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主要內容

▣ 최근의 경제통계를 분석해볼 때, 미국경제는 지난 1∼ 2월 경기저점 (Trou gh)을
통과하고 경기확장기 (Exp ansion Perio d: 경기저점과 다음 경기정점 기간 사이 )
에 접어든 것으로 분석됨.

- 개인소비지출이 지속적인 증가세를 보이고 있고, 제조업의 재고감소 추세가 지속
되어 산업생산은 지난 12월을 바닥으로 반등하기 시작하였음.

- 고용시장은 실업률이 아직 높은 상태이나, 비농업부문의 고용인구가 1월 이후 증
가세로 반전되는 등 점차 호전되고 있음.

▣ 미국경제는 국제원유가의 불안, 투자지출의 회복지연 등 불안요인을 내재하고 있으
나, 지속적인 최종수요의 증가세가 뒷받침된다면 곧 본격적인 회복세에 접어들 수
있을 것으로 전망됨 .

- 중동지역의 긴장고조와 이라크의 원유수출금지조치로 국제원유가가 불안하고 투자지출
의 회복이 지연되는 것이 현 미국경제의 불안요인임.

- 재고감소와 그에 따른 산업생산 증가 현상이 소멸되기 전에 지속적인 최종수요의
증가세가 뒷받침된다면 최근의 회복세는 지속될 것임.
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1. 개요

□ 2001년 3/ 4분기 -1.3%의 경제성장률을 기록하였던 미국경제는 同年 4/ 4분기

GDP증가율이 1.7%에 이르러 경기회복에 대한 기대감이 증대되고 있음.

- 미 상무부의 발표(3.28)에 따르면 2001년 4/ 4분기 미국의 실질GDP증가율은

1.7%(최종치)를 기록함으로써 1분기만에 플러스 증가율에 재진입하였음.

- 2001년 3/ 4분기 8년만(1993년 1/ 4분기: -0.1%)에 처음으로 감소율(-1.3%)을 기록

하였던 실질GDP증가율이 1분기만에 플러스 증가율로 돌아선 것은 9.11 이후

위축되었던 소비지출이 6.1%의 증가율을 기록하는 회복세를 보이고 정부지출이

확대되었기 때문임.

- 그러나 기업투자와 수출은 여전히 큰 폭의 감소율을 지속하고 있어 미 경제의

본격적인 성장국면 진입에 걸림돌로 작용하고 있음.

□ 이에 본 보고서에서는 미국경제의 경기저점(Trou gh)을 분석하고 향후 경기를

전망함.

<표 1> 미국의 주요 거시지표 증가율 추이

(단위 : %, 전기대비연율)

2000 2001 2001. 1/ 4 2001. 2/ 4 2001. 3/ 4 2001. 4/ 4

실 질 G D P 4.1 1.2 1.3 0.3 -1.3 1.7

개인소비지출 4.8 3.1 3.0 2.5 1.0 6.1

총민간국내투자 6.8 -8.0 -12.3 -12.1 -10.5 -23.5

수 출 9.5 -4 .5 -1.2 -11.9 -18.8 -10.9

수 입 13.4 -2.7 -5.0 -8.4 -13.0 -7.5

정 부 지 출

GDP디플레이터

2.7

2.3

3.6

2.2

5.3

3.3

5.0

2.1

0.3

2.3

10.2

-0.1

주 : 수출과 수입은 서비스부문 포함.

자료: 미 상무부 경제분석국(BEA), GROSS D OM ESTIC PR OD UCT: FOUR TH Q UA R TER 2001

(FINA L), M A R CH 28, 2002
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2. 최근 미국경제 동향

가 . 개인소비지출

□ 9.11 테러사태 이후 불안정한 변동 추이를 보였던 개인소비지출은 금년 들어

안정적인 증가세를 보임으로써 경기회복에 대한 기대감을 높여주고 있음.

- 개인소비지출은 금년 1월 0.45% 증가율을 기록한 데 이어 2월에도 0.62% 증가

율을 기록하였는데 이는 지난해 10월 이후 최고치임.

<그림 1> 개인소비지출 변동 추이

자료: 미국 상무부 경제분석국(h ttp :/ / w w w .bea .d oc.gov / )

□ 소비지출이 올 들어 안정적인 증가세를 유지하고 있는 것은 산업생산이 증가

하는 등 거시경제지표들이 호조를 보이고 있어 소비심리가 회복된 데 기인함.

