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유럽에 대한 관심이 고조 
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 유럽 재정위기로 인해 유럽에 대한 국내 관심이 고조(4차 유럽 붐)   
  

   - 1차(80년대 말∼90년대 초) : 1993년 유럽단일시장 출범 

• 유럽요새(Fortress Europe)화에 대한 우려  민관 합동으로 EU법규 연구 
 

   - 2차(90년대 말∼2000년대 초) : 1999년 유로화 출범 

• 유럽단일통화 유로화 도입 및 밀레니엄 버그에 대응하기 위한 경영시스템 정비  
 

   - 3차(2007∼2010년) : 한-EU FTA 협상 

• 관세장벽 제거로 세계 최대시장인 EU와의 교역 확대와 투자 활성화 예상 

• 국내시장 개방으로 국민들의 일상생활에도 영향  1,2차와는 달리 관심의 폭이 훨씬   

  광범위 
  

   - 4차(2010년∼현재) : 유럽 재정위기 

• 재정위기로 인한 손실 확대로 유럽 금융기관의 국내 투자자본 회수  금융시장 충격 

• 재정위기가 경기침체 및 유로화 위기로 발전할 가능성을 우려         
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IV. 영향 및 시사점 



미국 학자들이 유로화 붕괴 가능성을 주장 

 출범 이전부터 미 경제학자들은 EMU체제의 지속성에 대해 회의론을 제기 

        - 유로존이 최적통화지역(OCA)의 요건을 갖추지 못했다는데 근거   

 마틴 펠드스타인(Martin Feldstein) 

- 통화통합으로 인해 실업과 인플레이션이 더욱 악화되면서 EMU체제의 불안정성이 확대되어  

   유로화는 결국 붕괴될 것(1997년)   

 밀턴 프리드먼(Milton Friedman) 

- 비대칭적 충격이 발생할 경우 환율정책의 상실로 EMU체제는 붕괴될 전망  유로존은  

   10년을 넘기지 못할 가능성  

 조지 소로스(George Soros)  

        - 재정 취약국의 유로화 탈퇴를 허용하는 메커니즘의 도입이 불가피 

 누리엘 루비니(Nouriel Roubini) 

       - 그리스의 탈퇴 등으로 EMU체제가 3∼5년 이내에 축소될 가능성  
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경제적 충격 없는 유로화 해체 방안을 공모 

Eurozone Crisis: Tory Peer Simon Wolfson Offers ￡250,000 Prize 

For Euro Exit Route  

 

(Simon Wolfson,  

CEO of Next) 
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일부 독일 학자들도 유로화 해체를 줄곧 주장 

Wilhelm Hankel, Wilhelm Noelling, Albrecht Schachtschneider  

and Joachim Starbatty (L-R).  
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독일을 대표하는 유로화 비관론자(eurosceptics) 4인방 

- 유로화 도입 시 일부 회원국들이 마스트리히트조약을 위반했다는 이유로 독일 연방대법원에 제소(1998.1) 

- 독일정부의 그리스 등에 대한 구제금융 지원이 리스본조약 125조에 위반된다는 이유로  

   독일 연방대법원에 제소(2011.7) 



하지만 미국에도 유로화 낙관론자들이 존재  
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‚유로화는 위기를 겪은 후 이전보다 더 강해질 것‛  

      - Barry Eichengreen(UC버클리대 경제학 교수) 

 

    - 유로화는 근본적으로 정치적 프로젝트의 산물 

    - 유로화는 원활한 운용에 필요한 모든 경제적 선결조건을  

       갖추어지기 전에 만들어졌다는 약점  

    - 하지만 회원국들이 어떻게든 유로통화체제를 완성하고자 하는  

       정치적 의지를 갖고 있다는 점이 가장 큰 무기 

‚too interdependent to fail‛ 



노벨 경제학상 수상자의 유로화 전망(1)  
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노벨 경제학상 수상자의 유로화 전망(2)  
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유로화의 경제적 성과 
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 EU집행위는 유로화를 성공작으로 평가 

- EMU 출범 10주년을 맞아 EU집행위는 유로화 출범이 EU경제에 기여한 것으로 평가 

    (EMU@10: Successes and challenges after ten years of Economic and  

    Monetary Union)   

- 리스본조약 발효(2009.12)를 계기로 미국에 필적하는 유럽합중국의 부상을 기대  

 물가안정과 금융시장 통합 진전으로 경제성장에 기여 

- 유로존의 평균 물가상승률(2.2%)은 목표수준(2%)에 근접 

- 실질GDP성장률(2.0%)도 과거 평균(1.8%)을 상회 

- 환율제거 효과(Rose effect) 등으로 역내무역이 15% 증가   

 국제금융시장에서 표시통화 및 준비통화로서  

    유로화 위상 제고  

 EMU 가입국이 확대되고 다수 국가가 유로화 중심의  

   환율제도를 채택 

- EMU 가입국 : 1999년 11개국  2011년 17개국 

- 유로화 페그제 채택 : 덴마크, 발트 2국 등  



유로화는 유로존 경제에 긍정적 역할 
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   단위 1991∼1998년 1999∼2008년 

실질 GDP증가율 % 1.8  2.0  

투자 GDP대비 % 21.6  21.3  

평균 물가상승률 % 2.2  2.2  

실업률 % 10.0  8.5  

재정수지 GDP대비 % -3.9  -1.9  

정부부채 GDP대비 % 66.6  68.9  

경상수지 GDP대비 % 0.85  0.20  

유로화 도입 전후의 유로존 경제성과 비교 

자료 : Eurostat, IMF 



국제통화로서 유로화의 위상 제고 
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 지난 10년간 유로화는 달러화에 이어 제2의 국제통화로 도약 

