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― 要  約 ― 

第 Ⅰ 章  2006年 經濟展望

1. 國內外 經濟動向

▣ 2006년 세계경제는 고유가 지속, 국제금리 상승 등의 영향에도 불구하고 

지난해와 비슷한 4%대 초반의 성장을 달성할 전망

  ∙2005년 4/4분기중 미국의 경제성장률이 일시적으로 둔화되었으나, 중

국은 고성장세를 지속하고 있으며 일본과 유로지역도 회복세가 확대

되고 있는 모습

▣ 국내경제는 2005년 1/4분기를 저점으로 경기회복 속도가 가속화

  ∙생산－재고 순환도로 본 경기흐름은 경기회복세가 확대되고 있음을 보여

주고 있으며 서비스업 생산도 지속적인 확장세를 유지

  ∙빠른 경기회복세를 반영하여 소비심리와 기업의 체감경기도 개선되고 있

는 추세이며 경기동행지수 및 경기선행지수도 모두 상승세 지속

▣ 그러나 원/달러 환율 하락, 고유가, 글로벌 긴축기조 전환 등이 하반기 이

후 성장세를 둔화시키는 요인으로 작용할 것으로 예상

2. 2006年度 修正 經濟展望

▣ 2006년 한국경제는 연간 5.2% 경제성장률을 기록할 것으로 전망

  ∙이는 본원의 기존 전망치(2005년 10월 시점) 4.7%보다 0.5%p 상승한 것

으로 최근의 빠른 내수회복세를 반영
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  ∙경기의 전반적인 흐름은 성장동인이 대외부문에서 내수로 점차 이동하는 

가운데 성장률은 기저효과의 소멸, 원화강세 등의 영향으로 하반기로 갈

수록 둔화 (상반기 5.8%, 하반기 4.7%)

  ∙그러나 고유가에 따른 교역조건 악화로 인해 실질GNI는 실질GDP에 비

해 3%p 정도 낮은 2%대 성장에 그치면서 체감경기 부진이 지속될 전망

▣ 2006년중 民間消費는 상반기 4.8%, 하반기 4.3%, 연간으로는 4.5% 증

가하면서 경제성장을 주도할 것으로 예상되나 하반기로 갈수록 상승폭

은 점차 축소

  ∙상반기중 민간소비는 작년 동기간중의 부진에 따른 기저효과와 함께 

고용증가, 증시호황 등 가계소득 여건이 개선되면서 회복이 지속될 것

으로 예상

  ∙그러나 하반기 이후 기저효과의 소멸, 원화강세에 따른 기업수익성 악화 

및 임금상승률 둔화, 고유가에 따른 체감경기 악화 등의 영향으로 증가세

가 점차 둔화

▣ 2006년중 固定投資는 내수회복에 따른 설비투자 확대에 힘입어 연간 4.0% 

증가할 것으로 전망 (상반기 3.9%, 하반기 4.0%)

  ∙設備投資는 소비회복에 따른 서비스업 부문의 투자확대, 기업의 체감경기 

호전, 높아진 제조업 가동률 등을 고려할 때, 개선추세가 이어져 전년대

비 7.4% 증가할 것으로 보임.

  ∙建設投資는 상반기중 정부부문의 역할 둔화로 부진할 것으로 보이나 선

행지표 개선 등의 영향으로 하반기에는 소폭 개선되며 연간 1.7% 증가할 

것으로 예상

▣ 消費者物價는 경기회복세 지속에 따른 수요측 압력이 하반기로 갈수록 점

차 가시화되면서 전년대비 소폭 상승한 3.0%를 기록할 전망
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  ∙유가 및 원자재가격 상승에도 불구하고 원/달러 환율 하락에 따른 물가하

락 압력이 크게 작용

     * 실질실효환율 5% 절상과 유가 10%의 상승은 소비자물가를 1.0% 하락시키는 것으로 

분석

▣ 내수위주의 경기회복으로 서비스부문을 중심으로 34만～38만개 정도의 신

규 일자리 창출이 가능할 것으로 보이며, 失業率은 전년대비 소폭 하락한 

연중 3.5%를 기록할 것으로 예상 

▣ 금년중 시중금리는 콜금리 운용목표가 4% 중반대까지 인상될 것으로 예상

됨에 따라 전반적인 상승세를 나타낼 것으로 보임.

  ∙금년 국고채(3년) 및 회사채(3년, AA-) 유통수익률은 내수경기 회복, 전

세계적인 금리인상 추세 등을 반영하여 연평균으로 각각 5.2% 및 5.7%를 

기록할 전망

▣ 2006년중 經常收支는 상품수지 흑자가 축소되고 서비스수지 적자는 확대되

면서 흑자폭이 2005년(165.6억 달러)보다 100억 달러 정도 축소된 60억 달

러 내외의 흑자를 기록할 것으로 전망 

  ∙貿易收支(통관 기준)는 견조한 수출증가세에도 불구하고 수출증가율

(13.0%)을 상회하는 수입증가율(16.3%)로 인해 흑자폭이 큰 폭으로 축

소되며 180억 달러 내외의 흑자를 기록할 것으로 예상

   

▣ 원/달러 換率은 상반기와 하반기 평균 965원 및 943원, 연평균으로는 955

원을 기록하며 전반적인 하락세를 시현할 전망

  ∙원/달러 換率은 경상수지 흑자폭 축소, 외국인의 배당금 본국송금 등 계

절적 요인으로 인해 일시적으로는 상승세를 보일 것으로 예상되나 중․

장기적으로는 경상수지와 자본수지의 동시흑자로 인해 하락세가 불가피

할 것으로 보임.



- iv -

3. 綜合評價 및 政策提言

1) 現 經濟狀況에 대한 評價

▣ 2006년중 우리경제는 정상적인 성장궤도에 진입하면서 당분간 잠재수준의 

성장세를 지속할 전망이나 여전히 GDP갭(＝실제GDP－잠재GDP)이 존재

  ∙금년중에는 잠재성장률 수준(4.5～4.7% 추정)을 상회하는 높은 성장률 

달성하면서 저성장기간 동안 확대되었던 GDP갭의 해소과정을 밟을 

것으로 보임.  

  ∙그러나 ’06년과 ’07년중 5.0%씩의 성장을 달성하더라도 매년 53.1조원 및 

32.9조원 규모의 GDP갭이 존재

▣ 수출의 견조한 증가세와 큰 폭의 내수회복을 반영하여 국내경제는 2006년

중 5%대 초반의 경제성장률을 달성할 것으로 전망

  ∙예상보다 빠른 속도로 상승하고 있는 원화가치와 국제유가는 점차 경기

회복세를 제약하는 요인으로 작용할 것으로 예상되나 2006년 전체적인 

경기흐름을 바꿀 정도는 아닐 것으로 판단

▣ 그러나 대외적 리스크 확대에 따른 부정적 영향이 금년 말부터 현실화되면

서 내년 이후 경제성장세를 둔화시키는 요인으로 작용

  ∙원화가치 상승 및 고유가는 향후 기업실적 악화 및 임금상승 둔화로 이

어지면서 소비가 주도하고 있는 현재의 경기상승국면이 내년 이후에는 

지속되기 어려워질 것으로 예상

     * 실질실효환율 5% 절상과 유가 10% 상승은 실질 GDP를 0.27% 하락시키는 것으로 

분석 

  ∙또한 원화가치 상승과 고유가는 경상수지를 큰 폭으로 악화시키며 대외

부문의 성장기여도를 큰 폭으로 축소시킬 것으로 전망
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2) 政策題言

▣ 잠재GDP와 실제GDP간의 갭을 해소하기 위해서는 취약부문의 구조조정과 

규제완화를 통해 경제의 성장복원력(resilience)을 회복하는 데 정책역량을 

집중해야 할 것임.

  ∙성장복원력 회복을 위해서는 무엇보다도 설비투자 확대를 통해 성장잠재

력과 고용창출기반을 지속적으로 확충하는 것이 중요

  ∙취약한 중소기업 및 서비스 부문의 지속적인 구조조정을 통해 새로운 사

업기회가 창출될 수 있는 여건을 마련

  ∙경제활동에 대한 정부의 개입을 최소화하고 기업 스스로 장기적 안목을 

가지고 투자를 할 수 있도록 투자관련 규제를 과감히 완화

▣ GDP갭이 존재한다는 점을 고려하여 거시정책은 중립적 기조를 유지하되, 

대외여건 및 자원배분의 효율성 확보 차원에서 적절하게 조정할 필요 

▣ 정부예산은 연중 경기가 회복세를 지속한다는 점에 비추어 상․하반기에 

걸쳐 균형있게 집행하되, 향후에는 양극화 해소와 한․미 FTA 체결과정에

서 발생하는 소외계층에 대한 재정측면의 고려가 반영되어야 할 것임.

▣ 환율정책은 국제수지(경상수지＋자본수지)를 종합적으로 고려하는 방향으

로 집행

  ∙국민경제상 경상수지의 중요성을 감안하여 경상수지 흑자보다는 자본수

지 흑자를 축소시켜 외화 초과공급 상황을 완화시키는 방향으로 자본수

지의 중화역할 확대에 정책의 중점을 둘 필요

  ∙이를 위해 해외자원개발(유전개발 등)과 같은 대형 해외프로젝트를 추진

하여 에너지자원의 안정적 확보와 국내 과잉 외화자금이 지속적으로 해

외로 투자될 수 있는 통로를 모색 



- vi -

<표>                2006년 주요 경제지표 전망1)

                                                          (단위 : %, 억 달러)

2005

2006

상반기 하반기
연간

1/4 2/4 3/4 4/4

GDP 성 장 률 4.0 6.2 5.4 5.8 4.9 4.5 4.7 5.2

최 종 소 비 지 출

(민     간)

총고정자본형성

(건     설)

(설     비)

총   수   출

총   수   입

3.4

(3.2)

2.3

(0.4)

(5.1)

8.5

6.9

4.8

(4.7)

3.4

(0.3)

(6.6)

11.5

11.8

4.6

(4.8)

4.3

(1.7)

(8.7)

10.9

10.1

4.7

(4.8)

3.9

(1.1)

(7.7)

11.2

10.9

4.4

(4.7)

4.0

(2.0)

(7.5)

8.9

8.6

3.9

(4.0)

4.0

(2.3)

(6.7)

7.5

6.7

4.2

(4.3)

4.0

(2.2)

(7.1)

8.2

7.6

4.4

(4.5)

4.0

(1.7)

(7.4)

9.6

9.2

경 상 수 지 165.6 △10.6 6.6 △4.0 20.7 42.0 62.7 58.7

상 품 수 지 334.7 52.3 69.6 121.9 65.3 83.2 148.5 270.4

수    출 2,890.0 757.9 814.4 1,572.3 817.0 873.4 1,690.3 3,262.7

수    입 2,555.2 705.6 744.8 1,450.4 751.6 790.2 1,541.8 2,992.2

서비스 수지 △130.9 △50.0 △35.9 △85.9 △38.6 △38.4 △77.0 △162.9

소 득 수 지 △13.2 △4.8 △20.0 △24.8 1.6 5.3 6.9 △17.9

경상이전수지 △25.0 △8.1 △7.1 △15.2 △7.6 △8.1 △15.7 △30.9

수  출 ( f .o .b ) 2,844.2 739.8 804.4 1,544.2 807.0 863.4 1,670.3 3,214.6

(%, yoy) 12.0 10.7 15.4 13.1 13.5 12.4 12.9 13.0

수  입 ( c .i .f ) 2,612.4 720.6 754.8 1,475.4 761.6 800.2 1,561.8 3,037.2

(%, yoy) 16.4 18.9 18.5 18.7 15.0 13.2 14.1 16.3

무  역  수  지 231.8 19.2 49.6 68.8 45.3 63.2 108.5 177.4

소 비 자 물 가
2)

( % ,  y o y ) 2.7 2.3 2.8 2.6 3.3 3.4 3.4 3.0

원 / 달 러 환 율 2) 1,024 976 955 965 945 940 943 955

국고채수익률
2)

4.3 4.9 5.1 5.0 5.3 5.5 5.4 5.2

실  업  률
2)

3.7 3.9 3.6 3.7 3.5 3.4 3.4 3.5

주 : 1) 국민계정은 전년동기대비 증감률, 국제수지부문 단위는 억 달러이며, 국민계정과 국제수지

는 2006년 2/4분기 이후 KIF 전망치임.

     2) 2006년 1/4분기까지 실적치, 분기평균

자료 : 한국은행, 통계청
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第 Ⅱ 章  深層分析

1. 소비회복 지속가능성 점검 

▣ 최근 민간소비 회복세가 가시화되고 있으나 실질GNI 및 가계소득지표 등

과 같은 실질적인 구매력의 회복이 수반되지 않고 있어 소비회복 지속가

능성에 대한 의문이 제기되고 있음.

  ∙교역조건 악화 및 원화강세에 따른 기업실적 둔화가 임금에 반영되면서 

향후 소비회복을 제약할 가능성

  ∙가계부채 증가세가 다시 확대되면서 최근의 소비회복이 버블형성기와 같

이 차입에 의존하는 것이 아닌가 하는 우려

▣ 실질GNI 성장률과 실질민간소비 증가율은 높은 동조성을 보임.

  ∙1997년 이후 실질GNI 증가율과 실질민간소비 증가율 간에는 0.93의 높은 

동행상관계수를 갖는 것으로 나타나 실질GNI 악화가 향후 실질민간소비 

회복을 제약할 것으로 예상

     * 2005년중 실질GDP와 실질GNI간 3.5%p 격차는 민간소비 1.2%p의 감소요인으로 작용

  ∙최근 민간소비가 빠른 속도로 회복되고 있으나, 이는 그동안 민간소비가 

크게 위축된 데 대한 반등 및 증시호조에 따른 순환적 현상으로 판단

     * 개인투자자 순이익 규모: ’03년 15.8조원 ⇒ ’04년 0.8조원 ⇒ ’05년 56.8조원

     * 주식시가총액 1%p 증가는 민간소비를 0.16~0.18% 증가시키는 것으로 분석

▣ 향후 지속가능한 소비회복을 위해서는 기업의 설비투자 및 고용확대를 통

해 중저소득층의 소득 및 소비기반을 확충시켜야 할 것임.  

  ∙최근 나타나고 있는 중저소득층의 소비회복 조짐은 고용 및 소득회복에 

기초하기보다는 부채증가로 이루어지고 있어 일시적 개선에 큰 의미를 

두지 말아야 할 것임.
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  ∙순환적 요인이 악화될 가능성을 감안하여 자산효과나 부채확대에 따른 

소비회복보다는 산업전반의 고용창출과 소득원의 다양화를 통해 소득기

반을 확대할 필요

2. 설비투자 활성화를 위한 금융부문의 역할

▣ 최근 경기회복세에도 불구하고 설비투자의 경기회복 견인력은 크지 않은 

것으로 보이는데, 이는 대기업의 설비투자성향이 아직 낮은 데다가 중소기

업 및 중견기업의 성장이 위축된 데 1차적으로 기인

  ∙설비투자의 기업규모별 비중을 보면 중소기업의 비중이 정체된 가운데 

종업원수 300～4,999명 규모 중견기업의 비중이 크게 하락

  ∙대기업의 비중과 설비투자 금액은 상당히 늘었으나 이들의 자산규모와 

비교한 투자규모는 아직 작은 수준

▣ 설비투자 부진의 대내외적 배경은 2000년대 초반의 글로벌 저투자 기조와 

보수적 투자성향, 국내 경제발전에 따른 신규투자기회 감소, 그리고 중소기

업의 대기업 성장이 어려운 산업구조 등을 꼽을 수 있음.

  ∙실증분석 결과는 대기업의 경우 미래의 기대수익이, 중소기업의 경우에는 

금융제약이 설비투자성향에 영향을 줌을 보여줌.

  

▣ 설비투자 활성화를 위해서는 신규투자처 발굴 지원을 통한 기업들의 투자

성향 회복과 함께 중소-중견기업의 규모 확대가 필요

  ∙중소기업들이 적정 규모로 몸집을 키워 대기업 진입의 문턱을 넘을 수 

있도록 중소기업 M&A 시장을 활성화해야 하며, 이를 위해 M&A 펀드의 

규모확대, 관련 시장인프라 조성 등이 필요

  ∙또한 R&D 금융의 활성화를 통해 신규투자처 발굴을 간접 지원해야 하며, 

이를 위해 기술평가 및 기술거래 시장을 활성화할 필요가 있음.
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3. 고유가의 거시경제적 영향

▣ 세계경제의 견고한 성장세와 이란의 핵위기 발생 가능성 등으로 국제유가

가 급등하고 있으며, 이에 따라 원/달러 환율 하락과 더불어 고유가의 부

작용에 대한 우려가 제기 

   

▣ 그러나 우리 경제의 원유의존도는 외환위기 이후 지속적으로 하락하여 국

제유가 급등에 대한 적응력이 과거에 비해 향상

  ∙우리나라의 원유소비 증가율은 ’91～’97년 평균 12.3%에 달했으나 이후 

크게 하락하여 2004년 △1.4%, 2005년 1.2%를 기록

  ∙실질 GDP 대비 원유수입량 비율은 1998년 1.68로 최대치를 기록한 이후 

하락세를 지속하여 2005년에는 1.17에 그침.

▣ 산업별로 보아도 주요 수출산업의 원유의존도는 매우 낮은 상황

  ∙투입요소 중 원유의 비중을 살펴보면 전기․전자산업은 0.4%, 수송기계산

업은 0.8%에 그침.

▣ 실증분석 결과 유가상승시 GDP는 하락하고 물가는 상승하는 경향이 있으

나 통계적 유의성은 낮으므로 유가상승 자체보다는 세계경제 성장세 등 

다른 변수들을 종합적으로 고려해야 할 것으로 보임. 

  ∙유가 10% 상승과 환율 5% 하락이 동시에 일어나면 GDP는 1년 후 

0.27% 하락하는데, CPI의 경우에는 환율하락으로 인한 수입물가 하락이 

유가상승의 상승압력을 압도하여 약 1.0% 하락

  ∙그러나 이들 분석결과는 모형설정에 대한 민감도가 높아 세계경제 성장

세 등 여타 변수의 흐름에 의해 크게 좌우될 수 있음.
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4. 부동산시장과 자본시장간 관계 분석과 정책적 시사점

▣ 부동산가격과 금리 간의 관계가 시간의 경과나 경제구조의 변화에 따라 어

떻게 변해 왔는지를 분석한 결과 1987년부터 줄곧 유지되었던 동조관계가 

2001년 하반기부터 상반관계 우위로 역전되었으나 최근 다시 동조관계가 

우세해지는 것으로 나타남.

  ∙이러한 결과는 지난 수년간의 저금리정책이 광범위한 부동산투기를 유발

하여 부동산가격을 올리는 역할을 했음을 시사하며 최근의 금리 상승세 

등으로 미약하나마 부동산시장 안정을 위한 거시금융 조건이 마련되고 

있음을 보여줌.

  ∙이상의 분석은 이동회귀분석, switching regression 및 표본기간을 둘로 

나누어 시행한 Granger 인과관계 검정에 따른 것임.

▣ 주가지수는 부동산가격과 부정적인 관계를 나타낼 것으로 예상되었으나 일

관된 관계를 찾기 어려웠으며 단기유동성(M1)이 총유동성(M3)에서 차지하

는 비율도 부동산가격과 뚜렷한 관계를 보이지 않았음.

▣ 최근 강남 등에서 아파트가격이 계속 오르고 있는 것은 거시적인 문제가 

아니라 지역적인 주택수급의 문제로 판단됨. 

  ∙그러나 이들 지역이 부동산 투기의 상징 역할을 함으로써 전반적인 부동

산 투기심리를 온존시킬 수 있다는 점에서 적극적인 정책대응이 필요

▣ 자산시장 왜곡을 시정하기 위한 현재의 거시․통화정책 기조를 유지하는 

가운데 강남 등의 아파트 공급을 확대하기 위하여 용적률을 획기적으로 

높이되 재건축․재개발 이익을 철저히 환수하는 정책을 병행
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5. 원화강세 기조하에서의 국제수지 흑자 지속가능성 점검

▣ 1990년대 중반까지 900원 이하에서 등락하던 원/달러 환율은 외환위기 이

후 큰 폭으로 상승하였다가 2001년부터 뚜렷한 하락세를 지속

  ∙특히 1998년 이후 경상수지 흑자가 지속되고 자본수지도 4년째 동시흑자

를 보이며 원/달러 환율 하락요인으로 작용

   

▣ 현재와 같이 경상수지와 자본수지가 동시에 흑자를 보이는 상황에서는 

중․장기적으로 원/달러 환율의 하락세는 불가피할 것으로 전망

▣ 환율하락으로 인한 경상수지 적자 반전은 당분간 발생하지 않을 것으

로 예상

  ∙이는 우리나라의 수출경쟁력이 과거에 비해 가격쪽에서 비가격쪽으로 상

당부분 이전된 상황이고 수출이 세계경제여건에 보다 민감하게 좌우되는 

형태로 변모되었기 때문임.

▣ 향후 환율정책은 국제수지(경상수지＋자본수지)를 종합적으로 고려하는 방

향으로 집행되어야 할 것임.

  ∙우리의 경우 일본과는 달리 자본수지가 외환수급 불균형 및 환율변동을 

오히려 증폭시키는 역할

▣ 또한 해외자원개발(유전개발 등)과 같은 대형 해외프로젝트를 장기간에 걸

쳐 추진하여 자원의 안정적 확보와 국내 과잉 외화자금이 지속적으로 해외

로 빠져나갈 수 있는 통로를 모색 

  ∙원화의 국제화 및 파생상품시장을 활성화시켜 자본이동에 따른 거래비용

을 줄여 자본이동이 좀 더 원활하게 유출될 수 있는 환경을 조성
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6. “新 플라자 合意”의 거시경제적 시사점 분석

▣ 2005년 미국 경상수지는 GDP 대비 6.5%로, 지난 2000년래 최악이며 20세

기 이래 최악이던 1987년 3.4%의 거의 두 배에 육박

  ∙현재의 상황에 변화가 없다면 2008년 미국의 경상수지 적자는 GDP 대비 

8%, 대외부채는 2010년 GDP 대비 55%에 달할 것이라는 전망도 있으며 

이런 상황은 지속가능하지 않다는 평가

▣ 최근 美 국제경제 연구소(Institute for International Economics)는 급증하

는 미국 경상수지 적자를 해결하기 위해 주요 20개국이 환율을 대폭적으

로 절상시키는 “新 플라자 合意”가 필요하다고 주장

  ∙해당국들에게는 환율절상 및 경상수지 흑자에 따른 경기위축 효과를 상

쇄하기 위해 적절한 내수팽창적 정책대응을 권고

▣ 달러화의 조정에 따른 국제금융시장의 불안 가능성은 우리경제에 매우 커

다란 위험요인으로 알려져 왔었으나, 분석결과 세계경제가 심각한 침체에 

빠지지 않는 한 국내경제에 그다지 불리하지는 않을 것으로 분석

  ∙1985년 플라자 합의처럼 환율조정을 전후하여 해당국들의 성장률에 변화

가 없다면, 우리나라는 경상수지, 성장률, 소비, 그리고 투자가 대폭적으로 

개선되는 효과를 기대할 수 있으며 이는 1986∼1988년의 3저 호황과 본

질적으로 유사

  ∙각국의 환율조정이 이와 같은 긍정적인 효과를 나타내게 되는 이유는 

다른 나라에 비해 그동안 우리나라의 원화환율의 절상폭이 상대적으로 

컸기 때문

▣ 앞으로 글로벌 달러화 약세가 본격화될 경우 원화환율이 동반적으로 하락

하여 결과적으로 환율이 지나치게 절상되는 일이 없도록 할 방법을 모색

해 둘 필요
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1. 海外經濟 動向 

1) 主要國 經濟動向

◉ OECD 회원국들의 2005년 4/4분기 GDP 성장률은 유가와 원자재 가격 상

승에도 불구하고 전기대비 0.5%로 3/4분기의 0.8%보다 0.3%p 하락하는 데 

그쳤음. 

   ∙2005년 4/4분기 미국의 경제성장률은 1.6%, 일본 2.7%, 유로지역 1.3% 

기록

  

<표 1>                  주요국 GDP 성장률

(단위 : 전기대비연율, %)

2004년
2005년

1/4 2/4 3/4 4/4

OECD1) 3.3 0.7 0.8 0.8 0.5 -

미국 4.2 3.8 3.3 4.1 1.6 3.5

일본 2.3 5.5 5.7 0.8 5.4 2.7

유로지역1) 2.1 0.3 0.4 0.7 0.3 1.3

주 : 1) 전기대비변동률

자료 : 각국 자료

◉ 美國의 GDP 성장률은 2005년 4/4분기 1.6%로 3/4분기 4.1%보다 2.5%p 하

락하며 다소 주춤하고 있으나 실업률은 소폭 하락

   ∙4/4분기의 GDP 감소는 개인소비지출의 위축에 따른 것으로 이는  허리

케인 카트리나의 영향과 할인판매 종료에 따른 자동차 판매 감소 등 일

시적 요인에 주로 기인

   ∙정부지출은 의회의 국방비예산 승인 지연에 따른 국방비 급감(-13.1%)

으로 0.7% 감소로 반전됨.
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   ∙그러나 재고투자는 전기의 133억 달러 감소에서 257억 달러 증가로 반

전되어 GDP 성장에 크게 기여

<표 2>   美國의 주요 경제지표

(단위 : %)

2004
2005

1/4 2/4 3/4 4/4

실질 GDP 4.2 3.8 3.3 4.1 1.6 3.5

소비자물가 2.7 3.0 3.0 3.8 3.7 3.4

생산자물가 3.6 4.6 4.1 5.5 5.3 4.8

실업률 5.5 5.2 5.1 5.0 4.9 5.1

개인소비지출 2.6 3.5 3.4 4.1 1.2 3.6

정부지출 2.2 1.9 2.5 2.9 △0.7 1.8

주 : 실질GDP, 개인소비지출, 정부지출은 전기대비연율, 소비자물가, 생산자물가는 전년동기 대비

자료 : 미국 상무부

◉ 日本의 경우 2005년 4/4분기 GDP 성장률은 5.5%로 4분기 연속 (+)성

장을 기록

   ∙가계소비와 설비투자 등 내수부문의 호조가 성장을 견인 

<표 3> 日本의 주요 경제지표

(단위 : %)

2003 2004
2005

1/4 2/4 3/4 4/4

실질 GDP 1.8 2.3 5.5 5.7 0.8 5.4 2.7

소비자물가  △0.3 0.0  △0.2  △0.1  △0.3  △0.5  △0.3

실업률 5.3 4.7 4.5 4.3 4.3 4.5 4.4

가계소비지출 0.6 1.9 1.3 0.8 0.4 0.8 2.2

설비투자 5.9 4.9 3.9 2.4 1.8 1.7 8.4

주 : 실질 GDP는 전기대비 연율이고, 가계소비지출은 전기대비, 소비자물가는 전년동기대비

자료 : 일본 내각부
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◉ 2005년 중 유로지역 GDP 성장률은 전년 2.1%에 비해 0.8%p 하락한 1.3%

를 기록

   ∙2005년 12월 산업생산 증가세가 대폭 둔화되면서 4/4분기 경제성장률은 

0.3%로 더욱 둔화되었으나 실업률은 평년수준인 8.6%를 유지

<표 4>                유로지역 주요 경제지표

(단위 : %)

2003 2004
2005

1/4 2/4 3/4 4/4

실질 GDP 0.7 2.1 0.3 0.4 0.7 0.3 1.3

소비지출 104.3 106.1 107.0 107.3 107.8 - -

고정투자 99.8 102.1 102.6 103.6 104.7 - -

생산자물가 1.4 2.3 4.2 4.0 4.2 4.3 3.3

소비자물가 2.1 2.1 2.1 2.1 2.3 2.3 2.2

실업률 8.7 8.9 8.8 8.6 8.4 8.3 8.6

수출증가율 1.14 6.30 -1.15 2.21 2.94 - -

수입증가율 3.04 6.65 -1.48 2.39 2.76 - -

주 : 실질GDP는 전기대비, 수출증가율과 수입증가율은 2000년 기준 전기대비, 소비자물가와 생산자물

가는 전년동기대비

자료 : ECB

◉ 中國의 2005년 4/4분기 GDP 성장률은 수출 증가율의 하락에도 불구하고 

산업생산 호조에 힘입어 3/4분기보다 0.1%p 상승한 9.9% 기록

   ∙소비자물가는 식료품 가격 상승 등으로 3/4분기보다 0.1%p 상승한 1.4%

를 기록
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<표 5>           중국의 주요 경제지표

(단위 : %)

2003 2004
2005

1/4 2/4 3/4 4/4

실질 GDP 10.0 10.1 9.9 10.1 9.8 9.9 9.9

소비자물가 1.2 3.9 2.8 1.7 1.3 1.4 1.8

산업생산 17.0 16.7 16.2 16.5 16.2 16.4 16.4

수출 34.7 35.4 34.9 30.9 28.9 22.1 28.4

소매판매 9.1 13.3 13.7 12.6 12.6 12.7 12.9

고정투자 28.4 27.6 25.3 27.1 27.7 27.2 27.2

주 : 실질 GDP는 전기대비, 소비자물가와 산업생산, 수출, 소매판매, 고정투자는 전년동기대비

자료 : 中國 국가통계국

◉ 주요 투자은행들의 각국 경제성장률 전망은 미국 3.5%, 일본 3.1%, 유로지

역 2.1%, 중국 9.0%로 전년보다 다소 높은 편임.

