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主要內容

▣ 미국 상무부는 7월 31일(미국시간) 2003년 2/ 4분기 실질GDP성장률(추정치)이 2.4%를

기록하였다고 발표하였음.

- 이는 당초 예상보다도 높은 수치인바, 소비지출의 견조세와 함께 이라크전 관련

국방지출의 급증으로 정부지출이 크게 늘어났기 때문임.

▣ 금년 4월 이후 경기가 전반적으로 되살아날 기미를 보이고 있으며, 2/ 4분기 실질

GDP가 예상보다 높은 상승률을 기록함에 따라 향후 미경제 회복에 대한 전망을

밝게 하고 있음.

▣ 그러나 보다 안정적인 경제성장을 위해서는 여전히 기업투자가 부진한 수준이며,
고용불안, 쌍둥이 적자 등의 불안요인들로 인해 본격적인 미국경제의 회복에 대

한 시기와 강도는 여전히 불확실한 상태에 있다고 판단됨.

▣ 이러한 불안요인들이 조기에 해소될 수는 없으나 노동생산성 향상 추세, 정부의 적극

적인 정책대응 등 미국경제의 펀더멘털은 안정적인 모습을 보이고 있어 단기에

더블딥이나 심각한 금융위기를 겪을 가능성은 낮은 것으로 판단됨.

▣ 이에 따라 미경제는 금년 하반기 완만한 회복세를 거칠 것으로 보이며 기업투자가

본격적 회복기미를 보이게 될 경우 2004년 상반기 이후 잠재성장률 수준의 경제성

장을 달성할 것으로 전망됨.
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1. 2/ 4분기 실질 G D P성장 률 추이

가 . 예상 보다 높은 성장 률 시 현

7월 31일(미국시간) 미국 상무부의 발표에 따르면 2003년 2/ 4분기 실질GDP성

장률(추정치)은 예상보다 높은 2.4%를 기록한 것으로 집계됨.

분기별 실질GDP증가율 발표: 미 상무부는 분기별 실질GDP증가율을 추정치

(advance), 잠정치(preliminary), 최종치(final) 등 3단계에 걸쳐 발표하고 있는

데 이번에 공표된 수치는 추정치에 해당함. 2/ 4분기 잠정치는 오는 8월 28일

에, 최종치는 9월 26일에 각각 발표될 예정임.

- 미상무부의 발표 이전 월가를 중심으로 이코노미스트들의 2/ 4분기 실질GDP성

장률 예상치는 대체로 1.5%에 불과하였음.

- 이로써 미국경제는 일단 2분기 연속 1%대의 낮은 성장률에서 벗어나는데 성

공하고 하반기 경기회복에 대한 기대를 높여줌.

<표 1> 미국경제의 주요 거시지표 증가율 추이(실질기준)

(단위: %, 전기대비연율)

2002 2002. 1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 2003. 1/ 4 2/ 4

실 질 G D P 2.4 5.0 1.3 4.0 1.4 1.4 2.4

개인소비지출 3.1 3.1 1.8 4.2 1.7 2.0 3.3

비주택고정투자 - 5.7 - 5.8 - 2.4 - 0.8 2.3 - 4.4 6.9

수 출 - 1.6 3.5 14.3 4.6 - 5.8 - 1.3 - 3.1

수 입 3.7 8.5 22.2 3.3 7.4 - 6.2 9.2

정 부 지 출

GDP디플레이터

4.4

1.1

5.6

1.3

1.4

1.2

2.9

1.0

4.6

1.8

0.4

2.4

7.5

1.0

주: 수출과 수입은 서비스부문 포함.

자료: 미국 상무부 경제분석국(BEA), GROSS DOM ESTIC PR OD UCT: SECON D

Q UA R TER 2003 (A D VA N CE), Ju ly 31. 2003
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나 . 경제 성장 의 원 인 및 한계

금년 2/ 4분기 실질GDP가 예상보다 높은 성장률을 기록한 데는 소비지출의

견조세 지속, 기업투자의 반등과 더불어 정부지출이 크게 늘어났기 때문임.

- 개인소비지출은 비약적인 내구재지출 증가(22.6%)에 힘입어 지난해 3/ 4분기

이후 최고인 3.3%의 증가율을 기록함으로써 실질GDP 구성 항목 가운데 가장

높은 기여도를 나타내며 여전히 미경제성장의 든든한 버팀목 역할을 담당함.

- 지난 10분기 동안 9분기나 감소세를 시현하여 경기회복 지연의 주범으로 지목

되었던 기업투자(비주택고정투자)는 2000년 2/ 4분기 이후 3년 만에 최대인

6.9%의 증가율을 기록함.

ㅇ특히 IT 관련 투자(장비 및 소프트웨어)가 7.5%나 증가함으로써 기업투자의

반등을 주도하였음.

