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― 要  約 ―

第 Ⅰ 章  2008年 經濟動向

1. 海外經濟 動向

(世界經濟) 세계경제 성장률은 올해보다 다소 둔화될 전망

▣ 2008년 세계경제는 고유가, 美國經濟 둔화, 유럽 및 中國의 긴축기조 가

능성 등의 영향으로 2007년보다 성장률이 다소 둔화될 것으로 전망

  ∙美國經濟는 주택경기의 침체 등으로, 유럽경제는 미국경기 둔화 및 유로화 

강세로 인한 수출둔화, 물가상승 압력에 따른 긴축기조 가능성 등으로 성장

세가 완만하게 둔화될 것으로 예상

  ∙중국 등 신흥시장경제의 견조한 성장세는 유지될 것으로 보이나, 세계경기 

둔화로 인한 수출 감소 등으로 성장률이 소폭 하락할 것으로 예상

(國際油價 및 달러화 가치) 국제유가는 급등 후 조정국면 진입, 원/달러 환율은 

추세적 하락과 급등을 반복

▣ 국제유가는 수요증가 및 공급 불안요인에 영향을 받아 11월말까지 급등하였

으나, 최근 원유 증산 기대 및 미 경기둔화 전망에 따른 원유 수요 감소 등이 

안정요인으로 작용하면서 하락세 시현

▣ 2007년중 원/달러 환율은 전반적으로 하락세를 보였으나, 서브프라임 모

기지 부실에 따른 불안심리 및 외국인 주식투자자금 유출확대로 상승

하여 현재 940원 대에서 등락
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2. 國內經濟 動向

(景氣) 경기회복세가 진행되는 가운데 선행지표와 심리지표를 중심으로 하향압력

이 증대되고 있는 상황

▣ 생산이 지속적으로 확대되고 있는 가운데 대외부문의 리스크 확산으로 선행지

표를 중심으로 하향압력이 점차 커지고 있는 상황

  ∙경기연착륙에 대한 기대로 작년 하반기 이후 상승세를 보이던 경기종합지수

는 최근 대내외 금융시장 불안 등으로 상승세가 둔화

(經濟成長) 하반기 이후 대외부문의 리스크 확산에 따른 경기 불확실성 증대에도 

불구하고 1/4분기를 저점으로 성장세 지속

▣ 國內經濟는 금년 1/4분기를 저점으로 회복세를 보이고 있으나, 하반기 이후 미

국의 서브프라임 모기지 부실사태 등 대외부문의 리스크가 증대

  ∙그러나 경기하방압력에도 불구하고 전년동기대비 實質GDP 成長率은 2/4분기 

5.0%에서 3/4분기 5.2%로 성장세 확대

(民間消費) 완만한 회복세 진행

▣ 民間消費 증가율은 금년 1/4분기중 전년동기대비 4.1%를 기록한 이후 상승폭

이 확대되어 3/4분기에는 4.7%를 기록하며 경기회복세를 주도

  ∙민간소비에서는, 3/4분기중 가전제품, 컴퓨터 등의 내구재 소비지출이 전년동

기대비 7.2%의 높은 증가율을 기록하였고, 준내구재와 비내구재도 각각 4.9% 

및 2.5% 증가
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(建設投資) 민간주택부문을 중심으로 건설투자 위축

▣ 建設投資는 2/4분기중 공공부문의 대규모 토목건설투자로 전년동기대비 3.2% 

증가하였으나, 3/4분기중에는 토목건설부문의 투자가 감소하면서 전년동기대

비 0.9% 증가에 그침.

  ∙특히 분양가 상한제, 지방의 미분양주택 증가 등이 민간주택부문을 중심으로 

건설투자 위축요인으로 작용

(設備投資) 기계류 투자 감소로 인해 큰 폭으로 둔화

▣ 設備投資는 금년 상반기중 두 자릿수의 높은 증가율을 보이며 경기상승세를 

주도하였으나, 3/4분기중에는 1.6%의 저조한 성장률을 기록

  ∙이는 3/4분기중 선박 등 운수장비부문의 투자가 높은 증가율을 기록했음에도 

불구하고 일반기계와 정밀기기 등의 기계류 투자가 마이너스 성장을 보인 데 

주로 기인

(輸出 및 經常收支) 서비스수지 적자폭 확대에도 불구하고 수출호조 지속으로  경

상수지 흑자폭 확대

▣ 2007년 1∼11월중 輸出(통관기준)은 전년동기대비 14.2%, 輸入(통관기준)은 

14.4% 각각 증가하여 무역수지는 전년동기에 비해 13.3억 달러 늘어난 161.5

억 달러의 흑자를 기록

▣ 經常收支는 서비스수지 적자폭 확대에도 불구하고 수출호조, 소득수지 적자폭 

축소 등을 바탕으로 1∼10월중 전년동기에 비해 36.6억 달러 증가한 53.6억 달

러의 흑자를 시현
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第 Ⅱ 章  2008年 經濟展望

1. 經濟展望

(經濟成長率) 상반기 5.0%, 하반기 4.6%, 연간 4.8%의 성장률을 달성할 전망

▣ 미국의 서브프라임 모기지 부실사태로 인한 국내 금융시장 불안과 금리상승, 

점차 높아지고 있는 국제유가 전망 등을 반영하여 기존 2008년 실질성장률 전

망치 5.1%(지난 10월)를 4.8%로 하향 수정 전망

  ∙내수부문은 교역조건 악화 및 금리상승 등의 하방리스크를 반영하고, 순수출

부문은 세계경제 성장률 추가 하락 전망을 반영하여 기존보다 모두 소폭 둔

화되는 것으로 조정

▣ 2008년 국내경기의 전체적인 흐름은 상반기 5.0%, 하반기 4.6% 각각 성장하여 

2007년과는 반대로 상반기가 다소 높고 하반기에는 소폭 낮아질 것으로 예상

(民間消費) 고용환경의 개선과 종합소득 과표구간 조정을 통한 감세효과 등의 영

향으로 연간 4.5% 증가 전망

▣ 2008년 民間消費 증가율은 상반기 4.6%, 하반기 4.4%, 연간으로는 4.5%로 회

복세가 지속될 것으로 전망

  ∙가계부채 증가와 금리 상승에 따른 이자 및 원금상환 부담증가, 국제원자재

가격 상승 및 공공요금 인상 등에 따른 물가상승 압력 등이 민간소비 회복의 

제약요인으로 작용

  ∙그러나 기업실적 및 고용여건의 개선과 주가 상승에 따른 소비심리 회복, 종

합소득 과표구간 조정을 통한 실질적인 감세효과로 인해 민간부문의 구매력

이 향상될 것으로 전망
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(建設投資) 2008년 상반기 이후 완만한 회복국면으로 전환될 전망

▣ 建設投資는 내수회복에 따른 비주거부문의 투자회복과 공공부문의 투자확대를 

중심으로 연평균 3.1% 성장할 것으로 전망

  ∙국토균형개발사업의 진행이 가시화되고 있어 공공부문의 투자가 확대될 것으

로 기대되며, 상가 등 비주거용 건설부문의 회복을 중심으로 민간부문의 투

자도 소폭 확대될 것으로 예상

  ∙그러나 주택시장의 침체에 따른 주거용 건설부문의 부진과 원자재가격 상승

에 따른 건설원가 부담증가 등이 건설경기의 본격적인 회복을 제약하는 요인

으로 작용할 가능성

(設備投資) 대내외적 불확실성 확대로 전년보다 소폭 둔화된 연간 6.6% 증가 

전망

▣ 2008년 設備投資는 내수회복과 기업들의 실적개선에도 불구하고 세계경기 둔

화 등으로 연평균 6.6% 증가할 것으로 예상

  ∙기업들의 실적개선과 IT경기의 회복세, 선행지표의 개선 등을 반영하여 상반

기에는 7.0%, 하반기에는 상반기보다 소폭 낮은 6.2% 증가율을 기록할 것으

로 전망

(消費者物價) 내수경기 회복과 고유가 등의 영향으로 3.2% 상승 전망

▣ 消費者物價는 2007년 이후의 내수경기 회복에 따른 수요측 압력이 가시화되고 

국제유가 상승에 따른 비용인상 인플레이션 압력이 증가하면서 연간 3.2% 상

승할 것으로 전망
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(雇傭市場) 신규일자리 창출규모는 31만개, 실업률은 3.2% 전망

▣ 내수경기 회복 등의 영향으로 2008년 신규일자리 창출규모는 2007년보다 소폭 

증가한 31만개 수준을 상회할 것으로 전망

  ∙이와 함께 실업률도 2007년보다 소폭 하락한 3.2% 수준을 기록할 것으로 

전망

(金利) 내수경기 회복의 영향과 물가불안 우려를 반영하여 상승세 지속 전망

▣ 2008년 장기금리는 내수회복에 따른 효과가 가시화되고 채권 시장 불안요인이 

지속되면서 2007년 대비 상당폭 상승할 것으로 전망

  ∙은행들의 자금사정 악화로 인한 은행채 발행 증가의 부담이 2008년에도 상당

기간 지속될 가능성

  ∙원유 등 국제 원자재가격 상승 등으로 인한 물가불안 우려를 반영하여 장기

금리의 상승세가 지속될 것으로 전망

▣ 이러한 금리상승 추세를 반영하여 2008년 국고채(3년) 유통수익률은 5.6%, 회

사채(3년AA-) 유통수익률은 6.2% 수준을 각각 기록할 것으로 전망

(經常收支) 수출증가율 11%로 하락, 경상수지 적자전환 전망

▣ 2008년 經常收支는 30억 달러 정도의 적자를 보일 것으로 전망

  ∙세계경제 성장률 둔화의 영향으로 수출증가율은 2007년에 비해 낮아질 것으

로 전망

  ∙수출증가율(11.0% 예상)을 상회하는 수입증가율(12.5% 예상), 서비스수지 적

자폭 확대 등으로 경상수지는 2007년에 비해 크게 악화될 것으로 전망
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(원/달러 換率) 완만한 하락세가 이어질 전망

▣ 2007년 원/달러 환율은 미국의 경기둔화 및 추가 금리인하 가능성, 중국 위안

화 절상속도 가속화 가능성, 수출기업의 대규모 선물환 매도 지속 등에 따라 

완만한 하락세가 이어져 연간 평균환율은 910원 수준을 나타낼 것으로 전망

  ∙글로벌 달러화 약세로 하락세가 이어질 것으로 예상되나, 경상수지 악화와 

외환거래자유화에 따른 자본유출 지속, 국제금융시장 불안에 따른 외국자본 

이탈 가능성 등으로 인해 하락폭은 크지 않을 것으로 전망

2. 綜合評價 및 政策提言

가. 現 經濟狀況에 대한 認識

(내수회복세가 지속되고 있는 것으로 판단되나, 대외부문의 불확실성 증대로 국내

경기 회복세에 대한 확신이 점차 희석)

▣ 현재 國內經濟는 회복세가 지속되고 있는 것으로 판단되다, 3/4분기 이후 대외

부문의 불확실성이 증대되면서 선행경기지표를 중심으로 국내경기 회복세 지

속에 대한 확신이 점차 희석되고 있는 상황  

  ∙미국의 서브프라임 모기지 부실과 고유가 등이 현재까지는 경기 정점 근방에

서 단지 모멘텀을 둔화시키는 정도였지만 내년부터는 세계경제 전반에 부정

적인 영향을 줄 것으로 예상

▣ 그러나 이와 같은 대내외 리스크 요인이 국내경제를 급격하게 위축시킬 가능

성은 크게 높지 않은 것으로 판단 

  ∙과거에 비해 국제 유가상승이 국내경제에 미치는 영향력이 크게 약화된 데
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다, 미국의 서브프라임 모기지 부실로 인한 불확실성도 선진국 중앙은행들의 

정책공조 등으로 내년 상반기중에는 상당부분 해소되면서 하반기 이후에는 

점차 안정을 찾을 것으로 예상 

▣ 아울러 한반도 지정학적 불안이 완화되고 있는 것과 대선, 총선 등의 정치일

정에 따른 불확실성이 내년 1/4분기중에는 어느 정도 해소되면서 경기회복에 

기여할 것으로 기대

▣ 이러한 요인들을 종합적으로 고려해 볼 때, 지난 10월에 발표한 본원의 2008

년 국내 경제성장률 전망치 5.1%를 4.8%로 0.3%p 하향조정

  ∙내수부문은 교역조건 악화 및 금리상승 등의 하방리스크를 반영하고, 순수출

부문은 세계경제 성장률 추가 하락 전망을 반영하여 기존보다 모두 소폭 둔

화되는 것으로 조정

나. 政策提言

(금융불안의 확산 방지 및 경기회복기조 지속)

▣ 내년 거시경제정책의 기본방향은 국제금융시장의 불안이 국내 금융시장 및 실

물경제로 확산되는 것을 방지하고, 나아가 최근 경기회복 기조를 지속시키는 

데 중점을 두어야 할 것임.

  ∙내년에도 최근의 내수회복세가 현재수준을 유지할 것으로 예상되고 있는데다 

부분적인 충격에 의해 경제 전반이 급격히 위축될 가능성은 높지 않은 것으

로 판단

  ∙따라서 단기적으로 거시경제 정책기조를 변경할 필요성은 크지 않을 것으로 

판단
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▣ 그러나 향후 초고유가시대의 도래, 미국의 서브프라임 모기지 부실 영향의 확

산 등으로 세계경제 성장률이 급락하는 경우에는 국내경제도 그 충격에서 자

유로울 수는 없을 것임. 

  ∙따라서 당분간은 대외적인 경제환경의 변화를 주시하는 한편, 단기외채 증가, 

제2금융권의 프로젝트파이낸싱(PF) 부실 가능성 등 각 부문에 산재되어 있는 

잠재적 취약요인들이 거시경제의 불안요인으로 확대되지 않도록 부문별 리스

크 관리에 주력할 필요

(성장잠재력 확충 및 소비의 선순환구조 정착)

▣ 더불어 중장기 성장잠재력을 확충하기 위한 금융 및 실물 시스템 개혁의 지속 

필요

  ∙내년 출범하는 신정부가 우리경제의 잠재성장률 수준 이상의 성장률 달성을 

공약하고 있는 상황

  ∙그러나 신정부는 단기적으로 무리한 목표성장률 달성에 집착하지 말고 중장

기적으로 성장잠재력을 높여나가는 방안을 강구할 필요

  

▣ 경기부양으로 인해 발생하는 경기의 단기적 등락은 경기의 소순환구조를 고착

시켜 지속적인 경제성장 기회를 차단시킬 수 있으므로 우리경제의 성장잠재력 

확충을 위해 가계부채 조정 및 민간소비의 변동성 완화를 통한 소비의 선순환

구조를 정착할 필요

(지속성장을 위한 개혁과제의 조기 추진)

▣ 내년에 들어설 신정부는 과거정권의 경제정책 공과를 객관적으로 평가하고, 

이를 바탕으로 규제완화, 공공부문 개혁, 고령화 대책, 금융혁신 등 지속성장

을 위한 중장기적 개혁과제를 정권 초기부터 적극적으로 추진할 필요
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▣ 또한 소득계층간의 양극화, 수출과 내수 불균형, 대기업과 중소기업간의 양극

화 등 경제 전반에 걸친 양극화 문제의 극복은 신정부에게 있어서도 여전히 

중요한 과제

(경상수지 적자에 대비한 서비스산업 경쟁력 제고)  

▣ 한편 내년에는 서비스수지의 악화 등으로 경상수지가 10년 만에 적자로 전환

될 가능성

  ∙따라서 중장기적으로 서비스산업의 경쟁력 강화를 통해 경상수지 적자가 구

조적으로 고착되지 않도록 해야할 필요

(재정정책) 경기중립적 재정정책과 국가채무 관리에 집중

▣ 내년 경제성장률이 잠재성장률 수준에 이를 것으로 예상되고, 대규모 국책사

업들이 가시화될 것으로 보이기 때문에 재정정책은 경기 중립적인 차원에서 

운용하는 것이 바람직

  ∙또한 최근에 부상하고 있는 감세 논의에 대응하여 줄어드는 세수만큼 불필요

한 지출을 줄이려는 정부의 노력도 병행할 필요

▣ 특히 빠르게 상승하고 있는 GDP 대비 국가채무 비중(’02년 19.5% ⇒ ’07년 

33.4%)을 고려하여 현재 수준에서 더 이상 높아지지 않도록 하는 노력이 긴요

(금리정책) 대외불안요인을 고려하여 당분간 중립기조 유지 필요

▣ 대외불안요인으로 인한 경기 불확실성이 해소되기 까지는 금리정책은 당분간 

중립적 기조를 유지할 필요



- xi -

  ∙유동성이 여전히 풍부하고 고유가로 인플레이션 압력이 커지는 등 금리인상 

압력이 잠재되어 있지만, 서브프라임 모기지 부실사태, 엔캐리 트레이드 청

산, 중국 리스크 등 대외불안요인이 해소되기까지는 금리조정에 신중해야 할 

것으로 판단

(단기금융시장) 은행권의 자금경색 해소를 위해 대출규모 조정 및 금융건전성 지

도기준의 탄력적 운영 필요 

▣ 현재 은행권의 자금경색과 금리급등 문제는 자본시장으로 자금이 대거 이동하

는 구조적인 “money move” 현상이 진행되고 있는 상황에서 일시적 쏠림현상

으로 overshooting이 발생했기 때문

  ∙은행권의 자금조달과 운용간의 불일치, 통화스왑(CRS)시장의 불안, 국내 기

관투자가들의 취약한 채권매수여력을 감안할 때, CD금리를 포함한 시중금리

의 안정에는 상당기간 조정과정이 필요할 것으로 판단    

▣ 은행의 내실경영 유도를 위해 시장성 자금조달보다는 안정적 예금기반 확보와 

자금조달 수단의 다변화가 필요

  ∙불필요한 외형확대 경쟁을 지양하고 금리상승 리스크를 헤지할 수 있는 다양

한 상품개발을 적극 유도

▣ 정책당국은 향후 단기금융시장의 변동성 확대가 장기금융시장 불안 및 금리 

급변동으로 연결되지 않도록 자금공급을 신축적으로 운용할 필요 

  ∙다른 대안이 없는 상황에서 직접적인 은행채, 양도성예금증서의 발행규제는 

오히려 단기적으로 은행의 자금수급 사정을 악화시키는 한편, 필요한 실물부

문에 대한 대출도 제한될 수 있음.



- xii -

  ∙또한 조치 전에 발행물량이 몰리면 시장금리 등을 왜곡시킬 가능성도 있는 

상황

▣ 한편 미래 발생가능한 잠재부실에 대비한 충당금 적립규모를 경기상황에 따라 

달리하는 탄력적 대손충당금제도 도입을 통해 금융회사의 대출 및 손익의 경

기동행성을 완화하여 금융회사 경영의 장기적 안정성을 도모할 필요 

(부동산시장) 주택 미분양 및 제2금융권 PF 부실 가능성에 대비할 필요

▣ 최근 부각되고 있는 아파트 미분양사태, 프로젝트파이낸싱(PF) 부실 등의 문

제들은 가격 급등기에 누적된 국내 주택시장 및 주택금융의 취약성이 노정되

고 있음을 의미

  ∙국내 주택금융시장은 부동산 버블 형성시기나 그 과정에 있어 미국과 EU 등

과 유사한 점이 많으므로 건전성에 대한 재평가가 필요

▣ 특히 거래․세제 관련 규제의 완화를 통해 주택 교체수요가 초과공급물량을 

흡수하는 방안을 마련할 필요

  ∙다만 우선 미분양 문제가 심각하고 대출 및 세제를 완화하더라도 과열될 가

능성이 높지 않은 지역을 선별하여 주택담보대출 기준을 완화하는 방안을 고

려할 필요

(외환시장) 달러자금 경색 해소 및 해외투자펀드 손실 확대 가능성에 대비할 필요

▣ 최근 외환시장에서 발생한 달러화 자금경색 문제는 글로벌 신용경색에 따른 

달러화 공급 부족과 수출기업 및 해외펀드의 지나친 선물환 매도에 기인
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  ∙달러화 공급은 서브프라임 모기지 부실 평가손실로 인한 외국금융기관의 자

금여력 축소, 신흥개도국 채권에 대한 리스크 프리미엄 증대 등으로 단기간

에 원활해지기는 어려울 전망

▣ 한편 해외펀드의 특정지역으로의 쏠림현상 해소를 통해 특정지역의 자산가치 

급변동에 따른 리스크 요인을 분산시킬 필요

  ∙글로벌 자산가치 하락시 해외투자펀드의 손실 가능성도 배제할 수 없음.
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<표>                2007년 주요 경제지표 전망1)

                                                        (단위 : %, 억 달러)

2007

2008

상반기 하반기
연간

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

GDP 성 장 률
2)

4.8 5.2 4.8 5.0 4.5 4.7 4.6 4.8

최종소비지출

(민     간)

총고정자본형성

(건     설)

(설     비)

총   수   출

총   수   입

4.6

(4.5)

4.9

(2.9)

(7.7)

11.0

11.3

4.9

(4.8)

4.8

(2.4)

(7.4)

9.5

9.7

4.7

(4.4)

4.6

(3.1)

(6.7)

8.5

9.0

4.8

(4.6)

4.7

(2.8)

(7.0)

9.0

9.3

4.2

(4.3)

3.9

(3.4)

(4.8)

10.8

11.6

4.3

(4.5)

4.7

(3.2)

(7.4)

9.4

10.2

4.3

(4.4)

4.4

(3.3)

(6.2)

10.1

10.9

4.4

(4.5)

4.6

(3.1)

(6.6)

9.5

10.1

경  상  수  지
3)

66.1 △11.1 △12.6 △23.7 △12.3 6.5 △5.8 △29.5

상 품 수 지 314.1 69.3 64.7 133.9 65.4 68.3 133.7 267.6

수    출 3,782.8 962.6 1,029.6 1,992.2 1,046.4 1,136.9 2,183.3 4,175.5

수    입 3,468.7 893.3 964.9 1,858.2 981.0 1,068.7 2,049.7 3,907.9

서비스 수지 △213.6 △64.8 △51.7 △116.5 △74.7 △62.4 △137.2 △253.6

소 득 수 지 △0.7 △7.0 △13.7 △20.7 8.0 7.7 15.7 △5.0

경상이전수지 △35.1 △8.6 △11.9 △20.5 △11.0 △7.0 △18.0 △38.5

수  출(f.o.b) 3,710.6 940.2 1,022.9 1,963.2 1,026.5 1,127.4 2,153.8 4,117.0

(%, yoy) (14.0) (11.0) (10.0) (10.5) (13.4) (9.7) (11.4) (11.0)

수  입(c.i.f) 3,540.6 913.4 985.9 1,899.3 993.9 1,090.8 2,084.6 3,984.0

(%, yoy) (14.4) (11.0) (12.2) (11.6) (15.6) (11.3) (13.3) (12.5)

무  역  수  지
3)

170.0 26.9 37.0 63.8 32.6 36.6 69.2 133.0

소비자물가
4)

(%, yoy)
2.5 3.3 3.5 3.4 3.0 3.0 3.0 3.2

원/달러환율
4)

928 915 910 913 905 910 908 910

국고채수익률
4)

5.2 5.5 5.7 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6

실  업  률
4)

3.3 3.4 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2

주 : 1) 국민계정은 전년동기대비 증감률, 국제수지부문 단위는 억 달러임.

자료 : 한국은행, 통계청
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第 Ⅲ 章  深層分析

1. 市場性 受信을 통한 銀行貸出이 業圈別 收益性 및 實物經濟에 미치는 影響

▣ 은행들의 외형확장 경쟁으로 인해 급증한 고원가 시장성수신을 통한 대출증가

가 은행 자체의 수익성뿐만 아니라 주요 차입자인 가계 및 중소기업의 수익성 

및 생산성에 미치는 영향을 분석한 결과, 은행의 시장성수신을 통한 대출 증

가(예대율 상승)는 은행의 수익성에 부정적인 영향을 미쳤으며, 중소기업을 비

롯한 실물경제의 생산성에도 기여하지 못했던 것으로 분석

  ∙특히 외환위기 이후 예대율 상승과 부동산가격간에는 正(+)의 상관관계가 존

재하고 있는 것으로 나타나 부동산가격 상승과도 관련이 있는 것으로 추정 

  ∙또한 은행의 예대율 상승은 중소기업의 생산성이나 출하지수 증가율에도 유

의미한 영향을 미치지 못하였던 것으로 분석됨. 

▣ 그러므로 외환위기 이후 은행이 시장성수신을 통해 무리하게 여신규모를 증가

시키는 것은 은행 자체의 수익성을 악화시킬 뿐만 아니라 실물경제에도 도움

이 되지 않았던 것으로 평가

▣ 은행권의 자금이 구조적으로 이탈하고 있는 상황에서 시중금리가 자금흐름의 

“money move 경로”의 정상수준으로 안정화되기 위해서는 은행권의 대출규모

의 조정이 불가피하며 은행의 수익성과 경제 전반의 효율성을 고려하더라도 

은행의 자산규모확대 경쟁은 지양될 필요

  ∙한편 무리한 예금유치 경쟁을 자제하고 자금조달수단을 다변화할 뿐만 아니

라 대출금리 상승에 따른 차입자 부담 증가에 대비하여 장기 및 고정금리 대

출상품의 확대 및 금리변동 위험을 헤지할 수 있는 파생상품 개발을 적극적

으로 유도할 필요
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▣ 정책당국은 단기금융시장의 변동성 확대가 금리 급변동으로 연결되지 않도록 

자금공급을 신축적으로 운용할 필요가 있으며, 은행권 자금경색이 더욱 심화

될 경우, 원화유동성비율 지도기준을 탄력적으로 운영하여 은행권의 콜시장을 

이용한 자금조달이 가능하도록 할 필요

  ∙또한 경기상황에 따라 적립규모를 달리하는 탄력적 대손충당금제도 도입을 

통해 금융회사의 대출 및 손익의 경기동행성을 완화하여 금융회사 경영의 안

정화를 도모할 필요

2. 美國 不動産市場 沈滯가 國內經濟에 미치는 影響

▣ 미국 주택시장 침체로부터 초래된 미국경기 둔화는 우리나라 수출증가율의 둔

화(미국 주택시장 → 미국 경기 → 우리나라 수출) 등을 통해 우리나라 실물

경제에 영향을 줄 수 있으나 그 크기는 제한적일 것으로 분석

▣ 한편 우리나라와 미국의 주택가격 상승률간 시계열분석 결과, 단기적으로는 

변수간 유의미한 관계가 존재하지 않으나 중장기적인 추세를 비교하여 보면 

강한 동조화 경향이 존재

  ∙단기적으로는 주택정책 등 국내요인으로 미국과 괴리되어 움직일 수 있으나, 

장기적인 추세는 미국 및 세계 금리, 유동성 흐름 등의 영향을 받아 동조화

현상을 보이는 것으로 평가

▣ 미국 주택시장 침체가 우리나라 주택시장에 부정적 영향을 줄 수 있는 데에는 

미국 주택시장 자체의 영향이라기보다는 미국의 금리정책과 유동성을 통한 간

접적 영향인 것으로 보임. 

  ∙외환위기 이후 자료들을 이용한 분석 결과 주택시장에 영향을 주는 주요 변

수들인 금리와 유동성 지표들간에 양국간 동조화 경향이 존재
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▣ 미국 주택경기의 침체는 당분간 지속될 것으로 전망되나 연준의 지속적인 금

리인하 등으로 그 폭은 제한적일 가능성이 높음. 

  ∙그러므로 미국 주택시장의 침체가 1～2년내에 국내 주택시장 및 실물경제에 

미치는 영향은 제한적일 것으로 보임.

  ∙다만 중장기적으로는 미국 및 세계의 유동성 상황 및 경기의 향배에 따라 우

리나라 주택시장 및 실물경제는 보다 큰 영향을 받을 수 있음. 

3. 國際 油價上昇이 國內經濟에 미치는 影響

▣ 시설 노후화에 따른 생산원가 상승 등 공급측면과 세계경제의 성장에 의한 수

요측면에서의 구조적 가격상승 요인이 존재하는 가운데 잦은 정정불안이 국제

유가 급등을 초래

  ∙아울러 미 연준의 금리인하 등에 따른 투기적 수요도 가세하면서 단기급등세

가 나타남.

▣ 그러나 최근의 유가상승은 다른 요인들보다도 달러화 약세에 크게 기인하고 

있으며, 실질가격 기준으로는 최근 유가가 2차 오일쇼크 시기보다는 낮은 것

으로 나타남.

▣ 우리나라의 원유 수입금액은 국제유가의 지속적인 상승으로 꾸준히 증가하

였으나, 원유 수입물량은 국내 원유수요의 안정세를 바탕으로 증가세가 크

게 둔화

  ∙외환위기 이후 원유 등 수입원자재를 중심으로 하는 중화학공업에서 IT 등 

지식정보화산업으로 성장엔진이 점차 이동함에 따라 원유의존도가 크게 하락

하였음.
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▣ 유가상승이 대체로 GDP는 낮추고 CPI는 높이는 것으로 나타나지만 유의성은 

높지 않음.

  ∙VAR 모형을 통한 분석에 따르면 유가상승률이 1%p 높아지면 실질경제성장

률은 1년 후 0.03%p 하락하며, 소비자물가 상승률은 0.02%p 상승하지만 통

계적 유의성은 낮음.

  ∙다만 단기간에 유가상승률이 100%를 넘는 오일쇼크 수준의 충격이 지속될 

경우에는 성장률이 3%p 정도 하락하고 물가상승률이 2%p 정도 상승하는 스

태그플레이션의 가능성도 배제할 수는 없음.

4. 美國의 쌍둥이赤字가 國內經濟에 미치는 影響

▣ 1990년대 다소 개선되기도 했던 미국의 쌍둥이 적자는 2000년대 이후 다시 급

격히 확대되었으며, 이 문제는 1980년대의 그것과 마찬가지로 구조적인 것으

로 판단됨.

▣ 지속적인 경상수지 및 재정수지 적자가 달러화를 약화시키는 요인이 되고 있

으며, 이에 따른 원/달러 환율 하락은 우리나라의 경상수지를 악화시키고 경

제성장을 저해하는 요인으로 작용할 수 있음.

  ∙달러화의 가치는 시차를 두고 경상수지 및 재정수지와 강한 正(+)의 상관관

계를 보임.

  ∙외환위기 이후 자료를 이용한 회귀분석 결과, 원/달러 환율의 10원 하락은 

수출증가율 및 실질경제성장률을 각각 0.28%p 및 0.14%p 하락시키는 효과가 

있는 것으로 나타남.

▣ 1990년대 이후 쌍둥이적자가 미국의 경제성장에 미치는 영향은 불분명하나, 

1980년대 자료를 보면 초기에는 경제성장률이 상승하지만 적자가 지속적으로 

누적되면서 경제성장이 둔화
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▣ 미국경제의 쌍둥이적자 문제가 세계경제의 성장 둔화로 이어질 경우 우리나라

의 수출 및 경제성장도 저해될 가능성이 있음.

