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Voice of Asia 시리즈는 급변하는 환경에 직면한 아시아의 오늘과 내일,

도전과 기회를 살펴보고자 발간되는 보고서다.

또한, 딜로이트 아시아태평양 및 글로벌 네트워크를 통해

만들어진 지식적 협력의 결과물이기도 하다.

커버 이미지: LIVIA CIVES
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2018년 아시아가
예상을 뛰어넘는 성장을
달성할 수 있는 3가지 이유 

2017년을 거치며 우리는 우리는 선전 문구 그 이상의 것을 바라보면서 교훈을

얻었다. 표면적으로 세계적으로 정치적 분열이 심화되고 미국과 영국에서는

심각한 우경화가 표면화되기 시작하면서 어려움과 긴장이 가득했던

한 해였던 것처럼 보인다. 여러모로 힘든 한 해였지만, 사실 이것은 한 쪽만을

바라본 것이다.

격랑 속에서, 세계 경제는 조용히 회복 중이다. 우리는 2018년이 어떠할 지

미리 살펴봄에 있어 이러한 경기 회복에 초점을 맞춰왔다. 최근 십 년 만에

처음으로 세계 경제대국들은 호흡을 잘 맞추고 있고 시장은 확신을 갖기 시작

했다. 하지만 이것이 전부일까? Voice of Asia 4호에서는 2018년 아시아

태평양 지역 국가들의 경제에 어떤 일이 일어날 지, 그리고 일어날 법 하지만

확률은 그다지 높지 않은 각국의 취약점들에 대해 살펴본다. 
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지난 해 이맘때 Voice of Asia 1호에서 우리는 만연해 있는

암울한 분위기와 무기력한 경기 예측에 반대하며 예상보다

높은 세계 경제 성장률 달성에 있어서 아시아가 중심적인

역할을 수행할 것이며, “2017년은 예상보다 좋은 성과를

거둘 것”으로 예측했다. 그 당시 선행지표들을 보면

곳곳에서 경기 회복이 뚜렷해지면서 세계 경제성장이

가속화될 것임을 알 수 있었다. 또한 우리는 중국이 역풍을

무사히 견뎌내며 2017년 내내 견실한 성장의 궤적을

유지할 것이라고 생각했다. 이제, 2017년을 되돌아보면서

우리의 믿음대로 대부분 아시아 국가들은 예상보다 강건한

성장을 보였음을 알 수 있다. 

2017년에는 내수와 수출이 모두 양호한 실적을 보이며

아시아 지역 성장의 발판이 됐다. 세계 무역 성장세

가속화, 경쟁력을 가진 아시아 국가들의 부상, 아시아

소비자 수요 지속으로 아시아 내 무역이 활성화되리라는

우리의 예측은 근접하게 들어맞은 것으로 확인됐다.

그렇다면 2018년은 어떨까? 지금부터 살펴보자. 

아시아 태평양 지역 국가들이 2017년에 예상치 못한

회복세를 보임에 따라 2018년에도 평균은 해 낼 것이라는

예상이 많다. 우리 역시 긍정적인 전망을 유지하고 있으며,

아시아 경제국가들이 2018년도에도 예상을 뛰어넘는

성장세를 누릴 것이라고 믿는다. 

그러나 한편으로는...  

첫 번째 글 “내부의 힘과 외부로부터의 수요: 지속되는

아시아의 성장 기회”에서는 우리가 그렇게 확신하는

이유로 다음의 세 가지 주요 요인을 설명한다.

1. 성장을 견인하기 위한 충분한 국내 조건

최근 아시아 태평양 지역의 많은 국가들에게 있었던 주요

정책개혁에서 발생한 초창기 문제점들은 사라지고 있다.

상품용역세의 도입(인도, 말레이시아)이나, 연료 및 기타

보조금 철폐(인도네시아)와 같은 정책의 효과가 소비자의

신뢰를 훼손했지만, 인도 화폐개혁의 결과에서 보듯 이러한

효과는 점차 약해지고 있다. 

많은 국가나 자치령에서는 투자기회 증진을 위한 기반을

마련하거나 투자 유인 정책에 재집중하는 등 기업풍토를

개선하기 위한 조치들을 취해 왔다. 일례로, 인도와

인도네시아는 세계은행(World Bank)에서 발표하는

“기업하기 좋은 나라(Doing Business)” 순위가 급상승했다.

2. 사회기반시설 지출 정책의 강력한 파이프라인

사회기반시설은 아시아 지역의 주요 우선순위 중 하나다.

일부 국가는 야심찬 사회기반시설 구축 전략을 시작하고

있다. 인도는 일련의 주요 교통 인프라 프로젝트를 공표

했으며, 태국과 필리핀은 이를 시행 중에 있다. 이 지역

최대 규모의 사회기반시설 구축 계획은 중국의 “일대일로

(一帶一路)” 계획으로 이는 아시아와 유럽 간의 교역로를

연결함으로써 아시아의 생산성과 효율성을 강화시키는

것을 목표로 하고 있다. 

이러한 프로젝트들은 단기적으로는 활동성을 불어넣고

장기적으로는 생산성을 증대시킬 것이다. 

3. 지속적인 글로벌 수요 회복이 무역 위주 아시아 경제에

추진력 제공

전 세계적으로 자본지출이 회복할 것이라는 긍정적인

시그널이 있는데, 자본지출은 지금까지 세계 경기의

회복세에서 아쉬운 부분이었다. 선진국들의 자본지출이

증대함에 따라 아시아 국가들의 완제품 수출에 대한 수요가

증가하면서, 수출 중심 경제인 아시아가 가장 큰 혜택을

입게 될 것이다.

글로벌 금융 환경이 우호적으로 유지되고, 신흥시장과

개발도상국으로 다시 자본이 유입되고 있으며, 아시아

지역으로 비거주자 자본 유입 회복 추세가 유지되고 있다.

글로벌 경기는 이러한 회복세를 북돋아 줄 새로운 투자

사이클을 시작할 것으로 보인다. 
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다른 한 편으로는...

우리는 아시아 태평양 지역의 단기적 전망에 대해서는

긍정적이다. 

그러나 최근의 경제적, 지정학적 문제로부터 배운 것이

있다면, 그것은 “가능성이 낮은” 결과를 고려하는 것도

중요하다는 점이다. 긍정적인 성과가 지속될 것으로

예상되는 한편, 우리는 또한 이 지역의 취약성을 가져올

지역 경제 및 세계 경제의 지속적인 역학도 인정하고 있다.  

두 번째 글, “뒤집어 보기: 2018년에 발생할 수 있는 문제는

무엇인가”에서 우리는 아시아의 진보와 성장을 좌절시킬

수 있는 잠재적인 어려움을 살펴봤다. 그 어려움들 중 가장

상위를 점하고 있는 것은 2008년 금융위기 이후 과도한

글로벌 유동성으로부터 비롯된 부채의 증가다. 호주, 중국,

한국 등의 사례에서 보면 부채는 주택시장으로 흘러 들어

갔으며, 자산가격에 대한 버블 우려를 증대시키고 있다. 

국제통화기금(International Monetary Fund)이 은행의

여유자본을 늘리도록 중국에게 요청하는 한편, 중국의

중앙은행 총재가 “민스키 모멘트(Minsky moment)”의

가능성을 경고한 만큼, 많은 관심이 중국으로 몰려 있다.

우리의 기본 시나리오는 중국이 인상적인 경제 성과를

지속해 나가는 것이지만, 한동안 누적된 금융 불균형이

악화될 리스크가 있다. 

기업과 가계의 부채비율이 높아지면서, 비금융 민간 분야

가 경기 충격에 취약해지고 있다. 이를 관리하지 않는다면,

상당한 경기 충격이 왔을 때 아시아 지역의 경제 안정성에

심대한 악영향을 미칠 수 있다.

단기적으로는, 이러한 충격의 가능성은 낮다고 보고

있으나, 지정학적 긴장이 지속적으로 고조되면서 리스크가

증가될 것이다. 아시아의 경제 성장에 필수적인 국제 무역

체계에도 위협 요소들이 존재한다. 

세계무역기구(World Trade Organization; WTO)에 대한

미 정부의 정책 및 현 무역 협정들에 대한 미 정부의 접근법

으로 인한 우려가 커지고 있다. 최근 미국이 세탁기와

태양광 패널 수입에 대해 무거운 관세를 부과하기로 결정한

것을 보면 이러한 리스크는 실질적인 것이다. 

이러한 조치들은 한국, 중국 등 아시아 지역의 생산자와

미국 내 소비자 모두에게 피해를 줄 수 있지만, 정말 문제가

되는 것은 이것이 보복적인 조치로 이어질지 여부다.

지속적인 긴장 고조와 “무역 전쟁”의 위협은 글로벌 시장

신뢰에 타격을 줄 수 있으며, 글로벌 회복 기조를 무너뜨릴

수도 있다. 보다 넓게 본다면, 북한을 둘러싼 군사적 긴장

심화는 세계적인 리스크 회피 심리를 유발해 자본의 흐름을

바꿔놓는 기반이 될 수 있다. 긴장의 고조는 신뢰를 흔들어

놓고 경제적 불안정성의 근원이 될 수 있다. 

가장 가능성 있는 결과 

우리가 이 지역의 정책입안자들이 그러하듯이 취약점과

경기 하향 리스크의 원천을 인식하고 있기는 하지만,

전반적으로 성장의 주요 동력들이 준비돼 있으며 2017년에

강하게 되살아난 글로벌 경제 활력이 2018년에도 지속될

것이라는 균형 잡힌 증거들이 있다. 

아시아 태평양 지역은 닭의 해에 작별을 고하고 개의 해를

맞이했다. 닭의 해에 태어난 사람들은 믿을만하며

일에 강한 책임감을 가지고 있다고 한다. 이처럼 아시아

지역의 각 정부는 2017년 한해 열심히 일을 했고, 국내

개혁과 투자를 발표하고 실행하면서 혜택을 거둬들였다.

2017년 아시아가 성장을 확고히 하고 확장하면서 좋은

한 해를 보낸 것처럼, 새해에는 소통하며, 진중하고, 책임감

있는 개의 습성들이 이 지역 국가들에서 지속되기를 바래

보자. 
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외부로부터의 수요:
지속되는 아시아의 성장 기회
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2017년이 바로 그러한 한 해였다! 1년 전, 우리가 Voice

of Asia 1호를 창간했을 때 언급한 바와 같이, 2016년도

미 대선에서는 예기치 못한 결과가 나왔고, 브렉시트도

결정됐다. 2017년 초, 우리는 이러한 지정학적 변동의

결과에 대해 알지 못한 채, 국제 무역의 불확실성을 비롯한

미지의 영역으로 향하고 있었다. 뉴스의 머리기사는

암울했고, 경제 해설자들도 조심스럽게 2017년에 대한

다소 활기 없는 전망을 내 놓았다.

