
549

성장회계를 이용한 외환위기 전후의 성장요인분석과 

잠재성장률 전망*
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논문초록 1) 본 연구는 외환위기 전후 한국 경제의 성장경로에 어떠한 변화가 있는지 살펴보

고 산업별 성장회계분석을 통하여 투입요소별 성장기여도를 분해한 후 

2005-2015년 기간 동안의 잠재성장률을 전망한다. 한국 경제는 외환위기 이후 

성장률 추세가 현저히 하락하는 모습을 보여주고 있으며 이것은 외환위기로부터 

비롯된 구조 변화의 영향이거나 또는 소득수준의 상승과정에서 나타나는 수렴현

상으로 해석될 수 있다. 산업별 성장회계분석으로부터 자본투입 증가가 전체 성

장률의 절반에 가까운 기여도를 나타냈고 외환위기 이후 총요소생산성 증가율이 

둔화된 것으로 나타났다. 서비스 산업에서 나타나고 있는 총요소생산성 증가율의 

정체 및 감소세가 성장률 둔화에 기여한 것으로 보이며 향후 잠재성장률 제고에 

중요한 요인이 될 것으로 보인다. 현재의 추세를 지속한다면 한국 경제의 향후 10

년 동안의 잠재성장률은 4.7%에 그칠 것으로 전망되었으며 지속적이고 성공적인 

경제구조의 개혁이 수행되었을 경우에만 5% 중반 이상의 잠재성장률이 가능할 

것으로 전망되었다.
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Ⅰ. 서 론   

한국 경제는 지난 40여 년간 연평균 7%에 달하는 고도성장을 이룩하면서 빠르게 

선진국과의 격차를 좁혀왔다.1) 대만, 홍콩, 싱가폴과 함께 한국 경제는 신흥고도

성장국가 (NICs 또는 NIEs)로 불리면서 고도성장의 요인에 대한 관심이 크게 증대

되었다. NICs에 속한 아시아 네 나라의 개방화 정도와 수출지향적인 경제구조가 

남미 나라들의 수입대체정책과 대비되면서 대외 개방의 정도가 중요한 성장요인으

로 거론되기도 하였다. 이에 따라 태국, 인도네시아, 말레이시아 등 동아시아 국가

들과 중국, 인도 등은 대외무역의 확대를 통하여 고도성장의 경로를 답습하고 있다

고 평가되고 있다. 그러나 대외개방의 확대와 함께 나타난 상호의존성의 증대는 세

계화(globalization)라는 추세 속에서 다른 나라로부터 촉발된 충격에 민감하게 반응

할 가능성이 높아졌으며 또한 한 나라의 위기는 다른 나라로 쉽게 전파되는 특징을 

나타내게 되었다. 특히 1997년말에 시작된 동아시아 국가들의 외환위기는 고도성

장을 추진하던 국가들의 성장세를 둔화시키는 요인으로 작용하였다. 이전에 발생했

던 다른 나라들의 외환위기와는 달리 1997-1998년 동아시아의 외환위기는 경기의 

급격한 하강과 급속한 회복으로 V자를 그리는 회복국면을 나타냈지만2) 관심의 초

점은 외환위기 이후에도 과거의 고도성장을 지속할 것인가 하는 것이었다. 

실제로 한국 경제를 비롯하여 외환위기를 겪은 주요 동아시아 국가들의 경제성장

률은 이전의 고도성장 추세에 비하여 둔화된 모습을 보이고 있다. 한국의 경우 

1970-80년 사이 연평균 경제성장률은 7.0%, 1980-90년 기간에는 8.4%, 1990-97

년에는 7.0%를 보였으나 외환위기에서 회복된 기간이라고 평가할 수 있는 

2000-06년 기간에는 연평균 4.5%의 경제성장률을 나타냈다. 또한 외환위기를 겪

은 다른 동아시아 국가들의 1990-97년과 2000-05년 사이의 성장률 변화를 살펴보

면 인도네시아는 6.7%에서 4.6%, 말레이시아는 8.8%에서 4.4%, 필리핀은 

 1) 최근 교역조건의 변화를 고려한 일인당 실질GDI 또는 일인당 실질GNI에 대한 관심이 높아지

고 있고 국민소득을 측정하는 여러 지표들이 있지만 대부분의 국민소득 지표에서 6~7%의 연

평균 성장률을 기록하였다.

 2) Park and Lee(2001)는 동아시아의 외환위기가 취약한 기업 및 금융기관의 재무구조와 연결

되어 심각한 유동성 위기로 나타나 급격한 경기하강의 모습을 보였지만 이후 세계 거시경제 

환경의 호전과 확장적 거시경제정책 등으로 회복세 또한 급속한 속도를 보였다고 평가하고 있

다.
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3.1%에서 4.4%, 태국은 6.5%에서 4.9%로 변화하였다. 외환위기 기간과 관계

없이 경제성장률의 변동이 극심했던 필리핀의 경우를 제외하면 동아시아 외환위기 

국가들의 성장률 둔화가 두드러지게 나타났으며, 그 중심에는 한국이 있다고 볼 수 

있다. 

물론 외환위기 이후 성장경로가 달라졌는가에 대한 평가는 보다 엄밀하게 이루어

져야 한다. 본 논문의 목적은 한국 경제의 잠재성장률이 외환위기 전후에 어떻게 

변화하였는지 분석하고 향후 전망을 제시하는 데에 있다. 그리고 한국 경제의 성장 

추세에 변화가 있다면 그 원인은 무엇인지 알아보고자 한다. 특히 성장회계분석을 

통하여 외환위기 전후에 나타난 성장추세의 변화가 양적인 투입요소로서 노동과 자

본의 축적에 변화가 있는지 또는 질적인 측면으로서 노동의 질을 나타내는 지표의 

변화나 총요소생산성(TFP; total factor productivity) 증가율에 변화가 있는지 살펴

보고자 한다. 또한 산업별 성장회계분석을 수행함으로써 산업구조의 변화가 전체 

성장률에 어떤 영향을 미쳤는지 알아보고자 한다.

잠재성장률을 추정하는 방법에는 크게 시계열 계량모형을 이용한 방법과 생산함

수를 이용한 방법으로 분류할 수 있다. 시계열 계량모형의 방법은 인플레이션을 유

발하지 않는 성장률을 추정하거나 또는 총생산 수준을 영구적 부분과 일시적 부분

으로 분리시켜 영구적 부분을 잠재총생산 수준으로 해석하는 방법이다(박원암 · 허

찬국, 2004). 이러한 종류의 연구들은 일변수 또는 다변수 시계열 계량모형을 구축

하여 수행되는 것이 일반적이다.3) 반면에 생산함수를 이용하여 성장회계분석을 통

해 잠재성장률을 추정하는 방법은 잠재성장률의 변동을 가져오는 요인들을 분석해 

볼 수 있어 더 많은 정보를 도출할 수 있다는 장점이 있으며 각 성장요인의 미래 

추세를 적용하여 향후 전망을 시도할 수 있다는 이점이 있다.4)

성장회계분석을 이용하여 성장요인을 분석한 연구들의 관심은 고도성장기에서 

 3) 외환위기 이전 기간을 대상으로 한 연구로서 일변수 또는 다변수 시계열 모형을 사용한 연구

로는 이병완(1996), 최공필(1996) 등이 있으며 이영훈(1996)은 확률적 생산변경모형을 이용

하여 잠재GDP를 추정하고 있다. 박종규(1996)는 비관측요소 모형을 이용하여 잠재GNP를 

추정하였다. 

 4) 물론 시계열 계량모형에서도 잠재성장률의 향후 예측치를 도출하는 것이 가능하다. 그러나 

계량경제학적인 방법으로 영구적 부분을 분리할 때 실제 총생산 변동의 많은 부분이 영구적 

변동으로 나타나기 때문에 향후 예측에서도 변동이 많은 잠재성장률 경로를 보여주는 경우가 

일반적이다.



經濟學硏究 제 55 집 제 4 호552

질적인 측면, 즉 총요소생산성의 증가가 기여한 부분이 전체 경제성장률의 어느 정

도를 차지하고 있는가 하는 것이었다. Young(1995), Krugman(1994) 등의 연구들

은 성장회계를 통하여 분석한 결과 한국의 고도성장이 투입요소의 증가, 즉 양적인 

성장의 경향이 강하였고 총요소생산성 증가라는 질적인 부분이 차지하는 부분은 작

았기 때문에 향후 양적인 성장에 기초한 경제성장은 한계에 달할 가능성이 높다고 

평가하였다. 성장회계 방법을 이용한 최근의 국내 연구에는 한진희 외(2002), 김동

석 외(2002), 김동석(2004), 조승형․배영수(2000), 이종화․송철종(2005), 표학

길 외(2003), 김종일(2004) 등이 있다. 이 중에서 산업별 성장회계분석을 통하여 

전체 한국 경제의 성장요인을 분석한 논문으로는 조승형․배영수(2000), 이종화․

송철종(2005), 표학길 외(2003) 등이다. 본 논문은 이종화․송철종(2005)의 연구

를 기초로 한 산업별 분석에 있으나 기존 연구와의 차이점은 다음과 같다. 첫째, 

본 논문의 관심의 초점은 외환위기 전후의 성장 추세의 변화 여부에 있다. 산업별 

성장요인 분석으로부터 나타난 외환위기 전과 후의 차이점을 중점적으로 분석할 것

이다. 이를 위하여 외환위기 이전인 1990-1997년 사이의 성장요인 분석과 외환위

기에서 회복된 이후라고 판단되는 2000-2005년 사이의 성장요인 분석을 비교하여 

구조적인 변화가 있는지 살펴볼 것이다. 둘째, 외환위기 이후 경제성장률 둔화 추

세가 외환위기 때문인지의 여부를 패널 자료를 이용한 기존연구를 정리하고 추가적

인 분석을 통하여 살펴본다. 셋째, 산업별 성장회계분석에서 얻은 결과를 이용하여 

2005년 이후 약 10년 동안 잠재성장률 추세를 전망하고자 한다.

본 논문의 결과를 요약하면 다음과 같다. 먼저 여러 가지 추세 분석방법으로 외

환위기 이전과 이후의 성장추세를 분석한 결과 외환위기 이전의 한국 경제는 6~7%

의 장기 성장추세를 보여주다가 2000년 이후 4% 중반의 성장률을 보여주고 있다는 

점에서 성장추세의 하락을 확연히 드러내고 있다고 볼 수 있다. 패널 자료들을 가

지고 분석한 기존의 여러 연구들을 종합해 볼 때 이러한 성장률 둔화추세가 외환위

기 때문이라는 가설은 지지되지 않고 있으며 다만 소득수준이 증가하면서 성장세가 

둔화되는 현상이 존재한다는 신고전파 경제성장모형과 일치되는 결과를 얻었다. 

산업별 성장회계 분석으로부터 나타난 특징들을 요약하면 다음과 같다. 첫째, 전 

산업의 경우, 1970-2005년 기간 중 실질 GDP증가율(6.5%)의 약 46%인 3.0% 

정도가 자본투입의 증가에 의해 이루어졌고 노동투입의 양적인 측면은 23%, 질적

인 측면인 인적자본 축적은 9%, 나머지 22%가 총요소생산성의 증가에 의한 것으
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로 나타났다. 둘째, 총요소생산성(TFP)의 증가율은 하락하는 추세를 보여주고 있

다. 1980년대에는 3.31%, 1990년대에는 외환위기 전까지 1.78%, 2000-2005년 

기간에는 1.48%로 나타나 외환위기 이후에 총요소생산성의 증가율이 다소 둔화되

는 모습을 나타나고 있다. 셋째, 산업별로 외환위기 전후의 총요소생산성 증가율을 

비교하면 운수․창고․통신업에서 증가율이 크게 높아졌고, 전기․가스․수도업, 

건설업, 도소매․음식․숙박업에서 약간 높아졌으나 나머지 산업들은 대체로 외환

위기 이후 총요소생산성 증가율이 둔화되고 있는 것으로 나타났다. 넷째, 금융․보

험․부동산업과 공공서비스를 포함한 사회 및 개인서비스업의 총요소생산성 증가

율은 크게 하락하여 총요소생산성이 감소한 것으로 나타났다.