  ∙최근 미국경제와 세계경제간의 탈동조화(decoupling)가 논의되고 있으나, 미

국과 세계경제의 실질경제성장률은 높은 正(+)의 상관관계를 보였으며, 2000

년대 이후에 이 관계는 더욱 강화

  ∙외환위기 이후 자료를 이용한 회귀분석 결과, 세계경제 성장률이 1%p 하락

하는 경우, 우리나라 수출증가율 및 실질경제성장률은 각각 4.36%p 및 

1.47%p 하락하는 것으로 나타남.
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1. 海外經濟 動向 

가. 主要國 經濟動向

◉ 2007년중 세계경제는 서브프라임 모기지 부실사태에 따른 미국의 주택경기 둔

화 및 국제금융시장 불안에도 불구하고 3/4분기까지는 중국, 유럽 등을 중심

으로 견조한 성장세를 지속

   ∙미국경제는 1/4분기에 전기대비 연율 0.6%의 성장률을 기록한 이후 2/4분기

에는 3.8%, 3/4분기에는 3.9%까지 상승

   ∙유로지역 경제는 1/4분기 3.2%, 2/4분기 1.2%, 3/4분기에 2.8%의 성장률을 

각각 기록하는 등 꾸준한 성장세를 보였고, 중국 경제는 11%대의 고성장을 

지속

   ∙일본경제는 1/4분기중에 2.6% 성장한 뒤 2/4분기에는 마이너스 성장률을 기

록하였으나 3/4분기에 다시 2.6%의 성장률을 회복

<표 1>                    주요국 경제성장률
                                                (단위 : %, 전기대비 연율)

2006
2007

1/4 2/4 3/4

미    국 2.9 0.6 3.8 3.9

일    본 2.2 2.6 △1.6 2.6

유로지역 2.8 3.2 1.2 2.8

중   국
1)

10.7 11.1 11.9 11.5

주 : 1) 전년동기대비

자료 : 미국 상무부, 중국 국가통계국, 유로통계청

◉ 2007년중 미국경제는 주택경기 둔화로 주택건설투자와 민간총투자가 위축되며 

1/4분기에 0.6% 성장에 그쳤으나 2/4분기와 3/4분기에는 주택건설투자의 지속

적인 감소에도 불구하고 소비 및 설비투자 증가, 산업생산 증대, 수출 호조 등

으로 각각 3.8%, 3.9% 성장
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   ∙특히 수출은 아시아, 유로지역 등 교역상대국의 성장이 견실하고 달러화 약

세가 지속됨에 따라 2/4분기중 8.9%, 3/4분기중 24.1%의 증가율을 나타내는 

등 호조를 지속하면서 경기를 뒷받침

<표 2>                   美國의 주요 경제지표

                                     (단위 : %, 전기대비 연율)

2006 2007

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4

실질GDP 4.8 2.4 1.1 2.1 2.9 0.6 3.8 3.9

산업생산  5.0 6.5 4.0 △1.5  3.9 1.1 3.5 4.4

개인소비지출 4.4 2.4 2.8 3.9 3.1 3.7 1.4 3.0

민간총투자  4.3 0.6 △4.1  △14.1  2.7 △8.2  4.6 0.8

설비투자  13.0 △0.1  2.9 △4.9  5.9 0.3 4.7 5.9

주택건설투자  △0.7  △11.7  △20.4  △17.2  △4.6  △16.3  △11.8  △20.1

소비자물가  1.9 5.0 3.1 △2.1 3.2 3.8 6.0 1.9

순수출
1)
 △763.3 △780.4 △799.1 △705.3 △762.0 △714.2 △714.2 △712.8

수출 15.5 7.5 8.6 11.5 10.4 △0.2 8.9 24.1

수입 4.7 0.6 7.3 0.2 5.7 2.6 △2.3 4.5

주 : 1) 십억 달러, 연간 환산치 2) 실질기준, 계절조정

자료 : 미국 상무부

◉ 2007년중 미국의 주가는 3월과 8월에 큰 폭 하락하기도 하였으나 10월말까지 

전반적으로 상승세를 나타내다가, 최근 미국 주택시장 침체에 따른 경기둔화 

우려 등으로 하락세로 전환

   ∙서브프라임 모기지 부실문제의 부각에 따라 주가가 3월과 8월에 급락하기도 

하였으나, 기업들의 실적 호조와 미 연준의 금리인하, 신용경색 완화 등에 

따라 10월말까지는 전반적으로 상승세 시현 

   ∙그러나 최근 국제유가와 원자재가격 상승에 따른 향후 금리인하에 대한 기

대 약화, 서브프라임 모기지 관련 금융기관 손실 증대와 신용경색 재확산, 

미국경기 둔화 우려 등으로 투자심리가 약화되며 주가가 하락세로 반전
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<그림 1>                    美國의 주가지수1)
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주 : 1) 다우존스지수

자료 : Bloomberg

<표 3>                   日本의 주요 경제지표

                         (단위 : %, 전기대비 연율)

2006 2007

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4

실질GDP 2.2 2.1 △0.2 5.5 2.2 2.6 △1.6 2.6

민간설비투자 14.4 15.5 3.7 9.5 7.5 △1.4  △8.1  7.1

가계소비지출
1)
  △5.5  0.8 △8.1  7.0 △2.2  3.6 0.4 △4.3

소매판매 8.2 △3.2 △3.2 △3.2 0.1 7.8 △2.8 △3.2

가동률지수
2)
  △1.1  2.0 4.2 4.5 2.1 △5.5  △3.9  9.6

산업생산2)  1.7 5.5 5.6 8.6 4.5 △4.8  0.5 9.4

광공업생산  1.6 5.3 5.3 9.1 4.8 △5.1  0.8 9.1

수출(통관기준)3)  12.6 5.7 17.7 12.7 14.6 12.5 10.8 11.3

소비자물가  △0.4  1.6 1.2 △1.2  0.3 △2.0  1.6 0.8

실업률 4.2 4.1 4.1 4.1 4.1 4.0 3.8 3.8

주택착공호수
4)

5.2 8.8 △0.6 5.5 4.4 △1.7 △2.8 △37.1

주 : 1) 2인이상 세대(농림어가세대 포함)  2) 경제산업성발표  3) 계절조정  4) 전년동기대비

자료 : 일본 내각부, 경제산업성, 재무성
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◉ 2007년 일본경제는 산업생산과 설비투자의 둔화에도 불구하고 수출호조와 가

계소비 증가에 따라 1/4분기중 2.6% 성장한 후, 2/4분기에는 마이너스(-) 성장

률을 기록하였으나, 3/4분기에는 2.6% 성장

   ∙3/4분기 들어 광공업생산이 9.1% 성장하고 수출도 11.3% 증가하는 등 산업

분야가 회복세를 보이며 실질GDP는 2.6% 성장하였으나 소매판매가 여전히 

마이너스(-) 증가율을 기록하고 가계소비지출이 마이너스(-) 4.3% 증가율을 

보이는 등 소비관련 지표가 부진

   ∙한편 일본의 주택착공호수 증가율은 일본의 주택법 개정으로 내진설계 등에 

대한 확인심사가 강화되면서 3/4분기에 전년동기대비 37.1%까지 하락

◉ 일본의 주가는 미국의 주가와 동조하는 가운데 7월말까지 전반적으로 상승세

를 나타낸 후, 8월 이후 미국 서브프라임 모기지부실 문제가 재부각되며 주가

가 큰 폭 하락한 후 다시 상승하였으나, 최근 미 경기둔화 전망 및 엔화강세

에 따른 수출업종 약세 등으로 하락세로 전환

<그림 2>                   日本의 주가지수1)         
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자료 : Bloomberg
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   ∙8월 이후 미국 서브프라임 모기지 부실문제가 재부각되고 2/4분기에 일본경

제가 마이너스(-) 성장률을 나타낸데 영향을 받아 15,000선까지 하락하였다

가, 11월초에 17,000선을 회복

   ∙그러나 최근 미국의 경기둔화 전망 및 엔화 강세에 따른 일본 수출기업의 

부담 증가, 미국 서브프라임 모기지 부실관련 금융기관의 손실 확대 등으로 

다시 하락세로 전환

◉ 2007년 1/4분기중 유로지역 경제는 개인소비의 부진에도 불구하고 독일을 중

심으로 기업투자가 호조를 보이면서 3.2% 성장한 후, 2/4분기 들어 고정투자 

감소에 따라 성장세가 큰 폭 둔화되었으나 3/4분기에 수출과 산업생산의 호조

로 2.8% 성장하는 등 성장세 지속

   ∙유로지역의 민간소비는 연초 독일의 부가세 인상 영향으로 부진하였으나 고

용 확대 및 소비심리 회복에 따라 2/4분기에 2.4%, 2/4분기에 2.0% 각각 증

가하면서 성장을 주도하였으며, 실업률은 2/4분기 7.5%에 이어 3/4분기에 

7.4%를 나타내는 등 안정되는 모습

   ∙수출은 해외수요 증가에 힘입어 지속적으로 상승하여 3/4분기에 14.0% 성장

률을 기록한 반면, 고정투자는 독일의 건설투자 부진으로 2/4분기에는 정체

되었으나 3/4분기에는 3.6% 증가

   ∙한편 유로지역의 경기체감지수(ESI)는 5월에 112.1을 기록한 이후 11월에는 

104.8까지 하락하였으나 여전히 100이상을 기록하고 있고, 제조업 PMI도 50 

이상으로 상승국면을 나타내는 등 경기심리지표는 양호

◉ 유로지역의 주가는 3월에 미국과 중국 주가 하락의 영향으로 하락한 후 기업

들의 실적호조와 활발한 M&A, 유로경제의 견실한 성장세 유지에 힘입어 상

승세를 이어갔으나 8월 이후 급등락

   ∙유로지역 주가는 서브프라임 모기지 부실문제의 재부각에 따른 글로벌 경기

둔화에 대한 불안과 안전자산 선호 등으로 급락하였으나, 기업실적이 호조

를 나타내면서 다시 상승세 시현
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<표 4>                 유로지역의 주요 경제지표
                                       (단위 : %, 전기대비 연율)

2006 2007

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4

실질GDP 3.2 3.7 2.3 3.6 2.8 3.2 1.2 2.8

고정투자1) 4.9 8.7 4.1 6.1 5.0 7.4 0.0 3.6

개인소비1) 2.0 1.2 2.8 1.6 1.7 0.0 2.4 2.0

산업생산2)  4.4 6.2 2.2 3.5 4.0 3.8 1.8 6.3

수출(통관기준)1) 11.2 8.1 8.0 18.8 11.2 6.7 3.0 14.0

소비자물가 0.3 5.5 0.3 1.1 2.2 0.7 5.6 0.3

제조업 PMI3) 54.7 57.1 56.9 56.7 56.4 55.5 55.3 54.1

실업률(%) 8.2 7.8 7.7 8.0 8.3 7.7 7.5 7.4

주 : 1) 계절조정   2)건설업 제외, 계절조정   3) 50을 기준으로 이상이면 상승, 이하면 하강 국면을 의미

자료 : Bloomberg, 한국은행 

<그림 3>                  유로지역의 주가지수1)
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자료 : Bloomberg
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   ∙11월 이후 금융기관의 모기지관련 손실 증대, 미국 경기둔화 및 유로화 강

세에 따른 수출둔화 우려 등에 영향을 받아 하락세를 나타내었으나 최근 유

럽 기업의 M&A 기대 및 투자의견 상향조정, 저가 매수세 유입 등으로 소

폭 상승

<표 5>                   中國의 주요 경제지표

                                       (단위 : %, 전년동기대비)

2006 2007

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4

실질GDP1) 10.4 11.5 10.6 10.4 10.7 11.1 11.9 11.5

산업생산
2) 

16.7 17.7 17.2 16.6 16.6 18.3 18.5 18.5

소매판매 12.8 13.9 13.9 14.3 13.7 14.9 15.8 16.8

고정투자3) 29.8 31.3 28.2 24.5 24.5 25.3 26.7 26.4

소비자물가 1.2 1.3 1.3 2.0 1.5 2.7 3.6 6.1

수출 26.6 24.1 28.7 28.9 27.2 27.8 27.5 26.3

총통화(M2)4) 18.9 18.4 16.8 16.9 16.9 17.3 17.1 18.5

주 : 1) GDP 성장률은 신계열(전국경제센서스 결과에 따라 수정) 기준

     2) 누계기준    3) 도시전체 누계기준    4) 말잔기준

자료 : 중국 국가통계청, 인민은행

◉ 2007년중 중국경제는 정부가 경기과열 억제책을 지속적으로 단행하였으나, 소

매판매, 생산, 수출 및 투자의 높은 신장세로 3분기 연속 11%대의 고성장을 

기록

   ∙소매판매는 임금 상승 및 사회보장제도 확충 등을 바탕으로 증가세가 확대

되었으며, 산업생산은 18% 이상의 높은 증가율을 유지

   ∙수출은 수출증치세 환급률 인하 등 수출억제정책의 영향으로 증가율이 다

소 둔화되었으나 여전히 높은 수준을 지속하고 있으며 투자는 정부의 규

제강화 등의 조치에도 불구하고 인프라 정비 및 부동산투자를 중심으로 

20%대 중ㆍ후반의 성장률을 기록
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   ∙특히 중국의 토지 및 부동산 거래를 포함한 고정투자중 부동산투자는 2007

년 1~10월중 33.2%의 증가율을 나타내고 있으며, 토지 및 부동산 거래를 

제외한 부동산개발투자 또한 31.4%의 높은 증가세 시현

   ∙한편 2006년중 1%대의 상승률을 지속하던 소비자물가는 2007년 들어 주로 

식료품가격 상승에 주도되어 1/4분기에 2.7%, 2/4분기에 3.6%, 3/4분기에는 

6.1% 상승률을 기록한데 이어 10월에는 전년동월대비 6.5%까지 상승

<표 6>             中國의 부동산 경기관련 주요 지표1)

                                        (단위 : %, 전년동기대비)

2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월

신규건설투자 14.6 14.6 14.9 15.6 14.3 16.1 17.4 16.9 17.2

부동산투자 27.0 29.1 29.5 29.7 26.2 31.5 32.0 32.0 33.2

부동산개발투자 24.3 26.9 27.4 27.5 28.5 28.9 29.0 30.3 31.4

주 : 1) 누계자료임.

자료 : 중국 국가통계청

<그림 4>                   中國의 주가지수1)
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◉ 중국의 주가는 10월말까지 지속적인 상승세를 나타냈으나 최근 세계 증시의 

부진 및 인플레이션 압력증대에 따른 정부의 긴축조치 등으로 하락세 시현

   ∙중국정부의 긴축정책에 영향을 받아 7월중에 하락하기도 하였으나, 견조

한 경제성장 및 상장기업들의 영업실적 호조 등에 따라 전반적으로 상승

세를 시현

   ∙그러나 최근 세계 증시가 하락세를 나타낸 데다, 인플레이션 압력이 가중되

면서 정부의 긴축조치가 뒤따를 것이라는 우려가 증대되어 중국 주가도 하

락세 시현

◉ 2008년 세계경제 성장률은 고유가, 미국경제 둔화, 유럽지역 및 중국의 긴축 

가능성 등의 영향으로 2007년보다 낮아질 것으로 예상

   ∙특히 주택경기 침체 등으로 인한 미국 경제의 성장 둔화는 대미 수출 의존

도가 높은 NAFTA 국가들과 중국을 포함한 아시아 및 중남미 국가들의 경

제를 중심으로 부정적인 영향을 미칠 것으로 예상

   ∙하지만 중국 등 신흥시장경제의 견조한 성장세는 유지되어 세계 경제성장의 

둔화폭은 제한적일 것으로 전망

   ∙각 기관은 주요국의 2008년 경제성장률이 2007년에 비해 소폭 낮아질 것으

로 전망하고 있는데, 이들의 평균은 미국 1.9%, 일본 1.6%, 유로지역 2.0%, 

중국 10.4%임.

   ∙중국경제는 미국경기 둔화로 인한 수출증가세 둔화 및 과잉투자 억제책에도 

불구하고 여전히 높은 10%대의 성장률을 나타낼 것으로 전망

   ∙일본경제는 향후 세계경기 둔화로 인한 수출감소 등으로 성장세 둔화가 지

속될 것으로 예상되어 2008년에는 2% 성장이 다소 어려울 것으로 전망

   ∙유럽지역의 경제 역시 유로화 강세, 미국경기 둔화 등으로 인한 수출둔화와 

물가상승 압력증대에 따른 긴축기조 가능성으로 2008년에는 성장세가 완만

하게 둔화될 것으로 전망
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<표 7>              각 기관의 주요국 경제성장률 전망

 (단위 : %)

미국 일본 유로지역 중국

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008

IMF 1.9 1.9 2.0 1.7 2.5 2.1 11.5 10.0

OECD 2.2 2.0 1.9 1.6 2.6 1.9 11.4 10.7

GS 2.1 1.9 1.8 1.6 2.6 2.0 11.6 10.3

JPM 2.1 2.3 1.8 1.7 2.6 1.9 11.4 10.5

ML 2.2 1.4 1.7 1.1 2.6 2.3 11.5 10.9

MS 2.1 1.8 1.5 2.2 2.6 2.0 11.3 10.0

DB 2.1 2.2 1.6 1.4 2.6 1.7 11.4 10.4

평균 2.1 1.9 1.8 1.6 2.6 2.0 11.4 10.4

자료 : IMF(’07.11), OECD(’07.12), 각 투자은행(’07.11), 국제금융센터

<표 8>                아시아지역 경제성장률 전망

 (단위 : %)

전망

기관

이머징아시아
1)

태국 인도 인도네시아 대만 싱가포르

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008

IMF 9.2 8.3 4.0 4.5 8.9 8.4 6.2 6.1 4.1 3.8 7.5 5.8

주 : 1) 중국, 인도, 인도네시아, 태국, 필리핀, 말레이시아, 한국, 대만, 홍콩, 싱가포르, 몽골, 파키스탄, 

방글라데시

자료 : IMF(’07.11)

◉ 한편 이머징 아시아 국가들의 2008년 경제성장률은 2007년 보다 낮은 8.3%를 

기록할 것으로 전망

   ∙대만이나 싱가포르는 경제성장률이 상당히 하락할 것으로 예상되고 있는 반

면에 태국, 인도네시아의 경우는 2007년과 비슷하거나 더 높은 경제성장률

을 보일 것으로 예상
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나. 主要國 換率 動向

◉ 2007년중 엔/달러 환율은 주로 미국과 일본의 정책금리 변경에 따른 엔캐리 

트레이드의 청산여부와 미국 서브프라임 모기지 부실문제에 따른 글로벌 금융

시장 불안 등에 영향을 받음.

   ∙2007년 2월말경 일본은행이 정책금리를 0.25%p(0.25% → 0.50%) 인상함에 

따라 엔캐리 트레이드의 청산에 대한 우려로 엔화 강세가 나타나기도 하였

으나, 이후 일본은행의 추가 금리인상에 대한 기대가 약화되며 7월까지 엔/

달러 환율은 상승함.

   ∙8월 이후 미국 서브프라임 모기지 부실문제가 재부각되고 세계 주요국의 주

가가 하락세로 전환되면서 엔캐리 트레이드의 청산이 확대될 것이라는 우려

가 다시 제기됨에 따라 엔/달러 환율은 큰 폭 하락

<그림 5>               엔화 및 유로화 환율 추이        
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자료 : Bloomberg                             

      

◉ 2007년중 유로화는 유로지역의 경기 호조 및 미국과의 정책금리격차 축소에 

따라 최근에는 달러/유로 환율이 1.45를 상회하는 등 지속적으로 강세 시현
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   ∙미국경제는 주택경기의 침체로 둔화된 반면, 유로경제는 수출과 기업경기가 

호조를 보이며 견실한 성장세를 지속

   ∙또한 2007년중 미국이 9월과 10월, 12월 세차례에 걸쳐 정책금리를 1.0%p 

인하한 반면, 유로지역은 3월과 6월 두차례에 걸쳐 정책금리를 0.50%p 인상

하여 두 지역간 금리격차가 크게 축소

<그림 6>                 주요국 정책금리 추이
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자료 : Bloomberg                      

◉ 위안화 환율은 중국의 11%대의 고성장세와 무역수지 흑자 증가 등에 의해 

2007년중 지속적인 하락세를 나타내어 최근 달러당 7.4위안을 하회

   ∙중국의 1~10월중 무역수지 흑자규모가 2,126.1억 달러를 기록(전년동기대비 

59.2% 증가, 2006년 전체 무역수지 흑자규모인 1,774.9억 달러 상회)하는 등 

꾸준한 증가로 무역불균형이 심화

   ∙이에 따라 미국 및 EU의 위안화 절상 압력이 지속되어 위안화 환율변동폭

(현재 ±0.5%) 확대 및 절상속도의 가속화가 예상됨.

   ∙그러나 중국정부의 외환투자공사(CIC) 설립을 통해 외환보유액이 축소됨으

로써 미국의 위안화 절상압력이 약화되고, 외환투자공사가 해외투자를 적극

적으로 확대해 나갈 경우 중국내 외화가 해외로 유출됨으로써 실질적인 환

율절상 압력도 완화될 것으로 기대



第 Ⅰ 章 2008年 經濟動向  15

<그림 7>   위안화/달러 환율 추이    <그림 8>  미국 무역수지 적자 추이 

                             (단위 : 십억 달러)
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자료 : Bloomberg                                  주 : 중국 무역수지 흑자는 2007년 10월까지임. 

                                                    자료 : Bloomberg

다. 國際油價 및 原資材 動向

◉ 국제유가는 OPEC의 증산결의에도 불구하고 수요증가 및 공급 불안요인에 영향

을 받아 11월말까지 급등하였으나, 최근 OPEC의 원유 증산 기대 및 미 경기둔

화 전망에 따른 원유수요 감소 등이 안정요인으로 작용하면서 하락세 시현

   ∙국제유가는 중국 등 신흥공업국들의 원유수요 급증, 달러 약세로 인한 투기

수요 증가, 중동지역의 지정학적 위험 상존, 산유국들의 원유생산능력 확충 

부진과 생산원가 상승 등의 구조적 원인으로 인해 11월말까지 배럴당 90달

러 이상을 지속하는 등 상승세 시현

   ∙그러나 최근 OPEC의 원유 증산 가능성이 대두되고 원유 수출량이 증가하

고 있는 것으로 나타나는데다, 미국의 주택경기 침체 우려에 따른 석유소비 

감소 전망 등으로 하락세로 전환

   ∙또한 이란이 2003년 이후 핵무기 개발을 중단하였다는 미 국가정보국의 보

고서 공개로 이란 핵문제로 야기된 긴장의 완화 가능성이 커지면서 국제유

가 하락에 일조
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◉ 국제 원자재가격은 중국경제의 호황에 따른 구리 수요 증가, 달러화 약세에 

따른 금가격 상승, 기상여건 악화에 따른 농산물가격 상승 등의 영향으로 지

속적인 상승세를 시현

   ∙이에 따라 2006년말 대비 2007년 11월말 기준으로 구리 10.3%, 소맥 73.1%, 

대두 58.0%, 금 23.1% 상승하였고, 로이터 상품지수는 13.8%, CRB 선물지

수는 10.6% 각각 상승

   ∙특히 원유 등 21개 상품의 선물시세를 지수화한 CRB 선물지수는 2006년중 

전반적으로 안정세를 유지하였으나 2007년에는 국제유가의 상승에 영향을 

받아 큰 폭 상승

<그림 9>    국제유가 추이          <그림 10>   국제 원자재가격 추이

(단위 : 달러/배럴)                                 (단위 : 1931.9.18=100)       (단위 : 1967=100)
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자료 : Bloomberg                                 자료 : 한국은행



第 Ⅰ 章 2008年 經濟動向  17

2. 巨視經濟 動向

가. 經濟成長

◉ 國內經濟는 금년 1/4분기를 저점으로 회복세를 보이고 있으나, 하반기 이후 미

국의 서브프라임 모기지 부실사태 등 대외부문의 리스크가 확산되면서 선행지

표를 중심으로 불확실성이 증대되고 있는 상황  

   ∙2/4분기 들어 실물지표가 개선되면서 주가가 큰 폭으로 상승하는 등 경기가 

저점에서 회복세로 전환

   ∙그러나 3/4분기 이후 국제금융시장 불안과 국제 원자재가격 및 유가 급등에 

따른 물가상승 압력, 주식시장의 변동성 확대 등으로 국내외 경제의 불확실

성이 증대

◉ 그러나 최근의 경기하방압력에도 불구하고 實質 GDP 成長率은 2/4분기중 전

년동기대비 5.0%에서 3/4분기중 5.2%로 상승세 시현

   ∙반면에, 상승세를 이어오던 전기대비 실질 GDP 성장률은 2/4분기 1.8%에서 

3/4분기 1.3%로 하락

<표 9>                      경제성장률 추이
(단위 : %)

2005
2006 2007

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4

GDP
4.2

6.3 5.1 4.8 4.0
5.0

4.0 5.0 5.2

(전기비) (1.0) (0.8) (1.2) (0.9) (0.9) (1.8) (1.3)

최종소비지출

(민간소비)

(정부소비)

총고정자본형성

(건설투자)

(설비투자)

총 수 출

총 수 입

3.9

(3.6)

(5.0)

2.4

(∆0.2)

(5.7)

8.5

7.3

5.2

(5.2)

(5.4)

3.5

(0.2)

(7.0)

11.1

11.4

4.3

(4.1)

(5.2)

0.1

(∆5.0)

(7.2)

15.7

12.8

4.3

(4.0)

(5.8)

4.6

(∆0.1)

(11.1)

12.4

11.3

4.3

(3.7)

(6.8)

4.5

(3.2)

(5.3)

10.5

10.1

4.5

(4.2)

(5.8)

3.2

(∆0.4)
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◉ 民間消費 증가율은 금년 1/4분기중 전년동기대비 4.1%를 기록한 이후 상승폭

이 확대되어 3/4분기에는 4.7%를 기록하면서 경기회복세를 주도

   ∙민간소비를 구체적으로 살펴보면, 3/4분기중 가전제품, 컴퓨터 등의 내구재 

소비지출이 전년동기대비 7.2%의 높은 증가율을 기록하였고, 준내구재와 비

내구재가 각각 4.9% 및 2.5% 증가

   ∙그러나 부동산 보유세 및 사회보장성 준조세 등 가계의 비소비지출 확대, 

금리상승에 따른 이자지급부담 등은 민간소비 상승세 지속의 걸림돌로 작용

      *은행권 가계대출금리 : ’06년 5.8% ⇒ ’07년 3월말 6.32% ⇒ ’6월말 6.33% ⇒  

 ’9월말 6.66% ⇒ ’10월말 6.71%

◉ 建設投資는 2/4분기중 공공부문의 대규모 토목건설투자 증가에 따라 전년동기

대비 3.2% 증가하였으나, 3/4분기중에는 토목건설부문의 투자가 감소하면서 

전년동기대비 0.9% 증가에 그침.

