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요 약

 경제부문

1) 세계경제

¡ 세계경제성장률은 완만한 성장세를 예상

- ’24년, ’25년 모두 3.2%로 전망

- 미국發 보호무역주의, 지정학적 리스크 등으로 인한 세계경제성장 하방압력 가능성 

존재하나 국가마다 대응 정책의 차이로 경제성장률의 격차가 있을 것

¡ 물가상승률은 공급압력이 완화됨에 따라 하락할 것으로 예상

- ’24년 5.8%에서 ’25년 4.3%로 전망

¡ 정보통신기술산업에서 국제적인 수요가 증가하면서 세계무역 증가율도 개선될 전망

- ’24년 2.7~3.1%에서 ’25년 3.4%로 소폭 개선

- 트럼프 2기 정부의 고강도 관세주의 정책은 미국을 제외한 국가에 수출 저해를 유인

¡ 국제유가는 70달러 수준에서 등락, 지정학적 갈등상황에 따라 높은 변동 가능성 존재

2) 국내경제

¡ 국내경제는 내수가 완만히 회복하나 세계무역정책으로 수출증가세가 둔화될 전망

- ’24년 2.2%, ’25년에는 1.9%로 전망

¡ 내수침체로 인해 소비자물가상승률은 지속적으로 감소

- ’24년 2.3%, ’25년은 1.9% 전망

¡ 국제 ICT 수요 증가와 미국시장 호조에도 불구, 수출증가세는 둔화될 전망

- ’24년 6.3%, ’25년은 0.7% 전망

¡ 생산가능인구의 감소와 부진에 따른 일자리 축소의 영향으로 고용이 둔화될 것

- 실업률 ’24년 2.8%, ’25년 2.9% 전망

- 취업자 증가 수 ’24년 17만 명, ’25년 13만 명으로 둔화 전망

- 고용률 ’24년, ’25년 모두 62.7% 전망
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 금융부문

1) 국제금융시장

¡ 선진국과 신흥국 간 성장률 격차로 인해 주요국의 주가지수 격차 발생

- 미국 우선주의 및 예외주의 정책, 엔저현상으로 인한 미국과 일본 주식시장의 상승세

- 중국 경기침체 여파로 인한 중국 증시 및 한국 증시 하락

- 투자자간 허딩 현상, 국경‧자산간 투자자금의 급격한 유출입과 가격 급등락 위험성 존

재

¡ 미국 연방준비기금의 피벗(pivot) 선언으로 주요국의 지속적인 금리인하 기조 전환

- 미국의 ’24년 말 기준금리 4.4%, ’25년 말 기준금리 3.4% 예상

- 미국 연준은 ’24년 기준금리 두 번 인하: 4.75%~5.0%(9월), 4.5%~4.75%(11월)

¡ 연준 피벗에도 불구, 트럼프 트레이드로 인한 달러화의 강세

- ’24년 12월 3일 1,400원대 돌파

¡ 가상자산에 대한 트럼프 신정부의 우호적인 입장과 세계적인 금리하락 기조는 비트코인에 

대한 낙관적인 심리로 이어짐

- ’25년까지 가상자산의 상승이 지속될 것으로 보이나, 상승폭은 둔화될 것으로 전망

2) 국내금융시장

¡ 대내외적 불확실성으로 국내 주식시장 하락

- ’24년 7월 11일 최고치, 대내외적 불확실성으로 12월 9일 2360.58 최저점 기록

- 보호무역주의 기조와 중국 경기침체 여파로 인한 한국 증시 하락

¡ 기준금리는 ’25년 말 2.5~2.75%, 국고채 3년물 평균 금리는 ’24년 3.1%, ’25년도 

2.8% 전망

- ’24년 11.28일 기준금리를 3.25%에서 3.0%로 0.25%p 연속으로 인하

¡ 국내은행 대출 규모는 가계부문 주도로 지속해서 증가했으나, 스트레스 DSR 2단계 규제 

시행 후 증가세 둔화

- 24년 원화대출금은 2,394조 원을 예상하며, ’25년은 다소 둔화된 2,503조 원 전망

¡ 대출증가로 이자수익자산이 늘어났지만, 예대금리차 축소로 순이자마진이 대폭 감소

- 이자이익은 ’24년 60.5조 원, ’25조원 62조 원 전망
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¡ 국내 연체율이 증가세에 있고, 대출연체율이 늘어나면서 대손비용의 증가세 지속 우려

- 대손비용은 ’23년 10조 원보다 낮은 ’24년 8.4조 원, ’25년 9.3조 원으로 전망

¡ 국내은행의 수익성은 다소 둔화될 전망

- ’24년 23.5조원, ’25년 22.5조원 전망

- 총자산수익률은 ’24년 0.61%, ’25년 0.57% 감소 전망

¡ 금리인하 효과에도 금융당국의 대출규제를 통해 부동산시장은 아파트 매매 및 전세가격이 

약보합세를 이룰 것으로 전망

- 금리인하에도 불구하고 거시경제 불안과 금융당국의 강력한 대출규제는 거래량을 크게 

감소시킴

- 반면, 정부의 세금감면조치로 비아파트, 수익형 부동산의 매수세 확대가 기대됨

¡ 분양물량은 전년 대비 크게 증가, 대출규제, PF시장 경색, 정치적 불확실성으로 공급물량 

감소

 종합

¡ 경제: 금리 인하에 따른 글로벌 수요의 점진적 회복, 반도체 정보통신기기 등 ICT 

수출증가세 지속, 중국경기회복의 지연, 수출확대 둔화

- 대내외적인 불확실성에도 전기차, 반도체, 인공지능 등의 첨단 기술 분야로의 투자

확대를 통한 지속가능한 성장동력을 제공하여 세계시장에서 경쟁력을 확보할 필요

¡ 금융: 실물경기둔화, 기준금리 피벗기조, 가계대출 억제, 기업대출 경쟁 심화 예상, 

비대면 서비스 확대, 제4 인터넷전문은행 설립인가, 자본규제 강화움직임(CCyB 도입)

- 가계대출 확대로만 은행 실적을 쌓기보다는, 선별기능을 강화하여 실수요자, 신성장

동력‧핵심수출산업으로의 자금공급을 통해 지속적인 성장기반을 마련할 필요
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Ⅰ 서 론

 본 보고서의 목적은 ’24년 국내외 경제 현황과 금융현안을 살펴보고 이를 통해 ’25년 경제와 
금융의 주요이슈들을 제시하는 데에 있음

◦연구방법은 문헌조사와 경제 및 금융 자료를 기반으로 분석

- 문헌조사는 국내외 경제 및 금융 전망 관련 자료들을 종합하여 반영

- 자료분석은 국내외 이용 가능한 자료를 통해 현황과 그 추이 파악

◦ ’24년도 예상 수치와 ’25년도 전망 수치는 각 기관에서 전망한 수치 사용

- 세계경제동향은 IMF의 ‘2025 Economic Outlook’에서 제시한 전망치

- 국내경제동향은 한국은행 ‘경제전망’에서 제시한 전망치

- 국내금융시장은 한국금융연구원에서 제시한 ‘2025 경제전망’ 전망치

◦전망치나 동향에 관한 정성적 평가는 여러 기관과 언론, 경제 및 금융 자료의 

’24년도 11월까지의 추이를 종합하여 의견을 제시함

◦국내외 경제 동향과 금융산업 동향 등 전반을 살펴보고 요약하여 부문별 주요

이슈와 ’25년의 전망 정보를 제공

 연구구성은 경제부문, 금융부문으로 구성되어있음

◦경제부문은 국내외 경제와 산업의 현황과 전망으로 구성

◦금융부문은 국내외 금융시장과 은행 산업, 부동산 시장으로 구성

 이를 통해 수협과 수산금융에 미칠 수 있는 영향과 그 시사점을 제시하고자 함

◦국내외 주요 경제 및 금융 이슈를 확인하고 분석하여 수협과 수산금융이 경제 

금융 변화에 대한 대처와 지속적인 예의주시를 가능하게 함

◦본 보고서를 통해 대내외적인 경제환경 변화를 관찰하고 대응하여 지속 가능한 

성장을 도모할 수 있음 
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Ⅱ 경제부문

1. 세계경제1)

 세계경제성장률은 ’24년, ’25년 모두 3.2%로 전망2)

◦글로벌 구매자관리지수(Purchasing Managers Index, PMI)는 52.3로 회복세를 

보임

- ’24년 제조업 부문의 부진(49.4)에도 불구하고 비제조업 부문(53.1)의 확장이 

유지되어 ’25년 세계경제성장률은 ’24년과 유사할 것으로 전망 

* 글로벌 구매자관리지수는 경기동향지수로서 기업의 신규주문, 생산, 출하 정도, 재고, 고용

상태 등을 조사하여 각 항목에 가중치를 부여해 수치화한 것으로 지수가 50 이상일 경우 

확장을, 50 이하는 수축을 의미함(본 수치는 ’24년 10월 기준임)

【 글로벌 구매자관리지수 추이 】

주 : 본 수치는 ’24년 10월 기준임
자료 : S&P Global Sector PMI, S&P Global

1) 본 세계경제 동향과 전망 수치는 국제통화기금(IMF, ’24.10)을 중심으로 작성하였고, IMF, World Bank, 대외경제정
책연구원 등 각 기관과 언론의 의견을 종합하여 작성함

2) IMF와 경제협력개발기구(OECD, ’24.12)는 ’24년은 모두 3.2%, S&P(’24.11)는 3.3% 예상. ’25년은 IMF가 3.2%, 
OECD 3.3%, S&P 3.0%를 전망하였으나 한국은행(BOK, ’24.11)과 대외경제정책연구원(KIEP, ’24.11)은 그보다 낮은 
’24년 3.1%, ’25년 3.0%를 전망
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 미국의 경제성장률은 ’24년 2.8%, ’25년 2.2%로 전망3)

◦개인소비지출과 정부지출증가로 인한 내수 중심의 성장세가 이어질 것

◦트럼프 2기 정부의 경제정책과 실현 여부에 따라 경제효과는 다르게 나타날 것 

- 세제개편(TCJA4) 연장 및 확대, 법인세 감면)은 내수 호조에 영향을 줄 수 

있음

- 관세인상은 수입품 가격에 영향을 주어 국내제품가격에 유리한 조건을 부여하나, 

수입품을 중간재로 쓰는 미국기업과 수입되는 필수재화를 사용하는 미국 

소비자들에게 부담을 줄 수 있음

* 트럼프 당선자는 모든 수입품에 10~20%의 보편관세, 중국에 10% 멕시코와 캐나다에는 

25%의 추가 관세를 부과한다고 선언

- 반이민정책은 미국 노동공급 시장에 부정적인 영향을 줄 수 있음 

 유로 지역의 경제성장률은 ’24년 0.8%, ’25년 1.2%로 전망5)

