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요  약

❏ 불안정한 국내외 경제환경 하에서 정확한 현재 경제상황 파악은 효과적인 정책 

대응을 위해 필수적임

¡ 최근 코로나19의 대유행과 불안정한 주택 및 주식시장에 따라 국내외 거시경제 여건

의 불확실성이 증가하고 있으며, 이에 대응하기 위한 다양한 경제정책의 요구가 커지

고 있음

❏ GDP는 향후 경제동향을 짐작해볼 수 있는 가장 대표적인 거시경제지표이나 매 

분기가 종료한 후 약 2개월이 지난 시점에 공표되고 있어 시의성이 떨어지는 문제

가 있음

❏ 본 연구는 다가오는 경기상황에 대비하고 신속하게 대응하는 데 기여할 수 있는 

GDP 단기예측모형을 개발하고자 함

¡ 외생변수를 포함한 자기회귀모형 (ARX)을 기본모형으로 15개 월별 자료와 자기회귀 차

수, 추정법, 추정표본 등을 각각 다르게 적용하는 총 240개의 기본 예측모형을 구축함

¡ 기본 예측모형에서 산출된 240개 예측치를 이용하여 총 22개의 고정 및 변동가중

치 결합 예측모형을 구축함

¡ 예측모형 구축 및 평가에 2000년 1분기부터 2020년 1분기까지의 자료를 사용하였

으며 그중 2016년 1분기 이후 기간을 대상으로 표본외 예측력을 평가함

❏ 연구결과, 대부분의 예측모형에서 추정표본은 축차 표본보다 순차이동 표본이, 월

별 자료 중에서는 산업생산지수와 경기종합지수가 더 우수한 예측력으로 연결됨

¡ 추정방법과 차수 선택방법은 예측력 제고에 큰 영향을 미치지 못함
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¡ 각 분기 내에서 예측시점이 분기의 초월에서 말월로 이동하면서 가용한 월별 변수

가 증가하나 예측력이 크게 제고되지 않음

¡ 변동가중치를 적용한 결합 예측모형의 경우 전기대비 실질 GDP 성장률은 상위 

30%의 평균, 전년동기대비는 상위 50%의 평균의 예측력이 우수하게 나타남

❏ 연구결과에서 제시하는 예측모형의 정확도는 다른 선행연구에서와 유사한 수준으

로 이보다 크게 뛰어난 예측모형을 구성하기는 쉽지 않을 것으로 보임

❏ 본 연구는 기존 한국은행 GDP 속보치보다 2개월 이상 빠르게 당분기 GDP 예측

을 가능하게 하여 정책당국자의 시의성있는 정책결정에 기여할 수 있음
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Ⅰ. 서 론

1. 연구배경
가. 대내외 경제환경의 변화
❏ 최근 국내외 거시경제 여건의 불확실성이 크게 확대됨에 따라 다양한 경제정책에 대한 

필요성이 증가

¡ 코로나19의 대유행은 직접적으로 대내외 부문의 소비를 위축시키는 것은 물론 생산 및 

유통 등 공급 측면에서도 충격을 초래하는 전방위적인 영향을 미치고 있음

－ 정부 및 중앙은행이 최근에 실시한 각종 완화정책에도 불구하고 3차 재난지원금, 

추가적인 완화적 통화정책 등에 대한 사회적 요구가 있는 것은 주지의 사실임

¡ 또한, 최근까지 지속되고 있는 주택, 주식시장에서의 자산가격 급등도 우리나라 경제의 

불확실성을 배가하는 요인으로 작용하고 있음

❏ 효과적인 정책 대응을 위해서는 현재의 경제 상황에 대한 정확한 파악이 필수적임

¡ 경제 상황을 가늠할 수 있는 가장 대표적인 지표인 실질국내총생산 (gross domestic 

production, GDP)에 대한 선제적이고 정확한 예측과 추정이 필요

나. GDP 통계의 공표시차
❏ GDP는 매 분기에 대하여 대략 2개월 이상의 시차를 두고 공표되고 있어 시의성이 떨어

지는 문제가 있음
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1분기말

3월31일
4월말 5월말 2분기말

6월30일

1분기 GDP 속보치

4월25일경

1분기 GDP 잠정치

6월5일경

[그림 1]  GDP 성장률 공표시기

¡ 한국은행은 분기 종료 후 25일경에 속보치를 발표하고, 분기 종료 후 65일경에 잠정치

를 공표 (예를 들어 1분기 GDP는 4월 말에 속보치가 발표되고 6월 초에 잠정치가 공

표)

－ 속보치는 각 분기 말월에 대한 기초자료를 이용하지 못하고 편제한 수치1)로서 

대부분의 경우 잠정치와 차이를 보임

¡ 최근 코로나19 사태에서 볼 수 있듯이 한국은행이 발표하는 분기별 GDP 통계를 이용

한 단기 경기예측이나, 이를 기반으로 한 경제정책을 시행함에 있어서 정책의 시의성 

및 적절성 관련 문제점이 나타남

¡ 분기별 GDP 자료가 발표되기 이전에 월별로 발표되는 기타 자료 (실물, 금융)를 가지

고 분기 GDP를 선제적으로 예측하는 예측모형을 개발할 필요가 있음

2. 연구목적
❏ 당해 분기 실질 GDP를 한국은행의 통계 공표 이전에 예측할 수 있는 단기예측모형을 

개발하여 경기상황 및 향후 경제성장 경로 파악에 활용하고자 함

1) 한국은행은 잠정치 추계용 기초자료 수준 대비 속보치 추계용 기초자료 입수 비중은 GDP금액 기준 약 80%
수준으로 밝히고 있음 (한국은행 보도자료, 2005.5.20)
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❏ 분기별 GDP에 대해 일정한 설명력을 갖는 월별 자료를 선별하여 혼합주기 예측모형을 

구축함으로써 GDP에 대한 단기예측이 가능하도록 하고, 동 모형들에서 생성된 예측치

의 결합을 통해 예측력의 제고를 도모할 수 있음

❏  실질 GDP의 단기예측모형 개발은 시의적절한 정책 시행에 기여할 수 있음



- 4 -

Ⅱ. 선행연구

1. 혼합주기 모형 및 예측결합 모형의 발전
❏ 계량경제학에서 공표주기가 상이한 시계열을 포괄하는 모형을 일반적으로 혼합주기 모

형 (mixed frequency model)이라고 칭하며, 이와 관련된 연구가 활발히 수행되어옴

❏ 혼합주기 모형은 매우 다양한 분야에서 응용, 적용되고 있으며 월별 자료를 이용한 분

기별 자료의 예측은 가장 중요한 분야 중 하나임

¡ 특히 분기별 GDP 성장률을 각종 월별지표를 이용하여 예측하는 모형은 각국의 정부 

및 중앙은행을 중심으로 크게 주목을 받음

¡ 관련된 국외 연구로는 Aastveit et al. (2011), Barhoumi et al. (2008), Clements and 

Galvão (2009), Diron (2006), Foroni and Marcellino (2012), Giannone et al. (2008), 

Nunes (2005), Mittnik and Zadrozny (2004), Parigi and Schiltzer (1995), Rathjens and  

