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경제동향

경제분석국 거시경제분석과

최근 우리경제는 투자 위축과 고용 부진 등 내수를 중심으로 경기가 둔화되는 모습

■ 국내 투자는 설비투자가 기계류를 중심으로 지난 3월 이후 6개월 연속 위축되었으며, 건설투자는 건축과 토목 

모두 부진

－ 설비투자지수(전월대비,%):(’18.6월)-7.1→(7월)-0.3→(8월)-1.4

－ 건설기성액:(전월대비,%): (’18.6월)-4.0→(7월)0.6→(8월)-1.3

■ 취업자수는 제조업과 서비스업에서 2개월 연속 동반 감소하는 등 고용시장의 어려움은 지속

－ 취업자수 증감(전년동월대비,만명): (’18.7월)0.5→(8월)0.3→(9월)4.5

－ 서비스업(전년동월대비,만명): (’18.7월)3.5→(8월)-1.3→(9월)-0.4

－ 제조업(전년동월대비,만명): (’18.7월)-12.7→(8월)-10.5→(9월)-4.2

■ 경기 동행지수순환변동치와 선행지수순환변동치는 하락세

－ 동행지수순환변동치: (’18.6월)99.4→(7월)99.1→(8월)98.9

－ 선행지수순환변동치: (’18.6월)100.0→(7월)99.8→(8월)99.4

■ 다만, 수출은 9월 중 명절연휴에 따른 조업일수 부족으로 일시적인 감소를 보였으나, 조업일수를 배제한 일평

균수출액은 사상 최대를 기록하는 등 양호한 증가세 유지

－ 조업일수(일): (’17.9월)23.5→(’18.9월)19.5

－ 일평균수출액(억 달러): (’18.7월)21.6→(8월)21.3→(9월)25.9

소비자물가는 폭염과 집중호우 등으로 농산물가격이 급등하는 등 전월보다 높은 상승률을 

나타냄

■  소비자물가는 9월 중 전년동월대비 1.9% 상승

－ 소비자물가상승률(전년동월대비,%): (’18.7월)1.5→(8월)1.4→(9월)1.9

■ 근원물가는 3개월 연속 전년동월대비 1.0%의 낮은 상승률을 지속

－ 근원물가상승률(전년동월대비,%): (’18.7월)1.0→(8월)1.0→(9월)1.0

원/달러 환율은 전월 수준을 보였으며, 국고채금리는 미국 금리인상에도 불구하고 안전자산

에 대한 수요증대로 하락

■ 9월 중 원/달러 환율은 남북정상회담 개최 등 지정학적 리스크 완화 요인에도 불구하고 신흥국 금융 불안 등

으로 전월과 동일한 월평균 1,121원을 시현 

■ 국고채금리(3년만기)는 미 연준이 9월 통화정책회의에서 기준금리를 인상하였으나, 대외 리스크 확대에 따른 

안전자산 수요 증대로 전월보다 7bp 낮은 1.95%를 나타냄

Ⅰ
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[표 1] 주요 거시경제지표

2017 2017 2018

연간 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 7월 8월 9월

전산업생산 2.3
2.5

(-0.2)

3.9

(0.9)

-0.7

(-0.2)

0.7

(0.3)

1.2

(0.8)
-

1.3

(0.6)

1.5

(0.5)
-

광공업생산 1.9
2.2

(-1.0)

4.6

(0.8)

-3.8

(-0.9)

-2.2

(-1.2)

0.7

(2.7)
-

1.0

(0.5)

2.5

(1.4)
-

서비스업생산 1.9
1.7

(0.5)

2.5

(0.9)

0.9

(0.2)

2.6

(1.0)

2.3

(0.2)
-

2.1

(0.1)

1.6

(0.1)
-

소매판매액 1.9
1.0

(1.0)

3.2

(0.2)

2.1

(0.9)

5.0

(3.0)

4.7

(0.7)
-

5.7

(0.3)

6.0

(0.0)
-

설비투자지수 14.1
17.8

(3.1)

20.6

(0.2)

2.0

(-1.7)

9.4

(8.4)

-5.9

(-11.0)
-

-10.1

(-0.3)

-11.2

(-1.4)
-

건설기성액(불변) 10.1
13.6

(-0.2)

12.7

(-0.3)

-0.5

(-0.1)

1.5

(-9.5)

-3.4

(-4.9)
-

-6.2

(0.6)

-6.2

(-1.3)
-

수출(통관) 15.8 16.7 24.0 8.4 9.9 3.1 1.7 6.1 8.7 -8.2

수입(통관) 17.8 18.6 17.9 11.6 13.7 12.9 7.7 16.4 9.4 -2.1

경상수지(억달러) 785 165 256 172 118 178 - 87.6 84.4 -

실업률 3.7 3.8 3.4 3.2 4.3 3.9 3.8 3.7 4.0 3.6

취업자수(천명) 316 367 279 265 183 101 17 5 3 45

소비자물가 1.9 1.9 2.3 1.5 1.3 1.5 1.6 1.5 1.4 1.9

원/달러환율 1,130 1,130 1,132 1,105 1,072 1,079 1,122 1,123 1,121 1,121

국고채금리(3년) 1.80 1.68 1.77 2.10 2.24 2.21 2.03 2.10 2.02 1.95

주:  1) ( )안은 전기대비 증가율 

2) 국고채 수익률, 원/달러 환율은 기간 평균 기준

자료: 통계청, 한국은행, 산업통상자원부

(단위: 전년동기대비 증가율, %)
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전산업생산은 광공업과 서비스업 등에서 생산이 늘어나며 2개월 연속 전월대비 증가를 

나타냄

■8월 중 전산업생산은 전월대비 0.5%, 전년동월대비 1.5% 각각 증가

－  광공업생산은 반도체 등에서 감소하였으나, 자동차와 고무·플라스틱 등에서 증가하며 전월대비 1.4%증가 

(전년동월대비 2.5%증가)

－  자동차는 북미·중동지역 수출개선과 임금협상 조기타결에 따른 완성차 생산확대로 증가하였으며, 고무·

플라스틱은 국내 수요확대로 생산이 증가

* 자동차 생산(전월대비,%): (’18.6월)-7.5→(7월)-4.4→(8월)21.8

* 고무·플라스틱 생산(전월대비,%): (’18.6월)-2.9→(7월)-1.8→(8월)5.1

－ 서비스업생산은 교육 등에서 감소하였으나, 보건·사회복지, 정보통신 등이 늘어나 전월대비 0.1%증가

－  보건·사회복지는 건강보험 보장범위 확대 등으로 보건업(병원, 의원)이 증가하였으며, 정보통신은 컴퓨터 

시스템통합 및 관리업, 영상제작 및 배급업 등이 증가

*  보건·사회복지 생산(전월대비,%): (’18.6월)2.4→(7월)-0.2→(8월)5.7

* 정보통신업 생산(전월대비,%): (’18.6월)-0.4→(7월)1.3→(8월)1.5

[그림 1] 산업생산 증가율 추이

(단위: 전월비, %)

자료: 통계청

 전산업        광공업        서비스업

4

2

0

-2

-4
2018.1

0.50.6

-0.6

2 3 4 5 6 7 8

■8월 중 제조업평균가동률은 자동차 등 생산증가에 힘입어 75.7%로 전월에 비해 2.5%p 상승

－  제조업평균가동률(%): (’18.6월)73.1→(7월)73.2→(8월)75.7

■�제조업의 재고/출하 비율(재고율)은 전월대비 출하(1.6%)가 재고(1.1%)보다 높은 증가율을 보임에  

따라 전월에 비해 0.5%p 하락한 107.4%를 기록

－  재고/출하 비율(%): (’18.6월)111.1→(7월)107.9→(8월)107.4

  01. 경제동향
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■8월 중 동행지수순환변동치와 선행지수순환변동치는 전월대비 3개월 연속 동반 하락세를 이어감

－  현재의 경기상황을 보여주는 동행지수순환변동치는 건설기성액, 내수출하지수, 수입액, 비농림어업취업자수 

등이 감소하며 전월대비 0.2p 하락한 98.9를 나타냄

－  향후 경기국면을 예고해주는 선행지수순환변동치는 건설수주액, 소비자기대지수, 코스피지수, 기계류내수

출하지수 등이 감소하며 전월대비 0.4p 큰 폭 하락한 99.4를 기록

[그림 2] 선행지수순환변동치와 동행지수순환변동치 추이

자료: 통계청

 선행지수순환변동치              동행지수순환변동치

102

101

100

99

98

2015 3 6 6 69 9 92016 3 2017 3 2018 3 6 8

소매판매는 내구재 판매 증가에도 불구하고 준내구재 판매 감소로 전월대비 증가율이 

소폭 하락하였으며, 소비심리는 4개월만에 상승세로 전환되며 기준선을 상회

■8월 중 소매판매는 6~7월 2개월 연속 증가세를 이어가지 못하고 전월대비 0.03% 소폭 감소

－  소매판매(전월대비,%): (’18.6월)0.6→(7월)0.3→(8월)-0.03

■�내구재 판매는 전월 폭염으로 인한 냉방용품 등 판매 증가에 따른 기저효과로 가전제품 판매가 감소

하였으나, 신제품 출시 등으로 통신기기 판매가 증가하고 개별소비세 인하 효과 등으로 승용차 판매가 

증가하면서 전월대비 2.5% 증가

－  가전제품판매(전월대비,%): (’18.6월)-4.1→(7월)1.1→(8월)-2.5

－  통신기기 및 컴퓨터판매(전월대비,%): (’18.6월)-2.4→(7월)0.4→(8월)11.2

－  승용차판매(전월대비,%): (’18.6월)-4.5→(7월)-1.6→(8월)2.3
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■�준내구재판매는 폭염으로 인한 야외활동 감소 등으로 신발 및 가방, 오락·취미·경기용품 등을 중심

으로 판매가 줄어들면서 전월대비 1.8% 감소

－  신발 및 가방판매(전월대비,%): (’18.6월)4.7→(7월)-4.7→(8월)-6.4

－  오락, 취미, 경기용품판매(전월대비,%): (’18.6월)3.4→(7월)1.6→(8월)-3.6

■9월 중 소비자심리지수는 3개월 연속 하락세에서 상승전환하여 전월보다 2.5p 상승한 101.7을 기록

－  소비자심리지수는 수출이 호조세를 지속하고 있으며, 무역분쟁 등으로 하락하던 국내증시가 회복세를  

나타내면서 다소 개선된 모습

－  소비자심리지수: (’18.7월)101.1→(8월)99.2→(9월)101.7

[그림 3] 소매판매지수 증가율 및 소비자심리지수 추이

(단위: %)

자료: 통계청, 한국은행

 전월대비        전년동월대비        소비자심리지수(우)

10.0

5.0

0.0

-5.0

120

115

110

105

100

95

90
2017.1 2018.13 3 6 86 9 9

■�소매업태별로 살펴보면 8월 중 면세점 판매 증가율이 전년동기대비 26.6%로 3월 이후 두자릿수  

증가율을 지속

－  3월부터 회복된 중국 관광객 유입으로 면세점 판매가 회복되고, 이에 따라 화장품을 중심으로 한 비내구재 

판매도 증가세
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[그림 4] 관광객 및 면세점 판매 증가율 추이

자료: 통계청, 한국관광공사 자료: 통계청, 한국관광공사

(단위: 전년동월대비, %) (단위: 전년동월대비, %)

[그림 5] 면세점 및 화장품 판매 증가율 추이

(단위: 전년동월대비, %) (단위: 전년동월대비, %)

 중국관광객 증가율    외국인관광객 증가율    
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설비투자는 기계류를 중심으로 지난 3월 이후 6개월 연속 위축되며 부진 지속

■�8월 중 설비투자지수(전월대비)는 자동차 등 운송장비류 투자가 전월에 이어 증가세를 유지하였으나, 

특수산업용기계와 정밀기기 등 기계류 투자 부진이 지속되며 전체적으로 1.4% 감소 

－  설비투자지수(전월대비,%): (’18.6월)-7.1→(7월)-0.3→(8월)-1.4

－  기계류(전월대비,%): (’18.6월)-11.4→(7월)-3.3→(8월)-3.8

－  운송장비(전월대비,%): (’18.6월)4.9→(7월)7.3→(8월)4.6

－  전년동월대비로는 운송장비(8.3%) 투자가 전월에 이어 견실한 증가세를 나타냈으나, 기계류 투자(-18.1%)

가 줄어 전월(-16.6%)의 감소세가 지속(-11.2%) 

■ICT1)설비투자지수는 전월에 이어 증가세가 유지되고 증가폭도 소폭 확대 

－  ICT설비투자지수(전월대비,%): (’18.6월)-8.9→(7월)6.6→(8월)7.8

1) ICT: 반도체, 전자부품, 컴퓨터, 영상음향통신 부문
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[그림 6] 설비투자지수증가율 추이 

(단위: %)

자료: 통계청

 전월대비        전년동월대비
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■�기계류 투자는 전기·전자기기, 기타기기 등에서 전월의 증가세가 유지되었으나 일반기계, 정밀기기 

