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주 요 내 용

지난 월 일 아일랜드는 와 에 억 유로 규모11 21 EU IMF 850▶

의 구제금융을 공식 신청함.

- 구제금융 신청의 주요 원인은 년 하반기 이후 부동2007

산 거품의 붕괴와 금융권의 부실화 이로 인한 막대한 공,

적자금의 투입으로 인해 재정적자가 급속도로 증가했기

때문임.

- 아일랜드 정부는 강도 높은 재정감축안을 계획 중이나 구

제금융 발표 직후 는 아일랜드의 신용등급을 두 단계S&P

하향 조정했으며 이에 따른 불안요인이 아(AA- A) ,→

일랜드에서포르투갈 스페인으로전파되고 있음, .

▶ 금융시장을 중심으로 위기확산 가능성이 제기되는 가운데

포르투갈의 구제금융 신청 가능성이 높은 것으로 판단됨.

- 포르투갈과 스페인의 프리미엄과 독일 국채 대비 스CDS

프레드가 급격히 상승하고 있어 다음 구제금융 대상자가

될 것이라는우려가 제기됨.

- 소규모 경제 국가인 포르투갈은 산업기반의 취약성 낮은,

경제성장률로 인해 구제금융 신청을 할 가능성이 높으며,

스페인의 경우 재정상태가 다소 개선되고 있고 의 적EU

극적인 개입이 예상된다는 점에서 구제금융 신청 가능성

은 다소 낮음.

아일랜드 구제금융 신청 이후 재정위기 확산 방지를 위한▶

차원의 대비책이 급진전을 보이고 있음EU .

- 현재 독일을 중심으로 채무재조정 제도의 필요성이 제기

되고 있으며 유럽재정안정기금 확충이나 유럽중앙(EFSF)

은행 의 유로본드 발행에 대한 주장도 제기되는 등(ECB)

재정위기확산방지에대한논의가활발하게 진행 중임.

- 일각에서 제기되고 있는 일부 국가의 유로지역 탈퇴는 유

로화 사용으로 인한 이익과 유로화 포기 시의 손해 등을

감안할때 현실화될가능성은 낮은것으로 판단됨.

일부 유럽국가의 재정위기는 유럽의 역내금융망과 환율을▶

통해 소규모 개방경제인 우리나라에 영향을 미칠 수 있으

므로 각별한 주의가 필요함.

서유럽 금융기관들의 투자포지션 변화는 국내금융시장에-

큰 영향을 주게 되며 유로화의 약세는 대 수출 경쟁력EU

을 약화시킬 수있다는 점에서 주의가 필요함.

아일랜드의 사례에서 볼 수 있듯이 외자유치와 금융특화-

를 통한 경제발전은 글로벌 금융위기 등 외부변화에 취약

할수밖에 없으므로이에 대한 점검이 필요함.

금융권 부실이 공적자금 투입 시 국가재정에 대한 부담으-

로작용할 수있으므로 이에대한주의가필요함.
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1. 아일랜드 구제금융 현황

가 아일랜드 구제금융 결정.

■ 월 일 아일랜드 정부는 내각협의를 거쳐 및 에 구11 21 EU IMF

제금융을 공식 신청 재무장관 회의에서는 월 일, EU 11 27 850

억 유로의 구제금융을 승인함.

- 글로벌 금융위기 이후 은행권의 부실증가와 이로 인한 공적

자금 투입으로 년 아일랜드의 재정적자는 대비2010 GDP

에 이를 전망임32.3% .

※아일랜드재정적자추이 대비(GDP %): 0.0%(2007) →

-7.3%(2008) -14,4%(2009) -32.3%(2010)→ →

- 그동안아일랜드정부는구제금융신청시조건(conditionalities)

이 부과되는 것을 우려하여 자국은행권에대한직접지원방

식을 희망해 왔으나 결국 와 에 정부 차원의 구제금, EU IMF

융을공식신청함.

◦ 와 는 각각 억 유로와 억 유로를 지원하며EU IMF 450 225 ,

아일랜드 정부는 자체 보유고와 연금기금을 통해 억 유175

로를 조달할계획임그림 참고( 1 ).

구제금융시적용금리는연평균 가될전망임그리스의경우5.8% (※

5.2%).

그림 아일랜드구제금융 방안1.

단위 십억달러( : )

자료 유럽통계청: (Eurostat).

◦ 유럽재정안정기금 에동참하지 않고있는영국도(EFSF) EU·

지원액중 억유로를 지원할 계획임IMF 69.4 .

이중 억유로는유럽재정안정매커니즘 억유로는양31 (EFSM), 38.4※

자차관의형식으로지원됨.

- 아일랜드 정부는 부실은행의 자본확충을 위해 억 유로를100

투입하는 등 총 억유로를 은행권 구조조정에 투입할예350

정이며 재정개선을 위해 억 유로를 사용할 예정임, 500 .

■ 월 일 억 유로 규모의 재정감축안지출감소 세금인상12 8 150 ( + )

이 아일랜드 의회를 통과함.

- 지난 월 일에 발표된 재정감축안은 향후 년간 재정지11 24 4

출을 감축하여 년까지 재정적자를 국내총생산의20% 2014

로 줄이는것을골자로함3% .

