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主要內容

▣ 미국경제는 실물부문의 회복세에도 불구하고 엔론(Enron)사태 이후 나타나고 있는 기
업관리 (Corporate Governance)의 불투명성, 기업의 수익성 저하 , 경상수지적자 확대
등으로 인해 금융시장이 불안해지고 있음.

- 개인소비지출, 산업생산 등의 실물부문은 2002년 들어 비록 회복강도는 예상보다
미약하나 회복세를 나타내고 있음.

- 그러나 주식 및 외환 등 금융시장의 경우 주가하락, 미 달러화의 약세 등으로 불
안한 모습을 보이고 있는데, 이는 기업관리, 기업수익성, 회계처리, 주식시장 관리
등에 문제점을 나타내며 투자심리가 위축되었기 때문임.

▣ 따라서 미국경제는 실물부문과 금융부문의 괴리현상을 보이면서 불안요인을 내

포하고 있는바, 주식시장을 비롯한 금융시장의 침체는 개인소비지출과 투자지출
의 회복세를 위축시켜 실물부문에 영향을 줄 가능성도 있음.

▣ 이상과 같은 불안요인들이 단기에 완전히 해소되기는 어려울 것으로 판단되나,
경제의 펀더멘털이 여전히 건실하고 불안요인들을 해소하기 위한 효과적인 정

책대응으로 인해 미국경제는 더블딥 (D oub le D ip)이나 커다란 금융위기 없이
안정적인 성장세를 유지할 것으로 전망됨.
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1. 미국경제 최근동향

가 . 경제성장 : 2002년 1/4분기 뚜렷한 성장세

□ 2001년 3월부터 경기침체기에 접어들었던 미국경제는 2001년 3/ 4분기 실질

GDP가 8년만에 처음으로 감소율(-1.3%)을 기록하였으나, 2001년 4/ 4분기에

플러스의 실질GDP증가율(1.7%)을 보인데 이어 2002년 1/ 4분기에는 뚜렷한

성장세를 시현함.

- 2002년 1/ 4분기 미국의 실질GDP증가율은 지난 1999년 4/ 4분기(8.3%) 이후

최고치인 6.1%(최종치)를 기록하였음.

□ 2002년 1/ 4분기 실질GDP가 지난해 4/ 4분기에 비해 예상보다 큰 폭의 증가

율을 달성한 것은 소비지출의 견조세가 유지된데다 기업들의 재고조정에

의해 재고감소분이 크게 둔화되었기 때문임.

<표 1> 미국의 주요 거시지표 증가율 추이

(단위 : %, 전기대비연율)

2000 2001 2001. 2/ 4 2001. 3/ 4 2001. 4/ 4 2002. 1/ 4

실 질 G D P 4.1 1.2 0.3 -1.3 1.7 6.1

개인소비지출 4.8 3.1 2.5 1.0 6.1 3.3

총민간국내투자 6.8 -8.0 -12.1 -10.5 -23.5 24.1

수 출 9.5 -4 .5 -11.9 -18.8 -10.9 2.8

수 입 13.4 -2.7 -8.4 -13.0 -7.5 8.3

정 부 지 출

GDP디플레이터

2.7

2.3

3.6

2.2

5.0

2.1

0.3

2.3

10.2

-0.1

6.6

1.3

주 : 수출과 수입은 서비스부문 포함.

자료: 미 상무부 경제분석국(BEA), Gross Domestic Product: First Quarter 2002 (Final), June 27,

2002.
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- 9.11테러사태 이후 둔화 및 침체양상을 보였던 도소매 매출과 생산이 회복세

를 보이면서 기업 재고감소분이 지난해 4/ 4분기 1,193억 달러에서 2002년

1/ 4분기에는 277억 달러로 줄어들어 실질GDP증가율을 3.39%포인트 상승시

킨 것으로 분석됨.

□ 예상보다 높은 2002년 1/ 4분기 실질GDP증가율은 미국경제의 빠른 회복속

도를 뒷받침해주는 지표로서 향후 미국 경제성장세 지속에 대한 모멘텀을

시사하는 것임.

