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경기변동과 전력발전량

김 석 종*․김 인 무**

논문초록 1) 본 논문에서는 전력발전량으로부터 경기변동에 관한 정보를 실시간으로 측정할 

수 있는지 시간변형함수 기법을 통하여 분석하여 보았다. 시간변형함수 기법을 

통한 시차분석이 경기변동의 비선형 패턴을 분석하는데 적합한지 알아보기 위하

여 실질 GDP와 경기종합지수와의 시차관계를 우선적으로 분석해 보았다. 동태적 

시간변형함수 추정법과 이정표 추정법 및 프로크루스테스 추정법을 이용하여 시

간변형함수를 각각 추정한 결과 통계청에서 발표하는 경기종합지수의 선행성과 

동행성에 관한 통계청의 작성의도와 시간변형함수 추정결과가 일관성을 가지는 

것으로 나타났다. 이어서 실질 GDP의 비선형 경기변동 패턴에 대하여 산업생산

지수와 전력발전량이 선행성 혹은 동행성을 가지는지 시간변형함수를 통하여 추

정하여 보았다. 산업생산지수의 경우 실질 GDP와 동행성을 가지는 것으로 추정

결과가 나타났으나, 작성시점과 발표시점 간의 시차가 존재하여 즉각적인 경기동

향을 보이지는 못하였다. 한편 즉각적인 합산이 가능한 전력발전량의 경우 시간

변형함수의 추정 결과에 따르면 2000년 이후 실질 GDP와 동행성이 뚜렷한 것으

로 나타났다. 실질 GDP와 동행성이 뚜렷한 전력발전량은 경기종합지수 및 산업

생산지수와 달리 작성시점과 발표시점의 시차가 존재하지 않기 때문에 경기변동

에 대한 즉각적인 정보를 반영하는 지표로 활용가능성이 높다는 점을 시사하고 

있다.
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Ⅰ. 서 론

본 논문에서는 전력발전량으로부터 경기변동에 관한 정보를 실시간으로 측정할 

수 있는지 시간변형함수를 통하여 분석하여 보았다. 주기성을 가지고 비선형함수 

형태로 변화하는 경기변동을 효과적으로 파악하기 위해 여러 경기변동지표들이 고

안되어 발표되고 있다. 가장 대표적인 경기변동 지표로는 경기종합지수와 산업생산

지수를 들 수 있다. 경기종합지수 및 산업생산지수는 실질 GDP의 변화로 나타나는 

경기변동에 대하여 특정 시차를 두고 나타나도록 고안되었기 때문에 지수에 따라 

선행성 및 동행성이 나타나게 된다. 그러나 경기종합지수와 산업생산지수가 경기변

동에 따른 실질 GDP의 변동을 효과적으로 나타낸다 하더라도, 지수의 작성시점과 

발표시점 간에 시차가 존재하기 때문에 경기변동에 관한 즉각적인 정보를 보여주지

는 못한다. 이에 반해 전력발전량은 즉각적인 합산이 가능한 경제 변수로 경기상황

에 관한 정보가 실시간으로 반영되어 있다. 그러나 전력발전량의 변동이 실질 GDP

의 경기변동과 어느정도 시차를 가지는지에 관한 분석이 되어있지 않아 경기변동지

표로 사용하는데 한계가 있었다. 본 논문에서는 전력발전량과 실질 GDP와의 동태

적 관계를 시간변형함수 기법으로 분석하여 두 변수간의 선행성 및 동행성에 관한 

시차를 추정하여 보이고 전력발전량이 경기변동 지표로 사용될 수 있는지 유용성에 

관해 논의하였다.

경기변동을 측정하는 지표로 가장 널리 사용되는 경기종합지수는 경기변동을 측

정하기 위한 통계적 지표로서 제프리 무어(Geoffrey H. Moore) 교수가 설립한 미

국의 ECRI(Economic Cycle Research Institute) 연구소에서 1958년부터 발표해 오

고 있다. 현재 한국을 비롯한 미국, 일본, 대만, 캐나다 등에서 경기종합지수를 작

성하여 발표하고 있지만, GDP를 추계하는 국민계정 작성기준과 달리 경기종합지

수를 위한 국제적인 작성기준이 정해져 있지는 않다. 한국에서는 1980년 통계청이 

경기종합지수를 개발하여 매달 선행, 동행, 후행 지수로 구분하여 발표하고 있다. 

경기종합지수가 경기동향을 파악하는데 적합한지에 관해서는 다양한 연구가 있어 

왔으며(김신호, 1998; 양준모, 1999; 신기일, 2007; 양준모․최진석, 2008) 통계청은 

경기종합지수의 품질을 높이기 위하여 8차례 개편을 통하여 경기종합지수의 정확도

를 높이고자 노력하고 있다(통계청, 2012). 그러나 경기종합지수의 작성시점과 발

표시점 사이에는 1개월 혹은 그 이상의 시차가 존재한다.
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산업생산지수는 한국표준산업분류에 의한 광업, 제조업, 전기 가스업의 월별 생

산량을 기준으로 작성하여 실물경기동향을 신속하게 파악하고자 하는 목적으로 통

계청이 작성하여 발표한다. 매월 발표되는 산업생산지수는 잠정치로서 2개월 후에 

확정치로 수정되며, 매년 초(2월경) 지수에 대한 연간 보정작업을 하여 전년도 12

개월의 원지수를 수정하게 된다. 산업생산지수는 대표성이 높고, 정확도가 높은 경

제지표이나, 비교년도의 가중치로 기준년도의 가중치를 이용하는 라스파이레스 방

식으로 작성되므로 기준년도와 멀어질수록 산업구조변화에 따른 현실과의 괴리가 

발생하는 단점을 가지게 된다.

경기종합지수와 산업생산지수와는 달리 전력발전량은 경기변동을 측정하기 위해 

고안된 지표가 아니고 특정 기간 동안 생산된 전력의 합으로 집계된다. 현대사회에

서 경제활동을 하는 가계, 기업, 정부, 공공부문 등 전기를 사용하지 않는 경제 주

체는 없다고 해도 과언이 아니다. 생산된 전력은 경제활동에 참여하는 경제주체에 

의해 소비되며, 소비된 전력 사용량은 전력수요량으로 집계가 된다. 따라서 전력수

요량에는 경제활동 상황이 실시간으로 반영된다. 비록 전력수요량에는 경제활동 상

황뿐 아니라 기온 변화, 수요관리, 전력요금 정책 등 경제 환경의 변화도 반영되지

만, 기본적으로 전력수요량에는 모든 경제주체의 경제활동이 즉각적으로 반영되어 

경기변동과 밀접한 관련을 가진다고 볼 수 있다. 그러나 전력수요량이 실질 GDP의 

변화로 나타나는 경기변동과 어느 정도의 시차를 두고 나타나는지 분석되지 않았

다. 전력수요량이 실질 GDP의 경기변동에 나타난 주기성과 밀접한 관련을 가지고 

지속적으로 변동한다면, 경기종합지수와 산업생산지수의 작성시점과 발표시점 사

이에 존재하는 시차를 극복할 수 있는 대안으로 사용될 수 있을 것이다.

그러나 경제에 참여하는 모든 경제주체의 전력 수요량을 집계하는 데는 시차가 

존재한다. 전력수요량은 보통 일 개월이 지난 후 사용한 전력량에 대하여 부과되는 

전기요금을 통하며 측정되기 때문에 전력수요량, 보다 엄밀하게 전력판매량은 당월

의 경제활동이 아니라 전월의 경제활동을 포함한다고 볼 수 있다. 하지만 전력수요

량은 전력판매량의 측정을 통하지 않고 전력공급량인 전력발전량의 합계로 측정할 

수 있다. 즉 전력에는 수요와 공급의 차이로 나타나는 재고의 개념이 없기 때문에 

전력의 수요와 공급이 항상 즉각적으로 일치된다고 볼 수 있다. 물론 전력예비율, 

송전 등에 따르는 전력손실 등으로 인한 전력수요량과 전력발전량간의 차이는 있을 

수 있지만, 전체 전력수요량과 전체 전력발전량은 매우 높은 상관관계를 가진다. 
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따라서 전력수요량을 전력판매량이 아닌 전력발전량으로 측정하면 당월의 경제활동

에 대한 정보가 즉각적으로 반영되어 있다고 볼 수 있다. 본 논문에서는 전력발전

량이 당월의 경제활동에 관한 정보를 즉각적으로 반영하고 있을 뿐 아니라 실질 

GDP의 경기변동과 일정한 시차를 두고 변한다는 가설을 시간변형함수의 추정을 

통하여 실증적으로 분석하고 경기종합지수와 산업생산지수의 분석결과와 비교하여 

경기변동의 지표로의 활용 가능성을 분석하였다.

전력수요와 GDP 간의 관계는 거시적 경제정책과 에너지 정책에 매우 중요한 의

미를 가지기 때문에 경제학적 인과관계를 규명하기 위하여 다양한 연구가 진행되어 

왔다. Ferguson 외(2000)에서는 100개 이상의 국가를 대상으로 에너지 소비와 경

제발전과의 상관관계 분석을 통하여 후진국보다 선진국에서 에너지 소비와 경제발

전 간의 상관관계가 높다는 것을 발견하였다. 이외에도 국가별 경제발전과 에너지 

소비 사이에 인과관계 분석 및 장기균형관계에 대한 많은 연구가 이루어져 왔다. 

Murry and Nan(1994)은 1970년부터 1990년까지 자료를 이용하여 한국을 포함한 

15개 국가의 그랜저 인과관계 검증을 통하여, 한국의 전력소비량과 GDP 사이에는 

상호 인과관계가 있는 것으로 보고하였으며,1) Yang(2000)은 1954년부터 1997년까

지 자료를 이용하여 대만의 에너지 소비와 GDP 사이에 상호 그랜저 인과관계가 존

재한다는 것을 보였다. 또한 Aqeel and Butt(2001)는 1955년부터 1996년까지 파키

스탄의 경우 Hsiao의 최적 시차모형을 이용한 그랜저 인과관계 검정을 통하여 에너

지소비 증가가 파키스탄의 소득 증가를 그랜저 인과하는 것을 보였다. Ghosh 

(2002)는 1950년부터 1997년까지 연별 자료를 이용한 인도의 전력 소비와 경제 성

장사이의 그랜저 인과관계 검증을 통하여 경제성장이 전력소비를 그랜저 인과하는 

것을 보였으며, Jumbe(2004)는 1970년부터 1990년까지 자료를 이용하여 말라위의 

전력소비와 GDP 사이의 그랜저 인과관계 및 공적분 검증을 통하여 GDP와 전력소

비 사이에는 장기 균형관계가 존재하며, 말라위 비농업부문의 GDP가 전력소비를 

그랜저 인과하는 것을 보였다. Yoo(2005)는 한국의 경우 전력소비와 경제성장 사

 1) 구체적인 실증분석 결과에 따르면 그랜저 인과관계 없는 국가는 인도, 필리핀, 잠비아이며, 

전력소비 증가가 소득증가를 그랜저 인과하는 국가는 캐나다, 홍콩, 파키스탄, 싱가포르, 터

키로 보고되었다. 한편 소득증가가 전력소비 증가를 그랜저 인과하는 국가는 콜롬비아, 엘살

바도르, 인도네시아, 케냐, 멕시코이며 상호 그랜저 인과관계가 있는 국가로는 말레이시아와 

한국으로 보고되었다.
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이의 공적분 관계가 존재한다는 것을 검증하고, 오차수정모형을 통하여 한국의 전

력소비와 GDP 사이에 상호 그랜저 인과관계가 존재한다는 것을 보였다. Altinay 

and Karagol(2005)는 1950년부터 2000년까지 터키의 전력소비량과 경제성장 사이

의 그랜저 인과관계 검정을 통하여 터키에서는 경제성장이 전력소비량 증가를 선행

한다는 것을 보였다. Narayan and Prasad(2008)는 한국을 포함한 OECD 30개국

에 대하여 오차수정모형에 부트스트래핑 기법을 적용한 비모수적 검증을 통하여 전

력소비량과 GDP 사이의 인과관계를 분석하였다.

