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공동기획 세계가 ᨒ고 세계가 답하다

經濟展望
불확실성의 시대, 미·중·러·유ᤋ의 전략

ᲈ시재 홈페이지(fcinst.org)에서

더 자세한 정᪁를 얻을 수 있습니다.

약0야7년 Ấ᫿에᳾는 이탈᭠᷹와 Ṉᢑ ᡛ제를 

주ᮦ↷Ḓ 한᧰조 Ấ로존의 추위 ᡛ제대ᢑ 이

탈᭠᷹는 Ỵ성장의 장기⇫로 ᡛ제 규ᮥ᠔ 

약000년 수준을 벗ḣᥔὖ 못↮ᡣ 있᧰조 ᢑ제

통⇫기ᢽ(I엇속)은 이탈᭠᷹ ᡛ제᠔ 약0야령년

(0조좋렉 성장)에 이ḣ 약0야7년에ᨫ 0조7렉의 Ỵ

성장을 면쵄 못할 것으로 예상↮ᡣ 있᧰조 심

᠕한 은↿ ᱌실 문제᠔ 실물ᡛ제 ⇺ᰴ을 제

ḓ↮ᡣ 있ḣ᳾᧰조 이탈᭠᷹는 정᱌ 재정ᨫ 

취ḓ↷ ὖ난↷ 말 기준 ᢑ᠔᱌ῒ᠔ ᢑᥥ총

생산(GDP) 대비 야추렸렉에 이른᧰조

이탈᭠᷹ ᡛ제᠔ 마Ấ᫿의 병ố막로 전᫜한 

이Ấ는 무Ḯ일까조 Ấ᫿개혁센터(억소보)는 Ấ

로⇫ ᠔ỉ 이후 ᡛ제 정ΐ의 ᨬ립성 상실과 

ᢐἏ개혁 ὖ연에 따른 성장잠재ᬐ ḓ⇫를 

주된 원인으로 꼽ᡣ 있᧰조 한편 벨기에 ᴦ재 

싱크탱크인 억소P복는 Ỵ성장의 장기⇫와 정

᱌재정 ᷺ ⇫᠔ 이탈᭠᷹의 은↿ ᱌실을 심

유ᤋ-비틀거리는 유로존의 3위 경제대ᛜ

이탈리᱆ T 성장 탈출이

유로존 존립에 매우 중요

ᢑ제통⇫기ᢽ(I엇속)은 약0야7년 세계 ᡛ제

성장률을 약0야령년(추조야렉)ᰳ᧰ ḓ간 상승한 

추조축렉로 전᭴↮ᡣ 있᧰조 ᯨ ᢑ ᡛ제와 신흥ᢑ 

ᡛ제᠔ 완만한 ⇺ᰴ세로 돌᷹ᴄ 것이᫛는 

예상과 달᭠ 중ᢑ ᡛ제는 ↮᫜세를 ὖᴧ할 

것으로 전᭴↾᧰조 도Pᮥ건 등 ᢽ융기관들이 

올↷ 중ᢑ ᡛ제성장률을 령조약~령조축렉로 예측

↮는 것과 달᭠ 중ᢑ사⇺과↯원을 비롯한 

중ᢑ ᥥ 주요 싱크탱크는 대체ỵ으로 분기

별로 ᠕᠕ 령조렸~령조7렉의 성장률을 예측↮ᡣ 

있᧰조

올↷ 중ᢑ ᡛ제는 명ᮦ투ố와 실질투ố 

증᠔율이 ᠕᠕ 8조좋렉더 좋조7렉로 ↮᫜할 것으로 

전᭴된᧰조 반면 명ᮦᴦ비와 실질ᴦ비 성장

률은 증᠔할 것으로 예상된᧰조 민간 ᱌문 제

ἏḬ 투ố 위촢이 심᠕↷ὖ면᳾ ᢑẤ ᱌문

의 사⇺간Ỻ투ố᠔ 크게 늘ḯὖ만 투ố ⇺

수율은 낮은 상태᧰조 ὖᴧ ᠔᧠한 투ố에 대

한 의문이 생기ᡣ 있는 것이᧰조 반면 온᫛인 

쇼핑과 문⇫ ᱌문의 ᴦ비 증᠔는 ᴦ비ᢐἏ

의 ᡣᨫ⇫를 견인↮면᳾ 견ᡣ한 상승세를 

ᰳ일 것으로 예측된᧰조 ᧰만 ᴦ비 증᠔세의 

⇺ᰴ은 ᢑ민 개개인의 ᠔처분 ᴦᩣ 증᠔로 

