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주요 거시･산업경제 지표

(전년동기대비 증가율, %)

2018 2019 2020

연간 연간 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 5월 6월 7월

전산업생산 1.6 0.6
0.4

(0.6)

0.7

(0.9)

1.9

(0.9)

1.6

(-1.2)

-3.4

(-3.5)

-5.7

(-1.2)

0.7

(4.2)
-

광공업생산 1.5 -0.1
-0.3

(1.4)

0.3

(1.9)

2.2

(1.1)

5.1

(0.1)

-5.1

(-7.1)

-9.8

(-7.0)

-0.5

(7.2)
-

서비스업생산 2.3 1.4
1.3

(0.3)

1.5

(0.6)

1.9

(0.7)

-1.1

(-3.0)

-3.4

(-1.5)

-4.0

(2.4)

-0.1

(2.2)
-

소매판매액 4.3 2.4
2.0

(0.5)

2.2

(0.3)

3.4

(1.9)

-2.9

(-6.4)

1.9

(6.5)

1.7

(4.5)

6.3

(2.4)
-

설비투자지수 -3.6 -6.2
-6.7

(3.2)

-1.9

(1.0)

3.7

(4.3)

7.0

(-3.0)

6.3

(5.7)

3.4

(-6.6)

13.9

(5.4)
-

건설기성액 -4.2 -6.9
-6.8

(-1.8)

-8.2

(-3.5)

-2.9

(1.0)

0.3

(4.1)

-3.8

(-4.3)

-5.4

(-3.8)

-2.7

(0.4)
-

수출(통관) 5.4 -10.4 -8.7 -12.3 -11.8 -1.8 -20.3 -23.7 -10.9 -7.0

수입(통관) 11.9 -6.0 -3.3 -4.1 -9.7 -1.6 -16.1 -21.0 -11.2 -11.9

경상수지
(억달러)

775 600 104 192 181 133 58 22.9 68.8 -

실업률 3.8 3.8 4.1 3.3 3.1 4.2 4.4 4.5 4.3 4.0

취업자수
(천명)

97 301 237 366 422 288 -407 -392 -352 -277

소비자물가 1.5 0.4 0.7 0.0 0.3 1.2 -0.1 -0.3 0.0 0.3

원/달러환율 1,101 1,166 1,167 1,194 1,176 1,195 1,220 1,230 1,208 1,199

국고채금리
(3년)

2.10 1.53 1.64 1.28 1.41 1.23 0.92 0.88 0.85 0.83

주택매매가격지수 1.10 -0.36 -0.50 -0.13 0.70 1.09 0.88 0.14 0.41 0.61

주: 1. ( )안과 주택매매가격지수는 전기대비 증가율

2. 국고채 수익률, 원/달러 환율은 기간 평균 기준

자료: 통계청, 한국은행, 산업통상자원부, 한국감정원



경제･산업동향

경제분석국

최근 우리 경제는 생산이 반등하고 수출과 고용 감소폭이 축소되는 등 경기 부진이 다소 완화

6월 중 광공업생산과 소매판매는 전월대비 각각 7.2%와 2.4% 증가

광공업생산은 주요국 경제활동 재개에 따른 수출 감소폭 축소와 기저효과에 힘입어 자동차와 반도체를 중심으로 

전월대비 큰 폭 증가 

소매판매는 세제혜택 축소를 앞둔 승용차 구매수요 증가, 정부 정책지원에 따른 가전제품 판매 증가 등 내구재를 

중심으로 증가

7월 중 수출(전년동월대비 –7.0%)은 감소세가 지속되었으나, 주요 교역대상국의 경제활동 재개 등으로 감소폭 축소

7월 중 노동시장은 코로나19로 인한 고용 충격이 지속되었으나 점차 경제활동이 재개됨에 따라 취업자 수 감소폭 

축소 

취업자수 증감(만명): (’20.5월)-39.2→(6월)-35.2→(7월)-27.7  

소비자물가는 장마의 영향으로 농축수산물 가격이 상승하고 석유류 가격 하락폭은 축소되면서 전월보다 

상승

7월 중 소비자물가상승률은 전년동월대비 0.3% 상승(6월 0.0%)

농축수산물 가격은 장마의 영향으로 채소류 가격이 큰 폭 상승하고 재난지원금 지급으로 축산물 소비가 늘면서 

전년동월대비 6.4% 상승

농축수산물(전년동월대비, %): (’20.5월)3.1→(6월)4.6→(7월)6.4

최근 국제유가가 오름세를 보이는 등 석유류 가격의 하락 폭이 축소

석유류제품(전년동월대비, %): (’20.5월)-18.7→(6월)-15.4→(7월)-10.2

7월 중 금융시장은 안정된 모습을 보인 가운데 국고채금리(3년 만기)와 원/달러 환율이 하락하고 

주가지수가 상승

국고채금리(3년 만기)는 2/4분기 GDP성장률 급락, 낮은 물가의 지속 등으로 전월대비 0.02%p 하락한 0.83%를 

기록

원/달러 환율은 미･중 간 외교적 긴장감의 고조에도 불구하고 미국의 통화량 급증, EU회원국의 유럽회복기금 합의 

소식 등이 미 달러화 약세요인으로 작용하면서 전월대비 9원 하락한 1,199원을 시현

주가(KOSPI)는 코로나19 확산세 둔화, 확장적 통화정책 지속 등으로 전월(6월)보다 6.7% 상승한 2,249를 기록
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Ⅰ. 국내경제･산업동향

1. 생산

전산업생산은 광공업과 서비스업 등의 생산이 늘어 전월에 비해 증가

6월 중 전산업생산은 전월대비 4.2% 증가(전년동월대비 0.7%)

광공업생산은 주요국 경제활동 재개에 따른 수출 부진 완화와 기저효과에 힘입어 자동차(22.9%), 

반도체(3.8%)를 중심으로 전월대비 7.2% 큰폭 증가를 기록(전년동월대비 –0.5%)

서비스업생산은 학교 개학과 주식거래량 증가 등으로 교육(5.4%)과 금융･보험(2.8%) 등에서 늘어나

며 전월에 비해 2.2% 증가(전년동월대비 –0.1%)

[그림 1] 생산 증가율 추이

자료: 통계청

6월 중 광공업과 제조업의 생산지수는 전년동월과 비교하여 각각 0.5% 및 0.4% 

하락한 반면 전월과 비교하면 7.2% 및 7.4% 상승



Ⅰ7

11대 산업 중 철강산업을 제외한 모든 산업의 생산지수는 전월대비 상승하였고, 전년동월과 비교하

여 생산감소폭이 축소되거나 생산감소에서 생산증가로 전환

반도체의 경우 생산이 전월대비 3.8% 소폭 증가하는 데 그쳤으나, 전년동월과 비교하면 23.9% 

증가한 것으로 나타나 지난 2019년 11월 이후 가파른 생산증가세를 유지

자동차는 생산이 전년동월과 비교하여 13.4% 감소한 상황이지만 전월대비로는 주요 제조업 중 

가장 큰 폭으로 증가(22.9%)

철강생산지수는 전월대비 2.4% 하락하였는데, 이는 국내 철강산업의 주요 제품인 자동차용 강판의 

글로벌 수요감소 현상이 장기화되고 있는 것에 기인(전년동월대비 -18.0%)

[표 1] 산업별 생산 동향

(단위: 2015=100, 전년동월대비, % ) 

산업별
가중치
비중

2019

2019 2020

1분기 2분기 3분기 4분기 2분기* 6월*
전월
대비

광공업(원지수) 100.0 106.3 100.2 106.9 105.7 112.5 101.4 105.1
7.2

전년동월대비 증감률 　 -0.1 -2.4 -0.3 0.3 2.2 -5.1 -0.5

제조업(원지수) 95.0 106.2 99.1 107.2 105.9 112.6 101.6 105.6
7.4

전년동월대비 증감률 　 0.1 -2.2 -0.6 0.5 2.4 -5.2 -0.4

반도체 14.9 11.7 3.6 6.9 8.9 25.7 22.9 23.9 3.8

자동차 9.7 -0.9 2.6 1.9 0.1 -7.4 -23.2 -13.4 22.9

화학 8.8 -2.5 -2.5 -5.6 -1.9 0.2 -8.0 -5.4 4.2

일반기계 8.4 -5.9 -13.3 -8.3 -4.2 2.7 3.4 8.2 6.7

철강 4.6 -2.2 -1.8 -2.2 -1.9 -2.7 -14.0 -18.0 -2.4

조선 2.0 17.0 8.9 21.7 22.8 15.4 3.3 9.7 5.7

석유 1.9 -1.8 1.5 -2.8 -0.5 -5.1 -9.1 -6.6 4.3

섬유 1.4 -5.7 -7.5 -7.4 -3.1 -5.1 -25.5 -17.8 16.0

무선통신기기 1.3 -3.1 -15.8 -7.7 3.2 6.4 -21.6 -14.3 19.0

가전 0.7 -3.2 2.2 -5.1 -4.8 -4.8 -0.1 8.5 12.2

컴퓨터･주변장치 0.3 -8.4 3.8 -10.7 -11.8 -14.8 -8.0 -2.0 12.5

주: *표는 잠정치

자료: 통계청

업종별로는 비대면 경제활동 확산의 효과로 반도체 및 일반기계 관련 시장의 강세가 

유지되고 있으며, 내수시장 회복에 힘입어 자동차, 고무 및 플라스틱제품의 전월대비 

생산 증가 

반도체 부문은 AI 관련 기술의 발달로 신규 수요가 꾸준히 증가하면서 전년동월대비 생산이 증가

(23.9%)하였고 내수와 수출 모두 증가하여 전월대비 생산량도 소폭 증가



2020년 8월호

8❘

반도체 수요에서 높은 비중※을 차지하는 통신기기와 컴퓨터 생산이 증가하고 있고, 코로나19로 

인해 위축되었던 소비자 가전에서의 수요가 일부 회복되면서 전월대비 생산량이 증가

※ 소비제품별 반도체 수요 비중: 통신기기 33%, 컴퓨터 28%, 소비자 가전 18%

자동차 부문의 생산이 크게 증가(22.9%)한 것으로 나타나는데, 노후차 교체지원, 개별소비세 한시

적 인하 등 내수시장 활성화 대책의 일몰(6월 말) 전 수요 증가에 기인

공유경제시장의 확대로 수요가 감소했던 지난 해와 달리 코로나19 유행에 따른 개인 소유 심리 

확산과 휴가철 대비 대형차 수요의 증가 등으로 내수 판매가 증가한 것도 한 요인

화학분야는 코로나19로 크게 위축되었던 소비시장이 소폭 회복되면서, 중간재인 합성수지, 기초유

분(에틸렌, 프로필렌) 등의 수요 증가와 의약품 제조에 필요한 석유화학 중간원료의 전월대비 생산 

증가(4.2%)에 힘입어 전년동월대비 생산지수 하락폭 감소

일반기계 부문은 수출부문의 증가보다는 내수 출하 증가(전월대비 10.0%, 전년동월대비 10.1% 

증가)의 영향으로 생산지수 상승

비대면 근무가 늘어나면서 생산자동화기기의 수요가 증가하고 있고, 소비시장 회복에 대한 기대로 

에너지 효율화, 생산공정 친환경화 등 스마트 설비수요가 점차 회복된 것에 기인

[그림 2] 제조업 세부산업별 생산 증감률 추이

(단위: 전월 및 전년동월대비, %, 달러)

자료: 통계청, 한국무엽협회 및 관련 협회 자료를 바탕으로 국회예산정책처 재작성
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서비스업은 생활방역으로의 전환과 소비진작 정책 등의 효과로 생산부진이 완화

6월 중 서비스업생산은 3개월 연속으로 상승하면서 전월대비 2.2% 증가함

(’20.3월)-4.4%→(4월)0.4%→(5월)2.4%→(6월)2.2%

전년동월대비로는 3월부터 코로나19의 확산이 본격화 되면서 큰 폭의 감소가 이어졌으나, 6월에는 

소폭 감소(-0.1%)에 그침 

(’20.3월)-5.0%→(4월)-6.1%→(5월)-4.0%→(6월)-0.1%

[표 2] 서비스업생산 동향

(단위: 2015=100, 전년동월대비, %)

산업별
가중치
비중

2019

2019 2020

1분기 2분기 3분기 4분기 2분기* 6월*
전월
대비

서비스업(원지수) 100.0 108.4 104.6 108.5 107.7 112.7 103.5 105.1
2.2

전년동월대비 증감률 　 1.4 0.9 1.3 1.5 1.9 -3.4 -0.1

도매 및 소매 21.1 -0.4 -0.7 -0.3 0.2 -0.6 -4.2 -0.4 2.2

금융 및 보험 14.1 1.7 0.6 0.8 3.5 2.1 11.1 15.7 2.8

교육 10.6 -0.5 -0.4 -0.7 -0.2 -0.7 -5.4 -1.9 5.4

보건 및 사회복지 9.4 8.1 8.3 9.9 5.8 8.4 2.0 1.8 0.1

운수 9.0 0.0 1.5 -1.1 0.4 -0.6 -18.4 -15.7 2.8

출판･영상･방송 8.0 3.5 2.5 3.3 2.7 5.1 2.2 2.6 -4.4

전문, 과학 및 기술 7.1 1.4 0.4 1.8 2.3 1.2 -1.6 4.7 5.5

숙박 및 음식점 6.2 -1.0 -1.2 -0.8 -2.4 0.4 -16.9 -12.2 1.5

사업시설관리지원 4.8 2.3 -0.9 2.6 2.8 4.4 -12.5 -11.7 0.8

협회･수리･기타개인 3.2 -1.5 -2.1 -0.8 -2.6 -0.6 -7.6 -1.0 2.7

부동산 및 임대 3.2 0.4 -2.9 -1.6 0.6 5.4 5.9 4.0 6.3

예술･스포츠･여가 2.2 1.2 2.7 0.5 -0.9 2.7 -40.3 -35.2 10.5

하수･폐기물 처리 1.1 -0.4 -1.6 -3.1 0.6 2.5 3.0 10.8 1.4

주: *는 잠정치

자료: 통계청

업종별로는 도･소매, 금융･보험, 운수, 예술･스포츠･여가 등의 생산이 전월대비 증가

함

도･소매는 코로나19에 따른 소비위축과 대면접촉 회피 등의 영향으로 음･식료품 소매업은 7.9% 

감소한 반면, 비대면 쇼핑인 무점포 소매업이 2.0% 증가하고 자동차 판매가 6.3% 늘면서 전월대비 

2.2% 증가함 
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자동차 내수판매는 개별소비세 70% 인하(3~6월), 노후차 교체지원(1~6월) 등 일부 세제 혜택의 

일몰효과 등으로 6월에 수요가 집중하여 전월대비 21.9% 증가함 

금융･보험은 주식관련 파생상품 거래 등의 금융지원 서비스업이 26.3% 늘면서 전월대비 2.8% 

증가함

6월 중 개인투자자의 확대 등으로 일평균 거래대금 및 거래량이 증가하면서 코스피 거래대금은 

역대 최고치(2020년 6월 15일, 18.2조 원)를 기록함 

운수는 항공운송업 12.7% 감소하였으나, 육상 및 수상이 각각 5.1%, 2.7% 늘면서 전월대비 

2.8% 증가함

항공운송업은 항공여객운송업이 전월(10.7%)에 이어 8.4% 증가하였으나, 항공화물운송업이 글로

벌 항공사들의 화물운송 재개로 인한 항공화물 운임1) 하락으로 18.7% 감소함에 따라 전월대비 

12.7% 감소함

예술･스포츠･여가는 창작, 예술 및 여가관련 서비스업이 5.9% 늘면서 전월대비 10.5% 증가함

사회적 거리두기의 확대와 밀집활동에 대한 기피로 침체되었던 예술 부문의 공연이 증가하면서 

6월 공연건수2)는 456건으로 전월대비 32.9% 증가함

[그림 3] 주요 서비스업생산 증감률 추이

자료: 통계청

1) 6월 15일($5.1/kg) 화물운임지수(TAC Index)는 5월 중순 대비 50% 하락함

2) 연극, 뮤지컬, 클래식, 오페라, 무용, 국악 등의 공연을 의미함 
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2. 소비

소매판매는 정부정책 등으로 내구재 판매가 호조세를 나타내며 3개월 연속 증가하였

으며, 소비자심리지수 또한 3월을 저점으로 상승세를 나타내는 등 소비심리가 개선

6월 중 소매판매는 전월대비 2.4% 증가하여 3개월 연속 증가

전년동월대비로도 6.3% 증가하여 2개월 연속 증가

[그림 4] 소매판매지수 증가율

자료: 통계청

내구재 판매는 개별소비세 인하혜택 축소 및 노후차 교체지원 종료를 앞둔 구매수요 증가 등으로 

승용차 판매가 증가세를 지속하였으며, 재난지원금 지급 및 으뜸효율 가전제품 구매비용 환급정책으

로 가전제품 판매가 증가하면서 전월대비 4.1% 증가

내구재판매 증가율(전월대비, %): (’20.4월)4.0→(5월)7.7→(6월)4.1

승용차판매 증가율: (’20.4월)7.4→(5월)11.1→(6월)5.9

가전제품판매 증가율: (’20.4월)-0.7→(5월)7.4→(6월)4.0
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[그림 5] 내구재 판매 증가율

자료: 통계청

준내구재 판매는 의복판매가 증가하였으나, 신발 및 가방과 오락･취미･경기용품 판매가 감소로 

전환되면서 증가폭이 둔화

비내구재판매 증가율(전월대비, %): (’20.4월)20.1→(5월)10.7→(6월)4.7

의복판매 증가율: (’20.4월)28.5→(5월)11.5→(6월)7.0

신발･가방판매 증가율: (’20.4월)21.6→(5월)15.5→(6월)-1.1

오락･취미･경기용품 증가율: (’20.4월)12.8→(5월)7.4→(6월)-2.2

소비자심리지수는 정부의 긴급재난지원금 지급 등 적극적 정책 대응 및 주가상승 등의 영향으로 

체감심리가 개선되면서 3개월 연속 상승

7월 소비자심리지수는 전월대비 2.4포인트 상승한 84.2을 기록

현재경기판단이 5p 상승하였으며, 가계수입전망과 소비지출전망은 2p씩 상승하며 소비심리 개선에 

기여

다만 소비자심리지수는 여전히 기준선(100)을 상당 폭 하회하는 수준 
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[그림 6] 소비자심리지수 추이

자료: 한국은행

3. 투자

가. 설비투자

설비투자는 기계류와 운송장비에서 모두 늘며 전월대비 큰 폭으로 증가 전환

6월 중 설비투자(전월대비)는 기계류(4.7%)와 운송장비(7.2%)에서 모두 큰 폭으로 증가 전환되며 

전월(-6.6%)의 부진에서 벗어나 5.4% 증가

전년동월대비로는 기계류(16.0%)를 중심으로 13.9% 증가하여 지난 4월(1.9%)과 5월(3.4%)에 비해 

증가세가 큰 폭으로 확대

[그림 7] 설비투자지수 추이 

자료: 통계청 
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기계류 투자는 정밀기기(19.9%)와 기타기기(13.3%)에서 전월의 부진에서 벗어나 큰 폭으로 증가

하였고, 일반기계류(2.4%)와 전기및전자기기(1.6%)도 각각 일반산업용기계(8.9%)와 영상･음향･

통신기기(13.6%) 등을 중심으로 증가

운송장비 투자는 자동차(6.8%)와 선박 등 기타운송장비(8.2%)에서 모두 증가 전환되며 전월대비 

7.2% 증가 

[그림 8] 기계류 및 운송장비 형태별 투자 

자료: 통계청 자료: 통계청

선행지표인 국내기계수주는 올 해 들어 5월까지 5개월 연속 전월대비 감소세를 이어갔으나, 6월에는 

민간부문(제조업 18.5%, 비제조업 0.8%)에서 11.8% 증가하고, 공공부문도 176.5% 늘며 전체적

으로 23.2% 증가 

기계류 내수출하는 전월대비 4.4% 늘어 전월(-9.7%)의 감소에서 증가 전환

기계류수입액은 반도체 제조용장비에서 전년동월대비 큰 폭의 증가세가 전월에 이어 유지되고, 

이를 제외한 기계류수입액도 증가 전환되며 전체적으로 전년동월대비 19.4% 증가

6월 중 기계류수입액은 반도체제조용장비에서 82.9% 늘며 전월(89.9%)의 증가세가 유지되고, 이를 

제외한 기계류수입액은 3월 이후 3개월 연속 감소에서 벗어나 5.5% 증가

상반기에는 반도체부문의 회복세에 힘입어 반도체제조용장비 수입액이 전년동기대비 51.6% 증가하

며 전체 설비투자를 견인

하반기 들어 코로나19의 장기화에 대한 우려가 커지는 상황에서 모바일, 서버, 개인용 컴퓨터 등 

관련 IT업종의 재고조정과 수요둔화 등으로 반도체가격이 하락*하고 있어 반도체부문의 일시적인 

부진이 예상되는 상황

* D램 고정가격(달러): (’20.1월)2.84→(4월)3.29→(5~6월)3.31→(7월)3.13

* 낸드 고정가격(달러): (’20.1~2월)4.56→(3~6월)4.68→(7월)4.39
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[그림 9] 기계류 및 반도체제조용장비수입액 추이 

자료: 통계청, 무역협회 DB, 산업통상자원부 

제조업설비투자실적 관련 기업경기실사지수(BSI)는 내수기업이 소폭 증가하며 7월 중 전월 수준을 

유지하였으나, 대외적으로 코로나19 재확산 우려가 부각되면서 수출기업은 소폭 하락

제조업 설비투자실적 BSI: (’20.5월)80→(6월)82→(7월)82(수출기업 81, 내수기업 83)

[그림 10] 제조업 설비투자실적 BSI

자료: 통계청 
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나. 건설투자

건설투자는 토목에서 감소하였으나 건축에서 늘면서 소폭 증가하였으며, 건설수주액

을 비롯한 선행지표는 전월에 이어 큰 폭으로 증가

6월 중 건설기성액(불변, 계절조정)은 전월대비 토목(-0.3%)에서 감소하고 건축(0.7%)에서 

증가하여 전체적으로 0.4% 증가(전년동월대비 2.7% 감소)

발주자별(경상, 계절조정)로는 공공부문(1.6%)과 민간부문(1.5%)이 전월대비 모두 증가

[그림 11] 건설기성액 증감률 추이

자료: 통계청 

건축부문별(경상)로 보면 주거용(-4.2%)과 비주거용(-5.7%)이 모두 줄면서 전년동월대비 4.8% 감소

토목부문은 일반토목(-2.9%)이 감소하였으나 전기기계(34.2%), 플랜트(12.8%), 조경공사(26.7%)

에서 늘면서 6.3% 증가

[그림 12] 건축 부문별 건설기성액 추이 [그림 13] 토목 부문별 건설기성액 추이 

자료: 통계청 자료: 통계청
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선행지표인 건설수주액(경상)은 건축과 토목부문에서 모두 늘면서 전월에 이어 큰 폭으로 증가하였

