
K I E P

오늘의 世界經濟
World Economy Update

제 02- 36 호 / 2002년 11월 8일 발간

미국 연준리의 금리인하와 중간선거결과가

미국경제에 미치는 영향

작성자 : 세계지역연구센터 미주팀 강문성 부연구위원

主要內容

▣ 미국 연준리 (FRB)는 지난 11월 6일 정규 FOMC회의를 개최하여 연방기금금리 및
재할인율을 각각 0.50%포인트 인하하였으며, 11월 5일 실시된 미국 중간선거에서 공
화당은 상·하원에서 다수당의 지위를 획득하는 데 성공하였음.

- 산업생산의 하락 , 노동시장의 불안 , 소비지출의 하락세 반전 등 미국경제의 회
복이 지연되자 연준리는 예상보다 공격적인 금리인하정책을 단행하였으며, 미
국의 이라크 공격가능성으로 인해 미국경제의 불확실성이 증대하였으나 인플

레이션 압력은 없는 것으로 평가하고 있음.

- 상·하원에서 공화당이 다수당의 지위를 확보하게 됨에 따라 부시행정부는 기존
의 조세감면정책을 영구화하고 행정부의 주도아래 대외통상협상을 더욱 강화

할 전망임.

▣ 연준리의 금리인하정책에도 불구하고 미국경제는 다수의 불확실한 요인을 지니

고 있어 2003년 상반기까지 경기가 급격히 악화되지도 회복되지도 않는 모습을
나타낼 가능성이 높으며, 연간 성장률이 2.5% 내외를 기록할 전망임.

- 미국의 이라크 공격가능성, 경상수지적자의 확대와 그에 따른 달러화 조정가능성,
주식시장 침체로 인한 마이너스 富의 효과(N egative Wealth Effect) 등이 현재 미
국경제가 지니고 있는 불안요인임.
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1. 서론

□ 미국 연방준비제도이사회 (FRB, 이하 연준리 )는 지난 11월 6일 정규 연방공개

시장위원회(FOMC) 회의에서 금리인하를 단행하였으며, 11월 5일 실시된 미

국 중간선거에서는 공화당이 상·하원에서 다수당의 지위를 확보하게 되었

음.

- 연준리는 이번 FOMC회의에서 연방기금금리와 재할인율을 각각 0.50%포인

트 인하하기로 결정하였음.

- 11월 5일 실시된 상·하원의원 및 주지사 중간선거에서 공화당이 상원에서

최소 51석 , 하원에서 최소 226석을 차지하여 다수당의 지위를 획득하는데

성공하였음.

- 이로써 부시대통령은 임기내 소속당이 상·하원의 다수당이 된 첫 대통령

(최근 70년 동안 )이 되었으며, 공화당의 지원에 힘입어 기존의 정책을 강력

히 시행할 수 있게 되었음.

□ 이에 본 보고서에서는 연준리의 금리인하와 공화당의 중간선거승리가 미국

경제 및 경제정책에 미치는 영향을 분석하고, 향후 미국경제를 전망하기로

함.

2. 연준리의 금리인하와 최근 미국경제 동향

가 . 주요 내용

□ 연준리의 금리인하결정으로 인해 2001년 12월 이후 1.75%를 유지해오던 연방

기금금리는 11개월만에 인하되어 1.25%를 기록하였으며, 재할인율 역시

0.75%로 1961년 이후 가장 낮은 수준임.
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※ 연방기금금리: 연방기금시장은 연방은행에 예치한 지급준비예치금 중 초과지

급준비금을 활용하여 은행간에 자금의 대차가 이루어지는 단기금융시장으로,

여기서 결정되는 이자율이 연방기금금리임.

※ 재할인율: 정부채권을 담보로 일반은행이 연방은행으로부터 자금을 차입할 때,

연방은행이 부과하는 이자율이 재할인율임.

<그림 1> 연준리의 금리정책: 1999년 이후

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

나 . 금리인하 배경

□ 사실 이번 금리인하 발표前, 뉴욕 월가의 전망은 0.25%포인트 인하이었으나,

연준리는 미국경제의 상황이 예상보다 심각한 것으로 판단하여 보다 공격

적인 금리인하를 단행하였음.

- 연준리의 발표에 따르면 미국의 이라크 공격 가능성 1)으로 인해 미국경제의

불확실성이 높아졌으나 , 인플레이션 압력은 높지 않은 것으로 연준리는 평

가하고 있음.

