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머 리 말

국민연금연구원에서는 중기 국민연금기금운용과 국가재정운용계획 수

립 등을 위하여 매년 향후 6년에 대한 국민연금재정 추계를 실시하고 

있다. 연금재정추계는 연금수리모형(actuarial model)을 기초로 시행되

고 있으며 이를 위하여 외생변수로써 거시경제변수가 필요하다. 국내외 

경제기관들이 전망을 하고 있지만 주로 향후 1년에 대한 단기 전망을 

하고 있으며, 일부에서 중기 전망을 하고 있으나 특정변수를 중심으로 

이루어지거나 전망시점이 상이하여 국민연금연구원에서 자체적으로 중기 

경제전망을 하고 있으며 이를 위한 모형의 개발과 개선의 필요성은 높

은 편이다.

최근에는 글로벌 금융위기 이후 저금리와 저성장 그리고 저물가의 시

기가 지속되고 있어서 우리 경제의 구조가 변화하고 있는 것으로 보인

다. 한편으로는 국민계정통계 편제방식의 개편으로 새로운 통계들이 발

표되었다. 경제여건 변화와 새로운 통계들을 반영하여 거시경제모형을 

구축할 필요성이 있다. 

전통적인 케인지언 거시경제모형은 미래 거시경제환경에 대한 전망과 

경제정책변화의 경제적 효과분석을 위하여 사용되고 있다. 거시경제모형

도 거시경제이론과 계량방법론의 발전에 따라 벡터자귀회귀모형(VAR), 

오차수정모형(ECM), 실물적경기변동모형(RBC) 그리고 최근에는 동태적 

확률적 일반균형모형(DSGE)으로 변모하고 있다. 각 모형들은 장점을 지

니는 반면 한계점도 존재하고 있으며, 아직까지 전통적 케인지언 거시모

형을 대체할 정도로 검증된 모형이 개발되지 못하고 있다는 평가이다. 

이런 배경에서 많은 국내외 경제기관에서 전통적인 케인지언 모형을 주 

모형으로 사용하고 여타 모형을 보조적 모형으로 활용하고 있는 실정이다.



본 연구는 중기 국민연금재정추계에 필요한 거시경제변수를 전망하기 

위하여 전통적인 케인지언 거시경제모형을 구축하고자 한다. 이를 위하

여 국민연금재정추계에 필요한 거시경제변수에 특화되면서도 한국경제 

구조를 잘 표현하도록 모형구조를 갖추도록 하였으며, 경제예측중심의 

기본모형을 근간으로 하면서도 경제부문별 상호연관성을 고려하여 정책

모의실험에도 활용 가능하도록 고려하였다.

본 연구보고서는 국민연금연구원의 성명기 연구위원이 수행하였다. 연

구에 정성을 다해준 연구자와 연구수행 과정에서 자문위원회 및 정책협

의회를 통하여 많은 조언과 비판을 해주신 외부전문가들에 대해서도 저

자를 대신하여 감사를 드린다. 또한 본 보고서를 읽고 세심한 논평을 해

준 익명의 심사자들에게도 사의를 표한다. 끝으로 본 연구보고서의 연구

결과를 비롯한 모든 내용은 전적으로 연구자의 의견이며 국민연금공단이

나 국민연금연구원의 공식견해가 아님을 밝혀둔다.

2015년 12월 31일

     국민연금공단 이사장 문 형 표

     국민연금연구원 원장 김 성 숙
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요 약

Ⅰ. 연구 배경 및 목적

□ 국민연금연구원은 매년 향후 6년에 대한 중기 연금재정전망과 5년

마다 향후 70년에 대한 장기 연금재정추계 작업을 수행하고 있음

  ○ 추계작업에 사용되는 모형은 연금수리모형(actuarial model)으

로서 거시경제변수와 인구변수 가정치를 외생 입력하여 연금수

입과 지출, 재정수지 및 기금적립금을 추계하는 방식임

  ○ 중기 연금재정추계를 위하여 필요한 거시경제변수는 경제성장률, 

물가상승률, 회사채금리, 임금상승률, 경제활동참가율 및 고용률 

등임

□ 일부 국내외 경제기관에서 중기 거시경제 전망을 하고 있으나, 중

기 연금재정 전망에 사용하기에는 적절하지 못하여 국민연금연구원

에서 독자적으로 경제전망 작업을 하고 있음

  ○ 이들 기관에서 산출되는 거시경제전망치는 일부 변수들에 국한

되고 있으며 또한 전망시점과 국민연금재정전망 시점 간에 다소 

시차가 존재하고 있음

□ 본 연구는 중기 거시경제전망을 수행할 수 있는 케인지언측면에서 

접근하는 거시경제전망모형을 구축하는 것을 목적으로 함.

  ○ 과거 국민연금연구원에서 몇 차례 중기 거시경제전망을 위한 모

형에 대한 연구를 수행한바 있으나 금융위기를 경험하는 등 다

소 시간이 지남에 따라 모형구조에 대한 개선 필요

  ○ 또한 새로운 국민계정체계에 따른 비가법성 문제의 해결을 시도
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할 필요성

  ○ 생산가능인구가 2017년부터 감소세로 접어들면서 실물경제에 영

향을 미칠 것으로 예상되고 있는바 인구구조의 변화를 명시적으

로 모형구조에서 반영할 필요

Ⅱ. 모형구조 및 행태식

1. 모형의 기본구조

□ 우리나라 경제구조를 총공급, 총수요, 금융, 노동시장, 물가, 대외

부문 등 6개 부문으로 구분하고 케인지언의 소득-지출 접근법에 

기초한 일반균형분석체계를 구축

  ○ 모형의 방정식 체계는 23개의 개별 행태방정식과 10개의 정의식 

등 총 33개의 내생변수를 갖는 연립방정식체계로 구성

  ○ 1970∼2014년 기간을 대상으로 연간 자료를 사용하였으나 일부 

변수들은 자료이용의 한계로 추정기간은 상이함

  ○ 통계는 한국은행, 통계청, 국제통화기금(IMF) 등에서 발표하는 

자료를 사용하였음 

□ 모형의 주요 특징

  ○ 거시경제 부문에 대한 재정지출의 역할을 모형 구조에 반영

  ○ 인구구조 변화가 거시경제에 미치는 영향 관계를 고려

  ○ 수요측면을 중시하는 케인지언 연립방정식 체계를 따르지만 공

급충격에 대한 영향을 고려하기 위하여 자본스톡 및 잠재GDP를 

모형 내에 내생화

  ○ 국민계정체계 개편에 따른 비가법성문제의 해결 시도
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2. 부문별 행태방정식

□ 총공급부문

  ○ 자본스톡(KS)은 영구재고법(perpetual inventory method)으로 

추계하였으며 이를 실질 총투자와 감가상각률로 설명

  ○ 잠재생산(YS)은 Cobb-Douglas 생산함수를 따라서 자본스톡과 

노동량(취업자와 근로시간의 곱)으로 설명

  ○ 총수요와 총공급의 차이로 GDP갭을 구하였음 

□ 최종수요부문

  ○ GDP구성을 따라 민간소비와 정부소비, 건설투자와 설비투자, 무

형고정자산투자, 총수출과 총수입, 재고증감, 통계상 불일치 그

리고 오차조정항으로 구성

  ○ 민간소비(CP)는 항상소득가설을 따라 가처분소득과 과거소비의 

함수, 그 외 현재 소비와 미래 소비 간의 대체효과를 고려하도

록 시장금리를 추가

    - 가처분소득은 국내총생산에서 재정자료 중 세금 성격인 조세와 

사회보장기여금 그리고 세외수입을 제하고 보조금 성격인 경상

지출 중 이자지급, 비영리기구 및 민간 이전을 더하여 구하였음

  ○ 정부소비(CG)는 재정자료의 경상지출 중 재화 및 용역과 자본이

전, 국고보조금의 합과 물가로 설명

  ○ 건설투자(IFC)는 비농림GDP, 정부 자본지출, 금리, 실질지가의 

함수로 설정하였음

  ○ 설비투자(IFM)는 소득변화가 투자변동을 야기한다는 가속도이론

(acceleration principle)에 따라 내수와 전년 설비투자, 자본조

달비용의 역수인 금리 그리고 총생산갭의 함수

  ○ 무형고정자산투자(IFI)는 국내총생산, 실질잔고 그리고 수입물가

로 설명



4  중기 거시경제 전망모형 연구

  ○ 총수출(XX)과 총수입(MM)은 달러기준 금액을 수출입단가로 나

눠 물량을 구하고 이에 기준년도 환율을 적용하는 전환식 형태

  ○ 오차조정항(ADJ)은 국내총생산 총량과 부문별 합 간의 차이로서 

비가법성문제를 해결하기 위하여 이를 각 부문의 국내총생산대

비 비율의 2년 이동평균의 함수로 설명하였음

  ○ 실질 GDP는 각 구성요소의 합으로 통하여 항등식으로 설정하였

으며, 명목GDP는 GDP디플레이터와 실질GDP의 곱임

    GDP=CP+CG+IFC+IFM+IFI+IS+XX-MM+STD+ADJ

      ×

□ 금융부문

  ○ 회사채수익률(YCB)은 중앙은행 금리정책과정을 반영하고자 단기

금리인 콜금리, 피셔방정식에 기초하여 인플레이션률, 자금초과

수요 변화의 금리에 대한 영향을 반영하는 저축률갭의 함수로 

설정

  ○ 총저축률(RSAV)은 가처분소득, 자본수익률을 반영하는 자본소득

분배율, 고용 및 노동시간 변화를 반영하는 노동량 그리고 인구

구조 변화를 반영하는 노년부양비의 함수

  ○ 총저축액은 총저축률에 경상GDP를 곱하여 구함

□ 노동부문

  ○ 전산업 임금(WAGE)은 경기변동을 반영하는 실업률, 비용측면에

서 물가, 부가가치기준 노동생산성의 함수로 설정

  ○ 경제활동인구(LF)는 경기변동을 반영하는 비농림국내총생산, 취

업가능인구 그리고 고령화를 반영하는 노년부양비로 설명

  ○ 노동시간(LH)은 경제내 초과수요를 의미하는 생산갭, 근로자의 

노동 및 여가 간의 선택을 결정하는 가격인 실질임금으로 설명

  ○ 취업자(LE)는 생산갭과 경제활동인구의 함수로 설정
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  ○ 실업률(UR)과 경활률(EAR)은 항등식

      UR = (1-LE/LF)×100 , EAR = (LF/POP15)×100

□ 물가부문

  ○ 생산자물가(PPI)는 비용측면에서 국내요인인 단위노동비용, 해외

요인인 원화표시 수입물가로 설명

  ○ 소비자물가(CPI)는 피셔의 화폐수량설(quantity equation)을 따

라 장기적으로는 통화량을 따르지만 단기적으로는 생산자물가와 

생산갭을 반영

  ○ GDP 디플레이터(PGDP)는 수요압력을 반영하는 생산갭, 그리고 

소비자물가와 교역조건으로 설명

  ○ 지가(PLW)는 국내경기를 반영하는 국내총생산, 자본의 차입비용

인 금리 그리고 시중 유동성 변화의 함수로 설정

□ 대외부문

  ○ 달러기준 총수출(XXSV)은 수출수요를 반영하는 해외소득, 가격

경쟁력을 반영하는 원/엔환율 그리고 국내외 상대가격의 함수

  ○ 달러기준 총수입(MMSV)은 수입수요를 반영하는 국내총생산, 수

입가격변화를 반영하는 원/달러환율 그리고 수입단가로 설명

  ○ 수출단가(PXGS)는 환율 전가의 mark-up 모형에 따라 수출업자 

생산비는 생산자물가와 환율 그리고 경쟁자가격은 수입단가로 

설명

  ○ 원/달러환율(XR)은 국내외 경제성장률 차이와 물가 차이의 함수

로 설정하였음

□ 다음 그림은 전체 모형구조를 나타내는 흐름도(flow chart)로써 내

생변수와 외생변수간의 주요 관계를 도식화한 것임
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[요약 그림 1] 모형의 주요 흐름도(flow chart)

3. 모형 자료 및 추정방법

□ 추정에 사용된 통계자료는 연간 시계열이며 1970~2014년을 대상

으로 분석하였으며, 사용된 통계자료 중 국민소득계정 관련 자료는 

2010년 기준임
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  ○ 행태방정식은 대부분 1970∼2014년까지의 기간을 대상으로 추

정하였으나 일부 변수들은 통계자료의 한계로 상이함

  ○ 행태식 추정시 IMF 외환위기와 글로벌 금융위기 그리고 연금부

문에서 제도적 변화 등 외생적 변화요인 등으로 추정오차가 큰 

기간은 더미변수를 사용하여 모형의 적합성 제고

  ○ 회귀방정식의 추정은 선행연구에서와 같이 연립방정식 체계 실

증분석에 주로 사용하는 통상최소자승법(OLS)을 이용

Ⅲ. 모형모의실험

1. 모형의 적합성 검토(historical simulation)

□ 구축 모형이 경제적 분석에 활용하기 위하여 행태식이 이론적 정

식화에 대하여 높은 설명력을 보이고 통계적으로 만족스러워하며 

모형 전체의 동태적 안정성이 존재하여야 함

  ○ 모형 적합성은 표본기간 내 계산된 내생변수 값이 그 변수의 과

거 실제치의 시간경로를 어느 정도 추적하는가를 평가

  ○ 모형에서 2000∼2014년 중 15년 기간에 대하여 Gauss-Siedel 

동태적 방법으로 역사적 모의실험을 실시하고 실제치와 예측치 

간의 차이를 자승평방근 백분율 오차(RMSE%)로 계산

□ 모형에서 내생변수의 동태적 적합성을 검토한 결과, 전반적으로 모

형에서의 예측치가 실제치를 잘 추적하고 있는 것으로 나타나 모

형전체의 동태적 안정성은 높은 것으로 판단됨

  ○ RMSE%는 총공급, 소비와 건설투자, 수출, 저축률, 노동부문, 물

가 등 주요 내생변수에서 5% 내외의 안정된 수치를 시현

  ○ 반면 일부 내생변수들에서 예측오차가 다소 높게 나타났음

  ○ 전체적으로 사용된 자료가 연간수치이며 경직적인 재정변수들이 
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사용된 점을 감안할 때 전체적으로 양호하며, 구축된 모형은 실

제 현실을 적절히 반영하고 있다고 판단됨

내생변수명
RMSE

%
내생변수명

RMSE

%
내생변수명

RMSE

%

민간소비(CP) 3.66 회사채금리(YCB) 4.95 GDP디플레이터(PGDP) 1.74

정부소비(CG) 2.22 총저축률(RSAV) 2.55 지가(PLW) 2.49

건설투자(IFC) 3.79 임금(WAGE) 3.03 총수출$(XXSV) 5.88

설비투자(IFM) 4.98 경활인구(LF) 1.08 총수입$(MMSV) 7.88

무형고정투자(IFI) 5.39 취업자(LE) 1.42 수출단가(PXGS) 7.31

총수출(XX) 5.63 노동시간(LH) 1.20 원달러환율(XR) 5.81

총수입(MM) 6.08 경제활동참가률(EAR) 1.08 총공급(YS) 1.40

국내총생산(GDP) 3.50 생산자물가(PPI) 3.16

경상〃(GDPV) 4.15 소비자물가(CPI) 2.38

<요약 표 1> 모형의 적합도 검토

2. 정책모의실험(policy simulation)

□ 구축된 모형에서 정책적 변수 및 외생변수의 지속적 변화가 내생

변수들에 미치는 영향을 정책모의실험으로 분석

  ○ 방법은 2010∼2014년 5년 기간에 대한 표본 내(within sample) 

분석을 통하여 동태적 탄력성을 계산

□ 단기 금리인 콜금리가 베이스라인보다 0.25%p 상승 충격

  ○ 중기 금리인 회사채수익률이 상승하여 자본비용이 높아지면서 

설비투자가 감소(연평균 -0.31%)하며 소비지연 효과로 민간소비

도 감소(-0.04%)하면서 경제성장률이 0.07% 둔화 

  ○ 내수위축으로 소비자물가가 소폭 하락(-0.05%), 수입수요 둔화로 
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달러화기준 수입이 0.1% 감소하여 경상수지는 개선

  ○ 내수부진과 물가하락으로 임금이 하락(-0.09%)하며 경제활동인

구가 위축되면서 취업자도 소폭(-0.02%) 감소

내생변수명 1년차 2년차 3년차 4년차 5년차 평균

회사채수익률(YCB ) 0.149 0.149 0.148 0.147 0.147 0.148

총고정투자(IF) -0.175 -0.295 -0.365 -0.401 -0.418 -0.331

설비투자(IFM) -0.182 -0.289 -0.347 -0.363 -0.363 -0.309

건설투자(IFC) -0.222 -0.388 -0.498 -0.564 -0.600 -0.454

민간소비(CP) -0.015 -0.033 -0.047 -0.055 -0.060 -0.042

국내총생산(GDP) -0.040 -0.064 -0.077 -0.080 -0.083 -0.069

경상 국내총생산(GDPV) -0.079 -0.126 -0.152 -0.158 -0.161 -0.135

소비자물가(CPI) -0.031 -0.049 -0.060 -0.065 -0.067 -0.054

임금(WAGE) -0.039 -0.082 -0.111 -0.126 -0.134 -0.098

취업자(LE) -0.013 -0.021 -0.024 -0.024 -0.024 -0.021

원/달러 환율(XR) 0.005 0.011 0.016 0.018 0.020 0.014

총수출$(XXSV) -0.000 -0.000 -0.002 -0.003 -0.003 -0.002

총수입$(MMSV) -0.043 -0.083 -0.110 -0.121 -0.128 -0.097

경상수지(CB) 254 629 857 849 901 698

<요약 표 2> 콜 금리 0.25%p 인상의 정책모의실험

(단위 : %, %p, 백만$)