다가오는 한 해를 전망하며, 우리는 뉴스 기사 그 너머를

바라봤고, 긍정적으로 바라볼 수 있는 원인들을 찾아볼 수

있었다. 우리는 아시아가 그 당시 활력 잃은 경제 전망보다

더 잘해 낼 것이라 예측했다. 이제 1년이 지난 시점에서

우리는 2017년 아시아가 내수와 수출 성적이 모두 좋아짐

으로써 기대 이상의 높은 성장성을 보였음을 안다. 사실,

글로벌 수요 개선 덕분에 원자재와 기술기반의 수출이

증가함과 동시에, 아시아 내 국가 간 무역이 전반적으로

증가함에 따라, 아시아 외부의 보호무역주의자들의

떠들썩한 말은 그 영향력이 약화됐다.

이제, 정치적인 측면에서 2018년을 바라본다면

불확실성과 경고는 여전히 존재한다. 실제로, 우리는

브렉시트가 얼마나 복잡한 문제를 초래할 지를 인지하고

있고, 미 행정부가 광범위한 영향을 미치는 정책들을

신속하게 결정하는 성향을 가지고 있음을 지켜봤다.

그렇지만 지난 해 글로벌 경제는 호황이었으며, 금리도

낮아 국제 경제 시장은 굳건했다.

아시아 경제대국들은 심각하게 우려되는 문제들을

고심하면서 진보를 이루어 냈다. 중국은 건설업에 대한

과중한 의존을 벗어나기 위해 조치를 취하는 한편,

금융분야의 리스크를 적극적으로 관리했고, 인도는

장기적인 이득을 가져올 주요한 세금 개혁을 마련했다.

일본은 서서히 재정적 문제들을 고심하고 있었으며,

실질적인 구조 개혁을 실행하기 위해 준비를 잘하고 있다.

여타 아시아 국가들은 정도의 차이는 있으나, 다각화하고

기업 우호적인 정책들을 실행하며, 자본생산성 증가

(capital deepening)에 투자하고 있다. 이것은 국내 요소

및 저금리, 강건한 외부 환경의 결합에 기인한다.
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2017년 아시아는 고성장이라는 예상치 못한 높은 실적에

뒤이어, 내년에는 평균 이상의 성장이 예상된다. 우리는

아시아 각국이 2018년에도 빠른 성장을 향유할 수 있을

것이라 생각하는데, 세 가지 주요한 이유는 다음과 같다:

• 많은 국가들이 구조적 개혁과 안정성 확대 등 국내상황

으로 인해 점점 더 많은 혜택을 보게 될 것이다.

이 지역의 양대축인 중국과 인도는 지난 해 성공적으로

주요한 도전 과제를 처리했고, 발군의 성과를 거두었다.

• 인프라스트럭처 지출은 이 지역의 핵심 우선과제로 남아

있으며, 단기적 활동성과 장기적 생산성 모두에 도움이

될 것이다.

• 글로벌 수요의 지속적인 회복은 이 지역의 무역중심

국가들에게 보다 많은 원동력을 제공할 것이다.

요인 1: 성장을 견인하기 위한 충분한 국내 조건

인도, 필리핀, 태국 등 아시아의 많은 국가들에서 소비가 

증가하면서 국내 수요가 증대하고 있다.1 다른 나라들,

특히 중국, 인도네시아, 싱가포르에서는 외부의 수요가

성장에 상당한 기여를 하고 있다. 아시아 국가 및 자치령의

수출품 중 반 이상이 아시아 지역 내 국가로 팔리는 등,

아시아 국가 간 무역은 수출 성장의 지속적인 주요

동인이다.2 이와 함께 일정기간 동안 인플레이션이

안정적으로 유지되면서, 경제 회복에 도움이 되는

통화정책을 계속 사용할 수 있었다.

아시아 국가들에서 진행되는 두 가지 사항이 가까운

미래에 성장을 뒷받침할 것이다:

• 불리한 기상조건, 경제적으로 의미 있는 조치 실행 등,

기업과 소비자 정서에 단기적으로 부정적인 영향을

미쳤던 일시적인 장애물들이 동남아시아 전역에서

사라지고 있다.

• 기업풍토를 개선하기 위한 개혁들이 이미 이 지역

전반에 걸쳐 기업하기 좋은 나라 순위를 상승시키고

있다.

아시아는 과거의 부정적인 면을 떨쳐내고 있다

최근 몇 년간, 아시아 전반에서 각국 정부들은 장기적인

재정 건전성을 높이기 위한 재정 통합 프로그램을 시작했다.

초반에는 소비자 신뢰에 부정적인 영향을 미치며

단기적으로 성장을 저해했으나, 이제 이러한 효과는

사라지고 있다:

• 2016년 11월, 인도는 화폐개혁을 결정했고 이는 경제

성장에 악영향을 미쳤으며, 여전히 현금 부족으로 인해

현금의존도가 높은 소기업과 빈곤층의 경제활동성이

침체되어 있는 것처럼 보인다. 그럼에도 불구하고, 인도

경제는 화폐의 유통이 화폐개혁 이전 수준을 회복하는 등,

급작스럽게 발표된 이 정책의 충격으로부터 다소간 회복

하고 있는 것 같다. 게다가, 장기적으로 보면 경제가

금융과 세금 시스템에 우호적으로 움직이면서 그 영향은

긍정적일 것이다. 지난 해, 인도 정부는 상품서비스세

(Goods and Services Tax (GST))를 통일했는데, 이는

경제에 활력을 주기 위한 것이었다. 단기적인 영향은

성장 침체 및 소비자 수요 위축으로 나타났다. 하지만

이제 시장 혼란은 수그러드는 것으로 보인다.

우리는 아시아 각국이

2018년에도 빠른 성장을

향유할 수 있을 것이라

예측한다.
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• 말레이시아는 유류세입 감소를 보전하기 위해 2015년

4월 대담한 새로운 상품서비스세를 실행했다. 또한

연료와 기타 보조금 축소를 합리화하면서 처음으로

가계에 충격을 불러 일으켰다. 최근 데이터를 보면 이제

말레이시아 소비자는 대부분 이러한 부작용에서 벗어나고

있다.3

• 2015년 초, 인도네시아에서는 저유가로 인해 조코위

정부가 연료 보조금 감축을 합리화할 수 있었다. 

초기에는 인플레이션을 부추기고 소비자 신뢰를

하락시켰다. 그러나, 정부의 세입에 여유가 생기고

인프라 개발이나 특정 현금 보조금과 같은 생산적인

활동에 사용되면서, 부정적인 영향은 개선돼가고 있다.4

또한, 2013년부터 2015년까지, 많은 아시아 중앙은행들이

향후 금융 안정성을 위협할 우려가 있는 부동산 가격폭등과

가계 부채의 과도한 성장을 억제하기 위한 거시감독적

수단들을 실행해 왔다.5 상기의 재정 개혁과 더불어, 이러한

조치들은 일시적으로는 국내 수요를 제약할 수 있지만,

오래 지속되지는 않을 것이다.

마지막으로, 2014년부터 2015년 사이에 있었던 글로벌

원자재 가격 폭락은 인도네시아, 태국, 말레이시아 등의

나라에서 비도시 지역 가계 수입에 타격을 주었다. 

2016년 발생된 엘니뇨와 같은 악천후는 말레이시아의

농업 수출에 큰 손실을 끼쳤는데, 이는 말레이시아의 팜유

농장이 무더위로 타들어 가면서 가장 많은 피해를 입었기

때문이다.6 그 밖에도 태국은 곡물 생산에 악영향을 미친

과거 수년 간의 농촌지역 가뭄과 싸워야 했다.7 인도에서는

과잉생산과 화폐개혁이 농가 수입에 피해를 입혔다. 이제는

원자재 가격이 안정되고 있으며, 특히 농가 소득은

회복되고 있어 국내 수요가 증가되고 있다.

기업풍토를 개선하고 투자를 확대시키면서 개혁은
추가적으로 진행되고 있다

중국에서는 정부가 경제 성장을 부양하기 위해 중공업

분야의 지출과 투자를 권장함에 따라 기업들이 차입을

증가시켜 왔다. 그 결과, 관련 산업 분야에 심각한

과잉생산이 일어났고, 금융 분야 리스크는 증대됐다.

중국 당국은 과잉생산을 축소하기 위한 국내 개혁을 진행

중이며, 지금까지 신용 시장의 축소 조치는 전반적으로

경제의 활동성에 그리 큰 영향을 미치지 않았다.8

한편, 인도 정부는 10억 명 이상의 국민을 대상으로 정부의

서비스와 혜택을 잘 전달하기 위해 전국민 계좌 갖기 운동

(Jan-Dhan Yojana), 인도식 주민등록(Aadhaar linkage),

모바일 가입(Mobile Subscription)의 JAM 삼위일체 운동을

실행함으로써 금융 포용성을 향한 큰 걸음을 내디뎠다.

2016년 후반 화폐 개혁 및 지난 해 상품서비스세 개혁을

동반하면서, 인도는 비공식적 경제를 보다 더 공식화하기

위해 지속적으로 노력하고 있다. 보다 넓게 보자면, 국내

기업 풍토가 상당히 개선됐고, 이로 인해 인도는 세계은행의

“기업하기 좋은 나라” 순위에서 30계단이나 뛰어 올랐다.9

또한 국가들이 강력한 경제 상황을 이용하여 어려운 개혁을

실행함에 따라, 재정적 영역에서도 발전을 이루어 왔다:

• 일본은 정체된 10년 간의 경제성장과 디플레이션의

위협으로부터 일본 경제를 끌어올리기 위한 아베노믹스의

재정 정책에 다시 집중해 왔다. 이러한 의제 중 하나로

2019년 10월 소비세율이 8%에서 10%로 인상될

예정이다. 이전에는 소비세율 인상이 경제를 침체로

몰아 넣었지만 상황이 낙관적일 것이 확실시되면서,

2019년 인상은 잘 진행될 것으로 본다. 소비세에서

늘어난 수입은 여성인력의 노동시장 참여를 지원하기

위한 어린이 보호시설의 개선 등 노령화된 경제

생산성을 증대시키기 위한 정책들로 집중될 것이다.

• 필리핀 정부는 재정적 이익을 확실히 하기 위해 세제

개혁을 일괄 진행하고 있는데, 이는 인프라스트럭처

프로그램에 사용될 세입을 증가시키고 정부 재정의 든든한

기반을 유지하기 위한 것이다. (고소득자를 제외한) 개인

소득세율은 대폭 낮아지고 법인세도 인하될 예정이며,

기타 세금 항목은 간소화되어 납세자들이 쉽게 준수할

수 있도록 개선될 것이다. 이로 인한 세수의 감소를

보전하기 위해 부가가치세의 감면 조건을 축소함으로써

과세표준을 확대시킬 예정이다. 연료에 대한 소비세와

당류(糖類)에 부과되는 세금도 구조 조정될 것이다. 

필리핀 정부는 또한 과제 표준을 확대하고 세율을 보다

높이기 위해 2018년 세금 면제 프로그램을 심의 중에

있다.
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다른 한편, 일부 정부들은 늘어난 세수를 활용해 지출

계획을 확대하고, 외국인 투자를 유치하고 있다.

