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세계 금융위기 이후 재정정책은 제로금리에 가까운 저금리기조가 지속되며 통화정책의 

여력이 제한적인 상황에서 경기안정화 정책의 주요 수단으로 자리 잡았습니다. 이로 

인해 주요국 경제에서 정부지출의 경제성장 기여도가 높아짐과 동시에 재정수지가 악

화되고 정부부채가 빠르게 증가하였습니다. 

코로나19 등과 같은 심각한 경제위기 상황에서 실물경제를 뒷받침하기 위한 적극적

인 재정정책의 결과로 재정수지가 일시적으로 악화되는 것은 불가피하나, 향후 경기가 정

상화되는 과정에서 훼손된 재정건전성을 빠르게 회복하는 것이 중요합니다. 정부는 국가

재정법 개정을 통해 2025년부터 국가채무와 재정수지를 종합적으로 고려한 ‘한국형 재

정준칙’을 도입할 계획입니다. 그러나 중장기적인 시계에서 일관된 재정운용을 위한 목표

치 설정이 가능하기 위해서는 주요 재정지표에서 경기변동에 따라 민감하게 변동하는 요

인을 제외한 기저적인 재정지표 수준을 가늠하는 것이 선행되어야 합니다. 

본 보고서에서는 경기변동과 재정수지의 관계를 명시적으로 고려한 시계열 모형을 이

용하여 경기조정 재정수지와 잠재성장률을 동시에 추정하고자 하였습니다. 분석 결과, 경

기조정 재정수지와 잠재성장률은 관측되지 않은 변수로 적용하는 추정방법론에 따른 불

확실성이 크다는 한계에도 불구하고, 중기적인 시계에서 우리경제의 정상적인 생산수준

과 재정여력을 가늠하는 지표로 유용할 수 있다는 점을 확인하였습니다.     

아무쪼록 본 보고서가 의원님들의 의정활동에 기초 자료로 활용되고, 나아가 우리 

재정이 경기안정화와 사회안전망 확충 등과 같은 정책기능을 다함과 동시에 장기적인 

지속 가능성을 확보할 수 있는 효율적인 재정운용 목표 수립을 위한 건설적인 논의에 

기여할 수 있기를 기대합니다. 끝으로 본 보고서는 담당 분석관의 연구 결과를 바탕으

로 작성된 것으로 국회예산정책처의 공식견해와 다를 수 있음을 알려드립니다. 
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요 약

1. 서 론 

❑ 최근 우리 경제는 코로나19 위기에 대응한 적극적인 경기안정화정책의 영향

으로 재정수지가 악화되고 국가채무가 큰 폭으로 확대 

◦ 코로나19 등과 같은 경제위기 상황에서 실물경제를 부양하기 위한 확장적 

재정정책의 결과로 재정수지가 일시적으로 악화되는 것은 불가피하나, 향후 

경기가 정상화되는 과정에서 훼손된 재정건전성을 빠르게 회복하는 것이 중

요 

◦ 세계금융위기 이후 우리 경제는 잠재성장률이 추세적으로 하락하고 인구고령

화가 빠르게 진행되면서 중장기적으로 재정여건이 악화될 가능성이 커지고 

있음 

－ 정부는 국가재정법 개정을 통해 2025년부터 국가채무와 재정수지를 종

합적으로 고려한 ‘한국형 재정준칙’을 도입할 계획 

◦ 중장기적인 시계에서 일관된 재정운용을 위한 목표치 설정이 가능하기 위해

서는 주요 재정지표에서 경기변동에 따라 민감하게 변동하는 요인을 제외한 

기저적인 재정지표 수준을 가늠하는 것이 선행되어야 함 

❑ 본고에서는 경기변동과 재정수지의 관계를 명시적으로 고려한 시계열 모형을 

이용하여 경기조정 재정수지와 잠재성장률을 동시에 추정하고자 함 

◦ 재정수지에서 경기적 요인을 제외한 경기조정 재정수지는 한 경제가 정상적

인 수준으로 자원을 활용하고 있을 때, 혹은 불황도 아니고 호황도 아닌 경

기여건 하에서 달성 가능한 재정수지로 해석 가능 

◦ 또한 일시적인 재정 요인에 의해 변동할 수 있는 실질GDP 요인을 제외한 

잠재GDP는 재정 중립적인 잠재GDP 수준으로 해석 가능 
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2. 경기조정 재정수지와 잠재GDP

❑ 재정수지는 경기 자동안정화(automatic stabilization) 기능을 하는 경기변

동적 재정수지와 이를 제외한 경기조정 재정수지로 나눌 수 있음 

◦ 재정의 주요 항목은 경기변동에 민감하게 반응함과 동시에 국내수요의 변동

성을 자동적으로 완화시키는 자동안정화(automatic stabilization) 기능

도 수행함 

－ 재정수입 측면에서 보면 법인세나 개인소득세는 기업이나 개인의 소득 

흐름에 따라서, 사회보장기여금(social security contribution)은 근

로자의 임금상승률에 따라서, 부가가치세(VAT)는 민간소비 변동에 영향

을 받음 

－ 재정지출 측면에서 보면 대표적으로 실업급여(unemployment bene-

fit)가 경기에 따라 민감하게 반응

◦ 경기조정 재정수지(Cyclically Adjusted Budget Balance; CABB)는 

경기에 따라 민감하게 반응하는 경기순환적인 재정수지 요인을 제외한 재정

수지

－ 또는 한 경제가 정상적인 수준으로 자원을 활용하고 있을 때 주어진 재

정제도 하에서 달성 가능한 재정수지로 해석 가능 

－ 경기조정 재정수지는 정부지출이나 세제 관련 개혁이 중기적으로 지속 

가능한지 여부나 중기재정 운용 목표 달성 가능성을 평가하는 데 유용한 

지표 

－ 정부의 기저적인 재정상태(financial position)를 판단 혹은 평가하는 

하나의 기준이 될 수 있음  

❑ 재정수지는 한 경제가 생산요소를 정상 수준에서 활용했을 때의 생산량으로 

해석할 수 있는 잠재GDP와의 관계를 고려하여 경기적 요인과 비경기적 요

인으로 분해할 수 있음 
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❑ 전통적인 2단계 접근법에서는 1단계에서 잠재GDP를 추정한 후 이를 바탕

으로 다음 단계에서 회귀분석에 기초한 통계적 방법론을 이용하여 경기변동

적 재정수지와 경기조정 재정수지로 분해 

◦ 1단계에서는 한 경제가 생산요소를 균형 수준에서 활용하고 있을 때 생산수

준으로 해석할 수 있는 잠재GDP를 다양한 통계적 방법론을 활용하여 먼저 

추정

◦  2단계에서는 1단계에서 추정된 잠재GDP를 기초로 잠재GDP와 재정수지와의 

관계에 대한 회귀분석을 통해 재정수지의 경기변동적 요인과 이를 제외한 요인

으로 분해

❑ 잠재GDP의 추정방법은 ①단일시계열 접근법 ②다변수 시계열 접근법 ③생

산함수 접근법으로 나눌 수 있음  

◦ 단일시계열 접근법은 선형추세나 HP(Hodrick-Prescott) 필터 등을 이용

한 추세추출법과 단일변수 비관측인자모형 등이 있음 

◦ 다변수시계열 접근법은 주요 변수간의 구조적 관계를 결합한 모형으로 잠재

GDP를 추정하며, 다변수 비관측인자모형, 구조적 벡터자기회귀모형 등이 

있음 

◦ 생산함수 접근법은 투입된 자본, 노동 등 생산요소 사이의 기술적 관계를 나

타내는 생산함수 형태를 추정하고, 자연실업률과 자연자본가동률 수준에 상응

하는 노동 및 자본투입량을 추정된 생산함수에 대입하여 계산

❑ 본 연구는 재정수지, 실질GDP, GDP디플레이터 간의 이론적 관계를 고려

한 비관측인자 모형을 이용하여 잠재GDP와 이에 상응하는 경기조정 재정수

지를 동시에 추정하고자 함 
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3. 비관측인자 모형을 이용한 경기조정 재정수지 및 잠재성장률 추정

❑ 선행 연구 

◦ 기존의 비관측인자(UC; unobserved component; 은닉인자) 모형은 실

질GDP갭만이 인플레이션 압력으로 작용한다는 점을 이용하여 인플레이션을 

가속화시키지 않는 생산수준에 부합하는 잠재GDP를 추정 

－ Stock and Watson(1986), Clark(1987, 1989) 등의 단일변수모

형에서 출발하여 Kuttner(1994)에 의해 인플레이션과의 관계를 고려

한 모형으로 확장됨 

－ 신관호(2001), 송태정(2005) 등은 기본모형에 잠재성장률 추세가 임의보

행하는 Clark(1987)의 모형을 결합하여 우리나라의 잠재GDP를 추정

◦ 재정의 자동안정화 기능 및 이를 제외한 경기조정 재정수지를 통한 재량적 

경기안정화정책의 효율성에 대한 분석은 전통적인 2단계 추정법에 기초하는 

것이 대부분임 

－ Van den Noord(2000), Girouard and Andre(2005) 등은 생산

함수접근법을 이용하여 잠재GDP를 추정한 후 이를 토대로 OECD 국

가의 자동안정화장치 크기를 측정 

－ 고영선(2001), 박기백·박형수(2002), 박승준·이강구(2011), 이준상·김

성태(2013) 등은 생산함수, HP필터, 은익인자, 구조적 VAR 등의 방법

론을 이용하여 잠재GDP를 추정한 후 이를 토대로 경기변동적 재정수지

와 경기조정 재정수지를 계산 

❑ 선행연구의 개선 방향 

◦ 우선, 인플레이션과 실질GDP갭이 인플레이션 압력에 미치는 영향만을 고려

한 비관측인자 모형은 필립스곡선 평탄화 논쟁과 관련하여 경기상황을 정확

하게 반영한 실질GDP갭을 추정하기 어려운 상황에 직면

◦ 전통적인 2단계 접근법을 이용한 경기조정 재정수지 추정은 재정정책과 경

기변동간의 상호 관계를 고려하지 못하고 있음
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◦ 정책금리가 제로(0)에 가까운 상황에서 경제 성장과 경기안정화 정책에서 재

정의 적극적인 역할이 강화되고 있는 최근의 추세에 비추어 재정과 경기의 

관계를 체계적으로 반영할 필요성 

❑ 실증분석 모형의 설정 및 추정 

◦ 본 분석에서는 선행연구 결과 및 관련 방법론에 대한 문제의식에 기초하여 실

질GDP, 재정수지, GDP디플레이터 간의 구조적 관계를 설정하고 비관측인

자 모형을 이용하여 잠재GDP와 경기조정 재정수지를 동시에 추정

◦ 실질GDP는 불안정적인 잠재GDP로 해석할 수 있는 확률적 추세인자와 경

기변동적인 요인으로 해석할 수 있는 안정적인 순환변동인자로 분해

◦ 재정수지/GDP 비율은 GDP갭의 변동에 따라 움직이는 경기적 재정수지와 

이를 제외한 경기조정 재정수지로 분해 

◦ GDP디플레이터변동률은 인플레이션과 총수요압력 간의 필립스 관계식을 반

영하여 실질GDP갭에 의해 영향을 받는 부문과 자기시차 및 외생적인 공급

충격의 함수로 표현 

◦ 위와 같은 3변수 비관측인자 모형은 측정방정식과 전이방정식으로 이루어진 

상태공간(State-space representation) 모형으로 표현한 후 칼만필터와 

최우추정법을 이용하여 모수와 비관측인자를 추정

❑ 실증분석 결과 

◦ (잠재성장률) 경기변동과 재정수지의 관계를 고려한 3변수 비관측인자 모형의 

잠재성장률은 2000년대 들어 완만한 하락 추세가 지속되어, 2000년대 초반 

5%를 하회하기 시작해 2019년에는 2.8%까지 하락한 것으로 추정됨 

－ 반면 경기변동과 재정수지의 관계를 고려하지 않은 2변수 모형의 재성장

률 추세는 재정수지를 고려한 3변수 모형에 비해 변동성이 크고 세계금

융위기나 최근 코로나19에 따른 충격으로 잠재성장률이 3변수 모형보다 

급격하게 하락하는 것으로 추정됨 
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－ 이는 2변수 모형의 경우 일시적인 충격에 따른 경제성장률 하락을 잠재

성장률 추세의 하락으로 반영할 가능성이 큼 

[3변수 비관측인자 모형의 잠재성장률 추정치]
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◦ (실질GDP갭) 경기상황을 보여 주는 실질GDP갭(실질GDP‑잠재GDP) 추정치

는 재정수지가 경기에 따라 민감하게 반응하는 관계를 추가적으로 반영하였을 

때 인플레이션과의 관계만을 고려한 2변수 모형보다 경기 상황에 따른 변동성이 

크고 경기전환국면을 보다 명확하게 포착

－ 특히 최근 코로나19가 재정수지에 준 충격을 반영할 경우 2020년 1/4분

기와 2/4분기의 경기충격의 크기가 세계금융위기 기간보다 클 수 있음을 

보여주고 있음

[3변수 비관측인자 모형의 실질GDP갭]

[2변수 비관측인자 모형의 실질GDP갭] 

      주: 음영 부분은 통계청의 경기순환국면 상의 경기수축기에 해당 
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◦ 재정의 경기자동안정화 기능의 크기를 결정하는 실질GDP갭에 대한 재정수

지의 탄력성도 기존의 연구 결과보다 크게 추정됨 

－ 실질GDP갭이 잠재GDP 수준을 넘어 1% 증가할 때 해당 분기 재정수

지/GDP 비율은 0.34~0.36% 증가하는 것으로 추정 

－ 기존 연구와의 분석 시기 차이에도 불구하고 우리나라 재정의 경기안정화

기능이 기존의 연구 결과에서 보여주는 것보다 클 수 있음을 보임 

◦ 중기적 재정기조를 가늠할 수 있는 경기조정 재정수지의 평균은 전통적인 2

단계 접근법과 동시적 추정법에서 모두 세계금융위기 이후 감소하고 있는 것

으로 나타남 

－ 다만 금융위기 이후 경기조정 재정수지의 하락폭은 동시적으로 추정한 

모형이 전통적인 2단계 모형보다 작았음 

－ 전통적인 2단계 추정법의 경우 대부분의 재정수지 변동을 경기조정 재정

수지 변동으로 귀착시키고 있음 

◦ 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지 추정치의 변동성에도 차이를 보

여, 동시적으로 추정할 경우 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지의 변

동성이 모형별 차이에도 불구하고 유사한 크기로 추정됨  

[3변수 모형의 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지]
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[전통적인 2단계 모형의 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지]
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4. 시사점

❑ 경기조정 재정수지와 잠재성장률은 관측되지 않은 변수로 적용하는 추정방법

론에 따른 불확실성이 크다는 한계에도 불구하고, 중기적인 시계에서 우리경

제의 정상적인 생산수준과 재정여력을 가늠할 수 있는 유용한 지표가 될 수 

있음

◦ 정부가 국가채무 비율과 통합재정수지 등의 재정총량지표에 대한 재정준칙을 

2025년부터 도입하기로 결정함에 따라 본 연구가 보다 구체적이고 효율적인 재

정운용목표 설정을 위한 유용한 논의의 출발점이 될 수 있음  

－ 재정준칙은 재정수입, 재정지출, 재정수지, 국가채무 등 다양한 재정운용 목

표를 통해 설정 가능하며, 실질GDP, 인플레이션과의 관계를 통해 추정할 

수 있는 경기조정 재정수지를 통한 재정목표치 설정도 하나의 대안이 될 수 

있을 것임 

◦ 다만 경기조정 재정수지의 변동으로 재량적 재정정책의 대응성 및 효과를 평가

하는 데에는 방법론적 한계와 논란의 여지가 많으며, 보다 일반균형적인 접근법

이 필요할 것으로 사료됨
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◦ 재정의 자동안정화 기능은 경기변동에 따라 주요 재정수입과 지출항목이 반

응하는 민감도가 증가할수록 강화

－ 그러나 재정의 자동안정화 기능 확대를 위해 조세체계를 지나치게 누진

적으로 개편하거나 정부 지출규모를 확대할 경우 경제의 효율성이 저하

될 수 있을 것임 

－ 정상적인 통화정책 수단이나 재정의 자동안정화 기능으로는 경기안정화

를 달성할 수 없는 일정 수준 이상의 경제 충격이 발생하였을 때 재량적 

재정정책으로 대응할 수 있는 구체적인 기준을 마련하는 것도 고려할 필요 

◦ 총량적 재정수지만을 분석한 본 모형을 주요 재정수입과 지출항목과 실질GDP

갭과의 관계를 반영하는 모형으로 확장시켜 경기변동에 따른 주요 항목별 자동

안정화 장치의 크기를 동시에 추정할 필요 

－ 또한 경기조정 재정수지에 영향을 미치는 인구구조 변화 등의 요인을 체계

적으로 반영할 수 있는 모형으로 확장하는 것도 고려할 필요 
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I. 서론 

최근 우리 경제는 전례 없는 코로나19 충격으로 2020년 3월 이후 민간의 경제활동이 

큰 폭으로 위축되며 대면서비스업종을 중심으로 생산이 감소하고 고용여건이 빠르게 악

화되었다. 정부는 코로나19 확산에 따른 경기침체에 대응한 경기안정화 정책의 일환으

로 2020년 총 4회에 걸친 추가경정예산을 편성하여 어려움에 처한 주요 업종과 가계

를 지원하였다. 그 과정에서 대규모 재정적자는 불가피하였고, 통합재정수지/GDP비율

이 2019년 –0.6%를 기록한 데 이어 2020년에도 적자폭이 크게 확대될 전망이다.1) 

국가채무의 GDP대비 비율도 2019년 37.7%에서 큰 폭으로 늘어나 2020년에는 

40%를 상회할 것으로 예상된다. 