□ 재정 경상소비지출 1% 증가 충격

  ○ 수요측면에서 정부소비가 증가(0.57%)하며 수요확대로 민간소비

와 총고정투자가 각각 0.06%와 0.08% 증가하면서 국내총생산

은 0.06% 확대

  ○ 수요확대로 고용이 확대되면서 취업자가 0.02% 증가하고 실업률은 

소폭 하락하며, 소비자물가도 상승(0.03%)하면서 임금도 0.07% 

상승
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  ○ 내수확대로 대외부문에서 달러기준 총수입이 증가(0.1%)하며 이에 

따라 경상수지는 악화(연 6억달러)되는 것으로 분석되었음

내생변수명 1년차 2년차 3년차 4년차 5년차 평균

정부소비(CG) 0.59 0.58 0.57 0.56 0.56 0.57

민간소비(CP) 0.04 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06

총투자(IF) 0.06 0.08 0.09 0.09 0.08 0.08

국내총생산(GDP) 0.07 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06

경상 국내총생산(GDPV) 0.10 0.11 0.12 0.13 0.13 0.12

소비자물가(CPI) 0.01 0.02 0.04 0.05 0.05 0.03

취업자(LE) 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

임금(WAGE) 0.02 0.06 0.09 0.10 0.11 0.07

실업률(UR) -0.008 -0.007 -0.006 -0.006 -0.006 -0.007

원/달러환율(XR) -0.03 -0.04 -0.03 -0.03 -0.02 -0.03

총수입$(MMSV) 0.09 0.10 0.10 0.10 0.09 0.10

경상수지(CB) -518 -763 -743 -580 -477 -616

<요약 표 3> 재정 경상소비지출 1% 증가의 정책모의실험

(단위 : %, %p, 백만$)

□ 재정 자본지출 1% 증가 충격

  ○ 수요측면에서 건설투자가 증가(0.07%)하면서 총고정투자가 

0.04% 증가하며, 수요확대로 민간소비가 증가(0.004%)하면서 

국내총생산은 0.01% 확대

  ○ 수요확대로 소비자물가가 상승(0.003%)하며, 고용이 늘어나 취

업자가 증가(0.002%)하고 실업률은 소폭 하락하며 물가상승이 

더하여져 임금도 상승(0.008%)

  ○ 내수확대로 대외부문에서 달러기준 총수입이 증가(0.01%)하며 

이에 따라 경상수지는 악화(연 0.6억달러)되는 것으로 분석되었

음
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내생변수명 1년차 2년차 3년차 4년차 5년차 평균

건설투자(IFC) 0.04 0.06 0.07 0.08 0.08 0.07

총투자(IF) 0.02 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04

민간소비(CP) 0.002 0.004 0.005 0.005 0.004 0.004

국내총생산(GDP) 0.005 0.007 0.007 0.007 0.006 0.006

경상 국내총생산(GDPV) 0.006 0.010 0.013 0.014 0.014 0.011

소비자물가(CPI) 0.000 0.002 0.003 0.004 0.005 0.003

취업자(LE) 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

임금(WAGE) 0.001 0.005 0.009 0.011 0.012 0.008

실업률(UR) -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

원/달러환율(XR) -0.002 -0.004 -0.004 -0.004 -0.003 -0.003

총수입$(MMSV) 0.006 0.010 0.011 0.011 0.011 0.010

경상수지(CB) -35 -74 -83 -69 -57 -64

<요약 표 4> 재정 자본지출 1% 증가의 정책모의실험

(단위 : %, %p, 백만$)

Ⅳ. 요약 및 시사점

□ 본 연구는 중기 국민연금재정추계를 위하여 요구되는 거시경제변수

를 전망하기 위한 모형을 구축하는 목적임

  ○ 모형의 주요 특징은 국민연금추계모형에 사용되는 거시경제변수

를 전망하는데 중점을 두면서도 전체 경제구조를 균형있게 표현

하도록 구성하였으며,

  ○ 인구구조 변화를 명시적으로 반영하며, 국민계정체계 개편에 따른 

비가법성문제를 해결하고자 하였으며, 자본스톡 및 잠재GDP를 

내생화하여 공급충격에 대한 영향을 고려하였음

□ 모형은 경제구조를 총공급, 총수요, 금융, 노동시장, 물가, 대외부

문 등 총 6개 부문으로 구분하고 케인지언의 소득-지출 접근법에 
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기초한 일반균형분석체계를 구축

  ○ 모형은 23개의 개별 행태방정식과 10개의 정의식 등 총 33개의 

내생변수를 갖는 연립방정식체계로 구성

  ○ 행태식 추정결과 대체적으로 추정계수는 경제이론과 부합되며 

통계적 유의성도 양호하게 나타났으며 그 경제적 의미는 현실 

경제상황을 비교적 적절히 설명하고 있음

□ 구축모형에서 역사적 모의실험(historical simulation)을 실시한 

결과, 모형에서의 예측치가 실제치를 잘 추적하는 것으로 나타나 

모형 전체의 동태적 안정성은 높은 것으로 판단됨

  ○ RMSE%는 총공급, 소비와 건설투자, 수출, 저축률, 노동부문, 물

가 등 주요 내생변수에서 5% 내외의 안정적인 수치 시현

  ○ 반면 일부 내생변수들에서 예측오차가 높게 나타났음

□ 모형에서 외생 및 정책변수에 충격을 주어 베이스라인과의 차이를 

분석하는 정책적 모의실험(policy simulation)을 실시한 결과, 현

실을 비교적 잘 설명하고 있는 것으로 평가됨

  ○ 단기 콜금리가 인상되는 경우 

    - 중기 금리를 상승시켜 투자와 소비가 감소되면서 성장률이 둔

화되는 등 실물경제를 위축시킴

    - 이로 인하여 물가와 임금이 하락하여 취업자도 둔화되며, 수입

수요 둔화로 수입이 감소하면서 경상수지가 개선

  ○ 재정 경상소비지출이 증가하는 경우

    - 정부소비가 늘어나면서 수요 확대로 민간소비와 고정투자가 증

가함에 따라 경제성장률은 확대됨

    - 이로 인하여 고용이 늘어나고 실업률이 하락하며 물가와 임금

이 상승하며, 수입수요 확대로 수입이 증가하면서 경상수지가 

악화
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  ○ 재정 자본지출이 증가하는 경우

    - 건설투자지출이 늘어나면서 수요 확대로 민간소비와 고정투자

가 증가함에 따라 경제성장률은 확대됨

    - 수요확대로 고용이 늘어나고 실업률이 하락하며 물가와 임금이 

상승하며, 수입수요 확대로 수입이 증가하면서 경상수지가 소

폭 악화되는 것으로 분석됨

□ 모형 활용 및 향후 연구 과제

  ○ 전반적으로 모형추정 결과는 안정적이며 이에 근거한 모의실험

은 현실을 잘 설명해주고 있어서 시사하는 바가 큼

  ○ 구축된 모형으로 중기적 시계에서 거시경제변수 전망작업에 효

과적으로 활용할 수 있을 것으로 기대

  ○ 향후에도 본 모형을 개선하여 다양한 분석에 활용할 수 있도록 

발전시킬 필요가 있음

    - 외생변수 수가 다소 많은 측면이 있으므로 효율적인 모형운용

을 위하여 이를 축소하는 방향으로 모형구조를 개선할 필요

    - 모형에서 예측오차가 높게 나타난 개별행태식에 대한 개선, 총

공급함수의 행태식 변경과 자본스톡추계방법, 중앙은행 단기금

리 결정식 포함 등에 대한 검토가 필요

    - 시계열의 비정상성(nonstaionarity)을 감안하여 오차수정모형

을 행태식에 부분적으로 도입하는 것을 검토할 필요

    - 최근 거시계량모형의 발전추세가 미시적 기반의 동태적 및 확

률적 일반균형모형(DSGE)으로 흘러가고 있음을 감안하여 전통

적인 거시계량모형의 보완모형으로써 DSGE모형 등을 개발할 

필요성 





Ⅰ. 서 론

국민연금연구원에서는 매년 향후 6년에 대한 중기연금재정전망과 함

께 5년마다 향후 70년에 대한 장기연금재정추계 작업을 수행하고 있다. 

국민연금재정추계 작업은 연금수리모형(actuarial model)에 기초하고 

있는데, 이 모형은 거시경제변수와 인구통계변수를 외생변수로 삼아 이

들의 전망치를 입력하여 연금재정부문에서 연금수입 및 지출 그리고 당

해 연도 수지차와 기금적립금을 추계하는 방식을 택하고 있다. 외생변수

에서 거시경제변수로써 경제성장률, 물가상승률, 회사채금리, 임금상승

률, 경제활동참가율과 고용률에 대한 전망치들이 요구된다.

국내외 전망기관과 국제기구에서 중기 거시경제전망을 수행하고 있으나 

국민연금재정전망에 소요되는 거시경제변수로 사용하기에는 곤란하다. 

발표되는 거시경제변수들이 연금재정추계에서 필요한 변수들 중 일부에 

국한되고 있으며 또한 전망시점과 사용시점 간에 시차가 존재하고 있다. 

이러한 이유로 국민연금연구원에서 중기 국민연금재정 전망에 특화된 변

수들을 중심으로 모형구조를 구축하고 거시경제변수 전망을 수행하고 있

다.

국민연금연구원에서 과거 몇 차례 중기 거시경제전망을 위한 케인지언

모형 구축 연구를 수행하였지만 본 연구는 다음의 몇 가지 점들에서 차

별되고 있다. 첫째, 2017년부터 생산가능인구가 감소세로 접어듦을 감

안하여 인구구조 변화가 거시경제에 미치는 영향을 부분적으로 모형구조

에 반영하였다. 둘째, 지난 글로벌 금융위기는 우리 경제의 구조 변화를 

야기하였을 것으로 보이므로 이 시기의 자료까지 포함하여 모형구조에 

반영하고자 하였다. 셋째, 수요측면을 중요시하는 케인지언측면의 연립

방정식 체계에서 총공급부문도 모형에 포함하였다. 넷째, 국민계정체계

(SNA) 개편에 따른 국민계정통계의 비가법성(non additive) 문제의 해
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결을 고려하였다. 

본 연구보고서의 구성은 다음과 같다. 먼저 제Ⅰ장의 서론에 이어, 제

Ⅱ장에서는 거시재정모형에 대한 선행연구들을 검토하여 본 연구의 방향

을 살펴보며, 제Ⅲ장에서는 각 행태식의 모형을 이론적 및 실증적 측면

에서 분석하며, 제Ⅳ장에서는 모형의 모의실험으로써 모형의 적합성을 

검토하고 이를 토대로 거시경제변수에 대한 정책모의실험을 수행하고 이

의 의미를 검토한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 요약 및 시사점에 대하여 

정리한다.



Ⅱ. 선행 연구 검토

1. 거시경제계량모형 발전과정

케인지언측면에서의 거시경제계량모형은 Klein(1950)이 처음 수요측

면을 중시하는 모형을 개발한 이후 발전을 해오고 있다. 이 모형은 다양

한 경제부문간의 관계를 경제이론에 입각하여 설정하고 방정식으로 추정

하며 이를 연립방정식체계로 구축하여 실제 자료에 대한 전망뿐 아니라 

거시경제정책에 대한 효과분석을 할 수 있는 경제분석 수단이다. 이런 

배경에서 IMF 등 국제기구, 미국 연준위와 각국 중앙은행, 한국개발연

구원 등 경제연구기관 그리고 IHS 등 민간 경제전망기관에서 거시경제

에 대한 전망과 모의실험 등의 목적으로 사용해 오고 있다. 

케인지언 거시계량모형에 대하여 여러 비판들이 있었으며 경제이론과 

계량방법론의 발전과 함께 거시경제모형은 진화를 이루어 왔다. 지난 

1976년 루카스의 비판(Lucas Critique)이후 기존의 전통적 거시계량모

형에서 추정계수의 안정성에 대하여 한계가 존재한다는 지적이 있었다. 

즉 경제정책의 변화에 대하여 경제주체들이 자신들의 기대를 수정함에 

따라 행태식에서의 추정계수가 변하게 되므로 이를 반영하도록 합리적 

기대(rational expectation)를 모형에 도입되어야 한다는 주장이 있었

다. 한편으로는 구조모형보다 거시시계열 간의 동태적관계를 고려하는 

Sims(1980)의 VAR모형이 등장하였다. 이는 경제이론에 따른 모형구조

에서 설명변수와 종속변수의 구분이 자의적이라는 한계에서 벗어나며 또

한 간편한 경제전망방법이라는 장점을 지니고 있다. 반면 그런 특징으로 

인하여 경제의 부문 간 유기적 관계를 고려하지 못하므로 경제정책의 

경제적 파급효과분석에 한계가 있다는 평가도 받고 있다. 한편 

Kydland·Prescott(1982) 이후 거시경제이론에서 미시적 기초를 기반으
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로 하는 실물경기변동이론(RBC)이 등장하고 발전하였다. 이는 가계와 

기업 등 경제주체들의 최적화(optimization)를 반영하는 동태적 및 확

률적 모형(DSGE)형태를 취함에 따라 정부정책 변화에 따라 모수값이 영

향을 받지 않으므로 루카스의 비판에서 자유로울 수 있다는 장점을 지

닌다. 그러나 기술충격과 같은 실물적인 공급측 요인에 의하여 경제변동

을 설명한다는 점에서 경기변동의 수요측면을 중시하는 케인지언과는 차

이와 한계가 존재하였으며 화폐의 단기 중립성 성립 등 현실과 괴리된 

내용들이 문제점으로 지적되었다. 1990년대 이후 실물경기변동이론에 

신케인지언(New Keynesian) 이론을 접목하여 가격변수의 경직성

(rigidity)을 반영하는 모형이 등장하였다. 뉴케인지언모형은 가격 및 물

량변수를 경제주체의 최적화 행위에 따라 결정되도록 하며 경제주체의 

합리적 기대를 반영하지만 비현실적인 완전경쟁과 신축적 가격이라는 가

정을 완화하였다. 이 모형은 루카스비판에서 자유로우며 단기적으로 이

자율 및 통화량이 실질변수에 영향을 미친다는 화폐의 단기적 비중립성

이 성립되는 특징을 지니고 있다. 2000년대 이후 최근까지 가격경직성

뿐 아니라 이질적인 경제주체와 재화를 감안하는 모형으로 개발되고 있

는 가운데 한편으로는 다국가모형으로 확장되고 있으며 계량방법상으로 

기존에 캘리브레이션(calibration)기법을 사용함에 따라 현실적인 설명

력이 낮다는 문제점에 대하여 베이지안(Bayesian) 추정법을 사용함으로

써 거시경제 전망 및 정책효과분석 결과가 현실을 보다 잘 묘사하게 되

었다는 평가를 받고 있다.

거시경제모형이 경제이론과 계량기법의 발전과 함께 변화되어 왔지만 

아직까지 전통적인 케인지안모형을 완전히 대체하지 못하고 있는 실정이

다. 최근의 DSGE 모형의 경우 개발 역사가 아직 짧아서 검증이 더 필

요하며 현실 경제에 대한 설명력이 더 높아질 필요가 있다는 평가를 받

고 있다. 이런 이유로 현재 경제연구기관과 중앙은행들은 전통적인 거시

계량모형을 경제전망과 경제정책효과분석에 사용하고 그 외 VAR이나 
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DSGE를 보조적 모형으로 운용하고 있다.

2. 우리나라 거시계량모형1)

우리나라에서 케인지안적 측면에서 국민경제를 대상으로 하는 연간 거

시계량모형 및 거시재정모형은 일부 연구자들에 의하여 개발되어 주로 

경제전망 및 거시재정 정책효과 분석 등에 오랫동안 활용되고 있다. 이

들 연구에서의 모형구조는 연구자가 경제를 보는 시각과 분석하려는 목

적에 따라 상당히 상이하다고 할 수 있다. 1990년대 이후에 발표된 주

요 연구들을 살펴보면 함정호·최운규(1990), 좌승희·황성현·이선애

(1993), 김양우·이긍희(1998.3, 1998.9), 박종규(2000), 이충열(2001), 

박무환(2002, 2007, 2014) 그리고 김학수(2008) 등을 거론할 수 있다.

한국은행의 연간 거시계량모형인 함정호·최운규(1990) 모형은 수요를 

중시하는 케인지안측면에서 접근하여, 1970~1989년 기간을 대상으로 

분석하고 있다. 이 모형은 총 6개의 부문으로 구성되어 있는데, 최종수

요는 민간소비, 정부소비, 설비투자와 건설투자, 수출입 등 7개 행태식, 

재정부문은 4개식, 금융부문은 6개식, 대외거래는 6개식, 임금 및 물가

부문은 8개식, 생산 및 노동부문은 2개식으로 구성되고 있다. 전체적으

로 행태방정식 33개와 정의식 23개 등 총 56개의 내생변수를 포함하고 

있다.