으며 건축허가면적(경상)도 증가

건설수주액은 전월에 이어 회복세가 지속되며 건축이 전년동월대비 67.5%, 토목이 32.7% 늘면서 

전체적으로 60.2% 증가

세부 공종별로는 주거용(80.9%), 비주거용(52.0%), 토목(기계설치 6.4%, 도로 및 교량 8.8%) 등 

대부분이 증가

건축허가면적도 전월(12.8%)에 이어 전년동월대비 17.4% 증가(주거용, 비주거용은 각각 9.8%, 

20.7% 증가)

[그림 14] 발주자별 건설수주액 추이 [그림 15] 건축허가면적 추이

자료: 통계청 자료: 국토교통부

7월 건설기업실적 경기실사지수(CBSI)는 혹서기 및 장마철 등 계절적 요인으로 건설공사 감소가 

예상되면서 전월에 비해 소폭 하락

건설업에 대한 건설사업자들의 판단･예측을 나타내는 건설기업경기실사지수(CBSI)는 전달(79.4)에 

비해 1.9p 하락한 77.5을 기록

건설기업실적 BSI: (5월)64.8→(6월)79.4→(7월)77.5

[그림 16] 건설기업경기실사지수(CBSI) 추이

주: 기준선은 설문 응답자들이 모두 전월에 비해 건설경기가 ‘보통’이 될 것으로 응답한 경우이며 100보다 작으면 전월에 비해 건설 경기가 
좋지 않을 것으로 예측한다는 것을 의미함; 서울기업과 지방기업은 본사소재지 기준; 장기평균은 80으로 10년 평균

자료: 한국건설산업연구원
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4. 대외거래

가. 수출

수출은 코로나19의 영향이 지속되며 여전히 부진하였으나, 주요 수출대상국과 일부 

품목을 중심으로 회복세를 보이는 등 수출 감소폭은 축소  

7월 수출은 전년동월대비 7.0% 감소한 428.3억 달러로 4개월만에 수출 감소율이 한 자릿수대로 

축소

일평균수출액은 전년동월대비 7.0% 감소한 17.1억 달러를 나타냄

수입은 전년동월대비 11.9% 감소한 385.6억 달러를 시현

원유 등 에너지 수입액이 큰 폭 감소하였으나, 반도체 등 설비투자를 위한 자본재 수입액은 지속 

증가

7월 무역수지는 42.7억 달러 흑자를 보였으며, 연초 이후 누적 무역수지 흑자규모는 150.7억 

달러를 기록 중

[표 3] 7월 수출입 동향(통관 기준)

(단위: 백만 달러,%)

　
2019년 2020년

7월 4월 5월 6월 7월

수출금액
(%)

46,078

(-11.1)

36,322

(-25.5)

34,850

(-23.7)

39,230

(-10.9)

42,831

(-7.0)

일평균수출액
(%)

1,843

(-14.6)

1,651

(-18.8)

1,621

(-18.4)

1,669

(-18.4)

1,713

(-7.0)

수입금액
(%)

43,762

(-2.6)

37,929

(-15.8)

34,457

(-21.0)

35,598

(-11.2)

38,561

(-11.9)

무역수지 2,316 -1,607 393 3,632 4,270

자료: 산업통상자원부 「2020년 7월 수출입동향」 보도자료

주요 11대 산업3)의 수출은 컴퓨터, 조선, 가전, 반도체, 무선통신기기 등 5개 품목이 

전년동기대비 증가하며, 코로나19가 본격화된 4월 이후 가장 많은 품목이 증가

7월 중 11대 산업의 수출은 310.2억 달러로, 미국･중국･EU 등 주요 시장의 수출 회복세에 따라 

4월 이후 3개월 연속 수출 감소세 완화

수출 증감율(%): (’20.4월)-31.5→(5월)-27.2→(6월)-15.6→(7월)-10.5

3) 자동차(수송기계), 반도체, 화학, 일반기계, 철강, 조선, 석유, 무선통신기기, 섬유, 가전, 컴퓨터･주변장치 
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가전･무선통신기기･반도체･조선 수출이 증가로 전환하였고, 컴퓨터는 2019.10월부터 10개월 연

속 증가세 지속 

업종별로는 반도체 산업이 꾸준히 선전하는 가운데, 컴퓨터･조선･가전･무선통신기

기 수출도 호조

컴퓨터 수출은 11.8억 달러로, 온라인 강의․화상회의 등에 따른 SSD 수요확대 지속, 전 세계적인 

재택근무 활성화에 따른 노트북 수출 호조 등에 따라 77.2% 증가

조선 수출은 17.9억 달러로, 전반적으로 선가가 낮은 시기에 계약된 물량임에도 불구하고, 우리의 

주력 선종인 LNG･컨테이너선･탱커 등의 통관 호조에 따라 18.0% 증가

가전 수출은 64.9억 달러로, 우리나라가 주도하고 있는 OLED TV 시장에서 중국･일본 기업이 

진출하며 경쟁이 치열해지고 있으나, 최대 시장인 미국의 수요 회복으로 대미 수출이 호조를 보이며 

5개월 만에 증가(6.2%)로 전환

반도체 수출은 78.8억 달러로, 상반기 부진했던 스마트폰 출하량 회복에 따른 모바일 수요의 증가로 

전월 소폭 감소(-0.04%)에서 증가(5.6%)로 전환

무선통신기기 수출은 111.4억 달러로, 스마트폰 완제품 수요에 대한 회복 지연에도 불구하고, 5G 

스마트폰 시장 선점을 위한 제조사의 부품 수요 증가에 따라 4개월 만에 증가(4.5%)로 전환

[그림 17] 11대 산업 수출증감률 추이 [그림 18] 7월 중 주요 산업별 수출증감률

주: 산업별 수출은 컴퓨터･주변장치 산업에서 디스플레이 산업을 분리, 자동차 산업에서 자동차부품 산업을 분리 

자료: 산업통상자원부, 한국무역협회 
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지역별4)로는 미국․EU․중국 등 주요 3대 시장으로의 수출은 회복세

대미 수출은 65.9억 달러로, 수출 비중 1위 품목(2019년 기준 29.9%)5)인 자동차가 4개월 만에 

증가로 전환되고, 북미 데이터센터의 반도체 수요가 증가함에 따라 코로나19 이후 처음으로 증가

(7.7%)로 전환 

자동차는 2차 재난지원금 지급 기대에 따른 소비심리 자극으로 14.2% 증가

반도체는 클라우드 서버용 반도체 수요 증가로 83.6% 증가

컴퓨터는 중국의 대미 수출 급감이 우리 기업에 긍정적으로 작용해 129.2% 증가

가전은 미국의 점진적인 경제재개의 영향으로 가전 구입 수요가 일시 확대되어 15.2% 증가

대EU 수출은 41.0억 달러로, 자동차의 수출 감소폭 축소와 바이오헬스･컴퓨터의 수출 호조 등으로 

감소세 완화(’20.5월 –22.6% → 6월 –17.0% → 7월 -11.1%)

자동차는 봉쇄 완화에 따른 영업 재개에도 불구, 상반기 이동제한(lockdown) 장기화에 따른 재고 

소진 부진으로 10.4% 감소

일반기계는 코로나19에 따른 불확실성으로 신규 투자가 지연되어 38.1% 감소

석유화학은 타이어 업체 등 석유화학제품 최종수요자들의 높은 재고 수준의 영향으로 43.7% 감소 

철강은 코로나19의 영향에 따른 철강제품을 사용하는 공장들의 폐쇄로 수입 수요가 부진하여 38.2% 감소 

대중 수출은 117.4억 달러로, 중국 내 코로나19 진정, 생산･소비･투자･무역 등 안정적인 경기 

회복세로 인해 2개월 연속 증가(2.5%) 

석유제품은 중국 내 경기 회복에 따른 석유제품 수요 증가와 저유가에 따른 수입 마진 증가로 13.5% 증가

철강은 중국 내 완성차 생산량 및 판매량 증가로 28.3% 증가

컴퓨터는 중국 내 원격근무･온라인 교육 등 언택트 문화 정착으로 PC 수요가 지속적으로 확대됨에 

따라 29.2% 증가

무선통신기기는 중국 내 5G 스마트폰 수요 확산에 따라 10.4% 증가

[그림 19] 주요 지역별 수출증감률 추이 [그림 20] 7월 중 지역별 수출증감률

자료: 산업통상자원부, 한국무역협회 

4) 각 지역의 전체 수출은 7.1~7.31. 기준이나, 각 지역의 품목별 수출 실적은 7.1.~7.25. 기준

5) 2019년 기준 우리나라의 대미국 수출액 733.4억 달러 중 자동차 및 자동차 부품 수출액은 219.5억 달러임 
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나. 경상수지

경상수지는 서비스수지 개선에 힘입어 전년동월에 비해 흑자폭이 확대

6월 경상수지 흑자규모는 전년동월(56.7억 달러)에 비해 확대된 68.8억 달러를 기록(’20년 1~6월 

중 누적 경상수지 흑자규모는 192억 달러)

상품수지는 수출(-9.3%)과 수입(-9.8%)이 모두 큰 폭의 감소를 보이는 가운데 전년동월(62.7억 

달러)에 비해 흑자규모가 소폭 축소된 58.7억 달러를 시현

서비스수지는 여행수지(-11.3억 달러→-4.2억 달러), 가공서비스수지(-6.1억 달러→-3.5억 달러)

가 개선되는 등 전년동월(-21.4억 달러)에 비해 적자폭이 축소된 -12.6억 달러를 기록

본원소득수지는 배당수입 감소 등으로 전년동월(20.7억 달러)보다 흑자폭이 축소된 17.4억 달러를 

시현

[그림 21] 경상수지 추이

자료: 한국은행
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5. 고용

노동시장은 코로나19로 인한 고용 충격이 지속되는 가운데 확산세 진정과 경제활동 

재개에 따라 취업자수 감소폭이 줄어드는 양상 

7월 중 전체 취업자수(2,710.6만명)는 전년동월대비 27.7만 명(-1.0%) 감소하였으나, 감소폭은 

지난 4월 이후 지속적으로 줄어드는 모습

코로나19 충격으로 3~7월 중 전체 취업자수는 전년동월대비 감소세가 지속되는 모습이나 4월 이후 

감소폭이 완만히 줄어드는 양상이며, 계절조정 전월대비로는 코로나19 확산세 진정과 경제활동재개

의 영향으로 3개월 연속 증가

산업별로는 농림어업(3.6만명)을 제외한 비농림어업에서는 제조업(-5.3만명), 건설업(-2.3만명), 서

비스업(-23.4만명) 등에서 모두 감소세가 유지되며 31.3만명 감소

[그림 22] 월별 취업자 수 증감 추이

자료: 통계청

고용률(15세이상 인구 중 취업자 비율)은 60.5%로 전년동월대비 1.0%p 하락하였으나, 계절조정 

고용률은 59.8%로 전월대비 0.1%p 상승하며 전월(59.7%, 0.1%p 상승)의 상승세 유지

성별로는 남자는 70.2%로 전년동월대비 0.9%p 하락하였고, 여자는 51.2%로 1.0%p 하락

15~64세 고용률(OECD 비교기준)은 66.0%로 전년대비 1.1%p 하락

실업률(경제활동인구 중 실업자 비율)은 4.0%로 전년동월대비 0.1%p 상승하였으나, 계절조정 

실업률은 4.2%로 전월대비 0.1%p 하락 

7월 실업자 수는 113.8만 명으로 전년동월대비 4.1만명(3.7%) 증가하여 전월(122.8만명, 전년동월

대비 9.1만명 증가)에 비해 증가세가 둔화되었고, 계절조정 실업자 수는 117.9만 명으로 전월대비 

3.4만명 감소
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지난 3월 이후 코로나19의 영향으로 60세이상 고령층을 제외한 주요 연령층에서 경제활동참여가 

줄고 가사, 취업준비, 구직단념자 등을 중심으로 비경제활동인구가 늘고 있어 체감하는 고용여건은 

더욱 어려운 상황 

비경제활동인구(전년동월대비, 만 명): (’20.5월)55.5→(6월)54.2→(7월)50.2

경제활동참가율(전년동월대비, %p): (’20.5월)-1.0→(6월)-1.0→(7월)-0.9

[그림 23] 비경제활동인구 및 경제활동참가율 증감

자료: 통계청

코로나19의 여파로 제조업, 건설업, 서비스업에서 전년동월대비 취업자수의 감소세

가 지속되고 있으나 감소폭은 축소

7월 제조업의 전년동월대비 취업자수는 –5.3만 명으로 감소세가 여전히 지속되고 있지만 수출 

개선 등을 통해 감소폭은 소폭 완화 

제조업 취업자(전년동월대비, 만 명): (’20.3월)-2.3→(4월)-4.4→(5월)-5.7→(6월) -6.5→(7월)-5.3

건설업은 올해 2월부터 5개월째 감소폭이 지속적으로 확대되었으나 7월 들어 축소

건설업 취업자(전년동월대비, 만 명): (’20.3월)-2.0→(4월)-5.9→(5월)-6.2→(6월) -6.1→(7월)-2.3

서비스업은 지난 4월 전년동월대비 취업자수 –44.5만 명을 기록한 이후 3개월 연속 감소폭이 축소 

서비스업 취업자(전년동월대비, 만 명): (’20.3월)-29.6→(4월)-44.5→(5월)-33.3→(6월)-28.1→(7월)-24.0

세부 업종별로는 코로나19의 영향으로 도매 및 소매업 및 숙박 및 음식점업, 교육 서비스업 등에서 

전년동월대비 큰 폭의 감소세가 지속

도매 및 소매업은 소비 심리의 회복으로 취업자수 감소폭이 축소(’20.6월 –17.6만명→7월 –12.7만 

명)되었으나, 숙박 및 음식점업의 감소폭은 확대(’20.6월 –18.6만 명→7월 –22.5만 명)



2020년 8월호

24❘

반면 보건업 및 사회복지 서비스업, 운수 및 창고업 등에서는 증가세가 지속되고 있으며 특히 운수 

및 창고업은 증가폭이 확대(6월 4.9만 명→7월 5.7만 명)

[그림 24] 산업별 취업자수 증감 추이

(단위: 전년동기대비, 천 명)

자료: 통계청 

연령대별로는 60세 이상을 제외한 모든 연령층에서 취업자 감소세가 지속되고 있으

며 청년 취업자수는 감소폭이 확대된 반면, 30-50대 취업자수 감소는 소폭 완화

청년층 취업자수는 5월과 6월 감소폭이 축소되었지만 청년층 취업 비중이 높은 숙박 및 음식점업의 

부진 등으로 인해 7월에 다시 감소폭 확대

15-29세 취업자(전년동월대비, 만 명): (’20.3월)-23.0→(4월)-24.5→(5월)-18.3→(6월)-17.0→

(7월)-19.5

60대 취업자수는 코로나19의 영향에도 증가세를 유지하고 있으며 5월 이후 증가폭이확대

60대 이상 취업자(전년동월대비, 만 명): (’20.3월)33.6→(4월)27.3→(5월)30.2→(6월)33.8→

(7월)37.8

30대, 40대, 50대의 전년동월대비 취업자수는 여전히 감소세를 보이고 있으나 감소 폭은 축소
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[그림 25] 연령대별 취업자수 증감

자료: 통계청

코로나19 영향으로 상용직 취업자수 증가세가 둔화되고 임시일용직은 취업자수 감

소세가 지속되고 있으나 감소폭은 축소

상용직의 전년동월대비 취업자수는 증가세를 유지하고 있으나 코로나19가 영향을 미치기 시작한 

2월부터 증가폭이 지속적으로 축소

상용직 취업자수 증감(전년동월대비, 만 명): (’20.3월)45.9→(4월)40.0→(5월) 39.3→(6월)34.9→

(7월)34.7

임시일용직 취업자수는 코로나19의 여파로 4월 전년동월대비 –78.3만 명을 기록한 이후, 5월부터 

감소폭이 축소

임시일용직 취업자수 증감(전년동월대비, 만 명): (’20.3월)-59.3→(4월)-78.2→(5월)-65.3→

(6월)-49.3→(7월)-43.9

고용원이 없는 자영업자수는 6월 증가폭이 1.8만 명까지 감소하였으나 7월 4.8만 명을 기록하며 

소폭 상승한 반면, 고용원이 있는 자영업자는 2019년 후반기부터 꾸준히 감소세를 유지
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[그림 26] 종사상지위별 취업자수 증감

자료: 통계청

6. 소비자물가

소비자물가는 가스요금 인하에도 불구하고 농축수산물 가격의 상승폭이 확대되고 

공업제품 물가 하락폭이 축소되면서 전월보다 상승

7월 중 소비자물가상승률은 전년동월대비 0.3%를 기록하여 전월(0.0%) 보다 상승

근원물가(식료품･에너지제외)상승률은 전년동월대비 0.4%를 기록하여 전월(0.2%)에 비해 상승폭 

확대

[그림 27] 주요 품목별 소비자물가상승률 기여도 추이

자료: 통계청
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농축수산물 물가는 7월 장마로 인해 채소류 물가가 큰 폭으로 상승하고 재난지원금의 영향으로 

축산물 소비가 늘면서 전년동월대비 6.4% 상승

농축수산물(전년동월대비, %): (’20.5월)3.1→(6월)4.6→(7월)6.4

채소류: (’20.5월)9.8→(6월)9.7→(7월)16.3

축산물: (’20.5월)7.2→(6월)10.5→(7월)9.5

지난해 작황호조에 따른 기저효과가 나타나는 가운데 장마로 인해 출하가 어려워진 신선채소, 신선과

일 등 신선식품지수는 전년동월대비 8.4% 올라 2018년 11월 이후 가장 큰 폭의 상승세를 나타냄

신선식품지수(전년동월대비, %): (’20.5월)3.4→(6월)4.3→(7월)8.4

신선채소(전년동월대비, %): (’20.5월)9.8→(6월)9.8→(7월)16.5

신선과일(전년동월대비, %): (’20.5월)-5.4→(6월)-3.2→(7월)2.4

[그림 28] 신선식품지수 상승률 추이

자료: 통계청

공업제품 물가는 개별소비세 인하 종료에 따라 승용차 가격이 상승하였으며, 석유류 가격 내림폭 

축소 등으로 전년동기대비 0.4% 하락하여 전월(-1.4%)에 비해 하락폭 축소

중형승용차(전년동월대비, %): (’20.5월)-1.2→(6월)-1.3→(7월)1.9

석유류 가격은 미국의 원유재고 감소, 각국의 경기부양책에 대한 기대 등으로 국제유가가 상승세를 

나타냄에 따라 전년동월대비 하락폭이 축소

공업제품(전년동월대비, %): (’20.5월)-2.0→(6월)-1.4→(7월)-0.4

석유류제품: (’20.5월)-18.7→(6월)-15.4→(7월)-10.2
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[그림 29] 석유류제품 가격과 국제유가 상승률

주: 국제유가는 두바이, 브렌트, WTI 3개 유종 평균

자료: 통계청, Bloomberg

전기･수도･가스 물가는 7월 1일부터 도시가스 요금 인하6)에 따라 도시가스 가격이 전년동월대비 

10.4% 하락하면서 –4.5%를 기록

전기･수도･가스: (’20.5월)1.3→(6월)1.3→(7월)-4.5

도시가스: (’20.5월)3.6→(6월)3.6→(7월)-10.4

[그림 30] 전기･수도･가스 물가상승률 추이

자료: 통계청

6) 산업통상자원부는 7월 1일부터 최근 유가하락 등을 반영하여 도시가스 요금을 평균 13.1% 인하하기로 밝힘
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서비스 물가는 전세 등 집세 가격 상승에도 불구하고 코로나19의 영향으로 외식 물가 상승이 둔화세

를 지속하면서 전년동월대비 0.2% 상승에 그침

서비스: (’20.5월)0.1→(6월)0.1→(7월)0.2

전세: (’20.5월)0.1→(6월)0.2→(7월)0.3

7. 금융시장

가. 금리

국고채금리(3년 만기)는 국내외 금융시장이 안정되고, 부진한 2/4분기 GDP성장률, 

한국은행의 완화적 통화정책기조, 낮은 물가 등으로 소폭 하락 

7월 중 국고채금리는 0.83%로 전월대비 0.02%p 하락

채권시장에 큰 영향을 미칠만한 새로운 이슈의 부재로 전반적으로 안정적이었으나, 23일 2/4분기 

GDP성장률이 전기대비 –3.3%로 감소폭이 확대된 것으로 발표되자 시장금리에는 하락요인으로 

작용

또한 6월 소비자물가상승률이 전년동월대비 0.0%에 그쳐 완화적 통화정책이 유지될 것이라는 기대

도 지속되어 시장금리의 하방압력이 점증

국고채금리(%, 3년 만기, 월평균): (’20.5월)0.88→(6월)0.85→(7월)0.83

[그림 31] 국고채금리(3년 만기) 추이(일별) [그림 32] 실질GDP 추이

자료: 한국은행 자료: 한국은행
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시장금리 하락세에도 불구하고 2월 이후 상승세를 보였던 회사채의 신용스프레드는 3년만기 기준 

1.41%p를 고점으로 안정을 찾는 모습

한국은행의 완화적 통화정책기조가 유지되고, 14일 저신용등급 회사채 및 CP매입을 목적으로 하는 

기업유동성지원기구(10조원 규모)가 출범하여 저신용회사채의 투자위험이 완화된 데 기인 

기운용 중인 채권시장안정펀드(10∼20조원)가 우량채(A+ 이상) 중심으로 투자하는 반면 기업유동

성지원기구는 비우량채(신용등급 A∼BBB)의 투자비중을 70% 수준으로 유지할 계획

회사채 신용스프레드(%p, 3년 만기, 월말): (’20.5월)1.33→(6월)1.41→(7월)1.38

[그림 33] 회사채 신용스프레드 추이

주: 신용스프레드=회사채금리(3년 만기)-국고채금리(3년 만기)

자료: 한국은행

나. 환율

원/달러 환율은 미･중 간의 외교적 긴장감이 고조되는 가운데에서도 달러화 약세에 

따라 하락

7월 중 원/달러 환율은 월평균 기준 전월대비 9원(0.7%) 하락한 1,199원을 기록하며, 2개월 

연속 하락했으나 하락폭은 축소

월평균 원/달러 환율(원): (’20.5월)1,230→(6월)1,208→(7월)1,199

또한 국제금융시장의 안정에 힘입어 환율의 변동성도 연중 최저치로 크게 완화
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[그림 34] 원/달러 환율 추이(일별) [그림 35] 월별 환율 변동성 추이

자료: 한국은행 주: 변동성은 월별 표준편차

자료: 국회예산정책처

미국의 홍콩특별지위 철회(7.14일), 자국 주재 상대국 영사관의 폐쇄(7.22일, 24일) 등 미･중 간에 

외교적 긴장감이 고조되고 있음에도 불구하고 미달러화가 6월에 이어 7월에도 하락세를 지속

미국 달러화 약세는 국제금융시장이 안정을 유지하고 있는 가운데 미국의 양적완화정책으로 미달러

화의 유동성이 확대된 데 주로 기인

미국 본원통화가 2019년 3.4조 달러에서 2020년 6월말 5.0조 달러로 기록적 증가

미달러인덱스(월말): (’20.5월)111.9→(6월)110.7→(7월)106.6

EU 27개국이 21일 유럽회복기금(EU Recovery Fund, 총 7,500억 유로)에 합의한 것도 외환시장

에서는 유럽경제 안정을 위한 중요한 조치로 해석

EU는 브렉시트, 코로나19를 겪으면서 유럽통합을 위한 협력에 균열 발생의 우려가 나타난 바 있음

동 기금은 이탈리아, 스페인 등 경제부진 국가들 지원에 사용됨으로써 재정위기 방지, 유럽경제 

안정 도모가 목적이며, 유로화 강세의 기대를 형성시킴

[그림 36] 미국 달러화 인덱스 추이 [그림 37] 미연준의 본원통화

자료: Fed 자료: Fed
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7월 중 외국인투자자들의 국내증권투자는 주식시장 및 채권시장의 강세에도 불구하고 전월에 비해 

