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요약 iiiꋮ

서 론I.

❑ 이번 글로벌 금융위기로 인해 외환위기 때와 같이 우리 경제의 잠재성장

률이 한 단계 하락할 수 있다는 우려가 제기되고 있음

◦ 현 상황에서 벗어나 우리 경제가 선진경제로 진입하기 위해서는 단순히

신성장동력 산업을 선정하고 국가주도하에 육성하는 것 이상의 발상의

전환과 창의력이 요구되는 시점에 와 있는 것으로 보여짐

◦ 향후 우리 경제의 잠재성장률 수준을 제고시킬 수 있는 정책적 대안과

방향에 대한 활발한 논의와 분석이 이루어 질 것으로 보임

❑ 본 보고서는 이번 글로벌 금융위기 전후 우리 경제의 기초체력인 잠재

성장률을 다양한 방법론에 기초해 추정전망해 봄으로써 향후 전개될 심

도 있는 논의의 출발선으로 삼는 데 있음

글로벌 금융위기와 잠재성장률II.

❑ 이번 글로벌 금융위기로 금융시스템의 붕괴 가능성이 높아지면서 세계

실물경제가 크게 위축

◦ 의 전망 년 월 에 의하면 세계경제는 이번 글로벌 금융위기IMF (2009 10 )

의 영향으로 년 성장에 그치고 년 년2009 1.1% , 2010 3.1%, 2011－

년 및 년 성장할 것으로 예상됨4.2%, 2012 4.4% 2013 4.6%

◦ 선진국과 개도국의 수입수요가 감소하자 우리나라의 수출이 급감하고

산업생산활동이 둔화되면서 제고가 증가하고 가동률이 하락하여 고용과,



요약iv ꋮ

투자가 크게 위축

❑ 글로벌 금융위기가 잠재성장률에 미치는 영향은

◦ 첫째는 경기불황으로 인해 설비투자가 감소하면서 자본축적이 감소하고,

◦ 둘째는 자연실업률이 증가해 노동공급의 증가세가 둔화되며,

◦ 셋째는 위기시 노출된 경제구조의 비효율성을 개선하기 위한 구조조정

이 지연될 경우 총요소생산성 증가를 저해할 수 있음

❑ 외환위기 이후 경제성장률이 둔화되고 내수부진과 설비투자 위축 저출,

산 ‧고령화로 인한 생산인구증가 둔화 전통산업과 산업의 양극화 고, IT ,

용부진에 따른 실질소득증가 둔화 등 중장기적으로 해결해야 될 과제가

산적한 상황에서 이번 글로벌 금융위기에 따른 충격은 우리나라의 잠재

성장률 하락을 가속화 시키는 요인으로 작용할 가능성 큼

❑ 본 보고서는 다양한 잠재 추정방법론 중에서 가장 널리 사용되는GDP

생산함수접근법 단일변수 비관측인자 모형 경제이론에 입각한 구조적, ,

시계열 모형 등을 이용하여 잠재 를 추정하고 향후 년간 잠재성장GDP 5

률에 대한 전망을 시도

생산함수 접근법을 이용한 잠재 추정III. GDP

❑ 생산함수 접근법은 실제생산량과 이를 위해 투입된 자본 노동 등 생산요소,

사이의 기술적 관계를 나타내는 생산함수를 추정한 다음, 자연실업률과 자

연자본가동률 수준에 상응하는 노동 및 자본투입량을 추정된 생산함수

에 대입하여 계산



요약 vꋮ

❑ 그 결과를 보면 향후 년간 년 연평균 잠재성장률은5 (2009~2013 ) 3.7%

에 이를 것으로 분석됨

◦ 글로벌 경제위기의 여파로 년 잠재성장률은 로 년2009 3.5% 2008 (3.9%)

에 비해 하락하고 년부터 완만하게 상승하여 년과0.4%p 2010 2012

년에는 가 될 것으로 보임2013 3.8%

◦ 동기간 중 노동과 총요소생산성의 잠재성장기여도는 각각 와0.3%p 1.8%p

로 동일하지만 자본의 잠재성장기여도는 이전 년 기간 년, 5 (2004~2008 )

에 비해 하락해 가 될 것으로 추정됨0.4%p 1.6%p

◦ 중기경제전망 년 에 의하면 동기간 중 실질성장률NABO 2009~2013「 」

은 연평균 년을 제외하면 연평균 로 전망되었으며3.1%, 2009 4.1%

년부터 잠재성장률을 상회할 것으로 예측됨2010

◦ 그러나 실질 수준과 잠재 수준의 퍼센티지 갭으로 정의한GDP GDP GDP

갭을 보면 년 년 년 년2009 4.2%, 2010 3.9%, 2011 3.7%, 2012 3.3%,‒ ‒ ‒ ‒
년 등으로 나타나 년에도 실질 가 잠재 수준으2013 2.7% 2013 GDP GDP‒

로 회복하지 못할 것으로 분석됨

❑ 이는 글로벌 금융위기 이후 우리 경제의 정상상태로의 복귀 과정이 외

환위기 이후의 상황과는 다르게 전개될 수 있음을 시사

◦ 외환위기 이후에는 잠재수준에서 크게 떨어진 실질국내총생산이 잠재수

준으로 회복하기까지는 비교적 짧은 시간이 소요

－ 경제성장률은 년과 년 각각 와 를 기록했으나 년1997 1998 4.7% 6.9% 1999－

과 년 와 를 기록하면서 년 이던 갭이2000 9.5% 8.5% 1998 8.4% GDP 2000－

년엔 로 빠르게 줄어들었으며 경기호조에 힘입어 년 갭이0.4% IT 2002 GDP‒
까지 증가1.5%

◦ 그러나 이번 글로벌 금융위기로 인해 국내경제성장률이 위기 전



요약vi ꋮ

년 연평균 에서 위기 후 년 연평균 로(2004~2007 ) 4.7% (2010~2013 ) 4.1%

낮아지고 완만한 성장세를 보일 것으로 예상됨에 따라 실질 가0.6%p GDP

잠재 수준으로 회복하는 데는 상당한 시간이 소요될 것으로 보임GDP

◦ 이번 글로벌 금융위기에 따른 경기침체에서 벗어나 외환위기 때와 같이

빠르게 잠재 수준으로 회복하기 위해서는 년과 년 연평균GDP 2010 2011

년까지 잠재 수준으로 복귀하기 위해서는 연평균5.7%, 2013 GDP 4.7%

로 성장해야 할 것으로 추정됨

시계열 접근법을 이용한 잠재 추정IV. GDP

❑ 시계열 접근법은 통계적 기법을 이용해 인플레이션 실업률 산출량간의, ,

구조적 관계를 결합하여 잠재 추정GDP

❑ 잠재성장률이 시간에 따라 변화하는 단일변수 비관측인자 모형의 추정

결과를 보면,

◦ 이번 글로벌 금융위기를 겪으면서 년 년 분기 중 잠재2008 4/4~2009 2/4

성장률은 평균 로 하락한 것으로 분석됨2.9%, 3.2%, 3.6%( 3.2%)

◦ 갭의 추정치는 대단히 지속적인 모습을 보이면서 통계GDP (persistent) ,

청이 발표하는 기준순환일 기준으로 경기침체기의 경기정점과 저점을

잘 포착하고 있는 것으로 나타남

❑ 인플레이션과 산출량간의 필립스 관계식을 이용한 모형에서는 실질GDP

와 잠재 의 차이인 갭만이 인플레이션 압력으로 작용하도록 모GDP GDP

형을 구성하고 인플레이션을 가속화시키지 않는 생산수준을 잠재, GDP

로 추정

◦ 추정 결과를 보면 잠재 를 초과하는 의 갭의 상승은 대략GDP 1%p GDP



요약 viiꋮ

의 추가적인 인플레이션 상승을 유발하는 것으로 나타남0.1%p

◦ 잠재성장률은 년대 들어서 지난 년 분기와 년2000 2002 2/4~4/4 2003 4/4

분기와 년 분기를 제외하면 대를 밑돌며 횡보하고 있는 것으2004 1/4 5%

로 분석됨

◦ 특히 이번 글로벌 금융위기에 따른 경기침체의 여파로 년, 2008 4/4 ~

년 분기 중 잠재성장률은 평균 로 하2009 2/4 2.4%, 2.6%, 3.0%( 2.7%)

락한 것으로 나타남

❑ 인플레이션 실질 실업률을 결합한 모형에서는 잠재 와 자연실, GDP, GDP

업률의 이변수 비관측인자 모형을 오쿤의 법칙을 이용해 결합하여 잠재

와 자연실업률을 동시에 추정GDP

◦ 추정 결과를 보면 주요 경제위기 기간 중 잠재성장률의 추정치는 이전,

두 모형과는 확연히 다른 모습을 보여 줌

◦ 단일변수모형과 필립스관계식을 이용한 모형의 경우 외환위기 전후 기

간 동안 우리 경제의 잠재성장률은 뚜렷이 구분되어 비교적 빠르게 구

조적인 변화를 경험한 것으로 추정된데 반해,

◦ 인플레이션 실질 실업률을 결합한 모형에서는 위기를 거치면서 우, GDP,

리경제의 잠재성장률이 서서히 하락하여 년에 들어서야 대 이, 2003 5%

하로 하락한 것으로 분석됨

◦ 이번 글로벌 경제위기를 겪으면서 나타난 잠재성장률의 변화에 대한 추

정치는 년 년 분기까지 평균2008 4/4~2009 2/4 2.7%, 2.6%, 3.3%( 2.8%)

로 나타났으며 자연실업률은 를 유지하고 있는 것으로 추정됨, 3.4%

◦ 변동성의 측면에서 보면 외환위기 이후 갭과 실업률갭의 변동성이GDP

크게 감소하면서 갭의 변화에 실업률갭이 반응하는 크기 즉 오쿤GDP ,

의 계수가 감소하였을 가능성을 시사
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❑ 마지막으로 시뮬레이션 기법을 이용해 추정된 단일변수 비관측인자 모

형을 바탕으로 년까지의 잠재성장률을 전망2013

◦ 그 결과를 보면 잠재성장률은 년 연간 에서 년, 2008 4.1% 2009 로3.5%

하락하여 년 년 를 유지하다가0.5%p 2010 3.6%, 2011 3.6% 년 중에는2012

로 상승하겠지만 년 중에는 다시 하락하여 가3.9% 2013 3.7% 될 것으로 분

석됨

◦ 분석기간 중 잠재성장률은 년 분기 까지 하락2008 4/4 2.9% 하였으나 빠르게

회복되어 년 분기 대로 복귀한 후 분기별 변동이2009 2/4 3.6% 다소 존

재하지만 년 분까지 로 상승하다가 년 분기에는 까2010 3/4 3.8% 2011 4/4 3.5%

지 하락하는 것으로 나타남

요약 및 시사점V.

❑ 추정결과를 살펴보면 접근법에 따라 모형이 주는 주요 성장요인에 대,

한 시사점과 추정치에 대한 차이가 존재하나 모든 모형에서 우리나라,

의 잠재성장률은 외환위기 이후 완만하게 하락하여 글로벌금융위기 이

전까지 대를 유지하였으나 이번 글로벌 금융위기를 겪으면서 대4% 3%

중반으로 하락한 것으로 분석됨
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모형별 잠재성장률 추정치[ ]

단위 전년대비 연평균( : , %)

2005 2006 2007 2008 2009

생산함수모형 4.4 4.2 4.0 3.9 3.5

단일변수모형 4.6 4.6 4.7 4.1 3.4

필립스관계식결합모형 4.6 4.6 4.6 4.0 2.8

삼변수모형 4.6 4.6 4.5 3.9 2.9

실질성장률 4.0 5.1 5.2 2.2 1.0‒
주 년 실질성장률은 국회예산정책처의 년 월 전망치이며 년 잠재성장: 2009 2009 10 , 2009

률은 시계열모형의 경우 년 분기까지의 추정치이고 생산함수모형의 경우2009 2/4 ,
년 투입요소별 전망치를 기초로 계산한 수치임2009 .

자료 국회예산정책처: .

❑ 또한 주요 거시경제변수에 대한 전망을 바탕으로 한 잠재성장률 전망치

나 추정된 모수에 기초한 시뮬레이션 기법을 이용해 추정한 잠재성장률

전망치 모두 향후 년 기간 중 우리나라의 잠재성장률이 대 후반에5 3%

머무를 것으로 분석됨

❑ 현 시점에서 잠재성장률이 금융위기 이전 수준으로 복귀하기 위해서는

하락하고 있는 확률추세를 변화시킬 수 있는 강한 국면전환이 필요

❑ 향후 우리 경제의 기초체력을 향상시키기 위해서는 혁신적인 지식 기반

사회가 요구하는 노동력 공급 기업투자 활성화를 통한 자본축적 제고, ,

서비스업의 발전 등이 무엇보다도 절실

❑ 또한 글로벌화 된 경제 환경 하에서 이번 금융위기처럼 외부적인 충격

이 발생했을 때 이를 최대한 완화할 수 있는 금융시스템을 구축하는 것

도 시급한 과제인 것으로 사료됨
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글로벌 금융위기와 한국의 잠재성장률 ꋮ 1

서 론.Ⅰ

외환위기 이후 저성장 기조가 지속되면서 내수부진과 설비투자 위축 저출,

산 ‧고령화로 인한 생산인구증가 둔화 전통주력산업과 산업의 양극화 등의, IT

요인 등으로 인해 우리경제의 성장잠재력이 한 단계 축소된 것으로 평가되고

있다 또한 년 분기부터 시작된 이번 글로벌 금융위기 이후에도 외환위. 2008 3/4

기 때와 같이 우리 경제의 잠재성장률이 하락할 수 있다는 우려가 제기되고 있다.

이번 글로벌경제위기가 잠재성장률에 미칠 수 있는 영향을 살펴보면 기업,

의 투자의 위축으로 자본축적이 감소하고 구조적 실업이 증가하여 노동공급이

둔화될 수 있다 또한 경제위기를 거치면서 구조조정이 지연될 경우 경제 전체.

의 생산성이 저하될 수 있다 가 지난 월 발표한 자료 표 에 의하면. OECD 6 ([ 1])

주요 선진국의 잠재성장률이 이번 금융위기로 하락하여 위기 이후에는 금융위

기 이전 수준에 미치지 못할 것으로 전망하고 있다 국회 예산처에도 이미 지.

난 월 발표한 중기경제전망 년 을 통해 동 기간 중 평균10 NABO 2009~2013「 」

잠재성장률이 에 이를 것으로 추정한 바 있다3.7% .

표 주요 선진국의 글로벌 금융위기 전후 잠재성장률[ 1]

잠재성장률 추이 및 전망

2006~2008 2009~2010 2011~2017

미 국 2.4 1.5 2.0

일 본 1.0 0.6 0.8

영 국 2.2 1.3 1.7

독 일 1.2 0.8 1.1
자료: OECD, 2009. 6.

글로벌 금융위기라는 커다란 경제충격에 대응해 우리 경제의 잠재성장률

수준과 이를 제고시킬 수 있는 정책적 대안과 방향에 대한 활발한 논의와 분석



2 경제현안분석 제 호47ꋮ

이 향후 이루어 질 것으로 보인다 정부는 중장기적인 관점에서 성장기반을 확.

충하고 경쟁력을 확보하기 위해 지난 년 월 대 분야 개 신성장동력을2009 1 3 17

선정하여 발표하였다 그러나 신속하게 위기에 대응하는 것과 함께 위기를 경.

험하면서 드러난 우리 경제의 기초체력을 심도 있게 점검하고 진단하는 노력이

선행되어야 하며, 글로벌 금융위기 전후 우리 경제의 잠재성장률을 다양한 방법

론을 통해 분석하는 것은 그 출발선으로서의 의미를 갖는다고 할 수 있을 것이다.

잠재 의 추정 방법은 크게 생산함수접근법 시계열 분석법 경제GDP , ,① ② ③

이론에 근거한 구조모형을 이용한 시계열 분석법으로 구별 될 수 있다. 생산함

수 접근법은 실제생산량과 이를 위해 투입된 자본 노동 등 생산요소 사이의 기술적,

관계를 나타내는 생산함수를 추정한 다음, 자연실업률과 자연자본가동률 수준에

상응하는 노동 및 자본투입량을 추정된 생산함수에 대입하여 계산한다 잠재산.

출량에 대한 생산요소별 기여도와 인구구조변화 등과 같은 요인을 명시적으로

고려할 수 있다는 장점 때문에 잠재 를 추정하는데 널리 사용되고 있다 그GDP .

러나 자연실업률 잠재수준의 자본가동률을 먼저 추정해야 하며 추계가 불완전,

한 자본스톡 등의 통계가 필요하다는 어려움이 있다.

시계열 분석법에는 단순한 선형추세나 호드릭프레스콧 필터 등을 이용- (HP)

한 추세추출법과 베버리지넬슨 분해나 단일변수 비관측인자모형- (BN) (Univariate

등이 있다Unobserved Component Model) . 모형의 간명함 때문에 널리 사용되고

있지만 추정된 잠재산출량이 경제이론의 기반을 가지고 있지 않은 순수 통계기

법의 결과라는 단점을 가지고 있다.