◦고금리 지속으로 인한 제조업의 투자 부진과 정치적 불확실성이 하방 요인이 

작용할 것으로 예상됨

◦특히, 대미무역수지 흑자이슈가 재부각될 가능성이 있음

- 이전 트럼프 임기 당시와 같이, 철강 알루미늄에 대한 관세부과, 전기 자동차와 

항공기 보조금 지원 분쟁 등과 같은 무역마찰 발생 시 EU 회원국에 부정적

인 영향으로 작용할 가능성이 있음6)

3) ’24년: 2.8%(OECD,’24.12), 2.0%(FED,’24.9), 2.8%(KIEP,’24.11), ’25년: 2.4%(OECD,’24.12), 2.0%(FED,’24.9), 
2.1%(KIEP, ’24. 11)

4) 바이든 정부의 세금삭감 및 고용법(Tax Cuts and Jobs Act of 2017)

5) ’24년: 0.8%(OECD, ’24.12), 0.8%(Oxford Economics,’24.10) 0.8%(European commission,’24.5), 
0.8%(KIEP,’24.11) ’25년: 1.3%(OECD,’24.9), 1.2%(Oxford Economics,’24.10) 1.4%(European commission, 
’24.5), 1.3%(KIEP, ’24.11) 

6) “Trump’s in. Here’s what it means for Europe,” (Politico, ’24. 11. 6) 
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 일본의 경제성장률은 ’24년 0.3%, ’25년 1.1%7)로 전망

◦엔저로 인한 기업실적 증가와 기업의 임금인상은 가계소득 증가로 이어졌으나, 

물가상승의 영향으로 개인소비가 둔화되었지만 세계 경제의 불확실성의 확대와 

엔저 효과의 감소는 ’25년 이후 일본의 수출과 기업실적을 둔화시킬 것으로 

보임8) 

◦인공지능과 탈탄소 부문을 중심으로 한 기업투자가 증가하면서 경제성장률이 

소폭 증가할 것으로 예상됨9)

◦미국의 보편관세 적용과 추가 관세 적용을 받는 국가에서 생산 후 미국으로 

수입되는 물품에도 관세가 부과될 때 부정적인 영향이 있을 것

- 특히 자동차 산업에서 두드러져 경제 하방압력을 겪을 것으로 예상10)

 중국의 경제성장률은 ’24년 4.8%, ’25년 4.5%로 전망11)

◦중국의 제조업 PMI는 ’24년 3월부터 9월까지 지속해서 하락하였고, 부동산 

시장도 지속적으로 침체하여 경기불황을 우려함

◦경기부양책을 통한 재정지원으로 국내 수요를 회복하여 다소 경기가 일시적으로 

회복되었으나12) 향후 수출성장보다는 적극적인 경기부양책으로 인한 내수시장 

성장 여부에 따라 경제성장률이 변동할 가능성이 있음13)

◦바이든 행정부의 대중국규제조치에 이어 트럼프 신행정부에서도 중국에 대한 

60% 관세 도입 등으로 추가적인 제재를 강화할 것으로 전망됨14)

7) ’24년: -0.3%(OECD,’24.12) 0.6%(일본은행 정책위원,’24.10), 0.8%(다이와종합연구소,’24.9), 0.6%(미쓰비시연구소, 
24.9), 0.7%(닛세이기초연구소,’24.10), 0.4%(KIEP, 2024.11), ’25년: 1.5%(OECD,’24.12), 1.1%(일본은행 정책위원, 
24.10), 1.3%(다이와종합연구소,’24.9), 0.8%(미쓰비시연구소,’24.9), 1.1%(닛세이기초연구소,’24.10), 1.0%(KIEP, 2024.11)

8) “일본 정부, 올해 경제성장 전망 1.3→0.9퍼센트 하향…“개인소비 둔화””(KBS뉴스, 2024.07.19)

9) “AI열풍에…MS, 탄소배출 30% 급증,”(한경일보, 2024.05.16)

10)  「アメリカ⼤統領選挙で⽇本経済どうなる 関税は？⾦融市場は？」(’24. 11. 5), 『NHK NEWS WEB』

11) ’24년: 4.9%(OECD,’24.12), 4.8%(ADB,’24.9), 4.8%(World Bank.’24.06), 4.8%(Oxford Economics,’24.10), 
4.8%(KIEP, 2024.11), ’25년: 4.7%(OECD,’24.12), 4.5%(ADB,’24.9), 4.1%(World Bank.’24.06), 4.2%(Oxford 
Economics,’24.10) 4.1%(KIEF, ’24.11)

12) “中 제조업 PMI 6개월 만에 확장 전환… 부양책 덕에 회복 기대감”(조선비즈, 2024.10.31)

13) 中⾦证券(2024. 10. 28), 「中⾦：美国⼤选如何影响中国市场？」

14) 2023년 기준 중국의 대미수출에서 ‘25% 관세’를 적용받는 비중은 약 37.2%, 7.5% 관세를 적용받는 비중은 23.0%, 
비관세 대상 비중은 약 39.8%를 차지함(UNComtrade)



이슈포커스 2024-04호

12 | 수산 이슈포커스

 인도의 경제성장률은 ’24년 7.0%, ’25년 7.2%로 전망15)

◦제조업 및 서비스업의 성장세와 함께 농업의 생산량 증대, 정부지출 확대, 민간

소비 급증이 경제성장을 견인할 것으로 보임

◦트럼프 정부의 보호무역주의와 반이민정책은 수출과 IT산업에 부정적인 영향을 

줄 수 있으나, 공급망재편과 유가하락의 영향으로 상쇄될 것으로 전망16)

- 인도는 중국을 대체하는 글로벌 공장으로 부상함으로써 글로벌 가치사슬 내 

중국의 역할이 인도로 이전되는 추세임. 중국의 경기침체는 이런 현상을 

부추길 수 있음

* 인도의 글로벌 가치사슬 참여율은 ’14년 35.8%에서 ’22년 38.8%까지 증가17) 

- 지정학적 갈등과 국제원자재가격 상승, 이상기후는 경제성장의 하방 요인으로 

작용할 가능성이 큼

 러시아의 경제성장률은 ’24년 3.6%, ’25년 1.1%18)를 전망함

◦러시아는 소비투자로 인한 내부 성장을 보일 것으로 예상하나 노동 가용성 및 

생산능력 감소로 성장능력이 저하됨

- 인구통계학적 요인과 전쟁, 인력유출 등으로 인한 러시아의 노동력 부족은 

노동생산성을 앞지르는 임금인상과 물가상승의 가속화를 가져와 지속적인 

하방 리스크로 작용할 우려가 큼

 브라질의 경제성장률은 ’24년 3.0%, ’25년 2.2% 예상

◦단기적인 경제성장률을 견인할 수 있는 정책을 세웠으나 내수시장의 지속 성장 

여부에 따라 경제성장률이 변동할 가능성

15) ’24년: 6.8%(OECD,’24.12) 7.0%(ADB,’24.9), 7.0%(World Bank.’24.9), 7.2%(RBI,’24.10), 7.0%(KIEP, 2024.11), 
’25년: 6.9%(OECD,’24.12), 7.2%(ADB,’24.9), 6.7%(World Bank.’24.9), 6.7%(RBI,’24.10) 6.8%(KIEP, ’24.11) 

16) The Economic Times(2024. 9. 5), “India is likely to benefit if Trump wins US elections: Nomura 
Global Research”; The Economic Times(’24. 10. 25), “Trump win may impact India's IT sector but 
defence, energy, and commodities may benefit: Report”

17) 모디 총리 3연임과 對인도 투자진출 진단(Trade Focus, 2024년 27호, 한국무역협회 국제무역통상연구원)

18) ’24년: 3.7%(OECD, ’24.9) 3.5~4.0%(러시아중앙은행, ’24.7), 3.2%(World Bank. ’24.9), 3.7%(KIEP, ’24.11), ’25년: 
1.1%(OECD, ’24.9), 0.5~1.5%(러시아중앙은행, ’24.7), 1.6%(World Bank. ’24.9), 1.7%(KIEP, ’24.11) 
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【 IMF의 주요 국가별 세계경제성장률 전망 】
(단위 : %, %p)

국가 ’23년(A) ’24년(B) ’25년(C) (B)-(A) (C)-(B)
세계경제 3.3 3.2 3.2 -0.1 0.0

선진국 1.7 1.8 1.8 0.1 0.0

미국 2.9 2.8 2.2 -0.1 -0.6

유로 0.4 0.8 1.2 0.4 0.4

일본 1.7 0.3 1.1 -1.4 0.8
신흥국 4.4 4.2 4.2 -0.2 0.0

중국 5.2 4.8 4.5 -0.4 -0.3
인도 8.2 7.0 6.5 -1.2 -0.5

러시아 3.6 3.6 1.3 0.0 -2.3
브라질 2.9 3.0 2.2 0.1 -0.8
한국 1.4 2.5 2.0 1.1 -0.5

주: 전 세계는 PPP환율을 적용
자료: World Economic Outlook, IMF(2024.10)

 글로벌 물가상승률은 ’24년 5.8%에서 ’25년 4.3%로 하락할 것으로 예상

◦COVID-19와 지정학적 마찰로 인한 물류 시장의 경색과 원자재 공급의 차질은 

글로벌 물가를 크게 상승시켰으나, 이후 공급압력이 완화됨에 따라 글로벌 물가

상승률이 지속적으로 하락하고 있음

- 글로벌공급망압력지수(Global Supply Chain Pressure Index, GSCPI)는 

팬데믹 이후 2021년 12월 4.29로 사상 최고치를 찍은 후 크게 낮아짐

* 글로벌공급망압력지수는 글로벌 공급망에 영향을 미치는 잠재적인 장애요소들을 종합적으로 

수치화한 것

◦비용 상승으로 인해 최종재의 물가상승이 다시 시작할 여지가 있음19)

【글로벌공급망압력지수 추이】

자료 : Global Supply Chain Pressure Index(GSCPI), Federal Reserve Bank of New York

19) Issue Analysis(국제금융센터, ’24.05.31)에 따르면 국제운임의 재상승, 기후변화로 인한 농산물 작황, 운송노동자의 
임금인상 요구 등의 상황이 비용견인을 이룰 것으로 제시하고 있음 
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 세계무역증가율 ’24년 2.7~3.1%에서 ’25년 3.4%20) 전망

◦통화긴축이 완화됨에 따라 세계무역은 다소 회복할 것으로 보임

- 특히 AI서버 수요 상승과 이후 온디바이스 AI 확산속도로 인해 세계무역에도 

큰 영향이 있을 것으로 전망

◦트럼프 2기 정부의 고강도 관세부과21)시, 부과 대상 국가뿐만 아니라 부과 대상 국가에 

공장을 두고 있는 기업이나 중간재 수출기업의 경우 피해를 볼 것으로 예상22)

- 한국의 경우 한미자유무역협정으로 대부분 품목이 무관세였지만, 보편관세 

부과 시 수출 타격 예상

 국제유가는 ’24년 81.3달러에서 ’25년 72.8달러로 전망

◦글로벌 원유 수요가 둔화됨에 따라 70달러 수준에서 등락할 전망이나 지정학적 

갈등상황에 따라 높은 변동성을 보일 가능성이 있음

- 두바이유는 ’24년 80.6달러, ’25년 78.6달러, 서부텍사스유(Western Taxas 

Intermediate, WTI)는 ’24년 76.9달러, ’25년 73.1달러, 브렌트유는 ’24년 

80.9달러, ’25년 76.8달러 전망

【유가 추이】

주: IMF의 ’24년, ’25년 유가전망은 선물가격 기반 3개 유가의 전망치를 단순 평균한 가격임

자료 : 오피넷 유가정보서비스, 한국석유공사

20) ’24년 3.1%(IMF), 2.7%(WTO) 전망

21) “글로벌 무역전쟁 서막…고래 싸움에 등 터질까 우려”(한국무역신문, ’24.11.29.) 

