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들어가며 

주: 국가별 GDP를 표준화(1983=100)하여 도식화 *자료 : KCIF 

미국 : 3.2% 
일본 : 2.4% 
독일 : 2.1% 

미국 : -2.8% 
일본 : -5.5% 
독일 : 5.1% 

미국 : 6.0% ? 
일본 : 4.9% ? 
독일 : 3.6% ? 

경제 금융 
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※ 참고 

경제성장률 

 

(%) (Gap, %p) 

신흥국과 선진국 성장률 Gap 
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Dr. Doom 변심 

시각 1 – upward path 
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[종전(2013.10월) 전망과의 차이] 
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시각 1 – upward path 
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시각 1 – upward path 
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시각 2 – downward path 
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시각 2 – downward path 
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※ 참고 : 2013.1.24 

아르헨페소/미달러 환율 

   1.23일 중국 1월 제조업구매관리지수(PMI) 발표: 49.6 

      →  6개월 만에 처음으로 50(경기 위축 의미) 미만으로 하락 

   1.29일 개최되는 FOMC에서 추가 테이퍼링 우려 

       
터키리라/미달러 환율 

페소화가치 13% 급락 
2002년 외환위기 이후 일일 최대 하락폭 

1.24일까지 10일 연속 하락하며  
사상최저치 
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시각 2 – downward path 

A 1987-Style crash is coming.  
-2013.8.9, CNBC-  

we are in a gigantic financial asset 
bubble. That could burst at any 
day. 

-2014.1.14, Bloomberg-  

Dr. Doom의 뚝심 

Dow lost 22.6% of its value or $500 billion 
dollars on October 19th 1987 
(2,246.74pt→1,738.74pt) 
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미국 

   민간 부문 중심의 완만한 회복세 
   양적 완화 ∙재정관련 불확실성 상존  

유럽 

7분기 만에 성장률 (+) 전환,  
고용부진 등이 회복 제약 일본 

확장적 재정∙통화 정책 지속 
실물경제 회복세 

   상대적으로 양호한 성장세 
   성장세 둔화 우려 

중국 

신흥국 

  美 QE축소 여파 
  외환·금융시장 변동성 확대 

1. 세계경제  : 동향 개관   
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   선진국 주도의 점진적 회복(gradual pick-up) 예상 

1. 세계경제 : 성장률 전망 

3.0%→3.7% 

1.3%→2.2% 

4.7%→5.1% 

1.9%→2.8% -0.4%→1.0% 

1.5%→2.0% 

7.7%→7.5% 

1.7%→1.7% 

2.8%→3.8% 

4.4%→5.4% 

2.3%→2.3% 
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1. 세계경제 : 개선 vs 제약 
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※ 세계경제 : New Normal 가능성 

   경기회복 불구 글로벌 금융위기 전 성장세 하회 

      선진국 부채조정, 신흥국 성장 둔화 등으로 더딘 회복세 

*자료 : IMF WEO 

신흥국 GDP 성장률 추이 선진국 GDP 성장률 추이 

*자료 : IMF WEO 
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2. 선진국 개관  
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미국, EU, 일본 GDP 성장률(전분기 대비) 

*자료 : KCIF 
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2. 선진국 : ① 미국 
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*자료 : S&P, Bloomberg *자료 : Fed, KCIF 

   부동산 버블 붕괴 및 가계부채 감축 

      →  주택경기 개선, 소비 여력 증가 
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전년동월비 13.7% 상승 
(‘13.11) 

18개월 연속상승세, 
2006.2월 이후 가장 높은 폭 
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   실업률 감소 및 기업이익 증가  

       →  소비 · 투자 증가 

2. 선진국 : ① 미국 
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미국 재정수지 미국 본원통화 

*자료 : 미 재무부, Bloomberg *자료 : Fed, Bloomberg 

   막대한 규모의 재정∙금융지원 정책 

2. 선진국 : ① 미국 
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2. 선진국 : ① 미국 

미국의 경제성장률 실적 및 전망치 

   2014년 미국 경제는 재정문제 해소로 성장세 회복 기대 

      주요 IB들은 2014년 경제성장률 2.5~3.0%로 전망 
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*자료 : KCIF 