표 아일랜드정부의재정감축안1.

목표 방안

지출감소
억 유로(100 )

정부운영비용과 자본지출에서 각각 억 유로와70
억 유로를 감축30

사회복지예산 축소 억 유로(28 )∙
공무원 만 명 감원 억 유로2 4,750 (12 )∙
신규 공무원 임금 삭감10%∙
최저임금 삭감 유로 유로(8.65 /h 7.65 /h)→∙
공공부문 연금 납부액 조정 억 유로 절감(7 )∙

세금감면 축소와 세수기반 확대

세수확대
억 유로(50 )

소득세 구조를 년대 수준이 아니라 년도1980 2005∙
수준으로 회귀하여 억 유로의 소득세 수입 증액19
소비세 인상현행 년 년( 21% 2013 22% 2014→ →∙

억 유로 세수 증액23%) (0.62 )
년부터 부동산세 도입2013∙

토지가격세 신설 억 유로의 세수 증액(5.3 )∙
자본합병세 및 자본이득세 개혁 억 유로 세수(0.14∙
증액)
단 법인세는 현행 로 유지, 12.5%∙

나 아일랜드 구제금융에 대한 반응.

■ 아일랜드 정부의 구제금융 신청 발표에도 불구 월 일, 11 24

는 아일랜드의 신용등급을S&P ‘A’로 두 단계 강등했으며 전

망을 부정적‘ ’으로 조정함.

그림 주요국에대한 신용등급변화2. S&P

년 월이후(2009 10 )

주 신용등급 순서는: AAA>AA+>AA>AA->A+>A>A->BBB+>BBB>BBB->BB+>BB>
안은 신용등급이 변경된 일시BB- , ( ) .

자료: Bloomberg.

- 는 아일랜드의 신용등급 강등에 대한 설명으로 아일S&P ①

랜드의 내수침체가 년까지 계속될 것으로 예상된다는2012

점 국가채무 규모가 년 의 를 상회할 것, 2011 GDP 120%②
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으로 전망된다는 점 구제금융은 미봉책에 불과하다는, ③

점을제시함.

- Moody’ 역시 월 일 아일랜드 신용등급을 하향 조정할s 11 22

수 있다고발표한바 있음.

■ 아일랜드의 구제금융 신청으로 시장 불확실성은 감소하였으나

포르투갈과 스페인 등 유로지역 취약국으로 위기설이 확산되

고 있음.

- 그동안 포르투갈과 스페인 정부는 아일랜드가 를 사용EFSF

하도록 결정을 촉구해 왔음.

◦ 아일랜드 재정위기가 포르투갈과 스페인의 국채금리를①

상승시키고 있으며 유럽의 부채망을 통해 이들 국가의, ②

금융권에도 압박을가하는등 전염효과를 낳았기 때문임.

◦ 하지만 아일랜드에 대한 구제금융 결정 이후 금융위기 불

안요인이 아일랜드에서 포르투갈 스페인 등으로 이동하,

면서 이들 국가들의 프리미엄이 증가하고 있음, CDS .

아일랜드 재정위기의 원인과 추이2.

가 아일랜드 재정위기의 원인.

■ 년대 외자유치 수출중심 금융산업 특화를 통해 고성장1990 , ,

을 기록한 아일랜드는 년대 중반부터 경제성장이 약화되2000

기 시작함.

- 연평균 이상의 경제성장 년을 이끌었던9% (1997~2001 ) FDI

가 년 이후급감하기 시작함2004 .

- 노동임금 상승 중 동유럽 국가들의 가입으로 인한, · EU

유치경쟁 심화가 아일랜드 순유출의주요원인임FDI FDI .

◦ 실질 실효환율 상승으로 인해 수출경쟁력이 약화되고 경상

수지적자 년 대비 가심화되기 시작함(2007 GDP -5.4%) .

■ 건설경기가 경제성장을 주도하면서 담보대출이 증가하는 등

부동산 거품이 발생함.

- 임금상승 및 이민자 증가 외국 금융자본의 유입 확대 저, ,

금리와 정부의 주택소유 장려정책으로 인해 담보대출이 증

가하면서부동산거품이 형성됨.

- 년 분기까지 건설경기로 인한 경기과열 현상을 보2007 3/4

였음.

※ 년아일랜드의건설업비중은 대비 유로지역평균2007 GDP 9.9%(

금융산업비중은 유로지역평균 임6.4%), 10.6%( 5.1%) .

■ 년 하반기 리먼 사태 이후 부동산 거품이 붕괴하면서 은2007

행권의 부실여신이 급속하게 증가하고 해외자본의 철수가 잇

따르면서 생산이 감소하고 실업률이 급등함.

부동산 버블 붕괴로 주택가격이 이상 하락했고 가계와- 30%

은행들이 급속도로부실화되었음그림 참고( 3 ).

※ 년 분기아일랜드은행권의총부채규모는 조 억달러2009 4/4 1 685

로 대비 에육박함유로지역평균GDP 500% ( 66%).