22) 멕시코와 캐나다는 미국-멕시코-캐나다 협정(USMCA)으로 무관세혜택을 누렸으나 트럼프의 관세인상 정책 실행 유무에 
따라 관세 인상을 겪을 것으로 보임
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 트럼프 당선 후(’24.11) 보호무역주의의 재발, 지정학적 리스크 등으로 인한 물가상승률의 
상승, 세계경제성장의 하방압력 가능성을 예의주시해야 함

◦글로벌경제정책불확실성지수(Global Economic Policy Uncertainty Index, GEPU) 

추이를 살펴보면, 트럼프 1기 행정부(’16.11)의 공격적인 보호무역정책23)으로 

300까지 증가했음

◦트럼프 2기 행정부가 각 국가의 산업별로 고율의 관세를 부과할 것으로 예상되어 

불확실성이 더욱 높아질 것으로 예측

【글로벌경제정책불확실성지수 추이】

자료 : Baker et al.(2016), Davis(2016), EconomicPolicyUncertainty.com

23) 16년 당선 이후, 미국의 TPP탈퇴(2017.1), 철강과 알루미늄 수입에 따른 미국관세 부과 등으로 2018~2019년간 미중 
무역갈등이 있었음
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2. 국내경제24)

 한국의 경제성장률은 ’24년에는 2.2%, ’25년에는 1.9%25)로 전망

◦민간소비와 설비투자 중심으로 내수는 완만히 회복하나, 글로벌 무역정책으로 

인해 수출증가세가 다소 낮아져 경제성장률이 다소 둔화될 것으로 전망됨

【 국내 경제성장률 전망 】
(단위 : %, %p)

국가 ’23년(A) ’24년(B) ’25년(C) (B)-(A) (C)-(B)

경제성장률 1.4 2.2 1.9 0.8 -0.3

민간소비 1.8 1.2 2.0 -0.6 0.8

건설투자 1.5 -1.3 -1.3 -2.8 0

설비투자 1.1 1.5 3.0 0.4 1.5

재화수출 2.9 6.3 0.7 3.4 -5.6

소비자물가 3.6 2.3 1.9 -1.3 -0.4

실업률 2.7 2.8 2.9 0.1 0.1

자료: 경제전망, 한국은행(’24.11)

 소비자물가상승률은 ’24년 2.3%, ’25년은 1.9%, 근원인플레이션 ’24년 2.2%, ’25년 
1.9% 전망

◦수요 측의 인플레이션인 소비자물가상승률은 내수침체로 인해 지속적으로 감소

- 일시적 충격에 의한 물가변동분이 제외된 근원인플레이션 또한 ’24년 8월 

이후 2.1~2.2% 유지하며 지속적으로 감소하고 있음

◦수입물가, 생산자물가의 상승 폭이 확대되면서 공급 측의 인플레이션 압력이 증가

- 수입물가지수는 환율상승의 영향으로 ’24년 4월 이후 증가세로 전환됨

- 공급인플레이션 압력이 커지면 소비자물가지수의 압력도 커질 수 있음

24) 본 국내경제동향과 전망 수치는 한국은행 경제전망(’24.11.28.)을 중심으로 작성하였고, 각 기관과 언론의 의견을 
종합하여 작성함

25) ’24년 2.2%(KDI, ’24. 11), 2.4%(국회예산처, ’24.10), 2.3%(OECD,’24.12), 2.5%(IMF, ’24.10), ’25년 2.0%(KDI, 
’24. 11), 2.2%(국회예산처, ’24.10), 2.1%(OECD,’24.12), 2.2%(IMF, ’24.10)
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【소비자물가지수 상승률 추이】 【생잔자물가지수 상승률 추이】

주1 : 근원인플레이션은 농산물 및 석유류 제외 소비자물가지수

주2 : 전년동월비

자료 : 국가통계포털, 통계청

 민간소비는 ’24년 1.2% ’25년은 2.0%를 전망

◦소매판매추이를 살펴보면 ’24년 이후 지속적으로 감소하고 있음

- 고금리와 고물가, 소득 정체가 소비자의 구매력을 제약한 것으로 보임

- 전년동기비 내구재는 소폭 상승하였으나, 준내구재와 비내구재는 모두 감소

【소매판매액추이 증가율 추이】 【재별 소매판매추이 증가율 추이】

주 : 전년동분기비

자료 : 국가통계포털, 통계청

 설비투자는 ’24년 1.5% ’25년 3.0% 증가할 것으로 전망

◦설비투자는 ’23년 연평균 –4.9%이었으나, ’24년 9월 8.4% 기록하며 증가세로 

전환

- 정보통신기술산업 부문의 설비투자가 –11.6%로 감소하여 감소세로 전환

- 설비투자의 선행지표인 국내기계수주액(28.4%)과 자본재수입액(10.5%) 증가
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【설비투자지수 및 ICT 부문 증가율 추이】 【국내기계수주액 및 자본재수입액 증가율 추이】

주 : 전년동월비

자료 : 국가통계포털, 통계청

 건설투자는 ’24년, ’25년 모두 –1.3% 전망

◦동행지표인 건설기성액 증가율 추이를 보면, 감소세가 지속됨

- 공공부문이 ’24년 9월 이후 반등한 반면, 민간부문은 지속해서 감소하였음

◦선행지표인 건설수주액 증가율도 공공부문을 중심으로 반등하는 모습을 보이나 

민간수주 부문이 감소하는 추세를 보여 건설투자는 내년에도 감소할 것으로 

예상함

【건설기성액 증가율 추이】 【건설수주액 증가율 추이】

주 : 전년동월비임

자료 : 국가통계포털, 통계청
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 수출은 ’24년 6.3%, ’25년 0.7% 전망

◦큰 폭으로 증가하던 ’24년 수출증가세의 기저효과로 ’25년은 둔화될 전망

◦ ICT, 반도체 수출 회복과 미국시장의 호조에도 불구하고, 트럼프 2기 정부발 

고율 관세 정책으로부터 직‧간접적 타격을 받을 것으로 예상

【수출총액 및 수출액 추이】

주 : 전년동월비임

자료 : 국가통계포털, 통계청

 실업률은 ’24년 2.8%, ’25년 2.9% 전망

◦실업률은 ’24년 1분기에 3.3%를 기록하였다가 3분기에는 2.2%로 감소하였음

◦취업자 증가 수는 ’24년 17만 명, ’25년 13만 명으로 둔화되나, 고용률은 

’24년, ’25년 모두 62.7%로 전망함

◦생산가능인구의 감소로 인해 노동공급의 증가세가 둔화되나 실물경기 부진에 

따른 일자리 축소의 영향으로 노동수요도 약화될 것

- 인공지능 수요확대 등으로 글로벌 반도체 경기개선으로 제조업 경기는 부진에서 

벗어났으나 고용 증가로 이어지지 않고, 건설업과 금융업, 부동산업 등의 

비대면 서비스업의 경기 부진으로 인해 고용이 둔화될 것으로 전망26)

- 특히, 15세 이상 29세 이하의 청년층 경제활동참가율은 감소 추이를 보이나, 

65세 이상 고령층의 경제활동참가율은 지속해서 증가하고 있음

26) 2024년 상반기 노동시장 평가 및 하반기 전망(월간노동리뷰, 2024년 8월호, 한국노동연구원)
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【실업률 추이】 【청년‧고령 경제활동참가율 비교】

주 : 경제활동참가율은 전년 동분기 비교치임

자료 : 국가통계포털, 통계청

 경제 여건이 개선되지 못하고 미래 불확실성도 확대되면서 가계심리와 기업 심리 위축

◦소비자심리지수(Composite Consumer Sentiment Index, CCSI)27)는 평균 

100을 중심으로 변동하고 있으나, 전망치는 그보다 낮은 80에 머무르고 있고 

’24년 11월 이후애눈 74까지 크게 하락

◦기업심리지수(Composite Business Sentiment Index, CBSI)28)는 6월 최고치

(95.7)를 경신한 후 3개월 연속 하락하여 91.2로 1.3p 하락하였으며, 전망치는 

’24년 11월 이후 89.8까지 크게 하락

【소비자심리지수 추이】 【기업심리지수 추이】

자료 : 국가통계포털, 통계청

27) 소비자들의 경제상황에 대한 심리를 종합적으로 나타내는 지표 평균 100을 기준으로 100보다 크면 경기상황이 나음을, 
100보다 작으면 평균보다 경기상황이 좋지 않음을 나타냄 

28) 기업심리지수는 기업경기실사지수(BSI) 중 주요지수(제조업 5개, 비제조업 4개)를 이용해 산출한 심리지표로, 100을 
웃돌면 장기평균 (’03년 1월 ~’23년 12월)보다 낙관적임을, 낮으면 비관적임을 의미 
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◦ ’16년 11월 트럼프 당선 시 경제불확실성지수29)는 220.88이었고, 이번 트럼프 

재선은 그보다 높은 277.64를 기록하였으며 ’25년에도 불확실성지수는 ’24년

보다 높을 것으로 예상

【경제불확실성지수 추이】

자료 : 경제불확실성지수, KDI 경제교육‧정보센터

29) 실시간으로 생성되는 뉴스 기사의 텍스트 데이터를 분석해 경제흐름을 파악하는 것으로, 매월 지수를 산출하여 제공
(출처 : KDI)
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Ⅲ 금융부문

1. 국제금융시장30)

 세계주가지수(Morgan Stanley Capital international index, MSCI index)는 점차 선진국과 
신흥개발국 간의 주가지수 차이가 벌어지고 있음 

◦선진국과 신흥국 간의 성장률의 격차로 인해 주요국의 주가지수도 격차가 

발생하는 것으로 보임

- 미국과 일본의 주가지수인 S&P500과 닛케이225 추이는 상승세31)에 있는 

반면, KOSPI와 항셍지수는 약세를 보임

* 미국 S&P500지수는 연준의 금리 인하 기대와 인공지능(AI) 관련 실적 기대감이 커져 

강세를 보이고 대형기술주가 상승세를 주도32)

* 엔저현상으로 인한 수출호조가 기대가 일본 주식시장의 상승세를 주도하였으며, 소액투자

비과세제도 개편으로 인해 개인투자자금이 몰린 것도 주가 상승을 뒷받침함33)