등에서 감소하였고, 운송장비 투자는 자동차에서 증가세가 확대되었지만, 선박, 항공기 등 기타운송

장비에서 감소세로 전환되며 전월의 증가세가 둔화

－  일반기계류(전월대비,%): (’18.6월)-14.8→(7월)-7.9→(8월)-7.1

－  전기및전자기기(전월대비,%):(’18.6월)-9.2→(7월)5.1→(8월)2.3

－  정밀기기(전월대비,%):(’18.6월)3.0→(7월)-0.8→(8월)-4.6

－  자동차(전월대비,%):(’18.6월)-4.5→(7월)0.3→(8월)8.3

－  기타운송장비(전월대비,%):(’18.6월)37.0→(7월)32.0→(8월)-11.9

[그림 7] 자본재형태별 설비투자 추이

자료: 통계청

(단위: 전월대비, %) (단위: 전월대비, %)기계류 운송장비

자료: 통계청
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■�설비투자 선행지표인 국내기계수주는 공공부문(441.5%)이 큰 폭으로 증가하며 증가세가 확대되었 

지만, 기계류내수출하는 감소전환 

－  국내기계수주(전월대비,%): (’18.6월)-7.3→(7월)6.1→(8월)13.4

－  기계류 내수출하(전월대비,%):(’18.6월)-5.3→(7월)4.7→(8월)-5.5

■�기계류수입액은 반도체제조용장비수입액 전월에 이어 3개월 연속 큰 폭으로 감소하고 반도체장비를 

제외한 기계류 수입도 감소 전환되며 전년동월대비 12.6% 감소 

－  기계류수입액(전년동월대비,%):(’18.6월)-10.7→(7월)-8.9→(8월)-12.6

－  반도체제조용장비 수입액(전년동월대비,%):(’18.6월)-31.9→(7월)-42.8→(8월)-39.8

－  반도체제조용장비 제외 기계류 수입액(전년동월대비,%)(’18.6월)-1.9→(7월)2.8→(8월)-3.8

[그림 8] 기계류 및 반도체제조용장비수입액 증가율 추이 

(단위: 전년동월대비, %)

자료: 통계청, 무역협회 DB

  기계류수입액       전체 설비투자(좌축)        반도체제조용장비수입액(우축)

(단위: 전년동월대비, %)
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건설투자는 건설기성의 부진이 지속되고, 주택시장은 전국적으로 매매거래량이 감소 

하는 등 위축 

■8월 중 건설기성(불변)은 건축과 토목 공사 실적이 모두 줄어 하락세를 지속 

－  건설기성(전년동월대비,%): (’18.6월)-6.2→(7월)-6.2→(8월)-6.2

－  건축(전년동월대비,%): (’18.6월)-4.3→(7월)-5.9→(8월)-7.8

－  토목(전년동월대비,%): (’18.6월)-11.2→(7월)-7.3→(8월)-0.3
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[그림 9] 건설기성액(불변) 증가율 추이

(단위: 전년동월대비, %)

자료: 국토교통부
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■8월 중 건설수주(경상)는 공공과 민간수주가 모두 부진하여 큰 폭으로 감소 

－  건설수주(전년동월대비,%): (’18.6월)-14.8→(7월)24.7→(8월)-32.1

－  공공부문은 주택수주(23.0%)가 늘어나서 건축수주(6.1%)는 증가하였으나, 토목(-53.7%)수주가 줄어들어 

36.3% 감소 

－  민간부문은 주택수주(-44.1%)가 부진하여 건축수주(-42.5%)가 줄어들고, 토목수주(-43.9%)도 감소 

하여 42.7% 감소 

[그림 10] 공종별 건설수주 추이

자료: 통계청 자료: 통계청

(단위: 전년동월비, %) (단위: 전년동월비, %)

[그림 11] 발주자별 건설수주 추이
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■�8월 중 주택시장은 양도소득세 개정·시행(2018년 4월) 이후 전국적으로 주택매매거래량이 큰 폭의 

하락추세를 지속하여 전년동월대비 31.7% 감소  

－  수도권의 주택가격은 상승세(전년동월대비 2.7%)가 지속되며 매매거래량은 감소(-32.4%)하였으나, 지방은 

주택가격이 하락(전년동월대비 -0.6%)하면서 매매거래량이 감소(-30.8%) 

[그림 12] 주택매매가격 추이

자료: 한국감정원 자료: 한국토지주택공사

(2017.11=100) (단위: 전년동월대비, %)

[그림 13] 주택매매거래량 추이
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■�8월 중 주택 인·허가 및 착공, 분양실적 등은 감소하였으나, 지방을 중심으로 준공실적과 준공 후  

미분양 주택이 증가 

－ 전국 주택 인·허가실적(38,299호)은 전년동월대비 21.0% 감소

－  전국 주택 착공실적(30,393호)은 전년동월대비 41.0% 감소

－  전국 공동주택 분양실적(14,411호)은 전년동월대비 39.9% 감소 

－  준공 후 미분양 주택은 수도권이 전월대비 4.7% 감소하였으나, 지방은 12.7% 증가

－  준공실적은 수도권이 전년동월대비 10.7% 감소하였으나, 지방은 24.3% 증가
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[그림 14] 주택 준공실적 추이

자료: 한국토지주택공사  자료: 통계청

(단위: 전년동월비, %) (단위: 호)

[그림 15] 준공 후 미분양 추이
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수출은 조업일수가 전년 동월에 비해 크게 부족한 데 기인하며 전년동월대비 감소율을 

기록

■9월 중 수출은 전년동월대비 8.2% 감소한 505.8억 달러를 나타냄

－  지난해 9월 수출 급등(34.9%증가)에 따른 기저효과와 조업일수가 추석명절 이동에 따라 전년동월에 비해 

4일 감소한 효과가 크게 작용

* 조업일수(일): (’17.9월)23.5→(’18.9월)19.5

■�하지만 조업일수 영향을 배제한 일평균 수출금액은 25.9억 달러로 사상 최대를 기록(전년동월대비 

10.6% 증가)하여 양호한 수출증가세는 유지되고 있음을 시사

－  일평균 수출액(억 달러): (’18.7월)21.6→(8월)21.3→(9월)25.9

－  일평균 수출증감률(전년동월대비,%): (’18.7월)3.9→(8월)8.7→(9월)10.6
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[그림 16] 수출입증가율과 일평균수출액 추이

(단위: 전년동월대비, %)

자료: 산업통상자원부

(단위: 억 달러)
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■�수출금액을 단가와 물량 요인으로 구분해보면 수출단가 상승세가 지속되었으나 조업일수 부족으로 

수출물량은 큰 폭의 감소를 시현

－  수출단가 증감률(전년동월대비,%): (’18.7월)2.8→(8월)7.0→(9월)9.6

－  수입단가 증감률(전년동월대비,%)): (’18.7월)3.2→(8월)1.6→(9월)-16.2

■원화표시 수출액은 전년동기 대비 수출감소와 원화강세 등으로 전년동월대비 9.1% 감소

－  원화표시 수출증가율(전년동월대비,%):(’18.7월)5.0→(8월)7.8→(9월)-9.1

－  원/달러 환율(원): (’17.9월)1,131.6→(’18.9월)1,120.6

■�13대 주력품목 중 반도체·석유제품·컴퓨터 등이 전년동월대비 증가하였으나, 나머지 10개 품목

들은 모두 감소

－  반도체는 수출단가 하향 추세가 지속되고 있으나 신규 스마트폰 출시에 따른 수요증가, 고용량 서비용 수요

강세 등으로 사상 최대 월간 수출액인  124.3억 달러를 기록하며 전년동월대비 28.3% 증가

* D램 현물가격(DDR4 4Gb, 달러): (’18.7월)3.99→(8월)3.80→(9월)3.60

* NAND 현물가격(MLC 64Gb, 달러): (’18.7월)3.28→(8월)3.20→(9월)3.10

－  반면 선박, 철강, 가전, 무선통신기기 등 8개 품목이 전년동월대비 두 자릿수의 감소율을 보이는 등 모두 

10개 품목이 감소

－  선박의 경우 선박 수주 잔량 감소 등으로 금년 3월 이후 두 자릿수 감소율이 지속되는 등 매우 부진

* 선박 증감률(전년동월대비,%): (’18.7월)73.2→(8월)71.7→(9월)55.5

－  가전은 주요 품목의 해외 생산확대와 경쟁심화 등으로 감소세가 지속되며 전년동월대비 35.8%감소 

* 해외생산 비중(%, 17년 기준): 냉장고(80.3), 세탁기(86.9), TV(97.1)
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[그림 17] 13대 주력품목별 수출증가율 추이(2018.9월)

(단위: 전년동월대비, %)

자료: 산업통상자원부
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■지역별로는 대중국·인도·CIS 등 3개 지역 수출이 증가하고, 대부분 지역 수출은 감소를 시현

-  대중국 수출은 중국 제조업 경기 호조로 반도체, 석유화학, 일반기계, 철강 등이 증가하며 전년동월대비 

7.8% 증가

-  대인도 수출은 인도 정부의 인프라 확충 및 제조업 진흥정책 지속에 따라 철강, 일반기계 등을 중심으로  

전년동월대비 11.2% 증가

-  대CIS 수출은 러시아 및 카자흐스탄의 자동차 구매 보조금 정책, 우크라이나 폴리프로필렌 수요 증진 등으로 

자동차, 석유화학 등이 증가하며 전년동월대비 11.2% 증가

-  반면 대미국·아세안·베트남·일본·중남미·EU·중동 등 대부분 지역으로의 수출은 조업일수 감소  

영향, 세계시장 경쟁심화, 국내 업체 현지공장 신증설 등으로 감소

[그림 18] 주요 지역별 수출증가율 추이(2018.9월)

(단위: 전년동월대비, %)

자료: 산업통상자원부
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■�9월 중 수입은 조업일수 감소에 따른 생산 축소로 전년동월대비 –2.1%를 나타내어 2016년 10월 이후 

23개월 만에 감소를 기록

－  품목별로는 전년도 대규모 투자에 따른 기저효과로 반도체 제조용 장비를 중심으로 자본재(-21.3%)가  

큰 폭의 감소를 보이고, 소비재(-6.8%) 등도 감소

■�9월 중 무역수지는 97억 달러 흑자를 기록하여 80개월 연속 흑자행진을 이어감(2018년 1~9월 중 

누적 무역수지 흑자규모는 549억 달러)

－  무역수지 흑자(억달러): (’18.7월)69→(8월)69→(9월)97

경상수지는 상품수지 흑자폭이 늘어나고 서비스수지 적자가 개선되면서 전년동월대비 

흑자규모가 확대

■�8월 경상수지는 전년동월(60.3억 달러) 비해 24.1억 달러 확대된 84.4억 달러 흑자 시현(2018.1~ 

8월 중 누적 경상수지 흑자는 468.5억 달러)

－  상품수지는 8월 수출증가율(11.7%)이 수입증가율(9.2%)을 상회하면서 전년동월(91.8억 달러)보다 흑자 

폭이 확대된 112.4억 달러를 나타냄

－  서비스수지는 전년동월에 비해 여행수지(-14.1→-15.4억 달러)가 악화되었으나, 건설(6.8→10.0억 달러) 

및 지식재산권사용료(-1.9→0.0억 달러) 수지 개선 등으로 전년동월(-23.3억 달러)에 비해 적자규모가  

축소된 21.1억 달러를 나타냄

－  본원소득수지는 이자수입(5.6→6.4억 달러) 증가 등으로 전년동월(0.2억 달러)보다 소폭 늘어난 0.5억  

달러 흑자를 보임

－  이전소득수지는 전년동월(-8.4억 달러)보다 적자폭이 축소된 –7.3억 달러 적자

[그림 19] 경상수지 추이

(단위: 억달러)

자료: 한국은행
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고용은 제조업과 서비스업의 동반 감소세가 전월에 이어 유지되는 등 부진한 상황 지속 

■�9월 중 전체 취업자수(2,705.5만명)는 서비스업에서 부진이 지속되었으나, 제조업에서 감소폭이 전월

에 비해 둔화되며 전년동월대비 4.5만명 증가   

－  전체 취업자수 증감(전년동월대비, 만명): (’18.7월)0.5→(8월)0.3→(9월)4.5

－  산업별 취업자수 증감(전년동월대비, 만명): 제조업 –4.2, 건설업 4.5, 서비스업 –0.4, 농림어업 4.7

■�서비스업 취업자수는 보건및사회복지서비스업(13.3만명, 6.8%), 정보통신업(7.3만명, 9.3%), 금융 

보험업(5.1만명, 6.3%) 등에서 양호한 증가세를 보였지만, 도소매업(-10.0만명, -2.6%), 사업시설 

관리및사업지원서비스업2)(-13.0만명, -9.3%), 음식숙박업(-8.6만명, -3.8%), 교육서비스업(-3.6 

만명, -1.9%) 등을 중심으로 전월의 감소세가 유지되며 부진이 지속   

－  서비스업 취업자수 증감(전년동월대비, 만명): (’18.7월)3.5→(8월)-1.3→(9월)-0.4

■제조업 취업자수는 3개월 연속 10만명 이상 감소에서 벗어나 부진이 완화되는 양상 

-  제조업 취업자수 증감(전년동월대비, 만명): (’18.7월)-12.7→(8월)-10.5→(9월)-4.2

-  전체 취업자수 증가폭은 전월에 비해 확대되었지만 제조업과 서비스업의 동반 감소세가 지속되는 등 고용

여건은 여전히 부진한 상황   

－  9월에도 제조업과 서비스업 취업자수의 동반 감소세가 전월에 이어 지속되었고, 비농림어업 취업자수도  

3개월 연속 감소세를 유지

[그림 20] 전체 취업자수 월별 증감 추이

(단위: 전년동기대비증감, 천명)

