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경제동향

Ⅰ.

경제분석실  

거시경제분석과 

연락처
788-4657

수   출

(단위: 전년동월대비, %)

수출은 조업일수 증가와 단가 및 물량 증가세로 

전년동월대비 큰 폭 증가

20.220.2
6.36.3 11.211.2

2016년 12월 2017년 1월 2017년 2월

소매판매

소매판매는 내구재·비내구재 소비가 줄어 

3개월 연속 감소세

(단위: 전월대비, %)

-0.3-0.3

2016년 11월

-0.5-0.5

2016년 12월

-2.2-2.2

2017년 1월

소비자물가 / 근원소비자물가

1.91.91.51.51.31.31.21.2

(단위: 전년동월대비, %)

소비자물가는 농축수산물 가격상승 둔화에 따라 

오름세 소폭 둔화

2.02.0
1.51.5

2016년 12월 2017년 1월 2017년 2월

소비자물가 근원소비자물가
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최근 우리경제는 수출과 설비투자 등 일부 경제지표가 호전되는 양상을 보이고 있으나 소비
감소와 고용악화 등 내수 부진이 지속되고 있으며 경기회복의 불확실성이 여전히 높은 상황

[표 1] 주요 거시경제지표
(단위: 전년동기대비 증가율, %)

2015 2016 2016 2017

연간 연간 1Q 2Q 3Q 4Q 12월 1월 2월

전산업생산 1.9 2.9
2.1

(0.2)
3.2

(1.3)
3.0

(0.9)
3.4

(0.3)
3.5

(0.2)
3.6

(1.0)
-

광공업생산 -0.3 1.0
-0.3

(-0.6)
0.7

(1.4)
0.5

(0.1)
2.7

(0.6)
4.2

(-0.5)
1.7

(3.3)
-

서비스업생산 2.9 3.0
2.8

(0.2)
3.5

(1.1)
3.6

(1.0)
2.1

(-0.3)
1.9

(0.4)
2.7

(0.5)
-

소매판매액 4.1 4.3
5.0

(-0.2)
5.9

(2.0)
3.5

(-1.2)
2.5

(2.0)
1.8

(-0.5)
4.0

(-2.2)
-

설비투자지수 6.3 -1.3
-7.6

(-6.5)
0.6

(5.1)
-4.7

(-1.9)
5.9

(7.9)
10.3
(5.6)

11.4
(2.6)

-

건설기성액(불변) 5.0 15.5
13.2
(6.2)

15.8
(2.3)

14.5
(4.2)

17.7
(4.1)

12.3
(-0.5)

14.4
(-0.7)

-

수출(통관) -8.0 -5.9 -13.7 -6.7 -5.0 1.8 6.3 11.2 20.2

수입(통관) -16.9 -6.9 -16.0 -10.1 -5.1 4.1 8.0 19.7 23.3

경상수지(억달러) 1,059.4 986.8 253.5 263.4 215.1 254.8 78.7 52.8 -

실업률 3.6 3.8 4.3 3.8 3.6 3.2 3.2 3.8 -

취업자수(천명) 337 289 287 289 318 302 289 243 -

소비자물가 0.7 1.0 1.0 0.9 0.7 1.5 1.3 2.0 1.9

원/달러환율 1,131 1,160 1,202 1,163 1,120 1,159 1,183 1,182 1,143

국고채금리(3년) 1.79 1.44 1.53 1.42 1.26 1.55 1.69 1.64 1.67

주:  1) ( )안은 전기대비 증가율 
2) 국고채 수익률, 원/달러 환율은 기간 평균 기준

자료: 통계청, 한국은행, 산업통상자원부

전산업생산은 광공업과 서비스업 생산이 동반 증가하며 전월대비로 3개월 연속 증가세를 보임.

 ⊙ 1월 중 전산업생산은 전월대비 1.0% 증가하였는데 서비스업(0.5%)보다 광공업생산(3.3%)에 의해 주도

 ⊙ 광공업은 특히 반도체를 중심으로 전자부품, 금속가공, 화학제품 등 최근 수출호조를 보이고 있는 

업종에서 생산이 크게 증가

-- 전체-광공업생산증가율(전월대비,-3.3%)-중-반도체의-생산기여도는-0.92%p,--전자부품-

0.43%p,-금속가공-0.39%p,-화학제품-0.37%p-등으로-높은-수준을-보임.



6

2
0

17
년

 3
월

호

-- 반면-내수-부진의-영향으로-가죽-및-신발(전월대비,--4.2%),-의복-및-모피(-2.3%),-자동차

(-0.1%)-등은-감소를-보임.

 ⊙ 서비스업생산은 도소매(전월대비, -1.3%), 예술·스포츠·여가(-5.4%), 부동산·임대(-1.2%) 등에

서 감소하였으나, 운수(3.2%), 금융·보험(1.5%), 출판·영상·방송통신·정보(2.1%) 등이 늘어 전

월에 비해 0.5% 증가

[그림 1] 산업생산 증가율
(단위: %)

자료: 통계청

 ⊙ 제조업평균가동률은 수출증가에 힘입어 전월(72.6%)보다 1.7%p 상승한 74.3%를 나타내었지만  

여전히 낮은 수준

 ⊙ 동행지수순환변동치는 광공업생산지수, 내수출하지수, 건설기성액 등이 증가하며 전월(100.5)보다 

0.3p 상승한 100.8을 기록

-- 선행지수순환변동치는-소비자기대지수가-감소했으나-기계류내수출하지수,-장단기금리차-등이--

상승하며-전월(100.6)보다-0.1p-상승한-100.7을-나타냄.

소매판매는 소비심리 위축이 여전한 가운데 내구재와 비내구재 소비가 동반 줄어드는 등 3개
월 연속 감소세

 ⊙ 1월 중 소매판매는 내구재(-4.5%), 비내구재(-1.9%) 판매가 감소하며 전월대비 2.2% 감소

-- 내구재-판매-감소는-자동차판매가-설연휴로-인한-영업일수-감소,-연말-프로모션-종료-등으로-

인해-전월대비-13.0%-감소한데-크게-기인

-- 비내구재-판매-감소는-설명절에도-불구하고-가격이-상승한-음식료품-판매-부진,-부정청탁금

지법으로-인한-선물세트-판매-감소1)-등에-영향을-받은-것으로-판단

1) �한국농촌경제연구원에�따르면�2017년�설식품�선물세트�판매액은�4,585억원으로�전년�대비�14.4%�감소(설명
절전�4주간�기준)

2016년 12월 2017년 1월

0.2

1.0

-0.5

3.3

0.4
0.5

4

3

2

1

0

-1

전산업생산 서비스업광공업
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 ⊙ 2월 중 소비자심리지수는 94.4로 전월에 비해 소폭 상승했으나, 여전히 기준치(100)를 하회하고 

있어 경제주체들의 심리 위축이 지속되고 있음을 시사

-- 소비자심리지수:-(’16.12월)94.1-→-(’17.1월)93.3-→-(2월)94.4

 ⊙ 2월 중 소매판매는 승용차 판매 호조(전월대비 10.7% 증가), 음식료품 가격 하락 등을 고려할 때 

소폭 증가할 전망

-- 물가상승률-변동(’17.1월-→-2월,-전년동월대비):식료품-및-비주류음료(5.3%-→-2.9%),-농축

수산물(8.5%-→-4.3%),-신선식품(12.0%-→-4.8%)

[그림 2] 소매판매지수 증가율 추이
(단위: %)

자료: 통계청

한편 정부는 소비 둔화 흐름을 조기에 차단하고 민생경제 회복을 위해 ‘내수활성화 방안’을 발표

 ⊙ 정부가 2월23일 확정한 내수활성화 방안에는 소비심리회복, 가계소득 확충, 생계비 절감을 통한 

지출여력 확대 방안 등이 포함

정부의 내수활성화 방안

정부는 2017년 2월23일 대내외 불확실성 확대 등에 따른 내수둔화 흐름을 조기에 차단하고 민생경제 회복을 

위해 ‘내수활성화 방안’을 발표

(소비심리 회복) �‘가족과�함께하는�날’�시행,�전통시장·대중교통�소득공제�확대(30�→�40%),�봄�여행주간�확대�및�국내�레저
산업�육성,�3조원�규모�추가�재정보강�등

(가계소득 확충) �조선업�대형�3사�특별고용지원업종�지정,�구직급여�상한(4.3�→�5만원)�및��비정규직�권리보호�강화·처우�
개선,�근로장려세제와�자녀장려세제�지원�확대�등

(가계·자영업 부담경감) �전세자금대출(1.2�→�1.3억원)�및�월세대출�한도(월�30�→�40만원)확대,�건보료�장기체납액�결손처
분,�경차�유류세�환급한도�인상(연�10�→�20만원),�고속철도�조기�예약시�파격�할인�등�

-0.3 -0.5

전월대비 전년동월대비

12

10

8

6

4

2

0

-2

-4
2016 1 2 3 4 5 6 7 8 99 10 11 12 2017.1

3.2

1.8

4.0

-2.2
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설비투자는 기계류투자를 중심으로 완만한 개선세를 유지하며 지난 2014년 4월 이후 처음으로  
3개월 연속 증가

 ⊙ 1월 중 설비투자지수(전월대비)는 운송장비류 투자가 자동차(-5.4%)에서 부진하여 감소하였으나  

기계류 투자가 일반기계류(9.4%)와 기타기기(9.7%)를 중심으로 증가하면서 전월에 이어 3개월 연속  

증가세 유지 

-- 설비투자추계지수(전월비,%):-(’16.11월)6.4-→-(12월)5.6-→-(’17.1월)2.6

-- 기계류(전월비,%):-(’16.11월)5.3-→-(12월)4.9-→-(’17.1월)5.2

-- 운송장비(전월비,%):-(’16.11월)9.3-→-(12월)7.9-→-(’17.1월)-3.2

-- 반도체제조용장비수입액(전년동월대비,%):- (’16.11월)43.8-→-(12월)101.8-→-(’17.1월)-

88.3

 ⊙ 설비투자선행지표인 기계류 내수출하가 지난해 하반기부터 완만히 증가하고 있으나 제조업평균

가동률이 여전히 낮은 수준이고 일부 정보통신부문과 석유화학 업종을 중심으로 업황이 개선되고 

있어 본격적인 투자회복은 지연되는 상황 

-- 국내기계수주(전월비,-%):-(’16.11월)18.3-→-(12월)41.0-→-(’17.1월)-33.1

-- 기계류-내수출하(전월비,-%):-(’16.11월)0.2-→-(12월)6.3-→-(’17.1월)4.7

-- 제조업-평균가동률(%):-(’16.11월)73.7-→-(12월)72.6-→-(’17.1월)74.3

-- 제조업설비투자조정압력(%p):-(’16.11월)3.9-→-(12월)2.4-→-(’17.1월)-0.1

[그림3] 설비투자추계지수 
(단위: %)

자료: 통계청 

전월대비 전년동월대비

20

15

10

5

0
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-10

-15

2015. 1 4 7 10 2016. 1 4 7 10 2017.1

6.46.4 5.6

2.6

10.2 10.3
11.4
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[그림 4] 자본재형태별 설비투자 
(단위: 전월대비, %)

자료: 통계청

 ⊙ 향후 설비투자전망에 관한 기업경기실사지수(BSI)도 3월 95를 나타내어 세계금융위기 이후의 평

균치(97)를 밑돌고 있어 투자심리가 전월에 비해 큰 폭 개선되지 않은 상황

-- 제조업-설비투자전망-BSI:-(’17.1월)94-→-(2월)94-→-(3월)95

-- 수출제조업-설비투자전망-BSI:-(’17.1월)93-→-(2월)93-→-(3월)95

-- 내수제조업-설비투자전망-BSI:-(’17.1월)95-→-(2월)94-→-(3월)96

[그림 5] 제조업 설비투자전망 기업경기실사지수(BSI)2)

자료: 한국은행 

2) �기업가의�생산,�매출,�투자에�대한�판단,�전망�등을�설문조사에�의해�수집된�정보를�바탕으로�한국은행에서�작성�
되는�지수로서�0~200의�값을�가지며�100보다�클�때는�긍정적�시각의�기업의�수가�부정적�시각의�기업의�수보다��
많다는�의미�
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건설투자는 토목투자의 부진으로 감소

 ⊙ 1월 중 건설기성액(불변)은 전월대비 0.7% 감소하여 ’16년 12월(-0.5%)에 이어 2개월 연속 감소

-- 토목은-지난해-12월-1.0%-감소한-데-이어-올해-1월-중에도-4.5%-감소하면서-전체-건설투자-

감소의-주요인으로-작용하였으며,-건축(주거용,-비주거용)은-2016년-중-호조에서-둔화되는-

양상을-보이며-0.8%-증가에-그침.

-- 전년동월대비-기준-건설투자는-기저효과(’15.12월-16.0%-→-’16.1월-8.0%)가-작용하며-1월

(12.3%)보다-높은-14.4%-증가

[그림 6] 공종별 건설기성액 추이
(단위: %)

주: 선그래프는 전년동월비, 그 외는 전월비

자료: 통계청

 ⊙ 1월 중 주거용건축(경상)은 전년동월대비 33.4% 증가하여 2개월 연속 둔화되었으나 다가구주택의 

투자가 증가하는 등 여전히 높은 증가율은 유지

-- 아파트는-시장금리-상승,-주택금융억제-등의-영향으로-둔화의-징후가-나타나고-있는-반면,-

특히-다가구주택을-중심으로-한-주거용건축-착공은-큰-폭으로-증가

-- 이는-저금리로-인해-상대적으로-높은-수익률이-가능한-임대형-주택수요가-증가하는-데-기인

할-가능성

-- 주거용건축(경상,전년동기대비,-%):-(’16.10월)33.9-→-(’16.11월)42.1-→-(12월)36.8-→--

(’17.1월)33.4

-- 다가구주택착공(동수별,전년동기대비,-%):-(’16.10월)-15.7-→-(11월)-4.4-→-(12월)22.8-

→-(’17.1월)26.7

-- 주택착공(동수별,전년동기대비,-%):-(’16.10월)-9.4-→-(11월)3.2-→-(12월)10.1-→-(’17.1월)-

16.8
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[그림 7] 공종별(경상) 건설기성액 추이
(단위: %)

자료: 통계청

 ⊙ 비주거용건축(경상)은 다소 둔화되었으나 근린생활시설 건축이 증가하면서 전년동월대비 21.7% 증가

-- 주택건설에-수반되는-근린생활시설의-착공이-전월에-비해-높은-14.2%-증가하였으며,-그밖에

도-평창올림픽과-관련하여-문화,-숙박시설의-건축이-증가

-- 비주거용건축(경상,전년동기대비,%):- (’16.10월)19.5-→-(11월)29.1-→-(12월)27.4-→--

(’17.1월)21.7

-- 근린생활시설착공(동수별,전년동기대비,%):-(’16.10월)-9.2-→-(11월)8.6-→-(12월)5.9-→--

(’17.1월)14.2

 ⊙ 향후 건설투자는 토목투자가 감소하고, 주거용건축도 둔화되면서 완만한 둔화세가 예상

-- 민간플랜트투자가-호조(’17.1월-중-전년동월대비-51.3%-증가)를-보이고-있으나-2017년-정부-

SOC예산-감소(22.1조원,-전년대비-–6.6%)의-영향으로-전체-토목투자의-부진이-예상-

-- 다가구주택-등-수익형-주택투자는-지속될-것이나-정부의-주택시장억제대책과-시장금리-상승-

등으로-아파트를-중심으로-주거용건축은-둔화될-전망--

수출은 조업일수 증가와 단가 및 물량 증가세가 이어지며 전년동월대비 큰 폭의 증가율을 기록

 ⊙ 2월 중 수출금액은 432억 달러로 전년동월대비 20.2%의 높은 증가율을 보이며 지난해 11월 이후 

4개월 연속 증가세를 이어감.