* 중국경기 침체의 여파로 중국증시와 국내기업들의 실적이 크게 악화되었음 

【세계주가지수 추이】 【주요국 주가지수 추이】

주: MSCI ACWI는 equity 기준
자료 : MSCI, J.P.Morgan

30) 각 기관과 언론의 평가, 경제 및 금융시장의 추이를 종합하여 작성함

31) ’24년 12월 2일 기준, 미국 뉴욕 증시 3대 지수는 역대 최고치를 갱신, S&P300는 6,047.15, 다우존스30은 44,782.00, 나스닥은 
19,403.95(연합뉴스, 2024.12.03)

32) 뉴욕증시, 기술주 강세에 상승…美상장 韓기업 주가 엇갈려(아시아경제, 2024.12.05)

33) “M7이 이끄는 美증시‧엔저 덕보는 ⽇증시…연일 최고치 활활”
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◦ ’24년 5월 이후 미국 고용시장의 둔화 등으로 금리 피벗(pivot)34)이 시작되어 

금리와 달러가 하락하고, 금리인하 기대로 주가는 상승세를 지속함

- 다만, 미국이 아닌 국가들의 주가는 상대적으로 부진하여 미국 예외주의가 

이어질 것으로 전망35) 

 미국 연준의 금리 피벗(pivot) 선언과 주요국들의 지속적인 금리 인하 기조

◦미국은 노동시장의 둔화를 우려하여 디스인플레이션을 진전시키기 위해 통화

정책을 완화하려는 기조를 보임

◦미국 연준은 5.25~5.5%였던 기준금리를 ’24년 9월 4.75%~5.0%, 11월 

4.5~4.75%로 두 차례 연속 인하하면서 ’25년까지 기준금리 인하를 지속할 것으로 

보임

- FedWatch Tool36)에 따르면 ’24년 말 기준금리는 4.4%, ’25년 말 기준금리는 

3.4%로 기준금리 인하 기조가 이어질 것으로 예측37)

- 관세 및 감세 정책의 추진 시 물가상승의 우려가 동반될 경우, 속도 조절이 

동반된 금리 인하를 수행할 것으로 보임38) 

◦미국 연준의 9월 빅컷(금리 0.5%p 인하) 단행 이후, 단기금리가 빠르게 하락

하면서 장단기 금리차(10년물-2년물)가 플러스(+)로 전환됨39)

◦한국은 지난달에 이어 ’24년 11.28일 기준금리를 3.25%에서 3.0%로 0.25%p 

연속으로 인하함

- 경기회복을 위해 금리를 인하한 것으로 보이나 연속적인 금리 인하는 미국과의 

금리차로 인해 외국 투자자들의 해외유출과 원화 가치 하락으로 이어질 수 

있음

34) 미국 연준의 통화정책 기조를 긴축에서 완화 또는 완화에서 긴축으로 바꿀 때 사용하는 표현

35) “[정의길 국제경제 톺아보기] 미국 증시의 '예외주의'는 정상일까”(Business Post, ’24.12.6)

36) 연방준비기금(Fed)의 금리변동에 대한 가능성을 알려주는 도구로, 연방준비기금의 선물시장에 반영된 금리 인상 또는 
인하 확률을 수치와 점도표를 통해 제공함(시카고상품거래소, Chicago Mercantile Exchange; CME)

37) 4.25~4.50%가 73.8%, 4.50-4.75%(현재 금리)가 26.2%(FedWatch, ’24.12.4)

38) 미국의 9월 근원 PCE는 전년 대비 2.7% 상승하여 예상했던 2.6% 상승보다 상회하여 인플레이션 반등의 우려로 
급진적인 금리인하는 시행하지 않을 것으로 보임(Federal Reserve issues FOMC statement(’24.09, ’24.11), 
“FOMC 성명문 분석[11월FOMC특집],” 한경글로벌마켓, 2024.11.08)

39) “‘빅컷’에 정상화된 美 장단기 금리차…경기침체 신호일까 ‘갑론을박’,”(조선비즈,‘24.10.15)
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【주요국 정책금리 추이】 【FedWatch Tool】

자료 : BIS Data Portal 출처 : FedWatch, CME Group

 연준 피벗에도 불구하고 트럼프 트레이드로 인한 달러화의 강세 여건 지속

◦금리 피벗 선언 이후, 달러가 하락하였으나, 미 대선 이후 금리와 달러화가 

강세로 반전되어 상승세로 전환됨

- 달러 강세 등으로 인한 미국으로 자금유입 지속 예상

- 주요국 통화 환율 또한 피벗 선언 이후 지속적으로 감소하다 트럼프 당선이후 

가격이 상승함 

* 한국 원/달러 환율은 ’24년 12월 3일 1,400원대 돌파

【’24년 달러인덱스 추이】
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 가상자산의 상승

◦트럼프 행정부의 가상화폐에 대한 우호적인 입장과 세계적인 금리하락 기조는 

위험자산인 비트코인에 관한 낙관적인 심리로 이어짐40)

- 12월 5일 미국 가상화폐 거래소에서 비트코인이 1개당 10만 1247달러(약 

1억 4,000만 원)에 거래되며, 11월 초 대비 +38.6% 기록하며 최고치를 경신함

- 미국의 전략자산으로서 비트코인을 추가하고 가상자산 규제 권한 이양41) 

등의 계획과 개인거래 활성화를 추진하여 민간 주도의 시장 성장을 주도하는 

정책을 예고42)

◦그러나, 가장자산의 상승은 ’25년까지 지속될 것으로 보이며, 이미 가격에 많은 

호재가 반영되어 상승 폭이 둔화되고 단기적으로 조정될 가능성이 있음43)

【Bitcoin 추이(’24년 8월 이후)】
(단위: USD)

출처: Bloomberg

40) 트럼프 미국 대통령 당선인이 차기 증권거래위원회(SEC) 위원장으로 가상화폐에 우호적인 폴 앳킨스 전 의원을 지명

41) 가상자산과 관련 시장의 감독 권한을 증권거래위원회(SEC)에서 상품선물거래위원회(CFTC)로 이전하고 확대할 계획

42) “진짜 ‘디지털 금’ 되겠네”…트럼프의 비트코인 전략자산화 방안은(이코노미스트, ’24.12.2)

43) “Bitcoin Retreats From $100,000 in Worst Spell Since Trump’s Win”(Bloomberg, 2024.11.26)

【’24년 원/달러, 유로/달러 추이】 【’24년 엔/달러-위안/달러 추이】

자료 : 경제통계시스템, 한국은행
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2. 국내금융시장44)

 커진 대내외 불확실성으로 인한 국내 주식시장의 하락

◦미국발 기술주 호황에도 불구하고 미국 연준의 금리 인하 기대가 꺾이고 중국

경기 침체의 여파로 국내기업의 실적이 악화되고 있음

- ’24년 7월에 2891.35의 최고치를 기록 후, 대내외 불확실성이 확대되며 

12월 2360.58을 최저점 기록

【’24년 KOSPI&KOSDAQ 추이】

자료 : 경제통계시스템, 한국은행

 ’25년말 기준금리 2.5~2.75%, 국고채 3년물 평균 금리 ’24년도 3.1%, ’25년 2.8%로 전망

◦장단기 금리차가 ’23년 4분기까지 증가하다 8~15bp 내외에서 등락하고 있음

- 기준금리 인하가 시작되었으나, 완만한 인하경로가 예상되면서 시장금리의 

하락폭이 크지 않을 것으로 전망

◦ ’24년 10월 한국의 세계국채지수(WGBI)45)의 편입이 확정되면서 500~600억 

달러 규모의 외국인 채권투자자금이 유입되어 국내 신용 팽창 예상

44) 한국금융연구원의 전망치를 중심으로 작성하였고, 각 기관과 언론의 의견을 종합하여 작성함

45) 세계국채지수는 26개국의 국채를 편입자산으로 하는 FTSE Russell의 선진국채지수이며, 한국의 예상시장가치는 0.7조 
달러, 예상 편입 비중은 2.22%로 전체 국가 중 9번째로 높은 수준으로, ’25년 11월부터 1년에 걸쳐 진행
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【 시장금리 추이 】
(단위 : bp)

계정항목 ’23/Q1 ’23/Q2 ’23/Q3 ’23/Q4 ’24/Q1 ’24/Q2 ’24/Q3 ’24.11
콜금리 전체 337.4 353.3 354.8 357.4 350.7 353.2 352.6 324.8
CD(91일) 364 363 374 383 369 359 352 342
CP(91일) 439 401 404 431 428 422 381 354

국고채(3년) 346.3 338.3 373.2 371.4 330.7 338 296.7 285.8
국고채(5년) 344.5 337.9 376 377.2 334.2 341.9 299.8 290.9
국고채(10년) 343.7 344.7 382.7 385.3 338.9 348.1 306.7 300.6
국고채(30년) 339.2 347 372.9 372.8 328.8 333.6 296.5 286.5

통안증권
(91일) 345.2 338.1 358.5 358.9 343.6 345.1 329.2 304.3

회사채
(3년, BBB-) 1066.9 1057.8 1091.7 1090.7 1036.9 1002.9 946.1 924.8

회사채(3년, 
AA-, 민평) 435.7 419.1 450.7 448.9 399.5 384.9 347.3 342.9

장단기스프레드 -2.6 6.4 9.5 13.9 8.2 10.1 10 14.8
신용스프레드1 89.4 80.8 77.5 77.5 68.8 46.9 50.6 57.1
신용스프레드2 631.2 638.7 641 641.8 637.4 618 598.8 581.9

주: 장단기스프레드=국고채(10년)-국고채(3년), 신용스프레드1=회사채(3년, AA-)-국고채(3년), 신용스프레드2=회사채(3년, BBB-)- 
회사채(3년, AA-)

자료: 경제통계시스템, 한국은행

 국내은행 대출 규모는 가계부문의 주도로 지속해서 증가, 기업자금대출과 개인사업자의 대출은 
증가세는 둔화 

◦ ’24년 상반기 주택담보대출을 중심으로 가계대출이 증가하였으나, 스트레스 

DSR(상환능력심사) 2단계46) 시행 이후 증가세 둔화

- 가계대출은 ’24년 3분기(1,895.80조 원) 대비 증가된 1,913.81조 원, 기업

대출은 전분기(1,353.71조 원)보다 증가폭이 축소된 1,383.34조 원

* 가계대출의 전분기대비 3분기 증가폭은 13.41조 원으로 전분기대비 4분기 증가폭은 18.01조 원

* 기업대출의 전분기대비 3분기 증가폭은 24.83조 원, 전분기대비 4분기 증가폭은 19.63조 원

- ’23년 하반기부터 금리인하 기대에 따른 시중금리 하락세 지속과 서울 상급지 

중심의 부동산 상승세 등이 가계부채 증가를 주도47)

◦ ’24년 국내은행 원화대출금은 ’23년(2,258조 원)보다 6% 높은 2,394조 원을 

예상하며, ’25년은 다소 둔화 된 2,503조 원 전망(전년대비 4.5%)

