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동행구성지표를 이용한 기준순환일 설정에 관한 연구*
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논문초록 1) 본 연구에서는 7개의 경기동행지수 구성지표들과 Camacho et al.(2022)의 혼합

다중 구조변화 모형(multiple change-point model)을 이용하여 2003년 1월부터

2022년 12월동안 발생한 우리나라 기준순환일의 정점과 저점을 추정하였다. 추

정결과 분석기간동안 혼합 다중 구조변화 모형을 이용하여 추정한 기준순환일

(date-then-average approach)의 갯수는 4개로 통계청이 발표하는 기준순환일

(average-then-date approach)의 경우와 동일하다. 하지만 정점과 저점의 일치

여부를 비교한 결과 분석기간동안 두 번째 순환기의 정점과 저점은 유사한 반면

세 번째와 네 번째 순환기의 정점과 저점은 다른 것으로 나타났다. 이와 같은 경

기전환점의큰시차는두접근법의차이, 건설기성액과같은예외적인변수, 추세

추정방법의 차이 등에 기인하는 것으로 보인다.

핵심 주제어: 기준순환일, 특수순환일, 동행구성지표, 혼합 다중 구조변화 모형

경제학문헌목록 주제분류: C5, E3

투고 일자: 2024. 2. 22. 심사 및 수정 일자: 2024. 5. 7. 게재 확정 일자: 2024. 7. 26.

* 이 논문은 2024 경제학 공동학술대회(한국금융학회)에서 발표된 논문으로 유익한 논평을 해

주신 인천대학교 허진욱 교수와 익명의 두 분 심사위원께 감사를 드립니다.

** 성균관대학교 경제학과 명예교수, e-mail: lky0614@skku.edu



經濟學硏究 제 72집 제 3호38

Ⅰ. 서 론

통계청(2023) 보도자료에 따르면 통계청은 제12순환기의 경기저점으로 2020년 5

월을 잠정 설정하였다. 이에 따라 제11순환기는 2013년 3월 경기저점 이후 54개월

간의 경기확장기(경기정점(잠정): 2017년 9월)와 32개월간의 경기수축기를 거쳐 86

개월간 지속되었다.

일반적으로 경제지표(원계열)는 추세요인, 순환요인, 계절요인, 불규칙요인 등

의 4가지 요소들을 포함하고 있는데 경기분석에는 계절 및 불규칙요인을 제거한 추

세․순환요인 또는 순환변동치가 사용된다. 경기순환 또는 경기변동은 총체적 경제

활동이 경제의 장기 추세를 중심으로 상승과 하락을 반복하며 성장하는 현상을 의

미하는데 경기순환 국면은 경기저점에서 정점까지 경제활동이 활발한 확장국면과

경기정점에서 저점까지 경제활동이 위축된 수축국면으로 구분된다.1) 본 연구의 분

석대상인 기준순환일은국민경제 전체의 순환변동에서 국면전환이 발생하는경기전

환점으로 확장국면에서 수축국면으로 전환하는 경기정점과 수축국면에서 확장국면

으로 전환하는 경기저점이 있다.2)

우리나라의 경우 기준순환일은 통계청에서 GDP, 동행구성지표 등 개별지표와

경기지수의 움직임을 분석한 후 발표한다. 통계청은 먼저 동행지수 순환변동치 등

을 통해전환점을설정하고 GDP를활용하여 전환점을 검증한 다음 기타 전환점분

석기법을 활용하여 전환점을 확인하고 경기상황 점검을 통해 이를 재확인한다. 최

종적으로는 전문가 자문회의와 국가통계위원회 회의를 통해 기준순환일을 설정한

다. 이와 같이 우리나라의 경우 통계청이 다양한 통계자료와 방법을 통해 기준순환

1) 경기순환을 측정하는 방법과 관련하여먼저 경기순환을 어떻게 판단할것이냐 하는문제가 중

요하다. NBER이 제시한 개념에 따르면 경기순환은 경제활동의 지속적인 확장국면과 수축국

면사이에서의 전환을 나타내는데이 개념에 따르면여러 해에 걸쳐 연속적으로 양(+)의경제

성장을 이룩하는 경우 경기순환은 발생하지 않는다. 다른 개념으로는 단기변동들이 전반적인

확장기 또는 수축기에 해당되는지에 관계없이 모두 경기순환에 해당되는 것으로 보는 것인데

이러한 정의는단순한 고빈도 변화 분석을 경기순환분석으로 보는 것으로 경기침체에 왜 주의

를 기울여야 하는지에대한 해답을 제시하지 못한다. 다음은 산출갭 정의로서 장기 또는 추세

로부터 벗어난일시적인경기변동을 경기순환으로 보는데 이 개념이경기순환에 관한 가장유

용한 개념이라고 볼 수 있다(참조: Morley and Piger, 2012).

2) 경기저점에서 다음 저점까지 또는 경기정점에서 다음 정점까지의 기간을 순환주기라 하며 정

점과 저점간의 차이를 순환진폭이라 한다.
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일을 설정하는데 이 중에서도 경기전환점을 판단하는 데 가장 중요한 지표는 동행

지수 순환변동치이다. 동행지수 순환변동치는 동행지수에서 추세를 제거하여 경기

순환만을 측정한 지표인데 최고치와 최저치를 각각 경기정점과 경기저점으로 추정

한다(통계청, 2023).

경기순환이나 기준순환일을 측정하는 방법은 다양하며 이에 관한 연구들도

Burns and Mitchell(1946) 이후 다양한 형태로 전개되고 있다. 하지만 우리나라의

경우 경기순환이나 기준순환일 측정에 관한 본격적인 연구들은 그리 많지 않은 것

으로 보이며 그나마 최근에 Lee(2023)가 우리나라의 경기순환에 관해 분석을 시도

하였기 때문에 본 연구에서는 기준순환일 측정에 초점을 맞추고자 한다. 앞에서도

살펴본바와같이 우리나라의경우 제11순환기의확장기와수축기가각각 54개월과

32개월로 이전의 순환기들보다 매우 지속기간이 길 뿐만 아니라 긴 시차를 두고 설

정되었기 때문에 이에 대한 원인을 분석할 필요가 있어 보인다.

우리나라 통계청의 경우 average-then-date 접근법을 통해 기준순환일을 설정하

는데 이 때 동행종합지수가 사용되기 때문에 개별 동행지수 구성지표간의 차이로

인해 기준순환일의 설정이 어려울 뿐만 아니라 그 원인을 찾기가 쉽지 않다. 또한

통계청은기준순환일설정시동행종합지수 그자체(추세․순환요인)을사용하고있

지 않기 때문에 추세를 먼저 추정해야 한다. 뿐만 아니라 구성지표 증감률 진폭의

표준화와 조정을 통해 동행지수를 구할 때 표준화의 크기와 조정, 추세추정방법에

따라 기준순환일 추정결과가 달라질 수 있다. 이와 같이 복잡한 절차나 계량기법을

사용하는 경우 data snooping 문제에 직면하여 경기순환 예측이 어려워지는문제가

있다. 따라서 기존의 기준순환일 설정 방식의 제약을 극복하고 추가적인 정보를 제

공할 수 있는 새로운 기법을 제시할 필요가 있다고 본다.

본 연구에서는 통계청접근방법의이런 문제점들을 보완한다는 차원에서 이 분야

의 최근 연구인 Camacho, Gadea, and Gomez-Loscos(2022)의 date-then-average

접근법을 이용해 동행종합지수를 구성하는 7개의개별지표별로 정점과 저점으로 구

성된 경기전환점을 도출한 후 이 전환점들이 어느 시기에 집중되어 있는가를 분석

함으로써 기준순환일을 설정한다. 먼저 Bry and Boschan(1971) 방법을 이용해서

동행종합지수 구성지표 각각에 대해 정점과 저점으로 구성된 경기전환점들을 추정

한다.3) 다음으로 Koop and Potter(2007)와 Camacho et al.(2022)의 방법을 통해

동행지수의기준순환일들을 도출하고이를통계청이 발표한 기준순환일들과비교해
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본다. 또한 두 기준순환일들에 차이가 있는 경우 일부 동행구성지표를 빼거나 새로

운 지표들을 추가함으로써 이 차이의 원인이 무엇인가를 살펴보고자 한다. 마지막

으로미국의 기존 연구들처럼동행종합지수 그자체(추세․순환요인) 또는통계청처

럼 동행종합지수의 이동평균을 통해 구한 순환변동치를 이용하는 경우 기준순환일

이 각각 어떻게 설정되는가를 살펴본 후 동행지수 구성지표를 이용한 앞의 결과와

비교해 본다.

