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논문초록 1) 본 연구는 인플레이션이 높았던 기간을 포함하는 1970년 대부터의 장기 임금시

계열 자료를 활용하여 코로나19 이후 우려되었던 임금-물가 악순환 가능성을 구

조적 벡터자기회귀 모형과 상태의존적 국소투영법을 이용해 실증적으로 분석하

였다. 분석 결과, 물가 인플레이션과 명목임금 인플레이션 수준이 모두 높았던
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치는영향의유의성여부가달라짐을보였다. 또한 임금 인플레이션이물가인플

레이션에 미치는 효과는 물가 인플레이션 수준이 높을 때 더 커지는 상태의존적

인 현상임을 보였다.
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Ⅰ. 서 론

코로나19 감염위기 이후, 전세계적으로 높은 물가 인플레이션이 우려됨과 동시

에 명목임금 인플레이션과 물가 인플레이션이 서로를 높이는 임금-물가 악순환 혹

은 임금-물가 나선현상에 대한 우려가 있었다. 특히 미국은 구인구직배율, 구직자

1인당 평균 구인공고 수)과 시간당 명목임금 상승률이 코로나19 회복시기에 코로나

19 감염위기 전보다도 크게 상승하는 모습이 높은 물가 인플레이션과 같이 관측되

었기에 학계에서도 임금-물가 악순환 현상에 대해 실증적 및 이론적 분석이 같이

진행되었고, 아직까지도 더 깊은 이해를 위한 연구가 진행 중이다.1)

본 논문에서는 임금 인플레이션과물가 인플레이션 간 관계를 지금까지 활용되지

않았던 장기임금 시계열 데이터를 활용하여 실증적으로 분석하였다. 구체적으로,

전산화가되어있지않은매월노동통계를이용해 1970년부터 10인이상사업체의 평

균 임금총액을 사업체노동력조사의 임금총액과 연결하여 활용하였다. 이 장기시계

열자료활용의가장큰의의는 Ramey and Zubairy(2018)에서장기거시시계열자

료를 활용해 제로금리 시기를 더 많이 관측하여 제로금리 시기에서의 재정정책 효

과를 본 것과 유사하게 물가 인플레이션과 명목임금 인플레이션이 모두 높았던

1970년 대 거시시계열 정보를 활용하여 상태의존적 임금-물가 간 관계를 실증적으

로 더 엄밀하게 파악할 수 있게 되었다는 점이다.

위 자료를 활용하여 구조적 벡터자기회귀(Structural Vector AutoRegression, 이하

VAR) 분석과 상태의존적 국소투영법(State-Dependent Local Projection, 이하 상태

의존적 LP) 분석을 통해 임금 상승과 물가 상승 간 관계를 분석하였다. 분석 결과,

물가 인플레이션 증가는 비교적 강건하게 임금 인플레이션을 높이는 반면에 임금

인플레이션이 물가 인플레이션을 높이는 것은 상태의존적일 수 있음을 보였다. 구

체적으로, VAR 분석에서는 물가 인플레이션이 높았던 1970년 대를 포함한 경우에

는 양(+)의 임금 인플레이션 구조충격이 물가 인플레이션을 유의하게 높인 반면,

1990년 대 이후 기간에서는 식별 방법과 무관하게 임금 상승이 물가 상승에 미치는

1) 코로나19 이후 미국 노동시장 동향에 대해선 백예인 외(2022) pp.23-32 “미국 노동시장 동향

과 물가 동향”(강신혁) 부분을 참조할 수 있다. 미국 구인구직 자료는 미국 세인트루이스 연

방준비은행에서 제공하는 FRED를, 시간당 명목임금 자료는 미국 애틀란타 연방준비은행에

서 제공하는 자료를 참고할 수 있다.
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효과는매우작거나 유의하지않았다. 반면에 양(+)의물가 인플레이션구조충격이

임금 인플레이션에 미치는 효과는 1990년 대 이후에 상대적으로 크기가 작아진 모

습을 보여주지만 유의한 모습을 보였다. 물가 인플레이션 혹은 임금 인플레이션 상

태에 따라 임금 상승이 물가 상승에 미치는 효과가 다를 수 있다고 해석할 수 있다

는결과이기에, 이를바탕으로상태조건부 LP를이용해 상태조건부효과 여부를분

석하였다. 별도로 구조충격을 식별하지 않은 LP 모형, 그리고 VAR에서 식별한 구

조충격을 LP에 적용한 VAR-LP 모형 모두 상태조건부효과가 존재할 수 있음을 보

였다.

본 연구의 기여도와 시사점은 다음과 같다. 본 연구는 기존에 활용되지 않았던

장기임금시계열 자료를 활용하여 인플레이션이심했던 1970년대 시기까지 활용하

여임금상승과 물가상승 간상태조건부효과를기존 연구보다더엄밀하게식별하

고 분석하였다. 본 연구가 식별한 상태조건부 효과는, 물가 혹은 임금 인플레이션

이 높은 상태일 때 임금-물가 악순환 혹은 나선효과가 더 심해질 수 있음을 의미한

다. 과거와 비교하여 상대적으로 기대 인플레이션이 안정되고 통화정책 및 재정정

책이 더 고도화 되었기에 임금-물가 악순환과 같이 폭발하는 균형은 현재로썬 가능

성이 높진 않을 수 있다. 또한 실질임금은 최근에 하락하는 모습을 보이고 있다.

단, Lorenzoni and Werning(2023)에서이론적으로 보였듯이 실질임금이 하락하더

라도 시차를 두고 명목임금과 물가가 같이 상승을 보일 수 있다. 중앙은행에서 지

속적으로 물가안정을 위해 노력하는 것이 필요할 것으로 보인다.

관련된 해외자료를 이용한 기존 연구는 다음과 같다.2) 미국 자료를 활용해 실증

적으로 임금 상승이 물가 상승을 야기하는지, 혹은 혹은 물가 상승을 예측하는데

도움이 되는지 여부에 관해 분석한 연구들로는 Emery and Chang(1996), Banerji

(2005), Hu and Toussaint-Comeau(2010), Knotek and Zaman(2014) 등이 있

다. 미국 자료를 활용하여 분석한 연구들은 분석 방법은 각각 다르지만 대체로 임

금 상승이 물가 상승을 야기했다는 실증 근거는 약한 것으로 나왔다. Emery and

Chang(1996)은 임금 상승이 물가 상승을 야기했다는 Granger 인과관계가 통계적

2) 넓게는 Phillips(1985)가 제시한 Philips 곡선을 포함하여 물가(가격변수)와 실업률(수량변

수) 간 관계까지 포함하여 볼 수 있지만 본고에선 물가와 임금 간 관계에 집중하여 살펴본다.

