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한국은행은 경제충격에 대한 거시변수의 반응을 분석하기 위해 

BOKDSGE 등 동태적 일반균형 모형과 함께 전통적 케인지안 연립방정식 

모형인 BOK12를 활용 중이다. 동 모형은 행태방정식 추정에 기반한 과거

지향적(backward looking) 모형으로 경제주체의 미래에 대한 합리적 기

대(rational expectation)를 반영하지 못한다는 한계(Lucas critique)

가 있으나 현실 설명력과 유연성이 높다는 점에서 여전히 다수의 중앙은행

에서 유사한 모형을 운용 중에 있다. 

그러나 BOK12는 2012년 구축된 이후 최근 경제상황 변화를 반영하는 

데 한계가 있어 BOK20 모형 구축을 통해 이를 보완하였다. 동 모형에서

는 추정 기간을 기존의 2011년말까지에서 2019년 1/4분기까지로 연장하

고 2019년에 이루어진 한국은행의 국민계정 2015년 기준년 개편으로 인

한 경제변수의 변화를 반영하였다. 또한 통화정책의 내생성, 인구구조 변

화, 불확실성 확대, 대외교역 여건 변화 등 최근의 경제이론 및 경제구조의 

변화도 반영하였다. 아울러 최근 지방정부 및 사회보장기금 등이 일반정부

에서 차지하는 비중이 커지면서 통합재정수지와 국민계정 간 관계가 약화

되고 있다는 점을 감안하여 재정부문이 국민계정에 부합하도록 모형을 보

강하였다. 본고에서는 새롭게 구축된 BOK20 모형의 주요 개선사항과 모

형의 구조 및 특징을 설명하고, 경제전망 및 정책분석의 기초가 되는 경제

충격에 대한 거시변수의 탄성치를 도출하였다.
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I. 머리말

한국은행은 경제충격에 대한 거시변수의 반응

을 분석하기 위해 전통적 케인지안 연립방정식 모형

인 BOK12를 활용 중이다.1) 동 모형은 과거지향적

(backward looking) 모형으로 경제주체의 미래에 

대한 합리적 기대(rational expectation)를 반영하

지 못한다는 한계(Lucas critique)가 있다. 아울러 

모형의 충격(shocks)이 구조적 충격2)이 아닌 다양한 

외생적 충격들이 섞여 있는 비구조적 충격으로 특정 

충격의 효과를 정확히 분석하기 어렵다는 문제점도 

있다.

반면 케인지안 연립방정식 모형은 필요에 따라 수정 

및 확장이 용이하다는 측면에서 실제 데이터 설명력이 

높을 뿐만 아니라 모형 내에서 다양한 모의실험이 가

능하다는 장점이 있다.

그동안 케인지안 연립방정식 모형은 합리적 기대

를 반영하는 모형(DSGE모형 또는 준구조모형)3)으

로 대체되는 추세였으나 단일모형보다는 복수모형을 

통해 전망의 정도를 제고할 수 있다는 인식이 확산되

면서 유용성이 재조명되고 있다. Blanchard(2017, 

2018) 역시 전통적 케인즈 이론에 기반한 정책모형

(policy model)과 합리적 기대가설에 기반한 이론모

형(theory model)을 각 모형의 특성과 필요에 맞게 

활용해야 한다는 의견을 제시한 바 있다.

최근 주요국 중앙은행 및 정부, 국제기구 등은 불확

실성 하에서 경제전망 및 정책분석의 실효성을 높이기 

위해 “복수의 모형”(suite of models)을 필요에 맞게 

활용하는 추세이다(Burgess et al., 2013; Dieppe 

et al., 2018; Gervais and Gosselin, 2014 등). 

특히 정책효과 분석을 위한 주력 모형의 경우 케인지

안 연립방정식 모형이나 준구조모형이 주로 사용되고 

있다.4) 한국은행도 연립방정식 모형인 BOK12, 구

조모형인 BOKDSGE, 준구조모형인 BOKDPM 등 

복수의 모형을 경제전망과 정책효과 분석에 활용 중

이다.5)

그러나 BOK12는 2012년 구축된 모형으로 이후의 

경제상황 변화를 반영하는 데 한계가 있다. 이에 한국

은행은 최근 BOK20 모형을 새로이 구축하여 모형의 

현실 설명력을 제고하였다. 금번 모형에서는 추정 기

간을 기존의 2011년말까지에서 2019년 1/4분기까

지로 연장하고 2019년에 이루어진 한국은행의 국민

계정 2015년 기준년 개편으로 인한 과거 경제변수의 

변화를 반영하고자 하였다. 또한 통화정책의 내생성, 

인구구조 변화, 불확실성 확대, 대외교역 여건 변화 

등 최근의 경제이론 및 경제구조의 변화도 모형에 반

영하였다. 아울러 최근 지방정부 및 사회보장기금 등

이 일반정부에서 차지하는 비중이 커지면서 통합재정

수지와 국민계정 간 관계가 약화되고 있다는 점을 감

안하여 재정부문이 국민계정에 부합하도록 모형을 보

강하였다. 

본고에서는 새로 구축된 BOK20 모형의 주요 개선

사항과 모형의 구조 및 특징을 설명하고, 경제전망 및 

정책분석의 기초가 되는 경제충격에 대한 주요 거시변

 1)  한국은행은 「한국경제의 연간계량모델」(구달회, 1972)을 발표한 이래 새로운 추정 방법론 도입, 추정 대상기간 갱신 등을 통해 거시계량모형의 정확도를 개선하려는 노력
을 지속하고 있다. KDI, 한국조세재정연구원 등 국책연구소와 한국금융연구원, 한국경제연구원 등 민간연구소도 정책효과 분석을 위해 독자적인 거시계량모형을 구축하여 
운영 중이다.

 2)  통화정책 충격, 재정정책 충격 등의 독립적이고 외생적인 충격을 말한다.
 3)  DSGE모형은 합리적 기대를 기반으로 구축된 모형이며, 준구조모형은 합리적 기대를 일부 행태식에 반영한 모형으로서 DSGE모형과 케인지안 연립방정식 모형의 중간 정도에 

위치한다. 
 4)  기대형성 방식, 계수추정 방식 등에 따라 연립방정식 모형과 준구조모형으로 분류하고 있으나 최근 들어 양 모형 간에 실질적인 차이가 사라지는 추세이다. 
 5) 주요국 중앙은행 및 국제기구의 전망모형은 다음과 같이 구분된다.
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수의 탄성치를 도출하였다. 

본고의 구성은 다음과 같다. 먼저 Ⅱ장에서는 새 모

형의 주요 개선사항에 대해 설명하였다. Ⅲ장에서는 

모형의 구조 및 특징에 대해 부문별로 살펴보고 모형

의 예측력을 평가해보았다. Ⅳ장에서는 모의실험을 

통해 경제충격에 대한 주요 거시변수의 반응을 도출하

였다. 마지막으로 Ⅴ장에서는 평가 및 향후 과제를 제

시하였다.

