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Abstract

이 연구는 코로나19 대유행 시기 한국경제에 구조변화가 발생했는지 물가동학을 중심으로 분석
하였다. 분석을위해경제구조안정성을가진동적요인모형(DFM)과경제구조가점진적으로변화할
수 있는 확률변동성 시변계수 자기회귀모형 (SV-TVP-VAR) 모형을 상호보완적으로 이용하였다.
분석 결과, 물가동학과 주요 경제변수의 동학이 코로나19 대유행과 그 후 구조적으로 변화했다는
증거를 찾기 어려웠다. 코로나19 대유행 기간 동안 한국경제가 크게 변동하였으나, 이는 기존 경제
구조를 반영하는 공통요인보다는 기존 경제구조가 설명하지 못하는 고유요인이 크게 변동하였기
때문으로 나타났다. 2021년부터 물가가 지속적으로 급등하였음도 불구하고 필립스곡선의 기울기
관련 통계량은 유의하게 변동하지 않았다. 물가동학에 구조적 변화가 발생했다고 보기 어려우므로,
통화정책은 기존의 정책 틀을 유지하되, 국제유가와 공급망 교란 등 최근 변동성이 확대된 물가상승
요인을 면밀히 감시하고 필요한 경우 적극적으로 대응할 필요가 있다.

1 서론

최근 전세계에서 1980년대 초반 이래 경험하지 못했던 속도로 물가가 급등하였다. 코로나19 대유행이
마무리된 2023년물가상승률은다소둔화되었으나여전히코로나19 대유행이전에비해높은수준에머
물러 있으며, 특히 한국을 비롯해 물가안정 목표제(inflation targeting)를 채택하고 있는 주요 국가에서
중앙은행의목표를상회하고있다. 중앙은행이긴축정책을이어감에따라이들국가에서물가상승률은
지속적으로안정되어결국목표로수렴해가리라예상된다. 그러나,물가상승률이목표를향해수렴하는
속도와 양상은 코로나19 대유행 이후 전개되는 거시경제적 환경, 특히 통화정책이 직면하게 될 환경에
의해좌우될것이며,환경의변화에따라물가안정목표를달성하고자하는통화정책의구체적인대응도
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달라져야 할것이다. 본연구는물가동학혹은인플레이션동학(inflation dynamics)을중심으로코로나
19 대유행 시기 한국경제의 구조변화 가능성을 점검하고, 통화정책에 대한 시사점을 도출하고자 한다.

최근의 극적인 인플레이션은 코로나19 대유행 직전까지만 하더라도 예상하기 어려웠던 현상이다.
2020년 코로나19 대유행이 시작되기 이전, 주요 선진국의 통화정책 당국은 균형금리(r∗)가 지속적으로
하락하여 낮은 수준에서 유지되는 저금리 환경 (소위 뉴노말) 하에서 효과적인 정책 목표와 전략을 고민
하고있었다. 저금리환경하에서는통화정책이명목금리의하방제약(ZLB)에직면할위험이증대되고,
ZLB에서는 전통적 통화정책이 효력을 발휘하지 못하기 때문이다. 코로나19 대유행 이전의 한국 기준
금리와 인플레이션 상황을 복기해 보면 한국도 미국 등 주요 선진국과 유사하게 저금리 환경에 처해 있
었다고 할 수 있다. 저금리 환경에서 효과적인 통화정책을 수립하고 전략을 마련하기 위해 고민한 예로,
2020년 여름 미국 연방준비제도(연준)의 장기 정책목표 및 전략 (Statement on Longer-Run Goals and

Monetary Policy Strategy) 수정을 들 수 있다. 연준은 2020년까지 인플레이션이 인플레이션 목표를
상회하거나 하회할 가능성을 모두 경계하는 대칭적 인플레이션 목표제(symmetric inflation targeting)
를채택하고있었다. 그러나연준은 2020년이를평균인플레이션유연목표제(flexible average inflation

targeting)로 대체하면서, 인플레이션이 목표인 2%를 지속적으로 하회할 가능성을 주로 경계하고 그런
경우 목표를 초과하는 인플레이션을 상당 기간 허용할 수 있다고 밝힌 바 있다.

그러나 코로나19 대유행 시기 전세계적으로 인플레이션이 발생하여 빠른 속도로 물가가 상승하자,
저금리 환경 하에서 인플레이션 하방 위험을 경계하던 고민이 무색해진 형편이다. 최근 발생한 인플
레이션의 주요 요인은 코로나19 대유행 전개 과정에 누적된 문제(예를 들어, 막대한 재정지출, 사회적
이동 제한이 해제되면서 나타난 수요 폭증 또는 공급망 교란)와 지정학적 갈등으로 초래된 문제(예를
들어, 무역 갈등 및 에너지 가격 상승)라고 할 수 있다. 만약, 경제의 구조적 변화 없이 이러한 요인이
일시적으로 작용하여 인플레이션이 발생하였다면, 강력한 긴축적 통화정책이 지속되는 가운데 이러
한 요인이 해소될 때 물가는 다시 안정되고 경제는 코로나19 대유행 이전의 저금리환경(뉴노말)으로
회귀할 것으로 예상할 수 있다. 반면, 코로나19 대유행을 거치며 경제에 구조적인 변화가 발생했다면
앞으로 전혀 새로운 환경(소위 뉴-뉴노말)이 전개될 수 있다. 예를 들어, 코로나19 대유행 기간 중 미국
등 일부 선진국에서 발생한 베이비부머의 조기퇴직과 원격 노동의 활성화는 노동시장의 구조적 변화를
초래하여 인플레이션-실업률 간의 관계, 즉 필립스곡선의 기울기를 움직였을 가능성이 크다. 한국은
코로나19 대유행 시기 다른 선진국에 비해 노동시장이 큰 충격을 받지 않았기 때문에, 심대한 구조적
변화가일어나지는않았을것으로보인다. 그럼에도불구하고,한국은대외개방성이높기때문에선진국
경제의구조변화가무역및금융연계를통해한국에영향을미칠가능성이상존한다. 그외에, 지정학적
갈등과 보호 무역주의 등장으로 인한 공급망 재편이 한국경제에 구조변화를 초래할 수도 있다.

2



이 연구에서는 우선 물가와 인플레이션에 대한 주요 거시경제학 이론을 바탕으로 코로나19 대유행
기간 인플레이션 동학에 구조변화가 발생했을 가능성에 대해 검토한다. 거시경제모형의 핵심 구조식으
로서 인플레이션을 결정하는 필립스곡선을 통해 살펴 보면, 인플레이션을 결정하는 요인 중 기대인플
레이션은 구조변화를 겪지 않은 것으로 보이지만 실업률갭 및 생산갭과 공급충격은 코로나19 대유행
기간 중 상당한 변동을 겪어 구조적 변화가 일어났을 가능성을 배제할 수 없다. 한국의 노동시장에
구조적 변화가 발생했을 가능성이 작기 때문에 필립스곡선의 기울기는 크게 변하지 않았다고 추론되고,
따라서 필립스곡선의 함수 형태가 구조적으로 변했을 가능성은 크지 않아 보인다. 실업률갭과 생산갭
및 공급충격이 코로나19 대유행 기간 중 구조적 변화를 겪었는지 아니면 일시적으로 큰 충격을 받은
것에불과한지,나아가이들변수의변동이인플레이션동학에어떤영향을미쳤는지파악하기위해서는
기술적 분석(descriptive analysis)을 넘어 체계적인 계량경제학적 분석이 요구된다.

다만,코로나19 대유행이후시간이충분히지나지않았기때문에,본연구는구조변화를통계적으로
검정하기 위해 활용할 수 있는 표본의 크기가 작다는 한계를 가지고 있다. 표본의 크기가 충분히 크지
않기 때문에, 실제 변화가 발생했더라도 연구에서는 통계적으로 유의한 정도의 증거를 발견하기 어려울
수 있다. 반대로 연구에서 변화가 발생했다는 통계적 증거를 얻더라도, 그 변화가 일시적이어서 시일이
지남에 따라 경제가 코로나19 대유행 이전의 구조로 회귀할 수도 있다. 이러한 한계에도 불구하고 본
연구는 가용한 자료를 최대한 이용하여 인플레이션 동학을 중심으로 구조변화 가능성을 점검함으로써,
구조변화의 실마리를 조기에 찾고, 후속 연구를 위한 단초를 마련하고자 한다.

이 연구는 상호보완적인 두가지 접근법으로 계량경제학적 분석을 시도한다. 첫번째 접근법에서는
구조 안정성 가정 하에서 코로나19 대유행 이전의 자료를 이용하여 모형을 추정한 다음, 추정된 모형이
코로나19 대유행기간과그 후의 자료를얼마나잘 설명하는지분석함으로써한국경제의변화가능성을
추적한다. 추정된 모형이 코로나19 대유행 기간과 그 후의 자료를 제대로 설명하지 못한다면, 이는
구조변화가 발생했을 가능성을 시사한다. 분석을 위한 모형으로는 특정한 경제구조를 가정하지 않고
대규모 자료에서 통계적 관계를 포착하고자 하는 동적요인 모형(dynamic factor model, DFM)을 사용
하였다. 두번째 접근법에서는 경제의 구조적 변화를 설명할 수 있는 모형을 이용하여 직접 구조변화를
추정하고 검정한다. 확률변동성 시변계수 자기회귀모형(stochastic volatility time-varying parameter

vector autoregression, SV-TVP-VAR)은거시경제변수사이의통계적관계를요약하는데유용한 VAR

모형을 확장하여 모형의 계수와 오차항의 변동성이 시간에 따라 변할 수 있도록 허용한 모형이다. 특히
모형의계수가자기회귀과정(autoregressive process)을따른다고가정하기때문에,코로나19 대유행을
거치며 경제구조가 어떻게 변화하였는지 추적하기 용이한 장점을 가지고 있다. 이에 더해 변동성도
시간에 따라서 변할 수 있기 때문에, 경제적 충격의 변동 확대도 추정할 수 있다.

3



DFM을 이용한 분석 결과 코로나19 대유행 기간 중 인플레이션 동학을 비롯하여 한국경제에 중대
한 구조변화가 발생했다는 증거를 발견하기 어려웠다. 코로나19 대유행 이전의 경제구조를 반영하는
공통요인들은 대유행 기간과 그 후에도 여전히 소득, 물가 및 생산과 같은 주요 변수를 잘 설명하였다.
다만 일부 변수에 대해서는 코로나19 대유행 기간 그 설명력이 크게 감소하였는데, 이러한 변수들은
대체로 가계소비나 수출과 같이 코로나19 대유행으로 인한 영향을 많이 받은 변수들이다. 즉, 이 변
수들에 대해서는 기존의 경제구조로는 설명할 수 없는 변수별 고유요인이 크게 변동하여 공통요인의
설명력이 상대적으로 감소한 것이다. 변수별 고유요인은 대체로 대유행 초기인 2020년 1-3분기에 크게
변동하였으며 여러 변수에 걸쳐 상당한 공행성을 나타내었는데, 이는 이들 요인이 코로나19 대유행의
영향을 포착하였음을 의미한다. 확대된 고유요인의 변동성은 코로나19 대유행이 경과함에 따라 이미
축소되었고, 따라서 한국경제가 코로나19 대유행 시기 겪은 상당한 변동은 일시적이었다고 평가할 수
있다.