경제이론에 기반한 구조적 모형에는 단일변수비관측인자 모형을 인플레이

션과 총수요압력간의 관계식인 필립스 관계식 혹은 오쿤의 법칙을 이용하여,

자연실업률을 함께 추정하는 모형이나 구조적 벡터자귀회귀 모(Structural VAR)

형 등이 있다. 구조적 벡터자귀회귀 모형은 잠재 예측을 위(Structural VAR) GDP

해 설정된 축약형 벡터자귀회귀 모형에(Reduced Form VAR) 수요측 충격에 의

한 단기변동은 장기에는 잠재 에 영향을 주지 못하는 반면 공급측 충격만이GDP

이에 영향을 준다는 식별조건하 구조제약을 부여하여 잠재 를 추정한다GDP .

본 보고서는 위와 같은 다양한 잠재 추정방법론 중에서 가장 널리 사GDP
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용되는 생산함수접근법 단일변수 비관측인자 모형 경제이론에 입각한 구조적, ,

시계열 모형 등을 이용하여 잠재 를 추정하고 향후 년간 잠재성장률에 대GDP 5

한 전망을 시도하였다 추정결과를 살펴보면 접근법에 따라 모형이 주는 주요.

성장요인에 대한 시사점 추정치에 대한 차이가 존재한다 그러나 모든 모형에, .

서 우리나라의 잠재성장률은 외환위기 이후 완만하게 하락하여 글로벌금융위기

이전까지 대를 유지하였으나 이번 글로벌 금융위기를 겪으면서 대로 하4% 3%

락한 것으로 추정되었다 또한 주요 거시경제변수에 대한 전망을 바탕으로 한.

잠재성장률 전망치나 추정된 모수에 기초한 시뮬레이션 기법을 이용해 추정한

잠재성장률 전망치 모두 향후 년 기간 중 우리나라의 잠재성장률이 대 후5 3%

반에 머무를 것으로 분석되었다.

이후 본 보고서의 구성은 다음과 같다 제 장에서는 글로벌 금융위기가. Ⅱ

세계경제의 실물부문과 잠재성장률에 미치는 영향에 대해서 논의하고자 한다.

제 장에서는 앞장에서의 논의를 바탕으로 생산함수 접근법을 이용한 잠재III ‘

추정 를 제 장에서는 시계열 접근법을 이용한 잠재 추정을 살펴보GDP ’ , IV ‘ GDP ’

고 마지막으로 제 장에서는 요약 및 시사점 을 제공하고자 한다, V ‘ ’ .



4 경제현안분석 제 호47ꋮ

글로벌 금융위기와 잠재성장률II.

본 절에서는 금융위기의 원인과 전개과정을 개괄해보고 이번 글로벌 금융,

위기가 국내외 경제에 미치는 파급효과를 살펴볼 것이다 금융위기 이후 주요.

국과 우리나라의 수출 투자 고용에 대한 전망을 바탕으로 잠재성장률에 미칠, ,

영향에 대해서 논의해 보고자 한다.

글로벌 금융위기가 실물경제에 미치는 영향1.

금융위기를 일반적으로 정의하기 어렵지만 일반적으로 금융 불안이 지속‘

되면서 금융기관의 자금중개 기능이 크게 손상되고 금융시스템의 붕괴 가능성

이 높아지면서 실물경제가 크게 위축되는 상황 으로 볼 수 있다’ . Reinhart and

는 제 차 세계대전 이후 발생한 주요 금융위기로 스페인 년Rogoff(2008) 2 (1977

발생 노르웨이 년 발생 핀란드 년 발생 스웨덴 년 발생), (1987 ), (1991 ), (1991 그리),

고 일본 년 발생 등의 사례를 지적하고 있다 이들 주요 다섯 차례의(1992 ) . 금융

위기와 이번 미국발 서브프라임모기지 사태로 촉발된 금융위기의 가장 중요한

특징은 그 출발이 금융완화정책에 따른 자산가격 급등에 있다는 점이다.

그림 에서 보는 것처럼 미국의 주택가격은 년 분기 를 정[ 2] 2006 2/4 (189.93)

점으로 하락하기 시작하여 년 월에는 정점대비 기록적인 급락을2009 1 21.0%

기록했다 이는 기존의 금융위기처럼 금융완화정책이 시발점이 되었다 그림. . [ 1]

은 이를 잘 보여주고 있다 년부터 버블 붕괴에 기인한 경기침체 및 디. 2001 IT

플레이션 위험에서 벗어나기 위해 미국의 연준위가 정책금리를 인하하기 시작

해 년 월에는 까지 인하하면서 유동성이 크게 증가하고 주택시장을2003 6 1% ,

중심으로 위험대출의 확대 및 관련 파생상품시장이 크게 확대되는 계기가 되었

다 이에 따라 년 정도의 비중을 차지했던 서브프라임 모기지대출이. 2001 2.7%

년에는 까지 증가하였다 은행의 비우량 가계대출자산 비중의 증가는2006 13.4% .

금융기관 부실화로 이어져 금융위기의 직접적인 배경이 되었다 년 월 리. 2008 9

먼 브라더스사의 파산을 시작으로 미국의 경기는 급속히 둔화되었고 전 세계로
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위기가 확산되면서 년 세계경제는 차 세계대전 후 처음으로 마이너스 성2009 2

장을 기록할 것으로 전망되고 있다.

그림 미국 정책금리 추이[ 1] (Federal Fund Rate)

자료: FRB St. Louis Database.

그림 미국 주택가격 지수 추이[ 2]

주 년 월 일 발표된 자료이며 실선은 주택가격지수를 점선은 주택가격지수: 2009 11 24 ,
의 전년동기대비 증가율을 나타냄(%) .

자료: www.metroarea.standardpoors.com.
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표[ 2]에서 보는 것처럼 금융위기로 인해 미국의 실물경기가 크게 위축되면서

년 분기부터 년 분기까지 분기 동안 미국의 소매판매는 전년동기2008 4/4 2009 2/4 3

대비 수입액은5.4% 4.7% 4.3%, 4.7% 29.9% 34.7%,－ → － → － － → － → －

산업생산은 로 급속히 감소하자 동기간 한국6.8% 11.5% 13.2% ,－ → － → －

일본 중국 대만 등 동아시아 국가의 주요 실물경제지표인 수출액 산업생산, , , ,

소매판매 등도 일제히 크게 둔화되면서 경기침체국면으로 빠져들게 되었다.

표 금융위기와 미국 및 동아시아 국가의 주요 실물 경제지표 추이[ 2]

단위 전년동기비( : , %)
2008 2009

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4

미국

소매판매 0.2 2.2 0.4 5.4－ 4.7－ 4.3－

수입액 11.4 14.2 14.3 4.7－ 29.9－ 34.7－

산업생산 1.4 0.4－ 3.2－ 6.8－ 11.5－ 13.2－

수출액

통관( )

한국 17.4 23.1 27.0 9.9－ 25.2－ 20.5－

일본 5.9 1.8 3.2 23.1－ 46.9－ 38.5－

중국 21.4 22.4 23.0 4.3 19.7－ 23.4－

대만 12.6 8.8 1.9 23.7－ 32.1－ 26.2－

산업

생산

한국 10.9 8.9 5.6 11.3－ 15.5－ 6.2－

일본 2.4 0.8 1.5－ 10.7－ 34.6－ 27.8－

중국 28.0 29.1 27.2 9.2 6.5 4.3－

대만 12.6 7.1 0.5 21.2－ 32.4－ 16.6－

소매

판매

한국 4.4 2.9 1.4 4.2－ 4.9－ 1.6

일본 1.8 0.2 0.8 1.5－ 3.9－ 2.8－

중국 20.6 22.2 23.2 20.6 15.0 15.0

대만 4.7 2.0 3.6－ 6.7－ 4.1－ 2.4－

자료 국회예산정책처: Bloomberg, .
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금융위기로 인한 경기침체의 영향으로 주요국의 경제성장도 일제히 크게

둔화되었다 표 에서 보는 것처럼 중국 인도 및 호주 등을 제외한 주요국의. [ 3] ,

년 분기 전년동기대비 경제성장률은 일제히 마이너스를 기록해 유로지2008 4/4

역 일본 영국 한국 대만 를 나타냈다1.7%, 4.3%, 1.8%, 3.4%, 8.6% .－ － － － －

표 금융위기와 주요국 경제성장률 추이[ 3]

단위 전년동기비( : , %)

2008. 1/4 2/4 3/4 4l4 2009. 1/4 2/4

일본 1.3 0.6 0.3－ 4.3－ 8.7－ 6.4－

미국 2.0 1.6 0.0 1.9－ 3.3－ 3.9－

유로 2.2 1.5 0.5 1.7－ 4.9－ 4.7－

독일 2.9 2.0 0.8 1.8－ 6.7－ 5.9－

영국 2.5 1.8 0.5 1.8－ 4.9－ 5.5－

호주 3.4 3.0 2.4 0.7 0.3 0.6

중국 10.6 10.1 9.0 6.8 6.1 7.9

한국 54.5 4.3 3.1 3.4－ 4.2－ 2.2－

대만 6.3 4.6 1.1－ 8.6－ 10.1－ 7.5－

인도 8.6 7.8 7.7 5.8 5.8 6.1

자료 국회예산정책처: Bloomberg, .

금제통화기금 이 년 월 발표한 세계경제(International Monetary Fund) 2009 10

전망 보고서 를 보면 세계경제는 이번 글로벌 금융위(Wold Economic Outlook) ,

기의 영향으로 년 성장에 그치고 년 년2009 1.1% , 2010 3.1%, 2011 4.2%,－

년 년 성장할 것으로 전망하고 있다 국가그룹별로 보면2012 4.4%, 2013 4.6% .

선진국은 년 에서 년 플러스 성장으로 전환된 뒤 년2009 3.4% 2010 1.3% 2011－

과 년 각각 성장하고 년에는 성장세가 소폭 둔화되어2012 2.5%, 2.6% 2013
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성장할 것으로 전망하고 있다 개도국의 경기회복세는 선진국보다 빠르게2.5% .

진행될 것으로 보고 있다 개도국은 년 성장세가 크게 둔화되어 를 기. 2009 1.7%

록하겠지만 년 년 성장하고 년과 년 각각, 2010 5.1%, 2011 6.1% 2012 2013 6.4%

와 성장할 것으로 전망하고 있다6.6% .

금융위기 전후 년 기간을 비교하면 세계경제성장률은 위기 전인5 2004~2008

년 중 연평균 성장에서 위기 후 년 중 로 낮아질4.9% 2009~2013 4.1% 0.8%p

것으로 전망하고 있다 선진국의 경우는 위기 전 년 연평균 성. (2004~2008 ) 2.9%

장에서 위기 후 년 연평균 성장으로 낮아지고 개도국의(2009~2013 ) 2.2% 0.7%p ,

경우 위기 전 연평균 성장에서 위기 후 연평균 로 성장률이7.7% 6.0% 1.7%p

둔화될 것으로 예상하고 있다.

그림 금융위기 전후의 세계 실질 성장률 전년동기비 평균[ 3] GDP ( )

주 국회예산정책처: IMF, “World Economic Outlook”, 2009. 10, .
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표 금융위기 후 세계경제성장률 전망[ 4]

단위( : %)

2009 2010 2011 2012 2013

세계 1.1－ 3.1 4.2 4.4 4.6

선진국 3.4－ 1.3 2.5 2.6 2.5

미국 2.7－ 1.5 2.8 2.6 2.5

일본 5.4－ 1.7 2.4 2.3 2.0

유로 4.2－ 0.3 1.3 1.7 2.0

개도국 1.7 5.1 6.1 6.4 6.6

중국 8.5 9.0 9.7 9.8 9.8

ASEAN5 0.7 4.0 4.7 5.4 5.9

인도 5.4 6.4 7.3 7.6 8.0

브라질 0.7－ 3.5 3.5 3.5 3.7

러시아 7.5－ 1.5 3.0 3.7 4.2

자료 국회예산정책처: IMF, “World Economic Outlook”, 2009. 10, .

글로벌 금융위기에 따른 세계 경기침체의 영향에서 우리나라도 자유로울

수 없었다 글로벌 금융위기로 세계적인 경기침체가 본격화되면서 선진국과 개.

도국의 자동차 기계 등의 수입수요가 감소하자 우리나라의 수출이 급감했, IT,

고 제조업의 산업생산이 크게 위축되었다 산업생산활동이 둔화되면서 제고가.

증가하고 가동률이 하락하면서 고용과 투자가 위축되어 결과적으로 경제성장,

률 하락으로 나타났다.

그러나 우리나라의 수출 감소 폭은 액정디바이스 선박 등 주요 제품의 수,

출이 경기침체 하에서도 증가세를 이어가면서 미국 일본 중국 대만 등 주요, , ,
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국가에 비해 상대적으로 작은 것으로 나타났다 그림([ 4]).1) 년 월 이후2008 11

감소세가 지속되는 가운데 년 월 감소한 이후 월까지 감소세가2009 1 34.5% 6

둔화되었다.

그림 금융위기와 수출추이 통관기준[ 4] ( )

자료 한국은행 지식경제부 국회예산정책처: , , .

1) 아래 표는 주요 국가의 년 수출증가율 추이이다2009 .

주요국가의 수출증가율 추이[ ]

단위( : %)

월1 월2 월3 월4 월5 월6 월7

미국 21.1－ 23.8－ 21.8－ 26.8－ 26.6－ 26.8－ 25.9－

일본 45.7－ 49.4－ 45.5－ 39.1－ 41.0－ 35.7－ 36.5－

독일 23.3－ 23.5－ 16.2－ 28.8－ 24.6－ 22.9－ 18.7－

중국 17.5－ 25.7－ 17.1－ 22.6－ 26.4－ 21.4－ 23.0－

자료: Bloomberg.
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또한 금융위기에 따른 경기침체로 내수와 수출이 동반부진에 빠지자 기업

의 수익성이 악화되면서 투자심리도 크게 위축되었다 표 는 글로벌 금융위. [ 5]

기 기간 중 설비투자 추이를 요약한 것이다 지난 년 분기까지 내수 최. 2009 2/4 (

종소비지출 총자본형성 재고가 년 분기 이후 분기 연속 감소전년동+ ) 2008 4/4 3 (－

분기대비 하고 수출도 년 월 이후 년3.8% 4.0% 0.8%) , 2008 11 2009 7→ →– – –
월 개월 연속 감소 전년동월대비 통관기준 년 월 년9 ( : 2008 11 19.5% 2009 7→–
월 하면서 국내외 설비투자수요 여건과 불확실성이 크게 확대되었으며21.8%) ,–
이는 보수적인 기업의 투자심리를 급랭시키는 결과를 가져왔다.

표 금융위기와 설비투자 추이[ 5]

수출과 내수가 침체되고 산업 활동이 둔화되면서 고용사정도 크게 악화되

었다 글로벌 금융위기에 따른 주요 고용변수의 추이를 보면 표 표 와. [ 6], [ 7]

같다 경제활동참가율은 년 분기 이후 지속적으로 하락하여 전년동분기. 2007 4/4

대비 분기 연속한 하락한 것으로 나타났다 이에 반해 비경제활동인구는 가파7 .

르게 증가하여 년 분기 만명 전년동분기대비 분기 만2009 1/4 51.4 ( 3.3%), 2/4 44.5

명전년동분기대비 증가를 기록하여 년 분기 이후 가장 큰( 4.2%) 2003 2/4 (3.2%)

단위( : %)

2006
2008 2009

연간 1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4

설비투자국민계정( ) 9.3 2.0－ 1.5 1.1 4.3 14.0－ 23.5－ 15.9－

계절조정전기비( ) ( 0.4)－ (0.4) (0.2) ( 14.2)－ ( 11.2)－ (10.1)

운수장비- 9.6 0.4 12.2
(4.3)

5.1
( 2.7)－

3.6－
( 7.3)－

9.9－
( 4.1)－

21.8－
( 9.9)－

3.2－
(21.2)

기계류- 9.2 2.7－
1.2－

( 1.7)－
0.1－

(1.3)
6.5

(2.4)
15.3－

( 16.9)－
24.0－

( 11.6)－
19.6－
(6.7)

주 전년동기대비 증감률: .
자료 한국은행: .
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폭의 증가세를 보였다 이에 따라 실업자수는 년 분기 만명을 정점. 2009 2/4 94.3

으로 분기 만명을 기록해 감소하고 있으나 전년동분기대비로는 각각3/4 88.6

와 증가한 것으로 나타났다 경기침체가 심화된 년 분 이후23.0% 17.9% . 2008 4/4

실업률이 급격히 상승하고 경제활동참가율과 고용률 하락이 가속화되다가 2009

년 분기를 기점으로 경제활동참가율과 고용율의 하락폭이 축소되고 실업률2/4 ,

의 증가세도 둔화되기 시작했다.

