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한국은행은 2003년 이후 매월 경제 상황에 대한 기업들의 심리를 나타내는 지표인 기업경

기실사지수(BSI)를 산출하고 있다. 특히 업황BSI는 경기 흐름을 빠르게 파악하기 위한 대표적

인 지수로 유용하게 활용되어 왔으나, 그 수준이 기준점을 지속적으로 하회하여 통계 해석의 

오해를 유발할 가능성도 상존해왔다. 이러한 업황BSI의 문제점을 완화하면서도 여러 BSI 항

목들을 이용해 주 지표의 경기 설명력 및 대응력을 개선하기 위해 경제 상황에 대한 기업들

의 종합적인 심리를 나타내는 기업심리지수를 새로 개발하였다.

기업심리지수(CBSI, Composite Business Sentiment Index)는 업황BSI의 하향 편의 문제를 해결

하기 위해 표준화된 형태로, 보다 개선된 심리지표를 만들기 위해 합성지수 형태로 편제하였

다. 또한 합성 대상지수는 경기와의 상관관계, 주요국 사례 등을 고려하여 합성 후보지수를 

먼저 정하고 이를 바탕으로 다양한 조합의 기업심리지수를 산출한 뒤 GDP 및 생산지수와의 

상관관계를 비교하여 최종 지수를 선정하였다.

산출한 기업심리지수는 GDP와 생산지수의 움직임을 잘 포착하는 것으로 나타났다. 동 지

수는 기존 업황BSI에 비해 기준점(100)을 중심으로 한 대칭성이 제고되어 하향편의에 따른 문

제를 완화하고, GDP와의 상관계수도 더 높아 경기 대응력도 개선되었다. 또한 기업심리지수

는 구성지수의 기여도에 따른 요인별 분석이 가능하여 경기 설명력이 제고될 수 있으며, 타 

심리지수와의 비교 가능성이 높아지는 등 여러 장점이 있는 것으로 판단된다.

향후 한국은행은 이러한 장점들을 바탕으로 기업경기조사 결과를 설명하는 주 지표로 기

업심리지수를 활용함으로써 신규 통계의 수용성을 제고하기 위해 노력할 것이다. 동 지수가 

우리 경제에 대한 기업들의 심리를 파악하는 속보성 있는 심리지표로서 다양한 경제주체들에 

의해 활용되기를 기대한다.
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Ⅰ. 추진 배경

한국은행은 2003.1월 이후 매월 약 3,500개의 기업을 대상으로 다양한 항목들에 대해 기

업들이 체감하는 동향 및 전망을 조사하여 기업경기실사지수(BSI)를 산출해 왔다. 동 지수

는 경제 상황에 대한 기업들의 심리를 파악하는데 용이하며, 특히 업황BSI는 실물지표인 

GDP의 움직임을 잘 포착하여 경기 흐름을 빠르게 파악하기 위한 대표적인 지수로 유용하

게 활용되어 왔다1)(<그림 1>). 그러나 오랜기간 업황BSI가 기준점(100)을 지속적으로 하회

하여 경기를 비관적으로만 해석하는 등 경기판단에 대한 오해를 유발할 수 있다는 문제점

이 있어왔다(<그림 2>). 과거 한국은행은 동 문제를 개선하기 위해 2015.6월부터 BSI 항목

별로 장기평균을 함께 제시하여 이를 기준으로 지표 수준을 해석할 수 있도록 했으나, 이

후에도 여전히 경기판단에 있어 기준점이 통계수요자의 인식에 미치는 영향이 크다는 견

해가 제기되어 이를 보완할 필요성이 증대되었다. 또한 그간 업황BSI를 경기판단을 위한 

대표적인 지표로 활용해왔으나, 기업경기조사의 다양한 조사항목을 활용하여 주 지표의 경

기 설명력 및 대응력을 개선할 수 있는 가능성이 있는 것으로 판단되었다. 이에 업황BSI의 

문제점을 보완하고 기업경기조사 주 지표의 성능을 개선하여 통계수요자들의 활용도를 높

이고자 경제상황에 대한 기업들의 종합적인 심리를 나타내는 기업심리지수(CBSI, Composite 

Business Sentiment Index)의 신규 편제를 추진하게 되었다.

 <그림 1>

전산업 업황BSI 및 GDP1)성장률
 <그림 2>

업황실적BSI 추이 및 기준점1)

주 : 1) 실질 전년동기대비 기준 주 : 1) 긍정 응답업체 수가 부정 응답업체 수보다 많을 
경우 업황BSI가 기준점인 100을 상회

1) 한국은행 기업경기조사(Business Survey)에 대한 자세한 내용은 경제통계시스템(ECOS)에 수록되어있는 이용

자용 통계정보보고서를 참고하기 바란다.
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Ⅱ. 기업심리지수 편제 방안

1. 지수형태 및 산식

기업심리지수(CBSI)는 업황BSI의 하향 편의 문제를 해결하기 위해 표준화된 형태로, 보다 

개선된 심리지표를 만들기 위해 여러 정보가 포함된 합성지수 형태로 편제하였다.

