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채 수 균열 짐□

근본 안 공 보다 수1.

디 버리징 하에서 년 이후 자 차입을 통해 채권투자에 나섰거나 비 이 높, 2006

았던 버리지 인방 즉 증권사 외국계은행 외국인의 채권수요가 월 이후 감3 , , , 9

하고 있음 년 이후 이들의 채권순증은 체물량의 과반수가 넘는 인. 2006

치에 있었으며 년은 그 정 이었다, 2007 .

민연 등 새 운 채 필2. 2009 ,

수 에서 공 증가 보다는 수요 감이 문제임 새로운 자 유입이 으로.

필요함 국민연 의 월평균 국내채권 보유잔고 순증은 년 조원으로 감했. '08 0.43

음 순증으로 월 조원 이상의 채권을 소화해주지 않는다면 채권수 의 균열조짐은. 1

실화될 가능성이 높다.

채 행 가 채 사채 순 감 담3. , ,

년 심 발행물량 확 우려가 있음 국채발행 증 우려가 반 되고 있지만3, 5 . ,

경기하강시 융채 회사채 등의 발행감소가 함께 고려될 경우 공 충격은 재 우,

려보다 감소할 여지가 있다.

통안채 평가 해 필4.

리인하기에도 불구하고 통안채 평가가 여 함 기본 인 채권수 에 문제가 생.

겼음을 시사함 년 지표 리가 추가로 하락하기 해서는 통안채 평가 해소. 3, 5

과정 즉 국고 년 통안 년 스 드 역 폭 축소가 선행되어야 함 발행잔고 감소, 3 - 1 .

등 공 측면에서도 통안채가 우호 이다.

행채 비 립 상5. ,

연말까지 은행채 스 드는 까지 축소될 여지가 있음 그러나 은행권180~200bp .

이슈가 유동성에서 자산건 성으로 넘어가는 과정에서 국고통안 매도 후 은행채, /

매수 포지션의 과도한 확 는 험하다고 여겨진다.
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엔 강 가 한 경 에 미치는 향□

등 보 고 는 원 엔1. /

최근 엔달러 환율은 락 원달러 환율은 등하여 원엔 환율이 갈수록 높아지고/ , / /

있다 엔달러 환율은 년 월 일 엔까지 상승했으나 최근 하락세로 반. / 2008 8 18 110.35

되면서 년 월 일에는 엔을 기록하며 년 월 일보다 나 상2008 10 27 93.15 , 2008 8 18 15.6%

승하 다.

더욱이 지난 일에는 년 개월만에 달러에 한 엔화 환율이 엔 로 진입하24 13 2 90

다 한편 원달러 환율은 년 월 일 재 원으로 년말 비 상. , / 2008 10 27 1,442.5 , 54.1%

승하 다 특히 월 일 원에서 한 달 가까운 기간에 원이나 등했다. 10 1 1,187 255 .

년에는 원달러 환율이 원 엔달러 환율이 엔 로 망되고 있어 원2009 / 1,040 , / 100 /

엔 환율은 원을 후로 재의 수 보다는 낮은 하향 안정세를 보이겠지만 여1,050

히 고수 을 유지할 것으로 망된다.

원 엔 등 경2. /

한국의 융 불안이 심화되어 원달러 가치는 하락하는 데 비해 엔달러 환율 가치/ , /

가 등하고 있는 이유는 크게 세 가지 측면에서 악된다.

엔화 안 자산 인식( ) 첫째로 서 라임 모기지 부실로 인한 융 기가 미국 경기

를 침체시킬 것으로 우려되고 있는 가운데 주요국 통화에 해 상 으로 엔화가

안 자산이라는 인식이 확산되고 있기 때문이다.

추정에 따르면 서 라임 련 상품에 의한 융기 의 손실 상액이 미국의IMF

경우 억 달러이고 유럽이 억 달러에 비해 일본은 억 달러에 불과해 일, 1,440 1,230 100

본 융기 이 안 하다고 단하고 있기 때문이다 이에 따라 도쿄 외환시장에서는.

달러화 유로화 운드화 호주 달러화 뉴질랜드 달러화 스 스 랑화의 주요 개, , , , , 6

국 통화에 한 엔화의 순매수 포지션이 월에 격히 증가하여 만 건을 넘어섰7 440

고 이는 년 월의 만 건을 추월한 수량이다, 2007 7 420 .
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엔 캐리 자 의 축소 둘째로 엔달러 환율의 상승 요인이었던 엔캐리 트 이드 자( ) /

의 회수가 증가하고 있기 때문이다 년 월 제로 리 이후 증세를 보이던. 1999 2

엔화 출 규모가 년부터 본격 인 청산에 진입하 다2007 . 일본은행에 의하면 일본

은행의 엔화 순유출규모는 년 분기 조 억 엔으로 엔캐리 자 이 확2006 1/4 10 3,153

되었으나 년 분기에는 엔캐리자 이 청산되면서 조 억 엔의 순유입세, 2007 1/4 5 9,236

로 돌아섰고 년 분기에는 조 억 원으로 순유입 증가세가 이어지며 엔, 2008 1/4 9 2,049

캐리 자 축소가 년 이후 지속되고 있다2007 .

세계 의 외환보유( 2 ) 한 일본 역시 국제 융 기로 실물 경기 침체를 겪고 있

으나 년 월 말 재 국에 이어 억 달러의 외환을 보유하고 있어 일본, 2008 8 9,967

융에 한 신뢰도가 높은 도 일본 엔화 가치 상승의 주요 원인이다 특히. , 2004

년 월 이후 일본의 외환보유액은 억 달러를 넘어서 조 달러에 가까운 추이를3 8,000 1

보이면서 안정 으로 운용되고 있다.

원 엔 등 향3. /

향3-1.

일 무역수지 악화 원엔 환율 상승으로 년 일 무역수지 자 규모가 사상( ) / 2008

최 치를 기록할 것으로 상된다 년 월말 재 일 무역 자 규모는 억. 2008 8 263

달러로 이미 지난해 연간 자규모인 억 달러의 에 달하고 있다299 88% . 년 월2008 9

말 재 무역수지 자 계가 억 달러인데 그 일 무역 자액은 억 달147 , 263

러로 체 무역수지 자액의 에 달한다 이는 두 번째로 많은 무역수지 자액179% .

을 보이고 있는 무역수지 자 계 억 달러에 해서도 거의 두 배에 가까147

운 수치이다 일 무역 자액의 가운데 부품소재 비 이 를 차지하는 한국의 산. 60%

업 구조 특성 상 원엔 환율의 상승은 일 무역수지를 악화시키는 원인이 되고 있다.

특히 용 유리의 일 수입 의존도는 를 넘고 제조장비는 를 상회, LCD 82% , LCD 75%

하고 있다.