유사하게, 가격 경직성과 임금 경직성간 관계 역시 학계와중앙은행 등에서중요하게 다뤄졌

던 연구 - Druant et al.(2009) 등 -지만 본고에선 자세히 다루진 않는다.
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으로 유의하지 않았음을, Hu and Toussaint-Comeau(2010)는 Granger 인과관계

검정 등을 이용해 1980년 중반 이후에 물가 상승이 임금 상승을 야기했다는

Granger 인과관계는 통계적으로 유의한 반면에 반대 방향은 유의하지 않음을 보였

다. Knotek and Zaman(2014)는 임금과 물가 간 관계가 1980년 중반 이후로 약해

졌음을 보였다. 특히 Peneva and Rudd(2017)는 노동비용 인플레이션의 물가 상승

으로의 전파경로가 점차 기대 인플레이션이 낮은 수준으로 안착되면서 약해졌음을

보였다. 추가적으로 Banerji(2005)는 노동비용 인플레이션3)이 경기변동에 따른 상

태의존적 효과 분석을 하였다. 즉, 호황일 때는 가격 인플레이션보다 앞서 발생하

지만 불황일 때는 가격 인플레이션 후 뒤따라서 발생함을 보였다

유럽 국가를 대상으로 분석한 연구의경우, 미국과는 달리임금 인플레이션이물

가 인플레이션을 야기하였을 수 있음을 시사하는 실증 근거를 보고하면서 기대 인

플레이션의 중요성은 똑같이 강조되었다. Bobeica, Ciccarelli and Vansteenkiste

(2019)는 독일, 프랑스, 이탈리아, 스페인 4개 국가 자료를 활용하여 3변수 SVAR

을 활용하여 미국과는 달리 노동비용 인플레이션이 물가 상승을 야기함을 보였다.

또한 임금과 물가 간 관계는 물가 상승이 클 때, 그리고 공급 충격이 아닌 수요 충

격일 때더 커짐을보였다. Gumiel and Hahn(2018)과 Hahn(2021)은 베이지언 벡

터자기회귀 모형을 활용하여 마찬가지로 유럽 지역 물가와 임금 간 관계는 수요충

격/공급충격 여부와 함께 시간에 따라 달리짐을 보였다. Bobeica, Ciccarelli and

Vansteenkiste(2021)은 Peneva and Rudd(2017)와 유사하게 기대 인플레이션정착

이 미국에서 시간이 지남에 따라 임금 상승과 물가 상승 간 관계가 점차 약해지는

것을 설명하는 중요한 요소임을 보였다.

코로나19 이후 임금-물가 악순환에 관해 실증적으로 살펴본 연구로는 국제결제

은행(Bank for International Settlements, BIS)에서 발간한 Boissay et al.(2022) 보

고서가 있다. Boissay et al.(2022)는 위 문헌과 유사하게 평균적으로는 물가-임금

간 악순환 발생 가능성이 크지 않을 수 있으나 최근에 높아진 물가 상승 기조에선

3) 단위노동비용은 총 인건비가 노동생산성에 비해 얼마나 큰지를 측정한 지표로써, 총 인건비

를 고려한 명목임금과는 달리 노동생산성 대비 상대적인 인건비를 고려한 개념이기에 실증분

석 모형에서 갖는 함의점이 다르다. Peneva and Rudd(2017)와 Bobeica, Ciccarelli and

Vansteenkiste(2019) 등을 포함한 기존문헌에서 단위노동비용을 변수로 많이 활용하였지만

본 연구에선 제Ⅱ장에서 상술하듯이 가용한 단위노동비용 자료 시계열이 길지 않기에 월평균

명목임금만을 고려한다.
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유의해야 할 수 있다고 하였다. 해당 연구 결과들은 다른 국가에서도 본 연구 결과

와 유사하게 임금과 물가 간 관계는 기대 인플레이션을 비롯한 다른 거시경제 상황

에 따라 다를 수 있는 상태의존적일 수 있음을 시사한다.

한국 자료를 활용해 분석한 문헌 역시 앞선 연구들과 유사하게 한국에서의 임금-

물가 악순환 가능성 여부 역시 물가 인플레이션 정도에 따른 상태의존적임을 시사

한다. 최근 한국은행에서관련주제로 많은 연구가 수행되었다. 김정성 외(2022)는

소비자물가상승률, GDP갭률, 상용직 정액급여 상승률 등을 활용하여 임금 상승

충격이 물가 상승에 미치는 영향이 고물가상승 국면에서 더 커짐을 보였다. 이는

본 연구와 유사하게 임금 상승이 물가 상승에 미치는 효과가 상태조건부일 수 있음

을 보였다고할 수 있다. 해당연구에서는 1990년 대물가와 임금 상승률이 2000년

대에 비해서 높았다는 것을 이용하여 높은 물가인플레이션 국면을 식별하였다. 오

삼일 외(2022)는 2003년 1분기~2021년 4분기 CPI 물가 상승률, GDP갭, 이직률

및 상용직 정액급여 상승률 자료를 이용해 VAR 모형을 활용하여 물가 상승과 임금

상승 간 관계를 살펴보았다.4) 연구결과, 물가 상승이 임금 상승에는 유의한 영향

을 미치는 반면 임금 상승이 물가 상승에 미치는 효과는 통계적으로 유의하지 않았

음을 보였다. 해당 결과는 물가 상승이 안정된 기간 혹은 상태에선 임금 상승이 물

가 상승에 미치는 효과가 그렇지 않을 때보다 작다는 본 연구결과와 일치한다. 이

흥후 외(2022)는 미국 자료를 분석하여 한국 상황을 이해하고자 하였다. 이현창

(2006)이 물가안정목표제 도입 이후에 임금과 물가 두 변수 간 설명력이 약해졌음

을 보였다.5) 본 연구는 앞선 연구들에서는 활용하지 못했던 1990년 대보다 물가

및 임금 인플레이션이 더 높았던 1970년 대 자료를 활용하였기에 상태조건부 효과

를 더 엄밀하게 식별하였다고 볼 수 있다. 본 연구에서는 장기임금시계열을 활용하

여 1994년 이후 기간만 활용하는 경우 임금 인플레이션의 구조충격이 물가 인플레

이션에 미치는 영향이 유의하지 않은 반면, 1970년 대 전체 기간을 활용하였을 때

에는 해당 영향이 유의함을보임으로써 장기임금시계열 자료를 활용하였을 때의 장

4) Moscarini and Postel-Vinay(2016, 2017)와 Karahan et al.(2017)는 이직이 경기변동에서

의 임금변화를 설명하는 중요한 요소일 수 있음을 분석한 것에 기반한 것이다.

5) 이외에 보도자료에 따르면 “임금인상이 물가변동에 미치는 영향”(이승석, 2022) 한국경제연

구원 연구보고서에서 임금이 1% 증가할 때 소비자물가가 0.6% 증가함을 보였다고 하였다.

2024년 현재 논문 작성 시점에서보고서 원문을 통한 자세한 내용 확인이 어렵기에 본 논문에

서도 주석을 통해서 보도자료 내용을 소개하였다.
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점을 분명하게 보였다.

본 논문은 다음과 같이 구성된다. 제Ⅱ장에선 활용한 자료를 소개하고 제Ⅲ장에

선 분석 모형을 설명하고 제Ⅳ장에선 주요 결과를 보고하면서 결과를 논의하였다.

그리고 제Ⅴ장에서는 논문을 마무리하였다.