업황BSI는 업황 판단의 어려움 등으로 경제상황에 대해 대체로 보수적 ․ 비관적인 기업들

의 인식이 반영되면서 100을 지속적으로 하회하는데2), 특히 전산업 및 비제조업 업황BSI는 

실적 ․ 전망 모두 월별 통계작성을 시작한 2003년 이후 기준점인 100을 상회한 적이 한번도 

없었다(<표 1>). 이와 같은 기본적인 응답 성향 등을 감안하여 기준점을 설정하고자 지수를 

표준화하였다. 또한 기업경기조사는 업황 뿐만 아니라 매출, 채산성, 자금사정 등 기업활동

과 관련한 다양한 항목들에 대해 조사하고 있음에도 불구하고, 그간 업황BSI를 중심으로 조

사 결과를 설명함에 따라 여타 항목들에 대한 활용도는 비교적 낮았다. 이에 기업심리지수

는 여러 조사항목들이 제공하는 경제상황에 대한 정보들을 반영하여 실물지표에 대한 경기

대응력을 높이고, 각 항목별 기여도 분석이 가능하도록 합성지수 형태로 편제하였다.

 <표 1>

업황BSI의 기준점(100) 상회 횟수 및 비중1)2)

(단위 : 회, %)

업황실적 BSI 업황전망 BSI

산업별

전산업 0/257 (0.0) 0/257 (0.0)

제조업 4/257 (1.6) 9/257 (3.5)

비제조업 0/257 (0.0) 0/257 (0.0)

규모별
대기업 25/257 (9.7) 38/257 (14.8)

중소기업 0/257 (0.0) 2/257 (0.8)

형태별
수출기업 20/257 (7.8) 33/257 (12.8)

내수기업 0/257 (0.0) 6/257 (2.3)

주 : 1) 2003.1월~2024.5월(업황전망은 2003.2월부터 2024.6월) 기간 중 업황BSI가 100을 상회한 횟수(괄호 안은 비중)
2) 규모별, 형태별 BSI는 제조업 기준

2) 업황BSI의 하향편의 현상은 ‘매출’ 등 타 항목에 비해 다소 추상적인 개념인 ‘업황’에 대해 설문 응답자의 

주관이 필요한 ‘수준 판단’을 요구함으로써 응답자들이 판단의 어려움을 느끼고 보수적 ․ 비관적 응답을 하

는 데에 주로 기인하는 것으로 판단된다. 또한 이 외에도 경제성장률이 2000년대 이후 점차 둔화된 점 등

이 응답에 영향을 미쳤을 가능성이 있다.
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구체적인 산식을 살펴보면, 기업심리지수는 개별 기업경기실사지수(BSI)를 표준화하여 합

한 후, 이를 다시 표준화하여 장기평균이 100, 표준편차가 10이 되도록 조정하여 산출한다. 

합성 대상지수의 수준과 변동폭이 상이하므로 일부 항목이 합성지수의 변동에 과도한 영

향을 미치지 않도록 개별지수를 표준화하여 합산하며, 각 개별지수의 가중치는 주성분분석

(PCA, Principal Component Analysis)을 통해 결정하였다. 표준화 대상 구간은 월별 통계가 산

출되기 시작한 2003.1월부터 직전년도 12월까지로 설정하였으며, 구간은 매년 초 연장된다.

최종 합산지수는 장기평균이 100, 표준편차가 10이 되도록 조정하여 지수가 100을 넘으

면 장기시계열의 평균보다 기업들의 심리가 낙관적인 것으로, 100보다 낮으면 비관적인 것

으로 해석할 수 있다. 이는 현행 소비자심리지수(CCSI) 및 경제심리지수(ESI)의 작성방식과 

동일하다. 다만, 이와 같은 산출 방식의 특성상 개별 BSI와 달리 기업심리지수간 절대 수

준을 비교하여 해석하는 것은 적절하지 않을 수 있다.3)

<기업심리지수의 산식>

o 개별지수의 표준화지수 :   

 


  ․  해당월의 개별 기업경기실사지수
        : 합성대상 개별지수,  : 해당월

  ․ 표준화구간의 개별지수 평균   
 
  





        *  (=1, ...,  ) : 표준화 구간(2003.1월~직전년도 12월)의 시점

  ․ 표준화 구간의 개별지수 표준편차   



 

  



 




o 기업심리지수 :   

 

× 

  ․   
 



   : t시점의 n개 개별 표준화 지수의 가중합, 는 각 지수의 가중치

  ․     


  : 의 표준화 대상 기간 중 평균

  ․   



 

  



 
  : 의 표준화 대상 기간 중 표준편차

3) 예컨대 비제조업 CBSI의 수준이 제조업 CBSI를 상회하더라도 일반적으로 비제조업 업체들의 긍정적인 응답 
비율이 제조업보다 높다고 해석할 수는 없는데, 이는 CBSI가 각각의 장기평균으로 표준화된 형태로 산출되

기 때문이다.



44 National Accounts Review

2. 기업심리지수 합성 대상지수

기업심리지수(CBSI) 합성 대상지수는 기업경기실사지수(BSI) 항목4)중 경기와의 상관관계 

및 주요국 사례를 참고하여 합성 후보지수를 선정하고, 후보지수 조합들의 CBSI를 비교하

여 최종 합성 대상지수를 정하는 절차를 통해 선정하였다. 먼저 기업심리지수 합성 후보지

수 선정과정을 살펴보면, 모든 BSI 항목들을 대상으로 GDP 및 제조업 ․ 서비스업5) 생산지

수와의 동차상관계수를 산출하여 상관관계가 높은 지수들을 후보로 고려하였다(<표 2>). 상

관계수 산출시 분석대상 기간을 전체 기간(2003.1월~2024.2월)과 2012년 이후(2012.1월~2024.2

월)로 나누어 검토하였는데, 이는 2012년 이후 통계청 동행종합지수(CCI)의 경기변동진폭이 

달라지는 점을 고려하여 분석한 선행연구6) 등을 감안한 것이다.

