
목 차

미국의 물가와 실업률 추이1.

부채 디플레이션2.

부의 레버리지와 정부의 역할3.

디플레이션 공포의 현실화와 대응

여경훈 새사연 연구원2008.11.25 _ | khyeo@saesayon.org｜



미국의 물가와 실업률 추이1.

월 소비자물가 퍼센트 하락 년 이후 가장 큰 폭의 하락10 1 : 1947■

월 일 미국 노동부가 발표한 월 소비자물가 계절조정치 가 전월에 비11 19 10 ( )

해 퍼센트 하락하였다 이는 계절조정 소비자물가 통계를 작성하기 시작한1 .

이후 가장 큰 폭의 하락이다 년 소비자물가 통계를 작성한 이래 가장. 1913

큰 폭의 하락은 년 월 퍼센트 에 있었으며 대공황 시기인1921 2 (-3.2 ) , 1932

년 월에도 퍼센트 하락한 적이 있다 그러나 년 월 계절조정 통계1 2.1 . 1947 2

치를 처음 발표하기 시작했기 때문에 관련 통계 작성 이후 가장 큰 폭의 하

락이라고 할 수 있다.

식량과 에너지 부문을 제외한 근원 소비자물가 또한 퍼센트 하락하여 미0.1

국의 다우존스지수는 종가 기준으로는 년 반 만에 포인트 이하로 떨5 8,000

어졌다.

소비자물가는 하루 전 발표한 생산자 물가가 전월에 비해 퍼센트 하락하2.8

여 이미 예견된 일이었지만 시장 예상치 퍼센트 를 하회하여 시장에 준, (-0.8 )

충격은 적지 않았다 이는 지난 월부터 하락하기 시작한 유가를 비롯한 원. 7

자재 가격의 폭락에서 비롯되었다 에너지물가 생산자 는 전월에 비해. ( ) 12.8

퍼센트 폭락하였고 위의 그림에서 알 수 있듯이 각종 물가는 에너지물가의,

등락에 따라 부침을 반복한 것을 확인할 수 있다 특히 원자재 부문을 제외.



한 근원 소비자물가의 하락은 가계의 소비 침체에서 비롯되었음에 주목해‘ ’

야 한다 아래에서 살펴보겠지만 금융 부문의 신용 경색과 부채 청산이 부. ,

의 레버리지 효과를 통해 부채 디플레이션 현상으로 급속하게 전이되고( ) ‘ ’負

있는 상황이다.

월 실업률 퍼센트 실업자 만 명을 넘어10 6.5 : 1,000■

지난 월 일 발표한 고용지표 또한 갈수록 악화되고 있다 비농업 부문11 7 .

취업자가 월 한 달 동안에만 만 명이 감소하였고 개월 동안 취업자10 24 , 10

는 만 명이 감소하였다 통상 연간 만 명의 취업자가 증가한 경험120 . 200

년 만 년 만 에 비추어 개월 동안 만 명이 감소(2006 230 , 2007 130 ) 10 120↑ ↑

한 것은 고용시장의 침체가 얼마나 심각한지 가늠할 수 있게 한다 이에 따.

라 고용률은 년 전에 비해 퍼센트 하락한 퍼센트로 추락하였다1 0.9 61.8 .

고용시장이 악화되고 기업의 구조조정이 본격적으로 실시됨에 따라 실업자

는 년 동안 만 명이 증가하여 만 명을 넘어섰다 이에 따라 실업1 280 1,000 .

표 주요 실업 지표[ 2] 단위 만명( : )

구분 2007.10 2007.12 2008.6 7 8 9 10 연간변화량

실업자

실업률( )

729

(4.8)

766

(5.0)

850

(5.5)

878

(5.7)

928

(6.1)

948

(6.1)

1,008

(6.5)

+279

(+1.7)

장기실업자

비율( )

132

(17.9)

134

(17.5)

159

(18.4)

168

(19.1)

185

(19.5)

201

(21.1)

226

(22.3)

+94

(+4.4)

실질실업률1) 8.4 8.8 9.9 10.3 10.7 11 11.8 +3.4

자료 미 노동부 계절조정: ( )

표 주요 고용 지표[ 1] 단위 만명( : )

구분 2007.10 2007.12 2008.6 7 8 9 10 연간변화량

경제활동인구 15,331 15,387 15,439 15,460 15,485 15,473 15,504 +173

비경제활동인구 7,941 7,929 7,924 7,926 7,925 7,963 7,958 +17

취업자

고용률( )