경제 성장을 부양하고 장기적으로는 생산성을 얻기 위해

이 지역 전반에서 이를 주요한 정책목표로 삼고 있다.

정책적으로 정부의 프로세스를 정비하고, 부패와 불필요한

규제를 줄이고, 외국인 소유 규정을 변경하는 데 집중할

것이다.

• 한국은 국민을 위해 일자리 창출, 사회복지 확대, 기타

소득 증진 정책 등을 실행할 목적으로 2017년 초

11조 원의 경정 예산을 승인했다. 증가된 재정 지출로

인해 사회 인프라스트럭쳐에 대한 투자가 증가되고

소득이 증가됨에 따라 부동산 투자가 확대될 것으로

예상된다.

• 싱가포르 정부는 무역과 상업에 대한 허브 국가로서의 

지위와 개방성을 이용하여 투자를 유치하는 것을 목표로

하고 있다. 2017년 싱가포르 미래경제위원회(Committee

on the Future Economy (CFE))는 경쟁력을 강화하고

유지하기 위하여 7가지 전략을 발표하였다.10 이 목표를

지원하기 위해 정부는 조치들을 쏟아냈고, 이 정책들은

혁신과 디지털화에 초점을 맞추고 있다.11

• 태국 정부는 해외 기업이 활용할 수 있는 상당한 외부

규모의 경제를 제공함으로써 외국 투자자를 유치해

이 지역의 제조업 기반을 세우려고 한다. 제조업 중심의

정책을 보완하기 위해 태국 정부는 연구개발과 혁신을

강조하면서 지식 기반 경제로의 전환을 목표로 태국

4.0이라는 포괄적 계획을 개발해 왔다.12 이를 위해,

태국 정부는 신 성장 동력으로 우선시 해야 할 10개의

목표 산업을 정의했다.

• 인도네시아에서는 개혁자 조코위 정부가 외국인 투자를

유치하기 위해 기업 풍토를 개선하기 위한 노력을 강하게

전개해 나가고 있다. 2015년을 시작으로 인도네시아는

자국의 사업환경을 관리하기 위해 16가지 규제 개혁

정책 패키지를 실행해 오고 있다.13 2016년, 조코위

대통령은 소유지분의 비율을 다양화해 외국인 투자 개방

및 폐쇄된 사업 분야를 목록화한 네거티브 투자 리스트에

서명했다.14 이에 부응하여 거시경제 환경은 개선됐고

금융시장이 발전됐으며 혁신이 일어나 그 결과 2017년

3분기 기록적인 외국인 직접 투자가 있었으며,

인도네시아는 세계은행이 발표하는 “기업하기 좋은 나라”

순위에서 19계단이나 순위가 상승했다.15

• 필리핀의 두테르테 정부는 최근 외국인 투자를 위해

소매 무역과 국내 인프라스트럭처 유지 보수를 포함한

8개 분야에 규제를 완화할 것을 국가 경제 개발국(the

National Economic and Development Authority)에

지시했다. 정부가 이전에는 외국인과의 경쟁 및 외국인

소유 지분에 대해 폐쇄적이었던 분야를 개방하기 위해

외국인 투자 네거티브 리스크의 개정 작업이 진행

중이다.16 또한 필리핀 내에서 외국인 투자자가 사업을

하기 위해 필요한 자본 요건 완화를 계획 중이다.

정책적으로 정부의 프로세스를 정비하고, 부패와 불필요한

규제를 줄이고, 외국인 소유 규정을 변경하는 데 집중할 것이다.
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요인 2: 인프라스트럭처 지출 정책의 강력한 파이프라인

이 지역 곳곳에서 정부들은 인프라스트럭처 정책을 앞다퉈

시작해 왔다. 인프라스트럭처 프로젝트는 투자 활동성을

높여 이 지역의 단기적 경기 전망을 향상시킬 뿐 아니라

생산성의 증대를 통해 장기적 성장을 뒷받침하기도 한다.

아시아 태평양 지역에서 가장 규모가 큰 인프라스트럭처

프로젝트는 중국의 “일대일로(一帶一路) 정책”이다.

이 야심찬 프로젝트는 아시아와 유럽 간 교역로를 연결함

으로써 아시아 내의 생산성과 효율성의 증대를 목표로

한다. 이 프로젝트는 아직 초기 단계이지만 동 정책 하에

다수의 인프라스트럭처 계약들이 이미 체결됐다.

이 프로젝트의 범위는 파푸아 뉴기니 정부가 중국과 체결한

협정에서 표현돼 있듯이, 파푸아 뉴기니의 농업과 도로 및

농촌 지역으로의 용수 공급을 향상시키기 위한

인프라스트럭처 프로젝트를 수행하는 것까지 포함한다.17

야심차게 인프라스트럭처 프로그램을 진행하는 것은

비단 중국만은 아니다. 아시아 전역의 많은 국가들이

인프라스트럭처 프로그램에 많은 돈을 할당하고 있으며,

이 중 대부분은 교통분야에 투자될 것이다.

• 호주의 경우, 여러 주 정부에서 지난 해 집값이 빠르게

상승하면서 치솟은 인지세 수입으로 현금이 넘쳐나고

있다. 이는 동부의 주요 주들에서 계획 중인 대규모 교통

프로젝트들을 포함한 투자 활동의 열풍을 보면 명백히

알 수 있다.

• 인도 정부는 공공 투자를 더욱 강조하면서 자국의

인프라스트럭처 부족을 채워줄 필요가 있음을 시인하고

있다. 모디 정부는 2017년 후반부터 2022년 3월까지

8만 Km가 넘는 도로를 개설하기 위해 7조 인도 루피가

소요되는 인프라스트럭처 프로그램에 긍정적인 반응을

보였다. 또한 인도는 인프라스트럭처 건설 과정의

속도를 높이기 위해 국제적인 파트너들과 협업하기 위한

조치들을 취해 왔다. 특히, 인도와 일본은 인도 북동부

주들의 인프라스트럭처 개발을 위해 협력해 왔다.

• 인도네시아의 조코위 대통령은 도로, 항만, 발전소, 철도

건설을 포괄하는 인프라스트럭처 프로젝트 중심으로

정부 투자를 가속화하고 있는데, 현재 37개의 프로젝트가

우선순위로 선정되어 있으며 2019년까지 완료될 예정

이다.18 정부의 지출 계획 상 상한을 고려할 때 자금

부족을 해소하기 위해 조코위 정부는 국내외 민간 부문

투자자들에게 참여를 요청하고 있다.

• 싱가포르에서는 기존 교통 인프라스트럭처의

업그레이드를 진행 중이며, 수년 내 신설 및 증설된

지하철 노선이 운행을 개시할 예정이다. 이 밖에도

싱가포르와 말레이시아 정부 간 공동 정책인

쿠알라룸푸르-싱가포르 고속철 프로젝트가 있다.19

정부의 자금지원을 받는 것은 교통분야만이 아니다.

한국과 대만 정부는 청정 에너지나 인공지능과 같은

신기술 투자를 포함한 경기부양 패키지를 확대하고 있다.

공공투자가 2018년 성장의 주요 동인이긴 하지만 민간

투자도 활성화되고 있다는 징표들이 있다. 호주에서는

2017년 3분기 민간 자본지출이, 2012년 말 이후 처음으로

전년대비 상승했다. 게다가 2017-2018 회계연도 동안에

계획돼 있는 자본지출이 증가하면서 전망 또한 긍정적이다.

풍부한 공공 및 민간투자는 아시아 곳곳에서 단기적으로

고용과 사업 기회를 창출할 것이다. 장기적으로 보면

연결성이 향상되면서 국가 간 상품의 이동을 용이하게

하고 기업 생산성을 지원할 것이다.

아시아 전역의 많은 국가들이

인프라스트럭처 프로그램에

많은 돈을 할당하고 있으며,

이 중 대부분은 교통분야에

투자될 것이다.
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요인 3: 지속적인 글로벌 수요 회복으로 무역 위주인
아시아 경제에 추진력 증대

글로벌 경제는 한 고비를 넘겨 2016년 말 이후로 강력한

수요 증가를 보이고 있으며, 우리는 이러한 경향이 가속화될

것이라고 생각한다(그림 1.1). 세계 경제가 상승세를

보이면서 아시아 태평양 지역의 활동성은 폭넓게 증가했다.

세계경제의 75% 이상이 상승기를 구가 중이며,

경기전망들은 글로벌 성장률이 2016년도의 3.2%에서

2017년도에는 3.6%, 2018년도에는 3.7%로 상승할

것이라 말하고 있다.20 선진국의 성장률은 3년 내 가장 빠른

속도를 보이고 있고, OECD 선행지표는 성장 추세를 약간

상회할 것임을 나타내고 있다(그림 1.2).

우리는 아시아 태평양 지역의 수출중심 국가들에게 이익이

되고, 글로벌 수요의 완만한 가속화를 가져올 세 가지 주요

동력이 있다고 생각한다.

글로벌 경제는 근 십 년간의 위기와 도전의 시기를
지나 상승기에 들어서고 있다

세계 각처에서의 동시다발적인 성장은, 일부 국가에서의

성장이 다른 국가군으로 전이되고, 그 나라들이 회복되면서

다시 처음 국가군에 영향을 미치는 상승의 소용돌이를

일으키는 흥미로운 역학을 만들어 낸다. 미국에서의 초기

점진적인 경기 회복은 유럽이나 일본 등 선진국의 수요를

증진시켰다. 상호 강화하는 경기 확장의 선순환이

상승추세에 힘을 보태며 무역중심의 동아시아 국가들이

경기 상승세에 합류했고, 글로벌 수요, 교역 및 투자

흐름의 회복세를 또 다시 강화시켰다.
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출처: 국제통화기금 세계경제전망 데이터베이스 –2017년 10월(IMF World Economic Outlook Database – October 2017);

OECD 종합선행지수(Composite Lead Indicators)

*2017 년부터는 추정치임

그림 1.1: 지역별 GDP 성장률*
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Deloitte Insights | Deloitte.com/Insights

출처: OECD 기업신뢰지수

*스케일 조정, 2008년 1월 ~ 2017년 11월까지의 장기 평균 = 100.

Deloitte Insights | Deloitte.com/Insights

그림 1.2: OECD 종합선행지수

그림 1.3: 주요 국가들의 기업신뢰지수*
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글로벌 금융 위기 타격을 입은 국가들의 활동성으로 핵심

동력이 정상적인 상태로 돌아왔다는 것이 이러한 역학을

뒷받침해 준다. 특히 기업 신뢰가 오름세에 있고 이로 인해

기업들이 다시 리스크를 부담하는데 보다 편안함을 느끼게

되면서 투자활동이 더욱 활발해질 것이다(그림 1.3).

수요와 생산량 회복세는 수출 수요를 형성하며 뚜렷해진다.

저조했던 글로벌 생산량 대비 수출의 성과는 반전되고 있다.

