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보호무역, 곳간에서 인심난다 

이틀 연속 KOSPI가 소폭이긴 하지만 반등에 성공했습니다. 상승 탄력이 약하기 때문에 환호할 정도는 아니지만 대략 

KOSPI 1,900pt선이 지지선의 역할을 하고 있다는 것을 확인하고 있는 상황입니다. 전일은 그 동안 대표적으로 부진했던 

자동차, 화학 업종 등이 강세를 보였습니다. 이유를 생각해 볼 필요가 있습니다. 그리고 WTO와 IMF에서 2013년 글로벌 

경제에 관련한 전망치를 발표하고 있습니다. 단지 성장률을 하향 조정했다는 사실이 아니라 국내 증시에 주는 다른 시사점

이 있습니다. 한번 짚어보도록 하겠습니다.  

데드 캣 바운스(dead cat bounce)? 

� 자동차와 화학업종이 전일 반등에 성공. 지수 급락 이후 회복 초기 국면에서 나타날 수 있는 전형적인 패턴(낙폭과대주 

중심으로 반등)이라고 판단 

� 현재 국내 증시 PBR은 1.05배 수준으로 2009년 3월 정도 수준. 2009년 3월과 현재의 ROE와 할인률 수준을 비교해 

보면, 2009년 3월에 비해 현재의 ROE는 높고, 할인률은 낮은 수준. 수익성 대비 가격 저평가 국면이라고 판단 

� 단기적으로 보면, 추가적인 지수 회복 여력은 남아 있다고 판단. 다만 최근 VIX와 Macro Risk Index 등과 같은 위험지

표들이 상승하고 있고, 국내 증시 거래량 및 거래대금이 정체된 모습을 보이고 있어 변동성 확대는 염두 

 

보호무역, 곳간에서 인심난다 

� 지난 4/10일 WTO는 2013년 글로벌 교역량(수출+수출)이 전년대비 3.3% 증가할 것으로 예상. 2012년 2.0% 보다는 

개선된 수치이긴 하지만 글로벌 금융위기 이전 평균치인 6.8% 보다는 크게 낮은 수준  

� 국가간 무역분쟁 건수와 OECD경기선행지수는 역 방향으로 움직이는 경향이 있음. 글로벌 경기싸이클은 선진국(미국)

을 중심으로 개선되고 있지만, 신흥국(중국) 부진으로 미덥지 못한 상황. 자국의 경제성장과 기업 보호를 위해 국가간의 

교역에 대해서 상당히 신경질적으로 반응할 가능성이 높아 보임 

 

유형과 무형의 상품을 구분해 볼 필요가 있음, 국내도 서비스 부문 수출 경쟁력 강화 중 

� 각국의 교역은 유형의 상품(재화)과 무형의 상품(서비스)로 구분해 볼 수 있음. 유형의 상품 교역은 무역분쟁을 야기할 

가능성이 있지만, 무형의 상품은 그 가능성이 낮음 

� 1980년 이후 국내의 서비스 수출 비중 추이를 보면 꾸준히 증가하고 있고, 현재 수준은 1980년 이후 최고 수준을 기

록. 2012년 국내의 경우 서비스 부문에서 건설부문을 차감할 경우 수출증가율은 11%로 일본(-1.5%), 미국(4.3% 추

정)등에 비해 높은 수준을 기록 

 

보호무역을 넘어설 수 있는 기업들에 관심 

� 국내 기업 중 무형의 자산을 수출하는, 특히 매출액 중 해외 매출 비중이 증가하고 있는 인터넷, 미디어/엔

터, (모바일)게임 업종에 대한 관심 유지 
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데드 캣 바운스(dead cat bounce)? 

전일 국내 증시 특징 중 하나는 급락했던 일부 업종 및 종목들이 상대적으로 선전했다는 것이다. 

대표적으로 자동차와 화학업종이 전일 반등에 성공했다. 2007년 이후 월별 기준으로 국내 자동

차 업종의 PBR-ROE 를 보면, 현재 PBR 수준은 적정치를 하회하고 있다(그림1). 화학업종의 

경우도 절대적인 PBR 수준이 2009년 3월 이후 최저 수준을 기록하고 있다(그림2). 지수지수지수지수    급락급락급락급락    

이후이후이후이후    회복회복회복회복    초기초기초기초기    국국국국면에서면에서면에서면에서    나타날나타날나타날나타날    수수수수    있는있는있는있는    전형적인전형적인전형적인전형적인    패턴패턴패턴패턴((((낙폭과대주낙폭과대주낙폭과대주낙폭과대주    중심으로중심으로중심으로중심으로    반등반등반등반등))))이라고이라고이라고이라고    판단판단판단판단

된다된다된다된다....  