    - 유로화는 달러를 위협하는 주요 경쟁통화로 부상  

    - 세계 외환보유, 국제채권 발행, 외환시장 거래, 국제무역 결제 등에서 주요 통화로 사용 

• 국제채권 발행 통화로서 유로화는 2004년 이후 달러를 능가 

• 유로화의 국제무역 결제 비중(2010년) : 역외 수출 68%, 역외 수입 53.5%  

세계 외환 보유 국제채권 발행 외환시장 거래 

1999년 2010년 1999년 2009년 1999년 2010년 

달러화 71.0 61.4 48.3 36.2 45.2 42.4 

유로화 17.9 26.3 28.5 47.5 18.8 19.5 

엔화 6.4 3.8 9.7 2.7 5.5 9.5 

파운드화 2.9 4.1 7.7 8.2 11.4 - 

위안화 - - - 0.1 - - 

주요 통화별 국제금융시장 거래 비중 

(기말 기준, %) 

자료 : IMF, BIS 



유로화는 세계 외환 보유액의 27% 차지 
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세계 외환보유 통화 비중 추이 

 세계 외환보유액에서 유로화가 차지하는 비중은 소폭 하락 

     - 유로화의 외환보유액 비중 : 27.9%(2009.3분기)  26.3%(2010.4분기)  26.7%(2011.2분기) 

•  유럽 재정위기로 인한 유로화 환율 하락을 반영        

     - 달러화 비중은 65.2%(2009.1분기)에서 60.2%(2011.2분기)로 계속 하락      

자료 : IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves 

         (COFER)  



앵커통화로서 유로화 역할 확대 
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주 : 유로화의 국내통화화(Euroisation)은 유로를 자국의 국내통화로 사용하는 통화제도 

자료 : ECB, ‚The International Role of the Euro‛, 2011.7 

통화제도 해당 국가 

유로화의 국내통화화
(Euroisation) 

코소보, 몬테네그로, 바티칸, 모나코, 산마리노, 안도라 

통화위원회 제도 불가리아, 보스니아-헤르체고비나 

ERM Ⅱ 덴마크, 라트비아, 리투아니아 

유로화 페그제 CFA franc zone(서아프리카경제통화동맹 8개국 + 중아프리카경제
통화공동체 6개국), 프랑스 해외영토 등  

페그 또는 관리변동   
환율제도 

루마니아, 크로아티아, 마케도니아, 세르비아 

통화바스켓 연동제 
(유로화 비중) 

알제리, 벨라루스, 보츠와나, 피지, 이란, 쿠웨이트, 리비아, 모로코
(80%), 러시아(45%), 사모아, 싱가포르, 시리아, 튀니지, 바누아투   

유로화와 연계된 통화제도 현황(2011년 5월 1일 현재) 

 주변국과 과거 식민지 국가들이 유로화를 앵커통화로 한 환율제도를 도입 

     - 유로화는 동유럽, 아프리카 및 중동지역에서 앵커통화 역할 

• 반면, 달러화는 주로 중남미, 아시아에서 앵커통화 기능       



EMU체제의 취약점 

31 

 EMU체제의 태생적 한계 

     - 단일 환율 및 금리정책으로 대외 충격 발생 시 정책 유연성이 미흡 

     - 재정통합 부재 : 재정정책은 회원국 주권사항  

     - 재정이전시스템 미흡 : 회원국 지원 금지(no-bailout clause)   

     - EMU체제 동요 시 비상대책(contingency plan) 부재 

     - 지나친 역내 의존성으로 전염효과(contagion effect)에 취약       

 회원국 간 경제력 차이  역내 불균형으로‘one-size-fits-all’정책 곤란 

     - 경제시스템 및 산업구조  

     - 가격경쟁력 및 생산성   

     - 재정수지 및 정부부채    

     - 무역 및 경상수지  

     - 국가신용등급 및 국채금리 

     - 경기사이클 : 경제성장률, 인플레이션, 실업률 등       

 유로존은 불완전한 경제통합체 : 경제정책 통합 없는 통화동맹       



글로벌 금융위기로 민간 및 정부의 버블이 붕괴 

 

 

 

 

 

 

+ 
 

 

 

재정위기 
국가채무 

위기 
은행위기 

   가계대출 부실    

  부동산 버블 붕괴 

    은행 구제금융   

   경상수지 악화    

 방만한 재정운영  (그리스/이탈리아) 

(아일랜드) 

(아일랜드/스페인) 

(포르투갈) 
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역내 경상수지와 재정수지 불균형 심화 
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주요국의 재정 및 경상수지 현황(2010년 기준) 

자료 : Eurostat 
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유로화 출범 후 가격경쟁력 격차 확대 

자료 : Eurostat 
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심각한 무역수지 불균형 

자료 : Eurostat 
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현저한 실업률 격차  

자료 : Eurostat 

27개국 실업률 현황(2011.8 현재) 
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글로벌 금융위기로 정부재정이 급속 악화 

자료 : Financial Times 
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유로존 17개국의 재정 현황 

38 



대부분의 국가가 정부부채 상한선을 초과 
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재정 악화로 부채의 덫에 빠질 위험에 노출 
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환율 관점에서 본 유로화 위기 진단  
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 재정위기 확산에도 불구하고 유로화 환율은 비교적 안정  

   - 유럽 재정위기가 시작될 당시 유로화 환율은 1.50달러 

• 그리스의 재정회계 부정이 폭로(2010.10.20)되면서 유럽 재정위기가 시작  

   - 2011년 10월 18일 현재 유로화 환율은 1.37달러에서 거래  

   - 전년 동기대비 8.4% 하락  환율만 보면 유로화 위기의 징후를 찾아볼 수 없음 

   - 이는 유로화 표시 자산이 여전히 매력적인 투자대상임을 의미       

< 달러 대비 유로화 환율 추이 > 

자료 : 유럽중앙은행(ECB) 
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 유럽 재정위기가 아직은 유로화 위기로 확산되지 않고 있음  

