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Ⅰ. 서 론

거시환경은 기업 경쟁력에 중대한 영향을 끼

칠 수 있으므로 개별 기업들은 전략 수립에 앞

서 다양한 형태의 환경 분석을 시행한다. 이러

한 기업환경에 관한 연구는 환경 변화라는 외적 

요인이 글로벌 시장경제에서 경쟁력과 관련하여 

주요 결정요인이 될 수 있음을 시사한다[1-4].

항공운송산업 또한 사회, 기술, 경제, 생태학,

정치/법적 환경에 의해 많은 영향을 받는 대표

적 산업으로 그중에서도 경제는 글로벌 경영체

제 하에서 주요 변수 중의 하나이다. 특히 최근

에는 미국과 중국의 무역분쟁 영향으로 전 세계 

환율, 주가지수, 금리, 유가 등의 변동성이 높아

지는 등 경제적 환경 변수의 영향력이 높아진 

상황이다.
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이러한 거시경제 변수의 영향에 따라 항공운

송산업의 주요 주체인 항공사의 영업이익률은 

Table 1과 같이 글로벌 금융위기가 발생한 2008

년도는 -0.2%로 낮아지고, 국제 유가가 하락한 

2016년에는 9.2%로 높은 실적을 보이는 등 항공

사 수익성이 경제 환경 변화에 큰 영향을 받는 

것을 확인할 수 있다.

Year Expenses Fuel Operatingprofit
%

margin
Net
profit

2006 450 127 15.0 3.2 5.0

2007 490 146 19.9 3.9 14.7

2008 571 203 -1.1 -0.2 -26.1

2009 474 134 1.9 0.4 -4.6

2010 536 151 27.6 4.9 17.3

2011 623 191 19.8 3.1 8.3

2012 687 228 18.4 2.6 9.2

2013 695 230 25.3 3.5 10.7

2014 725 224 41.7 5.4 13.7

2015 661 174 59.8 8.3 35.9

2016 644 132 65.2 9.2 35.3

2017 691 130 62.6 8.3 34.5

Source: IATA Airline Industry Economic Performance,
2017.12 [5].

Table 1. Economic performance of the airline
industry ($ billion)

항공사의 신규 기재 도입은 자금 조달의 가용

성에 따라 달라지는데, 일반적으로 항공사는 항

공기 제작사로부터 항공기를 납품받을 때 업체

에 대금을 전액 내야 하나, 이 금액이 크기 때

문에 많은 항공사가 항공기 리스를 이용하는 추

세이다[6].

항공기와 같은 핵심 자산의 운용 효율성에 의

해 기업의 경쟁력이 좌우되는 항공사는 항공기 

조달방식에 따른 금융비용 그리고 차입금 상환

을 위한 금리에 민감하게 반응한다. 항공사에 

있어 항공기 도입은 필수적이나, 높은 조달금리

가 적용되는 도입자금은 장기간 회사의 재무구

조에 악영향을 초래하기 때문이다[7]. 항공사와 

공항 간의 긴밀한 관계를 고려할 때 이와 같은 

변동성은 직간접적으로 항공사와 공항의 경쟁력

에 영향을 미칠 것으로 예상할 수 있다.

그간 국내 항공운송산업에서 경제환경 변화와 

관련된 선행연구들은 주로 항공사의 경쟁력 향상 

혹은 주가에 초점을 맞추어 진행되었다[8-11]. 그

러나 경제환경 변화와 같은 거시경제 변수를 활

용하여 개별 기업 단위가 아닌 항공산업 전반에 

미치는 영향에 관한 분석 연구는 상대적으로 많

이 이루어지지 않고 있다. 다만 Park & Choi

(2011)[12]의 연구에서 글로벌 금융위기 및 주요 

거시경제지표를 통해 인천공항 여객수요 결정요

인을 분석하였으나, 이 연구 또한 GDP와 유가 

같은 거시경제변수를 활용하지는 못하였다.

항공운송업의 경우, Table 1과 같이 비용의 

상당한 부분을 항공유가 차지하고 있으며, Kim

(2013)[13]과 같이 유가 변동은 항공운송업뿐만 

아니라, 우리나라 경제 전반에 영향을 미치고 

있다. 따라서 항공여객 수요를 분석함에 있어 

유가 변수를 함께 고려해야 한다.

항공운송산업의 주요 고객인 여객은 다양한 

경제적 요인의 영향을 받는데, 대표적으로 경제 

규모, 소득 수준, 환율 등의 변수가 항공 수요에 

영향을 주는 것으로 밝혀졌다[14, 15].

따라서 본 연구에서는 기존 선행연구에서 활

용한 금리, 코스피, 환율 이외에 GDP, 유가와 

같은 필수 거시경제변수를 포함시키는 동시에 

선행연구에서 활용되지 못한 경기동행지수 순환 

변동치, 고용률, 소비자 심리지수, 민간소비 증

감률과 같은 다양한 변수들이 항공여객 수요에 

미치는 영향을 보다 정확하게 파악하고자 하는 

데 목적이 있다. 이를 통해 인천공항을 포함한 

항공 관련 산업의 경영자들에게 중요한 실무적 

시사점을 제공하고자 한다.

Ⅱ. 현황 및 선행 연구

2.1 인천공항 여객수요 현황

인천국제공항은 2001년 개항 이후 연평균 9.6%

성장을 통해 2017년 국제선 수송순위 7위(61,574

천명)를 기록하였다1). Table 2와 같이 2018년도

1) 국내선 여객을 포함한 총여객 기준으로는 세계 19
위의 실적을 기록하였으며, 1위는 미국 애틀랜타 공항
으로 1억3백9십만 명의 여객 처리 기록.
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는 국제선 여객 67,676천명으로 국제선 수송순

위 5위를 달성하는 등 세계를 대표하는 공항으

로의 입지를 굳건히 다져나가고 있다.

