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There are a lot of questions and not a lot of answers regarding today’s topic. I 
want to review the turbulent year of 2011 to set the stage for thinking about what 
lies ahead. 2011 was a year of turmoil, turbulence, and volatility in the US and 
global economies and financial markets. Political and geo-political instabilities 
were widespread. Equity markets fell sharply in most countries. Except for 2007, it 
was the worst performance of equity markets in decades. Inflation was high at the 
beginning of the year and later commodity prices, including oil and energy, started 
to move down. G7 country interest rates stayed low with the Federal Reserve in the 
US, the Bank of Japan, and the Bank of England expanding balance sheets through 
quantitative easing. Long-term interest rates for a number of countries, whose 
sovereign debt was in question, rose sharply and soared as eurozone’s economic 
and financial crises worsened. European and European Central Bank (ECB) policies 
to stem the crises were too little, too late. Unemployment remained high in many 
countries. Financial institutions and financial intermediaries in most major countries 
remained troubled, especially in Europe where there was extraordinary financial 
distress for banks in a number of European countries. 

2011 in Review

As for the US and world economies, by and large economic recovery and 
expansion continued in 2011. This was part of the world recovery that began in 
2009, but at a much reduced pace. The world economic aggregate, which for our 
analysis is made up of 47 countries that amount to 93% of world GDP, had a real 
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economic growth rate of 3% in 2011. That was down from a very robust rate of 
4.3% in 2010. The line we set that divides recession and expansion of the world 
economy is a positive 2% of real GDP growth. A move down in global growth from 
well over 4% to 3% is a major slowdown. Last year was essentially the second year 
of recovery and expansion. Normally economic recoveries in the early stages do 
not tail off that fast. Our numbers, qualitatively, will probably tell the same story as 
World Bank or IMF forecasts.

US economic growth in 2011 was only 1.8% following 3% in 2010. Compared to 
other historical economic recoveries in the US 3% was already very bad, normally 
in the second year of a recovery it is around 5~6%. There has been recovery, but 
it has been anemic and subpar. It will continue to be this way in the future. Under 
almost any circumstance, the US is not going to grow anywhere near the pace that 
used to grow in the good old days. We are not a high growth country anymore—
either in the short, intermediate, or longer term horizon. 

We estimate that Japan’s economy had a negative 0.5% growth rate last year, 
after a strong recovery growth rate of 4% in 2010. Of course, that was in part a 
result of the disasters that occurred in Japan, but we are estimating Japan to grow 
only 1% this year. It is more than just the disasters that has pushed the Japanese 
economy away from the strong initial recovery it had. 

We estimate China’s growth to be a little under 9%. This is down compared to 
11.3% growth in 2010. South Korea grew at 3.8%, significantly under the 5% that I 
forecasted last year. When I discuss why the global economy faded, it will be clear 
why South Korea’s growth rate did not meet my expectations. A nearly 4% growth 
rate is not bad in a year like 2011, but of course South Korea wants to grow fast and 
hopefully will do so. However, Korea is a very open economy that is heavily driven 
by exports, so Korea’s growth rate depends largely on how other parts of the world 
do. 

Over the past year, a number of countries fell back into recession. This is 
very unusual in the second or third year of an economic upturn. In particular 
the economies of Greece, Portugal, and Ireland fell sharply. Lately, Italy, Spain, 
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Belgium, and the Netherlands have also all fallen into another recession. Growth 
is also much weaker in the UK, Germany, and France. China and other developing 
economies all weakened in growth, but they still grew very well. As a group of 
countries Latin America grew at 4% compared to 6% in 2010. Emerging Asia grew 
at 7.5% after a booming 9.3% in 2010. Emerging Europe was strong and stable with 
around 6% growth. The Middle East grew at about 4%. 

The pattern is clear. Although there has been a slowdown in Asia and the 
developing world, there was very strong and positive growth. Nobody likes activity 
to slow down, particularly in business, but the growth has still been excellent. 
Even if it will fade, as it probably will in Korea, relative to the rest of the world the 
prospects are good. 

Forces of uneven performance

The uneven economic performance across countries and global regions can be 
traced to four different forces. First, there were more negative macro-economic 
shocks last year than any time since the shock ridden decade of the 1970s. Second, 
there was a hangover from the economic and financial crises from 2007 to 2009. 
As we all recall, it was the deepest and longest downturn for the US and world 
economies since the Great Depression of the 1930s. In 2011 economies and financial 
institutions were still in the process of healing and correcting huge excesses and 
imbalances that arose in the Great Recession of 2007 to 2009. Third, there were a 
lot of policy errors and ineffective policies, which played a large role in the ups and 
downs of the business cycle. It is a category of things that had a big effect on the 
ups and downs of economic activity and the behavior of financial markets. The last 
force has been political change and instability.

Later, I will go through the shocks in greater detail but for now I would like to 
mention a few things regarding all the shocks last year. The picture at the beginning 
of 2011 was very different from how things actually turned out. When I was here a 
year ago, the Arab Spring had not happened, oil prices had not shot up, the disasters 
in Japan had not happened, China was trying to disinflate, and the eurozone crisis 
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was ongoing. In America, we were concerned about the American consumer and the 
Federal Reserve was thinking about exiting quantitative easing, which they tossed 
to the side in the middle of the year because the economy underperformed. 

Regarding the hangover effects and legacy of the 2007-09 crises, as the excesses 
and imbalances of past years were worked out there was deleveraging, or as I call it 
re-liquefaction. This is a cyclical process of getting household finances and balance 
sheets back in shape after a huge deterioration in the preceding years. Recovering 
financial institutions have to recapitalize and deal with a tough credit environment 
that is unwilling to lend because of the perceived risks. 

Additionally, punitive austerity measures imposed on the sovereign debt ridden 
countries by lenders and the European Union led to political backlash and in turn 
made the situation worse. I along with some other economist, notably Professor 
Joseph Stiglitz, have always been critical of punitive nature of lender conditionality. 
In theory the conditions must be put on the debtors so that they get their fiscal 
situation in appropriate shape, however the conditions are too stringent and too 
punitive. As a result the situation gets worse before it can get better. If a political 
backlash occurs, as it has this time, then that becomes a problem in the business 
cycle because of the uncertainty of everyone in the private sector. Regardless of 
what the policies will be, it is a negative factor. 

Sometimes, countries upon whom the austerity measures are imposed will default 
or devalue their currency if they can. Indeed this is more the rule than the exception. 
Of the choices available countries often end up reneging on their sovereign debt 
and devaluing their currency. It is very punishing to the people in the country when 
the currency is devalued. The debts that are held externally make the private sector 
in the country impoverished. Those debts end up being forgiven because nobody 
can pay them back and after lags of a couple years money begins to flow into those 
countries and they begin to grow again. If they are careful and do what they are 
supposed to, as Brazil and a number of countries in Asia have, then the future can 
be very bright. 

There were a lot of other policy errors that existed in tandem with all of the 
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shocks. In fact, all of the shocks made policy making more difficult. Additionally, 
with underperforming economies like the US and Japan and with China trying 
to slow down it is very difficult to design policies to keep everything going. In 
the case of the US and Japan, which are both financially constrained on the fiscal 
side, they cannot afford stimulative macro-policies any more. The policy context 
is very different than in the past. How can they grow the economy, lower the 
unemployment rate, get the budget deficit down all at the same time? It is very 
difficult to find the policy solutions for these problems.

In regards to policies on monetary easing, it has not just been in the US but Japan 
has also been aggressive in quantitative easing. The ECB may now cut rates and 
pour funds into the banking system to keep banks going. They will not directly buy 
the sovereign debt of fiscally irresponsible countries; no central bank can do that. 
Rather, they will provide liquidity to banks to keep them going, which is the proper 
function of central banks. The traditional connections between monetary policy and 
the economy through mortgage finances and housing has not been working. Until 
very recently we had not seen consumer spending pickup. 

This is a predicament that is very unusual and would exist and limit US economic 
growth no matter what shocks occurred last year. Without the shocks the US might 
have grown at about 2.75%, but with all the shocks it grew at 1.8%. Actually, it 
is amazing that with all the shocks the world economy did stay intact and keep 
growing.  

If we step back and look at the world we see a huge liquidity trap, characterized 
by consumers that are rebalancing grossly unbalanced balanced sheets, not spending 
much, and scared. In the US, Japan, and other areas consumers are now sitting 
on cash and worried about retirement. There is a reluctance to invest or spend the 
cash that they hold, even though returns on savings are close to zero. Additionally, 
financial intermediaries are hugely averse to taking risks on lending, they are 
holding on to their cash and excess reserves. Financial institutions are also not 
sure on how much capital they will need, because the regulations have not all been 
settled. 
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In the business sector of the United States we see great profits and tremendously 
strong balance sheets. However, businesses are not spending much of their cash 
holdings. They are now just now beginning to hire some people, but they largely 
prefer to buy technology rather than hire people. They will keep doing that and it 
is a great opportunity for businesses in new information technology. That is where 
American businesses are spending money. Why? To make profits. They really do 
not want to hire new people; people are expensive. They would rather replace them 
with robots, PDAs, or anything else that is labor saving and that stuff is cheaper 
than labor. In the US we see spending in that area with some of the cash they hold, 
but by and large they are sitting on terrific amount of funds.

As mentioned, the last few years, and 2011 in particular, were marked by 
significant political instability throughout the world. We saw changes in the old 
guard of the leaders in the Middle East due to the Arab Spring, six heads of Japan 
in five years, the inability of Washington to function and make decisions, and big 
changes from the elections of 2008 and 2010. In Europe one leader after another 
has left—some for the better and some not. In the case of Italy, the current leader of 
Italy Mario Monti is a massive improvement over Berlusconi. The new government 
gives hope for Italy, but there is concern that Italy is now so deep into its crisis that 
it will be difficult to climb out. 

