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主要內容

▣ 지난 10월 27일 실시된 브라질 대통령 결선투표에서 좌파정당(브라질 노동자당, PT)의
루이스 이나시오 룰라 다 실바(Luiz Inacio "Lula" da Silva, 일명 룰라) 후보가 당선되
면서 브라질 경제정책의 급격한 변화에 대한 관심이 고조되고 있음.

- 금년 들어 브라질 경 제는 10월 大 選을 앞두 고 외채재 협상 , 민영화 전 면 중단 등
급 진적인 경제정 책을 공약으로 내세운 좌파 성 향인 룰라 후보 의 당선 가능성 이
높 아지면서 극심한 외 환·금융시장 의 혼란을 겪어 왔음.

▣ 그러나 정치적 지지 세력의 다양한 이해 와 정당 지지기반의 취 약성을 고려해볼
때 來年初 출범하는 차기 정부가 선 거공약으로 내 걸었던 급진적 인 경제정책을
추진할 가능성은 매 우 희박한 것으로 전망됨.

▣ 다만 최근 정부부채가 크게 급증, 부채상환에 상당한 부담을 안고 있는 차기 정부가
신속한 市場親和的 경제정책 추진을 통해 외환·금융시장의 혼란을 조기 진압하지
못하고 추가적인 긴축정책에 실패할 경우 , 브라질 경제는 매우 어려 운 국면으 로
치달을 수도 있음 .

- 이 경우, 브라질이 세계경제에서 차지하는 위상을 고려해 볼 때, 브라질 경제혼란
의 파장은 신흥 시장에 대 한 투자자 들의 전반 적인 투자 기피 → 신흥시장으 로부
터 자본이탈 가속 → 신흥시장의 해외차입 비용 상 승 → 국제금융 시장 경 색 →
세계 경제의 회복세 둔화 등 을 초래할 수도 있을 것임 .

對 外 經 濟 政 策 硏 究 院



1. 브라질 좌파 대통령의 당선 배경

□ 지난 10월 27일 실시된 브라질 대통령 결선투표에서 좌파정당(브라질 노동자

당, PT)의 루이 스 이나 시우 룰라 다 실 바 (Luiz Inacio Lula da Silva, 이 하

룰 라 ) 후 보가 집권여당의 주제 세하(Jose Serra) 후보를 압 도적 인 득표 차로

제 치고 당선되었음.

- 이번 선거에서 룰라 후보의 득표율은 61.3%, 세하 후보의 득표율은 38.7%를

기록.

- 금번 선거는 지난 10월 6일 실시된 1차 대통령 선거에서 어느 후보도 과반수

득표를 획득하지 못함에 따라 브라질 헌법에 의거 실시된 결선투표였음.

1차 투표에서 룰라 후보는 46%, 집권여당의 세하 후보는 23% 득표를 기록한

바 있음.

□ 전통적으로 보수적인 브라질 정치지형에서 노동 자 출신 인 좌 파정 당후 보가

당 선된 배 경은 무 엇보 다도 최 근 브라 질 경제 ·사 회적 여 건의 악 화에 따 른

民 心의 離反에서 찾을 수 있음.

- 브라질 경제는 1995년 카르도주 대통령 집권이후 헤알(Real)정책에 힘입어 물

가안정을 달성하고 개혁·개방정책의 성과로 외국인투자가 급증하면서 안정적

인 성장기반을 구축하는 듯 했으나,

헤알화 고평가에 따른 수출경쟁력 악화로 무역수지가 크게 악화된데다 재정

개혁 지체 및 고금리에 따른 정부부채 급증 등의 영향으로 1999년 경제위기

를 겪으며 지속적인 혼란 및 침체를 보여왔음.

- 2002년 들어서도 브라질 경제는 아르헨티나 경제위기 여파, 세계경제의 침체

등 전반적인 대외경제여건이 크게 악화된 상황에서 10월 大選을 둘러싼 정치

적 혼란으로 지속적인 경기침체와 극심한 금융·외환시장 혼란을 겪어왔음.
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- 특히 신자유주의에 입각한 카르도주 정부의 개혁·개방정책은 집권 1기에 나

타난 외형적 성과에도 불구하고 실업률 증가 및 빈부격차 확대 등 사회불평등

구조를 심화시켰으며, 1999년 이후 지속된 경기침체는 이러한 경향을 더욱 부

추겼음.