14,602

(62.7)

14,621

(62.7)

14,589

(62.4)

14,582

(62.4)

14,548

(62.1)

14,523

(62.0)

14,496

(61.8)

-106

(-0.9)

비농업취업자 13,798 13,808 13,762 13,755 13,742 13,714 13,690 -108

민간취업자 11,572 11,575 11,515 11,505 11,491 11,467 11,440 -132

시간제취업자 2,447 2,474 2,542 2,543 2,565 2,537 2,536 +89

자료 미 노동부 계절조정* : ( )



률은 년 전보다 퍼센트 상승하여 퍼센트로 치솟았다 개월 이상 장1 1.7 6.5 . 6

기 실업자는 전 달에 비해 만 명이 증가하였고 실업자에서 차지하는 비25 ,

율도 퍼센트를 넘어섰다 또한 고용시장 악화에 따라 구직을 포기하여 비22 .

경제활동인구에 편입된 구직단념자 경제적 이유로 시간제고용 상태인 취업,

자 등을 포함하여 계산한 실질실업률은 퍼센트로 치솟았다11.8 .

한편 올 상반기만 해도 원자재 가격 상승에 따른 물가와 실업률의 동시 상,

승이라는 스태그플레이션 현상이 경제를 괴롭혔다 위 그림에서 확인할 수‘ ’ .

있듯이 경기가 침체될 경우 푸른 색 물가는 하락하고 실업률은 상승하는 것( )

이 일반적이다 그리고 경기가 호황일 경우 붉은 색 상황은 역전되어 물가. ( ),

는 상승하고 실업률은 다소 줄어든다.

통상적 경기변동을 관찰하면 침체는 급속히 진행되고 상승은 완만하게 진행

된다 경기변동에 가장 민감하게 반응하는 고용지표는 경기가 침체될 경우.

급격히 상승하고 경기가 좋아질 경우 완만하게 상승함을 확인할 수 있다.

이에 비해 올 상반기에 경험했던 스태그플레이션은 자본주의 역사에서 극히

이례적인 현상으로 년대와 공통적인 특징이라면 바로 오일쇼크다 경, 1970 ‘ ’ .

기가 침체되고 있음에도 비용이 상승하여 물가마저 끌어올린 비정상적인 국

면이었다.



그러나 미국의 상품시장에서 규제가 강화되기 시작한 이후 월부터 유가는7

하락하기 시작하였다 월 금융 위기 국면에서 이 감산에 돌입했지만. 9 OPEC

경기 침체의 압력을 견디지 못하고 유가는 재차 폭락하여 시차를 두고 생산,

자물가와 소비자물가의 하락으로 전이되고 있는 국면이다 따라서 상품시장.

에서 투기자본이 다시 비이성적 유가 폭등을 초래하지 않는 한 이제 앞으로,

는 불황 과 물가하락 이 경제 현상을 지배하는 의(Depression) (Deflation) ‘D’

시대가 본격적으로 도래했다고 할 수 있다.

부채 디플레이션2.

대공황과 부채 디플레이션 모든 악의 근원: ‘ ’■

년에도 공황이 발생했지만 세기에 자본주의가 목도한 가장 큰1921~22 20

경제적 재앙은 년 대공황이었다 대공황이 발생한 이듬해인 년 물1929 . 1930

가는 퍼센트 하락했으며 년에는 퍼센트 년에는 퍼센트나2.3 , 1931 9 , 1932 9.9

떨어졌다 년에도 퍼센트 떨어져 대공황 기간 소비자물가는 퍼센. 1933 5.1 27

트나 하락하였다 년이 되어서야 퍼센트 상승하여 디플레이션의 공. 1934 3.1

포에서 벗어나기 시작하였다 대공황이 장기간에 지속된 것도 바로 디플레이.

션의 악순환이 지속되었기 때문이다.

현대 통화주의자들의 이론적 원류라고 할 수 있는 피셔 는 년(Fisher) 1933

부채 디플레이션 개념을 통해 대공황을 설명하였다 그가 대공황 분석에 집‘ ’ .

착한 것은 신용을 통해 주식을 대량 구입하여 년 주가 폭락 사태에서‘ ’ 1929

파산에 빠진 개인적인 불행도 큰 몫을 차지한 것으로 알려져 있다.

