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요 약

국가 간 경기 동조화 현상은 한 나라의 경기변동이 긴 시차를 두지 않고 관련국의 경기와 금융시장의 변동으로 직결

되면서 동반 이동이 어떤 형태를 보이는지에 대한 통계적 분석의 필요성이 증대하고 있다. 본 연구에서는 동조화 현

상과파급효과에대한견인차가설에입각해규모가큰경제가작은규모국가의변동을유발하는지의여부와성향을

파악하고자 한·미 양국의 현재와 미래의 경기동향 및 주식시장 간 장기적 역학관계와 구조적 성향에 대해 통계적으로
검정해 보았다. 국내 주식시장에는 국내 경기동향이나 미국의 현 경기여건보다는 미국의 미래 경기전망이 유의한 영

향을미치는것으로나타났다.

주요용어: 견인차가설, 경기실사지수, 경기동조화.

1. 서론

경기의부침에따른세계경기의동반이동은경기변동의동조화현상이어떤형태로나타나는지통계적

분석의 중요성을 증폭시키고 있다. 국가 간 경기 동조화는 정보통신과 미디어의 발달에 따라 다양한 정

보들이 시공을 초월하여 전달되기 때문이며, 원자재, 소비재, 자본재 등의 국제 이동이 활발해짐에 따라

한나라의위기상황이긴시차를두지않고관련국의위기로직결된다. 노상윤 (2010)은세계경제의동

조화 현상을 실증적으로 입증하기 위한 하나의 시도로 우리나라를 비롯해 미국, 일본, 독일 주가 간 인

과성검정을실시한결과동조화현상이뚜렷이관찰되었다.

세계화가 진척되면서 다양한 차원에서 각국이 더욱 상호의존적이 되고 있어서 미국의 경제가 침체하면

유럽의 경제도 하강하며 우리나라도 경기침체 양상을 보여 전세계 경기가 동반 하락하게 된다. Bow-

den과 Martin (1995)은 선진국 간 경기변동이 관계를 가지고 변하고 있으며, 이러한 국제적 경제활동

의 연관성은 변동환율제 하에서 더 강해졌다고 분석했다. 김창수 (2002)는 한국과 가장 교역관계가 높

은 11개국을 표본으로 경기변동의 동조화 현상 및 자본시장에 대한 분석을 실시한 결과 경기가 함께

변동하는 추세를 보이는 것으로 나타났다. 동조화 현상과 파급효과에 대한 대표적 가설 중 견인차 가

설(locomotive hypothesis)은미국, 일본등과같은큰경제가작은국가들의경기변동을초래한다는것

으로 큰 국가와 작은 국가들 사이에 재화, 용역, 자본의 국제거래 때문에 일어난다. 반면 경제규모가 큰

국가와교역관계가긴밀하지않으면작은국가의경기변동에영향을주지않는다는것으로이는국내경

기의충격이큰나라로부터의충격보다클수있기때문이다. 이현훈과허현승 (2001)은한국경제는미

국과 일본 경제의 영향을 받아 왔으며, 변동환율제로 전환한 후 미국의 영향을 더 크게 받는 것으로 분

석하였다.
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자본의 이동이 확대되고 국내외 금융시장이 밀접한 관계를 갖게 되면서 경기 동조화 현상은 주식시장의

변동에도 직접적인 영향을 미치게 되었다. 일반적으로 경기가 활황을 보이면 경제규모가 확대되고 기

업의 생산활동이 활발해지므로 기업의 수익이 증가하고 주가는 상승하게 된다. 경기가 불황이면 기업의

생산활동이위축되어기업의수익이감소하고주가는하락하게되며, 이는가계소비지출과기업의투자

지출을 감소시켜 경기는 후퇴하게 된다. 본 연구에서는 한·미 양국의 현재와 미래의 경기동향, 국내 주

식시장 간 역학관계를 파악하고 경제환경이 급변하는 경우 어떠한 구조적 차이점이 존재하는지 통계적

으로검정해보기로한다.

2. 시장변수의 선정

증권시장은 단기시장으로 구분되므로 추정의 단위기간이 짧은 일간자료가 투자자들에게는 더 의미가 있

을 것이다. 그러나 경기변동에 따른 증권시장 장단기 변동의 전반적 구조를 포괄적으로 파악하기 위해

서는경제·경영여건의변화에따라주가의움직임이모두포함되기에충분한시간인월간자료로분석하
는것이더타당할것으로사료된다. 경기변동과증권시장의파동이가장크고오래지속된기간은최근

의금융위기보다는외환위기때이며, 금융위기기간이후는아직관측값이충분하지않고완전히끝났다

고 하기에는 논란이 있으므로 국내 증권시장을 개방한 1992년 1월부터 외환위기를 포함한 15년간의 월

간자료를사용하여분석한다.

