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가계신용갭을 반영한 실질중립금리 추정 및 시사점*

오 형 석**․최 지 욱***

논문초록 그동안 통화정책 운용에 있어 준거 역할을 하는 실질중립금리 추정시 성장과 물가
만을고려한 Laubach and Williams(2003)(이하 ‘LW(2003)’) 방식이널리활용되어
왔으나, 동 방식에는 가계신용 등의 금융변수가 실물경제에 미치는 파급효과가 반
영되지 못하고있다는 한계가지속적으로 제기되어왔다. 특히 금융위기 이후우리
나라가계신용은디레버리징을경험한주요선진국과는달리오랜기간증가세를지
속해 오면서 최근의 국내 소득대비 가계신용비율은 주요국과 비교해 상당히 높은
수준까지 상승하였다. 다수의 국내외 주요 연구들은 이같은 가계부채 누증이 중장
기적으로 소비와 성장을 둔화시키고 위기발생 가능성을 높일 수 있음을 우려하고
있다. 이같은점을고려하여본고는국내가계부채상황이성장에미치는영향을명
시적으로반영한모형을통해실질중립금리를분석해보았다. 추정결과, 가계부채가
기초경제여건에 비해 빠르게 증가하는 금융순환 확장기에는 가계신용갭을 반영한
실질중립금리수준이성장과물가만을고려하는 LW(2003) 모형 추정치에비해높
아지는 것으로 나타났다. 주요 선행연구들과 본고의 분석결과 등을 종합적으로 고
려해 볼때, 금융불균형 누증 여건하에서는 실질중립금리추정과 통화정책기조평
가에보다신중을기할필요가있는것으로보인다. 이는 LW(2003) 모형이최초발
표된 지 20여년이 경과하면서 각국의 금융․경제 상황에도 상당한 변화가 발생한
만큼 이같은 여건 변화가 실질중립금리 추정시 적절히 반영될 필요가 있음을 시사
한다. 앞으로 국내 가계신용이소득여건에 비해과도하게 증가하지않도록 계속유
의하면서 가계부채 누증이 우리경제의 불안요인으로 대두되지 않도록 정책적 노력
을 지속해 나가야 하겠다.
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Ⅰ. 머리말

글로벌금융위기 이후 우리나라의가계신용비율은 디레버리징1)을 경험한 주요국과

달리 빠른 증가세를 지속하면서 최근에는 여타국과 비교해 보더라도 매우 높은 수준

에 도달하였다.2) 국내외 주요 선행연구 등에 따르면 가계신용비율 증가세가 장기간

지속되고 그 수준도 상당폭 높아질 경우에는 경제주체들의 과도한 부채상환 부담 등

으로 민간소비가 위축되면서 경제성장에도 둔화요인으로 작용하는 것으로 분석되고

있다.3) 또한 대내외 부정적 충격 발생시 금융위기 발생 가능성을 높이고, 위기 발생

이후에는 실물경제에지속적인영향을미치면서중장기적인 성장세를 약화시킬수 있

다는 우려들이 제기되고 있다.

전통적으로 통화와 신용은 실물경제에 장기적으로 중립적(neutrality)이라는 의견

이 지배적이었으나, 글로벌 금융위기를 계기로 통화․신용의 비중립성(non-

neutrality) 견해가 설득력을 얻고 있으며 성장과 물가 만을 목표로 하는 기존의 통화

정책운영체제가 전반적인 금융․경제 안정을효율적으로 도모하는 데한계가있다는

의견들이 증대되고 있다. 이에 따라중장기적인 경제안정 도모를 위해중앙은행이 통

화정책 수행시 성장과 물가 등 거시경제 여건과 함께 가계부채 등 금융안정 상황을

종합적으로 고려할 필요가 있다는 견해들이 증대되고 있으며, 학계와 BIS 등 국제기

구를 중심으로 많은 설득력을얻고 있다. 이를 위한구체적인 방법론으로 중앙은행의

정책금리 결정에 준거가 되는실질중립금리 추정시 금융안정 상황을 고려하는 방안과

테일러 금리준칙(Taylor rule) 설정시 성장과 물가 외에도 가계신용 등 금융안정 지

표를 포함하는 방안 등이 대안으로 제시되고 있다.

실질중립금리는 뉴케인지언 체계 하에서 성장과 물가가 균형을 이루는 상황에서의

금리수준으로 정의되었으며, 실질정책금리가 실질중립금리보다 낮을수록 총수요 확

대를 통해 물가상승압력이 높아지는 구조를 갖고 있다(Woodford, 2003 등). 이같은

배경 하에서 경제모형을 통한 실질중립금리의 실제적 추정은 LW(2003) 이후 본격화

1) 글로벌 금융위기 진원지였던 미국에서는 가계신용비율(명목GDP 대비)이 2007년말 99.2%에서

2021년말에는 78.0%로 상당폭 감소하였다.

2) 2021년말 현재 주요국 가계신용비율(명목GDP 대비, BIS 발표 기준): 선진국 평균: 75%, 신

흥국 평균: 51%, 한국: 106.6%.

3) 관련 주요 논의는 Hofmann and Peersman(2017), Drehmann et al.(2018) 등을 참고하기 바

란다.
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되기 시작하였다. 그런데 글로벌 금융위기 이후 BIS와 학계를 중심으로 성장과 물가

만을 고려하여 실질중립금리를 추정하는 방식에 한계가 존재한다는 평가들이 제기되

고 있다. 이는 가계부채 누증 등 금융불균형이 심화될 경우 거시경제에 미치는 부정

적 영향이확대되는 문제가금융위기를 통해 확인된 만큼, 실질중립금리추정시 민간

신용 누증이 실물경제에 미치는 파급경로가 충분히 고려될 필요가 있다는 견해에 기

인하고 있다. 이같은 의견은 실질중립금리를 대부시장의 균형금리 수준으로 정의한

Wickesll (1898)의 견해4)와도 큰 틀에서 일맥을 같이하고 있다.

금융위기의교훈등을고려해 볼때 실질중립금리는실물부문과더불어 금융부문의

안정을 함께고려하는 균형금리로 해석하는 것이보다 적합한 것으로 평가되며, 이에

따라본고에서는 실질중립금리추정시거시경제와 더불어 금융안정 상황을 함께고려

하는 방안에대한 연구를 진행하고 정책적 시사점을 모색하였다. 아울러이같은 접근

법은 글로벌 금융위기 이후 다수의 중앙은행 책무에 전통적인 물가안정 외에 금융안

정이 추가된 상황에도 부합된다고 보인다.

Ⅱ. 주요 선행연구

실질중립금리 추정을 위한 방법론이 구체화되기 이전까지 학계와 금융시장 등에서

는 실질중립금리를 주로 잠재성장률 또는 실질정책금리의 장기평균치로의제하였다.

예를 들면 Taylor(1993)는 장기 잠재성장률 평균인 약 2%를, Reinfschneider and

Williams(2000) 등은 실질정책금리의 장기 평균치인 약 2.5%를 실질중립금리 수준

으로 해석하였다. 또한 금융시장 참가자들도 산출과정의 용이성 등을 고려하여 실질

정책금리의 장기 평균치를 실질중립금리로 활용하였다. 이 같은 방법론은 이후 시계

열 접근법으로 발전하였는데 Lubik and Matthes(2015), Hamilton et al. (2016) 등

이 상태공간(state-space) 모형과 시변모수(time-varying parameter) VAR 등을 통

해 실질금리의 장기 평균 또는 예측치를 산출하여 이를 실질중립금리로 해석하였다.

다만 동 접근법은 실질중립금리에 대한 이론적 배경이 충분하지 않다는 한계가 있다.

