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우리나라 성장률과 인플레이션율의 특징GDP
확률적 변동성 모형 을 이용한 국제비교- (Stochastic Volatility Model)

글로벌 금융위기 등으로 성장률의 변동성이 높아짐에 따라 우리GDP
경제의 변동성에 대한 관심도 높아지고 있다 이에 본고에서는 단순한.
형태이지만 유연성이 높은 의 확률적 변동성 모형Cecchetti et al.(2007)

을 우리나라 성장률 및 인플레이션율(stochastic volatility model) GDP
분석에 적용하고 국제비교를 통해 두 변수의 변동성 특징을 제시하였다.
확률적 변동성 모형은 모수들이 시간에 따라 변동하도록 설정함으로써

계수와 분산 변동의 행태를 직접적으로 추정하는 것이 가능하며 다른 시

계열 모형에 비해 충격을 일시적 요인과 영구적 요인 등 다양한 형태로

간편하게 분해할 수 있다는 장점을 가진다.
추정 결과 우리나라 성장률의 경우 오차항으로 나타나는 충격의GDP
표준편차가 년대 후반 이후 두 차례의 금융위기 기간을 제외하면1990

년을 기점으로 점진적으로 낮아지고 있는 것으로 분석되었다 그리1980 .
고 년 이후 성장률의 변동성이 축소된 것은 지속성 등 경제의2000 GDP
동태적 행태가 변화한 때문이기보다는 주로 충격의 분산 축소에 기인한

것으로 분석되었다.
한편 인플레이션율의 경우 일시적 충격의 표준편차는 년대 초에1980
급격히 감소하여 최근에는 주요국과 비교해서도 그리 높지 않은 수준인

것으로 나타났다 그리고 인플레이션의 수준에 지속적인 영향을 미치는.
영구적 충격의 표준편차는 년대 초까지 상승하였다가 이후 점진적으1980
로 낮아져 현재에도 낮은 수준을 유지하는 것으로 분석되었다 인플레이.
션의 지속성은 주요국과 유사하게 년대 후반 이후 점진적으로 낮아1980
졌으나 현재 주요국에 비해서는 다소 높은 수준으로 인플레이션 기대심

리가 아직은 안정적이지 못한 것으로 보인다.
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머리말I.

최근 글로벌 금융위기 이후 우리 경제의 변동성에 대한 관심이 높다 우.
리나라가 글로벌 금융위기의 원인 국가가 아님에도 불구하고 원인을 제공

한 국가인 미국이나 유럽에 비해서도 높은 성장률의 변동성을 나타GDP
냄에 따라 이를 완화하기 위한 방안을 강구할 필요성이 제기되고 있다.
경기변동성은 이래로 많은 관심을 불러일으킨 주Kim and Nelson(1999)

제이다 주요 연구 결과들에 따르면 년대초 이후 대부분의 주요국에서. 1980
경기변동성이 낮아진 것으로 보고되고 있으며 이를 흔히 대안정‘ ’(Great

이라고 부르고 있다 또한 대안정의moderation) .(Summers 2005, IMF 2007)
원인에 대해서는 통화정책의 개선 생산과정 및 재고관리 등(better policy),
의 개선 그리고 단순히 외부충격이 작았던 데(better business practices),
불과하다는 행운 론 등 다양한 견해가 존재한다(good luck) .(Davis and

이들 연구는 거시경제 안정의 요인을 규명함으로써 향후 지속Kahn 2008)
가능성 여부와 안정성 제고를 위한 방안을 모색하고 있다는 점에서 경제

전망과 거시경제 정책 측면에서 그 의의를 찾을 수 있다.
우리 나라의 경우에도 거시경제 변수뿐만 아니라 금융변수까지 포함하

여 다양한 변수의 구조변화에 대해 연구가 이루어졌다 특히 에 대한. GDP
연구를 살펴보면 먼저 오형석 은 마코프 국면전환 모형을(2007) (Markov)
이용하여 외환위기 이후 우리 경제의 잠재성장률이 큰 폭으로 하락한 반

면 갭의 진폭은 확대되었다고 보고하고 있다 한편 우리 경제의 경기GDP .
변동에 대한 종합적인 분석을 제시하고 있는 조하현 황선웅 은· (2009)
AR(1) 모형을 활용하여 구조변화 여부를 검정하고 있는데 모형의 충격항

분산이 년을 기준으로 축소된 것으로 보고하고 있다 또한1980 . AR 계수는
구조변화가 없다는 가설을 기각할 수 없다는 점에서 한국 성장률의GDP
변동성 축소 현상이 경제 내적인 구조 변화에 의해 나타난 것이 아니라

외부교란의 크기 축소 즉 행운에 기인한다고 결론짓고 있다 반면에 최희.
갑 은(2009) AR(1) 모형에 시간추세항 을 추가하고 검정을 실시(time trend)
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한 결과 상수항, AR 계수 분산 등 모든 변수에서 구조변화를 발견할 수,
없다는 결과를 보고하고 있다.
한편 이상과 같이 구조변화 횟수를 회로 제한하는 모형을 활용하여1 2∼
성장률의 행태에 구조변화가 발생했는지 여부를 검정하는 접근법 대GDP

신에 시변모수 모형을 적용함으로써 구조변화를(time varying parameter)
직접 살펴보는 방법도 시도되었다 이재준 은. (2009) AR(1) 모형을 적용하되
AR 계수는 임의보행 모형으로 그리고 충격항은(random walk) ,
GARCH(1,1) 모형으로 설정하여 모수가 변동하는 모습을 추정하고 있다.
추정 결과에 따르면 조하현 황선웅 과는 달리 외환위기를 제외하고는· (2009)
충격의 분산은 비교적 일정한 크기를 유지하고 있는 반면 AR 계수는 작

아진 것으로 나타난다 이에 따라 필자는 우리 경제에서 성장률 변동. GDP
성이 작아진 것은 외부충격이 축소된 때문이 아니라 지속성 등 경제의 동

태적 행태가 변화했기 때문이며 따라서 우리 경제의 안정성이 지속될 것

으로 추론하고 있다.
한편 인플레이션과 관련해서도 인플레이션의 지속성이 하락했는지 여부

에 대한 논의가 있다 경제주체의 인플레이션 기대심리가 안정될 경우에는.
충격으로 인하여 일시적으로 인플레이션율이 변동하더라도 인플레이션율

은 빠르게 안정된 수준으로 복귀하게 된다.
주요국의 경우 대체로 인플레이션 타겟팅을 도입한 이후 인플레이션의

지속성이 하락한 것으로 알려져 있다 국내.(Cecchetti and Debelle 2006)
연구에서도 은 인플레이션을Kim and Park(2006) AR 모형으로 설정하고

변동성을 외부충격과 파급과정으로 분해한 결과 인플레이션 타겟팅을 도

입한 년 이후 낮아진 변동성은 충격의 감소뿐만 아니라 파급과정의1999
지속성 하락에 기인한 것으로 보고하고 있다.
본고에서는 우리나라 성장률 및 인플레이션율 변동성의 특징을 파GDP

악하기 위하여 단순한 형태이지만 유연성이 큰 확률적 변동성 모형

을 적용한 결과를 제시하고자 한다 동 모형은(stochastic volatility model) .
최소한의 가정만을 도입하여 시간에 따라 달라지는 변동성(time varying)
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을 직접 추정할 수 있으며 비관측요인모형(unobserved components
을 통해서 충격을 일시적 충격과 영구적 충격 등 특성에 따라 분해model)

할 수 있다는 장점을 가지고 있다 본고에서는 이. Cecchetti et al.(2007) G7
국가에 적용한 모형을 활용하였으며 우리나라의 특징을 캐나다 프랑스, ,
일본 미국 영국 등 개국과 비교함으로써 추가적인 시사점을 도출하고자, , 5
하였다.
본고의 모형추정을 통해 얻어진 결과를 간략히 살펴보면 우선 우리나라

성장률의 경우 오차항으로 나타나는 충격의 표준편차가 년경 가GDP 1980
장 높은 수준에 이르렀다가 점진적으로 낮아지고 있는 것으로 분석되었다.
이는 년 외환위기와 년 글로벌 금융위기 등 대외충격에 따라 동1997 2008
표준편차가 소폭 높아지기도 하였지만 우리나라에서도 대안정 현상이 추