-- 이는-설-명절-이동에-따른-조업일수-증가(2일)와-기저효과-외에도-수출단가-상승률(18.1%)이--

큰-폭으로-확대되고-수출물량(1.8%)이-2개월-연속-증가하는-등-단가-및-물량이-동반-증가세를--

보인-데-기인

-- 조업일수-효과를-감안한-일평균-수출증가율은-3개월-연속-증가세를-보이며-전년동월대비-

9.3%-증가하였으며,-극심한-수출부진을-겪고-있는-선박을-제외할-경우-일평균-수출증가율은-

13.0%로-증가
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[그림 8] 수출물량과 수출단가 증가율 추이
(단위: 전년동월대비, %)

자료: 산업통상자원부

 ⊙ 품목별로는 글로벌 수요증대로 가격상승이 지속되고 있는 반도체가 사상 최대 월간 수출실적(64억  

달러)을 기록하는 등 13대 주력 품목 중 10개 품목의 수출이 증가

-- D램-현물가격(4Gb,-달러):-(’16.11월)2.55-→-(’12월)2.72-→-(’17.1월)2.99-→-(2월)3.09

-- 반도체-외에도-석유제품,-철강제품,-석유화학,-평판디스플레이-등이-전년동월대비-20%를--

상회하는-높은-증가율을-시현

-- 반면-세계-해운업황-부진과-해외공장-생산-확대-등의-요인으로-선박,-무선통신기기,-가전-등은--

감소세를-지속

-- 한편,-5대-유망-소비재-수출품인-농수산식품(20.9%),-화장품(83.1%),-패션의류(13.1%),-생

활유아용품(12.5%),-의약품(22.8%)과-신규-유망-품목인-OLED(34.8%),-SSD(60.2%)-등도-

수출호조가-이어짐.

[그림 9] 13대 품목별 2월 수출증가율
(단위: %)

자료: 산업통상자원부
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 ⊙ 지역별로는 대중국 수출증가율이 확대되며 4개월 연속 증가세를 보였으며, 대미국·중남미 수출

이 증가로 전환

-- 대중국(전년대비,%):-(’16.11월)0.2-→-(’12월)9.7-→-(’17.1월)13.4-→-(2월)28.7

-- 대미국(전년대비,%):-(’16.11월)3.7-→-(’12월)-2.4-→-(’17.1월)-1.9-→-(2월)1.7

-- 대중남미(전년대비,%):-(’16.11월)-16.1-→-(’12월)5.0-→-(’17.1월)-5.9-→-(2월)19.5

-- 반면,-대중동-수출은-선박·일반기계-등이-감소한-영향으로-전년동월대비-–9.9%를-기록

 ⊙ 2월 중 수입금액은 원유 등 주요 에너지자원의 수입을 중심으로 전동월대비 23.3%의 높은 증가율

을 기록

-- 주요-에너지자원(원유,-석유제품,-가스,-석탄)의-수입액은-93억-달러로-전체-수입액(360억-

달러)에서-25.8%를-차지

-- 가공단계별로는-1차산품(59.4%),-자본재(28.1%),-중간재(12.2%),-소비재(0.1%)-순으로--

높은-수입증가율을-나타냄.

 ⊙ 무역수지는 수출이 높은 증가율(20.2%)을 보임에 따라 흑자액이 전월(28억 달러)보다 큰 폭으로 

늘어난 72억 달러(61개월 연속 흑자)를 기록

경상수지는 상품수지 흑자폭이 축소되고 서비스수지 적자폭이 크게 확대되면서 흑자규모가 축소

 ⊙ 1월 중 경상수지는 전년동월(71.8억 달러)에 비해 흑자규모가 축소된 52.8억 달러를 기록

-- 상품수지는-원자재수입-확대-등-수입증가율(전년동월대비,-24.5%)이-수출증가율(18.1%)-보다-

더-큰-폭으로-증가하면서-전년동월(81.9억-달러)보다-흑자폭이-축소된-78.1억-달러를-나타냄.

-- 서비스수지3)는-월간-기준-역대-최대-적자인-–33.6억-달러(전년동월-–18.4억-달러)를-기록-

하였는데-이는-여행,-기타사업서비스수지-등의-적자-폭이-확대되고-지식재산권사용료수지가-

적자로-전환된-데-주로-기인

-- 본원소득수지는-배당수입-감소-등으로-전년동월(12.3억-달러)보다-흑자폭이-축소된-10.9억-

달러,-이전소득수지는-전년동월(-4.0억-달러)보다-적자폭이-축소된-–2.7억-달러를-기록

[그림 10] 형태별 서비스수지 변화
(단위: 억달러)

자료: 한국은행

3) �서비스수지는�서비스의�형태에�따라�가공서비스,�운송,�여행,�건설,�보험서비스,�금융서비스,�통신·컴퓨터·정보서비스,��
지식재산권사용료,�유지보수서비스,�기타사업서비스,�개인·문화·여가서비스,�정부서비스�등과�같은�12개�항목으로�구성
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소비자물가는 에너지가격 상승에도 불구하고 농축수산물 가격상승이 둔화되면서 전월에  
비해 오름세가 소폭 둔화

 ⊙ 2월 중 소비자물가상승률은 전년동월대비 1.9%를 나타내어 전월보다 0.1%p 하락

-- 2월-중-국제유가(3개유종-평균)가-전년대비-76.1%-상승함에-따라-석유류-제품(13.3%)-및-교

통요금(6.0%)-상승폭이-크게-나타남.

-- 반면,-농축산물-및-신선식품가격은-전월-가격상승에-따른-기저효과,-계란가격-하락-등으로-

상승폭이-축소

 ⊙ 농산물 및 석유류를 제외한 근원물가지수는 전년동월대비 1.5% 상승하여 3개월 연속 소비자물가

지수보다 낮은 수준을 기록

 ⊙ 소비자물가상승률에 대한 주요 지출목적별 기여도(전년동월대비)를 살펴보면 유가상승의 영향으로  

교통요금(0.64%p)이 가장 높았으며, 식료품 및 비주류음료(0.41%p), 음식 및 숙박(0.29%p) 순으로 

나타남.

[그림 11] 소비자물가지수 상승률 추이
(단위: 전년동월대비, %)

자료: 통계청

원/달러 환율은 외국인자금 유입과 환율조작국 지정 가능성 우려 등으로 하락

 ⊙ 2월 중 원/달러 환율은 월평균 1,143원으로 전월(1,182원)에 비해 39원 하락

 ⊙ 외국인 국내증권투자는 2월 중 7조원 순매수를 보이면서 전월(4.0조원)보다 큰 폭으로 확대 

-- 외국인-국내증권-순매수(조원):-(’16.11월)-1.2-→-(12월)3.1-→-(’17.1월)4.0-→-(2월)7.0

 ⊙ 또한 트럼프 미행정부의 달러화 강세에 대한 경계감 표명, 트럼프 대통령의 중국·일본에 대한 환율 

조작국 발언, 4월로 예정된 미국의 환율조작국 지정에 우리나라가 포함될 가능성 등은 원화 강세 

요인으로 작용
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 ⊙ 한편 2016년 7월 하순부터 원/달러 환율이 주요국 통화에 대한 미달러화 가치의 흐름에 따라 변

동하였으나, 올해 2월에는 이러한 흐름에서 다소 이탈

-- 2월-들어-미달러화지수가-상승(국제적인-미달러화-강세)하였으나-원/달러-환율은-오히려-하

락세(원화-강세)-시현

[그림 12] 원/달러 환율 및 달러인덱스4) 추이

자료: 한국은행, FRB

국고채금리는 전월에 비해 소폭 상승했으나 대체로 안정세를 보임.

 ⊙ 국고채금리(3년 만기)는 2월 중 월평균 1.67%를 기록하여 전월(1.64%)에 비해 소폭 상승

 ⊙ 2월 중 미국 금리 안정세와 국내 소비자물가상승률의 전월대비 소폭 하락(1.9%)등 채권시장을 둘

러싼 환경은 국고채금리가 좁은 범위 내에서 안정적인 변화를 보이도록 여건을 조성

-- 소비자물가(전년동월대비,%):-(’16.12월)1.3-→-(’17.1월)2.0-→-(2월)1.9

-- 미국-국채금리(10년-만기,%):-(’16.12월)2.49-→-(’17.1월)2.43-→-(2월)2.42

 ⊙ 국내기업들은 미국 금리인상을 앞두고 자금조달을 위해 선제적으로 회사채 발행을 확대하고 있으

나 외국인 채권투자의 증가로 전체 채권시장 수급상황은 대체로 균형을 유지

-- 회사채발행(억원):-(’16.12월)2,177-→-(’17.1월)3,931-→-(2월)6,530

-- 외국인-국내채권투자(억원):-(’16.12월)16,739-→-(’17.1월)24,734-→-(2월)65,533

 ⊙ 향후 시장금리는 미국 기준금리 상승, 국내기업의 회사채발행 증가 등으로 상승세를 보일 것으로 

예상되나 부진한 국내 경제여건 등을 고려할 때 당분간 상승 속도와 폭은 제한적일 것으로 전망

4) �달러인덱스는�주요�6개국�통화(유로화,�일본�엔,�영국�파운드,�캐나다�달러,�스위스�프랑,�스웨덴�크로네)에�대한�
달러의�가치를�지수화한�것
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[그림 13] 한국과 미국의 국채금리 추이
(단위: %)

자료: 한국은행, FRB
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Ⅲ

2015~2016년 2년 연속 감소세를 보인 우리나라 수출이 최근 4개월 연속 증가세를 보이고  
2017년 들어서는 두 자릿수 증가율을 기록하는 등 회복 조짐

 ⊙ 2015년 –8.0%, 2016년 –5.9% 증가율을 기록했던 수출이 2017년 1~2월 평균 15.7% 증가

-- 2016년-11월-수출은-전년동월대비-2.3%,-12월-6.3%,-2017년-1월-11.2%,-2월-20.2%-증가

 ⊙ 일평균 수출액도 3개월 연속 증가세를 보이는 가운데 2017년 1월 16.3%, 2월 9.3% 증가

최근 우리나라 수출의 주요 특징은 수출주력 품목의 호조, 신흥국 수출 확대, 수출단가 및 
수출물량의 동반 상승세로 요약 가능

 ⊙ 수출주력 13개 품목의 수출총액이 2014년 7월 이후 처음으로 3개월 연속 증가세를 시현하고 

있으며, 13개 품목 중 12개 품목의 수출이 감소했던 2016년과 달리 2017년 들어 10개 품목의 

수출이 증가

-- 2017년-1~2월기준-석유제품,-반도체,-석유화학,-철강제품,-평판디스플레이-5개-품목의-

전년동기대비-수출증가율이-20%를-상회-

 ⊙ 최근 우리나라 수출의 60%내외를 차지하는 신흥국에 대한 수출이  높은 증가율을 보이며 수출

증가를 주도 

-- 우리나라-총수출의-50%-수준을-점유하는-아세안,-중국,-인도,-베트남-등-아시아-신흥국-수

출이-20%를-넘는-증가세

 ⊙ 수출단가는 3개월, 수출물량은 2개월 연속 증가세를 보이며 최근 수출물량과 수출단가의 동반 

상승세가 나타나고 있는 상황

-- 이는-글로벌-제조업-경기회복-등에-따른-소비,-투자여건-개선에-기인

전반적인 글로벌 경기회복세 등을 고려시 우리나라 수출의 증가세가 지속되며 수출의  
경제성장기여도를 제고할 전망

 ⊙ 최근 미국, 유로존, 중국 등의 제조업 경기의 개선 조짐, 일평균 수출액 증가, 수출물량 및 수출

단가 동반 증가 등을 고려시 수출여건 개선이 지속될 가능성

 ⊙ 다만 보호무역주의 확산, 미국의 정책 불확실성, 사드배치에 따른 중국의 경제보복 등이 우리나라  

수출회복세를 제약할 소지

 ⊙ 한편 지난 몇 년간의 우리나라 수출 부진은 세계무역구조 변화, 중국의 산업발전 등 구조적 문제에  

기인한 바가 크므로 수출경쟁력 회복을 위해 구조적 문제에 대한 대책을 함께 마련할 필요

경제분석실 경제정책분석과  박승호 경제분석관    연락처  788-4653

최근 우리나라 수출의 특징 및 시사점

Ⅱ
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01

최근 우리나라 수출 동향

가. 총수출 동향

2015년, 2016년 마이너스 성장을 기록했던 수출이 2016년 11월 이후 4개월 연속 증가하고 
2017년 들어서는 2개월 연속 두 자릿수 증가율을 보이는 등 회복 조짐

 ⊙ 2015년 –8.0%, 2016년 –5.9% 증가율을 기록했던 수출이 2017년 1~2월 15.7% 증가

-- 2016년-11월-수출은-전년동월대비-2.3%,-12월-6.3%,-2017년-1월-11.2%,-2월-20.2%-증가

 ⊙ 2개월 연속 두 자리수 증가는 2011년 9월 이후 5년 5개월만에 처음이며 2월 증가율 20.2%는 

2012년 2월 이후 최대 증가율 

 ⊙ 한편, 무역수지는 2012년 2월이후 61개월 연속 흑자 기록중

-- 2017년-1월,-2월-무역수지는-각각-28억달러,-72억달러-흑자

[그림 1] 최근 우리나라 수출증가율 추이
(단위: %)