표 금융위기와 주요 고용지표 추이[ 6]

단위 만명 전년동기대비( : , , %)

2008 2009

연간 1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4

실업률 3.2 3.4 3.1 3.1 3.1 3.8 3.8

청년실업률 7.2 7.2 7.4 6.9 7.0 8.6 8.0

실업자수 76.9 80.1 76.7 75.2 75.7 90.8 94.3

고용률 59.5 58.5 60.4 59.9 59.4 57.4 59.3

취업자수 2,358 2,305 2,387 2,375 2,364 2,290 2,374

취업자증감

증감률( )

14.5
(0.6)

20.9
(0.9)

17.3
(0.7)

14.1
(0.6)

5.4
(0.2)

14.6－

( 0.6)－

13.4－

( 0.6)－

자료 통계청: .
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표 금융위기와 비경제활동인구 추이[ 7]

단위 전년동기대비 만명( : , , %)

2008 2009

연 간 1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4 3/4

경제활동인구 2,435 2,385 2,464 2,450 2,439 2,381 2,468 2,464

경제활동참가율 61.5 60.5 62.3 61.8 61.3 59.7 61.7 61.3

비경제활동인구 1,525 1,558 1,490 1,515 1,537 1,609 1,535 1,553

비경제활동인구증감 29.7 27.0 25.6 28.9 37.2 51.4 44.5 37.4

연 로- 7.6 4.2 10.0 10.5 5.9 5.2 10.2 10.5

가사 육아- , 12.3 12.2 12.7 13.4 11.2 20.9 17.3 11.9

쉬었음- 3.1 3.6 1.4 2.6－ 9.9 16.2 11.2 9.4

구직단념자1) 증감 1.1 1.5－ 0.8 1.6 3.3 5.4 4.5 4.4

주 구직단념자란 비경제활동인구중 취업의사와 능력은 있으나 노동시장적 사유로 일자: ,
리를 구하지 않은 자 중 지난 년내 구직 경험이 있었던 사람1 .

자료 통계청: .

글로벌 금융위기가 잠재성장률에 미치는 영향2.

이번 글로벌 금융위기가 잠재성장률에 미칠 영향은 첫째는 경기불황으로

인해 설비투자가 감소하면서 자본축적이 감소하고 둘째는 자연실업률이 증가,

해 노동공급의 증가세가 둔화되며 셋째는 위기 시 노출된 경제구조의 비효율,

성을 개선하기 위한 구조조정이 지연될 경우 총요소생산성 증가를 저해하는 요

인으로 작용하여 잠재성장률을 하락시킬 수 있다.

가 지난 년 월에 발표한 자료에 의하면 년 중 미국의IMF 2009 7 2010~2013

경제성장률은 연평균 잠재성장률은 에 그칠 것으로 전망하고 있다2.3%, 1.4% .

금융위기 후 미국 경제는 저성장 기조가 지속되면서 실질 와 잠재 의GDP GDP

차이인 갭이 년에 가서야 균형상태에 이를 것으로 보인다 금융위기GDP 2014 .
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후 미국의 잠재성장률 추정치 는 년 중 잠재성장률 추정치1.4% 2005~2008 2.4%

보다 낮은 것이다 이는 자본과 노동의 성장기여도가 동시에 하락할 것으로1%p .

예상되기 때문이다 표 에서 보는 것처럼 금융위기 이후 총고정투자가 위축. [ 9]

되면서 자본의 성장기여도는 년 중 연평균 에서 년2005~2008 1.0p% 2009 0.6%p,

년에는 로 크게 낮아졌다가 서서히 증가해 년에 이르러서야2010 0.1%p 2014

에 이를 것으로 보인다 노동의 잠재성장기여도도 년 중0.8%p . 2005~2008 0.6%p

에서 년 로 낮아지고 년에 가면 에 이를 것으로 전망하고2009 0.2%p 2013 0.5%p

있다 노동투입의 기여도 하락의 주된 요인은 노동참가율하락과 노동시간 단축이.

다 이에 반해 총요소생산성의 잠재성장기여도는 금융위기 전 평균수준인. 0.7%p

에 머무를 것으로 예상된다.

표 중기 미국 경제지표 전망[ 8]

단위( : %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

<GDP>

실질GDP 2.0 1.1 2.6－ 0.8 3.1 2.8 2.6 2.2

순수출 0.6 1.3 0.5 0.2－ 0.0 0.2 0.2 0.1

총국내수요 1.4 0.3－ 2.9－ 1.0 3.0 2.5 2.3 2.1

개인저축률 0.6 1.8 4.7 4.6 5.0 4.0 6.7 7.5

민간투자율 15.4 14.0 10.6 10.7 12.6 13.5 14.5 15.6

고용 및 물가< >

산출물갭 1.7 0.2 3.7－ 3.8－ 2.0－ 0.9－ 0.2－ 0.0

잠재GDP 2.8 2.6 1.4 0.9 1.2 1.6 1.9 2.0

소비자물가 2.9 3.8 0.3－ 1.4 1.6 2.1 2.2 2.2

디플레이터GDP 2.7 2.2 1.3 1.0 1.3 1.7 2.0 2.0

자료 국회예산정책처: IMF, “Country Report” No. 09/228, 2009. 7, .
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표 미국 잠재 부문별 기여도 전망[ 9] GDP

단위( : %, %p)
1977~
1994

1995~
1999

2000~
2004

2005~
2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

잠재GDP 3.0 3.4 2.8 2.4 1.4 0.9 1.2 1.6 1.9 2.0

자본투입 1.3 1.6 1.2 1.0 0.6 0.1 0.3 0.5 0.7 0.8

자본스톡 1.3 1.7 1.4 1.1 0.5 0.1 0.3 0.5 0.7 0.8

가동률 0.0 0.1－ 0.2－ 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

노동투입 1.1 0.9 0.8 0.6 0.2 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5

자연실업률 0.0 0.1 0.0 0.0 0.5－ 0.3－ 0.1 0.3 0.3 0.2

노동참가율 0.3 0.0 0.1－ 0.1－ 0.0 0.0 0.3－ 0.3－ 0.3－ 0.3－

피용자연노동시간 0.2－ 0.0 0.0 0.1－ 0.1－ 0.1－ 0.1 0.1－ 0.1－ 0.1－

세이상노동인구16 0.9 0.8 1.0 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6

총요소생산성 0.7 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
자료: IMF, “Country Report” No. 09/228, 2009. 7.

우리나라의 경우 외환위기 이후 경제성장률이 둔화되고 내수부진과 설비투

자 위축 저출산, ‧고령화로 인한 생산인구증가 둔화 전통산업과 산업의 양극, IT

화 고용부진에 따른 실질소득증가 둔화 등 중장기적으로 해결해야 될 과제가,

산적한 상황에서 글로벌 금융위기에 따른 충격은 잠재성장률 하락을 가속화 시

키는 요인으로 작용할 것으로 보인다 이를 금융위기 후 수출 설비투자 고용. , ,

변수에 대한 구체적인 전망을 바탕으로 살펴보자.

중기경제전망 년 에 의하면 년 기간 중 상NABO 2009~2013 2009 2013「 」 ∼

품수출 국제수지 기준은 연평균 증가할 것으로 전망된다 이는 이전 년( ) 7.1% . 5

간 년의 연평균 증가율 보다 크게 둔화된 수치이다(2004~2008 ) 17.2% .2) 글로벌

금융위기의 영향을 극복하고 세계경제가 정상적인 성장궤도에 진입하기 위해서

는 소비 및 투자가 정상화되어야 하나 고용창출부진 불확실성 증가에 따른 투,

자부진 등과 같은 요인으로 이전 기간 년과 같은 세계경제의 호황세(2004~2008 )

를 회복하기는 어려울 것으로 예상되기 때문이다.

2) 글로벌 금융위기 기간을 제외한 년까지 수출의 연평균 증가율은 로 위2010~13 12.5%
기 이전 년 년 의 평균증가율 보다 둔화된 수치이다4 (2004~07 ) 17.9% .
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그림 금융위기 후 수출 전망 국제수지 기준[ 5] ( )

자료 중기경제전망 년 국회예산정책처: “NABO 2009~2013 ”, .

우리나라처럼 수출산업이 설비투자에서 차지하는 비중이 큰 경제에서 금융

위기 후 세계경제성장률 저하에 따른 수출둔화는 중기적으로 설비투자를 둔화

시키는 중요한 요인으로 작용할 것이다 중기경제전망 년. NABO 2009~2013「 」

에 의하면 년 중 설비투자는 연평균 증가할 것으로 예상된다2009~2013 4.5%

표 이는 지난 년 년 평균 설비투자증가율 에 비해([ 10]). 5 (2004~2008 ) 4.9%

감소한 것이다 글로벌 금융위기에 따른 경기침체기인 년을 제외하0.4%p . 2009

면 연평균 증가해 위기 전 년 평균 에 비해 설비투자가9.2% 4 (2004~2008) 6.7%

확대될 것으로 예상된다 그러나 외환위기시와 비교하면 년부터 경기회복. 2010

이 본격화된다고 하더라도 년 외환위기 이후와 같은 빠른 설비투자 회복은1999

어려울 것으로 보인다.

표 금융위기 후 설비투자 전망[ 10]

연도별 전망 글로벌 경제위기 전후 추이 및 전망

2009 2010 2011 2012 2013
위기전 년5
(04~08)

위기후 년5
(09~13)

위기전 년4
(04~07)

위기후 년4
(10~13)

14.1– 9.8 7.5 9.0 10.5 4.9 4.5 6.7 9.2

자료 국회예산정책처 한국은행: . .
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잠재 를 결정하는 또 하나의 중요한 요인인 고용변수도 금융위기 이후GDP

크게 개선되기 어려울 것이다 표 에서 보는 것처럼 년 중 연평. [ 11] 2009~2013

균 취업자 증가율은 만 여명로 이전 년 연평균 보다0.6% (13 ) 5 1.3% 0.7%p(15

만 여명 둔화되고 실업률은 로 감소할 것으로 전망된다 글로벌) , 3.4% 0.1%p .

금융위기를 제외한 전후 년의 기간을 보더라도 취업자증가율은 년4 2004~2007

중 연평균 만명에서 년 중 만 여명 로 만1.4%(32.4 ) 2010~2013 0.9%(20 ) 0.5%p(11

여명 감소할 것으로 보인다 년에는 경기회복에 따라 서비스업을 중심으) . 2010

로 취업자가 점차 증가하고 제조업의 취업자 감소폭도 줄어 실업률은 취3.5%,

업자는 만명 증가할 것으로 전망된다 그러나 영세자영업을 중심으로14.5 (0.7%) .

서비스업의 구조조정이 지속되고 경기침체기 높은 증가세를 유지하던 비경제,

활동인구가 경기가 회복되면서 경제활동인구로 대거 편입시 실업률이 대를3.5%

상회할 가능성도 높다 년에도 고용사정이 크게 호전되지 않을 것으로 보. 2011

인다. 소비가 년에 이어 에도 로 부진할 것으로 보이는 데다 설비2010 2011 2.6%

투자의 증가세도 년 에서 로 둔화되면서 서비스업의 고용창출 여2010 9.8% 7.5%

력이 크게 향상되지 않을 것이기 때문이다 년과 년에는 실질 성장. 2012 2013 GDP

률이 대로 회복되면서 고용부진이 다소 완화될 것으로 보이나 소비를 중심으4%

로 한 내수부진이 크게 개선되지 않으면서 고용 확대 폭이 크지 않을 전망이다.

그림 과 그림 은 외환위기시와 이번 글로벌 금융위기시 고용과 경제[ 6] [ 7]

성장의 추이를 보여주고 있다 고용과 성장 혹은 경기변동과의 관계를 살펴보.

면 분기부터 년 분기까지 분기별 실질국내총생산 증가율과 취업자1990 2009 2/4

증가율의 상관관계는 이고 이를 외환위기 전후로 나누어 보면 외환위기 이0.86 ,

전은 이후는 으로 나타난다 이는 년대 들어와서 성장과 고용의0.92, 0.80 . 2000

동행성이 약화된 것을 의미한다 그랜저 인과검정 결과. 3)를 보면 실질국내총생산

3) 그랜저 인과검정은 아래와 같은 회귀식 와 를 추정하여 귀무가설인(a) (b)
을 검정하여 현재의 변수값이 과거의 다른 변수값에 의

해 설명되는지 보는 것이다 여기서는 로 하여 다음과 같은 식을 추정하여 검. k=2 F-
정통계량을 살펴본 결과 실질 가 고용을 그랜저인과하지 않는다 는 귀무가설을‘ GDP ’

유의수준하에서 기각하였으며 반대로 고용이 실질 를 그랜5% (p-value=0.006), ‘ GDP
저인과하지 않는다 는 귀무가설은 유의수준하에서 기각할 수 없었다’ 5%
(p-value=0.18).
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증가가 고용증가를 그랜저 인과하는 것으로 나타나며 고용증가는 실질국내총생,

산증가에 분기 후행하1,2 는 것으로 보인다 년 분기 들어 실질국내총생산이. 2009 2/4

전년동기대비 2.2%− 전기대비 를 기록해 지난 분기 전년동기대비( 2.6%) 1/4 ( −
전기대비 를 저점으로 회복국면에 접어들었다고 보면 고용은4.4%, 0.1%) , 2009

년 분기나 분기를 기점으로 서서히 회복국면에 접어들 것으로 예상된다3/4 4/4 .

표 금융위기 후 주요 고용 지표 전망[ 11]

단위 천명( : %, )
연도별 전망 글로벌 경제위기 전후 추이 및 전망

2009 2010 2011 2012 2013
위기전년5
(04~08)

위기후 년5
(09~13)

위기전 년4
(04~07)

위기후 년4
(10~13)

실업률 3.7 3.5 3.3 3.4 3.3 3.5 3.4 3.5 3.4

취업자
0.6–

( 135)–
0.7

(145)
0.8

(170)
0.9

(200)
1.0

(220)
1.3

(288)
0.6

(120)
1.4

(324)
0.9

(183)
주 안의 수치는 전년대비 취업자 증감: ( ) .
자료 국회예산정책처: .

위와 같은 글로벌 금융위기의 전개과정과 파급효과에 대한 논의와 주요 거

시변수에 대한 전망을 바탕으로 다음 두장에서는 우리나라의 잠재 에 대한GDP

정량적인 분석을 시도하고자 한다 생산함수모형과 시계열 모형을 이용해 글로.

벌 금융위기가 우리나라 잠재 성장률에 미친 영향을 구체적인 수치로 가늠GDP

해보고자 한다 제 장에서는 생산함수 접근법을 이용해 성장을 자본 노동과. 3 ᆞ

같은 요소투입의 변화와 총요소생산성의 변화로 분해하여 투입요소에 대한 전

망을 기초로 잠재성장률을 전망하고 제 장에서는 시계열 접근법을 이용해 단, 4

일변수모형 인플레이션과의 관계를 이용한 모형 인플레이션 및 실업률과의 관, ,

계를 이용한 모형을 통해 잠재성장률을 글로벌 금융위기 전후 잠재성장률의 변

화를 분석해보고자 한다.

(a)
여기서(b) , 와 는 각각

실질국내총생산 성장률과 취업자증가율이다.
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그림 최근 금융위기 기간 중 성장과 고용[ 6]

자료 한국은행 통계청: , .

그림 외환위기시 성장과 고용[ 7]

자료 한국은행 통계청: , .
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생산함수 접근법을 이용한 잠재 추정III. GDP

추정방법론 개요1.

본 장에서 사용한 생산함수 모형을 이용한 잠재 추정은 성장회계GDP ①

를 통한 성장요인 분해 과정과 비관측인자(Growth Accounting) (UC;Unobserved②

Component) 모형을 이용한 자연실업률 추정과정으로 나뉘며 생산투입 요소와,

자연실업률에 대한 전망을 바탕으로 향후 년 년 간의 잠재국내총생5 (2009~2013 )

산 과 잠재성장률 분석을 시도하였다(GDP) .

성장회계 란 콥더글라스 생산함수 가정 하에서 성장을(Growth Accounting) -

자본 노동과 같은 요소투입의 변화와 기술혁신 인적자본 및 투자의 효율성, ,ᆞ

정부의 효율성 등 단순한 노동과 자본의 투입에 의해 설명되지 않는 총요소생

산성 혹은 솔로우의 잔차 부(TFP; Total Factor Productivity), (Solow's Residual)

분으로 분해하는 것을 의미한다 비관측인자 모형. (UC; Unobserved Component)

은 어떤 시계열을 칼만 필터링이라는 기법을 이용하여 확률적인 장기추세

부문과 일시적인 경기변동 부문으로 분해하는 통계(stochastic trend) (transitory)

적인 방법이다 본 분석에서는 자연실업률을 인플레이션을 자극하지 않는 확률.

추세적인 실업률(NAIRU; Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment Rate)

로 정의하고 이를 경기변동적인 부분에서 분해하는 과정에서 실업률과 인플레

이션율의 변수 비관측인자 모형을 이용하였다2 .

성장회계에 대해 간략히 살펴보면 콥더글라스 생산함수에서 산출량- ( 은)

총요소생산성( 노동투입량), ( 자본투입량), ( 의 함수로 아래 식과 같이) (1)

정의될 수 있고 의 가정 하에서, CRS(Constant Return to Scale) 는 노동분배율,

는 자본분배율을 나타낸다.

