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고도 산업경제에서 국민들의 사회후생에 대한 거

시경제변수 역할의 실증적 연구

김 종 권*

실증분석.Ⅰ
본 연구에서 사용한 거시경제 자료는 한국은행 통계검색시스템과 통계청 를 이KOSIS
용하여 총통화증가율 평잔 기준 과 인플레이션율 회사채수익률 장외 년 등급(M2 ) , ( 3 , AA- ),
산업생산증가율 원지수 남성소득증가율 여성소득증가율 실업률 정부지출증감율 소( ), , , , ,
비자기대지수증감률을 사용하였다 그리고 본 논문에서 사용한 각각의 변수들은 년. 92
분기부터 년 분기까지로 인플레이션율을 차감하여 실질화하였다1/4 2008 3/4 .
표 은 기초통계량 분석으로 행복에 대하여 소비자기대지수를 대용변수로 하여 살< 1>
펴보았다 표 에 따른 결과를 보면 분석기간 동안에 정부지출증감율과 남성소득증. < 1>
가율 여성소득증가율의 경우가 평균값도 크고 표준편차도 비교적 커서 변동성이 증대,
된 것을 알 수 있었다.

구 분
회사채

수익률

인플레

이션율

총통화증

가율

(M2,

평잔기준)

산업생산

증가율
실업률

정부지출

증감율

소비자기

대지수

증감률

평균 9.39 3.96 9.56 3.28 3.51 11.31 -3.18

표준편차 4.32 1.74 5.81 9.02 1.27 10.39 24.25

구 분
남성소득

증가율

여성소득

증가율

평균 7.07 7.72

표준편차 6.37 6.28

표 기초통계량 분석< 1>

신흥대학 세무회계학과*
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이제 각 거시경제변수들이 행복에 대한 대용변수로서 소비자기대지수에 어떠한 영

향을 주고 있는지와 관련하여 분석하기로 한다 각각의 변수들에 대해서는 단위근 검.
정을 실시하고 이에 따라 동시에 각각 당월의 수치를 전월의 수치로 차분(difference)
하여 가성회귀 발생가능성을 줄였다(spurious regression) .

검증의 결과 대부분의 숫자에서 안정성 을ADF(Augmented Dickey-Fuller) (Stationary)
보임을 알 수 있었다.

구 분
회사채

수익률

인플레

이션율

총통화증가

율

(M2,

평잔기준)

산업생산

증가율
실업률

정부지출

증감률

-5.6666*** -4.0459*** -2.7971* -4.7879***
-4.8513

***
-3.3846***

구 분

소비자기대

지수

증감률

남성소득증

가율

여성소득

증가율

-4.3647*** -2.7935*
-2.0906

(-7.2251***

)

표 단위근 검정결과< 2> (ADF)

주 맥키넌 임계치 를 기준으로 하였으며 각각: (MacKinnon critical values) , 1%
이었다 그리고 는 에서 안전성을 보인 것을-3.5312, 5% -2.9055, 10% -2.5899 . , * 10%

의미하며 는 에서 안전성을 보인 것을 나타낸다 나머지는 수준에서 안정, ** 5% . ***1%
성을 보이는 것을 알 수 있었다 은 수준변수가 불안정성 하지만 차. ( ) (Nonstationary) 1
차분 후에 안정성을 보인 것을 의미한다.

또한 본 연구에서 사용한 표본수는 개이고 분기별자료에 대한 기준을 참조하여67 ,
시차는 로 정하였다 시차를 달리하였을 경우 오차항에 시계열상관에 대한4 . Box

통계량에서 시계열상관이 없는 것으로 나타났다Pierce .
과 는 공적분Johansen(1988, 1991, 1992abc) Johansen and Juselius(1990, 1992, 1994)

관계의 수와 모형의 파라미터들을 로 추정하고MLE(Maximum Likelihood Estimation)
검정하는 방법을 제시하고 있다 이들의 방법을 보통 요한슨 공적분검정이라고 부르. ‘ ’
며 의 단위근 검정을 다변량의 경우로 확장한 것으로 이해할 수 있다Dickey-Fuller .
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즉 검정에서 과정인 단일시계열, ADF AR(1) y t를 Δy t = (φ 1-1)y t- 1 + e t
로 다시 썼을 때 만일 (φ 1-1) = 0이면 y t는 단위근을 갖는 것과 유사하게 개n
의 다중시계열벡터 x t가 일 때 이에 대하여 다음과 같이 나타낼 수 있다 즉VAR(1) . ,
Δx t = (A 1- I)x t- 1 + v t= Λx t- 1 + v t로 표현하는 경우 의 위수(rank)Λ

가 이면 즉 가 모두 영으로 구성되어 있다면0 ( , )Λ x t의 모든 구성계열들은 적분과정이

된다 또한 의 위수가 이면. nΛ x t의 모든 구성계열들은 안정적 과정이 된다 이 때. Λ

의 위수가 이면 개의r(0 < r < n) r x t의 선형결합이 안정적 과정 즉 개의 공적분관, r
계를 갖게 된다.