이러한 일련의 연구에서는 전력수요 혹은 에너지 소비와 경제성장에 대하여 공적

분 검증을 통한 장기 균형관계 분석과 그랜저 인과관계의 검증에 초점을 둔 반면, 

이상철․박종인(2002)은 전력발전량을 주요 변수로 하는 단기경제전망모형을 통하

여 GDP와 전력발전량과의 단기적인 관계를 보여주었다. 전력발전량의 과거 시차

를 이용한 예측실험을 통하여 전력발전량의 1분기 후행시차를 사용하였을 때 GDP 

예측실험 오차가 가장 낮아진다는 것을 보여줌으로써 한국의 경우 전력발전량이 

GDP에 비해 1분기 정도 선행하는 특징을 가진다는 주장을 하였다. 그러나 이러한 

단기적인 시차 분석은 GDP와 전력발전량 간의 시차관계가 표본기간 동안 일정하

다는 가정 하에 분석한 것이다. 본 연구는 GDP와 전력발전량 간의 시차관계가 시

간에 따라 변동한다고 보고 이러한 동태적 단기시차 관계를 시간변형함수로 추정하

여 분석하게 된다.

전력발전량과 GDP사이의 시차관계 분석은 거시적 경제 정책과 에너지 정책에 

대한 중요한 의미를 가지고 있다. 만약 전력발전량이 GDP에 대해 선행하는 경우 

전력발전량의 변화를 분석함으로서 향후 경기변동의 선행 자료로 활용할 수 있으

며, 반대로 GDP가 전력발전량에 대하여 선행하는 경우 GDP자료를 활용하여 전력

수요 증가를 예측함으로서 전력수요 전망 등 에너지 정책에 활용할 수 있다.

GDP의 변동을 전력발전량의 변동만으로 설명하는 것에는 분명한 한계가 있으며 

이러한 한계점은 경기종합지수 및 산업생산지수의 필요성과 직결된다. 그러나 경기

종합지수 및 산업생산지수는 추계하여 확정한 후 발표하기까지 작성시점과 발표시

점간의 시차가 존재하게 된다. 만약 전력발전량이 GDP와 장기적인 균형관계를 가

지며 GDP의 단기적인 변동 패턴과 시차와도 일정한 관계를 유지한다면 GDP 변동

에 관한 즉각적인 정보로 전력발전량을 활용할 수 있을 것이다. 본 논문에서는 

GDP 변동에 대한 즉각적인 예비적 신호로서 전력발전량의 활용가능성에 관한 실
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증적 분석 결과를 보여주고 있다.

본 연구에서 사용하는 시간변형함수에 대하여 선행연구에서 여러 가지 유형의 함

수가 제시되었으나, 그중에서 어떤 시간변형함수가 가장 적합한 것인지를 검정하는 

구체적인 방법이 제시되어 있지는 않다. 본 연구에서는 일반적으로 가장 널리 사용

되는 평균제곱근오차(root mean squared error: RMSE)를 최소화하는 방법을 시간

변형함수의 적합성 판단기준으로 삼았다. 아울러 평균제곱근오차 기준과 함께 단계

적인 시차분석을 통하여 어떤 시간변형함수가 한국의 경기변동 분석에 적합한가를 

실증적으로 검토하여 보았다. 즉 첫 번째 단계에서 한국의 GDP와 경기종합지수에 

대한 시차관계를 여러 형태의 시간변형함수로 분석한 후 실증적인 분석결과가 통계

청의 경기종합지수의 개발의도와 일관성을 갖는가를 시간변형함수의 적합성 판단기

준으로 삼았다. 이어서 첫 번째 단계의 실증분석결과를 토대로 두 번째 단계에서 

추정한 GDP와 전력발전량간의 시간변형함수 결과에 대한 시차관계를 추론하였다.

본 논문에서는 경제학 분야에서 잘 알려지지 않은 함수적 자료분석 방법 및 시간

변형함수 추정법을 통하여 경제변수 간의 동태적 시차관계를 분석한다. 이러한 점

을 고려하여 제Ⅱ장에서는 본 논문에서 사용된 함수적 자료분석 방법과 시간변형함

수 추정법에 관하여 간략히 설명하였다. 제Ⅲ장에서 실질 GDP와 경기종합지수와

의 동태적 관계를 시간변형함수를 통하여 분석한 결과를 논의하고, 제Ⅳ장에서는 

실질 GDP와 산업생산지수 및 전력발전량의 시간변형함수 추정결과를 논의하게 된

다. 제Ⅴ장에서는 실증분석을 통한 결론을 서술하였다.

Ⅱ. 함수적 자료 분석과 시간변형함수

1. 함수적 자료분석

함수적 자료분석은 관측된 자료가 연속함수로부터 생성된 것으로 본다. 시점 에

서 연속함수 로부터 생성된 자료는 오차항이 더해져서 의 값으로 관측된

다고 하고 이를 다음과 같은 모형으로 나타낼 수 있다.

    (1)
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식 (1)에서 ⋅는 두 번 미분가능하며 연속인 임의의 연속함수이며, 은 오차항

으로 일반적인 가정인   과      ∞을 만족한다.

본 논문에서는 실질 GDP가 주기성을 가지는 임의의 연속함수에 의해 생성된다

고 보고 경기변동에 관한 논의를 진행하며, 실질 GDP 관측치는 주기성을 가지는 

연속함수 의 값에 오차가 더해져 나타난다고 가정한다. 여기서 오차 은 경제

에 주어지는 충격으로 볼 수 있다.

경제학의 관점에서 경제변수를 생성시키는 임의의 함수 가 어떠한 속성을 

가지는 가에 관해서는 수많은 연구가 이루어져 왔으며, 특히 시계열 분석의 관점에 

있어서 ARMA(p,q)모형과 단위근 존재 여부에 따라 확장된 ARIMA(p,d,q)모형 

및 공적분 모형을 통한 분석 등이 대표적인 모형으로 사용되어 왔다(Maddala and 

Kim, 1998). 본 논문에서는 연속함수 에 관하여 특정한 함수 형태를 가정하지 

않고 비모수 추정방법으로 추정한 비선형함수를 사용하게 된다. 

<그림 1> GDP와 평활화

비모수 추정방법에 의한 비선형함수의 추정은 자료의 평활화 단계에서부터 출발

하게 된다. 주어진 자료를 얼마나 평활화 하는가에 따라 비선형 함수의 모양이 결정

되며, 이러한 함수형태가 이후의 분석결과에 결정적인 영향을 미치게 되므로 자료의 

평활화 단계가 매우 중요하다. <그림 1>은 1975년부터 2012년까지 시간을 수평축
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으로 하고 한국의 분기별 GDP의 로그값을 수직축으로 하여 그래프로 나타낸 것이

다. 그림에서 원형 점으로 나타난 것이 한국의 분기별 실질 GDP이다.

실질 GDP 관측치가 어떠한 비선형 함수로부터 생성되었을까 하는 것에 관한 첫 

추측이 평활화에 의해 형성된다. 예를 들어 평활화를 전혀 하지 않는다면 GDP를 

나타내는 비선형 함수는 각 관측치들을 직선으로 연결한 선이 된다. 각 관측치들을 

직선으로 연결하여 생성된 톱니모양의 비선형함수는 주어진 시점에서 분기별 GDP

를 정확하게 나타내기 때문에 최고의 설명력을 가지지만, 매우 복잡한 모양을 가져 

함수로 나타내기 어려울 뿐 아니라 예측모형으로서 사용하기는 거의 불가능하게 된

다. 반면 극도로 평활화한 함수는 관측치의 각 점들로부터 가장 가까운 직선이라고 

할 수 있다. 실질 GDP의 관측치인 각 점들에 가장 가까운 직선은 실질 GDP를 시

간 에 대하여 선형회귀방정식으로 구할 수 있다. 선형회귀모형으로는 어떤 분기에 

있어서도 정확하게 분기별 GDP의 값을 구할 수 없지만, 가장 단순한 형태의 예측

모형으로 쉽게 활용할 수 있다. <그림 1>에서 점선이 실질 GDP를 시간 에 대하여 

선형회귀방정식으로 추정한 결과이다.

<그림 1>에서 보는 바와 같이 평활화를 전혀 하지 않거나 극도로 평활화를 하게 

되면, 실질 GDP에 포함되어 있는 경기변동 정보를 제대로 파악할 수 없으며 경기

변동의 주기성도 찾기 어렵다. 본 논문에서는 GDP의 관측치로부터 호황과 불황의 

경기변동의 주기성이 잘 나타나도록 하는 자료 평활화 방법으로 미국 GDP에 대한 

함수적 자료분석을 한 Ramsay, Heckman, and Silverman(1997, 이하 RHS)의 분

석과정을 사용하였다. RHS 분석과정은 상세히 설명을 하겠지만, <그림 1>에서 실

선으로 나타낸 그래프가 B-spline 기저함수를 이용한 RHS 방법을 적용한 추정결과

이다. 평활화의 결과인 실선 그래프를 보면 표본기간의 시작과 끝에서 발생하는 종

점문제를 제외하고는 경기변동의 주기성을 비교적 잘 나타낸다고 볼 수 있다.