Ⅱ. 주요 개선사항

본 장에서는 BOK20의 주요 개선사항에 대해 설명

한다.

1. 경제구조 변화 반영

(표본기간 확대 및 기간 더미변수 재설정) 

모형 개선을 위해 추정 기간을 2000년 1/4분기

~2019년 1/4분기로 확대하고 국민계정 자료는 

2015년 기준년 개편 시계열을 이용하였다. 이와 함

께 모형 내에 경제구조의 변화를 반영하는 한편 각 변

수들의 기간 더미변수를 재설정하여 모형의 설명력 및 

예측력을 제고하였다. 이는 기존 BOK12 모형이 표

본기간 확대로 예측력이 전반적으로 크게 낮아지는 문

제점을 개선하기 위한 것이다. 

(인구구조 변화 반영)

인구고령화가 가계의 소비성향 및 자금시장에 미치

는 영향을 반영하기 위해 민간소비 및 회사채 수익률 

결정 행태식에 인구구조 변화의 특성을 포함하였다. 

먼저 민간소비 행태식 내에 고령인구 부양비율6)을 

포함시킴으로써 고령층의 증가에 따른 소비성향의 변

화를 고려할 수 있도록 하였다. 모형 추정결과 고령인

구 부양비율은 음(-)의 부호를 나타내어 인구고령화

가 진행될수록 기대여명이 늘어나면서 예비적 저축동

기로 인해 소비성향이 낮아지는 결과를 보였다(Guo 

et al., 2016).

또한 회사채 수익률 행태식에도 고령인구 부양비율

을 포함시킴으로써 고령층 증가에 따른 이자율의 변화

를 반영하였다. 최근 연구에 따르면 기대수명이 늘어

남에 따라 예비적 저축 증대로 실질 금리가 하락하는 

 6) 15~64세 인구 100명당 65세 이상 인구를 말한다.

거시계량모형 준구조모형 구조(DSGE) 모형

캐나다 -
Large Empirical and Semi-structural 

model(LENS)
Terms-of-Trade Economic Model(ToTEM)

영국
Medium-Term Macro 

Model(MTMM)
The Bank of England Quarterly 

Model(BEQM)
Central Organizing Model for Projection Analysis and 

Scenario Simulation(COMPASS)

미국
MIT-Penn-Social Science 

Research Council(MPS) model
FRB/US model

SIGMA
Federal Reserve Boardʼs Estimated Dynamic 

Optimization(FRD/EDO) model

독일 Macroeconometric Model(MM) - GEAR model

호주
MAcroeconomic Relationships 
for Targeting INflation(MARTIN)

-
Multi-sector dynamic Stochastic general equilibrium 

Model(MSM)

일본 - Q-JEM Japanese Economic Model(JEM)

ECB Area-Wide Model(AWM) ECB-Global model
New Area-Wide Model(NAWM)

Christiano-Motto-Rostagno
(CMR) model

IMF - Flexible System of Global Model(FSGM) Global Integrated Monetary and Fiscal(GIMF) model

World 
Bank

Macroeconomic and Fiscal 
Model(MFMod)

- -
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것으로 알려져 있다(Carvalho et al., 2016; 권오

익·김명현, 2020). 본 모형에서도 고령인구 부양비

율의 부호가 음(-)으로 나타나 인구고령화 진행으로 

금리가 하락하는 것으로 분석되었다.

(불확실성 고려)

불확실성을 반영하는 지표인 경제정책 불확실성

(EPU) 지수7)를 민간소비, 설비투자, 수출입 등의 행

태식에 포함하였다. 각 변수에 대한 불확실성의 계수

는 예상대로 음(-)의 부호를 보였다. 불확실성을 반영

하면서 개별 행태식의 설명력 및 모형의 예측력이 높

아지는 것으로 나타났다.

(대외교역 여건 변화 반영)

수출입 행태식에 반도체 경기, 중국 경제성장률 등 

대외교역 여건을 설명변수로 추가하였다. 이는 반도

체가 2018년 총수출(통관기준)의 21.4%(반도체를 

중간재로 활용하는 전기전자제품은 35.5%)를 차지하

고 있는 데다 대중 수출이 2018년 총수출(통관기준)

의 26.8%에 달한다는 점을 고려한 것이다.

2. 금리준칙 내생화

모형 내 테일러 준칙 형태의 금리준칙을 설정하여 

기준금리의 결정과정을 내생화하고 모형이 예측하지 

못한 외생적인 충격을 통화정책 충격으로 식별하도록 

구조화 하였다. 이는 금융시장 발달에 따른 시장의 기

준금리에 대한 기대경로가 강화되는 현상과 더불어 성

장, 물가 등 거시경제 여건의 변화에 대응하여 기준금

리를 조정하는 중앙은행의 행태를 반영한 것이다. 

한편 국고채(3년) 금리를 내생변수로 추가하여 회

사채와 국고채 간 스프레드를 식별할 수 있게 되었다. 

또한 가계대출금리와 기업대출금리를 내생화함으로써 

가계대출과 기업대출이 일률적으로 회사채 수익률에 

의해 결정되었던 기존의 모형을 개선하였다.

7) Baker, Bloom and Davis (2016), “Measuring Economic Policy Uncertainty”

자료: 관세청

<그림 1>                반도체 수출 비중 및 금액

자료: 관세청

<그림 2>                  대중 수출 비중 및 금액
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3. 환율 내생화 및 통화정책 신용경로 고려

원/달러환율을 내생변수로 설정하여 소규모 개방경

제에서 거시변수의 파급경로를 반영할 수 있도록 하였

다. 예를 들어 재정지출이 확대될 경우 경상수지가 악

화되어 원/달러환율이 절하되는 경로와 기준금리 인

하시 외자유출로 환율이 절하되는 경로가 경제성장에 

미치는 영향이 반영될 수 있게 되었다. 모형의 안정성

을 높이기 위해 국제수지표상 경상수지, 자본수지 등

을 이용하여 환율 변화를 설명하였다. 

또한 가계신용 및 주택가격과 총수요 부문 간 상호

작용을 보완하여 통화정책의 신용경로가 작동할 수 있

도록 모형을 구성하였다. 

4. 재정부문 개선

기존에 한국은행은 거시계량모형인 BOK12에 재

정변수와 여타 변수간 관계를 반영하여 재정블록을 추

가한 위성모형(satellite model)의 형태로 BOK12 

재정모형8)을 별도로 구축하였다. 이에 반해 금번 

BOK20 모형 구축시에는 재정부분을 하나의 모형 내

에 포함하였다. 이와 함께 중앙정부만을 포함하는 통

합재정수지(현금주의 기준) 자료를 이용하였던 기존 

모형과 달리 본 모형에서는 일반정부(중앙정부+지방

정부+사회보장기금)를 포괄하는 국민계정(발생주의 

기준) 자료를 이용하였다.

기존에는 통합재정수지의 재화 및 용역, 순자본지

출을 국민계정의 정부소비와 정부투자에 대한 대리변

수로 설정하였다. 이는 통합재정수지 자료가 월별자

료로 국민계정에 비해 속보성이 있고 정부지출을 경제

적 성질별로 제공한다는 장점이 있었던 데 기인한다.