준구조 모형(semi-structural model) 측면에서는 LW(2003)가 IS곡선, 필립스곡

4) “There is a certain rate of interest on loans which is neutral in respect to raise nor to lower

them. This is necessarily the same as the rate of interest which would be determined by

supply and demand if no use were made of money and all lending were effected in the

form of real capital goods.” (Knut Wicksell, Interest and Prices, 1898).
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선 등으로 구성된 축약형 경제모형을 통해 실질중립금리를 추정하였다. 이후 Bouis

et al.(2013)은 동 방식을 적용하여 OECD 가입 주요 7개국5)의 실질중립금리 추정

을 통해 국가별 공통점과 차이점 등을 분석하였다. 우리나라에서는 김민수․박양수

(2013), 오형석(2014), 조성훈(2020), 신인석․강현주(2021) 등이 LW(2003) 방식

을 활용하여 실질중립금리를 분석하였다. 동 방식은 추정과정이 비교적 용이하고 동

일한 모형 체계를 활용하여 국가별 비교 등이 가능하다는 장점이 있으나, 추정의 불

확실성이 상대적으로 큰 것으로 알려져 있다. 이러한 LW(2003) 방식의 한계점을 보

완하고 실제 경제여건을 더욱 정확히 반영하기 위한 후속 연구들이 계속 이어지고 있

다. 우선 LW(2003) 방식을 원용 및 수정한 연구들이 있다. Lewis and Vazquez-

Grande(2017)은 LW(2003) 및 Holston et al.(2017) 방식의 실질중립금리 추정 모

형 내잠재성장률()과 기타요인()을 기존의 Random walk 가정을 AR(1)으로변

경할 경우, 실질중립금리 추정 결과에 유의미한 변화가 있다는 연구결과를 발표하였

다.6) Wynne and Zhang(2017)은 개방경제부문을 명시적으로 반영하기 위해 LW

(2003) 모형에 해외부문 필립스곡선과 잠재성장률을 추가하여 미국과 일본의 실질중

립금리를 추정하였는데, 글로벌 금융위기 이후 미국의 경기회복이 일본의 실질중립

금리 상승에도 영향을 미친 것으로 분석하였다. 한편 LW(2003) 형태의 축약형 준구

조모형에서 더 나아가, 가계․기업․해외 등 다양한 경제주체들을 정교하게 포함한

구조모형(structural model)을 활용한 연구들도 있다. Smet and Wouters(2007),

Curdia et al.(2015), Del Negro et al.(2017) 등은 DSGE 형태의 구조모형등을 활

용하여 실질중립금리를 추정하였다. 동 방식은 추정치의 불확실성이 상대적으로 작

고 실질중립금리 변동에 대한 구조적 요인 분석들이 가능하지만, 모형 설정 등에 있

어 오류 발생 가능성이 상존한다는 한계가 있다.

금융위기 이후 실질중립금리와 관련하여 학계와 BIS 등에서는 크게 두 가지 방향

을 중심으로 주요 연구들이 진행되었다. 첫째는 실질중립금리의 추세적 하락 현상에

대한 논의이다. Holston et al.(2017)이 LW(2003) 방법론을 활용하여 선진 4개국

(미국, 유로, 영국, 캐나다)을 대상으로 실질중립금리를 추정한 결과 각국에서 공통

적으로 실질중립금리가 장기적인 하락세를 나타내는 것으로 분석되었다. 동 현상에

5) 미국, 유로, 영국, 일본, 캐나다, 스웨덴, 스위스 기준.

6) 동 연구는 기타요인()이 AR(1) 가정 하에서 정상과정(stationary process)을 따르는 경우

Random walk 가정에서 도출된 추정치에 비해 금융위기 이후의 실질중립금리가 상당부분 높게

추정되는 결과를 제시하였다.
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대해 Summers and Rachel(2019) 등은 저출산과 같은 인구구조 변화 등으로 투자수

요가감소하고생산성이 하락하면서 잠재성장률이 둔화되는 데기인할가능성을제기

하였다.7) 이와 관련하여 Eggertsson(2019)은 1970～2015년중 미국의 실질중립금리

가 약 4%p 정도 하락한 것으로 분석하면서 출산율 하락과 생산성 둔화가 주요 요인

이라는 연구결과를 발표하였다.

실질중립금리와 관련한 또 다른 주요 논의는 저금리 장기화 등에 따른 부채증대와

관련한 시각이다. Borio(2017), Borio et al.(2019) 등은주요국의 통화정책운영패

턴을 살펴본 결과, 경기회복기중 금리인상으로 대응하는 정도에 비해 경기둔화기에

금리인하로 대응하는 정도가 상대적으로 강한 것으로 나타났으며, 경기변동에 대응

한 비대칭적통화정책운영은장기적으로 정책금리와 시장금리수준을지속적으로 하

락시키고 민간부채를증대시켜소비 등성장을둔화시키고 위기발생 가능성을 높이면

서 실질중립금리에도 하락압력으로 작용하게 된다는 견해를 밝혔다. Choi et al.

(2015), End and Hoeberichts(2018) 등은저금리기조가장기화될수록 저생산성 부

문으로유입되는 대출 증가로금융자원 배분의 효율성이 저하되고경제전체의 TFP가

둔화되면서 실질중립금리의 핵심요인인 잠재성장률이 하락한다는 연구결과를 발표하

였다. 또한 금융위기 이후 국내외 학계에서는 가계부채 누증이 실물경제에 중기적으

로 하방요인으로 작용하게 된다는 다수의 연구결과들이 발표되었다. 대표적인 사례

로 Schularick and Taylor(2012)는 1870년부터 2008년까지 기간 중 선진 14개국을

대상으로 유동성, 민간신용 변화와 금융위기 발생 간의 관계 등을 연구하였다. 선진

국에서는 2차 세계대전 이후 은행들이 예금 이외 부채를 이용한 자금조달을 통한 여

신을 증가시키면서 GDP대비 민간신용비율이 빠른 속도로 상승하였는데, 이로 인해

금융위기가 발생하는 등 금융․경제 안정이 저해되었다는 사실을 밝혔다. Jordà,

Schularick, and Taylor(2015)는 1870년부터 2013년까지 선진 17개국을 대상으로신

용증가와 자산가격 버블 형성, 위기 발생 및 그 이후의 경기회복 과정을 분석하였다.

연구결과, 민간신용 증가를 배경으로 자산가격 버블이 형성될 경우 위기발생 가능성

이 매우높아지며, 위기 발생 이후에는 경기침체 기간이 더욱 장기화된다는 분석결과

를 발표하였다. 특히 자산시장 중에서는 주가보다는 주택가격에 버블이 발생했을 경

우 경기에 미치는 부정적 효과가 더욱 확대되는 것으로 나타났다.8) Mian et al.

7) Summers(2015)는 주요 선진국의 장기금리가 1990년대 이후 추세적으로 하락세를 지속해 온

현상에 대해 각국의 투자수요 부진에 기인한 것으로 평가하면서, 장기침체가설(Secular

Stagnation Hypothesis)을 제기하였다.
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(2017)은 1960년부터 2012년 기간 중 총 39개국을 대상으로 GDP대비 가계신용비율

변화와 성장 간의 관계를 연구하였다. 분석결과 가계신용비율 증가는 단기적으로 경

기회복을 지원하나, 중기적으로는 성장을 둔화9)시키는 요인으로 작용함을 밝혔다.

국내 연구에서도 강종구(2017)는 가계부채 증가에 따른 유량효과(flow effect)는 단

기적으로 소비와 성장을 촉진하지만 부채누적에 따른 저량효과(stock effect)는 소비

와 성장을 저해하는 것으로 분석하였다. 2000년대 이후 국내 가계부채 증가 심화에

따라 긍정적인 유량효과가 축소된 반면, 성장을 둔화시키는 부정적인 저량효과는 확

대된 것으로 나타났다.

<그림 1-1> 가계신용비율(명목GDP대비) 증가가

실질GDP에 미치는 효과 분석1)

<그림 1-2> 가계신용비율(명목GDP대비)과

실질GDP 증가율 변화1)

주: 1) 가로축은 연도(year) 기준.

자료: Mian et al.(2017)의 Figure Ⅰ 재인용.

주: 1) 가로축은 t-4～t-1년간 가계신용비율, 세로

축은 t+0～t+3년간 GDP 성장률을 의미.

자료: Mian et al.(2017)의 Figure Ⅲ 재인용.

이와 같이 글로벌 금융위기 발생을 배경으로 가계부채 누증 등 금융불균형 누적이

거시경제에 부정적 영향을 미칠 수 있음을 고려하여, 실질중립금리 추정에 있어서도

기존의실물부문 외에금융부문까지 종합적으로고려한연구들이활발히진행되고 있

8) 경기침체 발생 이후 2년차가도래하면 회복국면으로 진입하는 것이일반적인 경기변동의 특징이

나, 높은 수준의 가계신용과 주택가격 버블이 함께 나타난 이후 경기침체가 발생하는 경우에는

5년이 경과하여도 경기둔화 국면이 지속되는 것으로 분석되었다.