Robins (1993), Zheng and Rossiter (2006) 등이 있음

¡ 국내 연구로는 강창구 (2010), 김윤영 (2010), 김윤영·박준용 (2007), 최병재·한진현 

(2014), 황선웅·박문수 (2012), 민경삼·박진호·박순옥 (2002), 황종률 (2012) 등이 있음

❏ 다수의 예측모형을 구성하고 각 예측모형으로부터 얻어진 예측치들을 가중평균 등의 기

법으로 결합하여 새로운 예측치를 생성하는 것을 일반적으로 예측조합 (forecast combi-

nation) 또는 예측결합 (forecast averaging)이라 칭함

¡ 통계학 및 계량경제학 분야 다수의 연구가 예측결합을 통해 예측력의 유의미한 향상을 

가져올 수 있음을 보임

－ 예측력이 향상되는 이유를 이론적으로 보이는 것은 매우 어려운 작업이나 예측결

합을 통해서 표본내 (in-sample)의 over-fitting을 방지할 수 있기 때문으로 알려짐
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¡ 국외 연구로는 Clark and McCracken (2009, 2010), Clements and Harvey (2009), Hendry 

and Clements (2004), Hibon and Evgeniou (2005), Huang and Lee (2010), Stock and 

Watson (2004) 등이 있음

¡ 국내 연구로는 김현학 (2010), 이진희·김덕파 (2014), 최병재·한진현 (2014) 등이 있음

❏ 앞서 연구 배경에서 서술한 것처럼 혼합주기 모형 및 예측결합에 관한 다수의 연구결과

가 경제학 및 통계학 문헌에 존재하며, 이들 연구를 검토하여 예측모형 구축에 있어 효

율성을 도모하고자 함

2. 국내 연구
❏ 국내 연구는 대부분 우리나라의 거시변수를 대상으로 연구가 진행되어 그 결과를 본 연

구의 혼합주기 모형 구축에 직접적으로 활용할 수 있음

¡ 국내 연구는 국내의 다양한 실물경제 자료, 금융 자료 등을 대상으로 GDP 예측을 위한 

월별자료로서의 적합성과 이용가능성 등을 고려하여 왔으며, 이는 본 연구에 포함할 월

별 변수의 후보군을 식별하는 데 바탕이 됨

❏ 최병재·한진현 (2014)

¡ 공표시차 (0~3개월)가 서로 다른 69개의 월별 자료를 이용하여 각 혼합모형의 예측시차

별 (당분기, 2분기, 4분기) GDP 전망을 도출하고 전망성과를 비교 평가하여 예측에 도

움을 주는 변수를 보고함

－ 1995년 1분기부터 2014년 1분기 자료를 이용하되, 2007년 1분기부터 2014년 1

분기까지를 대상으로 표본외 (out-of-sample) 예측력을 평가하여 벤치마크 모형과 

전망성과를 비교함

¡ 예측시점에서의 월별 자료 결측치는 자기회귀 모형을 이용하여 추정하고, 4가지 GDP 

전망모형에 각각 순차이동법 (7년 기준)과 축차법을 적용하여 GDP를 예측함

－ 2개 GDP 전망모형은 개별 월별 자료에 포함된 정보를 이용하며, 나머지 2개 모형
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은 주성분분석 (principle component analysis)을 통해 추정한 월별 자료의 공통요인

을 변수로 이용함

¡ 4가지 전망모형을 통해 산출한 총 296개 (순차이동법, 축차법 각 148개) 전망치를 이용

하여 예측조합에 의한 결합전망치를 산출함

－ 예측조합 가중치 도출을 위한 사전기간을 2002년 1분기부터 2006년 4분기로 설

정하고 단순평균, 중앙값, 할인 MSE (mean squared error), 클러스터링, 트리밍 

방식을 적용하여 결합전망치를 산출함

¡ 전망성과를 개선하는 월별지표는 대부분 실물경제활동 관련 변수로 전망시계가 멀어질

수록 금리변수나 가격변수 등도 전망에 도움을 주는 것으로 나타남

－ 본 연구의 주요 관심사인 당분기 예측에서는 경기종합지수, 산업생산지수, 종합주

가지수, 기업경기조사 등이 예측력을 제고하는 것으로 나타남

－ 예측시점에 따라 가용한 자료가 증가할수록 전망의 정확성이 개선되었으며 개별 

월별 자료 보다 월별 자료의 공통요인을 활용했을 때, 축차법보다는 순차이동법

을 적용했을 때 더 나은 전망성과를 보임

¡ 예측조합에 의한 결합전망치는 전망성과를 개선하고 불확실한 경제여건 속에서 안정적

인 전망치를 도출할 수 있다는 점에서 유용하다고 판단됨

－ 모든 전망치 (148개)를 이용할 때보다 트리밍을 통해 이상치를 제거하고 가중치 

왜곡효과를 완화시킬 때 전망성과가 더욱 개선됨

－ 모든 전망치를 이용한 경우와 트리밍을 적용한 경우 모두 클러스터링 방식을 적

용한 결합전망치의 성과가 우수한 것으로 나타남 

❏ 민경삼·박진호·박순옥 (2002)

¡ 분기별 GDP 예측모형을 공급과 수요예측모형으로 나누어 각 구성항목에 해당하는 월

별 자료의 증가율변수, 수준 (계절조정)변수를 이용하여 회귀분석하고, 그 예측성과를 

평가함

－ 1990년 1분기~2000년 4분기 자료를 이용하여 모형을 추정하고, 2001년 1분

기~2002년 2분기 자료를 이용하여 표본 기간을 고정하거나 축차법을 이용했을 
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때를 구분하여 총 4개 모형의 예측력을 비교 평가함

－ 월별 자료의 포괄범위가 해당 항목의 범위에 정확하게 대응되지 못하는 경우, 

이를 보완하기 위해 자기시차변수를 추가함 (공급부문-전기가스업생산지수, 건설

업; 수요부문-건설투자업)

－ 노사 분규나 외환위기 충격 전후 시기 등 이상치가 존재하는 경우에는 분석모형

에 더미변수를 추가하고, 잔차항에 시계열상관이 존재하는 경우 AR(1) 모형을 

추가함

¡ 공급 및 수요부문의 각 항목당 월별 자료는 속보성 (분기 종류 후 1개월 이내 공표)과 

포괄성 (각 부문 GDP 구성항목 범위를 대표)을 고려하여 선정함2)

－ 당분기 월별 자료를 모두 수집된 경우를 상정하였으나, 월별 자료의 공표시차를 

고려하여 당분기 말월 자료를 ARIMA 모형을 통해 예측하고 예측시점에 따른 

분기 내 월별 자료의 예측오차 감안의 필요성을 보여줌

¡ 표본외 예측력 평가 결과, 수요보다는 공급예측모형이, 표본 기간을 고정했을 때

(post-sample) 보다는 축차법을 이용했을 때 예측오차가 더 작음을 보임

－ 증가율변수와 수준 (계절조정)변수에 대해서는 공급부문은 두 변수모형의 우열을 

가리기 어려웠으나, 수요부문에서는 수준 (계절조정)변수모형의 예측력이 더 우

수한 것으로 확인됨

 

❏ 강창구 (2010)

¡ 상태공간모형을 이용한 시간분해기법을 통해 16개 산업별 가중생산지수로 월별 GDP를 

추정하고자 함

¡ 2000년 1월∼2009년 12월까지 자료를 이용하여 분기 GDP 계산에 이용되는 통계자료 

중 국민소득통계 공표 기준 16개 대분류 산업별 지표를 선정하고, 각 산업별 생산지수

를 조정한 가중생산지수를 설명변수로 사용함

2) 공급부문에는 광공업생산지수, 전기가스업생산지수, 건축허가면적, 건설용중간재내수출하지수, 도소매업판매액

지수, 경기동행지수, 서비스업취업자수, 수입액 자료가, 수요부문에는 도시근로자가계소득, 소매업판매액지수, 자

동차 및 차량연료 판매액지수, 기계류내수출하지수, 제조업가동률지수, 자본재수입액, 건축하가면적, 건설용중간

재내수출하지수, 통관수출액, 서비스수취액, 통관수입약, 서비스지급액 자료가 포함됨
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¡ 선정한 월별지표를 이용하여 연간 GDP를 통해 분기별 GDP를 추정하는 모의실험을 수