Ⅱ. 자료 및 물가․임금 인플레이션 장기추세

본 장에서는 모형에서 활용한 거시시계열 자료, 특히 임금자료에 관해 자세하게

설명하고 물가인플레이션과 임금 인플레이션의코로나19 전후 추세를 소개하였다.

1. 데이터: 월별노동통계 및 다른 거시시계열 자료

본 연구는아직 전산화되지 않아가용성이 낮았던 과거매월노동통계조사 임금자

료를 활용하였다. 보편적으로 임금 시계열정보를 활용하는 경우, 고용노동부에서

조사하는 사업체노동력조사를활용한다. 해당 자료는 월별로 수집된다는점과 함께

임금, 고용현황, 사업체 단위 평균 근로시간, 빈 일자리 등 다양한 사업체 단위에

서의 고용정보를 제공한다는 점에서매우 유용하지만 공식적으로 가용한 시계열 기

간은 1993년부터이다. 그 이전 기간의 임금․근로시간을 파악하기 위해 본 연구에

서는간행물/스캔자료 등만 존재하고 전산화가 되지 않은매월노동통계조사를 활용

하였다. 매월노동통계조사 역시 사업체 단위로 조사되었으며, 1970년 1월부터 전

산업 10인 이상 사업체에 대한 평균 임금총액 정보가 가용하다. 따라서 본 연구에

서는 1970년 1분기에서 1992년 4분기까지의 매월노동통계조사를 1993년 1분기부터

2023년 2분기까지의 사업체노동력조사와 연결하여 장기 임금시계열 자료를 구축하

였다. 사업체노동력조사는 5인 이상, 2020년부터는 1인 이상 사업체 정보까지 가

용하지만 매월노동통계조사와 일관성있게 연결하기 위하여 전산업 10인 이상 임금

총액 자료를 활용해 연결하였다.6) 유사하게 전산화되진 않았지만 직종별 임금실태

6) 매월노동통계 자료를 전산화하여 제공한 한국노동연구원 신선옥 전문위원께 감사의 말씀을

드린다. 스캔문서는 고용노동부 고용노동통계 홈페이지 과거통계보고서에서 다운로드 가능하

다. 웹사이트 링크로 직접 접속하는 경우 접속이 불가능하기에 수록하지 않았다. 사업체노동

력조사 자료는 국가통계포털(KOrean Statistical Information Service, KOSIS)이나 한국은행
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보고서를 활용하여 직종별임금조사와 연결하는 대안이 가능하다. 이 경우, 시계열

이 1968년부터도 가능할 수 있지만 해당 자료는 연간 자료라는 측면에서 경기변동

주기에서의 분석이 어렵기에 본연구에서 활용하지 않았다. 매월노동통계조사와 사

업체노동력조사의 임금자료는 월별자료지만 실질 GDP와 같이 활용하기 위해 분기

별 정보를 활용하였다. 사업체노동력조사에서는 분기단위 임금자료를 KOSIS 등에

서 제공하기에 공식적으로 제공하는 분기정보를 활용하였으며, 1970년 1월 - 1992

년 12월까지의 매월노동통계조사 임금자료는 3개월 평균값으로 분기별 임금총액을

계산하였다.

다른 거시시계열 자료로는 실질 GDP와 GDP 디플레이터를주로 활용하였다. 안

정화된 시계열 분석을 위해임금을 비롯한 거시경제 변수들의 전년동기대비 증가율

변수를 모형에서 활용하였다. 따라서 기준모형(Benchmark model) 분석은 3변수

VAR 혹은 LP 모형으로이루어졌으며, 1971년 1분기부터 2023년 2분기까지의 전년

동기대비 증가율 변수가 활용되었다. 추가적으로강건성검정을위하여 민간소비지

출과 취업자 수를 추가하여 분석하였지만 주요 결과에 큰 영향이 없었다.7)

2. 데이터 관련 논의: 가능한 추가변수와 강건성 검정

우선 기준모형에서는소비자물가지수(CPI) 대신 GDP 디플레이터로물가인플레

이션을 측정하였다. CPI가 생활물가를 더 비중있게 반영한다는 점이 존재하지만

GDP 디플레이터가 가장 포괄적인 물가지수라는 점, 본 연구에선 다루진 않았지만

차후에 산업별․직종별로 세부분석을 하기 위해선 GDP 디플레이터가 부문별

(sectoral) 디플레이터 합계지수로 참조 가능하다는 점, 그리고 다음 항에서 후술하

듯이 GDP 디플레이터 기준 전년동기대비 물가상승률과 전년동기대비 (명목)임금

상승률 간교차상관관계가 CPI 기준으로 하였을 때교차상관관계보다더 크기때문

에 GDP 디플레이터를 기준모형에서활용하였다. CPI를활용해 물가인플레이션을

측정하여 분석한 경우에도 주요 결과는 강건하였다. 본 논문에서는 본 연구의 관심

사는 물가 인플레이션과 임금 인플레이션 간 관계를 분석하는 것이기 때문에 전년

동기대비 증가율로 시계열 변수들을 안정화하여 분석하였다.

경제통계시스템(ECOnomic Statistics system, ECOS)에서 쉽게 취득할 수 있다.

7) 총 취업자 수와 임금취업자 수를 별도로 나누어 분석하였지만 결과는 크게 달라지지 않았다.
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본 연구는 Bobeica, Ciccarelli and Vansteenkiste(2019)와 유사하게 3변수

SVAR과 상태의존적 LP 모형을기준모형으로 활용하였다. 본 연구와 같이 임금-물

가 악순환을 실증적으로 분석하는 경우, 3변수 분석도 많이 이루어지지만 다른 거

시경제변수 통제여부에 따른 강건성 검정이 필요하다. 본 연구에서는 민간소비지

출, 취업자 수와같은재화시장과 노동시장을 나타내는거시경제변수를 포함하더라

도 주요 결과는 여전히 강건함을 보였다. 하지만 중요하고 흥미롭지만 시계열이 길

지 않아서 제한적인 분석 혹은 분석이 불가능하여 활용하지 못한 변수 역시 존재하

였다. 가장 대표적으로 통화정책을 고려하기 위해 기준금리 혹은 콜금리 등을 활용

하거나 공급망 문제를 고려하기 위한 CRB 상품지수 활용 또는 구인구직배율8) 등

을 고려할 수 있었다.

기준모형에서는 통화정책을 고려하지 않았다. 그 대신, 강건성 검정의 일환으로

한국은행 기준금리나 무담보 콜금리 등은 1994년부터 시계열 자료가 가용하기에

1994년 이후 기간에서 다른 거시경제변수와 함께 통화정책이 같이 통제하여 주요

결과의강건성을 검정하였다. CRB 상품지수와 구인구직배율 혹은 빈 일자리 수 역

시시계열 문제로본연구에서활용하지않았다. 또한실질 GDP 증가율대신 GDP

갭을 활용할 수 있는데 GDP 갭을 활용하여도 주요 결과는 강건하였다.9)

단위노동비용 대신 명목임금을 활용한 것에 관련된 논의를 하면 다음과 같다.