세계적으로 재정정책은 지난 2008년 세계 금융위기 이후 제로금리에 가까운 

저금리기조 하에서 통화정책의 여력이 제한적인 상황에서 경기안정화 정책의 주요 

수단으로 자리 잡았다. 특히 주요 선진국은 금융위기와 재정위기로 인한 신용경색을 

완화하고 총수요진작을 통해 경기침체에서 벗어나기 위해 적극적인 재정정책을 실시

하였다. 이로 인해 정부지출의 경제성장 기여도가 커짐과 동시에 재정수지가 악화되

고 정부부채가 빠르게 증가하였다. 특히 2020년 들어 코로나19 충격으로 인한 극심

한 경기침체와 이를 극복하기 위한 적극적인 정책대응 과정에서 전례 없는 속도와 규모

로 증가하여 세계 정부부채의 GDP대비 비율은 2019년 83.0%에서 2020년 

98.6%로 가파르게 상승한 것으로 추정되고 있다.2)  우리나라도 금융위기 이후 민

간소비와 투자가 추세적으로 둔화되며 정부의 재정지출이 경제성장에 미치는 영향이 

커지고 있는 상황이다.3)

1) 정부가 제출한 국가재정운용계획 상의 재정전망에 의하면 2020년 통합재정수지/GDP 비

율은 –3.5%(추경기준), 국회예산정책처의 장기재정전망에 따르면 –5.7%에 이를 것으로 

전망된다. 

2) 세계은행 경제전망보고서(2021.1월) 및 Kose, M., P. Nagle, F. Ohnsorge, and N. 

Sugawara, “Global Waves of Debt: Causes and Consequences”(2020) 참조 

3) 지난 2012~2019년 중 정부지출의 실질GDP성장 기여율은 연평균 31.1%인 반면, 

2001~2008년 기간 중에는 연평균 19.2%로 나타났다.
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[그림 1] 글로벌 정부부채 추이 및 코로나19에 대응한 재정정책
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자료: 세계은행 전망보고서(2021.1월), Fig. 1.2.E, Fig. B1.1.1 재구성, 

Kose, Nagle et al.(2020)

[그림 2] 우리나라 정부지출의 실질GDP성장 기여율

자료: 한국은행 
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한편 세계금융위기 이후 우리 경제는 기저적인 재정수입 수준을 결정하는 잠재

성장률이 추세적으로 하락하는 가운데 인구고령화가 빠르게 진행되면서 중장기적으

로 재정여건이 악화될 가능성이 커지고 있다. 이와 관련하여 재정의 지속가능성을 

확보하기 위한 정책수단으로 재정준칙을 도입해야 할 필요성이 꾸준히 제기되어 왔

다. 정부도 2020년 10월 재정준칙 도입 방안을 발표하고 국가재정법 개정을 통해 

2025년부터 국가채무와 재정수지를 종합적으로 고려한 재정준칙을 도입하기로 하였다. 

재정준칙은 국가채무, 재정수지 등의 총량적 재정지표에 대한 구체적이고 법적

인 구속력이 있는 재정운용 목표로 주요 선진국에서 도입하여 운용하고 있다. 재정

준칙을 운용중인 주요국의 사례에서 보듯이 재정준칙은 재정수입, 재정지출, 재정수

지, 국가채무 등 다양한 재정운용 목표를 통해 설정이 가능하다.4) 또한 대부분의 재

정총량지표가 경기여건에 따라 민감하게 변동한다. 따라서 중장기적인 시계에서 재

정의 지속가능성 확보를 위한 재정운용 목표 설정이 가능하기 위해서는 경기적인 변

동요인을 제외한 기저적인 수준 혹은 정상적인 수준을 가늠하는 것이 중요하다. 즉, 

주어진 조세 및 재정체계 하에서 한 경제가 정상적인 생산수준 혹은 잠재GDP 수준

의 경제활동을 영위하고 있을 때 정상적인 재정수지 수준이 어느 정도인지 추정하는 

것이 선행되어야 한다는 것이다. 

재정수지 변동을 한 경제의 실질생산 수준을 대표하는 실질GDP 변동과 연관 

지어 살펴 볼 필요가 있는 경우에는 재정의 경기 자동안정화(automatic stabili-

zation) 기능을 대표하는 경기적 재정수지와 이를 제외한 경기조정 재정수지로 나

누어 보는 것이 필요하다. 경기적 재정수지는 경기변동에 민감하게 반응함과 동시에 

국내수요의 변동성을 자동적으로 완화시키는 자동안정화 기능을 한다. 예를 들면 법

인세나 개인소득세는 기업이나 개인의 소득 흐름에 따라서, 사회보장기여금은 근로

자의 임금상승률에 따라서, 부가가치세는 민간소비 변동에 의존한다고 할 수 있다. 

재정지출 측면에서 보면 대표적으로 실업급여가 경기에 따라 민감하게 반응한다. 경

기조정 재정수지는 한 경제가 정상적인 수준으로 자원을 활용하고 있을 때, 혹은 불

황도 아니고 호황도 아닌 경기여건 하에서 재정수입과 지출을 결정하는 주어진 재정

제도 하에서 달성 가능한 재정수지로 해석할 수 있다. 

4) 김정미 ․ 이강구, 「해외 주요국의 재정준칙 운용동향과 정책시사점」, 경제현안분석 제84호, 

국회예산정책처, 2013. 9. 
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예를 들어, 대규모의 재정흑자가 발생했을 경우 이를 근거로 영구적인 재정지출 

증가를 가져올 수 있는 사회보장개혁이나 재정수입 감소를 동반하는 감세정책을 시

행하고자 하는 정치적 유인이 존재한다. 반대로 대규모의 재정적자가 발생했을 경우 

이를 근거로 재정지출 감소를 동반하는 구조조정이나 증세정책을 시행해야 하는 정

치적 압박도 존재할 것이다. 그러나 그러한 대규모 재정수지 흑자나 재정수지 적자

가 주로 일시적인 경기호황이나 경기불황의 결과라면 경기변동이 정상화될 경우 그

러한 여지나 기회는 사라질 것이다. 따라서 현재의 재정정책 기조나 재정건전성을 

평가하기 위해서는 재정수지를 일시적인 경기요인과 영구적이고 구조적인 요인으로 

구분하여 살펴볼 필요성이 있는 것이다. 

한편으로 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지의 상대적 크기와 변동성에 

관한 분석은 재량적인 재정정책(discretionary fiscal policy)의 역할에 대한 서

로 대립되는 시각과도 관련이 있다. 단기적인 경기안정화 측면에서 재량적 재정정책

(discretionary fiscal policy)의 적극적인 역할을 강조하는 시각은 경기침체 시

에는 세율인하, 조세감면확대, 사회간접자본 투자 확대 등 확장적인 재정정책을 통

해 경기를 부양하고, 경기과열 시에는 세수를 늘리거나 정부지출을 줄이는 등의 긴

축적인 재정정책을 통해 경기변동성을 줄이고자 한다. 반면 경기안정화 기능은 재정

수입과 지출이 가지는 자동안정화장치(automatic stabilizers)와 통화정책에 맡

기고, 재정정책은 중장기적 시계에서 재원 배분의 효율성을 제고하고 경제의 성장잠

재력을 확충하는 과제에 집중해야 한다는 대립되는 시각이 한편에 있다.  

따라서 한 경제의 재정이 담당하는 경기 자동안정화 기능의 크기, 정부지출이나 

세제 관련 개혁의 중기적인 지속 가능성 여부, 재정정책의 효율성 등을 평가하는 데 

있어서 재정수지를 두 부분으로 식별하는 것은 실증적으로 선행되어야 할 중요한 문

제이다. 

이처럼 재정수지를 일시적 혹은 경기 순환적 요인과 추세적 혹은 비경기적 요인

으로 구분하는 데 필요한 개념이 한 경제의 잠재적 생산수준인 잠재GDP이다. 잠재

GDP 혹은 정상적 수준의 실질부가가치 생산수준에 따라서 결정되는 재정수입과 재

정지출에 의해 한 경제의 경기조정 재정수지가 결정되기 때문이다. 

지금까지 재정수지를 두 부분으로 구별하여 측정하고자 하는 연구는 주로 잠재
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GDP를 다양한 기법으로 추정한 후 정부 주요 예산항목의 GDP갭에 대한 탄력성을 

추정하거나 가정하여 측정하는 2단계 접근법을 이용하였다. Van den 

Noord(2000), Girouard and Andre(2005), 고영선(2001), 박승준·이강구

(2011), 박기백·박형수(2002), 이준상·김성태(2013) 등이 대표적인 국내외 연구

들이다. 그러나 전통적인 2단계 추정법은 실질GDP갭과 주요 재정수지 항목의 상호

관계를 한 모형 안에서 체계적으로 고려하지 않음으로써 경기 호황시 구조적 재정수

지를 과대 평가하거나 경기 불황시 과소 평가하는 편의가 발생할 가능성이 크다. 또

한 본 연구에서 잠재GDP 추정방법론으로 적용하고 있는 기존의 비관측인자 모형은 

전제된 실질GDP갭 혹은 실업률과 인플레이션 압력 간의 안정적인 필립스관계식의 

평탄화 논쟁5)과 관련하여 경기상황을 정확하게 반영한 실질GDP갭 혹은 실업률갭을 

추정하기 어려운 상황에 직면하고 있다. 

본 연구는 재정수지와 실질GDP와의 관계를 명시적으로 고려한 구조적 시계열 

모형을 이용하여 잠재GDP와 이에 상응하는 경기조정 재정수지를 동시에 추정하고

자 하였다. 즉, 실질GDP, 재정수지/GDP 비율, GDP디플레이터 인플레이션으로 

구성된 비관측인자 모형을 이용하여, 이들 변수들의 경기순환적인 요소간의 관계를 

고려한 모형 하에서 잠재GDP와 경기변동적 재정수지 및 경기조정 재정수지를 동시

에 추정하였다. 분석 결과에 따르면 재정수지/GDP 비율이 경기여건에 따라 민감하

게 반응하는 관계를 추가적으로 반영한 실질GDP갭 추정치는 인플레이션과의 관계만

을 고려한 모형보다 경기 상황에 따른 변동성이 크고 경기전환국면을 보다 명확하게 

포착하는 것으로 추정되었다. 또한 우선 경기변동적 재정수지의 상대적 크기가 기존 

연구 결과보다 크게 추정되었다. 실질GDP갭이 잠재GDP 수준을 넘어 1% 증가할 

경우 해당분기 재정수지/GDP 비율은 0.34~0.36% 증가하는 것으로 추정되었다. 

이는 우리나라 재정의 경기안정화기능이 기존의 연구 결과에서 보여주는 것보다 훨

씬 클 수 있음을 시사하고 있다. 본 모형과 전통적인 2단계 추정법을 이용한 모형의 

경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지 추정치는 각 부분의 평균에서는 비슷하였

으나, 보여주는 변동성에는 큰 차이가 나타났다. 

이후의 구성은 다음과 같다. 본문인 II장에서는 경기변동과 재정수지, 경기조정 

5) 관련 국내연구는 문성우·윤택·이미혜(2004), 김배근·안병권(2008), 성명기·한성신(2009), 

주동헌(2019) 등을 참조. 
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재정수지 추정에 대한 전통적인 2단계 추정 방법론을 살펴보고, 잠재GDP 추정방법

론에 대해 개관하였다. III장에서는 선행연구를 살펴보고 실증분석 모형 설정을 설명

한 후, 모형 추정결과를 통해 기존의 2단계 모형과 비교 분석하였다. IV장에서는 

연구 결과를 요약하고 시사점을 제시하였다. 
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II. 경기조정 재정수지와 잠재GDP 

1. 경기변동과 재정수지

실제 재정수지는 일반정부의 수입과 지출의 차이이며 실물경제활동 수준의 변동이라

고 할 수 있는 경기적인 요인에 따라 변동한다. 수입 측면에서 보면 대부분의 조세 

항목이 경기변동에 민감하게 영향을 받는 것으로 알려져 있다. 예를 들면 법인세나 

개인소득세는 기업이나 개인의 경상소득 흐름에 따라서 변동한다. 또한 건강보험, 

고용보험, 연금 등의 각종 사회보장기여금(social security contribution)은 근

로자의 임금상승률에 따라서, 부가가치세(VAT)는 민간소비 변동에 따라 변동한다고 

할 수 있다. 재정지출 측면에서 보면 대표적으로 실업급여(unemployment ben-

efit)가 경기에 따라 실업률과 실업자 수가 변동하며 민감하게 반응한다. 

정부재정은 경기변동에 민감하게 반응함과 동시에 국내수요의 변동성을 자동적

으로 완화시키는 자동안정화(automatic stabilization)의 기능도 한다. 예를 들

어 경기 침체기에는 가계나 기업의 소득감소로 조세수입이 감소하거나 고용감소로 

인해 실업급여지출이 증가해 경제의 총수요를 지탱하는 역할을 한다. 이와 반대로 

경기 호황기에는 누진적인 세제나 이전지출체계가 과도한 총수요를 억제하는 요인으

로 작용할 수 있을 것이다. 이처럼 경기에 민감하게 반응하는 재정수입이나 지출항

목을 경기 자동안정화장치(automatic stabilizers)라고 한다. 한 경제의 조세제도

나 재정지출체계에 따라 재정의 경기자동화 기능의 크기도 다를 수 있을 것이다. 상

대적으로 누진적인 세제가 강하거나 사회보장제도가 잘 갖추어진 경제일수록 재정의 

경기자동화 기능이 클 것으로 예상할 수 있다. 

실제 재정수지에서 경기에 민감하게 반응하는 경기순환적인 재정수지 요인을 제

외한 재정수지를 경기조정재정수지(Cyclically Adjusted Budget Balance; 

CABB) 혹은 구조적 재정수지(Structural Budget Balance; SBB)라고 한다. 

경기조정 재정수지는 경기적 요인을 제외한 기저적인 재정수지이므로 정부지출이나 
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세제 관련 개혁이 중기적으로 지속 가능한지 여부를 판단하거나 중기적으로 계획한 

재정 운용 목표 달성 가능성을 평가하는 데 이용할 수 있다. 동시에 정부의 재정상

태(financial position)를 판단 혹은 평가하는 하나의 기준이 될 수 있을 것이다. 

따라서 경기조정 재정수지란 경기가 호황도 불황도 아닌 정상수준일 때, 생산요

소가 정상수준에서 활용될 때 정부의 재정수지 상태를 나타내는 것으로 해석이 가능

하다. 경기조정 재정수지가 양(+)이면 현재의 조세와 정부지출체계 하에서 경기변동

과 상관없는 기저적인 정부재정상태가 흑자임을 나타낸다. 반대로 경기조정 재정수

지가 음(-)이면 현재의 조세와 정부지출체계 하에서 경기변동과 상관없는 기저적인 

정부재정상태가 적자라고 해석할 수 있을 것이다. 