SV-TVP-VAR 모형을 활용한 분석 결과도 DFM을 활용한 분석 결과와 동일한 결론으로 이끈다.
추정된 계수와 주요 통계량을 검토해 보면 코로나19 대유행 기간 중 인플레이션 동학을 비롯하여 한
국경제가 중대한 구조변화를 겪었다는 통계적 증거는 강하지 않으며, 코로나19 대유행 기간 중 주요
거시변수들이 보인 변동은 대체로 일시적 충격의 결과로 볼 수 있었다. 특히, 2021년부터 물가가 지속
적으로 급등하였음도 불구하고 필립스곡선의 기울기 관련 통계량은 유의하게 변동하지 않았다. 축약형
충격의 변동성이 2008년 글로벌 금융위기 이후 코로나19 대유행 직전까지 상당히 안정되었다가 코로나
19 대유행 기간 중 확대되어 이러한 결론을 뒷받침한다.

분석 결과 인플레이션 동학에 구조적 변화가 발생했다고 보기 어려우므로, 통화정책은 기존의 정책
틀을 유지하되, 국제유가와 공급망 교란 등 최근 변동성이 확대된 물가상승 요인을 면밀히 감시하고
필요한 경우 적극적으로 대응할 필요가 있다.

2 거시경제학이론을통한구조변화가능성점검

본격적인 계량경제학적 분석에 들어가기 앞서, 이 장에서는 물가와 인플레이션에 대한 주요 거시경제학
이론을 바탕으로 코로나19 대유행 기간 인플레이션 동학에 구조변화가 발생했을 가능성에 대해 검토
한다. 우선 통화정책의 파급경로를 설명할 수 있는 거시경제학 이론에서 인플레이션을 결정하는 식인
필립스 곡선을 통해 인플레이션 동학을 결정하는 요인을 분해하고, 그 구조변화 가능성을 검토한다.
이에 더해 화폐수량설을 기초로 한 통화주의 및 재정적물가이론을 통해 구조변화 가능성을 점검한다.
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그림 1: 한국의 인플레이션 동학과 관련된 주요 변수 1
주: 인플레이션은 전년 동기비 소비자물가 상승률이며, 기대인플레이션은 한국은행 소비자동향조사에서 조사한 1년 후
기대인플레이션의 중간값이다. 실업률갭은 실업률과 자연실업률의 차이이며, 자연실업률은 직전월까지 24개월간 실업률의
이동평균으로 구했다. Global supply chain pressure index는 뉴욕 연방준비은행이 작성하는 자료이다.

2.1 실업률갭필립스곡선을통한구조변화가능성점검

코로나19 대유행 시기 사회적 거리두기와 건강충격으로 노동시장에 상당한 충격이 가해졌다. 이에
따라 우선 실업률갭에 기반한 필립스곡선을 고려해보자:

πt = Etπt+1 + κu (ut − ūt) + ϵt. (1)

여기서 πt와 Etπt+1은 각각 현재 인플레이션과 다음 기의 인플레이션에 대한 기대이고, ut와 ūt는 각각
실업률과자연실업률을의미하여 ut− ūt는실업률갭혹은노동시장의유휴정도(slackness condition)를
나타낸다. 마지막으로 ϵt는 기대인플레이션과 실업률갭 외에 인플레이션에 영향을 줄 수 있는 공급측
요인들을 종합하여 나타내는데, 비용상승 충격과 같은 공급충격이 대표적이다. 일반적으로 실업률갭이
상승하여노동시장에유휴노동력이많아지면,추가고용에따른임금상승압력이작아져상품과서비스
가격 상승폭도 줄어들게 되므로, 필립스곡선은 음의 기울기(κu < 0)를 가진다.
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필립스곡선 (1)에 따르면, 인플레이션을 결정하는 요인은 크게 기대인플레이션, 실업률갭, 그리고
공급충격으로 나눌 수 있다. 이에 더해, 노동시장 유휴정도의 변화가 인플레이션에 영향을 미치는
정도를 반영하는 필립스곡선의 기울기 κu도 필립스곡선을 구성하는 중요한 요소이다.

먼저 기대인플레이션의 변화를 점검해 보자. <그림 1-a>는 한국의 소비자물가 인플레이션과 1년 후
인플레이션에 대한 소비자의 기대인플레이션을 비교하고 있다. 소비자의 기대인플레이션은 코로나19

대유행 직전 한국은행의 물가상승 목표치인 2%를 향해 수렴하다가, 2021년 들어 소비자물가를 후행하
며 빠르게 상승하였다. 그러나 2022년 인플레이션이 정점을 찍고 하락하자 기대인플레이션도 곧바로
하락하여, 2023년 6월 기준 3%를 다소 상회하고 있다. 향후 소비자물가상승률이 점차 목표인 2%를
향해 안정되면서 기대인플레이션도 추세적으로 하락하여 코로나19 대유행 직전처럼 2%를 중심으로
안착(anchoring)될 것으로 예측된다. 가계와 기업 등 민간이 한국은행의 물가안정 의지에 대한 신뢰를
크게 바꾸었을 가능성이 높지 않으므로, 기대인플레이션의 동학에 구조적 변화가 일어났다고 보기는
어렵다. 한편, 미국 뉴욕 연방준비은행이 조사한 소비자기대조사(Survey of Consumer Expectations)
에 따르면, 미국에서도 1년 후 기대인플레이션은 코로나19 대유행 기간 중 한국과 유사한 움직임을
보였으며, 비교적 장기인 5년 후 기대인플레이션은 2%를 조금 상회하는 수준에서 안정되어 있다.

다음으로 필립스곡선의 기울기에 대해 검토해 보자. 미국에서는 코로나19 대유행 기간 중 소위
대퇴직 현상(Great Resignation)이 일어나, 베이비부머가 조기에 대거 퇴직하고 그 외에도 많은 노동자
들이 퇴직하여 노동시장의 경색정도(tightness)가 크게 증가하였다. 그 결과 특히 빈일자리율(vacancy

rate)과 실업률의 관계를 나타내는 베버리지 곡선(Beveridge curve)이 기간 중 크게 상향이동하였다
(Rodgers III and Kassens 2022). 경색된 노동시장에서는 추가적인 고용이 임금에 상대적으로 더 큰
상승압력을 가하기 때문에, 실업률갭 변화에 대한 인플레이션의 민감도가 증가하여 필립스곡선의 기울
기가 커진다고 할 수 있다. 그러나 한국에서는 코로나19 대유행 기간 중 사회적 거리두기에도 불구하고
미국에 견줄만 한 노동시장의 충격은 없었던 것으로 보이며, 사회적 거리두기가 완화되면서 노동공급이
빠르게 회복되었다. 그 결과 한국에서는 베버리지 곡선이 오히려 소폭 하향이동한 것으로 드러났다
(오삼일·이종하·배기원 2022). 따라서 한국에서는 미국과 달리 필립스곡선의 기울기가 크게 변하지
않았으리라 추정된다. [[취업시간 조정 반영]]

한국의 실업률은 코로나19 대유행 시기 서비스업을 중심으로 실업이 증가하면서 빠르게 증가하였
다가, 코로나19에 대한 대응 수준이 향상되고 사회적 거리두기가 완화되면서 지속적으로 하락하였다.
이에 따라 <그림 1-b>에서 볼 수 있는 것처럼, 실업률갭도 상승하였다가 크게 하락한 후 균형 수준으로
회복하였다. 다만, <그림 1-b>의자료를바탕으로실업률갭동학에구조적변화가있었고이러한변화가
인플레이션 동학에도 영향을 미쳤는지 파악하기는 쉽지 않다. 더구나, 실업률갭의 동학의 변화는 노동
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시장 뿐만 아니라 거시경제의 구조변화나 충격에 의해서도 발생할 수 있다. 그러므로, 실업률갭 동학의
변화가 인플레이션 동학의 변화를 초래했는지 검정하기 위해서는 노동시장 관련 변수 뿐만 아니라 전체
거시경제변수를 포함한 체계적인 다변량 계량경제학적 분석이 요구된다. 해외변수도 물론 실업률갭의
동학에 영향을 미칠 수 있다.

다음으로 공급충격에 대해 검토해 보자. 코로나19 대유행 시기 인플레이션에 큰 영향을 미친 공
급충격으로 국제유가 충격과 공급망 교란을 들 수 있다. 국제유가 충격은 러시아-우크라이나 전쟁과
같은 지정학적 갈등에 의해 촉발되어 국제유가를 상승시켰는데, <그림 1-c>에서 볼 수 있는 것처럼
국제유가는 2023년 들어 꾸준히 하락하고 있다. 그러나 최근 이스라엘의 대하마스 전쟁이 발발하고
중동 정세가 불안정해져 앞으로 상당기간 유가가 높은 변동성을 보일 가능성이 있다. 한편, <그림 1-d>
에서 볼 수 있듯이 코로나19 대유행 기간 중 공급망 교란이 극심하였으나, 사회적 거리두기가 완화되고
세계 경제가 일상으로 돌아오면서 공급망 교란은 점차 해소되고 있다. 그러나, 전세계의 주요 국가들이
공급망 교란에 따른 피해를 축소하기 위해서, 혹은 지정학적 갈등에 따라 주요 제조업의 자국 유치를
추진하는 등 공급망을 재편하고 있어 공급망 교란은 앞으로 다른 양상으로 진행될 가능성이 크다. 이러
한 공급충격의 동학이 구조적으로 변화했는지 파악하기 위해 정교한 계량경제학적 분석이 필요하다.
공급충격의 동학은 정치적, 군사적 갈등과 같은 비경제적 요인에 의해 상당 부분 결정되기 때문에 과거
자료를 이용한 계량경제학적 분석에 한계가 있다. 그러나, 계량경제학적 분석을 통해 적어도 변동성이
확대되어 유지되고 있는지는 파악할 수 있을 것으로 기대된다.

2.2 생산갭필립스곡선을통한구조변화가능성점검

식(1)과달리,생산갭(output gap)이인플레이션의주요동인이되도록필립스곡선을설정할수도있다.
이때 필립스곡선의 기울기는 기업들의 가격설정 행태와 인플레이션 수준을 반영한다. 미국과 유럽의
가격 미시자료를 이용한 최근의 연구에 따르면, 코로나19 대유행이 기업들의 가격설정 행태에 영향을
미친 것으로 드러났다. Montag and Villar (2022)는 미국의 기업들이 코로나19 대유행 당시 가격설정
빈도를 조정하기보다 가격조정 폭을 확대하여 대응했음을 밝혔다.1 유럽 여러 국가의 자료를 분석한
Henkel et al. (2023)에 따르면, 유럽 기업들의 가격설정 행태가 코로나19 대유행 당시 경제상황을
반영하여 변화하였으나, 그 정도는 국가와 경제 부문에 따라 상당히 달랐다. 한국에서는 상응하는 가격
미시자료가 공개되지 않아 기업들의 가격설정 행태를 구체적으로 분석하기 어렵다. 그러나 코로나
19 충격으로 기업들의 가격설정 행태가 변했다 하더라도, 그 변화는 일시적이어서 코로나19 대유행이

1이는 인플레이션 수준과 기업들의 가격설정 행태에 대한 기존 연구와는 다른 결과이다. Nakamura and Steinsson (2008)
에 따르면, 미국의 기업들은 과거 1970년대와 80년대 초반과 같은 고인플레이션 국면에서 가격을 좀 더 자주 상향 조정하는
경향이 있었다. 설사 최근 인플레이션 급등에 따라 기업들의 가격 조정 빈도가 증가했더라도, 향후 인플레이션이 하향 안정
됨에 따라 가격설정 빈도가 다시 코로나19 이전으로 회귀할 것으로 예상된다.
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그림 2: 한국의 인플레이션 동학과 관련된 주요 변수 2
주: M1과 M2는 월별 평균잔액(계절조정)이다. 국가채무는 중앙정부와 지방정부의 채무의 합계로서, 국채, 차입금, 국고채
무부담행위를 포함한다. 국가채무 자료의 출처는 기획재정부「국가채무」이다.