현재의 경기동향을 나타내는 지표로 통계청의 경기동행지수 순환변동치를 사용하며, 경기동행지수에 포

함된 계절, 불규칙, 추세요인을 제거한 경기순환요인만을 고려한 지표로 현 경기상태의 판단에 이용된

다. 기업의 경기동향을 파악하는 기초적 자료로 기업경기실사지수(BSI)는 미래의 경기를 예측할 수 있

는 중요한 변수이며, 전통적인 경제통계로는 포착할 수 없는 기업의 평가와 전망을 계량화 할 수 있어

여러 나라에서 이용된다. 특히 변수로 설명할 수 없는 심리적 요소가 주가에 영향을 미칠 수 있다는 관

점에서유용하게쓰이며, 현재경기상황파악과미래경기예측에대한내용이함께함축되어선행종합지

수보다 우월한 경기예측력을 가진 지표로 간주된다 (김종욱, 2000; 장병기와 최종일, 2001). 기업경기

실사지수는전경련의종합경기계절조정 BSI로전망치를사용한다.

French와 Roll (1986)은 소비자물가지수, 통화공급량, 기업수익, 국민총생산 등과 같은 거시경제 및 재

무 요인 등의 정보가 개인 및 기관 투자자들의 기대에 영향을 미치는 것으로 분석하였다. 이들 중 앞의

두 요인은 물가변수에, 뒤의 두 요인은 경기변수에 해당된다. 물가 상승은 단기적으로 주가를 상승시키

지만중장기적으로는주가를하락시키며, 이는통화량과의관계로해석할수있다. 물가상승은통화팽

창을유발하여일시적경기활성, 소비진작의효과를내면서주가를상승시키지만장기적으로는실질소

득과 소비의 감소로 이어져 기업의 매출이 저하되고 주가를 하락시키게 된다. Thorbecke (1997)는 확

장적 통화정책이 주가 상승의 요인임을 발견하였다. 주식평가모형에 의하면 다른 요인들이 일정하고 물

가가 상승하면 투자주체들은 구매력 상실을 보상받기 위해 더 높은 주식수익률을 요구하게 되고 위험조

정할인률이 증가하여 주가의 하락을 유발하게 된다. 따라서 물가는 주가와 양과 음의 관계를 함께 갖는

다. 연구기간동안원자재가격과유가의상승과하락, 그리고세계경제의호황과침체로인플레이션과

디플레이션 압력이 번갈아 반복되었으므로 물가의 영향을 고려하기로 한다. 최경욱과 형남원 (2010)은

물가 등 가격변수의 변동성이 증가했을 때 국내 경기에 어떤 영향을 주고받았는지 상호효과를 분석했으

며, 특히가격상승과경제성장률즉경기변동간의관계에대한가설을검정하였다.

국내증권시장은 1992년 1월 20%가개방된이후 1997년 5월에 23%, 11월에 26%, 12월에 50%로확대

되다가 1998년 5월 100% 완전개방이 이루어져 외환위기가 발생하면서 개방이 급속히 진척되었다. 외

환위기 이후 한·미 주가 동조화 현상이 심화되었고 미국 주가변동이 국내 주가에 미치는 영향력이 증대
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표 2.1. 사용변수

선정변수 출처

종합주가지수(K1) 한국증권거래소

대내적 경기
경기동행지수(K2, 2000 = 100) 통계청

요인
기업경기실사지수(K3) 전경련

물가 소비자물가지수(K4, 2000 = 100) 통계청

대외적
미국 경기

경기선행지수(U1) OECD

요인 산업생산지수(U2, 2000 = 100) Federal Reserve Board

표 2.2. 미국의 주가와 경기지표 간 상관관계

다우존스지수 나스닥지수

경기선행지수(U1) 0.930 0.807

산업생산지수(U2) 0.965 0.797

그림 3.1. 변동폭 추이(자료: 한국증권거래소)

되었다 (박진우, 2002; 모수원과 김창범, 2003). 증권시장의 완전개방으로 외국인의 참여가 본격화되면

서 이들의 움직임을 예측하는 것이 투자 판단에 중요한 변수가 되었고, 지표로 보면 국내 주가는 국내

경제나증시여건보다미국의경기동향에의해변동하며미국의주가를따라동반이동해가는경향이있

다 (한원종, 2002). 미국 주가의 일일변동이 국내 일주가에 영향을 미치지만 월간변동을 분석하는 경우

미국 증권시장이 자국 경제지표의 변화에 영향을 받는다는 점에서 착안하여 본 연구는 선행연구들과는

달리 향후 미국 경기 흐름을 나타내는 경기선행지수와 현재의 경기 상황을 대변하는 산업생산지수를 국

내 주가변동을 유발하는 변수로 선정한다. 미국 경기선행지수는 OECD 발표자료를 통계청 국제통계에

서발췌한다. 본연구에사용될변수들은표 2.1과같이요약된다. 미국지수선정의타당성을확인하기

위해 연구기간 동안 미국의 두 주가와 경기지표 간 상관관계를 분석한 결과는 표 2.2와 같다. 다우존스

및 나스닥지수와 미국 경기선행지수와의 상관계수는 유의수준 1%에서 각각 0.93과 0.81 또 산업생산지

수와는 0.97과 0.80으로 나타나 경기선행지수와 산업생산지수를 증권시장의 대용변수로 사용하는 것이

타당함을입증해준다.