엔 차입 비용 증가 엔 차입 기업들의 경 부실이 우려된다 년 말 엔화 표시( ) . 2007

순기타투자액(순무역신용 순채무 기타로 구성됨, , , )은 조 억 엔에1 5,600

이르고 있다 이를 년 월말 원엔 환율로 계산하면 최 조 억 원의 원리. 2008 9 / , 4 8,600

이자 상환의 추가 부담이 생기게 될 것이다.
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물가 상승 압력 소비자 후생 감소 원엔 환율의 격한 상승은 일본 수입재의( ) /

가격 상승으로 이어져 국내 물가 상승 압력으로 작용할 수 있다. 원엔 환율의 격/

한 상승에도 불구하고 일본 소비재 수요에 한 가격 탄력성의 경직성으로 인해 한,

국 소비자의 후생이 감소할 것이다.

향3-2.

수출 경쟁력 제고 한일 양국 간의 주력 수출 산업 구조가 유사하여 원엔 환율의( ) /

상승은 한국 수출 산업에 있어서 경쟁력 제고의 효과가 크다. 한일 양국 간의 9

첩 주력 수출 품목의 년 월 월 간 수출 액이 억 달러로 한국의 동2008 1 ~8 2,795

기간 품목의 수출 액 억 달러의 에 달한다 특히 세부 품목별로 살3,292 85% . ,

펴보면 일본을 제외한 국제 시장에서 자 자동차 통신 부문에서는 비용 경쟁력,

상승으로 가격 경쟁력 제고되어 세계 시장에서 유율을 확 가 기 된다 한. ,

일본 기업 바이어들이 지 하는 일 수출 증가 품목으로 기계류 자동차 부품 무, ,

선통신기기로 약 의 수출 증가를 상된다5% 10% .～

수지 서비스 수지 개선 한국을 방문하는 외래 방문객 이상을 하( ) 30%

고 있는 일본 객은 원엔 환율의 상승에 따라 일인당 지출액도 커져 체/ ,

수지 개선 서비스 수지 개선의 효과를 기 할 수 있다.

년 분기에서 년 분기까지 일본인 객 수는 추세 으로 감소하는 경2005 1/4 2007 1/4

향을 보이다가 년 분기 원엔 환율의 상승과 더불어 증가하기 시작하 다 특2007 2/4 / .

히 년 월 일본 객 수는 체 객 만 명 만 명 을 차지해, 2008 8 58 19.3 (33.2%)

한국을 방문하는 외국 객의 다수를 하고 있다 한 외래 객 실태조. ,

사 보고서에 따르면 년 일본 객 인당 지출액은 달러에서 년 상반, 2007 1 962 2008

기 달러로 상승하 다972 .

일본의 한 투자 여건 개선( )對 엔화 강세에 따른 엔화 자본의 직 투자 증권투자

주식 채권 등 자본시장 투자 유치 환경이 개선될 것이다( ) . 엔화 가치가 높아짐으로

써 국내 주식시장에 한 투자 여력이 높아지게 되면 일본 기 투자가들이 국내 주식

시장에서 투자를 증 하는 방향으로 환할 것이다.
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동북아 융 력 필요성 증 더불어 로벌 달러 불안에 따르는 세계 융 질서의( )

변화에 따라 동북아 융 질서 재편 등 상호 력 필요성이 두되고 있다. 미국의

융 불안에 의한 달러의 변동 사태를 막기 해 동북안 융 력 필요성이 증 하고

있으며 나아가서 아시아 경제 력의 기 가 될 수 있을 것이다 이에 따라 국제 융.

기의 공조 방안으로 한 일 아세안 회원국들이 참여하는 억 달러 규모의 치800․ ․

앙마이 이니셔티 다자화 공동기 조성이 조기에 실 되어 동북아를 시작으로(CMI)

새로운 국제 융 질서의 재편이 가속화 될 가능성이 높다.

용 안4.

수출 마 강화( ) 우선 엔화 강세 국면을 통해 세계 시장에서 주도권 확보의 기회

로 삼아 기업들의 수출 마 을 강화해야 할 것이다 이를 해 세계 수출 경쟁력.

이 높은 자 자동차 통신 부문과 일 경쟁력이 높은 기계류 자동차 부품 무, , ,

선통신기기 부문에 한 마 을 강화해야 할 것이다.

한류 활성화( ) 일본 객은 통상 충성도가 높은 소비자층으로 형성되어 있어

원엔 환율 상승을 기회로 활용해 새로운 일 객 확보와 기존의 일 객에/

한 맞춤형 서비스 상품 개발 등이 필요하다.

일투자 유치 증( ) 부품 공단 유치 본격화 등을 통해 엔화 자본의 국내 직 투자

를 활성화시켜야 할 것이다 특히 유명무실화된 경제 특구 제도를 재정비하고 렴. , ,

한 규모 산업용지의 공 등을 한 제도 개편 등이 추진되어야 한다.

수입 구조 개선( ) 엔화가 등하면 차입 비용이 증가하게 되므로 수입 구조를 다변화

하는 것이 원엔 등에 비하는 방안이다 이를 해 국내 기업들은 로벌 기업들/ .

과 함께 부품소재 조달 네트워크를 구축할 필요가 있다.․

부품 산업 육성( ) 정부는 부품 산업을 보다 극 육성함으로써 원엔 환율 등의 피/

해를 축소시킬 필요가 있다 부품 산업의 경우 소기업이 부분이므로 펀드 등을. ,

통한 자 지원 문 기술 인력 지원 방안 등을 강구해야 할 것이다, .

동북아 력 주도( ) 마지막으로 한 일 국의 통화를 기 로 국간 무역거래 시 결제3 3

가능한 단일통화를 창출하기 해 주도 으로 동북아 력을 추진해야 한다.
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리 하에도 하고 지 리 등○

리 하락 은행채 스 드 축소 와 회사채 소외- CD , , CP

긴장감이 감돌고 있고 월 일 통 에서 기 리를 인하한 이후11 7 25bp 3ㆍ

업일 동안 국고채 년 리는 등함 변동성도 심화됨3 46bp .

