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2020년 이후 대내외 경제 환경은 코로나19로 인해 큰 변화를 맞이하였습니다. 비대

면 경제의 활성화, 노동시장의 변화, 4차 산업혁명의 급진전 등 경제환경이 빠르게 

변화하고 있습니다. 또한, 코로나19 전개상황에 대한 예측이 여전히 어려운 상황하

에서 포스트코로나 시대 통화·재정정책 정상화, 자동화 및 ESG 경영 본격화, 탄소중

립경제로의 전환 등 다방면에서의 구조 변화는 경제의 불확실성을 확대시키는 요인

이 되고 있습니다. 

이와 같이 대내외 경제환경이 크게 변화하는 시기에 효과적인 정책대응을 위해

서는 경제상황을 보다 정확하게 판단하고 예측하는 것이 중요하다고 하겠습니다. 특

히, 실질국내총생산(GDP)은 경제상황을 가늠할 수 있는 대표적인 지표라고 할 수 있

습니다. 그러나, GDP는 매 분기 실적치가 시차를 두고 공표되고 있어 시의성이 떨

어지는 한계가 있습니다. 이에 대내외 기관들에서는 상대적으로 경제환경의 변화를 

신속하게 반영할 수 있는 월별지표를 이용하여 단기 GDP를 예측하는 모형을 개발하

여 운용하고 있습니다. 

본 보고서는 비교적 빠르게 입수할 수 있는 26개의 월별자료를 이용하여 주성

분분석 및 동태요인분석 방법을 통해 단기 GDP성장률 예측 모형을 구축하였습니다. 

분석결과 본 모형은 기존 분기모형에 비해 예측오차가 작은 것으로 나타나 거시경제

전망의 정확도를 제고하는 보완도구로 활용될 수 있을 것으로 기대됩니다. 

앞으로도 국회예산정책처는 경제전망의 예측력을 높이기 위해 거시경제 전망모

형의 고도화를 지속적으로 추진해 나가도록 하겠습니다. 끝으로 본 보고서는 담당 분

석관의 연구 결과를 바탕으로 작성된 것으로 국회예산정책처의 공식견해와 다를 수 

있음을 알려드립니다. 

2021년 12월

국회예산정책처장 임익상
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요  약

Ⅰ. 연구개요

❑ 최근 코로나19 등으로 대내외 경제환경이 급변하고 거시경제의 불확실성이 높

아지면서 효과적인 대응을 위한 다양한 경제정책 시행이 필요한 상황

○ 보다 효과적인 정책대응을 위해서는 적시에 적절한 경제정책을 시행해야 하며 

이를 위해서는 관련 거시경제지표 등을 통해 경제상황을 정확하게 판단하고 예

측할 필요가 있음

○ 단기의 경제상황을 파악하고 향후 성장경로를 예측하기 위해서는 가장 대표적인 

경제지표 중 하나인 실질GDP성장률의 1~2분기 예측이 중요

❑ 그러나 국내총생산(GDP)은 매 분기 약 1개월 이상의 시차를 두고 공표되고 

있어 시의성이 떨어지는 문제가 발생

○ 한국은행은 분기 종료 후 28일 이내에 속보치를 발표하며, 해당분기 종료 후 

70일 이내 잠정치를 발표하고 있어 경제상황의 판단이나 예측에 GDP성장률을 

이용하기가 쉽지 않은 상황

❑ 이에 따라 본 연구에서는 빠르게 입수할 수 있는 월별자료를 이용하여 분기 

GDP성장률을 미리 예측할 수 있는 단기예측모형을 개발하고자 함

○ 분기지표인 GDP에 비해 상대적으로 공표시점이 빠른 월별지표를 이용하는 경

우 경제변수의 변화를 보다 정확하게 측정하고 예측할 수 있음

○ 월별지표를 이용한 모형은 매월 발표되는 새로운 정보를 추가하여 예측하는 만

큼 단기예측에 있어 정확성을 높일 수 있을 뿐만 아니라 당분기 또는 익분기에 

대한 정확한 예측이 가능하게 되면 중장기 예측의 정확성 또한 제고할 수 있음



ii ∙ 요  약

❑ 이를 위해 월별 자료를 이용하여 분기 자료를 추정하는 주성분분석 및 동태

요인분석 모형을 기본으로 설정하여 분기 GDP성장률을 예측하는 모형을 

구축

○ 분기자료를 이용한 ARIMA, VAR 등 시계열모형은 월별자료 등 속보성 있는 

자료를 이용하지 못할 뿐만 아니라 경제변수간의 유기적 관계 등을 고려하기 어

렵다는 단점이 있음

－ 이들 시계열모형은 단독으로 연구하기보다는 대부분의 연구에서 다른 예측

모형의 비교대상으로 분석되고 있음

○ 월별지표를 이용하여 분기지표를 예측하는 모형 중 고전적 브릿지모델(bridge 

model)은 한정된 변수를 이용하기 때문에 월별지표들의 정보를 충분히 활용하

기 어려운 단점이 있음

－ 고전적 브릿지모델은 GDP와 동행 및 선행성이 높은 월별변수를 통해 

GDP 구성항목을 예측하고 GDP 총량간의 연계식으로 모형을 구축

○ 이러한 한계를 극복하기 위해 최근에는 보다 광범위한 월별데이터를 이용하여 

요인(factor)을 추출하고 이를 이용하여 GDP를 예측하는 요인모형들이 이용되

고 있으며 본 연구에서는 주성분분석과 동태요인분석 모형을 이용하여 GDP를 

예측

－ 주성분(Principal Component)분석은 경제변수들이 지닌 특성을 반영하

면서 상호독립인 공통요인들을 추출하는 방법이며, 이와 같이 추정된 공통요

인과 예측하려는 변수인 GDP성장률간의 선형관계를 추정하여 예측방정식

을 도출

－ 동태요인모형은 주성분분석을 이용하여 공통요인을 추출한 후 상태공간모형

에 칼만필터(Kalman filter)를 적용하여 관측되지 않은 공통요인 를 추

정하고 이를 GDP성장률 예측에 사용하는 방법

   ※ 칼만필터는 추정된 계수(parameter)에 업데이트된 정보를 반영하여 계

수의 추정치를 업데이트하는 축차적(recursive) 과정
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Ⅱ. 단기 실질GDP 예측 모형설정

❑ 월별지표를 이용하여 분기 GDP를 예측하는 방법은 Giannone et 

al.(2004), Giannone et al.(2005) 등 기존연구들에서 분석되어온 연계

모형(bridge equation)을 차용

○ 월별 변수(   ⋯ 
′   ⋯ )들의 공통요인 를 추출한 후 

월별로 추출된 공통요인을 분기별로 변환한 데이터(aggregate(
))를 이용하

여 GDP성장률과의 회귀분석을 수행

○ 본 연구에서는 Stock and Watson(2002)과 Barhoumi(2008)의 주성분분

석모 형과 Doz et al.(2007)과 Giannone et al.(2008)의 동태요인분석 

모형을 통해 GDP성장률을 추정

－ 주성분분석을 통한 공통요인(common factor) 추정은 다변량 자료에 포

함된 많은 정보들의 손실을 최소화하여 낮은 차원의 데이터로 축약하는 방

식으로 제한된 변수를 활용하여 신뢰도가 높은 결과를 얻을 수 있음

－ 동태요인모형은 월별지표가 보유한 광범위한 정보를 공통요인으로 축약하는 

한편 공통요인의 동태적 특성을 이용함으로써 자료의 주기와 공표시점 차이 

등을 내생화하여 자료의 효율적 처리가 가능

❑ t분기 중 (초월), (중월), (말월) 등으로 각각 월에 발표되는 지표의 

시점 차이가 발생하기 때문에 전망과정에서 월간지표별 공표 시차가 달라 발

생하는 결측치 및 표본외 예측에 필요한 예측치를 생성할 필요

○ 주성분분석 모형의 경우 Barhoumi(2008)의 방식을 따라 월간자료 중 결측치 

및 예측치가 발생할 경우 AR(p) 모형을 이용하여 값을 생성

○ 동태요인분석 모형에서는 자기회귀를 통해 공통요인의 동태적 특성을 분석하고 

칼만필터 방법을 통해 결측치 및 예측치를 생성



iv ∙ 요  약

❑ 예측력을 평가하기 위한 첫 번째 단계로 표본 내(in-sample) 자료를 이용

하여 모형을 추정하고 추정된 모형으로 7표본 외(out-of sample) 예측을 

실시하여 실제 GDP성장률과 이를 비교하는 방법을 사용

○ 표본 외 예측치와 실제치를 비교하기 위해 RMSE(Root Mean Squared 

Error)와 MAE(Mean Absolute Error)를 계산하여 이를 비교

－ RMSE(Root Mean Squared Error)는 실제값과 예측값의 차이인 오

차들의 제곱 평균인 MSE(Mean Squrared Error)에 제곱근을 씌운 값

         RMSE= 


－  MAE(Mean Absolute Error)는 실제값과 예측값의 차이인 오차들의 

절댓값의 평균

          MAE= 

○ 표본 외 예측기간 설정 시 축차예측(recursive forecast)과 롤링예측(rolling 

forecast) 방법을 모두 추정하여 예측오차를 비교

－ 축차예측은 처음 정해진 구간을 기본으로 하여 기간을 추가하면서 추정하여 

예측하는 방식

－ 롤링예측은 표본의 수를 일정하게 유지한 상태에서 시점을 이동하면서 예측

치를 도출하는 방법

❑ 분석기간은 2000년부터 2019년까지로 설정하여 2008년 금융위기 기간을 

포함하였으며, 코로나19 발생 직전까지의 기간을 대상으로 함

○ 예측오차의 평가기간은 2015년 1/4분기부터 2019년 4/4분기까지 20개 분기

로 설정

○ 코로나19의 충격으로 경제성장률의 변동성이 매우 확대된 2020년을 분석에 포

함할 경우 도출된 결론이 동 기간에 크게 좌우될 가능성 등을 고려하여 2019

년까지를 기본적인 분석기간으로 설정

－ 다만, 2020년을 포함한 분석결과도 함께 제시하여 코로나19가 예측성과에 

미치는 영향을 함께 고려
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Ⅲ. 분석결과

❑ 분석결과 월별자료를 이용해 GDP를 예측한 주성분분석 모형이 분기자료를 

이용해 GDP를 예측한 벤치마크 모형인 AR 모형에 비해 예측력이 우수한 

것으로 나타남

○ 주성분분석 결과를 토대로 추출된 요인들과 GDP성장률에 대한 회귀분석을 통

해 예측모형을 설정하여 표본 외 예측을 실시하였으며, 표본 외 예측결과를 실

제 GDP성장률과 비교하여 예측오차를 산출

○ 주성분분석모형을 이용한 당분기 GDP예측의 경우 RMSE가 0.35~0.40%p, 

MAE가 0.28~0.38%p로 나타나, AR모형의 예측오차(RMSE 0.58%p, 

MAE 0.78%p)에 비해 작게 나타남

○ 주성분분석을 통한 예측 결과 전체 월(초월, 중월, 말월의 결과를 평균)과 초월, 

중월, 말월의 예측오차 차이는 크게 나타나지 않은 모습

－ 이는 초월에서 말월로 이동하면서 모형의 모수 추정치가 크게 변하지 않았

고 예측에 사용된 월별 변수 결측치도 어느 정도 정확성을 확보하고 있기 

때문으로 판단

[주성분분석모형의 예측력 평가]

당분기 다음 분기

RMSE MAE RMSE MAE

축차예측

전체 0.397 0.315 0.445 0.608

초월 0.399 0.312 0.446 0.625

중월 0.385 0.352 0.445 0.595

말월 0.386 0.377 0.438 0.588

롤링예측

전체 0.370 0.284 0.417 0.586

초월 0.387 0.295 0.421 0.589

중월 0.391 0.301 0.400 0.579

말월 0.352 0.322 0.412 0.577

AR모형1) - 0.581 0.777 0.596 0.856
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○ 축차예측과 롤링예측을 비교해보면 당분기와 다음 분기 모두 롤링예측이 축차예

측에 비해 예측오차가 작은 것으로 나타남

－ 롤링방식의 경우 오래된 자료를 배제하고 최신의 자료를 사용하여 월별자료

의 변화를 반영하였기 때문에 예측오차를 줄인 것으로 판단

－ 또한, 글로벌 금융위기 시기인 2008년이 분석기간에 포함되어 있어, 이 시

기에 성장추세의 구조적 변화가 발생하였다면 시계열의 불안정성을 초래하

여 축차예측 방식의 예측력을 낮추었을 것으로 판단 

❑ 월별자료를 이용해 GDP를 예측한 동태요인모형은 주성분분석모형과 마찬가

지로 벤치마크 모형인 AR모형에 비해 예측력이 우수한 것으로 나타났으며, 

주성분분석에 비해서도 예측오차가 작게 나타남

○ 월별지표를 이용한 동태요인분석모형의 당분기 GDP예측의 경우 RMSE는 

0.34~0.38%p, MAE는 0.25~0.28%p로 나타남

○ 동태요인분석을 통한 GDP예측 결과 MAE와 RMSE가 주성분분석모형에 비해 

낮아진 것으로 나타나 상대적으로 예측력이 우수한 것으로 판단

－ 주성분분석모형과 예측력을 비교해 보면 동태요인분석을 통한 실질GDP 예

측은 당분기와 다음 분기, 축차와 롤링방식 모두에서 예측오차가 작게 나타

남

－ 이는 AR모형을 통해 결측치를 처리하는 주성분분석모형에 비해 공통요인의 

동학을 추정하여 결측치를 처리하는 동태요인분석 방식이 보다 유용한 정보

를 포함하고 있어 예측오차를 낮춘 것으로 판단

－ 다만, 주성분 분석과 다르게 MAE보다 RMSE를 통해 계산된 예측오차가 

크게 나타나, 작은 오차가 지속적으로 나타나기 보다는 한번씩 큰 오차를 발

생시키는 것으로 보임

○ 주성분분석을 통한 예측결과와 마찬가지로 전체월과 초월, 중월, 말월의 예측오

차 차이가 크게 나타나지 않았으며, 당분기와 다음 분기 모두 롤링예측이 축차

예측에 비해 예측오차가 작은 것으로 나타남

1) 각 시점별로 AIC, BIC 기준에 따라 최적시차를 결정
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[동태요인분석모형의 예측력 평가]

