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요약 

1. 글로벌 경제: 부채에 의한 성장의 한계 상황에서 ‘코로나19’로 경제위기 

                                                              

2. 미국 경제: 1930년대 대공황 이후 최악의 경기 침체 

 

3. 중국 경제: 투자에서 소비 중심으로 성장 구조 변화 과정에서 진통 

 

4. 한국 경제: 구조적 저성장과 저금리 국면 진입 

 

5. 금융업의 대응: 금융으로 국부 늘려야    
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경제 성장 과정에서 위기는 반복되었다  

 1987년, 블랙먼데이 

 1997년, 일부 아시아 국가 외환위기 

 2008년, 미국 등 선진국 금융위기 

 2020년, 코로나 경제위기 

자료: The Economist 
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글로벌 경제: 2008년 글로벌 금융위기 극복과정에서 코로나위기 발생 

- 2008년 글로벌 금융위기 이후 각국 정책당국이 적극적 재정 및 통화 정책으로 대응, 경기 회복   

- 그러나 이 과정에서 각 경제 주체의 부채가 크게 증가 

- 구조조정이 필요한 상황에서 코로나19 발생으로 다시 경기 위축 심화(수요와 공급 측면 동시 충격)     

GDP

잠재 GDP

실제 GDP
디플레이션 압력

Y= C+I+G+X-M

2008년 글로벌 금융위기 2020년 코로나 경제위기 기간
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 부채에 의한 경제성장 

               자료: BIS                                                                                                          자료: BIS                                                                               

- 2010년 이후 세계 경제가 회복되었으나, 각 경제주체의 부채가 크게 증가   

- 선진국의 경우 정부 부채가 GDP에서 차지하는 비중이 2008년 73%에서 2019년 3분기에 99%로 증가 

   신흥국 중에서는 브라질이 같은 기간 62%에서 88%로 급증 

- 신흥국은 기업 부채가 크게 확대. 중국 기업부채가 GDP의 96%에서 150%(2016년 160%)로 증가.                              

터키도 36%에서 66%로 크게 늘어 

- 한국의 경우 가계부채가 GDP에서 차지하는 비중이 74%에서 94%로 증가  

              선진국 정부 부채 급증                                              신흥국의 경우 기업 부채 확대 
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    한국의 경우 가계부채 급증 

- 한국의 가계부채/가처분소득비율이 2008년 143%에서 2018년에는 188%로 급증 
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125
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188

 주: 가계 및 비영리단체 포함, 2018년은 추정치 

 자료: 한국은행 
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정책 대응 방안은? 

자료: The Economist 
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미국 경제, 대공황 이후 최악의 경기 침체 
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미국 GDP갭률, 마이너스 쪽으로 크게 확대 

주: 1) GDP갭률은 실제와 잠재 GDP의 % 차이 

     2) 2020~21년 분기별 GDP는 Bloomberg 컨센서스(2020.4.20) 

자료:  Bloomberg, 미 의회 
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 과거 경제위기 때 산업생산 추이 
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 과거 경제위기 때 다우지수 추이 
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• 2008년 금융위기 이후 적극적 통화정책: 연방기금금리 %로 인하, 3차례 양적완화 

• 경기 회복에 따라 2015년 이후 통화정책 정상화 

• 코로나 경제위기를 극복하기 위해  2020년 3월에는 긴급 FOMC를  2번 개최,                                 

금리 0.00~0.25%로 인하, 4차 양적 완화 단행  

연준, 과감한 통화정책으로 경제위기 대응 
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 재정 정책: 2조 2000억 달러 지출 

- 미국 정부는 총 2조 2000억 달러의 재정정책 단행 
 
- 지난해 미국 명목 GDP가 21조 4252억 달러였는데, GDP 10% 수준 
  2008년 금융위기 때의 5%보다 2배 더 많아 
 
- 구체적으로 지출 내역을 보면  
  기업구제펀드 5000억 달러,  
  개인 현금지급 2500억 달러 
  (연 소득 7500달러 이하인 성인에게 1200달러 지급) 
  실업수당 지원 2500억 달러,  
  중소기업지원 3500억 달러,  
  기업세금 공제 2210억 달러 등  
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 미국 경기, 2020년 2월 정점 추정 