원화유동성비율 규제 완화 등 몇가지 책과 맞물리면서 당국이 원했던,ㆍ

로 리는 하락했고 은행채 년 리도 하락함CD 23bp 3 10bp

비록 국고채 리가 상승하면서 어들기는 했지만 은행채 스 드도 빠ㆍ

르게 축소됨

그러나 여 히 리는 하락하는 데 그쳤으며 회사채 년 리CP 2bp , 3 (AA-)ㆍ

는 상승하고 우려했던 로 와 회사채의 소외 상이 나타나고 있음24bp CP

국고 년 기 리 상회- 3 - 100bp

국고 년 년 지표 리의 반등이 지난 몇주간의 강세 이후 자연스러운3 , 5ㆍ

반작용으로 보기에는 반등폭과 속도가 부담스러움

월 일 재 국고 년 기 리의 스 드는 이고 과거 리인하기11 11 3 - 101bpㆍ

의 평균 스 드가 다는 을 감안하면 마치 리인하 기조의 막바69bp

지에 와 있는 것은 아닌가 하는 불안감을 가지게 함

리 상승의 원인-

원인은 국채발행물량 증 등 확장 재정정책에 한 부담이 증가하1)ㆍ

고 한은총재가 추가 리인하의 시 성이 낮아졌음을 시사함에 따라, 2) 12

월을 포함하여 인하 속도가 더뎌질 수도 있다는 우려가 증가함

그러나 기 리 비 스 드를 고려할 때 추가 리 인하에 한 의심,ㆍ

보다는 근본 인 수 불안이 채권 리 상승 변동성 확 의 주요인인 것

으로 단됨

월 이후 미국의 사례는 이러한 우려를 뒷받침해주고 있고 막 한 재정10 ,ㆍ

지출에 따른 공 증으로 미국채 년물은 기 리와 다른 길을 가고 있음10
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리 하 고 년 리 등3

2

3

4

5

6

7

1 / 0 7 4 / 0 7 7 / 0 7 1 0 / 0 7 1 / 0 8 4 / 0 8 7 / 0 8 1 0 / 0 8

( % )

- 1 0 0

0

1 0 0

2 0 0

3 0 0

4 0 0

5 0 0

( b p )
국 고 3 - 리 ( 우 축 )

국 고 3 ( 좌 축 )

C D 9 1 일 ( 좌 축 )

리 ( 좌 축 )

미 채 년물 리 하 공 확 리상승10 :

0

1

2

3

4

5

6

1 / 0 7 5 / 0 7 9 / 0 7 1 / 0 8 5 / 0 8 9 / 0 8

( % ) 연 방 리 T B 1 0 Y T B 2 Y

공 측 채 행 가 채 사채 순 감 담: ,○

년 국채발행 조원- 2009 72.6

년 국채발행물량 부담이 시장을 압박하고 있고 정부의 산안 기2009 ,ㆍ

운용계획안에 따르면 년 국채발행물량은 조원임2009 72.6

재정확 와 외환시장 개입을 해 기존의 조원에서 크게 확 수정되58.3ㆍ

고 월평균 조원 발행으로 년 조원 년 조원 상 보다 상6.05 2007 4.0 , 2008 4.4 ( )

당히 늘어난 액임



채 수 균열 짐

3

장기물 수요 부진으로 년 발행비 증가 부담- 3, 5

연 만기별 발행계획은 년물가채 포함 과 년 발행비 이 각각 와10 ( ) 20 30%ㆍ

음12%

그러나 장기채 수요부진으로 월까지 각각 에 그치고 있고 상황11 26%, 10%ㆍ

이 악화된 최근 개월간 비 을 고려하면 각각 로 감함3 17%, 5%

장기공사채와 년물의 스 드가 이상 확 되어 있는 상황에서 활10 120bpㆍ

발한 장기채 수요를 기 하기는 어렵고 장기물 발행 최소화의 향으로,

년 년 스 드가 축소되고 있지만 지속될 수는 없음10 -5

어 든 장기물 수요가 불안정한 년 반까지는 년의 발행비 이2009 3, 5ㆍ

높아질 수 밖에 없고 발행비 으로만 인 조원 내외를 소화해야 할, 75% 4.5

것으로 추정됨

최근 년물 조원 입찰이 연기 의 참여로 힘겹게 넘어갔던 것을 감안5 2.252ㆍ

하면 부담스러운 규모임

년 월 공 충격의 경험- 2005 1

재정지출 확 에 따른 국채발행 증가는 년 월의 악몽을 떠올리게 하2005 1ㆍ

고 있고 년 연말까지만 해도 추가 리인하에 한 기 가 팽배했음, 2004

년 월 조원의 국채발행계획 발표를 계기로 채권 리가 상승하기2005 1 8.27ㆍ

시작했고 한달 열흘만에 국고 년 리는 폭등함, 3 118bp

원화 상 압력을 방어하기 한 외환시장안정용 국고채 조원이 포함되었5ㆍ

으며 년물 발행은 조원에 달했음10 3.18

당시의 상황은 다음과 같음-

외환시장안정용 국고채와 통안채 발행 우려됨ㆍ

월 통 에서 당시 박승 한은총재의 추가 리인하에 한 부작용 경고1ㆍ

함 마이 스 장기실질 리와 내외 리 역 등 이례 인 왜곡 상이 장(‘

기간 지속되어서는 안된다’)

주식시장으로의 머니무 시작 등으로 채권 리는 빠르게 상승했음ㆍ

결국 년물 조원을 년물 발행으로 환함- 10 1.5 5

한은이 용 시장안정용으로 조원의 국고채를 직매입하면서 리폭등RP 3ㆍ

은 간신히 일단락되었음

이런 경험으로 인해 국채발행 물량 증과 추가 인하에 한 한은총재의 시ㆍ

성 하 시사 발언은 리상승과 변동성의 확 로 나타나고 있음
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년 고채 행 월평균 조원2009 , 6.05

2 . 1 2 . 2
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4 . 4

6 . 1
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연간 채 종류 순

- 6 0

- 4 0

- 2 0

0

2 0

4 0

6 0

8 0

1 0 0

1 2 0

0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8

( 조 원 ) 국 채 특 수 / 지 방 채

통 안 채 채

회 사 채 / A B S 합 계

년 국고채 수 순증으로는 더욱 악화- 2009 ,

만기를 고려한 순증으로 보면 년 국고채 수 은 더 좋지 않고 지속2009ㆍ

인 바이백으로 올해 순증은 조원에 그쳤지만 내년 상되는 순증규모12.6 ,

는 조원에 이름34.1

당해 연도에 발행한 국채를 차환하기 한 국채발행액을 국채발행한도에ㆍ

포함시키지 않는 법안 통과시 수 에 우호 일 것이라는 기 가 있음. 15.3

조원의 세계잉여 이 발생했음에도 불구하고 자

국채가 발행되었던 년처럼 외 인 상황에서는 도움이 될 것이지만2008 ,ㆍ

재정 자가 상되는 년의 경우 발행분산으로 마찰 요인을 완화시2009 ,

켜주는 효과 외에 근본 인 순발행 감소 효과를 기 하기 어려움
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융채 회사채 순증감소 효과 기- , , ABS

오히려 공 측면에서 기 할 수 있는 것은 융채와 회사채 등의 순, ABSㆍ

증 감소이지만 경기하강기에는 정부의 역할이 커지면서 국채와 특수채의

발행이 증가하고 융채나 회사채 발행은 감소함, , ABS

카드채와 가계부채 문제로 경기가 둔화되었던 년이 이에 해당함2003~2004ㆍ

따라서 시 에서는 국채발행 증에 한 우려만 반 되고 있지만 향후,ㆍ

융채와 회사채 발행 감소가 함께 고려될 경우 재 우려하는 것보다 공

충격은 작아질 가능성이 높음

연간 고채 순

1 2

2 9

4 5
4 0

2 9

1 6
1 3

3 4

0
5

1 0
1 5
2 0
2 5
3 0
3 5
4 0
4 5
5 0

0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 E 0 9 E

( 조 원 )