Eventually a real upturn should take hold, but the developing world will far 
outperform developed economies. When the risks subside sufficiently, equity market 
performance should reflect the fundamental decoupling of the developing and 
developed worlds. We think the developing world can sustain the level of high growth 
relative to the developed world. At some point if the decoupling of performance 
continues, then the stock markets of the emerging world will soar. This includes the 
South Korean stock market, although Korea is already an advanced economy. 

Shocks in 2011

I will go over the negative shocks from last year and what to make of them now. 
First, the Arab Spring and the political upheavals in the Middle East gave rise to a 
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speculative move up of crude oil and energy cost on the fear that oil supplies would 
be interrupted. When oil prices shot up the US sentiment went way down and it 
definitely took 0.5~0.75% of growth out of the US economy. Oil price increases, 
like what occurred last year, are both inflationary and recessionary. As central banks 
tightened in response to inflation, which happened a lot in Asia, interest rates went 
up. That hurts and is recessionary. 

The turbulence in the Middle East definitely affected the outcome of 2011. 
However, it is now a stable outside shock and is not a factor, even though the 
Arab Spring goes on unsettled. There have been changes of leaders in a number of 
countries, with one more to go. I would venture to say that Assad will no longer 
be in charge of Syria at the end of this year. The risk is of course with Iran and the 
potential for conflict between Iran and Israel or Iran and the US. A major conflict 
would center on oil supplies and lead to sharp rises in oil and energy costs causing 
inflation around the world. Depending on how long the conflict lasts and how it is 
resolved there will be strong inflationary and recessionary forces. Oil shocks are 
always bad when they happen, but right now we are not at that point.

The Japanese disaster is something that nobody had to analyze before. The 
earthquakes, floods, and nuclear disaster were all horrible tragedies. They damaged 
the Japanese psychology and created huge problems for policy makers to deal with. 
They dealt with the problem by running bigger deficits, so now Japan’s debt-to-
GDP ratio is about 200%. I was just in Japan talking to senior level policy makers 
and they are extremely worried about this. They are intent on closing the gap on this 
potentially devastating fiscal situation. If it continues, five years from now Japan is 
a country that could go bankrupt, as rich as they have been. It is unsustainable. 

We did our best to analyze that tragedy, and it had a big effect. Japan had 
negative 0.5% growth that reverberated through the supply chain. The effects were 
felt throughout Asia and probably damaged the global economy by a quarter of a 
percentage point. However, that happens once every hundred years and the shock is 
gone now.

The next external shock was China’s disinflation. A big negative for 2011 was 
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China aiming for a soft landing and purposefully moving its economy from a 
booming 11% growth rate to a slower rate in the 7~8% range with an acceptable 
inflation rate of 4%. The growth rate for 2011 was around 9% and it will be a little 
lower in 2012. This is still very good growth, but it is the downward change that 
injects negative dynamics into economies that are touched by China. We think 
China’s attempt to disinflate has been successful and is now over. The current rate of 
inflation is 4.1% compared to 6.6% five months ago. The attempts to slow it down 
and the effects of the European recession on exports have made the economy weak 
enough that the Chinese are worried that they could overshoot on the downside, and 
now they are starting to stimulate. 

A year ago, nobody knew when China would stop disinflating and start 
stimulating. Now, this outside shock is a positive, provided that their inflation rate 
stays down and that they do not reemerge into another boom which appears unlikely. 
A stabilized growth rate in China is a plus for Korea and Japan. The prospect for 
six, twelve, or eighteen months down the road is that the Chinese economy will no 
longer be declining and it may turn up in growth. That is a very different backdrop 
for those of you who do business in China and for the South Korean economy in 
general than what we saw last year.

The Chinese policy is about the only policy in the world that I can point to and 
say that they roughly got it right. None of us know enough about China, because 
the country is not transparent. We are all suspicious of the real estate market, the 
financial institutions, the way the government works, and even the data that comes 
from China. That being said, at the moment it looks like the policy makers in China 
got it right. A soft landing of 7~8% growth or even a harder landing of 6% growth 
is better than most other countries do on policy when they are faced with a similar 
situation. We will watch it to see if it will hold in that range. 

The eurozone crisis is economic, financial, political, and societal. It is a moment 
of truth in the history of Europe. We are living through a momentous period in 
history and we do not know how it is going to turn out. It continues to be an ongoing 
macro risk.
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We were worried about the American consumer at the beginning of last year. That 
is no longer a concern. The American consumer is getting lively. It is not like the 
good old days, but aggregate consumption is picking up. This is a big plus for South 
Korea, Japan, and the business that export into the United States. We are projecting 
for the US 2.5~3% growth this year. Historically that is small compared to past 
recoveries in their fourth of fifth years, but compared to 1.8% it is an improvement. 
Businesses that are directly and indirectly tied to the United States will feel this. 

In the US there is also the fiscal problem and the 2012 election. Last year, 
Washington’s dysfunction was a macro shock to the economy. The policies 
dealing with the long run deficit problems and short term stimulus were totally 
unpredictable and could not be figured out. Americans now look at the executive 
branch and the congressional bodies with disgust and distaste. A business could 
not possibly be run the way Washington is. Americans increasingly feel that way 
about their representatives in Washington. We do not know how this will play out in 
the election of 2012. Certainly the fiscal situation is a big deal. There was the debt 
ceiling crisis last year. Two commissions were created to work on the long term 
problems of the deficit and the president ignored the finding of both, despite the 
fact that he appointed one of them. Congress went home fighting about a temporary 
extension of unemployment insurance benefits and social security tax cuts. It is an 
embarrassment that I have to talk about this. On top of all that, the performance 
of the stock market was terrible and that had an effect on the psychology in the 
economy. 

Looking Ahead

The big picture here at the beginning of 2012 is that two of the three big global 
regions look pretty good. We did not see that a year ago. The US had fourth quarter 
growth of 3.5%, motivated by some liveliness in consumption. This has happened 
because American consumers have cut debt way down. They have not fully 
deleveraged, but they have moved in the direction of better finances and now they 
are able to spend more. There is evidence of this in consumer sentiment, retail sales, 
businesses spending money to match demand, and the job market. That is helping 
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to generate more income and make people feel better and we have a self-sustaining 
uplift that is fundamentally driven by consumption which makes up 70% of the 
US economy. The US consumer in aggregate is a very big deal for Korea, Japan, 
and China but less so for Europe. We trace much of the waves of economic growth 
around the world in the last eight years to big shifts in consumer spending. However, 
I am not talking about a big shift here. It is about a 2.5% increase in consumption 
for the year in real terms. Historically, the rate of growth for the American consumer 
was 3.5%, but 2.5% is a lot better than 0% or 1% which we saw previously and it is 
that positive motion that matters. 

The other region that looks good is Asia, minus Japan. We have no doubt that the 
numbers that come out of China will continue to deteriorate for the first half of this 
year. However, from a market point of view, the handwriting is on the wall that they 
will make their economy better now that they have inflation under control and have 
started to stimulate the economy. Stock markets will react quickly in anticipation, 
but businesses need to wait until they see better sales and better prospects coming 
from Asia. The government of Japan and the People’s Bank of China are trying to 
stimulate and that is very different from what they did last year. 

This year’s growth for all the regions around the world will reflect the problems 
of last year. There are now a lot of bad numbers. The global growth figure we 
forecast for 2012 is 2.5~2.75% growth, which is down from 3% growth last year 
and 4.3% in 2010. That is not far from recession territory for the global economy, 
which by our definition would be under 2%. This means the global economy is 
vulnerable. Where are the biggest weaknesses? One is Japan, but the major one is of 
course the eurozone which we forecast to have negative 1% growth. 

For the eurozone we will see depression, bankruptcy, and probably default for 
Greece. There will be recessions in Portugal, Ireland, Italy, and Spain. There will be 
slower growth in Germany and France. Germany had negative growth in the fourth 
quarter last year, we do not expect that to continue, but it is possible. There will be a 
recession in the eurozone. The questions are how big and how long it will be. 

The forecast is that the recession that started in fourth quarter last year will last 
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until the third quarter of 2012. If we are wrong, then it will probably be worse than 
we are predicting, not better. There are a lot of questions about what Europe will 
look like after the recession. Will there be a euro with fewer countries? Will the 
euro even survive? How many countries will leave? Will they leave voluntarily? 
How many national defaults and bankruptcies will there be? How bad will it be 
for financial institutions that hold that debt? How severe will an ongoing credit 
crunch be? How much money can the ECB pour into this? How will the eurozone 
downturn affect the rest of the world? 

The US is not very exposed to recession in Europe. About 13.5% of our exports 
go to the eurozone and the export-to-GDP ratio is about 13%, so the exposure to 
the eurozone is fairly small. In the case of Korea the export-to-GDP ratio is around 
50%. The exposure to Europe, including Korea’s exposure to Europe through China, 
is quite significant. 

The US can help the world. The US sells and buys a lot from Canada and 
Mexico. Canada and Mexico are not touched very much by Asia or Europe in terms 
of trade. The US is in a bit of a self-contained igloo and relatively protected. If the 
US economy revives, then the demand will flow back to other countries that are 
more open to Europe. To be clear, if there is a severe long term downturn in Europe, 
then the 3.5~3.75% growth forecast we have for Korea will be too high. If the US 
surprises us on the upside, which is one of our scenarios, then maybe our forecast 
will be too low, but 4% looks to be out of the question. 

As we get through all of this we can expect to see stronger growth. I am not a 
close student of the Korean domestic economy. I am talking about the macro picture 
as it affects Korea through trade. Of course financial markets affect Korea as well. 
Overall, we regard the Korean picture as positive. 

The rest of Asia, except for Japan, also looks positive. We advise our clients to 
be overweight in this part of the world. We have a positive view on the currencies in 
Asia. The Korean won has actually gone down against a couple of major currencies, 
and I can tell you Japan is not happy about that. However, we still expect some 
appreciation against the dollar. It is difficult to say how it will perform against other 



12

Asian currencies. It is very competitive area for exports and it is not unusual for 
countries to have policies that favor exchange rate differentials that will benefit their 
exports, especially if they are very open economies. 