당분기 다음분기

RMSE MAE RMSE MAE

축차예측

전체 0.365 0.279 0.439 0.472

초월 0.375 0.280 0.437 0.475

중월 0.360 0.245 0.440 0.477

말월 0.359 0.275 0.435 0.468

롤링예측

전체 0.338 0.263 0.352 0.390

초월 0.337 0.266 0.357 0.396

중월 0.342 0.259 0.351 0.390

말월 0.335 0.263 0.351 0.385

AR모형2) - 0.581 0.777 0.596 0.856

❑ 한편, 코로나19의 충격이 반영된 2020년 자료를 분석에 포함시킬 경우 예

측오차가 커지는 결과를 보임

○ 2020년 GDP 성장률 추정치에 대한 예측오차가 상대적으로 매우 크게 나타났

기 때문에 RMSE가 큰 폭으로 상승

－ 주성분분석모형에서는 0.37~0.40%p 수준이던 RMSE가 0.76~0.83%p로 

높아졌으며, 동태요인분석모형에서는 0.34~0.37%p에서 0.75~0.83%p로 

높아짐

○ 2020년은 과거의 GDP성장률과 추세적으로 괴리되어 있으며, 주성분분석 결과 

주요 정보변수들이 차이를 나타내고 있어 월별 지표들의 움직임도 과거 데이터

와는 다른 패턴을 보이는 것으로 판단

○ 이와 같은 큰 변동성, 추세적 이탈로 인해 추정치가 실적치를 벗어나면서 예측

오차가 커지고 RMSE가 높아진 것으로 분석

2) 각 시점별로 AIC, BIC 기준에 따라 최적시차를 결정
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Ⅳ. 요약 및 시사점

❑ 본 연구에서는 월별자료를 이용하여 주성분분석과 동태요인분석모형을 토대

로 GDP성장률을 전망하고 예측결과를 비교하였으며, 구축된 예측모형을 통

해 한국은행 속보치보다 1~2개월 빠르게 실질GDP성장률 예측치 생성이 가

능

○ 분석결과 본 연구에서 구성한 단기예측모형인 주성분 및 동태요인분석 모형은 

벤치마크 모형인 AR모형에 비해 예측력이 우수한 것으로 나타남

○ 한국은행의 실적치 발표 전에 분기별 실질GDP성장률을 생성함으로써 경제전망

의 정확도를 제고할 수 있을 것으로 예상

❑ 다만, 본 연구에서 이용한 예측모형은 몇 가지 점에서 개선할 여지가 있음

○ 향후 시계열이 충분히 확보되면 2020년 자료를 분석에 포함시켜 모형을 재구축

하고 예측오차를 평가해 볼 필요

－ 가장 최근 자료이지만, 불확실성이 매우 높았던 2020년을 분석에 포함할 

경우 예측오차가 커져 예측력이 낮아짐

－ 2020년은 코로나19의 영향으로 변동성이 매우 높았을 뿐만 아니라 이전 

GDP성장률과도 추세적으로 괴리되는 모습을 보이고 있어 예측력을 저하시

킴

○ 또한, 후속연구에서는 속보치, 잠정치, 확정치를 구분한 모형을 구성하는 작업도 

의미 있는 시도가 될 것으로 보임

－ 본 연구에서는 GDP의 속보치, 잠정치, 확정치를 구분하지 않고 시계열이 

구성되어 있는 확정치를 사용

－ 실제 예측과정에서는 초월의 경우 전분기 GDP성장률의 속보치만 가용할 

수 있어 속보치와 확정치의 차이 등에 따른 오차가 발생할 가능성
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Ⅰ. 연구개요

1. 연구의 배경 및 목적

최근 국내외 경제환경이 급변하면서 거시경제 여건의 불확실성이 확대되고 있으며, 

변화의 방향은 불투명한 상황이다. 특히 미·중간 무역분쟁과 코로나19를 계기로 세

계경제는 새로운 변화의 시대에 직면하고 있다. 미·중간 무역분쟁과 보호무역주의 

확산으로 세계교역신장이 위축되고 글로벌 가치사슬이 약화 되는 등 대외의존도가 

높은 우리경제에 리스크를 높이고 있다. 우리나라의 1, 2위 교역대상국인 미·중간 

갈등 장기화는 우리경제의 불확실성을 높이고 실물 및 금융부문에 부정적 영향을 미

칠 가능성이 크다. 또한, 코로나19의 대유행은 국내외 경제에 수요와 공급측면에서 

충격을 초래하는 전방위적인 영향을 미치고 있다. 세계경제 교역량이 위축되면서 생

산 및 수출 부문에 충격을 미쳤으며, 각종 제한 조치들로 경제주체들의 소비심리가 

위축되면서 내수 또한 부진한 모습을 보였다. 이에 따라 각국 정부 및 중앙은행들은 

코로나19에 따른 경기둔화를 막기 위해 각종 완화정책을 시행하였다. 2021년 들어 

백신공급 확대 및 접종의 진전으로 각종 봉쇄조치가 완화되면서 세계경제가 점차 회

복세를 나타내고 있는 모습이나, 변이바이러스의 확산 등으로 인해 회복 경로의 불

확실성은 아직 남아있는 상황이다. 

거시경제의 불확실성이 높아지면서 추가적인 완화정책에 대한 사회적 요구가 

높아졌으나, 최근 들어서는 주요국 물가상승 압력 증대 등으로 자산매입 축소와 

금리인상 등 긴축정책 시행에 대한 논의가 증대되는 상황이다. 보다 효과적인 정

책대응을 위해서는 적시에 적절한 경제정책을 시행할 필요성이 있으며 이를 위해

서는 경제지표 등을 통해 경제상황을 정확하게 판단하고 예측할 필요가 있다. 

경제상황을 가늠할 수 있는 가장 대표적인 지표 중 하나인 실질국내총생산

(GDP)은 한 나라 경제가 이룩한 성과를 측정하는 척도3)이나 매 분기 실적치가 
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분기말과 약 1개월(속보치 기준) 이상의 시차를 두고 공표되고 있어 시의성이 떨

어지는 문제가 발생한다. 한국은행은 분기 종료 후 28일 이내에 속보치를 발표하

며, 해당분기 종료 후 70일 이내 잠정치를 발표하고 있어 경제상황의 판단이나 

예측에 GDP성장률을 이용하기가 쉽지 않은 상황이다4).

[그림 1] 한국은행의 GDP 성장률 공표시기

주: 2021년 기준

특히 속보치의 경우 각분기 말월에 대한 기초자료를 이용하지 못하고 편제한 

수치로서 대부분의 경우 잠정치 및 확정치와 차이를 보이고 있다. 이에 따라 단

기의 경제상황을 파악하고 향후 성장경로를 예측하기 위해 1~2분기 후 실질GDP

성장률을 예측할 필요가 있으며 예측오차를 최소화할 수 있는 효율적인 단기전망

모형을 개발할 필요가 있다.

3)「우리나라의 국민계정체계」, 한국은행, 2015

4) 확정치의 경우에는 익익년 6월에 공표
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[그림 2] 한국은행 실질성장률 속보치와 잠정치 추이

자료: 한국은행

자료: 한국은행

통상적으로 0~2분기 정도의 시계에 대한 GDP를 예측하는 단기전망모형은 

정교한 경제이론보다는 경제상황 등에 영향을 받는 경향이 있다. 따라서 상대적

으로 국내외 경제환경의 변화를 즉각적으로 반영할 수 있는 월별지표를 이용하는 
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경우 경제변수의 변화를 보다 정확하게 측정하고 예측할 수 있다. 분기별 GDP가 

발표되기 이전에 월별로 발표되는 자료들은 현재의 경제상황이나 여건 등을 보다 

빠르게 반영할 수 있다는 장점을 가지고 있으며 이를 이용하여 분기 GDP를 선

제적으로 예측하는 단기예측모형을 개발할 수 있다. 월별지표를 이용한 모형은 

매월 발표되는 새로운 정보를 추가하여 예측하는 만큼 단기예측에 있어 정확성을 

높일 수 있을 뿐만 아니라 당분기 또는 익분기에 대한 정확한 예측이 가능하게 

되면 중장기 예측의 정확성 또한 제고할 수 있다. 당분기의 정확한 예측이 1년간

의 예측의 정확성을, 정확한 당해연도 예측이 중장기 예측의 정확성을 향상(김양

우·이긍희·장동구(1997)) 시킬 수 있으므로 초단기 예측이 정확하게 이루어질 필

요가 있다. 

이러한 유용성에도 불구하고 월별지표를 이용한 단기 GDP예측모형은 월별 

지표간 발표시점의 차이에 따른 문제, 월별 지표를 이용하여 분기지표를 예측하

는 과정에서 나타날 수 있는 혼합주기 자료 문제 등에 봉착할 수 있다. 

본 보고서에는 이러한 점을 감안하여 그동안 이루어져 온 단기예측모형을 검

토하고 효율적인 예측모형을 설정함으로써 예측력이 우수한 모형을 구축하고자 

하였다. 1장에서는 기존에 연구되어 온 단기예측모형에 대해 살펴보고 관련 선행 

연구들을 검토하였다. 2장에서는 실질 GDP예측 분석모형인 주성분분석, 동태요

인모형에 대해 정리하였으며, 결측치를 처리하는 방법과 예측력을 비교하는 방법

에 대해 설명하였다. 3장에서는 앞선 논의를 바탕으로 단기 GDP 예측 모형을 

추정하는 과정과 결과를 살펴보았다. 또한, 표본 외 예측(out-of-sample fore-

cast)을 실시하여 각 모형 간 예측력을 비교하였다. 마지막으로 4장에서는 결과

를 요약하고 단기예측모형의 개선방향과 시사점 등을 제시하였다.
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2. 단기예측모형 방법론

GDP 성장률의 단기예측모형은 분기자료를 이용한 ARIMA, VAR 등 시계열모형, 

월별자료를 분기자료와 연계시켜 예측하는 연계식모형(bridge equation mod-

el), 다수의 월별 자료가 지닌 공통정보를 소수의 주요인으로 요약하여 GDP를 예

측하는 요인(factor)분석모형 등을 들 수 있다. 

분기자료를 이용한 ARIMA, VAR 등의 시계열모형은 복잡한 경제이론에 근

거한 회귀분석과 달리 손쉽게 모형을 추정하여 예측에 활용할 수 있다는 장점이 

있다. 그러나 월별자료 등 속보성 있는 자료를 이용하지 못할 뿐만 아니라 경제

변수간의 유기적 관계 등을 고려하기 어렵다는 단점이 있어 이를 단독으로 연구

하기보다는 대부분의 연구에서 다른 예측모형의 비교대상으로 분석되어 왔다. 국

내에서는 자기회귀 및 벡터자기회귀모형을 통해 거시경제변수의 예측성과 자체를 

비교한 이진희·김덕파(2014)의 연구가 대표적이다. 자기회귀 및 벡터자기회귀 뿐

만 아니라 모형 80개를 결합하여 얻어진 14개 결합모형을 비교하여 경제성장률

과 인플레이션, 이자율 등의 예측성과를 분석하였다. 

분기자료를 이용한 시계열모형과 달리 월별지표를 이용하여 분기지표를 예측

하는 경우 각 지표간 관측 주기가 달라서 발생하는 혼합주기(mixed frequency) 

자료 문제가 나타나게 된다. 관측된 월별지표로 분기지표인 GDP를 예측하는 과

정에서 생기는 문제는 월별지표와 분기지표를 연결하는 브릿지 모형(bridge 

model)을 이용하거나, 저빈도 자료를 고빈도 자료로 전환하여 월별 GDP를 추정

하는 방법을 이용할 수 있다. 

대표적인 연구로 Baffigi et al.(2003)은 연계식모형(bridge model)을 고안

해 월별지표를 이용하여 GDP를 예측하였다. 월별자료에 포함된 정보와 분기 

GDP성장률을 연결(bridge)하는 모델로 GDP와 주요 지출 부문간 연계식 모형을 

구축하여 유로지역의 GDP를 예측하였다. Diron(2008)은 분기 GDP를 예측하기 

위하여 다양한 월별 데이터를 이용한 8개의 bridge equation을 설정하였다. 산

업생산, 건설액, 소매판매, 자동차 등록대수 등 경제지표를 이용한 모형, 



6 ∙ I. 연구개요

ESI(Economic Sentiment Indicator), 소비자신뢰지수 등 서베이 자료를 이용

한 모형, 실질실효환율, 금리 스프레드, 물가지수 등 금융지표를 이용한 모형, 

OECD 선행지수를 포함한 모형 등을 통해 GDP를 예측하였다. 월별로 결측치가 

나타나는 경우에는 AR(6)를 이용하여 처리하였다. 국내 연구로 김양우·이긍희·장

동구(1997)는 GDP 구성항목 또는 GDP와 동행성이 높은 산업생산, 도소매판매, 

비농업취업자수 등 주요변수에 대한 예측방정식을 먼저 도출하였다. 이어서 이들 

구성항목의 합으로 GDP성장률을 잠정적으로 구한 후 이를 실제 GDP에 회귀시

키는 연계식(bridge equation)을 이용하여 GDP성장률을 예측하였다. 

이와 같이 지출부문과 GDP 총량 간의 연계식으로 모형을 구축하는 고전적

인 연계식모형의 경우 한정된 변수를 이용하여 분석하기 때문에 이용 가능한 월

별지표들의 정보를 충분하게 이용하기 어렵다는 단점을 가지고 있다. 즉, 다중공

선성이나 자유도의 제약 등으로 인해 모형에 포함될 수 있는 변수가 한정적일 수 

있다. 이러한 한계를 극복하기 위해 최근에는 보다 광범위한 월별데이터를 이용

하여 요인을 추출하고 이를 이용하여 GDP를 예측하는 요인(factor)모형들이 이

용되고 있다. 본 연구에서는 요인분석 방법인 주성분분석을 통한 공통요인 추정 

방법과 공통요인의 동태적(dynamic) 특성을 이용한 동태요인분석을 통해 GDP

성장률을 예측하였다. 

주성분분석을 통한 공통요인(common factor) 추정은 다변량 자료

(multivariate data)에 포함된 많은 정보들의 손실을 최소화하여 낮은 차원의 데

이터로 축약하는 방식이다. 변수들간의 분산-공분산 관계를 이용하여 모든 정보

의 특성을 최대한 반영하면서 상호독립적인 주성분(principal component)5)을 

찾는 분석 방법이다. 특히 단순 회귀분석을 이용할 경우 경제변수들 간에 발생할 

수 있는 다중공선성과 내생성 문제를 해결6)하면서 변수들의 정보를 활용할 수 있

다는 장점이 있을 뿐만 아니라 임의적인 설명변수 선택의 문제 등을 피할 수 있

5) 새롭게 추출된 주성분변수들은 서로 독립(
  )이며, 원래의 변수와는 선형 결합을 나타냄

6) 남준우·이한식(2005)에 따르면 변수들간에 다중공선성이 높을 때에는 회귀계수 추정량의 분산이 커지

게 되고 분산이 커지면 회귀계수의 추정치가 실제 모수의 값과 큰 차이를 나타낼 가능성이 높을 뿐만 

아니라 표본 선택에 따라 추정치의 값이 달라질 가능성이 커짐
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다. 주성분분석은 소수지표만을 활용하여 신뢰도가 높은 결과를 얻을 수 있어 제

한된 변수의 효율성 제고에 의의를 둘 수 있다(정갑영·강전은(2007)).