행하고, 예측오차로 각 산업별 최적모형을 선정함

－ 상태공간모형으로 표현 가능한 여러 시간분해 기법 (Chow-Lin 모형, Fernandez 

모형, Litterman 모형, 자기회귀시차분포 모형 (autoregressive distributed lag 

model, ARDL model) 등을 이용해 분기별 예측오차를 계산한 결과, 건설업을 제

외한 15개 산업에서 ARDL(1,1)을 최적모형으로 선택함

－ 이용가능한 월별지표가 없는 경우 BFL, Denton 등 평활화 정도를 비교 평가하

여 Denton 1차 차분모형 (또는 BFL 1차 차분모형)이 가장 우수함을 확인함

¡ 산업별 부가가치의 합으로부터 연쇄효과를 일부 반영하여 월별 GDP를 도출하고 한국

형 계절변동조정프로그램 (BOK-X12-ARIMA)을 이용하여 월별 GDP 계절조정계열을 

산출함 

¡ 월별 GDP 예측력을 평가하기 위해 분기 GDP 공표 전, 외삽하여 추정한 월별 GDP를 

합산해 분기별 GDP 추정치를 계산하고 이를 실적치와 비교 평가함

－ 그 결과, 대부분 예측치의 방향성이 일치하여 예측력이 양호하다고 판단됨

－ 월별 GDP를 1980년까지 연장하여 GDP 순환변동치 계열을 작성하고 외환위기 

시점과 그 이후 추세를 연결 및 보정한 결과, 대개 기준순환일과 유사하여 월별 

GDP는 매월 경기동향을 파악하는 데 유용하게 쓰일 수 있음을 보여줌   

❏ 황종률 (2012)

¡ 월별지표 예측모형 (베이지언 벡터자기회귀 모형)과 분기별 실질 GDP 예측모형 (최소

자승모형)을 결합하여 실질 GDP 성장률을 예측하고 예측력을 비교 평가함

－ 2001년 1월~2011년 9월까지의 월별 자료, 2011년 2분기까지의 분기별 GDP 자

료를 이용하여 모형을 추정하고 2011년 3, 4분기를 대상으로 표본외 예측력을 

평가함

¡ 실질 GDP 예측모형 추정을 위해 먼저 2011년 2분기까지의 자료를 이용하여 최소자승

법으로 일차적인 후보 모형을 선정하고, 2001년 1분기~2007년 4분기 자료를 이용하여 

후보 모형을 다시 추정함
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－ 표본외 예측력 평가에는 2008년 1분기~2011년 2분기 자료를 이용하여 축차법을 

적용함

－ 예측모형 추정과 동시에 다수 월별 자료의 예측시점에서의 이용가능성, 통계적 

유의성, 표본외 예측력을 고려하여 최종적으로 산업생산지수와 서비스생산지수를 

선정함

¡ 공표 시차에 따른 산업생산지수, 서비스생산지수의 결측치를 베이지언 벡터자기회귀 모

형으로 추정한 후 당분기와 다음 분기 (2011년 3, 4분기) 실질 GDP 성장률을 예측

－ 예측해야하는 월별 자료의 예측시계는 최대 5개월로, 모든 예측시계에서 두 월별

지표 모두 벡터자기회귀 모형보다 베이지언 벡터자기회귀 모형이 우수한 예측력

을 보임

¡ 예측력 평가 결과, 예측시점에 따라 가용한 자료가 증가할수록 예측분포의 표준편차가 

감소하였으며 단기예측에서의 비교적 정확한 예측력을 확인함

❏ 이동수 (2013)

¡ GDP 과거 자료를 이용한 자기회귀 모형 (autoregressive model, AR model)을 기본모형

으로 설정하고 월별 전산업생산지수와 금융 자료 (신용스프레드, 회사채수익률, 환률, 

본원통화 등)를 동시에 고려하여 외생변수를 갖는 자기회귀 모형 (autoregressive model 

with exogenous variables, ARX)으로 GDP 성장률을 예측하고 그 성과를 평가함 

－ 2000년 1분기~2013년 3분기 (8월 또는 9월) 자료를 이용하여 모형을 추정하고 

2013년 3, 4분기 GDP 성장률을 예측하여 예측력을 평가함

¡ 월별 자료로 사용한 전산업생산지수는 국내 산업의 생산활동 동향을 통해 경제동향 및 

경기변동을 시의적절하게 파악할 수 있도록 하며, GDP와의 상관관계 (0.99) 및 방향성 

일치율(96.2%)이 높고 전 분기 자료와의 상관관계가 높아 당분기 월별 자료 추정이 가

능하다는 장점이 있음

－ 분석 대상 기간 중 마지막 4개월간의 전산업생산지수를 벡터자기회귀 모형으로 

예측, 이를 이용하여 GDP 성장률 예측력 평가에 이용함

¡ 각 모형의 추정오차를 비교한 결과, 월별 전산업생산지수는 분기별 GDP 예측에 유용한 



- 10 -

자료로 확인됨

－ 분기별 GDP만을 고려했을 때보다는 각 월별 금융변수, 특히 신용스프레드를 외

생변수로 추가했을 때, 그보다는 월별 전산업생산지수를 추가했을 때 추정오차

가 작게 나타남

－ 신용스프레드와 전산업생산지수 모두 외생변수로 추가했을 때 추정오차가 가장 

작았으나, 금융변수인 신용스프레드의 예측이 어렵다는 점에서 분기별 GDP 예

측모형의 유용성이 적다고 판단함

¡ GDP 성장률을 예측하는 데 비교적 간단하고 통상적인 최소자승법을 이용하였으며, 분

기 내 월별 자료를 통해 월별 변동성을 고려하는 유연한 모형을 도출했다는 데 의의가 

있음

3. 국외 연구
❏ 국외 연구결과는 우리나라의 거시변수를 대상으로 하지 않았으나 예측모형 설계에 반영

할 수 있음

❏ Clark and McCracken (2009, 2010)

¡ 예측모형에서 순차이동법과 축차법의 결합이 예측오차를 줄여 예측 정확성을 제고할 

수 있음을 이론적, 실증적으로 보임

－ 편의-분산 트레이드오프 (bias-variance tradeoff) 측면에서 순차이동법 또는 축차

법을 각각 적용할 때보다 볼록결합할 때, 최적의 관측 표본 범위를 설정하고 예

측력을 증대시킬 수 있음

¡ 벡터자기회귀 모형은 자기회귀 차수 (order)의 결정법, 모수 (parameter)의 추정법, 모형 

추정구간의 설정법 등에 따라 예측성과가 달라지는 데, 트리밍 및 동일가중평균, 중앙

값, 공통요인, MSE-가중평균 등 결합예측은 이러한 부정확한 상황에서 예측에 도움을 

줄 수 있음
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－ 일부 결합예측치, 특히 베이지언 축소법 (bayesian shrinkage)은 보다 일관성있게 

예측력을 개선하는 것으로 나타남

－ 단변량 모형과 추세제거된 인플레이션 및 할인율을 적용한 벡터자기회귀 모형으

로부터의 단순평균은 가장 좋은 예측력을 보임

❏ Hibon and Evgeniou (2005)

¡ 개별 예측모형과 결합 예측모형의 예측력 및 모형 선택과 관련된 네 가지 가설을 제시

하고 검증함으로써 두 모형의 예측성과를 비교 평가함

¡ 그 결과, 평균적으로 결합 예측모형의 예측성과가 개별 예측모형 보다 우수함을 보임

－ 결합 예측모형이 무조건적으로 우수한 예측성과를 보장하지는 않으나 개별 예측

모형을 선택하는 것보다 잘못된 예측에 대한 위험 부담을 줄일 수 있음 

   

❏ Huang and Lee (2005)

