
1/4분기 GNI 추정과 체감 경기 악화 정도

□ 실질 GNI의 의미

- 실질 국민총소득(GNI)은 교역조건 변화에 따른 실질 무역손익을 감안하여 체감 경기를

보다 잘 반영하는 국민소득의 실질 구매력을 나타내는 지표임

·2000년 이후 실질 무역 손실 규모가 커져 실질 GDP와 실질 GNI 간의 乖離가 크게 증

가하면서 체감 경기가 크게 악화됨

·전철환 한은 총재도 2000년 GDP 증가율이 9%대에 이르렀으나 GNI 증가율은 3%대에

그칠 것이라고 밝힌 바 있음

□ 1/4분기 실질 GDP 증가율 전망

- 구조조정을 둘러싼 소비 및 투자 심리 위축 지속, 세계경제의 불안요인 상존 등으로 인

해 실질 GDP 증가율은 전년동기대비 2.2%로 추정됨

·구성 항목별로 보면 민간소비가 0.7%증가하고 총투자가 2.9%증가하며, 수출(물량기준)
은 2.7%, 수입(물량기준)은 1.0% 증가

□ 교역조건 평가

- 실질 GNI 증가율의 추정을 위해 2001년 1/ 4분기의 수출입 단가 및 교역조건 지수 추정

·95년을 100으로 본 1/ 4분기 수입 단가 지수는 원자재가를 제외하고 소폭 하락하여

85.0선에 머물 전망이며, 수출 단가 지수는 반도체, 자동차 등의 가격 반등으로 2000년
1/ 4분기보다 상승한 63선에 이를 것임

·이 경우 교역조건 지수는 74.1 정도가 될 것이고 실질 무역 손실은 15조원 선 예상

□ 실질 GNI 증가율 추정

- 실질 GNI 증가율이 부진을 면치 못할 것으로 보임

·교역조건 지수가 74.1을 기록하면서 1/ 4분기 실질 GNI 증가율은 0.8% 선에서 결정될

것으로 보여 1/ 4분기 실질 GDP 증가율과의 괴리는 1.4%p가 될 것임

·지표와 체감 성장률 간의 괴리가 좁혀지긴 했지만, 성장률 수준이 크게 저하되었음. 교

역조건이 더 악화될 경우 실질 GNI 증가율은 마이너스가 될 수도 있음
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실질 국민총소득(GNI)의 의미

- 실질 국민총소득(GNI)은 명목 국민총소득으로 구매할 수 있는 상품의 수량을 나

타내는 것으로 개별 상품 가격 변동에 따른 명목 국민소득의 변동분을 제외하고

상품간의 상대가격 변동으로 발생하는 실질 거래손익을 반영한 것임

·개별 상품간의 가격 변화가 상이할 경우에는 상품의 교환 물량이 변화하여 거래

당사자간에 가격 변화에 따른 실질 거래 손실과 이익이 각각 발생하게 됨

·거래 당사자가 국민일 경우에는 국민 경제 전체로 볼 때 가격 변화에 따른 실질

거래 손실과 이익이 서로 상쇄되어 가격 변화에 따른 실질 거래 손익은 0이 됨

·그러나 거래 당사자가 국민과 외국인일 경우에는 수출입 가격 변화에 따른 실질

무역 손실과 이익이 국민 경제를 기준으로 볼 때 상쇄되지 않음

- 따라서 실질 국민총소득(GNI)은 실질 GDP에 교역 조건 변화에 따른 실질 무역

손익을 감안하여 조정한 것으로 국민들이 느끼는 체감 경기를 보다 잘 반영하는

국민소득의 실질 구매력을 나타내는 지표임

·2000년 이후 실질 국외 순수취 요소 소득의 적자 규모가 전년보다 크게 축소되고

있으나 원유 등 수입원자재 가격의 상승과 함께 반도체 가격 등 수출단가의 급락

으로 인해 실질 무역 손실 규모가 분기당 15조 원(실질 GDP의 13%)에 근접

·이에 따라 실질 GDP와 실질 GNI 사이의 괴리가 크게 증가하면서 지표 경기로 평

가하기 힘든 체감 경기가 크게 악화된 실정임

1/4분기 실질 GDP 증가율 전망

- (성장) 1/4분기 실질 GDP 증가율은 전년동기대비 2.2%로 추정됨

·최근 부분적인 경기 활성화 정책, 금융시장의 상대적 회복세 등으로 경기 급락 가

능성은 어느 정도 진정된 것으로 보임

·그러나 구조조정을 둘러싸고 소비 및 투자 심리의 위축 지속, 세계 경제의 불안 요

인 상존 등으로 인해 GDP 성장률이 크게 떨어질 것으로 전망됨
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·구성 항목별로 보면 민간 소비가 0.7%증가하고 총투자가 2.9%증가하며 수출(물량

