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국내외 공급 및 수요 충격이 국내거시경제에 미치는 영향 

- 잠재요인모형을 사용한 경우
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논문초록 1) 본 연구에서는 자산가격과 환율 자료를 사용하여 국내외 공급과 수요 등 세 가지 

잠재요인을 Pavlova and Rigobon(2007)의 모형에 의해 도출한 후 이들 요인들

에 대한 충격이 국내거시경제에 어떤 영향을 미치는가를 VAR 모형을 통해 살펴

보았다. 

분석결과 한국과 미국에서 양(+)의 공급충격은 동시에 한국과 미국의 주가를 상

승시키나 미국수요대비 국내수요에 대한 양(+)의 충격은 국내주가를 상승시키는 

반면 미국주가를 하락시킨다. 또한 VAR 모형의 충격반응분석결과 국내외 양(+)

의 공급충격은 수출과 산업생산, 그리고 BSI 등을 상승시키는 반면 상대적인 양

(+)의 국내 수요충격은 이들을 하락시킨다. 한편 소비자물가나 실업률의 경우는 

이들 충격의 효과가 반대로 나타나나 통계적 유의성은 거의 없다.
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Ⅰ. 서 론   

연초의 언론보도에 따르면 미국의 경제성장률이 당초 예상치를 훨씬 초과할 것으

로 예상됨에 따라 우리나라의 성장률 전망치도 높여야 할 상황에 놓여 있다고 한

다. 그러나 이러한 연초의 장미 빛 예상과 달리 시간이 흐름에 따라 국내외의 과도

한 확장적인 경제정책으로 원자재 및 곡물 등의 국제가격이 상승하고 미국과 유럽

이 재정위기에 빠짐에 따라 전세계는 스테그플레이션의 공포에 휩싸이게 되었다. 

이와 같이 세계경제가 자유화되고 개방됨에 따라 경제규모가 큰 국가의 경제 부침

은 다른 국가들의 수출입에 영향을 미쳐 이들 국가들의 동반 부침을 유발한다. 또

한 최근에는 재화시장뿐만 아니라 금융 및 자본시장도 대폭 개방되고 자유화됨에 

따라 자산가격의 동조화 현상도 전세계적으로 나타나고 있다. 특히 글로벌 금융위

기와 최근의 재정위기에서 경험한 바와 같이 주식시장의 동조화 현상이 최근 두드

러지게 나타나고 있는데 일부 연구(Kaminsky, Reinhart, and Vegh, 2003)들에 따

르면 각국의 주식시장들이 각국 국민소득간의 상관관계를 초과하여 과도하게 동조

화되고 있다고 한다. 한편 기존의 국제자산가격결정이론과 달리 Pavlova and 

Rigobon(2007)은 소비자 기호의 이질성에 기인한 수요충격을 도입함으로써 이런 

현상을 일반균형모형의 가격전달경로를 통해 설명하고 있다. 

Pavlova and Rigobon(2007)에 따르면 국내산출에 대한 양(+)의 충격은 국내주

가를 상승시키고 국제무역의 비교우위이론에 따라 자국의 교역조건을 악화시키는 

반면 외국의 교역조건을 개선시킨다. 이는 외국의 산출가치를 증대시켜 외국주가를 

상승시킴으로써 양국의 주식시장을 동조화시키는데 이때 외환시장이 국제적으로 충

격이 파급되는 경로로써 작동한다. 그러나 해외수요대비 국내수요에 대한 양(+)의 

충격은 국내재화에 대한 상대적인 수요를 증대시키고 자국의 교역조건을 개선시킨

다. 이는 국내산출의 가치를 상승시켜 국내주가를 끌어 올리는 반면 외국의 산출가

치를 하락시켜 외국주가를 떨어뜨린다. 즉 공급충격은 각국의 주가를 같은 방향으

로 움직이게 하는 반면 수요충격은 각국의 주가를 다른 방향으로 움직이게 한다. 

따라서 기존 모형들과 달리 국민소득간의 상관관계에 관계없이 수요충격과 공급충

격의 상대적 크기에 따라 주가의 동조화 현상이 심화되기도 하고 약화되기도 한다.

본 연구에서는 이와 같이 국내외 공급 및 수요 충격이 최근 국민경제에서 차지하

는 비중과 중요성이 비약적으로 커지고 있는 주식 및 외환시장에 영향을 미친다는 
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점에 초점을 맞춰 이들 충격들이 국내거시경제에 미치는 영향을 살펴보고자 한다. 

Bernanke, Boivin, and Eliasz(2005) 등이 언급한 것처럼 일반적으로 사용되는 

VAR 모형에서 수요나 공급 충격과 같은 일반적인 경제개념들을 나타내기 위해 측

정 가능한 특정 자료를 사용하기란 쉽지 않을 뿐만 아니라 매우 자의적이다. 또한 

많은 정보가 이용 가능함에도 불구하고 제한된 자료만을 VAR 모형에 사용함으로써 

나타나는 정보의 손실 문제 등이 존재한다. 따라서 본 연구에서는 국내외 공급 및 

수요 충격이 주식 및 외환시장의 동태적 움직임과 밀접히 관련되어 있다는 점과 이

러한 주식 및 외환시장의 동학이 잠재요인모형(latent factor model)에 의해 대변될 

수 있다는 Pavlova and Rigobon(2007)의 주장에 근거해 먼저 국내수요요인과 국내

공급요인, 그리고 해외공급요인을 추정해 낸다. 그 다음 이들 국내외 수요 및 공급 

요인들이 외생적으로 주어진 VAR 모형을 이용하여 이들 요인들에 대한 충격이 수

출, 산업생산, BSI(business survey index, 기업경기실사지수), 소비자물가와 실업

률 등의 국내거시경제변수에 어떤 영향을 미치는가를 분석해 본다.

분석결과 한국과 미국에서 양(+)의 공급충격은 동시에 한국과 미국의 주가를 상

승시키나 미국수요대비 국내수요에 대한 양(+)의 충격은 국내주가를 상승시키는 반

면 미국주가를 하락시킨다. 또한 VAR 모형의 충격반응분석결과 국내외 양(+)의 공

급충격은 국내 산업생산과 수출, 그리고 BSI 등을 상승시키는 반면 상대적인 양(+)

의 국내 수요충격은 이들을 하락시킨다. 한편 소비자물가나 실업률의 경우는 이들 

충격의 효과가 반대로 나타나나 통계적 유의성이 떨어진다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제Ⅱ장에서는 먼저 기존연구들을 살펴본다. 제

Ⅲ장에서는 국내외 공급 및 수요 요인을 추출하기 위해 자산가격과 환율의 동태적 

움직임에 기초한 Pavlova and Rigobon(2007)의 잠재요인모형을 살펴본다. 제Ⅳ장

에서는 분석대상인 한국과 미국의 관련 자료의 특성을 살펴보고 이들로부터 잠재적

인 수요 및 공급 요인들을 추정한다. 제Ⅴ장에서는 이들 요인들과 주요 거시경제변

수들로 구성된 VAR 모형을 사용하여 국내외 공급 및 수요 충격이 수출, 산업생산, 

BSI, 소비자물가, 실업률, 등에 미치는 영향을 충격반응과 분산분해분석 등을 통

해 살펴본다. 제Ⅵ장에서는 논문을 요약하고 결론을 맺는다.
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Ⅱ. 기존 연구에 관한 고찰