순환 경기저점 경기정점 수축국면 확장국면 순환주기 

제1순환 1900.12  1902.09  18  21  39  

제2순환 1904.08  1907.05  23  33  56  

제3순환 1908.06  1910.01  13  19  32  

제4순환 1912.01  1913.01  24  12  36  

제5순환 1914.12  1918.08  23  44  37  

제6순환 1919.03  1920.01  7  10  17  

제7순환 1921.07  1923.05  18  22  40  

제8순환 1924.07  1926.01  14  27  41  

제9순환 1927.11  1929.08  13  21  34  

제10순환 1933.03  1937.05  43  50  93  

제11순환 1938.06  1945.02  13  80  93  

제12순환 1945.10  1948.11  8  37  45  

제13순환 1949.10  1953.07  11  45  56  

제14순환 1954.05  1957.08  10  29  39  

제15순환 1958.04  1960.04  8  24  32  

제16순환 1961.02  1969.12  10  106  116  

제17순환 1970.11  1973.11  11  36  47  

제18순환 1975.03  1980.01  16  58  74  

제19순환 1980.07  1981.07  6  12  18  

제20순환 1982.11  1990.07  16  92  108  

제21순환 1991.03  2001.3  8  120  128  

제22순환 2001.11  2007.12  8  73  81  

제23순환 2009.6 2020.2? 18 128? ? 

         평균 15  45  60  

자료: NBER 

       미국의 경기침체 확률 
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 <참고> 경기 수축국면 초기, 주가 하락 

 주: 그림의 수치는 주가 정점이 경기 정점에 선행한 개월 

 자료: NBER, Bloomberg 
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 달러가치(세계경제에서 미국 비중) 장기 하락 추세  

- 달러가치: 2011년 8월~2016년 12월에 주요국 통화에 비해 38.2% 상승 후, 하락세 전환 

- 세계 GDP에서 미국 비중 축소(2001년 31.5%, 2018년 24.2%), 달러 가치 하락 추세  

    

주:Trade Weighted U.S. Dollar Index: Major Currencies                                 주: 2019~24년 미국 GDP 비중은 IMF 전망치 

자료:  Bloomberg                                                                                              자료: IMF                                   
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중국 경제: 과잉 투자로 기업 및 은행 부실 증대 

주: 명목가격 기준 

자료: 중국인민공화국국가통계국                                                                               

- 중국경제가 투자 중심으로 성장(2009~14년 고정투자 비중 평균 45%, 세계 평균은 22% 정도) 

- 그러나 수요가 위축되면서 공급 과잉 문제 현실화, 기업 및 은행 부실 증가 과정 

- 중국 정부는 소비 중심의 경제 성장을 유도(민간소비 비중 2010년 36%에서 2018년 39%로 증가)  
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 중국 기업 부채, GDP대비 150%로 높아 

               주: 비금융 민간부문 부채가 GDP에서 차지하는 비중                                               주: 2019년 3분기 기준 

               자료: BIS                                                                                                          자료: BIS                                                                               

- 중국 GDP대비 정부 부채(52.5%, 2019년 3분기 기준)나 가계 부채(54.4%)는 상대적으로 낮아   

- 그러나 2019년 3분기 기업 부채는 GDP대비 150.4%(2008년 98%에서 2016년에는 161%)로 매우 높은 수준 

- 기업의 구조조정 과정에서 은행도 부실해질 가능성이 높음  

2008년 글로벌 금융위기 이후 중국 부채 급증                              주요국(지역)의 기업부채/ GDP 비율 비교 
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 중국의 경제성장 둔화와 자산 가격 조정 
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 중국의 금융시장 개방 

  금융시장 개방 내용 

2019년 -은행업, 신용평가사 외자지분 제한 완전폐지 

-(외자지분율 51%에서 100%로) 