   - 글로벌 달러 약세 요인 : 미국경제 부진과 유동성 확대로 달러도 하락 압력  

   - 안전자산으로서 독일 국채(Bunds)에 대한 수요 증가  

• 재정위기 악화 시 유로지역 주변국의 국채 대신 안전자산으로서 독일 국채 보유를 확대 

   - 따라서 현 시점에서 유럽 재정위기를 유로화 위기로 단정지을 필요는 없음       

 하지만, 앞으로 유로화 환율이 추가 하락할 가능성이 상존  

   - 독일 국채가 안전자산으로서 매력을 상실할 경우 유로화 하락 압력이 본격화   

   - 최근 5년 만기 독일 국채의 CDS프리미엄이 상승 추세 

• CDS 프리미엄 : 2004∼2007년 평균 0.04%  1.19%(2011.10.4)  

   - 경기둔화 상황에서 EFSF 보증 확대 및 은행 자본 확충 등으로 독일의 잠재적 재정부담 

      증가  독일 재정의 지속 가능성에 대한 우려가 대두 

   - EFSF 보증이 추가 확대될 경우 글로벌 투자자들은 독일 국채를 위험자산으로 간주해  

      재정위기가 악화되면 투매에 나설 가능성  유로화 환율 폭락          



II. 유로화 성과 평가 

I. 글로벌 금융위기의 전개 III. 향후 전망  

I. 재부상하는 유로화 붕괴론 

IV. 영향 및 시사점 

43 
43 



유로화 붕괴 시나리오     
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시나리오 1 

회원국의 연쇄 국가부도 
(예 : 스페인, 이탈리아 등) 

재정위기가 그리스 등 주변국에서 이탈
리아와 스페인 등 중심국으로 확산 

독일 등 회원국 및 ECB의 구제금융   
부담 가중  

유로존 국가들의 신용등급 하락 및 국채
금리 급등 
- 프랑스, 독일의 국채금리 급등 
- 투기자본의 공격 

스페인 등 경제규모가 큰 국가가 유로화 
탈퇴 선언 
- 구제금융 비용이 너무 클 경우 지원을 
   중단해 디폴트 방치   

시나리오 2 

핵심국의 유로화 탈퇴 
(예 : 독일) 

그리스는 유로화에서 탈퇴할 경우 손실
이 너무 커 잔류를 결정 

EU 및 IMF의 그리스에 대한 금융지원 
지속, ECB의 대출담보 기준 완화 지속 

일부 회원국의 방만한 재정운영에도    
불구하고 계속 금융지원을 받는 도적적 
해이 심화 초래 

유로존 불균형 심화,  
위기 극복을 위한 유동성 공급 확대로 
인플레이션 및 유로화 약세 

독일은 보다 강력한 통화제도의 도입을 
위해 유로화 탈퇴 

유로화 붕괴 또는 해체 

자료 : 한국은행(2010), 유로화의 미래, 해외경제정보, 2010.5.10 
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그리스의 디폴트위기가 재정위기의 뇌관 

EU-IMF의 구제금융 집행(6차분)이 지연  

   - 재정적자 감축 목표 달성에 차질 :  

      2011년 재정적자 목표치(7.8%) < 예상치(8.5%)  

         EU-IMF가 구제금융 지원을 보류 

   - 11월 중 구제금융 지원이 이루어지지 않을 경우  

      그리스는 한달 이내에 유동성 고갈에 직면 

그리스 정부가 추가 긴축방안을 제시 

 - 공공부문 인력 감축 및 복지혜택 축소,  

  50억 유로 규모의 민영화 가속 

 EU-IMF는 11월 중 1차 구제금융 6차분 
(80억 유로)을 지원 

2차 구제금융 승인이 지연 

    - 독일, 네덜란드, 핀란드 등                

       재정부담국의 여론 악화 및 의회 내   

  반대 기류 형성 
위기의 
원인 

위기해결의  
조건 

 1차 구제금융    2차 구제금융  

주요국 의회의 2차 구제금융 승인 

     - 프랑스, 독일, 핀란드 등 16개국이  

        2차 구제금융을 이미 승인 

     - 슬로바키아의 승인(10.14)을 끝으로 

        17개국 승인 완료         



그리스 디폴트위기와 유로화 붕괴시나리오 

  그리스가 트로이카(EU-ECB-IMF)의 긴축 요구를 만족시킬 것인가?  
Yes No 

     

불경기 심화: 그리스는 트로이카가 요구한 목표에 맞춰  
                  대출을 삭감해야 한다. 그러나 이러한 긴축은  
                  그리스의 불경기를 가속화시킬 수 있다.    
                  탈세와 파업으로 목표치가 높아질 수 있는데,  
그리스는 이 목표치에 미치지 못할 것인가?  

 

No 

Yes 

     

불경기 심화:  긴축으로 인해 그리스의 불경기가 가속될 수 있음. 
                   그리스는 연이은 대규모 탈세와 파업으로 이미  
                   한 차례 목표치를 맞추지 못한 적이 있음  
그리스는 다시 목표치를 만족시키지 못할 것인가?   

 

긴축 성공: 수년 간의 고통스러운 삭감 끝에 더 이상  
               추가 재정지원이 필요하지 않게 됨. 
            그러나 그리스는 여전히 채무가 많은 상황. 
그리스는 이 부채에 대해 재협상을 하게 될 것인가?  

     

자금 부족: 긴축에도 불구, 그리스는 여전히  
               추가 지원이 필요  
트로이카가 추가 긴축을 요구해야 하나?  
트로이카가 추가 지원을 해야 하나?   

     

트로이카 위기: 그리스의 협상 승리. 
                 트로이카는 이미 엄청난                 지원을 한 
                그리스 파산 결과를 염려  
그리스가 긴축을 계속할 것인가?  