(1)

양변에 자연로그를 취하여 잔차항으로서 총요소생산성( 을 식과 같이) (2)
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계산할 수 있다.

(2)

위와 같은 생산함수 접근법을 통해 잠재산출량( 을 추정하기 위에서는)

아래 식과 같이 잠재노동투입량(3) ( 잠재자본스톡), ( 잠재총요소생산성),

을 추정해야 한다.

(3)

자본스톡( 은 순자본스톡과 감가상각률에 의해 결정되며 여기서는 기존)

연구와 같이 잠재적 수준의 자본스톡이 실적치와 일치한다고 가정하였다 자본.

스톡에 관한 시계열 자료는 표학길 ․정선영 ․조정삼 의 추계 결과를 원용하(2006)

고 이를 연장하여 사용하였으며 감가상각률은 원자료와의 일관성을 유지하기,

위해 로 가정하였다4.8% .4)

노동소득분배율( 은 으로 가정하였다 이는 의) 0.6 . OECD ‘Productivity Manual’

에서 지적한 것처럼 자영업주의 노동소득을 포함하지 않은 피용자보수만을 이

용할 경우 노동소득분배율이 과소 추정되는 경향이 있기 때문이다.

4) 선행연구를 보면 표학길 은 년 전산업 김원규 는 년(2003) 87~97 4.3%( ), (2004) 1998~2002
김동석 은 백웅기 는 를 가정하였다4.5%, (2004) 4%, (2007) 5% .
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표 피용자보수 및 노동소득 분배율 추이[ 12]

단위( : %)
국민총처분가능소득대비

피용자보수
노동소득분배율 한국은행( )

2000 50.0 58.1

2001 50.6 58.8

2002 50.0 58.0

2003 51.3 59.2

2004 51.3 58.7

2005 53.0 60.7

2006 53.4 61.3

2007 53.2 61.1

2008 52.7 60.6

평균 51.7 59.6

자료 한국은행: .

잠재노동투입량( 은 잠재취업자수에 주당 평균노동시간을 곱하여 계산되)

며 잠재수준의 취업자수는 잠재수준의 생산가능인구 세 이상 경제활동인구, (15 ),

참가율 그리고 자연실업률에 의해서 결정된다, .5) 잠재수준의 생산가능인구에 대

한 전망치는 통계청의 장래인구 추계결과 를 원용하였고 잠재적 수준(2006) ,「 」

의 경제활동참가율은 호드릭 프레스콧 필터에 기초한 추세치를 사용하였다- (HP) .

자연실업률은 물가와 산출량과의 관계를 나타내는 필립스관계식을 이용하여 인

플레이션 압력을 유발하지 않는 실업률 로 정의하고 인플레이션율과 실(NAIRU)

업률 간의 이변수 비관측인자 모형을 이용하여 추정하였다 또한 잠재적 수(UC) .

준의 총요소생산성은 실제총요소생산성의 추세치를 이용하였다HP .

한국은행은 지난 년 월부터 실질국내총생산 추계방법을 고정가중법에2009 3

5) 잠재취업자수 잠재생산가능인구 잠재경제활동참가율 자연실업률= × ×(1 )‒
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서 연쇄가중법으로 변경하였다.6) 그러나 새로운 추계방법에 의한 년 지수2005

기준년 계열은 현재 년부터 이용가능하다 따라서 본 분석에서는 년2000 . 2000

이전 자료에 대해서는 년 기준 연쇄가중법에 의한 신계열을 바탕으로 연장2005

하여 사용하였다 이에 따른 관측오차가 있을 것으로 보이며 한국은행이 신계.

열에 의한 자료를 년 월 최종 발표한 이후 다시 모형을 추정하여 결과2009 12

의 일관성을 검토해 봐야 할 것으로 사료된다.

자본스톡 추이 및 전망2.

년까지의 자본스톡은 표학길2005 ․정선영 ․조정삼 의 추계 결과에 기(2006)

초한 것이며 이후 시계열은 총자본자본형성 시계열을 이용하여 갱신하였다 그.

결과를 보면 표 표 순자본스톡 증가율은 년 대로 둔화된 이([ 13], [ 14]) 2004 5%

후 년 년 년에는 증가에 그친 것으로 나타났(2003 6.0% 2004 5.7%) 2008 4.6%→

다 이는 총고정자본형성 증가율이 글로벌 금융위기에 따른 경기침체의 영향으.

로 년 에서 년 건설투자 설비투자 로 크게2007 4.2% 2008 1.7%( 2.5%, 2.0%)– – –
감소했기 때문이다.

표 순자본스톡 증가율 및 감가상각률 추이[ 13]

단위 전년대비( : , %)

1971~1980 1981~1990 1991~2000 2001~2005

순자본스톡증가율 13.1 12.9 9.0 5.8

감가상각률 8.2 5.1 6.4 5.0

자료 표학길: ․정선영 ․조정삼(2006)

6) 연쇄지수를 이용한 새로운 실질 추계 방식과 기존의 고정가중법에 의한 추계방GDP
법에 대한 보다 자세한 내용은 연쇄가중 경제성장률 이해 한국은행경제통계국“ ”,

를 참조(2009. 2) .
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표 최근의 자본스톡 추이[ 14]

단위 전년대비( : , %)

2006 2007 2008

순자본스톡증가율 5.4 5.2 4.6

건설투자 0.5 1.4 2.5–
설비투자 8.2 9.3 2.0–
총고정자본형성 3.4 4.2 1.7–

자료 한국은행: .

표 에서 보는 것처럼 향후 년 년 중 순자본스톡 증가율은[ 15] , 5 (2009~2013 )

연평균 에 이를 것으로 전망된다 이는 지난 년 년 중 연평균4.0% . 5 (2004~2008 )

증가율 에서 둔화된 것이다 향후 년간 건설투자가 연평균5.3% 1.3%p . 5 2.5%

지난 년 평균 설비투자가 연평균 증가하여 총고정투자가 연평균( 5 0.1%), 4.5%

지난 년 평균 증가할 것으로 전망되기 때문이다 건설투자는3.2%( 5 2.0%) . 2009

년 증가한 이후 년까지 연평균 로 둔화되는 반면에 설비투3.0% 2010~2013 2.3%

자는 경기회복과 함께 동기간 동안 연평균 증가해 글로벌 금융위기 전9.2% 4

년 년 연평균 보다 확대될 것으로 보인다 그림 에서 보는(2004~2007 : 6.7%) . [ 8]

바와 같이 장기 추세적으로 보면 순자본스톡은 외환위기 때 까지 증가율5.5%

이 둔화되었다가 년 증가를 정점으로 완만한 둔화추세를 보여 왔다2000 6.8% .

이번 글로벌 경제위기로 년 순자본스톡은 증가에 머무르겠지만2009 3.9% 2010

년부터 지난 년에 비해 설비투자와 건설투자가 확대되면서 아주 완만하지만5

확대된 증가추세 를 보일 것으로 예상된다(4.0% 4.0% 4.1% 4.2%) .→ → →



글로벌 금융위기와 한국의 잠재성장률 ꋮ 25

표 자본스톡 전망[ 15]

단위 전년대비( : , %)

2009 2010 2011 2012 2013

순자본스톡증가율 3.9 4.0 4.0 4.1 4.2

건설투자 3.0 2.7 2.9 2.0 1.8

설비투자 14.1– 9.8 7.5 9.0 10.5

총고정자본형성 3.0– 4.7 4.5 4.8 5.1

자료 국회예산정책처: .

그림 총고정자본형성과 자본스톡의 추이 및 전망[ 8]

자료 한국은행 국회예산정책처: , .

노동투입 추이 및 전망3.

총노동투입은 생산가능인구 경제활동참가율 실업률 주당근로시간 등에, , ,

의해 결정된다.7) 표 의 주요 노동관련 지표 추이에 따르면 생산가능인구[ 16] 8)

7) 총노동투입 생산가능인구 경제활동참가율 실업률 주당근로시간= × ×(1 )× ×(365/7)–
취업자수 주당근로시간= × ×(365/7)
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는 지난 년간 연평균 증가한 것으로 나타났다 생산가능인구는 추세적으5 1.2% .

로 증가세가 둔화되어 년대 년대 년대 그리고 지난70 3.4%, 80 2.4%, 90 1.6%,

년 중에는 연평균 증가에 그친 것으로 나타났다 이는 급속한2001~2008 1.1% .

인구구조의 고령화와 인구성장률 감소 출산율 하락의 결과라고 할 수 있다 통, .

계청의 장래인구추계결과 에 따르면 우리나라는 년 고령인구 비율이2018「 」

로 고령진행사회 년에는 를 넘어서 초고령사회로 진입할 것으14% ‘ ’, 2026 20% ‘ ’

로 예상된다.9) 인구증가율도 년 년 에서 점차 둔화하여2005 0.21%, 2010 0.26%

년 에 도달한 후 마이너스 성장으로 전환될 것으로 전망하고 있다2018 0.02% .

이러한 인구구조의 고령화와 인구성장률 하락은 다양한 경로를 통해 잠재성장

률에 영향을 미치게 된다 직접적으로는 생산가능인구증가세가 둔화되면서 노.

동투입량을 결정하는 경제활동인구의 증가율을 감소시키고 경제활동인구 구조,

의 노령화로 인한 노동생산성 저하를 가져올 것이다 실제로 년대 연평균. 1990

증가했던 경제활동인구는 년대 들어 지난 년까지 연평균1.8% 2000 2008 1.2%

증가에 그친 것으로 나타났다.

경제활동참가율의 경우 여성과 고령인구의 경제활동참여가 확대되면서 추

세적으로 증가하고 있는 것으로 나타났다 여성의 경제활동참가율은 년대. 90

에서 년 평균 로 증가하였다 이에 반해 남성의 경제활동47.9% 2001~2008 49.7% .

참가율은 년대 에서 년 중에는 로 감소한 것으로 나타90 75.5% 2001~2008 74.3%

났다 세 이상 고령인구의 경제활동참가율은 남성의 경우 년대 에서. 65 90 40.7%

년 로 여성의 경우에는 동기간 에서 로 증가하였2001~2008 41.6% , 20.2% 22.6%

다 이에 따라 그림 에서처럼 경기변동에 따른 순환 변동치를 제거하고 경제. [ 9]

활동참가율의 추세치의 흐름을 살펴보면 년대 년대 년80 58.6%, 90 61.1%, 2000

대 로 증가하고 있음을 볼 수 있다61.7% .

8) 여기서는 통계청의 경제활동인구조사에서처럼 만 세 이상 인구를 생산가능인구로 의15
하였으며 는 만 세이상 인구 중 세를 생산가능연령으로 보고 있음, OECD 15 15~64 .

9) 이 정한 기준에 의하면 세 이상 인구비율이 를 넘으면 고령화 진행사회 이UN 65 7% ‘ ’
며 우리나라는 이미 년 고령인구 비율이 로 고령화 진행사회 로 진입한, 2000 7.2% ‘ ’
것으로 나타났다.
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표 주요 노동관련 지표 추이[ 16]

단위 전년대비( : , %)

1971~1980 1981~1990 1991~2000 2001~2008

생산가능인구증가율 3.4 2.4 1.6 1.1

경제활동인구증가율 3.7 2.5 1.8 1.2

경제활동참가율 58.8 58.1 61.3 61.7

실 업 률 4.4 3.5 3.4 3.3

취업자증가율 3.6 2.8 1.6 1.4

주당근로시간증가율 0.0 0.7– 0.1– 1.3–
총노동투입증가율 3.6 2.1 1.5 0.1

자료 통계청 노동부: , .

최근 년간 주요 경제활동인구 추이를 보면 표 실업률은 년과5 ([ 17]), 2004

년 년 년 그리고 년 로 나타나 금년2005 3.7%, 2006 3.5%, 2007 3.3%, 2008 3.2%

글로벌 경제위기로 상승한 것 를 기록할 것으로 전망을 고려하면 추세적(3.7% )

으로 하향 안정화되어 왔음을 알 수 있다 고용률이 지난 년 동안 꾸준히 하. 5

락하고 년(2004 59.8% → 년2005~2006 59.7% → 년2007 59.8% → 년2008 59.5%),

취업자증가율도 년 에서 년 로 크게 위축되었음에도 불구하2004 1.9% 2008 0.6%

고 실업률이 하향 안정화된 것은 비경제활동인구의 증가폭이 확대되면서 경제

활동참가율이 년 에서 년 로 감소했기 때문이다2004 62.1% 2008 61.4% .
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표 최근 년간 경제활동인구 추이[ 17] 5

단위 천명( : , %)

세 이상 인구15
경제활동
참가율
(%)

고용률
(%)

실업률
(%)

경제활동인구 비경제
활동인구취업자 실업자

2004 1.0 2.0 1.9 4.6 0.5－ 62.1 59.8 3.7(3.5)

2005 1.5 1.4 1.3 2.5 1.8 62.0 59.7 3.7(3.5)

2006 1.2 1.0 1.3 6.0－ 1.5 61.9 59.7 3.5(3.3)

2007 1.1 1.0 1.2 6.4－ 1.2 61.8 59.8 3.3(3.0)

2008 1.1 0.6 0.6 1.1－ 1.9 61.4 59.5 3.2(3.0)

2009 1.0 0.0 0.6－ 18.6 2.7 60.7 58.6 3.7(3.5)

주 년은 전망치이고 안은 주 기준 실업률: 2009 , ( ) 1 .
자료 통계청: .

그림 경제활동참가율 추이[ 9]

자료 통계청: .
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표 추계인구 주요항목별 추이[ 18]

1990 2000 2006 2010 2011 2012 2013 2020 2030 2040

총인구 42,869 47,008 48,297 48,874 48,989 49,083 49,163 49,325 48,634 46,343

인구증가율1) 0.99 0.84 0.33 0.26 0.23 0.21 0.16 0.02－ 0.25－ 0.67－

구

성

비

0~14 26.5 21.1 18.6 16.2 15.6 15.1 14.6 12.4 11.4 10.3

15~64 69.3 71.7 71.9 72.9 73.1 73.2 73.3 72 64.4 57.2

65+ 5.1 7.2 9.5 11 11.3 11.7 12.1 15.6 24.3 32.5

합계출산률2) 1.59 1.47 1.13 0.83 - - - 0.92 0.95 0.97

총부양비3) 44.3 39.5 39.1 37.2 36.8 36.5 36.4 38.9 55.4 74.7

노령화지수4) 20 34.3 51 67.7 72.4 77.6 83.2 125.9 213.8 314.8

주 인구증가율은 전년대비 인구증가율임: 1) .
2) 합계출산율은 한 여자가 가임기간 세동안 낳을 것으로 예상되는 평균 출생아수(15~49 ) .

총부양비는 유년부양비와 노년부양비의 합3) .
노령화 지수는 유소년인구 명당 세 이상 인구4) 100 65 .

자료 통계청 인구추계결과: , , 2006. 11.「 」
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표 연령계층별 주요 노동투입변수의 추이[ 19]

연령층 1991 1996 2001 2006

생산

가능

인구

전체 31,535 34,274 36,579 38,762

15~29 12,121(38) 11,743(34) 10,952(30) 9,843(25)

30~49 12,204(39) 14,114(41) 15,749(43) 16,628(43)

50~64 4,943(16) 5,622(16) 6,293(17) 7,555(19)

세 이상65 2,267(7) 2,793(8) 3,584(10) 4,736(12)

경제

활동

참가율

전체 60.6 62.1 61.3 61.7

15~29 47.9 48.4 47.5 46.9

30~49 76.8 77.9 76.7 77.4

50~64 67.3 67.8 64.5 66.3

세 이상65 26.3 28.5 30.0 30.5

실

업

률2)

전체 2.4 2.0 3.8 3.3

15~29 5.4 4.6 7.5 7.4

30~49 1.2 1.2 2.9 2.5

50~64 0.8 0.8 2.4 2.0

세 이상65 0.2 0.3 0.4 0.6

고

용

률

전체 59.1 60.8 59.0 59.7

15~29 45.3 46.2 44.0 43.4

30~49 75.9 76.9 74.5 75.4

50~64 66.7 67.2 62.9 64.9

세 이상65 26.3 28.4 29.9 30.3

주 안의 값은 전체 생산가능 인구 대비 연령계층별 백분율: 1) ( ) .
구직기간 주 기준임2) 1 .

자료 통계청: .
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그림 에서 보는 것처럼 주당평균근로시간 전산업 기준 은 년대[ 10] ( ) 70 50.7

시간 년대 시간으로 주당 시간 증가하기도 하였으나 년을 기점, 80 51.4 0.7 1988

으로 뚜렷히 감소하기 시작하여 년대 시간연평균 으로 감소하였90 47.3 ( 0.1%)‒
으며 주 일 근무제의 정착 등으로 감소세가 가속화 되면서 년에는, 5 2008 42.9

시간으로 나타났다.

표 전산업 주당 근로시간 추이[ 20]

단위 시간( : )

1971~1980 1981~1990 1991~2000 2001~2008

주당평균근로시간 50.7 51.4 47.3 45.1

자료 통계청: .