- 글로벌 주식/채권지수 편입(MSCI지수 등)외 

2020년 - 생명보험사, 펀드운용사 외자지분 제한 완전 폐지 

- 증권사 외자지분 제한 완전 폐지 

  (2020년 12월 계획했으나 4월로 앞당겨 실시) 

 - JP모간, 골드만삭스, 모건스탠리, UBS, 노무라증권 등이 중국 증권업에 진출  

 - 세계 최대 규모의 자산운용사 블랙록도 진출 

 - 중국 금융업계 총자산 규모 2019년 300조 위안(5경 1600조원),                   

   4500여개 영업 

   이중 외국계 은행의  비중 1.6%, 보험사 점유율 5.8%로 낮아 
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 <참고> 중국의 내수 1등주 
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 <참고> 한국 주식시장의 사례 
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 세계 경제성장 둔화로 국제 유가 급락 

  자료: Bloomberg, KRX                                                                    

                국제 유가 추이                                                             유가와 코스피는 동행 
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 한국 경제, 구조적으로 저성장 국면 진입   

-  한국 경제는 1997년 ‘IMF’ 경제위기와 2008년 글로벌 금융위기를 겪으면서 구조적으로 저성장 국면에 접어들었음      

    2019년 현재 잠재성장률을 2.5% 정도로 추정                                                                     

-  경제성장을 이끌어 왔던 노동 및 자본 증가세 둔화. 앞으로 총요소 생산성이 잠재성장 결정에 가장 중요한 역할     

   자료: 한국은행                                                                                     주: 2016년 이후는 추정치                                                                              

                                                                                                             자료: 현대경제연구원(2019.8)                                                                              

               잠재성장률 하락추세 지속                                                 기여도별 잠재성장률 
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<참고> 대통령 재직기간 중 경제성장률과 주요 정책  

주: 전두환의 경우 1980년은 제외, 문재인은 전망치 

자료: 한국은행,  김동호(대통령 경제사, 2019), 김영익금융경제연구소 
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(집권기간중 연평균 경제성장률, %)

박정희(10.3) 전두환(10.2)

노태우(9.2)

김영삼(8.0)

김대중(5.6)

노무현(4.7)

이명박(3.3)

압축성장
중화학공업 육성

경부고속도로
포항제철

새마을운동
정주영, 이병철

기업가 정신

안정화정책
3저호황

첨단제조업 육성
서울올림픽 유치
국민연금 도입
최저임금 도입

3저호황
후유증

인천공항 및
고속철도 건설
주택200만호
토지공개념
북방외교

신자유주의
OECD가입

IMF경제위기
금융실명제
지방분권

한일월드컵
유치

구조조정
양극화

고용불안
IT 거품

9.11테러
내수부양
플라스틱

거품

분배복지
동반성장

지방균형발전
행정수도이전

한미 FTA
가계부실

글로벌금융
위기

G20 정상회담
4대강 사업

성장과 복지의
딜레마

강남좌파

대통령 탄핵
일자리 중심

창조경제
맞춤형 고용

복지
 미래창조

과학부

박근혜(3.0)

문재인(2.1?)

포용적 성장
소득주도성장

혁신성장
공정경제
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 <참고> 1인당 국민소득 추이 
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(달러)

1958년 81달러

2017년 3만달러 돌파

1994년 1만달러 돌파

2006년 2만달러 돌파

1977년 1천달러 돌파

1989년 5천달러 돌파
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 금리, 중장기적으로 하락 추세 지속 

금리 하락 요인 

-  경제성장률 하락 

-  저축이 투자보다 높아 자금 잉여 경제 

-  기업의 자금 수요 감소로 은행 채권 매수 

자료:  은행가중평균금리, 한국은행                                                                                                                                                         

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

(%)

은행 대출금리

은행 예금금리
2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

기업대출금리

가계대출금리

주택담보대출금리

(%)