Yes No 

                         

          피루스의 승리  
 
채권자들은 그리스 부채의  
상당 부분을 탕감,  
최대채권자인 그리스 은행은 
부도를 맞아 국유화 가능성.  
향후 수년 동안 그리스는  
유로존 내에서 경쟁력이 
약화되므로 성장률 저하 
 

                불황 
 
그리스는 수년 간 심각한 
저성장을 겪음. 
또한 정부는 부채 상환 비용을 
마련하기 위해  
성장을 잠식시키는 방식으로  
긴축을 실행해야 함  

Yes 
No 

           도덕적 해이 
 
채권자들은 어쩔 도리가 없음. 
그리스는 고통스러운 긴축에 
대해 속도조절을 할 수 있고, 
이탈리아와 같은 부채국은 
이 방법을 모방할 수 있음. 
독일과 같은 국가는 유로존 
탈퇴를 고려하게 될 것임 
 
  

     

교착 상태: 그리스는 약속한 긴축안을 이행하지 못함  
                트로이카는 지원을 중단할 수 있다고 협박함  
                그러나 지원금 없이는 그리스가 위기를 맞게 될 것임  
트로이카는 지원을 계속할 것인가?   

 

Yes 

     

No 

그리스 위기: 정부는 공공서비스를 제공할 
                  자금이 부족해, 어떤 부문의          
                  지출부터 삭감해야 할지를 결정                             
그리스는 부채 상환을 멈출 것인가?  

          

Yes No 

은행위기: 그리스 은행 
              뿐만 아니라  
             전 유럽 금융위기 
트로이카가 지원할 것인가? 
 

Yes 

     

No 

그리스 은행 붕괴 
부채상환뿐 아니라 
여타 정부지출도  
어려워짐 

심각한 유동성위기 
정부의 공공서비스 등  
기본적인 지출에 타격 
시민들의 불만 고조  
 

그리스 경제 붕괴 
금융권 부활을 위해 
그리스는 유로화를 
탈퇴할 것인가?  
 Yes No 

           정치적 혼란 
그리스 은행은 붕괴되고,  
정부는 공공서비스 제공 불능. 
이는 시민들의 불만을 야기해  
정권 붕괴도 가능함 
그리스는 이미 이와 같은  
소요사태를 보이고 있으며,  
CIA는 이에 군부 쿠데타를  
경고한 바 있음  
 
  

        글로벌 경제위기 
그리스의 드라크마 회귀는 
심각한 재정적, 법적 혼란 초래. 
화폐 가치의 급락으로 경제는  
회복되나, 극심한 인플레이션.  
이탈리아, 스페인 역시 유로화 
탈퇴 가능성으로 자금조달이 
힘들어짐. 주요 유럽은행이  
붕괴되면 전 세계 금융위기 
 
 

Yes 



그리스의 디폴트 가능성 진단 
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 2001년 아르헨티나와 유사한 상황 

– 아르헨티나는 1986년부터 IMF로부터 자금지원을 받아 왔음  

– 2001년말 아르헨티나의 국가채무: 1,440억 달러(국채 618억 + 대출 826억)   

– 재정적자 축소 약속이 지켜지지 않아 IMF는 8차 지원(220억 달러)을 중단(2001.12.5) 

– 예금인출 사태가 발생하는 등 금융시장 대혼란  대통령 사임 이후 디폴트선언
(2001.12.24) 
 

 매분기 그리스는 디폴트위기에 노출 
– 2011년 6월말에도 5차 구제금융 지원이 지연되면서 디폴트 위기가 초래  

– 트로이카 실사단은 6차 지원(80억 유로)을 집행하기로 결정(2011.10.11) 

– 하지만 재정적자 감축목표 달성이 어려워 실사단의 평가를 받는 매분기 디폴트위기에 노출 

 

 당장 구제금융 중단은 현실적으로 불가능한 선택   

– Disorderly Default는 그리스경제는 물론 유로지역에 엄청난 충격을 초래   

– 위기전염으로 유럽발 금융위기 본격화 우려 
• 이탈리아-스페인은 물론 프랑스 금융기관들의 부실확대 우려로 금융시스템 붕괴 가능성  

 

 그리스 디폴트로 인한 위기 확산을 차단하기 위한 대책 마련이 선결과제 

– 유럽재정안정기금(EFSF) 확대 및 은행 자본확충 등 



최대 위협은 이탈리아와 스페인의 구제금융 신청 

EU-IMF의 구제금융 여력 추정 

(억유로) 

잔액  

(4,955억) 

이탈리아  

(5,440억) 

스페인  
(2,470억) 

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

구제금융 시 
예상 지원액 

(2011~2013년) 
EU-IMF 

구제금융 한도 
(7,500억) 

지원확정 

(2,545억) 

     주: 구제금융 한도는 EFSF(4,400억), EFSM(600억), IMF(2,500억)로 구성     

국채가격 50% 하락 시 은행 충격 정도 

기본 시나리오 

(CT1 비율) 

비관 시나리오 

(CT1 비율) 
충격 

Commerzbank 8.9% 4.3% -4.6%p 

Societe Generale 7.9% 4.6% -3.3%p 

Deutsche Bank 8.0% 5.2% -2.8%p 

BNP Paribas 9.1% 5.6% -3.5%p 

Barclays 9.3% 5.7% -3.6%p 

Crédit Agricole  9.4% 7.2% -2.2%p 

평균 8.8% 5.4% -3.3%p 

자료 : EBA Stress Test (2011)를 바탕으로 계산 

주 :  1) CT1(Core Tier Capital)이란 핵심 자기자본으로  
            보통주, 우선주, 이익잉여금 등을 포함 
       2) 비관 시나리오는 2012년 유로지역의 경기침체와  
           이탈리아와 스페인 국채 순가치가 50% 하락하는 경우를 가정  

 이탈리아와 스페인이 구제금융을 신청할 경우, 유럽의 재정위기가                  
다시 글로벌 금융위기로 발전할 가능성 高 

– 이탈리아와 스페인의 구제금융 예상 지원액이 EU-IMF의 구제금융 한도를 대폭 상회 
(구제금융 한도 잔액 4,955억 유로〈 예상지원액 7,910억 유로) 

– 구제금융 신청 시 이탈리아/스페인 국채를 보유한 은행들의 재무건전성이 크게 악화 

• 보유채권 가격의 하락으로 금융기관 부실이 대폭 확대 
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질서 있는 채무조정을 위한 전제조건 