그림 전산업 주당 근로시간 추이[ 10]

자료 통계청: .
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이상에서 살펴본 것처럼 지난 년대 이후 노동관련변수의 변화는 인구구70

조의 고령화와 인구성장률 둔화 및 출산율 저하에 따른 생산가능인구 및 경①

제활동인구 증가세 둔화 임금수준 향상과 근로기준법 강화 주 일제 근무제 정, , 5

착 등에 따른 주당근로시간 감소 여성과 노령인구의 경제활동참여 증가에,②

따른 경제활동참가율의 추세적 증가 등으로 요약할 수 있을 것이다 이에 따.③

라 총노동투입은 년대 연평균 년대 년대70 3.6%, 80 2.1%, 90 1.5%, 2001~2008

년 로 증가폭이 추세적으로 둔화되고 있는 것으로 나타났다0.1% .

위와 같은 동향을 토대로 향후 년간 주요 고용변수를 전망한 결과는 표5 [ 21]

에 요약되어 있다 생산가능인구는 통계청의 장래인구추계 결과. (2006. 11「 」

월의 세 이상 인구증가율과 같은 추계치를 사용하였다) 15 .10) 이에 따르면 향후

년간 생산가능인구 증가율은 지난 년과 동일하게 추세적으로 감소하고 년5 5 (5

평균 년에 이르면 로의 둔화가 예상된다0.9%) 2013 0.7% .

경제활동참가율은 년에는 글로벌 금융위기에 따른 경기침체의 영향으2009

로 까지 감소하겠으나 경기회복과 함께 완만히 추세수준으로 복귀하여60.7%

년에는 에 이를 것으로 보인다 실업률 주 기준도 년 에서2013 61.7% . (4 ) 2009 3.7%

점차 낮아져서 금융위기 전의 상황처럼 고용부진에도 불구하고 비경제활동인구

세가 비교적 높게 유지되면서 실업률이 하향 안정화되는 현상이 지난 년의 경5

우처럼 지속될 것으로 예상된다 주당근로시간은 년 시간에서 년. 2009 42.4 2013

에는 시간으로 감소될 전망이다40.9 .

이러한 주요 고용변수에 대한 전망을 기초로 추정한 결과 총노동투입량은

그림 에서 보는 것처럼 년 감소하고 경기회복에 따라 고용이 증[ 12] 2009 1.4% ,

가하면서 년과 년 각각 증가하겠으나 년부터 다시 감2010 2011 1.1%, 0.1% 2012

소추세로 돌아서 년에는 가 될 것으로 전망된다0.1%, 2013 0.2% .－ －

10) 년마다 추계치를 작성하는 통계청의 장래인구추계 결과 의 세 이상 인구와5 15「 」

개월마다 추계되는 경제활동인구상의 세 이상 생산가능인구는 추계방법이 서로6 15
다르며 장래인구추계 결과 의 세 이상 인구는 년마다 추계치가 변화되는 데, 15 5「 」

반해 경제활동인구상의 세 이상 생산가능인구는 한번 추계되면 확정되어 변화하, 15
지 않는다는 차이점이 존재한다.
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표 주요 노동투입변수 전망[ 21]

단위 전년대비( : , %)

2009 2010 2011 2012 2013

생산가능인구 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7

경제활동참가율 60.7 61.4 61.5 61.6 61.7

실업률
3.5

(3.7)
3.4

(3.5)
3.3

(3.3)
3.3

(3.4)
3.2

(3.3)

주당근로시간 42.4 42.0 41.5 41.1 40.9

총노동투입량 1.4– 1.1 0.1 0.1– 0.2–
주 안은 주 기준 실업률: ( ) 4 .
자료 국회예산정책처: .

그림 생산가능 인구 및 경제활동인구 추이 및 전망[ 11]

자료 통계청: .
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그림 총노동투입 추이 및 전망[ 12]

자료 국회예산정책처 통계청: , .

잠재 추정을 위해서는 잠재적 수준의 총노동투입량GDP ( 를 추정해야 한)

다 이를 위해서는 자연실업률과 잠재적 수준의 생산가능인구와 경제활동참가.

율에 기초한 잠재수준의 고용 즉 잠재취업자수가 필요하며 여기에 추세적인, ,

주당근로시간은 곱하여 잠재노동투입량( 가 결정된다) .

자연실업률은 인플레이션률과의 관계를 고려하여 추가적인 인플레이션 압

력을 주지 않는 실업률의 확률추세 부분으로 정의하고 이를 분해하는 이변수

비관측인자모형을 이용하여 추정하였으며 자세한 결과는 아래에 자세히 설명,

되어 있다 추정결과 우리나라의 자연실업률은 외환위기 이전까지 추세적으로.

하락하여 년 였으나 외환위기와 함께 년 로 상승하여 년97 3.16% 99 3.53% 2008

로 매우 완만히 하락해 온 것으로 보인다 또한 향후 년간 자연실업률은3.44% . 5

를 유지할 것으로 예상된다3.4% .

①
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②

③

④

이변수 비관측인자 모형은 식 처럼 실업률을 확률추세(① 인)

자연실업률과 순환부분( 으로 분해하는 단일변수 비관측인자모형에 필)

립스곡선 관계식을 결합한 것이다 확률추세. ( 는 임의보행) (Random

을 따르고 식 순환부분Walk) ( ), (② 의 시차다항식) ( 은 계자기회) 2

귀 를 따른다고 식 가정하였다 식 에서 보는 것처럼(Order of AR(2)) ( ) .③ ④

는 인플레이션율, 는 실업률갭이 인플레이션율 변화에 미치

는 압력, 는 인플레이션에 대한 외생적인 공급충격이 미치는 영향을 반

영하는 항으로 소비자물가지수상승률과 근원물가상승율의 차이로 계산된

식료품 및 에너지가격상승률과 대외부분을 고려한 수입물가지수상승률을

사용하였다 시차연산자의 다항식인. 과 은 정상성 조건을 만족하

며 로 이루어진 다항식이다, ARMA(p,q) .

추정결과 표 를 보면 전통적인 필립스 관계식이 의미하는 것처럼([ 22])

실업률갭과인플레이션율의 변화는 유의적으로 음 의 관계가 있는 것으로( )−
나타났다 즉 실업률갭의 상승은 기와 기에 걸쳐. , 1%p 1 2 0.098%p( 연:

율로 보면 감소시키는 것으로 나타났다 또한 우리나라의 인플0.392%p) .

레이션율은 공급충격을 고려하더라도 추세적으로 하락하고 있으며

( ), 자연실업률은 매우 평활하여( 대부분의 실업률 변동은)

순환부분( 에 의한 것으로 추정되었다 그림) ([ 13]).
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표 이변수 비관측인자 자연실업률 모형의 추정결과[ 22]

변수

추정모수
실 업 률

0.002－ (0.0011)
0.041－ (0.0093)
0.057－ (0.0068)

0.48－ (0.08)
0.057－ (0.019)

0.85 (0.21)
0.09 (0.02)

1.29 (0.035)
0.39－ (0.031)

0.5 (0.7 )
0.004 (0.0024)

0.011 (0.0007)
로그우도값 1003.83

주 분석기간은 분기 분기 는 표준오차: 1975. 1/4 ~ 2008. 4/4 , ( ) (standard error)
은 각각 유의수준에서 통계적으로 유의한 값임***, **, * 1%, 5%, 10%

을 나타냄.

그림 자연실업률과 실업률갭의 추이[ 13]

자료 국회예산정책처 통계청: , .
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잠재수준의 생산가능인구는 앞서 설명한 것처럼 통계청의 장례인구추계 결

과를 이용하고 경제활동인구와 주당근로시간은 호드릭프레스콧 필터의 추세치를, -

연장하여 사용하였다 표 에서 보는 바와 같이 경제활동참가율은 주. [ 23] 61.7%,

당근로시간의 추세치는 매년 감소해 년에는 시간이 될 것으로 가1.1% 2013 40.6

정하였다 잠재적 수준의 경제활동인구와 자연실업률을 바탕으로 계산된 잠재.

적 수준의 취업자수 증가율은 향후 년 평균 에 달하는 것으로 나타났다5 1.2% .

그러나 실제 경제성장에 따른 취업자수 증가율은 매년 잠재 수준을 하회할 것

으로 예상되며 그 갭이 비록 서서히 감소한다고 하더라도 년까지 잠재 수2013

준의 고용증가는 어려울 것으로 전망된다 그 결과 잠재수준의 총노동투입량은. ,

년 평균 증가하는 데 반해 우리 경제의 실제 총노동투입량은 감소5 0.4% 0.1%

할 것으로 예상되었다.

표 노동투입변수의 잠재수준 전망[ 23]

단위 전년대비( : , %)

2009 2010 2011 2012 2013

생산가능인구증가율 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7

경제활동참가율 61.7 61.7 61.7 61.7 61.7

자연실업률 3.4 3.4 3.4 3.4 3.4

주당근로시간 42.4 42.0 41.5 41.0 40.6

자료 국회예산정책처: .
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표 실제 및 잠재 수준의 노동투입량 전망[ 24]

단위 전년대비( : , %)

2009 2010 2011 2012 2013

실제취업자수 0.6– 0.7 0.8 0.9 1.1

잠재취업자수 1.2 1.2 1.2 1.3 1.2

실제노동투입량 1.4– 1.1 0.1 0.1– 0.2–
잠재노동투입량 0.5 0.3 0.4 0.4 0.5

자료 국회예산정책처: .

총요소생산성 추이 및 전망4.

총요소생산성 은 노동 과 자본 의 투입에 의해 설명되지

않는 부가가치 증가부분이며 한 경제의 총체적인 경쟁력을 나타내는 지표로도

이용되고 있다 선진화된 경제체제로 진입함에 따라 노동과 자본투입의 양적.

증가세가 둔화되고 경제성장에 있어 총요소생산성이 차지하는 역할이 커진다.

즉 단순한 요소투입 위주의 양적 성장단계에서 질적 성장단계로 전환하기 위,

해서는 총요소생산성의 제고가 필수적이라고 할 수 있다.

우리나라의 총요소생산성 증가율은 년대 년대 년대80 2.3%, 90 1.6%, 2000

들어 년까지 연평균 증가한 것으로 나타났다2008 2.1% .11) 경제성장에 대한 투

입요소별 성장기여도를 살펴보면 표 노동의 성장기여도는 년대 에([ 25]) 70 2.1%p

서 년대 년대 로 점차 감소하여 년에서 년까지 연평80 1.3%p, 90 0.9%p 2000 2008

균 에 불과한 것으로 나타났다 향후 년간 노동투입의 기여도는0.05%p . 5 0.1%p

11) 질적변화를 고려한 성장회계의 결과와 비교하기 위해서는 한진희 신석하 경제위, “⋅
기 이후 한국경제의 성장 둔화에 대한 실증적 평가 연구보고서 한국개발”, 2007-5,
연구원 을 참조하라 분석결과를 보면 질적변화를 고려하더라도 기본적인 추세(2007) .
에는 변화가 없는 것으로 나타났다.
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에 이를 것으로 전망되었다 자본의 기여도는 년대 년대. 80 4.8%p, 90 3.4%p,

년대 들어 년까지 연평균 로 나타났다 향후 년간 자본의 기여2000 2008 2.2%p . 5

도는 로 지난 년 평균 에 비해 감소할 것으로 전망되었다1.6%p 5 2.0%p 0.4%p .

총요소생산성의 성장기여도는 향후 년 평균 로 지난 년 평균 에5 1.3%p 5 (1.9%p)

비해 감소할 것으로 보인다0.6%p .

표 투입요소별 실질성장 기여도 추이 및 전망[ 25]

단위 연평균( : , %, %p)

기 간 경제성장률
요인별 성장 기여도

노 동 자 본 총요소생산성

1981~1990 8.4 1.3 4.8 2.3

1991~2000 5.9 0.9 3.4 1.6

2001~2008 4.3 0.05 2.2 2.1

2009 1.0‒ 0.9‒ 1.5 1.6‒
2009~2013 3.1 0.1 1.6 1.3

주 기여도 계산에 사용된 각 투입요소의 증가율과 경제성장률은 로그차분 이므로: ×100
전기대비 퍼센티지 증가율의 산술평균인 표 과는 약간의 차이 존재[ 17] .

자료 국회예산정책처: .

표 총요소생산성 전망[ 26]

단위 연평균( : , %, %p)

2009 2010 2011 2012 2013

총요소생산성 1.6– 1.4 2.1 2.4 2.6

잠재총요소생산성 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9

자료 국회예산정책처: .
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그림 총요소생산성 추이 및 전망[ 14]

자료 국회예산정책처: .

잠재성장률 추이 및 전망5.

생산투입요소별 분해에 기초한 생산함수접근법과 비관측인자를 이용한 자

연실업률 추정을 결합하여 년대 이후 년까지 잠재성장률을 추정하고 향80 2008 ,

후 년간 잠재성장률을 전망한 결과는 표 와 표 에 요약되어 있다5 [ 27] [ 28] .

그림 에서 보는 바와 같이 외환위기 이후 우리나라의 잠재성장률은[ 15]

년 연평균 로 동기간 실제성장률에 비해 연평균 낮게 추2001~2008 4.3% 0.1%p

정되었다 지난 년간 잠재성장률 추이를 보면 연평균 이며 년. 5 , 4.1% 2004 4.2%,

년 년 년 로 나타나 년을 정점으로 완만히2005 4.4%, 2006 4.2%, 2007 4.0% 2005

둔화되고 있으며 년에 들어서 대 로 하락한 것으로 나타났다2008 3% (3.9%) .
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그림 실질 및 잠재 추이 및 전망[ 15] GDP

자료 국회예산정책처 한국은행: , .

표 실질 성장률 및 잠재 성장률 추이[ 27]

단위 전년대비 연평균( : , %)

1981~1990 1991~2000 2001~2008 2004~2008

실질성장률 8.7 6.2 4.4 4.2

잠재성장률 8.1 6.1 4.3 4.1

자료 국회예산정책처: .

향후 년간 우리나라의 연평균 잠재성장률은 에 이를 것으로 전망된5 3.7%

다.12) 글로벌 경제위기의 여파로 년 잠재성장률은 로 년 에2009 3.5% 2008 (3.9%)

비해 하락하고 년부터 완만하게 상승하여 년과 년에는0.4%p 2010 2012 2013

가 될 것으로 예측되었다 표 동기간 중 노동과 총요소생산성의 잠재3.8% ([ 28]).

12) 정부가 년 국가재정운영계획 에서 제시한 내외의 잠재성장률과는2009~2013 5%「 」

상당한 차이 가 존재한다(1.3%) .
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성장기여도는 각각 와 로 동일하지만 자본의 잠재성장기여도는 이0.3%p 1.8%p ,

전 년 기간에 비해 하락해 가 될 것으로 추정되었다5 0.4%p 1.6%p .

표 실질성장률 및 잠재성장률 전망[ 28]

단위 전년대비 연평균( : , %)

2009 2010 2011 2012 2013

실질성장률 1.0－ 3.8 3.9 4.2 4.5

잠재성장률 3.5 3.6 3.7 3.8 3.8

자료 국회예산정책처: .

외환위기 이후 년 년 평균 에 비해 최근 년5 (1999~2003 ) 4.6% 5 (2004~2008

년 잠재성장률이 하락한 가장 큰 요인은 자본의 기여도 하락이다 표) 0.5%p . [

에서 보는 바와 같이 총요소생산성의 잠재성장기여도는 년 평균29] 1999~2003

에서 년 로 증가하고 동기간 중 노동의 잠재성장1.7%p 2004~2008 1.8%p 0.1%p ,

기여도는 에서 로 감소한 것으로 나타났다 이에 반해 자본0.4%p 0.3%p 0.1%p .

의 잠재성장기여도는 동기간 중 에서 로 감소하였다2.4%p 2.0%p 0.4%p .

이와 같이 최근 년간 자본의 잠재성장기여도가 다른 투입요소에 비해 크5

게 감소한 원인은 소비와 투자 등의 내수위축으로 특징져지는 제 순환기의 경8

기수축기 월 월 와 연관 지어 설명할 수 있을 것이다(2002. 12 ~2005. 4 ) .13) 내수

위축으로 특징져지는 제 순환기의 경기수축기 이후 총고정자본형성 증가율은8

지난 년 평균 에 머물렀으며 년 기간 중 연평균 증가율5 2.0% , 1999~2003 6.3%

에 크게 미치지 못한 것으로 나타난다 기업의 투자가 지난 년간 크게 위축되. 5

면서 자본의 잠재성장기여도 감소가 상대적으로 컸던 것이다.