   ∙특히 주요 투자은행들의 日本 경제성장률 전망은 평균 3.1%로 전년 

2.3%에 비해 월등히 높아졌는데, 모건스탠리社는 日本경제가 내수주도의 

경기확장에 성공함으로써 지속가능한 성장궤도(on a sustainable growth 

trajectory)에 진입한 것으로 평가

<표 6>           주요 투자은행의 경제성장률 전망

(단위 : %)

2005

2006

BoA Citi
JP

Morgan

Goldman

Sachs

Morgan

Stanley

Deutsche

Bank
평균

미국 4.2 3.5 3.4 3.4 3.5 3.5 3.5 3.5

일본 2.3 2.9 2.7 3.3 3.1 3.2 3.3 3.1

유로 2.1 2.0 2.0 2.3 2.0 2.1 2.1 2.1

중국 9.9 9.5 8.7 9.2 9.6 7.8 9.0 9.0

자료 : IMF, 각 투자은행
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한국

원화

日本

엔화

대만

달러

홍콩

달러

타이

바트

필리핀

페소

싱가폴

달러

인도네시아

루피아

말레이시아

링깃

2006년중 -4.97 6.20 0.49 -0.26 -2.58 -6.05 -2.41 -4.77 -1.80

2) 主要國 換率 動向

◉ 2005년 하반기 이후 日本경제가 회복국면에 접어들었다는 인식이 확산되

면서 엔화가 2006년에는 강세를 보일 것이라는 전망이 우세했으나 2006년 

들어 약세를 지속함.

   ∙한국 원화 4.97%, 타이 바트 2.85%, 인도네시아 루피아 4.77%, 말레이시

아 링깃 1.80% 등 아시아 대부분의 통화가 하락한 반면 전년평균 대비 

엔/달러 환율은 6.20% 상승하는 등 약세를 보임.

   ∙특히 2006년 4월 21일 미국 워싱턴에서 열린 G7회담에서 중국을 비롯한 

아시아 국가들이 환율유연성을 제고할 필요가 있다는 언급으로 인해 엔

화는 최근 강세로 반전

<표 7>              아시아 각국 연평균 환율 증감

(단위 : %)

주 : 2005년 평균환율 대비 2006년 1월 1일부터 4월 24일까지의 평균환율 증감률

     (-)는 절상, (+)는 절하

자료 : Bloomberg

◉ 2006년 3월 9일 日銀의 양적완화정책 해제 결정에도 불구하고 금년 말까

지 현재의 제로금리를 지속할 것이라는 예상 등으로 엔화강세는 제약됨.

   ∙3월중 엔화는 2월 경상수지 적자규모가 사상 최고치를 갱신했다는 발표

와 국제 정세의 영향을 받으며 소폭 등락

   ∙또한 日本 정부의 3월 월례경제보고서에서 경기회복 지속 및 1월 소비

자 물가지수가 (+)로 전환됨에 따른 디플레이션 탈피 언급 등으로 엔화

가 강세를 보임.
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◉ 2005년 중 엔화의 지속적인 약세에도 불구 유로화는 강세를 보였으나 유

럽중앙은행의 기준금리 인상에 따라 2006년 3월 이후 급등

   ∙유럽중앙은행은 경제성장의 가속 및 고유가에 따른 목표인플레 수준

(2% 이하유지) 초과 전망에 따라 2005년 12월 기준금리 인상에 이어 

2006년 3월 기준금리를 종전 2.25%에서 2.5%로 0.25%p 인상

   ∙한편 유럽중앙은행은 3월 월례 보고서를 통해 현재의 기준금리인 2.5%

는 너무 낮다고 발표함에 따라 기준금리 추가 인상설이 대두되면서 유

로화 강세요인으로 작용

<그림 1>    엔/달러 및 유로/달러 추이

(단위 : 유로/달러)                                                               (단위 : 엔/달러)

1.10

1.15

1.20

1.25

1.30

1.35

1.40

05.1 05.2 05.3 05.4 05.6 05.7 05.8 05.9 05.11 05.12 06.1 06.2 06.4

100

105

110

115

120

125

유로/달러 엔/달러

자료 : 한국은행

◉ 中國 위안화는 2005년 7월 절상 이후 하락세를 지속하다 2006년 3월 16일 

처음으로 전일 종가대비 0.1% 이상 변동폭을 보임.

   ∙현재 中國 위안화의 달러화 대비 일일 변동폭은 0.3%인데, 中國의 2000

억 달러 對美 무역흑자에 대해  불만을 가지고 있는 美國이 中國 위안

화의 변동폭 확대 압력을 강화하고 있음.

   ∙이에 대해 中國은 위안화 절상을 점진적으로 추진할 것임을 시사
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8.0

8.1

8.1

8.2

8.2

8.3

8.3

05.1 05.4 05.7 05.10 06.1 06.4

위안화 절상

<그림 2>   위안화/달러 환율 추이

                                                         (단위 : 위안/달러)

자료 : Bloomberg

3) 原資材 및 國際油價 動向

◉ 국제유가는 2005년 9월 이후 소폭 하락세를 보였으나 2004년 12월 제 133

차 OPEC총회에서 결정된 원유생산 감산합의 (2005년부터 일일 100만 배

럴) 이행 및 향후 추가감산 가능성, 美國의 한파 영향, 이라크 정정불안 등

으로 11월 이후 상승

◉ 2006년 들어 국제유가는 러시아와 우크라이나간 가스공급중단 사태, 이란

의 저농축 우라늄 생산 성공 선언, 나이지리아 테러피해 등으로 공급차질 

우려가 고조됨에 따라 서부텍사스중질유가 배럴당 73.67달러 (4월21일)를 

기록하는 등 급등세 시현

◉ 2006년 들어 원유 및 기초금속 가격의 상승으로 국제 원자재 가격도 상승

세를 시현 
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   ∙2006년 2월 이후 국제유가가 공급 차질우려 등으로 큰 폭 상승하고 CRB 

선물지수도 에너지, 귀금속, 원자재 부문을 중심으로 급등하고 있음. 

<그림 3>  유가 추이

                                                          (단위 : 달러/배럴)

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

05.1 05.3 05.5 05.7 05.9 05.11 06.1 06.4

두바이유 브렌트유 텍사스중질유

자료 : Bloomberg

<그림 4>              국제 원자재 가격 추이

(기준 : 1931=100)                                                           (기준 : 1967=100)
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03.4 03.9 04.2 04.7 04.12 05.5 05.10 06.3

200

220

240

260

280

300

320

340

360

로이터상품지수(좌축) CRB선물지수(우축)

자료 : CRB, 한국은행
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2. 巨視經濟 動向

1) 經濟成長

◉ 국내경제는 2005년 1/4분기를 저점으로 경기회복 속도가 가속화

   ∙분기별 경제성장률이 2005년 1/4분기 2.7%를 기록한 이후 반등하여 4분

기 연속 상승세를 지속하고 있으며 2006년 1/4분기에는 6.2%까지 확대

(<표 8> 참조)

◉ 2006년 1/4분기중 민간소비는 전년동기대비 4.7% 증가하였으며 성장에서 

차지하는 기여도(원계열)도 2.5%p를 기록하며 상승세 지속(<표 9> 참조)

   ∙2005년 상반기중 전년동기대비 2.3%에 그쳤던 민간소비 증가율은 하반

기 4.1%, 2006년 1/4분기 4.7%를 기록하며 회복세가 가속화

   ∙이를 반영하여 민간소비의 성장기여도(원계열)도 2005년 상반기 1.2%p, 

하반기 2.0%p에서 2006년 1/4분기중 2.5%p로 확대

 

<표 8>             지출부문별 경제성장률 추이

(단위 : %, 전년동기대비)

2004

2005

연간
2006

상반기 하반기

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4

GDP 성 장 률 4.7 2.7 3.2 3.0 4.5 5.3 4.9 4.0 6.2

최종소비지출

(민    간)

(정    부)

총고정자본형성

(건    설)

(설    비)

총   수   출

총   수   입

0.4

(△0.3)

(3.7)

2.1

(1.1)

(3.8)

19.6

13.9

1.9

(1.6)

(3.2)

0.4

(△2.2)

(2.9)

7.1

5.4

3.2

(3.0)

(4.2)

2.0

(1.6)

(2.7)

5.3

6.0

2.6

(2.3)

(3.7)

1.2

(△0.3)

(2.8)

6.2

5.7

4.2

(4.0)

(5.1)

1.9

(0.3)

(4.3)

11.2

11.0

4.3

(4.2)

(4.8)

4.2

(0.9)

(10.2)

10.4

5.3

4.2

(4.1)

(5.0)

3.1

(0.6)

(7.3)

10.8

8.2

3.4

(3.2)

(4.3)

2.3

(0.4)

(5.1)

8.5

6.9

4.8

(4.7)

(5.4)

3.4

(0.3)

(6.6)

11.5

11.8

국민총소득(GNI) 3.9 0.4 0.1 0.3 0.3 1.2 0.8 0.5 -

자료 : 한국은행
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◉ 2006년 1/4분기중 건설투자는 과열된 강남권 아파트 가격을 통제하기 위한 

정부규제가 건설경기 전반의 위축으로 연결되며 전년동기대비 0.3% 성장

에 그침.

   ∙이에 따라 건설투자의 성장기여도(원계열)는 2005년 4/4분기 0.2%p, 

2006년 1/4분기중 0.0%p로 부진 지속(<표 9> 참조)

◉ 2005년 하반기중 설비투자는 전년동기대비 7.3%의 증가율을 기록하며 큰 

폭으로 개선되었으나 2006년 1/4분기중에는 6.6%로 증가세가 소폭 둔화

   ∙특히 운수장비 투자가 큰 폭으로 증가했음에도 불구하고 기계류 투

자가 전분기에 큰 폭 증가에 따른 기저효과로 감소하며 전분기대비 

△0.7% 감소

   ∙이와 같이 설비투자 증가폭이 축소되면서 설비투자의 성장기여도(원계

열)가 1/4분기중 0.7%p를 기록하며 작년 4/4분기 1.0%p에 비해 소폭 하

락(<표 9> 참조)

<표 9>              지출부문별 성장기여도 추이

                                                            (단위 : %p)

2004

2005

연간
2006

상반기 하반기

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4

GDP 성 장 률 4.7 2.7 3.2 3.0 4.5 5.3 4.9 4.0 6.2

최종소비지출

(민    간)

(정    부)

총고정자본형성

(건    설)

(설    비)

재          고

순    수    출

0.3

(△0.2)

(0.5)

0.7

(0.2)

(0.4)

0.8

3.5

1.3

(0.9)

(0.4)

0.1

(△0.3)

(0.3)

0.0

1.4

2.0

(1.5)

(0.5)

0.6

(0.3)

(0.3)

0.2

0.2

1.6

(1.2)

(0.4)

0.4

(0.0)

(0.3)

0.1

0.8

2.6

(2.0)

(0.6)

0.6

(0.0)

(0.5)

0.2

1.0

2.6

(2.0)

(0.6)

1.3

(0.2)

(1.0)

△1.5

2.9

2.6

(2.0)

(0.6)

0.9

(0.1)

(0.7)

△0.6

2.0

2.1

(1.6)

(0.5)

0.7

(0.1)

(0.5)

△0.3

1.4

3.2

(2.5)

(0.7)

0.9

(0.0)

(0.7)

1.1

1.0

자료 : 한국은행
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◉ 2005년중 실질 국민총소득(GNI)는 전년대비 0.5% 증가에 그침.

   ∙이는 반도체 및 통신기기, 컴퓨터, 자동차 등 주요 수출품목 가격이 하락

한 반면, 원유 등 원자재 수입가격 상승으로 교역조건이 악화되면서 실

질 무역손실이 지난해에 비해 큰 폭으로 확대된 데 기인

   ∙2006년 1/4분기중 실질 국내총소득(GDI)이 전년동기대비 1.9% 증가에 

그친 상황에서 동기간 국제유가 급등으로 인한 교역조건 악화를 고려한

다면 실질 GNI는 더욱 악화되었을 것으로 예상

       * 실질무역손실 : ’05 3/4분기 12.3조원 ⇒ ’05 4/4분기 13.8조원 ⇒ ’06 1/4분기 

17.5조원

◉ 지출부문별 GDP 성장기여도(원계열) 추이를 살펴보면, 건설투자의 위축에

도 불구하고 민간소비의 회복세에 힘입어 내수부문의 기여도가 점차 확대

되고 있음.

   ∙내수부문의 GDP 성장에 대한 기여도(원계열)는 2005년 하반기 2.9%p에

서 금년 1/4분기 5.1%p로 대폭 확대

◉ 총수출(원화기준 재화 및 용역 수출) 증가율은 2005년 하반기중 전년동기

대비 10.8%에서 금년 1/4분기중 11.6%를 기록하며 증가세가 확대

   ∙그러나 총수입이 크게 증가하면서 순수출(=총수출-총수입)의 성장기

여도(원계열)는 2005년 하반기 2.0%p에서 금년 1/4분기에는 1.0%p로 

큰 폭 축소

◉ 한편, 2004년 이후 총수출이 GDP에서 차지하는 비중이 민간소비의 비중을 

상회하고 있으며 그 격차도 점차 확대되고 있음.

   ∙총수출과 민간소비가 GDP에서 차지하는 비중의 격차가 2004년 △1.63%p, 

2005년 △4.26%p에서 금년 1/4분기 △6.74%p로 확대
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   ∙이는 우리경제의 수출의존도가 점차 높아지고 있음을 의미하며, 그만큼 

세계경제의 부침에 따라 우리 경제가 영향을 크게 받게 될 가능성을 시사

<그림 5>          총수출 및 민간소비의 GDP 비중
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2) 景氣

(産業生産)

◉ 생산－재고 순환도로 본 경기흐름은 경기회복세가 확대되고 있음을 보여

주고 있음.

   ∙제조업 생산은 2005년 1/4분기 이후 ‘생산확대, 재고감소’라는 전형적인 

경기회복의 흐름을 보임.

   ∙특히 금년 1월중에는 제조업 평균가동률이 83.6%를 기록하며 1987년 

10월(84.0) 이후 최고치를 기록하였고, 2월중에는 이보다 소폭 감소

한 80.7%를 기록
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<그림 6> 산업생산 및 재고 추이       <그림 7> 생산․출하․재고 주요지표 추이
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자료 : 통계청

◉ 산업생산지수는 2006년 1~2월중 전년동기대비 12.6% 상승하여 지난해 4/4

분기 10.3%에 비해 소폭 상승하며 경기상승세가 확대되는 모습

   ∙제조업생산지수는 지난해 4/4분기(10.4%)에 비해 상승폭이 확대되어 

13.1% 증가하였으며, 이 중 중화학공업은 15.0% 상승한 반면에 경공업

은 4.2% 증가에 그침.

   ∙업종별로는 사무회계용기계(△15.0%)를 제외한 반도체(37.2%), 영상음향

통신(17.7%), 자동차(16.8%)등 전부문에서 확장세가 유지

◉ 생산자제품출하지수는 지난해 하반기 이후 증가세를 보이며 지난해 4/4분

기중 8.6%(전년동기대비), 2006년 1~2월중에는 9.9%의 증가율을 기록하며 

확장세를 유지

   ∙금년 1~2월중 내수용 출하는 전년동기대비 7.3%, 수출용 출하는 13.4%

로 큰 폭 상승
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◉ 생산자제품재고지수는 지난해 9월(전년동월대비 5.8%) 이후 꾸준히 둔화하

여 금년 2월중에는 전년동월대비 2.4%에 그침. 

   ∙업종별로 살펴보면, 반도체(22.2%), 제1차금속(13.7%) 등은 증가하였으나, 

영상음향통신(△24.2%) 등의 재고지수는 감소한 것으로 나타남.

◉ 설비투자추계지수는 지난해 4/4분기중에는 전년동기대비 7.0%의 높은 증

가율을 기록하였으나 금년 1~2월중에는 1.2% 상승에 그침.

   ∙이는 특수산업용기계 등은 감소하였으나, 기타운수장비 및 컴퓨터 등에 

대한 투자가 크게 증가한 것에 기인

◉ 설비용기계류 내수출하는 지난해 4/4분기중 전년동기대비 1.8% 상승하였

으며 금년 1~2월중에는 6.0%를 기록하며 증가율이 확대

   ∙이는 컴퓨터 등의 내수출하가 감소하였음에도 불구하고 통신장비 및 전

기기계 등의 출하가 증가한 데에 기인

◉ 금년 1~2월중 국내 건설수주액은 공공부문 및 민간부문이 각각 21.7% 및 

18.6% 증가한 데 힘입어 전년동기대비 15.5%의 큰 폭 상승으로 전환 

   ∙한편 국내 건설기성액의 경우 1~2월중 민간공사의 증가(13.7%)에 힘입

어 공공부문의 감소(△11.1%)에도 불구하고 전년동기대비 6.2% 증가
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<그림 8> 설비투자 관련 지표       <그림 9> 건설투자 관련 지표
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자료 : 통계청

◉ 금년 1~2월중 소비자판매액지수는 지난해 4/4분기중(+6.8%)에 비해 증가

세가 축소되어 전년동기대비 5.1% 증가에 그침.

   ∙이는 할인점 등에서 음식료품을 비롯한 비내구재의 소비가 부진했고 고

유가, 일부 RV차량 가격인상 등으로 자동차 내수 판매가 소폭 증가에 

그쳤기 때문

   ∙소매업 형태별로 살펴보면, 백화점이 전년동기대비 8.2% 상승하였고, 대

형할인점은 5.8% 증가에 그침.

   ∙내구재중 승용차판매는 대형승용차 및 수입차의 판매호조로 전년동기대

비 23.2% 증가
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<그림 10>  소비재판매액지수      <그림 11>  재별 판매액지수
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(서비스業 活動)

◉ 서비스업 생산은 지난해 4/4분기중 전년동기대비 5.8% 증가한 데 이어 금

년 1~2월중에는 6.6%로 증가세가 확대 

   ∙설날 영향 등으로 1월(6.9%)에 비해 2월(6.2%)에는 다소 둔화되었으나, 

1~2월 평균 6.6% 증가

◉ 업종별로 살펴보면, 금융 및 보험업, 부동산 및 임대업 등은 지난해 4/4분

기중 전년동기대비 각각 13.9%, 9.2% 상승한 데에 이어 금년 1~2월 중 각

각 16.0%, 11.3% 증가로 호조세 지속

   ∙지난해 4/4분기중 전년동기대비 각각 9.4%, 3.0% 증가한 의료업과 숙박 

및 음식점업부문의 생산도 금년 1~2월중 증가세가 이어져 각각 10.5%, 

4.4%의 높은 증가율 수준을 기록

   ∙반면, 도소매업은 2005년 4/4분기중 3.4% 증가하였으나, 금년 1~2월중에

는 2.8%로 증가세가 둔화

   ∙그 밖에 사업서비스업, 오락, 문화 및 운동관련 서비스업, 그리고 기타 

공공 및 개인서비스업은 최근 증가세를 유지
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<그림 12>             서비스업생산지수 추이
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(消費心理 및 企業 體感景氣)

◉ 실물경제 여건이 빠르게 회복되면서 소비심리와 기업의 체감경기가 꾸준

히 개선되고 있으며 소비자와 기업들이 향후 경기전망에 대해 점차 낙관

적인 입장으로 변화되고 있는 것으로 나타남.

◉ 대부분의 소득계층에서 소비자기대지수(통계청)가 상승하면서 소비심리가 

회복되고 있는 것으로 판단

   ∙현재와 비교하여 6개월 후의 경기, 생활형편, 소비지출에 대한 소비자들

의 기대심리를 나타내는 소비자기대지수가 2006년 2월중 103.8을 기록하

며 5개월 연속 기준치(100)를 상회
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<그림 13>   소비심리 추이          <그림 14> 소득계층별 소비자기대지수 추이
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◉ 소비자평가지수 역시 지난해 8월(78.3) 이후  6개월 연속 상승하여 금년 2

월중에는 89.0을 기록

   ∙경기부문의 평가지수도 8월 이후 꾸준히 높아져 금년 1월중 88.8, 2월중 

90.1을 기록하였으며, 생활형편 평가지수는 1월과 2월 각각 88.0, 87.8을 

기록하였음.

◉ 제조업 경기실사지수는 지난해 8월 이후 꾸준한 상승세를 보이며 금년 2

월과 3월중에는 각각 92, 95를 기록

   ∙비제조업 경기실사지수도 지난해 8월(75) 이후 상승세를 보이며 금년 3

월에는 93까지 상승

   ∙기업의 체감경기도 제조업 및 비제조업 모두 개선되면서 2006년 4월중 

제조업 및 비제조업 업황전망 BSI(한국은행)가 각각 97 및 93을 기록하

는 등 지속적인 상승세 유지 
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<그림 15>   기업 업황전망 BSI 추이        <그림 16> 제조업 규모별 업황전망 BSI 추이
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◉ 최근의 경기회복세를 반영하여 경기동행지수 및 경기선행지수 모두 상

승세 지속 

◉ 현재의 경기상황을 보여주는 동행지수 순환변동치는 금년 2월중 100.4를 

기록하며 3개월 연속 기준치 100.0을 상회하였으며 동행지수 전월비도 

0.1% 상승

   ∙이는 11월 이후 산업생산지수, 제조업가동률지수, 내수출하지수 등 대부

분의 지표들이 호조를 보인 데 기인

◉ 향후 경기국면을 예고해주는 선행지수 전년동월비도 금년 2월중 7.3% 상

승하였으며 선행지수 전월비도 0.2% 상승

   ∙이는 건설수주액, 재고순환지표, 기계수주액 등 대부분의 지표들이 증가

한 데에 기인
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<그림 17>  동행지수 순환변동치 및 선행지수 전년동월비 추이
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3) 物價

◉ 국제유가 상승으로 인해 수입물가 상승률이 높아졌음에도 불구하고 물가

는 지난해에 이어 금년 들어서도 전반적으로 하향 안정화되는 양상을 나

타내고 있음.

   ∙소비자물가 상승률은 2005년 1월 3.11%(전년동기대비)에서 12월 2.6%, 

2006년 3월 2.0%로 하향 안정화

   ∙2005년중 소비자물가 상승률이 낮은 수준에서 안정될 수 있었던 것은 

농축산물 가격 상승률이 연중 1.84%로 2004년의 8.95%에 비해 크게 하

락한 데 주로 기인하는 것으로 분석

   ∙반면 공업제품의 가격 상승률은 2005년중 3.74%를 기록하여 2004년의 

2.62%를 1.12%p 상회한 것으로 나타났으나, 2006년 3월에는 2.58%로 

2005년에 비해 상당히 안정된 것으로 보임.



第Ⅰ章 2006年 經濟動向  23

<그림 18> 소비자물가 상승률 추이       <그림 19> 생산자물가 상승률 추이
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<표 10>       부문별 소비자물가 상승률

(단위 : %)

2004
2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 1월 2월 3월 1/4

총지수 3.61 3.17 2.98 2.34 2.51 2.7 2.75 2.31 2.04 2.31

 농축수산물 8.95 3.65 3.34 △0.22 0.69 1.84 3.31 △0.07 △1.48 0.6

 공업제품 2.62 3.32 3.67 3.91 3.88 3.74 3.41 3.22 2.58 3.04

 서비스 3.05 2.91 2.44 2.08 2.07 2.35 2.23 2.4 2.55 2.4

주 : 전년동기대비

자료 : 한국은행

◉ 생산자물가는 국제유가 상승에도 불구하고 2005년중 2.14%의 상승률을 기

록하여 2004년(6.11%)보다 크게 안정되었으며, 이러한 추세는 최근에도 지

속되고 있는 것으로 나타남.

   ∙생산자물가 상승률이 크게 하락한 것은 2004년중 12.1%의 상승률을 보인 

농림수산품의 가격이 2005년중에는 3.65% 하락한 데 크게 기인하는 것으

로 보이며, 2006년 1/4분기(△6.62)에도 이러한 추세가 지속되고 있음.

   ∙또한 공산품의 가격 상승률도 2004년의 7.54%에서 2005년에는 3.13%, 

2006년 1/4분기에는 2.42%로 하락함.
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   ∙반면, 전력․수도․가스의 가격은 2005년중에 1.19% 상승해 2004년

(0.93%)보다 다소 높은 오름세를 시현한 데 이어 금년 1/4분기(5.55%) 

들어서는 더욱 큰 폭으로 상승

<표 11>        부문별 생산자물가 상승률

2004
2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 1월 2월 3월 1/4

총지수 6.11 3.32 2.14 1.66 1.47 2.14 2.12 1.74 1.37 1.74

 농림수산품 12.1 △2.56 △2.42 △6.77 △2.76 △3.65 △1.81 △8.86 △9.13 △6.62

 공산품 7.54 4.99 3.14 2.63 1.94 3.13 2.53 2.71 1.85 2.42

 전력,수도,가스 0.93 1.66 1.02 1.57 0.54 1.19 4.59 4.69 7.3 5.55

 서비스 2.84 1.3 1.11 1.19 1.37 1.29 1.64 1.74 1.64 1.64

주 : 전년동기대비

자료 : 한국은행

◉ 이와 같이 2005년 이후 국내물가는 국제유가 상승에도 불구하고 농림부문

의 가격하락으로 인해 전반적인 안정세를 나타내었음.

◉ 한편 수입물가지수 상승률은 2005년초 이후 국제원자재가격 및 국제유가 

상승으로 꾸준한 상승세를 지속하여 2005년 12월에는 10.24%를 기록하였

고, 2006년 1/4분기중에는 다소 안정되어 2006년 3월에 5.7%의 상승률을 

시현하였으나, 여전히 높은 수준을 유지

   ∙2005년 상반기의 수입물가 상승은 국제원유가가 크게 상승한 데 주로 

기인하며, 하반기의 유가안정 시기에는 국제원유시장에 유입되었던 국제

투기자본이 원자재시장으로 이동하면서 원자재가격을 급등시켰음.

◉ 두바이유의 배럴당 원화가격은 2005년중 원화강세에도 불구하고 꾸준히 

상승하여 2005년 평균 31.6%의 상승률을 나타냈으나, 최근 유가 상승세 둔

화와 원화강세에 따라 안정되는 양상을 나타냄.

   ∙향후 국제유가가 일정 범위에서 안정세를 지속할 경우 원화의 추가적인 

절상이 발생하지 않더라도 국제유가로 인한 수입물가 상승압력은 약화

될 것으로 보임.
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<그림 20> 수입물가 추이             <그림 21> 원유가 추이
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4) 雇傭市場 

◉ 2005년 1/4분기를 저점으로 우리경제가 회복세를 보이면서 고용사정도 상

당부분 개선되는 모습을 보이고 있음.

   ∙1월과 2월 취업자 수는 각각 2,247만명, 2,241만명으로 전년동월대비 39.3

만명(+1.8%), 32.7만명(+1.5%) 증가하여 지난해 같은 기간 중 증가폭을 

크게 상회

   ∙산업별로는 사업․개인․공공서비스업이 높은 증가세를 지속하고 있는 

가운데 전년동기에 비해 전기․운수․통신․금융업의 증가세가 확대되

고 건설업은 감소에서 증가로 전환

◉ 실업률은 금년 1월과 2월중 각각 3.7%, 4.1% 기록하여 전년동월대비 각각 

0.5%p, 0.2%p 하락

   ∙실업자 수는 1월중 86.9만명, 2월중 95.3만명으로 각각 전년동월대비 11.1

만명(△11.3%)과 3.5만명(△3.6%) 감소하였음.
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◉ 2005년 4/4분기중 임금은 전년동기에 비해 전산업 5.7%, 제조업 4.9% 상승

   ∙실질임금은 같은 기간중 전산업 3.2%, 제조업 2.4% 상승

<그림 22> 고용지표 증가율 추이   <그림 23>  비농림 ․ 비공공부문 

       취업자비중 추이
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<그림 24>  실업률 추이         <그림 25> 제조업 및 전산업 임금
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3. 金融市場 動向

1) 通貨

◉ 2005년 1/4분기를 저점으로 경기가 완만한 회복세를 보임에 따라 통화지표

의 증가율도 2005년 중반 이후 전반적으로 상승

   ∙M1은 거래적 통화수요가 늘어남에 따라 증가율이 상승하여 2006년 2월 

현재 8.9%를 기록

   ∙M3는 기업대출을 중심으로 한 민간신용공급이 확대되었으나 해외부문을 

통한 통화공급이 감소하여 2005년 하반기 이후 6%대의 증가율을 유지하

고 있으며, 2006년 2월 현재 전년동기비 6.66% 증가

<그림 26> 통화지표 추이
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자료 : 한국은행

◉ 본원통화의 부문별 공급을 보면, 국외부문을 통한 통화량 증가세는 2005년

말까지 크게 둔화되었으나, 국내부문 특히 금융부문에서는 1999년 이래 지
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속되던 감소세가 크게 줄어들어 2005년 12월말 현재 전년말대비 본원통화 

증가분이 4조 4,572억원을 기록

   ∙본원통화중 국외부문 증가분은 경상수지 흑자규모가 감소하면서 크게 

줄어들었으나 그 규모는 아직 4.6조원에 달함.

   ∙금융부문을 통한 본원통화 감소 둔화는 금융부문에 대한 한은 대출

금 확대와 국외부문 통화공급 규모 감소에 따른 통안증권발행 둔화 

등에 기인

<그림 27>      본원통화의 부문별 증감 추이
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자료 : 한국은행

◉ 각 통화지표의 부문별 공급상황을 보면 급속한 원화절상과 경기회복에 따

른 수입 증가 등으로 경상수지 흑자규모가 축소되면서 국외부문을 통한 

통화량 증가율이 하락하고 있음.

   ∙본원통화의 국외부문 증가율(전년동기대비)은 2004년 5월부터 하락세를 

보이면서 2005년 11월에는 △0.2%를 기록

   ∙M3의 경우 국외부문 증가율 하락세가 더욱 뚜렷하여 2005년 9월부터 11

월까지 음(-)의 증가율을 보임.
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◉ 이와 같이 최근의 통화량 변동추이는 국외부문을 통한 공급의 감소와 국

내부문을 통한 공급의 증가로 요약할 수 있음.