그리스 디폴트 불가피론 확산  

질서 있는 채무조정을 위한 전제조건 
 

① 구제금융 6차분(80억 유로) 집행  
② 그리스 2차 구제금융 및 EFSF 규모 확대 승인   
③ 그리스 채무조정 방안 사전 합의 
④ EFSF 규모를 추가 확대(2조 유로 이상) 
⑤ ECB의 그리스 은행들에 대한 유동성 지속 공급 
⑥ 유럽 은행 자본 확충 

⑦ ECB/EFSF의 이탈리아/스페인 국채 매입  

그리스 국가채무(2011년): 

 3,656억 유로, GDP 154% 

     재정적자 목표 달성 실패: 
2011년: 7.8%(목표)8.5%(예상) 

2012년: 6.5%(목표)6.8%(전망) 

그리스 2차 구제금융패키지 합의(2011.7.21) 
- 3년간 1,090억 유로 지원 
- 채무 21% 탕감(민간 채권단의 자발적 참여) 

Orderly restructuring(default) 

- 최악의 위기 상황 모면. 하지만 금융 불안은 지속 

- 재정통합 및 유로본드 도입, 구조개혁 등 중장기 

   근본 대책을 추진 

충족  미충족 

Disorderly default 
- 그리스 디폴트 선언  유로화 탈퇴 

- 이탈리아/스페인으로 위기 확산, 유럽 은행시스템 

   대혼란으로 유럽발 금융위기 초래 

- 유로지역경제 정체 또는 더블딥 

2차 구제금융패키지 재검토: 
채무조정(40∼60% 채무탕감) 등  
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은행 자본 확충 

• 주요 은행 90개 대상 

• 자본확충 필요액 최대 2,300억 유로 

• 자구노력재정 투입EFSF자금지원 

그리스위기의 근본 해법을 모색 

그리스 디폴트 

불가피론 확산 

위기 극복을 위한  

근본 해법 모색 

Grand Plan 
추진 

그리스 국가채무(2011년) 

            3,656억 유로,  

          GDP 154% 

재정적자 감축 실패 

구제금융 지원에도 불구하고 

그리스 국가부도위기가 지속 

IMF, 미국 압력   

G20 국제공조  

이탈리아/스페인도 위기 고조 

2011 2012 

7.8% 
(목표) 

8.5% 
(예상) 

6.5%  
(목표) 

6.8% 
(전망) 

 

•10/26 EU 정상회의에서 최종 타결 

•11/3-4 칸 G20 정상회의에서 승인  

향후 예상 일정 

EFSF 규모 확대 

• 2조 유로 이상으로 증액  

(레버리지 활용) 

그리스 채무조정 

• 채무 40~60% 탕감 
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EFSF의 추가 재원 확충방안 모색 

EFSF의 실질 대출한도 확대: 

2,554억 유로4,400억 유로 
*) EFSF 역할 확대: 국채 매입, 은행 자본확충,            

구제금융 신청 이전 회원국 지원  

• EU 정상회의에서 합의(2011.7.21)  

• 17개국 의회 승인 완료(10.14) 

−독일, 프랑스, 벨기에, 룩셈부르크, 이탈리아,    

   스페인, 아일랜드, 포르투갈, 그리스, 핀란드, 

   오스트리아, 슬로베니아, 키프로스, 에스토니아, 네덜란드, 몰타 

- 슬로바키아는 2차 투표를 거쳐 최종 승인(10.14)   

EFSF 규모 추가 확대 필요성 대두 

EFSF 규모 확대를 위한 레버리지 활용 

방안 ① (ECB 차입) 방안 ② (은행 차입) 방안 ③ (보증기금화) 

• 은행으로 전환하거나  

  기존의 유럽투자은행(EIB)를 

  활용 

• 채권 발행해 국채를 매입 

• 매입국채를 담보로 ECB에서 

  무제한 차입 

그리스 디폴트위기 지속으로  

이탈리아와 스페인도 위기 전염 우려 

• 채권 발행을 통해 국채 매입 

• 매입 국채를 담보로 은행이나 

  국부펀드에서 차입 

• 재정 취약국의 발행 국채를 

   매입하는 대신 국채투자자들 

   에게 손실 부분에 대한 보증 

   제공  20% 손실 보증 시    

   5배의 승수효과 
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브뤼셀 EU정상회의(10.23) 주요 내용 

52 

 그리스 위기 해소를 위한 해법으로 그랜드플랜(Grand Plan)을  도출하는 것이 목적  

    - 그랜드플랜 : 레버리지를 활용한 유럽재정안정기금(EFSF)의 실질 대출 여력 확대 +  

       은행 자본 확충 + 그리스 채무조정(40∼60%의 원리금 탕감)  

 정상회의 주요 성과  

    - 은행 자본 확충에는 합의  

• 90개 주요 은행들에 대해 1,080억 유로의 자본을 확충하기로 합의(핵심자기자본비율 9% 충족)   

• 하지만 채무탕감 비율에 따라  규모는 유동적  

    - 반면, EFSF의 실질대출 여력 확대와 그리스 채무조정은 독일과 프랑스 간의 견해차로  

       합의 도출에 실패  

• EFSF 확대 : 프랑스(ECB로부터 무제한 대출) vs 독일(보증기금화)  

• 그리스 채무탕감 : 프랑스(40%) vs 독일(60%)  

    - ECB로부터 무제한 대출 받는 프랑스방안을 독일과 ECB가 강하게 반대  

    - 그 대신 독립된 특수 목적법인(SPV)을 설립하여 민간 투자자와 국부펀드 등으로부터  

       대출을 받아 국채를 매입하는 방안을 유력하게 검토 중  

    - 보증기금화하는 방안과 특수 목적법인을 설립하는 방안이 함께 채택될 가능성  
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이탈리아와 스페인의 구제금융 신청 가능성은 희박 