그의 분석의 출발은 자신의 처지와 유사한 과잉부채‘ (Over-indebtedness)’

였으며 부채를 청산하는 과정의 결과로서 디플레이션이 발생하는 것으로, ‘ ’

보았다.

부채 청산은 출혈 매각 을 초래하고 은행 대출을“(1) (distress selling) , (2)

상환함에 따라 통화량 을 축소시키고 유통 속도를 줄어들(deposit currency)

게 한다 출혈 매각이 촉발한 통화량과 유통 속도의 축소는 물가 수준의 하.

락을 초래한다.”(Fisher, 1933)

디플레이션을 거의 모든 악의 근원으로 보았던 그는 교환방정식‘ ’ 2) 입각하여

현상을 분석하였다 즉 은행 대출을 상환하기 위해 부채를 청산하는 과정에.



서 통화량이 줄어듦에 따라 물가가 떨어진다는 것이 그의 이론의 핵심이다.

통화량이 줄어들어 물가가 하락하면 화폐의 상대적 가치는 다른 재화에 비

해 상승하는데 채무자의 입장에서 부채의 실질가치는 더욱 증가한다고 보았,

다 따라서 채무자가 부채를 상환하면 할수록 부채의 실질가치가 더욱 증가.

하는 악순환이 초래된다고 보았다.

한편 피구 와 같은 신고전학파 경제학자들은 물가 하락에 따른 화폐의(Pigou)

실질가치 상승은 총수요를 자극하여 경기가 회복된다는 의미에서 자연스러‘

운 현상으로 취급하였다 엄밀한 주류 경제학의 입장에서 물가 하락은 경제’ .

에 부정적인 영향을 주는 현상이 아니라 시장이 자연스레 조정되는 현상이,

다.

물가 하락에 따른 화폐의 상대적 가치의 상승을 받아들이면 채권자의 입장,

에서 이득을 초래하지만 채무자의 입장에서는 부채가 더욱 커지게 된다 피, .

구는 통상 실질잔고 효과라고 알려진 전자를 강조했고 피셔는 후자를 강조‘ ’

했다 결국 경제 전체적으로는 상쇄된다고 할 수도 있다. .

이러한 견해에 비해 신고전파 종합 신고전 케인즈학파 이라고 할 수 있는, ( )

토빈 은 분배의 개념을 도입하여 피셔의 견해가 우세하다고 주장하‘ (Tobin)’

였다 즉 일반적으로 채무자가 채권자보다 소득 수준이 낮다고 했을 때 소. ,

비 성향이 높으므로 경제 전체적으로는 소비가 줄어들어 물가가 더욱 떨어

진다고 보았다 즉 소비 성향이 대칭적이라면 경제 전체적으로 소비에 영향.

을 미치지 않겠지만 물가 하락에 따른 부채의 실질가치 상승은 총수요를 줄,

여 물가가 더욱 떨어지는 악순환에 빠질 수 있다는 말이다 실질소득이 정체.

된 상황에서 상대적으로 높은 소비 성향을 지닌 미국의 중 저소득층의 소비,

감소는 더욱 심해질 것이며 양극화가 심화된 현대적 상황에서 부채 디플레,

이션은 치명적일 수 있다 이러한 분석을 요약하면 아래와 같은 악순환으로. ,

정리할 수 있다.

과잉부채 출혈매각 부채상환 통화량 축소 피셔 소비 감소 토( ) (→ → → →

빈 디플레이션 과잉부채) → → …

민스키와 버냉키의 부채디플레이션■

현대적 의미에서 부채 디플레이션 개념에 자산 가격을 통합한 것은 금융불‘

안정성 가설로 유명한 민스키 다 그에 따르면 자산의 출혈 매각은’ (Minsky) .

자산 가격의 하락을 초래하고 이는 다시 자산을 매각할 것을 강요하여 디플,

레이션을 악화시킨다고 보았다.

부채를 상환하는 방식에서 피셔가 주로 현금에 의존했다면 민스키는 추가‘ ’ ,



로 차입을 해야 하거나 자산을 매각하여 부채를 상환해야 하는 상황을 강조

하였다 특히 금융 위기 상황에서 자산을 동시에 매각해야 하는 경우 자산.

가격 하락으로 자본 손실이 발생하고 담보 가치 또한 하락하여 또 다시 자,

산을 매각해야 하는 악순환이 지속된다고 보았다 가령 증권이나 현금을 담. ,

보로 주식투자 하는 경우의 반대매매도 강제 매각에 해당한다.