Rank Airport Code Passengers
(thousand)

1 Dubai DXB 88,885

2 London Heathrow LHR 75,307

3 Hong Kong HKG 74,407

4 Amsterdam Schiphol AMS 70,956

5 Incheon ICN 67,676

6 Paris Charles de
Gaulle CDG 66,384

7 Singapore Changi SIN 64,889

8 Frankfurt FRA 61,775

9 Bangkok
Suvarnabhumi BKK 50,869

10 Istanbul IST 48,979

Source: IIAC(2019), 2018 Airport Traffic Report[16].

Table 2. World’s top 10 airports in 2018 (Inter-
national Passenger Traffic)

인천공항의 국내선 여객 비중은 2017년 기준 

총여객 대비 0.9%로 국제여객 위주로 구성되어 

있으며, 개항 이후 현재까지 큰 변동이 없다. 내

국인 및 외국인 수송 비율은 2001년부터 2017년

까지 입국 및 출국 합산 기준 내국인은 63.7%,

외국인은 36.3%로 인천국제공항이 국제여객 위

주와 함께 내국인 이용률이 높다는 특성이 있음

을 알 수 있다.

이러한 점은 인천국제공항이 높은 여객 처리

량을 토대로 성장을 이어가고는 있지만, 경제환

경 변화와 국제여객 수요와의 관계에 대한 분석

이 필요하다는 점을 보여주고 있다.

2.2 거시경제 변수와 항공수요

기업환경의 기본 구조는 일반(general), 운영

(operating), 내부(internal) 환경으로 나뉠 수 있

는데, 경영자는 환경의 단계를 인지하고, 각각의 

요소가 기업 성과에 미치는 영향을 주시하여야 

한다. 특히, 일반 환경의 경제적(Economic) 요소

는 사회 내 자원의 배분과 관련하여 중요한 요

소이다. 시장 내 소비 패턴이 임금의 균형, 환

율, 이자율, 인플레이션, 통화정책 등과 같은 경

제적 동향에 의해서 서로 영향을 주고받기 때문

이다[17]. 이처럼 거시경제 변수 변화는 기업 경

영에 큰 영향을 미칠 수 있기 때문에 이에 대한 

적절한 분석과 예측이 수반되어야 한다.

또한, 산업측면에서도 적절한 분석이 수반되

어야 한다. Tse(2001)[18]은 관광산업 수요는 기

대소득, 기대환율 및 물가수준에 의존한다는 사

실을 증명하였으며, Chi & Baek(2013)[19]은 미

국 항공산업에서 경제성장의 동적인 영향을 검

토하여 장기적으로 여객 및 화물 서비스가 경제

성장에 따라 증가함을 실증하였다. 연구 결과,

항공여객 서비스만이 단기적으로 경제성장에 민

감하게 반응하였다.

Ishutkina & Hansman(2008)[20]은 항공운송과 

경제적 활동 간의 관계를 글로벌 단위와 국가 

단위로 나누어 분석하였다. 특히 경제적, 제도

적, 지리적 요인들이 국가 혹은 글로벌 단위의 

노동, 지식, 투자, 관광 및 상품의 흐름에 어떠

한 영향을 미치는지를 화물과 여객을 중심으로 

분석하였다. 국가 단위로는 두바이, 자메이카,

중국, 인도를 사례 분석하여 경제적 요인과 항

공 수요 간의 관계를 설명하였다. 연구 결과, 항

공운송 서비스와 경제 발전은 일련의 피드백 관

계를 통해 상호 작용하는 것으로 밝혀졌다. 항

공여객과 GDP 사이에는 상관관계가 존재하나,

항공여객과 GDP 성장률 사이에는 상관관계가 

존재하지 않았으며, 지역별로 차이가 존재하는 

것이 확인되었다. 특히 정부의 정책은 규제와 

인프라 투자를 통해 경제 및 항공운송 특성에 

영향을 미칠 수 있어서 정부는 이 관계에 중요

한 역할을 한다.

항공산업 또한 경제가 발전하면서 지난 수십 

연간 경제지표와 높은 인과관계를 보여주며 성

장해 왔는데, 이는 고용을 창출할 뿐만 아니라,

여객을 수송함으로써 출발지와 도착지의 지역 

및 국가 경제에도 영향을 미치는 역할을 하였다

[12].

따라서 본 연구에서는 거시경제 변수의 영향

력에 대한 선행연구를 바탕으로 항공여객 수요

와 거시경제 변수와의 영향 관계를 확인해 보

고, 객관적 데이터를 통해 항공여객 수요의 변
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화를 유추하여 항공산업 경영자들에게 유익한 

정보를 제공하고자 한다.

Ⅲ. 연구 설계

3.1 분석 데이터의 구축

본 연구의 분석대상 기간은 2002년부터 2017

년까지 분기 기준 자료를 활용하였다. 인천국제

공항은 2001년도 개항을 하였지만, 자료의 완전

성 측면을 고려하여 2002년도부터 분석대상 기

간으로 설정하였다. 주요 변수들의 정의는 Table

3과 같다.