실증분석결과 Camacho et al.(2022)의 접근법을통해추정한기준순환일은통계

청이 설정한 기준순환일과 정확하게일치하지 않으며 신뢰구간도 넓은 것으로 나타

났다. 특히 분석기간동안 세 번째와 네 번째 정점과 저점의 두 추정치 차이가 클

뿐만 아니라 신뢰구간도 넓은데 이는 통계청과 혼합 다중 구조변화 모형의 기준순

환일에 대한 접근방법의 차이나 추세 추정방법의 차이뿐만 아니라 건설기성액(불

변)이 다른 6개의 개별지표들과 달리 제11순환기 저점(2013.03) 이후 급격히 상승

하기 때문인 것으로 보인다. 이 기준순환일 추정결과는 다른 자료들을 추가하거나

세분화된 동행구성지표를 사용하는 경우에도 크게 달라지지 않는다. 또한동행종합

지수나 GDP 자체를 이동평균시켜 통상적인 Bry-Boschan 방법으로 추정하는 경우

에는 통계청의 전환점과 달리 2015년 전후로 추가적인 전환점이 존재한다.

본 논문은 다음과 같이 구성된다. 먼저 제Ⅱ절에서는 기준순환일을 설정하는 방

법에 대한기존 연구들을 살펴본다. 제Ⅲ절과제Ⅳ절에서는 Camacho et al.(2022)

의 다중 구조변화 모형을 설명하고 추정방법에 대해 논의한다. 제Ⅴ절에서는

Bry-Boschan 방법을 이용해서 7개 동행종합지수 구성지표 각각에 대해 정점과 저

점으로 구성된 특수순환일을 추정한후 이들을 이용해 기준순환일을 도출하고 이를

통계청이 발표한 기준순환일과 비교해 본다. 또한 특정 개별지표를 제외시키거나

포함시키는 경우 또는 구성지표를더욱 세분화하고 표본기간을 확장한 경우 기준순

환일추정결과가어떻게달라지는지를살펴본다. 제Ⅵ절에서는동행지수 자체를이

동평균시켜 추정한 기준순환일과 통계청의 기준순환일을 비교해 본다. 제Ⅶ절에서

는 이 실증분석결과가 제시하는 경제적인 시사점에 대해 논의한다. 제Ⅷ절에서는

주요 연구내용을 요약하고 결론을 맺는다.

3) 개별 경기지표에서의 전환점은 특수순환일이라고 한다.



동행구성지표를 이용한 기준순환일 설정에 관한 연구 41

Ⅱ. 기존 연구

기준순환일을 설정하는 방법에는 크게 두 가지 접근법이 있다. Burns and

Mitchell(1946)까지 거슬러 올라가는 첫 번째 접근법(date-then-average approach)

은 다수의 개별 시계열로부터 전환점, 즉 특수순환일을 식별한 다음 공통적인 기준

순환일을설정하는방법이다. 최근학술적인연구가활발한두번째접근법(average-

then-date approach)은 동행종합지수와 같은 하나 또는 소수의 종합지표에서 기준

순환일을 찾는 방법이다.

Burns and Mitchell(1946) 이후 경기순환에 관한 연구들이 직면한 전형적인 문

제는 기준순환일을 어떻게 설정하느냐 하는 문제이다. Burns and Mitchell(1946)

은 육안검사를 통해 대략동행지표라고 여겨지는 시계열 자료들로부터 특정 전환점

의 클러스터를 식별하려 하였다. 통상적으로 월별 자료의 경우에는 Bry and

Boschan(1971), 분기별 자료의 경우에는 Harding and Pagan(2002)의 방법이 실

제 개별지표들의 전환점 분포를 식별하는 데 이용되고 있다. 하지만 보다 우리의

관심을 끄는 중요한 일은이 특수순환일들을 이용하여 어떻게 기준순환일을 설정하

느냐 하는 문제이다.

Harding and Pagan(2006)이 다수의 개별 시계열의 특수순환일로부터 기준순환

일을 설정하려는 Burns and Mitchell(1946)의 접근방법을 알고리즘화한 첫 번째

현대적인 연구이다. Harding and Pagan(2006)은 기준순환일 후보자들과 개별 시

계열의 전환점들간의 평균 거리 측정치를 최소화하는 방법을 이용하였는데 Stock

and Watson(2010)과달리 이알고리즘은기준순환일설정에서 사전에 지정된 에피

소드에 대한 아이디어가 필요하지 않다. Chauvet and Piger(2008)이 실제 현실에

서 NBER의 기준순환일을 확인하는 데 Harding and Pagan(2006)의 비모수적 알

고리즘이 타당한가를 검토하고 이 결과를 동적 요인 마코프 스위칭(dynamic factor

Markov switching) 모형에 기반한 average-then-date 연표와 비교하였다.

Harding and Pagan(2006)이나 Chauvet and Piger(2008)는 소수의 시계열 자료

들을 이용한 반면 Stock and Watson(2010)은 270개 시계열 자료들과 OLS 추정방

법 등을 이용해 기준순환일을 개별 전환점들의 평균으로 계산하였다. Stock and

Watson(2014)은 추가적으로 최빈수(mode)와 중앙값(median)을 추정하고 자료의

불규칙성을 조정함으로써 Stock and Watson(2010)을 발전시켰다. Harding and
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Pagan(2016) 또한 Harding and Pagan(2006)의 알고리즘을 수정․발전시켰다.

Camacho et al.(2022)는 Chib(1998)의 일변량 다중 변화점 모형(univariate

multiple change-point model)을 다변량 프레임워크로 확장시켰는데 전환점의 숫자

와날짜를한번에추정할 수있을뿐만아니라 기준순환일에대한신뢰구간을계산

함으로써 기준순환일 설정에 관한 불확실성을 평가할 수 있게 만들었다. 본 연구에

서는 date-then-average 접근법인 Camacho et al.(2022)의 다중 구조변화 모형을

이용해 통계청의 average-then-date 접근법과 같은 기존의 국내 기준순환일 추정

방식의 한계를 극복하고 새로운 정보를 획득할 수 있는지 살펴보고자 한다.

Ⅲ. 다중 구조변화 모형

기준순환일은 관찰되지 않지만 일련의 경제지표들로부터 두 가지 접근법을 통해

추론될 수 있는데, 본 연구에서는 Chib(1998), Camacho et al.(2022) 등을 따라

알려지지 않은 다수의 분기점을가진 다중 구조변화 모형을 추정함으로써 우리나라

의 기준순환일을 분석하고자 한다. 이를 위해 먼저 분석하고자 하는 기간에 걸쳐

Bry-Boschan 타입의 알고리즘을 통해 일련의 동행구성지표들로부터 추정된 특수

순환일인 정점과 저점들의 짝으로 이루어진 이변량 시계열 데이터(   ⋯ )

를 구한다. 각 전환점 는 정점 
와 저점 

으로 구성되어 있으며 특정 경기동행

지표에서 한경기침체의 시작과끝인순환주기를 결정한다. 일련의 동행구성지표들

로부터 추정된 정점과 저점은 추정목적을 위해 
 ≤  

 , 
 ≤  

 (   ⋯

  )와 같이 상승하는 순으로 정렬된다. Camacho et al.(2022)에 따르면 기준

순환 에서 정점과 저점의 개별적인 쌍은 평균   


 ′와 공분산행렬 에

의존하는      ⋯ 에 조건부적인 확률밀도를 나타낸다. 기준순환일은

이 밀도들의 평균이며 특수순환일은 이 평균 주위에 모여 있다. 평균과 공분산은

알려지지 않은 시점에서 변하며 이는 경기순환(  ⋯)이 일어나는 기간 범

위를 세분화한다.

분포모수    는 각 레짐 안에서는 일정한 반면 레짐이 변할 때는 분포

모수 값이 변한다고 가정하는 경우 상태 가 주어진 상황에서 는 조건부 밀도

()가 다음과 같이 주어졌을 때 모집단( )으로부터 추출된다.
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∣    ∼ ∣    ,    ⋯  (1)

여기서   
   는 가우지언 밀도   이다(Camacho, Gadea, and

Gomez-Loscos, 2021). 이 다중 구조변화 모형은 레짐 변화를 통제하는 정수값의

관측되지 않는 상태변수 을 이용해 체계적으로 나타낼 수 있다.   는 가

  
   로부터 도출됨을 의미한다.

다른 연구들과 마찬가지로 본 연구에서도 각 기간의 상태확률이 이전 기간에 도

달한 상태에만 의존한다는 차원에서 상태변수 가 1차 마르코프 체인을 따른다고

가정한다. 이 경우 과거 레짐과 관찰치   가 주어졌다는 조건하에서 레짐 에서

레짐 로 이동할 확률은 다음과 같다.

