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2002년 국내 경기 전망

□국내경기에영향을주는외생변수점검

- (해외요인) 세계경기의회복속도가관건이며, 국지적금융혼란및경제위기가능성

은여전히상존해있음

- (국내요인) 수출경기부진세가지속될가능성이높은가운데경기부양을통한내수확

장정책의지속여부가주요변수로작용할것으로보임

□시나리오별대내외환경

①긍정적시나리오

·(대외환경) 세계경제의동시불황가능성해소, 세계금융시장의안정화

·(국내환경) 올하반기정부의경기부양정책지속, 금융구조조정의순조로운진행, 경

제각부문의구조조정활성화와대외신인도제고

·긍정적시나리오의경우 5%이상의성장이기대됨

②부정적시나리오

·(대외환경) 세계경제의동시불황지속, 세계금융시장의불안가속화

·(국내환경) 거시경제정책의혼란지속우려, 거시경제정책의유효성감소내지정책

실기가능성, 금리정책의한계, 적극적인확대재정정책의어려움

·부정적시나리오의경우 4%미만의성장이기대됨

□ 2002년주요지표전망

- (성장) GDP 성장률 4.7%
- (소비) 지속적증가추세(민간소비증가율 4.3%)
- (투자) 설비투자(5.5%) 및건설투자(6.0%)의회복
- (대외거래) 수출(5.6%) 및수입(4.9%) 증가세속경상수지흑자폭확대

- (물가) 상반기안정, 하반기불안요인대두가능(물가상승률 3.8%)

- (고용) 경기회복국면속실업률다소하락(3.1%)

- (금리) 실물 경제의 회복세와 자금 수요 증가로 시장금리의 지속적 상승세(국고채 수익

률연평균 6.9%)
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국내 경제의 문제점 진단

□성장잠재력축소

- (잠재성장률 현황) 잠재 성장률이 6%대에서 4%대로 하락하였으며, 이는 경제가 성숙기

에접어들었기때문이아니라, 기술혁신과구조조정의부진등으로인해경제의총공급

능력이저하된데에기인

- (주요 원인) 지속적인 구조조정, 경기 전망의 불투명성, 세계 경기 회복 불투명 등으로

인해설비투자증가율과연구개발투자등이미흡

- (향후전망) 전반적인저투자·저성장시대의도래함과동시에당분간잠재성장률은 4∼

5%대를유지할것임

□수출의성장견인력약화

- (원화기준수출액) 여타가격지수가불변이고환율변동을감안할경우, 원화기준수출

증가율은 2000년의 21.6%에서 2001년에는 15%대이하, 2002년에는 0%대를기록

- (GDP 대비 수출 비중 축소) 수출/ GDP(불변 가격) 비중이 1990년 21.7%에서 2001년

55%수준까지증대하지만 2002년에는 50%수준으로다소감소할것임

·이에반해소비와투자는 GDP 대비각각 60%와 25%수준을유지할것임

- (수출의성장 기여도 저하) 2000년에 10.0%p로 20년중최고치를 기록했으나 2001년에는

9%p로감소한후 2002년에는 0%p 이하로크게떨어질것으로전망

□금융시장의선순환구조구축미흡

- 2002년중단기부동화로인한금융불안이지속될가능성

·금융구조조정의 남은과제 처리지연과 랩어카운트 등금융 신상품에 대한투자 부진

이시중자금의단기부동화를지속시키는요인이되고있음

·금융시장의양극화가줄어들지않은가운데 2002년중회사채만기물량이상반기에집

중되어있고, 국고채의본격적인만기도래에따라, 금융시장의불안요인이상존

- 과도한현금흐름중시경향으로인한유동성함정발생우려

·상시 구조조정 체제하에서 기업 및 금융기관들이 지나치게 단기적 현금흐름을 중시하

는분위기가조성됨으로써자금의양극화나신용경색이우려됨

□경제불안정성지속가능성

- 정책의 불확실성으로 인한 경제 정책에 대한 경제 주체들의 신뢰감 저하

·정부의 경기 부양 정책 및 구조조정 정책 등 여야간 異見을 보이는 가운데, 경

제 주체들이 느끼는 불확실성이 사라지지 않고 있음
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- 물가 상승을 유발시킬 수 있는 국내외 요인이 상존
·투자 침체로 생산 능력이 정체 내지는 저하되어 있는 상황에서 내수 진작 정

책이 월드컵 특수와 각종 선거 등을 거치면서 공급 능력을 지나치게 초과하는

경우 물가 상승 압력으로 작용할 가능성이 있음

□ 산업 경쟁력 제고 미흡

- 반도체 등 특정 산업에의 과도한 의존으로 인해 국가 경제 전체의 불안정성이
확대되고 선진국發 세계 경제 침체가 곧바로 국내 경기 부진으로 연결됨

- 기업 경쟁력의 제고 측면에서도 부채비율은 낮아진 반면, 이자보상배율 등 수익
성 개선은 미흡

- 한국 경제 구조는 외환위기 이후 무역의존도가 급격히 상승하는 등 여전히 대외
의존적이고 수입유발형 및 에너지 다소비형 산업구조에서 벗어나지 못함에 따라

세계 경제 환경 변화에 지나치게 민감한 실정임

- IT산업의 비중 확대가 오히려 국내 경제의 대외 취약성을 심화시키는 면이 있음
- 서비스 산업의 고용 비중의 확대에도 불구하고 생산성 수준은 정체

경제 회복을 위한 정책 과제

□ 경기 부양과 구조조정의 병행

- 경기 부양을 통해 경제를 정상 궤도에 진입시키면서, 구조조정을 지속할 필요
·올 하반기에는 소비 진작에 역점을 두고 2002년에는 투자 진작에 집중

□ 내수 진작

- 가처분 소득 확대를 위한 재정정책과 한시적 감세 정책을 실시하는 한편, 투자
수요 진작을 위해 기업의 자동화 투자, R&D 등과 관련된 부문의 지원을 확대

□ 금융시장의 선순환 구조 구축

- (단기 부동화 현상 개선) 금융 신상품 개발을 촉진하는 규제 철폐
- (자금시장의 양극화 해소) 합리적 여신금리 체계 정착을 통한 신용위험 보상 체
계 마련

□ 기업 경영 여건의 개선을 위한 실질적 규제 개혁

- 국제 관행보다 엄격한 규제위주의 기업지배구조 개선, 이자보상배율에 집중시킨
기업구조조정, 출자총액제한 제도의 지나친 한도 설정 등 시정
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□산업구조의내실화

- 시장 메카니즘에 의한 자원 이동의 효율성을 제고시킬 수 있도록 시장 진입에 관련된
각종규제의개선은물론퇴출과관련된노동시장의유연성제고

□ 신뢰성 있는 경제정책 플랜 제시

- 단기적으로주요경제현안에대한단계적추진계획을작성하여정치적합의도출
- 중장기적으로지식기반경제로이행하기위한혁신주도형성장으로의전환이필요

기업의 對중국 진출 방안

□ 적극적현지화를통한진출방안모색

- 중국 시장에 대한 인식을 긍정적으로 전환함과 동시에 그들의 일부가 되겠다는 자세가
필요

- 중국내수시장을위한현지화계획에따라접근하는것이바람직함

□중국시장에대한접근방식의차별화

- 산업의성격에따른차별화
·중국 정부 차원에서 주관하는 기간 산업은 정치적 접근(전략)과 경제적 접근(전술)이
동시에진행되어야함

- 구매력수준과소비취향에따른차별화
·최근들어중국소비자들의구매력급증과중국제품의품질향상으로중국시장에파

고들기위해서는中低價가아닌高價化전략이필요함

- 기술수준에따른차별화
·저급기술의중국진출시중국의여건이최대한결합될수있도록해야하며, 선진기
업에비교우위에있는고급기술은적극진출하되 선택과집중의전략을구사

- 기업의능력에따른차별화
·업종별, 지역별로빠른속도로세분화·다양화되고있는중국시장에대한순조로운접근
을위해서는개별기업의능력에따라그방법을달리해야성공가능성을높일수있음

□기술을기본으로한중국시장의 내수시장화

- 지분참여혹은합자형태를통한내수시장화
- 적극적현지화를통한내수시장화
·자사 특유의 기업문화와 비즈니스 모델을공유하면서도 적극적 현지화 방안도입이

요구되고있음
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산업 활동

- (실물 경제 지표 둔화) 반도체 수출 부진 등에 기인하여 6월 중 실물 경제 지표
는 전반적으로 둔화됨

·(생산) 반도체의 수출 부진으로 전체적으로는 2.7% 감소하였으나, 기타 운송장비

(선박), 음향통신기기(휴대용전화기) 등반도체를제외한생산은전월대비 2.3%상

승. 평균가동률은 74.2%로전월대비 0.6%p 하락

·(도소매판매) 도매업과소매업의매출둔화로전월에비해다소둔화된 4.1%증가

(5월에는 4.8%)

·(투자) 설비투자는통신기기, 컴퓨터등의투자증가로전월에비해감소폭이크게

줄어 2.9%감소하고, 건설수주는민간부문수주의둔화로 8.3%감소

- 경기하강국면이지속되고있으며, 경기회복시점도여전히 불투명함

·현재의 경기국면을 나타내는 동행지수 순환변동치는 97.0으로 전월(97.4)에 비해

0.4포인트감소하였으나, 향후경기상황을나타내는선행지수는내수관련선행지

표(내구소비재출하, 건축허가면적등)가호조를보여 0.7%p 상승

·실물경기가전반적인침체국면을벗어나지못하고있으며, 더욱이대외여건마저

불명하여경기회복시점이다소늦추어질수도있음
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대외 거래

- 7월수출은 115.7억달러로전년동월비 -20.0%로올해최저치를기록함

·이처럼 수출이 감소한 원인은 반도체 및 컴퓨터의 수출이 크게 줄었기 때문이며,

최근수출물량증가(1∼6월, 8%추정)에도불구하고수출단가가급락(-12%)한점

도영향을미침

·그러나 선박(5.8억달러, 26%), 자동차(11.4억달러, 3%), 무선통신기기(7억달러,

15%), 통신케이블(0.5억달러, 60%)등의수출은호조세를나타내고있음

·지역별로는미국·일본·EU·아세안 등주력 시장에 대한수출이대부분두 자릿

수감소세를시현

- 7월의수입은 111.1억달러로 전년 동월비 18.7%감소함

·자본재(7.1∼20일, -23.8%) 및원자재(-11.3%) 수입이두자릿수감소세를지속한반

면, 소비재(6.4%)는소폭증가

·원자재의경우국제유가등국제원자재가격하락및경기둔화로인한수요감

소로대부분품목수입이감소

- 7월 무역수지는 4.6억 달러 흑자를 기록했으며 7월말까지 누계 흑자는 66.2억 달
러임. 이는전년동기비 18.0억 달러의흑자를기록한 것임

< 최근수출입 및무역수지추이 >
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물가

- (동향) 7월중 소비자물가는 전월의 채소류 가격 상승세가 유지되었으나 공공요금
이 하락하면서 전년동월 대비 상승률이 전월의 5.2%에서 5.0%로 둔화(전월대비
로는 0.3%에서 0.2%로둔화)