소폭 감소한 2.8조원 순매수에 그침

외국인 국내증권순투자(조원): (’20.5월)-1.2→(6월)3.0→(7월)2.8

[그림 38] 외국인 투자자의 국내증권 순투자 추이

주: 주식순매수는 코스피와 코스닥의 합

자료: 금융감독원

다. 주가

주가는 주요국의 완화적 통화정책 기조가 유지되며 상승세를 지속

7월 국내 주가는 코로나19 확산세 둔화, 확장적 통화정책 등으로 상승세를 지속

7월말 KOSPI지수는 6월말(2,108) 대비 6.7% 상승한 2,249를 기록

또한 7월말 기준 KOSPI지수는 코로나19 확산 이전인 2019년 12월말 2,198을 2.4%(51.7pt) 

상회

한편 개인 투자자가 순매수를 지속하는 가운데, 외국인 투자자는 2020년 2~6월까지 국내 주식에 

대한 순매도를 지속하였으나 7월 들어 순매수로 전환 

외국인 투자자는 2020년 2~6월 중 25조원의 국내 주식을 순매도하였으나 7월 1조원의 국내 주식을 

순매수

개인 투자자는 2020년 1~6월 중 32조원의 국내 주식을 순매수하였으며 7월 2.2조원의 국내 주식을 

순매수
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[그림 39] KOSPI 주가 추이 [그림 40] 투자자별 주식 순매수 추이

자료: 한국거래소 자료: 한국거래소

글로벌 주식시장은 코로나19 재확산 우려에도 불구 미 연준, 유럽중앙은행의 양적완화 기조 유지, 

코로나19 치료제 개발 기대 등으로 선진국 및 신흥국 주가가 전반적 상승

7월말 기준 선진국과 신흥국 주가는 전월 대비 각각 4.7%와 8.4% 상승

한편 7월말 기준 미국 주가는 전월 대비 2.4% 상승한 반면 독일은 보합, 일본은 코로나19 감염자가 

증가세를 보이며 2.6% 하락

[그림 41] 글로벌 주가 추이 [그림 42] 주요국 주가 추이

주: 선진국과 신흥국은 주가는 MSCI지수 기준

자료: Bloomberg

주: 미국 주가는 다우존스지수, 일본 주가는 니케이지수, 독일 주가는 

DAX지수 기준 

자료: Bloomberg
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라. 신용위험

글로벌 신용위험지표는 미국, 일본 등의 코로나19 재확산 우려에도 불구 주요국의 

양적완화 기조가 유지되며 하락세 지속

한국 신용위험지표는 코로나19 확산 둔화, 확장적 통화정책 등의 영향으로 하락세를 지속하며 2019

년말을 하회하는 수준으로 하락

한국 CDS프리미엄7)은 7월말 기준 23.5bp로 전월대비 4.5bp 하락하였으며 전년말 대비로는 

0.7bp 낮은 수준

글로벌 신용위험지표인 신흥국 채권가산금리8)와 미국 회사채 스프레드도 주요국의 정책대응 등으로 

불확실성이 완화되며 하락

7월말 신흥국 채권가산금리는 전월대비 24.4bp 하락한 416.4bp, 미국 회사채 스프레드는 전월대

비 28.2bp 하락한 259.2bp를 기록 

[그림 43] 한국 CDS프리미엄 장기 추이 [그림 44] 글로벌 신용위험지표 장기 추이

자료: Bloomberg 자료: Bloomberg

7) CDS(Credit Default Swap)는 채권을 발행한 기업이나 국가가 부도날 경우 원금을 돌려받을 수 있는 금융파생상품으로 채권을 발행한 

기관이나 국가의 신용위험도가 높아질수록 CDS 프리미엄은 상승

8) 신흥국 채권가산금리는 신흥국 채권인덱스(EMBI)와 안전자산인 선진국 채권인덱스 간의 금리 차를 의미. 금융 불안정성 확대로 안전자산 

선호가 높아질 경우 신흥국 채권 가산금리가 높아짐



Ⅰ35

8. 부동산

전국의 주택매매가격지수 및 전월세가격지수 변동률은 전월대비 상승폭이 확대

7월 주택매매가격지수 변동률은 전국 0.61%, 수도권 0.81%, 지방은 0.44%로 전월에 비해 상승폭

이 확대

수도권의 주택가격 상승폭은 서울(6월 0.13%→7월 0.71%)과 경기(0.68%→0.96%)지역의 주택

매매가격 상승률이 크게 증가하면서 확대됨(인천 0.77%→0.47%)

지방은 제주(-0.14%) 이외 지역은 상승세를 보이고 있으며 세종(5.38%), 대전(0.82%), 충남

(0.58%), 부산(0.57%)등을 중심으로 높은 상승세를 보임

[그림 45] 권역별 주택매매가격지수 변동률 추이

주: 주택종합 매매가격지수 변동률이며, 수도권은 서울, 인천, 경기지역, 지방은 수도권 이외 지역임

자료: 한국감정원

7월 전국 주택 전월세통합지수 변동률은 0.23%로 전월(0.19%)에 비해 상승폭 확대

수도권은 실거주요건 강화 및 저금리 유동성 등의 영향으로 전세 및 월세 가격이 상승하였으며, 

지방은 세종(2.81%), 울산(0.61%) 등을 중심으로 높은 상승세를 보임
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[그림 46] 권역별 주택전월세가격 변동률 추이

주: 전월세통합지수 변동률이며 수도권은 서울, 인천, 경기지역, 지방은 수도권 이외 지역임

자료: 한국감정원

전국 주택매매거래량은 2006년 11월 이후 최대 거래량을 기록하였으며, 전월세 거

래량은 전월 대비 소폭 증가

6월 주택매매거래량은 13만 8,578건으로 전월대비 66.0%증가, 전년동월대비 152.5% 증가한 

수준으로 2006년 통계가 집계된 이래 두 번째로 높은 수준(2006년 11월 17만 3,797건)

수도권(7.6만건)은 전월대비 87.8%, 지방(6.3만건)은 전월대비 45.7% 증가

주택가격 상승 불안감에 따른 무주택자의 주택구매(공황구매)와 세금부담 증가에 따른 다주택자의 

처분 등에 기인한 것으로 보임

[그림 47] 월별 전국 주택 매매거래량 [그림 48] 연도별 6월 누적 주택 매매거래량

자료: 국토교통부
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6월 전월세 거래량은 18만 7,784건으로 전월대비 10.0% 증가, 전년동월대비 35.0% 증가

전월세 거래량 중 월세비중은 42.2%로 전월대비 1.6%p 증가, 전년동월대비 2.8%p 증가

[그림 49] 월별 전국 주택 전월세거래량 [그림 50] 월별 전국 월세 비중

주: 확정일자 자료를 바탕으로 집계한 전월세 거래량

자료: 국토교통부

9. 에너지 및 원자재

7월 에너지가격은 코로나19로 인한 역사적 저점을 벗어나 두 달 연속 상승세이나 

전년동월 대비 여전히 낮은 수준  

수입에너지가격지수는 전년동월대비 30.3% 낮은 수준이나, 전월대비 11.4% 반등하여 에너지가격

은 하락함

석유수요는 코로나19 전에 비해 낮으나, OPEC+와 미국 세일의 생산감소 등으로 배럴당 40달러대

에서 안정화됨 

코로나로 인한 전세계 석유수요 감소는 최대 20%로 추정되며, 하반기에는 점차 회복할 것으로 

전망됨

하지만, 기후변화 대응을 위한 저탄소 정책 확대는 장기적인 석유수요 하락 요인이 될 수 있으며, 

Shell, BP 등은 석유사업의 축소를 계획  

다만, 석탄가격은 6월보다도 1.2% 하락하여 2016년 이후 최저치를 갱신 

최근의 석탄가격 하락은 계절적 요인뿐만 아니라, 세계적인 탈석탄 경향이 원인이므로 당분간 낮은 

가격이 유지될 가능성이 높음
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천연가스 가격은 지난달과 유사한 수준이며, 전년 동월대비 11.4% 하락하여 원유와 석탄과 비교할 

때 가격변동성이 낮음

[그림 51] 국제 에너지 가격과 수입 에너지 가격지수 추이

주: 1. 수입 에너지 가격지수는 음영으로 표시하며, 우리나라에서 수입하는 화석연료의 비중을 고려하여 석유가격 45.5%, 석탄 33.3%, 천연

가스 21.2%의 가중치를 적용하여 산출

    2. 석유는 배럴(bbl), 석탄은 메트릭톤(mt), 천연가스는 100만입방피트(mmbtu)의 단위를 사용하며, 에너지 품목별 단위가격은 우축을 

사용

자료: World Bank 자료를 이용하여 국회예산정책처에서 작성

귀금속가격지수는 코로나19 이후 지속적으로 상승세를 유지하고 있으나, 금속광물

지수도 상승세가 확대되어 생산활동 재개에 대한 기대감이 높아지는 것으로 나타남 

7월에는 안전자산인 귀금속과 위험자산으로 분류될 수 있는 비철금속 및 원자재 가격지수가 모두 

상승

달러약세에 따른 안전자산 선호현상과 함께, 원자재 수요 비중이 큰 중국의 수요 회복 기대감에 

따른 원자재 가격이 동시에 나타남

금속광물지수는 전월대비 7.3% 상승하여 코로나19로 인한 최저점인 4월 이후 지속 증가하고 있으

며, 전년동월 대비 2.4% 수준으로 차이가 줄어듦

7월 농산물지수와 식품가격지수는 전월대비 각각 0.6%, 0.2% 상승하여 6월 이후 상승세를 유지
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[그림 52] 원자재 가격지수 추이

주: 가격지수는 각 품목의 2010년 평균가격을 100으로 하여 환산

자료: World Bank 

비철금속 가격은 상승 반전했으며, 구리 가격이 크게 상승 

구리는 제조업과 건설업 등 각종 산업에 광범위하게 사용되는데, 7월 중국의 제조업 생산이 3월 

이후 최고치를 기록하는 등 수요가 증가함에 따라 가격상승폭이 확대되어, 전월대비 10.7%, 전년동

월 대비 7.3% 상승

니켈과 아연은 경기회복 기대감으로 전월대비 각각 5.3%와 7.5% 상승 

금은 역대 최고가를 기록하며 1온스당 1800달러를 초과함에 따라, 은의 상대가격이 낮아지면서 

7월에는 은 가격이 전월대비 16.6% 상승

금/은 가격비는 4월에 112로 높아짐에 따라 은 가격이 빠르게 상승하여 7월에는 가격비가 89로 

낮아짐

백금은 전월대비 5.3%, 전년동월대비 2.5% 상승하여 상대적으로 가격상승률이 가장 낮음

[그림 53] 비철금속 및 귀금속 가격 추이

자료: World Bank
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10. 인구

2020년 7월 주민등록인구는 5,184만 명으로 전년 동월 대비 5.7천 명(-0.01%) 

감소

각 연도 7월 말 기준 전년 동월 대비 인구증가율은 2012년 0.41%, 2015년 0.39%, 2018년 

0.12%, 2020년 -0.01%로 최근 들어 급격히 둔화

[그림 54] 주민등록인구 및 인구증가율 추이(2011.07~2020.07)

주: 각 연도 7월 말 기준 주민등록인구임

자료: 통계청

5월 출생아 수는 전년동월대비 대폭 감소, 사망자 수는 소폭 감소함에 따라 출생아 

수에서 사망자 수를 뺀 인구 자연증가분은 7개월 연속 마이너스

5월 출생아 수는 23,001명, 전년동월대비 2,359명(-9.3%) 감소 

5월 사망자 수는 24,353명, 전년동월대비 397명(-1.6%) 감소

5월 사망자 수가 출생아 수보다 1,352명 많아서 인구가 자연 감소하였으며, 2019년 11월부터 

2020년 5월까지 7개월 연속 자연감소가 발생

매년 1~5월은 연도 중 출생건수가 가장 많지만, 2020년은 출생아 수의 감소폭이 커서 인구 자연감소

가 발생
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[그림 55] 월별 출생아 수, 사망자 수 및 자연증가건수 추이

자료: 통계청

11. 재정지출 및 재정수입

중앙정부 총수입은 소득세와 부가가치세, 세외수입의 감소로 전년동월대비 감소세를 

보임

6월 총수입은 27.8조원으로 전년동월대비 2.4조원 감소

국세수입은 14.7조원으로 전년동월대비 1.9조원 감소9)

소득세는 4.2조원으로 전년동월대비 2.8조원 감소

부가가치세는 1.8조원으로 전년동월대비 0.8조원 감소

세외수입은 0.8조원으로, 경상이전수입을 중심으로 전년동월대비 1.3조원 감소

기금수입은 12.3조원으로 전년동월대비 0.9조원 증가 

재산수입, 사회보장기여금과 융자 및 전대차관원금회수가 전년동월대비 각각 1.0조원, 0.4조원, 

0.4조원 증가한 반면, 경상이전수입과 재화 및 용역판매수입이 각각 0.6조원, 0.1조원 감소한데 

기인

9) 종합소득세 및 수입분 부가세의 세정지원(2.8조원)과 2019년부터 근로장려금 지급주기(연간→반기)의 변경(0.6조원)에 기인 
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[표 4] 중앙정부 총수입 현황

(단위: 조원)

　
2019년 2020년 전년동월대비

추경 6월 1~6월 누계 2차 추경 6월 1~6월 누계 6월 1~6월 누계

총수입 476.4 30.2 246 482.2 27.8 226 -2.4 -20.1

 국세수입 294.8 16.7 156.2 291.2 14.7 132.9 -1.9 -23.3

   소득세 80.4 7.0 44.5 88.4 4.2 40.9 -2.8 -3.7

   법인세 79.3 2.7 42.8 64.3 3.1 29.3 0.0 -13.5

   부가가치세 68.8 2.5 34.5 68.6 1.8 31.0 -0.8 -3.5

   기타 66.5 4.5 34.3 69.8 5.5 31.9 1.3 -2.5 

 세외수입 26.9 2.1 14.1 29.1 0.8 13.1 -1.3 -0.9

 기금수입 154.7 11.4 75.7 161.9 12.3 79.9 0.9 4.1

   사회보장기여금1) 69.7 5.5 35.1 73.4 5.9 37.4 0.4 2.3

주: 1) 국민연금 ･ 사학연금 ･ 고용보험 ･ 산재보험의 기여금을 의미

자료: 기획재정부 「월간재정동향」

중앙정부 총지출은 재정의 집행 확대와 코로나 대응으로 전년동월대비 증가세를 보임

6월 총지출은 56.5조원으로 전년동월대비 6.9조원 증가

예산은 39.9조원으로 전년동월대비 4.2조원 증가

일반회계는 31.9조원으로 보통교부세와 긴급재난지원금을 중심으로 전년동월대비 2.4조원 증가

특별회계는 8.0조원으로 전년동월대비 1.8조원 증가하였는데, 균형발전 특별회계에서 0.4조원, 에

너지 및 지원사업 특별회계에서 0.5조원, 교통시설 특별회계에서 0.4조원 증가

기금은 16.5조원으로 전년동월대비 2.7조원 증가하였는데, 주택도시기금에서 0.9조원, 사회보장성

기금에서 고용보험을 중심으로 1.1조원 증가

※ 2020년 6월 실업급여 수급자는 72.0만명으로 전년동월대비 22.5만명(45.7%) 증가

[표 5] 중앙정부 총지출 현황

(단위: 조원)

　
2019년 2020년 전년동월대비

추경 6월 1~6월 누계 2차 추경 6월 1~6월 누계 6월 1~6월 누계

총지출 475.4 49.6 284.5 531.1 56.5 316.0 6.9 31.4

 예산 332.6 35.7 200.7 366.9 39.9 228.7 4.2 27.9

  일반회계 280.9 29.5 168.8 312.9 31.9 193.9 2.4 25.1

  특별회계 51.7 6.2 31.9 54.0 8.0 34.8 1.8 2.9

 기금 142.8 13.8 73.2 164.3 16.5 87.2 2.7 13.9

  사회보장성기금1) 47.6 4.0 24.6 55.3 5.1 28.9 1.1 4.3

 세입세출외 - 0 10.6 - 0 0.1 -0.0 -10.4

주: 1) 국민연금 ･ 사학연금 ･ 고용보험 ･ 산재보험 기금

자료: 기획재정부 「월간재정동향」
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Ⅱ. 해외경제동향

1. 미국

미국경제는 코로나19 충격으로 실질GDP 성장률이 큰 폭으로 하락한 가운데 재확산 

우려가 커지며 하반기 경기회복의 불확실성이 큰 상황 

2020년 2/4분기 실질GDP 성장률(속보치)은 코로나19 충격으로 1/4분기(-5.0%)보다 마이너스 

폭이 확대되며 관련 통계가 작성된 지난 1947년 이후 가장 큰 폭으로 하락 

실질GDP성장률(전기비 연율, %): ('19. 4/4) 2.4→('20.1/4)-5.0→(2/4)-32.9

개인소비는 외출자제령 시행 등으로 1/4분기 –6.9%에서 2/4분기 –34.6%로 감소폭 확대 

민간투자는 비주택투자(-27.0%), 주택투자(-38.7%) 등에서 모두 감소하며 부진

정부지출은 코로나19 대응관련 연방정부지출이 큰 폭(1/4분기 1.6%→2/4분기 17.4%)으로 확대되

며 2.7% 증가

성장률 회복 경로는 코로나19 재확산 여부 및 정부의 정책적 대응과 재정지원 규모에 따라 변화될 

전망이며, 경제활동이 지속적으로 재개될 경우 3/4분기 성장률도 빠르게 반등할 가능성

[그림 56] 미국 실질GDP성장률 

자료: FRB St. Louis 데이터베이스

소비관련 지표는 실질개인소비지출(전기비, 연율)이 코로나19에 따른 이동제한과 서비스영업제한 
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조치 등이 완화되며 5월 중에는 큰 폭(161.8%)으로 증가하였으나 6월 중에는 84.5%로 증가폭이 

축소

소매판매도 5월 중에는 전월대비 18.2% 증가하였으나 6월 중에는 7.5%로 증가폭 축소 

소비지출의 선행지수인 소비자신뢰지수(컨퍼런스보드)는 7월 중 92.6으로 나타나 전월(98.1)에 비

해 하락 

고용은 7월 중 비농가취업자수가 176.3만명 증가하여 전월(479.1만명)에 비해 증가폭은 둔화되었

으나 예상치를 상회하는 견실한 증가세가 유지되었고, 실업률은 10.2%로 전월대비 0.9%p 하락하

며 회복세가 지속

실업률(%): (’20.5월)13.3→(6월)11.1→(7월)10.2

비농가취업자수(전월대비, 만명): (’20.5월)272.5→(6월)479.1→(7월)176.3

업종별로는 여가･호텔･식당(59.2만명), 도소매업(25.3만명), 교육･의료(21.5만명) 등의 증가세가 

두드러짐

[그림 57] 미국 주요 고용변수 추이 

자료: FRB St. Louis 데이터베이스

주택시장은 6월 주택착공호수가 전월대비 17.3% 증가하여 전월(8.2%)에 비해 증가폭이 확대되었

으나, 주택가격은 전월대비 0.04%(전년동월대비 3.7%) 상승하여 지난해 9월 이후 유지되어온 

견실한 증가세가 둔화되는 양상 

6월 중 신규주택판매는 낮은 수준의 주택담보대출금리 등의 영향으로 전년동월대비 6.9% 증가하며 

전월(13.7%)에 이어 증가세 유지 

* 주택담보대출금리(30년 만기 고정금리, %): (’20.3월)3.50→(6월)3.13→(7월)3.01
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[그림 58] 미국 주택착공호수 및 주택가격 추이

자료: FRB St. Louis 데이터베이스

소비자물가상승률은 6월 중 0.7%로 전월(0.2%)에 비해 0.5%p 상승폭이 확대되었고, PCE물가상

승률은 0.8%로 전월(0.5%)보다 0.3%p 확대되며 인플레이션 하락 압력이 완화되었으나, 연준의 

장기 물가상승목표치(2.0%)에는 크게 못미치는 수준 

소비자물가상승률은 주로 에너지가격 상승(5월 –3.5%→6월 12.3%)에 기인하여 전월에 비해 상승폭 

확대

근원물가는 근원소비자물가 상승률은 1.2%로 전월과 동일한 수준을 유지하였고, 근원PCE물가 상승

률은 0.9%로 전월보다 소폭 하락

[그림 59] 미국 소비자물가상승률 및 개인소비지출(PCE)물가상승률 추이 

주: PCE(personal consumption expenditure) 물가지수는 개인이 미국에서 소비한 모든 품목의 평균 가격 수준을 나타내며, 소비자물가지

수에 비해 에너지가 차지하는 비중이 낮고, 의료비와 주거비 비중이 상대적으로 높은 비중을 차지

자료: FRB St. Louis 데이터베이스



2020년 8월호

46❘

시장금리는 7월 중 10년물과 2년물 국채금리가 코로나19 확산과 연준의 국채매입 지속, 미･중 

갈등 재점화 우려 등으로 완만하게 하락하는 가운데 기간금리차는 소폭 축소

시장금리는 7월 들어 10년물 금리가 일평균 0.62%로 전월(0.73%)대비 0.11%p 하락한 가운데 

2년물 금리는 0.15%로 전월(0.19%)대비 0.04%p 하락하며 기간금리차는 전월 일평균 0.54%p에서 

0.48%p로 축소 

[그림 60] 미국채금리 및 기간금리차 일별 추이  

자료: FRB St. Louis 데이터베이스

2. 중국

중국경제는 코로나19의 충격에도 2/4분기 중 경제성장률이 상승함에 따라 지속 

성장의 발판 마련

중국경제는 2020년 2/4분기 중 전년동기대비 3.2% 성장하여 전분기대비 10%p 상승 

이 같은 경제 회복은 코로나19로 인한 생산･유통체제의 훼손을 최소화한 데 기인한 것으로 지속적 

경제성장의 발판을 마련한 것으로 평가할 수 있음

중국GDP성장률(전년동분기대비, %): (’19.4/4)6.0→(’20.1/4)-6.8→(2/4)3.2
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[그림 61] 중국 GDP증가율 추이 [그림 62] 경제성장의 지출부문별 기여도 