산업별 성장회계분석을 향후 잠재성장률 추정에 적용한 결과 향후 10년 동안 잠

재성장률은 4.7%정도에 그칠 것으로 전망되었다. 잠재성장률이 과거의 고도성장 

추세보다 크게 하락하게 된 요인으로는 노동투입 증가율의 둔화, 설비투자 둔화로 

인한 자본 투입 증가율의 둔화와 함께 총요소생산성 증가율의 둔화가 모두 잠재성

장률 추세의 둔화에 기여하는 것으로 해석되었다. 물론 가상적인 시나리오에서 총

요소생산성 증가율의 추세가 이전의 증가율을 회복한다면 5% 중반 이상의 잠재성

장률이 가능할 수도 있으나 이를 달성하기 위해서는 제도적, 구조적 혁신이 지속적

이고 성공적으로 수행되었을 경우에만 가능할 수 있는 가상적인 가정일 가능성이 

크다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2절에서는 여러 시계열 방법으로 외환위기 전

후의 경제성장의 추세 변화를 살펴보고 패널 자료를 이용하여 외환위기 이후에 경

제성장률 둔화 현상이 나타나는지에 대한 연구들을 정리한다. 제 3절에서는 산업별 

성장회계분석을 통하여 1970-2005년 사이의 경제성장의 요인을 노동투입 증가 기

여분, 자본투입 증가 기여분, 인적자본 축적 기여분, 총요소생산성 증가율이라는 

네 가지로 분해하고 각 산업별로 외환위기 이전과 이후에 어떻게 다른 모습을 보이

는지 고찰해본다. 제 4절에서는 산업별 성장회계분석을 이용, 향후 10년 동안의 잠

재성장률을 전망해본다. 
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Ⅱ. 경제성장률의 추이와 외환위기

1. 경제성장률 추이 분석

본 절에서는 한국 경제의 장기적 경제성장, 특히 외환위기 전후의 성장경로에 추

세의 변화가 있는지 살펴보고자 한다. 아래 <그림 2-1>에서는 한국의 실질 GDP를 

두 가지 형태의 추세선과 함께 보여주고 있다. 한국 경제는 2차 유가상승기가 시작

된 1980년에 -1.5%의 성장률을 기록한 것을 제외하면 1970년부터 외환위기 이전

의 기간 동안  매년  6~10% 내외의 높은 성장률을 지속적으로 기록하였다. 외환위

기가 시작된 1997년 말 이후 1998년에 -7.1%로 음의 경제성장률을 기록한 이후 빠

른 속도로 회복하여 1999년 9.1%, 2000년 8.1%를 나타냈으나 2001년부터는 

3~5%대의 경제성장률을 보였다.5) 

경제성장경로의 장기적 추세를 알아보기 위하여 단순히 선형추세를 전 기간에 적

용해본 결과 <그림 2-1>의 위쪽 그림과 같이 선형추세가 그려졌다. 1970-2006년 

기간 동안의 선형추세의 기울기는 0.069로 장기적 추세 성장률이 6.9%임을 의미

한다. 외환위기 직전 몇 년 동안에는 실제 GDP가 선형추세보다 높게 나타났으며 

외환위기 이후에는 실제 GDP가 선형추세보다 낮은 수준을 지속적으로 보여주었

다. 이러한 관찰로부터 1998년 주위에서 장기적 추세의 구조적 변화가 일어났을 가

능성을 생각해 볼 수 있다. 따라서 1998년 주위에서 장기적 추세의 구조적 변화가 

발생하였다는 조건을 부과하여 선형추세를 다시 계산해 본 결과 <그림 2-1>의 아래 

그림과 같이 나타났다. 1970년부터 1997년 말까지와 1998년부터 2006년까지를 나

누어 장기 추세선의 기울기를 구한 후에 두 추세선을 연결하면 1970년부터 1997년

까지의 장기 성장추세는 7.6%로 나타났고 1998년부터 2006년까지의 장기 성장추

세는 3.9%로 나타났다. 따라서 단순히 장기적 추세에 구조적 변화가 1997년말에 

한 번 나타났다고 가정하였을 경우 1998년 이후 급격한 성장률 하락이 발생하였다

고 할 수 있다. 

 5) 전년대비 경제성장률을 계산할 때  로 계산하는 것에 비해 로 

계산하면 어느 점을 출발점으로 정하든지 상관없이 동일한 크기(절대값)의 증가율, 또는 감

소율을 산출하기 때문에 일반적으로 많이 사용된다. 위의 값들은 로그차분한 값으로부터 계

산된 값으로서 단순 증가율로 계산한 한국은행의 공식발표와 약간의 차이가 있다. 
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<그림 2-1> 한국의 국내총생산과 선형추세의 변화

한국의 국내총생산
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출처: 한국은행 경제통계시스템(http://ecos.bok.or.kr)의 자료를 사용하여 추세선을 계산함.

장기 추세선을 도출하는 또 하나의 방법은 HP 필터링에 의한 것으로 장기적 추

세와 단기적 변동부분을 분리하는 방법이다. 이 방법은 시계열자료의 고빈도(high 

frequency) 부분을 저빈도(low frequency) 부분과 분리하는 방법으로서 실물경기변

동모형에서 변동부분을 추출할 때 일반적으로 많이 이용되고 있다. HP 필터링에 

의한 장기 추세 성장률은 1980년대 7.9%, 1990-97년 6.5%, 2000-2006년 4.6%

로 나타났다. 
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이상에서 살펴본 경제성장의 장기 추세를 요약해 보면 <표 2-1>과 같다. 추세선

의 변화를 고려한 경우에는 예외 없이 1998년 이후(또는 외환위기를 벗어났다고 평가

되는 2000년 이후)의 장기 성장률의 하락이 발생하였다고 할 수 있다. 

<표 2-1> 한국 국내총생산의 장기 추세 성장률

기간 1970-1980 1980-1990 1990-1997 2000-2006

단순평균 7.0% 8.4% 7.0% 4.5%

선형추세 6.9%

구조변화를 가진 선형추세 7.6% 3.9%

HP-trend 7.3% 7.9% 6.5% 4.6%

2. 잠재성장률의 추정

앞에서 살펴본 경제성장률의 장기적 추세는 엄밀한 의미에서 잠재성장률을 추정

한 것은 아니다. 잠재성장률을 추정하는 방법에는 크게 두 가지 부류로 나누어 볼 

수 있다. 한 가지 방법은 잠재GDP 수준을 한 경제가 주어진 기술여건 하에서 생산

요소들을 장기적으로 지속가능한 수준으로 활용함으로써 얻어지는 산출물의 수준으

로 정의하고 각 투입요소의 추세적인 수준이 투입되었을 경우의 산출량 수준으로 

계산하는 방법이다. 한진희 외(2002)는 투입요소 특히 노동투입과 인적자본 투입의 

추세선을 HP 필터를 적용하여 구하고 자본투입의 실제치를 적용한 후, 총요소생산

성을 실업률의 추세치와 관련된 변동부분과 총요소생산성의 HP 필터 추세치를 더

한 값으로 계산하여 잠재GDP 수준을 구하였다. 

잠재성장률을 추정하는 다른 방법에는 시계열 계량경제모형을 구축하여 잠재 

GDP를 구하는 방법이다. 시계열 계량경제모형의 단순한 형태는 일변수 시계열 모

형에 여러 가지 필터링 방법을 통하여 장기적인 부분을 추출하는 과정을 거치거나 

은닉인자 모형(latent variable models; Watson, 1986, Clark, 1989)을 이용하기도 

한다. 다변수 시계열 계량모형들은 오쿤의 법칙이나 필립스 곡선의 관계로부터 관

련된 거시변수들, 즉 실업률이나 인플레이션율의 추세를 GDP 자료와 동시에 고려

하여 잠재GDP를 추정하거나 구조적 벡터자기회귀모형(VAR)을 이용하여 일정한 

식별조건하에서 장기적인 GDP 수준에 영향을 주는 충격에 대한 부분만을 잠재
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GDP로 추출하는 방법 (예를 들면 Blanchard and Quah, 1989, 또는 King et al., 

1990) 등이 있다. 국내 연구로는 박원암․허찬국(2004)이 은닉인자모형을 적용하

여 잠재 GDP를 추정한 바 있다. 이러한 시계열 계량모형을 이용한 연구들은 계량

경제학적인 기법을 엄밀하게 이용할 수 있으나 확률추세를 이용한 대부분의 모형들

이 매우 변동성이 큰 잠재성장률을 도출하고 있어 그러한 변동에 대한 설명이 쉽지 

않다는 문제점이 있다. 

한국 경제의 잠재 GDP를 추정한 국내의 기존 연구들을 정리해 보면 <표 2-2>와 

같다. 여러 가지 다양한 방법으로 추출된 잠재GDP성장률은 앞에서 얻어진 장기적 

추세를 통한 GDP 증가율과 크게 다르지 않다. 앞에서의 장기적 추세분석과 기존 

연구들의 잠재GDP 성장률 추정치로부터 외환위기 이후에 성장률의 둔화 현상이 

있다는 결론을 잠정적으로 내릴 수 있을 것이다. 다만 성장률 둔화 현상이 외환위

기로부터 직접적으로 연유한 것인지에 대하여는 국제적인 패널자료에 의한 분석이 

필요하다고 판단되어 아래에서는 외환위기와 경제성장률에 대한 기존 연구 및 추가

적인 분석을 제시한다.

<표 2-2> 기존 연구들의 잠재성장률 추정치 (단위: %)

분석방법
1980-

1990

1990-

2000

1991-

1997

2001-

2004

GDP 증가율 8.4 5.9 7.0 4.5

한진희 외(2002) 생산함수 접근법 7.8 6.3

이진면 외(2001) 산업별 분석 7.6 6.8

김치호․문소상(2000)

생산함수 접근법 7.8 6.7

은닉인자 모형 7.6 6.5

구조VAR 모형 7.6 6.5

박양수․문소상(2005)

생산함수 접근법 6.1 6.9 4.8

은닉인자 추정법 6.8 7.8 4.7

구조 VAR 모형 6.1 6.4 5.0

HP 필터 5.8 6.4 5.0

주: 한진희 외(2002)의 p.18, <표 4>와 김치호․문소상(2000)의 p.18, <표 3>, 박양수․문소상

(2005)의 p.30, <표 2>와 각주 6으로부터 재구성함.
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3. 외환위기와 잠재성장률

외환위기를 겪은 대부분의 나라들은 경제성장률 둔화 등의 고통의 기간을 경험하

였다. 특히 한국을 비롯한 최근 동아시아 국가들은 음의 성장률을 경험하였다. <그

림 2-2>에서는 1997년말과 1998년에 외환위기를 겪은 동아시아 5개국, 한국, 인도

네시아, 말레이시아, 태국, 필리핀의 경제성장률을 보여주고 있다.6) 필리핀을 제

외한 나머지 네 나라들은 1985년 이후 외환위기 직전인 1997년까지 5-12%의 높은 

경제성장률을 기록하였다. 그러나 외환위기가 발발한 1998년에는 급격한 경기침체

를 보여 모든 나라들이 음의 성장률을 보였다. Park and Lee(2001)가 지적하였듯

이 외환위기를 겪은 이들 다섯 나라들은 큰 폭의 음의 성장률을 기록한 이후 곧바로 

빠른 경기 회복국면을 보여주었다. 즉 V자 형태의 경기침체와 회복을 나타냈다. 

Park and Lee(2001)는 외환위기를 경험한 동아시아 국가들에서 나타난 급격한 경

기침체와 회복이 이전의 외환위기를 경험한 국가들의 모습과는 다르다고 하였다. 