·1∼7월기간중에는전년동기대비 4.8%, 전년말대비로는 3.0%의상승률을기록

·식료품과주거비가크게올랐으나공공요금을비롯한서민생활과관련된품목들의

가격 상승률이 크게 둔화되면서 생활물가 상승률은 전년동월 대비 5.9%에서 5.5%

로, 전월대비로는 0.4%에서 0.1%로둔화됨

·생산자물가는 전년동월 대비 2.7% 상승하여 6월에 이어 둔화세를 이어감(전월 대

비 0.1%상승)

- (전망) 상반기 물가상승을 주도하던 공공요금이 안정되는 등 긍정적인 면도 있으
나, 여전히 물가 안정을확신할수없음

·공공요금안정, 물가선행지수역할을하는가공단계별중간재와자본재의가격상

승률둔화등물가안정의긍정적인면이나타나고있음

·반면, 지방정부가 재정 확보를 위해 하반기에 독자적으로 공공요금 인상을 추진할

가능성이높으며, 최근국제유가가다시오름세를보이는등하반기물가불안요소

가상존해있음

<주요물가지수 추이(1995=100)>
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원화 환율

- (동향) 7월말 1,305원대까지 상승한 원화 환율은 8월 들어 달러화 약세 및 정
책 당국의 구두 개입, 그리고 AIG와의 협상타결에 따른 외환 공급 요인의
발생 가능성 등으로 8월 9일 현재 1,280원대까지 하락함

·7월 중순 부시 대통령의 "강한 달러가 미 제조업체에 악영향을 줄 것"이란 발

언 등으로 인해 달러화가 약세로 반전됨

·이처럼 달러화 강세가 주춤하면서 원화 가치가 상대적으로 안정되자 환차손에

대한 우려감이 사라지면서 외국인 증권 투자자 자금의 유입이 증가되었음

- (전망) 향후 원화 환율은 미국의 강한 달러 우려에 대한 발언에도 불구하고 국내
경기 침체의 지속 가능성으로 인해 급격한 환율 하락은 없을 것으로 보이며, 그
결과 1,280원∼1,310원에서 등락할것으로보임

·특히수출입 부진으로 인한 경기 회복의 불확실성은 원화 환율 하락을 쉽게 용

인하지 않을 것으로 보임

·8월중 엔화는 월초에 미국 경제 위축 및 일본의 구조 개혁에 대한 기대감으로 다

소강세를띄고있으며, 미금리인하의영향으로인한低달러가지속될전망임

·그러나, 일본경제의산업생산및투자위축이지속, 무역수지흑자규모감소등

으로인해엔화약세화가능성이상존해있음

< 최근원/달러및 원/ 100엔 환율 추이 >
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시중 금리

- (동향) 경기 회복 전망이 불투명하고 주식시장의 침체 국면이 지속됨에 따라, 채
권시장의금리도하락세를지속

·지난달콜금리인하로촉발된시중자금의제2 금융권환류가채권시장의매수기반

강화와전반적인채권시장수익률하락을가져옴

·채권시장에서의 지표수익률 하락에 따라 은행권의 여수신 금리도 큰 폭의 하락세

를시현함

- (전망) 콜금리의 추가 인하로현재의저금리 기조가보다강화될전망

·콜금리의추가인하는시중자금의제 2금융권으로의유입을가속화시킬전망

·경기부진에따라주식시장이당분간약세국면을벗어나기어려울것이므로제2 금

융권으로유입된자금의대부분은채권시장에서소화될가능성이큼

·이에 따라 지표금리 및 은행권 여수신 금리는 현재의 저금리 기조가 유지되거나

보다강화될것으로보임

·한편 지표금리의 하락에 따른 우량채권의 가격 메리트 부재와 풍부한 자금여력에

따른 금융기관들의 위험 대처 능력의 향상은 BBB이하 채권의 거래를 보다 활성

화시키고수익률도함께하락시킬것으로보임

< 주요지표금리추이 >
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주가

- (동향) 해외증시상황에따라 550선에서소폭의등락을 보임

·나스닥 시장의 강세와 현대투신을 비롯한 기업 구조조정 성과에 대한 기대감으로

8월초한때 570선에근접하는강세를보이기도함

·그러나펀더멘털상의개선이없고해외증시의약세화에따라하락세로반전

- (전망) 불투명한 경기 전망에따라현재의조정국면이 지속될전망

·적어도 올 연말까지 국내 민간 소비 및 설비투자가 침체 국면을 벗어나기 어려울

것으로보이는만큼내수측면에서의경기회복가능성은크지않음

·또한, 현재까지발표된선진국들의경기관련 지표들이세계경제의침체지속가
능성을높여주는만큼수출증가를통한경기회복가능성도기대하기어려움

·현재 금융시장전반의핵심이슈인경기측면을고려할때, 국내 주식시장은 당분

간추세적인상승국면으로전환을기대하기어려운상황임

·다만 낮은 시장금리로 인해 주식시장으로의 자금유입과 이에 따른 수급상황 개선

가능성을전혀배제할수는없으나, 이러한 상황은 적어도 지수 상승이 선행될때

에만가능할것으로보임

·따라서 국내 주식시장은 당분간 단기적인 해외 증시 상황에 연동되어 지수 550선

을중심으로소폭의등락을이어갈것으로보임

<종합주가지수및거래량추이 >

동향분석팀 dcpark@hri.co.kr ☎ 3669-4011
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국내 경기를결정하는 주요 외생 변수 점검

□해외요인

- 선진국경기

·일본 경제의 장기 침체, 미국경기의 둔화지속과 함께유로지역과동남아·중남

미지역의경기도악화되고있음

·미국 경제는 여전히 불확실하나, 최근 경기 저점론이 대두되면서, 최소한 2002년

초에는상승국면으로진입할것으로보임

- 통상마찰

·전세계적 경기 둔화와 선진국의 보호주의 정책 강화 등으로 인해 국가간 통상 마

찰이심화될가능성이있음

- 국지적금융위기

·동남아시아와 중남미 일부 국가들의 경우, 정치적 불안정과 금융시장의 취약성 등

으로인해금융위기에직면할가능성이여전히상존

- 유가및 반도체가격

·국제원유가는 2002년중미미한상승추세를보일것으로전망됨

·(반도체가격) 128M D램의가격이현재 1.5달러수준에불과하나, 2002에미국경

기가회복될경우, 반도체가격도점진적으로회복될것으로보임

□국내요인

- 경기부양정책의지속여부

·내수 진작을 위한 경기 부양 정책(예: 저금리 기조, 재정지출 확대, 감세 정책 등)

지속성및정도등에따라경기부양효과는달리나타날것임

- 부실기업 정리 및금융구조조정

·이미 드러난 부실기업 및 부실채권 정리의 신속성·투명성 여부, 상시구조조정 시

스템의운용의효율성여부등에따라경제의불확실성완화정도가결정될것임
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·경기부양정책의지속과함께경제의불확실성완화가이루어질경우소비및투

자심리의회복으로연결될수있음

- 정책신뢰도

·정책당국 및 정치권의 이해 불일치와 혼란 등으로 인해 경기 부양 정책도 여전히

혼선을보이고있는등정책신뢰도가떨어져있음

·경제정책의일관성과시장지향성등을통해정책신뢰도를여하히회복하느냐여

부에따라정책의효과를높일수있을것임

< 국내경기에 영향을주는외생변수 >

시나리오별 대내외환경및 그영향

□긍정적 시나리오

- (대외환경) 세계경제의점진적 회복, 세계금융시장의 안정화

·올 연말부터 미국 경제가 회복세를 보일 경우, 선진국 경제(일본, EU 등)도 점차
회복국면에진입할수있을것임

※긍정적으로볼경우, 2002년선진국의 GDP 성장률은미국 3%대, EU 2%대, 일
본 1%대로추정됨
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·아르헨티나, 인도네시아등신흥시장의국지적금융위기가능성이 IMF의지원등
에힘입어해소될경우, 세계금융시장의교란은크지않을것임

·국지적 금융 위기가 발생하여 국내에 투자된 외국자본이 부분적으로 유출될 가능

성도없지않지만, 한구의풍부한외환보유고, 국제적공조체제의형성등을감안
할때, 국내금융시장의교란은크지않을것임

- (국내 환경) 경기 부양 정책 지속, 금융 구조조정의 순조로운 진행, 경제 각 부문
의구조조정 활성화와대외신인도제고

·저금리 정책 기조 유지와 내수 진작을 위한 실질적인 확대 재정정책 실시 등으로

부양의효과가가시화되면, 민간경제주체들의불안심리도완화될수있음

·상시구조조정시스템의가동및지속적인규제완화를통해경제각부문의구조

조정이원활화될경우, 경제체질의개선과대외신인도의향상이이루어짐

·경기부양정책의필요성및정책수단에대해정치권의이해가일치할경우, 정책

시차를줄이고정책신뢰도를높여경기회복에긍정적으로작용할것임

- (영향) 5%이상의성장, 경기 상승 국면으로의 진입

·지속적인구조조정과함께 경기 상승 국면으로진입하게 될경우, 경제 체질의개

선, 성장잠재력강화등우리경제에청신호가켜질것임

·더불어경기상승국면에서의저비용구조조정이가능하게될것임

□부정적 시나리오

- (대외환경) 세계경제의회복지연, 세계금융시장의불안여전

·미국의 경기 회복 속도가 지연되거나 그정도가미미할경우, 여타선진국의 경기

회복도지연될것이며, 신흥시장의경제위기가능성도배제하기어려움

※부정적으로볼경우, GDP 성장률은미국 1%대, EU 1%대, 일본 -1%대예상

·달러화의 고평가 추세가 무너져 국제 금융시장의 혼란이 가중될 경우, 신흥시장의

금융위기가본격적으로전개될가능성이있음

·국지적 금융 위기로 인해 국내에 투자된 외국자본, 특히 주식 시가총액의 30%를

점유하고있는이들자본이일시에유출될경우충격을받을수있음. 즉일시적인

원화가치의폭락사태등국내금융시장이교란될가능성이있음
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- (국내환경) 구조조정 지연, 금융시장의불안지속, 경제정책의혼란등