9) 과거 3년간 GDP대비 가계신용비율이 6.2%p 상승할 경우 향후 3년간 실질 GDP성장률은 약

2.1%p 하락하는 것으로 분석되었다.
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다. Borio et al.(2013)은 이에 대한 구체적 연구 방향을 최초로 제시하였는데 금융

상황이 중기시계의 실물경제에 파급될 수 있음을 고려하여 GDP에서 금융부문에 의

해 영향을 받는 부문을 제거한 이후 잠재성장률과 실질중립금리를 추정하였다. 또한

Kiley(2015), Juselius et al.(2016) 등은 LW(2003) 모형 체계의 IS곡선에 금융안정

관련 변수(회사채 스프레드, DSR, 가계신용 관련 변수 등)를 추가하여 실질중립금

리를 산출하였으며, Hakkio and Smith(2017)은 실질중립금리 결정식에 시장금리 기

간프리미엄과 회사채 프리미엄 등을 추가하여 실질중립금리를 추정하였다.10) 한편

Lee et al.(2020)은 LW(2003) 모형의 IS곡선에 민간신용갭과 글로벌 금융순환변수

를 추가하여 일본과 우리나라의 실질중립금리를 분석하였으며, 이동진․함준호

(2021)는 금융순환(financial cycle)이 거시경제에 미치는 영향을 고려하여 금융중립

적(finance-neutral) 잠재성장률과 실질중립금리를 추정하였다.

<그림 2> 금융상황을 고려한 주요 국내외 실질중립금리 연구결과

(미 국1)) (우리나라1))

주: 1) 파란색 점선은 LW(2003), 빨간색 실선은

금융중립적 실질중립금리를 의미

자료: Juselius et al.(2016)

주: 1) 빨간선은 LW(2003), 파란선은 금융중립적

실질중립금리를 의미

자료: 이동진․함준호(2021)

10) Kiley(2015), Juselius et al.(2016), Hakkio and Smith(2017) 등의 주요 연구들은 민간신용

등 금융변수들이 실물경제 흐름에 상당한 영향을 미칠 수 있음에도 불구하고 이를 고려하지 않

고 실질중립금리를 추정할 경우, 중요변수 누락과 모형설정 오류 등을 통해 실질중립금리 추정

결과의 신뢰성이 저하될 수 있다고 평가하고 있다.
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이같은 연구들의 세부 추정방식은 모두 상이하나, 금융상황이 완화적(금융순환이

확장적)일 경우에는 실질중립금리 추정치가 기존 LW(2003) 방식에 비해 높게 산출

되고 있다는 점이 공통적이다. 금융위기 이후 저금리 현상이 장기간 지속되는 등 완

화적인금융여건 하에서 금융시장의 위험 프리미엄 수준이 매우낮아지거나 가계부채

증가 등으로 금융불균형이 누적되는 상황에서는 실물부문과 금융부문을 모두 고려하

는 균형금리 수준이 실물경제 여건만을 고려하는 경우에 비해 보다 높아지게 됨을 의

미한다. 동 연구들은 완화적 금융여건이 장기간 지속되고 민간신용이 큰폭으로 증가

하면서 위기발생 가능성이 높아지는 상황에서는 안정적인 거시경제 흐름이 장기적으

로 지속가능하지 않다는 점에기반하고 있다. 앞 페이지의 <그림 2>는 금융상황을 고

려한 실질중립금리 분석에 대한 주요 국내외 연구결과를 나타내고 있다.

Ⅲ. 모형설정 및 추정결과

본고에서는 성장과 물가 상황만을 고려하는 LW(2003) 기반의 실질중립금리와 함

께 금융안정을종합적으로 고려한 실질중립금리를 분석하고 두방식의추정결과를 비

교해 보았다. 앞서 소개한 바와 같이 국내연구(이동진․함준호, 2021)에서 금융중립

적(finance neutral) 잠재성장률과 실질중립금리를 분석한 연구사례가 이미 있으므

로, 본 연구에서는 IS곡선에 금융안정 관련변수를 추가하는 방식을 통해 실질중립금

리를 추정하였다. 주요 금융안정 변수로는 가계신용갭을 선정하였으며, 이는 우리나

라에서금융위기 이후장기간에걸쳐가계부채를 중심으로 금융불균형이누적되어 온

점과 BIS 등 주요 국제기구가 금융안정 상황을 판별할 수 있는 주요지표로써 가계신

용갭 활용을 권고하고 있는 점 등을 고려한 것이다. 주요 선행연구로는 Juselius et

al.(2016) 등이 IS곡선에 금융안정 변수로 소득대비 부채 상황 등을 포함하여 미국의

실질중립금리를 산출하였다. 본 연구에서는 명목GDP 대비 가계신용 비율을 대상으

로 추세를 제거하여 가계신용갭을 산출하였으며, 추세 추정은 국내외 선행연구를 참

고하여 Hodrick-Prescott 필터(이하 HP 필터) 방식을 활용하였다. 아울러 추세 추정

방식에 따라 가계신용갭 산출결과가 상이해질 수 있는 점을 고려하여 HP 필터 이외

에 BP(Band-Pass)와 Hamilton 필터 방식도 추가하여 추정결과의 강건성을 검증해

보았다. 분석대상 기간은 1995년부터 2021년11)까지이며, 모형 추정은 최우추정법

11) HP 필터 활용시 시계열 끝단 추정결과가 불안정(end-point bias problem)한 부분을 고려하여
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(MLE)을 활용하였다.12)

1. LW(2003) 기본모형

실질중립금리 추정을 위한 기본모형은 LW(2003)을 준용하였으며, 모형구조는 다

음과 같다.

Ⅰ. IS곡선

  
         

         
  

  



     
  

 (1)

Ⅱ. 필립스곡선

                           
 

      
 (2)

Ⅲ. 잠재GDP


    

    
 (3)

Ⅳ. 잠재성장률

      
 (4)

Ⅴ. 실질중립금리


     (5)

Ⅵ. 기타요인

      
 (6)

모형 추정을 위한 자료는 실제로 2022년 4/4분기까지 활용하였다. 이중 2022년 3/4∼4/4분기

GDP와 물가는 한국은행 조사국 전망치(2022.5월 기준)를 활용하였고 2022년 2/4∼4/4분기중

가계신용갭은 AR(2) 모형을 바탕으로 추정한 전망치를 이용하였다.

12) 최우추정법(MLE)을 통해 추정하는 과정에서 발생할 수 있는 pile-up 문제를 해소하기 위해

median-unbiased estimator 방식을 활용하였다. 자세한 내용은 <부록 1> “실질중립금리 추정

모형 세부구조”를 참고하기 바란다.
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단, : 실질GDP, 
 : 잠재GDP, : 실질기준금리, 

: 실질중립금리

: 근원물가상승률,    ,    : 근원물가상승률(각각 t-2～4분기, t-5～

8분기 이동평균 기준), : 수입물가상승률, : 잠재성장률, : 기타요인

LW(2003) 방식을 준용한 기본모형은 이미 잘 알려진 바와 같이 크게 IS곡선과 필

립스곡선으로 구성되어 있다. 식 (1)의 IS곡선에서 와 
는 각각 로그 기준의실질

GDP와 잠재GDP를 의미하며,   
는 GDP갭을 나타낸다. 동 식의 GDP갭

(  
)은 과거 자기 시차변수와 실질금리갭(     

 )에 의해 영향받는 것으로

설정되어 있다. 여기서 실질금리갭을 구성하는 와 
는 각각 실질기준금리13)와 실

질중립금리를 의미한다. 식 (2)의 필립스곡선에서 는 근원물가 상승률(농산물 및

석유류 제외 기준, 전년동기대비)을 의미하며, 과거 자기 시차변수 뿐만 아니라

GDP갭과 공급충격 등을 나타내는 수입물가 상승률(원화 기준)에 영향받는 것으로

모형화되었다. 식 (3)과 식 (4)는 각각 잠재GDP(
)와 잠재성장률()을 설정하는

식이며, 식 (5)와 식 (6)은 각각 실질중립금리(
)와 기타요인()을 모형화하는 식

이다. 여기서 실질중립금리(
)는 잠재성장률()과 기타요인()에 의해 영향받는

것으로 설정되어 있다.

본 연구에서는 LW(2003) 방식과 관련한 후속 연구들을 참고하여 세부 모형들을

다음과 같이 3가지로 구분하였다. 첫째 방식은 기타요인()식에서 LW(2003) 방식

을 따라   의 가정을 부여한 경우14)(이하 ‘모형 1’)이고, 두 번째 방식은 모형 내

모수에 아무런 제약을 부과하지 않는 경우(이하 ‘모형 2’)이며, 세 번째 방식은 실질

중립금리(
) 결정식에서 잠재성장률()에 대응하는 모수()에 1을 부여하는 경

우15)(이하 ‘모형 3’)이다. 동 모형에서 각 오차항은 
～  

 을 가정하였

다.

13) 실질기준금리는 콜금리에서 근원물가 상승률(전년동기대비 기준)을 차감하여 산출하였다.

14) LW(2003)은 Unit-Root Process를 가정(  )하였으나, Lewis and Vazquez-Grande(2017)

등의 후속 연구에서는 에대한 아무런 제약을 부과하지 않고 기타요인동학을 AR(1)으로가정

하여 실질중립금리를 추정하였다.