13) 통계청의 경기순환기준일에 의하면 년대 들어 제 순환과 제 순환 두 번의2000 7 8 ,
경기순환기가 지나고 년 월을 저점으로 제 순환이 진행 중이다 제 순환기2005 4 9 . 7
의 경기수축기는 경기호조에 이은 월 월 사이의 개월 기간이IT 2000. 8 ~ 2001. 7 11
고 순환기의 경기수축기 는 개월 동안 지속된 소비와 투자 등, 8 (2002. 12~2005. 4) 28
의 내수위축으로 특징지워진다.
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표 투입요소별 잠재성장 기여도 추이 및 전망[ 29]

단위 연평균( : %, %p)

기간 잠재성장률
요인별 잠재성장 기여도

노동 자본 총요소생산성

1981~1990 7.8 1.3 4.8 1.6

1991~2000 6.0 0.8 3.4 1.8

2001~2008 4.2 0.3 2.2 1.8

2004~2008 4.1 0.3 2.0 1.8

2009~2013 3.7 0.3 1.6 1.8

자료 국회예산정책처: .

년 중 실질성장률은 연평균 년을 제외하면 연평균2009~2013 3.1%, 2009

로 전망되었으며 년부터 잠재성장률을 상회할 것으로 예상된다 그러4.1% 2010 .

나 그림 에서 보는 바와 같이 실질 수준과 잠재 수준의 퍼센티지[ 16] GDP GDP

갭으로 정의한 갭을 보면 년 에서 년 년GDP 2008 0.3% 2009 4.2%, 2010 3.9%,‒ ‒
년 년 년 등으로 나타나 년에도 실질2011 3.7%, 2012 3.3%, 2013 2.7% 2013‒ ‒ ‒
가 잠재 수준으로 회복하지 못할 것으로 보인다 이는 글로벌 경제위GDP GDP .

기 이후 우리 경제의 정상상태로의 복귀 과정이 외환위기 이후의 상황과는 다

르게 전개될 것임을 시사한다 외환위기 이후에는 잠재수준에서 크게 떨어진.

실질국내총생산이 잠재수준으로 회복하기까지는 비교적 짧은 시간이 소요되었

다 년과 년 각각 와 를 기록했던 성장률이 년과. 1997 1998 4.7% 6.9% 1999 2000–
년 와 를 기록하면서 년 이던 갭이 년엔 로9.5% 8.5% 1998 8.4% GDP 2000 0.4%– ‒
빠르게 줄어들었으며 경기호조에 힘입어 년 갭이 까지 증가하IT 2002 GDP 1.5%

게 된다 그러나 글로벌 금융위기에 따른 경기침체로 년 에 이어. 2008 2.2% 2009

년 를 기록할 것으로 예상되는 실질 가 잠재 수준으로 외환위기1.0% GDP GDP–
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때와 같이 빠르게 회복하기 위해서는 년과 년 연평균 성장해야2010 2011 5.7%

하며 년까지 잠재 수준으로 복귀하기 위해서는 연평균 의 성장을, 2013 GDP 4.7%

기록해야 할 것으로 추정된다 과거의 경기회복국면과 비교하면 년 제 차. 1980 2

석유위기 이후와 비슷한 양상을 보일 가능성이 커 보인다 그 당시 실질. GDP

성장률은 년 년과 년 각각 와 로 완만하게 경제1980 1.5%, 1981 1982 6.2% 7.3%–
가 회복된 후 년 평균 성장률이 를 기록하면서 년에 가서, 1983~1986 9.1% 1986

야 비로서 잠재 수준으로 회복했기 때문이다GDP .

그림 갭 추이 및 전망[ 16] GDP

주 갭은 실질 의 잠재 수준으로부터의 퍼센티지 갭으로 계산됨: GDP GDP GDP .
자료 국회예산정책처: .

갭과 인플레이션의 관계6. GDP

총수요와 총공급에 기초한 거시경제이론에 의하면 갭이 증가하면 총수GDP

요압력으로 작용하여 인플레이션을 가속화시키는 요인이 된다 이미 살펴. 본 것

처럼 본 분석에서는 이를 명시적으로 고려하여 물가상승압력을 유발하지 않는 자연
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실업률 을 추정(NAIRU; Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment Rate)

하여 잠재국내총생산을 계산하였다 여기서는 모형을 통해 추정된 갭과 물. GDP

가상승률과의 관계를 그랜저 인과검정 를 실시하고 인플(Granger Causality Test) ,

레이션과 갭의 이변수 백터자기회귀 모형을 추정하여 충격반응함수GDP (VAR)

를 통해 갭의 변화가 인플레이션에 미치는 영향을 살펴보았다GDP .

그랜저 인과검정은 아래와 같은 회귀식 식와 식을 추정하여 귀무가설① ②

인 을 검정하여 현재 어떤 변수값이 과거의 다른 변

수값에 의해 예측될 수 있는지 보는 것이다 귀무가설을 기각한다면 다른 변수의.

과거 값이 현재 어떤 변수를 예측하는데 전혀 도움이 되지 못함을 의미한다.

①

②

위에서 와 는 각각 로그 갭과 로그차분한 소비자물가지수의 변화이다GDP .

로 하여 위 식을 추정하여 검정을 실시한 결과 갭이 인플레이션의 변k=2 F- ‘GDP

화를 그랜저인과하지 않는다는 귀무가설은 유의수준 하에서 기각되었으며’ 5%

반대로 인플레이션의 변화가 갭을 그랜저인과하지 않는다는(p-value=0.018), ‘ GDP ’

귀무가설은 유의수준 하에서 기각할 수 없었다5% (p-value=0.087).

충격반응함수 추정결과를 보면 그림 갭에 단위 표준편차의 충격([ 17]), GDP

이 가해졌을 때 년 동안은 한계적이기는 하지만 유의하게 인플레이션율을 증3

가시켜며 그 효과는 년 후까지 지속적이 되는 것으로 나타났다 갭 상승5 . GDP

이 즉각적으로 물가를 상승시키는 압력으로 작용하는 것이 아니라 그 효과는

시차를 가지고 반기 후부터 나타나 기부터 본격화되는 것으로 나타난다 위의2 .

충격반응함수를 토대로 유추해보면 년 분기를 경기회복국면의 시작으로, 2009 2/4

보았을 때 경기확장으로 갭이 상승하면서 본격적인 물가압력으로 작용하는GDP

시점은 년 상반기가 될 것으로 예상된다2011 .



46 경제현안분석 제 호47ꋮ

그림 인플레이션의 충격반응 함수[ 17]

주 추정결과는 년까지의 연별자료를 이용한 것이며 적색점선은 표준편차: 1981~2008 ±2
신뢰구간을 나타냄.
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시계열 접근법을 이용한 잠재 추정IV. GDP

단일변수 비관측인자 모형을 이용한 잠재 추정1. GDP

가 모형의 구성.

어떤 시계열을 비정상적인 특성을 갖는 확률추세 부분과 정(Nonstationary)

상적인 특성을 갖는 순환변동부분으로 분해하는 모형을 비관측인자(Stationary)

모형 혹은 은닉인자 모형 이라고 한다 여기서, (Unobserved Component Model) .

확률추세부분은 잠재 로 해석할 수 있고 모형의 구성은 아래와 같다GDP , .

(1)

(2)

(3)

여기서 는 로그실질GDP, 는 로그실질 의 추세부분인 잠재GDP GDP,

는 경기순환변동 부분인 갭을 나타낸다 잠재GDP . GDP 는 추세적으로 증가하

는 표류항 을 갖고 임의보행 을 따르는 확률과정으로 가정한(Random Walk)

다 순환변동부분. 는 정상적인 확률과정으로 과거(stationary) 의 시차연산

자인 는 이러한 정상성 조건을 만족한다고 가정한다 추세부분의 교란항.

와 순환변동부분의 교란항 는 평균이 이며 일정한 분산을 가지고 정규0

분포하는 백색잡음 이다(White noise) .

식을 살펴보면 로그잠재 의 차분인 잠재성장률은(2) GDP 로

나타낼 수 있고 잠재성장률은 고정된 평균값, 과 오차항 로 구성되어 있

음을 알 수 있다 그러나 우리나라처럼 년대의 고도 성장기를 거쳐 외환. 70~80

위기 이후 저성장기조를 유지하고 있는 경제에서 잠재성장률이 일정하다고 가

정하고 모형을 추정하면 잠재성장률이 일정한 상수값( 로 강제되어 오차항)
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의 분산 이̂ 지나치게 커지거나 추정결과가 왜곡되는 모형설정의 오류

를 범할 수 있다 그러한 경제의 구조적 변화를 고려하여(Specification error) . 잠재

성장률이 시간에 따라 변화할 수 있게 한 의 모형Clark(1987) 14)은 다음과 같다.

(4)

(5)

(6)

위 식 에서는 잠재(5) GDP 는 시간에 따라 변화하는 표류항(Time-varying

을 갖고 임의보행하는 확률변수이다 잠재성장률로 해석할 수 있는 표류항drift) .

는 순수한 임의보행을 따른다고 가정한다 또한 위의 구조모형에서 추세부분.

의 교란항 와 순환변동부분의 교란항 그리고 표류항의 교란항, 간에는

서로 상관관계가 없다고 가정한다 순환변동부분인 식 의 구체적인 형태는 선. (6)

행연구의 결과와 과 을 따라 안정적인 계 자귀회귀Watson(1986) Clark(1987) 2

을 따른다고 가정하였다(AR(2)) .

나 추정 결과.

모형은 까지의 식을 상태공간모형 로 전환한 후(1)~(6) (State-Space Model)

칼만필터 기법을 이용하여 최우추정법(Kalman Filter) (Maximum Likelihood Estimation)

으로 추정하였으며 모형의 모수추정치 및 로그우도값의 결과는 표 과 같다, [ 30] .

14) 은 비관측인자 모형을 이용하여 미국의 잠재 를 추정하였으며Clark(1987,1989) GDP
년대 미국의 생산성 증가율 감소와 년대 노동력 증가세 감소 등에 따른1970 1980

잠재성장률의 시간에 따른 변화를 고려하였다.
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잠재성장률로 해석되는 표류항이 일정한 인 모형에서 = 로0.0158

추정되어 연평균 잠재성장률이 로 추정되었다 또한 추세부분의 변동6.32% .

성을 나타내는 의 크기 가 순환변동부분의 변동성(0.011) 의 크기(0.008)

의 약 배에 달했다 추세부분의 변동성이 경기순환부분의 변동성에 비해1.4 .

경기변동을 설명하는 데 상대적으로 더 큰 것을 의미하며 미국을 비롯한,

다른 선진국의 경우도 추세부분의 변동성이 상대적으로 더 큰 것으로 나타

나고 있다.

잠재성장률이 시간에 따라 변화하는 모형에서 잠재성장률 표준편차( )

의 추정치는 잠재 수준GDP 의 표준편차( 와 갭의 표준편차) GDP ( 에 비해)

매우 작은 값으로 유의수준에서 유의하였다10% . 그림 에서 보는 것처럼[ 20]

잠재성장률의 추정치는 외환위기 이전과 이후로 크게 대별된다 외환위기.

이전 잠재성장률의 주요 흐름을 살펴보면 분기부터 년 분기, 1975 1/4 1979 4/4

까지 연평균 였으나 차 석유파동을 경험하면서 하락하여 년8.1% , 2 1980 1/4

분기부터 년 분까지 연평균 로 추정되었다 그러나 년 분1987 1/4 6.7% . 1987 2/4

기부터 이상으로 상승하여 외환위기 직전인 년 분기까지 연평8.0% 1997 3/4

균 로 나타났다 그러나 외환위기 이후 중반으로 하락하였다가8.1% . 4%

년대 들어와 지난 글로벌 금융위기에 따른 경기침체가 본격화되기 직전2000

인 년 분기까지 연평균 로 추정되었다 이번 글로벌 금융위기를2008 3/4 4.9% .

경험하면서 년 년 분기 중 잠재성장률은2008 4/4~2009 2/4 2.9%, 3.2%, 3.6%

평균 로 하락한 것으로 추정되었다( 3.2%) .

의 계수가 정상성 조건을 만족하도록 제약을 부여하고 추정한AR(2)

갭GDP 의 추정치 그림 는([ 21]) 과 의 추정치의 합이 에 가까운 대1

단히 지속적인 모습을 보여주고 있다 분석기간 동안에 통계청의(persistent) .

발표하는 기준순환일 기준으로 번의 경기순환주기가 존재했으며 추정된7

갭은 음영으로 표시된 경기침체기의 경기정점과 저점을 잘 포착하고 있GDP

는 것으로 보인다.
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표 단일변수 비관측인자 모형의 추정결과[ 30] 15)

변수

추정모수

GDP

0.016 (0.001) -

1.68 (0.078) 1.335 (0.203)

0.70− (0.065) 0.446− (0.136)

0.011 (0.0017) 0.008 (0.0037)

0.008 (0.0019) 0.010 (0.0028)

- 0.0009 (0.00047)

로그우도값 383.53 385.63

주 분석기간은 분기 분기 는 표준오차: 1975. 1/4 ~ 2009. 2/4 , ( ) (standard error)
* 은 각각 유의수준에서 통계적으로 유의한 값임을 나타냄**, **, * 1%, 5%, 10% .

그림 잠재성장률이 시변하는 비관측인자 모형의 잠재[ 18] GDP(1)

주 로그값을 취한 수치임: .

15) 상태공간모형의 상태변수인 가 불안정한 시계열일 경우 정상균형값(steady-state
가 존재하지 않으므로 초기값으로value) =0, 자세한 추정과정은 부(

록 참조 을 사용하였다 초기값을 임의로 크게 주었기 때문에 그 값이 정상균형값) .
으로 수렴하기 이전의 추정치는 신뢰할 수 없으므로 우도값을 계산할 때 앞의 10
개 분기 는 제외시켰다(1975:3~1977:4) .
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그림 잠재성장률이 시변하는 비관측인자 모형의 잠재[ 19] GDP(2)

주 로그값을 취한 수치임: .

그림 단일변수모형의 잠재성장률[ 20]
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그림 단일변수모형의 갭[ 21] GDP

생산함수모형의 경우처럼 추정된 갭과 인플레이션의 관계를 구체적으GDP

로 살펴보았다 모형에서 추정된 갭과 물가상승률과의 관계에 대해 그랜. GDP

저 인과검정을 실시하고 인플레이션과 갭의 이변수 백터자기회귀, GDP (VAR)

모형을 추정하여 충격반응함수를 통해 갭의 변화가 인플레이션에 미치는GDP

영향을 살펴보았다 그랜저 인과검정은 아래와 같은 회귀식 식와 식을 추. ① ②

정하여 귀무가설인 을 검정하여 현재 어떤 변수값이

과거의 다른 변수값에 의해 예측될 수 있는지 보는 것이다 귀무가설을 기각한.

다면 다른 변수의 과거 값이 현재 어떤 변수를 예측하는데 전혀 도움이 되지

못함을 의미한다.

①

②

위에서 와 는 각각 갭과 인플레이션율의 변화이다 로 하여 위GDP . k=4
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식을 추정하여 검정을 실시한 결과 갭이 인플레이션의 변화를 그랜저인과F- ‘GDP

하지 않는다는 귀무가설과 인플레이션이 갭을 그랜저인과하지 않는다는 귀’ ‘ GDP ’

무가설도 모두 유의수준 하에서 기각할 수 없었다 는 각각 과5% (p-value 0.078

갭과 인플레이션과의 모형을 추정한 후0.072). GDP VAR(4) 충격반응함수를 계산

한 결과를 보면 갭에 단위 표준편차의 충격이 가해졌을 때 분기부터 작, GDP 2

지만 지속적으로 물가를 상승시키는 압력으로 작용하고 분기 정도를 정점으10

로 완만히 그 효과가 하락하는 것으로 나타났다 자기충격에 대해서는 즉각적.

으로 반응하여 분기 후까지 물가를 상승시키는 압력으로 작용하고 이후에는10 ,

영향을 미치는 않는 것으로 보인다.

그림 단일변수모형에서 인플레이션의 충격반응함수[ 22]

주 추정결과는 분기까지의 자료를 이용한 것이며: 1978.1/4~2009. 2/4
적색점선은 표준편차 신뢰구간을 나타냄±2 .
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필립스 관계식을 이용한 잠재 추정2. GDP

가 모형의 구성.

단일변수 비관측인자 모형에서 추정한 갭과 인플레이션과 관계를 통해GDP

보면 단일변수모형에서 나온 추세치가 인플레이션 압력을 가속화시키지 않는

생산수준에 부합되는 결과라고 볼 수도 있으나 이는 확률적 추세에 대한 경제,

학적 이론의 근거 없이 순수하게 통계학적인 방법으로 추정된 값이다.

는 실제 와 잠재 의 차이인Kuttner(1994) GDP GDP 경기순환부분 즉 갭만이, GDP

인플레이션 압력으로 작용한다는 점을 모형에 명시적으로 고려하여 인플레이션

을 가속화시키지 않는 생산수준(NAIRO: Non-Accelerating Inflation Rate of

즉 잠재 를 추정하였다Output), GDP .

모형의 구성은 아래와 같다.

(1)

(4)

(5)

(6)

(7)

식 은 필립스 관계식을 나타낸다 인플레이션 변화(7) . 가 갭으로 계GDP

산된 총수요압력 외생적인 공급충격, 그리고 과거 인플레이션 변화,

의 함수로 표현되어 있다 앞서 단일변수의 경우처럼 갭. GDP 는 로그

실질GDP 와 잠재GDP 와의 차이이다 외생적인 공급충격을 반영하는.