자료 : 한국무역협회 등

일평균 수출도 3개월 연속 증가한 가운데 2017년 2월은 9.3% 증가

 ⊙ 선박을 제외한 2월 일평균 수출은 13.0% 증가하며 4개월 연속 증가

-- 일평균-수출증가율(전년동월대비,-%)-:-(’16.9월)--3.7-→-(10월)--1.0-→-(11월)--2.0-→-

(12월)-4.2→-(’17.1월)-16.3→-(2월)-9.3
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-- 선박제외-일평균-수출증가율(전년동월대비,-%):-(’16.9월)--3.2-→-(10월)--3.2-→-(11월)-

3.6-→-(12월)-5.5-→-(’17.1월)-18.7-→-(2월)-13.0

 ⊙ 2월 일평균 수출금액은 19.6억달러로 2016년 6월 이후 최대실적, 선박제외 일평균 수출금액은 

18.8억달러로 2015년 9월 이후 최고치 기록

-- 일평균-수출액(억달러):-(’16.9월)-19.5-→-(10월)-18.7-→-(11월)-18.9-→-(12월)18.4-→-(’17.1월)--

18.8-→-(2월)-19.6

-- 선박제외-일평균-수출액(억달러)-:-(’16.9월)-18.4-→-(10월)-17.5-→(11월)-17.4-→-(12월)-

17.5-→-(’17.1월)-17.7-→-(2월)-18.8

나. 품목별·지역별 동향

2015~2016년 모두 감소세를 보였던 원자재, 자본재, 소비재 수출이 2017년 들어 모두 증가
세로 전환

 ⊙ 2016년 –6.3% 수출증가율을 기록했던 원자재는 유가상승 등에 따른 단가 인상으로 2017년 

1~2월 29.6% 증가하며 수출성장세를 주도

-- 석유제품은-경유,-나프타-등의-수출-확대-등으로-2017년-1~2월-전년동기대비-67.8%-증가하

였으며-4개월-연속-수출-증가-기록

-- 석유화학제품은-수출단가-상승-및-신증설-설비-가동에-따른-생산능력-확대로-2017년-들어--

전년동월대비-1월-35.2%,-2월-42.6%-증가하는-등-30%를-상회하는-증가세를-시현

-- 또한-석유화학제품의-수출은-5개월-연속-증가세를-지속-

-- 한편,-원자재-중-철강제품도-2016년-–5.5%에서-2017년-1~2월-25.2%-성장률을-기록하며-

회복세

[그림 2] 두바이유 가격 추이
(단위: ＄/배럴)

자료 : 한국은행
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 ⊙ 우리나라 수출의 50%이상을 점유하는 자본재도 반도체, 평판디스플레이 등 IT부품의 수출호조로 

2016년 –1.21%에서 2017년 1~2월 12.3% 증가율 기록

-- 반도체는-가격상승,-스마트폰-탑재용량-증가-및-SSD-수요-증가-등으로-5개월-연속-증가세를-

보인-가운데,-2017년-1~2월-전년동기대비-46.5%-증가

-- 평판디스플레이도-유기발광다이오드(OLED),-LCD-등의-가격상승-등으로-증가세를-지속하며-

2017년-1~2월-전년동기대비-20.6%-증가

-- 반면-선박,-무선통신기기-등은-두자릿수-마이너스-증가율이-지속되며-부진

 ⊙ 소비재는 2015년, 2016년 수출감소세에서 2017년 증가로 전환되었으나 2017년 1~2월 전년동

기대비 성장률이 2.8%를 기록하며 정체

-- 가전은-해외공장-생산-및-부분품-현지조달-확대에-따라-수출-감소세를-지속하는-가운데-2017년--

1월,-2월-각각-–16.0%,--14.5%-증가

-- 자동차-수출은-유럽연합(EU)-및-중남미·러시아-등-신흥시장으로의-수출확대로-1월-–4.8%

에서-2월-9.6%-증가로-전환

-- 한편-5대-유망-수출-소비재-화장품,-농축수산물,-패션의류,-생활/유아용품-등이-증가세-시현

[표 1] 수출품목 성질별 수출액 추이
(단위: 억달러, %)

구분
2015년 2016년 2017년 1~2월

금액 증가율 비중 금액 증가율 비중 금액 증가율 비중

소비재 726 -5.3 13.8 702 -3.3 14.2 103 2.8 12.4

원자재 1,464 -20.6 27.8 1,371 -6.3 27.7 253 29.6 30.3

자본재 3,078 -1.2 58.4 2,881 -6.4 58.2 478 12.3 57.3

총수출 5,268 -8.0 100.0 4,954 -5.9 100.0 835 15.7 100.0

자료 : 관세청 데이터 활용 재작성

지역별로는 베트남, 아세안, 인도 등에 대한 수출이 최근 높은 증가세를 보이고 있으며 중남
미 수출도 회복세

 ⊙ 베트남은 무선기기 등의 생산기지 관련 품목이 수출호조를 보이며 13개월 연속 수출 증가

-- 2016년-연간-17.5%-수출증가율을-기록한-베트남은-2017년-들어서도-1월-40.7%,-2월-

37.3%의-증가율을-기록하며-고성장세-지속

 ⊙ 2016년 기준 우리나라 수출의 15%를 담당하는 아세안 지역의 수출은 2016년 –0.4% 증가했으

나 2017년 1~2월 25.1% 증가

-- 아세안-지역의-수출은-석유화학-등-중간재를-중심으로-높은-증가세를-보이며-2017년-1월-

19.1%,-2월-31.2%-증가

 ⊙ 최근 인도수출은 무선통신기기, 일반기계 등의 수출이 회복세를 보이며 두자릿 수 증가율을 기록

하고 있으며 중남미 지역수출도 2017년 들어 증가세로 전환

 ⊙ 한편 중동지역은 선박, 일반기계 등의 수출이 감소하며 1~2월 –2.3% 증가율 기록
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우리나라 전체 수출의 1/4이상을 차지하고 있는 중국에 대한 수출도 중간재 수출 증가 등으
로 1~2월 전년동기대비 월평균 20%를 상회하는 높은 증가율을 기록

 ⊙ 대중국 수출은 4개월 연속 전년동월대비 증가

-- 수출증감률(전년동월대비,-%)-:-(’16.9월)--9.1-→-(10월)--11.2-→-(11월)-0.2-→-(12월)-

9.7-→-(’17.1월)-13.4-→(2월)-28.7

 ⊙ 특히 반도체, 석유화학, 철강 등의 수출이 확대

 ⊙ 수출증가가 지속되며 중국에 대한 수출비중이 2016년 25.1%에서 2017년 1~2월 26.2%로 

1.1%p 상승

선진국의 경우 일본, EU 수출이 증가를 지속한 가운데 미국에 대한 수출은 정체

 ⊙ EU는 자동차, 조선 등의 품목의 수출 호조, 일본은 철강, 석유제품 등의 회복세로 증가세를 지속

-- EU수출은-2017년-1월-13.5%,-2월-27.5%-전년동월대비-증가했으며-일본수출은-1월-

19.3%,-2월-21.1%-증가

 ⊙ 미국수출은 2017년 2월 무선통신기기, 차부품 등의 감소에도 불구, 자동차, 석유제품 등의 수출 

확대로 3개월 만에 증가로 전환되었으나 여전히 낮은 수출 증가율

-- 미국-수출증가율은-2017년-1월-–1.9%,-2월-1.7%-기록

-- 미국에-대한-수출부진이-지속되며-미국의-수출비중이-2016년-13.4%에서-2017년-1~2월-

12.3%로-1.1%p-감소

[그림 3] 주요국 수출 증가율 추이                              [표 2] 주요국 수출 비중
                                                           (단위: %)                                                              (단위: %)

구분 2016년
2017년
1~2월

중국 25.1 26.2

미국 13.4 12.3

일본 4.9 5.0

아세안 15.0 16.0

EU 9.4 9.6

중동 5.3 4.8

중남미 5.1 5.3

CIS 1.4 1.5

베트남 6.6 7.2

인도 2.3 2.7

합계 100.0 100.0

자료 : 산업통상자원부                                                                         자료 : 산업통상자원부 자료기반 재작성
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최근 우리나라 수출의 주요 특징

가. 수출주력 품목의 수출 회복세

수출주력 13개 품목의 수출총액이 2014년 7월 이후 31개월 만에 3개월 연속 증가세를 보이는  
등 최근 수출주력 품목의 회복세가 가시화 

 ⊙ 수출주력 13개 품목의 합계 수출액은 2016년 12월 증가세로 전환된 이후 2017년 1~2월 모두 

두자릿 수 증가율을 기록

-- 13대-품목-수출증감률(전년동월대비,-%)-:-(’16.9월)--8.2-→-(10월)--3.6-→-(11월)--1.0-

→-(12월)-5.7-→-(’17.1월)-12.4-→-(2월)-19.2

-- 1~-2월-수출주력-13개-품목의-수출증가율은-15.2%

 ⊙ 수출주력 13개 품목 수출의 전체 수출액 대비 비중도 소폭 상승

-- 2017년-1~2월-수출주력-13개-품목-수출액의-총수출액-대비-비중은-78.1%로-2016년-

77.9%-보다-0.2%p-상승

-- 반도체,-석유화학,-철강,-석유제품-등의-비중은-상승하였고-선박,-무선통신기기,-자동차-등의-

비중은-하락

[표 3] 수출 주력 13대 품목의 수출 비중
(단위: 억달러)

품목명
2016년 2017년1~2월

수출금액 수출 비중(%) 수출금액 수출비중(%)

반도체　 622 12.6 127 15.2 

일반기계　 437 8.8 73 8.8 

자동차　 406 8.2 61 7.4 

석유화학　 362 7.3 73 8.8 

선박류　 343 6.9 41 4.9 

무선통신기기　 297 6.0 36 4.3 

  - 휴대폰 82 1.6 10 1.3 

  - 휴대폰부품 162 3.3 14 1.7 

철강제품　 285 5.8 53 6.3 

석유제품　 265 5.3 57 6.8 

자동차부품　 256 5.2 40 4.8 

평판디스플레이　 251 5.1 43 5.2 

  - LCD 186 3.8 30 3.6 

섬유류　 138 2.8 20 2.4 

가 전　 113 2.3 14 1.7 

컴퓨터　 84 1.7 13 1.6 

13대 품목　수출액 3,859 77.9 653 78.1 

총수출액　 4,954 100.0 835 100.0 

자료: 산업통상자원부 자료기반 재작성
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2016년은 수출주력 13개 품목 중 1개 품목만 수출이 증가했으나, 2017년 들어서는 13개 품
목 중 10개 품목의 수출이 전년동기대비 증가

 ⊙ 2016년 수출주력 13개 품목 중 컴퓨터를 제외한 12개 품목의 수출액이 전년대비 감소했으나 

2017년 1~2월 수출실적 기준 선박, 무선통신기기, 가전 3개 품목을 제외하고 모두 증가세 시현

 ⊙ 월별기준 2017년 2월 수출주력 13개 품목 중 전년동월대비 수출이 증가한 품목은 11개로 2017

년 1월의 9개 대비 확대

-- 1월-자동차,-섬유류의-수출이-감소세를-보였으나-2월-증가로-전환

2017년 1~2월 석유제품, 반도체, 석유화학, 철강제품, 평판디스플레이 5개 품목의 수출이 
20%를 상회하는 높은 증가율을 기록

 ⊙ 특히 전체수출액의 30% 수준을 점유하는 반도체, 석유제품, 석유화학 품목이 높은 증가율을 기록

하며 수출증가를 주도

-- 2017년-2월-반도체-수출-실적이-64억-달러로-월기준-사상-최대치-경신하였으며,-석유화학도-

2월-28개월만에-최대-실적-기록

-- 2017년-1~2월-수출-증가율(전년동기비,-%):-석유제품-67.8,-반도체-46.5,-석유화학-38.8--

 ⊙ 철강, 평판디스플레이도 20% 이상 증가하며 총수출 증가에 기여

[그림 4] 수출주력 13대 품목별 2017년 1~2월 수출 증가율
(단위: %)

자료 : 산업통상자원부 자료기반 재작성

나. 신흥국 수출 확대

2017년 들어 신흥국에 대한 수출이 높은 증가세

 ⊙ 2017년 들어 신흥국에 대한 수출이 20%를 상회하는 증가율을 기록

-- 2016년-–6.2%-성장했던-신흥국-수출이-2017년-1~2월-20.8%-증가로-전환

-- 선진국-수출도-2016년-–5.2%-증가했으나-2017년-1~2월-12.6%-증가

 ⊙ 이에 신흥국의 수출비중이 2016년 57.3%에서 2017년 1~2월 59.3%로 2%p 상승

-- 선진국-비중은-42.1%에서-2017년-1~2월-40.1%로-2%p-하락
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[표 4] 신흥국 2017년 1~2월 수출 증가율
(단위: 억달러, %)

구분
2016년 2017년 1~2월*

금액 증가율 비중 금액 증가율 비중

선진국 2,086 -5.2 42.1 273 12.6 40.1 

신흥국 2,837 -6.2 57.3 404 20.8 59.3 

* 2017년 1~ 2월은 2017년 1월 1일~ 2월 20일의 기간까지의 수출 실적 기준

자료: 산업통상자원부

우리나라 총수출의 50% 수준을 점유하는 아세안, 중국, 인도, 베트남 등 아시아 신흥국에 대
한 수출이 수출증가를 주도

 ⊙ 2016년 베트남을 제외한 대부분의 신흥국 수출이 마이너스 성장세를 보였으나 2017년 들어 증가

세로 전환

 ⊙ 베트남, 아세안, 인도 등의 수출이 20%를 상회하는 높은 수출 증가율 기록

-- 2017년-1~2월-수출증가율(전년동기대비,-%)-:-아세안-25.1,-베트남-38.8,-인도-22.0-

 ⊙ 대중국 수출이 4개월 연속 증가한 가운데 2017년 2월 중국 수출은 2010년 11월 이후 6년 3개월 

만에 최대 증가율을 기록

-- 2017년-대중국-수출-증가율은-1월-13.4%,-2월-28.7%로-확대되며-1~2월-평균-20.7%-증가-

 ⊙ 2016년 –17.1% 성장하였던 중남미 수출도 1~2월 6.9% 증가 

 ⊙ 수출비중이 1.5%로 상대적으로 낮은 CIS국가들에 대한 수출은 1~2월 43.8% 성장하며 가장 높은 

성장률 기록

-- 2017년-러시아정부가-제조업-육성을-정책으로-제기한-가운데,-자동차-등에-대한-수출이-확대

 ⊙ 신흥국 수출 증가는 글로벌 경기가 반등하는 가운데 주요 신흥국의 투자 및 소비 회복이 가시화된 데 기인

-- 아세안국가에-대한-수출은-철강,-석유화학-등-중간재-수출이-확대

-- 중남미-국가에-대한-수출은-자동차,-자동차-부품에-대한-수출이-증가-조짐

[그림 5] 신흥국 2017년 1~2월 수출 증가율
(단위: %)