세적으로 나타나고 있음을 시사한다 그리고 년 이후 성장률의. 2000 GDP
변동성이 축소된 것은 지속성 등 경제의 동태적 행태가 변화한 때문이기

보다는 주로 충격의 분산 축소에 기인한 것으로 분석되었다.
다음으로 인플레이션율에 대한 모형추정 결과 우리나라의 경우 인플레

이션율 변동이 대부분 일시적인 요인에 의한 것이며 인플레이션 추세에

영향을 미치는 영구적 충격의 비중은 크지 않은 것으로 나타났다 일시적.
충격의 표준편차는 년대 초에 급격히 감소하였으며 최근에는 약1980 1.2%
정도로 나타나 주요국과 비교해서도 그리 높지 않은 수준이다 한편 영구.
적 충격의 표준편차는 인플레이션 수준이 크게 낮아졌던 년대 초에1980
상승하였다가 이후 점진적으로 다시 낮아져 큰 변동 없이 낮은 수준을 유

지하는 것으로 나타났다 이와 같이 영구적 충격의 표준편차가 년대. 1980
초반을 기준으로 지속적으로 하락하는 모습은 주요국에서도 동일하게 관

찰되고 있어 우리나라만의 특징이 아닌 글로벌 경제의 공통된 특징으로

판단된다.
또한 인플레이션의 지속성은 주요국과 유사하게 년대 후반 이후 점1980

진적으로 낮아졌고 년 이후에는 큰 변동을 발견할 수 없었다 다만2000 . 주

요국에 비해서는 다소 높은 수준으로 인플레이션 기대심리가 상대적으로
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안정적이지 못한 것으로 보인다.
본고의 구성은 다음과 같다 먼저 제 절에서는 본고에서 활용되는 자료. 2

에 대해 설명한다 그리고 제 절에서는 성장률에 대해서 단순 통계. 3 GDP
분석 실증분석 모형 및 추정결과를 제시하고 제 절에서는 인플레이션율, , 4
에 대해 유사한 분석을 수행하고 그 결과를 제시한다 마지막으로 제 절. 5
에서 간략한 요약이 제시된다.

자료.Ⅱ

자료는 통계GDP OECD DB(OECD.Stat Extracts, http://stats.oecd.org)
를 활용하였다 통계는 각국 자료의 특성이 감안되지 않을 경우 국제. GDP
비교가 적절하지 않을 수 있는데 통계 는 국가별 통계자료간 상OECD DB
호정합성을 고려하여 구축하였다는 점에서 본고의 분석목적에 적합한 것

으로 판단된다 비교 대상 국가는 우리나라를 포함하여 캐나다 프랑스 일. , ,
본 미국 영국 등 개 국가이다 우리나라를 제외한 개 국가는 모두 에, , 6 . 5 G7
포함된 국가들이다.

성장률은 분기성장률의 연율로서 에 로그를 취하고 차분한 뒤GDP GDP
을 곱하였다 전체표본기간은 이지만 우리나라 캐나다400 . 1960Q1-2010Q2 ,

및 일본의 경우 가용한 자료가 각각 년 년 및 년부터이므로1970 , 1961 1980
표본의 시작을 해당 시점으로 한정하였다.1) 또한 프랑스의 경우 년1968 2
분기에 대규모 파업으로 가 큰 폭으로 변동하였으므로 이를 보정하기GDP
위하여 동 시점의 자료를 년의 분기와 분기의 평균으로 대체하였다1968 1 3 .
본격적인 분석에 앞서 자료의 계절성 여부를 점검하기 위하여 스펙트럴

밀도함수 를 살펴보았다 그림 의 패널 는(spectral density function) . < 1> (a)
성장률의 스펙트럴 밀도함수 추정결과이다GDP .2) 수직선으로 나타낸 계

1) 본고에서는 시점 표기의 단순화를 위하여 년 분기를 로 표기하였다1960 1 1960Q1 .
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절주기의 주파수 에서 밀도함수값이 높지 않아 자료에 계절성이 없다(1/4)
고 말할 수 있다.
한편 의 경우 통계 는 스펙트럴 밀도함수 분석결과 계절성CPI OECD DB

이 존재하는 경우가 있어 가공할 필요가 있었다 프랑스는 계절성이 두드.
러지지 않았으므로 통계를 그대로 이용하였고 미국은 연OECD St. Louis
준의 에 있는 계절조정치로 대신하였다 계절성이 크게 나타난FRED DB .
우리나라 캐나다 일본 영국은, , , X12-ARIMA를 적용하였다.3)
인플레이션율은 성장률과 동일하게 분기 증가율의 연율로서 에GDP CPI

로그를 취하고 차분한 뒤 을 곱하였다 표본기간은 이400 . 1960Q2-2010Q2
다 그림 의 패널 는 계절조정된 인플레이션율의 스펙트럴 밀도함. < 1> (b)
수 추정결과이다 자료에 추세가 존재하고 있는 점을 반영하여 낮은 주파.
수 영역에서 밀도함수가 비교적 높은 값을 가지고 있다 또한 계절조정을.
반영하여 수직선으로 나타낸 계절주기의 주파수 에서는 높은 값이 관(1/4)
찰되지 않고 있다 다만 우리나라의 경우에는 다소 과다하게 계절효과가.
제거된 것처럼 나타나고 있어 X12-ARIMA가 적절한지 여부는 추후 검토

해야 할 것으로 보인다.

2) 안정적 인 시계열은 주파수가 다른 주기함수 들의 선형결합(stationary) (sinusoids) (linear
으로 나타낼 수 있다 선형결합의 계수는 각각의 주기함수가 시계열을 설명combination) .

하는 정도라고 할 수 있다 계수의 제곱을 스펙트럼 이라고 부르며 이를 주파. (spectrum)
수 에 대해 나타낸 것을 스펙트럴 밀도함수 라고 한다 또한(frequency) (spectral density) .
주파수 의 역수는 주기 로서 그림 에서 주파수 는 주기 분기(frequency) (period) < 1> 0.25 4( )
에 해당된다 백색잡음 은 모든 주파수에서 균등한 비중을 가지며 따라서 스. (white noise)
펙트럴 밀도함수는 평행하다 반면에 지속성이 극단적인 임의보행 과정은. (random walk)
제로 주파수 근처에서 극단적으로 큰 값을 가진다 스펙트럴 밀도함수를 추정하는 방(0) .
법은 다양하지만 본고에서는 통계패키지 인 에서 제공하는(package) S-Plus AR모형을 이

용한 모수추정법 을 적용하였다(parametric estimation) .
3) 다만 일본은 년 영국은 년부터 계절조정치를 제공하고 있어 해당 시점 이후에1970 , 1988
는 공식 발표자료를 이용하였다 또한 우리나라 의 경우 와는 조사방법 명절효. CPI GDP ,
과가 다를 수 있어 BOK X12-ARIMA를 적용하지 않았다. X12-ARIMA는 를EViews
이용하였다.
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성장률 변동성의 특징. GDPⅢ

단순 통계1.

성장률을 모형을 통해 분석하기 앞서 각국 성장률의 특징을GDP GDP
그림과 단순 통계를 통해서 살펴보자 그림 는 각국의 성장률 추. < 2> GDP
이를 나타내고 있다 우선 성장률이 마이너스를 보이는 경우는 많지 않으.
나 년 이전의 영국이나 년 이후 일본의 경우 상대적으로 빈번하1980 1990
다 또한 눈대중으로 보더라도 우리나라의 경우 성장률의 변동성이. GDP
주요국에 비해 월등히 큰 것으로 보이며 주요국의 경우에는 년대 초반1980
이후 변동성이 크게 축소되고 있다.
다음으로 표 은 우리나라와 주요국의 성장률의 표본구간별 평< 1> GDP
균 표준편차 및 자기상관계수 를 나타내고 있, (autocorrelation coefficients)
다.4) 하위 표본기간으로는 대안정 가설을 감안하여(great moderation)

년 분기를 중심으로 기간을 나누었고 최근의 추이를 살펴보기 위하1984 1 ,
여 다시 년 분기를 중심으로 표본을 구분하였다2000 1 .
우리나라의 성장률 평균은 주요국에 비해 거의 배 수준으로 월등히 높2
다 또한 년대에 들어서 우리나라의 성장률은 과거에 비해 크게 낮아. 2000
졌는데 이러한 현상은 주요국에서도 유사하게 나타나고 있다 구체적으로.
우리나라의 경우 전체 표본기간의 성장률 대비 년대 성장률이 인2000 0.59
데 이는 영국 에 비해서는 낮지만 캐나다와 미국과는 유사하고 나머지(0.68)
국가보다는 높다 이는 우리나라의 년대 경제성장률 하락이 국내문제. 2000
에 기인하는 것이기보다는 글로벌 차원에서 기술혁신 저하 등에 기인한 것

이 아닌지 검토해 보아야 함을 시사한다.