Variables Unit Note

Pax person Quarterly aggregate data ofKorean immigration records

GDP ￦ billion
Gross domestic product,
nominal seasonal adjustment
corresponding quarterly data

KTB_3Y %
A 3 year interest rate on
treasury bonds, reference data
for the end of the quarter

KOSPI pt
KOSPI stock price index,
reference data for the end of
the quarter

USD ￦
The won-dollar exchange rate,
reference data for the end of
the quarter

WTI US$/
barrel

WTI international oil prices,
reference data for the end of
the quarter

CCI 2015
=100 Coincident composite Index

Employ
ment %

Employment rate, the number of
employed people/a population
over 15 years of age, applicable
monthly data

Sentiment pt Consumer sentiment index,
applicable monthly data

PCR %
Private consumption rate, real
seasonal adjustment applicable
quarterly data(QoQ)

Table 3. Variables description

본 연구에서 사용하는 종속변수인 항공여객 

수요는 내국인 출입국 실적의 분기 기준 합산 

자료로 독립변수들이 국내 거시경제 관련 변수

들임을 고려하여 내국인의 항공여객 수요로 여

객 실적을 한정하였다. 법무부 출입국․외국인

정책본부는 출입국․외국인정책 통계월보를 통

해 내국인 및 외국인으로 구분된 출입국실적 자

료를 공개하고 있다. 단, 통계 월보를 통해 공개

적으로 수집 가능한 자료는 2012년 1월 이후 기

간부터이며, 이전의 자료는 공개적으로 수집이 

어렵다. 2002년부터 2011년까지의 자료는 인천

국제공항공사에서 확보하고 있는 자료를 추가적

으로 활용하였다.

그간 다양한 선행연구에서 항공여객 수요를 

분석하기 위해 GDP와 같은 거시경제변수를 주

로 활용하였는데[20-23], GDP는 종합적 경제환

경을 잘 나타내는 거시경제 변수지만, 경제환경

을 구성하는 다양한 경제지표를 세분화하여 보

여주지 못하는 한계가 있다. 이를 극복하기 위

해 본 연구에서는 GDP 외에도 다양한 거시경제 

변수를 통해 항공여객 수요와의 관계를 분석해 

보고자 하였다.

기존 연구에서는 거시경제 변수로서 3년 만기 

국고채 금리, 코스피 지수[12], 환율[9, 24], 유가

[9]를 주로 변수로 활용하였으나, 본 연구에서는 

이와 더불어 경기동행지수 순환 변동치(Coincident

Composite Index), 고용률, 소비자심리지수, 민

간소비증감률(Private Consumption Rate)을 추

가 변수로 활용하였다. 경기동행지수 순환 변동

치는 현재의 경기가 어느 국면에 있는지를 비교

적 정확히 반영할 수 있는 지표로 동행지수에서 

경제성장에 따른 자연추세분을 뺀 것으로 본 지

수는 100을 기준으로 그 이상이면 호황, 미만이

면 불황으로 분류된다.

데이터의 취득 경로는 인천공항의 국제선 여

객 수는 인천공항공사의 항공통계자료를 통해 

데이터를 확보하였으며, 코스피 지수는 한국거

래소(KRX) 홈페이지에서 확인하였다. GDP, 국

고채 금리, WTI 국제유가, 경기동행지수 순환 

변동치, 고용률, 소비자심리지수, 민간소비증감률

은 모두 한국은행 경제통계시스템(ECOS)를 통

해 취득하였다.

일반적으로 항공 및 공항의 수요 예측과 관련

해서는 회귀분석 방식을 사용하고 있는 것으로 

확인된다. 국제민간항공기구(ICAO)는 Manual on

Air Traffic Forecasting(Doc. 8991)에서 회귀분석 
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추정 방법을 중심으로 하는 항공수요 예측 방법

을 제시하고 있다[25]. IATA는 회귀분석 방법에 

근거하여 세계 각 항공사의 항공 관련 예측치를 

종합하여 발표하고 있다. 인천공항의 항공수요

와 관련된 연구들인 제4차 공항개발 중장기 계

획[26], 인천국제공항 3단계 건설 기본 설계[27],

최근 항공운송 시장 경향을 반영한 항공 수요 

검토보고서[28]에서도 대부분 회귀분석 추정 방

법을 사용하고 있다. 상기 인천공항 항공 수요 

관련 모델들은 연간 자료를 통해 분석하고 있는 

것으로 확인되며, 분석에 사용된 독립변수로는 

GDP 자료를 주요 변수로 사용하고 있다.

인천국제공항이 국제여객 위주 운영과 내국인 

이용률이 높은 특성이 있으므로 이와 같은 특성

에 따라 국제 및 국내 경제환경 변화가 항공 여

객 수요에 영향을 줄 수 있을 것으로 추정할 수 

있을 것이다.

Ⅳ. 실증 분석 결과

4.1 기술통계 및 상관분석

Variables Unit Mean SD Median Min Max

Pax person 5,321,5702,354,7114,671,6991,800,68111,065,682

GDP ￦
billion 312,410 80,056 317,548 184,792 450,276

KTB_3Y % 3.55 1.36 3.55 1.25 6.39

KOSPI pt 1638.62 530.17 1839.88 535.70 2467.49

USD ￦ 1113.82 95.66 1122.90 920.70 1377.10

WTI
US$/ba
rrel 66.93 25.63 65.41 26.31 140.00

CCI 2015
=100

100.24 0.89 100.25 97.70 102.30

Employm
ent

% 59.94 0.95 60.00 57.80 61.50

Sentiment pt 100.75 9.13 100.95 68.50 117.00

PCR % 0.66 0.92 0.70 -3.10 3.50

Table 4. Descriptive statistics

본 연구의 분석은 통계프로그램 R을 사용하

였다. 기술통계량 분석 결과, Table 4와 같이 과

거 16년 기간(2002년∼2017년) 내국인 국제여객

은 분기 기준으로 최대 1,107만 명, 평균 532만 

명으로 확인된다. 주요 독립변수 중 국고채 3년 

금리 평균은 3.6%이고, 최소 1.3%에서 최대 

6.4%이며, 코스피 지수는 평균 1,639, 원·달러 환

율 평균은 1,144원, WTI 평균은 배럴당 66.93달

러로 확인된다.

