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미국의 기준금리 인상 가능성 증가, 중국의 경제성장세 둔화, 유가의

지속적 하락, 유럽 국가들의 경기회복 지연 등으로 세계경제의

불확실성이 높아지고 있습니다.

이에 따라, 해외경제연구소는 각 지역별 주요 신흥국 중 우리나라와의

경제협력 관계가 깊은 국가를 대상으로 금융안정성 및 경제동향 등을

분기별로 모니터링하고 있습니다. 2015년 3/4분기 「주요 신흥국

경제동향 모니터링」 보고서를 작성 게시하오니 업무에 참고하시기

바랍니다.
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아시아

□ (중국) 경제개혁 정책 추진과 소비진작을 통해 안정적 성장 도모

◦ 중국 정부는 경제불안을 야기하는 요소로 과잉투자와 소득불평등 문제를

지적하며, 이를 중국 경제의 최대 현안으로 삼고 있음.

◦ 과잉설비 축소를 위한 구조개혁 노력과 함께 저소득층의 소득 증대를 통한

소득분배 개선 및 소비 촉진을 추진하고 있음. 아울러, 기존의 투자와 제조업

에서 ‘소비와 서비스업’ 중심으로 성장 패러다임의 전환을 시도하고 있음.

□ (인도) 기준금리 추가 인하 및 수출 확대를 위한 5개년 대외통상정책 발표

◦ 인도 중앙은행은 경기활성화를 위해 6월중 기준금리를 0.25%p 낮은 7.25%로

추가 인하하였으나, 인도 센섹스 주가지수는 1월 중 29,682를 기록하며 사상

최고치를 재경신한 이후 부진한 모습을 보이며 6월말 27,781을 기록함.

◦ 모디정부는 지난 4월 수출진흥제도 개선, 제조업 육성, 기업편의 제고 등

수출 확대에 중점을 둔 ‘대외통상정책 2015-2020’을 발표하였음.

□ (인도네시아) 거시경제지표 악화 우려로 환율, 주가, CDS 프리미엄 불안 가중

◦ 성장세 둔화 및 물가상승세 지속에 따른 거시경제지표 악화 우려로

환율, 주가지수, CDS 프리미엄 금융불안이 가중되고 있음.

◦ 세금 감면 등의 혜택 부여, 투자 인허가 관련 원스톱 서비스 제공 등 현 정부의

외국인투자 유치 노력에 힘입어 외국인투자액이 증가하고 있으나, 위도도

대통령의 취약한 국내 정치기반이 신속한 개혁 추진의 걸림돌로 작용하고 있음.

□ (베트남) 환율 상승 및 CDS 프리미엄 불안 지속   

◦ 주가지수는 등락을 지속하다 반등하며 다소 안정화 되었으나, 미 달러화

대비 동화 환율은 3월말 대비 약 3% 상승한 22,478동/달러를 기록중임.

또한 , CDS 프리미엄도 6월 이후 급등하면서 297bp까지 상승함.

◦ 국영기업 개혁을 추진중이나 복잡한 행정절차 등으로 성과가 미흡하며,

베트남자산관리공사 설립을 통한 은행산업 구조조정으로 2015년 6월말

부실채권 비율이 3.70%로 전년(4.17%)에 비해 낮아짐. 그러나, 국제적

수준의 회계기준을 적용시 동 비율이 증가할 것이라는 우려가 제기됨.
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중남미

□ (브라질) 기준금리 인상 지속 및 긴축적 재정·통화정책 추진

◦ 2014년 10월 대선 이후 2015년 9월까지 일곱 차례에 걸쳐 기준금리를 인상하여

9월말 현재 기준금리는 14.25%이며, 2015년 3분기 환율, 주가, CDS 프리미엄 등

주요 금융지표는 일제히 악화됨.

◦ 브라질 정부는 경기침체, 재정건전성 악화, 에너지공기업 Petrobras 부정부패 등

으로 악화된 대외신인도 제고를 위해 정부부채 및 재정수지 적자 축소에 주력하고

있음.

□ (멕시코) 주요 금융지표 악화 및 에너지산업 개방 가속화 

◦ 멕시코 중앙은행은 2014년 6월 이후 사상 최저 수준의 금리를 유지하고 있으며,

환율, 주가, CDS 프리미엄 등 주요 금융지표는 악화된 모습을 보임.

◦ 유가하락 등 비우호적 대외 환경에도 불구하고, 2차 광구 입찰이 진행되는 등

에너지산업 개방이 본격화되고 있음.

□ (콜롬비아) 기준금리 인상 및 반군단체 평화협상 타결

◦ 2015년 9월 중앙은행은 인플레이션 관리 등을 위해 기준금리를 올해 처음으로

인상하였으며, 환율 약세 및 주가지수 하락 기조가 지속되고 있음.

◦ 정부와 최대 반군단체간 평화협상이 타결됨에 따라 대치상황 해소 가능성이

높아졌으며, 2015년 9월 콜롬비아 헌법재판소의 한·콜 FTA 찬반투표가 실시됨.

□ (페루) 최근 5년래 최고치 환율 및 최저치 주가 기록

◦ 2015년 1월 인하 조치이후 9월 기준금리 3.5%로 한 차례 인상한 가운데 3분기말

대미환율 및 주가는 최근 5년래 각각 3.23솔, 10,030으로 최고치와 최저치를

기록함.

◦ 페루정부는 향후 신규 인프라 및 광산개발사업을 확대하고 역외 국가 FTA,

TPP 등 대외적 경제협력 강화를 추진하고 있음.
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중동‧아프리카
□ (아랍에미리트) 비석유 부문 성장에 따른 견고한 성장세 유지 

◦ 최근 비석유 부문의 수출이 큰 증가폭을 보이고 있어 저유가 기조 지속에 따른

석유 부문의 성장 둔화가 상쇄되어 2015년 3%대의 경제성장률을 유지할 전망임.

◦ 또한, 상법 개정을 통해 기업의 소유권과 지분에 대한 규제를 완화하여 투자

활성화를 도모하고 있어 비석유산업으로의 다각화가 가속화될 전망임.

□ (이란) 이란 핵협상 최종 타결

◦ 2015년 7월 P5+1과 이란 간에 이란 핵개발 활동 중단 및 대 이란 제재

해제를 골자로 한 합의안이 최종 타결되고 해당 합의안이 미 의회 승인을

통과하였음. 그러나, 공화당의 반대가 이어지고 있어 최종적인 제재 해제

까지 변수로 작용할 전망임.

◦ 경제성장률은 2014년 한시적 제재 완화로 3.8%를 기록하였으나, 2015년에는

저유가, 긴축정책 추진으로 2.3%에 그칠 전망임.

□ (남아공) 전력 부족 등 고질적인 경제문제 지속

◦ 전력 부족, 높은 실업률, 기술력 부족 문제가 지속되고 있어 경제성장에

걸림돌로 작용하고 있음.

◦ 오랜 기간 지속된 파업의 여파가 노동시장 경쟁력 저하로 이어져 외국인

직접투자에 악영향을 끼치고 있음.

□ (나이지리아) 정책 불확실성 및 사회 불안 지속 

◦ 2015년 5월 Buhari 대통령이 평화적인 정권 교체를 통해 취임하였으나, 내각

구성이 아직 이루어지지 않아 정책적 불확실성이 높아지고 있으며, 이슬람

무장 단체의 테러 공격이 지속되어 사회적 불안감이 지속되고 있음.

◦ 나이라화 가치하락, 정책·사회 불확실성 증가, 유가하락이 재정수지 및 경상

수지 악화, 경제성장률 저하로 이어지는 등 경제지표가 악화되고 있음.
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동유럽‧CIS
□ (러시아) 극동개발 적극 추진과 서방과의 상호 제재 확대

◦블라디보스톡을 비롯한 연해주의 7개 행정구역을 자유항으로 지정하여 세제

혜택, 관세자유지역 운영, 외국인 무비자 제도 등을 시행할 계획이며, 9월에는

극동 지역 최대의 투자포럼인 ‘동방경제포럼’을 개최하여 한국, 중국, 일본 등의

기업들을 대상으로 투자 프로젝트를 대대적으로 홍보하였음.

◦ 미국은 7월 말 기존의 제재 대상에 러시아의 15개 법인과 11명의 인사를

추가하였으며, 러시아는 8월에 기존의 식품수입금지 대상국에 우크라이나,

아이슬란드 등을 추가로 포함시킴.

 □ (터키) 정국불안, 테러발생 등으로 정치사회적 불안 심화   

◦ 쿠르드족 분리주의 반군 PKK와 정부군 간의 무력충돌로 이스탄불, 남동부

지역에 테러가 빈발하고 있으며, 2015년 총선에서 집권당인 정의개발당의

정부구성 실패로 조기총선을 앞두고 있음.

◦ 정치·사회적 불안 등으로 미 달러 대비 리라화 환율은 지속적인 상승세를 나타내어

2015년 9월말 미 달러 대비 3.03리라로 전분기말 대비 13% 상승함.

 □ (폴란드) 경제성장률 회복세, 비셰그라드 회원국과의 협력 강화 

◦ 가계소비 증대, 수출 증가 등으로 경제성장률이 회복세를 유지하고 있으며,

EU 기금을 활용하여 수자원 등 낙후된 인프라에 적극 투자할 계획임.

◦ 폴란드는 비셰그라드(Visegrad) 회원국으로서 지리적 이점과 낮은 임금 등의

장점을 활용하여 동반성장, EU 내 영향력 강화를 도모하고 있음.

□ (우즈베키스탄) 경제성장률 하락과 중국과의 협력 지속 

◦ 국제원자재 가격의 하락과 해외이주 노동자들의 송금감소로 외환보유고 감소,

재정수지 적자 전환, 경상수지 흑자폭 감소가 예상되며, 경제성장률도 하락할

것으로 전망됨.

◦중국 주도의 국제기구(AIIB 등)에 적극적으로 참여하여 협력관계를 확대하고

있으며, 중국으로의 가스 수출량을 점진적으로 증대시킬 계획임.
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아 시 아

- 중국, 인도, 인도네시아, 베트남 -
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Ⅰ. 중국

1. 금융시장 동향

□ 주가지수 하락 및 CDS 프리미엄 상승세 지속

◦ (기준금리) 중국 인민은행은 2014년 11월부터 5차례 금리 인하를 단행하였으며,

2015년 8월에 실물경제 회복 및 소비 투자 활성화를 위해 지난 6월에 이어

기준금리와 지급준비율을 동시에 인하함.

* 2015년 9월말 기준 1년만기 예금 및 대출금리: 각각 1.75% 및 4.60%

3농(농민·농업·농촌) 대출 비중이 높은 도시 및 농촌지역 상업은행에 대한 지준율은 0.5%p 인하

◦ (환율) 2015년 3분기 달러화 대비 위안화 환율은 지난 2분기(6.20위안) 대비 약

2.4% 상승한 6.35위안 수준을 유지하고 있음.