   ∙부문별로 살펴보면, 건물건설과 토목건설이 2/4분기중 각각 전년동기대비 

2.5%와 4.2% 증가하여 견조한 증가세를 보였으나, 3/4분기중에는 각각 

2.3%, △1.0%로 둔화

   ∙특히 분양가 상한제, 지방의 미분양주택 증가 등이 민간주택부문을 중심으

로 건설투자 위축요인으로 작용한 것으로 판단

◉ 設備投資는 금년 상반기중 두 자릿수의 높은 증가율을 기록하며 경기상승세를 

주도하였으나, 3/4분기중에는 1.6%의 저조한 성장률을 기록(<표 9> 참조)

   ∙3/4분기중 설비투자가 큰 폭으로 둔화된 것은 선박 등 운수장비 부문이 

14.4%의 높은 증가율을 기록했음에도 불구하고 일반기계와 정밀기기 등의 

기계류 투자가 0.9%의 마이너스(-) 성장을 기록한 데 주로 기인

◉ 한편, 總輸出은 지난해에 이어 금년 2/4분기까지 높은 증가세를 지속하였으나 

3/4분기중에는 추석연휴의 이동효과로 인해 9.2% 증가하는데 그쳤으며, 總輸

入도 고유가의 영향으로 빠른 증가세를 보이다 3/4분기중에는 전년동기대비 

6.5%로 증가세가 둔화
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◉ 고유가 등의 영향으로 수입단가지수가 수출단가지수에 비해 빠른 속도로 상승

하면서, 순상품교역조건지수(=(수출단가지수/수입단가지수) ×100)는 악화되는 

추세(<그림 11> 참조)

   ∙지난해 3/4분기 이후 금년 1/4분기까지 교역조건이 다소 회복되었으나 2/4

분기 이후 원자재가격 상승으로 다시 악화되기 시작

   ∙교역조건 변화에 따른 실질무역손실은 금년 1/4～3/4분기까지 작년 동기간

보다 4.0조원 증가한 56.1조원으로 확대되면서 교역조건 변화를 반영한 실질

GDI도 1/4～3/4분기 평균 4.4%에 그쳐 평균 실질 GDP 성장률 4.7%를 하회

<그림 11>         순상품교역조건 및 실질무역손실 추이
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◉ 한편 總輸出(재화 및 서비스의 수출)이 GDP에서 차지하는 比重은 2004년부터 

민간소비의 비중을 상회하기 시작한후 그 격차가 지속적으로 확대(<그림 12> 

참조)

   ∙금년 들어 민간소비 증가율은 금년 1/4분기중 전년동기비 4.1%에서 3/4분기

중 4.9%로 상승한 데 비해, 총수출의 증가율은 동기간중 11.0%에서 9.2%로 

둔화
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   ∙그러나 소비지출의 증가에도 불구하고 GDP대비 총수출 비중과 민간소비 비

중의 격차는 1/4분기 10.1%p에서 3/4분기중 11.4%p로 확대

<그림 12>         총수출 및 민간소비의 GDP대비 비중  
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◉ 支出部門別 GDP 成長寄與度(원계열) 추이를 살펴보면, 2007년 상반기까지는 

내수부문이 성장세를 이끌었으나, 3/4분기중에는 순수출이 경제성장을 주도

(<표 10> 참조)

   ∙內需部門의 成長寄與度(원계열)는 1/4분기와 2/4분기중에 각각 3.4%p와 

4.7%p를 기록하였으나, 3/4분기중에는 총고정자본형성의 성장기여도가 크게 

하락하면서 2.8%p로 큰 폭 축소

   ∙반면에, 純輸出(=총수출-총수입)의 成長寄與度는 1/4분기와 2/4분기중에 각

각 0.8%p와 0.4%p에 그쳤으나, 3/4분기중에는 2.2%p로 큰 폭 확대

◉ 지난해 하반기 이후 내수회복세를 주도하던 民間消費의 成長寄與度는 금년 상

반기중 2.1%p, 3/4분기 2.3%p로 소폭 확대(<표 10> 참조)

   ∙總固定資本形成의 成長寄與度는 금년 상반기중 민간소비와 함께 내수회복에 

크게 기여하였으나, 금년 3/4분기 들어 설비투자와 건설투자 부문의 성장둔

화로 인해 큰 폭 축소
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   ∙이에 따라 設備投資의 成長寄與度도 상반기중 1.4%p에서 3/4분기중에는 

0.2%p로 급락했으며, 建設投資의 성장기여도 역시 상반기중 0.5%p에서 3/4

분기중에는 0.1%p로 둔화

<표 10>               지출부문별 성장기여도 추이
                                                          (단위 : %)

2005
2006 2007

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/42)

GDP 4.2 6.3 5.1 4.8 4.0 5.0 4.0 5.0 5.2

최종소비지출

(민간소비)

(정부소비)

총고정자본형성

(건설투자)

(설비투자)

재        고  

2.4

(1.8)

(0.6)

0.7

(0.0)

(0.6)

△0.1

3.4

(2.7)

(0.7)

0.9

(0.0)

(0.8)

1.4

2.6

(2.0)

(0.6)

0.0

(△0.9)

(0.8)

0.1

2.7

(2.0)

(0.7)

1.3

(0.0)

(1.2)

△0.2

2.5

(1.7)

(0.8)

1.3

(0.6)

(0.6)

△1.3

2.8

(2.1)

(0.7)

0.9

(△0.1)

(0.8)

△0.1

2.8

(2.1)

(0.7)

1.8

(0.5)

(1.2)

△1.2

2.8

(2.1)

(0.7)

2.0

(0.5)

(1.4)

△0.1

2.8

(2.3)

(0.5)

0.4

(0.1)

(0.2)

△0.4

내        수

순   수   출

3.0

1.3

5.7

0.9

2.8

2.7

3.9

1.6

2.6

1.2

3.7

1.6

3.4

0.8

4.7

0.4

2.8

2.2

주 : 1) 전년동기대비 증가율

     2) 잠정치

자료 : 한국은행

나. 景氣

(産業生産) 생산은 확대 지속, 재고는 완만한 증가세 전환

◉ 生産-在庫 循環圖로 살펴 본 최근의 경기흐름은 금년 1/4분기를 저점으로 회

복세가 지속되고 있는 모습
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   ∙금년 2/4분기 이후 재고는 서서히 증가하고 있으나 아직은 낮은 수준을 기

록하고 있으며, 생산은 꾸준히 증가하고 있어 경기회복세가 이어지고 있는 

상황(<그림 13> 참조)

   ∙한편, 금년 1/4～2/4분기중 82.8%를 기록한 제조업 평균가동률은 3/4분기 

82.4%, 10월 83.4%로 소폭 확대

<그림 13>   생산․재고 순환           <그림 14> 생산․출하․재고 주요지표

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0 2 4 6 8 10

재고지수 증가율(%)

산

업

생

산

지

수

증

가

율

(

%

)

'04 4/4

'05 1/4'05 2/4

'05 3/4

'05 4/4

'06 1/4

'06 2/4

'03 3/4

'06 4/4

'07 1/4

'07 2/4

'07 3/4

'07. 10월

 
-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

00 01 02 03 04 05 06 07

산업생산지수

생산자제품 출하지수

생산자제품 재고지수

(%, 전년동기대비)

     P(00.8)    T(01.7)     P(02.12)

6

주 : 전년동기대비 증가율
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◉ 産業生産은 9월중 추석 연휴에 따른 조업일수 감소 등으로 전년동기대비 

0.3% 증가에 그쳤음에도 불구하고 3/4분기 전체로는 전년동기대비 8.3% 증가

하여 2/4분기의 7.0%에 비해 증가세가 확대되었고 10월중에는 17.8%로 확대

   ∙9월과 10월중 산업생산 증가율의 등락폭이 큰 이유는 추석연휴가 9월로 이

동한 데 따른 것으로 조업일수를 반영할 경우 산업생산 증가율은 9월 

12.5%에서 10월 6.3%로 오히려 하락
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◉ 産業生産을 업종별로 살펴보면, 금년 3/4분기중에는 경공업(△3.4%)의 부진에

도 불구하고 중화학공업(10.9%) 주도로 생산이 증가하였으며, 10월중에는 추

석의 이동효과로 중화학공업(19.8%)과 경공업생산(9.8%)이 모두 높은 증가율

을 기록

   ∙최근의 산업생산 증가세는 반도체 및 부품과 기계장비, 자동차 등의 업종이 

주도하면서 제조업 전체적으로 고르게 확산되는 모습

◉ 生産者製品出荷指數는 1/4분기중 전년동기대비 4.4% 상승한 이후 꾸준히 늘어

나 3/4분기중에는 7.0%, 10월에는 16.4%로 상승폭 확대

   ∙10월중 생산자제품출하가 큰 폭으로 증가한 것은 추석연휴가 9월로 이동함

에 따라 나타난 효과이며, 동월중 내수용출하는 12.5%, 수출용출하는 20.6% 

각각 증가

◉ 生産者製品在庫指數는 금년 2/4분기 및 3/4분기중에 각각 2.8%와 4.2%, 10월

중에는 5.6% 상승하며 조금씩 확대되고 있으나 전체적으로 여전히 낮은 수준

을 유지

   ∙업종별 재고를 살펴보면 10월중에는 섬유제품(△12.9%), 화학제품(△4.6%)은 

감소한 반면, 기타전기기계(33.0%), 자동차(14.5%), 기계장비(11.0%)는 큰 폭

으로 증가

(설비투자 감소, 선행지표는 상승세 시현)

◉ 設備投資推計指數는 금년 상반기중에 두 자릿수의 높은 상승세를 기록하였으

나, 3/4분기중에는 반도체와 무선통신기기 부문의 투자 둔화로 1.9%의 마이너

스(-) 상승률을 기록하였으며, 10월중에도 3.3% 상승하는데 그침(<그림 15> 

참조).

   ∙한편 설비투자관련 선행지표인 國內機械受注는 공공운수업 등의 공공발주

(△15.2%) 감소에도 불구하고 선박용 엔진과 같은 기타운송장비제조업 등의 
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민간발주(18.6%)가 크게 증가하면서 3/4분기중 전년동기대비 14.6%의 증가

율을 기록

   ∙10월중 국내기계수주는 전동차, 원자로 등의 발주가 감소했음에도 불구하고 

선박용 엔진, 중형트럭 등의 발주가 증가하면서 전년동월대비 30.5% 증가

◉ 機械類 內需出荷는 금년 2/4분기중 전년동기대비 5.9% 증가하였으나 3/4분기

중에는 자동거래단말기 등의 출하 부진으로 △1.8%를 기록

   ∙10월중 기계류 내수출하는 자동거래단말기 등의 출하 감소에도 불구하고 통

신기 및 자동차 등의 출하 증가로 전년동월대비 6.6% 증가

(건설투자 증가, 선행지표는 둔화)

◉ 3/4분기중 國內建設旣成額 증가율은 추석연휴와 강우일수 증가에 따른 공사실

적 부진으로 전년동월대비 3.6% 증가에 그치는 등 건설투자의 실적이 크게 

둔화

   ∙10월중 國內建設旣成額은 공공부문이 5.1% 감소하였으나 민간부문이 11.8% 

증가하여 전체적으로는 전년동월대비 7.8% 증가하였으며, 공종별로는 토목

부문과 건축부문이 각각 3.5%, 9.8% 증가

◉ 한편 건설투자 관련 선행지표인 國內建設受注額은 공공부문의 증가(7.3%)에도 

불구하고 민간부문의 감소(△12.9%)로 3/4분기중 전년동기대비 5.6%의 마이너

스(-) 증가율을 기록

   ∙10월중 국내건설수주액은 아파트 등 건축부문과 도로공사 등의 토목부문이 

크게 증가하여 전년동월대비 104.7% 증가하였으나, 이는 지난해 동기간의 

낮은 증가율로 인한 기저효과에 기인
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<그림 15>    설비투자 관련 지표     <그림 16> 건설투자 관련 지표
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<그림 17>    소비재판매액지수        <그림 18>   재별 판매액지수
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◉ 消費財販賣額指數 상승률은 금년 2/4분기중 전년동기대비 5.3%에서 3/4분기 

8.6%, 10월 7.9%를 기록하면서 상승세를 유지

   ∙10월중 내구재 판매는 승용차, 가전제품, 컴퓨터 등을 중심으로 증가하였고, 

비내구재 중에서는 차량연료, 의약품, 서적과 문구류의 판매가 증가

   ∙소매업 형태별로 살펴보면, 10월중 백화점과 대형마트는 각각 전년동월대비 

1.5%, 0.3%, 무점포판매는 28.9% 증가

(서비스業 活動) 부동산․임대업 등을 제외한 대부분의 업종에서 회복세 지속

◉ 서비스業 生産은 지난해 4/4분기를 저점으로 상승국면에 진입한 이후 금융 및 

보험업, 사업서비스업, 보건․사회복지업 등을 중심으로 생산증가세가 확대되

어 금년 3/4분기에는 6.9%의 증가율을 기록

   ∙10월중 서비스업 생산은 부동산 및 임대업과 교육서비스업의 감소에도 불구

하고 금융 및 보험업, 운수업, 사업서비스업의 꾸준한 증가세와 부진했던 도

소매업과 통신업의 증가에 힘입어 전년동월대비 9.0% 증가

◉ 業種別로 살펴보면, 증권 및 선물중개업 호조와 신용카드 및 보험업 서비스 

생산 증가에 따른 금융․보험업의 신장세가 서비스업 생산회복을 주도

   ∙상반기중 높은 증가세를 보인 금융․보험업 생산은 3/4분기중에도 전년동기

대비 18.2%, 10월중 21.8%의 높은 증가율을 기록

   ∙반면, 부동산 및 임대업 생산은 주택거래 위축으로 3/4분기중 전년동기대비 

3.8% 증가에 그쳤으며, 10월중에도 0.4%의 마이너스(-) 증가율 기록
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<그림 19>               서비스업 생산지수 추이
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자료 : 통계청

<표 11>                 서비스 업종별 활동 동향

                                                   (단위 : %, 전년동기비)

2006

2007

1/4 2/4 3/4
9월 10월

서비스업 활동지수 5.2 5.6 6.4 6.9 3.8 9.0

도소매업

숙박․음식업

운수업

통신업

금융․보험업

부동산․임대업

사업서비스업

교육서비스업

보건․사회복지

오락,문화운동

4.0

2.1

6.3

2.8

7.9

10.2

5.9

2.3

10.0

2.5

4.9

1.6

6.7

3.3

9.1

5.8

5.3

2.7

9.6

5.7

3.8

2.3

5.5

3.2

15.6

3.3

6.7

1.7

9.6

6.8

3.7

1.4

9.0

1.8

18.2

3.8

6.5

1.9

6.3

9.9

0.4

△1.9

6.9

△0.7

12.3

△1.2

5.4

3.7

2.1

3.1

8.0

5.2

11.4

7.9

21.8

△0.4

8.6

△4.0

5.3

5.3

자료 : 통계청



28  2008年 經濟展望

(消費心理 및 企業體感景氣) 최근 들어 경제주체의 심리지표 둔화 조짐

◉ 금년 상반기부터 이어진 경기회복세는 향후에도 경기 상승이 지속될 것이라는 

기대감 등으로 소비자들의 체감경기와 기대심리의 회복세가 지속

   ∙그러나 최근 들어 유가상승과 주가하락, 국제금융시장 불안 등으로 소비심

리가 다시 위축되면서 그간 상승세를 보이던 소비자 기대지수와 평가지수 

모두 11월중에는 하락세로 전환

◉ 消費者期待指數는 지난해 12월 이후 10개월 연속 꾸준한 상승세를 보였으나 

11월에는 하락으로 전환

   ∙금년 4월중 기준치 100을 넘어서며 10월에는 103.3까지 상승하였으나 11월

에는 102.0로 소폭 하락

   ∙11월중 소폭 하락하였으나 여전히 기준치인 100을 넘고 있어 향후 6개월 후 

경기, 생활형편, 소비지출에 대해 긍정적으로 보는 가구의 비중이 부정적으

로 보는 가구의 비중보다 많음을 의미

◉ 所得階層別 消費者期待指數도 대부분의 계층에 대해 전반적인 상승세를 시현

하였으나 11월 들어서는 모든 소득계층의 소비심리가 소폭 둔화된 것으로 나

타남.

   ∙11월중 월평균 400만원 이상의 소득계층은 106.5, 300～399만원 소득계층

은 104.7, 200～299만원 소득계층은 101.7.을 기록하는 등 전달에 비해 소

폭 하락

   ∙반면에 월평균 100～199만원 및 100만원 미만의 저소득계층은 11월중 각각 

99.0 및 95.4를 기록하며 향후 경기에 대한 부정적인시각이 증가하였음을 반영

◉ 과거 6개월 전과 비교한 현재의 경기, 생활형편, 소비지출에 대한 소비자들의 

평가를 나타내는 消費者評價指數는 꾸준히 상승하여 10월중 92.5를 기록하기
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도 하였으나, 11월중에는 88.0로 하락하여 현재 경제상황에 대해서도 소비자들

의 부정적 인식이 커지고 있음을 시사

<그림 20>  소비심리 추이           <그림 21> 소득계층별 소비자기대지수 추이
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자료 : 통계청                          

◉ 製造業業況展望 BSI중에서 설비투자 실적치 및 전망치(한국은행 조사)는 5월

중 각각 100, 101을 기록한 이후 하락과 상승을 반복하고 있어 기업들의 투자

심리가 위축되는 모습(<그림 22> 참조)

   ∙한편, 대기업의 BSI 업황전망을 보면 고유가 및 국제 원자재가격 상승에도 

불구하고 수출호조 및 연말 성수기에 대한 기대감으로 7월 이후 꾸준히 상

승하는 모습을 보였으나, 11월중 105의 고점을 기록한 후 12월중에는 2p 하

락한 103을 기록

   ∙중소기업의 BSI 업황전망은 유가 등 국제 원자재가격 상승에 따른 우려가 

반영되어 10월 전망치인 91을 고점으로 둔화하기 시작하여 12월 전망치는 

10월보다 8p 하락한 83을 기록
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<그림 22>제조업 설비투자 BSI 추이  <그림 23> 기업규모별 업황 BSI 추이 
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자료 : 한국은행

◉ 경기연착륙에 대한 기대로 작년 하반기 이후 상승세를 보이던 경기종합지수는 

최근 대내외 금융시장 불안 등에도 불구하고 비교적 완만한 상승세를 유지

◉ 현재의 경기상황을 나타내는 同行指數 循環變動値는 금년 7월중 101.7을 정점

으로 점차 낮아져 10월중 101.3을 기록하여 소폭 둔화되는 모습

   ∙동행지수 순환변동치가 소폭 둔화된 것은 산업생산지수, 도소매업판매액지

수, 서비스업활동지수의 개선에도 불구하고 비농가취업자수, 건설기성액, 내

수출하지수와 수입액이 둔화된데 기인

◉ 반면, 향후 경기진행을 예고해 주는 先行指數 前年同月比는 지난해 8월중 

3.9%로 저점을 기록한 이후, 완만한 회복세를 유지하며 10월중 6.9%까지 상

승하는 등 전반적인 상승기조를 유지하고 있는 상황

   ∙이는 선행지수의 구성지표중에서 기계수주액, 소비자기대지수, 자본재수입액, 

건설수주액, 금융기관의 유동성 등의 지표가 꾸준히 개선된 데 기인
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<그림 24>                  경기종합지수 추이
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다. 物價

◉ 消費者物價는 유가상승에도 불구하고 농축수산물과 공업제품 부문의 가격 안

정으로 올해 3/4분기까지는 안정된 수준을 보이다가 최근 물가상승 압력이 가

시화되면서 상승 추세로 전환

   ∙소비자물가는 2007년 1/4분기에서 3/4분기까지 각각 전년동기대비 2.1%, 

2.4%, 2.3%로 안정된 상승률을 시현 

   ∙2007년 1/4분기부터 3/4분기까지 소비자물가의 안정세는 농축수산물과 공산

품 가격 안정에 기인한 바가 큼. 

   ∙하지만 최근에 원유 등 원자재가격이 빠르게 상승하면서 2007년 10월과 11

월에는 소비자물가가 전년동월대비 각각 3.0%, 3.5% 상승

   ∙한편, 생활물가지수도 2007년 10월과 11월에는 전년동월대비 각각 3.9%와 

4.9%의 높은 상승률을 기록

      * 생활물가지수란 체감물가를 설명하기 위해 구입 빈도가 높고 지출비중이 높아 

가격변동을 민감하게 느끼는 152개 품목으로 작성한 지수를 말함. 
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<그림 25>    CPI 상승률 추이        <그림 26>    PPI 상승률 추이
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자료 : 한국은행

<표 12>          부문별 소비자물가 상승률

(단위 : %, 전년동기대비)

2005 2006
2007

1/4 2/4 3/4 10월 11월

총 지수 2.8 2.2 2.1 2.4 2.3 3.0 3.5

 농․축․수산물 1.9 △0.1 1.4 2.0 0.5 4.4 4.5

 공업제품 3.7 2.0 0.7 1.4 1.5 2.8 4.1

 서비스 2.4 2.7 2.8 3.0 2.8 2.9 3.1

자료 : 한국은행

◉ 生産者物價는 2007년 1~9월중에 전년동기대비 2.1%의 안정된 상승률을 기록

하였지만 경기회복세와 유가 상승 등으로 10월과 11월에는 전년동월대비 각각 

3.4%, 4.4% 상승

   ∙1~9월중 낮은 생산자물가 상승률은 원화강세와 함께 중국 등 개도국으로부

터의 수입물가가 안정세를 유지하였기 때문
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   ∙공산품의 생산자물가는 3/4분기중 전년동기대비 1.6%의 낮은 상승률을 기록

했으나, 10월과 11월에는 경기 회복세와 원자재가격 상승 등으로 전년동기

대비 3.5%, 5.4%의 높은 상승률을 기록

   ∙또한 서비스부문의 생산자물가는 운수, 통신, 부동산, 금융업 등 전 부문

에서 상승세가 시현되면서 3/4분기 및 10월, 11월중 각각 2.6%, 2.8%, 

2.8% 상승

<표 13>   부문별 생산자물가 상승률

(단위 : %, 전년동기대비)

2005 2006
2007

1/4 2/4 3/4 10월 11월

총 지수 2.1 2.2 1.8 2.5 2.0 3.4 4.4

 농림수산품 △3.7 △0.1 3.6 5.8 3.5 3.3 0.6

 공산품 3.1 2.0 1.4 2.1 1.6 3.5 5.4

 서비스 1.3 2.7 2.1 2.6 2.6 2.8 2.8

자료 : 한국은행

◉ 輸入物價指數는 2007년중 비교적 안정세를 유지하였지만, 올해 9월과 10월에는 

전년동월대비 각각 7.4%, 11.2%의 상승률을 보이며 물가상승 우려감을 야기

   ∙최근의 높은 수입물가 상승률은 자본재의 가격하락에도 불구하고 소비재와 

원자재 가격이 상승한 데에 기인

   ∙또한 중국發 인플레이션 압력이 가시화됨에 따라 높은 상승률 시현

◉ 原油輸入價格은 이란 핵문제 및 나이지리아 정정불안 등의 지정학적 불안요인

과 석유재고 감소 등으로 인해 배럴당 80달러 중후반대의 높은 수준을 유지
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   ∙두바이유 가격은 2007년 1월 배럴당 49달러 수준까지 하락하였으나 이후 상

승세로 전환되었고 9월 이후 가파른 오름세를 지속하여 11월에는 한때 90달

러를 돌파

◉ 종합적으로 볼 때 2007년중 國內物價는 상반기에는 안정된 추세를 보이다가 

하반기에는 내수경기 회복의 본격화와 유가 등 국제 원자재가격 상승 등으로 

인해 상승으로 전환 

<그림 27>    수입물가 추이        <그림 28>   수입유가 추이
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c

자료 : 한국은행

라. 雇傭市場

◉ 최근 경기 호조에 따라 취업자수는 늘고 실업률은 하락하는 등 고용사정은 완

만하게 개선되는 추세를 보이고 있는데, 특히 비정규직 법안 시행(2007년 7월 

1일 이후) 등의 영향으로 상용근로자의 수가 크게 증가
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<그림 29> 실업률 및 취업자수 증가율 추이  <그림 30>   상용근로자 추이

(단위 : %, 전년동월비)      (단위 : %, 전년동월비)  (단위 : 천명, 전년동월비)            (단위 : %)
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<그림 31>   연령대별 취업자수          <그림 32>   실질임금 상승률 추이 
            증가율 추이                           
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자료 : 통계청                                     주 : 취업자수 통계는 전산업 10인이상 기업 기준

                                                  자료 : 노동부      
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   ∙2007년 11월까지 상용근로자수는 전년동기대비 41.7만명이 증가한 860.8만명

으로 집계되었으며 이로 인해 전체 임금근로자중 상용근로자의 비중도 2006

년말 53.1%에서 2007년 11월말 54.2%로 상승

   ∙그러나 청년 실업률의 하락에도 불구하고 청년층 인구의 감소에 따라 청년 

취업자수가 감소세를 지속하고 있으며, 전체 실업률이 하락하였음에도 30대 

실업률은 상승하는 등 고용시장의 구조적인 불안요인은 지속되고 있는 것으

로 나타남.

◉ 2007년 1~9월중 10인 이상 사업체의 명목임금은 전년동기대비 전산업 6.6%, 

제조업 7.8%의 상승률을 기록

   ∙동기간중 전산업 및 제조업부문의 실질임금 상승률은 각각 4.3%, 5.4%를 

기록
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3. 金融市場 動向

가. 通貨

◉ 2007년 1~10월중 M2와 Lf의 전년동기대비 증가율은 각각 11.1%와 10.2%로 

높은 수준을 유지

   ∙M2 증가율은 2007년 1/4분기 11.4%를 기록하였고 2/4분기와 3/4분기에도 

각각 11.0%, 11.1%의 높은 수준을 유지

   ∙이는 주택담보대출 감소로 가계부문을 통한 통화공급이 부진했음에도 불구

하고 중소기업대출을 중심으로 통화공급이 확대된 데 기인

   ∙2007년 10월중 M2와 Lf의 증가율도 전년동월대비 각각 10.8% 및 10.4%의 

높은 수준을 유지   

<그림 33>     통화지표 증가율 추이
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주 : M1, M2, Lf는 간접투자자산운용업법 시행에 따른 편제대상 변경 반영

    M1은 법인MMF 익일환매제 도입에 따라 기존M1에서 법인 MMF제외

    M1-MMF는 M1 시계열변경에 따른 시계열 불연속을 보완하기 위한 보조지표

자료 : 한국은행



38  2008年 經濟展望

◉ M1-MMF의 증가율은 2007년 1/4분기 5.8%에서 2/4분기와 3/4분기 각각 

3.9%, 1.5%로 비교적 크게 둔화

   ∙이러한 증가율 둔화는 주식시장 호조로 인한 자금이탈, 요구불예금의 CMA

로의 이동 확대 등에 기인한 것으로 보임.

   ∙2007년 10월중에는 전년동월대비 △0.6%로 감소세로 전환   

   

◉ 2007년중 本源通貨는 정부부문의 통화공급 감소에도 불구하고 해외부문과 금

융부문을 통한 통화공급 증가로 인해 꾸준한 증가세를 지속

   ∙본원통화는 1/4분기에서 3/4분기까지 전년동기대비 각각 18.0%, 17.0%, 

16.5%의 높은 증가율을 유지하였고 10월에도 전년동월대비 14.3%의 증가율

을 보임.

   ∙최근 민간부문의 본원통화 공급 증가는 주로 금융부문을 통해 이루어지고 

있는데, 이는 외평기금채권 및 한국은행의 통화안정증권 발행 감소에 기인

한 바가 큼.

<그림 34> 본원통화의 부문별 증감 추이
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자료 : 한국은행
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◉ 2007년중에는 원화절상과 수입증가폭 확대로 경상수지가 한때 적자를 보이기

도 했지만 5월 이후 다시 흑자로 전환되면서 국외부문을 통한 통화량 증가세

가 확대

<그림 35> 국외부문 통화공급 증가율 추이
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<그림 36>    통화승수 추이1)        <그림 37>    통화유통속도 추이2)

22

23

24

25

26

27

28

01 02 03 04 05 06 07

0.50

0.55

0.60

0.65

0.70

0.75

0.80

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

주 : 1) M2/본원통화 기준  2) 명목GDP/Lf 기준

자료 : 한국은행



40  2008年 經濟展望

◉ 通貨乘數는 한국은행이 2006년 11월 23일 지급준비율 인상을 발표한 이후 급

격한 하락세를 보였으나, 2007년초부터는 중소기업대출을 중심으로 민간신용

이 크게 늘어나면서 다시 상승

◉ 通貨流通速度는 90년대 초반 이후 꾸준한 하락세를 보여 왔으나  2000년 이후 

그 하락세는 점차 완만해지는 모습

<표 14>       통안채 발행 및 외환보유액 추이

(단위 : 조원, 억달러)

일자 2004 2005 2006
2007

1/4 2/4 3/4 10월

통안채

발행 134.8 164.9 150.0 33.9 35.1 46.2 17.2

순발행 37.3 12.5 3.2 △0.3 0.1 △6.9 5.0

잔액 142.8 155.2 158.4 158.1 158.2 151.3 156.3

외환보유액 1,981.8 2,103.9 2,383.9 2,439.2 2,507.0 2,572.9 2,601.4

자료 : 한국은행, Fnguide

나. 資金調達 및 與受信

◉ 금융기관 전체수신은 꾸준히 증가하여 2007년 11월에는 전년말 대비 119조원 

증가한 1,148조원을 기록

   ∙이는 은행계정 및 자산운용사 수신이 크게 증가하였기 때문임. 

◉ 2007년 11월 은행수신은 전년말 대비 26조원 증가하였고, 자산운용사 수신 및 

종금사 수신은 각각 62조원 및 20조원 증가

   ∙은행수신은 저축성예금 및 CD + RP + 표지어음이 증가를 주도

   ∙자산운용사 수신의 증가는 신종펀드의 감소에도 불구하고 주식투자신탁 및 

혼합투자신탁의 수신이 크게 증가한 데 기인
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　 2005.12
2006 2007

6월 9월 12월 3월 6월 9월 11월

금융기관 수신 계 920 978 999 1,029 1,050 1091 1106 1148

은행계정 610 623 634 652 655 669 664 678

   실세요구불 55 56 59 60 56 56 58 59

   저축성예금 470 478 483 492 485 492 478 487

   CD+RP+표지어음 84 89 92 100 113 121 128 132

자산운용사 204 222 225 235 242 258 270 297

   채권투자신탁 51 50 49 51 46 47 46 45

   MMF 65 59 52 57 57 58 51 53

   주식투자신탁 26 40 44 46 52 64 84 95

   혼합투자신탁 42 48 49 48 46 43 41 45

   신종펀드 19 26 30 33 41 47 47 45

은행신탁 46 55 59 61 64 63 68 70

종금사 10 28 32 33 39 47 51 53

   발행어음 7 10 13 13 15 19 21 18

   CMA 3 3 4 4 4 5 5 5

우체국 예금 37 40 39 41 39 40 40 39

증권사고객예탁금 12 10 9 8 10 14 13 11

<그림 38>      예금은행의 수신금리와 예대금리차
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자료 : 한국은행

<표 15>   금융기관별 수신금액 추이

(단위 : 조원)

자료 : 한국은행
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◉ 저축성 수신금리는 전반적인 상승세를 보이고 있으며, 예대금리차는 1%p 중

반에서 안정

   ∙2007년 10월 기준 수신금리는 5.27% 수준

◉ 금융기관수신중 단기수신 비중은 금년 들어 자산운용사의 간접투자상품이 인

기를 끌고 최근에는 은행들의 장기성 특판예금 판매확대로 2006년말 49.1%에

서 2007년 10월말 47.8%로 소폭 하락

<그림 39> 금융기관 단기수신 비중 추이
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주 : 1) 단기수신=실세요구불예금+수시입출금식예금+6개월 미만 정기예금+단기시장성수신+추가금전신탁

+단기채권형투자신탁+MMF+종금사수신

     2) 장기수신은 은행예금, 금전신탁, 투신사, 종금사 수신 등임.

자료 : 한국은행, 자산운용협회

◉ 예금은행의 대출은 2007년 11월말 759.2조원으로 기업대출과 가계대출이 전년

말 대비 각각 77.9조원 및 18.1조원 증가하는 등 높은 증가세 시현

◉ 예금은행의 기업대출은 2007년에도 지속적인 상승세를 보였는데, 특히 2007년 

11월에는 전년동월대비 25.4% 증가하여 최고치를 기록

   ∙중소기업대출은 영업점의 적극적인 대출취급 등으로 대폭 증가
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   ∙대기업대출은 사모사채의 대출 전환, 설비투자자금 수요 증가 등으로 증가

폭 확대

<표 16>   예금은행 대출잔액 추이

(단위 : 조원)

2005.12
2006 2007

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4 3/4 10월 11월

예금은행 대출 580.1 594.3 618.2 637.0 663.2 679.9 708.3 732.3 745.7 759.2

기업대출 275.3 284.5 295.9 306.0 317.6 331.9 357.9 375.8 385.3 395.5

 대기업 28.7 28.3 27.6 26.9 27.3 27.4 30.0 33.3 34.5 36.1

 중소기업 246.7 256.2 268.3 279.1 290.2 304.5 327.9 342.5 350.8 359.4

가계대출 304.7 309.8 322.4 331.0 345.6 348.0 350.4 356.5 360.4 363.7

 주택담보대출 190.3 192.3 200.7 206.9 217.0 218.2 217.8 218.8 219.9 221.5

자료 : 한국은행

<그림 40>    기업대출 증가율 추이
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자료 : 한국은행
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　 2006 2007

　 3/4 4/4 연중 1/4 2/4 3/4 10월 11월

자금조달총액 14.4 8.4 47.1 18.7 27.4 19.2 12.4 10.4

기업대출 10.1 11.6 42.2 14.4 25.6 18.1 9.4 10.2

   대기업 △0.7 0.5 △1.3 0.1 2.5 3.3 1.2 1.6

10.8 11.1 43.5 14.3 23.3 14.8 8.2 8.6   중소기업

0.0 △2.0 △2.9 △0.7 △0.6 △0.6 0.7 △0.8회사채순발행

3.3 △1.8 2.8 4.4 1.2 △0.8 1.5 0.3CP 순발행

1.0 0.6 5.0 0.6 1.2 2.5 0.8 0.7주식발행

◉ 2007년중 은행의 가계대출은 꾸준한 증가세를 보였으며, 3/4분기에는 6.1조원 

증가하였고 10월과 11월에도 전월대비 각각 3.9조원, 3.3조원 증가

   ∙최근의 주택담보대출은 개별대출이 꾸준히 증가하고 집단대출도 입주물량 

증가 등으로 크게 늘어나면서 증가폭이 확대(9월 0.3조원 → 10월 1.1조원 

→ 11월 1.6조원) 

   ∙마이너스통장대출 등 기타 가계대출은 은행의 신용대출 확대노력 등으로 10

월에 2.8조원 늘어났으나 11월에는 전환사채 청약증거금 상환 등으로 전월

보다 증가폭 축소(1.7조원)

◉ 2007년 1~11월중 기업의 자금조달 총액은 88.1조원 증가하였고 특히, 10월과 

11월에는 각각 12.4조원, 10.4조원 증가세 확대

   ∙기업의 자금조달규모가 증가한 것은 기업 자금수요 증가뿐만 아니라 은행들

의 적극적인 대출노력도 크게 기인

   ∙주식발행을 통한 자금조달은 대기업들의 자금수요가 지속적으로 증가하

면서 3/4분기중 2.5조원 증가하였으며, 10월과 11월에도 각각 0.8조원, 0.7

조원 증가 

   ∙회사채 순발행액은 감소세를 지속하다가 10월에 일부 기업의 인수합병자금 

마련 등으로 순발행으로 전환되었으나, 금리 상승 지속으로 발행비용이 증

가하면서 다시 순상환으로 전환

<표 17>   기업자금조달 증가액 추이
(단위 : 조원)

자료 : 한국은행
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다. 金利

◉ 금융통화위원회가 과잉유동성 및 인플레이션에 대한 선제적 대응을 위해 7월

과 8월에 잇달아 정책금리 인상을 단행하고 은행권 자금사정이 악화되면서 

CD 및 MMF 금리가 상승

   ∙CD 금리 및 MMF 금리는 2007년 12월 12일 현재 연초에 비해 각각 

0.83%p, 0.85%p 상승한 5.70%, 5.13%를 기록 

   ∙최근의 CD 금리 상승은 단기예금 유출이 확대됨에 따라 은행이 자금을 조

달할 목적으로 CD 발행을 늘린 데 기인

<그림 41>     주요 단기금리 추이
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CD (91일 ) MMF(7일 ) 콜 큼 리  목 표

(% )

자료 : 한국은행

◉ 장기채(회사채 3년물, AA-) 금리는 2007년중 상승세를 유지하면서 2007년 12

월 12일 현재 6.79%를 기록하여 연초 대비 1.49%p 상승  

   ∙국고채(3년물) 수익률도 2007년 12월 12일 현재 6.02%를 기록하며 연초 대

비 1.09%p 상승 

   ∙최근의 금리급등세는 은행권으로부터의 자금이탈과 통화스왑시장의 CRS 금

리 급락 등에 따른 것으로 보임.