1) 연준리는 발표문에서 이라크 공격 가능성에 대해 직접적으로 언급하지 않고 지정학적 위험
(Geop olitical Risks)이 고조되고 있다 고 표현하였음.
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- 지난 9월 24일 FOMC회의에서 금리동결이 결정될 때 연준리 이사 2명2)이 금

리인하를 주장하며 금리동결에 반대한 것에 비해, 이번 금리인하는 만장일치

로 결정되었음.

□ 최근 미국경제동향 중 가장 우려되는 부문은 산업생산의 하락 , 노동시장의

불안 , 소비지출의 둔화 등인바, 최근 동향은 다음과 같음.

다 . 산업생산의 하락세 전환

□ 2002년 1월 이후 7개월 연속 상승하며 회복되는 모습을 보였던 산업생산지수

는 지난 8∼ 9월 2개월 연속 하락하며 향후 경기회복전망을 불투명하게 만들

었음.

- 전통 제조업의 경우 철강산업(SIC=331∼2)이 회복되고 있는 반면, 산업기계 및

설비(SIC=35), 섬유제품(SIC=22), 석유제품(SIC=29) 등의 생산지수는 각각 전월

대비 1.41%, 0.64%, 0.44% 하락하였음.

<그림 2> 산업생산지수 변동 추이

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

2) 연준리 FOMC회의에는 12명의 연준리 FOMC위원이 참석하여 금리정책에 대해 투표하는바, 지
난 9월 회의에서 그램리치(Edw ard M . Gram lich)와 맥티어(Robert D . McTeer, Jr .)위원이 금리
인하를 주장하며 금리동결 결정에 반대하였음. 이러한 반대의사 표명으로 인해 연준리 의장인
그린스펀(Alan Green sp an)의 위상이 손상된 것이 아니냐는 의문이 제기된 바 있음.
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- 그러나 IT산업의 경우 통신기기장비(SIC=366)를 제외한 컴퓨터(SIC=357), 반도

체(SIC=3672∼9) 등의 경기는 회복되고 있음.

라 . 노동시장의 불안

□ 노동시장의 불안 역시 지속되고 있는데, 실업률은 아직 높은 수준이며 비농

업부문의 고용 역시 정체되어있음.

- 올 4월 6.0%에 도달하였던 실업률은 10월 현재 5.7%를 기록하며 여전히 높은

수준임.

- 올 5월 증가세로 반전되었던 비농업부문 고용인구 역시 최근 들어 증가세가

둔화되는 등 경기가 회복되고 있다는 증거가 없는 실정임.

- 고용부문의 불안은 향후 소비지출에도 악영향을 미쳐 경기회복전망을 불투

명하게 만들 것으로 분석됨.

<그림 3> 최근 노동시장 동향

자료: 미국 노동부 노동통계국(h ttp :/ / stats .bls.gov / )
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마 . 개인소비지출의 하락세 반전

□ 그 동안 미국경제의 버팀목이었던 개인소비지출은 지난 9월 전월대비 0.4%

하락하며 하락세로 반전되었음.

- 미국 실질GDP의 69.3%(2001년 연간 기준)를 차지하는 개인소비지출은 그 동

안 지속적으로 성장하였으나, 가처분소득(1996년 불변가격 기준)이 전월대비

0.26% 증가하였음에도 불구하고 저축률이 4.2%(8월 3.4%)로 상승하며 개인소

비지출이 하락세로 반전되었음.

- 미국경제의 회복이 지연되고 주식시장이 침체하자, 경제주체들의 의사결정이

개인소비지출을 줄이고 저축을 늘리는 방향으로 전환될 가능성이 높은 실

정임.

<그림 4> 개인소비지출 및 가처분소득

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

가 . 선거결과

□ 11월 5일 시행된 중간선거에서 공화당은 상·하원에서 다수당의 지위를 차

지하며 1990년대 후반 들어 형성된 의회에서의 공화당 우위를 지속할 수

있게 되었음.

<표 1> 미국 상·하원 정당별 의원수 변동 추이

상원 하원

공화 민주 기타 공화 민주 기타

제91차(1969∼71) 43 57 0 192 243 0

제92차(1971∼73) 44 54 2 180 255 0

제93차(1973∼75) 42 56 2 192 242 1

제94차(1975∼77) 38 60 2 144 291 0

제95차(1977∼79) 38 61 1 143 292 0

제96차(1979∼81) 41 58 1 158 277 0

제97차(1981∼83) 53 46 1 192 243 0

제98차(1983∼85) 54 46 0 167 268 0

제99차(1985∼87) 53 47 0 182 253 0

제100차(1987∼89) 45 55 0 177 258 0

제101차(1989∼91) 45 55 0 175 260 0

제102차(1991∼93) 44 56 0 167 267 1

제103차(1993∼95) 43 57 0 176 258 1

제104차(1995∼97) 52 48 0 230 204 1

제105차(1997∼99) 55 45 0 228 206 1

제106차(1999∼2001) 55 45 0 223 210 2

제107차(2001∼03) 49 50 1 221 212 2

제108차(2003∼05)1 ) 51 46 1 226 204 1

주: 차수별 의회의 다수당은 음영처리.