<그림 28>       국외부문 통화공급 증가율 추이
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자료 : 한국은행

<그림 29>  통화승수 추이1)         <그림 30>  통화유통속도 추이1)
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◉ 통화승수는 2004년 이후 전반적으로 상승하는 모습을 시현하고 있으며, 이

는 경기회복 움직임을 어느 정도 반영

   ∙2005년 하반기 이후 최근의 하락세는 계절적 요인에 기인한 것으로 하

락세 반전을 의미하지는 않는 것으로 보임.

◉ 통화유통속도는 장기적으로 하락하여 왔으나, 2004년부터는 하락세가 둔화

되는 모습을 보이고 있음.

<표 12>     통안채 발행 및 외환보유액 추이

(단위 : 조원, 억달러)

2002 2003 2004
2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4

통안채

발행 69.8 91.7 134.7 65.3 31.7 36.8 31.3 165.0 40.4 

순발행 5.2 22.2 37.2 18.8 △2.5 1.8 △5.5 12.5 3.9

잔액 84.3 105.5 142.8 161.6 159.0 160.8 155.2 155.2 159.1 

외환보유액 1,214.1 1,553.5 1,990.7 2,054.5 2,049.9 2,067.3 2,103.9 2,103.9 2,173.4

자료 : 한국은행, Fnguide

<그림 31> 단기유동성 추이
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◉ 한편, 단기유동성 비중의 상승추세는 2005년 중반 이후 다소 주춤하는 양상

   ∙2005년 하반기 중 주식시장 호조와 금리상승에 따라 시중의 단기성 자

금이 주식형 펀드 등 간접투자상품으로 이동하면서 단기성수신 비중은 

다소 하락

   ∙다만 2006년 1월에는 설 현금수요에 따라 M1이 급증

2) 資金調達市場 및 受與信市場

◉ 예금은행의 저축성예금 평균금리는 하향 안정세를 지속하다가 한국은행이 

콜금리 목표를 인상하기 시작한 2005년 10월 11일을 기점으로 상승세로 

전환됨.

   ∙또한 2004년말부터 은행간 예금유치 경쟁으로 인해 수신금리와 대출금

리 간의 격차가 축소되었으며, 최근에도 이러한 추세가 지속되고 있음.

<그림 32>    예금은행의 수신금리와 예대금리차
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   ∙예대금리차의 축소는 2004년부터 각종 수수료 수익의 비중이 점차 상승

하는 등 예대마진에 대한 의존도가 줄면서 은행의 수익구조가 다변화된 

데에도 힘입은 것으로 보임.

◉ 예대금리차의 축소는 기업대출 및 가계대출 이용고객의 부담을 덜어주어 

자금사정의 개선에 기여하고 있는 것으로 파악되고 있음.

◉ 2006년 3월말 현재 금융기관의 주요 금융상품에 대한 전체 수신규모는 938

조원으로 증가세를 지속하고 있음.

   ∙예금은행계정의 수신은 2006년 3월 현재 2005년말 대비 6조원 가량 줄

어들어 최근 증가세가 둔화되고 있는 것으로 보임.

<표 13>  금융기관별 수신금액 추이

(단위 : 조원)

2003.12 2004.12
2005 2006

3 6 9 12 1 2 3

금융기관 수신 계 826 859 868 898 904 920 914 930 938

은행계정 575 574 574 598 606 610 595 602 604

  실세요구불 45 47 45 51 49 55 52 52 51

  저축성예금 470 463 460 466 472 470 461 463 462

  CD+RP+표지어음 59 64 70 81 85 84 83 87 91

자산운용사 145 187 193 199 197 204 210 216 223

  단기채권투자신탁 34 47 39 38 33 32 29 29 30

  장기채권투자신탁 20 29 27 27 23 19 19 19 19

  MMF 42 60 69 70 68 65 66 70 73

  주식투자신탁 9 9 11 13 17 26 32 33 35

  혼합투자신탁 39 35 36 36 39 42 44 44 44

  신종펀드 0 8 12 15 17 19 20 20 22

은행신탁 55 45 46 44 45 46 47 51 50

  추가금전 3 3 2 2 1 1 1 1 1

종금사 8 8 9 9 8 10 11 11 10

  발행어음 6 6 6 6 6 7 8 8 8

  CMA 2 2 3 3 2 3 3 3 3

우체국 예금 34 37 36 38 36 37 37 38 39

증권사고객예탁금 10 8 10 10 12 12 13 12 11

자료 : 한국은행
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   ∙반면 은행신탁은 2005년말 대비 4조원 증가하였고, 자산운용사의 신탁금

액은 19조원 증가하여 투자상품에 대한 개인의 간접투자성향이 지속적

으로 강화되고 있는 것으로 나타남.

◉ 한편, 최근 금융기관의 단기수신 비중이 축소되고 있어 그동안 우려되었던 

자금의 단기부동화 현상이 다소 완화되는 것으로 보임.

   ∙시중자금이 장기투자성 금융상품으로 보다 많이 유입된 것은 주식시장 

등 금융시장을 대상으로 한 자산운용사의 간접투자상품이 크게 인기를 

얻으면서 투자자금이 증가한 데 기인함.

<그림 33>  금융기관 단기수신 비중 추이
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자료 : 한국은행

◉ 예금은행 대출은 전반적인 상승세를 지속하면서 2006년 3월 현재 594.3조

원에 달하였음.

   ∙2005년중 은행의 기업대출과 가계대출은 2004년말 대비 각각 14.9조원, 

29.3조원 늘어나 가계대출의 증가가 두드러졌음.
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   ∙그러나 최근 경기회복에 대한 기대가 높아지면서 2006년 들어서는 중소

기업대출을 중심으로 기업대출이 크게 증가하여 은행의 기업에 대한 대

출태도가 호전된 것으로 보임.

      * 중소기업대출과 가계대출은 2006년 3월 현재 작년말 대비 각각 9.5조원, 4.9조원 

증가함. 

<표 14>                 예금은행 대출잔액 추이

(단위 : 조원)

2004.12
2005 2006

3 6 9 12 1 2 3
예금은행 대출 535.7 541.1 556.7 570.1 580.1 583.6 588.8 594.3

기업대출 260.4 262.9 267.0 271.5 275.3 279.3 281.7 284.5

  대기업 24.7 24.6 24.9 27.4 28.7 29.5 29.3 28.3

  중소기업 235.6 238.2 242.2 244.1 246.7 249.8 252.3 256.2

가계대출 275.4 278.2 289.7 298.6 304.7 304.3 307.1 309.8

  주택담보대출 169.7 172.2 179.6 186.1 190.3 190.5 191.2 192.3

자료 : 한국은행

<그림 34> 기업대출 증가율 추이(전년동기대비)
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◉ 예금은행의 기업대출 증가율(전년동기대비)은 2005년 상반기에 다소 하락

하였으나, 이후 상승세로 전환되어 2006년 3월 현재 8.3%를 기록하였음.

   ∙특히, 대기업 대출은 2005년 8월까지 감소하였으나, 이후 증가세로 전환

하여 2006년 3월 현재 15.0%의 증가율을 시현

   ∙2004년부터 전반적인 상승세를 유지한 중소기업 대출 증가율은 3월 현

재 7.6% 수준을 기록

◉ 2005년중 기업의 자금조달 총금액은 21.7조원으로 2004년의 7.8조원에 비

해 크게 증가하였음.

   ∙예금은행의 기업대출 증가액은 2004년에 3.8조원에 불과했으나, 2005년

에는 15.0조원으로 네 배 가까이 확대되어 기업의 자금사정 호전을 주도

◉ 2006년 1/4분기중에도 기업의 자금조달 금액은 11.5조원 증가하는 등 호조

세가 지속되는 것으로 나타남.

   ∙특히 중소기업에 대한 예금은행 대출금이 1/4분기중 9.6조원의 큰 폭으

로 증가

   ∙주식시장을 통한 자금조달도 1/4분기중 1.7조원 증가

   ∙그러나 회사채순발행금액은 2005년 4/4분기에 이어 감소세를 지속했는

데, 이는 금리인상 등으로 회사채발행이 축소된 가운데 일부 공모발행 

수요가 사모사채로 대체된 데 기인

<표 15>   기업자금조달 증가액 추이

(단위 : 조원)

2004 2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4

자금조달 총액 10.6 2.9 4.2 △9.9 7.8 6.6 5.0 7.9 2.1 21.7 11.5

기업대출 8.2 1.7 1.5 △7.6 3.8 2.5 4.2 4.4 3.9 15.0 9.3

대기업 1.2 △2.3 △0.1 △1.9 △3.1 △0.1 0.2 2.5 1.3 3.9 △0.3

중소기업 7.0 4.0 1.7 △5.7 6.9 2.6 3.9 1.9 2.6 11.0 9.6

회사채순발행 △1.7 1.9 △2.5 △0.2 △2.4 0.4 0.7 1.6 △2.3 0.5 △0.3

CP순발행 2.3 △3.0 1.7 △3.0 △2.0 1.0 △0.6 0.7 △1.6 △0.5 0.8

주식발행 1.8 2.3 3.4 0.8 8.4 2.8 0.7 1.2 2.1 6.7 1.7

자료 : 한국은행
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3) 金利

◉ 2005년중 주요 장기채 금리는 상반기까지 하락세를 보이다가 하반기에 급

격히 반등하여 2005년 11월, 12월, 2006년 1월의 회사채(장외 3년, AA- 등

급) 금리 평균이 각각 5.5%에 달함. 

   ∙2005년 하반기의 금리상승세는 주식시장의 호조로 시중자금이 주식관련 

금융상품으로 집중되면서 상대적으로 채권시장에서 수요가 감소한 것과 

정부의 국채발행이 증가한 데 기인

◉ 한국은행이 2005년 10월 11일 정책금리를 기존의 3.25%에서 25bp 인상한 

이후 국내 주요 단기금리도 정책금리와 동반하여 상승

   ∙2006년 3월 금통위에서 금리를 동결하였고, 향후 뚜렷한 경기회복조짐이 

발생하지 않을 경우 추가 금리인상이 불투명하므로 앞으로 당분간 단기

금리의 상승세는 주춤할 것으로 예상

<그림 35>      주요 장기금리 추이
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<그림 36>     주요 단기금리 추이
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자료 : 한국은행

◉ 한편, 최근에는 2006년 2월 9일에 단행된 정책금리 인상에도 불구 주요 장

기금리가 2005년말보다 오히려 하락

   ∙최근의 금리하향세는 국내 경제지표 호조, 미국의 시장금리 상승 등에도 

불구하고 원화환율의 하락, 주식시장의 조정 및 장기투자기관의 적극적

인 국고채 매수, 추가금리인상 가능성 약화 등에 기인

   ∙그러나 향후 국내 경기회복이 가시화되고 주식시장이 안정을 되찾을 경

우 시중금리가 지속적으로 상승할 가능성이 높다고 판단

◉ 정부는 2006년 1/4분기중에 2005년 같은 기간보다 4.93조원이 많은 17.42조

원의 국고채를 발행할 것으로 계획하고 있어 국고채금리가 상승할 가능성

이 존재

   ∙최근의 원화절상과 주식시장 조정으로 국고채 수요가 증가하여 당분간 

채권시장에 초과공급 현상은 없을 것으로 보이나, 전년보다 많은 물량이 

시중에 공급됨에 따라 국고채 금리는 상승할 것으로 보임.
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2004 2005 2006년 1분기

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4 3/4 4/4 1월 2월 3월

발행

규모
15.65 9.75 13.55 17.00 55.95 12.49 15.20 16.09 16.17 59.95 5.50 5.98 5.94 17.42 

<표 16>    국고채 발행계획

자료 : 재정경제부

◉ 이에 따라 총 채권발행규모 가운데 국채 및 통안채 등 정부채권발행의 비

중이 확대되면서 회사채의 발행 비중은 축소되는 경향

   ∙2006년 1/4분기 정부채권의 발행비중은 55.9%로 2005년 4/4분기의 

47.1%보다 크게 증가하였으며, 금융채는 전분기보다 감소하였으나 여전

히 25.8%의 큰 비중을 차지하고 있음.

   ∙회사채의 발행규모 비중은 점차 감소하고 있으며, 2006년 1/4분기 현재 

전체에서 12.3%를 차지하는 데 그침.

<그림 37>     채권별 발행규모 비중
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자료 : Fnguide
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2004
2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4

경상수지 281.7 58.77 26.03 26.49 54.30 165.58 △10.55

  상품수지 375.7 91.56 86.41 75.83 80.94 334.73 52.36

    수출(f.o.b) 2,577.1 680.50 706.28 723.62 779.56 2,889.96 757.91

    수입(f.o.b) 2,201.4 588.95 619.87 647.79 698.62 2,555.23 705.55

  서비스수지 △80.5 △30.05 △32.39 △43.60 △24.89 △130.92 △50.0

  소득수지 10.8 2.43 △20.88 △0.27 △4.97 △13.20 △4.82

  경상이전수지 △24.3 △5.17 △7.11 △6.02 △6.73 △25.02 △8.13

4. 國際收支 및 원/달러 換率 動向

1) 國際收支

◉ 2005년중 경상수지는 상품수지 흑자가 축소되고 서비스수지 적자도 확대

됨에 따라 흑자규모가 전년(218.7억 달러)보다 116.2억 달러 줄어든 165.6

억 달러를 기록

   ∙상품수지는 수출(BOP기준)이 전년에 비해 12.1% 증가했으나 원유 등 

국제원자재가격 상승으로 수입(BOP기준)이 16.1%로 큰 폭 증가하여 흑

자폭이 전년의 375.7억 달러에서 334.7억 달러로 축소

   ∙서비스수지는 운수수지 흑자규모가 축소된 데다 여행수지 및 사업서비

스수지 적자가 늘어남에 따라 적자규모가 전년의 80.5억 달러에서 130.9

억 달러로 확대

◉ 2006년 1/4분기 상품수지 흑자가 전년동기대비 39.2억 달러 감소한 52.4억 

달러로 축소되고 서비스수지 적자는 전년동기대비 20억 달러 증가한 50억 

달러로 확대됨에 따라 경상수지는 10.6억 달러 적자 기록

<표 17>                경상수지 추이

(단위 : 억 달러)

자료 : 한국은행
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   ∙원화강세에도 불구하고 기계류와 정밀기기 수출이 전년동기대비 43.8% 

증가하는 등 수출 호조를 보였으나 국제유가 상승에 따라 원유수입이 

전년동기대비 44.3% 상승하며 상품수지 흑자폭이 대폭 감소

   ∙서비스수지는 운수수지 흑자규모가 축소(8.6억 달러 감소)되고 여행수지 

적자규모는 확대(9.3억 달러 증가)됨에 따라 적자폭 확대

◉ 2005년중 수출(통관기준)은 원화 강세에도 불구하고 전년대비 12.0% 

증가한 2,844억 달러를 기록하는 등 두자릿수 증가율을 유지

   ∙반도체, 승용차, 선박 등 주력 품목의 수출이 꾸준히 10% 이상의 

증가세를 유지하여 사상 최대치를 갱신

<그림 38>      상품수지 및 수출입(통관기준) 증가율 추이
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자료 : 한국은행, 관세청

◉ 2006년 1/4분기 수출액은 전년동기대비 10.7% 증가한 739.8억 달러로 원화

절상 등 대외여건의 악화에도 불구하고 증가세를 지속했음.
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   ∙2006년 1월중 상품수지는 수출(통관기준)이 전년동월대비 크게 둔화된 

3.6% 증가한 데 그쳐 14억 달러 흑자를 보였으며 2월중에는 수입(통관

기준)이 대폭 증가(27.1%)함에 따라 상품수지 흑자가 8억 달러로 축소

   ∙3월중 상품수지는 수출주력제품인 반도체, 자동차, 자동차부품, 일반기계, 

선박의 고른 수출호조에 힘입어 29.1억 달러로 소폭 증가

◉ 2006년 1/4분기중 지역별 수출동향을 살펴보면 中國(13.1%), 日本(12.9%), 

ASEAN(10.5%) 등은 호조이나 EU지역(7.2%) 수출은 전년에 비해 둔화

<표 18>             주요 지역별 수출증가율 추이

(단위 : %, 전년동기대비)

2005 2006

3/4 4/4 1월 2월 3월20일 1월~3월20일

중  국 27.9 22.6 24.4 8.0 19.2 13.3 13.1

일  본 14.0 7.3 10.7 13.7 19.8 3.1 12.9

ASEAN 25.0 8.0 14.2 6.6 12.9 13.0 10.5

E  U 18.9 11.8 15.4 △1.0 12.0 16.3 7.2

미  국 △6.0 △3.9 △3.5 △6.4 7.2 7.9 1.8

자료 : 산자부, 통관기준

<표 19>                지역별 수출비중 추이

(단위 : %, 전년동기대비)

2003 2004 2005
2006

1월 2월 3월20일 1월~3월20일

중국 18.1 19.6 21.8 20.8 20.4 22.5 21.0

EU 13.9 14.9 15.4 16.4 14.5 15.0 15.4

미국 17.7 16.9 14.5 14.0 13.2 14.5 13.8

ASEAN 10.4 9.5 9.6 9.1 9.0 10.6 9.4

일본 8.9 8.5 8.4 9.1 8.7 8.8 8.9

중남미 4.5 4.6 5.3 5.0 6.6 4.3 5.4

자료 : 산자부, 통관기준
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◉ 한편 지역별 수출비중은 中國이 큰 폭으로 상승하고 있으나 美國 및 日本 

수출비중은 점차 하락하고 있음.

   ∙中國(21.0%), EU(15.4%), 중남미(5.4%) 지역에 대한 수출이 크게 증가하

여 對美(13.8%) 의존도가 감소

◉ 2005년중 6대 주요 수출품목의 경우 자동차(11%), 자동차부품(42.7%), 반

도체(13.1%), 선박(13.2%), 컴퓨터(17.6%) 등 주요품목이 수출 호조를 보임.

◉ 2006년 1/4분기중 반도체(13.7%), 자동차(10.6%) 등이 국제가격 안정, 해외 

브랜드 인지도 제고 등으로 두 자릿수 증가율을 기록했고 자동차부품

(45.5%)은 현지공장 가동 확대에 따라 높은 수출증가율을 지속

<표 20>            6대 주요 수출품목 수출 추이

(단위 : 백만 달러, %)

2005
2006

1월 2월 3월 1/4분기

반도체
29,986

(13.1)

2,760

(14.7)

2,603

(15.7)

2,827

(11.6)

8,171

(13.7)

자동차
29,506

(11.0)

2,532

(△1.3)

2,445

(22.0)

3,103

(12.9)

8,098

(10.6)

자동차 부품
8,453

(42.7)

689

(43.4)

762

(59.1)

907

(36.6)

2,363

(45.5)

무선통신기기
27,495

(4.9)

2,290

(3.8)

2,210

(9.7)

2,368

(△3.2)

6,789

(1.8)

선박류
17,727

(13.2)

1,256

(△36.9)

1,740

(△11.0)

1,576

(62.1)

4,782

(△2.7)

컴퓨터
14,117

(△17.6)

1,165

(△2.6)

1,045

(△3.1)

1,165

(△0.8)

3,383

(△1.9)

주 : ( ) 안은 증감률임.

자료 : 산자부, 통관기준

◉ 2006년 1/4분기중 수입(통관기준)은 전년동기대비 18.9% 증가한 720.6억 

달러를 기록
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   ∙이러한 수입 증가세는 국제유가 상승에 따른 원유 및 LNG 수입(전체수

입의 23.0%)증가에 기인

   ∙소비재 수입은 최근 내수경기 회복 추세에 따라 17.8% 증가한 반면 자본

재는 설비투자 본격화 지연 등으로 상대적으로 낮은 증가율(11.9%) 기록

<표 21>                    수입실적 추이

(단위 : 억 달러, %)

2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4

수입액 606.3 637.0 662.3 706.9 2,612.4 720.6

증감률 14.8 15.2 21.1 14.6 16.4 18.9

자료 : 산자부, 통관기준

◉ 2005년 자본수지 추이를 살펴보면 기타투자수지가 크게 증가하였음에도 

포트폴리오투자수지가 연간 13억 달러 이상 적자폭을 보이며 투자수지가 

2004년에 비해 65억 달러 이상 감소함에 따라 소폭 흑자 기록

◉ 2006년 1/4분기 자본수지는 기타투자수지와 포트폴리오투자수지의 흑자에 

힘입어 65.2억 달러 흑자 기록

<표 22>                    자본수지 추이

(단위 : 억 달러)

2004
2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4

자본수지 76.0 32.1 14.8 -9.1 △32.9 4.9 65.2

   투자수지 93.5 37.2 21.5 △2.6 △28.0 28.0 72.1

     직접투자 45.9 △6.8 11.8 △4.1 △0.7 0.3 △13.1

     포트폴리오투자 86.2 △13.3 △23.8 1.8 22.1 △13.2 14.4

     기타투자 △38.6 57.3 33.4 △0.4 △49.4 41.0 70.8

   기타자본수지 △17.5 △5.1 △6.7 △6.5 △4.9 △23.1 △6.9

자료 : 한국은행
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2) 원/달러 換率 動向

◉ 2005년 하반기 상승세를 보이던 원/달러 환율은 10월말 이후 하락하

며 2005년말 1,011.6원으로 마감

   ∙11월 위안화절상 이슈가 다시 부각되고 수출업체의 네고물량이 쏟아지

며 하락세 전환, 11월말 미국 금리인상 중단을 시사한 연방공개시장위원

회(FOMC)의 회의록이 공개되며 크게 하락

   ∙12월에는 더 큰 폭의 하락세를 보였는데, 연말을 앞두고 기업체의 수출 

네고물량 부담이 가중된 데다 미국의 금리인상 중단 가능성이 대두되었

기 때문

   ∙12월 美國 금리인상종료 예상에 따라 원/달러 환율은 중순을 기점으로 

급락세를 보여 1,010원선으로 밀려났고, 이후 전형적인 연말 장세 속에서 

회복세를 보이지 못하고 2005년 장을 마감

<그림 39>  아시아 주요국 경상수지 및 자본수지 추이

자료 : IFS
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◉ 2006년 들어 원/달러 환율은 연초부터 급락하며 세자리수에 진입, 8년 만에 

최저치 수준을 기록하는 등 여타 아시아 통화환율에 비해 급락하고 있음.

   ∙원/달러 환율이 여타 국가의 환율에 비해 빠르게 하락하고 있는 이유는 

거시적으로 경상수지와 함께 자본수지가 동시에 흑자를 보이고 있기 때문

   ∙또한 외국인 주식 순매수세 증가 등 수급상 요인이 크게 작용했는데, 외

국인 주식 순매수세 증가에 따른 환율 급락은 외국인 매매동향이 국내

투자자들의 쏠림현상을 이끄는 일종의 선도자(leader)역할을 하고 있음을 

반영하는 것임.

<그림 40>   외국인 주식 순매수 추이

(단위 : 억 원)                                                                  (단위 : 원/달러)

자료 : 증권선물거래소

◉ 한편 엔/달러 환율은 상승한 반면 원/달러 환율은 하락세를 보임에 따라 

원/엔 환율은 10.60% 하락하는 등 원/달러와의 탈동조화가 심화되고 있음. 
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   ∙2006년 들어 아시아 대부분의 통화가 美 달러대비 절상된 반면 엔/달러 

환율은 6.20% 상승

   ∙2005년 7월 이후 원/엔 환율의 탈동조화 현상이 심화됨에 따라 日本제품

과 경합관계에 있는 제품의 수출경쟁력 약화 가능성에 대한 우려가 많

았으나 원/엔 환율의 하락에도 불구하고 2005년 중 對日 무역 수출액은 

큰 변동이 없었음.

<그림 41>           원/엔 환율 및 원/달러 환율 추이

(단위 : 원/엔)                                                                   (단위 : 원/달러)
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자료 : 한국은행
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1. 巨視經濟 展望 

1) 經濟成長率

(기존 전망치 4.7%보다 0.5%p 높은 5.2%의 성장을 달성할 것으로 

수정 전망)

◉ 2006년 우리경제는 연간 5.2%의 경제성장률을 기록할 것으로 예상

   ∙이는 본원의 기존 전망치(2005년 10월 시점) 4.7%보다 0.5%p 상승한 것

으로 최근의 빠른 내수회복세를 반영

   

◉ 경기의 전반적인 흐름은 성장동인이 대외부문에서 내수로 점차 이동하는 

가운데 성장률은 하반기로 갈수록 둔화될 것으로 예상(상반기 5.8%, 하반

기 4.7%)

   ∙성장에 대한 순수출 기여도(원계열)는 상반기 1.2%p에서 하반기 1.0%p

로 하락하는 반면, 내수 기여도는 비교적 안정적인 모습을 보이며 내

수․수출간 불균형현상이 해소될 것으로 보임.

<표 23>        2006년 지출부문별 경제성장률 전망

(단위 : %, 전년동기대비)

2005

2006

상반기 하반기
연간

1/4 2/4 3/4 4/4

GDP 성 장 률 4.0 6.2 5.4 5.8 4.9 4.5 4.7 5.2

최종소비지출

(민    간)

총고정자본형성

(건    설)

(설    비)

총   수   출

총   수   입

3.4

(3.2)

2.3

(0.4)

(5.1)

8.5

6.9

4.8

(4.7)

3.4

(0.3)

(6.6)

11.5

11.8

4.6

(4.8)

4.3

(1.7)

(8.7)

10.9

10.1

4.7

(4.8)

3.9

(1.1)

(7.7)

11.2

10.9

4.4

(4.7)

4.0

(2.0)

(7.5)

8.9

8.6

3.9

(4.0)

4.0

(2.3)

(6.7)

7.5

6.7

4.2

(4.3)

4.0

(2.2)

(7.1)

8.2

7.6

4.4

(4.5)

4.0

(1.7)

(7.4)

9.6

9.2
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   ∙민간소비 및 설비투자의 호조로 인해 상반기 성장률이 5.8%에 달할 것

으로 예상되나 건설투자 부진은 지속될 전망

   ∙그러나 하반기에는 전년동기중의 높은 증가에 따른 반사효과와 급격

한 원화가치 상승의 영향으로 인해 경제성장률이 4.7%로 둔화될 것

으로 예상 

◉ 한편 실질GNI는 고유가로 인한 교역조건 악화 등으로 인해 실질GDP에 비

해 3%p 정도 낮은 2%대 성장에 그치면서 체감경기 부진이 지속될 전망

<표 24>         2006년 지출부문별 성장기여도 전망

                                                            (단위 : %p)

2005

2006

상반기 하반기
연간

1/4 2/4 3/4 4/4

GDP 성 장 률 4.0 6.2 5.4 5.8 4.9 4.5 4.7 5.2

최종소비지출

(민    간)

총고정자본형성

(건    설)

(설    비)

순    수    출

2.1

(1.6)

0.6

(0.1)

(0.5)

1.4

3.2

(2.5)

0.9

(0.0)

(0.7)

1.0

2.9

(2.4)

1.3

(0.3)

(1.0)

1.3

2.9

(2.4)

1.1

(0.2)

(0.9)

1.2

2.8

(2.4)

1.1

(0.3)

(0.8)

0.9

2.3

(1.9)

1.2

(0.4)

(0.7)

1.1

2.5

(2.1)

1.1

(0.4)

(0.7)

1.0

2.8

(2.3)

1.1

(0.3)

(0.8)

1.1

2) 內需景氣

(민간소비와 설비투자를 중심으로 회복세가 지속될 것으로 보이나 하

반기로 갈수록 민간소비 증가율은 점차 하락)

◉ 2006년중 민간소비는 상반기 4.8%, 하반기 4.3%, 연간으로는 4.5% 증가하

면서 경제성장을 주도할 것으로 예상됨.
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   ∙금년 들어 민간소비는 작년 연초의 소비부진에 따른 기저효과와 함께 고

용증가 등 가계소득 여건이 개선되면서 회복이 지속될 것으로 예상(’06. 1

월과 2월중 취업자수가 전년동월대비 각각 39.3만명, 32.7만명 증가)

       * 고용상황을 반영한 반영한 총실질임금의 1% 상승은 민간소비를 0.37%p 증가

◉ 민간소비의 성장기여도(원계열)도 2005년 1.6%p에서 2006년에는 2.3%p까

지 상승할 것으로 보임.

<표 25>            소득 및 고용지표

구 분 2002 2003 2004
2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 1~2월 평균

국민총소득(GNI)

(실질, %)
7.0 1.9 3.9 0.4 0.1 0.3 1.2 3.9 －

도시근로자가계소득

(실질, %)
3.6 1.7 2.2 1.9 1.6 0.6 2.3 1.7 －

취업자 증감

(전년동기비, 만명)
59.7 -3.0 41.8 14.2 38.2 37.9 29.3 29.3 36.0

자료 : 한국은행, 통계청

◉ 2005년 증시활황(KOSPI 54.0%, KOSDAQ 84.5% 상승)은 개인투자자에게 

높은 수익을 제공하면서 시차를 두고 소비확대에 크게 기여할 것으로 예상

       * 개인투자자 순이익 규모: ’03년 15.8조원 ⇒ ’04년 0.8조원 ⇒ ’05년 56.8조원

       * 주식시장 시가총액 실질가치 10% 상승시, 국내 민간소비는 0.2%p 내외 증가 

   ∙한편 8․31부동산종합대책 등에도 불구하고 예상과 달리 아파트가격은 

오히려 소폭 상승세를 유지하고 있어 부동산시장 위축에 따른 逆자산효

과는 거의 없을 것으로 예상

       * 전국 아파트 실질가격 10% 상승시, 국내 민간소비는 0.7~0.8% 증가 
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◉ 그러나 하반기 이후 기저효과의 소멸, 원화강세에 따른 기업수익성 악화 

및 임금상승률 둔화, 고유가에 따른 체감경기 악화 등의 영향으로 민간소

비 증가율이 점차 하락할 것으로 보임. 