<표 1> 최근 브라질의 주요 경제사회 지표

(단위: %, 백만 달러)

카로도주 집권 1기 카르도주 집권 2기

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

경제

지표

GDP 705,449 775,475 807,814 787,889 531,057 594,247 503,857 436,2001 )

1인당 GDP(천달러) 4,542 4,924 5,022 4,650 3,100 3,440 2,880 2,4801 )

실질 GDP증가율 4.2 2.7 3.3 0.1 0.8 4.4 1.5 1.51 )

소비자물가상승률 22.4 9.6 5.2 1.7 8.9 6.0 7.7 7.61 )

금리(Selic 기준) 38.9 23.9 42.0 33.0 21.0 15.4 18.1 21.02)

수출(10억 달러) 46.5 47.7 53.0 51.1 48.0 55.1 58.2 51.31)

수입(10억 달러) 49.8 53.2 61.4 57.6 49.3 55.8 55.6 42.71)

경상수지(GDP대비) -2.6 -3.1 -4.2 -4.3 -4.7 -4.2 -4.6 -2.81 )

재정수지(GDP대비) -4.9 -3.8 -4.3 -7.9 -10.1 -4.5 -5.3 -4.61 )

FDI유입 4,313 9,976 17,085 25,893 26,937 31,621 22,500 16,5001)

외환보유고 51,840 60,110 52,173 44,556 36,342 33,011 35,900 37,6002)

사 회

지표

전체 실업율 4.6 5.4 5.7 7.6 7.5 7.1 6.2 8.32 )

상파울루 실업율 13.2 14.2 16.6 17.4 17.5 16.2 17.8 18.32)

지니계수 0.601 0.602 0.602 0.602 0.596 - - -
상위10% 國富소유 47.92 47.59 47.70 47.92 47.45 - - -

주: 1) 전망치, 2) 입수 가능한 최근 자료치

자료: 브라질중앙은행(BCB), 브라질통계청(IBGE), 브라질응용경제연구소(IPEA), BBVA

□ 두 번째로 급진적인 성향의 좌파 후보가 당선될 수 있었던 요인은 금 번 大 選

에 앞선 브 라질 정치 지형 의 변화 와 룰라 후보 의 정치 적 변신에서도 찾을

수 있음.

- 신자유주의정책에 기반을 둔 현 정부의 경제정책의 후유증에다 브라질의 사회

불평등 구조 심화는 자연스럽게 기존 정치세력과 차별을 강조하는 大選 후보

가 등장할 수 있는 정치적 여건을 조성했는바, 금번 大選에서는 여당후보를

제외한 주요 大選 후보가 모두 좌파정당 출신이었음.

이 결과, 금번 大選에서는 좌파성향의 후보에 대한 저항감이 다른 선거에서
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보다도 적었음.

- 또한 룰라 후보는 기존의 급진적인 이미지에서 탈피하기 위해 노력해왔는바,

이의 일환으로 우익성향이자 기업인 출신인 자유당(PL)의 당수를 러닝메이트

로 영입한데 이어 사르네이(Jose Sarney), 프랑쿠(Itamar Franco) 등 前 대통령

출신인 보수우익성향의 주요 정치인사들과도 제휴했으며,

경제정책면에서도 종전의 강경한 反신자유주의 경제정책 입장에서 한발 물러

나 현 경제난국 타개를 위해 IMF 협정 준수를 약속하는 등 온건적이며 유연

한 입장을 견지해왔음.

□ 마지막으로 룰라 후보의 당선은 후 보 자 신의 개 인적 인 인 기에 다 노 동자 당

(PT)의 정치 적 지 지기 반 확 대를 반영한 것이었음.

- 유권자들의 문맹률(전국민의 15% 수준)이 높아 전반적으로 대통령 후보에 대

한 인지도가 낮은 상황에서 룰라 후보는 4번(1989년, 1994년, 1998년, 2002년)

연속 대통령 후보에 나섬에 따라 유권자들에게 어느 후보보다도 친숙한 이미

지로 비추어졌음.

- 특히 브라질 대부분의 정당이 지역 정당의 성격을 벗어나지 못하고 있는 상황

에서 브라질노동자당은 전국정당의 성격을 갖고 있는데다 그간의 주정부 및

시정부의 집권경험을 통해 기존 정당과는 차별되는 청렴한 이미지를 보여왔음.