·제2 금융권의 구조조정이 부진하고 부실기업 및 부실채권 정리가 순조롭지 못할

경우, 대외 신인도의 개선이 지연될 것이며 경제의 불확실성이 심화되고 시중자금

의단기부동화현상이해소되지않아 금융시장의교란은지속될것임

·경제정책의 우선순위가 확정되어 있지 않고, 또 정책 인프라가 취약하여 일관되고

지속적인정책시행이어려움으로써정책신뢰도가크게실추될것임

·(금리정책의한계) 저금리하에서도기업의투자가증대되지않는, 이른바 유동성

함정 (liquidity trap)과유사한상황이지속될경우, 금리정책의효과가의문시됨

·정책 당국은, 경기 불황의 장기화를 우려하면서도 동시에 고물가·저성장 체제 혹

은건전재정확립기조의퇴색등을우려하여적극적인확대재정정책을주저함

- (영향) 4%미만의성장, 장기 침체 가능성

·국내외 환경이 부정적으로 전개될 경우 2002년 성장률은 4% 미만에 그칠 것으로

보이며, 이경우장기침체가능성도배제할수없음

시나리오별 발생 가능성

대외환경 대내환경 가능성

낙관적
시나리오

- 미국경기회복가시화
- 일본발복합불황해소
- 신흥시장위기해소
- 국제통상압력축소
- 국제금융시장안정

- 적극적경기부양
- 금융및기업구조조정순조
- 국내 IT 경기회복가시화
- 정치불안해소
- 수출회복가시화

20%

긍정적
시나리오

- 미국경기점진적회복
- 일본경제침체지속
- 신흥시장위기상존
- 국제통상압력축소
- 국제금융시장안정

- 소비진작책지속
- 금융및기업구조조정지속
- 국내 IT 경기점진적회복
- 정치불안상존
- 수출점진적회복

50%

부정적
시나리오

- 미국경기침체지속
- 일본발복합불황가시화
- 신흥시장위기가속화
- 국제통상압력강화
- 국제금융시장불안

- 소극적경기부양
- 금융및기업구조조정난조
- 국내 IT 경기침체지속
- 정치불안지속
- 수출부진지속

30%
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2002년주요지표전망

- (성장) GDP 성장률 4.7%

·세계 경기가 완만하게회복되고, 경기 부양 정책등에힘입어민간소비 및설비투

자가점차증가할경우 4%대후반의성장률을달성할수있음

- (소비) 지속적증가추세(민간소비 증가율 4.3%)

·경기회복의기대감으로인한소비심리의회복, 정부의경기부양정책, 월드컵특

수등으로인해민간소비는지속적으로증대될것으로보임

- (투자) 설비투자및 건설 투자의회복

·(설비투자) 경기회복세가나타나면서 2001년에이연된설비투자가이루어질것이

나, 세계 경기의 미미한 회복 등으로 신규 첨단 산업 외에는 크게 증가하지 않을
것으로보임(5.5%)

·(건설 투자) 99년 이후 계속 부진했던 건설투자는 기술적 반등, 부동산 경기 회복

등으로인해 6.0%의성장을보일것임

- (대외거래) 수출 회복세로경상수지흑자폭증가

·(수출) 2002년 하반기부터 세계적인 IT산업 경기의 회복에 힘입어 수출은 증가할

것이나, 원/달러환율이 2001년에비해 상대적으로떨어질것으로보여수출이크

게증가할가능성이낮은편임(수출증가율 5.9%)

·(수입) 민간소비 증가 및 설비투자 회복으로, 2001년에 상대적으로 정체되었던 수

입 수요는 크게 늘어날 것으로 보이나 수출 증가율을 상회하지는 못할 것으로 보

임(수입증가율 4.6%)

·(경상수지) 민간소비 및 설비투자 증대 등에 따른 수입수요 증가에도 불구하고 IT
산업 경기회복으로 수출 증가가 수입 증가를 상회할전망이며, 또한 월드컵 특수

에 따른 외자 유입의 영향으로 경상수지 흑자폭은 2001년에 비해 크게 늘어날 전

망(2001년 102억달러→2002년 162억달러)

- (물가) 상반기안정, 하반기불안요인대두가능성(물가상승률 3.8%)

·공급측 요인 중돌발변수가없다면, 상반기 중에는 수요 진작도 급격히이루어지

지않을것이므로, 전반적으로물가급등을야기할요인은없음
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·다만하반기에는상반기에발생한물가상승압력이시차를두고현실화되면서물

가상승이나타날수있어 4%대에육박할수있음

- (고용) 경기회복국면속 실업률다소하락(3.1%)

·경기가회복되고, 월드컵특수, 선거등으로실업률은하락하는모습을보일것임

·그러나공기업민영화, 민간부문의구조조정과정에서고용불안은지속될것임

- (금리) 실물 경기의 점진적 회복세와 기업의 자금 수요 증가로 시장금리는 소폭

상승할전망(국고채수익률연평균 6.9%)

·2002년 2/ 4분기 이후실물 경기 호조에 따른자금 수요가 증가 금리는 점차 상승

압력을받을것임

·경기가상승궤도에진입하게되면적어도 6개월∼1년정도추세가지속되므로, 시

장금리의 상승세도 2002년 연말까지 지속될 것이나 국고채의 경우 7% 이상은 상

회하지않을전망

2001년및 2002년주요국내경제지표전망
1999 2000 2001(e) 2002(e)

국민계정

경제성장률(%) 10.9 8.8 3.8 4.7
1인당 GNI(달러) 8,551 9,628 8,730 9,600 ∼ 9,700
총소비(%) 9.1 6.2 3.0 4.0
민간소비(%) 10.6 7.1 3.1 4.3
투자(%) 3.7 11.0 - 1.4 5.8
건설투자(%) - 10.3 -4.1 3.2 6.0
설비투자(%) 36.3 34.3 -6.4 5.5

대외거래

경상수지 245 110 102 162
무역수지(억달러) 239 118 123 152
수출(억달러) 1,437 1,723 1,653 1,752
증가율(%) (8.6) (19.9) (-4.0) (5.9)
수입(억달러) 1,198 1,605 1,530 1,600
증가율(%) (28.4) (34.0) (-4.7) (4.6)

가격변수
소비자물가(평균, %) 0.8 2.3 4.1 3.8
국고채수익률(평균) 9.0 6.7 6.5 6.9
원/달러환율(평균, 원) 1,189 1,130 1,290 1,245
실업률(평균, %) 6.3 4.1 3.8 3.1

동향분석팀 dcpark@hri.co.kr ☎ 3669-4011
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□성장잠재력 축소

- (잠재성장률현황) 6%대로 회복되었던 잠재성장률이다시 4%대로하락

·2000년 들어 경기회복에 대한 기대로 설비투자가 30% 이상의 증가율을 기록하면

서 자본스톡이 증가하여 잠재 GDP 증가율이 6%대까지 상승했으나, 2001년 1/ 4분

기에는다시 4%대로하락한것으로추정됨

·일반적으로 경제 성숙 단계에 진입하면 자본의 한계생산성이 체감하며 잠재 성장

률이 하락하게 되나, 한국의 경우 경제가 성숙기에 접어들었기 때문이라기보다 설

비와 기술에 대한 투자 침체와 구조조정의 부진 등으로 경제의 총공급 능력이 저

하한데에기인한것임

실제및 잠재 GDP 성장률추이(연평균, %)

81-85 86-90 91-95 96 97 98 99 2000 2001.1/4

실제GDP 성장률 8.1 10.2 7.5 6.8 5.0 -6.7 10.9 8.8 3.7
잠재GDP 성장률 8.4 8.2 8.2 7.4 6.4 4.1 3.8 6%대 4%대

주 : 99년까지는한국은행, 2000년과 2001년 1/ 4분기는현대경제연구원추정치.

- 잠재성장률하락의주요원인

①설비투자의침체

·구조조정의지연, 경기전망의불투명성, 세계경기회복불투명성등으로인해설

비투자증가율이급격히하락함

※전년동기대비설비투자증가율: 01년 1/ 4분기 -6.3%→ 2/ 4분기 -4.7%

·2001년 1/ 4분기 들어 기업의 설비투자 증가율이 -7.9%를 기록하고 총고정투자 증

가율이 3.7%를기록하면서총자본스톡증가율이 5.2%수준으로하락

·1980년 이후 자본의 잠재성장률 기여율이 50% 정도임을 감안할 때, 설비투자 및

자본스톡증가율의하락은향후에잠재성장률하락으로이어질가능성이큼

②기술투자부진

·90년대에 13∼17% 수준이었던 연구개발스톡의 증가율이 외환위기 이후 기업들의
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연구개발투자가위축되면서 11%대로감소함

자본스톡, 노동인구 및연구개발스톡증가율추이(연평균, %)
81-85 86-90 91-95 96 97 98 99 2000 2001.1/4

자본스톡(고정투자) 10.1 11.2 11.6 10.4 9.5 6.8 5.4 11.5(11.0) 5.2(-3.7)
연구개발스톡 19.2 11.3 16.2 17.2 15.7 13.5 12.9 11.0 12.0

주: 99년까지는한국은행, 2000년과 2001년 1/ 4분기는현대경제연구원추정치.