마무리되면서 다시 예전의 행태로 복귀할 것으로 예상된다.
생산갭의 동학은 실업률갭의 동학과 마찬가지로 거시경제의 전반의 구조변화나 충격에 의해서

영향을 받을 수 있다. 따라서, 생산갭 동학의 변화가 인플레이션 동학의 변화를 초래했는지 검정하기
위해서는 전체 거시경제변수를 포함한 체계적인 다변량 계량경제학적 분석이 필요하다.

2.3 통화주의에따른구조변화가능성점검

코로나19가 유행하기 시작하며 경제활동이 위축될 것으로 우려되자 한국은행은 기준금리를 빠른 속도
로 하향조정하였으며, 정부와 함께 각종 금융시장 안정조치 및 소상공인과 중소기업 지원정책을 실시
하였다. <그림 2-a>에서 볼 수 있듯이 이에 따라 예금을 중심으로 통화량이 더욱 빠르게 증가하였다.
신고전학파 또는 통화주의(monetarism)의 화폐수량설에 따르면, 화폐유통속도가 일정할 때 통화량의
급증은 물가의 급등을 초래하게 되므로 이를 이용하여 2021년 들어 물가가 빠르게 상승한 것을 설명할
수도 있다.

그러나 한국은행이 앞으로 통화량 증가속도를 계속해서 높게 유지할 가능성은 높지 않다. 오히려
한국은행이 2022년부터긴축적통화정책을시행함에따라<그림 2-a>에서와같이이미통화량증가세가
둔화되고 다소 감소하기까지 하였다. 앞으로 인플레이션이 목표에 수렴함에 따라 기준금리가 중립금리
수준에도달하고,통화량증가속도도코로나19 대유행이전과유사한수준에서안정될것으로예상된다.
따라서, 통화주의에 따르더라도, 인플레이션 동학에 구조변화가 일어났을 가능성은 크지 않다.
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2.4 재정적물가이론에따른구조변화가능성점검

일반적인 거시경제학 이론에서 물가가 통화정책에 의해 결정된다고 보는 것과 달리 재정적물가이론
(fiscal theory of the price level)에서는 재정 관련 변수가 물가 결정에 중요한 역할을 할 수 있다고
주장한다(Leeper 1991, Sims 1994, Woodford 1995). 특히, 재정정책이 정부부채의 장기적 안정성을
보장하지않을때물가가상승하여정부부채를평가절하(devaluation)할필요가있는데, 이과정을통해
정부 재정지출 및 부채가 물가 나아가 인플레이션을 결정하게 된다. 이는 정부 재정지출 증가가 총수요
확장을 통해 물가상승을 초래하는 총수요 경로와는 다른 경로이다. 최근 Barro and Bianchi (2023)
는 37개 OECD 국가의 자료를 조사하여, 코로나19 대유행 기간 정부 지출 규모가 인플레이션에 대해
상당한 설명력을 가지고 있으며, 같은 기간 물가 급등이 정부부채의 실질가치를 절하시켜 실질적으로
정부재정의 40-50%를 조달한 효과를 가져왔다고 분석한 바 있다.

그러나, 전세계적으로 2020년부터 급증한 정부 재정지출 규모는 코로나19 대유행이 마무리되며 경
제규모 대비 다시 대유행 이전의 수준으로 돌아갈 가능성이 높다. 당시 각국 정부가 코로나19 대유행에
따른 보건위협에 대응하고 위축된 경기를 부양하고자 일시적으로 재정지출을 크게 확장했기 때문이다.
더구나 빠르게 증가한 정부부채에 대한 정치적 경각심이 최근 고조되었다. 따라서 코로나19 대유행을
거치며 정부부채 동학 및 재정지출에 구조적인 변화가 발생하였다고 보기는 어렵다. 한국에서도 <그림
2-b>에서 볼 수 있듯이 2020년을 기점으로 국가채무가 크게 증가하였지만, 앞으로 국가채무 증가세는
둔화될 것으로 예상된다.

다만, 2022년 통과된 미국의 Inflation Reduction Act와 같이 세계 각국은 기후 변화에 대응하고
청정, 재생에너지 활용을 지원하기 위해 막대한 규모의 재정을 투입하고 있으며, 앞으로도 관련 분야에
대한 재정지출이 지속적으로 늘어나리라 예상된다. 이는 향후 정부부채의 꾸준한 증가를 초래하여
인플레이션에 대한 상방압력으로 작용할 가능성이 높다.

2.5 요약

주요 경제학 이론을 바탕으로 코로나19 대유행 시기 인플레이션 동학에 영향을 미친 요인들을 검토해
보면, 대유행 시기 물가 급등이 대체로 일시적이었을 가능성이 높으며 한국경제가 구조변화를 겪었을
가능성은 낮다고 판단된다. 특히, 기대인플레이션, 통화량 및 정부부채는 한국은행과 정부가 각각 물
가안정과 재정안정을 추구함에 따라 다시 대유행 이전 동학으로 복귀할 가능성이 높다. 그러나 위에서
수행한 기술적 분석만으로는 실업률갭이나 생산갭 및 공급충격과 같은 변수가 코로나19 대유행 기간
구조적 변화를 겪었을 가능성을 배제하기 어렵다. 이에 한국경제 특히 인플레이션 동학이 코로나19

대유행 기간 중 구조적 변화를 겪었는지 아니면 일시적으로 큰 충격을 받은 것인지 확인하기 위해서는
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체계적인 계량경제학적 분석이 요구된다. 다음 장에서는 이러한 분석을 수행한다.

3 실증분석을위한모형

이 연구는 다음과 같은 두가지 접근법을 시도한다. 먼저 구조 안정성 가정 하에서 코로나19 대유행
이전의 자료를 이용하여 DFM을 추정한 다음, 이렇게 추정한 모형이 코로나19 대유행 기간과 그 후의
자료를 얼마나 잘 설명하는지 점검하여 구조변화에 대한 증거를 찾고자 한다. 다음으로 시간이 흐름에
따라 모형의 계수와 오차항의 변동성이 변할 수 있는 SV-TVP-VAR 모형을 이용하여, 코로나19 대유
행을 거치며 한국경제에 구조적 변화가 발생했는지 직접 추정한다.

아래에서는 각 모형을 소개하고, 모형의 추정방법과 추정에 사용한 자료에 대해 설명한다. 모형의
특성이 다르기 때문에 자료의 구성은 모형마다 상이하지만, 표본기간은 가급적 일치시키고자 하였다.
DFM 추정을 위한 표본기간은 2000Q2부터 코로나19 대유행 직전인 2019Q4까지이다. DFM을 추정할
때 자료의 전처리 과정때문에 2000Q1 자료는 사용하지 않았다. 이렇게 추정한 모형이 2020Q1부터
2023Q2까지의자료를얼마나잘설명하는지다각도로분석하였다. DFM과달리 SV-TVP-VAR 모형은
2000Q1부터 2023Q2까지의 자료를 모두 이용하여 모형을 추정하고, 2020Q1 이후 모형의 구조변화에
대해 분석하였다.

3.1 동적요인모형 (DFM)

3.1.1 모형의소개

DFM은 대규모 변수의 동학과 상관관계를 소수의 공통요인을 이용하여 설명하는 모형으로, 경제학
이론에 바탕을 둔 구조를 가정하지 않고 많은 경제변수들의 상관관계를 통계적으로 포착하기에 유용한
모형이다.2 구체적으로, DFM은 분석 대상 변수를 다음과 같이 비관측 공통요인(unobserved common

factors)에 의해 결정되는 공통성분(common component)과 개별 변수에만 영향을 미치는 고유성분
(idiosyncratic component)으로 분해한다:

Xt = ΛFt︸︷︷︸
공통성분

+ et︸︷︷︸
고유성분

. (2)

여기서, Xt는 분석대상 변수로 구성된 n × 1 벡터이다. 그리고, Ft는 r개의 비관측 공통요인을 담은
r × 1 벡터이며, Λ는 공통요인이 각 변수를 어떻게, 얼마나 움직이는지를 나타내는 n× r 행렬로 요인

2DFM에 대한 개괄적인 소개는 Stock and Watson (2011)을 참고하라.
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계수(factor loadings)에 해당한다. 고유성분 et는 개별 변수 고유의 변동(idiosyncratic disturbances)
을 나타내는 n× 1 벡터이며, et의 각 원소는 상호 독립이라고 가정한다. 일반적으로, r << n으로 두어
소수의 공통요인이 다수 변수의 공행성을 설명한다고 가정한다.

특히 본 연구에서는 한국이 개방경제라는 점을 명시적으로 반영하고자, 한국의 주요 무역상대국인
미국, 중국, 일본의 경제성장률과 미국의 5년물 국채수익률을 포함하여 국제 경기변동을 나타내는 국제
공통요인을 추정한다. 이때 한국은 소규모 개방경제로서 한국의 국내 요인이 다른 국가의 변수에 직접
영향을주지는않는다고가정한다. 즉,Xt, Ft, 그리고 et를한국과국제변수나요인으로각각분할하고,
Λ를 이에 맞추어 분할하여, 식 (2)에 아래와 같이 블록대각구조(block diagonal structure)를 가정한다:

 XK,t

XW,t

 =

 ΛKK ΛKW

0 ΛWW


 FK,t

FW,t

+

 eK,t

eW,t

 .

이때 아랫첨자 K는 한국의 변수나 요인을 나타내며 아랫첨자 W 는 해외의 변수나 요인을 나타낸다.
블록대각구조 가정에 따라 국제 공통요인 FW,t는 한국과 해외에 모두 영향을 미치나, 국내 공통요인
FK,t는 한국에만 영향을 미친다.

