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핵심 내러티브1
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2025년 글로벌 경제 핵심 내러티브:

1. 2025년 글로벌경제핵심 내러티브

트럼프, 피봇(정책전환), 불화

 불확실성 최고조 속에서, 각국은 각자도생의 활로와 묘수를 찾는 노력을 할 것으로 전망

[트럼프 정부 주요 정책과 파급 효과]

트럼프

2.0

시기

■ 트럼프 2기 출범과 함께 ‘게임의 룰’ 대변화

• 미국은 ‘글로벌 리더’에서 ‘힘센 협상 상대국(Strongest Counterparty)’으로 역할 전환

트럼프2기 정부 주요 정책

Trade & Tariff : 중국 견제, 관세 증대

Reduction of tax : 법인세 인하

Undocumented Immigrants : 불법이민 억제

Make America Great Again : 미국우선주의

Petroleum: 화석연료 관련 산업 확대 

Rule of Game

자유무역→ 보호무역

기업 친화적 정책 강화

노동시장 하부 구조 변화

가치기반 동맹관계
→ 거래 기반 협상관계

친환경 내러티브 후퇴

☞ 단기적 경기 사이클 대응에 통화정책전환이 유효. 반면, 재정건전화와구조개혁 지연으로

경제의 중장기 건전성 및 성장동력확보에 문제 발생할 수 있음

[경제정책 3대 축 현황]

피봇
(정책전환)

시기

■ 인플레이션 둔화 + 경기침체 우려 증가→ 통화정책 전환(긴축→ 완화) 시작

통화정책 2024년 하반기부터주요국 통화정책 전환(금리인하) 본격화 

재정정책
주요국재정적자지속. 재정정책의근본 목적(경기완충) 달성 위해서는
재정건전화필요

구조개혁 구조개혁은‘연기 → 착수’로전환이필요한 시점이나,지연 가능성

불화의

시기

■ 경제 • 사회 • 지정학적 불화 증대. 또한 정책-시장간 충돌도 증가

• 경제적 갈등: 미-중 갈등에 따른 공급망 재편, 관세 전쟁, 승자독식의 기술경쟁

• 사회적 갈등: 정치 양극화, 빈부격차 심화, 세대간 갈등, 친환경 정책에 대한 의견차

• 지정학적 갈등: 중동 분쟁 및 러-우 전쟁 지속, 각자도생 기조 속 군비경쟁

• 정책-시장간 갈등: 과잉 유동성과 과잉부채 간 충돌

■ 갈등 증가 속 돌파구는 기술 혁신을 통한 경제 체제 개편이나, 이에 대한 합의 부족



2025년 글로벌 경제 전망2
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2-1. 글로벌 경제 현황

2. 2025년 글로벌경제전망

실물 부문은 확장, 금융 부문은 긴축 완화단계

■ 실물 부문: 예상보다 견조한 미국 • 중국 경기에 힘입어, 글로벌 경기는 확장 국면에 위치

• 미국 중심의 양호한 경기 지속되며, 2024년 글로벌 경제 전망치 상향 수정. 다만, EU • 일본 전망은 하향

• 인플레이션 둔화기 진입: 주요국 물가상승률은 대부분 목표치(2% 내외)에 근접

■ 금융 부문:  2022년 중순 이후 지속된 긴축 기조 마무리되며, 통화정책 방향 전환

• 미국(2024년 9월), EU(2024년 6월) 금리인하 돌입

• 통화정책 전환에도 불구, 금융시장은 급격한 자산가격 조정 없이 안정적 상황 유지 

■ 비교적 양호한 경제 지표에도 불구, 체감경기가 약한 이유는 각 부문간의 양극화 심화에 기인

• 일부 국가에 의한 성장: 미국 경제 독주 지속되며 글로벌 경제 내 영향도 증가 vs. 중국 • EU 기여도 감소

• 첨단산업 주도 성장: 고용창출 효과가 다소 낮은 하이테크 위주 성장→ 낙수효과 하락

• 기업에 집중된 부의 분배: 팬데믹 이후 GDP 내 가계 비중 축소 vs. 기업 비중 확대→ 가계소비 여력 제한

• 업종 간 차별화: 글로벌 교역 사이클의 느린 회복으로 제조업 둔화 vs. 엔데믹에 따른 서비스업 호조

2024년 GDP 성장률전망의 변화: 2023년 10월 vs 2024년 10월 (IMF)                                                                          (단위 : %)

Source:삼일PwC경영연구원 (미국 M2/GDP 수준이용)

* 한국은2024년11월발표된수정치

글로벌 미국 EU 중국 일본 한국

2.9 → 3.2 1.5 → 2.8 1.2 → 0.8 4.2 → 4.8 1.0 → 0.3 2.2 → 2.2*
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(추세하회)

둔화

위축

확장

회복

(추세상회)

(전월대비감소)

독일 미국

일본

중국

한국

영국

Source:삼일PwC경영연구원(OECD 경기선행지수이용)

Source:삼일PwC경영연구원(OECD 경기선행지수이용)

금융 부문: 긴축 완화실물 부문: 확장 중기

위축

둔화
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확장

긴축완화

긴축2022. 11

확장둔화

현위치

2021. 11

2020. 2

확장

확장

2024.8

주요국경기 현황
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2025년 경제 성장률및 인플레이션전망치의위치                                                                                                                       (단위 : %)

2-2. 글로벌 경제 전망: 컨센서스 ① 성장률 및 물가

2. 2025년 글로벌경제전망

3% 초반 경제 성장 속, 인플레이션 하향 안정화

Source: IMF (2024년10월). 단, 한국은2024년11월발표된수정치

(%,YoY)
글로벌 미국 유로존 중국 한국

성장률 물가상승 성장률 물가상승 성장률 물가상승 성장률 물가상승 성장률 물가상승

팬데믹 이전
(2015년~2019년)

3.4 3.2 2.4 1.5 2.0 1.0 6.7 2.0 2.8 1.1

2025년
전망치

블룸버그 3.1 3.4 1.9 2.3 1.2 2.0 4.4 1.3 2.0 2.0

IMF 3.2 4.3 2.2 1.9 1.2 2.0 4.5 1.7 2.0 2.0

Source: IMF (2024년10월. 단, 한국은2024년11월수정치), Bloomberg (2024년11월말)

■ 성장률 전망(IMF, 2024년 10월): 2023년 3.3% → 2024년E 3.2%→ 2025년E 3.2%

• 글로벌: 전년과 유사한 성장률 전망. 미국 주도 성장 지속되는 가운데, 주요국 장기 저성장 우려 증대 

• 미국: 경기둔화 국면 진입하나, 미국 중심 체제 강화로 경기변동폭 축소 (2024년 2.8% → 2025년 2.2%)

• 중국: 정부의 부양 의지에도 불구, 5% 경제성장률 달성은 어려울 것 (2024년 4.8% → 2025년 4.5%)

• EU: 소비 중심 완만한 경기 회복(2024년 0.8% → 2025년 1.2%). 스태그네이션(장기 저성장) 우려

• 한국: 대외 환경 악화로 수출 둔화되며, 잠재성장률 수준의 낮은 성장 (2024년 2.2% → 2025년 2.0%)