이는 아시아의 완성품 수출국에게는 엄청난 이점이다.

세계무역기구의 세계 무역 선행지수를 구성하는 항공운송,

컨테이너 물동량, 전자기기 교역, 수출주문은 모두 상승하고

있어, 이러한 회복세는 지속될 것임을 알 수 있다.

세계 교역량은 견실하게 상승 곡선을 그리고 있으며,

CPB(Central Plan Bureau, 네덜란드 경제정책분석국)

세계무역 모니터지수(World Trade Monitor)는 2017년

9월 전기대비 5.1%로, 전월 4.5%에서 상승하면서

2016년 2월 이후 가속화되어 상승 기간을 연장시켰다.

보다 폭넓은 추세는 2016년 말 이후의 지속적인 성장

추세다. 이는 이전의 2%대 미만 혹은 부(負)의

성장으로부터 2015-16년 기간 동안 뚜렷한 변화를

보인 것이다.

무역이 증가하면서 과거 5년 내 기업 환경이 가장 크게

개선돼 2017년 10월 글로벌 제조업 구매관리자지수

(the Global Manufacturing Purchasing Managers’

Index (PMI))는 53.5를 기록했는데 이는 2011년 5월

이후 가장 높은 수준이다(그림 1.4). 글로벌 제조업

구매관리자지수의 선행지표인 신규 수출주문을 나타내는

보조지수 또한 최근의 고점 주위에서 움직이고 있다.

아시아 지역 국가들의 상승세가 가속화되고 있는데,

말레이시아, 베트남, 싱가포르, 한국, 대만, 태국과 같은

무역 위주의 국가들이 가장 큰 수혜국이 될 것이다. 수출

수요는 제조업의 활동성을 가져오며, 그 후 항만과 공항의

활동성, 물류나 무역 금융 등 무역 지원 서비스와 같은

보조적 분야의 수요를 창출한다. 무역 위주가 아닌 국가에

서도 국외 수송이 지난 해 안정적으로 움직였다. 인도가

정확히 이러한 경우에 해당되는데, 인도의 수출은 2년

연속 저조한 성장을 보인 후 2017년부터 활기를 찾고

있어 2018년 4월부터 10월까지는 더욱 회복될 것이다.21

수출 증가의 대부분은 전통적인 원자재보다는 기계제품,

섬유, 약품, 화학제품 등에서 발생됐다.

그림 1.4: 글로벌 제조업 구매관리자지수와 신규 수출 주문
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Deloitte Insights | Deloitte.com/Insights

출처: CEIC 데이터베이스
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그림1.5: 신흥시장과 개발도상국의 자본유입비율
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출처: 국제통화기금 세계경제전망 - 2017년 10월(IMF World Economic Outlook – October 2017)

매우 우호적인 글로벌 금융 환경이 지속적으로
글로벌 회복세를 부양할 것이다

일반적으로는 글로벌 금융 환경이 우호적으로 유지되고

있는데, 그 가장 큰 이유는 아직 인플레이션 압력의 신호가

감지되지 않는다는 점이다. 주식 시장은 강세를 보여왔으며

변동성도 낮다. (중국은 예외이긴 하지만) 금리가 낮은

수준에 머물러 있으므로 대출 여력도 대부분의 경우 문제가

되지는 않는다. 많은 나라에서 자산 시장은 유동성의

혜택을 입어왔으며, 가계와 기업의 대차대조표를 떠받치고

있다. 이와 동시에, 신흥시장과 개발도상국(the Emerging

Market and Developing Economies (EMDE))으로

자본이 다시 유입되고 있으며(그림 1.5), 이 지역으로 유입

되는 비거주자 자본도 회복세가 유지되고 있다(그림 1.6).

더 강력해진 활동성에도 불구하고 가격 압력이 낮게

유지되고 있어, 중앙은행들은 경제 회복을 떠받칠 수 있는

우호적 통화정책을 유지할 수 있는 여지가 생겼다.

글로벌 금융 환경이

우호적으로 유지되고 있는데,

그 가장 큰 이유는 아직

인플레이션 압력 신호가

감지되지 않는다는 점이다.
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그림1.6: 비거주자 자본의 신흥시장 및 개발도상국 유입액
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출처: 국제통화기금 세계경제전망 - 2017년 10월(IMF World Economic Outlook – October 2017)
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민간 자본지출이 더 증가될 것이라는
미묘한 신호들이 있다

지금까지 글로벌 경기 회복에서 부족한 부분은

투자지출이었는데, 이것이 회복될 것이라는 신호들이

감지된다. 더욱이, 아시아 지역의 완제품 수출은

자본지출에 매우 민감하기 때문에 이러한 회복세가

아시아 수출품에 대한 글로벌 수요를 상당히 증가시키게

될 것이다.

미국 내 핵심 자본 상품의 주문이 증가했음을 알 수 있으며

(그림 1.7) 단칸서베이(Tankan survey22) 결과, 일본 내

가용설비량은 1991년 이래 가장 부족한 수준임을 알 수

있다(그림 1.8).

실제로, 단칸서베이를 보면 1990년 주식시장의 버블이

붕괴된 이후 처음으로 수요가 일본 대기업 가용설비량을

초과했음을 알 수 있다.

유로존에서는 대출 조건이 완화되면서 세계 최대

수입시장인 이곳 기업들의 투자 계획에 더욱 더 힘을 보탤

것으로 보인다.23 은행의 대출 여력이 증가할 것이고,

기업 신뢰도가 상승하면서 기업들은 더욱 더 차입을 통해

규모를 확장하려 할 것이다. 이는 최근 유로존의 경제신뢰

지수가 2001년 1월 이후 최대 수준인 114.2로 상승한

것을 보면 알 수 있다.24

그림 1.7: 미국 내 핵심 자본상품 신규 주문

특히, 기술제품 수요를 나타내는 반도체출하액

(Semiconductor billings) 같은 지표나 미 연방은행의

IT업황지수(Tech Pulse index) 또한 수년 간 최고 기록을

이어가고 있다(그림 1.9). 이는 성장의 새로운 구조적

동인이다. 데이터 애널리틱스, 인공지능, 사물인터넷 등의

신기술 또는 확산 중인 기술이 부상하면서 동 아시아

지역에서 생산되는 다양한 전자 부품의 수요가 급증하고

있다. 또한 기술에 대한 글로벌 수요 증가는 인도 내 외국

자본 유입에 긍정적인 영향을 미치고 있는데, 특히 “인도 내

생산(Make in India)”이나 “디지털 인도(Digital India)”와

같은 인도 정부의 정책들이 점점 더 가시화되고 있다.

더불어, 현저한 투자 증가세 근거로 글로벌 경제에 작용하고

있는 다음과 같은 저변의 힘을 들 수 있다.

• 12월 미국에서 승인된 세제개편안의 핵심이 미국 기업에

대한 대규모 세금 감면인 점을 고려하면, 이는 투자를

증가시키게 될 것이다.

• 중국의 19차 당대회가 성공리에 마무리됨에 따라 시진핑

주석의 입지는 공고해졌으며, 시 주석의 대표적 정책인

일대일로(一帶一路)는 지속적으로 추진될 것이다. 이로

인해 인프라스트럭쳐가 유발되는 대규모 수요가

서남아시아 및 중앙아시아 국가들로 유입될 것이다.

중국의 인프라스트럭처 정책으로 인해 이 지역에는

초대형급 인프라스트럭처 프로젝트들이 시작될 것이다.

글로벌 경제가 신규 투자 사이클에 돌입하면서 회복세는

강화될 전망이다. 투자지출은 단기적인 승수효과가 높고,

생산 능력을 제고하면서 장기적인 성장 또한 창출한다.

마지막으로, 자본지출로 유발된 성장의 교역 효과는

소비자 수요에 의해 유발된 성장에 비해 훨씬 더 크다.

2018년 전망을 생각할 때 긍정적인 요소는 많이 있다.

하지만 과거 수년 간의 예측불가능성으로부터 얻은 교훈이

있다면, 그것은 반대편을 뒤집어 보는 것이다. 즉, 우리가

예측한 것이 발생 가능한 것인지 뿐만 아니라 무엇이 발생할

것인지에 대해 검토하고 인지하는 것 또한 중요하다는

점이다. 바로 이것이 우리가 두 번째 글 “뒤집어 보기:

2018년에 발생할 수 있는 문제는 무엇인가”에서 다루려고

하는 것이다.

3개월 이동평균; 전년 대비 변동율(%)
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출처: 일본 중앙은행, 단칸서베이 - 2017년 12월(Bank of Japan, Tankan Survey – December 2017)

그림1.8: 일본 제조업 생산 가용설비량
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그림 1.9: 미연방은행 IT업황지수
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출처: CEIC 데이터베이스를 이용하여 Centennial Asia Advisors에서 산출, FRED
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뒤집어 보기: 2018년에
발생할 수 있는 문제는 무엇인가 

우리가 내놓은 아시아 태평양 지역의 내년 전망은

긍정적이다. 2017년 아시아 내 국가들과 자치령들은

예상을 초과하는 경제 성장을 구가하였으며 이는

2018년에도 지속될 전망이다. 

Voice of Asia 이번호의 첫 번째 글 “내부의 힘과

외부로부터의 수요: 아시아에 지속되는 성장의 기회”에서

는 글로벌 수요와 우호적인 금융 환경이 이러한 긍정의

스토리에서 조력자 역할을 수행할 것임을 서술했다.

그러나 이러한 상승세에서 많은 부분을 아시아 태평양

국가 스스로가 만들어 가는 것은 힘겨운 일이다. 

아시아 태평양 지역의 많은 나라들은 내부의 구조적인

개혁을 시작해 왔다. 이들 나라 중 일부에서는 적응의

고통이 이제는 완화되고 있으며 이로 인한 혜택을

거둬들일 준비를 하고 있다. 

그렇기 때문에 2018년에 대한 긍정적인 전망은 타당하다.

그렇지만, 발생 가능한 하방 리스크 또한 인정하는 것이

중요하다. 우리는 다음의 사항들이 2018년을 위해

주의해야 할 분야라고 생각한다: 

• 민간 부문 부채 증가로 인한 주요 취약점

-  호주와 한국의 가계 부채 심화에서 오는 리스크 

-  중국 기업 부채와 그림자 금융(Shadow banking)의

잠재적 파장(민스키 모멘트)25

• 지정학적 긴장 고조에 따라 외부로부터 매우 큰 충격을

받을 가능성 

우리는 이 리스크들을 검토하면서 실제 발생 가능성이

높다고 예측하지는 않는다. 사실, 과거에 비해 아시아

태평양 국가들은 외부적 충격에 대처할 준비가 더 잘 되어

있다고 생각한다. 하지만 모든 리스크가 외부적인 것은

아니며, 정부 당국이 이러한 문제들을 주의 깊게 관리하는

것은 중요한 일이다. 
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과거에 비해 아시아 태평양 국가들은 외부적 충격에 대처할

준비가 더 잘 되어 있다. 
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민간 부분 부채 증가 

아시아 지역이 당면한 문제 중 가장 시급한 것은 2008년

금융위기 이후 과도한 글로벌 유동성으로부터 비롯된

부채의 증가다. 정부 부채의 증가는 부분적으로는 금융위기

이후 경기 침체와 이에 따른 수요 진작 및 금융시장 안정을

위한 정책적 노력 때문이다(그림 2.1). 금융위기 뒤 십 년간,

재정의 지속가능성 이슈에 상당한 관심이 집중되었다.