최근 국제자산가격결정모형들은 기존의 자산가격결정모형 외에 국제무역의 비교

우위이론과 개방거시경제모형을 동시에 고려함으로써 보다 현실에 가까운 모형으로 

발전되고 있다. 과거 대부분의 국제자산가격결정모형들은 재화가 한 개뿐인 2국 1

재화 모형을 채택함으로써 재화의 국제교역문제를 다루지 않고 있다(Dumas, 

Harvey, and Ruiz, 2003). 2국 1재화 모형의 경우 경제주체들은 오직 금융자산만을 

거래하기 때문에 교역조건과 실질환율은 1과 동일하며 국제금융시장의 동조화 현상

이 공통의 할인요인만을 통해 전파된다. 이러한 구조하에서 환율은 운송비용을 실

질모형에 도입(Dumas, 1992; Sercu and Uppal, 2000) 하거나 외생적인 통화정책을 

가정하고 명목환율에 초점(Basak and Gallmeyer, 1999)을 맞출 때 그 중요성이 부

각된다.

이에 대한 예외적인 모형들로는 Helpman and Razin(1978), Cole and Obstfeld 

(1991), Zapaterp(1995) 등이 있다. 이들 모형들의 경우에는 교역조건의 변화가 공

급충격을 완전히 상쇄하기 때문에 균형배당금이 모든 주식에 걸쳐 동일하고, 따라

서 주식시장이 전세계적으로 완전상관관계를 가지고 있어 분산투자의 긍정적인 효

과가 나타나지 않는다.

기존 모형에 교역조건을 도입함으로써 상대가격경로가 국제금융시장의 동조화 

현상을 설명하는 데 중요하다는 점은 국제실질경기순환이론에 의해 오래전부터 강

조되어 왔다(Backus, Kehoe, and Kydland, 1992; Stockman and Tesar, 1995). 국

제실질경기순환이론은 이미 널리 알려진 바와 같이 공급충격이 세계경제 불확실성

의 유일한 원천임을 주장한다.

한편 Pavlova and Rigobon(2007)은 세계경제의 불확실성이 각국의 공급충격뿐

만 아니라 소비자의 수요충격에도 기인함에 착안해 수요충격을 도입함으로써 위에

서 소개된 모형들을 모두 포함하는 일반적인 모형을 정형화한다. 즉 Pavlova and 

Rigobon(2007)은 개방거시경제모형들이 보여주는 바와 같이 상대적인 양(+)의 국

내수요충격이 국내교역조건을 개선시킴으로써 공급충격의 경우와 달리 국내외 자산

가격이 반대방향으로 움직일 수 있음을 이론모형과 실증분석을 통해 보여주고 있

다.

그 밖에 환율과 주식시장과의 관계를 분석한 연구로는 Stulz(1987), Brandt, 



국내외 공급 및 수요 충격이 국내거시경제에 미치는 영향 29

Cochrane, and Santa-Clara(2006), Hau and Rey(2006) 등이 있다.

Ⅲ. 잠재요인모형

Pavlova and Rigobon(2007)은 Lucas(1982) 모형을 확장시켜 교역조건을 기존의 

국제자산가격결정모형에 도입함으로써 상대재화가격인 실질환율이 주식시장과 채

권시장의 동학을 결정하는 데 중요한 역할을 하는 2국 2재 자산가격결정모형을 정

형화하였다. Pavlova and Rigobon(2007)은 이 모형을 통해 자산가격과 환율의 움

직임을 살펴보는 데 공급충격뿐만 아니라 수요충격도 매우 중요함을 보여주고 있으

며 본 연구에서는 그들이 사용한 잠재요인모형을 이용해 국내외 공급 및 수요 요인

을 이끌어 낸다. 따라서 다음과 같은 모형이 추정된다.











 






 


 






   




   

     

   

       

             











 

 








 (1)

식 (1)에서 와  는 각각 한국과 미국의 주식, 와  는 한국과 미국의 채

권, 그리고 는 실질환율(한국재화가격/미국재화가격)을 나타내며 는 벡터 상수항

을 표시한다. 는 상대적인 국내수요충격(한국수요충격/미국수요충격)을 나타내는 

반면 와 는 각각 한국과 미국의 공급충격을 나타내며 이들은 비관측 요인으로

서 간주된다. 식 (1)에서 는 다음과 같이 표시된다. 

 ≡  
 

(2)

     






 

 


  
 

 



  
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식 (2)에서 와 는 각각 교역조건과 명목환율, 는 평균명목환율을 나타낸다. 

또한 는 한국과 미국, 2국으로 구성된 세계소비 바스켓에서 한국 생산재의 가중

치를 나타내며 와  는 각각 국내 총소비지출에서 차지하는 국내재와 외국

재의 몫과 동일하다. 마찬가지로 와  는 외국 총소비지출에서 차지하는 국

내재와 외국재의 몫과 동일하다.

Ⅳ. 잠재요인모형의 추정 

본 연구에서는 한국과 미국을 분석대상으로 삼는다. 따라서 주가자료로는 

KOSPI와 다우존스지수, 채권자료로는 CD유통수익률(91일)과 미국국채수익률(3개

월), 그리고 원/달러환율이 고려된다. 분석기간은 1999년 1월 4일부터 2009년 12

월 30일까지이며 일별 종가자료가 사용된다.1)

<그림 1> 원/달러환율

   ’99.01.04            ’02.04.16             ’05.07.12             ’08.10.02   ’09.12.30

<그림 1>이 원/달러환율의 움직임을 보여주고 있다. 주가 또는 채권가격의 추이

와 비교하기 위해 원자료를 분석기간동안의 평균으로 나눈 후 100을 곱해 지수화하

였다. 따라서 <그림 1>은 식 (2)의  을 표시한다. 2002년 이후부터 2007년 

10월까지 원/달러환율은 지속적으로 하락하다가 미국의 서브프라임 사태가 본격화

됨에 따라 다시 상승하기 시작한다. 특히 2008년 9월 리먼브라더스의 파산 이후 원

 1) 이들 자료들은 톰슨 로이터의 Datastream database로부터 구하였다.
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/달러환율이 급격하게 상승하다가 2009년에 들어와 글로벌 금융위기가 진전됨에 

따라 다시 하락하기 시작한다.

<그림 2> 주가지수

   ’99.01.04            ’02.04.16             ’05.07.12             ’08.10.02   ’09.12.30

 : KOSPI       : 다우존스지수

<그림 2>는 KOSPI와 다우존스지수의 추이를 보여주고 있다. 주가 또한 원자료

를 분석기간동안의 평균으로 나눈 후 100을 곱해 지수화하였다. KOSPI는 분석기

간동안 전반적으로 원/달러환율과 반대방향으로 움직이고 있다. 또한 KOSPI는 변

동폭이 다우존스지수에 비해 훨씬 크나 움직임의 방향은 유사함을 알 수 있다.