DFM은 비모수적 방법으로 추정하거나, 최우추정법(MLE)이나 베이지언 추정법과 같은 모수적
방법으로 추정할 수 있다. 이 연구에서는 Stock and Watson (2012)을 따라 추정이 비교적 용이한
비모수적방법으로 DFM을추정한다. 이에따라 Ft와 et의동학에대한가정이추정과정에서필요하지
않다. DFM의 추정 과정에서 공통요인의 개수 선택이 중요하다. 이 연구에서는 국제 공통요인을 1

개라고 두고, 한국의 국내 공통요인으로는 6개를 선정하였다. DFM을 활용한 문헌에서는 일반적으로
공통요인의 개수를 선택하기 위해 공통요인 개수와 전체 자료의 변동에 대한 설명력을 나타내는 그림
(scree plot)과 함께 통계적 기준인 Bai-Ng 기준 (Bai and Ng 2002)을 활용한다. 본 연구에서는 Bai-Ng

기준을 따를 때 공통요인의 최적 개수가 1개에서 2개 정도로 작게 결정되는 것으로 나타났다. 그러나,
이 연구는 미래에 대한 전망보다 공통요인으로 구성되는 공통성분이 과거 자료의 변동을 충분히 잘
설명하는지에 관심이 있으므로, Stock and Watson (2012)을 따라 공통요인의 개수를 많은 쪽으로
결정하였다. 최종적으로 공통요인의 개수는 자료의 변동을 평균 50% 정도 설명하도록 결정하였다.
다만, 주요 결과는 공통요인의 개수의 변화에 민감하지 않았다.3

3공통요인의 개수 선택 과정과 공통요인의 개수에 따른 주요 결과에 대해서는 부록에 자세히 설명한다. [[추가]]
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3.1.2 자료

DFM의 추정을 위해 한국경제의 14개 분야 137개 거시 및 금융 변수 분기자료를 이용한다. 실제 추정에
서는 이중에서 집계변수(aggregate variable) 15개를 제외하고 나머지 122개의 구성변수(disaggregate

variable)만 이용하였다. 이는 집계변수가 세부 구성변수의 합이므로 상호 완벽한 상관관계를 가지고
있기 때문이다. 구성변수 자료만 이용하여 DFM을 추정한 다음, 추정한 공통요인을 이용하여 집계
변수에 대한 계수를 추정하였다. 일부 자료는 표본기간 초반에 자료가 제공되지 않기 때문에 이를
결측치(missing data)로 간주하고 결측치를 다룰 수 있는 EM 알고리듬(expectation–maximization

algorithm)을 이용하여 DFM을 추정하였다. 모든 명목변수는 실질로 변환하였으며, 단위근 검정에서
단위근을 가진 것으로 검정된 자료는 정상성(stationarity)을 갖도록 Stock and Watson (2012)과 같은
선행연구를참고하여추정전적절하게변환하였다. 계절조정되지않은변수중계절성을가진변수들은
X-13ARIMA-SEATS을 이용하여 계절조정하였다. 마지막으로,관련 문헌을 따라 각 변수들의 평균이
0이고 표준편차가 1이 되도록 정규화하였다.4

DFM은 2000Q2-2019Q4 기간의 표본을 이용하여 추정하고, 이를 이용하여 코로나19 대유행 및 이
후인 2020Q1-2023Q2 기간의 표본을 분석하였다. 먼저 코로나19 대유행 이전 자료를 이용하여 추정한
DFM을 바탕으로 코로나19 대유행 기간과 그 후 기간의 공통성분 추정치 Λ̂F̂t를 계산하였다. 여기서
계수행렬 Λ̂은 표본기간 2000Q2-2019Q4의 자료를 이용하여 추정한 요인 계수이며, 공통요인 F̂t는 표
본기간에서추정된방법을그대로적용하여 2020Q1-2023Q2 기간의자료를바탕으로추정하였다. 이는
코로나19 대유행이전자료를이용하여추정한한국경제의구조가코로나19 대유행과그이후에도계속
유지되었다고 가정하는 셈이다. 만약 이렇게 추정한 공통성분이 표본기간 이후의 자료를 잘 설명하지
못한다면, 이는코로나19 대유행을거치며한국경제의구조가변하여경제변수들간관계가변화했음을
시사한다.

자료 목록과 출처, 그리고 추정 전 자료 처리에 대한 상세한 설명은 부록에 제공한다.

3.2 확률변동성시변계수벡터자기회귀 (SV-TVP-VAR) 모형

3.2.1 모형의소개

VAR 모형은 다수 경제변수의 동학이 변수들의 과거 값에 의해 결정되는 모형으로, 변수 간 관계를 통
계적으로 포착하고 다양한 경제적 충격의 효과를 최소한의 경제적 구조만 가정하고 추정하기에 용이한
모형이다. 일반적인 VAR 모형은모형의계수가변하지않고고정되어있다고가정한다. 이에 Primiceri

4Stock and Watson (2012)은 양방향 필터를 사용하여 자료에서 장기추세도 제거하였다. 그러나 본 연구에서는 표본기간
이 상대적으로 짧고, 장기추세 제거 과정에서 발생하는 정보 손실 우려로 이를 따르지 않았다.
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(2005)는 VAR 모형의계수가시간에따라계속변할수있도록기존의 VAR 모형을확장하고,이에더해
오차항의 변동성도 시간에 따라 변할 수 있도록 허용한 SV-TVP-VAR 모형을 제안하였다. 이 모형은
경제의 구조가 점진적으로 변화하여 개별 변수의 지속성이 변하거나 변수 간 공행성이 변하는 경우를
포착할 수 있으며, 나아가 통화정책 충격과 같은 경제적 충격의 파급효과가 변하는 경우도 포착할 수
있다. 또한 오차항의 변동성도 시간이 흐름에 따라 변할 수 있기 때문에, VAR 모형의 계수는 고정되어
있으나 오차항의 변동성이 변하여 변수의 동학이 변하는 경우를 VAR 모형의 계수가 변하는 경우와
비교하여 구분할 수 있는 장점이 있다. 본 연구는 SV-TVP-VAR 모형의 수립과 추정을 위해 Primiceri

(2005)와 Lubik and Matthes (2015)를 참고하였다.
분석 대상 변수가 n개 있어 이를 벡터 yt에 모았다고 하자. SV-TVP-VAR 모형은 yt의 동학이

다음과 같이 yt의 L개 과거 시차 변수에 의해 결정된다고 가정한다:

yt =

L∑
j=1

Bj,tyt−j +Bw,twt + et. (3)

한국경제의 대외 개방성이 높아서 해외요인의 영향을 받을 수 있으므로, 이 연구에서는 이를 반영하기
위해 해외변수를 외생변수로 가정하고 우변의 벡터 wt에 포함하였다.5 해외변수에 더해 상수항도 wt

에 포함된다. 그리고, 오차항 혹은 축약형 충격 et는 N (0,Ωt)를 따른다.
식 (3)을 다음과 같이 벡터화하여 다시 쓸 수 있다:

yt = X ′
tθt + et.

여기서 Xt = In ⊗
(
y′t−1, · · · , y′t−L, wt

)′이며, θt = vec
(
[B1,t, · · · , BL,t, Bw,t]

′)는 모든 계수를 모아 벡
터화한 것이다. SV-TVP-VAR 모형은 일반적으로 모형의 계수가 다음과 같이 단위근을 가진 자기회귀
과정(unitroot autoregressive process)을 따른다고 가정한다:

θt = θt−1 + ut.

여기서 새로운 충격(innovation)인 ut는 N (0, Q)를 따른다고 가정한다.
5해외변수와 한국경제의 변수를 묶어서 대규모 VAR 모형으로 표현할 수 있다. 여기에 DFM에서와 같이 블록대각구조를

이용하여 한국경제가 소규모 개방경제라는 가정을 도입한다면, VAR 모형 중 한국경제를 나타내는 부분은 식 (3)과 같이
표현된다. 이러한 전세계 대규모 VAR 모형으로부터 를 설명하는 VAR 모형을 도출한다면, 우변에 해외변수의 과거 시차도
포함되어야 한다. 그러나, 이 연구에서는 추정을 용이하게 하기 위해 해외변수의 과거 시차는 포함하지 않았다.
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한편, et의 변동성의 변화를 설명하기 위해 우선 그 분산행렬을 다음과 같이 분해하자:

Ωt = A−1
t ΣtΣ

′
t

(
A−1

t

)′
.

이때,

Σt =


σ1
t 0

. . .
0 σn

t

 ,

는 대각원소 σi
t (i = 1, 2, · · · , n)의 값이 모두 양수인 대각행렬(diagonal matrix)이며, i > j인 i, j =

1, 2, · · · , n에 대해

At =


1 0

. . .
aijt 1

 ,

는 대각원소의 값이 모두 1인 하삼각행렬(lower triangular matrix)이다. 이는 오차항 et가 백색잡음
(white noise)인 εt ∼ N (0, In)과 다음과 같은 관계를 가진다고 두는 것과 동일하다:

et = A−1
t Σtεt. (4)

SV-TVP-VAR 모형에서는 변동성의 변화를 허용하기 위해, Σt와 At에서 확률변수인 원소들도
단위근을 가진 자기회귀 과정을 따른다고 가정한다. 우선 이 변수들을 다음과 같이 n × 1 벡터 σt와
n (n− 1) /2 × 1 벡터 αt에 모으자: σt =

(
σ1
t , · · · , σn

t

)′, αt =
(
a21t , a31t , a32t , · · · , a(n−1)n

t

)
. 그러면, σt

와 αt는 각각
log (σt) = log (σt−1) + ηt,

와,
αt = αt−1 + ζt,

와 같은 과정을 따른다.6 이때 새로운 충격은 각각 ηt ∼ N (0,W )와 ζt ∼ N (0, S)와 같은 분포를
따른다고 두자. 추정과정을 보다 용이하게 만들기 위해, 관련 문헌을 따라 i ̸= i′에 대해 aijt 와 ai

′j
t 가

상호 관련이 없도록 S에 블록대각구조 가정을 추가한다.
마지막으로, 변수 yt의 동학에 대한 오차항 et와 각 계수 및 변동성에 대한 오차항 ut, ηt, ζt는 서로

6여기서 log (·)는 벡터의 각 원소에 작용한다.
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상관계수가 0이라고 가정한다. 즉,

Var



εt

ut

ηt

ζt


=



I 0

Q

W

0 S


,

라고 두자.
SV-TVP-VAR 모형은 그 계수와 오차항의 변동성이 변하기 때문에 추정이 까다로운데, Primiceri

(2005)는 Gibbs 표본추출 알고리듬을 이용하는 Markov chain Monte Carlo (MCMC) 추정법을 개발하
였다. 이는 베이지언 추론법으로서 모형에 대한 사전분포가 필요하다. 이 연구에서는 선행 연구를 따라
표본기간 이전의 자료를 이용하여 모형의 사전분포를 설정하였다. 모형의 시차는 선행 연구를 따라
L = 2로 설정하였다. 모형의 계수가 변하지 않는 일반적인 VAR 모형은 시차를 이보다 길게 설정한다.
그러나 SV-TVP-VAR 모형은 시차가 길어질 경우 추정 과정의 계산 부담이 지나치게 커지기 때문에
대체로 시차를 짧게 설정하는 편이다. 자세한 사전분포 내역에 대해서는 부록에 설명한다.