변수 간의 상관관계 분석 결과, 국제여객 실

적과 국고채 3년 금리는 높은 부(-)의 상관관계

를 나타내고 있다. 일반적으로 금리 하락 시기

에는 저축이 감소하고 소비가 증가하기 때문에,

소비 증가에 따라 국제여객 실적 또한 증가하게 

되는 것으로 추정된다. 반대로 금리 상승 시기

에는 소비가 억제되기 때문에 이러한 경우 국제

여객 수요는 감소할 수 있을 것이다.

코스피 지수는 국제여객 실적과 높은 정(+)의 

상관관계를 나타내고 있다. 일반적으로 주가지

수는 미래 지표로 높은 코스피 지수는 양호한 

경제환경을 기대하기 때문에 국제여객 수요는 

증가하는 것으로 추정할 수 있다.

GDP와 국고채 3년 금리는 높은 부(-)의 상관

관계를 나타내고 있다. 정부는 경제성장을 위해 

재정정책과 통화정책을 시행하게 되는데, 금리

는 정부의 채권발행 증가에 따라 낮아지게 된

다. 따라서 GDP와 국고채 3년 금리는 높은 부

(-)의 관계가 형성되는 것으로 볼 수 있다. 증권

시장은 양호한 경제환경에 따라 높아지기 때문

에 GDP와 코스피 지수는 높은 정(+)의 상관관

계가 있었다. 국고채 3년 금리와 코스피 지수는 

높은 부(-)의 상관관계를 나타내고 있으며, 안전

자산인 국고채 금리와 위험자산인 주가지수는 자

금 수요에 따라 반대 성격을 가지기 때문에 부(-)

의 상관관계가 형성되는 것으로 볼 수 있다.

코스피 지수와 국제유가는 높은 정(+)의 상관

관계로 경제환경이 좋으면 높은 제조업 가동률 

등에 따라 유가 수요 또한 높아질 것으로 기대

되기 때문에 높은 정(+)의 상관관계가 형성되는 

것으로 보인다.

국제여객 실적과 GDP 또한 높은 정(+)의 상

관관계를 나타내는데, 이는 일반적으로 경제환경

의 성장에 따라 국제여행이 늘어나는 일반적인 

관계가 우리나라에서도 적용된 것으로 보인다.

고용률은 국제여객 실적 및 GDP와 높은 정

(+)의 상관관계를 보이며, 국고채 금리와는 부(-)
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의 상관관계를 나타내고 있다. 고용률은 15세 

이상 인구(노동가능인구)에 대해 취업자가 차지

하는 비율을 의미하는데, 높은 고용률은 양호한 

경제환경에 대한 기대를 높이므로 국제여객 수

요 증가와 GDP를 증가시키는 것으로 추정할 수 

있다. 반면, 고용률 상승에 따른 양호한 경제환

경에 대한 기대는 안전자산인 국고채 금리에 대

한 기대를 낮출 수 있어 부(-)의 상관관계를 보

이는 것으로 추정할 수 있다.

Ln(Pax) Ln(GDP) KTB_3Y Ln
(KOSPI) USD

Ln(GDP) 0.89*** 1.00

KTB_3Y -0.76*** -0.84*** 1.00

Ln(KOSPI) 0.80*** 0.90*** -0.60*** 1.00

USD -0.20* -0.02 -0.13 -0.28** 1.00

WTI 0.14 0.33*** 0.06 0.57*** -0.39***

CCI 0.11 -0.03 0.24** 0.08 -0.23*

Employ-
ment 0.42*** 0.25** -0.29** 0.16 -0.21*

Sentiment 0.15 0.15 0.02 0.26** -0.10

PCR 0.03 -0.07 0.16 0.11 -0.19

WTI CCI Employ-ment Sentiment

WTI 1.00

CCI 0.12 1.00

Employm
ent -0.10 0.18 1.00

Sentiment 0.11 0.31** 0.09 1.00

PCR -0.01 0.10 0.09 0.57***

Notes: *, **, ***indicate significant levels at 10%, 5%
and 1%, respectively.

Table 5. Correlation matrix

높은 상관계수를 보이는 변수들의 다중공선성 

문제를 확인하기 위해 VIF(Variance Inflation

Factor) 검증을 수행하였다. 검증 결과, 국고채 3

년 금리 변수와 코스피지수 변수를 동시에 모델

에 포함하였을 경우, 국고채 3년 금리의 VIF 값

은 약 3, 코스피지수의 VIF 값은 약 5로 나타났

다. 또한 상기 두 변수를 제외한 변수들의 VIF

값은 2 미만으로 나타나 다중공선성의 문제는 

적을 것으로 보인다[29]. 그럼에도 높은 상관관

계와 GDP의 대용변수로의 역할을 고려하여 

GDP와 국고채 금리, 코스피지수는 별도로 분리

하여 분석을 진행하였다.