급격한 경기침체의 이유로서 투자자들의 불안감에 의해 야기된 극심한 유동성 위기

가 수반되었다는 점과 기업 및 은행의 취약한 재무구조가 위기국면을 심화시킨 측

면이 있다고 지적되었다. 반면 회복국면에서는 큰 폭의 자국통화의 가치하락, 확장

적 재정정책과 통화정책, 세계 경제환경의 개선 등의 요인으로 급속한 회복세를 나

타낼 수 있었다고 설명하고 있다. 

그런데 외환위기 이후 이들 다섯 국가들의 경제성장률을 살펴보면 외환위기 이전

의 높은 성장세에 비하여 크게 둔화되었음을 알 수 있다. 아래의 <표 2-3>은 외환

위기 이전 기간인 1990-1997년 기간의 평균 경제성장률과, 외환위기에서 회복된 

기간으로 평가할 수 있는 2000-2005년 기간의 평균 경제성장률을 비교하고 있다. 

불안정한 성장경로를 보였던 필리핀을 제외하면 모든 네 나라에서 외환위기 이전 

기간과 회복 이후 기간 사이에 성장률이 약 2-3% 하락하여 크게 둔화되는 모습을 

보여주었다. 따라서 외환위기를 경험한 국가들의 성장률 둔화추세가 일반적인 현상

인지 알아볼 필요가 있다. 비록 2000년 이후의 자료를 이용하지는 않았지만 Park 

and Lee(2001)의 연구는 패널자료의 계량분석을 통하여 외환위기가 장기적인 경제

성장률을 변화시키지 않는다고 주장하고 있다.7) Park and Lee(2001)의 실증분석

 6) 한국의 경우 1997년말에, 나머지 네 나라는 1998년에 외환위기가 시작되었다. 

 7) Barro(2001)도 이와 유사한 결론을 제시하고 있다. 다만 Hahn and Lim(2003)은 금융위기
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은 1975-1985년, 1985-1995년 사이의 일인당 실질GDP 증가율을 여러 설명변수에 

회귀시킨 결과 외환위기의 횟수가 일인당 실질GDP 증가율에 미치는 영향은 유의

하지 않은 것으로 나타나 외환위기가 장기 경제성장률에 영향을 미치지 않는 것으

로 해석하고 있다.    

<그림 2-2> 외환위기를 겪은 동아시아 5개국의 경제성장률
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<표 2-3> 동아시아 외환위기 국가들의 성장추세 변화 요약

1990-1997 2000-2005

한국 7.3% 5.2%

인도네시아 6.9% 4.8%

말레이지아 9.2% 5.3%

필리핀 3.1% 4.7%

태국 6.7% 5.0%

출처: Penn World Table.

외환위기를 겪은 나라들에서 외환위기 이후 성장률이 둔화되는 경향이 나타나지 

않았다면 한국의 성장률 둔화가 일시적인 현상인가 아니면 어떤 다른 구조적인 요

를 겪은 48개국의 62개 경우에 대하여 금융위기 전후로 근로자 일인당 GDP의 중장기적 성장

률의 상관관계가 매우 낮아 지속성이 매우 낮다는 결과를 얻고 외환위기 또는 금융위기가 성

장경로에 영향을 주었을 것이라는 해석을 내놓고 있다.



經濟學硏究 제 55 집 제 4 호560

인의 결과인가에 대한 분석이 필요하다. 고도성장을 기록했던 나라들의 성장추세가 

둔화된 현상을 가장 쉽게 설명할 수 있는 것은 Solow 경제성장모형에 기초한 이른

바 ‘수렴이론’이다.8) 따라서 본 연구에서는 다음과 같은 간단한 실증분석을 시행하

였다. 주로 선진국들을 대상으로 1950년부터 2004년까지 각 나라의 일인당 국민소

득이 1만 달러를 초과할 때, 1만 5천 달러를 초과할 때, 2만 달러를 초과할 때, 각

각 성장률이 변화하는 경향이 있는지 추정하였다.9) 자료는 Penn World Table에서 

얻었으며 사용된 변수는 교역조건 변화로 인한 실질무역손익이 고려된 일인당 실질

국민소득(2000년 불변가격, 변수명은 RGDPTT)이다. 아래의 추정식을 보면 연간 일

인당 경제성장률에 대하여 국가 더미와 연도 더미를 적용하였고 는 각 나라의 소

득이 그 구간에 존재하는가의 여부에 대한 더미변수들이다. 즉, 소득이 1만 달러에

서 1만 5천 달러에 속할 때의 더미, 소득이 1만 5천 달러에서 2만 달러에 속할 때의 

더미, 소득이 2만 달러를 초과할 때의 더미를 포함하여 추정하였다.

           

                   

<표 2-4> 소득수준과 경제성장률 (단위: %)

  

Pooled Least Squares

(fixed effects)

-0.64

(-2.70)

-0.66

(-2.69)

-0.47

(-1.90)

GLS

(random effects) 

-0.99

(-4.24)

-1.09

(-4.60)

-0.93

(-3.94)

GLS

(cross section weights)

-0.69

(-3.88)

-0.70

(-3.99)

-0.53

(-3.01)

SUR

(fixed effects)

-0.52

(-5.59)

-0.56

(-8.18)

-0.40

(-6.74)

주: 괄호 안의 값들은 추정치에 대한 t-값을 가리킨다.

 8) 수렴이론에 따른 성장률 저하 경향을 외환위기 이후의 동아시아 국가들에게 적용하는 것은 무

리가 있다. 동아시아 국가들에서는 외환위기 이후 투자율 감소 등 조정과정이 진행되고 있다

고 보는 것이 합리적일 것으로 생각된다.

 9) 대상 국가들은 한국, 호주, 오스트리아, 벨기에, 캐나다, 덴마크, 핀란드, 프랑스, 독일, 그

리스, 홍콩, 이스라엘, 아일랜드, 이탈리아, 일본, 룩셈부르크, 네덜란드, 뉴질랜드, 노르웨

이, 포루투갈, 싱가폴, 스페인, 스웨덴, 스위스, 대만, 영국, 미국 등 27개국이며 대상 기간

은 대부분의 국가에 대하여 1950년에서 2004년까지이지만 몇몇 국가들은 더 짧은 시계열이 

존재한다.



성장회계를 이용한 외환위기 전후의 성장요인분석과 잠재성장률 전망 561

추정결과를 살펴보면 고정효과모형(fixed effects)과 확률효과모형(random 

effects)에 관계없이 소득 수준이 증가할수록 경제성장률이 하락하는 현상을 보여주

었다. 일인당 국민소득이 1만 달러를 넘어서면 1만 달러보다 낮을 경우에 비하여 

경제성장률이 0.52-0.99% 하락하는 경향이 있으며 소득수준이 1만 5천 달러를 넘

어서면 0.56~1.09%, 2만 달러를 넘어서면 추가적으로 0.40~0.93% 하락하는 경

향을 보이고 있다. 다른 변수들, 예를 들면 교육연수, 대외개방도 등을 통제하지 

않았음에도 불구하고 소득수준이 증가함에 따라 경제성장률이 둔화되는 수렴현상을 

보여주고 있다. 이러한 결과는 Park and Lee(2001)의 실증분석에서 밝혀진 조건부 

수렴현상과 일맥상통하는 것으로 볼 수 있다. 여기에서 분석대상으로 삼은 국가들

은 대부분 선진국들이기 때문에 세계 모든 나라들을 대상으로 할 경우에 비하여 상

당히 동질적인 집단으로 볼 수 있어 관련변수들을 통제하지 않은 경우에도 수렴현

상이 얻어질 수 있었던 것으로 보인다.

이러한 실증분석 결과로부터 잠정적으로 생각해 볼 수 있는 결론은 국가간 패널

자료를 이용한 분석은 외환위기가 위기 이후의 장기적 성장경로에 영향을 주는 것

으로 나타나고 있지 않으며 경제가 소득수준이 높아지면서 선진화되어 가는 과정에

서 성장률의 둔화가 나타날 수 있다는 것이다. 물론 성장률 둔화가 외환위기와 관

련이 없다는 것이 아니라 세계 여러 나라들에서 나타난 일반적인 특징은 외환위기

가 경제성장을 둔화시키기 보다는 소득수준의 상승과 함께 성장률이 하향 안정화되

는 경향이 나타난다는 것을 지적하는 것이다. 위에서 사용된 Penn World Table의 

경우 한국의 일인당 국민소득이 1만 달러를 넘어선 해는 1990년이며 1만 5천 달러

보다 높아진 해는 1999년이다. Park and Lee(2001)는 외환위기의 장기적 성장에 

대한 직접적 효과는 유의하지 않지만 이것이 간접적인 영향까지 배제하지는 않는 

것으로 해석하고 있다. 예를 들어, 만약 외환위기 이후의 여러 안정화정책이 투자

율을 낮추었다면 이를 통하여 경제성장률이 둔화될 수도 있는 것이다. 한국 경제가 

2000년 이후 경제성장률의 저하를 나타내고 있는 이유는 외환위기 이후의 구조조정 

과정에서 경제구조의 변화로 인하여 성장률이 낮아졌을 가능성과 함께 국민소득의 

증가와 더불어 경제성장률이 둔화되었을 가능성이 동시에 존재한다고 할 수 있다.
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Ⅲ. 성장회계를 이용한 외환위기 전후의 성장요인 분석

1. 성장회계 분석의 기초

경제성장의 요인을 분석하는 방법으로는 신고전파 생산함수, 즉 노동과 자본을 

투입하여 재화와 서비스를 산출한다는 다음과 같은 생산함수에 기초하고 있다.

    

는 총산출량, 는 자본재의 양, 는 노동투입의 질적인 지표, 는 총 노동

투입, 는 생산성 수준을 가리킨다. 일반적으로 생산함수는 두 두입요소에 대하

여 규모에 대한 불변경제(constant returns to scale; CRS)를 나타낸다고 가정되고 

특히 노동과 자본에 대한 소득분배율이 일정하다고 가정하면 Cobb-Douglas 생산

함수로서 다음과 같은 성장회계 방정식을 도출할 수 있다.

  
 

 ,










  


  


.

즉 국민소득의 증가로 표시되는 경제성장률은 자본투입 증가율에 따른 기여분과 노

동투입 증가율에 따른 기여분의 합과 솔로우 잔여치(Solow residuals)라고 불리는 

나머지 부분인 총요소생산성(TFP) 증가율의 세 부분으로 나누어질 수 있다. 

이러한 성장회계분석을 산업별로 나누어 할 경우 다음과 같이 나타낼 수 있다.













 





  






  







상첨자 는 산업 의 변수임을 가리킨다. 물론 개별 산업의 생산함수가 위와 같은 

Cobb-Douglas 형태를 갖는다고 가정할 경우에는 집계 생산함수(aggregate 



성장회계를 이용한 외환위기 전후의 성장요인분석과 잠재성장률 전망 563

production function) 역시 Cobb-Douglas 형태로 가정하기에는 논리적으로 결함이 

있을 수 있다. 그러나 분석의 편의상 성장회계 분석을 위해서 위와 같은 산업별 생

산함수와 집계 생산함수를 가정하고 각각의 성장요인들이 1970년부터 2005년 사이

에 어떻게 기여해 왔는지 분석해 보고자 한다. 성장회계 분석을 통하여 과거 경제

성장 요인들의 상대적 중요성을 비교하고 향후 잠재성장률 전망을 위한 기초로 삼

고자 한다.

