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Morning Insight 

미 금리인상 전 환율, 증시전망 

경기회복을 전제로 한 미금리인상은 한국증시에 긍정적… 단 미국

경기회복에 따라 주변국, 특히 중국경기위험 줄 때까지 불안 

 

1. 미 금융완화 과정에서 신흥국 통화가치 하락지속 : 이미 경기부진을 상당히 선반영 

2011년 4월 이후 최근 약 4년간 신흥국 통화가치는 30% 하락했다. 2011년은 미국이 

금융위기를 수습하고 기준금리 제로에 양적완화를 본격 시행한 시기다. 결국 미국의 공

격적 금융완화와 세계경기부진은 그간 신흥국 환율을 집중적으로 떨어뜨렸다. 

이 기간 중 일부 주식, 하이일드 등 위험자산이 선택적으로 오른 것으로 봐서는 ‘위험자

산 회피, 안전자산 선호’의 구도라기 보다는 글로벌 경기부진에 따른 ‘안전통화 선호’현상

으로 풀이된다. 이로서 결국 신흥국통화는 경기침체를 충분히 반영한(pricing) 결과가 됐

다. 따라서 올해 중국경기부진 등 주변국 경기우려가 더 커진다 해도 신흥국 통화가치의 

추가 하락폭은 제한적이라 본다. 경기회복을 근거로 한 ‘미 금리인상’과 그에 따른 달러

강세’도 이미 어느 정도 진행됐기 때문이다. 

 

2. 미 금리 인상되면 신흥국 통화가치 하락 진정, 원/달러도 안정예상 

최근 원/달러 절하는 달러강세 영향이 컸고 달러강세는 세계경기 부진에 미 금리인상 임

박요인만 크게 부각됐기 때문이다. 결론적으로 향후 “미국경기 부진에 주변국경기 더욱 

부진”의 조합만 아니라면 달러강세는 억제될 것이다. 만약 금리를 못 올릴 정도로 미국

경기가 안 좋고 이에 따라 주변국경기가 더 안 좋은 상태에 빠진다면 세계금융환경은 디

플레기조에 안전자산 선호로 달러강세를 고착시킬 것이다. 아예 다른 환경이다. 

하지만 Fed의 전망대로 온건한 미 경기회복에 주변국경기가 더 나빠지지 않는다면 신흥

국통화는 안정을 찾을 것이다(가치하락 멈춤) 이 경우 국가 펀더멘털이 좋은 한국 원화

는 적어도 추가절하는 멈추되 뚜렷한 방향성 없이 시간을 끌 가능성이 높다. 

 

3. 미 금리인상은 한국증시 회복에 긍정적 신호 : 단 주변국 경기위험 감소해야 

경기회복을 전제로 한 미국 금리인상은 Fig.3의 B 상황을 벗어나 2003~ 2006년의 A국

면으로 시장을 몰고 갈 가능성이 높다. 즉 양호한 국가 펀더멘털에 의한 상대적 환율강

세 속에 상대주가의 강세 모습이 그것이다. 

단 상황A의 전제조건은 중국과 주변국경기 위험이 감소해줘야 한다는 것이다. 미국의 점

진적 경기회복은 결국 중국의 대미. 대EU 수출회복으로 중국경기 위험을 제어해 줄 것

이므로 오는 4분기부터는 이 전제조건을 충족할 가능성이 높다. 미국 소비회복에 따른 

주변 수출국 경기회복의 시차를 고려한다면 A와 같은 주가상승 국면이 예상보다 조금 

늦게 나타날 수도 있다. 
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Fig. 01:Fig. 01:Fig. 01:Fig. 01:     미미미미    금융완화기에금융완화기에금융완화기에금융완화기에    경기부진경기부진경기부진경기부진    영향으로영향으로영향으로영향으로    신흥국신흥국신흥국신흥국    통화가치통화가치통화가치통화가치    계속계속계속계속    하락하락하락하락    
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Source:  Bloomberg, KTB투자증권 

Fig. 02:Fig. 02:Fig. 02:Fig. 02:     한국한국한국한국    펀더멘털펀더멘털펀더멘털펀더멘털    반영해반영해반영해반영해    신흥국통화대비신흥국통화대비신흥국통화대비신흥국통화대비    원원원원////달러달러달러달러    여전히여전히여전히여전히    강세강세강세강세    
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Source:  Bloomberg, KTB투자증권 

Fig. 03:Fig. 03:Fig. 03:Fig. 03:     상대적상대적상대적상대적    원화강세원화강세원화강세원화강세    속속속속    한국증시한국증시한국증시한국증시, , , , 신흥국신흥국신흥국신흥국    평균대비평균대비평균대비평균대비    약세지속약세지속약세지속약세지속    
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Source: Bloomberg, KTB투자증권 Note : 원달러/신흥국통화는 (원/달러)*EM통화지수/10000로 계산 