[주요 재정수지 지표]

❑ 재정수지는 통합재정수지, 기초재정수지, 관리재정수지 등의 지표를 이용

하여 계산할 수 있음 

◦ 통합재정수지(consolidated budget balance) = 총수입 – 총지출 

－ 국제비교를 위해 가장 일반적으로 이용되는 지표 

◦ 기초재정수지(primary budget balance) = 통합재정수지+(순)이자지출 

－ 국가채무의 이자비용을 제외한  총수입과 총지출의 차 

◦ 관리재정수지 = 통합재정수지 – 사회보장성기금수지 + 공적자금국채전환

－ 사회보장성기금은 국민연금, 사학연금, 고용보험, 산재보험, 공무원연금, 

군인연금 등으로 구성

－ 미래에 지급해야 하는 사회보장성기금 흑자와 이미 발생한 채무의 형태

변화 (보증채 → 국채)인 공적자금 국채전환분 등을 제외한 수지
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◦ 우리나라의 통합재정수지의 GDP대비 비율은 2000년대 들어 

2001~2008년 기간 중 연평균 1.4% 수준을 유지하였으나, 세계금융위기 

충격으로 2009년 –1.5%를 기록한 이후 2010~2019년 중 연평균 0.9%

수준으로 하락

－ 최근 들어 2019년에는 –0.6%로 악화되었고 2020년에는 코로나19 

충격으로 재정수지 적자폭이 더욱 확대되어 –4.4%에 달함 

◦ 관리재정수지/GDP비율은 2001~2019년 기간 중 연평균 –1.1% 수준이

며, 금융위기 이후 2010~2019년 기간 중에는 연평균 –1.5%로 이전 기

간에 비해 악화 

－ 2019년에는 –2.8%로 악화되었고 2020년에는 적자폭이 더욱 확대되

어 –6.1%에 달함 

[그림 3] 우리나라의 연별 재정수지/GDP 비율

 자료: 기획재정부, 국회예산정책처 

경기조정 재정수지와 관련된 주요 이슈는 정책적 요인에 의한 재정수지 변화를 

어떻게 해석해야 하는지에 관한 것이다. 구체적으로 살펴보면, 경기조정 재정수지를 

재정수지의 추세적 요인으로 더욱 넓게 정의하면 일시적이고 순환적인 요인은 경기
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에 자동적으로 반응하는 재정수지의 자동안정화 효과(automatic stabilization 

effects)뿐 아니라 정규적인 경기대응적 재량정책(countercyclical discre-

tionary fiscal policy measures)으로 인한 재정수지의 변화도 포함시켜야 할 

것이다. 보다 근본적으로는 분석의 목적이나 타당한 시계에 대한 관점에 따라 경기

조정 재정수지의 정의도 달라질 수 있다. 중기적 시계에서 현실적으로 필요한 경기

대응적 재량정책의 여지를 판단하기 위해 경기조정 재정수지를 계산하는 것이라면 

재정수지의 자동안정화 효과만을 일시적인 요인에 포함하는 것이 타당할 것이다. 그

러나 재정수지의 정상적인 순환요인을 분석하는 데 있다면 정규적으로 시행되는 경

기대응적 재량정책으로 인한 재정수지의 변화도 일시적인 요인에 포함하는 것이 타

당할 것이다.  

경기조정 재정수지는 중기적인 재정운용 목표 혹은 재정준칙의 달성 여부를 평

가하거나 향후 계획 중인 재정운용 상의 변화가 지속 가능한지 가늠할 수 있는 지표

로 이용될 수 있다. 중기적인 재정목표의 달성 여부를 평가한다는 것은, 예를 들어 

미래의 장기적인 인구구조변화에 따른 재정소요 전망에 따라 중기적으로 경기적인 

요인을 제외하고 평균적으로 GDP 대비 2%의 재정수지 목표가 설정되었다면 이의 

달성 여부를 평가하기 위해 경기조정 재정수지가 사용될 수 있을 것이다. 

또한 경기조정 재정수지는 세제개편안이나 지출 계획이 현재의 재정 상태에서 

경기 변동적인 요인을 제거했을 때 재원 마련이 지속 가능한지 가늠하는 데도 유용

할 수 있다. 예를 들면 경기 호황으로 대규모 재정 흑자가 발생했을 때 감세나 이전

지출 확대로 정치적인 입지를 강화하려는 유인이 존재할 것이다. 그러나 일시적이고 

경기적인 요인을 감안하면 이러한 감세나 이전지출 확대의 여지는 크지 않을 것이다.  

경기조정 재정수지가 재정수지의 자동안정화효과만을 제외한 것이라면 경기조정 

재정수지의 변화는 재정정책 기조가 확장적인지, 중립적인지, 긴축적인지를 나타내는 

지표로도 이용할 수 있다. 경기조정 재정수지가 악화되었다면 재정정책 기조가 확장

적이어서 총수요를 자극하였음을 나타내고 반대로 경기조정 재정수지가 개선되었다

면 정책기조가 긴축적이어서 총수요를 억제하였음을 나타낸다고 해석할 수 있을 것

이다. 그러나 재정정책이 민간소비, 생산, 물가 등에 미친 영향을 구체적으로 추정하

기 위해서는 보다 정밀한 모형이 필요하다. 
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경기조정 재정수지에 영향을 주는 요인은 다양하다. 우선 조세정책이나 지출정

책에 민감하게 영향을 받는다. 즉, 감세 혹은 증세를 동반하는 재량적인 조세정책이

나 사회보장급여의 삭감이나 인상을 동반하는 지출정책 등으로 경기조정 재정수지가 

변화할 것이다. 경제구조의 변화도 경기조정 재정수지에 영향을 미치는 중요한 요인

이다. 인구고령화로 인한 건강보험급여 증가, 노령연금급여 증가 등은 경기조정 재

정수지를 악화시키는 요인이 될 수 있다. 노동공급이나 여가 등에 대한 가계의 행태

변화도 주요한 요인이 될 수 있다. 이자율 변화로 인한 순이자지출의 변화도 경기조

정 재정수지를 변화시킨다. 따라서 재량적인 재정정책 기조를 평가하기 위한 목적이

라면 순이자지출을 제외한 기초재정수지(primary budget balance)를 이용해 경

기조정 재정수지를 측정해야 할 것이다. 반면 중기적인 재정의 지속가능성을 평가하

기 위한 목적이라면 순이자지출을 포함한 통합재정수지를 이용해 경기조정 재정수지

를 계산하는 것이 타당하다.
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2. 경기조정 재정수지 추정방법론 

지금까지 대부분의 경기조정 재정수지 관련 추정 연구는 1단계에서 잠재GDP를 추

정한 후 이를 바탕으로 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지를 측정하는 접근

법을 이용하고 있다. 

    그 과정을 개괄적으로 살펴보면, 전통적인 2단계 접근법은 먼저 재정수지를 계

산하는 것으로부터 시작한다. 

(1)                            

여기서 T는 정부수입, G는 정부지출을 나타낸다. 재정수지는 앞서 설명하였듯

이 실물경제활동 수준의 변동, 즉 경기에 따라 변동하는 경기변동적 요인(
)과 재

정정책 기조, 경제구조변화, 가계의 행태변화, 이자율 등 다양한 요인에 의해 변동하

는 경기조정 요인, 혹은 비경기변동적 요인(
)으로 분해할 수 있을 것이다. 

(2)                          
  



경기변동적 요인(
)은 경기변동에 따른 재정의 자동안정화장치의 영향으로 재

정수지가 변동하는 부분을 대표한다. 따라서 비경기변동적 요인(
)은 먼저 경기변

동적 요인(
)를 추정한 후 이를 실제 재정수지에서 빼면 구해질 수 있을 것이다. 

경기변동적 요인(
)을 추정하는 방법은 크게 실질GDP갭을 이용한 총량적인 방법

(aggregated methods)과 비총량적인 방법(disaggregated methods)로 구분

할 수 있다.  

총량적인 방법으로 경기변동적 요인(
)을 추정하는 것은 명목GDP 대비 재정

수지와 실질GDP갭을 이용해 다음 회귀방정식 식(3)을 추정하는 것이다.  
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(3)                    


   




 


 

위에서 은 실질GDP갭의 변화가 재정수지에 미치는 민감성을 측정하는 재정

의 (준)탄력성이고, 경기에 민간하게 반응하는 재정수입이나 지출항목들이 재정수지

에 미치는 총량적인 효과, 즉 경기의 자동안정화 효과의 크기를 포착한다. 실질

GDP갭의 자기시차변수를 포함시켜 동태적인 모형을 추정할 수도 있을 것이다. 따

라서 위 추정식 (3)에 따르면 경기변동적 재정수지 요인은 




 



 


가 

될 것이고, 비경기변동적 재정수지요인은  경기변동적 재정수지 요인을 제외한 






 







으로 측정할 수 있을 것이다. 

다음으로 비교적 간단한 형태의 비총량적 방법을 이용하여 경기변동적 재정수지

(
)를 추정하는 과정을 살펴보자. 비총량적 방법은 경기변동이 재정수지에 미치는 

영향은 구성항목에 따라 다를 수 있으며, 이를 고려해 수입과 지출항목과 실질GDP

갭을 이용해 다음 방정식 (4)를 추정하는 것으로 출발한다.  

(4)           


    




 


   

여기서 Z는 특정 재정수입 혹은 지출항목이고 시간에 따라 대부분의 항목이 증

가하는 추세를 반영하여 시간의 함수 를 포함하기도 한다. 위의 회귀방정식 

(4)를 바탕으로 한 각 재정수입 및 지출항목의 경기변동적 요인은 






 



 


이다. OECD에서는 별개로 추정된 실질GDP갭의 변화가 

각 항목에 미치는 탄력성 을 가중 평균하여 전체 재정의 탄력성()을 계산하고 

있다. 
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경기가 변동하는 여러 가지 경제충격의 성격에 따라 과세표준(세입기반, 세원)

이나 지출기반에 주는 영향이 다를 수 있을 것이다.  예를 들면 수출 감소에 의한 

경기침체와 내수감소에 의한 경기침체가 세수에 미치는 영향은 크게 다를 수 있다.  

앞선 실질GDP갭만을 이용한 총량적인 방법은 이러한 경제적 충격의 구성효과

(composition effects)를 무시하고 있다고 할 수 있다. 먼저 구성효과를 고려하

기 위해 특정 수입 및 지출 항목(Z)의 기반(W)에 대한 갭을 주로 HP필터를 이용하

여 추세를 제거한 후 아래의 식(5)와 같이 계산한다.  

                                   

(5)                      
 



 


 

다음으로 식 (6)을 통해 특정 수입 및 지출항목의 해당 기반변화에 대한 탄력성

을 계산한다.   

(6)                     

특정 수입 및 지출항목 Z의 경기변동적 요소는 
  

 이며, 구성효과

를 고려한 재정수지의 경기변동적 요소는 
  






 로 측정할 수 있을 것이다. 

예를 들어 간접세 Z에 대한 세원 W는 민간소비이고 민간소비 변화에 대한 간접세

수의 탄력성과 민간소비의 경기순환적 요소를 구하여 간접세의 경기 순환적 요소를 

계산할 수 있을 것이다. 대표적으로 ESCB(European system of central 

banks)에서는 위와 같은 방법으로 경기조정 재정수지를 계산하고 있다.

지금까지 간략하게 설명한 전통적인 2단계 추정에는 몇 가지 방법론적 문제점

과 한계가 존재한다. 우선, 재정에 탄력성 추정치의 왜곡 가능성에 관한 것이다. 정

부재정지표는 분기별 자료가 부족해 통상적으로 장기 연간자료를 이용해 재정의 탄

력성을 추정한다. OECD의 경우처럼 별개로 추정된 실질GDP갭의 변화가 각 조세 

및 지출항목에 미치는 탄력성을 가중 평균하여 이용할 경우에는 추정된 재정의 탄력

성의 크기가 왜곡될 가능성이 커진다. 또한 추정기간 동안 조세나 지출체계에서 발
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생한 구조변화를 고려하지 않고 추정된 탄력성 추정치는 기간 평균치에 해당하는 값

을 제공할 것이다. 그러나 이는 구조변화가 일어난 현재 시점에의 추정치와 큰 차이

가 날 수밖에 없을 것이다. 특히 경기조정 재정수지 예측에 이러한 탄성치를 사용할 

경우 문제가 더욱 심각해질 수 있을 것이다. 따라서 대규모의 조세나 지출개혁을 식

별해 이를 추정에 반영할 필요가 있다. 

다음으로 재정의 탄력성을 추정하기 위해 간단히 전체 조세수입의 GDP비율을 

가정하기도 한다. 비례적인 세원에 대한 세수탄력성이 1(1% 세원변화는 1%의 세수

변화)이라고 가정하는 것이 타당할 수 있으나 누진적인 세제라면 1보다 클 것이다. 

따라서 현재의 조세나 사회보장급여 체계를 고려해 재정의 탄력성을 추정해야 할 것

이다. 재정의 탄력성이 재정의 자동안정화장치의 영향만을 포착하기 위함이라면 재

량적인 재정정책의 영향을 통제한 채 추정해야 할 것이다. 그렇지 않으면 자동안정

화장치의 영향을 과대 추정할 가능성이 크다.  한편으론 재정정책의 반응함수

(reaction function)가 미래의 정부재정이나 거시변수에 대한 예측에 기초

(forward-looking)한 경우에는 사후적으로 실현된 자료를 가지고 추정할 경우 잘

못된 결과를 도출할 수 있을 것이다. 왜냐하면 이 경우에는 예측변수의 불확실성이 

재정정책의 반응함수에 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 
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3. 잠재GDP 추정방법론

잠재GDP는 관측되지 않는 변수로서 경제이론이나 통계적 방법론에 근거하여 추정

해야 하므로 관련된 가정이나 정의, 설정된 모형이나 추정 방법론의 차이에 따른 불

확실성이 크다고 할 수 있다. 또한 잠재GDP의 개념에 대한 정의도 경제 이론의 발

전에 따라 변화하여 왔다. 과거에는 잠재GDP가 한 경제의 가용한 생산요소를 투입

하여 달성할 수 있는 최대 생산수준 또는 완전고용 생산수준으로 정의되었다. 그러

나 최근에는 경기순환적인 측면에서 지속가능하며 정상적인 수준의 생산수준으로 정

의하는 것이 보통이다. 특히 경기안정화 측면에서 총생산과 물가상승률과의 관계에

서 정의된 개념이 일반적으로 이용된다. 즉, 자본과 노동 등의 생산요소 시장이 균

형을 유지한 상태에서 추가적인 인플레이션 압력을 유발하지 않는 생산수준

(NAIRO; Non-Accelerating Inflation Rate of Output)으로 정의하는 것

이 보다 일반적이다.

 전통적인 2단계 추정법에 따라 재정수지를 경기조정 재정수지와 경기변동적 

재정수지로 분해하기 위해서는 잠재GDP 추정이 선행되어야 한다. 추정된 잠재

GDP를 이용하여 경기상황을 대표하는 실질GDP갭을 계산하고 이를 바탕으로 경기

변동적 요인에 반응하는 재정수지 요인을 추정해야 하기 때문이다. 앞서 잠재GDP

의 정의에서 언급하였듯이 관측되지 않는 변수인 잠재GDP는 추정방법에 따른 불확

실성이 크며, ①단일시계열 접근법 ②다변수 시계열 접근법 ③생산함수 접근법 등으

로 나눌 수 있다.

단일시계열 접근법은 선형추세나 HP(Hodrick-Prescott) 필터 등을 이용

한 단순 추세추출법과 단일변수 비관측인자모형 등이 있다. 선형추세나 비선형 추

세 등은 간단한 단일변수 기법으로 실질GDP를 상수항이나 시간변수 등에 회귀

분석하여 얻는 비확률적인 추세를 잠재GDP로 간주한다. 

HP(Hodrick-Prescott)필터는 평활한(smooth) 시계열 추세를 추출하

는 데 대표적으로 이용되는 방법이다. 실질GDP()의 평활화된 시계열 추세이

며 잠재GDP로 해석이 가능한 
는 아래의 최적화 문제로부터 도출된다. 
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(7)       




 
  






 


 

  

첫 번째 항은 실제 실질GDP()와 HP추세인 잠재GDP(
)의 편차제곱의 합

이고, 두 번째 항은 잠재GDP(
) 양방향 변동편차 제곱의 합(추세의 변동성(2계 

차분) 제곱의 합)이다. 평활화 계수 는 추세의 변동성에 대한 가중치로 값이 클수

록 선형 추세에 가까워진다. 따라서 극단적인 경우 계수 가 영(0)이면, 위 최적화 

문제의 해는 실제 계열과 동일한 값이 됨을 알 수 있다. 즉, 실질GDP와 잠재GDP

가 동일한 값이 되는 것이다. 주요 통계 프로그램에서는 값이 분기자료일 경우 

1600, 연간자료일 경우에는 100으로 설정된 경우가 많다. 통계적 방법의 간결성이 

장점으로 실질GDP의 성장추세를 식별하기 위해 널리 사용된다. 그러나 대칭적인 

평활화로 인해 ‘end-point bias’ 문제가 발생할 수 있으며, 이동평균의 가중평균

에 기초하고 있어 추세의 급격한 구조변화를 반영할 수 없다는 단점이 있다.

비관측인자(unobserved component) 혹은 은닉인자 기법은 관측된 계

열을 일정한 확률과정을 가정한 비관측인자들로 분해하는 통계 기법이다. 단일변

수 비관측인자모형(unobserved component)은 실질GDP()를 비정상적인 

확률추세(random trend)를 갖는 잠재GDP(
)와 정상적인 경기순환요인(

)로 

분해하는 통계적 방법을 이용한다. 가장 대표적인 예로 Watson(1986)과 

Clark(1987)는 단일변수 비관측인자 모형을 이용하여 미국의 잠재GDP를 추정

하였다. 우선 실질GDP()는 식 (8)과 같이 관측되지 않은 두 개의 인자인 


와 
로 분해할 수 있다고 가정한다. 확률적 추세 부분 

는 생산요소가 정상적

인 수준에서 활용되었을 때 달성할 수 있는 산출량 혹은 잠재GDP로 해석 가능

하다.  
는 식 (9)에서처럼 상수항(a)을 포함하고 임의보행하는 확률변수로 정

의할 수도 있을 것이다. 경기순환인자 
는 경기적 요인에 따라 잠재GDP 수준

에서 변동하는 실질GDP갭으로 볼 수 있으며, 식 (10)에서처럼  시차연산자 

가 일정한 안정성 조건을 만족하는 정상적인 시계열로 가정한다. 
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(8)                          
  

,

(9)                       
    

       

                                      ∼    
 

(10)                      
  

  ,

                                      ∼    
 

단일변수 비관측인자 모형은 시계열적 특성에 기초한 모형의 단순함과 통계

적 방법의 일관성 때문에 널리 사용되고 있다. 동일한 방법을 실업률 변수에 적

용할 경우 자연실업률과 실업률갭을 추정하는 데 이용할 수 있을 것이다. 그러나 

추정된 잠재GDP와 자연실업률이 경제이론의 기반을 가지고 있지 않은 순수 통

계기법의 결과라는 한계가 있다. 즉, 잠재GDP에 영향을 주는 인플레이션이나 실

업률과의 이론적 관계를 전혀 고려하지 않고 있다.  