그림 아일랜드주택가격 지수3. (ESRI House Price Index)

자료: Economic and Social Research Institute(ESRI).

- 국제금융위기와 주요 교역국 와 북미의 경기후퇴 등으로(EU )

인해 년 기간 순수출 증가에도 불구하고 고용2007~2009 ,

은 거의 감소 실질 는 이상 감소함12% , GDP 14% .

■ 부실은행 구제를 위해 막대한공적자금을 투입함에 따라재정

적자와 국가채무가 급속하게 증가했으며 이로 인해 재정의,

지속가능성에 의문이 제기되기 시작함.

- 년 월아일랜드정부는자국은행의예금및부채에대2008 9

해 억 유로상당의정부보증을발표하였으며 월에는4,400 , 12

자본확충을위해 억유로의공적자금투입을발표함100 .

◦ 은행권 위와Anglo Irish Bank(AIB, 3 ) Bank of Ireland(BOI)

에 각각 억유로 총 억 유로의 공적자금을 투입함35 , 70 .

- 년 월에는 에 억유로의 구제금융을지원했으2010 9 AIB 340

며 정부가 대주주로 있는 은행권 위, Allied Irish Bank( 1 )

와 도 억 유로 규모의 자금지원이 필Irish Nationwide 400

요할 것으로 예상됨.

◦ 아일랜드 은행들의 부실채무는 의 절반에 해당하는GDP

억 유로로추산됨700 .



아일랜드 구제금융의 배경과 위기확산 가능성 전망 | 4

오늘의 세계경제KIEP | 2010. 12. 15

- 이로 인해 재정적자는 년 대비 에서2009 GDP 14.4% 2010

년 로 증가할 것으로 예상되어 재정유지가 어려운32.3%

상황에 직면함.

월 일 아일랜드의 년 만기 국채수익률은 를 상11 30 10 9.36%◦

회하며 독일국채와의 스프레드가 포인트에 이름그림6.7% (

참고4 ).

특히 독일의 메르켈 총리가 채권자와 채무(Angela Merkel)◦

국 간의 책임분담원칙‘ ’을 언급한 월 일부터 아일랜드10 29

국채의 프리미엄과 독일국채와의 스프레드가 급등함CDS .

그림 아일랜드 국채의 프리미엄왼쪽과 독일 국채와의 스프4. CDS ( )

레드오른쪽( )

자료: Bloomberg.

유로지역에 미치는 영향3.

가 포르투갈 스페인으로 확산 가능성. ,

■ 그리스에 이어 아일랜드가 구제금융을 신청한 후 금융시장을,

중심으로 포르투갈과 스페인이 다음 대상자가될 것이라는 우

려가 제기됨.

- 포르투갈과 스페인의 프리미엄과 독일 국채 대비 스프CDS

레드가 급격히 상승하고있음.

그림 남유럽주요국의 프리미엄추이5. CDS

자료: Bloomberg.

◦ 특히 스페인의 경우 지난 월 일 프리미엄과 독일11 30 CDS

국채 대비 스프레드가 년 유로화 출범 이후 최대치를1999

기록했음.

◦ 또한 스페인과 포르투갈의 국채 중 년 내 만기가 되어 돌3

아오는 규모는 각각 억 유로 억 유로임 특히2,646 , 455 .

년에 각각 억 유로와 억 유로의 만기국채가2011 1,245 262

돌아옴.

표 남유럽 국가들의만기국채규모2.

단위 십억유로( : , %)

주 안은 대비 비중을 의미: ( ) GDP .
자료: SEB.

- 남유럽 주요국 은행들의 유럽중앙은행 에 대한 차입의(ECB)

존도가 심화되고 있는 가운데 스페인 은행들의 차입의존도

는 조금씩 개선되는모습을 보임.

그림 유럽 주요국 은행들의 에대한차입의존도6. ECB

주 수평축은 독일 국채 대비 스프레드 수직축은은행자산 대비 자금 비중: , ECB .
자료: Morgan Stanley(2010. 12).

◦ 그리스의 에 대한 차입의존도는 은행자산 대비 로ECB 17%

가장 높으며 그 뒤로 아일랜드 포르투갈 순임, (10%), (7%) .

스페인은 로유로지역 평균을 하회함2% .

◦ 재정위기및 신용경색으로 인해 자금 확보에 어려움을겪고

있는 남유럽 국가 내 은행들을중심으로 로부터 차입규ECB

모가 점점증가하고 있음.

- 회원국 간 경기회복의 양극화가 심화되면서 문제가 되EU

고 있는 국가들의위기가더욱고조됨.

구분 년2011 년2012 년2013

그리스
38.5
(16.5)

31.7
(13.4)

27.7
(11.4)

아일랜드
4.3
(2.7)

5.9
(3.5)

6.0
(3.4)

포르투갈
26.2
(15.1)

9.5
(5.4)

9.8
(5.4)

스페인
124.5
(11.7)

73.8
(6.7)

66.3
(5.8)

이탈리아
279.4
(17.5)

190.3
(11.5)

123.8
(7.3)
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표 유럽 주요국의경제성장률추이및 전망치3.