◦ (주가지수) 상해종합지수는 지난해 11월 자본시장 개방조치 단행에 힘입어, 올해

6월 중순 5,166(연초 3,350 대비 54.2% 상승)까지 급등하였으나, 신용거래 규제(6.13자),

실물경기 부진 등으로 연중 상승폭을 일부 반납하며 9월말 3,052를 기록함.

◦ (CDS 프리미엄) 9월말 기준 중국의 5년 만기 CDS 프리미엄은 6월말(93bp)

대비 약 32bp 상승한 125pb를 기록함.

□ 신용평가 3사 및 OECD의 등급 유지

◦ S&P(AA-), Moody's(Aa3), Fitch(A+), OECD(2등급) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정적자가 지속 확대되고 있으나, 경상수지는 흑자기조 유지

◦ (재정수지) 경장성장세 둔화에 따른 인프라 투자, 교육·의료 서비스 지원 등

적극적인 경기부양 정책으로 인해, 2013년 이후 재정적자 규모가 지속 확대되어

2015년에 GDP 대비 재정적자 비중이 1.9% 수준을 기록할 전망임.

◦ (경상수지) 해외여행객 증가로 서비스수지 적자를 기록 중이나, 제조업 중심의

대규모 상품수지 흑자에 힘입어 경상수지 흑자기조를 유지하고 있음. 2015년에는

세제혜택 등 수출 지원정책 등으로 경상수지 흑자 비중이 GDP의 3.2%를

기록할 것으로 기대됨.

◦ (외환보유액) 경상수지 흑자세 유지 등에 힘입어 2015년 3월 기준 외환보유액이

3조 7,300억 달러로 세계 최대 외환보유국 지위를 유지하고 있음.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 적극적인 경제개혁 정책 추진과 소비진작을 통해 안정적 성장 도모

◦ 중국 정부는 경제불안을 야기하는 요소로 과잉투자와 소득불평등
*
문제를 지적

하며, 이를 중국 경제의 최대 현안으로 삼고 있음.

* 중국 지니계수가 위험수준인 0.4를 상회하는 0.496으로 미국(0.480)보다도 심각한 수준

◦ 과잉설비 축소를 통하여 낮은 설비가동률 문제를 해결하기 위해 강도 높은

구조개혁을 추진하고 있음.

- 2013년 7월부터 철강 등 과잉생산 산업에 대한 낙후설비 생산중지 , 퇴출장려

등의 강도 높은 구조개혁을 추진하고 있음 .

- 아울러 , 국내 과잉설비 가동률 제고 , 유휴설비의 해외수출 및 이전을 위해

일대일로*, 장강 경제벨트 등의 전략사업을 금년 하반기부터 집중 추진할 예정임.

* 아시아, 아프리카 지역 60여 개 국가를 직접적으로 연결하는 초대형 사업으로,

향후 철도 등 중국의 과잉산업 문제 해결의 돌파구 역할을 할 것으로 기대

◦ 또한, 지속적인 중속성장을 달성하기 위해 기존의 투자와 제조업에서 ‘소비와

서비스업’ 중심으로 성장 패러다임의 전환을 시도함.

- 수출지향형 성장 모델의 한계를 탈피하기 위하여 임금인상 , 소비환경 개선

등을 통한 내수시장 활성화 계획을 수립하였음 .

- 특히, 소득분배 개선과 소비 진작을 위해 ① 최저임금 인상*, ② 생활보장 개선,

③ 신흥도시에 대한 소비촉진 정책 등을 적극 실시하고 있음.

* 실례로, 2011～15년중 최저임금 인상률을 연평균 13% 이상으로 가이드라인을 제시

하였고, 2014년 충칭 등 10개 신흥도시 임금 인상률이 18%를 기록하는 등 정책

효과가 가시화(이중 다칭은 31.8%로 가장 큰 증가율 기록)

4. 분석의견

◦ 중국은 과잉투자, 소득불균등 문제를 지적하며 이를 해소하기 위해, 구조개혁

노력과 함께 소득분배 개선 및 소비촉진을 추진해 나갈 계획임. 이에 따라 ,

단기적으로 성장률 둔화를 피할 수는 없으나, 중장기적으로 경착륙 가능성은

크지 않은 것으로 전망됨.

◦ 해외차입과 외국인의 중국 자본시장 투자에 대한 엄격한 관리를 하고 있음.

경상수지 흑자기조가 유지되면서 외환보유액이 2015년 단기적 지불수요(단기

외채+3개월분 수입액)의 3.2배 이상에 달할 것으로 전망되어, 유동성위기

가능성은 매우 낮은 것으로 사료됨.
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Ⅱ. 인도

1. 금융시장 동향

□ 경기활성화를 위해 기준금리 추가 인하

◦ (기준금리) 인도중앙은행(RBI)은 경기회복 지표 및 민간투자 증가가 기대에 미치지

못하자 경기활성화를 위해 기준금리를 2015년 1월, 3월, 6월 인하에 이어 9월에도

0.25%p 한 차례 추가 인하하여 5.75%로 조정함.

◦ (환율) 2015년 6월말 63.65루피/달러였던 환율은 최고 66.83루피/달러(9.7자)까지

상승하였으나 이후 상승세가 꺾이며 9월말 현재 65.58루피/달러로 하락함.

◦ (주가지수) 인플레이션 우려 해소와 경기 부양에 대한 기대감으로 2015년 1월중

센섹스 주가지수가 연초 대비 7.9% 상승한 29,682를 기록하며 사상 최고치를

경신했으나, 이후 부진한 모습을 보이며 9월말 26,149을 기록함.

◦ (CDS 프리미엄) 5년 만기 CDS 프리미엄은 2014년말 165bp에서 2015년 3월중

145bp까지 감소하였으나, 이후 등락을 거듭하며 2015년 9월말 156bp까지 증가함.

□ 신용평가 3사 및 OECD 기존 등급 유지

◦ S&P(BBB-), Moody's(Baa3), Fitch(BBB-), OECD(3등급) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 쌍둥이 적자가 지속되고 있으나 외환보유액은 확대 추세

◦ (재정수지) 인도 정부는 2010년 이후 GDP 대비 재정적자 비중을 7~8%대로

유지하고 있으며 2015년에도 인프라 투자 확대 등으로 전년 수준인 7.2%를

기록할 것으로 전망됨.

◦ (경상수지) 유가 하락에 따른 석유 수입 감소가 금 수입 규제 완화에 따른 수입

증가와 상쇄되어 GDP 대비 경상수지 적자 비율은 전년 수준인 1.3%를 기록할

것으로 전망됨.

◦ (외환보유액) 비거주자의 외화송금, 금융기관의 국외차입, 외국기관의 투자 확대

등으로 외환보유액이 꾸준히 증가하여 2015/16회계연도말(2016년 3월말)에는

3,670억 달러를 기록할 것으로 추정됨.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 통합부가가치세 도입을 위한 헌법 개정안 국회 통과 실패

◦ 지방마다 상이한 부가가치세, 인지세, 물품세 등의 간접세를 하나로 통합하는

통합부가가치세(Goods and Service Tax, GST) 도입을 위한 헌법 개정안이 세율과

예외조항 등의 여야간 의견 불일치로 몬순회기* 내 상원 통과에 실패하였음.

* 인도 의회는 예산회기(1~2월), 몬순회기(7~9월), 겨울회기(11~12월)로 구성됨.

- GST 도입은 조세투명성 확보를 통한 기업투자 활성화 및 세원 확대를 통한

재정적자 감소 등의 긍정적인 효과를 불러올 것으로 기대됨.

- 정부는 헌법 개정안을 연내 입법완료하고 2016년 4월 1일부터 통합부가가치세를

시행하기로 계획하였으나, 9월 임시국회 개최 역시 불발되면서 GST 도입은

지연될 전망임.

□ 인도 정부, 토지수용법 개정안 행정명령 시행 중단

◦ 인도 정부는 2014년말 발표이후 야당과 농민들의 극심한 반대를 직면하였던

토지수용법 개정안 행정명령을 지난 8월말 시행 중단하기로 발표함.

- 토지수용법 개정안은 정부 및 기업의 용이한 토지 취득을 위해 인프라 구축,

주택단지 및 산업단지 건설 등에 필요한 대규모 토지 수용시 사회영향평가

및 토지 소유자의 동의를 생략할 수 있도록 하였음.

- 정부는 토지수용법 개정안의 상원통과가 어려워지자 같은 내용의 행정명령을

발표하고 이를 추진하려 하였으나, 야당과 농민들의 극심한 반대에 부딪혀

농민들을 위한 적절한 보상 체계가 갖춰지기 전까지 행정명령을 중단하기로

하였음.

4. 분석의견

◦ 경제회복세가 시장 기대치에 미치지 못하는 상황이나 외국인투자 유치를 위한

정부의 지속적인 개혁 추진은 긍정적임. 다만, 인도 상원 내 여당의 열악한 입지는

신속한 정책 추진의 걸림돌이 되고 있음.

◦ 외환보유액 규모는 단기적 지불수요(단기외채+3개월분 수입액)의 1.5배로

적정 수준을 유지하는 것으로 추정되나, 급격한 외국인 투자자금 유출 등의

외부충격에 의해 대외지급능력이 다소 악화될 가능성도 상존함.
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Ⅲ. 인도네시아

1. 금융시장 동향

□ 거시경제지표 악화에 대한 우려로 환율, 주가지수 및 CDS 프리미엄 불안 가중

◦ (기준금리) 중앙은행(BI)은 2015년 2월 유가하락에 따른 물가상승률 안정세를

감안하여 기준금리를 연 7.50%로 하향 조정한 이후 기준금리를 유지하고 있음.

◦ (환율) 미 달러화 대비 루피아 환율은 달러화 강세, 성장세 회복 지연, 지속적인

물가 상승 등으로 3월말(13,074루피아/달러) 이후 지속적으로 상승하여 9월말

에는 14,653루피아/달러를 기록함.

- BI는 달러 수요 억제를 통한 환율 안정화 목적으로 6월 10일부터 국내 거래시 루피아

사용을 의무화하였음.

◦ (주가지수) 자카르타종합지수는 성장세 둔화 등 거시경제지표 악화에 따라

9월말에 지난 4월 최고점(5,523.29) 대비 23.5% 하락한 4,223.91를 기록함.

◦ (CDS 프리미엄) 5년 만기 CDS 프리미엄은 5월 이후 꾸준히 상승하여 9월말

에는 6월말(173bp) 대비 약 100bp 상승한 270bp를 기록함.

□ 신용평가 3사 및 OECD의 등급 유지

◦ S&P(BB+), Moody's(Baa3), Fitch(BBB-), OECD(3등급) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 쌍둥지 적자 지속, 외환보유액 감소 예상

◦ (재정수지) 인프라 구축, 각종 보조금 지급 등으로 인해 GDP 대비 재정적자

비중은 2011년 이후 지속적으로 악화되고 있음. 2015년에는 연료 보조금

개혁에도 불구하고 인프라투자 확대로 동 비중이 2.3%를 기록할 전망임.

