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주요 경제 이슈

부시 재선에 따르는 미국 경제의 향방

부시 정부 2기의 경제 정책은 기존의 자유무역주의와 감세정책을 지속할 것으로 판단됨. 그러

나 자산시장의 버블 우려와 기업투자의 부진 등의 원인으로 경기 진작책의 효과가 한계에 이르

러 경기 하강 국면으로 진입할 것이 전망됨. 따라서 점차 미국내 경기 부진 현상의 타개와 경

상 적자 문제 해소를 위해 통상 압력과 대미 무역 흑자국에 대한 환율 절상 요구를 강화할 것

으로 보임. 이에 통상 마찰 증대에 대한 국내 산업의 경쟁력 강화 대책과 환율 절상에 따르는

수출 둔화를 보전하기 위한 내수 경기 진작책이 시급함

1. 개요

美 대선에서 공화당 정권이 再집권함에 따라 부시 행정부 1기의 경제 정

책 대부분이 지속될 것으로 예상되나, 통상 문제 등에서 기존의 방향과

배치되는 정책 전환 가능성을 배제할 수 없음

- 조지 부시 현 대통령이 재선되어 2008년까지 대통령직을 수행하게 되어, 앞으

로 4년간 美 정부 경제 정책의 큰 방향은 부시 행정부 1기(2001∼2004년) 때

의 기조를 유지할 것으로 판단됨

- 그러나 부시 행정부 1기의 경제 정책 성과가 미흡하고 그 부작용으로써 발생

한 쌍둥이 적자가 예상보다 큰 문제로 부각됨에 따라, 일부 정책 분야에 있

어서 부시 행정부 1기의 기조에 배치되는 방향으로 전환될 수도 있음

2. 부시 행정부 1기(2001∼2004년)의 경제 정책 평가

① 부시 행정부 1기의 경제 정책 목표와 방향

(경제 정책의 목표) 세계적 동시 불황 국면을 벗어나기 위해, 우선 소비

부문이 경제의 안전판 역할을 하게하는 한편 기업 투자를 활성화시켜 성

장 동력을 확보

(경제 정책의 방향) 부시 행정부 1기(2001∼2004년)의 경제 정책의 큰 방

향은 대외적으로는 자유무역주의, 대내적으로는 공급경제학(Supply Side

Economics)에 바탕을 둔 감세 정책으로 평가할 수 있음
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(자유무역주의) 부시 정부는 국제 정치군사적 이해관계로 인해 소극적인