또한 채무자가 개별적으로 감당할 수 있는 손실의 한계가 존재하며 이러한,

한계를 초과할 경우 디폴트 채무불이행 로 인해 채권자에게 손실이 전가될( )

수 있다고 보았다 따라서 자본 손실이 연쇄적으로 발생할 경우 초기 소득. ,

감소를 넘어선 소비와 투자의 연쇄적인 하락으로 디플레이션이 발생할 수

있음을 강조하였다 결국 자산 가격 하락으로 인한 부 의 효과가 민스키. ‘ ( ) ’富

의 디플레이션 설명에 포함된다고 할 수 있다 이러한 분석을 요약하면 다음.

과 같은 악순환으로 정리할 수 있다.

과잉 부채 출혈 매각 자산 가격 하락 자본 손실 출혈 매각 +→ → → →

소비 감소 디플레이션 과잉 부채→ → …

한편 현재 미국 연방준비제도이사회 의장인 버냉키는 대공황을 분석한 것으,

로 유명하다 그는 대공황의 경험을 통해 이른바 신용 채널 개념을 도입하. ‘ ’

여 금융 위기가 실물 경제에 파급될 수 있음을 분석하였다, .

물론 지나친 물가 하락이 은행 시스템에 영향을 미쳐 대출이 줄어들 수 있

음은 이미 년대 케인즈가 경고하기도 했다 또한 케인즈는 투자가 저축1930 .

보다 선행한다고 보았기 때문에 은행 체제의 신용 공급 하락이 총수요에 부,

정적 영향을 미친다고 보았다.

아무튼 버냉키에 따르면 대규모의 채무자 디폴트와 뱅크런이 발생하면 은, ,

행의 정보 획득과 유동성 공급 비용이 높아져 금융 중개기관의 능력이 떨어

진다고 보았다 예를 들어 대규모 지급 불능 사태와 담보 가치가 하락하는.

상황에서는 신용이 양호한 차입자도 신용을 얻기가 어려워진다 은행 입장에.

서도 역선택 문제로 차입자를 선별하는 비용이 높아진다고 보았다 정보의.

비대칭성을 강조하는 뉴케인즈 학파 입장에서 신용 위기와 실물 경제의 효

과를 분석한 것이다 그의 신용 채널을 정리하면 다음과 같다. ‘ ’ .

과잉 부채 디폴트 은행 기능 약화 신용 축소 지출 감소 디→ → → → →

플레이션 과잉 부채→ …

교환방정식에 따라 부채 디플레이션을 설명하는 피셔와 물가 하락이 화폐의



실질가치를 떨어뜨려 소비를 촉진한다는 피구 등 신고전학파의 설명을 제거

하면 자산 가격 하락 은행의 중개기능 약화 양극화에 따른 실질부채 증가, ,

등으로 소비와 투자가 하락하여 디플레이션은 지속된다고 볼 수 있다 이러.

한 채널은 상호 복합적으로 연계되어 있으며 현대적 의미에서는 금융기관의,

부의 레버리지 효과를 통해 더욱 강화되는 측면이 존재한다.

부 의 레버리지와 정부의 역할3. ( )負

레버리지 축소가 진행되는 과정■

통상 은행은 비율 자기자본 위험가중자산 이 퍼센트라고 했을 때 그의BIS ( / ) 10

역수인 레버리지 비율은 이 된다 이에 비해 투자은행이나 헤지펀드는10 .

의 레버리지 비율을 보인다 특히 대규모의 레버리지 차입을 통해 투25~30 .

기적 거래의 대명사로 알려진 헤지펀드의 사례로 부의 레버리지 효과를 설‘ ’

명하면 아래와 같다.

초기에 담보비율 퍼센트로 자기자본 를 투입하여 를 차입했다고 가15 15 85

정해 보자 만약 금융 위기로 자산 가치가 퍼센트만큼 하락했다면 이는 대. 5

부분 자기자본의 감소로 조정되어 레버리지는 올라가고 담보비율(5.7 8.5)→

은 하락하게 된다 담보비율을 유지 마진콜 충족 하기 위해서는 차입을 줄이. ( )

거나 자산을 매각해야 한다 따라서 차입 규모는 에서 로 하락하게. 85 56.7

된다.