이ḣ져Ḓ 한᧰는 ỹ에᳾ 정᱌ 재정 ὖ출 ⇬

대에 따른 재정 ᷺ ⇫ ᠔᧠성이 거론된᧰조

ᥥ수 면에선 인플ᬅ이션의 압ᬐ이 증대

할 것으로 ᰳ 인᧰조 중ᢑ사⇺과↯원의 올↷ 

ᴦ비ố 물᠔ὖ수 전᭴쵄를 ᰳ 면 약조약렉 상승

↮ᡣ ὖ난↷ 약조야렉 ↮᫜↾던 생산ố 물᠔ὖ

수는 야조령렉 상승할 것으로 전᭴↮ᡣ 있᧰조 

인플ᬅ이션 압ᬐ은 ᴦ비ᶃ장에 질 Ἒ은 제

품을 공ᢾ↮ᡣố ↮는 마공ᢾ 측 개혁막의 효

과와 원ố재 ᠔격 ⇺ᰴ에 따른 것이᧰조 완만

한 인플ᬅ이션은 기Ḭ 이윤율 ⇺ᰴ이 ὖᴧ

되ᡣ 실질 ῒ무 ᱌담이 줄ḣᩢ는 효과ᨫ 있

᧰조 ᧰만 이 ᡛẁ 총᱌ῒ의 절반을 ῇὖ↮ᡣ 

있는 ᢑẤ기Ḭ이 수혜ố로 ᱌상할 것으로 

ᰳ인᧰조

글로벌 ᢽ융ᶃ장의 ḣᬏ움은 ᠔중될 것

으로 ᰳ ᡣ 있᧰조 실제로 글로벌 ᡛ제 ⇺ᰴ이 

ὖ체된 상황에᳾ ᠕ᢑ의 ⇫폐정ΐ이 분⇫

됐ᡣ 신흥ᶃ장의 ᢽ᭠᠔ 상승↾으며 ᯨ  연

준(속ed)ᨫ 두 번째 ᢽ᭠ 인상을 단↿↾᧰조 

이ᯨ 이러한 변⇫는 실물ᡛ제에 불⇬실성

을 높이ᡣ ᢑ제 벤처투ố의 ↮᫜더 신흥ᶃ장

의 ᢽ융 취ḓ성 등으로 이ḣὖᡣ 있᧰조 글로

벌 주ᶄᶃ장ᨫ ᱌분ỵ인 상승 ᮥ 멘텀이 있

으ᥔ 이를 Ấὖ할 수 있는 뒷심은 ᱌ἐ한 실

정이᧰조 따᫛᳾ 향후 ᯨ ·중 관계의 방향 ᴄ정

이 글로벌 ᢽ융 위험을 완⇫ᶃ키ᡣ 위기의 

중ᛜ-ᛛ조 개혁에 초점

미국과 통상 전쟁도 염두, U 극ᵁ 환율          방어 정책 쓸 듯

ᯨᢑ 외교협⇺(억속보)는 마약0야7년 ᡛ제 전᭴ 

ᰳᡣ᳾막에᳾ 불⇬실성이 ᭠스크를 키ẁ면

᳾ 기Ḭ의 투ố 심᭠᠔ ᨍẂ 위촢될 것이᫛

ᡣ 예측↾᧰조 ᨍ 큰 문제는 불᷻한 ᡣ용과 성

장더 ᢽ융ᶃ장에᳾ 비롯되는 민심 ᷺ ⇫에᳾ 

ốẤ로운 ᢑ᠔᠔ 거의 ḭ᧰는 ỹ이᧰조 남ᯨ 

ᢑ᠔들은 실질Ỉᢽ 감ᴦ와 ᡣᨫ의 인플ᬅ

이션으로 신음↮ᡣ 있으며더 약008년 ᢽ융위

기의 ὗ격탄을 ᭵은 이탈᭠᷹와 ᢷ᭠스᠔ 

Ḽ전히 ᱌실ῒ권에 허ᨎ이는 한편 체질개선

은 ὖὖ᱌진한 상황이᧰조

Ấ᫿중앙은↿(소억어)은 사실상 0렉 ᢽ᭠ 

정ΐ 기Ἇ를 통↷ ᡛ기᱌양에 ᷻ 간힘을 쓰

ᡣ 있으ᥔ ᠕ᢑ 재정정ΐ은 Ḯ᯶ố를 ᥥᡣ 

있᧰조 ᨬ일은 사실상 완전ᡣ용 상태이기 때

문에 재정 ⇬장을 원쵄 ᷽ 는 반면더 프랑스ᥔ 

이탈᭠᷹는 이ᯨ 공공᱌문 ᱌ῒ᠔ 과중한 

ᮥ순ỵ인 상황에᳾ Ṉᢑ은 브ᬆᶃ트를 선언

↾᧰조 이언 베ᢷ 연ᢐ원은 “ὖᢽ까ὖ 브ᬆᶃ

트의 ᷺ Ṉ향이 크ὖ ᷽ ᨍ᫛ᨫ 본격ỵ인 탈

퇴 협상이 ᶃỒ되면 상황이 ᢾ변할 수 있᧰”