In Latin America we expect 3.5~3.75% growth compared to 4.25% last year. We 
anticipate the Middle East to be steady at 3.5~4%. Canada will be about the same as 
last year and better next year. The UK will barely grow this year or next year. The 
G7 countries are showing unenviable slow growth and recession. 

With that kind of global picture we expect inflation rates in most countries to 
tend down and central banks to be supportive. Where 0% interest rates are in place 
they will stay in place. Countries like Japan, the US, and the UK might do more 
quantitative easing. Monetary policy will be on hold and cheap money will be 
everywhere. Eventually there will be a business cycle upturn. 

Scenarios for the eurozone 

At this point the macro-economic exposure around the world to the eurozone 
crisis is too big to ignore and it is the number one potential source for a global 
recession. We have three scenarios for the future of the eurozone and I cannot tell 
you today which one will happen. 

The first scenario is that they continue to muddle though. Currently, the policy 
makers observe a problem and deal with it after it happens. Their rescue efforts are 
almost always too little, too late, and they do not set up mechanisms that analysts 
feel they should. By the time the policy makers come around to the problem the 
dynamics of the situation have changed and they are way behind. There are repeated 
examples of this behavior in the case of the eurozone crisis. The first fundamental 
mistake was to not let Greece go. Look at them now. It is now obvious that Greece 
cannot pay their debt and they will eat up most of the pie that has been gathered 
to fund these troubled countries and Greece is still not making the reforms that the 
lenders want them to do. It is a waste of money. 
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Anything could happen at any time, but my view is that one way or another 
Greece will default. You do not want to hold any Portugal debt because they are 
next. You also do not want to hold any Spanish debt. Be careful about Italian debt, 
because the eurozone has not established a mechanism to provide funds to help 
Italy get over its refinancing for this year. Italy is solvent, but it has the third largest 
sovereign debt in the world and a huge amount of refinancing to do. 

Muddling through is what they have been doing and look at the results. There 
is tremendous volatility, recessions are getting worse, country after country misses 
their debt-to-GDP target, and then the enforced austerity hurts the economy leading 
to a financial crunch. People cannot get funds so the economy weakens and GDP 
goes down. Then even when the deficit is cut, the deficit-to-GDP ratio does not go 
down. The only option for the country in this situation is to leave the eurozone. 

Another scenario is for the eurozone to break apart. A lot of people believe that 
one way or another Greece will leave. Portugal, which is moving towards default, 
would follow. In this scenario there will be a thinned down eurozone, but still have 
the euro and European Union with the laudatory view of history and a mission 
to make sure tragedies and conflicts like in the past do not happen. If this is the 
outcome, other than the initial chaos, the euro would be much stronger and I would 
be a buyer. There would be fewer countries that are in a better shape. If all the bad 
economies were out, it would be much stronger. If Greece leaves and creates a new 
currency, then as a speculation I would invest in the Greek stock market after things 
settle. A lot of money can be made in Greece, even if they leave the euro. With 
their own currency they can freely fluctuate and move their currency down to lower 
levels, which will help their exports. I personally think that they would be better off 
leaving the eurozone. 

The third scenario is a political and fiscal union. That is what the leaders of 
Europe have always wanted. Do any of us really think that it can happen in Europe? 
I wish that I thought it could. Chancellor Merkel, President Sarkozy, and the former 
president of the ECB, Jean-Claude Trichet, were working very hard to achieve this 
goal. They have made some progress on the fiscal union, but it is taking so long that 
there will be three or four bankrupt countries before they conclude. 
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Washington and the 2012 US elections

There is a very interesting situation in Washing that I do not think many people 
are aware of. Unless the laws are changed, there is $6 trillion in planned deficit 
reduction over ten years beginning in 2013. In August last year, a deal was struck 
to cut $900 billion in government spending. A super committee was also created to 
negotiate at least $1.2 trillion in further deficit reducing measures with a stipulation 
that if they could not find a compromise there would be an automatic $1.2 trillion 
cut in government outlays, with half coming from defense spending and the other 
half from domestic spending. The super committee failed to come to a deal, so 
on the law right now there is $2.1 trillion of spending reductions extending over 
ten years. The Bush tax cuts are also set to expire at the end of 2012 which would 
raise $3.5 trillion in revenue over ten years. An additional $500 billion from the 
alternative minimum tax will hit families unless Congress decides to alter the tax as 
they have every year since the problem first arose. 

The composition of the deficit reduction is over 60% tax increases with less than 
40% of outlay cuts. Nobody has suggested this mix to reduce the budget deficit. The 
commissions that have studied this for many months argued for every three dollars 
of outlay decrease there should be one dollar of revenue increase. It is amazing that 
this is what is on the books right now. If 60% of deficit reduction comes from tax 
increases, then our models show a recession. They have come to this result even 
though the biggest deficit reduction that anybody has proposed is $4 trillion. It is 
unbelievable that the American government has done this by accident. I do not think 
that Washington will actually let these laws stand, but I cannot promise that they 
will not do something stupid. 

As for the 2012 presidential elections, President Obama will campaign on 
extending the Bush tax cuts and preferential rates of capital gains tax for middle 
and lower income families. He will argue that the Bush tax cuts should expire for 
the wealthy—families with income over $250,000. He will also call for corporate 
tax reduction, corporate tax reform including closing a lot of the loopholes, and 
broadening the base. There is a broad consensus in both parties that this has to be 
done to be more competitive in the world. 
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On the Republican side, it appears that Mitt Romney will likely be the nominee. 
He is a competent technocrat and has been successful in business. He was a 
Republican governor in the predominantly Democratic state of Massachusetts. 

Obama and Romney have the potential to give us an articulate and enlightened 
discussion of the big issues including the role and size of government, the amount 
and kind of regulation, how to deal with the debt, the role of the US in the world, 
and what the trade policy should be. 

At this point I am cautiously optimistic. I think the US can work its way through 
these problems and end up dealing with many of these issues in a reasonable way. 
When I back away I see a lot of agreement between the Republicans and Democrats. 
There is a lot of consensus on a lot of issues. Looking beyond the election, for the 
first time in years, we have the US slightly overweight against the MSCI Index. 
That means you can buy stocks in the US.

Concluding perspectives

I think there will many fewer shocks in the coming year, and that is a cause for 
optimism. However, as last year has taught us, tail risks and unexpected events may 
come out of nowhere. As for the shocks that are still around from last year, we have 
a better idea what their impact will be. 

We have seen the worst of the problems and shocks in this economic cycle. 
Looking ahead compared to last year it looks much brighter. What happened in 
2011 was really a very sorry state of affairs in so many ways. We are optimistic and 
overweight on stocks and somewhat underweight on fixed income. We are bullish 
to the tune of 10~20% up on oil. We continue to be overweight and hold gold in our 
portfolios and I recommend it as a currency alternative. 

The uncertainty over the future of the US, the eurozone, and Japan is so great 
that although I am cautiously optimistic I cannot put my money where my optimism 
is. What counts is the bottom line and I am not willing to take a chance on the US 
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dollar, the euro, or the yen. In terms of the basket of currencies and commodities 
that are an alternative to these currencies, we would be buyers of the South Korean 
won, the Singapore dollar, the Chinese yuan, and the Canadian and Australian 
dollars. 

For Korea moving ahead things look bright. Korean should be happy that they 
are not dealing with the problems that the US is dealing with. Make sure that you do 
not let the Korean government borrow too much money so that Korea does not end 
up like one of the countries I talked about today. 
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uestions nswers

What are the chances that the euro breaks apart and countries return 

to their original currencies? And if that happens what will be the impact 
on the global economy?

The odds of some kind of breakup of the eurozone are high. However, I do not 
think that all countries will go back to their individual currencies. The original 
political reasons for the eurozone are so entrenched in the leaders that the most 
likely breakup scenario is a eurozone with eight to ten countries. If there is a 
breakup, we hope that they plan it in an orderly fashion. There are some contingency 
plans, certainly in the private sector, for this eventuality. I have always thought that 
the system as it was originally set up could not endure. Ultimately there will be 
break up, one way or another. 

How do I plan for this? I cut my investments in Europe down. We have moved 
our asset allocations out of Europe. If you are in business there, then it is not that 
easy and you will be stuck with the chaos of a breakup and the problems of a 
downturn. I encourage all of you to look at this and take action to minimize the risks 
to your bottom line. 

There is no orderly way to default or break apart in this kind of situation. It will 
be chaotic and the markets will go wild for a few days and at that time we will look 
for potential bargains.

If Greece leaves the eurozone, then we have to look at what is going on in 
Portugal, Ireland, and Italy. The big question right now is how Italy will finance all 
of its debt. The EU would be well advised to save their money, let Greece go, set up 
a transitional currency, give Greece some aid money to get up and running again, 
and let the drachma fall. Then they could take the money they saved to help Italy 
refinance its debt. If this is done, then Italy might get through the huge amount of 
refinancing that it has to do. At least they would have more time to get their fiscal 
house in order. Italy could then get back on better footing and remain part of the 
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eurozone. That is the sensible business way to approach the problem, but politicians 
never behave like business people.

In light of the recent problems in Italy, do you think we are now at a 

point where the rating agencies are becoming something more than that 
of an external observer and they are now a factor affecting the decisions 
that are made? Is it time to think about this aspect on the future of the 
world economy? 

I side with the Europeans on the issue of credit rating agencies for a couple of 
reasons. What I saw in the process that led to the downfall of my former company, 
Lehmann Bothers, and the demise of intermediary finance in the US was the 
dynamics and interaction between traders in the market selling short and the rating 
agencies down grading. We all knew about the markets and that if a stock price 
went down the rating agency would say they needed more capital. Investors and 
traders sold on the expectation and of course that made things worse and they knew 
it would make things worse. They knew that this would then cause the balance 
sheets to contract and the rating agencies would come back and downgrade again. 
That was expected, so the stocks were sold. Where does it all end up? It is really a 
road to nowhere. 

