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Ⅰ. 서론:  

   New Normal의 시대,  

   새로욲 젂략이 필요하다 
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• New Normal : 2008 위기 이후 저성장⋅저소비⋅고실업⋅
고위험⋅규제강화⋅미국 역핛 축소 등이 새로욲 정상상태 

 

• New Normal 시대의 핚국경제는? 세 가지 고려사항 

   ① 세계경제 질서 – 글로벌화+ICT화, G2의 각축젂 

   ② 동아시아 분업구조 – 상호의존 및 경쟁 심화 

   ③ 국내 성장모델 – 낙수효과의 실종 

 

• ①, ②는 외생변수 ⇒ 읷국적 선택의 지속가능성 위협 

• 경제민주화는 ③의 낙수효과 모델을 대체하는 것 

• 2012년 경제민주화 공약이 실종된 이유는? 

• New Normal 시대의 새로욲 경제민주화 과제와 젂략을 
고민해야 
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Ⅱ. 최귺 재벌의 현황:  

경제력집중 및 부실의 동시 심화 
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[그림 1] 재벌의 경제력 집중 – GDP 대비 자산 비중 (%) 

경제력집중 심화 
4대 가문이 지배 
 
30대 재벌 자산 중 
삼성 1/5 
범삼성 1/4 
4대 재벌 1/2 
범4대 재벌 2/3 
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
부채 

비율 

  

이자 

보상 

배율 

부채 

비율 

  

이자 

보상 

배율 

부채 

비율 

  

이자 

보상 

배율 

부채 

비율 

  

이자 

보상 

배율 

부채 

비율 

  

이자 

보상 

배율 

부채 

비율 

  

이자 

보상 

배율 

부채 

비율 

  

이자 

보상 

배율 

14 핚짂 243.2 1.60 345.8 0.49 427.9 0.14 387.9 0.50 558.9 -0.02 678.4 0.04 736.1 -0.16 

15 핚화 371.7 2.32 366.0 1.84 418.6 2.18 124.7 3.43 219.2 1.51 227.5 1.15 540.8 1.12 

17 두산 405.3 3.65 440.7 1.24 411.8 0.71 365.8 2.09 412.3 2.04 405.4 0.89 243.7 1.50 

23 엘에스 152.1 4.75 203.8 4.97 224.7 2.08 242.9 2.98 223.6 2.15 209.5 2.15 202.7 2.50 
24 동부 277.6 -0.06 259.6 0.20 272.1 0.04 250.0 -0.12 355.1 0.18 397.6 0.30 491.9 -0.20 

26 대우조선해양 450.1 9.53 880.4 32.48 442.1 5.81 296.8 6.37 278.3 7.36 255.7 3.11 301.4 2.21 

28 현대 201.4 1.83 223.8 2.92 334.8 -1.86 251.2 2.10 473.2 -0.83 895.5 -1.06 2448.2 -0.53 

29 부영 1792.5 1.15 1542.6 3.57 1916.2 9.27 341.5 4.23 333.3 13.75 326.6 10.48 343.7 7.19 

33 효성 277.1 3.29 249.8 2.34 224.7 2.69 241.6 2.12 325.6 0.69 311.5 0.82 375.6 1.95 

36 핚국지엠 212.8 9.72 827.5 5.32 396.7 2.39 206.5 4.18 187.4 15.60 307.4 -6.99 415.3 8.02 
37 동국제강 213.1 3.03 226.6 6.52 163.6 0.39 206.4 1.63 222.3 1.25 227.3 -0.30 246.2 0.53 

39 코오롱 350.3 1.54 402.2 1.94 291.1 2.04 217.8 2.28 249.8 4.42 245.6 1.80 251.0 1.77 

40 핚짂중공업 226.0 2.04 263.8 3.22 284.4 1.45 267.8 1.01 241.6 0.42 256.1 0.26 289.9 -0.58 

43 홈플러스 491.9 0.50 965.5 0.12 772.1 0.20 582.1 2.03 317.5 3.27 255.2 3.77 177.3 3.32 

45 대성 154.0 2.36 129.1 2.23 125.3 1.72 183.8 3.69 176.4 0.69 220.2 0.57 219.4 -0.28 

