
국가 부도 가능성 1위 베네수엘라?

: 신용평가 기관에 대한 평가가 필요  

2009.12.30 | 박형준_새사연 연구원 | hjpark@saesayon.org

목   차

1. 미국 언론의 대대적인 보도

2. 객관적 근거보다는 금융시장 큰손들의 정치적 행동

3. 인플레이션과 성장



국가 부도 가능성 1위 베네수엘라?

- 1 -

1. 미국 언론의 대대적인 보도

두바이가 국가채무나 다름없는 두바이 월드의 채무상환을 일시 중지하고, 그리스가 

부채 문제로 신용등급이 A-에서 BBB+로 강등되면서 국가 디폴트 사태에 대한 우

려가 고조되고 있다. 이런 상황에서 최근 미국의 언론 매체들이 베네수엘라가 디폴

트 가능성 1위에 랭크되었다고 대대적인 보도를 해 눈길을 끌었다. 국내에서도 <프

레시안>이 미국 <CNBC>의 보도를 인용해 베네수엘라가 향후 5년에 걸쳐 국가파

산 가능성이 가장 높은 나라로 뽑혔다는 기사를 전했다. 

이들 보도의 원천은 영국에 기반을 둔 CMA Datavision이란 회사에서 나온 것이다. 

이 회사는 신용평가와 정보를 제공하는 곳으로서, 세계에서 가장 큰 선물․옵션 거래

소인 CME그룹의 자회사이다. 데이터비전은 2009년 4분기 “국가 신용 위험도 평가 

보고서”에서 자신들의 평가 지표를 기준으로 베네수엘라의 국가 파산 가능성은 

57.7퍼센트로 세계에서 가장 높다고 밝혔다. 2위에는 54.6퍼센트의 우크라이나, 3

위에는 49.1퍼센트의 아르헨티나가 각각 랭크되었다. 

표 1. 국채 위험도 순위

순위 국가
5년 내

부도 가능성
신용등급

CDS(5년)

프리미엄 중간값

1 베네수엘라 57.7 ccc 1265

2 우크라이나 54.6 ccc 1344

3 아르헨티나 49.1 ccc+ 1033

4 라트비아 30.1 b+ 538

5 아이슬란드 25.4 bb- 538

6 두바이 25.1 b+ 422.8

7 리투아니아 19.3 bb- 316.8

8 그리스 17.4 bb 220

9 루마니아 17.2 bb 276.3

10 레바논 17 bb 269.6

    출처 : CMA Datavision

데이터비전의 국가 디폴트 가능성 계산은 금융 시장에서 5년 만기 국채에 붙는 신

용부도스와프(CDS) 프리미엄의 중간값을 누적적으로 계산하는 방식으로 이루어진

다고 한다. 그런데 이러한 계산방법이 얼마나 객관적 근거를 가지고 있는지에 대해

서 질문을 던질 필요가 있다. 우리는 데이터비전뿐만 아니라, S&P, 무디스, 피치 

등 국제신용평가 회사들이 미국 발 금융위기에서 한 ‘역할’을 잘 알고 있다. 그들은 

위기가 폭발하기 직전까지도 빚을 갚을 능력이 별로 없는 사람들에게 제공된 모기
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지 대출을 근거로 만든 파생 담보부증권에 최고 등급을 부여하였었다. 또한 한국의 

경우 2000억 달러가 넘는 외환보유고를 가지고 있었지만, 뚜렷한 근거도 없이 동

유럽 국가보다 높은 CDS 프리미엄을 물어야 했다.    

2. 객관적 근거보다는 금융시장 큰손들의 정치적 행동

여러 관련 정보를 종합해 보면 베네수엘라의 파산가능성은 객관적인 경제지표에 근

거하고 있다기보다는 차베스가 진행하고 있는 국가 기간산업의 국유화 프로젝트에 

대한 국제금융시장의 반감과 우려에 기반하고 있다. 특히 최근 2개월 동안 베네수

엘라의 CDS 프리미엄이 상대적으로 많이 급등하였는데, 그 이유는 차베스 정부가 

소규모 은행을 통폐합하는 조치를 실행한 데 있었다. 월스트리트 저널에 따르면 11

월과 12월에 8개의 은행이 폐쇄되었다고 한다(2009.12.11). 국제금융시장에서는 

베네수엘라의 국유화 조치가 국내예금의 20퍼센트 정도를 차지하는 소규모 은행에 

국한될 것이라고 전망하면서도 부자들의 자금이 몰려있는 주요 은행까지 확산될 가

능성에 대한 경각심을 표출하고 있다. 이러한 우려가 CDS 프리미엄 가격의 상승을 

낳았고, 여기에 근거한 계산으로 베네수엘라가 향후 5년 내에 국가부도를 겪을 가

능성이 가장 높은 나라가 된 것이다. 

     출처: World Development Indicators (The World Bank)
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위의 그림은 베네수엘라의 실질GDP, 소비자 물가지수의 변화율, 국민총소득에 대

한 총외채 비율의 장기적 변화를 시계열로 나타낸 것이다. 그림은 소비자 물가가 

여전히 높긴 하지만 차베스 정권이 권력을 확립한 이후 상대적으로 크게 안정되었

고, 국민총소득 대비 외채의 비율도 엄청나게 낮아졌다는 사실을 알려주고 있다. 또

한 높은 물가에도 불구하고 실질 경제성장률이 지속적으로 증가했음을 보여준다. 