일본과 호주를 비롯한 많은 국가들이 건전한 재정 포지션을

달성하는 것을 우선순위로 삼고 있는 한 편, 우리는 비금융

민간 부문(금융 부문을 제외한 비 정부 부문)의 부채 증가를

단기적인 취약성의 근원으로 보고 있다. 이 부문은

부채비율이 높은 기업과 가계로 인해 충격에 취약하다.

더 많은 국가들이 얼마나 취약할 것인지는 해당 국가의

금융 시스템의 힘뿐 아니라 부채가 많이 누적된 분야가

어디인지에 따라서도 다르다.26 호주나 중국, 한국과 같은

사례에서는 부채가 주택시장으로 유입되면서 자산 가격의

버블에 대한 우려를 높이고 있다.

단기적으로 이러한 취약점을 테스트할 촉매제는 보호주의

강화와 같은 지정학적 긴장의 고조와 관련되어 있다.

갑자기 이러한 긴장이 급상승하리라고 생각할만한 근거는

없지만 이러한 리스크는 미리 예측할 수 없다는 속성을

가지고 있다.

2008년 금융위기 이후 금융 조건이 완화되는 와중에,

아시아 태평양 지역의 큰 나라들 다수에서 가계(그림 2.2)와

비금융 기업(그림 2.3) 모두 부채 사용을 크게 늘려왔다.

가계부채의 증가는 특히 호주, 중국, 한국에서 두드러진다.

부채의 규모 증가 그 자체로는 반드시 문제가 되는 것은

아니다. 중요한 것은 부채의 수준이지만 이것도 늘 그렇게

문제가 되지만은 않는다. 부채가 어디에 사용되는지를

이해하는 것이 중요하다. 예를 들자면, 자금이 생산적인

용도로 사용되었는지, 미래 수입원을 창출하는 데 도움이

되는지 같은 것들이다. 일반적으로 부채의 증가는 2008년

금융위기 이후의 경기 침체에 뒤 이은 총 수요를 떠받치는데

도움이 되었다. 

그럼에도 불구하고, 채무자는 높은 수준의 부채로 인해

금리에 보다 민감하다. 현재는 금리가 낮지만, 점진적으로

금리가 정상화되어 가면서 채무자들에게 부채 상환의

압력이 더욱 더 가중될 것이다. 부채상환 문제는 금융

시스템의 신용리스크를 증가시킬 것이고, 순차적으로

실물 경제에까지 영향을 미치게 될 것이다. 중국 내 비금융

민간 부문의 부채상환비율(Debt Service Ratio (DSR))은

2008년 금융위기 직전 수준의 거의 두 배에 달한다(그림

2.4). 호주와 한국의 부채상환비율은 2000년대 초 이래로

증가해 왔으나, 과거 십 년간 부채 사용이 상당히 증가했음

에도 대체적으로 비슷한 수준에서 유지되고 있다. 

아시아 지역이 당면한 문제 중 가장 시급한 것은 2008년

금융위기 이후 과도한 글로벌 유동성으로부터 비롯된

부채의 증가다. 
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그림 2.1: 일반정부 총부채  
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그림 2.3: 비금융 기업 총 부채그림 2.2: 가계 총 부채
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출처: 국제통화기금, 글로벌 금융안정성 리뷰, 2017년 10월(IMF 2017, Global Financial Stability Review, October)

출처: 국제통화기금, 글로벌 금융안정성 리뷰, 2017년 10월

(IMF 2017, Global Financial Stability Review, October)
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출처: 국제통화기금, 글로벌 금융안정성 리뷰, 2017년 10월 

(IMF 2017, Global Financial Stability Review, October)
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그림 2.4: 비금융 부문의 부채상환비율*
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*현 부채잔액의 평균이자율을 기초로 분할상환 대출의 고정상환을

가정해 부채상환비용을 계산한 후 소득으로 나누어 산출
*2017년 6월 기준
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그림 2.5: 실질 주택 가격 누적 증가율 

호주와 한국의 높은 가계부채비율 

일반적으로 최근의 가계부채 증가는 역사적으로 낮은 차입

금리에 따른 것이며, 결과적으로 주택 수요를 증가시켰다.

주택 수요는 가계의 리스크 선호도가 회복되면서 증가됐다.

주택 수요가 높아지면서 주택 가격이 상승하고, 이로써

집을 소유한 사람들은 추가 차입을 위한 담보 여력이 증가

한다. 우려스러운 점은 이러한 구매가 “비이성적 과열”을

야기하고 자산 가격의 버블을 생성하며, 이로 인해

가정경제가 가격 급락 리스크에 크게 노출된다는 것이다.

만약 가계대출이 은행권 여신이라면, 급격한 주택 가격

조정은 은행 시스템과 실물 경제에 심각한 결과를 초래할

수도 있다. 

이러한 과정으로, 호주와 중국의 주택 시장 가격은

엄청나게 상승했으나(그림 2.5), 이 시장들의 급격한

가격 조정 리스크는 수요와 공급의 펀더멘탈이 시장을

떠 받칠 수 있는지 여부에 달려 있다. 

호주에서는 과거 4년 간 주택 가격이 꾸준히 상승했는데,

이는 주로 강한 수요에 의해 유발됐으며, 국내외 투자 및

인구증가에 의해 유지되고 있다. 이와 동시에, 시드니와

같은 주요 주택시장의 공급은 이를 뒤따르지 못하고 있다.

또한, 차입 기준이 강화되어 왔으며, 감독당국은 지속적으로

리스크를 주시하면서 거시 건전성 툴킷을 이용해 리스크를

관리하려고 노력해 왔다. 호주 금융기관의 자본은

충분하며 대출의 건전성도 양호하다(그림 2.6, 2.7).
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주택 수요 증가 붐 이후 년수

출처: 국제통화기금 글로벌 금융안정성 리뷰 – 2017년 10월

(IMF Global Financial Stability Review – October 2017)
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그림 2.6: 예금 취급기관의 자본적정성 비율

그림 2.8: 대출성장률 -은행, 상호금융, 신협 

그림 2.7: 예금 취급기관의 총 여신 대비
무수익 여신 비율

일본호주 한국중국 인도 인도네시아
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출처: 국제통화기금 금융건전도 지표(IMF Financial Soundness Indicators)

주: 호주 2017년 1분기 기준, 중국 2016년 2분기 기준,

인도 2017년 2분기 기준, 인도네시아 2017년 기준,

일본 2017년 1분기 기준, 한국 2014년 기준.
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출처: 국제통화기금 금융건전도 지표(IMF Financial Soundness Indicators)

주: 호주 2017년 1분기 기준, 중국 2016년 2분기 기준,

인도 2017년 2분기 기준, 인도네시아 2017년 기준,

일본 2017년 1분기 기준, 한국 2014년 기준.
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호주 은행들의 주거용 모기지 대출 비중은 매우 높지만,

주요 은행의 스트레스 테스트 결과, 상당한 충격에도 쉽게

회복 가능한 것으로 나타났다. 모든 것을 감안할 때, 최근

몇 달간 시드니의 주택가격은 조금 하락하였지만

(멜버른의 하락 추세는 이보다 덜하다), 단기간에 가격의

급격한 조정이 나타날 것으로 보이진 않는다. 하지만 높은

가계 부채 비율은 여전히 우려할 만하다. 

한국의 주택가격 상승은 일부 대도시에 국한되는 경향이

있다. 일례로 서울 아파트 평균 가격은 과거 4년간 20%

이상 상승했다.27 한국의 가계 부채상환비율은 G20

선진국 중 가장 높은 축에 속한다.28 반면, 가계의

대차대조표는 비교적 건전해 보인다. 

이와 함께, 한국 정부는 주택담보대출 요건을 강화하고

양도소득세율을 인상하는 등 서울의 부동산 시장 안정화를

중요한 문제로 다루고 있다. 당국은 상대적으로 규제가

덜 한 비은행 금융기관을 통해 연장되는 가계대출의

영향을 관리해야 한다. 2011년 이후 비은행 금융기관을

통한 대출은 은행권 신규 가계대출을 추월하면서 큰 흐름을

형성하고 있다.29

과거 4년간 비은행 금융기관의 총 여신은 은행권에서

연장된 가계 대출의 1.5배에서 2배 정도로 성장했다(그림

2.8, 2.9).30

그림 2.9: 대출성장률 - 은행과 협동조합 
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출처: 딜로이트 산출, 금융감독원(Deloitte calculations, Financial Supervisory Service)
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중국 당국이 경계를 유지하고 있어야 하지만,

2018년에 대규모 조정이 올 조짐은 보이지 않는다. 

중국의 기업부채와 그림자금융 

대출이 쉬워지면서 기업의 부채가 증가하고 있다.

저금리와 낮은 시장 변동성으로 기업들은 더 쉽게 차입이

가능해졌다. 2008년 금융위기 이후의 통화확장정책은

기업들로 하여금 더 많이 투자하도록 장려해 왔다. 중국

내 비금융 기업의 급격한 대출 증가를 선도한 것은 대부분

국유기업(State-Owned Enterprises (SOEs))들이다

(그림 2.10).

급격히 증가되고 있는 부채의 특징을 살펴보면 몇 가지

측면에서 우려스럽다. 국제통화기금에 따르면 도매자금

단기조달 증가와 신용 연장에 있어 중소규모 은행 및

그림자 금융의 역할 증대는 “중개 과정의 불투명성을

증가시키고, 불안정한 단기 자금의 사용을 늘리며, 유동성

위기에 대한 민감도를 가중시키고 있다(그림 2.11).”31

저우 샤오찬 중국인민은행 총재는 최근, 중국이 당면한

민스키 모멘트의 가능성을 경고했다. 저우 총재는 “만사가

잘 흘러갈 때 우리가 너무 낙관적이 된다면, 긴장이

고조되면서 급격한 조정을 가져올 수 있는데, 이것이 소위

말하는 ‘민스키 모멘트’다. 우리는 특히 이것을 방어해야

한다”고 언급했다.32

그렇지만, 오늘날 중국의 상황은 아시아 지역의 핵심

국가에서 가장 최근 발생한 고전적 민스키 모멘트였던

1990년대 초반 일본의 상황과는 꽤나 달라 보인다.