Pr         ⋯         Pr           (2)

여기서 전이확률은 다중 구조변화 지점의 한 단계 앞 동학을 반영하도록 제한된

다. 특히 전이확률은 다음과 같은 제약을 취할 때 구조변화 모형의 순서제약이 유

지된다(Chib, 1998).

Pr   ∣       










 i f   ≠
  i f    
 i f   
 

(3)

이 제약조건은 한 과정이 레짐 에 도달했을 때 확률 을 가진 이 레짐에 남거

나 또는   확률을 가진 레짐  로 이행한다는 것을 의미한다. 과정은 레짐

1에서 시작하며 이 과정이 영구히 머무는 레짐 에 도달할 때까지 다음 레짐을 향

해 움직인다(   ⋯      ).

Ⅳ. 추정방법

모수 와 밀도 , 그리고상태변수 는 마르코프체인몬테칼로(MCMC) 방법을
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통해추정된다. 몬테칼로시뮬레이션을위해사용되는깁스 샘플러는 번째전환점

에 속하는관찰치수  
 와표본평균 

 (   ⋯  )을보여주는 사전 국

면     
 ⋯

  으로부터 출발한다. 모수 분포는  ⋯  

⋯  에 대해 아래와 같은 절차를 반복함으로써 시뮬레이션된 값의 경험적

분포로부터 근사치를 구할 수 있다. 여기서 처음 는 깁스 샘플러를 수렴시키기

위해 버린다.

시뮬레이션 절차의 첫 번째 단계에서 먼저데이터와 상태    에 따라 모형의

모수들을 조건부로 샘플링한다. 가 사전적으로 독립적이고 베타분포를 따른다

는 가정하에서 데이터,    , 전환점 날짜 그룹의 이변량 평균 
   등이 주

어졌을 때 역의 공분산행렬 
   을 샘플링하며 다음으로는 데이터,     ,

전환점 날짜 그룹의 역의 공분산행렬 
    등이 주어졌을 때 

  을 샘플링

한다. 두 번째 단계에서는 모수  과  에 따라 조건부 다중 국면   을 샘

플링한다. 다중구조변화 깁스절차는조건부사후분포에서전체경로 를샘플링

하는 것을 기반으로 한다(참조: Camacho et al., 2022).

앞에서는기준순환일의수 가알려져 있다고가정했으나실제로는다른클러스

터와 뚜렷이 구분되는 클러스터를 구성하는 전환점 날짜들의 그룹 수를 추론해야

한다. 실증분석에서는 두 가지 방법이 사용되는데 먼저 Chib(1998)의 접근법은 베

이지안 추론이 모형 불확실성하에서 어떻게 시행되느냐에 의존한다. 이 경우 각각

와 의 클러스터를 가진 모형에 해당되는 두 개의 통합 우도의 비율인 베이즈

팩터 에 로그를 취한 후 2를 곱해 와 의 수가 다른 두 모형을 비교하는 것

이 가능하다. 이측정값은 두 개의 해당 BIC의 차이로근사화할 수 있으며 이는 데

이터가  클러스터를 가진 모형에 비해  클러스터를 가진 모형의 확률을 증가

시키는지 또는 감소시키는지를 측정하는 척도를 제공한다. 두 번째 접근법은 Koop

and Potter(2007)가 제안한 방법으로여기서 미지의 구조변화점은 무작위로 간주되

고 데이터를사용하여 추정된다. Koop and Potter(2007)은 전이확률이일정하다고

가정하는 Chib(1998)과 달리 평균 를 가진 포아송 분포를 사용하여 국면 의 지

속기간을 로모델링한다. 국면 에서 국면  로의비상수전이확률은현재국

면의 지속기간에 따라 달라진다.
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Ⅴ. 추정결과

본 연구에서는 우리나라의 실제 자료와 Camacho et al.(2022)의 경기전환점 설

정 모형을 이용하여 우리나라의 기준순환일을 추정한 후 이 기준순환일이 미국의

경우와 같이 우리나라 통계청이 결정한 기준순환일과 일치하는지를 살펴보고 차이

가 있는 경우 그 차이의 원인이 무엇인지를 살펴보고자 한다.

1. 분석대상자료

본 연구에서는 7개의 동행종합지수 구성지표를 이용해 기준순환일을 추정한다.

2003년 2월 6차개편을통해동행구성지표가 20개에서 7개로개편된 후 2006년 2월

7차 개편시 8개로 늘어나나 2012년 2월 8차 개편이후 다시 7개로 줄어들었으며 8,

9, 10차개편에도동행구성지표는계속 7개로유지되고있다. 동행종합지수구성지

표는 광공업생산지수(총), 서비스업생산지수(도소매업 제외), 건설기성액(불변),

소매판매액지수, 내수출하지수, 수입액(실질), 비농림어업취업자수 등 7개로 구성

되어 있으며 통계청 자료는 2003년 1월부터 이용 가능하다. 따라서 여기서 분석기

간은 2003년 1월부터 2022년 12월까지이며 표본크기는 240개이다.

<Figure 1>은 동행종합지수 구성지표를 보여주고 있다. 그림에서 진한 부분은

통계청의 경기수축기를 나타내는데 분석기간동안 <Figure 1>과 <Table 1>이 보여

주는바와 같이 4번의경기수축기와 경기확장기가나타난다. 특히제11순환기저점

부터 제12순환기 저점까지 지속기간은 86개월로 확장기와 수축기가 각각 54개월과

32개월인데 이는 이전의 경기순환 지속기간에 비해 매우 장기임을 보여준다.

기존연구에서언급된 바와 같이 기준순환일을설정하는 방법에는 크게다수의 개

별 시계열로부터 전환점인 특수순환일을 식별한 다음 공통적인 기준순환일을 설정

하는 접근법과 동행종합지수와 같은 하나 또는 소수의 종합지표에서 기준순환일을

찾는 접근법 등 두 가지 방법이 있다. 우리나라 통계청의 경우 후자의 접근법을 사

용하는데 먼저 동행지수 순환변동치 등을 통해 전환점을 설정한 다음 GDP와 기타

전환점 분석기법 등을 활용해 이 전환점을 검증 확인하고 경제상황 점검을 통해 재

확인한다. 다음 전문가 자문회의와 국가통계위원회를 거쳐기준순환일을 설정한다.

동행지수순환변동치는 국면평균법(PAT법)을 통해 장기이동평균(50개월)으로 추출
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<Figure 1> Composite Coincident Index and its Components

CCI(2020=100) IPI(2020=100)

’03.01 ’08.01 ’11.08 ’17.09 ’22.12 ’03.01 ’08.01 ’11.08 ’17.09 ’22.12

IS(2020=100) VCC(10 trill. won)

’03.01 ’08.01 ’11.08 ’17.09 ’22.12 ’03.01 ’08.01 ’11.08 ’17.09 ’22.12

RSI(2020=100) PSI(2020=100)

’03.01 ’08.01 ’11.08 ’17.09 ’22.12 ’03.01 ’08.01 ’11.08 ’17.09 ’22.12

Imports(mil. $) NEP(10 mil. person)

’03.01 ’08.01 ’11.08 ’17.09 ’22.12 ’03.01 ’08.01 ’11.08 ’17.09 ’22.12

Notes: 1) CCI, IPI, IS, VCC, RSI, PSI, and NEP indicate Composite Coincident Index,

Industrial Production Index, Index of Services, Value of Construction Completed,

Retail Sale Index, Producer’s Shipment Index for Domestic Market, and Number of

Employed Persons, respectively.

2) The thin and thick vertical lines mark the troughs and peaks of the reference cycles,

respectively.
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<Table 1> Reference Cycle Dates

Peaks Troughs Peaks

Cycle 1 1972.03 1974.02 1975.06

Cycle 2 1975.06 1979.02 1980.09

Cycle 3 1980.09 1984.02 1985.09

Cycle 4 1985.0 1988.01 1989.07

Cycle 5 1989.07 1992.01 1993.01

Cycle 6 1993.01 1996.03 1998.08

Cycle 7 1998.08 2000.08 2001.07

Cycle 8 2001.07 2002.12 2005.04

Cycle 9 2005.04 2008.01 2009.02

Cycle 10 2009.02 2011.08 2013.03

Cycle 11 2013.03 2017.09 2020.05

Cycle 12 2020.05

Source: Statistics Korea Press Release (March 2, 2023).

한 추세변동치를 제거하여 산출하며 순환변동치에 대한 전환점은 Bry-Boschan 알

고리즘을 적용해 설정한다. 본 연구에서는 전자의 접근법을 통해 7개의 동행지수

구성지표로부터 Bry-Boschan 알고리즘을 이용해 개별적으로 전환점(특수순환일)

을 도출한 후 이들 특수순환일들이 어느 시점에 집중되어 있는지를 분포도 작성을

통해 살펴봄으로써 기준순환일을 설정하고자 한다.

