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□ 현재 우리 경제는 企業部門의 負債가 급증한 상태에서 발생한 대내외

충격에 의하여 심각한 외환 금융위기를 겪고 있으며, 부실기업의 부채

와 금융경색 문제를 조속히 해결하지 못할 경우 長期不況에 진입할 가

능성도 배제할 수 없음.

96년말 기업부문 부채는 GDP의 1.6배 수준에 이르는 635조원까지

팽창한 것으로 나타나고 있으며,

그 규모는 97년에 지속된 부도유예, 협조융자, 한은특융 등에 의하

여 오히려 크게 증가하였을 것으로 추정될 뿐 아니라, 환율상승에

따른 막대한 환차손을 감안할 경우 97년말에 800∼900조원 수준까

지 확대되었을 것으로 추정됨.

이처럼 기업부문의 막대한 부채는 경제구조가 대내외 충격에 취약

해지게 하는 주요 원인으로 작용하고 있으며, 보다 심각한 문제는

이 중 상당부분이 이미 부실화되었을 뿐 아니라 향후의 경기침체

와 함께 부실의 규모가 증폭될 것이라는 점임.

企業部門의 負債殘額/經常GDP 比率 추이
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□ 이와 같이 脆弱한 財務構造가 개선되지 않음에 따라 기업의 부도가

급증하고 금융시스템 전반에 불안요인이 상존하고 있으며, 그 결과 환

율 및 금리도 불안한 상태를 지속하고 있음.

환율의 대폭적인 절하 및 내수격감에 의하여 경상수지는 큰 폭의

흑자를 지속하고 있으나, 민간부문에 대한 외채상환 압력으로 인하

여 자본유출 및 금융경색 현상은 지속되고 있음.

□ 기업의 부채규모, 국내경기의 침체 및 불안한 대외여건을 감안할 때

향후에도 수많은 기업의 不渡와 失業增加는 불가피할 것으로 사료되

나, 이와 같은 고통을 감내할 경우 향후 안정적 성장기반을 구축하는

데에 긍정적으로 작용하는 측면도 있음.

이미 부실화된 대기업 및 금융기업의 정리는 그에 따른 연쇄부도

와 금융시스템 불안가중이라는 부작용을 극소화시키는 한, 경제전

체의 부채규모를 축소시키는 동시에 시장의 규율을 확립할 수 있

는 가장 직접적인 방법임 .

기업부문의 부채축소는 궁극적으로 자금수요를 감소시켜 금리 및

금융시장 전반을 안정시키는 데에도 기여할 수 있을 것임.

□ 아울러 현재의 정치 사회적 여건은 과감한 構造改革을 추진하기에

가장 적합한 상황일 뿐 아니라 현재의 기회를 활용하지 못할 경우 점

차 개혁추진의 여건이 악화될 것으로 사료됨.

국민 개개인은 IMF사태에 의하여 절실한 위기감과 함께 고통스러

운 구조개혁의 불가피성을 인식하고 있고,

새로운 정부의 출범을 계기로 과거의 폐습과 과거 정부의 잘못된

정책에 따른 도의적 채무에서 자유로울 수 있으나, 시간이 경과함

에 따라 개혁추진의 정치적 부담은 점증할 것임.
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Ⅱ . 巨視經濟 展望

□ 향후의 거시경제를 전망함에 있어 구조조정의 속도, 외부여건의 전개

방향 등 많은 不確實性이 있는 것이 사실임.

그러나 현재 추진하고 있는 구조개혁 노력을 신속 충실하게 지속

할 경우, 향후 2년 정도 극심한 경기침체를 겪은 후 5%대의 성장

궤도로 진입할 수 있을 것으로 전망됨 .

2 .1 98년 經濟展望

□ 98년에는 외채상환 압력 및 국내 금융기관의 자금공급여력 축소 등에

의하여 금융경색이 지속되면서 극심한 景氣沈滯와 함께 큰 폭의 經常

收支 黑字를 기록할 것으로 예상됨.

