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1. 국제금융시장 동향
 ▮미친 날씨 ...... 우리가 알던 세상이 아니다. (<그림 1> ~ <그림 3> 참조)

지난 호(2013 제2권 제6호) 기고에서 필자는 ‘연준(Fed)이 만든 이상한 세상’을 
언급한 바 있다. 연준이 이른바 ‘양적 완화(QE; Quantitative Easing)’라는 비전
통적 통화완화 정책을 5년 동안 시행하고 있고, 3차 양적 완화(QE3)에 진입한 이
후로는 매월 850억 달러에 달하는 국채 및 모기지 채권을 매입한다지만 은행들의 
지준 구좌에 숫자에 불과한 돈을 찍어줄 뿐, 우리가 흔히 말하는 달러(지폐)를 찍
어내는 것은 아니다 보니 나타나는 여러 가지 비상식적인 현상을 짚어보았다. 

‘이상한 세상’은 자연 현상에 의해서도 현실화되고 있다. <그림 1~2>는 지구온
난화의 결과로 이해되는 ‘극 소용돌이(Polar vortex)’로 인해 나이아가라 폭포가 
얼어붙을 정도의 극심한 한파에 시달리는 미국을 비롯하여 폭염에 시달리는 남반
구, 그리고 폭설이 내린 베트남과 이집트 등 우리의 상식으로는 이해하기 힘든 최
근 자연현상을 정리해서 보여주고 있다. <그림 3>은 이 정도의 이상기후라면 변
동성 확대가 충분히 예상되는 국제 유가 및 곡물가격이 좀처럼 고개를 들지 못하
고 있음을 보여준다. 아마도 금융위기 이후 투자은행들의 투기적 거래를 제한하는 
법적 규제가 강화된 결과일 수 있는데, 투기자본의 준동만 없으면 금융시장 가격
은 저렇게 얌전할 수 있음을 새삼 확인하게 된다. 

* jopok@nfutures.co.kr, 02-3787-8290.
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그림 1.  미국을 강타한 한파 ... 지구 온난화로 인한 ‘극 소용돌이’

자료: Bloomberg, SBS 뉴스 

그림 2.  이상 기후에 시달리는 지구촌

자료: Bloomberg, MBN 뉴스, YTN
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그림 3.  이상 한파에도 오를 생각 못하는 유가와 곡물가격

자료: Infomax, 1월 10일 현재

 ▮이번은 다르다(This time is different)? ..... (<그림 4> ~ <그림 7> 참조) 
작년 한 해 동안 세계 주요국 증시의 등락률을 비교한 <그림 4>와 금융위기 이

전(2007년 10월 말) 대비 작년 말까지 주요 증시들의 등락률을 비교한 <그림 5>
는 각각 다른 느낌을 준다. <그림 4>는 작금의 경제상황 하에서, 그리고 어지간한 
선진국들은 제로(0) 수준의 기준금리를 고수하는 상황 하에서 주가가 저토록 크게 
오른 많다는 것은 세계 증시에 거품(bubble)이 끼고 있음을 의미할 수 있다. 그러
나 <그림 6>은 6년이 넘는 세월이 지났음에도 아직도 금융위기 이전 수준을 회복
조차 못한 증시가 많음을 보여주고 있어 버블 우려는 성급함을 시사하기도 한다.

<그림 6>은 1929년 미국의 대공황을 전후한 시점의 S&P500 및 다우존스 지
수와 최근 몇 년간의 양 지수의 흐름이 너무나 흡사함을 보여주고 있고, <그림 7>
은 기술적으로 ‘확산형’ 패턴의 상단에 도달한 다우지수와 2000년 닷컴 버블 붕괴 
이전의 흐름을 연상시키는 최근 나스닥의 급등 흐름을 보여주고 있다. 비관론자
(bear)들은 미국 증시(및 글로벌 증시)가 이미 버블 장세로 진입했음을 걱정하는 
반면에 낙관론자(bull)들은 아직 버블은 제대로 시작도 안했다고 주장하는 배경이 
<그림 4~7>에 농축되어 있다. 과연 2014년에도 2013년의 증시 랠리는 지속될 
것인가, 아니면 이러다 크게 부러지는 것일까?