2. 특수순환일 추정

<Table 2>는Watson(1994)과 Camacho et al.(2022) 등에서사용된 Bry-Boschan

의 알고리즘을 통해 추정한 7개 동행구성지표 각각의 정점과 저점 날짜를 보여준

다.4) 이 알고리즘은 확장 및 수축의 길이와 진폭에 대한 다양한 제약조건에 따라

7개 구성지표 각각에 대해 국지적인 최소값과 최대값을 분리한다. 2003년 1월부터

2022년 12월까지의 분석기간동안 광공업생산지수, 서비스업생산지수, 건설기성액,

소매판매액지수, 내수출하지수, 수입액, 비농림어업취업자수 등은 각각 4, 1, 6,

4) 본 연구에서는 Maximo Camacho 등이 홈페이지에서 제공하는 GAUSS와 MATLAB 코드들

을 수정한 후 추정에 사용하였다.
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<Table 2> Specific Turning Point Dates (Components of Composite Coincident Index)

Industrial

Production

Index

(All)

Index of

Services

(Excluding

Wholesale

and Retail

Sale)

Value of

Construction

Completed

(Real)

Retail

Sale

Index

Producer’s

Shipment

Index for

Domestic

Market

Imports

Number of

Employed

Persons

(Excluding

Agriculture,

Forestry and

Fishing

2003.09 T
2004.03 P
2004.06 P
2004.07 P
2004.12 T
2005.02 T
2005.04 T
2008.02 P
2008.03 P
2008.05 P
2008.06 P
2008.08 P
2008.11 P
2009.01 T
2009.02 T
2009.03 T
2009.05 T
2009.06 T
2009.08 T P
2011.10 P
2012.08 T
2013.06 T
2014.01 P
2014.02 P
2014.12 T T
2015.12 P
2016.05 T
2017.09 P
2018.01 P
2018.02 P
2018.08 P
2018.10 T
2019.01 T P
2019.04 T
2019.08 P
2020.02 P P
2020.07 T T T
2021.04 P
2021.09 T
2022.02 P
2022.04 P

Note: 1) P and T indicate the peak and trough of the business cycle, respectively.
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2, 5, 4, 3개의 정점(
)과 3, 1, 6, 1, 5, 3, 3개의 저점(

)을 갖는다. <Table

2>에서 정점과 저점은 각각 P와 T로 표시되고 있다. 따라서 광공업생산지수, 서비

스업생산지수, 건설기성액, 소매판매액지수, 내수출하지수, 수입액, 비농림어업취

업자수등의 경우분석기간동안정점 
와 저점 

으로 구성된 전환점() 수는 각

각 3, 1, 6, 1, 4, 3, 3개이다. 이와 같이 7개의 동행구성지표들로부터 추정된 정

점과저점은 추정목적을위해 
 ≤  

 , 
 ≤  

 와같이상승하는 순으로정렬

하는 경우 동행구성지표들로부터 추정된 특수순환일인 정점과 저점들의 짝으로 이

루어진 21개의 이변량 시계열 데이터(   ⋯ )를 얻을 수 있다.

<Figure 2>는 특정 정점과 저점 쌍의 이변량분포에 대한 커널 밀도 추정치를 플

로팅하여 데이터를 미리 살펴볼수 있도록 한다. <Figure 2>는 전환점의분포가 다

중 모드임을 보여주며 통계청이 제공하는 확장과 수축 기간과 유사하게 개별 전환

점들이 클러스터링하는 다양한 모드를 나타낸다. 특정 정점과 저점 쌍의 커널 밀도

모드는 서로 다른 클러스터의 잠정적인 수가 4개에서 6개 사이가 될 수 있으며 이

는 국지적인 최대값에 해당됨을 보여준다.

<Figure 2> Kernel Density Estimate of Bivariate Distribution of Specific

Turning Point Dates
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3. 기준순환일 수 결정

여기서는 먼저 Koop and Potter(2007)의 포아송 계층적 접근법을 사용해기준순

환일의 갯수를 살펴보고자 한다. 앞에서 구한 전환점 데이터에 이 접근법을 적용하

는 경우 클러스터 수의 사후 평균은 5.86개로 사후 중앙값은 6개이다. <Figure 2>

에서 이미 살펴본 바와 같이 서로 다른 클러스터의 잠정적인 수가 2010년 이전 기

간에는 2개임을 보여주는 반면 2010년 이후에는 2개에서 4개 사이가 될 수 있음을

보여준다.

다음으로는 Camacho et al.(2022)가사용한 베이즈 벡터를 사용해기준순환일이

몇 개인지살펴보고자 한다. 우선 각각  -1과 개의 다른 클러스터수를 가진 두

모형의 비교를 통해 기준순환일의갯수를 결정하기 위해 추가적인 클러스터가 이에

비해 작은 클러스터를 가진 모형에 대한 선호를 상승시키지 않는 첫 번째 값을

얻을 때까지 2×로그를 위한 베이즈 벡터가 순차적으로 계산된다. 의 차이가

 =1 vs  =2부터  =3 vs  =4까지의 모형을 비교했을 때 클러스터수가 보다 많

은 모형에 대한 선호를 보여주는 값보다 크기 때문에 이 방법에 따르면  =4가 선

택된다. 하지만 를 4에서 5로 증가시키는 경우 <Table 3>이 보여주는 바와 같이

 =4 vs  =5를가진모형의 2×로그를 취한 베이즈 벡터는 -23.30으로 음(-)의 값

으로 바뀌며이는  =4를 가진모형에비해상대적으로  =5를가진모형의가능성

을 감소시킨다. 이는 2003년 1월부터 2022년 12월까지 우리나라의 경우 뚜렷한 경

기순환의 수가 <Table 1>의 통계청이 제공하는 기준순환일이 보여주는 바와 같이

4개라는 점을 실증적으로 지지한다.

그 밖에도 <Table 3>은 대수한계우도, 와  통계량 등을 보여준다.

<Table 3>의 ln L은 클러스터 수가  =1에서  =4로 증가함에 따라 대수한계우도

가 -40.31까지지속적으로 상승하다가  =5인 경우에는 -42.83으로 하락함을보여

준다. 한계우도는 모형 선택 시 모수의 수를 고려하지 않기 때문에 클러스터의 수

를 과다 추정할 가능성이 있다. 모형 선택에 패널티를 도입하는 모형 선택과 관련

하여 <Table 3>에서  ,  , 오분류에 의해보정된  통계량은  =4일때

각각 126.62, 150.65, 150.65로 최소값을 갖는다. 이는 분석기간동안 우리나라의

기준순환일 수가 Koop and Potter(2007)의 경우와 달리 4개라는 것을 나타낸다.5)

또한 4개의 클러스터가 있는 혼합 모형의 엔트로피는 0이며 이는 이 모형이 기준순



동행구성지표를 이용한 기준순환일 설정에 관한 연구 51

환일을 명확하게 세분화한다는 것을 보여준다.

<Table 3> Model Selection


Bayes Factor


ln L   Entropy

 -

Entropy

1 ‑ -212.38 434.76 439.99 ‑ ‑

2 269.88 -68.31 158.61 170.10 0.07 170.25

3 11.69 -53.33 140.65 158.41 0.01 158.43

4 7.76 -40.31 126.62 150.65 0.00 150.65

5 -23.30 -42.83 143.66 173.95 0.00 173.95

Notes: 1) The first column shows twice the log of the Bayes factor for  versus  clusters

with (…).

2) ln L indicates the marginal log likelihoods.

3) BIC-Entropy refers to the BIC corrected for misclassification.

하지만 클러스터 수를 선택하는 데 사용되는 방법은 서로 다른 클러스터를 결정

하는 데 모수가 어떤 값을 갖는지는 추정하지 않으며 혼합모형이 통계청이 설정한

대로 기간 범위를 잘 구분하는지도 평가하지 않는다. 따라서 여기서는 모수 등을

MCMC 방법을 통해 추정함으로써 얻은 깁스 샘플러를 사용하여 사후 혼합 분포를

시각화하고자 한다. <Figure 3>은 (
, )와 (

, )에 대해 그려진

MCMC의 2차원산점도를나타내는데산점도를보면세 번째 정점의평균 
와 저

점의 평균 
으로 추출된표본들이 다른 

와 
에 비해넓게 분포되어있으며 분

산의 경우도 유사하다. 또한 세 번째 저점의 평균 
보다는 정점의 평균 

로 로

추출된 표본들이 넓게 분포되어있다. <Figure 4>도 세 번째 정점과저점으로 구성

된 전환점들이 널리 분포되어 있는데 이와 같은 결과는 <Figure 2>에서 이미 확인

한 바 있다.