3. 상관분석

주식시장완전개방때보다는외환위기발생당시주가변동이가장컸으며따라서 1997년 12월을기준으

로 기간을 전기와 후기로 구분하여 종합주가지수의 변동폭을 비교하면 그림 3.1과 같다. 두 기간 모두

변동폭이 등락을 반복하지만 전기에는 평균 38포인트 정도였으나 후기에는 평균 52포인트로 변동폭이
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그림 3.2. 교차상관(경기동행지수)

그림 3.3. 교차상관(경기실사지수)

그림 3.4. 교차상관(소비자물가지수)

확대된 것으로 나타났다. 두 기간 국내 주가와 관련 거시변수들 간 시차별 교차상관분석을 실시하고 상

관 강도 및 선행성 관계를 파악하여 기간에 따른 특징이 존재하는지 진단해본다. 먼저 종합주가지수와

국내거시변수들간교차상관관계는그림 3.2∼그림 3.4와같다. 그림에서수평축은시차 i, 수직축은상

관계수의 값을 나타내며, 교차상관관계는 기간 t의 변수 X1값과 기간 t + i의 변수 X2의 값 사이의 결

합도를 의미한다. 교차상관계수가 시차 0에서의 값이 가장 크면 두 변수는 동행, 음의 시차에서의 값이

더크면 X2는 X1에선행, 양의시차에서의값이더크면 X2는 X1에후행하는것으로해석된다.

국내 주가에 대한 경기동행지수 순환변동치의 시차별 교차상관 관계는 그림 3.2와 같다. 후기의 상관강

도가 전기에 비해 두 배 이상 증대되었으며, 3개월 후의 경기동행지수와 현 종합주가지수가 가장 큰 상

관관계를 보인 후 6개월 이후까지 양의 상관관계를 보여 주가가 미래의 경기동행지수에 영향을 미칠 가

능성이 크다. 전기에도 상관정도가 상대적으로 약할 뿐 후기와 비슷한 형태를 보여 주가가 경기에 선행
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표 3.1. 종합주가지수 (기간 t)와 미국 경기지표 (기간 t − i) 간 시차별 교차상관

시차(i)
전기 후기

U1 U2 U1 U2

0 0.142 0.162 0.741 0.524

1 0.125 0.140 0.667 0.436

2 0.105 0.121 0.587 0.364

3 0.078 0.095 0.508 0.302

4 0.049 0.066 0.428 0.242

5 0.026 0.035 0.304 0.175

6 0.002 0.000 0.241 0.099

한다는 일반적 이론을 뒷받침한다. 국내 주가에 대한 경기실사지수의 시차별 상관관계는 그림 3.3과 같

이 모두 양의 관계를 보이며 전기보다 후기에 상관강도가 두 배 이상 증가했음을 보인다. 2개월 전 경기

전망과 현재 주가의 상관도가 가장 크게 나타나 종합주가지수가 경기실사지수에 약 2개월의 시차를 두

고 영향을 받을 것으로 예상할 수 있다. 국내 주가에 대한 물가의 교차상관관계는 그림 3.4와 같이 전후

기모두비슷한형태의약한양의상관관계를보이지만후기가상대적으로더약한것으로나타난다.

한편 종합주가지수와 미국의 경기선행지수 및 산업생산지수와의 전후기 시차별 교차상관관계는 표

3.1과 같이 제시된다. 국내 주가와 미국 경기지표 간 상관관계는 예상대로 양의 관계로 나타나며, 전기

에는 현재·과거의 미국 경기지표와 현 국내 주가 간 상관계수 값이 대체로 0.3보다 낮은 수준인 것으로

나타났다. 반면 후기 종합주가지수와 미국 경기선행지수 및 산업생산지수와의 상관계수는 각각 0.74와

0.52로 전기와 비교해 각각 5배, 3배 이상 높아졌다. 미국 경기의 영향은 당기에 그치는 것이 아니라

3∼5개월의 시차를 가지고 지속되며, 경기선행지수가 산업생산지수보다 영향력이 더 우세한 것으로 나

타났다. 이러한 결과는 외환위기가 발생한 후 외국 자본의 유입이 가속화되면서 미국의 경기지표와 국

내증권시장간연계성이강화되었음을뜻한다.