 <표 2>

개별 BSI의 GDP1) ․생산지수와의 상관계수2)

GDP(제조업, 비제조업) 생산지수(제조업, 서비스업)
전체기간

(03.1~23.12)
12년도 이후
(12.1~23.12)

전체기간
(03.1~24.2)

12년도 이후
(12.1~24.2)

제

조

업

업황 0.758 0.633 0.636 0.442 
매출 0.759 0.627 0.623 0.412 

수출판매 0.765 0.597 0.598 0.370 
내수판매 0.737 0.613 0.616 0.415 

생산 0.806 0.653 0.652 0.405 
신규수주 0.795 0.664 0.639 0.439 
제품재고 0.400 0.678 0.355 0.519 
가동률 0.824 0.663 0.667 0.419 

생산설비수준 0.730 0.535 0.563 0.367 
설비투자 0.713 0.588 0.570 0.359 
채산성 0.311 0.387 0.278 0.210 

원자재구입가격 0.500 0.382 0.435 0.406 
제품판매가격 0.526 0.443 0.470 0.450 

자금사정 0.671 0.601 0.545 0.306 
인력사정 0.492 0.410 0.398 0.294 

비
제
조
업

업황 0.652 0.456 0.673 0.632 
매출 0.703 0.645 0.717 0.712 

채산성 0.702 0.666 0.597 0.513 
자금사정 0.732 0.642 0.587 0.526 
인력사정 -0.303 -0.263 0.014 0.226 

주 : 1) 월별 BSI를 분기 평균하여 GDP(실질, 전년동기대비 증가율, 분기)와의 상관계수를 도출
2) 전망 BSI에 대한 상관계수는 ‘<참고 1> 개별 BSI의 GDP ․ 생산지수와의 상관계수’ 참조

4) 제조업 BSI 15개 항목, 비제조업 BSI 5개 항목

5) 비제조업 생산지수가 존재하지 않아 서비스업 생산지수와의 상관계수를 비교하였다.
6) 자세한 내용은「경제심리지수(ESI) 개선 방안 연구」(2018년 4분기 국민계정리뷰)를 참조하기 바란다.
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이와 함께 기업동향조사(business tendency survey) 결과를 합성지수 형태로 작성하는 해외 

주요 기관의 사례를 참고하였다. 제조업의 경우 생산, 재고, 수주는 대부분 구성지수로 포함

되며 미국과 중국 등은 고용 및 납품소요시간 항목도 포함하는 것으로 나타났다. 비제조업

은 업황을 공통적으로 활용하고 있었다(<표 3>). 이와 같은 주요국 사례를 감안하여 제품재

고BSI 및 인력사정BSI는 GDP와의 상관계수는 다소 낮았으나 합성 후보지수에 포함하였다.

 <표 3>

주요국 제조업 기업동향조사 합성지수 작성내역

미 국
(ISM)

중 국
(NBS)

독 일
(ifo연구소)

프랑스
(Insee)

EU
(EURO-STAT)

PMI
(Purchasing 
Manager’s 

Index)

PMI
(Purchasing 
Manager’s 

Index)

Business 
Climate
Index

Business 
Climate 
Indicator 

Business 
Confidence 
Indicator

고용 ○ ○

생산 ○ ○
○

(산업전반,
실적, 전망)

○

재고
○

(원자재)
○

(원자재)
○

(최종제품)
○

(최종제품)

수주 ○ ○
○

(전체, 수출)
○

납품소요시간 ○ ○

업황
○

(실적, 전망)

주요국 비제조업1) 기업동향조사 합성지수 작성내역

미 국
(ISM)

중 국
(NBS)

독 일
(ifo연구소)

프랑스
(Insee)

EU
(EURO-STAT)

PMI
(Purchasing 
Manager’s 

Index)

PMI
(Purchasing 
Manager’s 

Index)

Business 
Climate
Index

Business 
Climate 
Indicator 

Business 
Confidence 
Indicator

고용 ○
○

(실적, 전망)

가격
○

(실적, 전망)

수요
○

(전망)
○

(실적, 전망)
수주 ○

납품소요시간 ○

업황 ○
○

(단일지수)
○

(실적, 전망)

○
(산업전반,
실적, 전망)

○

주 : 1) 비제조업 업황이 건설, 도소매, 서비스업 등 다양한 지수가 있는 업종의 경우 서비스업을 기준으로 작성
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또한 중복된 정보를 가진 지수를 합성지수에 모두 포함하여 얻는 추가적인 설명력이 크

지 않으므로 의미상 대체 가능한 항목이거나 상위항목이 하위항목을 포괄하는 경우에는 

하위항목을 기업심리지수 합성 후보에서 제외하였다. 생산설비수준 및 가동률은 각각 설비

투자와 생산으로 대체 가능하며, 내수판매 ․ 수출, 제품판매가격 ․ 원자재구입가격은 각각 매

출과 채산성이 포괄하므로 후보 대상에서 제외하였다. 이에 따라 결과적으로 제조업은 9개, 

비제조업은 5개의 개별지수를 합성 후보지수로 선택하였다(<표 4>).