4) 시계열이 안정적이지 않을 경우 평균과 표준편차가 존재하지 않는다 특히 시계열 평균.
이 일정하지 않고 추세를 가질 경우에 표준편차는 표본이 길어질수록 커지는 경향이 있

으므로 유의할 필요가 있다 표 은 모형을 통한 본격적인 분석에 앞선 예비분석으. < 1>
로 제시하였다.
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각국의 표준편차를 살펴보면 정도면에서 다소 차이가 있으나 대안정 가

설에서와 같이 년 분기를 기준으로 표준편차가 하락하고 있다 다만1984 1 .
우리나라의 경우 표준편차가 동 시점을 기준으로 눈에 띄게 하락하지는 않

고 있어서 주요국과 구조변화 시점이 다소 다를 수 있음을 시사한다.5) 또
한 최희갑 의 연구와 관련하여 우리나라 성장률의 경우 높은 변(2009) GDP
동성으로 말미암아 성장률 모형의 계수에서 구조변화가 실제로 발생했더라

도 통계적으로 식별하는 데 어려움이 있을 것으로 생각된다 따라서 시변.
모수 모형을 이용하여 모수들의 변동을 직접 추정할 필요성이 있는 것으로

보인다.
자기상관계수를 살펴보면 일본과 영국의 일부 하위 표본기간을 제외하고

는 차 자기상관계수가 플러스이며 유의하다1 .6) 특이사항으로는 일본을 제

외한 주요국의 경우 대안정 기간중의 자기상관계수는 이전 기간에 비해 크

게 높아지고 있어 충격의 지속성이 커진 것으로 나타나고 있다 우리나라.
5) 변동성을 국가간 비교하는 데 있어서 성장률이 높을수록 성장률의 표준편차가 커지는

경향이 있으므로 표준편차 대신에 변이계수(coefficient of variation = 표준편차 평균/ )
를 사용하는 경우도 있다 동 지표는 분모와 분자의 단위가 같아 소거되므로 원자료의.
단위를 무시할 수 있다는 장점을 가지나 성장률 자체에 단위가 없으므로 동 이점이 크

지 않은 반면 성장률이 제로 에 가까울수록 지표가 크게 산출되는 단점이 있어 표준(0)
편차를 대신하여 유용하게 이용할 수 있는지는 의문이다 아래 표에서 나타나듯이 동.
지표에 따르면 우리나라의 변동성은 기간을 불문하고 가장 낮은 수준이며 일부 주요국

에서는 대안정 가설과 반대되는 현상이 관찰되는 경우도 있다.

　 한국 캐나다 프랑스 일본 미국 영국

(1970Q2-2010Q2) 0.99 1.05 0.98 2.03 1.13 1.72

(1970Q2-1983Q4) 0.88 0.97 0.76 0.89 1.27 2.15

(1984Q1-2010Q2) 1.04 1.07 1.11 2.30 0.90 1.19

(2000Q1-2010Q2) 1.21 1.27 1.72 5.45 1.60 1.9

성장률의 변이계수GDP

6) 통상적으로 백색잡음 과정을 귀무가설로 간주하고 표본 자기상관계수가 백(white noise)
색잡음의 자기상관계수보다 클 경우 유의한 것으로 판단한다 백색잡음 과정의 표본 자.
기상관계수의 분포는 평균 분산0,  인 정규분포로 근사된다. T =200, 150, 100,
에 대해50 

 값은 각각 이다0.07, 0.08, 0.10, 0.14 .
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의 경우 기간별 차이가 크지 않을 뿐만 아니라 년 이후 유의수준 근처2000
의 낮은 값을 보이고 있어 변동의 지속성이 주요국에 비해 낮다.

모형과 추정 방법2.

성장률의 특징을 파악하기 위하여 에서와 같GDP Cecchetti et al.(2007)
이 다음 모형을 적용하였다.

(1)

 
 



   where t tt t∼N  

     ∼   
    

log   log    

∼   
 with probability 

  
 with probability 

는 앞에서 설명한 바와 같이 연율로 계산한 분기 성장률이다 모형GDP .
에서 계수인  ⋯  은 모두 시변계수 로서(time varying parameter)
임의보행 과정을 따르도록 설정되어 표본기간중 구조변화를(random walk)
반영할 수 있도록 하였다 또한 모형은. AR 모형의 계수뿐만 아니라 충격

항의 분산(t 도 시점에 따라 변동할 수 있도록 설정되었다는 점이 특징)
이다 이는 전체 표본기간 중 성장률에 대한 충격이 동일하지 않을. GDP
수 있다는 점을 감안하기 위한 설정이다 예를 들어 대안정 기간은 과거에.
비해 충격이 작아진 것으로 분석 되고 있으므로(Kim and Nelson, 1999)
동 효과를 반영하기 위해서는 분산의 변동성을 허용하는 것이 바람직하다.
이에 더하여 충격항 분산(t 의 변동성을 야기하는 오차항 분산) ( 이 일)
정하지 않고 시점별로 달라질 수 있는 혼합형 정규분포(mixed normal

을 적용함으로써 분산이 때로는 급격히 때로는 천천히 변동distribution) ,
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할 수 있도록 허용하였다 이는 금융위기와 같이 외부충격에 의해 나타나.
는 성장률의 급변동을 포착하기 위한 설정이다.7)
식 은 기본적으로(1) AR(p) 모형이다 모형에서 가 충분히 커서 경제의. p
모든 동태적 특성 을 반영하면 충격항(dynamic characteristics) ( 은 백색)
잡음으로서 모형에 대한 외부 충격을 반영한다 따라서 시변. AR(p) 모형
이 경제내 동학을 적절히 반영한다면 모형은 성장률의 변동성을 외GDP
부 충격의 변동과 동 충격이 파급되는 메커니즘 즉 지속성의 변동에 따른,
결과로 분해할 수 있다.
모형의 추정은 과 가 제시한 비정Carter and Kohn(1994) Shephard(1994)
규분포 상태공간모형 추정법(non-normal distribution) (state-space model)
을 적용하였다.8) 이를 간략히 설명하자면 먼저 식 의 첫 번째 방정식의, (1)
오차항의 양변을 제곱하고 로그를 취하면 다음과 같다.

(2) log logt  log  ∼ 

다음으로 시변하는 분산을 모형화하기 위하여 식 를 관측방정식(2)
으로 두번째 항인(observation equation) , logt 를 비관측요인

로 간주하고 전이방정식 으로(unobserved component) (transition equation)
식 의 셋째 방정식을 설정한다(1) .
그런데 식 에서(2) log는 분포를 따르는 임의변수(random

의 로그값이므로 정규분포를 대상으로 하는 칼만필터variable) (Kalman
를 적용할 수 없다는 문제가 있다 이를 극복하기 위하여filter) . Carter

과 는and Kohn(1994) Shephard(1994) log 분포가 몇개의 정규분포의

결합으로 근사할 수 있다는 점을 이용하여 조건부 칼만필터를 적용하는 방

7) 모형에서 주요 충격이라고 할 수 있는 와 는 가 작동하도록 하기 위Kalman filter
해서 상호 독립이라는 가정을 도입하였다.