◦ (경상수지) 상품수지 흑자 축소, 외국인투자 확대에 따른 과실송금액 증가 등으로

경상수지가 2012년 이후 적자로 전환되었음. 2015년에는 루피아화 약세에 따른

상품수지 흑자 증가로 GDP 대비 경상수지 적자 비중이 전년과 동일한 3.0%를

유지할 전망임.

◦ (외환보유액 ) FDI 유입액 감소, 경상수지 적자 지속 등으로 2015년 외환

보유액은 995억 달러까지 감소(2월 1,160억 달러→8월 1,020억 달러)할 전망임.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 취약한 정치적 기반이 외국인투자 유치에 걸림돌로 작용

◦ 친기업적 성향의 조코 위도도 대통령은 세금 감면 등 혜택 부여, 투자 인허가

관련 원스톱 서비스 제공, 개혁조치 추진 등을 통해 외국인 직접투자를 적극

유지하고 있음.

- 인도네시아 투자조정청(BKPM)에 따르면, 이러한 현 정부의 노력에 힘입어 2015년

3분기 외국인직접투자액은 전년동기 대비 18.1% 증가한 207억 달러를 기록함.

◦ 다만, 광물과 에너지산업의 경우 국가 경제주권 확보 차원에서 외국인투자를

제한하는 보호주의 노선을 유지하고 있으며, 위도도 대통령의 취약한 국내 정치

기반은 신속한 개혁 추진의 걸림돌로 작용하고 있음.

- 광업법 개정안(‘14. 1월 시행)은 원광수출을 금지하고 있으며, 2014년 4월 개정된

네거티브 리스트는 유통업, 물류, 해상 유전 및 가스전 시추 등에 대한 외국인투자를

금지하거나 지분 제한 규제를 강화함.

□ 연료보조금 제도 개혁으로 인프라, 복지에 대한 투자여력 강화

◦ 인도네시아 정부는 2014년 11월 연료보조금을 삭감하여 보조금지급 연료가격을

약 30% 인상한데 이어, 12월에는 당초 정부가 보조금 지급을 통해 고정했던

보조금 지급 연료가격을 시장가격 연동제로 개편한다고 발표함.

- 금년 1월부터 시행된 동 조치에 따라, 휘발유에 대한 보조금은 철폐되었으며 디젤유에

대한 보조금도 고정보조금(리터당 1,000루피아)으로 변경함.

◦ 국제유가가 하락하는 가운데 재정건전성과 경상수지에 부정적 영향을 주는 연료

보조금 제도를 개혁함으로써 정부의 보조금 지급 부담을 감축하여 재정건전성을

강화하고 복지, 인프라 개발 등에 대한 투자재원 확보에 기여할 것으로 예상됨.

4. 분석의견

◦ 성장세 둔화 및 물가상승세 지속에 따른 우려로 환율, 주가지수, CDS 프리미엄

불안이 가중되고 있으며, 외환보유액도 단기적 지불수요(단기외채 + 3개월분

수입액)의 78% 수준에 불과하여 대외적 취약성이 다소 높음.

◦ 주요 수출품인 원자재 가격 하락에 따른 수출 부진 등으로 경상수지와 재정

수지 적자가 지속되고 있으며, 당분간 달러화 강세가 지속되어 원자재 가격이

반등하기 어려울 것으로 전망됨. 이에 따라 대외지급능력이 단기간에 개선

되기는 쉽지 않을 것으로 사료됨.
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Ⅳ. 베트남

1. 금융시장 동향

□ 주가지수는 다소 안정화 되었으나, 환율 및 CDS 프리미엄 불안 지속

◦ (기준금리) 베트남 중앙은행(SBV)는 2014년 3월 재대출금리(Refinancing Rate)를

6.5%로 50bp 하향조정한 이후 기준금리 수준을 유지하고 있음.

◦ (환율) SBV가 달러화 강세에 따라 9월말 미 달러화 대비 동화 환율은 3월말

(21,839동/달러) 대비 약 3% 상승한 22,478동/달러를 기록함.

* SBV는 2014년 7월부터 기준환율의 ±1% 범위 내에서 시중 환율의 변동을 허용

◦ (주가지수) 베트남의 VN지수는 외국인투자자의 순매도 지속으로 5월 중순에

528.95까지 하락하였으나, 이후 등락을 지속하다 반등하며 9월말에는 3월말

(551.13) 대비 2.1% 상승한 562.64를 기록함.

◦ (CDS 프리미엄) 5년 만기 CDS 프리미엄은 4~5월중 180~200bp 사이에서 등락을

거듭하였으나 6월 들어 상승하면서 9월말에는 297bp를 기록함.

□ 신용평가 3사 및 OECD의 등급 유지

◦ S&P(BB-), Moody's(B1), Fitch(BB-), OECD(5등급) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 만성적 재정적자 지속, 경상수지 흑자폭 축소, 외환보유액은 증가 예상

◦ (재정수지) 인프라와 보건 부문에 대한 재정투자 확대, 법인세 인하 등에 따른

세수 감소로 인해 2015년 재정수지 적자는 GDP의 6.5%를 기록하여 만성적인

재정적자 기조가 지속될 것으로 전망됨.

◦ (경상수지) 2011년 이후 전자, 섬유제품 등 수출 증가로 인해 경상수지 흑자

기조를 유지하고 있음. 다만, 자본재 수입 증가세 지속, 서비스 및 소득수지 악화로

흑자폭이 감소하며 2015년 경상수지 흑자는 GDP의 4.8%를 기록할 것으로 보임.

◦ (외환보유액) 경상수지 흑자 시현, 외국인직접투자 유입액 증가 등에 힘입어

외환보유액은 증가세를 유지하여 2015년 말에는 410억 달러까지 증가할 전망임.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 국영기업과 금융산업 구조조정 실시에도 불구 성과는 미흡

◦ 비핵심사업 부문에 대한 무분별한 사업확장 등으로 베트남 GDP의 70%를 차지

하는 국영기업 부문이 부실화됨.

- 지분 매각, 비핵심사업 철수 등을 골자로 한 국영기업 개혁이 추진 중이나 복잡한

행정절차, 매각 지분에 대한 투자자들의 관심 부족 등으로 지연되면서, 2015년 2분기 중

주식 매각은 연간 목표(300개)의 25%인 75개 기업에 그침.

◦ 국영기업 부실화와 부동산 경기 침체로 베트남 금융기관의 부실채권 비율이

2014년 6월 4.17%에 달한 이후 2015년 6월말에는 3.70%를 기록함.

- 2014년에 외국인 지분율 규제를 완화하여 외국계 금융기관 투자 유치를 추진하고

있으며, 은행산업 구조조정 및 건전성 제고를 위해 2013년 설립된 부실자산 관리기관

(베트남자산관리공사, VAMC)의 자본금 확충도 진행 중임.

□ 재정여력 부족이 FDI 유치 및 인프라 확충에 걸림돌로 작용

◦ 지속적 경제성장과 산업 고도화를 위해 외국인직접투자를 유치하고 있으나,

열악한 인프라, 만연한 부정부패 등이 제약 요인으로 작용함.

- 세계경제포럼(WEF)는 베트남의 인프라 부문 경쟁력을 144개국 중 81위로, 국제투명성

기구는 베트남의 부정부패 수준을 175개국 중 119위로 평가함.

◦ 베트남 정부는 투자환경 개선을 위해 2013년부터 법인세를 인하하였으며,

인프라 개발에 대한 투자 의지도 높음. 그러나 정부부채 수준이 상대적으로

높고(2014년 기준 GDP의 54.7%, IMF) 재정적자(6.9%, IMF)도 과중하여 인프라

개발투자액의 대부분을 원조자금이나 외국인 민간자금에 의존하고 있음.

4. 분석의견

◦ 주가지수가 등락을 지속하다 반등하고 있으나 환율과 CDS 프리미엄 불안이

가중되고 있음. 외환보유액이 증가세를 보이고 있으나, 외환보유액이 단기적 지불

수요(단기외채 + 3개월분 수입액)의 69% 수준에 불과하여 대외지급능력은

여전히 취약함.

◦ 국영기업 개혁 지연, 은행산업 부실화 등 위험요인이 있으나, 제조업 수출 호조에

따른 경상수지 흑자 기조 유지, 외국인직접투자 증가, 수출품목 다변화 등을

감안하면, 베트남의 대외지급능력 취약성은 점진적으로 개선될 전망임.
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Ⅰ. 브라질

1. 금융시장 동향

□ 대내외 신인도 하락 등으로 환율, 주가, CDS 프리미엄 등 주요 금용지표 일제히 악화

◦ (기준금리) 2014년 4월부터 기준금리를 11.0%로 동결해왔으나, 대선이 끝난

2014년 10월부터 2015년 9월까지 일곱 차례 기준금리를 인상하여 현재 14.25%임.

◦ (환율) 미 달러화 대비 환율은 2015년 6월 3.1헤알 수준으로 안정되었으나, 투기

등급 강등된 9월 최근 13년래 최고치인 4.05헤알까지 급등함.

◦ (주가지수) 브라질종합주가지수(Bovespa)는 2014년 연중 최고치인 61,288에서

2015년 1월 46,908까지 급락한 이래 다소 회복하였으나 대내외 신인도 하락

및 불확실성 증대로 9월 43,959까지 다시 급락함.

◦ (CDS 프리미엄) 5년 만기 CDS 프리미엄은 2015년 3월 중 최근 5년래 최고치인

308bp까지 상승한 이래 다소 하락하는 듯 했으나, 9월에는 461bp로 급등함.

□ 신용평가 3사 및 OECD의 등급 유지

◦ 2015년 8월 Moody's는 Baa2에서 정크등급 바로 위인 Baa3로 신용등급을 강등

하고 9월 S&P는 BB+로 강등함. Fitch(BBB), OECD(3등급)는 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정수지와 경상수지 적자 누적에도 FDI 유입으로 풍부한 외환보유액 보유

◦ (재정수지) 대선에 대비한 재정지출 증가, 경기부진에 따른 세수 축소 등으로

2014년 GDP 대비 재정수지 적자 비중은 6.2%로 전년(3.1%) 대비 크게 악화되

었으며, 2015년에도 브라질 정부의 재정지출 축소 노력에도 세수 축소로 인해

GDP 대비 재정수지 적자 비중은 7.7%로 높은 수준을 기록할 전망임.

◦ (경상수지) 주요 수출품목인 원자재의 가격 하락 등으로 GDP 대비 경상수지

적자 비중은 2014년까지 확대추세였으나, 2015년에는 환율상승에 따른 수입물가

상승, 내수 위축 등으로 수입이 감소하여 GDP 대비 경상수지 적자 비중은 전년

(4.4%) 대비 소폭 감소한 4.0%로 전망됨.