의 통상 정책을 추구하고 있음

- 전통적으로 美 공화당이 추구하는 대외통상 정책은 미국의 정치적·군사적

영향력 확대라는 상위 국가 전략에 연계되어, 다소의 불공정 무역을 용인하

는 형태의 자유무역주의를 추구함

·특히 90년대 이후 Pax-Americana 체제가 붕괴됨에 따르는 서방 국가들과

의 결속력 약화, 경제권별로 불록화되는 다극화 현상으로 축소된 입지를

타개하기 위해서 새로운 미국 중심의 질서 재편이 필요한 상황

·아프칸 및 이라크와의 전쟁은 대 테러 전쟁이나 에너지 확보 전쟁의 의미

도 있으나, EU의 세력 확장(EU는 올해 5월 1일 동유럽 8개국과 지중해 연

안 2개국을 회원국으로 편입)과 중국을 견제하려는 지정학적 거점 확보의

의미도 존재

·이러한 미국이 의도하는 국제 질서 재편을 위해서는 필연적으로 미국에 대

한 경제적 의존도가 높은 국가들에게 반대급부적 성격으로써 대외경제정책

이 연계될 수밖에 없음

< 미국은 세계 상품의 수요처 >

- WTO에 따르면 2003년 전세계의 상품 수입 수요 7조 5,690억 달러 중 미국이 수입한 금

액은 1조 3,030 억 달러로 약 17%를 차지하고 있음

- 소극적인 통상 정책 : 미국의 세계무역기구(WTO : World Trade

Organization) 제소 건수가 클린턴 행정부 시절에는 연평균 11건에서 부시

행정부 들어서 2.5건으로 축소

·또한 클린턴 행정부 시절 통상 문제를 해결하는 데 있어 강력하고 효율적

인 수단이었던 슈퍼 301조가 부시 행정부 1기 기간인 지난 2001년 기한이

만료되어 자동 폐기되었으나 이를 방치하고 있음

< 슈퍼 301조 >

- 미 행정부가 세계무역기구(WTO) 분쟁 해결 절차를 거치지 않고, 수출 품목에 장벽을 두

고 있는 국가를 우선 협상 대상국으로 지정해 6개월간 양자 협상을 벌이고 진전이 없을

경우 보복 조치를 할 수 있도록 규정
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- 약 달러 정책 : 자유무역주의를 추구하는 가운데 부시 정부는 미국에 대한

무역역조 문제를 해소하기 위해 약 달러 정책을 추진

·달러화의 가치를 약화시킴으로써 미국 내로 수입되는 상품들의 가격 상승

(미국 시장에서의 가격경쟁력 약화)을 통해 수입 억제 효과를 유도

·클린턴 행정부 시기에는 주요 통화들에 대한 달러화의 실효 환율이 지속적

으로 상승하였으나, 부시 행정부가 집권하면서 달러화 가치가 급락

< 美 달러화의 실효 환율 추이 >

자료: 한국은행.
주: 캐나다, 유로지역, 일본, 영국, 스위스, 호주, 스웨덴의 7개국 통화에 대한 가중평

균환율지수, 명목기준.

·그러나 정작 주요 무역역조 국가들의 통화인 중국의 위엔화(페그환율제),

일본의 엔화(정부 시장 개입), 한국의 원화(정부 시장 개입)에 대해서는 미

약한 성과를 나타냄

·2003년 미국의 중국과 일본에 대한 무역적자액은 각각 1,240억 달러(전체

무역적자 대비 비중 23.1%, 무역역조 1위국) 및 660억 달러(12.3%로 2위국)

·한편 부시 행정부 1기 기간동안 전반적인 약 달러 기조 속에 유로화의 달

러화에 대한 절상률은 36.5%나 되었으나, 엔화는 10.4%에 그쳤으며 위엔화

는 오히려 0.1% 절하됨
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< 미국의 對 한중일 무역적자 및 환율 추이 >

(단위: %, 억 달러; 위엔, 엔, 원)

교역대상국

무역적자 (2003년) 환 율 (01년 대비 04년 9월)

총무역적자

대비비중

무역적자액

(순위)
절상률 2001년 2004년 9월

중 국 23.1 1,240 (1) -0.1 8.2711 8.2767

일 본 12.3 660 (2) 10.4 121.47 110.05

한 국 2.4 129 (8) 12.5 1,291.0 1,147.8

자료 : 한국무역협회, 한국은행.
주: 환율은 평균 기준임.

(재정정책) 조세감면을 통한 경기 부양과 전쟁 수행에 따르는 국방비 수

요 충당이라는 두 가지 목표를 동시에 달성하기 위해 재정적자 확대가

불가피

- 미국 회계연도 2000년에서 2004년까지의 기간 동안 재정수지 악화분의 약

37%가 감세 정책에 기인한 것으로 평가됨 (美 의회예산국)

- 연방정부의 국방비 지출은 클린턴 정부 때인 2000년 2,945억 달러(총 재정지

출의 16.5%)에서 2004년에는 4,537억 달러(19.6%)로 급증

< 美 연방정부의 국방비 지출 추이 >

주요 세출 항목
클린턴 정부 부시 정부

FY 2000 FY 2001 FY 2002 FY 2003 FY 2004

국방비

(억 달러)
2,945 3,055 3,486 4,049 4,537

총 지출 대비 비중

(%)
16.5 16.4 17.3 18.8 19.6

자료 : 美 재무부.
주: 2004년은 추정치임.
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② 경제적 성과와 문제점