자료: 통계청
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2)  사업시설관리및사업지원서비스업(한국표준산업분류 74~75)에는 건물 및 산업설비 청소업, 조경, 고용알선, 여행사 및 기타여행보조, 경비 및  

경호, 사무지원, 콜센터 및 텔레마케팅 등이 포함된다. 
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[그림 21] 산업별 취업자수 증감 추이

(단위: 전년동기대비증감, 천명)

자료: 통계청
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■�고용률(15세이상 인구 중 취업자 비율)은 30대와 40대, 50대에서 하락하며, 전체적으로 전년동월 

대비 0.2%p 하락하며 ’18년 2월 이후 8개월 연속 하락 지속

－  9월 고용률은 61.2%(15~64세 OECD비교기준은 66.8%)로 전년대비 0.2%p(15~64세 기준 0.1%p) 하락

－  30대(75.6%), 40대(79.2%), 50대(75.3%) 고용률은 전년대비 각각 0.2%p, 0.4%p, 0.3%p 하락하였고, 60세 

이상(41.8%)과 20대(58.1%)에서 각각 0.1%p, 0.4%p 상승

－  청년층(15∼29세) 고용률(42.9%)은 동연령층 취업자수가 0.6만명 증가에 그쳤으나, 동연령층 인구가 13.2

만명 감소하여 전년대비 0.7%p 상승 

■�9월 실업률(경제활동인구 중 실업자 비율)은 3.6%(계절조정 4.0%)로 전년동월대비 0.3%p 상승(계절

조정 실업률은 전월대비 0.2%p 하락)하였고, 실업자수는 전월에 이어 비교적 큰 폭으로 증가  

－  연령층별 실업률은 20대(-0.3%p)에서 하락하였으나, 30대(0.8%p), 40대(0.5%p), 60세이상(0.5%p) 등에서 

상승

－  전체 실업자는 102.4만명으로 전년대비 9.2만명(9.9%) 증가하였고, 성별로는 남성(2.1만명, 3.6%)에 비해 

여성(7.1만명, 20.5%)이 큰 폭으로 증가 

－  연령층별 실업자는 20대(-1만 3천명, -3.4%)에서 감소하였으나, 30대(4만 1천명, 24.7%), 40대(3만 2천

명, 23.7%), 60세이상(2만 6천명, 28.4%) 등에서 증가

－  청년층 실업률은 8.8%로 전년대비 0.4%p 하락하였고, 청년실업자는 37.8만명으로 전년동월대비 1.6만명

(4.1%) 감소
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[그림 22] 연령층별 실업자수 및 실업률 증감 추이 

(단위: 전년동월대비, 천명)

자료: 통계청

(단위: 전년동월대비, %p)
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■�임금근로자3)의 경우 상용직에서 증가폭이 확대되었으나, 임시직에서 감소폭이 확대되었고, 비임금 

근로자4)는 고용원 없는 자영업자의 감소세가 지속  

－  9월 임금근로자(2,020.6만명)는 전년동월대비 11.7만명(0.6%) 증가하여 전월(3.9만명, 0.2%)에 비해 증가 

폭이 확대되었고, 그 중 상용직은 33.0만명(2.4%) 증가하여 전월에 비해 증가폭이 확대되었고, 임시직은 

19.0만명(-3.8%) 감소하여 전월(-18.7만명, -3.7%)에 비해 감소폭이 소폭 확대되었고 일용직은 2.4만명

(-1.6%) 감소하며 감소폭이 둔화 

－  비임금근로자(684.9만명)는 전년동월대비 7.2만명(-1.0%) 감소하여 전월(-3.6만명, -0.5%)에 비해 감소 

폭이 확대되었고, 그 중 고용원 있는 자영업자는 3.4만명(2.1%) 증가하였으나, 고용원 없는 자영업자는 

11.7만명(-2.8%) 감소하였고, 무급가족종사자는 1.1만명(0.9%) 증가

3)  임금근로자는 고용계약기간이 1년 이상이면 상용직, 1개월 이상 1년 미만이면 임시직, 1개월 미만 또는 매일 고용되어 일급, 일당제 급여를 받고 

일하는 일용직으로 구분 

4)  비임금근로자는 자영업자(고용원 있는 자영업자, 고용원 없는 자영업자)와 무급가족종사자로 구분 
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[그림 23] 임금 및 비임금근로자 취업자수 증감 추이

자료: 통계청

임금근로자 증감 추이 비임금근로자 증감 추이

자료: 통계청

(단위: 전년동월대비, 천명) (단위: 전년동월대비, 천명)
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소비자물가상승률은 농산물과 석유류제품 가격이 큰 폭으로 오르며 전월보다 상승

■�9월 중 소비자물가는 전년동월대비 1.9% 상승하여 전월(1.4%)에 비해 크게 상승하였으며, 이는 2018년 

들어 가장 높은 수준

－  소비자물가상승률(전년동월대비,%): (’18.7월)1.5→(8월)1.4→(9월)1.9

■�폭염과 집중호우 등으로 채소류 가격이 큰 폭(전년동월대비 12.4%)으로 오르며 농산물 가격은12.0% 

상승

－  2018년 6~8월 중 폭염일수는 31.4일로, 평년(9.8일)에 비해 21.6일 증가한 수치로, 폭염으로 인한 농작품 

피해는 과수 1,445ha, 채소 455ha에 달함
5)

－  농산물가격상승률(전년동월대비,%): (’18.7월)4.2→(8월)7.0→(9월)12.0

－  채소가격상승률(전년동월대비,%): (’18.7월)-1.0→(8월)2.2→(9월)12.4

－  품목별 상승률(전년동월대비, %): 시금치 69.2, 파 43.6, 상추 43.1, 고춧가루 34.1

5)  한국 농촌경제연구원
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[그림 24] 소비자물가와 근원물가 상승률 추이

(단위: 전년동월대비, %)

자료: 통계청

(단위: 전년동월대비, %)
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■�공업제품 가격은 전년동월대비 1.9% 상승하였으며, 특히 유가상승으로 석유류 가격이 큰 폭(10.7%) 

상승

－  9월 중 국제유가는 미국과 이란간 갈등 고조
6)
, OPEC의 추가증산협의 불발 등으로 상승세를 지속

－  국제유가
7)
상승률(전년동기대비, %): (’18.7월)52.5→(8월)42.6→(9월)42.4

－  석유류제품가격의 소비자물가상승률 기여도(%p): (’18.7월)0.54→(8월)0.52→(9월)0.47

[그림 25] 국제유가 추이

(단위: 달러/배럴)

자료: Bloomberg
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6)  트럼프 대통령은 9월 UN 안보리 회의에서 11월부터 이란제재가 본격화될 것임을 강조하며 이란과 거래하는 외국기업을 제재하겠다는 입장을  

재표명

7)  두바이유, 브렌트유, WTI 3개유종의 평균, 한국석유공사
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■�서비스가격은 외식 등 개인서비스 가격이 상승(2.4%)하였으나, 공공서비스 가격이 하락(-0.1%)한  

영향으로 전년동월대비 1.4% 상승

■�근원물가(식료품과에너지제외)상승률은 낮은 수준이 지속되었으며, 기대인플레이션율은 전월보다 

0.1%p 상승

－  근원물가상승률은 전년동월대비 지난 3~5월 중 연속 1.4%, 6월 1.2%, 7~9월 1.0%로 둔화세를 보이며  

낮은 수요측 물가상승압력을 반영

－  기대인플레이션율(전년동월대비,%): (’18.7월)2.6→(8월)2.7→(9월)2.7

[그림 26] 주요 품목별 소비자물가상승률 기여도 추이

자료: 국회예산정책처, 통계청

(단위: 전년동월대비, %, %p)

 서비스          농축수산물          전기가스수도          공업제품          소비자물가상승률
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국고채금리(3년만기)는 미 기준금리 인상에도 불구하고 신흥국 금융불안 확대 등으로  

안전자산에 대한 수요 증대로 하락   

■9월 국고채금리는 월평균 전월(2.02%)보다 7bp 하락한 1.95%를 나타냄

－  국고채금리(3년만기,%): (’18.7월)2.10→(8월)2.02→(9월)1.95

－  월초에는 신흥국 금융불안 확대로 인해 안전자산인 채권에 대한 수요가 증대하고 시중의 연내 기준금리  

동결 기대감이 형성되면서 국고채 금리가 연중 최저점인 1.89%까지 하락

－  그러나 월 중반 이후 미 연준의 기준금리 인상과 연내 국내 기준금리 인상 기대감이 높아지면서 국고채금리

는 월말 2.00%를 상회하면서 마감

－  미국 연방준비제도이사회(FED·연준)는 9월(26일) 통화정책회의에서 위원 전원 만장일치 결정으로 기준 

금리를 0.25%p 인상하여 2.00~2.25%로 운영하기로 함
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[그림 27] 국고채(3년물) 금리 추이 (월간)

자료: 한국은행 자료: 한국은행

(단위: %) (단위: %)

[그림 28] 국고채(3년물) 금리 추이(일간)
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코픽스(자금조달비용지수, 신규취급액기준)금리는 3개월 연속 하락세8)

■�변동금리 대출의 기준이 되는 8월 중 코픽스(신규취급) 금리는 6월 1.84%, 7월 1.81%에 이어 1.80%를 

기록하며 하락세를 나타냄

－  신규취급액코픽스(%): (’18.6월)1.84→(7월)1.81→(8월)1.80

■고정금리 대출의 기준이 되는 금융채(5년물) 금리도 하락

－  금융채 5년물 금리(%):(’18.7월)2.54→(8월)2.44→(9월)2.33

8)  잔액기준 코픽스 금리의 경우 과거 조달한 저금리 자금의 만기가 도래하고 과거보다 고금리 자금이 신규 반영되면서 상승세를 보임. 코픽스(잔액

기준, %) 금리: (’18.6월)1.85→(7월)1.87→(8월)1.89
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[그림 29] 코픽스 금리  

자료: 전국은행연합회 자료:전국은행연합회, 한국은행

(단위: %)

[그림 30] 금융채·가계대출·주택담보대출 금리

 잔액기준코픽스       신규취급액기준코피스  금융채         가계대출       주택담보대출
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■�한편 7월 중 예금취급기관의 가계대출잔액은 역대 최대치 기록하였으며, 가계대출 연체율은 상승세를 

보임 

－  예금취급기관 가계대출(조원):(’18.5월)993.8→(6월)998.9→(7월)1,002.8

－  가계대출 연체율(%):(’17.4/4)0.24→(’18.1/4)0.27→(2/4)0.29

[그림 31] 가계대출 추이

자료: 한국은행 자료:금융감독원

(단위: 조원) (단위: 백만원) (단위: %)

[그림 32] 가계대출잔액과 연체율 추이

(단위: 조원)
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원/달러 환율은 남북정상회담 개최 등 지정학적 리스크 완화 요인에도 불구하고 신흥국 

금융불안 등으로 전월 수준을 보임 

■�9월 원/달러 환율(평균)은 남북정상회담 개최, 북미 관계 개선 기대감 등 하락요인에도 불구하고 미·중 

 무역분쟁과 신흥국 금융 불안 등으로 전월수준인 1,121원 수준을 시현

－  원/달러 환율(원): (’18.7월)1,122.8→(8월)1,121.2→(9월)1,120.6

－  한편 달러화 대비 엔화와 위안화는 각각 완화적 통화정책 지속 전망과 중국 경기둔화 우려 등으로 약세를 

지속  

[그림 33] 원/달러 환율 추이

자료: 한국은행 자료: 연합인포맥스 

(단위: 원) (단위: 엔화)

[그림 34] 엔/달러와 위안/달러 추이

(단위: %) (단위: 위안화)
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■9월 중 일별 원/달러 환율 변동성은 전월(일평균 0.26%)보다 감소  

－  원/달러 환율 변동폭(전일대비,%):(’18.7월)0.38→(8월)0.30→(9월)0.26

－  예상된 미국 기준금리 인상과 국내 경상수지 흑자 지속은 원/달러 환율의 변동성을 축소시키는 요인으로 

작용
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[그림 35] 일별 원/달러 환율 및 변동성 추이

(단위: 원)