연간 채 회사채 순/ABS

3 2

4 8
4 1

6
1 0

3 8

- 2- 1

- 2 0- 2 1

- 4

- 3 0

- 2 0

- 1 0

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8

( 조 원 ) 채 회 사 채 / A B S
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수 측 리지 탈 민연 역할 필: 3 ,○

공 보다 수요 축이 근본 불안요인-

근본 인 불안요인은 공 보다 수요 축임ㆍ

로벌 디 버리징 이슈 하에서 채권시장에서도 년 이(De-leveraging) , 2006ㆍ

후 자 을 차입해서 채권투자에 나섰거나 그 비 이 상 으로 높았던 증

권사 외국계은행 그리고 외국인의 채권수요가 감하고 있음, ,

년 이후 이들의 채권순증은 체 물량의 과반수가 넘는 인 치2006ㆍ

에 있었으며 년은 그 정 이었음, 2007

증권사 외국계은행외국인의 디 버리징에 따른 채권수요 감- , ,

증권사는 최근 년 동안 가장 왕성한 채권수요처 고 년 이후 보유1~2 2006ㆍ

잔고는 매년 조원 이상 증가하고 리먼이 산보호를 신청한 월 순 이15 9

후 콜 차입과 잔고가 감소하면서 채권투자 규모가 축소되기 시작함CMA

외국인은 달러펀딩을 통한 재정거래로 년 월부터 년 동안 무려2007 6 1 46.9ㆍ

조원의 채권보유잔고를 늘지만 본국의 유동성 확보 수요로 년 월 이2008 6

후 조원의 잔고가 감14

외국계은행 역시 달러펀딩 혹은 원화 콜차입을 통해 채권을 매수했던 표ㆍ

인 기 이고 년 이후 연간 조원 내외의 채권 보유잔고가 증가2006 15~20

했으나 년 하반기 이후 감소 환됨 월의 감소폭이 컸던 것으로 추정됨, 2008 . 10

증권사와 마찬가지로 원화 콜 차입이 어려운 상황이며 본 의 요구에 의,ㆍ

한 자산축소에 나서고 있어 달러펀딩에 의한 채권투자도 당분간 쉽지 않은

것으로 여겨짐

주 사 월 후 콜 차 감9

0 . 0

0 . 2

0 . 4

0 . 6

0 . 8

1 . 0

1 . 2

9 / 0 3 9 / 0 4 9 / 0 5 9 / 0 6 9 / 0 7 9 / 0 8

( 조 원 ) 대 우 우 리 자
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월 후 사 고 감소9 CMA

- 3 . 4- 4

- 3

- 2

- 1

0

1

2

3

6 / 0 6 1 0 / 0 6 2 / 0 7 6 / 0 7 1 0 / 0 7 2 / 0 8 6 / 0 8 1 0 / 0 8

( 조 원 )

사 계 행 채 투 감소, ,

0

2 0

4 0

6 0

8 0

1 0 0

1 2 0

1 4 0

1 6 0

0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8

( 조 원 ) 증 권 사

외 국 계 행 / 증 권

외 국 인

민연 월평균 보 산 순,

2 . 1

0 . 3 0 . 3

1 . 1

0 . 6 0 . 6

1 . 5

0 . 4
0 . 1

0 . 8

0 . 1

1 . 4

0 . 4

0 . 0
0 . 2

0

1

1

2

2

3

국 내 채 권 해 외 채 권 주 식

( 조 원 ) 0 4 0 5 0 6 0 7 9 / 0 8



본 시장

8

년까지 최 의 매수기 이었던 국민연 채권수요는 감- 2005

년 이후 버리지 인방인 증권사 외국계은행 외국인의 채권매수가2006 3 , ,ㆍ

증하면서 국민연 의 채권매수 감소가 크게 드러나지 않았음,

국민연 의 국내채권 보유잔고 증가는 월평균 년 조원을 피크로 둔2004 2.1ㆍ

화되었지만 년 년 연간 조원의 채권보유를 늘렸던 최, 2001 ~2006 15~30

의 매수기 이었음

증권사 등의 규모 매수에 잊 지고 있었지만 국민연 의 월평균 국내채,ㆍ

권 보유잔고 증가는 그동안 심각한 수 으로 감소함

년 억원 년은 월까지 억원 순증에 그치고 있고 월 이2007 8,700 , 2008 9 4,300 9ㆍ

후 증권사 등이 매도로 환한 이후 국민연 의 빈자리가 더 크게 부각되

는 이유임

크 딧물을 심으로 수 상황이 박했던 월에는 조원에 육박하는 순10 8ㆍ

매수에 나선 것으로 추정됨

년 연기 의 역할이 어느 때보다 요- 2009 ,

신용경색의 여 가 지속될 년 상반기 에도 증권사 외국계은행 외국2009 , ,ㆍ

인의 매매패턴 변화를 기 하기는 어려움

다시 국민연 을 포함한 연기 의 역할이 어느 때보다 요해졌고 월10 23ㆍ

일 보도에 따르면 국민연 은 올해 기 운용계획의 변경으로 연말까지 약

조원의 국내채권투자 여력이 발생했다고 밝혔음15

문제는 년임 연 이 순증 기 으로 최소한 월 조원 이상의 채권을2009 . 1ㆍ

소화해주지 않는다면 채권수 의 균열 조짐은 실화될 가능성이 높음

연기 의 년 운용계획에 주목해야 하는 이유임2009ㆍ

향력이 축된 자산운용사-

자산운용사의 채권매수는 머니무 에 따른 채권형펀드의 자 이탈로 2005ㆍ

년부터 빠르게 약화되었고 리테일시장은 거의 고사 직 임

과거 리인하기에 물 듯이 유입되었던 채권형펀드 잔고는 오히려 감하ㆍ

고 있고 외환시장 개입에 따른 외평기 의 증가 향으로 추정되는 MMF

잔고만이 명맥을 유지하고 있는 상황임

의 채권혼합형과 의 주식혼합형으로 이루어진 혼합형펀드 잔고 감소2/3 1/3ㆍ

는 년 내외 통안채 약세의 원인 하나임1~2
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산 사 채 형 혼합형 고 감,
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0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8