   

2. 자료와 변수의 구축

먼저 사용된 산업분류는 ①농․림․어업, ②광업, ③제조업, ④전기․가스․수

도업, ⑤건설업, ⑥도소매․음식․숙박업, ⑦운수․창고․통신업, ⑧금융․보

험․부동산업,⑨기타 사회 및 개인 서비스업의 9개 분류이다. 금융․보험․부동산

업은 사업서비스업을 포함하며 기타 사회 및 개인 서비스업은 2000년 이후의 산업

분류에 따를 때  공공행정 및 국방, 교육 서비스업, 보건 및 사회복지, 기타 서비스

(오락 문화 서비스, 기타 공공 및 개인 서비스)를 모두 포함하는 개념이다.10) 더 자세

한 분류를 가지고 분석을 할 수도 있겠지만 노동투입과 자본투입의 자료를 일관성

있게 구축하기가 어려운 측면이 있다.11) 

산업생산량에 대한 자료는 한국은행의 국민계정으로부터 1970년부터 2005년까지

의 2000년 가격기준 경제활동별 실질GDP 데이터를 이용하였다. 다음 표는 각 산

업별 GDP 성장률을 보여주고 있다.12) 1970년부터 2005년 사이의 전 산업의 연평

균 경제성장률은 6.5%로 나타나고 있으며 2000∼2005년 사이에 가장 낮은 성장률

인 4.5%를 기록하였다. 전 기간에 걸쳐 광업은 음의 성장률을 기록하고 있으며 농

림어업이 낮은 성장률을 나타내고 있다. 제조업, 전기․가스․수도업, 운수․창

고․통신업 등이 상대적으로 높은 성장률을 보여주고 있다. 도소매음식숙박업이나 

사회 및 개인 서비스업은 산업 전체보다 낮은 성장률을 기록하였다. 

10) 공공행정 및 국방을 제외하는 경우도 고려하여 보았으나 취업자 통계에 공공부문도 포함되어 

있기 때문에 모두 포함하여 분석하였다.

11) 김동석(2004)은 29개 산업으로 나누어 성장요인을 분석하고 있다.

12) 산업 전체는 총부가가치의 합이며 순생산물세는 제외하였다. 
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<표 3-1> 산업별 연평균 GDP 성장률 (단위: %)

기간 전체
농림

어업
광업 제조업

전기

가스

수도

건설업

도소매

음식

숙박

운수

창고

통신

금융

보험

부동산

사회 및 

개인 

서비스

1970-80 6.7 1.2 5.1 15.0 16.6 9.8 7.1 12.3 7.9 3.9

1980-90 8.2 3.1 -0.1 11.3 14.4 9.9 9.0 7.9 9.6 5.5

1990-97 6.6 2.4 -5.2 7.2 9.6 6.6 5.8 8.5 8.8 4.9

1990-00 5.6 1.7 -4.6 7.8 8.8 2.4 5.0 8.7 6.7 3.8

2000-05 4.5 0.3 -1.2 6.4 6.6 3.6 1.8 7.8 3.9 3.1

1970-05 6.5 1.8 -0.1 10.7 12.3 6.8 6.3 9.4 7.5 4.2

출처: 한국은행 경제통계시스템(http://ecos.bok.or.kr).

노동투입에 관한 자료는 취업자수와 평균근로시간 등과 같은 양적인 지표와 아래

에서 설명될 인적자본 지수로 구성된다. 양적인 지표로서 노동투입은 각 산업별로 

취업자수와 평균 근로시간을 구하여 곱한 값을 이용하였다. 취업자수는 경제활동인

구 연보의 자료를 이용하였는데 산업분류 기준이 1992년과 2000년에 바뀌어 각각

의 기준에 따라 일관된 데이터가 전 기간에 걸쳐 존재하지 않는다. 따라서 다른 산

업 분류 기준에 따른 각각의 데이터로부터 겹치는 기간을 이용하여 비례적으로 조

정하였다. 또한 1980년 이전의 취업자 데이터는 전기․가스․수도업, 도소매․음

식․숙박업, 금융․보험․부동산업, 기타 사회 및 개인서비스업의 산업에 대하여 

분리되어 있지 않다. 이를 해결하기 위하여 분류되지 않은 취업자수의 산업별 비중

을 구한 후에 비중의 추세를 고려하여 산업별 취업자를 분류하였다. 산업별 취업자

수의 증가율은 다음의 <표 3-2>와 같다.

<표 3-2> 산업별 취업자수 연평균 증가율 (단위: %)

기간 전체
농림

어업
광업 제조업

전기

가스

수도

건설업

도소매

음식

숙박

운수

창고

통신

금융

보험

부동산

사회 및 

개인 

서비스

1970-80 3.5 -0.4 8.5     8.5 3.2 11.0 4.1 4.4 9.0 6.0

1980-90 2.8 -3.6 5.1 5.1 4.6 4.7 4.1 4.0 9.9 5.7

1990-97 2.3 -5.0 -1.1 -1.1 1.5 5.8 5.1 3.4 8.8 4.7

1990-00 1.6 -3.7 -1.3 -1.3 -0.9 1.6 3.7 3.1 7.2 4.2

2000-05 1.5 -4.2 -0.3 -0.3 2.1 2.8 0.2 2.5 5.5 4.9

1970-05 2.5 -2.8 3.4 3.4 2.3 5.3 3.4 3.7 8.2 5.2

출처: 󰡔경제활동인구 연보󰡕, 각 호.
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취업자수는 전 기간 동안 2.5%의 연평균 증가율을 기록하는 등 꾸준히 증가하고 

있으나 증가율은 점차 낮아져 2000년 이후에는 연평균 증가율이 1.5%로 하락하였

다. 농림어업 취업자수의 감소세가 두드러지게 나타나고 있으며 광업과 제조업의 

취업자수도 감소세로 전환되었다. 서비스업들의 취업자수가 꾸준하게 증가하고 있

으며 특히 금융․보험․부동산업, 사회 및 개인 서비스업의 취업자수 증가율이 높

게 나타나고 있다. 취업자수와 함께 양적인 노동투입을 구성하는 평균 근로시간은 

전반적으로 감소세를 나타내고 있다. 산업별 평균 근로시간은 󰡔매월노동통계조사󰡕
의 주당 평균 근로시간을 연간으로 환산하여 이용하였으며 자료가 존재하지 않는 

경우에는 추세를 고려하여 추정하였다. <표 3-3>에서 볼 수 있는 것처럼 전 산업의 

월평균 근로시간은 1970년 224.1시간에서 2005년에는 195.9시간으로 감소하였고 

이러한 현상은 산업에 관계없이 나타나고 있다.

<표 3-3> 산업별 월평균 근로시간

기간 전체
농림

어업
광업 제조업

전기

가스

수도

건설업

도소매

음식

숙박

운수

창고

통신

금융

보험

부동산

사회 및 

개인 

서비스

1970 224.1 208.1 201.1 231.9 212.4 205.4 211.6 234.1 210.6 218.0

1980 224.1 206.9 182.4 230.6 211.1 218.9 219.3 218.9 197.2 204.9

1990 209.3 193.9 157.2 216.3 207.6 198.9 206.3 212.4 189.3 193.3

1997 202.8 186.0 190.7 207.6 213.7 193.3 195.0 210.2 199.3 192.4

2000 206.3 191.9 193.7 214.1 209.3 192.8 195.4 215.0 197.2 197.2

2005 195.9 182.4 189.8 203.7 184.6 185.4 190.2 198.9 191.1 191.5

출처: 󰡔매월노동통계조사󰡕, 각 호.

자본투입 자료는 1970년에서 2005년까지 표학길 외(2007)의 72부문 산업별 순고

정자본스톡을 9개 산업분류로 재구성하여 이용하였다. 산업별 자본투입 증가율은 

<표 3-4>에 계산되어 있다. 금융․보험․부동산업을 제외한 대부분의 산업에서 

2000년 이후 자본투입 증가율이 하락한 것을 알 수 있다. 

각 산업의 노동소득분배율은 산업별 총부가가치 중에서 피용자보수가 차지하는 

비율을 기초로 계산되었으나 산업별로 비임금근로자의 비중이 높은 산업들이 많기 

때문에 비임금근로자의 임금수준을 임금근로자의 일정비율로 산정하여 포함시켰

다. 비임금근로자의 비중은 농림어업의 경우 90%내외, 도소매음식숙박업의 경우 
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<표 3-4> 산업별 자본투입 증가율 (단위: %)

기간 전체
농림

어업
광업 제조업

전기

가스

수도

건설업

도소매

음식

숙박

운수

창고

통신

금융

보험

부동산

사회 및 

개인 

서비스

1970-80 13.5 12.9 11.8  14.0 13.5 11.4 13.9 13.0 15.7 13.3

1980-90 10.5 9.0 6.8 10.7 10.9 4.7 11.1 7.1 12.2 13.0

1990-97 10.6 11.7 -11.4 10.1 7.5 14.9 15.0 6.1 5.2 11.6

1990-00 9.0 7.9 -16.3 9.0 6.1 12.7 11.3 4.9 12.2 8.5

2000-05 6.0 -3.7 -4.1 6.5 3.3 1.6 3.1 4.2 13.6 6.3

1970-05 10.3 8.0 0.1 10.6 9.2 8.4 10.8 7.8 13.4 10.8

출처: 표학길 외(2007).

50% 내외, 다른 서비스업의 경우에도 20∼30%에 달하기 때문에 노동소득분배율

( )을 추정할 때 고려하여야 한다. 선행연구(이종화․송철종, 2005)들에서 

사용한 방법으로서, 서비스 산업에서의 비임금근로자는 임금근로자 임금의 2/3를 

받는다고 가정하였고 다른 산업의 비임금근로자는 임금근로자 임금의 4/5를 받는다

고 가정하였다. 이렇게 구한 노동소득분배율은 농림어업의 경우 70∼90%, 제조업

의 경우 55∼60%, 도소매음식숙박업의 경우 80∼90%에 달하는 것으로 나타났으

며 기간에 따라 변동하는 모습을 보여주고 있다. 

3. 인적자본 지수의 구축

노동투입의 질적인 부분을 측정하는 인적자본 지수는 한진희 외(2002)에서와 같

이 취업자의 각 그룹별 상대적 임금을 통하여 인적자본의 차이를 구하고 각 산업의 

인적자본 지수는 각 그룹의 산업 내 구성비율에 따라 가중평균한 값으로 계산하였

다. 


 







 
   




는 산업 의 기에서의 인적자본 지수이며 산업 내에서의 근로자의 종사상의 지

위별(임금근로자, 비임금근로자; ), 학력별(중졸이하, 고졸, 대졸이상; ), 성별(남
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성, 여성; ) 상대적인 임금,  
  으로 인적자본의 정도를 구분하고 각 그룹별 

취업자 비율,    
 을 가중치로 이용하여 산업 의 인적자본 지수를 구축하였다. 

각 산업에서의 종사상 지위별, 학력별, 성별 상대적 임금은 시간에 따라 변하고 있

지만 학력구성의 변화를 인적자본 지수의 변화로 측정한다는 변수 구성의 목적상 

상대적 임금의 시간에 따른 평균값을 구하여 시간에 따라 변하지 않는 것으로 가정

하였다. 각 그룹별 임금근로자의 상대적 임금은 아래의 <표 3-5>와 같다. 제조업 

고졸 남성 임금근로자의 임금을 100으로 놓았을 때 학력, 성별에 관계없이 높은 임

금수준을 보이는 산업은 전기․가스․수도업이었고 금융․보험․부동산업에서 학

력간 격차가 크게 나타나는 편이었다. 여성의 경우 남성에 비하여 전 산업에서 성

별 임금격차가 현저하게 나타나고 있으나 대졸 여성의 경우에는 제조업 남성 근로

자의 임금수준 내외를 기록하였다.  

비임금근로자의 임금수준은 알 수 없기 때문에 인적자본 지수를 구축할 때 임금

근로자의 일정 비율을 받는다고 가정하였다. 앞 절에서 노동소득분배율을 계산할 

때 가정했던 것과 마찬가지로 서비스업의 비임금근로자의 경우에는 임금근로자의 

2/3를 받고, 나머지 다른 산업의 비임금근로자는 임금근로자의 4/5를 받는다고 가

정하였다. 이와 같이 구축된 인적자본 지수는 각 산업에서의 평균 학력의 변화를 

상대적 임금을 이용하여 측정하게 된다. 