Bobeica, Ciccarelli and Vansteenkiste(2019), Peneva and Rudd(2017) 등은 단

위노동비용을 인건비 변수로 활용하였다. 단위노동비용은 인건비 지출을 노동생산

성으로 정규화한 지수로써, 노동생산성 변화에 비해 인건비 지출이 변화한 정도를

나타낸다. 연구 목적에 따라선 단위노동비용 지수는 명목임금보다 더 나은 변수일

수 있지만 한국생산성본부에서 공식적으로 발표하는 단위노동비용지수는 2011년부

터 가용하여 활용이 어렵다. 또 다른 논의가 가능한 부분은 명목임금 대신에 실질

8) Michaillat and Saez(2021, 2022)는 코로나19 감염확산이 안정된 이후에 노동시장 구인구직

배율(실업률)이 효율적인 수준보다 과도하게 높은(낮은) 상황일 수 있음을 보이고 있다.

9) GDP 갭 추정은 박양수 외(2013)에서 설명하였듯이 생산함수 접근법, 시계열접근법, 구조모

형 접근법 등이 존재한다. 본고에서 강건섬 검증을 위해 추정한 GDP 갭은 이준석․장용성․

최영두(2022)가 한 것과 같이 실제 GDP와 잠재 GDP(HP 필터 추세치) 간 차이로 측정한

것이다. 해당 결과는 Hu and Toussaint-Comeau(2010) 등 기존문헌에서 GDP 갭을 활용한

연구가 있기에 강건성 차원에서 수행하였지만 GDP 갭 측정이 갖는 불확실성 등을 고려해야

할 수 있다.
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임금을 활용하는 부분이다. 실질임금은 분석가능 기간 측면에서는 당연히 문제가

없지만 해석에 추가적인 주의를 요구한다. 실질임금 증가는 물가 상승보다 명목임

금 상승이 더 크게 증가한 경우에 해당한다. 즉, 상대적인 증가 정도를 고려해야

하기 때문에 이론적 중요성에는반론의 여지가 없지만 현실에서 단기적인 현상진단

측면에서는 실증분석 결과 해석을 어렵게 하는 부분이 존재한다. 단, Lorenzoni

and Werning(2023)에서 보인 바와 같이 실증분석을 넘어 앞으로 추가적인 임금-

물가 악순환 가능성을 더 깊이 이해하기 위해선 실질임금의 움직임에도 초점을 맞

춰야 하며, 실질임금과 노동 비용 격차(labor wedge)를 더 깊이 분석할 필요가 있

다.

3. 임금 인플레이션과 물가 인플레이션 간 관계와 정형화된 사실

본 항은 본연구에서활용한 주요변수의 시계열 추이그리고 서술하였듯이 GDP

디플레이터와 CPI로 측정한 물가 인플레이션과 임금 인플레이션 간 시차 상관계수

를 비교하여 GDP 디플레이터를 기준모형에서 활용한 이유를 보이고자 하였다.

<Figure 1>은 GDP 디플레이터와 CPI로 측정한 물가 인플레이션과 임금 인플레

이션 추이와 함께 각 물가 인플레이션과 임금 인플레이션 간 상관계수를 보여준다.

우선 한국의 경우, 분기별 자료로 살펴보았을때는 물가 인플레이션이 코로나19 이

후, 감염위기전보다는 높은 수준임을보여주지만 1970 - 1990년 대보다는그 정도

가 작음을 보인다. 또한 서술하였듯이 GDP 디플레이터로 측정한 물가 인플레이션

과 CPI로 측정한 그것 중, GDP 디플레이터로 측정한 물가 인플레이션과 임금 인

플레이션 간 상관계수가 모든 시차 k에 대해서 더 크며 동행적인 관계를 가짐을 보

였다. CPI의경우에는 4분기 후물가인플레이션과 임금 인플레이션간상관계수가

가장 높아서 물가 인플레이션이 임금 인플레이션에 후행하는 모습을 보였다. 이

<Figure 1> 좌측 상단 결과에 의거하여 기준모형에서는 GDP 디플레이터으로 측정

한 물가 인플레이션을 활용하였다.

<Figure 1> 하단과 <Figure 2>는 실질임금증가율과물가 인플레이션간 (무조건

부) 상관관계를나타낸다. 특히 <Figure 2>로부터알수있는것은실질임금증가율

과 인플레이션 간 관계는 명목임금과는 달리 동행적인 관계가 아닐 수 있음을 보인

다. 실질임금증가율은명목임금증가가물가상승보다큰정도를나타내기때문에,
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<Figure 1> Nominal Wage, Price and Real Wages: Trend and Correlations

Note: Upper-left figure shows year-over-year (YoY) growth rates of nominal wage, GDP

Deflator(GDPDEF) and CPI, Upper-right figure shows cross-correlations between

nominal wage growth (YoY) and GDPDEF/CPI growth (YoY). In the lower-left figure,

the real wage is normalized by GDPDEF and it is normalized by CPI in the lower-right

figure.

<Figure 2> Cross-Correlation between price inflation and real wage inflation
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이 두 거시경제변수가 시차를 두고 무조건부 상관관계를 갖는다는 것은 Lorenzoni

and Werning(2023)이 주장한 바와 같이 실질임금이 감소하고 있다고 해서 임금-

물가 악순환 가능성이 없어졌다고 단언하기 어려울 수 있음을 나타낸다.

Ⅲ. 실증분석 모형: 구조적 벡터자기회귀 모형과 국소투영법

1. 구조적 벡터자기회귀 모형과 구조충격 식별

먼저 기준모형에 해당하는 3변수 VAR 모형을 소개한다.    

 ′로  는 기의 전년동기대비 실질 GDP 성장률, 는 기의 전년

동기대비 명목임금 증가율, 그리고 는 기의 전년동기대비 GDP 디플레이터

증가율로 측정한 물가 인플레이션을 나타낸다.  의 기간 시차를 갖는 벡터자기

회귀모형, 즉 축약형(Reduced-form) VAR(p) 모형은 다음과 같이 표현할 수 있다.

본 연구에서는 시간 추세가 부재한 상수항만 존재하는   를 기준모형에서

고려하였으며, 시차   로 설정하였다.10)

  
  



    ,

     
 ⋯

  시간추세함수
∼  잔차항 (1)

식 (1) 추정 차체는 통상적인 최소자승법(Ordinary Least Square, OLS)을 통해

쉽게 추정 가능하다. 하지만 본연구의 관심사인 임금/물가인플레이션구조충격이

10) 시차변수는 Akaike Information Criterion(AIC)를 최적화하는 값으로 선택하였다. 선형 시간

추세가 있는 경우에는 주요 결과는 바뀌지 않았다. 단, 2차 이상 시간 추세가 고려되는 경우

에는주요 결과가 바뀌었는데 차분을 한 변수들을 활용하고 있기 때문에 2차시간 추세보다는

선형 혹은 상수항만 존재하는 모형이 더 신뢰도가 높다고 판단하였다. 단위근 검정 결과, 추

세가 없는 변수 역시 안정적인 시계열 변수임을 보였다. 강건성 검정을 위해 민간소비지출,

취업자 수, 콜금리 등을 추가할 때 역시 상수항만을 포함하는 모형에서 AIC를 최적화하는 시

차 를 설정하였으며, 1차 시간추세를 고려하였을 때와결과는 일치하였다. 시차 는 4 이상

일 때는 주요 결과들은 강건하였다.
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물가/임금 인플레이션에미치는영향을추정하기위해서는다음식 (2)를 추정해야

한다.