그러나 통합재정수지와 국민계정은 회계기준이 상

이하여 실제 집행시기와 국민계정 계상시기 간의 시차

가 존재하는 데다, 최근 지방정부 및 사회보장기금이 

일반정부에서 차지하는 비중이 커지면서 통합재정수

지보다 국민계정 자료를 이용할 필요성이 높아졌다.

8)  손민규·김대용·황상필 (2013), “한국은행 분기거시계량모형(BOK12) 재정모형 구축 결과,” 한국은행 조사통계월보 (2013.6월)

<그림 3>                정부소비 vs 재화 및 용역

 자료: ECOS 2015년 기준년 국민계정, KOSIS 통합재정수지
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1. 모형의 구조

BOK20 모형은 최종수요, 대외거래, 물가, 임금 

및 고용, 금융 및 자산시장, 재정 부문 등 총 6개 부문

으로 구분된다. 이들 부문은 모두 37개 행태방정식과 

10개 정의식으로 구성9)되며 모형의 설명력 제고를 위

해 각 부문별 행태식과 정의식을 재구성하였다. 이와 

관련하여 보다 자세한 사항은 다음 절에서 논의한다.

모형 추정에 사용된 방법은 기본적으로 최소자

승법(OLS)이며 일부 행태식의 경우 오차수정모형

(ECM)10)을 이용하였다.

2. 부문별 구조

(최종수요 부문)

최종수요 부문은 GDP의 주요 지출항목인 민간소

비, 설비투자, 건설투자, 재화 및 서비스 수출입, 기

타 항목 등으로 구성된다.11)12)

민간소비는 설명변수로 소득지표뿐만 아니라 부

(富)의 효과를 반영할 수 있도록 금리, 주가, 주택

매매가격을 포함하고 불확실성의 영향도 반영하였

  9)  행태방정식이란 한 내생변수가 모형 내의 다른 변수들의 변화에 어떻게 반응하는지를 규정하는 방정식으로서 별도의 추정과정을 필요로 한다. 정의식은 변수간의 항등관계를 정
의하는 식을 의미하며 별도의 추정과정을 거치지 않는다.

10) 오차수정모형은 개별 시계열이 불안정하지만 변수들간에 공적분관계가 성립하는 경우 변수들간 장기적 관계와 단기적 동학을 동시에 고려할 수 있다.
11)   정부 소비 및 투자는 외생변수화하면서 국민계정상의 기준을 적용하였다. 기존 모형에서는 정부 소비 및 투자가 내생변수이고 이를 설명하는 변수로 중앙정부의 통합재정지출 중 

재화 및 용역(외생변수), 순자본지출(외생변수)을 이용하였다. 국민계정상 정부 소비 및 투자는 일반정부(중앙정부+지방정부+사회보장기금)를 포괄하고 발생주의 기준으로 편제
된다. 반면에 통합재정지출은 중앙정부만을 포함하고 현금주의 기준으로 작성된다. 따라서 기존 모형은 국민계정과는 포괄범위 및 회계기준이 상이한 통합재정지출을 사용한 한
계가 있었다. 

12) ‘<참고 3> 재정부문 주요 개선내용ʼ을 참조하기 바란다.

이러한 측면에서 일반정부의 재정지출을 보다 정확

히 측정할 수 있는 국민계정 자료를 사용함으로써 재

정승수 추정의 정확성을 제고할 수 있을 것으로 기대

된다. 참고로 기존 모형(BOK12 재정모형)에서는 통

합재정수지 항목의 증가율과 이에 상응하는 국민계정 

항목의 증가율이 같을 때에만 재정승수가 정확히 추정

되는 한계가 있었다.

Ⅲ. 모형의 구조 및 특징

본 장에서는 BOK20 모형의 구조를 부문별로 살펴

보고 예측력을 평가해보았다.

<그림 4>                 정부투자 vs 순자본지출

  자료: ECOS 2015년 기준년 국민계정, KOSIS 통합재정수지

■일반적 재정승수 : 

■기존 모형 도출 재정승수: 

( : , : 정부 소비 및 투자, : 통합재정지출)

거시경제모형 크기

부      문 BOK12
BOK12

(재정모형)
BOK20

행   태   식

정   의   식

30

12

36

16 

37

10

내 생 변 수 42 52 47

외 생 변 수 1) 19 29 18

주: 1)  모형에 따라 계절더미, 시간더미 등에 차이가 있음
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13)  소비습관은 가계효용함수에서 과거 소비가 가계효용에 미치는 영향력으로 나타나는데 금융위기 이후 소비습관이 낮아지면서 소비 증가율이 등락하고 소비가 지속적으로 부진하
였다(김도완·양시환·이상협, 2018). 

14)  건설투자는 직전 33개월(11분기) 착공면적을 선행지표로 이용하는 것이 일반적이나 동 시계열이 2004년 이후부터 가용하여 착공면적과 상관관계가 높은 직전 33개월 허가면적
(0.9)을 이용하였다.

15) Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis에서 집계하여 공표하는 CPB 기준 세계수입수요로서 서비스를 제외하고 재화를 포함한다.

다. 모형 개선을 위해 민간소비 내 소비습관(habit 

formation)13)을 포함하고, 가계가처분소득 시산시 

노동소득분배율을 반영하였다. 또한 인구구조(고령

인구 부양비율)를 설명변수로 포함시켜 인구구조 고

령화에 따른 소비성향의 변화를 고려하였다. 

민간설비투자는 기업의 내부자금을 나타내는 기

업가처분소득, 외부자금으로서 기업대출을 설명변

수로 포함하였다. 이로 인해 기업대출을 통한 신용

경로가 보강되었다. 기업가처분소득 시산시에는 기

업의 자본소득분배율(=1-노동소득분배율)과 법인

세의 영향을 반영하였다. 또한 정부투자를 새로운 

설명변수로 포함하여 재정지출의 구축효과를 고려

할 수 있도록 하였다.

민간건설투자의 경우 기존 모형에서 건물건설투

자와 토목건설투자로 나누어 추정하였던 것을 하나

의 건설투자에 대한 행태식으로 통합하여 추정하였

다. 정부투자를 통합재정수지 자료에서 국민계정 자

료로 대체하는 과정에서 정부건설투자 자료가 건물

건설과 토목건설로 구분되지 않는 점을 고려하여 건

설투자로 병합하고 민간건설투자와 정부건설투자를 

구분하였다. 민간건설투자는 기업가처분소득, 주택

가격, 원/달러환율, 건축허가면적14) 등의 함수로 설

정하였다. 또한 민간설비투자와 마찬가지로 정부투자

를 설명변수로 포함하여 구축효과를 고려할 수 있도록 

하였다.