◉ 2006년중 고정투자(총고정자본형성)는 내수회복과 설비투자 확대에 힘입어 

연간 4.0% 증가할 것으로 전망됨. (상반기 3.9%, 하반기 4.0%)

◉ 건설투자는 상반기중 정부부문의 역할 둔화로 부진할 것으로 보이나 

선행지표 개선 등에 비추어 볼 때 하반기에 소폭 개선되며 연간 1.7% 

증가할 전망

   ∙2006년중 건설투자의 성장기여도(원계열)는 2005년 0.1%p와 비슷한 

0.3%p에 그칠 것으로 예상 

◉ 설비투자는 소비회복에 따른 서비스업 부문의 투자확대와 기업의 체감경

기 호전, 높아진 제조업 가동률 등을 고려할 때, 개선추세가 이어져 전년

대비 7.4% 증가할 것으로 예상 (상반기 7.7%, 하반기 7.4%)

   ∙이로 인해 설비투자의 성장기여도(원계열)도 2005년 0.5%p에서 2006년에

는 0.8%p로 상승할 것으로 전망 

3) 物價

(消費者物價는 전년보다 소폭 상승한 3.0%를 기록할 전망)

◉ 2006년 국내물가는 상반기에는 원화강세에 따라 고유가로 인한 물가상승 

압력이 완화되면서 안정세를 이어나갈 것으로 예상되나, 하반기에는 경기

회복에 따른 수요압력으로 상승세가 확대될 것으로 전망

       * 실질실효환율 5% 절상과 유가 10% 상승은 소비자물가를 1.0% 하락시키는 것으로 

분석
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2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4 4/4 연간

소비자물가 3.2 3.0 2.3 2.5 2.7 2.3 2.8 3.3 3.4 3.0

생산자물가 3.3 2.1 1.7 1.5 2.1 1.7 2.2 2.6 2.9 2.4

   ∙2005년의 물가안정세에 큰 역할을 했던 농축수산물 가격 하락세가 연중 

지속될 것으로 기대하기는 곤란  

◉ 연간 소비자물가는 수요측면에서의 전반적인 인플레이션 압력을 반영하여 

지난해 2.7%보다 다소 높은 3.0%의 상승률을 보일 것으로 전망

   ∙한편 생산자물가는 연평균으로 지난해의 2.1%보다 다소 높은 2.4%의 상

승률을 기록할 전망

<표 26>   2006년 물가상승률 전망

(단위 : 전년동기 대비, %)

주 : 2006년 이후는 KIF 전망치임.

자료 : 한국은행

4) 雇傭 ․ 賃金 

(雇傭은 서비스업을 중심으로 개선이 지속되고, 賃金은 전년과 비슷한 

상승률을 나타낼 전망)

◉ 2006년중 失業率은 연중 3.5%를 기록할 전망

   ∙금년중 제조업 및 건설부문의 고용환경은 쉽게 개선되기 힘들 것으로 

보이나 내수위주의 경기회복으로 서비스부문을 중심으로 34만～38만개 

정도의 신규 일자리 창출이 가능할 것으로 예상

◉ 금년중 임금(전산업)은 내수회복에도 불구하고 2005년중 기업들의 수익성 

악화의 영향을 받아 전년(6.4%)과 비슷한 연간 6%대 중반의 상승률을 보

일 것으로 예상  
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2. 通貨 ․ 金利 展望

(장기금리는 경기회복세를 반영하여 정책금리가 4%대 중반까지 인상

될 것으로 예상됨에 따라 전반적인 상승세를 시현할 전망)

◉ 한국은행은 2005년 10월 11일 금리인상을 단행한 이후 현재까지 두 차례

의 추가적인 금리인상을 단행하였으나 국내물가가 전반적인 안정세를 유

지하고 있어 선제적인 금리대응은 당분간 이루어지지 않을 것으로 예상

   ∙경기회복세의 지체, 환율과 유가 등의 불안요인, 부동산 가격상승에 대한 

금리인상 대응 논란 등으로 인해 3월 9일 회의에서는 금리를 동결

◉ 정책금리는 경기회복이 가시화되는 시점까지 현재의 4% 수준을 유지할 것

으로 전망

   ∙이에 따라 통화당국은 2006년 상반기까지는 정책금리 조절보다는 장기

금리 급등락을 방어하는 제한적인 역할을 수행할 것으로 예상

   ∙그러나 내수회복이 가시화될 것으로 예상되는 2/4분기 이후 콜금리 목표 

인상이 가능할 것으로 보임.

   ∙아울러 미국의 금리가 추가적으로 인상되면 콜금리 목표 인상속도도 다

소 빨라질 수도 있음.     

◉ 2006 2/4분기 이후 콜금리 인상 가능성과 더불어 장기금리도 전반적인 상

승국면을 나타낼 전망

   ∙2006년에는 순수출 규모가 감소하고 내수는 소폭 개선되면서 해외부문

의 자금유입은 작년에 비해 감소하는 반면, 내수부문에서의 자금수요는 

증가할 것으로 전망 
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2005 2006

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4 4/4 연간

국고채(3년) 4.0 3.8 4.3 5.0 4.3 4.9 5.1 5.3 5.5 5.2

회사채(3년) 4.4 4.2 4.7 5.4 4.7 5.4 5.5 5.8 6.0 5.7

M3 5.7 5.7 6.3 6.5 6.1 6.5 6.7 7.0 7.5 6.9

   ∙또한 주식시장이 현재의 조정국면을 거쳐 다시 호조세를 보일 경우 자

금이 채권시장에서 주식시장으로 이동할 가능성이 존재하므로 추가적인 

채권금리 상승이 예상

   ∙따라서 향후 시중금리는 내수경기 회복, 원화강세, 주식시장 호조세, 전

세계적인 금리인상 추세 등을 반영하여 지속적인 상승세를 시현할 것으

로 보임.

◉ 2006년 장기금리는 연중 상승추세를 보여 4/4분기에는 국고채(3년) 유통수

익률이 5.5%, 회사채(3년, AA-) 유통수익률은 6.0% 내외를 기록할 것으로 

예상되며, 연평균으로는 각각 5.2% 및 5.7%를 기록할 전망

   ∙특히, 회사채(3년, AA-) 유통수익률은 설비투자 확대에 따른 자금수요 

증가로 국고채 기준금리보다 상승속도가 다소 빠르게 나타날 것으로 

예상   

   ∙한편 M3 증가율은 2/4분기부터 내수회복세로 상승세가 가속화되어 연평

균 6.9% 내외를 나타낼 것으로 예상

<표 27>         2006년 금리 및 통화 전망

(단위 : %, 전년동기대비)

주 : 2006년 이후는 KIF 전망치임.

자료 : 한국은행,『금융시장동향』, 각호 
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3. 國際收支 및 원/달러 換率 展望

1) 國際收支

(2006년 경상수지는 전년에 비해 큰 폭 축소될 것으로 예상)

◉ 2006년 經常收支는 흑자규모가 지난해에 비해 약 96.9억 달러 정도 감소한 

68.7억 달러를 기록할 것으로 전망

   ∙이는 원/달러 하락세 지속 등에 따라 수출증가율은 둔화되는 반면 

수입증가율은 국내경제 회복으로 인해 큰 폭 상승할 것으로 전망되

기 때문임.

   ∙최대 수출국인 中國경제가 금년중 9%대의 高成長을 지속할 것으로 보이

고, 日本경제도 가계소비와 설비투자 등 내수부문의 호조가 예상됨에 따

라 수출이 증가하면서 經常收支 흑자는 유지할 것으로 예상

    

◉ 서비스收支는 만성적인 적자구조가 2006년에 더욱 심화되면서 적자 폭이 

확대될 것으로 전망

   ∙서비스收支 적자폭의 확대는 주로 旅行收支 및 기타서비스收支의 적자 

심화로 인한 것이며, 특히 해외여행과 해외유학생 및 유학경비지출액 등

의 증가에 기인할 것으로 보임.

◉ 通關基準 輸出은 연간 13.0% 증가한 총 3,214.6억 달러를 기록할 것으

로 전망

   ∙上半期에는 13.1% 증가할 것으로 예상되며, 下半期에도 12.9%로 비슷한 

증가율을 나타낼 것으로 예상
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2005
2006

1/4 2/4 상반기 3/4 4/4 하반기

경상수지 165.6 △10.6 6.6 △4.0 20.7 42.0 62.7 58.7 

  상품수지 334.7 52.3 69.6 121.9 65.3 83.2 148.5 270.4 

    수 출 2,890.0 757.9 814.4 1,572.3 817.0 873.4 1,690.3 3,262.7 

    수 입 2,555.2 705.6 744.8 1,450.4 751.6 790.2 1,541.8 2,992.2 

  서비스수지 △130.9 △50.0 △35.9 △85.9 △38.6 △38.4 △77.0 △162.9 

  소득수지 △13.2 △4.8 △20.0 △24.8 1.6 5.3 6.9 △17.9 

  경상이전수지 △25.0 △8.1 △7.1 △15.2 △7.6 △8.1 △15.7 △30.9 

수 출(f.o.b)

(전년동기대비)

2,844.2

(12.0)

739.8

(10.7)

804.4 

(15.4) 

1,544.2

(13.1)

807.0 

(13.5) 

863.4 

(12.4) 

1,670.3 

(12.9) 

3,214.6

(13.0)

수 입(c.i.f)

(전년동기대비)

2,612.4

(16.4)

720.6

(18.9)

754.8 

(18.5) 

1,475.4

(18.7)

761.6 

(15.0) 

800.2 

(13.2) 

1,561.8 

(14.1) 

3,037.2

(16.3)

무 역 수 지 231.8 19.2 49.6 68.8 45.3 63.2 108.5 177.4

원/달러 환율 1,024 976 955 965 945 940 943 955

◉ 通關基準 輸入은 연간 16.3% 증가한 3,037.2억 달러를 기록할 것으로 전망

   ∙특히 상반기 중에는 수입단가 상승 및 국내경기 호조를 반영하여 輸入

증가율이 18.7%에 달할 것으로 예상됨.

<표 28>             2006년 환율 및 국제수지 전망

                                                           (단위 : %, 억 달러)
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2) 원/달러 換率

(원/달러 환율은 완만한 하락세를 지속할 것으로 전망)

◉ 원/달러 환율은 당분간 현재 수준에서 약보합세를 보이며 상반기 평균 965

원을 기록할 전망

   ∙한편 외국인에 대한 배당금 지급 등의 대외지급 증가가 원/달러 환율의 

하락을 제한할 것으로 예상

◉ 그러나 경상수지와 자본수지가 동시에 흑자를 보이는 상황에서는 원/달러 

환율의 하락이 불가피할 것으로 보여 2006년 4/4분기 평균환율은 달러당 

940원까지 하락할 것으로 전망됨.

   ∙美國의 경상수지 적자 해소를 위한 “新플라자 합의(New Plaza Accord)” 

논의, 中國의 위안화 추가 평가절상 가능성 등 글로벌한 달러화 약세요

인들이 잠재하고 있으나 이러한 상황이 점진적으로 전개될 가능성이 높

기 때문에 원/달러 환율이 급락할 가능성은 적음.

   ∙또한 원화가 여타 통화에 비해 상대적으로 많이 절상되어 왔기 때문에 

대외적인 요인들로 인한 하락압력이 여타 국가들에 비해 적은 것도 하

락폭을 제한하는 요인으로 작용

◉ 또한 엔/달러 환율의 경우에도 일본은행이 양적완화기조를 해제하고 일본

경제가 본격적인 회복국면에 진입하였다는 인식이 확산됨에 따라 엔/달러 

환율도 하락할 것으로 전망됨.

   ∙일본은행은 2006년 3월 9일 개최된 월례정책협의회에서 지난 5년간 유

지해왔던 양적완화기조의 해제를 결정하고 향후 금리인상을 위한 사전

정지 작업에 돌입
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   ∙2005년 4/4분기 실질GDP가 전기대비 4.2%를 기록함에 따라 4분기 연속 

‘플러스(+)’ 성장을 기록하였으며 소비자물가상승률도 2006년 들어 플러

스(+)로 반전

◉ 엔/달러 환율의 이와 같은 하락은 원/달러 환율의 하락요인으로 작용할 것

이나 그간 원/달러 환율이 이미 큰 폭으로 하락하였기 때문에 동반 하락요

인으로서의 영향은 제한될 것으로 보임.

4. 綜合評價 및 政策提言

1) 現 經濟狀況에 대한 評價

(2006년중 우리경제는 빠르게 정상성장궤도에 진입하면서 당분간 잠

재수준의 성장세를 지속할 전망)

◉ 그간의 저성장으로 인해 확대되었던 GDP갭(＝실제GDP－잠재GDP)이 잠

재성장률을 상회하는 성장세로 해소되는 과정에 진입할 것으로 예상 

   ∙금년중에는 잠재성장률 수준(4.5～4.7%)을 상회하는 높은 성장률 달성이 

가능할 것으로 보이며, 이는 그간의 저성장으로 인해 확대되었던 GDP갭

이 해소되는 과정으로 해석되어야 할 것임.  

  

◉ ’06년과 ’07년중 각각 5.0%의 성장을 달성하더라도 각각 53.1조원 및 32.9

조원 규모의 GDP갭이 여전히 존재 (2000년 이후 잠재성장률을 4.7%로 가

정하고 추정)

   ∙이와 같은 잠재GDP와 실제GDP간의 갭을 해소하기 위해 경제의 성장복

원력 회복에 정책역량을 집중해야 할 것임.
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   ∙이를 위해서 무엇보다도 설비투자 확대를 통해 성장잠재력을 높이고 소

비기반을 확충하는 것이 중요

◉ 수출의 견조한 증가세와 큰 폭의 내수회복을 반영하여 국내경제는 2006년

중 5%대 초반의 경제성장률을 달성할 것으로 전망

   ∙예상보다 빠른 속도로 상승하고 있는 원화가치와 국제유가는 점차 경기

회복세를 제약하는 요인으로 작용할 것으로 예상되나 2006년 전체적인 

경기흐름을 바꿀 정도는 아닐 것으로 판단

◉ 그러나 대외적 리스크 확대에 따른 부정적 영향이 금년 말부터 현실화되

면서 내년 이후 경제성장세를 둔화시키는 요인으로 작용

   ∙원화가치 상승 및 고유가는 향후 기업실적 악화 및 임금상승 둔화로 이

어지면서 소비가 주도하고 있는 현재의 경기상승국면이 내년 이후에는 

지속되기 어려워질 것으로 예상

       * 실질실효환율 5% 절상과 유가 10% 상승은 실질 GDP를 0.27% 하락시키는 것으

로 분석 

   ∙또한 원화가치 상승과 고유가는 경상수지를 큰 폭으로 악화시키며 대외

부문의 성장기여도를 큰 폭으로 축소시킬 것으로 전망

2) 政策題言

(취약부문의 구조조정과 투자관련 규제완화를 통해 경제의 성장복원력 

회복에 정책역량을 집중)

◉ 성장복원력 회복은 취약부문의 구조조정과 투자관련 규제 완화가 전제되

어야 함.
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   ∙취약한 중소기업 및 서비스 부문의 지속적인 구조조정을 통해 새로운 

사업기회가 창출될 수 있는 여건을 마련

   ∙경제활동에 대한 정부의 개입을 최소화하고, 기업 스스로 장기적 안목을 

가지고 투자를 할 수 있도록 투자관련 규제를 과감히 완화할 필요

(거시정책은 중립적 기조를 유지하되, 대외여건 등을 반영하여 적절하

게 조정)

◉ 거시정책은 여전히 GDP갭이 존재한다는 점을 고려하여 중립적 기조를 

유지하되, 대외여건 및 자원배분이 효율성 확보 차원에서 적절하게 조

정할 필요 

   ∙현재 금리수준은 여전히 경기부양적인 저금리 수준으로 판단되며, 따라

서 GDP갭이 해소될 때까지는 현재의 저금리 기조를 유지할 필요

   ∙그러나 미국의 금리인상 기조가 예상보다 높은 수준까지 지속되거나 인

플레이션 압력이 가시화되는 경우에 대비해야 할 것임.

◉ 정부예산은 경기가 회복세를 지속하는 점에 비추어 상․하반기에 걸쳐 균

형있게 집행하되, 양극화 해소와 한․미 FTA 체결과정에서 발생할 수 있

는 소외계층에 대한 재정측면의 고려가 반영되어야 할 것임.

   ∙양극화 문제는 일회성 대책으로 해소될 문제가 아니라 중장기적으로 꾸

준히 풀어야 할 문제이므로 이에 대한 예산편성도 단기성이 아닌 중장

기적 차원에서 고려․설계되어야 할 것임.

   ∙한․미 FTA 체결로 발생할 수 있는 피해계층에 대해 재원투입이 불가

피한 상황이 발생할 수 있으므로, 향후 어떤 분야에 어떤 재원이 얼마만

큼 투입되어야 할 것인지에 대한 사전적인 연구를 수행해 둘 필요 
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(환율정책은 원화환율의 변동성 축소와 자본수지의 중화역할에 중점)

◉ 향후 환율정책은 국제수지(경상수지＋자본수지)를 종합적으로 고려하는 방

향으로 집행되어야 할 것임.

   ∙현재 우리나라가 일본을 비롯한 여타 경쟁국들보다 높은 통화절상 압력에 

직면하고 있는 것은 경상수지와 자본수지의 동반흑자에 근본원인이 있음.

◉ 우리경제의 특성상 경상수지는 경기, 소득, 고용 등과 직결되어 있어 흑자

지속 여부는 매우 중요한 의미를 가짐.

   ∙따라서 경상수지보다는 자본수지 흑자 규모를 축소시켜 외화 초과공급 

상황을 완화시키는 자본수지의 중화역할 확대에 정책의 중점을 둘 필요

   ∙이를 위해 해외자원개발(유전개발 등)과 같은 대형 프로젝트를 추진

하여 국내 과잉 외화자금이 지속적으로 해외로 빠져나갈 수 있는 통

로를 모색 



第 Ⅲ 章 

深層分析

1. 소비회복 지속가능성 점검 

2. 설비투자 활성화를 위한 금융부문 역할  

3. 고유가의 거시경제적 영향

4. 부동산시장과 자본시장간 관계 분석과

   정책적 시사점

5. 원화강세기조하에서의 국제수지 흑자  

지속가능성 점검

6. “新 플라자 合意”의 거시경제적 시사점 

분석  

 





第Ⅲ章 深層分析  65

심층분석 1. 소비회복 지속가능성 점검

申 龍 相

1. 문제의 제기

◉ 최근 민간소비 회복세가 빠르게 진행되고 있으나 실질GNI 및 가계소득지

표 등과 같은 실질적인 구매력 증가가 수반되지 않고 있어 소비회복 지속

가능성에 대한 의문이 제기되고 있음.

◉ 최근 서비스업을 중심으로 고용상황이 개선되고 지난해 주식시장이 사상 

최대의 호황을 보인데다 그간의 소비침체에 따른 반등효과 등이 겹치면서 

소비회복세가 점차 가속화되고 있음.

   ∙그러나 교역조건 악화 및 원화강세에 따른 기업실적 둔화가 시차를 두

고 임금에 반영되면서 향후 본격적인 소비회복을 제약하는 요인으로 작

용할 가능성

   ∙또한 최근 가계부채의 증가세가 확대되면서 최근의 소비회복이 버블

형성기와 같이 차입에 의존하는 것이 아닌가 하는 우려도 대두되고 

있는 상황

◉ 따라서 현 상황 하에서 소비에 영향을 미칠 여러 요인들과 현재의 소비회

복세가 지속 가능한가의 여부를 점검하고 이에 대한 대응방안을 모색하는 

것은 현시점에서 매우 중요한 과제임. 

2. 최근 소비 및 관련지표 추이  

◉ 2005년중 민간소비 증가세가 확대되었으나 실질GNI 및 가구당 실질소득 

등 소득지표들은 정체되고 있는 상황 
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   ∙2005년중 민간소비 증가율은 3.2%까지 확대(2004년중 △0.3% 감소)된 

반면 실질구매력을 나타내는 실질GNI는 0.5% 증가에 그침.

       * 민간소비 증가율 : ’04년 △0.3% ⇒ ’05년 상반기 2.3% ⇒ ’05년 하반기 4.1% 

       * 실질GNI 성장률 : ’04년 3.9% ⇒ ’05년 상반기 0.2%  ⇒ ’05년 하반기 0.8% 

<그림 1>          민간소비 및 소득지표 증가율 추이
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자료 : 한국은행

◉ 2005년중 총실질임금 상승률(≡취업자 증가율＋실질임금 상승률)은 2004년 

4.2%보다 소폭 상승한 6.5%를 기록

   ∙그러나 전체가구 실질소득 증가율이 전년 3.9%보다 낮은 2.4%를 기록하

며 전반적으로 가계소득이 개선된 것으로 판단하기 어려운 상황
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<표 1>        실질임금 및 가구의 실질소득 상승률1) 추이

(단위 : %)

2004 2005

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4 4/4 연간

실질 민간소비 △1.3 △0.5 △0.8 0.6 △0.5 1.6 3.0 4.0 4.2 3.2

전산업 실질임금 0.7 1.6 2.9 4.2 2.3 4.2 4.3 3.2 9.1 5.2

가구당 실질소득 3.4 2.9 2.8 0.3 2.3 2.5 1.4 △0.2 1.5 0.8

전체가구 실질소득
2)

5.0 4.5 4.4 1.9 3.9 4.2 3.0 1.4 4.4 2.4

가구원 1인당 실질소득3 5.0 4.7 4.7 2.3 4.1 3.8 2.4 1.0 3.1 2.0

주 : 1) 소비자물가로 실질화, 전년동기대비 상승률 

    2) 전체가구의 소득=가구당 소득×총가구수, 가구원 1인당 소득=가구당 소득/가구원수 

    3) 전산업 실질임금 상승률은 10인 이상 상용근로자 고용업체를 기준

자료 : 노동부, 통계청 

<표 2>     가계부문 부채상환능력 지표 추이

(단위 : %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

금융부채/금융자산비율 41.2 45.4 51.8 51.7 51.8 52.9

부채상환비율 15.4 18.6 18.7 23.9 23.5 24.8

주 : 2005년 수치는 3/4분기까지임.

자료 : 통계청, 한국은행

◉ 최근 가계신용 증가세가 다시 확대되면서 소비여력 위축에 대한 우려가 

커지고 있는 상황

   ∙2005년말 가계신용은 521.5조원으로 전년대비 9.9% 증가하였으며 판매신

용도 2005년 2/4분기 이후 증가세로 반전

   ∙또한 2003년 이후 소폭 개선되던 금융부채/금융자산 비율 및 도시 근로

자가구의 부채상환액/처분가능소득 비율이 다시 상승하면서 가계의 부채

상환부담이 증가하고 있는 것으로 판단

   ∙그러나 현재 수준의 신용증가는 그 규모면에서 아직까지 신용카드 버블

형성기와 같이 미래소비 위축으로 연결되는 악순환을 유발할 정도의 수

준은 아닌 것으로 판단
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<그림 2>                  가계신용 추이
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3. 소득변수 및 자산가격 변동이 소비에 미치는 영향 분석

(실질GNI 정체와 원화가치 상승은 수출기업의 수익성 악화와 소비위

축으로 연결)

◉ 실질GNI 성장률과 실질민간소비 증가율은 높은 동조성을 나타내는 것으로 

분석됨.

   ∙1997년 이후 실질GNI 증가율과 실질민간소비 증가율은 0.93의 높은 동

행상관계수를 갖는 것으로 나타나 실질GNI 악화시 향후 실질민간소비 

둔화로 이어질 가능성이 높음을 시사

   ∙2003년 2/4분기 이후 가계부채조정이 진행되면서 실질민간소비와 실질

GNI간 탈동조화 발생하고 있으나 이는 그동안 민간소비가 크게 위축된 

데 대한 반등 및 증시호조에 따른 순환적 현상으로 판단됨.
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<표 3>               민간소비와의 시차상관계수1)  

Xt-4 Xt-3 Xt-2 Xt-1 Xt Xt+1 Xt+2 Xt+3 Xt+4

총실질임금 상승률
-0.05

(-0.32)

0.28

(1.69)

0.64
*

(4.73)

0.84
*

(9.00)

0.87
*

(10.19)

0.66
*

(5.02)

0.27

(1.63)

-0.09

(-0.53)

-0.39

(-2.47)

실질GNI 상승률
-0.29

(-1.74)

0.02

(0.10)

0.39**

(2.43)

0.73*

(6.13)

0.93*

(14.14)

0.74*

(6.35)

0.40**

(2.52)

0.05

(0.30)

-0.24

(-1.44)

주 : 1) 1997년 1/4분기~2005년 3/4분기

     2) Xt는 민간소비 증가율

     3) 총실질임금 상승률은 취업자 증가율에 실질임금 상승률 더한 값임. 또한 실질임금 상승률은 5

인 이상 상용근로자 업체를 기준

     4) ( ) 안은 t-값, *, **은 각각 1%, 5% 수준에서 유의함을 나타냄.

◉ 한편 2005년중 실질GNI 정체뿐 아니라 달러대비 원화가치가 연평균 

10.5% 상승하면서 기업의 수익성이 악화되고 있으며, 이는 가계부문의 임

금소득 상승을 제약하면서 향후 소비위축 요인으로 작용할 것으로 예상

   ∙2005년 1～9월중 상장․등록법인의 매출액 영업이익률은 8.0%로 2004년 

같은 기간의 10.4%보다 △2.4%p 둔화됨.

   ∙특히 수출제조업의 매출액 영업이익률은 6.2%를 기록하며 지난해 11.9%

의 절반수준에 머물러 교역조건 악화와 원가가치 상승으로 인한 기업의 

수출채산성 악화가 빠르게 진행되고 있음을 시사

<표 4>             상장 ․ 등록법인의 수익성 추이

(단위 : %)

매출액영업이익률 매출액경상이익률

2004년 

1～9월

2005년

1～9월

2004년

1～9월

2005년

1～9월3/4분기 3/4분기 3/4분기 3/4분기

전산업 10.4 9.6 8.0 8.0 11.1 10.2 8.8 8.4

 제조업 11.4 9.9 7.7 7.6 12.6 11.0 8.6 8.2

 (수출기업) 11.9 9.6 6.2 6.9 13.5 11.2 7.2 7.7

 (내수기업) 10.6 10.3 9.7 8.5 11.1 10.6 10.5 8.9

주 : ( ) 안은 제조업

자료 : 한국은행, 『2005년 3/4분기 기업경영분석 결과
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(지난해 증시활황은 소비회복에 상당부분 기여할 것으로 전망)  

◉ 2005년중 증시활황은 최근 빠른 소비회복에 크게 기여하고 있는 것으로 

판단됨.

   ∙2003∼04년의 경우 증시호조에도 불구하고 개인투자자들이 혜택을 보지 

못한 반면, 지난해 증시활황(KOSPI 54.0%, KOSDAQ 84.5% 상승)은 개

인투자자에게도 높은 수익률을 제공하면서 소비확대에 기여

       * 개인투자자 순이익 규모 : ’03년 15.8조원 ⇒ ’04년 0.8조원 ⇒ ’05년 56.8조원

(민간소비 관련 실증분석)

◉ 실질GNI 및 총실질임금소득 등 소득변수와 아파트가격 및 주식시가총액 

등 자산가격 변화가 실질민간소비에 미치는 영향을 분석하기 위해 1997

년 1/4～2005년 3/4분기까지의 자료를 이용하여 다음과 같은 회귀모형을 

설정하였음.

  ․ ․  ․ ․  
․  ․ ․․

   여기서 는 실질민간소비, 는 실업률,  는 총실질임금 또는 실질

GNI, 는 실질카드신용액,  는 실질아파트가격지수,  는 실질주식

시가총액, 는 민간대출이자율을 각각 나타내며   및 는 각각 2/4분기 

및 4/4분기 계절더미를 의미
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<표 5> 소득변수 및 자산가격 변화가 실질 민간소비에 미치는 영향

종속변수

(실질민간소비)
추정식 1 추정식 2

실업률
-0.008

(-2.08)**

-0.013

(4.20)***

총임금소득
0.373

(5.22)***

실질GNI
0.352

(3.48)***

카드신용
0.052

(8.39)***

0.040

(7.55)***

아파트가격
0.082

(1.45)

0.071

(1.68)*

주식시가총액
0.020

(2.18)**

0.016

(2.18)**

대출이자율
-0.188

(-4.99)***

-0.207

(-6.50)***

  0.99 0.99

  0.99 0.99

D.W. 1.71 1.72

주 : 1) 이자율, 실업률 및 더미변수를 제외한 모든 변수는 소비자물가로 조정한 실질변수이며 자연대

수를 취하였음.

     2) ( )는 t통계량을 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 신뢰수준범위에서 통계적으로 유

의함을 나타냄.

     3) 상수, 2분기 및 4분기 계절더미 추정치는 모두 유의한 정(+)의 값을 가졌으나 회귀분석결과에

는 표기하지 않았음.

◉ 실증분석 결과 실질민간소비는 소득변수 및 자산가격 변화에 유의한 영향

을 받는 것으로 분석되었음.

   ∙실질민간소비에 대한 총실질임금소득의 탄력성은 1분기 시차를 두고 

0.37인 것으로 나타남.

   ∙실질민간소비에 대한 실질GNI의 탄력성은 1분기 시차를 두고 0.35인 것

으로 나타나 2005년 1/4∼3/4분기중 실질GDP와 실질GNI간 3.3%p 격차

는 1.16%p의 실질민간소비 감소압력으로 작용하였을 것으로 추정

   ∙2005년중 주가 및 부동산가격 등 자산가격 상승에 다른 실질민간소비 

기여도는 1.05∼1.30%p에 달하는 것으로 분석
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◉ 한편 가계부문에 대한 대출금리 상승은 실질민간소비에 부(-)의 유의적인 

영향을 미치는 것으로 나타난 반면에 카드신용의 증가는 소비에 정(+)의 

영향을 미치는 것으로 분석됨.

