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유진아 연구위원

요약

 그리스 등 남유럽 국가에서 시작된 재정위기는 최근 스페인, 이탈리아 등으로 전파될지 모른다는 우려가 

확산됨.

• 이탈리아의 경우 유로지역 3위의 경제대국으로 이탈리아의 재정위기가 가시화될 경우 유로지역에 미칠 

파장은 그리스 등보다 클 것으로 예상됨.

 이탈리아의 정부부채는 유로지역에서 두 번째로 많으며, 부채의 88.5%를 이탈리아 국내외 금융기관이 보유

하고 있기 때문에 이탈리아의 부도위험 상승은 유로지역 금융시스템의 안정성을 훼손할 것으로 우려됨.

• 이탈리아 정부부채는 약 1조 8,400억 유로로 독일(2조 800억 유로)의 뒤를 잇고, 이 가운데 8,210억 

유로와 8,112억 유로는 각각 국내금융기관(44.5%)과 외국인(44.0%)이 보유하고 있어 이탈리아 정부

의 부도위험 상승 시 유로지역 금융기관 자산건전성이 취약해질 수 있음.

 특히, 프랑스와 독일 금융기관이 보유한 이탈리아 정부부채 규모가 크기 때문에 이탈리아 재정건전성 악화

가 프랑스 및 독일의 금융시스템으로 전이될 가능성이 높음. 

• 이탈리아 대외채무의 약 50%가 프랑스와 독일에 집중됨.

• 프랑스와 독일 금융기관이 보유한 유로지역 국채 가운데 이탈리아 국채가 각각 16%와 45%를 차지함.

 유로지역 재정위기가 확산되는 경향을 보이자 유럽중앙은행(ECB)이 이탈리아 및 스페인 국채를 대규모 매입

하면서 다소 진정되었지만, 향후 위기의 재발 및 여타 유로지역으로 전이될 가능성은 여전히 남아있음.

• ECB는 8월 4일 이탈리아 및 스페인 국채 매입을 결정하였고 15일까지 220억 유로에 달하는 국채를 

매입함.

• 그러나 이탈리아가 앞으로 필요할 것으로 예상되는 자본(5,800억 유로)에 비해 유럽금융안정기금

(EFSF)의 가용자본(3,200억 유로)이 크게 부족하다는 점을 고려하면 유로지역 재정위기가 모두 해소

된 것으로 판단하기 어려움.
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1. 검토배경

 그동안 포르투갈, 그리스 등을 중심으로 재정건전성 문제가 논의되었지만 2011년 7월 들어 이탈리아

의 재정건전성 문제가 표면으로 대두

 유로지역 3대 경제대국인 이탈리아의 채무불이행 가능성이 높아짐에 따라 이탈리아 10년물 국채

수익률이 4%대 후반에서 6%대 초반(8월 4일)으로 급등하였고, 이탈리아 주식시장 지수(FTSE 

MIB)도 20,476(7월 4일)에서 17,886(7월 18일)으로 급락함.
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<그림 1> 이탈리아 국채 수익률(10년물)

 

<그림 2> 이탈리아 주식시장 지수(FTSE MIB) 

  자료: Bloomberg.      자료: Borsa Italia(Italian Stock Exchange).

 금번 이탈리아 재정건전성 문제가 표면화된 시점이 ① 그리스에 대한 제2차 재정지원에 대한 논의가 

진행 중이었고, ② 유로지역 주요 은행 스트레스 테스트
1)
 결과 발표 전이라는 점을 감안할 때 이탈리

아를 둘러싼 국내외 금융시장의 위험에 따라 이탈리아의 재정위기에 대한 우려가 심화된 측면이 있음.

 그리스가 국가부도에 직면할 경우 그리스 국채를 보유한 이탈리아 금융기관의 자산건전성은 악화

되고 그에 따라 자본잠식도 발생할 수 있음.

 재정기초 여건이 취약한 상태에서 국채를 보유한 국내외 금융기관 자산건전성이 우려되는 경우 국채

의 만기연장(roll-over)리스크가 상승하기 때문에 재정위기가 발생할 수 있음. 

1) 스트레스 테스트는 환율, 경제성장률 및 금리 등의 변수에 시나리오를 설정하고, 최악의 상황 발생을 가정하여 금융기관

건전성을 진단하는 방법임.
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 이탈리아 국채 5년 물 CDS 프리미엄은 그리스 국채 5년물 CDS 프리미엄이 폭등하는 시점에 동반상승

하는 모습을 보임.