<표 3-5> 각 산업의 성별, 학력별 상대적 임금 (제조업 고졸 남성 근로자 임금=100)

성별 학력 전체
농림

어업
광업 제조업

전기

가스

수도

건설업

도소매

음식

숙박

운수

창고

통신

금융

보험

부동산

사회 및 

개인 

서비스

남성

중졸이하 87.6 81.9 99.4 87.4 135.0 100.1 86.9 93.7 84.7 83.3

고졸 103.8 107.9 111.7 100.0 142.4 113.7 101.5 101.4 123.1 108.1

대졸이상 167.1 165.8 170.4 156.1 172.0 165.2 168.4 164.8 191.6 174.9

여성

중졸이하 49.3 40.8 54.3 49.5 71.3 55.0 53.1 55.8 46.3 53.7

고졸 63.3 62.2 63.9 57.9 67.7 63.2 64.8 69.1 78.7 65.3

대졸이상 107.4 82.8 104.6 90.4 93.5 88.3 96.4 113.0 99.6 115.7

출처: 통계청, 󰡔인구주택총조사보고서󰡕의 자료를 이용하여 저자가 계산함.

<표 3-6>에서는 산업별 인적자본 지수의 연평균 증가율을 보여주고 있다. 대체
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로 모든 산업에서 인적자본 지수가 증가한 것으로 나타났다. 다만 농림어업과 광업

에서 인적자본 지수가 감소한 기간이 있었으나 최근 학력 구성에서는 인적자본 지

수가 회복되어 전체 기간에서는 근소하게 증가하였다. 2000년 이후의 인적자본 지

수의 증가 현상은 1980년대 이후의 대학교 진학 증가 및 전체적인 학력 증가 현상

을 반영하고 있는 것으로 보인다.

<표 3-6> 산업별 인적자본 지수의 연평균 증가율 (단위: %)

기간 전체
농림

어업
광업 제조업

전기

가스

수도

건설업

도소매음

식

숙박

운수

창고

통신

금융

보험

부동산

사회 및 

개인 

서비스

1970-80 0.6 -0.2 0.2 0.5 0.2 0.3 0.5 0.3 0.6 0.6

1980-90 0.8 -0.2 -0.1 0.3 0.1 0.1 0.6 0.3 0.3 0.7

1990-97 1.0 -0.1 -0.3 1.1 2.5 0.4 0.7 0.3 0.4 0.1

1990-00 1.0 0.2 0.2 1.0 0.1 0.6 0.7 0.5 0.8 0.2

2000-05 1.2 0.5 2.5 1.4 0.4 0.3 0.5 0.4 0.6 0.4

1970-05 0.8 0.0 0.4 0.7 0.1 0.3 0.6 0.4 0.6 0.5

4. 산업별 성장회계 결과

위에서 구축한 투입요소들, 즉 양적인 지표로서 노동투입과 자본투입, 질적인 지

표로서 인적자본의 증가율을 이용하여 노동소득분배율을 적용하면 산업별 GDP 증

가율을 각 투입요소별 기여율로 분해할 수 있다. 전 산업과 9개 산업에 대한 성장

회계 분해 결과는 <표 3-7>과 <그림 3-1>~<그림 3-10>에 정리되어 있다. 외환위기 

기간과 회복기간이라고 생각되는 1997-2000년의 기간은 제외하였고 1997년 이전의 

추세와 2000년 이후의 추세 비교에 초점을 두려고 한다. 1970-2005년 기간 중 전 

산업의 성장률 6.49% 중에서13) 노동투입의 기여도가 1.48%, 인적자본의 증가로 

인한 성장기여도가 0.59%, 물적자본 증가로 인한 기여도가 2.84%, 총요소생산성 

증가율이 1.58%로 나타났다. 

13) 전 산업의 GDP는 9개 대분류 산업의 합계로서 정의되었는데 실질 GDP에서 순생산물세를 제

외한 값으로서 GDP 성장률과 약간의 차이가 있다.
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산업 기간
산업별 GDP 

증가율

기여도

노동투입 인적자본 물적자본 TFP

전산업

1970-80 6.68 2.39 0.39 4.36 -0.47

1980-90 8.16 1.56 0.56 2.73 3.31

1990-97 6.59 1.36 0.77 2.68 1.78

1990-00 5.63 1.04 0.74 2.42 1.44

2000-05 4.51 0.35 0.82 1.85 1.48

1970-05 6.49 1.48 0.59 3.00 1.42

농림어업

1970-80 1.19 -0.26 -0.11 5.49 -3.92

1980-90 3.05 -3.50 -0.14 1.64 5.07

1990-97 2.44 -5.40 -0.08 0.35 7.58

1990-00 1.74 -3.61 0.15 0.33 4.87

2000-05 0.33 -4.83 0.46 -0.30 5.00

1970-05 1.76 -2.55 0.01 1.58 2.73

광업

1970-80 5.08 0.19 0.09 4.66 0.14

1980-90 -0.07 -4.01 -0.04 2.24 1.74

1990-97 -5.22 -5.51 -0.11 -6.60 7.00

1990-00 -4.60 -5.29 0.09 -9.81 10.41

2000-05 -1.24 -0.05 0.77 -2.88 0.91

1970-05 -0.06 -2.68 0.22 0.03 2.37

제조업

1970-80 15.03 4.30 0.24 6.82 3.66

1980-90 11.25 2.61 0.19 4.42 4.03

1990-97 7.22 -1.06 0.69 3.87 3.72

1990-00 7.77 -0.86 0.62 3.65 4.35

2000-05 6.44 -0.69 0.74 2.99 3.39

1970-05 10.65 1.72 0.40 4.67 3.86

전기가스

수도업

1970-80 16.64 0.84 0.04 9.94 5.81

1980-90 14.41 0.95 0.02 8.55 4.89

1990-97 9.60 0.41 0.05 5.90 3.22

1990-00 8.75 -0.16 0.01 4.87 4.04

2000-05 6.58 -0.08 0.08 2.68 3.89

1970-05 12.31 0.42 0.03 7.14 4.72

건설업

1970-80 9.84 6.65 0.15 4.88 -1.84

1980-90 9.89 2.61 0.09 1.40 5.78

1990-97 6.62 4.05 0.28 3.81 -1.52

1990-00 2.40 0.98 0.48 3.11 -2.17

2000-05 3.61 1.64 0.28 0.28 1.41

1970-05 6.84 3.49 0.24 2.59 0.52

<표 3-7> 산업별 성장회계
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산업 기간
산업별 GDP 

증가율

기여도

노동투입 인적자본 물적자본 TFP

도소매음식

숙박업

1970-80 7.05 3.68 0.40 2.55 0.42

1980-90 8.96 2.45 0.42 3.20 2.89

1990-97 5.78 3.53 0.54 2.79 -1.07

1990-00 5.02 2.64 0.56 1.99 -0.17

2000-05 1.76 -0.30 0.42 0.47 1.17

1970-05 6.26 2.55 0.47 2.01 1.23

운수창고

통신업

1970-80 12.32 2.06 0.15 5.91 4.21

1980-90 7.87 2.03 0.18 3.20 2.46

1990-97 8.48 2.09 0.20 2.23 3.96

1990-00 8.74 2.04 0.31 1.81 4.58

2000-05 7.75 0.63 0.26 1.47 5.40

1970-05 9.37 1.92 0.22 3.10 4.14

금융보험

부동산

1970-80 7.87 3.39 0.25 9.36 -5.12

1980-90 9.57 4.22 0.15 6.81 -1.60

1990-97 8.82 4.43 0.19 2.79 1.40

1990-00 6.68 3.41 0.38 6.67 -3.78

2000-05 3.91 1.93 0.25 8.20 -6.47

1970-05 7.45 3.41 0.26 7.66 -3.88

사회 및 

개인서비스업

1970-80 3.85 4.84 0.51 1.35 -2.85

1980-90 5.52 4.74 0.61 1.02 -0.85

1990-97 4.85 4.24 0.12 0.88 -0.38

1990-00 3.78 4.01 0.23 0.67 -1.13

2000-05 3.07 3.88 0.39 0.58 -1.79

1970-05 4.20 4.43 0.44 0.97 -1.64

산업별 성장회계 분석으로부터 나타난 특징들을 다음과 같이 요약할 수 있다. 첫

째, 전 산업의 경우, 1970-2005년 기간 중 실질 GDP증가율(6.5%)의 약 44% 정

도가 자본투입의 증가에 의해 이루어졌고 노동투입의 양적인 측면은 23%, 질적인 

측면인 인적자본 축적은 9%, 나머지 24%가 총요소생산성의 증가에 의한 것으로 

나타났다. 둘째, 총요소생산성 증가율이 둔화 또는 정체되는 추세를 보여주고 있

다. 1980년대에는 3.32%, 1990년대에는 1.78%, 2000-2005년 기간에는 1.48%

로 나타나 외환위기 이후에 총요소생산성의 증가율 둔화가 나타나고 있다. 소득수

준이 높아지면서 성장의 요인으로서 점차 양적인 투입의 증가보다 질적인 총요소생

산성 증가율의 비중이 증대한다고 보면 총요소생산성 증가율의 둔화 또는 정체는 

향후 잠재성장률의 하락을 가져올 가능성이 있다. 셋째, 산업별로 외환위기 전후의 
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총요소생산성 증가율을 비교하면 운수․창고․통신업에서 증가율이 크게 높아졌

고, 전기․가스․수도업, 건설업, 도소매․음식․숙박업에서 약간 높아졌으나 나

머지 산업들은 대체로 외환위기 이후 총요소생산성 증가율이 둔화되고 있는 것으로 

나타났다. 운수․창고․통신업의 경우에는 통신업, 즉 정보통신산업에서의 성장의 

특징을 반영하고 있는 것으로 추정된다. 넷째, 금융․보험․부동산업과 공공서비

스를 포함한 사회 및 개인서비스업의 총요소생산성 증가율은 크게 하락하여 총요소

생산성이 감소한 것으로 나타났다. 이러한 두 부문의 서비스 산업이 GDP에서 차지

하는 비중은 분석대상 기간 중 평균 39.4%에 이르기 때문에 전 산업의 총요소생산

성 증가율 둔화에 크게 기여한 것으로 보인다.

      <그림 3-1> 전 산업의 성장요인 분해        <그림 3-2> 농림어업의 성장요인 분해

전체 산업의 성장요인분해
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 <그림 3-5> 전기․가스․수도업의 성장요인 분해       <그림 3-6> 건설업의 성장요인분해
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이와 같은 성장회계 분석으로부터 외환위기 이후, 특히 2000년 이후의 성장률 둔

화의 요인은 산업 전반에 걸쳐 나타나고 있는 총요소생산성 증가율의 둔화 또는 하

락세와 국민소득에서 차지하는 비중이 증가하고 있는 서비스업의 성장률 둔화를 주

요 요인으로 꼽을 수 있다.

Ⅳ. 향후 잠재성장률 전망과 정책 제안

1. 잠재성장률 추이 전망

본 절에서는 이상에서 살펴본 2005년까지의 산업별 성장요인 분석을 이용하여 한

국 경제의 향후 10년 동안(2005년~2015년)의 성장률을 전망하려고 한다. 미래의 성

장경로를 예상하는 것은 항상 오차가 발생하게 마련이고 또한 전망하는 방법에 따

라 다른 예상치가 나오는 경우가 많으므로 아래에 전개될 잠재성장률 전망은 대략

의 방향으로서 이해하는 것이 나을 것이다. 