      * CRS 금리란 통화스왑시장에서 서로 다른 통화를 교환한 후 이자도 함께 교환되
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2004

2006 2007

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

10월 11월 12월

발행규모 55.95 17.42 17.10 16,18 15.91 66.62 14.93 12.24 12.09 3.42 3.26 2.77 9.45 48.71

는데 이때 적용되는 금리를 말함. 최근 금융당국의 외화차입 억제 정책과 美 서

브프라임 모기지 사태 이후 글로벌 신용경색 확산 등으로 달러공급(CRS 금리 

지불자)이 어려워지면서 CRS금리(원화 제공자가 받는 금리)가 급락

<그림 42>     주요 장기금리 추이
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자료 : 한국은행, Fnguide

◉ 국채발행 계획을 보면, 정부는 2007년 4/4분기중에 전년동기보다 약 6.5조원 

감소한 9.45조원을 발행할 예정

   ∙최근 주식시장 상승세 등으로 국고채 수요가 감소하였으나 공급 또한 전년

보다 감소함에 따라 채권시장의 초과공급 현상은 크지 않을 것으로 예상

   ∙최근 은행채 발행확대에 따른 금리상승과 스왑시장의 변동성 확대 등으로 

국고채 금리의 변동성도 당분간 확대될 것으로 보임.

<표 18>       국고채 발행계획
(단위 : 조원)

자료 : 재정경제부
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4. 國際收支 및 원/달러 換率 動向

가. 國際收支

◉ 2007년 1~10월중 경상수지는 서비스수지 적자폭의 확대에도 불구하고 소득수

지 적자폭 축소, 상품수지 흑자폭 확대에 힘입어 전년동기간에 비해 36.6억 달

러 증가한 53.6억 달러의 흑자를 기록

   ∙서비스수지는 일반여행이 86.1억 달러, 유학ㆍ연수가 41.9억 달러 적자를 기

록함에 따라 적자폭이 전년 동기간에 비해 24.2억 달러 증가한 178.8억 달러 

적자를 시현

   ∙상품수지는 수출증가율이 수입증가율을 상회하면서 전년동기대비 48.7억 달

러 확대된 264.2억 달러 흑자를 기록하였고, 소득수지는 대외배당금수입 증

가로 적자규모가 전년동기에 비해 9.9억 달러 축소

<표 19>                     국제수지 추이
 (단위 : 억 달러)

2006
2007

1/4 2/4 3/4 10월 1~10월
경상수지 60.9 △16.6 0.3 44.3 25.6 53.6

  상품수지 292.1 60.4 69.7 96.8 37.4 264.2

     수출(FOB) 3,318.4 864.7 929.0 938.5 361.1 3,093.3

     수입(FOB) 3,026.3 804.3 859.3 841.7 323.8 2,829.1

  서비스수지 △187.6 △61.8 △44.0 △58.8 △14.2 △178.8

  소득수지 △5.4 △6.9 △15.4 16.6 5.0 △0.7

  경상이전수지 △38.2 △8.3 △10.0 △10.3 △2.6 △31.2

자료 : 한국은행 

◉ 통관기준 수출과 수입은 2007년 1~11월중 전년동기대비 각각 14.2%, 14.4% 

증가한 3,387.0억 달러, 3,225.5억 달러를 기록함에 따라 무역수지는 전년동기

대비 13.3억 달러 확대된 161.5억 달러의 흑자를 기록
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   ∙수입증가율이 수출증가율을 상회했음에도 불구하고 올해 정부의 무역수지흑

자 목표인 150억 달러를 11월중에 달성함.

   ∙수출은 원화 강세 등에도 불구하고 견조한 세계경제 성장세와 국내기업들의 

수출경쟁력 향상, 수출다변화 노력 등에 힘입어 두자릿수 증가율을 기록

   ∙수입은 철강 및 비철금속 중심의 원자재 수입과 정밀기계를 포함한 자본재 

수입이 여전히 주를 이루는 것으로 나타남.

   ∙한편 최근 국제유가 상승으로 원유의 수입이 크게 증가하였고 철강 및 비철

금속 등의 수입도 꾸준히 증가함에 따라 10월 이후에는 수입증가율이 수출

증가율을 상회

<표 20>                2007년중 수출ᆞ수입 실적

 (단위 : 억 달러, 전년동기대비, %)

01월 02월 03월 04월 05월 06월 07월 08월 09월 10월 11월

수출액 281.0 262.3 303.9 299.5 310.4 320.0 302.1 310.0 293.4 345.0 359.5

수출

증가율
20.8 10.3 13.2 17.0 11.1 14.5 17.2 13.6 △1.1 23.1 17.5

일평균

수출액
11.7 12.8 12.9 13.0 13.2 14.2 13.1 12.9 15.1 14.4 15.0

수입액 275.9 254.1 292.8 295.5 298.0 285.0 292.4 296.3 271.0 326.1 338.5

수입

증가율
19.5 8.1 12.8 20.7 13.7 9.5 14.4 9.6 △1.9 27.3 26.5

일평균

수입액
11.5 12.4 12.4 12.8 12.7 12.6 12.7 12.3 13.9 13.6 14.1

무역수지 5.0 8.1 11.1 4.0 12.5 35.1 9.7 13.7 22.4 18.9 21.0

주 : 9월중 수출과 수입 증가율이 각각 -0.9%, -2.2%로 마이너스(-) 증가율을 기록하였는데, 이는 추석

연휴가 포함되었기 때문 

자료 : 산업자원부

◉ 품목별 수출동향을 살펴보면, 2007년 1~11월중 자동차부품, 일반기계, 석유화

학, 선박류, 철강제품, 액정디바이스 등의 수출이 20% 증가율을 상회한 반면, 

반도체, 석유제품의 수출증가율은 전년에 비해 소폭 둔화된 양상
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   ∙일반기계는 중국의 지속적인 고정자산 투자 증가, 인도 등 신흥시장국의 수

요 증대, EU지역의 건설기계 수입 호조 등에 힘입어 1~11월중 28.5% 증가

율을 기록

<표 21>                  품목별 수출동향 추이

 (단위 : 억 달러, 전년동기대비, %)

2004 2005 2006
2007

1~11월
자동차

2,658

(39.0)

295.1

(11.0)

329.2

(11.6)

340.1

(14.4)

자동차부품
593

(40.2)

84.5

(42.7)

102.3

(21.0)

113.0

(21.4)

반도체
265.2

(35.7)

299.9

(13.1)

373.6

(24.6)

360.2

(7.1)

무선통신기기
262.2

(40.3)

275.0

(4.9)

270.2

(△1.7)

281.9

(12.1)

일반기계
168.4

(43.1)

221.7

(31.6)

239.2

(7.9)

279.0

(28.5)

석유화학
170.2

(42.8)

208.1

(22.3)

241.0

(15.8)

263.8

(20.1)

선박류
156.6

(38.1)

177.3

(13.2)

221.2

(24.8)

246.4

(22.8)

철강제품
133.8

(44.2)

167.1

(24.9)

194.3

(16.2)

210.0

(20.0)

석유제품
102.0

(54.1)

153.7

(50.6)

204.0

(32.8)

211.7

(12.4)

가  전
155.0

(22.90

146.6

(△5.4)

145.5

(△0.7)

123.8

(△9.0)

컴퓨터
171.2

(14.3)

141.2

(△17.6)

125.8

(△10.9)

126.0

(9.2)

섬유류
151.9

(△0.4)

139.5

(△8.2)

132.3

(△5.1)

123.5

(2.2)

액정디바이스
12.4

(76.2)

46.8

(278.0)

122.1

(160.7)

151.2

(35.1)

주 : ( )는 수출증가율이며, 2007년 11월 자료는 11월 1일~20일 까지의 자료

자료 : 산업자원부, 무역협회
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   ∙액정디바이스는 TV용 LCD패널 수요 증가 및 생산능력 확대에 따라 35.1%

의 증가율을 기록하였으며, 전년도에 감소세를 보였던 컴퓨터와 섬유류는 

해외수요 증가 등을 바탕으로 증가세로 전환

   ∙철강, 반도체의 수출은 전년에 비해 증가세가 소폭 둔화되었는데  이는 국

내 철강수요 증가와 정기보수로 인한 생산 감소, 반도체가격의 지속적인 약

세에 주로 기인

◉ 2007년 1~11월중 일본(-1.1%)과 홍콩(-1.7%)을 제외한 아시아 지역으로의 수

출이 호조를 나타내고 있으며 EU지역과 미국으로의 수출증가율도 소폭 상승

   ∙중국 및 ASEAN지역으로의 수출은 각각 17.9%, 20.6% 증가하였으며 수출 

비중 또한 높게 나타남.

   ∙EU지역으로의 수출증가율이 상승하고 비중 또한 높아진 반면, 미국으로의 

수출은 6.4% 증가하였으나 비중이 크게 하락

<표 22>               지역별 수출 증가율 및 비중

 (단위 : %, 전년동기대비)

2004 2005 2006
2007

1~11월
중  국

41.7

(19.6)

24.4

(21.8)

12.2

(21.3)

17.9

(22.2)

일  본
25.6

(8.5)

10.7

(8.4)

10.4

(8.2)

△1.1

(7.1)

E  U
40.2

(14.9)

15.4

(15.4)

11.0

(14.9)

12.6

(15.1)

ASEAN
18.6

(9.5)

14.2

(9.6)

16.9

(9.9)

20.6

(10.4)

미  국
25.2

(16.9)

△3.5

(14.5)

4.5

(13.3)

6.4

(12.4)

중  동
28.1

(4.6)

11.2

(5.3)

18.2

(6.3)

38.1

(5.2)

주 : ( )는 수출비중이며, 2007년 11월 자료는 11월 1일~20일 까지의 자료

자료 : 산업자원부, 무역협회
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   ∙일본으로의 수출은 전년동기간에 비해 1.1% 감소하며 비중 또한 크게 하락

하였는데, 이는 엔화가치 하락에 따른 우리나라 수출품의 가격경쟁력 저하

에 주로 기인

◉ 한편 지역별 수입은 2007년 1~11월중 중국과 EU지역으로부터의 수입이 각각 

29.8%, 22.6%의 높은 증가율을 기록하고 비중 또한 크게 상승한 반면, 중동지

역으로부터의 수입은 3.6% 증가에 그침.

   ∙중국으로부터의 수입은 철강제품과 전자부품, 농산물이 주를 이루었으며, 

EU지역에서의 수입은 자동차, 반도체, 철강제품이 중심이 되었던 것으로 

나타남.

   ∙2007년 1~11월중 중동지역으로부터의 수입은 전년동기간에 비해 소폭 상승

에 그쳤는데 이는 최근 국제유가 상승에 따라 국내 원유수입 단가가 크게 

올랐으나 수입물량이 전년동기간에 비해 1.8% 감소한데 기인

<표 23> 지역별 수입 증가율 및 비중   <그림 43>  원유 수입 물량 및 단가 추이

                         (단위 : %, 전년동기대비)   (단위 : 백만 배럴)             (단위 : 달러/배럴)

2004 2005 2006
2007

1~11월
중국 35.0

(13.2)
30.6
(14.8)

25.6
(15.7)

29.8
(17.1)

일본
27.1
(20.6)

4.9
(18.5)

7.3
(16.8)

8.1
(15.3)

EU
24.8
(10.8)

12.9
(10.4)

10.1
(9.7)

22.6
(10.0)

ASEAN 21.3
(10.0)

16.4
(10.0)

14.1
(9.6)

11.3
(9.1)

미국 16.0
(12.8)

6.3
(11.7)

10.0
(10.9)

10.2
(10.3)

중동 25.0
(15.0)

40.8
(18.1)

31.9
(20.2)

3.6
(17.7)

 
60

65

70

75

80

85

06.1 06.4 06.7 06.10 07.1 07.4 07.7 07.10

50

55

60

65

70

75

80

85원유 수입량(좌축)

원유 수입단가(우축)

주 : ( )는 수출비중 2007년 11월 자료는             주 : 통관기준 2007년 9월 이후 자료는

     11월 1일~20일 까지임.                             산자부 보도자료임.

자료 : 산업자원부, 무역협회                         자료 : 산업자원부, 에너지경제연구원
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◉ 2007년 1~11월 기간중의 용도별 수입동향을 살펴보면 원자재, 자본재, 소비재

의 비중은 작년과 비슷한 수준이나, 증가율 측면에서는 2006년 평균과 비교할 

때 원자재와 소비재 증가율은 하락한 반면, 자본재 증가율은 소폭 상승

   ∙원자재, 자본재, 소비재의 수입비중은 각각 56.7%, 32.7%, 10.5%로 2006년 

평균과 비슷한 수준이나 수입증가율은 자본재 수입이 소폭 상승했음에도 불

구, 원자재 수입이 14.7% 증가하는데 그치고 소비재 수입도 소폭 하락하며 

총수입 증가율의 하락을 주도

   ∙원자재중 원유의 수입은 2007년 1~9월까지는 전년동기간대비 마이너스(-) 

증가율을 기록하였으나, 10월 이후 국제유가가 큰 폭 오르며 11월중 원유수

입 증가율이 55.5%를 기록하였고, 석유제품의 11월중 수입 증가율도 41.5%

를 기록

<표 24>               용도별 수입 증가율 및 비중

 (단위 : %, 전년동기대비)

2004 2005 2006
2007

1~11월
원자재

31.5

(52.4)

20.9

(54.5)

22.8

(56.5)

14.7

(56.7)

자본재
21.2

(36.1)

11.7

(34.7)

11.7

(32.7)

13.7

(32.7)

소비재
10.5

(10.4)

13.3

(10.1)

19.9

(10.2)

17.5

(10.5)

총수입 25.5 16.4 18.4 14.1

주 : 2007년 11월 자료는 11월 1일~20일 까지임.

자료 : 산업자원부

◉ 자본수지는 2007년 1~10월중 전년동기간에 비해 62.0억 달러 감소한 65.2억 

달러의 유입초를 기록하였는데 이는 기타투자수지가 유입초를 나타냈음에도 

불구하고 포트폴리오투자수지와 직접투자수지가 유출초를 나타낸데 기인
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   ∙기타투자수지는 예금은행을 중심으로 해외 단기차입이 증가하며  390.0억달

러 유입초를 시현하였으나, 포트폴리오투자수지가 195.4억 달러, 직접투자수

지는 107.1억 달러 유출초를 각각 나타냄.

<표 25>                     자본수지 추이

 (단위 : 억 달러)

2006
2007

1/4 2/4 3/4 10월 1~10월
자본수지 186.2 53.1 64.4 △33.3 △19.1 65.2

  투자수지 216.5 61.3 71.3 △27.6 △17.5 87.5

    직접투자 △34.8 △9.6 △28.7 △24.5 △44.4 △107.1

    포트폴리오투자 △225.4 △104.9 △0.3 △91.7 1.5 △195.4

    기타투자 476.8 175.8 100.2 88.6 25.4 390.0

  기타자본수지 △30.3 △8.1 △6.9 △5.7 △1.7 △22.4

자료 : 한국은행

◉ 한편 한국은행은 건전성규제 차원에서 외국환은행의 거주자에 대한 외화대출

을 해외사용 실수요목적 자금과 제조업체에 대한 국내 시설자금으로 제한하는 

「외화대출 용도제한」을 8월 10일부터 시행

   ∙그럼에도 8월중 해외 단기차입이 증가한 것은 은행들이 이를 피하기 위해 

시행 공보일(8월 3일)과 시행일(8월 10일) 사이에 집중적으로 단기 차입을 

하였기 때문이며, 9월중에는 예금은행이 해외단기차입을 큰 폭 상환하며 해

외단기차입이 유출초를 시현 

   ∙10월 들어 해외단기차입이 크게 증가하였는데 이는 재정거래와 외화대출 

등을 목적으로 외국은행 국내지점 등이 단기차입을 늘렸을 뿐 아니라 내

국인의 해외증권투자가 급증하면서 달러 수요를 맞추기 위한 은행차입이 

증가한데 기인
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<그림 44>          2007년중 자본수지와 해외차입 추이

 (단위 : 억 달러)
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자본수지 해외단기차입 해외장기차입

자료 : 한국은행

나. 원/달러 換率 動向

◉ 2007년 들어 원/달러 환율은 글로벌 달러화 강세와 역외비거주자의 달러매수

의 영향으로 1/4분기중 상승세를 보이기도 하였으나, 3월 이후 수출 호조와 

주식투자자금 유입 등으로 7월까지 지속적으로 하락세를 시현

   ∙5~6월중 외국인투자자의 주식 순매수가 약화되고 해외펀드 비과세가 시행

되며 원/달러 환율이 소폭 상승하기도 하였으나, 수출호조에 따른 수출대기

업의 네고물량 대량 출회 등의 영향으로 환율 상승폭은 제한적이었음.

   ∙그러나 6월말 발표된 5월중 경상수지가 2월 이후 3개월만에 흑자로 발표되

고 수출 또한 증가세를 나타내는 등 국내경제가 호전되자, 외국인투자자들

이 순매수를 나타내며 원/달러 환율이 920원을 하회하기도 함.
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<그림 45>             2007년중 원/달러 환율 추이
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콜금리인상

3월 서브프라임

모기지 문제 대두

6월 해외펀드

비과세 시행

7.12 한국

콜금리인상

8.9 한국

콜금리 인상

8.10 BNP 펀드인출

제한조치

9.18 미국

Fed금리 인하

10.31 미국

Fed금리 인하

12.11 미국

Fed금리 인하

자료 : 한국은행

◉ 8월 들어 미국 서브프라임 모기지 부실문제가 재부각되며 원/달러 환율은 큰 

폭 상승하였으나, 이후 미국의 정책금리 인하와 수출대금 공급 증가 등으로 

하락세 시현

   ∙8월초 BNP Paribas의 자산유동화 증권 펀드 환매중단 사태로 미국 서브프

라임 모기지 부실문제가 재부각되며 글로벌 금융시장의 불안이 증대됨.

   ∙이에 따라 국내 주식시장에서 외국인투자자들의 주식 순매도를 나타내고, 

엔캐리 트레이드 청산 우려가 심화된데 영향을 받아 원/달러 환율은 950원

선까지 상승

   ∙이후 주요국의 유동성 공급 확대에 따른 신용경색 우려 완화, 미연준의 세

차례에 걸친 금리 인하에 따른 글로벌 미 달러화 약세, 수출대금 공급 증가 

등으로 원/달러 환율은 하락세로 반전되었으나, 경상수지 흑자폭 축소 및 서

브프라임 모기지 부실사태에 따른 불안심리 등 원화 약세요인들로 인해 하

락폭이 제약
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◉ 최근 주요국의 주가가 하락하는 가운데 국내 주가도 하락세를 나타낸데 영향

을 받아 원/달러 환율은 930원선까지 상승후 등락을 거듭

   ∙미국 서브프라임 모기지 부실문제와 관련하여 글로벌 금융불안이 증대되며 

세계 주요국 주가가 하락하고, 이에 따라 국내 주식시장에서도 외국인 투자

자들이 주식 순매도를 보여 주식자금의 해외송금을 위한 달러 수요가 증가

   ∙그러나 국내기업의 네고물량 출회에 따른 달러공급 증가는 원/달러 환율의 

상승폭을 제한

<그림 46>           2007년중 원/엔(100) 환율 추이
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자료 : 한국은행

◉ 원/엔 환율(100엔당)은 7월말까지 전반적인 하락세를 보였으나 8월 이후 엔

화강세의 영향으로 큰 폭 상승세를 나타내어 금년 들어 12월 중순까지 

6.9% 상승
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1. 巨視經濟 展望

가. 經濟成長

(經濟成長率) 상반기 5.0%, 하반기 4.6%, 연간 4.8%의 성장률을 전망

◉ 미국의 서브프라임 모기지 부실사태로 인한 국내 금융시장 불안과 금리상승, 

점차 높아지고 있는 유가상승 전망 등을 반영하여 기존 2008년 실질성장률 전

망치 5.1%(지난 10월)를 4.8%로 하향 수정 전망(<표 26> 참조)

   ∙내수부문은 교역조건 악화 및 금리상승 등의 하방 리스크를 반영하고, 순수

출부문은 세계경제 성장률 추가 하락 전망을 반영하여 기존보다 모두 소폭 

둔화되는 것으로 조정

◉ 2008년 국내경기의 전체적인 흐름은 상반기 5.0%, 하반기 4.6% 각각 성장하여 

2007년과는 반대로 상반기가 다소 높고 하반기에는 소폭 낮아질 것으로 예상

<표 26>                2008년 지출부문별 경제전망

(단위 : %)

2007

2008

상반기 하반기 연간

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

GDP성장률 4.8 5.2 4.8 5.0 4.5 4.7 4.6 4.8

최종소비지출

(민    간)

총고정자본형성

(건    설)

(설    비)

총   수   출

총   수   입

4.6

(4.5)

4.9

(2.9)

(7.7)

11.0

11.3

4.9

(4.8)

4.8

(2.4)

(7.4)

9.5

9.7

4.7

(4.4)

4.6

(3.1)

(6.7)

8.5

9.0

4.8

(4.6)

4.7

(2.8)

(7.0)

9.0

9.3

4.2

(4.3)

3.9

(3.4)

(4.8)

10.8

11.6

4.3

(4.5)

4.7

(3.2)

(7.4)

9.4

10.2

4.3

(4.4)

4.4

(3.3)

(6.2)

10.1

10.9

4.4

(4.5)

4.6

(3.1)

(6.6)

9.5

10.1

주 : 분기값은 전년동기대비 증가율
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◉ 한편 2008년도 支出部門別 成長寄與度를 살펴보면, 內需의 成長寄與度는 2007

년보다 소폭 확대될 것으로 보이나 純輸出의 成長寄與度는 소폭 낮아지는 모

습을 보일 것으로 전망

   ∙국내경기 회복세 지속에 따라 民間消費의 成長寄與度는 2%p대 초반 수준을 

유지할 것으로 보이며, 세계경기 둔화에 따른 수출증가세 둔화로 純輸出의 成

長寄與度는 올해 1.0%p보다 낮아져 연평균 0.8p 수준을 기록할 것으로 전망

   ∙한편, 건설투자의 증가율이 증가세로 전환되면서 建設投資의 成長寄與度는 

소폭 확대되고, 設備投資의 成長寄與度는 금년보다 다소 낮아질 것으로 전

망(<표 27> 참조)

<표 27>               지출부문별 성장기여도 전망
(단위 : %, %p)

2007

2008

상반기 하반기 연간

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

GDP성장률1) 4.8 5.2 4.8 5.0 4.5 4.7 4.6 4.8

최종소비지출

(민    간)

총고정자본형성

(건    설)

(설    비)

2.6

(2.2)

1.2

(0.3)

(0.9)

3.1

(2.5)

1.2

(0.3)

(0.9)

2.8

(2.1)

1.3

(0.5)

(0.7)

3.0

(2.3)

1.2

(0.4)

(0.8)

2.6

(2.1)

1.1

(0.5)

(0.5)

2.6

(2.1)

1.4

(0.6)

(0.8)

2.6

(2.1)

1.2

(0.6)

(0.7)

2.8

(2.2)

1.2

(0.5)

(0.8)

내        수

순   수   출

3.8

1.0

4.3

0.9

4.1

0.7

4.2

0.8

3.7

0.8

4.0

0.7

3.8

0.7

4.0

0.8

주 : 1) 분기값은 전년동기대비 증가율, 2) 2007년 4/4분기 이후 KIF 전망치

나. 內需景氣

(民間消費) 고용환경의 개선과 종합소득 과표구간 조정을 통한 실질적 감세

효과 등의 영향으로 연간 4.5% 증가 전망
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◉ 2008년 民間消費 증가율은 상반기 4.6%, 하반기 4.4%, 연간으로는 4.5%로 회

복세가 지속될 것으로 전망

   ∙가계부채 증가와 금리 상승에 따른 원리금상환 부담, 국제원자재가격 상승 

및 공공요금 인상 등에 따른 물가상승 압력 등이 민간소비 회복의 제약요인

으로 작용

   ∙그러나 기업실적 및 고용여건의 개선과 주가 상승에 따른 소비심리 회복, 

종합소득 과표구간 조정을 통한 실질적인 감세효과로 인해 민간부문의 구매

력이 향상될 것으로 전망

      * 과표구간 조정 : 최저구간 20% 조정 (과표 1,000만원 → 1,200만원) 

       중간구간 15% 조정 (4,000만원 → 4,600만원) 

                최고구간 10% 조정 (8,000만원 → 8,800만원)

<표 28>    종합소득 과표구간 조정에 따른 소득계층별 감세효과 

(단위 : 억원, %)

과표구간 근로소득세 종합소득세 합 계 과표조정 경감액

0~1천만원 5,322 3,132 8,454 5% △0 0%

1~4천만원 46,843 11,297 58,140 34% △5,920 52%

4~8천만원 22,179 11,522 33,701 20% △2,938 26%

8천만원초과 23,438 48,421 71,859 42% △2,442 22%

총 계 97,782 74,372 172,154 100% △11,300 100%

주 : 소득세는 ’05년 귀속소득기준, 경감액은 ’08년 기준

(固定投資) 건설투자 증가율은 소폭 상승, 설비투자 증가율은 소폭 둔화 전망

◉ 建設投資는 공공부문의 투자확대에 힘입어 전년보다 소폭 증가할 것으로 예상

되며, 設備投資는 대내외적 불확실성 증대로 전년보다 증가세가 소폭 둔화되

면서 총고정자본형성은 상반기중 4.7%, 하반기중 4.4%, 연간으로는 4.5% 증가

율을 기록할 것으로 전망
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(建設投資) 2008년 상반기 이후 완만하게 회복국면으로 전환될 전망

◉ 建設投資는 내수회복에 따른 비주거부문의 투자회복과 공공부문의 투자확대를 

중심으로 연평균 3.1% 성장할 것으로 전망

   ∙국토균형개발사업의 진행이 가시화되고 있어 공공부문의 투자가 확대될 것

으로 기대되며, 상가 등 비주거용 건설부문의 회복을 중심으로 민간부문의 

투자도 소폭 확대될 것으로 예상

   ∙그러나 주택시장의 침체에 따른 주거용 건설부문의 부진과 원자재가격 상승

에 따른 건설원가 부담 등이 건설경기의 본격적인 회복을 제약하는 요인으

로 작용할 가능성

(設備投資) 대내외적 불확실성 증대로 전년보다 소폭 둔화된 연간 6.6% 증가 전망

◉ 2008년 設備投資는 내수회복과 기업들의 실적개선에도 불구하고 세계경기 둔

화 등으로 연평균 6.6% 증가할 것으로 예상

   ∙기업들의 실적개선과 IT경기의 회복세, 선행지표의 개선 등을 반영하여 상

반기에는 7.0%, 하반기에는 상반기보다 소폭 하락한 6.2% 증가율을 기록할 

것으로 전망

(純輸出) 세계경제 둔화를 반영하여 총수출, 총수입 모두 증가세가 둔화될 전망

◉ 總輸出 증가율은 세계경기 둔화 및 원화강세 지속으로 전년보다 소폭 하락한 

9.5%에 머물 것으로 예상

   ∙선진국 경제의 둔화와 중국의 긴축정책 등으로 금년보다는 증가세가 둔화될 

것으로 보이나, 그 폭은 제한적일 것으로 전망

   ∙總輸入 증가율은 수출증가율 하락에 연동된 수입증가율 하락요인과 원/엔 

환율 상승세 전환 등에 따른 수입 감소요인이 혼재되어 있으나, 국내 소비 

및 투자 증가에 따른 수입이 확대되면서 총수출 증가율보다 높은 10.1%를 

기록할 것으로 예상
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다. 物價

(國內物價) 원유 등 국제 원자재가격의 상승과 내수경기 회복의 효과가 뚜렷

해짐에 따라 3% 초반대 상승을 전망

◉ 2008년 國內物價는 2007년 이후의 내수경기 회복에 따른 수요측 압력이 가시

화되고, 국제유가 상승에 따른 비용인상 인플레이션 압력이 증가하면서 비교

적 큰 폭으로 상승할 것으로 전망

   ∙국제유가는 지정학적 불안요인, 중국의 고성장세 지속과 달러가치 하락에 

따른 투기적 수요 등으로 상승세가 당분간 이어져 전년에 비해 소폭 상승할 

것으로 예상

◉ 이에 따라 2008년 消費者物價(CPI)는 국제유가의 추가적 상승과 내수경기 회

복세에 따른 시차효과 가시화 등을 반영하여 2007년 2.5%보다 0.7%p 상승한 

3.2%의 상승률을 보일 것으로 전망

   ∙소비재와 원자재 가격의 상승에 따른 수입물가 상승압력은 2008년에도 지속

될 것으로 예상   

   ∙등록금 등 개인서비스 요금 인상 및 중국의 인플레이션 등도 2008년도 물가

상승의 주요 변수로 작용할 것으로 예상

◉ 한편 生産者物價(PPI)는 2007년 2.5%보다 0.7%p 상승한 3.2%의 상승률을 기

록할 전망

<표 29>   2008년 물가상승률 전망
(단위 : 전년동기대비, %)

2007 2008

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4 4/4 연간

소비자물가 2.1 2.4 2.3 3.3 2.5 3.3 3.5 3.0 3.0 3.2

생산자물가 1.8 2.5 2.0 3.6 2.5 3.4 3.5 3.0 2.9 3.2

주 : 소비자물가와 생산자물가는 2007년 4/4분기 이후 KIF전망치임.