자료: CEIC 자료: CEIC

지출부문별로 볼 때 투자의 기여도가 5.0%p로 경제회복을 주도함으로써 정부의 경기부양책이 

크게 작용한 것으로 보임

이는 소비 중심 경제로의 변화를 도모했던 중국정부가 경제회복을 위해 잠정적으로 공공투자를 

확대했기 때문 

소비와 순수출의 성장기여도는 각각 –2.3%p와 0.5%p로 부문별 격차가 큰 것으로 나타나 지속 

성장을 위해서는 소비와 수출의 회복이 긴요

소비성장기여도(%p): (’19.4/4)3.5→(’20.1/4)-4.4→(2/4)-2.3

투자성장기여도(%p): (’19.4/4)2.7→(’20.1/4)-1.5→(2/4)5.0

순수출성장기여도(%p): (’19.4/4)-0.1→(’20.1/4)-1.5→(2/4)0.5

산업별로 보면 제조업, 건설업, 전력산업 등이 중심이 되는 2차 산업이 큰 진폭을 보이며 뚜렷하게 회복

서비스업 중심의 3차 산업은 소비부진으로 인해 가장 약한 회복을 보임

1차산업(전년동분기대비, %): (’19.4/4)3.4→(’20.1/4)-3.2→(2/4)3.3

2차산업(전년동분기대비, %): (’19.4/4)5.8→(’20.1/4)-9.6→(2/4)4.7

3차산업(전년동분기대비, %): (’19.4/4)6.6→(’20.1/4)-5.2→(2/4)1.9

[그림 63] 중국 산업별 성장률

자료: CEIC
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7월 종합구매관리자지수(PMI)는 전월보다 소폭 하락한 54.1을 나타내어 기업구매관리자의 체감경

기는 대체로 정체될 것으로 보이나 기준치(50)를 상회하며 경기 회복세 유지 기대

제조업PMI는 공장가동의 확대, 세계 공급망의 점진적 복구에 따른 수출회복으로 0.2p 상승

특히 신규주문, 경기기대 PMI가 50보다 높은 수준을 유지

서비스업은 소비가 완만히 회복되는 데 따라 0.2p 상승했으나 여전히 50을 하회

종합PMI: (’20.5월)53.4→(6월)54.2→(7월)54.1

제조업PMI: (’20.5월)50.6→(6월)50.9→(7월)51.1

제조업신규주문: (’20.5월)50.9→(6월)51.4→(7월)51.7

제조업경기기대: (’20.5월)57.9→(6월)57.5→(7월)57.8

서비스업PMI: (’20.5월)49.4→(6월)49.1→(7월)49.3

[그림 64] 제조업과 서비스업 PMI지수 추이 [그림 65] 신규주문과 경기기대 PMI 추이

자료: CEIC 주: 제조업

자료: CEIC

7월 수출은 전년동월대비 7.2% 증가하여 전월(0.5%)에 비해 큰 폭 상승

이는 생산 회복세와 수출 공급망 복구에 기인한 것이며 소비부진이 지속되자 기업들이 대외 수출에 

더욱 주력하였기 때문으로 보임

소비부진의 영향으로 수입은 1.4% 감소하였고 수출증가 및 수입부진에 따라 무역수지는 전월(464억 

달러)보다 증가한 623억 달러 흑자를 기록

수출(전년동월대비, %): (’20.5월)-3.2→(6월)0.5→(7월)7.2

수입(전년동월대비, %): (’20.5월)-16.6→(6월)2.7→(7월)-1.4

무역수지(억 달러): (’20.5월)630→(6월)464→(7월)623

생산(전년동월대비, %): (’20.5월)3.9→(6월)4.4→(7월)4.8

소매판매(전년동월대비, %): (’20.5월)-7.5→(6월)-2.8→(7월)-1.8
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[그림 66] 수출, 수입, 무역수지 추이

자료: CEIC

실업률은 경기회복에 힘입어 6월 5.8%를 기록하여 전월에 비해 0.1%p 하락 

기업들이 신규고용을 기피하는 상황이 지속되고 있으나 경기회복세가 가시화되면서 실업률 상승세

가 억제되는 모습

실업률(31개 도시 서베이,%): (’20.4월)5.8→(5월)5.9→(6월)5.8

[그림 67] 건축 부문별 건설기성액 추이 [그림 68] 토목 부문별 건설기성액 추이 

주: 31개 도시 서베이 기준

자료: CEIC

자료: CEIC

소비자물가상승률은 경기회복세와 식료품물가의 급등으로 전월대비 0.2%p 상승한 전년동월대비 

2.7%를 기록

중국 내 코로나19의 재발, 남부지역의 홍수로 식료품의 생산･유통에 어려움이 발생하면서 식료품물

가가 2개월 연속 상승하여 소비자물가 상승을 견인
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생산자물가는 전년동월대비 2.4% 하락하여 전월에 비해 하락세가 완화

소비자물가(전년동월대비, %):(’20.5월)2.4→(6월)2.5→(7월)2.7

식료품물가(전년동월대비, %):(’20.5월)10.6→(6월)11.1→(7월)13.2

생산자물가(전년동월대비, %): (’20.5월)-3.7→(6월)-3.0→(7월)-2.4

3. 유로지역

유로지역은 2/4분기 GDP가 큰 폭으로 감소하였으나 봉쇄조치 완화와 적극적 부양

책 등으로 소비가 반등하고 경제심리가 서서히 회복되는 모습

2/4분기 유로지역 GDP는 전기대비 12.1%, 전년동기대비 15.0% 감소하며 1995년 통계작성 

이래 가장 낮은 수준을 기록

유로지역 국가별 GDP성장률(전기대비, %): 스페인(-18.5), 포르투갈(-14.1), 프랑스(-13.8), 이탈

리아(-12.4), 독일(-10.1)

[그림 69] 유로지역 GDP성장률 추이

자료: Eurostat

5월 중 유로지역의 산업생산은 전기대비 12.4% 증가하며 3~4월 중 대폭 감소에서 회복하는 모습

유로지역 산업생산(전기대비, %): (’20.3월)-11.8→(4월)-18.2→(5월)12.4
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소매판매는 봉쇄조치 완화의 영향으로 전기대비로 5월 20.3% 증가에 이어 6월 중에도 5.7% 증가

코로나19에 따른 봉쇄조치 등으로 이연되었던 섬유･의류 및 신발 판매가 큰 폭으로 증가하고 있으

며, 이동제한 조치가 완화되면서 차량연료 판매도 증가

섬유･의류 및 신발 판매(전기대비, %): (’20.4월)-52.1→(5월)192.9→(6월)20.5

차량연료 판매(전기대비, %): (’20.4월)-26.1→(5월)32.3→(6월)16.9

[그림 70] 유로지역 산업생산 추이 [그림 71] 유로지역 소매판매 추이

주: 건설업 제외

자료: Blooomberg, Eurostat

자료: Blooomberg, Eurostat

유로지역의 실업률은 2014년부터 하락세를 보여 왔으나 코로나19 확산에 따른 경기 침체로 최근 

상승세를 지속

6월 중 유로지역의 실업률과 청년실업률은 각각 7.8%, 17.0%를 기록하여 전월대비 0.1%p와 

0.5%p 상승 

7월 유로지역 소비자물가상승률은 전월에 비해 에너지가격 하락폭이 축소되면서 전월(0.3%)보다 

상승한 전년동월대비 0.4%를 시현

근원물가(에너지와 식료품 제외)상승률은 1.2%로 전월(0.8%) 보다 상승

에너지 물가는 국제유가가 4월 저점 이후 다소 상승함에 따라 전월(-9.3%)보다는 하락폭이 축소된 

전년동월대비 –8.3%를 기록

브렌트유 가격(달러/베럴): (’20.4월)23.3→(5월)31.0→(6월)39.9→(7월)42.8

7월 중 유로지역 종합 PMI는 이동제한 해제, 적극적 부양책 등의 영향으로 큰 폭으로 반등하며 

기준선을 상회하는 54.9를 기록

종합 PMI는 4월 중 코로나19로 인한 이동제한과 봉쇄조치 등의 영향으로 사상 최저치(13.5)를 

기록하였으나 3개월 연속 상승하며 코로나19 발생 이전 수준을 회복

특히 회원국들의 봉쇄조치로 관광 및 음식점 등을 중심으로 극심한 침체를 보였던 서비스업 PMI는 

7월 54.7로 지난 4월 대비42.7p 상승 

독일과 프랑스 등 주요국 PMI도 큰 폭으로 상승하며 기준선을 상회
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[그림 72] 유로지역 PMI 추이 [그림 73] 유로지역 국가별 종합 PMI 추이

자료: Blooomberg, Markit 자료: Blooomberg, Markit

[BOX] EU 회복기금(EU Recovery Fund)의 주요 내용

유럽연합(EU)은 7월 21일 코로나19 팬데믹 후 침체된 회원국의 사회･경제 회복을 위한 총 

7천500억 유로(약 1,050조원) 규모의 기금을 조성

EU 회복기금*은 2021년부터 2024년까지 보조금(3,900억 유로) 및 대출금(3,600억 유로) 

형태로 코로나19 피해 회원국 지원 

* 유럽연합 명의의 채권 발행을 통한 자금 조달

2021년부터 2027년까지 총 1조 740억 유로(약 1,505조원)의 유럽연합 장기 예산안 합의 

및 유럽의회 표결 예정

주요내용

회원국의 코로나19 피해 회복과 성장 동력 보수를 위한 기금 지원

  - 녹색산업(Green), 디지털혁신(Digital transitions), 유로지역 경제회복에 초점을 맞추어 

기금 운용

경제회복을 위한 주요 부문 공공투자 강화 및 신규 사업(Kick-starting the economy) 투자

  - 전국개발은행(NPBIs) 및 유럽투자은행(EIB)을 통한 금융 투자 및 새로운 상환 지원 제도 

확충

위기로부터 얻은 교훈을 통해 유로지역의 전략적 문제 해결 능력 강화

  - 향후 보건 위기 예방을 위한 신 보건 산업(EU4Health) 추진(94억 유로)

신속하고 유연한 대처를 위한 긴급 수단 모색

  - 2021년부터 2027년까지 유럽연합 예산의 유연한 운용과 긴급 수단을 강화
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4. 일본

일본경제는 생산 및 소비활동이 점차 재개되는 모습이나 노동시장과 대외거래가 부

진하고 코로나19 확산 우려가 지속되는 등 불확실성이 높은 상황

6월 중 광공업 생산은 5개월 만에 반등하여 전월대비 2.7% 증가하였고 출하는 4개월 만에 5.2% 

증가하면서 재고는 2.4% 감소

업종별로는 자동차(28.9%), 생산용기계(10.2%), 수송기계(8.3%) 등 산업 전반에서 생산 증가

6월 중 비농업취업자 수는 생활관련서비스업(-22만명), 음식숙박업(-38만명)을 비롯한 서비스업종

과 건설업(-31만명)에서 큰 폭으로 감소하여 전년동월대비 78만명 감소하였고, 실업률은 2.8%를 

기록하여 전월에 비해 소폭 하락

비농업취업자수(전년동월대비, 만명): (’20.4월)-80→(5월)-68→(6월)-70

실업률(%): (’20.4월)2.6→(5월)2.9→(6월)2.8

[그림 74] 일본 광공업 생산증감 추이 [그림 75] 일본 비농업취업자수 증감 및 실업률 추이

자료: 경제산업성 자료: 총무성

6월 중 소매판매액은 ‘긴급사태’ 전면 해지(2020.5.25.) 이후 경제활동 재개에 따른 영향으로 

13.1% 증가

한편, 6월 중 가계실질소비지출(주거비 및 자동차구입비 제외)은 의복및신발(60.7%), 교양오락

(26.2%), 가구가사용품(23.4%) 등에서 크게 증가하여 전월대비 12.1% 증가

6월 중 소비자물가는 신선야채(7.2%), 외식비(2.6%) 등이 상승하였으나 유가하락(등유 –16.7%)

과 무상교육의 지속(교육비 –16.0%)으로 전년동월대비 0.1% 상승에 그침

신선식품과 에너지를 제외한 근원물가는 전년동월대비 0.4% 상승
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[그림 76] 일본 가계실질소비지출과 소매판매 추이 [그림 77] 일본 소비자물가 추이

자료: 총무성, 경제산업성 자료: 총무성

6월 중 수출과 수입은 전년동월대비 각각 26.2%, 14.4% 감소하는 등 대외여건의 악화로 부진이 

지속되는 모습

전월에 이어 자동차(-49.9%)를 비롯한 수송기계(-41.1%), 전기기기(-18.5%), 일반기기(-24.5%) 

등 산업전반에서 부진

무역수지(억엔): (’20.4월)-9,000→(5월)-8,382→(6월)-2,693

경상수지(억엔): (’20.4월)2,627→(5월)11,768→(6월)1,675

[그림 78] 수출입 및 무역수지 추이

자료: 재무성

7월 중 PMI(구매관리자지수)는 44.9로 코로나19 충격의 영향으로 지난 4월 사상 최저인 25.8을 

기록한 이후 3개월 연속 상승하였으나 기준선(50)은 여전히 하회하는 모습

제조업 PMI는 45.4, 서비스업 PMI는 45.2을 기록 
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일본 정부는 ‘고 투 트래블(Go To Travel)정책※’을 7월 22일부터 시행하면서 경기회복을 지원하고 

있으나 도쿄를 중심으로 코로나19 확산 우려가 지속되고 있어 불확실성이 상존

※ 고투 트래블(Go To Travel)정책: 일본 내 여행 시 여행비용의 최대 50%(1박 기준 최대 2만엔, 약 

22만원)를 지원하는 관광 활성화 정책

[그림 79] 일본 PMI 추이

자료: Bloomberg

5. 인도

인도 경제는 생산과 수출 등 실물경제가 부진한 가운데 물가는 높은 수준을 나타냄

6월 중 인도 산업생산은 큰 폭의 감소율을 기록하였으나 감소폭은 축소되었으며 소비자물가상승률

은 높은 수준을 보임

산업생산 증가율은 코로나19 확산으로 인한 전국봉쇄령(lockdown, 3.25일 ~5.31일)으로 인해 

5월(-67.1%)에는 급락하였으나, 6월에는 –17.1%로 감소폭이 축소

소비자물가상승률은 정부의 물가안정목표 수준(4.0%)을 상회하는 전년동월대비 6.1% 상승하였으

며 이는 주로 식품물가10) 상승에 기인

10) 인도 인플레이션 바스켓(inflation basket)의 절반을 차지하는 소매식품 가격은 2019년 12월 기준 전년동월대비 14.1% 상승 
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[그림 80] 인도 소비자물가 상승률 [그림 81] 인도 산업 생산증가율

자료: Datastream 자료: Datastream

인도의 대외거래는 코로나19 확산으로 인한 내수 및 글로벌 경기 위축으로 인해 부진이 지속

6월 중 수출과 수입 증가율은 각각 전년동월대비 4.5%, 43.9% 감소

코로나19 확산에 따른 전국봉쇄령으로 지난 4월 수출과 수입이 각각 56.7%, 55.7% 감소하였으나 

전국봉쇄령이 해제되고 점차 경제활동이 재개되면서 6월 중 수출감소폭이 축소

한편 6월 15일 인도-중국 간 국경 충돌 후 FDI투자, 인프라, 통신, 무역 등 경제 전반에 걸쳐 

대중국 경제제재가 본격화되면서 대중국 무역 의존도가 축소11)

인도의 기준금리는 7월 현재 4.00% 수준

인도 중앙은행은 경기회복을 지원하기 위해 지난해 5차례에 걸쳐 기준금리를 인하한 바 있으며, 

올해 들어서도 코로나19로 인한 경기침체에 대응해 기준금리를 4.00%로 추가 인하하였으며, GDP

의 10%규모(20.97조 루피, 약340조원)의 유동성을 공급12)

[그림 82] 인도 수출･입 증가율 [그림 83] 인도 기준금리

자료: Datastream 자료: Datastream, 한국은행

11) 중국은 미국에 이어 인도의 가장 큰 교역대상국으로 2019~2020년 인도 총수출의 5%와 총수입의 14% 차지, 2019~2020년 양국의 

무역규모는 819억 달러임 

12) 자립인도 경기부양책(Aatma Nirbhar Bharat; Self-reliant India Package)을 5.13일-5.17일 5차례 분야별(소상공･중소기업 지원, 

이주노동자 및 농민 지원, 농업분야 인프라 및 농촌지역 고용지원 등)로 발표 
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[주요 경제정책동향]

(7.20) ｢한국판 뉴딜 종합계획｣의 세부추진전략 중 하나인 ｢안전망 강화｣ 계획을 발표

①임금 근로자 중심으로 구축된 고용안전망의 확대 및 ②디지털･그린 경제 전환 등에 따른 

미래 산업의 변화에 대비한 직업교육 및 재취업 강화 등 사람중심 투자가 주요 내용

  - 2020년 4월 사업체노동력조사에 따르면 상용근로자는 전년동월대비 –0.9% 감소하였으나 

임시･일용근로자는 전년동월대비 –7.9%, 특수형태근로종사자･플랫폼 노동자 등 기타종사자

는 전년동월대비 –7.5% 감소

  - 유럽연합(EU)은 2050년 탄소제로를 목표로 European Green Deal을 추진 중이며 2030년

까지 연 1천억유로 이상을 투자할 계획이며, 우리나라 또한 7.14일 발표한 ｢한국판 뉴딜 

종합계획｣에서 디지털･그린 뉴딜을 주요 정책방향으로 제시

①예술인･특수형태근로종사자 등으로 고용보험 가입대상의 단계적 확대 및 고용보험 사각지대

에 있는 취업취약계층 지원을 위한 ‘국민취업지원제도’ 전면 도입 등

  - 따라서 1차 고용안전망인 고용보험을 단계적으로 확대하면서 구직자, 자영업자 등 고용보험

의 적용을 받지 못하는 계층은 2차 고용안전망인 국민취업제도를 통해 보호

｢2022년 고용안전망 모습｣

구 분
1차 안전망 2차 안전망 : 국민취업지원제도

실업급여 저소득층 등 영세자영업자･청년

대상
▸특수고용형태근로자 등 

적용 확대

▸저소득층 중위소득 50% 

이하(청년은 120% 이하)
▸폐업 영세자영업자,  청년 등

연간 규모 140만명+α 50만명+α (‘21년 40만명)

②대학, 기업 등과 연계한 디지털･그린 인재(AI･SW 핵심인재 및 녹색융합 기술 인재) 양성 

및 미래적응형 직업훈련체계(K-digital Training) 추진 등

｢디지털･그린 인재 양성계획｣

디지털 인재 10만명 그린 인재 2만명

고급 석･박사급 AI 고급인력 약 2,200명 석･박사급 고급인력 약 6,400명

전문
SW 중심대학 및 이노베이션 아카데미 등 

전문인력 약 2.4만명
재직자 훈련 및 실무자 양성 1.3만명

실무 신기술분야 실무인력 3.7만명 특성화고 프로그램 약 600명

융합 AI융합인력 약 3.5만명

(7.23) 관계부처 합동으로 ｢한국판 뉴딜 사업 등 민간투자 활성화 방안｣을 발표

크게 늘어난 시중유동성을 흡수하고 7.14일 발표된 ‘한국판 뉴딜 투자 계획’(2025년까지 160

조원 투자)를 이행하기 위한 후속조치
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  - M2를 기준으로 시중유동성은 2,343조원(2016년), 2,627조원(2018년)으로 증가추세였으나 

코로나19 위기 대응과정에서 크게 증가하여 2020년 5월 기준 3,054조원으로 사상 최대치

｢한국판 뉴딜 사업 등 민간투자 활성화 방안｣은 2가지 세부조치(➀신규 민자사업 발굴, ➁민자 

활성화 기반 강화)로 구분됨

  - ➀노후하수처리장 현대화(1.5조원), 주요교통망사업(5조원) 등 이미 발표된 민자사업을 신속

하게 추진하고 ｢사회기반시설에 대한 민간투자법｣ 등 을 개정하여 민자사업 대상시설을 확대

  * 민자사업 대상시설 확대를 위해 ‘열거주의’(도로･철도･항만 등 53개 사업유형만 포함)에서 

‘포괄주의’(공익 침해 우려가 없는 모든 경제･사회기반시설 등을 포함)로 변경

  - ➁공모 인프라펀드에 대해 배당소득 분리과세 도입, 퇴직･공적연금 참여시 민자 사업자 선정 

가점 부여 등

(8.4) 주택공급 확대 TF 회의를 통해 ｢서울권역 등 수도권 주택공급 확대방안｣(이하 8.4 부동산 

대책)을 확정하고 발표

수요측면에서 투기수요를 중점적으로 차단하고자 했던 6.17 부동산대책, 7.10 부동산 대책과 

다르게 8.4 부동산 대책은 공급측면에서 서울권역 중심의 신규주택 공급이 주요 내용

  - 정부는 투기수요 근절을 목표로 6.17 부동산대책, 7.10 부동산대책을 통해 재건축 초과이익

환수제, 다주택자 및 법인에 적용되는 종합부동산세 인상 등을 발표

  - 8.4 부동산 대책은 서울을 중심으로 26만호+α 규모의 주택공급이 주요 내용

｢8.4 부동산 대책에 따른 주택공급 계획(2021~2028년)｣

구 분 공급물량 세부내용

5.6일 발표한 서울도심내 주택공급 7만호
∙ 정비사업 활성화: 4만호

∙ 유휴공간 정비 및 재활용: 3만호

8.4 대책 마련시 추가된 주택공급 13.2만호+α
∙ 신규택지 발굴: 3.3만호

∙ 정비사업 공공성 강화: 7만호 등

당초 계획된 공공분양물량 사전청약 확대 6만호 -

합 계 26.2만호+α -

구체적인 공급방안으로 ①군 시설, 공공기관 부지 등을 활용한 신규 택지 발굴, ②3기 신도시 

등의 용적률 상향, ③재건축·재개발 등 정비사업의 공공성 강화를 제시

  - ①태릉골프장, 용산 미군 반환부지 중 캠프킴 부지, 상암 DMC 미매각 부지 등

  - ②3기 신도시 및 서울권 중소규모 공공주택지구의 용적률을 10%p 내외 상향

  - ③LH･SH 등이 정비사업 참여시 용적률을 300~500% 수준으로 완화하고 층수도 50층까지 

허용하는 등 도시규제 완화
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[전세계 코로나19 확산현황]

8월 전세계 코로나19 확산현황을 살펴보면, 6월 이후의 미국ㆍ중남미 등의 지역을 중심으로 

한 코로나19의 재확산 추세가 유지되고 있으나 8월초 이후 일일 확진자 증가세가 일부 둔화된 

모습을 보임

WHO 집계 기준 전세계 누적 확진자수는 8월 17일 현재 2,154만 9,706명이고, 일일 확진자

수는 25만 285명

  - 6월 이후 전세계 일일 확진자수의 증가추세가 7월말까지 유지되면서 7월말 기준 약 30만명 

수준까지 일일 확진자수가 발생

  - 8월초 이후 미국 등 일부국가에서 일일 확진자수가 감소하는 추세를 보이면서 8월 중순 

현재 일일 확진자수는 25만명 내외 수준으로 발생

<전세계 코로나19 누적 및 신규확진자 현황(8.17. 현재)>

(단위: 명)

구분 전세계 아메리카 유럽 아시아, 호주 중동 아프리카

확진
(일일)

21,549,706

(250,285)

11,561,554

(140,694)

3,779,672

(20,447)

3,517,624

(67,867)

1,737,027

(13,354)

953,088

(7,923)

사망
(일일)

767,158

(5,345)

417,699

(3,373)

214,355

(229)

70,316

(1,148)

46,067

(363)

18,708

(232)

