고 전 세계로 확산되었다.

미국 정부는 2008년 9월에 AIG를 구제했으며 부실자산 정리기금

(Troubled Asset Relief Program)을 쏟아부어 부실채권의 정리를 도왔고 

금리 인하와 두 차례에 걸친 양적완화(QE) 정책을 시행하였다. 국제적인 

공조도 신속하였다. 더블딥에 대한 우려가 가시지 않는 가운데에서도 그

나마 미국의 금융위기는 진정되는 듯 보였고 적어도 1930년대 대공황과 

같은 최악의 상황은 피한 듯 보였다. 세계 각국에서 민간부문의 채무를 

정부 채무로 막은 데 대해 인플레이션의 우려가 커지고 출구전략이 논의

되는 와중에 2010년부터 유로존 일부 국가들의 재정위기 문제가 불거졌

다. 2011년 여름부터 그리스의 재정위기에 대한 유럽연합 국가들의 지원

이 시작되었으나 그 전망이 여전히 불투명한 가운데 11월에는 이탈리아 

국채 금리가 7%를 넘어서면서 유로존의 해체를 점치는 견해가 힘을 얻고 

있다. 미국에서는 유럽의 재정위기가 미국으로 전파되어 더블딥이 일어나

지 않도록 방화벽을 치라는 요구가 높아지고 있는 실정이다.

나. 원인과 성격

대공황 이후 최대의 금융위기를 경험하면서 오랫동안 무시되어 왔던 

민스키(Hyman Minsky)의 금융불안정 가설(financial instability hypothesis)
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이나 피셔(Irving Fisher)의 채무 디플레이션 가설(debt deflation hypothesis)

의 현실 설명력에 대한 재평가가 활발하게 이루어지고 있다. 거시경제학

자들은 앞다투어 금융부문의 마찰을 포함하는 일반균형모델의 개발을 시

도하고 있으며(e.g., Gertler and Kiyotaki 2010; Adrian and Shin 2009, 

2011) 채무의 역할을 명시적으로 포함시켜 피셔와 민스키, 쿠(Koo 2009)

의 가설을 거시경제모델로 발전시키려는 시도도 이루어지고 있다(e.g., 

Eggertsson and Krugman 2010; Keen 2011). 이토록 심각한 금융위기가 

일어날 때까지 거시경제학이 아무런 경고도 주지 않았고 위기에 직면하

여 이루어진 정책 대응들이 전통적인 것이 아니었기 때문에, 거시경제학

의 변화를 위한 이러한 노력들은 바람직한 거시경제정책에 대한 모색과 

최근에 시행된 정책들의 효과를 평가하기 위한 당연한 결과라 하겠다.5) 

거시경제학의 변화를 기다릴 여유가 없는 현실 세계의 경제예측가들은 

채무 감축, 즉 디레버리징(deleveraging)을 수반하는 경기변동의 패턴을 

일반화하여 이번의 글로벌 금융위기가 상당히 장기적인 경기침체로 이어

질 것이라는 예측을 제시하고 있다.6)

5) 물론 자산가격의 상승이 금융부문의 건전성을 위협할 가능성에 대한 경고도 많았는데, 
특히 1990년대에 주식가격 상승에 따른 위험을 검토한 연구가 많았다. Hilbers et al. 
(2001)과 같이 부동산 거품에 따른 금융위기 가능성을 일찍이 경고한 정책적 제안도 있

다. 하지만 주류 거시경제학의 전통은 이러한 경고를 모형에 전혀 반영하지 못했다고 할 

수 있다.
6) McKinsey Global Institute(2010)는 Reinhart and Rogoff(2009)에 자극을 받아서, 1950

년 이후에 일어난 45건의 디레버리징 가운데 32건이 금융위기로 인해 발생한 것이고 이

러한 경험들을 통해 볼 때 디레버리징 과정은 경기 하강이 시작된 후에 시작되며 평균적

으로 4~5년에 걸쳐 진행된다는 일반적인 패턴을 제시하고 있다. Romer(2011)는 이러한 

일반화가 운명론으로 해석되어서는 안 되며 금융위기에 대한 대응 방식에 따라 불황의 

정도나 지속기간은 달라질 수 있다는 점을 강조한다. 하지만 금융위기 이후에 디레버리

징 과정을 수반하는 불황을 주기적 경기순환상의 불황과 구별해서 보아야 하며 대응방식

도 달라야 한다는 Rogoff(2011)의 주장은 경청할 만하다.
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이번의 금융위기가 과다한 채무를 통해 자산가격의 거품이 형성되고 

그것이 터지는 거시경제적 과정을 극명하게 보여주었다고 하더라도, 금융

위기의 정확한 원인에 대한 더욱 엄밀한 논의는 여전히 필요하다. 사후적

으로 보면 금융위기는 항상 친순환적(pro-cyclical)인 인간 본성7)이 채무 

과잉과 자산 가격의 거품을 만들어 내는 패턴을 답습한다(Kindleberger 

1981; Minsky 1992; McCulley 2009). 인간의 본성이 문제라면 금융위기

는 필연일 테니 문제는 사람들로 하여금 과다한 차입을 통해 자산에 투자

하도록 만든 원인이 무엇이냐 하는 것이다. 연준의 저금리정책과 글로벌 

불균형(global imbalances), 소득분배의 불평등 심화, 증권화(securitization), 

규제완화 등은 이번 금융위기의 원인으로 자주 거론되는 문제들이다.

채무 확대를 통한 주택 구입 투기가 과도한 신용확대에 따른 것이라는 

생각은 곧잘 연준의 저금리정책이 금융위기의 주범이라는 판단으로 이어

진다.8) 이자율이 너무 오랫동안, 너무 낮게 지속되도록 한 앨런 그린스펀

과 연준의 통화정책 실패가 위기의 원인이라는 생각은 광범한 지지를 얻

고 있다. 하지만 낮은 이자율이 반드시 자산가격의 거품을 낳는 것은 아

니다. 또한 우리는 어느 정도의 자산가격 상승이 거품인지 판단하거나 거

품 형성에 직면하여 거품을 언제 터뜨려야 하는지에 대해 판단할 경제이

론을 갖고 있지 못하다. 더욱 중요한 문제는 약간의 이자율 상승으로는 

7) 자산가격이 일정 기간 동안 상승하면 앞으로도 상승할 것이라 기대하고, 하락하면 앞으

로도 하락할 것이라 기대하는 모멘텀 투자자의 행태를 보이는 것이 인간의 본성이라는 

것이다. 이러한 투자 선택을 할 때 이자율 등에 대해 크게 개의치 않는다는 것은 케인스

의 야수적 충동(animal spirit) 개념과도 통한다고 하겠다.
8) Taylor(2009) 등은 20년간 지켜온 테일러 준칙으로부터 벗어난 연준의 저금리 정책이 주

택 붐에 영향을 미쳤다고 비판한다. 한편 Keen(2010) 등은 채무 디플레이션을 단순한 재

분배로 인식한 버냉키의 역할에 대해서도 매우 비판적이다.
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자산가격이 맹렬하게 상승하는 것을 저지할 수 없으며 거품을 터뜨릴 수 

있을 만큼 큰 폭의 이자율 상승은 거시경제적으로 다양한 문제를 유발할 

수 있다는 것이다(Adrian and Shin 2011). 이 때문에 통화정책은 적절한 

거품 방지 수단이 될 수 없다. 연준의 책임과 관련하여 소위 ‘그린스펀 

풋’, 즉 1998년의 LTCM(Long-Term Capital Management) 구제가 금융

기관들로 하여금 도덕적 해이를 초래하여 닷컴 거품에 일조하였다는 비

판(Miller et al. 2002)의 연장선에서 연준의 구제정책에 대한 믿음이 금

융기관들로 하여금 과도한 위험 추구를 선택하도록 부추겼다는 비판도 

있다.9) 하지만 ‘대마불사(too big to fail)’ 혹은 ‘너무 연결되어 파산하도

록 버려둘 수 없다(too interconnected to fail)’는 노선을 버리고 LTCM이 

파산하도록 방치했어야 옳았는지는 여전히 판단하기 어려운 일이다.

한편 금융이 발달하지 못한 주변부의 과잉 저축이 발달된 금융시장을 

가진 미국으로 유입된 것이 유동성 과잉을 낳은 구조적 요인이라는 주장

은 글로벌 불균형이 2007년 금융위기의 구조적 배경을 형성하였다는 비

판으로 이어진다. 이는 다시 수출을 통해 경상수지 적자를 쌓아간 중국이

나 독일, 그리고 1997년의 외환위기 이후 대외준비금을 축적해온 아시아 

국가들의 책임에 대한 논의와 위안화 절상에 대한 압력으로 이어지고 있

다.10) 하지만 해외 자본의 유입이 자산가격 거품의 원인이라는 주장은 역

 9) White(2009)는 1920년대에 연준이 테일러 준칙을 지켰다면, 그리고 은행들에 대한 신

용 확대를 하지 않았다면 건축 붐을 얼마나 방지했을까 하는 반사실적 가정에 입각한 

추계를 시도하여 후자의 역할이 더욱 컸을 것이라는 결론을 제시한 바 있다. 하지만 이

러한 반사실적 추계를 위해서는 매우 많은 가정이 필요하다.
10) 글로벌 불균형의 문제는 세계적인 과잉 저축과 미국의 채무 증가에 관한 버냉키의 연설 

이후 특히 관심의 대상으로 떠올랐다(Bernanke 2005, 2007). 이와 관련한 최근의 연구

와 논의에 대해서는 양동휴(2011)와 Eichengreen(2011)을 참고하였다. 2011년 11월에 

열린 아세안(ASEAN) 회의에서 오바마가 후진타오의 면전에서 노골적으로 중국의 환율
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사적으로나 논리적으로 설득력을 갖기 어렵다. 우선, 1920년대 미국의 부

동산 및 주식 가격의 거품은 제1차 대전으로 인해 미국이 세계 최대의 

채권국으로 전환된 시점에 발생하였다(White 2009). 문제는 자본유입 자

체가 아니라 이러한 자본유입이 왜 더욱 생산적인 투자와 일자리 창출로 

이어지지 못하고 주택구입을 위한 대출로 흘러들어갔는가 하는 것일 터

이다.11)

이 때문에 소득분배의 불평등이 심화됨에 따라 ‘내 집 마련’이라는 포

퓰리즘적인 정책을 추구하도록 만든 미국의 정치적 과정에 대한 비판이 

제기된다(Rajan 2010). 이에 따라 불평등과 금융위기의 관련성에 대한 많

은 후속 연구가 제시되고 있지만(그림 2-2 참고), 소득불평등의 심화가 어

떤 메커니즘을 통해 주택가격 거품으로 이어지는지에 대한 설명은 불명

확하다. 기술 변화와 세계화 등 여러 가지 원인에 의해 진행된 전반적인 

불평등 심화에 대한 정치적 대응으로서 주택 소유 확대 정책이나 패니매

와 프레디맥 같은 정부지원 보증회사들이 이번 금융위기의 주범이라는 

비판은 저소득층의 정치적 압력에 의한 정부의 과잉 개입이 문제였다는 

다분히 이데올로기적인 주장으로 이어질 가능성이 농후하다. 오히려 정치

가 금융위기에 대해 책임을 갖는 것은 1980년대 이후 금융산업이 정치후

원금과 로비, 정치적 결탁 등을 통해 주택담보의 증권화를 촉진하고 정부

지원 보증회사들의 역할을 줄이는 방향으로 금융규제를 완화했기 때문이

정책을 비판한 것은 이러한 맥락이다.
11) 물론 자본유입으로 미국의 단기정책금리 인상에도 불구하고 장기 이자율이 하락하여 수

익률이 높은 주택 담보 증권화 자산으로 자금이 몰린 것이 글로벌 금융위기의 구조적 

배경을 이룬 것은 사실이다(양동휴 2011). 하지만 저금리가 투기로 이어지도록 한 것은 

미국의 책임이지 투자국들의 책임은 아니라 판단된다.
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자료: Atkinson and Morelli(2010).

그림 2-2. 미국의 소득불평등(지니계수)(1911~2009년)

다(Acemoglu 2011; Johnson 2011). 다시 말해 정부의 과잉 개입이 아니

라 과소 개입이 위기의 원인이라 하겠다.12) 소득분배와 관련해서도 전반

적인 불평등보다 최근에는 최상위 1%의 집중이 두드러지는데 이는 금융

규제 완화와 밀접한 관련이 있다(그림 2-3 참고).

더욱이 주택호황이 반드시 금융위기를 낳는 것은 아니다. 주택가격 상

승은 미국만의 문제가 아니고 유럽, 호주 등 여러 선진국에 걸쳐 나타났

던 세계적 현상이었다(그림 2-4 참고). 그렇다면 미국의 경우에는 어떻게 

12) 의회가 임명한 10인의 위원으로 구성된 ‘금융위기 조사위원회(Financial Crisis Inquiry 
Commission: 이하 FCIC)’에서 한 명만이 패니매와 프레디맥의 책임을 강조하였고 나

머지 9명은 정부지원 영리기업들의 보증 손실은 주택가격 버블의 원인이 아니라 결과였

다는 견해를 표명하였다. 이러한 견해는 학계의 많은 연구자들에 의해서도 지지된다

(e.g., Johnson and Kwak 2010). 물론 Morgenson and Rosner(2011) 등과 같이 저소득

층에 대한 주택담보대출 확대 정책과 이를 뒷받침한 정부지원 보증회사들의 책임을 강

조하는 견해도 여전히 제시되고 있다. 하지만 이들의 주장은 근거가 빈약하고 이데올로

기적인 견해라는 평가가 일반적이다(Madrick and Partnoy 2011).
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자료: Philippon and Reshef(2008), Fig. 6.

그림 2-3. 미국 금융 산업의 규제완화와 상대적 임금수준 

해서 금융위기가 일어난 것일까? 미국 서브프라임 모기지 사태는 규제받

지 않는 금융기관들이 주도한 증권화에 기초한 주택호황이었고 이것이 

전형적인 민스키식 금융위기를 연출했다. 흔히 미국에서 주택 담보의 증

권화는 1970년대에 시작되어 2000년대에 급성장한 것으로 알려져 있다. 

하지만 미국의 서브프라임 모기지 사태가 일어난 후 부동산 담보의 증권

화가 20세기 초에 시작되었고13) 1920년대 부동산 투기에 매우 중요한 역

할을 하였다는 사실이 재발견되고 있다.14) 이번의 금융위기가 일어나기 

13) Chorafas(2005, p. 135)는 1909년에 Samuel W. Straus가 처음으로 도입했다고 인용 없

이 언급하였는데 최근에 부동산 증권화의 기원에 관한 기록으로 자주 인용되고 있다. 
White(2009) 역시 아무 인용 없이 1904년에 뉴욕 주가 사설 주택담보보험회사를 합법

화한 것이 부동산 증권화의 발전에서 결정적이었다고 언급한다. 하지만 미국 최대의 부

동산 채권 회사를 운영했던 시카고의 투자은행가 Simon William Straus가 S. W. 
Straus&Co.를 설립한 것은 1905년이었다(A. N. Marquis&Co. 1917, p. 655).

14) Goetzmann and Newman(2010)이 발표되자 미국의 언론들은 부동산 증권화가 이전에
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전에 부동산 증권화는 주택건설 및 구입의 자금조달을 더 이상 저축기관

의 단기예금에 의존하지 않고 더 넓은 자본시장을 이용하기 시작했다는 

점에서 혁신적이라고 평가받았다. 이론적으로 증권화는 대출의 유동성을 

높이고 은행에 집중되는 위험을 국내외 자본시장에 분산시킬 뿐 아니라 

끊임없이 자본시장의 감시를 받게 되어 효율적인 자본배분에 기여하는 

편익이 있다고 믿어졌다(김도형, 양동휴 2009). 물론 지나친 불투명성과 

위험분산 효과에 대한 의구심이 제기되기도 했지만 2007년 사태가 반전

되기 이전에 이러한 비판은 규제 노력으로 이어지지 못했다(Chorafas 

2005, pp. 138~139).
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자료: McKinsey Global Institute(2009).

그림 2-4. 실질 주택가격 지수, 1970~2008년(1970=100)

도 활발했던 적이 있었음을 놀라워하며 보도하였다(e.g., Norris 2010).
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1920년대와 2000년대의 부동산 투자 붐을 비교하는 작업은 뒤로 미루

기로 하고, 이번의 위기에서 규제받지 않는 금융혁신의 중요성을 간단히 

확인하기로 하자. 2000년대에 미국의 주택가격은 역사상 전례 없이 급등

하였다(그림 2-5 참고). 이러한 가격 상승은 규제에서 벗어나 있던 섀도 

은행 체계에 의한 증권화를 중심으로 이루어졌다. 극심한 거품 형성에 다

양한 이해상충과 부정, 과도한 위험추구가 맞물려 있었다. 이 때문에 대중

이나 연준이 인식하지 못하는 사이에 채권의 환매로 인한 거품 붕괴 과

정, 즉 민스키 모멘트가 시작되었던 것이다. 금융위기 조사위원회(FCIC)

가 2011년 1월에 내놓은 545쪽에 달하는 최종보고서는 정부의 주택소유 

권장 정책이나 패니매나 프레디맥과 같은 정부지원 보증기업들이 주택담

보 시장의 팽창에 영향을 미친 역할 등의 원인보다도 섀도 은행 체계와 

관련된 금융기관들의 부정과 이해상충 혹은 금융기관들의 잘못된 기업지

배구조로 인한 인센티브의 문제, 그리고 금융규제당국의 실패가 가장 중

요한 원인이라고 결론을 내리고 있다.15) 섀도 은행 체계에서 한 부분을 

담당한 5대 투자은행의 레버리지 증가는 가계 부채에 의존한 주택 호황이 

미국이나 영국에서 금융위기로 이어지는 데 있어서 금융기관들의 역할이 

컸음을 보여준다(그림 2-6 및 그림 2-7 참고).16)

15) FCIC(2011)는 최종보고서를 발간하면서 언론 보도자료의 제목을 다음과 같이 달았다. 
“위기는 피할 수 있었다 - 인간의 행동, 태만, 그리고 결과: 경고는 무시되었다.”

16) 2000년대에 가계 부채가 급증한 나라는 미국뿐만 아니라 영국과 스페인, 한국을 비롯하

여 여러 나라이다. 그런데 금융위기가 심각했던 미국과 영국, 스페인의 경우에는 금융부

문의 부채 증가가 두드러졌으며, 특히 미국의 경우에는 5대 투자은행의 레버리지가 급

등했다.
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그림 2-5. 미국 주택가격의 역사적 추세(1890~2011년)

증가율(%)

2000년

2008년

180

105

160

81

140

111

139

69

130

96

128 124
112 114

98

48

69

34

60

9 52 73 25 88 33 -10 -14 44 76

스위스 영국 한국 캐나다 스페인 미국 일본 독일 프랑스 이탈리아1

166

자료: McKinsey Global Institute(2010).

그림 2-6. 주요국의 가계 가처분소득 대비 부채비율(2000~08년)
(단위: %)
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그림 2-7. 금융기관의 레버리지 변화율(2002~07년)
(단위: %)

이러한 판단은 광범하게 받아들여지고 있다. 하지만 대공황 전문가들

은 바로 이러한 이유 때문에 대공황의 금융위기와 현재의 금융위기 사이

에 유사성이 별로 없다고 주장한다. 이번의 금융위기가 증권화와 관련된 

뉴욕 금융기관들의 비건전성(insolvency)이 원인이며 이들 사이의 환매요

구로 인해 발생한 위기임에 비해, 대공황 시기 은행위기는 전국적인 규모

에서 상업은행들에 대한 예금주들의 무차별적인 예금인출, 즉 비유동성

(illiquidity)이 원인이었다는 점에서 성격이 다르다는 것이다(Bordo and 

Landon-Lane 2010; Tallman and Wicker 2010).17) 채무와 거품, 잘못된 

17) Tallman and Wicker(2010)는 이번의 금융위기가 철도회사들의 증권에 지나치게 투자한 

중개회사(투자은행의 전신)들의 파산이 주를 이루었던 1873년의 위기나, 덜 규제를 덜 

받으면서도 간접적으로 밖에 최종대부자에 접근할 수 없었던 신탁회사에 대한 예금인출 

쇄도로 시작된 1907년의 위기와 오히려 유사하다고 강조한다.
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금융규제가 심각한 거시경제적 결과를 초래하는 금융위기를 발생시킬 가

능성에 대해 경제학이 충분히 주의를 기울이지 못하게 된 데에는 대공황

에 대한 이러한 이해가 중요한 역할을 한 것으로 판단된다.18)

3. 대공황 시기 금융위기

대공황을 금융위기로 이해하는 방식에는 1929년의 주가 폭락과 1930

년 말부터 시작된 은행위기를 강조하는 두 가지 접근이 있었다. 여기에서

는 1920년대의 규제받지 않는 혁신을 통해 부동산 거품과 주식 거품이 

은행위기와 연결되었을 가능성을 제시하고자 한다. 

가. 주식시장의 붕괴

Galbraith(1955)와 Kindleberger(1981)는 증거금 거래나 중매인 대출 

등으로 대표되는 채무에 의한 주식시장의 거품 붕괴를 금융위기로 이해

한다. Minsky(1984)의 경우에는 자금수요 장기화에 따른 소비자 신용이

나 투자신탁 등의 발전도 강조한다.

하지만 거시경제학자들은 1929년 10월의 주식시장 붕괴가 대공황을 

초래했다고 이해하지 않는 경향이 있다. 우선, 주가하락으로 부의 실질가

치가 감소하여 소비지출이 줄었을 가능성에 대해 부의 감소효과가 10% 

18) 왜냐하면 거시경제학은 대공황의 산물이기 때문이며 ‘대공황은 거시경제학의 성배(Bernanke 
1995, p. 1)’이기 때문이다. 물론 대공황에 대한 그릇된 인식의 밑바탕에는 다시 주류 

거시경제학의 패러다임이 자리 잡고 있다.
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미만이었고 PER은 거의 불변이었다는 주장이 있다(Temin 1976). 1920

년대의 주가 상승이 거품이 아니었다는 대공황 이전의 주장이 여전히 반

복되기도 한다(Cecchetti 1992). 하지만 Shille(2005)에 의하면 PER은 

1929년에 엄청나게 솟았다가 떨어졌다. 또한 1901년과 1920년대, 1960

년대, 1990년대에 반복된 주식투자 붐이 비슷한 구조적, 문화적, 심리적 

요인에 의한 비합리적 투기라는 반복되는 패턴을 나타냈음을 보여주는 

Shiller(2005)의 설명 등을 감안할 때, 당시의 주가 상승을 거품이 아니었

다고 보는 것은 무리일 것이다.19) 

그럼에도 불구하고 경제학자들이 주식시장의 붕괴에 대해 큰 의미를 

부여하지 않는 이유는 여러 가지가 있다. 당시에는 주식 보유가 소수에게 

집중되었던 점이나 산업생산의 감소가 주가 폭락에 선행되었던 점, 생산

과 고용의 대폭 감소가 주가 폭락 후 상당 기간이 지나서 나타난 점 등이 

강조된다. 더욱이 채무 디플레이션이 채무자들로부터 채권자들로의 부의 

재분배 현상일 뿐이라는 인식(Bernanke 1995, p. 17)에 기초하여 대공황 

당시에 가장 영향력 있었던 설명인 피셔의 채무 디플레이션 가설이 무시

되기도 했다. 채무자와 채권자의 한계지출성향이 크게 다르지 않다면 거

시경제적 충격은 없다고 보는 것이다. 하지만 이러한 견해는 최근의 경험

을 통해 상당히 설득력을 잃고 있다(Keen 2009; Koo 2009). 이번 위기 

이후에 주류 거시경제학자들 사이에서도 피셔와 민스키의 생각을 모델화

하려는 노력이 기울여지고 있음은 앞에서 언급한 바와 같다. 또한 주식시

장 붕괴가 갖는 부의 효과나 유동성 효과(Mishkin 1978) 외에도 불안정

19) 물론 1920년대의 여러 가지 혁신과 경제적 변화는 놀라운 면이 있으며, 이 때문에 주식

시장의 투자 열기가 전혀 근거 없는 것은 아니었다. 커다란 거품은 당연히 상당한 펀더

멘털을 기반으로 하는 것이다.
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의 증폭을 통한 지출 위축 효과도 생각해볼 수 있다(Romer 1990).20) 더욱

이 상업은행과 투자은행이 분리되지 않았고 주식 투기 붐에 힘입어 은행

들 사이에 인수와 합병, 계열화가 활발했던 상황에서 주가 폭락은 은행의 

건전성 악화에도 다양한 경로를 통해 작용했을 가능성이 있으며 이에 대

해서는 추가적인 연구가 요구된다.

이처럼 주식시장 붕괴는 다양한 경로를 통해 거시경제적인 충격을 초

래했을 수 있다. 하지만 1929년 10월의 주가 하락 폭이 컸다고는 해도 

갑작스러운 것이었고 다시 회복과 하락을 거듭하였다.21) 미국의 주가가 

전 산업에 걸쳐 본격적으로 하락한 것은 1930년 10월이었다(그림 2-13 

참고). 이때의 하락은 1930년 11월에 시작된 소위 ‘1차 은행위기’와 관련

이 깊어 보인다(박경로 1993). 특히 Friedman and Schwartz(1963)가 

1930년 말의 은행위기 이전의 불황은 단순한 경기순환이었으며 이러한 

주기적 순환이 대공황으로 발전한 것은 바로 1차 은행위기와 이에 대한 

연준의 그릇된 대응 때문이라고 주장함에 따라 대공황 시기의 금융위기

에 대한 논의는 은행위기에 초점을 맞추어 전개되어 왔다. 이러한 점을 

고려하여 이 글도 은행위기에 집중하여 금융위기로서의 대공황의 성격을 

살펴볼 것인데, 그 전에 부동산 거품에 대해 먼저 살펴보기로 하자.

20) Case et al.(2005)은 1980~90년대의 여러 나라 경험에 대한 계량분석을 통해 주식가격 

상승의 경우에는 부의 효과가 미미했으나 주택가격 상승의 경우에는 부의 효과가 강하

고 뚜렷하였음을 보인 바 있다.
21) 특히 근래에는 1987년에 큰 폭의 주가 하락에도 불구하고 실물경기 침체가 수반되지 

않은 경험을 근거로  짧은 시기의 주가 폭락이 초래하는 거시경제적인 충격은 무시되는 

경향이 강한 듯하다.
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그림 2-8. 미국의 주택 신축과 신주 발행(1910~34년)

나. 부동산 거품22)

1920년대의 부동산 거품을 대공황과 연결시켜 이해하려는 노력은 거

의 없었던 것 같다. 그런데 서브프라임 모기지 사태를 경험한 후에 대공

황 이전의 부동산 거품에 대해 다시 주목하는 연구들이 제시되고 있다. 

먼저 White(2009)는 1926년의 플로리다 부동산 거품에 관한 자신의 연구

를 수정하여 전국적인 주택건설 붐에 대한 연구를 제시하였다. 그는 제1

차 대전 종전 후에 미국 전역에서 주택건설 붐이 진행되어 1925~26년에 

부동산 거품이 꺼졌다고 보고, 주식가격 거품과 별도의 투기 붐으로 이해

한다(그림 2-8 참고).23) 

22) 여기에 소개되는 최근의 연구들은 현재도 진행 중인 것들이며 자료 인용 등에서 오타가 

발견되기도 한다. 더욱이 당시의 제도나 관행에 대한 설명이나 통계도 연구마다 차이가 

나타나기 때문에 정확한 이해를 위해서는 더욱 엄밀한 연구가 요구되는 실정이다.
23) White(2009)는 1950년대에 이루어진 Morton(1956)과 Grebler et al.(1956)의 연구에 제

시된 통계자료에 많이 의존하면서도 이들의 연구가 1920년대 부동산 거품과 대공황을 

분리하여 다루지 않은 것을 한계로 지적하고, 1929년 이전의 건설 투자 감소의 중요성

을 지적한 Temin(1976)의 경우에도 별도의 주택건설 거품이 꺼지는 과정에 주목하지 

않았음을 비판한다(Temin 1976, p. 4).



제2장 글로벌 금융위기와 대공황 금융위기의 비교 ❙65

1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930

3,500

4,000

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0

부동산 채권 전체
주택관련 채권

모기지 채무(부동산 채권 제외)

자료: White(2009).

그림 2-9. 미국의 부동산 담보 대출과 주택 및 부동산 담보 채권
(단위: 백만 달러)

그는 연준의 저금리정책보다 계절 수요에 대응한 은행 여신과 구제 금

융이 주택건설 붐에 더욱 작용하였을 것으로 보지만 전반적으로 정책의 

실패는 없었다고 본다. 당시 주택건설의 주요 자금원이었던 담보 대출은, 

제2차 대전 이후와 달리, 원금상환이 전혀 없거나 부분적이었지만 만기가 

5년 정도의 단기인 경우가 대부분이었으므로 위험은 낮았다고 본다.24) 

1920~26년 사이에 담보대출에서 개인과 상호저축은행의 비중은 줄었고 

24) Field(2011)는 여기에 납임금 차이를 추가한다. 그에 따르면 1920년대에 주택 담보 대

출의 경우에는 대부분 납입금이 50%였음에 비해 주식 증거금 대출의 경우에는 납입금

이 10%였기 때문에 1926년에 주택건설 붐이 종료될 때에는 실물경제의 침체가 나타나

지 않았음에 비해 1929년의 주가 폭락 후에는 느리지만 경기 하강이 수반되었다고 한

다. 반면에 대공황 시기에 주식 구입을 위한 증거금이 50%로 규제되었던 것이 현재까

지 계속되고 최근의 부동산 담보 대출의 경우에는 마이너스 원금상환 등의 혁신으로 인

해 가계부문에 과다한 채무 부담을 남겼다고 한다. 2001년의 닷컴 거품이 붕괴했을 때

와 2007년에 부동산 거품이 붕괴했을 때 실물경제의 충격 차이 역시 이러한 채무 부담

의 차이로 이해할 수 있다는 것이다.
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상업은행과 보험회사, 저축대부조합의 비중은 늘었는데, 상업은행의 경우

에는 평균적으로 대출액이 담보가치의 50%를 조금 넘었으므로 상당히 

신중한 대출이었다고 평가한다.25)

White(2009)는 전적으로 Snowden(1995)의 연구에 기초하여 부동산 

증권화의 문제점을 지적하고 있다. 사무실이나 상가, 아파트, 극장 등의 

상업용 부동산 개발에서는 담보의 채권화가 상당히 많이 이용되었는데, 

이 부분은 오늘날의 금융위기와 상당히 유사한 점이 보인다고 지적한다. 

무엇보다 유통시장이 부재한 상황에서 부동산채권회사들은 투자자들에게 

환매를 약속하였다.26) 그런데 투자자 보호를 위해 보험이 아니라 자기자

본의 일정 부분을 준비금으로 보유하도록 법이 규제함으로써 전적으로 

채권회사의 평판에 맡기는 방식이 문제였다. 준비금을 스스로 보유하고 

있으니 투명성과 이해상충의 문제가 발생하였고 기존의 담보가치가 낮아

져도 새로운 담보대출과 섞여 드러나지 않았다. 규제자들은 대출이 담보

가치의 50%를 넘지 않는지 확인하지 않고 신고를 그대로 믿었으며 신용

평가회사는 엄격한 기준을 적용하지 않았다. 부동산 붐이 진행됨에 따라 

부동산 채권의 질은 급속히 떨어졌지만 채권 회사의 평판과 규제 당국의 

무책임한 허가, 신용평가회사의 우호적인 평가, 허울뿐인 보험 등에 기초

하여 투자자들의 채권 매입이 이루어졌다. 시카고에서 발행된 285건의 채

권에 대한 1939년의 한 연구에 의하면 1925년에 최초의 부도가 발생하고 

25) White(2009)는 최근의 주택담보 대출의 경우에는 1인 주택의 경우, 담보 가치 대비 대

출액 비율이 70%를 넘었다고 지적한다. Green(2007)은 골드먼삭스의 GSAMP 신탁이 

보유한 채권의 경우 평균 담보 가치 대비 대출액 비율이 99%였다고 한다. 심지어 

100%를 넘는 대출도 상당했다는 주장도 있다(Field 2011).
26) Snowden(2010)은 1920년대에 부동산 담보 채권의 유통시장이 개발되었으나 광범하게 

사용되지는 않았다고 지적한다.
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자료: Goetzmann and Newman(2010).

그림 2-10. 미국의 비농가 주택 담보 차입/주택 가치(1896~1952년)

1931년에는 69%가, 그리고 1936년에는 95%가 부도를 냈다. 이번의 금

융위기와 너무도 유사하다. 그러나 White(2009)는 1920년대에는 채권의 

보유자가 금융기관이 아니라 일반 대중이었기 때문에 은행부문의 부실을 

초래하지는 않았음을 강조한다. Snowden(2010)도 1920년대의 증권화가 

오늘날과 닮았고 대공황 시기에 부동산 압류 증가로 인해 회복에 지장을 

초래했음을 지적한다. 하지만 그는 뉴딜 시기의 처리방식 때문에 부동산 

증권화의 발달이 40년이나 늦어졌던 점을 비판하는 데 초점을 맞춘다.

Goetzmann and Newman(2010)은 1920년대의 부동산 증권화가 주가 

폭락을 선도함으로써 대공황 발생에 영향을 미쳤을 가능성이 있다고 주

장한다. 이들은 주택 건설이 아니라 상업용 부동산 개발에서 담보 채권의 

역할에 주목함으로써 부동산 증권화의 영향이 대공황까지 이어졌다고 파

악한다. 사실 White(2009)가 주택 건설에 초점을 맞추어 1920년대 부동

산 거품과 대공황을 분리하여 이해하면서도 상업용 부동산 개발을 위한 

자금조달에 주로 이용되었던 부동산 채권의 문제를 거론하는 것 자체가 

앞뒤가 맞지 않는 설명이었다. 뉴욕시의 고층빌딩 건설 붐과 대공황에 대



68 ❙글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 대외경제정책 방향(제1권)

해 검토한 Nicholas and Scherbina(2011)의 연구와 함께 이들의 연구는 

대공황에서 부동산 거품의 역할에 대해 다시 생각할 수 있는 단서를 제공

해준다고 하겠다.
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그림 2-11. 미지불 GMPC(오늘날의 MBS와 유사한 증권)
(단위: 백만 달러)

연도

빌
딩

의
  수

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0

18
90

18
95

19
00

19
05

19
10

19
15

19
20

19
25

19
30

19
35

19
40

19
45

19
50

19
55

19
60

19
65

19
70

19
75

19
80

19
85

19
90

19
95

20
00

20
05

자료: Goetzmann and Newman(2010).

그림 2-12. 뉴욕시에 건설된 고층(70m 이상) 빌딩의 수(1890~2005년)
(단위: 개)
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White(2009)가 1920년대의 부동산 거품을 오늘날 금융위기와 비교하

면서도 이를 대공황과 분리된 사건으로 파악하는 것에 대해 비판적으로 

검토해보자. 그는 다음과 같은 이유에서 부동산 거품과 대공황 시기 은행

위기가 무관하다고 설명한다. 첫째, 2007년 위기 이후에 비해 대공황으로 

이어졌던 1926년 거품 붕괴 이후의 압류부동산 비율이 더 낮았다고 보

고27) 당시의 주택보유비율이 훨씬 더 낮았던 만큼 부동산 담보 대출자들

의 소득 흐름이 2000년대에 비해 훨씬 좋았을 것이라고 판단한다. 즉 주

택보유를 권장한 최근의 정책이 이번 위기를 더욱 심각하게 만들었다는 

것이다. 둘째, 당시의 부동산 거품은 이번의 위기와 달리 은행들의 건전성

에 별 영향을 주지 않았다는 것이다. 그 이유로 다음의 세 가지를 든다. 

(1) 당시에 국법은행과 많은 주의 주법은행들이 이중책임제도(double 

liability rule)28)를 적용받았기 때문에 은행들이 위험추구에 있어서 신중

한 태도를 취했다는 것이다(Grossman 2001; Macey and Miller 1992). 

(2) 글래스-스티걸 법 이전의 미국의 겸업은행들이 인수한 증권이 전업 

투자은행들이 인수한 것에 비해 부도비율이 더 낮았고(Kroszner and 

Rajan 1994; Puri 1994) 증권회사 자회사(securities affiliates)가 발행한 

증권에 대해서는 투자자들이 합리적으로 평가하였으며(Kroszner and 

Rajan 1997) 대공황 시기에 겸업은행들이 전업 상업은행들보다 상대적으

로 더 적게 파산하였다는 것이다(White 1986). 또한 증권회사 자회사는 

27) 이는 통계상의 차이로 인해 직접 비교하기 힘든 측면이 있다.
28) 은행 파산 시에 주주들이 보유한 주식의 액면가만큼 채무 변제의 책임을 지도록 하는 

제도로서 1863년의 국법은행법에 의해 도입되었다. 대부분의 주들은 주법은행에 대해 

이를 적용했는데 콜로라도의 경우에는 삼중책임제도를, 캘리포니아의 경우에는 비례 무

한책임제도를, 그리고 약 열 개의 주에서는 유한책임제도를 적용하였다.



70 ❙글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 대외경제정책 방향(제1권)

1926년 이후에 크게 발달하였으므로 주식이나 해외 정부 채권에 대한 투

자 붐에서 중요한 역할을 하였지 부동산 붐에는 그렇지 않았다는 것이다. 

(3) 끝으로 부동산 담보 채권회사가 발행한 채권의 투자자가 오늘날과 달

리 일반 대중이었다는 점이다.

2000년대의 금융위기에서 소득분위 중하위에 속하는 가계에 대한 대

출이 많았다는 점에서 1920년대에 비해 대출 기준이 더욱 나빴다는 주장

은 설득력이 있다. 하지만 1920년대의 부동산 거품이 은행들의 건전성이

나 대공황 시기의 파산에 큰 영향을 주지 않았다는 주장은 필자의 여러 

연구들에 비추어 볼 때 설득력이 약하다(박경로 2004a, 2009b, 2009d). 

우선, 체인-그룹조직을 통한 은행 계열화와 내부자 대출 등은 이중책임제

도의 위험 추구 억제 효과를 약화시켰을 가능성이 농후하다. 또한 당시의 

겸업은행에 대한 비판은 규제받지 않는 증권회사 자회사 조직을 이용한 

데 대한 것이었고(Peach 1941), 증권회사 자회사는 증권인수 업무에 국한

하지 않고 부동산 개발이나 부동산 채권 업무와 같은 매우 다양한 활동에 

관여하였다(Carosso 1970). 미국에서 가장 큰 부동산 채권회사였던 S. 

W. Straus&Co.는 1921년에 뉴욕으로 본사를 이전하기 전에 설립한 시카

고 소재 은행의 증권회사 자회사라고도 할 수 있다.29) 은행들이 자회사나 

채권부서를 통해 부동산 채권을 판매하였다면, 대공황 시기에 은행들은 

부동산 채권의 보유자로서 거품 붕괴에 따른 손실 위험에 처하는 것이 아

니라 투자자들의 채권 환매 요구에 직면할 위험에 처하게 되는 것이다. 

뒤에서 보듯이 1931년 6월의 시카고 은행위기는 이렇게 시작되었다.30)

29) Goetzmann and Newman(2010)의 Moody’s Manual에 나타난 미국 전체 부동산 채권 

표본의 65%가 이 회사가 발행한 것으로서, S. W. Straus는 저축기관의 황제, 혹은 마천

루의 금융가로 불렸다.
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다. 은행위기

1) 기존의 연구

대공황 동안 미국에서는 여러 차례의 은행위기를 거치면서 전체의 약 

40%에 해당하는 은행이 문을 닫았다. 전국적인 은행위기는 세 차례이지

만 특정 지역에 집중된 위기도 몇 차례 있었다(그림 2-14 참고).31)
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자료: Shiller(2011).

그림 2-13. 대공황 시기 미국 주가지수(CPI로 조정된 S&P 500) 
(1928년 1월~1934년 12월)

30) 물론 은행들이 부동산 담보 증권의 인수 및 거래에 어떤 방식으로 얼마나 활발하게 참

여하였는지에 대해서는 추가적인 연구가 필요하다.
31) FS(1963)는 1931년 봄과 여름을 전국적인 규모의 2차 은행위기로 파악하기 때문에 대

공황 시기에 네 차례의 은행위기가 있었다고 본다. Wicker(1996) 등이 이미 지적했듯이 

1930년 말과 1931년 전반기의 위기는 전국적인 범위에서 일어난 것이 아니었다, 이렇

게 본다면 전국에 걸쳐 골고루 많은 은행이 파산한 위기는 1931년 가을과 1933년 봄의 

두 차례라고 할 수 있다.
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자료: Federal Reserve Bulletin(September, 1937).

그림 2-14. 대공황 시기 미국 은행위기(1928년 1월~1934년 12월)

Friedman and Schwartz(이하 FS) (1963)는 미국화폐사에서 대공황

을 통화량의 급격한 감소 현상으로 파악함으로써 케인스주의를 비판하였

다. 이들은 1930년 10월부터 ‘1920년대에 지속적으로 파산이 속출하였던 

농업지역을 중심으로 예금인출이 확산’되었고32) 그 와중에 12월에 당시

로서는 역사상 가장 큰 파산이었던 뉴욕시 미합중국은행(Bank of United 

States)의 파산으로 인해 전국적으로 ‘공포감의 전염’이 확산되었다고 주

장한다. 전국적인 현금선호성향의 급등에 따른 예금인출에 직면하여 은행

들이 앞다투어 국채와 우량 회사채 등의 제2선 준비자산을 투매함에 따라 

전반적인 자산 가격이 폭락하면서 은행들의 유동성 위기가 건전성 위기

32) FS(1963)는 여기에서 “농업지역”이라고 표현하고 있다. 하지만 같은 책의 앞 장에서는 

1920년대에 은행파산이 지속적으로 나타났던 지역이 “농촌지역”이라 표기되어 있다. 뒤
에서 보듯이 1930년 11~12월에 은행 파산이 집중적으로 일어났던 지역은 남부 농업지

역이지만 농촌지역은 아니었다.
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로 발전하였던 것이 대공황 시기 미국 은행위기의 핵심이라는 것이다.

대공황을 통화량의 급감 현상으로 이해했던 FS(1963)는 대공황의 원

인을 연준의 통화정책 실패에서 찾는다. 우선 주식시장의 투기 과열을 진

정시키고자 1928년부터 시작한 금리 인상이 최초의 경기 위축을 일으켰

다고 비판한다.33) 다음으로 미합중국은행을 구제하지 않았던 것이 연준

과 뉴욕 은행계의 오판이었다고 비판한다.34) 가장 중요한 정책 실패는 

‘공포감의 전염’에 따른 은행위기의 확산을 방지하기 위해 1931년 봄에 

연준이 공개시장조작 정책을 통해 유동성을 공급하여 은행들의 자산 투

매를 막지 못했다는 것이다.

1930년 말 이후의 은행위기 전개과정은 FS(1963)에 크게 중요하지 않

다. 단지 전국적인 현금-예금비율의 급상승으로 인한 통화승수의 감소만

이 중요한 것이다. 이 때문에 통화주의자들은 1931년 봄과 초여름을 2차 

은행위기로 정의하지만 6월에 시카고에서 일어난 극심한 은행 파산사태 

외에는 두드러진 은행위기가 보이지 않는다. 하지만 ‘공포감의 전염’이 

진행됨으로써 은행위기가 전국적인 차원으로 발전하게 된 이 시기는 매

우 중요하다. 무엇에 대한 공포였는가? 우연히 발생한 공포감을 연준이 

진화하지 못해서 확산시킨 은행 전반에 대한 무차별적인 공포감인가? 이 

점에 대해서는 뒤에서 논의하기로 하자.

FS(1963)가 미국화폐사를 통해 재정적(fiscal) 혹은 사회공학적 케인

33) 이렇게 보면 그린스펀이나 버냉키의 저금리 정책은 통화주의 입장에 상당히 충실했다고

도 볼 수 있다.
34) Friedman(1974)은 뉴욕 은행계가 이러한 결정을 하게 된 것은 이 은행을 유대인이 지배

했기 때문이라고 설명한다. 이 때문에 그는 1970년대에 대공황의 원인은 반유대주의라

는 주장까지 폈다.
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스주의의 대공황 해석을 비판한 데 대해 Temin(1976)은 화폐적 요인이 

대공황을 낳았는가?라는 책을 통해 반박하였다. 이후 대공황 해석을 둘

러싼 통화주의와 케인스주의의 논쟁은 ‘테민 논쟁’이라 불리면서, 대공황 

시기 미국의 은행위기에 대한 수많은 연구를 낳았다. Temin(1976)은 

1931년 9월 이전에 통화량의 감소가 있었다면 이자율이 상승했을 터인데 

그런 증거가 보이지 않으므로 여전히 지출의 감소가 대공황의 원인이라 

주장하였다. 이러한 문제제기는 화폐스톡 추계와 물가 하락에 대한 기대

를 추계해 보려는 노력 등 많은 후속 연구들을 낳았지만 디플레이션이 일

어나는 가운데 진행되었던 사태에 대해 물가가 고정되어 있다고 가정하

는 IS-LM 모델을 통해 결론을 확정짓는 것은 어려웠다. 그는 또한 미합

중국은행이 불법과 부정으로 인해 건전성이 나빴던 은행이었으므로 구제

할 수 없었다고 비판하였다. 후속 연구들을 통해 증권회사 자회사 조직을 

이용한 이 은행의 부정과 부실을 보여주는 증거가 제시되었음에도 불구

하고, 이 문제는 대공황 시기 은행위기에 대한 논의에서 중요하게 평가받

지 못하고 있다.

‘화폐냐 실물이냐’를 쟁점으로 한 통화주의와 케인스주의 사이의 논쟁

은 ‘은행위기가 경기침체의 원인이냐 결과냐’ 하는 질문으로 이어졌고, 

‘은행위기가 유동성 위기였는지 건전성 위기였는지’를 쟁점으로 하는 논

쟁으로 발전하였다.35) White(1984)는 1930년에 파산한 국법은행들을 표

35) 대공황의 원인이 연준의 통화정책 실패라고 파악한 FS(1963)에게 있어서 은행들의 지

불능력, 즉 건전성은 애초에 관심 밖이었다. “국채 가격이 10%, 우량 회사채 가격이 

20%나 하락한 것이 1920년대에 제공했던 여신 악화나 부실경영 때문일 수는 없는 것

이다. … 만약 그것이 방아쇠였다고 하더라도 총알은 예금주들의 현금 수요를 충족시킬 

수 있을 만큼 증대된 본원통화를 은행 체계가 얻을 수 없었다는 것이다.(FS 1963, p. 
356)” 
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본으로 한 연구에서 남부와 중서부 농촌의 건전성에 문제가 있는 은행들

이 주로 파산하였음을 보였다. 케인스주의의 설명을 지지하는 결론을 내

린 그의 연구는 미국의 단점은행제도가 대공황 시기 은행위기의 중요한 

원인임을 지적하는 전통을 낳았다. Calomiris and Mason(1997)은 극심한 

패닉이 일어났던 1932년 6월의 시카고 은행위기를 대상으로 한 분석을 

통해, 그리고 Calomiris and Mason(2003)은 8,700개에 달하는 전국의 연

준 가맹은행들을 표본으로 1930~33년 사이의 시기를 대상으로 한 분석을 

통해 일부 거시적인 변수와 함께 은행들의 펀더멘털을 반영하는 변수들

이 파산 가능성이나 생잔기간에 대해 대체로 설명력을 갖는다는 결과를 

제시하였다.36) 

하지만 대공황 시기 미국의 은행위기가 유동성 위기였다는 주장도 큰 

흐름을 형성하고 있다. Wicker(1996)는 FS(1963)가 말하는 1930년 말과 

1931년 봄의 1, 2차 은행위기가 전국적인 현금 선호성향의 급증이라는 

데에는 반대하지만 대공황 시기 은행위기가 전반적으로 유동성 위기라는 

데에는 동의하고 있다. Wicker(1980)는 1차 은행위기가 테네시의 Caldwell&Co.

가 파산한 데 따른 사건임을 지적하였다. 이 회사는 체인-그룹 조직을 이

용하여 남부의 여러 주에 걸쳐 다수의 은행들을 계열화하고 보험, 출판, 

제조업 등에 걸쳐 다양한 비은행 자회사들을 계열화한 지주회사였다. 남

부의 J. P. Morgan으로 불렸던 Rogers Caldwell의 경영하에 1920년대에 

남부의 재건을 상징하였던 이 그룹이 1930년 11월에 파산하면서 남부 농

36) Esbitt(1986)은 시카고의 중심가 바깥에 소재한 일부 주법은행들의 1929년 대차대조표

를 분석하였다. 이에 따르면 1931년에는 자산 측면의 위험을 나타내는 여러 비중들이 

파산을 설명하지만 1930년과 1932년에는 그러한 증거를 찾아보기 힘들다. 하지만 이 

연구는 표본의 숫자가 적어서 신뢰성이 떨어진다.
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업지역에 산재한 계열은행들이 연쇄 파산하였기 때문에 기본적으로 유동

성 위기라는 것이다. Richardson(2006)과 Richardson and Troost(2009)

는 Caldwell 그룹의 파산이 코레스 제도로 연결되어 있던 남부와 중서부

에 이르는 넓은 지역에 위치한 농촌 은행들의 파산으로 이어져 12월의 은

행위기까지 설명한다고 보았다. 특히 Richardson(2007)은 1929년 8월부터 

1933년 3월 직전까지 파산한 연준 가맹은행들의 파산사유를 기록한 새로

운 자료를 발굴하여, FS(1963)가 은행 패닉으로 정의한 시기에는 유동성 

때문에 파산한 은행이 많았고 패닉이 아닌 시기에는 건전성 때문에 파산

한 은행이 많았음을 보여주었다. Bordo and Landon-Lane(2010a)은 이것

이 대공황 시기 은행위기가 유동성 위기였음을 말해주는 것으로 해석한

다. 일반균형 거시모형이나 VAR 방법에 의해 당시의 은행위기가 유동성 

충격으로 인한 것이었음을 보여주려는 연구도 꾸준히 제시되고 있다(e.g., 

Christiano et al. 2003; Bordo and Landon- Lane 2010b).

이처럼 대공황 시기 은행위기가 유동성 위기인가, 건전성 위기인가에 

대해 팽팽한 논쟁이 계속되는 가운데서도, 은행위기의 제도적 원인이 지

점금지 규제로 인한 단점은행제도(unit banking system)였다는 주장에 대

해서는 공감대가 형성되었다. 이러한 공감대는 1994년에 주간 지점 금지 

규제의 철폐를 이끌어냄으로써 거대한 지점망을 통해 전국적인 차원에서 

은행산업이 집중되는 지각변동을 초래하였다. 그러나 지점 금지 규제가 

어떠한 경로를 통해 은행업의 안정성을 해치는지에 대해서는 최근에 논

쟁이 일어나고 있다. 지점 허용이 다각화와 위험 분산의 이득을 실현하도

록 해줌으로써 은행산업의 안정성을 높여준다는 ‘다각화 가설’은 지점이 

허용된 지역과 금지된 지역을 비교한 수많은 연구들에 의해 지지된다
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(Grossman 1994, 2010; Wheelock 1995; Alston et al. 1994; Bordo 

1985; Bordo et al. 1996; Calomiris 2000; Mitchener 2004a, 2004b; 

Gart 1994; Cherin and Melicher 1988; Rose and Scott 1978). 이에 반

해, 개별 은행 자료를 이용하여 분석한 연구들은 대공황 시기에 지점 은

행들의 파산 가능성이 더욱 높았다는 결과를 제시한다(Carlson 2004; 

Calomiris and Mason 2003; Carlson and Mitchener 2009). 이들은 지점 

허용이 진입장벽을 낮추어 독점적 지위에 안주할 가능성을 낮추고 경쟁

적 환경을 조성함으로써 은행산업의 효율성을 전반적으로 높이는 효과와 

함께 다각화가 가능해진 은행들이 더욱 위험을 많이 추구하는 전략을 선

택하도록 부추기는 효과가 어우러져 이러한 결과를 낳았다고 해석하는 

‘경쟁가설’을 제시한다.

요컨대 대공황 시기 미국의 은행위기에 대한 연구는 세 가지 쟁점을 

중심으로 논쟁을 거치면서 이루어져 왔다. 첫째, 화폐적 현상인가, 아니면 

실물적 현상인가? 둘째, 유동성 위기인가, 건전성 위기인가? 셋째, 지점 

금지 규제는 다각화를 해침으로써 은행위기에 영향을 미쳤는가, 아니면 

경쟁을 약화함으로써 은행위기에 영향을 미쳤는가? 하지만 이러한 쟁점

들은 주기적 경기순환이나 은행 파산의 원인을 이해하기 위한 것이지, 어

떻게 해서 그토록 장기적이고 심각한 경제적 위기가 일어났는지를 이해

하기에 적절한 질문은 아니다. 지점 금지 규제는 미국에서 은행 파산의 

건수가 많았던 이유를 설명할 수는 있어도 왜 대공황 시기에 그토록 심각

한 은행위기가 일어났는지를 설명할 수는 없다. 대공황이 예금주들의 패

닉에 의한 유동성 위기에 대한 연준의 대응 실패로 통화량 감소를 초래했

던 사건이라면 왜 그토록 심각한 패닉이 일어났으며, 왜 연준은 그토록 
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잘못 대응하였는지를 설명하여야 한다. 대공황이 지출 감소에 인한 경기 

침체였다면 그토록 크고 지속적인 지출 감소가 왜 일어났는지 설명하여

야 한다. 은행위기가 건전성 문제였다면, 즉 불황의 원인이 아니라 불황의 

결과였다면 왜 그토록 심각한 건전성 문제가 발생하였으며 여러 차례의 

패닉을 수반하였는지를 설명하여야 한다.

2) 대공황 시기 은행위기의 재인식

(1) 재인식의 필요성

대공황의 원인에 대한 최근의 대표적인 설명에서 주식시장 붕괴나 부

동산 거품의 붕괴가 갖는 의미에 대해서는 거의 논의되지 않고 있기 때문

에 거시경제학적 논의에서 대공황은 금융위기로 이해되지 않고 있다. 은

행위기를 중시하는 경우에도 그 원인은 별 의미를 갖지 않고 그 결과와 

그에 대한 대응, 즉 정책의 실패만이 강조되고 있다.

Bernanke(1983)는 은행위기가 통화량 감소라는 경로보다 금융중개 기

능의 마비라는 경로를 통해 불황을 대공황으로 만들었다고 주장함으로써 

‘화폐냐 실물이냐’를 둘러싼 논쟁에 대해 금융의 역할을 강조하는 새케인

스주의의 견해를 내놓았다. 하지만 금융중개기관의 파산만 막았다면 대공

황이 그만큼 심각해지지 않았을 것이라는 점에서는 연준의 정책 실패를 

강조하는 FS(1963)의 주장과 크게 다르지 않다.37) 물론 이 입장에서는 

37) 시카고대학교에서 개최된 ‘밀턴 프리드먼 90회 생일 기념 콘퍼런스’에서 발표한 버냉키

의 연설은 Eichengreen(1992) 등의 금본위제 가설에 대한 지지와 함께 FS(1963)의 주

장에 대한 전적인 지지를 표현하고 있다. 이 글의 말미에서 버냉키는 연방준비제도의 

공식적인 대표로서 이렇게 말하고 있다 “대공황에 대하여, 당신들이 옳습니다. 우리가 

잘못했습니다. 우리는 이를 매우 유감으로 생각합니다. 하지만 당신들에게 감사합니다. 
우리는 다시는 그런 잘못을 반복하지 않을 것입니다.(Bernanke 2002)”
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통화량 증대라는 연준의 부채측면의 정책이 아니라 은행에 대한 여신 확

대나 자본금 투입이라는 자산 측면의 정책이 강조되기 때문에 통화정책

이 아니라 신용정책을 강조한다고도 할 수 있다. 그러나 크게 보아 실천

적 함의는 비슷하다.

금본위제의 역할을 강조하는 케인스주의자들의 주장은 지난 20년 동안 

대공황에 관한 가장 대표적인 설명으로 자리 잡아왔다(e.g., Eichengreen 

1992; Feinstein, Temin and Toniolo 1997; Eichengreen and Temin 2000). 

“금본위제의 망탈리테와 그것이 받쳐준 제도가 경제 상황을 개선시키는 

것이 아니라 악화시키는 정책을 채택하도록 유도함으로써 정부와 중앙은

행이 역경에 대처할 능력을 제한했다는 것이다. 경상수지 적자와 금 유출

에 대해 정부는 국제수지가 회복될 때까지 국내 물가와 비용을 낮추기 위

해 신용을 제한하는 방식으로밖에 대응할 수 없었다. 이 과정에서 가장 

중요한 것은 비용에서 가장 큰 비중을 차지하는 임금을 낮추기 위한 노력

이었다(Eichengreen and Temin 2000, p. 183).” 즉 불황에 대해 긴축정책

으로 대응하는 일이 지속적이고 반복적으로 일어나도록 만든 당시의 지

배적인 사고방식과 제도가 대공황을 만들었다는 것이다. 금본위제의 조속

한 포기를 통해 팽창적인 재정 및 통화 정책으로 불황에 대응했어야 한다

는 말이다. 이 주장은 적극적인 정부정책을 주문한다는 의미에서 본질적

으로 케인스주의적이지만 대공황에 관한 한 FS(1963)의 수정판으로도 읽

힐 소지가 있다.38)

이처럼 대공황에 관한 케인스주의와 통화주의 사이의 논쟁은 극심한 

38) Eichengreen(2002)은 금본위제 가설을 제기하였던 자신의 책(Eichengreen 1992)의 결론

이 FS(1963)의 접근법과 매우 가깝다고 피력하고 있다.
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경제위기에 직면하여 통화량 증대를 중심으로 하는 적극적인 정부개입과 

국제협력의 중요성에 대한 합의를 낳았다는 점에서 ‘거대한 수렴(the 

Great Convergence)’이라고 할 만하다. 물론 양측 모두의 반성과 수정이 

필요하였다. 케인스주의자들은 재정적 케인스주의를 반성하고 진정한 케

인스적 세계관을 대변하는 방향으로 자신들의 생각이 진화하였다고 생각

할 것이다.39) 통화주의자들은 통화량의 급격한 감소를 막기 위해 중앙은

행의 최종대부자 기능을 인정하게 되었다고 할 수도 있다.40) 이번의 금융

위기가 대공황과 달리 극심한 불황으로 진전되지 않은 것이 버냉키가 주

도한 연준의 구제금융정책과 팽창적인 통화정책 덕분이라고 평가하면서 

케인스주의자들과 통화주의자들은 모두 대공황에 관한 논쟁에서 자신들

의 생각이 옳았음이 입증되었다고 자평한다.41)

그렇다면 대공황에 관한 오랜 논쟁을 통해 합의된 교훈을 도출하는 방

식으로 양측 모두가 변화하였고 승리하였다는 점에서 이 논쟁은 생산적

이었다고 할 수 있는가? 그렇다고 하기 어렵다. 역사상 전례 없는 수준으

39) 통화주의가 대변하던 고전학파적 세계관은 이제 경직적인 노동시장과 고임금이 대공황

의 원인이었다고 주장하는 새고전학파에 의해 대변되고 있다(e.g., Ohanian 2009; 
Herkenhoff and Ohanian 2011). 이러한 상황에서 케인스주의가 팽창적인 통화정책의 

중요성을 인정하는 것은 편안한 일일 것이다. 물론 테민은 장기적인 생산성의 향상을 

염두에 둔 임금 및 복지 정책도 강조한다는 점에서 더욱 철저하게 케인스주의의 입장을 

견지하고 있다.
40) 미합중국은행을 구제하지 못했던 연준과 뉴욕 은행계에 대한 FS(1963)의 비판이 전통

적으로 케인스주의자들이 지지하던 최종대부자 기능을 말하는 것인지 반문하는 

Lucia(1985)의 글에 대한 매우 신경질적인 답변에서 프리드먼과 슈워츠는 루시아가 자

신들의 견해를 왜곡하고 있다고 비판한 바 있다(Friedman and Shwartz 1986).
41) Temin and Toniolo(2008)의 한국어 번역판 서문에서 테민은, 새로운 위기가 시작되는 

시점에 대공황으로부터 옳은 교훈을 얻은 버냉키가 연준을 이끌고 있다는 것이 다행이

라고 말한다. 한편 통화주의의 전도사인 보르도는 FS(1963)의 가르침에 충실했던 버냉

키의 정책으로 인해 이번의 금융위기가 1930년대 대공황과 같은 상황을 되풀이하지 않

게 되었다고 주장한다(Bordo and Landon-Lane 2010a, p. 488).
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로 민간부문의 채무가 축적되고 주택 가격이 상승하는 사태에 직면하여 

어느 쪽의 설명도 금융위기의 가능성을 경고하거나 설명하는 데 실패했

다는 점을 생각하면, 이 논쟁은 양측 모두가 패배한 비생산적인 논쟁이었

다고도 할 수 있기 때문이다.