   ∙민간대출에 대한 이자율의 1% 상승은 실질민간소비를 0.19～0.21%p 정

도 감소시키는 효과

   ∙반면 카드신용 1% 증가는 0.04～0.052%p의 민간소비 증가를 유발하는 

것으로 추정

4. 향후 전망과 과제

1) 민간소비 및 관련변수들의 향후 전망

◉ 최근의 소비회복세는 실질GNI 상승률 정체와 원화가치 상승에 따른 기업

수익성 악화 및 소득증가율 정체에도 불구하고 그간의 민간소비의 과도한 

위축에 따른 반등효과 및 증시활황에 따른 자산효과에 힘입은 바 큰 것으

로 판단됨.  

   ∙소득계층별 소비패턴으로 미루어 보아 주가상승에 따른 자산효과는 

주로 중상위소득계층에서 크게 나타나고 있는 것으로 판단되나 중하

위층의 소비증가는 카드신용 증가 등 부채확대에 기인하고 있을 가

능성이 높음.

(실질GDP와 실질GNI간 성장률 괴리가 당분간 지속되는 가운데 원화강세와 

고유가 지속에 따른 기업수익성 악화가 소비회복을 제한할 것으로 예상)

◉ 2006년 민간소비 회복의 지속 여부도 향후 소득변수 및 주가, 아파트가격 

등 자산가격 변화에 의해 결정될 것으로 예상

   ∙실질GNI 성장률이 당분간 낮은 수준에 머무르면서 소비회복 제약요인으

로 작용할 가능성
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   ∙원/달러 환율 하락과 고유가 등에 따른 기업수익성 악화가 가계소득의 

증가율 하락으로 연결되면서 소비회복을 제한할 것으로 예상

(2006년중에도 주가가 상승세를 유지할 경우 소비회복에 기여할 것으

로 전망) 

◉ 한편 증시활황과 서비스부문을 중심으로 한 고용증가는 소비회복에 상당

부분 기여할 전망

   ∙경기회복세, 간접투자 및 연기금의 주식투자규모 확대 등으로 추가적인 

주가상승 예상 

   ∙주가상승에 따른 개인투자자의 자본이득 확대와 추가적인 주가상승이 

소비회복에 크게 기여할 것으로 전망

 

(서비스부문을 중심으로 고용이 꾸준히 증가하면서 소비회복에 일조)

◉ 한편 금년중에도 내수중심의 경기회복이 지속되면서 서비스부문의 일자리 

창출을 가속화시켜 소비회복에 기여할 것으로 예상

   ∙2006년중 서비스부문을 중심으로 35～38만개의 일자리가 추가로 창출될 

것으로 전망

   ∙특히 민간소비와 연관성이 높은 자영업부문의 고용여건이 크게 개선되

면서 내수회복이 고용개선, 고용개선이 다시 소비확대로 연결되는 고용

－소비간 선순환구조가 나타날 가능성  

(내수를 중심으로 경제가 회복되는 가운데 하반기 이후 자산효과 축소 

등으로 민간소비의 경제성장 기여도가 하락할 전망) 

◉ 이러한 여러 변수들의 영향들을 종합적으로 고려할 때 2006년은 민간소비

의 증가가 경제성장을 주도하는 가운데 그 영향력은 하반기로 갈수록 점
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차 축소되는 방향으로 전개될 전망

   ∙실질소득이 뒷받침되지 않고 있어 그간의 과잉침체에 따른 반등효과는 

시간의 경과와 함께 점차 축소될 전망

   ∙금년의 주가상승률이 2005년에 비해 낮아질 것으로 예상됨에 따라 주가

상승에 따른 자산효과도 제한적일 것으로 보임.

   ∙소비에 영향을 미치는 관련변수들의 방향성이 엇갈리면서 향후 소비회

복세는 작은 충격에도 위축될 가능성이 상존

2) 향후 과제 및 시사점

◉ 2006년 정부는 경기 및 민간소비 회복을 확고히 하는 데 정책역량을 집중

해야 할 것임.

(설비투자 확대를 통한 고용창출 및 소비여력 확충)

◉ 향후 지속가능한 소비회복을 기대하기 위해서는 기업의 설비투자 및 고용

확대를 통해 중저소득층의 소득과 소비기반을 확충시켜야 할 것임.

   ∙취약한 중소기업 및 서비스 부문의 지속적인 구조조정을 통해 새로운 

사업기회가 창출될 수 있는 여건을 마련

   ∙경제활동에 대한 정부의 개입을 최소화하고, 기업 스스로 장기적 안목을 

가지고 투자를 할 수 있도록 투자관련 규제를 과감히 완화할 필요

   

◉ 주식시장 호황을 뒷받침하는 순환적 요인이 악화될 가능성을 감안하여 자

산효과나 부채확대에 따른 회복보다는 산업전반의 고용창출과 소득원의 

다양화를 통해 소비기반을 확대해 나갈 필요



第Ⅲ章 深層分析  75

(소득계층별 소비양극화 현상의 해소 노력 강화)

◉ 중저소득층의 소득 및 소비기반인 고용확대에 집중해야 할 것임.

   ∙소비계층별 소비패턴을 보면 중상위층의 소비증가는 자산가격 상승에 

상당부분 기인하나 중하위층의 소비회복은 소득증가보다는 부채증가에 

따른 것일 가능성이 높음.

   ∙따라서 최근의 중저소득계층의 일시적 소비회복에 큰 의미를 두지 말고 

소득계층별 소비양극화의 근본원인인 소비결정요인을 계층별로 고르게 

개선시키는 노력을 강화해야 할 것임.

◉ 한편 저소득층의 소비여력을 진작시킬 수 있는 고용확대 노력을 지원하는 

기업투자에 대해서는 금융기관을 통해 지원 

   ∙특히 고용창출력이 높은 내수 및 비교역재 산업의 고용창출능력을 

최대화하기 위해 금융감독상의 인세티브를 제공하는 등 혁신금융노

력을 제고

   ∙또한 금융기관의 신용공여가 특정부문으로의 쏠림현상이 나타나지 않도

록 감독 강화 

(가계부채 상승률 통제)

◉ 그 동안 소비위축의 가장 큰 원인으로 작용하였던 가계부채조정이 어느 

정도 마무리되고 있는 것으로 보이나 최근 상승하고 있는 가계부채 상승

률이 지나치게 높아지지 않도록 지속적인 모니터링 필요 

   ∙투기목적의 부동산담보대출이 은행권으로 환류되도록 하여 가계의 이자

부담을 축소시키는 방향으로 유도 
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(실질GDP와 실질GNI간 괴리 해소)

◉ 실질GDP와 실질GNI간의 괴리를 극복하기 위해서는 장기적으로 산업

간 균형발전 및 에너지 효율성 제고 등을 통해 교역조건 개선을 꾀해

야 할 것임.

   ∙교역조건 개선은 기업의 채산성 확보 차원에서뿐만 아니라 국민소득 증

대를 통한 체감경기 향상 및 소비 활성화를 위해서도 중요한 과제임.

◉ 기술혁신과 산업간 균형발전을 통한 고부가 수출상품의 다각화가 지속적

으로 이루어져야 할 것임.

   ∙특정산업에 대한 수출의존도 심화로 해당산업의 업황에 따라 수출단가 

및 수요가 민감하게 반응하고 동 산업의 수익성도 크게 영향을 받음.

   ∙따라서 기초소재산업, 기계산업 등 취약산업을 적극 육성하여 산업전체

의 체질을 강화하고 새로운 시장 및 수요를 창출할 수 있는 신산업 분

야를 개척하는 등 주력수출품목의 지속적인 다각화가 필요

◉ 수출상품의 고부가가치화를 통해 물량에 의존하는 수출구조에서 벗어

나야 함.

   ∙경쟁격화에 따른 수출단가 하락세가 지속될 것으로 예상됨에 따라 교역

조건 악화가 추세적으로 지속될 가능성이 크므로 기업들은 기술력 향상

을 통한 가격결정력 확보에 힘써야 할 것임.

   ∙연구개발에 대한 적극적인 투자로 품질경쟁력을 향상시키고 중국 등 경

쟁국들과 차별되는 고부가가치 상품 개발에 주력
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(해외소비의 국내소비 전환 유도를 위한 기반 조성) 

◉ 해외소비의 확대는 비교역재부문의 생산성 저하에 기인하는 만큼 기존 일

자리 보호와 같은 소극적 대응보다는 창조적 파괴를 통한 새로운 산업 및 

고용 기반을 확대해 나갈 필요

◉ 해외소비의 대부분을 차지하고 있는 교육, 의료 등 서비스산업의 국내경쟁

력을 강화하여 해외수요를 국내로 유도하여야 함.

   ∙우수한 외국 교육기관의 국내진입을 단계적으로 확대할 필요 

   ∙경제자유구역 등에 외국 의료기관을 유치하는 등 의료산업의 개방과 경

쟁체제를 구축
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심층분석 2. 설비투자 활성화를 위한 금융부문의 역할

河 駿 坰

1. 설비투자 부진 현황

◉ 최근 경기회복세에도 불구하고 설비투자 증가율이 GDP 증가율을 넘지 못

하고 있어 투자의 경기회복 견인력이 아직 미약한 것으로 보임.

   ∙설비투자는 GDP나 소비보다 변동성이 높아 경기회복기에는 경제성장률

을 크게 상회하면서 경기상승을 선도하는 것이 일반적

   ∙그러나 2001년 이후에는 설비투자의 수준 하락과 함께 변동폭도 크게 

감소

<표 1>            GDP 및 설비투자 증가율 추이

(단위 : 전년동기대비 %, 실질기준)

1981-90 1991-97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20051)

G D P 성 장 률 8.7 7.3 -6.9 9.5 8.5 3.8 7.0 3.1 4.6 3.5

설비투자증 가율 12.3 8.4 -42.3 36.8 33.6 -9.0 7.5 -1.2 3.8 3.4

<23.4> <60.5> <40.6> <55.5> <74.2> <67.5> <72.6> <71.7> <74.4> <57.2>

주 : 1) 2005년 1․4분기∼3․4분기 기준  

     2) <  > 안은 기간중 평균 설비투자규모(조원)

자료 : 한국은행, 국민계정

◉ GDP 대비 설비투자 비율도 2001년 이후 하락세를 보여 최근 9% 수준에 

접근하면서 1970년대 후반 이후 가장 낮은 수준을 기록

◉ 설비투자중에서 기업규모별 비중을 보면 종업원수 5,000명 이상 대기업의 

비중이 크게 늘어나고 300명 미만 중소기업의 비중이 낮은 수준에서 정체

된 가운데 중견기업의 비중이 크게 하락
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   ∙2001년과 2005년 사이의 비중 변화를 보면, 종업원수 300명 미만 중소

기업은 5.67→4.14%, 종업원수 300～4999명인 중견기업은 45.74→

28.86%, 종업원수 5000명 이상 대기업은 48.59→66.99%임.

<그림 1>        기업규모별 전체 설비투자중 비중 추이
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자료 : 산업은행

◉ 한편 상장기업의 설비투자성향은 1990년대 수준에 비해 낮으며, 특히 대기

업을 중심으로 외환위기 이후 뚜렷이 하락

   ∙총자산 및 유형자산대비 설비투자 비중, 매출액 및 영업이익대비 설비투

자 비중 모두 유사한 추세를 보이고 있음(감가상각분을 제외한 순투자개

념으로 측정).

   ∙뿐만 아니라 설비투자성향의 수준 자체도 2001년～2004년중 대기업이 

더 낮았음. 

◉ 경제에서 종업원수 5000명 이상의 대기업 비중이 커지고 기타 기업의 비

중이 작아짐을 감안하여 설비투자 부진이 어디에서 발생하고 있는지를 종

합하면 <표 2>와 같음.



80  2006年 經濟展望

<그림 2>  상장기업 총자산대비(좌) 및 유형자산대비(우) 설비투자 비중
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주 : 설비투자는 감가상각분을 제외한 순증가분임.

자료 : wise fn

<표 2>     기업규모별 설비투자 부진 현황

설비투자성향 수준 경제 내에서의 비중
설비투자에서 

차지하는 비중

종업원수 5000명 이상 낮음 상승 상승

종업원수 300～4999 보통 하락 하락

종업원수 300명 미만 보통 하락 하락

◉ 결국 대기업의 낮은 설비투자성향과 기타 기업의 성장이 위축된 점이 설

비투자 부진을 가져온 1차적인 요인임.
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

미 국 6.45 7.16 7.11 6.88 7.39 7.02 7.52 6.41 5.47 5.32

독 일 11.46 10.14 9.87 10.17 11.62 10.40 10.17 9.59 9.04 8.14

영 국 9.27 9.01 9.50 11.74 8.20 6.91 7.79 7.41 6.65 5.65

프랑스 6.29 6.50 7.21 8.47 9.89 9.86 7.68 7.04 6.21 6.13

캐나다 10.81 11.60 12.28 13.25 13.38 12.59 14.17 12.24 11.70 12.80

한 국 12.68 13.27 12.30 9.01 8.54 8.98 6.86 6.38 7.37 7.54

2. 설비투자 부진의 대외적․대내적 배경

1) 2000년대 초반의 글로벌 저투자기조

◉ 2001년 이후 IT거품이 붕괴됨에 따라 1990년대 후반 과잉투자로 인한 설

비과잉이 투자회복의 걸림돌이 되었으며, 2001년의 9.11테러, 이후 이라크

전 및 고유가 등으로 투자심리가 크게 위축되었음.

   ∙이에 따라 대부분 주요국 기업들의 매출액 대비 투자비율도 2001년 이

후 하락세를 보이고 있음.

◉ 아울러 1990년대 성장을 주도했던 IT산업 이후 새로운 성장산업이 발굴되

지 않아 주요 글로벌 기업들은 막대한 영업이익과 현금보유를 설비투자 

대신 자사주매입 및 배당금지급에 사용하는 경향

      * 2004 회계연도의 주요 글로벌 대기업들의 당기순이익 대비 자사주매입 및 배당금 

비율은, Microsoft 360.4%, Intel 113.6%, IBM 78.2%, 삼성전자 49.5% 등임.

<표 3>           주요국 기업들의 매출액 대비 투자비율

(단위 : %)

자료 : Bloomberg

◉ 이러한 전세계적인 투자기회 감소와 기업경영의 보수성 기조는 세계화를 

통해 우리나라 대기업의 투자성향 저하로 연결됨.
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2) 동아시아 국가들의 경상수지 흑자전환 및 과소투자

◉ 외환위기 이후 동아시아 국가들의 경상수지 흑자전환 및 확대 과정에서 

과잉저축 또는 과소투자 현상이 발생

      * 일반적으로 투자율과 경상수지는 역의 관계를 가짐.

   ∙내수보다는 수출 위주의 정책 등으로 수출기업의 기업저축 순증이 크게 

늘어난 대신 내수기업의 투자가 위축

       * 기업저축의 증가는 선진국들에서도 뚜렷이 나타나는데, 선진 6개국의 기업순저축

(기업저축-기업투자) 규모는 1996~2000년간 -7,300억 달러에서 2000~2004년간 

1조 910억 달러로 급증하였음.

◉ 그러나 우리나라의 투자율 하락 정도는 여타 아시아국에 비해서는 작은 편

<그림 3>      주요 아시아국가의 GDP 대비 투자율 추이
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<그림 4>   주요 아시아국가의 GDP 대비 경상수지 비율 추이
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자료 : IMF

3) 자본의 한계생산성 저하

◉ 1960년대 이후 급속한 자본축적에 따라 2000년 현재 우리나라의 1인당 자

본스톡은 미국의 85% 수준에 육박한 반면 총요소생산성(TFP)은 미국의 

50% 수준에 머무르고 있어 자본의 한계생산성이 크게 저하

   ∙자본의 한계생산성은 자본스톡의 감소함수이며 TFP의 증가함수임.

◉ 자본의 한계생산성은 1990년대 초의 약 2/3 수준으로 하락했으며, 이는 고

수익 투자기회의 감소와 신규투자대상 발굴의 어려움을 반영 
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<그림 5> 주요국의 미국대비 1인당 자본스톡(좌) 및 TFP(우) 추이 
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주 : Penn World Table 6.1 데이터로 개발회계법을 이용하여 계산하였으며, 자본스톡은 perpetual 

inventory method를 이용해 추정하였음. 

<그림 6>        우리나라의 자본의 한계생산성 추이
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주 : 콥-더글러스 생산함수를 가정하고 자본소득비율을 0.3으로 놓은 후 자본-산출비율의 역수를 이용

하여 계산 
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4) 중간규모 대기업층이 취약 : 퇴출에 비해 진입이 곤란

◉ 기업 구조조정 과정에서 중소기업보다 다소 큰 규모의 대기업, 즉 중견기

업층이 취약해지면서 투자부진이 가속화

   ∙중견기업층에 속한 기업이 퇴출되기는 쉬우나 중소규모의 기업이 대기

업으로 진입하기는 어려운 구조
 

       * 종업원수 300~1000명 미만 기업의 수는 1993년 924개에서 2003년 647개로 감소

(산자부 및 기업은행 조사)

   ∙중소 제조업체가 중견기업으로 성장한 경우도 극소수임.

       * 1994년 56,472개의 중소 제조업체중 10년 뒤인 2003년까지 종업원수 300명 이상

의 기업으로 성장한 기업은 75개(0.13%)에 불과(KDI 조사)

<표 4>             기업규모별 제조업체수 변화

종업원수 2000～2004년간 증감 2004년 현재 개수

5～299 +15,522 110,322

300～499    +28    370

500～999     △7    228

1000 이상    △28    129

자료 : 통계청 데이터베이스

<표 5>         기업규모별 제조업체수 국별 비교(2003년)

     국가명

종업원수

 미   국 일   본 영   국 한   국

사업체수 비율 사업체수 비율 사업체수 비율 사업체수 비율

0-200명 187,156  97.9 288,343 98.1 59,800 95.9 110,113 98.9 

200-499명 28,111 1.3 4,091 1.4 1,670 2.7 933 0.8

500명 이상 16,845 0.8 1,444 0.5 890 1.4 317 0.3 

합   계 2,232,112 100 293,878 100 62,360 100 111,363 100 

주 : 미국은 2002년도 기업체수 기준임. 

자료 : 상공회의소
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3. 설비투자성향 결정요인에 대한 실증분석

◉ 상장기업의 1991～2004년 자료를 이용한 실증분석 결과에 의하면 대기업

의 투자성향은 토빈의 Q*에 민감하게 반응하는 반면, 중소기업은 현금흐름

에 민감하게 반응

     * 토빈의 Q는 기업의 시장가치/자본의 대체비용으로서 이 값이 클수록 투자수요 증가 

     ** 패널모형을 이용하여 분석하였으며 기업별 특수성을 감안하여 고정효과(fixed 

effect)를 감안

   ∙토빈의 Q는 미래의 수익성에 대한 시장의 평가를 반영

   ∙현금흐름에 대한 민감도는 금융제약이 클수록 높은 경향

◉ 결국 실증분석 결과는 대기업의 경우 미래의 기대수익이, 중소기업의 경우

에는 금융제약이 중요하게 작용함을 보여줌.

   ∙또 금융제약은 기업규모가 클수록 작아지는 경향이 있음. 

<표 6>               설비투자 변동요인 분석결과

설비투자/총자산 대기업 중소기업

1991
～

2004

토빈Q 0.0399 (15.23)
***

0.0029 (1.56)

현금흐름 0.0001 (1.28) 0.0006 (4.38) ***

부채비율 0.0000 (1.14) 0.0000 (0.53)

상수 0.1080 (76.26)
***

0.0176 (14.95)
***

기업수 838 656

샘플수 9700 5293

 (overall) 0.0358  0.0044  

주 : ( ) 안의 숫자는 t값이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타냄. 
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4. 설비투자 활성화를 위한 금융부문의 역할

◉ 설비투자 활성화를 위해서는 신규투자대상 발굴 지원을 통한 기업들의 투

자성향 회복과 함께, 중소-중견기업의 규모 확대가 주요 과제

 

1) 중소기업의 규모확대 - M&A 시장의 활성화 

◉ 설비투자 성향이 높은 중소기업들이 중간규모의 대기업으로 성장하기 쉬

운 여건을 마련하기 위해 한계 중소기업 지원보다는 중소기업의 대기업 

진입 지원 정책을 강화할 필요가 있음.

◉ 이를 위해 중소기업들이 적정 규모로 몸집을 키워 대기업 진입의 문

턱(threshold)을 넘을 수 있도록 중소기업 M&A 시장을 활성화할 필

요가 있음.

   ∙우리나라의 M&A 시장규모는 GDP 대비 2.1%(2004년) 수준으로 미국의 

7.6%, 프랑스의 7.0% 수준에 비해 크게 낮음.

◉ M&A 시장을 육성하기 위해서는 PEF의 최저출자금액 완화, 연기금의 투

자제한 완화 등으로 M&A 펀드의 규모를 키울 필요가 있음. 

   ∙2006년 3월 13일 현재 PEF는 16개가 운용중(출자이행금액은 4,574억원)

이며 사모 M&A 펀드는 17개(총 규모는 778억원)가 운용중

   ∙PEF는 아직 M&A 펀드의 역할을 수행하지 못하고 있으며, 사모 M&A 

펀드도 M&A보다는 단순 투자목적으로 이용되고 있는 실정

◉ 아울러 주식과 채권의 중간 성격 투자상품인 메자닌(mezzanine) 등이 

M&A 금융에 이용될 수 있도록 금융시장 여건을 조성   
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◉ 또한 M&A 전문기관 및 정보유통 시장의 육성을 통해 M&A 시장의 인프

라를 구축할 필요

   ∙M&A 활성화의 걸림돌이 되고 있는 경영 및 회계자료의 투명성 부족

을 개선하기 위해 기업정보의 생산․유통시장 육성 과정에서 정부의 

역할 제고 

   ∙또한 기업정보에 대한 신뢰도 평가를 추진

2) 새로운 투자대상 발굴 지원

◉ R&D 금융의 활성화를 통해 신규투자처 발굴을 간접 지원할 필요  

   ∙기술평가 및 기술거래 시장을 활성화하고, 정책금융도 기초연구 및 산학

연 연계 등 공공성이 큰 부문에 집중할 필요

◉ 이를 위해 금융회사의 신기술 평가기능을 대폭 확충하고, 대학․연구소 등 

실질적으로 신기술의 잠재력을 평가할 수 있는 기관과 금융회사 간의 네

트워크를 강화해야 함.

◉ 또한 은행의 금융중개기능을 다양화하여 비정형화된 새로운 금융방식을 

확충함으로써 투자수요를 창출하여야 할 것임.

   ∙즉, 자금공급 대상․대출기간․위험관리방식 등을 다양화해야 함.

      * 예컨대 연구개발 중심 중소기업에 대한 대출과 지분보유를 결합한 메자닌 금융을 활

성화하고 프로젝트 파이낸스를 활성화하여 위험분산 및 대출기간 장기화를 도모 

      * 기타 acquisition finance, management buy-out 등 맞춤형 금융(structured 

        finance)을 활성화
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심층분석 3. 고유가의 거시경제적 영향

河 駿 坰

1. 국제유가의 상승요인 및 전망

◉ 2006년 4월 현재 국제유가는 비수기임에도 불구하고 급등세를 지속하

고 있으며, 4월 20일 두바이유 가격이 배럴당 66.73달러로 사상 최고치

를 기록

   ∙이란의 농축우라늄 생산 성공으로 중동지역에서의 위기 가능성에 대한 

우려가 높아지고 나이지리아와 이라크의 정정불안으로 원유생산이 감소

함에 따라 유가가 급등세를 시현

   ∙또한 미국 정유사들의 정제방법 변경으로 휘발유 공급의 감소가 예상되

고 중국 등 주요국들의 경제성장이 예상보다 높아 유류수요가 증가할 

것으로 예상되는 점도 유가급등을 부추김.

<그림 1>              국제유가 추이

(단위 : 배럴당 달러)
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◉ 최근 국제유가 상승에 따라 주요 에너지 관련 연구소들도 원유가격 전망

치를 상향 조정

   ∙최근 월가 에너지 분석가들 대상 설문조사 결과 올해 WTI 평균가격 전

망치가 배럴당 63달러로 1개월 전에 비해 5달러 상승

◉ 또한 국제투기자본이 원유선물포지션 순매수를 보이면서 원유의 선물가격

이 현물가격보다 높은 현상이 지속되고 있어 선물시장 참여자들의 유가상

승 기대 반영

   ∙원유 현물가격과 선물가격의 격차는 2005년 중반 원유시장이 점차 안정

되면서 2005년 10월까지 축소되었으나, 이후 원유시장의 불안요인이 증

대되면서 현재 2달러 이상 확대

<그림 2>   원유현물 ․ 선물 가격 추이

(단위 : 배럴당 달러)
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자료 : 산업자원부
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2. 국내 원유수요 추이

◉ 우리나라의 원유 소비량은 외환위기 이전 연평균 12.3%(91~97년)의 증가율

을 보였으나, 외환위기 이후 증가세가 크게 둔화되어 2004년에는 △1.4%, 

2005년에는 1.2%의 증가세에 그침.

<그림 3>   원유 소비량 및 소비증가율(물량기준) 추이
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자료 : 산업자원부

◉ 원유 수입량은 국내 원유수요의 안정세로 증가세가 크게 둔화되었으나, 원

유 수입금액은 유가의 지속적인 상승으로 꾸준히 증가하여 2005년에는 증

가율이 42.4%에 달함.

   ∙외환위기 이전기간인 1992년부터 1997년까지 원유 수입량은 연평균 

14.2%의 증가율을 나타냈으며, 수입금액의 증가율도 14.8%로 수입규모

와 비슷한 증가세를 시현

   ∙그러나 외환위기 이후에는 국제유가의 급격한 상승으로 인해 2000년부

터 2005년까지의 연평균 수입량이 0.5%로 감소한 반면 수입금액은 

22.9% 증가
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   ∙2005년중 원유 수입량은 전년대비 2.1% 증가에 그쳤으나, 원유 수입금액

은 42.4% 상승한 426억 달러에 이름.

<그림 4>       원유수입 추이
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<표 1>            원유수입 증가율

(단위 : %)

92~97 00~05 00 01 02 03 04 05

수입규모 14.2 -0.5 2.3 -3.9 -8.0 1.7 2.6 2.1 

수입금액 14.8 22.9 70.6 -15.3 -10.1 20.2 29.6 42.4 

자료 : 산업자원부

3. 유가가 거시경제에 미치는 영향 분석

◉ 유가상승은 생산비용을 높임으로써 GDP 증가율을 하락시키면서 동시에 

물가수준을 높이게 됨.

   ∙총수요-총공급 분석에서 비용상승으로 인하여 총공급곡선이 상향 이동

하는 경우에 해당
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◉ 그러나 주요 산업의 원유의존도가 낮고 외환위기 이후 경제 전반적으

로 고유가에 대한 적응성이 높아져 유가상승의 영향은 매우 제한적일 

것으로 예상

1) 국내 경제 및 산업의 원유의존도 

◉ 우리나라는 외환위기 이후 원유 등 수입원자재를 중심으로 하는 중화학공

업에서 IT 등 지식정보화산업으로 성장엔진이 점차 이동함에 따라 경제성

장에 따른 원유의존도가 크게 하락

   ∙원유의존도를 나타내는 원유수입규모(배럴)/실질GDP 비중은 1998년 1.68

로 최고치를 기록한 이후 2005년 1.17까지 지속적으로 하락

<그림 5>       실질GDP대비 원유수입규모 추이
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◉ 이에 따라 최근 국제유가가 사상 최고치를 기록하고 있음에도 불구하고 

총수입액 중 원유수입액의 비중 및 전체 에너지소비 중 석유의 비중 등은 

1999년과 비슷한 수준임. 

   ∙최근 전체 에너지 소비규모 대비 원유 수입금액이 증가하여 2005년 현

재 63.9%를 기록하였으나, 2000년(66.6%)보다는 낮은 수준

<그림 6>    원유수입비중 변화 추이
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◉ 산업별로 보아도 IT산업, 자동차산업 등 주요 수출산업의 원유의존도는 

매우 낮으며 화학산업을 제외한 대다수 산업에서 원유의존도가 과거에 

비해 하락

   ∙산업연관표(2000년)에 의하면 전기․전자산업의 원유의존도(전체 투입 

중 원유의 비중)는 0.4%, 수송기계산업의 원유의존도는 0.8%에 불과 
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<표 2>       주요 산업의 경제에서의 비중 및 원유의존도 

수출비중 수입비중 생산비중 원유의존도

1980 2005 1980 2005 1980 2000 1980 2000

섬유류 29.4 4.9 2.1 2.6 7.6 3 1.6 1.5

화학산업 1.8 3.2 9.4 7.2 5.9 4.7 10.9 13

철강산업 14.4 7.8 7.1 10.9 4.5 3.4 3.0 1.2

전기전자 12.2 37.8 8.4 24.3 4.1 10.7 1.2 0.4

수송기계 5.8 19.9 4.2 3.4 1.8 5.4 2.4 0.8

석유제품 5.6 7.3 1.2 3.6 4.8 3.7 80.0 60.2

일반기계 2.6 8.1 9.9 9.5 1.4 3.1 1.7 1.2

서비스산업 - - - - 38.1 48.4 8.6 3.5

전산업 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 9.3 5.1

자료 : 무역협회, 한국은행(산업연관표)

2) 실증분석

가. 유가상승의 영향

◉ VAR 모형을 통한 분석에 의하면 유가상승이 대체로 GDP는 낮추고 CPI

는 높이는 것으로 나타나지만 통계적 유의성은 높지 않음(<그림 7> 참조).

   ∙외환위기 이후(1999년 1/4분기～2006년 1/4분기) 데이터를 이용한 분석

에서는 유가가 10% 상승하면 GDP는 1년 후 0.1% 하락하며, CPI는 

0.02% 상승 

   ∙1990년 1/4분기～2006년 1/4분기의 데이터를 이용한 분석에 의하면 유가

가 10% 상승하면 GDP는 1년 후 0.13% 하락하며, CPI는 0.21% 상승하

여 물가에 대한 영향이 비교적 컸음.