③지속적 성장을위한新산업으로의구조조정미흡

·상대적으로 성장 속도가 빠르고 성장 기여도가 높아지고 있는 서비스업의 지식집

약화가제조업에비해더디게진행되고있음

- (향후 전망) 저투자·저성장 시대의 도래와 함께 당분간 잠재성장률은 4∼5%대
를유지

·요소 투입량 증대를 통한 고성장 체제가 이미 한계를 드러낸 상황에서, 과거 10%

내외의성장률을달성하기는어려움1)

·중국, 인도등을예외로한다면, 전세계적으로저투자시대를맞고있을뿐아니라,

국내에도신규첨단산업에대한투자외에는대규모설비투자유인이크지않음

·구조조정의 지속과 시장 전망의 불투명성으로 인해 단기간에 투자가 급격히 확대

되거나 노동 및자본의생산성이 높아지기는 어려우므로 잠재성장률이 다시 7%대

로증가하기는어려움

·하반기부터점진적으로기업의투자가회복되는경우 2001년도연간잠재성장률은

4∼5%대를기록한후 2002년도에도유지될전망임

□수출의 성장 견인력약화

- 2002년도원화기준수출액은 감소세로반전

·2000년의 경제성장을 가능하게 한 수출 증가율이 2001년에 크게 둔화되고, 2002년

에도소폭의증가세에머물것으로예상됨

1) 1970년대이후 1998년까지우리나라제조업부가가치생산에있어요소투입의기여율은평균적으
로 70% 이상(총요소생산성은 30% 미만)이었는데반해, 1999년의경우요소투입의기여율은크게
하락함(1999년 40% 미만).
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·여타가격지수가불변이고환율변동을감안할경우, 국민계정의원화기준수출(불

변가격) 증가율은 2000년의 21.6%에서 2001년에는 10%수준으로둔화된후 2002년

에는 ( - )를기록할수도있음

- 수출이경제에서차지하는 비중 축소

·수출/ GDP(불변가격) 비중이 1990년 21.7%에서 2001년 55% 수준까지 증대하지만

2002년에는 52%로다소감소할전망임

·이에반해소비와투자는 GDP 대비각각 60%와 25%수준을유지할것임

·결국 내수 부문의 성장 견인력이 절대적으로 높아진다기보다는 수출의 성장 견인

력이상대적으로약화되는것으로볼수있음

< GDP 대비항목별 비중(%) >

자료: 한국은행 국민계정 및현대경제연구원전망치

- 내수(소비, 투자)의 성장 기여도는증가하고수출의성장기여도는저하

·(소비의 GDP 증가율 기여도) 2000년에 3.7%p, 2001년에는 2.8%p로 낮아진 후,

2002년에는다시 3%p를넘어설것으로예상됨

·(투자의 기여도) 2000년에 2.0%p에서 2001년에 1%p대로 낮아진 후, 2002년에는

1.7%p 정도로상승할것으로보임

·(수출의 기여도) 2000년에 10.0%p로 최근 20년중 최고치를 기록, 2001년에는 9%p

수준으로소폭감소한후 2002년에는 0%p나그이하로떨어질것임
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< 부문별 경제성장(GDP 증가율) 기여도(%p) >

자료: 한국은행 국민계정 및현대경제연구원전망치.

□금융시장의선순환 구조 구축 미흡

- 2002년 중단기부동화로인한금융불안이지속될 가능성

·우리금융지주회사의 정상화 요원, 투신사와 서울보증간의 보증금 지급 지연, 서울

은행및대한생명의처리지연등금융구조조정의부진이시중자금의단기부동화

를지속시키는요인이되고있음

·금융 당국이 당초 의도하였던 변액보험, 랩어카운트, 리츠상품 등에 대한 시중 투

자자금의유입이부진함으로써단기부동화현상이가시지않고있음

·금융시장의 양극화가 줄어들지 않아 전체적인 금융시장 불안 양상이 가시화될 수

있는데, 이는다시실물경제의회복세에걸림돌로작용할가능성도있음

·2002년중회사채만기물량이상반기에집중되어있어채권시장의수급부담이지

속되고본격화될국고채만기도래에따라, 금융시장의불안요인이상존

2001∼2002년회사채만기도래규모(조원)
1/4 2/4 3/4 4/4 소계

2001년 15.5 12.0 14.9 27.0 69.4
2002년 16.5 11.0 8.9 10.1 46.5

자료: 한국증권전산

- 과도한현금흐름중시경향으로 인한 유동성함정발생우려

·시중 자금의 단기부동화 현상속에서 상시구조조정 체제에따라, 기업 및금융기
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관들이지나치게단기적현금흐름을중시하는분위기가지속됨으로써자금의양극

화나신용경색이우려됨

< 과도한현금중시경향으로 유발되는유동성 함정 >

□경제불안정성지속가능성

- 정책의 불확실성으로 인한 경제 정책에 대한 경제 주체들의 신뢰감 저하

·특히 2002년초에지방자치선거와연말의대통령선거등주요정치적일정을앞

에둔상황에서, 정부의경기부양정책및구조조정정책등여야간異見을보이

는가운데경제주체들이느끼는불확실성이사라지지않고있음

- 물가상승을유발할 수있는국내외 요인이상존

·투자 침체로 생산 능력이 정체 내지는 저하되어 있는 상황에서 내수 진작 정책이

공급능력을지나치게초과하는경우물가상승압력으로작용할가능성이있음

·이러한 공급 능력 부족상태에서 물가 불안 심리가 조성될 경우, 전반적인가수요

를유발하면서물가상승이더욱가속화되는상황도발생할수있음

·정부의 내수 진작 정책과 잠재-실제 성장률 갭의 시차 효과, 월드컵 특수와 각종

선거등의일정을감안할때상반기보다는하반기의물가상승압력이상대적으로

더높게나타날것임

·따라서정부의내수진작정책이소비수요의진작뿐아니라투자수요의증대에

어느정도효과를미치느냐가장기적인물가안정의주요변수가될것임
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물가관련주요변수
수요 공급

물가불안
가능요인

- 내수진작정책
- 물가 불안 심리 확산으로 인한
가수요

- 주5일 근무제로 투자보다는 소
비중심의문화형성

- 재원 마련을 위한 지방 정부의 독자적
인지방공공요금인상

- 중동지역의긴장심화로인한유가상승

핵심변수
- 수요확대의공급능력초과여
부(소비 수요와 투자 수요의 상
대적인증가속도)

- 정부의공공요금인상여부
- 투자침체의지속으로인한공급능력의
축소여부와잠재성장률의하락정도

- 국제분쟁과유가상승가능성

□산업경쟁력 제고 미흡

- 특정산업(예: 반도체)에의과도한의존과 국민경제의 불안정성

·국내 반도체 산업은 세계 반도체 시장의 8%를 점유(2000년 기준)하는 한편, 국내
수출의 15.1%(2000년)를차지하는주력산업임

·그러나, 핵심 품목인 메모리(세계시장 점유율 30%) 시장 규모는 반도체 전체의
20%에불과하며, 경기변동에도민감하고다른품목에비해부가가치도낮음

·그 결과, 반도체 의존도가 높은 국가 경제 전체의 불안정성이 확대되고 선진국을
중심으로한세계경제침체가곧바로국내경기부진으로연결됨

- 기업경쟁력제고수준미흡

·(수익성개선에대한착시현상) 2000년중정보통신업체를중심으로매출액성장세
가 확대되면서 수익성이 개선되었으나(매출액 영업이익률 7.4%), 매출액 경상이익
률(1.3%)은외화환산손실및유가증권평가손실등으로전년보다 0.4%p 하락

·(기업 채산성 개선 미약) 국내 기업들의 부채 비율 개선은 상당 진전을 보인 반
면,2) 제조업체의 이자보상배율은 IMF 이후 꾸준히 개선되어 왔으나(2000년 현재
1.57), 미국(3.54), 일본기업(3.68)의절반수준에불과함

2) 2000년현재제조업체의부채비율은 210.6%(舊대우계열기업을제외할경우 167.4%)로선진국수준
(예: 1999년미국의경우 164.3%)까지개선됨.

18 Hyundai Research Institute



- (대외의존형경제구조) 세계경제환경변화에민감한 경제 구조

·경제의 무역의존도(수출입/ GDP)가 2000년 말 현재 78%로, 미국과 일본 등 주요

선진국의 17∼20%수준보다월등히높은수준임

·특히 IMF 외환위기이후무역의존도가급격히상승함

- (수입 유발형 경제구조) 소재 및 부품 산업의 미발달로 경제 규모가 확대될수록

중간재 수입도증가

·1988∼96년간 한국경제의수입탄성치가 1.277로서, 이는경제성장률이 1%p 증가

하면수입은 1.277%p 증가하는것을의미

- (에너지 다소비형 경제구조) 경제 규모가 성장할수록 에너지 소비가 확대되고 국

제유가변화에 민감하게반응

·1998년 한국 경제의 에너지 탄성치(에너지소비증가율/ GDP증가율)는 1.25로서, 주

요선진국뿐아니라경쟁국인대만보다도높은수준임

주요국가간 에너지탄성치비교

한국(98년) OECD(97년) 미국(97년) 일본(97년) 대만(96년)

1.25 0.273 0.262 1.053 0.832

- (IT 산업의 대외 취약성) IT 산업의 비중 확대가 오히려 국내 경제의 대외 취약
성을심화시킴

·IT 산업이 GDP에서차지하는비중이지속적으로높아지며산업구조가선진화되는

모습을보임

·그러나 세계 정보통신 수요의 위축이 예상됨에 따라 대외 의존도가 높은 국내 IT

산업의성장도과거의 30%대에서 10%대로둔화될전망임

·2001∼2002 기간의 IT 산업의 성장률 둔화는 단기간의 세계 수요 위축에 의한 것

이며국내의흡수여력이없다는면에서국내경제에큰영향을미칠것임
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국내 IT 산업의성장추이(%)

1999 2000 2001 2002

GDP 성장률 10.9 8.8 4.3 5.2

IT산업성장률 36.0 36.5 15 18∼20

GDP 대비비중 12.2 15.3 17 19

수출대비비중 33.4 42.8 38 37

- (서비스산업의생산성정체) 고용비중의확대에도불구하고생산성수준은정체

·서비스 산업의고용 비중은확대 추세에있지만, 변화추세를보면경기침체기에

고용비중이급증하고경기호황시에는정체하는모습을보임

·한편서비스산업이 GDP에서차지하는비중은 45∼46%의일정수준이유지됨

·즉, 경기 침체시에 여타 부문의 잉여 인력을 서비스 산업이 흡수한다는 긍정적인

면이 있지만, 이것이 주로 비생산적인 부문을 중심으로 이루어지기 때문에 전반적

인생산성은오히려하락하는것임

·2002년에는 2001년에비해다소경기가회복되면서서비스산업의고용이다시또

소폭축소될것이며, GDP 대비비중은정체내지는소폭감소할것임

<서비스산업이 고용과 GDP에서차지하는 비중(%)>

동향분석팀 dcpark @hri.co.kr ☎ 3669-4011
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□경기부양과 구조조정의 병행