당시 일본에서는 부동산 시장과 주식시장의 버블이

붕괴됐다. 부채상환부담이 빠르게 증가하면서(그림 2.4),

주요 도시들에서의 주택가격 상승(그림 2.5) 및 부채

수준에 대한 우려가 있긴 하지만 중국 당국은 금융 시스템의

리스크를 매우 잘 인지하고 있으며, 현재의 불균형을

줄이기 위한 조치들을 실행해 오고 있다. 동시에, 중국

정부는 아직 재정 여력이 충분하며, 경제성장은 견실하고,

은행 부문의 자산의 질 또한 상대적으로 건전한 것으로

보인다(그림 2.6, 2.7). 

중국 당국이 경계를 유지하고 있어야 하긴 하지만,

2018년에 대규모 조정이 올 조짐은 보이지 않는다. 중국

당국이 금융 안정성 리스크를 성공적으로 경감시킨다면,

대출조건을 강화시킨다 하더라도 경제 활동성에 과도한

부담이 되지 않도록 잘 관리할 수 있을 것이다. 국유기업의

부채를 줄이는 것은 장기적으로 경쟁력에 부담을 주는

저성과 기업들을 정리하는 기회가 될 것이다. 또한,

장기적인 지속가능성을 위해 금융부문의 자유화를

지속하고, 중국 경제 성장의 원천을 확장시키기 위한

유의미한 개혁을 추진하는 것이 중요할 것이다. 
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그림 2.10: 중국 내 총 부채

그림 2.11: 비금융 민간 여신의 순증가 
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출처: OECD 경제 서베이: 중국 2017(OECD Economic Surveys: China 2017)

출처: 국제통화기금 글로벌 금융 안정성 리뷰 - 2017년 10월(IMF Global Financial Stability Review – October 2017)

주: 그림자 여신이란 은행이 민간 차주에게 제공한 신용 중여신과 채권이 아닌 자산을 의미하며,

난내.외계정을 모두 포함한다.  

Deloitte Insights | Deloitte.com/Insights
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지정학적 긴장 고조 

글로벌 보호무역주의 정서의 확산은 아시아 태평양

국가들에게 우려할만한 일이다. 미국은 “미국 우선주의

(America First)” 교역 정책의 관점에서 모든 기존의 자유

무역 메커니즘을 검토하겠다는 의지를 밝혔다. 중국의

지적재산권과 기술이전 규칙에 대한 미국 무역 대표부의

상시 검토는 미-중 교역 관계라는 활을 가로지르는 또 다른

탄환이다. 양국 간 무역불균형을 처리하기 위한 미국의

실질적인 움직임은 2017년에는 다소 제한되어 있던 반면,

2018년에는 11월 미 중간선거를 앞두고 한층 강화될

전망이다. 반면, 미 행정부의 비현실적인 교역 협상 권한을

고려해 볼 때, 교역 당사자들이 협상 테이블로 나오는 것을

보기는 쉽지 않을 것이다. 그 의도는 (좀 더 폭넓은 거시경제

상황과 그 영향의 산물일 뿐인) 미국의 대중 무역적자를

해소하는 것이다. 

그럼에도, 미국이 무역 장벽을 세운다면 그 영향력은 중국,

일본, 한국처럼 대미 무역 흑자폭이 큰 국가나 자치령뿐

아니라, 말레이시아, 태국, 베트남과 같이 대미 제조업

수출이 GDP에서 큰 비중을 차지하고 있는 국가들에서도 

큰 폭으로 체감(體感)될 것이다. 수십 년간 이뤄온

무역자유화의 진보를 역행한다면 그것은 미국과 무역

당사국 모두에게 해가 될 것이며, 특히 그것이 보복의

수단으로 사용된다면 더 더욱 위험할 것이다. 

2017년 10월 미 재무부 환율 보고서에서는 중국을 환율

조작국으로 지정하지는 않았지만, 환율 “관찰대상국”

목록에는 남겨두었다. 미-중 관계의 긴장이 수사(修辭)에

그치지 않고, 비생산적인 정책수단으로 전개될 위험성이

있어 우려스럽다. 환율전쟁의 결과로, 진행 중인 글로벌

경기 회복세가 커다란 타격을 받을 수 있다. 그러나 미국이

근시일 내 이 문제를 보다 악화시킬 가능성은 낮다.

미 행정부는 대북 강경태세에 대해 중국과 공조해 나가려

하고 있기 때문에, 굳이 중국 정부를 더욱 압박하려 하지

않을 것이다. 

더 넓게 보자면, 북한을 둘러싼 군사적 긴장이 고조되면서

세계의 리스크 회피 정서를 촉발시켜 자본흐름을 되돌리는

기반을 형성할 수 있다. 군사적 교전은 직접적으로 연관된

국가들-아마도 한국뿐 아니라 일본과 중국을 포함하여-에

인적, 물적으로 심대한 피해를 입힐 것이다. 국제사회와

중국의 대북 경제 제재가 더욱 강화되면서 교착상태를

돌파할 가능성은 점점 줄어들고 있다. 

긴장이 고조되면서 기업과 소비자의 신뢰가 흔들리고 경제

불안정성이 가중될 수 있다. 실제로, 위에서 지적한

바와 같이 아시아 국가 내 주요 분야의 높은 부채비율을

고려했을 때, 이런 긴장이 악화된다면 성장을 지탱하고자

하는 투자자의 의지에 급격한 조정을 촉발시키고,

이 지역의 금융시장에 타격을 줄 수 있다. 그렇지만, 비록

미약할지라도 현재 여러 가지 힘들이 균형을 이루고 있는

것처럼 보인다. 
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A Minsky moment is generally defined as an abrupt huge collapse of asset prices as a result of the credit or business cycle.

Many countries continue to take steps to strengthen their financial systems following the 2008 financial crisis. For example, the

Indian government recently announced its INR 2.11 trillion banking recapitalisation plan.

Financial Times, ”South Korea looks to cool property market with tax rise,” August 2, 2017.

According to the IMF, October 2017, GFSR, gross debt to income ratio of households in 2016 reaches more than 150 percent, and its

debt service ratio diverges higher from the mean by around 1.5 percent.

IMF, “Republic of Korea: 2016 Article IV Consultation—press release,” August 26, 2016.

Data is not available for household loans by non-banking financial institutions (NBFIs). The NBFIs used in the comparison—mutual

savings banks and mutual credit cooperatives—mainly provide retail and small business banking.

IMF, “Global financial stability report,” October 2017.

Financial Times, “China central bank governor warns of Minsky moment,” accessed January 2018.
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경제 전망 
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2018년을 전망함에 있어 아시아 태평양

전역에 걸쳐 공통의 트렌드를 파악하고

종합적인 통찰력을 얻기 위해서는

국가 및 자치령별로 상세히 들여다

보는 것이 중요하다. 

 

Voice of Asia 4호에서는 각 나라별 또는 지역별로 2018년 경제를 전망하면서 내년까지 고려할 때

다음 주제어들이 갖는 중요도를 기준으로 순위를 매기도록 요청했다: 

미국의 리더십
미국의 성장 및

통화 정책 

무역 한반도 

일대일로 정책 
중국공산당 제19차

전국대표대회 이후의 중국 
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중국

2017년 미국의 경제력 향상과 그에 동반한 글로벌 경기

회복세는 중국에 유리하게 작용했으나, 2018년 중국은

다음의 두 가지 이유에서 경제성장이 둔화될 것으로

보인다. 우선, 제19차 전국대표대회 결과로 중국 정부는

금융 리스크 통제를 우선시하면서 여신 증가를 억제할 것

으로 예상되는데, 이는 단기적으로 성장을 저해할 수 있다.

두 번째는 2017년에 워낙 탁월한 경제적 성과(6.9% 성장)33를

낸 터라 동일한 성과를 다시 내기에는 어려움이 있다.

하지만 정책 입안자들이 여신 증가를 성공적으로 통제하고

유의미한 금융 자유화를 이뤄 해외 자본이 유입되고 부채가

감소된다면, 이런 둔화현상은 기꺼이 수용할 수 있을 것이다.

중국의 엄격한 노동시장과 소비자들의 막대한 대출 여력을

고려한다면, GDP 성장 목표를 낮추는 것이 민스키 모멘트

(Minsky moment; 과도한 부채 확대에 기댄 경기호황이

끝난 뒤 은행 채무자의 부채상환 능력이 나빠져 채무자가

결국 건전한 자산까지 내다팔아 금융시스템이 붕괴하는

시점)의 위험을 경감시키는 최선의 방법이다. 또한 중국

정부는 빈곤 해소를 위해 재정정책을 활용할 것으로 예상

되며 이는 제19차 전국대표대회에서 천명된 바와 같다. 

문제는 정책을 끝까지 밀고 나가야 한다는 점이다. 특히

기업과 지방정부의 부채를 축소하고, 둔화-예를 들어

주택시장의 급속한 냉각-가 시작되는 시점에 부양정책을

확대하려는 유혹을 피해야 한다. 또 다른 리스크는 미국의

세제 변경이 외국인 투자의 흐름을 바꿀 수 있다는 점이다.

설상가상으로, 세제개혁이 대규모 재정 적자를 초래한다면,

미 연방준비기금이 더욱 강경한 노선을 고수함에 따라

중국을 포함한 신흥시장에서는 자본이 급격히 유출될

것이다. 이러한 문제점과 국제적인 금리 인상 추세를

고려하면 최선의 정책 대응은 GDP 성장 목표를 낮추고

위안화를 충격 완화제로 활용하는 것이다. 2017년의

광범위한 미 달러화 조정으로 인해 중국의 위안화는

2년래 최고치를 기록했고, 이는 중국 당국으로 하여금

미국 연준이 긴축을 추진하는 동안 위안화를 절하하거나

금리인상을 지연하는 구실을 제공할 가능성이 있다. 

2018년 중요도별 주제 순위: 중국

중국공산당

제19차 전국대표대회

이후의 중국 

무역

미국의 성장 및

통화 정책 

출처: Deloitte and Centennial Asia Advisors Pte Ltd
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홍콩

홍콩 경제는 동시다발적인 선진국의 경기회복과 중국

경제 안정화의 도움을 받아왔다. 2018년 홍콩 경제는

글로벌 회복세가 확대되면서 2017년의 기조를 이어갈

것으로 전망된다. 게다가, 대만구(大灣區, Greater Bay

Area) 정책에 따라 중국과의 통합이 강화되면서 홍콩

경제는 장기적으로 더욱 밝아질 것으로 전망된다.34

홍콩은, 대만구에 속하는 선전, 광저우, 후이저우, 중산 등의

도시가 성장함에 따라 금융, 공중보건, 운송관리 등

분야에서 홍콩에 대한 수요가 높아지면서 시너지 효과를

얻게 될 것이다. 

홍콩 달러는 미 달러 금리의 움직임에 따라 반응하기

때문에 이 지역의 자산시장은 변동성이 클 것으로 보인다.

그렇지만, 미국이 2018년 한 해 4번의 금리인상을

단행한다고 가정해도 지속적인 경기회복세로 인한

인플레이션이 빈번해지면서 실질금리는 하락할 수도 있다. 