무엇이 잘못된 것일까? 논쟁과정에서 은행위기의 원인에 대한 고민을 

중단한 채 은행 파산만 막았더라면, 통화량만 늘렸더라면, 금본위제를 좀 

더 일찍 포기했더라면 대공황이 그만큼 심각해지지 않았을 것이라는 견

해로 수렴했던 것이 문제였다고 생각된다. 은행만 문을 닫지 않았더라면 

디플레이션과 디레버리징이 진행되는 상황에서 막대한 채무를 안고 있던 

민간 경제주체들이 은행에서 돈을 빌려 착실하게 소비와 투자를 수행했

을 것이라는 생각은 금융위기에 대한 잘못된 거시경제학적 이해에서 비

롯된 것이다. 금융위기가 규제받지 않는 금융혁신에 의해 자산가격의 거

품과 채무 과잉을 낳는 현상임을 간과한 채 규제완화와 탈규제를 통해 금

융혁신을 평판 메커니즘에 맡김으로써 이해상충과 대리인 문제, 인센티브 

문제를 방치했던 관념은 금융위기에 대한 역사적 몰이해에서 비롯된 것

이다.

(2) 은행위기의 양상

논쟁의 주역들이 말하는 것처럼 이번의 금융위기는 대공황 시기의 은

행위기와 정말로 성격이 다른 것일까? 이미 기존의 연구들에 의해 1930

년 말의 은행위기가 Caldwell 그룹 계열은행들의 연쇄 파산과 증권회사 

자회사의 오남용에 따른 미합중국은행의 파산이었다는 점이 확실해졌다. 

또한 1920년대의 부동산 거품 붕괴와 주가 폭락이 대공황 시기에 과잉 
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채무의 부담을 안겼을 가능성에 대해 생각할 근거가 충분하다. 그런데도 

체인-그룹 계열화나 증권회사 자회사, 증권화가 은행위기에서 갖는 의미

에 대한 논의가 발전하지 않는 가장 중요한 이유는 대공황 시기 은행위기

의 양상에 대한 오해가 너무나 강력하기 때문이라 생각된다.
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그림 2-15. 소재지 인구규모별 은행 파산
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먼저 대공황 시기에 파산한 은행들이 주로 농촌 은행이었는지 살펴보

자. [그림 2-15]에서 보듯이 농촌 은행들의 파산도 늘어났지만 도시 은행

들의 파산이 훨씬 많이 늘어나서, 전체 파산에서 농촌 은행들의 비중이 

줄고 도시 은행들의 비중이 늘어났다. 특히 1차 은행위기를 포함한 1930

년에는 대출 및 투자액에서 인구 10만 명 이상의 도시에 위치한 은행들의 

파산 비중이 50%에 육박한다. 이는 대공황 시기 은행위기에서 농촌 은행

의 파산이 압도적이었다는 생각이 잘못된 것임을 말해준다.

다음으로 대공황 시기에 파산한 은행들이 주로 소규모 은행들이었는지 

살펴보자. [그림 2-16]에서 보듯이 숫자에서는 소규모 은행의 파산이 늘

어났던 것이 사실이지만 대규모 은행의 파산 비중이 늘어났다. 자산 규모

로 보면 대규모 은행들의 파산이 차지하는 중요성은 매우 두드러진다. 특

히 1930년에는 대규모 은행들의 파산이 약 50%를 차지한다(Federal 

Reserve Bulletin 1937; 박경로 1993).

끝으로, 예금인출의 특성에 대해 살펴보자(Federal Reserve Bulletin, 

March 1939 and April 1939).42) 67개의 파산 은행들을 조사했을 때, 전

체 예금 가운데 약 40%가 심각한 예금 인출이 시작된 날부터 영업정지일

까지 인출되었다. 대부분의 은행에서 저축성 예금이나 요구불 예금에 비

해 은행간 예금이 훨씬 많이 인출되었다.43) 요구불 예금의 경우에도 고액 

42) 뉴딜 구호정책의 일환으로 Works Progress Administration(WPA)이 은행파산으로 실직

한 전직 은행원들을 고용하여 1930년 11월부터 1933년 3월 사이에 영업정지한 중규모 

도시의, 예금액 규모가 100만~2,500만 달러 사이였던 67개 은행의 예금인출을 조사한 

기록에 근거하였다. 이 표본은 동일 규모의 모든 은행 예금의 약 5%에 해당하는 예금

을 반영한다. 또한 이 규모의 은행들은 1930~33년 사이에 영업정지된 은행들 가운데 

예금액으로 보아 절반가량을 차지한다는 점에서 대표성을 갖는다.
43) 67개 은행의 평균을 보면 요구불 예금은 약 40%가, 저축성 예금은 약 30%가, 그리고 

은행간 예금은 약 60%가 예금인출쇄도 기간에 인출되었다. 특히 1931년 하반기에 파산
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그림 2-16. 대출 및 투자액 규모별 은행 파산

예금계좌의 인출이 훨씬 두드러진다.44)

은행 파산의 이러한 양상은 기존 연구들이 대공황 시기 은행위기에 대

해 매우 잘못된 그림을 그리고 있었음을 말해준다. 특히 예금인출의 유형

한 14개 은행의 경우, 예금인출쇄도 기간에 은행간 예금은 84.5%가 인출되었다.
44) 전체 요구불 예금 가운데 27.6%를 차지하였던 2만 5천 달러 이상의 예금계좌로부터 인

출된 금액이 전체 예금 감소의 42.7%를 차지하였다. 500달러 미만의 소액 예금계좌는 

6%만 인출되었음에 비해, 2만 5천 달러 이상의 예금계좌는 64%가 인출되었다. 특히 

10만 달러 이상의 고액 요구불 예금 계좌는 70%가 인출되었다.
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별, 규모별 특성은 대공황 시기의 예금인출쇄도가 막연한 공포감에서 비

롯된 것이 아님을 말해주며 섀도 은행 체계에 대한 금융기관 및 대기업들

의 환매 사태로 시작된 이번의 금융위기와 마찬가지로 거래 금융기관 및 

기업들의 인출이 상당했음을 잘 보여준다. 

(3) 1차 은행위기: 체인-그룹 계열화와 증권회사 자회사

앞에서 지적한 바와 같이 대공황 시기의 은행위기에서 1차 은행위기는 

매우 중요하다. Wicker(1980)는 1930년 11월에 Caldwell 그룹이 파산한 

것이 이 위기의 주된 내용임을 지적하였고, FS(1963)는 12월에 미합중국

은행이 파산한 것이 전국적인 ‘공포감의 전염’으로 이어져 통화량이 감소

했다고 주장한다. 박경로(1993)는 첫째, 이들이 주가가 급등하고 증권시

장이 급속히 발전하던 1920년대 후반에 높은 이윤을 가져올 수 있는 금

융산업의 새로운 조직적 혁신으로 각광받으면서 급속하게 확산된 체인-

그룹 은행 시스템(chain-group banking system)과 증권회사 자회사

(securities affiliates) 시스템을 이용한 복합금융그룹이었다는 점을 지적

하였다. 전자는 약 100개에 달하는 은행을 계열화하고 자산 총액이 2억 

3천만 달러에 달하는 보험회사 집단과 총자산이 5억 달러에 이르는 다수

의 증권회사, 제조업체, 언론사 등을 계열화하고 있었다. 후자는 1920년

대 후반에 다수의 뉴욕 은행들을 인수ㆍ합병하면서 급성장하였는데 파산 

당시에 59개나 되는 증권회사 자회사들을 계열화하고 있었다. 둘째, 이들

의 급속한 성장은 주식가격의 거품과 밀접한 관련을 가지며 1930년 10월

의 전반적인 주가 폭락이 이들의 파산에 직접적인 계기로 작용하였을 가

능성이 높다. Caldwell 그룹의 파산과정에 대한 McFerrin(1939)의 기록
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은 이러한 가설에 무게를 실어준다. 셋째, 은행들로 하여금 규모와 범위의 

경제를 실현할 수 있도록 해줄 것으로 선전되고 기대되던 이러한 시스템

들에 대한 인식이 1차 은행위기로 인해 부정적으로 바뀌었을 가능성이 높

다. 즉, 복잡한 이해상충을 심각하게 만드는 복합금융그룹 조직의 자금운

용에 은행 예금이 사용됨으로써 계열 은행들의 건전성이 심각하게 악화

되었다는 인식이다(Wicker 1980; Lucia 1985; O’Brien 1992; Trescott 

1992; Werner 1933).

대공황 시기의 미국 은행위기에 관한 기존의 연구들이 은행위기를 자

산가격의 거품과 관련된 금융위기로 인식하지 못하였던 것은 당시의 미

국 은행 제도에서 체인-그룹과 증권회사 자회사라는 조직구조 혹은 기업

지배구조가 갖는 중요성을 간과하였기 때문이라고 생각된다. 체인-그룹은 

한 은행의 지배자들이 다양한 수단을 통해 다른 은행들을 소유하거나 경

영권을 장악하는 조직구조이다.45) 개인적 차원의 계열화에 대해서는 은

행의 사금고화를 초래한다는 비판이 꾸준히 있어왔고 1926년의 플로리다 

부동산 거품 붕괴의 주범으로 은행 체인이 지목되면서 부정적 인식과 규

제의 필요성에 대한 의견이 확산되기도 했다. 하지만 지주회사를 이용한 

은행 계열화가 1926년에 등장한 이후에 체인-그룹 조직은 은행업에서 규

모와 범위의 이득을 실현시켜주는 혁신으로 선전되었고 이에 대한 규제 

논의는 1차 은행위기 이전까지 진전되지 못했다. 국법은행과 주법은행으

로 이원화되고 연준 가맹은행과 비가맹은행으로 구분되는 상황에서 다양

한 법적 지위를 갖는 은행들을 계열화하고 있었던 체인-그룹 조직에 대해 

감독하고 규제하는 기관은 없었다. 체인-그룹 조직의 실태에 대한 조사조

45) 체인-그룹 시스템에 대한 더욱 상세한 소개는 박경로(1993)를 참고.
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차 제대로 이루어지지 못했다.46) 체인-그룹 계열화의 실태에 대해 충분하

게 파악하지 못한 자료에 근거하여 볼 때에도 1930년 6월에 체인-그룹 

계열은행들은 대출 및 투자액에서 미국 전체 은행의 20.7%를 차지할 정

도로서, 결코 간과해서는 안 되는 조직구조였다(Federal Reserve Bulletin, 

December 1930, pp. 811, 816).

한편 증권회사 자회사 시스템은 은행이 비은행 기업을 계열화하는 것

을 말한다.47) 국법은행법에 의해 금지되고 있었던 신탁업무나 주택담보 

대출과 관련된 업무에 진출하기 위해, 그리고 법원 판례에 의해 금지되던 

주식 거래에 진출하기 위해 First National Bank of Chicago가 자신의 주

주들이 지분에 비례하여 주식을 소유하는 First State Bank of Chicago를 

1903년에 설립한 것이 효시이다. 제1차 대전을 계기로 상업은행들이 제2

선 준비자산으로 국채를 대량으로 보유하게 되고 장기자금에 대한 수요

가 증대하였던 1920년대에는 증권시장이 급속도로 성장하였다. 이에 따

라 투자은행, 투자신탁, 주택 담보의 증권화 등과 관련된 다양한 업무에서 

새로운 이윤기회가 생겨났고 많은 은행들이 증권회사 자회사 조직을 이

용하여 이러한 업무에 진출하였다. 이 시스템은 은행에 대한 증권업무 규

제를 회피하기 위한 것이라고 흔히 이해되지만 허용된 업무의 경우에도 

자회사 조직을 이용하는 경우가 많았고, 1920년대에 이 조직구조가 빠르

게 확산됨에 따라 증권업과 전혀 관계없는 부동산개발회사나 부동산 채

권회사 등도 증권회사 자회사로 불렸다(Carosso 1970). 뉴딜기에 글래스-

46) 이에 대한 전국적인 조사와 파악은 1930년에 연준 이사회가 조직한 특별위원회

(Committee on Branch, Group, and Chain Banking)에 의해 처음으로 시작되었으며, 
조사결과는 1933년에 내부보고서 형태로 작성되었고 출판되지는 않았다.

47) 증권회사 자회사 시스템에 대한 더욱 상세한 소개는 박경로(1993)를 참고.
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스티걸 은행법(1933)이 상업은행과 투자은행을 분리한 것도 바로 이 증권

회사 자회사를 금지하기 위한 것이었다.

1920년대에 은행산업에서 확산된 이러한 조직구조의 혁신은 피라미드

식 소유 및 지배구조를 이용하여 수백 개의 기업을 계열화한 전기가스 산

업의 기업집단을 모방한 것이었다. 뉴딜기에 세제 개혁과 은행법 및 은행 

규제 개혁, 증권거래법, SEC 규제를 통한 증권인수 투자은행의 공개입찰 

도입, 공익산업 지주회사법(PUHCA) 등은 전기가스 산업과 은행업의 기

업집단을 해체하거나 규제하기 위한 개혁이었다(박경로 2009a).48) 이처

럼 체인-그룹과 증권회사 자회사 시스템을 이용하여 미국의 대도시 은행

들을 중심으로 형성된 복합금융그룹은 뉴딜 이전에는 효과적인 규제로부

터 벗어나 있었다. Caldwell 그룹과 미합중국은행의 성장과 파산에 관한 

당시의 기록들과 경제사학자들의 연구는 주식이나 부동산 가격의 거품과 

관련하여 은행들이 매우 무모하거나 어리석은 선택들을 얼마나 빈번하게 

행하였는지 잘 보여준다. 그럼에도 불구하고 이러한 역사적 사실들은 대

공황에 관한 논쟁과정에서 패닉으로 인한 유동성 위기나 일화적인 사건

으로만 해석됨으로써 대공황 시기 은행위기로부터 올바른 교훈을 얻지 

못하게 했다.

48) Morck(2005)는 루스벨트가 시행한 배당에 대한 이중과세와 세율 인상이 미국식 재벌

(U.S. Zaibatsu)을 해체하는 작업임을 망각한 미국인들이 부시 행정부가 이중과세를 철

폐하려는 시도를 단순한 세제 개편으로 간주한다고 지적한 바 있다. 루스벨트가 각별하

게 신뢰했던 벌리의 ‘소유와 통제의 분리’라는 유명한 명제도 대공황 당시 미국의 기업

집단에서 특징적이었던 지배구조를 논의한 것이다(Berle and Means 1932).
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(4) ‘공포감의 전염’과 정책적 대응

FS(1963)가 1차 은행위기 이후에 “지리적 한계를 모르고 확산되어간 

공포감의 전염”이라고 말한 것은 있었는가? 그렇다면 그 공포감의 정체

는 무엇인가?

사건분석(event study)을 통해 1차 은행위기에 대한 시카고 은행들의 

주식가격 반응의 차이를 살펴보면, 체인-그룹 계열은행과 증권회사 자회

사를 계열화한 것으로 확인되는 은행들의 주식가격이 그렇지 않은 은행

들의 주가에 비해 훨씬 더 하락하였다(박경로 2002).49)

1930년 12월부터 남부나 뉴욕과 멀리 떨어진 시카고의 은행들이 자본

시장으로부터 이례적으로 부정적인 평가를 받았다는 사실은 1차 은행위

기가 국지적인 유동성 위기라는 주장(Wicker 1980, 1996; Richardson 

2006; Richardson and Troost 2009)이나, 부정과 불법으로 인한 은행파산 

사건이었기 때문에 전국적인 공포감을 일으켰다고 생각할 수 없다는 주

장(Temin 1976)이 의심스러운 것임을 말해준다.

또한 1차 은행위기가 체인-그룹에 계열화된 은행들에게 훨씬 더 나쁜 

소식(worse news)이었다는 사실은, 본원통화의 증대를 통해 1차 은행위

기로 확산된 ‘공포감의 전염’을 막았더라면 불황이 대공황으로 전환되는 

것을 막을 수 있었다는 주장(FS 1963; Bordo et al. 2002)도 의심스러운 

것임을 보여준다. 앞에서 지적한 바와 같이 대공황 당시의 예금인출쇄도

가 은행간 예금과 고액의 요구불 예금계좌 인출에 의해 주도된 것이라면, 

49) 비모수 추정이나 부트스트래핑, 비정상수익률에 대한 단순회귀분석 등 다양한 방법을 

통해 신뢰성 검증(robustness check)을 해보았을 때, 1차 은행위기 이전 각 은행들의 주

가 움직임으로는 이러한 차이가 나타날 가능성은 희박하였으며 체인-그룹 계열화 여부

가 비정상수익률을 가장 잘 설명한다는 결과를 얻었다.
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1차 은행위기로 인한 ‘공포감의 전염’은 순수한 전염(pure contagion)이 아

니라 건전성 위험에 대한 정보에 기초한 전염(informed contagion)이었을 

것이다. 따라서 1920년대 후반에 자산 가격의 상승과 밀접한 관련을 가졌

던 복합금융그룹의 건전성을 개선시키기 위한 조치나 은행에 빌려준 예

금이 복합금융그룹 지배자들의 부당 내부거래나 위험전가 등에 이용될 

가능성을 차단할 수 있는 제도적 개혁이 수반되지 않을 경우, 본원통화의 

증대만으로 예금인출을 진정시킬 수 있었을지는 불분명하다. 1930년 11

월에 이미, 비록 은행 파산이 남부를 중심으로 나타나고 있지만 체인-그

룹 및 자회사 조직의 폐해를 보여주는 사건으로서 당국자들은 이를 전국

적인 문제로 인식해야 한다는 주장이 전국적인 경제신문들에 등장하였고, 

1933년에 도입된 규제 및 감독 방안의 핵심적인 사항들이 1931년 봄부터 

제안되었다(박경로 1993).

(5) 이후의 은행위기: 증권화와 이중책임제도, 내부자대출, 지점금지규제

1931년 6월에 시카고에서 일어난 은행위기는 시카고에서 가장 많은 

은행들을 계열화하고 있었던 Foreman 그룹과 John Bain 그룹의 파산으

로부터 시작되었다. 이들은 1920년대 후반에 체인-그룹 조직을 이용하여 

가장 빠르게 성장하였고 부동산 대출의 비중이 매우 컸다는 공통점도 지

닌다. 이 은행들의 파산에 대한 가장 믿을 만한 기록은 예금인출이 부동

산 담보 채권에 대한 환매 요구를 수용하지 못한 것에서 시작되었다고 서

술하고 있다(James 1938).50)

50) 시카고는 대기업화의 중심무대로서, 대공황 이전의 수십 년 동안 미국에서 인구가 가장 

빠르게 증가하고 부동산 가격이 가장 많이 상승한 지역 가운데 하나이다. 또한 1920년

대 후반의 상업용 부동산 개발을 위한 채권 발행 액수는 뉴욕에 훨씬 뒤졌지만, 건수는 
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Foreman 그룹은 채권 인수업무에 종사하던 사설은행에서 시작하여 대

규모 겸업은행으로 전환한 것으로서 증권회사 자회사를 이용하여 부동산 

증권화에 참여하였고 1920년대 후반에 다른 은행 체인들을 인수ㆍ합병하

는 방식으로 계열화를 빠르게 확산하였다. 시카고 남부의 부동산 개발업

자였던 John Bain은 1920년대에 시카고 전역에 걸쳐 다수의 은행들을 계

열화하였다. 20년대 말에는 John Bain&Co.라는 회사를 설립하여 계열 

은행들의 지분 가운데 상당부분을 이 회사 소유로 전환하였다.

1926년에 유타 주에서 처음 도입된 은행지주회사 시스템은 1930년까

지 전국의 대도시에 위치한 대규모 은행들을 중심으로 빠르게 확산되었

다. 지주회사를 통한 그룹 시스템은 개인적인 지분 매입을 통한 체인 시

스템의 폐해를 해결해주는 혁신으로 선전되었고 실제로 그러한 측면도 

있었다. 하지만 지주회사 시스템은 은행의 과도한 위험추구를 억제하기 

위해 시행되던 이중책임제도를 회피하면서 빠른 시간에 다수의 은행들을 

계열화하기 위한 수단으로 사용되기도 하였다. 주식시장이 과열되던 1920년

대에 이루어진 조직적 혁신의 속도에 비해 규제의 정비가 늦었기 때문에 

지주회사 주주들이 파산한 계열은행 주주로서의 책임을 가지는지의 판단

은 법원의 판결에 맡겨질 수밖에 없었다. 이에 대한 최초의 사법적 결정

이 1941년에 내려진 John Bain&CO.에 대한 대법원의 판결이었다. 

이처럼 법과 규제가 뒤따르지 못하는 상황에서 계열화는 위험추구를 

뉴욕을 훨씬 앞질렀다(Goetzmann and Newman 2010). 지속적인 부동산 가격의 상승은 

자산 가격의 추가적인 상승에 대한 기대를 부추겼고 주택 담보대출과 부동산 담보의 증

권화라는 새로운 사업 기회에 은행들이 적극적으로 참여하게 만들었다고 생각된다. 한

편 시카고 은행들의 대차대조표를 이용한 통계 분석들은 부동산 대출의 비중이나 압류 

부동산 비중이 파산 가능성에 대한 가장 설명력 높은 변수임을 확인해준다(박경로 

2004a, 2009b; Calomiris and Mason 1997). 



92 ❙글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 대외경제정책 방향(제1권)

억제하기 위한 기존의 규제를 회피하는 수단으로 이용되기도 하였다. 물론 

지주회사를 이용하지 않고 개인적인 지분 매입을 통해 계열화한 경우도 

많은데, 이러한 경우나 부실한 내부자 대출(insider lending)의 경우에는 

이중책임제도하에서 위험추구가 반드시 합리적이라고 보기 어렵다. 계열

화에 따른 연쇄 파산의 위험 때문에 은행의 과도한 위험추구가 주주책임 

부담의 기댓값을 증가시킬 수도 있기 때문이다. 하지만 지속적인 자산 가

격의 상승 속에서 낙관적 기대가 팽배하는 상황에서는 자금 확보 가능성에 

대한 기대가 위험에 대한 기대를 능가할 수도 있었을 것으로 생각된다(박

경로 2009d). 더욱이 다양한 방식의 내부거래와 피라미드식 지배구조를 

통한 책임 회피에 대한 기대, 그리고 무엇보다 마음만 먹으면 은행을 쉽게 

팔아버릴 수 있는 주식시장의 과열분위기는 은행 지배자들이 루팅(looting)

을 시도하도록 부추겼을 가능성이 크다. 체인-그룹에 계열화된 은행들의 

경우에만 내부지분율이 높을수록 주가변동성이나 부동산 대출의 비중, 파

산 가능성이 더 컸음을 보여주는 연구 결과는, 위험을 억제하기 위한 규제의 

효과를 계열화가 약화시켰음을 말해주는 것이다(박경로 2004a).

한편 지점금지규제가 엄격하였던 시카고에서 체인-그룹 계열화와 파산

은 은행산업의 집중과 안정성 사이의 관계를 새로운 각도에서 분석할 수 

있는 좋은 기회를 제공한다. 박경로(2004b)는 계열화된 은행들이 더욱 빈

번하게 파산되었다는 분석결과와 1931년 6월의 은행 패닉기에 가장 먼저 

파산한 은행들이 가장 많은 은행들을 계열화한 그룹의 은행들이었다는 

사실을 근거로 다각화 가설을 기각한다. 또한 은행 패닉기의 대량 파산이 

계열은행들의 연쇄 파산과 밀접한 관련이 있다는 분석결과와 함께, 일리

노이 주에서 시카고가 계열화를 통한 집중이 가장 활발한 지역이었지만 



제2장 글로벌 금융위기와 대공황 금융위기의 비교 ❙93

은행 파산이 가장 빈번했던 사실을 근거로 경쟁가설도 기각한다. 대신에 

집중 과정에서 형성된 조직구조가 안정성을 결정한다는 ‘기업지배구조가

설’을 제시한다. 이는 위험 메커니즘과 전염 메커니즘 양자 모두에 의해 

현실화될 수 있다. 전자는 체인-그룹 조직구조가 계열은행간의 협력을 통

한 파산 회피 가능성에 대한 과신을 부추기고, 부당 내부거래나 회계부정

이 일어나기 쉬우며, 확대된 주주책임을 회피하거나 경감시키기 쉽기 때

문에 작동하는 메커니즘이다. 후자는 한 은행의 파산을 동일한 체인-그룹

에 계열화된 은행들의 건전성에 대한 나쁜 신호로 인식하기 쉽고, 1차 은

행위기 이후에 계열화된 은행들에 대한 부정적인 인식이 커졌으며, 이러

한 차별적인 공포감이 시간이 지남에 따라 지역 은행 전반에 대한 부정적 

인식으로 확산될 가능성이 있기 때문에 작동하는 메커니즘이다. 이처럼 

근본적인 메커니즘과 심리적인 메커니즘이 함께 작동하였기 때문에 유동

성과 건전성 문제를 지지하는 분석결과가 기존 연구들에 의해 모두 제시

되는 것이라고 판단된다.

앞서 예금인출의 특성에서 살펴본 바와 같이 1931년 9월의 은행위기

를, 흔히 생각하는 것처럼 영국의 금본위제 포기에 따른 패닉으로 이해하

기는 곤란할 것 같다. 또한 1932년 6월에 시카고에서 일어난 유명한 은행 

패닉도 계열은행들의 파산이 주를 이루는데, 지주회사를 이용하여 다수의 

은행들을 계열화한 두 거대 은행 그룹들이 1931년에 하나의 그룹으로 통

합된 후에 일어난 파산이 가장 중요한 역할을 했다. 이 그룹의 파산은 4

월에 일어난 중서부의 대표적인 전기회사집단이었던 Samuel Insull 그룹

의 파산과 밀접한 관련이 있는데, 피라미드식 소유구조를 통한 전기산업

의 기업집단에 대한 부정적 인식이 대중들에게 각인되는 계기가 되었다
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(Morck 2005).51) 1933년 봄에 전국적인 은행 영업정지를 초래한 은행위

기가 시작되는 데 있어서도 디트로이트의 두 은행 체인-그룹의 파산이 중

요한 역할을 하였던 것 같다. 이에 대해서는 후속 연구를 기대한다.

4. 두 금융위기의 비교와 교훈

가. 두 위기의 비교

이번의 글로벌 금융위기가 자산가격의 거품과 과잉 채무로 인한 금융

위기인 데 비해, 대공황은 지출 감소나 통화량 감소, 혹은 지속적인 긴축

정책의 반복이나 노동시장의 경직성을 부추긴 정책 대응 때문에 장기화

된 불황이라는 해석이 지배적이다. 하지만 이 글이 시도한 대공황 시기 

은행위기에 대한 재인식을 통해 볼 때, 두 위기는 모두 규제받지 않는 금

융혁신이 중심이 된 금융위기라고 할 수 있다. 두 위기 모두 낙관적 기대

에 기초한 금융중개기관이나 차입자, 투자자의 모멘텀 투자가 중요한 역

할을 하였다. 디레버리징이 회복에 상당한 부담을 준다는 점도 유사하다.

이처럼 민간부문의 채무수준이 과다할수록 불황 국면에서 채무 감축의 

압박이 커지므로 불황이 더욱 심각해지며 회복이 어렵다는 주장은 현재

의 세계적인 불황이 이례적으로 심각한 것이라는 판단을 내리게 한다. 민

스키의 전통을 따라 총수요를 ‘GDP+민간 채무 증감’으로 파악한 Keen 

51) 부통령을 지낸 후 금융재건공사(RFC, Reconstruction Finance Corporation)의 이사장을 

맡고 있었던 Charles Dawes가 지배하는 은행이 중심인 그룹이었다. RFC로부터 천문학

적인 구제금융을 지원받아 파산되지 않고 질서 있게 정리될 수 있었다.
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(2010)은 1920년대에 민간 채무가 총수요의 10% 정도를 구성하였는데 

대공황으로 디레버리징이 시작됨에 따라 총수요를 25% 정도 감소시켰다

고 주장한다. 그런데 2000년대에 민간 채무는 총수요의 22% 정도를 구성

하였기 때문에 채무 감축에 따른 충격은 더욱 클 것이며 현재는 정부 채

무의 증가를 통해 그 충격을 완화시키고 있는 상황이라는 것이다(그림 

2-17 참고).
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자료: Keen(2010).

그림 2-17. 대공황과 글로벌 금융위기에서 미국의 총수요와 GDP

GDP 대비 민간 채무의 비중을 역사적으로 살펴보았을 때에도 현재의 

세계적 불황이 예사로운 것이 아님을 알 수 있다. 대공황 때에는 기업부

문의 채무가 가장 컸는데52) 이번의 금융위기 때에는 금융부문과 가계부

문의 채무가 특히 중요하다(그림 2-18 참고).

52) 부동산 채권 발행이 절정에 다다랐던 1925년에는 회사채 발행의 약 23%가 부동산 담

보 채권이었다고 한다(Goetzmann and Newman 2010).
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그림 2-18. 미국 채무의 장기적 추세(1920~2010년)

나. 단기적 정책의 교훈

하지만 두 위기에 대한 단기적인 대응은 매우 달랐다. 무엇보다 금본위

제 이데올로기에 발목을 잡힌 대공황 시기의 대응과 달리 대공황에 대한 

학습효과로 인해 금융기관에 대한 중앙은행의 여신을 확대하고 자본을 

투입하며 구제금융 제공에 적극적이었다. 파산하도록 내버려두기에는 너

무 연결이 복잡하여, 도덕적 해이를 걱정할 상황이 아니라고 판단하였던 

것이다. 양적 완화 정책에 따른 통화량 증대도 대공황과 매우 대조적이며 

신속한 국제공조도 돋보였다. 그럼에도 불구하고 실업은 줄지 않고 회복

이 더디자 정부 채무의 급증과 인플레이션에 대한 우려의 목소리가 힘을 

얻고 있다. 하지만 글로벌 금융위기의 성격과 심각성을 감안할 때 단기적

인 대응으로 쉽게 회복국면으로 돌아설 수 있는 상황이 아님을 생각해야 

한다.

무엇보다 채무의 부담을 줄이고 연착륙하기 위해 완만한 리플레이션 

정책이 필요하다(Rogoff 2011). 그런데 유로존 국가들의 경우에는 일국 
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차원에서 이런 정책을 사용할 수 없다. 따라서 재정위기의 압박이 심한 

국가들은 진퇴양난의 어려움에 처한 상황이다. 유로화에 대한 투기적 공

격을 차단하기 위한 일종의 커미트먼트로서 각국이 유로존을 탈퇴하는 

제도적 장치가 마련되어 있지 않다는 것은 유로화가 라틴통화동맹(Latin 

Monetary Union)과 같은 국제통화제도가 아니라 단일 대륙국가로 가는 

과도기적 상황의 단일 통화제도로서의 성격을 갖는 것임을 말해준다. 이 

때문에 이 난관을 극복하는 과정에서 유로존 국가들이 더욱 진화된 차원

에서 결속이 강화될 것이라는 예측이 지배적인 듯하다. 하지만 대공황 시

기의 라틴통화동맹이나 금본위제의 경험으로부터 교훈을 얻는 일을 게을

리해서는 곤란하다고 생각된다. 유로존의 핵심국들이 유럽중앙은행의 통

화 증대나 유로채권 발행에 미온적이고 재정통합을 내세워 긴축과 내핍 

정책만 고집하는 것은 매우 우려스러운 일이다. 통화정책도 쓸 수 없는 

상황에서 재정지출도 긴축 일변도로 간다면 불황이 더욱 심각해지고 장

기적이 될 수 있을 터인데 이것이 정치적으로 지속가능하지 않다면, 즉 

민주주의 토대가 위협받는 수준으로 치닫는다면 유로화 탈퇴조차 고려할 

필요가 있을 것이다.

재정정책과 관련해서는 매우 상반되는 주문들이 대립하고 있다. 극심

한 디플레이션에 대한 대응으로서 생산 감축과 가격 및 임금의 하락억제

를 택했던 뉴딜의 산업부흥법(National Recovery Act)은 수년 만에 실패

했다. 하지만 이러한 통제 정책은 애초에 대기업들이 제안하여 마련된 일

종의 노사정 합의였음에도 불구하고 정부 개입이 실패하였다는 논리로 

이용되거나, 더 나아가 정부 지출의 증대가 대공황을 장기화시킨 것처럼 

말하는 정치적 선전도 있다. 좀 더 세련된 주장도 제시되고 있다. 예를 
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들어 정부 지출의 감소가 이자율을 하락시킴으로써, 첫째 민간의 투자와 

내구재 소비를 활성화시키고, 둘째 채권과 주식 가격을 상승시키는 부의 

효과를 초래하며, 셋째 노동시장과 개인, 노동조합의 선택에 영향을 줌으

로써 노동공급이 증가하도록 하는 효과가 있다는 주장 같은 것이다(e.g., 

Alesina 2010). 이는 심각한 금융위기에 따른 디레버리징을 무시하고 투

자나 소비, 노동공급이 이자율에 민감할 것이라는 가정에 기반하고 있다

는 점에서 설득력이 약해 보인다. 이와 반대로 디레버리징 상황에서는 재

정정책의 유효성이 높다는 주장도 있다(e.g., Eggertsson and Krugman 

2010).

하지만 재정위기를 우려하는 분위기가 팽배한 상황에서, 특히 재정 채

권의 발행이 어려운 국가의 경우에는 재정정책이 경기회복의 수단으로서 

상당한 한계를 지닐 것이다. 재정정책은 통화정책과 달리 구체적인 목적

과 용도를 정치적 과정을 통해 선택하는 정책이다. 따라서 불황의 장기화

에 따른 잠재적 성장능력의 감소를 막는 방향의 사업을 우선으로 하여 재

정정책을 사용하는 것이 좋을 것이다. 재정정책을 이런 방향에서 접근하

지 않고 단기적인 경기회복의 수단으로서만 중시할 경우에는 대규모 토

목건축사업이나 군비확충사업과 같이 바람직하지 못한 정책을 선택하려

는 유혹을 느끼기 쉬울 것이다.53) 민간 채무의 압박이 큰 상황에서 정부 

53) 이번 위기를 경험하면서, 유동성 함정이나 채무 감소의 상황에서 단기적인 경기회복 수

단으로서 재정정책이 갖는 중요성에 대한 재발견이 한창이다(Romer 2011). 두 차례의 

세계대전과 한국전쟁이 붐을 초래했던 경험이나 이번 위기에 직면하여 초기에 팽창적인 

재정정책으로 대응한 중국과 한국, 호주 등의 경험도 자주 거론된다. 금융위기에 따른 

불황을 극복하는 데 있어서 재정정책이 경기회복을 자극하는 효과에 대해서는 부정할 

수 없을 것이다. 이런 점에서 인플레이션에 대한 과도한 우려와 함께 재정건전성에 대

한 과도한 우려도 금물이며 경기회복에 따른 동태적인 효과에 대한 사회적 합의를 도출

하기 위한 정치적 노력이 절실하다 하겠다. 다만, 교과서 수준에서 알려진 바와 같이 재
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채무가 통제할 수 없을 정도로 커지는 상황이 되지 않도록 주의하여야 하

겠지만 재정정책을 통한 세수증대와 사회통합을 통한 잠재적 성장능력의 

제고 효과에 대해 신뢰하는 사회적 합의를 도출하기 위한 정치적 노력도 

필요하다. 시민의 기본권을 ‘정부로부터의 자유’에서 ‘공포로부터의 자

유’로 확장하려고 했던 프랭클린 루스벨트의 철학과 정치력이 후세에도 

높은 평가를 받는 이유일 것이다.

다. 장기적 정책의 교훈

장기적인 역사적 맥락에서 볼 때, 두 금융위기는 모두 광범하고 급속한 

기술혁신과 제1차 대전과 냉전이라는 세계적 차원의 전쟁의 종식으로 인

한 국제적 관계의 변화 등을 배경으로 하고 있다. 이러한 변화로 인해 구

체제의 비효율성을 대체할 새로운 계약의 룰에 대한 요구가 비등하지만 

신체제가 확립되지 않은 전환기적 상황이 형성될 때에는 ‘계약의 자유’에 

대한 요구가 과도해지기 쉽다. 대공황이나 글로벌 금융위기는 이렇게 해

서 나타난 신자유주의 망탈리테라는 토양에서 자라난 구조적 금융위기이

다. 대공황에 대응한 뉴딜 개혁은 금융시스템과 노사관계시스템을 평판 

메커니즘에 의존하는 관계적 계약이 지배적인 제도적 균형으로부터 계약

의 룰에 관한 규제의 도입을 통해 법적 이행이 지배적인 제도적 균형으로 

이동시킨 ‘계약의 사회화’였다고 할 수 있다(박경로 2009a).

정정책이 효과적이기 위해서는 일회적인 것이 아니라 새로운 균형으로 이동하는 것이 

필요하다. 그러기 위해서는 상당한 재정적 여유가 필요할 텐데 현재 재정위기에 대한 

우려에 직면하고 있는 나라들에서 이 정책이 효과적으로 수행될 수 있을지 의문이다. 
이 글은 재정정책이 효과적이지 못하다는 것이 아니라 재정정책의 효율적인 사용이 중

요하다는 점을 강조하고자 하는 것이다.
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기술혁신에 대한 낙관이나 자산가격 거품은 1900년대나 1960년대에도 

발생하였지만 극심한 과잉 채무와 금융위기로 발전하지는 않았다. 설령 

새로운 변화를 수용하기에 낡은 것이라 하더라도 여전히 규제가 작동되

고 있었기 때문이다. 이와 달리 대공황과 글로벌 금융위기를 잉태한 1920

년대와 2000년대의 자산가격 거품은 규제받지 않는 금융혁신이 중심에 

있었다. 대공황 때에는 체인-그룹 계열화와 증권회사 자회사가 은행들이 

거품에 휘말리도록 하였고 글로벌 금융위기 때에는 섀도 은행 체계가 비

슷한 역할을 하였다. 부동산 거품과 주식가격 거품의 순서는 반대이지만 

새로운 시대(New Era)에 대한 낙관이 자산가격의 거품을 형성하는 데 있

어서 규제받지 않는 혁신을 통한 이윤추구의 확대가 중심적인 역할을 한 

것은 동일하다.

따라서 글로벌 금융위기에 대한 대응에서도 뉴딜과 같은 새로운 제도

적 균형을 마련하는 작업이 요구된다고 판단된다. 전국적인 은행 영업정

지를 통해 은행들의 자본 확충과 재조직이 진행되는 과정에서 시작된 뉴

딜 금융개혁은 민스키가 강조한 질적(qualitative) 혹은 제도적 최종대부

자 기능을 정부가 책임감 있게 떠맡음으로써 금융제도의 안정성에 대한 

기대와 신뢰를 회복하였다(Minsky 1982; 박경로 1993). 무엇보다 19세기 

말 이래로 온갖 이해상충의 온상이 되던 주식회사 제도의 오ㆍ남용을 막

기 위한 커다란 제도적 틀을 마련하겠다는 방향성을 갖고 있었다. 1910년

대와 같이 관료들의 자의적인 결정에 맡기는 방식을 지양하고, 시장에 정

보가 공개되도록 하는 공시(disclosure)의 원칙에 충실하였고 거래비용을 

줄여주는 절차적 틀을 마련하는 방식으로 규제가 설계되었다. 뉴딜기에 

마련된 미국의 증권규제제도가 2차 대전 후에 세계 각국의 증권규제 틀을 
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제시한 것은 이러한 이유 때문이다. 금융제도의 개혁이 형식적으로 이루

어지는 가운데 구제 금융과 양적 완화만 이루어진다면 금융부문뿐만 아

니라 민주주의에 대한 신뢰도 손상을 입을 가능성이 커질 것이다. 최근에 

벌어진 월스트리트에 대한 반감의 대중적인 표현은 이러한 우려가 상당

히 근거 있는 것임을 말해준다.

물론 금융부문의 새로운 제도적 틀을 마련함에 있어서 변화한 환경을 

고려하여야 한다. 1983년에 20%도 안 되던 주식투자 가계의 비중이 

2002년에는 50%에 육박하게 되었고, 이들 가운데 직접 투자 비중은 

1950년에 90%를 초과하던 것이 2007년에는 30%로 감소하였다. 같은 시

기에 기관투자의 비중은 10%에 훨씬 못 미치던 것이 60%를 초과하게 

되었다. 최근에 일어나고 있는 사모(private equity, private placements) 

시장의 발전도 엄청나서 2006년에는 공모시장과 규모가 비슷해졌다

(Zingales 2009). 위기 이전에 두드러지게 진행되었던 이러한 변화 가운

데 거품 형성과 관련된 일시적 변화와 경제 구조의 변화에 따른 장기적 

변화를 구별하여 장기적 변화를 수용할 수 있는 적절한 규제의 틀을 마련

하는 일이 중요할 것이다.

금융개혁에서 무엇보다 중요한 것은 건전한 이데올로기를 정립하는 일

일 것이다. 이번 위기는 하루아침에는 물론이고, 부동산 가격이 급등했던 

몇 년 사이에 만들어진 것이 아니다. 규제받지 않는 섀도 은행 체계가 주택 

시장의 과열을 주도하게 된 것은 오랜 시간에 걸쳐 뉴딜 체제와 이데올로

기를 허무는 작업이 진행된 결과이다(Acemoglu 2011). 탐욕은 좋은 것이

고 위험의 평가와 배분, 대리인비용의 감소를 위해서는 메인 스트리트보다 

월스트리트가 더 뛰어나다는 사고방식이 우리의 머리를 지배하게 된 것은 
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상당히 오랫동안 다방면에서 이루어진 작업의 결과이다.54) 금융에 대한 

불신이나 맹신을 경계해야 한다. 금융기관들의 이해상충과 인센티브 문제

를 잘 규제하지 못하여 금융위기가 발생하였다고 해서 관료들의 선택권을 

확장하는 방향으로만 치닫는다면 1910년대의 블루 스카이법(Blue Sky 

Act)과 같은 과오를 되풀이할 수 있다(박경로 2009a). 동시에 뉴딜 금융체

제가 혁신을 통한 이윤기회 포착에 방해가 된다고 하여 그 이전의 금융제

도를 “그토록 좋았던 옛날(that good old days)”이라고 오해한다면 규제철

폐의 방향으로만 치달았던 1990년대의 과오를 되풀이할 수 있다.

끝으로 불황을 극복하는 정책을 선택함에 있어서 공급 측면에서도 장

기적인 성장능력의 향상을 고려하여야 한다는 점을 강조하기 위해 몇 가

지만 짚고자 한다(Hannah and Temin 2010). 첫째, 흔히 이야기하듯이 위

기는 ‘기회’이기도 하다. 따라서 기회를 낭비하지 말아야 한다. 따라서 위

기국면을, 금융개혁과 산업조직 혹은 기업지배구조 개혁 등과 같이 위기 

국면이 아니면 개혁하기 매우 어려운 제도적 개혁을 수행할 절호의 기회

로 삼아야 한다.

둘째, 잠재적 성장률의 제고를 위해서는 인적 자본을 확충하는 방향의 

노동정책과 사회정책을 고민하여야 한다. 실업이 장기화됨에 따라 나타나

는 이력현상이나 내부자-외부자의 고착, 비정규직 확대 등의 장기적 비용

에 대해 비상한 관심을 쏟아야 한다. 이와 관련하여 미국의 뉴딜과 독일

의 나치를 비교하는 것은 매우 교훈적이다. 미국은 독일에 비해 자본스톡

54) 예를 들면 은행가들의 영향력이 기업의 경제적 성과에 긍정적인 기여를 했는데 뉴딜 이

후에 이러한 효과가 사라졌다는 식의 연구들(e.g., Ramirez and DeLong 1995)은 은행

과 기업의 겸임이사를 모두 은행가로 간주하는 연구 방식을 택하고 있다. 하지만 뉴딜 

이전에 미국 은행 이사들이 모두 은행가는 아니었다(박경로 2009c).
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의 증가는 훨씬 더디고 적게 이루어졌지만, 저임금 정책에 의존한 독일에 

비해 노동조건을 개선하는 방향의 노동정책을 선택하였다. 제2차 대전 당

시에 미국과 독일이 보여준 생산성 차이는 미국이 장기적으로 더욱 건전

한 회복의 방향을 채택했다는 평가를 내리도록 해준다(Temin 1990).55)

셋째, 아울러 인적 자본의 축적에서 개인적 차원의 지식과 기술의 습득

뿐만 아니라 협동적인 사회적 태도의 체득도 매우 중요함을 간과해서는 

안 된다. 특히 후자의 축적을 위해서는 화목한 가정과 공동체의 역할이 

매우 중요하다. 따라서 가정의 해체와 결혼율 및 출산율 감소, 범죄의 증

가, 사회적 자본의 감소, 민주적 가치관의 해이 등이 촉진된다면 아무리 

빨리 경기회복을 해도 장기적인 성장능력 감소라는 비용을 치러야 한다.

넷째, 고용 및 평등과 관련하여 선순환적인 메커니즘과 제도를 정착시

키기 위한 사회적 합의를 도출하고 제도를 개혁하기 위해 각별한 노력을 

기울여야 한다. 고용 없는 성장은 비생산적이고 투기적인 열망을 확산하기 

쉽고 불평등을 심화한다. 중남미와 북미에서 일어난 지난 500년 동안의 변

화를 통해 제도와 경제성장의 장기적인 관계를 설명하려는 연구들이 잘 보

여주듯이, 불평등 심화는 장기적 성장을 방해하는 사회구조를 고착시키는 

악순환을 낳는다(Sokoloff and Engerman 2000; Acemoglu et al. 2002).

5. 맺음말

금융시장과 규제가 가장 잘 발달되었다고 믿어지던 미국이나 영국에서 

55) 대공황 시기 실업과 임금, 노동정책에 대해서는 박경로(2010)를 참고.
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거품과 채무의 금융위기가 일어났을 때, 그것은 흑조(black swan)처럼 보

였다. 백조(white swan)가 우리 눈에 흑조로 보였던 것은, 단기적 유혹에 

끌리거나 모멘텀 투자를 행하는 인간들에 의해 움직이는 현실적인 경제

를 이해하려는 노력이 부족했기 때문이다. 대공황에 대한 역사적인 설명

에서 금융위기가 특별한 의미를 갖지 않게 된 것도 거시경제학이 금융위

기에 대해 무관심해진 중요한 원인 가운데 하나일 것이다. 이 글은 널리 

알려진 것처럼 대공황 시기의 은행위기가 ‘자기실현적(self-fulfilling) 기

대’가 아니라 ‘자기파괴적(self-undermining) 기대’에 기초한 사건이었을 

가능성을 보이고자 시도했다.56) 대공황과 글로벌 금융위기는 모두 규제

받지 않는 금융혁신이 핵심적인 역할을 하였던 금융위기였다는 것이다. 

하지만 두 금융위기가 인간의 탐욕과 어리석음이 만들어내는 반복되는 

금융현상이라고만 이해하기는 어렵다. 다양한 변화에 의해 새로운 계약의 

룰에 대한 요구가 커지는 전환기적 상황이 빚어낸 신자유주의의 망탈리

테가 지배적인 상황에서 발생하는 체제 전환적 요구를 담은 구조적 위기

의 성격도 동시에 갖는다 할 수 있을 것이다. 따라서 디레버리징의 압박

을 감안한 경기회복정책을 고민하면서도 새로운 계약의 룰에 대한 요구

를 수용할 수 있는 시스템의 개혁이 필요하다. 아울러 회복과 개혁을 위

한 정책을 선택함에 있어서도 장기적인 성장 잠재력을 향상시키는 방향

에 대해 진지하게 고민하여야 할 것이다.

56) 전자가 사람들이 기대하는 방향으로 펀더멘털이 변화해가는 현상이라면 후자는 얼음판

에 올라서는 데 따른 위험을 판단함에 있어서 많은 사람들이 올라설수록 위험이 작다고 

믿게 되는 현상을 지칭하기 위해 만들어 본 표현이다.
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1. 서론

글로벌 불균형이란 세계 경제의 지역 간 경상수지 불균형이 지속적으

로 남아 있는 현상을 가리킨다. 2006년 미국의 경상수지 적자는 국내총생

산(GDP)의 6% 선을 넘어섰고, 여타 국가들 특히 아시아 국가들, 산유국 

그리고 러시아 등의 일부 신흥시장국가들의 경상수지 흑자 규모는 미국 

적자를 상회하는 수준을 유지하고 있다. 이와 같은 경상수지 불균형은 이

론적으로 미국의 저축이 투자보다 작은 수준을 유지하고 있으며 아시아 

및 경상수지 흑자국의 저축이 투자보다 높은 수준을 나타내는 데에 기인

한다. 더욱이 미국의 소비가 경상수지 흑자국들의 저축에 의해 유지되고 

있다는 점을 감안할 때 이것이 과연 바람직한 현상인가에 대한 논의는 

2000년대 중반부터 이루어져 왔다. 

Roubini and Setser(2004)는 과도하게 증가한 미국의 경상수지 적자가 

조정되는 과정에서 세계 경제가 심각한 위험에 처할 수 있음을 경고하였

다. Obstefeld and Rogoff(2005)는 글로벌 불균형을 균형으로 회귀하기 

위해서는 다양한 경제적 변화, 특히 환율 조정이 심각히 이루어져야 한다

는 점을 지적하였으며, 이러한 맥락에서 Blanchard, Giavazzi and Sa 

(2005) 역시 자산 가치 효과를 감안하였을 때 글로벌 불균형의 조정 과정

은 매우 심각한 환율 조정이 필요함을 강조하였다.    

이와는 달리 글로벌 불균형이 다양한 경제 구조의 상이함에 의해 발생

한 결과라는 주장도 존재한다. 즉 국가간 생산성 차이, 경기변동성의 차이 

그리고 인구구조의 차이 등과 같은 구조적 차이에 의해 발생한 결과라는 

것이다(Caballero, Farhi and Gourinchas 2008; Mendoza, Quadrini, and 
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Rios-Rull 2009 참고).

글로벌 불균형에 대한 논의는 2008년 미국에서 발생한 글로벌 금융위

기(global financial crisis)를 겪으면서 보다 심도 깊게 이루어지기 시작했

다. 1990년대 이후의 지속적인 미국 경상수지 적자, 그리고 동기간 동안 

세계적으로 낮았던 금리 및 풍부한 유동성, 그리고 미국 자산을 지나치게 

선호하는 국제적 자산 수요 등이 모두 공통적인 요인에 의해 발생하였으

며 이는 미국의 금융위기 발생에 직ㆍ간접적인 원인을 제공하였다는 것

이다. 이러한 논의의 기본 배경은 미국과 유럽 및 일본과 아시아 신흥시

장 국가들 사이의 경제성장의 차이와 금융시장의 발전 정도, 특히 아시아 

신흥시장국의 저축을 흡수할 수 있는 아시아 자본시장의 부재 등이 실물 

부문에서 미국의 경상수지 적자를 야기했으며, 미국으로의 자본 유입은 

미국 달러화에 대한 유동성 증가 및 저금리로 이어지고, 위험 프리미엄을 

축소시킴으로써 금융위기로 발전하였다는 것이다(Caballero and Krishnamurthy 

2009; Mendoza, Quadrini, and Rios-Rull 2009). 실증적으로 아시아 국가 

및 산유국으로부터의 자본 유입이 미국 국채에 대한 수익률을 낮추었다

는 연구가 이를 뒷받침한다. 글로벌 불균형으로 인한 미국으로의 자본 유

입이 미국 금융위기에 최소한 간접적인 원인을 제공한 것으로 보아야 할 

것이다. 

최근 글로벌 불균형 현상은 어느 정도 조정된 것으로 나타난다. 미국 

금융위기는 미국 소비를 억제시키고 저축을 증가시켰으며, 아시아로부터

의 수입 수요를 줄임으로써 미국 경상수지 적자가 축소되었다. 그러나 과

연 글로벌 불균형이 근본적으로 해소되었는가에 대한 의문은 여전히 남

아 있다. 본 논문은 이러한 맥락에서 미국 금융위기 이후의 글로벌 불균
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형이 어떠한 영향을 받았으며 향후 어떠한 방향으로 발전할 것인가에 대

한 질문에 초점을 맞추어 우선 글로벌 불균형 현상에 대한 최근 동향을 

짚어보고, 향후 금융위기 해결에 따른 다양한 변화를 감안한 글로벌 불균

형 현상을 예측하고 이에 대한 아시아의 선택에 대한 논의를 제공하고자 

한다. 

2. 글로벌 불균형 추이

글로벌 불균형을 논의하기 위해서는 글로벌 불균형에 대한 추이와 현 

상황을 우선적으로 살펴보아야 할 것이다. 일반적으로 한 국가의 다른 국

가에 대한 경상수지 수준은 큰 문제가 되지 않는다. 이는 실물과 금융 부

문이 연계된 상황에서 국가 간 경상수지 수준은 다양한 요인을 반영한 결

과이기 때문이다. 더욱이 경상수지 불균형은 다양한 채널을 통해 균형으

로 회귀한다는 점을 감안하면 일시적인 불균형은 문제가 아닐 수 있을 것

이다. 그러나 1990년대 이후 발생한 글로벌 불균형은 지속적인 미국의 적

자와 아시아 및 산유국 등의 흑자를 나타내면서 균형으로 회귀하지 않는 

것이 문제였다.

1990년 이후 1997년 아시아 위기 전까지 미국의 경상수지 적자 규모

는 국내 총생산 대비 2%를 넘지 않았다. 더욱이 아시아의 경상수지는 대

부분 적자를 기록하였다. 그러나 1998년 미국의 경상수지 적자 규모는 총

생산 대비 2.8%를 기록하였고, 아시아의 경상수지 흑자는 급격히 증가하

여 2003년에 5%대에 근접하게 된다. 이 기간 동안 미국의 투자 급증과 
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그림 3-1. 미국의 경상수지 및 아시아 신흥시장국의 경상수지 추이

낮은 국내 저축이 이를 설명하고 있다. 이후 미국의 경상수지 적자는 증

가추세를 보이고 2007년을 정점으로 가장 높은 수준을 나타내고 있다. 반

면 아시아의 경상수지 흑자는 미국의 경상수지 적자 증가에 비례하여 흑

자를 나타내 왔다. 

이와 같은 글로벌 불균형은 1996년 이후 심화되는 것으로 나타나는데 

각 기간 동안 서로 다른 요인에 의해 발생하고 있음을 알 수 있다. 우선 

1990년대의 글로벌 불균형은 일본의 경상수지 흑자에 기인한 반면, 2000

년대 초반의 글로벌 불균형은 원유 가격 상승에 따른 산유국의 흑자 확대

와 아시아 신흥국가의 경상수지 확대로 인해 발생했으며, 2005년 이후의 

글로벌 불균형은 중국의 경상수지 확대에 기인한다(그림 3-1 참고). 

그러나 글로벌 불균형은 2008년 글로벌 금융위기 이후 급격히 축소되

는데(그림 3-1, 3-2 참고), 이는 우선 유가하락으로 인해 산유국의 흑자규

모가 축소되었고, 금융위기로 인해 자산 가격이 하락하면서 국내 수요가 
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그림 3-2. 일본, 독일, 중동 국가들의 경상수지 추이

감소한 국가, 특히 미국, 영국 및 주요 유럽 국가들의 경우 경상수지 적자

가 급격히 축소하는 모습을 보이기 때문이다. 더욱이 금융위기는 대규모 

대외 불균형을 해외자본으로 충당하는 메커니즘 자체를 어렵게 만들면서 

경상수지 적자를 확대시키지 않는 방향으로 작용하고 있다. 특히 많은 수

출 부문이 내구재인 점을 감안할 때 내구재를 수출하는 일본 및 독일의 

경상수지 흑자가 급격히 줄고, 미국의 경상수지 적자 역시 축소되고 있는 

실정이다. 

그러나 이러한 글로벌 불균형의 조정이 지속적으로 이루어질 것인가는 

의문이다. 미국의 저축률은 다소 상승하였으나 대부분의 다른 요인들은 

일시적인 조정에 불과하거나 전혀 조정이 이루어지지 않았기 때문이다. 

이에 대한 논의는 다음 장에서 보다 깊게 논의하고자 한다.   
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3. 글로벌 불균형의 원인

글로벌 불균형의 원인에 대한 의견은 다양하게 존재한다. 우선적으로 

경상수지는 각국의 저축과 투자의 차이이므로 글로벌 불균형의 원인은 

아시아의 상대적으로 높은 저축과 낮은 투자에 의한 것이라는 주장이 있

을 수 있다. 다른 한편에서는 미국의 상대적으로 낮은 저축과 상대적으로 

높은 투자가 불균형을 야기할 수 있을 것이다. 그러면 이렇게 상대적으로 

상이한 저축과 투자의 갭은 왜 발생한 것일까에 대한 의문이 생긴다. 본 

장에서 이와 관련된 논의들의 주요 쟁점을 살펴보자.

가. 글로벌 불균형과 저축-투자 관계

글로벌 불균형을 설명하는 주요한 요인 중 하나가 아시아의 상대적으

로 높은 저축률(국내총생산 대비 국내저축 비율)이다. 아시아는 전통적으

로 높은 저축률을 유지해 왔다. 아시아 위기 이후 저축률이 소폭 하락하

기는 했지만 아시아의 저축률은 다른 지역에 비해 상대적으로 높은 수준

을 유지하고 있다. 이러한 아시아의 높은 저축률의 원인은 우선적으로 아

시아 경제의 높은 성장에 기인한다고 볼 수 있을 것이다. 즉 높은 성장이 

저축, 즉 미래 소비를 초래할 수 있다. 영구소득가설(permanent income 

hypothesis)의 측면에서도 높은 성장률 또는 높은 기대 성장률은 현재 소

비를 점진적으로 높이게 되므로 수입 증가가 소비 증가보다 더 커질 수 

있기에 저축이 늘어나는 결과를 초래할 것이다. 아시아의 인구 구조 역시 

높은 저축을 초래할 수 있다. 즉 아시아 인구의 고령화는 미래 소득에 대

비한 저축을 증가시키는 결과로 이어질 수 있다. 아시아는 다른 지역에 
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비해 고령화가 빠르게 진행되고 있는데, 이는 특히 2003년 이후 중국의 

저축 증가를 설명할 수 있을 것이다.

또한 아시아 위기 이후의 높은 저축률은 예비적 저축(precautious 

saving)에 의한 것이라는 주장도 있다. 즉 위기 이후 아시아 국가들은 미

래 소득의 불확실성이 확대되면서 소비를 줄이고 저축을 더욱 늘리는 예

비적 저축이 증가할 수 있다는 것이다. 이러한 예비적 저축의 증가 행태

는 아시아 국가들의 외환보유고 증가를 설명하는 데 이용될 수 있다. 

Bernanke(2005)는 이러한 아시아의 높은 저축, 즉 글로벌 저축 과잉

(global saving glut)이 글로벌 불균형의 원인이라고 설명하고 있다.