∙ 구조적 적자 일정범위 제한 (GDP 

0.5%) 

∙ 통합 은행감독 및 은행자본확충 지원, 

부실 은행 정리, 예금보장 

∙ 유로본드 발행 (국채 통합발행) 

 

유동성 공급 

   ∙ LTRO 

   ∙ SMP 및 OMT 
 

유로존 차원의 재정금융개혁 

  ∙ 新 재정협약 

  ∙ 은행동맹 

방화벽 구축 
 

EFSF/ESM  
 

∙7,000억 유로 규모 (가용 5,000억 유로) 

  EFSF(유럽재정안정기금) 

  ESM(유럽재정안정메커니즘) 

∙ 은행 장기대출(3년) 

∙ 국채매입(Outright Monetary Transaction) 

유로존 대응 메커니즘 

2. 선진국 : ② 유로존 

   유로존 붕괴 위험 감소 → 투자·소비심리 개선 

 ·  재정위기국에 대한 구제금융 → 아일랜드, 스페인에 이어 포르투갈 졸업 임박 

 ·  유럽 중앙은행(ECB) 의 “무제한 국채매입” 계획(OMT) → SMP에서 진화(2차국채매입프로그램) 

 ·  유로존 통합 강화 논의 지속(은행동맹 등) 
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재정취약국 재정수지(GDP대비) 

 

재정취약국 대출 추이 

*자료 : Bloomberg *자료 : ECB, Bloomberg 
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   민간부채 감축 및 재정 긴축 

2. 선진국 : ② 유로존 
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2. 선진국 : ② 유로존 

2014년 국가별 성장률 전망 분기 성장률 전망 

   2014년 대부분 국가들 (+) 성장 전환 예상 

      유로존 전체로 상반기 0.3% 내외, 연간 1.0% 성장 전망 

      고실업, 내수 부진 등으로 수년간 1.0~1.5% 장기 저성장 가능성 
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*자료 : Bloomberg *자료 : Bloomberg 
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日 단칸(企業短期經濟觀測調査)지수 추이 

   ABENOMICS →과도한 엔고 시정 → 경제심리 개선 

2. 선진국 : ③ 일본 

2013.12월 
→ 6년만에 최고치 
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   신흥국 불안 → 2014. 2월들어 엔화 강세로 반전 

      - 엔/달러환율 : 10.10월 이후 상승세 → 105.37엔(14.1.2일)까지 상승  

                        → 101.05엔까지 하락(FOMC 이후) 

      - 원/엔 환율도 연초대비 4~5% 상승 

※ 참고 : 최근 엔화환율 동향 

엔화환율 변동 

주 : 원/100엔(좌축), 엔/달러(우축) 

자료 : 한국은행 
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2. 선진국 : ③ 일본 

분기별 경제성장률 경제성장률과 기여도 

   경제성장률은 1.7% 수준으로 전망 

      2014. 4월 소비세율 인상(5%→8%) 이슈     

      증세 영향을 상쇄하기 위한 추가 경기부양책이 관건 

       

4분기 성장률 
전망 하회 
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   선진국 경제회복 지연 + 내부불균형으로 부진 

 
중국, 인도, 브라질, 한국 GDP 성장률(전년동기 대비) 

*자료 : KCIF 
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3. 신흥국 : ① 중국 

경제부문별 규모(GDP 대비) 중국 수출증가율 

*자료 : 중국 국가통계국 *자료 : 중국 국가통계국 
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   미국 · 유럽 등 선진국 경기부진 → 수출 감소 

      성장 전략 변경(수출 · 투자 → 소비) 및 개혁정책 

‘14.1월 
전월비 10.6%  
깜짝 증가? 
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※ 중국 최대 수출지역 : EU 

EU 경제성장률과 중국 수출증가율 변화 추이 

자료 : 국제무역연구원 
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3. 신흥국 : ① 중국 

분기별 경제성장률 수출주문지수(인프라투자) 