4. 자료 검정과 추정

상관분석의 결과를 확인하고 변수들 간 장단기 동적 관계를 구체적으로 파악하기 위해 방정식체계를 설

정하여 통계적 검정을 실시하기로 한다. 자료의 안정성 진단을 위한 전후기 Augmented Dickey-Fuller

검정(A검정)과 Phillips-Perron 검정(P검정)의 결과는 각각 표 4.1 및 표 4.2와 같으며 본 연구에서 ∗,
∗∗, ∗ ∗ ∗는각각 10%, 5%, 1%에서통계적으로유의함을뜻한다. A검정에서검정회귀식에포함된시차

의 길이는 Akaike와 Schwarz 정보기준에 의해 최소값을 갖는 시차를 적정 시차로 결정하였으며, 상수

항과 추세항이 포함된 검정모형을 적용한 결과를 제시하였다. Ng와 Perron (1995)은 시차별 연속 검정

방법이모형의왜곡문제가적고검정력은비슷해정보근거규칙보다우월하다고주장한바있다.

검정 결과 두 기간 모두 수준변수에서 단위근이 존재한다는 귀무가설을 채택하여 불안정한 시계열로 판

명된다. D로 표시된 차분변수들에 대한 검정에서는 귀무가설이 5%, 1% 유의수준에서 기각되어 모든

변수들이 I(1)자료임을 알 수 있다. 따라서 Johansen과 Juselius (1990)의 공적분 검정을 실시하며, 적

정 시차는 수준변수 벡터자기회귀모형에서 Akaike와 Schwarz 정보기준에 의한 최소 시차에서 1을 빼

준 값이 된다. 상관분석은 단기 투자결정에 적절한 반면 공적분에 근거한 전략은 장기투자에 필요하

므로 공적분 접근법은 상관분석을 보완한다. 공적분 벡터를 추정하는 여러 방법 중 최우추정법에 의한

Johansen 검정법이 가장 우수한 것으로 알려져 있다 (Gonzalo, 1994). 전기에 대한 공적분 검정결과

는 표 4.3과 같이 공적분 위수가 2 이하라는 귀무가설을 기각하지 못하므로 공적분 위수는 2이며, 공적
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표 4.1. A 검정

변수 시차 전기 시차 후기

K1
1

−0.200
1

−2.324

DK1 −4.009∗∗ −5.024∗∗∗

K2
1

−0.994
4

−3.881

DK2 −3.379∗∗ −2.129∗∗

K3
3

−0.293
3

−2.801

DK3 −3.869∗∗ −2.068∗∗

K4
2

−2.674
1

−3.036

DK4 −6.031∗∗∗ −4.636∗∗

U1
3

−1.142
1

−2.918

DU1 −3.989∗∗ −3.270∗∗∗

U2
0

−0.725
2

−1.054

DU2 −10.203∗∗∗ −2.225∗∗

표 4.2. P 검정

변수 전기 후기

K1 −0.073 −1.990

DK1 −5.747∗∗∗ −5.815∗∗∗

K2 −1.515 −1.723

DK2 −4.839∗∗ −2.889∗∗∗

K3 −0.372 −1.699

DK3 −4.939∗∗∗ −2.459∗∗

K4 −2.750 −2.462

DK4 −5.563∗∗∗ −4.663∗∗∗

U1 −1.403 −2.173

DU1 −3.824∗∗∗ −3.445∗∗∗

U2 −0.651 −1.112

DU2 −10.082∗∗∗ −5.243∗∗∗

표 4.3. 장기균형 검정 (전기), 적정시차: 1

귀무가설 특성근 LR 통계량 1% 임계치 5% 임계치

r = 0 0.6296 147.145∗∗∗ 114.36 104.94

r ≤ 1 0.3946 78.624∗∗ 85.78 77.74

r ≤ 2 0.2278 43.993 61.24 54.64

r ≤ 3 0.1905 26.153 40.49 34.55

r ≤ 4 0.1444 11.575 23.46 18.17

r ≤ 5 0.0117 0.813 6.40 3.74

분 관계식이 두 개 존재함을 알 수 있다. 공적분 검정에서 Johansen과 Juselius (1990)와 Osterwald-

Lenum (1992)의 임계값은 약간 다르다. 표 4.4는 후기에 대한 공적분 검정결과로 공적분 위수가 2 이

하라는귀무가설은기각하지만 3 이하라는귀무가설은기각하지못해세개의장기균형식이존재한다.