재화수출은 세계수입수요,15) 환율(원/달러환율 및 

엔/달러환율의 비율), 수출단가, 경제정책 불확실성 

등을 설명변수로 사용하였다. 또한 최근의 경제구조 

변화를 반영하기 위해 반도체 물량, 중국 경제성장률

을 설명변수로 추가하였다. 재화수입은 국내수요·해

외수요 변화와 환율(원/달러환율 및 엔/달러환율의 비

율) 요인을 고려하였다. 

서비스수출은 세계수입수요, 환율(원/달러환율 및 

엔/달러환율의 비율) 등으로 설명변수를 구성하였다. 

또한 사드 국내 배치 이후 중국인 관광객 숫자가 큰 폭

으로 감소하였다는 점에서 사드 배치 기간을 더미변

수로 포함하였다. 서비스수입은 국내수요, 해외수요, 

원/달러환율, 경제정책 불확실성 등의 함수로 설정하

였다.

모형 내 국내수요는 민간소비, 정부소비, 민간설비

투자, 민간건설투자, 정부투자의 합으로 정의된다. 

통합재정수지 자료 대신 국민계정자료를 활용하면서 

정부투자를 외생변수로 처리하기 위해 민간투자(설비 

및 건설 투자)와 정부투자를 구분하였다. 이에 따라 

정부소비 및 투자의 민간부문에 대한 파급효과(구축효

과)를 분석하는 것이 가능해졌다. 또한 해외수요는 재

화수출과 서비스수출의 합으로 정의된다. 이에 따라 

총수요는 국내수요와 해외수요의 합에서 재화수입 및 

서비스수입을 제외하고 재고증감 및 통계 불일치 등을 

감안한 값으로 계산되도록 정의하였다. 
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(대외거래 부문)

국제수지표상 상품 및 서비스 수출입(달러화 표시)

은 원/달러환율을 매개로 하여 국민계정상 재화 및 서

비스 수출입(원화 표시)과 연결되므로 이를 감안할 수 

있도록 행태식을 조정하였다.

국제수지표상 상품수출 금액은 명목 상품수출 금액

의 함수로서 실질 재화수출 금액에 수출단가를 곱한 

명목 금액을 적용하였다. 마찬가지로 국제수지표상 

상품수입 금액도 실질 재화수입 금액에 수입단가를 곱

한 명목 금액을 이용하였다.

국제수지표상 서비스수출도 실질 서비스수출에 수

출단가를 곱한 금액으로 설정하였다. 또한 국제수지

표상 서비스수입도 실질 서비스수입에 수입단가를 곱

한 금액으로 설정하였다. 이에 따라 국제수지표상 상

품수지는 상품 수출과 수입의 차, 서비스수지는 서비

스 수출과 수입의 차로 정의된다. 

국제수지표상 경상수지는 상품수지, 서비스수지, 

기타경상수지의 합으로 정의된다. 한편 국제수지표

상 자본 및 금융계정(준비자산 제외)은 국제수지표상 

직접투자·포트폴리오투자·기타투자 등으로 구성된

다. 자본 및 금융계정의 설명변수로는 경기를 반영하

는 총수요, 금리, 환율 등을 사용하였다. 또한 불확실

성에 따라 글로벌 자금 흐름이 바뀔 수 있다는 점을 고

려하여 불확실성을 설명변수로 추가하였다. 

원/달러환율은 모형 내에서 결정되는 내생변수로서 

국제수지표상 경상수지, 자본수지 등을 이용하여 모

형의 안정성을 확보하면서 환율변화를 설명할 수 있도

록 하였다.

16)   생산자물가는 수입단가를 주요 설명변수로 하며 수입단가에 원유가격이 반영되어 소비자물가에 영향을 미치게 된다. 
17)  기존 모형에 포함되었던 통화량은 총수요의 함수이므로 내생성을 고려하여 설명변수에서 제외하였다. 호주 중앙은행 등 주요국 중앙은행의 전망모형에도 통화량 대신 금리가 통

화정책의 주요 설명변수로 활용되고 있다. 
18) 엔/달러환율을 포함하여 달러대비 엔화가 절하될 경우 수입단가가 낮아지는 점을 반영하였다.
19)   아울러 소규모 개방경제인 우리나라의 금리준칙 추정시 설명력을 제고하기 위해 해외요인으로서 내외금리차를 설명변수로 포함하였다.
20) 인플레이션갭은 물가목표를, GDP갭률은 잠재GDP를 외생적으로 부가하여 시산하였다.

 (물가 부문)

소비자물가는 비용측면의 생산자물가16 )뿐만 아니

라 총수요, 금리 등을 설명변수로 하여 모형화하였

다.17) 생산자물가는 생산요소로서 원자재 및 자본재 

수입재화의 비중이 높다는 점을 감안하여 수입단가, 

환율, 명목임금 등을 설명변수로 포함하였다. 

수출단가는 수입단가, 환율, 유가, 반도체 단가 등

을 설명변수로 사용하였다. 수입단가는 국제유가, 기

타원자재가격, 환율 변화18) 등을 반영하였다. 마지막

으로 순상품교역조건은 수출단가와 수입단가의 상대

적 비율로 정의하였다.

  

(임금 및 고용 부문)

임금 및 고용 부문은 전산업 명목임금과 취업자수로 

구성된다. 전산업 명목임금은 국내수요와 물가의 변

화에 의해 결정되도록 행태식을 설정하였다. 전산업 

취업자수는 내수와 수출의 영향이 다를 것으로 예상

됨에 따라 설명변수를 국내수요와 해외수요로 구분하

였다. 

(금융 및 자산시장 부문)

BOK12 모형의 콜금리가 외생변수였던 것과 달리 

BOK20 모형에는 기준금리가 인플레이션갭, GDP갭 

등19)에 의해 내생적으로 결정되도록 기준금리 준칙을 

설정하였다.20) 콜금리를 다양한 준칙을 통해 추정해

보고 계수들의 부호가 경제이론에 가장 근접한 추정

식을 선택하였다. 
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소비세는 국내수요와 납부시기 간 시차를 고려하기 위

해 국내수요의 시차항의 함수로 정의하였다. 관세는 

수입총액의 함수로 설정하였으며 개인소득세는 소득 

발생과 납부시기 간 시차를 고려하기 위해 총임금(=

명목임금×취업자수)의 시차항의 함수로 정의하였다. 

사회보장기여금도 소득세와 마찬가지로 소득 발생과 

납부시기 간 시차를 고려하여 총임금의 시차항의 함수

로 정의하였으며 재산세 역시 주가 및 주택매매가격의 

시차항의 함수로 설정하였다.

총재정수입은 법인세, 소비세, 관세, 개인소득세, 

재산세, 사회보장기여금, 기타세금의 합으로 정의하

고, 총재정지출은 정부소비, 정부투자, 이전지출의 

합으로 정의하였다. 이에 따라 재정적자규모는 총재

정지출에서 총재정수입을 차감한 값으로 도출된다.