저축과 다른 측면에서 아시아 경상수지 흑자는 투자 위축에서 원인을 

찾을 수 있을 것이다. 특히 아시아 위기 이후 아시아의 투자는 급격히 축

소되는 모습을 보인다(그림 3-3 참고). 이와 같은 아시아 투자 감소는 다

양한 요인에 기인한다. 우선 아시아 위기 이후 발생한 아시아의 투자환경 

변화이다. 아시아 위기 이후 아시아 기업들의 투자 위험이 증가한 것으로 

인식되면서 과거와 같은 대규모 투자가 이루어지지 않았다. 이는 아시아 

기업의 이익 확대로 이어지고 현금 보유를 확대시키면서 기업 저축을 확

대하게 된다. 한편 아시아 위기 이후 아시아 국가들, 특히 IMF 자금 지원 

국가들의 경제 개혁은 과거의 지나친 설비투자를 지양하는 방향으로 진행

되었으며 결국 아시아의 투자 축소로 이어졌다. 중국 효과가 아시아 투자 

위축의 원인이라는 주장도 있다. 즉 2000년대 초반 이후 중국의 급격한 

성장으로 대아시아 투자가 중국에 집중되면서 전반적인 아시아의 투자가 

감소하였다는 것이다. 이는 아시아 위기 이후 대부분의 국가에서 해외직

접투자가 감소하는 경향을 보이는 반면, 중국의 해외직접투자는 지속적으
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로 증가하게 되는데, 그 결과 중국 이외 아시아 국가들의 국내 투자가 줄

었다는 것이다. 이러한 주장들을 통해 아시아 투자 감소의 원인을 일시적

으로 설명할 수 있을 것이나, 왜 이러한 투자 감소가 아시아 위기 이후 

다시 증가하지 않는가를 설명하기에는 부족하다고 판단된다. 

아시아의 저축과 투자 패턴을 살펴보면, 글로벌 불균형의 원인은 아시

아의 투자 위축이 더 중요한 요인이라고 판단된다. 즉 아시아 저축은 상

대적으로 높은 수준을 유지하고 있는 반면, 아시아 투자 위축은 아시아 

위기 이후 급격히 축소되었고 축소된 수준을 지속적으로 유지하고 있다. 

특히 2008년 글로벌 금융위기 이후에도 아시아의 저축은 상대적으로 높

고 안정적인 수준을 유지하고 있는 반면 투자는 축소되는 모습을 보이고 

있다. 이와 같은  아시아 저축과 투자의 차이는 향후 글로벌 불균형의 지

속 여부에 중요한 요인으로 작용할 것으로 판단된다.             
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그림 3-3. 아시아 저축 및 투자율 추이
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자료: 김도형, 양동휴(2009), p. 15.

그림 3-4. 미국의 저축 및 투자율 추이

글로벌 불균형의 다른 측면인 미국의 저축과 투자의 차이를 살펴보면 

아시아의 경우 정반대로 나타나고 있음을 알 수 있다. 미국의 저축과 투

자의 갭은 1990년대 후반 이후 증가 추세를 나타내고 있다. 미국의 저축

률은 상대적으로 낮은 수준을 유지하고 있으며, 특히 2000년대 초반 이후 

저축률은 하락하는 모습을 보이고 있다. 이는 우선 미국의 재정수지 적자 

확대가 주요 요인이나 발달된 금융시장으로 인해 저축의 필요성이 상대

적으로 낮은 것도 이에 영향을 미친다고 볼 수 있다. 한편 미국의 투자는 

상대적으로 저축에 비해 높은 수준을 보이고 있는데 이는 미국 경제의 생

산성이 다른 국가에 비해 높기 때문에 해외자본의 유입으로 인한 투자 유

지가 가능하기 때문이다. 특히 2000년대 IT버블이 붕괴하기 전까지 미국

의 투자 증가는 미국 생산성 증가에 대한 기대에서 그 원인을 찾을 수 

있을 것이다. 2005년 이후 미국의 투자 증가 및 저축 감소는 미국 내 자

산버블과도 연관이 있다. 이 기간 동안 미국으로의 해외자본 유입은 급격
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히 증가하는데 이러한 자본 유입으로 투자는 확대되고 저축은 상대적으

로 낮은 수준을 유지할 수 있었다. 한편 이와 같은 지속적인 자본 유입으

로 미국 내 자산버블이 확대되고 직간접으로 글로벌 금융위기로 이어지

는 결과를 초래하였다고 볼 수 있다. 

나. 아시아의 수출 중심 경제정책 

(Revised Bretton Woods System)

글로벌 불균형의 원인을 정책적 측면에서 찾으려는 시각도 있다. 그 대

표적인 것이 Revised Bretton Woods System이다. Dooley, Folkers-Lau, 

그리고 Gaber는 글로벌 불균형의 원인이 아시아 신흥시장국들이 환율을 

상대적으로 고정시켜 수출 가격 경쟁력을 높이고 이로 인해 경상수지 흑

자를 추구하는 데 그 원인이 있다는 것이다. 이는 결국 국가 또는 지역에서 

발생할 수 있는 경상수지 흑자 및 적자에 대한 지출전환효과(expenditure 

switching)를 억제함으로써 지속적인 경상수지 흑자 및 적자를 발생시킬 

수 있다는 것이다.  

아시아는 경쟁적으로 환율을 저평가시켜 수출 가격 경쟁력을 확보하고 

이를 통해 수출을 촉진하며 이는 다시 투자 증가로 이어져 경제성장을 지

속적으로 높게 유지하게 되는데, 이는 통화정책과 환율정책에 의해 유지된

다는 것이다. 이러한 주장은 아시아의 높은 외환보유고 축적을 통해 뒷받

침되고 있다. 한편 수출 확대를 통해 경상수지 흑자를 유지하고 이로 인해 

발생하는 자본 유입은 다시 미국에 투자됨으로써 환율 절상을 억제할 수 

있게 된다. 이에 대한 결과로 미국은 저축과 투자의 갭을 해소하고 아시아

로부터의 자본을 통해 소비와 투자를 지속적으로 유지할 수 있다는 것이다.  
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그러나 이러한 주장은 논리적으로 문제가 있을 수 있다. 아시아의 수출 

증가는 대부분 수입 증가로 이어져 왔다. 아시아 위기 이후 대부분의 아

시아 국가는 현재보다 더 환율을 저평가시켰으며, 수출 중심 경제정책을 

시행해 왔으나 경상수지 적자를 기록하였다. 즉, 왜 아시아 위기 이후의 

수출 중심 경제정책이 경상수지 적자로 이어졌는가에 대한 설명이 부족

하다. 더욱이 수출 중심의 환율 저평가 정책은 비용을 수반한다. 우선적으

로 환율 저평가를 통한 경상수지 흑자는 외환보유고 증가로 이어지는데 

이러한 외환보유고가 낮은 수익률의 미국채권을 매입하게 되면 이에 따

른 투자 수익률 차이가 지속적으로 발생하게 되는데 이를 과연 유지할 경

제적 동기가 지속될 것인가는 의문이다. 더욱이 환율 저평가는 불태화 정

책의 한계로 국내 화폐 공급을 증가시킬 수 있으며, 국내 비교역재 투자

를 축소시켜 경제성장의 균형을 왜곡시킬 수 있다. 이러한 비용을 감수하

고 지속적인 환율 저평가 정책을 유지할 수 있을지 의문이다.

다. 구조적인 차이에 따른 균형 현상

글로벌 불균형을 이론적으로 설명하려는 다양한 연구가 지속적으로 진

행되고 있다. 이러한 연구는 대부분 일반균형이론을 기초로 한 것이다. 즉 

아시아와 미국의 상이한 경제 구조 또는 경제 충격으로 인해 경상수지 불

균형이 발생할 수 있다는 것이다. 이러한 연구는 대부분 글로벌 불균형이 

불균형적인 현상이 아니며 글로벌 불균형을 구조적 차이에 따른 균형 현

상으로 인식한다는 공통점을 지닌다.   

Caballero, Farhi and Gourinchas(2008)는 1990년 중반 이후의 글로벌 

불균형과 동 기간 동안의 낮은 수준의 장기 실질금리가 일반균형모형으
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로 설명될 있으며, 특히 각 지역의 상이한 경제성장 정도와 각 지역의 서

로 다른 금융 자산 생산 능력으로 인해 글로벌 불균형이 발생하고 유지될 

수 있었음을 보여주었다. 그들은 아시아의 높은 경제성장으로 인해 재화

를 생산하고 이를 수출함으로써 얻는 금융 자산을 아시아의 금융시장이 

소화하지 못함으로써 미국으로 자본이 지속적으로 유입되었고 이것이 실

질금리 하락으로 이어졌으며, 결국 지속적인 아시아의 경상수지 흑자 및 

미국의 경상수지 적자가 발생하였다는 것이다. 

반면 Mendoza, Quadrini, and Rios-Rull(2008)은 Caballero, Farhi and 

Gourinchas(2008)처럼 지역 간 서로 다른 금융 시스템의 문제가 글로벌 

불균형을 초래하였다는 점은 동일하나 금융시장 개방이 이를 더욱 확대

시켰음을 보여주고 있다. 즉 금융시장 개방으로 금융시장이 발달한 선진

국은 저축의 필요성이 줄고 해외 자본 유입이 확대되었지만, 개도국은 반

대로 저축이 확대되고 미발달된 금융시장으로 인해 해외 투자가 확대되

었다는 것이다. 특히 그들은 이러한 글로벌 불균형은 상이한 금융 발달 

정도와 금융시장 개방으로 인해 발생한 것이기에 자연스러운 결과이며 

글로벌 금융위기와 상관관계가 없음을 강조하였다.57)     

반면 글로벌 불균형은 각 지역의 상이한 경제구조 차이에서 발생할 수 

있으나, 정책적인 조정이 이루어지지 않으면 글로벌 불균형은 확대될 것

이며 이는 글로벌 금융 위기와 같은 세계 경제의 불안 요인으로 작용할 

것이라는 견해도 있다(Obstfeld and Rogoff 2005; Blanchard, Giavazzi and 

Sa 2005). 

57) 그 외에 글로벌 불균형이 지역간 생산성 차이, 금융시장 구조의 차이, 인구 구조 등과 

같은 구조적 차이에 의해 발생한다는 논문은 Benanke(2005), Grourinchas and 
Rey(2007), Cavallo and Tille(2006), Engel and Roger(2006) 등이 있다.  



132 ❙글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 대외경제정책 방향(제1권)

4. 글로벌 금융위기 이후 글로벌 불균형에 대한 평가

가. 금융위기 이후 글로벌 불균형의 최근 추이

2008년 글로벌 금융 위기 이후 미국의 소비가 위축되고, 저축률이 다

소 상승하였다. 더욱이 세계 경기 둔화 등으로 아시아의 수출 수요가 축

소되면서 아시아의 경상수지가 축소되는 모습을 보이고 있다. 한편 세계 

경기 둔화가 초래한 원유가의 하락 및 안정으로 인해 산유국의 경상수지 

흑자 역시 축소되었다. 금융위기 이후 관찰된 경상수지 조정 현상이 과연 

글로벌 불균형이 균형으로 본격적으로 회귀하기 시작하였다는 신호인지 

여부는 아직 불확실하지만 이는 향후 국제경제의 환경 변화를 예측하는 

데 매우 중요한 변수이다.

결론적으로 말해 현재 진행 중인 글로벌 불균형의 조정은 일시적일 가

능성이 높다. 우선 미국의 저축률 상승이 일시적이기 때문이다. 미국의 소

비 축소는 금융 위기에 따른 일시적 충격일 가능성이 크다. 미국 경기가 

향후 점진적으로 회복 국면으로 접어든다면 미국의 소비 역시 증가할 것이

다. 특히 미국의 재정적자는 당분간 축소될 가능성이 낮다. 즉 국내 저축이 

증가할 가능성은 크지 않다고 판단된다. 그러면 미국의 투자는 어떠할 것

인가? 미국의 투자 역시 2008년 이후 축소되었으나 이 역시 일시적일 것이

다. 미국의 경기 회복은 미국의 투자를 확대시킬 것이다. 이는 2010년 미

국 투자가 증가하는 것으로 나타나는 것을 보면 더욱 확실해진다. 즉 미국

의 저축과 투자에 대한 충격은 일시적일 가능성이 높다. 종합하면 미국의 

저축과 투자의 격차는 당분간 조정을 거치겠지만 마이너스 수준을 유지하

면서 미국 경상수지 적자를 현 수준보다 확대시킬 가능성이 높다. 
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한편 아시아의 측면에서 보면, 글로벌 금융 위기로 인해 아시아의 수출 

수요가 감소되면서 경상수지 흑자 축소가 어느 정도 이루어질 것이다. 그

러나 이러한 경상수지 축소 역시 일시적 현상일 수 있다. 우선 아시아의 

투자는 금융위기 이후 축소되는 반면, 아시아의 저축은 상대적으로 높은 

수준을 유지하고 있다. 더욱이 금융 위기 이후, 아시아의 예비적 저축은 

더욱 확대될 것이다. 이는 아시아 각국의 외환보유고 확대로 이어질 것이

다. 물론 달러화 약세에 대한 기대로 미국으로의 자본 유입은 축소될 수 

있으나, 아시아 각국은 어떠한 형태로든 위기 방지를 위한 최우선의 수단

(first line of defense)으로서 외환보유고 확대를 지속적으로 이행할 가능

성이 높다. 2008년 한국의 경우에서 나타나듯이 금융위기 발생 시 달러 

유동성 확보가 무엇보다도 중요하다는 정책적 판단은 아시아 각국에 달

러 유동성 확보를 더욱 자극할 것으로 판단된다. 

아시아의 환율 정책 역시 글로벌 불균형 해소와는 다른 방향으로 작용

할 것이다. 아시아는 수출 중심의 성장 정책을 지양하고 국내 수요를 확

대하는 거시정책이 필요한데, 현재 아시아의 생산 구조에 근거하면 이러

한 국내 수요를 확대하는 것은 단기간에는 쉽지 않을 것이다. 아시아의 

경제성장은 투자에 크게 좌우되어 왔는데 아시아 국가들의 투자는 대부

분 수출 산업에 집중되어 있으며, 이러한 투자는 대부분 수출에 초점을 

맞추다 보니 국내 수요보다 과대하게 이루어진 것이 현실이다. 따라서 국

내 수요를 확대할 수 있도록 환율을 평가절상시키면, 수출은 축소될 것이

나 비교역재 부문의 생산성이 현실적으로 낮은 상황에서 경제성장 자체

가 위축될 가능성이 높다. 즉 수출도 축소될 것이지만, 이는 수입 역시 

축소시켜 경상수지 흑자 조정이 상대적으로 덜 이루어질 가능성이 높다. 
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이러한 상황에서 아시아 국가들이 환율 절상을 용인할 것인가는 의문이다.

나. 글로벌 불균형 분석

본 장에서는 글로벌 불균형의 향후 추이를 전망해 보기 위해서 경제모

형을 이용하여 글로벌 불균형 현상을 분석해 보고자 한다. 글로벌 불균형

을 제대로 분석하기 위해서는 다국가 세계경제모형을 구축하여 환율과 

경상수지 등의 다양한 경제변수들이 세계경제 시스템 내에서 연결되는 

상호작용관계를 파악해야 한다. 그러나 다국가 세계경제모형을 이용하기 

위해서는 세계 각국의 방대한 데이터가 필요하며 상당한 시간과 인력이 

요구되므로 현실적인 제약이 크다. 본 장에서는 보다 단순화된 모형을 이

용하여 세계 각국의 변수를 추정하기보다는 글로벌 불균형의 한쪽 당사

자인 미국의 경상수지에 초점을 맞춰 분석을 진행하고자 한다.

미국의 경상수지 변동을 분석한 문헌은 크게 두 가지로 구분해 볼 수 

있다. Bracke and Fidora(2008)와 Fratzscher, Juvenal and Sarno(2007)처

럼 특정한 이론 모형의 설정 없이 경상수지 변동과 관련 있을 것으로 일

반적으로 추정되는 변수들을 VAR을 이용하여 분석하는 경우가 있으며, 

Barnett and Straub(2008), Chen et al.(2009), Ferrero(2010)처럼 구조적

인 이론 모형을 설정한 뒤 모형의 균형조건들을 추정하는 방법을 이용하

여 경상수지 변동을 분석하는 경우가 있다. 본 장에서는 후자의 방법을 

따르도록 한다. 기본적으로 경상수지 흑자나 적자는 한 국가가 외국과 갖

는 자산 거래의 결과를 나타내는 것으로서 현실의 자산시장은 위험의 분

산이 완전하지 않은 불완전시장이므로 이런 자산시장의 특성을 반영한 

모형을 이용하고자 하였다. 완전자산시장(complete asset market)이 존재
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한다면 한 국가의 소비변동은 생산변동과 완전히 독립적인 움직임을 보

일 것이지만 이는 현실적이지 않은 가정이다. 이에 불완전 자산시장

(incomplete asset market)을 가정하는 모형을 이용하는 것이 보다 설득력

이 있다 하겠다. 본 장의 모형은 이와 같은 불완전 자산시장의 특성을 고

려한 De Paoli(2009)의 모형을 부분적으로 수정하여 사용하고자 한다. 이 

모형은 2국가 개방경제 모형으로서 뉴케인시언 부류의 동태적 일반균형

모형(New Keynsian Dynamic Stochastic General Equilibrium Model)이

다. 모형의 내용은 다음의 5개 방정식에 의해서 표현된다.58)

                       식 (3-1)

       
           식 (3-2)

      
                   식 (3-3)

                            식 (3-4)

                         식 (3-5)

[식 3-1]~ [식 3-3]의 방정식은 불완전 자산시장을 가정한 개방경제하

에서 개별경제주체가 동태적으로 합리적 의사결정을 진행하고 그 결과로 

도출된 균형조건들을 로그 선형화시켜 놓은 것이다. [식 3-1]은 기대필립스곡

58) [식 3-1]~ [식 3-5] 방정식의 자세한 도출 과정은 De Paoli(2009) 참고.
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선(expectational Phillips curve)으로서 총공급 측면을 나타낸다. [식 3-2], 

[식 3-3]은 자국과 외국 경제주체의 소비와 자산보유에 관한 합리적 의사

결정을 반영하는 오일러 방정식(Euler equation)으로서 총수요 측면을 반

영한다. [식 3-4]는 총자원제약식(aggregate resource constraint)을 나타내

며 [식 3-5]는 중앙은행의 통화정책을 나타낸다. 대부분의 변수들은 정상

상태와의 로그편차(log deviations from steady state)로 표현되었으며, 경

상수지는 마이너스 값이 존재하므로 GDP 대비 비중을 사용하였다.와 


는 각각 자국 및 외국 소비를 뜻하며, 는 국내생산, 는 실질실효환

율, 는 순해외자산을 의미한다. 는 정부소비충격을 반영하며 AR(1) 

프로세스를 따르는 것으로 가정하였다. 즉, 

                           식 (3-6)

는 생산성 충격으로서 미국 노동통계국에서 발표하는 노동생산성지

표를 사용한다. 또한    ,       
  

 ,  
 , 

  . [식 3-1]~[식 3-5]의 방정식 시스템을 추정하기 위해서 표준형

태(canonical form)로 전환한다. 모형의 모수들은 다음의 벡터 로 표현된다. 

            

[식 3-1]~[식 3-6]으로 구성된 선형화된 합리적 기대모형은 다음과 같

은 표준형태(canonical form)로 표현된다.
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분기 생산성충격 소비충격 통화정책충격 정부소비충격 환율충격

4 0.32 18.7 30.4 8.11 0.56

8 6.95 15.8 26.0 8.81 1.41

12 5.74 19.8 29.0 7.31 3.62

16 4.96 22.1 33.7 6.33 3.53

20 4.99 21.2 34.5 6.03 3.95

표 3-1. 미국 경상수지의 분산분석(Forecast Error Variance Decomposition)

                      식 (3-7)

이때                   ′,      ′ , 그

리고          ′ . 
Sims(2002)의 솔루션 알고리즘을 이용하여 [식 3-7]을 추정이 가능한 

축약형(reduced form)으로 변환시킨 뒤 VAR 추정을 시행하였다. 본 연

구에서는 모수의 추정이 연구의 주목적이 아니므로 추정 결과를 이용한 

분산분석(forecast error variance decomposition)을 통해 미국 경상수지의 

변동과 글로벌 불균형의 미래 추이에 대한 시사점을 찾아보도록 한다. 추

정에 사용된 데이터는 1990년 1/4분기부터 2010년 4/4분기까지의 미국 

실질GDP, 실질소비, 실질정부소비, 실질실효환율, 물가상승률, GDP 대

비 경상수지와 노동생산성 지수이다. 분산분석을 통해 생산성충격, 정부

소비충격, 통화정책충격, 환율충격, 소비충격이 미국의 경상수지 변동에 

대해 갖는 설명력을 구하였으며 [표 3-1]과 같은 결과를 얻었다. 

[표 3-1] 분산분석에서 볼 수 있듯이 미국의 경상수지 변동에는 미국 

연방준비위원회의 통화정책이 가장 큰 설명력을 가지고 있음을 알 수 있

다. 이와 같은 결과는 다른 문헌(e.g., Bracke and Fidora 2008; Fratzscher, 

Juvenal and Sarno 2007; Barnett and Straub 2008)들의 결과와도 일치하
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그림 3-5. 미국 연방기금금리
(단위: %)

는 것으로서 1990년대 이후 본격화된 글로벌 불균형 현상의 한 축인 미

국의 경상수지 악화는 주로 미국 내 이자율 변동에 큰 영향을 받았음을 

알 수 있다. 1990년대의 경기호황이 끝난 이후 미국연준은 경기침체를 막

기 위해 지속적인 저금리정책을 펴왔으며 이와 같은 저금리는 소비와 투

자를 자극하였고, 특히 주택투자를 자극하여 경상수지를 악화시켜온 측면

이 크다. 그렇다면 글로벌 불균형 해소를 위해서는 저금리 기조를 전환하

는 것이 무엇보다 선행되어야 할 과제라고 할 수 있을 것이다. 그러나 미

국의 실제 이자율 추이를 살펴보면 저금리 기조가 여전히 지속되고 있으

며 불투명한 경기전망으로 인해 가까운 미래에 저금리 기조가 반전될 가

능성은 낮은 것으로 판단된다. [그림 3-5]와 [그림 3-6]는 미국의 장ㆍ단

기 금리가 여전히 역대 최저 수준을 유지하고 있음을 보여주고 있다.

저금리 기조의 전환과 더불어 경상수지 적자의 축소에 중요한 필요조

건은 민간부문의 소비와 투자의 감소 및 저축 증가이다. [그림 3-6]과 [그
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그림 3-6. 미국 장기금리(미 국채 10년물)
(단위: %)

림 3-7]을 보면 주택투자는 금융위기 이후 큰 폭의 감소를 보이고 있으나 

비주택 고정투자는 다시 증가하고 있음을 알 수 있다. [그림 3-8]은 민간

소비 역시 금융위기에도 불구하고  증가추세를 계속 유지하고 있음을 보

여주고 있다. 또한 [그림 3-9]는 금융위기 이후 증가세를 보이던 미국 민

간부문의 저축률이 다시 감소하고 있음을 보여주고 있다.

즉 금융위기 이후에도 미국의 소비, 투자 및 저축은 경상수지 적자를 

확실히 감소추세에 접어들게 할 만큼의 조정을 보이고 있지 않은 상황이

다. 민간부문의 저축이 증가하지 않는 경우, 정부저축이라도 크게 증가한

다면 경상수지 개선에 큰 도움이 될 것이다. 그러나 이 또한 큰 기대를 

걸기 어려운 것이 미국경제의 현실이다. 미국의 재정수지 적자는 금융위

기 이후 상당한 감소를 보였으나 여전히 GDP의 10%에 이르는 막대한 

규모를 기록하고 있으므로, 정부저축 역시 경상수지 적자 개선, 궁극적으

로 글로벌 불균형의 개선에 의미 있는 기여를 하고 있다고 보기는 어려운 

상황이다.
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그림 3-7. 미국 주택투자
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주: 주택투자는 실질주택투자의 실질GDP 대비 비중(%).

그림 3-8. 미국 민간투자59)
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그림 3-9. 미국 민간소비
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그림 3-10. 미국 민간저축
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그림 3-11. 미국 재정적자
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여기서 주목해야 할 또 다른 시사점은 환율충격은 미국의 경상수지 변

동에 큰 영향력을 행사하지 못해 왔다는 것이다. 상당수의 학자와 정책당

국자, 예를 들어 Obstfeld and Rogoff(2007)는 미국의 경상수지 적자는 

지속불가능하며 적자의 조정 과정에서 급격한 환율의 조정이 있을 것임

을 주장하였다. 다시 말해 미국의 경상수지 적자는 주로 고평가된 달러화

와 저평가된 경상수지 흑자국가들의 통화가치 때문에 발생한 것이며 그

렇기 때문에 환율조정이 불가피하다는 것이다. 그러나 상당수의 계량분석

은 실제 미국의 경상수지 적자는 고평가된 달러화보다는 저금리로 인한 

내수부문에서의 버블이 주요 원인임을 밝히고 있으며, 본 연구도 이와 합

치하는 결과를 보이고 있다.



제3장 글로벌 불균형의 원인과 전망:글로벌 금융위기 이후의 시각❙143

5. 정책적 시사점

앞서 살펴보았듯이 글로벌 불균형을 발생시킨 원인으로는 미국의 낮은 

저축이나 아시아와 같은 흑자국의 높은 저축 혹은 낮은 투자, 수출중심의 

경제정책, 미국과 다른 지역 간에 존재하는 금융시장 발전 정도의 차이 

등 여러 요인이 작용하였음을 알 수 있다. 이를 분석하기 위한 이론적 모

형도 다양하게 개발되었다. 글로벌 불균형을 불균형 현상으로 인식하는 

모형은 미국의 경상수지 적자와 같은 대규모 불균형은 지속불가능하기 

때문에 지속가능한 균형으로의 급격한 조정이 불가피하며 그 과정에서 

환율도 급격한 변동을 겪을 것임을 주장한다. 반면 글로벌 불균형을 균형

현상으로 인식하는 모형의 경우 미국의 경상수지 적자와 여타 국가의 경

상수지 흑자는 합리적인 경제적 의사결정의 결과 혹은 미국과 흑자국 사

이에 존재하는 경제적 펀더멘털의 차이를 반영하는 자연스러운 결과이기 

때문에 앞으로도 상당 기간 이 현상이 지속될 것이며, 균형으로의 수렴도 

점진적으로 장기에 걸쳐 발생할 것이라고 주장한다. 그 결과 환율조정도 

점진적으로 이루어질 것으로 예상한다.

본 연구의 결과도 미국 경상수지의 적자 증대는 환율보다는 주로 통화

정책의 변화에 의해 초래된 것으로 나타나고 있으므로 환율조정을 통해 

경상수지의 불균형을 해소하기보다는 미국 내 금리를 인상하여 소비와 

투자를 안정화시킴으로써 경상수지 적자 폭을 줄여나가는 것이 효과적인 

정책 대안인 것으로 판단된다. 2008년 금융위기로 인해 주택투자가 급감

하고 소비심리가 크게 악화하여 미국의 저축이 상승하고 투자가 감소한 

측면이 있는 것이 사실이다. 이로 인해 2005년 4/4분기 GDP 대비 6.4%
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까지 상승한 미국의 경상수지 적자가 2009년 2/4분기에는 2.4%까지 하락

하였다. 그러나 그 후 소폭 상승하여 2011년 2/4분기 현재 3.3%까지 다

시 증가한 상태이다. 이는 미국의 경상수지 적자를 가져온 원인들이 아직

도 완전히 해소되지 않았으며, 오히려 다시 악화되고 있음을 방증한다 하

겠다. 내수부문의 버블을 초래한 저금리는 여전히 유지되고 있으며, 미국

의 재정적자 역시 여전히 높은 수준을 기록하고 있다. 이와 같이 통화정

책과 정부재정에서 근본적인 변화가 발생하지 않는 한 미국의 경상수지 

적자는 큰 폭의 감소를 기록하기 어려울 것이다. 지금까지의 관찰을 통해 

미국은 중국과 같은 경상수지 흑자국의 통화가치 절상을 강력하게 요구

하기보다는 미국 내 정책변수의 통제가 미국의 경상수지 적자, 더 나아가 

글로벌 불균형 현상의 해소에 더욱 효과적일 것이라는 시사점을 얻을 수 

있다.

글로벌 불균형의 해소가 환율조정보다는 미국의 정책변수 조정에 의해

서 주로 이루어질 것이라는 전망은 경상수지 흑자국, 특히 중국 위안화 

절상의 필요성이 사실상 미국이 주장하는 것만큼 중요하지 않음을 의미

하는 것으로서 위안화의 의미 있는 절상은 가까운 시일 내에 발생하지 않

을 것으로 예상하는 것이 합리적이다. 최소한 미국의 압력에 굴복하여 중

국이 큰 폭의 위안화 절상을 단행할 것을 예상하기는 어렵다.

미국 경상수지 적자 증가의 주요 요인 중 하나인 저금리 기조가 유지

되는 한 글로벌 불균형은 가까운 미래에 큰 폭으로 개선되기 어려울 것이

다. 그렇다면 글로벌 불균형에 의해 촉발된 금융위기 역시 재발할 가능성

이 상존한다 할 수 있다. 더구나 최근에는 EU 지역에서 금융위기의 발생 

가능성이 높아지고 있어, 만약 유로존이 붕괴하기라도 한다면 글로벌 금
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융위기는 2008년의 미국발 금융위기보다 훨씬 심각한 타격을 세계경제에 

가할 것이다. 이는 물론 최악의 시나리오이지만 현실화되는 경우 우리 경

제에 미치는 영향이 막대할 것이므로 환율안정성을 담보하기 위해 외환

관리를 위한 선제적 정책을 미리 준비해 놓을 필요가 있다. 또한 금융위

기가 재발하는 경우 외국인 투자자금이 국내 금융시장에서 급속히 유출

될 가능성이 높으며, 이와 더불어 심각한 자금경색이 발생할 가능성이 높

으므로 민간부문의 부채를 통제하는 건전성 조치를 미리 시행해 놓을 필

요가 있다. 이런 조치들은 단기적으로 우리 경제가 준비해야 할 정책적 

대비라고 할 수 있다. 단기적인 조치와 더불어 장기적인 관점에서는 다음

과 같은 정책 대안을 생각해 볼 수 있다.

즉 장기적으로 유로존의 위기가 어떤 식으로든 해결되고 난 후 미국 

경제가 점차 회복하기 시작하면 미국 정부는 금융위기 해소를 위해 과거 

투입한 유동성을 본격적으로 회수하기 시작할 것이며 이 과정에서 금리

가 빠르게 상승할 가능성이 있다. 그 결과 소비가 위축될 것이며 저축은 

증가하고 수입은 감소할 것이다. 이런 과정이 시작되면 미국의 경상수지 

적자가 본격적으로 감소하고 글로벌 불균형도 조정되기 시작할 것이다. 

경상수지 흑자국, 특히 중국은 글로벌 불균형이 본격적으로 조정되기 시

작하면 더 이상 과거와 같이 대미국 대규모 수출에 기대 경제성장을 유지

하기 어렵게 된다. 결국 중국은 내수 위주의 성장을 추구하게 될 것이며, 

이는 중국의 과도한 저축을 낮추는 다양한 사회보장제도의 시행 및 금융

시장의 발전과 함께 가능해질 것이다. 이와 같은 글로벌 불균형의 조정 

시나리오는 결국 미국을 대체하는 세계소비시장으로서의 중국의 본격적

인 등장을 전제로 하는 것으로서 우리나라의 대외경제정책은 중국을 비
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롯한 아시아 신흥시장의 소비시장 확대를 예견하고 이를 선점하는 전략

을 구가해야 할 것이다. 다시 말해 세계 경제의 성장동력이 중국과 인도

와 같은 신흥시장국으로 전환되리라는 것이다. 이는 한국의 입장에서 바

람직하다고 할 수 없다. 왜냐하면 신흥시장국의 경기 변동은 선진국의 경

기 변동과 매우 유사한 모습을 보이기 때문이다. 

이러한 과정은 자연스러운 아시아 경제의 재균형(rebalancing)으로 이

어질 것이다. 즉 인위적인 재균형은 성공하기 어렵겠지만, 선진국 수요 감

소에 따른 아시아 수출의 위축은 자연스럽게 재균형을 이룰 수는 있다고 

판단된다. 이러한 재균형 과정은 수출 중심의 경제성장에 대한 제약으로 

이어져, 아시아는 국내 또는 지역 경제에 당분간 의존할 수밖에 없게 될 

것이다. 

이는 현재도 존재하고 있는 아시아 경제 내에서의 불균형을 초래할 가

능성이 높다. 즉, 아시아 각국의 산업구조가 단기간 바뀌기는 어려운 상황

에서 아시아의 공급은 지속적으로 증가할 수 밖에 없으며, 이에 대한 수

요를 아시아 내에서 감당하는 비중이 증가하게 될 것이다. 이는 아시아내

에서 지역 불균형으로 이어질 가능성이 높다. 즉, 한국, 대만 싱가포르 등

과 같은 구조적 경상수지 흑자국들의 수출 수요를 중국과 일부 아세안 국

가가 감당하게 된다면 이는 아시아 지역 내에서 경상수지 흑자국과 적자

국이 발생할 수 있음을 의미한다.  

아시아 각국의 비대치성 증가는 결과적으로 현재 직면하고 있는 글로

벌 불균형의 논의가 지역 불균형의 논의로 전환될 가능성이 높다. 이는 

다시 말해 아시아 지역의 지역 정책 공조가 무엇보다도 필요하다는 것이

다. 이를 위해 한국의 입장에서는 다음과 같은 정책 방향을 고려해 볼 수 
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있을 것이다. 

우선적으로, 지역 내 정책 공조의 효율성 제고를 고려해 볼 필요가 있

다. 현재 ASEAN+3 중심의 지역금융체제의 정책 공조를 더욱 확고히 할 

필요가 있다. 아시아의 비대칭성은 아시아 지역 내 환율 불균형으로 이어질 

가능성이 높으며 이는 지역 내 경쟁적 환율 절하(competitive devaluation)

로 이어질 것이다. 이는 글로벌 불균형 해소에도 부정적인 영향을 미칠 

것이며, 아시아 경제성장에도 부정적인 영향으로 작용할 것이다. 이를 어

느 정도 억제하고 지역 내 비대칭성을 축소하기 위해서는 아시아 지역 내 

불균형을 정책 공조로 어느 정도 억제할 필요가 있다. 따라서 현재 비효

율적인 지역 내 정책 공조를 ASEAN+3 내에서 더욱 공고히 할 필요가 

있고, 이를 위해 새롭게 탄생한 CMIM의 AMRO를 더욱 확대시킬 필요

가 있다. 

한편 아시아의 수요 증대를 위해 아시아 내 사회간접자본(infrastructure) 

구축을 확대할 필요가 있다. 아시아 지역 내 수요 증가를 위해서는 아시

아 역내 사회간접자본 확충이 필요하고, 특히 저개발 국가들의 기반시설

을 확대할 필요가 있는데 한국은 이러한 아시아 기반시설 구축을 선도적

으로 발굴하고 참여할 필요가 있다. 더욱이 특히 중국이 내수시장을 확대

하는 과정에서 각종 사회간접자본에 대한 투자가 크게 증가할 것이므로, 

(이는 중국의 경상수지 흑자를 감소시켜 글로벌 불균형의 조정을 더욱 가

속시키는 효과도 있다.) 중국 SOC시장의 확대에 대비해야 할 것이다.
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1. G20 정상회의 개요

G20이란 ‘Group of 20’의 약자다. 원래 내용적으로는 금융시장에 영

향이 큰 주요 20개국 모임을 의미한다. 이 모임이 구성된 것은 1999년의 

일이다. 1997년 동아시아 외환위기 이후 세계의 금융안정을 위해 금융시

장에 영향이 큰 국가들끼리 협의체를 운영할 필요가 생겼다. 필요성을 먼

저 제기한 것은 G8 정상회의이다. 동아시아 외환위기를 겪으면서 선진국

들이 신흥지역의 금융불안이 세계금융시장의 불안을 초래할 수 있음을 

인식한 것이 계기가 되었다. G8가 차지하는 국제 금융시장 내의 비중이 

제한적이고 G8가 참여하지 않는 시장도 빠르게 증가하고 있어서 금융시

장 안정을 위해서는 더 포괄적인 국제협력체를 구성해야 할 필요성을 깨

닫게 된 것이다. 이러한 이유로 1999년 베를린에서 G20 재무장관 및 중

앙은행 총재회의가 출범하였다. 

이 모임은 국제금융시장에 영향력이 큰 국가들간 협의체 형태로 구성

한 것이므로 실질적인 영향력을 기준으로 참여국이 결정되었다. 다만 지

역간 균형을 맞추어야 할 필요성 때문에 유럽의 일부 국가들은 정식회원

국으로 참가하지 못하게 된 반면 다른 대륙의 국가들이 참여하도록 조정

되었다. 그 결과 회원국은 [표 4-1]과 같이 구성되었다.

분류 국가

G7 미국, 일본, 영국, 프랑스, 독일, 캐나다, 이탈리아

아시아ㆍ중동 한국, 중국, 인도, 인도네시아, 사우디아라비아

중남미 아르헨티나, 브라질, 멕시코

유럽ㆍ오세아니아 EU 의장국, 러시아, 터키, 호주

아프리카 남아프리카공화국

표 4-1. G20 국가
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각국의 공식 대표로는 해당국 재무장관과 중앙은행 총재가 참가하도록 

했다. 출범 이후 초기에는 G20 재무장관 및 중앙은행총재 회의가 현안에 

대한 협력방안들을 주로 논의하였다. 그러나 협의체가 가진 제약상 금융

위기의 재발방지를 위한 공조체제, 노령화에 대한 대책 등 중장기 협력 

이슈들을 주로 다루는 느슨한 포럼 형태로 그 운영내용이 서서히 바뀌었다. 

G20이 새로 주목받게 된 것은 2008년 글로벌 금융위기 때문이다. 전 

세계로 확산되는 금융위기의 해법을 찾지 못하자 G8 정상들은 다시 국제

금융시장에 영향력이 큰 G20 국가들을 통한 해법을 모색하게 된다. 이때 

기존의 G20 재무장관회의를 정상회의로 격상시킬 필요가 제기되었다. 글

로벌 금융위기의 해결을 위하여 필요한 모든 정책대안을 논의해야 할 뿐 

아니라 신속한 의사결정이 요구되었기 때문이다. 이렇게 해서 G20 정상

회의는 2008년 11월 미국 워싱턴(Washington D.C.)에서 제1차 모임을 

가지게 되었다.  

G20 정상회의는 일단 금융위기 해결을 위한 태스크포스로 출발했다. 

즉, 위기극복이라는 임시 임무가 주어진 한시적 조직이었다. 워싱턴에서 

개최된 첫째 회의에서 G20 정상들은 금융위기 극복을 위해 확대금융정책

을 위한 공조를 추진하였다. 금융시장의 글로벌화로 인해 개별국 차원에

서 이자율을 낮추고 통화를 추가공급해도 국제공조가 없으면 효과가 약

화되기 때문이다. 국제금융시장의 안정을 위한 국제금융기구 개편과 규제

강화 등에 대해서도 합의를 도출했다. 주요 20개국 정상들은 금융위기 극

복과 재발방지를 위해 125개항의 합의문을 발표하고 45개 과제를 선정하

였다. 그리고 실무그룹(working group)을 결성하여 합의문 실현을 위한 

구체적 방안을 제시하였다. 원칙을 확인하는 수준의 합의가 대부분이었지
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만 글로벌 위기 앞에서 각국이 이기적인 행동을 취하지 않고 공조에 합의

한 것은 시장의 기대보다 큰 성과였다.  

2009년 4월 영국 런던에서 개최된 제2차 G20 정상회의의 과제는 경제

위기 극복이었다. 금융위기에서 시작된 불황이 이미 실물분야의 침체를 

초래하고 있었기 때문이다. 세계경제는 전반적으로 마이너스 성장을 보이

고 있었고 회복의 기미를 어디서 마련해야 할지 그 단초가 보이지 않는 

상황이었다. 정상들은 재정정책 확대를 통해 세계경제의 활로를 열어보자

는 데 동의했다. 재정지출을 GDP의 2% 이상까지 늘려보자는 권고안이 

채택되었다. 그 외에도 제1차 회의 합의성과를 점검하고 실행과제를 구체

화했다. 금융시장의 규제개혁을 위해 금융안정포럼(FSF: Financial Stability 

Forum)을 개편하여 금융안정위원회(FSB: Financial Stability Board)를 

발족시켰다. 적극적이고 구체성 있는 합의가 이루어지면서 국제공조의 효

과가 나타나기 시작했다. 2009년 하반기로 들어서면서 여러 국가의 경제

가 다시 플러스 성장세로 전환되기 시작했다. G20 정상회의가 시장에 대

한 영향력을 확인하게 된 것이다.  

제3차 정상회의는 2009년 9월 미국 피츠버그에서 개최되었다. 세계경

제가 플러스 성장으로 전환되는 가운데 개최된 제3차 회의에서는 위기극

복체제를 정상화하는 문제가 주 이슈로 다루어졌다. 일단은 기존의 확대

금융 및 재정전략을 축소해가는 출구전략이 논의되었으나 시기의 유예가 

결정되었다. 그 외에는 위기 이후의 국제금융질서 및 경제질서 관리문제

가 논의의 대상이 되었다. 그리고 향후 위기를 불러올 수 있는 문제들에

도 주목했다. 대표적으로는 기후변화와 관련한 기금조성, 에너지 안보 등

이 이러한 영역의 이슈였다. 국제사회의 협력을 공고히 하기 위하여 G20 
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정상회의를 정례회의로 전환하기로 하였다. 이로써 임시조직이던 G20 정

상회의가 향후 글로벌 거버넌스의 중심에 서는 대전환이 이루어졌다.

2010년 6월 캐나다 토론토에서 개최된 제4차 회의에서는 그동안 논의

되고 합의한 내용들을 평가하고 재확인하였으며 향후 지속적인 경제성장

을 위해 공조가 필요한 사항에 대한 논의가 이루어졌다. 특히 현안으로 

등장한 재정적자 문제에 대하여 구체적인 일정을 정하여 줄여나가기로 

합의하는 등 세계경제의 안정을 위한 이슈들이 논의되었다. 그러나 캐나

다에서 개최된 제4차 회의는 G8 정상회의와 G20 정상회의를 연이어 개

최함으로써 G8 정상회의에 상당한 중요성을 부여하는 태도를 보였다. 

G20 정상회의의 내용도 중요한 현안이슈들을 발굴해서 합의를 모색해온 

제3차회의 때까지와는 다른 모습을 보였다. 대부분의 이슈가 문제제기 중

심으로 다루어졌으며 2010년 11월 개최예정이던 제5차 서울 G20 정상회

의 예비회의와 같은 모습을 보였다. 이는 글로벌 경제위기의 긴급한 상황

이 어느 정도 지나갔다는 인식과 새로운 글로벌 거버넌스에 대한 기존 

G8 회원국의 견제의식이 작용한 것이 원인이었던 것으로 추정된다. 

2010년 11월 한국의 서울에서 개최된 제5차 회의는 G20 정상회의의 

새로운 지평을 연 회의였다. 먼저 형식면에서 그동안 G7 국가를 중심으

로 개최되어온 형태에서 벗어나 신흥국이라고 할 수 있는 한국에서 개최

되었고 의장국도 한국이 담당하였기 때문이다. 내용면에서도 변화를 보였

다. 제4차 회의까지는 선진국들이 중심이 되어 의제를 설정하였으나 제5

차 회의에서는 한국이 주도하여 신흥국이 고민하는 글로벌 금융안전망 

문제나 개발지원의 구조적 변화 등을 주요 의제로 선정하였기 때문이다. 

전반적인 회의의 논의방향도 달라져서 G20 정상회의 역할을 ‘위기극복’
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에서 ‘경제시스템 관리’로 전환시킨 첫째 회의가 되었다. 서울 정상회의

에서는 그동안 G20에서 논의되었던 IMF 쿼터개혁과 같은 주요 의제들에 

대해 합의가 이루어짐에 따라, G20 정상회의는 국제공조를 위한 글로벌 

경제포럼의 입지를 공고히 하는 모습을 보였다. 

2011년 11월 프랑스 칸에서 개최된 G20 정상회의에서는 서울 정상회

의에서 논의되었던 기존 의제에 대한 확인과 새롭게 제시된 의제가 논의

되었다. 기존 회의에서 이어진 의제는 ‘강하고 지속가능한 균형성장 협력

체계’, ‘금융규제 개혁’, ‘기후변화’ 등이며, 서울회의의 주요 의제였던 

‘금융안전망’과 ‘개발’도 추가적으로 논의되었다. 프랑스 정부가 새로 제

안한 의제는 ‘국제통화시스템 개혁’과 ‘원자재시장’의 안정이다. 관심을 

끈 세부 의제로는 자본이동 가이드라인 마련, 환율변동성 및 불균형 완화

를 위한 정책협력 방안, 환율정책 감독, SDR 바스켓 확대 등이 있다. 그

러나 프랑스 칸 정상회의는 유럽의 재정위기 문제가 시급한 과제로 대두

되어 논의된 탓으로 제시된 의제들에 대하여 뚜렷한 성과를 보이지 못했

다. 유럽위기와 관련해서는 10ㆍ26 유로존 정상회의에서 제시된 유럽 차

원의 해결책을 지지하고 구체적인 세부실행계획의 조속 마련 및 이행을 

촉구했다. 그럼에도 불구하고 유럽의 재정위기 해결을 위한 근본적인 대

책은 마련하지 못하여 G20 정상회의의 한계를 노출했다.  

제1차부터 제6차까지 여섯 차례의 G20 정상회의에서 논의된 주요 의

제들을 정리하면 [표 4-2]와 같다. 
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장소 및 일시 주요 의제

제1차: 미국
(워싱턴)
2008. 11.

∙ 16개 항 및 47개 실천과제(Action Plan)로 구성된 정상선언문 채택
 - 국제금융위기 원인과 그간의 조치에 대한 평가
 - 금융위기 해소를 위한 정책공조 방안
 - 국제금융체제 개편방향
 - 자유무역, 시장경제 기본원칙 재확인

제2차: 영국
(런던)

2009. 4.

∙ 29개 항의 정상선언문 및 2개 부속서 채택
 - 확장적 재정ㆍ통화 정책 등 거시경제정책 공조 방안
 - 보호주의 저지
 - 금융규제 및 국제협력 강화
 - 국제금융기구 개혁

제3차: 미국
(피츠버그)
2009. 9.

∙ 31개 항의 서문, 8개 주제와 50개 항의 본문, 2개 부속서의 정상선언문 채택
 - G20 회의 정례화 개최 합의
 - 출구전략 공조 확인
 - 국제금융기구 쿼터 개혁 추진
 - 지속가능한 성장체계 구축을 위한 협력
 - 금융규제 개혁 및 감독 방안 마련 협의

제4차: 캐나다
(토론토)
2010. 6.

∙ 6개 항의 서문, 5개 주제에 43개 항의 본문, 3개 부속서의 정상선언문 채택
 - 지속가능한 균형성장을 위한 협력체계 공조 합의
 - 금융부문 개혁 및 규제 강화
 - 국제금융기구 쿼터 이전 및 개혁 추진
 - 보호주의 저지 및 무역ㆍ투자 증진 협력
 - 저개발국 지원 방안 마련 협의
 * 재정적자를 2013년까지 50% 감축하기로 합의

제5차: 한국
(서울)

2010. 11.

∙ 20개 항의 정상선언문, 74개 항의 합의문, 3개 부속서에 대해 합의
 - 강하고 지속가능한 균형성장을 위한 협력
 - 국제금융기구(IMF 쿼터 이전 등) 개혁 추진
 - 금융부문 개혁 및 감독 강화 방안 협의
 - 글로벌 금융안전망
 - 저개발국 지원(서울 개발 컨센서스)
 - 보호무역 저지를 위한 협력 강화

제6차: 프랑스
(칸)

2011.11.

 - 세계경제 및 성장과 고용을 위한 정책협력
 - 국제통화제도 개혁
 - 개발 및 무역
 - 금융규제 개혁
 - 농업, 에너지, 기후변화
 - 사회분야 및 반부패
 - 원자재 파생상품시장 규제 

제7차: 멕시코
(로스 카보스)
2012.6. 예정

 - 세계경제 성장(개발 포함) 
 - 무역 
 - 금융안정 및 IMF 개혁 
 - 식량안보 
 - 기후변화 및 지속가능개발

표 4-2. G20 정상회의 주요 의제
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2. G20 정상회의 등장과 글로벌 금융위기

G20 정상회의의 출범은 2008년 세계 금융위기가 직접적인 동기가 되

었다. 2008년 세계경제는 글로벌 경제공황으로 빠져들고 있었으나 세계

경제를 관리하던 G8 국가들은 아무런 대책을 제시하지 못하였다. 오히려 

유럽국가들과 미국은 서로 비난전을 벌이며 시장을 혼란스럽게 하고 있

었다. 유럽이 미국을 비난한 이유는 2007년 미국에서 불거진 부동산금융

(서브프라임 모기지)의 부도가 세계 금융시장을 경색시킨 원인을 제공하

였기 때문이다. 당시 미국에서는 부동산 금융대출이 부실화되면서 금융기

관이 줄지어 파산하고 세계적 투자은행들까지 위협받기 시작했다. 2008

년 3월, 세계 5대 투자은행인 베어스턴스가 먼저 부도 처리되었다. 미국

정부는 계속해서 대책을 쏟아냈지만 사태의 확산을 막지 못했다. 9월에 

들어 다시 미국 4대 투자은행인 리먼브라더스가 파산하자 금융위기는 급

속히 세계금융계로 확산되었다. 이어 3대 투자은행인 메릴린치가 뱅크오

브아메리카(BOA)에 인수되었다. 1, 2위 투자은행인 골드먼삭스와 모건

스탠리도 결국 정부의 지원을 받고 금융지주회사로의 전환을 선택하게 

되었다. 세계 금융시장에서 가장 중요한 투자주체인 투자은행들이 쓰러지

면서 이 기관들과 거래하던 금융기관들의 자산가치도 하락하였고 국제 

금융시장에는 위기가 확산되기 시작했다. 투자자들은 투자자금을 회수하

는 데 급급했고 자산가격이 폭락했다. 국제 금융기관들의 투자자금 회수

와 안전자산 선호로 금융시장의 거래는 급속히 위축되었다.

특히 미국 금융기관들의 달러화 회수로 오히려 미국통화의 가치는 급

격히 상승했다. 국제사회의 거래통화인 달러화를 구하지 못하게 된 신흥
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국들에서는 환율이 폭등하고 국제금융거래뿐만 아니라 무역까지 위축되

었다. 그러나 세계지도자들은 이 사태를 어떻게 수습해야 할지 갈피를 잡

지 못하고 있었다. 세계경제 운용을 위한 선진강대국 모임인 G8에서는 

미국과 유럽국가들이 서로 책임공방만 하고 있었다. 세계금융의 파수꾼인 

IMF도 아무런 대책을 내놓지 못하고 번져가는 금융위기의 불길을 보고

만 있었다. 금융위기는 점차 세계경제 전체를 침체의 늪으로 끌고 들어가

고 있었다. 사태 해결을 위해 2008년 10월, 미국과 유럽 정상들간 회의가 

미국 대통령별장이 있는 캠프데이비드에서 개최되었다. 여기서 당시 G8 

의장국이던 프랑스의 사르코지 대통령이 미국 부시 대통령에게 G20 정상

회의 소집을 제안하고, 이들의 합의로 최초의 G20 정상회의가 개최되기

에 이른다. 부시 대통령은 11월 15일 미국의 수도 워싱턴에서 현안인 금

융위기 해소를 위해 G20 금융정상회의(Leaders summit on the financial 

situation)를 개최하였다. 이것이 G20 정상회의의 시작이다.

글로벌 금융위기를 해결하기 위한 목적으로 개최된 첫 회의는 비교적 

성공적이었다. 주요 20개국 정상들은 금융위기의 극복과 재발방지를 위

한 국제공조에 원칙적으로 합의했다. 또한 구체적인 국제공조를 위하여 

합의문을 작성, 발표하고 그 시행을 위해 실무그룹을 구성했다. 국제사회

는 이 회의를 통해 조율된 확장적 금융정책이 효과를 발휘하는 계기를 맞

게 되었다. 20개국이 동시에 시행한 금융공급 확대와 이자율 하락 정책은 

신용경색을 완화하고 시장을 안심시키는 효과를 가져왔다. 

금융위기의 재발을 막기 위해 금융규제시스템과 국제금융기구를 개혁

하기 위한 합의도 이루어졌다. 또한 금융위기가 실물경제 위기로 연계되

는 것을 방지하기 위해 보호무역조치의 동결에도 합의했다. 20개국 정상
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그림 4-1. 주요국 정책이자율 변화

들은 합의에 따라 각국에서 이자율을 내렸고, 세계적으로 정책이자율은 

1차 정상회담 이후 60개월 내에 20개국 모두에서 2% 이하를 기록하게 

되었다. 각국이 자국 생산자를 보호하기 위한 무역보호조치를 자제하는 

모습도 보였다. 금융시장은 위험에서 벗어나 점차 안정되는 모습을 보이

기 시작했다. G20이 G8에 비해 효율적인 시스템임을 입증하는 증거들이 

나타난 것이다.   

2009년 4월 2일 영국 런던에서 개최된 제2차 정상회의는 G20의 가치

를 확증하는 또 하나의 계기를 제공했다. 당시 주요 의제는 경제위기의 

심화를 막는 것이었다. 금융위기가 이미 실물경제 침체로 나타나고 있었

기 때문이다. 런던회의의 가장 중요한 합의는 세계경제 회복을 위해 공동

으로 재정지출을 확대하는 데 합의한 것이다. 비록 강제성을 띤 것은 아

니었지만 각국이 재정지출을 GDP의 2%까지 늘리도록 노력한다는 기본

적인 기준이 제시되었고 대다수의 국가들이 재정지출을 확대했다. 제2차 
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그림 4-2. 세계 경제성장률 변화

G20 정상회의의 합의문 발표는 즉각 시장의 긍정적 반응을 이끌어냈다. 

G20의 공조된 확대재정정책의 영향으로 2009년 4월 세계경제는 성장경

로로 돌아서는 발판을 마련하게 된다. 불과 반년 전만 해도 갈 바를 몰랐던 

세계경제를 성장으로 이끈 제2차 G20 정상회의는 이 모임의 미래를 결정하

는 데 긍정적인 영향을 미친 중요한 회의가 되었다. 글로벌 경제에 G20의 

공조가 확실한 영향을 미칠 수 있음을 확인시켜 주었기 때문이다. 

2008년 글로벌 금융위기는 G20의 세계경제에 대한 영향력을 확인시키

고 새로운 글로벌 거버넌스로서의 가능성을 보여준 계기가 되었다. 결국 

2009년 9월 25일 미국 피츠버그에서 세계경제의 글로벌 거버넌스에 대한 

중대한 결정이 이루어졌다. G20 정상회의를 세계경제협력을 위한 최상급 

포럼(Premier Forum)으로 지정하고 매년 회의를 개최하기로 한 것이다. 

이에 따라 경제에 대한 글로벌 거버넌스의 중심축이 G8에서 G20로 이동

하는 계기를 맞게 되었다.  
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3. 글로벌 거버넌스로서의 G20

가. G8에서 G20으로: 글로벌 경제권력의 이동배경

1) G7(8)의 영향력 변화와 G20의 등장

글로벌 경제관리자로서 G7이 출범한 것은 국제사회에 공조의 필요성

이 제기된 1970년대 오일쇼크가 그 계기가 되었다. G7이 출범하던 1976

년에는 서방 7개국이 차지한 경제적 비중이 전 세계 GDP의 2/3를 넘는 

수준이었다. 특히 동서 양 진영이 분리되어 있어서 G7이 서방진영만을 

대표하였던 점을 감안하면 G7은 자본주의 시장경제권에서 절대적인 영

향력을 미칠 수 있었다. 따라서 이 모임의 결정이 세계경제의 향방을 결

정할 수 있었다. 

G7의 영향력이 변화하기 시작한 것은 1980년대 말부터 1990년대 초 

사회주의 경제권의 체제전환을 통해 동서 양 진영이 통합되면서부터였다. 

이념에 따라 동서로 나뉘었던 경제권이 통합되면서 러시아와 중국과 같

은 거대국가가 등장했기 때문이다. G7이 영향을 미칠 수 있는 지역은 전 

세계로 확대되었지만 실질적 영향력은 급속히 감소하기 시작했다. G7은 

영향력 확대를 위해 1998년부터 러시아를 포함시켜 G8로 확대하였다. 이

를 통해 정치적인 영향력은 증가하였으나 체제전환 중인 러시아는 G7의 

경제적 영향력을 확대하는 데는 큰 기여를 하지 못하였다. 반면 여타 신

흥국들의 경제력이 증가하면서 G8의 영향력은 상대적으로 축소되기 시

작했다. 특히 거대신흥국인 중국, 인도, 브라질 등이 고도성장을 시작하면

서 신흥국의 경제적 비중이 급속히 확대되었다. 2008년에는 신흥국 경제

권인 중국, 러시아, 브라질 등이 10대 경제대국에 이름을 올렸다. 신흥국 
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경제력 비중이 증가하면서 기존 G7의 경제력 비중은 상대적으로 축소되

어 왔다. 최근 들어 G7 국가들의 경제력은 세계 전체 GDP의 50% 안팎

에 불과하여 그 영향력이 실질적으로 감소하였음을 보이고 있다. 이는 기

존 G7 중심의 영향력만으로는 세계경제를 운영하기가 어려워졌음을 시

사한다. 

영향력 변화는 경제력의 상대적 크기뿐만 아니라 G7 내에서의 협력구

도 변화에서도 초래되었다. 그동안 G7은 미국이 가장 중요한 주도국가였

으며 유럽국가들이 미국의 리더십을 지지ㆍ지원하는 협력국가의 역할을 

수행해왔다. 그러나 유럽국가들의 통합이 진전되면서 미국과 유럽이 상호 

다른  의견을 보이기 시작했다. 유럽연합이 GDP면에서나 국제무역규모

에서 이미 미국을 앞질렀으며 국제공조와 관련하여 독자적인 목소리를 

내기 시작한 것이다. G7에서는 유럽국가가 4개국으로 다수이며 G8로 확

대된 구조에서는 러시아를 포함하여 5개국이 된다. 미국과 유럽이 대립된 

의견을 보일 경우 중재할 수 있는 영향력을 가진 제3의 집단이 존재하지 

않는다. 따라서 미국과 유럽국가들 사이에 의견이 다를 경우 G8 내에서

는 해결책을 찾기가 어렵게 된다. 실제로 2008년 글로벌 금융위기가 확산

되고 있는 동안 유럽과 미국은 상호비방으로 책임문제만 거론하였을 뿐 

대안을 제시하지 못하였다. 

G8가 국제사회의 현안에 대한 해결책을 제시하지 못하고 영향력도 감

소하면서 이미 글로벌 금융위기 이전에 새로운 지배그룹의 필요성에 대한 

요구가 지속적으로 증가해왔다. 이러한 한계를 인식하여 G8는 이미 수년 

전부터 G8 회의를 회원국 간 회의와 더불어 참여범위를 넓힌 확대회의를 

함께 개최해왔다. 첫날 회의에서는 기존의 G8 국가들이 참석하는 모임을 
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가지고 둘째 날은 당해연도 주요 이슈와 관련하여 국제협의가 필요한 국

가들을 추가로 초청, 확대회의를 가지는 것이었다. 그러나 이러한 시스템

이 새로운 글로벌 거버넌스로 자리잡지 못한 것은 이슈에 따라 참가국이 

달라져서 지속성 있는 협력구도를 만들어내지 못했기 때문이다. G8는 이

러한 문제를 알면서도 글로벌 거버넌스의 변화를 시도하지는 않았다. 