잠재성장률 전망의 방법에 대하여 대략적으로 서술하면 총노동투입과 총자본투

입을 집계변수로서 예측하고, 각 투입요소의 증가율 및 총요소생산성 증가율에 대

한 낙관적 시나리오의 경우와 현재의 추세가 지속되는 경우의 두 가지에 대하여 잠

재성장률을 계산해 볼 것이다. 집계변수로서 노동투입과 자본투입의 산업별 배분 

과정을 추정하면 향후 각 산업의 투입요소별 기여도를 계산할 수 있으나 집계변수

인 GDP의 잠재성장률 전망보다 산업별 잠재성장률 전망의 경우에 오차가 나타날 

가능성이 더 크기 때문에 산업별 잠재성장률 전망 및 성장기여도 분석 전망은 생략

하기로 한다. 먼저 노동투입은 취업자수와 평균근로시간의 곱으로 계산되는데 <표 

4-1>은 10년 단위의 평균 증가율을 표시하고 있다.14)

14) 일반적으로 잠재GDP를 전망하기 위해서는 먼저 경제활동인구를 전망하고 자연실업률을 고려

하여 노동투입을 추정한다. 본 논문은 직접 취업자 수와 평균노동시간의 추세를 전망하여 노

동투입을 추정한 것으로서 자연실업률을 추정하는 문제를 우회할 수 있으며 장기적인 측면에

서는 경제활동인구와 자연실업률을 추정하는 방법과 큰 차이가 없을 것으로 생각된다. 
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<표 4-1> 연평균 취업자수 증가율 추이 (단위: %)

연평균 취업자수 증가율
HP필터 방법에 따른 취업자수 추세의 

연평균 증가율

1970-1980 3.53 3.39

1980-1990 2.79 2.67

1990-1997 2.28 2.02

1990-2000 1.57 1.80

2000-2006 1.50 1.32

2005-2015(예측) 1.5 (또는 1.32)

취업자 증가율 추이를 살펴보면 취업자 수는 꾸준히 증가하고 있으나 그 증가율

은 지속적으로 낮아지고 있다. 취업자 수의 연평균 증가율은 1970년대에는 3.5%, 

1980년대에는 2.8%를 기록하였으나 1990년대와 2000년대에 들어서면서 1.5%대

로 하락하였다. HP 필터 방법으로 계산한 연평균 취업자 수 증가율 추세는 더욱 낮

아져 2000년대에 들어서서 1.3%대로 크게 낮아졌다. 전망 대상기간인 2005-2015

년 사이의 연평균 취업자 수 증가율을 어떻게 전망할 것인가의 문제는 추세를 어떻

게 해석할 것인가의 문제와 직접 관련되어 있다. 향후 노동시장에서는 장기적으로 

경제활동참가율이 상승할 가능성이 높다. 그 이유는 고령화와 함께 은퇴연령 이후

에도 취업하는 인구가 증가할 가능성이 있으며 여성의 경제활동참가가 지속적으로 

상승할 가능성이 크다. 그러나 이러한 경제활동참가율의 증가가 취업자 수의 증가

로 이어질 것인지는 회의적인 시각이 많다. 따라서 본 연구에서는 최근의 취업자 

수 증가율인 1.5%와 최근의 추세를 반영한 1.32%의 두 경우에 대하여 각각 잠재

성장률을 추정해보고자 한다. 연평균 취업자 수 1.5%의 증가율은 2007년에는 전

년도 대비 35만 명의 증가, 2015년에는 전년도 대비 39만 명의 증가를 의미한다. 

또한 1.32%의 연평균 취업자 수 증가율이 의미하는 것은 2007년 30만 7천명의 증

가, 2015년에는 34만 명의 증가를 의미하기 때문에 최근 취업자 수 증가 추세를 볼 

때 1.32% 증가율 전망도 보수적인 추정이라고 말하기 어렵다.15) 한진희 외(2002)

는 2007-2012년 사이의 취업자 수 증가율을 0.9%로 전망하고 있다. 

15) 전년동월대비 취업자수 증가율은 2006년 9월 이후 2007년 4월까지 8개월 연속 정부의 목표치

인 30만 명 증가에 못 미치고 있으며 전년도 대비 2006년의 연평균 취업자 수 증가율은 

1.28%에 머물렀다.
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노동투입은 취업자수와 평균 근로시간의 곱으로 구성되므로 평균 근로시간의 변

화로 인한 노동투입의 변화 추세도 고려해야 한다. 2010년과 2015년의 연평균 근로

시간의 예측치는 근로시간의 최근 감소추세(1995년-2005년)를 반영하여 2005년의 

195.9시간에서 2010년에는 190.5시간, 2015년에는 185.2시간으로 추정되었다. 이

것은 평균근로시간이 매년 -0.56%의 증가율로 감소하는 추세를 의미한다. 취업자 

수의 변화와 평균근로시간의 변화를 모두 고려했을 때 총노동투입의 증가율은 낙관

적 전망일 경우 (취업자 증가율이 매년 1.5%), 매년 0.9%, 현재의 추세가 지속된

다고 전망할 경우에는 (취업자 증가율이 2000-2006년 추세인 매년 1.32%) 0.8%로 

전망되었다. 이에 따라 각각의 경우에 대하여 노동투입의 경제성장 기여도는 0.6%

와 0.5%로 추정되었다. 

자본투입에 대한 전망도 노동투입과 마찬가지로 낙관적 전망의 경우와 현재의 추

세가 지속되는 경우의 두 가지에 대하여 추정해 보았다. 아래의 <표 4-2>는 외환위

기 이후의 기간, 특히 외환위기 기간에서 벗어났다고 판단되는 2000년 이후의 자본

스톡 증가율을 계산해보면 연평균 6%로서 1970년대, 1980년대, 외환위기 이전의 

1990년대의 자본스톡 증가율에 비해 크게 낮아졌다. HP 필터 방법으로 계산한 자

본스톡 연평균 증가율의 추세치도 역시 2000년 이후 6.2%로 크게 낮아진 것으로 

나타나고 있다. 

<표 4-2> 연평균 자본스톡 증가율 추이 (단위: %)

총 자본스톡 연평균 증가율
HP필터 방법에 따른 자본스톡의 

연평균 증가율

1970-1980 13.53 13.05

1980-1990 10.49 11.34

1990-1997 10.58 9.51

1990-2000 9.03 8.72

2000-2005 6.01 6.21

2005-2015(예측) 6.2 (또는 8.0)

한진희 외(2002)는 저축률의 결정요인으로서 피부양 인구비율, 가계부문의 금융

부채 등을 분석하고 총요소생산성 증가율 예상치와 관련시켜 자본스톡 증가율을 예

측하고 있다. 한진희 외(2002)의 2003-2012년 사이의 자본스톡 증가율은 총요소생
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산성 증가율이 1.5%일 경우 연간 5.5%, 2.0%일 경우 5.8%로 전망하고 있다. 

1990년대 외환위기 전까지의 자본스톡 증가율인 11%보다 크게 하락할 것으로 전

망되는 주요한 이유로서 가계에 대한 유동성 제약이 완화되어 금융부채가 증가하고 

이에 따른 저축률의 하락과 함께 투자율의 하향 추세가 지적되었다. 실제로 2000년 

이후 자본스톡의 증가율은 2000년의 6.5%에서 점차 하락하여 2005년에는 5.5%까

지 하락하는 추세를 보이고 있다. 본 연구에서는 최근의 자본스톡 증가율 하락추세

가 경기침체 국면에 따른 것일 가능성을 배제할 수 없기 때문에 하락세를 다소 완화

시킨 6.2%를 향후 자본스톡 증가율 추세로 전망한다. 또한 제도적 개선과 대외개

방 확대 등으로 투자환경이 개선되어 자본스톡 증가율이 8.0%에 이를 것이라는 낙

관적 전망에 기초한 잠재성장률 전망도 동시에 수행하였다. 자본투입 증가율이 

6.2%일 경우의 자본투입의 잠재성장률 기여도는 1.9%로 계산되며 낙관적인 시나

리오에 따라 자본스톡 증가율이 8.0%를 기록한다면 잠재성장률에 대한 자본스톡 

증가율의 기여도는 2.4%로 상승하게 된다. 

인적자본 지수의 증가율은 취업자들의 학력별 구성에서의 고학력화를 의미한다. 

앞에서 살펴본 인적자본 지수의 추세는 지속적으로 증가하는 것으로 나타났다. 전 

산업에 대하여 성별, 학력별 구성 비율 추이를 요약해 보면 아래의 <표 4-3>과 같

다.

<표 4-3> 취업자의 성별 학력별 구성비 (단위: %)

성별 남성 여성 인적자본 

지수학력 중졸이하 고졸 대졸이상 소계 중졸이하 고졸 대졸이상 소계

1970 44.9 13.2 2.9 61.0 34.5 4.0 0.3 38.9 68.9

1980 36.1 18.8 6.0 60.9 30.8 7.2 1.1 39.1 73.0

1990 25.0 24.3 10.0 59.3 25.5 12.1 3.0 40.6 78.8

2000 14.3 27.6 16.7 59.6 17.0 16.4 7.9 40.3 87.2

2005 11.5 25.9 20.9 58.3 13.2 16.9 11.5 41.6 92.5

중졸이하의 학력을 가진 취업자 수는 지속적으로 감소하고 있고 대졸이상의 학력

을 가진 취업자가 계속 증가하여 왔다. 고졸 남성 임금근로자를 기준으로 상대적인 

임금격차가 인적자본의 학력별 격차를 반영한다는 전제 아래에서 학력별 구성이 변

함에 따라 인적자본 지수를 계산한 결과가 마지막 열에 표시되어 있다. 이러한 인
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적자본 지수의 연평균 증가율을 계산해 보면 1970년대 0.6%, 1980년대 0.8%, 

1990년대 1.0%, 2000년대 1.2%로 나타났다. 그런데 이러한 상승추세가 지속될 

것인가에 대하여는 회의적인 시각이 존재한다. 한진희 외(2002)는 취업자의 연령별 

학력구조 추이를 분석하고 향후 노동시장에서 경제활동참가가 증가하면서 취업자들

의 고학력화 현상은 둔화될 것으로 전망하였다. 과거 인적자본 지수의 증가는 인구 

전체의 고학력화의 속도가 노동시장에서의 취업자의 고학력화로 이어져 왔으나 앞

으로는 인구의 고령화에 따른 고령 노동인구의 경제활동 참가와 여성의 경제활동 

참가가 빠르게 이루어질 경우 전체 취업자의 학력구성에서의 고학력화의 속도는 둔

화될 것으로 예측되었다. 이러한 맥락에서 향후 인적자본지수의 증가율을 연평균 

약 1% 내외로 전망하였다. 본 연구에서는 점점 더 가속화되어 왔던 취업자의 고학

력화의 속도가 더 빨라지지는 않을 것으로 예상하여 2000-2005년의 연평균 증가율

인 1.2%로 가정하였다. 이에 따라 인적자본지수의 증가율로부터의 잠재성장률 기

여도는 노동소득분배율을 곱한 0.8% 정도에 이를 것으로 전망하였다.

총요소생산성을 결정하는 요인들에 대하여는 대부분의 기존 연구들이 정책적․

제도적 요인들을 중심으로 논의를 진행하고 있다. 원래 총요소생산성이란 자본투입

요소와 노동투입요소의 증가로부터 설명되지 않는 총생산의 증가부분으로서 Solow 

잔여치라고도 불린다. 즉, 계량화하여 설명되지 않는 무형의 투입요소, 또는 경제

적 환경에 관련된 것으로 파악할 수 있다. 따라서 총요소생산성의 증가에 대하여 

어떤 계량화를 통한 전망을 하는 것 보다는 일정한 시나리오에 따라 향후 총요소생

산성 증가율을 전망하고 이를 기초로 향후 잠재성장률을 전망하는 것이 나을 것으

로 생각된다. 