 <표 4>

기업심리지수 합성 후보지수

제조업(9개) 비제조업(5개)

업황, 매출, 생산, 설비투자, 신규수주 
제품재고1), 채산성, 자금사정, 인력사정1) 업황, 매출, 채산성, 자금사정, 인력사정1)

주 1) GDP와의 상관계수는 다소 낮은 편이나 주요국 사례 등을 고려하여 후보로 포함

최종 기업심리지수 합성 대상지수는 제조업과 비제조업 합성 후보지수 2~6개의 모든 조

합에 대하여 CBSI를 구한 후 GDP 및 생산지수에 대한 대응력을 비교하여 선정하였다.

기업심리지수를 구성하는 개별지수의 가중치는 주성분분석7)을 통해 검토한 결과에 따

라 제조업 ․ 비제조업 모두 동일한 가중치를 사용하였다. 이는 제조업과 비제조업 모두 주

성분분석에 의해 산출된 제1주성분의 개별지수 가중치 차이가 유의미하게 크지 않았기 때

문이다.

지수조합 CBSI 중 GDP, 제조업 ․ 서비스업 생산지수와의 상관계수 및 방향일치율이 전반

적으로 우수한 조합 위주로 구성항목을 선택하였다. 제조업은 실적 기업심리지수 주요 조

합 중에서 5개 지수(업황, 생산, 신규수주, 제품재고, 자금사정) 조합의 상관계수가 높은 가

운데 방향일치율이 우수하였으며(<표 5>), 비제조업은 실적 기업심리지수 주요 조합 중에

서 4개 지수(업황, 매출, 채산성, 자금사정) 조합의 방향일치율이 높은 가운데 상관계수가 

우수하여(<표 6>) 최종적으로 제조업 5개, 비제조업 4개 지수가 합성 대상지수로 선정되었

다(<표 7>). 한편 전산업 기업심리지수는 제조업 기업심리지수와 비제조업 기업심리지수를 

GDP 비중으로 가중평균하여 산출하였다.

7) 자세한 내용은 ‘<참고 2> 제조업‧비제조업 개별 BSI의 주성분분석 결과’를 참조하기 바란다.
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 <표 5>

제조업 기업심리지수 조합과 지수간 상관계수 및 방향일치율

지수조합1)5) 개수

상관계수2)3) 방향일치율2)3)4)

GDP 생산지수 GDP 생산지수

전체 최근 전체 최근 전체 최근 전체 최근

ACDEH 5 0.773 0.701 0.640 0.466 0.663 0.638 0.514 0.538 

ABCDEH 6 0.779 0.692 0.644 0.459 0.651 0.638 0.526 0.531 

CDEH 4 0.768 0.713 0.633 0.466 0.651 0.638 0.534 0.531 

BCDEH 5 0.777 0.699 0.640 0.458 0.651 0.638 0.545 0.538 

BCEH 4 0.764 0.706 0.633 0.461 0.651 0.638 0.534 0.538 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮
주 : 1) A: 업황, B: 매출, C: 생산, D: 신규수주, E: 제품재고, F: 설비투자, G: 채산성, H: 자금사정, I: 인력사정

2) GDP의 경우 제조업 GDP(실질, 전년동기대비, 분기), 생산지수의 경우 제조업 생산지수(전년동월비)와 비교
3) 전체는 2003.1월~2024.2월, 최근은 2012.1월~2024.2월 기준
4) 방향일치율은 기업심리지수와 비교 지수의 변화방향이 동일한 비율을 의미
5) 여러 지수조합별 상관계수 및 방향일치율은 <참고 3> ‘제조업 ․ 비제조업 기업심리지수 조합 시산결과’ 참조

 <표 6>

비제조업 기업심리지수 조합과 지수간 상관계수 및 방향일치율

지수조합1)5) 개수

상관계수2)3) 방향일치율2)3)4)

GDP 생산지수 GDP 생산지수

전체 최근 전체 최근 전체 최근 전체 최근

ABCD 4 0.735 0.640 0.682 0.638 0.590 0.511 0.557 0.538 

BD 2 0.759 0.677 0.691 0.657 0.578 0.511 0.534 0.510 

BCD 3 0.751 0.684 0.671 0.619 0.530 0.468 0.526 0.510 

ABD 3 0.735 0.615 0.699 0.666 0.614 0.553 0.553 0.538 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮
주 : 1) A: 업황, B: 매출, C: 채산성, D: 자금사정, E: 인력사정
    2) GDP의 경우 전산업 GDP에서 제조업 GDP를 차감하여 비제조업GDP(실질, 전년동기대비, 분기)를 간접적으로 

계산, 생산지수의 경우 서비스업 생산지수(전년동월비)와 비교
    3) 전체는 2003.1월~2024.2월, 최근은 2012.1월~2024.2월 기준
    4) 방향일치율은 기업심리지수와 비교 지수의 변화방향이 동일한 비율을 의미
    5) 여러 지수조합별 상관계수 및 방향일치율은 <참고 3> ‘제조업 ․ 비제조업 기업심리지수 조합 시산결과’ 참조
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 <표 7>

기업심리지수 최종 합성 대상지수

제조업(5개) 비제조업(4개)