- ’25년 7월에 시행될 스트레스 DSR 3단계48) 등 금융당국의 규제로 인해 둔

46) 스트레스 DSR(상환능력심사)은 가계대출 차주의 DSR 산정 시, 미래 금리변동 위험을 반영하기 위해 일정 수준의 
가산금리를 적용하는 제도임. ’24년 9월 1일부터 시행, 9월부터는 은행권 모든 가계대출(주담대, 신용대출, 2금융권 
주담대 적용) 대상으로 스트레스 금리를 0.75%p, 은행권의 수도권 주택담보대출에 대해 1.2%p 상향함, 

47) [보도자료] 최근 가계부채 증가세에 대응하여 상환능력 심사(DSR)중심의 일관된 가계부채 관리기조를 확립해나가
겠습니다. - 가계부채 점검회의 개최 -(금융위원회, ’24.08.21)

48) 일부 소액 신용대출을 제외하고 모든 대출을 대상으로, 은행권, 제2금융권으로 대상 범위를 확대, 가산금리를 50%에서 
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화될 전망

◦금리의 하락은 국내은행의 대출경쟁을 심화시킬 것으로 예상함

【국내은행 부문별 대출 규모 추이】 【국내은행 부문별 대출증가율 추이】
(단위 : 십억 원, %) (단위 : %)

주 : 대출증가율은 전년동기비
자료 : 경제통계시스템, 한국은행

 대출증가로 이자수익자산이 늘어났음에도 예대금리차 축소로 인해 순이자마진이 큰 폭으로 
축소, 국내은행의 이자이익은 ’24년 60.5조 원, ’25년 62조 원으로 전망 

◦ ’24년 2분기 이자이익은 29.8조 원으로 전년동기 대비 0.4조 원 증가

◦대출증가로 인해 이자수익자산이 ’24년 2분기 3,248조 원으로 전년동기

(3,119조 원) 대비 4.1% 증가하였음에도 순이자마진은 0.05%p

- 순이자마진은 ’23년 1.64%, ’24년 1.59%, ’25년 1.55% 예상

* 2분기 순이자마진 : ’23년 1.68%, 24년 1.63% 

* 2분기 예대금리차 : ’23년 1.87%, 24년 1.56%

【국내은행 이자이익 추이】 【국내은행 순이자마진‧예대금리차 추이】
(단위 : 십억 원, %) (단위 : %)

주1 : 2024년 4분기는 국고채3년은 11월, 예대금리차는 10월 기준 수치
주2 : 예대금리차는 시중은행의 예대금리차를 평균함
자료 : 경제통계시스템, 한국은행

100%로 DSR에 반영 예정(금융위원회, 2023.12)
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 연체율과 향후 대손비용 증가세 지속, 대손비용은 ’24년 8.4조 원, ’25년 9.3조 원 전망49) 

◦국내은행 연체율이 ’22년 6월을 0.2% 저점으로부터 지속적으로 증가

- ’24년 8월 기준 국내은행 연체율은 0.53% ’23년(0.43%) 대비 0.06%p 증가

◦ ’24년 2분기 대손 비용은 대폭 감소했으나 3분기부터 증가세로 전환됨

- ’23년 부실 우려로 인해 쌓았던 대손충당금이 일부 환입되면서 대손비용이 

일시적으로 감소

◦실물경제의 성장세 둔화와 중소기업대출 및 가계신용대출에 대한 연체율 증가로 

향후 대손비용의 증가세가 지속될 가능성

【국내은행 연체율 및 고정이하여신비율】 【국내은행 대손비용 추이】
(단위 : %) (단위 : %)

주: 대손비용=대손상각비+대손준비금, 대손준비금은 대손충당금 규모 최소적립액 미달시 차액추가로 환입하는 
계정임

출처: 금융감독원, 한국금융연구원

 국내은행의 수익성은 다소 둔화될 전망으로, 국내은행의 당기순이익 ’24년 23.5조 원, ’25년은 
22.5조 원, 총자산수익률은 ’24년 0.61%, ’25년 0.57% 감소 전망

◦이자이익은 순이자마진 축소로 ’24년과 유사

◦대손비용은 실물경제의 둔화로 ’24년보다 소폭 증가 예상

◦ ’25년의 시장금리 하락폭은 ’24년보다 작을 것으로 예상하여 유가증권 등의 

비이자이익이 수익성을 개선할 만큼 증가하기는 어려운 상황으로 보임

49) 올해 은행의 실적과 향후 경영과제, 한국금융연구원(2024.12.6.)
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 이외에도 온라인‧원스톱 대환 대출(비대면 대출 갈아타기 서비스)50), 퇴직연금 계좌 실물이전 
제도51)의 개시, 제4인터넷전문은행 예비인가52) 등으로 인해 금융소비자의 편익을 향상하는 
추세이며, 이는 금융회사간 경쟁을 유도하는 시장환경을 조성할 것으로 예상

 부동산 시장에서 아파트 매매 및 전세가격은 약보합세를 예상, 금융당국의 대출규제로 인한 
금리인하 효과 상쇄

◦서울을 제외하고 아파트매매가격과 전세가격은 보합세를 유지하고 있음 

- 월간 매매가격전망조사에 따르면, 전월 대비 다소 하락할 것으로 전망(25.2%)

- 월간 전세가격전망조사에 따르면, 전월과 비슷할 것으로 전망하나 약간 상승할 

것이라는 설문 응답 비율이 더 높음(16.4%)

【아파트매매가격 증감률】 【아파트전세가격 증감률】
(단위 : %) (단위 : %)

【월간 매매가격전망조사】 【월간전세가격전망 설문조사】

주1: 전기대비증감률, 수도권은 서울, 경기, 인천 지역의 평균가격, 비수도권은 수도권을 제외한 나머지 지역의 
평균가격

주2: 매매거래량은 신고일 기준, 전세거래량은 계약일 기준
자료: KB부동산, 한국부동산원

50) ’23년 5월 31일 금융위가 최초로 도입한 서비스, ’24년 1월부터 주담대나 전세대출 갈아타기가 가능해짐 

51) ’24년 10월 31일 시행

52) 인터넷전문은행 신규인가 심사기준 및 절차를 ’24년 11월 마련
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◦금리를 인하했지만 7월 이후 아파트 거래량은 급격하게 위축됨  

- 아파트 매매거래량은 6월 대비 7월 11,472건 상승했으나, 8월 6,816건 감소, 

9월도 8,554건 더 감소함

* 서울 아파트 거래량 : 9,024건 (’24년 7월) → 2,025건(’24년 11월)53)

- 아파트 전세거래량 또한 10월 살짝 반등했으나, 10월 이후 크게 감소

◦이는, 거시경제 불안과 금융당국의 강력한 대출규제가 금리인하 효과를 상쇄

- 9월부터 스트레스 DSR 2단계 시행, 유주택자에 대한 주택담보와 전세자금

대출 제한

◦반면, 정부의 세금감면 조치로 오피스텔, 상가, 꼬마빌딩 등의 수익형 부동산은 

매수세 확대를 기대54)

- 비아파트시장활성화를 위해 ’27년까지 준공된 소형 신축 오피스텔 구매 시, 

취득세, 종합부동산세, 양도소득세 산정 때 주택 수에서 제외하기로 함

【아파트 매매거래량 증감률】 【아파트 전세거래량 증감률】
(단위 : %) (단위 : %)

주1 : 전년동기비
주2 : 매매거래량은 신고일 기준, 전세거래량은 계약일 기준
자료: KB부동산, 한국부동산원

 분양물량은 전년 대비 크게 증가하고 있으나 ’24년 이후, 대출규제, 정치적 불확실성까지 
더해져 공급물량 증가세가 둔화

◦ ’23년 대비 ’24년 분양물량이 2분기까지는 증가했으나, 3분기에는 증가량이 

둔화되었음. 

53) 서울부동산정보광장 자료

54) 국민주거 안정을 위한 주택공급 확대방안(국토교통부, 2024.08.08), “[8·8 주택대책] 소형주택 구입시 세제 혜택 확대…
비아파트 시장 정상화”(연합뉴스, 2024.08.08), “오피스텔 시장 전망 긍정적... "확대 해석은 주의해야"”(충남일보, 
2024.12.11)
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- 고금리 지속과 부동산PF 대출부실로 인한 공급실적 부진으로 이해 ’24년 

이후 대출규제, 정치적 불확실성까지 더해져 ’24년 4분기 공급물량 증가세는 

다소 감소할 것으로 예상

* 1분기(’23년→’24년) : 전국 24,214호→42,688호(18,474호(76.3%) 증가) 

* 2분기(’23년→’24년) : 전국 42,233호→69,087호(27,575호(65.3%) 증가)

* 3분기(’23년→’24년) : 전국 42,263호→49,462호(7,199호(17.3%) 증가) 

◦미분양물량은 ’23년 3분기부터 증가세를 보이다 ’24년 3분기 소폭 감소

- 전   국 : 1분기 72,104호→64,964호(7,140호, 9.9%) 감소, 2분기 66,388호 

→74,037호(7,649호, 11.5%) 증가, 3분기 59,806호→66,776호

(6,970호, 11.6%) 증가

◦전년동기비 전국 미분양물량의 추이는 1분기에 7,140호(9.9%)가 감소하였으나, 

2분기에는 7,649호(11.5%), 3분기는 6,970호(11.7%) 증가

◦특히, 서울은 2분기까지 미분양물량이 감소한 것을 제외하면 수도권(서울 포함), 

비수도권에서 미분양물량은 증가

- 서  울: 1분기 1,084호→968호(116호, 10.7%) 감소, 2분기 1,181호→959호

(222호, 18.8%) 감소, 3분기 914호→969호(55호, 6.0%) 증가

- 수도권 : 1분기 11,034호→11,977호(943호, 8.5%) 증가, 2분기 10,559호

→15,051호(4,492호, 42.5%) 증가, 3분기 7,672호→13,898호

(6,226호, 81.2%) 증가

- 비수도권 : 1분기 61,070→52,987(8,083호, 13.2%) 감소, 2분기 55,829→

58,986호(3,157호, 5.7%) 증가, 3분기 52,134호→52,878호

(744호, 1.4%) 증가

【분양물량】 【미분양물량】
(단위 : 호) (단위 : 호)

주1: 수도권은 서울, 경기, 인천 
주2: 분양물량 ’24년 4분기는 12월 11일까지의 자료이며, 미분양물량은 측정되지 않음 
자료: KB부동산, 한국부동산원
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Ⅳ 종합 및 시사점