- (병행의 필요성) 장기 침체의 최소화를 통한 선진적 경영 관행과 경제 구조 정착

노력을뒷받침

·경기부양은단기거시정책, 구조조정은중장기미시정책으로서, 효율적정책조

합(policy mix)이충분히가능한것임

·경제의 장기 침체 우려가 높은 상황에서는, 경기부양을 통해경제를 정상궤도에

진입시키면서, 구조조정정책을지속할필요가있음

- (경기부양의기본방향) 올하반기에는소비, 2002년에는투자진작

·내수 진작의 효과가 가장 큰 소비 촉진을 위해서는 재정이나 금융정책 등 다양한

정책수단을강구할수있음

·따라서단기적으로경기부양의초점은소비진작에두어야함

·중장기적으로 내수 진작과 함께 성장 기반을 확충하고 성장잠재력 제고를 위해서

는투자수요의촉진이필요하므로 2002년에는적극적으로투자촉진을도모

□내수진작

- (내수진작의필요성) 장기적성장기반유지와일본형 장기 침체 방지

·GDP에 대한 수출의 기여도와 생산유발계수가 높기는 하지만, 수출은 세계경기를

비롯한외부적요인에크게의존하므로정책수단을활용할여지가크지않음

·특히 세계경기의 회복이 지연되면서 각국의 무역장벽이 높아져 수출 확대를 위한

정책의효과가제한될뿐아니라교역국과의통상마찰을야기할수도있음

·그러나 내수는 부가가치 창출과 고용을 확대하는 효과가 크며 재정과 조세 등 다

양한정책수단이가능함
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- 소비수요진작을위한정책과제

·가처분 소득 확대를 위한 재정정책과 한시적 감세 정책 실시

※ 소득증가율이 1%p 높아지면, 민간소비는 0.39%p 높아지는 것으로 나타나는데,

2000년 통합재정수지 기준으로 소득 확대를 위해 이전지출을 10% 증대시키는

경우 GDP는약 0.25%p 증가하게됨. 소요되는추가적인재정지출은약 5조원

규모이나경기부양으로인한세수확대가어느정도이를상쇄할수있을것임

※감세의 경우 10%의감세는 약 0.5%p의 GDP 증대효과를 보일 것으로 기대되

며, 이경우약 9조원의세수감소가예상됨

·소득정책의유효성을확보하기위해보완적으로자산가치보전정책병행필요

※금리가자산가치의변동을통해소비에미치는영향이직접적이지는않지만, 가

구당금융부채가약 2,000만 원인 것을 감안한다면 적절한 저금리정책기조를

유지할필요가있음

- 투자수요진작을위한정책과제

·금융기관의 설비투자자금 확대: 단순히 자금과 지원 범위를 확대하는 것은 구조조

정과의 병행 차원에서 바람직하지 않으며, 자동화투자, R&D 등과 관련된 부문의

지원을확대해야함

·임시투자세액공제연장(2001년말에서최소한 2002년상반기까지)

·SOC 민자유치사업분야확대및민간기업의참여유도를위한제도개선

→ SOC 민자유치의경우양적인확대보다는민간의참여에장애요인이었던사전

적인사업성분석의불합리성, 사업위험성의분담원칙등에대한개선이필요

·이와 더불어 남북경협이 국내 기업들에게 중요한 투자처가 될 수 있으므로 이를

활성화시킬수있는정책도필요함

→특히, 향후의정치적인변화와는상관없이기본적인경협의원칙과추진사업의

보장등에대해기업들에게신뢰감을주어야할것임
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□금융시장의선순환 구조 구축

- 단기부동화 현상 개선

·금융신상품의매력증진을통해초저금리로인한금융자산의이자소득급감을완

화시킬수있어야할것임

·따라서, 랩어카운트 및 변액보험 등 종합자산관리업에 대해 규제 지양적인 발상으

로대폭적인금융혁신을뒷받침하는제도적개선이요구됨

·신상품개발과관련된각종규제를철폐하고금융권역별부수업무범위를더욱확

대함으로써신금융상품개발촉진을위한인프라를구축해야함

·또한신금융상품개발에대한권리보호가필수적이며, 각금융기관경영실태평가

시신상품개발부문을반영하는등인센티브를확대하는것도필요함

- 금융구조조정의속도높여야

·금융구조조정의역동성을제고시키기위해서는사후적인책임추궁보다는미래의

존속가치와단기적청산가치를비교판단하여부실정리의속도를높여야함

< 금융시장선순환 정착의낙관적시나리오 >

- (자금시장의 양극화 해소) 합리적 여신금리 체계 정착을 통한 신용위험 보상 체
계마련
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·신용위험별적정가산금리의차등적용으로기업부문에공급되는자금총량을확

대시키고, 금융기관들은신용위험감수에대한보상이이루어질수있도록함

·이를위해감독기관은각금융기관에신용등급별로가산금리를차등있게적용하는

합리적여신금리체계를마련토록지도하는것이요구됨

·뿐만아니라금융기관의신용분석능력제고를위한인프라구축으로서불량신용

정보와우량신용정보를포괄하는종합신용정보시스템을구축하는것이필요함

□기업경영여건의 개선을위한실질적규제개혁

- (기존 정책의 평가) 기업 활동과 관련한 각종 규제 등으로 기업의 활력이 크게

저하되었음

·규제위주의기업지배구조개선정책, 기업구조조정과정에서과도한정부개입, 출

자총액제한제도부활등으로경영의욕이많이훼손됨

·정부는 IMF 외환위기 이후 상법, 증권거래법 등 관련법령 개정을 통해 강제적인

기업지배구조개선을추진하였는데, 내용이나강도면에서도백화점식의제도도입

과규제강화가대부분이며, 국제적기준보다엄격한내용도다수포함되었음

·한편, 기업 경영과 관련한 정부 부처의 각종 조사와 과다한 보고 의무 등도 기업

본연의업무를제약하고, 기업경영에커다란부담으로작용함

·이자보상배율에 근거한 상시구조조정 시스템 및 대기업 지배구조 개선에 관한 규

제가 확대되면서 경영자들로 하여금 위축 경영 내지는 설비투자 축소를 조장하고

있는상황임

- (과제) 기업의투자심리진작을위한규제완화

·기업 활동과 관련된 각종 규제와 준조세를정비하고 특히, 기업 조사와 관련된사

안은신중히처리

·기업지배구조 개선 방안이 기업 의사결정 과정에 지나친 절차적 통제가 가해지지

않도록신중히접근

·상시구조조정 시스템이 원활하게 작동되기 위해서는 노동시장의 유연성을 제고하

고, 채권금융기관을통해기업의구조조정이유도되도록해야함
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□산업구조의내실화

- 결국 2001년의 경험으로 볼 때, 2002년에는 지속적이고 안정적인 성장을 위한 산
업구조정책에대한논의가 필요할것임

·IT 산업의경우, 미래지향성에도불구하고자원을집중해야하는지, 또는세계경

기의 변화에 상대적으로 영향을 덜 받을 수 있도록 여타 부문으로 산업구조를 다

변화해야하는지에대한논의가필요함

·서비스산업의경우절대적인비중보다는생산성향상의필요성이대두될것임

- 무엇보다는 어떻게가 더중요

·성장성과파급효과등만을고려하여특정산업을정책적으로지나치게집중육성

하는것은바람직하지않음

·정부의 보호를 받는 산업은 대외적인 경쟁력 확보가 어려울 뿐 아니라 시장 상황

의변화에신축적인대응이어려움

·더욱중요한것은시장메카니즘에의한자원이동의효율성을제고하는것임

·이를 위해서는 시장 진입에 관련된 각종 규제의 개선은 물론 퇴출과 관련된 노동

시장의유연성제고가필요함

- 서비스산업의 생산성제고를위해서는서비스인적자원의 고급화가필요

·제조업 중심의 성장 전략에서 병행 발전 전략을 통해 서비스 산업의 위상 제고가

선행되어야함

·인적자원의질적향상을위해서비스인력에대한각종인증제도를확대하고소

규모 사업자들에게 인력 양성, 서비스 혁신 등에관한한 제조업 중소기업들과유

사한수준의지원제도가보완되어야할것임

□신뢰성 있는 경제정책플랜제시

- (필요성) 경제주체들의중장기적 의사결정을 위해서는정책일관성을보장

·기업뿐아니라가계역시경제상황의변동가능성을염두에두고각종의사결정

을하는경향이심화되고있음

·경제 정책이 정치권의세력변화에크게좌우되는 국내상황에서, 현재 각종 정치
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적일정을앞두고있으므로정부의정책영향력은크게떨어질수밖에없음

·따라서경기부양정책의지속여부와이를위한각종세부정책들이최소한향후

1∼2년간유지될것이라는확신이필요함

- (단기적인 정책 과제) 주요 경제정책 현안에 대한 단계적 추진 계획을 작성하여

정치적인합의도출

·경제주체의의사결정에영향을줄수있는주요정책현안들의단계적추진방안

및정책시한을명확히해야함

·특히경기부양및구조조정정책과관련하여재정지출과관련된재원확보방안,

감세 정책의 시한, 부문별 구조조정의 한시적인면과장기적인 정책등에대한정

치권의합의가반드시필요함

- 중장기적 비전 마련

·(혁신주도형성장으로의전환) 한국경제가지식기반경제로이행하는세계경제

여건속에서경제위기를극복하고선진경제국으로발전하기위해서는투자주도

성장단계에서벗어나기술과경영혁신주도단계로옮아가야함

·(미래 유망 산업의 육성) 국내 산업연관효과 등을 감안할 때 정보통신, 極小 전자

기기, 멀티미디어, 대체에너지, 생명산업을새로운성장엔진으로집중육성

·(기간 산업의 고부가가치화) 기술의 융합화라는 세계적인 추세에 부응하여 첨단

기술과 기간산업의접목을통해 새로운 분야의 육성과 기존 산업의 고부가가치화

를동시에추구해야함

·(대기업과 중소기업 및 벤처기업의 Win-Win 전략 추구) 무국경 시장(borderless

market)에서의 무한 경쟁에 직면하고 있는 상황에서 대기업과 중소기업간의 경쟁

과협력의유기적결합으로국제경쟁력을제고

·(동북아 지역 내 협력 관계 구축) 소국 개방 경제 체제(small open economy)로서

세계화에부응하여지역경제권과의연대강화가필요

동향분석팀 dcpark @hri.co.kr ☎ 3669-4011
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적극적 현지화를통한진출방안모색(자세)

- 중국 시장에 대한 부정적인 인식을 긍정적으로 전환함과 동시에 그들의 일부가
되겠다는 자세가필요

·1979년 개혁·개방 실시 정책 이후 연평균 9.6%의 안정된 경제 성장을 지속해온
중국 경제는 최근 2008년 북경 올림픽 유치 성공과 금년 11월로 예정되어 있는
WTO 가입으로거대시장으로급부상하고있음

·이같은현실에도불구하고우리기업인들의중국에대한인식은한편으로는중국

시장의 중요성을 인정하면서, 다른 한편으로는 중국인은 믿을 수 없는 대상 혹은
중국사업은실패한다는비현실적이고이중적임

·중국 시장의 중요성을 인정한다면 체제와 사고 방식의 차이를 인정·이해하고 그

들의일부가되어야한다는자세가필요한시점임

- 중국내수시장을위한현지화 계획에따라접근하는 것이 바람직함

·중국에는외국기업에대한반감, 타민족의문화를흡수하듯외국의기술을흡수할
만한거대한시장과기술기반등독특한기업문화가존재하고있음

·따라서 중국 시장에 접근하려면 중국인과 동반 접근하거나, 아예 중국인을 내세워
야성공확률을높일수있음

·특히 자금, 기술, 정보, 시장 네트워크 등을 보유하고 있는 대기업의 경우에는 이
같은 전략이 필요한데, 최근 某 대기업과 같이 중국인 중심의 또 하나의 그룹을
만들겠다는구상은매우바람직한것으로평가됨