3. 모형의 예측력

모형의 행태식 추정과정을 거친 후 전체 행태식과 

정의식으로 구성된 연립방정식에 대한 시뮬레이션21)

을 통해 모형에 의해 도출된 각 내생변수들의 예측치

를 구하고 실적치와 예측치 간의 차이로부터 모형의 

예측력을 측정하였다. 평균 제곱근 오차(Root Mean 

Square Error, RMSE%)를 통한 예측오차22)는 대

체로 5% 내외23)로 양호하게 나타났으며 대부분의 변

수에서 신계열 기준 BOK12의 경우보다 예측력이 개

선되었다.

회사채 수익률과 콜금리 간의 관계에서 신용 스프레

드, 기간 프리미엄을 구분해낼 수 있도록 국고채 금리

(3년 만기)를 내생변수로 새로이 추가하였다. 

회사채 수익률(3년 만기)은 콜금리가 실물경제에 파

급되는 주요 경로이다. 이에 따라 국고채 금리, 고령

인구 부양비율, 재정적자규모, 경제정책 불확실성을 

회사채 수익률의 설명변수로 사용하여 동 변수의 설명

력을 제고하였다. 이중 고령인구 부양비율은 인구구

조 변화의 이자율에 대한 영향을, 재정적자규모는 재

정적자 변화에 따른 이자율 변동 경로를 반영하기 위

해 각각 포함되었다.

주택매매가격 행태식에는 가계대출을 설명변수로 

포함하였다. 가계대출은 민간소비뿐만 아니라 주택매

매가격, 가계대출금리 등의 영향을 받는 것으로 설정

하였다. 기업대출은 기업대출금리, 설비투자의 영향

을 받는 것으로 설정하였다. 주가는 국내수요, 해외수

요, 환율, 금리 등을 반영하도록 설계하였다. 가계대

출금리는 시차항과 콜금리의 함수로 설정하고, 기업

대출금리는 시차항과 회사채 수익률의 함수로 설정하

였다.

(재정 부문)

재정지출(정부소비, 정부투자, 이전지출)은 외생변

수로 설정하였으며, 재정수입은 행태식을 추정하여 

내생적으로 결정되도록 모형화 하였다. 

법인세는 법인 영업실적과 납부시기 간 시차를 고려

하기 위해 총수요의 이동평균의 함수로 설정하였다. 

21)  Gauss-Seidel 방법으로 시뮬레이션을 수행하였다. 이는 독일의 수학자 Carl Friedrich Gauss와 Phillip Ludwig von Seidel이 고안해낸 연립방정식(simultaneous 
equation) 모형을 푸는 방법의 하나로서 수렴이 이루어질 때까지 반복(iteration)하여 해를 구한다.

22) 표본내 예측(in-sample forecasting) 기준이다.
23) 일반적으로 RMSE%가 10% 미만일 때 적정한 것으로 평가된다. 조세재정연구원(박명호·오종현, 2017)은 10% 이내에서 모형의 안정성이 비교적 양호한 것으로 판단하였다.
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Ⅳ. 경제충격에 대한 주요 거시경제변수의 반응

본 장에서는 금리, 재정정책, 유가, 세계교역량 변

화 등 경제충격이 주어졌을 때 모형 내에서 GDP, 소

비자물가, 경상수지 등 주요 거시경제변수의 탄성치

를 모의실험을 통해 도출하였다.

1. 금리 충격

콜금리를 25bp 인하할 경우 1차연도 GDP는 

0.06%, 소비자물가는 0.03% 상승하는 것으로 추정

되었다.24)

24)  기존 모형(BOK12)에 비해 GDP의 반응은 다소 높게(0.05% → 0.06%), 물가의 반응은 대체로 비슷하게(0.03% → 0.03%) 추정되었다. 기존 모형과의 차이는 BOK12 모
형 발표(조사통계월보, 손민규·김대용·황상필, 2013) 이후 시계열 업데이트 및 모형 개선 과정에서 발생하였다.

모형별 주요 거시경제변수의 예측오차1)

변  수  명

RMSE%

구계열2)

BOK12 재정모형
신계열3)

BOK12 재정모형
신계열3)

BOK20 모형

G D P 1.70 5.22 1.88

민 간 소 비

설 비 투 자

건 설 투 자

재 화 수 출

재 화 수 입

1.43

4.44

3.91

5.25

3.41

7.37

6.34

3.98

3.23

4.07

2.50

3.74

4.61

4.66

4.12

소비자물가 0.84 6.54 0.97

생산자물가

수 출 단 가

수 입 단 가

명 목 임 금 

총취업자수

1.67

2.82

2.42

3.49

0.48

19.13

3.62

1.04

2.84

12.00

2.17

2.45

1.97

2.17

0.77

주: 1) RMSE% = 100 ×  ,  = 예측치,  = 실적치

2) 2002.1/4분기~2011.4/4분기

3) 2002.1/4분기~2019.1/4분기

기준금리 조정 후 경제성장률과 물가상승률은 각각 

4분기에 가장 크게 확대되는 것으로 나타났다. 이는 

VAR 모형의 경우 기준금리 충격에 대하여 경제성장

률과 물가상승률이 각각 4분기와 4~6분기 이후 가장 

큰 영향을 나타내는 것과 유사한 결과이다.

2. 재정정책 충격

재정지출승수는 분석 모형 및 기간, 지출 유형 등에 

따라 상이하나 대체로 정부소비가 가장 크고, 다음으

로 정부투자, 이전지출 순인 것으로 알려져 있다. 

모형의 추정결과 정부소비, 정부투자, 이전지출을 

실질기준으로 1조원 늘렸을 때 1차연도 실질 GDP는 

각각 0.85조원, 0.64조원, 0.20조원, 3년 평균 각

각 0.91조원, 0.86조원, 0.33조원 늘어나는 것으로 

나타났다. 

금리 충격1)에 대한 거시변수 반응2)

(누적효과)  

GDP(%) 소비자물가(%)

1차연도 0.06 0.03

2차연도 0.08 0.04

3차연도 0.07 0.04

3년평균 0.07 0.04

주: 1)  3년간 25bp 인하 충격

2) 충격반응 =  × 100
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25) 다만 산업연관표는 이전지출, 조세 등의 효과가 제외되고 시차가 고려되지 않은 정태적 분석이라는 한계가 있다는 점에서 단순 비교에는 유의할 필요가 있다.

26) 자본재의 가치는 단기적인 충격으로 크게 변하지 않기 때문에 정부투자 증가로 자본재 가격이 상승하면 민간은 자본재에 대한 투자를 미루게 된다.

27)  예를 들어 글로벌 금융위기 이후 경기침체기나 통화정책 파급경로가 약화된 상황(예: 제로금리하한 등)에서는 재정승수가 1보다 더 커질 수 있다(Auerbach and 

Gorodnichenko, 2012). 반면 국가부채 수준(initial debt level)이 높은 상황에서는 재정승수가 제약될 가능성도 있다(Ilzetzki et al., 2013). 또한 설화적 접근법

(narrative approach)에 의하면 재정승수가 전통적인 방법보다 더 크게 나타날 수 있다(Ramey, 2019; Romer and Romer, 2010).