주: 일별 변동성은 전일대비 변동률

자료: 국회예산정책처, 한국은행

(단위: 전월대비, %)
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  02. 해외경제

미국경제는 양호한 고용여건과 가계소비지출 증가에 힘입어 경기확장세 지속 

■�산업생산과 소비가 전월에 이어 견실한 증가세를 유지하였고, 주택시장에서는 주택가격의 상승세가 

지속  

－  산업생산(전월비, %): (’18.6월)0.6→(7월)0.4→(8월)0.4

－  개인소비지출(전기비, 연율, %): (’18.6월)3.9→(7월)3.9→(8월)2.7

－  소매판매(전월비, %): (’18.6월)0.2→(7월)0.7→(8월)0.1

－  20대 도시 주택가격(S&P Case-Shiller지수, 전기대비, %):(’18.5월)0.2→(6월)0.2→(7월)0.1

■�노동시장은 8월 중 실업률이 3.9%로 전월에 이어 낮은 수준을 유지하고 비농가취업자수가 전월에  

비해 증가폭이 소폭 확대되며 양호한 고용여건 지속 

－  실업률(%): (’18.5월)3.8→(6월)4.0→(7월)3.9→(8월)3.9

－  비농가취업자수 증감(전월대비, 만명):(’18.6월)20.8→(7월)14.7→(8월)20.1



29

Ⅰ. 경제동향

[그림 36] 비농가취업자수 증감 및 실업률 추이

(단위: 전기대비, 천명)

자료: FRB St. Louis 데이터베이스

(단위: %)

 비농가취업자수증감(좌축)                  실업률(우축)
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■�소비자물가는 8월 중 전년동월대비 2.7% 상승하여 전월에 비해 오름세가 둔화되고, 식료품 및  

에너지류를 제외한 근원PCE상승률은 5월 이후 최근 4개월간 2.0%의 안정적인 수준이 유지되고 있음 

－  소비자물가상승률(전년동월대비, %): (’18.6월)2.8→(7월)2.9→(8월)2.7

－  근원소비자물가상승률(전년동월대비, %): (’18.6월)2.2→(7월)2.3→(8월)2.2

－  PCE물가상승률
9)
(전년동월대비,%): (’18.6월)2.3→(7월)2.3→(8월)2.2

－  근원PCE물가상승률(전년동월대비, %): (’18.6월)2.0→(7월)2.0→(8월)2.0

■�시장금리는 최근 견실한 성장세와 인플레이션 상승 등에도 불구하고 신흥국 금융불안과 미중 무역 

갈등 등으로 안전자산 선호 현상이 강화되며 국채금리(10년물)가 3개월 연속 2.9대 수준을 유지하였

으나, 미연준의 정책금리 인상의 영향으로 9월 들어 소폭 상승 

－  미국채금리(10년물, %):  (’18. 6월)2.9→(7월)2.9→(8월)2.9→(9월)3.0

■�미 연준은 지난 9.25~26일 FOMC회의에서 정책금리 목표범위를 0.25%p 인상(2.00~2.25%)하기로 

결정

－  향후 정책금리 예상은 ’18년 및 ’19년 말 각각 2.4%, 3.1%로 종전 수준을 유지하고 장기균형금리는 3.0%로 

0.1%p 상향  

－  ’18년 말 추가 금리인상 전망이 전체 참석자 16명 중 12명으로 나타났으며(’18년 중 총 4회의 금리인상  

전망), 2019년 말 정책금리는 3.1%로 ’19년 중 총3회의 추가적인 금리인상 전망

9)  PCE(personal consumption expenditure) 물가지수는 개인이 미국에서 소비한 모든 품목의 평균 가격 수준을 나타내며, 상무부 산하 경제분석국

(BEA)이 미 국민의 전월 소비를 조사하여 매월 말 발표하는 물가지수이다. PCE물가지수는 소비자물가지수에 비해 에너지가 차지하는 비중이  

낮고, 의료비와 주거비 비중이 상대적으로 높은 비중을 차지하고 있다.
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－  정책금리결정과 함께 발표한 경제전망에서 ’18년 경제성장률과 실업률은 종전(’18. 6월)에 비해 상향 조정

하고 물가상승률은 2.1% 수준 유지 

－  미국의 경제활동은 강한 성장세를 보이고 있으며 노동시장도 호조세를 지속하고 있다고 평가

 [표 2] 미 연준의 9월 정책금리 수준 전망

　 2018 2019 2020 2021 장기

9월전망 2.4 3.1 3.4 3.4 3.0

6월전망 2.4 3.1 3.4 - 2.9

주: 회의참석자(총 16명)의 예측치의 중간값(median) 기준임 

자료: 미연준 홈페이지(https://www.federalreserve.gov/)

[표 3] 미 연준의 9월 수정 경제전망

2018 2019 2020 2021 장기

실질GDP성장률
(9월전망)

(6월전망)

3.1

2.8

2.5

2.4

2.0

2.0

1.8

-

1.8

1.8

실업률
(9월전망)

(6월전망)

3.7

3.6

3.5

3.5

3.5

3.5

3.7

-

4.5

4.5

PCE물가

상승률

(9월전망)

(6월전망)

2.1

2.1

2.0

2.1

2.1

2.1

2.1

-

2.0

2.0

근원PCE물가

상승률

(9월전망)

(6월전망)

2.0

2.0

2.1

2.1

2.1

2.1

2.1

-

-

-

주: 회의참석자(총 16명)의 예측치의 중간값(median) 기준임 

자료: 미연준 홈페이지(https://www.federalreserve.gov/)

유로지역 경제는 고용개선세가 지속되고 있으나, 생산이 2개월 연속 하락하고 경제심리

지표도 9개월 연속 하락세를 보임

■산업생산은 7월 중 전월 대비 0.8% 감소, 전년동월대비 0.1% 감소  

－  산업생산(전월대비,%): (’18.7월)1.3→(8월)-0.7→(9월)-0.8

－  산업생산(전년동월대비,%): (’18.7월)2.4→(8월)2.5→(9월)-0.1

(단위:  %)

(단위:  %)
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[그림 37] 산업생산 추이

(단위: %)
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■�유로지역 제조업 구매관리자지수(PMI)10)는 2년 만에 최저치로 하락하였고 경기체감지수(ESI)11)도 9개월 

연속 하락세를 나타냄  

－  제조업 PMI: (’18.7월)55.1→(8월)54.6→(9월)53.2

－  경기체감지수 ESI: (’18.7월)112.1→(8월)111.6→(9월)110.9

■�소비자물가는 유럽중앙은행(ECB)이 목표로 하는 2.0%를 초과하였으나, 근원물가는 낮은 수준을 지속, 

1.0% 기록    

－  소비자물가(전년동월대비,%): (’18.7월)2.1→(8월)2.0→(9월)2.1

－  근원물가(전년동월대비,%): (’18.7월)1.1→(8월)1.0→(9월)1.0

[그림 38] 유로지역 소비자물가상승률 추이

자료: Eurostat 자료: European Commission, IHS

(단위: 전년동월대비, %)

[그림 39] 유로지역 제조업PMI와 ESI 추이

 제조업 PMI         ESI(우축)
 근원물가(식품, 에너지, 담배, 알코올 제외)     소비자물가
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10)  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 

11)  경기체감지수(ESI, Economic Sentiment Indicator)는 산업생산지수, 서비스지수, 소비자심리지수, 건설지수, 소매판매지수 등 5개 부문의 개별 지표

에 기초하여 산출
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■�유로지역 8월 실업률은 8.1%로 2008년 11월 이후 가장 낮은 수준을 기록하였으며, 청년실업률(25세 

미만)은 16.6%로 하락세를 지속

[그림 40] 유로지역 실업률 추이

주: 그리스는 6월, 에스토니아는 7월 기준

자료: Eurostat 

주: 그리스는 6월, 에스토니아는 7월 기준

자료: Eurostat 

(단위: %) (단위: %)

[그림 41] 유로지역 국가별 청년실업률
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■�이탈리아의 재정 건전성 우려는 유로화 약세와 이탈리아와 독일 국채금리 간 스프레드 확대 요인 

으로 작용

－  이탈리아 국채금리(10년)(%):(’18.7월)2.74→(8월)3.24→(9월)3.14

－  독일 국채금리(10년)(%):(’18.7월)0.45→(8월)0.33→(9월)0.47

[그림 42] 달러/유로 추이 

자료: 한국은행 자료: 연합인포맥스

(단위: 달러) (단위: %)

[그림 43] 이탈리아·독일 국채금리 (10년만기) 추이 
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일본경제는 수출과 소비가 증가하는 가운데 취업자수 증가세가 지속 

■�8월 중 광공업 생산은 자동차(9.2%), 자동차부품(3.9%), 반도체제조장치(17.3%) 등의 생산이 늘어  

4개월 만에 증가세로 전환 

－  광공업생산지수(전월대비,%): (’18.6월)-2.1→(7월)-0.1→(8월)0.7

■8월 중 소매판매액은 석유제품, 식료품 등을 중심으로 증가세가 지속

－  소매판매액(전년동월대비,%): (’18.6월)1.7→(7월)1.5→(8월)2.7

－  석유제품(전년동월대비,%): (’18.6월)17.0→(7월)17.5→(8월)15.4

－  식료품(전년동월대비,%): (’18.6월)1.2→(7월)1.2→(8월)28

[그림 44] 광공업 생산지수 추이

자료: 경제산업성
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■8월 중 수출은 반도체제조장치(34.3%), 선박(47.7%) 등에서 호조를 보이며 증가세를 유지  

－  수출(전년동월대비,%): (’18.6월)6.7→(7월)3.9→(8월)6.6

－  지역별로는 가장 높은 비중(20.4%)을 차지하는 대중 수출(12.1%)이 6개월 연속 증가하고, 대미 수출(5.3%)

은 3개월 만에 증가로 전환  

■�8월 중 취업자수는 68개월 연속으로 증가하고 있는 가운데, 임금근로자의 경우 상용직·임시직 모두 

증가세를 지속 

－  취업자수(전년동월대비, 만 명): (’18.6월)104→(7월)97→(8월)109

－  임금근로자(전년동월대비, 만 명): (’18.6월)92→(7월)114→(8월)113

－  임금근로자(임원 제외) 중 상용직은 94만 명 늘어 45개월 연속으로 증가하였으며 임시직은 11개월 연속 

으로 증가 

－  취업자는 의료복지(31만 명), 정보통신업(18만명), 교육학습지원업(14만명), 제조업(11만명) 등에서 늘어남
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[그림 45] 취업자수 증감 추이

자료: 총무성 자료: 총무성

(단위: 전년동월비, 만명) (단위: 전년동월비, 만명)

[그림 46] 임금근로자 취업자수 증감 추이
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■�8월 중 소비자물가(신선식품 제외)는 등유(22.3%), 가솔린(16.2%), 전기요금(3.1%), 도시가스(3.1%) 

등 에너지가격이 오르며 전년동월대비 0.9% 상승 

－  소비자물가(전년동월비,%): (’18.6월)0.8→(7월)0.8→(8월)0.9

■7월 중 자본재총공급(설비투자)은 전월비 기준 2개월 연속 감소 

－  자본재총공급(전월비,%): (’18.5월)0.0→(6월)-2.7→(7월)-0.2

중국경제는 투자둔화세가 지속되고 있으나, 소비·생산·수출 등은 양호한 모습

■�8월 중 고정자산투자는 인프라투자를 중심으로 둔화세가 지속되었으나, 산업생산과 소매판매는  

전월에 비해 상승

－  산업생산(전년동월대비,%): (’18.6월)6.0→(7월)6.0→(8월)6.1

－  소매판매(전년동월대비,%): (’18.6월)9.0→(7월)8.8→(8월)9.0

－  고정자산투자(전년동월대비,누적,%): (’18.6월)6.0→(7월)5.5→(8월)5.3

■8월 중 수출은 지난 4개월 연속 두자릿수 증가율에 이어 전년동월대비 9.8%의 양호한 증가세를 시현

－  수출(전년동월대비,%): (’18.6월)11.2→(7월)12.1→(8월)9.8

－  수입(전년동월대비,%): (’18.6월)14.1→(7월)27.3→(8월)19.9
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■�중국의 수출은 미·중간 무역분쟁에도 불구하고 견조한 대외수요 등으로 증가세를 지속하고 있으며, 

특히 대미수출은 미국의 추가관세 부과를 앞두고 조기 출하물량 등이 증가하면서 대미 무역수지  

흑자가 사상 최대 규모를 기록

－  미국은 9.24일부터 5천여개 중국제품에 대해 10%의 관세부과를 시행하며 2019년부터는 25%의 관세를  

부과할 예정

－ 대미 경상수지 흑자(억달러): (’18.6월)289.3→(7월)280.9→(8월)310.7

[그림 48] 중국의 수출입 증가율

자료: Bloomberg 자료: Bloomberg

(단위: 전년동기대비, %)

[그림 49] 중국의 대미 무역수지 

(단위: 10억 달러) (단위: 억달러)
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■�소비자물가는 8월 중 기상악화와 아프리카돼지열병(ASF) 등으로 식료품 가격이 상승한데 기인하여 

2.3%까지 상승

－  근원물가는 전월(1.9%)보다 소폭 높은 전년동월대비 2.0% 상승

■�중국의 8월 중 제조업 구매관리자지수(PMI)는 4개월 연속 하락하며 2017년 4월 이후 최저치인 50.0을 

기록

－  종합 PMI:  (’18.6월)53.0→(7월)52.3→(8월)52.0

－  제조업 PMI:  (’18.6월)50.8→(7월)50.6→(8월)50.0
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[BOX 1]  중국의 자동차 판매 부진