다변수시계열 접근법은 단일변수접근법의 한계를 개선하여 경제이론에서 시

사하는 주요 변수간의 구조적 관계를 결합한 시계열 모형으로 잠재GDP를 추정

한다. 다변수 비관측인자모형, 구조적 벡터자기회귀모형 등이 대표적인 방법들이다. 

다변수 비관측인자모형은 인플레이션, 실업률, 산출량 등의 시계열에 필립스

관계식이나 오쿤의 법칙 등과 같은 구조적 관계를 결합하여 확률적 추세부분과 

순환변동부문으로 분해한다. 예를 들어 실질GDP()와 인플레이션()을 이용한 

2변수 모형에서는 실질GDP()의 경기변동적 요인(
)과 인플레이션 사이에 존

재하는 필립스관계식6)을 아래식 (11)과 같이 명시적으로 고려하여 확률추세를 

갖는 잠재GDP(
)를 추정한다. 식 (11)은 인플레이션()과 실질GDP갭(

)으

로 대표되는 경제활동 수준과의 관계에 외생적인 충격()을 더한 전통적인 필립

스 관계식이다. 인플레이션()에 영향을 미치는 외생적인 대외충격을 반영하기 

6) 필립스관계식은 원래는 영국의 경제학자 필립스(1958)가 발견하여 발표한 명목임금상승

률과 실업률간에 존재하는 역(-)의 상관관계를 말하며, 이후 케인즈학파가 인플레이션과 

실업률(혹은 GDP갭)간에 존재하는 안정적인 관계가 성립함을 밝히면서, 재량적인 통화정

책과 재정정책을 시행하는 당위성에 근거를 제공하는 이론으로 발전하였다. 
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위한  변수로는 수출입물가나 유가 변동률이 주로 이용된다. 

(11)         
     , 

                                  ∼    
 

Clark(1989)는 오쿤의 법칙에 근거하여 실업률을 포함한 이변수 비관측인

자 모형으로 잠재GDP를 추정하였으며, Kuttner(1994)는 인플레이션율과 

GDP로 구성된 2변수 비관측인자모형을 이용해 인플레이션을 가속시키지 않는 

잠재GDP를 추정하였다. 실질GDP(), 인플레이션(), 실업률() 간의 3변수

모형에서는 필립스관계식에 아래와 같이 실업률갭(
)과 실질GDP갭(

)간에 존

재하는 오쿤의 관계식(Okun’s law)7)을 아래와 같이 결합하여 잠재GDP(
)를 

추정한다. 

(12)      
  

  ,

                         ∼    


구조적 벡터자기회귀(Structural VAR) 모형은 잠재GDP 예측을 위해 

설정된 축약형 VAR(Reduced form VAR) 모형에 구조제약을 부여하여 잠

재GDP를 추정한다. Blanchard and Quah(1989)는 실질GDP와 실업률의 

2변수 VAR모형에서 잠재GDP 변동의 특성을 반영하는 구조제약을 부여하여 잠

재GDP를 추정하였다. 즉, 실질GDP변동에서 통화량 변동과 같은 수요충격에 

기인한 단기변동과 기술변화 등과 같은 공급충격으로 인한 장기변동으로 분해하

여 장기적 추세변동을 추정하였다. 총공급 곡선이 장기적으로는 생산성 변동 등에 

7) 오쿤의 법칙(Okun's Law)은 실증적으로 관찰되는 실업률과 경제의 산출량간의 경험적인 

관계이며, 실질GDP가 증가(감소)하면 실업률은 하락(상승)하는 안정적인 관계를 갖는 것

으로 알려져 있다. 
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의해서만 움직이며, 단기적으로는 수직이어서 실질GDP의 단기적 충격에 의한 

변동은 총수요 곡선의 변동의 결과로 해석한 것이다. 결과적으로 다변수시계열 접

근법은 경제 이론적 토대가 부족하다는 단일변수 접근법의 결점을 보완하기 위해 

경제이론에 근거하여 변수를 추가하거나 구조적 제약을 도입한다. 

생산함수 접근법은 실제생산량과 이를 위해 투입된 자본, 노동 등 생산요소 

사이의 기술적 관계를 나타내는 생산함수 형태를 추정하고, 자연실업률과 자연자

본가동률 수준에 상응하는 노동 및 자본투입량을 추정된 생산함수에 대입하여 계

산한다. 잠재성장률에 대한 생산요소별 기여도와 인구구조변화 등과 같은 요인을 

명시적으로 고려할 수 있다는 장점 때문에 잠재GDP를 추정하는 데 널리 사용된

다. 콥-더글라스 형태의 생산함수를 가정하면, 실질GDP( )는 총요소생산성

(), 노동투입량(), 자본투입량()의 함수로 아래와 같이 정의될 수 있고, 완

전경쟁과 규모에 대한 보수불변(constant return to scale) 가정 하에서 는 

노동소득분배율을,  는 자본소득분배율을 나타낸다. 

(11)                   

 

위 식에 자연대수를 취한 값을 소문자로 나타내고 다시 정리하면 

(12)                     

총요소생산성()는 위 식(12)의 잔차항으로서 아래와 같이 계산할 수 있다.

(13)                     

 노동소득분배율 는 총요소생산성이 관측되지 않기 때문에 회귀분석을 통

해 통계적으로 일치된(consistent) 추정치를 얻을 수 없고, 근로소득과 자영업

자의 소득 가운데 일정비율을 합하여 매년 측정한 값을 외삽하며, 보통 0.6으로 

가정8)하고 있다. 잠재GDP(
)는 잠재수준의 노동(

), 자본(
), 총요소생산성



3. 잠재GDP 추정방법론 ∙ 21

(
)를 측정한 후 대입하면 추정할 수 있다. 

(14)              
  

  
  



잠재수준의 투입요소는 각 투입요소를 측정하기 위해 사용된 변수에 대

한 가정과 추세를 추출하기 위해 이용된 통계기법에 따라 다르게 추정될 수 

있다. 잠재수준의 총요소생산성, 자연실업률, 경제활동참가율는 보통 HP 평활화 

계열을 이용하거나 비관측인자 기법을 이용해 추정하기도 한다.  또한 노동투입

량은 총노동시간 혹은 취업자수(경제활동인구, 실업률, 취업자의 평균근로시간 등

에 의해 결정), 자본은 이용 가능한 생산자본스톡과 가동률에 대한 가정에 따라 

다르게 측정될 수 있다. 

예를 들어 잠재노동투입량(
)을 총노동 투입시간으로 정의할 경우에는 잠재취

업자수에 주당 평균노동시간을 곱하여 계산할 수 있다. 잠재수준의 취업자수는 잠재

수준의 생산가능인구(15세 이상), 경제활동인구참가율, 그리고 자연실업률에 의해서 

결정된다.9) 자연실업률을 추정하기 위해 HP 평활화 계열을 이용하지 않고 물가와 

산출량과의 관계를 나타내는 필립스관계식을 이용할 수도 있다. 그 경우 자연실업률

은 인플레이션 압력을 유발하지 않는 실업률(NAIRU; Non-Accelerating 

Inflation Rate of Unemployment)로 정의하고 인플레이션율과 실업률 간의 

이변수 비관측인자(UC)모형을 이용하여 추정할 수도 있을 것이다. 자본스톡(
)은 

순자본스톡과 감가상각률에 의해 결정되며 잠재적 수준의 자본스톡이 실적치와 일치

한다고 가정하는 것이 보통이다. 경기적 요인에 따라 변동하는 자본가동률 변수를 추

가하여 이를 통해 보다 현실적으로 추정하는 방법도 있을 것이다. 

생산함수접근법의 경우 분기별 자료를 이용하기 어려워 경기상황을 반영하는 

8) OECD는 자영업자의 시간당 노동소득이 임금근로자의 시간당 임금과 동일하다는 가정하

에 노동소득분배율을 계산하고 있다. 우리나라와 같이 자영업자의 비중이 높고, 이중 상

당부분을 차지하는 가족단위 자영업자의 소득이 영업잉여로 계상될 경우 노동소득분배율

이 낮게 추정될 가능성이 있다고 한국은행은 밝히고 있다. 

9) 잠재취업자수=잠재생산가능인구×잠재경제활동참가율×(1‒자연실업률)
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분기별 실질GDP갭을 추정할 수 없으며 요구되는 자료가 많다. 또한 가정된 생

산함수나 노동소득분배율에 대한 불확실성이 크고 생산투입요소별로 잠재수준을 

추정하기 위해서 앞서 언급한 별도의 통계기법을 이용하야 하는 단점이 있다. 
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III. 비관측인자 모형을 이용한 경기조정 재정수지 및 

잠재성장률 추정

1. 선행연구 및 문제제기 

본 연구와 관련 있는 선행연구는 비관측인자(UC; unobserved component; 은

닉인자) 모형을 이용한 잠재GDP 추정에 관한 연구와 경기변동적 재정수지와 경기

조정 재정수지를 추정하여 재정의 자동안정화기능과 재량적 재정정책을 평가하는 연

구로 나누어 살펴볼 수 있다. 

비관측인자 모형을 이용한 잠재GDP 추정은 실질GDP 변수의 시계열적 특성

을 이용하여 분석한 Stock and Watson(1986), Clark(1987, 1989) 등에서 

출발점을 찾을 수 있다. Kuttner(1994)는 실질GDP와 잠재GDP의 차이인 실질

GDP갭만이 인플레이션 압력으로 작용한다는 점을 이용하여 인플레이션을 가속화

시키지 않는 생산수준에 부합하는 미국의 잠재GDP를 추정하였다. 신관호(2001), 

송태정(2005)은 Kuttner(1994)의 기본모형에 잠재성장률 추세가 임의보행하는 

Clark(1987)의 모형을 결합하여 한국의 잠재GDP를 추정하였다. 황종률(2009)은 

선행연구에 기초하여 비관측인자 모형과 생산함수 접근법을 모두 이용하여 글로벌 

금융위기 전후 한국의 잠재GDP를 추정한 후 비교하고 있다. 

본 연구와 직접적으로 관련된 경기조정 재정수지에 관한 선행연구는 경기에 따

라 반응하는 재정의 자동안정화 기능 및 이를 제외한 경기조정 재정수지를 통한 재

량적 경기안정화정책의 효율성에 대한 분석이 주를 이루고 있다. 또한 경기조정 재

정수지를 측정하기 위해서 모두 전통적인 2단계 추정법에 기초하고 있다는 특징이 

있다. 첫 번째 단계에서 생산함수접근법, 구조적 VAR, 비관측인자모형, HP필터 

등을 이용하여 실질GDP에서 잠재GDP와 실질GDP갭을 구한다. 두 번째 단계에

서는 첫 단계에서 추정한 실질GDP갭을 이용하여 주요 재정수입 및 지출항목의 탄

력성을 구하여 재정수지의 자동안정화 기능의 크기 및 경기조정 재정수지의 경기대
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응적 기조 등을 살펴보고 있다. 대표적으로 Van den Noord(2000), Girouard 

and Andre(2005) 등은 생산함수접근법을 이용하여 잠재GDP를 추정한 후 이를 

토대로 OECD 국가를 대상으로 재정의 자동안정화장치 크기를 측정하였다. 고영선

(2001)은 OECD와 IMF의 경기조정 재정수지 추정방법론을 상세히 설명함과 동

시에 Blanchard and Quah(1989)의 2변수 구조적 VAR 모형을 이용하여 우

리나라의 잠재GDP를 추정하고 있다. 이를 기초로 OECD와 IMF의 경기조정 재

정수지 방법론을 국내자료에 적용하여 경기조정 재정수지(구조적 재정수지)를 계산

한 후 경기적 요인에 기인한 재정수지의 변동이 크지 않다고 분석하고 있다. 덧붙

여 저자는 경기조정 재정수지 추정방법론에 대한 논의를 활성화하고 대부분의 선진

국과 같이 우리나라에서도 경기조정 재정수지를 매년 추정·발표할 필요가 있다고 

주장하고 있다. 박기백·박형수(2002)도 OECD 방법론을 적용하여 잠재GDP 및 

경기조정 재정수지를 측정하고 있으며, 우리나라 재정수지의 GDP 탄력성을 0.21

로 추정하였다. 이준상·김성태(2013)는 생산함수, HP필터, 은닉인자, 구조적 VAR 

등의 방법론을 이용하여 잠재GDP를 추정하였다. 다양한 접근법을 통해 추정한 잠

재GDP를 이용하여 주요 재정수입과 재정지출 항목에 대한 탄력성을 계산하고 경기

조정 재정수지를 계산하였다. 또한 시산된 경기조정 재정수지를 바탕으로 한 회귀분

석을 통해 재량적 재정정책의 경기대응이 적절했다고 평가한 반면 경기변동에 따른 

재정의 자동안정화 기능은 미약했다고 결론지었다. 

위와 같은 비관측인자 모형을 포함한 다양한 방법론을 이용한 잠재GDP 추정과 

전통적인 2단계 접근법을 활용한 경기조정 재정수지 추정과 관련한 선행연구가 가질 

수 있는 문제점은 크게 두 가지로 살펴볼 수 있다. 

우선 인플레이션과 실질GDP갭이 인플레이션 압력에 미치는 영향을 고려한 비

관측인자 모형은 인플레이션을 가속화시키지 않는 생산량 수준을 측정할 수 있다는 

방법론적인 일관성이 장점이라고 할 수 있다. 그럼에도 불구하고 최근 진행되고 있는 

필립스커브 평탄화 논쟁10)과 관련하여 경기상황을 정확하게 반영한 실질GDP갭을 

추정하기 어려운 상황에 직면할 수 있다. 2000년대 들어, 특히 글로벌 금융위기 이

후 실질GDP갭 혹은 실업률갭과 인플레이션 사이에 안정적인 관계의 통계적 유의성

10) 관련 국내연구는 문성우·윤택·이미혜(2004), 김배근·안병권(2008), 성명기·한성신

(2009), 주동헌(2019) 등을 참조. 
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이 크지 않다는 실증분석 결과들이 다수 보고되고 있다. 실질GDP갭의 변동에 따라 

인플레이션이 민감하게 변동하지 않을 경우에는 두 변수의 상호 관계를 통해 추정된 

실질GDP갭이 경기 국면을 제대로 반영하지 못할 가능성이 크기 때문이다. 한편으론 

완화적인 통화정책의 결과로 주요국의 실질정책금리가 제로(0)에 가까운 상황에서 적

극적인 경기부양책을 동반한 재정정책을 통해서 경기를 지탱하는 상황이 지속되고 있

다. 경제 성장과 경기안정화 정책에서 재정의 적극적인 역할이 강화되고 있는 최근의 

현실에 비추어 재정과 경기의 관계를 체계적으로 반영하여 실질GDP갭을 추정할 필

요성이 커지고 있는 것이다.  

두 번째 문제점으로는 전통적인 2단계 접근법을 이용한 경기조정 재정수지 추정

이 재정정책과 경기변동간의 상호 작용을 무시하고 있다는 점이다. 경기가 재정에 영

향을 미침과 동시에 재정정책도 최소한 단기적으로는 총수요와 자원 활용도를 변화시

켜 경기에 적지 않은 영향을 줄 수 있다. 모형 안에서 재정과 경기변동의 상호관계를 

무시할 경우 재정수지의 경기 순환적 요인이 과소 추정되고 이를 제외한 경기조정 재

정수지가 경기호황기에는 과다 추정되고 경기 침체기에는 과소 추정될 수 있는 문제

점이 발생할 수 있다. 이를 바탕으로 재정의 자동안정화 기능의 효과나 재량적 재정정

책의 적절성을 평가할 경우에는 현실과 다른 결론이 유도될 위험성이 있다.  

그러나 일관된 방법론적 틀을 가진 단일한 시계열 모형 체계 하에서 잠재GDP, 

실질GDP갭, 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지를 동시에 추정하고자 시도

한 국내 연구는 아직 없다.11)12) 본고에서는 이러한 문제의식과 선행연구 결과 및 

방법론에 기초하여 실질GDP, 재정수지, GDP디플레이터 간의 구조적 관계를 설정

하고 비관측인자 모형을 이용하여 잠재GDP와 경기조정 재정수지를 동시에 추정하

고자 하였다. 