동태요인모형은 주성분분석을 이용하여 공통요인을 추정한 후 상태공간모형

에서 칼만필터(Kalman filter)7)를 적용하여 결측치()를 추정하는 2단계 방법이

다. 동태요인모형은 주성분분석과 마찬가지로 월별지표가 보유하고 있는 광범위

한 정보를 공통요인으로 축약함으로써 분석의 효율성을 가져올 수 있다. 

Giannone et al.(2008)은 동태요인모형이 공통요인의 동태적 특성을 이용하여 

결측치를 처리함으로써 단순 주성분분석보다 효율성이 향상될 수 있다고 주장하

였다. 즉, 공통요인의 동태적 특성을 이용하여 자료주기, 공표시점 차이 등을 내

생화 할 수 있는 특징이 있다(박강우·이중식(2009)). 다만 예측이 경제이론보다는 

통계적 속성에 의존하고 있다는 한계에도 불구하고 적시에 효율적으로 자료를 축

약하는 장점 등으로 인해 경제지표 구축(index construction) 및 단기예측

(nowcasting & Forecasting)에 광범위하게 사용되고 있다. 

3. 기존 연구 검토

주성분분석을 통해 경제변수를 예측한 국외 연구로는 Arnoštová et al.(2010), 

Mehrotra et al.(2011), Mingione et al.(2011), Hara et al.(2013) 등이 

있으며 주성분분석을 사용하여 각각 체코, 중국, 일본의 GDP를 예측하였다. 

Arnoštová et al.(2010)은 체코의 월간 지표를 활용한 분기 GDP 단기 예

측모형의 예측력을 비교 및 평가하였다. 총 6개 모형의 표본 외 예측(Out of 

sample prediction)의 예측력을 비교한 결과 정적 주성분모형(Static Principal 

Components Model)을 통한 방식이 가장 우수한 예측력을 보였다. 구체적으로 

해당 모형은 주성분분석을 통해 추출된 공통요인을 분기자료로 변환한 후 이를 

GDP와 연계하여 연계 방정식의 선형회귀 추정을 통해 단기 GDP를 예측하였다. 

7) 칼만필터는 추정된 계수(parameter)에 업데이트 된 정보를 반영하여 계수의 추정치를 업데이트 하는 

축차적(recursive) 과정을 의미
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Mehrotra et al.(2011)은 요인모형(Factor Model)을 통해 중국의 GDP성

장률을 예측하였다. 먼저 주성분분석을 통하여 공통요인을 추출 후 GDP와의 선

형회귀분석을 통해 유의 수준 10%를 만족하는 공통요인을 선별하였다. 선별된 

공통요인을 바탕으로 예측된 GDP를 벤치마크 모형과 비교한 결과 유사한 예측

력을 나타냈다. 반면, 아시아 및 글로벌 금융 위기와 같은 중국 경제의 충격이 발

생한 기간 중 해당모형의 예측은 벤치마크 모형과 다소 차이가 있는 것으로 나타

났다.

Hara et al.(2013)은 일본의 월별 지표를 이용하여 분기 GDP 예측을 시행

하였다. 구체적으로 정적요인모형(Static Factor model)의 분석 절차에 따라 먼

저 GDP와 연관성이 높은 다수의 경제지표들의 주성분분석을 통해 추출된 공통

요인과 산업생산지수, 서비스업활동지수 등을 포함한 선형회귀모형으로 GDP를 

추정하였다. 추정된 모형을 바탕으로 예측을 시행한 결과 공표시점 6주 전 예측

에서 해당모형의 예측력이 벤치마크 모형인 ESP 모형8)의 예측력보다 우수한 것

으로 나타났다.

국내에서 주성분분석을 사용하여 경제변수를 예측한 연구로는 김치호·김현정

(2016), 김종화·이중식(2005)과 정갑영·강전은(2007)의 연구가 있으나, 주성분분

석을 단독으로 사용한 연구보다는 동태요인모형 분석 과정에서 공통요인 추출을 

위해 주성분분석을 사용한 연구가 대다수이다. 

김치호·김현정(2016)은 당해분기 GDP성장률 예측을 위해 경제활동별 부가

가치를 합산하여 GDP 성장률을 추정하는 고전적 브릿지 모델뿐만 아니라 주성

분분석과 주파수 영역 추출법을 적용하여 공통성분을 추출한 후 GDP성장률을 

추정하는 동적인자모형(Dynamic Factor Model)9)을 통해 경제지표들 간 내재

된 공통성분을 추출하여 GDP성장률을 추정하는 모형을 추정하였다. 분석결과 주

파수 영역 추출법을 이용한 모형이 벤치마크 모형인 AR모형에 비해 추정오차가 

8) 일본경제연구센터(JCER)가 전문가 40명의 의견을 토대로 작성한 예측조사

9) 김치호·김현정(2016)의 동적인자모형은 주성분분석과 주파수 영역 추출법을 이용하여 추출된 공통인

자들의 시차변수들을 고려한 모형으로 구성지표 중 기준변수를 설정하고 나머지 구성변수들과 기준변수

들 간의 시차상관계수 등을 구하는 방식으로 본고에서 다루는 동태요인분석과는 차이가 있음
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작게 나타났다. 

김종화·이중식(2005)은 주성분분석을 통하여 우리나라의 물가상승률을 예측

하였다. 구체적으로 주성분분석을 통하여 실물, 해외 물가 및 금융시장부문 42개 

개별 지표의 공통요인을 추출하였다. 추출된 공통요인을 바탕으로 자기회귀모형

(Auto Regressive Model), 임의보행모형(Random Walk Model), 요인모형

(Factor Model)을 비교한 결과 요인모형이 다른 모형들에 비하여 표본 외 예측

에서 더 우수한 예측력을 보이는 것으로 나타났다. 반면, 임의보행모형의 경우 우

리나라 물가상승률 예측 시 예측오차가 지나치게 큰 것으로 나타났다.

정갑영·강전은(2007)은 주성분분석을 통하여 북한의 국민총소득(GNI)을 추

정하였다. 먼저 북한이 발표하는 20개의 실물지표와 과거의 추정치와의 주성분분

석을 통해 공통요인을 추출하였다. 다음으로 추출된 공통요인과 GNI와의 관련성

을 확인하기 위해 선형회귀분석을 시행하였다. 1990년부터 2005년까지 모형을 

통해 추정된 결과를  한국은행에서 발표한 GNI와 비교한 결과 해당 모형의 설명

력이 95.3% 이상으로 나타났다. 
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저자(연도) 주요 분석 모형 주요 내용

Arnoštová 

et al.

(2010)

정적주성분모형

(Static Principal 

Components 

Model)

- 체코의 월간지표를 활용한 분기 GDP 단기 예측

모형 평가

- 해당 모형이 표본 외 예측에서 가장 우수한 예측

력을 보임

Mehrotra et 

al.

(2011)

요인모형

(Factor Model)

- 추출된 공통요인의 선형회귀분석을 통해 공통요

인을 선별

- 요인모형을 통해 중국의 GDP 예측 후 벤치마크 

모형과 비교한 결과 유사한 예측력을 보임

Hara et al.

(2013)

정적요인모형

(Static Factor 

Model)

- 일본의 월별 지표를 활용한 분기 GDP 예측을 

시행

- 공표시점 6주 전 예측에서 벤치마크 모형(ESP)

보다 우수한 예측력을 보임 

김치호, 

김현정

(2016)

동적인자모형

(Factor Model)

- 경제활동별 부가가치를 합산하여 GDP 성장률 

추정 및 공통요인 추출 후 GDP 성장률 예측

김종화, 

이중식

(2005)

요인모형

(Factor Model)

- 우리나라 물가상승률을 예측 및 비교 

- 해당 모형이 표본 외 예측에서  벤치마크 모형

(AR, RW)보다 우수한 예측력을 보임

정갑영, 

강전은

(2007)

주성분분석

(Princiapl 

Components 

Analysis)

- 북한의 국민총소득(GNI)을 추정

- 선형회귀분석을 통해 한국은행에서 발표한 북한

의 GNI와 비교한 결과 해당 모형의 설명력이 

95.3%로 나타남

[표 1] 주성분분석을 활용한 기존 연구

주: 해당 연구들은 모형의 공통요인 추출 과정에서 주성분분석을 활용함 

공통요인 추정과 동태요인모형을 이용하여 GDP를 예측한 대표적인 연구로

는 Barhoumi et al.(2008), Giannone et al.(2008), Doz et al.(2011) 등이 
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있으며 국내 연구로는 박강우·이중식(2009), 최병재·한진현(2014)의 연구가 있

다. 

Barhoumi et al.(2008)은 10개의 유럽 국가와 유로 지역 전체의 실질 

GDP 성장에 대한 단기 예측을 위해 주성분분석, 동태요인분석, AR, VAR 등 다

수의 모형을 비교 및 평가하였다. 분석 결과 월별 자료를 활용한 모형이 분기 자

료만을 활용한 모형보다 우수한 예측력을 보이는 것으로 나타났으며 그 중 동태

요인모형(Dynamic Factor Model)이 가장 우수한 예측력을 보이는 것으로 확인되

었다. 

Eickmeier and Ziegler(2008)는 메타분석을 통해 동태요인모형(Dynamic 

Factor Model)을 이용한 문헌들의 예측력을 비교 및 평가하였다. 분석 결과 동

태요인모형의 예측성과가 다른 모형에 비해 우수하다는 것을 밝혀냈다. 구체적으

로 동태요인모형의 경우 영국의 변수들보다 미국의 변수들에 대해, 유로 지역 생

산량보다 미국 생산량에 대해, 미국 물가상승률보다 유로 지역 물가상승률에 대

해 더 나은 예측결과를 나타내는 것으로 확인되었다. 더불어 공통요인 추출 시 

가용되는 자료의 개수가 많을수록 상대적인 요인에 대한 예측성과에 긍정적인 영

향을 미치는 것을 밝혀냈다.

Giannone et al.(2008)은 초단기예측(nowcasting) 모형을 통한 실질 GDP 

예측 방법을 제시하였다. 구체적으로 미국의 1982년부터 2005년까지의 자료를 

활용하여 주성분분석을 통한 공통요인 추정 후 칼만필터를 적용한 동태요인모형

을 분석하였다. 분석결과 가용 자료가 많아지는 분기 말 시점에서 모형의 예측력

이 개선되는 것으로 확인되었고 고용지표와 설문조사자료가 단기 GDP 예측력을 

크게 개선시킨 것으로 확인되었다.

Barhoumi et al.(2010)은 프랑스의 월간지표를 이용한 분기 GDP 예측 모

형들을 비교 분석하였다. 구체적으로 동태요인모형 활용 시 고려되는 공통요인 

추정방법에 대하여 집계(aggregate) 자료 20개와 이를 개별로 분할(disaggregate)

한 120개 자료의 예측력을 비교하였다. 분석 결과 Stock and Watson(2002a)

의 모형과 나우캐스팅 모형을 사용할 경우 집계 자료를 사용할 때와 개별 분할 
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자료를 사용할 때의 예측력에 큰 차이가 없는 것으로 나타났다. 

Doz et al.(2011)은 다변수 시계열 패널에서 동적근사요인모형(Dynamic ap-

proximate factor model)10)의 2단계 추정을 통해 일치성을 확인하였다. 구체

적으로 동적근사요인모형의 첫 번째 단계에서 주성분분석을 통해 공통요인 추출 

후 선형회귀식을 이용하여 모형의 매개 변수 추정을 시행하였다. 두 번째 단계에

서는 칼만 필터를 이용하여 요인을 추정하는 방식으로 연구를 수행하였다. 일치

성 확인을 위해 몬테카를로 시뮬레이션을 시행한 결과 표본의 크기가 작을수록 

요인에 대한 일치성이 높아짐이 확인되었다.

국내연구로는 동태요인모형을 이용한 단기 GDP 예측을 시행한 박강우·이중식

(2009)의 연구가 대표적이다. 먼저 주성분분석을 활용하여 51개 금융 및 실물 지표의 

공통요인을 추출한 후 추정된 공통요인을 바탕으로 벡터자기회귀(VAR)모형을 구축하

여 모수를 추정하였다. 다음으로 추정된 값들을 바탕으로 상태공간모형으로 전환 후 

칼만필터를 통해 단기 GDP를 예측하였다. 해당 모형의 표본 외 예측력을 ARIMA, 

VAR, 연계식 예측모형과 비교한 결과 동태요인모형이 ARIMA 모형보다 우수하고 

VAR모형과 연계식 모형과는 비슷한 예측력을 가지고 있는 것으로 나타났다.

최병재·한진현(2014)은 월별변수를 이용하여 시차변수 모형, 주성분분석, 동

태요인분석 등 전망모형별 전망성과를 벤치마크 모형인 AR(4)모형과 비교하였다. 분

석결과 월별자료를 이용한 당분기 및 단기 전망은 벤치마크 모형에 비해 예측오

차가 더 작아 월별자료들이 전망에 유용한 정보를 포함하고 있음을 보였다. 

요인분석 방법은 아니지만, 가장 최근에 이루어진 월별지표를 이용한 GDP 

추정모형에 관한 연구로 김덕파·강성진(2020)의 연구를 들 수 있다. 외생변수를 

포함한 자기회귀모형(ARX)을 기본모형으로 15개 월별자료와 자기회귀 차수, 추

정법 등을 각각 다르게 적용하는 240개의 예측모형을 구축하였다. 연구결과 대부

분의 예측모형에서 축차표본보다 순차이동표본이, 월별 자료 중 산업생산지수와 

경기종합지수가 우수한 예측력을 나타내었다. 

10) 1900년대 초 확률적 오차항을 허용하지 않는 Exact Factor Model과 구분하여 고유성분

(idiosyncratic components)에 대해 약한 자기상관이 존재할 수 있음을 가정한 모델
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저자(연도) 주요 분석 모형 주요 내용

Barhoumi et 

al.

(2008)

동태요인모형

(Dynamic Factor 

Model)

- 10개 유럽 국가와 유로 지역 전체의 단기 실

질 GDP 예측

- 월별 자료를 활용한 모형이 더 우수한 예측력

을 보임 

Eickmeier and 

Ziegler

(2008)

동태요인모형

(Dynamic Factor 

Model)

- 동태요인모형을 이용한 경제 전망 문헌의 예

측력 비교

- 해당 모형은 미국의 변수 예측 시 더 우수한 

것으로 나타남

Giannone et 

al.

(2008)

동태요인모형

(Dynamic Factor 

Model)

- 공통요인 추출 후 칼만 필터를 적용한 동태요

인모형 활용

- 고용지표 및 설문조사자료가 예측력을 크게 

개선시킴

Barhoumi et 

al.