G20는 결국 G8의 글로벌 거버넌스 기능이 작동하지 않는 상태가 지속

되는 가운데 이미 오래전부터 태동해온 새로운 거버넌스의 요구에 의해 

등장한 필요의 산물이다. 그러나 이러한 필요는 위기를 통해서 확인되고 

받아들여지는 비용을 치러야 했다. G20에 대한 필요가 확인된 첫째 위기

는 1997년 동아시아에서 발생한 금융위기였다. 당시 외환위기는 동아시

아 일부 국가들이 겪은 문제였으나 신흥국의 금융시장 충격이 세계 금융

시장을 불안정하게 만들 수 있다는 우려를 제기하였다. 이러한 위험을 방

지하기 위해 국제 금융시장의 주요 국가들간 협력체제 구축이 요구되었

다. 그 결과 탄생한 것이 G20 재무장관 및 중앙은행총재 회의였다. 이는 

이미 1999년부터 G7만으로는 국제경제의 주요 현안해결이 어려웠다는 

점과 G20이 직능대표격으로 경제현안 처리를 담당해왔음을 의미한다. 

G20 재무장관회의는 지난 10년 이상 위임된 현안들을 성공적으로 처리

해왔다는 평가를 받고 있다. G20이 글로벌 거버넌스 조직으로서의 효율

성을 이미 어느 정도 인정받았음을 시사하는 대목이다. 이러한 G20 재무

장관회의의 국제공조 실적이 G20 정상회의를 등장시킨 배경이다. 

2) 진행 중인 경제권력의 이동

제1차 G20 회의가 개최된 후 새로운 국제사회 관리체제(global governance 



제4장 G20의 등장과 글로벌 거버넌스의 변화 ❙165

system)에 관한 논의가 대두되었다. 논의의 주제는 “왜 G20이어야 하는

가”라는 질문이 그 핵심이었다. 관련된 논의의 초점은 주로 두 가지로 모

아졌다. 첫째는 왜 20개 국가여야 하는지, 그리고 지금 참여하고 있는 20

개 국가의 선정기준이 무엇인가라는 것이었다. 결국 G20 구성에 관한 정

당성에 의문을 제기한 것이다. 둘째는 참여국 수가 너무 많아서 비효율적

이라는 지적이었다. 이 비판은 글로벌 경제를 관리하는 주체로서 G20의 

적합성 문제를 제기한 것이다. 이 두 가지 논의는 G8의 기능약화로 제기

된 글로벌 거버넌스의 대안으로서 G20의 등장에 대한 비판적 시각 가운

데 가장 자주 대두된 대표적 이슈였다. 

사실상 국제사회에서는 G7의 약화로 대안에 대한 논의가 지속적으로 

존재했다. 예를 들면 기존의 G7에 영향력 있는 신흥대국들의 대표인 브

릭스국가들(BRICs: 브라질, 러시아, 인도, 중국)을 포함하는 G11이 가장 

기본적인 대안으로 제기되었다. 그다음 설득력을 가진 안은 G11에 각 지

역대표들을 추가하자는 내용이었다. 예컨대 아프리카의 남아프리카공화

국, 중동의 사우디아라비아, 동남아의 인도네시아, 그리고 호주를 포함시

키자는 것이다. 이 경우 세계의 가장 영향력 있는 국가들의 모든 지역 대

표를 포괄할 수 있다는 것이다. 지역대표를  얼마나 넣을 것인가에 의해 

G14, G15, G17까지 다양한 의견들이 제기되었다.60) 그중에서도 프랑스

가 지속적으로 G14안을 제시하며 G20이 글로벌 관리체제가 된다는 것에 

비판을 제기했다.  

숫자로 대변된 이러한 논쟁의 배경에는 사실상 기존 G7 국가의 기득권

을 얼마나 유지할 수 있을 것인가 하는 이해관계에 대한 의지가 반영되어 

60) Linn, Johannes(2005).
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있었다. G7에서 G11로 확대하는 것은 G7을 기본적인 틀로 유지하고 4개

국가를 추가적으로 받아들인다는 발상이다. 이미 G7이 1998년부터 러시

아를 받아들여 G8로 확대된 상황을 감안하면 최소한인 3개국을 늘려서 

기존의 지배구조를 유지하려는 의도를 반영한 것이다. G14까지 확대하는 

방안도 G11 안의 변형으로 지역적 대표를 추가하여 정당성을 강화하는 

방안이라고 볼 수 있다. G7을 핵심그룹으로 유지하면서 몇 개 국가를 추

가하여 글로벌 거버넌스를 개혁한다는 ‘G7(8) + 알파’ 방안은 기존의 기

득권 유지에 관심이 많은 유럽국가들이 지지하고 나섰다. 

G20이 글로벌 거버넌스로 등장하게 된 배경은 앞에서 서술한 바와 같

이 그 근원부터 G7과는 전혀 다른 특성을 보이고 있다. G20은 아시아 

금융위기 이후 1999년에 ‘국제금융 분야에서 영향력이 큰 국가들간 협력

을 위하여’ 특정한 목적하에 재무장관과 중앙은행장의 협의체로 출범했

다. 즉 특정 경제이슈에 대한 국제적인 영향력을 기준으로 형성된 집단이

다. 이 G20 재무장관ㆍ중앙은행총재회의는 출범 이후 매년 정기 모임을 

가지면서 관련이슈들에 대하여 국제공조를 시행해왔다. 이슈의 전문성으

로 인해 대중들에게 널리 알려지지는 못했지만 그동안 G20 재무장관ㆍ

중앙은행총재회의는 일정부분 성과가 있었다.61) 2008년 글로벌 금융위기

는 금융관련 각료급 회의체로 유지되어온 기존 재무장관 및 중앙은행총

재간 협의체를 정상급 협의체로 위상을 제고시키는 계기가 되었다. 글로

벌 위기를 해결하기 위해 더 많은 권한이 필요했기 때문이다. G20 정상회

의의 특성은 문제해결의 필요성 때문에 만들어진 조직이다. G7과 같이 

회원국이 가지는 국제적 위상에 의해 구성된 조직이 아니다. 따라서 G20

61) Bradford and Johannes(2009).
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이 앞으로도 계속하여 글로벌 경제포럼으로서 인정받을지 여부는 실제 

문제의 해결능력에 의해 좌우될 수 있다. 

제1차 정상회의 이후부터 뜨거운 정당성 문제를 유발한 G20은 제1, 2

차 정상회의를 통해 글로벌 금융위기와 경제위기를 제어하는 성과를 보

이면서 글로벌 거버넌스의 중심에 들어섰다. 제3차 G20 정상회의에 이르

러서야 임시모임에서 정례모임으로 전환되며 지속적 글로벌 관리조직의 

위상을 가지게 되었기 때문이다. 그 이후 G20은 국제금융분야의 제도개

혁을 주도하고 거시경제적 협력을 주도하면서 경제권력의 이동을 가시화

해 왔다. 특히 서울에서 개최된 제5차 정상회의에서는 한국이 의장국을 

담당하면서 신흥국이 필요로 하는 의제를 제시하고 논의의 내용이 신흥

국의 입장을 담기 시작했다. 대표적인 사례가 금융안전망 도입에 관한 논

의와 IMF의 쿼터조정이었다. 기존의 글로벌 거버넌스 구조가 조금씩 변

화하는 조짐을 보이게 된 것이다. 

향후 G20의 영향력은 더욱 확대될 전망이다. 특히 G7 국가들보다는 

G20 내 신흥국들의 영향력이 증가할 것으로 여러 기관들이 분석하고 있

다. G7 국가들은 현재 인구면에서 10억을 차지하여 세계 60억 인구의 

17%를 점하고 있다. 모건스탠리(2003)의 보고서에 따르면 2050년경 세

계 인구는 90억으로 증가하며 30억 인구가 모두 신흥국에서 증가할 것으

로 전망하고 있다. G7 국가들의 인구는 변동 없이 10억을 유지할 것으로 

보고 있다. 최근 발간된 미국의 카네기재단보고서(2009) 에서는 G20의 

경제력 변화에 대하여 더 급진적인 전망을 제시하고 있다. 우선 2032년에 

중국이 미국을 제치고 세계 1위의 경제대국이 될 것으로 전망했다. 중국 

GDP가 2050년에는 미국보다 20% 더 큰 규모가 될 것으로 내다봤다. 경
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제성장의 견인차 역할은 G7에서 BRICs국가들과 멕시코에게 넘어갈 것

으로 분석되었다. 2050년까지 향후 40년간 경제성장의 60%를 이 다섯 

개 국가가 차지할 것이며, 향후 40년간 연평균 6.1%의 경제성장률을 기

록할 것으로 분석되었다. 이러한 성장의 결과 이 다섯 개 신흥국들은 현

재는 G20에서 차지하는 경제비중이 18.7%에 불과하나 2050년에는 절반

가량인 49.2%를 차지할 것으로 내다봤다. 이처럼 다양한 분석 보고서들

은 G7이 G20으로 글로벌 거버넌스 프리미어 포럼이라는 최상위 자리를 

넘긴 것은 경제적 펀더멘털의 변화에 따른 것임을 증언하고 있다. 또한 

G20 내에서도 실질적인 영향력 이동이 더욱 심화될 것임을 예고하고 있다.

나. G8와 G20의 역할분담

G20 정상회의를 정례화하기로 결정한 피츠버그 회의에서는 G20 정상

회의 성격을 ‘Global Economic Forum’으로 규정하고 있다. 즉 세계경제

에 대한 국제협력을 담당하는 포럼으로 그 역할을 제한하고 있는 셈이다. 

실제로 G20 정상회의는 지금까지 글로벌 금융위기의 해결과 그 후유증 

극복을 위한 이슈들을 주로 다루어 왔다. 앞으로도 G20 정상회의가 글로

벌 경제문제를 다루는 핵심 포럼이 될 것임은 의심의 여지가 없다. 그러

나 주요 국제문제가 대부분 경제적인 영향과 분리할 수 없는 특징을 가지

고 있기 때문에 앞으로도 G20이 경제관련 이슈만을 다루게 될 것이라는 

보장은 없다. 아무리 처음 출발이 경제포럼(Economic Forum)으로 규정

되었더라도 세계에서 가장 영향력이 큰 20개 국가의 정상들이 논의의 주

제로 선택할 경우 이를  제어할 수는 없다. 결국 최초의 성격규정이 G20

의 역할을 제한하는 기준이 되지는 않는다. 
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이미 G20 정상들은 첫째 회의에서 발표한 공동선언문에 향후 ‘에너지 

안보, 기후변화, 식량안보, 법의 지배, 그리고 테러ㆍ빈곤ㆍ질병과의 전

쟁’ 등에 대해서도 관심을 가져야 한다는 것을 적시하고 있다.62) 이 조항

의 내용은 경제포럼이 다루어야 할 전통적인 이슈의 범위를 훨씬 벗어나

고 있다. 첫번 회의에서부터 이미 G20 정상회의가 향후 다양한 경제 외적

인 사안에 대해서 관심을 가지게 될 것임을 예고하고 있는 것과 같다. 결

국 글로벌 경제위기가 지나고 G20의 역할이 확대되기 시작하면 글로벌 

경제포럼으로만 머물지 않고 다양한 국제현안을 다루는 새로운 글로벌 

거버넌스의 주체가 될 가능성을 배제할 수 없다.  

그럼에도 불구하고 G20 정상회의는 2008년 첫 출범 이후 2011년까지 

주로 경제이슈에 집중해온 특징을 보이고 있다. Larinova(2011)의 연구에 

따르면 [그림 4-3]에 나타난 바와 같이 G20에서 논의된 내용들 가운데 

금융이슈 관련 업무가 61%를 넘었고 경제이슈는 23% 이상을 차지했으

며 무역이슈가 2% 가량으로 경제관련 논의가 도합 86%를 넘었다. 경제

외의 이슈는 개발이슈가 10% 가까이 다루어졌고 에너지가 1%를 약간 넘

은 것 외에 다른 주제는 논의비중이 1%를 넘어선 것이 없었다. 

G8도 사실상 G20이 출범하기 전까지는 글로벌 경제포럼의 위치를 가

지고 있었다. 그러나 근래에 오면서 오히려 경제 외의 문제들에 대하여 

더 많은 관심을 기울여왔다. 이러한 경향은 G20 정상회의가 출범하면서 

더 강화되는 경향을 보였다. 국제협력관계에 연관되는 개발이슈, 정치적 

이슈, 에너지문제나 안보문제들이 주로 G8 회의의 주요 주제가 되었다. 

방향면에서는 당장 현안이 되고 있는 경제이슈를 다루기보다는 국제적 

62) 제1차 G20 정상회의 공동선언문 부칙 참고. 
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자료: Larionova(2011).

그림 4-3. G20 이슈의 영역별 비중(2008~11년)
(단위: %)

조정이 필요하거나 정치적 타협을 필요로 하는 이슈들이 더 많은 비중으

로 다루어져 왔다. [그림 4-4]에 나타난 바와 같이 G8가 2008년 이후 관

심을 가진 주제는 개발, 정치이슈, 에너지, 안보, 환경변화 등이 75%를 

넘었고 경제는 3% 수준에 불과한 비중을 차지했다.63) 글로벌 경제위기 

이후 G8가 경제이슈를 자신의 의제로 간주하지 않고 있음을 나타내는 자

료라고 할 수 있다. G8가 경제이슈를 다루지 않은 것은 의도적일 수도 

있고 현실적 제약 때문일 수도 있다. G20 정상회의에서 이미 현안인 경제

이슈를 다루고 있으며 G8 국가들이 예외 없이 모두 G20 회원국이므로 

G8에서 동일한 주제를 논의할 이유가 없기 때문이다. 다른 주제를 선택

한 현실적인 이유는 아마도 신흥국 경제의 비중이 증가하여 G8의 결정이 

글로벌 경제에 실질적인 변화를 초래하지 못하는 점을 감안한 것일 수도 

있다. 이 중 어떠한 이유에서건 G8가 스스로 자신들의 결정이 실질적 영

63) Larinove(2011)는 여러 개의 기준에 입각하여 G8와 G20이 2008년부터 2011년까지 수

행한 역할을 평가하고 공식회의 등에서 다룬 주제들을 중심으로 역할 영역에 대한 분석

을 시도하였음.
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자료: Larionova(2011).

그림 4-4. G8 이슈의 영역별 비중
(단위: %)

향을 가질 수 있는 이슈들에 집중하고 있는 것처럼 보이는 것은 G20과 

자연스러운 역할분담의 추세로 나타나고 있다. 그리고 이러한 역할분담 

추세는 글로벌 거버넌스가 미치는 범위를 더 확장하는 효과를 가져왔다.  

물론 G8와 G20이 특별히 따로 만나 서로간 역할분담에 대한 논의를 공

식적으로 진행한 적은 없다. 다만 G20은 이미 금융위기 극복과정에서 자연

스럽게 떠맡은 의제들과 그에 연관된 문제들을 다루어 오고 있어서 경제관

련 이슈들에 집중한 결과를 가져왔을 것이다. 그러나 G8는 자신들의 특성

을 살려서 선진국들이 스스로의 역량을 보일 수 있고 자신들이 영향력을 

행사할 수 있는 이슈들을 선택하여 집중한 측면이 있는 것으로 보인다. 

G20 정상회의가 지금까지 경제 및 금융 이슈들에 집중해온 것은 어떻

게 보면 당연하다. 2008년의 글로벌 경제위기로 G20 정상회의가 만들어졌

고 그 이후에도 위기가 완전히 해소되지 못한 것이 첫째 이유이다. 둘째는 

G20 정상회의가 현재 주어진 경제포럼의 역할을 얼마나 잘 수행하는 지 

여부에 따라 다른 역할도 할 수 있을지 여부가 결정되기 때문이다. 따라서 
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그림 4-5. G8와 G20 이슈의 영역별 비중 비교
(단위: %)

지금까지 G20과 G8는 서로간의 역할분담에 대한 공식적 합의가 없었음에

도 불구하고 관심을 가진 영역이 서로 구분되게 활동해왔으며 그러한 사실

은 [그림 4-5]에서 확인되고 있다. G8는 개발과 정치 이슈, 안보 등에 집중

한 반면 G20은 금융과 경제문제들을 중점적으로 다루어 왔음을 알 수 있

다. 즉 지금까지는 두 포럼이 상호 보완적으로 역할을 담당해왔다. 

문제는 앞으로의 일이다. G20과 G8가 향후에도 이처럼 상호 역할분담

을 할지, 아니면 서로 경쟁하여 어느 한편이 사라지게 될지에 대하여 추

측이 난무하다. 실제로 G20 서울 정상회의에서 G20은 개발이슈를 주요

의제로 삼았으며 개발과 관련된 G20 차원의 행동계획(action plan)을 발

표하기도 했다. 한국이 빈곤국 개발과 관련하여 자국의 경험과 know-how

가 있기 때문이기도 하지만 개발이슈가 경제이슈로도 분류될 수 있기 때
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문이다. 이 사례에서와 같이 G20 정상들이 경제이슈로 판단하고 의제로 

정하면 영역에 대한 사전적 구분은 의미를 잃게 된다. 

결국 향후에도 정도의 차이는 있겠지만 G20과 G8의 상호 경쟁을 완전

히 배제할 수는 없을 것이다. 다만 경제와 금융 영역에서 G20이 계속적으

로 문제해결 능력을 입증할 수 있어야 정치, 에너지, 안보, 정치 이슈들에

까지 관심을 넓힐 수 있을 것이다. 그러나 고유영역으로 선언한 경제 및 

금융에서 G20이 성공적인 국제협력을 유도해내지 못하면 다른 영역은 고

사하고 자신의 존재에 대한 정당성까지 의심받게 될 우려가 크다. 

G8와 G20 사이의 경쟁적 관계는 향후에도 존재할 수밖에 없다. 경쟁

과정에서 G20의 활동성과가 좋아질수록 G8의 영역이 좁아지게 만드는 

외부효과가 발생할 것이다. 각 집단의 구성상 G20이 유리한 입장에 있기

는 하다. 선진국뿐만 아니라 신흥경제국들도 포함되어 있기 때문이다. 그

러나 구성원 숫자가 많아서 합의구도를 찾기가 쉽지 않다는 점은 반대로 

G20의 약점이다. G8는 오랫동안 협력해온 국가들간의 협력인프라와 글

로벌 거버넌스 경험이 장점이다. 반면 경제적 영향력 감소와 신흥국 목소

리의 부재는 약점이다. 경쟁을 통해 두 포럼이 상호간의 장점은 살리고 

약점은 최소화할 수 있을 때 세계경제가 글로벌 거버넌스의 변화를 최대

로 활용할 수 있다. 경쟁과 보완이 함께 이루어져야 세계경제에 가장 큰 

이득이 된다는 것이다. 

다. 신흥국의 영향력 강화에 따른 장단점

G20 정상회의가 글로벌 거버넌스의 대안으로 등장하면서 발생한 가장 

큰 내용적 변화는 신흥국이 세계경제 운영에 영향력을 행사할 수 있게 된 
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것이다. 그동안 신흥국들은 세계경제에서 규칙수용자(rule-taker)로서 주

어진 제도와 규칙을 받아들이고 준수하는 것 외에는 다른 역할이 없었다. 

그러나 근래에는 경제력 증대와 함께 신흥국시장이 중요해지고 신흥국의 

구매력이 세계경제에서 중요한 역할을 할 수 있게 되었다. 신흥국의 협력

이 없으면 세계경제의 안정적 운영이 어려워졌다. 이러한 이유로 신흥국이 

G20에 등장하게 되었고 규칙제정자(rule-maker)로 참여하게 된 것이다. 

신흥국이 참여하면서 발생하게 된 글로벌 거버넌스 차원의 장점은 다

음과 같다:

첫째, G8가 상실했던 실효적 영향력을 G20이 다시 회복하게 되었다. 

G20이 차지하는 경제적 비중이 85%를 넘기 때문에 극단적으로는 G20에 

참여하지 않는 국가들과 상관없이 G20이 합의하고 그 결정에 따라 공조

하면 세계경제가 그렇게 움직여 가게 되었다는 것이다. 글로벌 거버넌스

로서의 영향력이 높아짐에 따라 G20의 합의가 실질적 중요성을 가지게 

되었다. 

둘째, 신흥국의 입장을 반영할 수 있게 됨으로써 글로벌 거버넌스가 더 

균형 있는 역할을 할 수 있게 되었다. 그동안 글로벌 거버넌스는 대부분 

선진국의 논리와 입장을 반영하여 세계경제를 관리해왔다. 그 결과 세계 

곳곳에서 갈등을 빚은 측면이 있다. 그러나 G20에서는 신흥국의 입장이 

반영될 수 있게 되어 글로벌 거버넌스의 변화가 예상된다. 서울 정상회의

는 신흥국의 참여로 변화가 나타난 대표적인 사례다. 의장국인 한국이 의

제결정을 주도함에 따라 신흥국 입장에서 글로벌 금융안전망 설치를 주

장하였고, 개발이슈에 대해서도 개도국 입장을 반영한 새로운 접근을 제

안하였다. 뿐만 아니라 오랫동안 논의에만 그쳐온 IMF쿼터개혁이 실행되
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었다.64) 향후에도 이러한 변화들이 증가할 것으로 예상된다. 글로벌 거버

넌스의 균형 있는 역할은 국제적 수용성을 높이는 긍정적 결과를 가져올 

것이다. 

셋째, 신흥국의 참여로 신흥국의 적극적 참여를 유도할 수 있게 되었

다. 신흥국들은 지금까지 규칙수용자로서 글로벌 이슈에 대해서도 적극적 

참여자나 해결자의 입장이 아니라 소극적 방관자나 구경꾼의 역할에 머

물러 왔다. 그러나 이제는 규칙 제정에 참여하는 만큼 스스로의 참여도 

적극화할 수밖에 없게 되었다. 그 결과 G20을 통하여 신흥국의 글로벌 

사회문제 해결 참여를 더 확대할 수 있는 결과를 가져왔다. 

신흥국의 참여가 긍정적인 효과만 불러오는 것은 물론 아니다. 예상되

는 문제점들을 요약하면 다음과 같다. 

첫째, 이익집단의 다기화(多岐化)에 따른 합의의 어려움이다. 신흥국은 

특히 경제발전단계나 경제규모나 지리적 입지 등 여러 측면에서 내부적

으로 다양성을 가지고 있기 때문에 이해관계가 모두 같은 것은 아니다. 

따라서 주제에 따라 신흥국들 간에도 서로 다른 이합집산이 가능하다. 이

러한 구조에서 합의를 도출할 수 있도록 다양한 이익구조를 반영하기 위

해서는 더 많은 시간과 비용이 소요될 수밖에 없다. 이는 결국 G20의 효

율성을 저하시킬 우려가 있다. 

둘째, 신흥국이 자국의 이해관계만 고려함으로써 글로벌 문제 해결을 

더 어렵게 할 수 있다. 글로벌 거버넌스는 자국의 이해뿐만 아니라 세계

경제의 흐름을 관리하여 공동의 이득을 창출할 수 있어야 한다. 그러나 

64) 서울 정상회의의 가장 대표적인 성과의 하나인 IMF 쿼터 및 지배구조에 대한 개혁은 

G20의 회원국 간 이해대립 조정능력도 인정받게 하였다. 개혁 전후의 쿼터배정 변화는 

[부표]를 참고.
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신흥국들은 아직 자국의 이해와 세계경제 전체의 이해를 조화시키는 경

험이 부족하고 익숙하지 않아서 해결을 지연시킬 우려가 제기된다. 

셋째, 신흥국의 글로벌 거버넌스에 대한 인프라 축적이 충분치 않아서 

G20의 운영 및 관리의 비효율성 문제가 제기될 수 있다. G8 국가들은 

오랜 협력을 통하여 다양한 협력채널을 갖추고 있기 때문에 공식 및 비공

식 협력이 가능하다. 그러나 신흥국은 아직 인적, 물적으로 이러한 협력망

을 갖추고 있지 않다. 20개 국가들이 여러 이슈들에 대하여 상호 협력하

기 위해서는 사전적인 조정과 협의가 필수적이므로 이러한 협력채널의 

부재는 운영상의 장애가 될 소지가 많다. 

이처럼 신흥국의 글로벌 거버넌스 참여는 여러 긍정적ㆍ부정적 측면을 

함께 보여주고 있다. 향후 G20의 성공 여부는 부정적인 측면을 얼마나 

잘 극복하고 긍정적인 면을 살릴 수 있을 것인지가 결정하게 될 것이다. 

4. G20의 향후 과제 및 전망

가. 주요 이슈의 범위

G20 정상회의는 국제공조를 통하여 글로벌 금융위기와 경제위기 극복에 

성과를 보였으며 정례화를 결정한 제3차 회의에서도 ‘최상위 경제포럼

(Premier Economic Forum)’으로 운영될 것임을 발표하였다. 따라서 G20 

정상회담의 향후 어젠다는 주로 경제 및 금융관련 이슈들이 될 것이 분명하다. 

일단 단기적으로는 아직도 현안이 되고 있는 글로벌 금융위기의 확실

한 극복과 관련된 이슈들이 첫째 관심의제가 될 것이다. 여진이 계속되고 
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있는 금융시장을 안정시키는 것, 시장을 정상화시키는 것 등이 당분간 다

루어야 할 과제이다. 중기적으로는 시장을 안정시키는 제도적 개혁에 주

안점을 두어야 한다. 주기적으로 반복되는 금융위기의 원인을 제거할 수 

있어야 한다. 자본시장의 변동성 축소, 국제적 최종대부자 기능 도입, 국

제금융기구의 실질적 기능 제고 등이 그 내용이다. 다음은 위기가능성을 

최소화해야 한다. 가장 대표적인 주제가 글로벌 불균형 문제이다. 이미 제

3차 정상회의에서 ‘지속가능한 성장’이라는 주제하에 이 문제가 제기된 

바 있다. 그러나 아직 글로벌 임밸런스 해결을 위한 구체적 대안이 제시

되지 못하고 있다. 미국을 비롯한 적자국들은 금융부문의 불균형 못지않

게 실물부문의 불균형도 중요한 문제라고 인식하고 있다. 더 이상 실물부

문의 불균형을 유지하기 어렵게 되면 시장의 기능이 작동되지 않을 수 있

기 때문이다. 

장기적으로는 지구공동체에 재난이 될 수 있는 문제들에 대한 공동대

처가 현안으로 등장할 수 있다. 이미 기후변화와 관련한 논의가 G20 정상

회의의 주요 현안으로 논의되기 시작했다. 탄소배출 문제가 에너지 안보

와 연계될 뿐 아니라 기후변화를 야기하여 세계적 재난을 초래할 수 있기 

때문이다. 경제이슈와 연계될 뿐 아니라 경제 및 금융분야의 대책이 함께 

논의되어야 할 필요가 있기 때문이다. 2012년 멕시코 정상회의에서는 이 

주제가 중요한 논의대상으로 제시될 것으로 보인다.

상기 주제들은 사실상 기존의 경제 및 금융분야의 전통적 주제들과는 

차이가 있다. 물론 국제사회의 주요 현안들 가운데 경제 및 금융분야와 

직간접적으로 관련이 없는 주제들은 사실상 없다. 따라서 시간이 갈수록 

G20의 역할은 경제와 금융 이슈를 지나 다른 영역으로 확대되어갈 전망
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이다. 이미 국제사회에서 빈곤국의 식량문제 해결, 국제적 전염병의 공동

대처, 대테러 전쟁과 같은 다양한 이슈들이 향후 어젠다로 제기되고 있는 

실정이다. 이는 결국 G20이 국제공조가 필요한 대부분의 이슈에 대하여 

글로벌 거버넌스의 역할을 수행하게 될 것임을 시사한다. 

나. 제도화와 효율화

미국 컬럼비아 대학의 제프리 삭스 교수는 G20이 “아직도 실험 중에 

있다”라고 지적한다. G20이 국제사회의 기대에 부응하지 못할 경우 언제

라도 기존의 지배구조로 회귀할 수 있다는 의미다. 실제로 국제사회에서

는 G20의 기능에 대하여 회의적인 전망도 많다. G20 정상회의가 제대로 

기능하기 어려운 대표적인 근거로 앞에서 지적된 한계 중 특히 다음과 같

은 사실들이 지적되고 있다. 첫째, 많은 참가자로 인한 효율성 저하이다. 

둘째, 집단적 다양성으로 인한 이해관계의 충돌이다. 셋째, G20의 실행력 

문제이다.  

G20 정상회의는 20개 회원국뿐만 아니라 의장국이 초청하는 다른 정

상이나 국제기구 대표들도 참가한다. 1차 회의에서는 G20 외에 스페인과 

네덜란드가 참가했고 국제기구로는 UN과 국제통화기금(IMF), 세계은행, 

금융안정포럼(FSF)이 참가했다. 제2차 회의에서는 네덜란드, 스페인, 태

국, 에티오피아, 그리고 세계무역기구(WTO)가 초청받았다. 피츠버그에서 

개최된 제3차 정상회의에는 스페인, 네덜란드와 EU 집행위원회(EC)가 

금융안정위원회(FSB) 및 국제노동기구(ILO)와 함께 참가했다. 매회 초청

된 국가나 국제기구의 수가 적어도 다섯 개 이상이 되어 회의장에는 늘 

25개국이 넘는 국가 및 국제기구 대표들이 참석한다. 금융 및 경제문제가 
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현안이 되었기 때문에 지금까지는 재무장관들도 항상 정상과 함께 회의

에 참석했다. 따라서 50여 명이 넘는 대표들이 진지한 토론을 진행하기는 

용이치 않다는 문제가 제기되어 왔다. 또한 참가국 수가 늘어날수록 이해

관계도 더욱 다양해진다. 선진국과 신흥국들 간의 갈등, 지역간 갈등뿐만 

아니라 동일집단 내에서도 이슈에 따라 이해관계가 달라질 가능성이 있

다. 아직까지는 이러한 갈등이 글로벌 경제위기라는 급박한 문제로 인해 

일일이 노정되지 않았지만 정상적인 경제상황에서는 갈등이 더 구체적으

로 드러날 것이라는 전망이다. 

합의사항의 이행을 회권국에게 법이나 제도로 강제할 수 있는 메커니

즘이 G20에 존재하지 않는 것도 문제다. G20은 지금까지 합의사항을 이

행하도록 하기 위해 ‘거명해서 창피주기(naming and shaming)’라는 소위 

‘눈치주기 압박(peer pressure)’에 의존하고 있다. 이러한 방식이 효과를 

거두려면 지속적인 압박이 가능해야 한다. 그러나 G20은 아직 사무국이 

없다. G20 재무장관회의와 마찬가지로 직전 의장국 및 차기 의장국이 현 

의장국과 구성한 트로이카가 사무국 역할을 수행한다. 트로이카 주도로 

이전 G20 정상회의의 합의사항 이행을 추진하고 차기 회의를 준비한다. 

그러나 매년 의장단이 바뀌므로 의장국의 관심이나 역량의 차이가 합의

사항 이행 여부에 많은 영향을 끼치게 된다. 이러한 약점들이 향후 국제

사회에서 G20의 실질적인 영향력을 약화시킬 수 있는 주요 제약요인으로 

거론되고 있다. 

G20 정상회의가 글로벌 거버넌스로 성공적인 역할을 하려면 일단 

G20의 제도화를 진전시킬 필요가 있다. 무엇보다 효율적인 의사결정과 

결정사항을 실천할 수 있는 시스템 구축이 필요하기 때문이다. 짧은 정상

회의 일정상 주요사항들을 다 논의하는 것은 불가능하다. 지금까지는 
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G20 각국 대표들로 구성된 셰르파(Sherpa)회의가 의제설정 및 선언문 작

성을 준비해왔다. 그리고 정상들이 논의할 실질적 내용은 재무차관회의와 

재무장관회의를 개최하여 검토해왔다. 경우에 따라 전문가회의(Expert 

Group)나 실무협의회(Working Group)가 논의를 뒷받침하기도 했다. 이

러한 과정을 정식으로 제도화한다면 정상회의의 실질적 효율성을 제고할 

수 있다. 정치적 결정이 필요한 사안들 외에는 사전적으로 전문가들 차원

의 논의를 통해 개별사안들을 검토하고 합의를 모색하는 방식을 도입한

다면 정상회담의 효율성과 합의내용의 실행력을 함께 제고할 수 있을 것

이다. G20 사무국 설치도 G20 정상회의를 효율적으로 운영하는 방안이 

될 수 있다. 소규모의 사무국을 도입하여 트로이카, 셰르파, 실무그룹회

의, 재무차관회의 및 재무장관회의 등을 지원함으로써 운영의 지속성과 

합의의 실행력을 제고할 수 있을 것이다. 

어떤 방식으로건 의제 선정, 합의 도출, 그리고 합의 실행이라는 과정

을 체계화하고 제도화하는 것은 G20 중심의 글로벌 거버넌스를 공고히 

할 뿐 아니라 효율적으로 운용하는 데 기여할 수 있다. 그러나 이러한 제

도화는 비용이 수반될 뿐만 아니라 G20으로의 권력이동을 공고히 하게 

된다. 따라서 참가국간 합의도출이 용이치 않을 수 있다. 그럼에도 불구하

고 G20 제도화에 대한 저항이 있건 없건 세계는 변화를 요구하고 있다. 

이미 세계경제의 펀더멘털이 변하였고 이제 관리제도의 변화가 필요하게 

된 것이다. G20의 등장은 이러한 변화가 가시화되는 상징이다.  

다. 관련 국제기구와의 관계설정

G20의 성격을 정확히 규정하자면 국제기구가 아니라 포럼이다. 즉, 주
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요 이슈들을 논의하고 합의는 하더라도 이를 실행할 수 있는 조직이 없

다. 또한 국제사회에서 G20의 합의나 결정을 수행해야 할 의무나 책임도 

없다. 법적으로는 20개국이 임의적으로 모여서 국제적으로 중요한 이슈

들을 협의하고 협력하는 모임이기 때문이다. 따라서 G20이 국제사회에서 

수행하게 될 역할에 대한 기대나 기여도 합의를 실행하도록 만들 수 있는 

지 여부에 의해 크게 달라진다. 

G20이 국제사회에 안정적인 기여를 하기 위해서는 직접 하부조직을 

만들어서 합의를 실행시킬 수 있는 국제기구로 전환하거나 기존 국제기

구와 연계하여 결정사항들을 실행할 수 있는 시스템을 갖추어야 한다. 

G20은 글로벌 경제를 운영하기 위해 필요한 여러 가지 이슈들을 다루어

야 하므로 이에 필요한 조직을 만들기가 어려울 뿐 아니라 기존 국제기구

들과 중복되는 문제도 발생한다. 따라서 기존 국제기구들을 효율적으로 

연계하여 합의내용을 실행하도록 하는 것이 합리적이다. 

G20이 주로 다루고 있는 이슈와 연관된 국제기구들은 IMF, World 

Bank, FSB, WTO, OECD, FAO 등이다. 그리고 전반적인 세계경제와 개

발이슈에 대해서는 UN과의 협력이 필요하다. G20이 이러한 국제기구들

과의 관계를 만들어가는 과정에서 수행해야 할 일은 두 가지다. 첫째, 

G20과의 업무수행 채널이다. G20에서 합의한 내용을 실행할 수 있도록 

연결고리를 만들어야 한다. 그러기 위해서는 이 국제기구들도 공식적인 

G20 회의에 참석이 가능해야 하고 G20도 해당 국제기구와 정보를 교류

하며 필요 시 G20 대표가 해당기구의 모임에 참석할 수 있어야 한다. 둘

째, 해당 국제기구에 대한 개혁이 있어야 한다. 지금까지 대부분의 국제기

구는 선진국들이 거버넌스의 책임을 도맡아 왔다. G20에 대한 신흥국의 
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진입과 마찬가지로 관련 국제기구들에도 지배구조의 개혁이 있어야 한다. 

지금까지 개혁과 관련하여 가장 큰 진전을 보인 것은 국제금융기구들

이다. 가장 먼저 나타난 제도적 변화는 금융안정포럼(FSF: Financial 

Stability Forum)이 금융안정위원회(FSB: Financial Stability Board)로 바

뀐 것이다. 금융안정포럼은 1999년부터 G7과 금융선진국으로 불리는 호

주, 홍콩, 싱가포르, 스위스, 네덜란드 5개국 대표들이 모여서 금융시장 

감시 및 감독을 위한 정보교환과 협력을 해오던 모임이었다. 이 포럼이 

G20 국가의 대표들을 모두 회원국으로 받아들이면서 금융안정위원회로 

확대 개편하고 역할도 조정하여 세계 금융시장 전반을 대상으로 협력을 

주도하게 되었다. 이를 통해 금융이슈들에 대한 G20의 실효적 영향력도 

강화되었다. 

다음은 IMF와 World Bank가 G20 출범 이후 가장 큰 영향을 받은 국

제기구이다. 글로벌 금융위기는 사실상 IMF의 소관이나 다름없기 때문이

다. 그동안 미루어 오던 IMF의 쿼터 재조정안이 G20 서울 정상회의에서 

합의되었다. 그리고 위기에 대응한 단기 채권규모와 채널을 확대했다. 또

한 향후에도 IMF와 World Bank에 대한 개혁이 내부 거버넌스와 업무관

련된 사안들에 이르기까지 지속적으로 시행될 전망이다. IMF나 World 

Bank의 개혁이 G20의 요구에 의해 진행될 수 있는 것은 G20 회원국이 

가장 많은 투표권을 가지고 있기 때문이다. 따라서 향후에도 이 기관들이 

합목적적으로 기능할 수 있을 때까지 다양한 개혁이 진행될 것으로 보인다. 

그 외에도 WTO, OECD, FAO 등이 지금까지 G20 정상회의에서 다루

어온 주제들에 가장 연관성이 많은 국제기구들이다. 이들에 대한 개혁과 

변화를 G20이 주도하는 것이 가능하다. 마찬가지로 G20 국가들이 해당
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기구들에서 가장 많은 투표권을 가지고 있기 때문이다. 따라서 아예 G20

과 국제기구의 협력을 위한 연계고리를 제도화하는 것이 바람직할 수도 

있다. 제도화를 통하여 관련 국제기구에, G20 정상회의에 고정적으로 참

석하는 옵서버의 지위를 부여할 것인지 혹은 관련이슈가 있을 때만 참여

하도록 요청할 것인지에 따라 양 기구간 관계나 책임성이 달라질 수 있기 

때문이다. 따라서 G20 정상회의가 포럼임에도 불구하고 실질적인 영향력 

확대와 협력자 확보라는 차원에서 관련 국제기구들과의 관계설정에 열심

을 보여야 할 필요가 있다. 

5. G20 내 한국의 역할과 전략방향

이처럼 세계경제 협력의 최상위 협의체인 G20 정상회의가 연례 회의

로 정례화된 것은 우리에게 큰 의미를 지닌다. 1950년대 최빈국에서 출발

한 우리나라가 세계 유지들 모임의 일원으로서 지속적으로 참여하게 된 

것은 우리 외교사에 한 획을 그은 일이라고 할 수 있다. 특히 우리나라는 

G20이 핵심 글로벌 거버넌스로 변화한 첫해인 2010년에 G20 정상회의

를 개최하였다. 이로써 우리는 세계경제의 미래를 설계하는 핵심 협의체

의 좌장으로서 위기 이후 세계경제의 지속가능한 균형성장에 기여하고 

국제사회에서 우리나라의 국격을 크게 제고할 수 있는 계기를 마련하였다. 

이러한 성과는 저절로 주어진 것이 아니다. 세계경제 위기와 글로벌 거

버넌스의 변화라는 국제정세 변화에 대한 정부의 능동적이고 적극적인 

대응과 함께 국민 모두가 합심하여 이루어낸 성과이다. 한국의 G20 진입
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은 성공했으나, 실질적인 성공은 오히려 향후 일반회원국으로서 지속적인 

역할을 얼마나 잘 하는가에 달려 있다. 경제력 규모나 성장동력의 하향추

세, 인구감소 등을 고려할 때 한국이 경제력에 의존하여 영향력을 확대할 

수 있을 것으로 기대하기는 어려운 현실이다. 따라서 G20 정상회의를 성

공적으로 활용하기 위해서는 제도적인 대처가 필요하다. 

한국이 독자적으로 영향력을 확대하기 어렵다면 국제사회의 네트워크

를 활용하는 것이 대안이 될 수 있다. 우선 전통적인 우방국들과의 공조

강화가 대안이다. 미국은 한국의 G20 진입 시 의장국 확보 등 여러 과정

에서 한국을 지원했다. 또한 세계최대의 영향력을 가진 국가이며 한국과

는 동맹국 관계이다. 이러한 기존 협력관계를 활용하여 G20내에서도 공

조체제를 유지할 필요가 있다. 기존 협력관계는 그 자체로서 이미 우리에

게 중요한 자산이기 때문이다. 

다음은 역내협력 강화를 통한 영향력 확대를 추진할 필요가 있다. 국제

사회의 협력관계는 주요 현안에 따라 서로 다른 협력채널이 필요하기도 

하다. 따라서 동아시아 지역의 이해와 관련된 문제에 대해서는 역내협력

채널이 존재해야 한다. 이를 위해 아시아 관련자회의(Caucus) 혹은 동아

시아 관련자회의를 설립하여 활용할 필요가 있다. 아시아는 G20 내에 여

섯 개 회원국을 확보하고 있으나 공동행동이나 그 필요성에 대한 제도적 

협력이 부재하여 지역 이해를 대변할 수 있는 시스템을 갖추지 못하고 있

다. 따라서 지역협력을 위한 관련자회의(Caucus)를 설립하여 필요에 따라 

공동 대응함으로써 영향력 확대를 도모할 수 있다. 

지역협력 가운데 한국이 가장 먼저 활용할 수 있는 협력체는 한ㆍ중ㆍ

일 정상회의이다. 이미 한ㆍ중ㆍ국은 정상회의가 존재하며 다층적인 대
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화채널이 구성되어 있다. 이미 구축된 협력인프라를 활용하면 다양한 이

슈를 다룰 수 있다. 또한 2011년에는 한국에 한ㆍ중ㆍ일 3국 정상회담 

사무국이 설치됨으로써 3국 간 다양한 협력을 추진할 수 있는 제도적 연

계가 이루어져 있다. 이를 활용하면 적어도 3국 간 관련자회의(Caucus)로 

활용이 가능하다. 3국에서 시작하여 아시아 지역으로 협력을 확대해 간다

면 한국이 역내협력의 중심부에서 영향력을 확대하고 지역간 협력도 증

진할 수 있게 된다. 

한국이 영향력을 확대할 수 있는 또 다른 방안은 지적인 리더십 확보

이다. 한국은 이미 지금까지 G20 정상회의마다 여러 가지 대안과 아이디

어를 제시하여 G20의 성공에 기여해왔다. 이러한 지적인 리더십을 구조

화할 수 있도록 국내에 전문적인 조직을 도입하여 지속적인 지원기능을 

확보할 필요가 있다. 한국이 그동안 G20 정상회의에서 성과가 컸던 이유

는 조직적인 지원과 전문가들의 연구를 통해 지적인 리더십을 발휘할 수 

있었기 때문이기도 하다. 이미 캐나다 Munk School에서 운영하고 있는 

G20 Information Center 등은 관련 연구와 국제적인 여론 조성 등을 통해 

자국의 활동을 지원하고 있다. 한국에도 G20 관련 정책개발과 지적 리더

십 유지를 위해 G20 관련 연구를 중점적으로 시행하는 연구기관이 필요

하다. 전문적 지원기능을 제도화해야 지속적인 국제동향 파악과 이에 부

합하는 한국의 정책을 제시할 수 있을 것이기 때문이다.  

G20의 향후 입지에 관하여 여전히 다양한 의견이 개진되고 있다. 이러

한 사실은 여전히 국제사회의 경제권력 이동이 진행형일 뿐 완료된 것이 

아님을 시사한다. 그럼에도 불구하고 이전의 G8 시스템으로의 복귀는 더 

이상 대안이 아니다. G8가 세계경제를 관리할 수 있는 시스템이 아니라
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는 것이 확실하기 때문이다. 신흥국의 영향력도 더욱 높아져 갈 것이며 

시간이 갈수록 글로벌 거버넌스는 지금보다 더 많은 변화를 요구받게 될 

것이다. 글로벌 금융위기는 이러한 변화의 물꼬를 튼 역할을 수행했다. 이

렇게 열린 제도적 변화의 물꼬가 단지 경제권력의 변화만 가져올 것이 아

니라 더 조화롭고 안정된 성장을 이끌 수 있어야 한다. 그리고 이러한 일

에 한국이 더 많이 기여할 수 있도록 제도적 준비를 체계화하여야 할 것

이다. 
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순위 2008년 쿼터비중 2010년 개혁 후 쿼터비중

1 미국 17.67 미국 17.43

2 일본 6.56 일본 6.47

3 독일 6.11 중국 6.39

4 프랑스 4.50 독일 5.60

5 영국 4.50 영국 4.23

6 중국 4.00 프랑스 4.23

7 이탈리아 3.31 이탈리아 3.16

8 사우디아라비아 2.93 인도 2.75

9 캐나다 2.67 러시아 2.71

10 러시아 2.49 브라질 2.32

11 인도 2.44 캐나다 2.31

12 네덜란드 2.17 사우디아라비아 2.08

13 벨기에 1.93 스페인 2.00

14 브라질 1.78 멕시코 1.87

15 스페인 1.69 네덜란드 1.83

16 멕시코 1.52 한국 1.80

17 스위스 1.45 호주 1.38

18 한국 1.41 벨기에 1.35

19 호주 1.36 스위스 1.21

20 베네수엘라 1.12 터키 0.98

자료: 기획재정부.

부표. 주요국 IMF 쿼터 비중 변화
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1. 서론

미국의 부동산 버블 붕괴와 2008년 리먼브라더스의 파산으로 촉발된 

글로벌 금융위기는 기존 대다수 금융위기와 달리 선진국으로부터 파생된 

경제위기라는 특징을 가지고 있다. 위기의 진원지가 된 미국의 경우 1999년 

은행업과 증권업의 겸영을 완전 허용하는 금융서비스현대화법(Gramm- 

Leach-Bliley Act) 제정을 바탕으로 규제가 미비한 상태에서 투자은행들

의 다양한 금융상품 개발, 인수ㆍ합병을 통한 금융회사의 대형화가 이루

어졌다. 또한 2001년 이후 장기간 저금리 환경하에서 고수익을 추구하기 

위하여 고위험 파생금융상품의 거래가 급격하게 증가하였다. 이와 함께 

금융자본이 전 세계적인 영업망을 구축함에 따라 금융기관의 연계성이 

높아지게 되었다. 따라서 한 금융기관의 부실화가 다른 금융기관으로 급

속히 전파되는 전염효과(contagion effect)가 발생할 가능성이 크게 높아

진 상황에서 한 국가의 금융위기가 전 세계적인 위기로 확대 증폭되었다. 

위기 후 주요 선진국, 즉 G20 국가를 중심으로 양적 완화 조치, 재정 

정책, 글로벌 투자은행에 대한 지원 등을 통해 위기 상황을 진정시켜 나

가기 시작했다. 글로벌 금융위기 이후 위기 원인에 대한 분석을 통해 향

후 발생 가능한 위기상황 방지를 위해 다양한 논의가 진행되고 있다. 특

히 금융영업 환경이 과도하게 자유화된 반면 이를 적절히 통제할 수 있는 

금융감독 기능이 부실하다는 주장이 설득력을 얻으면서 향후 발생 가능

한 글로벌 금융위기를 선제적으로 대응하고 보완하기 위한 적절한 금융

규제 조치의 필요성에 주요국들이 동의하면서 규제체계를 마련하기 위해 

노력하고 있다. 이런 관점에서 글로벌 금융위기 전의 개별 금융기관에 초
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점을 둔 기존의 미시적 금융규제체계만으로는 금융시장 전반에 걸쳐 부

작용을 미치는 시스템리스크에 대처하는 데 한계가 있다는 공감대 또한 

확산되었다. 

이에 본 보고서에서는 글로벌 금융위기의 배경, 원인 등에 대한 논의와 

함께 금융위기 이후 각국의 거시건전성 강화 움직임에 대하여 살펴보고 

우리의 대응방안에 대한 시사점을 모색하고자 한다. 본 보고서의 구성은 

다음과 같다. 먼저 다음 장에서는 글로벌 금융위기가 발생한 원인과 글로

벌 금융위기의 개요를 정리한다. 이어 제3장에서는 거시건전성 정책의 의

미를 살펴보고 주요국에서의 거시건전성 정책의 강화추세를 알아본다. 그

리고 마지막 장에서는 본 보고서를 요약하고 정책적 시사점을 모색하고

자 한다.

2. 글로벌 금융위기의 원인과 개요

금융위기는 금융기관의 지급불능 또는 지급결제시스템의 심각한 장애 

등을 초래하는 금융시스템의 신뢰성 상실로 발생하여 경제성장을 저해하

고 공공부문의 우발채무와 비용 증가를 초래하는 일련의 과정을 의미한

다. 금융위기는 통상적으로 개별 금융기관의 손실과 자산가격 하락 등 거

시경제 요인과의 상호작용을 통해 크게 증폭되는 경향이 있다. 금융위기 

시에는 특정 금융기관의 손실 또는 유동성 부족이 유사한 특징을 갖는 금

융기관 그룹의 신뢰성 상실을 초래하는 전염효과를 유발한다. 이와 함께 

신용가용성 부족이 실물경제에 부정적인 영향을 미치고 실물경제의 위축
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이 다시 신용가용성을 악화시키는 상호작용을 통해 신용자산의 손실이 

크게 확대된다. 

그동안의 금융위기 과정에서 나타난 레버리지 상승, 자산거품 발생, 규

제완화, 금융혁신, 위기관리 부재, 금융 인프라 및 경제여건 취약, 금융시

장의 불확실성 등이 금융시스템을 취약하게 하는 요인으로 작용하였다. 

예컨대 경제 전반의 레버리지 비율이 높은 국가에서 시장유동성 및 신뢰

성 부족 등으로 단기채무의 만기연장이 원활히 이루어지지 않을 경우 시

스템리스크에 크게 노출된다. 금융위기 관리와 금융 인프라가 취약할 경

우 특정 금융기관의 부실이 금융권 전체의 신뢰성 저하로 이어지고 지급

결제시스템 및 금융시장을 통해 시스템리스크로 전이될 가능성이 증대된

다. 재정적자, 경상수지, 인플레이션 등 거시경제 여건이 취약할 경우 외

부 금융충격이 자산 가격 변동성 확대, 금융기관의 신뢰성 저하 등을 야

기함으로써 금융위기가 더욱 증폭될 우려가 있다.

[그림 5-1]에 금융위기 전파과정이 명확하게 정리되어 있다. 먼저 1단

계로 금융위기는 금융기관의 건전성 악화, 자산가치 하락 등에 의해 시작

된다. 이에 따라 역선택과 도덕적 해이 문제가 심화된다. 2단계로 경제활

동 위축에 따른 은행위기로 확산되며 이 단계에서 대마불사 등과 같은 역

선택과 도덕적 해이 문제가 사태를 더 악화시키는 요소로 작용하게 된다. 

마지막으로 3단계로 급격한 자산가치 하락에 따른 경제활동 위기를 통해 

금융부문의 위기가 궁극적으로 실물부문으로 확대되는 금융위기의 최종

단계에 이르게 되는 것이다. 미국의 경우를 이 단계에 따라 살펴보면 

2000년대 후반 미국에서 촉발된 글로벌 금융위기는 1차적으로 서브프라

임 주택시장에 대한 과도한 익스포저(exposure)에 기인하고 있으며, 특히 
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   1단계: 금융위기 발생

금융기관의 건전성 악화

역선택과 도덕적 해이 문제 심화

불확실성 증가자산가치 하락

경제활동 위축

은행위기

역선택과 도덕적 해이 문제 심화

경제활동 위축

역선택과 도덕적 해이 문제 심화

물가수준 하락

경제활동 위축

2단계: 은행위기

3단계: 자산가치 하락

   위기 원인 요소의 변화 결과     금융위기 원인 요소

자료: Miskin(2011), p. 365.

그림 5-1. 금융위기 확산 개요
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여타 거시경제적 환경이 금융위기를 확대시켰다. 

금융위기는 1990년대 민주당 집권 시기에 저소득층에 대한 주택공급 

정책에 따라 MBS(mortgage backed securities)의 대규모 증가와 위험도

가 높은 서브프라임 시장의 급격한 확대로부터 출발하였다. MBS 채권보

증기관인 모노라인(monoline)의 보증을 바탕으로 유동화된 상품이 전 세

계적으로 팔려나감에 따라 미국 부동산 시장과 전 세계 금융시장이 연계

됨으로써 미국의 금융위기가 전 세계적으로 파급된 것이다. 1998년에 이

르러서는 불과 5년 만에 서브프라임 시장이 400% 이상의 급신장을 보이

게 된다. 

한편 2000년 초반의 닷컴버블 붕괴와 더불어 9ㆍ11 사건, 그리고 

Enron을 비롯한 대기업들의 분식회계에 따른 미국 기업의 안전성에 대한 

불안감 고조 등으로 투자열기와 소비심리가 급격하게 악화됨에 따라 미

국경제가 불황에 접어들게 되었다. 이에 따라 한때 6.5%에 달했던 미 연

방기준금리가 2003년 6월에는 1%까지 하락하게 된다. 문제는 경기 회복 

신호가 나타났음에도 불구하고 저금리 정책을 2004년 말까지 지속적으로 

유지함에 따라 시장에 과도한 유동성이 공급되었다. 경기회복기에 접어들

면서 과도한 유동성에 바탕을 둔 주택투자가 급속하게 증가하게 되었으

며 이 과정에서 서브프라임 모기지 시장의 규모가 더욱 빠른 속도로 증가

하였다. 여기서 가장 중요한 문제는 대출심사가 약화됨에 따라 역선택

(adverse selection)과 도덕적 해이(moral hazard) 문제가 더욱 심각해지게 

된 것이다.

2004년 6월부터 시작된 미국의 금리 인상은 불과 2년 사이에 5.25%까

지 상승하게 되었으며 이에 따라 모기지 연체율이 급속도로 증가하게 되
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었다. 이는 모기지 대출회사의 부실로 나타났다. 이는 글로벌 금융위기의 

시작이기도 했다. 

2007년 2월 New Century Financial의 파산신청으로 시작된 미국 금융

기관의 몰락은 2008년 3월 JP Morgan Chase 은행의 Bear Stearns 인수

(미국 연방준비위원회 300억 달러 지원), 2008년 9월 Fannie Mae와 

Freddie Mac의 국유화로 나타나게 되며, 이후 이러한 개별 금융기관의 

파산은 전염효과를 발휘하였다. 두 회사가 발행한 모기지 채권에 대한 

CDS(credit default swap)를 보유하고 있던 AIG의 유동성에 문제가 생김

에 따라 같은 달 미국 연방준비위원회는 AIG에 850억 달러의 공적자금

을 통한 신용라인(credit line)을 제공하기에 이른다. 다른 한편 막대한 부

동산관련 금융상품 투자를 통해 기록적인 수익을 올리던 Lehman 

Brothers 역시 파산하게 되었다. 결국 MBS나 CDO 등 미국 모기지 채권

과 관련된 전 세계 금융기관이 위험에 처함에 따라 신흥국가에 투자되었

던 자본을 회수하면서, 금융위기가 급속하게 전 세계적인 신용 경색으로 

발전하게 된다. 또한 미국을 포함한 선진국들은 금융위기로 인해 소비심

리가 냉각되고, 소비심리 악화가 급격한 경기 하강 국면을 초래하면서 금

융위기가 실물부문에 영향을 주게 된 것이다. 

결국 완화적인 통화정책과 자금조달비용 감소는 급격한 신용팽창을 유

발하고 민간부문의 부채 수준을 유례없는 수준으로 높이게 되었다. 예컨

대 미국의 저축률 하락은 경상수지 적자를 확대시키고 외국 저축 및 투자

에 대한 의존도를 심화시켰으며, 금융혁신을 통해 나타난 다양한 주택금

융상품은 신용이 낮은 가계의 주택금융 접근성을 높였다. 또한 자산유동

화를 통한 금융중개기능 확대가 주택금융에 관한 자본시장의 역할을 강
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화하였으나 거래의 투명성을 크게 하락시키는 결과를 초래하였다. 이에 

더하여 이해상충(conflict of interest) 문제에 자유롭지 못하고 신용위험 

평가모델에서 취약성을 드러낸 신용평가회사가 담보가치를 기초로 주택

유동화증권(MBS)을 평가함에 따라 주택가격의 경기순응성(pro-cyclicality)

이 확대되었다.  

이와 함께 시장에서의 리스크 분배에 관한 투명성 결여 등으로 시장 

감시 기능이 제대로 작동하지 않았다. 대형 금융기관의 익스포저와 금융

기관 및 금융권역 간 연계성에 관한 제한적인 정보 등으로 인해 금융기관

의 재무제표와 시장지표가 금융취약성을 조기에 경보하지 못하였다. 

이에 대한 반성으로 최근의 글로벌 금융위기를 겪으면서 시스템리스크 

분석의 중요성이 부각되고 금융규제 개선 및 거시건전성 정책수단 등에 

대한 공감대가 형성되고 있다. 특히 위험조정(risk adjusted) 대차대조표 

작성 등을 통해 금융기관의 리스크 요인이 거시경제에 미치는 영향과 국

가채무로 이전되는 내용을 포괄하는 시스템리스크 분석의 중요성이 강화

되고 있다. 각국의 금융감독당국은 시스템적으로 중요한 금융기관에 관한 

규제, 파생거래 감독과 관련된 인프라 등을 강화하고 신용평가회사 운영

방식을 개선하기 위해 노력하고 있다. 이와 함께 경기순응성 완화, 금융의 

연계성 분석, 규제대상 확대 등을 통해 미시건전성 감독을 보완하고 시스

템리스크에 초점을 맞춘 거시건전성 정책 마련이 필요하다는 주장이 설

득력을 얻고 있다. 
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3. 거시건전성 정책의 의미와 주요국의 전개과정

가. 거시건전성 강화의 배경 및 의의

1) 미시건전성과 거시건전성

미시건전성 정책은 금융기관의 건전성(개별 금융기관의 위험관리와 예

금자 보호)을 확보하는 데 초점을 두고 있었다. 글로벌 금융위기 이전의 

미시건전성 정책은 기존 자본규제 체계인 바젤 II에 기초하고 있다. 최근

의 위기를 겪으면서 자기자본비율을 높게 유지하던 금융기관도 예상하지 

못했던 사건이나 다른 금융기관과의 연관성 때문에 유동성 관리에 실패

하면 큰 위기 상황에 봉착하게 되었다. 즉 미시건전성 정책을 기반으로 

한 금융 감독은 과도한 레버리지 확대를 적절한 시점에 파악하지 못할 경

우 금융시스템 불안정성의 증폭 요인으로 작용하게 되고, 결국 과도한 투

자를 한 금융기관이 부실화될 경우 이는 부실화된 금융기관뿐만 아니라 

상호 연관되어 있는 다른 금융기관에 대한 신뢰까지 하락시켜 자금유출 

현상이 나타나게 되며 결국은 금융시스템 전체의 중개기능이 마비되는 

형태로 나타나게 되었다(bank run). 이런 과정에서 결국 실물경제까지 급

속하게 위축되는 현상이 나타나게 되는 것이다. 

따라서 글로벌 금융위기 이후 개별 경제주체의 차원이 아니라 경제 전

체의 차원에서 금융(경제) 안정성 확보를 위한 시스템리스크 관리(system 

risk management)의 필요성이 위기 재발 방지를 위해 논의되기 시작하였

다. 논의의 초점은 시스템리스크의 정의와 추정 여부라고 할 수 있다. 먼

저 시스템리스크란  금융시스템의 일부(혹은 전부) 장애로 인해 금융시스

템의 역할이 붕괴되어 실물경제에 직접적인 파급효과를 가져오는 위험을 
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뜻한다. 즉 금융시스템의 불안이 실물 부문으로 확산되는지의 판단 여부

가 중요한 역할을 하는 것이다(IMF 2011). 시스템리스크의 측정을 위해

서는 경기순응성을 바탕으로 한 시계열적 요소와 함께 금융기관의 규모

나 상호 대출에 의한 횡단면적인 요소를 모두 고려하여야 한다.