<Figure 3>과 <Figure 4>와 마찬가지로 <Figure 5>부터 <Figure 8>은 각각의 

=4 클러스터들에 대해 
, 

, log(),  와    의 조건부 분포로부터 총

2,500번의 시뮬레이션을 통해 얻은 결과중 처음 500개는 버리고 난 나머지 2,000

5) Camacho et al.(2022)와 Koop and Potter(2007)의 접근법을 이용한 추정결과에 따르면 미

국의 경우 분석기간동안 기준순환일은 8개로 한국의 경우와 달리 동일하다.
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개의 움직임을 보여준다. 이 그림들은 혼합 우도함수가 혼합 모형 구성요소의 라벨

을 재지정할 때 발생하는 잠재적인 수렴문제 또는 라벨 전환을 감지하는 데 도움이

된다. 그림의 경로를 보면 
  ＜

 ＜ 
  (    ⋯  )라는 제약조건

을부과하는거부샘플러가라벨 전환의오류를방지하는데 유용하다는것을 알수

있다.

<Figure 3> Scatter Plots of the MCMC Draws for (
, ) and (

, )

<Figure 4> Scatter Plots of the MCMC Draws for (
, 

 )
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<Figure 5> MCMC Draws for 
 for Each of the =4 Clusters

<Figure 6> MCMC Draws for 
 for Each of the =4 Clusters
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<Figure 7> MCMC Draws for log() for Each of the =4 Clusters

<Figure 8> MCMC Draws for  for Each of the =4 Clusters
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4. 기준순환일 비교

<Table 4>는 통계청이 설정한 기준순환일과 혼합 다중 구조변화 모형을 통해 추

출한 기준순환일을 비교하고 있다. 각각의 평균들은 혼합 모형에 대한 거부 깁스

샘플러 알고리즘을 사용하여 사후 분포로부터 추정된다. 혼합 다중 구조변화 모형

의 경우 MCMC 알고리즘 결과를 이용해 구한 확률의 95%에 해당되는 사후 확률

분포의 값이 괄호 안에 표시되어 있다. 통계청과 구조변화 모형의 기준순환일이 정

확하게 일치하는경우는 <Table 4>에서 두번째저점인 2009년 2월뿐이다. 이 경우

에도 95% 신뢰구간이 2008년 9월부터 2009년 8월 사이로 넓은 것으로 나타났다.

특히 세번째와 네번째기준순환일의경우 통계청과혼합다중구조변화모형의결

과가 두 번째 기준순환일의 경우에 비해 크게 다르며 구조변화 모형의 95% 신뢰구

간도 매우 넓은 것으로 나타났다. 미국의 경우 NBER과 구조변화 모형의 기준순환

일이 상당히 일치하고 있다는 사실과 크게 상반되는 결과이다. 미국의 경우에는

NBER의 전환점 날짜가 구조변화 모형의 95% 신뢰구간에 모두 포함되어 있다.

<Table 4> Reference Cycle Date Estimation

Statistics Korea Mixture Multiple Change-Point Model

Peaks Troughs Peaks Troughs

1 2002.12 2005.04
2004.03(+15)

[2003.02, 2004.12]

2005.02(-2)

[2004.04, 2006.03)]

2 2008.01 2009.02
2008.04(+3)

[2007.11, 2008.10]

2009.02(0)

[2008.09, 2009.08]

3 2011.08 2013.03
2012.11(+15)

[2010.03, 2015.04]

2014.04(+13)

[2012.10, 2015.11]

4 2017.09 2020.05
2018.09(+12)

[2017.08, 2019.09]

2019.11(-6)

[2018.09, 2020.11]

Notes: 1) Values in ( ) indicate the difference in months between the Statistics Korea turning

points and those estimated by the model.

2) Values in [ ] show the 95% range of values of the posterior probability distribution.

여기서는 추가적인 경제적 의미를 따져 보기 위해 혼합 다중 구조변화 모형이 특

정 전환점 날짜를 우리나라 기준순환의 특정 경기순환으로 사후 분류할 수 있는지

를 살펴볼 필요가 있다. 이를 위해 추출된 유지 국면 상태의 상대적 빈도를 통해
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MCMC 추출로부터사후 분류 확률 Pr(    )(  ⋯ ,   ⋯ )이 추

정된다. <Figure 9>와 <Table 5>는 각클러스터에대해추정된분류확률을표시하

는데 세 번째와 네 번째의 기준순환일의 경우 정점과 저점을 각각 명확하게 분류하

지 못할 뿐만 아니라 분류 확률 또한 항상 0과 1에 일치하지 않는다는 것을 보여준

다. 이는 우리나라의 경우 미국과 달리 최근 들어 기준순환일의 정점과 저점을 설

정하는 작업이 매우 어려운 일임을 보여준다.

<Table 5> Classification Probabilities

 P T


1 2 3 4

1 2004.03 2005.02 1 0 0 0

2 2004.06 2004.12 1 0 0 0

3 2004.07 2005.04 1 0 0 0

4 2008.02 2009.02 0.0010 0.9990 0 0

5 2008.03 2009.03 0 1 0 0

6 2008.05 2009.01 0 1 0 0

7 2008.05 2009.08 0 1 0 0

8 2008.08 2009.05 0 1 0 0

9 2008.11 2009.06 0 0.9985 00015 0

10 2009.08 2012.08 0 0.0205 0.9795 0

11 2011.10 2013.06 0 0 0.9950 0.0050

12 2014.01 2014.12 0 0 0.9860 0.0140

13 2014.02 2014.12 0 0 0.9830 0.0170

14 2015.12 2016.05 0 0 0.8835 0.1165

15 2017.09 2020.07 0 0 0.0045 0.9955

16 2018.01 2019.01 0 0 0.0010 0.9990

17 2018.02 2018.10 0 0 0.0005 0.9995

18 2018.08 2019.04 0 0 0 1

19 2019.08 2021.09 0 0 0 1

20 2020.02 2020.07 0 0 0 1

21 2020.02 2020.07 0 0 0 1

Note: 1) P and T denote the peak and trough of the business cycle, respectively.
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<Figure 9> Classification Probabiities

5. 추가적인 분석

기본적으로 같은 동행지수 구성지표를 이용함에도 불구하고 통계청과 혼합 다중

구조변화 모형의 분석방법상 차이로 추정결과가 다르게 나타나기 때문에 여기서는

동행지수 외에 다른 자료또는 세분화된 동행구성지표 자료들을 추가적으로 이용해

서 기준순환일을 추정해 보고자 한다.

먼저 <Figure 1>에서 살펴본 바와 같이 동행구성지표 7개중 무엇보다도 건설기

성액이 다른 지표들보다 2010년대 이후에 급격한 변화를 보이고 있기 때문에 동행

구성지표 7개중 특정 지표를 제외하는 경우 기준순환일 추정결과가 어떻게 달라지

는가를 살펴보고자 한다. <Table 6>이 추정결과를 보여주는데 건설기성액을 제외

하는 경우 세 번째 기준순환일의 정점과 저점이 다른 경우와 크게 다르며 네 번째

기준순환일의정점과저점 추정은 추정되지 않는다. 내수출하지수를 제외하는 경우

에도 유사하다. 반면 광공업생산지수, 서비스업생산지수, 수입액을 각각 제외하는

경우에는 전체 지표를 사용하는경우와 크게 다르지 않다. 한편 제조업평균가동률,

실업률, 어음부도율 등 추가적인 자료들을 포함하는 경우에도 결과는 크게 달라지

지 않는다.
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이미 <Table 4>에서 살펴본 바와 같이 7개 동행구성지표의 경우 2003년 1월부터

자료가 이용 가능한데 이 자료들과 혼합 다중 구조변화 모형을 이용한 추정결과에

따르면분석기간동안기준순환일의 첫번째 정점과 저점은 각각 2004년 3월과 2005

년 2월인 반면 통계청의 제8순환기 정점과 저점은 각각 2002년 12월과 2005년 4월

이다. 이와 같이 첫 번째 정점에 큰 시차가 존재하는데 이는 분석자료가 2003년부

터 시작되기 때문일 가능성을 배제할 수 없다. 뿐만 아니라 Stock and

Watson(2010)과 같이 보다 세분화된 자료를 사용하는 경우 결과가 어떻게 달라지

는가를 확인하기 위해 여기서는 2000년 1월부터 2022년 12월까지의 7개 동행구성

지표를 보다 세분화한 35개 산업별 자료와 동일한 혼합 다중 구조변화 모형을 이용

해 기준순환일의 정점과 저점을 다시 추정해 본다.