정부소비와 정부투자의 3년 평균 승수는 평균적인 

재정승수로 볼 수 있는 산업연관표의 부가가치유발계

수와 대체로 비슷한 수준이다. 산업연관표상 부가가

치유발계수는 정부소비(0.9내외)가 정부투자(0.8내

외)보다 높으며 1보다 작은 것으로 나타난다.25)

한편 조세승수는 기존의 연구와 유사하게 재정지출

승수보다 낮은 것으로 나타났다. 법인세, 소득세, 소

비세를 1조원 줄였을 때 실질 GDP는 1차연도에 각

각 0.30조원, 0.20조원, 0.24조원, 3년 평균 각각 

0.32조원, 0.34조원, 0.33조원 늘어날 것으로 예상

된다.

일반적으로 정부소비의 승수가 정부투자에 비해 큰 

것은 정부소비의 구축효과가 정부투자에 비해 상대적

으로 작기 때문인 것으로 알려져 있다(강동익, 2019; 

Boehm, 2019).26)

아울러 정부투자는 장기적으로 경제 전반의 생산을 

늘리는 효과를 발생시키지만 당행 모형은 총수요 모형

으로서 총공급 부문을 포함하지 않고 있어 이 같은 효

과를 포착하는 데 한계가 있다. 또한 정부 소비 및 투

자는 총수요에 직접 영향을 주는 반면 이전지출과 조

세는 가처분소득과 노동공급 유인을 통해 간접 영향

을 주기 때문에 이전지출 및 조세 승수가 작은 편이다

(Mineshima et al., 2014). IMF의 서베이에서도 

주요 선진국의 정부지출승수는 일반적으로 정상적인 

상황에서 1보다 작으며 조세승수보다 지출승수가 큰 

것으로 나타났다(Batini et al., IMF, 2014). 

한편 최근 연구들은 경기국면, 국가부채수준, 식별

방법 등에 따라 재정승수가 달라질 수 있다는 점을 시

사한다.27)

재정지출 충격1)에 대한 GDP 반응2)

(누적효과)  

GDP(조원)

정부소비

1차연도 0.85

2차연도 0.91

3차연도 0.98

3년평균 0.91

정부투자

1차연도 0.64

2차연도 0.90

3차연도 1.04

3년평균 0.86

이전지출

1차연도 0.20

2차연도 0.36

3차연도 0.44

3년평균 0.33

주: 1)  실질 1조원, 충격시점은 1차연도 1분기

2) 재정지출승수 =   ,   = 재정지출 확대규모

최종수요 항목별 부가가치유발계수

부가가치유발계수1)

    2000년 2005년 2010년 2015년

소    비 0.843 0.848 0.815 0.852

정 부 소 비 지 출 0.921 0.912 0.885 0.905

투    자 0.804 0.806 0.760 0.813

정부고정자본형성 0.829 0.813 0.758 0.802

최 종 수 요 계  0.771 0.769 0.717 0.774

주: 1)  최종수요에 의한 부가가치유발액 ÷ 국산품 최종수요액
자료: 2015년 기준년 산업연관표 작성 결과 보도자료



한국은행 거시계량모형(BOK20) 구축 결과  27

3. 유가 충격

현행 연립방정식 모형에서는 유가DSGE, 

BOKGM과 같이 원유공급, 산업수요, 투기·예비

적 충격을 구분하지 못하며 평균적인 충격반응을 보여

준다는 한계가 있다. 일반적으로 글로벌 수요충격으

로 국제유가가 상승할 경우 경제성장률이 상승하는 반

면, 원유 공급충격 및 투기·예비적 수요충격으로 상

승할 경우 성장률은 하락하는 것으로 분석되고 있다

(지정구·배병호, 2016).

모의실험 결과 국제유가(Dubai 기준)가 10% 상

승할 경우 GDP는 시차를 두고 반응하며 반응의 크

기는 1차연도 효과가 △0.05%, 3년 평균 효과는 △

0.14%로 추정되었다. 소비자물가의 3년 평균 효과

는 0.21% 높아지는 것으로 나타났으며 경상수지는 3

년 평균 25억달러 감소하는 것으로 추정되었다. 

한편 결과의 해석 시에는 국제유가의 수준에 따라 

충격의 크기가 상대적이어서 거시변수 반응의 크기

에 상이한 영향을 미칠 수 있음에 유의하여야 한다. 

BOK20 모형 충격 부가 시점의 유가(2016~2018

년, 약 55달러)가 BOK12 추정당시 유가(2011년, 

약 106달러)의 절반 수준으로 하락함에 따라 동일한 

10% 충격에 대하여도 실제 유가의 크기가 달라지므

로 거시변수 반응 정도가 달라질 수 있다.

주요국의 재정승수1) 서베이 결과

전체 표본 미국 유럽

VAR DSGE VAR DSGE VAR DSGE

재정

지출

평    균 0.8 0.7 1.0 0.7 0.8 0.6

중 간 값 0.8 0.6 1.2 0.8 0.8 0.5

신뢰범위2) 0.5~0.9 0.7~1.1 0.5~0.7

조세

수입3)

평    균 0.2 0.3 0.7 0.5 0.1 0.2

중 간 값 0.1 0.2 0.9 0.3 0.1 0.1

신뢰범위2) 0.1~0.3 0.3~0.7 0.1~0.2

주: 1)  41개 연구결과를 종합한 1년차 누적승수, 금리하한 및 이상치 제외
2) VAR, DSGE 결과의 중간 30% 구간
3) 감면시 승수

자료: Mineshima et al. (2014) 재인용

<그림 5>               국제유가(Dubai 기준) 추이

(달러/배럴)

국제유가 상승 충격1)에 대한 GDP 반응
(누적효과)

GDP2)

(%)

소비자물가2)

(%)

경상수지3)

(억달러)

1차연도 △0.05 0.20 △27.5

2차연도 △0.17 0.23 △25.5

3차연도 △0.20 0.22 △22.1

3년평균 △0.14 0.21 △25.0

주: 1)  국제유가(Dubai 기준) 3년간 10% 상승

2) 충격반응 =    × 100

3) 충격반응 = 
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세계교역 신장률 상승 충격1)에 대한 GDP 반응
(누적효과)

GDP2)

(%)

소비자물가2)

(%)

경상수지3)

(억달러)

1차연도 0.26 0.01 24.2

2차연도 0.41 0.04 27.6

3차연도 0.49 0.08 26.5

3년평균 0.39 0.04 26.1

주: 1)  세계수입수요(서비스 제외) 3년간 1% 상승

2) 충격반응 =    × 100

3) 충격반응 = 

4. 세계교역량 충격

최근 글로벌 금융위기 이후 신흥국의 임금상승, 기

술향상, 소비 확대 등으로 글로벌 분업체제가 약화되

면서 세계교역과 성장과의 관계가 약화되고 있다. 또

한 비교역 분야인 무형자산(브랜드 가치, 지적재산권 

등)을 활용한 부가가치 창출이 성장을 견인하면서 글

로벌 가치사슬과 교역과의 괴리가 발생한 것으로 분석

된다(박병걸·노민재, 2019). 아울러 금융위기 이후

의 보호무역기조 강화 움직임도 자유무역에 따른 장단

기 성장률 제고 효과를 축소시킬 수 있다는 의견이 제

기되고 있다. 