■ 인플레이션 전망(IMF, 2024년 10월, 선진국 기준): 2023년 4.6% → 2024년 2.6% → 2025년 2.0%

• 인플레이션 하향 안정화되며 주요국 목표치(2%) 근접하고 있으나, 팬데믹 전보다 높게 유지

• 트럼프 2기 정부의 보호무역주의 강화로 공급망 리스크 재발 시, 인플레이션 이슈 재부각 가능성 존재

Market View 

⚫ 경제 성장: 글로벌전반적으로팬데믹 이전보다낮은 성장률을보이는가운데, 국가 간 차별화

▫ 미국은 경기둔화 우려에도 견조한 성장 유지하며, 소프트랜딩전망

▫ EU • 중국 • 한국은 팬데믹 이전 대비 성장률이 큰 폭 하락한 상황. 2025년에도 저성장 지속 예상

⚫ 인플레이션: 팬데믹이전 대비 높은 수준이나, 각국 중앙은행의목표 인플레이션(2%)에근접

3.3 2.9

0.4

5.2

1.4

3.2 2.8

0.8

4.8

2.2

3.2

2.2 1.2

4.5

2.0

글로벌 미국 EU 중국 한국

'23 '24E '25E

3.4

2.02.4

6.7

2.8

4.6
4.1

5.4

3.2

0.2

2.6
3.0

2.4 2.1

0.4

2.0 1.9 2.0 2.0

1.7

선진국 미국 EU 한국 중국

1.2 1.5
1.0 1.1

2.0

경제성장률 인플레이션

팬데믹이전 (’15~’19)
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2-2. 글로벌 경제 전망: 컨센서스 ② 금리와 환율

2. 2025년 글로벌경제전망

주요국 금리인하 사이클 진입, 달러는 소폭 약세 전환

금리 전망 컨센서스(미국기준)                                                                                                                            (단위 : %)

* 국고채10년물기준

Source: Bloomberg(2024년11월말), 음영은전망치

■ 2025년 달러 인덱스 전망(블룸버그컨센서스): 2024년 11월: 106.7 → 2025년 4Q: 104.4 (-2.0%)

• 미 연준의 금리인하와 함께 주요국 금리차 축소되며 달러가치의 점진적 하락 전망하나, 조정폭은 미미

환율 전망 컨센서스: 미달러인덱스                                                                                                                             (1973년 3월 = 100)

2024. 1Q 2024. 2Q 2024. 3Q 2024. 4Q 2025. 1Q 2025. 2Q 2025. 3Q 2025. 4Q 2023 2024E 2025E

104.5 105.9 100.8 104.8 104.3 104.0 103.9 104.4 106.0 104.8 104.4 

Source: Bloomberg (2024년11월말), 음영은전망치

* 음영부분: 금리인하기

Source: Bloomberg

* 금리인하시작된일자주간값= 100

Source: Bloomberg
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(’89.6~
’92.9)
171주

(’01.1~
’01.12)
50주

(’07.9~
’08.12)
67주

(’19.10~
’20.3)
22주

(’24.9~)(’95.7~
’96.2)
32주

(’98.9~
’98.11)

9주

(’02.11~
’03.7)
35주

■ 2025년 글로벌 금리 전망(블룸버그컨센서스, 미 기준금리): 2024년 11월 4.75% → 2025년 4Q 3.65%

• 선진국 물가 안정 속 금리인하 사이클 진입. 과거 사이클 고려 시 평균적으로 1년 이상 진행 예상

2024. 1Q 2024. 2Q 2024. 3Q 2024. 4Q 2025. 1Q 2025. 2Q 2025. 3Q 2025. 4Q 2023 2024E 2025E

기준금리 5.50 5.50 5.00 4.55 4.25 3.95 3.75 3.65 5.55 4.55 3.65 

시장금리 4.20 4.40 3.78 4.30 4.24 4.15 4.11 4.10 3.88 4.30 4.10

Market View 

⚫ [금리] 2025년 상반기까지빠른 금리인하후, 하반기로갈수록 속도 둔화 전망

▫성장을 뒷받침하기위해 초기 공격적 금리인하 후, 2025년 하반기로 갈수록 인하 기조 마무리

▫시장금리는인하기조선반영, 미 국채발행 증가 등으로 정책금리인하폭 따라가지못할 것으로 예상

⚫ [환율] 금리인하에도불구, 달러가치는소폭 하락에 그칠 전망

▫양호한 미국 경제 펀더멘탈 및 글로벌 불안정에따른 안전자산 선호로 달러강세 추세 지속

▫또한, 과거 금리인하시에도 달러 약세가 강하지 않았던 점 고려 시, 금번 조정은 소폭에 그칠 가능성

   ☞  팬데믹이전(2019년말, 96.7) 대비 강세 지속

미 금리인하사이클과달러가치 (단위: pt, 주)금리인하사이클 비교(미국)                                        (단위: %)
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2-3. 글로벌 주요 이슈: 컨센서스 변동 요인

2. 2025년 글로벌경제전망

① 트럼프 2.0

■ 트럼프 2기, ‘미국 우선주의(America First)’를 넘어 ‘미국 유일주의(America Only)’로 강화

• 무역 및 관세 장벽 높아지고, 미국 중심 공급망 재편 정책 등으로 세계 경제 질서 재편 전망

외교

▫ (안보) 동맹국 역할 및 비용 압박: 고립주의정책 기조, 동맹국 방위비 분담 증액

▫ (전쟁) 러-우 전쟁 종결 유도, 중동 분쟁에서이스라엘 지지

▫ (대북) 북-미 관계 개선 및 협상 의지, 다만 북한 대화 거부 시 최대 제재

통상

▫ (무역) 양자 협상과 상호성 원칙 기반으로 미국 패권 걸림돌 되는 국가 규제 및 관세 강화

- 양자 협상: 다자 협상 아닌, 국가 간 일대일 협상. 우월한 지위 활용해 미국 이익 극대화

- 상호성원칙: 상대국이 미국 상품에 부과하는 관세와 동일한 관세율 상대국에 부과

▫ (관세) 중국산 60%, 한국 포함 나머지 국가 수입 상품 10-20% 보편 관세 부과

▫ (대중) 디커플링 기조로 중국을 공급망에서철저히 분리, 중국 최혜국대우철폐

경제

▫ (기업) 미국 내 제조업 법인세율인하: 21% → 15%

▫ (통화) 연준 기준금리결정 개입

▫ (공급망) 온쇼어링중심: 생산 거점 미국 회귀

▫ (이민) 불법 이민 근절 → 노동력의이동 제한

▫ (세금) 부유층 세금 감면

▫ (금리) 저금리로 기업투자확대

▫ (보조금) IRA 인센티브축소(폐지)

환경 ▫ 파리기후협약재탈퇴,석유〮가스시추/개발확대 → 친환경 정책 후퇴

트럼프2기 행정부주요 정책 공약

■ 미국 유일주의에 초점 맞춘 4저〮1고(저금리, 저물가, 감세, 약달러 + 고율 관세) 경제 정책 제시

→ 정책 간 상충 등으로 ‘3불(不) 시대’ 가능성 농후

• (불안정) 감세-저금리, 고율 관세-저물가 등 정책 간 상충

• (불확실) 통상조건 변화, 산업 전반 개편 등 게임의 룰 교란

• (불안감) 자국 이기주의 팽배해질 경우 글로벌 금리, 환율 전쟁 이어져 거시경제 및 금융시장 악화

트럼프2기 정책 간 관련성

Source:삼일PwC경영연구원

상호 관련

상호 상충저물가

약달러 저금리

고율 관세

미국 내 감세

자세한내용은삼일  PwC경영연구원의 트럼프 ‘2.0시대도래에따른영향점검    (2024. 11)’ 참조

자세한내용은 삼일PwC경영연구원의 ‘트럼프 2.0시대 도래에따른 영향 점검(2024. 11)’ 참조

https://www.pwc.com/kr/ko/insights/industry-focus/genai-adoption-game-changer.html
https://www.pwc.com/kr/ko/insights/issue-brief/trump-2nd-era.html
https://www.pwc.com/kr/ko/insights/samil-insight/ai-business-use-cases.html
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2. 2025년 글로벌경제전망