업황, 생산, 신규수주, 제품재고, 자금사정 업황, 매출, 채산성, 자금사정

3. 계절조정 및 지수작성 범위

기업심리지수(CBSI)는 그간 주지표로 활용해온 업황BSI와 같이 원계열을 중심으로 설명

할 예정이다. 이는 기업경기조사 설문 문항이 계절성이 제거되도록 설계되어 있고,8) 비제

조업 CBSI 등은 계절성이 도출되지 않았기 때문이다. 다만 이와 같은 문항 설계에도 불구

하고 BOK-X-13 ARIMA 프로그램을 이용해 검정한 결과 여전히 계절성이 도출된 제조업 

CBSI는 계절조정계열을 산출하여 참고로 제공하되, 향후 개별 BSI의 계절성이 완화될 수 

있도록 조사표의 전년동월대비 비교 시점을 명확히 표기하였다.9) 앞으로 필요시 기업심리

지수의 계절성을 주기적으로 점검하여 계절조정계열 추가 산출 및 공표 여부를 판단할 예

정이다. 한편 계절조정은 하위지수를 각각 계절조정하여 합성하는 간접법이 아닌 최종 기

업심리지수를 대상으로 계절조정하는 직접법을 이용하였다. 이는 간접법 보다 직접법이 계

절조정계열 품질면에서 나은 것으로 판단되었기 때문이다.10)

기업심리지수는 전산업 ․ 제조업 ․ 비제조업 및 제조업의 하위항목인 대 ․ 중소기업, 수출 ․
내수기업, 중화학 ․ 경공업과 비제조업의 하위항목인 서비스업까지 작성하였다. 기업심리지

수의 주요 편제 목적이 우리 경제의 종합적인 기업심리를 나타내기 위함이므로 업종별 기

업심리지수는 작성하지 않을 예정이다. 아울러 표준화가 이루어지는 기업심리지수 특성상 

지수간 절대 수준의 직접적인 비교가 어려우므로, 업황BSI의 절대 수준 비교가 빈번히 이

루어져 온 업종에 대해 기업심리지수를 작성하는 것은 적절치 않을 것으로 판단하였다.

 8) 계절성이 나타날 가능성이 있는 항목(매출, 생산, 가동률, 수주 등)에 대해서는 전년동월대비 변화방향을 

묻고, 주지표인 업황에 대해서도 계절적인 요인을 제거한 후 응답 하도록 요청하고 있다.
 9) 기존 조사표는 “귀사의 상황을 1년전과 비교하여 판단해 주십시오”로 표기되어 있었으나, 응답자가 비교 

시점을 정확히 인지할 수 있도록 “귀사의 상황을 1년전(2023년 6월 및 7월)과 비교하여 판단해 주십시오”
로 수정하였다(2024.6월 조사표 기준).

10) 자세한 내용은 ‘<참고 4> 직접법과 간접법을 이용한 기업심리지수 계절조정계열 비교’를 참조하기 바란다.
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Ⅲ. 기업심리지수 작성 결과

1. 기업심리지수와 실물지표 비교

신규 작성한 기업심리지수는 전반적으로 GDP 및 산업생산지수의 움직임을 잘 포착하는 

것으로 나타났다(<그림3>). GDP는 전년동기대비 성장률을 기준으로, 산업생산은 변동성이 

크게 나타나는 점을 고려하여 3개월 이동평균 전년동기대비 증가율을 기준으로 비교했을 

때 변화 정도의 차이는 있으나 전반적으로 유사한 모습을 나타낸다.

 <그림 3>

기업심리지수와 GDP1) 기업심리지수와 생산지수2)

<전산업>

<제조업>

<비제조업>

주 : 1) 전산업, 제조업, 비제조업 GDP(실질, 전년동기대비, 분기)와 비교. 비제조업 GDP는 전산업 GDP에서 제조업 
GDP를 차감하여 계산

     2) 비제조업 생산지수는 존재하지 않아 서비스업 생산지수를 이용
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2. 기업심리지수의 장점

기업심리지수(CBSI)는 100을 중심으로 한 지수 변화의 대칭성이 증대되어 통계 수요자들이 직관적

으로 의미를 이해하는데 도움을 줄 것으로 기대된다. 실제로 기존 업황BSI와 달리 글로벌 금융위기 

전후, 코로나19 위기 회복 과정에서 기준점을 상회하는 모습이 명확하게 나타난다(<그림 4>). 아울러 

기업심리지수의 경기대응력이 업황BSI에 비해 개선되었는데, 전체기간과 12년도 이후 기간을 기준으

로 GDP와의 상관계수 비교시 모든 산업에서 기업심리지수가 업황BSI 보다 높게 도출되었다.(<그림 5>).

 <그림 4>

전산업 CBSI 및 업황BSI
 <그림 5>

GDP 성장률1)과의 상관계수 비교2)

주 : 1) 실질 전년동기대비
2) 전체기간은 03.1월~23.12월중

합성지수 형태인 기업심리지수는 요인별 기여도가 산출되므로 기업심리 변화의 세부적인 설명

이 가능한데, 예컨대 2024.8월 제조업 CBSI는 전월과 달리 모든 구성지수가 악화된 점을 확인할 

수 있다(<표 8>). 또한 기업심리지수는 소비자심리지수 및 경제심리지수와 동일한 기간을 장기평

균으로 설정하여 산출되므로 기존 업황 BSI에 비해 타 심리지수들과의 비교 가능성이 높다. 이를 

통해 기업, 소비자, 민간 경제주체들의 심리변화를 함께 확인할 수 있는 점도 장점이다(<그림 6>).