<Table 7> Estimated Reference Cycle Date of Components of Composite

Coincident Index Subdivided into 35

 4 5

1

Peaks
2003.09

2002.11-2004.08

2003.09

2003.011-2004.09

Troughs
2005.02

2003.12-2006.04

2005.03

2004.02-2006.04

2

Peaks
2008.03

2007.11-2008.06

2008.03

2007.12-2008.06

Troughs
2009.07

2008.11-2010.04

2009.07

2008.10-2010.04

3

Peaks
2013.01

2012.06-2013.07

2011.05

2010.12-2011.09

Troughs
2014.06

2013.12-2014.12

2012.12

2012.08-2013.03

4

Peaks
2018.03

2017.09-2018.10

2014.03

2013.12-2014.06

Troughs
2019.12

2019.05-2020.06

2015.07

2015.03-2015.12

5

Peaks ―
2018.02

2017.08-2018.09

Troughs ―
2019.11

2019.05-2020.05

Notes: 1) The periods below the peaks and troughs show the 95% range of values of the

posterior probability distribution.
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<Figure 10> Kernel Density Estimate of Bivariate Distribution of Specific Turning Point Dates

(Components of Composite Coincident Index subdivided into 35)

광공업생산지수(계절조정)의 광업, 제조업, 전기업 및 가스업 등 3개 업종, 도소

매업을 제외한 불변 서비스업생산지수의 12개 업종, 건축과 토목 등 건설기성액의

2개 업종, 소매판매액지수(계절조정)의 내구재, 준내구재, 비내구재 등 3개 업종,

내수출하지수(계절조정)의 광업, 제조업, 전기업 및 가스업 등 3개 업종, 수입액의

11개 업종, 취업자 등 35개 시계열을 이용하여 구한 추정결과는 <Table 7>에 나타

나 있다. 기준순환일의정점과 저점이 분석기간동안 4차례에걸쳐 발생했다고 가정

하는 경우 추정결과는 <Table 4>의 추정결과와 크게 다르지 않다. <Figure 10>은

<Figure 2>와 마찬가지로 특정 정점과 저점 쌍의 이변량 분포에 대한 커널 밀도 추

정치를 플로팅하여 전환점의 분포가 다중 모드임을 보여준다. 특정 정점과 저점 쌍

의 커널 밀도 모드는 첫 번째와 두 번째 클러스터의 경우 크게 달라 보이지는 않는

반면 세 번째 클러스터의 경우에는 높이에서 차이가 있어 보인다.

한편 <Table 1>의 통계청 기준순환일에 따르면 제7순환기의 정점과 저점이 각각

2000년 8월과 2001년 7월에 발생했기 때문에 2000년 1월부터 2022년 12월까지의

자료를 이용하는 경우 5번의 경기순환이 발생했다. 따라서 <Table 7>에서는 이 경

우도 추정한 결과를 보여주고 있다. 경기순환이 4번 발생했다고 가정하는 경우의

첫 번째, 두 번째, 네 번째의 경기순환일의 정점과 저점은 경기순환이 5번 발생했

다고 가정하는 경우의 첫 번째, 두 번째, 다섯 번째의 경기순환일의 정점과 저점과
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크게 다르지 않다. 반면 전자의 경우 세 번째 경기순환일의 정점과 저점 추정기간

은 2013년 1월-2014년 6월인 반면 후자의 경우에는 세 번째와 네 번째의 경기순환

일의 정점과 저점 추정기간은 각각 2011년 5월-2012년 12월과 2014년 3월-2015년

7월로 나타난다. 이미 살펴본 바와 같이 <Figure 10>은 경기순환일의 클러스터가

4개 또는 5개임을 보여준다.

Ⅵ. average-then-date 접근법을 통한 기준순환일 비교

미국의 경우 수준변수(추세․순환요인)에 대해 Bry-Boschan 방법을 이용해 전환

점을 찾는 반면 한국의 GDP 또는동행지수를수준변수로그대로 사용하는 경우전

환점이외환위기, 글로벌금융위기, 코로나19 사태 등의 기간에만 경기침체가있는

것으로 나타난다. <Figure 11.A>는 동행종합지수로부터 Bry-Boschan 방법을 이

용해 추정한 2003년 1월부터 2022년 1월 사이의 기준순환일을 보여주고 있다. 그

림은 동행지수의 추이뿐만 아니라짙은 부분으로 표시된 경기수축기를 보여주고 있

다. 분석기간동안 두 번의 경기수축기가 발생하는데 각각의 (정점,저점)은 (2008

년 5월, 2009년 1월)와 (2020년 1월, 2020년 5월)이다. 통계청의 경우뿐만 아니라

통상적으로 경기순환기간이 15개월보다 짧은 경우와국면기간이 5개월보다짧은경

우에 해당되는 전환점은 제거되기 때문에 이러한 제약조건을 부과하는 경우 첫 번

째경기수축기만발생한다.6) 하지만통계청의기준순환일에따르면이와달리이기

간동안 4번의 경기침체기가발생했으며아래그림에서 막대그래프로표시되어 있다.

주 1)에서 언급한 바와 같이 경기순환 3가지 개념중 첫 번째 개념에 따르면 지속

적인 양(+)의 성장을 하는 경우 전환점이 발생하지 않기 때문에 한국의 경우 이동

평균 등을 이용해 자료를 변환한 후 순환변동치를 통해 전환점을 찾아내는데 이 경

우 이동평균수나 국면평균 수에 따라 결과가 달라질 가능성이 있다. 반면 미국의

경우 기준순환일은 방법론이나 자료에 큰 상관없이 결과가 NBER의 기준순환일과

거의동일하다. 미국의 경우 GDP 자료를 사용하나 산업생산 자료를사용하나 기준

순환일이 NBER의 경우와크게 다르지 않다. 또한 date-then-average 접근법을 사

6) 여기서 전환점은 이 분야의 주요 연구들과 마찬가지로 Mark Watson과 Edwin Denson의

Bry-Boschan 경기순환일 설정 알고리즘을 수정해서 추정되었다. GDP의 경우에는 부록 참

조.
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용하나 average-then-date 접근법을사용하나 기준순환일이다르지않다.7) 하지만

우리나라의 경우는앞에서살펴본바와 같이이문제가매우 복잡할뿐만아니라결

과가 다르게 나타난다.

통계청은 기준순환일을 정할 때 average-then-date 접근법을 사용한다. 먼저 동

행지수 구성지표들을 사용하여 동행종합지수를 구한 다음 국면평균법을 통해 기준

순환일을 정한다.8) 동행종합지수는 구성지표 증감률 진폭의 표준화를 통해 종합증

감률을 구한 후 동행종합지수가 GDP 추세와 같아지도록 종합증감률 조정함으로써

산출된다. 동행종합지수와 구성지표들은 지금까지 10차례에 걸쳐 개편되면서 구성

지표의 수가 최근 7개로 줄어들었다. 국면평균법은 3단계를 절차를 거치는데 먼저

1단계에서 50개월의 이동평균을 통해 잠정추세를 구한 후 Bry-Boschan 방법을 이

용해 전환점을 산출한다. 2단계에서 구간별(3국면) 정보를 통해 추세 기울기를 계

산한 후 최종 추세와 순환변동치를 추정한 다음 3단계에서 이들을 이용해 최종 전

환점을 Bry-Boschan 방법에 의해 설정한다.

통계청 자료에 따르면 2003년 1월부터 2022년 12월까지 4번의 경기수축기(경기

순환기)가 발생했다. 하지만 이 결과는 이동평균을 어떻게 사용하느냐에 따라 달라

질 수 있다. 한 예로 통계청의 접근법에 따르면 1단계에서 50개월 이동평균으로 잠

정 추세와 순환변동치를 구한 후 Bry-Boschan 방법을 통해 잠정 전환점을 설정하

는데 이 경우 <Figure 11.B>가 보여주는 바와 같이 2003년부터 전환점은 5개가 나

타난다. 논쟁의 여지가 있는 3번째와 4번째 순환기를 하나로 보면 통계청의결과와

동일한 4개의 경기순환기가 나타난다. 반면 <Figure 11.C>가 보여주는 바와 같이

100개월 이동평균을 사용하는 경우에는 경기순환기가 3단계 결과인 통계청의 순환

기와 비슷한 4개로 나타난다. 한편 <Figure 11.D>는 동행종합지수가 아닌 동행지

수순환변동치와 일반적인제약을 준 Bry-Boschan 방법을이용해구한기준순환일

7) 미국의 경우 Dupraz, Nakamura, and Steinsson(2021) 또는 Fushing, Hwang, Lee, Lan,

and Horng(2006)의 방법론을 이용하는 경우에도 기준순환일이 거의 동일하게 나온다.