구 분 우도비통계량 유의수준5% 유의수준1% 비 고

λ trace(0) 233.8480 124.24 133.57 공적분관계 있음

λ trace(1) 162.3033 94.15 103.18 공적분관계 있음

λ trace(2) 103.8404 68.52 76.07 공적분관계 있음

λ trace(3) 65.5139 47.21 54.46 공적분관계 있음

λ trace(4) 33.9617 29.68 35.65
유의수준5%

공적분관계 있음

λ trace(5) 15.0944 15.41 20.04 공적분관계 없음

λ trace(6) 0.1710 3.76 6.65 공적분관계 없음

표 요한슨 공적분 검정결과 남성소득증가율의 경우< 3> ( )

주 시계열 관계상 회사채수익률 대신에 총통화증가율 평잔기준 인플레이션율: (M2 ), ,
산업생산증가율 남성소득증가율 실업률 정부지출증감률 소비자기대지수증감률 변수, , , ,
를 사용하였다.
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구 분 우도비통계량 유의수준5% 유의수준1% 비 고

λ trace(0) 285.7339 124.24 133.57 공적분관계 있음

λ trace(1) 178.4314 94.15 103.18 공적분관계 있음

λ trace(2) 111.6538 68.52 76.07 공적분관계 있음

λ trace(3) 61.8971 47.21 54.46 공적분관계 있음

λ trace(4) 24.5980 29.68 35.65 공적분관계 없음

λ trace(5) 8.2273 15.41 20.04 공적분관계 없음

λ trace(6) 1.2276 3.76 6.65 공적분관계 없음

표 요한슨 공적분 검정결과 여성소득증가율의 경우< 4> ( )

주 시계열 관계상 회사채수익률 대신에 총통화증가율 평잔기준 인플레이션율: (M2 ), ,
산업생산증가율 여성소득증가율 실업률 정부지출증감률 소비자기대지수증감률 변수, , , ,
를 사용하였다.

이제부터는 요한슨 공적분 검정결과에 따라 공적분관계가 있다고 가정하고 VECM
모형을 추정하였다.
본 연구에서는 안정적 시계열을 토대로 하여 인과검정을 수행하였다Granger .

인과검정은 각 회귀방정식에서 해당변수의 시차가 모두 종속변수의 미래치를Granger
예측하는 데 아무런 영향을 미치지 않는다는 가설로 검정한다 인과성 검정. Granger
결과를 표로 나타내면 표 와 같다< 5> .
이 분석의 결과에 따르면 소비자기대지수증감률은 산업생산증가율에 인과관계를 가,

지고 있으며 남성 및 여성소득증가율과는 상호 인과관계성 을 가지고 있음, (interative)
을 알 수 있다 이에 따라 소비자기대지수 상승을 통한 경기회복 기대감이 매우 중요.
한 과제임을 알 수 있다 이는 경기활성화로 이어지고 민간소비 증대와 경기선순환 구.
조를 가져올 수 있는 중요한 역할을 할 것으로 보인다 그리고 남성 및 여성소득증가.
율을 토대로 살펴보면 경기회복에 따른 남성 및 여성소득증가는 소비자들의 기대심리,
상승으로 소비심리 회복과 전반적인 사회후생 행복 수준에도 긍정적인 영향을 줄 수( )
있음을 시사한다고 판단된다.
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구 분 통계치 값F- (p ) 구 분 통계치 값F- (p )
인플레이션율 총통화증가→

율
5.5417(0.0059)*** 총통화증가율→인플레이

션율
0.8244(0.4430)

산업생산증가율 총통화증→

가율
4.4352(0.0157)** 총통화증가율 산업생산→

증가율
1.6960(0.1916)

남성소득증가율 총통화증→

가율
2.0319(0.1395) 총통화증가율 남성소득→

증가율
2.7780(0.0697)*

여성소득증가율 총통화증→

가율
4.4947(0.0149)** 총통화증가율 여성소득→

증가율
5.6604(0.0054)**

실업률 총→ 통화증가율 1.0306(0.3628) 총통화증가율 실업률→ 0.3752(0.6886)
정부지출증감률 총→ 통

화증가율
0.8493(0.4371) 총통화증가율 정부지출증감률→ 1.5539(0.2269)

소비자기대지수증감률→

총통화증가율
4.0199(0.0250)** 총통화증가율→

소비자기대지수증감률
1.4014(0.2572)

산업생산증가율→인플

레이션율
1.7764(0.1776) 인플레이션율 산업생산증가율→ 1.8899(0.1595)