만약 헤지펀드의 거래 상대방이 위험 자산을 반영하여 담보 비율을 퍼센20

트로 올릴 것을 요구한다고 가정해 보자 차입 규모는 으로 줄어들게 되. 40

고 추가로 투자자들이 퍼센트만큼 환매를 요청하게 되면 자산 가치는10 45

표 헤지펀드의 레버리지 축소 과정[ 3]
구분 자산 가치 자기자본 차입 레버리지 담보 비율

초기 100 15 85 5.7 퍼센트15

자본 손실 후 95 10 85 8.5 퍼센트10.5

마진 콜 후- 66.7 10 56.7 5.7 퍼센트15

추가 담보 요구 후 50 10 40 4 퍼센트20

환매 요구 후 45 9 36 4 퍼센트20

레버리지 차입 자기자본 담보비율 자기자본 자산가치* = / ; = /



로 줄어들게 된다 자산 가치의 퍼센트 하락에 따른 마진콜 추가 담보 요. 5 ,

구 고객들의 환매 요구 등이 연쇄적으로 발생하여 자산 가치는 반 토막이,

날 수도 있다.

년 월 서브프라임 사태를 촉발시킨 베어스턴스 산하2007 6 , High-Grade

청산이 급격히 발생하고 모회사마저 파산하게 만Structured Credit Fund ,

든 것도 부의 레버리지 효과가 순식간에 발생했기 때문이다 비단 베어스턴.

스 뿐만 아니라 세계 최대의 헤지펀드가 모건, JP Asset Management(2007

년 말 운용자산 억 달러 인 것에서 알 수 있듯 헤지펀드와 금융기관은447 )

밀접히 연관되어 있다 헤지펀드에 신용공여 라인 등 차입을 제공하고 지불.

및 청산 등 각종 서비스를 공급하는 것도 이들 초대형 금융기관들이기 때문

이다.

최근 만 명의 대규모 감원을 발표해 시장에 충격을 던져준 시티그룹5 2,000

또한 년 개발한 자회사인 구조화 투자회사 의 막대한 부실로 휘청, 1988 SIV( )

거리고 있다 시티그룹은 이미 억 달러의 부실상각을 단행했으며 웰스파. 657 ,

고에 인수된 와코비아 또한 억 달러의 부실을 발표하였다 또한965 . UBS

억 달러의 부실상각을 단행하는 등 금융기관의 부실상각이 지속되고 있486

는 것도 부의 레버리지 효과를 차단하고 있지 못하기 때문이다.

특히 은행의 평가와 심사 기능이 신용평가기관으로 이전됨에 따라 현대 금

융에서 신용평가기관들의 위상은 갈수록 높아지고 있다 이들 신용평가기관.

들이 이번 금융 위기로 추락한 위상을 만회하기 위해 지속적 등급 하락을

단행하고 있는데 이는 금융기관의 건전성 지표를 더욱 악화시키게 된다 예, .

를 들어 위험가중자산을 계산할 때 보유하고 있는 채권의 신용등급이 하락

하면 비율은 떨어지게 된다BIS .

아무튼 금융기관의 부의 레버리지에 따른 자산 매각 대출 축소 신용 회수, , ,

등은 가계와 기업의 소비와 투자 하락을 유발하여 디플레이션은 악순환에

빠지게 된다 따라서 전통적인 부채디플레이션 분석에 부의 레버리지 효과를.

추가로 고려하면 다음과 같이 부채 디플레이션 채널을 정리할 수 있다.

물가하락이 투자와 소비에 미치는 영향■

물론 위의 부채 디플레이션 채널은 금융기관을 중심으로 한 것이고 기업 부,

문의 구조조정이 빠져 있다 상품 가격의 하락은 기업의 수익성 하락과 직결.

된다 기업 간 경쟁이 격화되어 물건을 팔기 위해 출혈 경쟁을 하게 되면 가.

격은 더욱 하락하게 된다 개별 기업 입장에서는 수익성을 만회하기 위해. ,



생산량을 줄이거나 노동력을 해고하거나 임금을 줄이게 된다 이는 개별 기.

업 입장에서 합리적 선택일 수 있으나 경제 전체적으로는 고용과 임금이 하,

락해 소비가 줄어들어 가격은 더욱 떨어질 수 있다 이른바 구성의 오류가. ‘ ’

발생한다.

물론 불확실성이 높아져 기업은 이미 계획돼있던 투자 계획도 철회하게 되

고 신규 투자보다는 등 저가의 기업 인수에 매몰되어 투자는 더욱 줄, M&A

어들게 된다 부도나 파산에 직면한 기업은 더 말할 것도 없다. .