8) 구체적으로는 상태변수 및 계수를 추출하는 데에는 에서 제시한Kim and Nelson(1989)
을 그리고multimove algorithm , 분포를 개의 정규분포로 근사하는 방법은2 Stock
을 따랐다and Watson(2007) .
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법을 제안하였다 모형의 추정은 다음과 같이 추정 단계를 몇개의 블럭으.
로 나누고 표본추출법 을 적용하여 순차적으로 변수와 계Gibbs (sampling)
수 값을 추출하여 분포를 구하는 방식으로 이루어진다.

단계 1.• log 분포를 근사하기 위한 인덱스 변수(  혼합정규분),
포를 선택하기 위한 인덱스 변수(  및) { 와} 를

초기화한다.
• 단계 2. {}, 의 조건하에서 시변변수모형의 계수 { 를 다변수}

정규분포 로부터 추출하고(multivariate normal distribution)
{ 를 계산한다 즉} . (, | , ,  을 구한다) .

• 단계 3. {}, { }, {  의 조건하에서 다변수정규분포로부터}
{ 를 추출한다 즉} . (| ,  ,   을 구한다) .

• 단계 4. { 조건하에서 균등분포 로부터} (uniform distribution)
{  를 추출한다 즉} . (| 을 구한다) .

• 단계 5. { 조건하에서 균등분포로부터} {  을 추출한다 즉} .
(| 을 구한다) .

• 단계 단계 로 돌아간다6. 2 .

모형 추정시 앞에서 설명하지 않은 일부 모수의 경우에는 Cecchetti et
에서와 같이 추정하지 않고 임의로 설정하였다al.(2007) .9) 이는 추정시 추

출된 표본의 분포가 수렴하는 데 시간이 많이 소요되며 모형이 때때로 지,
나치게 변동성이 큰 결과를 산출하기 때문에 변동성을 조정하기 위한 것이

다 결과적으로 모형은. AR(4)로 설정하고    는 각각 0.2, 0.8,
로 설정하였다0.98, 0.05 .10)

9) 칼리브레이션 수치는 자의적일 수 있으나 시계열 모형에서 추(calibration) (time series)
정이 어려운 경우에는 일반적으로 활용되는 기법이다 모수의 적절성 여부는 필터. HP
의 평활화계수 와 같이 통상 추정결과를 통해 판단한다(smoothing parameter) .

10) 가 일 경우0.2 
 의 전기비 변동률이 평균 표준편차 의 정규분포를 따르도록0, 0.2

설정한 셈이다 즉. 
 는 약 의 확률로65%  ×  

 과 ×   
 의 범위에 분포한다 또.

한 추정과정에서 추출된 가 제로 에 가까운 값을 가질 경우 프로그램이 이상작동(0)
하는 것을 방지하기 위하여 추출된(crash)   의 최소값으로 표본 표준편차의  이상

으로 제한하였다.
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추정결과의 분포는 번 추출하여 초기 개의 표본은 버리고 나10,000 5,000
머지 개의 표본을 이용하여 계산하였다 각국 자료에 대해서 개5,000 . 3,000
의 표본을 추출하여 초기 개의 표본을 버리고 계산한 값과 비교한 결1,000
과 차이가 없어 분포가 비교적 빠르게 수렴함을 확인하였다 또한 단계. 1
의 초기값으로서 은 0.5, 는 그리고 인덱스 변수는 균등분포로부0.2,
터 임의로 추출하였다.

추정 결과3.

먼저 모형에서 충격의 표준편차( 추이를 살펴보자 그림 그림) (< 3>).
에서 점선은 의 신뢰구간을 표시한 것이다 주요국의 표준편차를 살펴50% .
보면 캐나다 미국 및 영국의 경우 년대 중반에 정점에 이르렀다가, 1970

년대 초반 이후 감소가 두드러지며 프랑스의 경우에는 보다 이른 시1980
기부터 완만한 축소가 진행된 것으로 보인다 반면 일본의 경우 년. 1980
이전의 자료가 없어서 판단할 수 없지만 충격의 표준편차가 최근 들GDP
어서 커지고 있는 것으로 나타난다.
우리나라의 경우 충격의 표준편차는 년경 가장 높은 수준에 이르렀1980
다가 점진적으로 낮아지고 있다 이러한 경향은 미국과 영국 등에서 보이.
는 특징과 유사하다 다만 충격의 표준편차가 년 외환위기와 년. 1997 2008
글로벌 금융위기시에 소폭 높아지고 있으며 년대에 들어서도 표준편차2000
의 절대적인 수준이 주요국의 년대 수준보다도 높다는 점은 주목할 만1970
하다 충격항은 예측의 불확실성을 나타낸다는 점에서 우리나라의 경우 주.
요국에 비해 예측 능력이 동일하더라도 경제 전망의 불확실성이 크GDP
고 경기대응적 정책 판단도 상대적으로 어렵다는 점을 시사한다.
다음으로 충격이 성장률에 미치는 영향의 지속성을 살펴보자 통상GDP .
AR(p) 모형에서 충격의 지속성은 p개의 자기회귀근 중(autoregress roots)
가장 큰 것 또는 회귀계수의 합을 살펴본다 만약 최대 자기회귀근이 이. 1
거나 회귀계수의 합이 이면1 I 과정으로 충격의 효과가 시간이 지나도(1)



- 12 -

소멸되지 않는다고 말할 수 있다 본고에서는 등의. Levin and Piger(2003)
예에서처럼 최대 자기회귀근보다 계수의 합이 지속성 판단을 위해 더 바람

직한 특성을 가지고 있다는 연구를 고려하여 계수의 합을 지속성 지수

로 간주한다(persistence parameter) .
그림 는 각국의 성장률에 대한< 4> GDP AR 모형으로부터 구한 시차(4)

계수 합의 추이를 나타내고 있다 주요국의 경우에는 일반화가 쉽지는 않.
으나 충격의 지속성 수준은 과거의 등락 및 신뢰구간을 감안했을 때 2000
년 이후에 뚜렷한 변화를 보이고 있지는 않다 반면에 우리나라의 경우 계.
수의 합이 년대에 들어서 유의하지는 않지만 음의 숫자를 나타내고 있2000
는 점이 특징이다.11) 계수의 합이 제로 이거나 음 인 경우 어느 한 시(0) (-)
점의 양 의 충격이 그 다음 시점에서는 음 으로 작용하여 누적효과가(+) (-)
충격 자체의 크기와 같거나 작아지게 된다 다시 말해서 충격 발생후 충격.
을 상쇄시키는 파급메커니즘이 존재해 충격의 효과가 지속적이지 않게 된

다 이처럼 우리나라의 경우 경기 지속성이 낮아진 원인으로 낮은 산업간.
연관성 높은 대외의존도 등이 언급되고 있으나 남상호 정형민 외, ( 2006,

아직 엄밀한 분석은 없는 것으로 보인다2006) .
그림 는 식 로부터 계산된 각국 성장률의 표준편차 추이이< 5> (1) GDP

다.12) 대체적인 형태는 충격항의 표준편차와 유사하지만 경기에 보다 민감
하게 반응하는 모습이다 우리나라의 성장률 표준편차는 주요국의. GDP

11) 의 기간에 대해서 단순 모형을 추정하면 아래와 같다 괄호는 표준2000Q1-2010Q2 OLS .(
오차 계수의 합은 로 검정을 적용하면 이라는 가설을 기각(standard error)) 0.001 Wald 0
할 수 없다.(p-value = 0.9957)

               
    

한편 흔히 적용하는 모형에서도 우리나라의 경우 년 이전 기간에는 대체로AR(1) 2000
사이에서 움직였으나 년대에 들어서 이하로 낮아지고 유의하지 않은 것0.2-0.4 2000 0.1

으로 나타나고 있어 지속성이 크게 낮아진 것으로 분석된다.