4.2 거시경제 변수와 항공여객간의 관계

경제환경 변화가 항공여객에 미치는 영향은 

긍정적 영향과 부정적 영향 모두 줄 수 있을 것

으로 생각할 수 있다. 항공여객 증가와 관련하

여 선행연구들이 주요 독립변수로 사용하고 있

는 GDP 성장에 따른 항공여객 증가는 긍정적인 

관점에서 관계를 보는 것으로 해석할 수 있다

[19, 30, 31]. 금융위기와 같은 시기는 부정적인 

충격이 항공여객 수요에 영향을 미치는 시점으

로 해석할 수 있다[32-34].

인천공항이 경험한 금융위기 시기는 2008년 

미국 서브프라임 모기지론에 의한 금융부실,

2011년 유럽 재정위기 시기를 경험한 바 있다.

실제로 국제여객은 2008년과 2009년도는 전년 대

비 마이너스 성장을 기록하였으며, 2011년도에는 

전년 대비 4.8%의 저성장을 기록한 바 있다.

현재 경제 상황은 미국과 중국의 무역분쟁이 

본격화되면서 항공산업에 미치는 부정적인 영향

을 우려하는 목소리가 커지는 시기로 볼 수 있

다[35]. 또한, IMF(국제통화기금) 등은 실질적인 

무역분쟁의 영향은 2018년 4분기부터 나타날 것

으로 예상한 바 있다[36].

Source: IIAC(2019), 2018 Airport Traffic Report[16]

Fig. 1. ICN International pax by year

Fig. 1과 같이 거시경제 환경 변화는 인천공항 

여객 수요에 영향을 미치고 있음을 확인할 수 

있다. 본 연구는 거시경제와 관련된 다양한 변
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수들을 통해 경제환경 변화가 항공여객 수요에 

미치는 영향을 확인해 보고자 한다. 경제 환경

과 인천국제공항 국제여객 수요와의 관계를 확

인하기 위해 국제여객 실적을 종속변수로 취한 

다중 회귀분석을 실시하였다.

결과는 Table 6∼7과 같은데, Table 6은 선행

연구들과 유사하게 GDP 변수를 주요 독립변수

로 활용하였다. Table 7에서는 GDP 변수를 대

용할 수 있는 국고채 금리와 코스피지수를 주요 

독립변수로 활용하였다.

주요 선행연구들과 같이 Table 6에서는 GDP

의 성장에 따라 국제여객 또한 높아지는 관계를 

확인할 수 있다. Table 7에서는 국고채 금리

(KTB_3Y)가 높으면 국제여객 수요(Pax)는 줄어

드는 것으로 나타난다. 전술한 바와 같이 금리 

상승 시기에는 소비가 억제되기 때문에 국제여

객 수요 또한 부(-)의 영향을 받는 것으로 추정

된다. 반면, 코스피 지수(KOSPI)가 높으면 국제

여객 수요는 증가하는 것으로 나타난다. 높은 

코스피 지수는 긍정적인 경제환경이 반영된 결

과로 예상되기 때문에 국제여객 수요 또한 정

(+)의 영향을 받는 것으로 추정된다.

분석 결과, GDP뿐 아니라 국고채 금리와 코

스피지수 또한 일관적인 강건한 유의성을 나타

내고 있다. Table 6에서는 모든 모델에서 1% 유

의수준으로 GDP가 증가할 경우, 항공여객 수요

가 증가함을 나타내고 있다. 또한, Table 7에서

는 국고채 금리는 국고채 금리와 코스피지수 변

수만을 포함했을 때는 10% 유의수준에서 부(-)

의 영향을 설명하고 있다. 그러나 통제변수를 

포함할 경우, 1% 유의수준에서 부(-)의 영향을 미

침을 나타내고 있다. 코스피지수의 경우, 모든 모

델에서 1% 유의수준으로 정(+)의 영향을 미침을 

나타내고 있다. 이러한 관계는 시차 변환 변수와 

항공여객간의 관계에서도 동일하게 성립하고 있다.

GDP 변수는 일반적으로 자료 생성 기간이 

긴 것으로 알려져 있다. 반면, 국고채 금리와 코

스피지수의 경우, 가장 짧은 자료 기간은 일간

(daily) 기준으로도 자료가 생성된다. 분석대상 

기간이 짧은 항공여객 수요를 설명하기 위해 

GDP 변수를 사용할 경우 효과적인 분석이 어려

울 수 있다. 반면, 국고채 금리와 코스피지수 변

수를 사용할 경우, 짧은 기간에도 많은 관측 자

료를 활용할 수 있는 이점을 통해 효과적인 분

석을 진행할 수 있다. 예를 들어, 3년간의 분석

대상 기간 자료를 사용할 경우 월간으로는 36개

의 자료를 활용할 수 있는 반면, 분기 자료를 사

용할 경우 12개 자료를 활용 가능하며, 연간 자

료를 사용할 경우 관측 자료는 3개로 줄어든다.

Dependent variable : Ln(Pax)

상수항 -1.8782 -1.9658 -11.7979*** -9.6024***

(-0.71) (-1.40) (-3.54) (-4.15)

Ln(GDP) 1.3694*** 1.5179*** 1.3433*** 1.5068***

(6.45) (11.89) (12.20) (14.79)

USD -0.0013*** -0.0011***

(-7.87) (-5.56)

WTI -0.0049*** -0.0045***

(-3.02) (-3.44)

CCI 0.0605** 0.0581**

(2.00) (2.65)

Employment 0.0769*** 0.0324**

(4.61) (2.15)

Sentiment -0.0046** -0.0032

(-2.00) (-1.36)

PCR 0.0535* 0.0310*

(1.89) (1.83)

Adj.R2 0.7821 0.8857 0.8362 0.9027

F.Stat 241.51*** 174.03*** 69.42*** 89.83***

# of Obs 68 68 68 68

Durbin-
Watson

1.96

Notes: This table reports that relationship between macro-
economic variables and international air passenger
demand. The number in parentheses is the Newey-
West adjusted t value. *, **, ***indicate significant levels
at 10%, 5% and 1%, respectively.