( 조 원 )
행  실 총

행  채 권 보 잔 고

은행 보유채권의 진 축소 가능성- ,

조원 내외로 가장 많은 채권을 보유하고 있는 은행은 여유자 부족으260ㆍ

로 채권투자가 여의치 않은 상황임

오히려 원화유동성비율 규제 완화에 따라 보유채권을 진 으로 축소할ㆍ

가능성이 높고 년까지는 채권형펀드 자 이 은행 으로 빠져나가는2004

경우는 마찰 인 리상승 요인에 그쳤음

결국 은행수신 증가가 채권투자로 연결되었기 때문이지만 장기간의 리ㆍ

기조와 자산가격 상승은 채권형펀드 이탈자 이 출과 주식투자로 환되

도록 만들었음
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이 밖에 카드 캐피탈채권과 채권을 소화해주고 있는 단 신 과/ BBBㆍ

새마을 고 개인투자자들의 역할이 크지만 신용경색에 따른 부도 험 증,

가로 이들의 정 향력은 차 감소할 것으로 여겨짐

지 리 하락 해 통안채 평가 해 가 행 필○

국민연 혹은 새로운 채권자 유입이 으로 필요-

채권수 의 에서 공 증가 보다는 수요 감이 문제임ㆍ

국민연 혹은 새로운 채권자 의 유입이 으로 필요해 보이고 공격ㆍ

인 리인하로 어느정도는 채권 리의 하향안정을 유도할 수 있을 것이

나 수요 감이 근 에 깔려있는 한 분명한 한계를 드러내고 있음

통 후 나타났던 지표물의 지나친 강세와 리 변동성 확 크 딧,ㆍ

물에 한 극단 인 포지션 변화 등은 모두 채권수요가 안정 이지 못한

것에 따른 결과임

통안채의 지나친 약세 기본 수 균열 조짐 시사- ,

리인하기에도 불구하고 통안채가 지나치게 뒤쳐지고 있고 리인하기의ㆍ

통안 년 기 리 스 드는 평균 에 불과함1 - 52bp

월 일 재 까지 확 되었고 통안채가 지나친 약세를 보인다는 것11 11 141bpㆍ

은 기본 인 수 에 문제가 생겼음을 시사함

리 하 통안 년 리 스프 드 평균1 - 52bp

- 5 0

0

5 0

1 0 0

1 5 0

2 0 0

2 5 0

0 1 0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9

( b p )

0

1

2

3

4

5

6

( % )
통 안 1 - 리  스 프 레 드 ( 좌 축 )

리 ( 우 축 )
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고 년 통안 년 스프 드 최근 년 평균3 - 1 , 1 -2bp

- 1 0 0

- 5 0

0

5 0

1 0 0

1 5 0

0 1 0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8

( b p )

년 스 드 역 폭 축소되어야 년물 하락 여지- 1/3 3

년 지표 리가 추가로 하락하기 해서는 지나친 고평가의 해소과정3·5 ,ㆍ

즉 통안 년과의 스 드 역 폭 축소와 신용스 드의 축소 과정이 선1~2

행되어야함

국고 년 통안 년 스 드의 지난 년 평균값은 고 월말3 - 1 1 -2bp 10 -110bpㆍ

까지 비정상 으로 역 폭이 확 되었던 것이 월 일 까지 축소됨11 11 -41bp

오차범 를 감안하더라도 까지는 더 축소되어야 다시 년물이-25~-30bp 3ㆍ

하락할 여지가 생길 수 있음

공 측면에서 우호 인 통안채-

공 측면에서도 통안채가 가장 무난해 보여지고 이자부담에 따라 통안채ㆍ

발행잔고는 년부터는 감소세로 돌아섰음2007

올해도 월까지 조원이 감소하고 향후 유동성공 확 에 따라 통안채10 23ㆍ

발행잔고 감소는 지속될 것이고 수 불안 시 통안채 도환매 등으로 숨통

을 틔여 수도 있음

은행채 립 이상 투자비 확 는 자제- ,

신규 채권투자자 유입 부진과 기존 자 의 이탈로 은행채 매수를 해서ㆍ

는 국고 통안채를 매도해야 하는 상황이고 오버슈 분을 감안하면 연말/

까지 은행채 스 드는 년 기 수 까지 축소될 여지가 있음3 180~200bp
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그러나 은행권의 이슈가 유동성확보에서 자산건 성 악화로 넘어가는 과정ㆍ

에서 국고통안채 매도 후 은행채 포지션을 과도하게 가져가는 것은 험함/

년 상반기까지 여 히 건 성과 련한 여러가지 난제들이 남아 있으2009ㆍ

며 상황은 시간이 갈수록 악화될 수 밖에 없고 스 드의 변동성도 심할,

것임 비 립 이상으로의 투자비 확 는 자제할 것을 권고함. BM

연간 통안채 순

7

2 1

3 7

1 1
5

- 8

- 2 3- 3 0

- 2 0

- 1 0

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8

( 조 원 )

고 비 크 물 스프 드 년, 3

0

5 0

1 0 0

1 5 0

2 0 0

2 5 0

3 0 0

3 5 0

4 0 0

1 / 0 7 7 / 0 7 1 / 0 8 7 / 0 8

( b p )

회 사 채 A A -
행 채 A A A

공 사 채 A A A

신동 연 원 (2014-1708, dongjun.shin@hdsrc.com)
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등 보 고 는 원 엔1. /

원 엔 등 미 여파 엔 달러 하락하 월( / ) / 2008 10○

재 원 엔 원 후 고치27 /100 1534.74 1997

하 등 보 고

- 엔 달러 환율 락/ 년 월 일 엔까지 상승했던 엔 달러 환율이: 2008 8 18 110.35 /

최근 하락세로 반 되면서 년 월 일에는 엔을 기록하며2008 10 27 93.15 , 15.6%

나 상승

ㆍ특히 지난 일 년 개월만에 달러에 한 엔화 가치가 엔 로 진입함, 24 13 2 1 90

- 등세의 원 엔 환율/ 엔 달러 환율은 하락하고 원 달러 환율은 상승함에 따: / /

라 원 엔 환율은 격히 상승/

년 월 일 원엔 환율은 원으로 상반기 최고치인 년2008 10 27 / 1,534.74 2008 3ㆍ

월 일의 원엔 환율 원 비 이상 폭등18 / 1,049.35 46%

특히 원 엔 환율의 상반기 일일 변동폭은 평균 엔에서 월, / 0.65 10 (10.ㆍ

일일 변동폭이 평균 엔으로 배 이상 확 됨1~10. 27) 1.43 2

원 엔 원 달러 환 추/ /

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

2007/01/02 2007/03/29 2007/06/26 2007/09/20 2007/12/20 2008/03/20 2008/06/19 2008/09/12

원/달러 환율

원/100엔 환율

(단위:원/100엔)
2008/10/27(원/100엔)

1534.74

2008/10/27(원/달러)

1429.6

2008/03/18(원/달러)

1021.7

2008/03/18(원/100엔)

1049.35

엔 강 가 한 경 에 미치는 향
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원 엔 등 경2. /

