
Ⅱ . IMF 體制와 最近의 經濟·金融環境 變化

1. 經濟環境

가 . IMF 支援프로그램의 特徵

재정 및 금융의 緊縮政策을 토대로 한 강도 높은 경제체질 개선이 주요 핵심사

항이며, 이 과정에서 과거에 경험하지 못한 질적 변화가 이루어지고 있음.

- IMF지원 프로그램에 의거 지난 98년 2월에 합의한 기본방향은 재정 및 금

융의 긴축정책임. 특히 外換危機의 조기해결을 위하여 高金利에 의한 외자유

입 유도 및 수출증대를 통한 外換保有高 확대로 요약되어짐.

- 또한 자금지원의 선행조건으로서 高失業, 高物價를 바탕으로 한 금융산업 및

기업들의 강도높은 構造調整 추진과 함께 경영투명성 및 財務健全性 확보를

위하여 국제적 수준의 회계제도 도입을 요구한 바 있음.

- 이러한 상황에서 우리나라 경제는 지난 1년간 유례없는 고통과 마이너스 성

장을 겪으면서 국가경제의 潛在成長率 회복이 수 년간 퇴보하는 경험을 하였음.

IMF구제금융이 국가경제에 미친 영향을 분석한 국내 연구소의 한 연구자료에

의하면1), EIU 등 국제기구의 경제연령 산출기준으로 평가할 경우 IMF 체제 1

년이 한국경제를 약 5∼7년 정도 후퇴시킨 것으로 나타남

<표Ⅱ-1> IMF 체제 이후 경제주체별 지표 변화

구분

경제규모 개 인

GDP규모
(억달러)

수 출

(억달러)
수 입

(억달러)
증시규모

(조원)
고통지수

CPI상승률
(% )

실업률

(% )
1인당GDP

(달러)

97년 4,428 1,362 1,446 162.3 1.5 4.5 2.6 9,511

98년 2,929 1,315 929 152.6 20.5 6.6 7.4 6,309

구분

기 업 정 부

생산성

(% )
성장성

(% )
수익성

(% )
재무구조

(% )
국가채무

(조원)
재정수지

(조원)
재정규모

(조원)

97년 24.0 9.1 1.3 396.3 12.0 0.1 71.15

98년 21.8 5.0 - 0.3 387.0 17.5 - 21.3 80.76

* 98년은 예상치.

1) 대우경제연구소, 「IMF 1년평가와 향후 정책과제」, 1998. 11
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<그림Ⅱ-1> IMF 체제 이후 우리나라의 분야별 위상변화

( '98, -------- '97)

* 중심부에서 97년과 98년 비교시 원점방향은 악화, 외부방향은 개선

지난 98년 2월의 IMF와 정부와의 합의사항에 대한 부분적인 수정이 이루어지

면서, 재정적자 확대폭 허용 및 고금리정책 철회 등에도 불구하고, 內需萎縮의

정도가 심화되면서 실물경제 회복이 상당히 지연될 것으로 예상됨.

- 동 현상은 고실업, 실질소득 감소 등으로 消費活動이 크게 위축되었기 때문

으로 판단되며, 이러한 추세는 企業構造調整이 완결될 것으로 예상되는 내년

까지는 지속될 가능성이 높음.

나 . 最近의 國內 經濟動向

GDP 마이너스 성장 지속 및 경상수지 흑자폭 둔화 추세

- 98년부터 국내총생산(GDP)의 마이너스 성장추세가 지속중임

- 다만 98년 3/ 4분기를 저점으로 마이너스 성장폭이 둔화되는 조짐을 보이고

있으며, 상대적인 원화강세로 인하여 경상수지 흑자폭이 둔화되고 있음.

- 특히 하반기이후 미국 달러화의 약세가 이어져 상대적으로 원화강세가 급격

히 이루어지고 있음.
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<표Ⅱ-2> 국내총생산 및 경상수지, 환율 추이

(%, 억$, 원/ 달러)

구 분 97.1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 연간 98.1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4

GDP 5.4 6.6 6.1 3.9 5.5 - 3.9 - 6.6 - 7.8 - 6.2

경상수지 73.0 - 26.0 - 19.9 32.7 - 86.2 108.3 109.1 94.3 88.7

환 율 897.1 888.7 914.8 1415.2 1415.2 1378.8 1385.2 1373.6 1207.8

* GDP는 전년동기대비 증가율, 환율은 기말기준

** 자료: 한국은행

실물경제의 침체 장기화 조짐

- IMF이후 신용경색 현상이 지속됨에 따라 하반기에도 내수침체 심화 및 수출

증가세 둔화가 나타나고 있음. 특히 소비회복이 전혀 이루어지지 않아 극심

한 內需不振이 향후에도 경기회복에 걸림돌이 될 것으로 판단됨.