¡ 예측치의 결합과 예측변수의 결합의 특징을 설명하고 표본외 예측력을 비교 평가하여 

모든 경우에 예측치의 결합이 더 우수한 예측성과를 보임을 확인함

－ 예측변수 결합의 정확성과 상관없이 예측치 결합 모형의 예측성과가 더 우수함

을 보임

¡ 몬테카를로 분석 (monte carlo analysis)을 통해 동일가중 예측치 결합이 추정된 최적 예

측치의 결합보다도 더 나은 예측성과를 보일 수 있다는 ‘예측치조합퍼즐’과 동일가중 

예측치조합이 표본 크기와 상관없이 어떤 예측변수 결합보다 예측성과가 우수함을 보

임
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Ⅱ. 예측모형의 구축 및 평가

1. 예측모형의 구축
가. 기본 예측모형
❏ 본 연구는 GDP 성장률3)의 자기회귀 모형에 월별 자료가 추가되는 외생변수를 포함한 

자기회귀모형 (autoregressive model with exogenous variables, ARX)을 기본모형으로 설

정

¡ 를 t분기의 GDP 성장률, , , 를 동 분기 월별 자료의 초월, 중월, 말월 값

이라고 하면 ARX 모형은 다음과 같이 주어짐

  …

 여기에서   …

¡ 현재시점이 분기라면 모형의 계수값을 분기까지의 자료를 이용해 추정하고, 공

표되지 않은 를 ∼ 및   를 이용해서 예측

¡ 예측시점은 분기의 초월 말, 중월 말 및 말월 말을 고려

－ 분기에 까지의 자료는 항상 모두 존재하나 는 속보치가 분기의 

초월 25일경에 그리고 잠정치가 말월 5일경에 발표

－ 예측치를 구성하는 시점이 초월 말 또는 중월 말인 경우 의 속보치를, 말

월 말인 경우 잠정치를 사용할 수 있음

－ 본 연구에서는 속보치의 시계열 구성이 어려운 점을 고려하여 속보치와 잠정치

를 구분하지 않고 연구시점에서 확정되어 있는 수치로 연구를 진행

3) 한국은행은 2006년부터 GDP 성장률의 주지표로써 전기대비 성장률을 사용하며 전년동기대비 성장률은 보조지
표로 편제하고 있음. 본 연구도 주지표인 전기대비 실질 GDP 성장률 (계절조정)을 중심으로 진행하는 한편 보조지
표인 전년동기대비 실질 GDP 성장률 (원계열)에 대한 분석결과도 첨부함
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¡ 예측식은   …로 표현해 볼 

수 있으나,   은 초월에서 말월로 가면서 순차적으로 가용해지며 각 예측

시점에서의 결측치는 자기회귀 모형의 예측치로 대체 ([표 1] 참조)

¡ 의 시차항을 추가적으로 포함하여 ARX모형을 ARDL모형 (autoregressive distributed 

lag model, ARDL model)으로 확장할 수 있으나 의 시차항은 이미 포함된 의 시차

항을 통해 에 연결되므로 ARX모형만을 분석

(1) 월별 자료
❏ 본 연구는 선행연구의 결과를 반영하여 다음의 월별 변수를 고려함

¡ 공표시차가 없는 자료: 종합주가지수, 환율 (명목 원/달러), 기업경기조사 (종합실적, 종

합전망)

¡ 공표시차가 1개월인 자료: 산업생산지수 (전산업, 광공업, 제조업, 서비스업, 공공행정), 

경기종합지수 (선행지수, 동행지수, 선행지수 순환변동치, 동행지수 순환변동치)

¡ 공표시차가 2개월인 자료: 통화량 (M1, M2)

❏ 모형에 사용된 월별 자료의 공표시차와 예측시점에 따라    의 가

용 여부가 결정되며, 공표시차 및 예측시점별 결측치는 다음과 같음

예측시점
공표시차

없음 1개월 2개월

초월말   

중월말   

말월말 -  

[표 1] 공표시차 및 예측시점 별 결측치
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¡ 상기의 결측치는 표준적인 자기회귀 모형 (autoregressive model, AR model)의 예측치로 

대체

－ 자기회귀 차수는 3으로 고정하고 최소자승법으로 추정

¡ 이는 Barhoumi et al. (2008), 최병재·한진현 (2014) 등 선행연구에서 사용한 방법임

❏ 공표시차가 없거나 1개월인 경우 분기의 초월 말에 추정에 필요한 분기까지의 

모든 월별 자료가 가용하게 됨

¡ 분기의 초월 말부터 말월 말로 이동하면서 모형 추정치에 변화가 없음

❏ 공표시차가 2개월인 경우 분기의 초월 말에 값이 미공표 상태여서 예측치로 

대체하여 모형을 추정하고, 중월 말과 말월 말에는 실측치를 사용하여 모형을 재추정함

¡ 공표시차가 2개월인 월별 자료를 이용하여 분기의 초월 말에 추정할 경우 사용하는 

자료는 다음과 같음

  …

⋮

  …

⋮

  …


¡ 분기의 중월 및 말월 말에 추정할 경우 사용하는 를 실제 관측치인 으

로 대체
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(2) 추정표본
❏ 모수추정을 위한 추정표본은 축차법과 순차이동법을 모두 고려

¡ 관련 문헌의 선행연구들은 예측대상 시계열이 안정적인 경우에는 축차법이, 시계열에 

구조변화가 포함된 경우에는 순차이동법이 유리한 것으로 보고하고 있음

－ 축차법은 시간의 흐름에 따라 추정구간을 확대하여 새로운 자료를 계속 추가하

는 방법이며, 순차이동법은 시간의 흐름에 따라 고정된 길이의 추정구간을 이동

시켜 새로운 자료를 추가하는 동시에 가장 오래된 자료는 제외시키는 방법임

¡ 축차법의 추정표본은 2000년 1분기에서 예측시행 시점까지, 순차이동법의 경우 예측시

행 시점 직전 5년으로 설정

(3) 자기회귀 차수의 결정
❏ 자기회귀 차수 (p)는 아카이케 정보기준 (akaike information criterion, AIC) 또는 베이지

언 정보기준 (bayesian information criterion, BIC)을 이용하여 설정함

¡ 허용가능한 최대차수 max를 4분기로 설정하고 동 범위내에서 아래의 정보기준을 최소

화하는 차수로 자기회귀 차수를 설정

  log
max



  log
max

log

여기에서 



는 ARX(p) 모형의 잔차제곱의 평균값임

¡ AIC는 BIC보다 차수를 높게 설정하는 경향이 있어 예측대상 시계열이 높은 자기상관

이 있는 경우에 유리하지만, 자기상관이 크지 않으면 over-fitting의 문제가 발생하여 예

측력이 오히려 하락할 수 있음
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¡ 매 기 예측치를 구성하기 전에 자기회귀 차수를 새롭게 설정하는 방법과 더불어 1차와 

3차를 계속 유지하는 방법을 모두 고려함

(4) 추정방법
❏ 모수에 대한 추정은 최소자승법과 베이지언 회귀식 추정법을 모두 분석함

¡ ARX모형은 기본적으로 선형회귀식의 형태로 나타낼 수 있음

－ 와 를 각각 설명변수와 피설명변수의 행렬이라고 하고 를 모수 열벡터라고 

하면 기본 예측모형은  으로 표현됨

¡ 최소자승 추정치는 다음의 식으로 주어짐

 ′′

¡ 베이지언 추정을 위해서 정규분포의 가정을 도입하고 벡터 자기회귀 모형에서 자주 사

용되는 미네소타 또는 리터만 사전분포를 ARX모형에 맞게 다소 변형하여 적용하며, 

이 때 에 대한 베이지언 추정치, 즉 의 사후분포의 중간값은 다음의 식으로 주어짐

  ′ ′

 여기에서 와 는 에 대한 사전분포의 기댓값과 분산공분산에 해당됨

－ 사전분포의 기댓값은 영벡터로 설정

－ 분산공분산은 대각행렬로 설정하되, 상수항 및 월별 자료의 계수에 대해서는 매

우 약한 형태의 사전분포를 부여

－ 자기회귀항의 계수에 대해서는 차수가 올라갈수록 강한 형태의 사전분포를 설정
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












 




⋱






 

－ 여기에서 
 는 잔차항 분산에 대한 최소자승 추정치를 사용

¡ 동 분기의 월별 변수를 설명변수로 포함하는 회귀식은 오차항과 설명변수 간의 상관관

계가 존재하기 때문에 내생성의 문제가 존재할 수 있음

－ 그러나 오직 예측력만이 관심사인 경우 모수의 참값이 무의미하며 추정치의 불편

성 (unbiasedness), 일치성 (consistency) 등의 특성은 부차적인 고려사항에 불과함

(5) 기본 예측모형 종합
❏ 15개의 월별 자료 각각에 대해서 추정표본의 설정 (축차/순차이동), 추정방법 (최소자승/

베이지언), 자기회귀 차수의 선택 (고정1/고정3/AIC/BIC),에 따라 16개 예측모형을 구성

하여 총 240개 (=15×2×2×4)의 기본 예측모형을 구축

기본 예측모형 

개수

월별 자료

(15개)