- 그러나 이번 실질GDP증가율이 기업들의 재고감소분에 힘입은 바 크다는 점

을 고려해 볼 때 재고조정이 마무리단계에 접어들 것으로 보이는 금년 2/ 4

분기 이후에는 기업투자가 뚜렷한 회복세를 보이지 않는 한 이처럼 높은

성장률이 유지되기는 힘들 전망임.

나 . 소비 , 생산 , 고용 동향

□ 소비, 생산, 고용 등 미국의 실물경제는 경기후행적 성격이 짙은 실업률이

다소 높은 수준에 있다는 점을 제외하고 2002년 초부터 현재까지 완연한

회복세를 지속하고 있음.

- 9.11테러사태 이후 불안정한 변동 추이를 보였던 소비지출은 금년 들어 안정

적인 증가세를 유지하고 있음(1월 0.4%, 2월 0.8%, 3월 0.3%, 4월 0.5% 증가

율 시현).

향후 소비지출을 가늠하게 해주는 컨퍼런스보드의 소비자신뢰지수도 경제

성장 회복과 함께 상승세를 유지하고 있어 소비지출은 견조세를 유지할

전망임.

- 경기침체기를 맞아 2001년 12월까지 무려 17개월 동안 감소세를 지속하였던

산업생산은 2002년 들어 증가세로 전환되었는데, 5월 산업생산 증가율은 전

월대비 0.2%를 기록함으로써 5개월 연속 증가세를 유지함.
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- 미국경제의 경기침체 상황을 가장 뚜렷하게 보여주었던 고용부문은 개선의

기미를 보여주고 있기는 하나, 최근 실업률이 경기후행적 성격을 보이며 여

전히 높은 수준을 보이고 있음.

2002년 2월 5.5%까지 떨어졌던 실업률은 4월 6%까지 상승(지난 1994년 8

월 이후 가장 높은 수준)하였다가 5월 5.8%로 다소 낮아짐.

한편, 비농업부문 고용인구수는 4월부터 증가세로 전환되고 있으며 6월

22일까지 신규 실업수당 청구건수가 4주 연속 감소하고 있다는 점은 최

근 노동시장 여건이 점차 개선되고 있음을 보여주는 것임.

2. 최근 미국 금융시장동향과 불안요인

가 . 주식 및 외환시장 동향

□ 상기와 같이 미국경제의 실물부문은 경기침체기를 벗어나 2002년 초부터 실

질GDP증가율, 소비지출, 산업생산 및 고용 부문에 걸쳐 전반적으로 회복세

를 유지하고 있으나, 주식시장과 외환시장에서는 주가하락과 달러화의 약

세현상을 보이고 있음.

- 이와 같은 실물과 금융지표상의 괴리현상은 중동지역의 긴장고조와 추가

테러가능성 , 투자지출의 회복지연 등과 더불어 향후 미국경제의 불안요

인으로 작용함.

- 2002년 6월 26일 현재 미 주식시장의 다우존스지수는 지난해말 대비 8.99%,

나스닥지수는 28.08% 하락함.

- 또한 달러환율(6월 27일 현재 지난해말 대비)은 엔화대비 10.09%, 유로화대

비 11.08% 절하된 상태임.
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<그림 1> 최근 미국 주식시장 동향

나 . 금융시장 불안의 원인

1) 기업관리 (Corporate Governance)의 불투명성

□ 지난해 11월 파산한 엔론(Enron)의 경우에서도 나타나듯이 기업회계의 불

투명성과 부적절한 감사행위 등으로 인해, 최근 미국에서는 기업관리의

문제점이 대두되고 있음.

- 엔론사태는 지금까지 인식되어온 미국의 기업과는 전혀 다른 모습을 지니

고 있었는데, 이번 사태를 계기로 정경유착 , 불투명한 회계 및 감사관행 ,

비합리적 기업지배구조 등의 문제점이 대두되었음.

- 엔론사태 이후에도 K마트, 글로벌 크로싱, 퀘스트 커뮤니케이션, 월드컴, 제

록스, 타이코 인터내셔널 등의 회계장부 조작 및 개인적 탈세 의혹 등이 제

기되고 있어 전반적인 기업경영활동 투명성에 문제가 있는 것으로 나타나

고 있음.