한국은행의 김양우·이긍희(1998.3) 역시 케인지안측면에서 접근하고 

있으며 이전의 함정호·최운규(1990)의 모형구조를 보다 세분화하여 

1970~1996년 기간에 대하여 분석하였다. 이 모형의 구조는 함정호·최

운규(1990)의 6개의 부문에 부동산시장을 추가한 7개 부문으로 구성되

어 있으며 각 부문을 보다 세분화하여 행태방정식으로 추정하였다. 최종

수요는 민간소비, 정부소비, 설비투자와 건설투자, 수출입 등 10개식, 

1) 이 부분은 성명기(2014)의 선행연구 검토 내용을 토대로 수정한 것임
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재정부문은 세입과 세출 등 3개식, 금융부문은 화폐수요와 금리 등 5개

식, 대외거래부문은 수출입, 무역 및 경상수지, 환율 및 외채 등 11개식

으로 세분화하였으며, 임금 및 물가부문은 명목임금 및 각종 물가 등 6

개식, 생산 및 노동부문은 취업자, 실업률 및 경제활동인구 등 4개식 그

리고 부동산부문에서 토지가격식을 추가하였다. 전체적으로 42개 행태방

정식을 지니며 이에 24개 정의식을 더하여 총 66개의 내생변수를 갖고 

있다. 역사적 모의실험은 1990~1996년 7년간에 대하여 시행하였으며, 

정책적 모의실험은 1992~1996년 5년간에 대하여 통화, 환율, 수입단

가, 정부지출 등의 변화에 따른 동태적 효과를 분석하였다.

한편 한국개발연구원(KDI)의 연간 거시경제모형인 좌승희·황성현·이

선애(1993) 모형은 정책적 모의실험에 중점을 두고 1972~1991년 기간

에 대하여 분석하였다. 이 모형 역시 수요측면에서 접근하는 케인지안모

형이지만 이전 모형들과 달리 가격변수를 내생화하는 차별화를 시도하였

다. 부문별로 민간소비, 조세, 투자(총투자, 설비 및 건설투자), 수출 및 

수출가격, 수입, 사채금리, 물가, 임금이외 토지가격을 추가하여 총 15

개 행태방정식과 4개 정의식 등 19개 내생변수를 포함하는 소규모 모형

이다. 역사적 모의실험은 1992년 한해에 대하여 실시하였다. 특히 이 

모형은 다양한 정책 모의실험을 통하여 경제정책에 활용함을 목적으로 

하고 있는데, 1988~1991년의 3년에 대하여 충격이 일시적 및 지속적인 

경우에 대한 금리, 통화량, 재정지출, 환율 등의 총 16개 경우에 대한 

정책적 조합(policy mix)의 효과분석 결과를 보여주고 있다.

한국조세연구원 박종규(2000)의 연간 거시재정모형은 1970년대 초 

이후 1998년 또는 1999년까지의 기간을 대상으로 재정정책의 거시경제 

및 재정수지에 대한 영향을 분석하고 2030년까지의 장기 전망을 실시하

고 있다. 케인지안모형이지만 총공급측면도 함께 고려하고 있으며, 특히 

장기전망 및 재정부문에 대한 효과분석을 위하여 총수요와 재정변수들 

간의 연계성을 구체적으로 고려하고 있으며 또한 장기적인 인구구조의 
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변화가 거시 및 재정부문에 미치는 효과를 명시적으로 반영하고자 하였

다. 모형구조는 전체 7개 부문으로 구성되고 있다. 총공급부문에서 생산

함수와 잠재국내총생산, 총수요부문에서 민간 및 정부소비, 민간 및 정

부투자, 자본시장부문에서 명목금리, 저축률, 정부저축, 재정부문에서 세

입측면에서 국세수입, 사회보장기여금, 세외수입, 기타세입 그리고 지방

세수입, 물가부문에서 GDP디플레이터, 소비자 및 생산자물가, 투자디플

레이터, 노동시장에서 임금, 노동시간 및 경제활동인구, 실업률 그리고 

대외부문에서 총수출 및 총수입, 자본수지 및 환율 등 26개 개별행태식

과 이에 항등식 7개를 포함하여 총 33개의 내생변수를 지니고 있다. 분

석결과 장기전망에서 2020년대 초반부터 실질 및 잠재GDP가 감소하기 

시작하는 것으로 나타났으며, 한편 공적자금의 원금이 100% 상환되지 

않으면 그 차액이 얼마이든지간에 또한 그 차액이 예금보험기금 또는 

부실채권정리기금채권에서 발생하였던 간에 재정적자/GDP 비율은 지속

적으로 증가한다고 분석하였다. 이 모형은 거시와 재정부문간의 연계성 

제고를 위하여 총수요부문을 경상가격기준으로 사용하는 특징을 갖고 있

다.

이충렬(2001)은 1980년~1998년 기간에 대하여 연간 거시경제모형을 

구축하였다. 총수요, 국제수지, 물가, 총공급, 금융 그리고 재정 등 6개 

부문으로 구분되며, 18개 행태방정식과 12개 항등식 등 총 30개의 내생

변수로 구성되어 있다. 외환위기 이후 우리 경제의 구조변화를 모형추정

시 반영하고자 하는 시도를 하였으며, 또한 중장기적 추세를 강조하여 

모형구조를 단순하게 구성하였다. 정부소비, 통화량 그리고 환율 변화에 

대한 정책모의 실험을 통하여 모형의 현실 설명력을 보여 주었다. 

국민연금연구원의 박무환(2002)은 국민연금과 국민경제간의 상호연관 

및 파급효과를 분석하기 위하여 연간 모형을 구축하였다. 케인지안의 소

득-지출에 의한 수요중심형 구조를 근간으로 하고 있으나 이에 잠재

GDP를 도입하여 공급측면도 고려하고 있다. 국민연금, 최종수요, 정부, 
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물가, 금융, 생산·고용·임금 그리고 연금 등 6개 부문에서 23개의 행태

방정식과 11개의 정의식 등 총 34개의 연립방정식체계로 이루어져 있으

며 분석대상기간은 1976~2001년이다. 국민연금부문에서는 실질 연금보

험료수입, 실질기금운용수입, 실질급여액 등 3개 행태식으로 구성되어 

있다. 정책모의실험에서는 보험료율, 기금운용수익률, 급여대체율, M3, 

정부소비지출, 원/달러환율 변수에 대한 충격의 파급효과에 대하여 분석

하였다. 또한 박무환(2008)은 인구고령화가 국민경제 전반에 영향을 미

치고 국민연금의 재정안정에 영향을 주는 관계를 분석하기 위하여 국민

연금과 경제부문간 상호관련성을 명시적으로 고려하는 연간모형을 구축

하였다. 이 모형도 소득-지출에 의한 수요중심형 구조를 근간으로 하면

서 공급측면도 고려하고 있다. 최종수요, 대외, 재정, 임금 및 물가, 금

융, 노동 및 생산, 국민연금과 인구 등 8개 부문으로 55개의 행태방정

식과 50개의 정의식 등 총 105개의 방정식체계로 이루어져 있으며 분

석대상기간은 1976~2006년이다. 국민연금부문은 평균소득월액, 기금투

자수익률, 가입자수, 수급자수 등 4개 행태방정식과 연금보험료수입, 기

금투자수입, 총수입, 연금급여액, 총지출 적립기금 등의 항등식으로 구성

되고 있다. 정책모의실험에서는 보험료율, 소득대체율, 콜금리, 정부경상

지출, 60세 이상 인구, 세계수입수요 변수에 대한 충격의 파급효과에 대

하여 분석하였다. 이 모형은 인구노령화의 영향을 살펴보기 위하여 연금

부문과 경제부문을 연계하고 특히 주식, 채권 등 자산시장을 명시적으로 

고려하고 있으며, 인구도 내생화하는 특징을 지니고 있다. 최근 박무환

(2014)도 소득-지출에 의한 수요중심형 구조를 근간으로 하면서 공급측

면도 고려하였다. 최종수요, 금융, 임금 및 물가, 노동 및 생산 등 4개 

부문으로 16개의 행태방정식과 14개의 정의식 등 총 30개의 소규모 방

정식체계로 이루어져 있으며 분석대상기간은 1972~2013년이다. 정책모

의실험에서는 콜금리, 원/달러환율, 엔달러환율, 세계수입수요 변수에 대

한 충격의 파급효과에 대하여 분석하였다. 이모형은 소규모 체계로써 간



Ⅱ. 선행 연구 검토  23

편한 구조를 지니고 있으나 행태결정과정이 상이함에도 불구하고 민간소

비와 정부소비를 총소비, 건설투자와 설비투자 그리고 무형고정자산투자 

등을 총투자로 단일화하고 있으며 필요한 변수인 경제활동참가율이 내생

화되어 있지 않으며 더욱이 국민계정의 비가법성(non-additive) 문제를 

지니고 있다.

김학수(2008)는 1970년~2006년 기간에 대하여 연간 거시경제모형을 

구축하고 2007~2030년 장기전망을 하였다. 실물, 해외, 물가 및 임금 

그리고 재정 등 총 4개 부문으로 구분되며, 11개 행태식과 8개 정의식 

등 19개 내생변수로 구성되고 있다. 장기전망에 적합하도록 모형구조를 

단순화하고 있으며, 총수요측면보다 총공급측면을 중심으로 구조가 구성

되고 있으며 특히 총요소생산성의 역할을 중요시하고 있다. 부문별로 실

물부문은 총공급과 투자, 해외부문은 총수출과 총수입, 물가․임금․금리부

문에서 임금과 소비자물가, 각 디플레이터 그리고 회사채금리, 재정부문

에서 수입측면은 총수입과 법인세, 지출은 총지출, 경상지출과 자본지출

로 구분하고 있다. 정책효과모의실험에서 총요소생산성 1% 증가 시 

GDP가 연평균 1.03% 증가하며 원화가치 5% 절상과 유가 20% 증가 

시 GDP가 각각 연평균 0.2%와 0.4% 감소하는 것으로 분석되었다. 한

편 경상GDP대비 재정지출 비중을 0.1%p 확대하면 실질GDP는 연평균 

0.037% 증가하지만 법인세 비중을 0.1%p 감소하면 실질GDP는 연평균 

0.17% 증가하여 법인세 감면이 재정지출 확대보다 큰 긍정적 효과를 갖

는 것으로 나타났다. 또한 경상GDP대비 재정지출 비중을 0.1%p 확대

하는데 필요한 재원의 30%를 법인세수 확대로 충당하는 경우 법인세 

비중 증가로 인하여 고정자본형성이 감소하고 이와 보완관계인 노동수요

도 위축되어 GDP가 연평균 0.01% 감소하는 것으로 분석되었다. 한편 

2007~2030년 장기전망에서 총요소생산성이 과거 37년의 평균인 연평

균 1.8%씩 증가한다면 GDP는 장기적으로 연평균 3.14% 증가하며, 총

요소생산성이 과거 1981~1997년의 평균인 연평균 2.7%씩 증가한다면 
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GDP는 장기적으로 연평균 4.17% 증가하는 것으로 나타났다.

성명기(2008)는 1970~2006년 기간에 대하여 연간 거시재정모형을 

구축하고 인구구조 변화가 성장과 재정에 미치는 영향을 분석하였다. 총

공급, 총수요, 재정, 금융, 노동, 물가 그리고 대외 등 7개 부문으로 나

누고 36개의 행태방정식과 17개의 항등식 등 총 53개의 내생변수로 경

제구조를 구성하고 있다. 모형구조는 장기적으로 인구구조 변화가 거시

경제 및 재정 등의 부문에 미치는 효과를 반영하도록 고려하였고, 거시

경제와 재정부문이 세분화되어 연계되고 있으며, 재정부문은 수입뿐만 

아니라 지출도 내생화하여 인구구조 변화가 재정수지에 미치는 효과도 

분석할 수 있다. 정책효과분석에서는 인구구조 변화 변수인 총부양비와 

노령화지수가 성장과 재정, 물가와 금융시장 등에 미치는 효과를 모의실

험을 통하여 분석하였다. 또한 성명기(2014)는 1970~2012년 기간에 대

하여 연간 거시재정모형을 구축하여 국민연금과 거시 및 재정과의 관계

를 모의실험으로 분석하였다. 총공급, 총수요, 국민연금, 재정, 금융, 노

동, 물가 그리고 대외 등 8개 부문으로 나누고 41개의 행태방정식과 24

개의 항등식 등 65개의 내생변수로 경제구조가 이루어져 있다. 모형구

조는 장기적으로 인구구조 변화가 연금재정과 거시경제 및 재정 등의 

부문에 미치는 효과를 반영하도록 모형구조에 반영하였고, 거시경제와 

재정부문이 세분화되어 연계되고 있으며, 재정부문은 수입뿐만 아니라 

지출도 내생화하여 인구구조 변화가 재정부문에 미치는 효과도 분석하였

다. 정책효과분석은 거시경제 변수에서 콜금리와 엔달러환율, 인구구조 

변수에서 노년부양비 그리고 국민연금 변수에서 보험료율과 소득대체율

에 대한 모의실험으로 국민연금, 성장, 물가, 재정, 노동, 금융 등의 내

생변수에 대한 영향을 분석하였다. 

한편 한국은행의 분기 재정모형인 김양우·이긍희(1998.9) 모형은 이전 

분기모형에서 단순히 고려되었던 재정부문의 세입 및 세출부문을 세분화

하고 독립적인 부문모형으로 구축하여 재정부문의 여타부문간 상호 파급
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영향을 분석하였다. 재정부문은 세입측면에서 중앙정부 조세수입, 비조

세 수입 및 자본수입, 비금융공기업의 비조세수입 및 자본수입으로 구분

하고 중앙정부 조세수입은 조세 및 사회보장기여금, 조세는 소득세와 법

인세로 구성된 직접세 그리고 부가세, 특소세 및 주세로 구성된 간접세

와 교육세 등으로 세분화하였으며, 세출측면은 중앙정부 경상지출과 자

본지출로만 구분하여 세입측면보다 단순하게 처리하였다. 구조는 9개 행

태식과 11개 항등식 등 20개의 연립방정식 체계를 갖고 있으며 이를 기

존 한국은행 분기모형과 연계하여 전체 일반균형모형체계를 구성되고 있

다. 정책모의실험에서 세입을 조세항목별로 구분하는 경우 소득세가 부

가세 및 법인세에 비하여 거시경제에 미치는 효과가 큰 것으로 나타났

으며, 세출을 경상지출과 자본지출로 나누고 재원보전방식을 통화증발, 

국채발행 및 세수증대로 나누어 거시경제에 미치는 효과를 분석한 결과 

통화증발을 통하여 자본지출을 증가시켰을 경우 물가상승효과가 가장 크

며, 통화증발로 경상지출을 증가시켰을 경우 GDP확대 효과는 단기적인 

반면 물가상승 효과는 장기적이며 큰 것으로 분석되었다.

최근 한국은행의 손민규·김대용·황상필(2013)은 분기 거시계량모형에

서 재정부문을 추가한 거시재정모형을 발표하였다. 2000∼2012년 기간

에 대하여 행태식 36개와 정의식 16개 등 전체 52개의 내생변수로 모

형이 이루어져 있다. 특히 이 모형은 국민계정상 정부지출 항목과 정부 

재정통계상 재정지출간의 연관성을 강화하였고, 재정지출 확대에 따른 

국채발행과 재정건전성 변화가 시장금리에 미치는 영향을 파악할 수 있

도록 모형구조가 이루어져 있다는 특징을 갖고 있다. 정책모의실험에서 

재정지출의 승수분석을 시행하였는데 1년 단기 승수는 재화 및 용역지

출이 0.93, 순자본지출은 0.65 그리고 가계이전지출은 0.26으로 분석되

었으며, 3년 누적승수는 재화 및 용역지출이 1.50, 순자본지출이 1.20 

그리고 가계이전지출이 0.39로 나타났다.  

한편 국회예산정책처의 김혜선(2012)은 분기 거시계량모형을 구축하
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였는데, 총수요, 국제수지, 물가, 금융, 노동, 총공급, 재정 등 7개 부문

에서 45개 행태식과 25개 항등식 등 70개의 연립방정식 체계를 갖고 

있다. 개별행태식 추정은 2000년~2011년 기간을 대상으로 하고 있다. 

모형구조는 총수요를 주축으로 하고 있으나 이에 총공급을 고려하였으

며, GDP 항목별로 디플레이터를 구분하여 추정하여 실질GDP이외 경상

GDP도 세부적으로 분석하며 거시경제변수와 재정변수의 연계를 도모하

고, 금리변수에서 국고채수익률을 행태식으로 고려하고, 방법론에서 부

분적으로 오차수정모형을 도입하는 특징을 지니고 있다.