최근 주택구입 여력이 홍콩특별자치행정구 정부에 점점

더 민감한 문제로 부각되면서 현재로선 2018년 금리인상

리스크를 과거에 비해 적다고 보고 있다. 사실 특별자치

행정구 정부는 주택시장 과열이 가라앉지 않을 경우 토지

공급을 증가시킬 수 있다. 간단히 말해, 홍콩은 2018년

최적의 위치에 머물러 있을 것이다. 

홍콩의 마지막 과제는 지금까지 잘 작동해 온 “일국양제

(一國兩制. One country, Two systems)”의 공식을

유지하면서 어떻게 하면 중국경제에 보다 더 통합될

것인가에 대한 딜레마 해결이다.

2018년 중요도별 주제 순위: 홍콩

중국공산당

제19차 전국대표대회

이후의 중국 

무역

미국의 성장 및

통화 정책 

출처: Deloitte and Centennial Asia Advisors Pte Ltd
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일본

2018년 일본경제는 강력한 외부 수요 및 기록적인 기업

이익에 따른 자본지출 증가, 가계 수입 개선으로 인한 소비

지출의 유발 등으로 활황을 유지할 것으로 기대된다. 

그럼에도 불구하고 인플레이션에 대한 전망은 불확실하다.

완전고용 수준의 노동시장으로 인해 2018년에도 지속되는

강한 성장세는 물가 상승의 압력으로 작용할 것이다.

또한 일본정부는 세제 혜택과 도덕적 설득책(moral

persuasion)을 활용하면서 임금 인상을 가속화하도록

기업에게 압력을 가하고 있다. 일본 기업이 이러한 압력에

어떻게 대응할 지에 따라 많은 것이 달라질 것이다. 

구조적 개혁과 재정 적자 통제는 중기적으로는 경제의

방향에 영향을 미칠 수 있는 또 다른 중요한 이슈들이다.

노동완화 입법, 무료 고등교육 대상 가정 범위 확대,

보육시설에 대한 접근성 확대 등의 개혁과제는 노동생산성

향상과 노동력 공급의 확대를 목적으로 한다. 

그렇지만 늘어나는 재정 적자는 여전히 과제로 남는다.

소득세 및 소비세 인상과 동시에 사회보장 지출을 줄여야

한다. 

마지막으로, 자유민주당이 참의원과 중의원 모두 2/3이상의

의석을 확보하고 있기 때문에 아베 정부는 2018년 또는

2019년에 국민투표를 통한 개헌을 제안할 것으로

예상된다. 일본 정부는 최근 영국과 이탈리아의 전철을

밟아 대중이 정부의 안을 거부하면서 집권 세력이 갑작스레

붕괴될 위험을 안고 있다. 오랫동안 일본 내에서 안정의

상징으로 여겨져 온 집권 아베 자민당의 급작스런 붕괴는

일본을 불안정하게 하는 원인이 될 수 있다.

2018년 중요도별 주제 순위: 일본

중국공산당

제19차 전국대표대회

이후의 중국 

미국의 리더십

미국의 성장 및

통화 정책 

출처: Deloitte and Centennial Asia Advisors Pte Ltd
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한국

2017년 한국 경제는 글로벌 경제 성장과 내수 증대로

인한 회복기를 맞이했다. 2018년 한국경제는 글로벌 경제

상황의 호조와 한-중관계 개선, 고고도 미사일 방어 체계

(사드; THAAD) 관련 이슈로 불거진 경제적 타격 가능성을

최소화시킴으로써 지속적으로 성장할 것으로 기대된다. 

더불어, 정부의 고용확대 정책, 최저임금 인상, 신중한

금리인상 및 원화 강세로 인플레이션이 안정화되고

소비심리도 향상될 것으로 예상된다. 그 결과, 2018년

2.5-3.0%의 GDP 성장률이 예상된다. 

산업 측면에서는 반도체 호황이 지속되면서 수출시장

회복에 기여할 것으로 보인다. 2017년 고전을 겪었던

자동차산업은 점진적 회복이 예상되며 소비재와 소매업은

소비심리 향상으로 성장할 전망이다. 

반면, 건설업과 장치산업의 성장둔화는 건설과 철강 및

관련 산업에 부정적인 영향을 미칠 것으로 보인다.

경제 회복세를 지속적으로 강화하고 유지하기 위해서

한국정부는 고부가가치 산업을 육성하고 기술 경쟁력을

강화하며, 수출시장을 다변화해야 한다. 이와 더불어

과도한 인플레이션을 방지하고, 고용의 양적 확대와 질적

향상을 통한 사회안전망을 확립하는 것이 내수시장을

안정화시키는 데 있어 필수적이다. 북한의 핵 실험은 경기

회복세에 가장 큰 위험 요소이므로 시장의 불안감을

해소하고 시장을 안정시키는 정책들을 실행해 나가야

할 것이다.

2018년 중요도별 주제 순위: 한국

한반도
무역

미국의 성장 및

통화 정책 

출처: Deloitte and Centennial Asia Advisors Pte Ltd
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인도

지난 해는 여러모로 인도의 경제를 정의하는 한 해였다.

인도는 여전히 2016년 11월에 있었던 화폐개혁의 충격의

여파를 겪고 있지만, 간접세 시스템은 포괄적인 상품용역세

(GST)로 완전히 바뀌었다. 2017년 3분기 5.7%에서

같은 해 4분기 6.3%로 급상승한 GDP 성장률을 보면

화폐개혁 및 상품용역세 도입 초기의 부정적인 영향은

잦아들고 있는 듯 하다. 

2018년 성장률은 6.8-6.9%35에 이르며 인도는 다시금

세계에서 가장 빠르게 성장하는 국가가 될 것으로

전망된다. 하지만 높은 성장률과 함께 인플레이션도 증가할

것으로 예상된다. 도시와 농촌 모두에서 민간 소비는

성장의 동력이 될 것이며, 정부가 발표한 대규모 은행 자본

확충은 민간투자를 확대시키고, 인도에서 매우 필요한

요소인 고용을 창출할 것이다. 

주요 외부적인 리스크는 유가급등, 세율 경쟁력, 무역장벽

심화 등이다. 하지만, 인도 경제는 내수경제의 영향을 크게

많이 받기 때문에 주요 경기하강 리스크는 사실상

상품용역세 실행으로 인한 혼란 지속 등과 같은 국내적인

문제들이다. 2017년도에 경험했던 심각한 대기오염으로

야기된 “스모그 위협”에 대처하기 위한 정책적 조치들이

실행될 가능성이 있는데, 이는 단기적으로 규제적

불확실성과 경제 혼란을 가중시킬 수 있다. 

요약하자면, 2017년 혼란의 해를 거쳐 2018년은 최근의

개혁으로부터 이익을 확고히 하는 한 해가 될 것으로

기대된다. 

2018년 중요도별 주제 순위: 인도

미국의 리더십

미국의 성장 및

통화 정책 

출처: Deloitte and Centennial Asia Advisors Pte Ltd

무역
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대만

2018년에는 2017년의 성장추세를 유지하면서 전 분야에서

수출 수요가 활기를 띄면서 2-2.5%대의 GDP 성장이

전망된다.36 특히 기술분야에서는 차세대 전자제품 수요가

클 것으로 예상된다. 하지만, 2017년 애플사 신제품

(아이폰 X) 수요가 예상을 밑돌았고, 전자제품 생산에서는

중국 등 외국과의 경쟁이 치열해지면서 산업 밸류 체인에서

어떻게 전진해 나갈지를 고심해야 할 것이다. 

이러한 상황에서 2017년 수출의 8%를 차지하는 기계류

수출에서 수년 내 처음으로 큰 이익을 거두었다는 것은

반가운 소식이다. 실제로, 2017년 9월 해상 선적의 가치가

전년 대비 56.5% 증가했다. 그 외의 주요 수출산업(화학

제품, 플라스틱과 고무류, 비금속류)도 수년 간의 침체에서 

벗어나 상승세를 보이고 있다. 하지만, 산업부지

부족현상이 향후 5년 간 대만경제에 지속적으로 영향을

줄 것으로 보인다. 

2018년 소비 지출은 정부의 공공서비스 임금 3%인상 및

최저임금 4.7%인상 계획에 힘입어 성장을 보일 것으로

전망된다. 낮은 인플레이션과 세제 개혁 또한 소비 지출을

가속화할 것으로 보인다.  

중국은 대만의 최대 수출대상국으로, 대중국 수출이 전체

수출의 30%를 차지하고 있다. 따라서, 제19차 전국대표

대회 이후 중국의 새로운 정책 방향과 미-중 간의 무역

긴장 가능성은 수출 의존도가 높은 대만에 영향을 미치게

될 것이다. 중국에 대한 경제 의존도를 완화하기 위해서는

우선적으로 여타 아시아 국가들과의 교역 및 투자 연계를

심화해야 할 것이다.37

마지막으로, 고도화된 개방경제로서 대만은 중동 및 북한의

지정학적 불안정성에 노출되어 있다. 원자재의 30%를

중동으로부터 수입하고 있으며, 주요 공급체인은 북한에

인접한 국가들에 위치하고 있기 때문에, 이러한 잠재적

화약고가 2018년 대만 경제 전망에 있어 리스크가 될

것으로 보인다. 
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태국

2017년은 태국경제가 4년 만에 가장 높은 경제 성장률을

기록한 의미 있는 한 해였다. 이는 주로 산업재 생산을

활황으로 이끈 수출 활력의 영향이었지만, 관광이나 공공

지출 등 다른 수많은 경제적 요소의 영향이기도 했다.38

태국은 바트화의 강세(2017년 약 8% 절상)에도 불구하고

2017년 수출 강세가 유지됐는데, 이는 태국이 교역

대상국이나 경쟁자에 비해 특유의 높은 수출 경쟁력을

유지하고 있음을 의미한다. 2018년에도 글로벌 경기가

지속적으로 상승세를 유지하면서 태국의 수출 강세도

지속될 전망이다.

선왕인 푸미폰 아둔야뎃의 애도기간이 종료되면서

민간소비 또한 가속화될 것으로 보인다. 여기에 농가소득

하락 추세가 반전되면서 소비 수준이 꾸준히 높아질

것이다. 관광산업의 활황이 민간소비를 지속적으로

유지시킬 전망인데, 2017년 태국을 방문한 외국인

방문객은 3,300만~3,400만 명에 달한다.  