- 또한 뉴욕 월街의 애널리스트 역시 기업평가의 투명성을 상실하고 있어,

투자자들로부터 신뢰성을 잃고 있음.
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□ 이와 같이 엔론사태 이후 대두된 불투명한 회계관행과 주식시장의 관리 약

화는 국내외투자자들로 하여금 미국 주식시장에 대한 부정적 시각을 갖

게함으로써 주식투자자금이 감소하는 요인으로 작용한 것으로 풀이됨.

- 외국인의 미국내 주식투자(순액기준) 규모는 2001년 4/ 4분기 337억 달러이

었으나 2002년 1/ 4분기에는 176억 달러로 감소하였으며, 재무성채권 투자

(순액기준) 역시 2001년 1/ 4분기 380억 달러 투자에서 2002년 1/ 4분기 30

억 달러 환매로 급락하였음.

2) 경상수지적자 확대

□ 지난해 3/ 4분기까지 경기침체로 잠시 축소되었던 경상수지적자가 경제성장

회복과 함께 최근 다시 확대되고 있는 점도 금융지표 약세를 야기시킨 것

으로 파악됨.

- 미국의 경상수지적자는 지난해 3/ 4분기 913억 달러로 줄어들었으나, 2002

년 1/ 4분기에 1,125억 달러로 늘어났으며, GDP대비 경상수지적자 비중은

2001년 -4.1%로 높은 수준임.

<그림 2> 미국 경상수지적자 변동 추이

자료: 미국 상무부 경제분석국
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- 경상수지적자의 확대는 대외채무에 대한 부담을 가중시켜 해외투자자들

의 신뢰를 약화시킴과 동시에 해외자본 유입을 저해하여 급격한 달러화

의 약세를 불러 일으킴.1)

3) 기업수익성 저하 및 투자지출 회복부진

□ 지난해 경기침체 영향으로 2000년에 비해 크게 악화되었던 기업들의 세후

수익(Corporate Profits After Tax)이 전반적인 경기회복에 힘입어 2002년

1/ 4분기에 증가세로 전환되어 향후 기업투자 전망을 밝게 하고 있음.

- 2002년 1/ 4분기 기업 세후수익은 2001년 4/ 4분기 대비 1.4% 증가한 4,311

억 달러(연율기준)를 기록하였으나, 전년동기대비 16.9% 감소한 수준으로

이를 본격적인 기업수익의 증가추세로 판단하기에는 무리가 따름.

<그림 3> 최근 미 기업 세후수익 추이(분기별)

(단위: 십억 달러, 연율)

자료: 미국 상무부 경제분석국(BEA), Corp orate P rof its : F irs t Quarter 2002 (R ev is ed) , Ju ne 27,

2002.

1) IMF는 미국과의 정책협의과정에서 이러한 가능성을 사전에 제시하였음. IMF(2002), 2002
A rticle IV Consultation with the United States of A merica of the IM F M ission , Ju n e 18, 2002 참
조.
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- 또한 최근 엔론사태 이후 나타나고 있는 주식시장의 불안이 지속될 경우

기업수익 증가가 기업투자지출 회복으로 이어질 수 있을지는 아직 불확실

하다고 판단됨.

- IMF의 최근 금융시장 관련 보고서2)에 따르면, 미국 금융시장과 관련된 단

기적 위협은 없으나 단지 기업수익성이 불확실성 요인이라고 지적하였음.

- 또한 엔론사태 이후 회계장부의 신뢰성이 하락하고 있어 기업수익성에

대한 질 (Quality)에 의문을 제기하는 투자자들이 늘어나고 있으며, 이와

같은 의문이 제기되고 있는 기업의 주가는 주식시장에서 급락하고 있는 실

정임.

- 기업수익성 저하 및 회계장부의 신뢰성 하락은 해외로부터의 주식투자자

금이 감소하는 현상을 야기시켰고, 이는 달러수요 감소 및 미 달러화 약

세현상으로 이어졌음.