IMF(2010)는 GIMF(Global Integrated Monetary and Fiscal Model)을 

개발하였는데 이는 다국가 동태적 일반균형모형(multicountry dynamic 

general equilibrium model)이며 거시경제 및 재정변수 등 주요 변수

들의 변화의 효과분석을 위한 모의실험(Simulation) 목적으로 활용되고 

있다. 특히 IMF는 세계경제전망의 시나리오 분석과 각국별 위험도 분석 

등에 활용하고 있다. 이 모형을 토대로 IMF 이외 각국의 주요 기관에서

도 주요 변수들의 변화의 경제적 효과분석에 사용하고 있으며 점차 여

러 나라를 대상으로 활용하는 사례들이 확대되고 있다. IMF(2013)의 

GIMF 모형에서 모의실험의 주요 내용을 살펴보면 일시적 또는 항구적

인 정부지출과 조세이전지출 그리고 세금감축이 주요 거시경제변수에 미

치는 영향, 일시적 또는 항구적 통화적 충격(명목 금리, 차입자 신용위험 

증가)이 거시경제변수에 미치는 영향, 총수요측면에서 민간소비의 일시

적 증가와 저축의 항구적 증가 효과, 총공급측면에서 중간재생산에서 노

동생산성의 일시적 및 항구적 증가, 노동시장에서 항구적 경쟁도 심화의 

경제적 효과, 대외측면에서 Sovereign Risk의 일시적 증가와 관세율의 

항구적 증가의 경제적 효과 등이다.
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저자(출처) 모형 구조
추정 

기간
비고

함정호 ․ 최운규

(한국은행)

1990

6개 부문(최종수요, 재정, 금융, 대외거래, 

임금 ․ 물가, 생산 ․ 노동)

56개식(행태식 33, 항등식 23)

1971

~1989

연간모형

케인지안

김양우 ․ 이긍희

(한국은행)

1998. 3

7개 부문(최종수요, 재정, 금융, 대외거래, 

임금 ․ 물가, 생산 ․ 노동, 부동산)

66개식(행태식 42, 항등식 24)

1970

~1996

연간모형

케인지안

모형 세분화 

김양우 ․ 이긍희

(한국은행)

1998. 9

재정 2개 부문(세입, 세출)

20개식(행태식 9, 항등식 11)

기존 분기 거시경제모형과 연계

1987

~1996

분기모형

세입부문 세분화

세출부문 단순화

좌승희 ․ 황성현

․ 이선애

(KDI)

1993

6개 부문(최종수요, 대외, 재정, 

금융, 물가 ․ 임금, 부동산)

19개식(행태식 15, 항등식 4)

1972

~1991

연간모형

케인지안

정책모의실험 목적

박종규

(KIF)

2000

7개 부문(총공급, 최종수요, 

자본시장, 재정, 물가, 노동시장, 대외)

33개식(행태식 26개, 항등식 7개)

1970

~1998(9)

연간모형

재정과 거시 연계

장기전망

이충열

(산업은행)

2001

6개 부문(총수요, 국제수지, 물가, 

총공급, 금융, 재정)

30개식(행태식 18개, 항등식 12개)

1980

~1998

연간모형

외환위기 이후

경제구조 반영

박무환

(국민연금연구원)

2002

7개 부문(국민연금, 최종수요, 정부,

물가, 금융, 생산∙고용∙임금)

34개식(행태식 23, 항등식 11)

1976

∼2001

연간모형

연금과 거시 연계

박무환

(국민연금연구원)

2008

7개 부문(국민연금, 최종수요, 대외거래,

재정, 임금 및 물가, 금융, 노동 및 생산)

105개식(행태식 55, 항등식 50)

1976

~2006

연간모형

연금과 거시 연계

자산시장 고려

세출부문 단순화

박무환

(국민연금연구원)

2014

4개 부문(최종수요,  금융, 임금 및

물가, 노동 및 생산)

30개식(행태식 16, 항등식 14)

1972

~2013

연간모형

간단한 구조

총소비, 총투자

비가법성 문제

〈표 Ⅱ-1〉 주요 거시재정모형 
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저자(출처) 모형 구조
추정 

기간
비고

김학수

(한국경제연구원)

2008

4개 부문(실물, 해외, 물가․임금, 재정)

19개식(행태식 11개, 항등식 8개)

1970

~2006

연간모형

총공급측면 강조

2030년 장기 전망

성명기

(국회예산정책처)

2008

7개 부문(총공급, 총수요, 재정, 

금융, 노동, 물가, 대외)

53개식(행태식 36개, 항등식 17개)

1970

~2006

연간모형

재정과 거시 연계

재정 지출 내생화

인구구조 변화에 

대한 모의실험 

성명기

(국민연금연구원)

2014

8개 부문(총공급, 총수요, 국민연금, 재정, 

금융, 노동, 물가, 대외)

65개식(행태식 41개, 항등식 24개)

1970

~2012

연간모형

연금과 거시경제

및 재정 연계

재정 지출 내생화

연금제도 변화에 

대한 모의실험 

김혜선

(국회예산정책처)

2012

7개 부문(총수요, 국제수지, 물가, 금융,

노동, 총공급, 재정)

70개식(행태식 45개, 항등식 25개)

2001

~2011

분기모형

항목별 GDP디플레이터

거시와 재정 연계

국고채수익률

손민규·김대용

·황상필(한국은행)

2013

5개 부문(총수요, 대외거래, 물가,  

임금·고용, 금융·자산시장)

52개식(행태식 36개, 항등식 16개)

2000

∼2012

분기모형

정부지출의 국민계정

과 재정통계 연계

재정수지의 금리 영향

반영

<표 Ⅱ-2> 주요 거시재정모형(계속)



Ⅲ. 모형추정

연간 거시경제모형을 전통적인 케인지안측면에서 연립방정식체계로 구

축하였다. 모형구조는 총공급, 총수요, 금융, 노동시장, 물가, 대외 등 총 

6개 부문으로 구분하였다. 거시경제에 대한 재정정책과 통화정책의 역할

을 감안하도록 연계성을 구체적으로 고려하였으며, 인구구조 변화도 여

타 부문에 영향을 미치도록 감안하였다. 각 부문에서 개별방정식의 형태

를 경제이론 및 현실에 근거하여 정식화하고, 실제 개별 행태방정식을 

추정하였다. 추정결과는 통계적인 측면과 함께 경제적 의미를 중심으로 

검토하였다.

개별행태방정식을 추정함에 있어서 1970∼2014년 기간의 자료를 사

용하였으나 실제 추정에서 초기년도는 자료 이용의 한계 때문에 다소 

상이하다.

총수요자료는 2010년 기준 국민계정통계를 사용하였으며, 재정자료는 

기획재정부의 통합재정통계를 이용하였다. 통합재정통계는 국민계정통계

와 포괄범위와 거래평가 방법에 있어서 차이가 있으나 기본적으로 국민

계정 개념 하에서 작성되므로 총수요의 개별항목들과 연계성이 높다. 인

구구조자료는 통계청의 인구추계통계를 사용하였다. 그리고 해외자료는 

국제통화기금(IMF)의 국제금융통계(International Financial Statistics)

를 사용하였다.

개별행태방정식을 추정에서 오차항(error term)에 계열상관이 있는 

경우 내생시차변수를 도입하거나 Cochrane-Orcutt 방법으로 수정하였

다. 또한 변수들 간의 관계에 구조적 변화가 있거나 유가충격, IMF외환

위기와 금융위기 그리고 카드대란 등 외생적 충격으로 추정오차가 큰 

시기에 대하여는 더미변수(Dummy variable)들을 사용하여 모형의 적

합도를 높이도록 하였다. 
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다음의 그림은 전체 모형의 구조를 파악하도록 내생변수 및 외생변수

들 간의 관계를 나타내는 모형의 흐름도(flow chart)이다.

[그림 Ⅲ-1] 모형의 주요 흐름도(flow chart)

주 : 변수명은 p56과 p58의 내생변수와 외생변수 설명을 참조할 것
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1. 총공급부문

자본스톡(KS)은 한 시점에서 파악된 총 자본의 저량(stock)을 의미한

다. 자본스톡은 통상 특정년도 국부조사결과를 이용하여 연장하는 기준

년도접속법(benchmark year method)과 투자 자료를 이용하는 영구재

고법(Perpetual Inventory Method)으로 추정하고 있다. 또한 2014년 

통계청에서 발표한 비금융생산자산 통계 중 고정자산스톡 자료를 사용할 

수도 있다. 기존 연구에서 박무환(2008)은 일정시점에서 조사되는 국부

조사통계를 사용하여 그 기간을 연장하는 방식으로 자본스톡을 추계하였

다. 반면 성명기(2008)는 장하원(2000)의 한정영구재고법에 따라 자본스

톡을 추정하였는데, 이는 추정방법이 간편하다는 장점 때문에 거시계량

모형의 추정에서 사용되고 있다. 그리고 성명기(2014)는 통계청의 자본

스톡 통계에서 비금융생산자산 중 고정자산스톡을 사용하였으며 이는 건

설자산과 설비자산 그리고 지적재산자산으로 구성되며 재고 자산은 제외

되고 있다. 

본 연구에서는 자본스톡(KS)은 장하원(2000)의 한정영구재고법에 따

라 추정하였다.2) 즉, 분석대상 초기인 1970년의 자본계수를 1.0이라고 

가정하고 자본스톡을 추정하였다.3) 여기서 감가상각률은 본 연구에서 따

로 추정하지 않고 선행연구의 결과를 따라서 연간 6%로 가정하였다.4) 

한편 자본스톡은 실질 총투자(IT)와 감가상각률로 정식화하여 내생화화

였다. 

    

2) 통계청의 고정자산스톡 자료는 발표까지 1년 이상의 시차가 있으므로 최근까지의 정

보를 활용하여 전망하는 용도로 사용하는데 한계가 존재하였다.
3) 상세한 방법은 장하원(2000)을 참조하라.
4) 박원암(1986)과 벡웅기·오상훈(1993)은 분기 거시경제모형에서 1.25%(연간 5.0%)로 

가정하였으나, 박우규(1992)는 1.625%(연간 6.5%) 그리고 박우규(2000)는 연간 

6.38%를 사용하였다.
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잠재생산(Potential GDP, YS)은 자본 및 노동 등 가용 생산요소가 

완전 고용된 상황에서 도달할 수 있는 최대 성장경로 또는 분석기간 중

의 평균 성장경로 혹은 균형성장경로로 정의할 수 있다. 전자의 입장에

서 박원암(1986)과 박우규(1992), 백웅기·오상훈(1993), 김양우·이긍희

(1998.3), 박무환(2008) 등은 자연실업률 하 총취업자 및 최대가동자본

스톡을 추정하거나 대용변수를 사용하여 잠재생산을 구하였다. 후자의 

입장에서 박종규(2000), 이충열(2001)과 이충열·이종하·박윤규(2007) 그

리고 성명기(2008) 등은 시계열적 방법을 사용하여 잠재생산을 구하였

다. 본 연구에서는 비교적 간편하다는 장점이 있는 시계열방법을 사용하

였는데, 실제 GDP를 Hodrick-Prescott 필터링하여 확률적 추세치를 

추정하고 이를 잠재GDP로 사용하였다. 

생산함수는 Cobb-Douglas형태를 따르는 것으로 가정하여 자본스톡

과 노동량으로 설명하였으며 여기서 노동량은 취업자(LE)와 근로시간

(LH)의 곱으로 구하였다. 생산함수에서 총요소생산성(Total Factor 

Productivity)은 솔로우항(Solow residual)이라고도 일컫어 지는데 

1982년을 전후로 기울기가 다르다는 박종규(2000)의 연구결과를 따라 

추세더미를 기간 구분하여 사용하였다.5) 본 연구에서는 생산함수를 실질

GDP, 자본스톡 그리고 노동량을 사용하여 구하였다. 

결국 잠재생산은 모형 내에서 내생변수인 투자, 취업자와 노동시간에 

의하여 결정되므로 내생화되는데 본 연구에서는 항등식으로 처리하지 않

고 행태방정식으로 추정하였다. 추정 시 노동소득분배율을 일정 상수로 

가정할 수도 있지만 생산함수 행태식 추정에서는 따로 제약을 가하지 

않았다.6) 

5) 실제 총요소생산성을 추정하여 보면 1982년 이후 기울기가 높아짐을 알 수 있다.
6) 생산함수의 CRS(constant return to scale) 가정에 따라 자본과 노동소득분배율을 

각각 1/3과 2/3로 고정하여 추정하는 것을 추후에 검토할 필요가 있다. 
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log      log  log ×
   


    

  

추정결과 자기상관의 문제가 존재하고 있으나 설명변수들의 부호는 예

상과 일치하고 유의도도 높게 나타났다.

한편 총공급과 총수요와의 차이인 GDP갭률은 실제GDP와 잠재GDP

간의 비율로 구하였다. 이는 경제적으로 경기변동을 나타내며 수요식에

서는 가동률 그리고 물가식에서는 물가상승압력으로 해석된다.

 

2. 수요부문

GDP부문은 지출측면에서 불변가격기준 민간소비(CP), 정부소비(CG), 

건설투자(IFC), 설비투자(IFM), 무형고정자본투자(IFI), 재고증감(IS), 총

수출(XX), 총수입(MM), 통계상불일치(ST) 그리고 오차조정항(ADJ)으로 

구성된다. 국민계정 통계는 2009년 이후 SNA20087)에 따라 기존의 고

정가중법에서 연쇄가중방식으로 변경하여 추계되고 있어서 기준 연도와 

다음 연도이외 다른 연도의 경우 비가법성8)에 따라 항등관계가 성립하

7) 국민계정체계(SNA)는 UN, IMF 등 국제기구들이 중심이 되어 마련한 국민소득통계 

작성지침이다. 지난 1953년 제정된 이래 1968년, 1993년 그리고 2008년 개정되었

다. 한국은행은 2009년 국민소득통계 기준연도를 2005년으로 변경하면서 연쇄가중

법을 도입하였다. 
8) 비가법성(non-additivity)은 하위 구성항목의 금액 합이 상위부문 금액과 일치하지 

않은 특성을 의미한다. 연쇄가중법에 따라 기준연도에서 추계연도까지 매년의 물량변

화가 연속적으로 감안되는 연쇄물량지수를 만들고 이에 기준연도 GDP금액을 곱하여 

실질GDP 금액을 산출한다. 연쇄물량지수를 작성하는 과정에서 매년 변화하는 상대

가격 및 수량체계가 반영되므로 가중치가 매년 변경되며 또한 신상품의 등장과 구상

품의 퇴장도 반영하게 된다. 연쇄가중법은 고정가중법에 비하여 경제현실을 잘 반영

하는 장점을 지니고 있다. 반면 연쇄물량지수의 수리적 특성상 추계된 실질GDP는 
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지 않게 되므로 전체 국내총생산과 각 부문의 합 간의 차이를 오차조정

항으로 포함하여 전체 항등식 관계가 형성되도록 하였다. 총고정자본형

성(IF)은 건설투자와 설비투자 그리고 무형고정투자의 합이며, 총투자

(IT)은 총고정자본형성과 재고증감의 합이다.

GDP = CP+CG+IFC+IFM+IFI+IS+XX-MM+ST+ADJ 

IF = IFC + IFM + IFI

IT = IF + IS

먼저, 민간소비(CP)는 항상소득가설에 따라 가처분소득(GDPI)과 과거 

소비의 함수로 보았으며, 금리(YCB)와 환율(XR)을 설명변수로 포함하였

다. 가처분소득9)은 국민계정상의 전체 소득에서 재정통계상의 세금을 제

하고 보조금을 더하여 구하고 세금 및 보조금 성격의 자료는 경상가격

기준이므로 GDP디플레이터로 나누어 실질화하였다. 여기서 세금 성격

자료는 재정자료 중 조세(TRE)와 사회보장기여금(SSC) 그리고 세외수입

(CGNT)이며, 보조금 성격자료는 경상지출 중 국채에 대한 이자지급

(NCI), 비영리기구 이전(NTI), 가계이전(NTH)을 더하여 구하였다. 이처

럼 가처분소득을 구하는데 있어서 재정자료를 사용하는 이유는 거시경제

부문과 재정부문과의 연계성을 감안하여 상호간 효과분석을 하기 위함이

다. 그 외 금리는 현재와 미래를 연결시키는 가격변수로써 소비주체들이 

동태적 최적화에 따라 행동한다면 금리가 상승 시 현재소비가 감소하고 

미래소비가 증가할 것이며, 실제 금리자료는 3년 물 회사채유통수익률

(YCB)을 사용하였다. 한편 원/달러 환율(XR)은 소비에서 수입재화의 비

가법성이 성립하지 않게 된다.(한국은행(2010), 『우리나라 국민계정체계』, 참조)
9) 여기서 가처분소득은 연구자가 국민계정통계의 국내총생산에서 재정자료의 조세와 

보조금을 사용하여 산출된 자료로써 한국은행 국민계정 통계에서 처분가능소득과 개

념은 유사하지만 작성방식이 다르므로 혼동을 피하기 위하여 다른 명칭을 사용하고 

있다.
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중이 크므로 원화의 대외가치 변화가 소비에 미치는 영향을 반영하기 

위하여 포함하였으며, 환율이 하락한다면 원화가치가 상승하여 민간소비

가 증가할 것으로 기대된다. 교역조건(PXGS/PMGS)은 소비 구매력에 

영향을 미치므로 설명변수로 고려하였다. 그 외 외환위기와 금융위기 등 

이례적인 시기에 대하여 더미변수를 행태식에 추가하였다. 

행태식에서 설명변수로 실질잔고와 자산가격을 포함할 수도 있다. 그

러나 실제 추정과정에서 실질잔고와 자산가격인 지가는 금리변수에 영향

력을 미치고 전체 추정결과를 저하시키는 것으로 나타나 제외하였다. 그 

외 단기적으로 노동시간의 변화에 의한 소득효과도 소비에 영향을 미치

므로 행태식에 포함할 수도 있겠지만 중기적 전망을 위한 본 모형의 성

격상 제외하였다.

  log  log log
  
log log
 
log  
 


   

여기서 







×

민간소비지출식10)을 추정한 결과 결정계수(

)가 높으며 설명변수들

10) 모형에서 1차 자기상관 여부를 검정할 때 통상 Durbin-Watson 통계량을 사용하

지만 내생시차변수가 설명변수로 사용될 때 이 통계량은 편의(biased)되므로 

Durbin-h 통계량을 사용한다.
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의 부호도 예상과 일치하면서 통계적 유의도도 양호하게 나타났다. 설명

변수 추정계수들의 경제적 의미를 해석하면 가처분소득이 민간소비를 설

명함에 있어서 중요한 변수이면서 1% 증가 시 민간소비가 단기에 

0.41% 증가하지만 장기에는 0.85% 증가하여 가처분소득은 민간소비와 

장기적으로 거의 1대 1의 관계를 갖고 있는 것으로 나타났다.11) 회사채

수익률에 대하여 금리가 상승하는 경우 현재 민간소비가 위축되는 부정

적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 한편 원/달러 환율은 민간소비에 대

하여 유의도가 높았으며 장기적으로 －0.27의 탄력성으로 나타나 소비

에 대한 영향의 정도는 작지만 중요한 변수임을 보여주었다.12) 교역조건

도 영향력은 작지만 통계적으로 유의하여 교역조건 개선 시 구매력을 

높여 민간소비에 긍정적 영향을 미치고 있는 것으로 나타났다.

