
달러 3 차 하락, 앞으로 20% 추가 하락 

개인적으로 현재 시장을 판단할 때 가장 중요한 것이 "달러의 

방향성"이라고 생각합니다. 

 

 

그런데 김영익 교수님께서 워낙 확실한 뷰를 이야기해주셔서 

기준점으로 잡고 생각을 해볼 수 있는 좋은 계기가 된 것 같습니다. 

1985 년 플라자합의 이후에 있었던 1 차 달러 하락 

2000 년 닷컴버블 이후에 진행된 2 차 하락 이후, 

이번에 3 차 하락이 있을 것이라는 전망을 하셨는데요. 

  



이유가 중요하겠죠? 

 

1) 미국 경제가 경착륙 

수요가 급감할 것이다. 왜냐하면, i)작년에 실질 소득이 금감 했고, ii)부의 

효과(wealth effect)가 감소할 것이며, iii) 가계저축률은 이미 최저 

수준(3.4%)이기 때문에 추가적으로 소비할 여력이 남아 있지 않다! 

입니다. 

 

게다가 금리인상이 경제에 미치는 영향도 12 개월 정도 된다고 하니, 

앞으로 미국경제는 더 안 좋아질 일만 남았다는 것입니다. 저도 이렇게 

생각했습니다만, 지난주에 나왔던 고용지표가 문제죠! 

https://naver.me/56DvPnwl 

 

고용지표는 후행적이기 때문에 최근 발표된 지표는 과거에 좋았던 것을 

이야기할 뿐 미래를 이야기하지 않는다는 점에서 좀 더 지켜봐야 하지 

않을까? 싶습니다. 다만, 소비가 급감할 가능성이 큰 것은 사실인 것 

같습니다. 

  

https://naver.me/56DvPnwl


2) 미국에서 해외로 자금 유출 

올해 가장 중요한 화두가 RoW(Rest of the world)라고 말씀드렸는데요. 

 

 

미국 달러의 가치는 쉽게 설명하면 이렇게 결정됩니다. 

(방송중에 제가 이렇게 정리하니까, 교수님도 쉽게 잘 바꿔줬다고 

칭찬을... 쿨럭) 

"미국이 전세계로 돈을 뿌리는데, 

그 돈을 어떤 이유에서든 

다시 미국으로 돌려주면, 달러가 부족해지니까 강세" 

  



그 돈을 왜 미국으로 다시 돌려주나요? 라고 하면, 미국 주식과 채권에 

대한 신뢰 때문에 미국 투자가 늘어나기 때문이라고 할 수 있습니다. 

그런데 만약 거대한 흐름이 바뀐다면?? 이런 질문은 해볼 수 있는 거죠. 

대표적인 케이서는 중국과 일본이 미국 국채를 사줄 돈 없다는 

것입니다. 정확하게는 중국은 의지가 없는 것 같고, 일본은 돈이 없는 

것 같습니다. 엔화는 그냥 찍어내면 되는 거긴 하지만... 

  



3) GDP 대비 정부 부채 

미국의 부채가 너무 많다는 점을 지적해주셨는데, 저는 이 부분은 크게 

동의하긴 어려운 이유가... 일본이나 유럽도 마찬가지 문제가 있기 

때문입..니다. 

 

아무튼 달러에 대한 전망은 매우 중요합니다. 

이 것이 기반이 되어서 모든 전략이 

나올 수 있기 때문이죠. 

저는 전망은 안 하고, 

의미 있는 변화가 있을 때 대응을 하려고 합니다. 

(얍삽하게...) 

당분간은 100~103 정도에서 

횡보하지 않을까? 생각하고, 

5 월 전후로 방향이 정해지지 않을까? 

생각하고 있습니다. 

 

 

  



중국 리오픈이 미치는 영향 

 

중국 리오픈이 어떤 영향을 주는 지도 상당히 중요한 주제입니다. 

주말에 올라온 한국은행 자료를 정리한 내용이 있으니 참고해주세요~! 

https://naver.me/FIYz6i7q 

 

한은 보고서의 결론은 아래와 같습니다. 

 

https://naver.me/FIYz6i7q


중국이 물건 더 만들 수 있게 되어서 인플레 잡히는 것보다, 소비가 

폭발적으로 늘어나면서 생기는 인플레이션 효과가 더 클 것이다!가 

결론입니다. 

이 내용에 기반해서 질문을 좀 드렸는데, 교수님의 생각은 중국이 

늘어나봐야 미국의 소비가 급감할 것이기 때문에 인플레이션은 문제가 

되지 않을 것이라고 하셨습니다. 전세계 소비에서 미국이 차지하는 

비중이 24%이고, 중국이 18%라는 이야기를 해주셨는데... (아마도 중국의 

비중이 아직은 작다는 것을 강조한 것으로 보이나, 거의 비슷한데... 

중국이 늘어나는 비중이 미국이 줄어드는 비중 보다 크지 않을까요??) 

디스인플레이션이 시작되었다는 것은 부인할 수 없는 사실이지만, 중국 

변수는 인플레를 자극하는 쪽으로 작용할 가능성이 크다는 것도 사실인 

것 같습니다. 그래서 개인적인 생각으로는 "인플레이션 하락이 멈추는 

수준이 2%가 아니라 그보다 높을 가능성"을 기본 시나리오로 두고 

있습니다. 그 때 생길 수 있는 것이 중앙은행에 대한 신뢰 하락 및 

금값의 본격 상승이지 않을까? 생각합니다. 

  



투자를 어떻게 해야 되나? 

김영익 교수님은 매우 뚜렷한 뷰를 제시해주고 계시는데요. 그렇게 

이야기하시는 것이 부담되지 않으시냐는 질문에 대해서 이렇게 

대답해주시더라구요 "제가 하는 대로 그냥 말하는 겁니다." 와~ 정말 

대단하죠!! 

모델에 따라서 본인도 투자를 하고 있고, 투자하는 대로 이야기한다!! 

아무튼 우리나라 가계 자산 중에서 실물자산(부동산)의 비중이 78%이고, 

금융자산의 비중은 22% 밖에 안되는데, 금융자산 중에서 주식의 비중이 

20% 수준이라서 전체자산에서 차자히는 비중은 불과 4% 밖에 안된다고 

합니다... 이런~~!! 대한민국 투자자들의 주식비중이 늘어나려면... 그릇이 

예뻐야 된다는 생각은 하고 있습니다만(거버넌스 개선). 어쨌든 이 

논리는 KOSPI 의 저평가 이유 및 상승 논리로 자주 활용되곤 하죠~ 

 

 

김영익 교수님 Pick 

1) 주식 비중은 60%까지 늘려놨다 

2) 장기채 매력(x) 단기채를 사야 된다 

3) 비트코인도 사야된다. #달러약세 #금리하락 

4) 부동산은 계속 어려울 것 같다 

 

 