<그림 3> 채권수익률

   ’99.01.04            ’02.04.16             ’05.07.12             ’08.10.02   ’09.12.30

 : 한국CD(91일)     : 미국국채(3개월)

주: 1) 각 자료를 평균으로 나눈 후 100을 곱해 지수로 표시.
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<그림 3>은 CD(91일)와 미국국채(3개월) 등의 가격 추이를 보여주고 있는데 이 

자료는 각 수익률을 가격으로 변환한 후 환율이나 주가와 마찬가지로 분석기간동안

의 평균으로 나눈 후 100을 곱해 지수화하였다. 주가와 달리 채권가격의 변동폭은 

한국이 경우보다 미국의 경우 더 크다. 양국의 채권가격이 대체적으로 유사하게 움

직이며 미국채권가격이 한국채권가격에 선행함을 보여준다. 원/달러환율 또한 미

국채권가격과 유사한 방향으로 움직이고 있다.

식 (1)에서 추정하고자 하는 요인이 3개이기 때문에 5가지 자산수익률을 모두 사

용할 필요가 없다. 따라서 먼저 채권을 제외하고 주식수익률과 환율변화율을 사용

하여 국내외 공급 및 수요 충격을 추출한다. 여기서는 한국과 미국간의 시차가 존

재하기 때문에 이 시차 문제를 완화하기 위해 2일간의 자료를 사용한다.2) 먼저 시

계열의 계열상관관계와 추세를 없애기 위해 양국의 주식수익률과 원/달러환율에 대

한 VAR 모형을 추정하며 시차는 AIC와 AICc 기준에 의해 8을 사용한다. 여기서 

구한 잔차들을 이용하여 식 (1)로부터 잠재요인들을 추출한다.

식 (1)의 파라미터 행렬은 , , ,  등에 의해 결정된다. 는 세계소비바

스켓에서 차지하는 국내재화의 비중을 나타나기 때문에 여기서는 Pavlova and 

Rigobon(2007)과 마찬가지로 한국 GDP와 미국 GDP의 합에서 한국 GDP가 차지

하는 비율로 를 측정한다. 또한 모형의 가정에 의해   이기 때문에  

0.75,  0.25가 사용된다.3)

<표 1>은 양국의 주가와 원/달러환율을 이용하여 3가지 잠재요인의 공분산 행렬 

을 추정한 경우를 보여주고 있다. 추정결과는 상대적인 국내수요요인의 분산이 국

내공급요인의 분산보다는 작지만 해외공급요인의 분산보다는 2배 이상 큼을 보여주

고 있다. 즉 국내수요요인이 국내공급요인보다는 못하지만 해외공급요인보다는 중

 2) 1일 자료의 경우에는 한국과 미국 금융시장이 개․폐장되는 시간이 일치하기 않기 때문에, 특

히 동시기의 인과관계를 분석하는 경우에는 문제가 될 수 있는 반면 2일 자료를 사용하는 경

우에는 중복되는 시간이 존재하기 때문에 1일 자료보다 더 객관적인 자료라고 볼 수 있다. 한

편 2일 평균자료를 축차적으로 이동평균시켜 얻은 1일 자료의 경우에는 표본크기는 증가하나 

높은 계열상관관계가 나타나기 때문에 사용하지 않았다. 그러나 주별 자료를 포함한 어떤 경

우에도 주요 추정결과는 크게 다르지 않다.

 3) , , 의 크기를 변화시키는 경우에도 주요 결론에는 큰 차이가 없다. 한 예로 를 

0.058에서 0.2, 0.5 등으로 증가시키는 경우 해외공급충격에 대한 국내산업생산의 반응은 작

아지는 반면 국내공급과 국내수요 충격에 대한 반응은 커지나 그 차이는 크지 않다.
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요함을 보여주고 있다. 또한 상관계수의 추정치는 국내수요요인이 국내공급요인과 

양(+)의 상관관계를 가지고 있는 반면 해외공급요인과 음(-)의 상관관계를 가지고 

있다. 또한 국내공급요인은 해외공급요인과 양(+)의 상관관계를 가지고 있다.

<표 1> 충격요인의 공분산 행렬 추정치 

  


분산 1.242 1.518 0.429

상관계수

 1 0.596 -0.393

 1 0.294


 1

주: 1) 는 해외대비 국내수요요인, 는 국내공급요인, 

는 해외공급요인을 각각 표시.

<표 2>는 주가와 환율 외에 양국의 채권까지를 포함한 5변수를 이용하여 3가지 

잠재요인의 공분산 행렬을 추정한 경우를 보여주고 있다. <표 1>과 달리 국내공급

요인의 분산이 작아져 오히려 국내수요요인의 분산이 더 크다. 해외공급요인의 분

산은 주가와 환율만을 사용한 경우보다 약간 크다. 한편 상관계수의 추정치는 <표 

1>의 경우와 크게 다르지 않다. 

<표 2> 충격요인의 공분산 행렬 추정치(채권을 포함한 경우) 

  


분산 1.242 1.058 0.437

상관계수

 1 0.566 -0.375

 1 0.304


 1

주: 1) 는 해외대비 국내수요요인, 는 국내공급요인, 

는 해외공급요인을 각각 표시.

<표 3>은 <표 1>과 <표 2>에서 살펴본 바와 같이 양국의 주가와 채권가격, 그리

고 환율 등을 사용한 3변수 또는 5변수 VAR 모형을 통해 얻은 각 잔차들을 3가지 

국내외 충격요인에 단순회귀시켰을 때 추정부호를 보여주고 있다. 상대적인 국내수

요요소에 양(+)의 충격이 주어졌을 때 국내재에 대한 상대적 수요가 증가하기 때문

에 실질환율이 상승하고 자국의 교역조건이 개선된다. 따라서 국내산출의 가치가 
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올라가고 국내주가와 국내채권가격이 상승한다. 반면 외국의 교역조건은 악화되기 

때문에 해외산출의 가치는 떨어지고 외국주가와 외국채권가격은 하락한다. 한편 국

내산출에 대한 양(+)의 충격이 주어졌을 때 국내주식시장의 수익률은 증가하는 반

면 실질환율은 하락하고 자국의 교역조건은 악화된다. 상대적으로 외국의 교역조건

이 개선됨에 따라 외국 산출의 가치가 증대하고 따라서 외국의 주식가치도 상승한

다. 채권시장의 경우 자국의 교역조건이 악화됨에 따라 국내채권가격은 하락하는 

반면 외국채권가격은 상승한다. 공급충격은 양국의 주가를 같은 방향으로 움직이게 

하는 반면 상대적인 수요충격은 양국의 주가를 다른 방향으로 움직이게 한다. 수요

충격이 없는 경우 양국의 주식시장은 완전히 동조화되는 반면 공급충격이 없는 경

우에는 반대로 양국 주식시장이 완전히 탈동조화된다.

<표 3> 충격요인의 OLS 추정치 부호

         내생변수

    외생변수 



 




 



 + - + - +

 + + - + -



 + + + - +

주: 1) 는 해외대비 국내수요요인, 는 국내공급요인, 

는 해외공급요인을 각각 표시.

    2)  는 국내(해외)주식,  는 국내(해외)채권, 는 환율을 각각 표시. 