   내년 경제성장률은 7.5%로 금년(7.7%)에 비해 소폭 둔화 전망 

      대외 수요 회복과 낙후지역 개발정책이 성장을 견인    

      질적 성장 및 빈부격차 축소를 위한 전방위적 개혁 성과 주목 
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브라질 수입/수출 품목별 비중 주요국 제조업 비중(GDP 대비 %) 

*자료 : 맥킨지 

   중국경제 둔화 등 대외여건 악화에 따른 수출부진 

      산업구조 취약(원자재 과다 의존, 제조업 취약, 인프라 미비 등)  

      QE 축소에 따른 자본유출  

3. 신흥국 : ② 브라질, 인도 등 
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  1. 양적완화(QE) 규모 축소 로드맵 제시 (2013.6.19)  

    - 미국 경제가 예상대로 개선시 자산매입 속도 완화할 의향 

    - 2014년 상반기까지 양적완화 규모 축소 지속, 중반 중단 

        

※ 양적완화 축소 발표와 시장 반응 

신흥국 통화 절상률 신흥국 주가 등락 

*자료 : Bloomberg 
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  2. 양적완화(QE) 규모 축소 결정 (2013.12.18)  

    - 2014.1월부터 매월 850억달러 →750억 달러 

       √ 국채 : 450억달러 → 400억달러       √ MBS : 400억달러 → 350억달러 

※ 양적완화 축소 발표와 시장 반응 

달러/유로 

(1.3768 →1.3685(0.6%↓) 

엔/달러 

(102.67→104.29(1.6%↑) 

√ 달러 강세     
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※ 양적완화 축소 발표와 시장 반응 

미국 다우지수 

15,875.26 →16,167.97(1.84%↑) 

일본 니케이225 지수 

15,587.80→15,859.22(1.74%↑) 

√ 주가 상승     

√ 미국 채권금리 상승 

미국 채권금리(10년물 국채)는 0.01%p 상승 
 

  2년물: 0.34% (0.01%p ↑) 
  5년물: 1.60% (0.04%p ↑)  
 10년물: 2.90% (0.01%p ↑),  
 30년물: 3.91% (0.01%p ↓) 
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  3. 1월 양적완화(QE) 규모 축소 지속  (2014.1.29)  

    - 100억달러 추가 축소 

     

        

※ 양적완화 축소 발표와 시장 반응 

글로벌 주가 급락(2013.1.24) 

*자료 : Bloomberg 
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0

미국  독일 아르헨티나 브라질 인니 

Spillover? 

1월 취업자수 부진은?? 
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국내 경제  
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1. 생산  

지역별 제조업 생산지수 증감률 전국 제조업 생산지수 증감률 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 통계청 

   부진한 흐름 

      전국은 증가세 전환, 동남권은 마이너스 성장세 지속 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 통계청 
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   동남권은 제조업 중심의 산업구조 

33.8% 

56.5% 

6.3% 3.4% 

제조업 

서비스업 

건설업 

기타 

53.9% 

38.9% 

3.5% 3.7% 

<전국> <동남권> 

주 : 산업별 비중은 매출액 기준, 통계청 경제총조사(2010년) 

※ 참고 : 동남권 산업구조  
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   동남권 7대 제조업, 전체 82.4% 비중 차지 

      조선(19.2%), 석유정제(16.3%), 자동차(13.8%), 

      철강(9.6%), 기계장비(9.1%), 화학(7.9%), 금속가공(6.5%)  

구분 1위 2위 3위 4위 5위 

부산 철강 자동차 금속가공 기계장비 조선 

울산 석유정제 자동차 화학 조선 철강 

경남 조선 기계장비 금속가공 철강 자동차 

주 : 산업별 매출액 기준, 표준산업분류의 1차금속은 철강, 운송장비는 조선으로 대표 

<지역별 주력 제조업 현황> 

※ 참고 : 동남권 주력제조업  



41 

2. 소비  

지역별 대형소매점 판매액 증감률 전국 대형소매점 판매액 증감률 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 통계청 

   증가세 둔화 

      전국 및 동남권 대형소매점 판매 부진 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 통계청 
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3. 고용  

지역별 취업자수 증감률 전국 취업자수 증감률 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 통계청 