1) 상원의 2석, 하원의 4석은 11월 7일 현재 미정.

자료: 미국 상원(http :/ / www .senate.gov/ ), 하원(http :/ / ww w .house.gov/ ).
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- 상원의 경우 2000년 선거에서 공화·민주당 소속의원 비중이 50대 50으로 동

수3)를 이루었으나 공화당의 제포즈(Jam es Jeffords)의원이 탈당하며 무소속으

로 남게되자 민주당이 다수당의 지위를 차지하였었음.

- 그러나 민주당 소속의원인 웰스톤(Paul Wellstone, MN)의원이 사망하게 되자

양당간 의석수는 다시 동수(49대 49)로 회귀하였었음.

- 100석 중 34석4)을 위한 투표가 진행된 이번 중간선거에서 공화당은 34석 중

22석 (민주 10석 )을 차지하여 총 51석을 확보 , 상원에서 다수당의 지위를 획

득하였음.

- 435명 全하원의원5)을 선출하는 이번 선거에서 공화당은 226석을 확보하여

204석의 민주당과 22석의 차이를 나타내며 다수당의 지위를 획득하였음.

- 주지사 선거에서도 공화당이 24개주, 민주당이 21개주(5개주 미정)를 각각 차

지하여 공화당이 우세를 보이고 있음.

나 . 공화당의 승리가 경제정책에 미치는 영향

□ 상·하원에서 공화당이 다수당의 지위를 확보하게 되었고, 특히 하원에서는

민주당과의 의석수 차이가 더욱 커지게 됨에 따라 부시 행정부는 기존의 조

세감면정책을 강화하고 대외통상협상에서도 행정부의 주도권이 더욱 강화

될 전망임.

3) 의석수가 동률일 경우 부통령이 캐스팅보트(Castin g Vote)를 행사하게 되어, 공화당이 다수당
으로 간주되어 상원내 위원회 위원장직을 공화당이 독식하였었음. 참고로 미국의회에서는 다
수당이 모든 위원회 위원장직을 독식함.

4) 상원의원의 임기는 6년이며, 상원의원 선거는 짝수 해에 시행돼 매 선거마다 약 1/ 3의 의석이
선거대상(Class I, II, III)임. 즉 올해 선출된 의원(Class II)은 2003∼08년까지 임기가 주어지며
해당 선거구는 2008년에 선거가 거행됨.

5) 하원의원의 임기는 2년이며, 매 짝수 해마다 선거가 개최됨.
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□ 부시행정부 출범 이후 시행되어온 조세감면정책은 이번 선거 결과 영구화될

가능성이 높은데, 이러한 정책이 현실화되면 재정수지적자는 더욱 악화될 전

망임.

- 부시행정부 출범 이후 한시적으로 시행되고 있는 조세감면정책을 영구화하기

위한 노력이 올 초부터 진행되었는데, 이번 선거결과로 인해 부시 행정부의

의도대로 진행될 가능성이 높으며 이 정책이 계획대로 시행된다면 연방재정수

입이 감소할 수밖에 없어 재정수지적자는 더욱 확대될 것임.

- 또한 지난 6월 부시행정부는 테러위협을 효과적으로 대처하기 위해 본토방위

부 (D epartment of Homeland Security)의 설립을 제안하였으며, 이번 선거결

과 부시행정부가 의도하는 방향으로 설립될 가능성이 커 관련 예산이 증액될

전망임.

- 이에 따라 미의회예산청(CBO)은 1998회계연도 이후 2001회계연도까지 흑자기

조를 유지하였던 재정수지가 2002회계연도부터 적자로 전환되어 2005회계연

도까지 적자기조가 지속될 것으로 추정한 바 있음.

- 또한 베이비 붐 세대가 사회보장(Social Security) 혜택을 받기 시작하는 2008

년과 메디케어(Medicare)를 받게 되는 2011년부터 사회부문에 대한 연방지출

이 대폭 확대될 것인바, 현 추세라면 사회부문 연방재정지출이 2030년에는 현

수준의 2배가 되고 연방재정적자는 GDP의 15%에 이르는 막대한 수준이 될

전망임.