해외곡물시장 동향

38  해외곡물시장 동향

해외곡물시장 동향

그림 4.  2013년 주요국 증시 등락률 비교 (인용: Infomax)

그림 5.  금융위기 직전 대비 주요국 증시 등락률 비교 (인용: Infomax)
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그림 6.  월街가 두려워하는 그림 두 개

자료: 글로벌모니터(좌), 마켓워치(우)

그림 7.  버블(bubble) 논쟁에 접어든 뉴욕증시
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 ▮아베노믹스(Abenomics)는 언제까지? ...... (<그림 8> ~ <그림 9> 참조)
美 연준이 지난 12월 FOMC에서 마침내 ‘양적 완화 축소(QE tapering)’ 진입을 

선언한 데에다 유럽중앙은행(ECB)은 기준금리를 초저금리 상태에서 시장이 예상
하는 이상으로 오랫동안 유지하겠다는 ‘포워드 가이던스(forward guidance)’는 
유지하고 있지만 막상 유로화를 시장에 푸는 방식의 ‘양적 완화’에는 소극적인 태
도를 보이고 있다 보니 이제 국제금융시장이 기대할 수 있는 유동성의 추가 공급
처는 일본은행(BOJ)이 유일하다. 

<그림 8>이 이론적 측면에서 아베노믹스의 한계를 지적하고 있다면 <그림 9>
는  2014년 초에 접어들자마자 시장 흐름은 추가적인 엔화약세 및 일본증시의 상
승 랠리가 1차 고비에 이르렀음을 보여주고 있다. 거기에다 호소카와 모리히로, 고
이즈미 준이치로 등 두 명의 전직 총리가 ‘반 원전(反 原電)’을 기치로 내세우며 
아베 총리의 독주에 견제를 나서는 상황이라 ‘아베가 없으면 아베노믹스도 없다’는 
관점에서 향후 일본 정치판의 전개양상도 주목 대상이라 하겠다. 

             

그림 8.  처음부터 한계를 노출해 온 아베노믹스

자료: 조선일보
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그림 9.  1차 고비에 이른 ‘엔화약세’ 및 일본증시의 랠리

 ▮하늘에 태양이 둘? 연준 리스크! ...... (<그림 10>~<그림 11> 참조)
벤 버냉키(Ben S. Bernanke)의 8년 임기가 금년 1월 말로 끝나면서 연준은 이

제 재닛 옐런(janet Yellen) 의장과 스탠리 피셔(Stanley Fischer) 부의장의 새로
운 ‘투 톱’ 체제를 갖추게 되었다. <그림 10>이 보여주듯이 예일 대학에서 학위를 
받은 옐런을 제외하면 세계 금융시장은 메사추세츠 공대(MIT) 출신들, 거기에다 
이른바 ‘피셔 학파’라 불릴 만한 사람들에게 장악된 셈이다. 미국 언론 보도에 따르
면 피셔를 부의장으로 천거한 사람은 다름 아닌 옐렌이었다는데, 그럼에도 불구하
고 <그림 11>에서 보듯이 시장과 세상은 중량감과 카리스마에 있어서 재닛 옐런
을 능가하는 피셔의 등장으로 인해 연준이 앞으로 구사할 통화정책에 불확실성은 
더 커질 것으로 우려하고 있다. 

지난 12월 FOMC에서의 결정으로 금년 1월에는 연준의 자산매입 규모가 기존 
월 850억 달러에서 750억 달러로 줄어들었고 1월 FOMC(28~29일)에서도 추가 
100억 달러 규모의 양적 완화 축소(tapering)가 이뤄질 전망인데, 연준의 내심은 
이런 페이스로 양적 완화 규모를 줄여나가 결국 연내 QE를 종료할 것으로 짐작되
는 와중에 시장이 과연 연준發 유동성 공급의 축소에 어떤 식으로 대응하는지 확
인하고 탄력적으로 대응하는 것이 2014년 투자전략의 핵심이라 하겠다.
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그림 10.  세계 금융시장 장악한 MIT 학파 

  인용: 매일경제

그림 11.  피셔(Stanley Fischer)의 등장은 옐런의 삼고초려 덕분?