거시건전성 정책(macroprudential policy)의 경우 1990년대 말 아시아 

외환위기 직후 BIS에서 거시건전성 감독의 필요성이 강조되기 시작하였

다(Crockett 2000). 개별 금융기관을 대상으로 한 미시건전성 감독 위주

의 금융안정체계가 금융안정을 확보하는 데 미흡하다는 측면이 있다. 이

에 따라 시스템(경제 전체)을 강조하면서 그 구성요소의 개별적 특성과 

아울러 구성요소 상호간의 작용 등에 대해서도 관심이 증대되었다. 특히 

이번 금융위기를 겪으면서 개별 경제주체들의 합리성 추구가 경제 전체

의 관점에서 바람직하지 않을 수 있음을 확인하였다.65) 결국 [표 5-1]에 

정리되어 있듯이 미시건전성과 거시건전성 감독 모두 금융안정이라는 공

통된 최종목표를 가지고 있지만 미시적으로 개별 소비자나 투자자 보호

를 우선으로 할 것인가, 아니면 거시경제안정을 궁극적인 목표로 삼느냐

는 차이점을 가지고 있다. 따라서 미시건전성 감독과 거시건전성 감독 모

두 상호 보완적인 측면이 있음을 알 수 있다. 

5) 금융안정과 거시건전성

금융안정(financial stability)은 다양하게 정의할 수 있지만 일반적으로 

65) 2000년 초의 닷컴버블은 그 규모에도 불구하고 금융부문에 연관성이 작아 시스템리스

크로 발전하지 못한 반면, 1998년의 LTCM 사태는 중요 금융기관이 상호 연관되어 시

스템리스크로 발전한 예에서 알 수 있다.
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미시건전성 감독 거시건전성 감독

감독목표
- 궁극목표: 소비자 및 투자자 보호
- 최종목표: 금융안정 달성
- 중간목표: 개별 금융기관 건전성 유지

- 궁극목표: 거시경제안정(비용*최소화)
- 최종목표: 금융안정 달성
- 중간목표: 금융시스템 내 리스크 관리

감독수단 - 표준화된 감독기준 적용 - 경기대응적 감독기준 적용

위험요인
인식

- 위험요인을 외생적인 것으로 간주
- 공통 충격을 주어진 것으로 인식

- 위험요인을 내생적인 것으로 간주
- 공통 충격을 위험요인으로 인식

위험측정 - 개별 금융기관 위험(상향식) - 전체 금융시스템 위험(하향식)

정책수단
운영방식

- 준칙중심(rule-based)
- 준칙과 재량적 운영방식 혼합
  (rule-based & discretionary)

주: * 금융불안, 위기수습을 위해 투입된 재정비용(공적자금 투입), 금융위기로 인한 산출량 감소(위기 이전의 추세 
경제성장률과의 차이) 등을 포괄.

자료: Borio(2009); 김인규 외(2011).

표 5-1. 미시건전성 감독과 거시건전성 감독 비교

금융시스템을 구성하는 주요 금융기관과 금융시장이 안정적으로 작동하

는 상태를 의미(Crockett 1997)한다.66) 금융기관의 안정은 금융기관과 거

래하는 개인 및 기관이 감내할 수 있는 제한된 범위를 벗어나 막대한 경

제적 피해를 유발할 잠재적 요인이 존재하지 않는 상태를 뜻한다. 제한된 

범위 내에서 간헐적으로 발생하는 금융기관의 손실은 금융기관의 활동성

을 보여주는 것이며 시장참가자에게 주의를 환기시킨다는 측면에서 금융

시스템의 정상적 기능으로 간주된다. 

한편 금융시장의 안정은 금융시장에서의 가격 변동이 경제 전반에 걸

친 폐해를 초래하지 않는 상태를 의미한다.67) 또한 한국은행(2003)은 금

66) 금융안정의 정의에 금융 인프라의 안정을 추가하는 경우도 있는데(강종구 2006) 이 경

우 금융 인프라의 안정은 금융제도와 정책, 지급결제시스템 등의 안정성을 의미한다(권
철우, 전봉걸 2007). 

67) 가격(자산가격 포함)은 통상적으로 경제의 기초여건(economic fundamentals)에 영향을 

줄 만큼 갑자기 변동할 수 있는데 여기서는 경제의 기초여건으로 설명할 수 있는 수준

을 훨씬 넘어선 금융시장에서의 가격변동을 지칭하는 것으로서 금융시장 또는 금융시스

템의 ‘불안정’ 또는 ‘위기’라고 표현되기도 한다.
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융안정을 “금융기관들이 정상적인 자금중개기능을 수행하고 금융시장에

서 시장참가자의 신뢰가 유지되는 가운데 금융자산 가격이 기초 경제여

건으로부터 크게 벗어나지 않는 상태”라고 정의하기도 하였다.

Crockett(1997)은 금융시장의 불안정이 심화되는 원인으로 (1) 금융거

래의 양적인 팽창과 국내외 자본시장간 통합이 확대되면서 금융기관 및 

금융시장간 상호의존도가 높아져 금융시스템의 위험 문제 야기 (2) 금융

상품이 복잡ㆍ정교해지면서 내재된 위험에 대한 금융당국의 사전 인식 

곤란 (3) 국가 간 자본이동 증대 등을 들고 있다. 

정책당국은 금융안정을 이루기 위하여 미시건전성 감독과 거시건전성  

감독을 수행한다. 미시건전성 감독은 개별 금융기관의 도산위험을 최소화

하는 데 주된 목적이 있으며 이는 개별 금융기관의 건전성이 확보되면 전

체 금융시스템도 안정될 수 있다는 시각에 바탕을 두고 있다. 과거에는 

미시건전성 감독이 중시되었으나 1990년대 후반 아시아에서의 금융위기 

발생 이후에는 전체 금융시스템의 관점에서 건전성을 감독하는 거시건전

성 감독의 중요성이 점차 강조68)되는 추세이다. 또한 개별 금융기관에 대

한 건전성 감독 강화가 전체 금융시스템의 불안정으로 이어지는 구성의 

오류(fallacy of composition) 가능성도 거시건전성 감독의 중요성을 뒷받

침한다. 

BIS는 금융위기 이후 금융규제 개혁을 위한 보고서에서 미시규제와 함

께 거시규제 강화방안을 구분하고 있다. 하지만 거시건정성 정책에 관한 

개념 및 정책 집행수단 및 주체에 대해서는 아직도 논의가 진행되고 있는 

68) IMF도 각국의 거시건전성 분석을 위하여 최근 금융건전성지표(FSI: Financial Soundness 
Indicators)를 개발하였으며 향후 SDDS(Special Data Dissemination Standard)에 FSI를 

포함시킬 계획이다.
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게 사실이다. 

먼저 1990년대 말 외환위기를 겪으면서 금융규제의 투명성과 금융안

정에 대한 논의가 진척되었다. 금융안정과 금융의 투명성이 불가분의 관

계에 있다는 주장이 제기되면서 각국은 금융규제 투명성 수준을 높이려

는 노력을 강화69)하였다. IMF는 구체적 실행규범(IMF 1999)에서 금융규

제의 투명성을 “금융정책과 관련한 목적, 법ㆍ제도의 체계, 정책결정의 

내용과 근거, 정보당국의 책임성관련 규정 등이 이해하기 쉽고 일반대중

에게 적절한 방법으로 제공되는 환경”이라는 협의의 개념으로 정의하였다. 

IMF는 금융규제의 투명성을 더욱 높이기 위하여 (1) 금융정책에 관한 

금융감독기관의 역할ㆍ책임ㆍ목적의 명료성 (2) 금융정책의 입안 및 보고

ㆍ발표 절차의 투명성 (3) 일반대중에 대한 금융정책관련 정보의 제공 

(4) 금융감독기관의 책임성과 성실성(integrity) 확보 등 네 가지를 따를 

것을 회원국에 권고70)하였다. 한편 IMF의 실행규범과는 별도로 은행의 

위험관리능력을 제고시키기 위하여 바젤자기자본규제 협약(바젤 Ⅱ)의 

Pillar Ⅱ71)와 Ⅲ72)를 도입하여 금융규제의 투명성과 금융감독의 책임성

69) 1998년 IMF 잠정위원회(Interim Committee)는 금융안정을 확보하기 위해 각국의 금융

규제 투명성 수준을 높이려는 목적으로 통화 및 금융정책의 투명성에 관한 실행규범을 

마련할 것을 IMF에 요청하였고, IMF는 1999년 통화정책과 금융정책의 투명성에 관한 

실행규범을 마련하였다.
70) IMF는 금융규제 투명성 증대를 통해 ① 금융시장 관련 주체가 금융정책에 대한 정보를 

쉽게 얻을 수 있으므로 보다 예측가능한 의사결정을 하게 되어 금융정책의 효율성이 증

대되고 ② 시장 관련자와 일반대중이 금융정책을 이해하고 평가할 수 있게 함으로써 건

전한 정책결정에 참여하여 금융안정에 기여하며 ③ 대중에게 금융정책당국의 행동에 대

한 적절한 정보를 제공하여 정책당국의 업무수행에 대한 신뢰성을 제고하고 ④ 정책결

정에 공개적 책임을 부여함으로써 정책당국의 잠재적인 도덕적 해이를 예방하는 등의 

파급효과를 기대하고 있다.
71) Pillar Ⅱ에 의하면 감독당국은 ① 은행의 내부 자기자본평가를 점검할 때 사용한 기준

을 공시하여야 하며 목표자기자본비율, 조치발동비율 등을 설정하였을 경우 동 조치에 
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을 강조하고 있다. IMF가 정의하는 ‘정보제공과 관련된 협의의 투명성’

외에도 예측 가능하고 명시적인 금융규제 및 감독정책도 광의의 금융규

제 투명성으로서 금융시장의 불확실성을 축소시키는 것으로 알려져 있다. 

다른 한편 Group of Thirty의 정책 제안 보고서를 살펴보면 거시건전

성 감독정책에 대해 보다 명확히 정의되어 있다. 이에 따르면 거시건전성 

감독정책은 개별 금융기관 또는 특정 경제영역보다 전체 금융시스템에 

대한 감시와 평가를 통해 적절한 정책적 대응을 추구한다. 또한 거시건전

성 감독정책은 금융시스템의 복원력 강화와 공통적으로 노출될 수 있는 

위기에 따른 금융기관 간의 연계성, 경기 순응적 영업 행태에 따른 금융 

사이클의 확대 등으로 촉발되는 리스크가 금융시스템 전체로 파급되는 

것을 축소하는 것을 목표로 하고 있다. 한편 거시건전성 감독정책은 시스

템리스크를 줄이고 금융시스템의 복원력을 높이기 위해 다양한 건전성 

감독정책 수단을 활용한다. 이 외에 거시건전성 감독정책의 수행기관(정

책 담당기관)은 통화, 재정 그리고 기타 정부 정책 담당자와 상호보완적

으로 긴밀히 협조한다. 또한 거시건전성 감독정책을 수행하기 위한 수단

을 다음과 같은 두 가지 접근법으로 명확히 구분하였다. 첫째로 가변적 

접근 방법으로서 경기대응 완충자본(countercyclical capital buffers)과 같

은 경기순환에 따라 변동하는 유동적인 매개변수를 활용하는 방법과, 둘

째로 고정적 접근 방법으로서 레버러지 비율(gross leverage ratio)과 순안

고려된 요소들을 공시하여야 하고 ② 개별은행의 필요자기자본을 최저 자기자본수준 

이상으로 설정하는 경우 추가 자본요구의 이유, 필요 시정조치 등을 해당은행에 설명하

여야 한다(한국은행, 2002).
72) Pillar Ⅰ과 Ⅱ를 보완하기 위한 Pillar Ⅲ는 은행이 리스크 수준과 자본적정성 등에 관

한 정보를 공시하여 시장참가자들의 은행에 대한 감시ㆍ평가기능을 제고하고 있다. 
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위기관리
(Crisis management)

복원력 강화
(Enhancing resilience)

위협요인 제거
(Removing threats)

3차 목표

2차 목표
1차목표

금융안정횡단면

시계열

시스템리스크 거

시

건

전

성

사전적 대응 사후적 대응

자료: De Nedelandsche(2010); 김인규 외(2011).

그림 5-2. 거시건전성정책의 목표 및 금융안정과의 관계

정 조달비율(core funding ratio)과 같이 경기상황에 따라 변화하지 않는 

정책적 방안을 제시하고 있다.

[표 5-1]과 [그림 5-2]에서 보는 바와 같이 거시건전성 감독정책은 시

스템 안전성 제고(시스템적으로 중요한 기관에 대한 규제), 경기순응성 

완화(경기대응적 완충자본, 미래지향적 충당금 도입 등) 등을 목적으로 

한다. 반면 미시건전성 감독은 자본의 질과 거래 투명성 제고, 규제자본 

부과 대상이 되는 위험 커버리지 확대, 레버리지비율 도입, 글로벌 최소 

유동성 기준 도입 등의 정책 수단이 관련된다. 본 보고서에서는 글로벌 

금융위기 전후의 거시건전성 정책의 변화 내용과 의의를 살펴보고 향후 
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우리나라 대외 경제정책에 대한 시사점을 찾아보고자 한다. 

나. 거시건전성 정책 담당 관련

거시건전성 정책을 종합적으로 수립ㆍ실행하고 정책의 유효성을 높일 

수 있는 제도를 마련하는 것이 중요하다. 거시건전성 제도의 설계에 있어 

두 가지 핵심 요소는 (1) 거시건전성 정책에 대한 분명한 권한을 갖는 당

국(단독기구 혹은 위원회)의 존재, (2) 금융안정 정책들 간에 일관성을 높

일 수 있는 메커니즘이어야 한다. 실제 거시건전성 제도는 다양하게 나타

날 수 있는데 이는 IMF의 금융안정과 거시건전성 제도에 관한 조사 결과

에도 잘 나타나고 있다(IMF 2011).

IMF의 조사 결과 세 가지 형태의 모형으로 구분하였다. 첫째 모형의 

경우 특정 기관(또는 그 이사회)이 거시건전성 권한을 보유한다. 이 모델

에서는 재무부를 포함한 조정위원회(coordinating committee)가 설치되는 

것이 일반적이다. 정책공조는 자문요청 등과 같은 별도의 메커니즘을 통

해 이루어질 수도 있다. 다음으로 둘째 모형의 경우 거시건전성 정책(분

석 및 운영) 집행 기능은 특정 기관이 담당하되, 정책결정은 독립된 위원

회가 아닌 정책위원회(policy committee)가 수행한다. 때때로 이 위원회

가 조정위원회의 역할을 수행하기도 한다. 마지막으로 셋째 모형의 경우

독립된 위원회(committee or council)가 거시건전성 정책 당국의 역할을 

수행하는 모델이다. 위원회 구성에 따라 이 모델에서는 위원회가 정책공

조 역할을 수행한다. 여기에서는 다수의 기관이 정책집행뿐 아니라 의사

결정 과정에 참여할 수 있다.

따라서 거시건전성 정책은 보통 위원회(committee)나 협의회(council)
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를 통해 수행된다. 실제로 거시건전성 정책 결정은 통상 정책위원회(policy 

committee or board)나 협의회(council)를 통해 이루어지기 때문에 이하

에서는 거시건전성 정책당국, 정책당국 및 정책위원회 등의 용어를 교차 

사용하고 있다. 첫째 모형에서와 같이 어느 특정 기관을 거시건전성 당국

으로 하는 것은 금융안정 책무(mandate)와 거시건전성 정책 수행에 필요

한 자원 및 권한(power)을 모두 보유하고 있을 때 가능하다. 이 기관이 

중앙은행이라면 대부분 미시건전성 정책에서 중요한 역할을 담당하게 된

다. 반면 중앙은행과 별도의 감독기구가 병존하는 등 금융안정 책무

(mandate)를 가진 기관과 집행 권한(power)을 가진 기구가 분리되어 있

을 때 셋째 모형은 독립된 거시건전성 정책위원회 설립방식이 바람직할 

수 있다. 둘째 모형과 같은 별도의 정책위원회 설립은 당국(위원회가 소

속된 기관과 집행기구) 간에 밀접한 조직 연계성이 있을 경우에 유용하

다. 이 경우 (1) 통화정책과 거시건전성 정책 간 별도의 지배구조를 확보

할 수 있고(eg., MPC, FPC) (2) 증권감독기구 및 재무부의 참여를 통한 

정책논의 범위의 확대가 가능하다.

다. 주요국의 거시건전성 정책73)

금융위기 이후 주요 국가들은 금융기관에 대한 건전성 감독체계를 개

편했거나 개편을 추진 중이다. 현재까지 대부분의 개편논의는 중앙은행의 

거시건전성 감독기능을 강화 또는 보완하는 방향으로 진행 중이다. 중앙

은행에 미시건전성 감독기능과 거시건전성 감독기능을 모두 부여한 국가

73) 김인규 외(2011), 한국은행(2011) 등을 참고하였다.
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는 영국, 벨기에, 오스트리아 등이다. 이들 국가에서는 중앙은행에 은행감

독 기능과 함께 거시건전성 상황을 최종 판단하고 적절한 조치를 실행할 

수 있는 권한을 부여하고 있다. 또한 실질적인 거시건전성 감독수행 주체

로서 중앙은행의 역할을 강화하고 있는 국가로는 프랑스, 독일 등이다. 감

독기구의 주요 감독정책 결정과정에 중앙은행의 참여74)를 확대함으로써 

중앙은행이 거시건전성 상황판단 및 주요 조치 실행을 주도하고 있다.

한편 거시건전성 감독 유관기관과 협의체를 구성하고 중앙은행은 그 

협의체에 참여하는 국가는 헝가리, 미국 등이다. 유관기관 협의체 구성으

로 거시건전성 감독기능을 강화하되, 중앙은행은 감독기구 등과 함께 동 

협의체에 참여하고 있다. 이와 함께 EU에서는 미시건전성 감독기구와는 

별도의 거시건전성 감독기구를 설치하고 중앙은행은 동 기구의 의사결정

과정에 주도적으로 참여하고 있다. 이에 따라 거시건전성 감독기구

(European Systemic Risk Board, 이하 ESRB)에 중앙은행이 주도적으로 

참여하고 있다.

거시건전성 정책의 경우 주요국의 금융시스템 발전 정도, 실물경제와

의 연관성, 수출입 혹은 내수 중심의 경제 형태 등에 따라 금융시스템 위

험 요인과 확산 경로, 강도 등이 다르다는 점을 인식하여야 한다. 다음에

서는 주요국의 글로벌 금융위기 이후의 거시건전성 강화 정책을 살펴보

도록 한다.

74) 감독기구의 장(長)을 중앙은행 총재가 겸임하고 감독기구의 사무국 등 실무인력을 중앙

은행이 지원하며 은행감독관련 주요 경영정보 수집 및 분석을 중앙은행이 담당한다.
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개편 
여부

국가
중앙은행의 미시감독권

 보유 여부1)
개편 후(2008년 이후) 거시건전성 

감독주체
개편
유형

○ 영국 X2) 중앙은행2)

○ 벨기에 X CSRSFI3)(→중앙은행)

○ 오스트리아 ○ 중앙은행, 통합감독기구

○ 프랑스 ○ 중앙은행, 통합감독기구 
○ 독일 ○ 중앙은행

○ 헝가리 X 금융안정위원회(FSC)


○ 미국 ○

금융안정감시위원회
(FSOC)

○ EU X 유럽시스템리스크위원회(ESRB) 
X 노르웨이 X

EU 개편방안 확정시 
이를 참고하여 추진 예정

-

X 스웨덴 X
EU 개편방안 확정시 

이를 참고하여 추진 예정
-

X 덴마크 X - -

X 핀란드 X - -

X 이탈리아 ○ - -

X 네덜란드 ○ - -

X 스페인 ○ - -

X 스위스 X - -

X 캐나다 X - -

X 호주 X - -

X 일본 X - -

X 중국 X - -

주: 1) 보유(○), 미보유(×).  2) 2012년.  3) 시스템리스크 및 시스템관련 금융기관 위원회.
자료: 한국은행(2011).

표 5-2. 주요국의 거시건전성감독 체제개편 현황

1) 미국

글로벌 금융위기 진원지로 지목받는 미국의 금융제도 관련 규제 법규

는 글로벌 금융위기 전후를 거쳐 크게 변화하고 있다. 미국의 경우 1930

년대 글래스-스티걸 법 제정을 기점으로 도입된 엄격한 금융규제체제가 
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1980년대 이후 점차 완화되기 시작하였다. 금융의 세계화 및 새로운 금융

상품의 개발이 활발히 진행되는 가운데 금융회사의 경쟁력 제고 차원에

서 금리 및 취급상품 등에 대한 규제가 완화되었다. 

금융 자유화 추세는 1999년 은행업과 증권업의 겸영을 완전 허용하는 

미국의 금융서비스현대화법(Gramm-Leach-Bliley Act) 제정으로 그 정점

에 이르렀다. 이후 자유화된 영업 환경하에서 투자은행(IB)을 중심으로 

다양한 금융상품 개발, 영업지역의 범세계적 확대, 인수ㆍ합병(M&A)을 

통한 금융회사의 대형화가 이루어짐으로써 금융업은 비약적으로 발전하

였다. 

2000년대 이후에는 경쟁력 제고 목적으로 인수ㆍ합병(M&A)을 통한 

금융회사의 대형화가 광범위하게 진행되었다. 또한 저금리 환경하에서 고

수익을 추구하기 위한 증권화와 이를 이용한 파생(복합)상품 거래가 급격

히 증가하였다. 이와 함께 자본 이동의 자유화, 금융회사의 국외진출 등 

금융국제화를 매개로 전 세계 금융권의 상호연계성이 크게 높아졌다. 이

러한 현상은 대마불사(Too Big To Fail)와 함께 ‘거미줄처럼 연결되어 있

는 금융회사를 파산시키기 어려운 현상(Too Interconnected To Fail)’을 

야기하였다. 

결국 글로벌 금융위기를 금융시스템 자체의 문제점으로 인식하기 시작

했으며 그 원인을 여러 기관으로 분리되어 있는 금융감독기관으로 인해 

감독 중복 및 금융 감독을 피해가는 사각지대의 문제 등 감독시스템의 문

제로 결론짓게 되었다. 이에 따라 미시건전성의 한계를 극복하기 위해 거

시건전성 논의가 전개되기 시작75)하였다. 2010년 제정된 도드 프랭크

75) 금융회사의 영업 분리와 관련하여 대형 금융회사의 업무 및 규모를 제한하자는 Volcker 
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(Dodd-Frank)법에 따라 금융안정감시위원회(FSOC: Financial Stability 

Oversight Council)를 신설하였다. 

미국 오바마 행정부의 금융규제시스템 개혁안은 1933년 은행법

(Glass-Steagall Act of 1933)76) 이후 가장 큰 변화라고 평가받는 도드 프

랭크법(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Ac

t)77)으로 집약된다. 동 법안은 은행산업에 규제를 강화함과 동시에 소비

자 보호에 초점을 맞추고 있다. 

금융개혁의 주요 내용은 [표 5-3]과 [그림 5-3]에 정리되어 있듯이 은

행을 포함한 금융기관에 대한 감독을 원활히 하기 위하여 재무부와 연준, 

증권거래위원회, 상품선물거래위원회, 저축기관감독청 등 14개 기관이 참

여하는 금융안정감시위원회(FSOC: Financial Stability Oversight Council)

의 신설을 들 수 있다. FSOC는 범정부적인 협의체로서 금융시스템의 잠

재적인 위험을 선제적으로 포착하고 이에 대한 대응전략을 수립함에 있

어 정책당국 간의 정보 및 정책 공유라는 점에서 큰 발전이라 할 수 있다. 

FSOC는 참가기관에 대한 권고(recommendation) 및 조정 역할을 수행하

며, 직접 규제 및 감독 권한은 각 기관이 행사한다. 그리고 FSOC는 시스

템상 중요한 금융회사를 지정할 권한을 보유하며 지정된 금융회사는 연

Rule이 제시되기도 하였으나 Volcker Rule은 자기계정거래, 헤지펀드 투자 등 일부 투

자은행 업무를 금지하는 반면 은행의 증권 인수 등의 업무는 여전히 허용하고 있어 글

래스 스티걸 법과 같은 엄격한 영업 분리는 아니다.
76) Glass-Steagall Act는 1929년 주가폭락 및 경제대공황의 원인으로 지적된 상업은행의 

방만한 경영과 규제 장치 부재에 대한 대응 방안으로 제시된 법률안으로서 연방예금보

험제도의 창설, 예금금리의 상한설정, 연방준비제도의 강화, 투자은행 업무로부터의 완

전분리 등을 주요 내용으로 하고 있다.
77) 도드 프랭크법의 주요 내용은 서병호(2010), pp. 5~6 참고.
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주요 개편 내용

감독시스템 개편

신설
금융안정감시위원회(Financial Stability Oversight Council, FSOC)  신설
연방보험국(Federal Insurance Office, FIO)
금융조사청(Office of Financial Research, OFR)

폐지
저축기관감독청(Office of Thrift Supervision, OTS)
- 연방예금보험공사(FDIC), 통화감독청(OCC)으로 이관

금융시장 투명성 
강화

장외파생상품에 대한 증권거래위원회(Securities and Exchange Commission, SEC) 및 
상품선물거래위원회(Commodity Futures Trading Commission, CFTC)의 감독

기업지배 구조 개선

소비자 보호 소비자금융보호국(Consumer Financial Protection Bureau, CFPB) 신설

표 5-3. 금융위기 이후 미국 금융개혁 주요 내용

준의 규제ㆍ감독을 받는다. FSOC를 위해 분석 및 연구기능을 수행하는 

OFR(Office for Financial Research)을 재무부 내에 신설하였다. 또한 저

축기관감독청(OTS)을 폐지하고 대부분의 권한 및 업무를 통화감독청

(OCC)으로 이관하였다. 이 외에도 금융위기 이후 연준의 긴급유동성 공

급조치내용에 대한 감사원(GAO)의 감사를 실시한다. 한편 보험업에 대

한 감독 강화를 위해 재무부 내에 보험국(Federal Insurance Office)을 설

치하였다. 

이와 함께 미국 연방준비위원회의 현행 감독범위78)를 유지하는 가운데 

대형 금융회사 및 비은행 금융회사에 대한 감독권한을 강화하였다. 또한 

감독담당 부의장 직위를 신설하여 반기마다 감독 상황을 의회에 보고하도

록 하였다. 한편 연방준비위원회 내에 소비자금융보호국(CFPB: Consumer 

Financial Protection Bureau)을 신설하여 금융소비자 보호규정의 제ㆍ개

78) 5,000여 개의 은행지주회사 및 소속 금융회사, 850개의 주법은행, 미국 내 외국금융기관

이 대상이다.
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금융안정감시위원회(FSOC)

- 중요 금융회사(SIFIs)ㆍ거래행위 지정
- 중요 지급결제시스템ㆍ지급결제활동 지정

통화감독청
(OCC)

연준

- 고강도 건전성 기준 제정ㆍ검사ㆍ제재
- 중요 지급결제시스템 리스크 관리기준 제정ㆍ감시

협의ㆍ승인

연준
(FRB)

연방예금보험공사
(FDIC)

상품선물거래위원회
(CFTC)

州보험감독기구

증권거래위원회
(SEC)

전국신용조합연합회
(NCUA)

금융소비자보호국
(CFPB)<신설>

연방주택금융청
(FHFA)

거시
건전성 
감독

미시
건전성 
감독

정보제공ㆍ정책협의ㆍ공동검사

자료: 김인규 외(2011).

그림 5-3. 미국의 금융감독체계
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정, 자산규모 100억 달러 이상 금융회사에 대한 검사 및 제재 등의 조치를 

취하게 하였다.

한편 최근에 통과된 볼커 법안의 주요 내용은 중요 금융회사에 대한 

규제 강화, 금융감독기구 개편, 중요 금융회사 정리절차 개선, 금융지주회

사 등에 대한 감독 강화, 지급결제시스템에 대한 감독 강화 등으로 요약

할 수 있다. 볼커 룰 중 가장 첨예한 이슈는 금융지주회사에 대한 감독강

화 방안의 하나로 포함된 것으로 예금취급기관 및 그 지배회사의 자기매

매(proprietary trading, 자기자본투자), 헤지펀드ㆍ사모투자펀드(PEF)의 

지분취득 및 경영 지배를 원칙적으로 금지한 것이다. 

2) 영국

영국은 2009년 2월 영란은행법을 개정하여 [그림 5-4]와 같이 영란은

행의 금융안정 기능을 강화하였다. ‘금융시스템 안정의 보호와 강화’를 

영란은행의 설립목적으로 명시화하고, 이사회의 소위원회로 금융안정위

원회(FSC: Financial Stability Committee)를 신설하였다. 또한 영란은행

의 지급결제시스템에 대한 감시권한을 명시하고 부실은행에 대한 특별정

리제도를 신설하였다. 

2009년 6월 상원이 현행 감독체제의 효율성을 평가하고 금융안정 강

화를 위한 개편방향 등을 제시하면서 금융감독체계 전반의 개편논의가 

확산되었다. 이에 2009년 7월 영국 전(前)정부 재무부에서 감독체제 개편

안을 확정한 데 이어 2010년 6월 현(現)정부 재무부는 금융감독체계 개편

계획을 발표하였다. 전(前)정부 재무부 개혁안은 현행 통합감독기구체제

를 유지하되 금융감독원(FSA)의 권한 강화, 시스템리스크에 대한 모니터
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통화가치 안정 금융안정 기타

통화정책위원회
(의장: 총재)

이사 회
(의장: 비상임이사)

금융안정위원회
(의장: 총재)

비상임이사회
(의장: 재무부장관이 

지명하는 이사)
보수위원회

(Remuneration 
Committee)

자료: 박진호(2009).

그림 5-4. 영란은행의 최고의사결정기구 체계

링 및 관리 개선 등을 주요 내용으로 포함하고 있다. 즉 FSA에 금융안정 

임무를 명시적으로 부여하고 규정 제ㆍ개정권, 부실금융기관에 대한 개

입권한 등을 확대하였다. 그리고 영란은행의 모니터링 기능을 강화하고, 

영란은행ㆍ감독당국ㆍ재무부 3자 협의체인 금융안정협의회(CFS: Council 

for Financial Stability)를 신설하였다. 이에 따라 영란은행은 금융안정보

고서를 통하여 부문별 리스크 요인, 시스템리스크에 대한 구체적인 대응

조치 및 기대효과 등을 적시하고 있다. 금융안정협의회(CFS)는 기존의 3자 

협의체(tripartite system)를 대체하여 영란은행(금융안정보고서)과 FSA

(금융리스크 전망)에서 적시하는 시스템리스크와 정책대안 등을 논의하

기 위해 정기적인 회의를 개최한다.

반면 영국 총선(2010. 5. 6.) 이후 ‘보수당-자유민주당’ 연합정부로 출

범한 현 재무부는 기존의 보수당 안(案)을 기초로 미시 및 거시 건전성 

감독을 영란은행으로 일원화하는 계획을 발표하였다(2010. 6. 16.).79) 현
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사전적 위기예방
(Crisis Prevention)

영란은행

금융안정성
평가

(assessment)

지급결제
안정성

(payment)

건전성
규제

(regulation)

건전성
감독

(supervision)

재무부
건전성

감독기구
(PRA)

영업행위
감독기구
(FCA)

금융정책위원회
(FPC)

자료: 이성복(2011).

그림 5-5. 영국의 금융감독체계

행 3각 금융감독체계(tripartite system)를 폐지하고 영란은행에게 건전성 

감독을 부여하는 한편 별도의 소비자보호 및 시장담당기구(CPMA)를 신

설하였다. 영란은행 산하기관으로 미시건전성 감독을 담당할 건전성규제

청(PRA: Prudential Regulation Authority)을 신설하였다. PRA의 주요 기

능은 은행, 투자은행, 건축대부조합 및 보험회사 등 모든 금융회사의 미시

건전성을 감독하는 업무이다. 또한 영란은행 내에 통화정책위원회(MPC) 

외에 거시건전성 정책을 담당하는 금융정책위원회(FPC: Financial Policy 

Committee)를 신설하였다. FPC의 주요 기능은 경제 및 금융의 안정성을 

저해할 수 있는 거시적 이슈를 점검하고 효과적인 대응조치를 실행할 수

단과 책무를 수행한다. FPC에 대해서는 거시건전성 정책 수단이 부여될 

79) 2012년경부터 시행될 전망이다. [그림 5-5] 참고.
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일반이사회(의결기구)
ECB총재ㆍ부총재, EU27국 중앙은행총재,

ESAs의장, EU집행위원회 외 의결권 없는 옵서버

기술자문위원회
EU27국 중앙은행대표, ECB, 회원국별 감독기구,

ESAs, EU집행위원회, EFC

운영위원회(일반이사회 지원)
ESRB의장ㆍ부의장, ESAs의장, EFC위원장,
EU집행위원회, ESRB 중앙은행총재 5인

ESRB 사무국
(일반이사회 의장의 지시사항 이행)

자료: Nina Moss(2010), 김인규 외(2011).

그림 5-6. 유럽시스템리스크위원회(ESRB) 조직도

예정이다. 한편 건전성 감독과는 별개로 소비자보호 및 시장을 담당할 소

비자보호 및 시장청(CPMA: Consumer Protection and Markets Authority)

을 신설하였다.

3) EU

2011년 1월 유럽시스템리스크위원회(ESRB: European Systemic Risk 

Board)를 설립하였다. 이 위원회는 ECB, EU 회원국 중앙은행, 유럽 은행ㆍ

보험ㆍ증권감독청(신설), EU 집행위원회 및 경제금융위원회(Economic 

and Financial Committee, 회원국의 재무부 참여)로 구성된다.80) 

ESRB의 역할은 [그림 5-7]에서 알 수 있듯이 EU지역의 거시건전성 

감시, 리스크 경고 및 권고를 통해 시스템리스크를 예방하거나 줄이는 데 

80) [그림 5-6] 참고.
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기여하는 것이다. ESRB는 거시건전성 위험징후 발생 시 직접적으로 개

입할 수 없는 대신, 재무각료이사회(ECOFIN: Economic and Financial 

Affairs Council)에 해당 권고사항을 제시한다. ECOFIN의 권고사항은 법

적 구속력이 없으나, 해당 국가로 하여금 이를 이행하거나 그렇지 않을 

경우에는 그 사유를 설명하도록 함으로써 감독기능의 실효성을 높이고 

있다. 

경보발령과 권고사항은 ESRB 일반이사회의 2/3 다수결과 ECOFIN의 

자문을 거쳐 공표될 수 있다. 일반이사회는 ECB 총재(만약 총재가 ESRB

의 의장으로 선출된다면 부총재)와 EU 27개 회원국의 중앙은행 총재, 유

럽감독기구(ESAs)의 EBA, ESMA, EIOPA의 의장 세 명과 EU 집행위원

회 대표 등이 의결권을 가진다. 거시건전성 감독기관임에도 불구, 미시건

전성 감독을 담당하는 ESAs의 의장 세 명을 포함하여 균형 있는 의사결

정을 내릴 수 있도록 하고 있다. 

이와 함께 기존의 업종별 미시건전성 자문기구들도 강제력을 갖는 감

독기구(ESA: European Supervisory Authority)로 격상키로 하였다. 신설

되는 ESRB는 직접적인 규제 대신 시스템리스크에 관한 정보수집ㆍ분석 

및 위기경보와 함께 대응수단 권고 등의 기능을 수행한다. 이는 회원 각

국이 금융감독권한을 보유하고 있기 때문에 EU 전체 차원에서는 직접적

인 규제가 불가능한 측면이 고려되었다. 

ESRB의 위기경보 및 대응수단 권고는 이 기구의 사무국인 ECB의 도

움을 얻어 이루어진다. EU의 거시건전성 정책체계는 미국과 영국을 절충

한 형태라고 볼 수 있다. 의사결정기구인 ESRB는 다수의 기구들이 참여

하는 협의체라는 점에서 미국의 FSOC와 유사하다. 그러나 ESRB는 구속
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유럽시스템리스크위원회(ESRB)

ㆍ기능 : 정보수집ㆍ분석, 모니터링, 조기경보 등

ㆍ구성 : ECB 총재 및 부총재, 회원국 중앙은행 총재(27), 

업권별 EU감독기구 의장(3), EU집행위 위원(1) 

(총 33인)

위기경보ㆍ정책권고

유럽증권감독기구
(ESMA)

유럽보험감독기구
(EIOPA)

유럽은행감독기구
(EBA)

미시건전성 감독

회원국 회원국 회원국 회원국 회원국

시정 요구

거시건전성 체계

• • • • • • • • •

회원국 중앙은행 내지 감독기구

자료: 김인규 외(2011).

그림 5-7. EU의 금융안정체계
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력 있는 결정을 하지 못하고 위기를 경보하고 대응수단을 권고하는 수준

에 머문다는 점에서 FSOC와는 다르다. 반면 ESRB에 통화신용정책을 결

정하는 인사와 금융감독 전문가들이 함께 참여하되 ESRB가 사후적 금융

안정까지는 담당하지 않는다는 점에서 영란은행의 FPC와 동일하다. 그러

나 EU는 미시ㆍ거시건전성 담당기구를 별도로 설립한다는 점에서 영란

은행에 양 기구를 집중하려는 영국과 다르다.

5) 한국

우리나라의 현재 금융감독체계의 기본골격은 1997년 외환위기 이후 

형성되었다. 1997년 12월 IMF는 구제금융 양해각서를 통해 독립적인 통

합금융감독기구 설치를 권고함에 따라 정부는 1997년 12월 ｢금융감독기

구의 설치 등에 관한 법률｣을 제정하여 이를 근거로 1998년 4월 금융감

독위원회를 출범시켰다. 또한 은행감독원, 증권감독원, 보험감독원, 신용

관리기금 등 네 개의 감독기관을 통합하여 1999년 금융감독원을 설립하였다. 

금융감독위원회의 기능은 금융감독과 관련된 주요사항의 심의ㆍ의결, 

금융감독 관련 규정의 제ㆍ개정, 금융기관의 설립ㆍ합병ㆍ전환, 영업 양

수ㆍ도의 인허가 등 금융감독 전반에 대한 정책결정 기구이다. 한편 금융

감독원은 금융감독위원회의 지시ㆍ감독을 받고 금융감독업무를 집행하

는 집행기구이다. 2008년에는 정부의 금융정책기능과 금융감독위원회의 

감독정책기능을 통합하여 금융위원회를 출범시켰다.

최근의 글로벌 금융위기를 경험하면서 주요국이 거시건전성 강화를 추

진하면서 중앙은행 역할을 크게 확대하는 추세이다. 이에 따라 우리나라

에서도 한국은행의 역할을 강화하는 방향으로의 감독체계 개편 논의가 



제5장 금융의 거시건전성 강화와 그 영향 ❙219

사전적 위기예방
(Crisis Prevention)

금융안정성
평가

(assessment)

지급결제
안정성

(payment)

건전성
규제

(regulation)

건전성
감독

(supervision)

금융위 사무국
한국은행

금융
감독원

한국은행
금융감독원

금융위원회

자료: 이성복(2011).

그림 5-8. 한국의 금융감독체계

진행되었다. 통합금융감독기관을 설립할 때부터 순조롭지는 않았으며 매

번 새로운 정부가 출범할 때마다 금융감독 관련 공공기관 간의 권한 및 

역할 조정을 둘러싼 감독체계 개편 논란이 있어 왔다. 

최근 한은법 개정과 관련되었던 논란은 글로벌 금융위기 이후 새로운 

금융환경하에서의 감독체계 재정비를 위한 논의의 중심에 있었다. 글로벌 

금융위기를 겪으면서 주요국에서는 감독체계 개편이 추진 중이며 거시건

전성 감독의 필요성이 강조되고 있는 상황이다. 이 과정에서 거시건전성 

감독의 주요 주체로서 중앙은행이 적합하다는 주장이 제기되었고 이 같

은 주장은 우리나라에서 한은법 개정이 추진되는 데 영향을 끼쳤다고 할 
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수 있다.

추진되었던 한은법 개정안의 기본 내용은 한국은행의 목표에 금융안정

을 추가하고 이 목표를 달성할 수 있도록 금융기관 조사권을 강화한다는 

것이다. 한은법 개정을 추진하는 쪽에서는 한국은행의 설립 목적이 물가

안정에 한정되어 있어 금융시장의 불안을 조기에 점검하거나 불안해소를 

위한 지원 수단이 충분하지 않았다는 점을 강조한다. 이로 인해 금융 불

안에 대해 신속하고 효율적인 대응에 한계가 있다는 것을 개정의 이유로 

들고 있다. 한편 반대하는 쪽에서는 조사의 중복으로 민간 금융기관들의 

부담이 가중될 수 있으며 이미 법적으로 금융감독원과의 공동검사가 보

장되어 있으므로 추가적인 조사권 확대는 불필요하다는 입장이다. 

그러나 2009년 11월 국회 재정위에서 의원입법으로 발의된 한국은행

법 개정안이 2011년 8월 국회 본회의를 통과함으로써 한국은행법이 개정

되게 되었다. 이번 한국은행법 개정은 글로벌 금융위기의 경험을 토대로 

세계적으로 거시건전성 정책의 중요성이 확대됨에 따라 한국은행의 금융

안정 역할을 강화하는 방향으로 이루어졌다. 이에 따라 한국은행 목적에 

물가안정 이외에도 금융안정을 추가하는 한편 금융기관에 대한 조사권을 

확대하였다. 금융위기 이후 우리나라의 금융개혁은 한국은행법 개정이 가

장 큰 사항이라 할 수 있다. 

라. 주요국 거시건전성 정책 평가

각 나라마다 금융시스템이 상이함에 따라 금융감독체계와 주체가 상이

하다. Group of Thirty(2008)는 금융감독체계를 크게 네 개의 모형으로 

분류하였는데 기관별 모형, 기능적 모형, 통합모형, 쌍봉모형 등이 그것이
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기관별 모형
(Institutional Approach)

금융기관의 법적 지위(즉 은행, 증권, 보험 등)에 따라 건전성 및 
영업행위(conduct-of-business) 등을 감독하는 규제기관이 결정되는 방식.
사례 : 중국, 홍콩, 멕시코

기능적 모형
(Functional Approach)

금융기관의 법적 지위에 상관없이 실제 영위되는 비즈니스에 따라 규제기관이 
결정되는 방식.
사례 : 브라질, 프랑스, 이탈리아, 스페인

통합모형
(Integrated)

단일의 통합 규제기관이 모든 금융기관에 대해 건전성 감독뿐 아니라 영업행위 
규제를 모두 담당하는 방식.
사례 : 캐나다, 독일, 일본, 카타르, 싱가포르, 스위스, 영국, 한국

쌍봉모형
(Twin Peaks)

건전성을 감독하는 기관과 영업행위를 감독하는 기관으로 분리된 두 규제기관이 
모든 금융기관을 감독하는 형태.
사례 : 호주, 네덜란드

예외
미국은 기능적 모형에 기관별 모형이 가미된 형태이며, 다양하고 복잡한 주 
차원의 감독기관들이 존재함.

자료: G30, The Structure of Financial Supervision: Approaches and Challenges in a Global Market(2008); 
이태규(2011).

표 5-4. 금융감독체계의 분류

다. 기관별 모형은 은행, 보험, 증권 등 금융기관의 법적 형태에 따라 규

제기관을 달리하는 것이다. 기능적 모형은 금융기관의 법적 실체와 관계

없이 실제로 영위하는 영업영역에 따라 규제기관을 달리하는 것이다. 통

합모형은 영업영역이 모호해지고 금융기관 간 연계성이 강화됨에 따라 

단일 통합 규제기관이 모든 금융기관을 감독하는 방식이다. 한편 쌍봉모

형은 두 개의 규제기관이 모든 금융기관을 감독하는 형태이다. 금융감독

기관과 중앙은행과의 관계도 다른 모습을 보이고 있다. 예를 들어 (1) 우

리나라와 같이 통합된 형태의 금융감독기관을 갖는 경우 (2) 중앙은행이 

통화정책과 금융감독업무를 동시에 수행하는 경우 (3) 금융업별로 감독기

관이 존재하는 경우로 나누어 볼 수 있다. 

미국의 경우 금융개혁을 통해 미시감독기능 강화, 거시감독기능 도입, 

규모 및 겸업범위 제한 등을 추진하거나 추진 중에 있다. 이를 좀 더 세부

적으로 살펴보면 건전성 규제와 관련하여서는 은행의 자기거래에 대하여 
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추가적인 자본금 규제가 논의되고 있으며 볼커법안을 통해 투자은행의 

경우 자본금 규제를 도입하고 상업은행의 자기거래는 금지하고 있다. 또

한 볼커법안을 통해 은행과 증권사 간 경계를 제도적으로 명확히 하고 있

으며, 은행의 경우도 안정성이 자본시장에 크게 영향받는다는 측면에서 

자본금 규제를 강화하는 입장이다. 

국제공조 측면에서 볼커법안과 함께 최근 도입에 대하여 논의되고 있

는 토빈세 등은 국제 공조가 없을 경우 도입이 무산되거나 크게 완화될 

가능성이 높다. 최근 유럽의 재정위기로 인해 주요 선진국 경제가 다시 

불황으로 다시 접어들 가능성이 높기 때문에 금융규제 시행이 예상처럼 

빨리 되기 쉽지 않을 수 있다. 

영국의 경우 금융위기 이전에는 재무부, 감독당국, 중앙은행이 금융안

정성에 대해 공동 책임을 갖고 있었지만 중앙은행의 정책수단은 제한되

어 있었고 금융감독청에는 너무 광범위한 책임과 권한이 주어짐에 따라 

금융안정성을 위한 감독업무에 상대적으로 소홀하였다. 특히 금융안정성

을 위한 조치로 재무부나 중앙은행이 미시건전성 감독권한을 적극적으로 

활용할 수 있는 제도적 근거가 부족하였다. 이에 금융위기 이후 영란은행

에 금융안정성에 대한 책임을 분명히 부여하고 영란은행 내 FPC에 거시

건전성 정책 또는 감독을 책임지도록 하였다. 

FPC는 금융안정성을 위한 거시건전성 감독 전반에 대한 관리ㆍ지도 

권한을 보유하고 PRA과 FCA에 특정한 거시건전성 감독수단을 수행토록 

지도(direction)하고 권고(recommendation)할 수 있다. PRA과 FCA은 

FPC의 지도사항을 반드시 집행해야 하며 권고사항에 대하여는 불이행 

시 그 사유를 서면보고해야 한다. 이렇게 금융안정성에 대한 최종 책임을 
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영란은행에 부여한 것은 2009년부터 영란은행의 정책목표에 금융안정성

을 포함시킴에 따라 이에 필요한 정책수단을 부여하기 위함이다. 또한 영

란은행의 금융시장에 대한 이해력과 경제에 대한 전문성이 인정받은 결

과이기도 하다. 한편 PRA는 독립적으로 미시건전성 감독을 수행하되 

FPC의 지도와 권고에 따라 필요한 거시건전성 감독을 수행한다. 기존의 

FSA가 미시건전성 감독에 치중하다 보니 금융안정성을 위협하는 요소들

을 제대로 인식하지 못했기 때문에 FPC의 지도와 권고를 받게 한 것이다.

EU의 경우 거시건전성 감독을 맡는 ESRB가 최근 금융위기를 계기로 

신설되었다. ESRB의 정책 제언은 법적 구속력을 갖지 않지만 불이행 시 

그 사유를 설명하도록 하는 간접적인 압력장치를 마련하고 있다. EU의 

경우 각국별로 규제 대상과 범위, 기준이 달라 자율규제에 기반을 둔 감

독기관은 그대로 두고 있다는 점에서, 지역적 차원의 금융감독기구 설립

은 글로벌 금융위기 이후 나타나는 금융협력의 새로운 모습이라 할 수 있

다. 지역적 차원의 감독기구에 대한 수요증대는 기존 개별국가 또는 글로

벌 감독기구가 소화해내지 못한 부분을 수행하고 있다는 점에서도 의의

가 있을 것이다. EU 차원의 새로운 감독기구들은 권한이 제한되어 있지

만 지역 차원의 이러한 개편은 유럽의 금융감독시스템을 구축하기 위한 

중요한 시도로 평가할 수 있을 것이다. 2008년 글로벌 금융위기를 겪으면

서 각국이 금융개혁을 추진 중에 있지만 유럽에서는 아직도 금융위기가 

진행형으로 나타나고 있어 금융개혁에 대한 평가는 시간이 좀 더 지난 이

후에나 가능할 것으로 판단된다.
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4. 요약 및 결론

글로벌 금융위기를 계기로 국제적 차원뿐만 아니라 개별국가 차원에서

도 금융규제 및 감독체계에 대한 전반적인 재정비가 이루어지고 있다. 그

중에서 가장 주목할 만한 것은 시스템적인 위험으로부터의 대비를 통한 

금융안정성 강화를 위하여 거시건전성과 관련된 정책을 추진하고 있다는 

점이다. 기존의 개별 금융기관에 대한 규제ㆍ감독 정책이 미시건전성과 

관련이 있다면 거시건전성은 시스템 전체에 대한 규제ㆍ감독 정책이라 

할 수 있다. 

미시건전성 정책과 거시건전성 정책을 양분법적으로 나누어 생각할 수

는 없다. 즉 미시건전성 정책도 자본의 질, 일관성 및 투명성 제고, 규제

자본 부과 대상이 되는 위험 커버리지 확대, 레버리지 비율 도입, 글로벌 

최소 유동성 기준 도입 등의 새로운 체계로 바뀌도록 최근 논의가 진행되

고 있다. 거시건전성 정책은 시스템 안전성 제고(시스템적으로 중요한 기

관에 대한 규제), 경기순응성 완화(경기대응적 완충자본, 미래지향적 충당

금 도입 등), 그리고 거시건전성 정책 체계 및 수단 개발 등의 측면을 고

려하여 금융개혁이 이루어지고 있다. 각국의 금융개혁은 상당히 공통적으

로 금융시장과 밀접한 관련을 맺고 있는 중앙은행의 역할을 강화하는 방

향으로 이루어지고 있다는 특징도 발견할 수 있다. 

그러나 거시건전성 정책의 경우 주요국의 금융시스템 발전 정도, 실물

경제와의 연관성, 수출입 혹은 내수 중심의 경제 형태 등에 따라 금융시

스템 위험의 요인과 확산 경로 및 강도 등이 다르다는 점을 감안하여 각

국의 현실에 맞는 거시건전성 정책이 마련되고 있다. 현재까지 진행되고 
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있는 각국의 거시건전성 강화 정책은 금융위기에 대응하기 위하여 기존 

정책의 부분적인 개선이 대부분을 이루고 있다고 판단된다. 이러한 정책

적 변화는 현재도 금융위기가 완전히 해소되지 않았다는 점에서 지속될 

것으로 판단된다. 다만 각국의 정책변화가 금융 위기에 사전적ㆍ사후적

으로 잘 대처할 수 있도록 개선되었는지를 판단하기는 아직 이르며, 정책

변화가 아직도 지속적으로 이루어지고 있다는 점에서 금융위기 발생 초

기에 계획한 대로 정책변화가 이루어졌는지에 대해서도 판단하기는 이른 

것으로 보인다. 

거시건전성 강화 움직임은 또한 거시건전성 정책의 강화는 규제의 주

체, 감독기관간의 업무 분담 및 협조, 규제의 실효성 등을 균형적으로 고

려하는 것도 필요하다. 이와 함께 국내의 경우 주요 선진국 거시건전성 

정책의 핵심 중 하나인 중복 규제의 최소화 원칙과 더불어 주요국에서 금

융위기 전에 비해 중앙은행의 감독권을 포괄적으로 인정하려는 이유에 

대한 심도 깊은 논의가 필요하다. 
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1. 서론

가. 연구범위 및 목적

최근 급속한 성장세를 보이고 있는 신흥개도국들의 부상이 지속적일

지, 지속적이라면 그러한 추세가 장기적으로 새로운 국제경제질서를 재편

하는 수준으로까지 이어질 수 있을지에 대해서는 아직까지 긍정론과 신

중론이 혼재되어 있다. 그럼에도 글로벌 금융위기 극복과정에서 신흥국들

은 선진국과 대조적으로 빠른 회복세를 보였으며, 이러한 현상은 글로벌 

금융위기가 새로운 국제경제질서의 필요성을 앞당기는 한편 새로운 질서

에서 신흥국들의 역할이 강화될 가능성을 높였다는 점에는 대체적인 합

의가 이루어지고 있는 것으로 보인다.

본 연구의 목적은 글로벌 금융위기가 국제기후변화규범에 미친 영향과 

의미를 해석하는 데 있다. 보다 구체적으로, 글로벌 금융위기가 국제경제

질서의 재편을 앞당긴 사건이라는 전제하에, 최근의 기후변화규범의 변화

를 국제경제질서의 변화라는 측면에서 조망하고 그에 따른 시사점을 도

출하고자 한다. 또한 금융위기가 기후변화규범에 미친 영향을 가능한 한 

다각도로 조망하기 위해서 다소 지엽적이긴 하지만 금융거래세(FTT: Financial 

Transaction Tax)를 둘러싼 논의를 금융위기 재발방지책으로서가 아닌 기

후변화협상 측면에서 살펴본다. 마지막으로, 기후변화규범의 변화가 무역

규범과 맞물려 가지는 의미와 전망, 그리고 이에 따른 정책적 시사점을 

제시한다.
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나. 글의 구성

본 보고서가 담을 내용을 도식화하면 [그림 6-1]과 같이 요약할 수 있다. 

국제경제질서의 재편

글로벌 금융위기 기후변화 규범

국제무역 규범

①
②

③

그림 6-1. 글로벌 금융위기와 기후변화 규범의 관계

글로벌 금융위기가 기후변화규범 및 무역규범에 미친 의미를 파악하

기 위해서, 간접적으로 글로벌 금융위기는 신흥국에 힘이 실리는 국제경

제 질서의 재편 가속화 사건이라는 전제하에(①), 2절에서는 이러한 재편

이 기후변화규범의 변화에 미친 전반적 영향을 살펴본다(②). 3절에서는 

글로벌 금융위기와 기후변화규범과의 직접적인 접점을 기후변화규범 핵

심쟁점의 이동차원에서 논의하고(③), 금융위기의 직간접 영향을 받은 

기후변화규범의 변화가 국제무역규범에 미칠 영향에 대한 전망을 4절에

서 다루고 있다.
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2. 기후변화협상 구도의 변화

본 절에서는 먼저 기후변화체제의 연혁을 소개하고 글로벌 금융위기를 

전후하여 기후변화규범을 둘러싼 협상구도가 근본적으로 어떻게 변하였

는지 그리고 그러한 구도가 경제학적으로 어떻게 해석될 수 있는지 논한 

후에, 이러한 이해를 기초로 하여 구도변화의 원인과 시사점을 제시해 본다. 

가. 기후변화체제의 연혁 및 구조

기후변화에 대한 국제적 공조체제라 할 수 있는 국제기후변화규범은 

1992년 채택되어 1994년 3월부터 발효된 UN 기후변화협약(이하 UNFCCC)

을 근간으로 하고 있다. 이로부터 3년 뒤인 1997년 12월 교토에서 개최된 

제3차 당사국총회에서 합의된 교토의정서(Kyoto Protocol)는 UNFCCC 

내용의 구체화 과정이었으며, 그 핵심은 개별국가 수준의 감축목표설정과 

이 목표의 법적 구속력 확보로 평가되고 있다. 보다 구체적으로 UNFCCC

상 국가분류목록인 부속서1에 포함된 당시의 산업화국가(industrialized 

countries)와 시장경제 이행국가(countries in transition to a market economy)

들은 2008년부터 2012년까지의 기간(이를 1차 공약기간이라 함) 동안 대

기 중 온실가스 농도를 1990년 수준보다 평균 5.2% 감축할 것을 중심으로 

한 사항들이 2005년 2월에 발효되었다.  

2005년 개최된 제11차 당사국총회에서는 의정서 3.9조에 따라 1차 공

약기간 만료 최소 7년 전에 부속서I국가들81)의 이후 공약을 고려하기 위

81) UNFCCC에서 특별의무사항으로 대상 온실가스 배출을 2000년까지 1990년 수준으로 

감축해야 하는 국가들의 리스트를 부속서1에서 나열하고 있으며, 이들 국가들을 일반적
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한 작업그룹(AWG-KP)이 만들어졌다. 이와 함께 2007년 제13차 당사국

총회(COP13)에서는 발리행동계획(Bali Action)을 채택하여 의정서하의 

의무감축국뿐 아니라 협약상 모든 국가들의 협력을 논의하기 위한 작업

그룹(AWG-LCA)를 만들게 되었다. 이러한 두 작업그룹의 성립을 통하여 

기후변화협상은 두 개의 트랙으로 분리되었다. AWG-LCA 트랙에서는 

공유비전, 감축, 적응, 재원 및 기술이전을, AWG-KP 트랙에서는 부속서I

국가들의 추가 감축수단 및 추가 감축범위를 주요 의제로 삼고 있다. 발

리행동계획에 따라 2009년 제15차 당사국총회(COP15)를 협상의 데드라

인으로 설정하여 110개국 지도자들이 참여하는 등 큰 주목을 받았으나, 

주요 경제국가들 간 비공식 협상결과인 ‘코펜하겐 합의서(Copenhagen Accord)’

를 총회에 일방적으로 제출하게 되었다. 이러한 논의의 불투명성은 비공

식 협상에서 배제된 대다수 개도국들에 의해 반발을 불러일으켜 결국 합

의문은 공식채택(adaption)되는 것이 아니라 총회에서 주목(take a note)

하는 수준에서 받아들여지는 것으로 마무리되었다. 당초 설정했던 기간에 

합의가 이루어지지 않음에 따라, 2010년 제16차 당사국총회(COP16)로 

그 기한을 연기하여 대체로 코펜하겐 합의문의 내용을 담은 ‘칸쿤합의

(Cancun Agreement)’가 공식적으로 채택되었으나, 중요한 잔여쟁점들에 

대한 합의라는 과제를 남겨 두었다. 2011년 제17차 당사국총회(COP17)

에서는 ‘칸쿤합의’의 중요 성과물이었던 녹색기후기금을 보다 구체화시

켜 2012년부터 출범키로 하는 한편, 교토의정서의 2차 공약기간을 설정

하고, 2020년 이후 모든 당사국에 적용 가능한 의정서 또는 여타 법적 체

으로 부속서I국가로 표현한다. OECD 24개국 및 동구권 시장경제전환 11개국이 이에 

해당한다.
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제 구축을 위한 협상 개시를 주요내용으로 하는 ‘더반 패키지(Durban 

package)’를 채택하였다.

나. 기후변화협상 기본구도의 변화

기후변화협상의 핵심목표는 지구의 온실가스 농도를 일정수준으로 유

지하는 데 있다는 점에서, 농도를 결정하는 요인인 전지구적 온실가스 배

출량을 어떻게 통제할 것인지가 협상의 일차적 과제라 할 수 있다. [그림 

6-2]에서 나타나듯이, 국가별로 배출량의 통제수준을 정하는 교토의정서

가 채택되었던 1997년에는 부속서I국가가 전체 배출량에서 차지하는 비

중이 압도적이었다(약 70%). 즉 불과 15년 전만 해도 선진국들의 역사적 

책임은 차치하더라도 온실가스 배출량 통제는 부속서I국가의 노력만으로 

가능한 부분이 상당했던 것이다. 

Annex I Parties Non-Annex I Parties
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자료: IEA(2011).

그림 6-2. 부속서I국가와 비부속서I국가의 총배출량 변화
(단위: MtCO2)
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흥미로운 점은 부속서I국가와 비부속서I국가 간의 배출량이 동일해지

는 시점이 바로 발리행동계획이 발표된 2007년이라는 것이다. 전술한 바

와 같이 발리행동계획은 교토의정서의 1차 공약기간 만료 이후인 포스트

교토체제를 논의하기 위한 계획이며, 단순화하여 표현하자면 그러한 계획

수립시점이 부속서I국가의 전세계 배출량 통제력이 절반 수준으로 떨어

졌을 때라는 것이다. 또 다른 흥미로운 점은, 비부속서I국가의 배출량은 

2000년에 들어서면 급속히 상승하는 데 반해, 부속서I국가의 배출량은 지

속적으로 일정하다가 글로벌 금융위기를 계기로 급속히 감소함으로써 두 

그룹간 관계의 역전현상이 빠르게 나타났다는 점이다. 즉 글로벌 금융위

기는 전 세계 온실가스 배출량에 대한 통제력 비중을 부속서I국가에서 비

부속서I국가로 높이는 데 견인차 역할을 한 것으로 해석할 수 있다.