15) Holston, Laubach and Williams(2017) 등은잠재성장률과 실질중립금리 간의 관계를 추정하는

데 있어 애로사항이 존재하는 점을 고려하여 모수()에 1을 부여하여 실질중립금리를 추정하였

다.
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이에 따라 실질중립금리(
)를 정의하는 식 (5)에서 잠재성장률()에 부여되는

계수()의제약여부에따라계수()에특정제약을부여하지 않은경우는모형 1～2

로, 계수()를 1로 제약을 부여한 경우는 모형 3으로 설정하였다. 또한 식 (6)에서

기타요인()의 과거 전기 시차(  )에 부여되는 계수()의 제약 여부에 따라서는

계수()에 1로 제약을 부여한 경우는 모형 1로, 특정 제약을 부여하지 않은 경우는

모형 2와모형 3으로 구분하였다. 이에대한 세부모형 분류는 <표 1>과 같으며, 모형

별 추정결과는 <표 2>와 <그림 3>에 나타나 있다.

<표 1> 모수 제약 여부에 따른 모형 분류

(모수 제약) (  가정) (: 제약 없음) (: 제약 없음)

(: 제약 없음) 모형 1 ― ―

(: 제약 없음) ― 모형 2 ―

(   가정) ― ― 모형 3

<표 2> LW(2003) 방식을 준용한 모형별 실질중립금리 추정결과1)

구분 모형 1 모형 2 모형 3

[IS곡선]

 1.249*** 1.257*** 1.231***

 -0.445*** -0.451*** -0.432***

 -0.150*** -0.140** -0.149**

[필립스곡선]

 1.061*** 1.060*** 1.065***

 -0.256*** -0.255*** -0.258***

 0.093*** 0.094*** 0.092***

 0.019*** 0.019*** 0.018***

[기타요인]

    가정 0.992*** 0.998***

[실질중립금리]

 0.828** 0.772**    가정

log likelihood -249.630 -249.574 -249.794

AIC 4.654 4.671 4.657

SIC 4.921 4.962 4.924

주: 1) *, **, ***은 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 내에서 유의.



한국경제포럼 제 15권 제 4호12

<그림 3> LW(2003) 방식을 준용한 모형별 실질중립금리 추정결과1)
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주: 1) 2000~2021년 기준. RSTAR_1, 2, 3은 각각 모형 1, 2, 3으로부터 추정된 실질중립금리를 의미.

<그림 4> 인구 증가율 및 잠재 성장률

(인구 증가율1)) (잠재 성장률1))
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주: 1) 전년대비 증가율 기준(%).

자료: 통계청.

주: 1) 모형 1, 2, 3으로부터 도출된 연간 잠재성장

률 추정치 평균 기준(%).

자료: 저자 추정.

LW(2003)방식에따른세가지모형을통한실질중립금리추정치는국내주요선행

연구16)와동일하게모두장기적인하락추세를나타내고있으며, 이는인구증가율둔

화 등에 따른 국내 잠재성장률의 둔화 지속17) 등에 크게 기인하는 것으로 해석된다.

16) 김민수․박양수(2013), 오형석(2014), 이재준․배진호(2015), 신인석․강현주(2022) 등을 참

고하기 바란다.

17) LW(2003)을 준용한 모형 1, 2, 3을 통한 평균 잠재성장률 추정치(연간기준)를 살펴보면 2010
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2. 가계신용갭 고려 모형

본절에서는 Juselius et al.(2016)18) 등을 참고하여 LW(2003) 모형의 IS곡선에가

계신용갭을 추가하여 실질중립금리를 추정하였으며, 세부 모형구조는 다음과 같다.

Ⅰ. 가계신용갭 포함 IS곡선

  
         

         
      




  



     
  (7)

Ⅱ. 필립스곡선

                           
 

      
 (8)

Ⅲ. 잠재GDP


    

    
 (9)

Ⅳ. 잠재성장률

      
 (10)

Ⅴ. 실질중립금리


     (11)

Ⅵ. 기타요인

      
 (12)

Ⅶ. 가계신용갭

           

년말 3.5% 수준에서 2015년말 3.0%로 하락한 데 이어 코로나19 위기 이후인 2021년말에는

2.3% 수준으로 상당폭 하락한 것으로 나타났다.

18) Juselius et al.(2016)은 소득 증가와 자산가격 상승을 초과한 민간신용 증가 규모를 leverage

gap으로 정의하고, 동 leverage gap을 IS곡선에 포함하여 실질중립금리를 추정하였다. 동 연구

에서는 leverage gap이 확대될수록 성장(GDP갭)은 둔화되는 것으로 분석되었다.
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
  



     
  

 (13)

단, : 실질GDP, 
 : 잠재GDP, : 실질기준금리, 

: 실질중립금리,

: 가계신용갭, : 근원물가상승률,    ,    : 근원물가상승률

(각각 t-2～4분기, t-5～8분기 이동평균 기준), : 수입물가상승률,

: 잠재성장률, : 기타요인

식 (7)의 은 가계신용갭을 의미하며, 주요 선행연구19) 등을 참고하여 HP

필터20)를 통해 추정하였다. 필립스곡선, 잠재GDP, 잠재성장률, 실질중립금리 및

기타요인을 나타내는 식 (8)～(12)는 앞 (1)절의 구조와 동일하며, 가계신용갭

()을 정의하는 식 (13)은 과거 자기시차 변수21)와 실질정책금리차(  


  )에 의해 영향받는 것으로 모형화하였다. 이같은 모형구조에서는 실질정책금리

차(   
  )가 (7)식을 통해 직접적으로 GDP갭(  

)에 영향을 미치는 동시

에 식 (13)의 가계신용갭() 경로를 통해서도 GDP갭(  
)에 파급된

다.22) 앞 (1)절에서 LW(2003) 형태의 모형을 3가지로 구분한 바 있는데, 가계신용

갭을 반영한 동 모형도 모수 제약 여부에 따라 다음과 같은 3가지 경우로 구분하였다

(<표 3> 참조).

<표 3> 가계신용갭 반영 및 모수 제약 여부에 따른 모형 분류

(가계신용갭 반영 및

모수 제약 여부)
(   가정) (제약 없음) (   가정)

LW(2003) 기본 모형 모형 1 모형 2 모형 3

가계신용갭 반영 모형 모형 4 모형 5 모형 6

19) 조규환․심원․이항용(2013), “경기대응완충자본 제도의 국내 도입방안”, BOK경제리뷰

2013-2.

20) HP 필터 추정시 평활화 계수()는 한국은행 금융안정보고서 등을 참고하여 25,000으로 설정하

였다.

21) 가계신용갭의 부분자기상관함수(PACF)를 참고하여 자기시차의 과거 3분기까지 포함하였다.

22) 이같은 점을 고려할 때 동 모형을 통해 산출한 실질중립금리(
)는 성장과 물가 등 거시경제와

함께 가계신용 등 금융부문의 안정도 함께 고려하는 균형금리 수준으로 해석할 수 있다.
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<그림 5> 가계신용비율 추이 및 가계신용갭 추정결과

(가계신용비율1)) (가계신용갭1))
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주: 1) 명목GDP 대비 기준.

자료: BIS 방식을 적용하여 저자 추정.

주: 1) 명목GDP 대비 가계신용 비율에 HP 필터를

적용(=25,000)하여 산출.

자료: 저자 추정.

<그림 5>에는명목GDP 대비 가계신용비율과가계신용갭 추정결과가나타나 있다.

우선가계신용갭변동을살펴보면, IMF 외환위기가발생한 1997년말이후상당폭마

이너스(-)를 기록한 이후 2001～2002년중 플러스(+) 폭이 크게 확대되었다. 이는

2000년이후신용카드사용을 장려하면서 무분별한 카드발급과 현금서비스확대등에

따른 가계신용의 빠른 증가세23)에 주로 기인하였다. 2008년 글로벌 금융위기 이후

가계신용갭은 마이너스(-) 상태를 지속하다가 2014년 3/4분기 이후 마이너스(-) 폭

이 빠르게 축소되면서 2015년 3/4분기에는 플러스(+)로 전환되었다. 그 이후로는 가

계신용갭이 상승세를 지속하였으며 코로나19 이후인 2021년 1/4분기에 가계신용갭의

플러스(+)폭이 사상 최대 수준24)에 이르는 등 금융순환(financial cycle)의 확장기조

가 장기간 이어진 것으로 분석되었다. 주요 선행연구 등에서는 기초경제여건을 벗어

난 과도한 신용증가는 경제주체들의 부채상환 부담 증대로 소비 등 경제성장에 부정

적 영향을미치는것으로분석되고 있다. 예를 들면, Cechetti et al.(2011)은 가계신

용규모가 명목GDP 대비 85%를 상회할 경우 성장(GDP)에 하방압력을 미친다는 연

구결과를 발표하였으며, Lombardi et al.(2017)도 명목GDP 대비 가계신용비율이

60%를 상회할 경우 민간소비를 위축시키며, 동 비율이 80%를 초과할 경우에는 성

23) 신용카드 위기 발생 당시 가계신용은 1999년 4/4분기 266.7조원에서 2002년 4/4분기에는

502.0조원 수준으로 단기간에 큰 폭으로 증가하였다.