공적분이 존재하는 자료를 차분하여 벡터자기회귀모형으로 추정할 경우 시계열 본래의 고유한 정보를

상실함과 동시에 모형의 설정오류가 발생할 수 있다는 한계점이 있다. 이러한 문제점을 개선한 모형으

로 장기균형관계에 불균형을 나타내는 오차수정항을 포함시켜 단기 동태구조를 파악함으로써 변수들 간

장단기인과관계를검정할수있는벡터오차수정모형을사용한다. Hendry (1986)와 Engler과 Granger



동조화 현상의 견인차 가설 검정과 분석 245

표 4.4. 장기균형 검정 (전기), 적정시차: 2

귀무가설 특성근 LR 통계량 1% 임계치 5% 임계치

r = 0 0.6082 175.016∗∗∗ 111.01 102.14

r ≤ 1 0.4889 109.417∗∗∗ 84.45 76.07

r ≤ 2 0.3429 62.429∗∗∗ 60.16 53.12

r ≤ 3 0.1913 33.033 41.07 34.91

r ≤ 4 0.1781 18.172 24.60 19.96

r ≤ 5 0.0615 4.441 12.97 9.24

표 4.5. 모형추정(전기), 적정시차: 1

독립변수
종속변수

DK1t DK2t DK3t DK4t DU1t DU2t

α1
−0.2921∗∗ −0.0019 0.0170∗ −0.0087 −0.0404∗∗∗ 0.0019

(−2.3186) (−0.2212) (1.6967) (−1.1918) (−3.7564) (0.2213)

α2
0.1367 −0.0865 0.1023 −0.4185∗∗∗ −0.1841 −0.1381

(0.0910) (−0.8445) (0.8548) (−4.7869) (−1.4374) (−1.3417)

DK1t−1
0.2734∗ 0.0179∗ 0.0182 −0.0011 0.0305 −0.0025

(1.9096) (1.8386) (1.5948) (−0.1288) (1.4989) (−0.2578)

DK2t−1
1.8925 0.3214∗∗ 0.0004 −0.0262 −0.2014 −0.0303

(0.8688) (2.1619) (0.0023) (−0.2066) (−1.0839) (−0.2029)

DK3t−1
3.0532 −0.0516 0.2689∗ −0.1642 0.2409 −0.1861

(1.3007) (−0.4212) (1.8791) (−1.5707) (1.5731) (−1.5121)

DK4t−1
−1.2188 0.0418 −0.2419∗ 0.4018∗∗∗ −0.1357 0.0955

(−0.7626) (0.3829) (−1.8989) (4.3167) (−0.9956) (0.8716)

DU1t−1
3.5718∗∗ −0.1296 0.0369 −0.2389∗∗∗ 0.5510∗∗∗ 0.2233∗∗

(2.4934) (−1.3256) (0.3227) (−2.8641) (4.5092) (2.2742)

DU2t−1
−1.4659 −0.0649 −0.2291 0.1102 0.3768∗∗∗ −0.3291∗∗∗

(−0.8404) (−0.5459) (−1.5475) (1.0851) (2.5307) (−2.7525)

c
−0.0088 0.0039∗∗∗ 0.0067∗∗∗ 0.0044∗∗∗ −0.0014 0.0039∗∗∗

(−0.4558) (2.9751) (4.3548) (3.9055) (−0.8528) (3.0244)

(1987)는 표준 Granger 인과관계 검정식에 의한 추론은 중요한 장기정보를 간과하므로 편의가 존재

함을 입증하였다. Darrat (1999)는 Granger 인과관계 검정에서 Hendry (1986)와 Gilbert (1986)의

General-to-Specific 모형화 전략에 의해 검정식 내 각 독립변수의 타당한 시차길이를 결정하였다. 공적

분 관계가 성립되는 경우 두 변수간 인과관계를 분석하기 위해서는 오차수정모형 설정을 위한 Granger

(1986)정리를사용하는접근법이더나은것으로알려져있다.

전기의 벡터오차수정모형의 추정결과는 표 4.5와 같으며, c는 상수, α1과 α2는 오차수정계수, 그리고

( )안은 t 통계량의 값이다. 오차수정모형의 개별 계수들의 해석과 단기 동학구조의 파악에는 어려움이

존재하며, 이에 따라 오차항의 평가가 시계열 간 동적 관계를 가장 잘 나타낸다(Lütkepohl과 Reimers,

1992; Swanson과 Granger, 1997). 종합주가지수의 오차수정모형을 보면 미국의 경기선행지수가 통계

적으로유의한양의영향을미치며, 또한오차수정계수는매기간 29%씩균형오차가제거되면서장기균

형으로 조정되어 약 3.4개월이면 불균형이 해소되는 것으로 나타난다. 경기동행지수의 오차수정모형을

보면주가가유의한양의영향을미쳐주가가경기에선행한다는사실을다시뒷받침한다.