- 정부지출의 막대한 증가세는 2/ 4분기 실질GDP성장률에 결정적인 영향을 미친

것으로 나타났는데 지난 1/ 4분기에 0.4%의 증가율에 그쳤던 정부지출은 2/ 4

분기에 7.5%나 증가함.

- 이는 이라크전 관련 국방지출의 급증에 기인하는 바, 2/ 4분기 국방지출은 한

국전쟁 당시인 1951년 3/ 4분기(110%) 이후 최대인 44.1%의 증가율을 기록함.

ㅇ이에 따라 정부지출은 2/ 4분기 실질GDP성장률을 1.4% 포인트 견인하였음.

아래 <표 2>는 실질GDP성장률에 대한 기여도를 보여주고 있는데 개인소비지

출, 총민간국내투자, 순수출, 정부지출 등 각 구성항목의 기여도(% 포인트) 수

치를 모두 더하면 실질GDP성장률이 됨.

ㅇ<표 2>에서 알 수 있듯이 만일 대규모 국방지출에 기인한 정부지출을 제외하

면 2/ 4분기 실질GDP성장률은 약 1.0%에 지나지 않음.
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- 한편, 순수출(수출-수입)은 수출감소와 수입증가에 힘입어 감소함. 이에 따라

무역적자 규모(실질기준)는 5,536억 달러에 달해 사상 최대치를 기록하였으며,

이는 실질GDP성장률을 1.56% 포인트 감소시킴.

<표 2> 실질GDP성장률에 대한 각 구성항목의 기여도

2002 2002. 1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 2003. 1/ 4 2/ 4

실 질 G D P 2.4 5.0 1.3 4.0 1.4 1.4 2.4

개인소비지출 2.15 2.22 1.22 2.93 1.19 1.40 2.34

총민간국내투자 0.15 2.53 1.16 0.55 0.93 - 0.83 0.20

순수출

(수출- 수입)
- 0.67 - 0.75 - 1.40 - 0.01 - 1.59 0.78 - 1.56

정부지출 0.81 1.04 0.27 0.56 0.85 0.08 1.40

자료: 미국 상무부 경제분석국(BEA), GROSS DOM ESTIC PROD UCT: SECON D

QUA RTER 2003 (A D VA N CE), Ju ly 31. 2003

2. 최근 미국경 제동향

미국경제는 금년 초 이라크전의 여파와 고용시장 악화가 지속됨에 따라 전반

적으로 불안한 양상을 보였으나, 이라크전의 조기 종결로 인해 소비 및 투자

심리가 미약하나마 회복될 기미를 보이면서 고용부문을 제외하면 4월 이후

전반적으로 점차 개선될 움직임을 보이고 있음.

- 개인소비지출은 소비자신뢰지수의 회복과 소매판매의 호조에 따라 4월 이후

다시 증가세를 보이고 있으며, 산업생산도 소폭 증가세로 전환함.

- ISM지수가 5월 이후 상승세를 보여주고 있는데 7월에는 51.8을 기록하며 그동

안 침체에 빠졌던 제조업경기가 되살아날 조짐을 보이고 있음.

- 향후 투자지출의 방향을 살펴볼 수 있는 비국방부문 자본재 신규주문은 4월까

지 등락을 거듭하였으나, 5월 이후 연속 증가세를 시현하며 투자회복에 대한

기대감을 높여주고 있음.
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- 신규주택판매와 주택착공도 꾸준한 상승세를 지속하며 그동안 소비지출과 함

께 침체속에서도 미경기를 지탱하였던 주택경기가 여전히 호조를 보이고 있음

을 반영함.

ㅇ특히 6월 신규주택판매 호수가 전월비 4.7% 증가한 116만 호(계절조정 연율)

로 사상 최고치를 기록함으로써 신규주택판매는 2개월 연속 사상 최고치를 경

신함.

<표 3> 미경제의 최근 주요 경기지표 추이

2003년

1월
2월 3월 4월 5월 6월 7월

개인소비지출증가율(%) 0.0 0.0 0.8 0.1 0.4 0.3

소매판매증가율(%) 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.0 0.5

산업생산증가율(%) 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.1 0.1

비국방부문자본재

신규주문증가율(%)
1.9 -4.9 3.2 -0.1 0.2 2.0

소비자신뢰지수1) 78.8 64.8 61.4 81.0 83.6 83.5 76.6

ISM지수 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8

신규주택판매호수

(천호)
1,009 935 1,008 999 1,108 1,160

주택착공호수(백만호) 1.828 1.640 1.742 1.627 1.738 1.803

주: 컨퍼런스보드 발표기준임.