12) 여기에서 제시하는 표준편차는 조건부 표준편차(    와는 다른 일종의 비조건)
부 표준편차(  로서 모형에서 모수들이 임의보행 하므로 동 모수) (random walk)
들의 기대치가 현재 값과 일치한다는 특성으로부터 계산하였다.
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년대와 비슷한 수준을 보이고 있어 변동성의 절대 수준이 높은 수준이1970
다 다만 년대 들어서 크게 낮아지는 추세에 있는 것으로 나타나 우리. 1980
경제에서도 대안정 시기의 특징이 발견되는 것으로 보인다.13) 또한 주요

국의 경우 대체로 대안정을 경험했지만 구체적인 모습에(Summers, 2005)
서 차이가 크다 프랑스의 경우 지속적으로 낮은 변동성을 보였으며 일본.
은 상대적으로 높은 변동성을 보이고 있다 또한 최근의 금융위기로 인하.
여 각국의 변동성이 높아진 것으로 나타나고 있다.
다음으로 머리말에서 살펴본 바와 같이 년대 이후 우리나라 성2000 GDP
장률의 변동성이 낮아진 원인에 대해서 살펴보자 이를 위하여.
1986Q4- 기간 와1997Q1(< I>) 2000Q1- 기간 로 구분하고2010Q2(< II>)
AR 모형에서의 각 모수 추정치를 이용하여 각 기간에 대해 성장(4) GDP
률을 시뮬레이션하고 그 표준편차를 구하였다.14)
계수값 변동에 따른 성장률 표준편차 변동은 각 기간의 충격의 표GDP
준편차는 그대로 두고 각각의 기간에 대해 기간 의 계수값과 기간< I> <
의 계수값을 적용하여 산출된 성장률 표준편차의 차이로 계산하였II> GDP

다 그리고 충격의 표준편차 변동에 따른 성장률 표준편차 변동은 각. GDP
기간의 계수값은 그대로 두고 각각의 기간에 대해 기간 의 충격의 표< I>
준편차와 기간 의 충격의 표준편차를 적용하여 산출된 성장률 표< II> GDP
준편차의 차이로 계산하였다 시뮬레이션 결과 계수값의 변동은 성장. GDP
률의 표준편차를 약 상승시켜 무시할만한 변동만을 초래하였다 반0.03%p .
면에 충격의 표준편차 변동은 성장률의 표준편차를 약 하락시GDP 0.87%p
키는 것으로 나타나 유의한 영향을 미쳤다 이는 기존의 여러 연구자중 조.

13) 안정기 여부에 진입했는지 여부에 대한 검증은 변동성 계수에 구조변화가 발생했는지

여부를 통계적으로 살펴보는 것이 통상적인 방법이다 하지만 대안정이란 용어는 단순. ‘ ’
한 구조변화를 넘어서 변동성의 절대 수준이 낮아져 경제가 안정적이라는 점을 강조하

는 경우가 많다 특히 국가별 비교시에는 일정한 값 예 을 기준으로 설정하고 전환. ( : 2%)
시점을 찾아보는 경우도 있다.(Cecchetti et al. 2007)

14) 양 기간의 관측치 수를 일치시키기 위하여 기간 의 표본 시작시점을 로 결정< I> 1986Q4
하였다 시뮬레이션은 번 실행하여 평균을 구하였다. 10,000 .
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하현⋅황선웅 의 결과를 지지하는 것으로 보인다(2009) .
하지만 조하현⋅황선웅 에서와 같이 충격의 표준편차 하락을 행운(2009)

으로 해석하는 데에는 유의할 필요가 있다 왜냐하면 모형에서(good luck) .
충격이란 모형에 명시적으로 반영하지 않은 다양한 요인을 포함하고 있기

때문이다 예를 들어 모형의 충격항은 선형적인 자기회귀 계수를 통해. AR
나타나지 않는 경기 비대칭적인 통화정책 반응 비선형적인 재고관리 방법,
등 단순히 행운이라고 판단할 수 없는 요인까지도 포함하고 있다 따라서.

성장률 변동성 하락을 설명하기 위해서는 다양한 변수를 포함하고GDP
비선형성을 허용하는 모형을 모색할 필요가 있다.

인플레이션율 변동성의 특징IV.

단순 통계1.

모형을 활용한 인플레이션율 분석에 앞서 각국 인플레이션율의 특징을

그림과 단순통계를 통해서 살펴보자 그림 은 각국의 인플레이션율 추. < 6>
이를 나타내고 있는데 그래프 세로축의 단위를 모두 동일하게 설정함으로

써 각국의 인플레이션율을 직접 비교할 수 있도록 하였다 우선 인플레이.
션율이 마이너스를 보이는 경우는 많지 않으나 년 이후 일본의 경우1990
상대적으로 빈번하다 또한 우리나라 인플레이션율의 변동성은 년대. 1980
초반을 기점으로 크게 축소된 점이 두드러진다 주요국에 있어서도 년. 1980
대 이후 기간이 이전 기간에 비해서 대체로 안정적이나 미국 등 일부국가

의 경우 최근의 금융위기 이후 변동성이 다소 높아진 것으로 보인다.
다음으로 표 는 우리나라와 주요국의 인플레이션율의 표본기간별< 2>
평균 표준편차 및 자기상관계수를 나타내고 있다, .15) 하위 표본기간은

15) 성장율과 마찬가지로 시계열이 안정적이지 않을 경우에 표준편차는 표본이 길어질GDP
수록 커지는 경향이 있으므로 유의할 필요가 있다 표 은 모형을 통한 본격적인 분. < 2>
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성장률 분석에서와 같이 년 분기와 년 분기를 중심으로GDP 1984 1 2000 1
나누었다.
우리나라 인플레이션율 평균은 주요국과 유사한 패턴을 보인 것으로 나

타난다 년대 이전 기간에 비해 년대 이후 기간 중 인플레이션율. 1970 1980
이 크게 하락하였고 다시 년대 이후에는 더욱 낮아진 것으로 나타난2000
다 그리고 절대 수준에서도 년대 이후의 우리나라 인플레이션율은 주. 2000
요국에 비해 크게 높지 않고 캐나다보다 낮기까지 하다 일본은 예외적으.
로 년대에 들어 마이너스2000 (- 의 인플레이션율을 보이고 있다) .
각국 인플레이션율의 표준편차를 살펴보면 정도에 있어서 다소 차이가

있으나 인플레이션율 수준의 하락과 함께 표준편차로 나타낸 변동성도 축

소되고 있다 다만 미국의 경우에는 금융위기 이후 변동성이 확대된 데 기.
인하여 년 이후 기간이 년 이후 전체 기간에 비해 다소 높다 또2000 1984 .
한 우리나라 인플레이션율 표준편차가 년대 들어 주요국에 비해 높지2000
않은 점은 눈에 띈다.
자기상관계수를 살펴보면 전 기간에 걸쳐 낮은 상관계수를 보였던 우리

나라를 제외하고는 모든 국가에서 년대 초반 이전 기간에는 비교적 높1980
은 자기상관계수를 보이다가 이후 기간에는 자기상관계수가 크게 하락하였

다 특히 년대 이후 기간만을 살펴보면 자기상관계수가 유의수준 밑으. 2000
로 크게 낮아졌고 마이너스(- 를 보이는 경우도 많다) .
한편 대부분의 국가에서 전체 표본의 자기상관계수와 부분 표본의 자기

상관계수값의 차이가 크다는 점에서 자기상관계수에 미치는 구조변화의 영

향에 대해 유의할 필요가 있다 이는 표본기간 내 평균값에 구조변화가 발.
생할 경우 실제로는 자기상관이 크지 않더라도 평균으로부터 이탈이 지속

되는 것처럼 나타나는 가성적인 현상이 나타날 수 있기 때문이다.16)
석에 앞선 예비분석으로 제시하였다.

16) 우리나라 인플레이션율에 관한 연구중 전년동기비 자료를 사용한 결과 지속성이 높은

것처럼 보이는 경우도 있다 하지만 인플레이션이 백색잡음일 경.(Kim and Park, 2006)
우에도 전년동분기비로 계산할 경우에는 AR(1)모형의 계수가 로 나타난다는 점에0.75
유의할 필요가 있다.
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기간별로 크게 달라지는 자기상관계수를 감안할 때 인플레이션율을 적절

히 설명할 수 있는 시계열 모형을 찾기가 쉽지 않다는 것을 짐작할 수 있

다 년대 초반 이전에는 높은 지속성을 감안할 때. 1980 AR(p 모형 또는)
임의보행 모형이 적절한 것으로 보이나 년 이후에는 지속성이 크게 하2000
락하고 있어 백색잡음에 가까운 것으로 보이기 때문이다.

