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1. 격동치는 환율 
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2. 글로벌 달러  
    강세 재개? 
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3Q에도 
자사주 매입 
더욱 확대 

2004년 
본국투자법 

재투자 수익 격감도 
해외유보 이익 회수 시사 
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but 인프라 투자 및 
부채한도 상향 가능 

통화정책 정상화 약화 
 

트럼프, 연준 긴축 비판 
 

민주당, 연준 독립성 존중 
but 금리인상은 비선호 

美中 무역분쟁 변화 
 

민주당도 對中 압박 공감 
단, 관세부과 등 제재 비선호 

 

민주당, 환율조정 선호 
트럼프, 弱달러 선호 

北美협상 복잡화 
 

민주당도 對北문제의 
외교적·평화적 해법 선호 
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3. 원화는  
  약체통화 아니다! 
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4. 2019년  
  주요 환율 전망 



구분 

하나금융경영연구소 Bloomberg 컨센서스(11/30 기준) 

2018. 
4Q 

2019. 
1Q 

2019. 
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4Q 

2020 
2018. 
4Q 

2019. 
1Q 
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2019. 
4Q 

2020 

엔/달러 
환율 

112 111 110 108 108 106 113 112 111 110 109 105 

달러/유로 
환율 

1.15 1.17 1.19 1.21 1.22 1.23 1.15 1.16 1.18 1.20 1.20 1.25 

위안/달러 
환율 

6.90 6.80 6.60 6.45 6.50 6.40 6.95 6.98 6.95 6.92 6.85 6.71 

원/달러 
환율 

1,125 1,110 1,100 1,080 1,090 1,070 1,140 1,131 1,127 1,128 1,123 1,088 



2019~21년 국내 경제 환경 

소득주도 
성장 실험 

인구 
고령화 

가계부채 
누증 

제조업 
경쟁력 
약화 

Base Scenario 
 

美 경기둔화로 금리인상 속도 완화 
美中 무역분쟁  환율 조정에 초점 

 

2%대 중반 성장 지속 
韓銀 신중한 금리인상 

국고3년, 2%대 초반에서 안정 
환율, 1,000원대 중반까지 점진적 하락 

연준의 
공세적 
금리인상 

美中 
통상분쟁 
격화 

Risk Scenario ① 
 

글로벌 시장금리 급등 
글로벌 달러 강세 

신흥시장 불안 고조 
 

경제성장률 2%대 초반 
공세적 금리인상(국고3년 3%대 ) 

환율 상승(원/달러 1,200원대) 

Risk Scenario ② 
 

글로벌 교역 붕괴(中 경착륙) 
對中 수출 등 국내 수출 급감 

국내 제조업 위기 심화 
 

경제성장률 1%대 추락 
금리인하(국고3년 1%대) 

환율 급등(원/달러 1,300원대) 

국내 부동산시장 위험 중국 기업부채 위험 복합 위기시 충격 증폭 

남북관계 
개선 




