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Ⅱ. 현안 및과제

1 . 환율동향과전망

- 원화환율추이

·특징 : 달러약세기의도래및환율전쟁조짐(특히, 위안화평가절상압력강화)

·달러약세기의도래및위안화평가절상 압력강화의주요원인

▲미국의경상수지적자및對중국경상수지적자확대 : 美경상수지적자가 GDP

의 5%에 육박하고 2002년중對中 1,000억달러의상품수지적자를기록

▲중국의경제적위상강화(상품수출세계 4위, GDP세계 6위등) 및 2002년이

후의달러약세기도래에도불구하고달러에 대한위안화명목가치는불변

< 주요환율 추이 >

원/달러 엔/달러 달러/유로원/ 100엔 비고

2001년말(A) 1,312.9 131.64 0.8896 997.3 1995년이후의强달러추세지속
2002년말 1,186.2 118.79 1.0494 998.6 弱달러국면진입

2003
년

1분기말 1,254.6 117.99 1.0923 1,063.3 북핵갈등, 원/엔동조화이탈
4월말 1,215.3 118.98 1.1176 1,021.4 미-이라크전종결, 북핵갈등완화
5월말 1,205.9 119.32 1.1783 1,010.6 환율

전쟁
조짐

美재무장관약달러용인발언

6월말 1,193.0 119.77 1.1508 996.1 FOMC, ECB경쟁적금리인하

7.24(B) 1,179.8 118.92 1.1475 992.1 위안화평가절상논의확대

A→B절상률 11.3% 10.7% 29.0% - 위엔화의평가절상률 = 0%

- 위안화평가 절상가능성 : 관리 변동환율체제로 변화(→위안화소폭절상)하

면서 5∼10%정도의 평가절상을 받아들일가능성이 있음

·중국내위안화평가절상필요론

▲점증하고있는중국내외채문제를위안화평가절상으로해소

▲과다한외환보유고로인한자원 낭비문제해소

▲ 2003년들어 CPI가 양(+)으로전환되면서 디플레우려가크게완화

·중국내위안화평가절상불가론

▲부실채권이크게 증가하고 있고여전히산업 낙후가 심각한상태이므로, 위

안화평가절상충격으로현상유지마저어려워질수있음

▲위안화평가절상에 따른이득자와손실자간의충돌 발생
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·미국의압력이커질것으로예상됨에 따라절충가능성이매우높음

▲미국의입장 : 2004년대선을앞두고국내경기회복을위해총력을기울일것

으로예상되며, 이의과정에서위안화평가절하를강력하게요구할가능성

·절상폭 및절상시기

▲중국은소폭의관리변동환율체제로전환하면서실질적으로 5∼10%정도의위

안화평가절상은 받아들일가능성과그럴만한능력이있음

▲중국의무역구조(부가가치율이 30%정도에불과한가공무역형)를고려할때

5∼10%정도의평가절상은원자재및중간재의수입품가격하락효과, 중국당

국의부가가치세 인하등을통해부작용을충분히흡수할수있는수준임

▲그러나, 중국은동북지역개발지연, 디플레압력잠복, 부실채권점증(국책

은행의부실채권 50%육박등) 등의문제를 안고 있어 미국과의 마찰을피하

는범위내에서위안화평가절상압력을최대한늦게 받아들일가능성

- 전망치 : 연말까지 5%미만(최저 ￦/ $ 1 ,150)의원화평가절상 예상

·위안화절상은 2004년미국大選까지 미뤄질가능성도있으며, 절상폭도중국의

불안한경제상황을 반영할때 5∼10%를상회하지는 않을것으로판단됨

·그동안원화의 평가절상폭은엔 및위안화에 비해상대적으로높았을뿐 아니

라우리나라경상수지 및자본수지 흑자 규모도 일본, 중국에 비해 크지 않았음

→위안화평가절상이늦어진다면, 상대적으로원화평가절상압력도낮아질것임

·한국 외환시장의 일평균거래규모가 30억 달러미만으로서정책당국의시장개

입이상대적으로용이한데다시장에서원/엔동조화를어느정도 받아들이고있

어 당국의원 : 엔 = 1 : 10에 입각한시장개입이유효할수있음

▲ 일본도 뚜렷한경기 회복 징후에도불구하고 금융권부실채권 문제가 심각하

기 때문에엔화급등에 따른디플레재발가능성에촉각을곤두세울것임

·북핵 문제 대두시 환율이오히려급등할가능성도 있어환율하락보다는 변동성

확대에 더욱유의할필요가 있음

< 시나리오 별환율전망 >

원/달러환율
(최저, 최고환율기준)

1,150∼1,160 1,170∼1,180 1,200∼1,220

시나리오
위안화연내평가절상

(5∼10%내의평가절상예상)
위안화평가절상지연
평가절상압력은지속

북핵갈등심화
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