먼저 총요소생산성을 결정하는 요인들에 대한 논의를 살펴보면, 사적 재산권 확

립을 포함하는, 새로운 생산능력을 찾아나가는 행위들을 장려하는 사회적 유인체

계, 경쟁적 시장구조, 이에 덧붙여 대외개방의 정도를 주요한 요인으로 지적하고 

있다.16) 결국 경제체제를 더욱 효율적인 생산구조로 만들어가는 요인들이 총요소

생산성의 증가를 가져온다고 설명할 수 있다. 자본주의 시장경제의 확립과정에서 

효율성의 증대, 즉 동일한 노동투입과 자본투입을 가지고 더 많은 생산을 달성할 

수 있는 경제구조의 발달이 지속적으로 나타난 결과가 지표상으로는 총요소생산성

16) Sachs and Warner(1995), Hall and Jones(1999), 한진희 외(2002)에 요약되어 있음.
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의 증가로 나타난 것이다. 본 연구의 성장회계분석에서 총요소생산성 증가율은 

1970년대 -0.47%, 1980년대 3.31%, 1990년대 1.44%, 2000-2005년 1.48%로 

나타나고 있다. 이러한 지표로부터 1970년대에는 높은 경제성장률에도 불구하고 

양적인 투입요소의 증가에 의한 경제성장이 주를 이루었으며 1980년대에는 높은 총

요소생산성 증가율을 기록하여 경제구조의 효율화, 선진화가 급속히 진행되었다고 

판단할 수 있다. 그러나 1990년대와 2000년 이후의 총요소생산성 증가율은 1.5%

이하로 나타나 둔화된 모습을 보이고 있다.

본 연구에서는 현재의 추세와 비슷한 정도의 총요소생산성 증가율이 지속되는 경

우와 경제의 구조적 개혁이 지속적이고 성공적으로 수행될 경우 총요소생산성 증가

율이 상승하는 경우의 두 가지 시나리오에 대하여 잠재성장률을 전망해보고자 한

다. 1970년 이후 한국의 총요소생산성 증가율이 가장 높았던 기간은 1980년대로서 

3.3%의 증가율을 기록하였으나 이후 계속 하락하여 1.5% 내외의 증가율을 나타

내고 있다. 따라서 총요소생산성 증가율에 대한 보수적인 전망은 최근 총요소생산

성 증가율의 추세인 1.5%로 설정하는 것이 합리적이라고 판단된다. 그러나 만약 

개혁적이고 시장의 효율성을 극대화할 수 있는 정책들이 성공적으로 시행될 경우 

보다 낙관적인 전망도 가능하기 때문에 이러한 경우의 총요소생산성 증가율을 

2.0%로 가정하고 잠재성장률을 추정하였다. 낙관적인 전망을 하더라도 1980년대

의 총요소생산성 증가율인 3% 이상으로 예측하기에는 무리가 있다고 본다. 앞에서

도 지적하였듯이 경제가 성숙화되는 단계에 진입한 이후에는 총요소생산성 증가율

이 안정화되는 경향이 있기 때문에 경제구조의 성공적인 선진화 및 효율화가 가능

하다 하더라도 2% 내외의 총요소생산성 증가율을 기대하는 것이 보다 현실적일 것

이라고 생각된다. 

향후 잠재성장률 전망에 대한 이상의 논의를 종합하면 <표 4-4>과 같다. 최근의 

추세를 반영한 잠재성장률 전망치는 4.73%로 나타났다. 최근의 추세치라는 의미

는 노동투입 증가율에 있어서 최근 2000-2005년 기간 동안의 추세치(HP 필터에 의

한 추세)를 반영하여 연평균 1.32%의 취업자 증가율을 반영한 경우와 총요소생산

성 증가율을 최근의 추세치인 1.5%, 이에 대한 자본투입 증가율 기여도 1.9%를 

적용한 것을 의미한다. 보다 낙관적인 전망은 노동투입 증가율을 계산할 때 취업자 

증가율을 2000-2005년 평균 증가율인 1.5%를 적용하고 총요소생산성 증가율을 낙

관적인 2.0%, 이에 대한 자본투입 증가율 기여도 2.4%를 반영하였다. 낙관적인 
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시나리오에 따른 향후 10년간의 잠재성장률 전망치는 5.8%로 전망되었다. 

<표 4-4> 성장회계분석 결과와 향후 잠재성장률 전망치

기간 GDP 증가율
기여도

노동투입 인적자본 물적자본 TFP

1970-80 6.68 2.39 0.39 4.36 -0.47

1980-90 8.16 1.56 0.56 2.73 3.31

1990-97 6.59 1.36 0.77 2.68 1.78

1990-00 5.63 1.04 0.74 2.42 1.44

2000-05 4.51 0.35 0.82 1.85 1.48

1970-05 6.49 1.48 0.59 3.00 1.42

2005-15
4.7

(5.8)

0.5

(0.6)
0.8

1.9

(2.4)

1.5

(2.0)

주: 괄호 안의 값들은 낙관적 시나리오에 따른 전망치임.

잠재성장률을 전망한 최근의 연구로는 한진희 외(2002)와 박양수․문소상(2005)

의 연구가 있다. 한진희 외(2002)는 본 연구와 비슷한 방법론을 채택하고 있지만 

산업별 분석을 수행하지 않고 전체 국민경제에 대한 성장회계분석을 통하여 잠재성

장률을 전망하고 있는데 현재의 추세가 계속되는 경우의 잠재성장률은 4.6%, 낙관

적 전망을 5.2%로 제시하고 있다. 한편 박양수․문소상(2005)은 회귀분석의 방법

을 이용하여 경제성장률을 결정하는 추정식을 얻은 후 결정요인들의 최근 추세와 

향후 전망을 이용하여 잠재성장률을 전망하였다. 2005-2014년 사이의 잠재성장률

에 대한 중립적 전망치는 4.6%, 낙관적 전망치는 5.2%, 비관적 전망치는 4.0%

로 계산되었다. (<표 4-5>)   

<표 4-5> 잠재성장률 전망치 비교

기간 GDP 증가율
기여도

노동투입 인적자본 물적자본 TFP

본 연구 2005-2015
4.7

(5.8)

0.5

(0.6)
0.8

1.9

(2.4)

1.5

(2.0)

한진희 외

(2002)
2003-2012

4.6

(5.2)
0.6 0.6

1.9

(2.0)

1.5

(2.0)

박양수․문소상

(2005)
2005-2015

4.6

(5.2)

0.8

(0.9)
-

2.1

(2.3)

1.7

(2.0)

주: 괄호 안의 값들은 낙관적 시나리오에 따른 전망치임.
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잠재성장률이 과거의 고도성장 추세보다 크게 하락하게 된 요인으로는 노동투입 

증가율의 둔화, 설비투자 둔화로 인한 자본 투입 증가율의 둔화와 함께 총요소생산

성 증가율의 둔화가 모두 잠재성장률 추세의 둔화에 기여하는 것으로 해석되었다. 

물론 가상적인 시나리오에서 총요소생산성 증가율의 추세가 이전의 증가율(총요소

생산성 증가율이 가장 높았던 1980년대의 3%)을 회복한다면 6%의 잠재성장률이 가

능할 수도 있으나 보다 현실적인 낙관적 전망은 5% 대 후반으로 설정하는 것이 합

리적일 것으로 판단된다. 

향후 한국 경제의 잠재성장경로는 이제까지의 양적인 성장에서 벗어나 질적인 성

장이 중심을 이룰 것으로 전망된다. 인구구조의 변화와 평균 근로시간의 감소로 더 

이상 취업자 수의 증가를 통한 노동투입 증가세가 성장의 견인 요소로서 작용하기 

어렵고 외환위기 이후 현저히 나타나기 시작한 투자의 둔화현상으로 과거와 같은 

빠른 자본축적이 일어나기 어렵게 되었다. 이러한 상황에서 정책적인 방향은 노동

투입 증가율의 둔화 추세를 완화시키려는 노력이 기본적으로 진행되어야 하고 투자 

활성화와 총요소생산성 증가율 회복을 위한 경제 체질 개선이 잠재성장률 유지 또

는 상승의 필수불가결한 요인이 될 것이다. 

2. 잠재성장률 제고 정책

앞에서 분석한 성장회계를 바탕으로 향후 한국 경제가 잠재성장률 제고를 위하

여, 또는 잠재성장률이 낙관적 전망치에 근접하기 위해서 추진해야 할 정책적 과제

들을 대략적으로 살펴보고자 한다. 

노동투입은 취업자 수와 평균근로시간의 곱으로 이루어진다. 최근 주 5일제 확산

과 함께 평균근로시간은 감소하는 추세를 보이고 있다. 따라서 노동투입 증가율 제

고를 위하여 취업자 수의 증가가 필요하다. 그러나 최근 취업자 수의 증가율 추세

를 살펴보면 <그림 4-1>과 같다. 경기변동에 따라 취업자 수의 증감률이 크게 변동

하고 있는 모습을 보이고 있지만 점선으로 표시된 추세선을 살펴보면 취업자 수 증

가율이 하락하고 있음을 알 수 있다. 이렇게 취업자 수의 증가율이 둔화되는 추세

를 보여주는 이유로는 1970년대부터 진행된 베이비붐 세대의 노동시장 진입이 점차 

완료되어 가는 데 기인하는 것으로 평가되고 있다.17)
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<그림 4-1> 취업자 수 증가율 추이 (전년대비, %)
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취업자 수를 증가시키기 위해서는 경제활동참가율 제고와 실업률을 감소시킬 수 

있는 노동시장의 효율성 상승을 추진해야 한다. 경제활동참가율의 제고는 노령인구

의 노동시장 흡수와 여성 노동인력 확충을 주요 목표로 삼는 것이 바람직하다. 아

직도 한국 여성의 경제활동참가율은 50% 정도로서 선진국들의 60% 수준에 미치

지 못하고 있다. 여성의 경제활동참가율을 높이기 위해서는 사회적인 인식의 변화

도 필요하지만 탁아시설의 확충을 통하여 직업의 연속성을 확보할 수 있는 방안을 

마련해 주어야 한다. 이를 위한 정부의 정책들은 지속적이고도 일관되게 추진되어

야 한다. 실업률은 1990년대 외환위기 전까지 2%대를 기록할 정도로 낮았으나 외

환위기 기간 동안 크게 높아졌다가 2000년대에는 3% 중반을 기록하고 있다. 실업

률을 낮추는 정책의 방향은 실업률 자체의 숫자에 초점을 두기 보다는 노동시장의 

효율성 개선에 중점을 두어야 할 것으로 생각된다.18) 청년 실업의 구조적 특징 중

의 하나로서 고학력 실업이 일반화되어 산업에서 수요되는 근로자와 공급되는 근로

자의 수급불균형이 나타나고 있다는 지적이 있다. 이러한 상황에서 시급히 개선되

17) 박양수․문소상(2005), p.33 참조.

18) 정부가 목표로 삼고 있는 일자리 창출(예를 들면 2007년 30만개 일자리 창출 목표)이라는 것

은 전년대비 취업자 수를 30만 이상 증가시키려는 목표를 말한다. 이러한 숫자에 집착하는 것

은 인위적이고 일시적인 효과를 위한 정책을 집행할 가능성이 크며 장기적인 효과는 없을 것

이다.
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어야 할 것은 노동시장의 효율성 및 유연성 확보라고 할 수 있다. 

결론적으로 노동투입의 증가세 둔화를 완화하는 정책으로는 단기적인 정책처방

보다는 보다, 제도적이고 근본적인 노동시장의 효율성 개선에 초점을 두어야 할 것

이며 제도적인 질적 개선 및 대외적인 개방의 확대를 통한 경쟁력 강화와 해외 투자 

유치 등의 장기적인 전략을 수립하여 최근 노동투입 절약적인 산업구조에서 나타나

는 실업률 상승현상을 억제하는 대안을 찾아야 할 것이다.  