차수의 선택

(4개)

추정법

(2개)

추정표본

(2개)

240
공표

시차

없음(4) 1차 고정

최소자승법 축차

3차 고정

1개월(9)
매 기 선택 AIC

베이지언 순차이동
2개월(2)

매 기 선택 BIC

[표 2] 240개 기본 예측모형의 구성
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나. 결합 예측모형
❏ 결합예측치는 240개 기본 예측모형이 생성한 예측치의 가중평균으로 산출하며 가중치

가 자료와 무관하게 고정된 경우와 매 예측시점에서 새롭게 계산되는 경우를 고려

❏ 고정가중치를 사용하는 결합 예측모형으로는 19개를 고려함

¡ 평균은 동일한 가중치를 사용하는 단순평균 모형만 고려

¡ 240개 기본 예측모형 전체를 대상으로 전체평균 모형 (1), 월별 자료의 공표시차별 평

균을 계산하는 공표시차별 평균모형 (3), 월별 자료별 평균모형 (15)을 고려

❏ 변동가중치 모형은 예측시점에서 각 기본 예측모형의 예측력을 평가하여 상위 10~50%

의 예측모형을 선별하고 이들 모형이 생성한 예측치의 단순평균을 도출

¡ 예측력은 추정시점에서 직전 5년을 사전평가 기간으로 설정하고 동 기간에 대해 모형

별 제곱근평균자승오차 (root mean square error, RMSE)와 평균절대오차 (mean absolute 

error, MAE)를 계산하여 평가

－ 평가는 매 분기 초월에 1회만 실시하여 초월 말, 중월 말, 말월 말 변동가중치 

결합 예측모형 설정에 이용

¡ 이는 예측력에 따라 클러스터링을 실시하고 최상위 클러스터에서 단순평균을 이용한 

결합예측을 실시하는 것과 동일

¡ 여타의 클러스터링 기법이 존재하나 선행연구에서 최상위 클러스터의 단순평균법이 가

장 뛰어난 것으로 나타남

¡ 클러스터의 설정법에 따라 3개의 모형을 고려

❏ 19개의 고정가중치 모형과 3개의 변동가중치 모형 등 총 22개의 결합 예측모형을 구축
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결합 예측모형 

개수

고정가중치

(19개)

변동가중치

(3개)

22 평균대상

전체 (1개)

최상위 

클러스터

범위

10%

30%
공표시차별 (3개)

50%월별 변수별 (15개)

[표 3] 결합 예측모형의 구성

2. 예측모형 평가
가. 이용 자료
❏ 2000년 1분기 또는 1월부터 2020년 1분기까지의 자료를 이용

¡ 각 자료별 세부내역은 다음의 표와 같음

구분 자료명 세부항목 자료출처 발표시차

분기자료 GDP 성장률

실질, 계절조정, 
전기대비

한국은행 1분기
실질, 원계열, 
전년동기대비

월자료
종합주가지수

(KOSPI)
KOSPI, 월평균 한국은행

없음월자료
환율

(FOREX)
명목, 원/달러 한국은행

월자료
기업경기조사

(BSI)

종합실적(T)
전국경제인연합회

종합전망(P)

[표 4] 이용 자료 목록
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¡ 향후 예측모형의 영속적 운영 가능 여부도 고려하여 모든 자료를 정부, 중앙은행 등 공

공부문 및 준공공부문에서 오랜 기간 유지되어 온 것으로 선정 

❏ [그림 2]는 실질 GDP 성장률 자료를 2000년 1분기에서 2020년 1분기까지 보여줌

¡ 상단에 표시된 시계열이 계절조정이 이루어진 직전 분기 대비 실질 GDP 성장률 (전기

대비 실질 GDP 성장률)이며, 하단에 표시된 시계열이 계절조정을 하지 않은 전년도 동 

분기 대비 실질 GDP 성장률 (전년동기대비 실질 GDP 성장률)임

¡ 전기대비 실질 GDP 성장률이 전년동기대비 실질 GDP 성장률에 비해 변동폭이 작은 

안정적인 모습을 나타내고 있음

월자료
산업생산지수

(IP)

전산업(T)

통계청

1개월

광공업(M)

건설업(C)

서비스업(S)

공공행정(P)

월자료
경기종합지수

(CEI)

선행지수(P)

통계청

동행지수(C)

선행지수 

순환변동치(PF)

동행지수 

순환변동치(CF)

월자료 통화량
M1

한국은행 2개월
M2
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❏ [그림 3]은 월별 자료를 2000년 1분기에서 2020년 1분기까지 보여줌

¡ 각 월별 자료는 단위근 검정결과에 바탕을 두고 적절한 수의 차분을 취해 안정적인 시

계열로 변환하였음

¡ 개별 상자의 제목은 [표 4]에 명시된 자료별 영문약자와 동일함

¡ 각 분기의 초월, 중월, 말월을 각각 검은색, 빨간색, 파란색으로 표시

¡ 대부분의 변수에서 초월, 중월, 말월 값이 상당한 차이를 보이고 있으나 경기종합지수

(CEI)의 경우 차이가 크지 않음



- 
22

 -

[그
림

 2
] 

실
질

 G
DP

 성
장

률



- 
23

 -

[그
림

 3
] 

월
별

 자
료

의
 시

간
 추

이



- 24 -

나. 예측력 비교
❏ 구축된 240개 기본 예측모형과 22개 결합 예측모형의 표본외 (out-of-sample) 예측력을 

비교

❏ 평가기간은 비교적 최근인 2016년 1분기 이후로 설정

¡ 추정기간 내에 1998년 외환위기와 2008년 금융위기가 포함되고 평가기간 말미에 최근

의 코로나 관련 경제상황이 포함

❏ 평가기준은 제곱근평균자승오차 (RMSE)와 평균절대오차 (MAE)를 사용

¡ 를 마지막 자료의 관측시점, 를 평가기간의 최초시점, , , 를 

분기 GDP 성장률에 대한 초월 말, 중월 말, 말월 말에 생성한 예측치라고 하면 모든 예

측시점에서 생성한 예측치에 대한 종합평가기준으로 다음과 같이 정의된 RMSE와 

MAE를 사용함

－ (종합)  






















－ (종합) 








∣
∣∣

∣∣
∣

¡ 각 분기의 초월 말, 중월 말, 말월 말에 생성된 예측치의 예측성과를 별도로 파악하기 

위한 예측시점별 평가기준으로 다음을 사용함
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－ (초월)  
















－ (중월)  
















－ (말월)  
















－ (초월)  






 ∣
∣

－ (중월)  






 ∣
∣

－ (말월)  






 ∣
∣

❏ 예측력 평가는 예측방법의 유용성을 일반론적인 차원에서 분석하는 것에 덧붙여서, 실무

에서 유용하게 사용할 수 있는 월별 변수 및 모형 설정을 선별하는 중요한 의의가 있음

❏ 예측시점별 평가기준을 이용하면 초월 말에서 말월 말로 이동함에 따라 예측치의 정확

도가 높아지는 정도를 평가할 수 있으며, 이를 통해 특정 월별 변수가 실질 GDP 성장
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률에 대해 담고 있는 정보의 양을 가늠해 볼 수 있음

❏ 제곱근평균자승오차 (RMSE)와 평균절대오차 (MAE)를 비교해 보면, RMSE는 절댓값이 

1보다 큰 오차를 더욱 크게 만들기 때문에 평가기간 중에 큰 오차를 범한 모형에 불리

하며 작은 오차만을 지속적으로 범하는 모형에 유리
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Ⅲ. 예측력 평가결과