4) 종합평가

□ 실물부문의 회복세에도 불구하고 주가 및 환율 등 미국의 금융지표가 약세

현상을 보이고 있는 것은 기업투자의 부진지속 , 엔론 (Enron)사태 이후 기

업회계의 불투명성과 부적절한 감사행위 , 주식시장의 관리약화 , 경상수

지적자 확대 등의 요인이 복합적으로 작용한 데 기인함.

- 이상과 같은 요인으로 인해 투자자들은 주식 및 외환시장에 대해 부정적인

시각을 견지할 수밖에 없으며, 이는 국내외 투자자금 및 자본유입의 억제

로 인해 자산가격의 하락을 야기시켜 富의 효과 (Wealth Effect) 를 감소

시킴으로써 소비지출의 둔화를 초래할 가능성이 있음.

2) IMF(2002), Global Financial S tability Report: M arket Developmen ts an d Issues, Ju ne 2002.
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3. 미국 정부의 정책적 대응

가 . 연준리 (FRB)의 통화정책

□ 연준리(FRB)는 지난 6월 25∼26일 양일 동안 개최되었던 연방공개시장위원

회(FOMC) 정규회의에서 연방기금금리를 현재 수준인 1.75%에서 동결시

키기로 결정하였음.

- 6월 26일 발표된 성명서에 따르면, 미국경제는 경제활동이 지속적으로 활발

해지며 회복국면에 있으나 최종수요의 성장세가 둔화되는 등 회복강도가 불

확실하다고 연준리는 평가하고 있음.

- 연준리의 금리정책(차기 FOMC회의: 8.13)은 당분간 관망세가 지속될 것으로

전망되나, 경기회복과 물가상승압력을 동시에 고려하는 금리정책을 지속적

으로 펴나갈 것임.

- 5월 1.13%를 기록한 소비자물가상승률(전년동월대비)은 에너지 가격 상승압

력의 약화 등으로 4월 1.53%에 비해 낮아져, 전반적으로 인플레이션 압력

은 거의 없는 상태로 평가됨.

<그림 4> 연방기금금리 변동 추이

자료: 미국 연방준비제도이사회(http :/ / www .federalreserve.gov/ )

- 8 -



나 . 확대 재정정책

□ 부시행정부가 의회에 제출한 2003 회계연도 예산안과 최근 대통령의 서명까

지 마친 경기부양정책으로 미국의 재정정책은 클린턴 행정부의 적극적인 긴

축정책과 다른 방향으로 전개될 것으로 전망됨.

- 부시행정부는 지난 2월 4일 총 2조 1,300억 달러 규모의 2003 회계연도(2002

년 10월 1일∼2003년 9월 30일) 예산안을 의회에 제출하였는데, 테러와의 전

쟁과 경기회복이 주된 정책목표임.

- 이러한 부시행정부의 예산안과 2001년 단행된 조세감면정책 등으로 인해 재

정수지는 적자로 전환되었으며, 향후 부시행정부는 테러와의 전쟁, 추가 조

세감면 등으로 인해 확대재정정책을 시행할 것으로 전망됨.

다 . 엔론사태 이후 기업의 회계 및 감사 활동 강화

□ 엔론사태 이후 대두된 기업관리(Corporate Governance) 강화 문제에 대해,

기존의 회계 및 감사 규정적용을 강화하고 문제점을 보완하는 방향으로

진행되고 있음.

- 엔론사태발생 원인 중의 하나는 기업회계의 불투명성과 부적절한 감사행위

에 있었기 때문에 이를 해결하기 위한 방안이 행정부·의회·연준리를 중심

으로 논의되고 있음.

- 특히 기업의 외부 감사인들이 기존의 회계 및 감사 규정을 엄격히 적용하여

야 된다는 점이 강조되고 있으며, 기업 재무담당자 및 감사들이 회계규정 적

용으로부터 이득을 취득하지 못하도록 높은 수준의 직업윤리 기준이 필요함.

- 지난 6월 18일 상원의 뱅킹위원회3)에서는 회계 및 감사업계(Accounting

3) US Sen ate Com m ittee on Bankin g, H ou sin g an d Urban Affair s, 의장: 사베인스 (Pau l S.
Sarbanes, 민주, 메릴랜드).
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and Au dit Industry)의 강력한 로비에도 불구하고 同 업계에 대한 규제를

강화하는 법안이 찬성 17, 반대 4로 승인되었는데, 엔론사태 및 회계법인 스

캔들에 대한 대응조치로 취해졌음.