Now we have the same process going on again in the eurozone. The role of 
the rating agencies and their active participation and even the timing of their 
announcements really need to be questioned and probably changed. They are profit 
making organizations, not public utilities. It is a negative part of the dynamic, just as 
the lending conditionality is negative part of the dynamic. It is far too punishing in 
terms of the conditions it lays upon a country, and people are justifiably so unhappy 
that they rebel.

I talk with the Italian press a fair amount and recently I had a conversation with 
them about what the Italians think about all of this. They are doing all they can do, 
and look where they are. They are very frustrated and the rating agencies contribute 
to it being worse. Of course the government plays a role and my view is the Mr. 
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Monti really will do a better job than Mr. Berlusconi. However, the helplessness of 
the situation that rating agencies are involved invites an examination of their role 
in all of this. In the US we did do it fully with the Dodd-Frank Act. I encourage 
the governments and policy makers of Europe to continue to chastise the rating 
agencies. 

Notice the markets though. They are the ultimate answer. What has happened 
since the downgrades? The downgrades were irrelevant. We all know what is going 
on. Governments need to know that they cannot fool analysts. Governments need to 
know that and be transparent. Mr. Berlusconi, for all of his appeal on a social level, 
was not very appealing to investors thinking about investing in Italy. Mr. Monti is a 
different story. The markets are very smart; there is too much money on the line for 
too many people. They can downgrade the debt more, but ultimately the markets 
call the tune. Look at the US. Our long-term yields are down fifty basis points 
because of the downgrades, but look at the auction after the downgrades. It was a 
one day event in the financial markets. 

What are your thoughts on the desirability of the Korean won 

becoming convertible in the global exchange market? To this end, should 
Korea further deregulate its capital markets?

As a holder of $300 billion in foreign exchange reserves with a good budget 
and a strong tradable goods sector, Korea ought to be more open on capital flows 
and capital markets. In turn, that would increase the attractiveness of the won as a 
currency to hold and it would get a larger role in currencies that are used in trade. 
The Korean won is small in the world of foreign exchange reserves and I would side 
with the small group of economists that want to see a bigger role for it. It is one of 
the currencies that we go to as part of a basket of currencies and commodities as an 
alternative to the dollar, yen, or euro. There is no single currency that can replace 
the big three, but we use baskets of currencies and commodities, including gold, to 
face the difficult situation that undermine the major reserve currencies. 



오늘의 주제에 대한 질문은 많지만 답을 하기란 쉽지 않다. 향후 전망을 하기 앞

서 격동의 2011년을 먼저 간단히 정리해보자. 2011년은 미국뿐만 아니라 전세계경

제 및 금융시장이 거듭된 충격에 요동친 한 해였다. 정치적, 지정학적 불안이 만연했

고, 전세계적으로 주식시장이 대부분 급락했다. 2007년을 제외하면 과거 수십 년 동

안 주식시장이 최악의 실적을 보인 해이기도 하다. 연초에는 인플레가 높았지만, 나

중에는 원유와 에너지를 포함한 원자재 가격이 하락했다. 미연준(FRB), 일본은행, 

그리고 영란은행 등이 양적완화를 통해 보유자산을 확대하면서 G-7은 저금리기조를 

유지했지만, 국채상환능력이 의문시된 국가들의 장기금리가 급상승했고, 유로존의 

경제적, 금융적 위기가 악화되면서 더욱 치솟았다. 유럽 각국 및 유럽중앙은행의 대

책은 너무 소극적이고 늦었다. 높은 실업률에 시달리고, 금융기관 및 금융중개기관

이 어려움을 겪는 나라도 많았다. 특히 유럽의 경우 여러 국가에서 은행들이 엄청난 

재정난을 겪었다. 

2011년 리뷰

2011년 미국과 세계경제는 전반적으로 경제회복과 확대를 이어갔다. 2009년부터 

시작된 회복세가 이어지기는 했으나 회복의 속도는 상당히 둔화되었다. 세계 GDP

의 93%를 차지하는 47개국을 기준으로 하는 우리 회사의 세계경제총량분석을 보면 

2011년 실질경제성장률은 3%로서, 2010년의 4.3%에 비해 감소했다. 세계경제의 경

기침체와 확장을 구분하는 기준선은 실질GDP성장률 2%이다. 4%를 넘던 성장률이 

3%로 내려앉은 것은 상당한 둔화이다. 작년은 경기회복과 확장의 2년째였는데, 회

복기의 초기에는 성장률이 둔화되지 않는 것이 보통이다. 우리의 분석결과는 세계은

행이나 IMF의 결론과 정성적으로 크게 다르지 않을 것이다. 

*  이 글은 2012년 1월 19일에 개최된 ‘IGE/KITA 서울세계무역포럼’의 내용을 녹취하여 번역ㆍ정리한 것임. 

혼돈 속의 세계경제와 금융시장: 
분석과 2012년 전망*
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Allen Sinai
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미국경제는 2010년 3%에 이어 2011년 겨우 1.8%의 성장률을 보였다. 과거 경기회

복 경험에 비춰보면 회복 첫해에 3%의 성장률도 매우 실망스럽지만, 회복 2년차 성

장률도 보통 5~6%에 달하곤 하였다. 회복이 이루어지기는 했지만, 일반적인 수준을 

밑도는 맥 빠진 성격이다. 앞으로도 이런 추세는 계속될 것으로 예상된다. 어떤 상황

에서도 미국은 과거 좋은 시절의 성장률을 회복하기는 어려울 것이다. 단기로 보나, 

중장기로 보나 미국은 더 이상 고성장을 할 수 있는 국가가 아니다. 

일본경제는 2010년 4%의 강한 회복에 이어, 작년에는 마이너스 0.5%의 성장을 기

록한 것으로 추산된다. 물론 대지진의 영향이 반영된 것이지만, 올해도 일본은 1% 

정도 성장할 것으로 예상된다. 2010년의 강한 회복세에서 이탈한 것이 대지진만의 

영향은 아니었다. 

중국의 2011년 성장은 9%를 약간 밑돈 것으로 보인다. 2010년의 11.3% 성장에서 

하락한 것이다. 한국은 2011년 3.8% 성장했는데, 작년에 내가 예측한 5%를 훨씬 밑

도는 것이다. 나중에 세계경제의 부진을 설명하면서 한국이 왜 내 예측치를 달성하

지 못했는지 함께 이야기하겠다. 2011년의 상황 속에서 4%에 가까운 성장을 나쁘다

고 볼 수는 없지만, 한국은 더 빠른 성장을 원하고, 그렇게 될 수도 있다. 그러나 수출

의존도가 크고, 개방된 경제인 한국의 성장률은 대외 경제상황에 의해 큰 영향을 받

을 수밖에 없다. 

지난 1년간 경기침체에 다시 빠진 국가가 여럿 있는데, 경기회복의 2년 혹은 3년차

에는 좀처럼 나타나지 않던 현상이다. 특히, 그리스, 포르투갈, 아일랜드의 경제가 

급격히 위축되었고, 최근에는 이태리, 스페인, 벨기에, 네덜란드가 다시 경기침체에 

빠졌다. 영국, 독일, 프랑스의 성장세도 상당히 약화되었다. 중국을 비롯한 개도국

은 성장세가 둔화되기는 했지만, 여전히 좋은 실적을 보였다. 그룹별로 보면, 남미가 

2010년 6%, 2011년에는 4%의 성장률을 기록했고, 아시아 신흥국도 2010년 9.3%의 

호황에 이어 2011년에는 7.5% 성장했다. 유럽신흥국도 6%의 강하고 안정된 성장을 

했다. 중동의 성장률은 약 4%였다. 

세계경제를 보면 분명한 패턴이 나타난다. 아시아와 개도국은 성장세가 둔화되기

는 했지만, 여전히 강하고 긍정적인 성장을 이어갔다. 성장률 둔화를 좋아하는 사람

은 특히 기업 쪽에서는 없지만, 여전히 뛰어난 성장을 이어갔다. 성장세가 다소 약화

되더라도 세계 다른 지역에 비해서는 전망이 밝다. 아마 한국도 여기에 포함될 것이

다. 
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경제성장 실적 격차의 원인 

국가별, 지역별로 경제성장의 실적이 갈리는 이유는 크게 4가지이다. 첫째, 2011년

에는 충격이 난무했던 1970년대보다도 거시경제적 충격이 많았다. 둘째, 2011년은 

1930년대 대공황 이후 가장 깊고, 길었던 침체를 가져왔던 2007~2009년 동안의 경제

적, 금융적 위기의 후유증이 아직 채 가시지 않은 상태였다. 2011년 각국 경제와 금

융기관들은 2007~2009년 동안의 경기 대침체기에 발생한 과잉과 불균형을 아직 시

정하는 중이었다. 셋째, 정책적 오류와 비효과적 정책운영으로 경기변동의 기복이 

많은 영향을 받았다. 정책은 경제활동의 증감과 금융시장의 행동에 큰 영향을 주었

다. 마지막 원인은 정치적 변화와 불안정이다. 

충격에 대한 자세한 설명은 나중에 하겠지만, 우선 작년에 있었던 모든 충격에 대

해 몇 가지만 간단히 언급하겠다. 2011년은 연초의 예상을 크게 벗어난 한 해였다. 1

년 전을 되돌아 보면, 아직 아랍의 봄도 없었고, 유가폭등도 없었으며, 일본 대지진

도 없었다. 중국은 인플레 억제노력을 하고 있었고, 유로존의 위기는 계속되고 있었

다. 미국은 당시 소비에 대한 우려가 있었고, 미연준은 양적완화로부터 출구전략를 

검토하고 있었다. 물론 2011년 중반 들어 미국 경제가 부진하자 양적완화 중단을 포

기했다. 

2007년에서 2009년까지의 위기가 남긴 영향은 과잉과 불균형 해소 과정에서 나타

난 디레버리징 혹은 일명 재액화(deliquefaction)이다. 수 년에 걸쳐 쌓인 부실을 정

리하고 가계의 재무상태와 대차대조표를 다시 정상화시키는 순환의 한 과정이다. 금

융기관은 자본을 확충하는 동시에 리스크 상승으로 자금조달이 어려워진 신용환경

에도 적응해야 한다. 