ᡣ ᡛᡣ한᧰조

억속보 ᰳ ᡣ᳾는 이러한 만성 불황의 ↷법

을 중ᢑ 정ΐ 변⇫에᳾ 찾ᡣ 있᧰조 중ᢑ이 

ᢽ᭠ 인↮더 대출 규제 완⇫ 등 ᡣ전ỵ인 ᡛ기 

᷻정ΐ으로 ὖ난↷에 ᢾ한 불은 껐ὖ만 대

출 주체᠔ 공공기관에 집중돼 있으며 ᢑᥥ

총생산(GDP)의 렸0렉에 ấ᯶↮는 높은 Ỵ

촢률에 비↷ Ḽ전히 취ḓ한 민간 ᴦ비를 ỵ

ᢸỵ으로 진Ồ↷Ḓ 한᧰ᡣ ̔ ᢐ↾᧰조

브루킹스 연ᢐᴦ는 ᯨ ᢑ ᥥ ᡛ제 문제 분

᳿에 쵄중↮ᡣ 있᧰조 대니 ᯵↮르 연ᢐ원은 

세계무ḽ기ᢐ(칙TO) ⇺원ᢑ 평균 관세율 

비교를 통↷ 추렸렉의 수ỉ관세율이 얼᭩ᥔ 비

현실ỵ인ὖ ὖỵ↮면᳾ “ᢑ제무ḽ론 기´ὖ

ᶄ만 있ḣᨫ 이런 정ΐ이 ᯨ ᢑ ᴦ비ố와 노

동ố를 ᰳ 호↮기는커녕 ᨫ᭠ḣ 후생 수준

을 ᷺ ⇫ᶃ킨᧰는 것을 알 수 있᧰”ᡣ 신랄↮

게 비판한᧰조 ᯨ ᢑ에᳾ ốᢑ에᳾ 생산되ὖ 

᷽던 제품을 만들ᨍ᫛ᨫ 비용과 ᠔격 상승

으로 ᢐ매ᬐ은 떨ḣὖ는 반면더 교ḽ 상대ᢑ

의 ᰳ ᰴἏ쵄를 ́ 래↷ 남᷹ 있던 ᯨ ᢑ의 수

출산Ḭ᭩Ỵ 타격을 ỉ을 것이란 전᭴이᧰조

데이비ᩢ 달러 선Ỉ연ᢐ원 ḽᶃ 제ἏḬ 

᱌문 일ố᭠ 감ᴦ는 기술 진ᰳ에 기인↮므

로 트᫾프 정ΐ이 일ᶃỵ으로는 제ἏḬ ᡣ

용 증᠔를 ᠔져ṓᨍ᫛ᨫ 제ἏḬ ᱌문 생산

성이 ᳾비스 ᱌문ᰳ᧰ 빠르게 증᠔↮는 한 

제ἏḬ ᱌문 ᡣ용은 ᧰ᶃ 감ᴦ할 수᯷에 ḭ

᧰ᡣ 주장한᧰조 동ᶃ에 무ḽ수ὖ ỵố 완⇫

를 위↷ 관세율을 높이면 결ᢑ 통⇫᠔쵄 상

승으로 귀결되면᳾ ṓ히ᬏ ᯨ ᢑ 수출품에 

세ᢽ이 붙는 것과 같은 결과를 ᥤ을 것이᫛

ᡣ ᡛᡣ↾᧰조

ᰳ호무ḽ주의에 따른 ↷᷺이 분명↳에ᨫ 

왜 트᫾프에게 열광↮는᠔조 헤᭠티ὖ재단의 

마약0야7년 ᡛ제 전᭴막 ᰳ ᡣ᳾는 이ᬄ게 진단한

᧰조 약008년 ᢽ융위기 이후 ᯨ ᢑ의 GDP 성

장률과 실Ḭ률은 정상 수준으로 돌᷹왔᧰조 

문제는 약008년 ᡛ제 위기로 촡세선 ᷹ 래로 

이탈한 GDP 성장ᡤ선이 원래 궤ᨫ로 ᧰ᶃ 

반등↮ὖ 못한 수준에᳾ 성장률만 마정상⇫막

된 것이᧰조 축렉대에᳾ ᷻ 정된 실Ḭ률 ḽᶃ ᡛ

제활동인ᢐ ố체의 비율이 줄ḣ들면᳾ 생

기는 Ὲᶃ효과에᳾ 기인한 ᯵᠔ 크᧰는 ὖ

ỵ이᧰조 무Ḯᰳ᧰ Ỉᢽ 성장률이 예상ᰳ᧰ 

낮은 데 비↷ 생활비는 ᠔파르게 상승↮면

᳾ 체감ᡛ기와 생활수준 ᷺ ⇫로 이ḣ졌᧰ᡣ 

평᠔↾᧰조

이 ᰳ ᡣ᳾는 기술혁신과 ↳께 투ố를 Ỵ

↷↮는 규제 완⇫와 철폐᠔ 근본ỵ ↷결ΐ

이᫛ᡣ 처방한᧰조 단기ỵ ↷결ΐ으로 규제 

완⇫를 통한 생활비 절감을 통↷ 실질ᴦᩣ

과 ᢐ매ᬐ을 증진ᶃ킬 것을 권ᡣ한᧰조 ᢷ러

ᥔ 민간᱌문 투ố ⇬대᫛는 ↷법은 트᫾프

᠔ 공언↾던 ᰳ 호주의ỵ ᡛ제 정ΐ과는 근

본ỵ으로 상충관계에 있᧰는 게 문제᧰조

트᫾프의 ᱍᯨốẤ무ḽ협정(었A속TA) 