소비 측면에서도 디플레이션이 긍정적인 것만은 아니다 물가가 지속적으로.

하락하는 상황에서 추가적인 하락에 대한 기대심리로 내구재에 대한 소비는

줄어들 수 있지만 비내구재에 대한 소비는 증가할 수도 있다 그러나 경기침.

체가 지속되고 고용이 악화되면 구매력이 떨어져 전체적인 소비 규모는 줄

어든다고 할 수 있다.

또한 정상적인 경제에서 중요하지 않았던 부 의 효과가 소비에 부정적인( )富

영향을 미치게 된다 올해 전 세계 주식시장에서만 현재까지 조 달러가. 32

부채 디플레이션 경로



사라졌다 미국의 가계가 소유한 주택 가치가 조 달러로 추정되므로. 20~25

퍼센트 하락했다고 가정하면 조 달러가 사라진 것이다 가계가 지닌20 4~5 .

담보 가치 하락은 대출 축소와 부채 청산을 위한 저축 증가로 이어지고 현,

금 흐름의 감소는 소비를 더욱 축소시키게 된다.

한국경제는 어디로 갈 것인가?■

역사에서 가정은 부질없는 짓이라지만 미국의 서브프라임 사태가 년 전에3

만 발생했어도 한미 자본시장통합법 금융허브 정책 등은 전면 재고되FTA, ,

었을지 모른다 반면 년 후에 발생했다면 한국 경제는 거의 재앙에 가까운. , 3

충격에 휩싸였을 것으로 추측해 본다 규제 완화 감세 민영화 한미 를. - - - FTA 4

대 축으로 하는 신자유주의 정책이 전면적으로 실시되었을 것이기 때문이다.

금융 부문의 규제 완화로 헤지펀드를 비롯한 투기자본과 대규모의 파생상품

들이 무차별적으로 도입되어 자본시장은 거의 아비규환이 되었을 것이다 공.

공부문의 민영화가 대규모로 진행되어 유가 폭등 속에서도 공공요금은 천정

부지로 치솟았을 것이며 법인세 종부세 양도세 등 돌이킬 수 없는 항구적, , ,

감세 정책이 추진되어 경기 침체 상황에서도 양극화는 더욱 심화되고 정부,

의 곳간은 텅텅 비었을 것이다 엄청난 재정적자 탓에 정부는 확대 재정 지.

출에 대해 말도 꺼내지 못한 채 식물 대통령 식물 정부로 전락했을 것이고- ,

국민 경제는 나락으로 치달았을 것이다.

미국 경제에 구조적으로 더욱 통합되어 금융 위기는 직격탄으로 다가왔을

것이며 무역 적자 회복을 위한 미국의 파상적인 공세에 적자 규모는 갈수록,

늘어나고 농업은 더욱 피폐해 졌을 것이다 결국 미국의 금융 위기가 발생한.

시기만 보면 전자에 대한 아쉬움은 남지만 후자는 그나마 다행이라 할 것이,

다.

현실로 돌아와 규제 완화 감세 민영화 한미 즉 신자유주의 정책을 전- - - FTA,

면 수정하지 않으면 한국경제에 희망은 없다.

가계와 기업 그리고 이를 신용으로 연결하는 금융기관을 현대 금융 경제의,

대 주체라고 한다 그러나 가계 기업 금융기관 모두 신용 위기에 휘청거3 . , ,

리는 상황에서 믿을 것은 정부밖에 없다 이 비상 시국에 정부는 종합부동산.

세를 인하하기 위해 헌법재판소까지 동원하여 국론을 분열시키고 사회적 위

화감을 조성하고 있으니 한심하기 짝이 없다.

최근 은행의 건전성이 취약해 진 것은 다음 몇 가지에서 비롯된다 우선 가. ,



계 및 건설사에 대한 부동산 대출에 집중하여 부동산 거품이 빠지면서 부실

대출의 위험이 증가했기 때문이다 다음으로 원화 가치 상승과 국내외 금리.

차를 이용하여 달러 및 엔화 단기차입을 통한 통화 이자율 스왑 등 차익거, ‘

래 에 치중했기 때문이다 마지막으로 미국의 부동산 관련 파생상품에 투자’ .

하여 대규모 평가손실을 초래했기 때문이다 근본적으로는 연간 수조원의 순.