28 

저축률이 투자율 초과, 경상수지 흑자와 금리 하락   

-  1997년 경제위기 이후 국내 투자율이 저축률을 하회. 경상수지 흑자→원화가치 상승→물가 및 금리 안정 

-  또한 국민 경제에서 자금 공급이 수요를 초과하면서 구조적으로 저금리 경제 정착       

주: 2019년은 잠정치 

자료:  한국은행                                                                                                                                                        

   1997년 경제위기 이후 저축률이 투자율 초과                                  자금 잉여로 저금리 지속 

주: 2019년은 잠정치 

자료:  한국은행                                                                                                                                                       
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 <참고> 일본 기업 자금 잉여주체, 은행 채권 매수 확대   

-  일본 기업은 1998년부터 자금 잉여 주체로 전환     

-  이에 따라 은행은 채권매수를 확대했고, 금리 하락을 가속화 

-  금리 하락에 따라 보험회사는 역마진 확대로 구조조정을 겪어야 했음  

 주: 회계연도 기준 

 자료:  일본은행                                                                                                                                                         

              1998년부터 기업 자금 잉여 주체로 전환                          은행의 자산 중 채권비중 확대, 금리 하락  
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 한국 기업도 자금 잉여주체로 전환 예상, 금리 하락   

-  명목 GDP대비 기업의 자금 부족이 2009년 1분기 9.1%(4분기 이동평균)에서 2019년 4분기에는 3.8%로 축소 

-  은행은 가계 및 기업의 대출 수요 감소로 자산운용 중 채권 비중을 늘릴 전망 

-  한국 경제가 구조적으로 저성장과 저물가로 접어든 상태에서, 은행의 채권 매수 확대는 금리 하락을 가속화할 전망   

자료:  한국은행                                                                                                                                                         

              기업의 자금 부족 규모 축소                                 은행의 자산 중 대출 비중 축소, 채권비중 확대 예상  
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기업의 대응,‘살아 남아야 성장한다’ 

- 세계 경제와 모든 산업에 초과 공급이 존재한다. 

- 2008년 금융위기를 겪으면서 선진국 정부가 적극적 재정 및 통화 정책으로           

경기를 부양했다. 

- 그러나 정부 부채가 크게 증가하면서 추가적으로 재정 정책을 쓸 여지가 크지 

않다.  

- 한편 금리가 소비에 미치는 영향이 줄면서 통화정책도 한계에 도달했다. 

- 결국 공급 측면에서 구조조정을 할 수밖에 없는 상황이다. 

- 산업은 존재하지만, 그 산업 내에 기업체 수는 갈수록 줄어들 것이다.  

- 이 과정에서 살아남은 기업은 더 성장할 전망이다.              
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생존 기업의 조건은? 

1. 핵심가치(Core Value)를 강화해라 

      예: 베르사체: 디자인과 제품개발 인원은 구조조정 가운데도 확대 

2. 양손 경영을 해라 

    한 손엔 기존 사업, 다른 손엔 ‘신사업’(찰스 오라일리 스탠퍼드대 교수) 

3. 인수합병(M&A)에 적극적으로 나서라 

    구조조정 과정에서 좋은 기업을 헐값에 매수할 기회 활용 

4. 중국 등 아시아 소비자를 공략할 수 있는 상품을 개발해라 

    ‘쓰리고?’: 먹고, 놀고, 꾸미고 

5. 여성의 참신한 아이디어를 활용해라 

    여성 임원이 있을 경우, 남성 임원도 더 많은 아이디어 제공  
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금융회사의 대응: 신흥시장에 적극 진출해야  

1. 구조조정 과정에서 많은 기업이 사라지고, 금융회사의 부실은 증가할 것이다. 

    선제적 대응이 필요하다.    

                                                                                         

2. 기업이 자금 잉여주체로 전환하고 있는 과정이다. 

   은행 등 금융 회사의 자금 운용에서 대출 비중은 줄고,  

   유가증권(특히 채권) 투자 비중은 크게 증가할 전망이다. 

 

3. 은행의 채권매수 확대로 시장금리는 ‘0%’대로 떨어지고,  

    보험회사들은 심각한 구조조정을 겪어야 할 것이다. 

   “은행이 보험사를 망하게 만든다???” 

 

4. 동남아 등 신흥시장으로 금융을 수출해야 한다.  