마지막으로 SV-TVP-VAR 모형에서 구조적 충격의 식별(identification)에 대해 논의한다. VAR 모
형에서구조적충격을식별하는가장기본적이고전통적인방법은축차적식별(recursive identification)
이다. 그러나관련문헌에서는축차적식별방법이단기충격함수에지나치게강한식별조건을부과하여
적절하지 않다는 비판이 꾸준히 제기되어 왔다. 이에 따라 최근에는 부호 제약조건(sign restrictions)
을 활용한 식별이나 외생 도구변수(external instruments)를 활용한 식별 방법 등 대안이 주로 활용되고
있다. 그럼에도 불구하고 Primiceri (2005)를 비롯하여 SV-TVP-VAR 모형을 활용한 문헌에서는 축차
적 식별방법을 이용하고 있는데, 이는 SV-TVP-VAR 모형을 추정하는 데 계산 부담이 크기 때문이다.
이 연구는 통화정책 충격의 효과보다는 인플레이션 동학 및 한국경제의 구조변화를 검정하는데 관심이
있으므로, 구조적 충격을 제대로 식별하는 것이 꼭 필요하지는 않다. 따라서, 아래에서는 Primiceri

(2005)와 관련 문헌을 따라 축차적 식별 방법을 이용하였다. 다만, 그 한계를 인식하고 결과 해석에
주의하였다.

3.2.2 자료

SV-TVP-VAR 모형의 추정을 위해 한국경제 변수로는 GDP, 소비자물가지수, 무담보콜금리 및 원달러
환율을 사용하였고 해외변수로는 미국의 GDP, 소비자물가지수, Wu and Xia (2016)의 Shadow FFR

(federal funds rate, 연방준비기금 금리) 및 국제유가(WTI 유가)를 포함하였다. 추세를 가질 수 있는
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한국과 미국의 실질 GDP와 소비자물가지수, 원달러 환율과 국제유가는 추정에 앞서 로그차분하여
증가율로 변환하였다. 소비자물가지수 상승률과 이자율은 관례에 따라 연율로 사용한다. 소비자 물가
지수는 X-13ARIMA-SEATS을 이용하여 계절조정하였다.

자료는 분기자료이며, 표본기간은 2000Q1부터 2023Q2까지이고 1999Q3, 1999Q4 자료를 과거
시차변수를 위한 초기조건으로 사용하였다. 한편, 사전분포는 표본기간 이전인 1991Q1부터 1999Q4

기간의 자료를 이용하여 설정하였다. 한국의 이자율로는 한국은행의 기준금리 대신 무담보콜금리를
사용하였는데, 이는 사전분포 설정 시 이용하는 표본과 모형 추정시 이용하는 표본에서 동일한 변수를
사용하기 위해서이다. 표본기간 중 상당 부분에서 미국의 FFR이 ZLB에 머무름에 따라 미국 연준은
다양한 비전통적 통화정책을 실시하였다. 이를 적절히 반영하기 위해 FFR 대신 Shadow FFR를 대신
사용하였다.

한편, 한국의 주요 무역상대국 자료를 이용한 DFM과 달리 SV-TVP-VAR 모형은 해외변수로 미국
의 변수와 국제유가만 이용하였다. 이는 두가지 이유때문인데, 우선 SV-TVP-VAR 모형 추정과정에
계산 부담이 크기 때문에 해외변수의 수를 더 늘리기가 어렵다. 두번째로, SV-TVP-VAR 모형에서는
국제수지표통계와수출입물가지수를사용하지않으므로해외경제를정밀하게모형화할필요가없다는
점을 고려하였다.

SV-TVP-VAR 모형을 추정하기 위해 사용한 자료의 출처와 상세한 내역은 부록에 설명한다.

4 분석결과

4.1 동적요인모형 (DFM)

4.1.1 공통요인의설명력분석

먼저 DFM이연구목적에적합한지판단하기위해 DFM이코로나19 대유행이전표본기간중자료를얼
마나 잘 설명하는지 살펴보자.7 <표 1>은 기간별로 주요 변수의 변동에서 DFM의 공통성분 추정치 Λ̂F̂t

가 차지하는 비중, 바꿔 말하자면 공통요인 F̂t이 주요 변수의 변동에 대해 가지는 설명력을 보고한다.
이는 DFM이이들변수의동학을설명하는정도라고도볼수있다. 표본기간인 2000Q2-2019Q4에대한
설명력을 살펴보면, DFM에서 추정한 공통요인의 설명력이 대체로 50% 내외이거나 이를 초과한다.
특히 GDP, 산업생산지수, 소비자물가지수및 주요금리에대해 70% 내외의높은설명력을가지고있어
DFM이 표본기간 중 자료의 변동을 비교적 잘 설명하고 있는 것으로 나타났다. 다만, 고용 및 실업과

7앞서 밝혔듯이, DFM 추정을 위해 각 변수가 정상성을 가지도록 전처리하고, 평균이 0이고 표준편차가 1이 되도록
정규화하였다. 따라서 아래 표와 그림을 해석할 때 주의가 필요하다.
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표 1: (DFM) 주요 변수에 대한 공통요인의 설명력
2000Q2-2019Q4 2020Q1-2023Q2 2020Q1-2023Q2

변수명 표본기간 코로나19 대유행 코로나19 요인추가
국내총생산에 대한 지출 (GDP) 0.75 0.87 0.93
민간소비 0.70 0.32 0.92
가계소비 내구재 0.46 -0.10 0.83
가계소비 서비스 0.49 0.10 0.95
정부소비 0.34 -0.10 -0.02
총고정자본 형성 0.47 -0.21 -0.12
건설투자 0.50 -0.98 -0.75
설비투자 0.47 -0.40 0.06
재화와 서비스의 수출 0.52 0.67 0.84
전산업 생산지수 (농림어업 제외) 0.79 0.79 0.90
광공업 생산지수 0.81 0.65 0.77
취업자 0.27 0.44 0.82
취업자: 광업및제조업 0.23 -0.33 -0.05
경제활동참가율 0.17 0.17 0.76
실업률 0.31 0.21 0.51
소비자물가지수 (총지수) 0.66 0.90 0.92
소비자물가지수 (식료품 및 에너지제외) 0.19 0.59 0.82
소비자물가지수 (교통) 0.71 0.56 0.73
생산자물가지수 (총지수) 0.77 0.60 0.60
한국은행 기준금리 0.70 0.08 0.23
91일 CD 금리 0.81 0.37 0.47
국고채 3년 금리 0.87 0.43 0.45
회사채 3년 AA 금리 0.73 0.60 0.65
본원통화 0.69 0.26 0.35
가계신용 0.61 0.43 0.60
KOSPI 종가 0.67 0.53 0.67
주택매매가격지수 (KB 전국) 0.67 0.53 0.58
원미국달러 환율 0.75 0.14 0.67
미국 수출총액 0.51 0.36 0.68
중국 수출총액 0.55 0.00 0.60

주: 단위는 %이다. DFM은 모두 표본기간 2000Q2-2019Q4의 자료를 이용하여 추정하였으나, 기간별 설명력은 해당 기간
각 변수의 변동을 공통요인이 얼마나 잘 설명하는지를 계산하였다. 공통요인의 설명력은 각 변수에 해당하는 DFM의 개별
식으로 구한 R2와 같다. DFM이 상수항을 포함하고 있지 않기 때문에 R2는 음의 값을 가질 수 있다. “코로나19 요인 추가”
행은 코로나19 대유행 기간 고유요인에서 추가로 추정한 코로나19 요인까지 포함하여 공통요인의 설명력을 계산하고 보고
한다. 이에 대해서는 4.1.4절을 참고하라.

17



건설 분야에서는 DFM이 그다지 높지 않은 설명력을 가지고 있는 것으로 드러났다.8 공통요인이 집계
변수에 대해 높은 설명력을 가지고 있으나, 취업자와 같은 일부 변수의 변동을 잘 설명하지 못한다는
점은 주요 변수의 실제치와 해당 변수에 대한 공통요소 추정치를 비교하는 <그림 3>-<그림 4>에서도
잘 확인된다.

이제추정된 DFM이코로나19 대유행기간및이후인 2020Q1부터 2023Q2까지의자료를얼마나잘
설명하는지 살펴보자. DFM은 코로나19 대유행 시기 주요 집계변수인 GDP, 전산업 생산지수, 광공업
생산지수, 소비자물가지수 (총지수) 등을 여전히 잘 설명하였거나, 오히려 더욱 잘 설명한 것으로 추정
되었다. 이점은<그림 3>-<그림 4>에서도잘확인된다. 그러나 DFM은구성변수의변동은집계변수의
변동만큼 잘 설명하지 못하였다. DFM의 설명력이 감소한 구성변수는 대체로 코로나19 대유행으로
인한 영향을 직접 받은 변수이다. 예를 들어, <표 1>에서 민간소비에 대한 설명력은 표본기간 중 70%

에서 32%로 감소했는데, 민간소비의 구성요소 중에서 특히 가계의 내구재 소비와 서비스 소비에 대한
설명력이 큰 폭으로 떨어졌다. 코로나19 대유행 기간 중 사회적 거리두기로 인해 가계가 서비스 소비를
줄이고 내구재 소비를 늘렸으나, 코로나19 대유행 이전의 경제구조는 이러한 변동을 제대로 설명하지
못한다고 해석할 수 있다. <그림 3>-<그림 4>에서 공통성분 추정치가 2020년 초반 가계의 내구재
소비가 폭증한 것과 서비스가 폭락한 것을 잘 설명하지 못하고 있음을 확인할 수 있다.

DFM의원달러환율에대한설명력도코로나19 대유행기간중크게떨어진것으로나타났다. <그림
3>에 따르면, 2020년 공통성분 추정치는 원화에 대해 큰 폭의 평가절하를 예측하였으나 실제 원달러
환율은 크게 변동하지 않았다. 투자의 경우 총투자(총고정자본 형성)와 건설투자 및 설비투자 모두
설명력이 급감하는데, 이는 투자의 변동성이 워낙 높기 때문인 것으로 보인다.

DFM은 표본기간 중 한국은행 기준금리의 변동을 상당히 잘 설명했지만, 코로나19 대유행 기간 중
에는그변동을잘설명하지못하였다. 기준금리중에서공통성분은통화정책이경제상황에체계적으로
반응하는 부분, 즉 통화준칙에 의해 설명되는 부분이라고 볼 수 있다. 2020년 초반 공통성분 추정치는
당시 경제 상황을 반영하여 기준금리가 크게 하락할 것으로 예상하였지만, 실제 기준금리 하락폭은
이보다 작았다. 그 이유로는 과거 글로벌 금융위기와 달리 한국은행 기준금리가 이미 낮은 수준에
머물러있었다는점을들수있다. 코로나19 대유행초기한국은행이기준금리를하향조정하였지만, 곧
실효적인 ZLB에 도달하여 더 이상 기준금리를 낮출 수 없었던 것이다. 그러나 DFM은 선형모형으로서
ZLB를 고려하지 않으므로, 기준금리가 더 하향 조정된다고 예상하였다. 한국은행은 2022년 중반 금융
불균형에 대한 우려로 기준금리를 올리기 시작하고 이후 물가 불안정으로 기준금리를 연속하여 상향
조정했다. 한국은행 기준금리의 실제치와 공통성분 추정치를 비교한 <그림 3>는 한국은행의 대응이

8본 연구에서 추정한 변수와 부문별 설명력 크기는 Stock and Watson (2012)가 미국 자료에 대해 얻은 결과와 유사하다.
Stock and Watson (2012)의 분석에서는 주택건설 관련 지표와 가격 자료에서 DFM의 설명력이 떨어지는 것으로 나타났다.
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그림 3: (DFM) 주요 변수의 실제치와 공통성분 추정치 비교 1

주: 공통성분 추정치는 Λ̂F̂t를 의미한다. 본문에서 설명한 바와 같이, DFM은 표본기간인 2000Q2-2019Q4의 자료를 이용
하여 추정되었으며, 추정된 모형에 2020Q1부터 2023Q2까지의 자료를 투입하여 공통성분 추정치를 계산하였다. 자료는
추정 전 평균이 0이고 표준편차가 1이 되도록 정규화하였다. 음영은 코로나19 대유행 기간과 그 이후 기간(2020Q1-2023Q2)
을 나타낸다. 공통성분 추정치는 표본기간 중 추정한 공통요인 7개로 계산한 공통성분이며, 코로나19요인 추가 공통성분
추정치는 2020Q1부터 2022Q4 기간 중 고유요인을 이용하여 추가로 추정한 코로나19 요인까지 포함하여 계산한 공통성분
추정치이다.
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그림 4: (DFM) 주요 변수의 실제치와 공통성분 추정치 비교 2
주: <그림 3>의 주를 참고하라.