이에 힘입어 금번 大選과 더불어 실시된 總選에서 브라질 노동자당은 종전

58석에서 91석으로 의석 수를 확대, 하원에서 제1당으로 부상했음.

2. 최근 브라질 경제혼란의 원인

가 . 좌파 대선 후보 의 당 선 가 능성 에 따 른 급 진적 인 경 제정 책의 변화 우려
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□ 2002년 들어 촉발된 브라 질 경 제혼 란의 1차 적인 요인 은 브라 질에 서 급 진적

성향 의 좌 파 후 보인 룰라 후보 가 당 선될 가능 성이 높아 지면 서 이 에 따 른

급격 한 경 제정 책의 변화 에 대 한 투 자자 들의 우려를 반영한 것임.

□ 사회주의 노선을 표방하고 있는 노동자당 출신인 룰라 후보는 大選 공 약으 로

공 공연 하게 외 채 재협 상 , 민 영화 전면 중 단 및 기 존 민영 화 재평 가 등 을

주 장해옴으로써 투자자들의 우려를 증폭시켰음.

□ 이에 따라 일명 룰라효과(Lula Effect)의 여파로 브라질 금융시장이 4월 이후

극심한 불안양상을 보이자 룰라 후 보는 현정 부의 경 제정 책 골간 인 긴 축재 정

정책 고 수 및 IMF와 의 합의 사항 이행 등 을 약속했으나 후보 자신에 대한

투자자들의 뿌리깊은 불신을 해소시키는데는 역부족이었음.

<표 2> 룰라 후보의 주요 경제사회 大選 공약

주요 내용

경제

공약

- 향후 4년내 최저임금 2배 인상(현재 200헤알) 및

1000만 명 고용창출

- 금리 인하

- 대외 자본의존 감축

- 새로운 경제발전모델 도입

- 남미공동시장(MERCOSUR) 강화

- 미주자유무역협정(FTAA) 반대

사회

공약

- 국가노동포럼 창설을 통한 노동법 개혁

- 실업보험 확대(현행 5개월 → 최저 8개월로 확대)

- 임금삭감 없이 주당 노동시간 40시간(현 44시간)

으로 단축

- 노조 구조개혁

- 기아문제 완전해결

나 . 정부 부채 급증 에 따 른 부 채상 환 능 력 저 하

□ 2002년 들어 지속되어온 브라질 경제혼란은 1차적으로는 좌파 정권의 집권가

능성에 따른 브라질 경제향방의 불확실성에 뿌리를 두고 있지만,
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- 무엇보다도 큰 요인은 금융·외환시장 불안으로 정부부채가 크게 증가하고 있

고 경기침체 장기화로 추가적인 긴축정책 실시가 어려운 상황에서 브라 질 정

부가 과도 한 부 채를 예 정대 로 상 환해 나갈 수 있을 지에 대 한 투 자자 들의

강한 불신 을 반 영한 것이었음.

□ 브라질 정부는 1999년 경제위기이후 경제위기의 주 요인이었던 정부부채의 문

제를 해결하기 위해 지방정부의 지출을 제한하는 재정책임법(Fiscal

Responsibility Law)을 제정하는 한편 세수인상 및 지출삭감 등을 통한 강도

높은 긴축재정정책을 실시해왔음.

- 이 결과, 브라질 정부는 IMF와의 핵심 합의사항인 기초재정수지 흑자 목표를

충실히 이행, 부채문제 해결의 실마리를 마련하는 듯 했음.

특히 이러한 브라질 정부의 재정적자 개선 노력과 의지는 IMF 등 국제금융

사회의 브라질 경제에 대한 신뢰를 강화시키는 중요한 역할을 했는바, 브라

질은 아르헨티나와 달리 1999년 이후 금융위기 재연 가능성에 대비 IMF로부

터 신속한 금융지원(2001년 8월 150억 달러, 2002년 8월 300억 달러)을 받을

수 있었음.

<그림 1> 브라질 공공부문 부채 증가 추이

(단위: %, GDP대비)

자료: 브라질 중앙은행(BCB)

- 5 -



□ 그러나 이 같은 정부의 노력에도 불구하고 브라 질 정 부부 채는 환율과 변동금

리에 상당부분이 연동되어 있는 구 조적 문제 때문 에 계속 급증 , 투자자들의

우려를 증폭시켰음.