는 인플레이션율과 근원인플레이션율의 차이로 계산된 식료품 및 에너지가격상
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승률( 과 대외 부문의 공급충격을 반영하기 위해 수입물가지수상승률)

( 을 사용하였다 단일변수모형에 식을 결합함으로써 갭) . (7) GDP 는 단순

한 정상적인 시계열 특성을 갖는 확률변수가 아니라 인플레이션 변화에 영향을

미치는 확률변수로써 추정되게 된다 즉 인플레이션을 증가시키는 압력으로 작. ,

용하는 갭이 영 일 때의 실질 수준이 잠재 수준이 되는 것이다GDP (0) GDP GDP .

나 추정결과.

모형의 모수 추정치와 로그우도값은 표 과 같다 갭[ 31] . GDP 가 인플레

이션율 상승에 미치는 압력의 크기 나타내는 는 잠재성장률이 일정한 모형에

서는 잠재성장률이 변화는 모형에서는 이었다 두 모형 모두 추정0.075, 0.093 .

치가 통계적으로 유의하게 나타나 갭 상승이 인플레이션율을 가속화하는GDP

중요한 요인임을 알 수 있다 잠재성장률이 시변하는 모형의 경우를 보면 잠재.

를 초과하는 의 갭의 상승은 대략 의 추가적인 인플레이션GDP 1%p GDP 0.1%p

상승을 유발하는 것으로 해석할 수 있다.

잠재 의 표준편차GDP ( 와 경기순환부분의 표준편차) ( 의 상대적 크기)

는 평균잠재성장률이 일정한 모형에서는 각각 와 로서 잠재 의0.012 0.008 GDP

표준편차가 순환부분표준편차의 배에 가까워 경기변동에서 추세부분의 변동1.5

이 차지하는 비중이 높게 추정된다 그러나 잠재성장률의 변화를 명시적으로.

고려한 모형에서는 그 관계가 역전되어 잠재 의 표준편차GDP ( 와 경기순환)

부분의 표준편차( 는 각각 과 로 나타나고 시간에 따라 변하는 잠) 0.008 0.012 ,

재성장률의 표준편차( 는 로 추정되었다) 0.0012 .

평균잠재성장률이 일정한 하에서 로써 연 로 추정되어=0.015 6.0%

단일변수 모형 보다 작은 값이다 잠재성장률이 시간에 따라 변화하는 모(0.016) .

형에서 추정된 잠재성장률 그림 은 단일변수 모형과 동일하게 외환 이후와([ 26])

이전의 시기로 구분되며 큰 차이를 보여주고 있다 한국의 잠재성장률은. 1988

년 분기부터 연 이상으로 증가하여 년 분기부터 대로 하락하3/4 8% 1992 3/4 7%
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여 외환위기 이전이인 년 분기까지 대를 유지한 것으로 분석되었다1997 2/4 7% .

그러나 외환위기를 경험하면서 이하로 하락하였다가 년 이후 글로벌 금4% 2000

융위기의 충격이 본격화되기 전인 년 분기까지 연평균 로 추정되었다2008 3/4 4.8% .

년대 들어와서 보면 지난 년 분기와 년 분기와 년2000 2002 2/4~4/4 2003 4/4 2004

분기를 제외하면 대를 밑돌며 횡보하고 있는 것으로 분석되었다 특히1/4 5% . ,

이번 글로벌 금융위기에 따른 경기침체의 여파로 년 년 분기2008 4/4~2009 2/4

중 잠재성장률은 평균 로 하락한 것으로 나타났다2.4%, 2.6%, 3.0%( 2.7%) .

인플레이션압력을 가속시키지 않은 수준과 실제 의 차이로 정의되GDP GDP

는 갭 그림 은 단일변수의 추정치보다 훨씬 더 확연하게 경기순환의GDP ([ 27])

정점과 저점을 변화를 보여주고 있다.

표 필립스관계식을 이용한 잠재 모형 추정결과[ 31] GDP

변수

추정모수

GDP

0.015 (0.001) -

0.0019− (0.001) 0.0018− (0.001)

0.075 (0.020) 0.093 (0.034)

0.651− (0.075) 0.657− (0.076)

0.106− (0.025) 0.108− (0.025)

0.861 (0.165) 0.922 (0.164)

0.068 (0.0157) 0.058 (0.0165)

1.463 (0.089) 1.241 (0.138)

0.535− (0.065) 0.384− (0.086)

0.012 (0.0014) 0.008 (0.0037)

0.008 (0.0015) 0.011 (0.0025)

- 0.0012 (0.00048)

0.0080 (0.0005) 0.0079 (0.0005)

로그우도값 894.80 898.31

주 분석기간은 분기 분기 는 표준오차: 1975. 1/4 ~ 2009. 2/4 , ( ) (standard error)
은 각각 유의수준에서 통계적으로 유의한 값임을 나타냄***, **, * 1%, 5%, 10% .
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그림 인플레이션율 변화과 실질 성장률[ 23] GDP

그림 필립스 관계식을 이용한 모형의 잠재[ 24] GDP(1)

주 두 변수 모두 로그값을 취한 수치임: .
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그림 필립스 관계식을 이용한 모형의 잠재[ 25] GDP(2)

주 두 변수 모두 로그값을 취한 수치임: .

그림 필립스 관계식을 이용한 모형의 잠재성장률[ 26]
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그림 필립스 관계식을 이용한 모형의 갭[ 27] GDP

인플레이션과의 관계를 명시적으로 고려한 이변수 모형에서 갭GDP 가

인플레이션율 상승에 미치는 압력의 크기 나타내는 는 잠재성장률이 일정한

모형에서는 잠재성장률이 변화는 모형에서는 이었다 추가적으로0.075, 0.093 . ,

모형에서 추정된 갭과 인플레이션 상승압력간의 관계를 그랜저 인과검정을GDP

통해 살펴본 결과 시차 단일변수모형과는 달리( k=4), 갭이 인플레이션의‘GDP

변화를 그랜저인과하지 않는다는 귀무가설은 유의수준하에서’ 5% (p-value=0.02)

에서 기각하고 인플레이션이 갭을 그랜저인과하지 않는다는 귀무가설은, ‘ GDP ’

유의수준 하에서 기각할 수 있었다 갭과 인플레이션과의1% (p-value=0.001) . GDP

모형을 추정한 후VAR(4) 충격반응함수를 계산한 결과는 그림 와 같다 인[ 28] .

플레이션과의 관계를 명시적으로 고려하지 않은 단일변수 모형에서는 갭이GDP

단위 표준편차만큼 증가했을 때 인플레이션에 미치는 압력이 통계적으로 유의

하지 않았던 데 반해 이변수 모형에서 추정된 갭의 상승은 통계적으로 유, GDP

의하며 즉각적으로 인플레이션을 상승시키는 압력으로 작용함을 알 수 있다.

즉 갭의 상승은 분기까지 유의하게 인플레이션을 상승시키며 그 충격도, GDP 11
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완만하게 감소하는 것으로 나타났다 자기충격에 대해서는 단일변수의 경우보.

다 빨리 반응하고 분기 후에는 그 효과가 거의 사라지는 것으로 나타났다8 .

그림 이변수 모형에서 인플레이션의 충격반응함수[ 28]

주 추정결과는 분기까지의 자료를 이용한 것이며: 1978.1/4~2009. 2/4
적색점선은 표준편차 신뢰구간을 나타냄±2 .
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필립스 관계식과 오쿤의 법칙을 결합한 잠재 추정3. GDP

가 모형의 구성.

필립스 관계식과 오쿤의 법칙을 결합하여 잠재성장률과 자연실업률을 동시

에 추정하는 모형에서는 오쿤의 법칙을 이용해 실업률갭과 갭을 관계를 고GDP

려한 것이 특징이다 우리나라에서는 신관호 송태정 등이 잠재. (2001), (2005) GDP

와 자연실업률의 이변수 비관측인자 모형을 오쿤의 법칙을 이용해 결합하여 삼

변수 비관측인자 모형을 구성하고 이를 통해 잠재 와 자연실업률을 동시에, GDP

추정하였다 여기서는 신관호 를 따라 다음과 같은 식을 구성하였다. (2001) .

(8)

식 은 오쿤의 법칙을 자연실업률과 실제 실업률의 차이인 실업률갭(8) 와

갭GDP 의 관계로 정의하고 있다 오쿤의 법칙 은 실증적으로. (Okun's Law)

관찰되는 실업률과 경제의 산출량간의 경험적인 관계이다 즉 실제 가 잠재. , GDP

를 초과하여 증가할 때 실업률은 자연실업률 이하로 감소한다는 관계식이GDP

다 이를 매개로 와 실업률의 이변수 비관측모형을 결합하여 아래와 같은. GDP

실업률 인플레이션율의 삼변수 모형을 구성할 수 있다 식 는 실업률을GDP, , . (9)

임의보행을 따르는 추세부분과 정상적인 확률과정으로 나눈 것이며 식 은, (10)

임의보행을 따르는 추세부분의 확률과정을 구체적으로 표현한 것이다.

(1)

(4)

(5)

(6)
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(9)

(10)

(8)

(7)

나 추정결과.

모형의 모수 추정치와 로그우도값은 표 와 같다 갭이 인플레이션[ 32] . GDP

율의 변화에 미치는 관계를 나타내는 필립스 곡선의 기울기 로 추정= 0.042

되어 오쿤의 법칙에 따라 실업률갭과 갭의 관계를 고려하지 않은 이변수, GDP

비관측인자모형의 추정치 보다 훨씬 작게 나타났다 이는 실업률과의 관계0.093 .

를 동시에 고려하면 갭이 물가에 미치는 압력의 크기가 감소함을 의미한다GDP .

갭과 실업률갭의 관계인 오쿤의 계수GDP 는 실질 가 잠재 수준GDP GDP

을 초과해 갭이 상승할 때 실업률을 낮추는 것으로 나타났다GDP 1%p 0.416% .

미국과 비교해보면 가 추정한 보다는 작지만Abel and Bernanke((2005) 0.5%

의 보다는 높은 값이다Prachowny(1993) 0.33% .

외생적인 공급측 변수인 소비자물가상승률과 근원물가상승률의 차이인 농

산물 및 에너지가격 상승률 수입물가지수상승률에 대한 추정계수, ( , 도) 0.86

과 로 양의 값을 갖고 유의하여 단일변수 모형과 이변수모형과 동일한 결0.07

과를 보여주고 있다.

추정된 잠재성장률 그림 은 차 석유위기에 따른 경기침체 기간 이전([ 32]) 2

과 이후 그리고 외환위기 이전과 이후의 추정치에 있어서는 앞의 두 비관측인,

자 모형과 비슷하여 년 분기 이후 연 이상으로 증가한 이후1987 2/4 8.0% 1992

년 분기까지 이를 유지하였으나 년 분기부터 외환위기 이전인1/4 1992 2/4 1997

년 분기까지 평균 로 하락하였다 외환위기를 거치면서 년 이후3/4 7.4% . 2000
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년 분기까지 평균 를 기록한 것으로 추정되었다2008 3/4 4.9% .

그러나 주요 경제위기 기간 중 잠재성장률의 추정치는 이전 두 모형과는

확연히 다른 모습을 보여주고 있다 이전 두 모형의 경우 외환위기 전후 기간.

동안 우리 경제의 잠재성장률은 뚜렷이 구분되어 비교적 빠르게 구조적인 변화

를 경험한 것으로 추정된다 이에 반해 오쿤의 법칙을 고려한 삼변수 모형에서. ,

는 위기를 거치면서 우리경제가 서서히 잠재성장률이 하락하여 년에 들어, 2003

서야 대 이하로 하락한 것으로 분석된다 즉 외환위기 기간을 포함한5% . , 1997

년 년 분기 중 평균 잠재성장률은 로 외환위기 이전 기간에 비4/4~2002 4/4 5.8%

해 하락하긴 하였으나 대 후반을 유지하고 있다 그러나 년부터 대5% . 2003 4%

로 하락하여 년 년 분기 평균 로 추정되었다2003 1/4~2008 3/4 4.6% .

이번 글로벌 경제위기를 거치면서 나타난 잠재성장률의 변화에 대한 추정

치는 년 년 분기까지 평균 로 나타났다2008 4/4~2009 2/4 2.7%, 2.6%, 3.3%( 2.8%) .

이는 단일변수모형과 필립스관계식을 이용한 이변수 모형의 추정치동기간 평(

균 보다 조금 높은 값이다2.7%) .

자연실업률 추정치는 그림 에서 보는 것처럼 대단히 평활한 모습을 보[ 31]

여주고 있다 년대 중반 자연실업률이 외환위기 이전까지 꾸준히 감소. 80 3.5%

해 에 달했으나 외환위기 이후 상승해 대를 유지하고 있는 것으로 나3.1% 3.4%

타났다 이번 글로벌 금융위기를 거치면서도 자연실업률은 변하지 않고 를. 3.4%

유지하고 있는 것으로 추정되었다 그림 은 추정된 갭과 실업률갭간의. [ 33] GDP

안정적인 관계를 잘 보여주고 있다 그러나 변동성의 측면에서 보면 외환위기.

이후 갭과 실업률갭의 변동성이 크게 감소하면서 갭의 변화에 실업률GDP GDP

갭이 반응하는 크기 즉 오쿤의 계수가 감소하였을 가능성을 보여주고 있다, .
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표 필립스 관계식과 오쿤의 법칙을 결합한 모형의 추정결과[ 32]

변수

추정모수
실업률 인플레이션률의 삼변수 모형GDP, ,

0.0018− (0.0009)
0.416− (0.054)
0.042 (0.019)

0.628− (0.075)
0.099− (0.024)
0.856 (0.164)
0.071 (0.015)
1.482 (0.047)
0.549− (0.035)
0.012 (0.001)

0.0069 (0.0009)
0.1 (0.19 )

0.0016 (0.0002)

0.0008 (0.0004)
0.0082 (0.0005)

로그우도값 1545.60

주 분석기간은 분기 분기 는 표준오차: 1975. 1/4 ~ 2009. 2/4 , ( ) (standard error) ***, **, *
은 각각 유의수준에서 통계적으로 유의한 값임을 나타냄1%, 5%, 10% .

그림 필립스 관계식과 오쿤의 법칙을 결합한 모형의 잠재[ 29] GDP(1)

주 로그값을 취한 수치임: .
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그림 필립스 관계식과 오쿤의 법칙을 결합한 모형의 잠재[ 30] GDP(2)

주 로그값을 취한 수치임: .

그림 필립스 관계식과 오쿤의 법칙을 결합한 모형의 자연실업률[ 31]
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그림 필립스 관계식과 오쿤의 법칙을 결합한 모형의 잠재성장률[ 32]

그림 필립스 관계식과 오쿤의 법칙을 결합한 모형의 갭 및 실업률갭[ 33] GDP
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필립스관계식과 오쿤의 법칙을 결합하여 자연실업률과 잠재성장률을 동시

에 추정하는 모형의 경우 모형에서 추정된 갭이 인플레이션율 상승에 미치GDP

는 압력의 크기 나타내는 가 로 추정되어 오쿤의 법칙에 따라 실업률갭0.042 ,

과 갭의 관계를 고려하지 않은 이변수 비관측인자모형의 추정치 보다GDP 0.093

훨씬 작게 나타났다 이는 실업률과의 관계를 동시에 고려하면 갭이 물가. GDP

에 미치는 압력의 크기에 대한 추정치가 훨씬 작게 나타남을 의미한다.

삼변수모형에서 추정된 갭과 인플레이션 상승압력간의 관계를 그랜저GDP

인과검정을 통해 살펴본 결과시차( k=4), 갭이 인플레이션의 변화를 그랜저‘GDP

인과하지 않는다는 귀무가설과 인플레이션이 갭을 그랜저인과하지 않는다’ ‘ GDP ’

는 귀무가설 모두 유의수준 하에서 는 각각 과 기각하는1% (p-value 0.007 0.006)

것으로 나타났다 단일변수와 이변수의 경우처럼 갭과 인플레이션과의. GDP

모형을 추정한 후VAR(4) 충격반응함수를 계산한 결과는 그림 와 같다 삼[ 34] .

변수모형에서 갭 상승에 대한 인플레이션의 반응은 이변수모형과는 크게GDP

다름을 알 수 있다 이변수 모형의 경우 그림 에는 갭이 상승하면 인. ([ 28]) GDP

플레이션이 즉각적으로 유의하게 반응하고 그 효과도 지속적인 것으로 나타났

다 그러나 삼변수 모형을 보면 갭에 단위 표준편차 충격이 왔을 때 그 다. GDP

음 기부터 인플레이션을 상승시키는 압력으로 작용하며 충격의 효과도 이변수,

모형에 비해 작음을 알 수 있다 이에 반해 자기충격에 대한 반응은 이변수모.

형보다 조금 더 유의하고 지속적으로 나타났다.
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그림 삼변수모형에서 인플레이션의 충격반응함수[ 34]

주 추정결과는 분기까지의 자료를 이용한 것이며: 1978.1/4~2009. 2/4
적색점선은 표준편차 신뢰구간을 나타냄±2 .