엔 안 산 식 브프라 모 지 실 한 가 미 경 침체( )○

시킬 것 우 고 는 가운 달러 비 주 통 에 해 상 엔

가 안 산 라는 식 산

- 일본 융 기 의 손실 미미 의 년 월 서 라임 직 련 상품: IMF 2008 4

에 의한 손실 추정 규모를 보면 일본은 세계 손실 규모 억 달러의, 2,880

에 불과한 억 엔으로 손실 규모가 미미함3.5% 100

특히 일본은 미국과 유럽의 손실액의 수 에 머물러 엔화가 유로, 1/10 ,ㆍ

달러에 비해 안 자산이라는 확신이 확산됨

본 내에서 엔화 순매수 포 션 추

- 엔화의 순매수 증가 일본 국내에서 거래된 일본엔화에 한 상 인 선호:

도를 추산할 수 있는 주요국 통화에 한 엔화의 순매수 포지션 규모가 격

히 증가함

달러화 유로화 운드화 호주 달러화 뉴질랜드 달러화 스 스 랑화의, , , , ,ㆍ

주요 개국 통화에 한 엔화의 순매수 포지션이 월에 격히 증가하여6 7

만 건을 넘어섰고 이는 년 월의 만 건을 추월한 수량임440 , 2007 7 420

이와 같이 주요국 통화에 한 엔화의 순매수 규모가 확 된 것은 투자가ㆍ

들의 엔화에 한 안 자산이라는 인식이 확산된 데 따른 것임

손실 추정액 구성비

미 국 144 50.0%

유 럽 123 42.7%

일 본 10 3.5%

아시아일본 제외( ) 4 1.4%

기 타 7 2.4%

합 계 288 100.0%
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본 내에서 엔화 순매수 포 션 추

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2006.1 2006. 7 2007. 1 2007. 7 2008.1 2008.7
0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

거 래 량(좌 )

미결 제  약정 량 (우 )

(단위  : 천  건 ) (단 위  : 천  건)

엔 캐리 본 계 채는 억엔 차 과( ) 2006 1 4,000對○

에 억엔 과 엔 캐리 었고2007 22 6,000 ,

에도 억엔2008 1/4 1 6,000

- 일본의 세계 출 규모對 일본의 세계 부채는 년 조 억엔의: 2006 1 4,000對

차입 과에서 년 조 억엔의 출 과로 엔 캐리 자 이 속히2007 22 6,000

축소됨

세계 엔캐리 자 의 규모를 정확히 추산하는 것은 통계상으로 어려움 등ㆍ

으로 실 으로 어려우나 일본의 재무성이 조 엔 일본은행이, 10 20 , 8~15～

조 엔 정도로 추정하고 있음

특히,ㆍ 년 분기에 일본의 세계 출은 조 억엔이고 차입2008 1/4 1 6,000 ,對

은 조 억엔으로 순유입은 조엔임10 9,000 9

본 세계 순 출 규 추

년2006 년2007 년2008

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4 3/4 4/4 1/4

순 출 103 -17.6 21.0 -92.4 -59.2 24.8 -76.1 -115.7 -92.0
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계 보 고 본 역시 실 경 침체 겪고 나 월 말( 2 ) 2008 8○

재 에 어 억 달러 보 하고 어 견실한 보9,967

고

년 월 말 재 일본의 외환보유액은 억 달러에 달해 국에 이어- 2008 8 9,967

세계 의 외환을 보유하고 있음2

년 월 이후 일본의 외환보유액은 억 달러를 넘어서 조 달러에2004 3 8,000 1ㆍ

가까운 추이를 보이고 있음

세계 주 환보 액1) 현황 월말 현(‘08. 8 )

본 환보 액 추

350

450

550

650

750

850

950

1050

01.1 02.1 03.1 04.1 05.1 06.1 07.1 08.1

외환보유액 추이

(단위 : 십억 달러)

826.577('04.3)

1015.587('08.3)

구 분 국2) 일본 러시아 인도 만 한국 라질

외환보유액
18,088

(118)

9,967

( 80)△

5,816

( 143)△

2,953

( 109)△

2,821

( 88)△

2,432

( 43)△

2,051

(15)
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원 엔 망3. /

달러 지 시장 안 돌아 고 미 재( ) ,○

상 미 리 책 등 달러 가 가 지 것 망,

- 재정 자 증 상 : 세 환 과 부실 융기 에 한 공 자 투입 등

으로 재정 자는 년 억 달러에서 년에는 억 달러로 약 배2007 1,630 2009 4,820 3

이상 증가할 망임

- 미국의 리 정책 : 년 월 일 미 연방공개시장 원회가 연방 리2009 10 29

를 에서 로 인하하여 제로 리에 가까운 수 에 있음1.5% 1.0%

엔 강 지 망( )○ 에도 시장 안 지 않는 한 엔 강2009

가 지 것

- 월 미국 융 기 심화로 해외투자자산의 손실을 우려한 일본 투자자들이9

약 조 달러의 해외자산을 일부 본국으로 회수하고 있기 때문으로 분석됨1.3

원 상 우 에는 내 시장 신용 경색 고 경상( ) 2009 ,○

수지 가 는 등 상 우 할 것 망

- 융 시장의 안정 미일 통화 스왑 체결로 년 월말까지 최 억 달: 2009 4 300

러의 자 을 공 받게 되어 국내 융 시장에서의 달러 유동성 문제가 해소

될 것으로 망됨

- 경상 수지 흑자 환 무역외 수지 흑자 등의 요인과 더불어 년 월의: 2008 10

경상 수지가 억 달러 이상이 될 것으로 망됨10

상 한미 경 여건 볼 에는 달러에 한 엔 강3 , 2009○ ․ ․

보다 원 상 우 하여 고수 지하나 폭 하향 할 가능

년도 원 달러 환율을 원 경제연구원 년 망치 엔 달러- 2009 / 1,040 ( 2009 ), /

환율을 엔 주요 투자은행의 망치로 가정하면 원엔 환율은 원100 ( ) , / 1,050

후로 재의 수 보다는 하향세를 보이나 고수 을 유지할 것으로 망
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주 행 엔 달러 망 주 행 하 에는 달러( / ) 2009○

당 엔 폭 엔 약 돌아 것 망함102.90

주 투 행 엔 달러 환 전망치/

본 주 연 엔 달러 망 본 주 연 들 에( / ) 2009○

도 엔 강 는 지 것 라는 망 우 한 가운 도 비슷한2008

수 달러당 엔에 것 망하고104.2

- 엔화 약세 요인 년 하반기 미국 경제의 회복과 더불어 미국 리의 인: 2009

상으로 미일 간의 리 차가 확 되면 엔화 약세로 돌아설 것으로 망함

- 엔화 강세 요인 달러의 신용 수축에 의한 국제 유동성 부족과 미국 경제:

회복의 불확실성 높아지면 엔 강세 기조는 년 말까지 유지될 것으로, 2009

망함

주 본 연 엔 달러 환 전망치/

재

(2008.10.27)

망치

개월 후3 개월 후6 개월 후12

평균

93.15

99.26 97.78 102.90

최고 112.00 108.00 114.00

최 87.00 87.00 95.00

년2007 년2008 년2009

제일생명 경제연구소

114.3

102.6 100.0

다이와 종합연구소1) 104.5 104.0

미즈호 종합연구소 105 108

일본 총합연구소 105 101

제국 데이터 뱅크 107.4 108.0

기 평 균 104.9 104.2
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원 엔 등 향4. /

향4-1.