24) 가계신용갭: (2014년 2/4분기) -1.6%p → (2018년 4/4분기) +1.4%p → (2021년 1/4분기)

+5.6%p.
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장(GDP)의 둔화 요인으로 작용한다는 분석결과를 제시하였다. 이같은 주요 선행연

구 결과에 비추어 국내 가계신용비율은 상당기간 증가세를 지속하면서 최근 그 수준

이 100%를 상회25)하고 있는 점을 고려할 때 국내 가계부채 상황은 이미 경제성장의

하방요인으로 작용하고 있는 것으로 판단된다.

<표 4>와 <그림 6-1>은 가계신용갭을 반영한 실질중립금리 추정결과이다. 우선 아

래 <표 4>를 살펴보면, IS곡선인 식 (7)에서 가계신용갭() 추정계수()의

부호가 마이너스(-)로 나타나 가계신용갭()이 확대될수록 실물경제(GDP

갭,   
)에 하방압력으로 작용하는 것으로 분석되었다. 식 (13)에서는 실질정책

금리차(   
  )의 추정계수() 부호가 마이너스(-)로 추정되어 실질기준금리

가 실질중립금리를 하회할 경우 가계신용갭을 확대시키고, 반대로 실질기준금리가

실질중립금리를 상회할 경우에는 가계신용갭을 축소시키는 것으로 분석되었다.

<표 4> 가계신용갭 반영 실질중립금리 추정결과1)

구분 모형 4 모형 5 모형 6
[IS곡선]

 1.295*** 1.309*** 1.278***

 -0.440*** -0.453*** -0.443***

 -0.150*** -0.126*** -0.134**

 -0.081* -0.079* -0.064

[필립스곡선]
 1.052*** 1.050*** 1.060***

 -0.243*** -0.241*** -0.248***

 0.098*** 0.099*** 0.098***

 0.020*** 0.020*** 0.019***

[기타요인]
   가정 0.943*** 0.997***

[실질중립금리]
 0.693*** 0.544***    가정

[가계신용갭]
 1.079*** 1.079*** 1.077***

 0.100 0.098 0.099

 -0.331*** -0.332*** -0.327***

 -0.111*** -0.101*** -0.118***

log likelihood -376.322 -375.946 -377.507
AIC 7.024 7.035 7.045
SIC 7.436 7.472 7.457

주: 1) *, **, ***은 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 내에서 유의.

25) 명목GDP 대비 가계신용비율(BIS 방식 적용, 저자 추정): (2010년말) 73.2% → (2016년말)

87.3% → (2022.1/4분기) 105.4%.
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<그림 6-1> 가계신용갭을 반영한 실질중립금리 추정결과1)
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주: 1) 2000~2021년기준. RSTAR_HP 4, 5, 6은각각모형 4, 5, 6으로부터추정된실질중립금리를의미.

<그림 6-2> 가계신용갭 반영 여부에 따른 실질중립금리 추정결과 비교

(모형 1과 모형 41)) (모형2와 모형51)) (모형3과 모형61))
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주: 1) RSTAR_1은 모형 1,

RSTAR_HP4는 모형 4로

부터 도출된 실질중립금

리를 의미.

주: 1) RSTAR_2는 모형 2,

RSTAR_HP5는 모형 5로

부터 도출된 실질중립금

리를 의미.

주: 1) RSTAR_3은 모형 3,

RSTAR_HP6는 모형 6으

로부터 도출된 실질중립

금리를 의미.

<그림 6-2>는 가계신용갭 반영 여부에 따른 실질중립금리 추정결과를 비교하고 있

다. 모수 제약 여부에 따라 모형 1과 4, 모형 2와 5, 모형 3과 6의 추정치를 비교해

보면, 공통적으로 가계신용갭을 반영한 실질중립금리 추정결과(모형 4, 5, 6 기준)

가성장과물가만을 고려한 LW(2003) 모형추정치(모형 1, 2, 3 기준)에비해 높게

산출되고 있다. 이같은 결과는 가계신용갭이 상당폭의 플러스(+)를 나타내는 시기에

는 신용시장 등 금융부문의 안정을 종합적으로 고려하기 위한 균형금리 수준이 높아

져야 함을 시사하고 있다. 동 결과는 국내 가계신용비율(명목GDP 대비)이 100%를

초과한상황에서 가계신용 누적이 지속될수록소비와 성장을 둔화시키는요인으로 작
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용하게되는만큼 안정적인 경제성장을지속적으로 뒷받침하기위해서는과도한가계

부채 수준이 안정화될 필요가 있으며 이를 고려한 경제의 균형금리는 LW(2003) 기

본모형에 비해 높은 수준이라는것을 의미하고있다. 본고의 연구결과는주요 선행연

구 중 하나인 Lee et al.(2020)과 차별화되고 있다. Lee et al.(2020)에서는 IS곡선

에 신용갭을 추가하여 일본과 우리나라의 실질중립금리를 산출한 바 있는데, 우리나

라 분석 모형에서는 신용갭의 계수가 0으로 추정26)되어 신용갭의 변화가 실질중립금

리에 영향을 미치지 못하고 있는 것으로 나타났다. 이에 따라 Lee et al.(2020)의 경

우 신용갭 고려 여부에 따른 실질중립금리 추정치의 차이가 크지 않은 것으로 분석되

고 있다. 본고와 Lee et al.(2020) 간 연구결과의 차이는 추정대상 기간 등에 기인하

고 있는 것으로 판단된다. Lee et al.(2020)의 경우는 1990년부터 2018년까지를 대

상으로 하고 있으며, 본고는 1995년부터 최근까지의 실적치를 이용할 수 있는 2022

년까지의 데이터를 활용하여 실질중립금리를 추정하고 있다. 국내 가계신용은 금융

위기 이후 디레버리징을 경험한 미국 등 주요 선진국과 달리 증가세를 지속해 온 데

다 코로나19 위기 이후에는 주택가격 상승을 배경으로 가계신용의 증가 속도가 더욱

가팔라졌다. 이에 따라 명목GDP대비 가계신용비율(저자산출 기준)은 2015년말

83.1%, 2017년말 89.4%에서 2022년 1/4분기 현재 105.4%로 급증하였다. 최근의

국내가계신용비율은학계와 주요 국제기구가분석하고있는 부채가 경제성장을둔화

시키는 임계치를 이미 상당폭 상회하는 수준으로 평가되며,27) 본고의 분석은 가계부

채 누적에 따른 소비와 성장 둔화 효과가 확대되고 있다는 강종구(2017) 등의 주요

연구결과와 부합하고 있다.

이같은 상황은 아래 <그림 7>에 나타난 가계신용갭()과 GDP갭(  
)

간의 관계에서도 살펴볼 수 있는데, 금융위기 이후 가계신용갭과 GDP갭 간의 마이

너스(-) 관계28)가 명확해지고 있다는 것이 매우 특징적이다. 이는 금융위기 이후 가

계부채 누적29)으로 경제주체들의 부채상환 부담이 지속적으로 증대되고 있는 데다

국내 가계신용30)의 상당부분이 주택구입 목적으로 활용되면서 생산적인 부문으로의

26) Lee et al.(2020)의 Model 2 기준.

27) 본문에서 전술한 바와 같이 Lombardi et al.(2017)과 Cechetti et al.(2011) 등은 GDP대비 가

계신용비율이 각각 80%와 85%를상회할경우 가계부채 누적이 성장(GDP)의 둔화요인으로 작

용한다는 연구결과를 발표하였다.

28) 가계신용갭과 GDP갭 간 상관계수: (95∼08년) +0.44 → (10∼21년) -0.47.

29) 명목GDP 대비 평균 가계신용비율: (95∼08년 평균) 56.3% → (10∼21년 평균) 85.3%.