1. 전기대비 실질 GDP 성장률, 계절조정 (real GDP growth rate, SA, QoQ)
가. 제곱근평균자승오차 (RMSE)
❏ [그림 4]는 240개 기본 예측모형의 초월, 중월 말월 예측성과를 포괄하는 종합 RMSE를 

히스토그램으로 보여줌

¡ 최상단의 히스토그램은 개별 모형을 별도로 구분하지 않고 히스토그램을 작성하여 

RMSE의 전체적인 분포를 보여주며 0.55~0.6 및 0.8 주변에 쌍봉의 형태로 나타난 것이 

가장 큰 특징임

－ 월별 자료를 사용하지 않고 실질 GDP 성장률의 분기 자료만을 AR(2)모형으로 

예측할 경우 RMSE는 약 0.79수준임

－ 월별 자료를 이용할 때 대부분의 경우에서 예측력이 높아지는 것으로 나타남

¡ 두 번째 그래프는 개별 모형을 추정표본의 종류 – 축차법 (파란색) 및 순차이동법 (주황

색)으로 나누어 히스토그램을 보여줌

－ 순차이동법을 사용하는 예측모형의 성과가 모두 0.55~0.6 주변에 분포하고 축차

이동법을 사용하는 예측모형의 성과는 모두 0.8 주변에 분포하는 것으로 나타나 

순차이동법이 절대적으로 우월한 것으로 나타남

－ 순차이동법의 예측력은 이동구간의 크기에 따라 달라지나, 이동구간의 크기가 

4~10년인 경우 축차법보다 대체로 우수하게 나타남

¡ 세 번째 그래프는 추정방법 – 최소자승 (파란색) 및 베이지언 (주황색)으로 나누어 히스

토그램을 보여줌

－ 두 추정방법 모두 쌍봉에 고르게 분포하여 특정 추정방법이 절대적으로 우월하

지는 않은 것으로 나타났으나, 순차이동법에 한정하여 비교할 경우 베이지언 추

정법이 다소 우월한 것으로 나타남

－ 베이지언 추정법은 릿지-추정법의 형태를 띠며 추정표본이 변화함에 따라 추정
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치가 급격히 변동하며 표본내 과적합 (over-fitting)을 초래하고 표본외 예측성과

를 저해하는 현상을 방지하는 데에 기여하는 것으로 판단됨

¡ 네 번째 그래프는 자기회귀 차수의 선택방법 – IC/고정으로 나누어 히스토그램을 보여

줌

－ 추정방법으로 구분한 세 번째 그래프와 상당히 유사함

－ 차수의 선택 또는 고정이 예측력에 큰 영향을 주지 않는 것으로 나타났으며, 순

차이동법에 한정하여 비교하면 매 기 차수를 선택하는 경우가 고정값을 사용하

는 경우보다 다소 우월한 것으로 나타남

❏ [그림 5]는 240개 기본 예측모형의 RMSE값을 히트맵의 형태로 나타냄

¡ 가장 예측력이 우수한 경우가 노란색 열등한 경우가 빨간색으로 표시

¡ 수직좌축에 3글자로 각 추정모형의 추정표본 (I:축차, M:순차이동), 자기회귀 차수선택 

(3: 3차로 고정, 1: 1차로 고정, A: AIC, B: BIC), 추정방법 (O: 최소자승, B: 베이지언)

을 표시

¡ 수평축에 사용된 월별 자료를 표시

¡ [그림 4]의 히스토그램에서 본 것처럼 축차 표본을 사용하는 모형이 모두 빨간색 계열

로 나타나고 순차이동 표본을 사용한 경우 대부분 노란색으로 표시되었으나, M1 통화

량을 사용한 경우에는 추정표본의 종류와 상관없이 예측력이 나쁘게 나타남

¡ 순차이동 표본을 사용한 경우만을 비교하면 자기회귀 차수를 3차로 고정한 경우가 다

소 진한 노란색으로 표시되어 예측력이 나쁜 것으로 나타남
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❏ [그림 6], [그림 8], [그림 10]은 개별 모형의 초월 말, 중월 말, 말월 말 예측치의 RMSE

를 히스토그램으로 나타냄

¡ 직관적으로 생각해보면 초월에서 중월 그리고 말월로 진행하면서 해당 분기의 경제활

동에 대해 더 많은 정보가 공개됨에 따라 예측력이 제고될 것 같으나, 실제로는 예측성

과의 분포가 크게 변하지 않는 것으로 나타남

¡ 공표시차가 2개월인 변수를 제외하고 모형에 대한 추정치는 초월 말부터 말월 말까지 

변하지 않기 때문에 예측치 자체가 초월 말부터 말월 말까지 크게 변하지 않는 것이 주

원인인 것으로 생각됨

－ 예측식에 직접 포함된 월별 변수의 분기 값은 초월 말에서 말월 말로 진행하

면서 결측치에 대한 대체치가 실측치로 교체되기는 하나 대체치가 실측치에 대

해 일정한 설명력을 지님에 따라 실질 GDP 예측치에 미치는 영향이 제한적인 

것으로 나타남

－ 또한 초월 말에는 전 분기 실질 GDP에 대한 속보치만 존재하나, 본 연구에서는 

연구시점에서 가용한 확정치를 사용함에 따라 초월 말의 예측력을 다소 과대 평

가할 가능성도 있음

❏ [그림 7], [그림 9], [그림 11]은 개별 모형의 초월 말, 중월 말, 말월 말 예측치의 RMSE

를 히트맵의 형태로 나타냄

¡ [그림 5]에 나타난 종합 RMSE와 초월, 중월, 말월의 RMSE가 대체로 비슷하게 나타남

¡ 예측성과가 가장 많이 변한 것은 예측성과가 가장 나쁘게 나타난 통화량 M1을 사용하

는 경우이며, 중월 말이 초월 말 및 말월 말보다 예측력이 좋은 것이 특징
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❏ [그림 12]는 결합 예측모형의 예측성과를 나타냄

¡ 최상단의 그래프에서 파란색으로 나타낸 히스토그램이 19개 고정가중치 모형 (전체평

균 1개, 공표시차별 평균 3개, 월별 자료별 평균 15개)의 RMSE 분포에 해당하며, 주황

색은 [그림 4]에 나타낸 기본 예측모형의 히스토그램을 참고용으로 재포함

－ 결합 예측모형의 예측성과는 기본 예측모형 예측성과의 두 봉우리 사이인 0.68 

주변에 주로 분포

¡ 두 번째 그래프는 각 고정가중치 모형에서 축차 표본을 사용하는 모형을 제외할 경우 

RMSE를 파란색 히스토그램으로 표현

－ 19개 결합 예측모형 중에서 17개가 순차 표본을 사용하는 기본 예측모형의 성과

가 모여있는 첫 번째 봉우리에서도 하단에 주로 위치하여 우수한 예측력을 보임

¡ 세 번째 그래프는 고정가중치를 사용하는 19개 결합 예측모형의 RMSE와 클러스터링

에 기반한 변동가중치를 이용하는 3개 결합 예측모형의 RMSE를 막대그래프의 형태로 

나타냄

－ 고정가중치를 사용하는 결합 예측모형은 두 번째 그래프에서 보여준 모형들과 

동일하게 순차이동 표본만을 결합시키는 모형들의 성과이며, 경기종합지수 (선

행, 순환변동치)를 사용하는 모형의 결합예측치가 가장 낮은 RMSE를 보임 

(0.556)

－ 변동가중치를 사용하는 결합 예측모형은 상위 10% 30%, 50% 클러스터링을 

C10, C30, C50으로 나타내었으며, 상위 30%를 이용하는 모형이 가장 낮은 

RMSE를 보임 (0.559)