후기의 벡터오차수정모형은 표 4.6과 같이 제시된다. 종합주가지수의 오차수정모형을 보면 유의수준

5%에서 통계적으로 유의하게 매 기간 35%씩 균형오차가 제거되면서 장기균형으로 조정되어가 약
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표 4.6. 모형추정(후기), 적정시차: 2

독립변수
종속변수

DK1t DK2t DK3t DK4t DU1t DU2t

α1
−0.4209 −0.1408∗∗ −0.0338 0.0924 −0.1544∗∗ 0.2546∗∗∗

(−0.6130) (−2.2833) (−0.4176) (1.4221) (−2.0971) (5.1993)

α2
0.2435 0.0661∗∗ 0.0127 −0.0420 0.0761∗∗ −0.1209∗∗∗

(0.7433) (2.2477) (0.3294) (−1.3553) (2.1661) (−5.1742)

α3
−0.3512∗∗ 0.0015 −0.0007 −0.0039∗∗ −0.0022 0.0006

(−2.4998) (1.2387) (−0.4732) (−2.9614) (−1.4764) (0.5637)

DK1t−1
0.3679∗∗∗ 0.0003 0.0043∗∗∗ 0.0023∗ 0.0035 −0.0011

(2.6853) (0.2132) (2.6453) (1.7956) (1.4152) (−1.0817)

DK1t−2
−0.0469 0.0014 0.0039∗∗ 0.0019 −0.0016 −0.0008

(−0.2866) (0.9832) (2.0082) (1.2384) (−0.8901) (−0.7269)

DK2t−1
2.5685 0.3690∗∗ 0.2342 −0.0239 −0.0545 −0.0273

(0.1386) (2.2172) (1.0714) (−0.1364) (−0.2741) (−0.2065)

DK2t−2
−0.9566 0.2516∗ −0.0969 0.1637 0.2573 −0.1072

(−0.5941) (1.7103) (−0.5019) (1.0565) (1.4649) (−0.9179)

DK3t−1
0.5493 0.2300∗ 0.7252∗∗∗ −0.1349 0.3135 0.0755

(0.3939) (1.8368) (4.4089) (−1.0229) (1.0965) (0.7594)

DK3t−2
−0.4854 −0.1603 0.0172 −0.0976 −0.3664 0.0606

(−0.3717) (−1.3669) (0.1119) (−0.7900) (−1.4163) (0.6503)

DK4t−1
0.5365 −0.2565∗∗ −0.0958 0.3941∗∗∗ 0.0913 0.1035

(0.3894) (−2.0728) (−0.5896) (3.0231) (0.6176) (1.0529)

DK4t−2
−1.8537 −0.1014 −0.0016 −0.1197 −0.0108 0.2337

(−1.2723) (−0.7747) (−0.0093) (−0.8686) (−0.0692) (1.2490)

DU1t−1
2.5950∗∗ −0.0942 −0.0395 −0.0922 0.6509∗∗∗ −0.0537

(2.1343) (−0.8624) (−0.2752) (−0.8012) (4.9916) (−0.6195)

DU1t−2
−0.1093 0.0757 −0.0705 0.2608∗∗ 0.1447 −0.0254

(−0.7983) (0.6161) (−0.4365) (2.0135) (0.9857) (−0.2603)

DU2t−1
−0.1294 0.3319∗∗ 0.1833 −0.1316 0.3220∗ −0.2782∗∗

(−0.6432) (2.1048) (0.8852) (−0.7924) (1.7099) (−2.2215)

DU2t−2
0.6270 0.3687∗∗ 0.1573 −0.0987 0.1270 −0.1118

(0.3490) (2.2851) (0.7426) (−0.5807) (0.6593) (−0.8728)

2.8개월이면 불균형이 해소되는 것으로 추정된다. 전기와는 달리 현재의 국내 경기는 물가가 상승하면

하강하며, 미국 경기가 상승하면 따라서 상승하는 한편 국내 주가는 국내 경기전망과 물가에 유의한 양

의 영향을 미치는 것으로 나타난다. 미국의 경기전망이 낙관적이면 국내 주가는 상승하는 것으로 추정

되며, 후기에는미국의경기지표가국내주가, 물가, 경기에유의한영향을미치는것으로해석된다.

오차수정모형은 변수들 간 영향을 미치는 방향은 설명하지만 시간이 경과함에 따른 동적 효과를 보여주

지는 못하므로 예측오차의 분산분해와 충격반응함수를 통해 이를 파악하고자 한다. 분산분해는 상이한

시점에서 특정 변수의 변동을 자신과 다른 변수들이 얼마나 잘 설명하는지를 백분률로 나타내어 벡터오

차수정모형 내에 포함된 각 변수들의 상대적 중요성을 파악하는 방법이다. 충격반응함수는 벡터오차수

정모형 내에 포함된 특정 변수에 대해 다른 변수들의 충격이 얼마나 크고 오래 지속되는지를 보여준다.