다. 협상구도의 경제학적 이해

UN 기후변화협상이 두 개의 트랙으로 진행되고 있으나, 그 중심은 교

토의정서 참여국과 비참여국 모두가 대상인 AWG-LCA라 할 수 있다. 

AWG-LCA의 주요의제는 공유비전, 감축, 적응, 재정 및 기술이전 네 개

이나, 그 핵심은 전술한 바와 같이 감축이다. 즉 공유비전(shared vision)

은 전체적인 감축목표의 설정을, 적응(adaptation)은 불충분한 감축으로 

발생한 기후변화재해에 대한 적응을, 재정 및 기술이전은 개도국의 감축 

및 적응을 지원하기 위한 방법이라 이해할 수 있다. 

이러한 온실가스 감축은 경제학적으로 외부성(externality)이 있는 공공

재화(public goods)라는 특징이 있다. 즉 감축 비용은 수행주체(가령, 감

축노력을 하는 국가나 기업)에게 집중되지만, 감축의 편익은 전 세계가 
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누리게 되며, 이러한 편익의 향유는 배제할 수도 없고(비배제성) 자신의 

편익을 감소시키지도 않는다(비경합성). 따라서 온실가스 감축을 둘러싼 

문제는 공공재 제공(public goods provision)의 일반적 과제인 ‘누가 얼마

나 감축비용을 부담할 것인가’라는 비용분담원칙(burden sharing rule)에 

대한 합의문제로 요약 가능하다. 공공재 제공에 대한 비용분담은 통상 

‘주체별 편익’에 따라 나누어야 한다는 수혜자부담 원칙이 주를 이루나, 

온실가스 감축의 비용분담 논의는 환경문제라는 특성상 오염자부담 원칙

(polluter-pay principle)에 기반한 ‘국가별 배출책임수준’이 중심이 되어 

이루어진 경향이 있다. 즉 누가 감축의무가 있는 부속서I국가인지에 대한 

논의가 여타 쟁점들의 근간을 이루어 왔다. 하지만 배출책임을 현재의 국

가별 배출량으로 할 것인지, 국가별 1인당 배출량으로 할 것인지, 국가별 

누적배출량으로 할 것이지, 누적배출량이라면 그 기준은 언제로 할 것인

지 등 책임에 대한 공정한 기준(fair criteria)을 무엇으로 하는지에 대한 

합의도출이 어려운 상황이다. 

이러한 문제는 UNFCCC 및 교토의정서가 채택될 당시에도 존재하였지

만, 당시와 지금은 커다란 차이가 있음에 대해서 전술한 바 있다. 이를 

좀 더 자세히 살펴보자. 물론 기후변화협상에서 국가분류 논쟁, 즉 감축비

용분담에 대한 논쟁은 부속서I 포함 여부를 중심으로 이루어져 왔지만, 

모든 비부속서I국가의 참여가 요청되고 있는 것은 아니다. 비부속서I국가 

중에서 최근 경제규모가 급속히 증가하여 배출량 또한 증가하고 있는 신흥

개도국이 논쟁의 대상인 것이다. 이러한 점에서 [표 6-1]은 배출량 추이를 

부속서I 포함 여부가 아닌 실제 논쟁의 양 진영이라 할 수 있는 G20국가 

중 선진국과 개도국 분류 여부로 나누어서 살펴보고 있다. 또한 시기 면에
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국가 1990년 2008년 2009년
변화율

(%, 1990~2009)
변화율

(%, ’08~’09)

캐나다   432.3   551.1   520.7 20.4 -5.5

미국  4,868.7  5,586.8  5,195.0 6.7 -7.0

호주   260.1   393.1   394.9 51.8 0.4

일본  1,064.4  1,152.6  1,092.9 2.7 -5.2

OECD 유럽  3,950.5  4,041.9  3,765.2 -4.7 -6.8

G20 선진국  12,565.9  11,725.5  10,968.7 -12.7 -6.5

남아공   254.7   388.4   369.4 45.0 -4.9

사우디   158.9   386.6   410.5 158.4 6.2

러시아  2,178.8  1,593.4  1,532.6 -29.7 -3.8

아르헨티나   100.4   173.8   166.6 66.0 -4.1

브라질   194.3   361.5   337.8 73.9 -6.6

인도   582.3  1,431.3  1,585.8 172.3 10.8

인도네시아   142.2   343.5   376.3 164.7 9.6

중국  2,244.1  6,549.0  6,877.2 206.5 5.0

한국   229.3   501.7   515.5 124.8 2.7

멕시코   264.9   403.7   399.7 50.9 -1.0

G20 개도국  6,349.7  12,132.8  12,571.3 98.0 3.6

(개도: 선진)비율 50.53% 103.47% 114.61% 126.8 10.8

자료: IEA(2011).

표 6-1. 글로벌 금융위기 전후 G20국가들의 총배출량 변화
(단위: MtCO2) 

서는, UNFCCC의 부속서I에 포함된 국가의 감축기준연도인 1990년과 글로

벌 금융위기 전후인 2008년 및 2009년의 배출량을 비교하여 보여주고 있다.

UNFCCC상 감축목표 기준년인 1990년에는 개도국의 총배출량이 선

진국에 비하여 절반 수준(50.53%)에 불과하였으나, 2009년에는 오히려 

개도국의 총배출량이 선진국을 앞지른 것(114.61%)을 볼 수 있다. 또한 

금융위기 전인 2008년과 이후인 2009년의 변화율을 보았을 때, 선진국은 

6.5%가 감소한 반면 개도국은 오히려 3.6%가 증가하여 양측의 배출량 

격차는 앞으로 계속 벌어질 것이라는 예측을 낳고 있다. 

공정한 비용분담원칙에 대한 합의가 어렵다는 점에 최근 배출추세가 
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급속하게 변하는 현상이 더하여, 합의가 조속한 프로세스로 이루어지지 

않을 경우 공정한 분담원칙은 올해와 내년이 달라져 합의가 더욱 어려워

진다는 문제가 있다. 현재 UNFCCC의 협상 프로세스는 컨센서스에 기반

한 다자협상이라는 점에서 합의가 빠르게 이루어지기 어려운 상황이다. 

이는 다자협상이란 측면에는 참여국가들이 많을수록 다양한 입장들이 존

재하여 입장확인 및 정리에 상당한 시간이 소요되며, 협상참여자 중 거부

권(veto power)을 보유한 자의 수는 합의도달시간과 대체로 반비례하는

데 협상방식이 투표가 아닌 컨센서스 방식에 기반할 경우에는 사실상 모

든 참여자에게 거부권을 부여하는 것이기 때문이다.

기후변화규범의 또 다른 중요한 특징은 규범에 대한 참여(participation)

에 무임승차(free-riding) 유인이 존재한다는 것이다. 컨센서스에 기반한 

다자협상이라는 측면에서 기후변화규범은 무역규범인 WTO와 동일한데, 

양 규범의 근본적 차이는 규범참여 유인(incentive) 및 비유인(disincentive)

이 존재하는지 여부라 할 수 있다. WTO에 참여할 경우, 물론 참여로 인

하여 자국시장을 개방하고 자국규범을 타회원국의 규범과 동조화해야 하

는 ‘비용’이 존재하지만 동시에 자국기업의 타국시장 진출이 용이해지는 

‘편익’이 존재하며, 더구나 다자규범 참여를 통하여 모든 회원국가와 일

일이 양자협상을 해야 하는 ‘비용절감’이라는 ‘편익’이 존재한다. 하지만 

기후변화규범에의 참여는 기본적으로 감축행동82)을 전제로 한다는 점에

서 비용 측면만이 존재한다고 할 수 있다. 물론 개도국의 경우는 감축의

무가 없고 감축행동에 대해 지원을 받을 가능성이 있지만 이는 규범의 이

82) 감축행동은 종종 선진국의 감축노력인 ‘감축목표’에 대칭되는 개도국의 감축노력을 표

현하지만, 본 보고서에서는 감축을 위한 노력 일반을 의미한다.
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차적 취지일 뿐이다. 더구나 감축으로 인한 편익(즉 기후변화억제)은 비

배제성이 있다는 점에서 기후변화규범 참여에 대한 비유인만 존재할 뿐 

유인이 존재하지 않아 규범 자체로만 놓고 보았을 때 체제의 성립과 유지

가 불안정한 특징이 있다. 이러한 문제점은 체제성립 당시에는 감축비용

분담국과 감축책임국 및 감축수혜자와의 일치성이 높아 그 문제점이 상

대적으로 적었으나, 최근에는 이러한 일치성이 낮아지면서 체제유지가 더

욱 어려워질 것으로 예상된다. 더구나 다른 환경규범인 몬트리올 의정서

에서는 프레온가스 물질교역규제, 바젤협약에서는 유해폐기물 교역규제 

등의 직접적인 제한조치가 있으나, UNFCCC는 감축의 이행수단이 오로

지 회원국들의 공약(commitments)뿐이라는 점도 체제의 실효성에 한계

가 있다고 할 수 있다. 이러한 한계들은 협상을 통한 합의도출이 어려울 

경우, 자칫 무규범 상태로 치닫거나 실효성 확보가 절실할 경우 규범 외

적 실효성 확보수단(가령 의무 불이행국에 대한 무역제재)을 동원할 유인

이 존재하여 규범 내외부적으로 갈등을 초래할 가능성이 있다.83)  

라. 소결

결국 기후변화협상쟁점은 감축행동을 둘러싼 선진-개도국 간 ‘이해상

반’과 ‘공정성 시비’로 요약될 수 있다. 글로벌 금융위기가 시작된 2009

년이라는 타이밍은 기후변화규범에 있어서는 포스트교토체제에 대한 합

의시한이었다는 점에서 제15차 당사국총회에서의 합의도출을 더욱 어렵

83) 즉 규범 내적으로는 기후변화규범에서 규정하고 있지 않은 방식을 동원하는 것이 과연 

정당화될 수 있는지, 규범 외적으로는 기후변화규범이 아닌 다른 관련 규범(예를 들어 

무역제재 활용 시에는 통상규범)과 충돌되지 않는지 등. 
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게 만들었다. 또한 이러한 합의 미도출은 기후변화규범 자체가 가지고 있

는 불안정에 대한 우려를 확산시켰다. 2010년 12월 칸쿤에서 열린 

COP16에서 ‘칸쿤합의’가 공식 채택되었지만, 감축에 대해 법적 구속력이 

없는 낮은 수준의 합의로 평가되며, 2011년 12월 협상인 COP17에서 ‘더

반패키지’ 채택으로 교토의정서의 의무감축기간 2기 연장에 합의하였으

나 주요 대상국가인 러시아, 캐나다, 일본 등이 불참함으로써 그 실효성에 

대한 우려가 높은 채 마무리되었다. 다른 한편으로 더반 플랫폼(Durban 

Platform)이라는 2020년 이후의 단일한 기후변화체제 성립을 위한 계획

에 합의하였으나, 그 기간 동안 교토의정서 2차 공약의 실효성 및 개도국

에 대한 재정 및 기술이전의 효과성이 쟁점화되어 협상과정이 순조롭지 

않을 것으로 예상된다. 또한 2020년 이후 단일한 기후변화체제 도출에 대

한 합의도 선진ㆍ개도국 간 부담의 비대칭성 해소를 위한 형식(form)측

면의 근간 마련 가능성이라는 의미가 있으나, 그 법적 형식의 구체성 및 

부담분배의 정도(degree)를 둘러싼 논쟁은 지속될 것으로 예상된다. 

3. 기후변화협상 쟁점의 이동

가. 새로운 쟁점의 축, 재정 및 기술지원

1) 배경

전술한 바와 같이 금융위기과정에서 선진국과 개도국 간 위상재편의 

가속화는 기후변화협상의 맥락에서 지구온난화에 대한 개도국 책임론 강

화로 이어지고 있는 추세다. 하지만 감축의무분담의 새로운 균형점을 찾
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는 데는 상당한 시간이 필요할 것으로 보인다. 우선 부속서I국가에 포함

되는 일부 국가들(일본, 캐나다, 호주, 러시아 등)이 이미 교토의정서 2차 

공약기간 불참의사를 심각히 고려하거나 명확히 하고 있다. 하지만 개도

국 입장에서는 이를 받아들이는 것이 쉽지 않을 전망이다. 온실가스는 한

번 배출된 후 대기 중에 장기간 머무는 특징이 있어, 산업혁명 이후 선진

국들이 역사적으로 배출한 온실가스가 여전히 현재의 지구온난화에 영향

을 미치고 있다. 최근 선진국들의 배출비중이 줄어든 것은 사실이나, 오염

자부담원칙에 보다 부합되는 누적배출량(cumulative emissions) 차원에서

는 여전히 그 책임이 크며, 측정의 불완전성으로 인해 합의도출이 어려운 

것이 가장 큰 이유다. 또한 개도국 입장에서는 개도국의 책임이행에는 시

간이 필요하다. 가령 중국은 2009년에 자발적 감축목표로 2020년까지 

2005년 수준 대비 탄소집약도를 40~45%까지 감축할 것을 약속했으나, 

2030년 이전까지는 법적 구속력 있는 배출한도 의무에 합의하지 않을 것

이라 예상되고 있다. 이러한 근거로 선진국의 경우 1992년 UNFCCC가 

채택되고 나서 2008년 교토의정서에 따라 법적 구속력이 있는 감축 의무

를 시행하는 데 16년이라는 시간이 걸렸다는 것이다. 이러한 점으로 미루

어 중국 또한 국가 차원의 기후변화정책을 개발하고 이행에 이르는 데 상

당한 시간이 필요하다. 이러한 선진국의 역사적 책임론과 최근 개도국의 

책임증대론 간의 팽팽한 긴장에서 등장한 합의점은 바로 감축이라는 채

찍보다는 재정지원이라는 당근이다. 

2) 현황 및 전개

개도국의 감축을 선진국의 재정지원을 통하여 이끌어내기 위한 노력은 
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교토체제에 이미 CDM(Clean Development Mechanism)과 ET(Emission 

Trading)라는 형태로 존재하고 있다. 하지만 개도국의 적응문제 해결과 

감축행동을 본격적으로 이끌어 내기 위한 기금설립 논의는 개도국 측이 

먼저 2008년 ‘재정지원 메커니즘 강화’에 관한 제안서를 제출하면서 등장

하였다. 이러한 새로운 합의 가능성은 포스트교토체제의 최초 데드라인이

었던 COP15 직전에 미국이 기금설립을 위한 절차를 제시하면서 구체화

되었다. 이러한 기금설립에 대한 내용을 담은 ‘코펜하겐 합의서’가 비록 

절차적 불투명성을 이유로 공식 채택되지는 못하였으나, 2010년 COP16

에서 채택된 ‘칸쿤합의’는 2010~12년 동안 300억 달러를 지원한다는 단

기재원(fast start), 2020년까지 매년 1,000억 달러를 조성한다는 장기재원

(long- term finance)을 마련하기로 한 코펜하겐합의를 재확인하고, 개도

국 감축행동 검증과 관련된 ICA(International Consultation and 

Analysis), 녹색기후기금(GCF: Green Climate Fund) 설립 및 구체화 계

획 제시, 기술위원회 및 적응위원회 설립 등 개도국의 기후변화 대응지원

을 위한 내용들을 포함하였다.

3) 장기재원과 금융거래세(FTT: Financial Transaction Tax)

COP16에서 합의된 세 가지 재원인 단기재원, 장기재원, GCF 간의 관

계는 아직 명확히 정립되어 있지 않지만, 단기재원과 장기재원의 핵심은 

우선 개도국 지원의 전체적 규모와 목표시기를 명확히 하고 있으며, GCF

는 장기재원의 운용과 밀접한 관련이 있는 방향으로 논의가 전개될 것으

로 예상되고 있다. 장기재원의 조성 가능성 및 방법에 대한 지금까지 가

장 체계적인 연구인 ‘UN 고위급 자문그룹(AGF) 최종보고서’에 따르면, 
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자료: United Nation(2011).

그림 6-3. 기후변화 관련 재원조달 방안

재원조성은 국가 차원의 공적 지원부터 민간참여에 이르기까지 다양한 

방법들이 고려될 것으로 보인다. 

이 중 금융위기 이후 주목받는 금융거래세(FTT)를 통한 재원은 적게는 

20억 달러에서 많게는 270억 달러까지 조성이 가능할 것으로 추정되고 

있다. FTT를 통하여 조성될 재원규모는 구체적인 세제 디자인에 따라 차

이가 날 수 있으나, 일단 만들어지면 일정한 재원이 지속적으로 조성될 

수 있는 중요한 잠재재원이라 할 수 있다. 또한 기존의 기후변화관련 재

원와 완전히 분리된 혁신재원이라는 점에서 ‘새롭고 추가적인(new and additional)’ 

재원 조성을 위한 ‘칸쿤합의’ 정신에 부합되는 조성방식이라는 장점이 있

다. 하지만 이러한 장점은 동 제도시행의 범위가 클수록 효율성이 높아진

다는 제약이 있다. 물론 이론적으로 FTT 제도의 시행 자체는 복수국가의 

참여를 전제로 하지 않지만, FTT는 통상 그 세율이 높지 않다는 점을 감

안한다면 조세기반(tax base)이 클수록 새로운 재원조성방법으로서 금융
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거래세의 실효성이 커진다 할 수 있기 때문이다. FTT를 기후변화와 관련

한 재원으로 사용하는 것이 바람직한지에 대한 비판이 있으나, 국제금융

자금이 경제의 세계화를 통하여 이익을 얻는다는 점과 기후변화는 글로

벌 공공재라는 두 가지 연결고리를 통하여 정당화되고 있다. 

나. 쟁점이동의 경제학적 이해: 선진ㆍ개도국 간 한계저감비용 차

COP16의 주요 결과물들은 개도국의 기후변화 대응에 대한 재정 및 기

술지원은 감축행동과 적응사업을 위한 것이지만, 지금까지 선진국들의 개

도국 지원의 주종이 적응보다는 감축에 초점이 맞추어져 왔다는 점에서 

적어도 선진국들의 1차적 목적은 지원을 통한 개도국의 감축참여 유도라 

평할 수 있다. 이렇게 최근의 논의가 ‘선진국들의 감축목표 재설정’이나 

‘일부 개도국의 편입을 전제로 하는 국가재분류’보다는 ‘개도국 기후변화 

대응을 위한 지원’에 초점이 맞추어진 이유는 선진ㆍ개도국 간 한계저감

비용의 차이로 설명할 수 있다. 한계저감비용(MAC: Marginal Abatement 

Costs)이란 탄소 1t을 추가 감축하는 데 소요되는 비용으로 정의할 수 있

으며, 일반적으로 체증하는 경향이 있는 것으로 알려져 있다. 이를 젖은 

수건 짜기에 비유하여 설명하자면 다음과 같다. 처음 젖은 수건을 짤 때

는 적은 노력으로도 많은 물을 짜낼 수 있지만, 짜면 짤수록 이전과 동일

한 물을 짜내기 위해서는 보다 많은 노력이 필요한 것과 같은 이치이다. 

선진국은 감축노력의 기간이 길어 이미 최근의 감축은 최신 저감기술을 

적용한 감축이란 점에서 마른 수건과 같은 상황이라 할 수 있다. 따라서 

선진국의 추가적인 감축은 더욱 첨단의 저감기술에 대한 투자가 필요한 

마른 수건 짜기와도 같은 것이다. 이에 반하여 개도국은 선진국에서 이미 
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개발되어 사용되고 있는 저감기술이 다 적용되지 않았기 때문에, 선진국

의 기술지원 혹은 재정지원을 통한 기술이전으로 감축할 경우 선진국에

서 1t의 탄소를 감축하는 것보다 훨씬 저렴한 비용으로 감축이 가능하다. 

[그림 6-4]는 한계저감비용이 감축목표에 따라 어떻게 다른지를 주요국가

별로 보여주고 있다. 
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자료: Morris et al.(2008).

그림 6-4. 주요국의 한계저감비용(2010년 기준)
(단위: 미국 달러, BAU 대비, %)

감축목표의 수준이 높아질수록 모든 국가(그룹)의 한계저감비용이 증

가하며, 선진국과 개도국 간 한계저감비용의 차이는 일반적인 감축목표인 

20~30%에서 매우 큰 것을 알 수 있다. 가령 20% 감축목표 시 중국에서 

1t의 탄소를 저감하는 데 3 달러 정도밖에 들지 않지만, 일본은 이에 열 

배 정도 수준인 40 달러 가까이 필요하다. 물론 감축목표가 매우 높은 경

우(50%)에는 중국 및 인도의 저감비용이 오히려 다른 선진국들에 비하여 

클 수 있는데, 이는 그 감축목표를 달성하기 위해서는 에너지 믹스의 급
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격한 변화와 최첨단기술이 필요하기 때문이다.  

이러한 선진ㆍ개도국 간 한계저감비용 차이에서 알 수 있듯이, 감축의

무를 지고 있던 선진국은 물론 전세계적으로 동일한 온실가스를 저감하

기 위해서는 선진국의 ‘직접감축’보다는 개도국에 대한 지원을 통한 ‘간

접감축’이 훨씬 경제적이다. 국가재분류에 대한 저항이 완강한 상황에서 

선진국 입장에서 차선책으로 받아들일 수 있는 대안은, 이러한 점에서 

‘간접감축’이라 할 수 있다. 마찬가지로 개도국 입장에서도 개도국의 책

임이 증대되는 작금의 추세에서 국가재분류를 피하면서 국제사회의 비난

을 면하기 위한 타협점으로 ‘간접감축’은 수용 가능한 차선이었을 것이

다. 더구나 급속한 경제성장에 따른 높은 에너지 수요가 예상되는 개도국

의 경우 지속가능한 발전을 위한 저탄소 경제로의 이행필요에 대한 인식

이 수용가능성을 높인 것으로 보인다.     

하지만 금융위기 극복과정에서 보이고 있는 선진국의 부진은 간접감축 

방식 역시 용이치 않을지 모른다는 우려를 높이고 있다. 재원성격에 대해

서도, 개도국은 재원의 안정적 공급 등의 이유로 공공재원 확보를 우선시

하는 반면, 선진국은 최근 재정악화 등의 이유로 민간재원 활성화 방안 

마련에 더 집중하고 있다. 더구나 최근 EU의 재정위기와 일본의 대지진 

등으로 재원조성에 어려움이 예상되어 지원을 통한 간접감축 방식조차 

빠르게 진행되기는 어려운 상황에 직면해 있다. 
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4. 기후변화규범과 무역규범 간 조화와 갈등

가. 환경규범 미결과제의 무역규범으로의 전이

글로벌 금융위기가 금융버블의 영향으로 실제보다 더 많은 자산을 가

지고 있던 선진국들의 착각을 깨뜨린 사건이고 이후의 회복과정이 개도

국의 성장과 선진국의 부진이 일시적 현상이 아닐 수 있다는 공감대를 확

산시킨 과정이었다고 본다면, 금융위기 전후 선진국의 개도국에 대한 인

식이 변화했을 것으로 예상할 수 있다. 즉 이전에 단순한 지원대상에서 

국제시장에서 경쟁상대로 인식할 수 있다. 기후변화규범 논의의 중심축이 

선진국 직접감축에서 개도국 지원을 통한 간접감축으로 이동되고 있지만, 

이러한 간접감축마저도 조속한 합의도달이 어렵다면, 남은 것은 무엇일까?

엄격한 환경규제는 기업의 생산활동을 위축시키거나 상당한 추가적 비

용을 유발하게 된다. 이는 국제시장에서 자국기업의 가격경쟁력 문제를 

야기한다. 이러한 경우, 엄격한 환경규제를 시행하고 있는 국가의 기업들

은 자국 정부가 환경규제를 약화시키든지 해외 경쟁기업들도 ‘공정한 부

담’을 지울 것을 요구할 유인이 존재한다. (1) 부담의 공정한 수준에 대한 

합의가 국제적 협상으로 가능하지 않고, (2) 국제사회의 기대가 환경규제 

약화를 허용하지 않으며, (3) 국내 압력이 점차로 고조되는 상황에서 엄격

한 환경규제를 시행하는 국가가 선택할 수 있는 방법은 공정한 부담을 일

방적으로 경쟁국 기업에게 지우는 것뿐이다.   

앞선 살펴본 바와 같이, 일반적으로 선진국들이 개도국에 비하여 엄격

한 환경규제를 시행하고 있고, 지구온난화에 대한 국제적 우려와 선진국

의 역사적 책임론이 불가피한 상황에서, 기후변화규범의 조속한 정착이 
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어려운 상황이다. 결국 선진국이 취할 수 있는 일방조치(unilateral measures) 

중 가장 유력한 방법은 무역을 통한 부담지우기 혹은 부담공유일 것을 예

상할 수 있다. 이를 위해서는 동 조치가 국제무역규범에 합치되도록 설계

되어야 할 것인바, 무역규범에는 다시 환경보전을 위해 시행되는 무역조

치 및 환경조치를 허용하되 이들 조치가 합당한 목적을 넘어서 보호주의

적으로 남용되는 것을 억제할 수 있는 방안을 모색할 필요가 전이될 것으

로 예상할 수 있다.

나. 조화가능성: 환경상품ㆍ서비스(EGS) 자유화 논의

1) 배경 및 현황

점증하는 무역규범과 환경규범 간의 갈등을 무역규범 내에서 해결하려

는 시도는 이미 DDA(Doha Development Agenda) 협상이 시작되었을 때 

고려되었다. DDA 협상에서 환경분야는 무역과 환경 간의 상호지지성

(mutual supportiveness) 확보를 목적으로 paragraph 31에 세 개의 세부의

제로 나누어 협상이 진행되고 있다. 즉 (1) 다자간환경협약(MEAs: Multilateral 

Environmental Agreements)상 특정무역의무(STO: Specific Trade 

Obligations)와 WTO규범과의 관계, (2) MEAs 사무국과 WTO 간 정보

교환 및 옵서버 지위 부여 기준, (3) 환경상품 및 서비스(EGS: Environmental 

Goods and Services) 자유화 문제가 그것이다. 앞의 두 가지는 MEAs 사

무국과 관련성 있는 WTO 위원회 간의 정례적인 정보교류와 옵서버 지위 

기준에 대한 절차 마련을, (3)은 EGS에 대한 관세 및 비관세 장벽의 철폐 

및 완화를 목적으로 한다. 2007년 DDA 협상이 재개된 이후 ‘무역과 환

경’ 분야는 EGS 자유화 분야를 중심으로 새로운 제안들이 속속 제출되면
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서 논의가 활성화되었다. 

2) 환경상품 및 서비스 자유화

EGS 자유화는 환경문제를 무역자유화를 통하여 해결한다는 점에서, 

환경규범에서 전이된 문제를 무역규범에서 선제적(proactive)으로 대응한 

방식이라 할 수 있다. 하지만 구체적인 환경상품범위의 획정에 대한 합의

는 물론, 환경상품의 범위확정방식에 대한 논의마저 합의에 이르기 쉽지 

않은 상황이다. 즉 환경상품 선정방식은 환경프렌즈그룹이 주장하는 리스

트 접근법(list approach), 브라질과 페루가 주장하는 R/O 접근법(Request 

and Offer approach), 아르헨티나와 인도가 주장하는 프로젝트 접근법

(Project approach)이 대립하는 양상이다. 이 중 리스트를 기초로 논의하

는 리스트 접근법이 논의의 주종을 이루기는 하지만, 개도국들은 환경프

렌즈그룹이 제시하는 환경상품으로 분류한 리스트의 대부분이 선진국 우

위 품목으로 구성되며, 반드시 친환경을 목적으로 하는 상품이 아닌 범용

상품(multi-use products)이 다수 포함되어 있음을 이유로 부정적인 입장

이다. 인도와 아르헨티나는 리스트 접근법의 선진국 편향에 대한 대안으

로 프로젝트 접근법을 제안하고 있는데, 이는 친환경을 목적으로 한 프로

젝트에 사용되는 상품이 환경상품으로 분류되는 방식이다. 즉 상품분류의 

기준이 상품 자체가 아닌 프로젝트가 되는 것이며, 이 경우 친환경 프로

젝트가 주로 수행되는 개도국의 상황을 고려한 방식으로 프로젝트가 전

개되어 현지에서 공급이 유리한 상품들이 다수 환경상품으로 분리될 개

연성이 높다는 점을 감안한 것이라 할 수 있다. 하지만 선진국들은 기준

이 상품에 기반하지 않을 경우, 관세양허의 안정성과 예측성을 저해함을 
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이유로 부정적인 입장이다. 마지막으로 브라질이 제시한 R/O 접근방식은 

그 주종이 유기농산물 및 바이오연료로 이루어져 있어 여타 개도국들은 

유기농산물의 생산 및 제조공정(PPM)에 따른 차별적 대우 문제를, 선진

국들은 협상의 효율성 문제를 지적하고 있는 상황이다.

다. 갈등 가능성: 녹색무역장벽의 대두

자국의 감축노력이 자국기업의 가격경쟁력 약화로 이어지는 문제가 상

존하는 한, 새로운 규범이 성립되는 과도기 동안 감축책임이 상대적으로 

큰 선진국을 중심으로 일방적 혹은 양자ㆍ지역적 해결책이 모색될 것으

로 예상된다.

환경규제는 국내시장의 요구에 따라 차별적인 무역장벽으로 작동할 수 

있고, 특정 국가에 대한 전략적 사용이 가능하다는 점에서 보호무역주의

적 오용 가능성이 높은 국내규제이다. 환경규제가 위장된 무역장벽 수단

으로 오용되는 것을 방지하기 위해서는 국제환경규범과 무역규범 간 조

화가 요구되나, 최근 양 규범을 둘러싼 다자협상은 활력이 떨어진 상황임

을 감안할 때, 금융위기 극복과정에서 개도국보다 경기회복이 더딘 선진

국들에서 대두한 보호주의적 성향이 지구온난화 문제와 결부되어 녹색무

역장벽 구축 움직임으로 나타날 것으로 예상된다. 

녹색무역장벽(Green Trade Barriers)이란 환경보호를 명분으로 외국 

기업의 자국시장 접근을 실질적으로 제한하는 차별적 무역조치로 정의할 

수 있다. 최근의 녹색무역장벽 등장의 기본원인은 불안정한 글로벌 경제

상황에 대한 각국의 보호주의적 대응에 있으며, 다른 한편으로는 지구온

난화 등 환경문제의 중요성이 높아지면서 도입된 국내 환경규제의 증가
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그림 6-5. 글로벌 금융위기 전후 환경관련 TBT 통보문 수 추이

가 녹색무역장벽으로 전환되기 용이하기 때문으로 이해할 수 있다. 녹색

무역장벽은 우선 분쟁의 소지가 상대적으로 적은 비관세 형태로 시작되

어 본격화될 경우 관세 형태로 확대될 것으로 전망된다. [그림 6-5]는 

WTO TBT 위원회에 통보된 환경을 목적으로 하는 기술적 무역장벽

(TBT: Technical Barrier to Trade) 통보문 수의 추이를 보여주고 있다.

[그림 6-5]에 의하면, 2008년에 비하여 2009년의 통보문 수가 급속히 

증가한 것을 알 수 있다. 물론 단순히 모든 기술규제가 녹색무역장벽의 

증가로 이어지는 것은 아니겠지만, 상기 추세를 통하여 각국의 환경규제

가 증가한다는 사실, 더구나 글로벌 금융위기 이후 급속히 증가하였다는 

사실 두 가지로, 향후 녹색무역장벽이 본격화될 여건들이 최근에 급속히 

조성되고 있다고 점을 유추할 수 있다. 

감축의무를 지는 선진국의 환경규제에 대하여 개도국들이 차별적 조치

를 지적할 때 주로 사용하는 논거는, 명목적으로는 환경보호이지만 실질적
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그림 6-6. EU ETS 대상기업들의 역외이전 의사
(단위: %)

으로는 자국기업의 경쟁력에 대한 우려(competitiveness concerns)와 한발 

더 나아가 자국기업의 생산기지 이전으로 대표되는 탄소누출(carbon 

leakage)이다. [그림 6-6]은 대표적인 환경규제로 인한 자국기업의 경쟁력 

약화가 지적되는 EU 역내 배출권거래제(EU ETS: EU Emission Trading 

Scheme) 대상기업에게 역외이전 의사가 있는지에 대한 설문 결과이다.

설문 결과 2008년부터 지금까지 대체로 20% 내외 기업들이 역외이전

을 고려하고 있거나 이미 이전한 것으로 나타났다. 흥미로운 점은, 2009

년과 2011년이 2008년과 2010년에 비해서 이전의사를 보인 기업들이 늘

었다는 것이다. 만일 기업의 역외이전 결정이 과도한 역내규제 때문이라

면, 역내규제에 따른 비용이 높을수록 이전 고려에 긍정적인 응답 수가 

증가할 것으로 예상할 수 있다. EU ETS 시행으로 기업들이 고려해야 하

는 비용들은 EU ETS의 배출권인 EUA 가격에 반영되어 나타날 것이라
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그림 6-7. 글로벌 금융위기 전후의 EUA 가격변화
(단위: 유로)

는 점에서, EUA 가격의 변화추이와 역외이전 의사 설문결과를 비교하여 

살펴보자.  

놀랍게도 설문결과와 정반대의 결과를 읽을 수 있다. 즉 2009년 말 

COP15의 결과가 포스트교토체제에서 국제탄소시장이 불투명성을 높일 

것으로 예견된 2008년 하반기부터 EUA 가격이 급락하였다. 물론 이러한 

가격급락은 교토체제 연장의 불투명성뿐 아니라 시기적으로 글로벌금융

위기의 시작으로 산업생산량이 감소하여 전반적인 배출권 수요가 낮아질 

것이 예상된 것과 맞물려 나타난 현상으로 이해할 수 있다. 하지만 어떤 

이유에서든 EUA 가격의 하락은 EU ETS에 따른 역내기업의 환경부담을 

그만큼 낮춘 것이 분명하다. 그럼에도 불구하고 [그림 6-6]의 설문 결과 

오히려 2009년에 역외이전 의사가 높아졌다는 것은, 역외이전 의사가 사

실은 환경부담이 직접적인 원인이 아닐 수 있다는 가능성에 보다 힘을 실

어준다. 물론 이에 대해서는 보다 엄밀한 분석이 필요하겠지만, 적어도 
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EUA 가격이라는 가시적인 비용이 기업들의 역외이전 의사결정의 결정적 

원인(dominant factor)이 되지는 않는다는 주장 정도는 타당할 것으로 보

인다. 이러한 점으로 미루어 보아 일반적으로 주장되는 EU ETS 시행에 

따른 탄소누출 우려는 ETS 시행 자체가 직접적 원인이 아닐 수 있다는 

점에서, 규제경험과 기술수준에서 우위에 있는 선진국의 환경규제가 그 

이면에 보호무역주의적 의도를 실상 가지고 있지 않은가라는 주장에 타

당성을 높여준다고 볼 수 있다.  

 

5. 요약 및 정책적 시사점

글로벌 금융위기가 기후변화규범에 미친 영향을 부정적인 측면과 긍정

적 측면으로 분리하여 생각해 보면 다음과 같다. 우선, 부정적인 측면은 

2009년이라는 타이밍의 의미에서 생각해 볼 수 있다. 교토체제는 그 주요

내용인 의무감축이 2012년까지로 정해진 시한부 체제이다. 발리로드맵에 

따라 2009년 COP16까지 2012년 포스트교토체제에 합의를 도출하기로 

선언한 바 있으나, 2008년 말 발생한 글로벌 금융위기는 기후변화협상에

서 합의점의 급속한 이동으로 상호 양보가 이전보다 쉽지 않은 상황을 마

련하였다. 시한 내 합의라는 과제에 쫓긴 나머지 도출된 ‘코펜하겐 합의

서’의 불투명성은 선진ㆍ개도국 간 상호 신뢰를 약화시키는 한편, 시한 

내 충분한 합의 미도출이라는 결과는 기후변화체제 자체에 대한 회의를 

고조시켰다. 즉 기본적으로 불안정한 협력체제에 시한 불이행 가능성이 

불안정성을 악화시킨 것이다. 더구나 온실가스 감축목표는 다른 국제사회 
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사회경제적 목표들과 차이점이 있다는 점에서 합의사항의 불이행 여부가 

보다 객관적이어서 2012년까지 부속서I국가들의 감축결과 발표가 불충불

할 경우 체제유지에 대한 파급효과가 클 것으로 예상된다. 

다음으로 긍정적 영향은 국제사회의 기후변화에 대한 고조된 관심을 

밑바탕으로 최근의 체제불안정성에 대한 반작용으로 나타난 것이다. 즉, 

글로벌 금융위기를 통하여 전반적인 글로벌 협력체제라는 인프라 구축 

논의를 활성화시켰으며, 기후변화규범 차원에서는 이전에 다소 부진했던 

합의 내용 및 방식의 전환이 가능하도록 하는 계기를 마련한 측면이 있

다. 즉, 협상의 중심이 ‘선진국의 감축목표’라는 직접감축에서 ‘개도국의 

감축행동’에 대한 재정 및 기술지원을 통한 간접감축으로 이동속도를 높

였다. 녹색기후기금 설립과 금융거래세 도입 논의 등이 이와 관련한 대표

적인 예라 하겠다.

하지만 국제환경규범과 국제통상규범 간 새로운 관계가 정립되기 전까

지는 녹색무역장벽 구축이 선진국을 중심으로 확산될 것으로 전망된다. 

이는 한편으로, 기후변화협상에서 기후변화대응비용의 국제적 분담원칙

이 합의되지 못하면, 의무감축국을 중심으로 본격적인 녹색무역장벽 구축

에 대한 국내 요구가 높아질 것이기 때문이다. 다른 한편으로는, 무역규범

에서 DDA협상 타결이 지연되고 있는 데다, 타결 후에도 환경관련 무역

조치에 대한 구체적인 원칙합의가 조속히 이뤄지지 못할 경우, 녹색무역

장벽을 둘러싼 무역분쟁이 증가할 것으로 예상되기 때문이다. 더구나 

GCF를 중심으로 한 간접감축이라는 새로운 긴장완화책은 글로벌 금융위

기 회복과정이 더딘 선진국들의 재정압박으로 원활하게 진행되기 어려울 

것으로 예상된다. 따라서 이것이 녹색무역장벽 대두 가능성을 낮추는 효
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과는 제한적일 것이다.

녹색무역장벽에 대한 대응방향은 국제규범의 가변성을 감안하여 국내, 

양자 및 지역, 다자 차원 등으로 다각적인 검토가 필요가 있다. 수동적으로

는, 변화하는 규범에 대한 예측을 바탕으로 시나리오별 대응책(contingent 

reaction plan)을 수립하고, 능동적으로는, (1) 새로운 규범에 우리나라 이

익을 최대한 반영시킬 수 있는 의제 및 솔루션을 발굴하여 국제 리더십을 

제고하고, (2) 양자 및 지역협력을 통해 우호세력을 확대해야 할 것이다. 

국내 차원 대응전략으로, 단기에는 주요수출국과의 환경규제수준 격차

를 좁혀 녹색무역장벽으로 인한 피해 최소화에 주력해야 할 것이며, 금융

위기 기간 중 용인되었던 국내조치들이 경기가 회복되면서 WTO 규범과

의 비합치성이 지적받는 추세를 감안하여, 녹색성장정책 추진 과정에서 

WTO 규범 합치성 및 새로운 WTO 규범의 조화 가능성을 충분히 점검해

야 할 것이다. 양자 및 지역차원 대응전략으로 생각할 수 있는 것은 주요 

교역국과 별도의 환경협정을 체결하거나, FTA 체결 시 환경챕터 내실화

로 환경통상마찰의 양자간 해결책을 마련하는 것이다. 다자 환경규범과 

무역규범 간 관계설정이 명확해지기 전까지 양자 및 지역 협정을 통한 분

쟁해결이 현실적인 접근방법일 것이기 때문이다. 보다 구체적으로 주요국

과의 환경기준에 대한 상호인증(MRA: Mutual Recognition Agreements)을 

통하여 녹색산업 발전 초기단계부터 국제표준과의 조화를  추구하는 한

편, 이를 통하여 해당 국가들과의 이해관계가 일치되면 새롭게 정립될 규

범 형성과정에서 프렌즈 그룹 형성도 기대할 수 있을 것이다. 중장기적으

로는 주요교역국과 배출권거래제 연계를 통한 경쟁력 동등화 조건을 형

성하는 방안을 고려할 수 있다. 배출권을 상호 인정하는 배출권거래제의 
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양국간 연계가 이뤄지면, 양국의 탄소가격이 수렴되어 탄소관세 적용의 

압력이 완화될 수 있다. 우리보다 높은 감축비용을 갖는 국가와 연계 시 

발생할 수 있는 탄소가격 상승문제는 배출권 간 환율협상 등을 통하여 완

화가 가능할 것이다. 가령 일본의 배출권 가격이 20달러이고 한국은 10달

러일 때, 일본 배출권 1단위를 한국에서는 0.6단위로 인정함으로써 연계

로 인한 급격한 탄소가격 상승을 완화할 수 있을 것이다.   

마지막으로 다자 차원에서는 ‘칸쿤합의’에서 설립한 녹색기후기금에의 

자발적 공여를 고려하는 등 국가세분화에 대한 사전적 대응전략을 마련

할 필요가 있다. 기후변화규범이 새롭게 정착되는 동안 우리나라를 포함

한 선발개도국은 지속적으로 의무감축 부담 압력을 받을 것으로 전망되

는바, 우리나라가 이미 감축목표를 국제사회에 자발적으로 제시한 것과 

같이, 선제적 재정지원 공약을 통하여, 국가세분화 압력에 대한 새로운 포

지셔닝 전략을 다각도로 개발해야 한다. 또한 선진ㆍ개도국 간 이해 증진

을 통한 포스트교토체제를 조속히 정착시키는 데 일조할 수 있는 새로운 

감축 및 지원 메커니즘을 제시하는 방안을 고려할 수 있다. 즉 우리나라

가 제안한 ‘NAMA 크레디팅’84)을 보다 구체화시켜 선진ㆍ개도국 간 중

재안으로 수용될 경우, 녹색무역장벽을 둘러싼 국제적 긴장완화에 기여하

는 한편, 새롭게 등장할 체제가 우리나라의 이해와 가능한 한 멀리 않도

록 형성될 것을 기대할 수 있다. 

84) 개도국이 자발적으로 국가별 역량에 부합하게 추진한 감축행동(NAMA: Nationally 
Appropriate Mitigation Actions)에 대해 선진국의 지원 외에 배출권을 추가로 부여하

는 메커니즘을 일컫는다.
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1. 머리말

2010년 중국은 GDP 규모에서 일본을 넘어서서 세계 제2위의 경제 강

국이 되었다. 그 시기에 관하여 여러 논란이 많지만, 중국이 장차 미국을 

넘어서서 세계 제1의 경제 강국으로 부상하리라는 것에 대해 세계의 주요 

경제예측 기관들은 대체로 동의하는 것 같다. 즉 21세기 초는 세계 제1위

와 제2위의 경제 대국이 순위를 바꾸는 전환기가 되는 것이다. 

이 글이 던지는 질문은 다음과 같다. 이 전환기에서 미ㆍ중은 과연 어

떠한 관계를 형성해 나갈 것인가? 경제 강국인 중국과 미국의 공동통치

(Condominium) 혹은 공동제휴(Concert of US-China)시대가 도래하는 

것인가? 아니면 공세적 현실주의자들이 주장하는 것처럼 결국 극단적인 

갈등이나 전쟁으로 귀결되는 것일까? 2020년을 기점으로 놓고 볼 때, 변

화하는 미ㆍ중관계가 직면하는 도전 요인들은 무엇인가? 그리고 한국에 

주는 함의는 무엇일까?     

1950년대 및 1960년대의 냉전시기에 미ㆍ중은 이데올로기, 체제, 군사 

등 모든 면에서 적대적인 관계를 유지하면서 치열하게 경쟁해 왔다. 심지

어는 한반도와 베트남에서 직간접적으로 전쟁을 치른 바 있다. 그런 미ㆍ

중관계를 본질적으로 전환시킨 것은 1972년 미국 닉슨 대통령의 중국 방

문이었다. 중국은 당시 소련의 1968년 체코슬로바키아 침공 및 1969년 

전바오다오(소련명 다만스키) 국경분쟁으로 소련에 대한 위협의식이 최

고조에 달하던 시기였다. 미ㆍ중은 결국 소련의 붕괴로 냉전이 종식될 때

까지 소련이라는 공동의 적을 대상으로 미ㆍ중 공동제휴 혹은 전략적 협

력의 시대를 열었다. 이는 우리가 오늘날까지도 흔히 언급하는 동북아 지
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역의 북방 3각 사회주의 동맹은 이미 1972년에 깨져나갔다는 것을 의미

한다. 이후 이 북방 3각 동맹은 결코 재가동되지 않았다.  

중국은 1978년 중국 공산당 제11기 3차 중앙위원회 전체회의(중전회)

를 계기로 국가발전 전략으로서 개혁ㆍ개방 정책을 채택하는 역사적인 

정책 전환을 단행하였다. 경제발전을 최우선적인 정책목표로 삼았고, 강

대국은 물론이고 주변국들과도 우호적인 관계를 유지하면서 경제발전에 

도움이 되는 환경을 조성한다는 것이 중국 외교의 가장 중요한 지침이 되

었다. 그 결과는 대성공이었다. 중국은 개혁ㆍ개방 이후 30년이 넘도록 

거의 10%에 달하는 경제성장을 이뤄냈다. 그리고 세계의 거의 모든 국가

들과도 국가관계를 수립하면서 과거보다 더 우호적인 국제환경과 공간을 

만들어냈고, 세계에서 가장 중요한 두 개 국가(G2)로까지 불리고 있다. 

이는 서방 학계나 전문가의 분석과 예상을 뛰어넘는 결과였고, 기존의 이

론으로는 설명하기 어려운 기적에 가까운 일이었다. 

냉전 이후 21세기에 들어설 때까지만 해도 전문가들이나 일반 대중을 

막론하고 국제정치 분야에서 미국의 지도적인 지위에 대해 크게 의심하

지 않았다. 미국은 각 지역에서 탈지역적 균형자, 안정자의 역할을 자임하

였으며, 유일한 세계 초강대국으로서 이라크에도 일방적인 군사개입을 단

행하여 사담 후세인 정권의 운명을 결정하였다. 미국은 군사력, 정보와 통

신기술, 경제력이라는 압도적인 경성권력 및 자유민주주의 체제와 시장경

제 질서를 바탕으로 하는 연성권력을 결합하여 세계화(globalization)와 

민주화(democratization)를 추동하면서 새로운 세계질서를 수립하려 하였다. 

2001년 중국이 세계무역기구(WTO)에 가입하여 중국 경제의 세계화를 

본격적으로 추진할 때까지만 해도 중국 정치와 경제는 수많은 난관들에 
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직면할 것으로 예상됐고, 심지어는 중국의 불안정성을 극화하는 ‘중국 위

험론’이 널리 회자되었다. 2011년 현재의 시점에서 볼 때, 급속한 경제개

발에 따른 많은 불안정 요인을 가지고 있지만, 중국은 수많은 난관들을 

무난히 극복했다. 특히 2008년 미국발 금융위기 이후 중국 자신은 물론 

세계 어느 누구도 예상하지 못한 존재감을 드러내었다. 이제는 동아시아

에 미ㆍ중 주도(G2)의 시대 혹은 미ㆍ중 공동관리 체제가 도래한 것이 

아닌가 하는 화두가 널리 회자되고 있다. 

물론 미국의 지도부 및 세계 각지에서 최근 중국을 일컬을 때 사용하

는 다양한 수사에도 불구하고, 중국이 세계적인 의미에 있어서 G2가 된 

것인지에 대해서는 여전히 의문이다. 21세기의 국제정치가 과거 19세기

나 20세기형의 민족국가 시대처럼 두 개의 초강대국이 G2라 불리면서 모

든 측면에서 영향력을 발휘하기란 점차 어려운 시대로 접어들고 있기 때

문이다. 국제정치는 이슈와 행위자 간의 관계가 점점 더 복잡화되어서 이

슈 영역에 따라 강대국의 영향력은 차별성을 지닌다. 현 국제정치는 이슈 

영역에 따라 단극추세, 다극추세, 무극추세, 혼합형 등이 서로 공존하고 

있다. 그리고 백번 양보한다 하더라도 중국이 민족국가로서 다른 강대국

들을 압도하면서 G2의 역할을 할 수 있을지 그리고 러시아 및 인디아와 

같은 다른 강대국들이 중국이 그러한 지위를 지니고 있음을 인정해 줄지

도 의문이기 때문이다.

그러나 국제정치의 장을 동아시아라는 공간에 국한시켜 볼 때, 미ㆍ중 

양국이 차지하는 비중은 점차 G2라고 할 만큼 중요해지고 있다. 중국에 

대한 전통적인 경쟁자로서 일본의 존재감은 2010년 센카쿠 분쟁, 2010년 

중국과 GDP 규모의 역전, 2011년 닥친 자연재해 앞에서 당분간 회복하
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기 어려운 타격을 입었다. 향후 일본의 정치적 리더십 결여, 인구변화, 노

령화 등의 요소를 고려할 때, 일본이 강대국으로 제 역할을 하기는 점점 

더 어려워지고 있다. 이제 동아시아 국제정치는 미ㆍ중이 직접적으로 대

면하면서 상호간 전략적 협력과 경쟁이 교차하는 장으로 변모하였다. 

향후 동북 및 동아시아 국제관계의 미래는 불확실하고 불안정하다. 아

직 세력전이 상황에 놓여 있기 때문이다. 이 기간 동아시아 국제관계를 

규율할 새로운 국제규범과 제도가 수립되지 않은 채 각국은 기존의 세력

관계, 규범, 제도와 새로운 변화를 반영하는 규범과 제도화의 필요성 속에

서 협력을 모색하기도 하고 동시에 상당한 갈등요인을 안고 있다. 비록 

세계적 의미에서 다극화 추세와 동아시아 지역에서 G2의 주도 추세가 점

차 더 명확해지고 있지만, 행위자 차원에서 보면 불안정 및 불확실성 요

인이 너무 많다. 중국 자체의 내구성, 중국의 부상에 따른 미ㆍ중관계의 

조정, 세계경제의 향배, 뜻하지 않은 자연재해의 영향, 그리고 북핵 및 북

한문제와 관련한 변수들이 향후 동아시아 안보구도의 변화를 이해하는 

데 중요한 변수가 되고 있다. 

갈등과 협력의 결합과 부침이 심한 현 상황은 우리의 판단에 중대한 

착시현상을 불러일으키기에 충분하다. 새로운 변화들과 이것이 담고 있는 

함의는 한미동맹을 중심으로 북핵, 북한, 동북아 안보문제를 해소해 나가

려던 우리의 기존 외교ㆍ안보전략에 대단히 중요한 도전이 될 것이다. 
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2. 미ㆍ중관계의 변화추세 분석

가. 20세기 미ㆍ중관계의 변화

미ㆍ중은 1949년 10월 중화인민공화국 성립 이후에도 수교 가능성을 

놓고 대화가 있었으며, 미국은 심지어 대만을 포기할 의향마저 내비친 바 

있다.85) 그러나 1950년 발발한 한국전쟁은 양국간 관계를 회복하기 어렵

게 만들었다. 이후 미ㆍ중은 제네바 등지에서 간헐적인 대화가 있었지만 

적대적인 관계를 유지해 왔다고 할 수 있다. 1960년대 중국 외교정책의 

이론적 기반이었던 ‘중간지대론’은 미국을 주적으로 규정한 전략이다.86) 

적대적인 미ㆍ중관계에 변화를 가져온 것은 1969년 ‘전바오다오’라는 

중ㆍ소 국경지대에서 발생한 군사적 충돌이었다. 이를 계기로 중국은 기

존의 국제정세 인식에 일대 전환을 가져오면서 소련을 당면한 최대의 위

협으로 인식하였다. 미국 역시 소련의 점증하는 재래전 및 핵전 능력에 

크게 위협을 느끼던 차에 중국과의 관계개선을 바탕으로 대소 협력을 추

구하는 정책을 전략적 돌파구로서 인식하게 되었다. 이러한 이해관계를 

기반으로 1971년 미국 닉슨(Richard Nixon) 대통령의 안보보좌관이었던 

헨리 키신저(Henry Kissinger)가 비밀리에 북경을 방문하였다. 1972년 2

월에는 닉슨 대통령이 중국을 공식 방문하여 소련에 대한 준군사동맹을 

결성하였으며, 마침내 1979년 1월 양국은 국교정상화를 단행하였다. 미ㆍ

중간 전략적 협력관계가 시작된 것이다. 미국은 심지어 1980년대 초 중국

과 협력하여 중국의 신장지역에 대소련 정보 기지를 설치할 정도로 안보

85) 陶文釗(1993), p. 484.
86) Zedong Mao(1999), pp. 343-345.
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분야에서 긴밀히 협력하였다.87) 

미ㆍ중간 밀월 시기는 1989년 발생한 천안문 사태의 영향, 미ㆍ소 간 

화해무드, 1991년 소련의 붕괴 등의 요인으로 1990년대 초에 종결되었

다. 미국의 입장에서는 소련의 소멸로 소련에 대항하기 위한 전략적 협력

자였던 중국의 전략적 가치가 사라진 것이다. 대신 중국은 세계에 미사일

과 핵관련 기술을 확산시키는 잠재적이고도 현실적인 위협을 안겨주었기 

때문에 점차 전략적 부담으로 인식되었다. 탈냉전시기 미국의 주요 관심

은 전통적 안보분야에서 경제분야로 옮겨가면서 미ㆍ중관계는 새로운 시

련기를 맞았다. 1990년대 중국의 군사비가 두 자릿수의 증가율을 계속 기

록하자 중국 위협론도 새로운 국제관계의 담론으로 자리 잡았다. 

탈냉전시기 미ㆍ중관계는 미국 국내정치의 이해관계와 영향에 따라 크

게 좌우되었다. [표 7-1]과 [표 7-3]은 미ㆍ중관계가 미국 대선의 경과에 

따라 일정한 영향을 받으면서 변화하고 있음을 보여준다. 일반적으로 미 

대선의 경선기간 동안에는 미ㆍ중관계가 악화되었고, 정권이 안정기에 

들어서는 중반기에는 안정되었다는 것을 보여준다. 이는 미국의 대선후보

들이나 정당들이 미ㆍ중관계를 선거전략의 한 수단으로 정략적으로 활용

하였기 때문이며, 정권이 안정화되면서 경제적 이해관계를 증진시키고 대

외관계 운용을 안정적으로 가져가기 위하여 중국에 대해 보다 포용적인 

정책으로 전환하였기 때문이다. 

87) 이에 대해서는 James Mann(2000), Chapter 7 참고. 
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기  간 미ㆍ중 관계 미 지도자 중 지도자 주 요 사  건

1990~92
전략적 관계 
약화기

부시(Sr.) 장쩌민
1989년 천안문 사태 
1991년 사회주의 체제 붕괴

1993~94
갈등 속  
협력 모색기

클린턴 장쩌민
클린턴의 인권 및 민주주의 신장 외교
1993년 중국 위협론 대두

1995.6.~1996.3. 대립 발생기 클린턴 장쩌민 대만해협 위기 발생

1996.3.~1998
전략적 동반자 
관계 모색기

클린턴 장쩌민
장쩌민과 클린턴의 상호 교차 방문
군사안보 협력모색

1999~2000
전략적 경쟁관계 
전환기

클린턴 장쩌민
Cox 보고서
대만안보강화법안 발의
유고 중국대사관 오폭 

표 7-1. 1990년대 미ㆍ중관계의 변화

1990년대 초 천안문 사태의 여파로 알력이 고조되던 미ㆍ중관계는 클

린턴 행정부가 안정됨에 따라 점차 관계개선의 노력이 나타났다. 그러나 

클린턴 정부가 1995년 6월 대만 총통 리덩후이가 개인적인 자격으로 미

국을 방문하는 것을 수락함으로써 다시 갈등 국면으로 전환하였다. 이 조

치에 반발하여 중국은 군사력을 대만 주변지역으로 이동하여 대만을 압

박하였고, 급기야는 군사훈련의 명목으로 대만 해역 주변에 미사일을 발

사하였다. 미국은 이에 대응하여 미 태평양 항모전단을 동원하였다. 이러

한 미ㆍ중 양국의 대응은 대외정책보다는 국내 여론을 우선적으로 고려

한 측면이 강하였고, 양국이 그 대가의 위험성을 깨달으면서 미ㆍ중관계

는 새로운 돌파구를 찾았다. 
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양국은 당시 정상회담과 군사대화를 통하여 전략적 협력을 재추진하기 

위한 관계를 수립하기로 상호 합의하면서 일시적으로 갈등을 완화하였

다.88) 그러나 이러한 미ㆍ중간 전략적 관계의 설정 노력은, 1990년대 말 

미국이 일본과 중국을 대상으로 한 전략적 협력관계를 강화하고, 1999년 

발생한 미군의 유고슬라비아 중국대사관 폭격사건, 그리고 새로이 등장한 

미국의 부시(Bush Jr.) 정부가 중국을 ‘전략적 경쟁(Strategic Competitor)’ 관

계로 규정하면서 일시적인 현상이 되고 말았다.

한 가지 주목할 만한 사실은 외교ㆍ안보 분야에서 미ㆍ중간 갈등과 협

력 노력이 복합적으로 충돌하는 가운데에서도, 경제영역에서의 교류와 협

력의 규모는 1990년대 비약적으로 발전하였다는 점이다. 중국은 1990년 

세계 14위의 무역대국에서 2000년에는 세계 7위의 무역대국으로 성장하

였다.89) 특히 미국과의 무역은 비약적으로 증가하여 개방 초기인 1979년 

24억 달러 규모에서, 2000년에는 745억 달러 규모로 증가하였다. 

경제영역에서 미ㆍ중간 교류와 상호의존성 증가는 미국과 중국 양국에 

다 같이 상호협력에 중대한 이해관계를 가지고 정치적으로도 무시할 수 

없는 규모의 집단들을 형성하였다. 이러한 현상은 특히 미국에서 현저한

데, 중국 상품에 대한 최혜국대우(MFN)를 부여하는 것에 대한 미국 내 

논쟁에서 중국에 대해 특혜를 부여하고 중국 시장을 개방하려는 이해집

단의 정치권에 대한 압력은 대단히 강력했다. 결국 미국 클린턴 정부는 

88) 이러한 미ㆍ중간 협력분위기는 1997년 장쩌민이 미국 방문 시 발표한 양국 공동성명의 

3불 정책에서 잘 드러나는데, 대만 문제와 관련해 미국정부는 (1) 대만의 독립을 지지하

지 않는다, (2) 두 개의 중국, 또는 하나의 중국과 하나의 대만론을 지지하지 않는다, 
(3) 국가단위의 국제조직에 대만이 가입하는 것을 지지하지 않는다고 약속하였다.  

89) 21세기중국총연 편(2005), pp. 442~443. 
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2000년 중국에 대한 최혜국대우 문제를 대중국 정책수단으로 활용하려는 

것 자체를 포기하고 항구적인 최혜국대우를 부여했다.90) 이러한 정치권

의 중국에 ‘관여(engagement)’ 정책을 채택하라는 압력은 실무관료 차원

에서 건의한 중국과 갈등을 야기할 수도 있는 정책에 대해 대통령이 종종 

거부하는 소위 말하는 ‘P-요인’을 야기하는 주요 정치적 배경이었다.91) 

1990년대 미ㆍ중관계의 역사를 평가할 때, 미ㆍ중관계는 경제적인 측

면에서 비약적으로 발전했고 상호의존성도 그만큼 높아졌다. 그러나 이러

한 상호의존성 증가가 국제정치 자유주의자들의 주장처럼 ‘평화효과’나 

미ㆍ중 간 협력 지향적인 정책을 가져온 것은 아니었다. 통계적 분석에 

따르면, 1990년대 미ㆍ중간 협력과 분쟁의 빈도수는 서로 강력한 상관관

계를 지니는 것으로 나타나고 있다.92) 즉 경제적 상호의존성이 증가함에 

따라 분쟁의 빈도도 그만큼 늘어날 개연성이 크다는 것이다. Pearson 상

관계수에 의하면 중국이 주도한 미국과의 분쟁과 협력 간의 지수가 0.01 

신뢰도 수준에서 0.765였으며, 미국이 주도한 중국과의 분쟁과 협력 간의 

지수 역시 0.01 신뢰도 수준에서 0.859로 대단히 높은 상관관계를 보였

다.93) 

90) James Mann(2007), p. 285.
91) 이에 대해 더 자세히는 James Mann, Ch. 4.를 참고.
92) 이는 제주평화연구원에서 제공한 데이터를 바탕으로 필자가 분석한 것이다. 물론 그 데

이터의 타당성 문제는 별도의 검증사항이다. 
93) 이에 대한 더 자세한 논의는 김흥규(2009).을 참고.



