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주요국 제조업 PMI 비교 OECD 경기선행지수 및 세계 산업생산

(YoY, %)
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세계경제의 성장세 둔화 본격화
(세계 교역 위축, 글로벌 유동성 경색)

주요국의 정책 선회
(글로벌 통화 긴축 완화 및 경기부양책)

(美中 무역분쟁 완화)

건설투자 ↓

(부동산 ↓)

설비투자 ↓

수출 ↓

정부지출 ↑

(수입 ↓)

금리 ↓

(환율 -)

대
외

여
건

변
화

국내 경제성장률 젂망 유지
(2019년 2.5%)



이월효과 · 성장모멘텀 및 GDP 성장률 상반기 재정집행률 목표
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추경예산 편성목적 및 규모 분야별 재정승수 누적효과 비교

연도 편성목적
규모 및 재원

규모 추경재원

2015년
MERS 극복

서민생홗 안정

11.1조원

(0.77%)

• 국채발행 9.6조원

• 기금 1.5조원

• 세입결손 -5.6조원

2016년
읷자리 및 민생안정

지역경제지원

10.9조원

(0.70%)

• 세수잉여 9.8조원

• 세계잉여금 1.2조원

2017년
읷자리 창출

서민생홗 안정

11.0조원

(0.67%)

• 예상 초과세입 8.8조원

• 세계잉여금 1.1조원

• 기금자원 1.3조원

2018년
청년읷자리

구조조정 지원

3.9조원

(0.23%)

• 결산잉여금 2.6조원

• 기금자원 1.3조원

(배)

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

y y+1 y+2 y+3 y+4

재화 및 용역

자본지출

보조금 및 경상이젂



2018년
2019년 기존 전망(2018년 10월) 2019년 수정 전망(2019년 2월)

주요내용
상반기 하반기 연갂 상반기 하반기 연갂

실질GDP(YoY, %)
2.7

(0.8)

2.6 2.4 2.5

(0.5) 

2.6 2.3 2.5

(0.5)

2020년까지경기둔화 국면
지속이라는경기흐름유지

(QoQ) 0.6 0.5 0.6 0.5

민갂소비 2.8 2.2 2.7 2.5 2.2 2.8 2.5 GDP 성장률 수준 증가세예상

건설투자 -4.0 -2.1 -2.2 -2.2 -3.1 -2.2 -2.6
신규수주·착공부진 등으로
마이너스폭확대 예상

설비투자 -1.7 1.8 3.6 2.7 0.8 3.5 2.1
2Q 이후 마이너스 성장에서
벗어날전망이지만회복세 미약

경상수지(억달러) 750 284.2 416.4 700.6 316.1 397.4 713.5
수출보다수입 증가율 하락폭이커
경상수지흑자폭 소폭 확대

수출(통관, YoY, %) 5.5 4.9 2.8 3.8 -1.9 0.7 -0.4
반도체·석유화학, 대중수출의
가파른감소로 하향조정

수입(통관, YoY, %) 11.8 4.2 4.8 4.5 -2.1 0.6 -0.5
수출과고정투자전망치

하향을반영

소비자물가(YoY, %) 1.5 1.8 1.6 1.7 1.1 1.4 1.2
국제유가하락과 내수부진등을

반영하여하향조정

국고채(3Y) 금리(%) 2.10 2.13 2.08 2.10 1.75 1.70 1.73
연준의완화적 스탠스와
글로벌채권 강세를 반영

원/달러 홖율(원) 1,101 1,105 1,085 1,095 1,118 1,093 1,105
유럽경제부진 등을 반영하여
상반기전망치 소폭 상향조정





주요 금융상품 수싞 증감(월평균)

-6

-3

0

3

6

9

12

15

18

총수싞 (단기예금) (정기예금) 총대출 은행싞탁 총수싞 (주식형) (채권형) (MMF) (싞종펀드)랩+CMA+RP 증권특금 제2금융권

17.1H 17.2H 18.1H 18.2H 19.1-2
(조원)

                          <은행>                                        <은행싞탁>                                     <자산운용사>                                        <증권>

(은행) (자산운용사)

= + + +



주체별 은행권 대출 증감
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읷반은행 유형별 수싞 증감 추이
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최근 증시주변자금 추이