Ⅴ. 거시경제효과 

여기서는 국내외 공급 및 수요 충격이 국내거시경제에 미치는 영향을 VAR 모형

을 통해 살펴보고자 한다. 거시경제관련 자료의 경우 일별 자료와 같은 고빈도 자

료가 없기 때문에 여기서는 앞 절에서 얻은 2일간의 요인자료들을 월별 자료로 전

환한다. 그 다음 이 수요 및 공급충격들이 수출, 산업생산, BSI, 소비자물가, 실업

률 등의 차분된 거시경제변수에 어떤 영향을 미치는가를 충격반응과 분산분해를 통

해 살펴본다.4) 

국내외 공급 및 수요충격은 국내거시경제변수에 영향을 미치는 반면 반대로 국내

 4) 이들 자료들은 한국은행으로부터 구하였다.



국내외 공급 및 수요 충격이 국내거시경제에 미치는 영향 35

거시경제변수에 의해 영향을 받지 않는다. 따라서 다음과 같은 VAR 모형이 추정된

다(Hamilton, 1994; Lastrapes, 2005, 2006; 이근영, 2009).


 

 
 




 


 

     
  

(3)

식 (3)에서 는 국외 및 국내 공급충격, 그리고 상대수요충격인 , , 로 

구성되어 있으며 는 수출, 산업생산, BSI, 소비자물가, 실업률 등의 차분 거시

경제변수를 나타낸다.      ′이며 ′  이다. 식 (3)은 분해해서 

다음과 같이 나타낼 수 있다. 

    
 




     (4)

    
 



   
 




      (5)

 
     

  
  

       

′≡    
 

′

    

본 연구에서는 세 가지 충격을 포함한 4변수와 8변수 VAR 모형이 추정된다.5) 

최소자승법에 의해 식 (4)와 (5)를 추정한 후 원래 VAR 모형의 파라미터인  와 

을 도출한다. 시차수는 편의상 일률적으로 4인 경우를 살펴본다.6)

촐레스키 분해에 근거해 축약형 VAR 모형의 충격반응을 살펴보는 경우 동 시점의 

인과관계를 일방적으로 설정함에 따라 변수의 순서에 의해 충격반응의 결과가 달라

질 수도 있다. 여기서는 해외공급요인이 국내거시경제변수뿐만 아니라 다른 국내요

인에 외생적인 요소이기 때문에 변수의 순서는 해외공급요인, 국내공급요인, 상대적 

 5) 
  인 경우에도 추정결과에는 큰 차이가 없다.

 6) 시차수를 변경하는 경우에도 결과에는 큰 차이가 없다.
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국내수요요인, 각 거시경제변수의 순으로 한다. 각 잠재요인의 충격이 거시경제변수

에 미치는 영향만을 살펴보기 때문에 거시경제변수가 마지막에 위치하고 있는 한 각 

잠재요인들의 순서변화는 요인충격의 거시경제효과에 영향을 미치지 못한다. 

1. 수출

<표 4>와 <그림 4>는 양국의 주가와 환율만을 이용하여 3가지 잠재요인을 추출한 

경우 한 단위 표준편차크기의 수요 및 공급 충격이 주어졌을 때 각 거시경제변수의 

누적충격반응정도를 보여주고 있다.

<표 4> 누적충격반응(4변수 VAR)

기간 

  

수출

3 3.298(0.947)** 0.974(0.950) -2.372(0.946)*

6 3.096(1.092)** 2.269(1.109)* -1.617(1.096)

12 3.429(1.089)** 2.442(1.110)* -1.359(1.094)

24 3.436(1.092)** 2.469(1.114)* -1.343(1.097)

산업생산

3 1.279(0.389)** 0.307(0.389) -1.574(0.406)**

6 1.201(0.476)* 1.212(0.469)* -0.801(0.480)
+

12 1.349(0.497)** 1.149(0.482)* -0.797(0.492)

24 1.361(0.500)** 1.156(0.485)* -0.788(0.495)

BSI

3 1.610(0.990) 3.192(0.931)** -1.054(0.922)

6 1.896(0.978)
+ 3.388(0.942)** 0.189(0.907)

12 2.088(0.971)* 3.508(0.943)** 0.051(0.901)

24 2.165(0.970)* 3.491(0.942)** 0.113(0.901)

소비자

물가

3 -0.014(0.184) -0.093(0.178) 0.026(0.188)

6 0.004(0.205) -0.048(0.200) -0.003(0.209)

12 0.001(0.214) -0.055(0.209) 0.013(0.215)

24 0.000(0.215) -0.055(0.210) 0.017(0.216)

실업률

3 -0.003(0.176) -0.033(0.176) 0.015(0.176)

6 -0.031(0.206) -0.052(0.203) 0.017(0.208)

12 -0.039(0.216) -0.070(0.214) 0.013(0.218)

24 -0.041(0.217) -0.072(0.216) 0.012(0.219)

주: 1) 는 해외대비 국내수요요인, 는 국내공급요인, 

는 해외공급요인을 각각 표시.

    2) ( )안의 숫자는 부스트랩 시뮬레이션 방법을 통해 얻은 표준오차를 표시. 

    3) +. *. **은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의적임을 표시.
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먼저 한 단위 표준편차 크기의 긍정적인 국내공급충격이 발생하는 경우 수출은 

3, 6, 12, 24개월 후에 각각 0.974%, 2.269%, 2.442%, 2.469% 증가한다. ( )

안의 값은 표준오차를 표시하는데 6, 12, 24개월의 경우 5% 수준하에서 통계적으

로 유의적인 것으로 나타났다. 표준오차는 부스트랩 방법을 이용해 1000회 시뮬레

이션을 통해 구하였다. 양(+)의 국내공급충격은 국내교역조건을 악화시켜 국내재

의 상대가격을 하락시키는 반면 외국재의 상대가격을 상승시키기 때문에 수출가격

을 떨어뜨리나 수출물량을 증가시킨다. 우리나라의 경우는 수출물량의 증가폭이 수

출가격의 하락폭보다 크기 때문에 전체적인 수출액은 증가한다.

또한 한 단위 표준편차 크기에 해당하는 양(+)의 해외공급충격이 발생하는 경우 

수출은 3, 6, 12, 24개월 후에 각각 3.298%, 3.096%, 3.429%, 3.436% 증가한

다. 3, 6, 12, 24개월의 모든 경우 1% 수준하에서 통계적으로 유의적인 것으로 나

타났다. 양(+)의 해외공급충격은 해외생산뿐만 아니라 우리나라의 수출도 증가시

킨다. 우리나라는 소규모개방경제일 뿐만 아니라 수출주도적인 국가이기 때문에 해

외공급충격이 국내공급충격보다 더 크고 통계적으로 유의적이다. 