② 재정정책과 통화정책의 충돌

■ 2025년 1월 전까지 끝내야 하는 미국 부채한도 협상도 금융시장의 불확실성을 높이는 요인

• 미국은 연방 정부의 부채 총량을 법적 한도로 제한하는 부채한도(Debt Ceiling) 시행 중. 상하원 과반수

승인을 통해 한도 상향 또는 적용 중단 결정

• 2025년 1월 1일까지 협상 미타결 시, 다음날부터 한도 제한 적용돼 디폴트(채무불이행) 리스크 고조

관세 증가 2,700

기타 소비및 세금공제축소 1,000

TCJA(감세와일자리법) 연장 및 수정 -5,350

개인소득세감면 및 소득공제확대 -3,600

법인세감면및 소득공제확대 -200

국방비증대 -400

의료 관련지원 확대 -150

불법이민규제및 국경 보안 강화 -350

주택관련지출증가 및 세금 공제 -150

순이자 -1,000

재정적자확대순 규모 -7,500

■ 주요국 재정 확대(적자) 지속되는 가운데, 기준금리 인하 단행→ 통화정책(금리인하)효과 반감

■ 특히 트럼프 정부 재정정책(감세)과 통화정책(저금리) 간 충돌 예상

• 트럼프 경제 공약 실현 시 재정적자 증가 예상 → 국채금리 상승으로, 미 연준 금리인하 기조와 충돌

- 미국 정부부채는GDP 대비 96% 수준으로, OECD 평균(78.2%) 대비 이미 높은 상황 (2023년 기준) 

- 트럼프의세금인하-재정지출확대반영시,2026-2035년 사이총1.4조~15조달러(중앙값7.5조달러) 적자증가

→ GDP 대비 정부부채비율 142%로 상승→ 국채 장기금리(10년)43bp 증가 전망

• 이번 대선과 함께 치러진 상하원 선거에서 공화당이 상하원 모두 과반수 확보하여 부채 협상 타결 전망 

- [타결 시] 공화당 지지로 트럼프 2기 정책 탄력 받을 경우 재정 적자 폭증 예상

☞ 재정정책의빠른 효과 감안 시 단기적으로실물경제에긍정적 작용하나,중장기로는부정적요인

- [미타결 시] 디폴트 가능성은작으나,협상 지체로 美 신용등급하락해 금융시장불안정성 증대

(예) 2011년 美 양당 부채한도극적 합의 여파로 S&P 미국 국가신용등급하향 조정(AAA → AA+)

→ 美 주가 16.8% 급락 및 10년 만기 美 국채금리3%에서 1.7%로 하락

감세 정책 국채 발행 ↑재정적자확대 채권가격하락 금리 상승

미 연준 통화정책기조 변경인플레이션약화, 경기둔화우려↑ 금리인하

정책간
상충

상하원부채한도협상(2024년12월 중) → 협상결과(한도상향또는유예)이행(2025년1월2일~ 다음협상시기)

단, 2025년 1월 1일까지협상 완료되지않을 경우, 디폴트예고날짜인X-date(2025년상반기중)까지협상 지연

2025년 미국 부채한도협상 일정

Source: CBO, CRFB *2026~2035년합계 / Source: CRFB,한국은행

트럼프2기 재정소요전망 (단위: 십억달러)트럼프2기적자 전망 (2026~2035년)     (단위: %, GDP)
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2. 2025년 글로벌경제전망

③ 거시경제 불확실성의 증대*

■ 팬데믹 이후 거시경제 및 경제정책 불확실성 상승

• 필립스곡선1) 불안정, 금리-자산시장 간 상관관계2) 약화, 비전통 통화정책3) 확대, 비은행 금융권 부상 등으로

전통적 경제정책의 효과 반감. 또한 트럼프 2기 정부 출범으로 거시경제 전반의 불확실성 증폭

1) 단기적으로인플레이션과실업률사이에는음의상관관계가있음을나타내는곡선

2) 금리-자산시장(부동산, 주식등) 간에는일반적으로음의상관관계존재

3) 금리이외의다른수단(양적완화/긴축등)을이용하여경기를조정하는것 

■ 거시경제 불확실성이 금융시장에 영향(시스템 리스크) 미치는 3가지 경로

• 시장 경로: 투자자 심리 악화 → 꼬리위험4) 하방 확대(자산가격 하락) → 경제 전반 전파

4) 거대한일회성사건으로 발생가능성은극히낮지만, 발생시자산가치에엄청난영향을줄수있는위험

• 실물 경로: 기업, 소비자가 투자와 소비를 지연 → 경제 활동 둔화 → 신용위험(부도 등) 증가

• 신용 경로: 차주에 대한 대출 태도 강화 → 신용 공급 축소(대출 감소) 

☞  최근 SNS전파로꼬리위험 진행 속도가 빨라짐. 또한, 동일한 AI모델 사용으로군집 행동도 증가

■ 거시경제 불확실성은 경제 성장에 부정적 영향. 금융 취약성과 결합 시 충격 심화

• 거시경제 불확실성 1 표준편차(1 σ) 증가 시, 1분기 후 실질 경제성장률 0.5~2.0%p 감소시키며, 약 7분기에

걸쳐 영향력 행사

• 거시경제 불확실성 + 과도한 민간 및 공공부채: 경제성장률 하방 위험 크게 증가

• 국내 거시경제 불확실성 + 외국 거시경제 불확실: 수출 감소, 투자 제한되며 경기둔화 위험 증가

• 거시경제 불확실성은 특히 꼬리위험에 더 큰 영향 끼쳐 부정적 파급효과 가속화 가능

☞ 불확실성에따른 경제 리스크를 최소화할수 있도록, 정책 프레임워크신뢰성 확보가중요

Source: IMF (2024년10월)

거시경제불확실성의금융시장파급 경로

시장 심리 변화

거시경제

불확실성

실물 부문:

투자 및 소비지연

신용(Credit) 부문:

대출 축소

금융 부문:

투자심리악화

성장률하락

높은 시장 변동성,

꼬리위험부정적충격
!

* IMF의Global Financial Stability Report (2024년10월) 참조하여작성
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2-3. 글로벌 주요 이슈: 컨센서스 변동 요인

2. 2025년 글로벌경제전망

④ 지정학•지경학 리스크

■ 러-우 전쟁 및 중동 전쟁 장기화, 트럼프 정부 자국우선주의등으로 지정학•지경학리스크 증대

주요 이슈 발생가능한리스크시나리오

트럼프2기 정부 정책

• 중국산 고율 관세 부과 → 중국 경제 둔화 → 세계 경제 및 금융 시장 타격 

(대미 수출 규모: 중국 GDP의 17%) 

• 보편적 관세 부과 → 보복관세증가 → 교역량 감소 → 글로벌 성장률 둔화

• 중국 배제된미국 중심 공급망 재편 → 생산시설이전 비용 등 기업 부담 가중

→ 생산 원가 상승 → 인플레이션우려 재발

• 반 이민 정책 → 노동 공급 감소로 인한 임금 상승 → 인플레이션발생

• 고립주의*정책 → 각국 국방비 증가 → 글로벌 안보 질서 와해로 불안감 증폭
* 미국이익및안보관련없는타국문제간섭최소화

미-중 갈등 격화
• 중국 대미 수출 감소 → 제3국 우회 및 디플레 수출→ 제3국 산업 성장 타격

• 미-중 관계 악화로 중국-대만긴장감 고조 → 꼬리위험(Tail risk) 발생 가능성 증대

러-우 전쟁 장기화 • 원자재(원유및 천연가스, 곡물) 가격 상승 및 불안정 → 산업 생산 비용 증가

중동 분쟁 확산

• 유가 급등 및 운송 차질 → 원자재 가격 상승 → 물가 상승

• 중동 무력 충돌 증가 → 글로벌 금융시장변동성 증가

• 트럼프의이스라엘 군사 지원 → 중동 전쟁 확산 → 세계 경제 불확실성고조

지정학적갈등

지경학적갈등

Source:삼일PwC경영연구원

중국-대만충돌
고조

러-우전쟁

중동분쟁

미-중무역갈등

반이민정책

EU 탄소무역장벽
(예, CBAM)