(2010)

동태요인모형

(Dynamic Factor 

Model)

- 프랑스의 월간지표를 이용한 분기 GDP 예측 

모형을 비교

- 단기 예측에서 축차 및 롤링 예측을 결합한 모

형의 예측력이 개선됨

Doz  et 

al.(2011)

동태근사요인모형

(Dynamic 

Approximate 

Factor Model

- 추출된 공통요인으로 선형회귀식을 통해 매개 

변수를 추정 후 칼만필터로 예측 시행

- 표본의 크기가 작을수록 일치성이 높아짐을 

확인

박강우, 이중식

(2009)

동태요인모형

(Dynamic Factor 

Model)

- 추출된 공통요인으로 벡터자기회귀(VAR)모형

을 통해 모수를 추정 후 칼만필터로 예측 시행

- 해당 모형이 ARIMA 모형보다 우수한 것으로 

나타남 

최병재, 한진현

(2014)

동태요인모형

(Dynamic Factor 

Model)

- 월별지표를 이용한 모형과 AR(4)모형을 비교

한 결과 월별 자료를 이용한 단기 예측의 예측

오차가 더 낮은 것으로 나타남

[표 2] 동태요인모형을 활용한 기존 연구

주: 해당 연구들은 모형의 공통요인 추출 과정에서 주성분분석을 활용함 
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Ⅱ. 단기 실질GDP 예측 모형설정

1. 분석모형

월별지표를 이용하여 분기 GDP를 예측하는 방법은 Giannone et al.(2004), 

Giannone et al.(2005) 등 기존연구들에서 분석되어온 연계모형(bridge equation)

을 차용하였다. 먼저 (식1)과 같이 월별 경제변수   ⋯ 
′   ⋯()

들의 공통요인을 추출한 후(식1) 월별로 추출된 공통요인을 분기별로 변환한 데이터

(aggregate(
))를 이용하여 GDP성장률(

)과의 회귀분석을 수행하는 방식이다

(식2). 


 

   (식1)


  ′

    (식2)

본 연구에서는 두 가지 방법으로 GDP성장률을 추정하고자 한다. Stock and 

Watson(2002)과 Barhoumi(2008)의 주성분분석모형(Simple Principal Component)

과 Doz et al.(2007)과 Giannone et al.(2008)의 동태요인모형이다. 

가. 주성분분석모형

주성분분석(Principal Component) 방법을 이용하여 GDP를 예측하기 위해서 

먼저 경제변수로부터 공통요인을 추출하였으며, 추정된 공통요인과 예측하려는 변수

인 GDP성장률간의 선형관계를 추정하여 예측방정식을 도출하였다. 

주성분분석은 변수들간의 분산-공분산 관계를 이용하여 상관관계가 높은 변

수들의 선형결합을 추출하는 방법으로 본 보고서에서는 p개의 경제변수들을 k개
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의 공통요인으로 축소시켜(k<p) 다차원의 경제변수를 낮은 차원의 데이터로 축약하

였다.

p×1인 경제변수    ⋯ 
′가 평균 , 공분산행렬 를 갖는 확

률벡터일 때, 이들 p개 설명변수들의 선형결합으로 이루어진 F행렬은 다음과 같

이 표현된다. 

 
′

⋯
 

′

⋯
⋮

 
′

⋯

의 분산 공분산 행렬은 다음과 같이 표현될 수 있다. 

  
′

∑    ⋯ 

  
′

∑    ⋯ 

주성분분석은 이와 같이 주어진 경제변수인   ⋯ 의 정보를 최대한 

포함할 수 있도록 주성분요인 , , …, 의 분산을 극대화 하는 가중치 행

렬을 찾는 문제이다. 각각의 주성분 요인은 서로 상관관계가 없는 선형결합

(uncorrelated linear combination)이 되며 첫 번째 주성분요인은 가장 큰 분

산을 가지는 선형결합이 된다. 즉,   
′

의 선형결합 중 분산 
′

을 
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극대화 시키면서 F가 X의 가중합이라는 의미를 갖기 위한 제약조건인 
′ 

을 만족시키는 주성분을 찾게 되며 (식3)과 같이 표현될 수 있다11). 

max { ′   ′  }   (식3)

이는   ⋯ 의 분산공분산행렬의 고유값(eigenvalue)과 고유벡터

(eigenvector)를 구하여 도출하게 되며, (식3)의 일계조건으로부터 구한 p개의 

해인  ≥ ≥ ⋯ ≥가 이들의 고유값(eigenvalue)과 같으며 

  ⋯ 가 고유벡터(eigenvector)가 된다. 각 고유값은 주성분의 분산과 

일치하게 되며, 가장 큰 고유값을 가지는(분산이 가장 큰) 가 제1 주성분이 된

다. 이와 같이 새롭게 추출된 p개의 주성분변수들은 서로 독립

(
′ 

′  )인 특성을 갖는다. 위와 같이 추출된 주성분요인들은 원래 

경제변수들이 지니고 있는 특성을 반영하면서 상호독립적이기 때문에 다중공선성

과 내생성의 문제를 해결할 수 있어 다수의 경제변수들을 분석에 포함시킬 수 있

다. 

이러한 조건에서 구한 p개의 주성분 요인 중 k번째 요인의 설명력은 다음과 

같이 표현될 수 있으며, 이는 각 주성분이 원래 변수의 정보를 설명하는 정도를 

나타내준다. 

proportion=
⋯


      k=1,2,…, p

한편, 주성분분석을 통해 p개의 경제변수들의 공통요인을 추정하게 되면 p

개의 주성분 요인이 추출되게 된다. 그러나 추출된 p개의 공통요인이 모두 의미

11) max 
′

  subject to 
′   



18 ∙ II. 단기 실질GDP 예측 모형설정

를 가지는 것은 아니기 때문에 추출된 적정한 k의 수를 결정하여 공통요인을 축

약할 필요가 있다. k의 수를 결정하는 방법으로는 카이저 기준, 설명력 기준, 

Scree 도표, Parallel 분석방법 등이 이용가능하다. 

카이저(Kaiser, 1960) 기준은 고유값이 1 이상인 주성분을 선택하는 방법이

다. 분석을 통해 도출된 각 주성분들은 각 요인이 설명할 수 있는 설명력(분산)을 

의미하며 분석대상 변수의 개수만큼 추출된다. 주성분분석 시 각 변수들은 평균

이 0, 분산이 1이 되도록 표준화하기 때문에 각 주성분들의 고유값의 합은 분석

에 포함된 변수의 개수(전체 변수의 분산)와 같게 되며, 고유값이 1보다 작은 주

성분들은 한 개의 변수도 설명하기 어려운 것으로 해석된다. Stevens(1986)은 

특히 분석대상 변수가 30개 미만으로 많지 않은 경우 이러한 방식이 적절하다고 

분석하였다. 

두 번째로는 Scree plot을 이용하는 방법이다. Scree plot은 고유값이 내림

차순으로 정렬된 도표로서 감소폭이 급격하게 작아지는 지점(break 또는 elbow)

까지의 요인을 선택하는 것으로 break 전에 나타나는 주성분까지를 의미 있는 

것으로 고려하는 방법이다. Stevens(1986)은 표본이 200개 이상으로 큰 경우 

Scree 도표를 이용한 방법이 합리적인 결과를 제공하는 것으로 분석하였다. 

세 번째로는 설명력 기준을 사용하는 방법으로 전체 분산의 5% 이상

(



)을 차지하는 주성분들을 선택하는 분산비율 방법과 누

적설명력이 70~80% 이상이 되는 주성분들을 선택하는 방법 등이 있다. 

네 번째로는 자료에서 추정한 eigenvalue와 임의로 추출한 eigenvalue의 

값을 비교하여 임의 추출한 값보다 큰 값을 가지는 요인의 개수로 결정하는 

Parallel 분석방법이다. 즉, 위에서 설명한 Scree Plot과 임의로 추출한 고유값

을 비교하는 방법이다. 

공통요인이 추정된 후에는 Stock and Watson(2002), Bahoumi et 

al(2007)을 따라 추출된 공통요인 와 예측하고자 하는 변수인 GDP성장률 

와의 선형관계인 (식4)를 추정하고 공통요인 의 결측치 및 예측치를 이용하여 
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(식5)를 통해 h기 후의 GDP성장률 를 예측한다. 이때 추정된 공통요인들은 

 
 





  



    와 같은 방법으로 분기 변환하였다. 


  

 



    (식4)

 
 




  
     (식5)

  

나. 동태요인모형

동태요인모형은 주성분분석을 이용하여 공통요인을 추출12)한 후 칼만필터(Kalman 

filter)를 이용하여 공통요인 를 추정하는 2단계 방법이다. 즉, 추정된 공통요인으

로 (식6)의 선형방정식과 (식7)의 VAR 모형을 구성할 수 있다. 

먼저, 1단계로 관측 가능한 N개의 정보변수 와 r개의 공통요인 는 (식

6)과 같이 표현된다. 즉, 공통요인에 의한 부분인 와 개별요인(idiosyncratic 

component)인 로 구분될 수 있으며,  (식6)을 이용하여 요인계수 와 잔차항

()의 행렬 R()을 추정한다.

이어서 주성분분석을 통해 추출된 공통요인 의 동학을 고려한 VAR 모형

을 추정하여 A와 잔차항의 행렬 Q(
) 추정치를 도출한다. 

    ∼  (식6)

     ∼   (식7) 

12) Bai(2003), Bai and Ng(2002), Forni et al.(2005), Stock and Watson(2002) 등의 연

구에서 관찰된 변수들의 주성분분석을 통해 관측되지 않은 공통요인 F를 추정하고 있음
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다음 단계로 관측방정식인 (식6)과 상태방정식인 (식7)에서 요인계수 , 잔

차항()의 행렬 R, 모수 A, Q의 추정치가 도출되면 공통요인을 비관측요소로 하

는 상태공간모형(state space representation)에 칼만필터를 적용하여 최종 

를 추정하게 된다. 즉, 칼만필터 방법을 통해 t기의 이용 가능한 정보에 기초하여 

상태변수 에 대한 최적추정량을 축차적으로 계산하여 계수 추정치를 업데이트

하게 된다. 즉, 칼만필터는 , , A, 
가 주어졌을 때 를 1기에서 T기까지 

추론해가는 과정이다. 칼만필터는 직접 관측할 수 없는 변수를 추출하는 방식으

로 공통요인의 다이내믹스(dynamics)를 이용하고 과거의 정보와 새로운 측정값

을 활용하여 결측치를 추정할 수 있는 효율적인 방법으로 단순 주성분분석에 비

해 효율성을 향상시킬 수 있다는 장점이 있다. 

(식6)~(식7)과 같은 확률계수모형의 계수 추정 시 비관측 요소인 를 도출

하는 칼만 필터의 recursive algorithm은 다음과 같은 과정을 따른다. 주어진, 

예측과정(prediction)과 수정과정(updating)을 통해 구해진 , R, A, Q 하에서 

를 추정하게 된다. 

             (식8)

        ′      (식9)

          (식10)

           (식11)

      ′       (식12)13)

13) 예측오차(   )의 분산(  )은 다음과 같이 도출됨. 

      
 

  


  
′  

  
  

 
  

 ′

    이때, 



이며, F에 대한 예측오차와 에 대한 예측오차는 서로 독립

이므로 교차곱의 예측오차는 ‘0’이 되므로 다음과 같이 정리할 수 있음. 
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먼저, 예측과정에서는 t기에 t-1기까지 입수 가능한 정보를 이용하여 의 

최적추정량인   을 계산한다(식 8~12).   은 (식8)에서 구한   의 분

산행렬로   의 분산(  )이 커진다는 것은   의 정보의 불확실성이 높

다는 의미이다. (식10)의   은 t-1기의 정보를 바탕으로 예측한 계수 를 이

용한 예측치이며, (식11)의   은 t-1기의 자료를 바탕으로 예측한   과 

관측치인 와의 차이를 나타내는 예측오차이다. 식(12)의   은 예측오차의 

분산을 나타낸다. 

수정과정은 예측과정에서 구한 예측오차   과 분산   을 이용하여 상

태변수 와 그 분산인 에 대한 추정치를 업데이트하는 과정으로 (식13)과 

(식14)로 나타낼 수 있다. 업데이트된 수치들을 이용하여 (식8)~(식12)를 이용하

여 t+1기의 예측치를 얻고 수정과정을 통해 이를 업데이트하는 과정을 반복하여 

를 1기에서 T기까지 추정한다. 

            (식13)

     단,     ′  
 

              ′  
           

 (식14) 

위와 같이 추정된 월별 공통요인을 분기 평균으로 전환하여 GDP성장률과의 

회귀방정식 (식15)을 통해 예측치를 도출하게 된다. 

 

 






    (식15) 

     
  


  

′′   ′
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[그림 3] Kalman filter 추론과정
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2. 분석방법

가. 결측치 처리방법 

분기데이터인 GDP를 예측하기 위해서는 t분기에 포함된 m월까지의 정보를 이용해

야 한다. 즉, 월별 자료를 이용한 t+h기 GDP성장률을 전망하기 위해 t분기 m월

의 정보를 이용하게 된다. 그러나 t분기 중 (초월), (중월), (말월) 각각 월

에 발표되는 지표의 차이가 발생하기 때문에 전망과정에서 월간지표별 공표 시차가 

달라 발생하는 결측치를 생성할 필요가 있다. 예를들어,  t분기 말 시점에서 금

리, 주가 등 금융변수는 까지의 자료를 모두 이용할 수 있으나, 물가와 노동부문 

지표들은  t-1분기 의 자료가 이용가능하다. 경기, 산업활동, 통화량 등 2개월 

후행하는 지표들의 경우 t-1분기 월의 자료까지 이용할 수 있다. 