단위( : %)

주 분기별 성장률은 전기대비 기준 년과 년연간 성장률은전망치: . 2010 2011 .
자료: Eurostat(2010. 12); European Commission(2010. Autumn).

- 러시아를 비롯한 주요국의 국부 펀드가 향후 투자리스트에

서 스페인등을 제외한다고 발표하면서 위기감이고조됨.

■ 포르투갈 경제는 산업기반이 취약하다는 구조적 문제점과 함

께 만성적인 경상수지 적자와 낮은 경제성장률 스페인 경기,

와의 동조화 등이 경제회복에 장애요인이 된다고 지적됨.

- 포르투갈은 지난 년간 의 수준에 이르는 경상수10 GDP 10%

지 적자를 보여왔으며 경제성장률도 지역의 평균 성장, EU

률을하회하여 왔음.

년 대비경상수지적자는 로 최고수준2007 GDP 10.2% EU .※

- 인접국인 스페인과의 교역이 총교역의 를 차지하여 스페30%

인 경기와동조화되는경향이강한것도경기침체의원인임.

글상자 아일랜드와 포르투갈의재정위기비교1.

■ 스페인 경제의 문제는 부동산 경기침체와 금융권의부실 측면

에서는 아일랜드의 경우와 유사하며 만성적인 경상수지 적자

측면에서는 그리스 포르투갈경제와유사한측면이있음, .

- 부동산 경기침체와 높은 실업률 높은 민간부채, ,① ② ③

만성적인 경상수지 적자는 향후 스페인 경제회복에 장애요

인으로작용할 것임.

부동산경기침체와높은 실업률1)

◦ 스페인의 부동산 가격은 년 동안 상승하1995~2007 201%

며 경제성장과 고용을 견인했으나 년 이후 부동산 시, 2008

장이 급속히 냉각되면서실업률도 급증함.

스페인부동산컨설팅회사인 에따르면 스페인Fernando Acuna ,※

의주택가격은향후 년동안 추가하락할것으로전망됨5 20% .

경제위기전 스페인 경제에서건설이 차지하는비중은가파◦

르게 증가 회원국 중 대비 가장 높은 건설업 비, EU GDP

중을 보였으며 고용부문에서도 전체 에 이름 부동산, 30% .

경기침체는 경제성장률및 실업률에모두악재로작용함.

※스페인의실업률은 년 월기준 로 회원국중2010 10 20.7% EU

가장 높음.

높은민간부채2)

◦ 스페인의가계부채및비금융권부채가 대비각각 와GDP 86%

를기록하면서아일랜드와유사한모습을보이고있음141% .

표 유럽주요국의민간및 국가채무 규모4.

단위 대비( : GDP %)

주 년 분기 기준 단 영국은 년 민간부문의 경우 분기 국가채무: 2010 1/4 . , 2010 2/4 ,

는 년 분기 기준2009 4/4 .

자료: HSBC(2010. 12).

단 앞서 언급했듯이 은행권 구조조정 이후 스페인 은행들,◦

의 차입 의존도는개선되고 있음ECB .

만성적인 경상수지적자3)

◦ 스페인의 경상수지는 유로화 도입 이후 크게 증가하여 지난

수년간 대비 에육박하는경상수지적자를기록함GDP 10% .

년2010
년2010 년2011

분기1/4 분기2/4 분기3/4

유로지역 0.4 1.0 0.4 1.7 1.5

독일 0.6 2.3 0.7 3.7 2.2

프랑스 0.2 0.7 0.4 1.6 1.6

그리스 -0.6 -1.7 -1.1 -4.2 -3.0

아일랜드 2.2 -1.2 n.a. -0.2 0.9

포르투갈 1.1 0.2 0.4 1.3 -1.0

스페인 0.1 0.3 0.0 -0.2 0.7

구분 가계 비금융권 정부

아일랜드 117 209 95

영국 102 120 62

포르투갈 97 138 82

스페인 86 141 63

독일 63 66 79

벨기에 54 157 101

프랑스 53 111 83

그리스 51 70 143

이탈리아 44 84 119

유사점:

아일랜드와포르투갈은모두과대한재정적자와국가채무수준으▸

로인해재정위기에직면 하지만아일랜드의사정이더악화된.

상황임.

차이점:

아일랜드의위기는부동산버블에노출이심한금융권의부실이▸

주원인인 반면 포르투갈은 실질 실효환율 상승으로 인한,

장기적인수출경쟁력저하가주원인임.

아일랜드는포르투갈과달리견고한제조업기반을갖고있어금▸

융권의부실이해결될경우경기반전의가능성이높은반면 포,

르투갈은산업경쟁력이장기적으로크게저하되어있는상태여서,

재정위기극복이후에도지속적인경기침체가예상됨.

일각에서는포르투갈의유로화도입시환율이고평가되어있었▸

다고지적하고 산업경쟁력회복을위해서는현재포르투갈의임,

금수준이 정도삭감되어야한다고주장10% .
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년스페인의경상수지적자는 억유로로 최고수준임2007 1,053 EU .※

운송 호텔 식당 등 관광 관련 산업이 차지하는 비중이 높, ,◦

아전체 서비스업의 경기침체 시 무역수지 적자가 더( 24%)

심해지고 글로벌 경기회복의 영향도 비교적늦게 받음, .