북핵이슈 미국무역보호주의,
통상정책재조정

미국고립주의에따른

글로벌안보질서와해

러시아원자재무기화

중국희귀광물
무기화
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2. 2025년 글로벌경제전망

⑤ 중국 리스크

■ 중국의 디플레이션 수출 지속과 함께 주요국들의 대응조치 강화되면서 무역마찰 확산

• [공급] 정부 주도 대규모 첨단산업 투자(14차 5개년 규획, 2021년) 등 지속되며 생산 확대

• [수요] 2022년부터 진행된 부동산 경기침체로 자산가격 하락하며, 소비 위축

☞  공급과잉발생하며, 재고 소진을 위한 ‘저가 수출’ 진행→ 주변국과의통상마찰증가

       또한, 트럼프2기 정부 출범과 함께 중국 견제 강화 • 관세전쟁 등으로 무역 갈등 심화 위험

■ 공급 중심에서 수요 확대로 경기부양책 선회 중이나, 정책 성공을 위해서는 부동산 회복이 필요 

• 중국 가계 내 부동산 자산 비중은 65% 수준(2023년 기준)으로, 부동산 침체에 따라 소비심리 저하

- 정부의 완화적 통화정책에도불구, 경기에 대한 불안감 확산으로 가계저축률30%에 육박

• 부동산 안정화 위한 정책 지속되나, 궁극적 회복은 주택 가격 상승에 대한 시장 기대감이 형성될 때 가능

- 정부는미분양 주택 매입 및 부동산규제 완화 추진 중이나,  주택 가격은하락 지속

- 재고 감소 및 거래량 증가 후 가격 반등이 나타날 것으로 전망되어, 부동산 시장 회복까지는시간 소요

■ 경기 부양 위해 통화정책과 함께 막대한 재정정책 필요 전망. 다만, 공동부유 정책 기조는 제약 요인

• 중국 중앙정부 재정 여력이 충분하다는 점은 긍정적 요인으로, 급격한 경기 위축을 방어할 것

- 중국 중앙정부의부채비율은56%로, 주요국(G20) 평균 121% 대비 낮은 수준(2023년기준, IMF)

Source: CEIC, Macquarie, 하나금융경영연구소Source: 삼일PwC경영연구원

소비 증가보다 빠른 제조업 투자

→ 무역마찰 확산

중국의 주요 경제지표추이 (단위: 지수)중국경제현황: 수요와 공급

P

Q

D0 S0

S1D1

공급과잉 발생:

잉여생산저가수출

→통상마찰증가

공급확대: 

첨단제조업

투자지속

수요위축:

부동산침체, 

공동부유정책

디플레이션
압력
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거시경제불확실성의금융시장파급 경로

AI 도입이연간 노동 생산성에미치는영향: 도입 기간 10년, 글로벌 기업의절반이AI 도입 가정 (단위: %p)

2-3. 글로벌 주요 이슈: 컨센서스 변동 요인

2. 2025년 글로벌경제전망

⑥ AI 발전에 따른 생산성 향상

■ AI(특히 생성형AI)는 노동생산성에 상당한 영향을 끼쳐, 경제 전반의 성장을 견인할 것으로 예상

• [골드만삭스(2023)] AI를 10년에 걸쳐 도입 시, 노동 생산성은 연 1.4%p씩 증가 전망(Baseline 기준)

• [맥킨지(2023)] 글로벌 전체 AI의 경제적 효과는 연간 17.1조~25.6조 달러로 전망

• [과기부(2024)] AI성공적도입시2026년기준국내310조원경제효과발생, 한국GDP 성장률1.8%p 상향

- 자동화 • 효율화 통한 비용 절감 187조 원, AI 융합 신제품 출시 등을 통한 매출 증대 총 123조 원

■ 전 산업에 변화 예상되며, 특히 창의성 • 인간의 상호작용이 중요한 지식기반 산업에 높은 영향도

• 교육 • 기업 및 법조 컨설팅 • 이공계(STEM) 전문 기술 • 네트워크서비스 등은 AI의 잠재력 높음

• 반면, 건축 • 농업 • 기계 분야는 생성형AI의 대체 가능성 작음

■ 트럼프 2기 정부는 AI 분야 ‘혁신’과 ‘규제 완화’를 내세우고 있어, 기존 예상보다 AI 발전이 더 빠르게

진행될 전망. 다만, 속도와 효율성 뿐 아니라, AI의 태생적 리스크*에 대한 대응책 마련도 중요

*경제분야: 인력대체, 불평등강화, ‘승자독식’ 경제불균형

사회분야: 명확한책임의결여, 잘못된정보, 디지털격차, 감시와갈등

보안분야: 적대적공격, 오픈소스소프트웨어리스크, 해킹& 개인정보유출

0.27 0.37 0.55 0.65
1.27 1.1

1.66
0.75

2.19
0.15 0.23 0…

0.46

0.92
2.08

0.96

-0.05 -0.05 -0.11 -0.21 -0.42
-0.22

-1

0

1

2

3

훨씬 덜

강력한 AI

더딘 도입

속도 (30년)

더딘 도입

속도 (20년)

약간 덜

강력한 AI

인력 대체

없음

Baseline 약간 더

강력한 AI

더 많은 인력

대체

훨씬 더

강력한 AI

인력생산성향상 인력대체 실직자재고용

도입 속도가 빠를수록,  기술 수준이 높을수록
노동 생산성 증가

Source:  Goldman Sachs (2023)

P

Q

D

S0

S1

(팬데믹 이전)
(현재)

(AI 성공시)
AI 효과

S2

Q0 Q2Q1

① S0 → S1

• 구조조정 지연
• 지정학적 리스크
• 미-중 무역전쟁

생산 차질에 따른

인플레이션 유발 

② S1 → S2

• AI 도입으로 인한
생산성 향상

물가 안정 속 

 경제성장 (골디락스)

P0

P2

P1
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산업별 생성형AI 도입 용이성 및 혁신의 정도 (원의크기: 예상되는영업이익률의상승 정도)

AI를 활용했을때 산업별 생산성차이 (단위: %)

Source: McKinsey (2023)

Source: S&P Capital IQ data with PwC and Strategy & analysis

자세한내용은삼일  PwC의 생성형 ‘AI를활용한비즈니스의현주소   (2024. 05)’ 와산업별생성형‘  AI(GenAI) 도입전략 : 효율성향상과혁신의선도   (2024. 10)’ 참조

자세한 내용은 삼일PwC의 ‘생성형 AI를 활용한 비즈니스의 현주소(2024. 05)’ 와

‘산업별 생성형 AI(GenAI) 도입 전략: 효율성 향상과 혁신의 선도(2024. 10)’ 참조
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기술자동화 잠재성 - 생성형AI 미활용시 (좌)

기술자동화 잠재성 - 생성형AI 활용시 (우)

글로벌 고용 비중

두 격차가 클수록
생성형AI 도입의 효과가 큼

(좌)

(좌)

(우)

https://www.pwc.com/kr/ko/insights/industry-focus/genai-adoption-game-changer.html
https://www.pwc.com/kr/ko/insights/samil-insight/ai-business-use-cases.html
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Samil View

⚫ 트럼프당선과 함께, 글로벌 성장의핵심 동력인 무역 부문의 불확실성이어느 때보다커진 상황

⚫ 2025년 글로벌경제 전망을 변동시킬주요한요인은 ① 트럼프 2.0 ② 재정/통화정책의충돌

③ 거시경제불확실성④ 지정학/지경학리스크⑤ 중국 리스크 ⑥ AI 발전에 따른 생산성향상

☞ 해당 요소들의 부정적 발현 가능성이 높은 가운데, 시장 컨센서스대비 낮은 성장률• 더딘

인플레이션안정화 • 금리하락지연 • 고환율이 나타날 수 있음에 유의

2-4. 글로벌 경제에 대한 전망 종합 

2. 2025년 글로벌경제전망

가능성 경제성장률 인플레이션 금리 달러화 가치

컨센서스 +3.2% +2.0%
-1.1%pt*

(미 기준금리)