- 단지 생산감소가 계속되는 가운데 최근 들어 在庫減少에 따라 미세하나마

생산활동이 회복되는 양상을 보이고 있음

- 특히 향후 경기전망과 관련하여 선행종합지수의 회복이 예상외로 회복이 늦

어져 내년도 상반기의 경기저점 확인이 다소 어려울 것으로 예상되고 있음.

<표Ⅱ-3> 산업활동 지표

(전년동기비, %)

구 분 97.1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 연간 98.1/ 4 2/ 4 3/ 4 11월

산업생산 5.4 7.7 8.8 5.5 6.9 - 7.8 - 11.7 - 8.20 - 1.4

출 하

(내수용)

(수출용)

1.6

(1.4)

(2.4)

7.3

(4.0)

(17.0)

8.0

(2.6)

(23.7)

3.2

(- 3.5)

(21.3)

5.0

(1.0)

(16.1)

- 7.5

(- 22.1)

(30.4)

- 13.3

(- 28.0)

(24.8)

- 11.0

(- 29.1)

(22.6)

- 3.1

(- 32.0)

(21.9)

평균가동율 79.8 81.1 80.6 78.0 79.9 67.3 67.1 65.5 68.8

재 고 12.7 10.1 3.0 5.3 5.3 - 4.7 - 7.6 - 10.4 - 16.3

* 자료: 통계청, 『경기종합지수』, 각호

<표Ⅱ-4> 투자 및 소비활동

(전년동기비, %)

구 분 97.1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 연간 98.1/ 4 2/ 4 3/ 4 11월

국내기계수주 7.7 10.4 11.3 - 15.2 3.3 - 39.3 - 44.2 - 22.5 - 5.1

건축허가면적 - 3.4 3.6 - 15.1 - 31.0 - 0.4 - 22.9 - 59.6 - 63.8 - 57.7

도소매판매 2.5 4.6 5.7 - 0.1 3.2 - 10.4 - 15.5 - 15.3 - 8.4

* 자료: 통계청, 『경기종합지수』, 각호
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<표Ⅱ-5> 경기지수

(전년동기비, %)

구 분 97.12 98.1 2 3 6 9 10 11

선행지수 전월비 - 1.1 - 3.8 - 1.5 - 1.5 1.3 2.0 1.3 2.0

동행지수순환변동치 98.0 93.8 91.4 88.7 86.0 85.6 85.9 87.4

* 자료: 통계청, 『경기종합지수』, 각호

<표Ⅱ-6> 소비자물가 및 실업율

(전년동기비, %)

구 분 97.1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 연간 98.1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4

소비자물가 4.7 4.0 4.0 5.1 4.5 8.9 8.2 7.0 4.0

실업율 3.1 2.5 2.2 2.6 2.6 5.7 6.9 7.4 7.9

* 자료: 통계청, 『경기종합지수』, 각호

물가 및 고용 불안정 지속

- 전반적인 물가상승 압력에도 불구하고 개인서비스요금 및 집세 등의 하락으

로 안정세는 유지되고 있으나, 전년도에 비해서 여전히 높은 수준이 지속중

이며, 실업률 역시 높은 상태를 보이고 있음.

2 . 金融環境

가 . 金融市場內 資金移動

IMF프로그램 시작과 함께 98년초의 고금리현상 및 연중에 걸쳐 이루어진 금융

기관 구조조정 등으로 금융권간, 금융자산간 資金移動이 증대되는 가운데, 자금

흐름이 금리수준, 만기, 예금보호장치 여부 등 금융상품의 수익성, 유동성 및 안

전성 정도에 따라 민감하게 이동하는 특징을 보이고 있음.

이러한 현상은 98년 9월말 기준으로 총유동성(M3) 구성 금융상품의 전년동기대

비 증가율이 수익성 외에도 流動性이 감안되면서 안전한 금융기관으로 자금이

동이 이루어지는 특징을 나타내고 있으며 구체적인 사항은 다음과 같음.

- 수익성과 유동성이 높은 수익증권의 증가율이 1년전의 16.4%에서 79.9%로

크게 상승하였으며, 이러한 추세는 당분간 지속될 전망임. 특히 98년 하반기

이후 증권시장의 점진 회복과 함께 대형 증권사를 중심으로 수익증권의 판
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매판매가 급증하고 있음.