공통성분 추정치를 바탕으로 예상한 것보다 훨씬 더 적극적이었음을 시사한다.
한편, <표 2>는 모든 변수를 경제의 각 부문으로 분류하고 부문별 공통요인의 설명력을 제시한다.

부문별로 보더라도 DFM은 대체로 코로나19 대유행 이전인 표본기간 중 설명력이 높은 편이다. 개별
구성변수에 대한 결과에서 추론할 수 있듯이 고용 및 실업과 건설 부문에 대한 설명은 다른 부문보다
다소 낮다. 코로나19 대유행 기간과 그 후 기간 중 DFM의 설명력은 많은 부문에서 하락하고 있다.
이는 집계변수에 비해 DFM의 설명력이 크게 감소한 구성변수들이 각 부문에 포함되어 있기 때문이다.

요약하자면, 코로나19 대유행 이전과 동일한 경제구조를 반영하는 공통요인들은 대유행 기간과
그 후에도 여전히 소득, 물가 및 생산과 같은 집계변수를 잘 설명하는 것으로 나타났다. 그런데, 일부
구성변수들에 대해서는 그 설명력이 크게 하락하였다. 공통요인의 설명력이 감소한 구성변수는 대체로
코로나19 대유행으로 인한 영향을 많이 받은 변수들이다. 이는 코로나19 대유행 기간 중 이들 변수에
기존의 로는 설명할 수 없는 고유요인이 상대적으로 크게 작용하여, 즉 고유성분의 변동성이 크게 증가
하여 공통요인의 설명력이 상대적으로 축소되었음을 의미한다.

Stock and Watson (2012)은글로벌금융위기에대한분석에서유사한양상의결과를얻었다. Stock

and Watson (2012)에 따르면, 글로벌 금융위기 직전까지의 자료를 이용하여 추정한 DFM은 글로벌
금융위기 중에도 변수들을 대체로 잘 설명하였다. 다만 DFM이 통화 및 금융 관련 변수와 주택건설
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표 2: (DFM) 부문별 공통요인의 설명력
기간 2000Q2-2019Q4 2020Q1-2023Q2 2020Q1-2023Q2

부문 변수개수 표본기간 코로나19 대유행 코로나19 요인추가
국민계정 25 0.49 0.10 0.59
산업생산 15 0.47 0.30 0.47
고용 및 실업 12 0.32 0.15 0.32
건설 5 0.38 -0.34 -0.01
판매, 출하 및 재고 13 0.58 0.19 0.70
가격 18 0.38 0.32 0.57
임금 및 생산성 5 0.74 0.48 0.66
금리 8 0.78 0.42 0.47
통화금융 7 0.52 0.46 0.60
자산가격 및 가계 대차대조표 8 0.67 0.63 0.76
환율 4 0.70 -2.17 -1.80
대외부문 12 0.53 0.16 0.67
기타 1 0.63 0.28 0.70
해외 4 0.21 0.14 0.85

주: 부문별 설명력은 각 부문에 속하는 개별 변수 R2의 중간값이다. <표 1>와 <그림 3>의 주를 참고하라.

관련 변수의 변동은 잘 설명하지 못하였는데, 이는 부동산 시장에서 시작되어 금융 부문을 통해 전파된
금융위기의 특성을 잘 반영한다고 볼 수 있다. Stock and Watson (2012)은 이를 두고 금융위기 당시
발생한 사건들은 전례가 없었지만, 그 순효과는 미국경제가 이미 경험했던 충격이 더 강하게 발생한
결과로 이해할 수 있으며, 금융위기의 전개과정은 기존의 경제구조로 설명이 가능하다고 평가하였다.

글로벌 금융위기와 달리 코로나19 대유행은 경제의 특정 부문에서 시작되지 않고 경제 전반을 타격
하였며 다양한 부문에서 그 영향이 나타났다. 본 연구의 결과는 코로나19 대유행이 직접 영향을 미친
변수에는 큰 충격이 발생하였으나, 다른 변수 나아가 전체 한국경제가 그 충격에 반응하는 과정은 기존
의 경제구조로 설명이 가능함을 의미한다. 코로나19 대유행이 전례없는 충격이었던 만큼 통화정책의
대응은 기존 자료로 예상을 뛰어넘는 정도로 이루어졌다.

4.1.2 변동성변화분석

이 절에서는 변수별 공통성분과 고유성분의 크기가 코로나19 대유행 이전과 대유행 기간 동안 어떻게
변했는지살펴보자. <표 3>은주요변수의변동및변수별공통성분과고유성분변동의크기를기간별로
분해하여 보고한다.9 표에서 볼 수 있다시피 대부분의 변수는 코로나19 대유행을 거치며 변동성이 크게
확대되었다. 수출과 민간소비 특히 가계소비 서비스는 코로나19 대유행의 직접적 영향으로, 그리고
가계 신용은 코로나19 대유행 시기 경기 부양을 위해 공급된 유동성과 주택 가격 상승 및 투자 열풍의

9코로나19 대유행 기간이 짧기 때문에 이분산성이나 자기회귀를 고려하지 않고 단순히 표준편차를 계산하였으며, 표준
편차가 두 기간에 동일한지에 대한 검정도 실시하지 않았다. 실제 단변량 자기회귀모형의 최적시차를 Schwarz 정보기준
(information criterion)에 따라 구하면 거의 모든 변수에 대해 최적시차가 0으로 얻어진다.
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영향으로 변동성이 두 배 이상 증가하였다. 건설투자는 예외적으로 변동폭이 줄었는데, 이에 따라 투자
(총고정자본 형성)의 변동성이 축소되었다.

코로나19 대유행 이전과 비교하여 공통성분의 변동의 크기는 소폭 증가하거나 오히려 감소한 반면,
고유성분의변동성은소비자물가지수 (총지수)를제외하고모두증가했다.10 그뿐만아니라, 많은변수
들에서 고유성분의 변동성이 공통성분의 변동성보다 더 커진 것으로 나타났다. 특히, 가계소비 서비스,
소비자물가지수 (교통), 91일 CD 금리, 가계신용, 대중국 수출에 대해서는 고유성분의 크기가 두 배
이상 확대되었다. 이들 변수는 모두 코로나19 대유행의 직접적 영향을 받거나 해당 시기 발생한 사건의
영향을 받았기 때문에, 이들 변수에 대한 고유성분의 변동성 증대가 일시적이어서 코로나19 대유행이
종료되고 지정학적 갈등과 같은 충격들이 해소되면서 고유성분의 변동성이 다시 축소될 가능성이 높다.

<그림 5>는 모든 변수에 대해 변수의 변동성과 변수를 설명하는 공통성분 및 고유성분의 변동성의
상대적 변화를 보고한다. <그림 5-a>의 구성변수에 대해서는 변수의 변동성 증가가 고유성분의 변동성
증가와 강한 양의 상관관계를 가지고 있는 반면 공통성분의 변동성 변화와는 상관관계가 높지 않은
것을 볼 수 있는데, 이로부터 코로나19 대유행 시기 구성변수의 변동성 증가를 주로 고유성분의 변동성
증대가 초래했음을 확인할수 있다. <그림 5-b>의 집계변수에 대해서는고유성분의역할이 비교적크지
않은 것으로 나타났다.

위 결과는 코로나19 대유행 시기 대체로 고유요인의 변동성이 커져 이들 변수에 대한 공통요인의
설명력이 상대적으로 감소했다는 가설을 뒷받침한다.

4.1.3 표본말기구조안정성에대한검정

일부 구성변수에 대해 코로나19 대유행 시기 공통요인의 설명력이 급락하고 고유요인의 변동성이 크게
증가한 원인은 경제구조가 변화하지 않았다고 가정한 DFM이 이들의 변동을 제대로 설명하지 못하기
때문일 수 있다. 이러한 가설을 검정하기 위해, 아래에서는 코로나19 대유행 시기 공통요인의 계수 Λ

가 변화했는지 통계적으로 검정한다.11

Andrews (2003) 검정은 표본 말기에 구조변화가 의심되지만 해당 기간이 너무 짧아 Chow 검정과
같은 전통적인 구조변화 검정법이 적절하지 않을 때 적용할 수 있는 방법이다. 이 검정은 DFM의 개별
식 각각에 대해 수행하는 단변량 검정법으로서, 각 변수에 대해 공통요인의 계수 Λ가 표본 말기에
통계적으로 유의하게 변했는지를 검정한다.

10소비자물가지수 (총지수) 뿐만 아니라 국내총생산에 대한 지출과 같은 집계변수는 대체로 고유성분의 크기 변화가 작은
것으로 나타났다. 이는 구성변수를 집계하는 과정에서 구성변수의 고유성분이 상호 상쇄되기 때문인 것으로 보인다.

11경제구조의 변화는 두가지 경로를 통해 DFM에 영향을 미칠 수 있다. 먼저 변수 간 상관관계가 변하여 자료를 바탕으로
공통요인을 계산하는 함수가 달라질 수 있다. 그리고, 이들 공통요인이 개별 변수를 설명하는 정도인 공통요인 계수가 변할
수 있다. 첫번째 경로는 일반적으로 두번째 경로로 바꾸어 표현할 수 있다.
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그림 5: (DFM) 공통성분과 고유성분의 변동성 (표준편차) 변화
주: 모든 변수에 대해, 코로나19 대유행 이전(2000Q2-2019Q4) 대비 코로나19 대유행 기간(2020Q1-2023Q2) 중 각 변수의
변동성(표준편차)과 변수별 공통성분 및 고유성분 변동성(표준편차)의 상대적 크기를 보고한다.