8) 통계청(2023)에 따르면 최근의 기준순환일 설정은 경기전환점 점검․확인, 전문가 의견 수

렴, 기준순환일 설정 등 3단계로 이루어져 있다. 이 중에서 첫 번째 단계로 가장 핵심적인 내

용인 경기전환점 점검․확인은 동행지수 순환변동치 등을 통한 전환점 설정, GDP를 활용한

전환점 검증, 기타전환점분석기법을 활용한 전환점 확인, 경제상황 점검을 통한재확인으로

구성되어 있다. 이와 같이 기준일 설정에서는 동행지수 순환변동치 등을 통한 전환점 설정이

가장 중요한 작업인데 동행지수 순환변동치는 동행종합지수에서 국면평균법(PAT법)으로 추

출한 추세변동치를 제거하여 산출한다.
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<Figure 11> Business Cycle Inferences(Composite Coincident Index)

A. Level Variable B. 50-Month Moving Average

C. 100-Month Moving Average D. Cyclical Fluctuations

Notes: 1) The solid line in Figure A indicates the logarithmic composite coincident index.

2) The solid lines in Figures B and C show the cyclical fluctuations of the composite

coincident index calculated using 50-month and 100-month moving averages,

respectively.

3) The solid line in Figure D indicates the cyclical change in the composite coincident

index of Statistics Korea.

4) The green area in each figure represents the recession period obtained by the

Bry-Boschan method. In case A, unlike the other cases, I do not impose the

constraint of removing recession periods when the phase period is shorter than 5

months.

5) The bar graphs in each figure refer to the recession periods of Statistics Korea.

을 보여준다. 통계청의 전환점과 다르며 <Figure 11.B>의 경우와 유사하다.

<Table 2>가 보여주는 바와 같이 2013년과 2017년 사이에 건설기성액, 내수출하지
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수, 수입액의 경우 통계청의 기준순환일과 달리 특수순환일(경기수축기)이 발생한

다. 부록이 보여주는 것처럼 GDP의 경우도 2015년 전후로 경기수축기가 발생한

다.9) date-then-average 접근법을 이용한 <Table 3>의 검정결과에 따르면 기준순

환일은 4개이나 세 번째의 신뢰구간이 매우 넓은 것으로 나타났다. 하지만 데이터

를 추가하고 기준순환일을 5개로 가정하는 경우 <Table 7>은 2014년과 2015년 사

이에추가적인경기수축기가 발생함을보여준다. 통계청은동행지수 순환변동치 등

을 통해 전환점을 설정하지만 GDP를 활용하여 전환점을 검정할 뿐만 아니라 기타

전환점 분석기법을 활용해 전환점을 확인한다. 또한 이미 언급한 바와 같이 동행지

수 순환변동치는 구성지표 증감률 진폭의 표준화를 통해 종합증감률을 구한 후 동

행지수가 GDP 추세와 같아지도록 종합증감률 조정함으로써 산출된다. 한편 통계

청(2023) 자료에 따르면 2017년 9월 정점과 2022년 5월저점은확정치가 아니라 잠

정치이다.

통계청은 기준순환일을 정할 때 average-then-date 접근법을 사용하나 본 연구

에서는 date-then-average 접근법을 사용하였다. 또한 통계청은 이동평균 등을 이

용하여 산출한 순환변동치를 사용하였으나본 연구에서는 미국과 스페인 등과 마찬

가지로 개별 구성지표의 수준변수를 사용하였다. 따라서 여기서는 추가적으로 7개

의 개별 구성지표들에 대해서통계청 국면평균법의 절차를 준용해 특수순환일을 구

한 후 기준순환일의 이변량 분포를 살펴보고자 한다.

<Figure 11.C>에서 살펴본바와 같이 100개월이동평균을이용해 전환점을 구한

경우 통계청의 전환점과 동일하게 4개가 나타나기 때문에 여기서는 이 방법을 통해

7개의 특수순환일을 먼저 산출한다. 다음 앞 절의 실증분석과 동일한 방법으로 특

정 전환점 날짜의 이변량 분포를 <Figure 12>와 같이 도출할 수 있다. 앞에서와 마

찬가지로 4개의 전환점을 구할 수 있으나 신뢰구간은 매우 넓은 것을 알 수 있다.

<Figure 13>은 50개월 이동평균을 이용해 전환점을 구한 경우를 보여주고 있는데

첫 번째와 두 번째 전환점은 비교적 명확한 반면 세 번째와 네 번째 전환점은 명확

하지 않음을 보여주고 있다.10)

9) 월별 산업생산 자료를 이용하는 경우에도 2014년과 2015년 사이에 경기수축기가 발생한다.

10) 통계청의 국면평균법을 통해 7개의 구성지표로부터 특수순환일을 구한 후 본문의 실증분석과

동일한 방법으로 특정 전환점 날짜의 이변량 분포를 도출하는 경우 이변량 분포는 더욱 복잡

하게 나타난다.
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<Figure 12> Kernel Density Estimate of Bivariate Distribution of Specific Turning Point Dates

(100-Month Moving Average)

<Figure 13> Kernel Density Estimate of Bivariate Distribution of Specific Turning Point Dates

(50-Month Moving Average)

Ⅶ. 경제적 시사점

경기순환을 측정하는 방법에는 개별 동행구성지표와 같은 경기와 높은 상관관계
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를 가지고 있는 개별지표들을 이용한 방법, 개별지표들을 가공 및 종합한 경기종합

지수에 의한 방법(average-then-date approach), 기업경기실사지수 등과 같은 경기

전망에 대한 조사를 통한 방법, 본 연구에서 사용된 혼합 다중 구조변화 모형과 같

은 계량경제모형에 의한 방법 등이 있다. 우리나라의 경우 통계청은 경기종합지수

에 의한 방법을 사용하고 있으며 성장순환을 분석하는 공식적인 지표인 동행지수

순환변동치는 동행종합지수에서 국면평균법으로 추출한 추세를 제거하여 경기순환

변동만을 측정한 값이다. 동행지수 순환변동치는 경기 정점과 저점을 판단하는 가

장 중요한 지표로 최고값과 최저값을 갖는 시점을 각각 경기 정점과 저점으로 추정

한다.

본 연구에서는 첫 번째와 네 번째 방법을 결합한 방법으로 동행종합지수의 개별

구성지표로부터 특수순환일을 도출한 후이 특수순환일이 어느 시점에 집중되어 있

는지를 분포도 작성을 통해 확인함으로써 기준순환일을 추정하였다. 기존연구

(Stock and Watson, 2010; Camacho et al., 2022)들에 따르면 average-then-date

approach나 date-then-average approach의 기준순환일 추정결과가 유사하게 나타

난다. 반면 우리나라의 경우에는 제11순환기(2013.03-2017.09)의 경우 두 방법에

의한 기준순환일 정점과 저점의 차이가 큰 것으로 나타났다.

제11순환기의 경우 확장기(2013.03-2017.09)와 수축기(2017.09-2020.05)가 각각

54개월과 32개월로 전체 기간에 걸친 평균 확장기(33개월)와 평균 수축기(20개월)

보다 매우 클 뿐만 아니라 제12순환기의 경기 저점(2020.05)을 잠정적으로 설정하

는 데도 오랜 시간이 걸렸다는 얘기는 그 만큼 기준순환일 결정이 어려웠다는 증거

일 것이다. 하지만 다른 방법으로 추정한 기준순환일이 이미 설정한 기준순환일과

크게 다르다는 사실은 기준순환일 결정에 좀 더 신중을 기하고 다양한 방법을 통해

이 결정의 타당성을 확인할 필요가 있음을 보여준다. 일단 결정한 기준순환일을 정

정하는 작업은 각종 정책분석이나 정부의 경기대응정책에 혼선을 가져올 가능성이

크기 때문에 가능한 자제하여야 할 것이다.

본 연구에 따르면 통계청이 설정한 제11순환기의 저점(2013.03)과 정점(2017.09)

이 계량모형에 의한 저점(2014.04) 및 정점(2018.09)과 크게 다른 이유 중의 하나

는 이 기간 중의 건설기성액의 급격한 상승과 연관되어 있을 가능성이 크다. 한편

이 기간 중에 저금리 정책이 시행되었다는 사실은 금리와 주택건설, 더 나아가 주

택가격이 밀접하게 연관되어 있음을 보여준다.11) 반면 건설기성액과 달리 광공업
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생산지수는 크게 상승하지 못하고있는데 이는 예전과 달리 금리인하정책이 광공업

생산에 미치는 영향이 별로 크지 않다는 점을 보여준다. 따라서 통화정책이 전반적

인경기에미치는영향은과거와 달리제한적일뿐만아니라 건설과같은특정내수

산업에만 큰 영향을 미침으로써 경기순환 변동을 파악하는 것을 어렵게 할 수 있

다.