·이것은단순히한국기업의중국화가아니라철저한현지화에바탕을둔전략으로

우리기업들이지향해야할방향임

- 중국 시장에 접근하기 위해서는 단기가 아닌 최소 5년 이상을 내다보는 중장기
적 관점에서출발해야하며, 이를위해서는 인적 투자가우선되어야함

·최근 현지인재의 채용과 중국과 한국의교차 근무제도입, 중국인후계자육성프
로그램운영등은현지화를앞당길수있는적절한조치로평가됨
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·특히, 중국에서 사업을 하려면 사람에 대한 장기적인 투자가 필요함. 즉, 중국은

다른 나라에서처럼 단순한 판촉전 수준의 접근으로는 뿌리를 내리기가 매우 힘이

든다는점을인식해야함

·또한 중국판 장학퀴즈인 壯元榜 , 한국판 pc방인 電腦空間 등 문화 사업도 인적

투자를위한하나의사례가되고있음

중국 시장에대한접근방식의차별화(방안)

①산업의 성격에따른차별화

- 중국 정부 차원에서 주관하는 기간 산업과 개별 기업에서 주관하는 일반 산업으
로의접근은 분명히차별화되어야함

·한국 기업이 중국 시장 접근에 있어 혼란을 일으키고 있는 대표적인 사실은 기간

산업업종과일반산업업종에대한접근방식을동일시하고있다는점임

·예를 들어 중국의 CDMA만 하더라도 우리 기업들은 주로 CDMA 주관사인 中國

聯通(China Uniccom)의 납품 업체인 중싱(中興), 따탕(大唐), 똥팡(東方) 등에 주력

하고있으나뚜렷한성과를보지못하고있음

·그이유는 CDMA 사업은국가기간산업으로납품업체가좌지우지할수있는사

항이아니며, 그결정권(이권)을쥐고있는곳은권력의상층부임

·따라서기간사업과관련된업종일경우, 기존의업체는업체대로접근하되이면적

으로는권력층과의인맥연결에주력해야함

·즉, 기간산업과관련된시장접근을위해서는전략과전술이필요한데, 여기서말

하는전략은정치적접근(권력층)이고, 전술은경제적인접근(관련업체)으로이양

자가모두구비되어야성공가능성을높일수있음

②구매력 수준과소비취향에따른차별화

- 최근 들어 중국 소비자들의 구매력 급증과 중국 제품의 품질 향상으로 중국 시
장에파고들기위해서는 中低價가아닌高價化 전략이필요함

·현재구매력기준으로볼때, 중국은전인구(13억)의약 5%에가까운 6,000만명정도가

한국의중산층수준을능가하며, 이같은중산층(일정한재산외에현금을 100만위안

정도를보유한가구의구성원)은향후 5년내 2억명을돌파할것으로전망되고있음
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·내수시장확보에목적을둔외국투자기업의중국내기술도입과중국기업의자체

개발로인해중국제품의수준이급격히상승했음

·따라서 중국 시장에서 중저가 제품으로 접근하기에는 이미 늦은 상태이며, 품질과
서비스에서앞선고가전략이필요함

·이와관련된실제예를들면, 삼성의휴대폰, 삼성과 LG가생산하는백색가전, 제
일모직의 신사복 겔럭시, 농심의 신라면 등은 고가화 전략으로 이미 성공했거나,
성공가능성이보이고있음

·따라서제품의품질과차별성에근거한고가화전략은우리기업이중점을두어야

할방향이며, 이와함께브렌드의고급화를위한품질및서비스개선노력은필수
적이며홍보전략역시매우중요함

- 중국 시장내 점유율 확대와 지속성을 유지하기 위해서는 기존의 소비 계층과 차
세대소비계층에 대한 차별화된 접근이필요함

·예를들어전자제품의경우, 도시거주소비자는제품의수명에의해제품을구입

하기보다제품의성능을보고구입하는경우가많아지고있음

·특히, 디지털세대로볼수있는젊은계층에서이러한현상은두드러지고있으며,

향후 이들이 주요 소비층으로 부상하기 전부터 계층별로 브렌드 인지도를 제고시

키는작업이있어야함

③기술수준에 따른 차별화

- 저급 기술의 중국 진출은 가능한 지양하는 것이 좋으나, 만약 진출할 경우에는
중국의여건이 최대한결합될수있도록해야함

·현재 중국의 기술 수준이 빠르게 향상되고있으므로 장기적인관점에서 볼때, 저

급기술의중국진출(주로투자)은바람직한것은아님

·저급기술의경우, 우리기업의비교우위(기술, 관리, 디자인, 판로보유등)를중국

측 파트너의 장점(저렴한 임금, 넓고 차별화된 시장, 내수 시장에 대한 접근의 용

이성등)을결합하여시너지효과를최대화해야함

- 기술 수준이 중국 혹은 선진 기업에 비교우위에 있는 고급 기술은 적극 진출하
되 선택과집중의 전략을구사하는 것이 바람직함
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·중국 내수 시장 규모의 급속한 확장, 소득 증대에 따른 소비 계층의 차별화 확대
등사실은세계각국기업들이공히인식하고있는사실임

·또한 최근 각국 기업들은 중국 내수 시장 확보를 위해 고급 기술의 중국 진입을

빠르게진행시키고있어, 과거와같이기술노출을우려하여기술의이전을주저해
서는중국시장에서도퇴될수밖에없음

·따라서 우리 기업이 비교 우위에 있는 디지털 가전과 이동통신 분야, 특히 고화질
(HD) TV, DVD 플레이어, 벽걸이용(PDP) TV, 대형박막액정표시장치(TFT LCD) 모니
터, MP3 플레이어, CDMA 관련시스템, 중계기, 휴대폰등은적극진출이요망됨

·지금의 중국 시장은 판매 품목, 판매 대상, 판매 지역에 대한 선택과 집중이라는
전략에따라발빠르게움직여야확보가가능할것임

④기업의 능력에따른차별화

- 업종별, 지역별로 빠른 속도로 세분화·다양화되고 있는 중국 시장에 대한 순조
로운 접근을 위해서는 개별 기업의 능력에 따라 그 방법을 달리해야 성공 가능

성을높일수 있음

·여기서 말하는 기업의 능력이란, 기업의규모, 보유 기술의 종류및 수준, 정보수
집능력유무, 중국에대한이해수준, 중국진출을위한전략유무, 중국진출경
험유무, 중국내인맥유무등종합적인능력을말함

·예를 들어 정보력과 위기 처리 능력이 약한 중소 기업이 기술력을 보유하고 있다

면일차적으로대기업혹은보완 업종을보유하고 있는기업과 전략적 제휴를, 이
차적으로현지기업과의협력해나가는단계적전략이유리할것임

·독자적진출능력이있는기업, 특히대기업의경우는독자적인접근혹은중국현
지기업과의전략적제휴를통한접근으로성공가능성을높일수있음

·결론적으로 급변하고 있는 중국 시장에서 성공하기 위해서는 대기업이든 중소 기

업이든 과거와 같이 단순한 접근이 아니라 그 기업의 부족한 부분을 보충하면서

접근하려는차별화된전략이필요함

기술을기본으로 한중국시장의 내수시장화 (목표)

①지분참여혹은합자형태를 통한 내수시장화

- 중국에 비해 다소 앞선 기술과 품질만을 중심을 한 단순 접근 방식은 단타에 그
칠확률이높으므로중장기적 안목에서의 접근이필요함
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·최근중국의기술수준이자체개발혹은기술도입을통해급속도로상승하여가

까운시일내에우리와큰격차를보이지않을것으로예상되고있음

·일부 앞선 기술을 바탕으로 한 OEM 방식의 접근이나 기술 제공에 의한 로얄티
수입등은기술만노출될뿐그효과가단기간에종료될가능성이높음

·앞선기술이있으면그기술을근거로중국측관련사의지분참여나합자회사를설립

한후 공동개발, 공동생산, 공동판매의형태로중국시장에접근하는전략이필요함

- 지분 참여 혹은 합자 회사 설립의 최종 목적은 양국 기업간 기술, 자본, 인적 결
합을통한중국시장의 내수시장화에있음

·IT 관련업종의예를들면현재우리기업들(대기업을비롯한중견, 중소, 벤쳐 기

업등)의기술이중국에비해아직은앞서있는것이확실함

·따라서중장기적인안목에서볼때, 기술과경험에서앞서있을때중국측과협력7

을통해중국내에뿌리를내리는것이바람직함

·이것은 결국 양국 기업간의 기술, 자본, 인적 결합을 통한 협력 구조 심화를 뜻하

며, 이 과정에서 우리 기업은 부품, 중간재, 자본재 등의 수출을 확대함과 동시에

완제품의중국내수시장확보도가능해질수있음

② 적극적현지화를 통한 내수시장화

- 그동안 중국에진출한 기업들은 대기업을중심으로 자체 중국전문가 양성을 통한
소극적인현지화 작업을실시해왔으나이방식은한계가있음을인식하기시작함

·이에대한개선방안으로자사특유의기업문화와비즈니스모델을공유하면서도

적극적현지화가이루어진방안의도입이요구되고있음

·여기서 말하는 적극적 현지화란 현지 전문가 양성을 통한 한국 기업의 중국화가

아니라 현지 중국인을 현지 법인의 대표 이사로 선임하여 본인의 책임 하에 기업

운영을맡기는형태를말함

·물론 이 제도는 기술과 품질 유지 능력 등 각종 여건과 위기 대처 능력을 보유하

고있는대기업에우선적용될수있는방안임

·비록 이방식은이미某 대기업에서시험운용단계에있지만, 중국의 내수시장화

를위해이러한추세가확대될것으로전망됨

김정균수석연구위원 jkkim@hri.co.kr ☎ 3669-4081
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통화정책방향