 <표 8>

제조업 기업심리지수 구성지수 기여도
 <그림 6>

기업 ․소비자 ․ 경제심리지수

24.6월 7월 8월

제조업 CBSI 실적 97.4 95.7 92.8

(전월대비 차이) +3.0 -1.7 -2.9

기
여
도
(p)

업황 +0.9 -1.1 -0.4

생산 +0.6 -0.6 -0.2

신규수주 +0.2 0.0 -0.8

제품재고 0.0 0.0 -0.6

자금사정 +1.3 0.0 -0.8
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Ⅳ. 종합 평가

기업심리지수(CBSI)의 신규 편제는 기존 업황BSI의 하향편의 문제를 완화하고 주지표의 

경기 대응력 및 설명력이 제고되며, 소비자심리지수 등과의 비교도 가능해지는 등 여러 장

점이 있는 것으로 평가된다. 

기업심리지수는 기준점(100)을 중심으로 분포하는 대칭성이 나타나는데, 실제로 글로벌 

금융위기 전 · 후 및 코로나19 팬데믹 이후 기준점을 상회하는 모습이 명확하게 나타난다. 

이를 통해 오랜 기간 지속된 업황BSI의 하향 편의로 인해 경기를 과도하게 비관적으로 바

라볼 수 있는 해석상의 오해가 완화될 것으로 보인다.

아울러 기업심리지수는 업황BSI에 비해 GDP와의 상관계수가 높고, 구성지수의 기여도에 

따른 요인별 분석이 가능하여 경기 대응력 및 설명력 제고에도 도움이 될 것으로 기대된

다. 또한 기업심리지수와 동일한 방식으로 산출되는 소비자심리지수(CCSI) 및 경제심리지

수(ESI)와의 비교 가능성이 높아져 경기에 대한 소비자, 기업, 민간 경제주체들의 심리 변

화를 비교하며 살펴볼 수 있다.

향후 한국은행은 신규 편제한 기업심리지수를 중심으로 기업경기조사 결과를 설명하여 

동 지수의 수용성이 점차 제고되도록 노력할 예정이다. 이를 통해 기업심리지수가 우리 경

제에 대한 속보성 있는 심리지표중 하나로 자리매김하고, 다양한 경제주체들에 의해 활용

됨으로써 통계의 유용성이 제고될 수 있기를 기대한다.
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<참고 1>

개별 BSI의 GDP와의 상관계수

실적 BSI 전망 BSI

전체기간
(03.1~23.12)

최근
(12.1~23.12)

전체기간
(03.1~23.12)

최근
(12.1~23.12)

제

조

업

업황 0.758 0.633 0.788 0.651 

매출 0.759 0.627 0.776 0.622 

수출판매 0.765 0.597 0.783 0.609 

내수판매 0.737 0.613 0.762 0.619 

생산 0.806 0.653 0.803 0.631 

신규수주 0.795 0.664 0.797 0.644 

제품재고1) 0.400 0.678 0.474 0.702 

가동률 0.824 0.663 0.823 0.649 

생산설비수준1) 0.730 0.535 0.729 0.511 

설비투자 0.713 0.588 0.732 0.580 

채산성 0.311 0.387 0.406 0.380 

원자재구입가격 0.500 0.382 0.494 0.387 

제품판매가격 0.526 0.443 0.555 0.448 

자금사정 0.671 0.601 0.699 0.579 

인력사정1) 0.492 0.410 0.439 0.407 

비
제
조
업

업황 0.652 0.456 0.720 0.548 

매출 0.703 0.645 0.778 0.725 

채산성 0.702 0.666 0.756 0.709 

자금사정 0.732 0.642 0.750 0.664 

인력사정1) -0.303 -0.263 -0.344 -0.326 

주 : 1) 일반적으로 경기 상승기에 하락하는 역계열이므로 100을 기준으로 대칭 이동하여 계산
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개별 BSI의 생산지수와의 상관계수

실적 BSI 전망 BSI

전체기간
(03.1~24.2)

최근 10년
(12.1~24.2)

전체기간
(03.1~24.2)

최근 10년
(12.1~24.2)

제

조

업

업황 0.636 0.442 0.625 0.397 

매출 0.623 0.412 0.612 0.362 

수출판매 0.598 0.370 0.603 0.344 

내수판매 0.616 0.415 0.608 0.368 

생산 0.652 0.405 0.628 0.344 

신규수주 0.639 0.439 0.627 0.387 

제품재고1) 0.355 0.519 0.406 0.524 

가동률 0.667 0.419 0.646 0.356 

생산설비수준1) 0.563 0.367 0.552 0.348 

설비투자 0.570 0.359 0.591 0.342 

채산성 0.278 0.210 0.313 0.154 

원자재구입가격 0.435 0.406 0.437 0.410 

제품판매가격 0.470 0.450 0.484 0.433 

자금사정 0.545 0.306 0.548 0.243 

인력사정1) 0.398 0.294 0.354 0.314 

비
제
조
업

업황 0.673 0.632 0.624 0.600 

매출 0.717 0.712 0.679 0.680 

채산성 0.597 0.513 0.574 0.473 

자금사정 0.587 0.526 0.551 0.497 

인력사정1) 0.014 0.226 -0.013 0.188 

주 : 1) 일반적으로 경기 상승기에 하락하는 역계열이므로 100을 기준으로 대칭 이동하여 계산
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<참고 2>

제조업 개별 BSI의 주성분분석 결과1)