자료 : 산업통상자원부 자료 기준 재작성
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다. 수출단가 및 수출물량의 동반 상승세

수출단가는 3개월 연속, 수출물량은 2개월 연속 증가세

 ⊙ 원자재 가격 상승기조가 지속되는 가운데 수출 단가는 3개월, 수출 물량은 2개월 연속 상승

-- 수출단가상승률(전년동월비,-%)-:-(’16.12월)-10.1-→-(’17.1월)-5.8-→-(2월)-18.1

-- 수출물량증가율(전년동월비,-%)-:-(’17.1월)-5.2-→-(2월)-1.8

 ⊙ 이는 글로벌 제조업 경기회복 등에 따른 소비심리, 투자여건이 개선되며 나타나는 현상

-- 미국-ISM제조업-지수가-2016년-8월-49.4-이후-지속적으로-상승하는-가운데-2017년-2월-

57.7로-1월대비-1.7p-상승

-- 중국의-2월-제조업-구매관리자지수(PMI)도-전월대비-0.3p-상승한-51.6으로-7개월째-확장세를--

지속

-- 2월중-유로존-제조업-구매관리자지수(PMI)도-55.4를-기록해-2011년-4월-이후-6년만에-가장-

높은-수준을-기록

 ⊙ 한편 최근 수출물량 증가는 자동차, 석유화학, 평판 디스플레이 등의 수출물량증가에 기인한 바가 

크며 수출단가 상승은 반도체, 철강, 석유제품, 석유화학 등의 가격상승 영향

[그림 6] 수출물량· 수출단가증가율 추이
(단위: %)

자료: 산업통상자원부 자료 기준 재작성
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시사점

전반적인 글로벌 경기회복세와 기저효과가 복합적으로 작용한 수출의 증가세가 지속되며  
우리나라 수출의 성장 기여도를 제고할 전망

 ⊙ 최근의 수출증가는 글로벌 경기의 회복세 등에 기인하고 있어 지속될 가능성

-- 최근-미국·유로존·중국에서-제조업-경기-확장세가-지속되는-등-글로벌-제조업-경기가-회복세를--

시현

-- IMF에서는-2017년-글로벌-교역량-증가율을-2016년-2.3%대비-1.5%p-상승한-연간-3.8%로-

전망

-- 또한-선진국-및-주요-신흥국의-선행경기지수가-상승세

[그림 7] IMF 글로벌 교역량 증가율 추이              [그림 8] 주요국 선행경기지수
                                                           (단위: %)

자료: IMF                                                                              자료 : OECD

 ⊙ 전년동월대비 원화가치가 상승했음에도 불구, 원화표시 수출이 증가세를 보이고 있어 환율하락에 

따른 수출급락 가능성은 제한

-- 2017년-1월,-2월-원화가치가-전년동월대비-각각-4.2%,-8.4%-상승하였으나-전년동월대비--

원화표시-수출은-1월-2월-전년대비-9.6%,-13.1%-증가

-- 특히-2017년-2월-13.1%-증가는-2012년-2월-이후-5년만에-두-자리-증가

-- 일정수준의-원화강세-기조가-지속되는-경우에도-수출회복력이-크게-훼손되지-않을-가능성

 ⊙ 선박제외 일평균 수출이 2개월째 두자릿수 증가세를 이어가는 가운데 수출물량도  증가세를 보이고  

있는 점은 수출회복세에 긍정적 신호
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다만 보호무역주의 확산, 미국 등의 정책 불확실성 등이 산재하고 있어 우리나라 수출이 
1~2월과 같은 큰 폭의 증가세를 지속하기에는 한계 존재

 ⊙ 최근 양원 연설에서 트럼프 대통령이 공정(Fair)한 무역을 재차 강조한 가운데 자유무역협정 재검

토를 진행하는 등 보호무역 강화 조짐

 ⊙ 4월 한국이 환율조작국으로 지정될 경우 환율 변동성이 확대되고 국내 수출에 적지 않은 타격이 

발생할 가능성

 ⊙ 또한 최근의 유가 상승률 둔화 등도 수출단가 상승에 기인한 수출증가 효과를 제약할 요인

최근 고고도 미사일 방어체계(THAAD·사드) 배치를 이유로 한 중국의 경제 보복이 대중국 
수출에 어떤 영향을 미칠지 주목할 필요

 ⊙ 중국은 2016년 우리나라 총수출의 1/4을 점유하는 최대 무역 상대국으로 중국의 경제보복으로 

수출이 감소할 경우 회복세를 보이고 있는 우리나라 수출이 다시 위축될 우려 존재

 ⊙ 다만 한국과 중국간 무역의 상당부분을 차지하고 있는 반도체, 디스플레이 등 중간재의 경우 교역 

위축시 중국경제에도 부담으로 작용할 가능성이 커 경제보복은 수출비중이 상대적으로 낮은 소비

재를 중심으로 진행될 가능성이 높은 상황

-- 이-경우-대기업보다는-중소기업-등에-부담요인으로-작용할-전망

한편 지난 몇 년간의 우리나라 수출 부진이 중간재 무역 둔화, 중국의 산업발전 등 구조적 문
제에 기인한 바가 크다는 점에서 수출시장내 경쟁력 회복을 위해 구조적 문제에 대한 대책을 
함께 마련할 필요

 ⊙ 반도체, 디스플레이 등 IT 관련 품목, 석유화학  등에 편중되어 있는 우리나라의 수출산업구조를 다

양화하고 고도화할 필요

-- 또한-수요가-빠르게-증가하고-있는-소비재의-수출-증대를-위해-노력할-필요

-- 아세안-등-중산층-인구가-꾸준히-늘고-있는-지역의-수출-확대를-위해-노력할-필요

 ⊙ 향후 4차 산업혁명 관련 사물인터넷, 인공지능, 로봇 등 신기술 분야를 중심으로 새로운 수출 유망

산업들을 발굴하고 사업화해 세계 시장을 선점할 필요
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최근 가계소득 증가세가 둔화되고 소비지출 부진이 심화되는 양상 

 ⊙ 가계의 월평균 소득 증가세가 둔화되고 물가상승을 고려한 실질소득은 지난 2009년 이후 처음
으로 감소세로 전환  

-- 2016년-중-월평균-명목소득증가율은-0.6%로-전년(1.6%)에-비해-1%p-둔화되었고-실질
소득증가율은-–0.4%로-2009년-이후-가장-저조

 ⊙ 가계의 월평균 소비지출은 2016년 중 감소세로 전환되었고 물가상승을 고려한 실질소비지출도 
지난해에 이어 감소세가 지속되며 부진 심화

기업소득의 가계소득으로의 환류성 약화, 자영업자의 낮은 수익성, 가계부채 급증과 재산
소득 증가세 둔화가 주요 요인으로 작용  

 ⊙ 기업의 영업이익이 가계 임금소득, 배당소득, 투자소득 등으로 이어져 가계소득으로 환류하지 
못하고 기업저축률이 가파르게 상승

 ⊙ 자영업자의 낮은 영업이익증가율이 가계소득증가세를 제약

-- 자영업자의-영업이익증가율은-기업의-영업이익증가율과-가계의-근로소득증가율을-크게-
하회

 ⊙ 가계부채가 가파르게 증가하면서 가계의 이자지급이 급증하였고 금융위기 이후 저금리기조가 
유지되면서 순이자소득이 급감

가계소득 증가세 둔화는 가계소비여력 약화를 통해 우리 경제의 내수 기반을 약화시키고 
국내투자부진을 유발하여 경제성장에 부정적 영향 

 ⊙ 가계소득증가세 둔화는 현재의 소비를 둔화시킬 뿐 아니라 가계저축률 하락을 통해 미래 소비
여력을 감소시켜 우리 경제의 내수기반 약화를 초래 

-- 가계소득-증가세-둔화에도-불구하고-소비지출이-보다-가파르게-위축되며-평균소비성향의-
하락세가-지난-2010년-이후-6년-연속-지속--

 ⊙ 기업소득이 증가해도 내수기반이 확대되지 못하면 국내투자 부진과 해외투자 증가로 이어져 
경제성장과 가계소득 향상에 부정적 영향을 미칠 가능성 

 ⊙ 수출주도형 성장모형에서 내수·수출 균형성장 모형으로의 전환을 위해서는 가계소득증대를 
통한 소비여력 확대, 서비스업 생산성 향상을 통한 양질의 고용창출, 내수 견인형 투자 육성 
대책 필요 

경제분석실 거시경제분석과 황종률 경제분석관    연락처  788-4659

가계소득 및 지출의 특징과 시사점 
- 2016년 통계청 가계동향조사 자료를 중심으로 
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가계소득 및 지출의 특징과 시사점 
- 2016년 통계청 가계동향조사 자료를 중심으로 

01 

2016년 가계동향조사 결과로 본 가계소득 및 지출 현황 

통계청의 가계동향조사는 가계의 수입과 지출을 조사한 시계열 통계자료로 가계소득과 지출의 
변동사항을 이해하고 분석하여 각종 경제, 사회정책에 필요한 자료를 제공 

 ⊙ 전국 약 9,000가구를 대상으로 매월 가계부 방식으로 조사하나 분기별로 2개월의 시차를 두고 

공표되며, 가장 최근 자료는 2월 24일 발표된 2016. 4/4분기 및 연간자료임. 

가. 가계소득 현황 

2016년 중 전국가구(2인이상 가구)1)의 월평균 소득은 증가세가 둔화되고 물가상승을 고려한 
실질소득은 지난 2009년 이후 처음으로 감소세로 전환

 ⊙ 2016년 중 월평균소득증가율은 0.6%로 전년(1.6%)에 비해 1%p 둔화되었고 물가상승률을 공제한 

실질소득증가율은 –0.4%로 2009년 이후 가장 저조 

 ⊙ 가계소득은 2008년 세계금융위기 이후 2010~2012년 중에는 연평균 5.9% 증가하였으나 최근 

4년 기간(2013~2016년) 중 연평균 1.9%로 증가세가 크게 둔화 

-- 가구당-월평균-소득(만원):-(’14)430.2-→-(’15)437.3-→-(’16)439.9

-- 가구당-월평균-소득증가율(연평균,-%):-(’10~’12년)5.9-→-(’13~’16년)1.9--

-- 가구당-월평균-실질소득증가율(연평균,-%):-(’10~’12년)2.8-→-(’13~’16년)0.9

[그림 1] 가구당 월평균소득 증감률 추이 
(단위: 전년대비, %)

주:  1) 실질소득증가율 = 명목소득증가율 – 소비자물가상승률 
2) 점선은 각 구간의 평균증가율 수준임. 

자료: 통계청 

1)�2016년�가구원수별�가구분포(%):�1인가구�25.5,�2인가구�25.0,�3인가구�21.8,�4인가구�21.8,�5인이상�5.8
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전체 월평균 가구소득 중 가장 비중이 큰 근로소득과 사업소득 증가세가 전년에 비해 둔화되며 
가계소득 둔화세 주도 

 ⊙ 2016년 가계소득 원천별 비중(%): 근로소득 67.0, 사업소득 19.5, 재산소득 0.4, 이전소득 10.2, 

비경상소득 2.9

 ⊙ 근로소득은 월평균 294.8만원으로 전년대비 1.0% 증가하여 최근 10년 기간 중 가장 낮은 증가세를 

나타냄.

-- 근로소득증가율(연평균,-%):-(’10~’12년)6.3-→-(’13~’16년)2.3

 ⊙ 사업소득은 1.5% 증가하여 전년도의 감소세에서 벗어나긴 하였으나 최근 4년 기간(2013~2016년) 

중 연평균 0.1%의 낮은 증가에 그침.

-- 사업소득증가율(연평균,-%):-(’10~’12년)4.6-→-(’13~’16년)0.1

 ⊙ 이전소득(공적연금, 기초노령연금 등)도 2.1% 증가에 그쳐 전년(9.4%)에 비해 크게 둔화 

-- 비경상소득(경조소득,-퇴직수당-등)도-전년대비-14.5%-감소--

[그림 2] 소득원천별 월평균 가계소득 증가율 추이
(단위: 전년대비, %)

자료: 통계청 
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[표 1] 소득원천별 월평균 가계소득의 최근 추이  

2013 2014 2015 2016

만원 증감률(%) 만원 증감률(%) 만원 증감률(%) 만원 증감률(%)

가계 소득 416.2 2.1 430.2 3.4 437.3 1.6 439.9 0.6 

•경상소득2) 402.5 2.3 415.4 3.2 422.2 1.6 427.0 1.1 

- 근로소득 276.3 2.8 287.2 3.9 291.9 1.6 294.8 1.0 

- 사업소득 85.8 0.4 86.2 0.5 84.6 -1.9 85.9 1.5 

- 재산소득 2.0 -3.0 2.0 -3.1 2.0 0.1 1.6 -18.4 

- 이전소득 38.4 3.5 40.0 4.2 43.8 9.4 44.7 2.1 

•비경상소득3) 13.7 -3.6 14.9 8.6 15.1 1.6 12.9 -14.5 

자료: 통계청  

나. 가계지출 현황 

2016년 중 가계의 월평균 소비지출은 감소세로 전환되었고 물가상승을 고려한 실질소비지출도 
지난해에 이어 감소세가 지속되며 부진 심화  

 ⊙ 2016년 중 월평균 소비지출증가율은 –0.5%로 전년(0.5%)에 비해 1%p 둔화되었고 물가상승률을 

공제한 실질소비지출증가율은 –1.5%로 전년(-0.2%)에 이어 감소세 지속 

-- 명목소비지출은-전국가구의-가계수지통계가-작성된-지난-2003년-이후-처음으로-감소세-전환

되었고,-실질소비지출은-2012년-이후-4년-만에-감소세-전환-

 ⊙ 소비지출은 지난 세계금융위기 이후 2010~2012년 중에는 연평균 4.6% 증가하였으나 최근 4년 

기간(2013~2016년) 중 연평균 0.9%로 증가세가 크게 둔화 

 ⊙ 특히 최근 4년 기간(2013~2016년) 중 실질소비지출증가율은 연평균 –0.1%로 가계 소비부진이 

심화되고 장기화되는 양상   

-- 가구당-월평균-소비지출(만원):-(’14)255.1-→-(’15)256.3-→-(’16)255.0

-- 가구당-월평균-소비지출증가율(%):-(’10~’12년)4.6-→-(’13~’16년)0.9--

-- 가구당-월평균-실질소비지출증가율(%):-(’10~’12년)1.5-→-(’13~’16년)-0.1

2) �경상소득은�근로소득,�자영사업으로부터의�사업소득(혼합소득),�자산으로부터�이자,�배당금�등의�재산소득,�정부,�
타가구,�비영리단체�등으로부터�이전되는�이전소득�등�경상적으로�발생하는�소득