<표 2> 미 연방예산수지 전망

(단위: 10억 달러)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2003∼07

합계

2003∼12

합계

127 -157 -145 -111 -39 15 52 -229 1,015

자료: 미의회예산국, The Budget an d Economic Outlook, Au gu st 2002.
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□ 대외통상정책 측면에서는 공화당의 지원에 힘입어 부시행정부주도의 대외통

상협상이 더욱 강화될 전망임.

- 지난 8월 무역증진권한 (TPA: Trade Promotion Authority)6)을 획득한 이후

대외통상협상에 적극적으로 나서고 있는 부시행정부로서는 공화당이 상·하원

에서 다수당의 지위를 획득하게 됨으로서 대외통상협상에 대한 의회의 견제

가 상대적으로 완화될 것으로 전망돼 더욱 강력한 협상주도권을 발휘할 것

으로 보임.

4. 향후 미국경제전망

□ 연준리의 금리인하와 중간선거결과에 따른 조세감면정책의 영구화 등은 하

락세로 반전된 개인소비지출을 증가세로 다시 전환시킬 전망임.

- 연준리의 금리인하로 연방기금금리는 1961년 이후 최저수준인바, 개인소비지출

의 증가에는 긍정적인 영향을 미칠 것으로 평가됨.

- 그러나 9월 현재 물가상승률이 1.46%이어서 2년 만기 재무부채권의 실질이자

율이 0.54%인 것을 비롯, 회사채금리 7)를 제외한 대부분의 실질이자율이 제

로금리에 근접한 상태임.

- 따라서 더 이상의 추가 금리인하는 향후 불가능할 것으로 평가돼 , 경기회복

이 더욱 지연될 경우 연준리가 취할 수 있는 정책은 없는 실정임.

□ 조세감면정책이 영구화될 경우 가처분소득증가로 인한 개인소비지출의 증가

세가 더욱 강화될 전망이나, 중·장기적으로 재정수지적자가 악화될 가능성

이 커 향후 미국경제의 부담이 될 것임.8)

6) 자세한 내용은 오늘의 세계경제 제2002-25호 참조.
7) 신용등급 AAA 회사채의 경우 9월 현재 실질이자율이 4.69 %이며, BAA의 경우 5.94 %임.
8) 자세한 논의는 강문성(2002) 미국 연방재정수지 기조의 변화 가능성과 시사점, KIEP 세계경
제 2002년 3월호 참조.
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□ 연준리의 금리인하정책에도 불구하고 미국경제는 다수의 불확실한 요인을

지니고 있어 2003년 상반기까지 부진한 모습을 보일 것으로 전망됨.

- 미국의 이라크 공격가능성, 경상수지적자의 확대와 그에 따른 달러화 조정가능

성, 주식시장 침체로 인한 마이너스 富의 효과(Negative Wealth Effect) 등이

현재 미국경제가 지니고 있는 불안요인임.

- 미국의 이라크 침공이 현실화될 경우 전쟁의 수행기간, 확전 여부 등에 미국

및 세계경제에 대한 영향이 결정될 것이나, 단기적으로 국제원유가의 인상은

불가피함.

- GD P대비 3.9%(2001년 ) 수준인 경상수지적자는 향후 5%를 넘어설 것으로

전망돼, 경상수지적자가 조정되는 과정에서 달러화의 평가절하 역시 불가피

함.

- 최근의 주식시장 침체로 인해 저축률이 증가하는 반면 , 그 동안 지속적인

성장세를 보여온 개인소비지출은 하락할 가능성이 커 또 다른 불안요인으로

지적되고 있음.

- 이러한 상기 불안요인들을 평가해 볼 때 2003년 상반기까지 미국경제는 더

이상 회복되지도 악화되지도 않는 모습을 보이다가 상반기 이후 본격적인

회복을 보일 것으로 평가되며, 2003년 연간 성장률은 잠재성장률 (3.0∼3.5%)

보다 낮은 2.5% 내외를 기록할 것으로 전망됨.

◎ 미국의 주요 통계지표 발표 계획 (미국시간 )

11월 19일 소비자물가지수: 2002년 10월(노동부 노동통계국)

11월 26일 GDP: 2002년 3/ 4분기 잠정(상무부 경제분석국)

11월 27일 개인소득 및 지출: 2002년 10월(상무부 경제분석국)
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