[그림 4] 월별자료의 공표시점
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Barhoumi(2008)의 방식을 따라 월간자료 중 결측치가 발생할 경우 AR(p) 

모형을 이용하여 값을 생성하였다. Barhoumi(2008)는 다변량 모형과 Stock 

and Watson(2003)이 제안한 EM 알고리즘 등을 이용하여 결측치를 생성한 결

과 AR모형과의 차이가 거의 없었으며 AR모형을 통한 결측치 생성의 전망성과가 

더 우수함을 확인하였다. t분기 말 시점에서 까지 발표되는 자료의 경우 

AR(p)모형을 이용하여 와 를 생성하여 t분기 예측에 이용하였으며, 

t+1~t+h 분기까지 AR(p) 모형을 이용하여 월별지표의 결측치를 생성하여 전망

의 정보변수로 활용하였다. 자기회귀 차수(p)는 아카이케 정보기준 (Akaike in-

formation criterion, AIC) 또는 베이지언 정보기준 (Bayesian information 

criterion, BIC)을 이용하여 설정하였으며, 허용 가능한 최대차수 
max

를 설정

하고 동 범위내에서 아래의 정보기준을 최소화하는 차수로 자기회귀 차수를 설정하였

다. 

  log
 
max



  log
 
max

log

단순 주성분모형의 경우 위와 같이 AR(p) 모형을 통해 결측치를 생성하였으

나, 동태요인모형은 결측치를 처리하는 방식에 차이가 있다. 주성분분석 방법과 

마찬가지로 동태요인분석 방법에서도 월별로 추정된 공통요인을 분기 평균으로 

전환하는 과정에서 결측치를 처리하는 문제가 발생하게 된다. 그러나 단순 주성

분분석 방법과 달리 동태요인분석에서는 칼만필터를 이용하여 공통요인의 예측치

를 도출할 수 있다는 차이점이 있다. 즉, 자기회귀를 통해 공통요인의 동태적 특

성을 분석하고 칼만스무딩(Kalman smoothing) 방법을 통해 결측치를 처리한

다. 칼만필터를 이용하게 되면 공통요인의 지속성 및 매월 달라지는 정보의 이질
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성(heterogeneity)을 고려한 가중치를 적용하게 되어 현재 및 과거 데이터들의 

적절한 조합을 통한 결측치를 생성할 수 있다(Barhoumi(2008)).

공통요인에 칼만필터를 적용하기 위해 (식7)(     ∼)

과 같이 VAR 모형을 설정하여 주성분의 동태(dynamics)를 매개변수화

(parameterize) 하였다. 관측방정식인 (식6)( )은 공통요인에 의한 

부분인 와 개별요인(idiosyncratic component)인 로 구분될 수 있으며, 

개별요인들의 측정오차는 다음과 같이 횡단면적으로 직교(모든 시차에서 상관관

계가 없음)하며, 평균이 0, 공분산이  인 정규분포를 하는 특성이 있다.  

 
 

 
⋯   

  (식16) 

   
     for      (식17) 

if  is available

if  is not available
  

 

∞

먼저, 데이터 중 관측치가 가장 짧은 기간14) 기준 이용 가능한 변수들을 대

상으로 계수(parameter)들을 추정한다. 이와 같은 과정을 통해 추정된 계수

(parameter)를 로,  시점에서 수집된 정보집합을 
라고 하면, 상태변수의 

예측치와 분산은 다음과 같이 표현될 수 있다. 

 
  





 
   

   
  ′  

14) min{
 ⋯

}
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 시점에서 이용 가능한 정보를 이용하여 에 대한 최적예측치 및 이의 분

산 행렬을 계산하며 예측방정식(prediction)과 수정방정식(updating)을 통해 

에 대한 최적 추정량을 축차적으로 계산하게 된다. 

한편 이러한 결측치 추정방법은 모형 설정 후 표본 외 예측을 위한 예측치 

추정 과정에서도 동일하게 적용된다. 

나. 예측력 비교 방법

예측력을 평가하기 위한 첫 번째 단계로 표본 내(in-sample) 자료를 이용하여 모

형을 추정하고 추정된 모형으로 표본 외(out-of sample) 예측을 실시하여 실제 

GDP성장률과 이를 비교하는 방법을 사용하였다. 

표본 외 예측치와 실제치를 비교하기 위해 RMSE(Root Mean Squared 

Error)와 MAE(Mean Absolute Error)를 계산하여 이를 비교하였다. 또한, 표본 

외 예측 전 구간에 대해 종합적으로 RMSE와 MAE를 산출하는 한편 각 분기 중 

첫 번째 월, 두 번째 월, 세 번째 월 각각에 대해서도 예측력을 평가하였다. 

RMSE(Root Mean Squared Error)는 실제값과 예측값의 차이인 오차들의 

제곱 평균인 MSE(Mean Squared Error)에 제곱근을 씌운 값이며, MAE(Mean 

Absolute Error)는 실제값과 예측값의 차이인 오차들의 절댓값의 평균으로 계산

된다. RMSE의 경우 제곱을 통해 절댓값이 1보다 큰 오차를 더욱 크게 만들어 

특이치에 더 민감하게 반응하는 경향이 있다. 

,  ,    을 T분기 GDP성장률()에 대한 T분기 중 초월말, 중

월말, 말월말의 예측치라 하고 H를   이라 하면, 전체 개의 자

료 중 까지의 자료를 이용해 모형을 추정하여 h 기간 후의 예측을 수행하는 

경우 RMSE와 MAE는 다음과 같이 정의된다. 



2. 분석방법 ∙ 27

종합 RMSE= 
 

 


초월 RMSE= 


중월 RMSE= 


말월 RMSE= 


종합 MAE=        

초월 MAE=  

중월 MAE=  

말월 MAE=  

분석에 사용된 자료들은 2000년 1월부터 2019년 12월까지이며 표본 외 예

측 기간은 2015년 1/4분기부터 2019년 4/4분기까지의 20개 분기로 정하였다. 

2015년 1월말에 2015년 1/4분기를 예측하는 경우의 주성분분석모형의 메커니즘

은 다음과 같다. 첫째, 2000년 1월부터 2014년 11월15)의 데이터를 이용하여 주

성분분석을 통해 공통요인 를 추정한다. 둘째, AR모형을 통해 2014년 12

15) 2015년 1월말 기준으로 시차가 2개월인 데이터로 인해 모든 데이터가 입수 가능한 시점이 2014년 

11월
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월~2015년 6월까지의 각 변수들의 결측치 및 예측치를 추정한다. 셋째, 추정된 

변수로 공통요인을 구성하고, 이를 분기전환하여 2000년 1/4분기~2014년 4/4

분기 GDP성장률과 회귀분석을 수행한다. 넷째, 추정된 회귀식에 공통요인의 예

측치를 대입하여 GDP성장률을 추정하였으며 이를 실제 GDP성장률과 비교하였

다. 

2015년 1월말에 2015년 1/4분기를 예측하는 경우의 동태요인분석모형의 

메커니즘은 다음과 같다. 첫째, 2000년 1월부터 2014년 11월의 데이터를 이용

하여 주성분분석을 통해 공통요인 를 추정한다. 둘째, 칼만필터와 상태공간모

형을 이용하여 2014년 12월~2015년 6월까지의 주성분의 예측치를 추정한다. 

셋째, 추정된 공통요인을 분기전환하여 2000년 1/4분기~2014년 4/4분기 GDP

성장률과 회귀분석을 수행한다. 넷째, 추정된 회귀식에 공통요인의 예측치를 대입

하여 GDP성장률을 추정하였으며 이를 실제 GDP성장률과 비교하였다. 

표본 외 예측기간을 설정할 때 일반적으로 사용되는 방법으로 축차예측

(recursive forecast)과 롤링예측(rolling forecast) 방법이 있으며 본 연구에서

는 두 가지 방법을 모두 추정하여 예측오차를 비교하였다. 롤링예측은 윈도우의 

크기를 고정(표본의 수를 일정하게 유지)한 상태에서 시점을 이동하면서 예측치를 

도출하는 방법이며, 축차예측은 처음 정해진 구간을 기본으로 하여 기간을 추가

하면서 추정하여 예측하는 방식이다. Swanson and White(1997), 

Tashman(2000), 최병재·한진현(2014) 등 기존연구에서는 롤링예측 방식이 전망

성과를 보다 개선시키고 있음을 보였으며, 본 연구에서는 두 가지 방법을 모두 

비교하였다. 

이진희·김덕파(2014)에 따르면 축차예측방식의 경우 시계열이 안정적인 모습

을 보일 때는 우수한 성과를 보일 것으로 예상되나, 구조변경 등 불안정성이 발

생할 경우에는 그로부터 지속적인 영향을 받게 되는 단점이 있다. 따라서 분석대

상 시계열이 안정적일 경우 축차예측방식이 유리하며, 구조변화가 포함된 시계열

의 경우 롤링예측방식이 유리할 것으로 보인다. 
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[그림 5] 축차예측(recursive forecast) 방식

[그림 6] 롤링예측(rolling window forecast) 방식
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다. 분석기간

분석기간은 2000년부터 2019년까지로 설정하여 2008년 금융위기 기간을 포함하

였으며, 코로나19 발생 직전까지의 기간을 대상으로 하였다. 예측오차의 평가기간은 

2015년 1/4분기부터 2019년 4/4분기까지 20개 분기로 정하였다. 축차예측의 경

우 2000년부터 평가기간 전까지의 기간으로 모형을 구성하여 평가기간의 GDP성

장률을 예측함에 따라 평가기간이 지나면서 분석기간 또한 늘어나게 된다. 롤링예측

의 경우 5년을 기준으로 점차 분석기간을 변동하며 GDP성장률을 예측하였다. 즉, 

예측시행 시점 직전 5년이 추정 표본으로 설정된다. 롤링방식의 예측력은 이동구간

의 크기에 따라 달라지고 있어, 5~10년의 기간을 비교한 결과 가장 예측력이 우수

하게 나타난 5년을 기준으로 측정하였다. 

평가기간롤링예측 샘플
축차예측 샘플

[그림 7] 실질GDP성장률의 예측 및 평가기간

주: 그림에 표시된 축차예측과 롤링예측 기간은 각각 2015년 1/4분기 예측을 위한 샘플 기준

또한, 우리나라의 평균 경기순환주기가 49개월(4년)로 롤링예측 샘플로 설정

된 5년은 경기순환주기를 포함하고 있다는 점에서 적정한 추정기간으로 판단된
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다. 경기순환은 경제의 장기추세를 중심으로 상승과 하강을 반복하는 현상으로, 

경기저점에서 정점까지 경제활동이 활발한 확장국면, 경기정점에서 저점까지 경

제활동이 위축된 수축국면으로 나눌 수 있다. 확장과 수축의 경기국면에서 저점

에서 다음 지점까지, 또는 정점에서 다음 정점까지의 기간을 순환주기라고 하며 

1972년 3월 저점부터 2017년 9월 정점까지 평균 확장기 33개월, 평균 수축기 

18개월로 평균 순환주기는 49개월로 나타났다16). 

기 준 순 환 일 지속기간(개월)

저 점 정 점 저 점 확장기 수축기 순환기

제 1순환기

제 2순환기

제 3순환기

제 4순환기

제 5순환기

제 6순환기

제 7순환기

제 8순환기

제 9순환기

제10순환기

제11순환기

1972. 3

1975. 6

1980. 9

1985. 9

1989. 7

1993. 1

1998. 8

2001. 7

2005. 4

2009. 2

2013. 3

1974. 2

1979. 2

1984. 2

1988. 1

1992. 1

1996. 3

2000. 8

2002.12

2008. 1

2011. 8

2017. 9

1975. 6

1980. 9

1985. 9

1989. 7

1993. 1

1998. 8

2001. 7

2005. 4

2009. 2

2013. 3

-

23

44

41

28

30

38

24

17

33

30

54

16

19

19

18

12

29

11

28

13

19

-

39

63

60

46

42

67

35

45

46

49

-

평  균 - - - 33 18 49

[표 3] 우리나라의 기준순환일 및 국면 지속기간

자료: 통계청

코로나19의 충격으로 경제성장률의 변동성이 매우 확대된 2020년을 분석에 

포함할 경우 도출된 결론이 동 기간에 좌우될 가능성 등을 고려하여 2019년까지

를 기본적인 분석기간으로 설정하되, 2020년을 포함한 분석결과도 함께 제시하

여 코로나19가 예측성과에 미치는 영향도 살펴보았다. 

16) 자료: 통계청
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평가기간롤링예측 샘플
축차예측 샘플

[그림 8] 실질GDP성장률의 예측 및 평가기간(2020년 포함)

주: 그림에 표시된 축차예측과 롤링예측 기간은 각각 2015년 1/4분기 예측을 위한 샘플 기준

2020년 코로나19가 중국에서 발생한 이후 전세계로 확산되면서 세계보건기

구(WHO)는 전염병 경보단계 중 최고위험등급인 팬데믹을 공식 선언하였다. 코로

나19의 확산을 막기 위해 각국 정부는 국경을 봉쇄하고 이동 제한, 업무중지 조

치 등을 시행하였으며, 이와 같은 대응조치는 국가 간 인적 및 물적 이동을 제한

하고 , 상품과 서비스 생산활동의 위축을 초래하였다. 세계경제는 코로나19의 충

격으로 글로벌 공급망이 훼손되고 유효수요가 축소되는 등 공급과 수요 충격이 

동시에 발생한 전례 없는 위기 상황을 경험하였다. 코로나19로 인해 산업활동이 

위축되었으며 생산차질로 공급 및 유통망이 훼손되고 격리, 봉쇄, 사회적거리두기 

등을 통해 노동공급이 감소하는 공급 충격이 나타났다. 또한, 전염병 확산으로 소

비심리가 하락하고 대외활동이 제한되면서 소비가 둔화되었고 경제활동 위축에 

따른 투자감소와 실업증가로 총수요 부문의 충격도 동반되었다. 과거에 나타난 

위기들이 주로 수요 또는 공급측면의 문제에 기인하였던 것과 달리 코로나19는 

공급 및 수요측면에서 동시에 충격을 발생시키며 기존에 경험해 보지 못한 높은 
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불확실성을 야기하였다. IMF에서 추정하고 있는 불확실성 지수(World 

Uncertainty Index)는 코로나19 발발 초기에 사상 최고치에 도달하는 등 이전

의 위기들에 비해 불확실성이 매우 높은 모습을 보였다. 이와 같은 코로나19의 

높은 불확실성과 변동성은 경제 예측 및 정책대응의 어려움을 가중시키고 있으며 

실질GDP성장률 또한 정상적인 성장경로에서 벗어나 있을 가능성이 높다. 

[그림 9] IMF의 전세계 불확실성 지수 추이

주: 세계 불확실성 지수(WUI)는 글로벌 경제정보서비스인 EIU(Economist Intelligence Unit)의 국

가별 보고서에 '불확실성'과 관련된 단어가 언급된 횟수를 집계한 후 지수화 하여 IMF가 공표

자료: IMF자료를 바탕으로 국회예산정책처 재작성
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[참고] 2020년 경제성장률 추이

2020년 실질GDP는 코로나19 확산에 따른 경제성장 위축으로 전년대비 0.9% 감소하

였다. 특히 상반기 중 코로나19 확산에 따라 경제활동이 위축되고 세계교역량이 감소하

면서 민간소비와 수출을 중심으로 큰 폭으로 급감하였다. 1/4분기와 2/4분기 실질

GDP성장률은 각각 전기대비 –1.3%, -3.2%를 기록하였으며, 전년동기대비로는 2/4

분기 2.6% 감소하여 외환위기로 인해 성장률이 큰 폭으로 하락하였던 1998년 4/4분

기(-3.8%) 이후 가장 낮은 성장률을 기록하였다. 하반기 중에는 코로나19 확산이 다소 

진정되는 양상을 보이면서 세계경기 개선세와 경제활동 재개 등으로 인해 수출과 설비

투자를 중심으로 회복되는 모습을 보였다. 3/4분기와 4/4분기 실질GDP성장률은 전기

대비 2.1%, 1.2%를 기록하며 증가세로 전환되었다. 부문별로는 코로나19 확산에 따

른 방역조치와 각국의 봉쇄조치로 민간소비와 수출이 급격하게 감소하는 모습을 나타냈

으나, 대외수요가 점차 개선되면서 수출과 설비투자는 비교적 빠른 회복세를 보이고 있

다. 반면, 민간소비는 11월 들어 코로나19 3차 확산과 사회적거리두기 강화 등으로 하

반기에도 감소하는 모습을 보였다. 