모형과 추정 방법2.

자기상관계수 분석에서 나타난 바와 같이 복잡한 행태를 보이는 시계열

을 분석하기 위해서 이 제시한 다음과 같은 시변Stock and Watson(2007)
IMA 모형을 고려하기로 한다(1,1) .17)

    ∼


시변 IMA 모형에서(1,1) 가 중요한 역할을 수행하는데 만약 동 계수

가 에 가깝다면 모형의 좌우식에서1 항이 소거되므로 인플레이션은 백색

17) IMA 이외에 적당한 모형으로는 성장률에서와 같이 시변계수(1,1) GDP AR(p 모형을)
고려할 수 있다 하지만 인플레이션율이. I 라는 일반적인 분석(1) process (Nelson and

에 따라 본고에서는Plosser 1982) IMA 모형을 채택했다 우리나라의 경우 인플레(1,1) .
이션 자료에 단위근 검정을 적용할 경우 단위근 존재를 기각하고 있으나 소규모표본

에서 단위근 테스트의 한계를 감안할 필요가 있다(finite sample) .(Cecchetti et al. 2007
참조 또한 인플레이션율을 차분한 값의 자기상관계수를 구하면 오직 차에서만 마이너) 1
스 를 보이는 표본기간이 많아(-) IMA 모형이 적절함을 시사한다(1,1) . AR(p) 모형과
IMA(1,1) 모형의 차이는 부록 을 참고하라< > .

mean stdev      

(1960Q2-2010Q2) -0.04 9.73 -0.52 0.01 0.17 -0.31 0.25 0.00

(1960Q2-1983Q4) -0.08 13.82 -0.52 0.01 0.17 -0.32 0.27 0.00

(1984Q1-2010Q2) -0.01 3.16 -0.45 -0.04 0.17 -0.2 -0.06 0.05

(2000Q1-2010Q2) -0.07 2.36 -0.38 -0.25 0.33 -0.23 -0.14 0.15

의 표본구간별 평균 표준편차 및 자기상관계수,
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잡음 과정에 가깝다 반면에 동 계수가 에 가깝다면 모형은 임의보행 모. 0
형에 가까워 높은 계열 상관을 보이게 되므로 앞에서 살펴본 자기상관계수

분석의 결과를 근사적으로 반영할 수 있다 이러한 의미에서. 를 지

속성 에 대한 국지적 지표 라고 간주할 수 있(persistence) (local measure)
다.
그런데 IMA 모형은 보다 구조적으로 표현된 비관측요인모형(1,1)

의 일종인 국지수준 모형과(unobservable components model) (local level)
통계적 특성이 동일 하다(equivalent) .18) 이를 보이기 위해 국지수준 모형을
나타내면 다음의 식 과 같다(3) .

(3)
 

   

는 관측치, 는 추세 그리고, 와 는 충격항이다 모형에서 충격. 는

추세식이 임의보행 과정으로 설정되어 있으므로 영구적 충격인 반면 충격

는 당기에만 인플레이션율에 영향을 미치는 일시적 충격이라는 점에 유

의할 필요가 있다 여기에서 모형의 추정과 식별을 위해서 두 충격이 서로.
독립이라는 가정을 부여할 필요가 있다.
식 의 첫 번째 식의 양변에 차분연산자(3) ( 를 취하고 두 번째 식과)
결합하면 다음과 같이 IMA(1,1) 형태가 도출된다.

18) 국지수준 모형은 천천히 움직이는 추세를 중심으로 국지적으로 백색잡음과 유사한 행태
를 보이는 시계열을 묘사하는 데 유용한 모형이다 또한 두 모형의 통계적 특성이 동일.
하다는 것은 두 모형의 모든 모멘트 가 서로 일치하여 구별할 수 없다는 것을(moment)
가리킨다.
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(4)

 

  

     

   

본고에서는 인플레이션의 특성을 분석하기 위하여 국지수준 모형을 적용하

되 보다 현실에 적합하도록 이 국가에 적용한 아Cecchetti et al.(2007) G7
래와 같은 모형을 분석한다.

   where    ∼
     where    ∼

(5) log  log   

∼ 
  with probability 


  with probability  

log  log   

∼ 
  with probability 


  with probability  

모형은 기본적으로 국지수준 모형이지만 분산이 임의보행 과정으로 설정

되어 시점에 따라 변동한다.19) 모형 에서(4) 가 충격 와 의 분산의

19) 본고의 모형과 비슷한 모형을 적용한 최근 연구로는 가 있다Grassi and Proietti(2010) .
이들은 분산에 대한 모형으로 임의보행 대신에 AR 형태로 설정하되 각각의 분산이(1)
시점별로 달라지도록 허용하는 것이 모형의 설명력을 통계적으로 향상시키는지 여부를

베이지안 모형 선택법을 활용하여 검토하고 있다 이들에 따르면 미국의 경우 영구적.
충격( 의 분산은 변동하도록 허용하되 일시적 충격) , ( 의 분산은 변동하지 않도록 설)
정한 모형이 적절하다고 보고하고 있다 하지만 본고에서는 국제비교를 통해 우리나라.
인플레이션의 특징을 파악하는 것이 목적이므로 개별국가에 가장 적절한 모형을 찾는

대신에 보다 일반적인 모형을 채택하였다.
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함수라는 점에서 모형 는 계수(5) 가 시간에 따라 변동하는 IMA(1,1)
모형에 대응한다 또한 모형 는. (5) IMA(1,1) 모형과는 달리 변동을 일시

적 충격(transitory shock,  과 영구적 충격) (permanent shock,  으로)
명시적으로 분해할 수 있다는 장점이 있다.20) 아울러 충격의 분산

  
 

의 변동을 야기하는 이노베이션의 분산(  이 시점별로 다른 값을 가질)
수 있는 혼합형 정규분포 를 적용함으로써 분(mixed normal distribution)
산이 때로는 급격히 때로는 천천히 변동할 수 있도록 허용하였다 이는, .
전체 표본기간 중 인플레이션의 행태가 크게 달라지는 기간이 있는 점을

감안하기 위한 설정이다.
모형의 추정방법은 성장률 모형과 유사하다 먼저 분산GDP . t 와

t  조건하에서 칼만필터를 이용하여 국지수준 모형을 추정함으로써 {}
를 추출한 다음에 { 와} { 를 계산하고 다시} , { 와} { 에 각각 확률}
적 변동성 모형 추정방법을 적용하여 나머지 계수와(stochastic volatility)
변수를 추출하였다 성장률의 경우에서와 동일하게 최종적인 분포는. GDP

개의 표본을 추출하여 초기의 개 표본은 버리고 나머지10,000 5,000 5,000
개를 이용하여 구하였다.

20) 분해 를 적용하면Beveridge-Nelson (BN decomposition) ARIMA 모형에서도 일시적 충
격과 영구적 충격을 분해할 수 있으며 비관측모형 결과와의 차이는 흥미로운 주제이기

도 하다. ARIMA 모형에 기초한 분해법은 충격이 하나인 반면에 비관측모형은 충BN
격이 개 이상이므로 일반적으로 두 분해법의 결과는 일치하지 않는다 비관측모형의2 .
경우 충격을 개 이상 허용한다는 점에서 보다 일반적인 모형이라고 할 수도 있으나 모2
형의 모든 계수가 식별되지 않는다는 단점이 있다 따라서 비관측모형의 경우 본고에서.
와 같이 일부 계수에 제약을 설정하고 추정해야 하는 임의성이 개입한다 한편 비관측.
모형에서 충격들간 상관계수가 또는 일 경우에는 사실상 충격이 개인 모형-1 1 1 (SSOE:

과 같으며 분해결과와 일치한다 또한 다수의 충격이 존재하single source of error) BN .
더라도 모든 계수가 식별 가능한 비관측모형의 경우 분해와 동일한 결과를 산출한다BN
는 점에서 분해법이 보다 객관적인 접근법이라는 주장도 있다 자세한 논의는BN . Oh

을 참고하라et al.(2008) .