이익을 창출했지만 호황기에 취해 대규모 배당으로 자기자본을 확충하지 못

했기 때문이다.

단기적으로 물가 상승의 부담에서 어느 정도 벗어난 중앙은행은 금리를 내,

리는 방향으로 가는 것은 맞다 또한 최종 대부자로서 유동성을 지속적으로.

공급해야 한다 그러나 이를 위해서는 은행채 등 시장성 수신을 총 수. CD,

신의 일정 비율로 제한하는 정책을 선행해야 한다 그렇지 않고서는 중앙은.

행의 통화 정책이 시중금리의 인하로 연결되지 않기 때문이다 시장이 정상.

적으로 작동할 환경을 마련하지 않은 상황에서 금리 인하가 아무런 효과도

발휘하지 못하고 중앙은행이 지닌 카드만 버리는 꼴을 우려하지 않을 수‘ ’

없다.

또한 전 세계 모든 금융기관의 비율이 하락하는 상황에서 엄격한 비BIS BIS

율 준수나 제고를 강요하거나 압박할 필요는 없다 근본적으로는 레버리지.

효과를 완화하기 위해 비율은 경기 변동에 맞게 탄력적으로 조정되어야, BIS

한다 경기가 호황일 때는 비율 기준을 높여서 자본금을 확충하도록 하. BIS

여 대출 확대에 따른 버블을 방지하고 경기가 불황일 때는 기준을 조정, BIS

하여 부의 레버리지 효과를 차단해야 한다.

최근 은행들은 비율을 맞추기 위해 대출 회수와 후순위채 발행을 증가시BIS

키고 있는데 은행의 건전성 및 거시경제에 부정적 효과가 적지 않은 상황이,

다 무엇보다 은행의 대규모 후순위채 발행을 동시에 진행하여 할부금융사. , ,

카드사 리스사 등 제 금융권의 채권시장을 위축시키고 있다 상대적으로 양, 2 .

호한 은행이 퍼센트의 금리로 채권을 신규로 발행하니 다른 채권의 만7.8~8

기 연장조차 어려워지고 있는 상황이다.

후순위채 발행은 은행의 보완자본 을 증가시켜 비율을 높이는 효(Tier 3) BIS

과가 있으나 조달 비용이 높으므로 시중금리에도 부정적인 영향을 미치며,

장기적으로는 부채 증가에 해당하기 때문이다 또한 위험가중자산을 줄이기.

위한 무차별적인 대출 회수 및 만기 연장 중단은 기업의 현금 흐름에도 부

정적 영향을 미치고 있다.



특히 기본자본 대비 비율이 건전성 기준의 핵심이므로 오히려 배당 성향BIS

을 낮추어 내부 이윤으로 전환하거나 증자를 실시하는 방향으로 가야 한다.

신용 경색과 불신이 팽배한 상태에서 은행 자체의 자구 노력에 한계가 있다

면 공적자금 투입을 통한 자본금 확충으로 은행에 대한 안전성을 높이는, ‘ ’

방안도 신중하게 검토해야 한다.

다음으로 외환시장을 감독할 책임이 있는 정부는 역외선물환 시장에(NDF)

대한 감독과 규제를 단행해야 한다 각종 세제나 운용상의 제반 규제를 피해.

조세 금융 행정 등에서 특혜를 누릴 수 있도록 뉴욕 홍콩 싱가포르에서, , , ,

거래되는 선물환시장이 서울 외환시장을 통제하고 있기 때문이다 주식시장.

에서 선물 옵션을 통한 프로그램 매수가 기초 시장을 지배하는 것과 마찬가,

지다 무분별한 역외 선물환 시장 확대로 신흥시장의 퍼센트를 차지할 만. 30

큼 증가하였고 국내 외환시장은 역외 선물환 시장을 추종하는 형태에서 벗,

어나지 못하고 있다.

원래 시장은 국내에 들어온 외국투자가들이 환율 변동의 위험을 피하기NDF

위해 만든 선물환시장이지만 지금은 환차익을 노린 투기 거래가 주종을 이

루고 있다.

또한 정부는 적극적 재정 지출로 유효수요를 창출해야 한다 한시적으로 중.

소기업과 중저소득층에 대해서는 감세를 실시하되 대기업과 자산 소득에 대

한 항구적 감세는 중단해야 한다 또한 재정 지출은 공공부문 투자를 통해.

일자리를 만드는 방향으로 가야 한다 사회복지 사업에 직접 지출하는 것도.