제1주성분 제2주성분 제3주성분 제4주성분 제5주성분

(실적) 업황 0.220 -0.155 -0.978 -15.326 83.865 

생산 0.219 -0.628 -3.277 6.588 919.706 

신규수주 0.220 -0.520 -3.790 4.846 -955.194 

제품재고 0.142 3.018 0.613 2.082 15.980 

자금사정 0.199 -0.715 8.433 2.810 -63.357 

분산비율 0.795 0.135 0.052 0.015 0.002 

누적분산비율 0.795 0.930 0.983 0.998 1.000 

(전망) 업황 0.219 -0.263 -0.683 -22.510 -45.614 

생산 0.220 -0.433 -3.239 10.626 -275.216 

신규수주 0.220 -0.366 -3.659 5.938 299.507 

제품재고 0.138 2.871 1.092 1.760 -0.924 

자금사정 0.202 -0.809 7.489 5.186 23.247 

분산비율 0.806 0.138 0.041 0.012 0.002 

누적분산비율 0.806 0.944 0.986 0.998 1.000 

주 : 1) 최종적으로 선택된 지수를 대상으로 분석

비제조업 개별 BSI의 주성분분석 결과1)

제1주성분 제2주성분 제3주성분 제4주성분

(실적) 업황 0.252 4.104 -41.189 6.722 

매출 0.240 17.496 21.917 0.670 

채산성 0.256 -9.352 7.188 -58.647 

자금사정 0.252 -11.248 13.085 52.255 

분산비율 0.890 0.066 0.027 0.017 

누적분산비율 0.890 0.956 0.983 1.000 

(전망) 업황 0.250 4.014 -239.388 -17.455 

매출 0.244 24.660 111.179 10.557 

채산성 0.254 -13.618 80.454 -180.992 

자금사정 0.253 -14.056 48.755 188.890 

분산비율 0.916 0.045 0.025 0.014 

누적분산비율 0.916 0.961 0.986 1.000 

주 : 1) 최종적으로 선택된 지수를 대상으로 분석
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<참고 3>

제조업 실적 기업심리지수 조합 시산결과(2003.1월~2024.2월)

지수조합 개수

상관계수 방향일치율

GDP 생산지수 GDP 생산지수

전체 최근 전체 최근 전체 최근 전체 최근

CDEH 4 0.768 0.713 0.633 0.466 0.651 0.638 0.534 0.531 

BCDEH 5 0.777 0.699 0.640 0.458 0.651 0.638 0.545 0.538 

ACDEH 5 0.773 0.701 0.640 0.466 0.663 0.638 0.514 0.538 

ABCDEH 6 0.779 0.692 0.644 0.459 0.651 0.638 0.526 0.531 

BCEH 4 0.764 0.706 0.633 0.461 0.651 0.638 0.534 0.538 

BDEH 4 0.760 0.708 0.628 0.469 0.651 0.638 0.522 0.517 

ABCEH 5 0.769 0.696 0.640 0.462 0.675 0.638 0.526 0.531 

ABCDEG 6 0.759 0.706 0.630 0.475 0.651 0.617 0.557 0.552 

BCDEG 5 0.749 0.715 0.620 0.477 0.651 0.617 0.565 0.552

CDEFH 5 0.767 0.697 0.630 0.452 0.614 0.596 0.530 0.552

주 : 1) A: 업황, B: 매출, C: 생산, D: 신규수주, E: 제품재고, F: 설비투자, G: 채산성, H: 자금사정, I: 인력사정
2) GDP는 제조업 GDP(실질, 전년동기대비, 분기), 생산지수는 제조업 생산지수(전년동월비)와 비교
3) 전체기간과 2012년 이후의 GDP와의 상관계수 평균 기준 상위 10개 조합

제조업 전망 기업심리지수 조합 시산결과(2003.1월~2024.2월)

지수조합 개수

상관계수 방향일치율

GDP 생산지수 GDP 생산지수

전체 최근 전체 최근 전체 최근 전체 최근

ACEH 4 0.791 0.713 0.640 0.449 0.590 0.553 0.534 0.531

CDEH 4 0.795 0.710 0.642 0.446 0.578 0.553 0.510 0.497

ADEH 4 0.789 0.715 0.639 0.459 0.578 0.532 0.506 0.490

DEH 3 0.773 0.730 0.627 0.467 0.566 0.553 0.530 0.517

ACDEH 5 0.800 0.702 0.646 0.444 0.578 0.532 0.506 0.490

CEH 3 0.775 0.727 0.628 0.452 0.578 0.574 0.522 0.503

BDEH 4 0.791 0.708 0.639 0.451 0.554 0.553 0.510 0.497

ABEH 4 0.787 0.711 0.637 0.453 0.590 0.553 0.522 0.497

ACDE 4 0.800 0.698 0.646 0.469 0.602 0.574 0.506 0.497

BCEH 4 0.792 0.705 0.640 0.440 0.566 0.574 0.518 0.497

주 : 1) A: 업황, B: 매출, C: 생산, D: 신규수주, E: 제품재고, F: 설비투자, G: 채산성, H: 자금사정, I: 인력사정
2) GDP는 제조업 GDP(실질, 전년동기대비, 분기), 생산지수는 제조업 생산지수(전년동월비)와 비교
3) 전체기간과 2012년 이후의 GDP와의 상관계수 평균 기준 상위 10개 조합
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비제조업 실적 기업심리지수 조합 시산결과(2003.1월~2024.2월)