Table 6. Macroeconomic Variables and Pax (1)

Dependent variable : Ln(Pax)

상수항 11.7981*** 10.9359*** -0.0226 1.2319

(11.50) (10.79) (-0.01) (0.36)

KTB_3Y -0.1324* -0.0882*** -0.1406*** -0.0846***

(-1.89) (-2.73) (-6.71) (-3.75)

Ln
(KOSPI) 0.5553*** 0.8076*** 0.5066*** 0.7941***

Table 7. Macroeconomic variables and Pax (2)
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Dependent Variable : Ln(Pax)

(3.46) (5.94) (5.81) (5.24)

USD -0.0007** -0.0004

(-2.37) (-1.61)

WTI -0.0057** -0.0051**

(-2.52) (-2.15)

CCI 0.0791*** 0.0598

(3.03) (1.59)

Employment 0.0764*** 0.0623**

(3.30) (2.66)

Sentiment -0.0032 -0.0027

(-1.08) (-0.88)

PCR 0.0274 -0.0089

(1.11) (-0.40)

Adj.R2 0.7567 0.8216 0.8154 0.8533

F.Stat 105.19*** 78.16*** 50.32*** 49.71***

# of Obs 68 68 68 68

Durbin-
Watson 1.62

Notes: This table reports that relationship between macro-
economic variables and international air passenger
demand. The number in parentheses is the Newey-
West adjusted t value. *, **, ***indicate significant levels
at 10%, 5% and 1%, respectively.

Table 7. Continued

따라서 GDP 변수를 활용하기에는 분석대상 

기간이 짧을 경우에는 금리와 주가지수 변수를 

활용할 수 있을 것으로 보인다.

금리와 주가지수 등 금융시장 변수들의 실물경

제와의 연관성은 오래전부터 연구됐다. Yang(2013)

[37]은 이자율 정보와 주가지수 등의 실물경제와

의 연관성을 나타내는 선행연구들을 다수 소개

하고 있다. Kessel(1971)[38], Harvey(1988; 1989;

1991)[39-41], Estrella & Hardouvelis(1991)[42] 등

은 이자율 정보가 실물경제를 효과적으로 예측할 

수 있다는 실증연구들은 제시하고 있다. Fama

(1981)[43], James at al.(1985)[44], Schwert (1990)

[45], Lee(1992)[46] 등은 시장 전체를 대표하는 

주가지수는 한 국가의 경제를 예측할 수 있는 

지표로 인식됨을 밝히고 있다.

또한, WTI 변수는 유의한 부(-)의 영향을, 고

용률 변수는 유의한 정(+)의 영향을 미치고 있

다. WTI가 낮아지면 일반적으로 항공권의 가격

이 낮아지는 상황으로 볼 수 있다. 따라서 항공

여객의 증가에 영향을 미치는 것으로 보인다.

고용률이 증가하는 것은 양호한 경제환경으로 

볼 수 있어 이의 영향을 받아 항공여객 수요 또

한 늘어나는 것으로 볼 수 있다.

4.3 시차 변환 변수와 항공여객간의 관계

항공여객의 매표(ticketing)가 당해 여정 전에 

이루어지는 점을 고려하여 1년까지 시차를 변환

한 거시경제 변수와 항공여객간의 관계에 대해

서도 분석하였다. 독립변수들은 각 변수별 과거 

시차를 적용하였다. ‘t-1’의 경우 1분기 이전의 

변수들이 적용되었으며, ‘t-2’의 경우 2분기 이전

의 변수들이 적용된 것이다.

Table 8∼9와 같이 시차를 변환한 분석에서도 

일반적으로 전 절의 거시경제 변수와 항공여객간

의 관계 분석과 동일한 관계가 성립됨이 확인된다.

Dependent variable : Ln(Pax)
i=1 i=2 i=3 i=4

상수항 -8.8295*** -4.4904** -2.0575 -0.8392
(-6.71) (-2.63) (-1.41) (-0.39)

Ln(GDPt-i) 1.4811*** 1.5647*** 1.6099*** 1.5771***

(26.37) (21.14) (23.59) (24.66)
USDt-i -0.0011*** -0.0012*** -0.0013*** -0.0010***

(-11.49) (-12.40) (-9.98) (-5.89)
WTIt-i -0.0046*** -0.0063*** -0.0068*** -0.0063***

(-7.03) (-10.94) (-15.60) (-9.41)
CCIt-i 0.0316** 0.0151 -0.0096 -0.0335*

(2.64) (1.04) (-0.78) (-1.69)
Employme
ntt-i 0.0684*** 0.0075 0.0034 0.0235

(5.39) (0.70) (0.21) (1.47)
Sentimentt-i -0.0025 0.0000 -0.0015 -0.0010

(-1.36) (-0.02) (-0.74) (-0.55)
PCRt-i 0.0455*** 0.0256* 0.0295* 0.0205

(3.81) (1.77) (1.90) (0.95)
Adj.R2 0.9369 0.9103 0.9291 0.894
F.Stat 140.94*** 95.28*** 120.72*** 76.94***

# of Obs 67 66 65 64
Durbin-
Watson 2.18 2.52 2.40 2.39

Notes: This table reports that relationship between
past macro-economic variables and international air
passenger demand. For 't-1' the variables before the
first quarter were used, and for 't-2', the variables
before the second quarter applied. The number in
parentheses is the Newey-West adjusted t value. *, **,
*** indicate significant levels at 10%, 5% and 1%,
respectively.