국가부채가 과도한 국가들에게 채권기관과 유럽연합이 징벌적 긴축 조치를 강요

함에 따라 정치적 반발이 나타나면서 상황이 악화되었다. Joseph Stiglitz 교수를 비

롯하여 나를 포함한 일부 경제학자들은 징벌적 성격의 조건을 자금지원에 포함시키

는 것에 항상 비판적인 입장을 견지해 왔다. 이론적으로는 이런 조건을 채무국에 부

과하여 재정상태를 정상화시키도록 보장해야 한다고 볼 수도 있지만, 요구되는 조건

이 지나치게 엄격하고 가혹하다. 그 결과 상황이 개선되기도 전에 먼저 악화되는 과

정을 겪게 되는데, 그 과정에서 이번처럼 정치적 반발이 일어나면 민간부문 전체가 

불확실해지면서 경기 사이클 자체의 문제로 비화될 수 있다. 어떤 정책을 취하던, 부

정적으로 작용하게 되어 있다. 
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긴축조치를 강요당한 국가가 디폴트나 화폐절하를 시도할 때도 있다. 사실, 이렇게 

되는 경우가 더 많다. 부채가 걷잡을 수 없게 되면 아예 상환을 포기하거나, 화폐절

하를 단행하는 것이다. 화폐절하는 해당 국민에게 너무나 가혹한 조치이다. 대외부

채 때문에 민간부문이 궁핍해진다. 상환능력이 없기 때문에 결국 부채는 탕감되고, 

몇 년이 지나면 다시 자금이 흘러 들어오면서 성장이 재개된다. 브라질이나 아시아 

일부 국가에서처럼 이 과정을 신중하게 잘 처리하면 향후 전망이 밝아질 수도 있다. 

이런 충격과 함께 정책적 오류도 많이 범하게 되었다. 물론, 여러 가지 충격 때문에 

정책입안은 더욱 어려웠다. 뿐만 아니라, 미국과 일본경제는 부진하였고, 중국은 경

기감속을 시도하는 와중에 원활한 경제운용을 위한 정책을 고안하기가 그리 쉽지 않

았다. 재정적 압박에 시달리는 미국과 일본은 더 이상 경기부양성 거시정책을 펼칠 

수 없었다. 과거와는 정책의 맥락이 크게 다를 것이다. 경제성장, 실업률 인하, 재정

적자의 축소를 모두 동시에 어떻게 달성할 수 있을까? 정치적 해법을 찾기 매우 어려

운 문제들이다.

통화완화정책은 미국뿐만 아니라 일본도 적극적으로 취하고 있다. ECB도 이제는 

은행들을 지탱하기 위해 은행권에 자금을 지원하고 금리 인하를 단행할 수 있다. 하

지만 재정적으로 무책임한 국가의 국채를 직접 인수하지는 않을 것이고, 그렇게 할 

수 있는 중앙은행도 없다. 대신 은행들이 유지될 수 있도록 은행에 자금을 지원할 것

이고, 사실 이것이 중앙은행의 진정한 역할이기도 하다. 모기지 대출과 주택시장을 

통한 통화정책과 경제 간의 전통적 관계는 제 기능을 못하고 있다. 아주 최근까지도 

소비자지출이 회복되는 기미는 없었다. 

여러 가지 악재들이 미국경제의 성장을 제약했다. 작년의 충격들이 없었다면, 미국

은 2.75% 정도의 성장을 했겠지만, 충격 때문에 결과적으로는 1.8%의 성장에 그쳤

다. 작년의 여러 가지 충격에도 세계경제가 무너지지 않고 계속 성장했다는 것이 놀

랍다. 

한걸음 물러나서 세계를 보면 거대한 유동성 함정이 도사리고 있다. 소비자들은 엄

청난 부채를 해결하고 있고, 소비를 줄이면서 두려움에 떨고 있다. 미국, 일본 등 여

러 지역의 소비자들은 현금을 움켜쥐고 노후를 걱정하고 있다. 예금금리는 거의 0%

에 가깝지만, 보유현금을 투자하거나 소비하는 것을 꺼리고 있다. 뿐만 아니라, 금융

중개기관도 리스크 감수나 여신에 대해 매우 보수적인 자세를 취하면서 현금보유와 

과도한 준비금을 늘리고 있다. 금융기관도 관련규제가 아직 미정인 상태에서 얼마만
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큼의 자본이 필요한지 확실히 모르고 있다. 

미국의 기업부문은 아주 뛰어난 실적과 우수한 재무상태를 보이고 있다. 그러나, 

기업도 보유현금의 지출을 꺼리고 있고, 이제 막 채용을 재개했지만, 인력채용보다

는 기술투자를 선호한다. 기업들이 당분간 이런 입장을 고수할 것이기 때문에, 새로

운 정보기술업체의 입장에서는 좋은 기회를 찾을 수 있다. 미국 기업들이 정보기술

에 돈을 쓰고 있기 때문이다. 왜 그럴까? 수익을 내기 위해서이다. 신규채용은 정말 

싫어한다. 사람은 비싸기 때문이다. 신규인력을 채용하느니 차라리 로봇이나, PDA 

등 기술을 통해 인건비를 절감하려고 한다. 그래서 미국 기업은 보유현금의 일부를 

위와 같은 기술투자에 사용하겠지만, 대체로는 엄청난 현금을 쌓아 놓고 있다. 

이미 언급했듯이, 과거 몇 년 간 그리고 특히 2011년은 전세계적으로 정치적 불안

이 심했다. 아랍의 봄으로 인해 중동지역의 오래된 지도자들이 물러났고, 일본은 지

난 5년간 총리가 6명이었다. 워싱턴 정계도 파행과 결단력 부재를 거듭했고, 2008년

과 2010년 선거에서 큰 변화가 있었다. 유럽도 여러 지도자의 교체가 있었는데, 모두

가 잘 된 경우만은 아니었다. 이태리의 Mario Monti 총리는 전임자 Berlusconi에 비

해 훨씬 좋고, 신정부 출범을 통해 이태리는 희망을 얻고 있지만, 이미 위기가 너무 

깊어서 헤어나오지 못할 수 있다는 우려도 있다.

언젠가는 실질적인 회복세로 세계경제가 돌아서겠지만, 그래도 개도국이 선진국을 

훨씬 앞설 것이다. 리스크가 충분히 감소하면, 개도국과 선진국 간의 근본적인 디커

플링 현상은 주식시장에 그대로 반영될 것이다. 선진국에 비해 개도국은 높은 수준

의 성장을 유지할 수 있을 것이다. 실적의 디커플링이 계속되면, 신흥국의 주식시장

이 폭등할 것이다. 한국은 이미 선진국이지만, 한국의 주식시장도 여기에 포함된다. 

2011년의 충격들

작년의 부정적 충격들을 살펴보면서 앞으로의 의미를 생각해보자. 첫째, 아랍의 봄

과 중동의 정치적 소요 때문에 원유공급 차질의 두려움이 커지면서 원유와 에너지에 

대한 투기세력이 일어났었다. 원유가격 상승으로 미국의 심리가 크게 약화되어 경제

성장률이 0.5~0.75% 포인트 정도 감소하는 효과가 있었다. 작년과 같은 유가상승은 

물가상승과 경기침체를 모두 가져올 수 있다. 물가상승에 대한 대책으로 아시아에서 

했던 것처럼 중앙은행이 긴축조치를 취하면 금리가 상승하고, 이것이 경기에 부담으
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로 작용하여 경기침체를 가져올 수 있다. 

중동의 격동은 분명 2011년 세계경제 실적에 영향을 미쳤다. 그러나, 이제는 안정

적인 외부충격 수준으로 정리가 되었기 때문에, 아랍의 봄이 계속된다고 해도 세계

경제에 지장을 주지는 않을 것이다. 중동의 여러 국가에서는 지도자 교체가 있었는

데, 내 생각엔 시리아의 아사드도 올해가 끝나기 전에 물러날 것 같다. 중동지역의 

리스크는 이란이다. 즉, 이란과 이스라엘 혹은 이란과 미국 간의 갈등 가능성이 있는

데, 중대한 갈등으로 비화되면 원유공급 우려 때문에 원유와 에너지 가격상승과 전

세계적인 물가상승으로 이어질 위험이 있다. 갈등의 지속기간과 해결방식에 따라 강

력한 물가상승 및 경기침체 압박이 나타날 수 있다. 오일쇼크는 언제나 악재이지만, 

아직 그런 상태는 아니다.

 

일본 대지진은 아무도 예상치 못한 사건이었다. 지진, 홍수, 그리고 원전 사고 모두 

끔찍한 비극이었다. 일본의 심리적 충격도 컸고, 정책입안에도 상당한 도전이 되었

다. 결국 대처과정에서 적자가 커져서 현재 일본의 부채 대 GDP 비율은 200%정도이

다. 방금 일본을 방문하여 고위 정책입안가들을 만났었는데, 재정적자에 대해 걱정

이 매우 많았다. 자칫 심각한 사태로 번질 수 있는 재정적자를 해소하겠다는 의지가 

강했다. 재정적자가 계속되면, 지금부터 5년 뒤 일본은 파산지경에까지 갈 수 있다. 

과거의 부와는 무관하게 현재 상태는 지속이 불가능하다. 

최선을 다해 대지진의 영향을 분석한 결과, 그 충격이 컸다는 것을 확인했다. 일본

은 2011년 마이너스 0.5%의 성장을 했는데, 이는 공급망 전체에 여파를 미쳤다. 아

시아도 그 충격을 받았고, 아마 세계경제 성장률도 0.25%정도 낮아지는 효과가 있었

다. 하지만, 100년에 한 번 정도 일어나는 사건이고, 그 충격도 이제는 지나갔다. 