- 컨퍼런스보드가 발표하는 소비자신뢰지수의 급등세도 이 같은 소비심리 회복을

여실히 보여주고 있는 바, 소비지출의 견조세는 향후 본격적인 미국경제 성장을

견인하는 최대요인으로 작용할 전망임.

9.11 이후 지난해 11월 84.9 포인트까지 떨어졌던 소비자신뢰지수는 금년 3월

현재 전월대비 15.2 포인트 상승한 110.2 포인트를 기록함으로써 11년만에 최

대 상승폭을 달성하여 소비심리의 회복을 반영함.
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나 . 산업생산

□ 산업생산지수 역시 금년 들어 증가세로 돌아서며 미 경기회복에 대한 강력한

모멘텀을 제공해 주고 있음.

- 지난 1월 증가세로 반전된 산업생산지수는 올 3월 현재 3개월 연속 상승세를

나타내고 있으며, 대부분의 산업이 회복되고 있음.

- 전통산업 중에서는 자동차(SIC=371), 산업기계(SIC=35), 전기기계(SIC=36), 섬유

및 의류(SIC=22, 23) 등의 생산이 회복되고 있음.

- 하이테크산업의 경우 그동안 부진하던 통신기기(SIC=366)의 생산 역시 3월 상

승세로 전환되었고, 컴퓨터(SIC=357), 반도체(SIC=3672∼9) 등의 생산은 지난해

9∼10월 이후 증가세를 보이기 시작하였음.

<그림 2> 산업생산지수 변동 추이(全산업)

자료: 미국 연방준비제도이사회(h ttp :/ / w w w .federalreserve .gov / )

다 . 고용시장

□ 미국경제의 경기침체 상황을 가장 뚜렷하게 보여주었던 고용부문도 최근 개선

의 기미를 보여주고 있음.
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- 9.11 테러사태 이후 기업들의 대규모 해고로 2001년 8월까지 4%대에 머물던 실

업률이 지난해 12월 6년만에 가장 높은 5.8%까지 치솟았으나, 올 들어 5.5% 내

외수준을 나타내고 있음.

- 또한 2월 비농업부문의 고용인구가 11개월만에 처음으로 증가하여 3월 현재 2

개월 연속 증가하였음.

<그림 3> 비농업 고용인구 및 실업률 변동 추이

자료: 미국 노동부 노동통계국(h ttp :/ / stats .bls.gov / )

라 . 제조업 재고

□ 이번 경기침체의 원인으로 지적 받고 있는 신경제버블(IT산업에 대한 과도한

투자)로 인해 2001년 3월 경기침체기 들어 제조업부문의 재고가 지속적으로

상승하였으나, 최근 상당히 해소된 상태임.

- 지난해 1월 4,853억 달러에 달하던 제조업 재고는 경기침체의 지속으로 감소하

기 시작하여 금년 2월 현재 4,417.6억 달러로 경기침체 이전 수준으로 하락하였

으며, 이와 같은 재고의 감소는 앞서 지적한 산업생산 증가의 한 원인임.

- 특히, 내구재의 경우 13개월 연속 재고가 하락하여 1997년 7월 이후 최저 수준

임.
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<그림 4> 제조업 재고 변동 추이

자료: 미국 상무부 센서스국(h ttp :/ / w w w .cen su s.gov / )

마 . 평가

□ 경기순환에서 정점(Peak)과 저점(Trou gh)을 판정하는데 주로 사용되는 통계는

월별 산업생산지수, 개인소비지출, 비농업 고용인구 등임.

- 공식적으로 경기순환의 정점 및 저점을 발표하는 NBER(N ational Bureau of

Economic Research)의 Business Cycle Dating Committee(의장: Robert Hall 교

수) 역시 이러한 통계치에 근거하여 판정하고 있음.1)

- 1990∼91년 경기침체의 경우 산업생산지수, 비농업 고용인구 등이 1990년 7월부

터 동시에 하락하기 시작하여, 상기 위원회는 同月을 경기정점으로 판정하였음.