30) 한국은행 발표 가계신용 통계 기준으로 주택담보대출은 2010년말 429.3조원에서 2015년말
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자금유입이제약되고 있는 데기인하는 것으로해석된다. 그간 주택시장에서 입주 가

능한 준공호수가 지속적으로 감소하면서31) 신규주택이 원활하게 공급되지 못한 상황

에서기성주택 위주로거래가크게높아졌는데, 가계가 기성주택을구입할경우 GDP

에는 서비스 항목에 부동산 중개 수익만이 반영되므로 가계신용을 동반한 주택매입

증가에 따른 거시경제의 신규 부가가치(GDP) 창출 기여도는 상당히 제한적32)이다.

<그림 7> 가계신용갭 및 GDP갭 추정결과
1)
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주: 1) CGAP_HH_HP는 가계신용갭, YGAP_HP는 GDP갭 추정치를 의미.

다음 페이지의 <그림 8>은 성장과 물가만을고려한 LW(2003) 방식(모형 1～3)의

실질중립금리 추정치 평균과 가계신용갭을 반영한 방식(모형 4～6)의 실질중립금리

추정결과를비교하고 있다. 2002년카드사태 버블발생전후로가계신용갭반영여부

에 따른 실질중립금리 추정결과의 격차가 상당폭 증대된 이후 가계신용갭을 반영한

실질중립금리가 LW(2003) 방식의 실질중립금리 수준을 지속적으로 상회해 왔으며,

2015년 이후에는 양자간 격차가더욱확대된것으로 분석되었다(<그림 9> 참조). 이

같은분석결과는 전술한 바와같이 금융불균형누증 현상이 금융․경제 불안요인으로

작용하는 상황에서는균형금리수준이보다 높아져 가계부채 안정화를유도하여실물

638.3조원으로 증가하였으며, 2021년말에는 984.5조원으로 큰 폭으로 증가하였다.

31) 전국 주택준공호수: (2018년) 62.7만호 → (2019년) 51.8만호 → (2020년) 47.1만호 →

(2021년) 43.1만호.

32) 2021년 기준 명목GDP는 총 2,071.7조원이며, 부동산업 부가가치는 147.9조원(총 명목GDP

대비 7.1%)이다. 그런데 부동산업에는 주택거래에 동반되는 부동산 중개 수익 이외에도 자가

주거서비스 및 비주거용 건물 임대 비중이 높으므로, 실제 주택매매에 따른 부동산 중개 수익을

통한 GDP 증가 효과는 크지 않을 것으로 판단된다.
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경제에의 부정적 영향을 축소하는 것이 경제전반의 안정을 도모할 수 있다는 것을 시

사하고 있다. 이는 가계부채 증가세가 이어지면서 가계신용갭의 확장국면이 지속될

경우에는 성장과 물가 요인만을 고려하는 LW(2003) 기본모형을 통한 실질중립금리

수준이 과소추정될 수 있으며, 이러한 경우에는 통화정책기조 평가에도상당한 오차

가 발생할 수 있음을 나타낸다.

<그림 8> 가계신용갭 반영 여부에 따른 모형별

실질중립금리 추정치 비교
1)

<그림 9> 가계신용갭 반영 여부에 따른

실질중립금리 추정결과 차이
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주: 1) RSTAR_AVG_BS는 LW(2003)을 활용한

모형 1∼3에서, RSTAR_AVG_HP는 가계

신용갭을 반영한 모형 4∼6에서 도출된 실

질중립금리 추정치 평균치를 의미.

주: 1) 가계신용갭을 반영한 실질중립금리 추정치

평균(모형 4∼6, RSTAR_AVG_HP)과 LW

(2003) 기본모형에 따른 추정치 평균 (모

형 1∼3, RSTAR_AVG_BS) 간 격차(%p).

<그림 10> 가계신용갭 반영 여부에 따른 모형별 잠재성장률과 실질중립금리

(LW(2003) 기본 모형
1)
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주: 1) PGROWTH_Y_BS와 RSTAR_AVG_BS는

모형 1～3에서 도출된 잠재성장률(좌축)과

실질중립금리(우축) 추정치 평균을 의미.

주: 1) PGROWTH_Y_HP와 RSTAR_AVG_HP는

모형 4～6에서 도출된 잠재성장률(좌축)과

실질중립금리(우축) 추정치 평균을 의미.
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<그림 11> 가계신용갭 반영 여부에 따른 모형별 잠재성장률과 기타요인

(모형별 잠재성장률 추정치 비교
1)
) (모형별 기타요인 비교
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)
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주: 1) PGROWTH_Y_BS는 LW(2003) 방식의 모

형 1∼3에서, PGROWTH_Y_HP는 가계신

용갭을 반영한 모형 4∼6에서 도출된 잠재

성장률의 평균치를 의미.

주: 1) Z_BS는 LW(2003) 방식의 모형 1∼3에서,

Z_HP는 가계신용갭을 반영한 모형 4∼6에

서 도출된 기타요인의 평균치를 의미.

실질중립금리(
)는 크게 잠재성장률()과 기타요인()에 의해 결정되는데,

LW(2003) 기본모형과가계신용갭을 고려한 모형 모두 실질중립금리는 잠재성장률의

하락추세에상당한 영향을받고있는 것으로나타났다(<그림 10> 참조). 이는실질중

립금리는 잠재성장률과 밀접한 양(+)의 관계에 있다는 거시경제의 기본 이론을 반영

하고 있다. 다만, 성장과 물가 만을 고려하는 LW(2003) 기본모형에 의한 실질중립

금리와 가계신용갭을 반영한 경우의 실질중립금리 추정결과 차이를 유발하는 요인을

분석해 보면 <그림 11>에 나타난 바와 같이 주로 기타요인()에 기인하는 것으로 나

타났다. <그림 11>의 좌측 그래프에 나타난 바와 같이 가계신용갭 반영 여부에 따른

잠재성장률()의 차이는 크지 않은 것으로 나타난 반면, 기타요인()은 가계신용

갭 반영여부에 따른 추정결과가 상당한 차이를나타내고 있다. 가계신용갭을 반영한

기타요인 추정치(모형 4～6 평균 기준)는 가계신용갭을 반영하지 않은 경우에 비해

마이너스(-) 폭이 크지 않은 데다 최근 들어서는 마이너스(-) 폭이 빠른 속도로 축

소33)되고 있는 것으로 분석되고 있다. 특히 금융위기 이후 가계신용갭 반영 여부에

따른 기타요인 추정치 간 격차는 상당폭의 차이가 발생하고 있다. 이같은 점을 종합

적으로 살펴보면, 가계신용갭 반영 여부에 따른 실질중립금리(
) 추정치 격차는 대

33) 가계신용갭 반영시의 기타요인 추정치(모형 4～6 평균 기준): (2010년말) -1.5% → (2015년

말) -1.1% → (2021년말) -0.6%.
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부분 기타요인()의 차이에 기인하고 있는 것으로 평가된다.

3. 여타 가계신용갭 반영 모형

본 절에서는 가계신용갭 추정 과정에 높은 불확실성이 내재되어 있는 점을 고려하

여 추세 추정시 앞 절에서 활용한 HP 필터 이외의 방식들을 이용하여 가계신용갭을

산출해 보고 이를 반영하여 실질중립금리를 추정해 보았다. 본 절에서 가계신용갭은

비교적 널리 활용되고 있는 Band-Pass 필터(이하 ‘BP 필터’)와 Hamilton 필터를 적

용34)하여 산출하였는데, BP와 Hamilton 필터 추정치는 HP 필터 기준 가계신용갭

흐름과 유사하다(<그림 12> 참조).

<그림 12> 추정방식별 가계신용갭 산출결과1)
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주: 1) CGAP_HH_HP, BP, HM은 각각 HP, BP, Hamilton 필터를 활용한 추정결과.

2002년 카드버블 발생시에는 세 가지(HP, BP, Hamilton) 방식을 통한 가계신용

갭이 모두 큰 폭의 플러스(+)를 나타냈으며, 금융위기 이후에는 2014년 하반기부터

가계신용갭의 마이너스(-) 폭이 축소되고 플러스(+) 폭이 점차 확대되었다. BP와

Hamilton 필터 방식으로실질중립금리추정을위한세부모형은 모수 제약 형태에따

라 <표 5>와 같이 구분되며, 가계신용갭을 반영한 실질중립금리 추정결과35)는 <그림

13>과 <그림 14>에 나타나 있다.

34) Drehmann et al.(2011), Drehmann and Yetman(2018)을 참고하여 BP 필터 주기는 6분기∼

60분기, Hamilton 필터는 h=10(예측기간, look-ahead period), p=4(시차, time lag)로 설정하

였다.