- (콜금리목표수준인하) 콜금리 목표를현재의 4.75%에서 4.5%로 하향 조정

·유동성대출금리도현재의 4.5%에서 4.25%로하향조정함

- (콜금리인하배경) 경기부진의심화로 금융완화기조유지필요성 부각

·실물경제가세계경제의회복전망이불투명한가운데정보통신산업을중심으로산

업생산이크게위축되고수출감소폭도더욱확대되고있음

·한편 수요면에서의 물가상승압력이 거의 없고 생산 능력면에서 여유가 있어 콜금

리인하가단기적으로물가불안요인으로작용할가능성은크지않음

파급 효과

- 저금리기조강화로 인해 금융시장파급효과는원활히 작용할것으로예상됨

·지난 7월 5일콜금리인하이후금융시장전반에저금리기조가확산되고있어당

분간이러한추세가지속될것으로보임

·은행 수신금리는콜금리 인하직후은행들이 정기예금금리를 0.2∼0.3%p씩 인하하

는모습을보이고있음

·은행여신금리도시장금리연동대출비중이증가하고있는만큼시장금리및수신

금리의하락세를반영하여하락세를지속함

- 시장금리의인하로기업자금조달 여건은개선추세를지속할 것으로보임

·시장금리 하락으로 투신사 MMF와 채권형 펀드로의 자금유입이 증가해 대기업의

회사채및 CP 발행을통한자금조달여건도개선될것으로전망됨

·특히 7월 들어 BBB등급의 회사채 발행 물량이 증가하고 있는 만큼 이번 콜금리

추가인하조치가정크본드시장의활성화에도기여할것으로보임

곽상욱연구원 kwaksw@hri.co.kr ☎ 3669-4031
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최근 주요정책(200 1. 8. 5 ∼ 8. 12)

기업경영 투명성
제고를 위한 기관
투자자 역할 제고
방안

재정경제부
(8.7)

- 기관투자자의 의결권 행사 결과를 투자자와 시장에 공시토록
하여적극적인권한행사를유도
·일정 규모(예: 신탁재산의 5%)이상 투자 기업에 대해서는 의
결권 행사결과를 영업보고서 및 투신협회 인터넷을 통하여
공시

- 기관투자자는 의결권 행사에 관한 내부 지침을 마련하고, 의
결권행사가투명하게이루어지도록전담조직설치

- 기업 지배구조에 관한 민간 전문기관(기업 지배구조 평가원)
설립

수출 활성화 종합
대책

산업자원부
(8.7)

- 제조업 외 5대 유망 분야(플랜트·건설, CDMA 등 IT 제품,
문화컨텐츠, 바이오제품, 관광상품)의수출산업화
·특히 해외플랜트 수주 확대를 적극적으로 추진하여 금년에

100억불이상의수주를 달성하기 위해 수출유망지역에대해
민관 합동 수주단을 9월에 중남미 지역으로, 10월에 아프리
카지역으로각각파견

- 중소기업에 대해 수출신용보증 대폭 확대 : 총 1조원 규모를
추가지원하는효과
·중소기업특례보증제도연장
·수출신용보증수탁제도연내실시
·수출보험부보율을현행 95%에서 97.5%로확대
- KOTRA해외무역관등해외시장개척거점의재구축

IMF 차관 잔여분
조기 상환 계획

재정경제부
(8.9)

- 2001. 8.23일부로 한국은 외환위기 이후 IMF로부터 도입했던
195억불의자금을전액조기상환하게됨
·IMF로부터 도입한 195억불은 135억불의 보완준비금융(SRF:

Supplemental Reserve Facility)과 60억불의 대기성 차관
(stand- by loan)으로이루어져있음
·135억불의 SRF 자금은 99.9월부로 전액 조기상환한 바 있으
며, 60억불의 대기성 차관 자금 중 잔여분인 1.4억불을 금번
에조기상환하는것임

대학에 무역인력
인큐베이터 설치

산업자원부
(8.10)

- 무역활성화뿐 아니라 지방구직난해소및 지방경제 활성화
를위해추진

- 산업자원부와 무역협회가 공동으로 9월부터 지방 소재 대학
을중심으로설치

- 실무교육 후 지역 중소기업에서 인턴쉽 과정을 거치도록 하
여즉시활용가능한무역인력으로육성
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최근 중국 경제를 바라보는 우리 기업들의 시선이 달라지고 있다. 직접적인 원
인은 2008년 북경 올림픽 유치 성공과 금년 11월로 예정되어 있는 중국의 WTO
가입이다. 우리 기업들은 이 양대 이벤트를 계기로 중국 진출에 유리한 환경이
조성될 것이라는 막연한 기대감으로 부풀어 있다. 그러나 막연한 기대감 이전에
우리가 주목해야할 사실은 중국 내수 시장 규모의 급팽창과 기술 수준의 급속한

상승이다. 전자는 우리 기업의 공략 대상이고 후자는 우리 기업이 경계·대응해야
할 부분이다.
지난 1979년부터 대내 개혁과 대외 개방을 실시한 중국은 그동안 연평균 9.6%
라는 고도 성장을 지속해 왔다. 그 결과 1999년 현재 중국의 국내총생산(GDP) 규
모는 9,890억 달러로 우리의 2배 수준을 능가하고 있고, 세계 7위권으로 부상했
다. 특히 눈길을 끄는 점은 거대 내수 시장을 바탕으로 하는 중국 경제 특유의
체질이다. 현재 세계 각국은 불경기에 허덕이고 있지만 오로지 중국만이 나홀로
성장을 지속하고 있다. 그만큼 외풍의 영향을 받지 않는 경제 구조를 갖추고 있
는 셈이다. 이 같은 상황에서 북경 올림픽 유치 성공과 WTO 가입은 중국 경제
의 장래를 탄탄대로로 이끌게 될 것이다. 한마디로 용이 승천을 위한 양 날개를
단 격이다.
북경 올림픽 유치와 관련된 경제적 효과로는 첫째, 경제 성장을 가속화할 것이
며, 둘째, 국가 신인도 향상으로 외국 기업의 직접 투자를 유도하고, 셋째, 올림픽
개최를 위한 각종 인프라 투자에 따른 관련 산업의 성장 가속화 등이 예상된다.
한편 WTO 가입에 따른 효과로는 첫째, 시장 개방에 따른 산업 구조의 고도화
및 선진화 촉진, 둘째, 투명성 강화와 신용도 향상으로 인한 해외 자본의 직접 투
자 확대, 셋째, 수출 증대 및 수출 구조 고도화 촉진 등이 예상되고 있다. 이에
따라 중국 경제는 향후 10년간 7∼8%의 안정적인 성장을 지속할 전망이다.
지금 중국은 세계의 공장으로 변신중이다. 언급한 바와 같이 안정된 투자 환
경, 급팽창하고 있는 내수 시장의 존재, 저임금을 통한 원가 절감, 투자 기업에
대한 중국 정부의 정책적인 지지, WTO 가입에 대비한 제도 정비와 규제 완화
등은 세계 기업들의 투자를 유인하는 강력한 요인이 되고 있다.
이를 반증하듯 최근 중국에는 제3차 외국인 투자 러시가 일고 있다. 제1차는

80년대 초 개혁·개방이 시작되면서 주로 화교 자본을 중심으로 외국 자본이 투자
된 것을 말하며, 제2차는 지난 1992년 떵샤오핑(鄧小平)이 南巡講話라는 형식을 통해
개혁·개방에 대한 확고한 의지를 표명한이후 대중국투자가급증한것을말한다.
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그러나 제3차 외국인 투자 러시는 과거와 그 성격을 달리하고 있다. 그 특징은
첫째, 지금까지 투명성이 낮다는 이유로 대중국 투자에 소극적이었던 서방 기업
들이 대거 참여하고있다는 점, 둘째, 투자 목적이 생산 기지보다 내수 시장 공략
에 있다는 점, 셋째, 투자 분야가 제조업에서 정보통신, 부동산, 유통 등 IT 분야
와 서비스 분야로 다양화되고 있다는 점 등을 들 수 있다. 한마디로 외국 기업들
은 과거 20년 동안의 경제 발전으로 형성된 중국 시장이라는 과실을 따먹기 위해
기술과 자본을 들고 몰려들고 있다고 표현할 수 있다.
중국 경제의 급부상은 우리 경제에 위협과 기회를 동시에 제공하고 있다. 위협
요인으로는 세계 주요 시장에서 중국 제품의 경쟁력 강화, 한국과 중국간 주력
산업의 경쟁 구도 심화, 중국내 대기업의 급성장에 따른 우리 기업의 경쟁력 약
화 등을 들 수 있다. 기회 요인으로는 중국의 WTO 가입에 따른 관세 및 비관세
장벽의 완화와 기업 활동의 투명성 제고 등으로 인해 대중국 수출 증가, 대중국
사업 기회 확대가 있다.
그렇다면 우리 기업은 이제 무엇을 어떻게 해야할 것인가? 우선 적극적 현지
화를 통한 진출 방안을 모색해야 한다. 이를 위해 그동안 중국인과 중국 시장에
대한 부정적인 인식을 긍정적으로 전환함과 동시에 그들의 일부가 되어 중국 시장

을 파고들겠다는 자세가 필요하다. 아울러 궁극적으로는 중국 시장을 위해 중국인
중심의 또 다른 회사를 만들겠다는 현지화 계획에 따라 접근하는 것이 필요하다.
다음으로 중국 시장에는 다양성이 존재하고 있음을 인정하고 접근 방식의 차별

화가 이루어져야 한다. 여기에는 기간 산업과 일반 산업, 구매력 수준과 소비 취
향, 기술 수준, 기업의 능력 등 공략 대상과 진출 기업의 여건에 따라 각기 다른
접근 방법을 구사해야 한다. 다양성에 대비한 차별화만이 시행착오를 최소화할
수 있다는 뜻이다.
마지막으로 기술과 품질을 기본으로 한 중국 시장의 내수시장화를 목표로 해

야 한다. 지금의 중국 시장은 세계 일류 기업의 각축장이 되고 있다. 우리가 주저
하는 사이에 서방 선진 기업에 의한 기술 이전이 이루어지고 있으며, 상대의 수
준을 무시하는 사이에 시장이 잠식되고 있다. 기술을 배경으로 지분 참여 혹은
합자 형태를 통한 내수시장화 전략이 필요하다.
중국 경제가 빛의 속도로 변하고 있다고 한다. 우리가 산업의 경쟁력을 획기
적으로 개선하지 못하면 5∼10년 뒤 우리 경제의 위상을 어디서 찾아야 할지 소
름이 끼친다. 는 진념 부총리의 발언은 중국 경제에 대한 우리의 각성을 촉구하
고 있다. 중국 경제 도약에 대한 냉철한 판단과 대응이 필요한 시점이다.