지수조합 개수

상관계수 방향 일치율

GDP 생산지수 GDP 생산지수

전체 최근 전체 최근 전체 최근 전체 최근

BD 2 0.759 0.677 0.691 0.657 0.578 0.511 0.534 0.510

BCD 3 0.751 0.684 0.671 0.619 0.530 0.468 0.526 0.510

BC 2 0.738 0.687 0.693 0.647 0.542 0.489 0.518 0.517

CD 2 0.724 0.661 0.602 0.529 0.578 0.489 0.530 0.531

ABCD 4 0.735 0.640 0.682 0.638 0.590 0.511 0.557 0.538

ABD 3 0.735 0.615 0.699 0.666 0.614 0.553 0.553 0.538

ABC 3 0.720 0.622 0.699 0.658 0.627 0.553 0.542 0.545

ACD 3 0.716 0.618 0.643 0.590 0.602 0.511 0.553 0.559

AD 2 0.714 0.578 0.653 0.614 0.614 0.511 0.549 0.538

BCDE 4 0.675 0.612 0.711 0.688 0.59 0.532 0.506 0.497

주 : 1) A: 업황, B: 매출, C: 채산성, D: 자금사정, E: 인력사정
    2) GDP는 전산업 GDP에서 제조업 GDP를 차감하여 비제조업GDP(실질, 전년동기대비, 분기)를 간접적으로 계산, 생산

지수는 서비스업 생산지수(전년동월비)와 비교
    3) 전체기간과 2012년 이후의 GDP와의 상관계수 평균 기준 상위 10개 조합

비제조업 전망 기업심리지수 조합 시산결과(2003.1월~2024.2월)

지수조합 개수

상관계수 방향 일치율

GDP 생산지수 GDP 생산지수

전체 최근 전체 최근 전체 최근 전체 최근

BC 2 0.795 0.743 0.651 0.598 0.651 0.574 0.452 0.438

BCD 3 0.790 0.726 0.627 0.573 0.590 0.489 0.484 0.472

BD 2 0.792 0.721 0.640 0.614 0.578 0.468 0.480 0.465

ABCD 4 0.781 0.697 0.634 0.593 0.614 0.532 0.476 0.472

ABC 3 0.781 0.695 0.653 0.613 0.687 0.617 0.460 0.451

ABD 3 0.779 0.679 0.645 0.624 0.614 0.532 0.520 0.521

CD 2 0.761 0.693 0.571 0.492 0.566 0.426 0.476 0.458

ACD 3 0.760 0.670 0.601 0.546 0.590 0.468 0.492 0.500

AB 2 0.770 0.657 0.671 0.660 0.663 0.617 0.504 0.493

AC 2 0.754 0.659 0.615 0.558 0.687 0.617 0.464 0.465

주 : 1) A: 업황, B: 매출, C: 채산성, D: 자금사정, E: 인력사정
    2) GDP는 전산업 GDP에서 제조업 GDP를 차감하여 비제조업GDP(실질, 전년동기대비, 분기)를 간접적으로 계산, 생산

지수는 서비스업 생산지수(전년동월비)와 비교
    3) 전체기간과 2012년 이후의 GDP와의 상관계수 평균 기준 상위 10개 조합
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<참고 4>

직접법과 간접법을 이용한 기업심리지수 계절조정계열 비교

기업심리지수의 계절조정 방법으로는 직접법과 간접법을 고려할 수 있는데, 직접법은 최종 기

업심리지수를 계절조정하여 SA계열을 산출하는 방법이고 간접법은 계절조정한 구성 BSI항목을 

합성하여 SA계열을 산출하는 방법이다. 계절성이 도출된 제조업에 대해 선행연구11)를 참고하여 

① 잔여 계절성 존재여부, ② 평활도, ③ 안정성을 점검한 결과 품질면에서 직접법이 나은 것으

로 판단되었다. 먼저 SA계열에 대해 계절성을 다시 검정하여 계절성 및 요일효과 등이 남아있

는지 확인한 결과, 직접법과 간접법 모두 잔여계절성이 존재하지 않는 것으로 나타났다. 평활도 

기준은 SA계열이 보다 평활하게 산출되는 방법이 더 선호되는 것을 의미하며, 아래의 식과 같

이 SA계열(,   ⋯ )의 수준 및 전월비를 기준으로 평활도를 측정하였다. 평활도를 측정

하는 과 는 모두 작을수록 시계열이 평활하다는 뜻으로, 비교 결과 직접법의 평활도가 더 

높은 것으로 나타났다.

 
 

  



     
,  

 
  



 
     ×

마지막으로 안정성 기준은 자료의 추가에 따른 SA계열의 수정 정도가 작게 나타나는 방법이 더 

선호되는 것을 의미하며, 기존의 구계열()과 새로운 자료를 추가하여 구한 신계열()의 상대차이 

절대값의 평균() 및 전기비의 부호 일치정도()를 비교하였다. 아래의 식에서 은 작을수록, 

는 클수록 안정성이 높다는 뜻으로, 비교 결과 직접법이 간접법보다 더 안정적인 것으로 나타났다.

  
 
  




   ×,   

 
  







 

       
     ×

품질 지표 제조업 실적  제조업 전망

잔여계절성
직접법 × ×
간접법 × ×

평활도


직접법 10.33 10.21
간접법 10.76 10.84


직접법 2.32% 2.24%
간접법 2.45% 2.37%

안정성


직접법 0.71% 0.62%
간접법 1.37% 1.38%


직접법 89.39% 90.07%
간접법 89.39% 86.26%

11)「통화 및 유동성 증가율 주지표 전환을 위한 계절조정방안」(2012년 3분기 국민계정리뷰)을 참고하였다.