(경제적 성과) 부시 행정부 1기의 경제 정책은 IT 장기 사이클의 하강 국

면 진입에 따르는 경기 침체를 극복하는 데 주요한 역할을 함

- IT 붐(boom)에 의한 美 경제의 장기 호황기였던 클린턴 행정부 집권 기간에

미국의 연평균 경제성장률은 3.7%를 기록하였으나, IT 호황기가 마무리되는

시점인 2001년에는 0.8%까지 급락

- 이에 2001년 집권한 부시 행정부는 내수 회복을 위한 감세 정책을 실시하였

고, FRB의 저금리 정책과 공조되어 소비 부문을 진작시키는 데 성공함

- 소비 부문의 빠른 회복에 힘입어 집권 다음해인 2002년 경제성장률은 1.9%로

호전되었으며, 2003년 3.0%에 이어 올해 들어서는 IT 호황기의 평균 경제성

장률인 3.7%과 유사한 수준을 기록중임

< 미국의 경제성장률 추이 >
(단위: %)

클린턴 행정부 부시 행정부 1기
1993

∼2000
2000 2001 2002 2003

2004.
1/4

2/4 3/4

경제성장률 3.7 3.7 0.8 1.9 3.0 4.5 3.3 3.7

자료: 美.
주: 분기 자료는 전기대비 연율임.

(문제점) 단기적으로 불균형 성장 정책에 따르는 경기 진작 효과가 한계

에 봉착하였다는 점과, 장기적으로 지나치게 확대된 쌍둥이 적자가 미국

의 성장잠재력을 위협하고 있는 점을 들 수 있음

- 내수 경기 하강 가능성 확산 : 기업 투자 부진에 의한 고용 시장 침체와 자

산 가치 상승세의 한계로 유일한 성장 엔진인 소비 부문의 호조세가 마무리

될 가능성이 높아짐

·부시 행정부의 감세 정책과 FRB의 저금리 정책 공조로 인해 부동산 및 주

식 등의 자산가치가 크게 상승하여 소비의 주된 여력으로 사용되었으나,

보다 중요한 정책 목표인 기업 투자의 본격적인 회복은 여전히 불투명
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< 美 설비투자의 본격적 회복 지연 >

- 올해 3/4분기 민간설비투자는 전기대비연율 14.9%로 비교적 높은 증가세를 나타냄

- 그러나 기업투자의 선행지표인 9월 자본재신규주문의 세부 항목을 살펴보면, 방위자본재

는 25.9%의 높은 증가율을 나타내고 있으나, 비방위자본재의 경우 0.8% 증가에 그쳐,

전반적인 투자 회복이 아닌 전쟁 특수 부문에 국한된 현상일 가능성이 높음

·이에 따라 고용 시장이 최근 다소 호전되고는 있으나 완전한 회복을 보이

지 않음에 따라 가계 근로 소득이 정체되고 있는 상황에서 자산 가치가 급

락할 경우, 유일한 경제 성장 원천인 소비의 침체로 이어져 경제 성장세가

크게 둔화될 가능성이 높음

·실제로 올해 들어 FRB 연방기금금리의 상승으로, 주식 시장의 상승세 둔

화, 건설 경기 하강 등 자산 가격이 하락하는 현상이 관찰되고 있음

·특히 이러한 불안 요인으로 말미암아 올해 2/ 4분기 경제성장률은 1/ 4분기

의 4.5%보다 1.2%p 하락한 3.3%를 기록하였으며, 3/ 4분기 성장률은 당초

예상치인 4%대에 크게 미치지 못하는 3.7%에 그치는 등 경기 확장세가 크

게 둔화되고 있는 모습을 나타냄

< 미국 주요 경제 지표 추이 >

구 분 단 위 2001 2002 2003 2004. 9월

소 비 소매판매액 % (전기대비) 3.1 2.5 5.4 1.5

고 용 실업률 % (계절조정) 4.8 5.8 6.0 5.5

금 리 연방기금금리 % (기말) 1.75 1.25 1.00 1.75

건설경기 주택착공호수 증가율 % (전기대비) 2.2 6.4 8.4 -6.0

주 가 다우존스주가지수 p (기말) 10,021.5 8,341.6 10,453.9 10,080.3

자료: 한국은행, 美 BLS.
주: 실업률은 10월 기준임.