자료: WHO Covid-19 Dashboard(8.17)를 바탕으로 국회예산정책처 작성

<전세계 코로나19 누적확진자 추이(8.17. 현재)>

자료: 유럽질병관리본부(ECDC) 자료를 바탕으로 국회예산정책처 작성

주요국별 코로나19 발생 추이를 살펴보면, 6월 및 7월에 일일 확진자수가 크게 증가하였던 

미국 등 일부 국가에서는 일일 확진자수가 감소하고 있으나, 일본ㆍ스페인 등의 국가에서는 

일일 확진자수가 증가하는 등 국가별로 다른 양상을 보임
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(미국) 4월과 5월경 코로나19 확산이 일부 둔화되었으나, 6월과 7월에 재확산되면서 일일 

확진자수가 크게 증가하여 8월 중 누적 확진자가 500만명을 돌파함. 다만, 7월말 이후 일일 

확진자수는 감소추세를 보이면서 코로나19 확산세는 둔화되는 모습

(남아프리카 공화국) 6월과 7월에 일일 확진자수가 크게 증가하면서 8월 현재 누적확진자가 

50만명을 초과하였으나, 일일 확진자수는 감소하는 추세

(브라질ㆍ인도) 5월 이후 코로나19 일일 확진자가 크게 증가하고 있는 브라질과 인도는 8월 

현재에도 코로나19 확산세가 유지되고 있는 모습

(일본ㆍ스페인) 6월과 7월경 코로나19 확산이 진정된 국면을 보였던 일본과 스페인은 7월 이후 

코로나19가 다시 확산되는 모습을 보이고 있으며, 8월 현재에도 코로나19 일일 확진자수가 

증가하는 추세

<미국> <남아프리카 공화국>

<브라질> <인도>

<일본> <스페인>

주: 신규 확진자수는 우축

자료: 유럽질병관리본부(ECDC) 자료를 바탕으로 국회예산정책처 작성



Ⅰ61

[코로나19 전세계 확진자 및 사망자수 현황(8.17 기준)]

연번 국가
확진자
(명)

사망자
(명)

사망률 연번 국가
확진자
(명)

사망자
(명)

사망률

1 미국 5,312,940 168,345 3.2% 51 가나 42,532 231 0.5%

2 브라질 3,317,096 107,232 3.2% 52 모로코 42,489 658 1.5%

3 인도 2,647,663 50,921 1.9% 53 키르기스스탄 41,991 1,496 3.6%

4 러시아 927,745 15,740 1.7% 54 아르메니아 41,701 824 2.0%

5 남아프리카공화국 587,345 11,839 2.0% 55 알제리 38,583 1,370 3.6%

6 페루 525,803 26,075 5.0% 56 스위스 38,031 1,715 4.5%

7 멕시코 517,714 56,543 10.9% 57 아프가니스탄 37,596 1,375 3.7%

8 콜롬비아 456,689 14,810 3.2% 58 우즈베키스탄 35,513 234 0.7%

9 칠레 385,946 10,452 2.7% 59 아제르바이잔 34,219 506 1.5%

10 이란 343,203 19,639 5.7% 60 베네수엘라 32,607 276 0.8%

11 스페인 342,813 28,617 8.3% 61 몰도바 30,183 896 3.0%

12 영국 318,488 41,366 13.0% 62 케냐 30,120 474 1.6%

13 사우디아랍이ㅏ 298,542 3,408 1.1% 63 에티오피아 29,876 528 1.8%

14 파키스탄 289,215 6,175 2.1% 64 세르비아 29,682 674 2.3%

15 아르헨티나 289,100 5,657 2.0% 65 코스타리카 27,737 291 1.0%

16 방글라데시 276,549 3,657 1.3% 66 아일랜드 27,257 1,774 6.5%

17 이탈리아 253,915 35,396 13.9% 67 네팔 26,660 104 0.4%

18 터키 249,309 5,974 2.4% 68 푸에르토리코 26,006 335 1.3%

19 독일 224,014 9,232 4.1% 69 오스트리아 23,373 728 3.1%

20 프랑스 205,066 30,278 14.8% 70 호주 23,288 396 1.7%

21 이라크 176,931 5,860 3.3% 71 엘살바도르 22,912 612 2.7%

22 필리핀 161,253 2,665 1.7% 72 팔레스타인 21,935 121 0.6%

23 인도네시아 139,549 6,150 4.4% 73 체코 20,012 397 2.0%

24 캐나다 121,889 9,024 7.4% 74 카메룬 18,582 403 2.2%

25 카자흐스탄 121,161 1,433 1.2% 75 코트디부아르 17,026 110 0.6%

26 카타르 115,080 193 0.2% 76 보스니아헤르체코비나 16,035 475 3.0%

27 에콰도르 101,542 6,070 6.0% 77 덴마크 15,617 621 4.0%

28 볼리비아 99,146 4,003 4.0% 78 한국 15,515 305 2.0%

29 이집트 96,475 5,160 5.3% 79 불가리아 14,365 498 3.5%

30 우크라이나 92,820 2,089 2.3% 80 마다가스카르 13,827 170 1.2%

31 이스라엘 92,297 675 0.7% 81 북마케도니아 12,739 544 4.3%

32 중국 89,859 4,710 5.2% 82 수단 12,410 803 6.5%

33 도미니카공화국 86,309 1,453 1.7% 83 세네갈 12,162 253 2.1%

34 스웨덴 84,294 5,783 6.9% 84 코소보 11,373 391 3.4%

35 오만 83,086 572 0.7% 85 노르웨이 9,850 261 2.6%

36 파나마 80,665 1,746 2.2% 86 콩고 9,675 240 2.5%

37 벨기에 78,230 9,939 12.7% 87 파라과이 9,381 127 1.4%

38 쿠웨이트 76,205 501 0.7% 88 잠비아 9,343 260 2.8%

39 루마니아 70,461 2,991 4.2% 89 말레이시아 9,200 125 1.4%

40 벨로루시 69,516 610 0.9% 90 레바논 8,881 103 1.2%

41 아랍에미리트 64,312 364 0.6% 91 프랑스령 기아나 8,588 53 0.6%

42 네덜란드 62,943 6,163 9.8% 92 기니 8,482 51 0.6%

43 과테말라 62,562 2,379 3.8% 93 가봉 8,225 51 0.6%

44 폴란드 56,684 1,877 3.3% 94 리비아 8,172 153 1.9%

45 싱가포르 55,747 27 0.0% 95 타지키스탄 8,065 64 0.8%

46 일본 55,667 1,099 2.0% 96 아이티 7,879 196 2.5%

47 포르투갈 54102 1778 3.3% 97 핀란드 7,731 333 4.3%

48 온두라스 49979 1567 3.1% 98 룩셈부르크 7,439 123 1.7%

49 나이지리아 49068 975 2.0% 99 알바니아 7,380 228 3.1%

50 바레인 46835 170 0.4% 100 그리스 7,075 228 3.2%

자료: WHO Covid-19 Dashboard(8.17)를 바탕으로 국회예산정책처 작성
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Ⅰ. 우리나라 생산자본스톡 추이와 시사점

경제분석국 거시경제분석과 황종률 경제분석관(6788-4659)

1. 국민대차대조표로 본 우리나라 자본스톡 현황

국민대차대조표는 가계, 기업, 정부 등으로 구성된 국가경제가 보유하고 있는 자산을 

매년 연말 기준 시장가격으로 평가하여 그 규모 및 변동 상황을 기록한 표임 

경제활동 과정에서 축적된 우리 경제의 재산상태(국부 또는 국민순자산)를 파악하고, 향후 지속가능

한 성장여부를 분석할 수 있는 기초자료를 제공

연말 기준의 저량(stock) 통계이므로 유량(flow) 통계와 비교할 경우 주의가 필요하며, 현재(시장)가격

으로 평가한 것으로 취득원가(역사적 원가)에 근거하여 기록하는 기업회계의 자산가액과는 차이가 있음

우리나라의 국민대차대조표는 한국은행과 통계청이 공동작성하여 연간 기준으로 매년 7월 중순경 

공표 

국민대차대조표 상의 자산은 국부(國富, national wealth)의 측면에서 본 

순자본스톡과 고정투자의 축적과 생산과정의 투입요소로 본 생산자본 측면에서 볼 

수 있음 

국민순자산(國富)은 한 경제의 비금융자산과 순금융자산(금융자산  금융부채)의 합으로 경제활동

을 통해 축적된 부(wealth)를 일정 시점에서 파악하기 위한 개념

2019년 말 기준 우리나라의 국민순자산은 1경 6,621.5조원으로 명목GDP (1,919.0조원)의 8.7배

그 중 비금융자산(순자본스톡)은 1경 6,041.5조원(순자산의 96.5%)이고 순금융자산(금융자산 1경 

7,213.1조원에서 금융부채 1경 6,633.1조원을 차감)은 580.0조원(순자산의 3.5%) 

순금융자산은 우리나라의 순대외금융자산(5,009억달러)의 원화환산액에 해당

생산자본스톡1)은 투자를 통해 생산되고 축적되는 자산으로 비금융자산(생산자산+비생산자산) 중 

생산자산에 해당되는 개념이며 생산성 분석 및 잠재GDP 추정 등의 경제 분석에 주로 이용됨 

생산성 분석은 노동과 자본의 투입량에 대비하여 재화와 서비스의 생산량이 얼마나 되는지 측정하

는 것이며, 자본이 제공하는 생산적 서비스물량은 생산자본스톡에 비례하여 측정 가능 

1) 생산자본스톡(productive capital stock)은 자산의 연령 증가에 따른 생산효율 저하를 반영한 스톡으로 자산의 생산능력을 화폐단위로 

측정한 것으로 생산과정에서의 자본투입을 측정하는 데 적합한 스톡임 
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생산함수접근법을 통해 실질GDP 생산량을 노동, 자본, 총요소생산성 등의 투입요소로 분해한 후 

잠재GDP를 추정하는 데 필수적인 자료임 

[표 1] 국민순자산 규모 및 자산형태별 현황(당해년 가격, 연말기준)

(단위: 조원, 배)

2017 2018p 2019p

국민순자산
[명목GDP 대비 배율]

14,314.0 15,563.8 16,621.5

[7.8] [8.2] [8.7]

비금융자산 14,033.6 15,076.1 16,041.5

생산자산
 6,343.7 6,798.8 7,221.5

비생산자산
 7,690.0 8,277.3 8,820.0

순금융자산 280.4 487.7 580.0

금융자산 15,237.5 15,951.2 17,213.1

금융부채 14,957.1 15,463.5 16,633.1

주: 1. 2018년과 2019년은 잠정치 

1) 생산자산은 고정자산(건설자산, 설비자산, 지식재산생산물)과 재고로 구성

2) 비생산자산은 토지자산, 지하자원, 입목자산으로 분류

자료: 한국은행 

이후 분석에서는 고정투자(건설투자+설비투자+지식재산생산물투자)를 통해 축적되는 우리나라 생

산자본스톡의 추이를 실질(2015년 연쇄가격) 기준으로 살펴보고 성장에 미칠 영향에 대한 시사점을 

도출하고자 함 

2. 우리나라 생산자본스톡 장기 추이의 특징

우리나라 생산자본스톡의 증가세는 세계금융위기 이후 최근 10년간 고정투자가 

위축되며 큰 폭으로 둔화

생산자본스톡 증가율은 세계금융위기 이후 지난 10년간(2010~2019년) 연평균 3.7%를 기록하여 

외환위기 이후 10년간(1999~2008년)의 연평균 증가율 5.5%에 비해 1.8%p 둔화 

1970년 이후 최근까지 우리나라 생산자본스톡 증가율의 특징은 1970년대 고도성장기, 1980년대

부터 1998년 외환위기 이전 기간, 외환위기 이후 세계금융위기 이전, 세계금융위기 이후로 구분하여 

설명 가능

1970년대에는 정부의 강력한 수출주도성장 정책 및 중화학공업 육성 정책 등으로 연평균 16.1% 

높은 증가율 시현 
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제2차 석유파동, 10.26, 5.18 등 정치적 격변기를 경험한 이후 1980년대부터 1998년 외환위기 

이전까지는 연평균 11.4%의 견실한 증가세 유지 

외환위기 이후 2008년 세계금융위기 이전까지 기간에는 IT 관련 산업을 중심으로 연평균 5.5% 

증가하며 큰 폭으로 둔화

세계금융위기 이후 최근 10년간 연평균 3.7%로 동기간 연평균 실질GDP성장률(3.3%)를 소폭 상회

하는 데 그침 

[그림 1] 우리나라 실질생산자본스톡의 장기 추이 

주: 2015년 연쇄가격 기준

자료: 한국은행 

세계금융위기 이후 최근 10년간 고정투자증가율이 건설투자를 중심으로 하락하며 생산자본스톡 

증가세 둔화

최근 10년(2010~2019년) 자본재형태별 투자증가율(연평균, %): 총고정투자 3.0, 건설투자 1.5, 

설비투자 4.5, 지식재산생산물투자 4.9

특히 지난 2018~2019년 중에는 건설투자와 설비투자 모두 2년 연속 감소하며 고정투자는 2018년 

–2.2%, 2019년 –2.8%로 부진
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[그림 2] 고정투자증가율 추이

자료: 한국은행 

생산자본스톡의 자산형태별 비중은 세계금융위기 이후 건설자산의 비중은 줄고 

설비자산은 정체되어 있으며 지식재산생산물의 비중은 지속적으로 높아지고 있음 

건설자산의 비중은 초기 공업화 단계인 1970년대 후반까지 80%를 상회하였고, 세계금융위기 

이전까지 연평균 78.5% 수준에서 변동하였으나 2006년 79.4%를 정점으로 축소되기 시작하여 

2019년에는 76.5%까지 하락 

설비자산의 비중은 1970년대 중반부터 외환위기 이전까지 18%를 상회하며 안정적인 흐름을 이어

갔으나 2000년대 들어 연평균 15.0% 수준에서 횡보 

반면 지식재산생산물의 비중은 1970년대 초에는 1.2%에 불과하였으나 R&D투자가 지속적으로 

확대됨에 따라 2000년대 들어 5.0%를 상회하기 시작해 2019년 8.2%까지 확대 

[그림 3] 생산자본스톡의 자본재형태별 비중 

주: 생산자본스톡은 연쇄가격 기준으로 작성되어 가법성이 성립되지 않으며, 자본재형태별 비중은 단순합으로 근사하여 자체 추산  

자료: 한국은행 
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3. 경제성장에 미치는 영향에 대한 시사점 

인구고령화가 급속하게 진행되고 있은 가운데 고정투자 위축에 따른 생산자본스톡 

증가세 둔화는 우리 경제의 성장률 하락 추세를 가속화시킬 가능성

생산함수접근법을 이용하여 실질GDP를 노동, 자본, 총요소생산성 등으로 분해하여 보면2), 노동인

구 고령화의 영향으로 노동의 경제성장기여도가 빠르게 하락하고 있으며, 최근 5년(2015~2019년) 

중 노동의 성장기여도는 –0.3%

최근 5년 기간 중 투입요소별 경제성장기여도(%, %p): 연평균 경제성장률 2.7, 노동 –0.3, 자본 

1.4, 총요소생산성 1.6

자본의 경제성장기여도는 1990년대 3.9%p에서 2000년대 2.1%p, 최근 10년(2010~2019년) 

기간 중에는 1.5%p로 하락

외생성이 강한 노동투입과 달리 자본스톡은 성장에 따른 총투자율의 변화에 의해 결정되므로 성장률 

하락이 투자를 위축시키고 투자부진이 다시 성장률을 하락시키는 요인으로 작용하여 성장률 하락 

추세를 가속화시킬 위험

[그림 4] 투입요소별 실질GDP성장기여도 

자료: 국회예산정책처 자체 계산 

2) 생산함수접근법에 이용한 잠재성장률 추정 및 성장요인분석에 대한 자세한 내용은 “국내 주요 기관의 잠재성장률 추정,” NABO 경제동향&

이슈 제 72호(2018) 참조 
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지식기반산업3)과 연계된 설비투자 활성화와 지식재산생산물투자의 지속적인 확대를 

통해 자본의 성장기여도를 높이는 것이 향후 경제성장률 제고의 주요한 과제가 될 

전망 

지식기반서비스업 확대에 따른 제조업생산비중 정체와 지식재산생산물투자의 상대적 중요성 증가 

등은 설비투자를 구조적으로 제약하는 요인 

제조업/GDP비중(연평균, %): (’04~’08년)25.3→(’09~’13년)26.6→(’14~’18년)26.7

정체된 설비투자를 활성화시키기 위해서는 일부 전통주력 제조업 중심의 투자에서 벗어나 지식기반

산업제조업 관련 설비투자 확대가 긴요

지식기반서비스업에 대한 투자 활성화로 지식기반서비스업의 자본스톡이 전체 자본스톡에서 차지하

는 비중을 높일 필요 

지식기반서비스업의 순자본스톡 비중은 2018년 기준 6.7%로 2015년과 2016년(6.9%)에 비해 오히

려 축소 

[표 2] 산업별 순자본스톡 규모1)

(단위: 조원, %)

2015 2016 2017 2018p

전산업 5,359.4 (100.0) 5,643.1 (100.0) 5,977.0 (100.0) 6,402.1 (100.0)

농림어업 64.8 (1.2) 66.6 (1.2) 68.2 (1.1) 69.8 (1.1)

광업․제조업 1,064.0 (19.9) 1,124.3 (19.9) 1,210.3 (20.2) 1,302.6 (20.3)

전기･가스 및 수도업 291.7 (5.4) 302.9 (5.4) 314.1 (5.3) 330.0 (5.2)

건설업 45.3 (0.8) 47.4 (0.8) 50.0 (0.8) 53.0 (0.8)

서비스업 3,893.7 (72.7) 4,102.0 (72.7) 4,334.5 (72.5) 4,646.8 (72.6)

전통서비스업2) 2,277.1 (42.5) 2,414.7 (42.8) 2,566.5 (42.9) 2,772.4 (43.3)

지식기반서비스업3) 370.8 (6.9) 387.1 (6.9) 406.0 (6.8) 428.8 (6.7)

사회서비스업4) 1,245.8 (23.2) 1,300.2 (23.0) 1,362.0 (22.8) 1,445.5 (22.6)

주: 1) 당해년말 명목 순자본스톡(자산가액) 기준이며, 산업별 자료는 2018년이 최근 자료임 

2) 도소매, 숙박 및 음식점, 운수, 부동산, 사업지원, 예술스포츠, 기타 서비스업

3) 금융보험, 정보통신, 전문과학기술서비스

4) 공공행정･국방, 교육, 의료보건사회복지

5) (  )안의 수치는 산업별 비중임 

자료: 한국은행 

3) 지식기반산업은 지식을 창출･가공･활용하여 고부가가치의 상품이나 서비스를 생산하는 산업으로 정의되며, OECD나 산업자원부의 분류에 

따라 지식기반제조업(전자정보기기, 반도체, 정밀화학, 생물산업, 신소재, 환경, 항공우주 등)과 지식기반서비스업(통신, 금융보험, 전문과

학기술서비스업 등)으로 구분할 수 있음 



2020년 8월호

70❘

Ⅱ. 2020년 1분기 자금흐름의 특징과 시사점

경제분석국 경제분석총괄과 조은영 경제분석관(6788-4680)

1. 2020년 1분기 자금흐름4) 동향

2020년 1분기 자금흐름은 현금 및 예금 ･ 대출 ･ 채권을 중심으로 증가 

2020년 1분기 자금흐름은 전년동기대비 147.4조원(38.3%) 증가한 532.0조원에 이름

현금 및 예금이 160.6조원으로 전년동기대비 57.1조원 증가하였고 대출이 76.6조원으로 전년동기

대비 41.5조원, 채권이 87.1조원으로 전년동기대비 17.1조원 증가

이에 반해 지분증권 및 투자펀드는 35.8조원으로 전년동기대비 14.5조원, 보험 및 연금준비금은 

12.3조원으로 전년동기대비 1.1조원 감소

[그림 1] 금융상품별 자금흐름 현황

자료: 한국은행 「자금순환표」

경제주체별로 살펴보면, 가계 및 비영리단체의 현금 및 예금의 운용과 비금융법인의 대출을 통한 

조달이 크게 증가

현금 및 예금 운용은 가계 및 비영리단체가 66.0조원으로 전년동기대비 28.3조원, 비금융법인은 

18.6조원으로 전년동기대비 14.1조원, 일반정부는 25.7조원으로 전년동기대비 10.6조원 증가

4) 한국은행 「자금순환표」는 실물 및 금융활동을 연결하여 가계 및 비영리단체, 비금융부문(기업), 일반정부 등  경제주체들이 자금을 조달하고 

운용하는 경로를 파악하기 위한 통계로 일정기간(연간, 분기) 자금흐름을 보여주는 거래표와 금융자산 및 금융부채를 보여주는 잔액표로 

구성. 본 현안에서는 자금흐름을 보여주는 거래표를 중심으로 분석
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대출을 통한 조달은 가계 및 비영리단체가 15.2조원으로 전년동기대비 11.6조원, 비금융법인은 

47.1조원으로 전년동기대비 27.6조원, 일반정부는 14.3조원으로 전년동기대비 7.5조원 증가

[그림 2] 현금 및 예금 운용 현황 [그림 3] 대출 조달 현황

자료: 한국은행 「자금순환표」 자료: 한국은행 「자금순환표」

2. 2020년 1분기 자금흐름의 주요 특징 

2020년 1분기 가계 및 비영리단체의 현금 및 예금의 운용 중 현금 및 결제성예금과 

비결제성 예금 중 단기저축성예금과 기타예금이 증가

현금과 결제성예금5)이 11.7조원으로 전년동기대비 12.2조원, 단기저축성예금은 28.8조원으로 

전년동기대비 4.0조원 증가

반면, 장기저축성예금은 0.8조원으로 전년동기대비 6.9조원 감소

현금 및 예금 운용 규모의 증가는 가계소득 증가에 비해 소비는 위축된 데 기인

통계청 「가계동향조사」에 따르면, 가계소득은 535.8만원으로 전년동기대비 3.7% 증가한 반면 소비

지출은 394.5만원으로 4.9% 감소

5) 요구불예금, 수시입출식 예금, 단기금융펀드 등을 포함
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장기저축성예금이 감소하고 단기저축성예금이 증가한 것은 한국은행이 기준금리를 3월 17일 

1.25%에서 0.75%로 인하한 데 일부 기인하는 것으로 보임

[그림 4] 가계 및 비영리단체의 현금 및예금 운용 현황 [그림 5] 가계 소득 및 소비지출 추이

자료: 한국은행, 「자금순환표」 주: 전국가구(2인이상) 기준

자료: 통계청, 「가계동향조사」

한편, 기타예금이 20.3조원으로 전년동기대비 18.7조원 증가하였는데, 이는 주식 관련 고객예치금

이 증가한 데 기인

금융기관별 기타예금 현황을 살펴보면, 증권기관이 23.0조원으로 전년동기대비 21.3조원 증가 

[표 1] 금융기관별 기타예금 현황

(조원)

　 2019Q1(A) 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1(B) 차이(B-A)