Table 8. Past macroeconomic variables and
Pax (1)
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Dependent variable : Ln(Pax)

i=1 i=2 i=3 i=4

(Intercept) 1.4110 6.4708*** 9.4613*** 10.7044***

(0.77) (3.38) (5.52) (4.44)

KTB_3Yt-i -0.0853*** -0.1089*** -0.1221*** -0.1435***

(-5.28) (-7.78) (-5.81) (-5.78)

Ln(KOSPIt-i) 0.7702*** 0.7452*** 0.7176*** 0.6006***

(9.47) (6.70) (6.73) (6.38)

USDt-i -0.0004*** -0.0006*** -0.0007*** -0.0004*

(-3.66) (-5.30) (-4.72) (-1.95)

WTIt-i -0.0050*** -0.0062*** -0.0064*** -0.0049***

(-4.67) (-4.88) (-6.25) (-3.52)

CCIt-i 0.0383** 0.0304* 0.0101 -0.0061

(2.39) (1.89) (0.62) (-0.25)

Employ-
mentt-i 0.0970*** 0.0308** 0.0234 0.0387*

(4.83) (2.01) (1.07) (1.85)

Sentimentt-i -0.0018 0.0009 -0.0006 -0.0002

(-0.83) (0.34) (-0.23) (-0.07)

PCRt-i 0.0048 -0.0109 -0.0032 -0.0018

(0.25) (-0.52) (-0.15) (-0.07)

Adj.R2 0.9123 0.8903 0.8963 0.8633

F.Stat 86.79*** 66.93*** 70.14*** 50.73***

# of Obs 67 66 65 64

Durbin-
Watson 1.75 2.17 2.04 2.01

Notes: This table reports that relationship between
past macro- economic variables and international air
passenger demand. For 't-1' the variables before the
first quarter were used, and for 't-2', the variables
before the second quarter applied. The number in
parentheses is the Newey-West adjusted t value. *, **,
***indicate significant levels at 10%, 5% and 1%,
respectively.

Table 9. Past macroeconomic variables and
Pax (2)

Ⅴ. 결 론

본 연구는 경제환경 변화와 국제여객 수요와

의 관계를 인천국제공항 사례를 통해 살펴본 결

과, 대체로 소비가 확대되거나 경제환경이 좋을 

경우, 국제여객 증가에 영향을 주는 것으로 확

인되었다.

전반적인 경제 상황은 여객의 해외여행을 결

정하는 주요인으로 작용하며, 과거 시점의 경제

환경 또한, 국제여객 수요에 유의한 영향을 미

치고 있는 것으로 확인되었다.

본 연구에서는 환율 관련 대표 변수로 원·달

러 환율변수를 활용하였다. 그러나, 환율은 각 

노선별로 영향을 줄 수 있을 것이다. 본 연구는 

전체 국제여객 실적을 기준으로 분석하였기 때문

에 미주나 중국, 일본 등 대표 노선별로 분석을 

진행할 경우 다른 해석이 나올 수 있을 것이다.

항공여객 수요 예측의 주요 변수로 활용되던 

GDP 외에 다양한 거시경제 변수를 활용한 것에 

의의가 있다. 분석 결과 GDP뿐 아니라, 국고채 

금리와 코스피지수 또한 일관적인 강건한 유의

성을 나타내고 있다.

GDP 변수는 일반적으로 자료 생성 기간이 

긴 것으로 알려져 있다. 반면, 국고채 금리와 코

스피지수의 경우 가장 짧은 자료 기간은 일간

(daily) 기준으로도 자료가 생성된다. 분석대상 

기간이 짧은 항공여객 수요를 설명하기 위해 

GDP 변수를 사용할 경우 효과적인 분석이 어려

울 수 있다. 반면, 국고채 금리와 코스피지수 변

수를 사용할 경우 짧은 기간에도 많은 관측 자

료를 활용할 수 있는 이점을 통해 효과적인 분

석을 진행할 수 있다. 예를 들어, 3년간의 분석

대상 기간 자료를 사용할 경우, 월간으로는 36개

의 자료를 활용할 수 있는 반면, 분기 자료를 사

용할 경우 12개 자료를 활용 가능하며, 연간 자

료를 사용할 경우 관측 자료는 3개로 줄어든다.

따라서 GDP 변수를 활용하기에는 분석대상 

기간이 짧을 경우에는 금리와 주가지수 변수를 

활용할 수 있을 것으로 보인다.

선행연구는 거시경제변수가 항공사라는 개별 

기업 단위(Firm-level)에 미치는 영향을 분석한 

반면, 본 연구는 GDP, 국고채 금리, KOSPI 등

과 같은 국내 거시경제변수가 내국인 항공여객 

수요에 미친 영향을 분석하여 항공사는 물론 공

항, 지상조업사, 여행사 등 산업 전반의 가치사

슬(Value chain)에 영향을 미칠 수 있는 요인을 

파악해 보았다는 것에 의의가 있다.

본 연구는 경제환경 변화가 항공여객에 미치

는 영향을 인천국제공항을 중심으로 분석하였

다. 분석 방법은 다중회귀분석을 이용하였으며,

이를 토대로 인천공항의 중장기전략 수립에 필
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요한 기초 데이터를 축적할 수 있었다.