한편 해외수요대비 국내수요 충격이 한 단위 표준편차 크기만큼 상승하는 경우에

는 수출이 3, 6, 12, 24개월 후에 각각 2.372%, 1.617%, 1.359%, 1.343% 감

소한다. 수요충격의 경우에는 3개월의 경우에만 5% 수준하에서 통계적으로 유의

적이다. 상대적인 양(+)의 국내수요충격은 국내교역조건을 개선시켜 국내재의 상

대가격을 상승시키는 반면 외국재의 상대가격을 하락시키기 때문에 수출가격을 상

승시키나 수출물량을 떨어뜨린다. 우리나라의 경우는 수출물량의 하락폭이 수출가

격의 상승폭보다 크기 때문에 전체적인 수출액은 감소한다. 상대적으로 국내수요충

격이 수출에 미치는 부정적인 영향은 3개월까지 급격히 증가했다가 감소하는 반면 

국내공급충격이 수출에 미치는 긍정적인 영향은 해외공급충격과 국내수요충격보다 

상대적으로 시차를 두고 나타난다.

<표 5>는 개별 충격의 상대적 중요도를 측정하는 예측오차의 분산분해를 보여준

다. 분산분해는 한 변수의 분산변화를 각 충격이 어느 정도 설명하고 있는가를 비

율로 나타낸 것이다. 세 가지 요소충격들이 수출증가율의 분산을 설명하는 비율이 

24개월 후에 18.0%이다. 각 요소별로 살펴보면 해외공급충격, 국내공급충격, 상

대적인 국내수요충격이 각각 6.1%, 6.3%, 5.6%로 유사하며 세 경우 모두 5% 

수준하에서 통계적으로 유의적이다.
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<표 5> 예측오차의 분산분해(4변수 VAR, 24개월)



  

수출 0.061(0.024)* 0.063(0.025)* 0.056(0.025)*

산업생산 0.159(0.024)** 0.100(0.025)** 0.120(0.025)**

BSI 0.133(0.025)** 0.081(0.025)** 0.027(0.025)

소비자물가 0.017(0.014) 0.025(0.013) 0.054(0.013)**

실업률 0.052(0.025)* 0.028(0.025) 0.035(0.043)

주: 1) 는 해외대비 국내수요요인, 는 국내공급요인, 

는 해외공급요인을 각각 표시.

    2) ( )안의 숫자는 부스트랩 시뮬레이션 방법을 통해 얻은 표준오차를 표시. 

    3) *와 **은 각각 5%와 1% 수준에서 통계적으로 유의적임을 표시.

<표 6> 누적충격반응(4변수 VAR, 채권을 포함한 경우)

기간 

  

수출

3 2.494(0.991)* 1.874(0.920)* -3.276(0.964)**

6 2.230(1.097)* 2.814(1.029)** -2.020(1.080)*

12 2.341(1.076)* 2.644(1.025)** -1.742(1.061)
+

24 2.326(1.078)* 2.671(1.028)** -1.742(1.065)+

산업생산

3 0.802(0.392)* 0.604(0.412) -1.825(0.396)**

6 0.763(0.460)+ 1.386(0.490)** -0.977(0.465)*

12 0.830(0.469)+ 1.248(0.497)* -0.981(0.467)*

24 0.820(0.472)
+ 1.265(0.499)* -0.987(0.468)*

BSI

3 0.413(1.220) 5.519(1.189)** -3.727(1.169)**

6 0.915(1.225) 5.164(1.223)** -0.840(1.176)

12 1.060(1.156) 5.221(1.155)** -1.461(1.110)

24 1.089(1.145) 5.217(1.147)** -1.396(1.101)

소비자

물가

3 -0.043(0.176) -0.037(0.187) -0.035(0.180)

6 -0.023(0.205) 0.004(0.213) -0.049(0.204)

12 -0.025(0.215) -0.005(0.222) -0.036(0.214)

24 -0.027(0.217) -0.003(0.224) -0.031(0.215)

실업률

3 0.012(0.175) -0.039(0.178)  0.015(0.176)

6 -0.008(0.204) -0.074(0.206) 0.026(0.204)

12 -0.014(0.217) -0.098(0.218) 0.021(0.217)

24 -0.015(0.219) -0.099(0.220) 0.021(0.219)

주: 1) 는 해외대비 국내수요요인, 는 국내공급요인, 

는 해외공급요인을 각각 표시.

    2) ( )안의 숫자는 부스트랩 시뮬레이션 방법을 통해 얻은 표준오차를 표시. 

    3) +. *. **은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의적임을 표시.
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<그림 4> 누적충격반응함수

      해외공급충격→수출            국내공급충격→수출          국내수요충격→수출

    해외공급충격→산업생산        국내공급충격→산업생산       국내수요충격→산업생산

       해외공급충격→BSI            국내공급충격→BSI           국내수요충격→BSI

   해외공급충격→소비자물가      국내공급충격→소비자물가      국내수요충격→소비자물가

      해외공급충격→실업률         국내공급충격→실업률         국내수요충격→실업률
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<그림 5> 누적충격반응함수(채권을 포함한 경우)

 
      해외공급충격→수출             국내공급충격→수출          국내수요충격→수출

    해외공급충격→산업생산         국내공급충격→산업생산       국내수요충격→산업생산

       해외공급충격→BSI             국내공급충격→BSI           국내수요충격→BSI

   해외공급충격→소비자물가      국내공급충격→소비자물가      국내수요충격→소비자물가

     해외공급충격→실업률          국내공급충격→실업률         국내수요충격→실업률
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<표 7> 예측오차의 분산분해(4변수 VAR, 24개월, 채권을 포함한 경우)



  

수출 0.046(0.028)+ 0.079(0.025)** 0.081(0.026)**

산업생산 0.111(0.027)** 0.113(0.028)** 0.157(0.026)**

BSI 0.095(0.028)** 0.147(0.028)** 0.081(0.028)**

소비자물가 0.020(0.025) 0.028(0.024) 0.029(0.024)

실업률 0.041(0.024)+ 0.045(0.025)+ 0.035(0.024)

주: 1) 는 해외대비 국내수요요인, 는 국내공급요인, 

는 해외공급요인을 각각 표시.

    2) ( )안의 숫자는 부스트랩 시뮬레이션 방법을 통해 얻은 표준오차를 표시. 

    3) +와 **은 각각 10%와 1% 수준에서 통계적으로 유의적임을 표시.

<표 6>과 <그림 5>는 양국의 주가와 환율뿐만 아니라 양국의 채권까지를 이용하

여 3가지 잠재요인을 추출한 경우를 보여주고 있다. 주가와 환율만을 사용하여 3가

지 잠재요인을 추정한 <표 4>와 <그림 4>의 경우와 달리 장기적으로 해외공급충격

에 대한 수출의 충격반응이 줄어드는 반면 국내공급충격과 국내수요충격에 대한 충

격반응의 절대치는 커진다. <표 7>은 채권까지를 포함한 경우의 분산분해를 보여주

고 있는데 수출의 분산에 대한 해외공급충격의 설명비율은 줄어드는 반면 국내공급

충격과 상대적인 국내수요충격의 설명비율과 통계적 유의성은 <표 5>에 비해 모두 

증가한다. 국내주식시장이 IMF와의 약속에 의해 1998년 이후 완전히 개방됨에 따

라 분석기간동안 국내주식시장은 국제주식시장에 상당히 동조화되어 있는 반면 국

내채권시장시장은 상대적으로 덜 개방되어 있음에 따라 국내주식시장에 비해 국내

경제상황에 더 밀접하게 연관되어 있다. 따라서 주식시장만을 고려할 때보다는 채

권시장까지 고려하는 경우 국내충격의 영향력이 해외충격의 영향력보다 더 커진다

고 볼 수 있다.