실질 GDP에 포함된 경기변동 정보를 적절히 파악하기 위하여 본 논문에서 사용

한 RHS 분석과정은 (i) B-spline 기저함수를 사용하여 연속함수를 근사하고, (ii) 

벌점최소제곱추정방법으로 추정하며, (iii) GDP의 장기적인 추세를 제거한 후의 

단기 경기변동을 분석하기 위하여 추정된 GDP 연속 기저함수의 일차 도함수를 주

요 분석 대상으로 한다. 본 논문에서 활용하는 GDP 분석에 특화된 RHS 분석과정

을 상술하면 다음과 같다.
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(1) B-spline 기저함수

본 연구에서는 GDP를 나타내는 연속함수에 대한 기저함수로 B-spline 함수를 

사용하였다. 일반적인 B-spline 기저함수는  ≤  ≤⋯≤ 에서 다음과 같이 정

의된다. 


       ≤    

    ≤  ≤   


    

 

      

    
 
  (2)

식 (2)에서 정의된 B-spline 기저함수는 오른쪽 연속인 함수이며, 


   을 

만족한다. B-spline 기저함수는 (i) 에 대하여 차 다항식으로 표현되며, (ii) 모

든 , , 그리고 에 대하여 음수가 아니며(nonnegativity), (iii)     구간에 

대하여 영이 아닌(local support) 특성을 가지고 있다. 또한 임의의 에 대하여 


  

 

  

로 나타낼 수 있다. B-spline 기저함수에 대한 보다 상세한 내용

은 de Boor(2001)에 잘 나타나 있다. B-spline 기저함수를 이용한 자료 평활화 방

법은 계산상의 단순함과 곡률의 제어에 대한 명확성 등으로 인하여 널리 사용된다. 

또한 표본 크기가 커지게 되면 커널 추정법과 유사한 결과를 가지게 되기 때문에

(Messer, 1991; Simonoff, 1996) 여러 분야에서 다양하게 적용될 수 있는 범용성을 

가진다.

(2) 벌점최소추정방법(penalized least square estimation)

벌점최소제곱추정방법을 이용하여 를 추정하는 방법은 Hastie and 

Tibshirani(1990), Green and Silverman(1994)등에 자세히 소개되어 있으며, 본 

논문에서는 Heckman and Ramsay(2000)가 제시한 비모수적 벌점최소제곱추정방

법을 이용하여 를 추정하였다. Heckman and Ramsay(2000)이 제시한 비모수

적 벌점최소제곱추정방법은 번 미분 가능한 의 선형 미분 연산자를 이용한 

방법으로 다음과 같이 나타낼 수 있다.
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   
 



    
  

∈
   (3)

여기에서 은 선형미분 연산자로서 차 선형미분 연산자는    
 

  




와 같이 정의되며,  ,  …은 차 미분 연산자이고, 은 

의 곡률을 측정하는 함수이다. 는 벌점 혹은 평활화 파라미터로 <그림 1>을 통

해 설명한 것처럼  → 이면 평활화를 전혀 하지 않는 경우로,  → 가 

되어 는 의 관측된 값을 연결한 선이 되며,  → ∞이면 극도로 평활화

를 한 경우로, 는 임의의 , 에 대하여     와 같은 직선이 

된다.

식 (3)에서 는 를 추정하는데 있어서 정확성과 평활화 사이의 균형을 조정

하는 파라미터로서 매우 중요한 계수이다. 평활화의 정도를 결정하는 의 값을 추

정하는 방법으로는 의 예측 검정력(predict power)을 높이는 기준에 의한 일반

화 교차타당성(generalized cross validation, GCV; Craven and Wahba, 1979)이 널

리 사용된다. 일반화 교차타당성을 이용한 를 결정하는 GCV 방법은 다음과 같이 

정의된다.

  


⋅


 
 (4)

여기에서 은 표본 자료의 개수, 는 잔차항의 제곱합을 나타내고, 는 자유

도, 그리고 은 잔차항의 분산을 나타낸다. GCV에 따른  결정방법은, 기저함수

의 차수가 증가할수록 근사오차가 줄어들어드는 반면 추정하여야 할 모수의 증가로 

인하여 추정오차는 커지게 되어 근사오차와 추정오차간의 상충관계가 존재하게 되

는데, 모형의 근사오차와 추정오차의 합이 가장 작은 값을 찾는 방법이다.

(3) 일차도함수 

실질 GDP를 통하여 경기변동 현상을 실증적으로 분석할 때, 일반적으로 실질 

GDP의 수준 변수를 그대로 사용하지 않고 장기추세를 제거한 후 단기변동 부분을 

분석하게 된다. 장기추세를 제거하는 방법으로는 Hodric-Prescott filter(Hodric 
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and Prescott, 1997) 방법, Band Pass filter(Baxter and King, 1999)등이 널리 사용

되며, 단위근이 존재할 경우 일차 차분한 차분변수를 사용하기도 한다. 본 논문에

서는 연속적인 비선형함수를 가정하여 B-spline 기저함수를 통하여 비모수적 방법

으로 추정하였기 때문에 추정한 B-spline 기저함수에 대한 일차 도함수를 구하여 

분석대상으로 삼게 된다.

식 (3)에서 는 주어진 에 대하여 B-spline 기저함수를 이용하여 벌점최소

자승법 추정결과로 다음과 같이 표현할 수 있다.

     ′    ′ (5)

여기에서 는 × B-spline 기저함수 행렬을 나타내며,  를 

나타낸다. 식 (5)에서 의 일차도함수 는 다음과 같이 구할 수 있다.



  

   ′    ′  (6)

따라서 의 일차도함수는 식 (3)을 이용하여 추정한 계수가 포함되는 B-spline 

일차도함수를 이용하여 계산한다.

2. 시간변형함수(Time warping function)

비선형함수 형태로 변화하는 경기변동을 측정하기 위해 고안된 경기종합지수의 

특징은 경기변동과 동일한 변동패턴을 가지지만 시차를 두고 달리 변화한다는 점이

다. 경기종합지수 중에서 경기선행지수는 경기변동을 미리 감지하기 위한 선행성을 

가지도록 고안되었으며, 경기동행지수는 경기변동과 동시에 변동하도록 고안된 경

기지표이다. 이러한 지표는 GDP와 동일한 변동패턴을 가지지만, 경기변동에 대하

여 선행, 동행, 후행하는 지표로 만들기 위해 동일한 기저함수로부터 시차를 달리

하는 함수로 실현된 것이라고 볼 수 있다. 이러한 시차를 연속 함수로 나타낸 것이 

시간변형함수이다.

동일한 기저함수에서 생성된 시계열 자료는 유사한 진폭 변동(amplitude 
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variation)과 위상 변동(phase variation)을 가지고 있다. 진폭 변동은 변수에게 주어

진 충격에 대하여 변수가 반응하는 크기를 나타내며, 위상 변동은 변수에게 주어진 

충격이 반응하는 시점의 차이를 나타낸다. 예를 들어, 경기종합지수를 구성하는 지

표의 경우 외환위기와 같은 시장의 충격이 주어지면 경기선행지수가 시장의 충격에 

가장 먼저 반응하고, 그 다음 경기동행지수, 그리고 경기후행지수 순으로 시차를 

가지고 시장의 충격에 반응하게 된다. 이러한 반응 시점의 차이는 동일한 기저함수

에서 생성된 변수라 하더라도 변수의 특성에 따라 서로 다른 시차를 가지고 반응하

게 되며 그 결과 위상변동의 차이가 나타난다.

추정된 를 기준함수라 하고 를 대상함수라고 하자. 본 논문에서 기준

함수 는 실질 GDP가 되며 대상함수 는 경기종합지수와 산업생산지수 및 

전력발전량이 된다. 여기서 는 각 지표를 나타내는 색인이다. 기준함수와 대상함

수는 동일한 비선형 함수형태를 가지지만 크기와 시차가 달리 나타날 수 있으며 이

러한 관계를 시간변형함수 를 이용하여 다음과 같이 표현할 수 있다.

       (7)

식 (7)의 우변에서 는 기준함수와 대상함수의 크기 차이를 나타내며 두 함수 

와 의 진폭변동을 나타내는 계수이다. 함수 는 두 함수 와 의 시간차이

를 위상변동의 차이로 나타내는 시간변형함수이다. 오차항 는 시간변형함수

와 독립적인 과정으로 평균이 영이고 분산이 유한한 것으로 가정한다(Tang and 

Muller, 2008).

본 논문은 실질 GDP에 의한 경기변동과 이를 측정하는 지표들 간의 시차를 분석

하는 것이 목적이기 때문에 식 (7)에서 계수  보다는 시간변형함수 를 추정

하여 기준함수와 대상함수간의 위상변동을 분석하는 것에 초점을 맞추게 된다.

시간변형함수는 물리적인 시간 ∈를 변형한 함수이다. 가장 단순한 형태를 예

로 들면 두 함수 간에 시차가 로 일정하면 시간변형함수는   인 선형함

수로 나타낼 수 있다. 만약 두 함수 간에 시간이 일정하게 흐르지만 시간의 길이가 

다른 경우에는   의 형태로 나타낼 수 있다. 두 함수  와 

  시차관계는 와 사이의 부등호관계를 통해 파악할 수 있다. 임의의 시점 
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∈  에서 만약   이면  가  에 대하여 후행하고 있는 

것을 나타내며, 만약   이면  가  에 대하여 선행하는 것을 

나타낸다.

시간변형함수는 물리적 시간을 기본으로 하는    →  함수이기 때문에 두 

가지의 기본적인 가정을 만족하여야 한다. 첫째로는 닫힌 시간 공간     에

서    이고    인 경계조건을 만족해야 한다. 둘째로는 임의의 시간 

 ≤    ≤ 에 대하여    인 강단조 증가함수 이어야 한다.

시간변형함수는 Sakoe and Chiba(1978)에 의하여 음성 단어 인식에 대한 동태적 

동기화 방법으로 처음 소개되었으며 시간변형함수를 추정하는 방법으로 비선형 함

수간의 거리를 최소화하는 방법을 제시하였다. 이후 이 방법은 Wang and Gasser 

(1997, 1999)에 의하여 동태적 시간변형(dynamic time warping: DTW) 함수를 추정

하는 방법으로 정립되었다. 한편 Kneip and Gasser(1992), Gasser and Kneip 

(1995)는 이정표 시간변형함수(landmark time warping function) 추정방법을 제시하

였다. 이정표 추정방법은 비선형함수를 비모수 추정방법으로 추정할 경우 시간변형

함수에 대한 식별(identification) 문제가 대두되는데, 분석 대상인 함수들에 공통적으

로 나타나는 위상변동을 이용하여 이정표를 설정하고, 설정된 이정표를 통하여 식별

문제를 해결하여 시간변형함수를 추정하는 방법이다. Silverman(1995)는 주성분 분

석을 통하여 두 곡선 사이의 위상 차이를 최소화 하는 프로크루스테스 시간변형함수

(Procrustes time warping function) 추정방법을 제시하였으며, Ramsay and Li(1998)

는 Silverman이 제시한 시간변형함수를 두 번 미분 가능한 임의의 단조 증가하는 

연속 함수로 보고 이를 함수적 기저를 이용하여 추정하는 방법으로 확장하였다.