-2.0%*

(달러인덱스)

변동요인

① 트럼프 2.0 높음 하락 상승 상승 상승

② 재정/통화정책충돌 높음 하락 상승 상승 상승

③ 거시경제 불확실성 중간 하락 상승 상승 상승

④ 지정학/지경학리스크 중간 하락 상승 상승 상승

⑤ 중국 리스크 중간 하락 하락 상승 상승

⑥ AI발전에 따른

   생산성 향상
중간 상승 하락 하락 하락

컨선세스대비 효과 종합 하락 상승 상승 상승

* 현재(2024년11월말)수치대비2025년12월 예상치의변동폭

Market View(컨센서스)

⚫ 2025년 글로벌경제는인플레이션부담 완화 및 금리인하기반으로완만한 회복 기대

▫ 성장률: 전년과 유사한 성장률전망 (2023년 3.3% → 2024년E 3.2%→ 2025년E 3.2%, IMF)

▫ 인플레이션:  하향 안정화되며 주요국 목표치(2%)근접하나, 팬데믹 이전보다 높게 유지

▫ 금리: 선진국 물가 안정 속 금리인하 사이클 진입하나, 시장금리 인하 폭은 제한적

▫ 환율(달러 인덱스): 달러가치점진적 하락 전망하나, 조정폭은 제한적

글로벌경제 전망 종합



2025년 한국 경제 전망3

3-1. 한국 경제 현황

3-2. 한국 경제 전망

3-3. 국내 주요 이슈

3-4. 한국 경제에 대한 전망 요약
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3-1. 한국 경제 현황

3. 2025년 한국 경제전망

실물 부문은 짧은 확장기 진입 후 개선세 약화, 금융 부문은 확장 둔화

■ 실물 부문: 경기순환상으로2024년 1월부터 짧은 확장기 진입했으나, 최근 경기 개선세 약화되는 모습

• 예상보다 견조한 글로벌 경제 상황에 힘입어, 수출을 중심으로 국내 경기 회복

- 글로벌 교역량 부진이 완화됨에따라, 반도체를 중심으로수출 모멘텀 강화

- 내수는 민간 소비가 미약한 회복에 그치는 가운데, 건설투자부진 지속

• 물가는 유가 안정화에 힘입어 2024년 9월부터 관리 목표(2%) 이하 상승률 기록하며, 인플레 우려 해소 중

• 다만, 2024년 3분기 GDP가 전년동기대비 1.5% 증가하는 데 그치며, 경기 개선세가 약화되는 모습

- 제조업 증가세가 둔화한 가운데 건설업 역성장이큰 폭으로 확대되며, 경기둔화우려 증가

■ 금융 부문: 시장 유동성 측면에서, 2023년 1분기 이후 확장 추이 감소

• 주요국 유동성 축소된데 반해, 한국은 확대폭이 감소되었을 뿐 유동성 축소가 없었던 점이 부담 요인

■ 양호한 실물 경기 및 유동성에도 불구, 체감경기가 약한 이유는

• 수출과 내수의 괴리: 수출 위주 기업(반도체 중심) 실적 회복 vs 내수 기반 기업 부진 지속

• 건설 부문 부진에 따른 미약한 내수 회복→ 소비 여력 축소 및 소비심리 개선 지연

• 자영업자(2023년 기준 전체 취업자의 20.1% 차지) 수익성 및 재무 상태 악화

1.0
1.4

2.1

3.3

2.3

1.5

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q

2023 2024

-10

-5

0

5

10

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q

2022 2023 2024

제조업 건설업 서비스업

건설부문 빠르게 감소

Source:삼일PwC경영연구원 (한국 M2/GDP 수준이용)Source:삼일PwC경영연구원(OECD 경기선행지수이용)

*변곡점의날짜는한국기준

실물 부문: 확장 후 둔화 단계

위축

둔화

회복2022. 5

2023.2

2024. 1

한국

확장

글로벌

금융 부문: 완만한정상화 시작

긴축완화

긴축

확장 둔화 확장

확장

한국

글로벌

경제성장률:전년동기대비 (단위 : % YoY) 경제활동별생산증가율 (단위 : %, YoY)

Source: 한국은행Source: 한국은행

2024.8
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3-2. 한국 경제 전망: 컨센서스 ① 성장률 및 물가

3. 2025년 한국 경제전망

금년 대비 낮은 2.0% 수준의 성장과 물가 안정

■ 성장률 전망(컨센서스*, 2024년 11월): 2023년 1.4% → 2024년E 2.2%→ 2025년E 2.0%

• 기관별로 다소 차이가 있으나 올해보다는 낮으며, 잠재성장률 수준 전망이 대부분

• 소비와 설비투자가 완만한 회복을 보이는 가운데, 글로벌 통상환경 악화로 수출 증가세 둔화 전망

• 건설투자는 수주 부진으로 역성장 지속하며, 경기 개선을 제약하는 요인으로 작용

■ 인플레이션 전망(컨센서스*, 2024년 11월): 2023년 3.3% → 2024년E 2.3% → 2025년 1.9%

• 수요 압력이 낮은 가운데 국제유가 안정화되며, 인플레이션 목표치(2.0%)에 도달

* 4개기관평균: KDI (2024년11월), IMF (2024년11월), 블룸버그(2024년11월말), 한국은행(2024년11월)

2023 2024E 2025E

GDP 성장률 1.4 2.2 1.9

민간소비 1.8 1.2 2.0

건설투자 1.5 -1.3 -1.3

설비투자 1.1 1.5 3.0

재화수출 2.9 6.3 1.5

Market View

⚫ 인플레이션우려 완화 속, 잠재성장률수준의경제 성장 전망

▫ 엔데믹에도불구 잠재성장률하락하며, 팬데믹 이전 (3.0%, 2015~2019년 평균) 대비 낮은 성장 지속

▫ 고령화, 교역환경악화, PF 구조조정지연 등으로경제 전반 성장 동력이 약화된것으로판단

[한국 잠재성장률추이 (단위: %)]

Source: OECD(2024년5월. 단, ’30~’60E 수치는2023년12월전망치)

5.0

3.3

2.0 2.0 2.0 2.0

0.9

'00~'06 '07~'19 '20~'29E '23 '24E '25E '30E~'60E

2.2 2.2 2.2 2.2

2.0 2.0 2.0
1.9

IMF

('24.10)

KDI

('24.11)

Bloomberg

('24.11)

한국은행

('24.11)

'24 '25

Source: 각기관 Source: 한국은행 (2024년11월)

부문별성장률 전망(한국은행) (단위 : %)각 기관별한국 경제성장률전망 (단위 : %)
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Market View

⚫ 주요국금리 인하 기조에 따라, 한국은행도금리인하진행

▫ 다만, 가계부채부담 등으로 금리 상승기 인상 폭이 주요국(특히미국) 대비 적었던 만큼,

하락기 인하 폭도 크지 않을 전망

⚫ 원/달러환율은점진적하락하며, 1300원 중반에정착할것으로전망

▫ 2022년 이후 주요국과 금리차확대*되며, 원화가치 큰 폭 하락(원/달러환율 상승)

