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퀀트� Strategy�
 

�

경기선행지수�구성지표와�주가의�상관관계�

Quant�방인성�ㆍ02)6923-7334ㆍantonio81@capefn.com�

OECD�종합�경기선행지수와�MSCI�AC�WORLD의�상관계수는�0.85�

OECD� 33개�회원국의�종합적인�경기국면을�나타내는�OECD�종합�경기선행지수와�MSCI� ACWI는�방향성을�같이�하며�높은�상관관

계를�갖는�것으로�나타납니다.�

OECD�미국�경기선행지수와�S&P500�역시�높은�상관성을�보임�

미국�경기선행지수�순환변동치와�S&P500의�순환변동치의�상관계수는� 0.83으로�높은�값을�나타내고�있습니다.�

추세를� 제거하지� 않은� 경기선행지수와� S&P500의� 산포도를� 통해� 경기순환과� 주가는� 양(+)의� 방향성을� 갖는� 것을� 확인하였으며,�

모형에�대한�설명력도�우수한�것으로�판단됩니다.� 그러나�추세를�제거한�순환변동계열의�경우�모형에�대한�설명력은�더욱�높아지

는�것으로�나타났습니다.� � �

미국�경기선행지수�구성지표�가운데�내구재�신규주문과�주간�제조업�근로시간이�높은�상관성을�나타냄�

미국�경기선행지수를�구성하는�총� 7개의�구성지표�가운데� S&P500과�상관성이�높은�것은�내구재�신규주문과�주간�제조업�근로시

간으로�상관계수는�각각� 0.73과� 0.66으로�나타났습니다.�

통계청�경기선행지수가�KOSPI와�상관관계가�높은�것으로�판단�

통계청� 경기선행지수� 순환변동치와� KOSPI� 순환변동치의� 상관계수는� 0.47로� 다소� 낮게� 측정되었으나� 방향성은� 일치하는� 것으로�

판단됩니다.�

특히� 통계청� 구성지표� 가운데� 소비자기대지수와� 기계류내수출하지수는� KOSPI와의� 상관계수가� 0.47,� 0.48로� 다른� 구성지표들에�

비해�상관성이�높은�것으로�확인되었습니다.� �

KOSPI,�미국�경기선행지수�및�구성지표와�더�높은�상관관계를�나타냄�

국내� 경기선행지수� 및� 구성지표가� KOSPI의� 상관관계가� 낮게� 나타나는� 근본적인� 이유는� 한국� 경제의� 높은� 무역의존도� 때문인� 것

으로�판단됩니다.�

이는� KOSPI� 순환변동치와� 미국� 경기선행지수� 순환변동치의� 상관계수를� 통해� 확인할� 수� 있으며,� 특히� S&P500과� 높은� 상관성을�

나타내었던�내구재�신규주문과�주간�제조업�근로시간은�KOSPI와도�높은�상관성을�갖는�것으로�나타났습니다.�

따라서�한국�경기국면에�대한�판단뿐만�아니라� KOSPI와�상관성이�높은�두�가지�구성지표의�방향성에�주목할�필요가�있을�것으로�

판단합니다.�
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  OECD�종합경기선행지수와�MSCI�ACWI 

 

OECD�경기선행지수란�  OECD는 1980년대 초 회원국의 경기종합지수를 편제하기 시작하여 33개 회원국을 종합

하여 경기선행지수 순환변동치를 공표하고 있다.  

OECD는 순환변동치의 움직임에 따라 경기국면을 4국면으로 구분할 수 있다. 100을 상

회하고 상승하는 경우 확장국면, 100을 상회하고 하락하는 경우 후퇴∙하강국면, 100을 하

회하고 상승하는 경우 회복국면, 100을 하회하고 하락하는 경우 수축∙침체국면으로 평가

한다. 

경기와�주가는�동행한다�  <그림1>은 OECD 종합 경기선행지수의 순환변동계열과 MSCI AC WORLD(전세계) 지

수 순환변동치를 나타낸 것으로 경기변동과 주가는 동행성을 가지며, 두 변수의 상관계

수는 0.85로 높게 나타남을 확인할 수 있다. 