□ 成長은 환율절하의 결과 해외부문(수출-수입)이 크게 기여할 것임에

도 불구하고 내수의 극심한 위축(- 15% 내외)에 의하여 - 1% 내외로

하락할 전망.

民間消費는 임금하락, 자산가격 하락, 실업증대에 따른 불확실성

증대 등에 의하여 - 4∼- 5% 내외까지 하락할 전망이며, 정부소비

도 재정긴축에 따라 큰 폭으로 감소할 전망 .

設備投資는 외채상환 압력, 과도한 기업부채, 경기침체, 높은 이자

율의 지속 및 환율상승에 따른 수입투자재 가격의 급등에 의하여

- 35% 내외까지 급락할 전망.

建設投資도 지가하락, SOC 투자축소 및 금융경색 등에 의하여

- 30% 내외까지 크게 축소될 전망.

失業率 또한 경기급락 및 기업부도의 급증에 따라 6% (130만명) 내

외까지 확대될 전망.
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□ 經常收支는 환율의 대폭적인 절하 및 내수침체에 의한 수입수요 감소

로 250억 달러 내외의 흑자를 기록할 전망.

수출은 아시아 시장의 수요감소에도 불구하고 환율절하에 따른 가

격경쟁력 향상에 힘입어 물량기준으로 17∼18%, 금액기준으로는

7∼8% 증가할 것으로 전망됨.

수입증가율은 극심한 내수침체에 의하여 물량기준으로 - 5∼- 6%,

금액기준으로 - 14% 내외를 기록할 것으로 전망됨.

무역외 및 이전수지는 외채에 대한 이자지급이 급증함에도 불구하

고 여행수지 및 이전수지가 큰 폭의 흑자로 반전될 것으로 예상됨

에 따라 - 10억 달러 내외로 적자폭이 축소될 전망.

□ 消費者物價는 환율상승에 따라 수입품 가격을 중심으로 크게 상승할

것이나, 내수침체 지가하락 임금하락 등에 의하여 서비스 품목을 중

심으로 안정세를 지속하면서 전체적으로는 9∼10% 수준의 상승세를

보일 전망 .

그러나 환율에 보다 민감하게 반응하는 생산자물가는 15% 내외까

지 상승할 전망 .

□ 換率은 2/ 4분기 이후 경상수지 흑자가 지속되는 한편 외채상환 압력

이 다소 완화됨에 따라 안정되기 시작하여 연평균으로 1450∼1500원/

달러 수준에 이를 것으로 예상하였음.

만일 외자유입이 지체되고 외채상환 압력이 지속되어 환율이 하반

기에도 안정되지 않을 경우 국내경제의 침체는 더욱 심화되는 반

면 경상수지 흑자폭은 확대될 가능성이 있음.

2 .2 中期展望

□ 기업 및 금융기관의 構造調整이 원활히 진행된다는 전제하에서, 외채
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상환 등에 따른 자본유출이 점차 진정되고 환율이 안정됨과 동시에

국내투자 증가 및 경상수지 흑자 축소가 진행될 전망.

□ 금융시장이 점차 안정될 경우 국내투자가 증가하고 이에 따라 2000년

이후 5% 내외의 안정적인 成長率로 복귀할 수 있을 전망.

이 때 民間消費도 서서히 증가세를 되찾을 수 있을 것으로 예상되

며, 國內貯蓄率은 인구노령화가 진행됨에 따라 완만하나마 점차 하

락할 전망.

금융시장 안정과 함께 國內投資도 점차 증가할 것으로 예상되며,

이에 따라 투자율이 저축률에 점차 근접할 것으로 예상됨.

失業率은 98년에 이어 99년에도 6∼7%까지 증가할 것으로 전망되

며 2000년 이후에야 서서히 감소될 수 있을 것으로 사료됨 .

환율안정과 안정성장이 실현될 경우, 2001∼2002년경에 1인당 소득

10,000 달러 수준을 회복할 수 있을 것으로 예상됨.

□ 經常收支는 환율안정 및 내수확대에 의하여 흑자폭이 점차 축소될 전

망.