  
  



          

∼구조충격 는 ×항등행렬   대각행렬
  

 × (2)

는 축약형 모형에서는 제약없이 식별/추정이 불가능한 모수 행렬으로써, 시점

에 거시경제변수들 간 상호작용을 나타낸다. 이 를 같이 고려하였을 때, 식 (2)

상에서의 오차항 가 바로 각 거시경제변수의 순수한 구조충격이 될 수 있으며,

식 (1)의 는 거시경제변수 간 상호작용이 혼합되어 있는 단순한 잔차항일 뿐이

다. 이 구조충격을 올바르게 식별해야 거시시계열 모형에서 흔히 이루어지는 충격

반응함수(Impulse Response Functions, IRF) 추정이 편의(bias) 없이 이루어질 수

있다. 하지만 식 (1)에서 식별 가능한 모수는 ×  개인 반면 식별해야 하

는모수는 ×  개이기때문에제약없이식 (1) 추정을통한 임금(물가) 인플레

이션이 증가하였을 때 물가(임금) 인플레이션이 어떻게 변화하는지의 인과관계 분

석은 불가능하다. 즉, 구조충격을 식별하기 위해서는 필수적으로 제약혹은 도구변

수 혹은 다른 데이터로부터의 구조충격을 직접 식별하는 등의 방법이 필요하다. 본

연구에서는 전통적인 방법 중 하나인 축차적 식별 방법을 활용하였다. 즉, 식 (2)

에서  또는구조충격 를식별하기위해 본연구에서는축차적 식별방법, 즉 거

시경제변수 간 외생성 순서를 가정하였다.

또한 추가적으로 반사실적 분석(Counterfactual analysis)을 통해 임금 인플레이션

과 물가 인플레이션 간 상호작용이 각 구조충격에 대한 반응에 어떤 영향을 미치는

지를 파악하고자 하였다. 구체적으로, 촐레스키분해를 통해식별된 구조충격의 비

대각항을 0으로 추가로 제약하였다. 단, 해당제약은 충격이 발생한 시점에서만의

효과(contamporaneous effect)에만 국한하였다. 예를 들어 임금 인플레이션이 물가

인플레이션보다더 외생적이라고 제약된경우, 임금 인플레이션이물가 인플레이션

에 미치는 영향 또한 동시기에는 없다고 가정하였을 때의 동태적 효과를 기준모형

결과와 비교하여 임금-물가 악순환을 더 잘 이해하고자 하였다.
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기준모형에서      ′로 정의하였는데 이 변수 순서가 바로
본 연구에서의 외생성 순서에대한 가정을나타낸다. 즉, 실질 GDP가 가장 외생적

이고, 그 다음이 임금 인플레이션이 외생적이고 물가 인플레이션이 가장 내생적이

라고 가정하였다. 실질 GDP가 가장 외생적이라고 가정한 것은 동태적확률일반균

형(DSGE) 모형에서 흔히 가정되는, 생산함수에서의 기술충격이 경기변동의 주 원

인 중 하나라고 보는 관점에서 비롯한 것이다. 그리고 기존문헌과 유사하게 임금

인플레이션이 물가 인플레이션보다 더외생적이라는 제약 하에서 각 구조충격을 식

별하여 임금/물가 인플레이션 구조충격이 물가/임금 인플레이션에 어떤 영향을 미

치는지 살펴보았다. 강건성 검정을 위해 외생성 순서를 바꾼 분석도 <Figure 4>에

서 보고하였다.

다음으로 구조충격 식별을 위해 활용한 축차적 식별의 적정성에 관해 논의한다.

본 논문에서 축차적 식별방법 외에 다른 식별방법은 고려하지 않았는데 이유는 다

음과 같다. 예를 들어 부호제약을 통한 구조충격 식별의 경우, 본 연구의 목적이

임금 인플레이션과 물가 인플레이션이서로가 서로에게 미치는 영향을 보고자 하는

것인데 부호제약은 특히 기준모형(3변수 VAR 모형)에서 그 제약이 본 연구의 목적

과맞지않게될수 있다. 도구변수등 외부정보를활용하는 방법은임금혹은 물가

인플레이션 구조충격을 식별할 수 있는 적절한 도구변수를 찾기 어렵다. 따라서 축

차적 식별제약은 강건성 검정을 충분히 한다는 전제하에서 본 연구의 목적과 가용

한 데이터 제약 하에서 가장 최적의 방법 중 하나라고 할 수 있다.11)

2. 상태의존적 국소투영법

다음으로 상태의존적 국소투영법 모형을 소개하고자 한다. Jordà(2005) 이후,

국소투영법(LP) 모형은 그유연함과편의성, 그뒤 지속적으로밝혀진이론적 배경

을 바탕으로 VAR과 함께 거시경제 단위에서의 동태적 인과관계를 분석할 때 많이

쓰인 모형이다. 무엇보다도 LP는 본 연구에서 활용한 바와 같이 유연하게 목적에

맞게 변형하여 상태의존적 등 비선형분석이 가능하다는 장점이 있다.12) Ramey

11) VAR 추정은 Ambrogio Cesa-Bianchi가 제공하는 toolbox를 활용하였다. 출처: https://

github.com/ambropo/VAR-Toolbox (접속일자: 2023년 10월 12일).

12) VAR 모형 역시 임계 VAR(Threshold VAR, TVAR)을 활용해 상태의존적 분석을 할 수 있
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and Zubairy(2018) 그리고 마은성․이우석(2020) 등에서 활용한 상태의존적 LP는

다음과 같이 묘사된다.13)

       



 

  



   





   



 

  



   



   

   i f  ≥   임의의거시경제변수  특정임계값 

   i f    
(3)

식 (3)에서 는 기 관심 반응변수(물가 상승)로써, 는 통제 과거변수로써 본

연구에서는 의 과거시차 변수들, 는 관심 구조충격(임금 상승)으로써, 관

심 추정변수는    


  ∊ 이다. 추가적으로 공통 선형

시간추세를 통제하였다. 위 식은 OLS로 쉽게 추정 가능하나 식 (3)은 구조상자기

상관(auto-correlation)이 존재하기 때문에 Jordà(2005)가 제시한 바와 같이 Newey

and West(1987) 이분산-자기상관 교정 표준오차를 활용하였다.