- 2002년 6월 현재 브라질의 정부부채 구성은 중앙은행기준금리(Selic) 연동분이

47.1%, 달러화 연동분이 33.2%, 물가 연동분이 11.2%, 고정금리 연동분이 8.6%

임.

- 따라서 2002년 들어 지속되어온 외환·금융시장 혼란은 최근 정부부채 급증의

주 요인으로 작용했는바, 2002년 1∼8월 공공채무 증가액 1,642억 헤알 중 환

율인상에 따른 채무 증가분은 총 채무증가의 54%에 달했으며 금리인상에 따

른 증가분은 37%에 달했음.

- 이 결과, 정부부채는 카르도주 정부 집권이전인 1994년 GDP대비 30.4%에서

꾸준히 증가, 1999년 헤알화 평가절하이후 크게 급증해왔는바, 금년 연말에는

GDP대비 70∼80%에 육박할 것으로 전망.

□ 특히 정부부채 중 대외 채무 도 수 출입 불균 형에 따 른 무 역적 자 확 대에 다 해

외 자본 차입 시 높 은 금리 지급으로 1999년 브라질 경제위기를 전후 가파 른

상 승세를 보여왔음.

- 이러한 가운데 2002년 들어 외환·금융시장 혼란으로 브라질의 대외신인도가

크게 하락, 국가위험도가 크게 증가하면서 금년 6월 이후 사실 상 해외 차입 이

차단 , 브 라질 정부 의 외 채상 환 능 력에 대한 우려 가 팽 배했음.

3. 최근 브라질 외환·금융시장 혼란

□ 브 라질 외환 ·금 융시 장은 4월 이후 대선 경쟁이 본격화되면서 룰라 후보의

지지도가 압도적으로 높아진데다 여당후보인 세하 후보의 지지가 답보 상태를

보임에 따라 극 심한 불안 양상을 보여 왔음.
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- 1999년 헤알화 평가절하이후 비교적 안정적인 추세를 보여오던 환율은 4월 이

후 불안조짐을 보이기 시작, 6월 이후 연일 최고치를 경신, 10월 24일 현재 지

난 해말 대비 66.4% 인상된 3.86헤알을 기록했음.

- 브라질 경제건전성의 바로메터인 주 가 (Bovespa지 수 )도 브라질 외환시장의 혼

란이 거듭됨에 따라 등락을 거듭해오다 7월 이후 급격히 하락, 10월 24일 현

재 전 년말 대비 27.8% 하락한 9,799를 기록했음.

<그림 2> 각 대선후보의 지지율 비교

(단위: %)

자료: Datafolh a

<그림 3> 브라질 주가 및 환율 변동 추이

자료: IPEA d ata
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- 국가위 험도 의 척도 인 국 채가 산금 리 (C-Bond 기준)도 지난해 말 871bps 수준

에 불과했으나 6월 이후 급격히 상승, 8월 이후 2,000bps를 상회해왔는바, 10

월 24일 현재 전년 말 대 비 1,014bps 상 승했음.

<그림 4> 브라질 국채(C-bond기준) 가산금리 추이

(단위: bp s)

자료: IPEAd ata

- 이에 따라 브라질 중앙은행은 환율시장의 혼란을 막고 물가인상을 억제하기

위해 1999년 경제위기 이후 인하세를 유지해오던 중 앙은 행기 준금 리 (Selic)를

10월 14일 종 전 18%에서 21%로 3% 포인 트 전 격 인 상했음.

□ 10월 6일 1차 大選 이전까지 극심한 혼란을 보이던 브라질 금 융· 외환 시장 은

룰라 후보의 당선이 기정 사실화된 상황에서 차 기 정 부가 집권 이후 현 정부

의 경 제정 책 기조 를 유지 해 나가 겠다 고 거듭 약 속함 에 따라 다 소 안정 세로

접어들었음.

- 10.4∼10.24일 기간 환율은 5.5%(3.66→3.86) 소폭 인상에 그쳤으며, 주가는

5.8% 증가(9259→9799)했고, 국채 가산금리도 83bps 하락(1968bps→1885bps)했

음.
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4. 향후 브라질 경제전망과 불안요인

가 . 브라 질 경 제전 망

□ 룰라 대통령 당선자가 직면한 최 우선 경제 정책 과 제는 브라 질의 대외 신인 도

회 복을 통해 현재 극 심한 혼란 을 보 이고 있 는 외 환· 금융 시장 을 안 정시키

는 것임.