남성소득증가율→

인플레이션율
4.5507(0.0142)** 인플레이션율→

남성소득증가율
4.4300(0.0158)**

여성소득증가율→

인플레이션율
4.9598(0.0099)*** 인플레이션율→

여성소득증가율
5.9663(0.0042)***

실업률→인플레이션율 4.2148(0.0192)** 인플레이션율 실업률→ 0.3256(0.7232)
정부지출증감률→인플

레이션율
3.3902(0.0461)** 인플레이션율 정부지출→

증감률
1.6509(0.2077)

소비자기대지수증감률→

인플레이션율
5.5016(0.0074)*** 인플레이션율→

소비자기대지수증감률
2.1864(0.1246)

남성소득증가율→

산업생산증가율
1.1139(0.3346) 산업생산증가율 남성소→

득증가율
4.4325(0.0158)**

여성소득증가율→

산업생산증가율
0.9946(0.3756) 산업생산증가율 여성소→

득증가율
14.6323(0.0000)***

실업률 산업생산증가율→ 3.7176(0.0298)** 산업생산증가율 실업률→ 1.6601(0.1984)
정부지출증감률→

산업생산증가율
1.4781(0.2432) 산업생산증가율→

정부지출증감률
7.1708(0.0026)***

소비자기대지수증감률→

산업생산증가율
9.1476(0.0004)*** 산업생산증가율→

소비자기대지수증감률
2.1254(0.1317)

실업률 남성소득증가율→ 0.9168(0.4051) 남성소득증가율 실업률→ 0.8646(0.4262)
실업률 여성소득증가율→ 0.9353(0.3979) 여성소득증가율 실업률→ 0.3920(0.6773)
정부지출증감률→

남성소득증가율
2.5048(0.0975)* 남성소득증가율 정부지→

출증감률
4.8928(0.0139)**

정부지출증감률→

여성소득증가율
5.2472(0.0106)** 여성소득증가율 정부지→

출증감률
4.5125(0.0187)**

소비자기대지수증감률→

남성소득증가율
21.0622(0.0000)*** 남성소득증가율→

소비자기대지수증감률
6.9273(0.0024)***

표 인과성 검정 결과< 5> Granger
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소비자기대지수증감률→

여성소득증가율
13.8258(0.0000)*** 여성소득증가율→

소비자기대지수증감률
7.6108(0.0014)***

정부지출증감률 실업률→ 0.2212(0.8027) 실업률 정부지출증감률→ 0.7428(0.4840)

소비자기대지수증감률 실→

업률
2.0907(0.1359) 실업률 소비자기대지수→

증감률
3.4402(0.0411)**

소비자기대지수증감률→

정부지출증감률
2.4202(0.1066) 정부지출증감률→

소비자기대지수증감률
0.0196(0.9805)

주 : 는 수준 는 수준 그리고 는 수준에서 통계적인 유의성이 있다는 것을 의미한다* 10% , ** 5% , *** 1% .

한편 충격반응분석을 통하여 라는 시점까지의 소비자기대지수증감률에 대한 총통, k
화증가율의 효과를 분석하면 다음과 같은 식

dY t+ kdw 1, t 으로 표현할 수 있다.
개의 총통화증가율 평잔기준 인플레이션율 산업생산증가율 남성소득증가율7 (M2 ), , , 1),

실업률 정부지출증감률 소비자기대지수증감률 변수를 사용할 때 이 연구에서의 주요, , ,
관심사항은 dw 1, t 즉, Y 6 , t 소비자기대지수증감률에 대한 총통화증가율의 효과이다.
한편 이들 분위별 소비자기대지수증감률 변수에 대한 총통화증가율 평잔기준 에(M2 )

따른 차년도 충격반응함수는 누적적으로k Y 7 , t= Y 7 , t+ 1+ Y 7 , t+ 2+⋯ + Y 7 , t+ k 와
같이 표현할 수 있다 이는. ∑

k
i= 1
dY 6 , t+ kdw 1 , t

의 형태로 소비자기대지수증감률 변수에 대

한 총통화증가율 평잔기준 효과를 누적 충격반응함수(M2 ) (cumulative impulse
로 분석할 수 있다response function) .

모형을 사용한 소비자기대지수증감률 변수에 대한 총통화증가율의 충격반응VECM
분석은 다음과 같다 충격반응분석의 결과를 그림으로 나타내면 그림 과 같다 이. < 1> .
결과에 따르면 그림 은 총통화증가율 충격에 대하여 소비자기대지수증감률이 분, < 1> 7
기까지 장기에 걸쳐 정점을 이루고 이후 점차 안정을 찾아가는 것으로 분석되었다.