VAR과 마찬가지로 LP 모형을 활용할 때에도 구조충격 식별, 즉 식 (3)에서 

와독립적인  선정은중요한 문제다. 통화정책 혹은 재정정책효과를 분석하

는 경우엔 의사록 등을 활용한 서술적 방법(narrative approach)으로 구조충격을 식

다. 하지만 마은성․이우석(2020)에서도 언급하였듯이 TVAR은 경제가 주어진 상태를 일정

기간 동안 지속해야 한다는 가정이 필요한 반면에 LP는 이런 가정을 필요로 하지 않아서 더

유연하다는 장점이 존재한다. Ramey and Zubairy(2018)가 상태의존적 LP를 활용해 경제상

황에 따른 정부지출 승수를 추정한 바 있으며, 국내연구로는 마은성․이우석(2020)이 상태의

존적 LP를 활용해, 손민규․이종욱(2014)이 TVAR을 활용해 상태의존적 정부지출 승수를 분

석하였다. LP 활용에 관한 이론적인 논의에서는 긍정적인 측면과 부정적인 측면 모두 존재하

는데 각 논의에 관한 자세한 내용은 Plagborg-Møller and Wolf(2021)과 GonÁalves et

al.(2022) 등을 참조할 수 있다.

13) 강건성 검정을 위해 마은성․이우석(2020) 식 (7)과 같이 물가 상승이 임계치를 벗어난 정도

를 고려할 수 있는 원활한상태이행 분석을같이 수행한 결과, 분석결과에서상술한 주요결과

들은 강건하였다.
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별하는 방법 등이 존재한다. 본 연구에선 이전기 임금 인플레이션을 구조충격으로

가정하여 물가 인플레이션 수준에따라 임금 인플레이션이 물가 인플레이션에 미치

는 효과를 분석하였다. 또한 강건성 검정을 위해서 마은성․이우석(2020)와 같이

촐레스키 분해를 통해 식 (2)에서 식별한 임금 인플레이션의 구조충격을 식 (3)에

서의 로 직접 활용하여 충격반응함수를 추정하였다. 편의상 본 논문에서는

이와 같이 VAR과 LP 모형을 결합한 모형을 VAR-LP 모형이라고 부른다.14)

Ⅳ. 분석 결과

1. SVAR 모형 분석 결과: 임금 인플레이션과 물가 인플레이션 간 관계

<Figure 3>은 3변수      ′로 구성된 SVAR 모형식 (2)를

식별 및 추정한 결과를 바탕으로 충격반응함수(IRF) 결과를 나타낸 것이다. 이전

장에서 서술하였듯이 해당 모형은경제성장률이 가장 외생적, 임금 인플레이션이 2

번째로, 그리고물가 인플레이션이 가장내생적이라고 가정하여구조충격을 식별하

였다. 총 9개의 IRF 그래프 중 관심사인 두 개변수, 임금/물가인플레이션구조충

격에대한임금/물가인플레이션의반응함수 4개를 보고하였다. 분석에서신뢰구간

은 모두 부트스트랩을 통해 계산되었다.15)

<Figure 3>에서 확인할 수 있듯이, 전기간, 즉 1971년 1분기부터 2023년 2분기

까지의 자료를 활용하였을 때 임금 인플레이션의 1 표준편차 구조충격은 물가 인플

레이션을 유의하게 증가시키는 모습( shock to , <Figure 3> (1,2) 성분)을,

또한 물가 인플레이션 1 표준편차 구조충격 역시 임금 인플레이션을 유의하게 증가

시키는 모습( shock to , <Figure 3> (2,1) 성분)을 보인다.16) 즉, 표본기간

14) 기술적으로 엄밀히 고려하면 이와 같이 촐레스키 분해를 통해 식별한 구조충격을 LP에 넣고

이론상 해당 SVAR(p) 모형과 LP 모형과 동일하게 하려면 관심 구조충격 외에 다른 구조충격

역시 LP에 같이 반영해야 할 수 있다. 관심 구조충격(예를 들어 임금 상승 구조충격)만을 식

별해서 투입한 경우와 다른 구조충격을 모두 식별해서 투입한 경우 모두 결과의 방향성은 강

건하였다.

15) <Figure 3>을 포함하여모든 분석에 대해 추가적인 IRF 그래프는요청시바로제공 가능하다.

16) 본 논문에서는 1 표준편차 충격을 기준으로 결과를 보고하였다. 이 경우, 물가인플레이션 구

조충격의 크기와 임금 인플레이션 구조충격의크기가 서로 다름으로써 각 구조충격에 대한교
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전부를 활용하여 임금-물가 간 악순환을 서로 간의 구조충격에 대한 인과관계로 살

펴보았을 때는 가능성이 존재한다고 할 수 있었다.

<Figure 3> SVAR, Impulse Responses:   ′ , 1971 Q1 - 2023 Q2

Note: Red-Dotted line: 68% Confidence Interval, Shaded area: 90% Confidence Interval and

Blude solid line: Median of Bootstrap. The vertical axis represents the %p responses with

respect to the impulse, one standard deviation structural shock, and the hoirzontal axis

represents response horizon, from 0(Occurrence Timing of Structural Shock) to 16

quarters. : Real GDP growth rate, : Nominal wage inflation and : GDP deflator

inflation.

<Figure 4>는해당 결과가 오로지 외생성 순서를 제약한 가정때문만이아니라는

것을보여준다. <Figure 4>에서는물가인플레이션이임금인플레이션보다 더외생

적이라고 가정하였을때의 충격반응함수를 나타낸다. 우선물가인플레이션 구조충

격은 여전히 임금 인플레이션을 유의하게 증가시킴을 보인다(<Figure 4> (1,2) 성

분). 또한 임금 인플레이션 구조충격은, 정도는 작아졌지만 68% 수준에서는 여전

차반응이 달라질 수 있다. 강건성 검정으로써 1 단위충격(1 unit shock)에 대한 반응에 대한

충격반응함수를 <부록>의 <Appendix Figure 3> - <Appendix Figure 6>에 수록하였으며, 주

요결과는 동일함을 알 수 있다. 다른 거시경제변수를 추가한 확장모형(<Figure 7> - <Figure

9>) 경우에도 1 단위충격으로 구조충격을 바꾸어도 결과는 모두 동일하였다.
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히 유의하게 물가 인플레이션을 증가시킴을 보인다.

<Figure 4> SVAR, Impulse Responses:   ′ , 1971 Q1 - 2023 Q2

Note: Red-Dotted line: 68% Confidence Interval, Shaded area: 90% Confidence Interval and

Blude solid line: Median of Bootstrap. The vertical axis represents the %p responses with

respect to the impulse, one standard deviation structural shock, and the hoirzontal axis

represents response horizon, from 0(Occurrence Timing of Structural Shock) to 16

quarters. : Real GDP growth rate, : Nominal wage inflation and : GDP deflator

inflation.

<Figure 5>와 <Figure 6>은각각 <Figure 3>과 <Figure 4>에서의 동일한식별전

략을 활용하되 표본을 1994년 1분기부터 2023년 2분기까지를 활용하여 추정한 충

격반응함수 결과를 나타낸다. 이는 임금 상승과 물가 상승이 서로가 서로를 야기하

는 현상이 식별전략 뿐만 아니라 표본기간에도 강건한 것인지를 보기 위함이다.