[GDP성장률 추이]

자료: 한국은행
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라. 이용자료

본 분석모형을 추정하기 위해 실물부문과 금융부문 등을 포괄하는 26개의 변수를 

사용하였다. [표 4]는 분석에 사용된 자료들을 생산부문, 소비부문, 투자부문, 가격

지수, 노동부문, 금융부문으로 분류하고 있다.

분류 변수 발표시차

생산부문

산업생산지수(전산업) 

산업생산지수(제조업) 

산업생산지수(서비스업) 

제조업평균가동률

2개월

경기부문
경기선행지수 순환변동치 

경기동행지수 순환변동치
2개월

소비부문

소매판매지수

소매판매지수(내구재)

소매판매지수(비내구재)

2개월

투자부문
설비투자지수

건설기성액
2개월

가격지수

소비자물가지수

생산자물가지수

수입물가지수

1개월

노동부문

취업자수

실업률

고용률

1개월

실질임금상승률 2개월

금융부문

M1, M2, LF 2개월

국고채(3년) 금리

KOSPI 지수
0개월

대외부문
수출금액, 수입금액 

실질실효환율
1개월

[표 4] 분석에 포함된 변수 목록
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생산부문에는 산업생산지수와 제조업 가동률 등이 포함되었으며, 경기부문에는 

현재와 미래의 경기동향을 살펴볼 수 있는 경기선행지수 순환변동치와 경기동행지수 

순환변동치를 포함하였다. 산업생산지수는 국내에서 생산한 재화와 용역에 대한 생

산활동 동향을 나타낸 지표로 작성주기가 월간단위로서 신속한 동향파악이 가능한 

장점이 있다. 제조업 평균가동률은 제조업체의 생산설비 이용도를 보여주는 지표로 

제조업 부문의 생산능력과 설비이용정도를 나타내는 지표이다. 경기선행지수 순환변

동치와 경기동행지수 순환변동치는 각각 선행종합지수와 동행종합지수에서 추세변동

분을 제거한 지표로 현재 경기국면 및 향후경기국면, 전환점 예측에 이용되는 지표

이다. 

소비부문에서는 통계청의 소매판매지수를 포함하였으며, 특성이 상이한 내구재

와 비내구재 부문을 구분하였다. 투자부문은 설비투자와 건설투자를 각각 포괄하는 

설비투자지수와 건설기성액을 포함시켰다. 소매판매지수는 소비동향을 파악하기 위

해 작성되는 월별 지표로 백화점, 대형마트, 면세점, 슈퍼마켓, 전문소매점, 편의점 

등 소매판매점의 매월 판매금액을 조사하여 작성하고 있다. 내구재는 1년 이상 반복

적으로 사용이 가능하고 주로 고가의 상품이 해당되며, 비내구재는 주로 이용기간이 

짧고 반복적으로 이용이 곤란한 상품이 해당된다. 설비투자지수는 신속한 설비투자 

동향파악을 위해 매월 국내에 공급되는 설비투자재의 투자액을 추정한는 월별지표이

며, 건설기성액은 건설업체의 시공실적을 금액으로 평가하는 월별지표이다. 

가격지수로는 소비자물가지수, 생산자물가지수, 수입물가지수를 포함시켰으며, 

노동부문에는 취업자수, 실업률, 고용률 등 고용지표와  실질임금상승률을 포함시켰

다. 금융부문에서는 M1(현금통화와 요구불예금, 수시입출식예금), M2(M1과 만기 

2년 미만 금융상품), LF(금융기관 유동성) 등 통화량 지표, 금리(국고채 3년물)와 

주가지수(코스피 지수) 등 금융시장 지표들이 포함되었다. 대외부문은 통관 수출입액

과 실질실효환율이 포함되었다.

생산, 소비, 경기, 투자, 고용 등 실물지표와 유동성 지표의 경우 통계생성기관

에서 발표하는 계절조정계열을 사용하였다. 계절조정계열이 공표되지 않는 코스피, 

통관수출입, 임금상승률의 경우 X12-Arima를 통해 계절조정하였으며, 로그차분을 
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통해 안정적 시계열로 변환하였다. 

GDP성장률과 이용변수간 상관관계를 산출한 결과 경기동행지수, 제조업생산

지수, 전산업생산지수 등 생산부문 지표들과의 상관관계가 높은 것으로 나타났으며, 

수입액 및 수출액도 상관관계가 높은 편으로 나타났다. 이어서 제조업가동률, 설비

투자지수, 서비스업생산지수 등 생산관련 지표들의 순으로 상관관계가 높게 나

타났다. 

[그림 10] GDP성장률과 이용변수간 상관관계

예측의 대상이 되는 GDP성장률의 경우 계절조정된 전기대비 성장률을 사용하

였다. 한국은행은 2006년부터 전기대비 성장률을 사용하고 있으며, 전년동기대비 

성장률은 보조지표로 활용하고 있다. 전년동기대비 성장률은 비교대상이 1년 전 시

점이기 때문에 단기적인 경기변동을 파악하기가 어려울 뿐만 아니라 경기전환점 포
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착시기가 지연되는 문제점을 내포하고 있어 한국은행은 2006년 1/4분기부터 분기

성장률 주지표를 전년동기대비에서 전기대비로 전환하였다17). 본 연구에서도 주지표

인 전기대비 실질GDP성장률을 기준으로 예측모형을 설정하였다. 0~1분기를 전망

하는 단기 GDP 예측모형은 비교적 단기간인 최근의 경제상황을 분석하고 예측하기 

위한 모형인만큼 경기변동의 흐름을 신속하게 포착할 수 있는 장점이 있는 전기대비 

지표를 사용하는 것이 바람직할 것으로 판단된다. 

[그림 11] 실질GDP성장률 추이(%)

자료: 한국은행

17) 한국은행(2006)
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전년동기대비 전기대비

정의

 전년의 같은 분기에 비해 당해분

기가 얼마나 성장했는지를 보여주

는 지표

 전년의 같은 분기와의 비교를 통

해 분기의 계절적 영향을 제거

 현재분기가 전분기보다 나아지고 

있는지 나빠지고 있는지를 판단하

는 지표

 통계적 기법에 의해 계절조정된 

계열에 기초하여 작성 

산출식 




 × 

: 당해분기 GDP

: 4분기 전 분기 GDP




 : t분기의 계절조정 통계
















×

장점

 전기비에 비해 변동성이 상대적으

로 작게 나타남

 연간성장률과 안정적인 근사성을 

보임에 따라 연간성장률을 사전적

으로 가늠하는데 적합

 작성이 간편하고 이해하기 쉬움

 경기회복의 전환점을 신속하게 포

착

 경기변동의 방향과 속도를 보다 

잘 보여줌

 미국, 일본, 영국, 캐나다 등 주요 

선진국들이 주지표로 채택

단점

 경제구조 변화가 계절성분에 미치

는 영향(이동계절성)이 반영되지 

않음

 명절, 공휴일 수, 영업일수 차이 

등 달력효과 제거 불가능

 전년동분기 파업 등과 같은 특이

현상 발생시 기저효과가 크게 발

생

 당해년 경기움직임이 동일하더라

도 전년도의 변동패턴에 따라 전

년동기대비 성장률은 상이하게 나

타날 수 있음

 경기전환 포착시점 지연으로 경기

국면 판단을 흐리게 함

 추세, 순환요인뿐만 아니라 파업, 

자연재해 등 불규칙 요인도 포함

하고 있어 전년동기대비에 비해 

상대적으로 큰 변동 기복을 보임

[표 5] 분기성장률 지표의 비교

자료: 한국은행(2006) 자료를 토대로 작성
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Ⅲ. 분석결과

1. 주성분분석18)

실물부문과 금융부문을 포괄하는 거시경제의 26개 변수를 사용하여 주성분분석을 

수행하였다. 변수들간의 분산-공분산 관계를 이용하여 모든 정보의 특성을 최대

한 반영하면서 상호독립적인 주성분(principal component)을 추출하였다. 

분석에 포함된 경제변수의 개수와 같은 26개의 주성분요인이 추출되나, 모두 

의미를 가지는 것은 아니기 때문에 적정한 주성분 요인의 개수를 선택해야 한다. 

주성분분석에서 주로 사용하는 카이저기준, 설명력기준, Scree Plot, Parallel 분석

을 모두 고려하였다. 카이저기준에 따르면 고유값(eigenvalue)이 1보다 큰 제9주성

분(고유값 1.1032) 까지 선택될 수 있다(표5). 또한 Scree Plot에 의해서는 고유값

이 급격한 차이가 나타나는 지점 이상인 제4주성분 까지, Parallel 분석에 따라서

는 임의 추출한 값보다 큰 6개의 주성분이 선택될 수 있다. 이에 따라 본 분석에서

는 4~8개의 주성분을 모두 이용하여 분석을 수행하였으며, 분석결과 예측오차가 가

장 적은 것으로 나타난 5개를 적정 주성분의 개수로 선택하였다. 

18) 매기 주성분분석을 통해 공통요인을 추정하여 분석하였으나, 2000년 1월~2019년 12월 기준 주성

분분석 결과를 토대로 살펴봄
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[그림 12] 주성분분석 Scree Plot

[그림 13] 주성분분석 Parallel 분석

누적비중(cumulative)에 따르면 선택된 5개의 주성분은 전체 분산의 51.9%

를 설명하고 있다. 각 주성분이 원래 변수의 정보를 설명하는 정도를 나타내는 
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비중(proportion)을 살펴보면 제1주성분은 전체 17.6%의 설명력을, 제2주성분

은 12.6%의 설명력을 보이고 있다. 

고유값(Eigenvalue) 비중(Proportion) 누적비중(Cumulative)

PRIN1 4.5779 0.1761 0.1761

PRIN2 3.2831 0.1263 0.3023

PRIN3 2.0605 0.0792 0.3816

PRIN4 1.9380 0.0745 0.4561

PRIN5 1.6443 0.0632 0.5194

PRIN6 1.4787 0.0569 0.5763

PRIN7 1.3397 0.0515 0.6278

PRIN8 1.2118 0.0466 0.6744

PRIN9 1.1032 0.0424 0.7168

PRIN10 0.9599 0.0369 0.7537

[표 6] 주성분분석 결과

주성분분석을 통해 추정된 고유벡터들에서 각 변수들에 대응되는 벡터값을 통

해 각 주성분이 어떤 요인들에 의해 주도되는지 살펴볼 수 있다19). 각 주성분 별로 

가중치가 크게 나타난 지표들을 살펴보면 제1주성분의 경우 생산지수, 소매판매, 수

출입액 등 실물부문과 경기동행지수순환변동치와 경기선행지수순환변동치 등 경기

19) 김종호·이중식(2005)에 따르면 일반적으로 주성분분석에 의해 도출되는 공통요인들은 서로 직교관계

를 형성하는 통계적 가공변수로 그 경제적 의미를 식별하기가 쉽지 않으나, 구성변수들로 이루어진 2

차 적률행렬의 고유벡터에서 개별변수들에 대응되는 벡터값의 크기를 통해 주성분의 움직임이 어느 

변수에 의해 주도되고 있는지 파악할 수 있음
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요인이 주도하고 있는 것으로 나타났다. 특히 제1주성분의 경우 앞서 살펴본 변수

들 중 GDP와의 상관계수가 높게 나타난 항목들이 많이 포함되어 있으며, GDP와 

상관관계가 높은 상위 5개 변수가 모두 포함되어 있는 것으로 나타났다. 

주성분 해당 주성분의 주요 정보변수

PRIN1

전산업생산지수(0.3775), 제조업생산지수(0.3198), 서비스생산지수

(0.2973), 경기동행지수순환변동치(0.3096), 소매판매지수(0.2523), 수입

액(0.2348), 수출액(0.2307), 경기선행지수순환변동치(0.2159), 건설기성

액(0.1992)

PRIN2
국고채(0.4025), 소비자물가지수(0.4442), 생산자물가지수(0.3683), 수입

물가지수(0.3589), 제조업평균가동률(0.2411), 전산업생산지수(0.1591)

PRIN3
M2(0.4080), LF(0.3903), 소매판매지수(0.3148), M1(0.2805), 고용률

(0.2566), 비내구재판매지수(0.2443), 내구재판매지수(0.1710)

PRIN4
LF(0.4602), M2(0.4363), 수입액(0.2370), 수출액(0.2267), 제조업평균

가동률(0.1058)

PRIN5

실질실효환율(0.3609), 코스피(0.2915), 국고채(0.2848), 취업자수

(0.2822), 실업률(0.2441), 경기선행지수순환변동치(0.2524), 제조업평균

가동률(0.2301) 경기동행지수순환변동치(0.1820)

[표 7] 각 주성분의 주요 정보변수

주: ( ) 안은 분산공분산행렬의 고유벡터 값으로 해당요인과 변수간의 상관관계를 나타냄

제2주성분의 경우 국고채, 소비자물가, 생산자물가, 수입물가 등 금리와 물가 

의 영향력이 크게 나타났다. 제3주성분과 제4주성분의 경우 M2와 LF 등 통화량 

지표의 영향력이 크게 나타났으며, 3주성분의 경우 소매판매 관련 지표가, 4주성분

의 경우 수출입 지표가 포함되었다. 제5 주성분의 경우 환율, 주가, 금리 등 금융지
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표가 주도하고 있는 것으로 나타났으며, 취업자 수와 실업률 등 고용부문의 영향력

도 크게 나타났다. 