이에 따라 450억 달러 내외에 이르는 純外債는 2000년 이후 해소

될 수 있을 것으로 전망됨.

□ 消費者物價는 98년에 환율상승에 따라 일시적으로 급등한 이후 3∼

4% 수준으로 안정될 것으로 전망됨.
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1998∼ 2002年 經濟展望

(前年同期對比, %)

2 .3 不確實性 및 悲觀的 시나리오

□ 현재 우리 경제는 對內外的으로 많은 不安要因에 직면해 있으며, 우리

1998 1999 2000 2001 2002

상반 하반 연간 연간 연간 연간 연간

國內總生産

總消費

(民間)

(政府)

總固定投資

(設備)

(建設)

總輸出

(商品)

總輸入

(商品)

- 2.5

- 6.1

- 6.4

- 4.0

- 40.5

- 45.9

- 36.1

18.4

19.2

- 11.7

- 12.1

0.4

- 2.9

- 2.7

- 4.0

- 26.0

- 26.1

- 26.0

16.9

16.4

0.0

0.2

- 0.9

- 4.4

- 4.5

- 4.0

- 33.0

- 36.4

- 30.6

17.6

17.7

- 5.8

- 5.9

2.8

2.7

2.8

2.0

13.8

15.0

13.0

6.0

6.2

14.3

13.3

4.9

4.6

4.9

3.0

10.9

10.0

11.5

5.7

5.9

8.9

8.2

5.3

5.2

5.4

4.0

9.9

9.0

10.5

4.7

4.9

7.1

6.4

5.4

5.4

5.5

5.0

8.6

8.0

9.0

5.2

5.5

7.9

7.3

經常收支(億弗)

貿易收支

輸 出

(%)

輸 入

(%)

貿易外 移轉收支

139

138

706

(6.7)

568

(- 21.5)

1

114

128

769

(7.8)

641

(- 5.8)

- 14

253

266

1,475

(7.2)

1,209

(- 13.9)

- 13

164

184

1,574

(6.7)

1,390

(15.0)

- 20

102

127

1,684

(7.0)

1,557

(12.0)

- 25

85

115

1,793

(6.5)

1,678

(7.8)

- 30

67

97

1,906

(6.3)

1,809

(7.8)

- 30

消費者物價

生産者物價

GDP디플레이터

10.0

16.5

9.1

8.8

13.7

5.4

9.4

15.1

7.2

4.5

3.5

4.0

4.3

3.5

3.2

3.4

2.5

3.6

3.2

2.0

3.5
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의 구조조정이 원활히 진행되지 못한 상황에서 대외적인 충격이 다시

발생할 경우 長期的으로 沈滯局面에서 벗어나기 어려울 가능성도 있

음 .

이 경우 자본유출→환율불안 지속→국내투자 위축→성장잠재력 하

락→내수위축→자본유출이라는 악순환이 장기간 지속될 수 있음.

□ 이와 같은 비관적 시나리오 하에서는 금년의 성장률이 - 2% 이하로

하락할 가능성을 배제할 수 없으며, 長期的으로도 2∼3% 수준으로 成

長率이 鈍化되는 한편 환율불안이 지속되면서 일인당 소득이 6,000∼

7,000 달러 수준에서 장기간 정체할 가능성.

이 경우 民間消費도 3% 내외에서 정체되고 國內貯蓄率은 소득증

가율의 둔화와 함께 베이스라인의 경우에 비하여 오히려 빠르게

하락할 수 있음.

금융시장 불안과 함께 國內投資의 위축이 지속되면서 투자율은

30%를 지속적으로 하회.

失業率은 99년에 7∼8%까지 증가한 이후 하락하기 어려울 가능성.

□ 經常收支 흑자는 환율상승 및 내수격감에 의하여 향후 2∼3년간 베이

스라인보다 오히려 확대될 수 있으나, 궁극적으로는 경제규모의 위축

에 따라 교역규모 자체가 축소되면서 흑자폭도 축소될 것임.