→ 금리인하에따른 금리차 축소로 원/달러 환율 다소 하락 예상 

* 해당기간주요국기준금리차(최대치): 미-EU 1.0%pt, 미-한2.0%pt, 미-일5.75%pt

3-2. 한국 경제 전망: 컨센서스 ② 금리와 환율

3. 2025년 한국 경제전망

주요국 기준금리 인하에 한국도 동참. 원/달러 환율은 소폭 하락

■ 2025년 국내 금리 전망(블룸버그 컨센서스, 기준금리): 2024년 11월 3.0% → 2025년 4Q 2.5% 

• 물가 안정 속 주요국 기준금리 인하 사이클에 한국도 동참

• 시장금리는 기준금리 인하를 반영하여 추세적 하락 예상되지만, 속도와 폭은 기준금리보다 제한적

금리 전망 컨센서스                                                                                                                             (단위 : %)

* 국고채10년물기준

Source: Bloomberg(2024년11월말), 음영은전망치

■ 2025년 원/달러환율전망 (블룸버그컨센서스): 2024년 11월: 1,395원 → 2025년 4Q: 1,345원 (-3.6%)

• 미국 기준금리 인하에 따른 한-미 금리 역전 폭 축소되며, 원/달러 환율 소폭 하락 전망

환율 전망 컨센서스(원/달러)                                                                                                                            (단위: 원)

Source: Bloomberg (2024년11월말), 음영은전망치

Source: Bloomberg

2%

-2%

11%

1%

-2%

7%

-6%

0%

-16%

8%

-6%

-32%
달러 유로 원 엔

[주요국 통화가치 변화율]

2015~2019년 2020~2021년 2022~2024년11월

* 해당기간초대비해당기간말가치변화폭

2024.1Q 2024.2Q 2024.3Q 2024.4Q 2025.1Q 2025.2Q 2025.3Q 2025.4Q 2023 2024E 2025E

1,347 1,376 1,315 1,385 1,375 1,370 1,380 1,345 1,291 1,385 1,345

2024.1Q 2024.2Q 2024.3Q 2024.4Q 2025.1Q 2025.2Q 2025.3Q 2025.4Q 2023 2024E 2025E

기준금리 3.50 3.50 3.50 3.00 3.00 2.80 2.60 2.50 3.50 3.00 2.50 

시장금리* 3.40 3.26 2.99 2.99 2.88 2.81 2.74 2.63 3.18 2.99 2.63
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3-3. 국내 주요 이슈: 컨센서스 변동 요인

3. 2025년 한국 경제전망

① 사면초가의 글로벌 경제 환경

■ 불확실한 글로벌 지정학〮지경학적환경이 한국 경제를 불리한 방향으로 이끄는 중

트럼프 2기 관세 정책 미-중 갈등

한반도 지정학적 리스크 좁아지는 기술 격차

• 한국 포함 모든 교역국 보편

관세(10-20%) 부과 가능성 증대

- 트럼프 정부, 고관세 옹호론자 하워드

루트닉 행정부 상무장관지명

(2024년 11월)

- 한국 美 환율 관찰 대상국 명단 재지정

→ 트럼프 한국 무역 압박 작용 예상

• 한국에 10-20% 관세 부과 시

한국 수출액 최대 8% 감소 추정

- [영향도] 실질 GDP 0.67~0.24% 감소

전망 (KIEP 2024년 10월)

• 트럼프 대중국 관세 최대 60% 부과 계획

→ 중국의 관세 보복, 희토류 수출 제한 등

맞대응 가능성 고조

- [영향도] 글로벌 GDP의 0.2~7% 감소 추정 : 

세계 경제에서 일본과 독일 없애는 것과

같은 영향 (IMF 2024년 10월)

* 과거 트럼프1기미중갈등으로, 글로벌실질GDP 

0.3% 감소(Itakura 2019년8월)

• 미중 갈등 가중 → 공급망 교란 및

세계 교역 둔화로 한국 경제 직격탄

- [영향도] 중국의 한국산 중간재 수요 6% 

감소 추정 (한국은행 2024년 8월)

* 과거트럼프1기미-중갈등시기당시,한국의대미

수출0.12%, 대중수출0.54% 감소 (산업경제연구

2018년12월)

• 중동 분쟁 및 러-우 전쟁 장기화 따른

유가 및 원자재 가격 상승 리스크

- [영향도] 중동 분쟁에 따른 호르무즈

해협(한국 중동 원유 수입량 72% 통과) 

봉쇄 → 한국 전 산업 생산비용 3.02% 

상승 추정 (KIET 2024년 5월)

- [영항도] 러-우 전쟁으로한국 전력비 연

22조 원 추가 부담 (IEEFA 2024년 3월)

• 트럼프 재집권으로 대북 관계 전면 부각

- 트럼프 대북 정책의 불확실성: 북미 관계

회복 가능성과 최대 제재 가능성 공존

- 한반도 안보 지형 변화로 투자 위축에

따른 금융 시장 변동성 확대

• 중국과의 기술 격차 감소로 수출 감소 및

산업 경쟁력 우위 약화

- 한중 기술 격차 1.1 → 0.3년으로감소

- 기술 최고국 미국 대비 한국 산업 기술 수준

상위 3위지만(2023년기준) 중국 역전

가능성농후 : 미국(100%), 유럽(93.7%), 

일본(92.9%), 한국(88%), 중국(83%)

Source:KEIT

1.4 1.5
0.9

2.5 2.3
1.2

0

5

'13 '17 '23
한국 중국

[한중기술 격차 추이 (미국대비 기준) (단위: 연)]
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3-3. 국내 주요 이슈: 컨센서스 변동 요인

3. 2025년 한국 경제전망

② 약한 회복 탄력성

■ 약한 디레버리징으로 통화정책 여력 축소, 구조개혁에 대한 사회적 합의 지연→경제 회복탄력성 ↓

• 부채 부담으로 인해, 중앙은행이 ‘물가’와 ‘성장’에 초점을 맞춰 공격적 통화정책을 펼치기 어려운 구조

- 엔데믹 이후 주요국 GDP 대비 부채비율 큰 폭 하락했으나, 한국은 미약한 수준의 디레버리징진행

- 차주별로는기업 114%, 가계 94%, 정부 44% 순(2023년 기준)이며, 가계∙기업의부채 증가가 가파름

- 특히 2022년 이후 주춤하던가계대출이2024년 상반기 재차 급증하며우려 증가

☞ 주택 가격 • 가계부채등으로 통화정책운영 범위가 좁아질 경우, 물가/경기에대한 적극적 대응 어려움

• 개혁의 3요소(정치 신뢰, 소통, 참여)의 기반이 약화되어 경제 구조개혁이 지연되는 점도 걸림돌

- 성공적 구조개혁을위해서는사회적 수용이 필요. 이는 충분한 정보 전달, 정부•정책에대한 신뢰, 대중의 참여가

수반되어야가능

1,601 

1,729 

1,863 1,868 
1,885 

1,914 

'19 '20 '21 '22 '23 3Q.24

레버리징 디레버리징

미국
+37.3%p

(’20.1Q~’20.4Q)
-38.5%p
(~2024. 1Q)

EU
+34.4%p

(’20.1Q~’21.1Q)
-52.9%p
(~2024. 1Q)

일본
+39.6%p

(’20.1Q~’20.4Q)
-22.9%p
(~2024. 1Q)

중국
+45.6%p

(’20.1Q~’24.1Q)
레버리징지속

한국
+30.7%p

(2020. 1Q~2023. 2Q)

-3.3%p
(~2024. 1Q)

Source:BIS Source:한국은행

국내 가계부채 (단위: 조원)팬데믹이후 주요국 디레버리징현황

성공적개혁을 위한 3요소

정치신뢰

소통 참여

개혁
공간

해당 공간이 넓을수록
개혁의 범위 및
성공 가능성이 높음
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[달러스마일 커브] 미국 경제 호황 뿐 아니라불황기에도달러가치가상승하는현상