■ 금융시장의 불확실성에 따라 소규모 경제국가인 포르투갈이

세 번째 구제금융 대상국이 될 가능성이 높으나 스페인에 대,

한 구제금융 가능성은 낮은 것으로 판단됨.

- 그동안 스페인 정부는 경제위기의 뇌관이 될 수 있는 저축은

행 에대해순조롭게인수합병및구조조정을단행함(caja) .․

저축은행은 부동산 경기가 호황을 이루던 시기에 민간부문◦

에 부동산 관련 대출을 늘이면서 규모를 확대해왔으나 부

동산 경기가 침체하면서 부실여신의 증가로 스페인 경제의

큰문제로지적되어 왔음.

◦ 스페인 정부는 올해 초부터 저축은행들의 인수합병을 유도하

여저축은행수는 개에서 년 월현재 개로감소함45 2010 11 19 .

또한 년 월 은행구조조정기금2010 6 (FROB: Fund for◦

을 설립하여 은행권의 구조Orderly Bank Restructuring)

조정 및자금확충을지원해왔음.

년 초부터 적극적으로 재정적자를 감축하고 있는 스페- 2010

인 정부는 월 일 시장의 불안을 완화시키기 위해 추가적12 3

인 긴축재정안을 제출함.

스페인정부의 추가 긴축안은 자국 내복권사업의약 을1/3◦

매각하고 공항을 민영화하며 실업급여를 줄이고 중소기, , ,

업에 대한 조세제도를조정하는 등의 내용을 담고 있음.

그림 남유럽국가들의재정적자7.

단위 십억유로( : )

자료: HSBC(2010. 12).

그에반해포르투갈의 재정적자는 오히려 소폭 증가하였음.◦

- 및 회원국 입장에서는 스페인이 재정위기로 인해 구EU EU

제금융을받는상황까지가도록방관할수는없는입장임.

년 기준 스페인은 위 유로지역 위의 경제대국2009 EU 5 , 4◦

으로 전체에서 의 비중을 차지하고 있어 그리스EU 8.4%

아일랜드 와 다른 큰규모임(1.8%), (1.4%) .

향후 포르투갈과 스페인이 구제금융을 받게 될 경우 년간3◦

각각 억 유로와 억 유로가 필요할 것으로 전망됨515 3,500

(HSBC).

독일의 쇼이블레(◦ Wolfgang Schäuble) 재무장관은 유럽재정

안정기금 의 규모가 충분하다고 강조하고 있으나 일(EFSF) ,

각에서는 가 스페인 같은 큰 국가의 재정위기를 위한EFSF

기금이아니며 증액이필요함을 강조함, .

그림 유럽재정안정기금 의회원국별분담규모8. (EFSF)

단위 십억유로( : )

자료: UBS(2010. 11).

스페인의분담금은네번째로높기때문에 구제금융을받을경,※

우 실제 의 규모에 미치지 못한다는 평가임EFSF .

포르투갈의 경우 구제금융 규모가 통제가능한 범위에 있지◦

만 스페인의 경우 구제금융 시 예상 규모가 크며 유로지역,

전체로 위기 확산이 자명하기 때문에 지금의 를 대EFSF

폭 개선하는사전조치들이 취해질 것으로 전망됨.

나 유로지역 경제 거버넌스에 미치는 영향.

■ 이번 아일랜드 구제금융으로 인해 남유럽 국가들의 대한채무

재조정에 관한 논의가 본격화될 것으로 전망됨.

지난 월의 그리스 구제금융을 전후하여 언급되기 시작한- 5

채무재조정에 대한 논의는 아일랜드 구제금융을 거치면서

본격적으로 공론화되기 시작함.
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지난 월부터 독일 정치권에서는 구제금융이 도덕적 해이를5◦

야기시키고 채무위기에 대한 궁극적인 대안이 되지 못한다

는 주장과함께 질서 있는 파산‘ ’의 주장이 나오고 있음.

글상자 질서 있는 파산 논의의2.‘ (orderly insolvency procedure)’

개요1)

아일랜드 재정위기가 대두되자 독일 메르켈 총리는 채무상◦

환이 어려워질 경우 채권자와 납세자에게 고통분담을 요구

할 수 있는 채무재조정 제도의 도입을 공식적으로 주장하

기시작함 월 일 정상회담 발언(10 29 EU ).

독일과 프랑스 정상은 지난 월 일 양자회담을 통해 채10 19◦

무재조정 제도 모색에 대해 합의한 바 있으며 월 일, 11 27

재무부 장관회의에서는 이에 대한 검토가 공식적으로EU

발표되었음.

채무재조정에 관한 주장은 현재의 채무수준이 재정감축과-

구제금융만으로 해결할 수 있는 수준을 넘어섰다는 판단과

독일 국민들의구제금융 반대여론에기인하는 바가 큼.

◦ 재정감축안을 시행하는 과정에서 소비와 투자 침체로 인해

장기간 경기침체가 예상되며 국채의 대규모 상환시점이 다,

가올때마다 채무위기가거듭해서 불거질수 있다는 것임.