3)�비경상소득은�경조소득,�퇴직수당�등�일정하지�않고,�확실하지�않으며�일시적으로�발생하는�소득을�말함
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2016년 중 가계의 월평균 비소비지출4)은 경상조세, 연금 및 사회보험료 지출을 중심으로 
소폭 증가   

 ⊙ 2016년 중 가구당 월평균 비소비지출은 81.2만원(가구당 소득의 18.5%)으로 0.2% 증가해 전년

(0.7)에 이어 증가세가 크게 둔화  

-- 2016년-비소비지출-항목별-비중(비소비지출=100,-%):경상조세-17.6,-비경상조세-1.9,-연금-

16.1,-사회보험-16.5,-이자비용-10.0,-가구간이전-25.0,-비영리단체이전-12.9

-- 가입자증가-및-보험료-인상으로-연금(4.2%)-및-사회보험료(3.8%)-등이-증가

-- 부정청탁-및-금품-등-수수의-금지에-관한-법률의-영향으로-경조사비-지출이-감소하면서-

가구간이전-지출은-4.3%-감소-

 ⊙ 비소비지출은 지난 글로벌 금융위기 이후 2010~2012년 중에는 연평균 6.6% 증가해 동기간 

소득증가세(연평균 5.9%)를 상회하였으나 최근 4년 기간(2013~2016년) 중 연평균 1.3%로 증가

세가 크게 둔화

[그림 3] 월평균 소비지출 및 비소비지출 추이 
                                               (단위: 전년대비, %)                                                  (단위: 전년대비, %)

자료: 통계청

4) �비소비지출은�조세,�공적연금,�사회보험,�비영리단체로�이전,�가구간이전�등�소비지출�및�자산구입이�아닌�지출�
금액임.
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02

최근 가계소득 증가세 둔화 요인 

외환위기 이후 기업소득이 가계소득으로 원활히 환류되지 못하면서 가계소득증가세가 기업
소득증가세를 지속적으로 하회 

 ⊙ 특히 지난 1998년 외환위기 이후부터 2008년 세계금융위기 이전 기간 중 기업소득증가율은 가계

소득증가율을 크게 상회

 ⊙ 글로벌 금융위기 이후 가계와 기업의 소득증가율 격차는 줄었으나 경제전체의 국민총소득(GNI)5)

증가율이 하락하면서 두 경제주체의 소득증가세도 함께 둔화  

-- 외환위기-이전-소득증가율(1990~1997년,-연평균,-%):-가계-15.7,-기업-15.7,-GNI-15.9

-- 외환위기-이후-1999~2007년-기간-중-소득증가율(연평균,-%):-가계-6.5,-기업-14.1,-GNI-8.1

-- 세계금융위기-이후(2010~2015년)-소득증가율(연평균,-%):-가계-5.2,-기업-6.3,-GNI-5.3

[그림 4] 가계소득과 기업소득의 기간별 증가율 추이 
(단위: 연평균, %)

자료: 한국은행 

5) �경제�전체의�총량지표는�생산지표인�국내총생산(GDP)와�소득지표인�국내총소득(GDI),�국민총소득(GNI)으로�
구분된다.�국민총소득(GNI)은�GDP에�국외순수취요소소득을�더한�소득지표이다.�국외순수취요소소득은�우리�
국민이�외국에�노동,�자본�등의�생산요소를�제공하여�받은�국외수취요소소득에서�국외의�생산요소�제공자에게�
지급한�국외지급요소득을�차감하여�구한다.�
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 ⊙ 국민총소득(GNI)6)에서 가계소득이 차지하는 비중은 감소하고 기업소득의 비중은 지속적으로 증가  

-- 국민총소득(GNI)에서-각-경제주체가-차지하는-비중(2015년-기준,-조원):-가계-970.4(62.0%),-

기업-385.0(24.6%),-정부-210.4(13.4%)

-- 소득/GNI-비중(%):-가계-(’01)66.5-→-(’15)62.0,-기업(’01)18.8-→-(’15)24.6

-- 가계소득-원천별-수준(2015년-기준,-조원):-피용자보수7)-692.7(임금-및-급여-592.9,-고용

주의-사회부담금-99.8),-영업잉여-124.9,-재산소득-134.5(이자-32.2,-법인기업분배소득-

66.9,-투자소득-32.0,-임료-3.5)

[그림 5] 경제주체별 소득/국민총소득(GNI) 비율 
(단위: %)

자료: 한국은행 

 ⊙ 주요 선진국과 비교해도 우리나라의 가계소득/GNI 비중은 외환위기 이후 가파르게 하락하여 최근 

에는 현저히 낮은 수준이며, 동기간 기업소득/GNI 비중은 큰 폭으로 상승하여 가장 높은 수준에 도달 

-- 가계소득/GNI-비중(2013년-기준,-%):-한국-63.8,-일본-74.4,-미국-79.8,-영국-78.4,-프랑스-

79.1,-독일-75.3

-- 기업소득/GNI-비중(2013년-기준,-%):-한국-21.3,-일본-20.6,-미국-12.0,-영국-15.5,-프랑스-

9.4,-독일-13.8

6)�국민총소득(GNI)�수준(조원):�(’01)683.4�→�(’15)1,565.8

7)�피용자보수는�피고용인에게�지급하는�임금�및�급여와�고용주가�지불하는�사회부담금을�더한�개념이다.
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[그림 6] 주요국의 가계소득/GNI 및 기업소득/GNI 비중 추이 
                                                           (단위: %)                                                              (단위: %)

자료: OECD

 ⊙ 기업의 영업이익이 가계의 임금소득, 기업을 소유한 가계의 배당소득, 주가상승 등으로 이어져 

가계소득으로 환류하지 못하고 기업저축률이 가파르게 상승  

-- 외환위기-이후-가계저축률은-급속히-하락한-반면,-기업저축률은-가파르게-증가하였고,-특히-

금융위기-이후에는-기업소득증가율이-둔화되는데도-불구하고-기업저축률은-오히려-상승-

[그림 7] 가계저축률과 기업저축률 
(단위: %)

주: 총저축률 = 국내총저축/국민총처분가능소득, 가계저축률과 기업저축률도 국민총처분 가능소득에 대한 각 주체별 저축비중

자료: 한국은행 
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자영업자의 낮은 수익성도 가계소득증가세를 제약하는 주요 요인으로 작용     

 ⊙ 우리나라의 경우 자영업을 영위하는 가계의 비중이 높아 자영업의 낮은 영업이익증가율이 가계 

소득증가세를 제약

-- 2016년-기준-전체-취업자수(2,623.5만명)에서-비임금근로자(669만명)가-차지하는-비중은-

25.5%

-- 주요국의-자영업자-비중(2013년-기준,-%):-한국-27.4,-일본-11.5,-미국-6.6,-OECD평균-16.3

 ⊙ 자영업자의 영업이익증가율은 기업의 영업이익증가율과 가계의 근로소득증가율을 크게 하회

-- 외환위기-이후-1999~2007년-기간-중-영업이익증가율(연평균,-%):-자영업자-2.0,-기업-12.8

-- 세계금융위기-이후(2010~2015년)-영업이익증가율(연평균,-%):-자영업자-2.1,-기업-5.9

-- 가계의-근로소득증가율(연평균,-%):-(1999~2007년)8.2--→--(2010~2015년)-5.3-

[그림 8] 우리나라와 주요국의 자영업자 비중 
                                                           (단위: %)                                                              (단위: %)

주: OECD평균 자영업자비중은 자료가 이용 가능한 31개 회원국 평균 

자료: 통계청, OECD

[그림 9] 자영업자와 법인기업의 영업이익 증가율 추이 
(단위: 전년대비, %)

자료: 한국은행 
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가계부채 급증으로 인한 순이자소득 감소, 배당소득과 투자수익 정체 등으로 재산소득 증가세 
둔화 

 ⊙ 가계부채가 가파르게 증가하면서 지난 2003년 이후 가계의 이자지급이 급증하였고 금융위기 이후 

저금리기조가 유지되면서 순이자소득이 급감 

-- 가계부채/GDP-비율(%):-(’90.-1/4)38.2-→-(’99.-1/4)47.2-→-(’03.-1/4)65.0--→-(’16.-2/4)90.0

-- 가계-순이자소득(조원):-(’01)15.9-→-(’10)4.1-→-(’15)0.1

 ⊙ 2012년 이후 저성장이 지속되면서 기업으로부터의 배당소득 증가세가 크게 둔화되고 주식 및 

부동산시장이 정체되면서 투자수익증가율도 정체  

-- 가계의-법인기업분배소득증가율(연평균,-%):-(’01-~-’07)15.5-→-(’10-~-’11)14.4-→-

(’12-~-’15)4.7

-- 가계의-투자소득증가율(연평균,-%):-(’01-~-’07)8.6-→-(’10-~-’11)9.6-→-(’12-~-’15)6.8

[그림 10] 가계의 재산소득 
                                               (단위: 전년대비, %)                                                           (단위: 조원)

주: 순이자소득 = 수취이자소득 – 지급이자 

자료: 한국은행
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[그림 11] 주요국의 가계부채/GDP 비중
                                                           (단위: %)                                                              (단위: %)

자료: 국제결제은행(BIS)

03

가계소득 증가세 둔화의 영향 및 시사점

가계소득 증가세 둔화는 현재의 소비를 둔화시킬 뿐 아니라 가계저축률 하락을 통해 미래  
소비여력을 감소시킴.

 ⊙ 처분가능소득(소득-비소비지출)의 증가세 둔화에도 불구하고 소비지출이 보다 가파르게 위축되며 

평균소비성향8)의 하락세가 지난 2010년 이후 6년 연속 지속 

 ⊙ 2016년 처분가능소득증가율은 2009년 이후 가장 낮아 0.7%였으며 물가상승을 고려한 실질처분

가능소득은 0.3% 감소 

8) �평균소비성향은�가구가�벌어들인�소득�중에서�비소비지출을�제외한�처분가능소득�중�소비지출하는�비중을�나타
내는�지표로서�소비지출을�가처분소득으로�나누어�백분율로�계산
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 ⊙ 평균소비성향은 금융위기 이후 지난 2010년 77.3%를 정점으로 지속적으로 감소하기 시작하여 

2016년까지 매년 연평균 1.0%p 하락 

-- －2016년-평균소비성향(71.1%)은-처분가능소득이-0.7%-증가하였으나-소비지출은-0.5%--

감소한-영향으로-전년대비-0.9%p-하락-

[그림 12] 처분가능소득 및 평균소비성향 추이 
                                               (단위: 전년대비, %)                                                              (단위: %)

자료: 통계청

 ⊙ 우리나라의 국내총생산에서 민간소비가 차지하는 비중은 2000년대 들어 주요국에 비해 가파르게 

하락하는 추세이며 가장 낮은 수준  

-- 민간소비/GDP비중(2015년-기준,%):-한국-49.5,-일본-56.6,-독일-53.9,-영국-64.9,-미국-68.1

[그림 13] 주요국의 민간소비/GDP 비중
(단위: %)

자료: CEIC

처분가능소득

8

6

4

2

0

-2

-4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20162015

명목 실질

5.0 

5.9 

0.7 

5.4 5.5 

6.4 

1.9 

3.5 

1.9 

0.7 

4.3 4.3 

2.1 2.5 

1.2 

-2.1 

2.5 

1.5 

4.2 

0.6 

2.2 

1.2 

-0.3 

77.6 

76.6 
75.9 

76.6 
77.3 

76.7 

74.1 
73.4 

72.9 

71.9 
71.1 

평균소비성향

80

76

72

68

64

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

한국

75

70

65

60

55

50

45

40
2007200520032001 2009 2011 20152013

일본 독일 영국 미국



40

2
0

17
년

 3
월

호

기업소득이 증가해도 내수기반이 확대되지 못하면 국내투자 부진과 해외투자 증가로 이어져 
경제성장과 가계소득 향상에 부정적 영향을 미칠 가능성 

 ⊙ 기업저축은 증가하지만 국내투자가 위축될 경우 내수 기반은 더욱 약화 

-- 외환위기-이후-총저축률은-크게-하락하지-않은-가운데-가계저축률은-하락하고-기업저축률은-

증가하는-추세9)

-- 글로벌-금융위기-이후-국내총저축률과-국내총투자율의-갭이-더욱-커지는-양상---

-- 기업이-축적된-내부자금을-투자-및-고용에-적극적으로-사용함으로써-가계부문으로-환류될-수-

있는-정책적-노력-필요-

 ⊙ 국내 수요기반이 약화될 경우 국내투자는 위축되고 해외투자는 증가할 가능성  

-- 세계금융위기-이후-국외투자가-급증하여-2015년-중에는-사상최대치인-110.5조원-국민총처분-

가능소득10)의-7.1%-차지-

[그림 14] 총저축률과 국내총투자율
(단위: %)

 ⊙ OECD 32개 회원국의 1998~2015년 기간 중 연평균 가계소득증가율과 고정투자증가율은 통계

적으로 유의한 양(+)의 관계가 존재하는 것으로 추정됨 .

-- 가계소득증가가-소비확대를-통해-기업의-투자수요를-증가시켜-기업투자-증가를-견인할-가능성-11)

9) �2000년대�들어�기업저축�증가추세는�주요국에서�공통적으로�관찰되는�현상으로�관련�내용에�관한�연구는�
Armenter(2012),�Bayoumi,�Tong,�and�Wei(2011),�IMF(2006)�등을�참조

10)�국민총처분가능소득(GNDI)는�GDP에�국외순수취경상이전을�더한�개념이다.�

11)　김영태·박진호,�“가계소득�현황�및�시사점,”�BOK�이슈노트�No.�2013-1(2013)
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[그림 15] 가계소득과 총고정투자의 관계 
(단위: %)

주:  1) 1998~2015년 중 OECD 33개국의 총고정투자증가율과 가계가처분소득증가율의 기간평균 자료를 이용하였음  
2) 칠레, 아이슬란드, 멕시코, 뉴질랜드 등은 기간 중 이용 가능한 기간의 연평균 가계가처분 소득증가율 이용  
3) 선형회귀 결과: 
 
 y는 국가별 연평균 고정투자증가율, x는 가계가처분소득증가율, 괄호안의 수치는 t -값임. 