35) 앞절과 같이 모수 제약 여부에 따라 모형을 세 가지 형태로 구분하였으며, 모형별 추정결과는

<부록 2>를 참조하기 바란다.
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<표 5> 모수 제약 형태에 따른 모형 분류

(필터 및 모수 제약 형태) (   가정) (제약 없음) (   가정)

BP 필터 모형 7 모형 8 모형 9

Hamilton 필터 모형 10 모형 11 모형 12

<그림 13> BP 필터 기준

가계신용갭 반영 실질중립금리 추정결과1)

<그림 14> Hamilton 필터 기준 가계신용갭

반영 실질중립금리 추정결과1)
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주: 1) RSTAR_AVG_BS, BP는 각각 LW(2003)

방식의 모형 1～3의 실질중립금리 추정치

평균 및 BP 필터를 활용한 가계신용갭 반

영 모형 7～9의 실질중립금리 추정치 평균

을 의미.

주: 1) RSTAR_AVG_BS, HM는 각각 LW(2003)

방식의 모형 1～3의 실질중립금리 추정치

평균 및 Hamilton 필터를 활용한 가계신용

갭 반영 모형 10～12의 실질중립금리 추정

치 평균을 의미.

<그림 15> BP 필터 기준 가계신용갭 반영 여부에

따른 실질중립금리 추정결과 차이1)

<그림 16> Hamilton 필터 기준 가계신용갭 반영

여부에 따른 실질중립금리 추정결과 차이1)
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주: 1) BP 필터 기준 가계신용갭 반영 실질중립금

리 추정치 평균 (모형 7～9,

RSTAR_AVG_BP)과 LW(2003) 방식에 따

른 추정치 평균(모형 1∼3,

RSTAR_AVG_BS) 간 격차(%p).

주: 1) Hamilton 필터 기준 가계신용갭 반영 실질

중립금리 추정치 평균(모형 10～12,

RSTAR_AVG_HM)과 LW(2003) 방식에

따른 실질중립금리 추정치 평균(모형 1∼

3, RSTAR_AVG_BS) 간 격차(%p).
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앞 페이지의 <그림 13>과 <그림 14>는성장과 물가 만을고려한 LW(2003) 방식과

BP 및 Hamilton 필터를 통해 산출한 가계신용갭을 반영한 실질중립금리 추정결과(3

가지 모형 평균 기준)를 비교하고 있다. 여기서 LW(2003) 방식은 모형 1～3을 통한

추정치 평균을 의미하며, BP 및 Hamilton 필터를 통한 가계신용갭을 반영한 실질중

립금리는 각각 모형 7～9와 모형 10～12의 추정치 평균을 나타낸다. 동 모형들을 통

해 분석한 결과에서도 신용카드 사태가 발생한 2002～2003년 이후 가계신용갭을 반

영한 실질중립금리가 LW(2003) 방식에 비해 상대적으로 높은 수준으로 추정되었으

며, 가계신용갭이 재차 확대되기 시작한 2015년 이후에는 가계신용갭을 반영한 실질

중립금리와 LW(2003) 방식의 추정치간 격차도 확대된 것으로 나타났다(<그림 15>,

<그림 16> 참조). BP와 Hamilton 필터를 통해 산출한 가계신용갭을 반영한 실질중

립금리가 LW(2003) 방식에 비해 높게 추정되는 요인은 앞절에서 분석한 바와 같이

주로 기타요인()에 기인하는 것으로 나타났다. 가계신용갭 반영 여부에 따라 잠재

성장률 추정치는 차이가 크지 않은 반면, 기타요인의 격차는 상당폭 큰 것으로 분석

되었다(<그림 17> 참조).

<그림 17> 가계신용갭 반영 여부에 따른 모형별 잠재성장률 및 기타요인 추정결과 비교

(모형별 잠재성장률 추정결과
1)
) (모형별 기타요인 추정결과

1)
)

0

1

2

3

4

5

6

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

PGROWTH_Y_BS
PGROWTH_Y_BP
PGROWTH_Y_HM

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Z_BS
Z_BP
Z_HM

주: 1) PGROWTH_Y_BS는 LW(2003) 방식의 모

형 1∼3에서, PGROWTH_Y_BP, HM은

BP와 Hamilton 필터를 활용한 가계신용갭

을 반영한 모형 7～9와 10∼12에서 도출된

잠재성장률의 평균치를 의미.

주: 1) Z_BS는 LW(2003) 방식의 모형 1∼3에서,

Z_BP, HM은 BP와 Hamilton 필터를 활용

한 가계신용갭을반영한모형 7∼9 및 10∼

12에서 도출된 기타요인 평균치를 의미.
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4. 통화정책기조 평가

실질중립금리 추정시다양한 방식의필터를활용하여가계신용갭을 산출한후 이를

반영하여분석한 결과, 가계신용갭의플러스(+) 폭이확대되는 시기에는 성장과물가

만을 고려한 LW(2003) 방식에 비해 실질중립금리 수준이 높아지는 것으로 분석되었

다. 이는 가계부채 증가세가 장기간 지속되는 등의 금융순환(financial cycle) 확장

시기에는 성장과 물가 만을 고려하여 설계된 LW(2003) 방식의 실질중립금리가 과소

추정될 수 있으며, 이러한 경우 LW(2003) 기본모형에 기반한 통화정책 기조 평가에

오류가 발생할 수 있음을 시사한다.36)

중앙은행의 통화정책 기조가 완화적일수록 가계신용갭의 플러스(+)폭을 확대시키

는 요인으로 작용하게 되는데, 이는 실질정책금리가 실질중립금리를 하회하는 정도

가 확대됨을 의미한다. 모형 체계 내에서 실질정책금리(기준금리-근원물가 상승률)

가 데이터로이미 주어진 상황이므로통화정책의 완화기조가 확대되기위해서는실질

중립금리 수준이 높아지는 방향으로 추정된다.37) 다음 페이지의 <그림 18>은 가계신

용갭을 반영하여 추정한 실질중립금리와 실질기준금리 추이이며, 실질기준금리와 실

질중립금리 간 격차는 통화정책기조를 의미한다. 금융위기 이후의 추정결과를 중심

으로 살펴보면, 2013년 4/4분기 이후 실질기준금리가 실질중립금리 수준을 지속적으

로 하회하고 있는 것으로 나타난 가운데 통화정책기조(실질기준금리-실질중립금리)

는 2015년중 완화폭이 크게 확대된 이후 소폭 축소되다가 2021년까지 완화폭이 빠른

속도로 재차확대된 것으로나타났다. 이와 같이 우리나라의 통화정책은금융위기 이

후 장기간 완화기조가 지속되어 온 것으로 평가되며, 이는 큰 틀에서 국내 주요 선행

연구인 조성훈(2020)38) 등의 분석결과와 부합하는 내용이다.

36) LW(2003) 기본모형에 따른 실질중립금리 추정결과와 이에 따른 통화정책기조 평가는 <부록 1>

<참고>의 <그림 19>와 <그림 20>을 참조하기 바란다.

37) 통화정책기조는 실질정책금리차(실질기준금리-실질중립금리)를 통해 평가할 수 있는데, 주어진

실질기준금리 수준 하에서 실질중립금리 추정치가 상향조정될 경우 통화정책의 완화기조는 확

대된다.

38) 동 연구는 실질중립금리산출시기준금리 대신 장기금리인 국민주택채권 5년물 수익률을 활용하

였으며, 우리나라의 통화정책은 2000년대 이후 완화기조가 장기간 지속되어 온 것으로 분석하

였다.



한국경제포럼 제 15권 제 4호26

<그림 18> 가계신용갭 반영(HP 필터 기준) 실질중립금리 추정결과와 실질기준금리1)
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주: 1) 2000~2021년기준. RSTAR_AVG_HP는 HP 필터를통해산출한가계신용갭을반영한실질중립금

리 추정치 평균(모형 4∼6)을, REAL_CALL1과 REAL_CALL2는 근원물가 상승률(REAL_CALL1:

농산물및석유류제외, REAL_CALL2: 식료품및에너지제외기준)로실질화한기준금리를의미.

Ⅳ. 맺음말

실질중립금리는 Wickesll(1898)이 대부시장에서 자금 수요와 공급의 균형을 이루

게 하는금리로서의 개념을최초 제시한 이후, 뉴케인지안 경제이론 하에서는 성장과

물가 등실물경제의 균형을도모하는 금리의 개념으로 재정립되었는데, 동이론 체계

에서는 가계부채 등 신용시장의 균형이 명시적으로 반영되지 못하였다. 그러나 글로

벌 금융위기 발생을 계기로 성장과 물가 등 거시경제가 안정된 상황에서도 금융완화

기조가 장기화될 경우 자산가격의 가파른 상승과 민간신용 급증 등을 통해 금융시스

템 불안 뿐만 아니라 실물경제에도 막대한 영향이 파급된다는 사실을 경험하면서 중

앙은행의 통화정책 운용시 준거(anchor) 역할을 하는 핵심변수인 실질중립금리 산출

시 가계신용 상황 등 금융안정 요인을 함께 고려해야 한다는 견해들이 증대되기 시작

하였다.