- 이를 위해 대통령 당선자는 우선적으로 투자 자들 이 신 뢰할 만한 경제 팀을 신

속 히 구 성 , 시 장친 화적 인 경 제정 책 추진 에 대한 의지 를 대· 내외 에 표방해

야 할 것임.

- 특히 룰라 대통령 당선자는 2003년 신정부 공식출범이전까지 남은 2개월 간

예정된 IMF협정 1차 평가 , 2003년 예 산안 재 협상 등의 주요 경제현안에 적

극 개입할 것으로 보이는바, 이 같은 룰라의 태도가 차기 정 부의 향 후 경제

정 책 방 향을 가늠 하는 중요 한 잣 대로 평가될 전망임.

□ 또한 신 정부 는 산적한 경제현안의 원만한 해결을 위해 주 요 야 당과 의 연 정

을 구 성 , 집권 기반 을 강 화해나가는데도 주력할 전망임.

- 현재 브라질 노 동자 당의 의 석 수와 지 지정 당 1)의 의 석 수를 합 할 경우 하 원

총 의석 513석 중 226석 , 상원 81석 중 30석 으로 상 하양 원에 서 모 두 과반 수

의석 에 크 게 못 미치 는 상 황임.

□ 그러나 브라질 을 둘러 싼 대 내외 적 경제 여건 이 극도 로 악 한 상황 인데 다 차

기 정 부 지 지기 반의 다 양한 이해 를 감 안할 때 신정 부가 현 경제 난국 의 해

법을 찾는 데는 상당 한 시 일이 소요될 전망임.

- 현재 브라질의 경제여건과 IMF 자금(2003년 240억 달러 인출 가능)의 중요성

을 감안할 때 신정부는 불가피하게 IMF의 지도하에 이전정부가 추진해온 긴

축경제정책을 실시할 수밖에 없는 상황인바, 이는 성장을 통한 사회불평등 개

1) 브라질노동자당(PTB), 자유당(PL), 브라질사회당(PSB), 민주노동당(PDT) 등 10개 군소정당
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선이라는 대선 공약과 상충되는 측면이 많아 이를 조화시켜 나가는데 상당한

진통을 겪을 전망임.

- 또한 노조, 무토지농민운동단체(MST), 기업인, 좌파정당, 보수우익정당 등 룰라

의 다양한 지지기반도 일관된 정책 추진을 어렵게 하는 요인으로 작용할 전망

임.

나 . 향후 브라 질 경 제의 불안 요인

□ 향후 브라질 경제의 불안요인은 1) 신정부 의 일 방적 인 외 채재 협상 혹은 디

폴트 가 능성 , 2) 브라 질의 부채 상 환 능 력 등에 초점을 맞추어 살펴볼 필요

가 있음.

□ 먼저 차기 정부 가 당초 의 공 약대 로 외 채재 협상 이나 더 나아 가 디 폴트 를 선

언할 가 능성 은 차기 정부 의 정치 적 지지 세력 의 다 양한 이 해와 정 당지 지기

반의 취약 성에 비추 어볼 때 매 우 희 박할 전망임.

- 브라질에서 이와 같은 중요한 조치를 취하기 위해서는 대통령 단독의 힘으로

는 불가능한데다 이를 추진하기 위해서는 정당의 절대적인 지지가 불가피한

상황인바, 차기 정부의 정당지지 기반이 취약한 점과 브라질 정당의 결속력이

높지 않은 점을 고려해볼 때 이는 사실상 불가능함.

- 또한 아르헨티나 사례에서 나타났듯 글로벌化한 경제에서 一國의 일방적인 디

폴트 선언은 국제자본시장으로부터 완전 고립을 불러와 극심한 경기침체를 야

기시킬 가능성이 높은바, 경제성장을 통한 사회정의 개선을 공약으로 내세운

룰라 당선자가 집권초기에 이 같은 정치·경제적 부담이 큰 극단적인 조치를

취할 가능성은 매우 희박함.

□ 따라서 향후 브 라질 경제 향방 의 가 장 큰 불안 요인 은 차 기 정 부 출 범이 후

외채 재협 상 등 급 격한 정책 변화 보다 는 브라 질 정 부의 지속 적인 부 채 상 환

능력 여부임.
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- 2002년 말 GDP대비 70∼80%에 육박할 것으로 전망되는 브라질 정부부채의

규모와 부채의 증가속도에 비추어볼 때, 브라질 정부가 현재와 같은 외환·금

융시장 혼란과 경기 침체 속에서 부채를 지속적으로 상환해 나갈 가능성은 점

차 희박해질 것으로 평가되고 있음.