- 쌍둥이 적자 문제 심화 : 부시 행정부 들어 재정적자 및 경상수지 적자 폭이

크게 확대

·재정수지 적자 : 아프칸 및 이라크와의 전쟁에 따르는 군사비 지출 확대와

경기 부양을 위한 조세감면책으로 GDP 대비 재정수지 비중은 클린턴 행

정부 임기 말인 2000년 0.5% 흑자에서 부시 행정부 집권 첫해인 2001년에

는 -0.6% 적자로 전환되었으며, 2003년 -3.9%로 크게 악화됨

·경상수지 적자 : 소극적인 통상 정책과 주요 무역역조국 통화에 대한 환율
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절상이 실패함에 따라, 경상수지 적자 문제가 심화되어 GDP에서 차지하는

경상수지 비중은 2001년 -3.8%에서 2003년에는 -4.8%로 급증함

< 미국의 재정수지 및 경상수지 추이 >
(단위: 억 달러, %)

클린턴 행정부 부시 행정부 1기
1999 2000 2001 2002 2003 2004(E)

재정수지
-90 519 -648 -3,526 -4,247 -5,276

(-0.1) (0.5) (-0.6) (-3.4) (-3.9) (-4.5)

경상수지
-2,968 -4,135 -3,857 -4,739 -5,307 -6,313

(-3.2) (-4.2) (-3.8) (-4.5) (-4.8) (-5.4)

자료: IMF.
주: ( ) 는 경상 GDP 대비 비중이며, 재정수지는 IMF General government structural

balance 기준임.

3. 부시 행정부 2기의 주요 경제 정책 방향 전망

(당면 과제) 부시 행정부는 우선 현재의 경기 확장세를 유지해야 하며, 쌍

둥이 적자 문제가 완화되고 있다는 가시적 성과를 내야 함

- 증가하는 재정 수요 충당을 위한 경기 확장세 유지

·이라크, 아프칸 등과의 대외 전쟁을 수행하면서도, 동시에 감세 정책 등의

작은 정부를 추진하는 데 따르는 재정수지 악화를 막기 위해서는 현재의

경제성장률 수준인 3∼4%대가 유지되어야 필요한 세수를 확보할 수 있음

·특히 경기 확장세가 유지되기 위해서는 기업 투자 활성화를 통한 고용 시

장의 안정이 필수적임

- 지속 가능 성장을 위한 쌍둥이 적자 문제의 완화

·2004년 각각 GDP의 약 -4.5% 및 -5.4%에 달할 것으로 추정되는 재정수지

적자와 경상수지 적자의 구조적 불균형 문제는 지속 가능한 성장을 위해

반드시 해결되어야 함

·한편 쌍둥이 적자 문제는 부시 행정부 2기에도 여론을 악화시키는 주된 공

화당 정부의 失政이기 때문에, 양원을 장악하고 있는 현재의 의회 구도 유

지와 차기 정권 재창출을 위해서는 부시의 대선 공약과 같이 쌍둥이 적자

문제가 완화되어야 할 것임
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(향후 경제 정책 방향) 감세를 통한 경기 부양책은 뚜렷한 대안이 부재하