이외에도 Gervini and Gasser(2004)에서는 함수적 자료 추정에서 발생하는 식별

문제를 해결하기 위하여 준모수적 추정방법을 이용한 자기모형(self-modelling) 시

간변형함수 추정방법론을 제시하였으며, Rønn(2002)과 Gervini and Gasser(2005)

는 비모수적 최우추정법을 이용한 시간변형함수 추정방법을 제시하였다. Liu and 

Muller(2004)는 관측된 자료의 확률적 과정에 대한 전제와 시간에 대한 단조성 가

정을 바탕으로 함수적 볼록동기화 모형(functional convex synchronization model)을 

제시하였다.

시간변형함수는 이상의 연구에서 나타났듯이 다양한 방법이 있으며, 이 중에서 
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어떤 방법이 가장 좋다고 하기 어렵기 때문에 분석 대상이 되는 자료의 속성에 따라 

적합한 추정방법을 선택하여야 한다. 본 연구에서는 한국의 경기변동을 분석하는데 

가장 적합한 시간변형함수의 추정방법을 찾기 위하여 가장 널리 사용되는 세 가지 

방법인 (i) 동태적 시간변형함수, (ii) 이정표 시간변형함수, (iii) 프로크루스테스 

시간변형함수를 각각 추정하여 비교하여 보았다.

(1) 동태적 시간변형함수 

동태적 시간변형함수는 두 함수의 변동성을 최소화하는 함수로 정의된다. 두 함

수간의 변동성을       로 정의하고, 함수 와 에 대응되는 

시간경로를    라 하면 동태적 시간변형함수 는 다음과 같이 변동성을 

최소화하는 시간경로로 정의된다. 

 
  



  
∈

     (8)

식 (8)의 동태적 시간변형함수는 두 함수 와 의 변동성을 최소화 하는 시

간경로로서 시간변형함수의 기본가정 이외에도 (i) 연속성 조건과 (ii) 변형 범위

(warping window) 조건을 충족시켜야 한다. 연속성 조건은 물리적 시간의 시점에

서 동태적 시간변형함수에 의한 시간이 
    일 때,   시점에서 동태적 

시간변형함수에 의한 시간  
 는  

     
 , 

   
 , 

 
    

 가 되어야 한다는 조건이다. 연속성 조건은 동태적 시간변형함수에 

의한 시간에서 시간 도약이 나타나지 않도록 하는 조건임을 의미한다. 한편 변형범

위 조건은 임의의 상수 에 대하여    ≤ 를 만족하여야 한다는 것이다. 

즉 물리적 시간과 동태적 시간변형함수에 의한 시간의 차이가 일정 범위 내에 존재

하여야 한다는 조건이다(Muller, 2010).

(2) 이정표 시간변형함수 

이정표 시간변형함수 추정법은 와 에 공통적으로 나타나는 이정표를 

설정하고, 서로 대응되는 이정표의 시차를 이용하여 식별문제를 해결하여 시간변형

함수를 추정하는 방법이다. 이정표는 와 에 공통적으로 나타나는 고점, 
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저점 또는 영을 지나는 점 등으로 두 함수에 공통적으로 나타나며 특징이 될 수 있

는 점을 이용하여 설정한다.

두 함수에 대하여 개의 이정표를 설정하면 이정표에서의 두 함수의 값은 각각 


 와 

 가 된다. 이때 이정표 시간변형함수  는 다음과 같이 구하여

진다. 

  











     




 
  



 
  



 
     …  (9)

식 (9)의 이정표 시간변형함수를 살펴보면, 이정표에서 시간변형이 이루어지며 나

머지 구간에서는 두 이정표를 선형으로 연결하여 추정한다는 것을 알 수 있다. 한

편 서로 대응되는 이정표 
 와 

 사이에 만큼의 시차가 있는 경우에는 다

음과 같이 조정된다(Kneip and Gasser, 1992; Gasser and Kneip, 1995).

 
     

   
     

 

(3) 프로크루스테스 시간변형함수

프로크루스테스 시간변형함수는 기본적으로 주성분 분석방법을 이용하여 시간변

형함수를 추정하는 방법이다. 본 논문에서는 Silverman(1995)의 주성분 분석방법

을 확장시킨 Ramsay and Li(1998)가 제시한 프로크루스테스 시간변형함수 추정방

법을 사용한다. 

우선 Silverman(1995)의 주성분 분석방법에 의한 시차함수 추정에 관하여 살펴

보자. 대상함수에 시차가 발생한 경우의   는 기준함수 를 이용하여 다

음과 같이 나타낼 수 있다.

   


  (10)

여기에서 는    이고, 
   인 오차항이며, 는 와 의 
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공분산행렬을 이용하여 구한 주성분 함수로서   을 만족한다. 식 (10)에서 

와 의 시차관계를 나타내는 를 함수적 주성분 분석을 통해 분해할 수 있

는 임의의 구조적 요소로 가정하면 다음과 같이 표현할 수 있다.

  


  (11)

여기에서 는  와 의 공분산행렬을 이용하여 추정한 주성분 요인을 

나타낸다. 식 (11)에서 주성분 분석을 통하여 구한 고유값 중 두 번째로 큰 고유값

을 가장 작게 만드는 시간변형함수를 프로크루스테스 시간변형함수라고 한다.

Ramsay and Li(1998)는 Silverman이 제시한 프로크루스테스 시간변형함수를 두 

번 미분 가능한 함수로 가정하고 단조연속 시간변형함수의 함수적 형태를 다음과 

같이 도출 하였다.

    
∈
  (12)

여기에서 는 단조화 연산자(monotonization operator)로서  이면 

  이고  이면   인 관계가 성립한다. 식 (12)를 이용한 단조

연속 시간변형함수 추정법은 를 평활화하여 다음과 같이 추정한다.

      (13)

여기에서 는 고유값 중 두 번째로 큰 고유값을 최소화하는 시간변형함

수를 나타낸다. 는 단조연속 시간변형함수의 평활화를 결정하는 임의의 계수이

다. Ramsay and Li(1998)는 단조연속 시간변형함수를 추정하기 위해서 평활화 계

수의 값이      ,  인 경우 적절히 추정될 수 있음을 보여 주었다.

식 (13)에 나타난 단조연속 시간변형함수의 특성을 살펴보면,   이면 프

로크루스테스 시간변형함수는 임의의 실수 , 에 대하여      와 
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같은 선형 시간변형함수가 되며, 가 0이 아닌 경우      
와 같

은 함수가 된다. 여기에서 , 은 시간변형함수의 경계조건을 이용하여 도출할 

수 있으며, 따라서 를 추정하게 되면 단조연속 시간변형함수를 구할 수 있다. 

본 논문에서는 의 추정을 위하여 B-spline 기저함수를 사용하였다.

이상과 같이 시간변형함수를 추정하는 데는 다양한 방법이 있으며, 추정방법에 

따라 시간변형함수도 달라진다. 다양한 시간변형함수 중에서 어떤 함수가 가장 적

절한 것인가 하는 것은 전적으로 분석하고자 하는 자료의 특성에 따라 달라지기 때

문에 분석대상에 적용하여 가장 적절한 방법을 찾아내어야 한다. 본 논문에서는 이

러한 단계로서 GDP와 시차관계를 가지도록 고안된 경기종합지수들에 다양한 시간

변형함수를 적용하여 경기종합지수 본래의 고안 목적과 일관성을 갖는 시간변형함

수를 찾고자 하였다. 그런 연후에 이를 바탕으로 GDP에 대한 산업생산지수와 전력

발전량의 시간변형함수를 추정하여 GDP에 대한 시차관계를 분석하였다.

Ⅲ. GDP와 경기종합지수

1. 평활화 

본 장에서는 실질 GDP와 경기종합지수에 관한 시차분석을 시간변형함수의 추정

결과를 통하여 논의하게 된다. 자료 분석에 사용된 실질 GDP는 분기별 실질 자료

를 이용하였으며, 전력소비에 대한 자료는 한국전력거래소의 전력발전량 자료를 이

용하였다. 경기종합지수의 경우 1975년 1월부터 2012년 3월까지 자료를 활용하였

으며, GDP, 산업생산지수, 그리고 전력발전량은 1975년 1사분기부터 2012년 1사

분기까지 분기별 자료를 활용하여 분석하였다.2) 월별 자료와 분기별 자료가 혼합

된 자료를 분석하는 경우, 월별 자료를 분기별 자료로 변환하여 분석하는 것이 일

반적이며(Rathjens and Robins, 1993) 본 논문에서는 월별 자료는 분기별로 평균한 

 2) 본 논문에서 사용되는 분기별 자료의 표본자료 크기가 함수적 자료분석에 충분한지에 관해서

는 논쟁의 여지가 있다. 표본통계량에 대한 점근적 특성에 관하여 어느 정도의 대표본이 필요

한가에 관해서는 일반적으로 대수의 법칙을 통하여 여러 가지 경우에 있어서 대략적인 표본의 

크기에 관한 계산이 가능하다. 그러나 아직 함수적 자료분석에 있어서 표본크기에 관한 계산

에 일반적인 법칙이 존재하지 않는다. 다만 일반적인 자유도의 관점에서 볼 때 본 논문에서 

사용한 표본의 크기는 충분히 크다고 할 수 있다.
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자료를 이용하였다.3) 또한 자연 로그를 취한 자료의 수준을 조정하기 위하여 모든 

자료의 초기 값을 영으로 조정하였다.

<그림 2> GDP 평활화를 위한 GCV 추정결과

우선 함수적 자료 분석을 하기 위하여 논문에서 사용된 시계열 변수인 실질 

GDP, 경기종합지수, 산업생산지수 및 전력발전량에 대한 평활화 계수 추정 결과

를 살펴보기로 하자. 앞서 논의한 벌점최소좌승법에 의한 추정방정식 식 (3)의  

값이 평활화 계수 값이며, 최적 값을 찾기 위한 기준으로는 식 (4)에 의한 GCV 방

법을 사용하였다.

<그림 2>는 의 값에 따른 GCV 결과를 보여 주고 있다. 여기서 값은  

로 변환하여 나타내었다. <그림 2>에 따르면 한국 실질 GDP의 경우   에서 

최소 GCV를 가지는 것으로 나타났다. 또한 실질 GDP 이외에 본 논문에서 사용된 

경기종합지수와 산업생산지수 및 전력발전량의 경우 동일하게   에서 최소 

GCV를 가지는 것으로 나타났다.