 그리스 국채 CDS 프리미엄이 343bp(2010년 4월 1일)에서 1,000bp(2010년 5월 7일)로 급등하

였는데, 같은 기간 이탈리아 국채 CDS 프리미엄도 115bp에서 228bp로 상승함.

 그리스에 대한 제2차 재정지원 여부가 논의되었던 2011년 7월 그리스 국채 CDS 프리미엄은 

2,472bp(2011년 7월 19일)로 폭등하였고 동 시점 이탈리아 국채 CDS 프리미엄도 301bp로 상승함.
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<그림 3> 그리스와 이탈리아 국채 5년물 CDS 프리미엄 추이

자료: Bloomberg.

 그리스 등 일부 국가에서 발생한 재정위기가 인접국가로 전이되는 상황에서 이탈리아 재정위기가 현실

화될 경우 유로지역 주변국가로 전파될 가능성을 논의할 필요

 포르투갈, 아일랜드 및 그리스 등 구제금융을 이미 지원받은 유로국가와 이탈리아의 경제현황을 

비교하고 이탈리아 재정위기 발생 시 유로지역 주변국가로 전파될 가능성을 검토함.
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2. 이탈리아 재정위기 진단

가. 정부부채 비율

 글로벌 금융위기를 극복하기 위해 미국, 유로지역 선진국은 대규모 재정지출을 실행하면서 재정수지 

적자가 크게 확대됨.

 유로지역 국가는 높은 의무지출 비중으로 재정경직성이 높은 데다, 재량적 재정지출 역량이 낮은 

상태에서 경기부양을 위한 재정지출 집행으로 재정수지 적자가 크게 확대됨.

 여타 선진국보다 이탈리아에서 재정위기 가능성이 먼저 대두된 배경을 검토하기 위해 이탈리아의 경제

지표를 재정위기가 기 발생한 나라와 프랑스 및 독일 등 주변국가와 비교할 필요가 있음.

 이탈리아 정부부채가 GDP의 119%에 달하는데, 이는 유로지역에서 그리스(GDP의 142%) 다음으

로 높은 수준이며, 더욱이 이미 구제금융을 지원받은 포르투갈(93.0%)과 아일랜드(96.2%) 보다 

높은 수준임.

 한편, 재정위기 가능성이 부각된 스페인의 정부부채가 GDP의 60.1%로 프랑스와 독일보다 낮아 

정부부채 비율만으로 재정위기를 설명하는 것은 한계가 있음.

포르투갈 아일랜드 그리스 스페인 이탈리아 프랑스 독일

경제성장률(%) 1.3 -1.0 -4.5 -0.1 1.3  1.3   0.7

무역수지(GDP 대비, %) -10.0 24.2 -14.2 -4.4 -1.3 -2.6 6.1

재정수지(GDP 대비, %) -9.1 -32.4 -10.5 -9.2 -4.6 - 7.0 - 3.3

정부부채1)(GDP 대비, %) 93.0 96.2 142.8 60.1 119.0 81.7 83.2

경제규모(GDP,십억 유로) 172.7 153.9 230.2 1,062.6 1,548.8
(유로 3위)

1,932.8
(유로 2위)

2,498.8
(유로 1위)

<표 1> 이탈리아와 PIGS 국가의 펀더멘탈 비교 (2010년 말 기준)

  주: 정부부채는 국채 및 차입 등을 포괄함.
자료: Eurostat.
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 그리스, 포르투갈, 아일랜드 등 재정위기를 경험한 국가의 경우 재정수지 악화와 경기침체가 동시에 발생

하였기 때문에 재정건전성이 지속적으로 악화2)될 가능성에 대한 우려가 반영됨.

 재정건전성이 악화된 상황에서 경제성장률이 마이너스(-)인 경우 재정수입은 감소하는 한편, 정부

가 부담해야 하는 의무지출(이자지출, 사회복지지출 등)은 축소하기 어렵기 때문에 재정수지는 지

속적으로 악화되는 구조임.

 그리스, 스페인 및 아일랜드의 경우 2010년에 마이너스(-) 성장으로 경제가 위축됨.

 포르투갈과 그리스의 경우 무역수지 적자가 GDP 대비 10%를 넘어서고 있어 수출주도 경제성장을 

기대하기 어려움.