¡ 경기종합지수 (선행, 순환변동치)를 사용하는 모형들을 결합한 경우가 상위 30%를 사

용하는 모형보다 미세하게 우수한 예측성과를 보였으나, 전자는 축차 표본을 이용하는 

예측모형의 예측력이 나쁘다는 점을 사후적으로 반영하여 얻어진 모형인 반면, 후자는 

사후 정보를 전혀 이용하지 않고 전체 240개 모형을 동일한 기준으로 매 예측시점에서 

평가하여 얻어진 모형이라는 점에서 후자의 예측성과가 더욱 괄목할만함
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❏ [그림 13]의 상위 30% 클러스터링에 포함된 모형을 각 예측대상 분기마다 파란색으로 

표시

¡ 하단 수평축은 월별 자료를 나타내며 하얀색은 축차 표본, 노란색은 순차이동 표본을 

사용하는 예측모형을 뜻함

－ 각 월별 자료별로 축차 표본과 순차이동 표본을 사용하는 모형이 각각 8개씩 있음

－ 모형의 순서는 [그림 5]의 수직축에 표시된 순서와 동일함

¡ 좌측 수직축에 16.I~20.I은 예측대상 분기를 표시

¡ 상위 30%에 포함된 모형의 구성내역은 매 분기에 조금씩 변화하는 것을 볼 수 있음
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나. 평균절대오차 (MAE)
❏ [그림 14]는 240개 기본 예측모형의 종합 MAE를 히스토그램으로 보여줌

¡ 첫 번째 그래프를 보면, 예측성과는 RMSE로 평가했을 때와 마찬가지로 쌍봉의 형태를 

보이며, 월별 자료를 사용하지 않는 AR(2)의 경우 MAE가 0.57수준으로 대부분의 경우

에서 월별 자료의 사용에 따라 예측력이 제고된 것으로 나타남

¡ 두 번째 그래프에서 볼 수 있듯이 순차이동 표본을 이용할 때의 성과가 축차 표본을 이

용할 때의 성과보다 우수한 것으로 나타남

¡ 세 번째 그래프에서 볼 수 있듯이 최소자승법과 베이지언 추정법 간에 예측력이 크게 

다르지 않으며, 네 번째 그래프에서 볼 수 있듯이 자기회귀 차수의 선택방법도 예측력

을 크게 바꾸지 않는 것으로 나타남

❏ [그림 15]는 기본 예측모형의 MAE를 히트맵의 형태로 표시

¡ [그림 5]에 RMSE값으로 나타난 예측력과 비교할 때 전반적으로 유사한 함의를 지님

¡ 순차이동 표본을 사용한 경우만을 비교하면 자기회귀 차수를 3차로 고정한 경우와 더

불어 정보기준에 의한 차수선택과 최소자승법이 동시에 사용된 경우의 예측력이 높지 

않은 것으로 나타남

－ 이러한 모형의 공통점은 상대적으로 많은 설명변수를 최적합화하여 over-fitting의 

가능성이 높다는 점임

－ 최소자승법을 사용하여도 자기회귀 차수를 1차로 한정하는 경우 예측성과가 크

게 나쁘지 않게 나타남 
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❏ [그림 16], [그림 18], [그림 20]은 개별 모형의 초월 말, 중월 말, 말월 말 예측치의 

MAE를 히스토그램으로 나타내며, [그림 17], [그림 19], [그림 21]은 개별 모형의 초월 

말, 중월 말, 말월 말 예측치의 MAE를 히트맵의 형태로 나타냄

¡ RMSE를 기준으로 평가한 [그림 6]~[그림 11]에서와 마찬가지로 초월, 중월, 말월의 예

측치가 예측성과 면에서 큰 차이는 없는 것으로 나타남

❏ [그림 22]는 결합 예측모형의 예측성과를 표시하며, 첫 번째와 두 번째 그래프에서 볼 

수 있듯이 순차이동 표본만을 이용할 경우 그 예측성과가 0.4 이하에서 우수하게 나타

남

¡ 가장 예측성과가 우수한 모형은 산업생산지수 (공공행정)를 사용하는 8개 모형을 단순

평균한 경우로서 MAE가 0.373으로 나타남

¡ 클러스터링을 사용한 경우, 상위 30% 클러스터링에 포함된 모형을 단순평균으로 결합

하는 경우의 MAE가 0.378로서 가장 우수한 것으로 나타남

❏ MAE를 평가기준으로 사용하면 상위 10%, 30%, 50% 클러스터링의 구성내역도 RMSE

를 평가기준으로 사용할 때와 상이하게 되며, [그림 23]은 MAE 기준 상위 30%에 포함

된 모형을 각 예측대상 분기마다 파란색으로 보여줌

¡ RMSE를 기준으로 했을 때와 비교하면 세부내역에서는 차이가 있으나 순차이동 표본

을 사용하는 모형만 포함되었다는 점과 구성내역이 시간에 따라 점진적으로 바뀌었다

는 점은 동일하게 관찰됨

❏ 제곱근평균자승오차 (RMSE)와 평균절대오차 (MAE)로 평가했을 때 예측성과의 큰 차

이가 나타나지 않는 것은 극단적으로 큰 오차를 보인 예측모형이 많지 않음을 뜻함
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2. 전년동기대비 실질 GDP 성장률, 원계열 (real GDP growth rate, NSA, YoY)
가. 제곱근평균자승오차 (RMSE)
❏ [그림 24]는 240개 기본 예측모형의 초월, 중월, 말월 예측성과를 포괄하는 종합 RMSE

를 히스토그램으로 보여줌

¡ 전기대비 실질 GDP 성장률의 경우처럼 예측성과의 히스토그램이 쌍봉의 형태로 나타

났으나, 그 위치가 0.7 주변과 0.93 주변으로 전년동기대비 실질 GDP 성장률에 대한 예

측력이 다소 낮은 것으로 나타남

¡ 월별 자료를 사용하지 않는 AR(2)의 경우 RMSE가 0.94 수준으로 월별 자료를 사용하

는 대부분의 경우에서 예측력이 제고된 것으로 나타남

¡ 다만 [그림 2]에서 볼 수 있듯이 전년동기대비 실질 GDP 성장률은 추정표본과 평가기

간의 시계열이 상당히 다른 양상을 보이고 있어 전반적인 예측력이 전기대비 실질 

GDP에 비해서 낮게 나타나는 원인으로 추정됨

－ 추정표본에서는 분산이 크고 자기상관도 높은 것으로 보이나 평가기간에서는 분

산이 대폭 축소되고 자기상관도 줄어드는 모습을 보임

¡ 두 번째 그래프를 보면 순차이동 표본을 사용하는 경우가 축차 표본을 사용하는 경우보

다 대체로 예측성과가 우수하나, 축차 표본을 사용하는 일부 모형이 0.7 근처에서 순차

이동 표본을 사용하는 모형의 예측성과에 근접하는 예측력을 보여주어, [그림 4]에서와 

같은 예측성과의 완벽한 분절은 나타나지 않음

¡ 세 번째와 네 번째 그래프에서 볼 수 있듯이 추정방법이나 자기회수 차수의 선택 방법

은 예측력에 큰 영향을 미치지 않는 것으로 나타남

❏ [그림 25]는 240개 기본 예측모형의 RMSE값을 히트맵의 형태로 나타냄

¡ 축차 표본을 사용하는 경우, 자기회귀 차수가 1차로 고정되어 있는 경우의 예측성과가 

순차이동 표본을 사용하는 경우에 거의 버금갈 정도로 우수하게 나타난 것이 특징임
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¡ 통화량 M1을 사용하는 경우 예측성과가 좋지 못하게 나타났으며, 이는 전기대비 실질 

GDP 성장률의 경우와 동일

¡ 최소자승법을 사용하는 경우가 베이지언 추정법을 사용하는 경우보다 다소 나쁜 예측

력을 보여주었음



- 
56

 -

[그
림

 2
4]

 기
본

 예
측

모
형

의
 예

측
성

과
 분

포
, R

M
SE

, 전
년

동
기

대
비



- 
57

 -

[그
림

 2
5]