• 재정적자를 GDP 대비 3% 이하로 줄이기 위해 재정긴축을 추진 중 

     - 공공부문 임금삭감 및 인력축소, 지방정부 보조금 삭감 등 

• 수출경쟁력 약화와 경기부양을 위한 정책수단 상실로  
    당초 예상(1% 내외)을 크게 밑도는 저성장 예상 

• 국채 발행을 통해 자금을 조달할 수 있느냐가 관건 

     - 이를 위해서는 EU차원의 유동성 지원(국채 매입)이 필요  

• 채무상환에 필요한 충분한 세수 확보가 불가능한 상황 

• 핵심과제인 복지지출 삭감은 현실적으로 한계 재정목표 달성 곤란 

• 유럽재정안정기금(EFSF)이 국채 매입을 통해 불안심리를 조기 진화 

     - 이탈리아와 스페인은 4~5%대의 금리(10년물)로 국채를 발행해  

        자금 조달 가능 

• EFSF의 대출여력 확대 및 필요 시 유로본드 발행도 검토 가능 
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세계 금융시장 충격 

선진국경제 성장 정체 

 

세계 금융시장 대폭락 

선진국경제 더블딥 

세계 금융시장 불안  

선진국경제 저성장 

결정 변수 

• 재정위기의 전면적 확산으로              
선진국 경제위기로 발전 

• 유로화 해체 논의가 본격화 

• 그리스의 국가부도 선언 및 유로화 
탈퇴  

• 하지만 이탈리아와 스페인으로의  
위기 전염은 차단 

• 구제금융 지원 및 국채매입으로  

    최악의 상황 모면 

• 질서 있는 채무조정 등 해법 필요 

• 하지만 근본해법 도출 전까지는         

    재정위기 상황이 반복적으로 발생 

O O 

X O 

X X 

영향 내용 

   O: 해당 사항이 발생하는 경우, X: 해당 사항이 발생하지 않는 경우    

시나리오 3 

유로화 해체 

(확률 5%) 

시나리오 2 

유로화 탈퇴 

(확률 25%) 

시나리오 1 

불안 지속 

(확률 70%) 

유럽 재정위기는 세계경제 침체의 뇌관 
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루비니 교수의 유로화 시나리오 

대분류 
시나리오 

세부    
시나리오 

전개 상황 

확률 

2012년말 
2013∼ 
2020년 

유로화  
붕괴

(Breakup) 
(1개국 혹은 

복수국가 탈퇴) 

1 독일 및 북유럽 국가의 탈퇴 2% 3% 

2 
그리스 디폴트 및 유로화 탈퇴 선언, 주변국 위기 전이
(disorderly default) 

12% 20% 

3 
그리스 채무조정 및 유로화 탈퇴 용인(orderly exlt),      
나머지 국가들은 불안한 상태로 잔류 

20% 20% 

4 질서 있는 분리(이원화), EU/IMF 위기대응  1% 2% 

35% 45% 

현 체제 유지 
(Muddle 
Through) 

5 
최악의 위기 상황은 모면, 취약한 채무상환능력으로 위기는 
지속 

10% 5% 

6 
그리스 채무조정, 나머지 주변국들은 긴축에 성공, 취약한   
채무상환능력으로 위기는 지속  

30% 10% 

40% 15% 

통합 심화 
(Deeper 

Integration) 

7 
구조개혁, 역내 불균형 해소, 조화로운 경제구조와 건실한   
재정준칙을 지닌 경제통화동맹  

20% 25% 

8 부분적 재정통합을 한 보다 완벽한 경제통화동맹 실현 5% 15% 

25% 40% 

자료 : Roubini Global Economics, European Endgame Scenarios 
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유로화 탈퇴의 경제적 손실(UBS 추정)    

56 

 회원국을 EMU체제에서 강제 추방하는 것은 불가능하나, 회원국의 자진 탈퇴는 

    가능(리스본조약 50조) 
  

 그리스 등 재정 취약국의 유로화 탈퇴 

- 디폴트 후 탈퇴 선언, 기업 도산 급증, 은행시스템 붕괴, 국제무역 마비 등의 경제적 충격 

- 탈퇴 첫해는 인당 9,500∼11,500유로 손실 발생 

- 2차년부터 매년 인당 3,000∼4,000유로 손실 발생 

- 경제난으로 인한 사회불안 등 정치적 비용은 고려하지 않음   
 

 독일과 같은 핵심국가의 유로화 탈퇴 

- 기업 도산 증가, 은행 자본 확충, 국제무역 타격 예상 

- 탈퇴 첫해는 인당 6,000∼8,000유로 손실 발생(GDP의 20∼25%)  

- 2차년부터 매년 인당 3,500∼4,500유로 손실 발생  

- 반면, 그리스, 아일랜드, 포르투갈의 디폴트로 인한 구제금융 비용은 인당 1,000유로에 불과    



유로화 유지를 위한 경제적 비용     
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 유로화의 경제적 편익 : 유로화 유지비용 vs 유로화 붕괴로 인한 경제적 손실  

- 유로화 유지비용 < 유로화 붕괴로 인한 경제적 손실  유로화 존속 가치 

        - 유로화 유지비용 : 구제금융 3국의 국가부도 및 이탈리아/스페인의 구제금융 신청 가능성 차단에  

                                     필요한 자금 규모 

 유로화 유지비용 : 약 2조 2,130억 유로 

- 그리스, 아일랜드, 포르투갈 구제금융 지원 : 약 3,635억 유로 

- 은행자본 확충 : 최대 2,310억 유로(핵심 자기자본비율 9% 가정) 

- 국채 매입(6개월분) : 2,655억 유로 

- 이탈리아, 스페인에 대한 선제적 지원 : 약 1조 3,530억 유로 

    (3년간 만기도래 국채 및 재정적자 합계 : 스페인 6,170억, 이탈리아 7,360억 유로)   

 유로화 붕괴(해체)로 인한 경제적 손실 

- 거시경제 충격(2년간) : 실질 GDP -4.1%p, 실업률 +1.9%p, 소비자물가 -1.9%p 

- 자산가격 하락 : 주택가격 -15.4%, 주가 -14.5%  

- 각국 통화의 재도입에 따른 막대한 법적, 제도적 비용 발생 

- 제2 국제통화로서 누려왔던 세뇨리지 혜택 상실 등    



유로존이 직면해 있는 네 가지 딜레마 
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① Borrowers vs Lenders  

    - 재정 취약국은 채무 부담을 줄여줘야 생존 가능  누가 채무탕감 손실을 감수? 