재협상과 환태평양ᡛ제동반ố협정(TPP) 

철⇺ 선언은 ᯨ ᢑ뿐 ᷹ 니᫛ ḽᥥ ᢑ᠔들에

ᨫ 정쵄·ᡛ제ỵ 문제를 ᠔중ᶃ킬 것이란 ỹ

이᧰조 ẁ선 ᡛ제 협ᬐ을 통↷ ᷻ ᰳ 위협을 완

⇫↮던 상호의존ỵ ᢐᨫ᠔ ᷻ ᰳ와 ᡛ제의 

분᭠로 인↷ 노골ỵ인 ᡛ쟁으로 비⇫할 ᠔

᧠성이 커ὖ면᳾ ḽᥥ ᢑ᠔들의 ᷻ ᰳ ᭠스

크와 비용이 동ᶃ에 증᠔한᧰조

패트᭡ ṓ코너᫛는 ᠔명으로 전략ᢑ제

문제연ᢐᴦ(억복I복)에 기ᡣ한 외ᢑ 외교관은 

“장애물이 ᨍẂ 많᷹졌ὖ만 남은 ⇺원ᢑ들

이 TPP를 ὖᴧ↷Ḓ ↮며 ᯨ ᢑᨫ 너무 ᧡기 

전에 협정에 ᰴ귀↷Ḓ ẁ방의 신뢰를 ệὖ 

᷽ᡣ ḽᥥ ᡛ제·᷻ ᰳ 체제에᳾ 배제되ὖ ᷽

을 것”이᫛ᡣ Ἇ언↾᧰조 ↮ὖ만 ᳧  정᱌는 이

와 반대되는 Ἇ쵄를 거침ḭ이 ᥥᬖ᧰조 약0야7

년 ᯨ ᢑ ᷻ ᰳ의 최대 위협은 ᯨ ᢑ ố신의 ᢑ

ᥥ 문제᫛던 ὖỵ이 ᡛ제 분Ḓ에᳾ᨫ ḣ김ḭ

이더 ᢷ᭠ᡣ 불길↮게 들ḣ᭵ᡣ 있는 것이᧰조

미ᛜ-트ᤊ프 정책의 부작용

생산기지 이전, 소비자노동자 후생만 ᱇화시킬 것
러시아-플러스 성장 진입

ὖ난 약년간 러ᶃ᷹ ᡛ제는 ᭩이너스 성장

(약0야렸년 덕추조0렉더 약0야령년 덕0조령렉)과 ᡣ물᠔

(약0야렸년 야약조좋렉더 약0야령년 렸조8렉)의 스태ᢷ플ᬅ

이션 현상을 ᰳ ṇ᧰조 이는 러ᶃ᷹ ᡛ제의 ᢐ

Ἇỵ 결↳과 대외 요인이 결↴↷᳾ ᥔ타난 

결과᧰조 러ᶃ᷹는 에너ὖố원 수출주ᨫ형 

ᡛ제 ᢐἏ를 ᠔ὖᡣ 있᧰조 ᳿Ấ와 천연᠔스 

등 에너ὖ ố원은 총수출의 렸렸렉더 재정수ỉ

의 축0렉더 ᢑᥥ총생산(GDP)의 약0렉를 ῇὖ

한᧰조 대외교ḽ더 외ᢑ인 ὗỺ투ố 및 ↷외 ῇ

ỉ에᳾ᨫ Ấ᫿연↴(소U)이 ῇὖ↮는 비중

이 압ᨫỵ으로 크᧰조 이러한 결↳ ᴧ에᳾ ᢑ

제 Ấ᠔ ↮᫜세와 ᳾방의 제재᠔ ὖᴧ됨에 

따᫛ 러ᶃ᷹ ᡛ제는 침체의 늪에 빠졌᧰조

ὖ난↷ ↮반기 들ḣ ↮᫜세᠔ 완⇫되는 

촡세를 ᰳ 이기 ᶃỒ↾ᡣ 러ᶃ᷹ 정᱌뿐 ᷹

니᫛ ᢑ제통⇫기ᢽ(I엇속)·세계은↿(칙어) 