   증가세 미약 

      전국은 상승세 지속, 동남권은 전국 수준 하회하며 부진 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 통계청 
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4. 부동산  

지역별 아파트매매가격 증감률 전국 아파트매매가격 증감률 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 통계청 

   하락폭 축소 

      전국은 플러스 성장 전환, 동남권은 보합세 지속 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 통계청 
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5. 수출  

지역별 수출액 증감률 전국 수출액 증감률 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 무역협회 

   증가세로 반전 

      전국 및 동남권 수출은 회복세를 보이며 개선 

주: 전년동월대비 증감률, 3개월 이동평균 

자료 : 무혁협회 
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6. 금리  

   국고채 금리는 등락 반복 

      회사채 금리는 우량 회사채 중심으로 하락 

  10년 11년 12년 13년(A) 14.1월 2.11일(B) B-A 

￭ 기준금리 2.50 3.25 2.75 2.50 2.50 2.50 0.00 

￭ 국고채(3년) 3.38 3.34 2.82 2.86 2.88 2.84 -0.02 

￭ 통안증권(91일) 2.68 3.51 2.77 2.57 2.59 2.57  0.00 

￭ 은행채(3개월) 2.83 3.65 2.86 2.65 2.67 2.64 -0.01 

￭ CD(91일) 2.80 3.55 2.89 2.66 2.65 2.65 -0.01 

￭ CP(A1, 91일) 3.03 3.71 3.00 2.90 2.83 2.80 -0.10 

￭ 회사채(3년, AA-) 4.19 4.10 3.30 3.37 3.31 3.27 -0.10 

￭ 회사채(3년, BBB+) 7.86 7.32 6.39 6.68 6.70 6.66 -0.02 

주요 시장금리 

자료: 한국은행 

(기말기준, %, %p) 
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7. 주가  

   코스피 지수 하락 

      기업의 실적 부진, 신흥국 금융불안 등으로 투자심리 위축 

(기말기준) 11년 12년 13.11월 12월 14.1월 2.4일 2.11일 

￭ 코스피 1,826 1,997 2,045 2,011 1,941 1,887 1,932 

코스피 지수 추이 

자료: 한국은행 

(기간중, 조원)  13.10월 11월 12월 14.1월 2.1~11일 

￭ 외국인 순매수 +5.1 -0.2 -1.6 -1.2 -1.3 

자료: 한국은행 

외국인 순매도 추이 

   외국인은 순매도 지속     
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8. 자금흐름  

   은행 수신은 소폭 증가 

      자산운용사 수신은 큰 폭 증가 

  2012   2013   2014 
14.1월말잔액 

  연중3) 1월   연중3) 1월 11월 12월   1월 

￭은 행 37.0(42.4)  -10.0    41.0(43.7)  -2.4  7.8  -2.2    1.3  1,178.0  

 (수시입출식) 22.7  -5.2    27.6  -7.6  8.5  8.0    -2.7  367.7  

 (정기예금) 20.4  -2.3    -12.4  1.9  -5.6  -7.9    3.7  547.8  

 (C D) -7.0  -1.5    0.9  1.4  1.0  -1.1    0.4  24.9  

 (은행채) -1.1(4.3)  -1.0    16.5(19.2)  -0.1  3.5  1.2    -0.6  170.2  

￭자산운용사 18.8  5.7   17.7  15.4  -1.4  -3.8    8.5  343.4  

 (MMF) 10.0  7.8    3.3  13.8  -1.2  -7.0    6.0  72.4  

   <법 인> 9.0  7.0    0.5  13.3  -1.1  -6.8    6.0  51.1  

 (주식형) -9.7  -1.7    -9.1  -0.7  -1.4  1.4    -1.1  84.4  

 (채권형) 2.0  0.2    9.2  0.8  0.8  -0.1    0.5  56.6  

 (혼합형) -1.0  0.0    3.4  0.1  -1.0  0.6    0.9  33.5  

 (신종펀드) 17.3  -0.6   10.9  1.5  1.3  1.3    2.2  96.5  

주요 금융기관 수신 
(기간중 말잔 증감, 조원) 