그 다음 외부충격은 중국의 물가억제 정책이었다. 2011의 큰 악재는 중국이 연착

륙 시도의 일환으로 성장률을 11%대에서 7~8%로 일부러 낮추고 물가상승을 4%대

로 안정시키려는 노력이었다. 중국의 2011년 성장률은 약 9%였고, 2012년은 약간 더 

하락할 것으로 예상된다. 여전히 매우 좋은 성장이지만, 중국과 관련된 다른 국가들

의 경제에 부정적으로 작용할 수 있다. 중국의 물가억제 노력은 성공적이었으며, 이

제는 마무리 된 것 같다. 물가상승률도 5개월 전의 6.6%에서 이제는 4.1%로 내려왔

다. 중국의 성장률 완화정책과 유럽의 침체가 수출에 미치는 영향 때문에 중국도 이

제는 성장률이 목표보다 아래로 내려갈 것을 우려하여, 다시 부양책을 쓰기 시작했

다. 
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1년 전만 해도 중국이 언제 물가억제책을 중단하고 다시 부양 쪽으로 돌아설지 알 

수 없었다. 물론 중국의 물가상승률이 계속 안정되고, 다시 과열되지 않으면 중국은 

긍정적인 외부요인으로 작용할 수 있을 것이다. 중국의 안정적 성장은 한국과 일본

에게도 도움이 되고, 향후 6개월, 12개월, 18개월 후에는 중국경제의 하강이 끝나고, 

다시 성장률이 증가한다고 전망할 수 있다. 중국과 거래를 하는 사람이나 한국경제 

입장에서는 작년과는 크게 다른 맥락이 된다. 

전세계에서 대체로 적절한 정책운용에 성공했다고 볼 수 있는 유일한 경우가 중국

이다. 물론 중국은 투명성이 적어서 정확히 알 수 없고, 중국의 부동산 시장, 금융기

관, 정부의 운영방식, 심지어 데이터에 대해서까지 모두 의심을 하지만, 그럼에도 불

구하고 현재 중국의 정책입안가들은 성공한 것으로 보인다. 7~8% 성장의 연착륙이

나 심지어 6% 성장의 경착륙조차도 유사한 상황에 직면한 다른 국가들에 비해 우수

한 정책적 결과이다. 중국이 현재의 성장률 구간을 유지할 수 있을지 지켜보아야 한

다. 

유로존의 문제는 경제적, 재정적, 정치적 및 사회적 성격을 모두 갖고 있다. 역사적 

갈림길의 순간이다. 역사적 갈림길을 지켜보는 입장에서 어떻게 결말이 날지 알 수 

없다. 유로존 문제는 올해에도 여전히 거시적 리스크로 남아 있다. 

2011년 초에는 미국 소비자에 대해 우려했었지만, 이제는 그럴 필요가 없다. 미국

의 소비심리가 되살아나고 있다. 과거 호황기만큼은 아니지만, 총소비가 증가하고 

있다. 한국, 일본 그리고 대미수출이 많은 기업에게는 호재이다. 올해 미국의 경제성

장률은 2.5%에서 3%가 예상된다. 이전의 회복기에 비해서 볼 때 회복 4년차 혹은 5

년차의 성장률치고는 작지만, 1.8%에 비해서는 나아진 것이다. 미국과 직간접적으

로 관련된 기업들은 그 차이를 체감할 것이다. 

미국도 재정적자 문제가 있고, 2012년에는 선거도 있다. 작년 워싱턴의 파행은 경

제에 거시적 충격을 주었다. 장기화된 재정적자에 대한 정책이나 단기적 부양정책은 

전혀 예측가능하지 않았고, 이해할 수도 없었다. 집행부와 입법부에 대한 민심은 완

전히 돌아섰다. 워싱턴 식으로 기업을 경영했다가는 남아나지 않을 것이다. 미국인

들은 워싱턴의 정치인들에 대해 그런 생각을 많이 한다. 이런 민심이 2012년 대선에 

어떻게 작용할 지는 알 수 없다. 재정적자는 당연히 큰 문제다. 부채상한선을 놓고 

작년에 위기가 있었고, 적자문제에 장기적으로 대처하기 위한 위원회가 두 번이나 

마련되었지만, 대통령은 위원회의 조사결과를 두 번 모두 무시했다. 그 중 한 위원회
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는 본인이 임명했음에도 무시했다. 의회도 실업급여의 일시적 연장과 사회보장세 인

하에 대해 싸우다가 각자 선거구로 돌아갔다. 참으로 부끄러운 상황이다. 설상가상

으로 주식시장의 실적도 악화되자 경제적 심리에 악재로 작용했다. 

향후 전망

2012년 초 현재의 큰 그림상으로는 세계 3대 경제권 중 2곳이 비교적 양호하다. 작

년 이맘때에는 그렇지 않았다. 소비심리 회복으로 미국의 4분기 성장률은 3.5%였다. 

미국 소비자들이 부채를 많이 줄였기 때문이다. 가계채무가 완전히 해결된 것은 아

니지만, 가계 재정상태가 개선되었고, 그래서 이제는 지출을 늘릴 수 있게 되었다. 

소비심리, 소매매출, 수요에 따른 기업의 지출증가, 고용시장 모두에서 이런 조짐을 

확인할 수 있다. 덕분에 소득창출이 증가하고, 심리가 개선되면서 미국경제의 70%

를 차지하는 가계소비에 의해 근본적으로 지탱되는 자립적 상승이 시작되었다. 미국

의 총소비는 한국, 일본, 중국에게는 상당히 중요하지만, 유럽에게는 상대적으로 의

미가 적다. 지난 8년간 전세계 경제성장의 물결을 분석하면 소비지출의 변화와 연관

성이 강하다. 소비의 증가가 그리 클 필요도 없다. 연중 약 2.5%의 실질 소비지출증

가로도 경제성장의 흐름을 바꿀 수 있다. 미국의 일반적인 소비성장률은 3.5%이지

만, 2.5%만 해도 전년도의 0%나 1% 성장보다는 훨씬 좋다. 우선 긍정적인 방향으로 

움직이기 시작했다는 것이 중요하다.  

그 외에도 일본을 제외한 아시아지역의 전망도 좋다. 중국의 수치는 상반기 중에는 

계속 악화되겠지만, 시장관점에서 보면 물가상승도 잡혔고, 경기부양을 시작했기 때

문에 중국의 경제는 좋아질 수밖에 없다. 주식시장은 기대치를 반영하여 더 빨리 움

직이겠지만, 기업들은 아시아의 매출이나 전망이 개선될 때까지 좀 기다려야 할 것

이다. 일본정부와 중국인민은행 모두 부양책을 쓰고 있는데, 이것 역시 작년 초와는 

다른 점이다. 

올해 전세계의 경제성장에도 작년의 영향은 남아 있을 것으로 보인다. 현재는 부정

적 수치가 많이 나오고 있다. 2012년 전세계 경제성장률은 2.5%에서 2.75%로 예상

되는데, 이는 작년의 3%보다도 낮고 2010년 4.3%보다 훨씬 낮다. 경기침체의 기준

인 2% 성장과 별로 떨어져 있지 않다. 그만큼 세계경제가 취약하다는 뜻이다. 그럼, 

가장 취약한 곳은 어디인가? 일본을 꼽을 수도 있지만, 가장 취약한 곳은 올해 마이

너스 1% 성장이 예상되는 유로존이다. 
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유로존에서는 공황과 파산 그리고 그리스의 디폴트가 예상된다. 포르투갈, 아일랜

드, 이태리, 스페인은 경기침체에 접어들것이고, 독일과 프랑스의 성장률도 둔화될 

것이다. 작년 4분기 마이너스 성장을 기록한 독일이 계속 마이너스 성장을 할 것 같

지는 않지만, 그럴 가능성을 배제할 수 없다. 유로존이 경기침체에 들어갈 것은 분명

하고, 그것이 얼마나 오래가고, 얼마나 심할 것인가가 문제이다. 

작년 4분기에 시작된 경기침체는 2012년 3분기까지 계속될 것으로 예상된다. 경기

침체가 이보다 길어질 수는 있어도 짧아질 것 같지는 않다. 경기침체 뒤 유럽의 모습

에 대해서는 많은 질문이 있다. 유로화를 사용하는 국가의 수가 줄 것인가? 유로화가 

살아남기는 할 것인가? 몇 개 국가가 탈퇴할 것인가? 자발적으로 나갈 것인가? 디폴

트와 국가파산이 몇 건이나 발생할 것인가? 국채를 보유하고 있는 금융기관의 피해

는 어느 정도일까? 향후 신용경색은 어느 정도로 심할 것인가? 여기에 ECB가 투입할 

수 있는 자금은 어느 정도인가? 유로존의 추락이 세계에 미칠 영향은 무엇인가? 

유럽의 경기침체에 미국은 별로 노출되어 있지 않다. 미국의 수출 중 유로존은 

13.5%를 차지하고, 수출 대 GDP비율은 약 13% 정도이다. 따라서 유로존에 대한 노

출은 비교적 적다. 한국의 수출 대 GDP 비율은 약 50%이며, 유럽에 대한 직접적 노

출뿐만 아니라 중국을 통한 간접적 노출까지 합하면, 한국은 유럽에 상당히 노출되

어 있다. 

미국은 세계에 도움이 될 수 있다. 미국의 캐나다, 멕시코와의 무역규모는 상당하

며, 캐나다, 멕시코는 무역 면에서 아시아나 유럽과 별로 연관되어 있지 않다. 미국 

경제는 어느 정도 자립성을 갖추고 있으며 상대적으로 보호되어 있다. 미국 경제가 

되살아나면, 그 수요는 유럽에 노출되어 있는 다른 국가로 흘러갈 수 있다. 물론, 유

럽의 침체가 심하고 장기화되면, 한국은 3.5%~3.75%의 경제성장을 달성하기 어려

워진다. 미국이 예상보다 높은 경제성장을 하면, 한국은 예상보다 더 성장할 가능성

은 있지만, 어쨌든 4%의 경제성장은 어려울 것으로 보인다. 