일반적으로 거시경제 변수는 항공여객보다는 

항공화물과 더욱더 높은 관계성을 가질 것으로 

생각할 수 있다. 본 연구에서는 우선 여객과의 

관계를 분석하였다. 항공화물과의 관계 또한 중

요한 시사점을 제시할 수 있을 것이다. 또한, 인

천공항을 중심으로 분석하였기 때문에 김포와 

김해 등 국내 주요 공항의 자료를 종합적으로 

분석하지 못한 한계점이 존재한다. 또한, 금리와 

관련된 선행연구들은 단순한 국고채 금리를 통

해 실물경제와의 관계를 분석하는 것이 아니라,

장단기 금리 차 변수를 활용하여 더욱 면밀한 

관계에 대해 분석하고 있다. 후속 연구에서는 

이러한 점까지 보강하여 연구가 진행되기를 희

망한다.
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Date Arrival Departure Total Date Arrival Departure Total

12.1월 812,154 850,932 1,663,086 15.1월 1,252,399 1,321,170 2,573,569

12.2월 818,499 807,138 1,625,637 15.2월 1,155,917 1,037,715 2,193,632

12.3월 719,717 696,530 1,416,247 15.3월 1,073,239 1,087,290 2,160,529

12.4월 677,484 683,810 1,361,294 15.4월 1,072,683 1,124,084 2,196,767

12.5월 741,586 742,985 1,484,571 15.5월 1,234,850 1,188,427 2,423,277

12.6월 783,074 774,405 1,557,479 15.6월 1,040,470 1,061,589 2,102,059

12.7월 850,334 929,916 1,780,250 15.7월 1,194,715 1,298,245 2,492,960

12.8월 1,012,230 946,115 1,958,345 15.8월 1,515,474 1,396,197 2,911,671

12.9월 714,419 754,793 1,469,212 15.9월 1,124,021 1,165,406 2,289,427

12.10월 850,334 929,916 1,780,250 15.10월 1,295,207 1,306,905 2,602,112

12.11월 769,394 773,574 1,542,968 15.11월 1,230,461 1,218,549 2,449,010

12.12월 820,929 816,765 1,637,694 15.12월 1,299,863 1,338,748 2,638,611

13.1월 949,994 1,004,216 1,954,210 16.1월 1,566,763 1,583,496 3,150,259

13.2월 826,831 818,445 1,645,276 16.2월 1,436,762 1,410,358 2,847,120

13.3월 830,325 760,978 1,591,303 16.3월 1,202,921 1,164,728 2,367,649

13.4월 725,946 734,972 1,460,918 16.4월 1,212,508 1,229,039 2,441,547

13.5월 796,305 806,652 1,602,957 16.5월 1,264,376 1,246,848 2,511,224

13.6월 862,870 852,053 1,714,923 16.6월 1,331,334 1,352,581 2,683,915

13.7월 907,693 1,002,819 1,910,512 16.7월 1,488,273 1,596,310 3,084,583

13.8월 1,067,376 991,564 2,058,940 16.8월 1,702,513 1,576,710 3,279,223

13.9월 831,365 849,016 1,680,381 16.9월 1,390,186 1,451,881 2,842,067

13.10월 849,966 867,080 1,717,046 16.10월 1,451,958 1,397,717 2,849,675

13.11월 815,547 816,371 1,631,918 16.11월 1,352,223 1,375,791 2,728,014

13.12월 861,273 855,372 1,716,645 16.12월 1,483,351 1,504,054 2,987,405

14.1월 1,020,151 1,052,793 2,072,944 17.1월 1,748,457 1,757,606 3,506,063

14.2월 935,312 925,438 1,860,750 17.2월 1,643,610 1,657,321 3,300,931

14.3월 833,439 805,074 1,638,513 17.3월 1,491,021 1,451,511 2,942,532

14.4월 788,914 816,401 1,605,315 17.4월 1,396,694 1,507,295 2,903,989

14.5월 882,138 856,351 1,738,489 17.5월 1,612,137 1,500,678 3,112,815

14.6월 919,378 910,173 1,829,551 17.6월 1,565,391 1,587,724 3,153,115

14.7월 967,518 1,051,134 2,018,652 17.7월 1,687,605 1,807,740 3,495,345

14.8월 1,207,200 1,120,491 2,327,691 17.8월 1,919,705 1,808,023 3,727,728

14.9월 899,139 946,050 1,845,189 17.9월 1,551,206 1,716,534 3,267,740

14.10월 998,057 1,010,181 2,008,238 17.10월 1,827,338 1,670,778 3,498,116

14.11월 912,242 907,096 1,819,338 17.11월 1,625,393 1,658,213 3,283,606

14.12월 996,942 1,029,467 2,026,409 17.12월 1,759,005 1,776,061 3,535,066
* 법무부 출입국·외국인정책본부는 출입국․외국인정책 통계월보를 통해 내국인 및 외국인으로 구분된 출입국실적
자료를 공개하고 있다. 단, 통계월보를 통해 공개적으로 수집 가능한 자료는 2012년 1월 이후 기간부터이며 이전
의 자료는 법무부 출입국․외국인정책본부를 통해 확보하기를 바란다. 상기 표는 통계월보에서 제공하고 있는 월
간 기준 인천공항을 통한 내국인의 입·출국 실적 현황을 보고하고 있다. 본 연구에서는 월간 자료를 분기별로 합
산하여 분석 대상 변수로 활용하였다.
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