역수지 악 원 엔 상승 역 액 월말 재( ) / 2008 8○

역 규모는 억 달러 지난해 연간 규모 억 달러263 299 88%

에 달함

- 일본은 한국 최 의 무역 자 상 국 년 월말 재 무역수지 자: 2008 9

계가 억 달러인데 그 일 무역 자액은 억 달러로 체 무역수지147 , 263

자액의 에 달함179%

한 두 번째로 많은 무역수지 자액을 보이고 있는 국 무역수지,ㆍ

자 계 억 달러에 해서도 거의 두 배에 가까운 수치를 보이고 있음147

무역수 원 엔 환 추/

-3,500

-3,000

-2,500

-2,000

-1,500

-1,000
03.01 03.07 04.01 04.07 05.01 05.07 06.01 06.07 07.01 07.07 08.01 08.07

700

750

800

850

900

950

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200
(단위:백만 달러) (단위:원)

원/100엔 환율
대일무역수지액
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재 수 업체 경 악 원엔 상승 재 역 수( )○

지 악 폭 크게 는 것 재 수 업 채산 악 어짐

- 만성 인 부품 소재의 일 수입 의존도 일 무역 자액의 가운데 부품소:

재 비 이 를 차지하는 한국의 산업 구조 특성 상 원엔 환율의 상승은60%

일 무역수지를 악화시키는 원인이 되고 있음1)

특히 용 유리의 일 수입 의존도는 를 넘고 제조장비는, LCD 82% , LCDㆍ

를 상회하고 있음75%

소 무역수 감액 추

-700

-200

300

800

1300

1800

2300

06.1 06.7 07.1 07.7 08.1 08.7
600

650

700

750

800

850

900

950

1000

1050

부품소재무역수지 증감액(전년동월대비, 좌)

원/엔 환율(우)

(단위 : 억달러) (단위 : 원)

가 상승 압 비 후생 감 원 엔 격한 상승 본 수 재( ) /100○

가격 상승 어 가 상승 압 용함에 라 비 후생 감

- 일본 소비재에 한 가격 탄력성의 경직 원엔 환율의 격한 상승에도 불: /

구하고 일본 소비재 수요에 한 가격 탄력성의 경직성으로 인해 한국 소비,

자의 후생이 감소함

1) 한 행 역역 고착 원 과 향후 책과, ‘ ’, 2008.9.25.
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엔 차 비용 가 말 엔 시 순 타 액( ) 2007○ 2) 억 엔1 5,600

월말 원 엔 계산하 억 원 원리2008 9 /100 , 4 8,600

상 가 담 생겨 엔 차 업들 도산 우

- 일본 채무액의 규모 엔화 표시 순기타투자액은 순무역신용 순채무 등으: ,

로 구성되는데 년 말 조 억 엔에서 년 말 조 억 엔으로, 2002 1 400 2007 1 5,600

억 엔 이상 증가함5,000

- 원 엔 환율상승에 따른 상환 부담의 가/ 년 월 말 엔화 표시 순기타: 2007 12

투자액 조 억 엔의 상환 부담이 원 엔 환율 상승에 따라 증가한 기1 5,600 /100

업의 추가 부담액은 최 조 억 원에 이를 것으로 상됨4 8,600

억엔 년 월 말 원엔 환율{ 15,646.35 × 1,144.22( 2008 9 / ) }/100 - {ㆍ

억엔 년 월 말 원엔 환율 억 원15,646.35 × 833.33( 2007 12 / ) }/100 = 48642.92

엔화 시 순 타투 액 추

0

20

40

60

80

100

120

140

2002 2003 2004 2005 2006 2007

(단위 : 억엔)

2) 엔 시 순 타 액 다 산식 통해 얻어진 값 .

역신용 타 산 역신용 차 타 채{( )+( )+( )+( )} - {( )+( )+( )+( )}
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향4-2.

수 경쟁 고 한 양 간 주 수 산업 사하여 원 엔 상승( ) /○

한 수 산업에 어 경쟁 고 효과가 큼

- 한일 양국의 수출 산업 구조 유사 년 월 월 사이 한일 양국 간: 2008 1 ~8

수출 액순으로 세계 주력 수출 산업을 보면 한국의 경우 주력 수, 10對

출 품목 개 품목이 일본과 첩되어 부분이 수출 경쟁 계에 있음9 ,

특히 한일 양국 간의 첩 주력 수출 품목의 년 월 월 간 수출, 9 2008 1 ~8ㆍ

액이 억 달러로 한국의 동 기간 품목의 수출 액 억2,795 3,292

달러의 에 달함85%

원 엔 상승에 한 수 가 원 엔 상승 본과 경쟁 계에( / ) /○

는 동차 산업 에 가격 경쟁 고 역수지 개 에 효과가 나타,

나는 한편 계 동차 산업에 는 수 가가 상,

- 제 국에서의 가격 경쟁력 제고3 일본을 제외한 국제 시장에서 자 자동차: ,

통신 부문에서는 가격 경쟁력 제고로 시장 유율을 확 가 기 됨

원 엔 환율이 상승할 경우 한국의 수출 기업의 수입 간재에 한/ 10%ㆍ

일 수입 비 이 임을 감안할 때 제 국에서의 일본 가격 경쟁력은17% , 3

상당히 제고될 것으로 기 됨

특히 도요타의 경우 엔고의 향으로 년 월의 자동차 매 수가, 2008 9 14ㆍ

만 로 월 비 감소하여 년 업 실 치를 폭 하향 수4,000 32% , 2009

정할 것으로 상됨

- 엔고에 의한 일 수출 증가 품목 일본의 품목별 주요 기업 바이어들과:

의 인터뷰 결과 일 수출이 증가하는 품목으로 기계류 자동차 부품 무선, , ,

통신기기로 약 의 수출 증가를 상함5%~10% 3)

단 일본 경기 축이 심화될 경우 원엔 환율 상승에 따른 일 수출 확, /ㆍ

효과가 반감될 가능성이 상존함

3) 엔고 수 업 득 본다 보도 료KOTRA, ' ', , 2009.10.9.
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한 세계 수출 산업 비 조 년 월 월(2008 1 ~8 )對∙