현재의 여러 가지 문제가 해결되면, 성장세가 강해질 것이다. 한국의 국내경제 상

황을 잘 모르기 때문에 주로 거시적 관점에서 무역을 통한 영향을 이야기하는 것이

다. 물론 금융시장도 한국에 영향을 준다. 전체적으로는 한국의 전망이 긍정적이다. 

일본을 제외한 아시아도 긍정적이다. 아시아에 대한 비중 확대를 권장하고 있다. 
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아시아 통화에 대해서도 긍정적으로 전망한다. 한국 원화는 일부 주요통화 대비 절

하되었고, 이에 대해 일본은 별로 반가워하지 않고 있다. 그러나, 원화가 여전히 달

러 대비 일부 절상될 것을 예상하고 있다. 다른 아시아 통화에 대한 원화의 가치 변

화를 예상하기는 어렵다. 아시아는 수출경쟁이 매우 치열하기 때문에 수출에 유리한 

환율정책을 실시하는 경우가 드물지 않다. 특히, 개방된 경제일수록 그럴 가능성이 

높다. 

남미는 작년의 4.25% 성장에 비해 올해는 3.5%에서 3.75%의 성장이 예상된다. 중

동도 3.5%에서 4% 사이의 안정적 성장이 예상되고, 캐나다는 작년과 비슷한 성장을 

하고, 내년에 더 좋아질 것이다. 영국은 올해, 내년 모두 거의 성장하지 못할 것이다. 

G-7국가는 느린 성장이나 경기침체를 보이고 있다. 

이런 경제성장 전망에 따라 대부분 국가들의 물가상승률은 하강세를 그릴 것이고, 

중앙은행도 지원적인 기조를 보일 것이다. 현재 금리가 0%인 곳은 계속 그 선을 유

지할 것이고, 일본, 미국, 영국 등은 양적완화를 추가로 할 수 있다. 통화정책은 보류

되면서 저렴한 자금이 넘쳐날 것이기 때문에 언젠가는 경기순환이 상승세로 돌아설 

것이다. 

유로존의 시나리오 

유로존 위기에 대한 전세계의 거시경제적 노출은 무시하기에 너무 크며, 전세계적 

경제침체를 가져올 수 있는 가장 큰 위험요소가 바로 유로존이다. 유로존의 미래에 

대해서는 3가지 시나리오를 생각해 볼 수 있는데, 이 중 어느 것이 현실화될 것인지

는 아직 알 수 없다. 

첫 번째 시나리오는 유럽이 어떻게든 상황을 헤쳐나간다는 것이다. 지금까지는 문

제가 나타나면 사후적으로 대처했다. 그 결과 구제노력은 너무 약하고, 너무 늦은 감

이 있으며, 애널리스트들은 필요하다고 생각하는 제도를 도입하지 않았다. 정책 입

안가들이 해법을 마련하면, 상황의 역학이 이미 바뀌어져 있어 항상 한걸음 늦게 된

다. 유로존의 경우 이런 상황이 반복되었다. 첫 번째 근본적 실수는 그리스의 탈퇴를 

허용하지 않은 것이다. 그리스가 채무를 상환할 수 없음은 분명하고, 문제 국가들의 

자금조달을 위해서 마련된 구제기금의 대부분을 그리스가 독식할 것이지만, 그리스

는 여전히 채권국이 요구하는 개혁을 실시하지 않고 있다. 그저 돈만 낭비한 것이다. 
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언제 어떤 일이 벌어질 지 알 수 없는 상황이지만, 어떤 형식으로든 그리스가 디폴

트할 것이라고 나는 생각한다. 그 다음은 포르투갈의 차례가 될 테니까, 포르투갈 국

채를 갖고 있는 것도 좋은 생각은 아니다. 스페인 국채도 마찬가지이다. 이태리의 경

우에도 올해 만기 도래하는 국채를 어떻게 해결할지 아직 유로존 차원의 해법이 나

오지 않았기 때문에 주의해야 한다. 이태리는 채무상환능력이 있지만, 세계에서 국

가부채 3위이며, 만기도래 규모가 엄청나다. 

근근히 버티는 것이 지금까지 유럽의 입장이었는데, 그 결과를 보면 엄청난 변동성

과, 경기침체 악화, 부채 대 GDP비율 목표 달성 실패, 이로 인한 긴축조치 강요, 경제

악화, 금융경색으로 이어지고 있다. 일반인들도 자금을 구할 수 없어 경제가 약화되

고, GDP가 하락한다. 그러면 재정적자를 줄이더라도 적자 대 GDP 비율은 내려가지 

않기 때문에 결국 유로존 탈퇴를 할 수밖에 없다. 

두 번째 시나리오는 유로존 분리이다. 어떤 식으로든 그리스는 유로존을 떠날 것이

라고 믿는 사람이 많고, 디폴트를 향해 움직이는 포르투갈이 그 뒤를 따를 수 있다. 

이 시나리오에 의하면 유로존의 회원국 수는 줄지만, 역사에 대해 찬양적 시각을 갖

고 과거의 비극과 갈등이 재현되지 않도록 보장하는 사명을 띤 유로화와 유럽연합

은 유지된다. 이 경우, 초기에 다소 혼란은 있겠지만, 유로화는 더욱 강해질 것이고, 

나는 이런 유로화를 매수할 의향이 있다. 소수정예가 되는 것이다. 약체국이 떠나면, 

남은 유로화는 더욱 강해진다. 그리스가 유로화를 포기하고 신규화폐를 만들면, 사

태가 진정된 뒤 투기목적으로 그리스 주식시장에 투자해 볼 수도 있다. 그리스가 유

로화를 포기하더라도, 그리스에서 많은 돈을 벌 수 있다. 자국통화를 확보하면 필요

에 따라 통화가치를 조절할 수 있고, 절하를 통해 수출을 도울 수 있다. 개인적으로

는 그리스가 유로화를 떠나는 것이 그리스에게 유리하다고 생각한다. 

세 번째 시나리오는 유럽이 정치적, 재정적 통합으로 발전하는 것이다. 유럽 지도

자들이 항상 원했던 것이다. 이것이 가능하다고 생각하는 사람이 있을까? 가능하다

고 생각만이라도 할 수 있었으면 좋겠다. Merkel 총리, Sarkozy 대통령, Jean-Claude 

Trichet ECB 전임총재가 정치, 재정통합 달성을 위해 열심히 노력했고, 재정통합 쪽

에서 일부 진전이 있었지만, 너무 진행 속도가 느려서 그들이 마무리하기 전에 이미 

3~4개국이 더 파산할 지경이다. 
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워싱턴과 2012년 미국 선거

잘 알려져 있지는 않지만 워싱턴에서 매우 흥미로운 일이 벌어지고 있다. 법을 개정

하지 않는 한 미국은 2013년부터 10년간에 걸쳐 6조 달러의 재정적자 축소계획을 이

행해야 한다. 작년 8월에는 정부지출 중 9천억 달러를 삭감하기로 합의가 이뤄졌고, 

그 외에 추가로 최소 1조 2천억 달러의 적자감축 조치를 협상하기 위한 수퍼위원회가 

구성되었으며, 이 위원회가 합의에 도달하지 못하면 국방과 국내지출에서 반반씩 모

두 1조2 천억 달러를 자동삭감한다는 조항이 있었다. 결국 슈퍼위원회는 합의도달에 

실패했고, 따라서 현재법상으로는 10년에 걸쳐 총 2조 1천억 달러의 정부지출 삭감을 

해야 한다. 부시의 세금감면혜택도 2012년 말에 만료되기 때문에 향후 10년에 걸쳐 3

조 5천억 달러의 세수증가가 예상된다. 의회가 매년 해왔듯 세제변경을 하지 않는 한 

미국 국민들은 대안적 최소세로 5천억 달러의 추가세금을 부담해야 한다. 

적자감축 중 60% 이상은 세금인상이며, 지출감소는 40%가 안 된다. 재정적자 축소

에 있어 이 비율을 권장하는 사람은 아무도 없다. 수 개월 동안 이 문제를 고민한 위

원회들은 정부지출을 3달러 줄일 때마다 세금을 1달러 인상해야 한다고 주장하지만, 

현재는 세금인상의 비중이 더 크다. 우리 모델에 의하면, 재정적자 축소의 60%를 세

금인상으로 달성하면 경기침체가 나타난다. 지금까지 제안된 최대의 적자감소는 4

조 달러이지만 이런 결과가 나왔다. 미국 정부가 우연히 이런 일을 하고 있다고 믿기

는 어렵다. 재정적자 축소와 관련된 법이 그대로 시행될 것 같지는 않지만, 워싱턴이 

바보 같은 일을 저지르지 않는다고 확신하긴 어렵다. 

2012년 대선에 관해 살펴본다면, 일단 오바마 대통령은 부시 세금감면의 연장과 

중ㆍ저소득층에 대한 자본소득 우대세율의 연장을 내세울 것이다. 가계 연소득 25만 

달러 이상인 부유층에 대해서는 부시 세금감면을 연장해서는 안 된다고 오바마는 주

장할 것이다. 법인세 인하, 세제상의 헛점 제거를 포함한 법인세 개혁, 과세대상 확

대 등을 주장할 것이다. 세계 시장에서 경쟁력 유지를 위해 필요하다는 점에 양당 모

두 합의하고 있다. 

공화당 후보로는 Mitt Romney가 지명될 가능성이 있는 것으로 보인다. 그는 유능

한 기술관료로서 사업가로도 성공했고, 민주당 성향이 강한 메사추세스에서 공화당 

주지사를 역임했었다. 

Obama와 Romney가 대선에서 맞붙으면 정부의 역할과 규모, 규제의 정도와 성격, 
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국가부채에 대한 대책, 세계에서 미국의 역할, 무역정책 등 굵직한 사안에 대해 명확

하고 깊이 있는 토론을 기대해 볼 수 있다. 