한편 평활화 과정을 통하여 추정된 함수와 실제 값이 얼마나 차이를 가지는지 알

기 위하여 두 값의 차이를 평균제곱근오차를 통하여 계산하여 보았다. <표 1>에는 

본 논문에서 사용된 시계열 자료에 대하여 동일한 평활화 계수 값  를 적용

 3) Meese and Geweke(1984), Fair and Shiller(1990), 그리고 Rathjens and Robins(1993)는 

고빈도 거시경제자료를 저빈도 자료로 변환할 때 분기별로 평균한 자료를 사용하였다.
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한 후 추정한 함수 값과 실제치와의 차이를 RMSE로 계산한 값이 주어져 있다. 실

질 GDP, 전력발전량, 그리고 산업생산지수의 경우 자료의 계절성으로 인하여 

RMSE가 상대적으로 높게 나타났으며, 경기종합지수의 RMSE는 낮게 나온 것을 

알 수 있다.

<표 1> 평균 제곱근 오차비교

(단위: ×)

변수 GDP 전력발전량 산업생산지수 경기선행지수 경기동행지수 경기후행지수

RMSE 60 34 38 13 11 8

앞서 언급하였듯이 본 논문에서는 실질 GDP를 통하여 단기적인 경기변동에 대

한 시차분석을 하는 것이 목적이기 때문에 장기추세가 제거된 기저함수의 일차 도

함수를 분석대상으로 삼게 된다. 벌점최소자승법으로 추정한 실질 GDP에 대한 기

저함수에 대한 일차 도함수를 구하여 이를 실질 경제성장률과 비교하여 <그림 3>에 

나타내었다.

<그림 3> 실질 GDP 성장률과 log GDP 일차도함수

 



經濟學硏究 제 62 집 제 2 호78

<그림 3>에서 원형 점은 분기별 실질 GDP 성장률을 나타내며, 실선은 log GDP

의 일차도함수를 나타낸다. 분기별 실질 GDP 성장률을 평활화한 실선으로 나타낸 

GDP의 일차 도함수를 살펴보면 경기변동이 비교적 잘 나타나 있으며 특히 1975년

부터 2012년 사이에 한국경제가 겪은 세 번의 심한 경기침체인 1980년 유류파동, 

1997년 IMF 위기, 2008년 금융위기 등이 잘 나타나 있다. 하지만 표본기간 시작인 

1975년부터 약 1977년까지 그리고 표본기간 마지막인 2012년 이전의 약 2010년부

터 2012년까지는 비모수 추정법에 의한 추정치가 편의를 가져 그 기간의 일차 도함

수 실선의 그래프가 편의를 가지는 형태로 나타나 일반적인 종점문제 또한 <그림 3>

에 나타나 있다.4)

2. 시간변형함수 추정결과

GDP와 함께 경기선행지수, 경기동행지수, 경기후행지수의 일차도함수를 구한 

다음 이들 함수에 대한 시간변형함수를 추정하여 시차분석을 하였다. 시간변형함수

를 세 가지 추정방법, 동태적 시간변형함수, 이정표 시간변형함수, 그리고 프로크

루스테스 시간변형함수 추정법을 이용하여 추정하였다. 동태적 시간변형함수를 추

정할 때 동태적 시간함수의 변형범위    ≤ 를 설정하여야 하는데, 본 논문

에서는   5)로 두고 동태적 시간변형함수를 추정하였다. 이정표 시간변형함수 

추정을 위하여 이정표를 설정하여야 하는데, 본 논문에서는 실질 GDP와 경기종합

지수에 공통적으로 나타난 세 번의 경기저점인 1980년 1사분기, 1997년 4사분기, 

2008년 3사분기를 이정표로 사용하여 시간변형함수를 추정하였다. 프로크루스테스 

시간변형함수는 B-spline 기저함수를 사용하여 평활화 지수를    로 설정하

고 추정하였다.

분석대상인 각 시계열의 일차 도함수와 그에 따른 시간변형함수의 추정 결과를 

다음과 같은 순서로 살펴보기로 한다. 우선 시간변형함수를 추정함으로서 나타나는 

 4) 일반적으로 종점문제를 피하기 위하여 표본기간 중에서 시작과 끝 기간의 10%를 제외한 

    기간을 추정결과가 유의미한 구간으로 추론하게 되는데 본 논문도 이러한 일반

적인 추론과정을 따르고 있다.

 5)   은 최대 4년정도 시차가 발생할 수 있다는 것을 의미하며, 이정표 시간변형함수와 프

로크루스테스 시간변형함수의 시차 함수의 최대 시차를 비교하여 설정하였다.
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위상변동에 의한 분산이 얼마나 큰 지를 살펴봄으로서 기준함수인 GDP와 대상함

수인 경기종합지수가 얼마나 시차를 가지는지를 살펴본다. 위상변동에 의한 분산이 

클수록 두 함수간의 변동패턴에 있어서 시차가 크다는 것을 의미한다. 다음으로 추

정된 시간변형함수가 어떠한 형태를 갖는지 물리적 시간과 비교하여 선행성 및 동

행성을 그래프로 검토하여 본다. 마지막으로 GDP에 나타난 경기변동시점인 정점

과 저점이 시간변형함수에 의하면 얼마나 시차를 두고 나타나는지를 살펴보기로 한

다.

(1) 위상변동 분산

두 시계열 변수간의 분산을 전체 평균제곱근오차(RMSE)로 나타낼 경우, 전체 

RMSE는 (i) 변화의 크기에 의한 진폭변동과 (ii) 시차에 의한 위상변동으로 나누

어지게 된다. 두 시계열 변수의 변동 패턴 중에서 특히 시차를 분석하고자 할 때 

시간변형함수를 통하여 추정되는 위상변동 RMSE가 어떻게 변화 하였는가 파악하

는 것이 중요하다. 위상변동에 의한 RMSE가 클수록 시차가 큰 것을 의미한다.

<표 2>는 GDP와 경기종합지수간의 RMSE에 관한 추정결과이다. <표 2>의 첫 

번째 행은 물리적 시간을 그대로 두고 측정한 GDP와 경기종합지수간의 전체 

RMSE의 크기를 보여준다. 두 번째 행, 세 번째 행, 네 번째 행은 추정된 시간변형

함수를 적용하였을 때 추정한 GDP와 경기종합지수간의 진폭변동에 의한 RMSE의 

크기와 위상변동에 의한 RMSE 비율을 %로 보여준다.

<표 2> 시간변형함수 추정방법에 따른 GDP에 대한 경기종합지수의 평균제곱근오차 비교

(단위: ×, %는 변화율)

변수 경기선행지수 경기동행지수 경기후행지수

물리적 시간 6.833 6.083 9.917

동태적 시간변형함수
3.667 4.083 6.167

46.3% 32.9% 37.8%

이정표 시간변형함수
4.333 5.833 7.917

36.6% 4.1% 20.2%

프로크루스테스 시간변형함수
4.417 5.750 7.167

35.4% 5.5% 27.7%

<표 2>의 두 번째 행에 나타난 동태적 시간변형함수에 의한 경기선행지수의 추
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정결과를 살펴보자. 실질 GDP와 시간을 변형하지 않은 물리적 시간에 의한 경기

선행지수의 전체 RMSE는 6.833 (× )로 계산된다. 한편 동태적 시간변형함

수를 추정하여 경기선행지수를 동태적 시간변형함수에 의해 조정된 시간으로 위상

오차를 제거하였을 때 추정된 진폭변동만의 RMSE는 3.667 (× )이다. 따라

서 경기선행지수가 동태적 시간변형함수에 의한 시차로 인하여 조정된 위상변동의 

RMSE는 3.166 (= 6.833 - 3.667) (× )이며 전체 RMSE에 대한 위상변동

의 RMSE 비율은 46.3% (= 3.166 / 6.833)로 나타난다. 즉 동태적 시간변형함

수로 시차를 조정할 경우 경기선행지수와 GDP 간의 변동오차는 약 46.3% 줄어든

다고 볼 수 있다.

<표 2>에 의하면 경기선행지수의 경우 위상변동에 의한 RMSE 비중이 가장 크며 

동태적 시간변형함수에 의하면 46.3%, 이정표 시간변형함수와 프로크루스테스 시

간변형함수에 의하면 각각 36.6%와 35.4%로 매우 크게 나타났다. 반면 경기동행

지수는 비록 동태적 시간변형함수에 의한 위상변동 비중이 32.9%로 높게 나타났지

만 이정표 시간변형함수와 프로크루스테스 시간변형함수에 의하면 각각 4.1%와 

5.5%로 매우 낮게 나타났다. 이러한 추정결과는 통계청이 발표한 내용과 일관성을 

가진다.

통계청에 따르면 경기선행지수의 경우 기준순환일에 대하여 약 9.3개월 정도 선

행성을 가지는 것으로 나타났으며, 경기동행지수는 기준순환일에 대하여 약 0.1개

월 정도 선행하는 것으로 보고되었다.6) 이러한 내용은 경기선행지수의 약 9.3개월 

선행성이라는 속성으로 인하여 GDP와 경기선행지수간의 시차가 3사분기로 나타나 

위상변동 RMSE가 크다는 것을 의미하며, 이러한 내용이 세 가지 다른 시간변형함

수의 추정결과로 확인되었다고 볼 수 있다. 또한 경기동행지수의 경우 분기별로 

GDP와 동행한다는 통계청의 발표내용은 추정된 시간변형함수로 조정되었을 경우 

경기동행지수의 위상변동 RMSE의 비중은 낮게 나타나야 한다는 것을 시사한다. 

경기동행지수의 위상변동 RMSE는 이정표 시간변형함수와 프로크루스테스 시간변

형함수에 의하면 각각 4.1%와 5.5%로 매우 낮게 나타나 통계청의 발표내용과 일

관성을 갖는다고 볼 수 있다. 그러나 동태적 시간변형함수의 경우에는 32.9%로 높

게 나와 경기동행지수의 위상변동을 추정하기 위한 방법으로 동태적 시간변형함수 

 6) 통계청 “제8차 경기종합지수 개편결과” (2012) 참고.
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기법은 적절하지 않다는 것을 시사한다고 볼 수 있다. 한편 경기후행지수의 경우 

후행성으로 인한 위상변동 비율이 동태적 시간변형함수에 의하면 37.8%, 이정표 

시간변형함수와 프로크루스테스 시간변형함수에 의하면 각각 20.2%와 27.7%로 

나타났다.

요약하면 시간변형함수의 추정결과는 통계청의 경기종합지수의 시차에 관한 발

표내용과 일관성을 갖는다고 볼 수 있다. 다만 동태적 시간변형함수의 경우 전체 

RMSE를 최소화하는 방법으로 시간변형함수를 추정하는 기준으로 인하여 경기동행

지수의 시차가 과대 추정되는 것으로 나타났다.

(2) 시간변형함수

표본기간 내에 물리적 시간과 시간변형함수에 의한 시차가 어떻게 나타나는지를 

살펴보기로 하자. <그림 4>는 GDP에 대한 경기종합지수의 동태적 시간변형함수 

추정결과를 나타낸 그래프이다. 그림에서 긴 점선은 경기선행지수, 실선은 경기동

행지수, 짧은 점선은 경기후행지수를 각각 나타낸다.