 개
별

 예
측

모
형

의
 예

측
성

과
 히

트
맵

, R
M

SE
, 전

년
동

기
대

비



- 58 -

❏ [그림 26]은 결합 예측모형의 성과를 보여줌

¡ 첫 번째와 두 번째 그래프를 비교해보면, [그림 12]와 마찬가지로 순차이동 표본을 사용

하는 모형만을 결합할 경우 예측력이 우수하게 나타남

¡ 세 번째 그래프에서 볼 수 있듯이 고정가중치를 사용하는 결합 예측모형 중에서 성과가 

가장 우수한 것은 120개 모형 (축차 표본을 이용한 모형 제외)을 모두 평균한 모형으로 

RMSE가 0.64 수준임

－ 다만, 산업생산지수 (공공행정), 경기종합지수 (동행, 순환변동), 통화량 (M2) 등

을 사용할 경우에도 RMSE가 거의 비슷한 수준 (소수3자리에 반올림할 경우 동

일한 0.64)으로 나타남

¡ 클러스터링에 기반을 둔 변동가중치를 사용하는 경우 상위 50%를 이용하는 모형이 가

장 예측성과가 우수한 것으로 나타남

－ 클러스터링은 240개 기본 예측모형 모두를 대상으로 선정하므로, 상위 50%는 

120개 모형을 포함하며, 이는 성과가 가장 우수한 고정가중치 모형인 120개 모

형을 모두 평균한 모형과 거의 유사함

❏ [그림 27]은 상위 50% 클러스터링의 구성내역을 각 예측분기별로 보여줌

¡ 대부분 순차이동 표본을 사용하는 모형들이 포함되었으나 축차 표본을 사용하는 표본

들도 적지 않은 수가 포함됨

¡ 개별적으로 예측성과가 뛰어나지 않은 모형도 결합 예측치에 영향을 미치는 방법으로 

공헌할 수 있음을 뜻함

－ 재무이론에서 수익률이 높지 않은 자산도 다른 자산과의 공분산에 따라 포트폴

리오의 중요한 구성자산이 될 수 있는 것과 같은 맥락으로 이해해 볼 수 있음 
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나. 평균절대오차 (MAE)
❏ [그림 28]은 240개 기본 예측모형의 초월, 중월, 말월 예측성과를 포괄하는 종합 MAE

를 히스토그램으로 보여주며, [그림 29]는 예측모형의 MAE값을 히트맵의 형태로 나타

냄

¡ [그림 24]와 [그림 25]에서 나타난 대부분의 특징이 동일하게 관찰됨

¡ 앞서 지적한 것과 같이 RMSE와 MAE에 의한 평가가 유사한 것은 큰 오차를 범한 예

측모형이 많지 않음을 뜻함

❏ [그림 30]은 결합 예측모형의 성과를 보여주며, [그림 31]은 상위 50% 클러스터링의 구

성내역을 보여줌

¡ 고정가중치를 사용하는 결합 예측모형의 경우 경기종합지수 (동행, 순환변동치)를 사용

하는 모형을 결합한 경우가 가장 우수한 것으로 나타남

¡ 변동가중치를 사용하는 결합 예측모형의 경우 상위 50% 클러스터링을 사용하는 경우

의 예측성과가 가장 우수한 것으로 나타나, RMSE를 기준으로 평가했을 때와 동일한 

결과가 얻어짐

¡ [그림 26]에서와 같이 상위 50% 클러스터링을 사용하는 경우의 예측성과는 전체 120개 

기본 예측모형의 단순평균과 비슷한 수준이나, 경기종합지수 (동행, 순환변동)을 사용하

는 모형들의 평균이 상당히 우수하게 나타난 것이 차이점임
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Ⅳ. 종합평가

❏ 여러 예측모형을 평가할 경우, 예측의 대상이 되는 변수, 평가기준 및 평가기간 등에 따라 

예측모형의 예측성과가 다르게 나타나는 것은 일반적인 현상이나, 그 중에서도 비교적 강

건성 (robustness)이 확보되는 특성에 주목하여 최적 예측모형을 선택하는 것이 합리적임

❏ 순차이동 표본을 사용하는 것이 축차 표본을 사용하는 것보다 좋은 예측력으로 연결되

었다는 사실은 예측대상 변수 및 평가기준에 상관없이 공통적으로 나타남

¡ 240개 기본 예측모형과 19개 결합 예측모형의 전기대비 RMSE, MAE 비교 결과, 대부

분의 경우에서 축차 표본 보다 순차이동 표본을 이용했을 때 더 우수한 예측력을 보임

¡ 전년동기대비 자료의 RMSE, MAE 비교 결과에서도 개별 예측모형 중 순차이동 표본

을 사용하는 모형이 대체로 더 우수한 예측력을 보임

－ 다만 개별 예측모형의 RMSE에서 일부 축차 표본을 사용하는 모형이 순차이동 

표본을 사용하는 모형과 근접한 예측력을 보이며 전기대비 자료에서와 같이 추

정표본에 따른 완벽한 분절은 나타나지 않음

❏ 월별 변수 중에서는 산업생산지수 또는 경기종합지수를 사용하는 경우 예측력이 좋은 

것으로 나타났으며, 특히 이들 변수에 바탕을 두고 결합예측을 실시할 경우의 예측력이 

대체로 좋은 것으로 나타남

❏ 추정방법이나 자기회귀 차수의 선택방법은 예측력에 큰 영향을 미치지 못하는 것으로 

나타났으나, 과적합 (over-fitting)을 방지할 수 있는 여지가 없는 모형의 예측성과가 다

소 나쁘게 나타남 
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❏ 추정방법과 차수 선택방법이 상이한 여러 모형들은 각 모형 자체의 예측성과와는 별개

로 결합 예측모형의 구성원으로서 공헌할 수 있음

❏ 클러스터링에 바탕을 둔 변동가중치 모형의 경우 전기대비 실질 GDP 성장률의 경우 상

위 30%의 평균, 전년동기대비 실질 GDP 성장률의 경우 상위 50%의 평균으로 나타남

¡ 클러스터링의 범위를 너무 좁게 설정 (예: 상위 10%)하는 것도 예측력에 도움을 주지 못함

¡ 클러스터링의 범위를 너무 넓게 설정하면 전체 모형을 단순평균하는 모형에 접근함

❏ 각 분기 내에서 예측시점 – 초월 말, 중월 말, 말월 말에 따른 예측력의 차이는 크지 않

은 것으로 나타남

¡ 다만, 본 연구결과는 초월 말에 전 분기 실질 GDP 자료를 실제 예측시점에서 가용했던 

속보치가 아닌 현재 확정되어 있는 값을 사용함에 따라 초월 말의 예측력을 과대 평가

했을 가능성이 있으며, 본 사항에 대한 별도의 연구가 필요

❏ 본 연구에서 제시한 예측모형의 정확도는 여러 선행연구에서 제시한 예측모형들의 정확

도와 비슷한 수준

¡ 본 연구에서 고려하지 않은 다른 예측모형을 사용할 경우에도 본 연구의 예측모형 보다 

비약적으로 높은 예측력을 지닌 예측모형을 찾기는 쉽지 않을 것으로 판단
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Ⅴ. 결론 및 기대효과

❏ 본 연구가 구축하는 예측모형을 이용하면 실질 GDP 성장률에 대한 신뢰성 있는 정보를 

한국은행의 속보치보다 2개월 이상 빠르게 얻을 수 있음

¡ 가장 중요한 경제지표에 대해 정보를 시의성 있게 정책당국자에게 제공하여 정책결정

에 활용하도록 함

❏ 시의성 있게 생성된 예측치는 시행 중인 경제정책의 정책효과 (policy effects)를 평가하

거나 새로운 정책의 설계 및 시행 여부를 결정하는 기초자료로 활용할 수 있음

¡ 분기별 실질 GDP가 확정되어 발표되기 이전에 선제적으로 예측함으로써 경기변동의 

정도를 예측하고 이를 통하여 선제적 경제정책을 시행할 수 있도록 함

❏ 최근 코로나19 사태에서 볼 수 있듯이 긴급한 거시적 위기에 직면했을 때 신뢰성 있는 

예측치는 경제정책의 방향을 결정하는데 필수적인 고려사항임
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