11) Hjelm(2003)은 스웨덴의 연간자료와 구조적 VAR모형을 이용하여 자연실업률, 실질

GDP갭, 경기조정 재정수지를 동시에 추정하였다.

12) 강동익·우진희(2019)는 뉴케인지언 동태일반균형모형을 이용하여 자동안정화장치의 효

과를 분석한 후 우리나라 재정제도의 경기안정화기능이 미약하다고 주장하고 있다. 그

러나 모형 경제에 이용된 가상경제의 모수 값은 모형 안에서 추정된 값이 아니고 임의

로 가정된 값이라는 점에서 추정 결과의 불확실성이 크다고 하겠다. 
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2. 실증분석 모형 설정: 3변수 비관측인자 모형 

이번 절에서는 경제이론과 최근까지의 선행 연구를 토대로 세 개 변수인 실질GDP, 

재정수지, GDP디플레이터 상승률 간의 구조적 관계를 설정한 후 비관측인자에 대

한 상태공간모형으로 표현하여 잠재GDP와 경기조정 재정수지를 추정하는 과정을 

살펴보고자 한다. 

 우선, 아래 식(1)부터 식(5)까지는 실질GDP의 확률과정에 대한 비관측인자 

모형의 관계식을 보여 주고 있다. 우선 로그실질GDP()는 식 (1)과 같이 관측되

지 않은 두 개의 인자인 불안정적인(nonstationary) 확률적 추세인자(stochastic 

trend component) 
와 안정적인(stationary) 순환변동인자(cyclical com-

ponent) 
로 분해할 수 있다고 가정한다. 확률적 추세 부분 

은 생산요소가 정

상적인 수준에서 활용되었을 때 달성할 수 있는 산출량 혹은 잠재GDP로 해석 가능

하며, 순환변동인자 
는 경기적 요인에 따라 잠재GDP 수준에서 변동하는 실질

GDP갭으로 볼 수 있다. 

(1)                          
  



또한 로그잠재GDP 
는 식(2)에서처럼 시간에 따라 변화하는 표류항()

을 갖고 임의보행(random walk)을 따르는 확률변수이다. 

(2)                     
    

       

                                      ∼    
 

로그잠재GDP 
의 차분인 잠재성장률()은 식(3)에서처럼 순수한 임의보행 

과정을 따른다고 가정한다. 이와 같은 가정은 기존의 연구 결과가 시사하는 것처럼 

우리나라의 잠재성장률이 일정 수준에 고정되어 있지 않고 외환위기와 글로벌 금융



2. 실증분석 모형 설정 ∙ 27

위기 등과 같은 큰 경제충격을 경험하면서 추세적으로 하락하였을 가능성을 반영하

기 위한 것이다. 만약 를 시간에 따라 변화하지 않는 일정한 상수로 가정할 경우

에는 잠재성장률이 일정하다고 가정하는 것이 될 것이다. 

(3)                                        

                                      ∼   
      

경기상황을 대표하는 경기순환 변동인자 
는 안정적인 확률변수로 시차연산자 

는 안정성 조건을 만족한다고 가정한다. 경기상황을 대표하는 실질GDP갭 


는 이후 소개될 인플레이션 관계식과 재정수지/GDP 비율과의 관계식에 의해 결정

되는 요인이 될 것이다. 추정과정에서는 선행연구를 따라 
가 안정적인 2계 자기

회귀(AR(2))를 따른다고 가정하였다. 또한 각 변수의 교란항은 안정적인 식별을 위

해 서로 직교하며 상관관계가 없다고 가정한다. 

(4)                      
  

  ,

                                      ∼    
 

(5)                     

재정수지()는 통합재정수지 혹은 기초재정수지의 명목GDP대비 비율()로 

나타낸 변수를 이용하여 모형을 구성하였다. 재정수지 는 경기 순환적 재정수지와 

이를 제외한 경기조정 재정수지로 구분 가능하다. 다음으로 필요한 것은 재정수지

/GDP 비율 가 경기변동적 요인과 어떤 관계를 가지고 있는지 설정하는 것이다. 

식 (6)은 재정수지/GDP 비율 이 경기상황을 나타내는 실질GDP갭과 맺고 

있는 관계를 보여주고 있다. 여기서는 식 (6)에 따라 재정수지/GDP 비율 의 경
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기변동적 재정수지는 실질GDP갭의 변동에 따라 움직이고(
), 이를 제외한 

경기조정 재정수지는 조건부 평균 , 자기시차변수() 및 확률적 충격으

로 이루어져 있다고 가정하였다. 

(6)                 
   , 

                                  ∼    
 

마지막으로 인플레이션과 실질GDP갭 간의 관계식을 대표하는 필립스 관계식

에 재정변수의 역할을 고려하는 것이다. 여기서는 인플레이션을 대표하는 변수로 

GDP디플레이터 상승률을 이용하였다. 재정변수와의 관계를 고려하는 물가상승률 

변수로 소비자물가 상승률보다 GDP디플레이터 상승률이 더 적절하다고 보았기 때

문이다. 소비자물가지수는 소비자가 최종소비를 목적으로 구매하는 재화와 서비스만을 

대상으로 하므로 외국에서 생산된 상품도 포함된다. 반면 GDP디플레이터는 국내에서 

생산된 재화와 서비스에 대한 부가가치의 합인 국내총생산을 이용하여 산출된다. 특히 

재정측면에서 GDP디플레이터 변동은 명목액을 기준으로 발생하는 세입과 세출, 국가채

무 등의 주요 재정변수에 큰 영향을 미친다. 재정수지와 국가채무비율 등이 명목GDP 

비율로 측정되고 있어, GDP디플레이터 변동에 따른 영향을 더욱 밀접하게 받고 있기

도 하다.

식 (7)은 외생적인 충격을 포함하는 기대가 반영되지 않은 전통적인 필립스 관

계식이다. 재정수지와 밀접하게 관련된 GDP디플레이터변동률과 실질GDP갭으로 

대표되는 경제활동 수준과의 관계를 나타내고 있다. 여기서는 GDP디플레이터변동

에 미치는 외생적인 대외충격을 반영하기 위한 변수()로 수출입물가의 상대적 변

화를 반영하는 순상품교역조건지수 변동률을 이용하였다. 우리나라와 같이 대외개방

도가 높은 경제의 GDP디플레이터는 원유, 자본재 등의 수입물가와 반도체 등의 수

출물가에 따라 민감하게 변동하는 것으로 알려져 있기 때문이다. 
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(7)         
     , 

                                  ∼    
 

다음 식(6)’은 앞서 언급한 재정수지/GDP 비율 의 관계식 (6)에  GDP디

플레이터 상승률이 미치는 영향을 추가적으로 고려한 것이다. GDP디플레이터 상승

률이 주요 세입 및 세출 항목에 다른 영향을 미쳐 전체적으로 재정수지/GDP 비율

에 영향을 줄 수 있는 가능성을 염두에 둔 것이다. 즉, 총량적 재정수지만을 이용한 

시계열 모형에서 반영할 수 없는 구성효과를 모형 내에서 반영하고자 하는 것이다. 

(6)’            
    

식(7)’은 기본적인 필립스 관계식 (7)에 재정수지가 GDP디플레이터 상승률에 

미치는 영향을 고려하기 위해 관련 변수를 추가한 것이다. 식 (7)’에서처럼 전통적인 

필립스 관계식에 의 시차변수를 추가한 것은 재정적 물가이론 등에서 시사하는 것

처럼 최근 정책금리가 제로(0) 수준에 가까운 상황에서도 저물가 현상 혹은 디스인

플레이션이 지속되는 상황에서 재정이 실물경제뿐 아니라 인플레이션에도 영향을 줄 

수 있는 가능성을 고려하기 위한 것이다.13) 

  

(7)’         
    

위와 같이 로그실질GDP , 재정수지/GDP , GDP디플레이터 상승률 간

의 관계식 (1)~(7)로 이루어진 3변수 비관측인자 모형은 측정방정식(measure-

13) 재정이 인플레이션에 미치는 영향에 대한 논의는 재정적 물가이론(fiscal theory of 

the price level)이 대표적이다. 인플레이션이 통화정책에 의해 결정되는 통화적 현상

이기 보다는 非리카디언(non-Ricardian) 재정기조 하에서 재정정책에 의해 물가가 독

립적으로 결정될 수 있다고 보는 견해이다. Sims(1994), Woodford(1995) 등이 대표

적이다. 특히, 금융위기 이후 정책금리가 사실상 제로금리에 가까운 상황에서 재정정책

이 장단기 물가에 미치는 영향에 대해 주목해 볼 만한 논의라고 할 수 있다. 
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ment equation)과 전이방정식(transition equation)으로 이루어진 상태공간

(State-space representation) 모형으로 표현한 후 칼만필터와 최우추정법을 

이용하여 모수와 비관측인자를 추정할 수 있다.14) 

측정방정식 (8)은 기에 관측 가능한 변수로 이루어진 벡터   

     ′와 비관측인자 벡터   
  

 
 

 ′ , 과거 시차변수 

및 외생변수 벡터         ′ 와의 관계로 나타낸 것

이다. 

(8)   측정방정식:             ,

                                ∼     

전이방정식 (9)는 비관측인자 벡터 이 1계 차분방정식 AR(1)을 따르는 확률

과정으로 규정하고 있다. 행렬    등은 각각의 식에서 변수 와 , 와

의 관계, 비관측인자 의 동태적 과정을 규정하는 모수들로 구성되어 있다. 

(9)   전이방정식:                   

                                     ∼     

아래 식 (8)’과 (9)’은 각각 앞서 설명한 3변수의 관계식 식(1)~(5), (6)’, (7)’

에 대한 상태공간모형식인 측정방정식 (8)과 전이방정식 (9)의 구체적인 모형 설정

을 나타낸 것이다. 

14) 상태공간모형과 칼만필터링을 이용한 비관측인자 추정에 대한 보다 자세한 설명은 [부

록]을 참조하라.
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위 식(8)’과 (9)’으로 이루어진 상태공간모형을 최우추정법을 이용하여 로그우도

함수를 극대화하는 모형의 모수( )를 먼저 추정한다.  추정된 모수값을 

조건으로 칼만필터링을 통해 비관측인자 를 추정할 수 있다. 



32 ∙ III. 비관측인자 모형을 이용한 경기조정 재정수지 및 잠재성장률 추정

3. 모형 추정결과 및 해석

가. 분석자료 

분석 대상 기간은 분기별 통합재정수지 자료가 이용 가능한 1994년 1/4분기부터 

2020년 2/4분기까지이다. 실질GDP, 명목GDP는 한국은행의 계절조정 자료를 이

용하였고, GDP디플레이터, 통합재정수지 등의 원계열은 계절조정 프로그램(X-13 

ARIMA-SEATS)을 이용하여 계절성을 제거하였다.15) 연간 명목GDP는 계절 조

정된 분기별 명목GDP의 4분기 합을 이용하여 계산하였다.16) 재정수지/GDP 비율 

는 연간 명목GDP 대비 분기별 재정수지 비율이며, 따라서 4분기 합은 연별 재정

수지/GDP 비율로 볼 수 있을 것이다. GDP디플레이터 변동률로 계산된 인플레이

션은 계절조정 전분기대비 증감률이다. 순상품교역조건 변화율 는 수출단가지수의 

수입단가지수 대비 비율로 나타낸 순상품교역조건지수의 전분기대비 증감률이다. 
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[그림 4] 분기별 통합재정수지/GDP 비율

자료: 국회예산정책처, 기획재정부, 한국은행 

15) 한국은행이 제공하는 실질GDP의 계절조정 자료와 X-13 ARIMA-SEATS을 이용한 계

절조정 자료를 비교한 결과 두 시계열이 거의 동일한 값을 제공하는 것으로 나타났다. 

16) 국제결제은행, 국제통화기금 등의 기관에서는 민간신용, 정부부채, 재정수지 등의 분기

별 연간 명목GDP 대비 비율을 계산할 때 계절 조정된 분기별 명목GDP의 4분기 합을 

이용하고 있다. 
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모형 추정에 앞서 실질GDP, 재정수지/GDP, GDP디플레이터 변동률에 대한 

확률적 가정의 타당성을 살펴보기 위해 각각의 수준변수와 차분에 대해 단위근 검정

을 실시하였다. [표 1]은 3변수에 대한 ADF 단위근 검정, Phillips-Perron 단위

근 검정 결과를 보여주고 있다. 로그실질GDP에 대한 ADF 단위근 검정에서는 검

정식에 상수항, 상수항과 시간추세가 포함된 모든 경우에 단위근이 있다는 귀무가설

이 통계적으로 유의하게 기각되었지만 차분변수에서는 기각하지 못하였다. 

Phillips-Perron 단위근 검정에서는 상수항만을 포함한 수준변수의 경우에는 

ADF 단위근 검정결과와는 달리 5% 유의수준 하에서 기각되었지만 상수항과 시간

추세항이 모두 포함된 경우에는 기각하지 못하였다. 재정수지/GDP 비율과 GDP디

플레이터 인플레이션에 대한 단위근 검정결과는 수준변수와 차분변수에서 단위근 귀

무가설이 모두 유의하게 기각되었다. 위와 같은 단위근 검정 결과는 앞서 모형설정

에서 가정한 3변수에 대한 확률과정이 적절함을 보여주고 있다. 

검정식 

외생변수

ADF 검정통계량 Phillips-Perron 검정통계량

수준 차분 수준 차분

로그실질GDP

상수항 -2.66 -6.08


-3.12


-5.99


상수항+

시간추세
-1.37 -6.68

 -1.31 -6.06


재정수지/GDP 상수항 -5.20


-10.25


-5.12


-15.66


GDP디플레이터 

변동률
상수항 -8.06


-8.07


-8.05


-44.39



[표 1] 단위근 검정 결과 

주: 1) 검정 기간은 1994. 1/4분기 ~ 2020. 2/4분기

2) ***, **, *은 단위근이 존재한다는 귀무가설을 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 

  유의수준 하에서 기각함을 나타냄



34 ∙ III. 비관측인자 모형을 이용한 경기조정 재정수지 및 잠재성장률 추정

나. 실증분석 모형 추정 결과 및 함의 

실질GDP, 재정수지/GDP 비율, GDP디플레이터 상승률로 구성된 3변수 비관측

인자 모형의 추정 결과는 [표 2]와 [표 3]에 정리되어 있다. 경기상황을 대표하는 

실질GDP갭이 인플레이션 뿐 아니라 재정수지 변동의 주요 요인으로 작용한다는 점

을 고려한 모형이라고 할 수 있다. 재정수지/GDP 비율로는 통합재정수지와 기초재

정수지에 모두 적용하여 구체적으로 각각에 대해 3개의 모형식을 추정하였다. 

◦ [모형식 1]은 식 (6)과 식 (7)에서 와 의 자기시차항에 대한 설명변수

로 1계 시차만을 고려하고 순상품교역조건변화 는 해당 분기만을 포함시

킨 모형이다.  

◦ [모형식 2]는 와 의 자기시차항을 보다 일반화하여 AR(2)로 구성하

고, 교역조건변화 는 전분기까지 포함시켜 추정한 모형이다

◦ [모형식 3]은 보다 일반화된 식 (6)’에서처럼  GDP디플레이터 상승률이 

재정수지에 미치는 영향을 고려하고, 식 (7)’에서처럼 재정수지가 GDP

디플레이터 상승률에 미치는 영향을 고려하기 위해 관련 시차변수를 추가

한 모형이다.