[그림1] 국내 자동차업종 ROE에 비해 PBR이 상대적으로 낮음  [그림2] 국내 화학업종 절대적인 PBR 수준이 낮음 
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[그림3] 국내 증시 PBR은 2009년 3월과 유사한 수준  [그림4] 현재 ROE는 2009년 3월에 비해 높고, 할인률은 낮음 
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현재 국내 증시 PBR 은 1.05배 수준으로 2009년 3월 정도 수준까지 낮아져 있다(그림3). 

2009년 3월과 현재의 ROE 와 할인률 수준을 비교해 보면, 2009년 3월에 비해 현재의 ROE 는 

높고, 할인률은 낮다(그림4). 수익성수익성수익성수익성    대비대비대비대비    가격이가격이가격이가격이    저평가된저평가된저평가된저평가된    국면이라고국면이라고국면이라고국면이라고    판단할판단할판단할판단할    수수수수    있는있는있는있는    근거근거근거근거    중중중중    

하나다하나다하나다하나다.... 

단기적으로 보면, 추가적인 지수 회복 여력은 남아 있다고 판단된다. 다만 최근 VIX(12%대에서

17%대로 상승)와 Macro Risk Index(0.3 수준에서 0.6 수준으로 상승) 등과 같은 위험지표들

이 상승하고 있고, 국내 증시 거래량 및 거래대금이 정체된 모습을 보이고 있어 변동성변동성변동성변동성    확대는확대는확대는확대는    

불가피해불가피해불가피해불가피해    보인다보인다보인다보인다....  

 

보호무역, 곳간에서 인심난다 

중기적으로 관심을 가져야 할 부문은 최근 국제기관에서 발표된 2013년 전망에 관련된 보고서

들이다.  

지난지난지난지난    4/104/104/104/10일일일일    WTOWTOWTOWTO 는는는는    2013201320132013년년년년    글로벌글로벌글로벌글로벌    교역량교역량교역량교역량((((수출수출수출수출++++수출수출수출수출))))이이이이    전년대비전년대비전년대비전년대비    3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 증가할증가할증가할증가할    것으로것으로것으로것으로    예예예예

상했다상했다상했다상했다((((글로벌글로벌글로벌글로벌    GDPGDPGDPGDP 성장률성장률성장률성장률    2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 가정가정가정가정). 2012). 2012). 2012). 2012년년년년    2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 보다는보다는보다는보다는    개선된개선된개선된개선된    수치이긴수치이긴수치이긴수치이긴    하지만하지만하지만하지만    글로벌글로벌글로벌글로벌    

금융위기금융위기금융위기금융위기    이전이전이전이전(2000(2000(2000(2000년년년년~2008~2008~2008~2008년년년년))))    평균치평균치평균치평균치(6.8%)(6.8%)(6.8%)(6.8%)    보다는보다는보다는보다는    크게크게크게크게    낮은낮은낮은낮은    수준이다수준이다수준이다수준이다((((그림그림그림그림5)5)5)5). . . .     

유럽에 대한 불확실성, 지정학적 리스크, 보호무역 확대 등을 글로벌 교역량 증가를 위협하는 요

인으로 제시했다. 유럽에 대한 우려와 지정학적 리스크(전쟁 및 테러) 보다는 보호무역이라는 

단어가 눈에 들어온다. 

[그림5] 2013년 글로벌 교역량은 개선이 되긴 하지만 금융위기 이전 

평균치 수준에는 크게 미달 
 
[그림 6] 2012 년 국가간 무역분쟁 크게 증가. 저성장과 경기싸이클 
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2012년 WTO 분쟁해결기관(Dispute Settlement Body)에 회부된 국가간 무역분쟁은 총 27건

으로 2002년 이후 최고 수준을 기록했다. 국가간국가간국가간국가간    무역분쟁무역분쟁무역분쟁무역분쟁    건수와건수와건수와건수와    OECDOECDOECDOECD 경경경경기선행지수는기선행지수는기선행지수는기선행지수는    역역역역    방방방방

향으로향으로향으로향으로    움직이는움직이는움직이는움직이는    경향이경향이경향이경향이    있다있다있다있다((((그림그림그림그림6666)))).... 쉽게 풀어보면 글로벌 경기싸이클이 둔화되는 시점에서 

각국의 보호무역 장벽은 높아진다. ‘곳간에서 인심난다’는 속담을 적용할 수 있을 것 같다. 

한편 4/11일 IMF 는 2013년 GDP 성장률은 3.3%(기존 2013년 1월 3.5%에서 하향 조정, 글

로벌 교역량도 3.6%로 기존 전망치 대비 -0.2%p 하향 조정)로 제시했다. 2012년보다 높은 수

준이긴 하지만 글로벌 금융위기 이전 평균치(2000년~2008년 평균 4.1%)에는 미달하는 수준

이다. 이제 글로벌 저성장이라는 단어가 새삼스럽지도 않다.  