환율도 외부여건이 호전되지 않는 한 1500원/달러 내외에서 장기

간 지속될 가능성.

□ 物價는 환율불안 및 내수침체에 따라 수입물가 및 생산자물가의 상승

률이 소비자물가 상승률을 지속적으로 상회할 가능성이 있으며, 경기

침체가 장기화될 경우 디플레 압력과 함께 더욱 하락할 가능성도 있

음.
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Ⅲ . 向後 經濟運營方向

3 .1 基本方向

□ 우리 경제는 현재 많은 부실기업 및 부실금융기관 정리를 지연시키면

서 외부여건이 호전되기를 기다리는 방안과, 단기적으로 극도의 고통

을 감내하면서 不實을 과감히 整理하는 방안 사이에서 선택을 강요당

하는 어려운 상황에 직면해 있음.

前者의 경우 구조조정이 촉진되기 어려울 뿐 아니라 부실의 규모

를 이연 확대시킬 가능성이 높아 만일 중국 일본 동남아 등 외

부여건에 충격이 발생할 경우 우리 경제는 더욱 극심한 침체기에

직면할 위험이 있음.

後者의 경우 시장규율을 확립한다는 기본원칙에 충실할 뿐 아니라

과도한 기업부채를 축소시키는 데에 효과적일 수 있으나, 단기적

으로 연쇄부도 및 금융시스템 불안이 어느 정도까지 진행될 것인

가에 대한 불확실성이 크다는 점은 부인할 수 없음.

□ 불안한 국내외 여건을 감안할 때 금년에는 보다 중장기적인 시각에서

不實企業 및 不實金融機關을 신속 과감히 整理하는 한편 그 과정에

서 발생하는 副作用을 極小化시킬 수 있는 방안을 강구하는 것이 바

람직.

不實의 放置가 경제회복에 큰 장애요인으로 작용하고 있고 이를

장기간 지속할 경우 결국 국민의 부담만을 증가시킬 가능성이 높

다는 점을 인식.

* 97년 대기업의 연쇄부도가 발생하면서 취해진 救濟金融의 지속은 결국

일부의 부실을 경제전체로 확대시켜 외환 금융위기를 심화시켰음을

상기해야 할 필요가 있음.

아울러 정부는 부실기업 및 부실금융기관의 주주 경영자를 보호
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하는 것이 아니라 선의의 채권자인 예금자들만을 보호할 것이라는

점을 시장에 분명히 인식시킬 필요.

□ 構造調整의 副作用 縮小를 위하여 가장 강조되어야 할 부분은 구조조

정 및 recap italization에 대한 政府의 적극적인 意志천명과 이를 지원

하기 위한 충분한 財源을 확보하는 것임 .

거시경제 전반에 대한 국내외 投資者들의 不安은 우리의 경제회복

에 큰 걸림돌로 작용하고 있으며,

따라서 금융산업 구조조정에 필요한 충분한 財源의 調達 및 효과

적인 使用方案을 마련 공표함으로써 국내경제에 대한 투자자들의

신뢰를 회복하고 불확실성을 축소시켜야 할 필요.

* 美國은 대규모 재정자금의 신속한 투입으로 S&L 위기를 극복한 반면,

정부의 소극적 자세에 의하여 금융산업 구조조정이 지연되고 있는 日

本이 장기불황에서 탈피하지 못하고 있음을 상기.

* 재정자금울 금융기관의 구조조정을 위해 사용할 경우 일반세출에 비하

여 乘數效果가 훨씬 클 것으로 판단되며, 따라서 경기급락을 방지하는

데에 보다 효과적일 것임.

그러나 國民負擔으로 귀착되는 재정자금 지원은 반드시 투명한 원

칙에 입각하여 엄격한 경영책임 등 自救勞力을 전제로 하는 한편

사후적 과실이 국민에게 되돌아 올 수 있는 장치마련.

아울러 IMF와의 신뢰를 바탕으로 通貨政策의 유연성을 확보하여

비상상황이 발생할 경우 中央銀行이 신속한 역할을 할 준비가 되

어있음을 시장에 인식시킬 필요 .