모형 추정과정에서 보다 신뢰할만한 비관측인자를 얻기 위해 우도함수값을 계산

할 때 1994. 1/4~1999. 2/4분기까지 20개 분기를 제외하였다. 비관측인자가 

불안정한 시계열일 경우 비조건부 평균과 분산이 존재하지 않으므로 관련된 변수에 

대한 초기값으로 0을 주고 관련된 불확실성을 반영하기 위해 임의의 큰 조건부 분산

값을 주게 된다. 따라서 관련된 상태변수가 안정된 값으로 수렴하기 이전의 추정치

는 불확실성이 크다. 특히 분석 기간 초기에 외환위기 기간이 포함되어 있어 상태변

수 추정치가 수렴하기까지 충분한 신뢰성을 확보하기 위해 우도값을 계산할 때 표본 

초기의 20개 분기가 제외되었다.
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추정모수 [모형식 1] [모형식 2] [모형식 3]

 0.119 (0.106) 0.112
 (0.067) 0.121 (0.118)

 0.043 (0.012) 0.035 (0.010) 0.044 (0.014)

 0.848
 (0.067) 0.854

 (0.069) 0.838
 (0.067)

 0.494
 (0.039) 0.469

 (0.038) 0.499
 (0.041)

 0.728 (0.056) 0.709 (0.055) 0.723 (0.056)

 1.049
 (0.132) 1.114

 (0.129) 1.019
 (0.124)

 -0.275
 (0.069) -0.310

 (0.072) -0.260
 (0.063)

 0.355 (0.048) 0.363 (0.057) 0.343 (0.070)

 -0.014 (0.024) -0.014 (0.109) -0.027 (0.086)

 0.001 (0.018) 0.090 (0.077) -0.018 (0.055)

 0.057 (0.103) 0.099 (0.071) 0.129 (0.073)

 -0.046 (0.075) -0.036 (0.034) -0.054 (0.081)

 0.144 (0.153) 0.165 (0.236) 0.088 (0.171)

 0.540 (0.088) 0.656 (0.123) 0.515 (0.094)

 -0.072 (0.128) -0.108 (0.119) -0.003 (0.030)

() - - -0.299
 (0.112) 0.130

 (0.082)

 -0.011 (0.024) -0.034 (0.227) -0.006 (0.067)

() - - -0.194
 (0.113) 0.154 (0.160)

 0.070
 (0.040) 0.067 (0.059) 0.066

 (0.038)

 - - 0.036 (0.044) - -

로그우도값 -115.12 -109.49 -112.57

[표 2] 모형 추정 결과(통합재정수지)

주: 1) 추정 기간은 1999. 2/4분기 ~ 2020. 2/4분기 

   2) 괄호안의 값은 추정계수의 표준오차이며 ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 

      유의수준 하에서 통계적으로 유의한 값임을 나타냄 

   3) [모형식 3]에 대한 귀무가설 ==0은 우도비 검정 결과, 검정통계량

          ((   ln  ln  ∼)이 5.1로 나타나 10% 유의수준 하에서 

          기각되었다

[표 2]는 통합재정수지 자료를 이용한 모형 추정 결과이다.  추정 모수의 통계

적 유의성이나 이를 바탕으로 추정된 비관측인자는 모형식들 간에 일관된 결과를 보

여주고 있으며, 여기서는 가장 일반화된 모형 설정인 [모형 3]의 추정치를 기초로 
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모수추정 결과를 해석하고 살펴보았다. 

우선, 로그실질GDP 를 잠재GDP 
와 실질GDP갭 

으로 나눈 동태식과 

관련된 모수 추정 결과([표 2]의 세 번째 열)를 먼저 살펴보자. 

잠재GDP 
, 잠재성장률의 확률 추세 , 잠재GDP 수준에서 벗어난 경기상

황을 보여주는 실질GDP갭 
의 오차항의 표준편차에 대한 모수는 각각 는 

0.121, 는 0.044, 는 0.838로 추정되어 상대적 변동성의 크기가 다르게 나

타나고 있다. 실질GDP갭 
의 표준편차 의 추정치가 잠재GDP 수준의 표준편

차 의 추정치에 비해 7배에 가깝게 커서 대부분의 실질GDP 변동이 경기적인 

요인에 의해 비롯된 것으로 추정되었다. 또한 잠재성장률의 확률 추세항의 표준편차

()는 상대적으로 변동성이 적은 변수임을 보여주고 있다. 이는 주요 선행연구 결

과와 유사하며, 주요 단일변수 또는 인플레이션과의 관계식을 결합한 2변수 모형을 

이용한 선행연구에 비해 잠재GDP 수준 변수의 변동성은 상대적으로 작게 추정되었

다고 할 수 있다. 

실질GDP갭 
의 자기회귀항 계수인 는 1.019, 는 ‑0.260으로 추정되

었다. 두 추정 계수를 더하여 지속성 계수로 해석할 수 있는데 이는 0.76으로 나타

났다.17) 이는 잠재GDP 수준을 넘어서는 1% 충격이 발생했을 경우 그 효과가 반

감되는 데는 2.5분기가 소요되며 8분기 이후 0.1% 이하로 줄며 사라지게 됨을 의

미한다.   

통합재정수지/GDP 비율 에 대한 관계식 (6)’의 추정결과를 보면 재정수지가 

경기 변화에 따라 민감하고 통계적으로 유의하게 변동하고 있음을 보여주고 있다. 

특히 동분기 실질GDP갭에 대한 추정계수()는 0.343으로 나타나, 실질GDP갭

이 잠재GDP 수준을 넘어 1% 증가할 때 해당분기 재정수지/GDP 비율은 0.34% 

증가하는 것으로 추정되었다. 또한 GDP디플레이터 상승률이 재정수지/GDP 비율

에 미치는 영향에 대한 계수인 가 0.130으로 10% 유의수준하에서 유의하게 추

17) Clark(1987)의 미국 실질GDP에 대한 단일변수 비관측인자 추정 결과에 따르면 

=1.53, = -0.59로 지속성 계수가 0.94로 나타났다.
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정되어 인플레이션이 상승하면 소득세, 법인세, 부가가치세, 실업급여 등의 주요 세

입 및 세출 항목에 다른 영향을 미쳐 전체적으로 재정수지/GDP 비율을 상승시킬 

수 있음을 보여 주고 있다. 이는 GDP디플레이터 상승률 변동이 명목액을 기준으로 

부과되는 누진적인 소득세나 지출되는 주요 항목에 미치는 영향이 서로 다를 수 있

는 효과와 관련이 있는 것으로 보인다. 즉, 실질GDP갭이 변하지 않고 GDP디플레

이터 상승률만 변화하여 명목GDP가 변화하게 될 경우에도 주요 재정항목에 다른 

영향을 미쳐 결과적으로 재정수지/GDP 비율을 상승시킬 수 있음을 보여 주고 있다. 

GDP디플레이터 상승률에 대한 관계식 (7)’의 추정 결과는 실질GDP갭과 인플

레이션과의 관계가 평탄해지고 통계적 유의성도 크지 않았다.18) 인플레이션과 실물

경제활동 수준을 대표하는 실질GDP갭 간의 관계는 분석 기간 중 0.075(+)로 

작았으며 통계적으로 유의하지 않았다.19) 이는 인플레이션 관계식이 기대를 반영하

지 못하는 요인과 분석 기간이 상대적으로 길지 않아 2000년대 이전의 정보를 반

영하지 못하는 한계에 기인할 가능성도 있을 것으로 사료된다. 즉, 분기별 재정수지 

자료가 이용 가능하여 분석 기간에 1990년대 혹은 이전 기간이 포함될 경우에는 

필립스곡선의 기울기가 보다 크고 통계적으로 유의할 가능성이 있다는 것이다. 

수출 및 중간재 수입의존도가 높은 우리나라의 경우 가 0.066으로 유의하게 

나타나 순상품교역조건의 변동이 GDP디플레이터 상승률에 유의한 영향을 주는 것

으로 추정되었다. 재정수지/GDP 비율이 인플레이션에 미치는 영향()은 통계적으

로 유의하지 않아 본 분석 모형 틀 안에서는 재정에 의해 비롯되는 인플레이션 현상

에 대한 근거를 찾을 수 없었다.

[표 3]은 통합재정수지에서 국가채무의 이자비용을 제외한 기초재정수지 자료를 

이용한 모형 추정 결과이다. 앞서 제2장에서 언급한 것처럼 경기조정 재정수지를 이

18) 많은 선행연구가 인플레이션과 실업률, 혹은 산출량갭, 한계비용과의 안정적인 관계를 

나타내는 필립스관계식의 기울기에 관해 분석하였다. 이에 대한 보다 엄밀한 논의는 다

양한 방법론을 이용하여 기대가 첨가된 뉴케인지언 필립스커브를 추정하는 선행연구를 

참조하기 바란다. 관련 국내연구는 문성우·윤택·이미혜(2004), 김배근·안병권(2008), 성

명기·한성신(2009), 주동헌(2019) 등을 참조. 

19) 주동헌(2019)은 1992~2018년 기간 중 소비자물가 상승률의 전년동기대비 증가율을 

이용하여 본 분석의 인플레이션 관계식과 유사한 형태의 필립스곡선을 추정한 결과 
이 0.0973으로 나타났으나, 계수값이 매우 불안정한 것으로 분석하였다.  
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용하여 재량적인 재정정책의 기조를 평가하려 할 경우에는 정책당국의 의지와는 상

관없이 결정되는 순이자지출을 제외하는 것이 타당하다. 

우선, 잠재GDP 
, 잠재성장률 확률 추세 , 실질GDP갭 

의 오차항의 표

준편차에 대한 모수는 각각  0.118,  0.045,  0.835로 추정되어 상대

적 변동성의 크기가 통합재정수지/GDP 비율을 이용한 추정 결과와 대동소이하다. 

실질GDP갭 
의 자기회귀항 계수인 는 1.005, 는 ‑0.253으로 각각 추정되

었다. 두 추정 계수를 더한 지속성 계수는 0.75로 나타났다. 이는 통합재정수지를 

이용하여 구한 모형에서처럼 잠재GDP 수준을 넘어서는 1% 충격이 발생했을 경우 

그 효과가 반감되는 데는 2.5분기가 소요되며 8분기 이후 0.1% 이하로 줄며 사라

지게 됨을 의미한다.

기초재정수지/GDP 비율 에 대한 관계식 (6)’의 추정결과를 보면 재정수지가 

동분기 실질GDP갭에 대해 통계적으로 유의하게 반응하며, 추정계수()는 0.347

로 나타나, 실질GDP갭이 잠재GDP 수준을 넘어 1% 증가할 경우 해당분기 재정수

지/GDP 비율은 0.35% 증가하는 것으로 추정되었다. 또한 GDP디플레이터상승률

이 재정수지/GDP 비율에 미치는 영향에 대한 계수인 가 0.144로 유의하게 추

정되고 통합재정수지/GDP 비율에서 보다 계수값과 통계적 유의성이 컸다. 이는 인

플레이션이 상승할 경우 주요 세입 및 세출 항목에 다른 영향을 미쳐 전체적으로 기

초재정수지/GDP 비율을 보다 민감하게 상승시킬 수 있음을 시사하고 있다.  

GDP디플레이터 상승률에 대한 관계식 (7)’의 추정 결과는 통합재정수지/GDP 

비율의 경우처럼 실질GDP갭과 인플레이션과의 관계가 평탄하고 통계적 유의성도 

크지 않았다. 순상품교역조건의 변동이 GDP디플레이터 상승률에 주는 영향을 나타

내는 모수 는 통합재정수지/GDP 비율을 이용한 모형과 동일한 크기로 유의한 

영향을 주는 것으로 추정되었다. 
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추정모수 [모형식 1] [모형식 2] [모형식 3]

 0.111
 (0.045) 0.163

 (0.095) 0.118 (0.098)

 0.045
 (0.020) 0.037

 (0.010) 0.045
 (0.012)

 0.842 (0.072) 0.848 (0.071) 0.835 (0.066)

 0.494
 (0.043) 0.465

 (0.038) 0.501
 (0.041)

 0.728
 (0.056) 0.708

 (0.055) 0.723
 (0.056)

 1.059
 (0.157) 1.128

 (0.132) 1.005
 (0.132)

 -0.280
 (0.083) -0.318

 (0.075) -0.253
 (0.067)

 0.363
 (0.110) 0.375

 (0.054) 0.347
 (0.102)

 -0.017 (0.186) -0.021 (0.071) -0.030 (0.140)

 0.003 (0.049) 0.102 (0.066) -0.025 (0.067)

 0.062 (0.054) 0.108 (0.104) 0.128 (0.143)

 -0.045 (0.216) -0.034 (0.093) -0.052 (0.058)

 0.387
 (0.164) 0.488

 (0.235) 0.307
 (0.136)

 0.540
 (0.094) 0.657

 (0.108) 0.484
 (0.117)

 -0.077 (0.202) -0.125 (0.109) 0.012 (0.065)

() - - -0.311 (0.106) 0.144
 (0.075)

 -0.011 (0.094) -0.036 (0.093) -0.006 (0.038)

() - - -0.195
 (0.104) 0.140 (0.181)

 0.072
 (0.037) 0.069

 (0.035) 0.066
 (0.042)

 - - 0.038 (0.040) - -

로그우도값 -115.96 -110.04 -113.26

[표 3] 모형 추정 결과(기초재정수지)

주: 1) 추정 기간은 1999. 2/4분기 ~ 2020. 2/4분기 

   2) 괄호안의 값은 추정계수의 표준오차이며 ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 

      유의수준 하에서 통계적으로 유의한 값임을 나타냄 
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다. 실질GDP갭 및 잠재성장률 추정 결과 분석  

실증분석 결과에 대한 논의에서는 통합재정수지/GDP 자료를 이용한 3변수 모형([표 

2])과 재정수지와 경기변동의 관계를 고려하지 않은 모형과의 비교를 중심으로 살펴본

다. 이를 위해 GDP디플레이터 상승률과 실질GDP갭의 관계만을 고려한 2변수 비관측

인자 모형과 실질GDP에 HP필터링을 적용한 단일변수 시계열모형을 추정하였다. 아래 

[표 4]는 2변수 비관측인자 모형의 추정결과를 보여 주고 있다. 

추정모수 2변수 모형

 0.008 (0.048)

 0.104
 (0.018)

 0.797
 (0.064)

 0.698
 (0.055)

 1.006
 (0.112)

 -0.253
 (0.056)

 -0.177
 (0.084)

 0.054 (0.062)

 -0.029 (0.065)

 0.588 (0.108)

 -0.112 (0.102)

 -0.003 (0.006)

 0.038 (0.037)

 0.033 (0.036)

로그우도값 -124.99

[표 4] 실질GDP와 인플레이션 간의 2변수 비관측인자 모형 추정 결과 

주: 1) 추정 기간은 1999. 2/4분기 ~ 2020. 2/4분기 

   2) 괄호안의 값은 추정계수의 표준오차이며 ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%

          유의수준 하에서 통계적으로 유의한 값임을 나타냄 

실질GDP갭이 인플레이션을 상승시키는 압력뿐만 아니라 재정수지/GDP 변동

의 주요 요인으로 작용한다는 점을 고려한 3변수 모형에서 추정된 잠재성장률과 실
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질GDP갭과 인플레이션의 관계만을 고려한 2변수 비관측인자 모형과 비교하면 몇 

가지 중요한 차이를 드러내고 있다. 

우선, 재정수지/GDP 비율이 경기여건에 따라 민감하게 반응하는 관계를 추가

적으로 반영한 실질GDP갭 추정치는 인플레이션과의 관계만을 고려한 기존의 모형보

다 경기 상황에 따른 변동성이 크고 경기전환국면을 보다 명확하게 포착하는 것으로 

추정되었다. 

구체적으로, 경기변동성을 가늠할 수 있는 실질GDP갭의 표준편차에서 두 모형 

간에 차이가 나타나고 있다. 우선 3변수 비관측인자 모형의 실질GDP갭의 표준편차

()는 0.838로 2변수 비관측인자 모형의 0.797보다 크다. 이는 경기상황에 따라 

민감하게 변동하는 재정수지와 실질GDP갭의 관계를 모형에 반영한 결과라고 할 수 

있을 것이다. 

또한 3변수 모형의 실질GDP갭 추정치가 경기확장기와 수축기의 국면전환과 경

기상황을 2변수 비관측인자 모형보다 훨씬 명확하게 포착하고 있다. [그림 5]와 [그

림 6]은 3변수 비관측인자 모형과 2변수 비관측인자 모형에서 추정된 실질GDP갭을 

각각 보여주고 있다. [그림 5]에 나타난 것처럼 3변수 모형에서 추정된 실질GDP갭

은 음영으로 처리된 통계청의 경기순환국면의 경기확장기와 경기수축기 및 국면전환 

시점을 잘 포착하고 있다. 또한 2변수 모형에서 추정된 실질GDP갭([그림 6])과 비

교했을 때 외환위기 이후 IT경기호조에 따른 경기호황기와 2008년 세계금융위기 이

전 경기확장기의 정점을 보다 명확하게 포착하고 있음을 알 수 있다. 즉, GDP디플

레이터와 실질GDP갭 간의 관계뿐 아니라 실질GDP갭과 재정수지 간의 추가적인 정

보를 모형에 반영할 경우 경기정점과 경기저점의 전환 국면을 더 뚜렷하게 포착할 수 

있다는 것이다.  

최근 코로나19 충격 전후의 경기상황에 대해서도 3변수 모형의 실질GDP갭 추

정치는 재정수지와 경기변동의 관계를 이용하지 않은 2변수 모형과 다른 결과를 보여 

주고 있다. 

우선 3변수모형은 통계청이 잠정 확정한 제 11순환기의 경기정점인 2017년 9

월을 정확히 포착하고 있다. 모형의 실질GDP갭은 2017년 3/4분기 0.8%로 정점을 

기록한 후 2018년 4/4분기 0.6%까지 완만히 감소하고 있다. 또한 2019년 1/4분
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기부터 3/4분기까지 음(-)의 갭을 기록한 이후 4/4분기에는 양(+)의 갭으로 전환된 

것으로 추정되고 있다. 코로나19가 본격화된 2020년 1/4분기 직전에 실질GDP갭

이 양(+)으로 전환되면서 경기회복기에 접어들었을 수도 있다는 추측이 가능하다. 코

로나19로 인한 충격으로 경기회복기에 접어든 우리 경제가 다시 경기침체에 들어선 

것이다. 