우리나라에서는 금융위기 이후 가계부채의 디레버리징을 경험한 미국 등과는 달리

가계신용비율이 지속적으로 상승해 왔으며, 특히 코로나19 발생 이후에는 극심한 경

제위기에도 불구하고 주택가격의 빠른 상승세를 배경으로 가계부채가 급격하게 증가

하는 등 금융불균형 누증 현상이 심화되었다. 본 연구는 이같은 국내 상황을 고려하

여 학계와 BIS 등의 주요 선행연구를 참고하여 실물부문과 함께 가계신용갭 등 금융

안정 요인을 함께 고려하여 실질중립금리를 추정하였다. 여러 방식을 적용하여 가계
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신용갭을 추정해보고 동 결과를 IS곡선에 반영하여 실질중립금리를 분석해 본 결과,

가계신용비율이 빠르게 증가하고 가계신용갭의 플러스(+) 폭이 확대되는 상황에서는

실질중립금리 수준이 기존의 LW(2003) 방식에 비해 높아지는 것으로 나타났으며,

실질기준금리와 실질중립금리 간 격차로 평가되는 통화정책의 완화기조도 확대되는

것으로 분석되었다.

이같은연구결과에 비추어볼 때기초경제여건에비해가계부채가 빠르게증가하는

금융순환 확장기에는 성장과 물가 만을 고려하는 LW(2003) 방식에 따른 실질중립금

리 수준과 통화정책의 완화기조가 과소추정될 가능성을 배제할 수 없을 것으로 보인

다.39) 따라서 금융불균형이 누증되는 상황에서는 실질중립금리 추정과 이에 기초한

통화정책기조평가에 더욱 신중을 기해야 할 것으로 판단된다. 소득이나경제 여건에

비해통화․신용이풍부한완화적 금융여건하에서는실물부문 만을고려하여실질중

립금리를 추정할 경우 정책기조 평가의 정도가 저하될 수 있기 때문이다. 이는

LW(2003) 모형이 최초발표된 지 20여년이 경과하면서 각국의 금융․경제 상황에도

상당한 변화가 발생한 만큼 이같은 여건 변화가 실질중립금리 추정시에도 적절히 반

영될 필요가 있음을 시사한다.

우리나라의 높은 가계신용비율은 주요연구 결과에 비추어 소비와 성장의 하방요인

으로 작용할 가능성이 높은 것으로 평가되는 데다 국내외 부정적 금융․경제 충격 발

생시 위기 발생 가능성을 높일 수 있다는 점에서 금융불균형 누증이 우리 경제의 불

안요인으로확산되지 않도록 많은 노력을 기울여야하겠다. 또한 우리경제의 생산성

을 향상시키고 잠재성장률을 제고하기 위한 구조개혁 정책도 강화해 나가야 할 것으

로 생각된다. 이같은 정책적 노력을통해 가계부채문제를 완화하고 한정된 금융자원

이 보다 생산적인 부문으로 유입될 수 있도록 유도하여 우리 경제의 지속가능하고 건

전한 발전을 도모해 나갈 필요성이 높은 것으로 판단된다.
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<부록 1> 실질중립금리 추정 모형 세부구조

 LW(2003) 기본모형

Ⅰ. IS곡선

  
         

         
  

  



     
  

 (1)

Ⅱ. 필립스곡선

                           
 

      
 (2)

Ⅲ. 잠재GDP


    

    
 (3)

Ⅳ. 잠재성장률

      
 (4)

Ⅴ. 실질중립금리


     (5)

Ⅵ. 기타요인

      
 (6)

단, : 실질GDP, 
 : 잠재GDP, : 실질기준금리, 

: 실질중립금리

: 근원물가상승률,    ,    : 근원물가상승률(각각 t-2～4분기, t-5～

8분기 이동평균 기준), : 수입물가상승률, : 잠재성장률, : 기타요인

□ 동 모형을 다음과 같은 상태공간(state-space) 형태로 전환 후 칼만필터링과 최

우추정법을 통해 모수를 추정

o 관측방정식: yt  Axt Ht wt, wt∼
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o 상태방정식: t  Ft   vt, vt∼

yt    ′
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LW(2003) 기본모형에 따른 실질중립금리와 통화정책기조 평가

<그림 19> 실질중립금리와 실질기준금리1) <그림 20> 통화정책기조 평가1)
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주: 1) 2000~2021년 기준. RSTAR_AVG_BS는

LW(2003) 방식에 따른 실질중립금리 추정

치 평균(모형 1∼3)을, REAL_CALL1과

REAL_CALL2는 근원물가 상승률로 실질화

한 기준금리를 의미.

주: 1) 2000~2021년 기준. LW(2003) 방식에

따른 실질중립금리 추정치 평균(모형1∼

3)인 RSTAR_AVG_BS와 실질기준금리

(REAL_CALL1 기준) 간의 격차(%p).
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□ 동 모형을 다음과 같은 상태공간(state-space) 형태로 전환 후 칼만필터링과 최

우추정법을 통해 모수를 추정

o 관측방정식: yt  Axt Ht wt, wt∼

o 상태방정식: t  Ft   vt, vt∼
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 중위 불편추정치 활용

o LW(2003) 기본모형 및 가계신용갭 반영 모형 모두 최우추정법에서 상태방정

식의 분산이 0에 수렴하는 현상(pile-up problem)을 해결하기 위해 분산 간

비율을 나타내는  ≡


와  ≡


는 Stock and Watson(1998)의

방법을 준용하여 중위 불편추정치 사용

<표 6> 모형별 중위불편 추정치

구분
LW(2003)

기본모형

가계신용갭 반영 모형

HP필터 BP필터 Hamilton필터

 0.1269 0.0884 0.0800 0.0855

 0.0437 0.0361 0.0306 0.0334
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<부록 2>

<표 7> 가계신용갭(HP․Hamilton 필터)을 반영한 실질중립금리 추정결과
1)

구분
BP 필터 방식 Hamilton 필터 방식

모형7 모형8 모형9 모형10 모형11 모형12

[IS곡선]

 1.328*** 1.339*** 1.245*** 1.300*** 1.316*** 1.223***

 -0.489*** -0.496*** -0.448*** -0.458*** -0.472*** -0.421***

 -0.109*** -0.087** -0.113** -0.129*** -0.102*** -0.132**

 -0.049 -0.050 -0.042 -0.038 -0.036 -0.033

[필립스곡선]

 1.043*** 1.039*** 1.049*** 1.047*** 1.045*** 1.051***

 -0.233*** -0.229*** -0.234*** -0.239*** -0.237*** -0.238***

 0.104*** 0.107*** 0.114*** 0.101*** 0.103*** 0.111***

 0.021*** 0.022*** 0.020*** 0.021*** 0.021*** 0.020***

[기타요인]

   가정 0.600 1.000***    가정 0.748 1.000***

[실질중립금리]

 0.579** 0.332    가정 0.557** 0.301    가정

[가계신용갭]

 2.601*** 2.602*** 2.603*** 1.032*** 1.031*** 1.033***

 -2.453*** -2.454*** -2.455*** -0.022 -0.023 -0.024

 0.830*** 0.831*** 0.831*** -0.144 -0.143 -0.141

 -0.007 -0.006 -0.007 -0.084 -0.072 -0.079

log likelihood -237.385 -237.078 -239.786 -459.234 -459.056 -461.854

AIC 4.543 4.555 4.585 8.505 8.519 8.551

SIC 4.955 4.992 4.998 8.918 8.956 8.964

주: 1) *, **, ***은 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 내에서 유의.
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Estimation of the Neutral Real Interest Rate with

Household Credit Gap*

Hyoung-Seok Oh**․Jiuk Choi***

Abstract40)

The Laubach and Williams(2003) model has been widely used to estimate the

neutral real interest rate(r*). However, crucial limitations have been

continuously raised since the model cannot reflect the impact of financial

conditions on the real economy. In Korea, household credit has increased

significantly since the second half of 2014. Thus many economists worry about

the possibility that the high level of household credit in Korea appears to

contract private consumption and negatively affect long-term growth.

Considering household credit conditions in Korea, this paper analyzed the

neutral real interest rate using a model that explicitly reflects the effect of the

household credit cycle on growth. We find that the neutral real interest rate level

during the household credit cycle expansion period is higher than that estimated

from the original Laubach and Williams(2003) method. Accordingly, the neutral

real interest rate and monetary policy stance under excessive credit growth

should be carefully estimated and assessed.
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