◦ (외환보유액) 2014년 브라질의 외환보유액은 3,610억 달러로 세계 7위 규모이며,

동국의 경기침체 지속에도 외국인투자가 지속적으로 유입되어 2015년 외환

보유액은 전년과 비슷한 수준을 유지할 전망임.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ S&P의 국가신용도 정크등급으로 강등, 대내외 경제여건 악화에 따라 긴축정책 확대 

◦ 낮은 경제성장률 및 높은 소비자물가상승률 지속, 재정건전성 악화, Petrobras

부정부패 스캔들 등으로 브라질에 대한 대외신인도가 악화되고 있음.

◦ 지우마 호세프 대통령은 재선이 확정된 이후 2014년 11월 시장친화적 성향의

조아킴 레비(Joaquim levy)를 재무장관으로 임명하고 정부부채 및 재정수지

적자 축소에 주력하고 있음.

- 기초재정수지 흑자목표를 GDP 대비 1.2%로 설정하고, 2015년 1월부터 수입품, 개인

대출 등에 대한 세금을 인상하여 브라질 정부는 206억 헤알(66억 달러)의 세수증대를

기대하고 있으며, 동년 5월에는 당해연도 예산안을 통해 699억 헤알(약 226억 달러)

규모의 지출감축도 발표함.

- 2015년 9월 S&P의 국가신용도 정크등급으로 강등 직후 지우마 정권은 긴급회의를

소집하여 각료 월급 삭감, 공무원 인력 구조조정, 연방부처 통폐합(39개→31개) 등을

통해 연간 2억 헤알(약 50백만 달러) 절감 가능할 것으로 예상됨.

◦ 또한 2016년까지 소비자물가상승률이 4.5% 수준까지 안정되는 것을 목표로 삼고,

기준금리 인상 기조를 유지하고 있음.

□ 인프라가 취약하나, 재정부족으로 경제성장촉진프로그램(PAC) 예산 감축

◦ 2014-15년 세계경제포럼(WEF)의 인프라부문 경쟁력 평가에서 브라질은 144개국

중 76위로 종전순위(71/148위) 대비 악화되었으며, 열악한 인프라는 기업환경

애로요인 2순위(응답률: 15.0%)로 지목됨.

◦ 브라질 정부는 대규모 경제성장촉진프로그램(PAC)을 통해 인프라를 확충하고

있으나, 재정난으로 2015년 5월 PAC 예산 중 257억 헤알(약 83억 달러)을 삭감함.

4. 분석의견

◦ 경기침체와 고물가가 동시에 발생하는 ‘스태그플레이션’, 국영석유회사 Petrobras

부정부패 및 국가신용등급 투기등급 강등의 위기 속에서, 긴축 재정·통화정책

추진은 단기적으로 경기침체를 가중시킬 수 있으나, 과중한 재정적자 등이 대외

신인도 저하의 주요 원인이라는 점을 고려할 때 장기적으로 경제회복에 긍정적으로

작용할 것으로 예상됨.

◦ 2015년 외환보유액 규모는 단기적 지불수요(단기외채+수입액 3개월분)의 2.1배이고,

총외채 중 단기외채 비중도 11.2%에 불과하여 대외지급능력에는 문제 없을

것으로 판단됨.
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Ⅱ. 멕시코

1. 금융시장 동향

□ 기준금리 동결, 페소화 가치 사상 최저수준 및 CDS 프리미엄 상승

◦ (기준금리) 멕시코 중앙은행은 2014년 6월 기준금리 인하 조치 이후 사상 최저

수준의 금리(3.0%)를 유지하고 있음.

◦ (환율) 신흥국 통화 약세 및 달러 강세 지속으로 페소화 가치는 사상 최저수준인

1달러당 17.21페소를 기록(8.25자)한 이후 소폭 회복하여 9월말 16.92페소로 마감함.

◦ (주가지수) 볼사지수(Bolsa IPC Index)는 연중 소폭의 등락을 거듭하고 있으며,

9월말에는 전년말 대비 1.2% 및 6월말 대비 5.7% 하락한 42,633로 마감함.

◦ (CDS 프리미엄) 멕시코의 5년 만기 CDS 프리미엄은 9월말 177.5bp로, 6월말

대비 46.7bp, 전년말 대비 74.0bp 상승하였음.

□ 신용평가 3사 및 OECD의 등급 유지

◦ S&P(BBB+), Moody's(A3), Fitch(BBB+), OECD(3등급) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정·경상수지 적자 지속 및 외환보유액 규모 소폭 축소

◦ (재정수지) 낮은 재정효율성, 저유가 지속에 따른 재정수입 감소 등으로 재정

적자 기조가 지속되고 있음. 2015년 GDP 대비 재정수지 적자비중은 일부 예산

삭감에 힘입어 전년 대비 0.6%p 개선된 4.0%로 전망됨.

◦ (경상수지) 안정적 경상이전 수지 흑자에도 불구하고, 상품·서비스·소득 수지

적자로 만성적인 경상수지 적자를 기록하고 있음. 다만, 이는 FDI 유입액 및

증권투자액 등으로 충당 가능한 규모로 2015년 GDP 대비 경상수지 적자 비중은

2.4%로 전망됨.

◦ (외환보유액) FDI 유입 등으로 2015년 외환보유액 규모는 사상최대치를 기록

하였던 전년 대비 15억 달러 감소한 1,894억 달러를 기록할 것으로 전망됨.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 멕시코 재무부, 전년 대비 2,210억 페소 삭감된 2016년 예산안 제출 

◦ 2015년 9월 멕시코 재무부는 유가하락 및 원유생산량 감소 등으로 인한 정부

수입 부족 예상을 반영하여 2016년 정부예산 제안서를 하원에 제출함.

- 2016년 예산안 규모는 4조 7,469억 페소(약 U$2,800억)로, 2015년 대비 2,210억

페소(약 U$130억) 삭감된 규모임.

- 과거 정부 예산의 약 30%를 담당해 오던 PEMEX의 정부재정 분담률은 최근

유가하락세 지속에 따른 수익악화로 2015년 상반기 기준 20%대로 축소됨.

◦ 총 18개 정부부처 중 15개 부처의 2016년 예산이 전년 대비 삭감 편성되었으나,

빈곤퇴치 사업 및 사회안전망, 교육 및 기술개발 분야, 중소기업 투자 인센티브

관련 예산 등은 삭감 없이 최종 편성됨.

□ 석유광구 2차 입찰 진행 등 에너지산업 개방 가속화 

◦ 멕시코는 2013년 12월 헌법 개정을 통해 에너지개혁을 개시하였으며, 2014년

8월에는 탄소법, 석유공사법, 연방전력청법 등 후속법령을 공포하며 에너지

개방을 본격화함.

◦ PEMEX의 자체 기술력으로 원유 시추가 가능한 유정(Ronda 0)에 포함되지

않은 지역(Ronda 1)에 대한 공개입찰을 진행하고 있음.

- 2015년 7월 실시된 1차 입찰에는 총 14개 광구 중 2개의 광구가 낙찰되었으며,

동년 9월에 실시된 2차 입찰에는 총 5개 광구 중 3개의 광구가 배정되었음.

4. 분석의견

◦ 경상수지 적자 누적 및 유가하락에 따른 재정수지 악화에도 불구하고, 멕시코

경제개혁에 대한 긍정적 평가 및 양호한 대외신인도에 따른 원활한 국제금융

시장 접근성 등을 감안할 때 유동성 위기 가능성은 낮은 것으로 보임.

◦ 외환보유액 규모는 단기적 지불수요(단기외채+3개월분 수입액)의 0.8배에

불과하나, 경상이전수지 흑자규모, 외국인투자유입액 및 증권투자액 등을 감안

할때, 단기적 지급불능 문제가 발생할 가능성은 낮을 것으로 판단됨.
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Ⅲ. 콜롬비아

□ 환율 안정세 및 주가‧CDS 프리미엄 소폭 상승

◦ (기준금리) 2015년 9월 콜롬비아 중앙은행은 인플레이션 상승위험에 대응하기

위해 기준금리를 4.50%(‘14.8월)에서 4.75%로 올해 처음으로 인상하였음.

◦ (환율) 달러화 강세, 유가하락 등의 영향으로 달러화 대비 페소화 환율은 상승세를

보이고 있으며, 최근 6년래 최대 상승폭을 기록(8.24자)한데 이어 사상 최대값인

3,261.45페소를 기록(8.26자)한 이후 9월말 3,087.44페소로 마감함.

◦ (주가지수) 중국 경제성장세 둔화 등에 따른 신흥국 자금 이탈로 콜롬비아

COLCAP 지수는 가파른 하락세를 보이고 있으며, 9월말에는 전년 대비

19.4% 및 6월말 대비 8.5% 하락한 1,219로 마감함.

◦ (CDS 프리미엄) 9월말 콜롬비아의 5년 만기 CDS 프리미엄은 6월말(167.4bp)

에서 82.5bp 상승한 249.9bp로 마감함.

□ 신용평가 3사 및 OECD의 등급 유지

◦ S&P(BBB), Moody's(Baa2), Fitch(BBB), OECD(4등급) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정수지 및 경상수지 적자 지속, 외환보유액 소폭 축소 전망

◦ (재정수지) 재정수입의 약 1/4를 차지하는 석유산업이 유가하락 기조 장기화로

부진한 모습을 보임에 따른 재정수입 감소로 2015년 GDP 대비 재정수지 적자

비중은 3.1%까지 확대될 것으로 전망됨.

◦ (경상수지) 국제유가 하락 및 원유 생산량 감소로 2014년 적자 전환되었던 상품

수지 적자 폭이 확대되고, 서비스 및 소득수지 적자가 지속됨에 따라 2015년

GDP 대비 경상수지 적자 비중은 6.2%로 전망됨.

◦ (외환보유액) 2015년 외환보유액은 사상최대치를 기록하였던 2014년 464억 달러

대비 11억 달러 축소된 453억 달러로 전망됨.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 콜롬비아 정부와 최대 반군단체간 평화협상 타결

◦ 콜롬비아 정부는 2012년 8월 FARC
*
와 평화협상을 제의한 이후 3년간 협상을

진행해왔으며, 2015년 9월 진행된 회의에서 제반사항에 대한 합의를 마무리하여

6개월내 양측의 합의서 서명이 완료될 예정임.

* 콜롬비아 최대 반군단체인 콜롬비아무장혁명군(Fuerzas Armadas Revolucionarias de

Colombia, FARC)을 지칭 

- FARC의 농지사용 허가, 사유지 인정 등의 농업분야 합의(‘13년 5월), 정치참여

합의(2013년 11월), 마약밀매 관련 합의(’14년 5월)에 이어 2015년 9월에 특별

재판부 설치와 진상규명위원회 구성에 합의함에 따라 협상이 최종 타결됨.