자료 : 한국은행
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라. 雇傭 및 賃金 

◉ 민간소비와 직접적으로 관련된 고용부문의 전망을 보면, 실업률은 금년보다 

소폭 하락한 3.2% 수준을 기록할 것으로 전망되며, 신규 일자리 창출규모도 

경기회복세를 반영하여 연간 31만개 수준을 상회할 것으로 예상

   ∙경기회복과 정규직 일자리 개선에 따른 긍정적 효과가 있는 반면, 자영업부

문의 지속적인 구조조정으로 인한 일자리 감소 가능성, 청년실업 문제의 고

착화 등이 내년 고용시장의 불안정성을 지속시키는 요인으로 작용할 전망

◉ 2008년 全産業賃金(명목기준)은 기업경기 호조와 물가상승 등의 영향으로 올

해(6.5%)보다 소폭 상승하여 7%를 상회할 것으로 전망

2. 通貨․金利 展望

(金利) 내수경기 회복과 물가불안 우려를 반영하여 상승세가 지속될 것으로 

전망 

◉ 2008년 금리정책은 통화당국이 정책금리를 RP금리로 변경하는 등 통화정책 

운영체계의 개편과 함께 과잉유동성과 물가상승 압력에 대한 조절기능을 강

화할 것으로 보임.

   ∙한국은행은 2007년 7월과 8월 정책금리 인상에도 불구하고 시중 유동성 축

소 효과가 크게 나타나지 않음에 따라 제한적인 범위 내에서 추가로 정책금

리를 인상할 가능성이 있음.

   ∙물가상승률이 급등하면서 물가불안 우려가 심화될 가능성도 금리인상 요인

으로 작용

   ∙반면 세계경제 둔화가 국내경기에 부정적 영향을 미칠 가능성이 커지는 경

우에는 금리 인상폭은 제한적일 것임.
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◉ 2008년도 長期金利는 국내경기 회복에 따른 효과가 가시화되고 채권시장 불안

요인이 상당기간 지속되면서 2007년 대비 상당폭 상승할 것으로 전망

   ∙은행들의 자금사정 악화로 인한 은행채 발행 증가의 부담이 2008년에도 상

당기간 지속될 가능성

   ∙원유 등 국제 원자재가격 상승으로 인한 물가불안 우려를 반영하여 장기금

리의  상승세는 지속될 것으로 전망

◉ 2008년 장기금리는 물가불안 우려와 경기회복의 시차효과, 그리고 채권시장의 

수급요인 등을 반영하여 國庫債(3년) 유통수익률이 5.6%, 會社債(3년, AA-) 

유통수익률은 6.2% 수준을 기록할 것으로 예상

   ∙한편, Lf 증가율은 민간신용의 증가율 상승추세가 안정화되면서 올해보다 

0.3%p 낮은 연평균 9.8% 수준을 나타낼 것으로 전망

<표 30>          2008년 금리 및 통화 전망

     (단위 : %)

2007 2008

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4 4/4 연간

국고채(3년) 4.9 5.1 5.3 5.6 5.2 5.5 5.7 5.6 5.6 5.6

회사채(3년,AA-) 5.3 5.5 5.8 6.2 5.7 6.1 6.3 6.2 6.2 6.2

통화량(Lf)전망 10.0 10.2 10.2 10.0 10.1 9.9 9.8 9.7 9.7 9.8

주 : 1) 국고채 및 회사채 수익률과 Lf는 2007년 4/4분기 이후 KIF 전망치임.

자료 : 한국은행 
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3. 國際收支 및 원/달러 換率 展望

가. 國際收支

◉ 2008년중 經常收支는 2007년 66.1억 달러 흑자에서 29.5억 달러 적자로 전환될 

것으로 전망

   ∙商品收支는 輸入增加率이 輸出增加率을 상회함에 따라 흑자폭이 2007년보다 

46.4억 달러 축소된 267.6억 달러 흑자 전망

   ∙반면 서비스收支는 큰 폭의 여행收支 적자와 특허권 사용료 및 사업서비스

收支의 만성적인 적자구조로 253.6억 달러의 적자를 기록할 것으로 예상

   ∙또한 所得收支와 經常移轉收支는 각각 5.0억 달러, 38.5억 달러 적자를 기록

할 것으로 예상

◉ 2008년중 通關基準 輸出은 2007년 대비 11.0% 증가한 4,117.0억 달러, 輸入은 

전년대비 12.5% 증가한 3,984.0억 달러를 각각 기록할 것으로 전망되며 이에 

따라 貿易收支 흑자는 전년대비 37.0억 달러 감소한 133.0억 달러를 기록할 것

으로 예상

   ∙수출증가율은 미국경제 둔화 및 중국 경기과열 억제책 등에 따른 세계경제 

성장률 둔화로 전년에 비해 하락할 것으로 예상되나 주요 수출품목의 경쟁

력 유지 및 유럽과 ASEAN으로의 수출지역 다변화로 두자릿수 증가율은 

유지할 수 있을 것으로 예상

   ∙수출증가율이 낮아질 것으로 예상됨에도 불구하고 수입은 국내경기 호조에 

따른 자본재 및 소비재 수요 증가, 국제유가 및 원자재가격의 상승세 지속 

등으로 증가율이 수출증가율을 상회할 것으로 예상
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<표 31>                  국제수지 및 환율 전망
(단위 : 억 달러, 전년동기대비, %)

2007
2008

1/4 2/4 상반기 3/4 4/4 하반기 연간

경상수지 66.1 △11.1 △12.6 △23.7 △12.3 6.5 △5.8 △29.5

 상품수지 314.1 69.3 64.7 133.9 65.4 68.3 133.7 267.6

  상품수출(FOB) 3,782.8 962.6 1,029.6 1,992.2 1,046.4 1,136.9 2,183.3 4,175.5

  상품수입(FOB) 3,468.7 893.3 964.9 1,858.2 981.0 1,068.7 2,049.7 3,907.9

 서비스수지 △213.6 △64.8 △51.7 △116.5 △74.7 △62.4 △137.2 △253.6

 소득수지 0.7 △7.0 △13.7 △20.7 8.0 7.7 15.7 △5.0

 경상이전수지 △35.1 △8.6 △11.9 △20.5 △11.0 △7.0 △18.0 △38.5

수출(f.o.b)
3,710.6
(14.0)

940.2
(11.0)

1,022.9
(10.0)

1,963.2
(10.5)

1,026.5
(13.4)

1,127.4
(9.7)

2,153.8
(11.4)

4,117.0
(11.0)

수입(c.i.f)
3,540.6
(14.4)

913.4
(11.0)

985.9
(12.2)

1,899.3
(11.6)

993.9
(15.6)

1,090.8
(11.3)

2,084.6
(13.3)

3,984.0
(12.5)

무역수지 170.0 26.9 37.0 63.8 32.6 36.6 69.2 133.0

원/달러 환율 928 915 910 913 905 910 908 910

주 : 1) 기간평균

나. 원/달러 換率

◉ 글로벌 달러화는 미국의 추가 금리인하와 경상수지 적자 지속으로 주요국 통

화 대비 약세를 시현할 것으로 전망

   ∙올해 미국 달러화는 전년말에 비해 캐나다 달러에 대해 13.8%, 유로화에 대

해 11.6%, 일본 엔화에 대해 7.1% 약세를 나타냈으며, 중국 위안화와 한국 

원화에 대해서도 각각 5.3%, 0.8% 약세를 시현하였는데, 이와 같은 추세는 

2008년에도 지속될 것으로 예상

◉ 한편 2008년중 원/달러 환율은 국내 수출의 호조 및 달러화 약세 전망 등으로 

2007년보다 소폭 하락한 연평균 910원을 기록할 것으로 전망
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   ∙내년중 원/달러 환율은 경상수지 적자 전환 및 외환거래자유화에 따른 자본 유

출, 국제금융시장 불안에 따른 외국자본 이탈 가능성 등의 상승요인이 있음.

   ∙하지만 미국경기의 둔화 및 추가 금리인하 가능성, 중국 위안화 절상폭 확

대가능성, 수출기업의 대규모 선물환 매도 지속 등과 같은 하락요인에 더 

크게 영향을 받을 것으로 전망

   ∙다른 주요국 환율에 비해서는 원화의 절상률이 크지 않고, 변동성 또한 낮

은 수준을 보일 것으로 예상

<그림 47>     주요국의 대미 달러화 환율 절상(-)/절하(+)율
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주 : 1) 2007년 12월 04일 현재 전년말 대비 변동률     

     2) 환율변동률은 주요국의 통화/달러화 환율의 증감률로서 (-)부호는 달러화의 절하를 의미

자료 : 한국은행
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4. 綜合評價 및 政策提言

가. 現 經濟狀況에 대한 認識

◉ 현재 國內經濟는 회복세가 지속되고 있는 것으로 판단되나, 3/4분기 이후 대외

부문의 불확실성이 확대되면서 선행경기지표를 중심으로 국내경기 회복세 지

속에 대한 확신이 점차 희석되고 있는 상황  

   ∙미국의 서브프라임 모기지 부실이 현재까지는 미국 실물경제를 큰 폭으로 

둔화시키기보다는 경기 정점 근방에서 단지 모멘텀을 둔화시키는 정도였지

만 내년부터는 실물부문에 미치는 악영향이 점차 가시화되면서 세계경제 전

반에 부정적인 영향을 줄 것으로 예상

   ∙세계경제 성장세 둔화, 유가를 비롯한 원자재가격 상승에 따른 물가불안심

리 확산 등 부정적 영향도 점차 현재화될 가능성

◉ 이와 같은 대외여건의 불확실성은 국내 주식시장의 변동성 확대, 시중금리 상

승과 같은 금융시장 불안을 야기하고 있어, 우리 경제의 성장세를 제약하는 

리스크 요인으로 작용할 가능성

   ∙특히 향후 서브프라임 모기지 부실로 인한 전세계적인 자금경색이 장기화되

는 경우에는 국내 금융시장 불안을 확대시키면서 국내경기 상승 모멘텀을 

훼손할 우려

   

◉ 현재까지는 고유가를 비롯한 국제 원자재가격 상승의 충격이 그간의 세계경제 

성장세에 힘입어 어느 정도 희석되어 왔으나, 향후 유가상승세가 예상외로 악

화되는 경우에는 세계경제, 나아가 국내경제 하방압력으로 작용할 가능성  

◉ 실제로 이런 우려 등을 반영하여 OECD와 우리의 최대 수출대상국인 중국의 

경기선행지수도 2007년 2/4분기를 정점으로 하강신호를 보여주고 있어 우리의 

수출여건이 악화될 수 있음을 예고
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<그림 48>         OECD 및 중국의 경기선행지수 추이
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자료 : OECD

◉ 그러나 이와 같은 대내외 리스크 요인이 국내경제를 급격하게 위축시킬 가능

성은 크게 높지 않은 것으로 판단 

   ∙과거에 비해 유가가 국내경제에 미치는 영향력이 크게 약화된 데다, 그간의 

달러약세 및 물가상승률을 고려한다면 현재 예상되는 유가수준이 국내경제

를 크게 둔화시키지는 않을 것으로 보임.

   ∙미국의 서브프라임 모기지 부실로 인한 불확실성들도 선진국 중앙은행들의 

정책공조 등으로 내년 상반기중에 상당부분 해소되면서 하반기 이후에는 안

정을 찾을 것이라는 견해가 다수  

◉ 아울러 한반도 지정학적 불안이 완화되고 있는 것과 대선, 총선 등의 정치일

정에 따른 불확실성이 내년 1/4분기중에는 어느 정도 해소되면서 경기회복에 

기여할 것으로 기대

◉ 이러한 요인들을 종합적으로 고려해 볼 때 지난 10월에 발표한 본원의 2008년 

국내 경제성장률 전망치 5.1%를 4.8%로 0.3%p 하향조정함.
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   ∙내수부문은 교역조건 악화 및 금리상승 등의 하방리스크를 반영하고, 순수

출부문은 세계경제 성장률 추가 하락 전망을 반영하여 기존보다 모두 소폭 

둔화되는 것으로 조정

나. 2008년 거시경제 정책방향

(금융불안의 확산 방지 및 경기회복기조 지속)

◉ 내년 거시경제정책의 기본방향은 국제금융시장의 불안이 국내 금융시장 및 실

물경제로 확산되는 것을 방지하고, 나아가 최근 경기회복기조를 지속시키는 

데 중점을 두어야 할 것임.

   ∙내년에도 최근의 내수회복세가 현재수준 정도를 유지할 것으로 예상되고 있

는데다 부분적인 충격에 의해 경제 전반이 급격히 위축될 가능성은 높지 않

은 것으로 판단

   ∙따라서 단기적으로 거시경제 정책기조를 변경할 필요성은 크지 않을 것으로 

판단

◉ 그러나 향후 초고유가시대의 도래, 미국의 서브프라임 모기지 부실 영향의 확

산 등으로 세계경제 성장률이 급락하는 경우에는 국내경제도 그 충격에서 자

유로울 수는 없을 것임. 

   ∙특히 미국과 유럽에서 진행중인 주택가격의 가파른 조정이 국내 부동산시장

으로 전이되는 경우에는 건설사의 연쇄부도 및 주택관련 대출의 부실로 연

결되면서 금융전반의 리스크요인으로 확산될 가능성

   ∙따라서 당분간은 대외적인 경제환경의 변화를 주시하는 한편, 단기외채 증

가, 제2금융권의 프로젝트파이낸싱(PF) 부실 가능성, 지방 주택시장침체 심

화, 가계 및 중소기업 부채 증가 등 각 부문에 산재되어 있는 잠재적 취약

요인들이 거시경제의 불안요인으로 확대되지 않도록 부문별 리스크 해소에 

주력할 필요
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(성장잠재력 확충 및 소비의 선순환구조 정착)

◉ 더불어 중장기 성장잠재력을 확충하기 위한 금융 및 실물 시스템 개혁의 지속 

필요

   ∙내년 출범하는 신정권은 우리경제의 잠재성장률 수준 이상의 성장률 달성을 

공약하고 있음.

   ∙이를 무리하게 추진하는 경우 과거 카드사태와 같은 특정부문의 부실로 연

결될 수 있으므로 신정권은 단기적으로 무리한 목표 성장률 달성에 집착하

지 말고 중장기적으로 성장잠재력을 높여나가는 방안을 강구할 필요

  

◉ 경기부양으로 인해 발생하는 경기의 단기적 등락은 경기의 소순환구조를 고착

시켜 지속적인 경제성장 기회를 차단시킬 수 있으므로 우리경제의 성장잠재력 

확충을 위해 가계부채 조정 및 민간소비의 변동성 완화를 통한 소비의 선순환

구조를 정착할 필요

◉ 또한 한․미 FTA뿐만 아니라 EU, 캐나다, 멕시코, 인도 등 여타 지역과의 

FTA도 적극 추진할 필요

   ∙이를 통해 제조업에 비해 상대적으로 취약한 국내 서비스부문을 고부가가치 

창출과 양질의 고용을 제공하는 새로운 성장동력으로 육성

(지속성장을 위한 개혁과제의 조기 추진)

◉ 또한 내년에 들어설 신정부는 과거정권의 경제정책 공과를 객관적으로 평가하

고, 이를 바탕으로 규제완화, 공공부문 개혁, 고령화 대책, 금융혁신 등 지속성

장을 위한 중장기적 개혁과제를 정권 초기부터 적극적으로 추진할 필요
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◉ 또한 소득계층간의 양극화, 수출과 내수 불균형, 대기업과 중소기업간의 양극

화 등 경제 전반에 걸친 양극화 문제의 극복은 신정부에게 있어서도 여전히 

중요한 과제

(경상수지 적자에 대비한 서비스산업 경쟁력 제고)  

◉ 내년에는 서비스수지의 악화로 인해 경상수지가 10년 만에 적자로 전환될 가

능성

   ∙따라서 중장기적으로 서비스산업의 경쟁력 강화를 통해 경상수지 적자가 구

조적으로 고착되지 않도록 해야 하며, 특히 의료, 문화, 컨벤션산업 등 관광

사업과 연계시킬 수 있는 고부가가치의 관광자원 개발이 요구

   ∙또한 외국 우수 교육기관에 대한 국내시장 개방 등 해외 유학․연수를 국내

에서 흡수할 수 있는 교육서비스의 개발을 통해 서비스수지의 악화를 방지

할 뿐만 아니라 차세대 동력사업으로 육성할 필요

(재정정책) 경기중립적 재정정책과 국가채무 관리에 집중

◉ 내년 경제성장률이 잠재성장률 수준에 이를 것으로 예상되고, 대규모 국책사

업들이 가시화될 것으로 보이기 때문에 재정정책은 경기 중립적인 차원에서 

운용하는 것이 바람직

   ∙또한 최근에 부상하고 있는 감세 논의에 대응하여 줄어드는 세수만큼 불필

요한 지출을 줄이려는 정부의 노력도 병행 필요

◉ 특히 빠르게 상승하고 있는 GDP 대비 국가채무 비중(’02년 19.5% ⇒ ’07년 

33.4%)을 고려하여 현재 수준에서 더 이상 높아지지 않도록 하는 노력이 긴요

   ∙부족한 세원확보 노력과 더불어 최저가낙찰제도의 확대, BTO 및 BTL 등 

민자 활용 확대, 공기업 민영화 등의 노력을 지속할 필요
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(금리정책) 대외불안요인을 고려하여 당분간 중립기조 유지 필요

◉ 대외불안요인으로 인한 경기 불확실성이 해소되기 까지는 금리정책은 당분간 

중립적 기조를 유지할 필요

   ∙유동성이 여전히 풍부하고 고유가로 인플레이션 압력이 커지는 등 금리인상 

압력이 잠재되어 있지만, 서브프라임 모기지 부실사태, 엔캐리 트레이드 청

산, 중국 리스크 등 대외불안요인으로 인한 경기 불확실성이 해소되기 까지

는 금리조정에 신중해야 할 것으로 판단

(단기금융시장) 은행권의 자금경색 해소를 위해 대출규모 조정 및 건전성 지

도기준의 탄력적 운영 필요 

◉ 현재 은행권의 자금경색과 금리상승 문제는 자본시장으로 자금이 대거 유입되

는 구조적인 “money move” 현상이 진행되고 있는 상황에서 일시적 쏠림현상

으로 overshooting이 발생했기 때문 

   ∙은행권의 자금조달과 운용간의 불일치, 통화스왑(CRS)시장의 불안, 국내 금

융기관들의 취약한 채권매수여력을 감안할 때, CD금리를 포함한 시중금리

의 안정에는 상당기간 조정과정이 필요할 것으로 판단    

◉ 은행의 내실경영 유도를 위해 시장성 자금조달보다는 안정적 예금기반 확보와 

자금조달 수단의 다변화와 불필요한 외형확대 경쟁을 지양할 필요

   ∙자산건전성 관리차원에서 무리한 예금금리 인상을 통한 예금유치 경쟁은 

지양

   ∙대출자산을 기초로 한 ABS 발행 등 자금조달수단을 다양화하는 방안을 검

토할 필요

   ∙또한 중소기업대출 및 가계대출 등 주요 영업부문별로 불건전한 자금운용에 

대한 모니터링을 강화하고 위험자산 보유수준의 적정성을 수시로 점검 
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   ∙대출규모 조정시 중소기업부문의 신용경색으로 연결될 가능성을 고려하여 

점진적 조정이 필요

◉ 또한 대출금리 상승에 따른 차입자 부담 증가에 대비하여 주택담보대출중 고

정금리부 비중을 높이고, 금리상승 리스크를 헤지할 수 있는 다양한 상품개발

을 지속적으로 유도할 필요 

◉ 또한 정책당국 차원에서는 향후 단기금융시장의 변동성 확대가 장기금융시장 

불안 및 금리 급변동으로 연결되지 않도록 자금공급을 신축적으로 운용할 필요 

   ∙다른 대안이 없는 상황에서 직접적인 은행채, 양도성예금증서의 발행규제는 

오히려 단기적으로 은행의 자금수급 사정을 악화시키는 한편, 필요한 실물

부분에 대한 대출도 제한될 수 있음.

   ∙또한 규제 전에 발행물량이 몰리면 시장금리 등을 왜곡시킬 가능성도 있는 

상황 

◉ 따라서 향후 단기금융시장 및 채권시장의 경색이 더욱 심화되는 경우, 원화유

동성비율 기준을 탄력적으로 운영함으로써 은행권의 자금조달이 보다 용이하

게 할 필요

◉ 한편 미래 발생가능한 잠재부실에 대비한 충당금적립을 경기상황에 따라 달리

하는 탄력적인 대손충당금제도* 도입을 통해 금융회사의 대출 및 손익의 경기

동행성을 완화하여 금융회사 경영의 장기적 안정성을 도모할 필요 

    * 경기호황기에 부실대출이 적어 특별충당금 규모가 감소하는 만큼의 여력을 경기침

체기의 부실발생 가능성에 대비하여 충당금을 추가로 적립하여 경기침체기에 기적

립한 충당금을 특별충당금으로 전입하는 방식
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(부동산시장) 주택 미분양 및 제2금융권 PF 부실 가능성에 대비할 필요

◉ 최근 부각되고 있는 아파트 미분양사태, 프로젝트파이낸싱(PF) 부실 등의 문

제들은 가격 급등기에 누적된 국내 주택시장 및 주택금융의 취약성이 노정되

고 있음을 의미

   ∙국내 주택금융시장은 아직까지는 미국의 경우보다 안전한 것으로 평가할 수 

있지만, 부동산 버블 형성시기나 그 과정에 있어 미국과 EU 등과 유사한 

점이 많기 때문에 그 건전성에 대한 재평가가 필요

◉ 특히 거래․세제 관련 규제의 완화를 통해 주택 교체수요가 초과공급물량을 

흡수하는 방안을 마련할 필요

   ∙다만 모든 지역의 규제를 획일적으로 완화하기보다는 우선 미분양 문제가 

심각하고 대출 및 세제를 완화하더라도 과열될 가능성이 높지 않은 지역을 

선별하여 주택담보대출 및 양도세 기준을 완화하는 방안을 고려할 필요

(외환시장) 달러자금 경색 해소 및 해외투자펀드 손실 가능성에 대비할 필요

◉ 최근 외환시장에서 발생한 달러화 자금경색 문제는 글로벌 신용경색에 따른 

달러화 공급 부족과 수출기업 및 해외펀드의 선물환 매도확대에 기인

   ∙달러화 공급은 서브프라임 모기지 평가손실로 유동성 확보가 시급한 외국금

융기관의 여력 부족, 신흥개도국 채권에 대한 리스크 프리미엄 증대 등으로 

단기간에 원활해지기는 어려울 전망

◉ 한국은행의 외환보유고를 통한 달러화 공급 확대는 글로벌 신용경색 심화 가

능성을 배제할 수 없는 상황에서 외환보유액만 소진시킬 우려가 존재하므로 

당분간 국내 단기자금시장 및 해외 신용경색 추이를  주시할 필요

   ∙대출자산을 기초로 한 해외 ABS 발행과 해외지점을 통한 달러자금 조달을 

확대해 직접차입 및 외은지점을 이용한 외화자금조달 방식을 다변화할 필요



第 Ⅱ 章 2008年 經濟展望  77

◉ 한편 글로벌 자산가치 하락시 최근 급증한 해외투자펀드의 손실로 원금회수가 

어려워질 가능성도 완전히 배제할 수 없음.

   ∙따라서 특정지역으로의 쏠림현상 완화를 통해 특정지역 자산가치 급변동에 

따른 리스크 요인을 분산시킬 필요 





第 Ⅲ 章 

深層分析

1. 市場性 受信을 통한 銀行貸出이 業圈別

收益性 및 實物經濟에 미치는 影響

2. 美國 不動産市場 沈滯가 國內經濟에 

미치는 影響

3. 國際 油價上昇이 國內經濟에 미치는 

影響 

4. 美國의 쌍둥이赤字가 國內經濟에 미치는 

影響
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심층분석 1. 市場性 受信을 통한 銀行貸出이 業圈別 收益性 및 

實物經濟에 미치는 影響

申 龍 相, 李 圭 馥

가. 문제의 제기

◉ 은행들의 여신 증가율이 수신 증가율을 지속적으로 상회하는 가운데 최근 은

행들의 외형확장 경쟁으로 예대율이 100%를 넘어섬에 따라 우려할 만한 수준

의 과잉여신이 존재하고 있다는 견해들이 제기되고 있는 실정 

   ∙2000년 1/4분기에 70%였던 예대율은 지속적으로 상승하여 2005년 1/4분기

에 100%를 넘어섰으며 2007년 2/4분기에는 118%를 기록

      * 일반적인 예대율은“원화대출금/(원화예수금+양도성예금증서)”로 정의되나 예금

성 수신대비 원화대출금의 효과를 강조하기 위하여 본고에서는“원화대출금/원

화예수금”으로 예대율을 정의

      * 일반적인 정의의 예대율 역시 2000년 1/4분기에 67%이었는데, 이후 지속적으로 

상승하여 2007년 2/4분기에는 101%를 기록중

◉ 은행의 여수신은 여신시장과 수신시장의 수요와 공급에 의하여 결정되는데 이

는 은행의 수익성뿐만 아니라 기업들의 자금조달 등을 통해 실물경기에도 영

향을 미칠 수 있음. 

   ∙대출이나 예금에 대한 수요, 공급은 기업이나 가계의 여러 가지 의사결정에 

영향을 줄 수 있는 중요한 요소로 금융부분뿐만 아니라 실물경제의 여러 부

분에 영향을 미칠 수 있음. 

◉ 본고에서는 은행들의 외형확장 경쟁으로 인해 급증한 고원가 시장성 수신(은

행채+CD 발행을 통한 자금조달)을 통한 대출 증가가 은행 자체의 수익성뿐만 

아니라 주요 차입자인 가계 및 중소기업의 수익성 및 생산성 등에 어떠한 영

향을 미치는지를 은행의 예대율 분석을 통해 파악하고자 함.
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나. 은행권 자금조달 및 운용 현황

◉ 국내은행은 풍부한 시중유동성을 바탕으로 ʼ06년 12.9%, ʼ07년 상반기중 7.6%

의 자산성장을 시현

   ∙2000년 이후 은행권의 대출 증가속도가 예금 증가속도를 지속적으로 상회

(대출증가율－예수금증가율＝1.8%p)하여 왔으며, 2006년 이후에는 대출증가

율과 예수금증가율간의 격차가 4%p 이상으로 확대

<그림 49> 국내 일반은행의 대출 추이     <그림 50>  국내 일반은행의 예수금 추이
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자료 : 금융감독원                        

◉ 일반은행들의 대출증가율(전기대비)은 2002년 1/4분기를 정점으로 하락세를 

보였으나, 2004년 4/4분기 이후 자산가격의 상승으로 인한 대출수요 증가와 

은행들의 외형확장 경쟁으로 상승세를 유지



第 Ⅲ 章 深層分析  83

   ∙지속적인 자산가격 상승과 은행들의 경쟁적 대출자산 확대로 인해 대출증가

율이 크게 상승하면서 2007년 2/4분기중 전기대비 4%대의 증가율을 유지 

   ∙한편 전은행권(특수은행 및 외은지점 포함) 대출을 보면, 2007년 1～8월중 

중소기업대출(’06말 대비 45.4조원,  13.0% 증가)과 유가증권투자 부문이 큰 

폭으로 성장한 반면, 가계대출(’06년말 대비 9.8조원, 2.9% 증가)은 집값안정 

및 주택담보대출 감소로 증가세가 크게 둔화

<표 32>      은행의 자산운용 항목별 증감 현황
                                                           (단위 : 조원, %)

’05년중 ’06년중 ’07.1~8월중 ’07.9월
P ’07.8말 

잔액’06.1~8월
자
산
운
용

대출자산 60.0  (8.6) 117.4 (15.5) 77.2 (10.2) 80.5  (9.2) 12.32) 954.7

중기대출1) 12.1  (4.3) 58.4 (20.1) 39.3 (13.5) 45.4 (13.0) 6.4 394.5

가계대출1) 28.7 (10.5) 40.8 (13.5) 22.6  (7.5) 9.8  (2.9) 1.0 352.2

유가증권 32.8 (15.3) 7.3  (2.9) 6.5  (2.6) 21.4  (8.4) △4.9 276.3

주 : 1) 원화대출금+외화대출금+사모사채 포함, 2) 원화대출금 기준

     3) ( )내는 전년말 대비 증감율,  4) ’07.9월 증감액은 수출입은행 제외 기준 잠정치

자료 : 금융감독원

◉ 한편 자금조달측면에서 2007년 1～8월중 은행의 저원가성 자금조달의 원천이 

되어왔던 예수금은 CMA와 주식형펀드로의 지속적인 이탈로 인해 증가세가 

크게 둔화(전은행권 기준 △14.3조원)

   ∙자본시장통합법 시행과 높은 수익률을 바탕으로 한 주식 등 고위험 자산에 

대한 선호 증대 등의 구조적 원인으로 시중자금이 은행권에서 자본시장 쪽

으로 빠르게 이동

   ∙이에 따라 2006년 이후 일반은행의 총예금 잔액규모가 450조원 수준을 약간 

하회하는 수준에서 거의 변화가 없는 상황

◉ 은행들의 대출 증가세가 지속되는 가운데, 자본시장으로의 지속적 자금이탈과 

외화유동성 축소 등으로 발생한 부족재원을 CD 및 은행채 발행을 통해 조달

하면서 고원가성의 시장성 수신이 빠르게 증가
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   ∙은행의 예금성 수신 증가세가 둔화되는 상황에서 경쟁적 대출자산 확대가 

지속되면서 은행권 내의 자금부족 현상이 발생

   ∙최근에는 미국의 서브프라임 모기지 부실 여파로 인해 발생한 글로벌 신용

경색 현상으로 해외차입이 여의치 않게 되면서, 결국 CD 및 은행채 발행 

확대를 통해 자금조달을 확대

     * 예금은행 시장성수신 잔액 추이(단위:조원) ’02년 46.1 ⇒ ’05년 78.6 ⇒ ’07.3Q 129.9

   ∙한편 2007년 1～8월중 전은행권 은행채 및 CD가 각각 41.1조원 및 26.8조원 

증가 

<표 33>     국내은행의 자금조달 항목별 증감 현황

                                                     (단위 : 조원, %)

’05년중 ’06년중 ’07.1~8월중 ’07.9월P ’07.8말 
잔액’06.1~8월

자
금
조
달

 예수금1) 25.2  (4.4) 34.1  (5.8) 3.0  (0.5) △14.3 (△2.3) 5.4 613.3

 은행채
2)

14.8 (10.2) 45.8 (28.8) 37.0 (23.2) 41.1 (20.1) 6.0 246.2

 CD 20.5 (47.9) 15.8 (25.0) 4.5 (7.1) 26.8 (33.9) 1.0 105.9

주 : 1) 원화예수금 기준,  2) 원화․외화은행채 기준이나 ’07.9월은 원화은행채 기준

     3) ( )내는 전년말 대비 증감율,  4) ’07.9월 증감액은 수출입은행 제외 기준 잠정치

◉ 2007년 1～9월중 전은행권 원화 은행채 발행액은 99.4조원으로 순발행액은 

38.8조원(39.1%), 차환발행은 60.5조원(60.9%) 수준

    * 발행액 추이(조원) : ’05년 79.1 ⇒ ’06년 114.1 ⇒ ’07.1~9월중 99.4

◉ 한편 ʼ07.1~9월중 CD발행 총액은 164.9조원, 순발행액은 27.9조원(16.9%), 차환

발행은 136.9조원(83.1%) 수준*

    * CD 총발행액 추이(조원) : ’05년 131.0 ⇒ ’06년 158.0  ⇒ ’07.1~9월중 164.9
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<그림 51>             CD와 은행채 잔액증감 추이
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<그림 52> 국내 일반은행의 자산구성 추이  <그림 53> 국내 일반은행의 자금조달 추이
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◉ 또한 원화유동성비율 지도로 인해 콜시장에서의 3개월 미만 단기성 자금조달이 

막힌 것도 CD 및 은행채 등 고원가성 수신이 확대되는 하나의 이유로 작용

      * 원화유동성비율 지도기준은 은행들이 3개월 미만 (자산/부채)의 비율을 100% 이

상으로 유지하도록 요구하는 기준임.