제7장 미ㆍ중 공동제휴시대의 도래와 한국의 전략❙271

나. 21세기 미ㆍ중관계의 재조정

1) 형식상 미ㆍ중관계의 수준

미ㆍ중은 1997년 장쩌민 주석의 방미 시 ‘건설적 전략동반자 관계(建

設性戰略伙伴關係)’를 수립하기로 합의하였다. 중국의 외교용어에 있어

서 ‘건설적’이라는 것은 양국 간에 일정한 주요문제에 있어서 이견이 존

재한다는 것을 인정하고 후속적으로 규정하는 상태로 진전하기 위해 노

력한다는 데 합의한 외교적인 개념이다. ‘전략적’이란 개념과 ‘동반자’란 

개념을 동시에 사용한 것은 이견을 해소하고 대단히 우호적인 협력 관계

를 지향하고 있다는 것에 합의했다는 의미이다.

그러나 부시행정부의 등장으로 이러한 구상은 현실화되지 못하였으며, 

오늘날까지도 형식적인 의미에서 미ㆍ중 관계는 클린턴 시절의 미ㆍ중 

관계 수준에 미치지 못하고 있다. 2001년 부시행정부 시절에 미ㆍ중 관

계는 상호 이견(異見)과 갈등을 내포하고 있는 관계를 전제한 ‘건설적 협

력관계(建设性合作关係)’로 격하되었으며, 2005년도 ‘21세기 건설적 협

력관계(21世纪建设性合作关係)’로 2001년과 대동소이했다. 2005년 중국

을 이해상관자로 인정하고 관여정책을 적극적으로 전개하고자 했던 당시 

미국의 대중정책 변화는 형식적인 면에서는 크게 반영되지 않을 것으로 

평가된다.

오바마 대통령의 당선과 더불어 미ㆍ중관계를 규정하는 형식에 있어 

변화가 나타났다. 미국의 오바마 대통령과 중국의 후진타오 국가주석은 

2009년 4월 개최된 런던 G20 정상회의에서 ‘21세기 적극ㆍ협력ㆍ전면

적인 관계(21世紀積極合作全面的關係)’를 수립하기로 합의하였다.94) 기

존에 미ㆍ중관계에 종종 규정되었던 ‘건설적’이란 표현이 생략되었다. 새
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로이 추가된 ‘적극적’이란 표현은 이러한 이견들을 적극적인 태도로 풀어

나가겠다는 양국의 의지를 밝힌 것으로 해석할 수 있다. 이 관계는 표면

적으로는 대단히 높은 수준의 관계로 보일 수도 있디. 그러나 [표 7-2]에

서 보듯이 중국 외교유형의 측면에서 평가할 때 ‘적극ㆍ협력ㆍ전면적인 

관계’는 개념적으로 중국이 미국과 선언적인 차원에서 ‘전략적 관계’를 

수립하지도 못하였을 뿐만 아니라, ‘동반자 관계’에도 미치지 못하는 우

호협력관계의 수준에 머물러 있다고 평가할 수 있다.95) 

중국은 1990년대 중반 이후, 소위 말하는 ‘동반자 외교’를 적극적으로 

전개해 왔다. 여기서 동반자란 각국 간에 존재하는 차이에 대한 상호 존

중, 평화적 수단에 의한 분쟁관리와 해결, 공동 이익을 추구하는 관계라 

규정할 수 있다. 21세기 들어 중국은 주요 강대국들 및 이웃 국가들, 자원 

강국 등과 더불어 ‘전략적 동반자 관계’를 적극적으로 추진하였으며, 현

재 20여개 이상의 국가와 ‘전략적 동반자 관계’를 수립하였다. 미ㆍ중관

계는 여전히 이에 미치지 못하는 관계로 남아 있다. 

2011년 1월 중국의 후진타오 주석이 미국을 방문하면서, 전제를 달지 

않은 긍정적 의미의 ‘동반자’ 개념을 미ㆍ중관계를 규정하는 개념으로서 

최초로 사용하기 시작하였다. 미ㆍ중은 당시 ‘상호존중, 호혜공영에 입각

한 협력동반자 관계’를 체결하는 데 합의하였다. 형식적인 측면에서 놓고 

볼 때 미ㆍ중관계는 아직 갈 길이 멀다. 

94) 더 자세히는 중국 외교부 사이트 내 http://www.fmprc.gov.cn/chn/pds/gjhdq/gj/bmz/ 
1206_22/ sbgx/(검색일: 2009.8.8.) 참고. 미국 측의 해석은 양자관계를 ‘적극적이고, 건

설적이며, 전면적인 관계(positive, constructive, and comprehensive relationship)’로 규

정하였다.
95) 중국의 동반자 외교에 대한 더 자세한 설명은 김흥규, pp. 287~305을 참고.
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표 7-2. 중국의 대외관계 유형

유형 나라 특징

전통적 우호 
협력관계  

북한, 알바니아

사회주의 NBER Working Paper 
No. 14631. 체제를 유지하는 전통적 
우방에 적용되는 관계이며 동맹 
관계는 아님. 북한과는 
‘继承传统，面向未来, 睦邻友好, 
加强合作’의 원칙아래 현재 실리에 
기초한 정상국가간 관계로 전환중

전략적 협업 
동반자관계

러시아 

 
동맹관계는 아님. 제3자를 겨냥하지 않음.
양자관계를 넘어서, 지역적 혹은 세계적 사안들
을 논의. 단기적인 사안뿐만 아니라 중장기적 
사안들도 논의.

전면 전략적 협력 
동반자관계

영국, 베트남, 파키스탄, 
프랑스, 브라질, 유럽연합

전면 전략적      
동반자관계

이탈리아, 스페인, 그리스, 
포르투갈, 덴마크, 아프리카 연합 

전략적 협력
동반자관계

인도, 한국, 이집트, 터어키

전략적
동반자관계

독일, 베네수엘라, 
아르헨티나, 멕시코, 
남아프리카공화국, 
나이지리아, 카자흐스탄, 
인도네시아, 캐나다, 아세안, 
앙골라 

전략적 호혜관계 일본
일부 사안의 갈등을 전제한 상태에서 상호호혜
의 원칙에 입각하여 전략적 문제를 다룸

전략적 협력관계 알제리 일부 사안의 갈등을 전제한 상태에서 전략적인 
측면에서 협력을 추구함.전략성 협력관계 말레이시아

전면적 협력
동반자관계

크로아티아, 스리랑카, 
방글라데시, 에티오피아, 
페루, 칠레, 루마니아 

군사부문을 포함한 모든 부문에서의 협력관계 
수립노력.

협력 동반자관계
우즈베키스탄, 헝가리, 
폴란드, 직접적 갈등이 없는 관계. 

지역성 문제에 대한 협력 추진 
동반자관계 몽골

선린우호 관계
타지크스탄, 키르키즈스탄,  
여타 동남아 국가군들 

주변국들과의 관계로 친선우호 관계 추구. 베트
남, 라오스, 필리핀 등은 모든 분야에서의 협력관
계를 추구하나 아직 이해갈등이 존재함을 전제.

적극협력 전면적 
관계96)

미국
상호 갈등을 인정하면서 다방면에서 협력하기 
위해 적극적으로 노력하는 관계.

전면협력관계 오스트레일리아
아직 선린우호나 동반자 관계에 이르지 못했으
나, 상호 다방면에서 협력을 추진하는 관계 

수교관계 기타 수교국들  

주: 2009년 체결.
자료: 중국 외교부 홈페이지; 中華人民共和國 外交部, 中國外交를 바탕으로 필자 재구성.
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시기 특징
미국 

대통령
중국 
주석

주요 사건

2001~2001.9. 갈등 증폭기 부시(Jr.) 장쩌민
- 부시의 전략적 경쟁자 선언
- 2001년 미정찰기 충돌사건

2001.9~2004
반테러ㆍ비확산 
협력기

부시(Jr.)
장쩌민, 
후진타오

- 9ㆍ11사태
- 장쩌민-부시 크로퍼드 정상회담, 6자회담

2005.1.~2005.7. 냉각기 부시(Jr.) 후진타오 - 부시 2기 행정부의 ‘중국위협론’ 제기

2005.8.~2008.12.
지역적 
이해상관자 관계 
정립기

부시(Jr.) 후진타오
- 졸릭 국무부 부장관의 ‘이해상관자’ 발언과 

정책조정
- 미ㆍ중 전략대화 시작

2009.1.~12.
세계적 
이해상관자 관계 
정립 모색기

오바마 후진타오
- 금융위기와 세계적 차원에서 미ㆍ중 간 협력 모색 

단계
- 긍정적, 협력적, 전면적 미ㆍ중 관계 추진 

2010.1.~12.
전략적 균형의 
모색과 갈등

오바마 후진타오
- 게임의 규칙 재정립을 둘러싼 갈등  
- 핵심이익을 둘러싼 논쟁의 점화

2011.1.
상호존중과 
호혜공영의 
협력동반자 추진

오바마 후진타오 - 미ㆍ중 정상회담, 갈등 수습노력 

2011.2.~현재
미국의 공세적 
이해 균형 조정

오바마 후진타오
- 미국의 아시아 회귀정책, TPP 추진으로 인한 갈등 

심화

표 7-3. 2000년대 미ㆍ중관계의 변화

그러나 외부에 드러난 형식적 관계수준은 미ㆍ중관계의 현실을 다 표

현하지는 못하고 있음을 주목할 필요가 있다. 이는 미국이 중국식 외교유

형화 체계 속에 편입되는 것을 받아들이지 않은 결과이기도 하다. 이 양

자관계를 어떻게 새로이 정의하든 간에, 실제적으로는 그 선언적 형식과 

관계없이 미ㆍ중관계는 21세기에 가장 중요한 전략적 관계에 속한다고 

할 수 있다. 미ㆍ중 양자관계의 중요성을 놓고 볼 때, 양국은 이미 전략적

인 관계에 놓여 있으며, 형식면에서도 ‘21세기 포괄적(전면적) 전략적 동

반자 관계’로 격상할 여지를 지니고 있다. 

96) 클린턴 정부 시 ‘21세기를 향한 건설적 전략협력 동반자관계’였으나 현재는 이보다 격

하된 관계이다. 
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중국의 저명한 중국문제 전문가인 데이비드 램프턴(David Lampton) 

교수는 그간 미국의 대중정책이 ‘관여적인 위험분산의 통합(hedged integration)’

정책으로 놀라울 정도로 안정성을 유지해 왔다고 지적하고 있다.97) 그러

나 [표 7-1]과 [표 7-3]에서 보듯이 미ㆍ중관계에서 드러난 현상은 반드시 

이러한 주장을 지원하는 것 같지는 않다. 중국에 대한 미국의 정책과 미ㆍ

중관계는 시대에 따라 변화를 거듭해 왔고, 경쟁과 협력이 공존하는 그 

본질은 여전히 유지되었다. 

2) 미ㆍ중 전략대화시대의 개막

양국은 이미 2002년 고위급 전략대화를 개최하기로 합의한 바 있으며, 

2005년 8월 개최된 ‘미ㆍ중 고위급대화’ 및 2006년 12월 시작된 ‘미ㆍ중 

경제전략대화’ 등을 통해 전략적 관계를 이미 형성하고 있다고 할 수 있

다. 미국무부 부장관 제임스 스타인버그가 2009년 신미국안보센터

(Center for a New American Security) 연설에서 미국은 중국의 부상을 견

제하지 않는다는 ‘전략적 재보장(strategic reassurance)’이란 개념을 제시

하여 그 일단을 내비치고 있다.98) 

미ㆍ중은 오바마 행정부에 와그간의 미ㆍ중 고위급대화와 미ㆍ중 경

제전략대화를 하나로 통합하여 제1차 ‘전략경제대화(U.S.- China Strategic 

Economic Dialogue)를 2009년 7월 워싱턴에서 개최하였으며, 제2차는 

2010년 5월 북경에서, 제3차는 2011년 5월 워싱턴에서 개최하였다. 특히 

97) David M. Lampton, “Paradigm Lost: The Demise of Weak China,” National 
Interest(Fall, 2005), p. 69. 

98) 이에 대한 일부 중국 측의 반응은 Shen Yi(2009) 참고. 2011년 현재 미국은 더 이상 이 

개념을 사용하지 않고 있다. 
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제3차 대회에서는 안보대화를 포함하여 모든 분야에서 명실상부하게 미ㆍ

중 전략대화 시대를 열었다. 미ㆍ중 양국은 현재 60여 개가 넘는 전략적 

대화를 운용하고 있으며, 그중에서도 정부 간 전략적 대화는 거의 30여 

개에 달하고 있다. 이러한 미ㆍ중 간 대화는 21세기의 현상이라 할 수 있

다. 

민간 차원에서 미ㆍ중의 전략적 대화는 1999년 미국 국제전략문제연

구소 태평양포럼(Pacific Forum CSIS)과 중국 상해복단대학 미국연구센

터에서 시작되어 현재까지 지속되고 있다. 정부 정상급 차원에서의 전략

대화는 2004년 11월 칠레에서 개최된 제12차 아시아ㆍ태평양경제협력체

(APEC) 회의 당시 후진타오 주석이 제안한 데서 비롯되며, 2005년 8월 

베이징에서 처음으로 미ㆍ중 고위급(전략)대화가 개최되었다. 중국 측은 

‘전략대화’라는 개념의 사용을 선호하였으나, 미국 측은 ‘고위급 대화’라

는 표현을 제의하였다. ‘전략’이란 개념을 받아들인 것은 2006년 12월에 

개최된 ‘경제전략대화’에서였다.  

고위급(전략)대화는 차관급 수준으로 개최되었으며, 제1~2차 대화에서

는 양자 간 안보와 경제를 포괄하는 현안을 주로 다루었다. 3차 대화부터

는 경제전략대화가 가동됨에 따라 경제문제는 배제하고 주로 안보문제 

위주로 의제를 형성하였다. 논의의 방향은 양자 간 이슈에서 점차 다자간 

이슈를 포괄하면서 점차 양자 간의 현안을 넘어 지역과 세계적 차원의 이

슈로 확대해 나갔다. 특히 제3차 대화부터는 북핵문제가 본격적으로 다루

어진 것으로 보인다. 제4차 대화부터는 폐쇄적 형태의 회의를 탈피하고, 

참여자 및 의제 등을 공개하는 개방적인 태도로 변화했으며, 제5차 대화

부터는 참여자의 범위를 확대, 양국 군부에서 대표단을 파견하여 군사부
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미ㆍ중 고위급
(전략) 대화

수석대표 주요 의제

2005. 8. 
제1차

(베이징)
로버트 죌릭(미 국무부 부장관), 
다이빙궈(외교부 부부장)

양국현안: 반테러, 대만, 군사, 에너지, 
무역, 위안화절상
북핵 및 한반도 평화체제

2005. 12. 
제2차

(워싱턴)
로버트 졸릭(미 국무부 부장관), 
다이빙궈(외교부 부부장)

양국현안: 대만, 무역, 지적재산권, 
위안화절상, 해외투자, 에너지
북한 및 이란 핵문제, 중동정세, 유엔개혁

2006. 11. 
제3차

(베이징)

니컬러스 번스(미 국무부 부장관),
양제츠(외교부 부부장) 
로버트 조지프 국무부 군축담당 
차관 동행

양국현안, 북핵문제와 6자회담 재개방안

2007. 6. 
제4차

(워싱턴)
존 니그로폰테(미 국무부 부장관), 
다이빙궈(외교부 부부장)

북핵문제, 이란의 핵개발, 수단 다르푸르 
사태, 지구 온난화, 에너지 안보, 중국의 
군사력 증강

2008. 1. 
제5차

(구이양)
존 니그로폰테(미 국무부 부장관), 
다이빙궈(외교부 부부장)

대만, 북한 및 이란의 핵문제,
군사외교 강화

2008. 12. 
제6차

(워싱턴)
존 니그로폰테(미 국무부 부장관), 
다이빙궈(국무위원)

미ㆍ중관계의 건설적 발전, 금융위기, 
기후변화, 반테러, 비확산, 에너지 안보

표 7-4. 미ㆍ중 고위급(전략)대화 연보

문까지 대화를 시작하였다. 

중국의 경제발전과 부상에 따라 양국 간 경제현안 및 세계경제에서 중

국의 비중이 점차 중요해지자, 미ㆍ중은 기존의 차관급 고위급(전략)대화 

수준을 넘어서 다수의 장관급 인사들이 참여하고 전략적 차원에서 경제

문제를 논의할 경제전략대화를 2006년 12월 개최하였다.99) 초반의 경제

전략대화에서는 주로 양자차원에서 미국의 대중국 경제현안에 대한 관심

사가 제기되었고, 중국은 이에 대해 방어적인 형태의 분위기가 지속되었

99) 경제전략대화 이전에도 미ㆍ중은 1979년 설립한 합동경제위원회(Joint Economic 
Committee)와 1983년 설립한 합동 상업 및 무역위원회(Joint Commission on 
Commerce and Trade)라는 경제방면 대화기제를 가지고 있었다. 이 대화는 정치적인 

이유로 중단되기도 하였고, 또 양자관계 위주였다. 
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미ㆍ중 
경제전략대화

수석대표 주요 의제

2006. 12. 
제1차

(베이징)
헨리 폴슨(미 재무장관),
우이(중국 부총리) 

중국의 경제발전전략, 미국의 무역적자, 위안화절상, 
지적재산권, 중국의 시장개방

2007. 5. 
제2차

(워싱턴)
헨리 폴슨(미 재무장관),
우이(중국 부총리)

위안화절상, 지적재산권보호, 식품안전, 금융서비스, 
에너지, 환경협력

2007. 12. 
제3차

(베이징)
헨리 폴슨(미 재무장관),
우이(중국 부총리)

경제글로벌화, 위안화절상, 식품안전, 미국의 
보호주의

2008. 6. 
제4차

(워싱턴)
헨리 폴슨(미 재무장관),
왕치산(중국 부총리)

에너지부문 협력, 곡물가 폭등, 위안화절상, 
무역불균형, 식품안전, 환경협력

2008. 12. 
제5차

(베이징)
헨리 폴슨(미 재무장관),
왕치산(중국 부총리)

세계 금융위기, 위안화환율, 
에너지 및 환경 협력

표 7-5. 미ㆍ중 경제전략대화 연보

다. 그러나 제4차 경제전략대화에서는 세계적인 에너지문제가 대두되자 

주요의제가 양자 차원을 넘는 에너지 협력문제로 전환되었으며, 제5차 대

화에서는 글로벌 금융위기가 주요의제가 되었다. 

2005년 이후 미ㆍ중 간 전략대화의 개최는 그동안 중국을 전략적 경쟁 

관계로 규정해 온 미국의 부시 정부가 공식적으로 정례적인 전략적 대화

의 상대로 중국을 인정했다는 점에서 의의가 있다. 

3) 미ㆍ중 전략ㆍ경제대화 시대의 도래

2009년 들어 오바마 정부의 대중정책은 부시 정부 시기 관여를 하면서

도 견제하는(engaging but hedging)정책에서 벗어나 실제적이면서도 전

향적으로 위기를 관리(practical, forward-looking risk management)하는 

전략으로 전환하였다.100) 중국의 위상 역시 2005년의 ‘지역적 의미에서

100) 오바마의 핵심 싱크탱크 중 하나로 알려진 미국진보센터(Center for American Progress)
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의 이익상관자’에서 ‘세계적 범위에서의 이익상관자’로 새로이 재정의하

였다. 이는 오바마 초기 대중정책이 기존의 중국의 위협을 과장하는 정책

은 지양하고 본질적으로 중국을 포용하면서, 중국과 지역 및 국제문제에 

대해 상호 의사소통과 협력을 강화하는 정책을 채택한 것으로 이해할 수 

있다. 이러한 상황에서 미ㆍ중은 양국 간 전략대화의 수준을 더 제고하자

는 2009년 4월 양국 정상의 런던합의에 입각하여, 2009년 7월 27~28일 

양일간 제1차 미ㆍ중 전략ㆍ경제대화(이하 대화)를 미국 워싱턴에서 개

최하였다. 이는 기존의 ‘고위급(전략)대화’와 ‘경제전략대화’를 결합하여 

하나의 전략대화 기제로 재구성한 것이었다.

이상과 같은 전략적 협력관계는 다음과 같은 국제정치ㆍ경제적 구조의 

변화와 현실적 필요성들을 반영하고 있다. 우선, 전통적인 안보영역에서

의 일방적인 관계의 성립이 어려운 상황(deadlock situation)에 처해 있다. 

현 세계는 핵무기를 포함한 대량살상무기 확산, 정보화 및 세계화 시대에 

살고 있으며, 미국이 비록 군사적인 측면에서 상당한 우위를 점하고 있지

만 어느 국가도 군사적 수단만으로 정책목표를 달성하기는 어려운 시대

이다. 둘째, 환경, 에너지, 식량, 질병 등과 같은 비전통 안보 및 세계적인 

이슈들의 중요성이 급격히 상승하고 있다. 셋째, 경제적 상호의존의 수준

이 심화되었다. 이러한 상호의존 관계의 파괴는 이익보다는 더 막대한 손

실로 이어질 수 있다는 인식이다. 넷째, 세계에서 정치적 영향력이나 경제

적 비중이란 측면에서 중국이 부상하고 있고 미국은 약화되고 있다. 다섯

째, 미국에서 촉발된 세계적인 금융위기가 미ㆍ중간의 협력을 촉진시켰다. 

는 이미 지난 2008년 8월 ｢21세기 미ㆍ중관계에 대한 진보적 접근｣에서 이를 제시한 

바 있다. 이에 대해서는 Nina et al.(2008) 참고.
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미ㆍ중 양국은 이제 더 이상 상대를 적으로 상정하면서 일방적인 우위 

혹은 이익을 추구하기에는 어려운 구조적 상황에 처해 있다. 여기서 ‘전

략적 협력’이란 이러한 상황을 합리적으로 인식하면서 이원론적이고 극

단적인 대립과 파국을 지양하고, 양자관계를 넘어서는 이슈를 포함하면서 

장기적인 관점에서 공동의 이익을 위해 협력을 지향하는 것이며, 갈등을 

관리하려 노력하는 상황을 의미한다.101) 물론 ‘전략적 협력 관계’의 수립

이 미ㆍ중 관계에서 갈등과 경쟁이 부재하거나 대폭 줄어들 것임을 의미

하는 것은 아니다.102) 미시적으로는 오히려 갈등의 빈도와 진폭이 증가하

는 것으로 나타날 수도 있다. 

미국의 오바마 대통령은 ‘대화’의 개막식 환영사에서 “미ㆍ중관계는 

21세기 가장 중요한 양자관계 중 하나이며, 미ㆍ중이 21세기를 만들어 

갈 것”이라고까지 언급하였다. 오바마가 강조한 것처럼 ‘대화’는 미국과 

중국이 ‘전략적 경쟁’에서 ‘전략적 협력’이 주가 되는 관계를 형성하고자 

하는 의지를 상징적으로 보여준 것이다. 

오바마 대통령은 2009년 7월 27일 ‘대화’의 개막식에서 직접 환영사를 

발표하고, 후진타오 국가주석 역시 축하 메시지를 보내 양국이 이 ‘대화’

를 지극히 중시하고 있음을 대내외에 과시하였다. 미국은 전례 없이 우호

적인 분위기 속에서 중국 대표단을 맞이하였다. 힐러리 장관과 가이트너 

장관은 대화 전날인 7월 27일 월스트리트 저널의 ｢동주공제(同舟共

101) 미국과 중국이 전략에 대한 개념에 차이가 존재하는데, 미ㆍ중이 전략대화를 개최하기

로 하였다는 것은 중국적인 의미의 “전략” 개념을 미국이 수용한 것으로 봐야 함. 
102) 이는 중국의 원자바오 총리가 미ㆍ중관계를 “협력을 중히 여기며, 협력하지만 차이점

은 인정한다(以和爲貴 和而不同)”라고 정리한 것에서도 잘 드러남. 협력의 중국적 표

현인 합작(合作)은 상호 차이와 갈등이 존재한다는 것을 인정하면서도 공동의 이익을 

위하여 협력한다는 의미임. 
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濟)103)와 미ㆍ중관계｣라는 공동의 기고문을 통해 미ㆍ중 간 협력의 필요

성을 특별히 강조하여 ‘대화’의 분위기를 고조시키고, 대화에 임하는 미

국의 우호적인 입장을 잘 드러내었다. 이 기고문에서 “미국이나 중국 중 

한 국가가 나서서 단독적으로 해결할 수 있는 글로벌 이슈는 거의 없으

며, 미국과 중국이 협력하지 않는 상황에서 해결될 수 있는 문제도 거의 

없다”라고 언급하였다.

중국은 미국발 금융위기 상황에서 다른 국가들과는 달리 국채를 매각

하기보다는 오히려 미국의 국채를 추가로 매입하는 전략적 선택을 단행

하여 2008년 말 현재 전년도 1위였던 일본을 제치고104) 미국의 제1채권

국으로 부상하였으며, 미국이 금융위기를 완화하는 데 일조하였다. 아울

러 지역적으로 위안화의 통화결제를 확대하기는 하였지만, 원칙적으로 국

제통화로서 달러화 유지를 지지하였다. 이러한 중국의 전략적 선택은 미

국과 신뢰를 강화하고 제1차 ‘대화’를 우호적인 분위기에서 개최하는 데 

일조한 측면이 강하다. 당시 대화의 전반적인 분위기는 중국 측이 정의한 

대로 “이견을 적게 말하고 협력을 더 많이 이야기하면서, 과거에 너무 얽

매이지 말고 미래를 지향하는 방향으로 나아가자(多談合作, 少講分歧, 多

展望未來, 少糾纏過去)”라고 요약할 수 있을 정도로 우호적이었다. 

미국은 중국을 ‘대화’기제로 포용함으로써 경제위기 극복, 기후변화, 

핵 비확산 등 범세계적 문제해결의 동반자로서 중국이 보다 적극적으로 

103) 원 뜻은 같은 ‘배를 타고 함께 (강을) 건넌다’는 뜻으로 어려움 속에서 일심협력한다는 

의미로 해석할 수 있다. 
104) 2007년 6월 현재 일본의 대미 유가증권 총보유액은 1조 197억 달러이며, 중국은 

9,220억 달러였다. 전문가들은 2008년 9월 현재 중국이 미국의 제1채권국으로 부상한 

것으로 추정한다. 
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책임과 역할을 수행하도록 유도해 낼 수 있게 되었다. 이후 양국은 2010

년 발생한 미ㆍ중 갈등에도 불구하고 2011년까지 매년 전략경제대화를 

개최하였다. 이는 ‘대화’가 양국 간의 갈등과 불안정한 협력에도 불구하

고 제도화 단계에 이르렀음을 보여준다. 

대화가 비대칭적인 두 강대국 간에 ‘준 운명공동체 단계’, ‘연맹과 유

사한 관계’를 형성하였다는 긍정적 평가에도 불구하고, 아직 G2의 시대

를 열었다고 평가하는 것은 시기상조이다. 미ㆍ중관계가 21세기 가장 중

요한 양자관계 중 하나라 평가할 수 있지만, 동시에 국제정치경제에서 일

본, 러시아, 인도, EU 등을 무시할 수 있을 정도의 압도적인 역량과 비중

을 지녔다고 평가할 수는 없기 때문이다. 대체로 이들 국가들이 이번 미

ㆍ중 대화를 민감하게 받아들이면서 경계하는 것은 소위 말하는 G2 시기

가 당분간 어렵다는 것을 역설적으로 말해 준다. 

미ㆍ중은 새로운 변화의 구조를 인식하고, ‘전략적 협력’을 위한 공감

대를 확인하였지만, 이를 운용하고 집행하기 위한 경험은 아직 부족하며, 

‘전략적 협력’ 시대가 초기단계에 있다고 평가할 수 있다. 따라서 대화에

서 양국이 주요 이슈에 대한 구체적인 행동계획에 대해 합의한다는 것은 

어려웠으며, 양국의 물리적 통합도 아직은 요원한 상황이다. 미ㆍ중 양국 

내에서 대화의 의미나 미ㆍ중 관계 자체에 대한 부정적인 평가가 상당부

분 존재한다는 것도 간과할 수 없는 부분이다. 중국 측 비판은 주로 대화

를 중국의 국제적 책임과 비용을 강화하기 위한 음모로 인식하는 시각에

서부터 중국의 과신으로 초래할 재앙에 이르기까지 다양하다. 미국 측 비

판은 미ㆍ중 간 역량의 비대칭성과 체제의 차별성을 강조하고 있다.105) 

105) 예를 들어 Elizabeth Economy, Adam Segal 등의 논의. 
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이러한 인식상의 차이와 갈등은, 절대적인 우위는 아니라 할지라도, 세력

균형적인 측면에서 미국이 여전히 비대칭적인 군사, 경제, 제도적 역량의 

우위를 지니면서(그러나 점차 그 격차가 줄어드는) 비롯되는 구조적인 측

면이 있어, 향후에도 지속될 것으로 전망된다.106)    

다. 2010년 미ㆍ중 갈등과 핵심이익 논쟁

세계적 구조의 변화 및 주요 변수들을 고려할 때, 미ㆍ중간에 전략적 

협력은 필수적이며, 그 필요성과 중요성은 점차 증대할 것으로 평가된다. 

이러한 인식은 미ㆍ중 양국의 지도자들이 모두 공유하고 있다. 중국은 이

를 ‘갈등은 하되 판은 깨지 않는다(鬪而不破)’라는 개념으로 설명하고 있

다. 미ㆍ중 관계는 중장기적으로 보면, 지난 20여년간 전략적 갈등이 위

주였던 시기에서 향후 20여년간 전략적 협력단계로 넘어가는 과도기적 

시기의 초기 단계에 있다. 2010년 미ㆍ중 갈등은 이 과정에서 당연히 발

생하는 자연스런 현상이었으며, 당분간은 갈등, 균형, 협력, 헤징

(hedging)양상들이 혼재된 형태로 전개될 것이다. 이는 아직 충분히 공유

하지 못한 전략적 비전, 현실과 괴리된 과거 유전적인 제도와 사고의 보

수성, 상호 이해관계와 기대치 격차에 따른 정책 갈등 등에서 유래한다.

중국 측은 2008~09년 금융위기 과정에서 미국에 하드 파워적인 도움

을 주었다고 생각하고 있고, 2010년 들어 미국 측의 잇따른 문제제기에 

실망하였다. 미국 측은 중국에 대한 소프트 파워적인 배려에도 불구하고 

중국이 기후변화, 이란 핵문제 등 해결에 적극 동조하지 않은 것이 불만

106) 이는 미ㆍ중 간의 세력균형이 여전히 비대칭적이지만, 종합적인 측면에서 그 비대칭성

은 점차 감소하고 있는 과정에서 양국 관계에 미치는 불안정성을 지적하는 것임. 
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이었다. 금융위기 이후 새로운 환경변화 속에서 상호 행태를 견제하기 위

한 기 싸움의 성격도 띠고 있다. 미국발 세계적 금융위기는 미ㆍ중 양국

이 새로운 변화에 적응할 시간적 여유를 급속히 제약함으로써 갈등을 확

대한 측면도 존재한다. 그 결과 미ㆍ중 갈등은 양국 지도부의 전략적 협

력 필요성에 대한 공통 인식에도 불구하고, 마치 치킨게임 혹은 작용-반

작용(Tit-for-Tat)의 양상처럼 전개되고 있어 국제사회의 우려를 낳았다.  

2010년 초반 미ㆍ중 갈등의 심화는 역패턴의 가능성도 제기하였다. 즉 

과거 패턴과는 달리 미 행정부 초기에 상호 당위적인 협력 분위기가 지배

적이었다가, 구체적인 정책 사안들의 마찰로 인해 점차 관계가 악화되는 

새로운 패턴이 출현하지 않나 하는 문제제기도 할 수 있을 것이다. 그러

나 2010년 미ㆍ중 갈등은 본질적으로 새로운 현상이 아니다. 미ㆍ중간의 

갈등은 냉전시기 한국에서 전쟁까지 치를 정도로 이미 오래된 역사를 지

니고 있다. 1970년대 초반 이후 냉전 체제의 와해에 이르는 시기까지 미

ㆍ중은 상호 체제, 이데올로기, 문화의 차이를 전제하면서도, 소련에 대한 

견제를 위해 준군사동맹에 해당하는 관계를 설정한 전략적 협력단계까지 

도달한 바 있다. 

미ㆍ중은 ｢상해공동성명(1972. 2. 28.)｣, ｢수교공동성명(1979. 1. 1.)｣, 

｢미국의 대대만 무기판매관련 미ㆍ중 공동성명(1982. 8. 17.)｣, ｢미ㆍ중 

공동성명(2009. 11. 17.)｣ 등과 같은 제도적 접근법을 차용하여 그간 상호 

인정하는 갈등의 변수들을 관리ㆍ통제하기 위해 노력하였다. 미ㆍ중 관

계에 영향을 미치는 가장 중요한 변수는 체제, 가치관, 문화의 차이라기보

다는 상대적 국력의 변화 및 상호 정치ㆍ경제적 이해관계이다. 그리고 

2008~09년 금융위기와 같은 특정 사안이 이러한 변수의 영향을 극적으로 
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드러나게 하였다.  

2010년 초부터 미ㆍ중 관계는 대대만 무기판매, 달라이라마 방미, 환

율문제 등으로 갈등 양상을 보이다가 천안함사태, 중ㆍ일 센카쿠 열도 분

쟁, 연평도 사태, 류샤오보 노벨평화상 수상문제, 중국의 항모 및 스텔스

기 등 최신 무기개발 문제로 갈등이 크게 확대되는 양상을 보였다. 미ㆍ

중의 세계적인 영향력을 고려할 때 이러한 갈등의 강화는 세계적인 관심

사와 우려의 대상이 되었으며, 미국과 중국 국내에서도 우려하는 시각이 

고조되었다.

2010년 미ㆍ중 갈등의 주요이슈는 중국 핵심이익의 해석과 관련한 문

제였다. 2009년 7월 당시 다이빙궈는 중국의 3대 핵심이익은 당의 집정

능력, 영토 및 주권, 지속적인 경제발전 및 사회 안정과 관련한 사안이라

고 제시한 바 있다. 회의기간 중 미국은 이에 대해 특별히 반론을 제기하

지 않아 중국은 미국이 이를 묵시적으로 인정한 것으로 받아들였다. 2009

년 11월 북경에서 개최된 미ㆍ중 정상회담에서 미ㆍ중은 핵심이익을 상

호 존중해주기로 공동성명에서 합의했다(Respecting each other’s core 

interests is extremely important). 

중국 측 주장에 따르면, 미국이 상호 핵심이익에 대해 존중하는 문제에 

더 적극적이었고, 심지어는 남중국해 문제가 미국의 핵심이익에 해당된다

는 점에 대해서도 동의했다고 한다.107) 미국은 이 당시만 해도 중국을 글

로벌 파트너로서 인정하면서 세계적인 사안들에 대해 양국의 공동협력에 

대한 기대감이 컸다고 할 수 있다. ‘핵심이익’과 관련한 입장도 이러한 기

대감을 표현한 것이었다. 

107) 필자의 중국 북경 인터뷰(2011).
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그러나 이러한 미국의 입장은 2009년 12월 코펜하겐에서 개막한 UN 

기후변화회의에서 오바마 대통령이 중국 원자바오 총리의 비협조적이고 

무례한 태도를 경험하면서 달라졌다고 한다.108) 미국은 중국이 주요이슈

에서 미국과 협력할 의사가 없는 것으로 판단하고 대중국 대응을 위한 동

맹을 강화하기 시작하였고, 중국 역시 2010년 미국의 대만무기판매, 달라

이라마 방미, 위안화 환율 절상 문제 등 사안을 바탕으로 노골적인 반목

을 드러내었다. 미ㆍ중은 당시 상호 기(氣)싸움의 양태를 띠면서 반목하

였지만, 당시로서는 이 핵심이익이라는 개념이 추후 동아시아 국제관계 

및 미ㆍ중관계에서 어떠한 함의를 지니고 있고, 어떠한 문제를 야기할 수 

있는 지에 대해 어느 누구도 주목하지 못했다. 

2010년 3월 한국의 서해상에서 발생한 천안함 사태는 ‘핵심이익’에 대

한 논란을 본격적으로 점화시키는 계기가 되었다. 천안함 사태로 인한 미ㆍ

중 갈등과정에서 중국 군부의 일부장성이 남해를 중국의 핵심이익지역으

로 정의하면서 대외관계에 확장시켜 적용하려 시도하였다.109) 당시 한반

도에서는 한미 연합군사 훈련을 지속하고 있었고, 중국은 이에 대해 다섯 

차례에 걸친 군사훈련으로 대응하여 긴장의 파고를 높였다.110) 중국의 

‘핵심이익’과 관련한 논란이 확산되고 국제적으로는 중국 위협론이 다시 

제기되는 상황이 발생하였다.

2010년 초 천안함 사태가 발생하였을 때 발전도상국론에 방점이 가 있

는 외교부의 온건하고 신중한 대응 태도와는 달리, 미 항모가 서해에 들

108) 김기수. 2011. ｢핵심이익을 둘러싸고 미ㆍ중 갈등｣. 내일신문 (8월 8일) 참고.
109) 중국은 공식적으로 남해를 핵심이익지역으로 공포한 바는 없다. 
110) http://www.asiatoday.co.kr/news/view.asp?seq=383029.
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어와 한미군사훈련 계획이 알려진 이후 민족주의와 애국심을 동원한 전

통주의자들의 목소리가 강경 분위기를 주도하였다. 군부가 그 대표적인 

세력중 하나이다. 중국 군부는 과거에는 이의를 제기하지 않았던 미 항모 

조지워싱턴 호의 서해수역 진입 계획에 대해 강하게 반발하였다. 중국 군

부측은 한ㆍ중 간 경계수역인 서해(황해)를 핵심이익 영역으로 규정한 것

으로 해석할 여지가 있는 입장을 표명하였다. 중국 국방대학 전략연구소

의 양이(楊毅) 해군소장은 미 해군이 서해에서 대잠수함 훈련을 강행하는 

것은 중국 국익에 대한 도전이자 중국인민들에게 모욕을 주는 처사라고 

강하게 비판했다.111) 

중국은 중국 동해(상하이와 저장성 앞바다)의 모 해역에서 6월 30일~7

월 5일에 실시된 훈련에 많은 해군 함정과 전투기들이 참여, 현대 전자전

과 합동작전 능력을 시험했다. 중국은 이 군사훈련이 ‘관례적인 것(例行

性演練)’이라고 하면서도 7월 25일부터 시작된 한ㆍ미 연합군사훈련에 

대한 ‘경고’의 성격임을 숨기지 않았다. 실탄사격 훈련 마지막 날인 7월 

5일 인민해방군 고위 간부는 “미국 항공모함이 황해에 들어오면 살아 있

는 표적이 될 것”이라고까지 경고했다.112) 결국 중국 외교부 역시 여론을 

등에 업은 군부의 입장에 밀려 미 항모의 서해진입문제에 대해 강경한 태

도로 전환하였다. 

2010년 7월 13일 외교부 정례브리핑에서 다이빙궈가 제시한 핵심이익

의 내용 중 당의 집정능력 부분을 생략하고, 중국의 핵심이익을 국가주권, 

안전, 영토보전 및 발전이익이라고 소개하였다. 힐러리 클린턴 미국 국무

111) 한국일보. 2010. (8월 4일)
112) http://weekly.chosun.com/client/news/viw.asp?nNewsNumb=002116100002&ctcd=C01&cpage=16. 
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장관은 이러한 중국 일부의 주장에 대응하면서 7월 23일 베트남 하노이

에서 열린 아세안지역포럼(ARF)에서 남중국해 문제가 “미국의 중요한 

외교적 사안”이라고 주장하여 미ㆍ중 간 갈등을 노정하였다. 그리고 남중

국해 문제의 국제화를 회피하고 양자간 문제로 국한하고자 하는 중국의 

입장에 반하여, 중국과 동남아 국가들의 영유권 분쟁을 해결할 국제적 메

커니즘 구축을 제안하였다.113) 이후 미국은 중국의 핵심이익에 남중국해

가 들어가는 것을 명백히 반대하였고, 2011년 1월 미ㆍ중 정상회담 공동

성명 문안에서는 ‘핵심이익’ 조항을 배제하였다.

2011년 8월 중국 국가부주석 시진핑은 미국 부통령 바이든의 방중 시 

회담에서 미ㆍ중 양국은 상호간의 핵심이익을 존중해야 한다는 주장을 

반복하였다. 단 그 내용에서 중국의 핵심이익은 발전이익, 대만 및 신장 

문제를 존중하는 것으로 제한하였다.114) 이에 바이든 부통령 역시 화답하

였다. 시진핑이 언급한 중국의 핵심이익 내용은 그간 전개된 중국 내부의 

핵심이익 논의를 보다 구체적으로 규정한 것으로 평가한다. 여기서 ‘발전

이익’은 경제발전을 중시하는 개념이며 동시에 주변 환경의 안정과 평화

를 더 강조하는 개념이라 할 수 있다.115)

중국은 2010년 10월 중공당 제17기 5중전회 보고서 및 제12차 5개년 

계획(規劃)(2011~2015년)의 기본노선 내용을 담은 보고서에서 ‘평화적 

발전노선’을 견지한다고 천명하였다. 이어 중국 외교의 실무수장인 다이

빙궈는 12ㆍ5규획에 대한 자신의 건의문인 ‘평화적 발전노선을 견지하

113) http://www.hani.co.kr/arti/international/international_general/431975.html.
114) 懷成波(2011), P. 38.
115) 潘藯娟(2006).
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자’는 제목의 글을 중국 외교부 홈페이지에 발표하였다. 다이빙궈는 중국

의 핵심이익 확대를 주장하는 내부세력 및 공세적인 외교에 우려하는 외

부의 논란을 불식시키고 중국이 기존의 평화발전노선을 견지한다는 것을 

대내외에 천명하였다. 이의 근거로 ‘중국은 아직 세계와의 조화를 통해 

평화적 발전을 추구해야 하는 개발도상국’이라는 점을 강조(발전도상국

론)한 것이다. 동시에 중국의 국가체제, 주권보호, 영토보전, 국가통일 등 

핵심이익의 침해는 용납하지 않을 것임을 거듭 강조하여 국내의 핵심이

익 확대론자들과도 타협하였다.116) 이러한 다이빙궈의 핵심이익에 대한 

정리는 2010년 7월 13일 친강 중국 외교부 대변인의 논평과 일맥상통한다.  

이 시기 중국은 핵심이익에 대한 내부적인 토론을 통해, 다양한 전략사

고들 간에 타협점에 도달한 것으로 보인다. 정리하자면, 현 상황에서 핵심

이익의 대상을 남중국해로 확대한 논의는, 미국 개입 여지를 주는 결과를 

낳았다고 자체 평가하였다. 따라서 분쟁의 국지화를 시도하는 것이 중국

에 유리하다는 판단이다. 둘째, 중국의 추가적인 대외이미지 악화 및 동남

아 국가들과의 갈등을 심화시키는 행위를 자제할 필요가 있다. 셋째, 남중

국해의 핵심이익 포함 여부는 가능한 한(부정도 긍정도 하지 않는) 직접

적인 거명을 자제하는 것이 바람직하다. 마지막으로 남중국해는 핵심이익

지역이기는 하나 ‘분쟁 중’인 핵심이익지역으로 분류하여, 기존의 대만 

및 신장문제 등과는 구분할 필요가 있다. ‘분쟁 중’인 지역에 대한 대응은 

협상과 평화적 방식을 위주로 하는 다른 핵심이익 지역과는 차별적으로 

다룰 필요가 있다.  

116) http://www.naeil.com/News/economy/ViewNews.asp?nnum=585980&sid=E&tid=3. 
(2011.10.8).
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라. 2011년 미ㆍ중 정상회담의 개최와 의의

1) 미ㆍ중 정상회담의 개최 배경

중국 후진타오 주석이 2011년 1월 18~21일 동안 미국 워싱턴과 시카

고를 국빈 자격으로 방문하여 오바마 미 대통령과 정상회담을 가졌다. 세

계 금융위기 이후, 2010년 중국의 일련의 공세적인 대외정책으로 신냉전

시기가 도래하는 것이 아닌가 하는 문제가 제기되는 시점에서 정상회담

이 이뤄진 것이다. 우리 입장에서 이 회의가 주목되는 것은 천안함 및 연

평도 사태로 한반도의 긴장이 크게 고조된 상황에서, 한반도 관련 의제가 

그 어느 미ㆍ중 정상회담보다 중요하게 다뤄질 전망이었기 때문이다.  

세계 금융위기 이후, 중국은 G2라 불릴 정도로 국제정치의 위상이 제

고되었고, 미국의 경제적 취약성이 드러나면서 세력전이 양상마저 띠고 

있었다. 중국은 경제력을 바탕으로 새로운 국제관계의 규칙과 규범을 요

구하는 것으로 보이고, 미국은 기존의 외교 및 군사적 우위를 활용하여 

중국을 견제하는 양상이 가시적으로 드러나고 있다. 이 관계의 특징은 

‘미묘함’과 ‘복잡성’으로 정의할 수 있을 것이다. 국내에서도 한미동맹을 

중심으로 한반도 문제를 풀어가야 한다고 주장하는 ‘동맹파’와 미국은 물

론이고 중국과의 관계도 동시에 중시해야 한다는 ‘전략파’ 간의 입장차이

가 분명해지고 있었다.  

이 정상회담의 주요목적 중 하나는 혼돈에 빠진 미ㆍ중관계를 안정화

시키는 일이었다. 양국 사이에는 세력의 전이가 확정되지 않은 과도기적

인 시점에서 상호 행동규범이 정립되어 있지 않다. 미ㆍ중은 냉전시대와

는 달리 상호 협력의 필요성과 전면적 대립의 자제라는 인식을 공유하고 

있지만, 구체적인 사안에서는 분쟁, 갈등, 대립이 끊이지 않고 오히려 강
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화되는 양상마저도 보여주었다. 이러한 혼돈의 지속 및 불안정한 관계가 

미ㆍ중 모두에게 대내외적으로 바람직하지 않다는 인식에 도달한 것으로 

보인다. 

미ㆍ중 간 국제정치에서의 리더십과 관련하여 상호 이해와 역할 확인

이 필요했다. 금융위기 이후 중국의 급속한 부상은 미국에 큰 외교적 도

전을 안겨주고 있다. 미국의 경제력이 생각보다 취약하다는 것이 증명되

었다. 미국의 군사비 지출 수준은 전 세계 군사비의 45%를 초과할 정도

로 압도적이다. 그런데 이 규모는 아이로니컬하게도 미국의 경제적 생산

력 규모를 크게 넘고 있어서, 오히려 쇠퇴를 촉진시키는 요인으로 작용하

기도 한다. 금융위기와 서울 G20 정상회의 결과는 미국이 더 이상 단독으

로 세계의 리더십을 행사하기는 어렵고, 중국의 도움이 필요하다는 것을 

잘 드러내 주었다. 중국 역시 단독으로 세계적인 리더십을 행사하기에는 

역량이 상당부분 부족하다는 것을 잘 인식하고 있다. 국제정치에서 리더

십의 공백과 이에 따른 혼란상은 미ㆍ중 모두에게 유익하지 않다. 오후- 

정상회담은 국제정치 리더십의 문제를 어떤 형태로든 정리하고 안정화할 

필요가 존재하였다. 

후진타오 및 오바마는 정상회담을 각기 국내 입지강화 기회로 활용하

고자 하였다. 후진타오 체제 역시 사회주의의 권력 전환기 중에 있다. 최

근 대외정책에서 후진타오의 권위는 더욱 약화된 것으로 평가되며, 정치

국 상무위원회의 위원들이 제각기 조직과 파벌의 이해를 대변하면서 혼

란상황에 처해 있다. 특히 군부, 공안, 에너지, 선전 등의 부문과 그 지도

자들이 최근 공세적 대외정책의 목소리를 대변하고 있는 것으로 알려지

면서 중국의 대외정책 결정과정에서 후진타오 주석의 영향력 약화에 대



292 ❙글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 대외경제정책 방향(제1권)

한 우려가 제기되고 있다. 

후진타오는 당대 대외정책의 핵심인 미ㆍ중관계를 파국으로 종결하고 

싶지 않았을 것이다. 중국의 부상에 따른 중국의 국제적 위상을 제고하라

는 국내적인 압력을 고려하면서도, 중ㆍ미관계를 안정적이고 협력적으로 

정립하기를 희망하였다. 이러한 성과를 바탕으로 후진타오는 2012년 권

력이양 이후에도 정치적 영향력을 유지하고 싶었을 것이다.

오바마 입장에서는 2012년 12월 재선을 위해 중국의 도움이 필요한 상

황이다. 오바마가 제시한 수출의 급속한 증대, 경기개선과 경제회복을 위

한 동력은 결국 중국과의 관계에서 나올 수밖에 없는 것이 현실이다. 자

신의 국제적인 영향력 및 위상 강화, 불필요한 개입비용 억제, 주요 국제

사안들에 대한 관리를 위해 중국과 협력적인 관계가 요청되고 있는 상황

이다.

2) 미ㆍ중 정상회담의 합의 내용과 함의

양국 정상은 미ㆍ중 관계를 ‘매우 중요하면서도 복잡한 관계’로 규정

하였고, 이를 풀어나가는 해법으로 ‘상호존중, 호혜공영에 입각한 협력동

반자관계’를 정립하는 데 합의하였다. 상호존중, 호혜, 협력이 주요한 키

워드이다. 상호존중은 국내외적으로 미국과 대등한 이미지를 구축하고자 

하는 중국의 바람을 강하게 담은 것이다. ‘핵심이익’ 개념은 미국의 거부

감으로 생략했지만, 중국은 중국이 규정하는 ‘핵심이익’을 존중하는 것이 

상호 존중의 근본적인 정신이라 인식할 것이다. 실제 미국 역시 이를 존

중하는 방향으로 정책을 조정할 것으로 평가된다. ‘호혜’ 역시 중국적인 

용어에서는 분쟁이 존재하는 현실을 인정하는 전제에서 합리적이고 실용
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적인 태도를 취해 상호 이익을 도모하자는 것이다. ‘협력’은 향후 미ㆍ중관

계의 큰 방향을 제시한 것으로 해석할 수 있다. 

중국의 희망에도 불구하고 양국관계를 정의하는 데 ‘전략적’이란 개념

을 채택하지 않은 것은 미국이 여전히 미ㆍ중관계의 주도권을 쥐고 있음

을 과시하고, 중국에 대한 정책적 유연성을 확보하겠다는 의지로 보인다. 

양국은 미국이 문제를 제기한 중국의 핵심이익 개념을 합의에서 언급하

지 않았다. 

단 실제에 있어 양국 관계는 이미 모든 국제사안들을 포괄적으로 논의

하는 ‘전략적’ 관계에 들어가 있다고 할 수 있다. 양국은 이번 정상회담에

서 미국의 대대만 무기판매, 무역불균형, 인권, 기후변화, 이란 및 북한 

핵문제 등 주요 국제관계 사안들에 있어서 실제적으로 타결할 수 있는 영

역이 거의 없었음에도 불구하고, 이 정상회담을 성공적으로 보이기 위해 

상당한 노력을 기울였다. 상대적으로 미국은 현재적인 이익을 확보하였

고, 중국은 미래의 국제정치 구조개혁과정에서 중국의 국제적 위상을 제

고할 선물들을 받아냈다. 그 결과 비교적 상호 만족할 만한 타협과 교환

이 이뤄졌으며, 타결할 수 없는 사안들은 모호한 원칙적 합의 형태로 남

겨두었다.

오바마는 후진타오를 최대한 융숭히 대접하고 존중하는 태도를 보여줌

으로써 중국민의 자긍심을 높여주고, 후의 국내외적 위신을 세워주었다. 

미국은 공동성명에서 “중국이 강력하고 번영하면서, 성공적으로 국제사

회에서 큰 역할을 수행하는 것을 환영한다”라고 치하하였다. 이에 대해 

중국은 “미국이 아태 국가로서 동 지역의 평화, 안정 및 번영을 위해 노력

하는 것을 환영한다”라고 답하여 역내 미국의 존재감을 인정하였다. 
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미ㆍ중 정상은 여섯 개 부문 41개항에 달하는 방대한 합의를 바탕으로 

다양한 국제정치 현안을 거의 다 다루면서 협력적인 방향으로 문제들을 

해결하겠다는 입장을 대내외에 천명하였다. 경제 분야에서 미국은 재정건

전성, 환율의 안정성을 위해 노력한다는 데 합의하였다. 국제금융 및 무역

에서 중국 인민폐를 특별인출권 화폐로 사용하는 문제, 국제 경제기구개

혁, G20 분야에서 중국의 입장을 지지해 주었다. 이에 대해 중국은 지적

재산권 보호문제, 균형적 무역관계, 기후, 에너지, 환경 변화 문제에 대해 

미국과 협력하겠다는 긍정적인 신호를 던져주었다. 

미국은 중국의 실제적 환율절상 노력에 대한 이해 및 후진타오 주석이 

직면할 중국 내의 반발을 고려하여 환율문제는 크게 의제화시키지 않았

다. 중국 측은 대신 450억 달러 상당의 대규모 투자계약을 체결하여 오바

마의 국내적 입지를 크게 개선시켜 주었다. 그중 시카고에 기반을 둔 보

잉사와 200여 대(190억 달러)의 항공기 구매계약을 체결한 것은 의미심

장하다.

미국은 후진타오를 융숭히 대접하고 최대한의 존중을 보여줌으로써, 

후의 대외정책 방향이 옳다는 것을 지원하여 후진타오의 국내적 입지를 

강화하는 데 일조하였다. 후진타오 역시 이 기회를 활용하여, 과도하게 공

세적인 대외정책을 주도하는 국내 ‘신흥 강대국론’자들에게 ‘발전도상국

론적인 대외정책’의 방향을 원칙으로 고수할 것이라는 강한 메시지를 보

낸 것으로 평가된다.    

3) 한반도 관련 합의와 함의

이번 미ㆍ중 공동 정상회담의 주요한 특징 중 하나는 전례 없이 한반
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도 문제를 중시하여 다루었다는 점이다. 이는 그만큼 미ㆍ중 양국의 한반

도 안정에 관한 우려가 높아져 있다는 것을 반영하는 것이다. 한 예로, 

중국은 최근 천안함ㆍ연평도 사태를 경험하면서 대한반도정책 우선순위

를 기존의 ‘안정우선, 김정일 체제의 유지, 비핵화’에서, ‘전쟁 억지, 혼란 

방지, 비핵화’로 재정립한 것으로 보인다.  

미ㆍ중 정상회담 합의문 중 제18조가 한반도 관련 내용이다. 양국은 

한반도에서 긴장이 고조된 데 대해 깊은 우려를 표명하고, 한반도의 평화

와 안정유지가 무엇보다도 중요하다는 데 동의하였다. 그리고 한반도 문

제에 있어 양국이 긴밀한 협력을 유지하는 것에 대해 합의하였다. 해법으

로는 진정성 있고 건설적인 남북대화 추진, 남북관계 개선, 6자회담 재개

를 제시하였다. 천안함이나 연평도 사태에 대한 언급 대신, 비핵화 목표를 

위해 6자회담과 9ㆍ19공동성명의 정신을 중시할 것을 특히 강조하였다. 

그리고 미ㆍ중 양국은 한국 정부의 강경 입장을 고려하고, 한국 정부에 

6자회담 복귀를 위한 명분을 제공하기 위해 북한의 우라늄 농축계획에 대

한 우려를 합의문에 삽입하였다. 이러한 결과는 한국 정부의 입장에서도 

비교적 만족스런 것이었다. 

그러나 주목할 대목은 미ㆍ중 양국의 한반도 관련 합의문 원문을 보

면, 미ㆍ중은 제각기 다른 표현을 사용하고 있다는 점이다. 미국 측은 남

북관계 개선의 중요성을 강조하면서 진정성 있고 건설적인 남북대화를 

그 본질적인(essential) 단계라고 표현한 데 비해, 중국 측은 대단히 중요

한 일보(非常重要的一步)라고 표현하여 시각차를 드러내었다. 즉, 중국 측

은 남북대화가 6자회담 개최의 전제조건으로 비치는 것에 대해서는 신중

한 태도를 드러낸 것으로 보인다. 
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미ㆍ중 정상이 한반도 문제를 포함한 국제정치의 주요 사안들에 대해 

상호 긴밀한 협의와 타협을 통해 문제를 해소해 나가겠다는 데 인식을 같

이한 것은 눈여겨볼 대목이다. 남북한 간의 군사적 충돌 가능성이 고조되

는 상황에서 북핵문제나 남북한 문제는 더 이상 남북한만의 문제가 아니

므로 미ㆍ중이 직접 협의와 합의를 통해 해결해 나가자는 것이다. 이번 

정상회담은 한반도 문제에 대한 강대국의 개입의지가 더욱 강화되었다는 

것을 단적으로 보여준다. 

당초 일부의 우려와는 달리, 미ㆍ중 정상은 한반도 안정을 우선시하는 

미ㆍ중의 이해를 담아 한국에 6자회담 복귀에 대해 직간접적으로 압력을 

행하는 조치를 취하지는 않았다. 한미동맹을 중시한 미국 측이 한국이 입

장을 고려하면서 속도조절을 하였고, 중국 역시 양보를 한 결과이다. 그럼

에도 불구하고 미ㆍ중은 한반도 안정을 우선시하면서 북핵문제를 관리하

겠다는 공통의 인식에 도달한 것으로 보인다. 

미ㆍ중은 각자 그리고 미ㆍ중관계의 이해에 따라 남북한 문제를 다루

려 할 것이며, 한국이 원하든 원하지 않든 간에 장차 6자회담을 복원하고 

북ㆍ미 간 대화의 통로를 더 강화하려 들 것이다. 그리고 미국은 중국이 

추진하고 있는 대북 경제협력 강화와 포용정책을 지지할 개연성이 크다. 

미ㆍ중 양국이 한반도 문제로 인해 양국관계가 악화되는 것을 원치 않을 

것이며, 한반도 안정을 위해 문제의 해소보다는 관리 차원에 더 공통의 

이해를 가진 것으로 보인다. 이는 보다 원칙적인 차원에서 북핵문제 해결

을 시도하는 현 한국정부의 입장과 미ㆍ중의 협력구도가 괴리될 개연성

이 커진다는 것을 의미한다.  
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3. 미ㆍ중관계의 장래와 정책적 함의

가. 미ㆍ중관계의 속성

미ㆍ중관계가 갈등과 협력의 이중성을 안고 있다는 것은 당연한 일이

다.117) 부상하는 강대국과 기존의 강대국이 상호 깊은 전략적 불신을 지

니고 있는 것도 너무나 당연하다. 그럼에도 불구하고 공세적 정치현실주

의(John Mearsheimer 2001)가 예측하듯이 전쟁으로 귀결되기보다는 다

른 형태의 관계를 형성할 개연성이 더 크다. 그 원인은 두 강대국 관계의 

행태적 범위에 선택의 제약을 가하는 힘은 구조적 차원에서 찾을 필요가 

있다. 

오바마 행정부의 헤징을 넘어선 대중 포용중시 정책의 채택은 그간 국

제정치경제 체제 차원의 변화를 담고 있는 것으로 이해할 필요가 있다. 