기준)은 2.7%, 수입(물량 기준)은 1.0% 증가하게 될 것으로 보임

- (소비) 경기 하강에 따른 소비심리 위축으로 1/4분기에는 소비 증가세가 크게 둔

화될 것임

·향후의 소비지출 계획을 나타내는 가계 기대 지수가 2000년 하반기중 100이하에서

추가적으로 하락하여 소비 축소 가능성을 분명하게 보여주고 있음

·최근의 소비 축소가 심리적인 요인에 크게 기인하고 있으므로 정부의 경기 조절책

이 효과를 보이고 주가가 상승세를 보인다면 하반기부터는 반등할 수 있음

< 가계 기대 지수 추이 >

주 : 가계기대지수가 100보다 크면, 향후 경기를 긍정적으로 보고 소비를 늘리겠다는 의미.
가계기대지수는 따라서 그 절대적인 수준보다 변화 추이를 관찰하는 것이 더 유용.

자료 : 현대경제연구원

- (투자) 설비투자 증가세 둔화와 건설투자의 증가세 반전 기대

·(설비투자) 경기 급랭과 99년과 2000년의 빠른 증가세로 인해 설비투자는 조정 국

면에 진입하면서 1/ 4분기 중 1.6% 증가에 그칠 전망임

·(건설투자) 건설경기 급랭에도 불구하고 99년 하반기 이후의 수주 증가 효과와 정

부의 SOC 예산 早期 집행, 2000년 1/ 4분기의 부진에 대한 기술적 반등 효과도 겹

쳐 2001년 1/ 4분기에는 4.5%의 증가세를 보일 것으로 기대됨
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- (대외 거래) 1/4분기 중 수출 및 수입 증가세가 둔화되는 가운데 전반적 부진

·(수출) 주요 수출품 단가는 정체될 것으로 보이는 가운데 엔화 약세, 아시아 지역

의 경기 둔화 및 미국의 경기 둔화 등으로 물량기준 2.7% 증가에 그칠 것임

·(수입) 유가 강세 지속과 환율 하락 등으로 수입 증가세는 유지될 것이나, 설비투

자 증가세 둔화와 소비급랭으로 인해 1/ 4분기 중 1.0% 증가에 그칠 것임

1/4분기 주요 지표 전망
1999 2000 2001. 1/4

국민계정

경제성장률(%) 10.7 9.5 2.2
총소비(%) 8.5 6.8 0.8

민간소비(%) 10.3 7.9 0.7
투자(%) 4.1 13.6 2.9

건설투자(%) - 10.3 -3.2 4.5
설비투자(%) 38.0 39.2 1.6

대외거래
수출 (증가율, %) 8.6 20.1 2.7(물량기준)
수입 (증가율, %) 28.4 34.0 1.0(물량기준)

교역조건 평가

- 2001년 1/4분기 실질 GNI를 추정하기 위해서는 교역조건지수를 먼저 추정해야

하고, 이를 위해 수출입 단가 전망이 선행되어야 함

주요 업종의 수출 단가 전망

- 자동차 : 고부가가치 중대형 수출 확대
·한국산 자동차에 대한 이미지 개선, 신개념 SUV 등 고급차종 수출 등 수출 단가 인상이 가능할

전망임
- 석유 관련 제품 : 2000년의 단가 수준 유지
·유가상승에 따른 생산비 상승분이 제품 가격에 이미 충분히 전가되었으므로 추가적으로 높은 상

승세를 기대하기는 어려움
- 반도체 : 상대적으로 단가가 높음, 고속D램, 비메모리 비중 확대
·싱크로너스 D램, 램버스 D램 등 고속 D램의 수출 비중이 확대될 전망이며, 64M에서 128M로 주

력 상품이 이전될 것으로 보여 최악의 시점인 지난해보다는 상대적으로 수출 가격이 상승할 것임
- 조선 : 고부가가치선 수주로 인한 단가 상승

※ 수주단가 → 수출단가 : 시차발생
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·99년 말부터 조선 수주단가가 꾸준히 상승하고 있으므로 1/4분기 조선 수출단가도 상승할 것임
- 정보통신기기: PC 수요 감소 등으로 1/4분기 중 단가하락 추세 지속
·미국 경기 부진에 따른 시장 규모 축소와 공급과잉으로 2000년의 하락 추세가 지속되면서 1/4분

기중 이 부문의 수출 단가지수는 50선(1995년=100)에 이를 전망임
- 철강: 해외경기 부진 지속, 동남아 생산 증가 등 공급 과잉 지속
·미국의 수입 규모가 전년동기대비 100만 톤 가까이 감소하면서 철강재 평균 수출단가도 2000년

530달러 선에서 510 달러 선까지 하락할 전망임

수입 단가 전망

- 1/4분기 중 원유 도입 단가 소폭 하락, 자본재가 하락 등으로 수입단가지수는 전반적으로 하락할
전망임

·1/4분기 원유 도입가는 2000년 말보다 배럴당 2달러 정도 하락할 전망이나, 수요증가와 재고 감
소로 비철금속, 철강재 등의 국제 가격은 소폭 상승할 전망임