- 이에 비해 상대적으로 수익성과 유동성이 낮은 생명보험상품과 유동성이 낮

고 예금보험대상이 아닌 금전신탁의 증가율은 전년에 비해 각각 0.7%, 11.3%

감소로 반전되었음.

- 또한 현금 및 요구불예금의 증가율도 고금리 및 급격한 경기위축 등에 따라

1년전의 1.8% 증가에서 34.6% 감소로 반전되어 短期 高收益商品으로 지금이

동이 심화된 것을 알수 있음

<표Ⅱ-7> M3 구성 주요 금융상품 증가율 추이

(평잔기준, 전년동기대비, %)

* 생명보험회사, 체신보험 등의 보험료 적립금 등 보험계약준비금과 준비금충당액
(수지차액)을 포함

** 자료: 한국은행,『한은정보』 외환위기 이후 M3 구성의 변화 분석 , 1998.12

<표Ⅱ-8> M3 구성 금융상품별 비중 추이

(평잔기준, %)

* 자료 : 한국은행, 『한은정보』외환위기 이후 M3 구성의 변화 분석, 1998. 12

구 분 97. 3 97. 6 97. 9 97.12 98. 3 98. 6 98. 9

현금·요구불예금 4.9 4.5 4.5 4.3 3.2 2.9 2.6

예금은행 저축성예금 21.8 22.0 22.5 22.9 22.4 23.0 23.9

(저축·정기예금) 13.1 13.1 14.0 15.2 16.5 18.1 19.3

(적금·부금) 8.7 8.9 8.5 7.7 5.9 4.9 4.6

금전신탁 20.7 20.7 20.3 19.9 19.5 18.0 15.9

수익증권 9.2 9.2 9.6 9.3 11.5 12.7 15.3

보험계약준비금 13.2 13.3 13.1 13.1 12.4 12.1 11.5

M3 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

구 분 97. 3 97. 6 97. 9 97.12 98. 3 98. 6 98. 9

현금·요구불예금 6.3 3.5 1.8 - 2.4 - 25.4 - 25.4 - 34.6

예금은행 저축성예금 22.6 21.1 22.7 22.9 17.8 19.0 20.4

금전신탁 13.7 10.5 10.3 11.1 8.0 - 0.9 - 11.3

수익증권 10.9 7.8 16.4 16.6 43.0 56.9 79.9

보험계약준비금* 19.7 19.2 18.2 15.0 7.8 3.4 - 0.7

M3 17.3 15.5 16.1 15.9 14.5 14.2 13.1
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이에 따라 M3 금융상품의 구성에 있어서도 수익증권과 예금은행 저축성예금 등

수익성 또는 안전성이 높은 금융상품의 비중은 상승한 반면, 금전신탁, 생명보험

등 장기성 금융상품의 비중은 하락한 것으로 나타났음

한편, 금융상품 취급기관별 비중에 있어서 제 1, 2 금융권간의 비중은 큰 변동

을 보이지 않았으나, 제2금융권 내에서는 收益性으로 대표되는 투자신탁의 점유

율 확대가 두드러짐.

- 은행신탁 및 종금, 보험은 전년에 비해 점유율이 감소한 반면, 투신의 점유율

은 6%p 이상 증가함. 투신권의 경우 타 금융기관에 비해 상대적으로 고수익

상품이 많고 또한 안정성이 높아 전체 금융기관에서의 비중이 상승된 것으

로 판단됨.

<표Ⅱ-9> 금융상품 취급기관별 점유율

(말잔기준, %)

* 자료: 한국은행, 『한은정보』 외환위기 이후 M3 구성의 변화 분석 , 1998.12

또한 금융위기 이후 금융상품 수요자들이 금융기관 및 금융상품 선택시 수익성,

안전성 등을 중시하는 경향이 높아져 상품 만기의 短期化 경향이 뚜렷함.

- <표Ⅱ-10>에서 보듯이 98년 9월 단기예수금의 비중은 전년에 비해 12.9%p

나 증가하였움. 이는 투자기관(예 : 투자신탁)이 타 금융기관에 비해 상대적

으로 단기 고수익상품이 많아 투자기관으로 자금유입이 급증한데에 기인함.