1. 경제부문

 세계경제성장률은 ’24년, ’25년 모두 3.2%를 전망

◦정보통신기술 산업 주도에서의 글로벌 수요 증가로 세계경제는 점진적인 회복

 세계물가상승률은 ’24년 5.8%, ’25년 4.3%를 전망

◦COVID-19와 지정학적 마찰로 인한 글로벌공급압력이 완화됨에 따라 물가

상승률이 낮아지고 있음

◦추후 예상치 못한 비용견인 압력에 대해 지속적인 모니터링이 필요함

 세계무역증가율은 ’24년 2.7~3.1%, ’25년 3.4%를 전망

◦미국시장의 호조와 정보통신기술산업의 글로벌 수요로 우호적인 무역환경 조성

◦미국發 보호무역주의는 미국을 제외한 국가에 부정적인 영향을 줄 수 있음 

◦지정학적 리스크와 유가변동의 여지는 세계무역에 큰 영향을 줄 수 있음

 국내경제성장률은 ’24년 2.2%, ’25년 1.9% 전망 

◦민간소비, 설비투자 부문의 내수회복이 전망되나, 중국경기의 지속적인 침체, 

트럼프의 공격적인 무역정책은 중국으로부터의 수입의존도가 높은 국내 수출과 

경제성장을 둔화시킬 우려

 따라서 변화하는 대내외적 불확실성을 관찰하여, 지속 가능한 산업과 유망수출산업으로의 성
장동력을 제공함으로써 세계시장에서의 경쟁력 기반을 다질 필요가 있음
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2. 금융부문

 선진국과 신흥국의 뚜렷한 성장률 격차로 주가지수 격차 발생

◦미국 우선주의 및 예외주의 정책과 엔저현상으로 미국 및 일본의 주식시장이 

상승세를 보였으나 중국의 경기침체로 인해 중국과 한국증시는 하락

◦국경간, 자산간 투자자금의 급격한 유출입을 가져와 가격급등락과 투자자간 

허딩현상(herding effect)55)이 발생할 수 있음

 미국 연방준비기금의 피벗선언으로 주요국의 지속적인 금리인하 기조 전환

◦미국의 ’24년 말 기준금리 4.4%, ’25년 말 기준금리 3.4% 예상

◦한국의 기준금리는 ’25년 말 2.5~2.75%, 국고채 3년물 평균 금리는 ’24년 

3.1%, ’25년도 2.8% 전망

 달러대비 원화는 ’24년 12월 3일 1,400원대 돌파

◦연준의 피벗에도 불구, 트럼프 트레이드로 인한 달러화의 강세가 이어짐

 가상자산에 대한 트럼프 신정부의 우호적인 입장과 세계적인 금리하락 기조는 비트코인에 
대한 낙관적인 심리로 이어짐 

◦가상자산의 가치가 상승할 것으로 보이나, 상승폭은 둔화될 것

 24년 원화대출금은 2,394조 원을 예상하며, ’25년은 다소 둔화된 2,503조 원 전망

◦기준금리 인하로 인한 대출규모가 증가했으나, 금융당국의 정부규제로 증가세 

둔화

 국내은행의 수익성은 ’24년 23.5조원, ’25년 22.5조원, 총자산수익률은 ’24년 0.61%, ’25년 
0.57% 전망

◦이자수익자산이 늘어났으나예대금리차 축소로 순이자마진 대폭 감소함. 유가증권 

등의 비이자이익이 수익성을 개선할 만큼 증가하기는 어려운 상황

55) 허딩현상은 비이성적인 투자자의 투자에 다른 투자자들이 무리를 지어 따라가는 현상을 의미하여 가상화폐시장이나, 
IPO시장에서 발생할 수 있음 
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 금리인하 효과에도 금융당국의 대출규제로 부동산시장의 가격은 약보합세를 이룰것으로 전망

◦반면, 비아파트 시장의 활성화를 위한 정부정책으로 수익형부동산의 매수세 

확대가 기대됨

 분양물량은 전년대비 크게 증가했으나, 대출규제, PF시장 경색, 정치적 불확실성으로 ’24년 
하반기 이후 공급물량 감소 예상

 시장금리 하락은 대출증가로 이어지나 금융소비자의 편익을 제고하고 금융회사간 경쟁을 
유도하는 시장환경 조성은 국내은행의 대출경쟁을 심화시킬 것으로 예상

◦대출 확대로 인한 단기적인 은행성장을 도모하기보다는 실수요자와 우량대출로의 

자금 공급을 통해 지속적인 성장기반을 다질 필요가 있음 
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요 약

 배경 및 목적

- 대내외 불확실성 증대로 인한 금융업의 리스크증대가 예상되어 위기상황분석의 중요성이 

커지고 있음

- 본고는 위기상황분석과 위기상황 시나리오에 대한 독자의 이해를 돕고, 위기상황분석에 

활용할 수 있는 시나리오를 제시하는데 목적이 있음

 위기상황 시나리오의 개념 및 설정방법

¡ 위기상황분석의 개념

- 위기상황분석이란 예외적이지만 발생 가능한 상황에 대하여 금융회사에 대한 잠재적 

리스크를 측정함으로써 금융회사의 리스크 완충능력을 측정하는 기법

¡ 위기상황분석의 절차

- 위기상황분석의 절차는 일반적으로 ①위기상황 정의, ②시나리오 변수 설정, ③시나리오별 

위험량 측정, ④건전성 측정 등으로 나눌 수 있음 

- 위기상황 시나리오 설정은 위기상황분석 중 1단계에 해당하는 위기상황 정의와 2단계 

시나리오 변수 설정과정을 의미함

¡ 위기상황 시나리오 설정방법

- 시나리오 설정을 위해서는 위기상황의 ①발생 가능성과 ②시나리오 변수 간 개연성을 

고려해야함

- 발생가능성 및 개연성을 충족하는 시나리오의 설정은 역사적 사건을 가정하는 경우와 

가상의 상황을 가정하는 방법이 있음

- 가상시나리오를 설정하기 위해서는 현재 상황에서 발생가능한 대내외 위험요인을 

식별하는 것이 최우선적으로 고려되어야 함

- 현재 시점에서 특정 위험요인으로 인한 경제 및 금융 상황 악화를 가정하는 방식으로 

시나리오를 정의함

- 계량모형을 활용하여 기준이 되는 기본시나리오를 설정하고, 위험요인에 따른 변수의 

변화를 사용하여 단계적 시나리오를 설정함
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 2025년 신용리스크 위기상황 시나리오

¡ 위기상황 설정

- 위기상황시나리오는 가상시나리오와 역사적 시나리오를 통하여 구성하였음

- 가상시나리오의 악화시나리오와 심각시나리오는 ①미국의 대외정책 강화의 영향과 

②국내 불확실성의 확대 상황을 중심으로 설정하였음

시나리오 구분 주요내용

가상시나리오

기본 - 현재 수준의 경제성장경로보다 다소 보수적인 상황을 가정

악화
- 미국의 대외정책 강화로 인하여 국내 실물경기 및 금융시장이 악화되는 상황을 

가정

심각
- 미국의 대외정책 강화 및 국내 불확실성의 장기화로 인하여 실물경기와 금융시장이 

장기적으로 침체되는 경우

역사적 
시나리오

IMF - IMF 수준의 실물경제 및 금융시장 가정

금융위기 - 금융위기 수준의 실물경제 및 금융시장 가정

【 시나리오의 구성 】

¡ 시나리오 설정 결과

- 3단계의 가상시나리오와 2개의 역사적 시나리오에 대한 변수 설정값을 제시함

구분
기본 악화 심각

1년차 2년차 1년차 2년차 1년차 2년차

실물
변수

국내총생산 1.75% 2.03% 0.53% 1.82% -1.17% 1.31%

민간소비 0.83% 0.86% -0.98% 0.79% -1.77% 0.72%

설비투자 -4.37% 3.00% -7.94% 2.43% -13.23% 1.71%

소비자물가지수 1.69% 1.68% 2.13% 2.03% 3.31% 2.53%

기준금리 2.84% 2.76% 3.18% 2.99% 3.52% 3.43%

주택매매 가격지수 4.80% 4.74% -2.33% 2.90% -9.53% 1.26%

신용스프레드 0.66% 0.63% 1.17% 0.98% 1.68% 1.61%

시장
변수

콜금리 2.70% 2.60% 3.21% 3.11% 3.50% 3.42%

종합주가지수 -3.23% -7.75% -13.31% -2.59% -22.07% -1.55%

환율 6.23% 6.41% 10.07% 5.83% 16.15% 1.41%

국고채(3년) 3.05% 2.96% 3.26% 3.22% 3.74% 3.54%

회사채(3년, AA-) 3.71% 3.59% 4.43% 4.20% 5.42% 5.15%

【 가상 시나리오 결과값 】
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구분
IMF 금융위기

1년차 2년차 1년차 2년차

실물
변수

국내총생산 -5.1% 11.5% -1.0% 6.5%

민간소비 -11.9% 12.0% -1.8% 4.8%

설비투자 -38.6% 35.5% -13.7% 21.3%

소비자물가지수 7.5% 0.8% 3.3% 2.7%

기준금리 14.9% 4.8% 2.3% 2.1%

주택매매 가격지수 -9.2% -1.3% 2.2% 1.0%

신용스프레드 2.2% 1.2% 2.4% 1.0%

시장
변수

콜금리 14.9% 5.0% 2.5% 2.1%

CD금리 15.2% 6.8% 3.3% 2.7%

종합주가지수 -38.0% 98.7% 10.2% 7.2%

환율 47.1% -15.0% -24.9% 2.68%

국고채(3년) 12.9% 7.7% 4.1% 4.0%

회사채(3년, AA-) 15.1% 8.9% 6.5% 5.0%

【 역사적 시나리오 결과값 】

 결론
- 본고에서는 위기상황분석 시나리오에 대한 전반적인 정의 및 설정방법에 대하여 서술

하였음

- 통계분석 및 조정을 통하여 대내외 불확실성이 반영된 3단계의 가상시나리오를 도출

하였으며, 역사적 시나리오 2개를 제시하였음

- 위기상황분석은 스트레스자기자본 등의 건전성 제고 방안에도 포함되는 만큼 향후에는 

보다 정교한 시나리오 설정과 분석방법이 요구될 것으로 예상됨
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Ⅰ  배경 및 목적

 연구배경

◦미국의 정권교체 이후 주요국의 정책불확실성으로 우리나라 실물경제와 금융

시장에 미치는 리스크가 증대되고 있음 

◦또한 우리나라의 정치적 불확실성이 증대됨에 따라 국내경제와 금융시장에 대한 

하방리스크는 더욱 커질 것으로 예상됨

◦현재의 대내외여건 악화는 금융회사의 부실증가로 이어질 수 있으며, 이에 

대응하기 위한 자본적정성 관리방안의 중요성이 높아지고 있음 

◦이러한 이유로 금융회사의 잠재적 손실을 측정하고 자본적정성을 관리하는 

기법인 위기상황분석의 중요성이 더 커지고 있는 상황임

 연구목적

◦본고는 위기상황분석과 위기상황 시나리오의 개념, 시나리오 설정 방법론에 

대한 정보제공을 목적으로 함

◦또한 위기상황분석에서 보편적으로 활용할 수 있는 시나리오의 예시를 제시

함으로써 위기상황시나리오를 이해하는데 도움이 될 수 있도록 함
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Ⅱ  위기상황 시나리오의 개념 및 설정방법