예측오차의 분산분해와 충격반응함수 분석 시 변수배열은 외생성이 강한 순으로 놓기 위해 미국 경기지

표들을우선적으로배열하였으나순서가달라도질적차이는발생하지않았다.
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표 4.7. 예측오차분산의 설명(전기)

변수 기간
설명변수

표준오차 U1 U2 K1 K3 K4 K2

1 0.0467 0.0000 0.0000 99.4183 0.0000 0.5817 0.0000

K1
3 0.0980 1.3448 0.3947 81.5704 7.7491 6.4210 2.5199

6 0.1338 1.3884 2.7142 65.6459 13.1589 13.8932 3.1994

12 0.1798 2.4019 4.1303 62.7678 12.0355 14.7197 3.9448

1 0.0037 0.0000 0.0000 22.1983 56.6372 0.5927 20.5718

K3
3 0.0094 0.3003 0.1946 48.6344 37.4294 0.1706 13.2708

6 0.0156 0.5315 0.5361 54.2994 33.3983 1.8013 9.4335

12 0.0221 0.2915 0.2925 55.2296 32.6719 2.6903 8.6673

1 0.0027 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 100.0000 0.0000

K4
3 0.0045 0.1779 15.6606 0.8798 0.3506 78.2682 4.6629

6 0.0069 6.4618 23.1972 7.3421 8.3759 34.6396 19.9835

12 0.0101 6.9177 24.8939 6.2895 15.8981 23.9575 22.0433

1 0.0032 0.0000 0.0000 5.5366 0.0000 0.0047 94.4587

K2
3 0.0076 0.6202 0.6391 14.7891 0.0774 0.0264 83.3747

6 0.0127 1.2169 1.6505 18.0044 0.0369 0.0465 79.0448

12 0.0194 1.9885 1.7609 19.4656 0.0318 0.1207 76.6325

표 4.8. 예측오차분산의 설명(후기)

변수 기간
설명변수

표준오차 U1 U2 K1 K3 K4 K2

1 0.5546 0.0065 0.0244 99.9692 0.0000 0.0000 0.0000

K1
3 2.0232 3.2669 1.7253 88.0030 6.3439 0.3907 0.2701

6 4.2405 2.8794 5.5039 60.7701 27.5552 0.4062 2.8852

12 6.2303 4.1065 4.4275 52.4256 35.3116 0.4059 3.3229

1 0.5043 3.4286 3.6571 15.4521 77.4623 0.0000 0.0000

K3
3 1.5375 1.0699 5.6316 34.2197 58.3666 0.0008 0.7112

6 2.9577 0.3243 6.6155 38.2761 53.4743 0.0127 1.2971

12 4.7404 0.8887 6.3927 36.7460 54.0734 0.1789 1.7202

1 0.3353 0.2884 0.7164 5.0299 0.5591 93.4062 0.0000

K4
3 0.5783 0.7829 2.7529 17.8819 2.7092 75.4943 0.3786

6 1.3700 4.1889 1.8777 40.6814 1.3209 48.7449 3.1861

12 3.1709 7.9734 4.7251 39.6519 0.5200 39.5740 7.5557

1 47.0243 0.0904 3.0548 16.0249 24.9668 3.4835 52.3796

K2
3 86.9781 2.2909 10.1956 32.3380 24.7956 0.5535 29.8264

6 126.6749 3.5213 7.9364 50.1112 21.0833 0.1243 17.2235

12 204.3950 5.1343 4.9380 58.6409 21.2560 0.2214 9.8093

기간별 변수들의 변동패턴이 바뀌었는지 보기 위해 두 기간에 대한 예측오차의 분산분해 분석은 표 4.7

및 표 4.8과 같다. 단기적으로는 예측오차의 대부분이 자체의 내재적 변동에 의해 설명되나 시간이 경

과하면서 다른 변수들이 영향력이 증대됨을 알 수 있다. 전기 주가변동에 대한 자체 설명력은 초기 거

의 100%에서 장기적으로는 63%로 감소하며, 다른 변수들의 영향력이 시간이 갈수록 증가하여 국내 물

가 → 국내 경기전망 → 미국 산업생산 → 국내 경기동행 → 미국 경기선행의 순으로 나타나 해외변수
들의 설명력이 상대적으로 미약하다. 반면 후기에는 주가의 자체 변동 비중이 장기적으로 52% 정도로
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그림 4.1. 미국 경기지표 − 국내 주가

전기보다 감소하였으며, 나머지는 국내 경기전망 → 미국 산업생산 → 미국 경기선행 → 국내 경기동행
→ 국내 물가 순으로 나타난다. 전기에 비해 국내외 경기전망의 기여도가 증대하였으며, 이는 주가변동

이미국의경기지표및국내경기전망과의연계성이강화되었음을뜻한다.

국내 경기전망에 대한 분산분해는 전기 국내 주가의 영향력이 초기 22%에서 6개월 후에는 54%로 상승

해지속되며, 미국경기지표의영향력은거의존재하지않는것으로나타났다. 후기에는국내주가의기

여율이 장기적으로 37%에 달해 전보다 감소한 반면 미국 산업생산지수의 기여도는 6% 이상으로 전기

에 비해 증가한 것으로 계산된다. 한편 현재의 경기동향에 대해서는 자체 변동에 의한 설명력이 장기적

으로 전기에는 77%를 차지했으나 후기에는 10% 정도로 급감하며, 미국 경기지표의 설명력은 장기적으

로볼때전기에 2% 정도에서후기에는 5%로증가하는것으로나타난다.