2018년 들어 중국 자동차 판매는 세제혜택 종료, 대출규제 등으로 감소세 

■�7월 중 자동차 판매는 전년동월대비 3.2% 감소하여 전월(전년동월대비 –2.0%)에 비해 감소 

폭이 확대

■�최근 중국의 자동차 판매 부진은 소형차에 대한 취득세 인상 등 소비자 세금혜택 축소에 기인

-  중국 정부는 2015년 10월 경기회복을 위해 소형차 취득세를 10%에서 5%로 인하하였으나, 2017

년부터 7.5%, 2018년부터 10%로 인상하며 세제혜택을 종료

■�또한, 미중간 무역분쟁이 해소되지 않는 가운데 당국의 대출 규제로 소비자들의 금융여건이 

제한된 점도 자동차 판매 부진에 영향을 미침

－  인민은행은 2015년부터 금융 디레버리징을 위한 노력을 지속해왔으며, 2017년 11월과 2018

년 4월 자산관리상품 및 그림자금융에 대한 규제안이 발표

－  이에 따라 그림자금융 비중이 감소하는 가운데 2018년 들어 신규대출 증가세도 크게 둔화

[그림] 가계의 위안화신규대출 증가율 추이

자료: CEIC

(단위: 전년동기대비, %)

[그림] 중국 자동차 소매판매 증가율 추이

자료: Bloomberg

(단위: 전년동기대비, %)
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경제동향&이슈

Ⅱ

잠재GDP는 주어진 기술여건과 생산요소를 지속 가능한 수준으로 활용하여 달성할 수 있는 

산출물 수준으로 정의 

■ 최근에는 경기안정화 측면에서 생산요소시장이 균형을 유지한 상태에서 추가적인 인플레이션 압력을 유발하지 

않는 생산수준으로 정의

■ 단기적인 경기안정화 정책과 중장기적인 성장잠재력 제고 및 재정정책기조 판단의 중요한 준거를 제공하는 개념 

■ 관측되지 않는 변수이므로 추정방법에 따른 불확실성이 크며, 추정방법은 ①단순시계열 접근법 ② 다변수시계열 

접근법 ③생산함수 접근법 등으로 나눌 수 있음

국내 주요기관의 잠재성장률 추정치는 추정시점과 방법론, 이용된 자료 등에 따라 다르나, 

공통적으로 금융위기 이후 하락추세가 지속

■�국내 주요기관은 우리나라의 잠재성장률이 2010년대 들어 3%대로 하락하였고 향후에도 하락 추세가 이어질 

것임을 공통적으로 시사

－ 국회예산정책처는 2018~2022년 기간 중 연평균 2.7%로 전망(“2019년 및 중기경제전망”(2018))

－ 한국은행은 2016~2020년 기간 중  2.8~2.9%에 이를 것으로 전망(“우리 경제의 잠재성자률 추정”(2017)) 

－ KDI는 2016~2020년 기간 중 연평균 3.0%로 전망(“우리 경제의 역동성”(2014))

성장잠재력 확충을 위해 노동과 자본의 잠재성장기여도 제고 및 경제구조의 효율성 개선 

노력이 요구되는 시점 

■�출산률 제고, 여성 및 고령층의 적극적인 경제활동참여로 노동의 잠재성장기여도를 높일 필요

■�내수관련 산업의 투자비중 확대 및 신성장 산업의 적극적인 발굴 육성을 통한 투자활성화

■�경제구조의 양극화 해소, 연구개발 효율성 제고 등을 통한 경제전체의 효율성 개선

국내 주요기관의 잠재성장률 추정

경제분석국 거시경제분석과 황종률 경제분석관 (788-4659)
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한 경제의 잠재총생산(Potential Output)은 주어진 기술여건과 생산요소를 지속 가능한 

수준으로 활용하여 달성할 수 있는 산출물 수준

■잠재총생산 수준은 잠재적 실질GDP수준으로 측정되며, 잠재성장률은 잠재실질GDP 증감률로 정의됨   

■�과거에는 한 경제가 이용 가능한 생산요소를 달성할 수 있는 최대생산수준, 또는 완전고용 생산수준

(Okun, 1962)로 정의됨 

－  또한 자연실업률은 잠재생산수준에서 상품시장과 노동시장 등에 존재하는 구조적 요인에 의해 존재하는  

실업률 수준(Friedman, 1968)으로 해석됨 

■�최근에는 경기안정화 측면에서 생산요소시장이 균형을 유지한 상태에서 추가적인 인플레이션 압력을 

유발하지 않는 생산수준으로 정의

－  이는 경제 전체에 인플레이션 유발 등과 같은 부정적인 영향을 초래하지 않은 상태에서 장기적으로 지속 

가능한(sustainable) 생산 수준으로 해석하는 개념임

－  추가적인 인플레이션 압력을 유발하지 않는 생산수준(Non-Accelerating Inflation Rate of Output, 

NAIRO), 혹은 물가상승률과 실업률 간의 관계에서는 인플레이션을 가속화시키지 않는 실업률(Non-

Accelerating Inflation Rate of Unemployment, NAIRU) 등의 개념이 널리 사용되고 있음  

잠재GDP는 단기적으로는 경기안정화정책, 중장기적으로는 성장잠재력과 재정의 지속

가능성을 평가하는 데 필요한 기준을 제공  

■�단기적인 경기변동의 측면에서는 GDP갭 추정을 통해 경기변동 폭과 수요측 인플레이션 압력을 평가 

하는 기준이 되며, 통화정책 및 재정정책 당국의 경제 안정화 정책의 중요한 준거를 제공하는 개념

－  GDP갭은 실제GDP와 잠재GDP 간의 차이로 계산되며, GDP갭이 양(+)이면 노동 및 자본이 정상수준 이상

으로 이용되어 생산요소가격 및 일반 물가수준에 상승압력으로 작용

－  물가, 이자율, 임금 등과 같은 중요한 거시경제 가격변수의 변동이 GDP갭(혹은 실업률갭)을 통해 실물변수인 

실질GDP(실업률)의 변동과 연결되어 설명되어짐

－  단기에는 가격변수가 충분히 신축적이지 못하기 때문에 총수요가 증가할 경우 생산이 먼저 증가하게 되고 

잠재수준 혹은 균형수준과 차이가 발생하게 된다고 봄

  01. 잠재성장률의 개념 및 추정의 의의
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■�중장기적인 측면에서는 성장잠재력을 평가하는 척도가 될 수 있으며, 향후 경제의 성장잠재력을 제고 

하기 위한 정책방향의 기초를 제공

－  실질GDP를 노동, 자본, 총요소생산성 등의 투입요소별로 분해하여 각 요소별 잠재성장기여도 추이를 분석

하고 성장잠재력 제고 정책을 위한 기본 방향을 설정하는 자료로 활용 

■�재정정책과 관련해서는 경기중립적인 재정수지(구조적 재정수지)를 추정하여, 이를 바탕으로 중기적인 

재정정책기조를 평가하는 데 활용 

－  재정수지가 흑자이거나 적자일 경우, 일시적인 경기불황이나 호황의 영향인지, 아니면 잠재수준의 GDP  

증감의 영향인지 판단할 필요가 있음 

－  구조적 재정수지는 잠재GDP수준에 부합하는 재정수지로서 정부지출이나 세제 관련 개혁이 중기적으로 지속 

가능한지 여부나 중기재정운용목표 달성 가능성을 평가하는 데 이용

* 재정수지 = 구조적 재정수지(잠재GDP수준에 상응하는 재정수지) + 경기변동적 재정수지(GDP갭이나 경기대응적 재량정책의 함수)  

  02. 잠재성장률 추정 방법론 개관

잠재성장률은 추정방법에 따른 불확실성이 크며, 추정방법은 ①단일시계열 접근법 ② 

다변수 시계열 접근법 ③생산함수 접근법 등으로 나눌 수 있음

■�관측되지 않는 변수로서 경제이론이나 통계적 방법론에 근거하여 추정해야 하므로 관련된 가정이나 

정의, 설정된 모형이나 추정 방법론의 차이에 따른 불확실성이 크다고 할 수 있음   

단일시계열 접근법은 선형추세나 HP(Hodrick-Prescott) 필터 등을 이용한 추세추출법

과 단일변수 비관측인자모형 등이 있음

■�선형추세는 간단한 단일변수 기법으로 실질GDP를 상수항이나 시간 등에 회귀분석하여 얻는 비확률

적인 추세를 잠재GDP로 계산 

■HP필터는 평활한(smooth) 시계열 추세를 추출하는 데 대표적으로 이용되는 방법
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[BOX 1]  HP필터 

■�HP필터에서 잠재GDP(ypt)는 실질GDP(yt)와의 차이의 제곱합을 최소화한다는 아래의 제약

조건를 만족하는 해로 정의됨

    miny
p
 ∑(yt - yp

t)2
 + λ∑[(yp

t+1 - yp
t) - (yp

t - yp
t-1)]2

－  위에서 yt와 yp
t는 각각 t기의 실질GDP와 잠재GDP의 자연대수 값이며, 제약조건인 둘째 항에 

의해 변동이 크지 않고 평활한 값이 추정됨 

－  λ는 제약조건에 주어지는 가중치로서, 그 값이 클수록 변동 폭이 작은 잠재GDP가 추정되고 

극단적으로 λ=0일 경우 실질GDP와 잠재GDP의 값이 동일해짐
1)

-  필터링 연산구조상 마지막 표본의 추세를 과도하게 추정하는 문제(end-point bias)가 발생 

하는 것으로 알려짐(Harvey and Jaeger(1993))

t-i t=2

T-1

■�단일변수 비관측인자모형은 실제GDP(yt)를 비정상적인 확률추세를 갖는 잠재GDP(ypt)와 정상적인 

경기순환요인(yct)로 분해하는 통계적 방법을 이용 

[BOX 2]  단일변수 비관측인자모형

■�실질GDP는 확률추세를 갖는 잠재GDP(ypt)와 안정적인 순환변동요인(yct)의 합으로 가정 

     yt = yp
t + yc

t

－  예를 들면, 아래와 식들과 같이 잠재GDP(yc
t)는 추세적으로 증가하는 표류항을 갖고 임의보행

하는 확률과정을 따르고, 순환변동요인(yc
t)는 정상적인 시계열이며 각각의 교란항 υ1t와 υ2t는 

서로 독립이며, 일정한 분산을 가지고 정규분포를 따른다고 설정  

     yp
t = μy + yp

t-1 + υ1t,      υ1t ~ i.i.dN(0, σ2
υ1)

     yc
t = Ø(L)yc

t-1 + υ2t,      υ2t ~ i.i.dN(0, σ2
υ2)

－  순환변동요인(yc
t)의 시차연산자인 Ø(L)는 시계열의 정상성(stationarity) 조건을 만족한다고 

가정

－  모형은 상태공간모형(State-space Model)으로 전환한 후 칼만필터 기법을 이용하여 최우 

추정법으로 추정

－  대표적으로 Watson(1986)과 Clark(1987)는 단일변수 비관측인자모형을 이용하여 미국의 잠재 

GDP를 추정

1)  Eviews와 같은 통계프로그램에서는 그 값을 자의적으로 설정할 수 있으며, 통상적으로 연간자료는 100, 분기자료는 1,600, 월간자료는 14,400으

로 설정
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■�단일시계열 접근법은 모형의 단순함과 편리함 때문에 널리 사용되고 있지만 추정된 잠재GDP와 자연

실업률이 경제이론의 기반을 가지고 있지 않은 순수 통계기법의 결과라는 한계

－  잠재GDP에 영향을 주는 인플레이션이나 실업률과의 이론적 관계를 전혀 고려하지 못함  

다변수시계열 접근법은 주요 변수간의 구조적 관계를 결합한 모형으로 잠재GDP를 추정

하며, 다변수 비관측인자모형, 구조적 벡터자기회귀모형 등이 있음 

■�다변수 비관측인자모형은 인플레이션, 실업률, 산출량 등의 시계열에 필립스관계식이나 오쿤의 법칙 

등과 같은 구조적 관계를 결합하여 확률적 추세부분과 순환변동부문으로 분해2) 3)

[BOX 3]  다변수 비관측인자모형 

■�실질GDP(yt)와 인플레이션(πt)을 이용한 2변수 모형에서는 실제GDP(yt)의 경기변동적 요인 

(yct)과 인플레이션 사이에 존재하는 필립스관계식4)을 명시적으로 고려하여 확률추세를  

갖는 잠재GDP(ypt)를 추정 

－  예를 들면 실제GDP와 잠재GDP의 차이인 GDP갭(yc
t)만이 인플레이션 압력으로 작용한다는 

것을 명시적으로 고려한 아래와 같은 모형을 설정  

     yt = yp
t + yc

t

     yp
t = μy + yp

t-1 + υ1t,    
υ1t ~ i.i.dN(0, σ2

υ1)

     yc
t = Ø(L)yc

t-1 + υ2t,       υ2t ~ i.i.dN(0, σ2
υ2)

     πt = μπ + δ(L)yc
t + γ(L)χt + θ(L)πt-1 + t            (필립스관계식)

－  위에서 인플레이션(πt)은 GDP갭으로 계산된 총수요압력 yc
t, 농수산물가격상승률이나 유가상

승률 등으로 대표되는 외생적인 공급충격 χt, 그리고 과거 인플레이션 변화 πt-1의 함수로 표현

－  실질GDP(yt), 인플레이션(πt), 실업률(ut) 간의 3변수모형에서는 필립스관계식에 아래와 같이  

실업률갭과 GDP갭간에 존재하는 오쿤의 관계식(Okun’s law)
5)
을 결합하여 잠재GDP(yp

t)를 추정

    ut = up
t + uc

t

    up
t = up

t-1 + e1t, e1t ~ i.i.dN(0, σ2
e1)

    uc
t = α(L)yc

t + e2t, e2t ~ i.i.dN(0, σ2
e2)            (오쿤의 관계식)

2)  Clark(1989)는 오쿤의 법칙에 근거하여 실업률을 포함한 이변수 비관측인자 모형으로 잠재GDP를 추정하였으며, Kuttner(1994)는 인플레이션율과 

GDP로 구성된 2변수 비관측인자모형을 이용해 인플레이션을 가속시키지 않는 잠재GDP를 추정

3)  황종률(2009), “글로벌 금융위기와 한국의 잠재성장률”에서는 생산함수접근법, 단일변수 비관측인자, 다변수 구조적 비관측인자 모형을 이용해 우

리나라의 잠재성장률을 추정 비교하고 있다. 