노동투입의 증가세 둔화보다 더욱 우려스러운 현상은 설비투자의 감소세이다. 한

국 경제의 고도성장기에 주요 성장 동력은 자본투입의 증가, 즉 활발한 투자가 성

장의 가장 중요한 요인이었다. 성장회계분석을 살펴보면 전체 성장률의 약 절반 가

까이가 (6.49% 중에서 3.0%) 자본투입의 증가에 의해 설명되었다. 물론 노동투입

의 증가와 인적자본의 증가, 또한 총요소생산성 증가율도 성장에 기여하였지만 자

본투입 증가는 생산능력을 확대시키는 한편 활발한 투자수요는 또한 수요측면에서

의 지속적인 성장의 요인으로 인식된다. 그러나 이러한 투자수요의 중심을 이루는 

설비투자의 증가율은 최근 하향세를 보이고 있다. <그림 4-2>는 전년대비 설비투자

의 증감률 추이를 보여주고 있다. 노동투입과 마찬가지로 경기변동에 따라 설비투

자 증가율이 심한 변동을 보이고 있으나 점선으로 표시된 선형 추세선을 보면 최근 

투자 증가율이 낮아지고 있는 경향을 발견할 수 있다. 

최근 투자부진에 대한 해석으로는 대외 경쟁의 격화로 인하여 기업들이 신규 투

자처를 찾지 못하고 있는 측면, 외환위기 이후 구조조정을 경험한 기업들의 신중한 

투자행태 등도 있지만 투자환경으로서 정부의 정책적․제도적 문제점도 살펴보아

야 할 것이다. 정책의 일관성 부재는 정책 불확실성을 낳을 수 있기 때문에 투자 

환경을 개선하려는 제도적 개선은 선진국들의 과거 경험에 비추어 지속적이고 일관

적으로 추진되어야 한다.  

투자의 활성화와 총요소생산성의 증가는 서로 깊이 연관되어 있다고 할 수 있으

며 경제환경, 제도적 개선이 이루어지지 않고는 달성할 수 없음을 주지해야 할 것

이다. 총요소생산성 증가를 위해서는 창업과 퇴출이라는 과정이 경쟁적으로 일어날 

수 있는 환경을 조성하는 것이 급선무라고 할 수 있다. 규제 개혁, 시장 개방이 선

결조건이 될 것임은 많은 선행연구들에서 지적되어 온 바 있다. 
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<그림 4-2> 설비투자 증감률 추이 (전년대비, %)
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한국 경제에서 서비스업의 생산성 수준은 선진국들에 비해 크게 낮은 수준이다. 

Kwark et al.(2007)에서는 OECD STAN 데이터베이스의 자료를 이용하여 한국 서

비스업의 생산성 수준이 미국의 절반에 머무르고 있다고 계산하고 있다. 성장회계

분석을 살펴보면 운수․창고․통신업을 제외한 대부분의 서비스업에서 총요소생산

성 증가율이 정체 또는 음수를 기록해왔다. 특히 금융․보험․부동산업, 개인 및 

사회서비스업의 경우 총요소생산성 증가율이 1970-2005년 기간 동안 각각 

-3.88%, -1.64%를 기록하였다. 2005년 현재 서비스 산업은 GDP의 56%, 고용

의 65%를 차지하고 있을 정도로 비중이 높다. 최근 제조업의 고용 흡수 능력이 현

저히 약화되어 고용없는 성장이 나타나는 등 서비스 산업에서의 고용 흡수가 절실

해지고 있다. 차세대 성장 동력으로 일컬어지고 있는 지식기반 산업 등 향후 서비

스업의 비중은 더욱 확대될 전망이다. 따라서 서비스업의 생산성 제고는 잠재성장

률 제고를 위한 선결 과제라고 하겠다. 김현정(2006)은 국제 패널자료와 국내 시계

열자료를 이용해 회귀분석한 결과 서비스 산업의 확대가 경제전체의 생산성에 부정

적 영향을 주어 성장률을 낮추는 경향이 있지만 생산자 서비스, 유통서비스 등 생

산성이 높은 서비스 부문이나 지식기반 서비스 부문의 확대는 경제성장에 양의 효

과가 있다는 것을 발견하였다. 이러한 발견은 향후 차세대 성장동력으로서 서비스 

산업의 가능성을 보여주고 있다고 할 수 있다. 

서비스업의 생산성 제고를 위하여 대형화, 전문화 등의 방법으로 경쟁력을 제고
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시켜야 할 것으로 생각된다. 낙후되어 있는 소규모 전통 서비스업들을 구조조정할 

수 있는 환경을 조성하여야 할 것이며 개인 서비스 및 공공부문을 포함한 사회 서비

스업의 효율성 제고를 위해 정부부문부터 과감한 개혁에 나서야 할 것이다. 공공부

문에서 강조되었던 공공성 이외에 과감히 시장원리를 도입하여 생산성을 제고할 필

요가 있다. 

Ⅴ. 요약 및 결론

본 연구는 성장회계분석을 이용하여 외환위기 전후의 한국 경제의 구조적 변화 

가능성을 찾아보고 향후 잠재성장률을 전망하여 보았다. 

먼저 한국 경제는 외환위기 이후에 성장추세가 둔화된 것으로 판단된다. 다만 패

널자료를 이용한 선행 연구에 의하면 외환위기 자체가 직접적으로 성장률을 둔화시

키지는 않지만 외환위기가 경제구조에 변화를 가져오고 이것이 다시 성장률을 변화

시키는 간접적인 경로의 가능성은 배제하지 않고 있다. 또한 패널자료 분석에 의하

면 소득수준이 1만 달러, 1만 5천 달러, 2만 달러를 초과할 때마다 성장률이 하락

하는 효과가 있음을 발견하였다. Solow 경제성장모형이 의미하는 수렴현상과 일치

하는 결과를 보여 주었다. 외환위기가 간접적으로 작용하여 성장률을 둔화시켰든 

또는 국민소득 수준이 높아지면서 성장률 하락의 효과가 나타났든 한국 경제는 외

환위기를 전후하여 성장률이 둔화된 것으로 보인다.

산업별 성장회계분석을 통하여 발견된 주요 특징들을 요약하면 다음과 같다. 첫

째, 전 산업의 경우, 1970-2005년 기간 중 실질 GDP증가율(6.5%)의 약 46%인 

3.0% 정도가 자본투입의 증가에 의해 이루어졌고 노동투입의 양적인 측면은 

23%, 질적인 측면인 인적자본 축적은 9%, 나머지 22%가 총요소생산성의 증가에 

의한 것으로 나타났다. 둘째, 총요소생산성(TFP)의 증가율은 하락하는 추세를 보

여주고 있다. 1980년대에는 3.31%, 1990년대에는 외환위기 전까지 1.78%, 

2000-2005년 기간에는 1.48%로 나타나 외환위기 이후에 총요소생산성의 증가율이 

다소 둔화되는 모습을 나타나고 있다. 셋째, 산업별로 외환위기 전후의 총요소생산

성 증가율을 비교하면 운수․창고․통신업에서 증가율이 크게 높아졌고, 전기․가

스․수도업, 건설업, 도소매․음식․숙박업에서 약간 높아졌으나 나머지 산업들은 

대체로 외환위기 이후 총요소생산성 증가율이 둔화되고 있는 것으로 나타났다. 넷
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째, 금융․보험․부동산업과 공공서비스를 포함한 사회 및 개인서비스업의 총요소

생산성 증가율은 크게 하락하여 총요소생산성이 감소한 것으로 나타났다. 이 두 서

비스 부문이 GDP에서 차지하는 비중은 분석대상 기간 중 평균 39.4%에 이르기 때

문에 전 산업의 총요소생산성 증가율 둔화에 크게 기여한 것으로 보인다. 이와 같

은 성장회계 분석으로부터 외환위기 이후, 특히 2000년 이후의 성장률 둔화의 요인

으로 노동 및 자본투입의 증가율의 둔화와 여러 산업, 특히 GDP에서의 비중이 증

가하고 있는 서비스 산업의 총요소생산성 증가율의 둔화 추세를 꼽을 수 있다.

산업별 성장회계분석과 투입요소별 전망을 종합하여 향후 10년간의 잠재성장률

을 전망한 결과 향후 한국 경제가 현재의 추세를 유지한다면 4.7% 내외에 머무를 

가능성이 높으며 총요소생산성 증가율의 상승을 가져올 수 있는 혁신적인 제도적 

개선이 성공적이고 지속적으로 수행될 것이라는 낙관적 시나리오 하에서만 5% 후

반의 잠재성장률이 달성될 수 있다고 판단된다. 잠재성장률이 과거의 고도성장 추

세보다 크게 하락하게 된 요인으로는 노동투입 증가율의 둔화, 설비투자 둔화로 인

한 자본 투입 증가율의 둔화와 함께 총요소생산성 증가율의 둔화가 모두 잠재성장

률 추세의 둔화에 기여하는 것으로 해석되었다. 물론 가상적인 시나리오에서 총요

소생산성 증가율의 추세가 이전의 증가율을 회복한다면 5-6%의 잠재성장률이 가

능할 수도 있으나 이를 달성하기 위해서는 제도적, 구조적 혁신이 지속적이고 성공

적으로 수행되었을 경우에만 한정할 수 있는 가상적인 가정일 가능성이 크다. 

잠재성장률 제고를 위해 필요한 정책으로는 노동투입 증가율을 증대시킬 수 있는 

노동시장 환경 조성이 중요하며 특히 노동시장의 효율성 제고 및 유연성 증대가 필

요할 것으로 생각된다. 설비투자를 비롯한 투자를 활성화시키기 위해 기업의 투자

환경을 개선할 필요가 있으며 총요소생산성의 증대를 위해서도 경쟁적인 시장원리

가 원활히 작동될 수 있도록 제도적인 개선 노력이 절실하다고 볼 수 있다. 특히 

서비스 산업의 확대와 함께 서비스 산업의 생산성 제고 노력이 중요한 이슈로 부각

되고 있는데 차세대 성장동력이 될 수 있는 지식기반 서비스업의 확대 노력과 함께 

전통적인 서비스업의 구조조정을 통한 생산성 제고가 광범위하게 이루어져야 할 것

으로 생각된다. 6%의 경제성장은 이제 과거의 이야기가 되었다. 과거에는 보통의 

일상적인 성장률이었던 6% 내외의 경제성장을 향후 달성하려면 총요소생산성 증가

율이 현재의 추세인 1.5%보다 훨씬 높은 2% 이상을 달성해야 한다. 2% 이상의 

총요소생산성 증가율을 달성한 전례는 2차 세계대전 후의 선진국들과 1980년대의 
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한국 경제였다. 이제는 6%의 경제성장률은, 보다 혁신적이고 개혁적인 시장 원리

가 효율적으로 작동되는 경제로의 전환과 과감한 대외개방으로부터 비롯되는 경쟁

력 제고를 통할 경우에만, 그리고 그러한 제도적 개선과 구조적 전환 노력이 성공

적이었을 경우에만 달성할 수 있는 낙관적 시나리오에서만 달성될 수 있다. 보다 

현실적인 잠재성장률 전망치는 5% 내외에 그칠 것으로 전망된다. 
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The Change in Potential Growth After the     

Currency Crisis in Korea Based on Growth          

Accounting Analysis
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Abstract19)

  This study examines a long-run growth trend of the Korean economy before 

and after the currency crisis, focusing on growth accounting analysis by 

industry and attempts to predict the potential growth for the period of 

2005-2015. The Korean economy shows a significant decline in the average 

growth rate after the currency crisis, which can be interpreted as an 

adjustment process of structural changes or a convergence phenomenon as per 

capita income grows. The growth accounting analysis shows that capital 

accumulation contributed about 46% of the total growth rate and there was a 

significant decline in the total factor productivity growth, in particular, in 

service industries, which is the main reason for the drop in the growth rate. 

The potential growth rate of the Korean economy over the next 10 years is 

predicted to be 4.7% assuming that the current trend is sustainable.
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