자료: OECD

가계소득여건 개선을 위해서는 서비스업에서의 생산성향상을 통한 양질의 고용창출과 내수 
견인형 투자산업 육성이 필요  

 ⊙ 수출주도형 성장모형에서 내수·수출 균형성장 모형으로의 전환을 위해서는 가계소득확대를 통한 

소비여력 확대, 서비스업 생산성 향상을 통한 양질의 고용창출, 내수 견인형 투자 육성 등의 대책 필요

-- 내수(최종소비지출+총자본형성)의-실질성장기여도(연평균,-%p):-(’01~’07)4.2-→-(’10~’11)-

5.4-→-(’12~’15)2.8

 ⊙ 제조업의 고용창출력이 약화되고 있는 상황에서 가계소득 여건이 개선되기 위해서는 서비스업에

서의 고용여건 개선이 긴요한 과제 

-- 2001~2015년-중-제조업과-서비스업의-연평균-부가가치증가율은-6.5%로-동일하였으나-

취업자수증가율은-각각-0.3%와-2.3%로-큰-차이
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[그림 16] 제조업과 서비스업의 부가가치증가율 및 취업자수증가율(2001~2015년)
(단위: 연평균, %)

자료: 한국은행, 통계청 
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2009년 글로벌 금융 위기 이후 저성장 기조와 소득불평등 악화를 배경으로 OECD, IMF  
등 국제기구들을 중심으로 ‘포용적 성장론’이 제기

 ⊙ 포용적 성장이란 성장에 따른 기회와 증대된 번영이 화폐적 또는 비화폐적으로 사회의 모든  

계층에게 공정하게 배분되는 경제성장을 의미

 ⊙ OECD와 IMF 등 국제기구를 중심으로 불평등이 장기적 경제성장을 저해할 수 있고, 소득분배와 

경제성장이 선순환 관계에 있다는 공감대 형성

-- 낙수효과(trickle-down-effect)가-제한적이라는-실증-분석-등에-기반

세계경제포럼에서는 포용적 성장을 위한 부문별 정책과제들을 제시하면서, 우리나라가  
‘부패 및 지대추구 방지’와 ‘고용 및 노동보수’ 부분에서 포용적 성장을 위한 여건이 부진한 
것으로 평가

 ⊙ 포용적 성장을 위하여 중요한 7개 부문의 정책 및 제도 영역을 제시 

-- 7개-부문:-교육과-숙련,-기초-서비스-및-인프라,-부패-및-지대추구-방지,-실물투자의-금융

중개,-자산-형성·기업가정신,-고용-및-노동-보수,-재정이전

 ⊙ 우리나라는 ‘부패 및 지대추구 방지’ 부문(4.04점, 25위) 및 ‘고용 및 노동 보수’ 부문(4.17점, 27위) 

에서 낮은 점수를 받았음.

-- 대기업에-지대(rent)가-집중되도록-하는-규제체계를-우려

-- 증대된-빈곤율,-성별-경제활동참여-및-임금-격차를-지적

우리경제의 지속가능한 성장을 위해 포용적 성장론을 대안의 하나로서 검토하고, 성장과 
분배의 선순환을 위한 정책조합을 모색할 필요

 ⊙ 수출·대기업·제조업 중심 성장전략이 한계를 드러내고 내수부진도 지속됨에 따라 새로운 성장  

전략에 대한 논의가 이루어지고 있음.

 ⊙ 기회균등 및 소득분배를 제고하면서 동시에 생산성 향상 및 경제성장을 촉진할 수 있는 정책 

조합을 모색할 필요

-- 고용정책과-교육정책의-포용성-강화를-통하여-소득을-창출할-수-있는-기회를-넓히는-것이-

이러한-정책조합의-하나의-예가-될-수-있음.

경제분석실 경제정책분석과  김재윤 경제분석관    연락처  788-4654

세계경제포럼을 통해 본 포용적 성장 논의
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포용적 성장론의 배경 및 논의 경과

포용적 성장이란 “경제성장에 따른 기회가 국민 각계 각층에게 주어지며 성장의 과실로 늘어난  
부가 사회 전체에 공정하게 분배되는 것”1)을 의미

 ⊙ 포용적 성장론은 소득불평등과 이와 밀접하게 관련된 기회의 불균등이 경제성장을 저해할 수  

있다는 실증적 근거에 기반하고 있음.

 ⊙ 주로 기회균등 증진, 불평등 완화와 성장촉진의 선순환 등을 포용적 성장론의 핵심 가치로 삼고 

있으나, ‘지속가능성’을 핵심 가치로 포함하는 경우도 있음.2)

-- 경제성장과-소득불평등-완화의-긍정적-시너지를-통하여-지속가능한-성장을-추구한다는-점에서--

포용적-성장은-‘지속가능성’-가치와-밀접한-관련이-있음.

글로벌 금융위기 이후 세계경제는 저성장 기조를 보이고 있고, 경기회복의 결과물이 저소득층의  
소득 개선으로 이어지지 못하면서 소득분배 악화로 이어지고 있음.

 ⊙ 세계경제는 저성장 기조를 이어가고 있음.

-- 연평균-세계경제성장률(PPP-기준):-’80년대-7.2%-→-’90년대-6.3%-→-’00년대-6.2%-→-’10년--

이후-4.9%

 ⊙ 저소득층의 소득은 고소득층의 소득에 비하여 금융위기 당시에 더 크게 하락하고 회복기에는 더 

작게 상승한 것으로 나타남.

[그림 1] 글로벌 금융위기 전후의 소득계층별 실질가처분 소득 변화(OECD 평균)
(단위: %)

자료: OECD, Income Inequality Update, 2016.12.

1)�OECD,�Inclusive�Growth�<http://www.oecd.org/inclusive-growth/>�참조

2) �세계은행은�‘포용적�성장’의�핵심�가치로�지속가능성,�생산적인�고용�증대,�시장·자원�접근에�대한�기회균등�등을��
들고�있음.�(World�Bank,�What�is�Inclusive�Growth?,�2009,�p.4.)
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세계 주요국 경제에서 소득 불평등이 악화되는 장기적 추세가 나타나고 있음.

 ⊙ 대부분의 OECD 국가에서 지난 30년간 지니계수가 증가

-- 지니계수는-1에-가까울수록-분배가-불평등하고,-0에-가까울수록-분배가-평등한-것을-나타냄.

[그림 2] 지난 30년간 주요국 가처분소득 지니계수 변화 추세 

주:  왼쪽부터 덴마크, 체코, 노르웨이, 핀란드, 스웨덴, 헝가리, 독일, 룩셈부르크, 대한민국, 호주, 이탈리아, 뉴질랜드, 일본, 영국, 이스라엘, 미국, 
멕시코, OECD 22개국 평균(단순), 벨기에, 네덜란드, 프랑스, 그리스, 터키. 우리나라는 도시 2인 이상 가구에 관한 통계청 통계.

자료: OECD, In It Together: Why Less Inequality Benefits All , 2015, p.24., KOSIS.

가구조사를 바탕으로 한 지니계수 외에도 과세자료를 기반으로 추정한 주요국 상위 10%  
소득자의 소득 점유율은 주요국에서 장기적 증가추세를 보이고 있음.

 ⊙ 1995년 이후 미국·독일·한국·일본 등에서 상위 10% 소득자 소득점유율은 증가추세를 보이고 있음.

-- 다만,-영국의-경우-2008년-글로벌-금융위기-이전까지-증가하던-소득점유율이-고소득층-금융

소득-감소-등의-요인으로-위기-이후-떨어졌음.

 ⊙ 우리나라의 주요국 상위 10% 소득자의 소득점유율은 주요국에 비해서 빠르게 높아지고 있음.

-- 우리나라-상위-10%-소득자-소득-점유율:-1995년-29.2%-→-2012년-44.9%

-- 우리나라가-90년대-이후-영국·독일·일본-등-주요국-보다-더-빨리-증가하였고,-2010년대에-

들어서는-영국·독일·일본을-역전하였음.

[그림 3] 주요국 상위 10% 소득자의 소득 점유율 추이
(단위: %)

자료: World Wealth & Income Database.
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최근 IMF와 OECD 등 국제기구를 중심으로 불평등이 경제성장을 저해할 수 있다는 공감대 형성

 ⊙ 소득불평등이 장기적으로 경제성장 및 생산성에 악영향을 미치는 것을 발견

-- 상위-20%-소득-비중이-증가하면-GDP-성장률이-하락하는-관계가-있어-낙수효과(trickle-

down-effect)가-소멸(IMF,-2015)3)

-- ’85∼’05년의-소득분배-악화로-’90∼’10년-누적성장률이-4.7%p-손실되었다고-추산(OECD,-

2015)4)

-- 불평등은-교육·훈련,-건강,-좋은-일자리-및-신기술에-대한-접근성-경로를-통하여-경제성장뿐만--

아니라-생산성에도-악영향을-미침(OECD,-2016).5)

 ⊙ 소득재분배와 경제성장이 상충관계(trade-off)에 있지 않음을 지적

-- 극단적인-사례를-빼면-소득재분배가-경제성장에-크게-악영향을-미치지-않음(IMF,-2014).6)

소득재분배와 경제성장 사이의 긍정적 시너지 효과를 주목하고, 소득재분배를 통한 불평등 
완화와 생산성 제고를 동시에 추진할 것을 권고

 ⊙ 많은 경제 제도 및 정책들이 불평등 문제와 경제성장 문제에 동시에 관련되어 있으므로, 불평등과 

성장 문제를 동시에 해결하기 위한 정책 조합이 필요하다는 입장

-- 물론,-모든-소득재분배-정책이-경제성장에-도움을-주는-것은-아니라는-점을-지적하고-있어,-

구체적-정책-수단-선택에-유의할-필요가-있음.

 ⊙ 최근 세계경제 상황 상 불평등 증대와 성장 동력 저하가 악순환관계에 빠질 위험이 있으므로,  

포용적 성장을 위한 회원국들의 적극적인 정책적 노력이 필요하다고 권고

세계경제포럼 역시 최근 경제성장과 포용성 증진 사이에는 선순환 관계가 있고, 포용적 성장을  
위한 구체적 정책을 개발해서 확산시킬 필요가 있음을 지적7)

 ⊙ 사회 포용성을 지지하는 정책과 제도는 고소득 국가만이 시행할 수 있는 사치재가 아니고, 사회 

포용성을 지지하는 정책은 경제성장과 상충되지 않는다고 지적

-- 소득이-낮은-국가에서도-성장의-포용성이-높게-나타나는-경우가-있음.

 ⊙ 포용적 성장을 위한 구체적인 전략을 수립하기 위하여 필요한 정책 및 제도적 과제들을 제시하고, 

이를 기준으로 포용적 성장에 관한 정책 여건을 평가

-- 기존의-포용적-성장론은-소득분배와-경제성장의-실증적-관계-규명-및-정책-지향의-방향성에-

대한-논의에-집중된-한계가-있다고-진단

3)�IMF,�Causes�and�Consequences�of�Income�Inequality:�A�global�Perspective.�2015.

4)�OECD,�In�It�Together:�Why�Less�Inequality�Benefits�All,�2015.

5)�OECD,�The�Productivity-Inclusiveness�Nexus,�2016.

6)�IMF,�Redistribution,�Inequality,�and�Growth,�2014.

7)�World�Economic�Forum,�The�Inclusive�Growth�and�Development�Report,�2017.
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02

세계경제포럼에서의 포용적 성장 논의

최근 세계경제포럼에서는 각국의 포용적 성장전략 실현에 도움을 주기 위하여 포용적 성장을 
위한 정책 프레임워크를 제시

 ⊙ 경제성장을 촉진하고 가계 소득, 기회, 경제적 안정성 및 삶의 질 등 성장의 결과물을 널리 분배 

하는데 기초가 되는 정책과 제도들을 제시

-- 7개의-부문(pillar)과-그에-속하는-15개의-하위부문(sub-pillar)으로-구성

-- 7개-부문에서의-정책-및-제도는-서로-선순환-구조를-이루며-함께-포용적-성장을-위한-제도적-

여건으로-작용

 ⊙ 이러한 정책 프레임워크를 강화함으로써 삶의 질 향상과 성장 가속을 동시에 달성시킬 수 있을  

것으로 기대

-- 지난-20년간-주요-선진국에서-기술변화,-세계적-통합,-규제완화-및-이민의-증가-등으로-인하여--

포용적-성장을-위한-제도적-환경이-악화되어-왔다고-진단

 ⊙ 다만, 세계경제포럼에서는 포용적 성장을 위하여 모든 나라에 적용될 수 있는 하나의 표준 처방이 

존재하는 것은 아니며, 각국의 독특한 환경에 맞도록 포용적 성장을 위한 정책 및 제도들을 조합

할 필요가 있다고 보았음. 

[그림 4] 포용적 성장을 위한 정책 프레임워크(7개 부문의 선순환 구조)

자료: World Economic Forum, The Inclusive Growth and Development Report 2017, p.14.
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7개 정책 부문에 대한 평가 결과 우리나라는 ‘부패 및 지대추구’(4.04점, 25위) 및 ‘고용 및 노
동 보수’(4.17점, 27위) 부문의 제도적 여건이 취약한 것으로 평가

 ⊙ 포용적 성장이 일어날 수 있는 환경 및 제도적 여건을 평가하기 위하여 정책 및 제도 지표(PIIs: 

Policy and Institutional Indicators)를 산출

-- IMF,-OECD,-ILO-등-국제기구-통계와-세계경제포럼의-조사-자료-등을-종합

-- 우리나라는-30개-국가로-이루어진-선진국-그룹에-편입되어-비교가-이루어짐.

 ⊙ 부패 및 지대추구 부문은 ‘경영 및 정치 윤리’ (3.56점, 25위)와 ‘지대(rent)의 집중도’ (4.51점, 19위) 

하위부문의 저조로 낮은 점수를 받았음.

-- ‘경영-및-정치-윤리’-하위부문-측정기준:-사법독립성,-비조세-비용,-기업-윤리,-정치-신인도-등

-- ‘지대의-집중도’-하위부문-측정기준:-진입장벽,-시장-지배성,-경쟁정도,-반독점-정책-강도-등

 ⊙ 고용 및 노동 보수 부문은 ‘고용 효과성’(4.55점, 25위), ‘임금 및 비임금 보상’(3.79점, 28위) 하위 

부문의 저조로 낮은 점수를 받았음. 

-- ‘고용-효과성’-하위부문-측정기준:-실업률,-여성-고용참여율,-사회적-이동성,-비정규직-비율,-

및-특별근무-시간-등

-- ‘임금-및-비임금-보상’-하위부문-측정기준:-저임금-비율,-노조조직률,-노사관계-협동성,-노동권--

위반,-보육-여건-및-비용-등

[표 1] 우리나라의 포용적 성장을 위한 정책 및 제도 지표(PIIs)

부문
1.