3. 향후 전망

가 . 불안 요인 점검

앞서 지적한 바와 같이 이라크전의 조기 종결 이후 경기가 전반적으로 되살아

날 기미를 보이고 있으며, 2/ 4분기 실질GDP가 예상보다 높은 상승률을 기록

함에 따라 향후 미경제 회복에 대한 전망을 밝히고 있음.

그러나 기업투자 부진과, 고용불안, 쌍둥이 적자 등의 불안요인들로 인해 본격
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적인 미국경제의 회복에 대한 시기와 강도는 여전히 불확실한 상태에 있다고

판단됨.

1) 기업투자 부진

이러한 상황에서 향후 미국경제의 본격적인 회복세는 국내수요(소비지출 및

기업투자)의 회복강도에 달려있다고 할 수 있음. 특히 장기호황기에 축적된

과잉투자와 부채부담으로 부진 상태에 빠져있는 기업투자의 회복여부가 미경

제 향방에 지대한 영향을 미칠 것으로 예상됨.

물론 앞서 지적한 바와 같이 금년 2/ 4분기에 기업투자가 반등하고 기업의 수

익(세후수익)도 완만한 상승세를 보이고 있으나 이를 본격적인 투자회복의 징

후로 단정짓기에는 무리가 따름.

- <표 2>에서도 알 수 있듯이 경제성장에 대한 투자의 기여도가 0.2% 포인트에

지나지 않으며 기업의 수익도 경제팽창기의 수준에 미치지 못하고 있어 기업

들의 투자의욕을 크게 고취시키지 못하고 있는 실정임.

<그림 1> 기업의 세후수익 추이

(단위: 십억 달러)

자료: 미상무부, 경제분석국(BEA).
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또한 기업들의 과도한 부채부담도 투자부진의 주요 요인으로 작용함.

- 미 기업들의 부채는 2001년 4/ 4분기 GDP대비 48%까지 상승하였다가 이후 미

약하나마 완화되고는 있음.

- 그러나 아래 <그림 2>에서와 같이 기업부채 규모 자체는 오히려 증가세를 멈

추지 않고 있으며 금년 1/ 4분기 현재 기업부채의 GDP대비 비중 또한 46%로

여전히 높은 수준에 있어 부채부담이 거의 해소되지 못하고 있음을 여실히 보

여줌.

경기호황기에는 기업수익이 높아 신규투자에 따른 부채부담이 크지 않으나 현

재와 같이 기업수익이 투자보장을 제대로 해주지 못하는 상황하에서는 기업들

은 막대한 부채부담을 앉고 신규투자를 감행하려 하지 않을 것임.

- 따라서 미기업들은 당분간 신규투자와 고용을 늘리기보다는 부채부담 해소에

경영의 초점을 맞출 것으로 보임.

<그림 2> 미국 기업들의 부채 규모 및 비중

자료: Board of Governors of the Federal System . Flow of Funds A ccounts of the United

States: Flows and Outstanduings First Quarter 2003. June 5, 2003.
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2) 고용시장 악화 지속

미경제가 전반적으로 개선의 기미를 보이고 있는 가운데 고용시장은 여전히

불안한 모습을 보이고 있음.

- 2001년 8월까지 4%대에 불과하던 미국의 실업률은 2001년 9월 이후 지금까지

5% 후반대를 지속하고 있으며 2003년 4∼7월까지 3개월 연속 6%대로 치솟은

상태임.

- 또한 2002년 상반기 이후 보합세를 나타내던 비농업부문의 고용인구수는 지난

해 연말에 하락 기미를 보이더니 금년 1월 이후 7월까지 6개월 연속 하락추세

에 빠져있음.

<그림 3> 실업률과 비농업부문고용

자료: 미노동부.

물론 실업률이 경기후행적 성격이 짙다고는 하나 현재와 같은 악화상태가 지

속된다면 고용시장의 불안은 직접적으로 실물경기에 영향을 미쳐 경제회복의

걸림돌로 작용할 가능성을 내포하고 있음.

- 우선 고용시장의 불안은 소비심리의 위축을 야기하고 있는데 <표 3>에서와 같

이 이라크전 이후 상승세를 보이던 소비자신뢰지수는 전반적인 경기호전 기미
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에도 불구하고 7월 감소세로 반전됨.

- 또한 2003년 1/ 4분기 기준 가계의 부채(주택담보와 가계신용)수준이 GDP의

80%(2001년 4/ 4분기에는 76%였음)에 이르고 있다는 점을 감안할 때 고용불안

의 심화는 채무불이행 사태를 낳을 수 있으며 가계자산의 매각을 야기해 자산

가격에도 영향을 미칠 수 있을 것임.

- 이는 결과적으로 소비지출의 위축을 가져와 미경제의 회복을 지연시킬 요인으

로 나타날 수 있음.