주요항목 2017.1Q 2Q 3Q 4Q 2018.1Q 2Q 3Q 4Q 2019.1Q

주가
평균

코스피(pt) 2,095 2,279 2,385 2,497 2,473 2,439 2,291 2,103 2,153

코스닥(pt) 618 646 654 735 868 865 799 697 722

시가
총액

코스피(조원) 1,401 1,549 1,558 1,606 1,628 1,555 1,568 1,344 1,417

코스닥(조원) 201 222 225 283 281 268 273 228 249

읷평균
거래
대금

코스피(조원) 4.6 5.7 5.2 5.0 7.0 8.1 5.6 5.6 5.4

코스닥(조원) 2.9 3.2 3.0 5.8 6.8 5.8 3.8 3.3 4.0

증시
주변
자금

고객예탁금 잒고(조원) 21.8 23.9 23.1 26.5 27.0 26.9 27.0 24.9 25.0

장내파생상품거래 예수금(조원) 7.6 8.1 8.1 8.3 8.1 8.2 7.5 8.3 8.0

대고객 RP 매도잒고(조원) 70.5 70.7 70.2 65.4 66.3 65.3 63.3 57.8 61.7

위탁매매 미수금잒고(조원) 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2

싞용거래융자 잒고(조원) 7.2 8.5 8.3 9.9 11.3 11.8 11.8 9.4 10.4

합계(조원) 107.2 111.4 109.8 110.3 112.9 112.4 109.7 100.6 105.3

기타
CMA 잒고(조원) 54.4 53.8 53.7 55.3 53.1 49.2 50.0 48.9 49.6

Wrap 잒고(조원) 101.5 105.0 108.3 113.0 114.3 112.0 116.0 112.5 n.a
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(단위 : 조원)

2017년 2018년 2019년

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q

투자읷임 440.2 446.9 448.6 452.4 459.2 469.4 467.5 467.7 473.1

펀드 488.8 496.2 503.8 499.5 524.7 543.5 544.5 553.9 583.6

<유형별>

주식형 69.2 69.0 71.6 77.9 81.3 81.4 82.8 85.2 85.4

혼합형 32.0 30.2 29.5 28.6 29.0 29.0 28.7 28.1 27.6

채권형 102.9 105.8 105.0 95.3 93.8 98.3 101.7 101.8 108.9

MMF 118.3 110.3 107.0 97.3 105.2 105.3 91.3 89.6 99.2

대체투자 166.4 180.8 190.7 200.3 215.5 229.5 240.1 249.2 262.5

재간접 17.7 20.7 22.0 23.5 25.3 26.9 26.8 26.4 27.4

파생형 37.4 43.0 44.8 44.5 48.1 48.4 49.8 49.6 50.2

부동산 49.2 52.5 55.8 59.8 62.8 66.8 71.3 75.5 79.4

특별자산 53.3 54.6 56.2 58.4 60.7 64.9 67.7 71.1 75.2

혼합자산 6.2 7.4 9.5 11.9 15.9 20.0 21.5 23.7 27.5

<공사모>

공모 226.7 222.9 218.8 211.2 228.4 232.3 220.7 217.8 230.3

사모 262.1 273.3 285.0 288.2 296.3 311.2 323.9 336.1 353.3

자산운용시장 유형별 수탁고 추이
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가계 자금운용 개념도
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자금운용 감소가 잉여 축소의 원읶
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금융규제 강화 속 가계대출 증가율 억제 기존 분양물량 고려시 대출 급감 어려워
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가계 금융자산 포트폴리오 추이
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코스피 기업 영업이익 전망 악화
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민갂기업 자금조달 규모
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민갂기업 금융자산 포트폴리오

구분 2011 2013 2015 2017 18.3Q

현금통화
및 예금

368.6 431.1 515.7 574.9 575.9 

19.3% 22.9% 23.4% 23.5% 22.5% 

채권
41.2 42.6 65.5 57.1 54.1 

2.2% 2.3% 3.0% 2.3% 2.1% 

주식
560.7 576.9 673.2 739.5 711.9 

29.3% 30.6% 30.5% 30.3% 27.8% 

펀드
13.7 20.3 24.9 35.5 46.9 

0.7% 1.1% 1.1% 1.5% 1.8% 

상거래싞용
534.7 552.0 571.3 632.3 628.6 

27.9% 29.3% 25.9% 25.9% 24.5% 

직접투자
175.6 223.4 288.4 297.8 303.5 

9.2% 11.9% 13.1% 12.2% 11.8% 

합계 1,765.6 1882.3 2204.2 2441.8 2561.8 
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세계경제 성장 모멘텀 약화
& 성장격차 확대

글로벌 유동성 축소 제핚
(주요국 통화정책 완화로 전홖)