□ 이와 동시에 경제전반의 recapit alization을 보다 원활히 진행시키기 위

하여 外國資本을 적극적으로 유치하여 재정부담을 완화 .

주식 부동산시장 등에 잔존하고 있는 外國人에 대한 差別을 철폐
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하는 한편 기업 및 금융기관의 透明性을 확보.

□ 아울러 기업부도의 파급효과를 축소시키기 위한 制度的 裝置를 조속

히 마련.

부도기업의 債務가 장기간 유예됨에 따라 흑자기업의 연쇄부도를

촉발할 가능성을 축소시키기 위하여 기업정리가 신속히 처리될 수

있는 하부구조를 구축 .

아울러 구조조정 과정에서 급증할 것으로 예상되는 失業者들에 대

하여 최소한의 생활이 유지될 수 있는 社會安全網을 구축.

□ 정부의 모든 정책은 市場經濟秩序의 틀안에서 法과 制度에 의하여 추

진되어야 하며, 이러한 의미에서 정부의 恣意的인 가격 및 행위규제는

근절되어야 함.

최근의 무리한 재벌정책, 민생안정의 명목하에 여전히 지속되고 있

는 가격규제, 금융기관에 대한 창구지도 등은 시정될 필요.

3 .2 通貨 金融政策

□ 현재의 高金利 및 금융불안은 기본적으로 자본유출 및 금융기관의 자

본잠식에 의한 자금공급여력의 급감에서 비롯된 것으로 판단되며, 따

라서 外資유치와 신속한 構造調整이 금리를 낮출 수 있는 가장 근본

적인 대책일 것으로 사료됨.

그러나 대외신인도 회복을 통한 외자유치 활성화도 構造調整이

先行되어야 한다는 점에서 고금리 , 환율불안 , 금융불안 , 경기침체

장기화 등 모든 문제를 해결하는 핵심은 신속한 구조조정에 있

음 .

□ 과감한 구조조정을 可視的으로 추진함과 동시에 IMF와의 지속적인

협의를 통하여 국내유동성 및 중앙은행금리 제약에 의한 人爲的인 高

金利政策은 완화하는 것이 바람직.

금융부문의 부실에도 불구하고 국내 거시경제에 超過需要는 전혀
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존재하지 않고 있는 것으로 판단되며 , 오히려 내년 이후에는 디

플레이션의 가능성도 배제하기 어려운 상황임 .

* 通貨供給의 擴大가 지속적인 인플레이션으로 연결되는 경우는 名目

賃金의 동반상승을 전제로 하고 있으나 , 현재 우리 경제에 이와 같

은 우려는 거의 존재하지 않고 있는 것으로 사료됨 .

外換市場의 不安도 정책적인 고금리로 해소하기에는 한계가 있을

것으로 판단되며 , 신속한 금융시장의 구조조정을 통하여 不確實

性을 除去함으로써 해소해야 할 것임 .

* 지나친 高金利政策은 기업부문의 부실을 심화시켜 금융시스템 불안

을 장기화하고 대외신인도 회복 및 외자유입 촉진을 지연시켜 환율

안정에 오히려 逆作用을 미칠 가능성도 배제할 수 없음 .

그러나 정부의 유동성공급 확대는 공개시장에서 無差別的으로 이

루어져야 하며, 과거와 같이 특정 부실기업 혹은 금융기관에 대

한 長期特融의 형태로 공급되어 不實을 深化시키는 정책은 반드

시 지양 .

□ 아울러 급속한 금융산업 구조조정 과정에서 돌출할 수 있는 의외의

사태에 대비하여 中央銀行의 최후의 대부자(lender of last resort ) 역

할은 반드시 확보되어야 하며, 그 의지도 시장에 명확히 전달되어야

할 필요.

최후의 대부자로서 중앙은행의 역할은 순간적인 流動性 부족에

의한 금융기관 도산 가능성을 방지한다는 차원에서 短期間에 限

定되어야 함 .