- 그러나 이번 경기침체의 경우 산업생산지수는 2000년 10월을 정점으로 하락하

기 시작한 반면 비농업 고용인구는 2001년 3월을 정점으로 감소하기 시작해,

동 위원회는 2001년 3월을 경기정점으로 판정하였음.

□ 상기 제시한 최근의 통계치를 분석해볼 때, 미국경제는 지난 1∼ 2월 경기저

점 (Trough)을 지나 경기확장기 (Expansion Period: 경기저점과 다음 경기정

1) N BER(2002), "The N BER 's Business-Cy cle Dating Procedure, " Bu siness Cycle Datin g Com m ittee,
March 11, 2002.
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점 기간 사이 )로 접어든 것으로 분석됨.

- 따라서 경기수축기(Contraction Period : 경기정점과 경기저점 기간 사이)는 2001

년 3월 이후 10∼11개월이었던 것으로 평가됨.

- 산업생산지수의 경우 지난 12월을 저점으로 회복되기 시작하였으나 비농업 고

용인구의 경우 1월을 저점으로 회복되어, 12월을 경기저점으로 판정하기에는

무리가 있음.

- 또한 실업률이 비록 지난 1991년 경기저점 수준(6.8%)보다는 낮지만 3월 현재

5.7%로 다소 높은 상태이어서 1∼2월 정도가 경기저점이었던 것으로 평가하는

것이 바람직할 것임.

- N BER의 공식적인 발표는 일반적으로 시일이 매우 경과한 뒤 이루어지므로 올

여름이후에나 발표될 것임.

□ 지난 『오늘의 세계경제: 제02-04호』에서 미국경제가 3∼4월에 경기저점을 통

과할 것이라고 전망한 바 있으나, 미국경제의 회복속도가 예상보다 빠르게 나

타나고 있음.

- 이와 같이 미국경제의 회복속도가 당초 예상보다 빨라 경기저점 통과가 조금

앞당겨진 이유는 추가 테러에 대한 위협이 현저히 사라진데다 금리인하, 조세

감면 등 미국 정부의 경기회복정책이 효과적으로 작용하였기 때문임.

9.11 테러 이후 미국은 테러와의 전쟁을 선포하고 아프가니스탄에서 전쟁을

수행하는 등 강력히 대응하여왔음.

연방준비제도이사회(FRB, 이하 연준리)는 지난해 1년 동안 11차례(4.75% 포

인트) 금리를 공격적으로 인하하였음.

부시행정부는 세금감면 및 경기부양정책을 적극적으로 단행하여 개인소비지

출의 견조한 성장세에 도움이 되었음.
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3. 미국 경제회복에 대한 불안요인과 향후 전망

가 . 불안요인

□ 이스라엘과 팔레스타인 지역의 긴장이 고조되고 미국의 이라크 침공 가능성이

제기되는 등 중동지역의 상황이 급박해지자, 국제원유가가 급등하는 등 불안

해지고 있음.

- 배럴당 20달러 미만이던 국제원유가는 이스라엘과 팔레스타인 사태의 악화로

인해 최근 6주 동안 배럴당 7∼8달러 상승하였음.

이스라엘 군의 팔레스타인 자치지구 점령 등 폭탄테러에 대응한 이스라엘 측

의 강경 무력정책이 국제사회의 호응을 얻지 못하고 있는 상황에서 주변 아

랍국가들의 반발을 불러오고 있음.

특히, OPEC 강경파 국가 중 이라크가 석유수출을 30일 동안 제한하는 등 석

유의 무기화 가능성도 배제할 수 없는 사태로 전개되고 있음.

<그림 5> 주요 국제원유가 변동 추이

자료: 에너지경제연구원(h ttp :/ / w w w .keei.re .kr/ )
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□ 또 다른 불안요인은 투자지출의 회복지연임.

- 앞서 지적하였듯이 경기침체기간 동안 기업의 재고가 많이 줄어들었지만 투자

확대로 이어지기에는 다소 시일이 걸릴 것으로 전망되고 있음.

- 이와 같이 투자지출의 회복이 지연된다면 미국경제의 본격적인 회복에 걸림돌

이 될 것임.

나 . 향후 전망

□ 투자은행들의 전망 수치는 4월 들어 점차 개선되고 있는데, 대부분의 투자은

행은 미국경제가 올 3.0% 이상의 경제성장률을 기록할 것으로 전망하고 있음.