• 그리스의 경우 50% 이상의 채무탕감이 불가피        

② Austerity vs Growth 

    - 독일, ECB, IMF는 재정 취약국에 강도 높은 재정긴축을 요구 

• 독일 스스로 2013년까지 균형 재정을 달성한다는 목표 설정 

    - 재정긴축은 성장을 죽이는 결과 초래  

    - 경기진작을 위해서는 ECB의 금리 인하, 국채 매입을 통한 유동성 공급 확대 등이  

       필요하지만, ECB는 독일의 반대에 직면     

③ Discipline vs Solidarity  

    - 재정위기는 방만한 재정운영 대가  안정성장협약(SGP)의 엄격한 준수 필요(독일)  

• 회원국 지원 금지조항(no bailout clause) 고수 

     - 통화 및 금리정책의 상실로 단기간 내 가격경쟁력 확보 불가능 위기 해소를 위해   

        미국과 같은 재정이전시스템 필요(재정 취약국) 

④ Europe vs Nations 

     - 자국 이익에 기반을 둔 위기해법 주장으로 갈등 표출: 독일 ↔ 재정 취약국 

     - 공동의 선을 추구할 수 있는 세력이 위기극복을 주도(EU집행위)          



정치적 의지가 위기 극복의 요체 (1) 

 강한 정치리더십과 국민 공감대가 성장에 필요한 구조개혁의 관건 

      - 재정 취약국은 물론 프랑스, 독일 등도 강도 높은 재정건전화를 추진 

          ㆍ기초재정수지 흑자를 통해 지불능력(solvency)을 확보하는 것이  

            ‘부채의 덫(debt trap)’을 탈피하는  근본 치유책 

      - 재정긴축 및 구조개혁의 일환으로 복지제도 축소가 추진될 경우  

         사회적 저항이 더욱 거세질 가능성  

      - 정권교체는 지속적인 개혁작업에 걸림돌로 작용 

      - 이로 인해 ‘개혁 피로증후군’으로 개혁의지가 약해지고,  

         개혁정책이 후퇴할 가능성 

 모럴해저드 방지 노력 강화 및 견제장치 마련  

- 위기 해소를 위한 EU 차원의 구제금융 지원,  

   채무탕감 등이 회원국의 모럴해저드(도적적 해이)를   

   초래할 가능성을 경계할 필요  
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정치적 의지가 위기 극복의 요체 (2) 

 회원국 간의 상호 신뢰와 공동체 의식이 그 어느 때보다 요구  

     - 경제통합 강화 시 국가주권 약화에 대한 회원국들의 반대를 극복하는 것이 

        최대 과제  

         ㆍ거시경제정책 조율 강화, 재정정책 감시 및 예산정책 평가 등으로  

            국가주권 약화가 예상  

     - 채무 조정(debt restructuring)은 독일, 프랑스 등  

        채권국들이 손실을 감수해야만 성사  

         ㆍ재정 취약국이 재정위기에서 벗어날 수 있으려면  

            원리금 상환 부담을 줄여 주는 채무 조정이 불가피 

         ㆍ재정 취약국의 국채를 대부분 보유하고 있는 독일, 프랑스 은행들이  

            채무 조정에 따른 손실 부담(haircut)을 수용하느냐가 관건 

     - 회원국 간 신뢰 여부가 앞으로 재정통합과 채무 조정 등  

        중대 결정에 영향  
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세계 금융시장 대폭락 

선진국경제 더블딥 

위기 수습 후 근본 해법 모색에 나설 전망  
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유로화 존속을 위한 재정통합 추진 
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(2011년 노벨 경제학상 수상자 크리스토퍼 심스, 토머스 사전트 교수) 

‚장기적으로 경제 및 재정통합과 정치동맹이  

유일한 해법으로,  

결국 재정위기로 인해  

유럽합중국이 실현될 것‛ 

-  Kenneth Rogoff(하버드대 경제학 교수) - 



유럽에도 알렉산더 해밀턴이 필요  
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 미국의 재정통합을 이끌어 낸 알렉산더 해밀턴 
  

   - 워싱턴정부의 초대 재무장관(1789~1795)인 알렉산더 해밀턴(Alexander Hamilton)은  

     연방정부의 주정부 채권 인수를 통해 재정통합을 이끌어 낸 인물   

   - 독립전쟁의 戰費를 마련하느라 재정이 극도로 악화된 13개 주정부의 부채를  연방정부가           

     인수할 것을 주장    

   - 부채 문제가 심각했던 매사추세츠州와 같은 북부지역은 환영했으나,  

     부채문제를 거의 해결한 버지니아州와  같은 남부지역은 조세부담 증가를 이유로 반대       

• 토마스 제퍼슨(Thomas Jefferson)은 재정 낭비가 심한 州를 다른 州가 지원해서는 안 된다고 주장    

   - 1790년 7월 해밀턴과 제퍼슨은 빅딜을 통해 재정통합을 실현      

• 현재 워싱턴 DC지역인 포토맥강 주변을 새로운 수도로 결정하고,  

          연방정부의 州정부 부채 인수안을 수용 

   - 연방정부의 州정부 부채 인수를 계기로 국가 신용도가 높아져,  

      1803년에 프랑스領인 루이지애나주를 국채 발행을 통해 매입 



재정통합에 필요한 체제 정비 논의에 착수 

위기대응 조치 체계적 조치 

기간 단기(∼2013.6) 중장기(2013.7∼) 

정책 
내용 

 은행 구제금융  
– 자본확충, 정부보증 등 

 거시경제 안정화 
– 유럽경제회복계획(EERP)에 따른 

   경기부양책 

 차별화된 재정 건전화 

– 재정적자 축소절차(EDP)  

 재정위기 회원국에 대한 구제금융  
– 그리스, 아일랜드, 포르투갈 지원 

   프로그램 

– EFSF 및 EFSM(총 5,000억 유로)   