3-3. 국내 주요 이슈: 컨센서스 변동 요인

3. 2025년 한국 경제전망

③ 달러 향방과 환율

■ ‘달러 스마일커브’ 기반 환율 분석 시, 2025년 원/달러 환율 하락은 소폭에 그칠 것으로 전망

• 지난 4년간 글로벌 경제 불안정과 미국경제의 호조가 동시에 진행되면서 달러강세 지속

• 2025년 금리인하 사이클에도 불구, 주요국 대비 탄탄한 미국경제 펀더멘탈로 강달러 추이 유지 예상

Source:  삼일PwC경영연구원

■ 미 기준금리 인하에 따라 강달러 기조 다소 약화되겠으나, 불확실성 상승 및 미국 유일주의 정책기조로

원/달러 환율 하락은 제한적일 가능성

• 달러인덱스 하락 전망치(-2.0%) 대비 원/달러 환율 하락 전망치(-3.5%)가 다소 높음 (컨센서스 기준)

☞ 달러인덱스수준 변동폭 적용 시, 원/달러 환율은 1,370원 대에 머무는 미미한 조정 전망

환율

하락 요인

• 미 연준의 금리인하로, 최대 200bp까지 확대되었던한-미 기준금리역전 축소

→양국 간 금리차 축소로, 해외 자금 유출 감소하며 원/달러환율 하락 전망

환율

상승 요인

• 장기적으로국가 간 환율은 양국의 경제 펀더멘탈 차이로귀결

- 생산가능인구의 지속 증가, 기술 혁신 등으로미국 잠재성장률이큰 폭 상승

- 또한 2025년 경제성장률도미국이 한국 대비 양호할것으로 전망

→상대적으로견조한 미국 경제 펀더멘탈로높은 달러가치중장기 지속

• 달러는 안전자산으로인식. 반면, 원화는 상방보다 하방 리스크에더 민감하게,비대칭적으로

반응하는취약 통화로 취급

→트럼프정부의 정책 불확실성으로글로벌 불안감 확산 시, 원/달러환율 재상승 가능

원/달러환율 변동 요인

달러
가치

경제
상황

현재

연착륙

달러가치 경착륙
글로벌경제호황및저금리복귀,

중국경제정상화및갈등완화

미국경제예외주의,
금리인하사이클종료

미국 및 글로벌 경제 불안정 미국 경제 안정, 글로벌 경제 안정
미국 경제 호황,

 글로벌 경제 불안정

팬데믹
기간

지난 4년간 달러가치는 스마일 커브의 양쪽 상단에 위치

▫ 불황기: 경제 불안정에 따른 안전자산선호 현상으로 달러가치상승     

▫ 호황기:경제 펀더멘탈 우위로 강달러 현상 발생
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내수: 민간소비 –추세선하향 이탈 (단위: 조원)
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3-3. 국내 주요 이슈: 컨센서스 변동 요인

3. 2025년 한국 경제전망

④ 내수 회복

■ 2025년 성장률 전망치의 전제: 수출의 성장 기여도 약화를 내수 회복이 보완

• 수출: 교역환경 악화 및 글로벌 제조업경기 둔화로 수출 모멘텀 약화→ 5% 이하의 낮은 성장 전망

• 내수: 금리인하와 수출의 낙수효과로 소비 • 설비투자 중심으로 내수 회복 기대

■ 그러나, 소비의 추세적 변화와 건설경기 감안 시, 내수 회복 강도가 시장 기대에 미달할 가능성 높음

• 소비: 팬데믹 이후 감소한 민간 소비는 과거 수준으로 회복하지 못하고, 추세를 큰 폭으로 이탈

- 민간소비증가율: 팬데믹 이전(2017~2019년) 평균 +2.8% vs 엔데믹 이후(2023년부터) 평균 +1.0%

- 잠재성장률하락, 가계부채, 고령화(2025년초고령사회진입) 등으로가계 소비여력 감소한것으로판단

• 건설투자: 건축을 중심으로 건설기성액 줄어들고 있고 토목 부문도 부진하여, 건설투자 역성장 전망

- 지연된 부동산 PF 구조조정도건설경기 회복을 제약하는요인

✓ 2024년 2분기 기준 부동산 PF 잔액은 132조 원(금융권 보유분)으로, 미미한 디레버리징속 연체율 상승

✓  정부의 PF 부실사업장처리가 최소 내년 상반기까지이어질 가능성 높아 불확실성지속  

• 설비투자: 금리하락에 따른 조달 여건 개선, 수출기업 중심 실적 개선으로 설비투자 증가 전망

- AI를 중심으로한 첨단기술 확보 위한 기업의 선제적 투자 • 정부 지원도 설비투자증가를 유도
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Source: 통계청 Source: 금융감독원
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3-4. 한국 경제에 대한 전망 종합

3. 2025년 한국 경제전망

Samil View

⚫ 트럼프2.0으로 한국 경제를 둘러싼대외 환경이불리한 방향으로변화하며, 하방 위험 가중

⚫ 2025년 한국 경제 전망을변동시킬주요한요인은① 글로벌 환경 ② 회복 탄력성 ③ 달러 향방과

원/달러환율 ④ 내수 회복 여부

☞ 해당 요소들의 부정적 발현 가능성 높은 가운데, 시장 예상 대비 낮은 1% 후반대의성장률 • 높은

원/달러 환율 전망. 또한,수입 물가 상승으로인한 인플레이션우려와 금리인하 기조 간 충돌 예상

가능성 경제성장률 인플레이션 금리 원/달러 환율

컨센서스 +2.0% +2.0%
-0.5%pt*

(기준금리)
-3.6%*

변동요인

① 글로벌 환경 높음 하락 상승 상승 상승

② 약한 회복 탄력성 중간 하락 하락 하락 상승

③ 달러 향방
(높은 원/달러 환율 지속)

중간 하락 상승 상승 상승

④ 내수 회복 지연 높음 하락 하락 하락 상승

컨선세스대비 효과 종합 하락 혼조 혼조 상승

* 현재(2024년11월말)수치대비2025년12월 예상치의변동폭

Market View(컨센서스)

⚫ 2025년 한국 경제는금년 대비 낮은 수준의성장 속, 인플레이션하향 안정화및 금리 인하 전망

▫ 성장률: 금년보다 낮은, 잠재성장률수준 성장 전망

(2023년 1.4% → 2024년E 2.2%→ 2025년E 2.0%, IMF)

▫ 인플레이션: 하향 안정화되며, 물가안정목표(2.0%)에도달

▫ 금리: 주요국 기준금리 인하 사이클에따라, 한국도 통화정책기조 전환(금리인하)

▫ 원/달러 환율:한-미 금리 역전 폭 축소되며, 원/달러 환율의 점진적 하락 전망

글로벌경제 전망 종합



2025년 산업 지형도4

4-1. 업종별 실적 전망

4-2. 주요 산업 전망
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4-1. 업종별 실적 전망: 컨센서스

4. 2025년 산업 지형도

전업종실적 현황 및 전망* (단위 : 조 원)