회계감독위원회(Accounting Oversight Board) 신설을 주 내용으로 하는

본 법안은 상기 위원회에 (1) 회계기준제정, (2) 회계법인의 피감사기업에

대한 컨설팅 금지, (3) 회계사 교육 등의 업무를 담당케 할 예정인데, 회

계법인들은 감사인에 과도한 제재가 부과될 수 있다는 것을 이유로 반발

하고 있음.

라 . 주식시장 관리강화

□ 최근 미국 주식시장의 약세는 경기회복강도의 미약에도 영향을 받고 있지

만, 주식시장에서 나타난 각종 부정행위 역시 영향을 미쳤다고 평가되어 미

정부는 주식시장의 관리를 강화할 움직임을 보이고 있음.

- 미 대법원은 미 증권거래위원회(SEC)에 주식 브로커가 개인적 이득을 위해

투자자의 주식을 팔았을 경우 손실을 보전하도록 해당 브로커를 제소할 수

있는 권한을 부여하였음.

- 이와 같이 SEC의 권한을 강화하는 것은 주식시장에서 투자자의 신뢰를

회복하고 건전한 주식시장을 육성하기 위한 조치임.

4. 향후 경제전망

□ 미국경제는 현재 대체로 회복세를 유지하고 있는 실물부문과는 달리 주식

및 환율 등 금융부문은 약세를 나타내는 괴리현상을 보임으로써 불안요

인을 내포하고 있음.
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- 주식시장을 비롯한 금융시장의 침체는 개인소비지출과 투자지출의 회복세

를 위축시켜 실물부문에 영향을 줄 가능성도 있음.

□ 이상과 같은 불안요인들이 단기에 완전히 해소되기는 어려울 것으로 판단되

나, 경제의 펀더멘털이 여전히 건실하고 불안요인들을 해소하기 위한 효과

적인 정책대응으로 인해 미국경제는 더블딥 (D ouble D ip)이나 커다란 금

융위기 없이 안정적인 성장세를 유지할 것으로 전망됨.

- 소비 및 생산이 안정적인 회복세를 유지하고 있으며 노동생산성 향상 , 저인

플레 기조 등 미 경제의 펀더멘털이 안정적인 모습을 보이고 있어 2002년 전

체적으로 3.0%내외의 성장률은 달성할 수 있을 것으로 전망됨.

특히 지난 경기침체기 동안 다소 둔화된 상태를 보였던 노동생산성 증가율

이 지난해 4/ 4분기 이후 재고조정에 의한 생산회복에 힘입어 금년 1/ 4분

기 8.4%로 지난 1983년 2/ 4분기 이후 최고의 증가율을 기록함.

- 노동생산성 향상추세와 저인플레 기조는 1990년대 미경제의 장기호황을 마

련하였던 근간으로 미 경제의 펀더멘털이 여전히 탄탄하다는 점을 여실히 보

여주는 것임.

<표 2> 기관별 수정 경기전망

(단위: %, 전기대비 연율)

2001년 2002년 2003년
2002년

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

Merrill Lyn ch

1.2

3.1 4.2

6.1

4 .0 4.5 4 .5

JPMorgan 2.7 3.2 2.0 4.0 4 .0

Deu tsche Ban k 2.9 3.9 3.0 3.1 4 .3

자료: Merrill Lynch, W eekly Economic & Financial Report, Ju n e 21 2002

JPMorgan , Global Data W atch, Ju ne 21 2002

Deu tsche Bank, US Economic W eekly , Ju ne 21 2002
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◎ 미국의 주요 통계지표 발표 계획 (미국시간 )

7월 5일 고용현황: 2002년 6월(노동부 노동통계국)

7월 16일 산업생산지수: 2002년 6월(연방준비제도이사회)

7월 19일 소비자물가지수: 2002년 6월(노동부 노동통계국)

7월 31일 GDP: 2002년 2/ 4분기 잠정(상무부 경제분석국)
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