현재 나의 전망은 신중한 낙관론이다. 미국이 현재 직면한 문제를 헤쳐가면서 합리

적인 해법을 찾을 것이라고 생각한다. 한 걸음 물러나서 보면 민주당과 공화당 간에 

합의하고 있는 점도 많다는 것을 발견하게 된다. 대선 외를 보면, 우리는 수 년 만에 

처음으로 미국을 MSCI지수 대비 약간 비중 확대 쪽으로 보고 있다. 미국 주식에 투

자 할만 하다는 뜻이다. 

결론적 시각

올해는 작년보다 충격이 적을 것으로 예상되기 때문에, 낙관할 수 있다. 하지만, 작

년에 배운 교훈은 이어지는 리스크와 예상치 못한 사건은 언제든지 튀어날 올 수 있

다는 것이다. 작년의 충격 중 여전히 영향을 끼치고 있는 것에 대해서도 그 영향을 

더 잘 이해하게 되었다. 

일단 이번 경제 사이클의 최악의 고비는 넘긴 것으로 생각되며, 작년에 비해서는 

향후 전망이 훨씬 밝다. 2011년에는 여러 가지로 상황이 안 좋았다. 우리는 현재 주

식에 대해 낙관하면서 보유비중을 늘렸고, 채권을 적게 가지고 가고 있다. 유가도 

10~20% 상승할 것으로 낙관을 하고 있다. 금도 기준보다 많이 보유하고 있고, 통화 

대안으로 권장하고 있다. 

미국, 유로존 일본을 둘러싼 불확실성이 너무 커서 신중한 낙관론을 갖고는 있지

만, 막상 낙관론에 따라 선뜻 돈을 투자하지는 않고 있다. 결국 수익이 중요하기 때

문에 달러, 유로 혹은 엔화에 투자할 생각은 없다. 이들 화폐를 대체할 수 있는 통화

바스켓에는 한국 원화, 싱가포르 달러, 중국 위안화, 캐나다 달러, 호주 달러를 보유

하고 있다. 

한국의 향후 전망도 밝아 보인다. 일단 미국이 안고 있는 문제를 한국은 겪고 있지 

않지만, 오늘 살펴본 많은 나라들의 전철을 밟지 않도록 한국도 정부 부채를 합리적

인 선으로 유지하도록 노력해야 한다. 
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질문 유로존 해체로 유럽국가들이 자국통화로 회귀할 가능성은 얼마나 되는가? 그리

고, 이런 상황이 세계경제에 미칠 영향은 무엇인가?

답변 유로존이 어떤 형태로든 분리될 가능성은 높다. 그렇다고 모든 유로존 국가

들이 자국화폐로 회귀하지는 않을 것이다. 유로존을 만든 원래의 정치적 명분이 워

낙 강하게 남아 있기 때문에, 약 8개에서 10개국 정도로 유로존이 축소되는 시나리오

가 가장 가능성이 높다. 일부 국가가 탈퇴를 한다면, 그 과정이 질서정연하게 계획되

길 바란다. 특히 민간부문은 유로존 축소에 대비한 비상계획이 있다. 나는 처음부터 

원래 형태로는 유로존의 유지가 불가능하다고 생각해왔는데, 궁극적으로는 어떤 식

으로든 분리가 있을 것이다. 

이에 대처하는 방법은 무엇일까? 나는 유럽에 대한 투자를 줄였다. 우리는 유럽에 

대한 자산할당을 줄였지만, 유럽에서 사업을 하는 입장에서는 유럽 비중을 줄인다는 

것이 쉽지 않기 때문에, 유로존 탈퇴의 혼란과 경기하강 문제를 겪을 수밖에 없다. 

여러분 모두 유로존의 축소 가능성을 살펴보고, 수익에 대한 위험을 최소화하는 조

치를 취하기 바란다. 

이런 상황에서 디폴트나 탈퇴과정을 질서 있게 할 방법은 없다. 혼란이 있을 것이

고, 시장이 며칠 난리가 나면, 그 때 우리는 저평가되어 있는 투자기회를 물색할 것

이다. 

그리스가 유로존을 떠난 뒤에는, 포르투갈, 아일랜드, 이태리를 살펴보아야 한다. 

현재 가장 큰 문제는 이태리의 만기도래 채무를 어떻게 해결하느냐이다. 때문에, EU

는 자금을 아끼고, 그리스를 탈퇴시키고, 과도기적인 화폐를 수립한 뒤, 그리스가 새 

출발을 할 수 있도록 자금지원을 하고, 드라크마(그리스의 원래 화폐)의 절하를 허용

해야 할 것이다. 이렇게 해서 아낀 자금으로 EU가 이태리의 채무이행을 돕는다면 이

태리는 올해 만기도래하는 엄청난 채무를 해결할 수 있을 것이다. 적어도 재정문제

를 해결할 시간을 더 벌 수 있을 것이다. 그러면, 이태리의 상태가 회복되어 유로존

을 떠나지 않아도 될 수 있다. 합리적인 기업인이라면 이렇게 하겠지만, 정치인들은 

절대로 기업인처럼 행동하지 않는다. 
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질문 최근 이태리 사태에 비추어, 신용평가기관이 이제는 단순한 외부관찰자 이상의 역

할을 하게 되었다고 생각하는지? 이제는 의사결정과정에도 영향을 미친다고 보는지? 세

계경제의 미래 관점에서 이를 고민할 시점이 되었다고 보는지? 

답변 신용평가기관에 대해선 몇 가지 이유로 유럽인들의 입장에 동의한다. 내가 

전에 몸담고 있었던 리먼 브러더스의 파산과 미국 중개금융의 몰락으로 이어진 일련

의 과정을 보면 공매도하는 트레이더와 신용등급을 내리는 평가기관 간에 역학관계

와 상호작용이 있었다. 시장에 대해 모두 잘 알기 때문에, 어떤 주가가 하락하면 평

가기관은 그 기업에 자본이 더 필요하다는 의견을 당연히 낼 것이라는 기대에 따라 

투자자와 트레이더는 매도를 했고, 그 결과 상황은 악화되었고, 또 그렇게 될 것이라

고 모두가 알고 있었다. 이렇게 되면 자산상태가 악화될 것이고, 평가기관은 추가의 

하향조정을 할 것이라는 것도 알고 있었다. 이런 계산하에서 주식을 매도했는데, 결

국 종착역은 어디일까? 알 수 없는 방향으로 일이 진행된다. 

지금 유로존에서 똑같은 일이 반복되고 있다. 신용평가기관의 역할, 적극적 참여, 

그리고 발표시점까지 다시 생각해보고, 수정할 필요가 있다. 신용평가기관은 공리사

업이 아니라 영리사업이다. 구제자금의 조건성이 경제역학에 부정적인 요소로 작용

하듯, 신용평가기관들도 부정적으로 작용한다. 한 국가에 부과하는 조건이 지나치게 

가혹하기 때문에, 당연히 국민들은 불만이 쌓여 반발하게 된다. 

이태리 언론과 많은 대화를 나누는 편인데, 이태리 국민들은 현 사태에 대해 어떻

게 생각하는지 최근에 대화를 나눈 적이 있다. 최선의 노력을 다했지만, 결국 상황

은 나아지지 않았다. 이태리 국민들은 매우 답답해하고 있고, 신용평가기관 때문

에 상황은 더욱 악화되었다. 물론 정부도 나름 역할이 있고, 내 생각에는 Monti가 

Berlusconi보다 잘 하겠지만, 평가기관이 관여된 상황이 이처럼 대책이 없는 지경이 

된다는 것은 평가기관의 역할이 무엇이었는지 조사할 필요가 있다는 의미이다. 미국

에서는 Dodd-Frank법으로 이 부분을 철저히 했다. 유럽의 정부와 정책입안가들도 

신용평가기관을 계속 견제할 필요가 있다. 

그러나 결국 시장에 주목해야 한다. 궁극적인 답은 시장이 하기 때문이다. 하향조

정 이후 시장의 움직임은 어떠했는가? 시장은 하향조정에 별로 영향을 받지 않았다. 

무슨 일이 벌어지고 있는지 모두 알기 때문이다. 정부는 애널리스트를 속일 수 없음

을 깨달아야 한다. 그리고, 투명해져야 한다. Berlusconi가 사회적 호소를 많이 했지

만, 이태리에 투자를 고려하는 투자자에게는 별로 호소력이 없었다. Monti는 전혀 다



36

르다. 시장은 매우 똑똑하다. 너무 많은 사람들의 너무 많은 돈이 걸렸기 때문에 똑

똑하지 않을 수 없다. 국가신용등급을 더 내리더라도, 결국은 답은 시장이 결정한다. 

미국을 보라. 미국의 신용등급 하락으로 장기수익률이 50 베이시스 포인트나 빠졌지

만, 등급하락 이후 경매결과를 보면, 금융시장에서는 하루에 그친 이벤트였다. 

질문 원화가 국제외환시장에서 태환성을 갖추는 것에 대해 어떻게 생각하는지? 이를 

위해 한국은 자본시장 자율화를 추가로 해야 하나?

답변 3천억 달러의 외환보유고와 건전한 정부예산, 탄탄한 수출산업을 갖춘 한국

은 자본이동과 자본시장 개방을 확대할 필요가 있다. 그렇게 하면 원화를 보유하려

는 수요가 늘면서 무역거래에서 사용되는 비중도 늘릴 수 있다. 세계의 외환보유고

에서 원화가 차지하는 비중은 작다. 원화의 역할이 지금보다 커져야 한다고 생각하

는 소수의 경제학자들의 의견에 찬성한다. 투자자 입장에서 달러, 엔, 유로에 대한 

대안으로 화폐 및 1차상품 바스켓을 구성할 때 포함시키는 화폐 중 하나가 원화이

다. 빅 3 화폐를 단독으로 대체할 수 있는 화폐는 없지만, 여러 화폐와 금을 포함한 1

차상품으로 바스켓을 구성하면 주요 보유화폐를 위협하는 상황에 대비할 수 있다. 
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