교육, 
숙련(기술)

2.
기초 서비스 
및 인프라

3.
부패 및 

지대추구 방지

4.
실물투자의
금융중개

5.
자산 형성· 
기업가 정신

6.
고용 및 

노동 보수

7.
재정 이전

점수 5.46 5.31 4.04 4.73 4.84 4.17 4.42

순위
(30개국 중)

22 20 25 13 20 27 14

자료: World Economic Forum. <http://wef.ch/igd17>

세계경제포럼은 우리나라의 포용적 성장 저해 요인을 노동시장 격차, 규제 체계 및 지대추구 
행위 등으로 진단했고, 사회안전망 강화를 권고

 ⊙ 선진국 그룹 내에서는 비교적 높은 빈곤율, 노동시장 격차, 지대추구 행위 및 규제체계를 포용적 

성장을 위해 개선할 필요가 있다고 진단

-- 여성의-낮은-경제활동-참여율과-높은-성별-임금격차를-지적

-- 지대(rent)가-소수의-가족경영-대기업(limited-number-of-large,-family-run-companies)에--

집중되도록-하는-규제체계를-우려

 ⊙ 포용성 증대를 위하여 의료복지를 포함한 사회안전망의 강화가 필요하다고 제안
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우리경제의 수출·대기업·제조업 중심 성장전략이 한계를 드러내고 내수부진도 지속됨에 따라  
새로운 성장전략에 대한 논의가 진행되고 있음.

 ⊙ 수출·대기업·제조업 중심 성장전략은 대내적으로는 낙수효과를 기대하기 힘들고, 대외적으로는 

보호무역주의 및 저성장 기조 등으로 지속가능성이 떨어질 수 있음.

 ⊙ 계속되는 내수 부진은 다수 가계의 소득 기반이 불안정하고, 가계부채가 증가함에 따라 소비여력이  

저하되는 것과 밀접한 관련이 있음.

-- 우리나라의-GDP-대비-민간소비-비중:-’00년-53.8%-→-’15년-49.5%

[그림 5] 주요국 GDP대비 민간소비 + 정부소비 비중
(단위: GDP대비 %)

자료: IMF

저성장 및 양극화 현상을 극복하고 지속가능한 성장을 위해 포용적 성장론을 하나의 대안 
으로서 검토하고, 성장과 분배를 동시에 개선할 수 있는 정책조합을 모색할 필요

 ⊙ 기회균등 및 소득분배를 제고하면서 동시에 생산성 향상 및 경제성장을 촉진할 수 있는 정책 및 

제도의 조합이 존재한다는 것이 세계경제포럼의 논의

 ⊙ 소득 창출의 기회를 제공할 수 있는 고용정책 및 교육정책을 강화하는 것도 이러한 정책조합의  

한 방안이 될 수 있음.

-- 고용-취약계층의-취업-지원,-적극적-노동시장-정책-강화,-공교육의-질·공정성-제고,-직업교육의-

선진화,-숙련-미스매치의-해소-등이-기회-확대를-통한-포용성-증진정책의-한-예가-될-수-있음.
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2016년 유로경제는 회복흐름을 나타내고 있으며 이러한 추세는 2017년에도 지속될 전망

 ⊙ 2016년 유로지역은 실업률이 하락하고 내수가 회복되면서 1.7% 성장

 ⊙ 2017년 중에도 고용시장 개선, 인플레이션 정상화, 경기부양 정책 등에 힘입어 성장세를 이어갈  

전망

 ⊙ 그러나 영국의 EU탈퇴, 이탈리아 은행불안, 유럽주요국 정치 리스크, 그리스 재정위기 재연  

가능성 등 잠재적 불안요인이 상존하고 있어 이를 예의주시할 필요

영국의 브렉시트 진행과정과 이탈리아의 은행권 리스크는 유럽경제의 잠재적 불안요인으
로 상존

 ⊙ 1월 영국이 EU의 단일시장에서 탈퇴하는 하드 브렉시트를 선언하고 3월 관련 법안이 의회를  

통과함에 따라 향후 브렉시트 과정에서 금융불안이 수시로 재연될 위험성

 ⊙ 이탈리아는 은행권 부실규모가 크고 중소은행들 비중이 높아 은행권 리스크가 확산될 우려가 

높은 상황

-- 이탈리아는-유로존-3번째-경제대국으로-은행권-부실이-유로존으로-확산될-가능성이-높음.

유럽주요국 정치 리스크의 현실화 및 그리스 재정위기 재연 가능성은 제한적

 ⊙ 네덜란드, 프랑스, 독일 등 유럽 주요국은 극우정당이 집권할 경우 EU 탈퇴 가능성 등이 부각되며  

우려의 시각이 높아지는 모습

-- 그러나-3월-15일-실시된-네덜란드-총선에서-극우정당이-집권에-실패함에-따라-프랑스,-독일--

등으로-정치리스크가-확산될-가능성은-낮아짐.

 ⊙ 7월 중 그리스의 대규모 국채상환을 앞두고 EU와 IMF간 구제금융 지원협상이 지연되는 모습을 

보이며 불안감이 확산

-- 그리스는-이미-2015년-협상지연으로-구제금융-위기를-경험하였으며,-세계-및-유럽-경제에서--

차지하는-비중도-높지-않아-영향이-제한적

경제분석실 거시경제분석과  오현희 경제분석관보    연락처  788-4657

유럽 경제동향과 불안요인 점검
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유럽 경제동향과 불안요인 점검
01

유럽 경제동향

최근 유로경제는 회복흐름을 보여주고 있음.

 ⊙ 유로지역1) 2016년 4/4분기 GDP는 전분기대비 0.4%, 전년동기대비 1.7% 증가하며 성장세를 이어

가는 모습

-- 유로지역의-회복세는-민간소비와-투자-등-내수에-의해-주도되는-모습

-- 2016년-민간소비의-성장기여도는-1.0%p,-투자의-성장기여도는-0.5%p

 ⊙ 소비자물가는 유가상승으로 인해 2017년 들어 큰 폭으로 상승하면서 2017년 1월과 2월 중 각각 

1.8%, 2.0%를 기록하며 ECB 물가수준 2%에 도달

-- 소비자물가상승률이-ECB-목표치에-도달함에-따라-ECB-통화정책결정위원회에서-양적완화-

축소(tapering)-논란이-재연될-가능성

 ⊙ 실업률은 지속적으로 하락세를 보이며 2017년 1월 9.6%를 기록

 ⊙ 2016년 유로지역의 성장률은 1.7%로 2007년 이후 처음으로 모두 플러스 성장세를 보임.

-- 스페인-3.2%,-네덜란드-2.1%,-독일-1.9%,-프랑스-1.2%,-이탈리아-0.9%,-그리스-0.0%-등-

[표 1] 유로지역의 주요 거시경제 지표 추이
(단위: 전년동기대비, %)

2014 2015 2016 2017

연간 연간 연간 1/4 2/4 3/4 4/4 1월 2월

GDP 성장률 1.2 2.0 1.7
1.7

(0.5)
1.6

(0.3)
1.8

(0.4)
1.7

(0.4)
- -

- 가계소비지출 0.8 1.8 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8 - -

- 고정자본형성 1.5 3.2 2.6 2.5 3.8 2.3 1.5 - -

- 수출 4.4 6.5 2.9 2.5 2.5 2.6 3.3 - -

산업생산 0.9 2.1 1.4 1.4 1.1 1.1 2.2 - -

소매판매 1.4 2.7 1.9 2.2 1.8 1.4 2.3 - -

경상수지(10억유로) 253.5 319.4 364.7 84.9 95.1 88.9 95.8 - -

소비자물가 0.4 0.0 0.2 0.0 -0.1 0.3 0.7 1.8 2.0

달러/유로 환율 1.328 1.110 1.107 1.104 1.129 1.116 1.078 1.063 1.064

실업률 11.6 10.9 10.0 10.3 10.1 9.9 9.7 9.6 -

주: ( )안은 전기대비 계절조정, 소비자물가는 종합소비자물가지수(HICP)기준 

자료: 블룸버그, ECB

1) �유로화�사용�19개국(오스트리아,�벨기에,�시프러스,�에스토니아,�핀란드,�프랑스,�독일,�그리스,�아일랜드,�이탈리아,�
라트비아,�리투아니아,�룩셈부르크,�몰타,�네덜란드,�포르투갈,�슬로바키아,�슬로바니아,�스페인)�
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2017년 중에도 유로경제는 성장세를 이어갈 전망 

 ⊙ 2017년 유로지역 경기는 경제심리지수(ESI, Economic Sentiment Indicator)2)가 상승하고 구매관리

자지수(PMI)3)가 최고치를 경신하는 등 회복하는 흐름을 보이고 있음.

-- 2월-유로지역-경제심리지수(ESI)는-108.0(전월대비-0.1p상승)으로-6개월-연속-오름세를--

나타냈으며,-2011년-3월-이후-최고치

-- 성장률과-높은-상관관계4)를-보이는-유로지역-구매관리자지수(PMI)도-2월-중-56.0으로-2011년--

4월-이후-최고치-경신

 ⊙ EU는 2017년 2월 수정 경제전망을 통해 유로지역의 성장률을 각 0.1%p 상향조정해 2017년 

1.6%, 2018년 1.8% 성장할 것으로 전망

-- 지난해-하반기-성장세가-호조를-보인데-이어-2017년-중에도-유로지역의-고용시장-개선,-인플

레이션-정상화,-경기부양적-경제정책-등에-기인

 ⊙ 다만, 실업률은 하락하였으나 고용의 질이 개선되지 않았으며 청년실업률이 여전히 높은 수준을 

유지하고 있는 것은 경기회복의 제약요인

-- 파트타임-고용은-전체고용의-32.3%로-2009년-26.9%보다-상승하였으며,-명목임금은-2016년--

2/4분기,-3/4분기-각각-1.0%,-1.5%-증가하여-물가상승률을-감안할-경우-실질임금은-0%대

를-기록

-- 2017년-1월-기준-25세-이하-청년-실업률은-20.0%로-여전히-높은-수준

[그림 1] 유로지역 경제성장률과 PMI

자료: Bloomberg, IHS Markit

2) �경제심리지수(ESI,�Economic�Sentiment�Indicator)는�산업생산지수,�서비스지수,�소비자심리지수,�건설지수,�
소매판매지수�등�5개�부문의�개별�체감지표에�기초하여�산출

3) �구매관리자지수(PMI·Purchasing�Managers’�Index)는�기업의�구매�담당자를�대상으로�신규�주문,�생산,�재고�
등을�조사한�후�가중치를�부여해�0~100�사이의�수치로�나타낸�값�

4)�2007년�3/4분기~2016년�4/4분기�유로존�GDP성장률(전기대비)과�PMI�지수의�상관관계는�0.83
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불안요인 점검

가. 하드 브렉시트5)

최근 영국은 EU의 완전한 탈퇴인 하드 브렉시트(Hard Brexit)를 선언

 ⊙ 영국 메이총리는 2017년 1월 17일 영국이 EU의 단일시장에서 탈퇴하는 ‘하드 브렉시트’를 선언하며  

브렉시트의 협상원칙과 목표를 공개

-- EU-단일시장-및-관세동맹의-완전-탈퇴,-EU-및-타-국가와의-자유무역협정(FTA)-체결,-독립--

사법권-유지,-스코틀랜드·웨일즈·잉글랜드·북아일랜드-등-4개-자치정부와-연합강화,-이민자--

통제-등을-협상-목표로-제시

 ⊙ 이러한 결정은 브렉시트 이후 영국 경제지표가 양호한 모습을 보이면서 브렉시트의 경제적 영향을  

긍정적으로 평가하고 있으며, 영국이 EU 단일시장에서 나와도 경제적 충격이 크지 않을 것이라는 

자신감에 기인

-- 영국의-2016년-경제성장률은-전년대비-1.8%를-기록하였으며,-브렉시트-투표-이후인-3/4-

분기와-4/4분기도-전기대비-0.6%,-0.7%-증가

-- 영국의-EU탈퇴-결정(2016년-6월-23일)에도-불구하고-2016년-4/4분기-고용률은-74.8%를-

기록하며-관련통계-집계-이후-최고치를-경신

-- 영국정부는-예산책임처(OBR)보고서를-통해-2017년-경제성장률이-2.0%-성장할-것으로-전망

(2016년-11월-1.4%-전망치-상향조정)

[그림 2] 영국의 GDP성장률과 고용률
(단위: 전기대비, %)

자료: Bloomberg

5) �브렉시트�투표�이후�한편에서는�영국이�EU는�탈퇴하나�단일시장�지위를�유지하는�‘소프트�브렉시트’를�선택할�것이라는�예상도�있었
으나,�2017년�1월�메이총리는�영국이�EU회원국�지위를�부분적으로�유지하거나�준회원국으로�남지�않고�EU를�완전�탈퇴할�것을�선언
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영국의 하드 브렉시트 결정이 유럽 및 세계경제에 단기적으로 별다른 충격을 주지는 않았으나,  
향후 브렉시트 과정에서 발생할 수 있는 변수들이 영향을 미칠 가능성은 상존

 ⊙ 유럽 및 주요 주식시장은 하드 브렉시트 결정일 소폭 하락했으나 조기에 안정되는 모습

-- 메이총리의-하드-브렉시트-결정-발표일-주가지수-등락률(전일대비,-%):-유로Stoxx50(-0.29),-

-프랑스-CAC(-0.46),-독일-DAX(-0.13),-스페인-IBEX(-0.16),-S&P500(-0.30),-다우지수

(-0.30)

-- 영국-주식시장은-하드-브렉시트-결정-이후-하락하는-모습을-보인뒤-2월들어-다시-회복

-- 파운드화는-영국이-브렉시트에-대한-분명한-입장을-밝힘에-따라-불확실성-해소로-가치가-상승-

하였으나-이후-등락을-반복하며-변동성이-확대

[그림 3] 영국 파운드화/달러 환율 및 FTSE100 지수 추이

자료: Bloomberg

 ⊙ 이와 같이 단기적 충격은 미미하였으나, 향후 2년간 브렉시트 탈퇴절차 과정에서 발생할 변수들이 

금융 및 실물경제의 불확실성을 높일 가능성

-- 영국은-3월-13일-브렉시트-협상-개시를-위한-「유럽연합법안(European-Union(Notification-

for-Withdrawal)-Bill)」이-의회를-통과함에-따라-EU에-탈퇴의사를-공식적으로-통보하고--

협상할-예정

-- 3월말경-협상이-개시되면-최소-2년간-영국과-EU간-구체적-탈퇴절차가-진행

 ⊙ 브렉시트에 따른 영국의 독립성 확보 여부가 여타 유럽 주요국의 반 EU정서 확산과 선거 등 정치 

이슈에 영향을 미칠 가능성 

-- 영국의-EU-탈퇴로-예산에-대해-더-많은-부담을-지게-될-국가(독일,-네덜란드-등)를-중심으로-

반발이-확산될-가능성
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 ⊙ 브렉시트 협상 과정에서 금융불안이 수시로 재연될 위험성과 만일 영국경제가 침체될 경우 세계