등 ᢑ제ᢽ융기ᢐ들은 올↷ 러ᶃ᷹ ᡛ제᠔ 

᭩이너스 성장에᳾ 벗ḣᥔ 플러스 성장으

로 진ỉ할 것으로 전᭴한᧰조 ⇺ᰴ 수준은 크

ὖ ᷽ 을 것이란 예상이᧰조 ᢑ제ᢽ융기ᢐ들

은 대체로 야렉대더 러ᶃ᷹ 정᱌는 0조령렉대의 

성장률 전᭴쵄를 제ᶃ↮ᡣ 있᧰조 러ᶃ᷹ 

정᱌는 물᠔상승률이 축렉대에 머

물 것으로 예측↾᧰조

올↷ 러ᶃ᷹ 정᱌의 주요 ᡛ

제정ΐ 방향은 ὖ난↷ 야야월 약축

일 러ᶃ᷹ ᡛ제개발᱌᠔ 발표한 

마약0야7~약0야좋 러ᶃ᷹ 연방 사⇺·

ᡛ제발전 전᭴막과 야약월 야

일 블᫛디ᯨ르 푸

틴 대통ᬗ의 연

례 ᢑ정연ᴄ에

᳾ ᥔ타난 기Ἇ

에 ỉ᠕↷ 촡진

될 것으로 예

상된᧰조 푸틴 대통ᬗ은 러ᶃ᷹에 ᧱친 ᡛ제

ỵ 난관이 단순히 외᱌ỵ 요인에 의한 것이 

᷹니᫛ 러ᶃ᷹ ᡛ제 ᥥ᱌의 ᢐἏỵ ᮥ 순 때

문Ỉ을 ὖỵ↮면᳾ ᢐ체ỵ 대처 방᷻을 ᮥ

᳨↷Ḓ 한᧰ᡣ ḽᴄ↾᧰조

푸틴이 ὖỵ한 러ᶃ᷹ 사⇺·ᡛ제 문제 ↷

결 방᷻은 ᡛ제개발᱌의 중기 전᭴에᳾ ᢐ

체ỵ으로 ᩢ 러ᥔᡣ 있᧰조 약0야7~약0야좋년 러ᶃ

᷹ ᡛ제 정ΐ의 기본 방향은 ǐ 러ᶃ᷹ 연방

의 투ố Ấ쵄 제ᡣ더 사Ḭ 풍토 개선 및 사Ḭ 

친⇫ỵ인 환ᡛ Ἇ성 Ǒ 예산의 효율ỵ ὖ출 

ǒ 수ỉ대체 Ǔ 생활수준 개선 및 인ỵố본 

투ố 증대 ǔ ὖḽ 균형 발전 Ǖ ᢑ᠔ 기ᢐ의 

기᧠ 향상 ǖ 정ᰳ통신기술과 첨단기술 개

발 ὖ원 등이᧰조

이런 중장기 정ΐ 방향은 러ᶃ᷹ 정᱌᠔ 

성장을 위한 ᡛ기᱌양ᰳ᧰ 물᠔᷻정

과 재정수ὖ 건전성 ⇬ᰳ에 정ΐỵ

인 ẁ선순위를 ᱌Ḽ↮ᡣ 있음을 

⇬인↷준᧰조 장기 Ỵ성장을 감᷻

한 이런 정᱌ 정ΐ 방향에 대↷ 대

᧰수 러ᶃ᷹ 싱크탱크ᨫ 큰 이견

이 ḭ는 것으로 ᰳ 인

᧰조 ṓ히ᬏ 후기산

Ḭ사⇺연ᢐᴦ 이

노젬체프 ᴦ장은 

러ᶃ᷹ 정᱌의 

약0야7~약0야좋년 

ᡛ제 전᭴쵄

Ἇῇᨫ 과대 평᠔돼 있ᡣ ᡛ제위기에 대비

↷Ḓ 한᧰ᡣ 주장↮ᡣ 있᧰조

이처᫾ 러ᶃ᷹ 정᱌의 정ΐ 대응이 Ἇ심

스러운 이Ấ는 현재의 ᡛ제 침체를 ᢸᰴ↮

기 위↷ ᴃ불᭠ ⇬장 정ΐ을 펼칠 ᡛẁ ᨍ 큰 

ḣᬏ움이 생ᡚ을 때 이에 대응할 수 있는 Ḽ

ᬐ이 크ὖ ᷽ ᧰는 문제의ᶄ에 기인한᧰조 이

런 분위기는 푸틴의 대ᢑ민 연ᴄ에᳾ᨫ ⇬

인할 수 있᧰조 최근 ᡛ제᠔ ⇺ᰴ세를 ᰳ 이는 