   ∙콜시장에서의 자금조달은 은행의 3개월 미만 부채비중을 높여 원화유동성비

율을 낮추는 요인으로 작용

◉ 한편 은행의 시장성 수신을 통한 대출이 지속적으로 증가하면서 예대율이 지

속적으로 상승

   ∙특히 2006년 중반 이후 예수금 잔액은 거의 증가하지 않은 반면, 대출금은 

지속적으로 증가하면서 예대율이 2006년 4/4분기 109% ⇒ 2007년 1/4분기 

115% ⇒ 2007년 2/4분기 118%로 상승

<그림 54>          우리나라 일반은행의 예대율 추이
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자료 : 금융감독원
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   ∙이러한 추세는 예대율 계산시 양도성 예금증서(CD)를 포함하는 경우에도 

매우 비슷한 추이를 보이고 있는 것으로 나타남. 

      * 여기서 예대율이란 (대출/예금성수신) 비중으로 시장성 수신(CD+은행채)을 통한 

대출 비중이 높아질수록 예대율은 상승

◉ 예대율의 상승(즉, 시장성 수신을 통한 대출의 증가를 의미)으로 인해 CD 및 

은행채 금리가 급등하였으며, 이로 인해 은행 대출금리도 동반 상승세 시현

   ∙은행채(AAA 등급)의 경우 2007년 들어 발행 증가세가 지속되면서 금년 3

월중 5.0%에서 11월말 현재 6.1%까지 급등

   ∙한편 금년 3/4분기중 은행채 금리가 급등하면서 은행들이 4/4분기 들어서는 

CD발행을 상대적으로 크게 늘림에 따라 CD 기준금리는 11월 29일 현재 

5.60%로 최근 6년래 최고치를 기록

      *은행채(1년) 금리(%) : ’06말 5.01 ⇒ ’07.3말 5.00 ⇒ ’07.6말 5.27 ⇒ ’07.11말 6.06  

      *CD(91일) 금리(%) : ’06말 4.86 ⇒ ’07.3말 4.94 ⇒ ’07.6말5.00 ⇒ ’07.11말 5.60

<그림 55>        일반은행 발행 CD 및 은행채 금리 추이
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◉ 또한 고원가성 자금조달이 증가하면서 은행의 예대마진 및 순이자마진(NIM)

이 점차 축소되고 있으며, 향후 은행의 이자수익 증가율 하락의 요인으로 작

용할 것으로 판단됨.

   ∙대출규모 확대 자체는 은행의 이자수익을 증가시키는 요인이 되지만, 만약 

대출금리가 자금조달금리만큼 상승하지 못하는 경우에는 순이자마진 또는 

예대마진을 축소시키는 원인이 되며, 이는 결국 은행의 이자수익 증가율 하

락을 초래

     * 순이자마진(NIM)이란 금융기관의 수익성을 나타내는 지표로서 예대마진(＝대출금

리－예금금리)에서 채권 등 유가증권 수익률을 포함한 것임. 한편 실질 순이자마

진은 명목 순이자마진에서 충당금적립률과 운영경비율을 차감한 것으로 국제적으

로 은행의 이자부문 수익성 지표로 널리 통용됨.

<그림 56>     최근 예대율 상승속도․순이자마진․예대마진 추이
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◉ 한편 은행권의 당기순이익은 카드사태 이후 지속적인 증가세를 보이고 있으

며 이는 이자이익의 증가, M&A에 따른 특별이익 증가 등에 기인한 것으로 

평가됨. 

   ∙당기순이익의 경우 2003년 4/4분기를 저점으로 다시 증가하기 시작하였음.
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   ∙이자이익의 경우에는 카드사태 등에도 불구하고 지속적인 증가세를 유지하

다 2006년 들어 횡보를 지속 

      * 2005년말 이자이익이 크게 증가하였던 이유는 신용카드관련 수수료에 대한 회계

기준이 변경된 데에 기인함. 

   ∙한편 은행권의 유동비율(유동성자산/유동성부채)은 2001년 2/4분기 이후 지

속적인 상승세를 기록하다가 2004년 4/4분기를 정점으로 하락세를 보이고 

있음. 

<그림 57> 우리나라 일반은행의 당기순이익, 이자이익 및 유동비율 추이
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다. 시장성수신을 통한 외형확장이 은행 수익성에 미치는 영향 

◉ 은행의 예대율 상승은 대출규모의 증가나 예대금리차 또는 순이자마진의 변화

를 통하여 은행의 수익에 영향을 줄 수 있으며, 예대율 상승의 원인에 따라 

유동성비율에도 영향을 미칠 수 있음. 

   ∙예대율 상승속도가 올라간다는 것은 고원가성 자금조달(은행채 및 CD 발행 

등)를 통한 대출증가율이 상승한다는 것을 의미
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   ∙대출규모의 증가는 은행의 이자수익 증가를 통해 은행의 수익성을 향상시킬 

수 있지만, 만약 대출금리가 자금조달금리만큼 상승하지 못해 순이자마진 

또는 예대마진이 하락한다면 이는 은행의 이자수익 증가율 하락을 초래할 

수 있음.  

      * 다만 은행의 당기순이익의 경우에는 이자이익 외에 비이자이익, 특별이익 등이 

포함되기 때문에 이러한 부분이 클 경우 이자이익과는 다른 추세를 나타낼 수도 

있음. 

   ∙한편 은행의 수신이 장기적인 부채의 성격을 가진 은행채 등에 의하여 증가

한 경우에는 유동성비율에는 큰 영향이 없겠지만 단기적으로 운용되는 3개

월 이내 만기의 CD 등에 의하여 증가한 경우에는 유동성비율을 감소시키는 

요인이 될 수 있음. 

   ∙또한 여신의 경우 장기대출의 형태가 아닌 단기대출이 증가한 경우에는 유

동성비율의 상승요인으로 작용할 수 있어 단기여신과 수신의 상대적인 증가

에 따라 유동성비율의 변화를 가져올 수 있음.  

<그림 58>    은행의 예대율 변화가 은행 변수에 미치는 경로
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◉ 그러나 최근의 은행들의 자금조달 및 운용 상황을 보면 원화유동성비율 지도

로 인해 주로 3개월 이상의 중장기 시장성 수신을 통한 자금조달을 통해 3개

월 이상의 장기대출에 운용하고 있어 은행의 유동성비율에는 크게 영향을 주

지 않고 있는 것으로 판단  

◉ 2000년 이후 자료를 이용한 회귀분석 결과에 따르면 은행의 예대율 상승속

도(상승률)와 이자이익 증가율 사이에는 負(－)의 관계가 존재하는 것으로 

나타남.

   ∙이는 대출증가율 상승이 예대마진 또는 순이자마진을 축소시켜 이자이익 증

가율 하락을 유발하고 있는 것으로 평가  

<표 34>            예대율과 이자이익간 회귀분석 결과

종속변수 이자이익 증가율

분석기간 2000. 2/4 ~ 2007. 2/4
상수

1.633

(0.949)

5.803

(1.918)
***

예대율 증가속도
△3.461

(△2.237)
**

△4.291

(△2.653)
**

log(총자산) 
△0.240

(△0.899)

△0.770

(△1.640)

자기자본비율 -
△0.054

(△0.584)

고정이하여신비율 -
△0.039

(△1.686)

더미
0.097

(0.834)

0.239

(1.406)


  0.083 0.116

D.W. 3.104 3.147

주 : *는 1%, **는 5%, ***는 10% 수준에서 유의함을 의미하며 ( )는 t-값임. 

     증가율은 전기대비 증가율임.

     더미변수는 신용카드 관련 수수료에 대한 회계기준 변경을 감안하기 위하여 삽입됨. 
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   ∙2003년 이후부터 예대마진 또는 순이자마진은 예대율 상승속도와 반대방향

으로 움직였던 것으로 나타나고 있으며, 이는 주로 시장성 수신을 통한 자

금조달로 인해 조달비용이 상승했기 때문으로 판단됨.  

      * 두 변수는 모두 단위근이 존재하며 공적분 테스트결과 장기적인 균형관계는 나

타나지 않고 있는 것으로 분석됨.

◉ 한편 예대율 상승속도(상승률)와 당기순이익 증가율, 유동성비율 사이에는 유

의미한 관계가 존재하지 않는 것으로 나타남. 

   ∙이는 비이자이익, 특별이익의 변동성이 예대율의 영향을 받지 않기 때문인 

것으로 추정됨. 

   ∙한편 과거자료 분석에서는 예대율 상승이 유동성비율을 통계적으로 유의미

하게 하락시키지는 않았던 것으로 나타남. 

   ∙그러므로 예대율이 증가하는 동안 단기대출과 단기 시장성수신의 상대적인 

변화는 미미했던 것으로 평가됨. 

<표 35>     예대율과 당기순이익 및 유동비율간 회귀분석 결과

종속변수 당기순이익증가율 유동비율 증감

분석기간 2000. 2/4 ~ 2007. 2/4 2000. 2/4 ~ 2007. 2/4
상수

△68.762
(△1.764)

***
8.734
(0.105)

△4.376
(△0.214)

△18.140
(△0.417)

예대율 증가속도 75.684
(1.534)

64.081
(1.271)

△18.110
(△0.701)

△21.856
(△0.830)

log(총자산)
10.118
(1.691)

△0.963
(△0.066)

0.683
(0.218)

5.409
(0.705)

자기자본비율
△0.178
(△0.081)

△1.486
(△1.301)

고정이하여신비율
△0.914
(△1.289)

△0.089
(△0.240)


  0.107 0.098 △0.055 △0.061

D.W. 1.978 2.146 1.829 1.981

주 : *는 1%, **는 5%, ***는 10% 수준에서 유의함을 의미하며 ( )는 t-값임. 

     증가율은 전기대비 증가율임.
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라. 시장성수신을 통한 대출 확대와 기업자금조달 및 경기와 관계

1) 예대율과 은행대출 행태

◉ 은행의 예대율 변화가 실물경제에 미치는 영향을 파악하기 위해서는 우선 예

대율을 상승시키며 이루어진 대출의 성격을 파악할 필요

<그림 59>      예대율과 종류별 대출증가율간 시차상관관계

예대율 → 시설자금 시설자금 → 예대율 (시차) 예대율 → 운전자금 운전자금 → 예대율 (시차) 

  

예대율→가계대출  가계대출→예대율 (시차)

주 : 2000년 1/4분기 ~ 2007년 2/4분기까지임. 변수는 전기대비 증가율을 이용
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◉ 예대율 상승속도와 각 대출종류별 증가율간 추이를 분석한 결과, 기업의 운전

자금 대출증가율과의 상관성이 가장 높은 것으로 분석

   ∙예대율은 시설자금대출 및 가계대출과도 정(＋)의 상관관계를 가지고 있는 

것으로 분석되었으나, 유의성은 운전자금 대출증가율과의 상관관계보다 상

대적으로 낮게 나타남. 

◉ 예대율과 대출성격별 특성 간의 회귀분석 결과에서도 은행의 예대율 상승속도

는 기업의 운전자금대출 증가율과 상대적으로 높은 正(+)의 상관관계가 있는 

것으로 나타나 운전자금의 수급에 민감하게 반응하는 것으로 평가됨. 

   ∙한편 기업의 시설자금대출이나 가계대출 증가율과는 유의미한 관계를 가지

지 못하는 것으로 분석되었음. 

<표 36>       예대율과 종류별 대출증가율간 회귀분석 결과

종속변수 예대율 증가속도

분석기간 2000. 2/4 ~ 2007. 2/4
상수

0.010
(1.430)

운전자금 증가율 0.435
(2.803)

*

시설자금 증가율
0.005
(0.051)

가계대출 증가율
△0.034
(△0.347)


  0.245

D.W. 2.482

주 : *는 1% 수준에서 유의함을 의미, ( )는 t-값임. 증가율은 전기대비 증가율임.

◉ 이러한 분석결과는 시장성수신을 통해 확대된 은행대출이 기업의 생산성과 직

결되는 설비자금보다는 주로 용도가 불분명한 운전자금으로 활용되어 기업의 

생산성 향상에 기여하지 못하고 있다는 추론을 가능하게 함. 
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종속변수 총요소생산성 증가율

분석기간 2000. 2/4 ~ 2007. 2/4
상수

0.014
(0.655)

예대율 증가속도
△0.347
(△0.601)

소비자물가 상승률
△4.398

(△1.885)***


  0.101

D.W. 1.315

2) 예대율과 생산성과의 관계

◉ 은행 예대율 상승속도 변화가 실물경제에 미치는 영향을 분석하기 위하여 예

대율 상승속도와 총요소생산성 증가율간의 관계를 살펴본 결과 두 변수간에는 

유의미한 관계가 존재하지 않는 것으로 분석됨.

   ∙예대율 상승속도 변화를 감수하는 대출들이 시설자금보다는 생산성과 큰 연

관성이 없는 운전자금 증가율과 밀접한 관계가 있었다는 점과도 일치 

       * 총요소생산성이란 GDP 증가율에서 자본과 노동투입에 의해 설명되지 않는 부

분을 지칭

<표 37>           예대율과 총요소생산성간 회귀분석 결과

주 : ***는 10% 수준에서 유의함을 의미, ( )는 t-값임. 증가율은 전기대비 증가율임.

◉ 또한 은행의 예대율 상승속도는 중소기업의 생산지수 증가율에도 유의한 효과

를 미치지 못하였던 것으로 분석되었음.  

   ∙외환위기 이후 대기업보다는 상대적으로 자금사정이 열악한 중소기업으로 

대출이 쏠리는 경향이 있었음.  

   ∙그러나 은행의 예대율 상승속도는 중소기업의 생산지수 증가율이나 출하지

수 증가율에 유의한 영향을 미치지 못하였던 것으로 분석되었음. 
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<표 38>     예대율과 중소제조업 생산 및 판매간 회귀분석 결과

종속변수 중소제조업생산지수 증가율 중소제조업 출하지수 증가율

분석기간 2000. 2/4 ~ 2007. 2/4

상수
△0.022
(△0.935)

△0.021
(△0.936)

GDP 증가율
△0.297

(△1.756)
***

△0.351
(△2.157)

**

소비자물가상승률
2.612
(1.114)

2.781
(1.235)

예대율 증가속도
0.886
(1.683)

0.853
(1.686)


  0.382 0.450

D.W. 2.373 2.353

주 : *는 1% 수준에서 유의함을 의미, ( )는 t-값임. 증가율은 전기대비 증가율임.

3) 예대율과 부동산가격의 관계

◉ 한편 은행의 예대율 상승속도와 부동산가격 상승률 사이에는 정(正)의 관계가 

있는 것으로 분석되어 은행의 여신증가 및 시장성수신을 통한 은행대출이 주

로 부동산시장으로 유입되었을 가능성이 높은 것으로 분석됨.

   ∙이러한 결과는 고원가성 수신을 통해 이루어진 대출들이 실물경제에 도움이 

되는 방향으로 이루어졌기보다는 부동산시장으로 유입되었을 가능성이 매우 

높음을 시사  

   ∙예대율 상승속도가 1%p 상승하는 경우 부동산가격 상승률은 0.34%p 정도 

상승하는 것으로 나타남. 
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<표 39>          예대율과 부동산가격간 회귀분석 결과

종속변수 부동산가격 상승률

분석기간 2000. 2/4 ~ 2007. 2/4
상수 0.016

(2.398)
**

GDP 증가율
0.022
(0.453)

소비자물가상승률
△1.035
(△1.544)

예대율 증가속도 0.344
(2.282)

**


  0.137

D.W. 1.321

주 : *는 1% 수준에서 유의함을 의미, ( )는 t-값임. 증가율은 전기대비 증가율임.

마. 결론 및 시사점

1) 요약 및 결론

◉ 은행의 시장성수신을 통한 대출 증가(예대율 상승)는 은행의 수익성에 부정적

인 영향을 미쳤고, 중소기업을 비롯한 실물경제의 생산성에도 기여하지 못했

던 것으로 분석 

   ∙특히 외환위기 이후 예대율 상승과 부동산가격간에는 正(+)의 상관관계가 존

재하고 있는 것으로 나타나 부동산가격 상승과도 관련이 있는 것으로 추정 

   ∙또한 은행의 예대율의 상승은 중소기업의 생산성이나 출하지수 증가율에도 

유의미한 영향을 미치지 못하였던 것으로 분석됨. 

◉ 그러므로 외환위기 이후 은행이 수신과 비교하여 시장성수신을 통해 무리하게 

여신규모를 증가시키는 것은 은행 자체의 수익성을 악화시킬 뿐만 아니라 실

물경제에도 도움이 되지 않았던 것으로 평가
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2) 정책시사점

(가) 은행권의 내실경영 전환

(예금성수신 규모와 건전성을 고려한 적정 여신규모의 유지)

◉ 현재 은행권에서 발생하고 있는 자금경색과 금리급등 문제는 자본시장으로 자

금이 대거 이동하는 구조적인 “money move” 현상이 진행되고 있는 상황에서 

일시적인 쏠림현상으로 overshooting이 발생했기 때문 

   ∙그러나 은행권의 자금조달과 운용간의 불일치, 외환스왑(CRS)시장의 불안, 

국내 기관투자가들의 취약한 채권매수여력을 감안할 때, CD금리를 포함한 

시중금리의 안정에는 상당기간 조정과정이 필요할 것으로 판단    

◉ 따라서 은행권의 자금이 구조적으로 이탈하고 있는 상황에서 시중금리가 자금

흐름의 money move 경로의 정상수준으로 안정화되기 위해서는 은행권 대출

규모의 조정이 불가피

◉ 또한 은행의 수익성 측면이나 경제 전반의 효율성 측면을 고려하더라도 은행

의 자산규모확대 경쟁은 지양되어야 필요 

   ∙은행들은 수익성 및 건전성 측면에서 안정적인 수신 확보 및 자금조달수단

의 다변화가 필요하며, 나아가 적절한 여신규모 유지를 위한 전략적 접근이 

필요할 것임. 

   ∙또한 은행대출이 기업의 운전자금부분으로 과도하게 쏠리지 않도록 대출 건

전성을 강화할 필요

◉ 다만 급격한 대출규모 조정이 이루어지는 경우 상대적으로 신용도가 낮은 부

문서부터 신용경색에 직면할 가능성이 높음.
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   ∙바젤Ⅱ 도입으로 인한 BIS비율 관리차원에서 위험가중치가 높은 중소기업

대출의 점진적 축소가 불가피

   ∙은행권의 대출규모 조정이 이루어질 경우, 상대적으로 신용도가 낮은 중소

기업부문의 신용경색으로 연결될 가능성이 높으므로 급격한 조정보다는 점

진적 조정이 필요할 것으로 판단

(무리한 예금유치 경쟁 자제, 자금조달수단 다변화)

 

◉ 은행의 내실경영 유도를 위해 시장성 자금조달보다는 안정적 예금기반 확보, 

자금조달 수단의 다변화 및 불필요한 외형확대 경쟁을 지양할 필요

   ∙무리한 예금금리 인상을 통한 예금유치 경쟁은 자산건전성 관리차원에서 

지양

   ∙대출자산을 기초로 한 ABS 발행 등 자금조달 수단을 다변화하는 방안을 

검토할 필요

   ∙또한 중소기업 및 가계 대출 등 주요 영업부문별로 불건전한 자금운용에 대

한 모니터링을 강화하고 위험자산 보유수준의 적정성을 수시로 점검 

(장기․고정금리 대출상품 확대 및 금리관련 파생상품 개발)

◉ 대출금리 상승에 따른 차입자 부담 증가에 대비하여 주택담보대출중 고정금리

부 비중을 높이고, 금리상승 리스크를 헤지할 수 있는 다양한 상품개발을 지

속적으로 유도할 필요 
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<그림 60>           은행권 리스크 관리경영 흐름도

(나) 건전성 지도기준의 탄력적 운용

(원화유동성비율 지도기준의 탄력적 운용) 

◉ 향후 단기금융시장의 변동성 확대가 장기금융시장 및 금리 급변동으로 연결되

지 않도록 자금공급을 신축적으로 운용할 필요 

   ∙정부는 이번 사태가 단기자금시장의 경색과 금리 급등으로 연결되지 않도록 

자금공급에 신축성을 보일 필요가 있으며, 향후 정책금리 조정에도 신중하

게 접근할 필요

◉ 최근 은행의 과도한 은행채 및 양도성예금증서 발행의 감소를 유도하기 위하

여 한국은행 및 금감원은 최근 은행채에 대한 지급준비금 부과, CD발행한도

제 도입 등을 검토하고 있는 것으로 알려지고 있으나 효율적인 방법인지에 대

한 의문이 있음. 

   ∙최근 은행의 저원가성 수신 증가율 하락은 은행예수금에서 자본시장으로 상

당히 빠르게 자금이 이동되며 나타나고 있음. 
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   ∙다른 대안이 없는 상황에서 직접적인 은행채, 양도성예금증서의 발행규제는 

오히려 단기적으로 은행의 자금수급 사정을 악화시키는 한편, 필요한 실물

부분에 대한 대출도 제한될 수 있음.

   ∙또한 조치 전에 발행물량이 몰리면 시장금리 등을 왜곡시킬 가능성도 있는 

상황 

◉ 따라서 향후 은행권 자금경색이 더욱 심화되는 경우, 원화유동성비율 지도기

준을 탄력적으로 운영함으로써 은행권의 콜시장을 이용한 자금조달이 가능하

도록 할 필요

   ∙콜시장은 은행권들이 상대적으로 낮은 금리로 안정적으로 자금을 조달할 수 

있는 시장이나, 현재 원화유동성비율 지도로 인해 단기자금시장의 접근이 

어려운 상황  

<그림 61>                  주요 금리 추이
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(대손충당금 적립의 탄력적 관리)

◉ 한편 미래 발생가능한 잠재부실에 대비한 충당금을 경기상황에 따라 적립규모

를 달리하는 탄력적 대손충당금제도* 도입을 통해 금융회사의 대출 및 손익의 

경기동행성을 완화하여 금융회사 경영의 안정화를 도모할 필요 

      *경기호황기에 부실대출이 적어 특별충당금 규모가 감소하는 만큼의 여력을 경기

침체기의 부실발생 가능성에 대비하여 충당금을 추가로 적립하여 경기침체기에 

기적립한 충당금을 특별충당금으로 전입하는 방식

   ∙자금경색이 발생하고 있는 상황에서 대손충당금을 추가 적립하도록 하는 것

은 건전성 확보차원에서는 타당한 측면이 있지만, 은행의 자금운용의 폭을 

더욱 축소시켜 신용경색을 더욱 심화시킬 가능성
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심층분석 2. 美國 不動産市場 沈滯가 國內經濟에 

미치는 影響

河 駿 坰, 李 圭 馥  

가. 머리말

◉ 미국의 서브프라임 모기지 부실화와 주택경기 침체로 세계 금융시장의 불안정

성이 심화되면서 국내 주택시장에도 부정적 영향이 우려되고 있음. 

   ∙미국의 서브프라임 모기지 관련 손실이 헤지펀드, 투자은행, 보험 등 전 금

융권으로 확산되면서 그 파급효과가 세계적으로 확산  

   ∙이에 따라 국내 주택시장도 직간접적으로 부정적 영향을 받을 가능성

◉ 미국 주택경기의 침체는 실물경기 측면에서도 미국경제 및 세계경제의 성장세

에 부정적 영향을 미쳐 우리나라 경기에 영향을 줄 가능성

◉ 여기서는 미국 부동산시장 침체가 우리나라 경제와 주택시장에 미치는 영향을 

살펴보고자 함.

   ∙미국 주택시장 침체가 미국 및 우리나라 실물경기에 미치는 영향을 살펴봄.

   ∙아울러 양국 주택시장의 직접적 연관성 및 세계 금융시장을 통한 간접적 연

관성을 시계열자료를 이용하여 분석
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나. 미국 주택시장의 침체 현황

◉ 미국의 주택가격지수 상승률이 2005년말 이후 지속적인 하락세를 보이면서 모

기지대출 연체율이 지속적으로 상승 

   ∙2005년말 12%대를 기록하던 미국 주택가격지수 상승률이 2007년 3/4분기 

1%대(1.79%)까지 하락

   ∙모기지대출 연체율도 2005년 하반기부터 상승하기 시작하였는데, 2007년 3/4

분기 서브프라임 연체율이 16.31%(프라임 연체율은 3.12%)를 기록

<그림 62>         미국 주택가격 상승률 및 연체율 추이
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◉ 기타 미국 주택시장 관련 지표들도 지속적으로 하락하고 있어 주택경기가 침

체상태에 있음을 보여줌.

   ∙2005년 하반기부터 지속적인 하락세를 보이고 있는 미국 기존주택판매 및 

신규 주택판매건수는 2007년 1월에 비해 2007년 10월까지 각각 22.8%, 

18.2% 하락 
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   ∙2005년 9월을 정점(연 224만 채)으로 하락세를 보이고 있는 주택건축 허가

건수(주택건설 선행지수)도 2007년 10월 연 117.8만 채를 기록하며 전월대비 

6.6% 하락

<그림 63>             미국 주택경기관련 지표 추이
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<그림 64> 미국 주택가격이 미국 및 우리나라 실물경제에 미치는 파급경로
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다. 미국 주택시장 침체가 우리나라 실물경제에 미치는 영향 

◉ 미국 주택시장 침체로부터 초래된 미국경기 둔화는 수출증가율의 둔화를 통하

여 우리나라 실물경제에 영향을 줄 수 있음.(미국 주택시장 → 미국 경기 → 

우리나라 수출)

1) 미국 주택경기 침체가 미국 경기에 미치는 영향

(가) 소비에 미치는 영향

◉ 주택가격의 하락은 역(-)의 부의 효과(Wealth Effect)를 초래하여 소비를 위축

시킬 가능성

   ∙충격반응함수 분석에서는 주택가격 상승률이 민간소비 증가율에 통계적으로 

유의한 영향을 미치지는 못함. 

      * 기존 연구들에서도 부의 효과가 뚜렷한 유의성을 가진다고 보기는 어려움.

   ∙다만 GMM 분석에 의하면 주택가격이 1%p 하락하면 1인당 소비지출은 약 

0.29%p 하락하는 것으로 나타남.  

<그림 65>  주택가격 상승률 충격에 대한 민간소비 증가율의 반응  
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      * 일반적인 소비와 주택에 대한 효용극대화 문제의 1계조건을 선형화한 분석식을 

이용하여 주택가격 상승률, 장단기금리, 주택투자 증가율 등이 개인소비지출 증

가율에 얼마나 영향을 주는지를 GMM으로 분석하였음.  

◉ 미국 주택시장 침체는 금융시장의 불안을 통하여 단기적인 신용경색, 주식가

격의 하락 등을 유발할 수 있으며, 이는 또 다른 차원에서 역(-)의 부의 효과

를 초래하며 소비에 부정적인 영향을 줄 가능성도 존재

   ∙그러나 Case, Quigley, and Shiller (2005) 등이 미국 자료를 이용하여 패널

분석한 결과에 의하면 주식시장에서 부의 효과의 존재는 통계적 유의성이 

매우 낮아 확인되지 않음. 

   ∙한편 최근의 서브프라임 사태가 전반적인 소비자금융의 위축으로 연결될 경

우 소비위축이 발생할 가능성은 더욱 커짐.

<그림 66> 미국의 주택경기와 소비자기대지수, 민간소비 증가율 추이

(단위 : %, 전년동기대비) (단위 : %, 전년동기대비)   (1985년=100)                    (단위=천건,연간화)
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자료 : Bloomberg

◉ 이를 반영하여 올해 3/4분기 민간소비 증가율과 미국의 소비자기대지수도 하

락세를 보이고 있음. 
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   ∙민간소비 증가율은 1/4분기에 전년동기대비 3.2%의 증가율을 기록하였으나 

2/4분기와 3/4분기에는 2.9%로 하락

   ∙2007년 7월 94.4를 기록하였던 미국 소비자기대지수는 11월 68.7로 하락 

(나) 주택투자에 미치는 영향

◉ 주택가격의 하락은 주택투자에도 부정적인 영향을 미칠 가능성이 높으나 주택

투자의 침체가 경기에 미치는 직접적 영향은 제한적일 것으로 전망 

   ∙충격반응함수 분석 결과, 주택가격의 변화는 주택투자에 상당히 큰 영향을 

유의하게 주는 것으로 분석

   ∙올해 2/4분기에 1/4분기보다는 감소폭이 다소 완화되는 양상이 나타났었으

나 3/4분기에 다시 감소폭이 증가

      * VAR분석 : 각각의 VAR분석에는 Lead가 2분기인 실질주택가격 상승률과 해당 실

질실물경제변수를 사용하였고, 자료기간은 1999년 1/4분기∼2007년 1/4분기(미래

의 주택가격 상승률 기대를 고려하여 2분기 lead된 주택가격 상승률을 사용) 

   ∙주택투자가 미국 GDP에서 차지하는 비중(2006년 5.8%, 2005년 6.2%, 2004

년 5.8%)이 크지 않아 경기에 미치는 직접적 영향은 제한적일 것임.

<표 40>                미국의 투자 관련지표 추이

                                                     (단위 : %, 전기대비 연율)

2006 2007

1/4 2/4 3/4 4/4 연간 1/4 2/4 3/4

민간총투자 4.3 0.6 △4.1 △14.1 2.7 △8.2 4.6 0.8

설비투자 13.0 △0.1 2.9 △4.9 5.9 0.3 4.7 5.9

주택투자 △0.7 △11.7 △20.4 △17.2 △4.6 △16.3 △11.8 △20.1

자료 : BEA
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<그림 67> 주택가격 상승률에 대한 주택투자 증가율의 분기별 반응  
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(다) 수입수요에 미치는 영향

◉ 시계열분석 결과, 주택시장의 하락이 수출이나 수입 증가율에 미치는 영향은 

유의미하지 않은 것으로 나타남.

   ∙충격반응함수 분석 결과, 주택가격 상승률은 수출 및 수입 증가율에 유의한 

영향을 주지 못하는 것으로 분석. 

   ∙한편 소비지출 증가율의 변화는 수출입에 유의미한 영향을 미치는 것으로 

나타나는 점을 볼 때, 주택가격의 변화가 소비에 미치는 영향이 크지 않아 

수출입에 유의미한 영향을 주지 못하는 것으로 추정 
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<그림 68> 주택가격 상승률 및 소비지출 증가율에 대한 수출입 증가율의  

분기별 반응  

◉ 다만 최근 수출입동향을 보면 견조한 세계경제 성장세를 바탕으로 수출증가율

은 2007년 3/4분기에 전년동기대비 15.5%를 기록한 반면 수입증가율은 3.9%

까지 낮아짐.