정부소비(CG)는 정부지출 중 공공서비스 제공을 위한 소비지출이며, 

이에는 공무원 및 정부고용 고용자의 인건비, 소모품, 공공보건 및 의료 

그리고 교육 등에 대한 지출이 포함된다. 이를 설명하기 위하여 재정자

료의 경상지출(CX)을 주요 설명변수로 삼았으며 그 외 물가상승의 영향

을 고려하였다.

  log  log log
  




      

11) 내생시차변수를 포함한 행태식 추정결과에서 어떤 설명변수와 내생시차변수의 추정

계수가 각각 와 이라면 그 설명변수의 단기탄력성은 , 장기탄력성은 

로 계산된다. 
12) 국민연금급여액을 설명변수로 민간소비식에 포함하여 추정한 결과 민간소비에 대하

여 양의 추정계수로 나타나 가계가 청장년층때 소비를 줄여 국민연금 기여금을 내

고 노년때 연금급여액을 받아 소비생활을 도모하는 소위 연금의 소비평활화

(consumption smoothing) 역할을 수행하고 있음을 시사하였다.  
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



정부소비 지출식을 1차 자기상관 문제로 Cohrane-Orcutt방법으로 

추정한 결과 결정계수 및 더빈-왓슨 통계량도 비교적 양호하였으며 설

명변수들의 부호도 예상과 일치하고 유의도도 높게 나타났다. 정부재정 

경상지출이 1% 증가시 정부소비지출이 0.35% 증가하며, 물가 상승시 

0.29% 증가하는 것으로 나타났다.

건설투자지출(IFC)은 비농림국내총생산과 정부 자본지출(실질), 금리, 

실질지가 그리고 전기 건설투자로 설명하였다. 먼저 건설투자는 경기변

동과 밀접한 관계가 있으므로 국내총생산에서 농림어업생산(GDPA)을 

제외한 비농림어업생산(GDP-GDPA)을 설명변수로 고려하였다. 재정에

서 자본지출은 토지매입단계부터 설계비 및 자산취득비 등을 포함하므로 

건설투자지출과 밀접한 관련이 있을 것으로 기대되므로 이를 물가로 나

눈 실질 자본지출을 포함하였다. 또한 건설투자에서 주택은 내구소비재

이면서 자본재이며 그 외 비주거용 및 구축물 건설은 자본재의 성격이 

강하므로 투자에 대한 비용변수로서 회사채금리(YCB)를 포함하였으며 

이는 건설투자와 음의 관계가 있을 것으로 예상된다. 한편 지가변동이 

건설투자지출에 미치는 영향을 고려하기 위하여 전국 지가를 실질화

(PLW/PGDP)하여 설명변수에 포함하였다.

log   log  log
  
 log  log
 
 log  
 


   
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건설투자지출식을 추정한 결과 결정계수도 양호하였으며 설명변수들의 

부호도 예상과 일치하였고 유의도도 높게 나타났다. 비농림GDP 1% 증

가 시 건설투자지출이 0.24% 증가하는 것으로 나타났다. 또한 실질자본

지출이 1% 증가 시 건설투자가 0.16% 증가하는 것으로 보인다. 한편 

금리가 1% 증가 시 건설투자가 장기적으로 유의하게 1.6% 감소하는 것

으로 나타나 경제주체들이 건설투자 결정시 금리수준 변동을 중요하게 

고려하는 것으로 해석된다. 한편 실질지가는 건설투자에 대하여 장기적

으로 0.77의 탄력성을 지니며 유의하여 실질지가의 변동추이가 건설투

자와 밀접한 관련성이 있음을 보여 주었다.

설비투자지출(IFM)은 소득의 변화가 투자 변동을 야기한다는 가속도

이론(acceleration principle)에 따라 내수와 전기 설비투자의 함수로 

보았으며 국내총생산의 증가는 가속도효과에 의하여 설비투자를 확대시

킬 것으로 기대된다. 여기서 수요는 민간소비와 정부소비 그리고 수출을 

합하여 사용하였다. 그 외 자본재 성격인 설비투자는 자본조달비용과 역

의 관계가 존재할 것으로 예상되므로 회사채금리(YCB)를 포함하였으며, 

총생산갭(GDP/YS)은 초과수요압력을 통하여 투자를 진작하게 되므로 

설명변수에 포함하였다.

log  log
  
 log  log
 
 log  
  


   

설비투자지출식을 추정한 결과 결정계수는 양호하며, 추정계수의 부호

는 예상과 일치하였고 유의도도 비교적 높게 나타났다. 총소비와 수출을 
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합한 수요 1% 증가 시 설비투자지출이 단기적으로 0.89%, 장기적으로 

4.23% 증가하는 것으로 나타났다. 금리의 변화는 설비투자에 대하여 부

(－)의 영향을 미치는데 단기 1.36, 장기 6.47로 나타나 기업들은 설비

투자 결정시 금리변동에 대하여 민감하게 반응하는 것으로 분석된다. 그 

외 총수요갭 확대는 경제의 초과수요압력이 높아지면서 기업들이 설비투

자를 증가시키는 주요한 요인임을 보여주었다.

무형고정자산투자(IFI)는 1년 이상 생산에 사용될 것으로 예상되는 컴

퓨터소프트웨어와 데이터베이스, 그 외 광물탐사 등에 대한 투자이다. 

이에 대한 이론적 배경이 아직까지 부족한 현실에서 본 연구에서는 실

질GDP, 실질잔고(M3/CPI) 그리고 원화표시 수입물가(PMGS×XR)로 

설명하였다. 국내경제상황 그리고 실질통화가 무형고정자산투자에 긍정

적 영향을 미치고 이외 수입비중이 큰 상품 특성상 수입물가의 영향을 

받을 것이라고 가정하였다.13) 

log  log  log
  
 log×

      

무형고정자산투자식을 추정한 결과 결정계수는 양호하며, 추정계수의 

부호는 예상과 일치하였고 유의도도 비교적 높게 나타났다. 

원화표시 총수출(XX)은 국제수지(BOP)상 달러기준 총수출(XXSV)을 

수출단가(PXGS)로 나누어 물량을 구하고 이에 2010년 기준 원/달러환

율(XR)을 적용하여 전환식(Bridge Equation) 형태로 도출하였다.

13) 이 부분에 대한 학계의 이론적 및 실증적 연구결과들이 나온다면 이를 바탕으로 모

형설정을 수정할 필요가 있다. 
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log  log ×
 


    

원화표시 총수입(MM)도 총수출의 경우와 같이 국제수지상 달러표시 

총수입(MMSV)을 전환식으로 구하였다.

log  log ×
 


    

오차조정항(ADJ)을 독립하여 추정하였다. 국민계정 통계가 SNA2008

에 따라 연쇄가중방식으로 변경되어 추계되면서 기준연도와 다음 연도 

이외 다른 연도의 경우 비가법성에 따라 항등관계가 성립하지 않게 되

므로 전체 국내총생산과 각 부문의 합 간의 차이를 오차조정항으로 포

함하여 전체 항등식 관계가 형성되도록 하였다. 오차조정항은 총소비, 

총고정투자, 재고투자, 수출입차, 오차 및 누락에 대하여 2년 이동평균

치의 GDP대비 비율의 함수로 설정하였다.

   
 
 

   
 
 

    

최종수요의 각 항목을 더하여 실질 국내총생산(GDP)을 구하고 이를 
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GDP디플레이터(PGDP)를 곱하여 경상가격 기준 국내총생산(GDPV)을 

결정하도록 하였다.

GDPV = GDP × PGDP/100

3. 금융부문

본 모형에서 금융부문은 시중 채권시장의 가격인 금리와 총저축률로 

구성하여 개별행태식들을 추정하였다. 한편 총저축액은 경상 국내총생산

에 총저축률을 곱하여 구하였다.

먼저, 금리는 민간 채권시장에서 대표적인 지표인 3년 물 회사채유통

수익률(YCB)을 선택하였으며 이는 실질잔고(M3/CPI)와 음의 관계가 존

재할 것으로 예상된다. 그리고 피셔방정식(Fisher's equation)에 따라 

금리는 인플레이션율(CPI/CPIt-1)과 일정한 관계가 있을 것으로 보았다. 

또한 우리나라 중앙은행은 단기금리 조정에 의하여 중장기금리를 변화시

키고 이를 통하여 인플레이션률을 목표 내 관리하려는 물가안정목표제

(inflation targeting)를 실시하고 있는바 이러한 관계를 반영하고자 단

기금리인 콜금리를 설명변수로 도입하였다.14) 마지막으로 자금초과수요 

변화가 금리에 영향을 미치는 것을 감안하고자 저축률갭으로서 총저축대

비 총투자의 비율(IT/100×SAV/PGDP)을 설명변수로 추가하였다. 

14) 한국은행은 통화정책으로서 지난 1999년 5월 이후 콜금리목표제를 도입하여 사용

하였으며, 2008년 3월 이후부터는 기준금리목표제를 사용하고 있는데, 기준금리는 

한국은행이 단기유동성을 조절하기 위하여 금융기관을 대상으로 RP를 매매할 때 적

용되는 금리이며, 이는 콜 금리와 일정한 관계를 갖는다고 가정하였다.
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log  log log 
  
log 
 
log×




    

금리 식 추정결과 추정부호도 예상과 일치하고 통계적으로 유의하였

다. 실질잔고가 1% 증가 시 회사채금리가 0.01% 감소하며, 콜금리 1% 

증가 시 회사채금리가 0.64% 증가하는 것으로 나타나 단기금리의 변동 

중 2/3정도가 3년 물 회사채금리에 반영되는 것으로 해석할 수 있다. 

또한 물가상승률도 회사채금리에 정의 영향을 주며, 저축률갭도 정의 관

계로 나타나 초과자금수요는 금리를 상승시키는 효과를 갖고 있음을 보

여주었다.

총저축률(RSAV)은 자본의 수익률에 의하여 결정되므로 자본소득분배

율(1-ALP), 또한 고용 및 노동시간에 영향을 받으므로 노동량(LE×LH) 

변수를 설명변수로 포함하였다. 한편 총저축률은 가계의 가처분소득에 

의하여 영향을 받으므로 경상 가처분소득(GDPIV)을 설명변수로서 고려

한다. 그리고 인구구조 변화 측면에서 고령화(OLD) 정도도 경제 전체 

총저축률에 부정적 영향을 미치는 것으로 예상되므로 이를 설명변수로 

추가하였다. 

  log  log log
  
 log  log×
 
log  
 


   
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총저축률식을 추정한 결과 결정계수가 다른 행태식에 비하여 상대적으

로 낮은 편이지만 추정된 계수들의 부호들이 당초 예상과 일치하고 통

계적으로 유의하였다. 먼저 경상 가처분소득 1% 증가는 장기적으로 저

축률을 0.27% 증가시키는 양의 관계를 지니고 있으나 유의도가 다소 낮

게 나타났다. 한편 고령화의 진전은 경제 전체 저축률을 장기적으로 

0.76% 하락시키는 방향으로 작용하고 있는 것으로 보인다. 자본소득분

배율 1% 증가는 장기적으로 2.4% 그리고 노동량 1% 증가는 1.4% 증

가시키는 것으로 나타났다. 이 결과에 기초하면 최근 경제 전체적으로 

총저축률의 하락은 가처분소득 증가세가 둔화되고 노령화가 가속화되는 

가운데 자본소득분배율과 노동량 하락이 일정부분 영향을 미치고 있는 

것으로 해석할 수 있다.

총저축액(SAV)은 총저축률에 경상GDP를 곱하여 구하였다.

SAV = GDPV × RSAV/100

4. 노동부문

노동부문은 임금(WAGE), 노동시간(LH), 경제활동인구(LF), 취업자

(LE)로 구분하여 개별행태식을 추정하였으며, 실업률(UR)과 경제활동참

가율(EAR)은 경제활동인구와 취업자간 및 15세 이상인구(POP15) 간의 

항등관계를 이용하여 각각 구하였다.

UR = (1－LE/LF)×100

EAR = (LF/POP15)×100

먼저, 전산업임금(WAGE)은 경기에 영향을 받으므로 이를 반영하는 

변수로써 실업률(UR)을 설명변수로 도입하였으며, 비용측면에서 물가의 
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상승이 임금에 반영되므로 소비자물가(CPI)를 포함하였다. 한편 부가가

치 기준 생산성(GDP/LE)은 임금 인상결정에 대하여 중요한 변수로 간

주되므로 이를 설명변수로 추가하였다. 그 외 자기내생시차를 사용하였

다.

  log   log  log
  
 log  
 


      

임금식을 추정한 결과 결정계수는 높았으며, 추정된 계수들의 부호들이 

예상과 일치하며 대체적으로 유의하였다. 먼저 소비자물가 1% 상승은 

임금을 0.80% 증가시키는 것으로 나타났으나 실업률 1% 증가는 임금을 

장기적으로 0.05% 소폭 하락시키는 것으로 나와 임금은 경기보다 물가

에 보다 민감한 것으로 분석되었다. 한편 생산성은 1% 증가 시 임금이 

0.99% 증가하여 생산성 증가분의 대부분이 임금에 반영되는 것으로 나

타났다.

경제활동인구(LF)는 15~64세 인구 중 취업의사를 지닌 사람들이다. 

이에 대하여 취업가능인구(POP1564)가 증가하면 경제활동인구도 확대

될 것이며, 또한 경제활동 상황에 따라 경제활동인구도 변동될 것으로 

기대되어 비농림어업생산(GDP-GDPA)을 설명변수로 포함하였다. 한편 

고령화(OLD)가 확대되면 경제활동인구에 부정적인 영향을 미칠 것으로 

예상되므로 이를 설명변수로 추가하였다. 
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  log  log log
  
log 
 


      

경제활동인구식 추정결과 모형의 설명력이 높으며 추정계수의 부호도 

예상과 일치하는 가운데 통계적 유의도도 양호하게 나타났다. 15~64세 

인구 1% 증가 시 경제활동인구가 0.43% 증가하며, 비농림어업생산 1% 

증가 시 경제활동인구가 0.24% 증가하는 것으로 분석되었다. 한편 노년

부양비 1% 증가 시 경제활동인구가 0.07% 감소하는 것으로 나타났다.

노동시간(LH)은 생산 갭(GDP/YS)과 실질임금으로 설명하였다. 초과

수요를 의미하는 생산 갭이 확대된다면 경제 내 노동시간에 대한 수요

가 증가하여 노동시간 공급이 늘어날 것으로 기대된다. 한편 근로자는 

소비와 여가 간 선택의 결과로써 여가의 효용가치와 임금 수준과의 비

교를 통하여 노동시간을 결정하게 되므로 실질임금을 설명변수로 포함하

였다. 

  log   log  log
  




      

노동시간식을 추정한 결과 생산 갭 1% 증가는 노동시간을 0.34% 증

가시키는 것으로 나타나 부호는 예상과 일치하였지만 그리 탄력적인 편

이 아닌 것으로 분석되었다. 한편 실질임금 1% 증가는 노동시간을 

0.19% 감소시키는 것으로 나타났으며, 이는 우리나라 근로자들이 실질

임금 상승에 대하여 노동시간 확대에 의한 소득증가보다 여가확대를 선
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택하는 경향이 있음을 의미하는 것이다.

취업자(LE)는 생산 갭과 경제활동인구로 설명하였다. 생산 갭의 확대

는 노동공급에 대한 수요를 확대시켜 취업자가 늘어날 것으로 기대된다. 

한편 경제활동인구는 취업자와 상당히 밀접한 관련이 있을 것으로 예상

된다.

  log  log  log
  




      

취업자식을 추정한 결과 설명력이 높았으며 추정계수 모두 유의하였

다. 생산 갭 1% 증가는 취업자를 0.15% 증가시켜 부호는 예상과 일치

하였지만 탄성치는 높지 않은 것으로 나타났다. 한편 경제활동인구의 증

가는 거의 1대 1의 관계로 취업자를 확대시키는 것으로 나타나 취업자

를 설명하는 주요 변수임을 보여 주었다.

5. 물가부문

물가부문은 생산자물가(PPI), 소비자물가(CPI), GDP디플레이터(PGDP) 

그리고 전국지가(PLW)로 구분하여 개별행태식을 추정하였다. 물가식은 

주로 비용측면에서 임금과 생산성 그리고 수입물가, 수요측면에서 생산 

갭으로 설명하였다. 해외원자재가격 및 환율의 변화가 국내물가에 파급

되는 경로를 따라 생산자물가가 소비자물가에 영향을 주고 소비자물가는 

GDP디플레이터에 영향을 주는 구조로 설명변수들을 구성하였다.

먼저, 생산자물가(PPI)는 주로 비용측면에서 살펴보았는데 국내요인으

로 임금(WAGE)과 노동생산성(GDP/LE), 해외요인으로 원화표시 수입물
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가로 설명하였다. 여기서 원화표시 수입물가는 수입단가(PMGS)에 원/달

러환율(XR)을 적용하여 사용하였다. 생산자물가식을 추정하는데 수입물

가를 고려하는 이유는 물가부문에서 해외원자재가격 및 환율 변동의 영

향을 많이 받게 되므로 이를 반영하기 위함이다. 

log  log  log
  
 log× 
  


      

생산자물가식을 추정한 결과 설명력이 높았으며 추정계수 모두 당초 

예상과 같은 부호를 지니며 통계적으로 유의하였다. 임금 1% 증가는 생

산자물가를 0.30% 상승시키며, 노동생산성 1% 증가는 생산자물가를 

0.33% 하락시키는 것으로 나타났다. 한편 원화표시 수입물가는 생산자

물가에 대하여 0.45의 탄력성을 가지는 것으로 분석되었다.