◦ 반군단체와 대치상황이 해소되는 경우 국가균형개발, 지역경제 활성화, 외국인

투자 유치확대에 호재로 작용하여 중장기적 경제성장에 기여할 것으로 평가됨.

□ 콜롬비아 헌법재판소, 한·콜 FTA 찬반 투표 실시

◦ 2012년 6월 한·콜 FTA가 타결되었고, 2014년 양국 의회의 비준이 완료되었으나,

2015년 9월 콜롬비아 헌법재판소의 판결위원회에서 찬성과 반대가 동률을 기록

하며 최종 발효가 난항을 겪고 있음.

- 콜롬비아 국내법상 FTA 발효에 선제적으로 국회 비준 동의 및 헌법재판소의

합헌 결정이 필요함.

- 9월 실시된 헌법재판소의 찬반투표 실시 결과 찬성과 반대가 각각 4표를 얻으며

동률을 기록하였으며, 세사스 로드리게스 재판관이 최종 결정권을 부여받아 연내

합헌여부를 확정할 예정임.

4. 분석의견

◦ 주요 수출품인 원유, 석탄 가격 하락 등으로 경제성장세가 다소 위축되었고

2015년 성장률도 2.5%에 불과할 것으로 전망되나, 반군단체와 평화협상 타결은

향후 콜롬비아 경제의 새로운 모멘텀으로 작용할 것으로 전망됨.

◦ 2015년 외환보유액 규모는 단기 지불수요(단기외채+3개월분 수입액)의 1.3배로

상대적으로 낮은 편에 속하나, 안정적 FDI 유입액 등을 감안할때 유동성 위기에

노출될 가능성은 높지 않은 것으로 보임.
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Ⅳ. 페루

1. 금융시장 동향

□ 환율 약세와 주가 하락을 겪고 있으나, CDS 프리미엄은 회복세 지속

◦ (기준금리) 2014년 7월 9월, 2015년 1월 세 차례 기준금리를 인하한 이후 6월

까지 3.25%로 동결하였으나, 9월 3.5%로 인상함.

◦ (환율) 1달러당 환율은 2015년 1월 3.0솔에서 9월 3.23솔까지 상승하였는데, 이는

최근 5년래 최고치에 해당함.

◦ (주가지수) 리마종합주가지수는 2015년 3월 최근 5년래 최저치인 12,374를

기록한 이후 6월 13,367까지 회복하였으나, 9월 10,030으로 급락함.

◦ (CDS 프리미엄) 5년 만기 CDS 프리미엄은 2015년 3월 308bp까지 급등하였으나,

9월말에는 173bp까지 회복함.

□ 신용평가 3사 및 OECD의 등급 유지

◦ S&P(BBB+), Moody's(A3), Fitch(BBB+), OECD(3등급) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정수지 및 경상수지 악화 등으로 외환보유액 축소 전망

◦ (재정수지) 원자재 가격 하락, 국내 광물생산 부진 등으로 2014년 재정수지가

적자전환(GDP 대비 0.3%)되었으며, 2015년에는 경기부진에 대응한 세금인하,

국제금속가격 하락 등으로 GDP 대비 재정수지 적자비중은 1.9%로 전년대비

소폭 증가될 전망임.

◦ (경상수지) 주요 수출품목인 금, 구리 가격 하락으로 2014년 상품수지가 적자

전환되었으며, 2015년에도 교역조건 악화 지속, 해외로의 송금 증가 등으로

GDP 대비 경상수지 적자 비중은 3.7%로 전년(3.9%) 수준을 유지할 전망임.

◦ (외환보유액) 외국인투자 유입을 통해 외환보유액은 2013년까지 확대추세였으나,

경상수지 적자 등으로 2014년부터 감소하기 시작하여 2015년에는 613억 달러를

기록할 전망임.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 광산개발을 위한 환경·사회적 위험 경감 대책 필요

◦ 구리, 아연, 금 등 다양한 광물자원을 보유하고 있어 광업은 2012년 기준 경상

GDP의 17.6%, 실질 GDP의 12.8%를 차지하고 있는 핵심 산업임. 그러나 최근

광물가격 하락, 현지 노동자들의 잦은 파업, 환경단체의 개발반대 운동 등으로

광물 생산량이 감소하고 있음.

◦ 페루정부는 광산개발기업에게 운영문제발생 시 군대 및 경찰을 동원할 수 있는

권한을 부여함으로써 효율적인 운영 및 차질없는 생산을 장려하는 등 광산기업

친화정책을 영위함.

- 2015년 5월 페루 남부지역의 Tia Maria 구리, 금 광산에서 발생한 지역주민들의

개발반대시위에 군대, 경찰을 파견하는 등 강경하게 대응한 바 있음.

◦ 환경단체 및 NGO는 광산개발사업에서 예상되는 사회, 환경적 리스크를 경감

시키는 정부의 태도 변화 및 광산법 개정을 요구하고 있음.

□ 역외국가와의 FTA 체결 등 대외적인 경제협력 강화 추진

◦ 미국(‘09년 발효), 중국(’10년), 한국(‘11년) 등 주요 교역대상국과 양자간 FTA

체결하여 개별국가 단위의 경제협력을 강화하고 있음.

- 남아프리카공화국, 모로코, 이집트 등 중동·아프리카 지역의 국가들과도 FTA 체결을

검토하고 있음.

◦ 현재 미국, 일본 등이 참여하고 있는 환태평양경제동반자협정(TPP)에도 참여

하는 등 다자간 무역협정 역시 추진하고 있음.

- 오바마 미국 대통령은 2015년 9월 TTP 체결에 대한 협조를 요청한 바 있음.

4. 분석의견

◦ 확장적 재정·통화정책에 따라 CDS 프리미엄은 다소 회복하였으나, 국제원자재

가격 하락 등으로 자원의존국인 페루의 주가, 환율 등 주요 경제지표가 악화됨.

또한, 신규 인프라 및 광산개발사업 확대 등 적극적 성장정책에도 불구하고 중국

경기침체로 인한 수출악화, 엘니뇨 현상에 따른 농·어업 생산타격 등으로 2016년

이후 성장세가 미미할 것으로 전망됨.

◦ 2015년 기준 외환보유액 규모는 단기 지불수요(단기외채+수입액 3개월분)의

2.6배로 충분한 수준이며, GDP 대비 총외채 비중도 34.7%에 불과하여 유동성

위기 발생 가능성은 낮을 것으로 판단됨.
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Ⅰ. 아랍에미리트

1. 금융시장 동향

□ 주가지수 하락 및 CDS 프리미엄 악화

◦ (기준금리) 중앙은행은 경기 활성화를 위한 확장적 통화정책으로 2009년 1월

이후 1%의 기준금리를 유지하고 있음.

◦ (환율) 미 달러화에 페그된 고정환율제(3.673디람/달러)를 채택하고 있음.

◦ (주가지수) 아부다비와 두바이의 2015년 9월말 주가지수는 각각 4,502.79 및

3,593.28로 6월말 대비 각각 4.7% 및 12.1% 하락하였음.

◦ (CDS 프리미엄) 두바이와 아부다비의 2015년 9월말 5년 만기 CDS 프리미엄은

각각 202.50bp, 77.36bp로 6월말 대비 19.05bp, 17.07bp 상승하였음.

□ 기존 신용등급 유지

◦ 국제신용평가사 등급 : AA(S&P), Aa2(Moody's), AA(Fitch), 2등급(OECD)

* S&P, Fitch는 UAE가 아닌 아부다비에 등급 부여

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정수지 적자 전환, 경상수지 흑자규모 축소, 외환보유액 증가세 둔화

◦ (재정수지) 2014년 재정수지는 GDP 대비 5% 흑자를 기록하였으나, 유가하락

으로 재정수입이 감소함에도 불구하고 사회복지 및 인프라 확충을 중심으로

정부지출이 확대되고 있어 2015년에는 GDP 대비 4.2%로 적자 전환할 전망임.

◦ (경상수지) 석유수출로 인한 상품수지 흑자가 지속되고 있으나, 인프라 개발

관련 기술 도입 등으로 GDP 대비 경상수지 흑자 비중이 축소되고 있음. 이에

더하여 2014년부터 지속된 유가하락에 따른 상품수지 흑자 축소의 여파로 동

비중은 2014년 13.7%에서 2015년 1.3%로 대폭 축소될 전망임.

◦ (외환보유액) 지속적 경상수지 흑자와 FDI 유입으로 외환보유액은 지속적인

증가세를 보이며 2014년말 784억 달러까지 증가하였으나, 경상수지 흑자폭 감소

등으로 외환보유액 증가세는 둔화될 전망임.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 유가하락에도 불구하고 견고한 경제성장세 유지 

◦ 저유가 기조의 지속으로 Fujairah 지역의 석유 관련 프로젝트(정제소 및 LNG

수입 터미널 건설)가 연기되는 등 석유 부문의 투자 및 성장이 둔화됨.

◦ 그러나, 비석유 부문 성장의 결과로 2015년 하락세를 보이며 54.7까지 하락

하였던 PMI(구매자관리지수)는 지난 8월 57.1로 반등하였으며, 2015년 1분기

비석유 부문 수출은 25% 성장한 것으로 추정되는 등 석유 부문의 부진을

비석유 부문이 보완하며 3%대의 경제성장률이 유지될 전망임.

□ 회사법 개정에 따른 투자 및 산업다각화 가속 전망 

◦ UAE는 2015년 3월 상법 개정을 통해 기업의 소유권과 지분에 대한 규제를 완화

하여 투자활성화를 도모함.

- 금번 상법 개정은 두바이와 아부다비 거래소에서 거래되는 기업의 유동주(Free

Float) 비율을 55%에서 30%로 낮춰 주식의 시세차익을 통한 투자를 활성화하는

한편, 최소 2인 이상이 기업을 소유하도록 했던 규정을 1인이 기업을 소유할

수 있도록 개정함.

◦ 금번 상법 개정은 비석유산업 분야에 집중되어 있는 바, 최근 유가 하락에 따른

산업다각화 필요성에 따라 시행이 가속화된 것으로 판단되며, 향후 비석유산업

성장에 크게 기여할 것으로 기대됨.

4. 분석의견

◦ 정부의 산업다각화 정책으로 PMI 지수 상승, 비석유 부문 수출 증가 등 일부

성과가 도출되었으나, 석유 부문의 높은 의존도, 저유가에 따른 재정수지 적자

전환 등을 고려할 경우, 산업다각화 달성까지 장기적인 정책유지가 필요할 것

으로 판단됨.

◦ 2015년 유가 하락의 여파로 경제성장률 하락, 재정수지 적자 전환, 경상수지

흑자규모 축소가 전망되며, 외환보유액은 단기적 지불수요(단기외채 + 3개월분

수입액)의 61.1%로 부실화 위험이 잠재하고 있으나, 2015년 기준 최소 1조

달러 규모로 추정되는 국부펀드가 외환위험을 상쇄해 주고 있음.
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Ⅱ. 이 란

1. 금융시장 동향

□ 리얄화 가치하락세 지속

◦ (기준금리) 이란은 기준금리를 설정하지 않는 대신, banking profit rate를 통해

산업별로 금리를 차등 적용하고 있음.