   ∙이는 소비지출 증가율 하락 등 전반적인 경기둔화로 인한 수요감소에 기인

한 것으로 평가 
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<그림 69>       미국의 수출입 증가율과 주택가격 상승률
                                                   (단위 : %, 전년동기대비)
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자료 : Bloomberg

2) 우리나라 실물경제에 미치는 영향

◉ 미국 주택경기가 연착륙해도 미국 실물경제나 세계경제의 성장세는 어느 정도 

둔화될 것으로 예상되며 이는 우리나라 수출증가율 및 경제성장률을 둔화시킬 

가능성이 존재

   ∙다만 우리나라를 포함한 각국 통화당국의 적극적인 대응이 예상되어 국내 

실물경제에 미칠 부정적 영향은 제한적일 것으로 보임.  

◉ 한편 시계열분석 결과에서는 미국 주택경기가 우리나라 경기에 미치는 영향이 

제한적인 것으로 나타남.

   ∙장기시계열 자료(1986년 이후)를 이용한 충격반응함수 분석 결과, 미국 주택

가격 상승률 변화가 우리나라 경제성장률에 미치는 영향은 통계적 유의성이 

없는 것으로 나타남.

   ∙한편 우리나라 주택가격 상승률의 변화는 우리나라 경기에 유의미한 영향을 

주나, 경기는 주택가격 상승률에 유의미한 영향을 미치지 못하는 것으로 분

석됨.
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<참고> 세계경제 성장률이 우리나라 수출 및 경제성장률에 미치는 영향

◉ 세계경제 성장률이 1%p 변화하는 경우, 우리나라의 수출증가율은 4.3%p정

도 변화하며, 우리나라 경제성장률은 1.5%p정도 변화하는 것으로 나타남. 

   ∙세계경제 성장률이 우리나라 수출증가율과 경제성장률에 미치는 영향

을 다음의 두 회귀방정식으로 분석. 

           (식 1: 수출증가율) 

           (식 2: 경제성장률) 

        * 여기서 exg는 수출증가율, krw는 원/달러 환율, wgdp는 세계경제 성장

률, expg는 수출단가지수 상승률, dgdp는 우리나라 경제성장률, img는 

수입증가율, c는 상수항을 의미함.  

<표 41>                    회귀분석결과

종속변수 수출증가율 경제성장률

표본기간 1999년 1/4분기 ~ 2006년 4/4분기

상수항 △36.137(△2.313)
*

△20.712(△2.604)
**

원/달러 환율 0.028(2.581)
**

0.017(3.37)
*

세계경제 성장률 4.283(2.742)
**

1.533(2.672)
**

수출증가율 △0.217(△4.422)
*

수입증가율 0.236(6.319)*

수출단가지수 상승률 1.509(8.86)
* -

-

 0.936 0.678

 0.930 0.630

주 : *는 1%, **는 5%, ***는 10% 수준에서 유의함을 의미
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<그림 70>      국내 GDP 성장률에 대한 충격반응함수 분석

라. 미국 주택시장 침체가 국내 주택시장에 미치는 영향 

1) 미국과 우리나라 주택가격의 상호 연관성

◉ 1980년대 중반 이후의 장기시계열 자료를 살펴본 결과, 우리나라와 미국의 주

택가격 상승률(분기별, 전년동기대비) 사이에는 시차를 두고 정(+)의 상관관계

가 존재   

   ∙미국 주택가격 상승률이 높아지면 3～9분기 내외의 시차를 두고 우리나라 

주택가격도 높아지기 시작하는 경향이 있음. 

   ∙양 변수 사이의 인과관계를 보면 미국 주택가격이 한국 주택가격에 일방적

으로 영향을 미치는 관계가 유의하게 존재

      * 그랜저 인과관계 검정 결과 “미국 주택가격 상승률 → 한국 주택가격 상승률”

의 인과관계가 10% 유의수준에서 존재 
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<그림 71>        우리나라와 미국 주택가격 상승률 추이

(단위 : %, 전년동기대비)
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자료: Bloomberg, 국민은행

<그림 72> 우리나라와 미국 주택가격 상승률간 시차상관관계 분석

 (분석기간 : 87Q1-07Q2)                      (분석기간 : 99Q1-07Q2)

한국 ⟶ 미국   미국 ⟶ 한국  시차         한국 ⟶ 미국    미국 ⟶ 한국 시차
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◉ 그러나 외환위기 이후(99년 이후)에는 한․미간의 주택가격 상승률 동조화현

상이 중장기적으로만 존재하는 것으로 보임.  

   ∙전년동기대비 자료를 이용하여 시차상관관계를 분석한 결과, 외환위기 이후

에는 두 변수 사이의 상관관계가 유의성이 없는 것으로 나타남.(<그림 72> 

참조)

   ∙그러나 5년 정도의 장기에 걸친 이동평균 자료를 보면 외환위기 이후에도 

양국 주택가격 상승률은 같은 방향으로 움직이는 동조성을 보임.(<그림 73> 

참조)

   ∙단, 1～2년 정도의 기간에 걸친 이동평균에서는 두 변수간 상관관계가 불분

명한 것으로 나타남. 

<그림 73>   우리나라와 미국 주택가격 상승률의 이동평균 추이
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◉ 즉 우리나라 주택가격 상승률은 단기적으로는 미국과 괴리되어 움직일 수 있

으나, 장기적인 추세는 동조화현상을 보일 수밖에 없는 것으로 평가

   ∙이는 1～2년 정도의 단기에는 국내 주택가격이 국내 주택관련 대책들에 의

해 좌우될 수 있으나, 중장기적으로는 미국 및 세계 금리 및 유동성 흐름의 

영향을 받는 것으로 해석할 수 있음.
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<그림 74>      미국과 우리나라 주택가격의 상호 연관성

기본흐름은 유사

미국 

주택가격 

상승률

한국 

주택가격 

상승률

2) 미국 주택가격이 우리나라 주택가격에 영향을 주는 경로

◉ 미국 주택가격이 우리나라 주택가격에 중장기적으로 영향을 주는 것은 주택가

격 자체의 상호관계에서 비롯된다기보다도 미국 주택가격에 영향을 주었던 미

국 금리의 변화가 우리나라 금리에 영향을 주어 간접적으로 영향을 미친 것이

라고 볼 수 있음. 

<그림 75>  동조화를 보이는 정책금리로부터의 유사한 파급경로

(동조화)

(미국유동성↑) (한국유동성↑)

미국 정책금리↓ 한국 정책금리↓

투기적 자산수요↑

주택가격↑

투기적 자산수요↑

주택가격↑
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   ∙양국 금리를 통한 연결고리는 곧바로 양국의 유동성 상황에 반영되므로 양

국 유동성 사이에도 연결고리가 존재

◉ 외환위기 이후 자료들을 이용한 분석 결과에서도 주택시장에 영향을 주는 주

요 변수들인 금리와 유동성 지표들 간에 양국간 동조화 경향이 존재하였던 것

으로 나타남.  

◉ 통화정책기조를 나타내는 MTI 지수도 외환위기 이후 한미 양국이 거의 유사

하게 움직이고 있음.

   * MTI(Monetary Thrust Index: 통화팽창지수)는 실질정책금리[명목정책금리

(미국은 연방기금금리, 우리나라는 콜금리)-CPI상승률]에서 잠재GDP 성장

률을 차감한 지수로서 이 지표가 작을수록 통화정책이 완화기조임을 시사

<그림 76>   우리나라와 미국의 정책금리 및 통화량 증가율 추이

                                    (단위 : %)                         (단위 : %, 전년동기대비)
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자료 : Bloomberg, 한국은행
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<그림 77> 우리나라와 미국의 정책금리 및 M2의 시차상관관계 분석

   정책금리(분석기간 : 99Q1-07Q2)             유동성(M2)증가율(분석기간 : 99Q1-07Q2)

 한국 ⟶ 미국  미국 ⟶ 한국  시차     한국 ⟶ 미국     미국 ⟶ 한국 시차

<그림 78>     우리나라와 미국의 통화정책기조(MTI) 추이
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<충격반응함수 분석>

◉ 충격반응함수 분석에서도 미국의 정책금리의 변화는 우리나라 정책금리 결정

에 영향을 미쳐 국내 주택시장에 영향을 줄 수 있는 것으로 나타남. 

   ∙충격반응함수 분석 결과, 우리나라 정책금리는 미국 정책금리 변동에 매우 

민감하게 반응

   ∙국내 주택가격 상승률은 4분기 내외의 시차를 두고 미국 정책금리로부터 부

(-)의 영향을 받았던 것으로 나타남. 

<그림 79>       미국 정책금리에 대한 충격반응함수 분석

주 : 분석기간은 99Q1부터 07Q2이며, 내생변수의 종류 및 순서는 미국 정책금리 ⟶ 한국 정책금리 ⟶ 국

내 주택가격상승률임.

◉ 우리나라 유동성 증가율이 미국 유동성 증가율과 함께 변동하면서 국내 주택

가격 상승률에 영향을 미치는 경로도 존재  

   ∙미국의 유동성 증가율이 상승한 이후 약 4분기 내외의 시차를 두고 우리나

라 주택가격 상승률이 높아지는 것으로 분석
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<그림 80>       미국 통화량에 대한 충격반응함수 분석

주 : 분석기간은 99Q1부터 07Q2이며, 변수의 종류 및 순서는 미국 유동성증가율 ⟶ 한국 유동성증가율 ⟶ 
주택가격상승률이며, 외생변수로 ln(원/달러 환율)을 고려 

<그림 81>   글로벌 유동성과 한국의 유동성, 주택가격 비교

                                                         (단위 : %)
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자료 : IMF, 한국은행, 국민은행
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◉ 한편 미국 유동성을 포함한 글로벌 유동성 증가율(주요 9개국)의 추이와 우리

나라 유동성 증가율 및 주택가격 상승률의 추이는 매우 높은 동행성을 나타내

고 있는 것으로 분석됨.  

   ∙이는 미국뿐만 아니라 글로벌 유동성의 추이가 우리나라 유동성에 영향을 

미칠 수 있다는 것을 의미 

3) 소결

◉ 미국 주택시장 침체는 우리나라 주택시장에 중장기적으로 부정적 영향을 줄 

수 있으나 이는 미국 주택시장 자체의 영향이라기보다는 미국의 금리정책과 

유동성을 통한 간접적 영향인 것으로 보임. 

   ∙단기적으로는 국내 주택시장 대책 등으로 국내 주택시장이 미국과 무관하게 

움직일 수 있으나, 중장기적으로는 미국의 금리정책에 따른 전세계 유동성

의 변화흐름의 영향을 받게 됨.

   ∙따라서 현재 미국 주택시장 침체가 미국과 전세계 유동성의 지속적 축소를 

반영하는 것이라면 국내 주택시장에도 중장기적으로 부정적 영향이 미치는 

것이 불가피  

◉ 그러나 미국 연준의 적극적 대응으로 미국 주택시장의 침체가 1～2년 내에 마

무리된다면 국내 주택시장에 미치는 부정적 영향은 매우 제한적일 것임.
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분기별 연간

07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 2006 2007 2008

기존주택판매 5,917 5,423 5,079 5,376 5,680 5,819 5,795 6,478 5,666 5,686

신규단독주택판매 878 768 718 690 691 698 693 1,051 796 693

신규주택건설 1,465 1,296 1,182 1,182 1,138 1,139 1,145 1,801 1,351 1,139

current  ’07.4Q  ’08.1Q  ’08.2Q  ’08.3Q ’08.4Q

평균 4.25 4.25 3.86 3.61 3.50 3.50

최고 4.25 4.25 4.00 4.00 4.00 4.50

최저 4.25 4.25 3.75 3.25 2.75 2.50

라. 전망 및 결론

◉ 올해 하반기에 미 연준이 금리를 크게 인하하긴 하였으나 미국 주택경기의 침

체는 당분간 지속될 것으로 전망

   ∙전국부동산협회 주택경기 전망을 살펴보면 2008년 중반쯤 되어야 주택경기

가 반등할 것으로 전망

  

<표 42>            미국 전국부동산협회 주택경기전망
(단위 : 연율 천 채)

자료 : National Association of Realtors

◉ 아직 투자은행들간에도 정책금리 전망에 대한 이견이 있긴 하지만 연준이 내

년까지는 지속적으로 금리를 인하할 가능성이 높다는 점 등을 고려할 때 미국 

주택시장은 연착륙할 가능성이 큼. 

   ∙올해 12월 정책금리 인하 이후 투자은행들은 평균적으로 미국 연준이 내년

중 3.5%까지 금리를 인하할 것으로 전망하고 있음. 

<표 43>          주요 투자은행들의 미국 정책금리 전망
(단위 : %)

자료 : 국제금융센터

주 : Bloomberg 조사, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan, Lehman Brothers, Merrill Lynch, 

UBS 전망치의 평균, 최고, 최저치임. Bloomberg 조사는 63개 기관 대상 조사결과 중간값



第 Ⅲ 章 深層分析  123

◉ 미 연준의 금리인하는 적어도 1～2년 정도 미국 주택시장을 포함한 경기 전반

에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 예상

   ∙1999년 이후의 시계열자료 분석 결과, 미국의 정책금리 인하는 경기 부양, 

자산가격(주택 및 주식) 상승 등에 매우 효과적이었던 것으로 나타남. 

<그림 82>      미국 정책금리와 거시변수간 시차상관분석

정책금리⟶GDP상승률 시차    정책금리⟶다우존스증가율 시차   정책금리⟶주택가격상승률 시차 

◉ 그러므로 서브프라임 모기지 부실사태의 장기화 가능성을 고려할 때, 주택경

기를 포함한 미국의 전반적인 경기는 둔화될 것으로 전망되나 그 폭은 제한적

일 가능성.

   ∙주요 투자은행들도 올해 하반기에 미국 경기가 저점을 통과하며 반등할 수 

있을 것으로 예상
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기간 07.4Q 08.1Q 08.2Q 08.3Q 08.4Q 2007년 평균 2008년 평균

평균 0.8 1.3 1.6 2.2 2.3 2.2 2.0

<표 44>         주요 투자은행들의 미국 경제성장률 전망

(단위 : 전기대비 연율, %)

자료 : 국제금융센터

주) Bloomberg 조사, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan, Lehman Brothers, Merrill Lynch, 

UBS 전망치의 평균, 최고, 최저치임. Bloomberg 조사는 63개 기관 대상 조사결과 중간값

◉ 이상의 내용을 종합하면 적어도 1～2년 정도는 미국 주택시장의 침체가 우리

나라 주택시장 및 실물경제에 미치는 영향이 제한적일 것으로 보임.

   ∙다만 중장기적으로는 미국 및 세계의 유동성 상황 및 경기의 향배에 따라 

우리나라 주택시장 및 실물경제는 보다 큰 영향을 받을 수 있음.    

   ∙그러나 세계적인 유동성이나 경기의 추세 외에도 국내 주택시장의 구조나 

관련 정책 등이 미치는 영향을 간과하면 안 됨. 

   ∙즉, 국내 시장상황이나 정책적 대응 등에 따라 미국 주택시장과는 별개로 

우리나라 주택시장이 좌우될 수 있다는 사실에 유의할 필요
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심층분석 3. 國際 油價上昇이 國內經濟에 미치는 影響

河 駿 坰, 宋 在 殷

가. 머리말

◉ 최근의 급등을 포함하여 지속적인 국제 유가상승이 세계경제에 부담으로 작용

하면서, 우리 경제의 성장세에도 부정적 영향을 줄 것이라는 우려가 증폭

◉ 본고에서는 국제 유가상승이 우리 경제에 미치는 영향을 실증적 관점에서 분

석해 보고자 함.

나. 국제 유가상승이 국내경제에 미치는 영향

1) 국제 유가상승의 현황 및 요인

◉ 2007년 11월 현재 국제유가는 난방시즌을 앞두고 급등세를 지속하고 있으며, 

11월 6일 두바이유 가격이 배럴당 86.39달러로 사상 최고치를 기록하였음.

   ∙이란의 농축우라늄 생산 성공으로 중동지역에서의 위기 가능성에 대한 우려

가 높아지고 나이지리아와 이라크의 정정불안으로 원유생산이 감소함에 따

라 유가가 급등세를 시현

   ∙또한 미국 정유사들의 정제방법 변경으로 휘발유 공급의 감소가 예상되고 

중국 등 주요국들의 경제성장이 예상보다 높아 유류수요가 증가할 것으로 

예상되는 점도 유가급등을 부추김.
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<그림 83>                국제유가 추이
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브 랜 트 유

두 바 이 유

(단 위 :  배 럴 당  달 러 )

자료 : Bloomberg

◉ 국제원유 수급상황 악화와 달러약세 등의 영향으로 고유가가 지속되나 그 상

승세는 완만해질 전망

   ∙정제시설 노후화 등 생산원가를 상승시키는 공급측면의 구조적인 문제와 세

계경제의 성장에 따른 수요증가가 계속 상승요인으로 작용

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

치가 배럴당 63달러로 1개월 전에 비해 5달러 상승

<표 45>                 각 기관 국제유가 전망

(단위 : %)

  2005 평균 2006 평균 2007 2008

관련 연구소평균
56.4(WTI유)

54.4(브렌트유)

49.2(두바이유)

66.1(WTI유)

65.4(브렌트유)

61.5(두바이유)

69.7 74.0

투자은행평균 69.8 74.5

EIA(WTI 기준) 71.36 79.92

주 : 브렌트유 기준. 연구소와 투자은행은 9월말~10월초 기준. EIA는 11월 기준.

자료 : CERA, CGES, OEF, Barclays Capital, Merrill Lynch, EIA
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   ∙하지만 현재의 유가 급등에는 투기자금의 매수세에 따른 부분도 상당하

고, 세계경제의 성장이 소폭 둔화되면 수요측면 압력도 다소 완화될 것

으로 보임.

   ∙美에너지정보국은 10월 전망에서 수입원유가가 올해 중 최고치를 기록하고 

내년에는 하락세를 보일 것으로 전망

◉ 또한 잦은 정정불안이 유가급등을 초래하는 모습 역시 계속되고 있는데, 올해 

9월말 이후 잠시 하락세로 들어서는 모습을 보이던 국제유가는 10월 중 터기-

쿠르드족 충돌위기 고조에 따라 급등세를 보임.

   ∙주요 석유 생산지역에서 지중해로 가는 송유관이 통과하는 이 지역에서 군

사작전 가능성이 발생한 15일에는 두바이유 가격과 WTI 선물가격이 최고

가를 경신

◉ 국제투기자본이 원유선물포지션 순매수를 보이면서 원유의 선물가격이 현물가

격보다 높은 현상이 지속되고 있어 선물시장 참여자들의 유가상승 기대가 반영

   ∙원유 현물가격과 선물가격의 격차는 2005년 중반 원유시장이 점차 안정되면

서 2005년 10월까지 축소되었으나, 이후 원유시장의 불안요인이 증대되면서 

현재 2달러 이상으로 확대

◉ 그러나 최근의 국제 유가상승은 다른 요인들보다도 달러화 약세에 크게 기인

하고 있음.

   ∙달러화 약세는 달러표시 유가를 상승시키는 역할

   ∙실제로 2007년 3/4분기의 전년동기비 유가상승률 5.9%중 75%에 해당하는 

부분(4.4%)이 달러약세에 기인하고 있으며, 환율을 감안한 순수한 유가상승

률은 1.2%에 불과함.
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<그림 84>    원유 현물 ․ 선물 가격 추이
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자료 : 산업자원부, Bloomberg

<그림 85>        미 달러환율과 국제유가 추이
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자료 : Bloomberg
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<그림 86>     유가 상승률(전년동기비)의 요인별 분해
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◉ 최근의 유가 상승률 추이는 2000년이나 2005년에 비하여 심각한 수준은 아니

나 배럴당 명목유가가 90달러(WTI)를 넘으면서 세 자리수인 100달러에 가까

워지자 심리적 불안감이 조성된 것으로 보임.

   ∙아울러 최근 미 연준의 금리인하 등에 따른 투기적 수요도 가세하면서 9월 

이후 단기급등세가 나타나 불안감이 더욱 확대 

◉ 즉, 최근의 유가상승은 달러약세로 인해 급격히 진행된 것은 사실이나 유가의 

전년동기비 상승률이 50%에 미치지 못하고 있어 아직 오일쇼크 수준은 아닌 

것으로 보임.

   ∙2007년 11월 6일 현재 두바이유가 86.39달러는 전년 4/4분기 평균 57.3달러

에 비하면 50.8% 상승한 수준

   ∙1차 오일쇼크 당시에는 유가가 1973년 10월 16일 하루만에 21%(3.02→3.65

달러) 인상되고, 1974년 1월 1일 하루 128%(5.119→11.651달러) 인상되는 등 

석 달도 안 되는 기간에 유가가 286% 상승

   ∙2차 오일쇼크 시기에는 79년 4월 15.85달러였던 원유 값이 이후 1년 동안 

149% 상승하면서 39.50달러에 도달
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<그림 87>   국제유가의 실질가격 추이
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주 : 2007년 10월 불변가격

자료 : EIA, 한국은행

◉ 또한 미국이나 한국의 소비자물가 변화를 반영한 실질가격 기준으로는 최근 

유가가 2차 오일쇼크 시기보다 낮은 것으로 나타남.

   ∙미국 수입원유가의 경우, 2차 오일쇼크가 안정되고 있던 1982년 평균 유가

는 현재(2007년 10월) 달러화 가치로 배럴당 85달러를 넘는 수준이었으며, 

동년 1월의 경우 93달러 이상이었음.

   ∙두바이유 가격 및 우리나라 물가를 기준으로 한 경우에도 1981년 말 유가는 

현재 원화가치로 배럴당 7천원으로 현재와 비슷한 수준

2) 국제 유가상승과 한국경제

(가) 원유 수입 현황

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

보였으나, 외환위기 이후 증가세가 크게 둔화되어 2005년에는 1.2%, 2006년에

는 0.6%의 증가세에 그침.
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<그림 88>       원유 소비량 및 소비증가율 추이
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자료 : 산업자원부

<그림 89>  원유 수입량 및 수입액 추이
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◉ 원유 수입량은 국내 원유수요의 안정세로 증가세가 크게 둔화되었으나, 원유 

수입금액은 유가의 지속적인 상승으로 꾸준히 증가하였으며 2006년에는 국제

유가가 급격하게 상승함에 따라 증가율이 31.1%에 달함.
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   ∙외환위기 이전 기간인 1992년부터 1997년까지 원유 수입량은 연평균 14.2%

의 증가율을 나타냈으며, 수입금액의 증가율도 14.8%로 수입규모와 비슷한 

증가세를 시현

   ∙그러나 외환위기 이후에는 국제유가의 급격한 상승으로 인해 2000년부터 

2006년까지의 연평균 수입량이 0.3% 증가에 그친 반면, 수입금액은 24.1% 

증가한 것으로 나타남.

      * 2006년 현재 원유 수입량은 전년대비 5.4% 증가에 그쳤으나, 원유 수입금액은 

전년대비 31.1% 상승한 558억 달러에 이름.

<표 46>        원유수입 증가율

(단위 : %)

92~97 00~06 00 01 02 03 04 05 06

수입량 14.2 0.3 2.3 -3.9 -8.0 1.7 2.6 2.1 5.4

수입금액 14.8 24.1 70.6 -15.3 -10.1 20.2 29.6 42.4 31.1

자료 : 산업자원부

(나) 경제의 원유의존도 

◉ 우리나라는 외환위기 이후 원유 등 수입원자재를 중심으로 하는 중화학공업에

서 IT 등 지식정보화산업으로 성장엔진이 점차 이동함에 따라 원유의존도가 

크게 하락하였음.

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

최고치를 기록한 이후, 하락세를 지속하여 2006년에는 1.17로 하락함.
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<그림 90>       실질GDP 대비 원유수입규모 추이
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◉ 1인당 GDP로 구입 가능한 원유량이 2006년 299배럴로 1990년 수준(295배럴)

으로 하락하였으나 이러한 원유구매력 약화에 대해 경제가 원유의존도를 줄이

는 방향으로 대응해온 것으로 볼 수 있음.

<그림 91>  1인당 GDP로 구입가능한 원유 배럴수 추이
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◉ 이에 따라 최근 국제유가가 사상 최고치를 기록하고 있음에도 불구하고 총수

입액중 원유 수입액의 비중 및 전체 에너지 소비중 석유의 비중 등은 1999년

과 비슷한 수준임. 

   ∙최근 전체 에너지 소비규모 대비 원유 수입금액이 증가하여 2006년 현재 

63.1%를 기록하였으나, 2000년(66.6%)보다는 낮은 수준임.

<그림 92>    원유 수입비중 변화 추이
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<표 47>   산업별 수출 및 수입 비중

수출비중 수입비중

1980 2006 1980 2006

섬유류 29.4 4.1 2.1 2.6

화학산업 1.8 3.1 9.4 6.8

철강산업 14.4 8.6 7.1 11.0

전기전자 12.2 37.1 8.4 22.5

수송기계 5.8 20.5 4.2 3.7

석유제품 5.6 7.4 1.2 3.4

일반기계 2.6 7.8 9.9 9.2

전산업 100.0 100.0 100.0 100.0 

자료 : 무역협회
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<표 48>              산업별 산출액 및 원유의존도
                                                                  (단위 : 10억원, %)

1990년 2003년

산출액(A) 구성비 원유
의존도

산출액(C) 구성비 원유
의존도

농    림    어   업 21,389.6 5.1 1.7 39,228.1 2.3 2.9

광               업 2,222.0 0.5 2.4 3,359.8 0.2 7.4

제       조      업 206,673.1 49.6 75.2 775,094.0 44.5 83.9

  소  비  재  업 종 72,432.0 17.4 3.0 159,112.0 9.1 6.0

 음  식  료  품 29,260.1 7.0 0.5 68,276.1 3.9 0.9

 섬유 및 가죽 제품 28,214.0 6.8 0.7 44,894.2 2.6 1.4

 목재 및 종이 제품 6,658.7 1.6 1.1 18,520.5 1.1 1.8

 인쇄, 출판 및 복제 3,078.6 0.7 0.4 14,110.0 0.8 0.8

 가구 및 기타제조업 5,220.6 1.3 0.3 13,311.2 0.8 1.1

  기 초 소 재 업 종 71,487.9 17.1 70.7 288,922.8 16.6 75.3

 석유 및 석탄 제품 8,730.8 2.1 60.7 52,105.9 3.0 55.8

 화 학 제 품 26,388.3 6.3 4.5 108,229.9 6.2 10.3

 비금속 광물 제품 7,631.7 1.8 4.0 23,412.1 1.3 6.4

 제1차 금속 제품 21,469.5 5.1 0.8 76,515.2 4.4 1.0

 금 속 제 품 7,267.7 1.7 0.7 28,659.8 1.6 1.8

  조 립 가 공 업 종 62,753.2 15.0 1.5 327,059.1 18.8 2.6

 일 반 기 계 13,131.4 3.1 0.4 54,120.7 3.1 1.0

 전기 및 전자 기기 26,591.7 6.4 0.4 159,402.6 9.2 0.4

 정 밀 기 기 1,743.7 0.4 0.3 8,028.4 0.5 0.5

 수 송 장 비 21,286.4 5.1 0.4 105,507.4 6.1 0.7

전력․가스․수도 및 건설 51,010.3 12.2 13.7 181,463.4 10.4 23.3

 전력 ․ 가스 ․ 수도 7,288.1 1.7 12.3 40,417.0 2.3 22.3

 건 설 43,722.2 10.5 1.4 141,046.5 8.1 1.0

서 비 스 126,164.7 30.3 24.4 706,177.3 40.6 26.6

 도 소 매 27,694.7 6.6 1.7 79,772.5 4.6 1.8

 음 식 점 및 숙 박 3,495.2 0.8 3.7 53,417.4 3.1 2.4

 운 수 및 보 관 15,804.5 3.8 13.8 62,335.2 3.6 16.8

 통 신 및 방 송 5,072.5 1.2 0.4 43,140.1 2.5 0.4

 금 융 및 보 험 13,166.1 3.2 0.5 75,127.3 4.3 0.4

 부동산및사업서비스 26,351.4 6.3 0.5 181,050.1 10.4 0.6

 공 행 및 국 방 13,611.8 3.3 2.2 57,622.8 3.3 1.0

 교 육 및 보 건 14,453.4 3.5 1.0 111,005.9 6.4 1.3

 사회 및 기타서비스 6,515.2 1.6 0.6 42,706.0 2.5 1.9

기 타 9,505.3 2.3 0.1 35,622.8 2.0 0.7

 계 416,965.1 100.0 3.2 1,740,945.3 100.0 4.4

주 : 원유의존도=[(원유 및 천연가스 + 석유제품)/총투입액]×100으로 계산

자료 : 한국은행(산업연관표)
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◉ 산업별로 보아도 IT산업, 자동차산업 등 원유의존도가 매우 낮은 산업의 비중

이 커지면서 경제가 유가충격에 덜 민감한 체질로 변화

   ∙산업연관표(2003년)에 의하면 전기전자산업의 원유의존도(전체 투입중 원유

의 비중)는 0.4%, 수송기계산업의 원유의존도는 0.7%에 불과 

다) 국제 유가상승이 우리 경제에 미치는 영향 실증분석

◉ 단순한 상관관계 분석에서는 유가상승률과 수출증가율 및 경제성장률이 유가

상승 초기에 정(+)의 상관관계를 보이다가 음(-)의 상관관계를 보이는 등 경

제에 미치는 부정적 영향이 불명확  

<그림 93>       유가와 수출 및 수입증가율의 시차상관관계
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<그림 94> 유가와 경제성장률 및 소비자물가 상승률의 시차상관관계
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자료 : Bloomberg, 한국은행

  

<그림 95> GDP 증가율(좌) 및 CPI 상승률(우)의 두바이유가 상승률 1%p 

변화에 대한 분기별 누적 반응
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주 : 점선은 2 표준편차 범위를 나타냄.

◉ VAR 모형을 통한 분석에서도 유가상승이 대체로 GDP는 낮추고, CPI는 높이

는 것으로 나타나지만 통계적 유의성은 높지 않음.
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<참고>     유가상승의 영향에 대한 기존의 수량적 분석 결과 

◉ 1970년 1/4분기~2004년 3/4분기 자료를 이용한 대외경제정책연구원(김권식 

2005)의 연구에 따르면 10%의 실질 유가충격에 대해 실질 GDP는 최대 

0.20% 하락하고, 소비자물가는 0.52% 상승하는 것으로 나타남.

   ∙한편 비대칭적인 유가충격을 도입할 경우, 실질GDP는 10% 실질유가 상

승 충격에 의해 0.50~0.42% 하락하며, 하락 충격에 대해서는 통계적으로 

유의미한 반응을 보이지 않음.

   ∙소비자물가는 10% 실질유가 상승 충격에 대하여 0.10~0.81% 상승, 하락 

충격에 대해서는 통계적으로 유의미하게 반응하지 않음.

◉ 에너지경제연구원(김성현․김영덕․조경업 1999)의 연구에 따르면 국제유가

가 배럴당 12달러에서 15달러로 25% 상승할 경우, 실질GDP는 0.44%p하락

하며, 소비자물가는 1.62%p 상승함.