김정균수석연구위원 jkkim@hri.co.kr ☎ 3669-4081
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□國內總生産및 1人當 GNI
2001년중우리경제는국내경기의침체여파로소
비와 투자 등 내수가 전년 동기 대비 3.0% 증가에
그치는 부진을 보일 전망임. 수출의 감소에도 불구
하고 수입이 감소하여 무역수지는 흑자 123억 달러
를 달성하여 경제성장 기여도가 증가할 것으로 보
임. 이에 따라 2001년의 경제성장률은 지난해의
8.8%대에서 3.8%로낮아질전망임. 그리고 2000년에
1인당 GNI가 9,628달러에 이르렀으나, 2001년에는
환율 상승세의 영향으로 다시 9천 달러를 밑도는
8,730달러로전망됨

1998 1999 2000* 2001.Q1* 2001.Q2* 2001(E)

국내총생산(경상)
조원 444.4 482.7 517.1 113.2 536.1
억달러 3,177 4,058 4,576 - 4,117

1인당 GNI 달러 6,723 8,551 9,628 - - 8,730

국민
소득
계정

GDP성장률
전년동기
대비, %

-6.7 10.9 8.8 3.7 2.7 3.8
총소비 - 10.1 9.4 6.2 0.4 2.4 3.0
설비투자 -38.8 36.3 34.3 -7.9 - 10.8 -6.4
건설투자 - 10.1 - 10.3 -4.1 1.4 0.9 3.2

주: *는잠정치, (E)는예측치

□産業活動

6월중 생산은 전년동월 대비 2.7% 감소하였으나 반도
체(- 16.1%)를 제외하면 2.3% 증가. 평균가동률은 전월
보다 다소 낮아진 74.2%. 도소매판매는 4.1% 증가였으
나 증가세는 소폭 둔화. 극심한 침체를 보이던 설비투
자는 2.9% 감소했으나 정보통신 설비투자의 증가로
감소 폭은 전월보다 축소됨. 전월에 큰 폭의 증가세를
보였던 건설수주는 6월에 다시 8.3%의 감소세로 반전.
현재 경기를 나타내는 동행종합지수 순환변동치는
0.4p 하락하였으나선행지수전년동월비는 0.7p 상승

1999
2000

Q1 Q2 Q3 Q4 연간
생산 전년

동기
대비
(%)

24.2 23.6 18.4 19.8 7.6 16.8
도소매판매액 13.0 15.1 13.3 8.0 3.9 9.8
국내기계수주 30.9 15.6 8.0 7.0 17.3 11.7
국내건설수주 0.8 70.9 15.9 7.9 -7.0 15.1
평균 가동률(%) 76.5 79.4 78.8 79.9 75.0 78.3
어음부도율(전국,%) 0.33 0.23 0.17 0.28 0.37 0.26

주 : 어음부도율은전자결제액을감안한조정치임
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□國內金融指標

7월말 1,305원대까지 상승한 환율은 8월 들어 달러화 약
세 및 정책당국의 구두개입, 그리고 AIG와의 협상 타결
에 따른 외환 공급요인의 발생 가능성 등으로 8월 9일
현재 1,280원대까지 하락함. 7월 중순 달러 강세가 미제
조업체에 악영향을줄 것이라는 부시 대통령의 발언으로
달러화는약세로반전됨. 이처럼달러화강세가주춤하면
서 원화가치도 상대적으로 안정되어 외국인 투자자 자금
의유입이증가됨

지난 7월 초의 콜금리 인하 저금리 기조가 확산되고 있
음. 또한지난 8월초한은이추가적인콜금리인하를결
정한이후이러한저금리기조가더욱강화되고있음. 전
반적인 금리 하락 추세로 인해 상대적으로 신인도가 떨
어지는 BBB이하의 회사채에 상당량의 시중자금이 몰리
고있어기업자금조달상황은크게개선될것으로보임

국내외 경기 전망이 여전히 불투명한 가운데 국내 주가
지수도지수 550선주위에서보합세를보임. 한때 570선
까지 근접하는 강세를 보이기도 했으나 이는 나스닥 시
장을 중심으로 한 해외증시의 단기적 영향일 뿐 지속성
을갖지못한것이었음. 앞으로도경기회복이라는펀더멘
탈상의 개선이 보이지 않는 한 추세적인 상승 국면으로
의전환을기대하기는어려울것으로보임

1999 2000 2001
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 8.10

통화
증가율(%)

본원통화 6.9 12.0 18.0 18.4 23.2 22.3 21.6 14.26 11.40 9.6 8.9
M2 29.5 30.7 25.3 26.4 27.7 36.3 32.9 24.90 18.20 12.50 -

금
리
(%)

콜금리(1일) 4.88 4.85 4.67 4.84 5.11 5.16 5.03 6.01 5.01 5.04 4.56
CP 수익률(91일) 6.90 6.40 7.54 7.85 7.28 7.61 7.40 7.13 5.97 5.62 5.01
회사채수익률(3년) 8.10 7.96 9.23 9.95 10.01 9.41 9.04 8.13 7.67 7.10 6.42
원/달러환율 1,224.7 1,157.6 1,204.0 1,138.0 1,108.3 1,114.9 1115.0 1265.0 1327.5 1297.5 1283.5
종합주가지수 618.98 883.00 969.72 1,028.1 860.94 821.22 613.22 504.62 523.22 595.13 555.34

주: 1) 통화증가율은전년동월대비평잔기준. 99년 1∼4분기는분기말월기준
2) 금리, 환율및주가는기말기준임
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□ 國際 金融 指標

미국과일본및유로지역의경기가동시에침체국면에
서벗어나지못하고있는한편유독달러화만이약세를
보이고 있는 상황임. 이는 무엇보다도 기존의 강한 달
러화 정책에 대한 시장참가자들의 비판이 거세지고 있
다는 사실에서 비롯됨. 한편 일본 고이즈미 내각의 개
혁정책이 시장의 신뢰를 얻어감에 따라 엔화는 달러화
에대해상대적강세를보이고있으며, 유로화역시유
럽중앙은행의 금리 인하에 대한 기대감으로 지속적인
상승세를기록하고있음

(단위: p, %, 엔, 달러, 원)

1999 2000 2001
Q1 Q2 7 8.10

Dow Jones 주가지수 11,497.1 10,786.9 9,878.78 10,502.4 10,522.8 10,416.3

국제
금리
(%)

미국국채(10년물) 6.45 5.12 4.88 5.40 5.06 4.99
미국국채(30년물) 6.49 5.46 5.45 5.75 5.53 5.51
연방기금금리 4.880 6.53 5.19 3.86 3.79 3.77

LIBOR(3개월물) 6.00125 6.40 4.87 3.84 3.67 3.59
일본국채(10년물) 1.65 1.63 1.28 1.19 1.34 1.32

국제
환율

엔/달러 102.23 114.41 126.18 124.72 125.09 121.99
달러/유로 1.0098 0.9422 0.8782 0.8502 0.8756 0.8934
원/100엔 1,121.84 1,093.16 1,064.27 1,043.51 1,039.46 1,055.59

□雇傭
2001년 7월중 실업자 수는 6월보다 6만
4,000명증가한 80만 900명, 실업률은 0.1%p
증가한 3.4%로 4개월의 감소세에서 반전.
10대와 40대, 60대의 실업자가 증가. 20대와
30대 에서는 실업자 수가 불변. 전체 취업
자는 전월에 비해 1만 2,000명(0.0%) 증가했
으며, 취업의사와 능력은 있으나 구직을 스
스로 포기한 실망실업자도 전월에 비해
12,000명(10.2%) 증가. 임시 근로자 비중이
확대되었다는 점에서 여전히 불안한 고용
구조를내포하고있음

2000 2001
연간 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 4 5 6 7

실업률(%) 4.1 5.1 3.8 3.6 3.7 4.8 3.3 3.8 3.5 3.3 3.4

실업자(천명) 889 1,092 840 809 817 1,035 745 848 780 745 809

총취업자(천명) 2,1061 20,313 21,268 21,395 21,266 20,728 21,748 21,504 21,779 21748 21,760
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□對外去來

7월수출은 115.7억달러로전년 동월비 20.0% 증가. 이처럼
수출이 둔화된 원인은 반도체 및 컴퓨터의 수출이 크게 감
소했기 때문임. 지역별로는 미국·일본·EU·아세안 등 주
력 시장에 대한 수출이 대부분 두 자릿수 감소세를 시현함.
7월의 수입은 111.1억 달러로 전년 동월비 18.7% 감소함. 7
월의 무역수지는 4.6억달러 흑자를 기록했으며 7월말까지 누
계 흑자는 66.2억 달러임. 이는 전년 동기비 18.0억 달러의
흑자를기록한것임

(단위:億달러)

1997 1998 1999 2000 2001.Q1 2001.Q2 7
수 출 통관

기준
1,361.6 1,332.2 1,436.9 1,726.2 401.0 385.7 115.7

수 입 1,446.2 933.4 1,197.5 1,604.9 380.5 344.6 111.1
경상수지 -81.7 405.6 250.0 96.7 30.7 37.9 -
상품수지 -31.8 416.3 287.2 151.3 34.6 52.0 -
서비스수지 -32.0 6.3 - 10.1 -40.3 -5.5 -7.8 -
소득수지 -24.5 -50.5 -46.6 - 17.1 0.5 -5.4 -
경상이전수지 6.7 33.5 19.5 2.8 1.1 - 1.0 -
자본수지 13.1 -39.9 5.8 112.0 -37.1 -36.5 -
가용외환보유액 88.7 485.1 740.5 962.0 953.3 942.6 970.6
주: 1) 가용외환보유액은기말기준임

□物價
7월중 소비자물가는 전월의 채소류 가격의 상승세가
지속되었으나 공공요금이 하락하면서 전년동월 대비
상승률이 전월의 5.2%에서 5.0%로 둔화(전월대비로는
0.3%에서 0.2%로 둔화). 식료품과 주거비가 크게 올랐
으나 공공요금을 비롯한 서민생활과 관련된 품목들의
가격 상승률이 크게 둔화되면서 생활물가 상승률은 전
년동월 대비 5.9%에서 5.5%로, 전월대비로는 0.4%에서
0.1%로 둔화됨. 생산자물가 상승률은 전년동월 대비
2.7%를기록하여둔화세를이어감(전월대비 0.1%상승)

2000 2001
5 6 7 8 9 10 11 12 Q1 Q2 3 4 5 6 7

소비자물가 전년동기
(월)대비

(%)

1.1 2.2 2.9 2.7 3.9 2.8 2.6 2.3 4.2 4.2 4.4 5.3 5.4 5.2 5.0
생산자물가 1.2 2.6 2.9 2.5 2.5 1.8 1.3 2.0 2.3 2.4 2.8 3.3 3.4 2.8 2.7
생활물가 2.0 3.7 4.8 4.1 5.9 3.9 3.5 3.6 5.0 4.7 4.9 6.5 6.3 5.9 5.5
WTI유가($/bbl, 기말) 30.4 32.5 27.4 33.1 30.8 32.7 33.8 26.8 28.6 27.4 26.7 28.5 28.5 26.3 26.4
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