 한편, 아일랜드의 재정수지 적자는 GDP 대비 32.4%이고, 포르투갈, 그리스 및 스페인의 재정수지 

적자는 GDP 대비 약 10%임.

 한편, 이탈리아의 경우 경제성장률, 무역수지 및 재정수지 등을 고려하면 재정건전성이 개선될 가능성

이 그리스 등에 비하여 높음. 

 이탈리아 경제는 2010년 기준 1.3%의 양적 성장을 시현하였으며, 무역수지 및 재정수지는 적자가 

발생하였지만 그 규모가 각각 GDP 대비 1.3%와 4.6%이어서 기존 구제금융을 지원받은 국가에 

비하여 상대적으로 양호한 편임.

나. 정부부채 규모

 이탈리아의 경우 GDP 규모가 유로지역 3위에 해당하고 G7에 속하는 경제대국이기 때문에 이탈리아

의 재정건전성 악화가 유로지역에 미치는 파장은 기존 재정위기를 경험한 국가들보다 클 것으로 예상됨.

 이탈리아의 GDP(1조 5,488억 유로) 규모는 독일(2조 4,988억 유로)과 프랑스(1조 9,328억 유로) 

다음으로 크며, 그리스, 아일랜드 및 포르투갈의 5~10배 수준임.

2) 재정건전성 개선에 대한 요구가 증가하는 시기에 경기불황이 발생하면 재정지출 확대를 통한 경기부양 필요성이 증가하기 

때문에 재정건전성이 더욱 악화되는 한편, 가계 및 기업의 경우 수입 감소와 더불어 조세부담이 증가해 경기는 더욱 침체될 

가능성이 높음. 재정건전성을 개선하기 위해서는 재정수입을 늘리고 재정지출을 줄여야 하는데, 이를 달성하기 위해서는 

경제성장이 뒷받침되어야 함.
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 또한, 이탈리아 정부부채의 약 85%를 이탈리아 국내외 금융기관이 보유하고 있기 때문에 이탈리아 재정

위기가 현실화될 경우 유로지역으로 확산될 것임.

 이탈리아 정부부채(약 1조 8,430억 유로) 규모는 독일(2조 800억 유로)의 뒤를 이어 유로지역에

서 2번째로 크고, 국내 금융기관과 외국인이 각각 44.5%와 44.0%를 보유하고 있음.

 이탈리아 정부부채 규모가 스페인의 3배, 포르투갈의 11배, 아일랜드의 12배에 달하기 때문에 이

탈리아의 재정위기가 글로벌 금융시장에 미칠 영향은 기존 유럽 국가들의 재정위기 시보다 더 클 

것으로 예상됨.

구분 포르투갈 아일랜드 스페인 이탈리아 프랑스 독일

금융기관(국내) 16.4 29.8 49.4 44.5 39.9 38.0

금융기관 외(국내) 9.1 10.4 4.3 11.4 3.2 11.8

국외 74.5 59.8 46.3 44.0 56.9 50.2

정부부채(2010년 기준) 160.5 148.1 638.8 1,843 1,591.2 2,079.6

<표 2> 정부부채 보유주체별 현황 (2009년 말 기준)

(단위: %, 십억 유로)

    주: 이탈리아는 2010년 말 기준임.
  자료: Eurostat, Bank of Italy.

3. 유로지역 전이 가능성 검토

 독일과 프랑스는 이탈리아 대외채무의 14.8%와 35.5%를 보유하고 있기 때문에 이탈리아 재정위기가 

이들 국가의 금융시스템에 영향을 미칠 가능성이 있음. 

 이탈리아의 대외채무 가운데 약 50%가 프랑스와 독일에 집중되어 있어 이탈리아의 부도위험은 유로

지역 금융시스템 안정성을 저해할 가능성이 높음.