금융기관 96. 9 97. 9 98. 9

- 예금은행 32.7 33.0 33.4

- 개발기관 1.8 1.9 2.6

- 투자기관 12.4 12.4 17.6

종합금융 2.6 2.7 1.9

투자신탁 9.3 9.5 15.6

증권금융 0.6 0.3 0.1

- 저축기관 40.2 39.4 34.9

은행신탁 21.2 20.4 15.6

상호신용금고 4.5 4.2 3.3

신용협동조합 2.1 2.2 2.2

상호금융 8.1 8.3 8.9

체신예금 1.1 1.1 1.6

새마을금고 3.2 3.3 3.4

- 보험기관 13.0 13.2 11.5

합 계 100.0 100.0 100.0
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<표Ⅱ-10> 장단기 예수금 점유율 추이

(말잔기준, %)

* 단기예수금은 요구불예금, 거주자외화예금, 예금은행 단기저축성예금(저축예금, 만기 2
년 미만의 정기예금 등), 발행어음 및 표지어음, CMA, 단기공사채형 수익증권(만기 6

개월미만), BMF, 신탁형증권저축 등

** 자료: 한국은행, 『한은정보』 외환위기 이후 M3 구성의 변화 분석 , 1998.12

나 . 金利推移

IMF구제금융 직후 연 30%대를 기록했던 장단기 금리는 외환보유고의 확대, 외

국인투자의 증가, 정부의 금리인하정책 등으로 98년 하반기 이후 IMF 이전 수

준보다 안정된 모습을 보이고 있음.

그러나 금융기관의 자금사정 호조에도 불구하고 신용우량기업에 대한 선별적인

자금공급으로 비우량기업의 자금난은 지속되고 있는 자금시장 양극화 현상이

지속되고 있음.

정부의 신축적인 통화공급과 금리하향 의지, 경기침체에 따른 기업들의 자금수

요 감소 등으로 향후에도 금리는 8% 내외의 안정적인 수준으로 유지할 것으로

전망됨.

구 분 97. 3 97. 6 97. 9 97.12 98. 3 98. 6 98. 9

단기예수금* 26.5 26.5 26.2 28.8 31.4 34.0 39.1

예금은행 18.9 18.5 18.7 19.2 21.2 22.9 23.9

비통화금융기관 7.5 8.0 7.5 9.6 10.2 11.1 15.2

개발기관 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

투자기관 5.4 5.9 5.4 7.4 8.4 9.4 13.6

저축기관 2.1 2.0 2.0 2.1 1.7 1.6 1.5

보험기관 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

장기예수금 73.5 73.5 73.8 71.2 68.6 66.0 60.9

예금은행 10.2 10.4 10.0 9.0 7.4 6.2 5.7

비통화금융기관 63.3 63.1 63.8 62.2 61.3 59.8 55.2

개발기관 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.6

투자기관 9.1 9.0 9.5 8.5 8.5 8.9 8.8

저축기관 41.5 41.3 41.3 40.7 40.1 38.8 35.0

보험기관 12.5 12.5 12.6 12.6 12.3 11.8 10.8
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<표Ⅱ-11> 주요금리 추이

(단위 : %)

구 분 97.6 97.12 98.1 3 6 9 11 12

Call (1일) 11.2 21.3 25.3 22.5 16.3 8.5 7.3 6.7

CD (91물) 11.8 18.6 23.1 22.6 15.1 10.4 7.7 7.7

회사채 (3년) 11.7 24.3 23.4 19.0 16.6 12.5 9.6 8.0

국채 (국민주택1) 11.0 15.3 16.6 15.2 14.3 11.8 8.5 7.3

* 말기준
** 자료: 한국은행, 『조사통계월보』, 각호

다 . 向後 展望

자금시장을 중심으로 한 신용경색이 금융시장내에서는 상당수준 해소되는 양상

을 보이고 있으나, 이로 인한 실질적인 실물경제의 금리비용 절감으로 이어지기

에는 상당한 시일이 소요될 것으로 판단됨.

또한 향후 금융기관 회계처리의 투명성 및 건전성 제고를 위하여 제시되고 있

는 재무건전성 기준비율의 강화, 대손충당금적립 현실화, 시가주의 회계원칙 도

입 등을 감안할 때, 여전히 시중 자금운용의 限界點이 해소되지 못할 것으로 예

상됨.

따라서 金利引下를 목적으로 한 통화공급이 伸縮的으로 이루어지고, 시중금리의

인위적인 하향안정세 유지는 우리나라 경제구조의 構造的인 문제가 동시에 해

결되지 않는 한 자금이 金融圈內에서만 유통될 뿐 實物部門으로 원활하게 공급

되지 못할 것이며, 이로 인해 實物經濟의 沈滯는 장기간 지속될 가능성을 배제할

수 없음.
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