1. 위기상황분석 개요

 위기상황분석의 개념

◦위기상황분석이란 예외적이지만 발생 가능한 상황에 대하여 금융회사에 대한 

잠재적 리스크1)를 측정함으로써 금융회사의 리스크 완충능력을 측정하는 기법임

- 예외적이지만 발생 가능한 상황이란 IMF, 금융위기 등 발생가능성은 적지만 

금융회사에 큰 손실을 일으킬 수 있는 상황 등을 의미함

- 위기상황분석은 경제 및 금융변수 변화에 따른 금융회사의 건전성지표 변화, 

손익 등의 변화를 측정하는 시뮬레이션 기법임

◦위기상황분석의 방법론은 민감도분석(sensitivity testing), 시나리오분석(scenario 

testing), 역위기상황분석(reverse stress testing) 등이 있음2)

- 민감도 분석은 금융회사의 건전성에 영향을 줄 수 있는 지표가 변동했을 때, 

금융회사에 발생하는 리스크를 측정하는 기법임(e.g. 금리 1%p 인상 시 

부도율 증가)

- 시나리오분석은 여러 가지 복합적인 요인에 대한 시나리오를 설정하여 금융

회사에 발생할 수 있는 리스크를 측정하는 기법으로, 복합적인 상황에 대하여 

보다 정교한 분석이 가능하다는 장점이 있음

- 역위기상황분석이란 금융회사의 특정상황(예: BIS자기자본비율 8.5%)이 

발생하기 위한 시나리오를 역으로 도출하는 기법으로 시나리오분석의 보완적 

개념으로 볼 수 있음

◦국내금융기관에서 보편적으로 사용하는 위기상황분석 기법은 시나리오 분석으로 

가상 시나리오 및 역사적 시나리오 등을 설정하여 금융기관의 손실흡수능력 

등을 평가함

1) 일반적으로 리스크 측정에 이용되는 지표는 부도율(Probability of Default, PD), 부도 시 손실률(Loss Given Default, LGD), 연체율
(Delinquency Rate, DR), 무수익여신비율(Non-Perfoming Loan Rate, NPL Rate) 등이 있음

2) “은행업 감독업무 시행세칙”, 금융감독원
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 위기상황분석의 절차

◦위기상황분석의 절차는 일반적으로 ①위기상황 정의, ②시나리오 변수 설정, 

③시나리오별 위험량 측정, ④건전성 측정 등으로 나눌 수 있음 

- 위기상황 정의이란 시나리오에 대한 상황적 정의를 의미하며, 금융회사의 

건전성에 영향을 줄 수 있는 상황인 금융위기, 외환위기, 감염병 발생으로 

인한 소비위축 등을 가정

- 시나리오 생성이란 정의된 위기상황을 경제‧금융 지표 등을 통해 나타내는 

과정을 의미(e.g. 경제성장률: -1.0%, 물가상승률: 1.5% 등)

- 시나리오별 위험량의 측정은 통계적 분석을 통해 시나리오에 따른 리스크 

지표(부도율, 연체율 등)변화를 나타내는 과정을 의미함

◦위기상황 시나리오 설정은 위기상황분석 중 1단계에 해당하는 위기상황 정의와 

2단계 시나리오 변수 설정과정임

단계 주요내용

1단계: 위기상황 정의
- 시나리오에 대한 상황적 정의

- 금융회사의 건전성에 영향을 줄 수 있는 상황을 가정

2단계: 시나리오 변수 설정 - 정의된 위기상황을 경제지표를 통해 수치적으로 나타내는 과정

3단계: 시나리오별 위험량 측정 - 시나리오별 변수 변화에 따른 위험량의 변화를 측정하는 과정

4단계: 건전성 측정 - 위험량 등의 변화에 따른 금융회사의 건전성 변화 측정

【 위기상황 분석 절차 및 단계별 주요내용 】

2. 위기상황 시나리오 설정방법

1) 위기상황 정의방법

◦위기상황 정의는 위기상황 분석에 사용할 시나리오의 상황적 정의를 의미함

◦시나리오 설정을 위해서는 위기상황의 ①발생 가능성과 ②시나리오 변수 간 

개연성을 고려해야함

- 발생가능한 상황이라고 함은 과거에 일어났던 사건 혹은 현재 상황에서 리스크 

취약요인으로 인하여 발생할 수 있는 경제‧금융 관련 상황을 의미함

- 변수 간 개연성을 고려한다는 것은 구조적으로 가능한 변수 간 관계를 고려하여 
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시나리오를 설정한다는 의미임

◦발생가능성 및 개연성을 충족하는 시나리오의 설정은 역사적 사건을 가정하는 

경우와 가상의 상황을 가정하는 방법이 있음

- 역사적으로 발생하였던 사건을 가정하는 경우를 역사적 시나리오라고 부르며, 

과거 특정사건에서의 경제 및 금융상황을 가정하는 시나리오임

- 아직 발생하지 않았지만 대내외 환경으로 인하여 발생할 가능성이 있는 사건을 

가정하는 경우를 가상시나리오라고 부름

16. (위기상황 시나리오) 위기상황 시나리오는 역사적 시나리오(historical scenario)와 가상의 시나리오

(hypothetical scenario)로 구분할 수 있으며 은행은 상황에 따라 역사적 및 가상의 시나리오 모두를 

고려하여야 한다. <개정 2022.1.27.>

17. (역사적 시나리오)

역사적 시나리오는 1997년 아시아 외환위기, 2001년 9ㆍ11 테러, 2008년 글로벌 금융위기 등 과거에 

실제로 발생했던 사건에 따른 리스크 요인의 변화를 반영한다.

18. (가상의 시나리오)

  가. 가상의 시나리오는 실제 발생한 적은 없지만 발생가능한 사건을 가상으로 반영하여 설정한다.

  나. 가상의 시나리오는 시나리오 설계자의 주관적인 판단의 개입을 최소화하고 합리적인 방법에 따라 

어느 정도 예측 가능한 충격으로 구성하여 미래지향적(forward-looking) 관점을 반영해야 한다.

【 위기상황 시나리오 설정 시 고려사항 】

      주: “은행업감독업무 시행세칙”, 금융감독원

◦역사적 시나리오의 경우는 과거의 특정사건을 가정함으로써 발생가능성 및 변수 

간 개연성을 설명할 수 있지만, 가상시나리오의 경우는 특정상황을 정의하고 

이에 영향을 받는 변수들을 파악해야함

◦따라서 가상시나리오를 설정하기 위해서는 현재 상황에서 발생가능한 대내외 

위험요인을 식별하는 것이 최우선적으로 고려되어야 함

- 금융감독원 은행업감독업무시행세칙에서는 위기상황분석에서 경제‧금융 및 

여타 경영환경 분석을 가장 우선적으로 해야 한다 명시되어있음

- 대내외 위험요인으로는 경제전망 등에 나타나는 거시경제 위험요인, 금융업 

주요 이슈, 금융기관 내부적인 이슈 등을 활용 가능함

◦현재의 시점에서 위험요인으로 인한 경제 및 금융 상황 악화를 가정하는 방식으로 

시나리오를 정의함
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◦가상시나리오는 기본시나리오와 단계별 악화시나리오로 나눌 수 있음

- 기본시나리오는 현재 상황과 가까운 추세적 성장을 가정하는 시나리오로 모든 

시나리오의 벤치마킹 값이 됨

- 단계별 악화 시나리오는 현재의 상황에서 식별된 리스크요인들이 발현되었을 

경우의 시나리오로 식별된 위험요인을 복합적으로 활용하여 산출

2) 시나리오 변수 설정 방법

 시나리오 설정 개요

◦위기상황 시나리오 변수 설정은 정의된 위기상황을 대표할 수 있는 경제 및 

금융변수 값을 만드는 것을 의미함

◦위기상황을 대표하는 변수 중 익스포져의 건전성에 영향을 주는 지표를 시나리오 

변수로 사용

◦신용리스크 시나리오 설정에 활용되는 변수는 경기‧물가관련 변수와 금리 등

의 금융시장 변수 그리고 주택가격, 주가지수 등 실물자산 관련 변수임

- 신용 익스포져는 기업대출, 주택담보대출, 개인신용대출 등으로 나눌 수 있음

- 신용위험은 금리에 직접적인 영향을 받으며, 그 외에 대출의 특성에 따라 

경기상황, 물가, 주택가격 등 복합적인 요인에 의하여 영향을 받는 구조임

- 따라서, 신용리스크에 대한 시나리오는 위와 같은 변수로 구성하여 제시하는 

것이 적절함

 시나리오 설정 방법

◦시나리오 설정방법에 대해서는 정해진 방법론이 없기 때문에, 다양한 방법을 

통하여 시나리오를 설정할 수 있음

◦시나리오 설정 시 보편적으로 사용되는 방법 중 하나는 계량모형을 통한 방법이며 

본고에서는 계량모형을 통한 시나리오 설정 방법을 설명함

◦계량모형을 활용하여 기준이 되는 기본시나리오를 설정하고, 위험요인에 따른 

변수의 변화를 사용하여 단계적 시나리오를 설정함

- 기본시나리오는 모형 추정치를 활용하여 산출하고, 단계적 악화 시나리오는 

식별된 위험으로 인한 민감도를 추정하여 설정
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- 즉, 모형을 통하여 기본경로를 설정하고 주어진 위험에 따른 경로의 변화를 

보여주는 형식임

감염병 대규모 발생

감염병 재발생

【 상황별 시나리오(예시) 】

 주: 코로나19상황에 대한 시나리오 예시임

◦기본모형 추정은 ①계량경제모형을 통한 변수 추정, ②주관적 판단에 의한 

조정으로 이루어짐3)4)

- 계량경제모형을 통하여 위기상황 시나리오를 설정하는 과정은 방법론 측면에서 

경제전망과 동일함

- 경제전망은 발생할 가능성이 가장 높은 시나리오에 대한 조건부 기대치라고 

할 수 있으며, 위기상황 시나리오는 특정 위기상황이 발생하였을 때의 조건부 

기대치라고 볼 수 있음

- 주관적 판단에 의한 조정은 단기지표의 활용, 모형 외적의 충격 반영, 보조

모형에서 얻은 정보의 종합적 활용 등을 통하여 이루어짐

- 따라서, 동일한 모형을 통한 예측치를 산출하였더라도 가정과 조정으로 인하여 

경제전망과 위기상황 시나리오는 상이한 값이 산출될 수 있음

3) 주관적 판단에 의한 조정의 과정이 필요한 이유는, 통계모형에서 활용하기 어려운 자료의 반영, 모형외적인 충격의 영향 
등이 필요하기 때문임

4) 금융감독원 은행업감독업무시행세칙에서는 시나리오 설정은 미래를 예측하는 기법이 아님이 명시되어 있음
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【 모형결과 조정(예시) 】

◦시나리오 설정을 위한 계량경제모형은 여러 모형을 복합적으로 활용하여 사용

- 변수 간 개연성을 가장 높이는 방법은 하나의 모형만을 사용하는 방법임

- 하지만 위기상황분석에 대해서는 다양한 변수가 필요하며, 모든 변수를 하나의 

모형에 포함시키는 것은 매우 어려우므로, 기본모형에 포함되지 않는 변수들은 

보조모형을 활용하여 추정

◦단계적 악화 시나리오는 식별된 위험요인에 따른 변수들의 민감도를 측정하여 

시나리오 설정에 반영
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Ⅲ  2025년 신용리스크 위기상황 시나리오