 

그림1.�기본적으로�경기선행지수는�주가와�방향성을�함께�한다.�

 
자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 

 

그림2.�OECD�종합�경기선행지수와�MSCI�ACWI�산포도� � 그림3.�OECD�종합�경기선행지수와�MSCI�DM/EM�

 

 

 

자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부� � 자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부�

 

-150

-100

-50

0

50

100

150

-3

-2

-1

0

1

2

3

00.1 01.1 02.1 03.1 04.1 05.1 06.1 07.1 08.1 09.1 10.1 11.1 12.1 13.1 14.1 15.1 16.1 17.1

OECD�종합 경기선행지수 순환변동치(좌)

MSCI�ACWI�순환변동치(우)
상관계수=0.85

y�=�5.7095x�- 235.96

R²�=�0.8512

0

100

200

300

400

500

50 70 90 110 130

선행지수

MSCI�ACWI

80

85

90

95

100

105

110

115

120

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

00.1 02.1 04.1 06.1 08.1 10.1 12.1 14.1 16.1

(pt)
MSCI�DM(좌)

MSCI�EM(좌)

OECD�종합 경기선행지수(우)



CAPE�전략을�논하다�▶▶▶� � 2017/12/18�

 

4�       CAPE�Research�Center�ㆍ�www.capefn.com 

  OECD�미국�경기선행지수와� S&P500�  

 

S&P500은�경기순환의�

사이클과�공행�

 OECD 종합경기선행지수에서 미국은 35.38%의 비중으로 가장 높은 가중치를 차지하고 

있다. 

아래 <그림4>는 미국 경기선행지수 순환변동치와 S&P500의 순환변동치를 나타낸 것으

로 앞의 종합경기선행지수와 MSCI ACWI와 같이 동행성을 가지며, 두 변수의 상관계수 

는 0.83으로 높은 값을 나타내고 있다. 

�  <그림5>는 미국 경기선행지수와 S&P500의 산포도를 나타낸 것으로 추세를 제거하지 않

았음에도 경기순환과 주가는 양(+)의 방향성을 가지며, 모형에 대한 설명력(R2 =0.62)도 

우수하게 나타났다.  

 

그림4.�순환변동계열로�살펴보면�방향성은�더욱�명확하다�

 
자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 

 

그림5.�미국�경기선행지수와�S&P500�산포도� � 그림6.�순환변동계열의�산포도�

 

 

 

자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부� � 자료:�케이프투자증권�리서치본부�
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�  그러나 <그림6>과 같이 추세를 제거한 순환변동계열의 미국 경기선행지수와 S&P500 산

포도를 보면 방향성을 더욱 뚜렷하게 나타나며, 모형에 대한 설명력(R2 =0.69)은 더욱 높

아짐을 확인할 수 있다. 

미국�경기선행지수�

구성지표와�S&P500의�

상관관계� �

 OECD 미국 경기선행지수의 구성지표는 총 7개로 구성되어 있으며, 경기선행지수 및 

S&P500과의 상관계수는 <표1>에 정리되어 있다. 

구성지표 가운데 S&P500과 상관성이 높은 것은 내구재 신규주문과 주간 제조업 근로시

간으로 각각 상관계수는 0.73과 0.66을 나타내고 있다. 

 

표1.�OECD�미국�경기선행지수�구성지표와� S&P500의� correlation 

� 경기선행지수� S&P500� 소비자기대지수�
제조업�

산업기대지수�

내구재�

신규주문�
NYSE지수� 금리스프레드�

주간�제조업�

근로시간�
신규주택착공�

경기선행지수� 1.00� � � � � � � � �

S&P500� 0.83� 1.00� � � � � � � �

소비자기대지수� 0.59� 0.53� 1.00� � � � � � �

제조업�

산업기대지수�
0.58� 0.30� 0.46� 1.00� � � � � �

내구재�

신규주문�
0.80� 0.73� 0.27� 0.22� 1.00� � � � �

NYSE지수� 0.85� 0.95� 0.46� 0.30� 0.77� 1.00� � � �

금리스프레드� -0.46� -0.58� -0.28� 0.22� -0.61� -0.54� 1.00� � �

주간�제조업�

근로시간�
0.87� 0.66� 0.43� 0.57� 0.78� 0.67� -0.42� 1.00� �

신규주택착공� 0.57� 0.31� 0.37� 0.38� 0.45� 0.33� -0.27� 0.49� 1.00�

자료:�케이프투자증권�리서치본부�
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그림7.�내구재�신규주문과� S&P500�순환변동계열�

 
자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 

 

그림8.�주간�제조업�근로시간과� S&P500�순환변동계열�

 
자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 
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  한국�경기선행지수와�KOSPI�

 

�  OECD 종합경기선행지수에서 한국은 3.65%의 비중으로 33개 회원국 가운데 8번째로 

높은 가중치를 나타내고 있다. 