- DRI-WEFA의 3월 전망치는 1.6%이었으나, Merrill Lynch와 EIU의 4월 전망치

는 각각 3.2%, 3.0% 이었음.

- Morgan Stanley 역시 미국경제가 올 상반기 4%에 가까운 성장률을 기록할 것

이며, 하반기에는 4% 이상 성장할 것으로 전망하였음.

<표 2> 기관별 수정 경기전망

(단위: 전기대비 연율, %)

2002년 2003년

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

Merrill Lynch (4/ 12) 6.0 4 .0 4 .2 5.0 3.2 4.0 4.2 N .A . N .A . 4 .3

DRI-WEFA (3월) 1.5 3.0 2.5 4 .5 1.6 4.4 4.1 3.4 3.8 3.8

EIU (4/ 9) 5.2 4 .5 3.9 3.5 3.0 - - - - -

주: IMF의 World Econ om ic Ou tlook 4월호는 거시경제전망을 제외한 2장과 3장만이 발표되었으

며, OECD의 전망치는 지난 11월 이후 새로이 발표된 것이 없어 개재하지 않았음.

자료: Merrill Lynch, W eekly Economic & Financial Report, Ap ril 12.

DRI-WEFA, W orld M arkets Report: United States, March .

EIU, Coun try Brief ing: United States, Ap ril 9.
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□ 2002년 1월 이후 최근까지 발표되고 있는 일련의 경제지표 추이를 볼 때 미국

경제가 최악의 상황을 벗어나 완연한 회복기미를 보이고 있다고 평가 할 수

있음.

- 특히 GDP의 2/ 3를 차지하고 있는 소비지출이 소비자신뢰지수의 반등과 함께

강한 회복기미를 보이고 있는 점은 향후 본격적인 경제성장에 고무적임.

- 산업생산의 증가세 전환으로 볼 때 그 동안 침체에 빠졌던 제조업과 IT부문의

경기도 되살아나고 있음.

□ 그러나 그린스펀이 의회에서 증언2)한 바와 같이, 재고감소와 그에 따른 산업

생산 증가 현상이 소멸되기 전에 지속적인 최종수요의 뒷받침이 없다면 최근

의 회복세가 단기간에 그칠 가능성이 있음.

- 현재 해외시장의 위축으로 수출이 감소세에 있다는 점을 미루어 볼 때 장기적

으로 본격적인 경기회복 국면이 지속되기 위해서는 국내 최종수요의 반등세 유

지가 필수요건인 바, 지난해 4/ 4분기까지 감소세를 보여주고 있는 기업투자의

회복이 중요함.

- 또한 최근 중동지역의 긴장관계 악화와 이로 인한 미국의 개입이 이어질 경우

갑작스런 유가상승으로 소비 및 투자 심리가 단기에 위축될 가능성도 경제불안

요인으로 지적할 수 있음.

- 그러나 미국경제의 2/ 4∼3/ 4분기 경제성장률이 1/ 4분기 성장률보다 낮을 가능

성이 높다고 해도, 지난 『오늘의 세계경제: 제02-04호』에서 전망한 바와 같이

Double-Dip 현상이 일어날 가능성은 낮음.

<표 2>에 나타난 것처럼 2/ 4∼3/ 4분기의 경제성장률이 대체적으로 3% 이상

으로 전망되고 있어 이를 Dip으로 보기에는 어려움.

2) Green sp an, Alan (2002), M onetary Policy and the Economic Outlook, Testim on y of FRB
Ch airm an before th e Join t Econ om ic Com m ittee, U .S. Con gress, Ap ril 17, 2002.
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◎ 미국의 주요 통계지표 발표 계획 (미국시간 )

4월 26일 GDP: 2002년 1/ 4분기 잠정(상무부 경제분석국)

4월 29일 개인소득 및 지출: 2002년 3월(상무부 경제분석국)

5월 3일 고용현황: 2002년 4월(노동부 노동통계국)

5월 7일 연방기금금리: FOMC 정규회의(연준리)

5월 7일 생산성 및 비용: 2002년 1/ 4분기(노동부 노동통계국)

5월 15일 소비자가격지수: 2002년 4월(노동부 노동통계국)
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