◦ 의재원마련등구제금융과정에서국민들의반대여론을EFSF

의식한 독일 정치권으로서는 납세자의 부담으로 일부 국가들

의 채무를 보증하거나 를 통해 화폐화ECB (monetization)2)

1) Gros, Daniel and Thomas Mayer(2010. 2), “How to deal

with sovereign default in Europe: Create the European

Monetary Fund now,” CEPS Policy Brief No. 202.

2) 화폐화또는 통화화 는 정부지출을 목적으로 국채( , monetization)

를 발행하고 이 국채를 중앙은행이 매입함으로써 재정적자를 충

당하는 방식을 뜻함 중앙은행의 국채 매입 시 본원통화가 증가.

하게 됨 를 통한 화폐화로는 가 회원국 국채를 대량으. ECB ECB

조치를취하는방안에는 유보적일수 밖에 없는 상황임.

채무재조정 논의와 함께 차원의 상설위기관리체제- EU

의 필요성이 부각되어 이(Permanent Crisis Mechanism)

에 대한집중적인 논의가있게 될것으로 전망됨.

현재의 는 년까지 운영되는 한시적인 성격의 기EFSF 2013◦

금이며 상설화를 위해서는 조약의 부분적인 개정이 필EU

요한 상황임.3)

롬푸이 상임의장은 현재 한 국가의 재정(Van Rompuy) EU◦

위기가 전체 유로지역으로 확산되는 것을 방지할 수 있는

상설위기관리체제에 관한 제안을 준비 중이며 이 제안은,

월 중순의 정상회의에서 집중적으로 논의될 전망임12 EU .

■ 채무재조정에 대해서 아직 구체적인 제안이나 회원국 시장참,

가자 간의 공감대는 형성되지 못한 상황임.

독일과 프랑스의 주장에 대해 다른 유로지역 국가들은 공식-

적인 입장을 밝히고 있지는 않으나 채무재조정보다는 EFSF

확충이나 를 통한 유로채권 발행 방안을 더ECB (Eurobond)

선호하고있음.

시장관계자들은 채무재조정의 가능성 자체가 향후 채권발행-

금리에 반영되어 결과적으로 국채발행을 더 어렵게 할 것이

라고주장함.

■ 일각에서는 일부 국가들의 유로지역 탈퇴나 유로지역 해체까

지전망하고있으나현실화될 가능성은 낮음.

일부 유로화 사용국의 만성적인 과대채무와 경상수지 적자-

로 매입하는 방안이 거론되고 있으며 더 나아가서는 가 유, ECB

로지역채권 을 발행하는 방안이 제안되고 있음 그러(Eurobond) .

나 이에 대해서는 회원국 간의 이견이 있으며 현재 를 통, ECB

한 회원국 국가채무의 화폐화는 조약에 의해 금지되어 있음EU .

3) 조약 조 항은 유럽연합은 회원국 정부 지자체 공공조EU 125 1 “ , ,

직체가 가지고 있는 어떠한 채무에 대해서도 책임을 지지 않는

다 라고 명시하고 있음일명 지급불가조항 예외적으로 조” ( ‘ ’). 122

항에 의거하여 자연재해나 통제를 벗어난 상황의 경우 차2 EU

원의 지원이 가능하다고 규정하고 있음 를 통한 지원시스. EFSF

템 마련은 개별 회원국들 간에 양자적 차원에서 지원이 이루①

어졌으며 남유럽 재정위기 상황을 통제를 벗어난 상황으로, ‘ ’②

해석함으로써 법리상의 상충을 피한 바 있음 따라서 는 임. EFSF

시적 성격을 띠며 차원의 상설위기관리체제 마련을 위해서, EU

는 조약의 개정이 필요함EU .

질서있는파산의주장은 년 월유럽통화기금‘ ’ 2010 2 (EMF:▸

의 구상을 제시한 도이치뱅크의European Monetary Fund)

에 의해제기된주장으로 월독일의메르켈Thomas Mayer 5

총리와 쇼이블레 재무장관이 비공식적으로언급하면서가능

성이제기되기시작함.

이주장의요지는채무국의은행시스템이정상적인운영을유지▸

하는가운데 부분적인채무불이행절차를밟는것으로채무국이,

유로지역에서탈퇴하는것을의미하지는않음.

같은기금을조성한후이기금이채무국의채무를보증하EMF▸

는가운데 채무에대한일률적인재조정일명 을실시, ( haircut) .

년대중남미국가들의채무재조정을위해발행된브래디채1980▸

권 과유사한개념임(Brady Bonds) .
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가 문제되자 독자적인 통화정책 확보를 위해 유로화를 포,

기해야 한다는 주장이제기되어 왔음.4)

개별 화폐를 사용하고 있을 경우 국가채무 경상수지 적자, ,◦

증가와 같은 대외 불균형 확대는 환율을 통해 자동적으로

교정됨.

또한 자국 화폐의평가절하를 통해 수출경쟁력을 확보할수◦

있고 경제성장의 동력을 확보할 수있음.