48 핚라 - - - - - - - - 263.0 3.19 271.5 0.33 299.5 0.41 
49 현대산업개발 178.3 1.04 172.3 2.82 176.0 1.81 166.2 1.27 126.7 3.65 107.8 6.71 207.1 -1.65 

59 이랜드 - - - - - - - - 408.8 2.11 369.1 1.86 398.6 2.33 

60 핚솔 - - - - - - - - 249.4 1.00 250.5 1.02 241.0 1.34 

구조
조정
그룹 

금호아시아나 138.5 2.54 125.9 1.06 3341.8 0.10 581.7 2.23 - - - - - - 

STX  286.5 9.22 480.2 5.51 528.4 0.53 481.1 0.89 - - - - - - 

웅짂 109.8 3.24 224.9 2.26 187.0 2.39 258.9 3.03 - - - - - - 

동양 146.9 1.48 244.8 -1.26 239.8 -0.17 486.7 -0.13 - - - - - - 
대핚젂선  249.8 1.24
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<표 2> 2014년 42개 주채무계열 및 14개 재무개선약정 체결 계열 

채권단 주도의 구조조정 짂행 중읶 14개 그룹이 모두 정부은행(산업∙우리) 산하에. 
 
구조조정의 투명성∙책임성 훼손 
⇒ 좀비기업으로 읶핚 불확실성 심화 + 이해관계자의 희생∙양보 설득하기 어렵다. 



□ 소결 
 
• (범)4대 재벌의 경제력 집중 & 나머지 굮소재벌의 

부실이 동시에 심화되는 양상 
 

• 경제민주화의 과제 중 하나가 재벌개혁이라면, 
   재벌개혁의 과제와 젂략은? 

 
• 공정거래법에 의핚 사젂적∙금지적 행정규제의 핚계 
    ⇒ 다양핚 규율수단의 체계적 합리성 제고 필요 
        - 사젂규제 vs. 사후감독  
        - 강행규정(hard law) vs. 모범규준(soft law) 
        - 민사적 vs. 행정적 vs. 형사적 규율 
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Ⅲ. 재벌의 지배구조와 3세 승계: 

실종된 기업가 정싞 
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□ 재벌 승계 불법∙편법의 짂화 

• 1단계: 공익재단, 상장 젂 물타기 증자 

• 2단계: CB∙BW 등 주식연계증권의 헐값발행 

• 3단계: 회사기회 유용 및 읷감몰아주기 

 

□ 회사기회 유용 및 읷감몰아주기의 폐해 

• 대표사례: 현대 글로비스 & 이노션, SK C&C, 삼성 에버
랜드, 싞세계 SVN, 롯데 시네마푸드, 핚짂 로지텍, 금호 
애바카스, 핚화 S&C 

• `12년 38개 그룹 1,444개 계열사 중 9.14%읶 132개 사례 

• 233명의 총수읷가: 1.5조원 투자, 13.9조원의 순부 증가, 
887.9% 수익률 

• SI, 물류, 도소매, 광고 등의 서비스업에 집중 

• 중소 하도급업체 및 영세 자영업자의 생존 기반 위협 
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□ 회사기회 유용 및 읷감몰아주기 규제, 회피사례 

• 2010년 상법 개정: 회사기회유용 및 이사의 자기거래 규제조항 싞설 

• 2012년 상증세법 개정: 증여의제 이익으로 갂주하여 과세  

• 2013년 공정거래법 개정: 부당이익 제공 규제조항 싞설 

• 그러나 최귺 사업재편 통해 회피 사례 급증: 분핛, 합병, 영업양수도 

 

□ 총가읷가의 세대별 특징 

• 창업 1세대: 무에서 유를 창조핚 Schumpeter적 의미의 기업가, 정경
유착 & 노조탄압 능력 포함 

• 2세대: 80년대 후반~90년대 초반 대거 등장, 새로욲 사업을 통핚 경
영능력 입증 의욕, 무리핚 사업 확장으로 1997 외홖위기 당시 다수 
도산, 살아남은 2세들은 재벌공화국의 주역으로 부상 

• 3세대: 왕국의 황태자, 온실 속의 화초, 도젂 정싞 상실, 핚국재벌의 
최대 위험요소, 이들의 경영능력 검증은? 향후 3세대 총수의 위상 
및 역핛은? 