소비자물가(CPI)는 장기적으로 피셔의 화폐수량방정식(quantity 

equation)을 따라 통화량에 의하여 결정되며, 단기적으로 비용측면에서 

단위노동비용과 생산자물가로 설명하였다. 통화량은 광의의 총유동성

(M3)을 사용하였으며 장기적으로 물가에 대하여 정의 관계를 지니며, 

비용측면에서 단위노동비용과 생산자물가는 소비자물가에 전가될 것이므

로 정의 관계를 갖고 있을 것이다. 그 외 수요측면에서 초과수요인 생산

갭(GDP/YS)이 확대된다면 물가 상승압력이 높아질 것으로 예상된다.

log  log  log
  
 log  log 
  


      
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소비자물가식을 추정한 결과 결정계수가 높으며 추정계수들도 부호가 

예상과 일치하고 유의하였다. 먼저, 단위노동비용 1% 증가는 소비자물

가를 0.19% 상승시키는 것으로 나타났으며, 생산자물가 1% 상승은 소

비자물가에 0.65% 전가되는 것으로 분석되었다. 초과수요를 반영하는 

생산갭은 소비자물가에 대하여 0.17의 탄력성을 지니고 있는 것으로 나

타났다. 한편 총유동성은 탄력성이 0.12로 작지만 유의하게 나타났다.

GDP디플레이터(PGDP)는 가장 광의의 물가지표로서 수요압력을 나타

내는 생산 갭(GDP/YS), 소비자물가 그리고 교역조건(PXGS/ PMGS)으

로 설명하였다. 경제 전체의 비용이 증가 시 GDP디플레이터에 반영된

다고 보았으며, 소비자물가의 변동이 광의의 물가인 GDP디플레이터에 

전가되는 관계를 갖는다고 보았다. 한편 최근 GDP디플레이터의 낮은 

증가세가 교역조건 악화에 기인하고 있음을 감안하기 위하여 교역조건을 

설명변수로 포함하였다.

log  log  log
  
 log



      

GDP디플레이터식은 자기상관 문제 때문에 Cochrane-Orcutt방식으

로 추정하였으며, 추정결과 소비자물가 1% 증가는 GDP디플레이터를 

1.07% 상승시켜 상당한 영향을 주는 것으로 분석되었다. 한편 공급 갭

의 1% 증가는 GDP디플레이터를 0.25% 증가시키고, 교역조건의 1% 증

가는 GDP디플레이터를 0.19% 상승시키는 것으로 나타났으며 모두 통

계적으로 유의하였다.

지가(PLW)는 국내총생산(GDP), 금리(YCB) 그리고 총유동성(M3) 변

화에 의하여 설명하였다. 국내 경기를 나타내는 GDP는 지가와 정의 관
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계가 있으며, 자본의 차입비용인 금리는 지가와 부의 관계가 있으리라 

예상된다. 또한 시중 유동성 변동은 지가와 정의 관계가 있을 것으로 기

대된다. 그리고 자기내생시차를 추가하였다.

log  log  log
  
   log 
 

 
   

지가식 추정결과 추정계수의 부호는 예상과 일치하였으며 통계적 유의

도도 높게 나타났다. 국내총생산 1% 증가는 지가를 장기적으로 0.8% 

상승시키는 것으로 나타났으며, 유동성변화는 장기적으로 지가와 양의 

방향으로 영향을 주는 것으로 분석된다. 반면 금리 상승은 지가를 장기

적으로 1.83% 하락시키는 방향으로 작용하고 있는 것으로 나타났다. 전

체적으로 지가는 경제 기초변수의 영향도 받지만 금융변수의 영향을 크

게 받는 것으로 해석된다.

6. 대외부문

대외부문은 총수출(XXSV)과 총수입(MMSV), 이의 차이인 경상수지

(CB) 그리고 수출단가(PXGS)와 원/달러환율(XR)로 구성되며 수입단가

(PMGS)는 행태식으로 추정하지만 외생처리되었다.

먼저 국제수지상 달러기준 총수출(XXSV)은 해외소득(FGDP), 원/엔환

율(XR/YEN) 그리고 국내외 상대가격(PXGS/WPMGS)의 함수로 설정하

였다. 해외소득은 우리와 교역규모가 큰 11개국의 GDP를 교역액 가중

치로 평균하여 구하였다. 우리의 수출은 외국의 소득 증가 시 수출수요 
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확대로 늘어나며, 수출가격이 세계가격대비 상승하는 경우 수출액이 증

가할 것으로 기대된다. 한편 가격경쟁력 측면에서 수출은 환율의 영향을 

받으며 특히 수출시장에서 경합관계가 심한 일본의 엔화에 대한 환율은 

수출에 상당한 영향을 미칠 것으로 보인다. 그리고 자기시차변수를 추가

하였다.

log  log  log
  
 log  log 
 



   

달러기준 총수출식 추정결과 계수들은 부호가 예상과 일치하였으며 또

한 통계적으로 유의하였다. 수출은 해외소득 1% 증가에 대하여 장기적

으로 3.3% 증가하여 높은 탄력성을 지니는 것으로 나타났으며, 세계수

입단가대비 수출단가도 장기적으로 0.47의 탄력성으로 수출에 정의 영

향을 주는 것으로 파악된다. 한편 원/엔 환율 1% 상승은 엔화에 대한 

원화의 가치를 낮추어 수출가격 경쟁력을 제고시켜 수출을 장기적으로 

0.22% 증가시키는 것으로 분석되었다.

달러기준 총수입(MMSV)은 국내총생산(GDP), 원/달러환율(XR) 그리

고 수입단가(PMGS)의 함수로 설정하였다. 수입은 국내 소득 증가 시 수

입수요를 확대시키므로 정의 관계가 있으며, 원/달러환율은 상승 시 동

일한 수입물량에 대하여 수입금액이 확대되는 한편 수입품가격을 높여 

수입수요를 감소시키므로 이의 부호는 수입수요탄력성에 의존할 것이다. 

한편 유가 및 비원유 원자재가격 등을 반영하는 수입단가는 상승 시 수

입금액을 확대시키므로 정의 관계가 존재할 것으로 기대된다. 이에 내생

시차변수를 추가하였다.
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log  log  log
  
 log  log  
  



   

달러기준 총수입식 추정결과 계수들은 부호가 예상과 일치하고 유의하

였다. 수입은 국내총생산 1% 증가에 대하여 장기적으로 3.4% 증가하여 

높은 탄력성을 지니는 것으로 나타났으며 수입단가의 1% 증가는 수입금

액에 장기적으로 대부분 전가되는 것으로 분석되었다. 한편 원/달러 환

율 1% 상승은 수입을 0.42% 감소시키는 것으로 나타났는데 이는 환율 

상승으로 수입가격이 상승하여 수입수요가 감소하는데 기인한다고 해석

된다.

수출단가(PXGS)는 환율전가(exchange rate pass-through)의 

mark-up모형15)에 따라서 생산비의 markup의 곱으로 표현되며 

markup은 수출시장에서의 경쟁압력과 시장에서의 수요압력에 의존한다

고 보았다. 수출시장에서의 경쟁압력은 수출업자 생산비에 대한 경쟁자

가격의 비율로 대용할 수 있으며 이는 생산비를 반영하는 생산자물가

(PPI)와 환율(XR) 그리고 경쟁자가격은 수입단가(PMGS)로 나타낼 수 

있다. 예상되는 부호는 생산자물가의 상승이 수출가격에 전가되어 수출

단가를 높이는 반면 환율 상승이 수출단가를 낮추게 되므로 각각 양과 

음으로 나타나게 된다. 한편 경쟁자가격인 수입단가의 상승은 우리 수출

단가를 높이게 되므로 정의 관계가 존재할 것으로 기대된다.

15) 이에 대한 상세한 내용은 Hooper and Mann(1989), Goldberg and Knetter(1997)

와 성명기(2008.4)를 참조하라.
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log   log  log
  
 log



    

수출단가식을 추정한 결과 계수들은 부호가 예상과 일치하였으며 유의

하였다. 생산비 대용변수인 생산자물가 1% 증가는 수출단가를 장기적으

로 48% 정도 전가시키는 것으로 나타났으며 원/달러 환율의 변화는 장

기적으로 수출단가에 43% 부분 전가시키는 것으로 분석되었다. 한편 수

입단가 1% 상승은 수출단가를 장기적으로 0.30% 전가되어 생산자물가

의 경우보다 작게 추정되었다.

수입단가(PMGS)는 해외 원자재가격 변화의 함수로 설정하였다. 즉, 

원유가격(POIL)과 비원유원자재가격인 로이터지수(REUTER)로 설명하였

다. 수입단가는 행태식으로 추정하지만 모형에서는 외생변수이다. 이는 

내생변수 전망을 위한 외생변수 가정에서 사용하고자 하였다.

log   log  log
  


  

수입단가식을 추정한 결과 계수들은 부호가 예상과 일치하였으며 유의

하였다. 국제유가 1% 상승에 대하여 수입단가가 0.21% 상승하며, 비원

유원자재가격인 로이터지수 1% 상승 시 수입단가가 0.45% 상승하는 것

으로 추정되었다.

원/달러 환율(XR)은 국내외 경제성장률 차이와 물가 차이의 함수로 

설정하였다. 우리 경제성장률이 외국보다 상대적으로 높다면 우리 원화

가치가 상승압력을 받게 되며 따라서 원/달러 환율은 하락하게 될 것이
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다. 한편 우리 물가가 외국보다 상대적으로 상승한다면 원화가치가 하락 

압력을 받아 원/달러환율이 상승하게 될 것이다. 그 외 자기시차변수를 

추가하였다.16)

log   log log
  
 log  
  
  

원/달러 환율 식을 추정한 결과 결정계수가 양호하였으며, 추정계수들

은 부호가 예상과 일치하고 유의하였다. 국내외 경제성장의 차이가 1% 

상승 시 원/달러 환율은 장기적으로 1.1% 하락하여 원화가치가 상승하

는 것으로 나타났다. 한편 국내외 소비자물가 차이가 1% 상승 시 장기

적으로 원/달러 환율이 1.0% 정도 상승하여 원화가치가 하락하는 것으

로 분석되었다.

16) 환율식에서 실물변수이외 국내외 금리의 차이와 경상수지 및 자본수지 등을 설명변

수로 추가할 수도 있겠지만 이들 변수들을 포함하여 실제 추정한 결과 유의하지 않

거나 부호가 예상과 달리 나타났다.





Ⅳ. 모형모의실험 

  

본 장에서는 앞에서 추정된 개별방정식들을 통한 거시경제모형의 적합

성 및 안정성을 역사적 모의실험(Historical Simulation)으로 검토하며, 

나아가 거시경제관련 변수에 대한 정책적 모의실험(Policy Simulation)

을 통하여 정책변수 및 외생변수의 충격에 따른 내생변수의 움직임을 

분석하고 그 경제적 의미를 살펴보고자 한다.

1. 모형의 변수

가. 내생변수

본 거시경제계량모형에서 사용되는 내생변수들을 살펴본다. 모형에서 

내생변수는 일반균형연립방정식 체계 내에서 값이 결정되는 변수이다. 

본 모형에서는 행태방정식 23개와 항등식 10개 등 33개의 내생변수들

이 있으며 이에 대한 변수명과 주요 내용은 다음의 표와 같다.
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변수 내용 단위 출처

ADJ 오차조정항 10억원, 불변가격 한국은행

CB 경상수지(BOP) 백만$ 한국은행

CG 정부소비 10억원, 불변가격 한국은행

CP 민간소비 10억원, 불변가격 한국은행

CPI 소비자물가 지수, 2010=100 통계청

EAR 경제활동참가율 % 통계청

GDP 실질국내총생산(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

GDPIV 경상 가처분소득(GDP) 10억원, 경상가격 산출자료

GDPV 경상국내총생산(GDP) 10억원, 경상가격 한국은행

IF 총고정자본(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

IFC 건설투자(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

IFI 무형고정자산투자(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

IFM 설비투자(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

IT 실질총투자(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

KS 자본스톡 10억원, 실질가격 통계청

LE 취업자 천인 통계청

LF 경제활동인구 천인 통계청

LH 노동시간 시간/주 통계청

MM 총수입(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

MMSV 총수입(BOP) 백만$ 한국은행

PGDP GDP 디플레이터 2010=100 한국은행

PLW 전국 지가 1974=100 국토해양부

PPI 생산자물가 2010=100 한국은행

PXGS 수출단가 2010=100 한국은행

RSAV 총저축률 % 한국은행

SAV 총저축액 10억원, 경상가격 한국은행

UR 실업률 % 통계청

WAGE 임금(전산업) 원 통계청

XR 원/달러 환율 원, 연평균 한국은행

XX 총수출(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

XXSV 총수출(BOP) 백만$ 한국은행

YCB 회사채유통수익률 % 한국은행

YS 총공급 10억원 산출자료

<표 Ⅳ-1> 내생변수
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나. 외생변수

모형에서 외생변수들은 연립방정식 체계 내에서 값이 결정되는 못하고 

모형 체계의 외부에서 그 값이 결정되는 변수이다. 본 모형에서는 47개

의 외생변수들이 존재하며 이중 20개는 가변수(dummy)이다.17) 이에 

대한 상세한 내용은 다음의 표와 같다.

17) 외생변수의 상당부분은 재정부문에서 존재하고 있으며 특히 가처분소득을 구하는 

과정에서 발생하고 있다. 가처분소득 전망에서 각 세목을 전망할 수 있으나 전체 

세금부분을 전망하거나 처분가능소득을 내생변수로 포함하는 것이 간편해질 수 있

으며 향후 개선이 필요한 부분이다.
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변수명 내용 단위 출처

ALP 자본소득분배율 % 한국은행

CALL 콜금리 % 한국은행

CE 경상지출(GB) 10억원, 경상가격 기획재정부

CGNT 세외수입(GB) 10억원, 경상가격 기획재정부

CX 자본지출(GB) 10억원, 경상가격 기획재정부

Dxx xx년도 더미 산출자료

Dxxmm xx~mm기간 더미 산출자료

FCPI 해외소비자물가 2010=100 국제통화기금

FGDP 실질해외GDP 국제통화기금

GDPA 농림어업GDP 10억원, 불변가격 한국은행

INS 보조금 10억원, 경상가격 산출치

IS 재고(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

M3 총유동성 10억원 한국은행

NCI 국채이자지급(GB) 10억원, 경상가격 기획재정부

NTH 가계이전(GB) 10억원, 경상가격 기획재정부

NTI 비영리기구이전(GB) 10억원, 경상가격 기획재정부

OLD 노년부양비 % 통계청

POIL 국제유가 US$/bbl 한국은행

PMGS 수입단가 2010=100 한국은행 

POP014 0∼14세 인구 인 통계청

POP1564 15∼64세 인구 인 통계청

POP65 65세 이상 인구 인 통계청

REUTER 로이터지수 1931.9=100 Bloomberg 

SSC 사회보장기여금(GB) 10억원, 경상가격 기획재정부

ST 오차·통계상불일치(GDP) 10억원, 불변가격 한국은행

T 추세치 산출자료

TRE 총조세(GB) 10억원, 경상가격 기획재정부

TX 세금(GB) 10억원, 경상가격 기획재정부

WPMGS 세계수입단가 2010=100 국제통화기금

YEN 엔/달러환율 엔 국제통화기금

<표 Ⅳ-2> 외생변수
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2. 모형의 적합성 검토

가. 모형 적합성 검토 방법

거시재정계량모형이 경제 분석 및 예측에 활용되려면 개별행태방정식

이 이론적 정식화에 대하여 높은 설명력을 보여야 하며, 아울러 모형의 

적합도도 만족되어야 한다. 모형의 적합성은 역사적 모의실험(Historical 

Simulation)으로 행하여진다. 이는 표본기간 내 계산된 내생변수의 값

(Solution value)이 그 변수의 과거 실제치의 시간경로를 어느 정도 추

적하는가를 평가하는 것이며, 모형에서 산출된 수치와 실제치 간의 오차로 

계산된다. 역사적 모의실험은 동태적 모의실험(Dynamic Simulation)과 

정태적 모의실험(Static Simulation)으로 구분될 수 있다. 동태적 모의

실험은 내생변수의 값으로 모형에서 추정된 값들을 대입하여 이루어지는

데 반하여 정태적 모의실험은 모형에서 추정된 값 대신 실제치들을 대

입하여 이루어진다.

본 연구에서는 동태적 모의실험을 사용하였으며, 구체적으로 비선형모

형의 실험에 통상 사용되는 가우스-자이델방법(Gauss-Siedel Method)

을 이용하였다. 이 방법은 다음의 네 단계로 이루어진다.18)

먼저, 다음과 같은 세 개의 방정식으로 구성된 간단한 모형이 존재한

다고 가정하자.

         

         

         

위 방정식들에서 는 내생변수, 는 선결변수를 포함한 외생변수, 

18) 이에 대한 자세한 내용은 백웅기·오상훈(1993, pp. 23~24)을 참조하라.
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는 방정식의 추정계수, 는 오차라고 하면, 각 식은 각각의 내생변수에 

대하여 아래와 같이 변환할 수 있다.

         

           

         

첫째 단계로 변환된 윗 식들을 풀기위하여 각 계수들과 오차항에 대한 

값들이 필요하다. 먼저 는 회귀계수의 추정치이며   는 0

이 아니라고 가정한다. 내생변수의 초기치는 전기의 실적치를 이용한다. 

이 모형을 풀어서   에 해당하는 새로운 내생변수 값을 구한다. 

그 다음 단계로 이미 얻어진 새로운 내생변수의 집합을 갖고 모형을 반

복하여 해를 구한다. 셋째 단계에서는 첫째 단계와 둘째 단계를 반복하

여 모형에서 도출되는 해가 수렴하여 허용상대오차 범위 내에 들어오면 

반복 작업을 중단하고 이때의 내생변수를 모형에서의 해로 간주한다. 넷

째 단계는 다음 기로 이동하여 앞에서 행한 세단계의 과정을 반복한다.