 감시감독 강화 
– 성장 불균형, SGP 개혁, 회원국 재정정책, 

   제재에 관한 6개 법안 

 EU 회기제도(European Semester) 
– 연례 거시경제 통합 감독, 회원국 경제정책 

   사전 가이드 

 항구적인 위기관리메커니즘(ESM) 

 Europe 2020 
– 성장, 고용 및 사회통합을 위한 포괄적 전략 

 유로 플러스 협약(EPP) 
– 경쟁력 강화, 고용촉진, 재정 건전성 강화 

 금융안정 강화  

– 은행 구조조정 및 스트레스 테스트  

 금융규제 강화   
– 헤지펀드 및 신용평가기관 규제 

– 자본요건 규정 개정 및 은행위기메커니즘 

 유럽금융감독시스템 구축 
– 유럽시스템리스크위원회(ESRB) 

– 유럽감독청(ESA) 
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II. 유로화 성과 평가 

I. 글로벌 금융위기의 전개 IV. 영향 및 시사점 

I. 재부상하는 유로화 붕괴론 

III. 향후 전망  
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재정위기 후유증으로 저성장 장기화 

 유로존 경제는 2020년까지 上底下高의 성장이 예상되며,  

   연평균 성장률은 1%대 중반에 그칠 전망  

      - 재정위기의 후유증과 성장 잠재력의 약화로 유로존 경제는 위기 이전의        

         성장세를 회복하기 힘들 전망 

      - 전반기(2011∼2015년)에는 재정위기의 충격과 이를 극복하기 위한  

         구조조정으로 인해 1%대 초반의 저성장 예상 

          ㆍ유로화 출범 후 누적되어왔던 역내 불균형의 해소(consolidation) 작업이 진행  

           ㆍ재정 취약국은 재정위기의 여파로 잠재성장률을 밑도는 저성장(sub-par growth) 예상  

      - 후반기(2016∼2020년)에는 구조개혁의 성과가 점차 가시화되어   

         경제성장률이 1%대 중반까지 회복될 전망 

          ㆍ유럽 재정위기에서 점차 벗어나는 단계에 진입 
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2020년 유로존 경제성장률 전망 

  
2003∼ 
2007년 

2011년 2012년 2013년 2014년 2015년 
2016∼ 
2020년 

EU 2.4 1.6 1.0 1.6 1.8 1.8 2.0 

유로존 2.1 1.6 0.8 1.4 1.5 1.5 1.6 

영국 2.7 1.2 1.1 1.6 1.7 1.7 1.8 

EU 경제성장률 전망 

자료 : 삼성경제연구소 

(%) 
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유로존의 세계경제 비중 감소 

 향후 10년간 세계경제에서 차지하는 유로존의 비중은 감소 
 

      - 재정위기 극복을 위한 강도 높은 긴축정책으로 미국 등 경쟁국에 비해    

         유로존 경제의 성장세가 저조할 전망 

           ㆍ재정 긴축과 구조개혁으로 인해 정부부문의 역할이 축소 

           ㆍ금융기관과 가계부문의 디레버리징(과잉부채 해소) 지속으로 민간소비 회복이 지연 

           ㆍ신흥국 수출과 기업 투자에 의존하는 성장이 불가피  
 

      - 또한 재정위기의 후유증이 점차 해소된다 하더라도 중장기적으로 

         인구 고령화와 노동인구 감소가 유로존 경제의 성장 모멘텀을 제약  
 

      - 이에 따라 유로존이 세계경제에서 차지하는 비중(명목가격 기준)은  

         향후 10년간 20%에서 17%로 하락할 것으로 예상 
 

 국제통화로서 유로화의 위상도 정체될 가능성 
 

- 경제성장 회복, 금융시장 정상화, 금융시스템 안정 등에 상당한 시간 필요 

          68 



단기 : 역내 불균형 지속 

 전반기에는 수출 중심의 독일경제에 의존하는 성장이 불가피할 전망 

      - 유럽 재정위기의 후유증으로 유로화는 약세 기조를 보일 가능성  

          ㆍ글로벌 달러 약세와 독일경제의 견조한 성장세가 유로화 하락폭을 제한   

      - 유로화 약세는 재정위기 극복에 긍정적으로 작용 

          ㆍ위기 극복의 돌파구를 외부에서 찾아야 하는 상황에서 유로화 약세가 경쟁력 확보에 기여 

      - 강한 수출경쟁력을 지니고 있고, 독일과 밀접한 교역관계에 있는 국가들이  

         상대적으로 빠른 경기회복 
 

 전반기에는 유로존 내 회원국간 성장률 격차와 경상수지 불균형 문제가 

   지속될 전망  

      - 역내 불균형의 개선 없이는 유로화체제의 근본적인 안정은 기대난      
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중장기 : 역내 불균형 점차 완화 

 후반기에는 독일경제의 성장패턴 변화와 구조개혁으로 역내 불균형이  

   다소 완화  

      - 독일경제는 수출에서 내수로 성장 동력이 점차 전환될 전망 

          ㆍ실업 감소에 따른 노동시장 개선, 실질임금 상승, 소비심리 회복 등으로  

              민간소비가 지속적으로 확대 

          ㆍ수출 증가율을 상회하는 수입 증가로 純수출의 성장 기여도가 하락  

      - 재정 취약국은 재정긴축 및 구조개혁을 통해 수출 경쟁력을 강화  

          ㆍ인위적인 평가절하가 불가능해 저비용 경제구조를 만드는 것이 경쟁력 제고의 유일한 방안 

          ㆍ경쟁력 제고를 통해 내수 의존도 ↓, 수출 비중 ↑  

      - 독일의 수입 증가는 재정 취약국의 무역수지 및 경상수지 적자 해소에 

         기여(역내 불균형 해소) 

         ㆍ역내 무역흐름이 '독일→재정 취약국 등 주변국'에서‘재정 취약국 등 주변국→독일’로 점차 변화 
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