<그림9>는 한국 경기선행지수 순환변동치와 KOSPI의 순환변동치를 나타낸다. 경기선행

지수와 KOSPI의 상관계수는 0.47로 다소 낮게 측정되었으나, 방향성은 함께 하는 것으

로 판단된다. 

�  <그림10>는 한국 경기선행지수와 KOSPI 산포도를 나타낸 것으로 추세를 제거하지 않았

음에도 경기순환과 주가는 양(+)의 방향성을 가지며, 모형에 대한 설명력(R2 =0.87)도 높

음을 확인할 수 있다. 

 

그림9.�국내�증시�역시�경기순환과�그�방향성을�같이�한다�

 
자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 

 

그림10.�한국�경기선행지수와�KOSPI�산포도� � 그림11.�순환변동계열의�산포도�

 

 

 

자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부� � 자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부�
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�  OECD 한국 경기선행지수와 통계청에서 공표하는 경기선행지수는 <표2>에서와 같이 구

성지표에서 차이가 존재한다. 

<표3>과 <표4>를 통해, KOSPI는 OECD에서 작성하는 경기선행지수보다는 통계청 경기

선행지수와 상관성이 높은 것을 확인할 수 있다.  

특히, 통계청 경기선행지수 구성지표 가운데 소비자기대지수와 기계류내수출하지수의 상

관계수는 각각 0.47, 0.48로 다른 구성지표들에 비해 KOSPI와 상관성이 높음을 확인할 

수 있다. 

 

표2.�한국�경기선행지수�구성지표의�차이�

구분� OECD�한국�경기선행지수(6개)� 통계청�경기선행지수(8개)�

구성지표�
BSI,�KOSPI,�재고순환지표,�순교역조건,�

장단기금리차,�자본재�재고(역계열)� �

구인구직비율,�재고순환지표,�소비자기대지수,�KOSPI�

�기계류내수출하지수,�건설수주액,�장단기금리차,�수출입물가비율�

자료:�OECD,�통계청,�케이프투자증권�리서치본부�

 

표3.�OECD�한국�경기선행지수�구성지표와�KOSPI의� correlation�

� 경기선행지수� KOSPI� 순교역조건� 장단기금리차� 재고순환지표� BSI� 자본재�재고�

경기선행지수� 1.00� � � � � � � �

KOSPI� 0.33� � 1.00� � � � � � �

순교역조건� 0.47� � -0.36� � 1.00� � � � � �

장단기금리차� 0.68� � 0.01� � 0.41� � 1.00� � � � �

재고순환지표� 0.77� � 0.24� � 0.30� � 0.57� � 1.00� � � �

BSI� 0.63� � 0.56� � -0.14� � 0.33� � 0.46� � 1.00� � �

자본재�재고� 0.66� � 0.18� � 0.31� � 0.29� � 0.44� � 0.39� � 1.00� �

자료:�케이프투자증권�리서치본부�

 

표4.�통계청�경기선행지수�구성지표와�KOSPI의� correlation 

� 경기선행지수� KOSPI� 재고순환지표� 소비자기대지수�
기계류�

내수출하지수�
건설수주액� 수출입물가비율� 구인구직비율� 장단기금리차�

경기선행지수� 1.00� � � � � � � � �

KOSPI� 0.47� 1.00� � � � � � � �

재고순환지표� 0.66� 0.17� 1.00� � � � � � �

소비자기대지수� 0.80� 0.47� 0.56� 1.00� � � � � �

기계류�

내수출하지수�
0.36� 0.48� -0.13� 0.12� 1.00� � � � �

건설수주액� 0.18� 0.03� 0.15� 0.01� 0.03� 1.00� � � �

수출입물가비율� 0.18� -0.38� 0.25� 0.06� -0.51� 0.18� 1.00� � �

구인구직비율� 0.35� 0.40� 0.14� 0.18� 0.57� -0.16� -0.43� 1.00� �

장단기금리차� 0.56� -0.18� 0.50� 0.48� -0.24� -0.06� 0.46� -0.18� 1.00�

자료:�케이프투자증권�리서치본부�
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그림12.�소비자기대지수와�KOSPI�순환변동계열�

 

자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 

 

그림13.�기계류내수출하지수와�KOSPI�순환변동계열�

 

자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 

 

  

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

03.1 04.1 05.1 06.1 07.1 08.1 09.1 10.1 11.1 12.1 13.1 14.1 15.1 16.1 17.1

소비자기대지수순환변동치(좌)

KOSPI�순환변동치(우) 상관계수=0.47

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

-15

-10

-5

0

5

10

15

03.1 04.1 05.1 06.1 07.1 08.1 09.1 10.1 11.1 12.1 13.1 14.1 15.1 16.1 17.1

기계류내수출하지수순환변동치(좌)

KOSPI�순환변동치(우) 상관계수=0.48



CAPE�전략을�논하다�▶▶▶� � 2017/12/18�

 

10�       CAPE�Research�Center�ㆍ�www.capefn.com 

  미국�경기선행지수�구성지표와�KOSPI의�상관관계�

 

한국�경기국면과�

KOSPI의�상관관계가�

낮은�이유는?�

 MSCI ACWI, S&P500과 비교하여 KOSPI가 경기국면과 상관관계가 다소 낮은 근본적인 

이유는 무엇일까?  

답은 한국경제가 무역의존도가 높은 소규모 개방경제(small open economy)이기 때문이

다. 즉, 한국 경제는 교역비중이 높은 국가의 경기국면 변화에 따라 국내 기업 실적 및 

국내총생산이 영향을 미치게 된다. 

따라서 미국, 일본 및 EU 등 주요 수출국의 경제환경은 국내 경제 및 증시와 밀접한 관

련을 갖게 된다. 

주요�수출국에�대한�

경기변동에�민감�

 한국의 대표적인 수출국은 미국이다. 

<그림14>는 OECD 미국 경기선행지수와 KOSPI의 순환변동계열을 나타낸 것이다. 

두 순환변동계열의 상관계수는 한국 경기선행지수와의 상관계수(0.47)보다 높은 0.68을 

나타내고 있어 앞의 설명을 뒷받침하고 있다. 

미국의�두�가지�구성지표�  미국 S&P500과 상관성이 높은 미국 경기선행지수의 구성지표는 내구재 신규주문과 주간 

제조업 근로시간이다.  

두 가지 구성지표는 S&P500과 높은 상관관계를 가질 뿐만 아니라 KOSPI와의 상관계수

역시 높은 것으로 나타났다. 

따라서 한국 경기국면 뿐만 아니라 국내 증시와 상관성이 높은 두 가지 구성지표의 방향

성을 주목할 필요가 있다. 

 

그림14.�OECD�미국�경기선행지수와�KOSPI�순환변동계열�

 

자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 
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그림15.�미국�내구재�신규주문과�KOSPI�순환변동계열�

 

자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 

 

그림16.�미국�주간�제조업�근로시간과�KOSPI�순환변동계열�

 

자료:�Bloomberg,�케이프투자증권�리서치본부 

 

  

-600

-400

-200

0

200

400

600

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

03.1 04.1 05.1 06.1 07.1 08.1 09.1 10.1 11.1 12.1 13.1 14.1 15.1 16.1 17.1

내구재 신규주문순환변동치(좌)

KOSPI�순환변동치(우) 상관계수=0.63

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

03.1 04.1 05.1 06.1 07.1 08.1 09.1 10.1 11.1 12.1 13.1 14.1 15.1 16.1 17.1

주간 제조업 근로시간순환변동치(좌)

KOSPI�순환변동치(우) 상관계수=0.64



CAPE�전략을�논하다�▶▶▶� � 2017/12/18�

 

12�       CAPE�Research�Center�ㆍ�www.capefn.com 

  



CAPE�전략을�논하다�▶▶▶� � 2017/12/18�

 

 



CAPE�전략을�논하다�▶▶▶� � 2017/12/18�

 

14�       CAPE�Research�Center�ㆍ�www.capefn.com 

  



CAPE�전략을�논하다�▶▶▶� � 2017/12/18�

 

 

 

 

  



CAPE�전략을�논하다�▶▶▶� � 2017/12/18�

 

16�       CAPE�Research�Center�ㆍ�www.capefn.com 

 