자료: 한국은행 
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9. 기업자금 

   은행의 기업대출 큰 폭 증가 

      회사채(공모)는 기관투자자 중심으로 소폭 증가 

    2012 
  

2013   2014 
  

14.1월말 

잔액     연중 1월  연중 1월 11월 12월   1월 

￭은행 원화대출   32.9  6.9   34.8 4.7 5.8 -12.7   10.9   634.7 

   (대 기 업)   27.1  4.9   8.2 1.6 1.5 -7.1   6.4   156.8 

   (중소기업)   5.8  2.0   26.6 3.1 4.3 -5.6   4.5   477.9 

    <개인사업자>    15.0  0.5   17.1 0.4 1.8 0.8   0.8   191.3 

￭사모사채 인수   -2.4 -0.2   -2.1 -0.1 -0.2 -0.2   -0.2   6.8 

￭회사채순발행   17.5  0.9   3.1 -0.1 0.2 -0.7   0.4   ‥ 

￭CP순발행   5.4  5.4   1.0 6.6 -3.8 -5.7   2.1   29.8 

￭주식발행   2.8  0.3   6.5 0.2 0.6 1.0   0.03   ‥  

기업 자금조달 
(기간중 말잔 증감, 조원) 

자료: 한국은행 



49 

※ 국내경제 성장률 전망 

   2014년  국내경제 성장률은 3.8~3.9% 전망 

      대외 여건 개선에 따른 수출주도의 경기회복 예상     

주 : (     )내는 전망치 발표시기, 최근 발표 순으로 정리 

(단위 : %) 

해외 기관 성장률 국내 기관 성장률 

IMF 
(2014.1월) 

 
3.8 

한국은행 
(2014.1월) 

3.8 

10대 투자은행 
(2014.1월)  

3.8 
한국개발연구원 

(2013.10월) 
3.8 

OECD 
(2013.11월) 

 
3.8 

기획재정부 
(2013.9월) 

3.9 

2014년 국내 경제성장률 전망 
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주요 이슈 점검 
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1. 세계경제 
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1. 세계경제 : ① 미국 출구전략 

Fed의 Balance Sheet 변화 추이 

   5년간 3단계에 걸쳐 풀었던 유동성 축소 시작 

      QE 축소 결정의 가장 중요한 판단 기준인 고용지표 관건이나,  

      올해 2월에는 지표 부진에도 추가 테이퍼링 예상 

 

       

2014.1월~ 
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1. 세계경제 : ② 중국 개혁정책  

   시진핑 지도부 출범 2년차, 경제구조 개혁 강화 예상  

      질적성장 및 빈부격차 축소를 위한 전방위적 개혁이 핵심 
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1. 세계경제 : ② 중국 개혁정책  

   개혁정책의 딜레마와 부작용 ?  

      중장기 개혁정책과 단기 성장간 상충 위험 상존 
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1. 세계경제 : ② 중국 개혁정책  

   세계경제 파급 영향 ?  

      중국 구조개혁에 따른 수축과 미국의 QE 축소 효과 동시 발생시, 

      세계경제 및 금융시장 逆시너지 우려 

      * UN, 중국의 전세계 성장기여율 40% 추정 

      * IMF, 중국 투자 1%p 감소 → G20 성장률 0.06%p 하락 전망  

중국 투자 위축시, 주요국 성장 하락폭 

*자료 : IMF, 중국 투자증가율 1%p 하락할 경우 
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1. 세계경제 : ③ 유로존 향방  

   재정위기 우려 완화  

      OMT 선언 후 외국인 채권투자 지속, 국채금리 하락 

      트로이카 요구에 못 미치나 위기국 재정적자 점진적으로 감축        

주요국 국채금리 추이 

0

5

10

15

20

% # % # % # % # % # % # % #

GR SP UK PT FR US IT

2012 까지 실적 2013 이후 예상 

%  -긴축규모, %GDP 

# - 긴축시행 년수 

*자료 : EU, Citi *자료 : Bloomberg 

3.6

4.1

4.6

5.1

5.6

6.1

6.6

7.1

7.6

8.1

11-07 12-01 12-07 13-01 13-07

스페인 

이탈리아 

%,10yr 

재정긴축 규모와 기간 
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1. 세계경제 : ③ 유로존 향방  

   위기 재발 가능성 ? 