한 국 일 본

순
품목 액 비

순
품목 액 비

1 기기기 그 부품, 77,835 23.6 1 수송차량 철도 12,570 22.2

2 수송차량 철도 36,856 11.2 2 원자로 보일러 외, 10,921 19.3

3 원자로 보일러 외, 35,948 10.9 3 기기기 그 부품, 9,920 17.5

4 물성연료 물유. 31,774 9.7 4 철강 2,740 4.8

5 선박과 수상구조물 28,471 8.7 5 기타 2,663 4.7

6 학기기류 22,348 6.8 6 학기기류 2,500 4.4

7 철강 16,826 5.1 7 라스틱 제품류 1,778 3.1

8 라스틱 제품류 16,357 5.0 8 유기화학품 1,571 2.8

9 유기화학품 13,074 4.0 9 물성연료 물유. 1,385 2.5

10 철강 제품류 6,547 2.0 10 선박과 수상구조물 1,355 2.4

11 고무 제품류 4,383 1.3 11 철강 제품류 933 1.7

12 동과그제품 3,461 1.1 12
각종화학공업생산

품
863 1.5

13 편물 2,465 0.8 13 고무 제품류 839 1.5

14 인조장섬유 2,255 0.7 14 진주 등 귀 속 815 1.4

15 지또는 지의제품 2,069 0.6 15 동과그제품 612 1.1

16 진주 등 귀 속 2,028 0.6 16 무기화학품 381 0.7

17 알루미늄과그제품 1,928 0.6 17 유리와 유리제품 342 0.6

18 무기화학품 1,740 0.5 18 사진용 화용 재료, 339 0.6

19
각종화학공업생산

품
1,718 0.5 19 유연 등 염료 297 0.5

20 인조단섬유 1,118 0.3 20 비 속제의 공구 250 0.4
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수지 비스 수지 개 한 하는 래 객 상( ) 30%○

하고 는 본 객 원 엔 상승에 라 당 지 액도 커 체/ ,

수지 개 비스 수지 개 효과 할 수

- 일본 객 수의 증가 년 분기에서 년 분기까지 일본인: 2005 1/4 2007 1/4

객 수는 추세 으로 감소하는 경향을 보이다가 년 분기 원 엔 환율2007 2/4 /

의 상승과 더불어 증가하기 시작함

특히 년 월 일본 객 수는 체 객 만 명 만 명, 2008 8 58 19.3ㆍ

을 차지해 한국을 방문하는 외국 객의 다수를 하고 있음(33.2%)

- 일본 객의 일인당 지출액 상승 외래 객 실태조사 보고서: 4)에 따르면,

년 일본 객 일인당 지출액은 에서 년 상반기 로 상승함2007 962$ 2008 972$

단 년 상반기 싱가폴 객 일인당 지출액 러시아의, 2008 1,789$, 1,683$ㆍ

그리고 국의 보다 은 액수여서 서비스 개선 여부에 따라 상993$

당한 수지 개선의 효과가 있을 것으로 보임

한 문 본 수 추
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1050

원/엔 환율
일본인 입국자

(단위 : 천명) (단위 : 원)

4) 한 공사 래 객 실태 사 상, ‘ ’ 2007 2008 .
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본 여건 개 엔 강 에 엔 본 직 주( ) (○

식 채 등 본시장 치 경 개 것)

- 엔 자본의 직 투자 증권 투자의 증가 엔화 강세에 따른 엔 자본의: 對

한국 직 투자 증권 투자의 증가로 투자 유치 환경 개선이 이루어짐

엔화 가치가 높아짐으로써 국내 주식시장에 한 투자 여력이 높아지게 되ㆍ

면 일본 기 투자가들이 국내 주식시장에서 투자를 증 하는 방향으로

환할 것임

동 아 필 어 달러 안에 는 계 질( )○

변 에 라 동 아 질 재편 등 상 필 고

- 세계 융 질서의 재편 가능성 두 엔화 강세에 따라 동북아를 심으로:

한 세계 융 질서의 안정을 한 융 질서 재편의 필요성이 두됨

미국의 융 불안에 의한 달러의 변동 사태를 막기 해 동북아 융ㆍ

력 필요성이 증 하고 있으며 나아가서 아시아 경제 력의 기 가 될 수

있을 것으로 단

국제 융 기의 공조 방안으로 한 일 아세안 회원국들이 참여하는ㆍ ․ ․

억 달러 규모의 치앙마이 이니셔티 다자화 공동기 조성이 조800 (CMI)

기에 실 되어 동북아를 시작으로 새로운 국제 융 질서의 재편이 가속화

될 가능성이 높음

시사 과 용 안5.

○ 내 산업 엔 강 계 시장에 주도 보 용할 수

도 수 마 팅 강 한 치 수 개, , , ,

산업 동 아 등에 야 할 것

수출 마 강화- ( ) 세계 시장에서 주도권 확보의 기회로 삼아 기업들의 수

출 마 을 강화해야 할 것임
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특히 세계 수출 경쟁력이 높은 자 자동차 통신 부문과 일 경쟁력,ㆍ

이 높은 기계류 자동차 부품 무선통신기기 부문에 한 마 을 강화해, ,

야 할 것임

한류 활성화- ( ) 일본 객은 통상 충성도가 높은 소비자층으로 형성되

어 있어 원엔 환율 상승을 기회로 활용해 새로운 일 객 확보와 기존/

의 일 객에 한 꾸 한 서비스 개선이 필요함

일본 객을 한 맞춤형 상품을 개발할 필요가 있음ㆍ

일투자 유치 증- ( ) 부품 공단 유치 본격화 등을 통해 엔화 자본의 국내

직 투자를 활성화해야 함

특히 유명무실화된 경제 특구 제도를 재정비하고 렴한 규모 산업용지, ,ㆍ

의 공 등을 한 제도 개편 등 다각 인 정책이 필요함

수입 구조 개선- ( ) 엔화가 등하면 차입 비용이 증가하게 되므로 수입 구조

를 다변화하는 것이 원엔 등에 비하는 방안임/

이를 해 국내 기업들은 로벌 기업들과 함께 부품소재 조달 네트워크ㆍ ․

를 구축할 필요가 있음

부품 산업 육성- ( ) 정부는 부품 산업을 보다 극 으로 육성함으로써 원엔/

환율 등의 피해를 축소시킬 필요가 있음

부품 산업의 경우 소기업이 부분이므로 펀드 등을 통한 자 지원, ,ㆍ

문 기술 인력 지원 방안 등을 강구해야 함

- 동북아 력 주도( ) 기축통화인 달러화의 약세로 인한 외환 시장의 변동성

증 험에 따르는 부담을 완화하기 해 동북아시아 아세안 국가들

간의 공동 응이 긴요함

한 일 국의 통화를 기 로 국간 무역거래 시 결제 가능한 단일통화를3 3ㆍ

창출하기 해 주도 으로 동북아 력을 추진해야 함

(3669-4014, youhun@hri.co.kr)
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