예금취급기관 9.1 8.5 7.4 6.4 4.2 -5.0 

투자펀드 0.9 0.1 -1.0 0.1 0.7 -0.2 

보험기관 0.3 -0.3 0.0 1.1 0.4 0.1 

연금기금 -0.5 0.1 -0.1 1.0 -0.6 -0.1 

기타금융중개기관 2.7 -0.8 0.4 0.5 22.4 19.7 

    증권기관 1.7 -1.2 1.2 1.1 23.0 21.3 

금융보조기관 1.0 -0.9 1.5 -0.5 -0.8 -1.9 

전속금융기관 및 대부업체 0.00 0.01 0.01 -0.02 0.03 0.03 

자료: 한국은행, 「자금순환표」
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2020년 1분기 가계 및 비영리단체의 단기대출은 감소한 반면 장기대출은 증가 

가계 및 비영리단체의 대출은 15.2조원으로 전년동기대비 11.6조원 증가 

단기대출은 5.1조원 상환으로 전년동기대비 2.0조원 감소한 반면, 장기대출은 20.2조원으로 전년동

기대비 9.6조원 증가

금융기관별 대출현황을 살펴보면, 기타금융중개기관(리스･신용카드･할부금융 등 여신금융기관을 

포함)으로부터 단기대출이 8.3조원 감소하였는데, 이는 가계 및 비영리단체의 소비지출 감소에 

기인하는 것으로 추정

기타기관으로부터 장기대출은 8.6조원으로 전년동기대비 8.1조원 증가하였는데, 이는 한국주택금

융공사로부터 정책모기지론이 증가한 데 기인

[그림 6] 가계 및 비영리단체 대출 추이 [그림 7] 가계 및 비영리단체의 금융기관별 대출 현황

자료: 한국은행, 「자금순환표」 자료: 한국은행, 「자금순환표」 

비금융법인의 경우 현금 및 예금 운용 중 단기저축성예금과 단기대출이 증가  

2020년 1분기 단기저축성예금은 31.4조원으로 전년동기대비 27.8조원 증가

이에 반해 금전신탁을 포함한 기타비결제성예금은 1.7조원으로 전년동기대비 12.2조원 감소

비금융법인의 대출은 47.1조원으로 전년동기대비 27.6조원 증가

장기대출은 30.1조원으로 전년동기대비 10.3조원 증가하였고 단기대출은 17.0조원으로 전년동기

대비 17.3조원 증가
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[그림 8] 비금융법인의 현금 및예금 운용 현황 [그림 9] 비금융법인의 대출 증감액 추이

자료: 한국은행, 「자금순환표」 자료: 한국은행, 「자금순환표」 

이는 주로 비금융법인의 유동성 확보에 기인하는 것으로 보임

중소기업과 대기업의 은행 대출이 각각 18.7조원, 13.6조원으로 전년동기대비 11.2조원, 13.9조원 

증가

한국은행 「산업별 대출금」에 따르면, 2020년 1분기 산업별 대출 증감액은 51.4조원으로 전기대비 27.2

조원 증가하였으며, 이 중 시설자금 대출은 2.7조원 증가한 반면, 운전자금 대출은 24.5조원 증가

[그림 10] 비금융법인의 규모별 은행대출 증감액 추이 [그림 11] 산업별 대출 증감액 추이

자료: 한국은행, 「금융시장동향」 자료: 한국은행, 「산업별대출금」 
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3. 자금흐름의 변화가 경제에 미치는 영향 

주식과 부동산 시장으로 유입되는 가계와 비영리단체의 잉여자금이 해당 자산가격의 

변동성을 높일 가능성

코스피 200 변동성지수는 2020년 3월 19일 69.24%로 2009년 4월 산출되기 시작한 이래 가장 

높은 변동성을 보였으며 이후에도 평균(17.62%)을 상회 

주택매매거래량은 2019년 10월부터 2020년 2월까지 증가하다 3~4월 감소세로 전환되었으나 

6월 다시 급등세를 보이고 있음 

2020년 1~6월 주택매매거래량은 월평균 7.5만호로 2019년 동기간 3.3만호를 상회 

[그림 12] 코스피200 변동성 지수 추이 [그림 13] 주택매매거래량 추이

자료: 한국거래소 자료: 한국감정원

최근 부채의 빠른 증가는 향후 금리 정상화에 부담을 줄 뿐 아니라 자칫 실질금리가 

하락할 경우 경제에 부정적인 영향을 미칠 수 있음 

가계대출은 2020년 1분기 GDP 대비 약 84.0%(추정치)로 전년동기대비 3.7%p, 비금융기업의 부채

는 104.6%로 전년동기대비 7.4%p, 국가채무는 약 43.5%(추정치)로 전년동기대비 5.5%p 증가

석유류 및 공공서비스 가격 하락, 농축산물 가격의 상승폭 축소 등으로 최근 소비자물가상승률이 

낮은 수준을 보이는 가운데6) 2020년 1분기 기준금리 인하로 실질금리는 감소세로 전환

비록 기대인플레이션율이 2020년 7월 기준 1.7%로 낮지만 향후 이상기온 현상에 따른 곡물가격의 

상승, 경제회복에 따른 유가의 상승 등으로 소비자물가상승률이 높아질 경우 실질금리가 더 감소할 

여지가 있음

6) 한국은행 “통화정책방향,” 한국은행 보도자료, 2020.5.28.
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실질금리의 하락은 최근 위축된 소비와 투자의 활성화에 기여할 것으로 기대되나 부채를 빠르게 

증가시키는 요인으로 작용할 수 있음

실질금리의 하락은 경제주체들이 부채를 늘리는 요인으로 작용하게 되고, 금융당국은 부채상환부담

을 우려하여 금리를 쉽게 인상시키지 못할 경우 이로 인해 부채가 다시 증가하는 “부채의 악순환

(debt trap)”이 초래될 수 있음7)

[그림 14] 경제주체별 부채 추이 [그림 15] 실질금리 추이

주: 2020년 1/4분기는 추정치

자료: 한국은행, 기획재정부, 국제금융센터

주: 1) 실질금리 = 명목금리 – 소비자물가상승률, 명목금리는 예금은행 

가중평균 정기예금(1~2년 미만) 금리

   2) 2020년은 6월까지 자료로 추정치

자료: 한국은행 

4. 시사점

가계 및 비영리단체, 비금융법인, 일반정부의 자금흐름 변화는 금융 및 자산시장, 

실물경제에 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 점에서 정부의 지속적인 모니터링이 필요

가계 및 비영리단체의 잉여자금이 생산적인 부문보다 금융과 부동산시장으로 유입되어 향후 통화정

책의 효과를 제한할 소지가 있음

최근 증가한 유동성 자금이 생산 및 투자를 촉진하고 고용을 늘려 소비를 진작할 수 있도록 선순환 

구조를 구축할 필요

경제주체별 부채의 빠른 증가는 장기적으로 소비와 투자를 위축시켜 경제성장을 저해할 수 있다는 

점에서 적정 수준에서 관리가 필요

7) 한국은행, “통화정책 정상화의 좁은 길(2018년 BIS 연례경제보고서 중 Chapter Monetary Policy 요약),” 한국은행 「국제협력정보」, 

2018.9.5, 7쪽.
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Ⅲ. 2020 OECD 한국경제 보고서 주요내용
경제분석국 거시경제분석과 오현희 경제분석관(6788-4657)

1. 한국경제 동향 및 평가

OECD는 한국경제가 코로나19로 인해 경제활동이 크게 둔화되었으나 정부의 

신속한 정책 등으로 OECD 회원국 중 성장률 위축이 가장 작은 것으로 평가

한국의 GDP성장률은 1/4분기, 2/4분기 각각 전기대비 1.3%, 3.3% 감소

고용은 3월 이후 도소매･음식숙박업 및 임시･일용직을 중심으로 감소하였으나, 고용 위축은 주요국

에 비해 크지 않은 수준

[그림 1]주요국 2/4분기 GDP성장률(전기대비) [그림 2] 주요국 6월 중 취업자수 증감율

주: 미국은 전기대비 연율 기준

자료: 각국 중앙은행

자료: 「OECD Economic Surveys Korea」

한국은 코로나19의 확산을 가장 성공적으로 억제한 나라중 하나로, 봉쇄조치 없이 방역 성과를 

거두면서 경제적 충격도 최소화하였다고 평가

[그림 3] 주요국 소매 및 여가 부문 이동지수

주: Baseline 은 2020년 1월 3일~2월 6일 기준

자료: Google COVID19 Community Mobility Index
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OECD는 한국경제가 확장적 재정정책과 완화적 통화정책을 통해 성공적으로 경제를 

운영하였다고 평가

일반정부부채가 GDP의 40% 수준으로 건전한 재정여력을 적절히 활용하여 코로나19 위기에 대응

하였다고 평가

2020년 재정수지는 2차 확산 발생시(Double-hit 시나리오) GDP대비 3.1% 적자, 2차 확산 미 

발생시(Single-hit 시나리오) GDP대비 2.8% 적자 예상

[그림 4] 정부 재정수지 추이 및 전망 [그림 5] 2019년 기준 GDP대비 정부부채

자료: 「OECD Economic Surveys Korea」

한국은행은 정책금리 인하, 광범위한 유동성 공급 조치 등 완화적 통화정책 기조를 유지하고 있으며, 

이러한 완화기조가 지속될 필요성 강조

물가상승률이 낮은 수준을 지속할 것으로 전망되는 만큼 완화적 통화정책 기조를 유지할 필요

[그림 6] 주요국 정책금리 추이 [그림 7] 한국 소비자물가 추이

자료: 「OECD Economic Surveys Korea」 자료: 한국은행
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2. 한국경제 전망

OECD는 회원국 중 우리나라의 2020년 성장률 하락폭이 가장 작을 것으로 

전망하였으며, 코로나19 확산 이후 유일하게 성장률 전망을 상향조정

2020년 한국경제는 코로나19의 영향으로 –0.8%의 역성장을 기록할 전망이나 OECD 여타 회원국 

중 가장 양호한 수준으로 나타남

OECD는 지난 6월 전망에서 2020년 한국경제 성장률을 –1.2%로 전망하였으나 2/4분기 GDP속보

치 등을 반영하여 상향조정

[그림 8] OECD 회원국 2020년 성장률 전망

주: 1) 2020년 6월 OECD전망 기준이나, 한국은 8월기준, 미국, 슬로베니아, 그리스는 7월 기준 

   2) 2차 코로나 확산 미발생(Single-Hit  시나리오) 기준

자료: 「OECD Economic Surveys Korea」

2020년 세계경제 침체 및 글로벌 공급망 악화에 따른 교역량 위축이 수출과 투자 등에 하방요인으로 

작용할 전망

소비 등 대내 경제활동은 점차 정상화가 예상되나 세계경기 침체로 인해 코로나19가 2차 확산되지 

않는 상황하에서도 수출과 투자의 위축은 불가피할 전망

2차 확산이 발생할 경우에는 소비와 수출의 회복이 지연되고 투자가 더욱 위축될 것으로 예상
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[표 1] OECD의 2020~2021년 부문별 한국경제 전망

’19년

2차 확산 미발생(Single-hit) 2차 확산 발생(Double-hit)

‘20년 ‘21년 ‘20년 ‘21년

기존전망 수정전망 기존전망 수정전망 기존전망 수정전망 기존전망 수정전망

 ▪GDP 2.0 △1.2 △0.8 3.1 3.1 △2.5 △2.0 1.4 1.4

  - 민간소비 1.7 △4.1 △3.6 4.8 3.7 △5.6 △5.0 2.9 1.7

  - 총고정자본형성 △2.8 △0.7 2.9 △1.4 1.4 △1.2 2.3 △0.8 1.0

  - 수출 1.7 △2.6 △5.7 3.6 4.4 △4.5 △7.6 △0.1 0.7

  - 실업률 3.8 4.5 4.3 4.4 4.3 4.6 4.4 4.7 4.5

  - 소비자물가 0.4 0.5 0.3 0.3 0.3 0.5 0.3 0.2 0.1

  - 경상수지(GDP대비%) 3.6 3.0 2.2 3.0 2.1 2.6 1.9 2.0 1.1

  - 재정수지(GDP대비%) 0.9 △2.9 △2.8 △2.6 △2.8 △3.2 △3.1 △3.3 △3.6

자료: 「OECD Economic Surveys Korea」

OECD는 한국의 수출부문이 특정 지역 및 상품에 편중되어 있어 불확실성이 높다고 지적

한국은 미국과 중국에 대한 수출이 전체 수출의 40%를 차지하고 있으며, 전체 수출의 31.6%를 

전자제품이 차지하고 있음

코로나19 이전에 회복세를 보이던 반도체 수출 전망도 불확실한 모습

[그림 9] 글로벌 반도체 시장 추이 및 전망

자료: 「OECD Economic Surveys Korea」
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OECD는 한국에서 빠른 속도로 진행되고 있는 인구 고령화가 노동공급을 감소시켜 

잠재성장률을 낮출 것으로 예상

OECD는 한국의 노년부양비가 2060년 OECD 회원국 중 최고수준인 80%를 초과할 것으로 예상

잠재성장률은 2005~2020년 평균 3%에서 2020~2060년 평균 1.2% 수준으로 하락할 것으로 전망

OECD는 우리나라가 코로나19의 충격을 극복하고 인구 고령화에 대비하기 위해 

필요한 정책권고를 제시

코로나19의 충격 완화를 위한 경제정책 방향

경제가 회복될 때까지 가계와 기업에 대한 지원을 지속해야하며 특히 저소득층을 중심으로 가계의 

소득 여건을 개선할 필요

장기적으로 재정건전성을 확보할 수 있는 재정지출 방안 요구

5G 인프라, 인공지능 등 성장을 촉진할 수 있는 부문에 대한 투자 지원

완화적 통화정책을 지속하는 한편 비전통적 통화수단도 고려할 필요

코로나19와 인구 고령화에 대비한 고용정책 방향

비정규직 노동자와 플랫폼 노동자 등에 대한 사회안전망을 강화

정부차원의 고용 서비스 지원과 교육 및 직업훈련에 대한 투자 확대

주된 일자리에서 오래 근무할 수 있도록 임금의 유연성을 확대하여 정년을 연장할 필요

코로나19 이후 포용성 강화 방안

빈곤층에 대한 기초연금을 추가 인상하고 기초생보 부양의무 기준을 완화

성별에 따른 임금 격차 완화를 위한 정부차원의 분석 필요

코로나19를 극복하기 위한 생산성 및 삶의 질(well-being) 개선 방안

규제 완화를 위하여 규제샌드박스 활용

생산성 향상과 혁신 중소기업에 대해 보조금 및 R&D에 사용될 수 있는 혁신 바우처를 지급

중소기업 근로자 및 고령층을 대상으로 ICT 교육훈련 제공
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[참고1] OECD와 한국의 주요지표 비교(2018년 기준)

한국 OECD 평균

토지, 인구

인구

15세 미만(%) 13.0 17.8

65세 이상(%) 14.4 17.1

이민자 수 비중 (전체 인구 중 %, 2015) 2.6 10.1

최근 5년간 평균 증가율 (%) 0.5 0.6

km²당 인구 밀도 529.7 37.8

출생 시 기대 수명 (연, 2017) 82.6 80.1

남자 (2017) 79.7 77.5

여자 (2017) 85.7 82.9

경제

국내총생산(GDP)

최근 5년 평균 실질 성장률(2014-18,%) 3.0 2.3

1인당 GDP (천달러, PPP 기준) 42.1 47.3

부가가치 비중(%)

농림어업 1.9 2.5

제조업 (건설업포함) 37.2 26.6

서비스 60.9 70.9

정부

지출 (GDP 대비, %) 30.3 40.3

수입 (GDP 대비, %) 33.4 37.4

총 금융부채 (GDP 대비, %) 40.8 109.5

대외부문

상품 및 서비스 수출 (GDP 대비, %) 41.6 55.5

상품 및 서비스 수입 (GDP 대비, %) 37.0 51.3

경상수지 (GDP 대비, %) 4.5 0.3

노동시장, 기술 및 혁신

고용률 (15세 이상, %) 60.7 57.3

남자 70.8 65.5

여자 50.9 49.6

참여율 (15세 이상, %) 63.1 60.5

연간 평균 노동 시간 1,993 1,734 

실업률 (15세 이상,  %) 3.8 5.3

청년 (15세~24세, %) 10.5 11.1

장기실업자 (1년이상, %) 0.1 1.5

고등교육자 비중 (연령 25-64 기준,  %) 49.0 36.9

R&D 지출 (GDP 대비, %, 2017) 4.6 2.6

환경

1인당 주요 에너지 공급 (toe) 5.6 4.1

재생 에너지 비중 (%) 1.9 10.5

대기오염 노출 (PM 2.5 10  g/m³ 이상, 인구 비율, 2017년) 99.2 58.7

1인당 연료 연소로 인한 CO2 배출량(톤) 12.1 8.9

1인당 생활폐기물 (톤, 2016,  OECD: 2017) 0.4 0.5

사회

소득불평등 (지니계수, 2017년,  OECD: 2016년) 0.355 0.310

상대적 빈곤율 (%, 2017년,  OECD: 2016년) 17.4 11.6

가처분소득 중위 값 (천달러,  PPP기준, 2017, OECD: 2016) 27.5 23.6

공공 및 민간 지출 (GDP 대비, %)

보건 8.1 8.8

연금 (2017, OECD: 2015) 3.1 8.5

자료: 「OECD Economic Surveys Korea」
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Ⅳ. 코로나19 이후의 임시일용직 고용변화

경제분석국 인구전략분석과 유근식 경제분석관(6788-4753)

1. 취업자수 변화 추이

코로나19의 여파로 2020년 3월부터 전년동월대비 취업자수가 감소세로 

전환되었고, 특히 임시일용직의 취업자수 감소가 두드러짐

취업자수는 2020년 3월 전년동월대비 19만 6천명 감소한 이후, 4월 47만 6천명, 5월 39만 2천명, 

6월 35만 3천명의 감소를 각각 기록

전체 취업자 중 상용직은 증가폭이 감소하면서도 증가세는 유지되고 있으나, 임시일용직은 취업자수

가 큰 폭으로 감소

전년동월대비 임시일용직 취업자수 감소는 전체 취업자수 감소 대비 3월 303%, 4월 164%, 5월 

167%, 6월 140%에 달함

임시일용직 취업자수의 감소가 전체 취업자수의 감소를 주도

상용직 취업자수의 증가폭도 코로나19 이후 축소되었다는 점에서 임시일용직 취업자수의 감소는 

상용직으로의 전환이 아닌 순감소로 볼 수 있음

임시일용직 취업자는 대부분 근로취약계층으로 이들의 실직이 생계에 영향을 미칠 

가능성이 높다는 점에서 이들의 고용 변화를 주의 깊게 살펴볼 필요

[그림 1] 종사상지위별 취업자수 증감

(전년동월대비, 천명)

자료: 통계청 경제활동인구조사
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2. 집단별 임시일용직 취업자수 변화의 특징

연령대별로 살펴보면 코로나19로 인한 임시일용직의 고용충격 중 10대에 대한 

충격이 가장 큰 편이고 60대와 20대도 상당한 영향을 받은 것으로 나타남

코로나19 이후 10대의 전년동월대비 임시일용직 취업자수 감소폭은 3월 –28.4%, 4월 –45.5%로 

모든 연령집단 중 가장 컸지만 5월(-23.5%)과 6월(-8.0%)에 감소폭이 축소

60대의 전년동월대비 임시일용직의 취업자수는 증가추세에 있었으나 코로나19의 영향으로 3월 

감소세로 전환된 후 4월 4.4%, 5월 1.2% 감소하였고 6월(1.8%)에는 증가 전환

20대의 전년동월대비 임시일용직 취업자수는 2019년 하반기 소폭 증가추세에 있었으나 코로나19 

이후, 3월 -10.3%, 4월 –9.8%의 감소를 기록하였고 6월에도 -7.7%를 기록하며 부진

30-50대의 경우 임시일용직 취업자수의 감소폭이 지속적으로 확대되는 추세 속에서 코로나19의 

영향은 상대적으로 크지 않은 것으로 보임

[그림 2] 연령별 임시일용직 취업자수 증감률

(전년동월대비, %)

자료: 통계청 경제활동인구조사
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성별로 살펴보면 코로나19의 고용충격은 남성보다 여성 임시일용직 취업자에게 큰 

영향을 미친 것으로 나타남

코로나19가 본격화된 3월 이후 남성과 여성 임시일용직의 전년동월대비 취업자수 증감률은 모두 

하락하였지만 여성의 하락폭이 더욱 큰 것으로 나타남

여성 임시일용직 취업자수 증감률은 상승추세에 있었으나 3월 –9.8%로 하락한 후 4월 –13.4%, 

5월 –10.3%, 6월 –7.7%를 각각 기록

남성 임시일용직 취업자수 증감률은 하락하는 추세 속에 3월 –9.7%, 4월 –11.2%를 기록하며 하락폭

이 확대되었으나 5월(-10.0%)과 6월(-7.8%)에는 하락폭이 축소

코로나19 전(1월)과 후(4월) 취업자수 증감률의 차이는 남성 –5.8%p, 여성 –15.2%p로 여성이 훨씬 

큰 영향을 받음

[그림 3] 성별 임시일용직 취업자수 증감률

(전년동월대비, %)

자료: 통계청 경제활동인구조사

고용규모별로 살펴보면 코로나19가 임시일용직 취업자에 미치는 영향은 근무하는 

사업장이 영세할수록 크며, 100인 이상 사업장은 큰 영향을 받지 않은 것으로 나타남

99인 이하 사업장의 전년동월대비 임시일용직 취업자수 증감률은 코로나19가 본격화된 3월 이후 

하락
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1-4인 사업장의 임시일용직 취업자수 증감률은 3월부터 하락하기 시작하여 4월  –14.4%를 기록하

였고, 5월(-11.2%)과 6월(-9.5%)에 하락폭이 점차 축소

5-99인 사업장 임시일용직 취업자수 변화는 1-4인 사업장과 비슷한 패턴을 보이지만 1-4인 사업장 

대비 하락폭이 상대적으로 작은 편

100인 이상 사업장에 근무하는 임시일용직 취업자수는 코로나19로 인해 큰 영향을 받지 않은 

것으로 보임

[그림 4] 고용규모별 임시일용직 취업자수 증감률

(전년동월대비, %)

자료: 통계청 경제활동인구조사

3. 임시일용직 신규채용 및 일시휴직, 근로시간의 변화

코로나19가 본격화된 3-4월 임시일용직 신규채용은 전년동월대비 감소하였으나 

5월부터 전년동월 수준을 회복

코로나19 사태 이후 신규채용은 감소로 전환되며 3월에 전년동월대비 –31만 8천명을 기록하였다가 

4월 –20만 4천명으로 감소폭이 축소되었고, 5월 이후 전년동월 수준으로 복귀

5월부터 나타난 임시일용직 취업자수 감소폭 축소에 신규취업의 회복이 큰 영향을 미친 것으로 

보임



Ⅰ87

[그림 5] 임시일용직 취업자 및 신규채용 증감 추이

(전년동월대비, 천명)

자료: 통계청 경제활동인구조사

코로나19 이후 일시휴직은 상용직보다는 임시일용직 취업자에게 주로 발생한 

것으로 나타남

코로나19로 인한 충격이 본격화된 3월 임시일용직 취업자 중 일시휴직자의 비율은 2020년 2월 

2.9%에서 3월 13.1%로 급증하였다가 4월 11.8%, 5월 6.3%, 6월 3.4%를 기록하며 점차 하락

코로나19 이후 상용직 취업자의 일시휴직자 비율이 가장 높았던 시점이 4월 3.5%라는 점에서 

코로나19로 인한 일시휴직이 임시일용직 근로자에게서 더 많이 나타난 것으로 보임

코로나19 이후 상용직 취업자의 근로시간은 회복된 반면, 임시일용직 취업자의 

근로시간 감소세는 지속

휴직하지 않은 임시일용직 취업자의 주당 평균 근로시간은 3월 이후 점차 감소하여 4월 32.2시간, 

5월 32.0시간에 이어 6월에는 31.9시간을 기록

상용직 취업자의 주당 평균 근로시간은 4월 38.8시간까지 감소하였으나 5월부터 42.3시간으로 

회복되었다는 점에서 코로나19가 근로시간에 미친 영향이 임시일용직에게 보다 장기간 지속
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[그림 6] 일시휴직 비율 및 근로시간 변화 추이

자료: 통계청 경제활동인구조사

4. 요약

코로나19로 인한 고용충격은 근로취약계층인 임시일용직 취업자에게 보다 큰 

영향을 미침

코로나19는 임시일용직의 취업, 일시휴직, 근로시간 등에 부정적인 영향을 미치고 있으며, 그 영향의 

정도가 다른 집단에 비해 큰 것으로 나타남

코로나19가 임시일용직에 미친 고용충격의 정도는 집단별로 차별적이며 상대적으로 

취약집단에 대한 충격이 큰 편

연령대별로는 10대와 20대, 60대가 상대적으로 큰 영향을 받음

성별로는 여성, 고용규모별로는 영세사업장의 임시일용직이 코로나19의 영향을 더욱 크게 받은 

것으로 나타남
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Ⅴ. 디지털 뉴딜 정책의 주요 내용 및 대표 과제

경제분석국 산업자원분석과 김미애 경제분석관(6788-4676)

1. 한국판뉴딜 종합계획 개요 

정부는 코로나19로 인한 경기침체를 극복하고 신산업구조로의 급격한 변화에 

대응하기 위해 디지털 뉴딜과 그린뉴딜, 고용안전망 강화 방안을 포함한 「한국판 

뉴딜 종합계획」을 발표(2020.7.14.)