 

5. 700억 달러 안팎의 경상수지 흑자를 해외 금융자산에 투자해 수익을 내야 한다.    

    특히 중국에서 큰 기회가 올 것이다.         
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 <참고> 저성장과 저금리 시대의 대응 

1. 근로소득의 중요성 증대 

   (예) 2013년 3월 보험회사 즉시연금 2억원 가입 

         그 해 4월 51만원 수령, 그러나 2020년 1월 30만원으로 줄어 

         한달 일해 30만원 벌면 2억원의 금융자산 보유와 같은 현금 흐름 

         “늙어 죽기 전까지 일해라”  

         “음식 가리지 말고 아무거나 잘 먹어라” 

         ‘직(職)’보다는 ‘업(業)’을 가져라                                                               

         (업이 있으면 직을 얻고, 직만 찾으면 업을 잃는다) 

2. 은행 대출은 변동금리, 저축은 고정금리 유리 

3. 모든 자산의 기대수익률 하락: 절약의 일상화, 소비 중심으로 저성장 
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<참고> 국민연금의 기금 운용: 해외 주식비중 확대 

  

  

(단위: 조원, %) 

주: 시가 기준,  

자료: 국민연금공단 

2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019
금융자산 163.4     323.6    511.7    557.7  621.0  638.2  736.1  

 증가율 23.3       37.7      20.0      18.8    21.4    14.4    18.5    
채권 141.5     215.1    290.2    302.6  312.7  337.6  351.2  

비중 86.6       66.5      56.7      54.3    50.3    52.9    47.7    
국내채권 129.5     215.9    268.6    279.3  289.4  311.0  320.8  

비중 79.3       66.7      52.5      50.1    46.6    48.7    43.6    
해외채권 12.0       13.3      21.6      23.2    23.3    26.6    30.5    

비중 7.3        4.1        4.2       4.2      3.7      4.2      4.1      
주식 20.4       74.9      164.8    188.0  239.8  221.9  298.8  

비중 12.5       23.1      32.2      33.7    38.6    34.8    40.6    
국내주식 19.7       55.0      94.9      102.4  131.5  108.9  132.3  

비중 12.1       17.0      18.5      18.4    21.2    17.1    18.0    
해외주식 0.7        19.9      69.9      85.7    108.3  113.0  166.5  

비중 0.4        6.2        13.7      15.4    17.4    17.7    22.6    
대체투자 0.8        18.9      54.7      63.7    66.8    76.6    84.3    

비중 0.5        5.8        10.7      11.4    10.8    12.0    11.5    
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<참고> 국민연금, 해외 주식투자 수익률이 고갈시기 결정  

  

  

      국민연금 적립기금 2041년까지 증가                                          운용 수익률 점차 낮아질 전망 

   자료: 국민연금재정추계위원회                                                           자료: 국민연금, 한국은행 

- 국민연금은 적립기금은 2041년까지 증가(1778조원), 그 후 감소세로 전환되면서 2057년 고갈 예상 

- 2000~19년 국민연금의 연평균 수익률은 6.03%로 명목 GDP 성장률(6.08%) 거의 같아 

- 중장기적으로 한국의 경제성장률과 수익률이 같이 낮아질 가능성 높음 

- 해외 투자에서 수익률 제고가 필요         
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   진실로 멋진 공연, 기대합니다! 

인생은 단 한번, 누구에게도 기회를 넘길 수 없는 

자기가 감당해야 하는 ‘재공연이 불가능’한 연극이다. 

자기 무대에 엑스트라인 사람은 없다.  

누구나 당당한 주연이고 연출자이며 원작자이다. 

 

이제 무대에 오른 당신, 물러서지 말라.  

모두가 눈길을 보내는 오늘의 주역은 당신이다.  

나는 내가 된다. 다른 누가 아닌 나로서 무대에 서는 것이다.  

누구로도 대체할 수 없는 나 말이다. 

 

진실로 멋진 공연, 기대합니다! 

 

                                             - 김민웅, “자유인의 풍경” 