그러나 유로화 사용으로 각국이 누리고 있는 편익효과가 높-

고,5) 유로화를 포기할 경우 남유럽 국가 같은 취약국가나

독일 프랑스 같은 중심국가 모두에 손실이 클 것으로 예상,

되어 현실화될 가능성은 낮으며 정책적으로 고려되지 않고

있음.

남유럽 국가들의 경우 유로화포기시 큰폭의 평가절하①◦

를 감수해야 하며 대외신인도 악화 해외자본의 유, ,② ③

출과 금리인상 유로화 표시 국가채무 증가 등으로 이어, ④

질수 있으므로현실적인 대안이 되기 어려울 전망임.

독일의 경우 유로화를 포기할 경우 마르크화에 대한 급①◦

격한 평가절상이 이루어지며 이로 인한 대외수출의 감, ②

소 실업 증가 등이 예상되므로 유로지역의 유지가 필요, ③

한입장임.6)

◦ 또한일부국가의유로화포기는유로지역국채및은행채무

관계에큰혼란을가져올것으로예상되므로가능성은낮음.

일부 싱크탱크에서는 대안으로 중 유로화- 2 (two tiers euro)

체제의 도입을 제안하고 있으나 공식적으로 논의되지는 않

고 있음.

중 유로화 체제는 유로화를 강한 유로2 ' (hard currency◦

와 약한 유로 로 양분한 후euro)' ' (weak currency euro)'

경상수지 흑자국독일 네덜란드 오스트리아과 적자국그( , , ) (

4) Paul Krugman(2010. 5. 6), "A Money Too Far," New York
Times; Nouriel Roubini(2010. 2. 15), "Teaching PIIGS to
Fly," Roubini Global Economics.

5) 유로화 사용으로 인한 대표적인 편익으로는 환위험관리 비용①

의 감소 국경 간 거래비용 감소 저금리 자금조달 혜택을, ,② ③

들 수 있음.

6) 독일은 현재 유로화 사용으로 인한 최대의 수혜국으로 평가됨.

(Jens Witte,(2010. 11. 29), "The Disastrous Consequences

of a Return to the Deutsche Mark" Spiegel).

리스 스페인 포르투갈이 각각 강한 유로와 약한 유로를, , )

채택하자는 것임.

약한 유로 사용국은 강한 유로에 대한 평가절하를 통해' ' ' '◦

수출경쟁력을확보할 수있다는논리임.

그러나 중 유로화 체제의 도입은 유로지역을 양분하는 결2◦

과를 가져오며 막대한 체제변화를 가져오는 제안이므로 현

실적으로논의되고 있지는 않음.

우리 경제에 미치는 영향 및 시사점4.

가 우리나라 경제에 미치는 영향.

■ 아일랜드 재정위기가 우리나라에 미치는 직접적인 영향은 미

미함.

- 아일랜드의 경제규모는 전체의 에 불과하며 우리나EU 1.4% ,

라와 교역규모가작고아일랜드에대한우리나라은행권의익

스포저도매우작음.

대아일랜드 교역은 우리나라 총교역의 에 불과하며0.06%◦

대 총교역에서도 를차지하는 데불과함EU 0.54% .

◦ 금융감독원에 따르면 아일랜드에 대한 국내 금융권의 익스

포저는 억 달러이고 이 중 대부분 이 아일랜드에18.1 , (86%)

진출한 우리나라 법인에 대한 익스포저임 또한. 국내 은행

권이아일랜드에서차입한외화도 억달러규모에불과함3 .

■ 그러나 금융경로를 통해 아일랜드 재정위기가 우리나라에 부

정적인 영향을 미칠 가능성이 있으므로 주의가 필요함.

영국 은행권의 전체 유럽 은행권에 대한 익스포저은행채권- ( ,

중 아일랜드에 대한 비중은 억 달러 규모claim) 14%(1,485 )

임 년 월말(BIS 2010 6 ).

이는 아일랜드의 경제규모에 비해서 매우 높은 수준이며,◦

이로 인해 영국은 아일랜드에 억 파운드의 구제금융지원70

을 제의한 상황임.
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표 주요국 은행들의 국가 은행권에 대한 익스포저5. PIGS

단위 백만달러( : )

국내 은행권의 대외채무총 억 달러 중 영국 은행들- ( 3,529 )

에 대한 채무는 억 달러로 전체의 를 차지 위920 26.1% (1 ).

유럽계은행에대한채무 비중은 임49.5% .

그림 국내 은행권의 외국은행권에대한채무현황9.
단위 백만달러( : )

자료 년 분기 말: BIS 2010 2/4 .

아일랜드의 재정위기 확산 시 유럽계 금융기관들의 포지션-

변화로 인해 국내 금융시장에 큰 영향을 줄 수 있으므로 지

속적인모니터링이 필요함.

■ 유로화의 가치변동으로 인해 우리나라의 수출이 영향을 받을

수 있음.

달러유로 환율은 년 월을 최고점으로 년 월까- / 2009 12 2010 6

지 계속 하락한 바 있으며 그리스 구제금융이 이루어진,

월 이후 회복세를 보였으나 아일랜드 위기설이 크게 불5~6

거진 월 초부터 다시 하락함11 .