◉ 아울러 유가상승으로 인한 비용상승은 수출을 감소시키는 경향(<그림 8>)

   ∙유가의 10% 상승은 1년 후 수출을 3.4% 감소시키는 것으로 나타나지만 

그 통계적 유의성은 매우 낮으며, 세계경제의 성장세 등 다른 변수들의 

영향이 더욱 중요하게 작용하는 것으로 분석 
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   ∙즉, 유가상승이 세계경제의 위축을 수반하지 않는 한 수출 감소는 매우 

제한적임.

<그림 7> GDP(좌) 및 CPI(우)의 원유수입단가지수 변화에 대한 반응

 (a) 1999년 1/4분기~2006년 1/4분기의 자료를 이용한 분석
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(b) 1990년 1/4분기~2006년 1/4분기의 자료를 이용한 분석 
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주 : 점선은 2 표준편차 범위를 나타냄.
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◉ 수입의 경우에는 초기에는 유가상승으로 인한 수입액 증가로 수입이 늘어

나나 중장기적으로는 원유 수입물량이 감소하여 수입이 감소

   ∙유가의 10% 상승은 1년 후 수입을 약 0.66% 증가시키는 것으로 분석

<그림 8> 수출(좌) 및 수입(우)의 원유수입단가지수 변화에 대한 반응
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주 : 1990년 1/4분기~2006년 1/4분기의 자료를 이용한 분석

나. 유가상승과 환율하락이 동시에 발생할 경우

◉ 한편 유가상승이 환율하락과 동시에 진행되는 경우에는 GDP에 대한 부정

적 영향이 확대되지만 환율하락이 수입물가 하락을 통해 물가하락 압력으

로 작용

   ∙환율과 유가를 모두 내생변수로 감안한 VAR 모형 분석(1999년 1/4분

기～2006년 1/4분기 자료)에 의하면 실질실효환율이 5% 절상되고 유가

가 10% 상승할 경우 1년 후 GDP는 0.27% 하락하며 CPI도 1.0% 하락

하는 것으로 분석

   ∙유가상승으로 인한 물가상승 압력이 환율하락으로 인한 물가하락 압력

에 의해 압도
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<그림 9> 유가 1% 상승 및 실질실효환율 0.5% 절상시 GDP 및 CPI의 반응
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심층분석 4. 부동산시장과 자본시장간 관계 분석과 정책적

            시사점

姜 京 勳 

1. 부동산시장과 자본시장간의 일반적인 관계

◉ 부동산은 실물자산으로서 금융자산과 성격이 크게 다르나 담보로서의  기

능이 있을 뿐 아니라 우리나라의 경우 부동산 매매 이익을 얻기 위한 차

입투자가 활발하기 때문에 금융시장과 밀접한 관련이 있음.

   ∙특히 우리나라는 가계자산에서 부동산이 차지하는 비중이 80%를 상회함

으로써 부동산시장의 움직임에 따라 자본시장 및 단기금융시장이 커다

란 영향을 받게 됨.

◉ 먼저 부동산시장과 채권시장의 관계를 살펴보면 이론적으로 부동산가격과 

시장금리 사이에는 상반관계 및 동조관계가 모두 나타날 수 있음.

   ∙금리는 부동산투자의 자금조달비용이므로 금리가 하락할 경우 부동산투

자가 활발해짐에 따라 부동산 가격이 상승

   ∙부동산과 채권은 모두 자산의 일종이므로 자산 포트폴리오를 구성해

야 하는 경제주체의 입장에서 볼 때 서로 대체관계에 있어 부동산가

격이 떨어질 경우 부동산시장 이탈자금이 채권시장에 유입되면 시장

금리가 하락

◉ 부동산가격과 주가 사이에는 대체로 상반관계가 지배적일 것으로 판단됨.

   ∙부동산시장의 수익률이 하락하면 부동산시장의 일부 자금이 주식시장으

로 유입되면서 주가가 상승

   ∙주식시장 호황으로 소득과 소비가 증가할 경우 건설경기의 활황에 따라 

주택가격이 오를 수도 있으나 이러한 효과는 여러 경로를 거치는 간접

효과로서 일반적으로 직접적인 대체효과보다 작음.
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◉ 이러한 관계를 실증적으로 분석하기 위하여 부동산, 채권 및 주식시장과 

관련된 변수들에 대하여 시계열분석을 해본 결과 아파트가격의 상승률이 

증가할 경우 회사채수익률은 상승하고 주가지수는 하락

   ∙그러나 이러한 분석은 부동산시장과 자본시장 사이의 관계가 불변인 것

으로 전제하고 있으며 최근의 환경변화에 따라 이들 시장간 관계가 어

떻게 변화하였는지를 살펴볼 필요

2. 최근 부동산시장과 자본시장간의 관계 변화

1) 부동산시장과 채권시장

◉ 부동산가격과 금리간의 관계를 실증분석한 결과 전반적으로 부동산가격의 

변화가 같은 방향으로의 금리변화를 초래하고 있는 것으로 나타났음.

   ∙이러한 결과는 최근 OECD에서 발표한「OECD 국가의 기초경제여건과 

주택가격 변화」의 결과와는 다른 것으로서, 이는 우리나라의 경우 주택

모기지 시장이 발달하기 시작한지 얼마 되지 않은 데다 투자를 위한 부

동산 매매가 워낙 많기 때문인 것으로 판단됨.

◉ 한편 양자간의 관계가 시간의 경과나 경제구조의 변화에 따라 어떻게 변

해 왔는지를 분석한 결과 1987년부터 줄곧 유지되었던 동조관계가 2001년 

하반기부터 상반관계 우위로 역전되었으나 최근 다시 동조관계가 우세해

지는 것으로 나타남.

   ∙1987년부터 2001년 7월까지 부동산가격이 하락할 경우 부동산 투자자금

의 채권시장 유입에 따라 금리가 하락하는 동조관계가 우세

   ∙2001년 하반기부터 2004년말까지는 저금리에 따라 부동산투자가 활발해

지는 상반관계가 지배적
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   ∙그러나 금리상승 기조로의 전환에 대한 인식이 확산되고 LTV 규제

가 강화되었던 2005년부터는 다시 동조관계가 우세해지고 있는 것으

로 보임.

◉ 이러한 결과는 지난 수년간의 저금리정책이 광범위한 부동산투기를 유발

하여 부동산가격을 상승시키는 역할을 했음을 시사하며 최근의 금리 상

승세 등에 따라 부동산시장 안정을 위한 거시금융 여건이 마련되고 있음

을 보여줌.

◉ 부동산가격과 금리(회사채수익률)간의 관계가 시간의 경과에 따라 어떻게 

변해 왔는지를 살펴보기 위한 계량분석으로서 먼저 1989년 이후의 기간에 

초점을 맞추어 이동회귀분석(rolling regression)을 수행

   ∙이동회귀분석은 각 시점에 대해 표본기간의 길이를 일정하게 유지하여 

축자적으로 계수를 추정함으로써 변수간의 관계가 시간의 경과에 따라 

어떻게 변화하는지를 분석

   ∙회귀분석시 설명변수로 사용되는 아파트매매가격지수의 경우 가장 높은 

유의성을 보이는 시차를 선별하여 추정하였으며, 표본기간의 길이

(window)는 2년으로 일정하게 유지

   ∙추정결과 1개월 선행하는 부동산가격의 하락이 회사채수익률을 떨어뜨

리는 추세가 지속되고 있으나 2001년 하반기부터 2005년 1월까지는 이

러한 관계가 미약

   ∙저금리기조가 끝나고 금리가 계속 오를 것이라는 기대가 확산되기 시작

하였던 2005년초부터는 다시 부동산가격의 하락이 회사채수익률을 떨어

뜨리는 동조관계가 우세해지고 있음.
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<그림 1> 이동회귀분석에 의한 구조변화 추이(회사채수익률, 시차=1)
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주 : 1) 분석에 사용된 데이터 중 종합주가지수와 아파트매매가격지수는 전년동월대비 증감률로 변환한 

후 소비자물가지수로 디플레이트하여 실질변수화하였으며, 표본기간은 1987년 1월부터 2006

년 1월까지임.

     2) 추정에 사용된 식은 다음과 같음.  It = c + Ht-최적시차 + It-1 

        (단, I = 종합주가지수, 회사채수익률, M1/M3 비율, H = 아파트매매가격지수)

     3) It-1 외에 It-2, It-3 를 추가하여 추정해 본 결과 유의성이 떨어지는 것으로 나타나거나 기간

별로 일관된 유의성을 보이지 않아 추정식에서 제외하였음.

◉ 저금리기조의 영향을 보다 자세히 고찰하기 위해 switching regression을 

수행한 결과 2001년 7월에 국면전환이 이루어진 것으로 나타나 이 기간을 

중심으로 표본기간을 둘로 나누어 인과관계를 검정

   ∙1987년 1월부터 2001년 7월까지 아파트매매가격지수는 회사채수익률에 

뚜렷한 영향을 미치지만 반대방향의 인과관계는 나타나지 않음.

   ∙반면 구조변화 이후 즉, 2001년 8월부터 2005년 12월까지를 표본기간으

로 하여 인과관계를 테스트해 본 결과 회사채수익률이 아파트매매가격

지수에 영향을 주는 인과관계만이 유의

   ∙2005년초에 또다시 구조변화가 이루어졌는지의 여부는 데이터가 너무 

부족하여 테스트하기 어려움.
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<표 1>   아파트매매가격지수와 회사채수익률간의 인과관계 검정

표본기간 인과관계(시차=3) F-통계량(p-value)

전체 표본

(1987년 1월~2005년 12월)

아파트매매가격지수 → 회사채수익률

회사채수익률 ↛ 아파트매매가격지수

   3.87 (0.010)1)

   2.23 (0.085)

구조변화 이전

(1987년 1월~2001년 7월)

아파트매매가격지수 → 회사채수익률

회사채수익률 ↛ 아파트매매가격지수

   4.55 (0.004)2)

   2.64 (0.051)

구조변화 이후

(2001년 8월~2005년 12월)

아파트매매가격지수 → 회사채수익률

회사채수익률 ↛ 아파트매매가격지수

   1.70 (0.179)

   4.16 (0.011)1)

주 : 1) 유의수준 1%에서 유의성을 나타냄.

     2) 유의수준 5%에서 유의성을 나타냄.

2) 부동산가격과 주식시장 및 여타 금융시장

◉ 주가지수는 부동산가격과 負(-)의 관계를 나타낼 것으로 예상되었으나 일

관된 관계를 찾기 어려웠음.

   ∙이에 따라 지난해 후반부터 올 연초까지 지속되었던 주식시장 자금유입

의 증가세는 부동산 투자자금의 유입보다는 금리상승세에 따라 채권시

장을 이탈한 자금의 유입에 기인한 것으로 보임.

<그림 2> 이동회귀분석에 의한 구조변화 추이(종합주가지수, 시차=0)
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◉ 단기유동성(M1)이 총유동성(M3)에서 차지하는 비율도 부동산가격과 뚜렷

한 관계를 보이지 않는 것으로 나타남.

   ∙추정결과 분석대상기간 전체적으로는 시차가 6인 경우 가장 큰 유의성

을 보였으며 시차가 0인 경우가 다음으로 유의성이 높았음.

<그림 3> 이동회귀분석에 의한 구조변화 추이(M1/M3 비율, 시차=0, 6)
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<그림 4>  M1/M3 비율 증가율과 아파트 매매가격지수 증가율 추이
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   ∙한편 M1/M3 비율의 증가율은 외환위기 이후 부동산가격의 등락률과 매

우 유사한 움직임(시차=0)을 보이고 있음.

3. 정책대응방안

◉ 이상의 분석에 비추어 최근 강남 및 수도권 일부지역에서 아파트가격이 

계속 오르고 있는 것은 거시적인 문제가 아니라 지역적인 주택 수급의 문

제로 판단됨.

   ∙그러나 이들 지역의 가격급등세가 지속될 경우 양극화 심화에 따른 위

화감 확산이 우려될 뿐 아니라 이들 지역이 부동산투기의 상징적 역할

을 담당함으로써 전반적인 부동산 투기심리를 온존시킬 수 있다는 점에

서 적극적인 정책대응이 필요

◉ 자산시장 왜곡을 시정하기 위한 현재의 거시․통화정책 기조를 유지하는 

가운데 강남 등의 아파트 공급을 확대하기 위하여 용적률을 획기적으로 

높이되 재건축․재개발 이익을 철저히 환수하는 정책을 병행

   ∙강남 등은 교통, 문화, 교육 등 여러 면에서 주거공간으로의 가치가 높은 

만큼 용적률도 높은 것이 타당

   ∙개발이익의 환수를 피하기 위하여 현 보유자들이 정책이 변화될 때까지 

재건축․재개발을 기피하는 사태에 대비하여 재건축․재개발 강제 규정 

또는 용적률 하한제 등의 도입을 검토

   ∙환수한 개발이익의 일부는 서울 강북이나 지방의 교통, 교육 등의 여건

을 개선하는 데 사용

◉ 용적률 상향조정 등을 통한 공급 확대는 확고한 정책의지(commitment)가 

확인될 경우 아파트가격을 즉각적으로 하락시킬 것으로 예상
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   ∙이는 우리나라 부동산시장의 정보효율성(information efficiency)이 높기 

때문인데 과거 주택 200만호 건설이 시작되면서 바로 주택가격이 급락

한 것이 좋은 사례임.

◉ 또한 부동산 보유세 인상을 꾸준히 추진하고 일정금액 이상의 부동산에 

대한 증여세 및 상속세를 여타 금융자산에 비하여 중과하는 방안을 검토

   ∙현재 부동산 양도소득세가 높아 매물이 나오지 않는다는 지적이 있는데 

양도소득세는 조세정의 차원에서 내리기 어려운 것을 감안하여 여타 아

파트 보유목적에 대한 세율을 인상

◉ 한편 부동산 투기자금을 생산적인 부문으로 끌어들이기 위한 유인을 제공

할 필요

   ∙중산층의 재산형성을 촉진하기 위한 비과세상품을 보다 확대하고 다양

한 자본시장형 금융상품과 장기채권상품 등의 개발을 유도

   ∙장기주식형저축, 적립식주식저축 등 장기증권저축에 대한 세액공제, 소득

공제 및 비과세 등 세제혜택을 확대하고 이러한 세제혜택에 따른 세입

감소분은 자본이득세 도입 및 부동산 관련세 인상을 통하여 보충

   ∙다만 지나친 자본시장 유인책은 또 다른 자금흐름의 왜곡으로서 자본시

장에서의 새로운 거품을 형성할 가능성이 있으므로 세제 등의 혜택 수

준을 조절할 필요
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심층분석 5. 원화강세 기조하에서의 국제수지 흑자 지속  

 가능성 점검

李 侖 錫,  申 龍 相,  河 駿 坰

1. 원/달러 환율 추이와 전망

◉ 1990년대 중반까지 900원 이하에서 등락하던 원/달러 환율은 외환위기 이

후 큰 폭으로 상승하였다가 2002년부터 뚜렷한 하락세를 지속함.

   ∙2001년 이후 경상수지 흑자가 지속되고 4년째 자본수지도 동시에 흑자

를 보이고 있어 원/달러 환율 하락요인으로 작용 

<그림 1>           원/달러 환율 및 국제수지 추이
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자료 : 한국은행

◉ 2005년과 2006년중 원화환율의 하락세는 여타 아시아 통화환율에 비해 훨

씬 가파른 속도로 이루어지고 있으며 엔화환율과 반대 방향으로 움직이는 

등 절상폭이 더욱 확대
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   ∙특히 2006년 들어서는 美 달러대비 아시아 대부분의 통화가 절상된 반

면 일본 엔화는 오히려 절하되었음.

   ∙엔/달러 환율은 4월 24일 현재 뉴욕시장 종가기준으로 달러당 117.0

엔이며 전년평균과 대비해서는 6.20% 상승한 반면 원/엔 환율은 원/

달러 환율 하락(△4.97%)으로 전년평균 대비 10.60% 하락한 100엔당 

832.0원을 기록

<그림 2>    아시아 주요 국가의 환율 절상(-)/절하(+)율 추이
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자료 : Bloomberg

◉ 원/달러 환율이 여타국가의 환율에 비해 빠르게 하락하고 있는 이유는 우

리나라가 경상수지 흑자와 함께 자본수지 흑자를 동시에 보이고 있기 때

문인 것으로 판단됨.

   ∙경상수지 및 자본수지 추이를 보면 아시아 국가 중 한국은 4년, 중국은 

6년 연속 동시흑자를 보이고 있으며 일본은 2003년과 2004년에, 인도네

시아는 2004년에만 동시흑자를 기록



第Ⅲ章 深層分析  109

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

1.2 1.10 1.18 1.26 2.6 2.14 2.22 3.3 3.13 3.21 3.29 4.6 4.14 4.24

920

930

940

950

960

970

980

990

1,000

1,010

1,020

외국인주식 순매수(억원) 환율(종가)

◉ 원화는 2006년 들어서 달러대비 4.97% 절상되는 등 절상속도가 빠르게 진

행되고 있는데 이는 외국인의 국내주식투자자금이 유입된 데 따른 영향이 

가장 큰 것으로 분석됨.

   ∙과거 단기 환차익에만 집중해온 헤지펀드들의 경우에도 최근에는 원화

의 추가절상 등을 예상하여 투자만기를 장기화하는 것으로 알려지면서 

원/달러 환율 하락심리가 확산

◉ 외환시장에서의 이러한 외국인의 영향력은 주식시장에서도 마찬가지로 나

타나고 있는데 이는 외국인의 매매동향이 국내투자자들의 쏠림현상을 이

끄는 일종의 선도자(leader) 역할을 하고 있음을 의미

<그림 3>   2006년중 원/달러 환율과 외국인 주식 순매수 추이 

자료 : 한국은행, 증권선물거래소

◉ 이러한 시장분위기(market sentiment)와 국내외 금융환경 등을 감안할 때 

장단기 원/달러 환율의 향방은 다음과 같이 전망됨.
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(단기적으로는 외국인의 주식 순매수가 환율 움직임을 좌우)

◉ 현재와 같은 급격한 환율하락은 다소 과도한 측면이 있으며 단기적으로는 

조만간 안정될 것으로 예상됨.

◉ 이는 과거 외국인 자금의 흐름상 주식자금 유입이 장기간 지속되지 않았

으며 대외배당금 지급 등 상승요인도 잠재하기 때문임.

   ∙외환위기 이후 기간에서는 2월 이후 외국인 주식자금 순유입액이 1월 

규모의 절반정도에 불과하였으며 3～4월중에는 대외배당금의 영향 등으

로 소득수지가 평균 5억～10억불의 적자를 기록
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<참고 1> NDF 시장과 원/달러 환율과의 관계

◉ 역외 비거주자와 국내 외국환은행간 차액결제선물환(NDF) 거래는 2005년 4/4분

기중 일평균 거래액이 30.4억 달러에 달하는 등 크게 확대*

   ∙연중 일평균 NDF거래 규모도 전년대비 54% 증가한 26.1억 달러에 달하며 현

물환거래량 대비 비율도 약 60% 수준 

   
NDF거래량 및 순매입 규모1)

                                                        (일평균, 억달러)

2003년 2004년 2005 년
1/4 2/4 3/4 4/4

NDF거래량(A) 13.4 17.0 26.1 23.6 23.4 27.0 30.4

현 물 환(B) 26.1 39.0 45.2 42.7 44.8 47.3 46.0

비 율(A/B) 51.3 43.6 57.7 55.3 52.2 57.1 66.1

역외 순매입 -70.8 102.3 59.6 23.4 3.0 34.7 -1.4

주 : 1) 중개회사를 경유한 비거주자와 국내 외국환은행간의 거래 기준, 2) 기말 환율

◉ 최근 들어 원/달러 NDF환율이 현물환율에 미치는 영향력도 증대된 것으로 나타남.

   ∙전일 뉴욕외환시장의 원/달러 NDF환율 변동성과 당일 서울외환시장의 현물환

율 변동성간 상관관계가 최근 들어 높아진 것으로 분석

뉴욕 NDF 환율과 서울 현물환율간 상관관계* 변화

2004 2005 2006

상관관계
0.64

(13.24)
0.88

(29.00)
0.90

(11.50)

     * 전일의 뉴욕 NDF환율 변동률과 당일 서울 현물환율의 변동률이며 (  )는 t-값임. 

◉ 또한 NDF 거래규모와 원/달러환율 변동성과의 상관계수도 2004년 0.39에서 2005

년에 0.45수준으로 높아진 것으로 나타남에 따라 NDF 거래의 영향력 증대를 반영

NDF 순매입과 원화환율 변동성1)간 상관계수 추이

2003년 2004년 2005 년 1/4 2/4 3/4 4/4

0.41 0.39 0.45 0.48 0.63 0.38 0.30

주 : 1) 전일대비 기준
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(중 ․ 장기적으로는 외환 초과공급과 글로벌 달러화 약세 등으로 원/달

러 환율은 하락세를 지속할 것으로 전망)

◉ 현재와 같이 경상수지와 자본수지가 동시에 흑자를 보이는 상황에서는 원/

달러 환율의 하락세는 불가피할 것으로 전망됨.

   ∙현재 원/달러 환율은 여타 통화환율에 비해 상대적으로 많이 절상되

어 있기 때문에 대외적인 요인들로 인한 하락압력이 여타 국가들에 

비해 적음.

   

◉ 그러나 환율하락만으로 경상수지 흑자가 단기간내에 적자로 반전될가능성

은 크지 않은 것으로 판단됨.

   ∙이는 우리나라의 수출경쟁력이 과거에 비해 가격쪽에서 비가격쪽으로 

많이 이전된 상황이고 수출이 세계경제 여건에 보다 민감하게 좌우되는 

형태로 변모되었기 때문임.

◉ 자본수지의 경우 내국인의 해외투자가 단기간에 크게 늘어나기는 힘들 것

으로 보여 자본수지의 급격한 감소 가능성은 낮은 상황임.

   ∙자본자유화의 추가조치들로 인해 해외투자를 늘릴 수 있는 여건이 어느 

정도 마련되었음에도 불구하고 내국인의 해외투자가 예상보다 적게 이

루어지고 있는 상황임.

   ∙이는 국내투자자들의 투자행태가 국내편향적(home-biased)인데다 그동

안의 투자패턴을 단기간에 조정하기는 힘들기 때문임. 
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<참고 2> 미국의 경상수지 균형회복을 전제로 한 원/달러 환율 

변동 시나리오

◉ 최근 연구결과*에 의하면 美 경상수지 적자를 균형수준으로 회복하기 위해

서는 美 달러화 가치가 현재보다 실질실효환율 기준으로 33% 절하되어야 

한다고 주장함.

   ∙이를 달성하기 위해서 유럽 통화는 28.6%, 아시아 통화는 35.2% 가량 

절상되어야 한다고 주장

       * Obstfeld & Rogoff, 2005, "Global current account imbalances and exchange 

rate adjustments," Brookings Papers on Economic Activity 1, 67-146

◉ 이러한 시나리오가 현실화된다는 것을 전제로 원/달러 환율의 필요 절상수

준을 추산*한 결과 원/달러는 32.5% 정도 절상되어야 하는 것으로 나타남. 

       * 미국 무역규모의 2/3를 차지하는 10대 무역상대국만을 대상으로 실질실효환율을 

계산하였으며 캐나다와 멕시코 통화의 경우 유럽통화의 필요 절상률로 대체

◉ 5년간에 걸쳐 이런 조정이 이루어진다고 가정할 경우 요구되는 원화

절상률은 연간 5.8% 정도이며 이에 따른 금년 원/달러 환율 조정하한

은 952.32원임.

   ∙여타 아시아 국가 통화와 동일한 절상률로 절상되는 경우를 가정하면 

필요 절상률은 6.4%이며 환율은 945.40원임.

◉ 그러나 미국이 新플라자 합의 등 인위적인 달러화 약세를 추진하기 위해

서는 중국의 협조가 절대적으로 필요한데 현재로서는 중국측이 이를 수용

하리라고 기대하기는 어려운 실정임.
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2. 경상수지 흑자 지속가능성 분석

1) 경상수지 결정요인 분석

◉ GDP대비 경상수지 규모를 결정짓는 요인들로 총저축률, 한국과 세계 경제

성장률간 격차, 교역조건, 실질실효환율 그리고 실질실효환율의 변동성 등

의 변수들을 이용하여 모형을 설정하고 이를 기초로 다음의 3가지 시나리

오를 바탕으로 중장기적인 경상수지를 전망

<시나리오 ① : 저출산 및 고령화로 저축률이 매년 0.2%p1)씩 하락>

◉ 저출산 및 고령화로 인해 저축률이 매년 0.2%p씩 하락할 경우 경상수지 

흑자는 2010년까지 지속

<표 1>        매년 저축률이 0.2%p씩 하락시 경상수지 전망

총저축률(%) 한국-세계(%) 소득교역조건 실질실효환율
실질실효환율

변동성(%)

경상수지 
예상치

(GDP대비 %)

2006 34.8 0.4 140 94.93 3 2.3 

2007 34.6 0.4 140 94.93 3 2.1 

2008 34.4 0.4 140 94.93 3 1.8 

2009 34.2 0.4 140 94.93 3 1.6

2010 34.0 0.4 140 94.93 3 1.4 

<시나리오 ② : 실질실효환율이 매년 3%p씩2) 절상>

◉ 글로벌 달러화 약세의 진행 등 국제금융환경의 변화로 원화절상이 지속적

으로 이루어져 실질실효환율이 매년 3%p씩 절상되는 경우 경상수지 흑자

는 2010년까지 지속

1) 지난 15년간의 저축률 전체 하락폭의 1/5 수준을 가정 

2) 80년대 후반 경상수지가 적자로 반전되기 전 2년간의 절상률인 16.4%를 5년에 걸쳐 절상되는 것으

로 가정
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총저축률(%)
한국-세계

(%)

소득교역

조건
실질실효환율

실질실효환율

변동성(%)

경상수지 
예상치

(GDP대비 %)

2006 34.8 0.4 140 92.08 3 1.8 

2007 34.6 0.4 140 89.32 3 1.0 

2008 33.4 0.4 140 86.64 3 0.3 

2009 33.2 0.4 140 84.04 3 -0.4 

2010 32.0 0.4 140 81.52 3 -1.1 

<표 2>     매년 실질실효환율 3%p씩 절상시 경상수지 전망

총저축률(%)
한국-세계

(%)

소득교역

조건

실질실효

환율

실질실효
환율

변동성(%)

경상수지 
예상치

(GDP대비 %)

2006 35 0.4 140 92.08 3 2.0 

2007 35 0.4 140 89.32 3 1.5 

2008 35 0.4 140 86.64 3 1.0 

2009 35 0.4 140 84.04 3 0.5 

2010 35 0.4 140 81.52 3 0.0 

<시나리오 ③ : ①과 ②가 동시에 일어나는 경우>

◉ 가장 가능성이 높은 경우로서 상위 두 가지 시나리오가 동시에 발생하

는 경우에는 경상수지가 2008년까지 흑자를 유지하다가 2009년부터 적

자로 반전

<표 3>  저축률 하락과 실질실효환율 절상 지속시 경상수지 전망

◉ 이상의 분석결과는 산업구조 및 수출구조 변화를 고려하지 않은 경우로서 

향후 IT중심의 구조변화가 추가로 진행되는 경우 경상수지 흑자기조가 보

다 장기화될 가능성
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<참고 3>          경상수지 결정모형 추정결과 

변수종류
외환위기 이전

(1980~1997)

외환위기 이후

(1998~2004)

전기간

(1980~2004)

피설명변수 : GDP대비 경상수지 규모

설명변수

  총저축률
0.65

***

(3.27)

1.14
***

(22.50)

0.39
**

(2.03)

  한국경제성장률-

  세계경제 성장률

0.26

(0.99)

0.06*

(1.86)

-0.05

(-0.19)

  소득교역조건
-0.16

***

(-2.91)

-0.01
***

(-2.93)

-0.06

(-1.51)

  실질실효환율
0.18

(1.42)

0.18
***

(7.64)

0.26
**

(2.33)

  실질실효환율 변동성
0.16

(0.68)

0.37***

(4.70)

-0.04

(-0.13)

R² 0.76 0.99 0.59

주 : 1) ***,**,* 는 각각 추정치가 1%,5%,10% 유의수준에서 유의미한 값을 갖는 것을 의미함.

     2) ( ) 안은 t-값임.
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2) 산업 및 수출 구조변화 측면의 분석

(산업별 무역수지 추이)

◉ 산업별 무역수지 추이를 보면 우리나라의 산업구조 변화를 반영하여 IT산

업과 중화학공업의 흑자비중이 지속적으로 상승하는 추세

   ∙반면 경공업의 흑자비중은 지속적으로 하락하고 1차산업의 무역수지 적

자는 지속

◉ 수출의 경우 중화학공업과 IT산업의 비중확대가 지속되고 있는 반면 경공

업은 지속적인 하락세를 나타내고 있고 1차산품의 수출비중은 낮은 수준

에 머물러 있음.

<그림 4>               산업별 무역수지 추이
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주 : 1) 각 산업의 무역수지(수출금액-수입금액)를 총수출입금액 합계로 나눈 값  

     2) 중화학공업에서 IT산업을 제외

자료 : 무역협회
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<그림 5>              산업별 수출비중 추이
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주 : 산업별 수출 ÷ 총수출액

자료 : 무역협회

◉ 우리나라 수출구조가 IT 및 중화학공업 중심으로 재편되고 있는 상황에서 

총수준(aggregate level)만을 분석할 경우 환율이 무역수지에 미치는 영향

이 과대평가될 가능성 

(산업별 ․ 품목별 무역수지의 환율탄력성)

◉ 각 산업별 무역수지의 환율탄력성을 추정한 결과, 1차산업＞경공업＞비IT

중화학공업＞IT산업 등의 순서로 무역수지의 환율탄력성이 높은 것으로 

분석됨. 