 

자료: 블룸버그, SBS-CNBC
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2. 환율 전망
 ▮작년처럼 ‘글로벌 달러강세’로 시작할 가능성 높아 ...... (<그림 12> 참조) 

상대적으로 견조한 미국의 경기회복세, 미국과 다른 나라들 간의 통화정책 차
이, 밸류에이션 측면에서 상대적으로 싼 달러 등의 이유로 인해 시장에서는 금년
에도 상반기에는 美 달러화가 강세를 보일 것으로 내다보는 분위기다.

2%에 못 미치는 일본, 1% 정도에 그칠 것으로 전망되는 유럽에 비해 미국의 올
해 성장률은 적어도 2.5% 이상은 될 것으로 예상되는 데에다 일본은행이나 유럽중
앙은행이  ‘초완화적’(ultra-loose) 통화정책을 유지할 것으로 보이는 와중에 연준
은 QE축소 및 종료의 수순을 밟아 나가며 상대적으로 긴축적인 방향으로 정책 기
조를 틀고 있다. 밸류에이션 측면이라 함은 구매력 기준으로 달러화가 저평가되어 
있음을 의미하는데, 경제협력개발기구(OECD)가 산출한 PPP(구매력평가환율)에 
따르면 스위스 프랑(CHF)과 호주달러(AUD)는 25% 이상, 캐나다 달러(CAD)와 영
국 파운드(GBP)는 10~15% 가량, 유로화(EUR)는 5% 정도 달러화(USD)보다 과대
평가되어 있다. 

그림 12.  달러인덱스 및 유로/달러 추이

자료: Infomax, 1월 16일 현재
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 ▮달러/원 및 엔/원 환율도 반등에 대비해야 할 듯 ...... (<그림 13> 참조) 
앞서 다소 장황하게 살펴본 국제금융시장 동향에서도 국내 외환시장에서의 원

화강세가 쉼 없이 이어지기를 기대하기는 다소 어렵다. 거기에다 새해 들어 첫 거
래일에 바로 달러/원(USD/KRW) 1,050원과 엔/원(JPY/KRW) 재정환율 (100엔 
당) 1,000원이 깨진 뒤 곧바로 회복된 뒤 강한 반등이 이어진 시장 흐름에서도 적
어도 단기적으로는 원화의 추가절상보다는 그 간의 환율하락에 대한 기술적 반등 
국면을 예상하고 대응할 필요성이 커지고 있다. <그림 13>에 정리한 바와 같이 
서울 외환시장의 승부처는 2월 초가 될 가능성이 크다. 아직은 시장에서 처리되어
야 할 달러 매물도 적지 않아 번번이 상승시도가 막히고는 있지만 작년 하반기 이
후 오랜 환율하락 과정을 통해 국내 수출기업들의 매물도 어느 정도 소화된 데에
다 1월 FOMC를 전후해 글로벌 달러강세에 탄력이 붙을 가능성도 크다. 설 연휴로 
인해  FOMC 결과를 곧바로 반영하지 못하는 서울 금융시장으로서는 2월에 접어
들면서 주가, 금리, 환율이 출렁거릴 수 있다. 코스피가 1,970p를 회복하지 못하고 
국고3년물 수익률이 2.8%를 하회하지 못한 채 달러/원 환율이 1,065원(넉넉하게 
1,070원)을 상회한다면 달러/원 환율이나 엔/원 재정환율 공히 추가 반등이 좀 더 
이어질 것으로 보고 대응해야 할 것으로 판단된다. 

그림 13.  달러/원(USD/KRW) 환율 추이 및 기술적 시사점

자료: Infomax, 1월 16일 현재