방법론적인 측면에서 통계청은 average-then-date 접근법과 국면평균법을 사용

하면서 구성지표 증감률 진폭의 표준화와 조정을 통해 동행지수를 구한 후 다양한

변수와 분석기법을 활용해 장기적 추세를 추정하고 있다. 따라서 표준화의 크기와

조정, 추세추정방법에 따라 기준순환일 추정결과가 달라질 수 있다. 반면 본 연구

에서 사용된 date-then-average 접근법은 기준순환일을 설정할 때 7개의 구성지표

를 변형시키지 않고 그대로 사용하고 있을 뿐만 아니라 추세․순환요인을 그대로

사용하기 때문에 추세를 추정해야 할 필요도 없는 장점을 가지고 있다. 따라서 구

성지표들이 전반적인 국내경제상황을 잘 반영할 수 있도록 설계된다면 기준순환일

을 명확하고 간단하게 추정할 수 있을 것으로 본다. 또한 구성지표 외에 다른 주요

거시경제변수들도 쉽게 반영할 수 있으며 복잡한 절차나 계량기법 사용으로 인한

data snooping 문제로부터 좀 더 자유로울 수 있기 때문에 경기순환 예측에도 더

유용할 것으로 기대된다.12) 게다가 국제 학계에서 보편적으로 사용되는 기준순환

일 설정 방법을 사용하고 있기 때문에 기준순환일의 글로벌 동조화 현상을 학술적

으로 쉽게 살펴볼 수 있을 것으로 판단된다. 한 예로 우리나라의 기준순환일이 세

계 경기를 주도하는 미국의 기준순환일과 어느 정도 동조화되어 있는가를 ROC

curve(receiver operating characteristic curve)나 Harding and Pagan의 concordance

index 등을 통해 직접적으로 비교 분석하는 것이 가능하다.

11) 2014년 8월 부동산 경기활성화를 위해 LTV와 DTI가 각각 70%와 60%로 상향 조정되었을

뿐만 아니라 한국은행은 2014년 8월부터 금리를 인하하기 시작하였다. Lee(2023)는 제11순

환기(2013.3-2017.9)동안의 콜금리와 건설기성액 성장률이 다른 6개 구성지표들에 비해 높

은 음(-)의 시차상관관계를 가지고 있음을 보여준다(Lee(2023)의 Appendix Table B 참조).

12) 환율관련 다양하고 복잡한 구조모형이나 시계열모형들이 존재하나 많은 실증연구들에 따르면

이들이 data mining의 결과로 표본내 추정(in-sample estimation)에서는 뛰어난 성과를 보이

는 반면 표본외 예측(out-of-forecasting)에서는 random walk 모형보다 열등한 것으로 나타

났다. 변동성 모형의 경우에도 정규분포를 가정한 GARCH(1,1) 모형이 다른 복잡한 분포를

가정한 모형들보다 표본외 예측에서 우수한 것으로 나타났다.
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Ⅷ. 요약 및 결어

본 연구에서는 경기동행지수 구성지표와 관련된 자료들과 Camacho et al.

(2022)의 혼합 다중 구조변화 모형을 사용하여 2003년 1월부터 2022년 12월 사이

에 발생한 우리나라 기준순환일의 정점과 저점을 추정하고 통계청의 기준순환일과

비교하였다.

다중 구조변화 모형 추정 및 검정결과 분석기간동안 통계청의 발표 자료와 마찬

가지로 4차례에 걸친 경기전환점의 정점과 저점이 발생한다. 하지만 모형으로부터

추정된 기준순환일은 통계청이 발표하는 기준순환일과 차이가 있으며 신뢰구간이

넓은 것으로 나타났다. 특히 세 번째 기준순환일의 저점(2014.04)과 네 번째 기준

순환일의 정점(2018.09)은 통계청이 발표한 제11순환기의 저점(2013.03)과 정점

(2017.09)과 상대적으로 큰 차이가 있을 뿐만 아니라 다른 기준순환일에 비해 통계

적 유의성이 크게 떨어진다. 7개의 동행종합지수 구성지표를 35개 지표로 더 세분

화하고분석기간을 2000년 1월까지로확장시키는경우에도혼합다중구조변화모형

을이용하여추정한기준순환일은크게달라지지않는다. 또한동행종합지수나 GDP

를 이동평균시켜 순환변동치를 추출한 후 통상적인 Bry-Boschan 방법으로 추정하

는 경우에는 통계청의 전환점과 달리 2015년 전후로 추가적인 전환점이 존재한다.

이와 같은 결과의 차이는 본 연구에서는 date-then-average 접근법을 사용하는

반면 통계청은 average-then-date 접근법을 사용하기 때문일 수도 있으나 이미 언

급한 바와 같이 미국의 경우 두 결과에 큰 차이가 없다. 다른 원인으로는 구성지표

중 건설기성액의 움직임이 다른구성지표와 달리 세 번째 국면지속기간동안 급격한

상승세를 나타내고 있다는 점을 들 수 있다. 한편 우리나라 통계청의 경우 경기 정

점과 저점을 판단하는 가장 중요한 지표인 동행지수 순환변동치를 동행종합지수에

서 국면평균법으로 산출한 추세를 제거하여 추출할 때 구성지표 증감률 진폭을 표

준화하고 조정할 뿐만 아니라다양한 변수와 분석기법을 활용하기 때문에 구성지표

의 수준변수를 사용하는 본 연구의 결과와 차이가 날 수 있다.
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<부 록>

수준변수인 GDP를 사용하는 경우에도 동행종합지수를 사용하는 경우와 마찬가

지로 분석기간동안 두 번의 경기수축기가 발생하는데 <Figure A.a>가 보여주는 바

와 같이 각각의 (정점,저점)은 (2008년 3분기, 2008년 4분기)와 (2019년 4분기,

2020년 2분기)이다. 분기별 자료의 경우 일반적으로 경기순환 기간이 5분기보다

짧은 경우와 국면 기간이 2분기보다 짧은 경우에 해당되는 전환점은 제거되기 때문

에 이와 같은 제약조건에 따르면 두 번째 경기수축기만 발생한다. 분기별 자료의

경우에는 Don Harding과 Adrain Pagan의 분기별 Bry-Boschan 경기순환일 설정

알고리즘을 수정하여 사용하였다.

동행지수의 경우와 마찬가지로 GDP에 대해 50개월 이동평균으로 추세와 순환변

동치를 구한 후 Bry-Boschan 방법을 통해 전환점을 설정해 보면 <Figure A.b>가

보여주는 바와 같이 2003년부터 전환점은 6개가 나타난다. 5번째와 6번째 순환기

를 하나로 보면 동행지수의 결과와 유사한 5개의 경기순환기가 나타난다. <Figure

A.c>가 보여주는 바와 같이 100개월 이동평균을 사용하는 경우에는 경기순환기가

5개로 나타난다. 통계청의 경우와 다르게 두 경우 모두 2015년 전후로 경기침체가

발생하며 이는 동행지수의 경우와 유사하다.
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<Figure A> Business Cycle Inferences (GDP)

a. Level Variable b. 50-Month Moving Average c. 100-Month Moving Average

Notes: 1) The solid line in Figure a indicates the logarithmic GDP.

2) The solid lines in Figures b and c show the cyclical fluctuations of GDP calculated

using 50-month and 100-month moving averages, respectively.

3) The green area in each figure represents the recession period obtained by the

Bry-Boschan method. In case a, unlike the other cases, I do not impose the

constraint of removing recession periods when the phase period is shorter than 2

quarters.

4) The bar graphs in each figure refer to the recession periods of Statistics Korea

converted to quarterly periods.
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A Study on Dating the Reference Cycle Using

Components of Composite Coincident Index*

Keun Yeong Lee**

Abstract13)

This study estimates the peaks and troughs of the reference cycle dates in
Korea from January 2003 to December 2022 using the seven components of the
coincident index and the multiple change-point model of Camacho et al.
(2002). The estimation results show that the number of reference cycle dates
estimated using the multiple change-point model (date-then-average approach)
during the analysis period is four, which is the same as the number of reference
cycle dates announced by Statistics Korea (average-then-date approach).
However, when comparing the coincidence of the peaks and troughs, it is found
that the peaks and troughs of the second cycle of the analysis period are
similar, while the peaks and troughs of the third and fourth cycles are different.
This large discrepancy in the timing of the turning points is likely due to
differences in the two approaches, anomalous variables such as value of
construction completed, and differences in trend estimation methods.
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