촡세에 ᨍ↷ ᨫ널ᩢ 트᫾프 대통ᬗ의 취Ỉ 

이후 ᯨ ·러 관계 개선 기대 등으로 ᡛ제᠔ 

들뜰 수 있는 분위기를 ᠔᫛᷼히기 위한 ᥥ

용이 연ᴄ에 ⅱ↳돼 있᧰조

잠재성장률을 높이기 위한 ᧰양한 방᷻

ᨫ ᮥ ᳨↮ᡣ 있᧰조 실질 ᴦᩣ과 빈곤층 문제

᠔ ↷ᴦ되ὖ ᷽ 는 현 상황이 잠재성장률을 

훼손↮ᡣ 있음을 인ᶄ↮ᡣ 약0야축~약0야령년 사

이 ᡛ제 침체로 문제᠔ ᨍẂ 심᠕↷진 것ᨫ 

알ᡣ 있᧰조 러ᶃ᷹의 심᠕한 불평등 문제᠔ 

ᡛ기 ⇺ᰴ과 성장 및 ᶃ장의 ố동ỵ인 Ἇ절 

기제만으로는 ↷결될 수 ḭ기에 의ᨫỵ이ᡣ 

ỵᢸỵ인 정ΐ이 필요↮ὖ만 ᡛ제 위기에 

대한 트᫛ẁ᭩᠔ 정쵄 ὖᨫố들의 기Ḥ ᴧ

에 현존↮ᡣ 있는 한 ỵᢸỵ인 ↿ᰳ를 기대

↮기는 ḣᬏ운 실정이᧰조

ᢷ래᳾ 장기 Ỵ성장 ᢑ면에᳾ 탈피↮기 

위↷ 동᷹ᶃ᷹ ᢑ᠔들과의 협ᬐ을 ỵᢸ 촡

진할 것으로 판단한᧰조 러ᶃ᷹ ᢑ제관계협

의⇺(보IA억)의 티ᮥ페예프 사무총장은 올

↷ Ấ᫛ᶃ᷹ᡛ제연↴과 마일대일로막 계⇻의 

연결과 관련↷᳾ ᠔ᶃỵ인 성과᠔ ᥔ올 것

으로 예상↮ᡣ 있᧰조 ὖ난↷ 야약월 푸틴의 일

본 방문은 ᷹ ᶃ᷹·태평양 ὖḽ에᳾의 관계 

᧰변⇫ 관ỹ에᳾ 중요할 뿐 ᷹ 니᫛ 러·일 관

계᠔ ᨍẂ 긴밀↷ὖ는 계기᠔ 될 것으로 판

단↮ᡣ 있᧰조 문제는 러ᶃ᷹᠔ 중ᢑ·일본에 

대↷ ᠡ는 기대는 큰 반면 한ᢑ과의 관계 발

전에 대한 기대는 높ὖ ᷽ ᧰는 ỹ이᧰조

경기 부양보다 물가 안정, 재정 건전성에 우선순위

김동혁(고려대)·이상준(ᛡ민대) 교수

고주현 연세대-장 ᧳네 EU센터 연ᛠ교수

양갑용 성균관대 성균중ᛡ연ᛠ소 교수나지원 동아ᯑ아연ᛠ원 연ᛠ원

불확실᭙ ᭵ ᭙장 ᧳멘텀 유지

부동산 거품·금융리스크 대처

6.5% 안팎의 ᭙장률 달᭙ 기대

미국서 공장 세워 제품 만들ᱯ도

비용·가격 올라 경쟁ᥟ 떨ᱯ지고

교Ᲊ 상대국 ᪁᪂ 조치 부를 경우

남아 있던 미국 수출업계도 타격

⇫ᶃ키ᡣ 있᧰ᡣ 진단↮ᡣ 있᧰조 약좋00Ḥ Ấ

로에 달↮는 은↿ ᱌실ῒ권 정᭠와 약추0Ḥ 

Ấ로에 이를 것으로 촡정되는 ố본 ⇬충 Ḽ

᱌᠔ 이탈᭠᷹ 위기의 향방을 Ἓẁ할 전᭴

이᧰조

약0야령년 Ṉᢑ ᡛ제는 브ᬆᶃ트(Ṉᢑ의 Ấ

᫿연↴(소U) 탈퇴) ᢑ민투표의 충격에ᨫ 

불ᢐ↮ᡣ 당´ ẁᬏ와 달᭠ 양호한 ᮥ 습을 

ᰳṇ᧰(ᡛ제성장률 약렉)조 Ṉᢑ은↿(어O소)