      출처: 베네수엘라 중앙은행

      *원유산업 GDP와 전체 GDP는 4분기 이동평균 값

2008년 하반기부터 이런 추세에 변화가 생기기 시작한 것은 사실이다. 잘 알려져 

있듯이, 이런 변화에 가장 중요한 요소는 원유가격의 변화이다. 베네수엘라의 GDP

에서 원유관련 산업이 차지하는 비중이 18퍼센트 이상을 유지해 왔었는데 11퍼센

트까지 떨어졌다. 상당 정도 그 여파로 인해 GDP증가율이 둔화되었고, 올해 글로

벌 경기침체로 인해 마이너스 성장을 기록하고 있다. 반면 물가는 2008년부터 상

승하기 시작해 현재 전년 동기에 비해 30퍼센트 가까운 수준의 상승률을 보이고 

있다. 소비자물가의 상승률이 높긴 하지만 베네수엘라 가계소득에 큰 타격을 주진 

않은 것으로 보인다. 위의 그림에서 볼 수 있듯이, 지속적으로 임금이 물가에 연동

되어 움직여 왔다.   
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3. 인플레이션과 성장

 

      출처: 베네수엘라 중앙은행

인플레이션 문제는 차베스 정부가 베네수엘라 방식의 사회주의 개혁을 원만하게 진

행하는데 있어 중요한 요소임은 분명하다. 위의 그림은 1990년대 베네수엘라가 겪

은 초고인플레이션(hyper-inflation)이 통화량이 증가와 맞물려 있었음을 보여준다. 

그런데 2000년대 초반 이후 차베스 정부가 권력을 안정적으로 확립을 한 이후에도 

통화량은 급격히 늘어났음에도 불구하고 과거와 같은 초인플레이션은 발생하지 않

았다. 정부가 물가를 안정시킬 수 있는 강력한 조치를 취했기 때문이다. 

이 시기는 또한 1990년대의 초고인플레이션 국면과는 성격이 확연하게 차이가 난

다. 그 당시는 GDP성장률이 지속적으로 하락했지만, 2000년대 초반 이후에는 높은 

실질 경제성장률이 달성되면서 중고-인플레이션이 발생한 것이다. 경제학자 스티글

리츠는 그의 책 『Growth with Stability』에서 성장 없는 저인플레이션보다는 성

장이 있는 중고-인플레이션이 상대적으로 더 낫다고 주장한다.  

스티글리츠와 그의 동료들은 남미, 동유럽, 중동의 여러 국가들의 장기적인 거시경

제 지표들을 면밀히 분석하여 아래 표2의 자료들을 정리해서 보여준다. 이들은 분

석을 통해 각국의 경제주체(정부, 기업, 가계)들이 저․중․고 인플레이션 상황에서 어
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국가 년도 저인플레이션 중인플레이션 고/초인플레이션

인플레이션 성장 인플레이션 성장 인플레이션 성장

아르헨티나

1965-1974 30.5 5.1

1975-1987 259.4 0.9

1988-1990 1912.2 -4.2

1991-1993 69.1 10.1

1994-2001 0.7 1.4

2002-2004 12.2 1.6

브라질

1965-1980 36.2 7.9

1981-1986 150.4 2.2

1987-1995 1187.8 2.0

1996-2003 8.5 1.7

칠레

1965-1970 25.7 4.6

1971-1978 269.9 -0.6

1979-1985 26.9 3.5

1986-1996 18.9 7.4

1997-2003 4.8 4.5

이스라엘

1965-1970 4.7 8.0

1971-1978 30.3 5.5

1979-1985 181.5 4.0

1986-1996 17.9 5.4

1997-2003 3.8 2.2

폴란드

1981-1987 31.2 1.0

1988-1991 233.8 -3.7

1992-1998 27.2 5.4

1999-2003 5.1 3.5

터키

1968-1970 5.4 4.7

1971-1977 17.5 6.1

1978-1980 71.4 -0.5

1981-1987 37.9 5.8

1988-2001 72.8 2.8

2002-2003 35.1 6.9

떤 경제적으로 어떤 경험들을 하는가를 살펴본 뒤 중위 수준의 인플레이션을 겪으

면서 실질적인 경제성장을 이루는 것이 다른 두 상황보다 상대적으로 낫다는 결론

에 도달했다고 밝힌다.  

[표 2] 인플레이션이 성장을 저해하지 않은 나라들

출처: Joseph E. Stiglitz외 다수, 2006: Stability with Growth

우리가 언론을 통해 흔히 접하는 인플레이션에 대한 악마 같은 이미지는 신자유주

의 시대에 금융자본의 이해를 극대화하기 위해 이데올로기적으로 과장된 결과이다. 
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인플레이션은 화폐가치의 하락을 의미하기 때문에 돈놀이를 하는 주체들은 인플레

이션을 저주하게 되어있다. 차베스 정부가 초고인플레이션으로 물가문제가 확산되

는 것만 막는다면 신용평가 기관들의 ‘바람’처럼 사태가 걷잡을 수 없는 지경으로 

진행되진 않을 것이다. 