<그림 4> 경기종합지수의 동태적 시간변형함수 

<그림 4>의 수평축은 물리적 시간 를 나타내며 수직축은 동태적 시간변형함수

의 추정치 


와 물리적 시간의 차이인 



 를 나타낸다. 시간변형함수의 추정치
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와 물리적 시간의 차이가 양의 값을 가지면 즉 


   이면 비교대상인 실질 

GDP에 대하여 후행하는 것을 나타내며, 


   이면 GDP에 대하여 선행하는 

것을 나타낸다. 앞서 언급하였듯이 시간변형함수의 추정치를 해석할 때 유의하여야 

할 사항은 시간변형함수는 표본기간이     일 때    이고    

인 경계조건으로 인하여 종점문제가 발생하기 때문에 추정치의 유의성을 일정한 표

본기간 이를테면      기간 내에서 찾아야 한다는 점이다.

<그림 4>에 나타난 GDP에 대한 경기종합지수의 동태적 시간변형함수 추정결과

를 살펴보면, 경기선행지수는 영의 수평선 아래에 위치하고 있어서 실질 GDP 보다 

선행하여 나타난다고 볼 수 있으며, 경기후행지수는 대부분 영의 수평선보다 위에 

존재하여 후행한다고 볼 수 있다. 경기동행지수인 실선 그래프는 영의 수평선을 중

심으로 변동하는 모습을 볼 수 있다. 경기선행지수의 경우 GDP에 대하여 평균적으

로 약 2.75분기 정도 선행하는 것으로 나타났다. 경기동행지수의 경우 영을 교차하

면서도 GDP에 대하여 평균적으로 약 1.62분기 정도 후행하는 것으로 나타났으며, 

경기후행지수의 경우에는 GDP에 대하여 평균적으로 약 6.62분기 정도 GDP에 대

하여 후행하는 것으로 나타났다.

<그림 4>에 나타난 중요한 특징 중의 하나로 1997년 IMF 위기 상황을 전후하여 

나타난 동태적 시간변형함수의 추정치가 경기종합지수가 가지도록 고안된 일반적인 

선행성 및 후행성과 일관성을 가지지 못하고 있음을 알 수 있다. 이러한 현상은 

1997년 IMF 위기 사태로 인한 경기변동 폭이 매우 컸기 때문에 전체 변동을 최소

화하는 기준으로 시간변형함수를 찾는 동태적 시간변형함수 기법이 위상오차 변동

을 적절히 찾아내지 못했다는 점을 보여준다고 할 수 있다. 또한 부분적으로는 

1997년을 전후한 시기에 경제변수들이 IMF 위기 사태가 올 정도의 급격한 경기변

동에 대한 정보를 제대로 반영하지 못했기 때문에 이러한 정보가 경기종합지수에도 

제대로 반영이 되지 못했었다는 점을 시사한다고 볼 수 있다.

<그림 5>는 GDP에 대한 경기종합지수의 이정표 시간변형함수 추정결과를 나타

낸 그래프이다. 그림에서 긴 점선은 경기선행지수, 실선은 경기동행지수, 짧은 점

선은 경기후행지수를 각각 나타낸다. 마찬가지로 수평축은 물리적 시간을 나타내며 

수직축은 시간변형함수의 추정치와 물리적 시간의 차이를 나타낸다.
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<그림 5> 경기종합지수의 이정표시간변형함수

GDP에 대한 경기종합지수의 이정표 시간이동함수 추정결과를 살펴보면, 우선 

경기선행지수의 경우 경계구간을 제외한 나머지 구간에서 GDP에 대하여 항상 선

행하는 것으로 나타났으며, 평균적으로 약 2.68분기 정도 선행하는 것으로 나타났

다. 경기후행지수의 경우 경계구간을 제외한 나머지 구간에서 GDP에 대하여 항상 

후행하는 것으로 나타났으며, 평균적으로 2.72분기 정도 후행하는 것으로 나타났

다. 경기동행지수의 경우 실선의 그래프가 영을 기준으로 움직이며 GDP와 대체적

으로 동행하는 것으로 나타났다.

<그림 6> 경기종합지수의 프로크루스테스 시간변형함수
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<그림 6>은 GDP에 대한 경기종합지수의 프로크루스테스 시간변형함수 추정결과

를 나타낸 그래프이다. 그림에서 수평축은 물리적 시간을 나타내며 수직축은 시간

변형함수의 추정치와 물리적 시간의 차이를 나타내며, 긴 점선은 경기선행지수, 실

선은 경기동행지수, 짧은 점선은 경기후행지수를 각각 나타낸다.

GDP에 대한 경기종합지수의 프로크루스테스 시간이동함수 추정결과를 살펴보

면, 경기선행지수는 영의 수평선을 아래에 위치하고 있어서 실질 GDP 보다 선행하

여 나타난다고 볼 수 있으며, 경기후행지수는 대부분 영의 수평선보다 위에 존재하

여 후행한다고 볼 수 있다. 경기동행지수인 실선 그래프는 영의 수평선을 중심으로 

변동하는 모습을 볼 수 있다. 경기선행지수의 경우 경계 구간을 제외한 나머지 구

간에서 GDP에 대하여 항상 선행하는 것으로 나타났으며, 평균적으로 약 2.97분기 

정도 선행하는 것으로 나타났다. 경기후행지수의 경우 경계 구간을 제외한 나머지 

구간에서 GDP에 대하여 항상 후행하는 것으로 나타났으며, 평균적으로 5.45분기 

정도 후행하는 것으로 나타났다. 경기동행지수의 경우 수평선인 영을 중심으로 약

간의 변동을 보이지만 변동폭이 작아 대체적으로 GDP와 동행하는 것으로 나타났

다.

(3) 경기변동시점과 시간변형함수

경기변동 분석에서 중요한 것 중 하나가 경기변동시점에 관한 분석이다. 본 논문

에서 추정한 시간변형함수가 실제 발생한 경기변동의 정점과 저점을 어느 정도의 

시차를 두고 예측하는지에 관하여 살펴보기로 하자.

본 논문의 분석대상인 실질 GDP를 연속함수로 추정한 기저함수의 일차도함수 즉 

식 (7)에 나타난 함수의 변동시점인 정점과 저점을 
라고 하자. 추정된 시간변형

함수를 ∙라고 하면 추정된 시간변형함수로 추산되는 경기변동시점은 
 가 

된다.7) 따라서 경기변동시점인 정점과 저점에서 나타나는 GDP와 각 경기종합지수

의 시차를 시간변형함수를 이용하여 
  

로 나타낼 수 있다. 일반적으로 GDP

에 대한 경기선행지수의 시차는 경기선행지수의 선행성으로 인하여 
  

  

 7) 추정치 는 달력시간 이 주어졌을 때 조건부 평균의 개념이 된다. 그러나 추정된 시간변

형함수 ⋅에 대한 확률적 분포가 알려져 있지 않기 때문에 확률적 불확실성에 대한 분석

에는 한계를 가진다.



경기변동과 전력발전량 85

이기 때문에 시차의 추정치 
  

도 음의 값을 가질 것으로 예상할 수 있다. 같

은 논리로 동행지수의 시차의 추정치 
  

는 영에 가까운 값을 가지며, 후행

지수는 양의 값을 가질 것으로 예상된다. 이러한 예상대로 추정치가 나타나는지 살

펴보자.

<표 3>은 GDP에 대한 일차도함수의 정점·저점에서 나타나는 경기종합지수와의 

시차의 추정치 
  

를 나타낸 표이다. <표 3>을 살펴보면 경기선행지수의 경

기변동에 대한 시차는 앞서 언급한 예상과 같이 시간변형함수 추정방법에 상관없이 

음의 값을 가지는 것으로 나타나 항상 GDP에 대하여 선행하고 있음을 보여 주었

다. GDP에 대한 경기선행지수의 시차는 동태적 시간함수에 의한 추정치는 평균적

으로 2.75분기로 나타났으며, 이정표 시간변형함수에 의한 추정치는 2.99분기, 프

로크루테스 시간변형함수에 의한 추정치는 2.90분기 선행하는 것으로 나타났다. 

이는 경기선행지수의 경우 기준순환일에 대하여 약 9.3개월 즉 3분기 정도 선행한

다는 통계청의 분석 결과와 매우 근접한 결과를 보여 주는 것이라 할 수 있다. 

한편 경기동행지수의 시차 추정치는 영을 기준으로 교차하는 것으로 나타났으며 

평균적으로 동태적 시간변형함수에서는 1.25분기, 이정표시간변형함수에서는 0.05

분기, 프로크루스테스 시간변형함수에서는 0.55분기 정도 후행하는 것으로 나타났

다. 이러한 추정결과 또한 동태적 시간변형함수를 제외하고는 기준순환일에 대하여 

약 0.1개월 정도 선행한다는 통계청의 분석과 비교하여 볼 때, 1분기 이내의 시차

를 가지는 동행성을 보여주기 때문에 통계청의 분석과 일관적인 추정결과라고 볼 

수 있다.

GDP에 대한 경기후행지수의 시차관계는 평균적으로 동태적 시간변형함수에서는 

6.55분기, 이정표 시간변형함수에서는 3.16분기, 프로크루스테스 시간변형함수에

서는 5.46분기 정도 후행하는 것으로 나타났다. 경기후행지수의 경우 통계청에서 

시차분석에 대한 내용은 발표하지 않고 있다. 하지만 시간변형함수의 추정치를 통

하여 볼 때 1990년을 전후하여 1990년 이전에는 GDP와 시차가 크게 차이가 나는 

것을 볼 수 있으며, 90년 이후에는 동태적 시간변형함수의 2004년 2사분기를 제외

하고 4분기이내의 시차를 가지고 있다는 것을 알 수 있다.

이상을 요약하면 실질 GDP와 경기종합지수에 대한 시차 분석을 (i) 위상변동에 

의한 오차분석, (ii) 시간변형함수 추정치에 의한 시차분석, (iii) 경기변동시점과 
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시간변형함수에 의한 예측시점 분석을 통하여 보았을 때, 시간변형함수를 통한 추

정 결과가 통계청에서 발표한 경기종합지수의 시차분석 내용과 일관성을 갖는다는 

것을 알 수 있다. 다만, 1997년 발생한 IMF 위기 상황을 전후한 급격한 경기변동

은 경기종합지수의 시간변형함수 추정치에 적절히 반영되지 못할 수 있으며, 특히 

동태적 시간변형함수의 경우 이러한 현상이 뚜렷하게 나타났다.