디지털 및 그린 뉴딜을 통해 신(新)산업의 글로벌 경쟁력을 강화하고, 주력 산업의 변화와 경제구조 

재편 등 불확실성에 따른 실업불안 및 소득격차를 해소할 수 있는 사회안전망을 강화하는 데 목적

특히, 코로나19의 급속한 확산으로 비대면 경제활동이 증가하면서 산업 및 기업의 경쟁력이 디지털 

경제로의 전환 속도에 따라 좌우될 것으로 예상되므로, 국가경쟁력 제고를 위한 적극적 전략으로서 

디지털 뉴딜 계획을 추진

디지털 경제로의 전환을 가속화하기 위해 데이터･네트워크･인공지능(AI) 생태계, 교육인프라 디지

털 전환, 비대면 산업육성, SOC 디지털화 등에 총사업비 58.2조 원을 집중 투자

단기 일자리 뿐만 아니라 지속가능한 대규모 일자리가 포함된 사업을 중점적으로 추진하여 일자리 

90.3만개 창출을 목표로 하는 구체적인 사업 마련

2. 디지털뉴딜의 주요 내용

국내 전자정부 인프라 및 서비스가 세계 최고 수준으로 평가받고 있는 강점을 살려 

ICT를 기반으로 하는 디지털 분야에서 초격차 확대 전략을 우선적으로 마련

디지털 경제의 기반이 되는 빅데이터의 수집과 표준화, 가공 및 결합 고도화 등을 통해  ‘데이터댐’ 

등 대규모 ICT인프라 구축 사업 마련

포스트 코로나 유망산업인 ‘비대면 산업’의 육성 방안을 선제적으로 시행하고 중소기업과 소상공인

의 비대면 비즈니스를 지원함으로서 전산업의 디지털역량과 인프라를 강화

미래 산업의 부가가치와 일자리를 창출함으로써 사회경제적 격차 해소 정책과의 시너지효과를 기대 
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[표 1] 디지털뉴딜 사업 계획 및 투자계획

(단위 : 조원)

분야 사업내용

투자액

2020년 추경 
~2022년

2020년 추경
~2025년

D.N.A. 생태계 강화

국민생활과 밀접한 분야 데이터 구축･개발･활용

12.5 31.9
1,2,3차 전산업으로 5G･AI 융합 확산

5G･AI 기반 지능형 정부

K-사이버 방역체계 구축

교육인프라 
디지털 전환 

모든 초중고에 디지털 기반 교육 인프라 조성
0.6 0.8

전국 대학 및 직업훈련기관 온라인 교육 강화

비대면 산업
육성

스마트의료 및 돌봄 인프라 구축

1.1 2.1중소기업 원격근무 확산

소상공인 온라인 비즈니스 지원

SOC 디지털화

4대 분야 핵심 인프라 디지털 관리체계 구축

4.4 10.0도시･산단의 공간 디지털 혁신

스마트 물류체계 구축

가. D.N.A(Data, Network, AI) 생태계 강화

디지털 제품 및 서비스를 창출하고 우리 경제의 생산성을 제고하기 위해 전산업의 

데이터･5G･AI 활용 및 융합을 촉진

국민생활과 밀접한 분야에서 데이터 구축ㆍ개방ㆍ활용을 촉진하는 한편, 공공데이터의 전면 개방을 

검토하고 제조, 의료･바이오 등 분야별 데이터 수집과 활용을 확대하여 관련 산업 발전을 지원

전산업의 디지털 전환 및 신시장 창출을 촉진하기 위해 산업현장에 5G･AI 기술을 접목하는 융합프

로젝트 추진

2025년까지 총사업비 38.5조원(국비 31.9조원)을 투자하여 일자리 56.7만개 창출을 목표로 함

나. 교육인프라 디지털 전환

전국 초중고ㆍ대학ㆍ직업훈련기관의 온ㆍ오프라인 융합학습 환경 조성을 위해 

디지털 인프라 기반 구축 및 교육 콘텐츠 확충을 추진

다양한 교육콘텐츠･빅데이터를 활용하여 맞춤형 학습 콘텐츠를 제공하는 ‘온라인 교육 통합플랫폼’ 구축

전국 대학･직업훈련기관의 온라인 교육을 강화하는 등 2025년까지 총사업비 1.3조원(국비 0.8조원)을 

투자하여 일자리 0.9만개 창출을 목표로 함
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다. 비대면 산업육성

의료･근무･비즈니스 등 국민생활과 밀접한 분야의 비대면 인프라 구축을 확대하여 

관련 비대면 산업이 성장할 수 있는 토대 마련

스마트 의료 및 돌봄 인프라를 구축하기 위해 비대면 유망 스타트업･벤처 발굴, 스마트 대한민국펀드 

투자 등 디지털 혁신기업 육성 추진방안 마련 

주력산업 제조현장 디지털화, 중소기업 원격근무 확대와 소상공인 온라인 비즈니스 지원 등, 2025년

까지 총사업비 2.5조원(국비 2.1조원) 투자하여 일자리 13.4만개 창출

라. SOC 디지털화

안전하고 편리한 국민생활을 위한 SOC 핵심 인프라 디지털화, 도시･산단･물류 등 

스마트화로 연관 산업의 경쟁력 제고

디지털 관리체계 구축, 도시ㆍ산단의 공간 디지털 혁신 및 스마트 물류체계를 구축함으로써 주요 

인프라의 디지털화 촉진

2025년까지 총사업비 15.8조원(국비 10.0조원)을 투자하여 일자리 19.3만개 창출 기대

[표 2] 한국판 디지털 뉴딜 정책 대표 과제 개요

과제 개요

총 사업비 일자리 창출 효과

20년 추경
~22년

20년 추경
~2025년

20년 추경
~25년

디지털 뉴딜

데이터 댐 5G･AI 융합서비스 글로벌 선도 8.5 18.1 38.9

지능형(AI)정부
비대면 행정, 블록체인, 스마트 업무환경, 

지식플랫폼
2.5 9.7 9.1

스마트 
의료 인프라

스마트병원, AI정밀의료 0.1 0.2 0.2

융합과제

그린 스마트 스쿨 온오프라인 융합형 학습공간 5.3 15.3 12.4

디지털 트윈 3D 기반 신성장 기반 확보 0.5 1.8 1.6

국민안전 SOC 디지털화 국가인프라 관리체계 구축 8.2 14.8 14.3

스마트 
그린 산단

기업 혁신역량 제고, 
에너지 소비 효율화, 

친환경 제조공정 
2.1 4.0 3.3
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3. 중국의 '양신일중(兩新一重)' 프로젝트와의 비교

중국은 지난 5월 열린 전국양회(兩會･전국인민대표대회와 전국인민정치협상회의)를 

통해 코로나19에 따른 생산 및 소비 위축에 대응하고자 1,000조원 규모의 대규모 

경기 부양책과 함께 '양신일중(兩新一重)' 계획을 발표 

지난해 2.8%였던 국내총생산(GDP) 대비 재정적자율을 3.6% 이상으로 끌어올리고, 주로 인프라 

건설에 투입되는 지방정부 특수목적채권은 3조 7,500억 위안으로 확대

'양신일중(兩新一重)' 계획에서 '양신'이란 '신(新)인프라'와 '신형 도시화', '일(1)중'은 교통･수리 등 

토목건설 사업을 의미하며 '신(新)인프라'에는 5G･사물인터넷･클라우드･인공지능(AI) 등이 포함

중국 정부의 ‘양신일중(兩新一重)’계획은 총 7개의 핵심 분야와 관련 세부산업의 

전략적 육성을 통해 과학기술 혁신을 촉진하고 새로운 산업구조에서 경쟁력을 

선점하려는 범국가적 투자계획이라는 점에서 우리나라의 ‘디지털 뉴딜’과 비교됨

중국은 ‘중국제조 2025’라는 프로젝트를 통해, 2025년까지 부품과 중간재의 70~80%를 자체 

생산･공급하는 것을 목표로 수년 전부터 정보기술(IT), 신에너지, 로봇, 바이오의약 등 전략산업을 

육성하였으며 올해 ‘양신일중(兩新一重)’를 통해 성장동력확보에 주력한다는 계획

[표 3] 중국의 양신일중(兩新一重) 핵심분야 및 세부 산업

7대 핵심 분야 세부 산업

정보망

5G 기지국 기지국, 광모듈, 광섬유

산업인터넷 로봇, 클라우드, 컴퓨팅

데이터센터 서버, 데이터베이스 시장 육성

인공지능 인식기술, 감지기술, AI 연구개발

에너지망
특고압

송전설비, 변압설비 신설 및 

기존 라인 개량 

전기차충전소 충전소 신규 설치

교통망 고속철도 및 궤도교통
철도 교통 설비 투자

도시 간 고속철도 1,134km건설 
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‘한국판 뉴딜’의 주요 내용과 많은 부분이 유사하지만, 중국 양회의 ‘양신일중(兩新一重)’

계획이 보다 사회기반시설(SOC)확충에 초점이 맞추어져 있음

한국판 뉴딜은 최근 코로나19의 확산으로 경제사회 전반에 걸친 변화가 초래된 것을 계기로, 디지털 

및 그린경제로의 전환을 가속화하면서 사회안전망도 강화하는 등 포용적 성장의 기틀을 마련하는 

것을 목표로 함

중국의 경우 산업구조의 고도화 및 기술경쟁력 강화를 위한 인프라 건설에 집중 투자함으로서 신경제

성장 동력 확보에 역량을 집중할 계획인 것으로 파악됨
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불확실성이 높은 국내외 경제상황 하에서 미래 경기에 대한 정보를 담고 있는 것으로 알려진 장단기 

금리차를 이용하여 향후 우리 경제의 회복경로를 분석함

장단기 금리차는 미국에서는 경제예측에 가장 많이 활용되는 금융지표로서 미국 뉴욕 연준은 경제불황이 도래할 확률의 

추정에, 클리블랜드 연준은 향후 1년간의 GDP성장률을 추정하는 데 장단기 금리차를 활용

장단기 금리차를 통해 시장에서 형성된 기대가 시사하는 경제회복 경로의 분석을 시도

현재 경제침체가 과거 경제침체와 가장 큰 차이점은 불확실성의 존재

이러한 점을 고려하여 기대가설과 불확실성을 고려한 벡터자기회귀(VAR)모형을 활용하여 분석

국내 채권시장에서 장단기 금리차를 통해 형성된 기대를 분석한 결과, 현재의 불확실성이 2021년 

4/4분기까지 지속된다면 우리 경제의 회복 경로는 U-형 혹은 느린 스우쉬-형이 될 것임을 시사

2021년 경제성장률이 분기별로 전년동기대비 0~2%대로 완만한 회복세를 기대

- 높은 불확실성은 직접적으로 경제성장률에 부(-)의 영향을 줄 뿐만 아니라 간접적으로도 장단기 금리차 경로를 통해 

경제성장에 부담으로 작용

- 그럼에도 2020~2021년 기간 경제성장 경로는 선진국에 비해 양호한 것으로 평가됨 

3개의 대체시나리오에 따른 경로를 분석한 결과, 만약 미･중 무역분쟁과 코로나19가 야기하는 불확실성이 모두 조기에 

해소된다면 V-형 회복(분기별 2~4%대)이 나타날 것임을 기대

- 2021년에도 불확실성의 해소여부가 경제성장에 중요 요인임을 의미 

향후 불확실성으로 인해 시장의 긍정적 기대가 위축되지 않도록 적절한 정책의 추진이 필요

장단기 금리차가 시사하고 있는 점은 불확실성이 높은 상황에서도 2021년 국내 경기가 상승 전환할 것으로 기대된다는 

것임

불확실성의 축소 정도에 따라 2021년 경제성장률이 분기별로 0∼2%대에서 2∼4%대까지 큰 차이가 있으나 모두 

올해보다 높은 수준

적절한 정책운용으로 경제주체의 불확실성을 낮추는 노력을 경주할 필요 

- 긍정적 시장 기대가 유지되어야 경제정책 효과가 증진

- 외부적 불확실성이 낮아지지 않는다면 정부가 경제주체의 위험을 분담하여 불확실성을 낮추는 정책도 고려할 필요

Ⅰ

장단기 금리차가 시사하는 우리 경제의 회복경로 추정

경제분석국 거시경제분석과 유승선 경제분석관(6788-4658)
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1. 분석의 목적

미･중 갈등과 코로나19 확산으로 인해 우리나라 경제회복 경로의 불확실성이 확대  

미국의 자국 우선주의는 세계경제의 구심점 약화와 불안정성 증대의 원인

세계무역기구(WTO)를 통한 다자 간 협상이 아닌 쌍방국가 간 협상에서 미국 국력을 앞세워 미국에 

유리한 협상 결과를 도모

특히 2019년부터 본격화된 미국과 중국 간 무역 분쟁은 불확실성을 크게 높이며 세계경제의 큰 

부담으로 작용

2020년에는 양국 분쟁이 무역부문에서 금융부문으로 확전 양상1) 

전 세계로 확산된 코로나19가 2020년 세계경제에 커다란 충격을 주었을 뿐만 아니라 향후 세계경제

와 우리 경제의 성장 경로에도 불확실성을 야기

코로나19 지속 기간, 확산 정도, 록다운 재현 여부, 치료제 및 백신 개발시기, 글로벌 가치사슬의 

복구 여부 등 현 시점에서는 많은 요인들이 불확실성을 높이고 있음 

2019년~2020년 세계경제와 우리 경제의 성장률이 하락하였을 뿐만 아니라 내년 이후에도 회복 

여부를 가늠하기 어려움 

[그림 1] 글로벌 금융위기 이후 한국 및 세계경제 성장률 추이

주: 2020년은 상반기 실적(한국경제)과 IMF(세계경제)의 6월 전망치 

자료: 한국은행, IMF

1) 지난 5월 미국 정부는 미국 연기금에 대해 중국 내 주식투자를 금지하고, 상원은 “외국기업책임법(Holding Foreign Companies 

Accountable Act)”을 통과. 동 법은 미국 주식시장에 상장된 외국기업은 회계투명성을 높이고 외국 정부의 소유지분을 공개토록 하고 

있어 묵시적으로 중국기업을 주 대상으로 하고 있음. 7월 13일에는 미국무부 경제차관이 2013년 미･중 간 체결된 ‘강제집행 협력 합의’를 

파기할 계획임을 언급. 동 합의는 중국기업이 미국 증시 진출 시 미국 회계규정 준수 의무를 면제하는 내용을 포함하고 있어, 파기되는 

경우 중국기업의 미국 증시 상장이 어렵게 됨. 7월 14일 트럼프 대통령이 홍콩특별지위를 철회하고, 중국이 제정한 홍콩안전법 관련 관리들 

및 그들과 거래하는 금융기관을 제재할 수 있는 법과 행정명령에 서명. 
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불확실성이 높은 국내외 경제환경 하에서 미래 경기에 대한 정보를 담고 있는 것으로 

알려진 장단기 금리차의 움직임이 시사하는 향후 우리 경제의 성장경로를 분석

높은 불확실성으로 인해 경기예측력의 하락은 불가피하지만 우리 경제의 성장경로에 대한 예측이 

전제되어야 미래를 대비하여 가계･기업･정부가 의사결정을 할 수 있다는 점에서 경제예측은 필요

본 분석은 구체적인 경제성장률 수치를 도출하기보다 우리 경제가 어떤 형태의 궤적을 보일 것인가에 

대해 초점을 두고 분석 

2. 장단기 금리차를 이용한 경제 예측

미국에서는 장단기 금리차에 대한 분석을 통해  미국 경기 혹은 GDP성장률의 예측

에 활용이 가능하다는 연구가 다수

Stock and Watson(1989)2), Harvey(1989, 1993)3)은 장단기 금리차가 경기예측력이 있다고 

주장

Estrella and Mishkin(1998)4)은 장단기 금리차가 향후 2~3년 경제활동을 예측하는 수단이 될 

수 있다고 주장 

1990년대 들어서는 Haubrich and Dombrosky(1996)5), Dotsey(1998)6) 등 장단기 금리차의 

경제 불황 예측력이 약화되었다고 주장하는 연구가 발표

1980년대에는 4개 분기 GDP 예측력이 컸으나 1990년대에는 그렇지 않았다는 것임 

기술진보나 새로운 생산공정, 새로운 정보에 대한 시장 반응의 변화 등으로 장단기 금리차와 실물경

제 간 연관성이 낮아진 것으로 진단

2000년대 들어서도 장단기 금리차의 예측력에 대한 상이한 견해는 지속

2) Stock, J. and Watson, M., “New Indexes of Coincident and Leading Economic Indicators,” A Chapter in NBER 

Macroeconomics Annual 1989, Volume 4, 1989, National Bureau of Economic Research, Inc

3) Harvey, C.R., “Forecasts of Economic Growth from the Bond and Stock Market,” Financial Analysts Journal 45, 1989.

         , “Term Structure Forecasts Economic Growth,” Financial Analysts Journal, vol. 49,no.3 1993.  

4) Estrella, A. and Mishkin F.S., “Predicting US Recessions: Financial Variables as Leading Indicators,” Review of Economics 

and Statistics 1, 1998.

5) Haubrich, J.G. and Dombrosky, A.M., “Predicting Real Growth Using the Yield Curve,”   Economic Review, 1996, issue Q I.

6) Dotsey, M.,“The Predictive Content of the Interest Rate Term Spread for Future Economic Growth,” FRB of Richmond 

Economic Quarterly 84, 3, 1998.
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Liu and Moench(2016)7)는 장단기 금리차가 1년 이내의 경제 불황 예측에는 매우 우수할 뿐만 

아니라 장단기 금리차의 시차변수를 추가 시 예측력이 더욱 상승했다고 평가하고, 다만 1년을 넘는 

시계에서는 예측력이 하락했다고 주장 

반면 Borio, Drehmann and Xia(2019)8)는 경기예측에는 장단기 금리차보다 신용변수가 더욱 

유용하다고 주장 

장단기 금리차는 미국에서 경제예측(불황 도래 가능성, GDP 추이 등)에 가장 많이 

활용되는 금융지표

기술진보, 해외자본 유입액의 증대, 물가기대의 변동 등 다양한 요인들로 인해 장단기 금리차와 

실물경제 간 연관성이 낮아지고 있다는 견해가 많음

그럼에도 불구하고 미국 뉴욕 연준은 장단기 금리차를 이용하여 1년 후 경제불황이 도래할 확률을 

추정하여 정기적으로 발표

또한 클리블랜드 연준도 불황 도래 확률뿐만 아니라 장단기 금리차가 시사하는 향후 1년간의 GDP성

장률을 추정하여 정기적으로 발표

Bonser-Neal and Morley(1997)9), Chimm and Kucko(2010)10)는 장단기 금리차는 향후 1년 

시계에서 가장 높은 예측력을 발휘한다고 분석 

[그림 2] 장단기 금리차로 예측된 

불황도래 확률 추이와 전망

[그림 3] 미국 GDP성장률 추이와 

장단기 금리차로 도출된 향후 전망

주: 타원 및 점선은 2020년 하반기부터 2021년 상반기까지 전망치

이며, 음영은 경기침체기를 의미

자료: 미국 뉴욕 연준

주: 타원 및 점선은 2020년 하반기부터 2021년 상반기까지 전망치

자료: 미국 클리블랜드 연준

7) Liu, W. and Moench, E., “What predicts US Recessions?,” International Journal of Forecasting 32, 2016.

8) Borio, C., Drehmann, M. and Xia, D., “Predicting Recessions: Financial Cycle Versus Term Spread,” BIS working Papers, 

no. 818, BIS, 2019.

9) Bonser-Neal, C. and Morley, T.R., “Does the Yield Spread Predict Real Economic Activity? a Multicountry Analysis,” 

Economic Review, FRB of Kansas City, vol.82, no.3, 1997.

10) Chimm, M. and Kucko, K., “The Predictive Power of the Yield Curve across Countries and Time,” NBER Working Paper 

Series 2010-16398, Cambridge: NBER, 2010.
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국내 연구 대부분에서도 국내 장단기 금리차가 경제예측력을 갖고 있다고 판단하고 

있으며, 통계청에서도 활용 중

이근영(2013)11), 이헌상(2013)12) 등 국내 연구도 대체로 장단기 금리차가 GDP증가율, 고용증가

율 등 경제변수들과 경기불황을 예측하는 데 유용함을 보임

박승호(2019)13)는 경제성장률과 2~3분기 시차를 가진 장단기 금리차가 통계적으로 유의함을 보임

다만 장단기 금리차의 실물경제 예측력에 관한 경제이론적 근거는 명쾌하지 않으며, 

통계적 분석이 주류

박승호(2019)에 따르면 ① 미래경제에 대한 긍정적 기대의 존재 시 장기금리가 상승하여 장단기 

금리차와 실물경제 활동 간에 정(+)의 관계가 존재한다는 기대가설, ② 신용사이클 측면에서 보면 

높은 수준의 장단기 금리차는 단기자금을 조달하여 장기대출을 해야하는 금융기관에게는 대출확대

의 유인이 되어 경기를 활성화시킨다는 가설 등으로 부분적인 설명 

Cademartori et al.(2008)14)은 장단기 금리차가 현재 통화정책 상황을 반영하고 있다고도 설명

중앙은행이 통화공급을 확대하면 단기금리 하락 폭에 비해 장기금리의 하락폭이 작기 때문에 장단기 

금리차가 확대되며, 통화공급 확대가 경기를 부양시킴에 따라 장단기 금리차와 경기는 정의 관계를 

가진다고 설명

이처럼 장단기 금리차와 실물경제 간 관계에 대해 여러 가설들이 있지만 경제이론적으로 연계성 

혹은 연결고리가 명쾌하게 정리되어 있지 않기 때문에 양 변수 간 관계에 관한 연구는 대부분 

통계적 결과를 기반으로 함

우리나라의 경우 장단기 금리차가 전년동기대비 GDP증가율 및 경기순환과 일관성 

있는 관계를 보이고 있어 경기순환과 GDP증가율 예측에 유용할 수 있음을 시사

장단기 금리차가 전년동기대비 GDP증가율15)에 대체로 선행하는 모습

11) 이근영, “금융변수의 불황예측력 비교”, 「금융연구」 27(1), 2013.