   ∙특히 IT산업의 환율민감도는 경공업의 1/2, 1차산업의 1/6 수준에 그치

는 것으로 나타나 환율변동이 IT산업의 무역수지에 미치는 영향이 상대

적으로 낮은 것으로 보임.
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       * 1차산업은 (원유 및 원자재), IT산업은 (컴퓨터, 유무선통신기기, 반도체, 평판디스

플레이, 영상기기 등), 비IT중화학공업은 (자동차, 철강, 기타기계 등)을 포함 

◉ 한편, 주요 5대 수출품목 무역수지의 환율탄력성을 보면 컴퓨터를 제외한 

자동차, 반도체, 선박, 무선통신기기 등은 계수의 크기가 작고 유의성도 낮

아 환율의 영향을 크게 받지 않는 것으로 보임.

   ∙자동차의 수출입 증가율차는 환율보다는 해외경기(해외수입수요)와 국내

경기에 민감하게 반응

   ∙반도체는 교역조건에 대한 탄력성이 높게 나타난 반면, 선박은 해외경기

에 민감하게 반응

◉ 주요 품목의 환율탄력성이 낮아진 것은 세계시장 점유율이 상승하면서 가

격탄력성이 낮아진 것과 관련이 있는 것으로 보임.

   ∙2004년중 5대품목의 세계시장 점유율은 선박 38.5%, 무선통신기기 

16.0%, 컴퓨터 12.5%, 자동차 5.3%, 반도체(비메모리 포함) 3.1%임.
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1차산품 경공업 중화학(IT제외) IT제품

상수항()
-0.0171 0.0127 0.0252 0.0156

(-0.3839) ( 0.7122) ( 1.1219) ( 1.0579)

실질실효환율(  )
-2.3997 *** -0.7997 *** -0.6476 ** -0.3902 **

(-4.6705) (-3.8918) (-2.5016) (-2.2896)

해외경기( )
2.1322 *** 0.1809 1.5220 *** 0.3874 **

( 4.5185) ( 0.9584) ( 6.4018) ( 2.4750)

국내경기(  )
-0.006 -0.0055 ** -0.0073 ** -0.0017

(-0.9854) (-2.2579) (-2.3749) (-0.8430)

교역조건( )
1.8916 ** 0.4521 0.8317 ** 0.7693 ***

( 2.5565) ( 1.5280) ( 2.2311) ( 3.1348)

  0.3911 0.2609 0.4325 0.2021

 2.5825 1.9842 2.3838 2.2697

반도체 자동차 무선통신기기 컴퓨터 선박

상수항()
-0.0064 0.1440 0.0814 * 0.0186 0.0347

(-0.2792) ( 1.3867) ( 1.7866) ( 0.6538) ( 0.2724)

실질실효환율

(  )

-0.1642 -1.2329 0.0258 -1.0989 *** 0.4538

(-0.6170) (-1.0280) ( 0.0491) (-3.3511) ( 0.3087)

해외경기

( )

0.3950 3.8840 *** -0.3396 0.5070 * 3.8863 ***

( 1.6160) ( 3.5261) (-0.7026) ( 1.6832) ( 2.8783)

국내경기

(  )

0.0019 -0.0360 ** -0.0083 -0.0036 -0.0099

( 0.5880) (-2.5382) (-1.3389) (-0.9172) (-0.5719)

교역조건

( )

1.1925 *** 1.8854 -0.7229 0.9874 ** 3.2904

( 3.1118) ( 1.0917) (-0.9539) ( 2.0910) ( 1.5542)

  0.1439 0.2189 0.0476 0.1996 0.1248

 2.0073 2.4275 2.6345 2.1353 2.434

<참고 4>         산업별 ․ 품목별 환율탄력성 추정

◉ 산업별 환율탄력성은 1988년 1/4분기부터 2005년 3/4분기의 자료를 이용하여 다

음의 회귀분석 모형을 통해 추정

    

     단,   : 수출금액/수입금액                      : 실질실효환율(높으면 환율절상)
          : 세계수입수요(세계경기의 대용변수)     : 실질GDP (국내경기의 대용변수)
           : 순상품교역조건                    하첨자 는 산업을, 는 시간을 의미

산업별 무역수지( )의 결정요인 분석결과

주 : ( )안은 t값이며, *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%를 의미함.

5대 수출품목별 무역수지( )의 결정요인

1) ( )안은 t값이며, *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%를 의미함.

2) 산업분류는 MTI 3자리 코드에 따름.
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<그림 6>          5대 수출품목의 세계시장 점유율
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자료 : KDI

(환율절상시 무역수지 추이 전망)

◉ 현재의 산업구조가 변화하지 않는다는 가정하에서 환율이 5% 절상될 경우 

분기별 무역수지 흑자는 1년 6개월에 걸쳐 약 30% 감소할 것으로 예상 

   ∙IT산업의 무역수지 흑자는 다소의 변동은 있으나 현재수준에서 크게 벗

어나지 않을 것으로 보임.

◉ 향후 우리나라 수출구조가 IT산업 등 환율에 덜 민감한 산업 중심으로의 

재편이 지속될 경우 경상수지의 환율에 대한 민감도는 더욱 작아질 가능

성이 높음. 

   ∙그러나 수출주력업종의 해외경기에 대한 민감도는 높은 편이므로 해외

경기의 변동여부에 따라 무역수지 흑자폭이 크게 변동할 수 있음. 
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<참고 5>    환율절상에 대한 산업별 무역수지의 반응 

◉ IT 산업의 경우 다른 산업에 비해 시간에 따른 환율절상에 대한 반응이 

크지 않은 것으로 나타났음.

   ∙무역수지와 환율을 내생변수로 하는 VAR 모형을 세운 후 5%만큼

의 환율절상 충격을 가정(외생변수로는 앞의 모형의 나머지 변수들

을 사용)

   ∙IT산업의 경우 신뢰구간의 폭이 너무 넓어 환율절상의 영향을 정확히 

측정하는 것이 곤란하다는 데 주의할 필요

환율 5% 절상시 분기별 무역수지의 변동추이 추정

    (a) IT를 제외한 전체산업            (b)           IT산업

                       (단위 : 십억 달러)                              (단위 : 십억 달러)    
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3) 자본수지와 원/달러 환율과의 관계

◉ 자본수지 세부항목과 원/달러 환율간의 실증분석 결과 외환위기 이후에는 

외국인의 국내 주식투자자금만 유의한 변수로 나타나 외국인 주식 순매수

의 영향력이 환율에 영향을 주고 있는 것으로 나타남.

   ∙외환위기 이전에는 내국인의 해외채권투자와 외국인의 국내주식자금 

유출 및 기타수지가 원/달러 환율변동에 유의미한 영향을 미친 것으

로 나타남. 

   ∙이러한 분석결과는 2006년 1월 외국인의 주식순매수가 환율의 하락요인

으로 작용한 것과 같은 맥락임.  

<표 4>    외환위기를 전후로 한 자본수지와 환율과의 관계

설명변수 외환위기 이전(1992~1997) 외환위기 이후(1998~2005)

직접투자
-0.01

(-0.23)

-0.01

(-0.79)

내국인 주식투자
0.13

(0.90)

0.008

(0.20)

내국인 채권투자
  0.08***

(2.94)

-0.02

(-1.19)

외국인 주식투자 유입
0.007

(0.44)

  -0.02***

(10.19)

외국인 주식투자 유출
  -0.09***

(-4.11)

-0.002

(-0.39)

외국인 중장기채권 투자
0.35

(1.49)

0.05

(1.43)

외국인 해외발행채권 

투자

-0.36

(-1.55)

-0.04

(-1.20)

기타투자
  -0.02***

(-3.94)

-0.007

(-1.64)
  0.70 0.55

주 : 1) ***, **, *는 각각 추정치가 1%, 5%, 10% 유의수준에서 유의미한 값을 갖는 것을 의미함.

     2) ( )안은 t-값임.
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◉ 한편 외국인 주식투자자금이 원/달러 환율에 미치는 영향을 월별로 분석한 

결과 주식자금 순유입이 원화절상에 영향을 주는 것으로 나타남.

   ∙월별로는 1월과 11월에 주식 순매수규모가 외환위기 이전에 비해서 

큰 폭으로 늘어났으나 환율에 미치는 영향은 1월보다는 11월이 영향

력이 컸음. 

◉ 외환위기 이후 외국인 투자자금이 원/달러 환율에 미치는 영향력이 증대된 

것에 비해 내국인의 해외투자의 영향은 상대적으로 감소

   ∙그 이유는 외환위기 이후 외국인 투자의 영향력이 크게 증가하면서 내

국인 해외투자의 상대적 영향력이 축소되었기 때문인 것으로 보임. 

<그림 7>   국내외 포트폴리오 투자수지와 원/달러 환율과의 관계
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3. 원화강세 및 환율 급변동에 대응한 정책방향

1) 쏠림현상 방지를 위한 외환제도 개선

◉ 최근 해외자본의 유입증가로 인해 자본수지가 급증하고 환율의 추가하락 

기대에 따른 쏠림현상으로 인해 환율하락폭이 확대

   ∙이와 같이 국내 외환시장에서 쏠림현상이 발생하고 변동성이 큰 이유는 

근본적으로 우리 외환시장의 심도가 낮고 원화의 국제화가 취약한 상태

에서 달러화 의존도가 높기 때문임.

   ∙특히 환율의 추가하락이 예상되거나 외환시장 안정 노력의 실효성이 의

문시되는 경우 쏠림현상과 투기성 자본의 유입이 증가하면서 환율의 오

버슈팅이 발생

(외환시장 세이프가드 도입)

◉ 정부는 외환거래 완전자유화 시기를 사안별로 당초 2011년보다 최대한 앞

당겨 실시키로 함.

   ∙이에 따라 세이프가드(비상조치 발동)를 제외한 모든 외환거래 규제가 

해제되며, 이를 위해 구체적인 규제별 조기완료 시기를 조정중임.

◉ 외환자유화의 진전으로 인해 외화의 불법유출 가능성이 높아지고 국내외

환시장의 불안이 야기될 수 있으므로 이에 대한 대응이 필요

   ∙정부 및 감독당국은 외환전산망 및 조기경보시스템 운영을 통해 외환거

래를 상시 모니터링하고 불법적 외환유출에 대해서는 엄중 대응할 필요
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◉ 극심한 단기투기자본의 유입으로 환율의 변동성이 정상수준이상으로 확대

되거나 국제수지 불균형이 심해질 경우 세이프가드3) 도입과 가변예치의무

제(VDR)4) 혹은 Tobin Tax5) 등을 통해 외환시장 안정을 도모할 필요

(원화의 국제화)

◉ 한국경제의 비약적 발전에도 불구하고 실물경제에 비해 우리나라 외환시

장의 심도는 여전히 취약 

   ∙우리나라 일평균 외환거래량이 빠르게 증가하고 있지만 세계 일평균거

래액 2조 4,060억 달러의 0.8%에 불과하며 통상적인 외환거래액(경상거

래 기준) 대비로는 5.3%에 그쳐 미국 19.5%, 영국 89.5%, 홍콩 21.5%, 

싱가폴 42.3% 등에 비해 크게 낮은 수준

   ∙외환거래중 국경간 거래(cross-border transaction) 비중은 25.2%에 불과

해 주요 선진국들의 평균수준인 63%에는 물론 비슷한 경제규모를 갖고 

있는 호주, 멕시코에 비해서도 크게 낮은 수준

3) 환율급변동에 대처하는 세이프가드로는 대외결제거래 일시정지(circuit breakers)와 외환집중제

가 있음. 대외결제거래 일시정지는 환율이 급락할 경우 외환거래를 일시 정지시켜 시장을 진정

시키고 숨을 돌리게 하는 제도임. 외환집중제는 정부지정의 은행 또는 금융업자 외에는 외환업

무에 종사하는 것이 금지되고 상기 지정은행은 대고객거래로 발생된 외화자금의 수급 또는 환

포지션을 정부에 대체 및 이전하게 됨.

4) 가변예치의무제도(VDR: Variable Deposit Requirement)란 국내에 들어오는 외화자금의 일부

를 한국은행 외국환평형기금 또는 금융기관에 무이자로 6개월 이내 기간 동안 예치하도록 의무

화한 제도를 말함. 가변예치의무제도는 국내외 금리차가 큰 경우 금리차를 노리는 투기자금의 

대량 이동을 막아 외환시장의 안정을 도모하는 것을 목적으로 하며 때로는 예치비율을 신축적

으로 조절해 외자유입에 탄력적으로 대처할 때도 사용됨. 

5) 토빈세(Tobin's tax)란 투기성 단기자금(일명 핫머니)이 국경을 넘을 때마다 매기는 세금으로서 

일반 무역거래, 장기 자본거래, 그리고 실물경제에는 전혀 지장을 주지 않으면서 투기성 자본

에만 제약을 가한다는 것이 특징임. 또 각국의 중앙은행은 자신들의 실정에 맞게 독립적인 금

리정책을 시행할 수 있게 되므로 국가 재정수입도 늘어나는 효과도 있음. 
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<표 5>   주요국 일평균 외환거래 규모     <그림 8> 경제규모와 국경간 외환거래 규모

                           (단위 : 10억달러, %)

 

1998 2004

금액 비중 금액 비중 수출입
대비

한국 4 0.2 20 0.8 5.3

영국 637 32.5 753 31.3 89.5

미국 351 17.9 461 19.2 19.5

일본 136 6.9 199 8.3 32.0

홍콩 79 4.0 102 4.2 12.5

싱가폴 139 7.1 125 5.2 42.3

대만 5 0.3 8 0.3 2.8

중국 0 0.0 1 0.0 0.1

독일 94 4.8 118 1.9 8.6

스웨덴 15 0.8 31 1.3 15.9

세계 1,958 100.0 2,406 100.0 -
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주 : 비중은 시장점유율을 의미                       주 : 2004년 기준

자료 : BIS, World Bank 자료 : BIS, World Bank

◉ 국내 결제통화가 달러화에 지나치게 편중되어 있어 원/달러 환율이 달러약

세 기대에 지나치게 과민반응

   ∙2005년 수출결제통화중 달러화, 엔화, 유로화의 비중은 각각 81.9%, 

9.7%, 5.4%로 달러화 비중이 매우 높으며 환위험관리차원에서 수출시장 

및 결제통화의 다변화가 긴요한 실정

   ∙금융기관의 자산 및 부채의 통화별 포지션도 환율변화에 맞게 조정

할 필요

◉ 국내 외환시장의 낮은 심도로 인한 원/달러 환율 급변동을 완화하기  위해

서는 단기적으로 결제통화의 달러화 편중현상을 시정하면서 궁극적으로 

국내경제 규모에 맞는 원화의 국제화 노력이 긴요함.

   ∙선진국의 자국통화 결제비율이 각각 미국 90%, 영국 60%, 유로 50%, 일

본 40% 수준으로서 자국통화 결제비중을 높여 자국통화의 국제화를 지

속적으로 추진
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   ∙원화의 국제화는 외환보유액을 과다하게 보유할 필요성과 외환위기 재

발 가능성을 축소시키는 역할

   ∙또한 원화의 국제화는 국내 현물환시장에 대해 영향력이 확대되어가는 

NDF시장을 위축시켜 역외투기세력의 영향력을 축소 

◉ 원화의 국제화가 진전되기 위해서는 핫머니의 빈번한 이동으로 인한 국내 

금융시장의 교란 가능성으로부터 차단벽을 구축하는 동시에 국제사회에서 

결제통화로서의 신뢰성 구축이 선행되어야 함.

   ∙이를 위해 외국인의 국내시장 접근성이 제고되어야 하며 구상중인 동북

아금융허브 구축이 차질없이 진행되어야 할 것임.

   ∙또한 원/엔, 원/유로, 원/위안 직거래시장의 개설 및 활성화 필요

2) 자본수지의 외환수급 중화역할 확대

◉ 향후 환율정책은 국제수지(경상수지＋자본수지)를 종합적으로 고려하는 방

향으로 집행되어야 할 것임.

   ∙외환당국이 외환시장에 직접 개입하는 방식은 높은 경제적 비용과 위험

을 수반

   ∙현재 우리나라가 일본을 비롯한 여타 경쟁국들보다 높은 통화절상 압력

에 직면하고 있는 데에는 경상수지와 자본수지의 동반흑자에 근본원인

이 있음.

   ∙외환위기 이전에는 경상수지 적자(흑자)의 경우 이를 보전하기 위한 해

외차입(상환) 등으로 자본수지가 흑자(적자)를 시현

   ∙그러나 외환위기 이후에는 자본시장 개방에 따른 외국인 국내주식투자

가 증가하는 등 자본수지의 독립적 거래 성격이 증대하면서 경상 및 자

본수지의 동일방향 움직임이 자주 나타남. 
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◉ 우리의 경우 일본과는 달리 자본수지가 외환수급 불균형 및 환율변동을 

오히려 증폭시키는 역할

   ∙금년부터 시행하는 비거주자 원화차입 및 해외투자에 대한 제한 폐지 

등으로 외화의 초과공급을 완화시킬 수 있는 여건은 충분히 조성되었음.

   ∙그러나 새로운 투자환경에 대한 부적응과 상대적 고금리 등으로 외국인 

국내자금조달 및 내국인의 해외투자가 아직 부진한 상태

◉ 우리경제의 특성상 경상수지는 경기, 소득, 고용 등과 직결되어 있어 흑자

지속 여부는 매우 중요한 의미를 가짐.

   ∙따라서 경상수지보다는 자본수지 흑자 규모를 축소시켜 외화 초과공급 

상황을 완화시킬 필요

◉ 장기적인 통화정책 결정변수의 하나로 환율변동을 고려할 필요

   ∙자본거래 자유화 및 해외투자 활성화 조치 등으로 자본수지와 환율에 

대한 내외금리차의 영향력이 점차 강화될 것임.

   ∙장기적으로 국내금리가 국제금리에 비해 과도하게 높은 수준을 유지하

지 않도록 금리정책을 운용할 수 있다면 외환자유화에 따른 해외투자가 

점차 크게 확대될 것으로 예상 

◉ 따라서 국내외 금리차를 축소시킬 수 있는 여건을 조성함으로써 국내자본

의 해외투자를 촉진

   ∙또한 해외자원개발(유전개발 등)과 같은 대형 해외프로젝트를 장기적으

로 추진하여 자원의 안정적 확보와 함께 과잉 달러자금이 지속적으로 

해외로 빠져나갈 수 있는 통로를 모색 

   ∙또한 파생상품시장을 활성화시켜 자본이동에 따른 거래비용을 줄여 자

본이동이 좀 더 원활하게 유출될 수 있는 환경을 조성해야 할 것임.
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<참고 6>    일본의 엔/달러 환율과 국제수지와의 관계

◉ 일본의 경우 지속적인 경상수지 흑자기조에도 불구하고 환율이 비교적 안정적

일 수 있었던 것은 자본수지의 역할이 주요

   ∙일본은 1980년대 이후 지속적인 경상수지 흑자기조를 유지

   ∙반면에 자본수지는 일부기간(2003～2004년)을 제외하고는 경상수지와 반대방

향의 흐름을 보이면서 외환수급 불균형 및 엔화 절상압력을 완화

일본의 경상수지 및 자본수지 추이

-4

-2

0

2

4

6

1985 1990 1995 2000 2005

경상수지(% of GDP) 자본수지(% of GDP)

◉ 일본의 자본수지의 외환수급 중화역할은 일본의 저금리기조와 높은 외환자유

화 정도가 결합된 결과인 것으로 판단

   ∙일본의 저금리 지속으로 해외의 고금리를 노린 내국인의 해외채권투자 및 

비거주자 엔화차입(yen-carry trade)이 활발하게 이루어짐에 따라 엔/달러 

환율의 움직임이 미․일간 내외금리차 움직임과 밀접한 관계를 맺고 변동

◉ 비거주자의 일본내 포트폴리오 투자가 크게 증가하였으나, 투자자금의 상당부

분이 일본의 저금리를 이용한 현지조달(local funding)을 통해 이루어져 외환

공급이 그 만큼 감소하는 효과 발생 
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3) 아시아 국가간 정책공조

◉ ‘新플라자 합의’ 등 미국의 일방적인 달러화 약세정책 시도와 관련하여 아

시아 국가들의 정책공조 필요

   ∙국제경제연구소(IIE)는 미국의 경상수지 적자를 현재의 절반수준인 GDP 

대비 3% 수준으로 축소하기 위해 선진 20개국(G20) 참여 하에 달러화를 

평균 25% 하락시키는 ‘新플라자 합의’의 필요성 제기

   ∙新플라자 합의안에서 제시하고 있는 아시아 국가들에 대한 ‘적절한 절상

폭’은 싱가폴 달러화 92.1%, 일본 엔화 62.4%, 중국 위안화 43.3%, 한국 

원화 19.2% 등으로 다소 과도하고 일방적인 측면이 강함.

◉ 新플라자 합의안은 국가간 이해관계가 엇갈려 조기타결 가능성이 낮으

나 그 필요성이 제기될 때마다 달러화 약세 및 원화강세 충격으로 작

용할 가능성

◉ 아시아 국가간 경제의존도가 심화되고 있는 상황에서 역내 환율안정이 무

엇보다 중요함을 인식하여 미국의 일방적 환율정책에 대한 역내 국가간 

공동대응이 필요

   ∙단기적으로는 아시아 국가 재무장관 또는 중앙은행 총재간 정례협의

회 등을 통해 미국의 일방적 환율정책에 대한 부당함을 외환시장에 

알려줄 필요

   ∙장기적으로는 꾸준한 정책협조 및 연구활동을 통해 역내 환율이 달러화

에 지나치게 의존하여 움직이는 경향을 완화할 수 있는 장치를 마련
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심층분석 6.“新 플라자 合意”의 거시경제적 시사점 분석

朴 宗 奎

1. 서론

◉ 지난 연말 美 국제경제연구소(Institute for International Economics)는 매

년 급증하는 미국 경상수지 적자는 더 이상 지속불가능하다면서 이 문제

를 해결하기 위해, 1985년 G-5국가가 모였던 플라자 합의와 유사한 “新 

플라자 合意”가 필요하다는 주장6)

   ∙주요 20여개국이 3년의 기간을 두고 환율을 조정해야 한다는 案으로서 

해당국들의 목표 환율절상 폭을 구체적으로 제시

◉ 환율이 대폭 절상되면 수출이 둔화되고 수입이 늘어 대외부문 GDP가 크

게 줄어듦으로써 경기가 위축되기 때문에 이를 상쇄할 만한 내수부양이 

뒤따라야 함. 

◉ G-5도 아니라 20여개국들이 다자간 합의를 도출해 내기란 쉽지 않아 보일 

뿐 아니라 일본 같은 경우 더 이상 재정확대나 금리인하 등으로 내수부양

을 하기도 쉽지 않아 보이므로 신 플라자 합의가 실제로 성사될 수 있는

지는 현재로서는 불투명

◉ 그러나 미국 경상수지 적자문제, 또는 다른 말로 세계적 불균형(global 

imbalance) 문제는 이미 수년전부터 국제금융시장의 첨예한 이슈였음.  

6) William R. Cline, "The Case for a New Plaza Agreement," Policy Brief in International 
Economics, No. PB05-4, Institute for International Economics, December, 2005.
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   ∙“新 플라자 합의”와 같은 다자간 정책조율이 없이는 이 문제는  갈수록 

악화될 수밖에 없으며 세계적 불균형이 누적적으로 악화될 경우 언젠가

는 국제금융시장에 커다란 위기가 올 가능성이 높다는 지적7)

◉ 신 플라자 합의가 현실화될 가능성은 현재로서는 그다지 커 보이지 않으

며, 아직은 한 이코노미스트 개인의 아이디어에 불과하다고 할 수 있지만 

세계적 불균형에 대한 우려가 점증하는 가운데 나온 구체적 案이라는 점

에서 현실화될 가능성을 완전히 무시해 버릴 수는 없을 것 같다는 판단

◉ 1985년 9월 플라자 합의 당시 일본, 영국, 프랑스, 독일의 대폭적인 환

율 절상으로 달러화에 실질적으로 연동되어 있던 원화환율은 상대적으

로 절하되는 효과를 보았으며 이를 계기로 1986∼1988년 3저 호황을 

맞게 되었음. 

◉ 원화가 달러화와 연동이 되지 않는 현재의 시점에서 “新 플라자 合意”가 

이루어진다면 이러한 주요국들의 환율조정은 우리경제에 어떤 영향을 주

게 되는지를 本院의 거시경제모형(KIF05)을 통해 분석

◉ 분석결과, 세계적 경기침체의 발생 없이 주요국 환율조정이 원만하게 진행

될 수 있다면, 이미 다른 나라에 비해 환율이 상대적으로 크게 하락하여 

있는 우리나라의 입장에서 그러한 조정은 3저에 버금가는 커다란 기회가 

될 전망

   ∙국가간 환율조정 과정에서 세계적 경기침체가 발생하더라도 세계경제 

성장률 둔화폭이 연평균 2%를 넘지 않는 한 우리에게 불리하지는 않을 

것으로 분석

7) Richard Duncan, The Dollar Crisis: Causes, Consequences, Cures, John Wiley & Sons 

(Asia) Pte Ltd, 2005.
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◉ 신 플라자 합의가 이루어지든 아니든 글로벌 달러화 약세가 진행되어 우

리나라 교역상대국들의 환율이 절상될수록 우리경제에 대해 긍정적이라는 

시사점도 가능

   ∙달러화 약세에 따라 수출이 대폭적으로 늘어난다면 국내의 수출상품 생

산기반을 사전에 확대해둘 필요

2. 달러화 환율 조정案의 구체적 내용

◉ 2005년 미국 경상수지는 GDP 대비 6.5%로, 데이터가 可用한 지난 200년

래 최악이며 20세기 이래 최악이던 1987년 3.4%의 거의 두 배에 육박

   ∙현재의 상황에 변화가 없다면 2008년 GDP 대비 경상수지는 8%, 2004년 

22%였던 미국의 GDP 대비 대외부채는 2010년 55%가 될 전망이라면서 

이런 상황은 지속가능하지 않다고 평가

◉ 이를 반영하여 2003년 이후 달러화가 지속적으로 평가 절하되기도 하였으

나 2004년 미국의 금리인상이 시작된 이후 일본과 EU와의 금리차가 벌어

져 미국국채를 보유하려는 인센티브 때문에 달러화는 다시 강세로 반전

   ∙미국 경상수지 적자가 지속가능하지 않은 수준에 이미 도달하였음에도 

달러화가 충분히 절하하지 않는 현상을 두고 미국 경상수지악화로 인한 

별다른 문제는 없을 것으로 보는 견해도 대두

◉ 그러나 모종의 일시적 충격이 순간적으로 대폭적인 환율 조정을 유발할 

가능성은 미국 경상수지 악화가 심해질수록 더욱 커지고 있는 것이 사실

   ∙갑작스런 환율조정에 당면하여 중국을 비롯한 개도국들과 산유국들의 

달러표시 채권에 대한 投賣가 일어난다면 미국 채권금리가 상승할 것이

며 이에 따라 세계 경제의 엔진 역할을 하고 있는 미국경제가 침체에 

빠지고 이는 다시 세계적 경기침체로 이어질 가능성
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◉ 이를 사전에 방지하기 위해 對美 무역수지 흑자국들이 자국 환율을 약 3

년에 걸쳐 적정수준으로 조정하는 동시에 경상수지 흑자 감소로 인한 경

기침체 요인을 내수팽창으로 상쇄하는 내용의 정책협조가 필요

   ∙新 플라자 합의를 주장한 Cline 본인의 계산8)에 따르면 국가 및 지역별

로 <표 1>과 같은 실질환율 절상이 필요

◉ 5개국이 모였던 1985년 당시와 달리 지금은 20여개국간의 정책조율이 필

요하므로 환율조정에 대한 의견조율이 신속히 이루어지기 어려운 여건

   ∙무엇보다 미국 스스로 재정적자를 줄이는 등의 경기위축적인 정책을 시

도할 가능성이 낮아 보이며, 중국 역시 표에서 제시하는 대폭적 환율절

상에 동의할 가능성이 매우 낮아 보임.

   ∙일본의 경우 플라자 합의 당시와 달리 지금은 환율절상의 경기위축효과

를 재정팽창이나 저금리를 통한 내수부양으로 충분히 상쇄하기 거의 불

가능한 실정

◉ 그러나 미국 경상수지 적자가 갈수록 심화되고 있다는 경제 펀더멘털을 

감안할 때 국가간 정책합의에 의하건, 시장의 작동에 의하건, 표에서 제시

하는 정도의 환율절상은 장기적으로 불가피하다고 판단

   ∙新 플라자 합의와 같은 代案 없이 현재의 상태가 지속된다면 세계적 불

균형은 더욱 심화될 수밖에 없으며 그에 따라 국제금융시장에서의 불안

요인은 점점 누적되어 위기상황이 도래할 가능성도 점점 더 커질 수밖

에 없음.