이에 반해 2변수 모형에서는 실질GDP갭 추정치가 2017년 3/4분기 0.1%를 

기록하고 이후에도 2019년 4/4분까지 지속적으로 증가하는 것으로 나타나고 있다. 

2변수 모형에서 추정한 실질GDP갭은 통계청이 잠정 확정한 제 11순환기의 경기정

점을 오히려 경기저점으로 판단하고 있는 것이다. 이는 추정 결과가 보여 주는 것처

럼 최근 진행되고 있는 낮은 인플레이션 지속 현상, 실질GDP갭과 인플레이션의 관

계 약화 등에 기인한 것으로 보인다. 

또한 두 모형은 코로나19가 우리 경제에 준 충격에 대해서도 다른 추정 결과를 

보여 주고 있다. 3변수 모형의 경우 재정수지에 준 충격을 반영할 경우 2020년 1/4

분기와 2/4분기의 경기충격의 크기가 세계금융위기 기간보다 클 수 있음을 보여주고 

있다.  2020년 1/4분기와 2/4분기 실질GDP갭 추정치는 각각 –2.0%, –5.2%로 

2008년 4/4분기 –2.8%, 2009년 1/4분기 –3.6%보다 음(-)의 충격이 크게 추정되

고 있기 때문이다.  그러나 2변수 비관측인자 모형의 경우 2020년 2/4분기 실질

GDP갭이 –1.3%로 2009년 1/4분기 –3.1%의 절반에도 미치지 못하는 경기침체 

상황으로 판단하고 있다. 모형에 반영된 2020년 상반기 우리 경제상황에 대한 민간

소비, 고용 등 여타 거시변수의 변동을 보고 평가하였을 때 코로나19가 우리 경제에 

준 충격이 글로벌 금융위기보다 심각하였을 것이라는 3변수 모형의 추정결과가 보다 

타당한 것으로 보인다. 
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[그림 5] 3변수 비관측인자 모형의 실질GDP갭

  자료: 자체 추정, 통계청 

  주: 음영 부분은 통계청의 경기순환국면 상의 경기수축기에 해당 

[그림 6] 2변수 비관측인자 모형의 실질GDP갭

   자료: 자체 추정, 통계청 

   주: 음영 부분은 통계청의 경기순환국면 상의 경기수축기에 해당

다음으로 3변수 모형에서 추정된 잠재GDP와 잠재성장률에 대해 살펴보자. 잠

재GDP 
는 로그선형에 가까운 완만한 증가 추세를 보이고 있으며, 모형에서 시간
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에 따라 변화하는 확률추세로 표현되는 잠재성장률 는 2000년대 들어 최근까지 

완만하게 하락하고 있는 것으로 추정되고 있다([그림 8]). 모형에서 잠재성장률은 

2000년대 초반인 2005년 상반기까지 5%를 상회하며 횡보하고 있는 것으로 추정

된다. 그러나 IT경기호황기 이후 내수부진에 따른 경기침체를 경험한 후 2005년 

하반기부터 5%를 하회하기 시작해 2019년에는 분기 평균 연율 2.8%까지 완만하

게 하락한 것으로 추정된다. 잠재성장률의 하락 양상을 보면 완만하게 하락하지만 

경기침체기를 거치면서 하락폭이 확대되는 흐름을 보여주고 있다. 2005년 3/4분기 

이후 5%를 하회하기 시작해 세계금융위기 이후에는 4%를 하회하였고, 유럽 재정위

기와 수출과 투자부진 등으로 경기가 침체되었던 2013년 이후에는 3% 초반까지 

하락하였다. 2016년 이후 세계경제의 완만한 회복세에 힘입어 경기개선세가 지속되

기도 하였으나 잠재성장률 하락 추세를 반전시키지 못한 것으로 나타났다. 이는 잠

재성장률이 2016년 3/4분기 이후에도 하락 추세가 지속되며 3%를 하회하기 시작

한 것으로 추정되었기 때문이다. 또한 2020년 들어 우리 경제의 잠재성장률은 코로

나19에 따른 경기 충격으로 1/4분기 2.9%에서 2/4분기 2.4%로 가파르게 하락한 

것으로 추정되었다. 
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[그림 7] 3변수 비관측인자 모형의 잠재GDP(

)

 자료: 자체 추정, 한국은행 

 주: 1) [모형식 3]의 

 추정치 
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[그림 8] 3변수 비관측인자 모형의 잠재성장률() 

주: 1) [모형식 3]의  추정치 

재정수지와 경기변동과의 관계를 고려한 3변수 모형의 잠재성장률 추세와 인플

레이션과 실질GDP갭의 관계만을 고려한 2변수 모형의 잠재성장률은 상당한 차이

를 보여주고 있다. 비교를 위해 [그림 9]은 2변수 모형의 잠재성장률 확률 추세의 

추정 결과를 보여 주고 있다.  2변수 모형의 잠재성장률 추세는 재정수지를 고려한 

3변수 모형에 비해 변동성이 크고 세계금융위기나 최근 코로나19에 따른 충격으로 

잠재성장률이 3변수 모형보다 급격하게 하락하는 것으로 추정하고 있다. 2변수 모

형에서 추정된 잠재성장률은 2004년 들어 5%를 하회하기 시작하던 잠재성장률이 

2006년 상반기부터 2008년 3/4분기 세계금융위기 직전까지 상승하였으나, 금융

위기 충격으로 2%대로 급격히 하락한 것으로 추정하고 있다. 이후 2011년 4/4분

기에 3%대 후반까지 회복되었으나 2012년 이후 2018년까지 연평균 3%를 기록하

며 횡보한 것으로 추정하였다. 그러나 2019년 들어 2%대 초반으로 급격하게 하락

하였고, 최근 코로나19 충격으로 2020년 상반기 중 1/4분기 1.6%, 2/4분기 

0.4%로 하락한 것으로 추정하고 있다. 

또한 2변수 모형의 잠재성장률 추세의 표준편차는 0.104로 재정수지 함수를 

반영한 3변수 모형의 0.045보다 2배 이상 큰 것으로 추정되었다. 이는 인플레이션

과의 관계가 약화된 상황에서 실질GDP 자체의 동태적 확률과정에 따른 통계적 특
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성을 최적화하는 방식으로 추정된 모형의 결과라고 보인다. 즉, 일시적인 경제성장률 

하락이 잠재성장률 추세의 하락으로 반영될 가능성이 크다는 것이다. 
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[그림 9] 2변수 비관측인자 모형의 잠재성장률 

자료: 자체 추정, 통계청 

주: 음영 부분은 통계청의 경기순환국면 상의 경기수축기에 해당 

라. 경기변동적 재정수지 및 경기조정 재정수지 추정 결과 분석 

이하에서는 3변수 모형에서 잠재성장률 및 실질GDP갭과 동시에 추정된 경기변동

적 재정수지와 경기조정 재정수지 추정 결과에 대한 설명을 위해 2변수 비관측인자

와 HP필터링을 이용한 단일변수 시계열 모형에서 추정된 잠재GDP를 토대로 전통

적인 2단계 방법으로 추정된 결과를 비교하고 있다.  

분석결과 경기상황에 따라 변동하며 경기안정화 기능을 담당하고 있는 경기변동

적 재정수지, 혹은 재정의 자동안정화 기능과 이를 제외한 경기조정 재정수지 추정 

결과도 기존의 전통적인 2단계 추정법의 결과와 상당히 다른 양상을 보여 주고 있

다. 결과적으로 두 가지지 접근법을 기초로 분석한 우리나라 재정의 자동안정화기능 효

과와 경기조정 재정수지에 포함된 재량적 경기안정화정책에 관련한 정책적 함의와도 서

로 다를 수 있다는 것이다. 

실질GDP갭과 경기적 재정수지를 동시에 추정한 본 분석의 결과는 우리나라 
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재정의 경기안정화기능이 기존의 연구 결과에서 보여 주는 것보다 훨씬 클 수 있음

을 시사하고 있다. 2단계 추정법에서처럼 주요 세입항목과 지출항목이 GDP 변동이

나 실질GDP갭에 따른 탄력성을 구한 후 이를 토대로 자동안정화기능의 역할을 추

정할 경우 재정이 경기에 미치는 역할을 명시적으로 고려하지 않아 재정의 자동화기

능을 과소 추정할 오류가 발생할 수 있다는 것이다. 그러나 모형 안에서 재정수지와 

경기변동간의 상호관계를 명시적으로 고려하여 추정할 경우에는 기존 연구결과에서 

시사하는 것보다 훨씬 민감하게 반응하는 경기변동적 재정수지를 추정할 수 있다. 

3변수 모형의 추정 결과를 보면 경기변동적 재정수지의 상대적 크기가 기존 연

구 결과보다 크게 추정되고 있다. 실질GDP갭에 대한 추정계수 는 모형설정에 따

라 0.34~0.36으로 나타나, 실질GDP갭이 잠재GDP 수준을 넘어 1% 증가할 경

우 재정수지/GDP 비율은 0.34~0.36% 증가하는 것으로 추정되었다. 추정기간의 

차이로 인해 절대적인 크기의 비교가 가능하지 않은 한계에도 불구하고 전통적인 2

단계 추정법을 이용한 고영선(2001), 박기백·박형수(2002), 이준상·김성태(2013) 

등의 연구는 우리나라 재정의 경기안정화 기능이 크지 않다고 보고 있다.  OECD

의 방법론을 적용하여 재정의 자동안정화 기능을 추정한 Girouard and 

Andre(2005)는 실질GDP갭에 대한 재정수지/GDP 비율의 탄력성이 우리나라의 

경우 0.22로 OECD 평균인 0.44를 크게 하회하며 주요 OECD 국가 중 가장 작

은 것으로 추정하였다. 

다른 한편으로는 기존 연구와의 분석기간 차이를 고려하였을 때, 최근 우리나라

의 재정제도가 재정의 경기안정화 기능을 강화하는 방향으로 변화하여왔을 가능성도 

크다는 것을 시사한다. 재정의 자동안정화 기능의 크기는 재정지출의 크기, 조세와 

사회보장급여제도의 누진도, 실업급여 지출의 규모 등에 의해 결정되는 것으로 알려

져 있다.20) 우리나라의 재정지출 증가율은 2010년 2.9%에서 2019년 9.9%로 빠

르게 증가하여, 2019년 기준 총지출의 GDP대비 비율도 34%에 이르고 있다. 소

득세와 법인세의 명목 최고세율도 2010년 각각 38.5%와 24.2%에서 2019년에는 

46.2%와 27.5%로 상승하였다. 

20) 박승준·이강구, “재정의 경기안정화 효과 분석 – 자동안정화장치를 중심으로 ”, 경제현

안분석 제62호, 국회예산정책처, 2011.
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본 연구에서는 기존 2단계 추정법과의 비교를 위해 실질GDP와 인플레이션의 

2변수 비관측인자 모형과 HP필터를 적용해 실질GDP갭을 추정하여 재정수지

/GDP 비율의 탄력성을 구해본 결과 각각 0.17과 0.11로 추정되었다. 이는 재정

의 자동안정화기능의 크기에 대한 선행연구와 비슷한 결과이다.

[그림 10]은 [모형식 3]에 의해 실질GDP갭과 동시에 추정한 모형을 바탕으로 

측정된 경기적 재정수지와 경기조정 재정수지를 보여 주고 있다. 세계금융위기 기간 

중 실제 재정수지/GDP 비율은 2008년 3/4분기부터 2009년 3/4분기까지 마이

너스(-)를 기록하였다. 동 기간 경기적 요인에 의한 재정수지/GDP 비율은 실제 재

정수지/GDP 비율보다 더 큰 폭의 마이너스(-)였으며, 경기조정 재정수지는 2009

년 2/4분기 이후 플러스(+)를 기록한 것으로 추정되었다. 또한 이후에도 2019년까

지 대부분 기간에서 경기조정 재정수지가 플러스(+)를 기록한 것으로 추정되었다. 

[그림 10] 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지([모형식 3]) 

 주: 1) [모형식 3]의 식 (6)’에 기초한 추정치임 

[그림 11]과 [그림 12]은 3변수 모형의 동시적 접근법과의 비교를 위해 2단계 

접근법을 이용하여 비관측인자 모형과 HP필터로 추정한 실질GDP갭에 대한 탄력성을 

추정한 후 시산한 경기적 재정수지와 경기조정 재정수지를 보여주고 있다. 2단계 추

정법의 경우 대부분의 재정수지 변동을 경기조정 재정수지 변동으로 귀착시키고 있다. 
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[그림 11]은  1단계에서 2변수 비관측인자 모형를 통해 추정된 실질GDP갭 추

정치를 구한 후 2단계에서 재정수지/GDP비율 를 실질GDP갭 
에 대해 회귀분

석하여 추정된 계수를 이용해 계산된 경기변동적 재정수지( )와 경기조정 재정수지

( )를 보여주고 있다. 또한 아래 식의 회귀분석 결과에서 보는 것처럼 재정수지

/GDP 비율의 실질GDP갭에 대한 탄력성은 0.17로 3변수 모형에서 추정된 탄성

치의 1/2수준에 불과하다. 

 (10)            
    

값    

[그림 11] 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지(2단계 UC모형) 
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  자료: 저자 자체 계산 

  주: 1단계에서 UC모형를 통해 추정된 실질GDP갭 추정치를 구한 후 2단계에서 

에대한 

OLS 추정 계수를 이용해 계산된 경기변동적 재정수지( )와 경기조정 재정수지 

(    

)
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[그림 12]는 1단계에서 HP필터를 통해 추정된 실질GDP갭 추정치를 구한 후 

2단계에서 재정수지/GDP비율 를 실질GDP갭 
에 대해 회귀분석하여 추정된 

계수를 이용해 계산된 경기변동적 재정수지( )와 경기조정 재정수지( )를 보여주

고 있다. 재정수지/GDP 비율의 실질GDP갭에 대한 탄력성은 0.11로 3변수 모형

의 추정 결과의 1/3에 불과하며, 2변수 비관측인자모형에서 추정된 탄성치에 비해

서도 작다. 이는 HP필터를 통해 추정된 실질GDP갭이 인플레이션이나 재정수지 등

과 같은 변수와의 관계를 고려한 모형과는 달리 단순히 시계열의 추세적 함수만을 

최적화하는 순수한 통계적 결과이기 때문이다. 또한 2변수 비관측인자 모형과 동일

하게 대부분의 재정수지 변동을 경기조정 재정수지 변동으로 귀착시키고 있다. 

 (11)            
    

값    

[그림 12] 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지(2단계 HP필터) 
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 주: 1단계에서 HP필터를 통해 추정된 실질GDP갭 추정치를 구한 후 2단계에서 

에 

    대한 OLS 추정 계수를 이용해 계산된 경기변동적 재정수지( )와 경기조정      

    재정수지 (    

)
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결과적으로 경기조정 재정수지 추정 결과에 기초하여 기저적인 재정수지를 가늠

하고자 할 경우 접근법에 따라서 상이한 결론을 도출할 수 있을 것이다. 예를 들어, 

잠재GDP와 경기조정 재정수지를 동시에 추정한 3변수 모형의 추정 결과를 기초로 

할 경우 세계금융위기 이후 기간 중 우리나라의 경기조정 재정수지는 2011년 4/4

분기, 2014년 상반기, 2015년 3/4분기 등의 일부 기간을 제외하면 소폭의 플러

스를 기록하였고, 2019년 상반기 중 마이너스(-)를 기록한 것으로 볼 수 있다. 반

면, 전통적인 2단계 추정법을 적용할 경우에는 재정수지 변동이 경기변동과는 상관

없는 경기조정 재정수지 변동에 의한 것이고, 최근 코로나19로 인한 경기침체에 기

인한 재정수지 적자도 대부분 경기조정 재정수지 변화로 귀착시키고 있다.  

관련하여 3변수 동시적 추정 모형과 전통적인 2단계 추정법을 이용한 모형의 

경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지 추정치가 보여 주는 변동성의 차이에도 

주목할 필요가 있다. 

실질GDP갭과 경기요인별 재정수지를 동시적으로 추정할 경우 경기변동적 재

정수지와 경기조정 재정수지의 변동성이 모형별 차이에도 불구하고 거의 비슷한 크

기를 보여주고 있다. 실증분석 결과에서 상세하게 설명한 [모형식 3]의 경우 추정된 

경기변동적 재정수지()의 표준편차는 0.406이고 경기조정 재정수지()는 0.456

으로 경기조정 재정수지가 상대적으로 조금 크게 나타나고 있다. 또한 [모형식 1]과 

[모형식 2]에서 경기변동적 재정수지()의 표준편차는 각각 0.459와 0.469이며, 

경기조정 재정수지()의 표준편차는 모두 0.454이다. 재정수지의 두 요인의 변동

성이 비슷하다.  이를 시기별로 구분해서 보면 전체적으로 금융위기 이전 재정수지

의 변동성이 금융위기 이후에 비해 큰 것으로 나타나지만 경기변동적 재정수지와 경

기조정 재정수지의 표준편차의 상대적 크기는 비슷함을 알 수 있다. 