이러한 측면에서 세계교역량 충격의 국내 거시변수

들에 대한 영향을 분석하였다. 모의실험 결과 서비스

를 제외한 재화 기준 세계수입수요의 1% 상승은 3년 

평균 GDP와 소비자물가를 각각 0.39%, 0.04% 높

이며 경상수지를 26.1억달러 개선시키는 것으로 추

정되었다. 

Ⅴ. 평가 및 향후 과제

이번 BOK20 모형 구축은 기존 모형의 추정 이후에 

나타난 우리 경제구조의 변화를 반영하고 거시변수들

의 탄성치를 재추정함으로써 보다 현실성 있는 거시경

제의 분석 기반을 마련하였다는 데에 의의가 있다. 또

한 향후 동 모형에 새로이 반영된 구조적 특성을 활용

하여 다양한 정책분석을 위한 모의실험을 시도해볼 수 

있을 것으로 기대된다.28) 

다만 계량모형의 특성상 충분한 시계열이 필요하다

는 점에서 최근 코로나19 확산에 따른 경제구조 변화

를 모형 내 직접 반영하는 데에는 한계가 있다. 이러

한 측면에서 코로나19 이후 가속화될 것으로 예상되

는 경제구조의 변화를 감안하여 향후에도 지속적으로 

모형의 현실 적합도 개선을 위한 노력을 이어가야 할 

것이다. 또한 미국 연준의 FRB/US 모형과 같이 미

래지향적 기대를 반영함으로써 과거지향적 모형의 한

계를 극복하여 모형의 정도를 제고해 나갈 필요가 있

겠다. 

한편 동 모형은 선형연립방정식 체계로서 경제상황

별 재정정책의 비대칭성 또는 정부행태에 대한 민간의 

기대(expectation) 변화가 정책효과에 미치는 영향 

등을 분석하는 데는 한계가 있다. 따라서 이들 분야에 

대한 연구를 지속해 나가는 한편 실제 정책효과 분석

시에도 이러한 한계를 감안해야 할 것이다. 

28)  예를 들어 본 모형으로 실물·금융 연계에 따른 상호작용에 대한 모의실험을 수행할 수 있다(‘<참고 6> 실물·금융 연계에 따른 가상시나리오 모의실험’을 참조하기 바란다). 향후 

모형 내에 금융기관 블록을 추가하여 자금의 수요와 공급이 모두 내생적으로 반응하도록 한다면 더욱 다양한 정책효과 분석이 가능해질 것이다.
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<참고 1>

BOK20 모형 흐름도
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<참고 2>

BOK20 모형의 예측치 및 실적치
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<참고 3>

재정부문 주요 개선내용 

BOK20모형에서는 기존의 통합재정수지 통계 대신 국민계정 기준을 적용하여 일반정부를 포괄함으로써 통합재정수지 집

행과정과 국민계정 편제 간의 차이를 해소하였다. 

먼저 국내수요 정의식을 재구성하고 정부 소비 및 투자를 통합재정지출(명목, 재화 및 용역, 순자본지출) 대신 국민계정 자

료(실질)로 대체하여 외생변수로 이용하였다. 민간투자(설비 및 건설투자)와 정부투자를 구분함에 따라 정부 소비 및 투자의 

민간부문에 대한 파급효과 분석이 가능해졌다.

조세 및 사회보장기여금은 OECD revenue statistics 연간자료를 통합재정수입의 분기별 진도율로 분기화하였다. 이전

지출은 중앙정부 통합재정지출과 지방정부 추정치를 이용하였다. 향후 시계열이 충분히 확보되면 일반정부 공공부문계정을 

통하여 일반정부의 이전지출을 분기화하여 재추정해볼 수 있다.

민간소비 행태식의 경우 개인소득세, 소비세와 이전지출이 가계가처분소득을 통해 민간소비에 영향을 미치도록 설정하

였다.

설비투자와 건설투자 행태식에도 기업가처분소득을 포함하여 조세의 효과, 정부투자의 파급효과(구축효과)를 보다 정확하

게 포착할 수 있도록 하였다.

법인세는 두 가지 경로를 거쳐 설비 및 건설투자에 영향을 미치도록 하였다. ① 신고전학파 모형에 따라 법인세는 자본의 

사용자비용(user cost of capital)을 높여 투자유인에 영향을 준다. 또한 ② 현금흐름(cash flow) 모형에 따르면 법인세는 

기업가처분소득을 통해 투자여력에 영향을 미치게 된다. 

정부투자 역시 두 가지 경로를 통해 설비 및 건설투자에 영향을 미치도록 설정하였다. ① 정부투자의 효과가 총수요 및 국

내수요 정의식을 통해 기업가처분소득에 반영되어 설비 및 건설투자에 영향을 미친다. 동시에 ②정부투자는 직접적으로 설

비 및 건설투자를 구축하는 효과(crowding out)를 나타낸다.

재정수입 행태식에 세원형성과 납세시기의 시차를 고려하여 세원(총수요, 국내수요, 총임금)의 시차항을 설명변수로 포

함하였다. 재정수입에는 법인세(CITAX), 소비세(CONTAX), 관세(CUSTAX), 개인소득세(PITAX), 사회보장기여금

(SSC), 재산세(WTAX) 등이 포함된다.

DD = PCP + GC + IME + IC + GI

(DD 국내수요, PCP 민간소비, GC 정부소비, IME 민간설비투자, IC 민간건설투자, GI 정부투자)

LGNDI = LOG((GNI-(CONTAX+CUSTAX))×LSI + (PTR-(PITAX+WTAX+SSC)))

(LGNDI 가계가처분소득, GNI 국민총소득, CONTAX 소비세, CUSTAX 관세, LSI 노동소득분배율, PTR 이전지출, 

PITAX 개인소득세, WTAX 재산세, SSC 사회보장기여금)

LCGNDI = LOG((GNI-(CONTAX+CUSTAX))×CSI - CITAX)

(LCGNDI 기업가처분소득, GNI 국민총소득, CONTAX 소비세, CUSTAX 관세, CSI 자본소득분배율, CITAX 법인세)
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<참고 4>

BOK20 주요 모형 방정식 체계29)30)

(최종수요 부문)

29)  일반적으로 각 변수의 “L”은 해당변수의 로그변환을, “D”는 로그변환 변수의 차분항을 의미한다. 예를 들어 “LPCP”는 민간소비(PCP)의 로그변환 수치이고 “DPCP“는 

”LPCP-LPCP(-1)“을 나타낸다. 변수명 뒤의 MV는 이동평균항을 의미한다. ( )내는 t-통계량이다.