◦ (환율) 이란 정부는 2013년 7월 미 달러당 공식환율을 12,000리얄에서 25,000리얄로

변경하였으며, 2015년 9월말 미 달러당 환율은 연초 대비 10.6%, 6월말 대비 2.7%

상승한 29,956리얄을 기록함.

◦ (주가지수) 9월말 주가지수는 7월 핵협상 타결로 69,433.5까지 상승하였으나, 유가

및 원자재 가격 하락의 영향으로 연초(68,829.9) 대비 10.6% 하락한 61,498.3를 기록함.

◦ (CDS 프리미엄) 이란의 CDS 프리미엄은 존재하지 않음.

□ 신용평가 3사는 등급 없음. OECD는 기존 등급 유지

◦ 신용평가 3사는 이란에 신용등급을 부여하지 않고 있으며, OECD는 기존 등급

(7등급)을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정․경상수지 악화, 외환보유액 감소

◦ (재정수지) 국제사회의 경제제재 이후 원유수출 감소로 인한 재정수지 적자가

지속 중임. 특히, 2015년에는 유가하락의 여파로 GDP 대비 재정수지 적자

비중은 3.3%로 전년(1.2%)보다 악화될 전망임.

◦ (경상수지) 2014년에는 경제제재 완화로 원유수출이 증가하며 GDP 대비 경상

수지 흑자 비중은 소폭 하락하였으나, 2015년 유가하락으로 인해 동 비중은

전년 3.7%보다 2.6%p 하락한 1.1%를 기록할 전망임.

◦ (외환보유액) 2015년 외환보유액은 경상수지 악화 등으로 인해 2014년 827억

달러에서 726억 달러로 감소할 전망임.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 이란 핵협상 타결 

◦ 이란과 UN 안전보장이사회 5개 상임이사국 및 독일(P5+1)은 2015년 7월 14일

(현지시각) 이란의 핵개발 활동을 제한적으로 허용하되, 국제사회의 이란에 대한

제재는 연말까지 IAEA의 사찰 및 검증 완료 후 해제하는 것을 골자로 한

합의안(포괄적 공동 행동계획, JCPOA)에 최종 합의하였음.

◦ UN 안보리는 합의내용 검토가 끝나는 이달 말경 결의안을 채택하여 내년

상반기 중 경제·금융제재를 해제할 것으로 예상됨. 미국과 EU의 경제·금융 제재

역시 내년 초 해제될 전망임.

◦ 그러나, 이란이 협상안을 이행하지 않을 경우 65일 안에 제재는 복원되며,

IAEA와 이란은 연말까지 핵활동과 관련한 치열한 검증공방을 이어갈 것으로

예상됨. 또한, 9월 의회승인에도 불구하고 공화당이 강한 반대 입장을 굽히지

않고 있어 공화당의 반대는 최종적인 제재 해제까지 변수로 작용할 전망임.

- 10월 1일 공화당이 장악한 하원에서 이란의 지원에 의한 미국인 테러 희생자에

대해 이란 정부가 보상금을 지급할 때까지 제재 완화를 연기한다는 내용의

법안이 통과됨.

4. 분석의견

◦ 핵협상에 따른 한시적 제재완화로 원유수출이 증가하면서 2014년 3.8%의 경제

성장을 기록하였으나, 취약한 경제기반, 저유가, 긴축정책 추진 등으로 2015년

경제성장률은 2.3%에 그칠 것으로 판단됨.

◦ 핵협상 타결로 제재 완화 가능성이 높아지며 높은 경제성장률이 기대되나,

경제의 완전한 정상화는 핵협상의 완전 타결에 따른 경제제재의 전면 철폐

여부에 달려 있으며, 국제유가 하락세의 지속은 이란 경제에 악재로 작용함.

◦ 2015년말 기준 외채잔액이 GDP의 3.9%, 외채원리금상환비율(D.S.R.)이 1.7%,

외환보유액이 단기적 지불수요(단기외채 + 3개월분 수입액)의 3.6배로

양호한 상태를 유지할 것으로 전망됨.
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Ⅲ. 남아공

1. 금융시장 동향

□ 환율 및 CDS 프리미엄 상승 지속

◦ (기준금리) 랜드화 약세에 따른 물가인상 우려로 2014년 7월 금리를 5.75%로

25bp 인상한 후 현재까지 유지함.

◦ (환율) 저성장 및 무역적자로 인해 환율이 2015년 9월말 기준 13.8549랜드/달러로

연초 대비 20.0%, 전년동기 대비 22.8% 상승하였음.

◦ (주가지수) 2015년 9월말 주가지수는 전년동기 대비 3.3% 하락한 50,088.86를 기록함.

◦ (CDS 프리미엄) 2015년 9월말 5년 만기 CDS 프리미엄은 전년동기(195.40bp)

대비 약 96bp, 연초 대비 약 83bp 상승한 292.92bp를 기록함.

□ OECD 등급 하락, 신용평가 3사 기존 등급 유지

◦ 남아공의 OECD 등급은 저성장 기조, 공공부채 증가 등을 이유로 2015년 6월

회의에서 4등급으로 한 단계 하향조정됨. 신용평가 3사는 2014년 신용등급을

한 차례 강등한 이후 현재(S&P: BBB-, Fitch: BBB, Moody's: Baa2)까지 유지중임.

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정수지 악화, 경상수지 소폭 개선 예상

◦ (재정수지) 세수 감소, 인프라 확충, 경기 부양으로 재정수지는 만성적인 적자 상태임.

공공부문의 임금 상승과 정부 보증 공공기관의 재정악화로 2015년 GDP 대비

재정수지는 전년(3.8%)보다 악화된 4.2%를 기록할 전망임.

◦ (경상수지) 2014년 5.4%를 기록하였던 GDP 대비 경상수지 적자 비중은 2015년

랜드화 약세에 따른 수출 증가 및 저유가에 따른 수입물가 하락으로 3.7%로

소폭 개선될 전망임.

◦ (외환보유액) 오랜 기간 지속된 경상수지 적자에도 불구하고 꾸준한 FDI 유입

으로 외환보유액 감소폭은 크지 않았으나, 2015년에는 랜드화에 대한 환율 방어

및 FDI 감소로 외환보유액은 전년 대비 약 26억 달러 감소한 416억 달러를 기록

할 것으로 전망됨.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 고질적인 전력 부족, 높은 실업률, 기술력 부족 문제 지속

◦ 남아공 정부는 20%를 상회하는 높은 실업률에 대한 대책으로 고용 안정정책을

추진하고 있어, 남아공의 노동시장은 매우 경직된 편임. 고용안정을 위해 해고

절차도 까다롭게 설정된 관계로 직원의 해고에 상당한 어려움이 있음.

◦ 전력시설의 노후화로 향후 수년간 전력난이 지속될 전망이며, 이로 인한 산업

생산 손실과 외국인직접투자 감소가 동반될 것으로 보임.

◦흑인정권 출범 이후 백인 인력의 해외이주로 기술인력 부족현상을 겪고 있음.

정부는 이러한 인력부족 현상을 해결하기 위해 해외 유출인력의 복귀, 기술인력

양성 프로그램 확대 등의 정책을 추진하고 있으나, 단기간내 해결은 쉽지 않을

것으로 보임.

□ 랜드화 약세, 노동시장 경쟁력 저조

◦ 저성장과 경상수지 적자, 미국의 양적완화 축소 등으로 2014년부터 시작된 랜드화

가치하락세는 경제성장을 위한 남아공 정부 및 중앙은행의 정책결정에 걸림돌로

작용함.

◦ 오랜 기간 광범위하게 일어난 파업의 여파로 임금이 상승하고 노조의 영향력이

강해지는 등 노동시장은 경쟁력이 없고 비효율적인 것으로 평가받고 있으며 이로

인해 외국인투자 유치 및 경제성장이 저해되고 있음.

4. 분석의견

◦ 재정지출 확대에 따른 공공부채 증가로 재정건전성 개선이 어려운 상황임.

다만, 공공부채의 대부분을 국내 금융시장에서 조달하여 공공부채 증가가 외채

부담 가중으로 이어지지 않는 점은 여타 아프리카 국가들과 차별화됨.

◦랜드화 약세, 전력난 지속, 높은 금리로 경제성장률은 전년(1.5%)대비 소폭

상승한 1.8%를 기록할 전망이며, 정부지출 증가, 신용등급 강등과 외국기업의

과실송금 증가 등으로 쌍둥이 적자 역시 지속될 전망임.

◦총외채잔액은 GDP의 50% 미만 수준을 유지할 것으로 전망되나, 2015년말 외환

보유액이 단기적 지불수요(단기외채 + 3개월분 수입액)의 66.0%에 그칠

것으로 예상되어 유동성위기 발생의 가능성을 배제할 수 없음.
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Ⅳ. 나이지리아

1. 금융시장 동향

□ 환율 상승세, 주가지수 및 CDS 프리미엄 불안 지속 

◦ (기준금리) 나이지리아 중앙은행은 나이라화의 가치하락 방지를 위해 2014년

11월 기준금리를 13%로 인상하여 2015년 현재까지 유지 중임.

◦ (환율) 미 달러당 환율은 정부의 조정을 통해 일정 수준을 유지해 왔으나, 2014년

11월 이후 환율이 상승하며 2015년 9월말 현재 환율은 2014년 말 대비 21.6%,

연초 대비 7.9% 상승한 199.26나이라를 기록함.

◦ (주가지수) 2015년 9월말 주가지수는 연초 대비 9.9% 하락한 31,217.77을 기록함.

◦ (CDS 프리미엄) 2015년 9월말 현재 5년 만기 CDS 프리미엄은 2014년 말

(347.14bp) 대비 약 271bp 상승한 618.48bp를 기록함.

□ S&P 신용등급 하향, 타 기관은 신용등급 유지 

◦ S&P는 금년 3월 국제유가 하락과 정치안정성 악화를 이유로 신용등급을 B+로

하향 조정하였으나, Moody's(Ba3), Fitch(BB-), OECD(5등급) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정수지 적자 지속, 경상수지 적자 전환, 외환보유액 감소

◦ (재정수지) 재정수입의 석유부문 의존도가 높은 상황에서 국제유가가 하락하는 한편,

인프라 개발, 공공부문 임금 인상, 에너지 보조금 지급 등으로 인해 재정수지

적자가 지속되고 있음. 2015년에는 나이라화 가치 하락에 따른 세수(稅收)

감소로 GDP 대비 재정수지 적자 비중은 전년(0.8%)보다 악화된 1.6%를 기록

할 전망임.