그림 달러유로화 환율추이 년 월10. / (2010 1~ 12 )

자료 유럽중앙은행: (ECB).

- 유로화약세는대 수출에부정적인영향을끼칠수있으며EU ,

해외시장에서유로지역기업들과경쟁이심화될수있음.

실제로 년 대 수출 증가폭은 기타지역에 대한 수출2010 EU◦

에비해 현저하게낮은상황임.

※대 수출비중추이EU : 10.3%(2007) 9.2%(2008) 12.8%→ → (2009)

월11.6%(2010. 1~10 )→

표 년우리나라의 주요 지역별 수출증가율6. 2010
단위 전년동월대비( : , %)

자료 한국무역협회: (KITA).

나 시사점.

■ 외자유치와금융특화를 통한 아일랜드의 발전 모델은 큰 성과

를 거둔 것이 사실이나 글로벌 금융위기 등 외부변화에는 취,

약하므로 주의가 필요함.

년대 가입 당시 서유럽의 최빈국이었던 아일랜드는- 1970 EU

년대 중반 이후 외자유치와 금융산업 특화를 통해 고도1990

의 성장을 기록한 바있음.

◦ 외자유입은 년대 후반부터 급증하기 시작하여1990 2001~03

년 기간 인당 유입액은 연평균 달러로 서유럽1 FDI 6,683

평균의 배에달함6 .

년까지 개의 외국기업이 진출하여 외국계 기업의2000 1,200◦

생산액이 아일랜드 총 의 에 달한 바 있으며 외국GDP 40% ,

계 기업 종사자의 가 금융부문에 종사하고있음22% .

구분　 월2 월4 월6 월8 월10

중국 67.6 55.3 48.6 42.0 37.1

EU 9.0 8.5 34.3 7.0 5.4

미국 20.3 28.5 32.0 32.4 33.3

일본 25.0 28.5 31.1 32.0 29.2

ASEAN 36.6 8.5 42.2 21.9 23.3

MERCOSUR 150.1 103.3 92.0 23.9 5.3
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- 그러나 년 이후 외자유입 급감 실질 실효환율 상승으2004 ,

로 성장률이 둔화된 반면 건설경기 과열로 부동산 거품이,

발생 금융권 부실이 심화되어 서브프라임 금융위기에 가장,

먼저타격을받음.

◦ 사정은다소다르나부동산거품의붕괴와이로인한실업증

가 금융권부실이라는점에서는스페인도마찬가지상황임, .

그림 아일랜드경제성장모델과재정위기발생11.

자료 저자 작성: .

아일랜드의 사례에서 볼 수 있듯이 외자유치와 금융특화를-

통한 경제발전은 글로벌 금융위기 등 외부변화에 취약할 수

밖에 없으므로이에대한 점검이필요함.

■ 아일랜드와 스페인의 사례에서 볼 수 있듯이 금융권 부실이

공적자금 투입 시 국가재정에 대한 부담으로 작용할 수 있으

므로 이에 대한 주의가필요함.

글로벌 경제위기 이후 주요국의 국가채무가 크게 증가하는-

가운데 우리나라의 국가채무 수준은 상대적으로 양호한 상,

황임.

년 우리나라의 대비국가채무수준2010 GDP◦ 7)은 로유32.1%

로지역 평균인 선진국 개국 평균인 에 비해84.1%, (29 ) 97.4%

양호한수준임.

7) General Government Gross Debt(2010. 10), IMF Fiscal
Monitor,

◦ 대비총대외채무포지션도주요국에비해낮은수준임GDP .

표 주요국의재정지표및대외채무7.

단위 대비( : GDP %)

주 는 포르투갈 아일랜드 그리스 스페인 을 뜻함: 1) PIGS (P), (I), (G), (S) .
총대외채무 포지션 은 한 국가 내 거주인2) (Gross External Debt Position)

정부 중앙은행 포함 이 비거주인 에 대해 갖고(resident)- , - (non-resident)
있는 총채무를 뜻함.

자료: European Commission(2010 autumn); IMF Fiscal Monitor(2010. 11),
Gross External Debt; World Bank; Global Insight.

그러나 국가채무가 지속적으로 증가해왔다는 점에서는 주의◦

가필요함.

그림 우리나라의국가채무 추이12.

단위 조원( : 1 , %)

주 년은 추정치: 2010, 2011 .
자료 기획재정부 년 국가채무관리계획: (2010), 2010/2014 .

아일랜드와 스페인의 사례에서 볼 수 있듯이 금융권 부실로-

인해 막대한 공적자금이 투입되는 경우에는 국가재정이 급

속도로 악화될 수 있으므로 금융권 건전화에 주의를 기울일

필요가있음.

◦ 글로벌 경제위기 이전 아일랜드와 스페인이 장기간 흑자재

정을 유지했던 재정 모범국가였다는 점을 간과해서는 안될

것임.

구분　 유로지역
PIGS
평균1) 미국 일본 한국

재정수지 -3.5 -12.9 -7.9 -7.6 1.5

국가채무 84.1 96.2 92.7 225.8 32.1

총대외채무
포지션2) 130.5 428.0 105.7 48.7 40.1