30) 기간더미변수의 경우 “DYY0QYY0Q” 형태로 표시되며, D00010804의 경우 2000.1/4분기~2008.4/4분기 더미변수를 의미한다. 
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(물가 부문)
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(임금 및 고용 부문)
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<참고 5>

BOK20 주요 변수31) 일람표

31)  ‘<참고 4> BOK20 주요 모형 방정식 체계’ 상의 주요 변수

변    수 변   수   명 비    고

CGNDI 기업가처분소득

GNI - (CONTAX + CUSTAX) × CSI - CITAX (CSI : 자본소득분배율)

내생변수

CITAX 법인세 내생변수

CLOAN 자금순환표상 기업대출 내생변수

CNGDP 중국경제성장률 외생변수

CONTAX 소비세 내생변수

CPI 소비자물가지수 내생변수

CUSTAX 관세 내생변수

DD 국민계정상 국내수요 (= PCP + GC + IME + IC + GI) 내생변수

DUBAI 두바이 유가 외생변수

EMPT 전산업 취업자수 내생변수

EPU 경제정책 불확실성 지수 외생변수

ERAV 원/달러환율 내생변수

ERJPUS 엔/달러환율 외생변수

EXCH 원달러환율(ERAV) / 엔달러환율(ERJPUS) -

FD 국민계정상 해외수요 (= GXC + GXS) 내생변수

GC 국민계정상 정부소비 외생변수

GI 국민계정상 정부투자 외생변수

GMC 국민계정상 재화수입 내생변수

GMS 국민계정상 서비스수입 내생변수

GNDI 가계가처분소득

GNI - (CONTAX + CUSTAX) × LSI + (PTR - (PITAX + WTAX + SCC)) 

(LSI : 노동소득분배율)

내생변수

GNI 국민계정상 GNI 내생변수

GXC 국민계정상 재화수출 내생변수

GXS 국민계정상 서비스수출 내생변수

HLOAN 자금순환표상 가계대출 내생변수

HPIP 주택매매가격지수 내생변수

IC 국민계정상 민간건설투자 내생변수

ICPM 직전 33월(11분기) 건축허가면적 외생변수

IISR 재고증감 및 통계 불일치  등 내생변수
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변    수 변   수   명 비    고

IME 국민계정상 민간설비투자 내생변수

KOSPI 종합주가지수 내생변수

LSI 노동소득분배율 외생변수

PCP 국민계정상 민간소비 내생변수

PITAX 개인소득세 내생변수

PPI 생산자물가지수 내생변수

PSR 고령인구 부양비율(65세이상인구 / 생산가능인구) 외생변수

PTR 이전지출 외생변수

RCB 회사채 수익률(3년만기), RRCB는 실질 회사채 수익률 내생변수

R_CPI 소비자물가지수 오차수정항 -

R_EMPT 전산업 취업자수 오차수정항 -

R_GMC 국민계정상 재화수입 오차수정항 -

R_GXC 국민계정상 재화수출 오차수정항 -

R_IC 국민계정상 민간건설투자 오차수정항 -

R_IME 국민계정상 민간설비투자 오차수정항 -

R_PCP 국민계정상 민간소비 오차수정항 -

R_PPI 생산자물가지수 오차수정항 -

R_WAGE 전산업 명목임금 오차수정항 -

SCXQ 반도체 물량 외생변수

S2 2/4분기 계절더미변수 외생변수

S3 3/4분기 계절더미변수 외생변수

S4 4/4분기 계절더미변수 외생변수

SSC 사회보장기여금 내생변수

TREND, TRENDSQ 추세 및 이차 추세 외생변수

UPX 수출단가 내생변수

UPM 수입단가 내생변수

WAGE 전산업 명목임금 내생변수

WMQ 세계수입물량(교역규모) 외생변수

WTAX 재산세 내생변수

XD 국민계정상 총수요 GDP (= DD + FD-GMC + GMS + IISR) 내생변수
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<참고 6>

실물·금융 연계에 따른 가상시나리오 모의실험

BOK20 모형은 총수요 측면의 실물부문과 금융부문이 연계되어 있다. 따라서 모형의 모의실험을 통해 

실물과 금융 간에 충격이 상호작용하면서 전이되는 양상을 구현해 볼 수 있다.

1. 가상의 글로벌 수요충격 시나리오

먼저 글로벌 수요충격을 부가할 경우 총수요 하락이 금융변수(자금수요 위축)로, 다시 금융변수가 실물변수로 

서로 영향을 주고받는 자금수요 측면의 내생적인 동학이 모형 내에서 도출된다. 실물충격이 총수요를 

위축시킴에 따라 가계대출이 감소하고 주가가 하락하면서 민간소비 및 투자가 더욱 위축될 것으로 예상된다. 

글로벌 수요충격에도 불구하고 취약 가계 및 기업, 금융시장에 대한 정책 대응이 없는 경우 거시경제에 미치는 

파급영향을 가상시나리오 하에 분석해보았다. 모의실험 분석을 위해 글로벌 수요충격으로 중국경제성장률, 

세계교역신장률, 국제 유가가 3년 평균 각각 5%p, 15%p, 20%p 하락하고 불확실성 지수가 30%p 상승하는 

경우를 가정하였다. 

모의실험 결과 글로벌 수요충격이 주어질 경우 주가가 큰 폭 하락하고 가계대출이 축소되는 것으로 나타났다. 

3년 평균 총수요 하락의 약 23%는 실물로 인한 금융부문 위축이 다시 실물로 전이되는 파급효과에 기인하는 

것으로 나타났다. 이는 글로벌 수요충격 하에 정부의 가계 및 기업에 대한 생명선 등의 지원이 추가적인 금융-

실물 전이 효과를 완화하여 총수요의 위축을 줄이는 데 크게 기여할 수 있음을 시사한다.

 

2. 자금공급 측면 충격 시나리오

동 모형은 자금공급 측면의 충격에 대해서도 모의실험이 가능하다. 외생적인 금융충격을 통해 취약 가계 

및 기업의 부실화로 인한 금융부문 불안 확대 등 잠재요인이 다시 자금공급 측면에서 유동성 제약으로 작용할 

경우의 파급효과를 분석해 볼 수 있다. 예를 들어 앞서 제시한 가상시나리오의 수요충격에 더해 1차연도 주가 및 

가계대출 변수가 추가로 하락하도록 외생적 금융충격을 부가하는 모의실험을 수행해 볼 수 있다.
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향후 모형 개선을 통해 금융기관 블록을 추가한다면 취약 가계 및 기업의 부실화로 인한 금융부문 불안 확대, 

금융기관 도산가능성, 은행간 자금시장 경색, 은행 대출태도 강화 등 자금공급 측면의 충격을 보다 구체적으로 

설정하여 모의실험을 수행해 볼 수 있을 것이다.

    주: 1) 글로벌 수요충격이 주가 및 가계대출에 미치는 영향

실물충격에 대한 금융변수1) 반응
(실물 → 금융)

     주: 1) 주가 및 가계대출이 실물에 연계된 경우(A)와 연계되지 않은 경우(B)의 
              차이

      금융부문 반응의 총수요(GDP) 영향1)

(금융 → 실물)

(분기) (분기)