<표 3> GDP 일차도함수 정점․저점에 대한 경기종합지수의 시차관계

GDP 

정점․저점

동태적 시간변형함수 이정표 시간변형함수
프로크루스테스 

시간변형함수

경기

선행

지수

경기

동행

지수

경기

후행

지수

경기

선행

지수

경기

동행

지수

경기

후행

지수

경기

선행

지수

경기

동행

지수

경기

후행

지수

1976. 3/4 0 2 -1 -0.38 0.13 0.88 -0.63 0.17 0.85

1977. 4/4 -5 1 1 -1.31 0.44 3.06 -2.01 0.60 3.20

1980. 1/4 -3 0 7 -3.00 1.00 7.00 -3.78 1.37 7.98

1982. 4/4 -6 11 16 -3.15 0.69 6.23 -4.48 1.79 12.64

1984. 3/4 -2 5 14 -3.25 0.49 5.73 -4.18 1.48 13.56

1986. 4/4 -3 0 16 -3.38 0.24 5.10 -3.48 0.65 12.22

1989. 1/4 -4 -1 12 -3.51 -0.01 4.46 -2.97 -0.18 9.11

1990. 3/4 -3 -1 6 -3.59 -0.18 4.04 -2.85 -0.55 6.70

1992. 3/4 -1 0 3 -3.70 -0.41 3.48 -2.96 -0.78 3.78

1995. 1/4 -4 0 3 -3.85 -0.69 2.77 -3.22 -0.75 1.68

1997. 4/4 -3 1 3 -4.00 -1.00 2.00 -3.13 -0.16 2.21

1999. 4/4 -2 2 3 -3.81 -0.81 1.81 -2.82 0.67 3.47

2004. 2/4 -1 0 16 -3.40 -0.40 1.40 -2.60 1.68 3.98

2006. 2/4 -1 -1 9 -3.21 -0.21 1.21 -2.82 1.43 3.19

2008. 3/4 -3 0 1 -3.00 0.00 1.00 -2.79 0.92 1.94

2010. 3/4 -3 1 -4 -1.29 0.00 0.43 -1.76 0.41 0.80

평균시차 -2.75 1.25 6.56 -2.99 -0.05 3.16 -2.90 0.55 5.46

저점 평균시차 -2.13 0.88 6.88 -3.03 -0.02 3.24 -2.88 0.56 5.43

정점 평균시차 -3.38 1.63 6.25 -2.95 -0.07 3.08 -2.93 0.53 5.49

Ⅳ. 산업생산지수와 전력발전량

앞서 경기종합지수에 대해서 시간변형함수를 통한 시차분석을 한 결과가 경기종

합지수 본래의 목적과 일관되게 나타났음을 보았다. 이로서 시간변형함수를 통한 
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시차분석이 한국의 경기변동 시차분석에 일관성 있게 적용될 수 있는 방법임을 알 

수 있다. 이제 경기종합지수처럼 경기변동과 시차가 날 수 있도록 고안된 지표는 

아니지만 경기변동에 관한 보조지표로 활용되는 산업생산지수와 전력발전량에 있어

서 경기변동과 선행성 혹은 동행성이 나타나는지 살펴보기로 하자. 

1. 평활화

실질 GDP의 기저함수에 대한 일차도함수와 함께 산업생산지수와 전력발전량을 

평활화한 기저함수로 추정한 후 도출한 일차도함수를 시간별로 비교하여 보자.

<그림 7> GDP, 산업생산지수, 전력발전량의 일차도함수

<그림 7>은 GDP, 산업생산지수, 전력발전량의 일차도함수 추정치를 나타낸 그

림으로서 검정색 굵은 실선은 GDP 일차도함수를 나타내며, 짧은 점선은 산업생산

지수, 긴 점선은 전력발전량을 나타낸다. 전력발전량의 일차도함수는 GDP와 유사

한 위상변동과 진폭변동을 가지고 있는 것을 볼 수 있다. 반면 산업생산지수의 일

차도함수는 GDP 일차도함수와 유사한 위상변동을 가지지만 진폭변동은 GDP보다 

큰 패턴을 가지는 것을 볼 수 있다. 또한 GDP와 산업생산지수, 전력발전량의 저점
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을 비교해보면, 1980년도 유류파동, 1998년 외환위기, 2008년 금융위기 등 대형 

경기침체에 대하여 공통적으로 저점을 형성하고 있는 것을 볼 수 있다.

2. 시간변형함수 추정결과

(1) 위상변동 분산 

실질 GDP에 대한 산업생산지수와 전력발전량의 시간변형함수에 따른 위상변동

성의 변화를 RMSE를 통하여 비교하여 보자. <표 4>에서 실질 GDP와 물리적 시간

에 의한 산업생산지수의 전체 RMSE는 9.10 (× )로 추정되었으며, 전력발전

량의 전체 RMSE는 6.76(× )로 추정되었다.

<표 4> 시간변형함수 추정방법에 따른 GDP에 대한 경기종합지수의 평균제곱근오차 비교

(단위: ×, %는 변화율)

추정법\변수 산업생산지수 전력발전량

물리적 시간 9.10 6.76

동태적 시간변형함수
6.04 4.97

33.6% 26.5%

이정표 시간변형함수
8.96 6.46

1.5% 4.4%

프로크루스테스 시간변형함수
8.75 6.39

3.8% 5.5%

산업생산지수를 동태적 시간변형함수에 의해 조정된 시간으로 위상오차를 제거

하였을 때 추정된 RMSE는 6.04 (× )이다. 따라서 동태적 시간변형함수에 의

해 조정된 산업생산지수의 위상변동의 RMSE 크기는 3.06 (= 9.10 – 6.04) 

(× )이며, 전체 RMSE에서 위상변동에 의한 RMSE 비율이 33.6% (= 3.06 

/ 9.10)로 나타났다. 즉 동태적 시간변형함수로 시차를 조정할 경우 산업생산지수

와 GDP 간의 변동오차는 약 33.6% 줄어든다고 볼 수 있다. 반면 이정표 시간변형

함수와 프로크루스테스 시간변형함수에 의하면 각각 산업생산지수와 GDP 간의 변

동오차 변화율이 1.5%와 3.8%로 매우 낮게 나타났다.

<표 4>를 살펴보면 전력발전량의 경우에도 산업생산지수의 경우와 거의 비슷한 
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결과를 보여주고 있다. 전력발전량의 시간변형함수에 의한 위상변동 RMSE 비율이 

동태적 시간변형함수에 의하면 26.5%로 크게 나타났지만, 이정표 시간변형함수와 

프로크루스테스 시간변형함수에 의하면 각각 4.4%와 5.5%로 매우 낮게 나타났

다. 

이러한 결과는 앞서 경기종합지수의 경우에도 나타났듯이 동태적 시간변형함수

의 경우에는 전체 RMSE를 최소화하는 기준으로 위상오차의 시차를 추정하기 때문

에 두 변수의 동행성이 뚜렷할 경우 이를 제대로 반영하지 못한다는 단점이 있다. 

반면 이정표 시간변형함수와 프로크루스테스 시간변형함수를 통해 보았을 때 산업

생산지수와 전력발전량은 GDP와 뚜렷한 동행성을 보여 준다고 할 수 있다.

(2) 시간변형함수

<그림 8>은 GDP에 대한 산업생산지수의 시간변형함수 추정결과를 나타낸 그래

프이다. 수평축은 물리적 시간을 나타내며 수직축은 시간변형함수의 추정치와 물리

적 시간의 차이를 나타낸다. <그림 8>에서 긴 점선은 동태적 시간변형함수, 짧은 

점선은 이정표 시간변형함수, 실선은 프루크루테스 시간변형함수를 각각 나타낸다.

<그림 8> 산업생산지수의 시간변형함수

<그림 8>에서 동태적 시간변형함수에 의하면 산업생산지수의 변동은 GDP의 변
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동과 비교하여, 1977년 2사분기에는 최대 5분기 후행하여 나타나고, 2004년 2사분

기에는 최대 10분기 선행하여 나타나지만, 대부분 구간에서는 2분기 이내의 시차를 

두고 선행 및 후행을 하는 것으로 나타났다. 이정표 시간변형함수에 의한 추정치에 

따르면 산업생산지수는 약간의 선행성을 보이지만 전 기간에 걸친 1분기 이내로 선

행 혹은 동행하는 것으로 나타났다. 한편 프로크루스테스 시간변형함수의 결과 또

한 산업생산지수는 1985년 3사분기이전에는 후행하며 이후에는 GDP에 대하여 선

행하지만 전 기간에 걸쳐 1분기 이내로 선행 혹은 동행하는 것으로 나타났다.

<그림 8>에서 동태적 시간변형함수는 영을 중심으로 한 수평선을 중심으로 크게 

변화하는 것을 보여 주고 있는데, 이는 앞서 언급한대로 동행성이 뚜렷하지만 전체 

변동성이 큰 경우 나타나는 동태적 시간변형함수의 속성 때문으로 볼 수 있다. 이

정표 시간변형함수와 프로크루테스 시간변형함수의 경우 1995년 이후 추정치의 그

래프가 영의 수평선을 중심으로 약간 아래에 나타나는 것을 알 수 있다. 이는 1995

년 이후 산업생산지수에 의한 경기변동 정보가 실질 GDP에 나타나는 경기변동 현

상보다 약간 선행하여 나타난다는 것을 시사한다고 볼 수 있다.

<그림 9> 전력발전량의 시간변형함수

<그림 9>는 GDP에 대한 전력발전량의 시간변형함수 추정결과를 나타낸 그래프

이다. 그림에서 긴 점선은 동태적 시간변형함수, 짧은 점선은 이정표 시간변형함
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수, 실선은 프루크루테스 시간변형함수를 각각 나타낸다.

<그림 9>에서 전력발전량의 동태적 시간변형함수를 살펴보면 대부분의 구간에서 

영보다 큰 그래프를 보이고 있어 전력발전량에 의한 경기변동 정보는 GDP의 경기

변동 현상보다 후행하여 나타난 것을 알 수 있으며, 1992년 3사분기에는 최대 16분

기 후행하는 것으로 나타났다. 한편 이정표 시간변형함수의 추정치에 의하면 1997

년 4사분기 이전에는 전력발전량의 변동이 GDP의 변동보다 후행하여 나타났지만, 

1997년 4사분기 이후에는 전력발전량의 변동이 GDP의 변동보다 선행하여 나타났

다. 프로크루스테스 시간변형함수에 의하면 2001년 1사분기 이전에는 전력발전량

의 변동이 GDP의 변동에 대하여 후행하여 나타났지만, 2001년 2사분기 이후에는 

전력발전량의 변동이 GDP의 변동에 대하여 선행하는 것으로 나타났다. 전력발전

량은 2000년 이전에는 경기변동에 대하여 후행성을 2000년 이후에는 약간의 선행

성을 보이지만, 전체적으로 1분기 이내의 동행성을 보인다고 할 수 있다.