한편 글로벌 금융위기 이전 기간(1999.1.4-2007.7.31)(Mishkin, 2010)만을 대상

으로 추정하는 경우 기본적인 결과에는 큰 차이가 없으나 전체기간에 비해 충격반

응의 통계적 유의성이 떨어진다. 특히 해외대비 국내수요충격에 대한 수출의 반응

이 음(-)이 아니라 양(+)의 값을 가지나 통계적 유의성은 없다.

2. 산업생산

다음은 <표 4>와 <그림 4>를 통해 먼저 양국의 주가와 환율만을 이용하여 3가지 
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비관측요인을 추정한 경우에 각 요인충격이 산업생산에 미치는 효과를 살펴보자. 

한 단위 표준편차 크기에 해당하는 양(+)의 국내공급충격이 발생하는 경우 산업생

산은 3, 6, 12, 24개월 후에 각각 0.307%, 1.212%, 1.149%, 1.156% 상승한

다. ( )안의 값은 표준오차를 표시하는데 수출의 경우와 유사하게 6, 12, 24개월의 

경우 5% 수준하에서 통계적으로 유의적인 것으로 나타났다. 표준오차는 부스트랩 

방법을 이용해 1000회 시뮬레이션을 통해 구하였다. 수출과 마찬가지로 서서히 산

업생산이 증가하나 동일한 공급충격에 대한 반응은 수출의 경우보다 작다.

한 단위 표준편차 크기의 긍정적인 해외공급충격이 발생하는 경우 마찬가지로 산

업생산은 3, 6, 12, 24개월 후에 각각 1.279%, 1.201%, 1.349%, 1.361% 증가

한다. 3, 6, 12, 24개월의 모든 경우 적어도 5% 수준하에서 통계적으로 유의적이

다. 우리나라가 수출주도적인 소규모개방경제이기 때문에 국내공급충격에 비해 해

외공급충격에 대한 산업생산의 반응이 빠르나 장기적으로 반응의 크기는 유사하다.

한편 해외수요대비 국내수요 충격이 한 단위 표준편차 크기만큼 증가하는 경우에

는 산업생산이 3, 6, 12, 24개월 후에 각각 1.574%, 0.801%, 0.797%, 0.788% 

감소한다. 3, 6개월의 경우에만 10% 수준하에서 통계적으로 유의적이다. 상대적

인 양(+)의 국내수요충격은 국내교역조건을 개선시켜 국내재의 상대가격을 상승시

킨다. 이는 수입을 증대시키고 전체적인 수출물량을 감소시켜 산업생산을 떨어뜨린

다. 상대적으로 국내수요충격이 산업생산에 미치는 부정적인 영향은 수출의 경우와 

유사하게 단시일 내에 나타났다가 줄어든다. 국제실질경기순환이론의 주장과 달리 

국내수요충격도 장기적으로 산업생산에 영향을 미치고 있음을 알 수 있다.

예측오차의 분산분해를 보여주는 <표 5>에 따르면 세 가지 요인의 충격들이 산

업생산증가율의 분산을 설명하는 비율은 24개월 후에 37.9%이다. 각 요인별로 살

펴보면 해외공급충격, 국내공급충격, 상대적 국내수요충격이 각각 15.9%, 

10.0%, 12.0%로 모든 10% 이상이며 모든 경우 1% 수준하에서 통계적으로 유

의적이다.

<표 6>과 <그림 5>는 양국의 주가와 환율 외에 양국의 채권까지를 이용하여 3가

지 비관측요인을 추정한 경우를 보여주고 있다. 주가와 환율만을 사용하여 잠재요

인을 추정한 <표 4>와 <그림 4>의 경우와 달리 장기적으로 해외공급충격에 대한 산

업생산의 충격반응이 줄어드는 반면 국내공급충격과 국내수요충격에 대한 충격반응

의 절대치는 커진다. <표 7>은 채권까지를 포함한 경우의 분산분해를 보여주고 있
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는데 국내산업생산의 분산에 대한 해외공급충격의 설명비율은 줄어드는 반면 국내

공급충격과 상대적인 국내수요충격의 설명비율은 증가한다.

한편 글로벌 금융위기 이전 기간(1999.1.4-2007.7.31)만을 대상으로 추정하는 

경우에는 이미 살펴본 수출에 대한 결과와 유사하다. 국제실질경기순환이론의 주장

과 유사하게 국내수요충격이 산업생산에 통계적으로 유의적인 영향을 미치지 못한

다. 

3. BSI

다음은 전산업에 대한 전국경제인연합회의 기업경기조사 실적자료(BSI)를 이용

하여 국내외 공급 및 수요 충격이 기업경기에 어떤 영향을 미치는가를 살펴보자. 

BSI는 설문조사를 통해 경기가 전기에 비해 좋아졌다고 답변한 업체수의 비율에서 

나빠졌다고 답변한 업체수의 비율을 뺀 다음 100을 더해 계산한다. 따라서 경기 추

이에 대한 기업가들의 판단이나 심리적인 요인까지 조사가 가능하나 기업가의 주관

이 개입될 여지가 있다. 

먼저 <표 4>와 <그림 4>는 양국의 주가와 환율만을 이용하여 3가지 잠재요인을 

추정한 경우를 보여준다. 한 단위 표준편차 크기에 해당하는 양(+)의 국내공급충격

이 발생하는 경우 BSI는 3, 6, 12, 24개월 후에 각각 3.192%, 3.388%, 

3.508%, 3.491% 상승한다. ( )안의 값은 표준오차를 표시하는데 3, 6, 12, 24개

월의 경우 모두 1% 수준하에서 통계적으로 유의적이다. 국내생산에 종사하는 국내

기업들에 대한 설문조사결과이기 때문에 실제 수출이나 산업생산에 비해 충격반응

이 빠르고 큰 것으로 나타났다. 한 단위 표준편차 크기의 긍정적인 해외공급충격이 

발생하는 경우 BSI는 3, 6, 12, 24개월 후에 각각 1.610%, 1.896%, 2.088%, 

2.165% 상승하며 6, 12, 24개월의 경우 적어도 10% 수준하에서 통계적으로 유의

적이다. 

한편 외국수요대비 국내수요충격이 한 단위 표준편차 크기만큼 상승하는 경우에 

BSI가 3개월까지는 감소하나 그 이후에는 상승한다. 그러나 10% 수준하에서도 통

계적 유의성은 없는 것으로 나타났다. 수출이나 산업생산과 달리 BSI는 국제실질경

기순환이론의 주장처럼 국내수요충격에 의해 크게 영향을 받지 않는 것으로 보인

다. 
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분산분해를 보여주는 <표 5>에 따르면 세 가지 요인의 충격들이 BSI 증가율의 분

산을 설명하는 비율은 24개월 후에 24.1%이다. 각 요소별로 살펴보면 해외공급충

격, 국내공급충격, 상대적인 국내수요충격이 각각 13.3%, 8.1%, 2.7%로 해외공

급충격과 국내공급충격의 경우 1% 수준하에서 통계적으로 유의적이다. 국내수요

충격의 경우는 산업생산과 달리 설명력이 떨어진다.