당분기 다음 분기

RMSE MAE RMSE MAE

축차예측

전체 0.397 0.315 0.445 0.608

초월 0.399 0.312 0.446 0.625

중월 0.385 0.352 0.445 0.595

말월 0.386 0.377 0.438 0.588

롤링예측

전체 0.370 0.284 0.417 0.586

초월 0.387 0.295 0.421 0.589

중월 0.391 0.301 0.400 0.579

말월 0.352 0.322 0.412 0.577

AR모형

20)
- 0.581 0.777 0.596 0.856

[표 8] 주성분분석모형의 예측력 평가

주성분분석 결과를 토대로 추출된 요인들과 GDP성장률의 회귀분석을 통해 

예측모형을 설정하여 표본 외 예측을 실시하였으며, 표본 외 예측결과를 실제 

GDP성장률과 비교하여 예측오차를 산출하였다. 분석결과 월별자료를 이용해 

GDP를 예측한 주성분분석모형이 분기자료를 이용해 GDP를 예측한 벤치마크 모

형인 AR모형에 비해 예측력이 우수한 것으로 나타났다. 주성분분석모형을 이용

한 당분기 GDP예측의 경우 RMSE 0.35~0.40%p, MAE 0.28~0.38%p로 나타

났다. 다음 분기 예측의 경우 RMSE 0.40~0.50%p, MAE 0.58~0.63%p 수준을 

20) 각 시점별로 AIC, BIC 기준에 따라 최적시차를 결정



46 ∙ III. 분석결과

나타냈다. 반면 AR모형의 당분기 예측오차는 RMSE 0.58%p, MAE 0.78%p로 

월별지표를 이용한 주성분분석모형에 비해 크게 나타났다. 

주성분분석을 통한 예측 결과 전체월(초월, 중월, 말월의 결과를 평균)과 초

월, 중월, 말월의 예측오차 차이는 크게 나타나지 않는 모습이다. 이는 초월에서 

말월로 이동하면서 모형의 모수 추정치가 크게 변하지 않았고 예측에 사용된 월

별 변수 결측치에 대한 예측치도 어느 정도 정확성을 확보하고 있기 때문으로 판

단된다21). 초월은 가장 적은 정보를 바탕으로 예측하고 있으나 예측력이 크게 떨

어지지는 않는 모습이며, 가장 많은 정보를 바탕으로 하는 말월의 경우에도 예측

력은 초월이나 중월과 비슷한 모습이다. 

예측오차 측정방법 중에서는 당분기의 경우 MAE와 RMSE가 비슷하게 나타

났으나, 다음분기 예측에는 MAE에 비해 RMSE가 작게 나타나 편차가 상대적으

로 큰 예측오차들이 많지 않은 것을 알 수 있다. 일반적으로 예측오차가 작은 값

을 갖고 있음에도 불구하고 편차가 상대적으로 큰 오차값이 존재하는 경우 

RMSE가 오차정도를 과대평가할 수 있어 MAE에 비해 RMSE가 크게 나오는 경

향이 있다. 

축차예측과 롤링예측을 비교해보면 당분기와 다음 분기 모두 롤링예측이 축

차예측에 비해 예측오차가 작은 것으로 나타났다. 롤링방식의 경우 오래된 자료

를 배제하고 최신의 자료를 사용하여 상대적으로 월별자료의 변화를 반영하였기 

때문에 예측오차를 줄인 것으로 보인다. 앞서 이진희·김덕파(2014)는 구조변화가 

포함된 시계열의 경우 구조변화의 지속적인 영향을 받게 되는 축차예측방식보다 

롤링예측방식이 유리할 수 있음을 지적하였다. 글로벌 금융위기 시기인 2008년

이 분석기간에 포함되었으며, 이 기간 중 한국경제의 성장추세에서 구조적 변화

가 발생22)되었다면 경제구조변화가 시계열의 불안정성을 가져와 축차예측방식의 

예측력을 낮추었을 것으로 판단된다. 

21) 김덕파, 강성진(2020)에 따르면 예측치에 직접 포함된 월별변수의 값은 초월말에서 말월말로 진행하

면서 결측치에 대한 대체치가 실측치로 교체되기는 하나 대체치가 실측치에 대해 일정한 설명력을 지

님에 따라 실질GDP 예측치에 미치는 영향이 제한적일 가능성

22) 진익(2020년)은 실질국내총생산의 자연대수값을 대상으로 Chow 검정을 수행한 결과 2008년 한국

경제의 성장이 구조적으로 둔화되었음을 확인하였다. 
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2. 동태요인분석

주성분분석과 마찬가지로 동태요인분석을 통해 추출된 요인들과 GDP성장률의 

회귀분석을 통해 모형을 설정하였다. 모형을 통해 예측한 결과를 토대로 표본 외 

예측을 실시하였으며, 표본 외 예측결과를 실제 GDP성장률과 비교하여 예측오차

를 산출하였다. 분석결과 월별자료를 이용해 GDP를 예측한 동태요인모형은 주성

분분석모형과 마찬가지로 분기자료를 이용해 GDP를 예측한 벤치마크 모형인 AR

모형에 비해 예측력이 우수한 것으로 나타났으며, 주성분분석에 비해서도 예측력

이 우수한 것으로 나타났다. 

월별지표를 이용한 동태요인분석모형의 당분기 GDP예측의 경우 축차 및 롤

링방법을 통해 추정한 경우 RMSE가 0.34~0.38%p, MAE가 0.25~0.28%p로 나

타났다. 다음 분기의 경우 당분기보다 예측오차가 크게 나타나 RMSE 

0.35~0.44%p, MAE 0.39~0.48%p 범위로 나타났다. 반면 AR모형의 예측오차

는 RMSE 0.58%p, MAE 0.78%p로 동태요인분석모형에 비해 크게 나타났다. 또

한, 주성분분석을 통한 예측결과와 마찬가지로 전체월과 초월, 중월, 말월의 예측

오차 차이가 크게 나타나지 않았으며, 당분기와 다음 분기 모두 롤링예측이 축차

예측에 비해 예측오차가 작은 것으로 나타났다. 

주성분분석모형과 예측력을 비교해 보면 동태요인분석을 통한 실질GDP 예

측은 당분기와 다음 분기, 축차와 롤링방식 모두에서 예측오차가 작게 나타났다. 

이는 AR모형을 통해 결측치를 처리하는 주성분분석모형에 비해 공통요인의 동학

을 추정하여 결측치를 처리하는 동태요인분석 방식이 보다 유용한 정보를 포함하

고 있어 예측오차를 낮춘 것으로 판단된다. 즉, 공통요인의 동태적 특성을 이용하

여 자료주기, 공표시점 차이 등을 내생화시켜 자료의 비정규성을 효율적으로 처

리함23)으로써 예측력을 높일 수 있었던 것으로 보인다. 

동태요인분석을 통한 GDP예측 결과 MAE와 RMSE가 주성분분석모형에 비

해 낮아진 것으로 나타나 상대적으로 예측력이 우수한 것으로 판단된다. 다만, 주

23) 박강우·이중식(2009)
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성분 분석과 반대로 당분기의 경우 MAE 보다 RMSE를 통해 계산된 예측오차가 

크게 나타났다. 즉, 작은 오차가 지속적으로 나타나기 보다는 한번씩 큰 오차를 

범하는 것으로 나타났다. 앞서 언급한 바와 같이 예측오차가 작은 값을 갖고 있

음에도 불구하고 편차가 상대적으로 큰 오차값이 존재하는 경우 RMSE가 오차정

도를 과대평가할 수 있어 MAE에 비해 RMSE가 크게 나오는 경향이 있다. 즉, 

RMSE는 실적치에서 예측치를 뺀 절댓값이 1보다 큰 경우 제곱을 통해 오차를 

더욱 크게 만들기 때문에 평가기간 동안 큰 예측오차가 나타나는 경우 MAE에 

비해 크게 나타나게 된다. 

당분기 다음분기

RMSE MAE RMSE MAE

축차예측

전체 0.365 0.279 0.439 0.472

초월 0.375 0.280 0.437 0.475

중월 0.360 0.245 0.440 0.477

말월 0.359 0.275 0.435 0.468

롤링예측

전체 0.338 0.263 0.352 0.390

초월 0.337 0.266 0.357 0.396

중월 0.342 0.259 0.351 0.390

말월 0.335 0.263 0.351 0.385

AR모형

24)
- 0.581 0.777 0.596 0.856

[표 9] 동태요인분석모형의 예측력 평가

24)  각 시점별로 AIC, BIC 기준에 따라 최적시차를 결정
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3. 코로나19 기간을 포함한 분석 결과

코로나19 확산으로 충격을 받은 2020년을 분석에 포함하여 주성분을 추출한 결

과 고유값, 비중, 주성분의 주요 정보변수가 2019년까지 자료를 대상으로 한 분

석과 다소 차이를 나타냈다. 

먼저, 적정한 주성분 요인의 개수를 선택하기 위해 카이저기준, 설명력기준, 

Scree Plot, Parallel 분석 결과는 2019년까지 자료를 대상으로 한 분석과 비슷

한 모습을 나타냈으며, 앞선 분석과 마찬가지로 분석결과 예측오차가 가장 적은 

것으로 나타난 5개를 적정 주성분의 개수로 선택하였다. 
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[그림 14] 주성분분석 Scree Plot(2020년 포함)
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[그림 15] 주성분분석 Parallel 분석(2020년 포함)

주성분분석 결과 누적비중(cumulative)에 따르면 선택된 5개의 주성분은 전

체 분산의 61.2%를 차지하고 있어 2019년까지의 분석에서 나타난 51.9%에 비

해 설명력은 높은 모습을 보였다. 각 주성분이 원래 변수의 정보를 설명하는 정

도를 나타내는 비중(proportion)을 살펴보면 제1주성분은 전체 20.0%의 설명력

을, 제2주성분은 16.3%의 설명력을 보이고 있다. 

주성분분석을 통해 추정된 고유벡터들에서 각 변수들에 대응되는 벡터값은 

2019년까지를 대상으로 한 분석과 차이를 나타냈다. 각 주성분 별로 가중치가 크게 

나타난 지표들을 살펴보면 제1주성분의 경우 통화량과 임금요인에 의해 주도되고 

있는 것으로 나타났으며, 제2주성분의 경우 생산지수, 경기지수 등 경기요인이 주도

하고 있는 것으로 나타났다. 제3주성분의 경우 물가, 금리, 생산, 소비 등 다양한 

부분의 움직임을 반영하고 있으며 특히 물가요인의 영향력이 큰 것으로 나타났다. 

제4주성분은 소매판매지수, 비내구재 및 내구재 판매지수 등 소비요인이 주도하고 

있는 것으로 나타났으며, 실업률이 유일하게 포함된 주성분으로 나타났다. 제5주성
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분은 고용률이 가장 크게 나타났으며, 물가, 수출입, 소비, 투자, 생산 등 다양한 실

물부문 지표들이 주도하고 있는 것으로 나타났다. 앞서 분석한 2019년까지의 결과

에서는 제1주성분의 경우 실물지표 및 경기지표의 영향력이 높게 나타났으나, 코로

나19의 영향을 받은 2020년을 포함할 경우 통화량 지표가 높게 나타난 점에서 차

이가 있다. 또한, 환율, 주가 등 금융지표들이 포함되지 않았다는 점에서 차이가 있

다. 

고유 값(Eigenvalue) 비중(Proportion) 누적비중(Cumulative)

PRIN1 5.1875 0.1995 0.1995

PRIN2 4.2310 0.1627 0.3622

PRIN3 3.1337 0.1205 0.4828

PRIN4 1.7744 0.0682 0.551

PRIN5 1.5745 0.0606 0.6116

PRIN6 1.2860 0.0495 0.6610

PRIN7 1.2298 0.0473 0.7083

PRIN8 1.0757 0.0414 0.7497

PRIN9 0.8930 0.0343 0.7841

PRIN10 0.8425 0.0324 0.8165

[표 10] 주성분분석결과
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주성분 해당 주성분의 주요 정보변수

PRIN1 M2(0.4329), LF(0.4329), M1(0.4327), 실질임금(0.4324)

PRIN2

전산업생산지수(0.4073), 제조업생산지수(0.3440), 서비스생산지수

(0.2977), 경기동행지수순환변동치(0.3276), 수입액(0.2752), 수출액

(0.2712), 소매판매지수(0.2272)

PRIN3

소비자물가지수(0.4557), 국고채금리(0.3983), 생산자물가지수(0.3903), 

수입물가지수(0.3950), 제조업 평균가동률(0.1550), 전산업생산지수

(0.1457), 소매판매지수(0.1271), 비내구재판매지수(0.1235), 서비스업생

산지수(0.1213)

PRIN4
소매판매지수(0.5538), 비내구재판매지수(0.4492), 내구재판매지수

(0.2749), 서비스업생산지수(0.1679), 실업률(0.1274)

PRIN5

고용률(0.3800), 생산자물가지수(0.2077), 내구재판매지수(0.2994), 소매

판매지수(0.2370), 수출액(0.1990), 수입액(0.1744), 수입물가지수

(0.1774)

[표 11] 각 주성분의 주요 정보변수

주: ( ) 안은 분산공분산행렬의 고유벡터 값으로 해당요인과 변수간의 상관관계를 나타냄

코로나19 확산에 따른 경제적 충격이 나타난 2020년을 포함하여 주성분분

석과 동태요인분석모형으로 GDP성장률을 추정하였다. 추출된 요인들과 GDP성

장률의 회귀분석을 통해 모형을 설정하고 예측한 결과를 토대로 표본 외 예측을 

실시하였으며, 표본 외 예측결과를 실제 GDP성장률과 비교하여 예측오차를 산출

하였다. 분석결과 코로나19의 충격이 반영된 2020년 자료를 분석에 포함시킬 경

우 예측오차가 높아지는 것으로 나타났다. 
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분석

모형

오차측정

방법
예측기간

당분기 다음분기

RMSE MAE RMSE MAE

주성분

분석

축차

2019년까지 0.397 0.315 0.445 0.608

2020년까지 0.845 0.524 1.021 0.752

롤링

2019년까지 0.370 0.284 0.417 0.586

2020년까지 0.764 0.490 0.952 0.744

동태요인분

석

축차

2019년까지 0.365 0.279 0.439 0.472

2020년까지 0.825 0.480 1.122 0.705

롤링

2019년까지 0.338 0.263 0.352 0.390

2020년까지 0.753 0.489 0.985 0.658

AR모형25) -

2019년까지 0.581 0.777 0.596 0.856

2020년까지 0.920 0.895 1.131 0.954

[표 12] 2020년을 포함한 모형의 예측력 평가

예측기간, 분석모형, 측정방법 모두 분석기간에 2020년을 포함할 경우 MAE

와 RMSE가 높아진 것으로 나타났다. 특히, 2020년을 분석에 포함할 경우 

RMSE의 증가폭이 매우 크게 나타났다. 주성분분석모형에서는 0.37~0.40%p 수

준이던 RMSE가 0.76~0.85%p로 높아졌으며, 동태요인분석모형에서는 

0.34~0.37%p에서 0.75~0.83%p로 높아졌다. RMSE 방식으로 산출한 예측오차

는 편차가 상대적으로 큰 오차값이 존재하는 경우 커질 수 있다. 2020년의 경우 

GDP성장률 추정치에 대한 예측오차가 상대적으로 매우 크게 나타났기 때문에 

25) 각 시점별로 AIC, BIC 기준에 따라 최적시차를 결정
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RMSE가 큰 폭으로 상승하였다. 