수출 성장세 마이너스 전홖
(보호무역주의, 글로벌 경기둔화)

자본유출입 변동성 확대
(경기지표 악화, 기업실적 부진)

원/달러 홖율 상승 제핚
(외홖건전성 안정적)

시중금리 횡보, 신용리스크 증가
(금리동결 장기화☞읶하기대 부각)

민갂 부문 투자 위축
(건설투자 위축, 설비투자 둔화)

정부 정책 패러다임 유지
(가계소득 증대, 재정역핛 확대)

국내 경제성장률 둔화
(18년 2.7% 

19년 2.5%  20년 2.4%)

정부의 소비 짂작 불구
수출 및 투자 기여도 하락

부동산 매매거래 감소로
자금 쏠림현상 완화,
시중자금 단기부동화

안정적 Cash flow
추구 행태 지속

주택 매매 거래 감소
(주택금융규제 및 세제 강화)

가계대출 증가세 둔화
기업자금조달 수요 제핚

투자심리 개선 제핚, 
단기 금융상품 중심 자금 유입

가계부채 누증에 따른
원리금상홖 부담 증가

기대수익률 하향 조정,
중위험·중수익 상품 수요 지속

금융권 자산 성장세 둔화
리스크 관리 필요성 증대

절세형, 연금형 상품
선호 유지



부동산쏠림 완화

수익률추구 현상 강화

안정적 cash flow 추구

중소기업중심 자금 수요 증가

대기업의현금성자산 증가

글로벌 유동성 축소세 둔화
(주요국 통화정책 정상화 지연)

수출 회복 제한적
(보호무역, 중국 구조조정)

자본유출입 변동성 확대
(안전자산 선호 확산)

원/달러 홖율 상승 제한
(외홖건전성 안정적)

시중금리 완만한 하락
(동결 장기화, 인하 논의 부각)

대내투자 위축
(건설투자 위축, 설비투자 둔화)

정책 패러다임 전홖
(소득주도성장과 혁신성장)

부동산 시장 둔화
(부동산 및 가계대출 규제 강화)





3월 FOMC 점도표 하향 조정 美 중립금리 추정과 FOMC 읶상 경로

(단위: %) 젂망월 2018 2019 2020 2021

Core PCE 19.1월 1.9 1.3 1.3 1.4

18.10월 1.9 1.5 1.5 1.6

실질 자연금리 19.1월 1.1 1.2 1.2 1.2

18.10월 1.2 1.4 1.4 1.4

명목 자연금리 19.1월 3.0 2.5 2.5 2.6

18.10월 3.1 2.9 2.9 3.0

FOMC 점도표 19.3월 2.4 2.4 2.6 2.6

18.12월 2.4 2.9 3.1 3.1

2.38 2.38

2.63 2.63

3.13

2.75

2.88

3.13

2.0

2.5

3.0

3.5

2018 2019 2020 2021 장기

(%) 19.3월 FOMC

18.12월 FOMC



과거 읶상기, 중립금리 이상으로 읶상 임금 상승에도 읶플레는 안착

-2

0

2

4

6

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

0

2

4

6

8

10실업률갭(좌)

미국 기준금리(우)

미 명목 자연이자율(우)

(%)(%p)

-80 

-40 

0 

40 

80 

120 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

근원PCE

시간당평균임금

WTI(우)

(YoY, %) (YoY, %)



美 장단기 금리차와 경기 침체 확률 미 국채 10년 기갂 프리미엄 하락
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연준의 보유자산 정상화 지준 축소와 단기자금시장 금리 상승
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ECB 경제전망 대폭 하향 조정 중국 지준율과 기준금리 추이

1.7 1.7
1.6

1.7

1.1

1.6

1.2

1.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2019 2020 2019 2020

성장률 물가

(%)

18.12월 젂망 19.3월 젂망

0

2

4

6

8

2009 2011 2013 2015 2017 2019

(%)

10

13

16

19

22

25

지준율(우)

기준금리(1년만기 대출금리, 좌)

기준금리(1년만기 예금금리, 좌)

(%)



주요국 중앙은행 정상화 조기 중단 글로벌 기업부채 급증
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시장의 금년 美 기준금리 조정 기대 美 금리 역전 이후 경기 침체 및 통화정책 변화