여 지속될 것으로 예상되나, 쌍둥이 적자중 경상수지 적자폭의 완화를 위

해 통상 및 환율 정책이 보다 적극적인 모습을 나타낼 전망임

- 감세 정책 위주의 경기 부양책 지속 : 부시 대통령의 대선 공약중 감세 정

책의 영구화는 이번 상하 양원 장악으로 실현 가능성이 높아짐

·분배 정책 비중 약화 : 한편 감세로 인한 세수 감소, 전쟁 수행에 따르는

지속적인 군사비 지출 수요 충당 등으로 발생하는 재정수지 악화 문제의

완화를 위해서, 사회보장비 등의 분배 부문에 대한 지출 축소가 예상됨

- 그러나 감세 정책의 경기 진작 효과는 기대난 : 기업들의 투자 활성화라는

감세 정책의 가장 중요한 목표 달성은 불투명함

·공급경제학에 바탕을 둔 감세 정책 성공의 핵심은 자산 효과에 의해 소비

가 안전판 역할을 지속하는 가운데, 동시에 감세가 기업의 투자 의욕을 제

고시켜 투자 활성화가 이루어지는 데에 있음

·그러나 부동산 경기가 하강세를 나타내고 있고 주식시장도 정체를 보이고

있는 점을 감안할 때, 더 이상 소비가 경제를 지탱하기는 어려울 전망임

·한편 최근의 美 기업들의 투자 침체는 IT 이후의 새로운 수익 모델의 부

재, 저금리 - 약달러 정책에 의한 자본 이탈 가속화 등의 구조적 문제에 근

본적인 원인이 있음

·감세 효과는 거의 대부분 구축(crowding out)되어 실질적인 투자 활성화를

통한 경기 확장세 유지가 가능할지는 불투명

·이에 따라 예상보다 저조한 세입 여건으로 재정수지 적자 문제의 완화 가

능성은 낮은 편임

- 경상수지 적자폭 축소 : 美 경제 상황이 악화되고 재정수지 적자 문제가 해

소되지 않는다면, 경상수지 적자 문제 해결에 부시 행정부의 정책 초점이

맞추어질 가능성이 있음

·통상 정책 : 자유무역주의 기조 유지 속, 주요 무역역조 국가들에 대한 통

상 압력의 강도가 높아질 전망임

·환율 정책 : 약달러 정책이 지속될 것이며, 중국, 일본, 한국 등 환율 조작

국으로 비난 받아 온 아시아권 통화들에 대한 정부 차원의 적극적인 시정

요구가 예상됨
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3. 시사점 및 대응 방안

(시사점) 美 경제는 불균형 성장과 구조적 문제로 2005년 이후 저성장 기

조에 진입할 가능성이 높으며, 이러한 경우 美 정부는 우리나라와의 무역

역조 문제에 대해 예상보다 강도 높은 시정 압력을 가할 것으로 보임

- 만약 위와 같은 가정이 현실화될 경우, 무역역조를 개선하는 주요 수단은 통

상 압력 강화와 직접적인 환율 절상 요구가 사용될 전망임

- 이러한 경우 우리나라의 對美 수출이 예상보다 큰 타격을 받을 수도 있으며

세계 교역이 위축됨에 따르는 우리 수출 전반의 부진도 가능한 상황임

- 따라서 2005년에도 내수가 크게 회복되기 어려울 것으로 보이는 한국 경제의

현실을 감안할 때, 우려하는 바와 같이 경제 성장의 유일한 엔진인 수출이

침체될 경우 미약한 경기 회복세가 급락세로 전환될 가능성을 배제하지

못함

대응 방안

- 대내적인 내수 경기 진작책이 필요

·수출 경기 하강에 대비한다는 차원에서라도, 한국 경제의 당면 과제인 소

비 및 투자의 내수 부문 회복을 위한 적극적인 경기부양책이 시급함

- 통상 압력 강화에 대비

·특정 지역에 대한 높은 수출 의존도를 개선하기 위하여, BRICs 등 신흥 시

장을 중심으로 하는 수출 다변화 정책을 지속적으로 추진해야 할 것임

·자동차, 철강, 지적재산권, 의약품, 농산물 등 한미 통상 현안에 대한 적극

적인 준비와 대응이 필요

- 약 달러 추세 지속으로 인한 원화 환율 하락 압력을 완화시키기 위해, 정부의

적절한 환율 안정 노력이 요구

·고유가에 따르는 국내 물가 상승 압력과 국제 주요 통화들의 움직임을 고

려하여, 외환 시장의 대세에 맞서기보다는 절상 속도 조정에 초점을 맞추

는 것이 바람직함

주 원 (3669-4030, juwon@hri.co.kr)