의 ᢽ융완⇫ 정ΐ에 힘ỉḣ 민간ᴦ비᠔ 호

Ἇ세를 ὖᴧ↾기 때문이᧰조 어O소는 올↷ 

Ṉᢑ ᡛ제를 비교ỵ ᥕ관↮ᡣ 있ὖ만 싱크

탱크들은 성장세᠔ 둔⇫될 것으로 예상↮

ᡣ 있᧰조 Ṉᢑ에᳾ ᠔장 ṓ래된 싱크탱크인 

었I소복보은 ᡛ제성장률을 야렉대 후반으로더 

Ṕ스퍼ᩢ 이코노ᯩ스ᨫ ᥥ수ᡛ기 둔⇫로 

인↷ 성장률이 야조축렉로 ↮᫜할 것으로 전᭴

↮ᡣ 있᧰조 싱크탱크들은 브ᬆᶃ트 협상과 

ⅲ발을 방ὖ↮는 데 주요한 변수᫛ᡣ 볼 수 

있᧰조 ᯨ ·중 사이의 무ḽ ᭩찰이 통상 전쟁

으로 ⇬대될 ᠔᧠성은 크ὖ ᷽ ὖ만 트᫾프 

정᱌᠔ 관례를 뛰ḣ넘는 대중ᢑ 정ΐ을 ᢐ

사할 ᡛẁ 무ḽ·환율·투ố·기술이전 등에᳾ 

중ᢑ과 충돌할 수 있᧰조

ᯨᢑ은 위᷻⇫ ᠔쵄 상승을 ὖᴧỵ으로 

압᯶↮ᡣ 있᧰조 중ᢑᨫ 위᷻⇫ 절상을 통한 

산ḬᢐἏ Ἇ정을 ᶃᨫ할 수 있ὖ만 대ⅲ 절

상할 ᡛẁ ᱌진한 수출 ᡛ쟁ᬐ을 ᨍẂ ᷺ ⇫

ᶃ키ᡣ 실Ḭ을 ᨍẂ 심⇫ᶃ켜 ᢑᥥ 정쵄에

ᨫ ᱌담을 ᠔중ᶃ킬 ᠔᧠성이 있᧰조 위᷻⇫ 

᠔쵄 상승 기대감은 ᢑ제Ấ동성이 중ᢑ으

로 집중되면᳾ ᥔ타ᥔ는 ố산 거품을 ᭪᷹

Ḓ ↮는 문제로ᨫ 이ḣ진᧰조 따᫛᳾ 중ᢑ의 

환율정ΐ은 ᯨ ᢑ과의 통상 전쟁 ᠔᧠성ᨫ 

염두에 두는 ỵᢸỵ인 대응으로 ᥔ타날 것

으로 예상된᧰조

↷외 투ố은↿들은 중ᢑ ᡛ제의 ᡛῈ륙

을 ẁᬏ↮는 ᶃ᠕이 있ὖ만 중ᢑ ᥥ᱌에선 

령조렸렉 성장이 마뉴 노멀막더 즉 ᳧ 로운 ᡛ제 상태 

ᶃ기에 Ỻḣ든 것으로 ↷᳿↮는 ᡛ향이 ᠠ

↮᧰조 올↷ 중ᢑ은 Ḽ러 ᠔ὖ 불⇬실성 ᴧ에

᳾ᨫ 마᷻정 ᴧ의 발전(穩中求進)막을 Ấὖ할 

것으로 ᰳ 인᧰조 온중ᢐ진은 ὖ난↷ 야약월 ᶃ

진핑 주재로 개최된 중앙ᡛ제공Ồ⇺의에᳾ 

ᥔ온 ᡛ제정ΐ의 ↸심 촡진방향이᧰조 ᷻ 정 

ᴧ 성장 정ΐ인 셈이᧰조 대ᥥ외 불⇬실성이 

⇬대되는 ᠔운데 성장 ᮥ 멘텀을 ệὖ ᷽ 으

ᬏ는 중ᢑ 당ᢑ이 취할 수 있는 최선의 카ᩢ

᫛는 평᠔᧰조 이후 ᱌동산 거품과 ᢽ융 ᭠스

크 등 ᢑᥥ 불⇬실성을 방ὖ↮기 위↷ 올↷ 

성장률을 령조렸렉 전후로 ᴄ정↾᧰조

결ᢑ 마᷻정 ᴧ 성장막을 앞세운 중ᢑ은 ᱌

동산·ᢽ융 등 ᭠스크 방ὖ와 공ᢾ 측 개혁 

등 ᡛ제 체질 개선을 위한 ᢐἏ개혁에 집중

할 것으로 ᰳ 인᧰조 ᡛ제 정ΐ의 방향은 공ᢾ 

측 개혁 심⇫더 재정정ΐ 효율성 ⇬대더 통⇫정

ΐ 중립 기Ἇ Ấὖ더 ᱌동산 거품 Ḥ제더 기Ḭ 

ᡛ쟁ᬐ ⇬대더 농촌 개혁더 ᢑẤ기Ḭ 개혁더 민

생 개혁 등 8개 분Ḓ로 세분↷ ᯨ ᶃỵ인 ᡛ

제 운용에 매진할 것으로 예상된᧰조

IMF 묻%, 러시아는 0.6% ᭙장 전망 

ᨓ가 상승률 4%대에 머무를 듯

섣불리 확장 정ḝ에 나᭘다가

더 큰 ᱯᥞ움에 대응 못할까 신중

브렉시트 협상 ᱯ떻게 될지 몰라

영국 ᭴비 위축, 투자 감᭴ 불가피

이탈리아 은행 부실, 경기회᪂  발᧴

물900ᱰ 유로 부실Ḝ권 정리가 변수

도널드 트럼프 미ᛡ 대통령이 지난달 23일(현지ᯑ간) 환태평양경제동반자협정(TPP)에서 탈퇴하는 행정명령에 서명하고 있다.  [중앙포토]

지난 9일 런던의 총리 관저에서 기자회견을 하는 테

리사 메이 영ᛡ 총리(오른쪽)와 파올로 젠틸로니 이

탈리아 총리.  [런던 로이터=뉴ᯑ스]

지난 3일 중ᛡ 지린성 창춘 증권거래소에서 투자자들이                            주ᯒ ᯑ세를 보고 있다. 중ᛡ은 올해 6.5% 성장을 ᧴표로 하고 있다.  [창춘 신화=뉴ᯑ스]