지연되어 왔던 대규모 인프라 프로젝트가 마침내

실행되면서 2018년 초 재정지출이 견인하는 호황이

구체화될 것이다. 철도, 항만, 공항 프로젝트들은 향후

수개월 내로 시작될 예정인데, 경제 성장의 장기적

잠재력을 끌어올리며 주기적인 투자와 수요가 증가할

것이다. 중요한 것은 민간투자가 장기간의 침체기를 거쳐

회복을 시작할 것이라는 점이다. 광범위한 자본 지출과

민간투자 증가는 경제 상승무드에 추가적인 활력을

더해 줄 것으로 기대된다.  
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필리핀

필리핀 경제는 2017년 전력을 다해 타오르고 있으며,

모든 지표들은 이러한 추세가 2018년에도 지속될 것임을

보여준다. 해외근로자 송금과 업무 처리 아웃소싱(business

process outsourcing)의 견실한 성장세가 국내 수요를

꾸준히 신장시킬 것이다. 또한 정부는 공급 측면의

병목현상을 완화하고, 기업들이 멀리 떨어진 지역의 사업

기회에 쉽게 접근하도록 하기 위해 사회기반시설에 대한

공공 투자를 확대하고 있다. 현정부 집권 이후

사회기반시설 관련 지출에 대한 공공부문 비중은 GDP의

1% 포인트 정도 증가하였고, 민간투자 또한 지속될

전망이다. 일례로, 메트로퍼시픽투자회사(Metro Pacific

Investments Corporation)는 2022년까지 도로, 수도,

발전 프로젝트에 160억 달러에 달하는 투자를 계획하고

있다.

중앙은행이 인플레이션 압력을 통제할 수 있다고 확신하고

있기 때문에, 통화정책은 우호적으로 지속될 것이다.

필리핀의 부채비율은 낮은 수준을 유지하고 있어 높은

대출 증가세는 아직 리스크 요소가 되지는 않는다. 

2018년 경상수지는 소폭 적자로 돌아설 수도 있지만,

이는 생산적인 지출로 인한 것이며 외국인 투자 유입세가

증가하면서 조달에는 문제가 없다. 지난 2년 간 페소화는

상당폭 절하되면서 경쟁력을 확보했지만 더 이상 대폭적인

절하가 진행될 것으로 보이지는 않는다. 

정치적 리스크 또한 통제될 것으로 보인다. 두테르테

대통령은 남부의 무슬림과 공산주의자 저항세력과

평화협정을 위해 노력하는 한편으로 기득권 세력의 이익을

통제하고 있다.
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말레이시아 

2018년 말레이시아 경제는 계속해서 최적의 상태에

머무르면서 기대 이상의 결과를 달성할 것이다.

2018년에도 자본지출의 증가를 동반한 글로벌 경제의

상승세가 예상됨에 따라, 여러 지역으로 전자제품을

수출하는 개방경제로서 말레이시아가 수혜자라 될 것이라는

점은 명확하다. 말레이시아 정부는, 향후 수년 간 경제에

상당한 승수효과를 가져오면서 장기적으로 경쟁력을

향상시킬 수 있는 야심찬 사회기반시설 프로젝트를

진행 중이다.39

말레이시아 정부는 상품용역세와 보조금 합리화와 같이

필수적이지만 환영 받지 못하는 정책들을 시행하면서

경제를 적절히 관리할 것이다. 특히, 경제에 대한 명확한

정책방향을 제시하기 위해 정부의 미래 청사진(2050년

국가변환계획 TN50 등)을 꾸준히 진행해 나가면서

확실성과 정책 투명성이 높아질 것이다.

경제가 성장하면서 통화정책은 긴축될 가능성이 있다.

하지만 물가압력이 적절히 유지되고 경상수지 흑자가

이어지면서 급격한 긴축의 필요성은 거의 없다. 

하지만 유심히 살펴야 할 리스크는 존재한다. 국가 경쟁력에

부담을 주는 이슈들을 처리하기 위해 말레이시아 정부는

오랫동안 미뤄온 개혁을 고려해야만 한다. 말레이시아가

고임금 경제로 발전해 나감에 따라 정부관련기업

(Government-Linked Companies (GLCs))의 효율성이

개선돼야 하며, 생산성 증대를 촉진하기 위해 인력자본

개발 문제도 다뤄져야 한다. 

2018년 총선거가 다가옴에 따라, 단기적으로는 기업

신뢰도에 영향을 미칠 불확실성이 존재할 수도 있다. 
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싱가포르

싱가포르 경제는 2016년 말 이래로 글로벌 수요의 진작과

무역량 회복에 힘입어 엄청난 반등을 향유하고 있다.

싱가포르는 개방경제이자 수출주도형 경제이기 때문에

세계 경제, 특히 선진국으로부터의 수입품 수요에 대한

의존도가 높다. 글로벌 제조업이 이러한 상승세에 힘을

보태면서 외부적 동인들도 작용해 경제 성장은 2013년

이후 최고 수준을 기록했다. 

외부의 긍정 요소들이 점진적인 속도로 국내 분야에도

영향을 미치고 있으며, 이로 인해 경기 확장 범위가

넓어지면서 지속가능성도 높아지고 있다. 

싱가포르는 앞으로도 주로 지속적인 무역 강세를 바탕으로

하는 성장이 기대된다. 여기에 강력한 수출 성장과 서비스

분야의 평균적 성장 등이 힘을 보태는 2차적인 호재가 될

것으로 기대된다. 난항을 겪고 있는 건설업은 싱가포르

정부가 공공 조달 프로젝트를 가속화함으로써 점진적으로

회복추세로 돌아설 것으로 보인다.40

경제 회복세가 가속화됨에 따라 경기부진이 감소하고

성장이 더욱 진행된다면 급작스런 인플레이션이 문제가 될

수 있다. 이는 2018년 4월 차기 정책회의에서 논의될 통화

정책이 현재의 중립적 입장에서 매파적 입장으로 움직여갈

가능성이 있다는 의미다. 그렇게 되면 경제의 성장은

어려워지고, 잠재적인 인플레이션 압력은 억제될 것이다. 

2018년 중요도별 주제 순위: 싱가포르
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인도네시아

인도네시아 경제는 주로 내수에 의해 움직이기 때문에

글로벌 경제 회복세가 인도네시아 경제의 큰 호황으로

이어지고 있지는 않다. 그러나 원자재 가격 인상은 수혜

요인이 되어왔다. 선행지수를 보면, 지난 2년 동안 이자율이

하락하고 기업과 소비자 신뢰가 향상되면서 내수가

활성화됨에 따라 2018년에는 성장세가 강화될 것으로

예상된다. 관광산업 또한 강한 성장의 동인으로 지속적으로

작용할 것으로 보인다. 

기업 환경이 개선되면서 국내외 투자도 증가될 것으로

전망된다. 개혁적 성향의 인도네시아 정부는 법률 및 투자

환경을 개선해 왔는데, 그 결과 인도네시아는 세계은행의

“기업하기 좋은 나라” 순위에서 19계단이나 껑충 뛰어

올랐다.

또한 정부는 성장 엔진의 대안을 개발하고 있다.

관광 분야에서, 말레이시아 정부는 “새로운 발리 10곳

(10 Balis)”을 지정하면서 발리에 대한 과도한 집중을

다각화하기 위해 노력 중이다. 정부의 의제 중 핵심이면서도

진행이 늦어지고 있는 사회기반시설 개발은 2018년에는

보다 빠르게 움직임을 시작해야 할 것이다. 

국내외적인 안정성에 대한 리스크는 제한적일 것으로

보인다. 인플레이션은 기록적인 저점을 유지하고 있다.

투자가 증가하면서 경상수지 적자도 증가할 수 있지만,

장기적으로 조달에 문제는 없다. 루피아 환율 또한 매우

안정적으로 유지되고 있다. 

2019년 4월 차기 대선이 예정되어 있지만, 조코 위도도

(Joko Widodo) 대통령은 세속주의에 대한 위협을

단속하면서 포퓰리즘 정책은 실행하지 않고 있다. 

2018년 중요도별 주제 순위: 인도네시아 

미국의 성장 및

통화 정책 

출처: Deloitte and Centennial Asia Advisors Pte Ltd

중국공산당

제19차 전국대표대회

이후의 중국 

무역



46

Voice of Asia Edition 4, March 2018

호주

2017년 성장은 실망스러웠지만 전망은 이보다 긍정적이다.

호주의 주요 교역 대상국을 중심으로 한 글로벌 성장세와

사회기반시설 투자로 인한 호황으로 인해 평균 성장률은

상승할 것으로 예상된다. 또한, 탄광 투자 감소로 인한

부담도 이제 거의 사라지고 있다. 

고용은 증가해 왔으며 노동시장의 추가 성장지표를 보면

조금 더 증가할 것으로 예상되지만, 임금 인상률은 다른

지표들을 하회할 것으로 예상되어 가계 소득과 소비에

미치는 부담이 지속될 전망이다. 

이와 함께, 높은 가계 부채비율도 거시경제와 금융 안정성에

지속적인 위험요인이다. 건전성 정책을 내세워 가계 여신

성장을 지연하고 금융부문의 시스템 리스크를 관리하고

있지만, 부동산 시장의 성장, 특히 일부 도심의 아파트

시장은 여전히 우려스럽다. 

다른 한편으로는 인플레이션은 통제될 것으로 예상되어,

주택시장의 압력만 잘 관리된다면 우호적인 통화정책을

유지될 것으로 전망된다. 이는 공공 사회기반시설 예상

지출에 의한 투자 흐름과 함께, 비 탄광 기업 투자에 힘을

보태게 될 것이다. 

특히, 호주는 계속하여 중국의 경기하강 리스크에 노출될

것이다.

2018년 중요도별 주제 순위: 호주
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뉴질랜드

최근의 글로벌 무역 추세를 보면 글로벌 성장세로 인해

교역 전망이 밝아, 2008년 금융위기 10년 후인 내년 한 해,

뉴질랜드는 최적의 입지에 머무를 것이다. 뉴질랜드

중앙은행(the Reserve Bank of New Zealand)은 2018년

3.6%의 견실한 성장을 전망하고 있지만, 주택시장 억제

노력 및 순 이민인구의 감소 전망은 이러한 발전을 저해할

수 있다. 추가적으로, 목표 인플레이션 중심의 통화

정책으로부터의 탈피가 예정되어 있어 금리와 인플레이션

전망에 불확실성을 야기할 수 있다. 

중산층 부상, 소비 주도 성장으로 인해 세계 경제의

무게중심이 아시아로 이동함에 따라 지리적으로 아시아와

가깝고 문화적, 경제적 유대도 강한 뉴질랜드는 다음과

같은 측면에서 아시아 지출 증대의 수혜자가 될 것으로

예상된다: 

• 관광산업은 뉴질랜드의 최대 수출산업이며, 세계에서

가장 빠르게 성장하는 산업 중 하나로 예상된다.

2018년, 뉴질랜드는 아시아 국가 관광객이 증가하고,

공유경제의 영향을 더 크게 받을 것으로 예상된다.

• 기업형 농업은 세계적으로 가장 빠르게 성장하는

산업이다. 뉴질랜드는 규모 확장 보다는 가치 증대에

전략을 집중함으로써 이 산업에서 장기간 승자의 지위를

누릴 수 있을 것이다. 

• 첨단 제조업은 최근 수출 이익이 상당히 많이 증가했다.

2018년 고령인구가 증가함에 따라 헬스 테크널러지

분야와 농업기술 및 기타 기술의 수요 증가에 힘입어

더욱 성장이 예상된다. 

2018년 중요도별 주제 순위: 뉴질랜드

미국의 성장 및
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