글로벌 경기싸이클은 선진국(미국)을 중심으로 개선되고 있지만, 신흥국(중국) 부진으로 미덥지 

못한 상황이다. 자국의 경제성장과 기업 보호를 위해 국가간의 교역에 대해서 상당히 신경질적

으로 반응할 가능성이 높아 보인다. 국가 경제에서 수출의 비중이 상대적으로 높은 국가(국내도 

여기에 포함)들에게 좋은 소식은 아니다.  

[그림7] 2013년 글로벌 경제성장은 전년보다 나아질 것으로 보이지만 

금융위기 이전 수준에는 미달 
 
[그림 8] 글로벌 경기싸이클이 미국을 중심으로 괜찮긴 하지만 중국 
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유형과 무형의 상품을 구분해 볼 필요가 있음, 국내도 서비스 부문 수출 경쟁력 강화 중 

그러나 각국의각국의각국의각국의    교역교역교역교역은은은은    유형의유형의유형의유형의    상품상품상품상품((((재화재화재화재화))))과과과과    무형의무형의무형의무형의    상품상품상품상품((((서비스서비스서비스서비스))))로로로로    구분해구분해구분해구분해    볼볼볼볼    수수수수    있다있다있다있다....    유형의유형의유형의유형의    

상품상품상품상품    교역은교역은교역은교역은    무역분쟁을무역분쟁을무역분쟁을무역분쟁을    야기야기야기야기할할할할    가능성이가능성이가능성이가능성이    있지만있지만있지만있지만, , , , 무형의무형의무형의무형의    상품은상품은상품은상품은    그그그그    가능성이가능성이가능성이가능성이    낮다낮다낮다낮다.... 실물이 보이

지 않기 때문에 규정을 정하고, 규제를 하기에는 상당히 모호한 부문이 많이 있다. 그렇기 때문

에 서비스 수출의 경우는 보호무역의 장벽을 피할 수 있다.  
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2012년을 기준으로 주요국의 서비스 수출비중을 보면, 국내는 2.5% 정도로 다른 선진국들에 

비해 상대적으로 낮은 수준을 유지하고 있다(그림9). 그러나 1980198019801980년년년년    이후이후이후이후    국내의국내의국내의국내의    서비스서비스서비스서비스    수출수출수출수출    

비중비중비중비중    추이를추이를추이를추이를    보면보면보면보면    꾸준히꾸준히꾸준히꾸준히    증가하고증가하고증가하고증가하고    있있있있고고고고, , , , 현재현재현재현재    수준은수준은수준은수준은    1980198019801980년년년년    이후이후이후이후    최고최고최고최고    수준을수준을수준을수준을    기록하고기록하고기록하고기록하고    있다있다있다있다.... 

반면 미국의 경우는 2000년 19%에서 현재 14% 정도까지 낮아졌고, 일본도 동 기간 동안 4%

대 후반에서 3%대 초반까지 하락했다(그림10).     

[그림 9] 전세계에서 국내가 차지하는 서비스 부문 수출 비중은 

2.5%로 낮은 수준 
 
[그림 10] 그러나 비중 추이를 보면, 미국과 일본의 경우는 하락세를 

보이고 있지만 국내는 상승세 

14.1

6.4 5.9
4.8 4.4

3.4 3.2 3.2
2.5 2.4 1.8

0

2

4

6

8

10

12

14

16

미
국

영
국

독
일

프
랑

스

중
국

인
도

일
본

스
페

인

한
국

이
탈

리
아

캐
나

다

(% of Total)

전세계 서비스 부문 수출비중(2012년 기준)

 

8

10

12

14

16

18

20

80 84 88 92 96 00 04 08 12

1

2

3

4

5

6

7
(% of Total) (% of Total)

미국(좌축)

일본(우축)

한국(우축)

서비스 부문 수출비중

자료: WTO, 동양증권 리서치센터  자료: WTO, 동양증권 리서치센터 

 

[그림 11] 국내 서비스 부문(건설 제외) 수출증가율은 미국, 일본, 

글로벌 대비 상대적으로 높은 수준 기록 
 
[그림 12] 월별 데이터를 기준으로 판단 시 최근까지도 이런 추세는 

유지되고 있는 것으로 보임 
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다만 WTO 에서 제공하는 서비스 수출부문에는 건설관련 수출이 포함되어 있기 때문에 이를 차

감하고 볼 필요가 있다. 2012201220122012년년년년    국내의국내의국내의국내의    경우경우경우경우    서비스서비스서비스서비스    부문에서부문에서부문에서부문에서    건설부문을건설부문을건설부문을건설부문을    차감할차감할차감할차감할    경우경우경우경우    수출증가수출증가수출증가수출증가
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율은율은율은율은    11%11%11%11%로로로로    일본일본일본일본((((----1.5%), 1.5%), 1.5%), 1.5%), 미국미국미국미국(4.3% (4.3% (4.3% (4.3% 추정추정추정추정))))등에등에등에등에    비해비해비해비해    높은높은높은높은    수준을수준을수준을수준을    기록하고기록하고기록하고기록하고    있다있다있다있다((((그림그림그림그림11).11).11).11). 