 이탈리아 대외채무는 약 11조 달러이고, 이는 포르투갈, 아일랜드, 그리스 대외채무의 약 2~7배

에 달하므로 이탈리아의 부도위험이 글로벌 경제에 미치는 파장은 기존의 재정위기 경험국가에 비

해 매우 클 것으로 예상됨.
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국가
채무국

포르투갈 아일랜드 그리스 스페인 이탈리아 합계

채
권
국

이탈리아 40.6 141.8 42.3 298.5 - 523.2

프랑스 270.5  367.6 530.3 1,414.8 3,890.9 6,474.1

독일 364.2 1,181.5 339.7 1,819.0 1,622.9 5,327.3

영국 243.6 1,524.0 131.4 1,121.0 667.2 3,687.2

미국 54.1 654.3 74.2 410.7 360.2 1,553.5

일본 21.6 266.7 14.1 226.2 392.9 921.5

대외채무 총합 2,255.4 6,501.9 1,608.9 8,464.4 10,965.7 -

<표 3> 남유럽 국가에 대한 주요국 익스포저 (2010년 말 기준)

(단위: 십억 달러)

    주: 대외채무는 BIS 회원국 은행 간 지급의무 총액임.
  자료: BIS.

 프랑스, 독일 등 유로지역 금융기관이 보유한 이탈리아 국채규모가 크기 때문에 이탈리아 재정위기가 

현실화되면 유로지역 경제 및 금융시스템에 전이될 것임. 

 프랑스 및 독일 금융기관의 경우 2010년 말 기준 각각 530억 유로와  2,008억 유로의 이탈리아 

국채를 보유하고 있는데, 이는 동 금융기관이 보유한 유로지역 국채의 약 16%와 45% 수준임.

 이탈리아 부도위험이 커지면 프랑스 및 독일 금융기관의 자산건전성 악화와 자본잠식 가능성이 높

아짐.

국가 포르투갈 아일랜드 그리스 스페인 이탈리아
유럽국가 

국채 보유량

이탈리아  369   171  1,412  3,232 164,011 209,637

프 랑 스 4,751 2,106 10,066 14,630  53,004 331,750

독    일 3,946 1,178  9,346 21,842 200,834 450,046

영    국 2,649 1,273  2,710 12,354  26,367 280,599

<표 4> 각국 금융기관1)의 남유럽국가 국채보유 현황(2010년 말 기준)
(단위: 백만 유로)

    주: 1) 스트레스 테스트 대상 은행임.
  자료: European Bank Authority(2011).
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4. 결론 및 시사점

 금융위기 극복 과정에서 확장적 재정정책을 집행한 결과 재정건전성이 취약한 유로지역 일부 국가는 

재정위기에 직면하였고, 이러한 재정위기가 유로지역 다른 나라로 전이되는 모습을 보이고 있음.

 최근 이탈리아의 재정위기 가능성은 금융기관의 건전성 및 재정기초여건에 대한 우려에 따라 대두된 

것으로 판단됨.

 정부부채 규모 측면에서 재정기초여건이 취약한 것은 사실이지만, 상대적으로 양호한 경제성장률 

등 경제지표에 의하면 재정건전성과 경기불황 악순환이 이탈리아 재정위기 가능성에 대한 우려를 

심화시킨 것이라고 판단하기는 어려움.

 오히려 이탈리아 및 유로지역의 금융기관 자산건전성이 우려되고, 금융기관의 이탈리아 국채 투매 

가능성이 높아지면서 재정위기 가능성이 대두된 것으로 보임.

 프랑스와 독일이 보유한 이탈리아의 대외채무와 금융기관이 보유한 이탈리아 국채 규모가 크기 때문에 

이탈리아 정부의 부도위험은 유로지역 금융시스템 안정성을 훼손하면서 프랑스 및 독일 등으로 전파될  

것으로 판단됨.

 유럽중앙은행(ECB)이 8월 4일 이탈리아 및 스페인 국채 매입을 결정하였고, 8월 15일까지 220억 유로

의 국채를 매입하면서 유로지역 재정위기가 다소 진정국면에 진입하였지만, 이탈리아 재정위기 가능성

이 모두 해소된 것으로 판단하기는 어려움.

 유럽금융안정기금(EFSF)의 가용자본은 4,400억 유로인데, 그리스, 포르투갈, 그리스 구제금융에 

1,167억 유로가 사용되고 있음.

 현재 동 기금의 가용자본은 스페인과 이탈리아 국채 만기연장을 위해서 필요한 자본 8,200억3) 유로

(2012~2014년)에 크게 미달하는 실정임.

 이탈리아 및 스페인 국채를 보유한 금융기관이 국채 만기연장을 거부하거나 국채 매도를 시작한다면, 

이탈리아 재정위기가 실제로 현실화될 뿐 아니라, 동시에 이러한 위기가 유로지역의 금융시스템으로 

전파될 것임.  

3) 자료: 국제금융센터.
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