3) 쌍둥이 적자

1990년대 중반 이후 지속적인 적자기조를 유지하고 있는 경상수지적자에 더불

어 2002회계 년도에 재정수지마저 적자(GDP 대비 -1.5%)로 반전됨에 따라 현

재 미경제는 1980년대 중반이후 다시 쌍둥이적자 위험에 직면해 있음.

- 금년 2/ 4분기 실질GDP실적에서도 나타났듯이 무역수지적자는 경제성장의 마

이너스 요인으로 작용하고 있는 바, 2/ 4분기 경상수지도 적자규모가 더욱 심

화될 것으로 보임.

- 또한 경기침체로 인한 세수감소와 이라크전 전비부담 및 조세감면정책의 영향

으로 재정수지도 당분간 적자를 지속할 전망임.

쌍둥이적자 문제는 미달러화의 대외신인도를 하락시키고 금리상승을 통해 국

내수요 위축을 야기 시킴으로써 중장기적인 불안요인으로 지목됨.

- 물론 달러약세를 통한 자동안정화(automatic stabilization) 현상이 나타나면서

무역수지 개선효과를 기대해 볼 수도 있으나, 미국의 주요 교역상대국들도 여

전히 회복이 지연되고 있기 때문에 달러약세로 인한 경상수지 개선효과는 제

한적일 것으로 보임.

- 오히려 급작스런 달러화의 변동과 해외자본의 이탈, 재정수지악화로 인한 국민
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저축의 감소 등을 고려할 때 경제에 미치는 부정적인 영향이 상대적으로 더욱

클 것으로 판단됨.

나 . 평가 및 전 망

예상치를 웃돈 2003년 2/ 4분기 실질GDP의 성장률은 하반기 경기회복에 대한

기대와 함께 기업투자의 상대적 부진과 무역수지적자 등 본격적인 경제성장의

한계점도 드러내고 있다고 평가할 수 있음.

- 또한 고용시장 불안은 실물경기회복에 직접적인 타격을 입힐 가능성도 상존하

고 있어 향후 경기전망을 불투명하게 하고 있음.

그러나 노동생산성 향상 추세, 정부의 적극적인 정책대응 등 미국경제의 펀더

멘털은 안정적인 모습을 보이고 있어 단기에 더블딥이나 심각한 금융위기를

겪을 가능성은 낮은 것으로 판단됨.

- 물론 기업투자가 빠른 속도로 회복될 가능성은 희박하나 GDP의 약 2/ 3를 차

지하고 있는 소비지출의 견조세가 유지될 것으로 보임에 따라 소비지출이 기

업투자의 부진을 만회하고 금년 하반기 경제회복의 버팀목 역할을 해줄 것으

로 기대됨.

- 또한 국제유가의 안정은 미경제에 우호적인 대외환경을 조성하고 있으며 금년

5월 제정된 3,500억 달러 규모의 조세감면정책의 본격적인 시행에 따른 가처

분소득 증대효과는 단기적으로 경기부양에 대한 토대를 마련하고 있음.

- 미 연방준비제도이사회(FRB)도 저금리 정책기조를 유지함으로써 경기부양을

지지하고 있는데, 지난 6월 25일 단기정책금리인 연방기금금리를 0.25% 포인

트 인하함으로써 연방기금금리는 현재 1.0%로 1958년 이후 최저치를 기록하

고 있음.

이상과 같은 요인들을 감안할 때 향후 미경제는 급속히 악화될 가능성은 희박

하며 금년 하반기부터 완만한 회복세에 접어들 것으로 예상되는데, 2003년 미
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국경제의 연간성장률은 2.0~2.5%를 기록할 것으로 전망됨.

앞서 지적한 바와 같이 단기에 활발한 기업투자 회복을 기대하기는 어려운 상

황이나, 금년 4월 이후 산업생산 및 제조업경기의 회복조짐과 비국방부문 내

구재 신규주문이 늘고 있어 기업투자는 금년 하반기 완만한 회복세를 거쳐

2004년 상반기부터 회복세가 가시화 될 것으로 예상됨.

- 이에 따라 미국경제도 2004년 상반기 이후 본격적인 성장국면에 진입함으로써

잠재적 경제성장률(3.0∼3.5%)1) 수준의 경제성장도 가능하리라 전망됨.

<표 4> 미국의 실질GDP증가율 전망치 비교

2002년 2003년 2004년

IMF

2.4%

2.2% 3.6%

EIU 2.2% 3.2%

Global Insight 2.0% 3.8%

J.P. Morgan 2.2% 3.3%

주: 2002년은 실제치임.

1 경제의 장기적인 성장률은 인구증가율, 노동참가율, 생산성증가율, 노동시간증가율 등 공급측면

의 변수들에 의해 결정되는 바, 미경제자문위원회(CEA)는 2003년 2월 의회에 제출한 대통령

경제보고서(ERP)를 통해 미경제의 잠재성장률을 3.1%로 추정하였음.
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