3 .3 財政政策

□ 은행 부실채권 정리 및 자본금 확충, 예금자 보호 등 금융산업 구조조

정과 실업자 대책에 있어 財政은 핵심적인 역할을 수행할 필요 .
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어느 나라에서든 금융산업 구조조정은 금융제도의 개선과 재정자

금의 투입을 軸으로 하여 진행되었음 .

우리나라는 그동안 財政健實化에 힘써 온 결과 단기적으로 재정부

문이 충분한 여력을 갖추고 있으며 중장기적으로도 높은 貯蓄率을

바탕으로 구조조정 비용을 무리없이 소화할 수 있을 것으로 판단

됨.

부실의 확산과 산업기반 붕괴와 실업증대를 방지하기 위하여 재정자

금을 투입하는 것이 동태적으로 국민부담을 축소시키는 次善策임을

국민들에게 충분히 說明하고 同意를 구해야 할 것임 .

□ 98년 追更豫算에는 24조원 규모의 基金債券에 대한 이자지급 부담으

로 3조6천억원이 계상되어 있으며 失業對策 소요자금으로 4조5천억원

이 계상되어 있으나, 실제 부담은 이보다 커질 가능성.

부실채권 규모가 증가하거나 실업률이 예상보다 높아질 경우 재정

부담은 더욱 증가할 것이며, 현재 발행을 추진중인 100억달러 규모

의 外平債에 대한 이자지급도 재정이 부담해야 함.

또한 추경예산안에서 상정한 성장률(2.0%)보다 실제 성장률이 낮

아짐에 따른 稅收減少 가능성도 고려.

追更豫算案에서는 세입증대(4조원)보다 세출삭감(△8조4천억원)에 초

점을 맞추었으나, 이와 같이 재정부담이 증가할 경우 세출삭감만으

로 이를 해소하기에는 한계가 있을 것으로 사료됨.

□ 96년말 현재 國債殘高는 GDP의 6% (24조원)에 불과하며, 최근 그 규모

가 증가하였으나 여전히 先進國에 비해서는 매우 낮은 수준인 바, 구

조조정비용 충당을 위해 國債發行을 확대할 필요.

국채에 대해 實勢金利를 보장하여 대내외 국채수요를 확충하는 한

편, 금리하락시 이자부담을 줄일 수 있는 옵션 (option ) 채택.

□ 이자지급, 차입금상환, 실업지원 등의 부담은 금년에 이어 향후 수년간
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지속될 것인 점을 감안하여, 우리의 財政與件을 개선하기 위한 根本作

業에 착수할 필요.

公企業 民營化는 정부의 재원조달뿐 아니라 對外信認度의 회복과

공기업의 효율성 제고에 결정적인 도움을 줄 것이라는 점을 감안

하여 國內 및 海外市場을 대상으로 과감히 추진.

稅入增大를 위해 음성 탈루소득에 대한 징세강화와 함께 附加價値

稅率 및 交通稅率의 引上을 적극 검토.

* OECD국가의 경우 부가가치세 도입당시에는 평균세율이 12.5%였으나

꾸준히 세율을 인상하여 현재는 평균세율이 17.5%에 이르는 반면 누

리나라의 부가가치세율은 10%에 머물러 있음.

非課稅 減免의 범위를 축소 철폐하고 租稅體系를 간소화하여 국

세청의 징수비용과 납세자의 조세순응비용을 감축.

□ 歲出 측면에서는 재정지출의 優先順位를 零點基準에서 전면 재설정하

여 생산성 제고노력을 지속.

中小·벤처企業 육성, 과학기술 진흥, 정보화 등은 무조건적 재정

지출 증대보다 경쟁 촉진, 개방 확대, 지적재산권 확립, 정보유통

촉진 등에 焦點을 맞추어 보다 많은 부분을 民間에 이양.

농업투자, 교육투자, 지역개발 등에 있어서도 예산배정을 재조정하

고 최대한의 경제적 合理性을 확보.
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