예측치를 추정하기 위해서는 기본적으로 과거의 자료가 미래를 예측하는데 

유용한 정보를 지니고 있다고 가정하고 있다. 그러나 예측하고자 하는 변수의 구

조변화(structural break) 등이 나타나 과거의 움직임과 다른 방향을 보인다면 

예측오차가 크게 나타날 수 있다. 2020년은 코로나19의 충격으로 1/4분기 GDP

성장률이 –1.3%로 하락하였으며, 2/4분기에는 -3.2%로 하락폭이 확대되었다. 그

러나 3/4분기 중에는 2.1%로 반등하며 GDP성장률이 큰 폭의 변동성을 보였다. 

2020년은 과거의 GDP성장률과 추세적으로 괴리되어 있으며, 주성분분석 결과 

주요 정보변수들이 차이를 나타내고 있어 월별 지표들의 움직임도 과거 데이터와

는 다른 패턴을 보이고 있다고 추정된다. 이와 같은 큰 변동성, 추세적 이탈로 인

해 추정치가 실적치를 벗어나면서 예측오차가 크게 나타났고 RMSE가 커진 것으

로 분석된다. [그림 16]은 예측기간 중 모형별, 측정방법별 예측오차 추이를 나타

내었다. 모형이나 측정방법과 상관없이 2020년의 경우 예측오차가 매우 커지는 

것으로 나타나 이 기간을 포함할 경우의 RMSE 및 MAE가 높아지게 된다. 

2020년 자료를 포함하는 경우 예측오차가 커지는 것으로 나타났으나, 벤치

마크 모형인 분기데이터를 이용한 AR모형에 비해서는 2019년까지의 분석과 마

찬가지로 예측력이 우수한 것으로 나타났다. 또한, 2019년까지 예측결과와 마찬

가지로 축차방식 보다는 롤링방식이, 주성분분석 보다는 동태요인분석모형이 모

형의 예측력을 개선시키는 것으로 나타났다. 
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[그림 16] 당분기 예측의 모형별, 측정방법별 예측오차 추이
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요약 및 시사점 ∙ 57

Ⅳ. 요약 및 시사점

본 연구의 목적은 빠르게 입수할 수 있는 월별자료를 이용하여 분기 GDP성장률을 

미리 예측할 수 있는 단기예측모형을 개발하는 것이다. 예측방식, 예측기간, 전망모

형별로 예측성과를 비교하여 현재의 경제상황을 측정할 수 있는 가장 대표적인 변수

라 할 수 있는 실질GDP성장률에 대한 전망성과를 개선시킬 수 있는 방안을 찾고자 

하였다. 특히, 해당분기 중 초월, 중월, 말월로 갈수록 입수할 수 있는 정보가 많아

지는 점을 감안하여 분기내에서도 첫 번째~세번째 달 각각에 대해 이용 가능한 정

보를 통해 GDP성장률을 예측하는 과정을 거쳤다. 

2000~2019년까지의 월간지표와 2019년 4/4분기까지의 실질GDP성장률 자

료를 이용하여 주성분분석모형과 동태요인분석모형을 통해 성장률 예측치를 추정

한 결과 분기자료만을 이용한 AR모형에 비해 예측오차가 작게 나타나 월별자료

를 이용한 전망모형이 예측력을 개선시키고 있는 것으로 나타났다. 

전망모형별로는 월별자료의 공통정보를 이용하여 예측한다는 측면에서 주성

분분석과 동태요인분석모형이 동일한 메커니즘을 따르고 있으나, 결측치를 처리

하는 방식에서 AR모형을 이용하는 주성분분석과 자기회귀를 통해 공통요인의 동

태적 특성을 분석하고 칼만스무딩(Kalman smoothing) 방법을 이용하는 동태요

인분석모형 간에 차이가 있다. 분석결과 동태요인분석의 예측력이 보다 우수한 

것으로 나타났으며, 이는 공통요인의 동학을 추정하여 결측치를 처리하는 동태요

인 방식이 보다 유용한 정보를 포함하고 있기 때문으로 판단된다. 

예측방식 중에서는 처음 정해진 구간을 기본으로 하여 기간을 추가하면서 추

정하는 축차방식에 비해 표본의 수를 일정하게 유지한 채 데이터를 따라 이동하

면서 예측치를 도출하는 롤링방식이 상대적으로 전망성과가 우수한 것으로 나타

났다. 이는 분석기간에 경제의 성장추세에 구조적 변화를 가져올 수 있는 2008

년 금융위기가 포함되어 있어 축차예측방식의 경우 구조변화의 지속적 영향을 받
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게 되어 예측력이 상대적으로 낮아진 것으로 판단된다. 

분기 중 초월, 중월, 말월 각각의 예측결과 전체월(초월, 중월, 말월의 결과

를 평균)과 초월, 중월, 말월의 예측오차는 크게 달라지지 않는 모습이다. 이는 

초월에서 말월로 이동하면서 모형의 모수 추정치가 크게 변하지 않았고 예측에 

사용된 월별 변수 결측치에 대한 예측치도 어느 정도 정확성을 확보하고 있기 때

문으로 판단된다. 

코로나19의 충격으로 경제성장률의 변동성이 매우 확대된 2020년을 분석에 

포함할 경우 도출된 결론이 동 기간에 좌우될 가능성 등을 고려하여 2019년까지

를 기본 분석기간으로 설정하되 2020년을 포함한 분석도 수행하였다. 분석결과 

당초 예상과 같이 GDP성장률이 큰 폭으로 변동하고 있는 2020년을 포함할 경

우 예측오차가 매우 높아지는 것으로 나타났다. 그러나, 벤치마크 모형인 분기데

이터를 이용한 AR(Autoregressive Mode)모형에 비해서는 2019년까지의 분석

과 마찬가지로 예측력이 우수한 것으로 분석되었다. 또한, 2019년까지 예측결과

와 마찬가지로 축차방식 보다는 롤링방식이, 주성분분석 보다는 동태요인분석모

형이 모형의 예측력을 개선시키는 것으로 나타났다. 

본 연구에서는 월별자료를 이용하여 주성분분석과 동태요인분석모형을 토대

로 GDP성장률을 전망하고 예측결과를 비교하였으며, 구축된 예측모형을 통해 한

국은행 속보치보다 1~2개월 빠르게 실질GDP성장률 예측치를 생성할 수 있었다. 

한국은행 발표 전에 분기별 실질GDP성장률을 생성함으로써 경제전망의 정확도

를 제고할 수 있을 것으로 예상되며, 신뢰성 있는 예측치를 제공함으로써 경제정

책 방향을 결정하는 기초자료로 활용될 수 있을 것으로 기대된다. 

다만, 가장 최근 자료이지만, 불확실성이 매우 높았던 2020년을 분석에 포함

할 경우 예측오차가 커져 예측력이 낮아지는 모습을 보였다. 2020년은 코로나19

의 영향으로 변동성이 매우 높을 뿐만 아니라 이전 GDP성장률과도 추세적으로 

괴리되는 모습을 보이고 있어 예측에 어려움이 있다. 향후 시계열이 충분하게 확

보되면 2020년에 대해 structural break 등을 설정하여 모형을 재구축하고 예

측오차를 평가해 볼 필요가 있겠다. 
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또한, 본 연구에서는 GDP의 속보치, 잠정치, 확정치를 구분하지 않고 시계

열이 구성되어 있는 확정치를 사용하였다. 실제 예측과정에서는 초월의 경우 전

분기 GDP성장률의 속보치만 가용할 수 있기 때문에 속보치와 확정치의 차이 등

에 따른 오차가 발생할 가능성이 있으며, 이에 따라 초월의 예측오차를 과소평가

하였을 가능성도 있기 때문에 이를 고려한 연구도 필요할 것으로 보인다. 
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[부  록] 국내외 기관의 단기 예측 모형 운용현황

1. 금융감독원 K-SuperCast26)

금융감독원은 2018년 국내 경제 상황을 신속하게 파악하여 거시 건전성 감독을 강

화하기 위해 빅데이터 기반의 GDP성장률 예측 모형인 K-SuperCast(Korea 

Supervisory Forecast)를 개발하였다. K-SuperCast는 금융감독원에서 자체적

으로 실시하는 스트레스 테스트 시 국내 경제 변수에 대한 가정 등 향후 시나리오 

마련에 활용하고자 개발되었다. 금융감독원은 K-SuperCast를 포함한 거시건전성 

감독 3종세트(KOMPAS)27)로 구성된 ‘거시건전성 감독 분석 체계’를 구축하여 

2018년 7월부터 운용하고 있다. 다만, 2020년 코로나19 확산 이후 수집되는 기

초통계 데이터의 급격한 변동으로 인해 운용을 잠시 중단한 상황이며, 지난해와 같

은 예상치 못한 경제충격을 모형에 반영하기 위해 보완 중에 있다. 

K-SuperCast 모형은 2008년 이후의 거시경제 시계열 자료 83개를 주성분 

분석을 이용하여 3개의 팩터(factor)로 선별하고 각 거시경제 변수의 발표 주기

가 달라 발생하는 데이터 공백을 없애고 연속적인 데이터 추정을 위해 칼만필터

(Kalman Filtering) 기법을 적용하였다. 

주성분분석과 칼만필터을 사용한다는 점에서 본고의 모형과 유사한 과정을 

따르고 있으나, 월별과 분기 데이터를 함께 사용하고 있다는 점에서 차이가 있다. 

K-SuperCast 모형에서는 분기단위 데이터를 모형 구축 과정에서 월별 데이터로 

변형한 후 다른 월단위 데이터와 함께 주성분 요인을 추출하게 되며, 이 과정에

서 기본적으로 기하평균을 이용하고 있다. 예측하고자 하는 변수인 실질GDP 또

한 Mariano& Murasawa(2003)의 방법을 이용하여 월단위 데이터로 변환하여 

주성분과 OLS 분석을 통해 계수를 추정하였다.

26) 금융감독원 보도자료, “금융시스템의 불안 요인에 선제 대응을 목적으로 「거시건전성 감독 분석체계

(KOMPAS)」를 확립”, 2018.12 참고

27) KOMPA는 거시건전성 감독 스트레스 모형(K-STARS), 금융산업 조기경보 모형(K-SEEK), GDP
성장률 예측모형(K-SuperCast) 등 총 세 개의 모형으로 구성
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예측결과 GDP성장률을 결정하는 주성분의 숫자는 3개로 팩터1은 수출 및 

수입수지와 설비가동수지, 기업 경기지수 등이 포함되었으며, 팩터2는 매매와 전

세시장을 보여주는 지표, 정부 재정지출과 임금 등이 포함되었다. 팩터3은 임금 

및 노동관려 변수로 임금 및 노동시장을 반영하고 있어 팩터1, 2, 3을 각각 기업

부문, 건설 및 부동산, 임금 및 노동으로 분류하였다. 이와 같이 추출된 팩터를 

이용하여 2015년 4/4분기~2018년 3/4분기까지 12분기에 대한 당분기 예측을 

수행한 결과 평균오차는 0.198%p로 나타났다(최광신(2018)). 

2. FRB NY Nowcast

뉴욕 연방준비은행(Federal Reserve Bank of New York)은 광범위한 거시데

이터를 활용하 칼만 필터링과 동적요인모형(Dynamic Factor Model)을 통해 단

기 GDP를 예측하고 있다. 198개의 거시변수들을 이용하여 10개의 요인을 추출하

고 이를 GDP성장률과 회귀분석하여 성장률을 예측하였다. Nowcast의 GDP성장

률은 매주 금요일(연방 공휴일 제외) 오전 10시까지 사용 가능한 데이터를 활용하여 

오전 11시 15분에 업데이트된다. 

[그림] Nowcast 모형을 이용한 2021년 2/4분기 시점별 GDP성장률 예측치

자료: FRB NY

Nowcast 모형을 통한 GDP성장률 예측치는 2014년 6월부터 매주 발표되

었으나, 뉴욕 연방준비은행은 9월 3일 코로나19 팬더믹을 둘러싼 불확실성과 지
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표의 변동성이 높아지고 있다고 판단하여 Nowcast 모델에 대한 방법론적 개선

작업을 계속하는 동안  발표를 잠정 중단하겠다고 밝혔다. 

3. FRB Atlanta GDPNow

애틀란타 연방준비은행(Federal Reserve Bank of Atlanta)는 2014년 7월부

터 GDPNow라는 단기예측모형을 통해 월별로 발표되는 13개의 예측변수를 활용

하여 이들의 합으로 해당분기의 GDP를 예측하고 있다. 즉, 예측력이 우수한 것으

로 나타난 GDP의 하위 구성 요소들을 추적하여 미국 주요 경제지표가 발표되고 약 

1.5~2시간 후 GDP 예측치를 업데이트 하고 있다. ISM 제조업 구매자지수, 승용

차 판매, 무역, 고용지표, 소비자물가지수, 미 재무부 의회 제출 월간 보고서, 생산

자물가지수, 수출입물가지수, 산업생산, 소매판매, 주택착공지수, 기존주택 판매, 신

규주택판매, 내구재주문 등 지표 발표시마다 GDP 예측치를 발표하고 있다. 

GDPNow 모델은 GDP 발표 기관인 미국 경제분석국(U.S. Bureau of 

Economic Analysis)의 연쇄 가중치 방식을 차용하여 GDP를 구성하는 13개의 

하위요소28)를 집계하여 성장률을 예측하고 있다. GDP성장률과 13개 하위요소에 

대해 BVAR을 이용하여 예측하는 방식을 취하고 있으며, BEA의 연쇄가중법을 이

용하여 구성요소별로 분기 예측을 하여 이를 GDP 예측과 결합하여 전망한다. 또

한, 월별데이터를 분기데이터와 연결시키기 위해 Giannone et al.(2008)의 방식

을 차용한 bridge 모형을 이용하였다(Patrick Higgins(2014)). 2011년 GDP성

장률 추정 이후 실질GDP와의 예측오차는 MAE 0.81%p, RMSE 1.23%p로 나타

났다. 

FRB Atlanta는 코로나19 확산 이후에도 여전히 GDP성장률 예측치를 발표

하고 있으나, 코로나19와 사회적 이동이 이미 발표된 경제 지표나 GDP 원천 자

료에 미치는 영향을 포착하지 못한다고 밝혀 경제 충격에 따른 예측의 어려움을 

인정하였다. 

28) 개인 상품 소비지출, 개인 서비스 소비지출, 실질 민간 설비투자, 지적재산투자, 구조물 투자, 실질 

민간 주거용 투자, 실질 상품 수출, 실질 서비스 수출, 실질 상품 수입, 실질 서비스 수입, 실질 정부 

소비 및 투자, 실질 지방정부 소비 및 투자, 재고증감
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[부  록] 월별자료 추이
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