즉, 전술적이고 정책적 차원에서 임시변통적으로 채택한 정책이라고 보기

는 어려운 보다 구조적인 요인들을 담고 있는 것이다. 미국이 현재 지니

는 압도적인 군사적 우위와 경제력에도 불구하고118) 이제 미ㆍ중 양국은 

상대를 적으로 상정하면서 일방적인 우위를 추구하거나, 상대에 절대적인 

불이익을 강요하기는 어려운 상황에 처해 있다. 

냉전시기에 미ㆍ소 간 전략적 합의는 각기 보유한 핵무기의 상호확증

117) 이러한 미ㆍ중관계의 이중성을 잘 설명한 글은 김재철(2010), pp. 165~210; 최우선

(2011).
118) 미국 군사비의 세계 군사비 지출에서 차지하는 규모는 1986년에 28.2%, 1994년 

34.3%, 2009년 46.5%를 점유하여 크게 증가하는 추세이다. 이는 미국의 압도적인 단

극성을 이야기하지만 동시에 생산력을 크게 초과하는 과도팽창의 예이기도 하다(글로

벌 이슈). 2009년 통계를 말해준다. 군사비 과도팽창이 패권쇠퇴에 미치는 부정적 영

향에 대한 논의는 Paul Kennedy(1987) 참고. 
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파괴 능력과 이를 현실적으로 인정하면서, 상호 요격능력을 제한한 반

(反)탄도미사일(ABM: Anti-Ballistic Missile) 체제를 바탕으로 하고 있었

다. 이러한 공포의 군사적(핵) 균형에 덧붙여, 상호의존적이기보다는 독립

적으로 운용한 경제체제를 바탕으로 비교적 안정적인 분할체제로서 ‘열

전’이 아닌 ‘냉전’이라는 독특한 국제정치적 현상을 창조해냈던 것이다.

21세기의 국제정치 환경은 기존의 공포의 군사균형 상황이 여전히 유

지되고 있다. 미국을 포함한 어느 국가도 상대 핵강대국의 공격에서 자유

롭지 못하다. 더구나 세계는 이제 시장경제라는 하나의 경제체제로 통합

되어 있고, 강대국들은 상호 의존성과 취약성으로 긴밀히 결합되어 있다. 

특히 미ㆍ중 경제는 이제 분리하여 생각할 수 없을 정도로 긴밀히 결합되

어 있다. 또 하나의 새로운 특징은 수초 이내 전 세계적으로 정보 교류가 

가능한 새로운 정보화 시대에 살고 있다는 점이다. 이는 강대국의 일방적 

행위비용을 대폭 증가시키고 있으며, 일방적인 전쟁이나 패권전략은 국내

에서조차 지속적인 지지를 받기 어려운 상황이다. 강대국간 전쟁을 구조

적으로 제어하는 삼중 장치는 냉전시대의 공포의 핵 균형체제보다 더 완

고하다.

미국의 압도적인 군사력 우위에도 불구하고, 절대적이고 일방적인 승

리를 장담할 수 없는 군사혁명의 시대 및 대량살상무기가 보편적으로 확

산되는 시기에 진입해 있다는 것은 이 시대의 중요한 특징이다. 미ㆍ중 

가운데 일방이 절대적 군사우위를 가져올 수 있는 새로운 무기ㆍ방어체

계, 예를 들면 잠수함발사 탄도미사일(SLBM: Submarine-Launched Ballistic 

Missile), 우주무기, 전역미사일 방어계획(TMD: Theater Missile Defence), 

사이버 영역(Cyber), 우주(Space) 분야에서 획기적인 우위를 꾀하려 한다
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면 미ㆍ러 간은 물론이고 미ㆍ중 간에도 전략적 갈등과 알력이 격화될 

것이다. 그러나 현대 국제정치경제 체제에서 군사우선주의는 정치ㆍ경제

적 비용이 높고, 정당성의 위기를 가져오며, 목표실현 가능성도 불확실하

다. 미ㆍ중은 국부적으로는 여전히 갈등과 경쟁을 지속하겠지만 안보 분

야에서의 절대우위를 확보하기 위한 고비용 정책을 채택하는 것은 어려운 

상황이다.

세계경제에서 차지하는 미국의 상대적인 경제력 비중은 점차 약화되고 

있고, 특히 미국발 세계 금융위기 이후의 국제정치경제 체제에서 미국이 

단독으로 주도권을 유지하는 것도 어려워졌다. 단독으로서는 해결할 수 

없는 세계적인 당면 이슈들이 대두되고 있어, 미국 역시 다른 강대국들과의 

협력이 절실하다. 

미ㆍ중은 향후에도 빈번하고 다양한 형태의 충돌이 존재하겠지만, 냉

전시기와는 달리 구조적으로 상호 의존성과 취약성을 공유하고 있고 양

국의 번영과 생존이 긴밀히 연계되어 있다는 인식을 잘 공유하고 있다. 

이는 미ㆍ중이 냉전시기 평화를 유지하게 했던 ‘공포의 핵균형’뿐만 아니

라, 덧붙여서 공포의 경제ㆍ재정적 균형의 문제, 정보화 시대의 정보의 

신속ㆍ투명성 및 여론의 중요성 등 삼중적 제어장치에 의해 견제받고 있

기 때문이다. 결국 향후 수십년 동안 미ㆍ중간 힘 의 균형이 어느 쪽으로 

기울든 간에 미ㆍ중 어느 일방이 타방을 좌지우지할 수는 없는 상황에 

놓인다는 것이다. 이는 특히 동아시아 지역 차원에서는 이미 더욱 명백한 

현상이 되고 있다.
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나. 중국 부상의 실체

세계 거시경제에 대한 권위 있는 예측기관인 Global Insight’s World 

View의 최근 보고서(2011. 10. 15.)에 따르면 중국은 2010년에 GDP 규

모가 5조 9,248억 달러에 달해 일본의 5조 4,600억 달러 규모를 추월하여 

세계 제2위의 경제대국이 되었다. 그리고 2018년에 이르면 GDP가 20조 

6,330억 달러로 미국의 20조 3,060억 달러를 넘어 세계 경제규모 1위를 

차지하게 될 전망이다.119) 이는 2008년 발간된 미국 국가정보위원회

(NIC)의 세계질서 전망 보고서인 Global Trends 2025에서 예측한, 중

국이 2025년까지 세계 2위의 경제대국으로 부상하고 2040년경에는 미국

의 GDP 총량을 넘어설 것이라는 전망을 훨씬 빠르게 추월하였다.120) 동 

보고서는 2020년 발간된 전망 보고서인 Mapping the Global Future: 

Report of the Intelligence Council’s 2020 Project에 비해 미국의 영향

력 약화를 전망하고 있다. 2025년까지 향후 국제질서가 더욱 복합적으로 

변하고, 미국이 여전히 초강대국이겠지만 지금보다는 ‘덜 지배적인 국가’

로 변모하리라는 것이다. 이는 미국의 지배력이 유지될 것이라고 평가한 

2004년 발간 Mapping the Global Future와 가장 큰 차이점이다.121) 

최근 보고서일수록 중국의 경제적 규모와 역량을 더 긍정적으로 평가

하고 있다. 골드먼 삭스의 세계 경제에 대한 2003년 보고서에 따르면 중

국은 국내총생산 규모에 있어서 2016년에 일본을 추월하여 세계 제2위의 

경제대국이 되고, 2041년에는 미국마저도 추월하여 세계 제1의 경제대국

119) Global Insight's World View(2011).
120) National Intelligence Council(2008).
121) NationalIntelligence Council(2004).
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이 된다고 예측한 바 있다. 그러나 골드먼 삭스의 2008년 보고서에 의하

면 그 시기가 훨씬 앞당겨졌다. 중국이 현재의 경제성장 속도(10%)를 지

속한다면 2010년에는 일본을 추월하고, 2027년에는 미국 역시 추월한다

는 것이다.122)

자료의 출처와 추계 방식은 다르지만 대체로 세계 경제의 규모를 논의

하는 자료가 공통적으로 지적하는 것은 국제질서에서 미국의 비중은 서

서히 줄어드는 반면 중국, 인도, 브라질 등 신흥부상국들의 약진이 두드러

진다는 점이다. 특히 중국의 약진이 두드러지는데, 국내총생산량을 기준

으로 보면 대체로 2020년경이면 중국이 미국을 추월해 세계1위의 경제국

가로 등극할 전망이다. 

그러나 군사부문에서 미ㆍ중간의 군사력은 비교 자체가 무의미할 정도

다. 미국은 세계 군사비 지출에서 차지하는 비중을 탈냉전시기에도 점차 

확대해 왔다. 미국은 2009년 현재 전 세계의 46.5%를 점유하고 있다. 미

국의 군사비 지출이 세계 군사비 지출에서 차지하는 비중은 1986년에 

28.2%였고, 1994년에 34.3%로 오히려 급격히 증가하였다. 이는 물론 세

계적으로 같은 기간 군사비를 35.2% 감축한 대신, 미국은 21%의 감축에 

그쳤기 때문이기도 하다. 부시 행정부 들어 미국은 이라크에서의 전쟁 수

행을 위해 군사비 지출을 더욱 증가시켰다. 그 결과 1999년 세계 10대 

군사비 지출국(China, Russia, France, United Kingdom, Germany, Italy, 

Japan, Saudi Arabia, China-Taiwan)에 대한 미국의 군사비 지출 규모는 

45.9%였던 데 반해, 2002년에는 오히려 52.6%를 차지하여 세계 10대 군

사비 지출국(China, Russia, France, United Kingdom, Germany, Italy, 

122) http://www.goldmansachs.com.
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India, Japan, Saudi Arabia)의 규모보다 많은 군사비를 지출하였던 것으

로 나온다.123) 

주목할 것은 탈냉전 이후 이러한 미국의 군사비 지출 비중이 꾸준히 

높아져 왔다는 것이며, 중국의 높은 군사비 지출 증가율에도 불구하고 그 

규모의 격차는 오히려 확대된 감이 있다. 이러한 현실을 바탕으로 요페는 

미국의 힘과 사명감을 대신할 수 있는 나라는 없다는 현실엔 변함이 없다

며 이런 미국을 ‘디폴트 파워(default power)’라 규정했다. 즉, 미국은 국

제질서의 기본 축인 만큼 미국을 빼놓고는 아무것도 논할 수 없음을 강조

한 것이다.124)

중국이 과연 미국에 도전할 수 있는 위치에 도달해 있는가에 대해서는 

중국의 지도자들이나 주류 전략가들조차 회의적이다. 중국인들 자체가 

G2 시대의 도래를 달가워하지 않는다.125) 물론 중국 사회 일각에서는 중

국이 이미 세계적 강대국의 반열에 올랐다는 민족주의적 해석도 나오기 

시작한다.126) 하지만 아직까지 대체적인 논조는 G2 시대를 음모론적 시

각에서 보는 것이 일반적이다. 

예를 들면 원자바오 중국 총리는 2010년 5월 31일 일본 도쿄에서 가진 

일본경제단체연합회(경단련) 초청 오찬 연설에서 “사실대로 말하면 일본

의 1인당 GDP는 4만 달러로 중국의 3,700달러와 비교해 차이가 크다. 

123) Jeffrey Chamberlin(2004), p. 17.
124) Josef Joffe(2009).
125) 중국의 G2에 대한 입장과 분석은 졸고김흥규(2009) 참고.
126) 예를 들면 2011년 초 중국 국방대 류밍푸(劉明福) 교수가 출간한 책 중국몽(中國夢)

이 중국에서 화제다. 이 책은 국내총생산(GDP)에서 일본을 제쳐 주요 2개국(G2) 반열

에 오른 중국이 패권국가가 되는 방안을 다루고 있다. 
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중국 중서부는 여전히 낙후돼 있다. 중국이 중등(中等)국가가 되는 데는 

수십 년, 선진국이 되려면 100년은 걸린다”라고 말했다. 이어 원 총리는 

“이는 겸허가 아니고, 중국의 사정을 잘 알기 때문에 이렇게 얘기하는 

것”이라며 “중국의 경제 발전은 누구에게도 위협이 되지 않을 것이며, 일

본에도 유리할 것으로 생각한다”라고 덧붙였다. 심지어 글로벌 금융위기 

이후 등장한 ‘G2’라는 용어에는 거부감마저 드러낸다. 중국 정부관계자

나 일부 학자는 “중국은 아직 ‘세계 최대의 개발도상국’으로 G2는 부적

절한 표현”이라며 “(이는 중국을) 강대국으로 치켜세워 대국의 책임만 지

우려는 음모”라고 말한다.127)

현재의 국제질서에서 글로벌 변화의 두 동인은 미국 패권의 위기와 중

국의 부상이라는 데 이견은 없어 보인다. 문제는 중국의 부상이 얼마나 

빨리 이뤄지고, 그에 따라 미국의 패권이 얼마나, 그리고 어디까지 쇠퇴할 

것인가 하는 점이다. 현재 중국은 빠른 속도로 미국의 경제적 위상을 추

격하는 중이다. 그러나 G2 시대 논란의 실체를 정확히 이해하려면 중국

의 부상을 보는 객관적인 시각을 정립할 필요가 있다. 즉 중국의 부상은 

현실인가 혹은 허구인가? 중국의 부상은 미국의 패권을 대신할 것인가? 

중국의 몸 낮추기는 웅크린 호랑이의 실체를 감추기 위한 엄살에 불과한

가? 이를 이해하기 위해서는 중국이 처한 국내외적인 현실을 동시에 조망

해 볼 필요가 있다. 

중국이 미국을 제치고 세계 최대의 경제대국으로 부상한다는 가정은 

‘현재의 경제발전 속도를 유지한다면’이란 조건이 붙어 있다. 예를 들면 

중국이 매년 10%의 경제성장률을 기록하고 미국이 3.5% 정도의 경제성

127) 동아일보(2010.6.2)
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장률을 유지하면, 중국은 2027년경 세계 1위의 경제대국으로 부상할 것

으로 평가된다. 하지만 만약 중국이 8%의 경제성장률을 유지하면 그 시

기는 2034년으로 늦춰질 것이고, 중국 정부가 제12차 5개년 규획에서 제

시한 7%의 경제성장률을 유지한다면 그 시기는 2040년 정도가 돼서야 

가능할 것이다. 특히 중국이 내부적인 문제나 외부 환경의 변화로 경제성

장이 5%대로 낮아진다면 2080년대에 가서야 가능하다. 물론 이는 미국

이 매년 3.5% 정도의 경제성장률을 유지해야 한다는 조건이 붙는다.128)

동시에 고려해야 할 또 하나의 요소는 경제력이 자동적으로 국제관계

에서의 영향력으로 치환되지는 않는다는 점이다. 힘(power)을 강제력

(coercive power), 보상력(remunerative power), 이념력(ideational power)

으로 구분해 볼 경우, 중국이 현재 주안점을 두고 있는 분야는 주로 경제

력과 소프트파워이다. 중국의 대외전략은 종합국력(CNP: Comprehensive 

National Power)의 신장을 중시하며, 종합국력의 배양에 유리한 대외환경

을 유지하는 데 중점을 둔다. ‘도광양회’나 ‘조화세계’론을 내세우는 것은 

바로 이런 이유 때문이다. 중국 대외전략의 핵심은 해외에서의 협력적 관

계 형성(특히 미국과)이며, 동시에 경제력을 중요시한다. 또한 강대국이 

되기 위해서는 소프트파워를 배양하는 것이 중요하다고 생각하며, 미국을 

견제하기 위해서는 다자적 협력과 세계여론을 잘 활용하고, 이념력을 강

화함으로써 영향력 있는 국가가 되어야 한다는 인식을 갖고 있다.129)  

중국의 성장을 총량 규모로만 파악하는 것은 사실의 정확한 이해에 도

128) 수치는 미 하버드 대학의 저명한 중국 연구자인 Ian Johnston과의 대화(2011.5.27)에
서 배운 것이다. 

129) David M. Lampton(2008), pp. 25-29.
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움이 안 된다. 그것이 바로 전 중앙당교 상무부교장 정비젠(鄭必堅)이 

2004년 보아오 아시아포럼의 연설에서 간결하게 지적한 곱하기와 나누기 

문제로, 규모와 숫자의 문제이다.130) 즉 아무리 작은 문제도 13억으로 곱

하면 큰 문제가 되고, 아무리 큰 문제도 13억으로 나누면 하찮은 문제가 

된다는 것이다. 중국인들은 흔히 중국의 약함을 강조할 때는 1인당 수치

를 제시하고, 중국의 강함을 강조할 때는 총량을 제시한다. 이렇게 본다면 

'중국은 강하면서 약하고, 부자이면서도 가난하다‘는 것이 정확한 실상이

라 할 수 있다.

미국의 주요 전략성 연구소중 하나인 랜드(RAND)연구소의 찰스 월프

(Charles Wolf)박사 일행은 이미 2003년에 중국이 2005~15년 기간 동안 

직면할 문제점들을 8가지로 나눠 정리하고, 이러한 문제점들이 중국의 경

제발전에 미칠 개별적 효과를 분석한 바 있다. 2011년의 시점에서 볼 때, 

당시 지적한 부패, 물 부족과 환경오염, 사회불안, 에너지 부족 등의 문제

가 이미 심각한 수준에 와 있는 것으로 보인다. 이 기간 중국은 대외문제

에 대한 개입을 최대한 자제하려 하였고, 대만 문제 역시 비교적 안정된 

관계를 수립하였다. 당시 랜드보고서에서 간과한 심각한 문제 중 하나는 

인구 노령화 문제일 것이다. Joffe는 바로 이 문제로 인하여 중국의 부상

이 미국을 위협한다는 주장에 대해서도 회의적이다.131) 무엇보다 중국은 

부유해지기 전에 늙어버릴 것이라고 그는 내다봤다. UN ‘세계인구 전망’

에 따르면 중국의 중위연령(인구를 일렬로 세웠을 때 정가운데 위치한 사

람의 나이)은 2005년 현재 33세에서 2050년 45세로 급격히 높아질 전망

130) 이희옥(2007). pp. 21~34.
131) Josef Joffe(2009).
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이다. 반면 미국의 중위연령은 2050년에 41세로 강대국 중 가장 젊어질 

것으로 예측된다. 중국의 노령인구는 2030년경 전체 인구의 30%를 넘어

설 전망이며 노령화가 빠른 속도로 진행되고 있다. 

중국은 개혁ㆍ개방 이래 30여년간 매년 거의 10%의 경제성장률을 이

룩해 왔다. 그러나 동시에 그 부작용도 함께 성장해 왔다. 지역 및 계층 

간 빈부격차는 크게 확대되어, 소득불균형 수준을 알려주는 지니(GINI)계

수가 이미 사회 불안정을 야기하는 수준인 0.45를 넘어섰다.132) 부패의 

수준도 위험수위에 올라가 있다. 여전히 국민의 대다수가 사회보장제도의 

혜택을 받지 못하고 있고, 매년 시위 수는 1만건 이상씩 대폭 늘어나고 

있다. 

추후 제12차 5개년 규획기간(2011~15년) 중 중국정부는 사회보장제도

의 대대적인 확충을 시도하려 할 것이지만 여전히 수억의 인구가 이 혜택

을 제대로 받지 못한 형태로 남아 있을 것이다. 중국은 2009년 말 현재 

국내총생산 대비 복지비용이 약 22.4%를 차지하고 있다. 이는 60%를 상

회하는 규모인 미국의 복지비용 규모에 비해 턱없이 모자란 것이다.133) 

그러나 조정, 타협, 합의를 중시하는 중국의 정책결정과정과 내부 권력동

학을 이해하면 중국정부가 빠른 시간에 복지비용을 급속히 확대하는 것

은 거의 불가능해 보인다.  

2010년대 중반에 이르면 중국의 경제사회적 안정이 도전을 받을 수 있

는 요인이 크게 증가될 것이다. 특히 2013~15년의 시기는 중국의 경제적ㆍ

132) 지니계수는 0과 1 사이의 값을 가지는데, 값이 0에 가까울수록 소득분배의 불평등 정

도가 낮다는 것을 뜻한다. 보통 0.4가 넘으면 소득분배의 불평등 정도가 심한 것으로 

본다. 
133) 이 내용은 이희옥 교수로부터 획득한 것이다. 
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사회적 문제점들이 동시에 악화될 수 있는 병목시기가 되기 때문에 이 시

기를 어떻게 극복하느냐가 향후 정치적 안정에 있어서도 대단히 주요한 

척도가 될 수 있다. 

결국 중국은 향후 10여 년을 중국 부상의 ‘전략적 기회기’로 상정하고 

있지만, 이는 동시에 중국에 커다란 도전의 시기가 될 것이다. 곧 다가올 

1인당 국민소득 1만 달러 시대에 도달하는 과정은 새로운 정치체제 요구

를 크게 강화할 것이다. 기존의 일당권위주의체제로는 체제안정을 유지하

고 지속적인 경제성장을 이루는 데 한계에 직면할 것이다. 최근 중동에서 

발생한 ‘재스민 혁명’은 신정보혁명의 시대에 한 권위주의체제가 얼마나 

빠르게 위기에 봉착하면서 붕괴할 수 있는지 그 불확실성의 정도를 잘 설

명해준다.

제19차 당대회가 개최되는 2017년은 시진핑 체제가 안전운항을 할 수 

있는지 여부를 정치적으로 시험받게 되는 주요한 계기가 될 것으로 보인

다. 즉 사회경제적 불안요인의 증대, 지도부 내의 갈등과 분열 가능성 증

대, 사회 내부의 민주화 압력이 점증되는 삼중고를 동시에 겪을 수 있는 

시점이기 때문이다. 이 과정에서 점증하는 국민들의 애국주의 및 민족주

의 열망을 정치체제가 잘 견인하지 못하면, 중국의 대외정책은 제어되지 

않은 채 보다 공세적인 형태를 띨 개연성도 크다. 이 시기 중국 내 불확실

성의 증가는 동북아의 안보상황에도 커다란 도전 요인이 될 것이다. 

2006년 중국 국무원의 주요 싱크탱크인 사회과학원 세계경제와 정치 

연구소는 기술력, 인적자원, 자본력, 정보화, 자연자원, 군사력, GDP, 외

교력, 정부통제력 등 아홉 개 변수를 수치화하여 세계 10대 국가의 종합 

국력을 분석한 바 있다. 당시 중국은 6위로 분석되었다. 2011년 사회과학
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원에서 재평가한 분석 역시 중국의 종합국력은 이와 큰 차이를 보이지 않

고 있다고 알려진다. 중국의 주요 경제연구기관 연구자들이 집필한 ｢2011

년 신흥경제국들에 대한 분석｣에 따르면 중국의 종합경쟁력은 사회과학

원의 분석보다 더 뒤처진 세계 18위 정도 수준에 머무르고 있다. 이 분석

은 경제력, 정부효율성, 기업효율성, 기반시설 수준 등을 종합하여 순위를 

측정한 것으로 중국의 순위는 금융위기 이전과 비교할 때 크게 개선되지 

않고 있다는 것이다.134) 

이상과 같은 중국 내부적 문제의 심각성 및 중국의 국제적 경쟁력에 

대한 인식은 향후 중국의 발전전략 및 외교행태에도 분명한 제약요인으

로 다가올 것이다. 중국은 이미 2020년까지 국가발전전략 목표를 중등 정

도의 경제발전 단계인 소강사회로 잡고, 향후 정책을 국내문제에 집중하

고 대외적으로는 대미관계를 안정적으로 가져간다는 방침을 정한 바 있다. 

다. 변화하는 중국 외교

원자바오 총리가 2010년 UN 총회 연설에서 언급한 바대로, 중국의 공

식적인 입장은 중국이 아직도 발전도상국이라는 것이다. 그럼에도 불구하

고 후진타오 주석이 2009년 7월 대외공관장 회의에서 천명한 ‘도광양회 

원칙 견지, 적극적 유소작위’의 방침이 센카쿠 분쟁을 통해 새로운 해석

이 가능할 수 있다는 것을 증명하였다. 중국은 이제 다이빙궈 국무위원이 

2009년 7월 미국과 전략ㆍ경제대화에서 스스로 천명한 3대 핵심이익, 즉 

당의 집정능력, 영토 및 주권, 지속적인 경제발전 및 사회안정과 관련한 

134) 林躍勤 主編(2011). p. 401.
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사안에 대해서는 양보하지 않을 것이라는 점을 분명히 하고 있다. 금융위

기를 겪으면서 중국은 달라진 스스로의 위상을 자각하기 시작하였으며, 

센카쿠 분쟁을 통해 이를 확인하였다. 

최근 중국 내 대외정책을 둘러싼 논쟁에서 발전도상국론파나 신흥강대

국론파보다는 전통주의자들이 크게 우위를 점하고 있는 것으로 평가된다. 

천안함 사태 이후 이러한 분위기는 더욱 크게 강화되었다. 기존의 세계 

맥락 속에서 중국을 바라보던 전략적 비전은 약화되고, 오히려 중국 속에

서 중국을 바라보는 편협성이 부각되었다. 중국의 관료정치적 이해에 따

라 국제정치 사안이 왜곡되게 해석될 수도 있다는 선례도 남겼다. 연이어 

발생한 센카쿠 열도 분쟁은 중국 외교의 공세성을 크게 부각시켰고,. 동북

아에서 미국과 동맹의 가치는 크게 부각되었다. 중국 외교가 지난 10여년

간 쌓아온 외교적 연성권력(Soft Power)이 일거에 흔들리고 있다. 상호 

밀접히 결합해 돌아가던 상호의존과 공존의 비영합적 세계가 영합적 세

계로 분리되면서 갈등이 증폭되고 있다. 

최근의 상황을 보면 중국 외교가 혼돈의 시기로 들어가지 않았나 하는 

평가까지 가능할 정도로 기존과는 다른 양상을 보여주고 있다. 그만큼 예

측도 더 어려워지고 있다. 이는 물론 중국의 대북 및 한반도 외교에도 큰 

영향을 미친다. 그 원인으로는 금융위기 과정을 거쳐 더욱 급속하게 부상

한 중국의 국제적 지위와 능력에 대한 자신감에서 기인하는 바도 크다. 

중국의 새로운 위상에 대한 내ㆍ외부의 혼란과 갈등은 논외로 하더라도 

다른 한편으로는 다음과 같은 국내적 요인들이 이 혼돈상황을 강화하고 

있다. 

우선 중국은 권력의 전환기에 있으며, 어느 누구도 대외정책의 주도권
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을 장악하지 못하고 있는 것으로 보인다. 후진타오나 시진핑 어느 누구도 

독자적인 지도력을 발휘하기 어려운 상황이다. 정치국 상무위원회의 각 

지도자들은 각기 자신들의 지분을 지니고 목소리를 내고 있다. 의견일치

나 타협이 쉽지 않은 상황이다. 특히 향후 권력의 주도권을 놓고 후진타

오 세력과 장쩌민-쩡칭홍 세력의 암중모색은 대외정책에서조차 단일한 

정책결정을 어렵게 하고 있다. 이러한 상황은 2012년 시진핑이 당 총서기

가 된다 할지라도 당분간 지속될 것으로 보인다. 

둘째, 중국 외교에 행위자들이 많다는 것이다. 현 중국 외교는 잘 조율

된 정교한 대외정책에서 나오는 것이 아니라, 각각의 이해관계를 지닌 부

서들이 자신의 이해관계에 따라 제각기 대외정책에 영향을 미치고 있다. 

이번 센카쿠 열도 분쟁에서도 군부, 국토자원부, 어업국, 해양총국, 심지

어 에너지 부문까지 제각기 목소리를 냈고, 또 제각기 중국의 주요 지도

자들과 연계되어 있어 문제를 복잡하게 만들고 있다. 

셋째, 상기의 상황은 중국 외교부 라인의 추가적인 약화로 이어지고 있

다. 중국 외교의 수장인 다이빙궈 국무위원이나 양제츠 외교부장은 권력 

내부에서 위상이 더욱 약화되어 있다. 실제 중국 외교부장의 정치적 지위

가 중국의 권력서열에서 100위 안에 들어갈지 의심스럽다. 중국 외교부장

은 200여 명의 당중앙위원회 구성원 중 하나이며, 30여 명으로 구성된 정

치국에는 들어가지 못하고 있다. 오히려 지방 정치지도자의 정치적 서열

이 외교부장보다 높은 경우가 다반사다. 이러한 현상은 2012년 정권이 교

체되는 차기 지도부에서도 변하지 않을 것으로 보인다.

또한 중국 정책결정 구조의 특성상 대외문제는 당, 정, 군이 각기 역할

을 수행하고 있다. 최근 중국 외교부의 위상은 더욱 약화되어, 중국 외교
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의 대강을 입안하거나 각 부처의 대외정책을 조율할 수 있는 상황은 아닌 

것으로 보인다. 특히 북한문제는 외교부보다는 당의 대외연락부가 주도하

고 있다. 

넷째, 5억에 달하는 중국 네티즌들은 강한 민족주의적 정서를 드러내

면서 중국 당-정에 보다 강력하고 공세적인 대외정책을 요구하고 있어 새

로운 중국 외교의 변수로 등장하고 있다. 권력의 전환기에 중국 지도부는 

영토나 주권 문제와 같이 중국 공산당의 정통성 문제와 연관되는 사안에 

대해 국내의 여론을 넘어 독자적인 정책을 취하기가 더욱 어려워졌다. 민

족주의적이고 감성적인 주장들이 분위기를 주도하기 쉬운 상황에 처해 

있다. 이런 의미에서 향후 중국의 민주화과정에서 중국의 대외정책을 어

떻게 관리하느냐는 중국 외교에 중요한 도전요인이다. 

이러한 추세를 놓고 볼 때, 2012년 제18차 당대회가 개최되기까지, 더 

나아가 시진핑의 권력안정화 작업이 일정정도 진행될 것으로 보이는 

2015년 전후까지 중국 외교의 불확실성과 불안정성은 증가할 것으로 보

인다. 이는 향후 중국의 대한반도 정책이 전반적으로는 보수적인 특성을 

지닐 개연성이 크다는 것을 의미한다. 즉 정권의 교체기 그리고 동북아 

정세전망이 불확실한 시기에 새로운 중국 지도부가 기존의 정책을 급격

하게 변경하지는 않을것이다. 더구나 향후 중국의 권력 내부에 모든 성원

의 합의를 이끌어내야 하는 집단지도체제적 성격이 강화된다고 했을 때, 

혁신적인 정책에 합의하기란 더욱 어렵다. 동시에 천안함 사태나 센카쿠

(조어도) 사태에서 보듯이 외교 사안이 발생했을 때, 국내정치상 분절성

으로 말미암아, 그리고 조직간 이해의 극대화를 위한 수단으로 활용되면

서 대외적으로는 대단히 공세적인 형태를 띨 개연성이 증가했다는 점이다.  
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다만 원자바오 총리가 금년 UN 총회 연설에서 언급하였고, 또 최근 

중국 외교의 수장인 국무위원 다이빙궈가 대외정책에 관한 장문의 견해

에서 제시한 것처럼 중국은 여전히 발전도상국의 성격이 강하고, 이에 합

당한 외교를 해야 한다는 기존 주류의 사고 역시 객관적이고 구조적인 타

당성을 강하게 지니고 있다는 점이다. 이런 측면에서 중국 외교의 전략파

나 온건파 역시 중국 외교가 북한에 볼모로 잡혀, 미ㆍ중관계가 악화되거

나 복잡해지는 상황을 달가워하지는 않을 것이다. 

외교의 비중이 점차 중요해지는 것을 감안할 때, 중국 외교라인의 정치

적 위상을 점차 강화하려 시도할 것이며, 중국의 대외적 위상 및 대외전

략과 관련한 중국 내부의 논쟁도 가열될 것이다. 그리고 그 방향은 1990

년대의 도광양회적인 원칙에서 중국 외교가 해야 할 바를 더 적극적으로 

추진하는 유소작위적인 외교로 전환할 것으로 보인다. 과거의 수동적이고  

대응적인 외교가 아니라 보다 적극적이고 선제적인 외교를 구사하는 방

향으로 진화하고 있다. 이제 과거의 행태로 중국 외교를 분석하면 그릇된 

판단이 나올 개연성도 더 커지고 있다. 향후 중국 내 전략 논쟁 및 중국 

외교의 향배에 대한 주의 깊은 관찰이 더욱 필요한 시기이다. 

라. 미ㆍ중관계 전망과 함의

1) 미ㆍ중관계 시나리오

미ㆍ중 관계는 다양한 차원에서 존재하는 변수의 영향을 받으면서 형

성될 것이다. 그 가운데 가장 중요하면서도 예측이 상대적으로 쉬운 부분

은 구조적 상황이다. 경제적 상호의존 심화와 군사과학 기술, 정보화 시대

의 요인 등은 미ㆍ중 간 극단적이고 전면적인 대립과 갈등 및 충돌을 억
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제하는 요인으로 작용할 것이다. 각국의 국내정치 상황을 반영하는 국가

적 차원의 상호작용을 이해하기 위해서는 국내 변수들의 변화를 지속적

으로 주의 깊게 관찰하고 분석할 필요가 있다. 마지막으로 돌발적인 사안

들은 예측이 쉽지 않으나, 이 역시 양자 간 관계에 중요한 영향을 남긴다

고 할 수 있다. 이러한 사안들이 미치는 영향은 중장기적으로는 구조적 

영향력에 의해 흡수된다 할지라도, 단기적으로는 국가 간의 관계에 대단

히 중요한 영향을 미칠 수 있고, 심지어는 나비효과같은 영향력을 발휘할 

수도 있어 주의 깊은 관리가 필요하다. 

미ㆍ중 관계를 전망하기 위해서는 분석틀을 제시하고, 그 틀 안에서 

다차원적인 변수를 고려하면서 시나리오를 구성하는 방식이 유용하다. 향

후 미ㆍ중간의 경제적 상호의존과 안보ㆍ전략적 구도가 어떻게 형성되는

가에 따라 대체로 [표 7-6]같은 네 가지 시나리오가 가능할 것이다. 

표 7-6. 미ㆍ중관계 유형

경제적 상호의존

높음 낮음

안보ㆍ
전략

협력 Pax Chimerica(A)
1970~80년대 미ㆍ중관계 
현실성 부족(C)

갈등
미묘하고 복합적 관계 
주기적 협력 및 갈등의 구도(B)

신냉전시대(D)

주: 이 표는 국방연구원 차두현 박사와의 토론과정에서 발전된 것임. 

(A) 시나리오는 현 경제적 상호의존을 협력의 기반으로 하면서 군사

적, 과학적, 정보화 분야에서 상호 절대적 안보나 우위를 점하기 어려운 

상황을 인식하면서 상호 핵심이익을 존중하고, 공통이익의 분모를 확대하

면서 협력의 방향으로 진전되는 것이다. 미ㆍ중 지도부의 공동 인식은 이
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러한 방향으로 미ㆍ중관계를 발전시킨다는 것이며, 향후 미ㆍ중관계 발

전의 지표 역할을 한다고 할 수 있다. 

(B) 시나리오는 경제적으로 상호의존은 높으나 상호 전략적 불신이 지

속되면서 주기적으로 협력과 갈등 현상이 반복되는 상황이다. 행위자 차

원에서 미ㆍ중 지도부의 정치적 능력에 따라 그 이중적인 협력과 갈등의 

파고 및 정도는 크게 영향받게 될 것이다. 구조적 요인과 행위자적 요인

을 결합해 보면, 당분간 세계경제가 어려운 상황에서 이러한 구도는 중기

적으로 지속될 전망이다. 2020년의 미ㆍ중 관계 역시 이러한 구도에서 

크게 벗어나지 않을 것으로 전망된다. 다만 냉전시기와 다른 것은 상대방

에 대한 전면적인 대항을 추구하거나 제로섬적인 논리에 의해 상황을 설

명하기에는 미ㆍ중 간의 현실은 상호 제약과 이해가 얽혀 있는 보다 미묘

하고 복합적인 요인들을 동시에 안고 있다는 것이다.

(C) 시나리오는 안보ㆍ전략적 분야에서는 협력이 추진되나 경제적으

로는 서로 단절되거나 최소한의 협력이 유지되는 상황이다. 이는 1970년

대 초에서 1980년대까지 미ㆍ중 관계를 설명하는 데 적합하지만 21세기

의 미ㆍ중관계에서는 현실성이 없어 보인다. 미ㆍ중은 이미 세계화시대

에 너무 깊이 진입해 있으며 시장경제로 통합되어 있다. 중국은 이러한 

세계화시대와 시장경제의 가장 큰 수혜자이다. 

시나리오 (D)는 미국과 중국이 상호 경제적 의존관계를 줄여나가면서 

안보전략적으로 경쟁구도를 심화시켜 나가는 상황이다. 이러한 상황은 한

국이 현실적으로 가장 우려하는 상황일 수 있지만 미ㆍ중 지도부의 의지

나 구조적 제약 등을 고려할 때 실현 가능성은 약하다. 미국이나 중국 어

느 국가도 당분간은 새로운 냉전체제를 형성할 수 있을 정도로 독립적이
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고 강력하지 못하다. 이 시나리오의 변형으로서 세계 경제상황이 악화되

는 가운데 미ㆍ중은 안보적으로 충돌하고 지역경제의 불록화 현상을 촉

진하는 상황이다. 아니면 경제적으로도 다차원적으로 알력과 충돌이 확대

되는 상황을 가정해 볼 수 있을 것이다. 

이러한 전면적인 충돌은 현재 미ㆍ중 간 상호 경제적 의존, 민감성, 취

약성이 크게 증가하였고, 세계화와 정보화 시대라는 구조적 상황을 고려

할 때 실현 가능성은 작다. 특히 안보 면에서 어느 일방도 안전하지 못하

다는 사실은 미ㆍ중 관계를 예측하는 데 중요하다. 다만 경제가 서로 불

안정해질 때 다양한 영역에서 보다 다양한 형태의 알력이 강화되는 현상

을 충분히 예상할 수 있다.  

이렇게 놓고 볼 때 2020년의 미ㆍ중 관계는 (B)에서 (A)와 (D)로 갈 

가능성을 모두 안고 있다. 현재 상황에서 평가할 때, 장기적으로 그 방향

은 (B)에서 (A)방향으로 진전될 가능성이 더 커 보이지만, 당분간은 (B)에 

머물러 있을 것으로 평가된다. 현재 상황에서 미ㆍ중 관계가 ‘세력전이

론’의 입장처럼 설령 세력전이가 이뤄진다 할지라도 어느 일방이 타방을 

완전히 압도하는 구도는 실현되기 어려운 실정이다. 대신 미ㆍ중 모두가 

상당히 긴 기간을 알력과 협력이 공존하면서 상호에 대해 일정한 영향력

과 지분을 존중해주는 관계를 예상할 수 있다. 그런 의미에서 미ㆍ중은 

향후 전략적 협력 혹은 협의 및 타협에 의한 공동 제휴(US-China 

Consortium)체제를 강화해 나갈 것으로 보인다. 

물론 세력전이 과정에서 새로운 게임의 규칙과 규범을 정하지 못한 채, 

기존 행위규범의 현상 불일치 혹은 공백 상황이 초래될 수 있다. 이는 상

호 갈등과 반목으로 나타날 것이다. 따라서 이 과정이 구조적으로는 안정
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성을 유지하지만, 미시적으로는 오히려 불확실하고 복합적인 양상으로 나

타날 개연성이 크다. 

2011년의 현실로 돌아가 보자. 2010년 동아시아에서 미ㆍ중 간 갈등

을 겪은 이후, 2011년 들어 미국은 호주에 미 해병대 주둔 계획을 발표하

였고, 필리핀, 싱가포르, 베트남과 군사협력을 강화하고 있다. 심지어 미 

클린턴 국무장관은 중국의 오랜 우방이라 여겼던 미얀마를 방문하여 군

사적 협력관계를 강화하기로 하였다. 동북아에서는 한ㆍ미 및 미ㆍ일 동

맹을 강화하려 노력하면서 동시에 한ㆍ미ㆍ일 3국 간 외교 및 군사협력

을 강화하려 하고 있다. 일본과 인도를 연결하는 새로운 협력관계도 강화

하기로 합의하였다. 이러한 미국의 노력은 중국을 겨냥하면서 전방위적으

로 대중국 포위전략을 구사하려는 것으로 해석할 수 있다. 중국 역시 이

러한 미국에 대항하여, 북한과의 협력을 강화하고 있고, 보다 적극적으로 

미얀마, 베트남, 태국 등과의 협력을 강화하려 노력하고 있다. 바야흐로 

미ㆍ중간에 본격적인 경쟁과 대립의 시기가 다가온 것으로 보일 수 있는 

상황들이 전개되고 있다.  

미ㆍ중 관계는 이미 20세기 냉전시기와는 다른 새로운 단계에 들어 서 

있다. 이미 언급한 대로 구조적인 조건이 다르며, 양국 간의 상호 의존성

과 취약성이 크게 증대되었다. 오바마 정부의 대중정책은 이러한 현실을 

잘 반영하고 있다. 중국의 부상은 막을 수 없으며, 포용정책을 위주로 채

택해야 한다는 것은 이미 2005년 공화당의 부시행정부에서 채택한 전략

이다. 따라서 차기 어느 정당의 행정부가 들어선다 할지라도 중장기적으

로 미ㆍ중 간의 대립전략을 채택하는 것은 상호 감내할 수 없는 비용을 

초래하기 때문에 어렵다. 
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오바마 행정부의 최근 ‘아시아로의 회귀’ 전략도 기존 대중 포용전략의 

근본적인 수정을 의미하지는 않는다. 이는 대신 중국의 대외행태에의 영

향력을 유지하기 위해, 미국이 가용할 수 있는 수단들을 동원하여 중국의 

대외행태를 견인하려는 전략이다. 이는 새로운 대중전략이라기보다는 오

히려 기존의 ‘실제적이면서도 전향적으로 위기를 관리’하는 맥락에서 이

해할 수 있다. 그리고 미ㆍ중이 2011년 정상회담에서 합의한 ‘21세기 적

극ㆍ협력ㆍ전면적인 관계’는 여전히 미ㆍ중이 추구할 목표로 남아 있다.  

   

2) 미중관계의 전개와 한국에 대한 정책적 함의

미ㆍ중은 2011년 정상회담을 통해 양국 관계의 미래에 대한 기존의 혼

란상을 극복하고, 대내외에 협력적 정신을 바탕으로 새로운 10년을 열어

갈 양국 간 관계의 방향을 제시하고자 노력하였다. 중국은 미국이 여전히 

세계 최강대국임을 인정해주면서도, 후진타오 주석이 언급한 대로 “세계

의 어떠한 문제도 미ㆍ중간 협의 없이는 해결하기 어렵다”라는 점을 국

제사회에 각인시켰으며, 미국의 배려를 바탕으로 G2로서의 위상을 최대

한 향유하였다.       

미ㆍ중은 향후에도 빈번하고 다양한 형태의 충돌이 존재하겠지만, 냉

전시기와는 달리 구조적으로 상호 의존성과 취약성을 공유하고 있고 양

국의 번영과 생존이 긴밀히 연계되어 있다는 인식을 잘 공유하고 있다. 

이는 미ㆍ중이 냉전시기 평화를 유지하게 했던 ‘공포의 핵균형’뿐만 아니

라, 덧붙여서 공포의 경제ㆍ재정적 균형의 문제, 정보화 시대의 정보의 

신속ㆍ투명성 및 여론의 중요성 등 3중적 제어장치에 의해 견제받고 있

기 때문이다. 결국 향후 수십년의 기간 동안 미ㆍ중 간 힘의 균형이 어느 
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쪽으로 기울든 간에 미ㆍ중 어느 한쪽이 다른쪽을 좌지우지할 수는 없는 

상황에 놓인다는 것이다. 이는 특히 동북아지역 차원에서는 이미 더욱 명

백한 현상이 되고 있다.  

이러한 시대적인 특성은 미ㆍ중 간의 전략적 갈등과 경쟁의 구도라는 

전제가 근저에 깔려 있는 우리의 인식에 커다란 도전을 안겨주고 있다. 

장차 한국이 냉전시태처럼 이분법적 사고에 바탕을 둔 일변도 외교정책

을 구사할 경우, 그 비용이 지나치게 클 수 있다는 것을 의미한다. 외교 

및 경제 영역은 물론이고 안보 영역에서조차도 일변도 외교로 해결될 사

안은 거의 없다고 봐야 하고, 이것이 시대정신이기도 하다. 

주목할 점은 북한 문제와 관련하여 반드시 미ㆍ중간에 이해관계가 충

돌하는 것은 아니며 오히려 상호 협력의 가능성이 많고, 한국이 배제될 

개연성에 대해서도 고려해야 한다. 미국의 주 관심은 북한 대량 살상무기

의 확산 방지에 있는 만큼, 역내 안정자로서 중국의 이해를 어느 정도 보

장하는 선에서 타협 및 보상을 할 수 있을 것이다. 이는 한반도 내에 중국

에 대해 비적대적인 정권이 수립되도록 묵인하는 것이며, 북한 지역에 대

한 중국의 일정한 영향력 행사를 보장해 줄 가능성이 크다.

중국의 대외정책 결정과정에서 여전히 주류인 발전도상국론자들은 미

국과의 협력을 가장 중시하고 있으며 이 추세는 당분간 지속될 것이다. 

미ㆍ중의 전략적 협력 시대에는 북핵문제가 미ㆍ중관계에 장애가 되지 

않도록 상호 조율과 타협을 통해 문제를 풀어나가고자 할 것임을 염두에 

두어야 한다. 키신저는 이미 1995년 미ㆍ중이 협력을 통해서만 아시아의 

미래 안정을 가져올 수 있다고 지적한 바 있다. 

현재 여러 여건을 놓고 볼 때, 중국의 북한 핵관련 정책은 최상의 결과
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를 추구하는 전략보다는 북한 핵문제가 가져올 불확실성과 비용을 통제ㆍ

관리하는 전략을 선호할 것으로 보이며, 미국과 북한 핵의 단기적인 폐기

나 현상변경 정책보다는, 현상유지를 전제한 장기적인 대북 핵 대책에 합

의할 가능성이 더 높다. 

미국은 오바마 대통령이 중시하는 세계적 핵확산 방지체제의 실현 및 

한국과의 관계를 고려하여 북한 비핵화를 위해 원칙적인 강경입장을 고

수하고 있다. 그러나 미국의 입장에서 북한 핵문제는 미국을 직접 위협할 

수 있는 일차적인 위협이 아니라고 할 수 있다. 세계 전략지형을 바꿀 수 

있는 이란의 핵문제 및 아프가니스탄 문제가 더 주요한 대외정책의 관심

사라 할 수 있다. 따라서 북핵문제는 중국이 일차적인 책임과 부담을 지

고 관리하도록 하는 전략을 유지해 왔다. 

결국 미국의 대북핵 전략은 현실적으로 3 No’s(No exports, No more 

bombs, No better bombs)로 요약할 수 있다. 이는 핵 확산을 방지하고, 

더 이상의 추가 플루토늄 생산이나 우라늄 농축실험을 저지하며, 새로운 

핵실험을 방지하고자 하는 정책을 단기적이고 현실적인 목표로 생각할 

것이다.

중국은 한반도에서 미국과의 갈등이나 미국의 영향력이 확대되는 상황

을 방지하기 위해 현상유지 정책을 선호하고 있으며, 북한의 핵무장 노력

에도 불구하고 현상 변경이 중국의 이해에 부합되지 않는다고 판단하고 

있다. 미ㆍ중은 2010년의 갈등 상황에서도 북핵문제에 관해서는 상호 협

의와 협력을 지속하여 왔으며, 지속적인 대화채널을 유지하고 있다. 미ㆍ

중 양국은 상호 불신에도 불구하고 북한 체제붕괴에 이르는 불안정성을 

바라지 않고, 북한의 핵확산을 방지하고자 하는 데 입장을 같이하고 있다. 



320 ❙글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 대외경제정책 방향(제1권)

북핵문제가 미ㆍ중 간 타협을 시도할 수 있는 접점을 제공하면서, 협

력 분위기를 강화할 수 있고, 북핵문제를 계속 방치할 경우 북한의 핵능

력을 강화하고 중국과의 관계도 더 갈등으로 이끌 개연성이 늘어난다는 

점에서 미국은 중국과 북핵문제를 다루는 방식에 대해 합의하고, 북한 비

핵화를 중장기적인 목표로 설정할 개연성이 많다. 이 경우 미국은 중국과 

마찬가지로 제재보다는 경제적 유인 등의 관여정책을 통해 북핵문제에 

접근하려는 방식을 강화할 것으로 평가되며, 중국의 대북접근정책을 지지

할 것이다.

이러한 미ㆍ중의 대북정책은 보다 현상유지적인 정책을 선호함으로써, 

보다 적극적으로 현안문제를 해결하고자 하는 우리의 정책이나 의지와 

괴리될 수 있다. 강대국들의 정책과 괴리된 정책의 추진동력과 비용 및 

이를 감내할 우리의 의지와 역량에 대해서는 전략적인 시각으로 진지하

게 고려할 필요가 있다. 

4. 한국 외교의 이론적 지향점

가. 강중견국 외교의 추구

한국은 이제 약소국 외교의 심리와 전략을 넘어 강(强)중견국 외교전략

을 추진해야 한다. 이를 위해 한국이 취할 전략은 각 네트워크의 가교역

할을 추구하는 것이다.135) 현재 동북아 국제정치 구도에서 한국이 네트워

135) 가교외교 개념은 신각수의 글에서 착안하였다(신각수 2010 참고).
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크의 중심에 자리 잡기에는 주변 강대국들에 비해 상대적 국력이 미약하

다. 그렇다고 한국이 모든 상황을 피동적으로 받아들일 만큼 미약하지도 

않다. 권력정치 조건에 의해 한국 및 한반도의 미래가 규정지어지는 상황

을 우리의 운명으로 받아들이기보다는 이를 극복해야 할 대상으로 인식

해야 한다. 

한국이 각 네트워크의 중심이 되지 못한다 할지라도 ‘가교’라는 독특한 

위상으로 말미암아 실제 정보의 흐름을 관리, 통제, 연결해주는 역할을 담

당함으로써 각 네트워크에서 유용성을 인정받는 것이다. 이러한 역할은 

자신의 역량을 기반으로 세력균형의 한 축 역할을 담당하려는 균형자와

는 다른 개념이다. 균형자는 한국이 실제 한 축에 가담함으로써, 세력의 

균형을 바꿀 수 있는 역량을 지니는지도 의문이지만, 양측으로부터 모두 

배제될 개연성도 크다. 가교외교에서는 배타적 관계가 아니라 긍정적인 

역할을 추구하는 것이다. 보다 구체적으로는 대북한 레버리지를 확보하는 

것만이 미국과 중국에 대해 우리의 긍정적인 역할을 확보하는 길이다. 

우리가 바라는 구도는 한국이 양극 사이에서 가교역할을 함으로써 우

리의 역할을 극대화하는 것이겠지만, 현실은 양극에 대해서보다는 북한을 

놓고 미ㆍ중 사이에서 가교역할을 하는 것이 보다 현실적일 것으로 판단

되기 때문이다. 그렇지 않다면, 적어도 역내국가 모두가 상호소통하고 상

호 가교 역할을 하는 공존의 구도로 전환하는 것이 요청된다. 적어도 이 

구도를 이루기 위해서는 한국은 중국과도 대립이 아닌 협력적인 관계를 

수립해야 한다. 그렇지 않으면 한국은 미국과 중국이라는 두 ‘메가파워’ 

중 이분법적으로 선택해야 하는 상황이 되고, 한국은 의존하는 메가파워

에 피동적인 지위로 전락하게 될 것이다. 
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나. 연미화중(聯美和中) 전략의 추진

한국의 단기적 이해와 중장기적 이해의 균형을 동시에 고려할 때 우리

가 취할 대외 전략의 주요방향은 크게 연미통중(聯美通中), 연미화중(聯

美和中), 연미연중(聯美聯中)의 전략으로 나눌 수 있다. 이는 어떤 경우에 

처해 있든 일본과 협력(協日)하고, 러시아와는 전략적 이해를 나누는 것

(交俄)이 필수적임을 전제할 필요가 있다. 

미ㆍ중은 2009~11년과 같이 주기적인 갈등과 협력의 복합관계에 처해 

있을 때, 상호 안정적인 협력체제 구축보다는 쌍방 네트워크 외교를 강화

해야 한다.어느 일방에 치우친 일변도 외교를 강조하면 강조할수록 한반

도 문제는 우리의 의지와는 달리 강대국 외교의 장으로 더욱 전락할 것이

며, 통일 문제도 더 멀어질 개연성이 확대된다. 

중국과 주요 사안에 있어 대립보다는 공통의 이해관계 영역을 확인하

고 그 교집합을 넓혀 나가 쌍방 이익의 조화를 추구하는 ‘연미화중(聯美

和中)’ 전략을 채택하여야 하며, 이는 현 단계에서 우리가 추진할 전략이

기도 하다. 이는 미국과 연대하면서도 중국에 대해서 보다 전향적인 접근

을 하는 전략이다. 

미ㆍ중 간의 전략적 갈등을 전제한 낡은 개념에 입각한 사고로는 북핵 

및 북한 문제를 해결하기 어려운 상황이며, 중국의 이해도 동시에 고려한 

복선적인 외교가 필요한 시점이다. 특히 미ㆍ중 전략적 협력의 시대에 미

ㆍ중 간의 합의를 바탕으로 한반도 문제에서 한국이 소외될 가능성에 대

해서도 다각적으로 분석하고 대응책을 마련하여야 한다. 한국 외교가 희

망할 수 있는 최상의 정책과 결과를 전제한 정책 추진 못지않게, 현실적

인 결과를 고려한 차선책에 대한 준비를 동시에 하는 전략의 채택이 필요
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한 시점이다. 극적이거나 최상의 희망적인 결과를 추구하는 것은 종종 신

중하면서도 상상력이 풍부한 정책을 통해 유연성을 확보하는 외교보다 

못한 결과를 가져올 수 있다. 

미ㆍ중관계가 보다 안정적으로 전환하는 상황에서 궁극적으로 한국 외

교가 추구해야 할 바는 미ㆍ중과 모두 연대하는 연미연중(聯美聯中) 전략

을 추진하는 것이다. 이는 강중견국인 한국이 변화하는 국제정세의 영향

을 받으면서도 동시에 자국의 운명을 타개해 나가고자 하는 전략적 결단

과 유연성의 결과이다. 향후 중국 경제가 한국 경제에서 차지하는 비중을 

고려하고, 북한문제와 통일국면을 한국이 주도하기 위해서도 이 전략의 

추진은 필수적이다. 한국이 이 전략을 채택하기까지 얼마간의 시간이 요

구될지는 현재로서는 알 수 없다. 한국은 보다 긍정적이고 능동적인 태도

로 중국과 신뢰를 구축하고, 각 사안의 민감성을 충분히 감안하면서 다차

원적인 협력기제를 마련할 필요가 있다.

미ㆍ중 정상이 합의하였듯이 한반도 문제에 있어서도 미ㆍ중이 합의

할 수 있는 영역을 넘는 정책을 추진하는 것은 현실적으로 어렵고 상당한 

비용을 감내할 준비를 해야 한다. 그러나 한반도문제 해결의 자주적 역량

을 배양하는 것을 게을리할 수는 없다. 이는 어느 강대국도 자국의 이해

를 넘어 한국의 이해까지 지원해주지는 않으리라는 것이 역사가 주는 교

훈이기 때문이다. 결국 자주적 역량의 강화를 통해 자국 문제를 해결할 

준비를 갖추지 않으면 문제해결은 어렵다. 

미ㆍ중 및 한국이 공통의 이해를 가질 수 있는 부분에 대해 합의하고 

이를 바탕으로 보다 구체적인 정책을 공동으로 추진할 수 있어야 한다. 

이는 아마도 북한의 붕괴를 기다리거나 급변사태를 촉진하는 방향은 아



닐 것이다. 이러한 상황들은 한국을 포함한 그 어느 강대국도 현실적으로 

감내할 수 있는 상황이 아니다. 오히려 한반도 안정을 위해 필요한 대전

제에 합의하고, 한ㆍ미ㆍ중 상호간 신뢰를 구축하는 작업이 필요하다. 

이를 바탕으로 북한의 핵 동결 및 비핵화를 추진하고, 비평화적 도발에 

대해서는 공동으로 대처하며, 북한이 개혁과 개방정책을 채택할 수 있도

록 유도하는 조치를 협력적으로 취해야 한다. 이 과정에서 남북 간의 자

연스런 희망과 합의를 담아 평화적으로 통일이 이뤄질 수 있도록 조성해

가는 노력이 필요하다. 이 길만이 한반도가 강대국 외교의 장으로 전락하

여 분단이 지속되는 상황을 넘어 보다 자주적인 통일을 이뤄내는 첩경이다.



❙Executive Summary ❙

Changes in international economic order after the global 
financial crisis and Korea's international economic policy

Bokyeong Park ed.

The global financial crisis started in 2008 has changed the world economic 

order or environments in multiple aspects. The goal of this study is to make 

an overall assessment of the changes in each aspect after the crisis, to forecast 

the direction of the further change, and to draw implications for Korea’s interna-

tional economic policy. This study deals with the topic in four categories: over-

view of the crisis, changes in global governance, changes in advanced economies, 

and changes in emerging economies.

In Part I which overviews the crisis, we contrast the recent crisis with the 

Great Depression of the 1930s from the perspective of comparative history 

and examine fundamental causes of global imbalances which were an important 

background of the crisis. Part II discusses the changes in international economic 

order or global governance created by impacts of the crisis. The changes include 

the emergence of the G20 as a new international forum, the tendency of financial 

re-regulation, and the stalemate in international climate change negotiation. 

This part deals with also the rise of the G2 system as a global political order 

which was caused by the great resilience of the Chinese economy after the 

crisis. Part III covers the changes which happened in advanced economies in 

the post-crisis era. The notable changes are the crisis of the Euro system, 

widespread fiscal consolidations, and deterioration of economic inequality. Part 

IV examines the changes in emerging economies. Rapid recovery from the crisis 



in these economies is contrasted with stagnation in advanced countries. This 

two-speed recovery from the crisis enhanced the status and proportion of emerg-

ing economies. Internally, however, cracks in political order were often incurred 

as in the Middle East. In East Asia the greater Chinese economy created a 

substantial change in the regional economic integration framework. In conclusion 

the prospect of further changes in the world economy and their implications 

for Korean economy are provided.

The global financial crisis has worked as a momentum to accelerate structural 

changes which were already under way in the world economy. One of the most 

significant changes is the shift in the economic gravity from advanced economies 

to emerging ones. The other is rethinking of economic liberalization or dereg-

ulation movements which continued after the 1980s. These changes imply that 

capitalism requires its reformulation on the basis of new economic and social 

norms. However, it is highly susceptible whether such reformulations are actually 

in progress now. 

It is also obscure whether a new global economic order is being re-established 

after the crisis. Although the shift in global economic power toward emerging 

economies brought about the creation of the G20, the governance seems too 

fragile and fluid to replace the old global order. Rather, the decline in the 

US hegemony and heightened tensions between the US and China appear 

to make global governance more unstable. In addition, regional integrations 

which were developing encountered a critical moment as shown in Europe 

and East Asia. Consequently, cooperative global governance seems most unlikely 

to be built up, reflecting the emerging multi-polar world economic system. 

The unlikeliness is attributed to the internal weaknesses of emerging economies, 

particularly China, which should work as a setter of new rules. The weaknesses 

include income inequality, political risk, lingering inflation, fragile financial 

system, and so forth. These factors are constraining the capacity or willingness 



for China to participate in making new global rules. In foreseeable future the 

world economy will spend time and efforts in managing the problems caused 

by the crisis with existing global orders dismantled but new norms unset.

Under these prospects for the world economic circumstances, Korea’s eco-

nomic policy should be aimed at keeping the economic stability against possible 

external shocks. Particularly it needs to be prepared to absorb the volatile inter-

national financial markets and capital flows. As well it has to induce international 

cooperation in order to resist protectionist trade policies. Korea needs to in-

tensify economic linkages with emerging economies, but also has to be cautious 

of their political risks. As for the East Asian economic integration, it needs 

to steadily engage Japan in the integration process and to circumscribe the 

leverage of China together with Japan.
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