4)  필립스관계식은 원래는 영국의 경제학자 필립스(1958)가 발견하여 발표한 명목임금상승률과 실업률간에 존재하는 역(-)의 상관관계를 말하며, 이

후 케인즈학파가 인플레이션과 실업률(혹은 GDP갭)간에 존재하는 안정적인 관계가 성립함을 밝히면서, 재량적인 통화정책과 재정정책을 시행하

는 당위성에 근거를 제공하는 이론으로 발전하였다. 

5)  오쿤의 법칙(Okun's Law)은 실증적으로 관찰되는 실업률과 경제의 산출량간의 경험적인 관계이며, 실질GDP가 증가(감소)하면 실업률은 하락(상

승)하는 안정적인 관계를 갖는 것으로 알려져 있다. 
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■�구조적 벡터자기회귀모형(Structural VAR) 모형은 잠재GDP 예측을 위해 설정된 축약형 VAR(Reduced 

form VAR) 모형에 구조제약을 부여하여 잠재GDP를 추정 

－  Blanchard and Quah(1989)는 실질GDP와 실업률의 2변수 VAR모형에서 잠재GDP 변동의 특성을 반영 

하는 구조제약을 부여하여 잠재GDP를 추정

－  즉, 실질GDP변동에서 통화량 변동과 같은 수요충격에 기인한 단기변동과 기술변화 등과 같은 공급충격 

으로 인한 장기변동으로 분해하여 장기적 추세변동을 추정 

－  총공급 곡선이 장기적으로는 생산성 변동 등에 의해서만 움직이며, 단기적으로는 수직이어서 실질GDP의 

단기적 충격에 의한 변동은 총수요 곡선의 변동의 결과로 해석

■�다변수시계열 접근법은 경제 이론적 토대가 부족하다는 단일변수 접근법의 결점을 보완하기 위해 경제 

이론에 입각하여 변수를 추가하거나 구조적 제약을 가함

■�추정과정이 비교적 복잡하고, 추정해야 할 계수가 많을 경우 통계적 유의성이 높지 않을 가능성

－  생산요소별 성장기여도를 평가할 수 없고, 포함된 변수의 수와 시차, 동태적 과정에 대한 가정에 따라 추정

계수가 민감히 반응 

생산함수 접근법은 실제생산량과 이를 위해 투입된 자본, 노동 등 생산요소 사이의 기

술적 관계를 나타내는 생산함수 형태를 추정하고, 자연실업률과 자연자본가동률 수준에 

상응하는 노동 및 자본투입량을 추정된 생산함수에 대입하여 계산 

■�잠재성장률에 대한 생산요소별 기여도와 인구구조변화 등과 같은 요인을 명시적으로 고려할 수 있다는 

 장점 때문에 잠재GDP를 추정하는데 널리 사용

■�요구되는 자료가 많으며, 가정된 생산함수나 노동소득분배율에 대한 불확실성이 크고 생산투입요소

별로 잠재수준을 추정하기 위해서 별도의 통계기법을 이용하야 하는 단점이 있음

[BOX 4]  생산함수모형 

■�콥-더글라스 형태의 생산함수를 가정하면, 실질GDP(Yt)는 총요소생산성(At), 노동투입량

(Lt), 자본투입량(Kt)의 함수로 아래와 같이 정의될 수 있고,

    Yt = At Lt
α

 Kt
1-α

－  완전경쟁과 규모에 대한 보수불변(constant return to scale) 가정하에서 α는 노동소득분배율

을, (1-α)는 자본소득분배율을 나타냄

－  위 식에 자연대수를 취한 값을 소문자로 나타내고 다시 정리하면 

    yt = αt + αlt + (1-α)kt
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－  노동소득분배율 α는 총요소생산성이 관측되지 않기 때문에 회귀분석을 통해 통계적으로 일치

된(consistent) 추정치를 얻을 수 없고, 근로소득과 자영업자의 소득 가운데 일정비율을 합하여 

매년 측정한 값을 외삽하며, 보통 0.6으로 가정
6)

－  일정한 노동소득분배율을 가정하면, 총요소생산성은 아래와 같은 잔차항(Solow’s residual)

으로 계산 가능        

    αt = yt - αlt - (1-α)kt

－  잠재GDP(yp
t)는 잠재수준의 노동(lpt), 자본(Kp

t), 총요소생산성(αp
t)를 측정한 후 대입하면  

추정 가능 

    yp
t = αp

t + αlpt + (1-α)kp
t

－  잠재수준의 투입요소는 각 투입요소를 측정하기 위해 사용된 변수에 대한 가정과 추세를 추출

하기 위해 이용된 통계기법에 따라 다르게 추정될 수 있음 

－  노동투입량은 총노동시간 혹은 취업자수(경제활동인구, 실업률, 취업자의 평균근로시간 등에 

의해 결정), 자본은 이용 가능한 생산자본스톡과 가동률에 대한 가정에 따라 다르게 측정됨 

  03. 국내 주요기관의 잠재성장률 추정 결과

국내 주요기관의 잠재성장률은 추정시점과 방법론, 이용된 자료 등에 따라 다르게 추정

되고 있으나, 공통적으로 하락추세가 이어지고 있는 것으로 추정 

■�잠재성장률 추정치는 추정방법론, 추정시점, 자본, 노동 등 고려된 변수의 측정 방법과 경제구조변화

에 따라 편차가 존재  

■�주요 국내기관의 추정치는 우리나라의 잠재성장률이 2010년대 들어 3%대로 하락하였고 향후에도  

하락 추세가 이어질 것임을 공통적으로 시사

6)  OECD는 자영업자의 시간당 노동소득이 임금근로자의 시간당 임금과 동일하다는 가정하에 노동소득분배율을 계산하고 있다. 우리나라와 같이 자

영업자의 비중이 높고, 이중 상당부분을 차지하는 가족단위 자영업자의 소득이 영업잉여로 계상될 경우 노동소득분배율이 낮게 추정될 가능성이 

있다고 한국은행은 밝히고 있다. 
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가. 국회예산정책처 

생산함수 접근법을 이용한 잠재성장률을 추정을 통해 향후 5년간(2018~2022년)의 잠재 

성장률이 연평균 2.7%를 기록할 것으로 전망(“2019년 및 중기경제전망”)

■�향후 5년(2018~2022년) 기간  중 우리나라의 잠재성장률이 연평균 2.7% 수준으로 지난 5년 기간

(3.0%)에 비해 소폭 하락할 것으로 전망 

－  저출산·고령화 지속 등으로 노동의 기여도가 하락하고 자본과 총요소생산성 기도여도는 이전 수준에 정체

되면서 잠재성장률이 연평균 2.7%로 하락할 것으로 전망

－  향후 5 기간 중 생산요소별 잠재성장기여도(연평균, %p): 노동 0.0, 자본 1.3, 총요소생산성 1.4 

■�세계 금융위기 이후 노동인구의 급격한 고령화로 노동의 기여도는 낮은 수준에서 정체된 가운데 기업

투자가 위축되고 총요소생산성이 저하되면서 잠재성장률이 하락한 것으로 분석7)

－  2008년 세계 금융위기 이후 지난 7년 기간(2011~2017년)의 연평균 잠재성장률은 3.1%로 금융위기 기간

을 포함한 2000년대(2001~2010년) 4.4%에서 가파른 하락세를 나타냄 

－  기간별 잠재성장률 추정치(연평균, %): (’80년대)9.0→(’90년대)7.2→(’00년대)4.4→ (’11~’17년)3.1 

－  지난 1998년 외환위기를 전후로 노동과 자본의 양적 투입을 동반한 고도성장의 시대가 사실상 끝난 것으로 

추정됨 

-  최근 5년 기간 중 생산요소별 잠재성장기여도(연평균, %p): 노동 0.3, 자본 1.4, 총요소생산성 1.3

[표 1] 투입요소별 잠재성장률 기여도 추이 및 전망

기간
잠재

성장률

투입요소별 성장기여도

노동 자본 총요소생산성

1971~1980 9.8 2.2  6.4 1.1

1981~1990 9.0 1.5 4.6 2.9

1991~2000 7.2 0.7 3.9 2.6

2001~2010 4.4 0.2 2.0 2.2

2011~2017 3.1 0.3 1.4 1.4

2013~2017 3.0 0.3 1.4 1.3

2018~2022 2.7 0.0 1.3 1.4

주:  1) 해당 기간별 평균치 

2) 2017년까지는 실적치, 이후는 전망에 기초한 추정치임 

자료: 국회예산정책처, “2019년 및 중기경제전망”

(단위: 기간평균, %, %p)

7)  세계금융위기가 잠재성장률에 미치는 영향을 살펴보면, 첫째는 경기불황으로 인해 설비투자가 감소하면서 자본축적이 감소하고, 둘째는 자연실

업률이 증가해 노동공급의 증가세가 둔화되며, 셋째는 위기시 노출된 경제구조의 비효율성을 개선하기 위한 구조조정이 지연되면서 총요소생산

성 증가를 저해하였을 가능성이 있음 
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[그림 1] 투입요소별 경제성장기여도 추이 및 전망

주:  1) 해당 기간별 평균 

2) 2017년까지는 실적치, 이후는 전망에 기초한 추정치임 

자료: 국회예산정책처, “2019년 및 중기경제전망”

(단위: %, %p)
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■�실질GDP갭은 2021년 이후 양(+)의 수준이나 수요측 요인에 의한 물가상승압력은 크지 않을 전망  

－  2013~2017년 기간 중에는 2013년과 2015년 소폭 음(-)으로 전환되었지만, 2016년 이후 2017년까지  

소폭 양(-)의 수준을 유지한 것으로 추정됨 

－  향후 5년 전망 기간 중 실질GDP갭은 2018년 기간 중에는 실질성장률이 하락하면서 2018~2019년 기간  

중 소폭 음(-)의 수준을 유지하겠지만, 2021년 이후에는 다시 양(+)으로 전환될 것으로 예상됨

[그림 2] 실질GDP갭 전망 

(단위: %)

자료: 국회예산정책처, “2019년 및 중기경제전망
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나. 한국은행

생산함수와 시계열 접근법을 이용한 추정을 통해 2016~2020년 기간 중 우리경제의 잠재 

성장률이 2.8~2.9%에 이를 것으로 전망 

■�한국은행은 지난 2017년 주요 추정방법론을 비교 분석한 보고서를 통해 2016~2020년 기간 중  

우리경제의 잠재성장률이 2.8~2.9%에 이를 것으로 전망

－  2000년대 초반 5% 내외에 달하였던 우리 경제의 잠재성장률은 2010년대 들어 3% 초중반으로 하락하였고, 

2016~2020년 중에는 2.8~2.9%일 것으로 전망  

■�생산함수접근법을 이용한 추정치 분석을 통해 잠재성장률이 하락 추세를 지속한 것은 총요소생산성 

약화와 자본축적 둔화에 기인한 것으로 평가

－  총요소생산성 약화는 서비스업 발전 미흡, 높은 규제수준 등으로 우리 경제의 생산성이 약화된 것과 밀접한 

관련을 갖는 것으로 분석 

－  경제 성숙화, 불확실성 증대 등에 따른 투자 부진은 자본축적 둔화의 주요 요인으로 작용한 것으로 판단

－  향후에는 인구고령화의 급격한 진행과 생산가능인구의 감소로 노동 측 요인에 의한 잠재성장률 하방압력이 

커질 것으로 전망

■�금융위기 전후로 비교해보면 노동의 기여도가 유사한 수준을 유지한 반면 총요소생산성과 자본의  

기여도는 하락하는 추세를 보인 것으로 추정

－  노동, 자본 등 투입요소에 의한 성장세가 제한된 상황에서 성장잠재력을 확충하기 위해서는 산업구조 조정, 

노동 및 재화·서비스시장 개혁, 기술혁신 등을 통해 우리경제의 생산성을 제고해야 한다고 주장 

[표 2] 한국은행의 잠재성장률 추정치

2001~2005 2006~2010 2011~2015 2016~2020

생산함수 접근법 5.0 3.7 3.4 2.8

HP필터링 5.2 3.9 3.0 2.9

준구조모형 4.8 3.8 3.1 2.8

모형별범위 4.8~5.2 3.7~3.9 3.0~3.4 2.8~2.9

주: 준구조모형은 4개의 블록으로 구성된 GDP갭과 잠재성장률간의 주요 관계식을 이용

자료: 한국은행, “우리경제의 잠재성장률 추정”(2017. 8월)
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[표 3] 한국은행의 잠재성장률 요인별 기여도 추정치