이에 반해 전통적인 2단계 접근법으로 추정한 경기조정 재정수지의 변동성은 

경기변동적 재정수지에 비해 훨씬 크다. 2변수 비관측인자 모형을 이용한 2단계 추

정치를 보면 경기조정 재정수지의 표준편차는 0.615로 경기변동적 재정수지의 

0.157에 비해 4배 가까이 크다. 마찬가지로, HP필터를 이용한 2단계 추정치를 보

면 경기조정 재정수지의 표준편차는 0.583로 경기변동적 재정수지의 0.131에 비

해 4배 이상 크다.
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그러나 2가지 접근법으로 추정한 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지의 

평균은 크게 다르지 않다.  [표5]와 [표 6]에서 보듯이 동시적으로 추정한 [모형식 

1]에서 [모형식 3]까지의 경기변동적 재정수지/GDP 비율과 경기조정 재정수지 재

정수지/GDP 비율의 평균은 2단계 추정법의 평균과 전기간과 금융위기를 전후로 

구분하여 비교해도 두 접근법 사이에 큰 차이를 발견할 수 없다. 동시적 추정법을 

통한 경기조정 재정수지/GDP 비율 추정치의 평균은 전체 표본기간 중 0.22%이

고, 2단계 추정법의 경우 비관측인자 모형의 경우 0.22%, HP필터의 경우 0.17%

로 나타나고 있다.  

세계금융위기 전후를 구분하여 모형 간의 차이점을 비교해보면, 세계금융위기 

이후 경기조정 재정수지의 평균값이 모두 하락하고 있어 잠재GDP 수준에 상응하는 

재정수지로 우리나라의 재정건전성을 평가할 경우 금융위기 이후 우리 경제의 재정

여력이 감소하고 있는 것으로 나타났다. 다만 동시적으로 추정한 모형의 경기조정 

재정수지 평균은 금융위기 이후 소폭 감소하는 것으로 나타나지만 2단계 모형의 경

우 금융위기 이후 하락폭이 크다는 것이다. 3변수 모형 [모형식 3]의 경우 경기조정 

재정수지 평균은 세계금융위기 이전 기간 중 0.28%에서 금융위기 이후 0.16%로 

0.12%p 하락한 것으로 나타난다. 반면, 2단계 추정법의 경우 비관측인자 모형의 

경기조정 재정수지 평균은 세계금융위기 이전 기간 중 0.35%에서 금융위기 이후 

0.09%로 0.26%p 하락한 것으로 나타난다. 
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동시 추정법

[모형식 1] [모형식 2] [모형식 3]

     

전

기

간

평균 0.009 0.174 0.009 0.173 -0.036 0.219

표준편차 0.459 0.454 0.469 0.454 0.406 0.456

상관관계 0.001 -0.023 0.119

금융

위기 

이전

평균 0.059 0.187 0.062 0.185 -0.035 0.282

표준편차 0.512 0.549 0.524 0.550 0.480 0.536

상관관계 -0.039 -0.063 0.050

금융

위기 

이후

평균 -0.041 0.160 -0.043 0.161 -0.037 0.156

표준편차 0.397 0.339 0.410 0.338 0.321 0.354

상관관계 0.075 0.050 0.280

[표 5] 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지 추정치의 기초 통계량(1)

주: 1) 금융위기 이전 기간은 1999. 3/4분기~ 2009. 4/4분기, 금융위기 이후 기간은 

2010. 1/4분기~2020. 2/4분기까지임 

    2)   

,     



2단계 추정법

비관측인자 모형 HP

   

전

기

간

평균 -0.037 0.220 0.016 0.166

표준편차 0.157 0.615 0.131 0.583

상관관계 0.067 0.390

금융위기 

이전

평균 -0.090 0.352 0.015 0.230

표준편차 0.188 0.672 0.161 0.653

상관관계 0.222 0.421

금융위기 

이후

평균 0.030 0.089 0.015 0.103

표준편차 0.075 0.529 0.096 0.502

상관관계 0.084 0.338

[표 6] 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지 추정치의 기초 통계량(2)

주: 1) 금융위기 이전 기간은 1999. 3/4분기~ 2009. 4/4분기, 금융위기 이후 기간은 

2010. 1/4분기~2020. 2/4분기까지임  

    2) 는 1단계에서 비관측인자모형 및 HP필터를 통해 추정된 실질GDP갭 추정치 


에 대한 OLS 추정계수를 이용해 계산된 경기변동적 재정수지,     
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경기조정 재정수지 추정치를 이용하여 재량적 재정정책을 평가하는 데는 논란의 

여지가 많다. 이는 첫째, 경기조정 재정수지에 영향을 미치는 요인은 중기적으로 재

량적인 조세정책이나 지출정책이지만 장기적으로 인구고령화 등에 따른 경제구조의 

변화에도 기인할 수 있기 때문이다. 또한 순수하게 재량적인 재정정책 기조를 평가

하기 위한 목적이라면 순이자지출을 제외한 기초재정수지를 이용해 경기조정 재정수

지를 계산하는 것이 적절하다고 할 것이다. 경기조정 재정수지 변동이 실질GDP갭 

변동에 반응하는 함수를 회귀분석으로 추정한 결과를 바탕으로 평가하려할 경우에도 

Kim(2004, 2008)에서 지적한 것처럼 내생성의 문제가 심각할 뿐 아니라 재정정

책 기조가 정책당국의 레짐(policy regime)에 따라 변화할 수 있기 때문이다. 이

를 무시한 채 불변하는 상수로 관련 모수를 추정할 경우 잘못된 결론이 추론될 수 

있을 것이다. 

그럼에도 불구하고 경기적 재정수지와 경기조정 재정수지와의 관계를 통해 재량

적 경기안정화정책에 대한 시사점 도출하고자 한다면 추정된 두 재정수지간의 상관

관계를 살펴볼 필요가 있다. 경기침체로 재정수지가 악화되어 적극적인 경기안정화

정책을 통해 경기변동을 완화시키려 할 경우 경기변동적 재정수지와 효과적인 경기 

대응적 재정수지의 관계는 정(正)의 관계 성립해야 할 것이다. 반대로 경기호황으로 

재정수지가 대규모의 흑자를 기록할 경우 긴축적인 재정정책으로 대응하여 경기조정 

재정수지도 흑자를 기록해야 할 것이다. [모형식 3]을 통해 측정된 경기변동적 재정

수지와 경기조정 재정수지의 전체 분석기간의 상관계수는 0.119로 정(正)의 관계를 

보여주고 있다.  세계금융위기 전후를 구분하여 보면 금융위기 이전에는 두 재정수

지의 상관관계가 0.050이지만 금융위기 이후에는 0.280으로 증가하였다. 그러나 

[모형식 1]과 [모형식 2]로 추정한 두 재정수지의 상관관계는 음(-)이거나 거의 영

(0)에 가까워 일관된 시사점을 찾기에는 무리가 있다.  이와 같은 차이는 모형에 따

른 차이일 수도 있지만 재정정책 레짐(fiscal policy regime)이 변화함에 따른 

자연스런 결과일 가능성도 크다.
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본 연구는 재정수지와 실질GDP와의 관계를 명시적으로 고려한 구조적 시계열 모형

인 실질GDP, 재정수지/GDP 비율, GDP디플레이터 상승률로 구성된 비관측인자 

모형을 이용하여 잠재GDP와 잠재GDP에 상응하는 경기조정 재정수지를 동시에 추

정하였다. 

전통적인 2단계 접근법과의 비교를 통해 추정결과를 살펴보면, 재정수지/GDP 

비율이 경기여건에 따라 민감하게 반응하는 관계를 추가적으로 반영한 실질GDP갭 

추정치는 인플레이션과의 관계만을 고려한 모형보다 경기 상황에 따른 변동성이 크고 

경기전환국면을 보다 명확하게 포착하는 것으로 추정되었다. 또한 잠재성장률의 확률 

추세는 경기침체나 금융위기와 같은 경제 충격 이후에도 2변수 모형에서 보다 완만하

게 하락하는 것으로 나타났다.

재정의 경기자동안정화 기능을 담당하는 경기변동적 재정수지의 상대적 크기도 

기존의 연구 결과보다 크게 추정되었다. Girouard and Andre(2005)에서 추정

한 OECD 평균에는 여전히 미치지 못하지만 모형 안에서 재정수지와 경기변동간의 

상호관계를 명시적으로 고려하여 추정할 경우에는 기존 연구결과에서 시사하는 것보

다 훨씬 민감하게 반응하는 경기변동적 재정수지를 확인할 수 있었다. 경기변동적 

재정수지와 경기조정 재정수지 추정치가 보여주는 변동성에도 차이를 보여, 동시적

으로 추정할 경우 경기변동적 재정수지와 경기조정 재정수지의 변동성이 모형별 차

이에도 불구하고 거의 비슷한 크기를 보여주고 있다. 이에 반해 전통적인 2단계 접

근법으로 추정한 경기조정 재정수지의 변동성은 경기변동적 재정수지에 비해 훨씬 

크게 나타났다. 

재량적 재정정책은 경기안정화 측면에서 보면 정책적 판단과 입법 및 실행에 소

요되는 시차적 한계와 정치적 유인의 문제에서 자유로울 수 없다. 한편 재정의 자동

안정화 기능은 경기변동에 따라 주요 재정수입과 지출항목이 반응하는 민감도가 증

가할수록 강화된다고 할 수 있다. 그러나 자동안정화 기능 확대를 위해 조세체계를 
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누진적으로 개편하거나 정부 지출규모를 지나치게 확대할 경우 경제의 효율성이 저

하될 수 있을 것이다. 다른 한편으론 외환위기, 세계 금융위기, 최근의 코로나19 등

과 같은 대규모 외부충격이 발생했을 경우에는 재정의 안정화기능의 역할만으로 경

기안정을 도모하는 데는 한계가 있다. 따라서 정상적인 통화정책 수단이나 재정의 

자동안정화 기능으로는 경기안정화를 달성할 수 없는 일정 수준 이상의 경제 충격이 

발생하였을 때 재량적 재정정책으로 대응할 수 있는 구체적인 기준을 마련하는 것도 

고려해 볼 만하다. 즉, 생산, 고용 등의 실물경제지표의 수준을 나타내는 상황지표가 

일정 수준을 벗어나 둔화되거나 부진할 경우 재량적인 재정정책이 자동적으로 시행

될 수 있도록 하는 방안도 고려해 볼 수 있다는 것이다. 

경기조정 재정수지로 평가한 우리 경제의 중기적 재정여력의 평균은 2단계 및 

동시적 추정 접근법에서 모두 금융위기 이후 감소하고 있는 것으로 나타났다. 다만 

동시적으로 추정한 모형의 경기조정 재정수지 평균은 금융위기 이후 소폭 감소하는 

것으로 나타나지만 2단계 모형의 경우 금융위기 이후 하락폭이 상대적으로 크게 추

정되었다. 그러나 추정 방법의 차이에도 불구하고 최근 들어 2018년 하반기 이후 

경기조정 재정수지의 감소폭이 확대됨과 동시에 잠재성장률이 3%를 하회하며 하락 

추세가 지속되고 있다는 점은 향후 우리 재정의 지속가능성에 시사하는 바가 적지 

않다고 할 수 있다. 

경기조정 재정수지와 잠재성장률은 관측되지 않은 변수로 적용하는 추정방법론

에 따른 불확실성이 크다는 한계에도 불구하고, 하나의 모형 안에서 이를 일관되게 

추정하여 중기적인 시계에서 우리경제의 정상적인 생산수준과 재정여력을 가늠하는 

지표로 유용할 수 있다는 점을 확인하였다. 

다만, 경기조정 재정수지 추정치를 이용하여 재정여력을 가늠하는데 그치지 않

고 재량적 재정정책의 대응성과 효율성을 평가하는 데는 논란의 여지가 많다. 이는 

첫째, 경기조정 재정수지에 영향을 미치는 요인은 중기적으로 재량적인 조세정책이

나 지출정책이지만 장기적으로 인구고령화 등에 따른 경제구조의 변화에도 기인할 

수 있기 때문이다. 또한 경기조정 재정수지 변동이 실질GDP갭 변동에 반응하는 함

수를 회귀분석으로 추정하여 평가하려할 경우에도 Kim(2004, 2008)에서 지적한 

것처럼 내생성의 문제가 심각할 뿐 아니라 재정정책 기조가 정책당국의 레짐



 요약 및 시사점 ∙ 57

(policy regime)에 따라 변화할 가능성이 크기 때문이다. 따라서 재량적 재정정책

의 변화를 식별하고 그 효과를 분석하는 데는 보다 정치한 접근법이 필요할 것으로 

보인다. 

총량적 재정수지를 분석한 본 모형을 주요 재정수입 및 지출항목과 실질GDP

갭과의 관계를 반영하는 모형으로 확장시켜 경기변동에 따른 주요 항목별 자동안정

화 장치의 크기를 추정하는 것은 향후 연구과제가 될 것이다. 예를 들어 실업률 변

수나 소득분배 지표 등을 추가하여 고용 상황 변동이나 소득분배의 변화가 재정수지

에 미치는 영향을 추정하는 것도 의미 있는 분석이 될 것이다. 이를 통해 우리나라 

재정의 경기안정화 기능을 강화하기 위한 구체적인 시사점을 얻을 수도 있을 것으로 

사료된다. 또한 실질GDP갭을 통제한 상태에서 GDP디플레이터 상승률 변화가 총량

적 재정수지 변화에 유의하게 영향을 미치는 것으로 나타나 주요 재정항목별 구성효

과에 대한 연구도 필요할 것으로 보인다. 

최근 정부는 재정의 지속가능성을 확보하고 재정규율을 강화하기 위해 2025년

부터 국가채무 비율과 통합재정수지 등의 재정총량지표에 대한 재정준칙을 도입하기

로 결정하였다. 재정준칙을 운용중인 주요국의 사례에서 보듯이 재정준칙은 재정수

입, 재정지출, 재정수지, 국가채무 등 다양한 재정운용 목표를 통해 설정이 가능하

다. 본 연구에서 시도한 재정수지, 실질GDP, GDP디플레이터 인플레이션과의 관

계를 통해 추정할 수 있는 경기조정 재정수지도 재정운용 목표의 이용 가능한 방안

이 될 수 있을 것이다. 그러한 측면에서 본 연구는 우리 경제구조와 재정체계를 반영

한 효율적인 재정운용목표 설정을 위한 유용한 논의의 출발점이 될 수 있을 것이다. 
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[부 록]

칼만필터를 이용한 상태공간모형의 추정 과정

❑ 상태공간모형은 측정방정식과 전이방정식으로 구성됨 

❑ 측정방정식(Measurement Equation):  관측 가능한 변수()를 비관측

인자()와 외생변수()로 이루어진 관계식로 표현

               

                      ×   ×     ×   ,

❑ 전이방정식(Transition Equation): 비관측인자()의 확률적 과정을 1계 

차분방정식으로 표현 

                     

                            ,

                              여기서   ∼     

                                       ∼    

❑ 칼만필터를 유도하기 위해 아래와 같이 정의하자.

 

◦ :  t기에 이용 가능한 정보 집합 

◦        :   t-1기까지의 정보를 이용한 에 대한 조건부 

기대치 

◦        ′  : t-1기까지의 정보를 이용한 
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의 조건부 공분산 

◦     : t기까지의 정보를 이용한 의 조건부 기대치 

◦       ′  : t기까지의 정보를 이용한 의 조건

부 공분산 

◦      : t-1기까지의 정보를 이용한 에 대한 예측치 

◦    : 에 대한 예측오차 

◦ = 
 : 에 대한 예측오차의 분산

◦       : 전체 자료를 이용한 에 대한 기대치 

◦         ′  : 전체 자료를 이용한 의 공분산 

◦             : 

❑ 칼만필터 :  

◦ 초기값  이 주어지면 아래와 같은 식(1)부터 식(6)까지의 과정이 표본 t

가 1부터 T까지 반복된다. 

◦ 그 과정에서 식 (4)’으로 표현되는 로그우도함수를 극대화하는 모형의 계수값

( )이 추정된다. 

◦ 추정된 계수값을 조건으로 칼만필터링을 통해 비관측인자 를 추정할 수 있다. 
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⇩ 

          (1)

 P t|t-1      ′   (2)  

    ′  
⇩

           (3)

= 
  ′     (4)

⇩

    
 ln    


′   (4)’

⇩

   ′     (5)

    ′    (6)

⇩

                        t=T까지 반복하며 그 과정에서

예측오차와 분산을 가지고 로그 우도함수를 얻는다.

⇩

 
 


 ln    
 




′ 

칼만평활화 :   위의 필터링 과정에서 주어진   과  를 바탕으로 

            t= T-1, T-2, ⋯, 1의 역순으로 아래의 과정을 계속한다. 

                  ′        



66 ∙ 부 록

       ′    
 ′  ′

보다 자세한 내용을 위해서는 Kim and Nelson(1999)를 참조.
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