시뮬레이션을 이용한 잠재 전망4. GDP

본 절에서는 추정된 단일변수 비관측인자 모형을 바탕으로 년까지의2013

잠재 를 전망해 보았다 전망에 사용된 모형은 잠재성장률이 시간에 따라 변GDP .

화하는 단일변수 비관측인자 모형이다 잠재. GDP( 는 시간에 따라 변하는 표류)

항( 를 갖고 임의보행하는 확률변수이며 표류항은 잠재성장률로 해석될 수) ,

있을 것이다 또한 정상적인 시계열적 특성을 갖는. , 는 경기변동적인 요인으로

실질 가 잠재 수준에서 벗어난 갭으로서의 해석을 갖는다 년GDP GDP GDP . 1975
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분기부터 년 분기까지의 로그실질 를 가지고 추정된 모수의 값은2/4 2009 2/4 GDP

표 와 같고 전망기간은 년 분기부터 년 분기까지 분기이다[ 20] , 2009 3/4 2013 4/4 18 .

모형에서 추정된 모수에 기초하여 실질 와 잠재 그리고 잠재성장GDP GDP,

률을 전망하는 과정을 간략히 살펴보자 우선 분산이. , (̂= 이고 정규)

분포를 갖는 확률변수를 전망기간의 수만큼 생성한 후 식에 따라(5) 를 만든

다 단 년 분기. , 2009 3/4 값을 생성하기 위해 사용하는 는 년 분기2009 2/4

의 추정치를 사용한다 마찬가지로 분산이. , (̂= 이고 정규분포를 갖는)

확률변수를 생성한 후 식에 따라 잠재(4) GDP 를 생성한다 계 자기회귀를. 2

따르는 는 추정된 (̂=1.335), (̂= 0.445),– (̂= 을 가지고 식에) (6)

따라 전망기간 만큼 생성한다 마지막으로 식에 따라 실질 를 생성하게. (1) GDP

되면 시뮬레이션에 기초한 한 개의 전망치를 갖게 될 것이다 여기서는 위의.

과정을 번 반복하여 해당 분기 전망치 평균을 예측치로 사용하였다10,000 .

(1)

(4)

(5)

(6)

시뮬레이션에 기초한 전망결과 그림 를 보면 잠재성장률은 년 연간([ 35]) 2008

4 에서 년 로 하락하여 년 년 를 유지하다.1% 2009 3.5% 0.5%p 2010 3.6%, 2011 3.6%

가 년 중에는 로 상승하겠지만 년 중에는 다시 하락하여 가2012 3.9% 2013 3.7% 될

것으로 분석되었다 전망기간 중 잠재성장률은 년 분기 까지 하락. 2008 4/4 2.9% 하였

으나 빠르게 회복되어 년 분기 대로 복귀한 후 분기별 변동이2009 2/4 3.6% 다소

존재하지만 년 분까지 로 상승하다가 년 분기에는 까지 하2010 3/4 3.8% 2011 4/4 3.5%

락한다 년 분기에는 까지 상승하지만 이후 다시 하락하는 것으로 나타난. 2013 2/4 4.2

다 그러나 잠재성장률이 가지고 있는 시계열적인 특성상. 여기에 특별한 경제학적
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의미를 부여하기는 힘들고 매 시뮬레이션마다 실현된 예측치의 값의 변동도 심,

함을 알 수 있었다.

표 비관측인자 모형의 잠재성장률 전망[ 33]

단위 전년대비 연평균( : , %)

2009 2010 2011 2012 2013

잠재성장률 3.5 3.6 3.6 3.9 3.7

그림 비관측인자 모형에 기초한 잠재성장률 전망[ 35]

주 가는 점: 선으로 표시된 구간은 시뮬레이션된 전망치의 표준편차 신뢰구간을±2
나타내고 굵은 점선으로 표시된 구간은 표준편차 신뢰구간을 나타냄, ±1 .
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요약 및 시사점V.

본 보고서는 년 분기부터 본격화된 글로벌 금융위기로 인해 우리2008 3/4

경제의 잠재성장률이 하락할 수 있다는 우려가 제기되고 있는 가운데 다양한,

분석방법론을 이용해 글로벌 금융위기 전후 잠재성장률을 추정하고 전망해 보

았다 표 은 모형별로 글로벌 금융위기기간을 포함한 최근 년간 잠재성장. [ 34] 5

률 추정치를 요약한 것이다.

표 모형별 잠재성장률 추정치[ 34]

단위 전년대비 연평균( : , %)

2005 2006 2007 2008 2009

생산함수모형 4.4 4.2 4.0 3.9 3.5

단일변수모형 4.6 4.6 4.7 4.1 3.4

필립스관계식결합모형 4.6 4.6 4.6 4.0 2.8

삼변수모형 4.6 4.6 4.5 3.9 2.9

실질성장률 4.0 5.1 5.2 2.2 1.0‒
주 년 실질성장률은 국회예산정책처의 년 월 전망치이며 년 잠재성장: 2009 2009 10 , 2009

률은 시계열모형의 경우 년 분기까지의 추정치이고 생산함수모형의 경우2009 2/4 ,
년 투입요소별 전망치를 기초로 계산한 수치임2009 .

자료 국회예산정책처: .

생산함수 모형을 이용한 잠재 추정은 성장회계GDP (Growth Accounting)①

를 통한 성장요인 분해와 비관측인자(UC;Unobserved Component)② 모형을 이용

한 자연실업률 추정과정를 통해 생산투입 요소와 자연실업률에 대한 전망을 바

탕으로 향후 년 년간의 잠재국내총생산 과 잠재성장률 분석을5 (2009~2013 ) (GDP)

시도하였다 그 결과를 보면 향후 년간 년 연평균 잠재성장률은. 5 (2009~2013 )

에 이를 것으로 분석되었다 글로벌 경제위기의 여파로 년 잠재성장률3.7% . 2009
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은 로 년 에 비해 하락하고 년부터 완만하게 상승하3.5% 2008 (3.9%) 0.4%p 2010

여 년과 년에는 가 될 것으로 전망되었다 동기간 중 노동과 총2012 2013 3.8% .

요소생산성의 잠재성장기여도는 각각 와 로 동일하지만 자본의 잠0.3%p 1.8%p ,

재성장기여도는 이전 년 기간 년에 비해 하락해 가 될5 (2004~2008 ) 0.4%p 1.6%p

것으로 추정되었다.

중기경제전망 년 에 의하면 동기간 중 실질성장률은NABO 2009~2013「 」

연평균 년을 제외하면 연평균 로 전망되었으며 년부터 잠3.1%, 2009 4.1% 2010

재성장률을 상회할 것으로 예측되었다 그러나 실질 수준과 잠재 수준. GDP GDP

의 퍼센티지 갭으로 정의한 갭을 보면 년 에서 년GDP 2008 0.3% 2009 4.2%,‒
년 년 년 년 등으로 나타나2010 3.9%, 2011 3.7%, 2012 3.3%, 2013 2.7%‒ ‒ ‒ ‒
년에도 실질 가 잠재 수준으로 회복하지 못할 것으로 분석되었다2013 GDP GDP .

이는 글로벌 금융위기 이후 우리 경제의 정상상태로의 복귀 과정이 외환위

기 이후의 상황과는 다르게 전개될 수 있음을 시사한다 외환위기 이후에는 잠.

재수준에서 크게 떨어진 실질국내총생산이 잠재수준으로 회복하기까지는 비교

적 짧은 시간이 소요되었다 년과 년 각각 와 를 기록했던. 1997 1998 4.7% 6.9%–
성장률이 년과 년 와 를 기록하면서 년 이던1999 2000 9.5% 8.5% 1998 8.4% GDP–
갭이 년엔 로 빠르게 줄어들었으며 경기호조에 힘입어 년2000 0.4% IT 2002‒

갭이 까지 증가하게 된다 그러나 이번 글로벌 금융위기에 따른 경기GDP 1.5% .

침체로 실질 성장률은 년 에 이어 년 를 기록할 것으로GDP 2008 2.2% 2009 1.0%–
예상되며 잠재 수준으로 외환위기 때와 같이 빠르게 회복하기 위해서는, GDP

년과 년 연평균 년까지 잠재 수준으로 복귀하기 위해서2010 2011 5.7%, 2013 GDP

는 연평균 로 성장해야 할 것으로 추정되었다4.7% .

잠재성장률이 시간에 따라 변화하는 단일변수 비관측인자 모형의 추정

결과를 보면 우리나라의 잠재성장률은 외환위기 이후 중반으로 하락하, 4%

였다가 년대 들어와 지난 글로벌 금융위기에 따른 경기침체가 본격화되2000

기 직전인 년 분기까지 연평균 로 추정되었다 그러나 이번 글2008 3/4 4.9% .

로벌 금융위기를 겪으면서 년 년 분기 중 잠재성장률은2008 4/4~2009 2/4

평균 로 하락한 것으로 분석되었다 갭의 추정치2.9%, 3.2%, 3.6%( 3.2%) . GDP
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는 대단히 지속적인 모습을 보이면서 통계청이 발표하는 기준순(persistent) ,

환일 기준으로 경기침체기의 경기정점과 저점을 잘 포착하고 있는 것으로

나타났다.

인플레이션과 산출량간의 필립스 관계식을 이용한 모형에서는 실질 와GDP

잠재 의 차이인 갭만이 인플레이션 압력으로 작용하도록 모형을 구성하GDP GDP

고 인플레이션을 가속화시키지 않는 생산수준을 잠재 로 추정하였다 추정, GDP .

결과를 보면 갭GDP 가 인플레이션율 상승에 미치는 압력의 크기 나타내는

는 잠재성장률이 일정한 모형에서는 잠재성장률이 변화는 모형에서는0.075,

이었다 두 모형 모두 추정치가 통계적으로 유의하게 나타나 갭 상승0.093 . GDP

이 인플레이션율을 가속화하는 중요한 요인으로 분석되었다 잠재성장률이 시.

변하는 모형의 경우를 보면 잠재 를 초과하는 의 갭의 상승은 대략GDP 1%p GDP

의 추가적인 인플레이션 상승을 유발하는 것으로 나타났다 인플레이션0.1%p .

압력을 가속시키지 않은 수준과 실제 의 차이로 정의되는 갭은 단GDP GDP GDP

일변수의 추정치보다 훨씬 더 확연하게 경기순환의 정점과 저점을 변화를 보여

주었다 잠재성장률은 년 분기부터 연 이상으로 증가하여 년. 1988 3/4 8% 1992

분기부터 대로 하락하여 외환위기 이전인 년 분기까지 대를 유3/4 7% 1997 2/4 7%

지한 것으로 분석되었다 그러나 외환위기를 경험하면서 이하로 하락하였다. 4%

가 년 이후 글로벌 금융위기의 충격이 본격화되기 전인 년 분기까2000 2008 3/4

지 연평균 로 추정되었다 년대 들어와서 보면 지난 년 분4.8% . 2000 2002 2/4~4/4

기와 년 분기와 년 분기를 제외하면 대를 밑돌며 횡보하고2003 4/4 2004 1/4 5%

있는 것으로 분석되었다 특히 이번 글로벌 금융위기에 따른 경기침체의 여파. ,

로 년 년 분기 중 잠재성장률은 평균2008 4/4~2009 2/4 2.4%, 2.6%, 3.0%( 2.7%)

로 하락한 것으로 나타났다.

삼변수 모형에서는 잠재 와 자연실업률의 이변수 비관측인자 모형을 오GDP

쿤의 법칙을 이용해 결합하여 잠재 와 자연실업률을 동시에 추정하였다 그GDP .

결과를 보면 주요 경제위기 기간 중 잠재성장률의 추정치는 이전 두 모형과는,

확연히 다른 모습을 보여 주었다 이전 두 모형의 경우 외환위기 전후 기간 동.

안 우리 경제의 잠재성장률은 뚜렷이 구분되어 비교적 빠르게 구조적인 변화를
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경험한 것으로 추정되었다 이에 반해 오쿤의 법칙을 고려한 삼변수 모형에서. ,

는 위기를 거치면서 우리경제의 잠재성장률이 서서히 하락하여 년에 들어, 2003

서야 대 이하로 하락한 것으로 분석된다 즉 외환위기 기간을 포함한5% . , 1997

년 년 분기 중 평균 잠재성장률은 로 외환위기 이전 기간에 비4/4~2002 4/4 5.8%

해 하락하긴 하였으나 대 후반을 유지하고 있다 그러나 년부터 대5% . 2003 4%

로 하락하여 년 년 분기 평균 로 추정되었다 이번 글로벌2003 1/4~2008 3/4 4.6% .

경제위기를 거치면서 나타난 잠재성장률의 변화에 대한 추정치는 년2008

년 분기까지 평균 로 나타났다 이는 단일변4/4~2009 2/4 2.7%, 2.6%, 3.3%( 2.8%) .

수모형과 필립스관계식을 이용한 이변수 모형의 추정치 동기간 평균 보다( 2.7%)

조금 높은 값이다 자연실업률 추정치는 대단히 평활한 모습을 보여주었다. . 80

년대 중반 자연실업률이 외환위기 이전까지 꾸준히 감소해 에 달했3.5% 3.1%

으나 외환위기 이후 상승해 대를 유지하고 있는 것으로 나타났다 이번 글3.4% .

로벌 금융위기를 거치면서도 자연실업률은 변하지 않고 를 유지하고 있는3.4%

것으로 추정되었다 변동성의 측면에서 보면 외환위기 이후 갭과 실업률갭. GDP

의 변동성이 크게 감소하면서 갭의 변화에 실업률갭이 반응하는 크기 즉GDP ,

오쿤의 계수가 감소하였을 가능성을 시사하고 있다.

마지막으로 시뮬레이션 기법을 이용해 추정된 단일변수 비관측인자 모형을

바탕으로 년까지의 잠재성장률을 전망해 보았다 그 결과를 보면 잠재성장2013 .

률은 년 연간 에서 년 로 하락하여 년까지 이를2008 4.1% 2009 3.6% 0.5%p 2011

유지할 것으로 분석되었다 년 중에는 로 상승하겠지만 년에는 다. 2012 3.9% 2013

시 하락하여 가 될 것으로 나타났다 전망기간 중 잠재성장률은 년3.5% . 2008

분기 까지 하락하였으나 빠르게 회복되어 년 분기 대로 복4/4 2.9% 2009 2/4 3.6%

귀한 후 분기별 변동이 다소 존재하지만 년 분기까지 대 후반을 유2013 2/4 3%

지하다가 년 분기부터 다시 대 초반으로 하락하는 것으로 나타났다2013 3/4 3% .

이상에서 살펴본 것처럼 주요 접근법에 따라 모형이 주는 주요 성장요인에

대한 시사점 추정치에 대한 차이가 존재하였다 그러나 모든 모형에서 우리나, .

라의 잠재성장률은 외환위기 이후 완만하게 하락하여 글로벌금융위기 이전까지

대를 유지하였으나 이번 글로벌 금융위기를 겪으면서 대로 하락한 것으4% 3%
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로 추정되었다 또한 주요 거시경제변수에 대한 전망을 바탕으로 한 잠재성장.

률 전망치나 추정된 모수에 기초한 시뮬레이션 기법을 이용해 추정한 잠재성장

률 전망치 모두 향후 년 기간 중 우리나라의 잠재성장률이 대 중후반에 머5 3%

무를 것으로 분석되었다.

외환위기 이후 경제성장률이 둔화되고 내수부진과 설비투자 위축 저출산, ‧
고령화로 인한 생산인구증가 둔화 전통산업과 산업의 양극화 고용부진에 따, IT ,

른 실질소득증가 둔화 등 중장기적으로 해결해야 될 과제가 산적한 상황에서

글로벌 금융위기에 따른 충격은 잠재성장률 하락을 가속화 시키는 요인으로 작

용할 것으로 보인다 이러한 상황에서 벗어나 우리 경제가 진정한 선진경제로.

진입하기 위해서는 단순히 신성장동력 산업을 선정하고 국가주도하에 육성하는

이상의 발상의 전환과 창의력이 요구되는 시점에 와 있는 것으로 사료된다 혁.

신적인 지식 기반 사회가 요구하는 노동력 공급 기업투자 활성화를 통한 자본,

축적 제고 서비스업의 발전 등이 무엇보다도 절실하다 또한 글로벌화된 경제, .

환경하에서 이번 금융위기처럼 외부적인 충격이 발생했을 때 이를 최대한 완화

할 수 있는 금융시스템을 구축하는 것도 시급한 과제이다.
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부 록

칼만필터를 이용한 상태공간모형의 추정

측정방정식(Measurement Equation):

전이방정식(Transition Equation):

˜

여기서

칼만필터를 유도하기 위해 아래와 같이 정의하자.

the information set
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=

칼만필터 :

˜

=

까지 반복하며 그 과정에서t=T
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예측오차와 분산을 가지고 로그 우도함수를 얻는다.

칼만평활화 위의 필터링 과정에서 주어진: 과 를 바탕으로

t= T-1, T-2, 의 역순으로 아래의 과정을 계속한다, 1 .

˜

보다 자세한 내용을 위해서는 를 참조Kim and Nelson(1999) .
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