
리딩 리서치의 2025년 점검 (2)

< 한국 매크로(수출) 변수를 중심으로 >

리딩투자증권 곽병열

2024.11.19



2

Korea Big Picture: 수출-선행지수 Peak out → 동행지수 부진 여전1

2H24~1H25 국내 경기순환: 선행지수 상승 후반 이후 Peak out vs. 동행지수 저점확인 지연
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수출경기의선행지표

점차불확실성↑

수출경기의낙수효과

부재속에내수부진여전
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Hard

Landing

수출가시성 악화? → 한국경기는 2025년상저하고

수출과내수 Time Lag → 보수적인경기해석필요

선행지수-동행지수, 수출-내수불균형

→ 경기논란커지면서정책니즈↑



• 국내 실질GDP의 분기별 방향성(블룸버그 전망치)을 보면,

→ 2Q24 2.3%, 3Q24 1.5%, 4Q24 1.9%, 1Q25 1.1%, 2Q25 1.9%로 사실상 올해 하반기에서 내년 상반기

는 1%대의 레벨다운, 그리고 내년 하반기 중 비로소 2%대로 회복되는 것으로 추정됨

→ 특히 국내총소득(GDI)의 둔화 폭이 더 크게 나타나면서(2Q24 4.6% → 3Q24 2.5%), 교역조건 둔화 우려↑

• 2017년 이후 교역조건(=GDI-GDP)과 코스피지수 간의 상관성이 높아진 점을 감안하면, 

→ 교역으로 인한 소득의 변화(무역소득 효과, Net Income Effect of Trade)에 대한 국내증시의 민감도↑

→ 트럼프 2기 출범에 따른 교역조건 변화로 인한 소득둔화 우려는 국내 증시의 회복력에 부정적 영향

3

2025년 국내경기, 상저하고 → 상반기 중 교역조건 둔화 경계2

국내총소득, 국내총생산, 시장금리 추이 국내 교역조건, 코스피지수 추이

자료 : Dataguide, 리딩투자증권 자료 : Dataguide, 리딩투자증권
주: 교역조건 = 국내총소득 - 국내총생산
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• 최근 11월 잠정수출(1~10일)은 전년동기비 -17.8%, 일평균 수출액(조업일수 고려)도 -0.1%로 부진하면서

국내 수출 경기의 Peak out 우려↑

→ 그 동안 순항했던 대미국 수출의 둔화 vs. 최근 뚜렷한 대중국 수출의 회복

→ 트럼프 1기 1~2년차에 나타났던 대미국-대중국 수출의 엇갈린 방향성을 고려하면 수출 불확실성↑ 

• 국내 수출에 있어서 높아진 미국 의존도 부담

→ 최근 전세계 증시 대비 조정 폭이 큰 한국과 멕시코 등은 바이든 집권기에 미국 수입시장 의존도↑ 

→ 반면, 중국의 대미 수출 의존도는 이미 선제적으로 일정부분 낮춰진 상황

4

엇갈리는 대중국-대미국 수출 → 높아진 미국 의존도 부담3

대미국, 대중국 수출증감율 추이 한국, 중국, 멕시코의 미국 수입시장 비중

자료 : Bloomberg, 리딩투자증권 자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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• IMF 전망(WEO)에 따르면 한-미-중의 실질GDP 성장세는 둔화되는 반면, 유로존과 일본의 경기 부진은

일부 완화되면서 2025년 세계경제는 2024년과 동일한 3.2% 성장할 것으로 예상

→ 국내 수출의존도가 큰 지역의 경제성장률 둔화는 곧 국내 수출에도 부정적

• 2025년 실질GDP 전망 추이는 미국 상향조정, 중국 현상유지, 한국 하향조정 관찰 중

→ 2025년은 트럼프 2기 출범에 따른 정책 불확실성으로 경제전망의 변동성 역시 클 수 있음에 유의

5

폭은 완만하나 한-미-중 모두 성장률 둔화 → 수출에는 부정적4

한국, 미국, 중국의 실질GDP 성장률 한국, 미국, 중국의 2025년 실질GDP 전망 추이

자료 : IMF, 리딩투자증권 주: 2023년 이후는 전망치임 자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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• 한국 수출의 대외 선행지표 역할을 하는 제조업 PMI 지표들은 여전히 둔화 권역

→ 금번 사이클의 진앙지인 ‘AI’의 경우 빅테크 중심으로 제조업 전반에 걸친 전후방 연쇄효과는 미약

→ 다만 트럼프 2기의 친기업적- 전통 산업의 육성 의지 등으로 지연된 민간투자의 재개와 기업심리

개선에 따라 향후 제조업 PMI의 반등 여부에 주목. 중국도 부양정책 영향으로 제조경기는 회복세

• 경제서프라이즈 지수는 미국과 중국 연중 고점, 경제지표는 시장기대를 크게 넘어서고 있음

→ 트럼프 1기 전반부에는 굴곡이 컸다는 측면에서 오히려 기대 이하 가능성도 감안할 시기임

6

한국 수출의 대외 선행지표 추이 → 낙관보다는 보수적인 시각5

한국 수출의 대외 선행지표들 추이 미국, 중국, 전세계의 경제서프라이즈 지수 추이

자료 : Bloomberg, 리딩투자증권 자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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수출 낙수효과도 없는데, → 수출 Peak out 우려까지 커진다면6

코로나펜데믹 이후 선행지수(수출)와 동행지수(내수)의 탈동조화 극심

자료 : 통계청, Bloomberg, 리딩투자증권

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

92

94

96

98

100

102

104

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

동행지수 순환변동치 선행지수 순환변동치 기준금리 (우)

(pt) (%)

1년 2년?

• 국내 선행-동행지수 Time Lag은 평균적으로 2~3분기 였으나, 코로나펜데믹 이후 Time Lag은 1년

이상으로 악화됨. 사실상 수출 낙수효과에 대한 기대는 이미 2년 넘게 상당히 지연되는 상황

→ 동행-후행지수(내수)의 바닥탈출은 늘 기준금리 인하에서 출발했는데, 

수출 Peak out 우려까지 더해진다면 동행-후행지수의 바닥탈출을 위한 정책 니즈↑
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