   ∙1989년 1/4분기～2007년 3/4분기의 데이터를 이용한 분석에서는 유가상승률

이 1%p 높아지면 경제성장률은 1년 후 0.03%p 하락하며, 소비자물가 상승

률은 0.02%p 상승 

◉ 다만 가능성은 매우 낮으나 유가 상승률이 100%를 넘는 오일쇼크 수준의 충

격이 상당 기간 지속될 경우에는 성장률이 3%p 정도 하락하고 물가상승률이 

2%p 정도 상승하는 스태그플레이션의 가능성도 배제할 수는 없음.

◉ 한편 유가상승은 수입을 증가시키고 수출을 감소시키나 이 역시 통계적 유의

성은 낮음.

   ∙유가상승률이 1%p 높아지면 GDP대비 수입비중은 1년 후 0.027%p 상승하

며, GDP대비 수출비중은 0.005%p 하락 
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다. 맺음말

◉ 국제 유가상승 속도는 아직 오일쇼크 수준에는 미치지 못하고 우리 경제의 원

유의존도가 크게 하락해온 점을 감안하면, 최근의 유가상승은 우리 경제가 감

당하지 못할 수준은 아닌 것으로 보임.

   ∙최근의 유가상승은 달러 약세로 인한 부분이 있고, 실질가격 기준 등으로 

오일쇼크 정도는 아닌 것으로 나타남.

   ∙산업구조의 변화로 인하여 유가상승이 우리 경제에 미치는 영향이 과거보다 

약화됨.

◉ 다만 국제 유가 상승률이 100%를 상회하는 수준에서 지속되는 오일쇼크 수준

의 충격이 발생할 경우, 성장률 하락과 물가상승 가속화가 어느 정도 불가피

할 것으로 보임.

   ∙예컨대 실현가능성은 낮지만 두바이 유가가 연말까지 120달러 수준으로 상

승할 경우 경제에 상당한 부담이 될 수 있음. 
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심층분석 4. 美國의 쌍둥이赤字가 國內經濟에 미치는 影響

河 駿 坰, 宋 在 殷

가. 머리말

◉ 최근 미국의 쌍둥이적자가 심화되고 달러화 약세가 가속화되면서 세계경제에 

불안요인으로 작용하고 있으며, 이것이 우리 경제에 부담이 될 가능성이 존재

   ∙특히 미국의 서브프라임 모기지 부실사태는 금리인하 압력으로 작용하면서 

경상수지 적자와 달러화 약세를 더욱 부추기고 있음.

   ∙미국 달러화의 약세는 유가상승에도 크게 일조하면서 세계경제에 부담으로 

작용

◉ 본고에서는 미국 쌍둥이적자의 동향과 국내경제에 미치는 영향을 분석해 

보고자 함.

나. 미국경제의 구조적 문제점과 우리 경제

1) 미국경제의 구조적 문제점

◉ 1990년대 다소 개선되기도 했던 미국의 쌍둥이적자(경상수지 적자와 재정적

자)는 2000년대 이후 다시 급격히 악화

   ∙미국의 경상수지는 1992년 이후 지속적으로 악화되어 작년 GDP 대비 6.2%

인 8,100억 달러 적자를 기록하였는데, 이는 GDP 대비 비중과 액수 양쪽 면

에서 사상 최대
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   ∙미국 재정수지는 2002년 이후 악화되어 2003년과 2004년 연속 사상 최대규

모인 약 4,000억 달러 적자(GDP 대비 3.6% 및 3.4%)를 연속 기록하였으며, 

작년에는 2,100억 달러 적자를 기록

<그림 96>   미국의 경상수지, 재정수지 및 실질실효환율 추이

(단위 : GDP대비 %, 실질실효환율은 2000=100)
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자료 : Bloomberg

◉ 달러화의 지속적인 약세에도 불구하고 경상수지가 계속 악화되고 있는 것은 

달러화 가치절하가 일본 및 중국과의 무역역조 개선에 미치는 효과가 작은 

이유 외에도 근본적으로 미국내 저축-투자 갭 발생이 원인

   ∙1990년 이후 전체 분기자료에서는 달러화의 절하가 경상수지를 개선하는 효

과가 나타나지만, 2000년 이후 자료만을 보면 달러화의 절하에도 불구하고 

경상수지가 악화되는 모습이 뚜렷이 나타남.

   ∙최근의 경상수지 악화는 근본적으로 민간부문에서 저축률의 지속적인 하락

과 첨단산업 등에 대한 투자의 확대에 의한 것으로 환율에 대하여 매우 둔

감하게 진행되는 양상
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<그림 97>     美 달러화의 가치와 경상수지의 시차상관관계
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자료 : Bloomberg

◉ 미국 재정적자는 안보관련 지출 증대와 경기둔화 및 감세조치에 따른 세수 감

소 등에 기인한 것으로 최근 개선되고 있으나 당분간 큰 폭의 개선은 어려울 

것으로 전망

   ∙안보 관련 기구 신설, 해외파병과 초기 주둔 비용 등에 따른 대규모 재정지

출 요인이 소멸되고 경기 개선에 따라 실업수당 등 소득보장지출이 감소한 

것이 최근 재정수지 개선에 기여

   ∙하지만 서브프라임 모기지 사태에 따른 금융시장 불안과 고유가 등의 여건

이 미국 경제의 회복을 지연시켜 세수감소와 소득보장지출 증가 양면에서 

향후 재정수지의 지속적 개선은 어려울 것으로 예상

◉ 따라서 이번 쌍둥이 적자문제는 1980년대의 그것과 마찬가지로 구조적인 문제

이며 당분간 크게 개선될 가능성이 높지 않아서 대규모 대외채무 누적이 지속

되는 가운데 정부의 채무부담도 완화되기 어려울 전망
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2) 미국경제의 구조적 문제가 우리 경제에 미치는 영향

◉ 미국의 쌍둥이 적자 누적은 미달러화의 약세와 미국 및 세계경제의 위축이라

는 두 가지 측면에서 우리 경제에 영향을 미칠 수 있음.

(가) 글로벌 달러화의 약세 전망과 영향

◉ 미국의 경상수지 적자는 그 자체로 달러화 약세요인일 뿐 아니라 향후 미국경

제에 대한 부정적 전망을 형성하고 금리인상을 어렵게 함으로써 달러화의 약

세를 야기

   ∙1990년 1/4분기 이후 자료를 보면, 경상수지와 달러화의 가치는 負(-)의 상

관관계를 보여 경상수지 악화가 달러화 약세를 초래하는 효과는 달러화의 

절하가 경상수지를 개선하는 효과에 압도됨.

  * 달러화 약세 → 경상수지 개선이 뚜렷하게 나타남. 

   ∙하지만 2000년대 자료만을 보면, 경상수지와 달러화의 가치는 강한 正(+)의 

상관관계를 보여, 지속적인 경상수지 적자가 달러화를 약화시키는 한 요인

이 되고 있는 가능성을 시사

  * 경상수지 악화 → 달러화 약세가 뚜렷하게 나타남.

◉ 재정적자 역시 향후 경제에 대한 부정적 전망을 형성하고 이자부담 증가 우려

로 인해 금리인상을 어렵게 함으로써 달러화의 약세를 야기

   ∙재정수지와 달러화의 가치는 유의한 正(+)의 상관관계를 보이며, 1990년 이

후 전체 자료에서는 최대 상관계수가 7개월의 시차를 두고 0.8, 2000년 이후 

자료에서는 4개월의 시차를 두고 0.7을 보임.

◉ 글로벌 달러화의 약세는 원/달러환율 하락의 주요 원인이 되는데, 실제 미달러

화의 실질실효환율과 원/달러 환율은 강한 正(+)의 상관관계를 가짐.
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   ∙1990년 1/4분기 이후 자료에서 달러화의 실질실효환율과 같은 분기 원/달러 

환율은 0.87의 상관계수를 가짐.

<그림 98> 미국 경상수지, 재정수지와 달러화 가치의 시차상관관계
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자료 : Bloomberg

<그림 99>  달러화 가치와 원/달러 환율, 원화가치의 시차상관관계
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자료 : Bloomberg, 한국은행
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   ∙원/달러 환율의 하락은 실질실효환율로 측정한 원화가치의 상승을 야기하는

데, 실제 1990년 1/4분기 이후 자료에서 같은 분기 달러화와 원화의 실질실

효환율은 높은 負(-)의 상관관계를 가짐.

◉ 따라서 미국경제의 구조적 문제는 원/달러 환율 하락 압력으로 작용하며, 이는 

우리나라의 경상수지를 악화시키고 경제성장을 저해하는 요인

   ∙외환위기 이후 (1999년 1/4분기부터) 자료를 이용한 회귀분석 결과, 원/달러 

환율의 10원 하락은 수출증가율 및 경제성장률을 각각 0.28%p 및 0.14%p 

하락시키는 효과가 있는 것으로 나타남.

◉ 미국의 경상수지 적자 및 경기 악화와 국채 이자부담 증가를 우려해 금리인상

이 어려운 상황 등이 계속 달러화 약세를 초래하고, 이것이 내년에도 원/달러 

환율 하락 압력으로 작용할 전망

   ∙하지만 투자은행 등 시장참가자들은 현재 달러화의 가치에 이러한 약세요인

의 상당 부분이 이미 반영된 것으로 보고 있으며 내년 중 보합세가 나타나

고 미국 경기에 따라 반등도 가능할 것으로 전망

   ∙이에 따라 내년 평균 원/달러 환율은 올해 평균보다 소폭 하락한 910원 전

후가 될 것으로 전망되며, 이는 세계경제 성장둔화 가능성과 더불어 우리나

라 수출증가율을 둔화시킬 수 있는 요인으로 작용
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<참고> 환율 등이 우리나라 수출 및 경제성장률에 미치는 영향 분석

◉ 원/달러환율과 세계경제성장률 등이 우리나라 수출증가율과 경제성장률

에 미치는 영향을 다음의 두 회귀방정식으로 분석

       (식 1 : 수출증가율) 

    (식 2 : 경제성장률) 

    * 여기서 exg는 수출증가율, krw는 원/달러 환율, wgdp는 세계경제 성장률, expg는 

수출단가지수 상승률, dgdp는 국내경제 성장률, img는 수입증가율, c는 상수항을 

의미함.  

<표 49>                    회귀분석 결과

종속변수 수출증가율 경제성장률

표본기간 1999년 1/4분기 ~ 2007년 2/4분기

상수항
△37.251
(△2.217)**

△17.956
(△2.310)**

원/달러 환율 0.028
  (2.887)***

0.014
(3.081)***

세계경제 성장률 4.359
  (2.822)

***
1.469
(2.672)

*

수출증가율 -
△0.210

(△4.308)***

수입증가율 - 0.226
(6.225)***

수출단가지수 상승률 1.509
(9.093)

*** -

 0.935 0.660

 0.928 0.613

주 : *는 1%, **는 5%, ***는 10% 수준에서 유의함을 의미
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(나) 미국 및 세계경제의 위축 가능성과 영향

◉ 1990년 이후 분기자료에서 미국의 경제성장에 쌍둥이적자가 미치는 영향은 불

분명하나, 적자의 단기적 효과와 채무누증으로 적자 지속이 불가능한 상황이 

초래하는 효과는 차이가 있을 것으로 보임.

   ∙채무부담이 과중하지 않은 상황에서는 재정적자가 경기부양 정책의 결과일 

뿐이며 경상수지 적자 역시 민간투자의 증가의 결과로 나타난 현상에 불과

할 수 있음.

   ∙전반적으로 경상수지와 경제성장률은 유의한 상관관계를 보이지 않으며, 재

정수지와 경제성장률의 상관관계는 경제성장 둔화에 의해 재정수지가 악화

되는 방향으로의 효과가 더 강함.

   ∙2002년부터 2004년까지는 쌍둥이적자가 성장률 상승과 같이 가는 모습을 보

였으나 최근 들어 채무누증으로 인한 조정 양상이 보임.

<그림 100>  미국의 경상수지, 재정수지와 실질경제성장률 추이
(단위 : %)
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자료 : Bloomberg

◉ 실제 대규모 쌍둥이적자가 발생했던 1980년대 자료를 보면 초기에는 경제

성장률이 급격하게 상승하고 있으나, 적자가 지속적으로 누적되면서 경제성

장이 둔화



148  2008年 經濟展望

   ∙1985년 플라자 합의 이후 경상수지 적자의 개선이 진행되는 가운데 실질 경

제성장률은 하락하는 양상을 보임.

<그림 101>    80년대 쌍둥이적자 발생 당시 관련 지표 추이
(단위 : %)
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자료 : Bloomberg

◉ 한편 최근 미국경제와 세계경제 간의 탈동조화(decoupling)가 논의되고 있으

나, 미국과 세계경제의 실질성장률은 여전히 밀접한 正(+)의 상관관계를 보이

고 있음.

   ∙세계경제 성장률 자료가 발표된 1996년 1/4분기 이후 미국과 세계경제의 실

질경제성장률 사이의 상관계수는 0.42이며, 2000년대 이후에는 관계가 더욱 

강화되어 상관계수는 0.83으로 상승

◉ 따라서 미국경제의 구조적 문제가 세계경제의 성장 둔화로 이어지면 우리나라

의 수출 및 경제성장을 저해할 가능성이 있음.

   ∙세계경제의 성장 둔화는 해외수입 수요 감소를 통해 우리나라의 수출을 둔

화시키며 이와 더불어 국제금융시장 불안 등을 야기하여 우리 경제의 성장

을 저해
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   ∙외환위기 이후(1999년 1/4분기부터) 자료를 이용한 회귀분석 결과, 세계경제 

성장률이 1%p 하락하는 경우, 우리나라 수출증가율 및 실질 경제성장률은 

각각 4.36%p 및 1.47%p 하락하는 것으로 나타남.

<그림 102>   미국과 세계 실질경제성장률 사이의 시차상관계수
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자료 : Bloomberg, IMF

<그림 103>     미국, 세계, 우리나라의 실질경제성장률 추이

(단위 : 전년동기대비 %)
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자료 : Bloomberg, IMF, 한국은행
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◉ IMF는 미국경제의 회복 지연, 고유가 등을 이유로 세계경제 성장률 전망을 

하향 조정하며 내년 평균은 올해보다 다소 낮아질 것으로 전망

   ∙IMF는 9월 발표에서 내년 미국경제 성장률 전망을 이전보다 0.9%p 하향 

조정(2.8% → 1.9%)하면서 세계경제 성장률을 올해와 동일한 5.2%에서 소

폭 하락한 4.8%로 수정 전망

   ∙이는 원/달러 환율 하락과 더불어 우리나라 수출증가율을 둔화시키는 요인

으로 작용

<표 50>                  세계경제 성장률 전망

(단위 : %)

  2006 
2007 2008 

IMF 투자은행 IMF 투자은행 

세계 5.4 5.2 - 4.8 - 

선진국 2.9 2.5 - 2.2 -

후진국 8.1 8.1 - 7.4 -

미국 2.9 1.9 1.9 1.9 2.2 

중국 11.1 11.5 11.3 10.0 10.4 

일본 2.2 2.0 1.9 1.7 1.8 

유로 2.8 2.5 2.6 2.1 2.0 

주 : IMF는 10월 기준, 투자은행은 9월말 기준임.

자료 : 국제금융센터, IMF

◉ 한편 미국경제의 구조적 문제가 미국경제의 둔화를 심화시키지 않는다면 그 

자체가 세계경제의 성장둔화를 통해 우리 경제에 미치는 영향은 크지 않을 

것으로 예상

   ∙1990년 1/4분기 이후 자료에서 미국경제의 성장률과 우리나라의 수출증가율 

및 실질 경제성장률은 통계적으로 유의한 상관관계를 보이지 않음.

   ∙미국의 경상수지나 재정수지가 직접 세계경제 성장률에 미치는 영향도 통계

적 유의성을 보이지 않는데, 이는 미국의 경상수지 적자 증가와 신흥경제의 

수출 증가가 연관되었기 때문으로 판단
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다. 맺음말

◉ 미국 경제의 쌍둥이적자 문제는 달러화 약세의 원인이 되며, 달러약세로 인한 환

율하락은 우리 경제의 수출과 성장 등에 부정적인 영향을 미칠 것으로 전망됨.

   ∙그러나 원/달러 환율에 이러한 요인들이 상당 부분 이미 반영되어 원/달러 

환율의 추가적인 하락폭과 이로 인한 부정적 영향의 크기는 제한적일 것으

로 보임.

◉ 미국의 쌍둥이적자가 지속되어 채무부담이 더 이상 감당하기 불가능한 수준에 

도달하면 미국 및 세계경제의 위축이 발생할 가능성이 있으며, 이 경우 역시 

우리의 수출과 성장 등에 부정적인 영향을 미치게 됨.

   ∙세계경제의 둔화는 해외수입 수요 감소를 통해 우리나라의 수출을 둔화시킬 

뿐 아니라, 이에 대한 전망이 국제금융시장 불안 등을 야기하여 우리나라 

금융시장의 변동성을 높일 가능성도 존재





<부록> 

주요 경제통계
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<표 1>                  실질가격기준 지출부문별 경제성장률

GDP GNI

소비 투자 대외

민간 정부
총고정

자본형성
설비 건설 수출 수입

전년동기

대비(%)

US $

(1인당)
전년동기대비(%)

2003 3.1 12,717 △1.2 3.8 4.0 △1.2 7.9 15.6 10.1

2004 4.7 14,206 △0.3 3.7 2.1 3.8 1.1 19.6 13.9

2005 4.2 16,413 3.6 5.0 2.4 5.7 △0.2 8.5 7.3

2006 5.0 18,372 4.2 5.8 3.2 7.6 △0.4 12.4 11.3

2004 1/4 5.4 △1.3 3.7 2.4 △0.1 4.9 26.8 12.5

2/4 5.7 △0.3 4.8 4.7 6.4 3.8 26.8 20.6

3/4 4.7 △0.7 3.7 2.9 6.8 1.0 17.4 12.0

4/4 3.3 0.9 2.8 △1.1 2.4 △3.3 9.8 11.1

2005 1/4 2.9 1.6 3.9 0.5 3.8 △3.3 7.0 6.0

2/4 3.4 3.7 4.8 2.1 3.1 1.1 5.2 6.4

3/4 4.8 4.5 6.0 2.2 5.0 △0.1 11.3 11.0

4/4 5.5 4.8 5.4 4.3 10.8 0.4 10.6 5.8

2006 1/4 6.3 5.2 5.4 3.5 7.0 0.2 11.1 11.4

2/4 5.1 4.1 5.2 0.1 7.2 △5.0 15.7 12.8

3/4 4.8 4.0 5.8 4.6 11.1 △0.1 12.4 11.3

4/4 4.0 3.7 6.8 4.5 5.3 3.2 10.5 10.1

2007 1/4 4.0 4.1 5.6 7.0 10.8 3.9 11.0 11.7

2/4 5.0 4.2 5.9 6.7 11.9 3.2 10.7 12.3

3/4 5.2 4.7 3.9 1.4 1.6 0.9 9.2 6.5

자료 : 한국은행 경제통계시스템.
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<표 2>                   실질가격 기준 산업별 경제성장률

농림

어업
광업 제조업

전기

가스

수도업

건설업

도소매

음식

숙박업

운수

창고

통신업

금융

보험업

부동산 

및 

사업

서비스

공공

행정 

및 

국방

교육

서비스

보건 

및 

사회

복지

사업

기타

서비스

전년동기대비(%)

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 0.7 △1.7 7.1 7.8 △0.1 2.0 4.8 4.7 3.4 2.6 1.2 5.6 3.1

2006 △2.6 2.7 8.4 3.5 △0.1 3.5 4.7 4.7 4.6 3.0 2.7 7.2 3.6

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 △0.1 △3.5 5.4 7.4 △2.8 △0.3 4.5 5.3 3.2 1.9 0.1 1.7 0.8

2/4 3.1 △1.3 5.1 7.5 0.7 1.9 4.2 2.7 3.0 2.5 1.4 6.4 3.3

3/4 1.9 △9.2 7.5 5.8 0.6 2.7 4.8 4.8 3.5 2.9 1.7 6.7 4.2

4/4 △0.5 5.3 10.1 10.6 0.3 3.6 5.8 6.1 4.0 3.1 1.7 7.5 4.3

2006 1/4 0.9 13.0 9.9 4.6 △0.3 4.0 5.0 6.9 4.1 3.4 2.2 7.7 5.1

2/4 △3.3 △4.0 9.3 3.4 △4.3 3.8 4.7 5.0 4.3 3.1 2.6 6.0 3.4

2/4 △4.7 1.6 9.0 5.4 1.4 3.4 4.7 3.5 4.4 2.7 2.9 8.4 2.1

4/4 △2.0 1.2 5.7 0.5 2.6 2.8 4.4 3.9 5.5 2.8 3.0 6.7 4.0

2007 1/4 4.0 3.8 3.8 2.4 4.1 3.6 6.2 4.3 3.9 2.3 2.2 9.0 2.7

2/4 4.3 5.4 5.9 2.8 3.3 3.3 5.5 9.7 3.7 2.6 2.0 8.3 2.9

3/4 2.0 3.3 6.4 3.5 0.5 3.2 5.6 14.9 4.0 2.6 1.6 6.7 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

중화학 경공업 내수 수출
설비
투자
추계

국내
기계
수주2)

국내
건설
기성

국내
건설
수주

2001 0.6 △0.8 1.2 1.5 0.4 7.4 2.6 △8.4 0.6 10.0 22.1 

2002 10.2 1.9 7.4 8.5 △0.8 10.5 8.3 8.8 21.2 11.2 33.0 

2003 8.2 △4.1 0.1 12.7 6.1 △3.1 △3.4 △2.3 △4.6 16.6 19.3 

2004 13.8 △0.8 2.1 20.1 9.3 1.0 △1.4 3.7 8.9 11.1 △3.9 

2005 8.4 △2.8 1.8 10.5 2.4 4.1 2.1 6.3 5.7 4.1 7.3 

2006 12.6 1.1 4.5 11.9 6.2 4.7 4.9 7.4 18.8 3.7 9.0 

2005 10 10.6 △1.6 1.4 12.0 5.5 4.0 4.9 7.2 7.1 1.8 △36.5

11 15.0 △1.0 5.9 14.5 3.0 7.0 8.1 13.0 17.5 10.0 0.8

12 13.6 △0.2 6.4 14.1 2.4 9.7 8.7 21.7 38.6 4.5 △18.6

2006 1 10.1 △1.7 1.5 10.0 △0.4 9.1 3.0 1.5 2.8 0.6 10.9

2 25.0 12.0 14.9 20.6 2.3 1.4 12.4 4.7 40.4 8.0 29.0

3 13.2 2.3 5.9 9.6 3.8 5.3 5.9 11.7 3.9 4.3 △34.1

4 13.6 △0.1 4.1 13.8 3.7 5.5 4.7 13.9 19.2 0.2 △17.7

5 16.1 0.5 6.4 15.8 5.2 6.6 6.8 5.7 16.5 △0.8 △21.7

6 14.3 0.7 4.5 13.1 7.5 6.0 5.5 0.7 37.9 △0.2 △6.8

7 7.1 △3.5 △5.8 11.3 7.2 △0.8 △1.9 3.9 6.2 △2.4 6.8

8 14.3 1.1 3.4 17.4 7.3 4.3 3.3 14.4 18.4 1.7 15.0

9 20.2 9.5 14.4 18.2 6.5 5.3 14.2 17.7 38.7 14.4 98.5

10 8.3 △5.8 0.3 5.9 7.3 5.2 0.3 5.6 34.1 6.1 △0.2

11 8.6 1.3 4.6 6.2 7.1 5.1 4.4 7.8 16.6 5.6 44.9

12 4.2 △0.9 1.8 4.8 6.2 3.3 1.9 2.3 2.1 6.3 29.8

2007 1 8.4 3.9 6.9 7.2 10.9 2.7 6.4 15.4 26.0 10.5 9.7

2 0.4 △5.5 △0.8 3.6 8.4 12.1 4.0 12.8 15.0 8.3 40.1

3 4.1 △1.9 1.8 9.1 5.7 7.1 3.2 7.0 6.7 2.0 32.0

4 7.8 1.9 5.1 9.2 5.9 4.9 6.0 15.7 1.2 6.1 48.9

5 7.8 1.6 5.6 8.8 2.5 6.0 6.2 11.4 18.0 5.4 5.2

6 9.3 △0.5 3.8 11.8 2.8 4.8 2.1 9.2 4.1 4.2 28.8

7 16.9 4.0 12.6 17.2 3.1 9.8 10.4 1.0 30.2 12.3 △14.9

8 13.9 0.1 4.8 12.9 5.7 7.2 5.4 1.7 5.1 7.5 13.4

9 2.8 △12.9 △7.7 5.4 4.1 8.5 △8.6 △8.3 11.5 △7.2 △9.8

10 19.8 9.8 12.5 20.6 5.6 7.9 9.9 3.3 30.5 7.8 104.7

주 : 1) 2007년 9월, 10월은 잠정치,   2) 선박제외

자료 : 통계청『산업활동동향』각 호
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<표 4>                   통화・물가・고용

물가
실업률

임금 통화 회사채
(3년,AA

-)
주가지수

소비자 생산자 전산업 제조업 M2 Lf

전년동기대비(%) (%) 전년동기대비(%) 전년동기대비(%) 연%, 평균 기간평균

2004 3.6   6.1  3.7 6.5 9.9 4.6 6.1  4.73 832.9 

2005 2.8  2.1  3.7 6.4 7.8 6.9 7.0  4.68 1,073.6 

2006 2.2   2.3  3.5 5.8 5.9 8.3 7.9  5.17 1,352.2

2005 5 3.1  2.1  3.5 5.3 7.1 7.0 6.6  4.12 939.0 

6 2.8  1.6  3.6 9.1 11.0 7.4 7.2  4.18 991.3 

7 2.6  2.0  3.7 5.7 6.4 7.9 7.5  4.52 1,058.7 

8 2.0  1.4  3.6 5.1 9.6 7.7 7.6  4.75 1,101.8 

9 2.5  1.6  3.6 5.1 5.6 6.6 6.9  4.92 1,171.0 

10 2.3  1.7  3.6 6.9 10.0 6.5 6.9  5.20 1,190.9 

11 2.5  1.1  3.3 6.5 6.7 6.6 7.2  5.50 1,253.3 

12 2.6  1.7  3.5 4.2 0.7 7.0 7.4  5.49 1,338.8 

2006 1 2.2 2.1  3.7 20.3 24.1 7.3 7.2 5.50 1,379.3 

2 2.0 1.7  4.1 △7.7 △11.8 7.2 7.4 5.33 1,341.7 

3 2.0 1.4  3.9 5.5 5.7 6.6 7.0 5.30 1,331.7

4 2.0 1.5  3.5 5.3 4.1 6.8 7.4 5.24 1,415.9

5 2.3 2.7  3.2 7.9 8.1 7.1 7.6 5.05 1,388.8

6 2.4 3.2  3.4 4.1 3.4 7.7 7.3 5.17 1,249.2 

7 2.4 2.8  3.4 6.0 5.9 7.7 7.3 5.18 1,278.0 

8 2.7 3.4  3.4 5.9 5.3 7.5 7.4 5.10 1,316.1 

9 2.5 3.1  3.2 1.3 △0.3 9.0 7.9 5.02 1,356.5 

10 2.2 1.9  3.3 11.5 13.1 10.1 8.7 4.93 1,354.0 

11 2.1 1.9  3.2 5.6 6.1 11.1 9.4 5.05 1,403.9 

12 2.1 2.2  3.3 4.6 6.9 11.4 9.6 5.18 1,418.8

2007 1 1.7 1.5  3.6 △8.3 △13.5 11.3 9.8 5.32 1,379.3

2 2.2 1.7  3.7 22.9 28.6 11.5 9.9 5.28 1,434.9

3 2.2 2.2  3.5 6.5 6.4 11.5  10.2 5.20 1,431.6

4 2.5 2.5  3.4 5.5 7.6 11.1 10.1 5.34 1,517.1

5 2.3 2.5  3.2 5.5 6.1 10.9 10.1 5.49 1,614.9

6 2.5 2.7  3.2 4.9 6.5 10.9 10.4 5.64 1,754.3

7 2.5 2.4  3.2 6.9 10.0 10.9 10.0 5.75 1,911.6

8 2.0 1.7  3.1 6.2 9.1 11.4 10.3 5.70 1815.0

9 2.3 2.1  3.0 11.4 6.5 11.0 10.3 5.85 1879.0

10 3.0 3.4  3.0 - - 10.8 10.4 5.98 2004.6

11 3.5 4.4  3.0 - - - - 6.16 1924.8

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 1,624.7 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 16.4 326.8 149.8 2,058.2 1,011.6

2006 3,254.6 14.4 3,093.8 18.4 292.1 60.9 2,389.6 929.8

2005 10 253.5 11.9 226.5 11.0 34.8 28.3 2,073.0 1,040.2 

11 258.3 11.9 238.5 17.4 31.9 20.6 2,082.3 1,033.5 

12 256.3 10.5 241.9 15.4 16.7 2.8 2,103.9 1,011.6 

2006 1 232.6 3.6 230.9 18.7 14.8 9.1 2,169.3 964.6 

2 237.9 16.6 234.8 27.8 8.4 △7.8 2,159.5 970.9 

3 268.4 12.1 259.5 13.9 29.1 △4.3 2,173.4   971.6

4 255.9 11.9 244.9 15.3 18.8 △16.1 2,228.9   943.4

5 279.3 20.8 262.1 23.9 28.2 13.6 2,246.9   945.6

6 279.5 17.9 260.2 22.2 27.1 9.4 2,243.6 948.9

7 257.7 10.9 255.5 18.8 16.2 △3.9 2,257.2 955.2

8 272.9 16.9 270.3 22.9 14.4 △6.4 2,270.2 961.5

9 296.5 20.9 276.4 21.6 31.7 14.1 2,282.2 946.2

10 280.2 10.5 256.2 13.1 26.9 17.6 2,294.6 942.3

11 306.0 18.5 267.7 12.2 57.1 42.4 2,342.6 929.5

12 287.8 12.3 275.2 13.8 19.5 1.5 2,389.6 929.8

2007 1 281.0 20.8 275.9 19.5 12.9 △4.3 2,402.3 941.0

2 262.3 10.3 254.1 8.1 23.9 4.0 2,428.1 941.8

3 303.9 13.2 292.8 12.8 23.6 △16.4 2,439.2 940.9

4 299.5 17.0 295.5 20.7 15.2 △20.8 2,472.6 930.8

5 310.4 11.1 298.0 13.7 22.4 8.4 2,507.4 927.7

6 320.0 14.5 285.0 9.5 32.1 12.7 2,507.0 923.8

7 302.1 17.2 292.4 14.4 30.4 15.5 2,548.4 919.3

8 310.0 13.6 296.3 9.6 29.1 5.7 2,553.0 938.3

9 293.4 △1.1 271.0 △1.9 37.3 23.0 2,572.9 915.1

10 345.0 23.1 326.1 27.3 37.4 25.6 2,601.4 900.7

11 359.5 17.5 338.5 26.5 - - 2,619.3 921.1

자료 : 한국은행 경제통계시스템
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