1) 남성소득증가율 대신에 여성소득증가율을 대입하는 분석도 병행하기로 한다.
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그림 총통화증가율 평잔기준 의 증가 충격에 대한 소비자기대지수< 1> (M2 )
증감률의 반응

주 남성소득증가율 대신에 여성소득증가율을 대입하여 모형을 구성하였을 때에도 결:
과는 비슷한 양상을 보였다.

분산분해(Variance Decomposition)2)를 통하여 총통화증가율 w t의 충격이 특정기

간 이후 예측모형의 를 분석해 볼 수 있다 표 은 소비자기대지수증VECM MSE . < 6>
감률에 대한 분산분해 결과를 나타낸 것이다.

분기

소비자기대지수증감률의 분산분해

총통화증

가율

인플레이

션율

산업생산

증가율

남성소득증

가율
실업률

정부지출

증감률

소비자기대지수

증감률

1 22.2711 20.6101 24.4167 0.6872 0.0387 11.3265 20.6494

2 17.9632 49.4415 11.8993 0.8307 0.6088 10.4586 8.7977

3 12.9281 50.2179 7.2068 13.8729 0.3833 9.3062 6.0844

5 6.8920 43.1141 6.0878 19.9905 0.3792 18.3889 5.1472

8 5.2311 31.2485 5.8723 22.6281 0.2768 30.8080 3.9350

10 4.7333 29.1978 5.2553 21.9322 0.2479 35.2069 3.4262

표 분산분해 결과 과< 6>

주 남성소득증가율 대신에 여성소득증가율을 대입하여 모형을 구성하였을 때에도 결:
과는 크게 달라지지 않았다.

2) E ( Y t + h - E t Y t + h ) ( Y t + h - E tY t + h ) '
분기 후의 실물경제변수에 대한 예측 오차분산은 위의 식과 같이 정의할 수 있다h .



고도 산업경제에서 국민들의 사회후생에 대한 거시경제변수 역할의 실증적 연구 김 종 권

324

표 의 분석결과에 따르면 자기 변수이외에 정부지출증감률과 인플레이션율 총< 6> , ,
통화증가율 산업생산증가율 남성소득증가율이 가장 큰 영향을 주는 것으로 나타났다, , .
특히 분기까지의 단기의 경우에는 소비자기대지수증감률 자기 변수이외에 인플1 2～

레이션율과 산업생산증가율 총통화증가율 정부지출증감률이 가장 크게 영향을 미치, ,
나 그 이후부터 장기에 이르기까지에는 인플레이션율 남성소득증가율 정부지출증감, , ,
률이 통계적으로 유의미한 영향을 주는 것으로 나타났다.

요약 및 결론.Ⅱ
국민들의 사회후생 수준에 관한 연구로서 남성소득과 여성소득으로 나누어 실증분

석을 실시하였다 실증분석의 결과에 따르면 남성소득과 여성소득으로 나누어 분석한. ,
결과가 크게 달라지지는 않는 것으로 나타났다.
구체적인 실증분석과 관련된 결과들을 소개하면 다음과 같다 첫째 인과성. , Granger

검정 결과를 살펴보면 소비자기대지수증감률은 산업생산증가율에 인과관계를 가지고,
있으며 남성 및 여성소득증가율과는 상호 인과관계성 을 가지고 있음을 알, (interative)
수 있다 이에 따라 소비자기대지수 상승을 통한 경기회복 기대감이 매우 중요한 과제.
임을 알 수 있다 이는 경기활성화로 이어지고 민간소비 증대와 경기선순환 구조를 가.
져올 수 있는 중요한 역할을 할 것으로 보인다 그리고 남성 및 여성소득증가율을 토.
대로 살펴보면 경기회복에 따른 남성 및 여성소득증가는 소비자들의 기대심리 상승으,
로 소비심리 회복과 전반적인 사회후생 행복 수준에도 긍정적인 영향을 줄 수 있음을( )
시사한다고 판단된다 둘째 모형을 사용한 소비자기대지수증감률 변수에 대한. , VECM
총통화증가율의 충격반응분석으로는 총통화증가율 충격에 대하여 소비자기대지수증감

률이 분기까지 장기에 걸쳐 정점을 이루고 이후 점차 안정을 찾아가는 것으로 분석7
되었다 셋째 분석결과에 따르면 자기 변수이외에 정부지출증감률과 인플레이션율 총. , , ,
통화증가율 산업생산증가율 남성소득증가율이 가장 큰 영향을 주는 것으로 나타났다, , .
특히 분기까지의 단기의 경우에는 소비자기대지수증감률 자기 변수이외에 인플1 2～

레이션율과 산업생산증가율 총통화증가율 정부지출증감률이 가장 크게 영향을 미치, ,
나 그 이후부터 장기에 이르기까지에는 인플레이션율 남성소득증가율 정부지출증감, , ,
률이 통계적으로 유의미한 영향을 주는 것으로 나타났다.
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