<표 6>과 <그림 5>는 양국의 주가와 환율 외에 양국의 채권까지를 이용하여 잠재

요인을 추정한 경우를 보여주고 있다. 주가와 환율만을 사용하여 잠재요인을 추정

한 <표 4>와 <그림 4>의 경우와 달리 장기적으로 해외공급충격에 대한 BSI의 충격

반응이 크게 줄어드는 반면 국내공급충격에 대한 충격반응은 크게 증가한다. 또한 

국내수요충격에 대한 BSI의 충격반응은 채권을 고려하지 않은 경우와 달리 음(-)

의 값을 가지며 3개월의 경우 통계적으로 유의성을 갖는다. <표 7>은 채권까지를 

포함한 경우의 분산분해를 보여주고 있는데 BSI의 분산에 대한 해외공급충격의 설

명비율은 줄어드는 반면 국내공급충격의 설명비율은 증가한다. 특히 상대적인 국내

수요충격의 설명비율은 <표 5>에 비해 크게 증가하며 1% 수준하에서 통계적으로 

유의적이다. 

한편 글로벌 금융위기 이전 기간(1999.1.4-2007.7.31)만을 대상으로 추정하는 

경우에는 추정결과가 수출이나 산업생산에 대한 결과와 유사하다. 

4. 소비자물가와 실업률

여기서는 먼저 주가와 환율만을 이용한 경우 국내외 공급 및 수요 충격이 각각 

소비자물가와 실업률에 어떤 영향을 미치는가를 <표 4>와 <그림 4>를 통해 살펴본

다.

먼저 양(+)의 국내공급충격이 한 단위 표준편차만큼 발생하는 경우 소비자물가

는 하락한다. ( )안의 값은 표준오차를 표시하는데 3, 6, 12, 24개월의 경우 모두 

10% 수준하에서 통계적으로 유의적이지 못하다. 공급이 늘어남에 따라 물가는 하

락하나 그 크기는 다른 변수에 비해 미미한 수준이다. 생산자물가의 경우에도 유사

하다. 또한 한 단위 표준편차 크기만큼의 긍정적인 해외공급충격이 발생하는 경우 

소비자물가는 일시적으로 하락하나 그 반응폭이 국내공급충격의 경우보다 훨씬 작

다. 물론 통계적인 유의성은 없다. 한편 외국수요대비 국내수요충격이 한 단위 표
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준편차 크기만큼 증가하는 경우 장기적으로 소비자물가가 약간 상승하나 그 상승폭

은 미미하며 다른 충격과 마찬가지로 통계적 유의성은 없다. 물가가 국내요인 외에 

해외공급요인에 의해서도 크게 영향을 받기 때문인 것으로 보인다.

실업률은 긍정적인 국내공급충격이 발생할 때 하락한다. 그러나 소비자물가의 경

우와 마찬가지로 기간에 관계없이 모두 10% 수준하에서 통계적으로 유의적이지 못

하다. 고용 없는 성장과 밀접한 관련이 있는 것으로 보인다. 양(+)의 해외공급충격

이 발생할 때도 장기적으로 실업률이 감소하나 그 하락폭은 국내공급충격의 경우보

다 작을 뿐만 아니라 통계적인 유의성도 없다. 한편 해외수요대비 상대적인 국내수

요충격이 증가하는 경우 실업률이 약간 상승하나 그 상승폭은 미미하다. 이와 같이 

국내외 공급 충격은 소비자물가와 실업률을 하락시키는 반면 국내수요충격은 소비

자물가와 실업률을 상승시키나 이 변동폭은 미미한 수준에 불과하다.

<표 5>에 따르면 세 가지 충격들이 소비자물가와 실업률 증가율의 분산을 설명하

는 비율이 24개월 후에 각각 9.6%와 10.5%로 다른 변수들에 비해 그 크기가 작

다. 각 요인별로 살펴보면 소비자물가의 경우 국내수요충격이 5.4%, 실업률의 경

우에는 해외공급충격이 5.2%로 가장 설명력이 크고 5% 수준하에서 통계적으로 

유의적이다. 

<표 6>과 <그림 5>는 양국의 주가와 환율 외에 양국의 채권까지를 이용하여 잠재

요인을 추정한 경우를 보여주고 있다. 주가와 환율만을 사용하여 잠재요인을 추정

한 <표 4>와 <그림 4>의 경우와 마찬가지로 각 충격에 대한 소비자물가와 실업률의 

반응은 매우 작고 통계적 유의성이 거의 없다. <표 7>이 보여주는 바와 같이 이들 

분산에 대한 각 충격의 설명비율도 작은 편이다. 

한편 글로벌 금융위기 이전 기간(1999.1.4-2007.7.31)만을 대상으로 추정하는 

경우 국내외 비관측 공급 및 수요충격은 전체기간의 경우와 마찬가지로 소비자물가

와 실업률에 통계적으로 유의적인 영향을 미치지 못한다. 

지금까지 4변수 VAR 모형을 이용해 국내외 공급 및 수요 충격이 개별 거시경제

변수에 미치는 영향을 살펴보았다. 여기서는 추가적으로 변수생략의 문제나 거시경

제변수간의 상호연계성에 기인한 충격반응분석의 오류 여부를 살펴보기 위해 개별 

거시경제변수를 모두 함께 고려한 8변수 VAR 모형의 충격반응과 분산분해를 살펴

보기로 한다. 변수의 순서는 산업생산, BSI, 소비자물가, 실업, 수출의 순으로 하

였으나 <표 8>에는 <표 6>과의 비교를 위해 <표 6>의 순서를 따랐다. 그러나 거시
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<표 8> 누적충격반응(8변수 VAR, 채권을 포함한 경우)

기간 

  

수출

3 2.437(0.975)* 2.299(1.018)* -3.822(0.963)**

6 1.731(0.994)
+ 4.032(1.016)** -2.524(0.975)**

12 2.105(0.912)* 4.189(0.926)** -2.356(0.912)*

24 2.295(0.913)* 4.208(0.930)** -2.313(0.915)**

산업생산

3 0.652(0.447) 0.555(0.458) -2.010(0.455)**

6 0.577(0.530) 1.623(0.535)** -1.164(0.532)*

12 0.681(0.497) 1.503(0.513)** -1.184(0.507)*

24 0.686(0.500) 1.519(0.517)** -1.164(0.510)*

BSI

3 2.371(1.363)+ 2.598(1.443)+ -3.690(1.387)**

6 0.674(1.453) 3.409(1.417)* -0.107(1.456)

12 1.304(1.277) 1.408(1.263) -0.461(1.278)

24 1.382(1.283) 1.240(1.270) -0.447(1.283)

소비자

물가

3 0.012(0.187) -0.070(0.189) -0.019(0.191)

6 0.020(0.219) -0.034(0.221) -0.010(0.223)

12 0.005(0.238) -0.073(0.238) 0.011(0.241)

24 0.002(0.240) -0.083(0.240) -0.002(0.243)

실업

3 0.045(0.182) -0.019(0.182)  0.007(0.183)

6 0.024(0.222) -0.059(0.217) 0.046(0.216)

12 0.029(0.236) -0.093(0.233) 0.026(0.230)

24 0.024(0.239) -0.102(0.236) 0.031(0.231)

주: 1) 는 해외대비 국내수요요인, 는 국내공급요인, 

는 해외공급요인을 각각 표시.