·자본재 국제가격은 정밀기기, 정보통신기기 가격이 전반적으로 떨어지면서 하락세를 이어갈 것
이며, 미국과 일본 경기 둔화에 따라 직접소비재와 내구소비재 가격도 하락세를 보일 것임

실질 GNI 증가율 추정

- 1/4분기 수출입 환경이 어떻게 달라질 것인가에 따라 실질 무역손실 규모도 크게

변화하고 결과적으로 실질 GNI 증가율도 급변하게 됨

먼저 교역조건 지수( = 100x(수출단가지수/ 수입단가지수) )가 80선(95년 대비)에

이를 경우 실질 무역손실이 10조원에 불과하게 되어 실질 GNI 성장률은 전년동

기대비 5.0%선에 이름

교역조건 지수가 소폭 개선된 75선에 이르면, 14조원의 실질무역손실이 발생하며

이를 실질 GDP에서 차감하면 실질 GNI는 전년동기대비 1.8% 성장하게 됨

교역조건이 최악(교역조건지수 72.4)이었던 2000년 2/ 4분기와 같은 상황이 도래

한다면 실질 GNI 성장률은 마이너스로 전환되어 -1.0%에 이르게 됨

교역조건 지수 추이 (1995=100)
1999p 2000p

1/4 2/4 3/4 1/4∼3/4 연간 1/4 2/4 3/4 1/4∼3/4
교역조건지수 85.7 84.1 81.3 83.6 83.0 76.6 72.4 73.8 74.2

(증감률) (3.4) (-2.8) (-5.0) (- 1.5) (-3.3) (- 10.6) (- 13.9) (-9.2) (- 11.2)
자료 : 한국은행

4 Hyundai Research Institute



- 교역조건이 2000년 중반보다는 소폭 회복될 것으로 보이나 실질 GNI 증가율은

부진을 면치 못할 것으로 보임

·종합적으로 판단할 때, 95년을 100으로 본 1/ 4분기 수입단가지수는 원자재가를 제

외하고는 소폭 하락하면서 85.0선에 머물 전망임

·한편, 수출단가지수는 정보통신 기기, 석유 제품, 철강재 가격 소폭 하락에도 불구하

고 반도체 및 자동차 가격 반등으로 2000년 1/ 4분기보다 상승한 63선에 달할 것임

·그 결과, 교역조건 지수는 74.1 정도가 될 것이고 실질무역손실은 15조원 선을 나

타낼 것으로 보여 1/ 4분기 실질 GNI 증가율은 0.8% 선에서 결정될 전망임

실질 GNI 추이(1995년 가격 기준)
(10억원, %)

1999p 2000p

1/4 2/4 3/4 1/4∼3/4 연간 1/4 2/4 3/4 1/4∼3/4

실질GDP1)
96,534.3 107,179.2 109,938.2 313,651.7 436,798.5 108,811.5 117,505.5 120,092.5 346,409.6

(5.4)
<3.1>

(10.8)
<4.1>

(12.8)
<3.3>

(9.8)
-

(10.7)
-

(12.7)
<1.7>

(9.6)
<1.2>

(9.2)
<3.3>

(10.4)
-

교역조건변화에
따른 실질무역손익 -5,941.0 -7,390.3 -8,800.4 -22,131.7 -31,956.6 - 13,102.3 - 16,703.6 - 15,899.0 -45,704.9

실질국외순수취요소
소득 -913.2 - 1,561.8 -698.6 -3,173.6 -4,645.7 -294.9 -994.4 -363.2 - 1,652.5

실질GNI1)
89,680.1 98,227.1 100,439.2 288,346.4 400,196.2 95,414.3 99,807.5 103,830.3 299,052.2

(6.2)
<2.7>

(9.0)
<2.0>

(10.5)
<3.3>

(8.6)
-

(8.9)
-

(6.4)
<-0.6>

(1.6)
<-3.0>

(3.4)
<5.6>

(3.7)
-

주 : 1) ( )내는 전년동기대비 증감률(%), < >내는 계절변동조정계열(S.A.)의 전기대비 증감률(%)
자료 : 한국은행

- 따라서 1/4분기 실질 GDP 증가율과의 괴리는 1.4%p가 될 것임

·지표와 체감성장률 간의 괴리가 좁혀진 반면, 성장률 수준 자체가 크게 저하된 상

태임

·한편, 교역조건이 더 악화될 경우 실질 GNI 증가율은 마이너스가 될 수도 있음

·다행히 2/ 4분기 이후에는 교역조건이 점차 개선되면서 연간 실질 GDP 증가율과

연간 실질 GNI 증가율 간의 gap이 0%p에 가깝게 줄어들 전망임1)

양성수 주임연구원 yangs @hri.co.kr ☎ 3669-4030

1) 연간 실질 GDP와 실질 GNI의 gap이 0이 된다는 것이 아님에 주의해야 함.
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