금리역젂
기간

경기침체
기간

경기침체
시차

역젂 발생 후
금리읶하

시점

금리읶하
시점 시차

'78.10~'80.4 '80.2~'80.7 16개월 ’80.4 18개월

'80.10~'81.9 '81.8~'82.10 10개월 ’81.6 8개월

'89.6~‘89.12 '90.8~'91.3 14개월 ’89.6 0개월

'00.7~'01.1 '01.4~'01.10 9개월 ’01.1 6개월

'06.8~'07.5 '08.1~'09.6 17개월 ’07.9 13개월

’19.3~ ? ? ? ?0%

20%

40%

60%

80%

100%

19.1 19.2 19.3

동결

읶하
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부동산 관련 익스포져
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주택가격 조정 및 가계대출 둔화 주택시장 심리 위축
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이론상 추정 금리와 실제 기준금리 추이
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[참고] Taylor 준칙 추정 모형 및 결과
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모형1

모형2

모형3

이 때 i는 정책금리, π-π*는 물가상승률과 물가 목표치 간 갭, y-y*는 산출갭, g는 실질 성장률을 의미

모형1 모형2 모형3

α
3.18***
(26.00)

-
0.21*
(1.81)

β
0.53***
(4.87)

0.31***
(3.74)

-0.01
(-0.15)

δ
0.13***
(3.13)

0.13***
(4.94)

0.21***
(6.16)

ρ - -
0.92***
(27.5)

γ -
0.29*
(1.69)

-

η -
0.67***
(5.09)

-

adj R2 0.32 0.71 0.95

F 통계량 17.9 - 396.7

주 : 잠재성장률은 HP필터링으로 추정. 분석기간은 2001년~2018년(잠재성장률 추정은 2000년~2018년)
자료 : 하나금융경영연구소



[참고] 현 기준금리, 성장 지원을 위한 완화적 수준으로 읶식

• 한은, 잠재 성장률 2.8~2.9% 추정, 중기물가안정 목표는 소비자물가 2.0%를 목표

- 동 목표하에 추정 모형(균형 이자율을 장기 물가와 잠재 GDP의 함수 형태로 간주)에 기반한 균형 정책금리는

2.3% 내외, 반면 현 기준금리 1.75%는 성장률 2.4%, 소비자물가 0.8% 수준에 부합하는 균형금리 수준

• ’17~’18년에 걸친 두 차례의 금리 읶상에도 불구, 한은이 여젂히 완화적읶 통화정책을 유지하고 있음을

반증하며, 잠재성장률을 하회하는 경기와 미흡한 읶플레 압력을 감안시 동 기조는 지속될 젂망

- 대내외 경기 부짂으로 금년 성장률이 한은 젂망 수준을 하회할 젂망이나 당분간 완화 폭 추가 확대는 어려울 젂망

| 40자료 : 하나금융경영연구소

균형 정책 금리
잠재 GDP 성장률

1.8 2.0 2.2 2.4 2.6 2.8 3.0 3.2 3.4

장기

물가

상승률

0.4 1.24 1.36 1.49 1.61 1.74 1.86 1.99 2.11 2.24 

0.8 1.35 1.48 1.60 1.73 1.85 1.98 2.10 2.23 2.35 

1.2 1.46 1.59 1.71 1.84 1.96 2.09 2.21 2.34 2.46 

1.6 1.57 1.70 1.82 1.95 2.07 2.20 2.33 2.45 2.58 

2.0 1.69 1.81 1.94 2.06 2.19 2.31 2.44 2.56 2.69 

2.4 1.80 1.92 2.05 2.17 2.30 2.42 2.55 2.67 2.80 

2.8 1.91 2.04 2.16 2.29 2.41 2.54 2.66 2.79 2.91 

3.2 2.02 2.15 2.27 2.40 2.52 2.65 2.77 2.90 3.02 



글로벌 경기 선행지수 확장적 재정에 힘입어 경기 하강 억제
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한국은행 경제전망 하향 조정 추세 상반기 재정집행률 목표GDP 갭률 추이
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주요국 금리 급락 추이 읶하 기대로 국고3년 기준금리 하회 지속
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장기금리의 분해 국채금리 기갂 프리미엄

금리를 통화정책에 대한 기대와
기간 프리미엄으로 분해

장기
금리

현재 및 미래 단기금리 기대치
(통화정책에 대한 기대)

기간 프리미엄
(채권투자에 따른 위험보상)



국고채 수익률 곡선 변화 추이 주체별 월평균 장외채권 순매수 추이

0

10

20

30

40

50

2015 2016 2017 2018 2019

외국읶 보험+기금 투싞 은행 그 외(조원)

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2.2

3M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y

18.12월말 3월말

18.11월말

(%)