본 연구에서는 동태적모의실험을 통한 역사적 모의실험(historical 

simulation)을 시행하여 추정된 내생변수 값들과 실제 관측치를 비교하

였다. 모형의 적합도 및 모형의 안정성은 아래의 식과 같이 자승평방근 

백분율 오차(RMSE%: Root Mean Squared Percent Error)로 계산하

였다. 

    





 













여기서 
는 모형에서 추정된 값(simulated value), 

는 실제 값
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(actual value), 그리고 는 모의실험기간이다.

나. 모형 적합성 검토 결과

구축된 연간 국민연금-거시재정모형의 적합성을 검토하기 위하여 

2000~2014년 중 15년 기간에 대한 역사적 모의실험을 동태적 방법으

로 실시하였다. 그리고 모형의 적합도를 자승평방근 백분율 오차

(RMSE%)를 구하여 살펴보았다.

먼저, 최종수요부문에서 민간소비(CP)와 정부소비(CG)는 RMSE%로 

계산된 예측오차가 각각 3.66%와 2.22%로 낮게 나타났으며, 건설투자

(IFC)와 설비투자(IFM) 그리고 무형고정투자(IFI)는 각각 3.79%, 4.98% 

그리고 5.39%로 양호하게 나타났다. 총수출(XX)과 총수입(MM)은 각각 

5.63%와 6.08%로 나타났다.  각 지출부문의 합인 국내총생산(GDP)은 

3.50%로 낮게 나타났으며 이에 GDP디플레이터를 곱한 경상 국내총생

산(GDPV)도 4.15%로 양호하였다.

금융부문에서 회사채유통수익률(YCB)은 예측오차가 4.95%로 양호하

였으며 총저축률(RSAV)은 RMSE%가 2.55%로 낮게 나타났다. 

노동부문에서는 예측오차가 전체적으로 낮게 나타났다. 경제활동인구

(LF)와 노동시간(LH) 그리고 취업자(LE)는 RMSE%가 각각 1.08%, 

1.20% 그리고 1.42%로 상당히 낮게 나타났으며, 전산업임금(WAGE)도 

3.03%로 양호하게 나타났다. 항등관계식에서 구한 경제활동참가율(EAR)

도 1.08%로 낮았다. 

물가부문도 대체적으로 양호한 편이다. 생산자물가(PPI)와 소비자물가

(CPI) 그리고 GDP디플레이터(PGDP)는 예측오차가 각각 3.16%와 

2.38% 그리고 1.74%로 낮았으며 지가(PLW)도 2.49%로 양호하게 나타

났다.

대외부문은 예측오차가 상대적으로 높게 나타났는데 달러기준 총수출
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(XXSV)과 총수입(MMSV)은 RMSE%가 각각 5.88%와 7.88%로 나타났

으며, 수출단가(PXGS)와 환율(XR)도 예측오차가 각각 7.31%와 5.81%

로 조금 높게 나타났다. 

마지막으로 총공급(YS)은 예측오차가 1.40%로 양호하게 나타났다.

전체적으로 본 연구에서 부분적으로 일부 행태방정식에서 RMSE%가 

다소 높게 나타나기도 하였지만 사용된 자료들이 연간자료임을 감안할 

때 전체적으로 양호하다고 판단된다. 따라서 모형의 설명력이 높으며 동

태적 안정성도 적합하다고 평가되어 본 연구에서 구축된 모형구조가 실

제 현실을 적절히 반영하고 있다고 볼 수 있다. 다음의 표는 각 개별방

정식의 RMSE%를 구하여 모형의 적합성을 검토한 것이다. 

내생변수명
RMSE

%
내생변수명

RMSE

%
내생변수명

RMSE

%

민간소비(CP) 3.66 회사채금리(YCB) 4.95 GDP디플레이터(PGDP) 1.74

정부소비(CG) 2.22 총저축률(RSAV) 2.55 지가(PLW) 2.49

건설투자(IFC) 3.79 임금(WAGE) 3.03 총수출$(XXSV) 5.88

설비투자(IFM) 4.98 경활인구(LF) 1.08 총수입$(MMSV) 7.88

무형고정투자(IFI) 5.39 취업자(LE) 1.42 수출단가(PXGS) 7.31

총수출(XX) 5.63 노동시간(LH) 1.20 원달러환율(XR) 5.81

총수입(MM) 6.08 경제활동참가률(EAR) 1.08 총공급(YS) 1.40

국내총생산(GDP) 3.50 생산자물가(PPI) 3.16

경상〃(GDPV) 4.15 소비자물가(CPI) 2.38

<표 Ⅳ-3> 모형의 적합도 검토

다음의 그림들은 각 개별행태식에서 역사적 모의실험을 통하여 계산된 

값들이 실제 값들을 어느 정도 추적하는 가를 살펴보기 위하여 나타낸 

것이다.
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[그림 Ⅳ-1] 역사적 모의실험(1)
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[그림 Ⅳ-2] 역사적 모의실험(2)
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3. 정책모의실험(Policy Simulation)

가. 정책모의실험 의의와 방법

정책모의실험은 구축된 계량모형에서 정책적 및 외생적 변수의 일시적 

및 지속적 변화가 내생변수에 미치는 효과를 분석하는 것이다. 즉, 예상

하지 못하였던 외생변수 및 주요 정책변수의 변화가 주요 내생변수들에 

미치는 파급효과의 시간적 경로를 계산하는 것이다. 이는 동태적 승수

(dynamic multiplier)나 동태적 탄력성(dynamic elasticity)을 계산하

여 분석할 수 있다. 

본 연구에서는 구축된 모형체계의 외생변수들 중 거시경제변수에서 콜

금리, 재정변수에서 경상지출과 자본지출에 대하여 충격을 주어 성장, 

물가, 노동, 금융 그리고 대외부문 등 내생변수에 어떠한 영향을 주는가

를 분석하고자 한다. 이들 변수의 선택은 거시경제학에서 대표적인 경제

정책인 통화정책과 재정정책의 효과를 분석하기 위함이다.19) 실험방법은 

2010~2014년의 5년간에 대한 표본 내(within-sample) 분석을 수행하

여 동태적 탄력성을 계산하였다.

나. 정책모의실험

(1) 콜금리

먼저 콜금리가 2010∼2014년 기간 중 베이스라인에 대하여 0.25%p 

인상하는 경우의 효과분석을 실시하였다. 본 모형구조에서 단기금리인 

콜 금리의 인상 충격은 일차적으로 중기 금리인 회사채유통수익률(YCB)

을 연평균 0.15%p 상승시키는 것으로 나타났다. 이는 자본의 비용을 높

이게 되므로 설비투자(IFM)와 건설투자(IFC)를 각각 연평균 0.31%와 

0.45% 감소시키며 민간소비(CP)도 금리 상승에 따른 소비지연 효과로 

19) 그 외 유가와 비원유원자재 가격의 변화 효과분석을 실시할 수도 있을 것이다.
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인하여 소폭(0.04%) 감소하게 된다. 결국 실질국내총생산(GDP)이 중기

적으로 연평균 0.07% 정도 위축되는 것으로 나타났다.

콜 금리 인상에 따른 내수 위축으로 물가상승압력이 약화되면서 소비

자물가(CPI)는 연평균 0.05% 하락하게 된다. 내수부진과 물가 하락은 

노동시장에도 영향을 미치게 된다. 임금(WAGE)이 연평균 0.09% 하락

하며 한편 경제활동인구도 축소되면서 취업자(LE)가 소폭(0.02%) 감소하

는 것으로 분석되었다.

한편 내수 위축으로 대외부문에서 수입수요가 둔화되면서 달러기준 총

수입(MMSV)이 0.1% 감소하는 반면 총수출(XXSV)은 별다른 영향을 받

지 않으면서 경상수지(CB)가 연간 7억달러 정도 개선되게 된다. 한편 

원달러 환율은 국내 경제성장률 둔화에 따라 0.01% 소폭 상승하는 것으

로 나타났다.

내생변수명 1년차 2년차 3년차 4년차 5년차 평균

회사채수익률(YCB ) 0.149 0.149 0.148 0.147 0.147 0.148

총고정투자(IF) -0.175 -0.295 -0.365 -0.401 -0.418 -0.331

설비투자(IFM) -0.182 -0.289 -0.347 -0.363 -0.363 -0.309

건설투자(IFC) -0.222 -0.388 -0.498 -0.564 -0.600 -0.454

민간소비(CP) -0.015 -0.033 -0.047 -0.055 -0.060 -0.042

국내총생산(GDP) -0.040 -0.064 -0.077 -0.080 -0.083 -0.069

경상 국내총생산(GDPV) -0.079 -0.126 -0.152 -0.158 -0.161 -0.135

소비자물가(CPI) -0.031 -0.049 -0.060 -0.065 -0.067 -0.054

임금(WAGE) -0.039 -0.082 -0.111 -0.126 -0.134 -0.098

취업자(LE) -0.013 -0.021 -0.024 -0.024 -0.024 -0.021

원/달러 환율(XR) 0.005 0.011 0.016 0.018 0.020 0.014

총수출$(XXSV) -0.000 -0.000 -0.002 -0.003 -0.003 -0.002

총수입$(MMSV) -0.043 -0.083 -0.110 -0.121 -0.128 -0.097

경상수지(CB) 254 629 857 849 901 698

<표 Ⅳ-4> 콜 금리 0.25%p 인상의 정책모의실험
(단위 : %, %p, 백만$)
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[그림 Ⅳ-3] 콜금리 0.25%p 인상의 정책모의실험
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(2) 재정 경상소비지출

  정부는 공공서비스 제공을 위한 소비지출을 한다. 이에는 공무원 및 

정부고용 고용자의 인건비, 소모품, 공공보건 및 의료 그리고 교육 등에 

대한 지출이 포함된다. 이는 재정자료의 경상지출(CX)에서 재화 및 용

역, 자본이전 그리고 국고 보조금과 해외이전으로 구성된 정부 경상소비

지출(GV)로 설명된다. 

정부 경상소비지출이 2010∼2014년 기간 중 베이스라인에 대하여 

1% 상승하는 경우 본 모형에서 주요 내생변수에 미치는 효과를 살펴보

았다.

먼저, 총수요부문에서 정부소비(CG)가 연평균 0.57% 증가하며 총수요 

확대로 민간소비(CP)와 총고정투자(IF)가 각각 0.06%와 0.08% 증가하

면서 전체 국내총생산(GDP)은 0.06% 확대되는 것으로 나타났다.

수요가 확대됨에 따라 소비자물가(CPI)는 연 평균 0.03% 상승하게 된

다. 내수 확대로 고용이 확대되는데 취업자(LE)는 연간 0.02% 늘어나고 

실업률(UR)은 0.007%p 하락하며, 물가 상승이 더하여져 임금(WAGE)

은 0.07% 상승하는 것으로 분석되었다.

내수가 확대되면서 대외부문에서 달러기준 총수입(MMSV)은 연평균 

0.10% 증가하고 이에 따라 경상수지(CB)는 연간 6억달러 악화되는 것

으로 나타났다.
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내생변수명 1년차 2년차 3년차 4년차 5년차 평균

정부소비(CG) 0.59 0.58 0.57 0.56 0.56 0.57

민간소비(CP) 0.04 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06

총투자(IF) 0.06 0.08 0.09 0.09 0.08 0.08

국내총생산(GDP) 0.07 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06

경상 국내총생산(GDPV) 0.10 0.11 0.12 0.13 0.13 0.12

소비자물가(CPI) 0.01 0.02 0.04 0.05 0.05 0.03

취업자(LE) 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

임금(WAGE) 0.02 0.06 0.09 0.10 0.11 0.07

실업률(UR) -0.008 -0.007 -0.006 -0.006 -0.006 -0.007

원/달러환율(XR) -0.03 -0.04 -0.03 -0.03 -0.02 -0.03

총수입$(MMSV) 0.09 0.10 0.10 0.10 0.09 0.10

경상수지(CB) -518 -763 -743 -580 -477 -616

<표 Ⅳ-5> 재정 경상소비지출 1% 증가의 정책모의실험

(단위 : %, %p, 백만$)
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[그림 Ⅳ-4] 재정 경상소비지출 1% 증가의 정책모의실험
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(3) 자본지출 

정부의 자본지출은 토지매입단계에서부터 설계비 및 자산취득비 등을 

포함하므로 건설투자지출과 밀접한 관련이 있다. 자본지출 변화가 거시

경제에 미치는 영향을 모의실험으로 분석하였다.

자본지출이 2010∼2014년 베이스라인에 대하여 1% 상승하는 경우, 

먼저 총수요부문에서 건설투자(IFC)가 연평균 0.07% 증가하고 총고정투

자(IF)가 0.04% 증가한다. 또한 수요확대로 민간소비(CP)가 0.004% 증

가하면서 국내총생산(GDP)는 0.006% 확대되는 것으로 나타났다.

수요가 확대됨에 따라 소비자물가(CPI)는 연 평균 0.003% 상승하게 

된다. 내수 확대로 고용이 늘어나면서 취업자(LE)는 연간 0.002% 늘어

나고 반대로 실업률(UR)은 0.001%p 하락하며, 물가 상승이 더하여져 

임금(WAGE)은 0.008% 상승하는 것으로 분석되었다.

내수가 확대되면서 대외부문에서 달러기준 총수입(MMSV)은 연평균 

0.010% 증가하고 이에 따라 경상수지(CB)는 연간 0.6억달러 소폭 악화

되는 것으로 나타났다.
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내생변수명 1년차 2년차 3년차 4년차 5년차 평균

건설투자(IFC) 0.04 0.06 0.07 0.08 0.08 0.07

총투자(IF) 0.02 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04

민간소비(CP) 0.002 0.004 0.005 0.005 0.004 0.004

국내총생산(GDP) 0.005 0.007 0.007 0.007 0.006 0.006

경상 국내총생산(GDPV) 0.006 0.010 0.013 0.014 0.014 0.011

소비자물가(CPI) 0.000 0.002 0.003 0.004 0.005 0.003

취업자(LE) 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

임금(WAGE) 0.001 0.005 0.009 0.011 0.012 0.008

실업률(UR) -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

원/달러환율(XR) -0.002 -0.004 -0.004 -0.004 -0.003 -0.003

총수입$(MMSV) 0.006 0.010 0.011 0.011 0.011 0.010

경상수지(CB) -35 -74 -83 -69 -57 -64

<표 Ⅳ-6> 재정 자본지출 1% 증가의 정책모의실험

(단위 : %, %p, 백만$)
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[그림 Ⅳ-5] 재정 자본지출 1% 증가의 정책모의실험
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V. 요약 및 시사점

국민연금연구원은 연금수리모형(actuarial model)에 기초하여 매년 

향후 6년에 대한 국민연금 중기재정전망 그리고 5년마다 향후 70년에 

대한 장기 국민연금재정추계 작업을 수행하고 있다. 연금수리모형은 거

시경제변수와 인구추계변수를 외생변수로 삼아 이의 전망치를 입력하여 

연금재정부문에서 연금수입 및 지출 그리고 당해 연도 수지차와 기금적

립금을 추계하는 방식을 택하고 있다. 외생변수로서 요구되는 거시경제

변수로는 경제성장률, 물가상승률, 회사채금리, 임금상승률, 경제활동참

가율과 고용률 등이다.

국내외 전망기관과 국제기구에서 중기 거시경제전망을 수행하고 있으나 

국민연금재정전망에 소요되는 거시경제변수로 사용하기에는 곤란하다. 

발표되는 거시경제변수가 추계모형에서 필요한 변수들 중 일부에 국한되

고 있으며 또한 전망시점과 사용시점 간에 시차가 존재하고 있다. 이러

한 이유로 국민연금연구원에서 중기 국민연금재정 전망에 특화된 변수들

을 중심으로 모형을 구축하고 거시경제변수 전망을 수행하고 있다.

국민연금연구원에서 과거 몇 차례 중기 거시경제전망을 위한 케인지언

모형 구축 연구를 수행하였지만 본 연구는 몇 가지 점들에서 차별화하

였다. 첫째, 2017년부터 생산가능인구가 감소세로 접어듦을 감안하여 

인구구조 변화가 거시경제에 미치는 영향을 부분적으로 모형구조에 반영

하였다. 둘째, 지난 글로벌 금융위기는 우리 경제의 구조 변화를 야기하

였을 것으로 보이므로 이 시기의 자료까지 포함하여 모형구조에 반영하

고자 하였다. 셋째, 수요측면을 중요시하는 케인지언측면의 연립방정식 

체계에서 총공급부문도 모형에 포함하였다. 넷째, 국민계정체계(SNA) 개

편에 따른 국민계정통계의 비가법성(non additivity) 문제의 해결을 고

려하였다. 
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본 중기 거시경제 전망모형은 총공급, 총수요, 금융, 노동, 물가 및 대

외 등 6개 부문으로 구분하여 우리나라 경제 구조를 구현하였으며 각 

부문별 개별방정식 형태를 경제이론 및 현실에 근거하여 구성하였다. 본 

모형은 1970~2014년 기간의 45년을 대상으로 23개의 행태방정식과 

10개의 항등식 등 총 33개의 내생변수들로 구성되었다. 행태방정식을 

추정한 결과 대체적으로 추정계수는 통계적 수준이 양호한 가운데 경제

이론에 부합되며 그 경제적 의미는 현실 경제상황을 비교적 적절히 설

명하는 것으로 평가된다. 