1. 2025년 신용리스크 위기상황 시나리오 개요

 시나리오 구성

◦위기상황시나리오는 가상시나리오와 역사적 시나리오를 통하여 구성하였음

- 가상시나리오는 2024년 말 현재기준을 통하여 예상되는 2025년 경제상황을 

기본으로 충격기재에 따라 악화시나리오와 심각시나리오를 추가적으로 설정

- 역사적 시나리오는 외환위기 상황과 금융위기 상황을 기준으로 설정함

◦가상시나리오의 악화시나리오와 심각시나리오는 미국의 대외정책 강화와 국내 

불확실성 지속되는 상황을 중심으로 설정하였음

- 한국은행 경제전망에서는 미국의 대외정책으로 인한 우리나라의 성장률 악화 

및 금융시장 불안 가중을 주요 리스크 요인으로 제시

- 또한 최근 들어 발생한 국내 불확실성의 장기화도 2025년 경제 및 금융상황에 

큰 영향을 줄 수 있는 요인임

시나리오 구분 주요내용

가상시나리오

기본 - 현재 수준의 경제성장경로보다 다소 보수적인 수준의 성장경로 가정

악화 - 미국의 대외정책 강화로 인하여 국내 실물경기 및 금융시장이 악화되는 경우

심각
- 미국의 대외정책 강화 및 국내 불확실성의 장기화로 인하여 실물경기와 금융시장이 

장기적으로 침체되는 경우

역사적 시나리오
IMF - IMF 수준의 실물경제 및 금융시장 가정

금융위기 - 금융위기 수준의 실물경제 및 금융시장 가정

【 시나리오의 구성 】

 분석모형 및 세부지표 설정

◦시나리오설정을 위한 세부지표는 신용리스크 영향요인을 중심으로 설정

- 국내총생산, 인플레이션, 기준금리, 주택가격지수 등의 실물경제변수와 더불어 

환율, 주가지수, 국고채수익률 등 금융시장 변수를 시나리오 변수로 선정

- 주요 리스크요인이 대내외 불확실성임에 따라 미국경제변수 및 불확실성 변수를 

추정 시 활용
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◦분석자료: 2001년 1분기부터 2024년 3분기까지의 데이터 사용

- 국내경제데이터는 한국은행 경제통계시스템에서 사용함

- 미국경제데이터는 FRED(Federal Reserve Economic Data)를 사용하였음

구분 자료 출처

국내변수

국내총생산 국내총생산에 대한 지출

한국은행 경제통계시스템

민간소비 최종소비지출(민간)

설비투자 총고정자본형성(설비투자)

소비자물가지수 소비자물가지수(총지수)

기준금리 한국은행 기준금리

주택매매 가격지수 주택매매가격지수(KB)

신용스프레드
[회사채(3년, AA-)] - 

[국고채(3년)]

콜금리 무담보콜금리(전체)

종합주가지수 KOSPI지수(일자료 분기평균)

환율 원달러환율

국고채(3년) 국고채(3년) 분기

회사채(3년, AA-) 회사채(3년, AA-) 분기

불확실성 경제정책불확실성(총지수) EPU 홈페이지

시장변수

미국 국내총생산 Gross Domestic Product
Federal Reserve Economic 

Data
미국 물가상승률 CPIAUCSL

연준금리 Federal Funds Effective rate

미국 불확실성 경제정책불확실성(총지수) EPU 홈페이지

【 모형 추정 시 활용 데이터 】

◦분석모형: 기본모형인 2국가-VAR(2-country vector autogressive)모형5)과 

보조모형은 SVR(support vector regression)6)을 사용

- 2국가 VAR은 개방경제에서 두 국가 간 충격의 파급효과 분석에 유용한 모형

- 우리나라는 소규모 개방경제로 우리나라 경제에 가장 많은 영향을 미치는 

미국을 모형에 포함하였으며, 우리나라경제가 미국경제에 영향을 주지 못한다고 

가정

- 금융시장 변수는 국내외 경제에 종속적이라는 가정을 바탕으로 추정하였음

5) 시계열 분석방법 중 하나로, 단기예측을 위하여 활용하는 모형임

6) 머신러닝의 support vector machine 방법을 사용한 회귀분석임 
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【 모형 간 상호영향 관계 】

◦모형 추정치를 활용하여 기본시나리오를 설정하였으며, 충격반응함수를 활용하여 

악화시나리오와 심각시나리오를 설정

- 기본시나리오는 시계열모형 예측경로에 단기 시장변수(환율 등)의 현재값을 

반영하여, 경로를 조정하고 이를 바탕으로 설정하였음

- 악화시나리오는 미국의 불확실성 충격이 국내경제에 미치는 영향을 측정하고 

그 결과를 기본시나리오 추정값에 반영하여 산출

- 심각시나리오는 국내 불확실성 충격이 국내경제에 미치는 영향을 측정하고, 

그 결과를 악화시나리오 값에 반영하여 산출7)

2. 시나리오 설정 결과

◦시나리오 설정결과는 3단계의 가상시나리오와 2개의 역사적 시나리오에 대한 

결과값을 제시

◦가상시나리오는 기본, 악화, 심각 시나리오에 대하여 2년치 시나리오값 제시

- 가상시나리오 중 기본시나리오는 민간소비, 설비투자 등의 부진으로 인하여 

경제성장률이 잠재성장률 대비 다소 낮은 경제상황임

- 악화 시나리오는 대외적인 불확실성의 증가로 인하여 금융여건이 악화되고 

이러한 상황으로 인하여 자산시장에도 부정적인 영향을 미치고 있는 상황임

7) 악화시나리오는 대외불확실성이 반영된 시나리오이며, 심각시나리오는 대내외 불확실성 충격이 모두 반영된 시나리오임
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- 심각시나리오는 악화시나리오에서 국내정세 불안으로 인하여 금융시장이 크게 

악화되고 이로 인한 실물경기의 파급이 나타나는 현상

- 시나리오 악화 단계별 실물경제의 악화뿐만 아니라 원화가치의 하락이 발생되는 

형태를 고려하였음

- 이에 따라 경기상황이 악화됨에도 불구하고 물가와 금리의 상승을 가정

구분
기본 악화 심각

1년차 2년차 1년차 2년차 1년차 2년차

실물
변수

국내총생산 1.75% 2.03% 0.53% 1.82% -1.17% 1.31%

민간소비 0.83% 0.86% -0.98% 0.79% -1.77% 0.72%

설비투자 -4.37% 3.00% -7.94% 2.43% -13.23% 1.71%

소비자물가지수 1.69% 1.68% 2.13% 2.03% 3.31% 2.53%

기준금리 2.84% 2.76% 3.18% 2.99% 3.52% 3.43%

주택매매 가격지수 4.80% 4.74% -2.33% 2.90% -9.53% 1.26%

신용스프레드 0.66% 0.63% 1.17% 0.98% 1.68% 1.61%

시장
변수

콜금리 2.70% 2.60% 3.21% 3.11% 3.50% 3.42%

종합주가지수 -3.23% -7.75% -13.31% -2.59% -22.07% -1.55%

환율 6.23% 6.41% 10.07% 5.83% 16.15% 1.41%

국고채(3년) 3.05% 2.96% 3.26% 3.22% 3.74% 3.54%

회사채(3년, AA-) 3.71% 3.59% 4.43% 4.20% 5.42% 5.15%

【 가상 시나리오 결과값 】

주: 금리변수는 연평균값, 금리 외의 변수는 전년대비 증가율을 나타냄

◦역사적 시나리오는 IMF(1998년 1분기~1999년 4분기), 금융위기(2008년 4분기~ 

2010년 3분기)를 기준으로 설정하였음

- IMF시나리오는 투기적자본으로 인하여 환율이 대폭 상승하고 외채부담으로 

인한 기업들의 채무불이행으로 발생하는 시나리오임

- IMF시나리오에서는 국내경제 악화, 그리고 이에 대응하기 위한 금리 인상이 

나타나며 환율이 크게 오르며 자산가격은 하락하는 모습을 보임

- 금융위기는 자산가격 버블로 인한 가계부채 확대 등이 실물경제에 영향을 

미치는 시나리오임

- 금융당국이 부채부담을 완화하기 위하여 금리를 인하하며, 이로 인하여 자산

가격은 다소 인상됨
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구분
IMF 금융위기

1년차 2년차 1년차 2년차

실물
변수

국내총생산 -5.1% 11.5% -1.0% 6.5%

민간소비 -11.9% 12.0% -1.8% 4.8%

설비투자 -38.6% 35.5% -13.7% 21.3%

소비자물가지수 7.5% 0.8% 3.3% 2.7%

기준금리 14.9% 4.8% 2.3% 2.1%

주택매매 가격지수 -9.2% -1.3% 2.2% 1.0%

신용스프레드 2.2% 1.2% 2.4% 1.0%

시장
변수

콜금리 14.9% 5.0% 2.5% 2.1%

CD금리 15.2% 6.8% 3.3% 2.7%

종합주가지수 -38.0% 98.7% 10.2% 7.2%

환율 47.1% -15.0% -24.9% 2.68%

국고채(3년) 12.9% 7.7% 4.1% 4.0%

회사채(3년, AA-) 15.1% 8.9% 6.5% 5.0%

【 역사적 시나리오 결과값 】

주: 금리변수는 연평균값, 금리 외의 변수는 전년대비 증가율을 나타냄
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Ⅳ  결론

 결과요약

◦본고에서는 위기상황분석 시나리오에 대한 전반적인 정의 및 설정방법에 대하여 

서술하였음

- 2025년 대내외 리스크를 바탕으로 신용리스크 시나리오를 산출하여 제시하였음

- 금융감독원의 권고안대로 시나리오 설정에 있어 대내외 여건분석 및 개연성 

있는 시나리오를 제시하기 위하여 노력하였음

◦통계분석 및 조정을 통하여 대내외 불확실성이 반영된 3단계의 가상시나리오를 

도출하였으며, 역사적 시나리오 2개를 제시하였음

- 대내외 여건을 고려하여 가상시나리오를 도출하였으며, 과거 데이터를 통해 

역사적 시나리오를 구성

 제언

◦위기상황분석에서 시나리오 설정도 중요하지만, 시나리오를 활용한 위험량의 

측정 및 결과도출이 더 중요한 과정이라고 할 수 있음

- 같은 시나리오를 가지고 분석하더라도 위험량 분석모형에 따라 위기상황분석의 

결과는 상이

◦위기상황분석은 스트레스자기자본 등의 건전성 제고 방안에도 포함되는 만큼 

향후에는 보다 정교한 시나리오 설정과 분석방법이 요구될 것으로 예상됨

◦고도화된 위기상황분석 방법을 통하여 금융회사의 리스크를 줄일 수 있는 경영

전략 수립이 필요함
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