◦ (경상수지) 국제유가 하락으로 수출액이 감소하고 인프라 확충을 위한 원자재

수입, 경제성장에 따른 수입품 소비 증가 등으로 인해 GDP 대비 경상수지

비중은 2014년 1.1% 흑자에서 2015년 -1.7%로 적자 전환될 전망임.

◦ (외환보유액) 외채원리금 상환 증가, 국제유가 하락에 따른 FDI 유입 감소,

나이라화의 가치하락 등으로 인해 외환보유액은 2014년 345억 달러에서 260억

달러로 감소할 전망임.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 정책 불확실성 및 사회 불안 지속에 따른 자본 유입 감소 

◦ 2015년 3월에 치러진 대통령 선거를 통해 평화적인 정권교체가 이루어졌으나,

Muhammadu Buhari 대통령이 부정부패 척결을 위한 인사 채용을 이유로 내각

구성을 연기하고 있어 경제정책에 대한 불확실성이 높아지고 있음.

◦ 취임 이후 이슬람 과격 무장단체 Boko Haram이 2015년초 장악했던 북동부

지역을 대부분 탈환하였으나, Boko Haram의 게릴라성 테러공격이 지속될 것

으로 예상되어 사회적 불안은 지속될 전망임.

◦ 정책 불확실성과 사회 불안 지속으로 인해, 외국자본 유입액은 2014년 2분기 중

58억 달러에서 2015년 2분기 중 26.7억 달러로 크게 감소함.

□ 나이라화 가치하락, 정책·사회 불확실성 증가, 유가하락에 따른 경제지표 악화 전망

◦석유산업에 편중된 경제구조를 보이고 있어 나이라화의 가치하락, 유가하락,

테러단체의 공격에 의한 원유생산량 감소가 재정수지 및 경상수지 악화로 이어

지고 있음.

◦ 정부는 석유산업 의존도를 낮추기 위해 인프라 개발 추진, 경제구조 다변화를

통한 비석유산업 분야의 성장을 도모하고 있으나, 최근의 경제정책 불확실성과

테러단체의 공격이 장애물로 작용하며 경제성장에 악영향을 미치고 있음.

4. 분석의견

◦ Buhari 대통령의 취임 이후, 정책 불확실성과 나이라화 약세, 저유가 기조 등

복합적 요인으로 인해 경제지표가 악화되고 있으나, Buhari 대통령의 사회적·

경제적 개혁 의지가 높고 대중적 인기가 정치적 안정으로 이어지고 있어 향후

경제지표 개선이 가능할 것으로 기대됨.

◦ 2015년 기준 GDP 대비 총외채잔액 비중과 D.S.R.은 각각 9.5%, 0.4%에 불과할

것으로 전망되며, 외환보유액도 단기적 지불수요(단기외채 + 3개월분 수입액)의

126.6% 규모를 유지하는 등 대외지급능력은 비교적 양호할 것으로 예상됨.





주요 신흥국 경제동향 모니터링 (‘15. 3/4분기)

- 37 -

동유럽‧CIS

우즈베키스탄우즈베키스탄

- 러시아, 터키, 폴란드, 

우즈베키스탄 -

 

< 목  차 >

Ⅰ. 러 시 아 ····························································· 38

Ⅱ. 터 키 ····························································· 40

Ⅲ. 폴 란 드 ····························································· 42

Ⅳ. 우즈베키스탄 ························································· 44

작성: 선임연구원 조영관 (6255-5759)
조  사  역 조희연 (6255-5708)

ykj@koreaexim.go.kr
chy@koreaexim.go.kr

확인: 팀     장 오 경 일 (6255-6664) oki1122@koreaexim.go.kr



주요 신흥국 경제동향 모니터링 (‘15. 3/4분기)

- 38 -

Ⅰ. 러시아

1. 금융시장 동향

□ 기준금리 인하, 환율 ․ CDS 프리미엄 불안 지속

◦ (기준금리) 러시아 중앙은행은 2015년 7월 기준금리를 11.5%에서 11%로 금년 들어

다섯 번째로 인하하였으며, 9월에는 인플레이션율 상승 우려로 기존 금리를 유지함.

* 기준금리 추이: 17%→ 15% (1월), 15%→ 14% (3월), 14%→ 12.5% (4월), 12.5%→ 11.5% (6월),

11.5%→ 11% (7월)

◦ (환율) 미 달러 대비 환율은 2015년 7월 초 56루블에서 지속적으로 상승하여, 8월

25일에는 70.7 루블로 금년 들어 최고치를 기록하였으며, 9월 말에는 66루블을

기록하였음.

◦ (주가지수) MICEX 주가지수는 2015년 9월말 기준 1,630을 기록하여 6월말 기준

1,655 대비 다소 상승함.

◦ (CDS 프리미엄) 5년 만기 CDS 프리미엄은 2015년 5월 말(287bp)부터 상승

추세를 보여, 8월 말 450bp를 기록한 이후 9월 말에는 다소 하락(361bp)함.

□ S&P, Moody's 등 국제신용평가기관, 신용등급 유지

◦ S&P, Moody's 등 주요 신용평가기관은 서방의 대러 제재에 따른 경제성장률

위축, 자본유출에 따른 루블화 가치하락 등을 이유로 2015년 1분기에 러시아 신용

등급을 한 단계 강등한 이후 현재까지 유지(S&P: BB+, Moody's: Ba1)하고 있음.

2. 주요 경제지표 동향

□ 경상수지 흑자 지속되나, 외환보유액 감소 및 재정수지 적자 

◦ (재정수지) 2014년 하반기부터 시작된 국제유가 하락, 국내경기 침체로 인한 재정

수입 감소로 2015년 GDP 대비 재정수지 적자는 3.6%를 기록할 것으로 전망됨.

◦ (경상수지) 2015년 GDP 대비 경상수지는 4.9% 흑자가 예상되나, 세계경제 침체와

서방의 대러 제재로 인해 수출과 수입이 각각 30%, 35% 감소하여 흑자를

기록하고 있는 것으로 평가됨.

◦ (외환보유액) 국제유가 급락으로 인한 외환수입 감소, 루블화 환율 방어를 위한

외환 매각 등으로 인해 2015년 말 외환보유액은 3,095억 달러로 전년(2014년 3,227

억 달러) 대비 감소할 것으로 전망됨.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 러시아 정부, 극동개발사업 적극 추진 

◦ 러시아는 경제특구를 지정하여 한국·중국·일본으로부터 투자유치 계획

- 블라디보스톡을 비롯한 연해주의 7개 행정구역을 자유항으로 지정하여 세제

혜택, 관세자유지역 운영, 외국인 무비자 제도 등을 시행할 계획

◦ 극동 지역 최대의 투자포럼인 ‘동방경제포럼’ 개최

- 한국·중국·일본 등의 기업들을 대상으로 선도개발구역, 자유항 등 경제특구와

투자 프로젝트를 홍보하고, 투자유치 추진

- 에너지, 관광, 물류 등에서 협력 프로젝트를 추진하고자 하며, 특히 중국과는

자루비노 항을 공동으로 개발하는 등 협력을 확대하고 있음.

◦ 극동 지역으로 이주하는 주민에게 2035년까지 무상으로 토지 지급 계획

- 도시 지역에서 떨어진 지역(5만 명이상 거주지역으로부터 10㎞, 30만 명 이상

거주 지역으로부터 20㎞)에 토지를 무상으로 제공하는 방안을 추진.

□ 서방과의 상호 제재 확대  

◦ 2015년 6월 말 EU가 대러 제재를 2016년 1월 말까지 6개월 연장하기로 합의

한데 이어, 미국은 7월 말 기존의 제재 대상에 15개 법인과 11명의 인사를 추가

◦ 러시아 정부는 6월 말 미국과 EU에 대해 부과한 농산물 및 식품금수 조치를 2016년

8월까지 1년 연장하였으며, 8월에는 우크라이나, 아이슬란드 등을 대상국에 추가로 포함.

4. 분석의견

◦ 2015년에는 마이너스 3.4%의 경제성장률, GDP 대비 재정적자 3.6%로 거시경제

불안정성이 커질 것으로 예상됨. 특히, 세계경제 침체와 서방의 대러 제재에

따라 수출이 부진한 가운데 수입이 더 크게 감소하여 GDP 대비 경상수지는

4.9%로 불황형 흑자가 예상됨.

◦ 2015년 말 외환보유액은 단기적 지불수요(단기외채 + 3개월분 수입액)의 2.4배

수준을 유지할 것으로 전망되어 아직까지 양호한 것으로 분석되나, 외환보유액이

감소하는 등 경제여건이 변동하고 있으므로 향후 경제상황에 대한 지속적

모니터링이 필요함.
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Ⅱ. 터키

1. 금융시장 동향

□ 기준금리 동결, 환율 · CDS 프리미엄 상승, 주가지수 하락

◦ (기준금리) 중앙은행은 기준금리를 2월 24일 7.5%로 0.25%p 인하한 후 국내외

시장 불확실성, 소비자물가상승률 등을 고려하여 기준금리를 동결함.

◦ (환율) 터키의 정국불안, 테러 등으로 인해 미 달러 대비 리라화 환율은 6월

말 2.68리라에서 9월 말 3.03리라로 지속적인 상승세를 나타냄.

◦ (주가지수) 터키 주가지수는 전분기(83,546.06) 대비 9.8% 하락한 74,205.47를

기록함.

◦ (CDS 프리미엄) 5년 만기 CDS 프리미엄은 상승추세를 지속하며 6월 말

225.17bp에서 9월 말 312.95bp로 상승함.

□ 정부채권 신용등급은 투자적격등급(S&P 제외) 유지

◦ S&P(BB+), Moody's(Baa3), Fitch(BBB-), OECD(4등급) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

 

□ 재정수지 · 경상수지 적자 지속

◦ (재정수지) 선심성 재정지출, 신흥국 평균치를 밑도는 낮은 국내저축률 및 투자로

인해 재정수지 적자를 지속해 왔으며, 2015년에는 GDP 대비 1.7%로 전년대비 소폭

확대될 것으로 전망됨.

◦ (경상수지) 낮은 저축률과 높은 에너지 수입비중으로 만성적인 경상수지 적자를

기록하고 있어 대외경제 변동성에 취약함. 2015년에는 리라화 약세, 낮은 국제

유가 등으로 GDP 대비 5.8%의 적자를 유지할 것으로 전망됨.

◦ (외환보유액) FDI 유입 증가로 2012년 이후 증가 추세를 나타냈으며, 2015년에는

1,129억 달러로 전년(1,092억 달러) 대비 증가할 것으로 전망됨.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 정의개발당(AKP)의 과반석 획득 및 연립정부 구성 실패로 조기총선 예정 

◦ 정의개발당(AKP)은 12년 동안 과반의석을 차지하며 집권해왔으나, 2015년 6월

총선에서 과반의석 확보에 실패했으며 연립정부도 구성하지 못해 권력 강화에

차질이 생김.