한 변수가 1 표준편차만큼 변할 때 다른 변수들이 시간이 흐름에 따라 어떻게 반응하는지는 충격반응분

석을 통해 살펴볼 수 있다. 벡터오차수정모형을 이용한 충격반응함수는 차분항과 수준변수로 구성된 공

적분항이모두포함되어있으므로한변수에충격이가해져도그충격이공적분항에의해사라지지않는

형태를 보인다. 미국 경기지표의 변동에 대해 종합주가지수가 장기적으로 보이는 반응은 그림 4.1과 같

으며, 수평축은 기간을 또 수직축은 표준편차를 나타낸다. 미국 경기선행지수의 충격이 가해졌을 때 종

합주가지수는 전기에는 3기간 후 양의 방향으로 급증했다가 6기간 후부터는 감소세가 지속되며, 후기에

는 2기간 후에 양의 방향으로 급증했다가 증가세가 둔화되면서 5기간 후부터 감소세가 지속된다. 미국

산업생산지수의 변화에 따른 종합주가지수의 장기적 반응은 전기에는 지속적인 음의 반응을 보였으나

후기에는 6기간 후 양의 반응이 급증하면서 영향력이 지속되고 있다. 그림 4.2와 그림 4.3은 미국 경기

지표의 변동에 대한 국내 경기의 장기적 반응을 나타낸다. 미국의 경기선행지수가 국내 경기지수에 미

치는 영향은 전체 기간을 통해 미약하지만 미국의 산업생산지수가 국내 경기지수에 미치는 파급효과는

후기에크게증가해여파가오래지속되는것으로나타났다.

5. 결론

본 연구는 국내외 경기지표 및 국내 주가 간 장단기적 역학관계를 규명하고 경제위기로 인한 구조적 차

이점이 존재하는지 동태분석을 통해 분석하였다. 분석결과는 주가의 경기선행성을 입증하는 한편 국내

주가는 전반적으로 국내 거시변수보다는 미국 경기전망을 나타내는 경기선행지수에 의존하며, 국내 경

기변동은 위기 전에는 주가와 물가가, 후에는 미국 산업생산지수도 영향을 미치는 것으로 추정된다. 미
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그림 4.2. 미국 경기지표 − 국내 경기동행지수

그림 4.3. 미국 경기지표 − 국내 경기실사지수

국의 경기지표가 위기 이후 국내 주가와 경기, 또 물가에도 유의한 예측력을 갖는 것으로 나타나 국내

경제의대외의존도가높아지면서국내경기가미국경제의변화에더민감하게반응함을시사한다.

종합주가지수의 오차수정모형을 보면 장기균형으로의 회귀속도가 위기 전 3.4개월에서 위기 후 2.8개월

로 빨라진 것으로 추정된다. 이는 위기 후 국내외 시장변수들 간 정보의 이동속도가 신속해졌음을 뜻하

며, 이들 간 연계성이 강화되면서 전에 비해 미국 경기지표들의 국내 주가 및 경기에 대한 영향력이 증

대하였음을 말해준다. 또 국내 주식시장은 단기적으로는 미국의 경기전망에, 장기적으로는 미국의 현

경기동향에 영향을 받으며 위기 후 더 큰 반응을 보이는 것으로 나타나 미국의 경기지표들이 미래 국내

주가와경기변동을예측하는데유용한변수로활용할수있는근거가제시된다.

본 연구에서는 규모가 큰 경제가 작은 규모 경제의 변동을 유발한다는 견인차 가설이 한·미 양국의 현재
와 미래 경기동향 및 주식시장 간 역학관계에 성립되는가를 검정해 보았다. 우리나라와 일관되게 밀접

한관련이있는미국과의관계에초점을맞추어경제환경이급변하는경우어떠한구조적차이점이존재

하는지 통계적으로 검정하기 위해 외환위기 전과 후의 기간을 포함시켰다. 중국과 일본도 국내 경제에

중요한 국가로 고려되지만 이 시기에는 경제환경이 각기 달랐고 국내 경제의 의존도에서도 변동이 심했

다. 경제여건의 변동이 심하지 않은 외환위기 이후의 기간에 대해 일본과 중국을 포함하여 다양하고 유

사한경제지표간변동관계에대해분석하면의미있는시사점을도출할수있을것으로사료된다.
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Abstract
The need for statistical analysis to discern the existence and the type of international business comovement

has increased as business and economic variations in one country is directly transmitted to business and

financial market conditions in another without a long lag. This study performs the statistical tests for the

locomotive hypothesis to understand the structural character of the long-run mechanism among Korea-US

current and future business movements and the domestic stock market. The U.S. future business prospect,

rather than the US current and the domestic current and future business conditions, appears to significantly

affect the domestic stock market movement.
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