- 20 -

추정 결과3.

그림 은 각국 인플레이션율에 식 를 적용한 추정결과를 보여주고< 7> (5)
있다 그림 에서 위의 패널은 인플레이션율과 추정된 추세. < 7> ( 를 가운) ,
데 패널은 일시적 충격의 표준편차( 를 아래 패널은 영구적 충격의 표) ,
준편차( 를 나타내며 점선은 의 신뢰구간을 표시한 것이다 여기에) 50% .
서 일부 그래프의 세로축 스케일이 다른 점에 유의할 필요가 있다 우리나.
라의 경우 일시적 충격의 표준편차 값이 매우 크기 때문에 주요국에 비해

스케일을 배 크게 그렸고 영국의 경우에는 영구적 충격의 표준편차 그래2
프의 스케일이 다른 국가에 비해 크다.
먼저 우리나라 인플레이션율의 변동을 초래하는 충격의 표준편차를 살펴

보면 대부분이 일시적인 요인에 의한 변동이며 동 충격의 분산은 년대1980
초에 급격히 감소하였다 또한 절대적인 수준에서 최근에는 주요국에 비해.
높지 않은 수준으로 약 정도이다1.2% .21) 한편 영구적 충격의 표준편차는

년대 초까지 상승하였다가 이후 점진적으로 다시 낮아져 큰 변동은 없1980
었던 것으로 나타난다.
이러한 영구적 충격의 행태는 주요국에서도 공통된 모습으로 관찰된다.
이는 년 무렵에 각국 인플레이션율의 평균수준이 바뀐 것을 반영한 것1980
으로 보인다 또한 미국에서 년대의 높은 인플레이션율 변동성은 주로. 1970
영구적 요인이 크게 작용한 것으로 나타나 당시의 불안정성이 구조적인 요

인에 기인했음을 알 수 있다 한편 각국의 인플레이션율에서 최근에 나타.
나고 있는 높은 변동성은 주로 일시적 요인에 기인한 것으로 분석되고 있

어 금융위기가 인플레이션율에 미치는 영향이 지속적이지 않을 것임을 시

사한다.
다음으로 추정결과로부터 유추되는 시변 IMA 모형의(1,1) 의 추정값

을 통해서 인플레이션율의 지속성 관련 특성을 살펴보자. 은 IMA(1,1)
21) 일시적 충격의 표준편차가 라는 의미는 전기 대비 인플레이션율 전망치가 일1.2% 0.7%
때 실현치가 의 범위내에 있을 확률이 약 라는 것을 나타낸다0.4-1.0% 70% .
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모형과 국지수준 모형이 일치한다는 조건으로부터 다음과 같이 모형의 모

멘트 를 매칭함으로써 계산할 수 있다 표현의 단순화를 위해 계(moments) .
수의 하첨자 를 생략하면 IMA 은 차 공분산까지만 제로 가 아닌(1,1) 1 (0)
모멘트값을 가진다.

(6)
     

 



 


한편 국지수준 모형으로부터 유도되는 모멘트는 다음과 같다.

(7)
     

 




 


식 의 추정으로부터 식 의 모멘트(5) (7) , 을 계산하고 식 의 연립, (6)
방정식을 풀면 개의 미지수2 , 을 구할 수 있다.
그림 는 지속성에 대한 국지적 지표라고 할 수 있는< 8> 을 보여

주고 있다 모든 국가에서 년대에 크게 상승하였던 지속성이 년. 1970 1980
후반 이후 점진적으로 낮아지고 있는 현상을 관찰할 수 있다 다만 우리나.
라의 경우 년 이전에도 주요국에 비해1980 가 에 가까워 인플레이0
션 과정이 임의보행 특성보다는 백색잡음 특성을 가진 것으로 보인다.22)
또한 년대 이후를 살펴보면 주요국과는 달리 지속성이 소폭 상승하고2000
있으며 절대적인 수준이 높다는 점이 주목된다 경제주체의 인플레이션 기.
22) 우리나라의 경우 년 이전의 낮은1980  값은 인플레이션의 지속성이 실제로 낮

았던데 기인한 것이 아니라 일시적 충격이 매우 커서 영구적 충격을 압도한 결과로

해석할 수도 있다.
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대심리가 안정될 경우에는 충격으로 인하여 일시적으로 인플레이션율이 변

동하더라도 인플레이션율은 빠르게 안정된 수준으로 복귀하게 된다 이러.
한 점에서 우리나라의 상대적으로 높은 지속성 수준은 인플레이션 기대심

리가 주요국에 비해 아직 안정적이지 못하다는 것을 시사한다.

맺음말V.

본고에서는 우리나라 경제의 변동성을 초래하는 충격의 크기와 동태적

움직임이 주요국과 비교해서 어떠한지를 구체적인 지표를 통해 제시하였

다 확률적 변동성 모형을 통해서 살펴본 우리나라의 성장률의 특징. GDP
은 다음과 같다.

우리나라의 경우 성장률의 표준편차가 하락추세를 보이고 있어GDP•
주요국에서 관찰되는 대안정 현상이 추세적으로 나타나고 있는 것으

로 보인다.

• 성장률에 대한 충격의 표준편차는 년경 가장 높은 수준에 이GDP 1980
르렀다가 점진적으로 낮아지고 있는 것으로 보인다 다만 년 외환. 1997
위기와 년 글로벌 금융위기 시에 소폭 높아진 것으로 나타난다2008 .

충격의 표준편차가 점진적으로 낮아지는 추세라는 점과 주요국에 비•
해 아직 높은 수준인 점을 감안할 때 향후 안정화될 여지는 큰 것으

로 판단된다.

년대에 성장률의 변동성이 축소된 것은 성장률의 지속성2000 GDP•
이 하락한 것보다는 충격의 분산 축소에 기인한 것으로 보인다 따.
라서 충격의 분산축소를 가져온 요인들에 대한 분석을 위해 다양한

변수를 포함하고 비선형성을 허용하는 모형을 설정하는 등 추가적

인 연구가 필요한 것으로 보인다.
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다음으로 확률적 변동성 모형을 통해서 살펴본 우리나라 인플레이션율의

특징은 다음과 같다.

• 인플레이션율의 변동을 초래하는 충격의 표준편차를 살펴보면 대부

분이 일시적인 요인에 의한 변동이며 동 충격의 분산은 년대 초1980
에 급격히 감소하였다.

일시적 충격의 표준편차는 현재 약 정도로 주요국과 비교해서1.2%•
높지 않은 수준이다.

영구적 충격의 표준편차는 년대 초까지 상승하였다가 이후 점진1980•
적으로 다시 낮아져 큰 변동은 없었던 것으로 나타난다.

우리나라 인플레이션율의 지속성은 최근 주요국에 비해 다소 높은•
수준으로 인플레이션 기대심리가 주요국에 비해 안정적이지 못한 것

으로 보인다.
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T1) mean stdev      
Korea

(70Q2-10Q2) 161 7.1 7 0.26 0.16 0.01 -0.03 0.04 0.06
(70Q2-83Q4) 55 8.67 7.63 0.25 0.12 -0.19 -0.11 0.1 0.02
(84Q1-10Q2) 106 6.28 6.54 0.23 0.13 0.09 -0.03 -0.05 0.06
(00Q1-10Q2) 42 4.21 5.09 0.15 -0.07 -0.27 -0.07 -0.18 0.03

Canada
(61Q2-10Q2) 197 3.34 3.5 0.37 0.21 0.2 0.13 0.03 0.09
(61Q2-83Q4) 91 4.16 4.02 0.22 0.07 0.07 0.08 -0.04 0.04
(84Q1-10Q2) 106 2.63 2.82 0.54 0.34 0.31 0.07 0.06 0.11
(00Q1-10Q2) 42 2.02 2.56 0.62 0.19 -0.07 -0.15 -0.09 0.01

France
(60Q1-10Q2) 202 3.01 2.94 0.43 0.44 0.34 0.22 0.3 0.22
(60Q1-83Q4) 96 4.24 3.24 0.24 0.3 0.18 0.06 0.2 0.1
(84Q1-10Q2) 106 1.89 2.09 0.5 0.41 0.29 0.11 0.1 0
(00Q1-10Q2) 42 1.32 2.27 0.46 0.33 0.14 -0.03 -0.03 -0.11