   ∙그러한 위기상황이 벌어지면 달러화가 폭락함과 아울러 자본시장이 크

게 위축될 것이며 미국 채권금리의 대폭 상승에 따른 세계적인 경기침

체가 불가피

8) William R. Cline, The United States as a Debtor Nation. Washington: Institute for 

International Economics and Center for Global Development, 2005.
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   ∙따라서 세계적 불균형의 악화는 모든 국가에게 유익하지 않으므로 언젠

가는 신 플라자 합의와 유사한 정책조정이 이루어질 가능성

<표 1>     국가 및 지역별 2002년 대비 실질 대미환율 절상폭

(단위 : %p)

Country/region Optimal Actual1) Remaining

Argentina 40.7 24.5 13.0

Australia 44.2 31.9 9.3

Brazil 39.0 60.1 -13.2

Canada 16.9 27.8 -8.5

Chile 38.3 27.2 8.7

China 45.9 1.8 43.3

Colombia 25.7 20.8 4.1

Euro area 44.4 19.7 20.6

Hong Kong 55.9 -10.7 74.5

India 44.5 9.9 31.5

Indonesia 49.8 6.0 41.4

Israel 32.9 -8.4 45.1

Japan 53.3 -5.6 62.4

Korea 45.6 22.1 19.2

Malaysia 55.7 -3.1 60.6

Mexico 13.6 -4.7 19.1

Philippines 47.3 3.9 41.8

Russia 55.6 46.7 6.1

Saudi Arabia 60.7 -7.6 73.9

Singapore 87.5 -2.4 92.1

Sweden 49.9 10.1 36.1

Switzerland 55.7 10.0 41.6

Taiwan 47.7 -2.2 51.1

Thailand 47.2 3.2 42.6

United Kingdom 42.2 13.5 25.3

Venezuela 31.0 -24.2 72.7

주 : 1) 2005년 11월 15일 현재

자료 : Cline(2005), IMF International Financial Statistics, and Central Bank of China (Taiwan)
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◉ 원화환율은 그동안 상대적으로 매우 빠르게 절상되어 있는 상태이므로 글

로벌 달러화 약세가 본격화될 경우 원화환율은 상대적으로 유리한 위치에 

있게 되며 이에 따라 거시경제 여건도 매우 유리해질 것으로 판단

   ∙우리나라의 교역비중 구성과 교역상대국 환율 절상폭 만을 감안한다면 

만약 각국의 환율조정이 <표 1>과 같이 실현된다면 3저 호황 당시보다 

더 커다란 경제적 이익이 있을 것으로 예상

◉ 문제는, 글로벌 달러화 약세가 시작되어 표에서 제시한 것처럼 우리나라 

교역상대국들의 환율이 절상할 때, 원화환율이 그에 동반하여 절상됨으로

써 지나치게 환율이 절상되는 결과가 초래되지 않도록 해야 한다는 점

   ∙한편, 해당국들이 적절한 내수부양을 통해 환율절상의 경기침체 효과를 

충분히 상쇄할 수 있어야 한다는 점

◉ 이 두 가지 조건만 충족된다면 교역상대국들의 대폭적인 환율절상이 

국내경제에 매우 유리한 효과를 나타낸다는 것은 1985년 플라자 합의

에 뒤이어 1986∼1988년 이후 3저 호황이 뒤따랐던 것과 본질적으로 

유사한 효과임.

3. 환율조정이 국내 거시경제에 미치는 영향

◉ <표 1>에서 제시된 각국의 환율조정이 그대로 실현될 때 우리경제에 미치

는 영향을 본원의 거시경제 모형을 통해 추정

◉ 비교 분석을 위해 필요한 우리나라 교역상대국들의 성장률, 환율, 물가상승

률 등 주요 거시경제지표들의 2006∼2008년 값은 Global Insight의 전망치

를 사용하였으며 그로부터 나온 결과들을 基準線(base-line)으로 정함. 

   ∙<표 2>의 Global Insight 전망치에 따르면 교역 상대국들의 환율은 “신 

플라자 합의”와 같은 정책조율 없이도 상당 부분 절상될 것으로 예상
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<표 2>        교역상대국 연평균 명목 대미 환율 전망표

20051) 2006 2007 2008 2009 Optimal2)

 캐나다 1.21 1.15 1.14 1.16 1.16 1.24

 프랑스 5.28 5.15 4.22 3.82 4.41 4.07

 독일 1.57 1.55 1.40 1.20 1.26 1.31

 네덜란드 1.77 1.75 1.58 1.36 1.42 1.48

 영국 0.55 0.56 0.52 0.49 0.52 0.47

 중국 8.19 7.97 7.65 7.29 7.05 5.60

 홍콩 7.78 7.76 7.76 7.75 7.75 4.58

 인도네시아 9,709.25 9,848.92 9,551.89 9,319.96 9,316.64 8,184.2

 일본 110.15 110.50 97.43 92.02 89.49 72.2

 말레이시아 3.79 3.74 3.66 3.60 3.56 2.40

 필리핀 55.04 54.84 56.55 58.44 59.08 42.57

 싱가포르 1.67 1.66 1.61 1.55 1.49 0.89

 대만 32.16 32.06 30.11 29.53 29.04 22.44

 태국 40.26 39.92 39.91 38.01 37.26 30.46

주 : 1) 2005년 값은 실적치임.

    2) <표 1>의 실질환율 절상 목표치가 2007년말 달성됨을 가정하여 이를 명목환율로 환산한 결과임. 

자료 : Bloomberg, Global Insight

◉ 거시경제모형을 이용한 아래의 분석결과는 각국의 환율이 2006년 1/4분기

부터 시작하여 매년 일정 비율씩 2년 동안 절상되어 2007년 4/4분기에 조

정이 완료된다고 할 때 그러한 환율 조정과 기준선 환율 전망치와의 차이

가 우리경제에 어떤 영향을 미칠 것인지를 분석한 것임.

   ∙<표 2>의 마지막 列은 <표 1>에서 제시한 각국의 실질환율 절상목표

치가 2007년말에 달성된다는 전제하에 이를 해당국의 명목환율로 환산

한 결과임. 



第Ⅲ章 深層分析  139

◉ Cline의 案에 따르면 국가간 환율조정이 3년에 걸쳐 진행되는 것으로 

되어있으나 막상 환율조정이 시작되면 시장참여자들의 반응은 3년의 

시한을 기다리기보다는 그보다 빠른 시일 내에 조정을 마무리할 가능

성이 높다고 판단

   ∙<그림 1>에 의하면 플라자 합의가 이루어진 1985년 9월 이전에 이미 

1985년 초부터 국가간 환율이 조정되기 시작하였으며 2년 뒤인 1987년 

말에 이르면 조정과정이 대체로 마무리되었었음.

<그림 1>  플라자 합의를 전후한 G5 국가들의 명목환율 추이

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

81 82 83 84 85 86 87 88 89 90

미국 영국 프랑스 독일 일본

◉ 환율조정 과정이 시작되면 이는 곧 앞으로 상당기간 동안 달러가치가 지

속적으로 하락할 것임을 시사하는 것으로서 달러표시 자산을 보유하는 이

점이 적어짐에 따라 달러표시 채권에 대한 수요가 하락하여 미국 채권금

리가 상승할 가능성

◉ 이에 대해 미국이 정책금리를 충분히 인하하는 동시에 금리인하 유지 및 

수입수요 감소를 위해 재정건전화에 노력하는 한편, 미국의 교역상대국들
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도 내수부양을 통해 자국의 경기침체를 막아 세계적인 경기침체가 오지 

않도록 할 필요

◉ 1985년의 플라자 합의 당시에도 환율이 대폭적으로 하락하였던 일본, 영국, 

독일, 프랑스는 물론 미국도 그로 인해 뚜렷한 경기침체를 겪지 않았었음

(<그림 2> 참조).

   ∙경기침체 없이 환율만 조정된다는 이러한 시나리오는 新 플라자 합의가 

매우 성공적으로 진행된다는 가정임. 

<그림 2>   플라자 합의를 전후한 G5 국가들의 실질 GDP 증가율
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◉ 분석결과 교역상대국들의 성장률에 변화가 없는 가운데 환율만 대폭적으

로 절상될 경우 우리나라 경상수지는 대폭 흑자(<그림 3>, <그림 3-1>)

를 기록하며 성장률이 높아지고 민간소비와 설비투자(<그림 4>)가 급증하

는 등의 긍정적 효과가 있을 것으로 기대

   ∙이는 엔화 및 마르크화, 파운드화, 프랑화의 대폭적인 절상이 있던 1986

∼1988년의 3저 호황 당시와 본질적으로 유사한 경제적 효과
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◉ 신 플라자 합의가 제시하는 각국의 환율조정 폭은 1985년 당시의 G-5 국

가들의 환율조정 폭이던 40∼50%를 초월

   ∙뿐만 아니라 현재 우리나라는 환율을 조정해야 하는 일본, 중국, 동남아 

국가들과의 교역규모가 매우 커져있는 상황이므로 신 플라자 합의의 긍

정적 경제적 효과는 1985년 당시보다 상당히 커질 것으로 예상

◉ <표 1>의 중요한 메시지는 앞으로의 달러화 조정 내지 글로벌 달러화 약

세가 우리에게 반드시 불리하지만은 않을 것이라는 점

   ∙특히 우리나라 주요 교역상대국들인 일본(수출비중 : 8.55%, 교역비

중 : 14.18%)과 중국(수출비중 : 21.8%, 교역비중 : 18.4%), 대만(수출비

중 : 3.8%, 교역비중 : 3.5%), 홍콩(수출비중 : 5.5%, 교역비중 : 3.2%) 및 

동남아국가(수출비중 : 9.46%, 교역비중 : 9.7%)들의 대미 실질환율이 

최근까지도 2002년에 비해 절상되지 않거나 오히려 절하되어 있어 

이들 국가 환율이 대폭 절상될 경우 우리에게 대단히 유리한 상황

◉ <표 1>에 따르면 실질환율이 40∼90% 가량 대폭 절상되어야 하는 국가들

이 대부분 중국(42.3%), 일본(62.4%) 및 동남아 국가(41.4∼92.1%)들로서 

이들 국가들이 2005년 현재 우리나라 수출 및 교역규모에서 차지하는 비

중은 각각 49.1% 및 49.0%

   ∙우리나라 수출 및 교역의 약 절반을 차지하는 나라들이 대폭적인 환율

절상을 하게 된다는 의미

◉ 1985년 플라자 합의 당시 일본, 독일, 영국, 프랑스 및 그들과 환율이 

연동되어있던 네덜란드 등 일부 유럽국가들의 환율이 약 40∼50% 정

도 절상되었음.
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   ∙1985년 일본의 수출비중은 15.0%, 교역비중은 19.7%, 1988년 유럽의 수

출비중은 14.7%, 교역비중은 13.7%에 불과하여, 일본과 유럽 전체를 합

하더라도 수출비중은 30% 미만, 교역비중은 30% 내외 정도밖에 되지 

않았었음. 

◉ 글로벌 달러화 약세가 이루어지면 그 과정에서 국제금융시장이 불안해지

고 이는 다시 국내경제에 매우 커다란 위험요인이 될 것으로 알려져 왔었

으나 그 조정과정이 세계적 경기침체를 수반하지 않는다면 우리경제에 대

해 매우 유리한 여건이 조성되는 것으로 나타남.

<그림 3>  각국의 환율조정이 상품수지 및 경상수지에 대한 효과
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◉ 각국의 환율조정 과정이 순탄하지 못하여 미국채권에 대한 투매를 막지 

못함으로써 미국 채권금리 상승으로 美國發 세계적 경기침체가 오더라도 
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세계경제 성장률 둔화폭이 연 2%를 초과하지 않는 한 우리경제에 대해 특

별하게 부정적이지는 않을 것으로 분석

<그림 3-1>  각국의 환율조정이 GDP 대비 경상수지에 대한 효과   
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<그림 4>      GDP, 민간소비, 설비투자에 미치는 효과
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4. 정책시사점

◉ “신 플라자 합의” 또는 글로벌 달러화 약세의 본격화가 우리경제에 매우 

유리한 여건을 조성할 가장 중요한 이유는 우리나라 환율이 다른 나라의 

환율에 비해 그동안 상대적으로 큰 폭의 조정을 거쳤기 때문

◉ 만약 글로벌 달러화 약세가 본격화되어 각국의 환율이 절상되기 시작할 

때 원화환율이 이들 국가의 환율과 동반하여 대폭 절상하는 일이 없도록 

유의할 필요 

   ∙한편, 달러화 조정에 따라 수출이 대폭적으로 늘어날 가능성에 대비하여 

국내의 수출상품 생산기반을 확대해둘 필요

◉ 아울러 3저 호황당시 엄청난 경상수지 흑자를 통해 해외부문 통화량이 급

증하였으나 이를 적절히 조절하지 못한 결과 유동성이 매우 풍부해져 3저 

호황의 마감과 더불어 자산시장의 버블이 나타났던 경험

◉ 이에 비추어 각국의 환율조정으로 국내 경상수지가 대폭 흑자를 기록하기 

시작하면 해외로부터의 통화량 공급 증가를 조절하는 문제에 대해서는 각

별하게 유념할 필요



< 부 록 > 

주 요  경 제 통 계
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<표 1>          실질가격기준 지출부문별 경제성장률

(단위 : %, 전년동기대비)

GDP GNI

소비 투자 대외

민간 정부
총고정

자본형성
설비 건설 수출 수입

2000 8.5 5.5 8.4 1.6 12.2 33.6 △0.8 19.1 20.1

2001 3.8 2.8 4.9 4.9 △0.2 △9.0 6.0 △2.7 △4.2

2002 7.0 7.0 7.9 6.0 6.6 7.5 5.3 13.3 15.2

2003 3.1 1.9 △1.2 3.8 4.0 △1.2 7.9 15.6 10.1

2004 4.7 3.9 △0.3 3.7 2.1 3.8 1.1 19.6 13.9

2005 4.0 0.5 3.2 4.3 2.3 5.1 0.4 8.5 6.9

2001 2/4 3.7 2.5 4.4 3.3 △3.5 △10.6 0.8 △2.5 △8.4

3/4 3.4 2.6 5.6 6.4 △0.5 △14.2 9.6 △7.7 △5.7

4/4 4.6 4.8 7.6 6.3 6.2 △1.3 10.7 △5.8 0.0

2002 1/4 6.5 7.2 9.8 7.6 7.7 3.3 11.0 1.0 4.7

2/4 7.0 6.8 8.7 7.3 7.3 8.0 6.0 12.5 17.9

3/4 6.8 6.9 7.8 5.3 2.4 9.1 △2.4 16.2 19.3

4/4 7.5 7.1 5.5 4.2 9.1 9.6 8.4 23.5 19.1

2003 1/4 3.8 1.2 0.7 4.0 4.7 2.3 7.7 15.8 16.1

2/4 2.2 1.4 △1.5 3.7 4.2 △0.4 7.9 8.5 5.0

3/4 2.3 1.8 △2.0 3.7 2.7 △4.6 7.7 14.9 7.8

4/4 4.1 3.1 △2.0 3.8 4.3 △2.0 8.3 22.7 11.7

2004 1/4 5.4 5.0 △1.3 3.7 2.4 △0.1 4.9 26.8 12.5

2/4 5.7 4.9 △0.3 4.8 4.7 6.4 3.8 26.8 20.6

3/4 4.7 3.5 △0.7 3.7 2.9 6.8 1.0 17.4 12.0

4/4 3.3 2.5 0.9 2.8 △1.1 2.4 △3.3 9.8 11.1

2005 1/4 2.7 0.4 1.6 3.2 0.4 2.9 △2.2 7.1 5.4

2/4 3.2 0.1 3.0 4.2 2.0 2.7 1.6 5.3 6.0

3/4 4.5 0.3 4.0 5.1 1.9 4.3 0.3 11.2 11.0

4/4 5.3 1.2 4.2 4.8 4.2 10.2 0.9 10.4 5.3

2006 1/4 6.2 - 4.7 5.4 3.4 6.6 0.3 11.5 11.8

자료 : 한국은행 경제통계시스템
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<표 2>            실질가격기준 산업별 경제성장률

(단위 : %, 전년동기대비)

농림
어업

광업
제조

업

전기
가스
수도

업

건설
업

도소
매음

식
숙박

업

운수
창고
통신

업

금융
보험

업

부동
산 및 

사업
서비

스

공공
행정 

및 
국방

교육
서비

스

보건 
및 

사회
복지
사업

기타
서비

스

2000 1.2 1.4 17.0 12.9 △3.5 8.2 19.2 1.9 6.1 0.3 2.0 △1.7 7.5

2001 1.1 △0.1 2.2 7.2 5.5 4.6 14.9 8.5 0.5 1.6 4.9 △4.8 6.8

2002 △3.5 △7.7 7.6 7.7 2.8 5.4 9.2 22.0 4.9 2.6 4.4 5.7 8.9

2003 △5.3 0.9 5.5 4.7 8.6 △2.8 4.8 0.5 2.2 2.6 3.7 5.1 1.1

2004 9.2 2.7 11.1 6.6 1.8 △0.2 7.0 △1.4 1.9 2.1 2.2 5.0 1.1

2005 △0.1 △1.5 7.0 8.0 0.1 2.2 4.1 4.6 2.5 2.6 1.1 6.0 2.6

2001 2/4 2.4 △1.3 4.1 3.9 1.3 5.1 14.7 4.3 1.2 1.6 5.3 △9.3 6.1

3/4 0.9 7.1 △0.0 3.5 8.6 3.5 14.2 11.0 △0.2 1.3 4.9 △1.0 7.6

4/4 1.3 △0.4 1.3 5.7 9.0 5.3 14.4 15.0 △0.2 1.6 4.4 △1.0 8.3

2002 1/4 6.7 △3.0 5.2 4.8 7.2 4.0 11.7 17.0 3.7 2.9 4.3 6.2 8.9

2/4 △2.7 △10.2 6.2 7.3 2.7 5.0 9.3 22.0 6.3 2.3 4.1 8.9 10.4

3/4 △3.2 △13.4 7.4 9.7 △4.8 6.4 8.5 28.7 4.8 2.7 4.6 3.4 9.7

4/4 △5.5 △4.0 11.5 9.5 7.2 6.3 7.4 20.1 4.9 2.6 4.5 4.4 6.5

2003 1/4 △3.3 4.5 5.8 7.1 8.3 △1.1 4.8 △1.3 2.5 2.1 3.7 6.2 4.1

2/4 0.5 △3.4 3.3 8.5 8.8 △4.6 4.4 △1.6 1.7 2.9 4.5 4.0 0.5

3/4 △7.8 0.6 4.2 0.5 7.9 △3.6 4.1 1.3 1.4 2.6 3.6 7.2 △1.4

4/4 △6.9 2.1 8.6 2.8 9.3 △2.0 5.7 3.3 3.0 2.9 3.2 3.3 1.5

2004 1/4 10.1 3.0 11.9 6.5 5.1 △1.1 8.3 △2.1 3.0 2.1 2.4 2.2 4.2

2/4 4.2 1.7 13.6 6.8 3.9 △0.2 8.0 △0.2 2.1 2.2 2.3 6.5 0.8

3/4 4.3 1.5 11.7 8.0 2.3 0.2 6.3 △0.3 1.5 2.0 2.1 5.2 0.2

4/4 13.3 4.4 7.7 5.0 △2.3 0.4 5.6 △3.0 1.2 2.0 2.2 6.0 △0.9

2005 1/4 △2.1 △1.6 5.1 8.8 △2.6 0.1 3.6 4.9 2.5 1.9 0.6 2.0 0.2

2/4 2.6 △1.2 5.0 7.3 1.0 1.9 3.6 2.7 2.0 2.5 1.0 6.7 2.7

3/4 △0.2 △9.8 7.4 5.7 0.7 2.7 4.1 4.9 2.6 2.9 1.5 7.0 3.8

4/4 △0.9 4.7 10.2 9.9 0.4 3.7 5.0 5.9 2.9 3.1 1.4 7.8 3.6

2006 1/4 6.2 5.9 10.2 7.1 1.1 4.0 5.0 5.3 3.7 3.1 1.5 8.2 5.2

자료 : 한국은행 경제통계시스템
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<표 3>                    산업생산활동1)

(단위 : %, 전년동기대비)

산업생산 소비 투자

제조업 출하

재고 소비재
판매

내수용
소비재

출하

설비 건설

중화
학

경공업 내수 수출
설비
투자
추계

국내
기계

수주2)

국내
건설
기성

국내
건설
수주

2000 20.5 2.8 12.5 22.0 12.5 13.0 7.5 30.9 11.7 △3.1 15.1

2001 0.6 △0.8 1.4 0.9 0.4 7.4 2.6 △9.1 △1.0 10.0 22.1

2002 10.2 1.9 8.1 7.5 △0.8 10.5 8.3 8.4 21.0 11.2 33.0

2003 8.2 △4.1 0.5 12.9 6.1 △3.1 △3.4 △1.4 △8.7 16.6 19.3

2004 13.8 △0.8 2.6 20.1 9.3 △0.8 △1.4 1.4 6.8 11.1 △3.9

2005 8.4 △2.8 2.3 10.3 2.4 3.9 2.1 3.4 1.5 5.7 9.5

2004 3 15.4 2.5 5.6 21.9 4.5 △1.6 3.2 △7.0 31.5 18.5 2.1

4 15.3 △0.1 4.2 21.5 1.3 △0.5 1.6 △1.0 19.0 17.7 △6.5

5 18.7 △0.5 2.0 28.7 3.5 △2.3 △1.4 3.9 19.6 12.0 △17.4

6 16.6 0.9 5.4 21.0 2.9 2.4 0.7 7.4 18.9 8.4 △34.2

7 17.1 △0.5 6.7 21.6 3.3 △0.5 △0.3 3.7 △5.6 11.9 3.8

8 14.1 △1.5 3.9 19.7 3.5 △3.1 △1.9 5.5 △5.5 13.0 △36.0

9 12.2 0.1 1.1 19.6 4.9 0.0 △2.5 1.3 △8.4 19.7 △24.4

10 7.9 △3.9 △1.3 14.5 5.7 △1.9 △5.5 △0.6 △7.1 9.1 34.3

11 12.4 0.9 2.4 19.8 8.4 △1.3 △0.3 3.2 1.6 5.9 4.9

12 6.4 △3.6 △2.1 11.6 9.3 1.9 △6.2 △1.7 △9.9 △0.2 39.9

2005 1 17.7 1.7 6.7 22.2 12.6 △4.0 0.9 15.5 0.7 3.6 9.1 

2 △6.4 △16.1 △10.7 1.2 9.1 3.7 △11.4 △3.7 △18.7 △3.3 △20.6 

3 6.5 △4.7 0.1 11.7 8.9 4.1 △3.4 1.9 △3.2 4.7 71.6 

4 5.0 △4.8 △0.9 8.4 11.1 2.9 △3.7 0.3 △10.0 7.8 25.8 

5 4.8 △2.1 2.5 4.5 9.1 3.8 1.4 8.4 △14.5 10.5 51.7 

6 5.0 △1.9 1.3 9.0 7.2 3.5 3.8 △3.7 △12.2 10.6 37.1 

7 9.6 △2.1 5.5 8.0 7.9 5.1 4.1 4.3 26.2 4.5 6.3 

8 8.9 △0.9 4.1 10.4 4.6 6.6 6.3 0.3 18.3 4.3 18.3 

9 9.6 △0.3 2.9 10.1 5.8 1.8 4.8 △1.6 0.1 2.6 27.8 

10 10.6 △1.6 2.5 11.2 5.5 3.7 4.9 1.6 0.7 3.0 △35.3 

11 15.0 △1.0 6.6 14.2 3.0 6.8 8.1 6.6 11.7 11.3 3.2 

12 13.6 △0.2 7.3 13.2 2.4 9.6 8.7 12.6 42.8 6.5 △17.0 

2006 1 8.4 △2.1 1.0 8.7 △0.1 8.9 2.8 0.1 2.0 2.5 10.9

2 22.8 11.8 14.7 18.7 2.4 1.1 12.5 2.3 38.6 10.2 22.2

주 : 1) 2006년 1월, 2월은 잠정치

     2) 선박제외

자료 : 통계청『산업활동동향』각 호
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<표 4>                  통화・물가・고용

물가
실업률

임금 통화
회사채 주가지수

소비자 생산자 전산업 제조업 M2 M3

전년동기대비(%) (%) 전년동기대비(%) 전년동기대비(%) 연%, 평균 기간평균

2000 2.3 2.0 4.4 - - 2.2 5.6 9.35 734.2 

2001 4.1 △0.5 4.0 - - 6.9 9.6 7.05 572.8 

2002 2.7 △0.3 3.3 - - 11.5 12.9 6.56 757.0 

2003 3.6 2.2 3.6 9.4 8.8 7.9 8.8 5.43 679.8 

2004 3.6 6.1 3.7 6.5 9.9 4.2 5.8 4.73 832.9 

2005 2.7 2.1 3.7 6.4 7.8 6.0 6.0 4.68 1,073.6 

2004 4 3.3 5.5 3.7 4.9 8.5 3.1 5.4 5.29 907.1 

5 3.4 6.3 3.5 7.2 9.3 3.9 5.9 5.07 798.8 

6 3.6 6.8 3.4 4.0 7.4 4.4 6.0 4.91 771.6 

7 4.4 7.0 3.7 9.5 14.6 4.7 5.9 4.77 746.1 

8 4.8 7.5 3.6 4.2 3.8 4.9 6.3 4.38 770.3 

9 3.9 7.5 3.4 10.0 14.4 5.4 6.3 4.10 835.9 

10 3.8 7.3 3.4 6.2 6.8 5.9 6.6 4.01 849.1 

11 3.3 6.9 3.5 6.2 8.0 4.9 5.9 3.86 863.1 

12 3.0 5.3 3.8 12.0 22.7 5.0 6.3 3.73 873.1 

2005 1 3.1 4.1 4.2 △5.0 △4.8 5.3 6.1 4.11 903.4 

2 3.3 3.2 4.3 21.0 27.9 5.3 5.8 4.63 964.5 

3 3.1 2.7 4.1 8.0 8.4 5.4 5.3 4.48 988.2 

4 3.2 2.9 3.8 7.4 11.1 5.5 5.4 4.28 955.4 

5 3.1 2.1 3.5 5.3 7.1 5.5 5.6 4.12 939.0 

6 2.7 1.6 3.6 9.1 11.0 6.0 6.0 4.18 991.3 

7 2.5 2.0 3.7 5.7 6.4 7.0 6.5 4.52 1,058.7 

8 2.0 1.4 3.6 5.1 9.6 7.1 6.5 4.75 1,101.8 

9 2.7 1.6 3.6 5.1 5.6 5.9 6.2 4.92 1,171.0 

10 2.5 1.7 3.6 6.9 10.0 6.3 6.2 5.20 1,190.9 

11 2.4 1.1 3.3 6.5 6.7 6.3 6.3 5.50 1,253.3 

12 2.6 1.7 3.5 4.2 0.7 6.7 6.3 5.49 1,338.8 

2006 1 2.8 2.1 3.7 - - 6.5 6.4 5.50 1,379.3 

2 2.3 1.7 4.1 - - 6.6 6.7 5.33 1,341.7 

3 2.0 1.4 3.9 - - - - 5.30 1,331.7 

자료 : 한국은행 경제통계시스템, 통계청
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<표 5>                     외환・국제수지

무역 국제수지 외환

보유액

(기말)

대미환율

(기말)수출(f.o.b.) 수입(c.i.f.) 상품수지 경상수지

억달러
전년동기

대비(%)
억달러

전년동기

대비(%)
억달러 억달러 억달러 원/달러

2000 1,722.7 19.9 1,604.8 34.0 169.5 122.5 962.0  1,264.5

2001 1,504.4 △12.7 1,411.0 △12.1 134.9 80.3 1,028.2  1,313.5

2002 1,624.4 8.0 1,521.3 7.8 147.8 53.9 1,214.1 1,186.2

2003 1,938.2 19.3 1,788.3 17.6 219.5 119.5 1,553.5 1,192.6

2004 2,538.4 31.0 2,244.6 25.5 375.7 281.7 1,990.7 1,035.1

2005 2,844.2 12.0 2,612.4 16.4 334.7 165.6 2,058.2 1,011.6

2004 4 214.8  36.66 188.3   27.59 32.2 9.6 1,636.4  1,173.3

5 208.3  41.96 179.0   32.33 36.9 36.2 1,665.4  1,160.1

6 216.6 38.33 185.4   38.10 31.6 22.7 1,670.3  1,155.5

7 210.0  36.11 184.0   23.44 43.0 34.3 1,680.1  1,170.0

8 198.0 28.8 181.2 33.8 17.7 11.4 1,704.9  1,313.5

9 208.3 22.4 181.9 25.2 36.8 30.0 1,744.5  1,151.8

10 226.6 19.7 204.1 23.4 27.5 23.0 1,783.9 1,119.6 

11 230.8 26.5 203.1 28.9 34.8 28.2 1,926.0 1,048.2 

12 232.0 17.6 209.7 19.0 29.4 22.1 1,990.7 1,035.1 

2005 1 224.5 18.3 194.5 20.0 44.9 38.8 1,997.0 1,025.6 

2 204.0 6.6 184.0 5.3 15.9 9.5 2,021.6 1,006.0 

3 239.5 13.1 227.8 19.1 30.7 10.5 2,054.5 1,015.5 

4 228.7 6.5 212.4 12.8 23.3 △9.9 2,063.8 997.1 

5 231.2 11.0 211.6 18.3 26.1 13.6 2,061.0 1,007.7 

6 237.1 9.5 212.9 14.8 37.0 22.4 2,049.9 1,025.4 

7 232.4 10.6 215.1 17.0 31.7 14.5 2,056.8 1,026.8 

8 233.4 17.9 220.0 21.4 15.9 △4.9 2,067.1 1,038.5 

9 245.2 17.7 227.2 24.9 28.3 16.9 2,067.3 1,041.1 

10 253.5 11.9 226.5 11.0 31.1 26.9 2,073.0 1,040.2 

11 258.3 11.9 238.5 17.4 31.8 22.0 2,082.3 1,033.5 

12 256.3 10.5 241.9 15.4 18.1 5.4 2,103.9 1,011.6 

2006 1 232.7 3.6 228.1 17.3 14.8 0.9 2,169.3 964.6 

2 238.3 16.8 234.0 27.2 8.6 △7.6 2,159.5 970.9 

3 269.2 12.4 257.2 12.9 - - 2,173.4 971.6

자료 : 한국은행 경제통계시스템
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