표 4: (DFM) 표본 말기 구조안정성 검정
부문 변수개수 귀무가설 기각비중

기각변수개수 (%)
국민계정 25 4 16.0
산업생산 15 1 6.7
고용 및 실업 12 0 0
건설 5 0 0
판매, 출하 및 재고 13 2 15.4
가격 18 1 5.6
임금 및 생산성 5 0 0
금리 8 1 12.5
통화금융 7 1 14.3
자산가격 및 가계 대차대조표 8 2 25.0
환율 4 1 25.0
대외부문 12 3 25.0
기타 1 0 0
계 133 16 12.0

주: Andrews (2003)의 표본 말기 구조 안정성 검정 결과이다. 코로나19 대유행 기간의 자료도 포함하여 전체 표본기간은
2000Q2부터 2023Q2까지이며, 귀무가설은 “2020Q1에 구조변화가 없었다”이다. 귀무가설 기각 여부는 신뢰수준 5%에서
판단하였다. 해외 변수 4개는 제외하였다.
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<표 4>는 Andrews (2003) 검정 결과를 보고한다. 우선 공통요인의 계수에 대한 검정 결과 각 부문
별로 실제 구조변화가 없었다는 귀무가설을 5% 신뢰수준에서 기각한 변수의 비중은 높지 않았다. 가장
비중이 높은 부문의 경우에도 1/4 정도의 변수에 대해서만 귀무가설을 기각할 수 있었다. 전체 변수에
대해서는 12% 정도에 대해서만 귀무가설을 기각하였다. 따라서, 공통요인의 계수는 대체로 안정되어
한국경제 구조는 전체적으로 변하지 않았다고 볼 수 있다.

이러한 결과는 앞서 공통요인의 설명력을 분석해서 얻은 가설을 지지한다. 즉, 한국경제에 구조적
변화가 발생했다기 보다는 코로나19 대유행의 영향이 강했던 변수를 중심으로 고유요인의 역할이
일시적으로 커졌다고 볼 수 있다. 고유성분의 증대된 변동성은 그 요인이 해소됨에 따라 점차 축소될
것으로 예상된다.

4.1.4 코로나19 요인

DFM에서 고유요인은 변수의 변동에서 공통요소를 제거하고 남은 부분이므로 각 변수의 고유요인
사이에 상관관계가 크지 않아야 한다.12 그러나, 지금까지 수행한 분석은 코로나19 대유행의 영향을
직접받은변수의고유요인에코로나19 대유행의충격이공통적으로작용하였을가능성을시사한다. 이
절에서는 앞서 코로나19 대유행 기간에 대해 구한 각 변수의 고유요인에서 소위 코로나19 요인이라고
부를 수 있는 공통적인 부분을 찾을 수 있는지, 그 특성은 무엇인지 분석한다.

구체적으로, 앞서와 같이 코로나19 대유행 이전의 자료로 추정한 DFM을 이용하여 2020Q1부터
2023Q2 기간 중 공통요소를 계산한 다음, 자료에서 공통요소를 제거하고 남은 고유요인에 대해 별도의
DFM을 추정하였다.13 추정된 공통요인의 설명력을 조사한 결과 2개의 공통요인이 모든 고유요인의
변동을 55% 정도 설명하는 것으로 나타났다. <그림 6>은 추정한 새로운 공통요인을 보여준다. 이들
요인은아래에서설명하듯이코로나19의영향을잘드러내기때문에코로나19 요인으로부르기로한다.

그림에서 첫번째 요인은 코로나19 대유행이 시작된 2020년 1분기에 큰 충격을 받았으나 2020년
2분기에는 크게 반등하였다가, 2020년 3분기에 다시 한번 크게 하락하였다. 이러한 움직임을 보인
대표적인 변수로는 가계의 내구재 소비를 들 수 있다. 두번째 요인은 이와 달리 코로나19 대유행이
시작된 2020년 1분기 큰 충격을 받은 후 서서히 회복하여, 2020년 3분기부터는 그 영향이 미미해졌다.
가계의 서비스 소비가 대표적으로 이런 변동을 보였다.

12공통요소를 구성하는 공통요인의 개수가 변수의 개수보다 작으므로 일반적으로 고유요인에 변수간 상관관계가 여전히
존재한다.

132020Q1부터 2023Q2 기간의 자료에서 얻은 고유요인을 ê20−23
t 라고 두자. 이번에는 ê20−23

t 에 대해
ê20−23
t = Λ20−23

e F 20−23
e,t + v20−23

t ,

와 같은 새로운 DFM을 추정하였다. 그러면 F̂ 20−23
e,t 는 고유요인 ê20−23

t 에 존재하는 공통요인을 나타낸다. 자료의 개수는
122개이지만, 분석 기간 동안 자료의 길이가 14이기 때문에 최대 14개의 공통요인을 식별할 수 있다.
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그림 6: (DFM) 코로나19 요인
주: 각주 13을 참고하라. 두번째 요인은 그 의미를 적절히 해석하기 위해 부호를 바꾸었다.

이 두 요인을 원래의 공통요인에 추가하는 경우, 코로나19 대유행 기간 DFM의 설명력이 낮았던
변수에 대해 DFM의 설명력이 크게 개선되었다. <표 1>에서 코로나19 요인을 추가한 경우와 그렇지
않은 경우의 설명력을 비교해 보면, 민간소비, 가계의 내구재 소비, 가계의 서비스 소비에 더해 소비자
물가지수 (교통), 환율, 대미국 및 대중국 수출에 대한 DFM의 설명력이 크게 개선되었다. 특히 이 변수
들은 코로나19 대유행 기간 이전 DFM의 설명력이 높았으나 코로나19 대유행 기간 DFM의 설명력이
크게 악화된 변수들이다. 그 외 취업자수, 경제활동참가율, 소비자물가지수 (식료품 및 에너지 제외) 등
변수에 대해서도 코로나19 요인을 추가하면 코로나19 대유행 기간 DFM의 설명력이 높아지는 것으로
나타났다. 다만, 이들 변수는 코로나19 대유행 기간 이전 DFM의 설명력이 낮았던 변수이기 때문에
일시적으로 설명력이 높아졌다고 보는 편이 타당하다. <그림 3>-<그림 4>과 <표 2>에서도 코로나19

요인의 추가 설명력이 잘 확인된다.
<그림 6>에서 볼 수 있듯이 두 코로나19 요인의 변동은 2020년 1-3분기에 집중되어 있고, 그 후에는

크게 변동하지 않고 있다. 즉, 코로나19 요인은 코로나19 대유행 초기 일시적으로 작용하고 지속되지
않았다. 이러한결과는앞서분석의결과와일치한다. 즉, 한국경제에구조적변화가발생했을가능성은
낮으며, 코로나19 대유행의 영향이 강했던 변수를 중심으로 고유요인의 역할이 일시적으로 커졌다고
볼 수 있다. 고유성분의 증대된 변동성은 소위 코로나19 요인이라고 부를 수 있는 코로나19 대유행의
영향인데, 이미 그 영향력이 거의 없어졌다.
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4.2 확률변동성시변계수벡터자기회귀 (SV-TVP-VAR) 모형

DFM은 코로나19 대유행 초기 한국경제가 겪은 대규모 충격을 분석하는 데 유용했으나 2021년부터
시작된 물가급등의 원인이나 지속성 여부에 대해서는 그다지 유용한 결과를 제공하지 않았다. DFM

과 달리 SV-TVP-VAR 모형은 계수와 오차항의 변동성이 시간이 흐름에 따라 어떻게 변화하는지 직접
추정하기때문에,코로나19 대유행을거치며,특히최근급상승했다가안정되고있는인플레이션동학을
중심으로 한국경제에 구조변화가 있었는지 직접 추적할 수 있다. 이 장에서는 SV-TVP-VAR 모형의
추정 결과를 보고하고 해석한다.

<그림 7>은 SV-TVP-VAR 모형 (3) 중 인플레이션에 대한 식에서 각 계수의 사후분포 추정치를
보고한다.

일부 계수는 표본기간 중 상당한 변동을 보인 편이다. 예를 들어, 무담보 콜금리의 1차 시차변수에
해당하는 계수 B1(pi,i) 는 코로나19 대유행 직전에 상승하다가 대유행 기간 중 다소 하락하는 모습을
보이고 있다. 그러나 무담보 콜금리의 2차 시차변수에 해당하는 계수 B2(pi,i)는 이와 반대로 움직여,
그 합이 대체로 일정하기 때문에 인플레이션과 무담보 콜금리의 상호 관계에 중대한 변화가 있어 보
이지는 않는다. 무담보 콜금리의 시차변수에 대한 계수는 약한 유의성을 가진 양수(B1(pi,i))이거나
강한 유의성을 가진 양수(B2(pi,i))인데, 그 부호가 통화정책 당국이 기준금리를 상향 조정할 때 물가가
안정된다는 긴축적 통화정책의 물가에 대한 파급효과의 부호와 상반된다. 그러나, 이는 SV-TVP-VAR

모형이 축약형 모형이기 때문인 것으로 보인다. 즉, 양의 계수는 긴축적 통화정책의 효과보다 총수요가
확장되어 물가가 상승하고 이자율이 상승하는 관계를 반영하고 있을 가능성이 높다. 다음으로, 외생
변수인 미국 GDP 성장률의 경우 한국 인플레이션에 대한 계수 Bw(pi,dyUS)가 2000년대 초반에는
작지만 양수였던 반면, 점차 하락하여 코로나19 대유행 시기에는 작지만 음수로 전환되었다. 그러나
전반적으로 해당 계수가 강한 유의성을 가지지 않아 분명한 결론을 내리기는 어려워 보인다.

다른 계수는 대체로 표본기간 중 큰 변화를 보이지 않았으며, 코로나19 대유행 기간 중에도 눈에
띄는 변화는 겪지 않았다. 이는 인플레이션의 동학이 코로나19 대유행 기간 중 중대한 구조변화를
거치지는 않았음을 시사한다.14

VAR 모형은 다변량 시계열 모형으로서 많은 계수를 포함하고 있으며, 모든 내생변수들이 상호
영향을 주고 받기 때문에 계수를 개별적으로 해석하기 어려운 편이다. 따라서 이번에는 계수의 추정
치를 바탕으로 좀 더 해석이 용이한 통계량을 계산해 보자. 우선, <그림 8-a>는 소비자물가 인플레이
션 식에서 GDP 성장률의 두 시차변수에 대한 계수의 합의 추정치를 보고한다. 이 값은 다른 변수는
고정되어 있는 반면 GDP 성장률이 모든 시기에 1%p 상승하는 사고 실험을 할 때 인플레이션의 변화

14SV-TVP-VAR 모형에서 다른 식의 계수도 대체로 표본기간 중 크게 변화하지 않았고, 코로나19 대유행 기간 중에도
중대한 변동을 보이지 않았다. 지면 관계 상 다른 식의 계수 추정치는 부록에 보고한다.
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그림 7: (SV-TVP-VAR 모형) 소비자물가 인플레이션 식의 계수 추정치
주: SV-TVP-VAR 모형 (3) 중 인플레이션에 대한 식에서 계수의 사후분포 추정치를 보고한다. 실선은 각 시점마다 구해진
사후분포의 중간값이며, 중간값 아래와 위의 점선은 각각 16%와 84% 분위수를 나타낸다. B1은 1차 시차변수의 계수, B2

는 2차 시차변수의 계수, Bw는 외생변수의 계수이다. 내생변수와 외생변수는 기호로 표시되어 있다. dy는 GDP 성장률, pi
는 소비자물가 인플레이션, i는 무담보 콜금리, dEx는 원달러 환율의 평가절하율(상승률)을 의미한다. 그리고 dyUS는 미국
GDP 성장률, doilp는 국제유가 상승률, FFR은 미국 연방준비기금 이자율, 1은 상수항을 의미한다.
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그림 8: (SV-TVP-VAR 모형) 필립스 곡선의 기울기 관련 통계량
주: 패널 (a)는 B1(pi,dy) + B2(pi,dy)의 사후분포 추정치이고, 패널 (b)는 인플레이션 장기반응의 사후분포 추정치이다.
실선은 각 시점마다 구해진 사후분포의 중간값이며, 중간값 아래와 위의 점선은 각각 16%와 84% 분위수를 나타낸다.