요약하면 전체 변동이 크며 동행성이 뚜렷할 경우 나타나는 동태적 시간변형함수

의 과대 추정치를 감안한다면, 이정표 시간변형함수와 프로크루테스 시간변형함수

의 추정치에 의한 산업생산지수와 전력발전량은 실질 GDP에 나타난 경기변동과 1

분기 이내로 동행한다고 볼 수 있다.

(3) 경기변동시점과 시간변형함수

GDP의 일차도함수에 나타난 경기변동의 정점과 저점 
와 산업생산지수와 전력

발전량의 시간변형함수를 통한 정점과 저점 
 을 비교하여 보기로 하자. 시차의 

추정치 
  

가 음의 값으로 나타나면 산업생산지수와 전력발전량의 변동이 

GDP의 변동을 선행하여 나타난다고 볼 수 있다. 반면 양의 값은 후행성을 나타낸

다.

<표 5>는 경기변동에 의하여 나타난 GDP의 일차 도함수의 정점·저점이 나타난 

시점과 산업생산지수 및 전력발전량의 시간변형함수의 추정치간의 차이를 보여주고 

있다. 산업생산지수의 경우 시간변형함수의 추정방법과 상관없이 1995년 1사분기 

이후 음의 값으로 나타났기 때문에 GDP의 정점과 저점보다 선행하여 나타난다고 

볼 수 있다. 하지만 1995년 이전에는 시간변형함수 추정방법에 따라 선행·후행관계

가 혼합되어 있는 것을 볼 수 있다. 전력발전량의 경우 최근에 음의 값을 가져서, 
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GDP의 변동에 대하여 전력발전량의 변동이 후행하여 나타나다가, 최근에 들어서 

전력발전량의 변동이 GDP의 변동에 선행하여 나타나고 있다는 것을 알 수 있다.

<표 5> GDP 경기변동의 정점․저점과 산업생산지수 및 전력발전량의 시간변형함수에 의한 

정점․저점의 비교 

(단위: 분기)

GDP 

정점․저점

산업생산지수 전력발전량

동태적

시간변형함수

이정표

시간변형함수 

프로크루

스테스

시간변형함수

동태적

시간변형함수 

이정표

시간변형함수 

프로크루

스테스

시간변형함수

1976. 3/4 2 0.00 0.13 2 0.25 0.38

1977. 4/4 4 0.00 0.39 5 0.88 1.18

1980. 1/4 0 0.00 0.66 2 2.00 2.03

1982. 4/4 2 -0.31 0.57 1 1.69 2.38

1984. 3/4 1 -0.51 0.22 2 1.49 2.39

1986. 4/4 0 -0.76 -0.28 6 1.24 2.08

1989. 1/4 1 -1.01 -0.39 12 0.99 1.40

1990. 3/4 2 -1.18 -0.27 9 0.82 0.91

1992. 3/4 0 -1.41 -0.23 16 0.59 0.50

1995. 1/4 -1 -1.69 -0.73 6 0.31 0.50

1997. 4/4 -1 -2.00 -1.44 0 0.00 0.57

1999. 4/4 -1 -1.81 -1.50 1 -0.19 0.32

2004. 2/4 -9 -1.40 -1.01 12 -0.60 -0.96

2006. 2/4 -4 -1.21 -0.97 4 -0.79 -1.50

2008. 3/4 0 -1.00 -0.84 -1 -1.00 -1.67

2010. 3/4 -1 -0.43 -0.44 -2 -0.43 -1.09

평균시차 -0.31 -0.92 -0.38 4.69 0.45 0.59

저점 평균시차 -0.75 -0.92 -0.36 5.63 0.46 0.58

정점 평균시차 0.13 -0.92 -0.40 3.75 0.44 0.60

산업생산지수의 경우 동태적 시간변형함수에서는 1995년 1사분기 이전에는 GDP

에 대하여 후행하고 있으며 1977년 4사분기에 최대 4분기 정도 후행하는 것으로 나

타났다. 1995년 1사분기 이후에는 GDP에 대하여 선행하고 있으며 2004년 2사분기

에 최대 9분기 정도 선행하는 것으로 나타났다. 평균적인 시차에서는 산업생산지수

가 GDP에 대하여 약 0.31분기 정도 선행하는 것으로 나타났으나, 정점과 저점에
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서 선․후행관계가 상이하게 나타났으며 저점에서는 평균적으로 0.75분기 선행하

는 것으로 나타났으나 정점에서는 평균적으로 0.13분기 후행하는 것으로 나타났다.

이정표 시간변형함수에서는 1980년 1사분기 이전에는 산업생산지수가 GDP와 동

행하는 것으로 나타났으며, 1980년 1사분기 이후에는 산업생산지수가 GDP에 대하

여 선행하는 것으로 나타났다. 이정표 시간변형함수 추정치에 의하면 산업생산지수

의 변동은 정점과 저점에 상관없이 GDP의 변동에 대하여 평균적으로 0.92분기 정

도 선행하는 것으로 나타났다.

프로크루스테스 시간변형함수의 추정결과에 따르면 산업생산지수의 변동은 1986

년 4사분기 이전에는 GDP에 대하여 후행하는 것으로 나타났으나, 이후에는 대체

적으로 1분기 미만으로 GDP의 변동에 대하여 선행하는 것으로 나타났다. 이러한 

결과를 종합하여 살펴보았을 때 산업생산지수의 경우에는 평균적으로 GDP에 대하

여 선행하는 것으로 나타났지만 선행시차가 1분기 미만으로 대체적으로 분기별 

GDP와 동행하는 것으로 볼 수 있다.

<표 5>의 시간변형함수 추정 방법에 따른 전력발전량의 시차관계를 살펴보면 동

태적 시간변형함수에 의하면 다른 시간변형함수에 비하여 평균적으로 시차가 크게 

차이나는 것을 알 수 있으며, 이는 앞서 언급하였듯이 경기변동의 진폭이 크고 동

행성이 뚜렷할 경우 나타나는 동태적 시간변형함수의 특성으로 인한 것으로 볼 수 

있다.

한편 이정표 시간변형함수를 살펴보면 1997년 4사분기 이후 전력발전량의 변동

이 GDP의 변동에 대하여 선행하는 것으로 나타났으며, 2008년 3사분기에는 최대 

1분기 정도 선행하는 것으로 나타났다. 프로크루스테스 시간변형함수에서도 2004

년 2사분기 이후 전력발전량의 변동이 GDP의 변동에 대하여 선행하는 것으로 나타

났으며, 2008년 3사분기에는 최대 1.67분기 정도 선행하는 것으로 나타났다.

이상의 GDP에 대한 산업생산지수와 전력발전량의 시간변형함수 추정결과를 정

리해 보면, 동태적 시간변형함수의 경우 진폭변동의 차이가 크고 자료의 동행성이 

뚜렷할 경우 추정치가 과대하게 나타나 허구적 시간변형의 가능성이 있는 것으로 

나타났다. 이정표 시간변형함수와 프로크루스테스 시간변형함수에서는 유사한 패

턴의 시간변형함수가 추정되었으며, 1980년대를 제외하고 나머지 구간에서는 GDP

와 시차관계가 1분기 미만의 동행관계로 나타났다. 1997년 외환위기 이후로 산업생

산지수와 전력발전량의 변동은 GDP의 변동에 대하여 동행하거나 1분기 이내로 선
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행하는 것으로 나타났다. 따라서 전력발전량은 산업생산지수와 함께 경기변동에 대

한 경기동행지표로 사용하여도 무방함을 시사한다고 할 수 있다. 특히 전력발전량

의 경우 산업생산지수와 달리 작성시점과 발표시점이 일치하기 때문에 경기동향에 

대한 즉각적인 정보가 반영되어 있어 경기동행지표로 활용가능성이 높다는 점을 보

여주고 있다.

Ⅴ. 요약 및 결론

본 논문에서는 시간변형함수를 이용하여 GDP에 나타난 경기변동 정보가 경기종

합지수와 산업생산지수 그리고 전력발전량에서 어느 정도의 시차를 두고 나타나는

지를 분석하였다. 비선형 변동패턴을 가지는 경기변동을 분석하기 위하여 실질 

GDP를 연속 기저함수로 추정한 후 이에 대한 장기추세를 제거한 일차도함수를 분

석대상으로 삼았다. GDP의 일차도함수를 추정한 방법과 동일하게 경기선행지수, 

경기동행지수, 경기후행지수와 산업생산지수 그리고 전력발전량의 일차 도함수를 

추정한 후 GDP의 일차도함수와의 비교를 통하여 시간변형함수를 추정하였다. 시

간변형함수는 동태적 시간변형함수 추정법, 이정표 시간변형함수 추정법, 프로크

루스테스 시간변형함수 추정법으로 각각 추정하였다.

한국 경기종합지수의 시간변형함수 추정 결과는 대체적으로 통계청이 발표한 경

기종합지수의 의도된 시차와 일관성을 가지는 것으로 나타났다. 다만 1997년 경제

불황을 전후하여 경기 변동 진동 폭이 크게 나타났을 때, 동행성이 큰 변수에 대하

여 동태적 시간변형함수는 시차를 과대 추정하는 것으로 나타났다. 산업생산지수와 

전력발전량의 시간변형함수를 추정하여 GDP의 변동과 시차를 분석한 결과, 산업

생산지수와 전력발전량의 변동은 이정표 시간변형함수와 프로크루스테스 시간변형

함수 추정결과에서 GDP의 변동과 동행하는 것으로 나타났다. 따라서 전력발전량

의 경우 다른 경기변동지표와 달리 작성시점과 발표시점간 시차가 존재하지 않기 

때문에 즉각적인 경기동향지수로서의 활용 가능성이 높다고 할 수 있다.

본 연구는 한국의 경기변동지표에 관한 시차분석에 함수적 자료 추정방법과 시간

변형함수의 응용 가능성을 처음으로 소개하였으며, 전력발전량이 GDP의 경기변동

에 대한 동행성 정보를 즉각적으로 보여준다는 사실을 검증하였다는 점에서 의의가 

있다고 할 수 있다.
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Business Cycles and Electricity Generation

Seokjong Kim*․In-Moo Kim**

Abstract8)

  This paper investigates whether electricity generation can be used as an 

indicator of a business cycle. We apply three estimation methods of time 

warping functions - dynamic, landmark, and Procrustes - to obtain precise 

time lags between the business cycle and the electricity generation. To find the 

appropriate method, we apply the three methods to estimate the time warping 

function of the real GDP and the composite indicators of Korea. Results show 

that inference with the landmark and the Procrustes methods is consistent with 

the purpose of the composite indicators designed by the Statistics Korea. We 

apply the same methods to estimate the time warping functions between the 

real GDP, industrial production index and electricity generation. It is found 

that the industrial production index and the electricity generation are both 

coincident with the real GDP. We propose the electricity generation as an 

immediate coincident indicator for the business cycle of Korea since there are 

no time lags between making and announcing the indicator in case of the 

electricity generation.
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