경기에 부정적 영향을 미칠 가능성 

나. 이탈리아 은행권 리스크

이탈리아는 부실채권으로 취약해진 은행들에 대한 구제금융 문제가 리스크로 부각

 ⊙ 이탈리아는 2010년 이후 주요 경제주체들의 부채 규모가 빠른 속도로 증가

 ⊙ 특히 금융위기 이후 경기부진이 장기화 되면서 은행들의 부실채권 규모가 크게 증가

-- 이탈리아-중앙은행에-따르면-2016년-6월-기준-은행권-부실대출은-3,560억-유로-규모로-총-

대출의-17.7%를-차지

-- 이탈리아-은행의-부실채권-비율은-유럽-주요국과-비교해보면-그리스(37.0%)에-이어-두-번째로--

높은-수준

[그림 4] 유럽 주요국 부실채권 비율                    [그림 5] 이탈리아 부실채권 비율추이 
                                                           (단위: %)                                                              (단위: %)

주: 2016년 기준, 독일은 2014년, 이탈리아는 2015년

자료: World Bank, Bank of Italy

이탈리아 자산기준 3위 은행인 BMPS(방카몬테 데이 파스키 데 시에나)의 부실에 대한 구제
금융 투입이 차질을 빚을 경우 은행리스크가 확산될 전망

 ⊙ BMPS는 2016년 7월 유럽금융감독청(EBA)6)이 실시한 유럽내 51개 은행의 스트레스 테스트 결과 

파산가능성이 가장 높은 고위험군으로 나타남

-- BMPS는-스트레스-테스트-결과-평균핵심자본비율(CET1)7)이-–2.23%로-나타나-유일하게-

마이너스를-기록

-- 2016년-BMPS의-부실채권금액은-457.9억유로,-NPL(무수익여신)-비율은-34.5%에-달함.

6)�EU�차원의�통합�감독기관으로�은행에�대한�미시건전성�감독을�수행

7)�CET1은�은행의�총�위험가중자산�대비�보통주자본비율로�수치가�낮을수록�은행�재무건전성이�나쁨
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 ⊙ 이에 이탈리아 정부는 2016년 12월 BMPS에 대한 88억 유로 규모의 구제금융을 결정하고 현재 

협상 중

-- 이탈리아-정부는-정부재정을-통한-BMPS의-자본확충(Bail-out)8)을-추진-중

 ⊙ EU 일부 국가들은 이탈리아 정부의 BMPS 구제금융 지원이 EU의 베일 인(Bail-in)9) 규정을 약화시

키고 다른 은행들에게 좋지 않은 선례가 될 것을 우려하며 반대입장을 표명 

이탈리아 은행은 부실규모가 크고 중소은행들이 난립하고 있어 대형은행이 부실해질 경우 이
탈리아 은행 전반으로 확산될 우려가 높은 상황

 ⊙ 이탈리아의 은행 부실 문제는 부실의 규모가 크고 처리방법이 간단하지 않아서 정치 불안정 및 시

장변동성을 확대시킬 가능성이 높음.

-- 유럽은행감독청(BEA)이-추정한-유로지역-은행권-부실채권-규모가-1.06조-유로임을-감안할-때,--

이탈리아는-유로지역-부실채권의-30%-이상을-차지

-- 이탈리아는-은행의-파산-등-법적절차가-평균-8년이-소요되는-등-처리기간과-방법이-복잡함.

-- 이탈리아의-경제규모는-2016년-기준-유로존-경제의-15.6%를-차지하는-3번째-경제대국으로-

이탈리아-은행권이-부실화될-경우-유로존-리스크로-확산될-가능성이-높음.

[그림 6] 유럽 주요국 GDP 비중(유로존 전체 GDP 대비)
(단위: %)

자료: Eurostat

 ⊙ 2015년 기준 이탈리아의 은행 수는 643개, 지점은 30,258개로 특히 지역주민과 중소기업에 특화된  

소규모 은행들이 많음.

-- 2015년-기준-이탈리아의-인구-10만명당-은행점포는-49.5개로-유로지역-평균-27.5개에-비해-

월등히-많은-수준

8)�재정위기에�처한�기업이나�국가에�대한�자금투입을�통한�긴급�구제

9) �부실은행의�정리�및�회생�관련�비용을�1차적으로�주주�및�채권자들이�부담토록�하는�채권자손실분담제도로�EU는�
2016년부터�부실은행의�정리�및�회생시�최소한�부실은행�총자산의�8%까지�Bail-in방식을�적용하기로�한�규정을�시행
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-- 소규모은행은-대부분-비상장으로-개인들이-지분을-소유하고-있는-경우가-많아-부실발생시--

처리가-쉽지-않음.-

-- 대형은행이-파산하거나-구제금융을-받게-될-경우-소규모은행-투자자들의-불안을-촉발시켜--

이탈리아-은행시스템에-타격이-불가피

 ⊙ 정치리스크도 상존

-- 2016년-12월-렌치-총리는-정치시스템-개혁에-관한-개헌안을-국민투표에-부쳤으나-부결되면서--

총리직을-사퇴

-- 이에-따라-2018년-2월-총선을-앞두고-조기총선-가능성이-제기되고-있으며-포퓰리즘-성향의-

제1야당인-오성운동,-극우-정당인-북부동맹-등-야당지지율이-높아지는-등-정치리스크도-확산

되는-모습-

다. 그리스 재정위기 가능성

최근 EU와 IMF간 그리스 구제금융 지원 협상이 지연되는 모습을 보이며 불안감이 확산

 ⊙ 그리스 정부는 2015년 7월 유럽재정안정화기구(ESM)10)와 3차 구제금융 협상을 체결하고, 8월  

유로그룹11)과의 개혁안에 합의

 ⊙ 그리스는 2016년 12월까지 구제금융 제2차 이행평가를 완료하는 것을 목표로 하였으나, 노동시장  

개혁, 재정수지 흑자 규모, IMF 참여 문제 등에 관해 채권단과의 입장 차이를 좁히지 못함에 따라 

이행평가가 연기

 ⊙ 2017년 2월부터는 3차 구제금융 이행에 대한 협상이 재개됐으나, 입장차이로 협상 지연

-- IMF는-재정수지-목표-달성을-위해-그리스에-소득세-인상과-연금시스템-개혁-등-추가긴축을-

요구하고-있으며-EU에-그리스-채무경감을-요구

-- EU는-그리스-추가긴축-불필요를-주장하며-IMF의-구제금융-참여를-요구

[표 2] 그리스 구제금융 관련 진행과정

일자 내용 일자 내용

2010.4 EU와 IMF에 구제금융 요청 2015.7
3차 구제금융 지원 참가여부 국민투표 실시
(반대 61.3%로 구제금융 지원 거부)

2010.5 제1차 구제금융 승인(730억 유로) 2015.7
국민투표 결과에도 불구하고 치프라스 총리 
구제금융 요청

2012.3 제2차 구제금융 승인(1,580억 유로) 2015.8 860억 유로 규모의 3차 구제금융 결정

2015.1 긴축거부 공약한 시리자당 총선 승리 2015.8 3차 구제금융 중 230억 유로 지원

2015.2 ECB, 그리스 국채담보대출 중단 2016.6 75억 유로 지원

2015.7 그리스 국가부도 위기 2017.2 3차 협상 재개(2차 이행 협의)

10) �유로존�국가가�재정난에�빠진�경우,�금융안정을�위해�금융지원을�실시하는�상설기구로�재정위기국에�대한��
긴급융자,�재정위기국�국채인수,�예방적�차원의�융자,�은행자본확충�등을�위한�정부�금융지원�등을�실시

11)�유로존�각국�재무장관�회의로�유로지역�경제성장을�촉진하기�위해�국가간�경제정책을�조정하는�역할
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구제금융 지원이 7월 국채상환 이전에 진행되지 않으면 그리스의 채무불이행 및 유로존 탈퇴 
가능성 등이 높아져 불확실성이 확대될 가능성

 ⊙ 7월 중 그리스가 상환해야할 국채는 83억 유로에 달하며 구제금융이 지원되지 않으면 2015년 7월  

발생하였던 채무불이행 위기가 재현될 우려

 ⊙ 3월에 그리스에 구제금융에 대한 합의가 완료되지 않으면 각국의 선거 일정 등으로 구제금융  

집행이 미뤄질 가능성이 커져 그리스발 위기가 높아질 전망

-- 독일,-네덜란드,-핀란드-등은-IMF의-참여가-없는-추가지원에-반대

 ⊙ 최근 구제금융 2차 집행이 지연되자 국채금리가 큰 폭으로 상승하는 등 그리스 금융시장이 불안한 

모습

-- 10년-만기-그리스-국채-수익률은-작년-6.5%까지-하락하였으나,-최근-상승하여-2월17일-현재-

7.7%를-기록

그리스의 국가부채와 실업률은 여전히 높은 수준이며 2016년 성장률이 정체되는 등 회복세를  
보이지 못하고 있는 모습

 ⊙ 그리스의 GDP대비 국가부채비율과 실업률은 EU국가 중 가장 높은 수준

-- GDP대비-국가부채비율은-2015년-기준-177.4%,-실업률은-2016년-기준-23.5%

 ⊙ 그리스의 2016년 4/4분기 성장률은 전분기 대비 1.2%, 전년동기대비 1.1% 감소하여 2016년 중 

0.0% 성장

-- 구제금융에-대한-제2차-이행평가가-계속-지연됨에-따라-그리스-경제산업연구소(IOBE)는-2017년--

GDP-성장률이-정부의-예상(2.7%-성장)-보다-낮은-1.5~1.8%-수준에-그칠-것이라고-발표

[그림 7] 그리스 국가부채 및 실업률 추이
(단위: %)

주: 2016년 GDP대비 국가부채는 Bloomberg 추정치

자료: Eurostat, Bloomberg
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다만, 그리스 구제금융 지연에 따른 유럽 및 세계경제의 영향은 제한적일 전망

 ⊙ 과거에도 그리스가 구제금융이 협상에 난항을 겪은 사례가 있는 만큼 유럽 및 세계 경제는 크게 

반응하지 않는 모습

-- 2015년에도-그리스-정부와-채권단은-채무재협상에-실패하여-구제금융자금-지원이-지연되었

으며,-그리스는-국가부도-위기까지-경험

 ⊙ 그리스는 전세계 경제에서 차지하는 비중이 작을 뿐만 아니라 EU경제에서 차지하는 비중도 크지 않음

-- 2015년-기준-그리스-GDP는-전세계의-0.3%,-유로지역의-1.6%를-차지

라. 유럽 정치리스크

유럽 주요국은 선거를 앞두고 정치적 불확실성이 확대되는 모습

 ⊙ 선거 결과에 따라 극우정당의 집권 가능성, EU 탈퇴 가능성 등이 부각되며 리스크가 높아지는 상황

 ⊙ 유럽지역 경제가 개선세를 보이고 있음에도 불구하고 선거에서 영국의 EU탈퇴 및 트럼프 당선과 

같은 예상 밖의 결과가 발생할 수 있어 이를 예의주시할 필요

3월 15일 실시된 네덜란드 총선에서 집권여당인 자유민주당(VVD)이 가장 많은 의석을 차지
하며 다수당을 유지

 ⊙ 선거 이전 극우당인 자유당(PVV)의 집권이 유력한 것으로 조사되었으나, 실제 총선결과는 집권당인  

자유민주당(VVD)이 가장 많은 의석을 확보

-- 집권여당인-자유민주당(VVD)이-33석을,-자유당(PVV)은-20석을-확보하여--제2당을-차지

 ⊙ 자유당의 빌더르스 대표는 반(反)이슬람 정책, 반(反)이민 정책과 함께 넥시트 국민투표 실시를  

주장하여 집권시 리스크가 높아져온 상황

 ⊙ 네덜란드의 총선 결과로 향후 프랑스 대선과 독일 총선에서 극우정당의 집권가능성 등 정치적  

불확실성이 다소 줄어들 전망

프랑스는 보호주의와 반세계화를 주장하는 극우정당인 국민전선의 르펜후보가 여론조사상  
1위를 차지하며 시장불안감이 높아지고 있음.

 ⊙ 여론조사업체 오피니언웨이(3월 7일)는 대선 1차투표에서 극우정당인 국민전선의 마린 르펜

(Marine Le Pen) 후보가 득표율 27%로 1위를 차지할 것으로 예상

-- 르펜후보는-대선승리시-프랑스의-EU-탈퇴를-표결에-부치고-반(反)이민과-자유무역협정-탈퇴-

등의-공약을-제시

-- 특히-유로화를-대신한-프랑화-사용,-중앙은행의-독립성-철회-등의-공약이-시장불안감을-높이고--

있는-상황
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 ⊙ 르펜의 지지율이 높아짐에 따라 프랑스와 독일 국채 10년물 스프레드가 4년만에 가장 큰 폭으로 

확대되고, 프랑스의 CDS 프리미엄도 2013년 이후 최대폭 상승

[그림 8] 독일대비 프랑스 국채 스프레드 및 프랑스 CDS프리이엄 추이
(단위: bp)

자료: Bloomberg

 ⊙ 그러나 1차투표에서 르펜이 당선되더라도 과반을 획득하지 못할 것으로 예상되어 결선투표를  

통한 실제 당선여부는 불확실

독일은 기민·기사연합의 메르켈 총리와 사민당 슐츠후보의 경합이 예상되는 가운데, 반(反)
EU를 주장하는 독일대안당의 지지율이 상승 중

 ⊙ 최근 지지율이 상승 중인 사민당 슐츠 후보는 EU통합을 지지하고 난민유입을 제한적으로 저지하는  

등 메르켈과 비슷한 노선을 보이고 있음

 ⊙ 반(反)EU, 반(反)난민을 주장하는 독일대안당은 시리아 난민 유입 이후 지지율이 상승

-- 2016년-9월-조사에서-독일대안당은-지지율이-16%까지-치솟으며-기독민주당·기독사회당--

연합,-사회민주당에-이어-3위를-차지

 ⊙ 독일 대부분의 정당이 난민유입과 EU통합을 찬성하는 입장이나, 이를 반대하는 극우정당이 의석을  

확보한다면 난민문제와 EU탈퇴에 대한 의견대립이 예상
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