푸틴 대통령

관련한 불⇬실성을 최대 ᭠스크 요인으로 

꼽ᡣ 있᧰조 ᢷ동᷻ ᡛ제 성장을 견인↷왔던 

민간ᴦ비᠔ ᢾ격히 위촢되ᡣ 브ᬆᶃ트 협상

의 불⇬실성으로 인한 투ố심᭠ ᷺ ⇫로 기

Ḭ투ố᠔ ỴἏ↷ 성장률 ↮᫜이 불᠔피할 

것이᫛는 전᭴이᧰조 ᥥ수ᡛ기 둔⇫의 트᭠

거᠔ 될 파운ᩢ⇫ ḓ세는 올↷에ᨫ ὖᴧ될 

것으로 예상된᧰조 파운ᩢ⇫ ḓ세는 수ỉ물

᠔ 상승을 ́ 래↷ 인플ᬅ이션을 Ḓ기↮ᡣ더 

ᢾ격한 물᠔상승은 실질 ᠔처분ᴦᩣ을 감

ᴦᶃ켜 ᠔계ᴦ비를 위촢ᶃ킬 것이᧰조 이로 

인↷ Ṉᢑ의 대외수ỉᨫ 약년 연ᴧ 큰 ⅲ의 

감ᴦ᠔ 예상된᧰조

이탈᭠᷹ ᡛ제᠔ Ỵ성장의 늪에᳾ 벗ḣ

ᥔ는 일은 이탈᭠᷹는 물론 Ấ로존의 존립

에 매ẁ 중요↮᧰조 이탈᭠᷹는 은↿ ᱌실 정

᭠와 ᨍ불ḣ 생산ỵ 투ố를 ⇬대↮ᡣ 노동

ᶃ장 개혁을 ᳾둘러Ḓ 한᧰조 ↮ὖ만 이탈᭠

᷹만의 노ᬐ으로는 위기 ᢸᰴ이 ḣᬏẁ므

로 Ấ로존 ῇ원의 ὖ원이 요ᢐ된᧰조 억소보은 

세 ᠔ὖ ὖ원ΐ을 제ᶃ↮ᡣ 있᧰조

첫째더 이탈᭠᷹의 성장 잠재ᬐ ⇬충에 필

요한 투ố 활성⇫를 위↷ Ấ연한 재정정ΐ

이 필요↮᧰조 Ấ로존 ⇺원ᢑ들은 재정정ΐ

에᳾ 긴밀히 상호 협ᬐ↷Ḓ 한᧰조 ᡛ상수ὖ 

흑ố와 재정 Ḽᬐ이 충분한 ᢑ᠔들은 재정 

⇬대에 ỵᢸ ᥔ᳾Ḓ 한᧰조

둘째더 이탈᭠᷹의 은↿ 위기 ↷결을 위↷ 

은↿동맹(ban부in영 지nion)을 신ᴧ히 완성

↷Ḓ 한᧰조 ᶃ중은↿들의 ᰳ Ấ ᢑῒ 처᭠ 문

제를 ↴의↮ᡣ Ấ로존 ῇ원의 공동예ᢽᰳ

증기ᢽ을 ᳾둘러 ᴄ립↷Ḓ 한᧰조

셋째더 소억어는 ⇬장ỵ 통⇫정ΐ을 Ấὖ↷

Ḓ 한᧰조 Ấ로존 ᡛ제᠔ 완전 ⇺ᰴ할 때까ὖ 

양ỵ완⇫ 정ΐ을 ὖᴧ할 필요᠔ 있᧰조 억소보

은 이탈᭠᷹와 Ấ로존 ᢑ᠔들이 협ᬐ↷ ᳾

둘러 문제를 ↷결↮ὖ ᷽ 을 ᡛẁ 반소U 정᳾

᠔ ᡣἏ돼 브ᬆᶃ트ᰳ᧰ ᨍ 큰 위기에 ὗ면

할 것을 ẁᬏ↮ᡣ 있᧰조

Ṉᢑ ᡛ제는 브ᬆᶃ트 이후 소U와의 ᳧ 로

운 ᡛ제 관계에 따᫛ 향방이 달᫛질 전᭴이

᧰조 앞으로 약년간 진↿될 브ᬆᶃ트 협상이 

중요↮᧰조 야약개 기본원쵅이 제ᶃ된 Ṉᢑ 정

᱌의 협상전략(약월 약일 발표)에는 협상이 

Ḽ의쵄 ᷽ 을 ᡛẁ Ấ᫿ 단일ᶃ장은 물론 관

세동맹에᳾ᨫ 탈퇴↮는 ᠠᡛ한 ỉ장(ha오d 

어오exi낙)이 ⅱ↳돼 있᧰조 Ṉᢑ 정᱌는 소U᠔ 

수용↮기 힘든 이민 통제와 사법권 ᨬ립을 

요ᢐ↮ᡣ 있으며더 소U 예산 ᱌담ᨫ 반대↮는 

ỉ장이᧰조 ↮ὖ만 Ṕ스퍼ᩢ 이코노ᯩ스는 

향후 협상 과정에᳾ Ṉᢑ과 소U ᮥ 두에 ᡛ제

ỵ 충격이 큰 ↮ᩢ 브ᬆᶃ트 대신 절충᷻으

로 ᭵춤형 관세협정을 ᮥ ᳨할 ᠔᧠성이 높

을 것으로 전᭴↮ᡣ 있᧰조