크기를 나타내므로, 근사적으로 구한 장기 필립스곡선의 기울기라고 볼 수 있다. 그림에서 볼 수 있듯이
필립스곡선의 기울기는 표본기간 뿐만 아니라 코로나19 대유행 기간 중에도 큰 변동을 보이지 않았다.
다음으로, <그림 8-b>는 GDP 성장률에 대한 직교충격(orthogonal shock)이 현재부터 미래 모든 시기
에 1단위 만큼 증가했을 때 인플레이션의 장기 반응(long-run responses)을 보고한다.15 인플레이션의
GDP 성장률 충격에 대한 반응도 표본기간 중 크게 변동하지 않았으며 특히 코로나19 대유행 기간 중
구조적 변화를 겪은 것으로 보이지 않는다.

지금까지 검토한 SV-TVP-VAR 모형을 활용한 분석 결과는 앞서 DFM을 활용한 분석 결과와 동
일한 결론을 시사한다. 즉, 코로나19 대유행 기간 중 인플레이션 동학을 비롯하여 한국경제가 중대한
구조변화를 겪었다는 통계적 증거는 강하지 않으며, 코로나19 대유행 기간 중 주요 거시변수들이 보인
변동은 대체로 일시적 충격의 결과로 볼 수 있다는 것이다. <그림 9>은 SV-TVP-VAR 모형 (3)의 각
식에대한축약형충격의변동성(et의각원소의표준편차)의시간에따른추이를보고한다. 모든축약형
충격의 변동성이 2008년 글로벌 금융위기 이후 코로나19 대유행 직전까지 상당히 안정되었다가 코로나
19 대유행 기간 중 확대된 것을 확인할 수 있다. 그러나, 그 크기는 2000년대 후반 글로벌 금융위기
때보다는 훨씬 작은 것으로 추정되었다.

15GDP 성장률에 대한 직교충격 ε∆GDP,t+i은 식 (4)에서 εt의 첫번째 충격이다. 이는 매 시점마다 축차적 식별방법을
이용하여 축약형 충격 ut를 식별한 것과 같다. 이때 변수의 순서는 앞서 밝힌대로, GDP 성장률, 소비자물가 인플레이션,
무담보콜금리, 원달러 환율 평가절하율이다. 인플레이션의 장기 반응은 다음과 같이 계산하였다:

lim
j→∞

j∑
i=0

∂ypi,t+j

∂ε∆GDP,t+i
.
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그림 9: (SV-TVP-VAR 모형) 축약형 충격의 변동성 추이
주: SV-TVP-VAR 모형 (3)에서 et 각 원소의 표준편차 사후분포의 중간값을 보고한다.

5 결과논의

2장에서는 주요 경제학 이론을 통해 인플레이션 동학에 영향을 주는 요인을 식별하고, 각 요인의 구
조변화 가능성을 점검하였다. 인플레이션 동학을 결정하는 요인 중 기대인플레이션과 필립스곡선의
기울기는 앞서 논의한 바와 같이 구조적 변화를 겪지 않은 것으로 보인다. 3장과 4장에서 각각 DFM과
SV-TVP-VAR 모형을 이용하여 분석한 결과를 종합하면, 한국경제에 구조변화가 발생했다는 통계적
증거는 약하거나 찾을 수 없었으며, 코로나19 대유행 기간 중 개별 변수에 대한 고유요인 혹은 충격이
일시적으로크게작용하여한국경제가크게변동했을가능성이높다. 공급충격의경우코로나19 대유행
기간 중 변동성이 크게 증대된 것으로 보인다. 다만, 공급충격에 대해 증대된 변동성이 계속 유지될 지,
코로나19 대유행 기간 이전 수준으로 다시 소강될 지는 자료의 부족으로 명확히 결론을 내리기 어렵다.

이러한 결론이 통화정책에 대해 가지는 시사점은 무엇인가? 인플레이션 동학을 비롯해 한국경제가
구조적변화를겪지않았다면,통화정책도구조적변화를도모해야할필요는없을것이다. 다만,코로나
19 대유행 기간 중 일시적으로 큰 충격이 경제에 영향을 미쳤고, 일부 충격에 대해 증대된 변동성이
계속 유지되고 있다면, 통화정책 당국은 국제유가와 공급망 교란 등 공급충격을 초래할 수 있는 요인을
면밀히 감시하고 필요한 경우 적극적으로 대응하는 것이 필요하다.

최근 고 인플레이션이 지속되고 이를 통제하기 위해 각국 중앙은행이 강력한 긴축적 통화정책을
펼침에 따라 고금리가 장기화(higher for longer)될 것으로 예상하고, 중립금리 수준도 이에 따라 상향
되었다는 논의가 있었다.16 중립금리는 경제의 구조적 요인에 의해 결정되며 이에 따라 비교적 장기에

16대표적으로, 미국 연준의 Powell 의장은 2023년 9월 FOMC 회의 후 기자회견에서 미국의 노동시장이 여전히 견조한
이유 중 하나로 중립금리 수준이 상승했을 가능성도 있다고 언급하였다. 다만 그는 중립금리 수준이 상향했는지는 모른다고
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적용되는 개념이다. 따라서, 앞서 분석한 바와 같이 한국경제가 코로나19 대유행 시기 구조적 변화를
겪지 않았다면, 중립금리 수준도 코로나19 대유행 이전과 비교하여 그리 달라지지 않았다고 보는 편이
타당하다.17 그에 반해 코로나19 대유행 이전에 한국의 중립금리에 하방 압력을 가하고 있었던 저출산
고령화와 생산성 저하 같은 구조적 요인은 코로나19 대유행 후에도 오히려 더 강하게 작용하고 있는
것으로 보이므로, 한국의 중립금리 수준이 상승했을 가능성은 더욱 작다고 판단된다.

6 결론

이 연구에서는 물가동학 혹은 인플레이션 동학을 중심으로 코로나19 대유행 시기 한국경제가 구조
변화를 겪었는지 분석하였다. 구조 안정성을 가진 DFM과 경제구조가 시변(time-varying)할 수 있는
SV-TVP-VAR 모형을 이용하여 분석한 결과, 인플레이션 동학과 주요 경제변수의 동학이 코로나19

대유행 시기 구조적으로 변화했다는 증거를 찾기 어려웠다. 코로나19 대유행 기간 동안 이들 변수가
크게움직인것은개별변수에고유한요인이나구조적충격의변동성이확대되었기때문으로추정된다.
다만, 코로나19 대유행 이후 경과한 기간이 짧기 때문에 결론을 뒷받침하는 통계적 증거가 강력하다고
단언하기는 어렵다.
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A 자료설명

A.1 DFM

다음 <표 A.1>은 DFM에 사용한 자료의 목록과 전처리 방법 등을 설명한다. 자체 계절 조정은 X-13-

ARIMA-SEATS 를 이용하여 수행하였다. 발표주기가 월인 자료는 표에 기록된 방법을 적용하여 분기
자료로변환하였다. 추정포함여부는, 1=포함, 2=집계변수로서추정에는사용하지않음, 3=다른 변수
처리과정에 사용되고 추정에는 사용하지 않음을 의미한다. 전처리 방법은, 1=비처리, 2=차분, 3=

로그, 5=1차 로그차분, 6=2차 로그차분을 각각 의미한다.
대부분의 자료는 한국은행 ECOS에서 구하였다. 산업별 취업자, 근로시간 및 임금총액, 건축착공

면적 자료 중 전반부 자료는 통계청 KOSIS에서 획득하여 ECOS에서 제공하는 후반부 자료에 붙였다.
중국 GDP 자료는 미국 애틀랜타 연방준비은행이 제공하는 데이터베이스에서 구하였다.
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표 A.1: DFM 자료 목록과 설명 (계속)
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표 A.1: DFM 자료 목록과 설명 (계속)
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A.2 SV-TVP-VAR 모형

SV-TVP-VAR 모형을 추정하기 위한 자료 중 한국 자료는 한국은행 ECOS에서 획득하였으며, 미국
GDP와 소비자물가지수는 St. Louis 연방준비은행의 FRED에서 구하였다. 미국의 Shadow FFR은
애틀랜타 연방준비은행에서 제공하는 자료를 구하였다.18 국제유가는 WTI 유가이며, 한국은행 ECOS

에서 구하였다. 추세를 가질 수 있는 한국과 미국의 실질 GDP와 소비자물가지수, 원달러 환율과 국제
유가는 추정에 앞서 로그차분하여 증가율로 변환하였다. 소비자물가지수 상승률과 이자율은 관례에
따라 연율로 사용한다. 소비자 물가지수는 X-13ARIMA-SEATS을 이용하여 계절조정하였다.

SV-TVP-VAR 모형 추정을 위한 사전분포를 다음과 같이 설정하였다. 우선, 표본기간 이전인
1991Q1부터 1999Q4 기간의 자료를 이용하여 동일한 설정의 고정계수 VAR 모형을 OLS로 추정하여
각 계수와 변동성 관련 계수의 추정치를 구하였다. θt, αt, 그리고 log (σt)에 해당하는 OLS 추정치를
각각 θ̂OLS, α̂OLS, log (σ̂OLS)로 두자. 그러면, Kalman 필터를 계산하기 위한 이들 계수의 초기치는
다음과 같은 분포를 따른다고 가정하였다:

θ0 ∼ N
(
θ̂OLS ,Var

(
θ̂OLS

))
,

α0 ∼ N (α̂OLS ,Var (α̂OLS)) ,

log (σ0) ∼ N (log (σ̂OLS) , In) .

이때 α̂OLS와 log (σ̂OLS)의 분산은 부트스트래핑(bootstrapping)을 이용하여 계산하였다.
한편, θt, αt, 그리고 log (σt)의 새로운 충격(innovation)의 공분산행렬의 사전분포는 다음과 같이

설정하였다:

Q ∼ IW (SQ, 48 + 5) ,

W ∼ IW (SW , 4 + 5) ,

R2 ∼ IW (SR2 , 1 + 20) ,

R3 ∼ IW (SR3 , 2 + 20) ,

R4 ∼ IW (SR4 , 3 + 20) .

18https://www.atlantafed.org/cqer/research/wu-xia-shadow-federal-funds-rate
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여기서 48은 θ에 포함된 모든 계수의 개수이다. 그리고,

SQ = 0.52 × 4×
Var

(
θ̂OLS

)
362

,

SW = 0.52 × 4× Var (log (σ̂OLS))

362
,

SR2 = 0.12 × 19×
Var (α̂2·,OLS)

362
,

SR3 = 0.12 × 19×
Var (α̂3·,OLS)

362
,

SR4 = 0.12 × 19×
Var (α̂4·,OLS)

362
,

와 같다. 여기서 36은 사전분포를 설정하기 위해 사용한 자료의 개수이다. 그리고, α2·, α3·, α4·은 각각
At행렬의 하삼각 원소 중 2, 3, 4 행렬의 원소의 집합이다.
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