월별 데이터를 기준(최근 데이터 2013년 2월)으로도 일본, 미국 등에 비해 상당히 견조한 증가

세를 유지하고 있다(그림12). 보호무역을보호무역을보호무역을보호무역을    피할피할피할피할    수수수수    있는있는있는있는    서비스서비스서비스서비스    부문에서부문에서부문에서부문에서    국내국내국내국내    기업들이기업들이기업들이기업들이    선전하선전하선전하선전하

고고고고    있다는있다는있다는있다는    점은점은점은점은    상당히상당히상당히상당히    고무적인고무적인고무적인고무적인    현상현상현상현상    중중중중    하나다하나다하나다하나다.... 

 

무형의 상품을 수출하는 기업들에 대한 관심도 투자전략 중 하나 

글로벌글로벌글로벌글로벌    경제경제경제경제    성장률성장률성장률성장률    수준이수준이수준이수준이    낮고낮고낮고낮고, , , , 경기싸이클경기싸이클경기싸이클경기싸이클    개선에개선에개선에개선에    대한대한대한대한    시그널이시그널이시그널이시그널이    아직은아직은아직은아직은    부족하다는부족하다는부족하다는부족하다는    점을점을점을점을    감감감감

안안안안    시시시시    국가간국가간국가간국가간    보호무역보호무역보호무역보호무역    강화강화강화강화    가능성은가능성은가능성은가능성은    높다고높다고높다고높다고    판단된다판단된다판단된다판단된다. . . . 국내의국내의국내의국내의    경우는경우는경우는경우는    보호무역을보호무역을보호무역을보호무역을    피할피할피할피할    수수수수    있있있있

는는는는    무형의무형의무형의무형의    상품들상품들상품들상품들    즉즉즉즉    서비스서비스서비스서비스    부문의부문의부문의부문의    수출이수출이수출이수출이    상대적으로상대적으로상대적으로상대적으로    양호한양호한양호한양호한    확장세를확장세를확장세를확장세를    유지하고유지하고유지하고유지하고    있다는있다는있다는있다는    점은점은점은점은    

긍정적으로긍정적으로긍정적으로긍정적으로    해석할해석할해석할해석할    필요가필요가필요가필요가    있다있다있다있다. . . .     

따라서따라서따라서따라서    중기적인중기적인중기적인중기적인    관점에서는관점에서는관점에서는관점에서는    국내국내국내국내    기업기업기업기업    중중중중    무형의무형의무형의무형의    자산을자산을자산을자산을    수출하는수출하는수출하는수출하는,,,,    특히특히특히특히    매출액매출액매출액매출액    중중중중    해외해외해외해외    매출매출매출매출    

비중이비중이비중이비중이    증가하고증가하고증가하고증가하고    있는있는있는있는    인터넷인터넷인터넷인터넷, , , , 미디어미디어미디어미디어////엔터엔터엔터엔터, (, (, (, (모바일모바일모바일모바일))))게임게임게임게임    업종에업종에업종에업종에    대한대한대한대한    관심을관심을관심을관심을    유지할유지할유지할유지할    필요가필요가필요가필요가    있있있있

다고다고다고다고    판단된다판단된다판단된다판단된다(Table1 (Table1 (Table1 (Table1 참고참고참고참고)))).... 

[Table1] 보호무역을 피할 수 있는 기업들에 대한 관심 필요 

기업명
순이익(억원) 순이익 증감율(%) 수출 비중(%, 매출액 기준) 시총(억원)

2011년 2012년 2013년(E) 2012년 2013년(E) 2011년 2012년 현재

NHN 4,500 5,461 6,650 21.4 21.8 14.1 16.1 146,549

CJ E&M 566 370 601 -34.6 62.7 7.6 12.1 13,411

CJ CGV 185 542 636 193.0 17.4 3.4 6.9 11,175

위메이드 233 -43 234 적자전환 흑자전환 78.1 68.2 8,652

게임빌 161 224 297 39.2 32.5 25.1 43.1 6,300

컴투스 41 205 262 393.5 28.2 48.6 66.7 5,749

SBS콘텐츠허브 224 231 255 3.1 10.4 39.2 40.1 3,209

자료: 동양증권 리서치센터 

주) 정성적인 부문을 제외한 정량적 평가로 기업 선정. 당사 애널리스트 의견 및 추천종목과는 무관 

 