◦ AKP는 11월 예정된 조기총선에도 비슷한 득표율을 얻을 것으로 예상되며, 따

라서 AKP가 주도하고 있는 헌법 개정(대통령 중심제로의 전환) 추진이 난항

을 겪을 것으로 예상됨.

□ 쿠르드족 분리주의 반군(PKK)과 정부군 간의 무력충돌 등으로 사회적 긴장 고조 

◦ 쿠르드족 분리주의 반군(PKK)은 터키 정부와 2013년 3월 평화협상을 체결

하며 휴전했으나, 최근 무력충돌 심화로 사회적 긴장감이 고조됨. PKK가 터키

남동부 지역과 이스탄불에 폭탄공격을 가하고 있으며, 터키군은 PKK 기지를

공습하는 등 충돌이 지속되고 있음.

◦ 또한, 터키 정부가 이슬람 수니파 무장조직 IS에 대해 격퇴전을 실시할 것이라는

입장을 밝혀 지정학적 불안도 심화된 상태임.

4. 분석의견

◦ 터키는 높은 에너지수입 비중으로 만성적인 경상수지 적자를 지속하고 있어 외국인

자본에 대해 높은 의존도를 나타내고 있음. 최근 총선 이후 정부구성 실패, 테러

등 정치·사회적 불안 심화로 외국인투자 등 자본유입이 줄어들고 있으며 환율 및

CDS 프리미엄이 상승세를 나타내고 있음.

◦ 2015년 말 외환보유액 대비 단기외채 비중이 117.2%로 높을 것으로 예상되고,

외환보유액이 단기적 지불수요(단기외채 + 3개월분 수입액)의 55%에 그쳐

경상수지 적자 축소 등이 이루어지지 않을 경우 외부충격시 유동성 위기에

노출될 가능성이 있음.
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Ⅲ. 폴란드

1. 금융시장 동향

□ 주가지수 하락, CDS 프리미엄 상승 

◦ (기준금리) 중앙은행은 2015년 3월 유로존 경기 부진 등에 따른 디플레이션 대응

및 경기 부양을 위해 기준금리를 2.0%에서 1.5%로 인하한 이후 현재까지 유지하고 있음.

◦ (환율) 미 달러화 대비 환율은 9월 말 3.799즈워티로 소폭 등락을 반복하며 전

분기말(3.7935)과 유사한 수준을 기록함.

◦ (주가지수) 폴란드 주가지수는 2015년 9월 말 49,824.59를 기록하며 전분기말

(52,905.49) 대비 하락함.

◦ (CDS 프리미엄) 2015년 9월 말 5년 만기 CDS 프리미엄은 79.5bps로 전분기

말(76.5bps) 대비 소폭 상승함.

□ 정부채권 신용등급은 상위권 유지

◦ S&P(A-), Moody's(A2), Fitch(A-) 모두 기존 등급을 유지함.

2. 주요 경제지표 동향

□ 경상수지 · 재정수지 적자 소폭 개선 

◦ (재정수지) 2008년부터 마스트리히트 조약 기준인 GDP 대비 3%를 초과하는

재정적자를 지속하자 정부는 만성적인 재정적자 감축을 위해 긴축정책을 시행해

왔으며, 2015년에는 GDP 대비 1.6%의 재정적자를 기록할 것으로 전망됨.

◦ (경상수지) 유로존 양적완화, 낮은 국제유가 및 주요 수출국인 독일의 경제회복

등에 따른 무역흑자로 2015년 GDP 대비 경상수지 적자는 전년 대비 소폭 개선된

0.8%를 기록할 것으로 전망됨.

◦ (외환보유액) 외국인직접투자 등 자본유입으로 2015년 외환보유액은 1,061억

달러로 소폭 증가할 것으로 전망됨.
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3. 경제 현안과 정책대응

□ 수자원 민영화 추진을 통한 수자원인프라 개선 노력 

◦ 폴란드는 수자원이 풍족하지 못한 국가로 EU 수자원 기준에 도달하기 위해 정부차원의

노력을 지속하고 있으며, 올해 말까지 180억 달러를 수자원 인프라에 투자할 계획임.

- 2007년부터 수자원 인프라 투자를 지속하고 있으나 예산 및 민간투자 부족, 홍수·

가뭄 등 자연재해로 인해 수자원 인프라 개발이 기대에 미치지 못하는 실정임.

◦ 폴란드 상하수도 및 수처리 시설의 98% 이상이 정부 소유이나, 수자원 산업을

민영화하여 신규 인프라 구축 및 낙후시설 개선 등을 통해 수자원 인프라가

개선될 수 있을 것으로 기대됨.

□ 비셰그라드(Visegrad) 회원국과의 협력 강화 

◦ 비셰그라드 그룹은 중부 유럽 4개국(체코, 헝가리, 폴란드, 슬로바키아)으로 구성된

지역협력체로 EU 내에서의 상호 협력 등 활동을 지속하고 있음.

◦ 체제전환 이후 인프라에 대한 적극적인 투자가 이루어지고 있으며 지리적 이점,

낮은 임금 및 높은 교육수준 등을 토대로 회원국 간 협력을 통해 경제성장

지속, EU 내 영향력 강화를 도모하고 있음.

4. 분석의견

◦ 가계소비 증대, 수출 증가 등으로 경제성장률이 회복세를 유지하고 있으며 EU

기금을 활용한 인프라 개발을 지속적으로 추진하고 있으나, 원자재, 금융 부문

등 EU에 대한 의존도가 높아 경제상황 변동에 취약한 구조를 나타내고 있음.

◦ 외환보유액은 단기적 지불수요(단기외채 + 3개월분 수입액)의 88% 수준이나,

단기외채 비중이 20% 이하의 낮은 수준을 유지하고 있어 유동성위기에 노출될

가능성은 크지 않은 것으로 예상됨.
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Ⅳ. 우즈베키스탄

1. 금융시장 동향

□ 환율 상승세 지속 

◦ (기준금리) 우즈베키스탄 중앙은행은 기준금리를 지속적으로 인하하였으며,

기준금리는 2011~13년 12%, 2014년 10%, 2015년 9%를 기록함.

◦ (환율) 우즈베키스탄 숨화 환율은 지속적으로 상승하여 2015년 6월 말 미 달러

대비 환율 2,556숨에서 9월 말에는 2,621숨으로 상승

◦ (주가지수) 주가지수가 존재하지 않음.

◦ (CDS 프리미엄) 우즈베키스탄의 CDS 프리미엄은 거래되지 않음.

□ 신용등급 유지

◦ 세계 3대 신용평가기관인 S&P, Moody's 및 Fitch는 우즈베키스탄에 국가신용

등급을 부여하지 않고 있으며, OECD는 2008년 1월 7등급에서 6등급으로 상향

조정한 이후 2015년에도 6등급을 유지하고 있음.

2. 주요 경제지표 동향

□ 재정수지, 경상수지 다소 하락, 외환보유액은 감소

◦ (재정수지) 2014년에는 GDP 대비 2.0% 흑자를 기록하였으나, 국제원자재 가격

하락에 따른 재정수입 감소로 2015년에는 1.7% 적자를 기록할 것으로 전망됨.

◦ (경상수지) 경상수지는 2014년 GDP 대비 1.5% 흑자를 기록했으나, 2015년에는

GDP 대비 0.2% 흑자를 기록할 것으로 전망됨.

◦ (외환보유액) 외환보유액은 지속적으로 증가해 왔으나, 2015년 외환보유액은

160억 달러로 전년(178억 달러) 대비 다소 줄어들 것으로 전망됨.



주요 신흥국 경제동향 모니터링 (‘15. 3/4분기)

- 45 -

3. 경제 현안과 정책대응

□ 경제발전을 위한 산업현대화, 민영화 추진 계획 

◦우즈베키스탄 정부는 선진 기술도입 및 생산현대화를 위해 2015~19년 생산구조

개혁, 현대화 방안 프로그램’을 발표함.

- 2020년까지 산업생산량을 50% 증대할 계획이며, GDP의 제조업 비중을 현재의

24%에서 2020년에는 27%로 확대할 계획임.

- 기계제작, 석유 및 가스, 화학 산업, 식료품, 섬유 부문에 대한 투자를 통해 관련

생산제품의 국내 판매와 해외 수출을 추진할 계획임.

◦에너지, 제조업 등에 대한 외국기업의 투자유치를 위해 국영기업의 민영화 추진

- 민영화 대상기업에 대한 목록을 공개하였으며, 외국 기업의 투자 유치를 위해

11월 초 국제투자포럼 개최 계획임.

□ 중국의 협력 확대 및 러시아와의 협력관계 유지  

◦중국이 주도하는 아시아인프라투자은행(AIIB)의 57개 창립회원국으로 가입하고,

상하이협력기구(SOC)에도 참여하고 있음

- 투르크메니스탄으로부터 카자흐스탄을 거쳐 중국으로 연결된 가스관을 통해

중국으로 가스를 수출하고 있으며, 수출규모를 점진적으로 확대할 계획임

◦푸틴 대통령이 작년 12월 9억 2,000만 달러의 러시아에 대한 부채를 탕감하는 협정에

서명한 이후, 러시아 에너지 기업의 투자가 확대되는 등 협력관계 유지

4. 분석의견

◦ 우즈베키스탄 경제는 2012년 이후 7%대의 안정된 경제성장률을 기록하고 있으나,

러시아 경제성장률 하락에 따른 송금 감소 및 가스, 면화 등 원자재 가격의

하락 등의 영향으로 2015년에는 6.2%의 경제성장률이 전망됨.

◦ 단기외채 규모가 GDP의 0.6% 수준이며, 2015년 외환보유액은 단기적 지불수요

(단기외채+ 3개월분 수입액)의 3.8배에 이르러 유동성위기 가능성은 낮음.
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< 참 고 : 국별 주요 경제지표 >
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< 아시아 >

경제성장률 소비자물가상승률

재정수지/GDP 경상수지/GDP

외환보유액1) 환율(미 달러화 대비)2)

주 1) 외환보유액/(단기외채+수입금액의 3개월분)
주 2) 2011년초 환율 = 100
자료: IMF, EIU, IIF, OECD.
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< 중남미 >

경제성장률 소비자물가상승률
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주 1) 외환보유액/(단기외채+수입금액의 3개월분)
주 2) 2011년초 환율 = 100
자료: IMF, EIU, IIF, OECD.
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< 중동 아프리카 >

경제성장률 소비자물가상승률
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주 1) 외환보유액/(단기외채+수입금액의 3개월분)
주 2) 2011년 초 환율 = 100
자료: IMF, EIU, IIF, OECD.
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< 동유럽 CIS >

경제성장률 소비자물가상승률
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주 1) 외환보유액/(단기외채+수입금액의 3개월분)
주 2) 2011년초 환율 = 100
자료: IMF, EIU, IIF, OECD.