- IMF나 S&P 등은 브라질 정부가 현재의 정부부채 수준을 낮추기 위해서는

GDP대비 3.75% 수준인 기초재정수지 흑자규모를 同 4∼5%로 확대해야 하며

연평균 실질 GDP증가율은 3%선에 달해야 한다고 보고 있음.

- 따라서 차기 정부가 추가적인 긴축재정이나 구조개혁을 통해 재정적자 규모를

축소하지 못하거나 브라질 경제가 지속적인 침체양상을 거듭할 경우 정부부채

문제는 브라질 경제의 지속적인 불안요인으로 작용할 전망임.

□ 또한 브라질 정부부채 문제와 아울러 고려되어야 할 브라 질 경제 불안 요인 은

브라 질의 대외 채무 상환 능력임.

- 브라질의 대외채무는 2002년 6월 말 현재 2,165억 달러로 이중 중장기 외채는

1,874억 달러(총 외채의 86.6%), 단기외채는 291억 달러(同 13.4%)로 상대적으

로 단기채무의 비중이 상당히 낮은 등 비교적 양호한 구조를 갖고 있음.

- 문제는 국가위험도가 2,000bps를 상회, 사실상 해외차입이 차단된 상황에서 브

라질 정부가 차기 정부 출범이후 도래하는 외채를 예정대로 상환해 나갈 수

있느냐는 것임.

- 2003년 브라질이 필요로 하는 외자규모는 작게는 408억 달러(브라질 중앙은행

추정)에서 많게는 700억 달러(S&P사 추정)에 달할 전망임.

- 그러나 이 같은 외자필요 규모는 최근 무역흑자 확대로 경상수지가 크게 개선

되고 있고 감소세에 있지만 여전히 외국인직접투자가 150억 달러를 상회하며,

2003년 IMF의 인출 가능자금이 240억 달러에 달하는 점을 감안해 볼 때 브라

질 경제에 커다란 부담요인은 아닐 전망임.
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다만 현재 사실상 차단상태인 해외차입의 길이 신속히 재개되지 않을 경우

브라질 경제는 필요한 외자조달 확보에 상당히 애로를 겪을 것으로 보임.

□ 1997년 동아시아 금융위기 이후 연이은 신흥시장의 경제위기로 一國의 경제정

책에 극도로 민감한 투자자들의 성향을 감안해 볼 때,

- 大選과정에서 투자자들로부터 상당한 불신을 받아온 룰라 차기 정부가 출범이

후 경제정책 추진과정에서 혼선을 보이고 이에 따른 정치·경제적 혼란이 심

화될 경우, 브라질 경제는 걷잡을 수 없는 혼란으로 치달을 가능성도 배제할

수 없음.

□ 이 경우, 브라질 경 제가 세 계경 제에 서 차지 하는 위 상을 고 려해 볼 때 , 브라

질 경 제혼 란의 전염 효과 는 신 흥시 장에 대한 투자 자들 의 전 반적 인 투 자기 피

→ 신흥 시장 으로 부터 자본 이탈 가 속 → 신 흥시 장의 해 외차 입비 용 상승 →

국제 금융 시장 경 색 → 세 계경 제의 회 복 지 연 등 적지 않은 영 향을 미 칠 전

망임 .

※브라질 경제의 위상: 세계 11대 경제대국(세계 GDP의 1.6%) , 개도국 중 3대

FDI유치국(2001년 말 현재 2,193억 달러, 세계전체의 3.1%, 개도국 전체의

10.1%), 개도국 중 국제민간은행의 제2대 채무국(2002.6월말 1,226억 달러, 개

도국 전체의 9.8%)

- 2002년 들어 지속되어온 브라 질 경제 혼란 은 이미 신 흥시 장 채권 시장 에 상당

한 악영 향을 미쳐 , 신흥시장의 해외차입비용을 상승시키는 요인으로 작용했는

바,

브라질 경제혼란 여파에 따른 신흥시장채권(EMBI+기준) 가산금리 상승효과

는 333bps에 달했으며, 중남미시장 채권 가산금리 인상효과는 이보다 큰

577bps에 달했음2).

2) 아르헨티나 경제위기 영향효과 포함.
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