좋지만 인프라가 부족한 상황에서 인프라 구축에 집중 투자하는 편이 고용,

창출과 중소 건설사 회생에도 도움이 된다 예를 들어 노후한 학교 도서관. , ,

공립병원 등을 전면 보수하고 보육시설 요양시설 보건소 구민회관 등 사회, , ,

복지 사업 확대를 위한 각종 인프라를 새로 정비하거나 구축해야 한다.

마지막으로 무엇보다 중요한 것은 경제를 이끌어 나가는 사람을 전면 바꿔‘ ’

야 한다는 점이다 아무리 좋은 자동차도 만취한 운전자는 사고를 내기 마련.

인데 망가지고 있는 자동차에 운전면허증도 없는 만취한 운전자라면 그 자,

동차의 최종목적지는 불을 보듯 뻔하다 경제적 기초가 아무리 튼튼해도 현.

경제 관료들은 언제든지 순식간에 기초를 붕괴시킬 수 있는 능력을 가진 자

들이다 비상경제내각을 통해 국민이 신뢰할 수 있는 리더쉽을 회복하지 않. ‘ ’

으면 수십 수백 조를 쏟아 부어도 죽은 경제는 살아나지 않을 것이다, .



특히 국민과 시장의 원성을 사고 있는 재정경제부 장관의 교체만으로는 시

장의 신뢰를 회복할 수 없다 금융위원회를 비롯한 금융시장의 건전성과 안.

정성을 감독하는 수장들이 민간 금융시장에서 나오는 관행은 중단돼야 한다.

미국의 사례에서 보듯 월가에서 경제 관료가 배출되면 그들은 필연코 금융,

시장 발전을 저해한다고 믿고 있는 규제와 감독을 완화하기 위해서만 노력

하기 때문이다.

사실 지금까지 정부가 추진한 일이라고는 국민 경제의 건전성과 안정성을

위해 만들어 놓았던 각종 세제 법률 제도 기구 등을 폐지한 것이 전부 아, , ,

닌가 금융 부문의 규제와 감독을 강화하여 금융시장의 신뢰를 회복하고 불.

확실성을 줄일 수 있는 사람들로 교체해야 한다.

현재 미국을 비롯한 세계 경제는 전대미문의 경제지표들을 발표하고 있는

상황이다 내년 상반기 한국 경제도 마이너스 성장률의 가능성이 적지 않은.

상황이다 비상한 각오로 우둔하고 어리석은 발상들을 한시바삐 전환하기를.

기대해 본다.

1) 실질실업률 공식실업자 한계실업자 경제적 임시취업자 경제활동인구 한계실업자=( + + )/( + ).

한계실업자란 조사기간 구직을 하지 않은 상태지만 최근 구직 경험이 있으며 취업을 원하,

는 실업자를 의미하며 구직단념자도 포함 경제적 임시취업자란 전일제 노동을 원하지만 어.

쩔 수 없이 임시직 계약을 통해 취업한 노동자 미 노동부는 우리의 통계청과 달리 공식적.

실업률 외에 다른 대안적 실업률 지표들을 동시에 발표
2) 교환방정식이란 통화량과 유통속도의 곱은 지출 총액과 같음을 의미하는데 정의상 이, ,

는 항등식에 속한다 년대 프리드먼을 비롯한 통화주의자들은 이를 기초로 인플레이션. 5~60

을 설명한다 를 미분하면 통화량의 증가율과 유통속도의 증가율의 합은 물가상승률. MV=PT

과 거래량 증가율의 합이 된다 따라서 통화량이 증가하면 물가가 상승하고 통화량이 부족. ,

해서 물가가 떨어진다고 해석한다 이는 화폐를 다른 모든 상품과 동일시하여 다른 재화에. ,

비한 화폐의 상대적 증가가 화폐의 한계적 가치를 하락시킨다는 상품화폐론에 입각하고( )

있다 또한 인과관계에 있어서도 거래량의 증가가 통화량 증가를 초래함을 부정하고 있으.

며 통화량은 모델 외부에서 결정된다는 전근대적 사고방식에 입각해 있다 현실에서도 금, .

융기관이 만들어내는 준화폐의 도입 통화량의 측정 정의 등 실용적 이유로 통화주의는 사, ,

실상 폐기된 상태지만 주류경제학은 여전히 통화주의의 틀에서 벗어나지 못하고 있다, .