12) 이헌상, “금리스프레드의 경기예측력 비교에 관한 연구”, 「산업경제연구」 26(1), 2013.

13) 박승호, “우리나라 장단기 금리차의 결정요인 및 경기와의 연계성 분석”, 「NABO 경제동향&이슈」 통권 제79호, 2019.

14) Cademartori, D., Navia, R., Calea, M., and Osorio, F., “Prediction of the Economic Activity from the Short and Long 

Term Interest Rate Differential: New Evidences in Chile and the United State of America Cases,” Applied Economics 

Letters, 2008.

15) 이하에서도 특별히 표시하지 않으면 전년동기대비 증가율을 사용
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장단기 금리차가 경기 수축기를 앞두고는 하락, 경기 확장기를 앞두고 상승하는 패턴

[그림 4] 장단기 금리차와 GDP증가율 추이 [그림 5] 장단기 금리차와 경기순환

주: 금리차=국고채(10년물)-CD(91일물) 

자료: 한국은행

주: 음영은 경기수축기, 통계청은 2017.9월 확장기 정점까지만 발표

자료: 통계청

3. 우리나라 경제회복 경로의 불확실성

한 국가의 경제가 경제침체에서 벗어나 정상 성장경로로 복귀할 때 일반적으로 나타

나는 경제회복 경로는 대체로 6가지 형태 중 하나가 될 가능성이 높음

첫째, V-형으로 회복 기간이 경기침체 기간과 유사하거나 짧은 기간에 회복되는 경로

둘째, U-형으로 경제가 회복을 나타내지만 V자형에 비해 느린 경로

셋째, 스우쉬(swoosh)-형으로 경제회복 기간이 V자형보다 길고, U자형보다 짧은 중간 형태의 경로

넷째, Z-형으로 경기침체 이전의 정상경로를 초과하여 상승하는 경로

다섯째, W-형으로 회복과정 중에 경제가 재침체하는 구간이 발생하는 경로

여섯째, L-형으로 기존의 장기추세로 복귀하지 못하고 지속적으로 하회하는 경로

Z-형 경기회복을 제외하면 경기침체 기간 중 발생한 경제 손실은 복구되지 못함 

L-형 경기회복은 장기경제성장 경로를 회복하지 못하고 시간이 흐를수록 기존의 경로와 비교 시 

경제적 손실이 증가
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[그림 6] 전형적인 6가지 경제회복 패턴

자료: Brookings Institution

우리 경제는 과거 3회를 제외하면 V-형 혹은 스우쉬-형의 경기회복 패턴을 보임

우리 경제는 통계청 기준으로 경기순환이 1972년 3월을 시점으로 10개 순환기를 거쳐 현재 제11순

환 수축기에 진입한 것으로 추정

[그림 7] 우리나라의 실질GDP(계절조정) 추이

주: 점선은 추세

자료: 국회예산정책처, 한국은행
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과거 우리 경제는 3회를 제외하면 소요 시간에는 차이가 있지만 원래의 정상성장 추세선에서 크게 

벗어나지 않고 추세선으로 복귀하여 대체로 V-형 혹은 스우쉬-형의 경기회복 패턴을 보임

그러나 정치적 혼란이 있었던 1979년~1980년(그림에서 A구간), 외환위기가 발생한 1998년(B구

간)은 원래의 추세를 현저히 하회하여 L-형 경기회복으로 볼 수 있음

2008년 글로벌 금융위기 당시(C구간)에서는 원래의 추세선에 근접하였는데 2008년 4/4분기 저점

(GDP기준)에서 2010년 4/4분기까지 2년이 소요되었다는 점에서 U-형으로 간주할 수 있음

국내외 불확실성으로 인해 우리나라의 경제회복 경로에 대한 불확실성도 높은 상황 

현재 진행 중인 경제침체와 과거 경제침체의 가장 큰 차이점은 높은 불확실성의 존재임

불확실성이 높아지면 가계는 향후 소득에 대한 불안으로 저축을 늘리고(소비 감소), 기업은 수익성에 

대한 기대가 하락하면서 투자를 주저하게 됨 

EPU(Economic Policy Uncertainty)에서 발표한 세계경제정책 불확실성지수(Grobal Economic 

Policy Uncertainty Index)가 2000년대 들어 점차 상승하다 2019년부터 급격히 상승

2019년 미국과 중국 간의 무역분쟁이 심화되자 세계경제 성장에 큰 부담으로 작용

2020년 코로나19 팬데믹이 전례 없이 전 세계 수요와 공급의 양방향으로 충격을 주면서 세계경제가 

심각한 침체 국면에 진입

이들 요인들로 인해 파생된 불확실성이 2020년 들어 기록적으로 높은 수준을 기록  

높은 불확실성으로 인해 향후 우리 경제가 어떤 경로를 밟을 지 예측하기 어려움

향후 불확실성의 하락 여부에 따라 세계경제와 우리 경제의 회복경로가 결정될 것임

[그림 8] 불확실성지수 추이와 주요 사건

자료: Economic Policy Uncertainty(EPU:https://worlduncertaintyindex.com/data)
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4. 불확실성 하 장단기 금리차가 시사하는 경제회복 
경로 분석

GDP증가율 예측을 위한 장단기 금리차의 유용성 분석

장단기 금리차가 GDP증가율에 선행하는지를 분석함으로써 경제예측의 도구로 사용가능한지를 판

단하고자 함16) 

종속변수는 GDP증가율, 설명변수는 장단기 금리차의 시차변수로 하는 최소자승법을 이용

이때 GDP증가율 간에 자기상관이 있음을 고려하여 GDP증가율의 시차변수를 설명변수로 포함

추정결과 장단기 금리차는 1~2분기 정도 GDP증가율을 선행함으로써 장단기 금리차가 경제전망에 

활용될 수 있는 것으로 나타남17)

[표 1] 경제성장률과 장단기 금리차 간의 최소자승법 추정 결과

종속변수 설명변수 통계량

GDPRt

C GDPRt-1 SPt-1 SPt-2

0.356

(1.117)

0.712***

(9.051)

0.753***

(3.635)
- R²=0.659

0.495

(1.555)

0.666***

(7.655)
-

0.784***

(3.419)
R²=0.652

주: 1. GDPR은 GDP 전년동기대비 증가율, C는 상수, SP는 국고채수익률(10년 만기)- CD금리(91일물)으로 계산하며 분기 첫째 달 평균치, 

괄호는 t값, ***는 1%수준에서 유의함을 의미

2. 2000년 1/4분기~2020년 2/4분기 자료를 이용

16) 단위근 검정(Augmented Dickey-Fuller Test)결과, 단위근이 존재한다는 귀무가설에 대하여 GDP증가율은 5% 유의수준(상수 포함 

시) 혹은 10% 유의수준(상수 미포함 시)에서 기각되거나, 장단기 금리차는 상수 유무에 관계없이 10% 유의수준에서 모두 기각되었음. 

본 분석에서는 단위근 유무에 관계없이 변수를 그대로 분석에 사용하였음. 본 분석은 ‘장단기 금리차’라는 변수의 ‘GDP증가율’ 예측(혹은 

예측력 평가)이 목적이지 양 변수의 인과관계 혹은 결정요인 분석이 아니기 때문임.

17) 만약 경제성장률과 장단기 금리차의 시차변수 간에 다음과 같은 공적분 관계가 있다면 제약으로 부과 가능. 

                 GDPRt=a+b*SPt-1   (단, a, b는 상수) 

    이 경우 회귀모형을 오차수정모형으로 재설정할 수 있으며 추정결과는 다음과 같음. 이때 0.753은 조정계수의 값을 의미. 

                 
   

   
     R²=0.205

    그러나 장단기 금리차와 경제성장률 간에 장기선형 관계는 통계학적으로는 가능하지만 경제이론적으로 상호 연계고리 혹은 인과관계가 

분명치 않기 때문에 오차수정모형 분석이 항상 적절하다고 볼 수는 없음. 또한 공적분 제약을 하는 경우 설명력(R²)이 크게 낮아지는 

것으로 나타남.
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향후 경제회복 경로를 추정하기 위하여 기대가설과 불확실성이 고려된 벡터자기회귀

(VAR)모형의 설정과 추정결과의 특징

장단기 금리차의 경제성장률 예측력의 존재를 확인하였으므로 Cinquegrana and Sarno(2011)의 

연구를 근간으로 장단기 금리차를 포함한 VAR모형을 설정18)

                   

                   

                  

                   

SP는 장단기 금리차로 국고채(10년 만기)와 CD금리(91일물)의 차로 계산하되 분기 첫째 월의 평균

치, SR은 단기금리로 CD금리, IR은 소비자물가상승률, GDPR는 GDP성장률이며 내생변수로 사용

UC는 앞서 소개한 불확실성지수(EPU지수)이며 외생변수로 투입, C는 상수

j는 시차이며, AIC, SIC19)에 따라 시차변수 j=1,2를 모두 포함하도록 설정하였고, 2000년 1/4분

기~2020년 2/4분기 자료를 이용하여 추정

VAR모형은 피셔방정식20), 테일러준칙21)과 중앙은행의 물가목표제 등 금리이론, 물가이론, 현실적 

통화정책운용방식을 기반으로 설정

Cinquegrana and Sarno(2011)에 따르면 장단기 금리차, 단기금리, 물가상승률, GDP증가율에 

대한 채권시장의 예상이 장단기 금리차에 반영되기 때문에 장단기 금리차, 단기금리, 물가상승률, 

GDP증가율이 상호 관계를 가지며, 이에 따라 동 변수들을 내생변수로 하는 VAR설정이 가능

18) Cinquegrana and Sarno, “The Yield Curve and the Prediction on the Business Cycle: a Var Analysis for the European 

Union,” Euroindicators Working Papers, 2011.

19) AIC(Akaike information criterion)과 SIC(Schwarz information criterion)는 시차변수의 수를 결정할 때 일반적으로 활용되는 통계식

임. 시차변수가 많아지면(즉 추정변수가 많아지면) 모형의 적합도(fitness of model)는 상승하지만 너무 많으면 통계적으로 과도 추정

(overfitting) 문제를 야기하여 오히려 예측 시에는 예측력을 저하시킴. 따라서 적정한 시차변수의 수를 결정하는 것이 중요한데 일반적으

로 AIC와 SIC가 시차변수의 적정한 수를 결정하는 기준으로 활용됨.

20) 피셔방정식(Fisher equation)에 따르면 명목금리는 실질금리와 기대물가상승률의 합으로 결정

21) 테일러준칙(Taylor rule)은 중앙은행은 아래 식과 같이 실질GDP갭(경제성장과 잠재성장의 갭률)과 물가갭(실제 물가상승률과 목표 물가상

승률의 차)에 가중치를 부여하고 여기에 실질이자율과 물가상승률을 더한 다음과 같은 식에 따라 단기정책금리를 조정해야 한다는 것. 

              
  

  
  

   log  log


    이때 

는 단기명목금리, 




는 균형실질이자율, 


는 물가상승률, 




는 중앙은행의 물가상승률목표, log는 실질GDP로그치, 

log
는 잠재GDP로그치,  는 상수.
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장단기 금리차의 상승은 채권시장에서 향후 경제성장률이 상승할 것이라는 기대가 형성된 것으로 

해석할 수 있음

따라서 설정된 VAR모형은 주로 기대가설에 부합되는 모형

또한 실제로 경제주체의 심리는 실물경제에 영향을 미친다는 것이 일반적인 학계의 견해

VAR의 추정결과(부록 1 참조)를 보면 몇 가지 특징을 알 수 있음22)

첫째, 경제성장률을 종속변수로 하는 식에서 설명변수인 장단기 금리차의 확대는 경제성장률과 

정(+)의 관계를 나타냄으로써 금리차 확대는 경제성장률 상승의 기대가 형성되고 있는 것으로 해석

될 수 있음

둘째, 반대로 장단기 금리차를 종속변수로 하는 식에서 설명변수인 경제성장률의 상승은 장단기 

금리차에 부(-)의 영향을 미치는데, 이는 경제성장률이 상승하면 (주로 단기금리 상승으로 통해) 

장단기 금리차가 축소되기 때문으로 보임

셋째, 불확실성의 상승은 장단기 금리차, 단기금리, 물가상승률, 경제성장률에 유의적으로 부(-)의 

영향을 주는 것으로 나타남

이러한 특징들은 높은 불확실성은 직접적으로 경제성장률에 부(-)의 영향을 줄 뿐만 아니라 간접적으

로도 장단기 금리차 경로를 통해 경제성장에 부담으로 작용함을 의미

장단기 금리차와 경제성장률의 관계에 초점을 맞추어 장단기 금리차 변동에 대한 경제성장률의 

충격반응함수를 구함(그 외 내생변수들의 충격반응함수는 [부록2] 참조)

그 결과, 장단기 금리차 확대는 경제성장률에 대한 영향이 대체로 향후 4분기에서 정점을 보이며, 

이후 점차 감소하지만 8분기까지 지속

금리차 확대로 구체화된 채권시장의 기대가 2년 후까지 영향을 미침을 의미

또한 기대가설 측면에서는 장단기 금리차가 확대되면(GDP 성장률 기대 상승) 실제로 4분기 후에 

GDP증가율이 가장 높게 상승한다는 의미로도 해석 가능

[그림 9] 장단기 금리차 충격에 대한 경제성장률의 충격반응함수 

주: 장단기 금리차의 1표준편차 변동에 대한 경제성장률의 반응함수

자료: 국회예산정책처

22) F-통계량은 각 추정식에서 추정된 모든 계수가 0이라는 귀무가설을 기각하고 있어 설정 모형이 유의미함을 의미.



Ⅰ107

설정된 VAR모형을 이용하여 2018년 1/4분기∼2020년 2/4분기 전망(out of 

sample forecasting)23)을 시행한 결과 대체로 실제 경제성장률의 추세를 양호하게 

따르는 것으로 나타남  

다만 2019년 4/4분기와 2020년 2/4분기에는 예측오차가 확대

2019년 4/4분기에는 불확실성의 확대(특히 미･중 무역분쟁)가 VAR모형에서는 장단기 금리차 축소

(즉 경제성장률 하락 기대 형성)와 경제성장률 하락으로 나타났으나, 실제로는 당시 경기부양정책에 

힘입어 4/4분기 경제성장률이 상승

2020년 2/4분기에는 코로나19의 확산으로 경제성장률이 크게 하락하였으나 모형이 이를 충분히 

나타내지 못하였음

즉 2019년에는 정부의 경기부양책의 효과, 2020년 2/4분기에는 코로나19의 충격이 일반적 상황

보다 크게 나타난 것이 예측오차의 요인이며, 이를 제외하면 추세를 예측하는 모형으로서는 양호한 

것으로 판단

[그림 10] VAR을 이용한 GDP성장률 전망치와 실적치 비교

주: 2000년 1/4분기~2017년 4/4분기 자료를 이용하여 VAR을 추정한 후 2018년 1/4분기∼2020년 4/4분기 전망(out of sample forecasting)

자료: 국회예산정책처

현재의 불확실성이 지속되는 경우에도 채권시장에서 장단기 금리차를 통해 형성된 

기대는 2021년 우리나라 경제성장률이 올해에 비해 높은 수준인 것으로 추정(베이스

라인)

23) 이 때 설정된 모형의 추정 시에는 2000년 1/4분기∼2017년 4/4분기 자료를 이용 
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VAR모형을 이용하여 2020년 3/4분기∼2021년 4/4분기 중 기대 경제성장률 분석을 시도

이때 외생변수인 불확실성은 2020년 6월 수준이 2021년 4/4분기까지 지속된다고 가정

분석 결과, 채권시장은 2021년 분기별로 전년동기대비 0∼2%대 정도로 완만한 회복세를 기대하는 

것으로 해석할 수 있음24)

[그림 11] 장단기 금리차가 시사하는 향후 경제성장률 경로 

자료: 국회예산정책처

만약 불확실성이 낮아진다면 시장은 보다 높은 경제회복세를 기대할 것으로 예상되

는데, 3개 대체시나리오를 가정하여 경제성장에 대한 기대의 변화를 측정

2019년 중 미･중 무역분쟁이 불확실성의 가장 큰 요인이었음을 감안하여 2019년 불확실성지수의 

변동을 미･중 무역분쟁에 기인한 불확실성으로 가정

마찬가지로 2020년 상반기 중 코로나19가 불확실성의 가장 큰 요인이었기 때문에 2020년 상반기 

불확실성지수의 변동을 코로나19에 기인한 불확실성으로 가정

동 가정을 이용하여 미･중 무역분쟁, 코로나19의 유무에 따라 3가지 대체시나리오를 설정([표 2] 참조)

외생변수인 불확실성의 축소 정도에 따른 장단기 금리차가 시사하는 경제성장률을 분석

분석 결과, 미･중 무역분쟁이, 코로나19로 인한 불확실성이 모두 해소된다면 장단기 금리차는 2021

년 우리 경제가 분기별로 2~4%대 성장률을 나타낼 것으로 기대하고 있는 것으로 분석됨

또한 미･중 무역분쟁과 코로나19에 기인한 각각의 불확실성이 해소되는 경우 2021년 경제성장률은 

분기별로 1~3%대를 기대하는 것으로 분석됨

24) 본 분석에서는 VAR모형에 내생변수 간 공적분제약을 포함시키는 오차수정모형을 이용한 예측은 시행치 않음. 이는 앞서 서술한 바와 

같이 장단기 금리차와 경제성장률의 관계가 통계적으로 존재하고 있을 뿐 경제이론적으로 장기선형관계가 분명치 않기 때문임. 
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[표 2] 대체시나리오별 장단기 금리차가 시사하는 분기별 경제성장률 

대체시나리오
2020년 3/4분기~2021년 기간 투입되는 

불확실성지수(외생변수)
2021년 분기별 시장 기대치

(전년동기대비)

베이스라인
미･중 무역분쟁, 

코로나19 지속

2020년 6월 지수가 

2021년까지 유지
0~2%대

대체시나리오1
미･중 무역분쟁, 코로나19 

모두 해소 
2018년 평균 지수 2~4%대

대체시나리오2 미･중 무역분쟁 해소 
2020년 6월 지수에서 

2019년 변동치를 차감한 지수
높은 1~3%대

대체시나리오3 코로나19 해소
2020년 6월 지수에서 2020년 

상반기 변동치를 차감한 지수
낮은 1~3%대

주: 2019년 불확실성 변동이 미･중간 무역분쟁에, 2020년 상반기 불확실성 변동이 코로나19에 기인한 것으로 가정하여 동 요인의 유무에 

따라 시나리오를 설정

자료: 국회예산정책처

[그림 12] 불확실성의 변동에 따라 장단기 금리차가 시사하는 성장경로 변화 

자료: 국회예산정책처

5. 결론

경제회복 경로는 불확실성의 변동에 따라 크게 달라질 것으로 보임

장단기 금리차는 불확실성의 축소 정도에 따라 2021년 경제성장률이 분기별로 0∼2%대에서 2∼

4%대까지 큰 차이를 나타낼 것임을 시사

현재 수준의 불확실성이 지속된다면 2/4분기 기준 장단기 금리차를 통해 채권시장에서 형성된 기대

는 U-형 혹은 느린 스우쉬-형의 경제회복세를 시사
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만약 미･중 무역분쟁과 코로나19가 야기하는 불확실성이 모두 조기에 해소된다면 V-형 회복이 

나타날 것으로 기대

장단기 금리차가 시사하고 있는 점은 불확실성이 높은 상황에서도 2021년 국내 경제

성장률이 올해보다 상승하여 국내 경기의 상승 전환이 기대된다는 것임

불확실성이 현재와 같은 수준으로 지속된다고 하여도 2021년 우리나라 경제성장률은 대다수 선진국

에 비해서는 양호한 성장세를 나타낼 가능성

6월 IMF가 제시한 선진국들의 3가지 경제전망 시나리오25)에 따르면 2021년 선진국 경제성장률은 

올해 감소폭보다 작거나 유사한 수준

이는 2020~2021년 기간 경제성장 경로가 선진국에 비해 양호하여 정상성장경로로 선진국보다 

조기에 복귀할 가능성이 높다는 것임

[그림 13] IMF의 시나리오별 선진국 경제전망

주: 시나리오1은 베이스라인보다 세계경제 성장세가 빠른 경우, 시나리오2는 느린 경우임    

자료: IMF

불확실성으로 인해 시장의 기대가 위축되지 않도록 적절한 정책 추진이 필요

시장의 기대가 긍정적으로 형성될 때 경제정책의 효과가 증진되는 방향으로 작용

외부적 불확실성이 낮아지지 않는다면 정부가 경제주체의 위험을 분담하여 경제주체의 불확실성을 

낮추는 정책을 고려할 필요 

25) IMF는 베이스라인 경제전망과 함께 시나리오1은 베이스라인보다 세계경제 성장세가 빠른 경우, 시나리오2는 느린 경우 등 3가지 시나리

오를 제시
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[부록 1] VAR 추정결과 1

SP SR IR GDPR

SP(-1) 0.659 0.104 -0.152 0.098

[6.125] [1.012] [-0.908] [0.287]

SP(-2) 0.196 -0.185 0.101 0.638

[1.774] [-1.752] [0.582] [1.808]

SR(-1) -0.492 1.028 0.096 0.401

[-3.779] [8.254] [0.473] [0.965]

SR(-2) 0.486 -0.178 -0.101 -0.134

[3.897] [-1.499] [-0.517] [-0.336]

IR(-1) -0.058 -0.061 0.878 -0.696

[-0.699] [-0.758] [6.701] [-2.601]

IR(-2) 0.114 0.092 -0.061 0.298

[1.269] [1.066] [-0.436] [1.031]

GDPR(-1) -0.012 0.151 0.065 0.824

[-0.295] [3.754] [1.001] [6.151]

GDPR(-2) -0.065 -0.052 0.029 -3.22

[-1.728] [-1.461] [0.499] [-2.662]

C 0.419 0.208 0.389 2.473

[1.859] [0.966] [1.103] [3.434]

UC -0.001 -0.001 -0.005 -0.009

[-1.507] [-1.517] [-1.883] [-3.549]

R-squared 0.845 0.952 0.857 0.805

F-statistic 40.182 147.838 44.206 30.299

주: [ ]는 t-통계량, (  )는 시차
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[부록 2] VAR 각 내생변수들의 충격반응함수 결과
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