Japan
(80Q2-10Q2) 121 2.15 4.37 0.18 0.18 0.26 0.02 0.1 0.16
(80Q2-83Q4) 15 3.54 3.14 -0.19 -0.31 0.11 -0.32 0.17 0.28
(84Q1-10Q2) 106 1.95 4.49 0.19 0.19 0.25 0.02 0.08 0.12
(00Q1-10Q2) 42 0.85 4.63 0.21 0.11 -0.03 -0.15 -0.04 0

U.S.　
(60Q1-10Q2) 202 3.08 3.49 0.33 0.26 0.07 0.08 -0.05 0
(60Q1-83Q4) 96 3.42 4.33 0.26 0.18 0.01 0.03 -0.11 -0.03
(84Q1-10Q2) 106 2.77 2.49 0.46 0.42 0.13 0.14 0.05 0.08
(00Q1-10Q2) 42 1.72 2.75 0.46 0.34 -0.02 -0.03 -0.11 -0.02

U.K.
(60Q1-10Q2) 202 2.29 3.94 0.04 0.14 0.16 0.04 0.02 0.1
(60Q1-83Q4) 96 2.32 4.98 -0.14 0.05 0.1 -0.03 -0.03 0.09
(84Q1-10Q2) 106 2.27 2.7 0.59 0.45 0.36 0.24 0.17 0.09
(00Q1-10Q2) 42 1.56 2.97 0.72 0.5 0.25 0.11 -0.06 -0.11

표< 1> 성장률의 표본구간별 평균 표준편차 및 자기상관계수GDP ,

주 는 은 표본평균 는 표본표준편차: 1) T sample size, mean , stdev , 는 차 자기상관계i
수
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T1) mean stdev      
Korea

(60Q2-10Q2) 201 8.43 8.94 0.41 0.43 0.43 0.24 0.41 0.29
(60Q2-83Q4) 95 13.19 10.84 0.19 0.21 0.21 -0.05 0.19 0.01
(84Q1-10Q2) 106 4.17 2.88 0.4 0.33 0.32 0.09 0.11 0.2
(00Q1-10Q2) 42 3.03 1.7 0.07 -0.09 0.12 -0.27 -0.25 0.05

Canada
(60Q2-10Q2) 201 4 3.33 0.78 0.72 0.69 0.63 0.68 0.64
(60Q2-83Q4) 95 5.65 3.69 0.82 0.79 0.74 0.66 0.68 0.59
(84Q1-10Q2) 106 2.53 2.08 0.4 0.21 0.22 0.13 0.27 0.37
(00Q1-10Q2) 42 1.99 2.03 0.06 -0.2 -0.08 -0.24 0.06 0.23

France
(60Q1-10Q2) 201 4.52 3.83 0.85 0.79 0.77 0.79 0.73 0.71
(60Q1-83Q4) 95 7.07 3.89 0.81 0.7 0.68 0.67 0.6 0.56
(84Q1-10Q2) 106 2.23 1.77 0.42 0.32 0.24 0.38 0.08 0.09
(00Q1-10Q2) 42 1.75 1.66 -0.02 -0.12 -0.16 0.22 -0.36 -0.22

Japan
(60Q2-10Q2) 201 4.53 3.25 0.61 0.49 0.53 0.39 0.41 0.43
(60Q2-83Q4) 95 6.37 3.37 0.53 0.38 0.44 0.19 0.18 0.22
(84Q1-10Q2) 106 2.89 2.04 0.26 0.04 0.09 0 0.1 0.14
(00Q1-10Q2) 42 2.42 2.66 0.12 -0.13 -0.09 -0.12 0.04 0.06

U.S.　
(60Q2-10Q2) 201 3.98 3.11 0.75 0.64 0.66 0.57 0.53 0.51
(60Q2-83Q4) 95 5.2 3.62 0.87 0.78 0.78 0.68 0.57 0.51
(84Q1-10Q2) 106 2.89 2.04 0.26 0.04 0.09 0 0.1 0.14
(00Q1-10Q2) 42 2.42 2.66 0.12 -0.13 -0.09 -0.12 0.04 0.06

U.K.
(60Q2-10Q2) 201 5.45 5.38 0.7 0.72 0.58 0.66 0.51 0.6
(60Q2-83Q4) 95 8.21 6.09 0.76 0.68 0.57 0.51 0.46 0.47
(84Q1-10Q2) 106 2.99 2.99 0.01 0.43 -0.02 0.67 -0.08 0.39
(00Q1-10Q2) 42 1.99 2.22 -0.23 0.22 -0.33 0.49 -0.31 0.33

표< 2> 인플레이션의 표본구간별 평균 표준편차 및 자기상관계수,

주 는 은 표본평균 는 표본표준편차: 1) T sample size, mean , stdev , 는 차 자기상관계i
수
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그림< 1> 각국의 성장률과 인플레이션율의GDP Spectral Density1)

성장률(a) GDP

인플레이션율(b)

주 가로는 주파수 세로는 데시벨: 1) (frequency), (decibels)
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그림< 2> 각국의 성장률 추이GDP
Korea

Canada

France
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그림< 3> 각국 성장률에 대한 충격의 표준편차GDP
Korea

Canada

France
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그림< 4> 각국 성장률 모형에서 계수 합GDP (




 의 추이)
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그림< 5> 각국 성장률의 표준편차GDP 1)
추이

Korea Canada

France Japan

U.S. U.K.

주 : 1) 비조건부 표준편차( )
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그림< 6> 각국의 인플레이션 추이

Korea

Canada
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그림< 7> 각국의 인플레이션 변동성

Korea: Inflation and Trends
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Canada: Inflation and Trends
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France: Inflation and Trends
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Japan: Inflation and Trends
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U.S.: Inflation and Trends
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U.K.: Inflation and Trends
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그림< 8> 각국 인플레이션 IMA 모형에서(1,1) 의 추이

Korea Canada

France Japan

U.S. U.K.



- 46 -

부록 시변 모형과 시변 국지수준 모형의 비교< > AR(p)

본고에서는 성장률에 시변 모형을 적용한 반면에 인플레이GDP AR(p)
션율에 대해서는 시변 국지수준모형을 적용하였다 두 거시경제 변수에 서.
로 다른 모형을 적용한 것은 각각의 경제변수에 널리 활용되는 모형을 적

용하기 위해서다.
모형 설정에 따른 자료생성메커니즘 을(data generating mechanism)

형식으로 기술하고 비교하면 다음과 같은 차이가 나타난다 먼저ARIMA .
시변 모형은 다음과 같이 기술할 수 있다AR(p) .

(A.1)        ⋯   

한편 시변 국지수준모형인 본문의 식 은 인 본문의 식(6) ARIMA(0,1,1) (5)
와 통계적으로 일치하므로 다음과 같이 정리할 수 있다 여기에서. 은 시

차연산자 이다(lag operator) .

     

  


  

그런데 
 을 풀면    

  
  ⋯이므로 다음과 같

이 정리할 수 있다.

   


 
⋯  
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다시 윗 식을 형태로 바꾸면 다음과 같이 모형이 도출된다AR AR( ) .∞

(A.2)          
   ⋯ 

식 과 식 를 비교하면 모형은 개의 독립된 계수를 가(A.1) (A.2) AR(p) p
지고 있는 반면 국지수준모형은 시차가 무한대이지만 계수가 의 지수함

수로 나타난다 형식으로 전환가능하다는 조건. AR (invertibility condition)
을 감안하면 의 절대값은 보다 작으므로 식 의 계수는 시차가 과1 (A.2)
거로 갈수록 지수함수적으로 작아진다(exponentially) .
다시 말해서 국지수준 모형은 지수함수적으로 작아지는 계수를 가지는

모형이라고 할 수 있다 또한 식 의 계수의 합은 로서 충격AR( ) . (A.2) 1∞
이 영구히 지속되지만 식 의 경우에는 안정조건(A.1) (stationarity

에 의해 계수의 합이 보다 작으므로 충격이 일시적으로만 영향condition) 1
을 미친다.
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