기간
잠재실질GDP

성장률

투입요소별 잠재성장 기여도

노동 자본 총요소생산성

2001~2005 5.0 0.9 2.2 1.9

2006~2010 3.7 0.6 1.8 1.3

2011~2015 3.4 0.9 1.6 0.9

2016~2020 2.8 0.7 1.4 0.7

자료: 한국은행, “우리경제의 잠재성장률 추정”(2017. 8월)

다. 한국개발연구원(KDI)

생산함수 접근법을 이용한 추정을 통해 우리나라의 잠재성장률이 2020년 3.0% 수준에서 

2030년 1.8%, 2035년경에는 1.4% 수준으로 하락할 것으로 전망

■�KDI는 지난 2014년의 일본과의 경제구조를 비교한 보고서를 통해 우리나라의 잠재성장률이 

2016~2020년 중 연평균 3.0%를 기록할 것으로 전망 

－  고령화로 인한 취업자수 증가세 둔화 혹은 감소, 물적자본 증가율 둔화 등의 영향으로 잠재성장률 하락이 

불가피한 것으로 평가 

－  취업자의 절대 수가 2020년부터 감소할 전망 

－  2026년부터 노동의 성장기여도는 감소로 전환하고 물적자본의 성장기여도 또한 점차 하락할 것으로 전망

－  총요소생산성은 2021~2035년 기간 동안 1.3~1.4%p 수준을 보일 것으로  전망  

－  다만 제시된 총요소생산성은 우리 경제의 성숙화와 인구구조 고령화 등을 감안하여 점진적으로 하락할  

것으로 가정된 수치 
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[표 4] KDI의 잠재성장률 및 요인별 성장기여도 추정치

잠재성장률 취업자수 물적자본 총요소생산성

2001~2005 4.6 0.9 2.1 1.5

2006~2010 4.0 0.5 1.8 1.7

2011~2015 3.1 1.0 1.3 0.8

2016~2020 3.0 0.4 1.0 1.6

2021~2025 2.5 0.1 1.0 1.4

2026~2030 1.8 -0.2 0.8 1.3

2031~2035 1.4 -0.4 0.5 1.3

자료: KDI, “우리 경제의 역동성: 일본과의 비교를 중심으로”(2014. 12월)

■국민 1인당 잠재GDP성장률로 환산할 경우에는 2031~2035년 기간 중에는 1% 중반까지 하락 

－  취업자 1인당 물적자본 증가에 따른 잠재성장 기여도는 상대적으로 크게 둔화되지 않는 것으로 전망 

－  국민 1인당 잠재성장률은 인구 대비 취업자 비율이 하락(비부양인구 비율의 상승)으로 2031~2035년 기간 

중에는 연평균 1.4%로 둔화 

－  경제의 역동성을 상실한 일본의 지난 20년을 답습하지 않기 위해서는 생산요소시장과 산출물시장에서의  

유연성 및 효율성 증대를 위한 구조개혁이 필수적이라고 지적 

[표 5] KDI의 1인당 잠재성장률 및 요인별 성장기여도 추정치

1인당 

잠재성장률

(1+2)

취업자수/인구(1)

취업자 1인당 

잠재성장률

(2=3+4)

취업자 1인당 

물적자본(3)
총요소생산성(4)

2001~2005 4.1 1.1 3.0 1.5 1.5

2006~2010 3.5 0.3 3.1 1.4 1.7

2011~2015 2.6 1.1 1.4 0.6 0.8

2016~2020 2.7 0.3 2.4 0.8 1.6

2021~2025 2.3 0.0 2.3 0.9 1.4

2026~2030 1.8 -0.4 2.2 0.9 1.3

2031~2035 1.5 -0.5 2.1 0.8 1.3

자료: KDI, “우리 경제의 역동성: 일본과의 비교를 중심으로”(2014. 12월)

(단위: %, %p)

(단위: %, %p)
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  04. 요약 및 시사점

잠재GDP는 주어진 기술여건과 생산요소를 지속 가능한 수준으로 활용하여 달성할 수 

있는 산출물 수준으로 추정방법에 따른 불확실성이 큰 개념 

■�최근에는 경기안정화 측면에서 생산요소시장이 균형을 유지한 상태에서 추가적인 인플레이션 압력을 

유발하지 않는 생산수준으로 정의

■�단기적인 경기안정화 정책과 중장기적인 성장잠재력 제고 및 재정정책기조 판단의 중요한 준거를  

제공하는 개념 

■�추정방법에 따른 불확실성이 크며, ①단순시계열 접근법 ②구조모형을 이용한 접근법 ③생산함수  

접근법 등으로 나눌 수 있음

－  단순시계열 접근법은 선형추세나 HP필터 등을 이용한 추세추출법과 단일변수 비관측인자모형 등이 있음 

－  다변수시계열 접근법은 주요 변수간의 구조적 관계를 결합한 모형으로 잠재GDP 추정하며, 다변수 비관측

인자모형, 구조적 벡터자기회귀모형 등이 있음 

－  생산함수 접근법은 투입된 자본, 노동 등 생산요소 사이의 기술적 관계를 나타내는 생산함수에 잠재수준의 

노동 및 자본투입량을 대입하여 계산

국내 주요기관의 잠재성장률 추정치는 추정방법론, 이용된 자료 등에 따라 다르나, 공통적 

으로 금융위기 이후 하락추세가 지속되고 있는 것으로 추정

■�주요 기관의 잠재성장률 추정치는 추정방법론, 추정시점, 고려된 경제구조변화와 대내외 여건변화에 

따라 편차가 존재 

■�그러나 우리나라의 잠재성장률이 2010년대 들어 3%대로 하락하였고 향후에도 하락 추세가 이어질 

것임을 공통적으로 시사

－  국회예산정책처는 생산함수 접근법을 이용한 잠재성장률을 추정을 통해 향후 5년간(2018~2022년)의 잠재

성장률이 연평균 2.7%를 기록할 것으로 전망(“2019년 및 중기경제전망”(2018))

－  한국은행은 생산함수와 시계열 접근법을 이용한 추정을 통해 2016~2020년 기간 중 우리경제의 잠재성장

률이 2.8~2.9%에 이를 것으로 전망(“우리 경제의 잠재성자률 추정”(2017)) 
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－  KDI는 생산함수 접근법을 이용한 추정을 통해 우리나라의 잠재성장률이2020년 3.0% 수준에서 2030년 

1.8%, 2035년경에는 1.4% 수준으로 하락하는 것으로 전망(“우리 경제의 역동성”(2014))

성장잠재력 확충을 위해 노동과 자본의 성장기여도 제고 및 경제구조의 효율성 개선 

노력이 요구되는 시점 

■출산률 제고, 여성 및 고령층의 경제활동참여 제고를 통한 노동의 잠재성장기여도 제고

－  여성의 출산·육아에 대한 부담을 경감시켜 적극적인 경제활동참여를 유도함과 동시에 저출산·고령화  

완화를 위한 효율적 방안 마련 필요 

* 합계출산율(명): (’13년)1.19→(’14년)1.21→(’15년)1.24→(’16년)1.17 → (’17년)1.05

■내수관련 산업의 투자비중 확대 및 신성장산업의 적극적인 발굴 육성을 통한 투자활성화 필요 

－  현재의 IT제조업·수출산업에 편향된 산업구조를 개선하여 내수 관련 제조업과 서비스업에서 신성장 산업을 

적극 발굴하고 육성할 필요  

－  4차산업혁명 및 혁신산업 관련 벤처투자 활성화, 실효성 있는 규제 개혁과 일관된 정책추진, 기업가 정신 

강화 

■경제구조의 양극화 해소, 연구개발 효율성 제고 등을 통한 경제전체의 효율성 제고 

－  수출과 내수, 대기업과 중소기업, 정규직과 비정규직 등의 산업간, 기업간, 가계간 불균형을 완화시켜 안정

적인 성장기반 마련 

－  창의적인 미래 인재 양성 방안 마련, 청년층 일자리 창출과 연계된 교육프로그램 개발, 효율적인 R&D투자 

정책으로 글로벌 경쟁에서 우위 확보 
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Ⅲ

수출이 국내 설비투자에 미치는 영향 분석

경제분석국 경제분석총괄과 박승호 경제분석관 (788-4671)

최근 수출증가에도 불구 설비투자 둔화가 나타나는 등 수출과 설비투자간 괴리도가 확대되고 

있어 수출과 설비투자간 파급효과 변화와 그 원인을 분석할 필요

■ 최근 수출이 견조한 회복세를 보이는 반면 설비투자 증가율은 변동성이 확대되고 마이너스 증가율을 기록

- 2018년 2분기 수출은 전년동기대비 4.1%, 설비투자는 –3.0% 성장

■ 회귀분석 등을 통해 수출과 설비투자간 파급영향 변화가 실제 존재하는지 여부와 그 원인을 점검

분석 결과 우리나라 수출과 설비투자간 연계성이 약화되고 있는 상황

■ 실증분석결과 수출과 설비투자간 통계적으로 유의미한 양(+)의 상관관계가 존재하나 수출의 설비투자 유발 

효과는 최근 하락세

-  이동회귀분석결과 최근 수출이 설비투자에 미치는 영향력이 하락

■ 수출과 설비투자간 상관관계 분석결과에서도 금융위기 이전 0.37 수준이던 수출과 설비투자의 상관계수는 이후 

0.10 수준으로 하락

최근 수출과 설비투자간 연계성 약화는 중소기업 수출비중 하락, 해외직접투자 및 해외생산 

확대, 제조업 가동률 하락 등에 기인할 가능성

■ 최근 중소기업의 수출비중이 하락한 가운데 기업성과와 설비투자간 상관관계를 기업규모별로 분석한 결과 

중소기업의 상관계수는 대기업 대비 높은 수준

-  중소기업의 상관계수는 0.59로 0.14인 대기업의 4배 수준으로 나타났는데 이는 수출이 감소할 경우 중소

기업은 대기업보다 큰 규모의 설비투자 축소를 진행할 가능성을 시사

■ 해외직접투자 증가로 해외생산이 확대되면서 과거에 비해 국내 설비투자에 대한 수출의 영향력이 하락할 가능성

-  우리나라 연간 해외직접투자 규모는 2015년 270억달러에서 2017년 기준 437억달러로 확대

-  또한 우리나라 제조업의 해외생산 비중은 2009년 12.8%에서 2015년 19.2%로 지속적 상승

■ 제조업 가동률 하락도 수출의 설비투자 유발효과를 낮추는 요인으로 작용할 가능성

-  제조업 평균 가동률은 2010~11년 80%를 상회하였으나 지속적으로 하락해 2017년 72.6% 수준으로 하락
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가. 검토배경

최근 우리나라의 수출 경기와 설비투자 지표간 괴리가 커지면서 수출의 내수 파급효과 

약화에 대한 우려가 제기되고 있는 상황

■�2015년 말부터 수출이 견조한 회복세를 보이는 반면 설비투자의 경우 변동성이 확대되고 최근 마이

너스(-) 증가율을 시현

－  2018년 2분기 기준 수출은 전년동기대비 4.1%, 설비투자는 동기간 –3.0% 성장

■�최근 미·중 무역 갈등에 따른 글로벌 교역 둔화 가능성이 제기되고 있는 점도 수출의 내수 창출 효

과에 대한 관심을 점차 높이는 요인

수출과 연관성이 높은 설비투자 파급경로에 대한 분석을 통해 우리나라 수출의 내수 파급 

효과 변화와 그 원인을 점검

■다변량 회귀분석을 통해 설비투자와 수출간 통계적으로 유의미한 상관관계가 존재하는지 확인

■�또한 이동회귀분석 등을 통해 설비투자와 수출간 민감도 변화를 분석하고 이를 바탕으로 최근 수출과  

설비투자간 연계성 약화의 원인을 점검

나. 최근 수출과 내수 동향

최근 들어 우리나라의 수출은 전반적 호조세를 지속하고 있는 가운데 설비투자의 증가세 

는 수출대비 낮은 수준

  01. 검토배경 및 최근 동향
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■2015년말 이후 우리나라 수출은 전년동기대비 양(+)의 성장률을 지속하고 있는 상황

－ 우리나라의 수출은 2015년 4분기 이후 11분기 연속 전년동기대비 증가

－  또한 수출은 3분기 연속 성장률이 확대되고 있으며 2018년 2분기 전년동기대비 4.1% 증가

■반면 설비투자 증가율은 하락세를 보이고 있으며 2018년 2분기 마이너스(-) 성장 기록

－  2017년 2분기 이후 5분기 연속 증가율이 감소한 가운데 2018년 2분기는 –3.0% 증가율 기록

■�한편 2012~2013년 설비투자 부진은 국내외 수요부진 및 미국의 양적완화 축소(Tapering)우려 등에  

따른 기업의 전반적 투자심리 약화에 기인

－  2015~2016년 설비투자 부진은 조선 등의 과잉설비 조정 압력, 내외수 경기부진 지속 등에 기인 

[그림1] 우리나라 GDP, 설비투자, 수출 성장률 추이

(단위: %)