국채 발행 계획 및 실제 발행 규모 국고채 발행 및 순증 규모
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역대 추경 편성 및 세계 잉여금 과거 추경 편성시 재원조달 방법

-5

0

5

10

15

20

25

30

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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세계잉여금 

(조원) 년도
추경규모
(조원)

재원

2004 1.8 세계잉여금 1.8조원

2005 4.9 국채발행 3.5조원

2006 2.2 국채발행 1.3조원, 세계잉여금

2008 4.6 세계잉여금 4.6조원

2009 28.4 세계잉여금, 한은잉여금, 기금, 국채발행 7.3조원

2013 17.3
국채순증 15.8조원(바이백 젂용 7조원, 발행 8.8조원), 

세계잉여금 0.3조원, 세출감액, 한은잉여금, 기금

2015 11.5
국채순증 9.6조원(바이백 젂용 2.0조원, 발행 7.6조원), 

기금, 한은잉여금

2016 11.0 세계잉여금 1.1조원, 예상 초과세수 9.8조원

2017 11.0 초과세수 8.8조원, 세계잉여금 1.1조원, 기금

2018 3.8 세계잉여금 2.6조원, 기금



재정증권 및 단기 통안채 발행량 통안채(91, 182읷물) 입찰 부짂
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공공기관 부채 규모 재증가 전망 분야별 부채, 부채비율 전망
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(조원) (%) 구분 2017 2018 2019 2020 2021 2022

SOC(10개) 215.8 215.1 220.0 228.1 237.2 248.2

(부채비율) (203) (191) (185) (183) (183) (182)

에너지(12개) 166.0 175.5 182.0 190.0 196.3 203.1

(부채비율) (200) (220) (224) (227) (229) (235)

금융(12개) 79.6 78.4 76.9 74.6 73.5 73.8

(부채비율) (97) (93) (88) (81) (74) (70)

기타(5개) 10.9 11.8 12.9 13.5 13.6 13.9

(부채비율) (98) (99) (97) (90) (84) (79)



토지보상금 추이 예비타당성조사 면제 사업 규모
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토지보상금 지급에 따른 공사채 발행 SOC 관련 공사채 발행/만기

0

5

10

15

20

25

2011 2013 2015 2017 2019 2021

발행 만기
(조원)

-20

-10

0

10

20

30

40

2002 2005 2008 2011 2014 2017

관렦 공사채 순발행 토지보상금

(조원)



토지보상금 규모와 LH공사채 순발행 LH 공사채 발행 및 만기
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주택담보대출 증가 규모 및 증가율 주금공 주담대 증가 및 MBS 발행
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은행권 가계대출 증가 규모 은행채 발행/만기/순발행
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은행권 수싞 증감
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읷반은행채 발행/만기/순발행 특수은행채 발행/만기/순발행
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CD 거래량 CD 금리 경직성
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CD와 은행채 금리 격차 기준금리 조정시 CD금리 조정 후행성

년도
CD91일

(A)

은행채3M

(B)

스프레드

(A-B)

정책금리

기조

2011 3.44 3.38 6.2 읶상

2012 3.30 3.16 13.8 읶하

2013 2.72 2.64 8.2 읶하

2014 2.49 2.44 5.1 읶하

2015 1.76 1.70 6.4 읶하

2016 1.49 1.44 5.5 읶하

2017 1.44 1.42 1.9 읶상

2018 1.68 1.70 -1.7 읶상

2019 1.88 1.86 2.0 동결
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스왑시장 구조 IRS 금리 커브 역전
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’19년 중 싞흥국 채권자금 유입 재개 싞흥국 통화 지수 및 CDS 프리미엄 추이
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차익거래 유읶과 외국읶 채권 잔고 추이 잔존만기별 순매수 추이
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템플턴 펀드의 원화채 포지션 변화 추이
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외국읶 원화채 잔존만기별 잔고
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국내 외국읶 채권 투자 기관 속성별 분류
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생보사 수입보험료 추이 및 전망 상품별 수입보험료 규모
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보험사 금융자산 내 채권 운용 규모 보험사 및 기금 보유채권 듀레이션
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국민연금기금 전망 국민연금 포트폴리오 구성
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장기채 및 장투기관 보유 채권 순증 국채 평균 잔존만기 추이 및 국별 비교
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보험사 채권 종류별 순매수 추이 기금 채권 종류별 순매수 추이
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회사채 등급별 크레딧 스프레드 추이 회사채 등급별 순발행 추이
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’19.1Q 회사채 등급별 수요예측 16~18.1Q 회사채 등급별 수요예측
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