구축된 거시모형의 적합성 및 안정성을 검토하기 위하여 행태방정식에 

대하여 2000~2014년의 15년 기간에 대하여 동태적 방법으로 역사적 

모의실험(historical simulation)을 시행하여 예측오차를 RMSE%로 계

산하였다. 모형 적합도 검토 결과 부분적으로 일부 행태식 등에서 예측

오차가 다소 크게 나타나기도 하였지만 대부분의 행태식들은 예측오차가 

양호하게 나타났다. 본 모형이 연간자료를 사용하고 있음을 감안할 때 

전체적으로 모형의 적합도는 양호하다고 평가된다.

본 모형의 활용을 위하여 구축된 모형에서 정책적 및 외생적 변수의 

일시적 및 지속적 변화가 내생변수에 미치는 효과를 분석하는 정책 모

의실험(policy simulation)을 실시하였다. 구체적으로 거시경제 변수에

서 콜금리, 재정 변수에서 경상지출과 자본지출에 대하여 충격을 주어 

성장, 물가, 노동, 금융 등의 내생변수에 대한 영향을 분석하였다. 실험

방법은 2010~2014년의 5년간에 대한 표본 내(within sample) 분석을 

하였으며, 동태적 탄력성(dynamic elasticity)을 계산하였다.

정책모의실험 결과 첫째, 콜금리가 베이스라인대비 0.25%p 상승하는 

경우, 중기 금리가 상승하여 자본비용을 높아져 투자가 위축되며 또한 

금리 상승에 따른 소비지연 효과로 민간소비도 감소하면서 실질 국내총

생산이 연평균 0.07% 감소된다. 내수위축으로 소비자물가가 하락하며, 

대외부문에서 수입수요가 둔화되면서 달러기준 수입이 감소하면서 경상
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수지는 개선된다. 내수부진과 물가하락으로 임금이 하락하며 경제활동인

구와 취업자도 감소하는 등 노동부문도 위축되는 것으로 분석되었다. 

둘째, 재정 경상소비지출이 베이스라인 대비 1% 증가하는 경우 먼저, 

수요부문에서 정부소비가 증가하며 총수요 확대로 민간소비와 총고정투

자도 증가하면서 국내총생산는 0.06% 확대되는 것으로 나타났다. 수요

가 확대됨에 따라 소비자물가는 상승하며 고용이 확대되어 취업자가 늘

어나고 실업률도 하락하며, 이에 물가 상승이 더하여져 임금은 0.07% 

상승하는 것으로 분석되었다. 한편 내수가 확대되면서 대외부문에서 달

러기준 총수입 증가하고 이에 따라 경상수지는 소폭 악화되는 것으로 

나타났다.

셋째, 재정 자본지출이 베이스라인 대비 1% 증가하는 경우, 수요부문

에서 건설투자를 중심으로 총고정투자가 0.04% 증가하고 또한 수요확대

로 민간소비도 증가하면서 국내총생산은 0.006% 확대되는 것으로 나타

났다. 수요가 확대됨에 따라 소비자물가가 상승하며 고용도 확대되어 취

업자가 늘어나고 실업률은 하락하며, 물가 상승이 더하여져 임금도 상승

하는 것으로 분석되었다.

본 연구에서 구축된 연간 거시전망모형은 거시부문과 재정부문이 구체

적으로 연계되어 있으며, 인구구조의 변화가 모형 구조 내에 적절히 반

영되도록 구상되었다. 전반적으로 모형추정의 결과는 안정적이고 현실을 

적절히 반영하고 있으며 이에 근거한 모의실험 결과는 현실적이어서 당

초의 연구목적에 잘 부합하는 것으로 평가된다. 따라서 중기 거시경제전

망 작업에 사용하기 적합한 것으로 판단된다.

한편 본 모형이 갖고 있는 한계와 향후 개선방향을 검토할 필요가 있

다. 먼저, 거시경제부문과 재정부문 간의 연계성을 높이는 과정에서 외

생변수 수가 많아진 측면이 있다. 전망 작업시 외생변수 수가 많은 경우 

부담이 커지므로 외생변수의 수를 줄이고 변수 간 상호연관성을 단순화

하는 개선이 필요할 것이다. 특히 가처분소득을 산출하는 과정에서 외생
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변수가 많아진바 이 변수를 한국은행의 처분가능소득 자료를 사용하고 

이를 독립된 추정식으로 구조에 포함한다면 외생변수 수가 크게 감소할 

것으로 기대된다. 둘째, 모형추정과 구조에서 개선의 여지가 존재한다. 

총공급함수에서 CRS 가정을 반영하여 추정할 수 있으며, 중앙은행 단기

금리 결정식을 독립하여 추정할 수 있을 것이며, 무형고정투자 추정식에 

대한 이론적 근거가 부족한 편이다. 그리고 예측오차가 높게 나타난 일

부 행태식에 대하여 구조 개선의 여지가 있어 보인다. 또한 추세를 지닌 

자료의 특성상 자기시차변수를 상당수 행태식에서 사용하였으며 일부 추

정식에서 자기상관 문제가 존재하는바 설명변수와 추정방법론에 대한 추

가적인 검토가 필요해 보인다. 셋째, 일반적으로 시계열은 장기적으로 

안정성을 갖지 못하는 비정상성(non-stationary)을 갖는 경우가 많으며 

본 연구에서 사용된 시계열에서도 그러한 가능성이 존재하고 있음을 배

제할 수 없다. 따라서 시계열의 정상성과 변수간의 공적분관계 성립여부

를 검토한 후 개별행태식을 오차수정모형(error-correction model)형

태를 사용하여 단기적인 조정과정을 반영하는 방법도 검토할 필요가 있

다. 

이러한 한계에도 불구하고 본 연구는 거시경제와 재정 그리고 금융 

및 노동 등 등 부문 간의 상호관계를 국민경제 전체에서 구조를 파악하

고 분석할 수 있는 일반균형체계를 구축하였으며, 이를 통하여 국민연금 

중기재정 추계에 필요한 거시경제변수를 전망할 수 있다. 또한 정책적 

변화에 대한 모의실험분석에도 활용할 수 있다. 향후에는 최근의 거시경

제모형의 발전 추세에 따라 확률적 및 동태적 일반균형모형(DSGE)에 기

반하는 거시경제모형을 구축하고 이를 토대로 거시경제 전망을 수행할 

필요가 있을 것이다. 
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정책보고서

2014-04
국민연금 국내 인프라투자  벤치마크 지수 개선방안 연구

노상윤, 

유승동 외
2014.12

정책보고서

2014-05
정년연장이 국민연금제도에 미치는 영향에 관한 연구

김헌수, 

김원식 외 
2015.3

정책보고서

2014-06
2013년 국민연금  기금운용 성과평가 (공개)

강대일, 

정문경 외 
2015.3

정책보고서

2014-08
국민연금기금운용지침개선방안 

박태영, 

이정화
2015.3

정책보고서

2014-09

국민연금사각지대 완화를 위한 지역가입자 

관리개선방안연구

정인영, 

김경아 외
2015.3

정책보고서

2014-10

노인기초보장제도와 국민연금 간 역할분담관계에 

관한연구

이용하, 

최옥금 외
2015.3

정책보고서

2014-11
단시간 근로자 실태와 국민연금 적용방안

최옥금, 

조영은
2015.3

정책보고서

2014-12
연금교육 활성화를 통한 노후준비 수준 제고 방안

성혜영, 

송현주 외
2015.3

정책보고서

2014-13

우리나라 노년층의 노후소득격차 발생요인 분석과 

지원방안연구

김경아, 

김헌수 외 
2015.3



정책보고서

2014-14

우리나라 중·고령자들의 노동시장 특성과 국민연금제도 

가입확대방안 

유호선, 

박주완 외
2015.3

조사보고서

2014-01
유족연금제도의 국제비교  연구

유호선, 

김경아 외
2015.3

조사보고서

2014-02
장애인 소득보장체계의 국제비교연구

이용하, 

정인영 외 
2015.3

조사보고서

2014-03

중·고령자의 경제생활 및 노후준비실태

-제5차(2013년도)국민노후보장패널(KReIS)분석보고서-

송현주, 

이은영 외 
2015.3

용역보고서

2014-01

최적사회보장과 창조경제

-국민연금기금의 효율적 투자방안을 중심으로
임양택 2014.12

용역보고서

2014-02

1.독일연금통합의 전개과정 평가(고려대학교 산학협력단)

2.북한사회보장과 연금제도 운영실태 분석(신한대학교산학

협력단)

김원섭

이철수 외
2015.3

용역보고서

2014-03

국민연금 사각지대 개선방안 연구 

(인제대학교 산학협력단, 충북대학교 산학협력단)

김재진, 

이정우 외 
2015.3

용역보고서

2014-04

반납·추납 보험료 대여사업 사업타당성 분석 및 

수요도 조사(대구대학교 산학협력단)
전승훈 2015.3

용역보고서

2014-05
일반국민과 공무원의 노후보장체계 국제비교 연구 

김상호, 

배준호 외
2015.6

연차보고서

2014-01

2015년 국민연금기금의 자산배분

-ALM분석을 중심으로(비공개)

기금정책

팀
2014.12

프로젝트

2014-01
OECD 주요 국가의 기초보장 급여적정성 평가방법

이용하, 

최옥금 외
2015.3

2013년도

연구보고서

2013-01
소득계층별 국민연금 수급부담구조 분석

최기홍

한정림
2013.12

연구보고서

2013-02
주요 거시경제변수 동태적 전망모형 개발

성명기

박무환
2013.12



연구보고서

2013-03
고령화가 자산가격에 미치는 영향과 장기전망 연구 성명기 2013.12

연구보고서

2013-04
 OECD 주요 국가들의 연금개혁의 효과성 연구 권혁창 2013.12

연구보고서

2013-05
시장구조에 따른 자산군 분류체계에 관한 연구

강대일

황정욱
2013.12

연구보고서

2013-06

국민연금 해외주식 포트폴리오의 변동성 활용에 관한 

연구

최영민

주상철
2013.12

연구보고서

2013-07
가입기간별 기초율을 적용한 국민연금 장기재정전망(Ⅰ)

박성민

신승희
2013.12

연구보고서

2013-08
중고령자의 은퇴와 조기 수급률에 관한 연구

신경혜

권혁진

신승희

2013.12

연구보고서

2013-09
국민연금 재정화 정책의 세대별 생애효과 분석

최기홍

김형수
2013.12

연구보고서

2013-10
국민연금 가입자의 가입이력과 급여수준 분석

우해봉

한정림
2013.12

연구보고서

2013-11
국민연금 국내주식 위탁운용규모와 수익에 관한 연구

정문경

박영규
2013.12

연구보고서

2013-13
우리나라 가구의 자산보유 실태와 자산형성 요인 분석

김헌수

김경아
2013.12

연구보고서

2013-14
베이비부머세대의노후소득보장실태 및 지원방안 연구

김경아

김헌수
2013.12

연구보고서

2013-15
자동조정장치에 의한 급여 결정방식에 관한 연구

최장훈

신승희
2013.12

정책보고서

2013-01

국민연금 보완제도로서 개인연금의 역할 정립 및 

발전방향에 관한 연구
이용하 2013.12

정책보고서

2013-02
국민연금 사회보험료 지원의 합리적 운영방안 연구 최옥금 2013.12

정책보고서

2013-03
연금개혁을 위한 사회적 합의 과정에 관한 연구 유호선 2013.12



정책보고서

2013-04
국민연금 국내부동산 벤치마크 지수개발에 관한 연구(Ⅰ)

노상윤

태엄철
2013.12

정책보고서

2013-05

국민연금 국내 채권투자방식에 대한 정책대안 연구

-미국 OASDI 사례 중심으로

박태영

김영은
2013.12

정책보고서

2013-06
국민연금기금의 환위험 관리 개선방안

주상철

최영민
2013.12

정책보고서

2013-07

시장영향력을 고려한 기금운용방안 

-주주권 행사를 중심으로-

김순호

김영은
2013.12

정책보고서

2013-09

국민연금법과 장애인복지법의 장애개념 및 장애판정체계 

비교 연구

정인영

윤상용
2013.12

정책보고서

2013-10
공공영역 노후설계 서비스의 역할과 기능 성혜영 2013.12

조사보고서

2013-01

우리나라 중·고령자의 성공적 노후와 노인관련제도에 

대한 인지 및 이용실태

-제4차(2012년도) 국민노후보장패널부가조사 기초분석 

보고서 -

송현주

이은영 외
2013.12

용역보고서

2013-01
대위권 행사시 일시금 환산제도 도입방안 연구

전주대

산학협력단
2013.12

용역보고서

2013-02
신규복지사업 수익성분석에 대한 연구

한국비용

편익분석

연구원

2013.12

연차보고서

2013-02
국민연금 중기재정전망(2014 ~ 2018)

박성민

신경혜 외
2013.12

Working  

Paper

2013-01

소규모 개방경제 DSGE모형을 이용한 통화정책의 

거시경제 파급효과 분석
박무환 2013.12

Working  

Paper

2013-03

R 프로그램을 이용한 기금운용분석I - 국민연금 

국내주식 위탁펀드의 현금유입이 펀드의 운용행태에 

미치는 영향 분석

정문경 2013.12

Working  

Paper

2013-04

동아시아 국가의 연금제도 비교 성혜영 2013.12



Working  

Paper

2013-05

국민연금 자산이 노후소득에 미치는 영향 분석과 

한국인의 은퇴준비정도 추정

김헌수

최기홍
2013.12

프로젝트

2013-01 

주요 국외패널 비교연구와 국민노후보장패널에 주는 시사

점
김헌수 2013.12

프로젝트

2013-02
국민노후보장패널조사(KReIS) 발전방안 연구 송현주 2013.12

프로젝트

2013-03
해외(미국, 일본) 재정추계 비교 연구 최장훈 2013.12

연구자료

2013-01
2013년 상반기 국민연금 기금운용 성과평가 보고서

황정욱

태엄철
2013.12

2012년도

연구보고서

2012-01
국민연금의 세대간 회계 : 방법론 및 모형개발

최기홍, 

전영준 외
2012.12

연구보고서

2012-02
국민연금기금의 동태적 자산배분에 대한 연구 박태영 2012.12

연구보고서

2012-03
국민연금 국내주식 위탁운용의 성과평가에 관한 연구 정문경 외 2012.12

연구보고서

2012-04
패널회귀모형을 이용한 총요소생산성 추정 및 전망

박무환, 

최기홍 외
2012.12

연구보고서

2012-05
가입자 소득분포의 재정추계 적용방안 연구

박성민, 

신승희
2012.12

연구보고서

2012-06
국민연금 재정의 민감도분석 및 시뮬레이션 

신경혜, 

박무환 외
2012.12

연구보고서

2012-07
개방경제 DSGE모형을 이용한 GDP갭 추정 및 전망

박무환, 

유병학 외
2012.12

연구보고서

2012-08

노후소득보장제도 유형별 연금제도 개혁 특성

- 유럽연합 국가를 중심으로

유호선, 

이지은
2012.12



연구보고서

2012-09

국민연금 대체투자 벤치마크의 프리미엄 설정에 관한 

연구

노상윤, 

황정욱
2012.12

연구보고서

2012-10
OECD국가의 노후최저소득보장 제도운영 현황과 시사점 우해봉 2012.12

연구보고서

2012-12
2012년 상반기 국민연금 기금운용성과 평가보고서

강대일, 

황정욱
2012.12

정책보고서

2012-02

연금과세에 따른 실질 연금소득보장과 소득재분배 효과 

분석

강성호, 

권혁진 외
2012.12

정책보고서

2012-03
국민연금기금의 헤지펀드 투자 운용방안 주상철 2012.12

정책보고서

2012-04
국민연금 지급개시연령 상향조정방안 연구

이용하, 

김원섭 외
2012.12

정책보고서

2012-05
국민연금의 임의가입·임의계속가입제도 운영방안 연구

최옥금, 

이지은
2012.12

정책보고서

2012-06

취약 근로계층의 다층노후소득보장체계에 관한 연구

- 국민연금을 중심으로

김경아, 

한정림 외
2012.12

정책보고서

2012-08

중고령자 조기은퇴 요인과 조기 노령연금제도 개선 

방안연구
김헌수 2012.12

정책보고서

2012-09
국민연금 실물투자의 의의와 운용방안

김영은, 

박성준
2012.12

조사보고서

2012-01

최근 운용환경 변화에 따른 해외주요연기금의 

정책대응사례와 시사점

주상철, 

김영은
2012.12

조사보고서

2012-02

제4차(2011년도)우리나라중·고령자의 경제생활 및 

노후준비실태

-국민노후보장패널조사(KReIS)분석보고서-

권혁창, 

송현주 외
2012.12

조사보고서

2012-03
해외 주요 연기금의 기금규모 및 운용현황 김영은 2012.12

용역보고서

2012-01
한국에 적합한 기부연금 도입방안

신기철, 

이창수 외
2012.10

용역보고서

2012-02

장애인지원센터, 지방자치단체, 서비스제공기관과의 

역할정립 및 연계방안 연구

이준우, 

정지웅 외
2012.11



용역보고서

2012-03
해외 공·사연금제도

국민연금

연구원
2012.12

용역보고서

2012-04

국민연금기금이 국민경제 및 자본시장에 미치는 영향에 

따른 장기기금운용방향

시장경제

연구원
2012.12

용역보고서

2012-06
SRI펀드의 사회책임요소 분석 숙명여대 2012.12

용역보고서

2012-07
산재보상과 보험과 국민연금의 중복 조정합리화 방안 공주대 2012.12

연차보고서

2012-01
2011년 국민연금 기금운용 성과평가

정문경, 

노상윤 외
2012.10

연차보고서

2012-03
국민연금 중기 재정전망(2013-2017)

박성민, 

신경혜 외
2012.12

정책자료

2012-01
국민연금 재정추계 수행조직 체계의 발전방안 연구

최장훈, 

김헌수
2012.12
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