주: 전년동기대비 증가율

자료: 한국은행
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국내총생산(GDP)대비 수출 비중은 2016년까지 하락세를 보였으나 이후 전반적 상승세

를 보이고 있는 반면, 설비투자 비중은 상승세를 보이다 최근 하락 전환

■�GDP대비 수출 비중은 2012년 56% 수준에서 2016년 42% 수준까지 하락하였으나 2018년 43% 수준 

으로 상승

－  GDP대비 수출비중은 2010년 이후 2012년 2분기 57.4% 최고치, 2016년 3분기 41.0%로 최저치를 기록

－  2018년 2분기 GDP대비 수출비중은 43.1%
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■�설비투자의 GDP대비 비중은 2012년 9.3%에서 2014년 8.6%로 하락한 이후 상승세를 보이며 2017년 

8.9%까지 상승하였으나 2018년 8.7%로 재차 하락

[그림2] 우리나라 GDP대비 설비투자, 수출 비중 추이

(단위: %)

자료: 한국은행
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  02. 수출과 설비투자간 연관 관계 분석

가. 상관관계 분석

수출과 설비투자간 상관계수1)는 금융위기 전후 양(+)의 상관관계를 유지하고 있는 가운

데, 금융위기 이후 양(+)의 상관관계가 약화

■2000~2007년 수출과 설비투자간 상관계수는 0.37에서 2010~2018년 2분기에 0.10으로 하락

－  2000~2018년 2분기 기간동안의 상관계수는 0.33

■이는 수출과 설비투자간의 연계성이 금융위기 이후 약화되었음을 시사

－  금융위기이후 수출의 국내 설비투자 유발효과가 하락했을 가능성

1)  두 변량 X, Y 사이의 상관관계의 정도를 나타내는 수치(계수)로 상관계수(r)는 항상 부등식 －1≤r≤1을 만족시키며, 양의 상관관계가 있을 때는 

r＞0, 음의 상관관계가 있을 때는 r＜0, 무상관일 때는 r＝0
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한편 수출과 민간소비간 상관계수는 금융위기 이전 음(-)의 상관관계를 보였으나 금융

위기를 거치며 양(+)의 상관관계로 전환

■2000~2007년 수출과 민간소비의 상관계수는 -0.13에서 2010~2018년 2분기 0.12로 반전

■수출과 민간소비간 연계성이 금융위기 이후 강화되었을 소지

－  다만 수출과 민간소비간 연관성 강화는 수출이 고용 및 소득증가 등을 통해 소비를 확대시킬 경우에 가능 

하며 수출과 민간소비간 직접 관련성은 낮을 가능성

[표 1] 수출과 내수(설비투자/민간소비)의 상관계수 추이

　 설비투자 민간소비

전기간 0.33 0.19

2000~2007년 0.37 -0.13

2010~2018.2분기 0.10 0.12

나. 실증분석

1) 설비투자와 수출간 회귀모형 추정

수출이 설비투자에 미치는 영향을 분석하기 위해 다변량 회귀분석을 진행한 결과, 수출

은 국내 설비투자에 유의적으로 영향을 미치는 것으로 나타남

■모형의 설명변수로 최용재(2008) 등을 고려하여 수출, 경제성장률, 자본의 상대가격 등을 설정

－  모형에 활용된 설비투자함수는 자본재(설비투자)에 대한 수요는 생산에 비례하며 비용에는 반비례한다는 

최적자본스톡이론
2)
에 기반

2)  Jorgenson(1967), Bean(1981) 등이 제시한 최적자본결정모형에서는 장기적으로 최적자본스톡을 달성하기 위한 투자는 업황이 좋아 생산량(또는 

수요)이 증가할수록 투자가 늘어나는 반면 자본재가격이 상승하게 되면 투자는 줄어든다고 가정
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회귀분석 모형

1) 분석모형

It = β0 + β1 Eχt + β2GDPt-1 + β3RP + et

2) 변수설명

변수명 설명

설비투자(I) 계절조정 실질 설비투자 증가율(전분기대비)

수출(EX) 계절조정 실질 수출 증가율(전분기대비)

경제성장률(GDP) 계절조정 실질 GDP 증가율(전분기대비)

자본재 상대가격 변화율(RP)
(설비투자 GDP 디플레이터/GDP 디플레이터) 비율의 증가율

(전분기대비)

■�모형을 통한 추정결과 수출, GDP증가율 등의 회귀계수는 양(+)의 부호로, 자본재 상대가격의 회귀 

계수는 음(-)의 부호로 추정되어 기존 투자이론과 일치

■실증분석 결과 수출이 설비투자에 통계적으로 유의미한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타남

－  이는 수출이 증가할 때 설비투자가 증가하고, 수출이 감소할 경우 설비투자가 감소함을 의미

[표 2] 모형 추정 결과

구분 설명변수

종속변수 상수항 수출증가율 전분기 GDP 증가율 자본재 상대가격 증가율

설비투자증가율 6.735 0.402*** 1.456** -7.872

R2=0.20

주:  1) ***, **, *은 통계적으로 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의미함을 의미 

2) 분석기간 2000년 1분기 ~ 2018년 2분기
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이동회귀분석(Rolling-Window Regression)3)을 통해 수출이 설비투자에 미치는 민감도 

추이를 분석한 결과 최근 수출의 설비투자에 대한 영향력이 감소

■수출이 설비투자에 미치는 민감도가 어떻게 변화하고 있는지를 분석하기 위해 이동회귀분석을 실시

－  수출의 설비투자에 대한 파급영향이 증가하였는지 감소하였는지 여부를 분석하는 모형

■�추정기간을 3년(12분기)으로 고정하여 이동회귀분석을 실시한 결과 최근 수출의 설비투자에 대한 영향 

이 감소세

－  2014년 이후 반등세를 보였던 수출의 설비투자에 대한 민감도는 2016년 2분기 이후 전반적 하락세

[그림 3] 설비투자에 대한 수출의 계수값 변화 추이
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3)  이동회귀분석은 관측기간(sample period)을 변화시켜 추정된 계수값의 안정성 및 방향성을 검정하는 분석기법으로 기간을 이동하며 설비투자에 

대한 수출의 회귀계수를 산출
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  03. 수출과 설비투자간 연관관계 약화원인

가. 중소기업의 수출영향력 하락

최근 나타나고 있는 중소기업의 수출비중 감소는 수출의 설비투자에 대한 민감도 하락에 

영향을 미쳤을 가능성

■중소기업의 수출비중이 전반적 하락세

－  2009~2010년 21% 수준이던 수출은 이후 하락세를 보이며 17.1%까지 하락한 이후 상승세를 보였으나  

재차 하락하며 2017년 18.5%

■�상관관계 분석결과 중소기업의 성과와 설비투자간 높은 연관성이 나타나는데 이는 중소기업에서  

기업성과가 하락할 경우 설비투자가 크게 감소할 수 있음을 의미

－  2010~2016년 기업성과를 의미하는 매출액영업이익률과 기업의 설비투자를 의미하는 유형자산 증가율간 

상관관계를 분석한 결과 중소기업의 상관계수는 0.59, 전기업의 상관계수는 0.26, 대기업의 상관계수는 

0.14

－  최근 중소기업의 수출비중 하락이 중소기업의 설비투자 감소로 이어졌을 가능성 시사

[표 3] 기업규모별 매출액영업이익률과 유형자산증가율 추이 및 상관관계

구분

전기업　 대기업　 중소기업　

매출액

영업이익률(%)

유형자산

증가율(%)

매출액

영업이익률(%)

유형자산

증가율(%)

매출액

영업이익률(%)

유형자산

증가율(%)

2010 5.30 9.14 6.48 8.81 3.29 10.30

2011 4.49 9.15 5.28 9.17 3.09 9.11

2012 4.11 6.45 4.66 5.66 3.05 9.29

2013 4.14 5.55 4.66 4.55 3.16 9.09

2014 3.96 4.14 4.42 2.80 3.12 8.85

2015 4.67 6.46 5.48 4.44 3.55 10.77

2016 5.45 4.56 6.61 2.05 3.93 9.81

상관계수 0.26 0.14 0.59

자료: 한국은행
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나. 해외직접투자 및 해외생산 의존도 증가

우리나라의 해외직접투자 금액이 최근 빠르게 증가

■�우리나라 연간 해외직접투자 규모는 2015년 270억달러 수준에서 2017년 기준 437억달러 수준 

으로 증가

－ 2015년 이후 2년간 연평균 27.0% 증가

해외직접투자 증가 등에 따른 해외생산 확대는 과거대비 국내 설비투자에 대한 수출의 

영향력이 낮추는 요인으로 작용할 가능성

■최근 현지시장 진출을 위한 해외직접투자가 최종재 뿐 아니라 중간재 생산업체로확대되고 있는 상황

－  자동차 등 제조업의 해외직접투자액이 2016년 13.2억달러에서 2017년 15.2억 달러로 15.2% 증가하였 

으며, 전자부품 관련 해외직접투자액은  2017년 16.0억 달러로 전년대비 8.3% 증가

[표 4] 제조업 업종별 해외직접투자 추이

구분 2013 2014 2015 2016 2017

전자부품 3,952 1,580 1,253 1,474 1,597

자동차 1,243 915 1,913 1,322 1,522

전기장비 473 400 523 653 641

자료: 수출입은행

■해외직접투자가 확대되는 가운데 우리나라 제조업의 해외생산 비중도 상승세

－  제조업 부문의 해외생산 의존도는 2009년 12.8% 수준에서 2015년 19.2%로 상승

－  특히 우리나라의 주력산업인 휴대폰·정보기기 등 가전, 디스플레이, 자동차 등의 해외생산 비중이 각각 

77.6%, 57.3%, 40.2%로 높은 수준
4)

(단위: 백만달러)

4)  문병기·김건우(2016)
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[그림 4] 우리나라 제조업 해외생산 비중 추이

(단위: %)

자료: 수출입은행
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다. 제조업 가동률 하락

제조업 가동률 하락도 수출의 설비투자 유발효과를 낮추는 요인으로 작용하였을 가능성

■제조업 평균 가동률이 하락세를 지속

－  우리나라 제조업 평균 가동률은 2010~11년 80%를 상회하였으나 지속적으로 하락해 2017년 72.6%로 하락

■�제조업 가동률이 낮은 상황은 수출증가로 생산이 확대된다 하더라도 가동률이 특정 수준을 넘어서기 

전까지는 투자를 유보할 가능성이 높아 수출의 설비투자 유발효과를 낮추는 요인으로 작용할 소지
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[그림 5] 제조업 평균가동률 추이

(단위: %)

자료: 한국은행
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  04. 시사점

최근 수출 증가에도 불구 설비투자 둔화가 지속되며 우려가 커지고 있는 가운데, 수출의 

설비투자 부문 파급 영향을 분석한 결과 수출과 설비투자간 연계성이 약화되고 있는 상황 

■�2016년말 이후 수출이 견조한 회복세를 보이는 반면 설비투자는 변동성이 확대되고 최근 마이너스

(-) 증가율을 시현

－  2018년 2분기 수출은 전년동기대비 4.1%, 설비투자는 –3.0% 성장

■�회귀분석 결과 수출의 설비투자간 통계적으로 유의미한 양의 상관관계가 존재하나 수출의 설비투자 

유발효과는 최근 하락세를 시현

－  상관관계 분석결과도 금융위기 이전 0.37 수준이던 수출과 설비투자의 상관계수는 이후 0.10 수준으로 하락
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수출의 설비투자 유발효과가 약화된 것은 중소기업 수출 비중 하락, 해외직접투자 및  

해외생산 증가, 제조업 가동률 하락 등의 영향을 받은 것으로 추정

■�최근 중소기업의 수출비중이 전반적으로 낮아지고 있는 가운데 기업실적과 설비투자간 연계수준을 

기업규모별로 분석한 결과 중소기업의 상관계수는 대기업의 대비 높은 수준

－  중소기업의 기업실적과 설비투자간 상관계수는 0.59로 대기업의 0.14의 4배 수준으로 나타났는데 이는  

수출이 감소할 경우 중소기업은 대기업보다 큰 규모의 설비투자 축소를 진행할 가능성을 보여줌

■�해외직접투자 및 해외생산이 확대되면서 과거에 비해 국내 설비투자에 대한 수출의 영향력이 하락할 

가능성

－  우리나라 연간 해외직접투자 규모는 2015년 270억달러 수준에서 2017년 기준 437억달러 수준으로 증가 

하였으며 최근 2년간 연평균 27.0% 증가

－  또한 우리나라 제조업의 해외생산 비중은 2009년 12.8%에서 2015년 19.2%로 상승세

■제조업 가동률 하락도 수출의 설비투자 유발효과를 낮추는 요인으로 작용할 가능성

－  제조업 평균 가동률은 2010~11년 80%를 상회하였으나 지속적으로 하락해 2017년 72.6% 수준으로 하락
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