      리스크 대응 체계 구축, 정책 동조화로 재정위기 재연 우려 감소  

      저성장 및 고실업에 따른 경기회복의 지속성 저하 가능성 

      은행동맹 미완성, 재정통합 미실현 상태로 고착, 장기화될 우려         
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1. 세계경제 : ④ 아베노믹스 명암  

   3개의 화살(금융정책, 재정정책, 구조조정) 중 2개 발사     
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   일본경제 및 세계경제에 미치는 영향 ? 

      성공시 일본경제 디플레 탈피, 세계경제 성장에 기여  

      실패시 일본경제 재정위기 직면, 세계교역 감소 및 투자 위축 초래      

1. 세계경제 : ④ 아베노믹스 명암  

성공시 실패시 

일본 
경제 

• 디플레 탈피로 경제성장에 기여 

• 경기부양책 불필요로 재정 개선 

• 기업경쟁력 회복, 국제수지 개선 

• 해외자금 유입으로 트리플 상승 

• 디플레 지속으로 경기회복 저해 

• 재정악화, 정부 채무 증가 

• 산업공동화로 국제수지 악화 

• 자금 유출로 트리플 하락 

세계 
경제 

• 일본 수입 증가로 세계교역 확대 

• 일본 경제성장에 따른 수혜 위해 

  대일본 투자 증가 

• 일본 투자여력 증대, 해외투자 증
가 

• 일본인 해외 여행객 증가 

• 일본 수입수요 감소로 교역 위축 

• 일본 해외투자자금 회수, 

  외국인 자금의 일본 이탈 

• 세계적 투자심리 위축 

• 일본인 해외 여행객 감소 
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2. 국내경제 : ① 가계부채 
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중신용 차주 대출 현황 자영업자의 원리금상환부담비율 

   중소득∙중신용 가계의 채무부담 증대 

      고신용 가계는 상호금융, 중신용 가계는 대부업체 이용 비중 증가 

      중소득∙중신용 계층에 속하는 자영업자 영업환경 위축 우려      

2. 국내경제 : ① 가계부채 

*자료 : 한국은행 
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주택 매매가격과 전세가격 관계 부동산 월세가격 상승률 

   부동산시장 관련 잠재위험 상존 

      매매가격 부진한 채 전세가격만 상승, 세입자 대출 의존도 상승 

      부동산 임대인과 임차인(자영업자) 간 동반 부실 개연성      

2. 국내경제 : ① 가계부채 

*자료 : 한국은행 
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2. 국내경제 : ② 기업부실 
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2. 국내경제 : ② 기업부실 

*자료 : 한국은행 

매출액 영업이익률 차입금 의존도 이자보상비율 분포 

   기업 재무건전성 하락 

      매출액 영업이익률 하락, 차입금 의존도 상승으로 채무부담 증가 

      이자보상비율(영업이익/이자비용) 100% 미만 업체 비중 상승      
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*자료 : 한국은행 

상위 10대 기업 및 10대 이외 

기업의 영업이익 비중 

상위 10대 기업 및 10대 이외 

기업의 매출액 영업이익률 

   기업 간 양극화 심화 

      상위 10대 기업 영업이익 18% 증가, 10대 이외 기업 9% 감소 

      매출액 규모가 작은 기업일수록 영업이익 하락 폭이 큰 상황      

2. 국내경제 : ② 기업부실 



66 

2. 국내경제 : ③ 원/엔 환율 
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환율하락 
수출기업 

채산성 악화 
수출가격 

상승 
수출물량 

감소 

• 환헤지 비율 
• 원자재 수입 비율 
• 해외생산 비율 

• 주요 경쟁국과의 
  제품 경합도 
• 기업평판 유지 

• 품질, 디자인 등 
  비가격 경쟁력 요소 
• 제품의 가격탄력성 

변수 

2. 국내경제 : ③ 원/엔 환율 

   수출기업 채산성 악화, 수출시장 점유율 하락 

      원/엔 환율 하락은 일본과 경합도 높은 업종에 타격 
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감사합니다 