<Figure 1>과 <Figure 11>에서 확인할 수 있듯이 1990년대부터 상대적으로 인플레

이션 수준 및 변동성이 안정되는 모습을 보였기 때문에 1994년을 기준으로 하였

다.17) 또한 한국에서의 임금-물가 악순환을 분석한 문헌에서 흔히 활용 가능한 기

간과 그전에 물가 및 임금 인플레이션이 높았던 기간 간 차이를 비교함으로써 장기

17) 1990년 대 기간 이후를 고려하면 1994년 외 다른 연도에서도 주요 결과는 강건하였다.
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임금시계열 활용의 중요성을 보여주기 위함이기도 하다. 즉, 임금-물가 악순환은

물가 인플레이션이 높을 때 더 잘 발생할 수 있다는 것을 시사하며, 이를 간접적으

로 검정하기 위해 국소투영법(LP) 모형을 활용한 상태조건부 효과 여부를 분석하

였다. 분석결과는 물가인플레이션이 임금 인플레이션에미치는효과는 유의하지만

양적으로 작아졌고, 임금인플레이션이물가 인플레이션을증가하는 것은통계적으

로 유의하지 않았다.

추가적으로 반사실적 분석을 통해 임금/물가 인플레이션이 물가/임금 인플레이

션에 미치는 동시적 효과를 제거함으로써 서로가 서로한테 미치는 동태적 효과를

살펴보고, 이를 통해 임금-물가 악순환에 대한 이해를 돕고자 하였다. 이와 같은

분석은 외생성 순서를 제약하는 축차적 식별에서는 다소 제약적일 수 있지만 본 연

구에서 결과를 보고함으로써 후속연구에서 더 나은 방법이 제시될 수 있을 것으로

기대한다.

<Figure 5> SVAR, Impulse Responses:   ′ , 1994 Q1 - 2023 Q2

Note: Red-Dotted line: 68% Confidence Interval, Shaded area: 90% Confidence Interval and

Blude solid line: Median of Bootstrap. The vertical axis represents the %p responses with

respect to the impulse, one standard deviation structural shock, and the hoirzontal axis

represents response horizon, from 0(Occurrence Timing of Structural Shock) to 16

quarters. : Real GDP growth rate, : Nominal wage inflation and : GDP deflator

inflation.
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<Figure 6> SVAR, Impulse Responses:   ′ , 1994 Q1 - 2023 Q2

Note: Red-Dotted line: 68% Confidence Interval, Shaded area: 90% Confidence Interval and

Blude solid line: Median of Bootstrap. The vertical axis represents the %p responses with

respect to the impulse, one standard deviation structural shock, and the hoirzontal axis

represents response horizon, from 0(Occurrence Timing of Structural Shock) to 16

quarters. : Real GDP growth rate, : Nominal wage inflation and : GDP deflator

inflation.

해당 분석을 위해서 촐레스키 분해를 통해 식별된 구조충격에 비대각항

(off-diagonal term), 정확하게는 3행 2열에 해당하는 항을 0이라고 제약하였다. 해

당 결과는 부록의 <Appendix Figure 7>과 <Appendix Figure 8>에 보고하였다.

<Appendix Figure 7>과 <Appendix Figure 8>에서 볼 수 있듯이, 통계적 유의성

측면은 동일하지만 같은 1 표준편차 충격에 대한 반응들이 유의하게 작아짐을 볼

수있다. 이는서로 간내생적반응이 정량적효과에는중요한요소가 될수있음을

시사한다.

해당 결과들은 3변수 SVAR 모형 분석 결과이기 때문에 서술하였던대로 강건성

검정이 필요하다. 결론적으로 <Figure 3> - <Figure 6>은 다른 거시경제변수, 민

간소비지출과 취업자 수 등을 통제하더라도 방향성은 강건하다. 또한 통화정책을

고려하였을 때 물가 및 임금 인플레이션 동학이 어떻게 변하는지를 이해하는 것 역

시 중요하지만 가용한 자료 시계열 때문에 콜금리를 제외한 다른 거시경제변수를
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통제한 분석 결과를 <Figure 7>(전체 기간)과 <Figure 8>(1994년 1분기부터), 그리

고 1994년 1분기부터 콜금리를포함한 분석결과를 <Figure 9>를 통해보고하였다.

<Figure 7>과 <Figure 8>은 <Figure 3>과 <Figure 4>와방향이 일치하는모습을

보인다. 단, 1994년 이후 물가 인플레이션이 임금 인플레이션에 미치는 효과는 추

정치 자체는 임금 인플레이션이 물가 인플레이션에 미치는 효과보다 큰 것을 보이

지만 신뢰구간이 더 넓어서 68% 수준에서 그 차이가 나는 것을 볼 수 있다.

<Figure 9>는 <Figure 8>의분석에통화정책을 고려한결과로, 전반적으로 가격 인

플레이션 충격에 대한 반응 정도를 정량적으로 낮추고 있는 것을 볼 수 있다. 또한

임금 인플레이션 구조충격이 물가인플레이션에 영향을 주는 정도와 물가 인플레이

션 구조충격이 임금 인플레이션에 영향을 주는 정도 모두 그 변동성이 양적으로 약

화된 것을 볼 수 있다. 이는 통화정책의 경기안정화 기능을 고려하면 직관적이며

방향성자체는기준모형결과와다르지 않기때문에임금상승과물가상승간관계

는 표본 기간에 따라 달라졌다는 주요 결과는 강건하다고 볼 수 있다.

<Figure 7> Extended Model:    ′ , 1971 Q1 - 2023 Q2

Note: Red-Dotted line: 68% Confidence Interval, Shaded area: 90% Confidence Interval and

Blude solid line: Median of Bootstrap. The vertical axis represents the %p responses with

respect to the impulse, one standard deviation structural shock, and the hoirzontal axis

represents response horizon, from 0(Occurrence Timing of Structural Shock) to 16

quarters. : Real GDP growth rate, : Nominal wage inflation and : GDP deflator

inflation.
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<Figure 8> Extended Model:    ′ , 1971 Q1 - 2023 Q2

Note: Red-Dotted line: 68% Confidence Interval, Shaded area: 90% Confidence Interval and

Blude solid line: Median of Bootstrap. The vertical axis represents the %p responses with

respect to the impulse, one standard deviation structural shock, and the hoirzontal axis

represents response horizon, from 0(Occurrence Timing of Structural Shock) to 16

quarters. : Real GDP growth rate, : Nominal wage inflation and : GDP deflator

inflation.

<Figure 9> Extended Model:    ′ ,
1994 Q1 - 2023 Q2

Note: Red-Dotted line: 68% Confidence Interval, Shaded area: 90% Confidence Interval and

Blude solid line: Median of Bootstrap. The vertical axis represents the %p responses with

respect to the impulse, one standard deviation structural shock, and the hoirzontal axis

represents response horizon, from 0(Occurrence Timing of Structural Shock) to 16

quarters. : Real GDP growth rate, : Nominal wage inflation and : GDP deflator

inflation.
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2. LP 모형 분석 결과: 상태의존적 효과

앞선 분석결과로부터추측할 수있는 것은 임금/물가인플레이션이물가/임금 인

플레이션에 미치는 효과는 상태의존적일 수 있다는 것이다. 즉, 1970년 대와 같이

물가 및 임금 상승률이 20%를 넘었던 기간을 포함하는 경우에는 임금 상승률과 물

가 상승률이 서로가서로를 유의하게 증가시키는 효과가 존재했던반면, 1990년대

이후 가격 변동성이 안정되기 시작한 시기부터는 그 효과가 약해짐을 볼 수 있다.