* 기업이익에대한시장(애널리스트)전망치는 다소높게형성된후, 시간이흐를수록조정되는특징고려필요 

■ 2024년은 반도체 중심으로 IT 수출주의 실적 개선이 시장을 견인. 화학•철강 등의 소재 분야는 부진

■ 시장은 2025년 IT 위주 성장 • 소재 회복 기대하나, 대외 환경 고려 시 전망치 하향 조정 가능성 높음

• 수출 기저효과 및 트럼프 2기 정부 下 통상 조건 악화 가능성 감안 시 큰 폭의 이익 개선 어려운 상황

매출액 영업이익

2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E
YoY YoY YoY YoY

전 업종 2,736 2,746 2,893 5% 3,075 6% 194 152 249 64% 313 25%

에너지 229 220 220 0% 225 2% 17 9 7 -23% 12 70%

화학 122 120 118 -2% 131 11% 7 3 3 -20% 7 152%

철강 130 123 118 -4% 121 3% 8 6 4 -30% 6 31%

건설 103 117 117 1% 117 0% 5 4 5 7% 6 22%

기계 70 84 86 2% 92 8% 4 6 6 0% 7 21%

조선 45 57 70 22% 79 13% -3 1 3 417% 6 80%

운송 90 80 90 11% 91 2% 16 6 9 51% 8 -15%

자동차 339 386 405 5% 422 4% 22 34 37 10% 37 1%

호텔,레저 5 6 7 12% 8 8% 0 1 1 23% 1 21%

소매(유통) 87 83 86 4% 90 5% 2 2 3 11% 3 24%

필수소비재 99 99 103 3% 107 4% 6 6 7 16% 8 10%

건강관리 26 28 32 15% 37 15% 3 4 4 13% 6 54%

은행 - - - - - - 28 28 32 12% 32 2%

SW(인터넷) 55 54 58 8% 64 9% 5 5 6 34% 8 27%

IT하드웨어 49 48 52 7% 56 8% 4 2 2 22% 4 48%

반도체 367 306 388 27% 439 13% 54 -2 65 흑전 89 37%

통신서비스 57 58 59 1% 61 2% 4 4 4 -7% 5 26%

유틸리티 145 154 156 2% 162 3% -30 -2 12 흑전 16 32%

Source: Quantiwise (2024년11월말)

* 2024~2025년컨센서스존재하는기업한정: 총592개사. 전체상장사매출중71% 차지
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4-2. 주요 산업 전망

4. 2025년 산업 지형도

■ 2025년 산업에 가장 큰 영향을 끼치는 요인은 트럼프 정부 下 통상 및 경제정책 변화

• 자국우선주의에 따른 공급망 리스크 재부각, 군비 증강, 관세전쟁, 친환경 기조 후퇴로 산업구도 개편 전망

■ 산업별로는 헬스케어 • IT(특히 AI) • 방산 • 석유화학이 수혜를 받을 것으로 전망

반면, 자동차 • 친환경 에너지 • 2차전지 산업은 피해 우려

2) CAFÉ: 기업평균연비규제제도(Corporate Average Fuel Economy). 기업의당해년도생산자동차평균연비제한

1) AI 기술의오용을막기위해정부감시와통제를강화하는규제조치(2023년11월)

부정적

기계

철강

반도체

자동차

2차
전지

우주/
방산

바이오

AI

화학

긍정적

조선

트럼프정부 주요 정책 한국 산업에의영향

• 미LNG 수출재개에따른LNG프로젝트 가속화
• 중국견제에따른미해군전력강화
• 보호무역주의 확대로해상물동량 위축

• 우크라이나지원금美방산업체 지급

• 우주산업우위선점정책적극추진

• 동맹국국방비 지출확대및방위분담금인상요구

• 러시아-우크라이나향방산수출둔화
• 동맹국간국방관련협력약화가능
→ 각국군비확충에 따른방산수출기회

• 우주분야첨단기술확보韓기업의

미국우주산업진출기회확대

• 제약사자발적 가격조정유도
• 제네릭과바이오시밀러 사용을 통한국민의료비

부담완화
• 필수의약품미국내생산유도위해관세조정 및

무역제한

• 약가인하 압박완화로기업부담경감
• 한국바이오시밀러 및위탁생산(CMO) 기업사업

확대기회
• 통상절차관련불확실성 존재

• AI행정명령 폐지1)등빅테크기업 규제축소로,

AI 기업투자활성화

• 고성능AI 기술확보한韓기업반사이익
• 미국AI 기업제휴통한AI 사업기회확대

• 보편/상호적 관세통한강한보호무역주의
• 석유생산규제축소

• 높은관세및무역규제로 수출기업 부담
• 화석연료 규제축소로석유기반제품활성화

• LNG 등고부가가치선박수주증가
• 국내조선사의 미함정MRO 사업진출
• 글로벌물동량 감소에따른신조발주 감소

• 화석연료규제철폐로, 화석연료 및화력발전 관련

기계장치/부품에 대한수요증가

• 보편관세부과영향으로 수출경쟁력 하락
• 석유등전통적 발전원부흥관련수요증가

• 미국시장관세장벽강화
• 무역규제확산등으로수출제약증가

• 높은관세및무역규제로 한국기업부담증가

• CHIPS법 변화예상
• 첨단공정, 지식재산, 인력수출통제

• 非미국국가CHIPs 지원조항수정될 경우,

혜택축소가능성

• CAFÉ2)연비규제 완화또는폐지
• 중국산등해외생산자동차에 고율관세

• 관세증가로대미자동차수출약화

• IRA 폐지또는축소
• 내연기관차규제완화로전기차 수요감소

• 전기차수요감소에 따른배터리 매출감소



시사점5
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시사점

5. 시사점

■ 글로벌 경제 질서 재편되며 기회와 위협의 공존 시기→각국의 각자도생 묘수 찾기 노력 강화 전망

• 2025년은 그동안 누적된 불확실성이 해소되지 않은 상태에서 트럼프 2기가 시작되며, 불안감이 최고조에

이르는 한 해가 될 것으로 전망

• 러시아(러-우 전쟁), 중동(이스라엘 전쟁), 중국(미-중갈등과 경기부진), 멕시코와 캐나다(관세와 국경통제), 

유럽(방위비 분담과 친환경 정책), 일본(환율과 통화정책) 등 각국 상황에 따른 활로 모색 전망

■ 우리나라도 내년의 시대적 흐름을 ‘전화위복’으로전환하기 위한 노력 필요

글로벌 불안정,  중국의 경쟁력 강화, 국내 정책공간 축소 등으로 한국 경제 성장경로 지지부진

☞ 새로운 글로벌 경제 질서 개편흐름에 올라탈 수 있도록 대내외 전략 필요

✓ 대미전략: 미국의 글로벌전략 전환의 틈새 활용 + 신뢰기반확대로‘거래적요구’ 최소화

• 미국의제조업 복구 정책기조에맞게 중국의 대안으로서킹핀* 역할

* 특정목적을 달성하는데있어, 가장결정적인역할을하는사람/ 조직

• 거래적협상에 대비하여① 동맹 가치에 대한 실증적증거 제시와설득 ② 미국의 윈셋(win-set: 협상

시 우리 요구를 수용할 수 있는 여건)확대노력 ③ 거래대상우선순위점검 및 준비

✓ 대중전략: 경제 상대국으로서의중국의위상변화*에미국의 글로벌전략 전환을적극 활용

* 시장으로서의중국(‘90~’00년대) → 밸류체인으로서의중국(2010년대) → 경쟁국으로서의중국(2020년대)

트럼프 1.0은 미-중 무역전쟁에 초점을 맞추었으나, 트럼프 2.0은 신흥국에 대해서도 규제 강화 전망

☞ 이에 따라, 탈중국 후 새롭게 형성된 공급망이 재차 위협받을 수 있는 상황

✓ 공급망리스크 재발 방지를위해 실시간모니터링 및 생산기지다변화

• 우리기업의신흥국통한 원료/중간재조달에서 미국의무역통제조치 대상이 될 우려 있는

품목에대한 재점검 → 제3국으로의대체 공급망 확보 여부 검토

• 중장기적으로우리 기업의리쇼어링을위해 세제 혜택 부여 필요

생산가능인구 감소, 대외 환경 악화로 한국의 잠재성장률이 ’30년에는 1%대 중반으로 하락 전망

✓ 구조개혁과정책추진공간(정치신뢰 • 소통 • 참여)확대를통해 생산성향상 및 경제 활력도강화

• 성공적구조개혁을위해 충분한정보 전달, 정부•정책에대한 신뢰, 대중의참여향상 필요

✓ 첨단산업육성을 위해 규제 완화, 공정한경쟁 환경 구축, 세제 혜택, 혁신적신생기업 지원
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