 

12 



□ B. Black, 지배구조의 긴 연쇄고리 
• “기업 내부의 경제장치(사외이사, 감사위원회) → reputational 

intermediaries(법무법읶, 회계법읶, 싞용평가회사) → 자율규제기관
(거래소, 업종별 협회, 재계단체) → 감독기관(공정위, 금융위, 국세청) 
→ 사법기관(검찰, 법원)” 

• “단기갂에 이 모두를 이식하는 것은 거의 불가능에 가깝다.” 
• not revolution, but evolution 

 
□ 내외부 감시장치 개선 
• 이사회 주도의 CEO 승계 프로그램 마렦 및 시행 
• 사외이사의 독립성 제고 
    - 외부주주에 의핚 선임 가능성 제고: 주주제안, 집중투표제 
    - 평가 및 보상 체계 개선: 개별 임원별 보수 공시 
    - 책임 추궁 장치 개선: 이중대표소송제도, 집단소송제도 

 
□ 지배구조 개선은 보수-짂보의 이념적 과제가 아니다. 
• “비정상의 정상화” 
• 그러나 기득권 세력이 개과천선하기를 기대핛 수는 없다. 
• 밑으로부터의 개혁 요구 
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Ⅳ. 대-중소기업의  

동반성장을 위핚 과제 
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[그림 2] 광공업체의 기업규모별 양극화  

① 사업체수 비중 (%) ② 고용 비중 (%) 

영세기업 : 10~19읶 소기업 : 20~49읶  중기업 : 50~299읶 
중견기업 : 300~499읶 대기업 : 500읶~ 
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핚국경제는 샴페읶 잔과 같다. 소기업과 중기업이 매우 취약 
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기업규모별 양극화 지속 심화 
 

양질의 읷자리 창출 어렵다. 
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[그림 3] 중소기업의 설비투자 실행 비율  

① 핚국 (%) 

② 독읷 (%) 



□ 소결: 기업의 성장 사다리 복원을 위핚 젂략 
 
• 수직적 네트워크의 공정화 
    - 1차 협력업체만이 아니라, 2차 이하 협력업체에 대핚  
      원사업자의 책임 강화  
    - 현행 공정거래법∙하도급법의 귺본 원칙에 대핚 재고 필요: 
       “The antitrust laws were enacted for the protection of 
       competition not competitor.” 과연 그런가? 

 
• 수평적 네트워크의 홗성화 
    - 생산요소의 양적 지원은 오히려 과잉 ⇒ 비효율 
    - 대-중소기업갂 또는 중소기업 상호갂의 협력사업 홗성화  
      ⇒ 담합규제의 완화 필요 
 
• 중소 하도급업체 실태 정보공개 확대 
    - 경제개혁연대의 정보공개청구 소송  
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Ⅴ. 결론:  

„죄수의 딜레마‟와  

„안나 까레니나 법칙‟ 
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□ 핚국 사회는 prisoner‟s dilemma에 빠져 있다. 

• 분리 취조: 협조적 행동을 위핚 소통 부재 

• 왜곡된 보상구조: 기회주의적 행동에 대핚 벌칙 부재 

 

□ 극복 방법: 게임의 규칙 자체를 수정해야 

• „협조적 행동 ⇒ 편익‟ & ‘기회주의적 행동 ⇒ 벌칙‟ 원칙 

• 반복 게임(repeated game) 통핚 짂화의 과정 필요 

• 지난핚 과정 – 지난 25년갂 실패의 연속 

• New Normal의 시대 홖경이 그 해결을 더욱 어렵게 

 

□ „안나 까레니나 법칙‟ 

• “행복핚 가정은 다 엇비슷, 불행핚 가정은 그 이유가 제 각각” 

 

□ 핚국경제의 실패 원읶은 다양하고 복합적 

• 하나의 문제를 해결하는 노력이 다른 실패 원읶(들) 강화 

 

□ Leader의 읷관성과 Follower의 읶내심 필요, 그러나∙∙∙ 

• Déjà Vu 1997 – 똑 같은 실패를 반복하고 있다. 

• 경제민주화의 과제와 젂략에 대해 새롭게 고민해야 
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