    2) ( )안의 숫자는 부스트랩 시뮬레이션 방법을 통해 얻은 표준오차를 표시. 

    3) +. *. **은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의적임을 표시.

<표 9> 예측오차의 분산분해(8변수 VAR, 24개월, 채권을 포함한 경우)



  

수출 0.044(0.028) 0.095(0.027)** 0.124(0.027)**

산업생산 0.111(0.026)** 0.115(0.026)** 0.187(0.028)**

BSI 0.145(0.027)** 0.096(0.026)** 0.097(0.025)**

소비자물가 0.045(0.024) 0.039(0.026) 0.021(0.026)

실업률 0.057(0.026)* 0.054(0.027)* 0.071(0.026)**

주: 1) 는 해외대비 국내수요요인, 는 국내공급요인, 

는 해외공급요인을 각각 표시.

    2) ( )안의 숫자는 부스트랩 시뮬레이션 방법을 통해 얻은 표준오차를 표시. 

    3) *와 **은 각각 5%와 1% 수준에서 통계적으로 유의적임을 표시.
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경제변수가 국내외 공급 및 수요 충격 다음에 위치하고 있기 때문에 거시경제변수

의 순서가 바뀌어도 추정결과에는 차이가 없다. 지면절약을 위해 채권을 포함한 경

우만의 충격반응과 분산분해를 <표 8>과 <표 9>에 나타냈다. <표 6>과 비교해 볼 

때 전반적으로 충격반응에 큰 차이가 없음을 알 수 있다. 

Ⅵ. 요약 및 맺음말

본 연구에서는 최근 주식과 채권시장, 그리고 외환시장이 국민경제에서 차지하는 

비중과 중요성이 비약적으로 커지고 있다는 점에 주목하여 먼저 KOSPI와 다우존스

지수, CD금리(91일)와 미국의 국채수익률(3개월), 그리고 원/달러환율을 이용하

여 국내 및 해외공급, 그리고 해외수요대비 국내수요 등 세 가지 잠재요인들을 

Pavlova and Rigobon(2007)의 모형에 의해 도출한다. 그 다음 이들 세 가지 잠재

요인들을 외생적으로 취급하는 VAR 모형을 이용하여 이들 충격이 국내거시경제에 

어떤 영향을 미치는가를 충격반응과 분산분해분석을 통해 살펴보았다. 

잠재요인모형의 추정결과 한국과 미국에서 양(+)의 공급충격은 동시에 한국과 

미국의 주가를 상승시키나 양(+)의 미국수요대비 국내수요 충격은 국내주가를 상승

시키는 반면 미국주가를 하락시킨다. 한편 한국에서 양(+)의 공급충격은 실질환율

과 국내채권가격을 하락시키는 반면 상대적인 양(+)의 수요충격은 실질환율과 국내

채권가격을 상승시킨다. 

2일간의 요인자료들을 월별 자료로 전환한 후 이 세 가지 요인들과 차분된 각 거

시경제변수를 이용한 4변수 VAR 모형의 충격반응분석결과 국내외 양(+)의 공급충

격은 국내 산업생산과 수출, 그리고 BSI 등을 상승시키는 반면 상대적인 양(+)의 

국내 수요충격은 이들을 하락시킨다. 양국의 주가와 환율 등 3변수만을 이용하여 3

가지 잠재요인을 추출한 경우와 양국의 채권까지 포함한 5변수를 이용하여 3가지 

잠재요인을 추출한 경우를 비교해 보면 후자의 경우 해외공급충격에 대한 수출과 

산업생산, 그리고 BSI의 반응이 장기적으로 작아지는 반면 국내공급충격과 국내수

요충격에 대한 이들의 절대적 반응은 커진다. 간단히 말해 채권까지 포함하는 경우 

국내경기 전반에 대한 국내 공급 및 수요 충격의 효과가 커진다. 이는 국내채권시

장의 경우 국내주식시장에 비해 덜 개방됨에 따라 국제채권시장으로부터 상대적으

로 탈동조화되어 있기 때문이라고 보인다. 
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한편 소비자물가나 실업률의 경우는 채권의 포함여부에 관계없이 이들 충격의 효

과가 반대로 나타나나 통계적 유의성이 거의 없다. 산업생산 등 다른 거시경제변수

를 같이 고려하는 경우에도 충격반응결과는 크게 다르지 않다. 이는 물가가 국내요

인 외에 해외 수요 및 공급요인에 의해 크게 영향을 받고 최근의 성장이 고용증대를 

동반하지 않기 때문인 것과 밀접한 관련이 있다. 

예측오차의 분산분해결과 또한 국내외 공급 및 수요 충격이 수출이나 산업생산, 

그리고 BSI 등의 분산을 설명하는 비율은 높은 반면 소비자물가나 실업률의 경우는 

그렇지 않음을 보여주고 있다. 뿐만 아니라 채권까지 포함하는 경우 수출이나 산업

생산, 그리고 BSI 등의 분산을 설명하는 국내수요충격의 비율이 높아진다. 

요약하면 국내외 공급을 증가시키는 충격은 수출, 산업생산, 기업경기 등을 활성

화시키는 반면 해외수요대비 국내수요를 증가시키는 충격은 수출, 산업생산, 기업

경기 등을 위축시키는 효과를 가져온다. 그러나 소비자물가에 미치는 영향이 통계

적으로 크게 유의적이지 않음에 비추어 볼 때 잠재요인모형에 주가, 채권가격, 환

율 외에 국내외 통화정책변수나 유가 등을 추가적으로 고려할 필요가 있다. 또한 

실업률에 대한 영향이 통계적으로 크게 유의적이지 않다는 점은 국내산업이 노동집

약적인 산업에서 자본 또는 기술집약적인 산업으로 고도화됨에 따라 고용이 뒷받침

되지 않은 성장이 일어나고 있을 가능성을 제기한다. 따라서 이에 대한 심도 있는 

추가적인 분석이 필요하다.
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The Effect of Supply and Demand Shocks on 

Domestic Macroeconomy - Using a Latent       

Factor Model

Keun Yeong Lee*

Abstract7)

  The paper first derives the three latent factors related to supply and demand 

shocks from asset prices and foreign exchange rates by using Pavlova and 

Rigobon’s(2007) model and then analyzes the effect of shocks to these factors 

on domestic macroeconomy by using a VAR model. It shows that positive 

supply shocks in Korea and the US raise both KOSPI and Dow Jones Index 

together. On the other hand, positive relative demand shocks increase KOSPI, 

but decrease Dow Jones Index. According to the impulse response analyses, 

exports, industrial production, and BSI are gone up by positive domestic and 

foreign supply shocks, but down by positive relative demand shocks. The 

impacts of these shocks on the consumer price index and the unemployment 

rate are in the opposite direction, but are statistically little significant.

Key Words: latent factor model, foreign supply shock, domestic supply shock, 

relative demand shock
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