따라서 본 항에서는 상태조건부 효과를 분석하기에 유용한 LP 모형을 활용하여 특

히 임금 인플레이션이 물가 인플레이션에 미치는 효과가 상태의존적인지를 보고자

하였다.

식 (3) 추정을 통해 물가 인플레이션 수준에 따라 임금 인플레이션이 물가 인플

레이션에 미치는 효과가 달라지는지를 살펴보았다. <Figure 10>은 그 결과를 나타

낸다. 1열좌측상단그림은물가 인플레이션 가   분위이상의값을지닐때

의 LP 추정결과를나타내며, 우측 상단 그림은 그외의경우일때의 LP 추정결과

를 나타낸다. 2행의 그림들은    이상일 때(좌측)와 그렇지 않을 때(우측)의

임금 인플레이션 변화에 대한 물가 인플레이션 반응, 그리고 3행 그림들은   

을기준으로 하였을때의물가인플레이션반응을 나타낸다.18) 좌측 그림들이물가

인플레이션이 일정 이상 수준일 때 임금 인플레이션이 물가 인플레이션에 미치는

효과를, 우측 그림들이 각 좌측 그림의 이외 경우에서의 임금 인플레이션이 물가

인플레이션에 미치는 효과를 나타낸다. 결과는 명확하게 물가 인플레이션 수준이

높을 때 임금 상승률이 물가 상승률에 미치는 효과가 더 크다는 것을 의미한다.

VAR-LP 모형을 통해 분석한 결과 역시 결과의 방향성은 일치한다.19)

<Figure 10>의 결과를 엄밀하게 분석하기 위해서는  분위 이상이 되는 구간이

어떻게 되는지를 파악할 필요가 있다. <Figure 11>은 물가 인플레이션과 값에 따

른 구간이 어떻게되는지를 보여준다. <Figure 11>에서 볼수 있듯이, 전체 표본기

간을 활용하였을 때는 본 연구에서 추가적으로활용한 1970 - 1980년 대에주로 집

중되어 있음을 알 수 있다.

18) 가독성을 위해 ≥ 인 경우에 한정해서 보고하였지만 75인 경우에도 결과는 유사하다.

19) VAR-LP 결과와 함께 임금 인플레이션을 기준으로 한 결과들은 <부록> <Appendix Figure 2>

에 수록하였다.
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<Figure 10> State-Depedent LP, by Price inflation level: 1971 Q1 - 2023 Q2
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Note: Red-Dotted line: 68% Confidence Interval, Shaded area: 90% Confidence Interval and

Black solid line shows . The vertical axis represents the %p responses with respect to

the impulse, one standard deviation structural shock, and the hoirzontal axis represents

response horizon, from 0(Occurrence Timing of Structural Shock) to 16 quarters. 

means quantile.

<Figure 11> Trend of Price Inflation and its regions for each quantile

Note: Sample period is from 1971 Q1 to 2023 Q2. Blue solid line shows price inflation, red dot

shows p=80 quantile of price inflation, green dotted line shows p=85 quantile of price

inflation and yellow line with dots show p=90 quantile of it.
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따라서 <Figure 12>에서 2000년 1분기 이후부터의 기간에서도 이와 같은 상태조

건부효과가존재하는지를살펴보았다. 적어진표본수를보완하기위해    

분위 기준에서의 상태조건부 효과를 살펴보았으며, 분석 결과는 전체 표본을 활용

한 <Figure 10>과 비교해서같은 크기의 임금 인플레이션 충격에 대한반응 정도가

전반적으로 작아졌지만 물가 인플레이션 수준이 높을 때와 낮을 때의 상태의존적

현상은 여전히 정성적으로 존재함을 확인할 수 있었다.

<Figure 12> State-Depedent LP, by Price inflation level: Including   

Note: Red-Dotted line: 68% Confidence Interval, Shaded area: 90% Confidence Interval and

Black solid line shows . The vertical axis represents the %p responses with respect to

the impulse, one standard deviation structural shock, and the hoirzontal axis represents

response horizon, from 0(Occurrence Timing of Structural Shock) to 16 quarters. 

means quantile.

Ⅴ. 결 론

본 논문에서는 매월노동통계조사와 사업체노동력조사 임금자료를 연결한 장기임

금 시계열 데이터를 활용하여 임금-물가 나선효과 여부를 구조적 벡터자기회귀 모

형과 상태의존적 국소투영법을 활용하여 실증적으로 분석하였다. 분석 결과, 물가

인플레이션 증가는 비교적 강건하게 임금 인플레이션을 높이는 반면, 임금 인플레
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이션이 물가 인플레이션을 높이는 것은 상태의존적일 수 있음을 보였다.

본 연구는기존에 활용되지 않았던장기 임금시계열 자료를 활용하여인플레이션

이 심했던 1970년 대 시기까지 활용하여 임금 상승과 물가 상승 간 상태조건부 효

과를 기존 연구보다 더 엄밀하게 식별하고 분석하였다. 다른 연구에서도 상태조건

부 효과에 관해 논의한 바가 있지만 1970년 대, 인플레이션이 지금보다 유의하게

높았던 시기를 포함하여 실증적으로 분석한 연구는 저자가 아는 바로는 본 연구가

처음이다. Ramey and Zubairy(2018) 연구와 유사하게 특이한 상황이 발생(제로금

리 시기 등)하였던 시기를 더 많이 포착하여 상태조건부 효과를 식별하는데 필요한

검정력을 확보하였다는 것에 그 의의가 있다.

실증분석 결과는 현재한국은 과거에 인플레이션이 높았던기간에 비해서는 아직

여력이 있다고 할 수 있지만 Lorenzoni and Werning(2023)이 이론적으로 보였듯

이 기대인플레이션이 안정화된상황에서도임금-물가 악순환이 발생가능하다. 그

렇다고 하여도 중앙은행은 지속적으로 기대 인플레이션을 안정화시키고 적절한 통

화정책을 통해 실제 물가를 같이 안정화하고자 하는 지속적인 노력이 필요하다는

것에는 변함이 없다. 앞으로 후속 연구에서 지금까지 제시된 이론적 분석을 실제

데이터를 활용하여 실증적으로 검증하는 작업들이 이루어지길 기대한다.
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<부 록>

<Appendix Figure 1> 3-Variable Benchmark SVAR model: Whole Impulse Responses

<Appendix Figure 2> VAR-LP model: State-Dependent Effects by Price inflation
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<Appendix Figure 3> 3-Variable SVAR 1-unit shock Impulse Responses:

  ′ , whole periods

<Appendix Figure 4> 3-Variable SVAR 1-unit shock Impulse Responses:

  ′ , subsample periods
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<Appendix Figure 5> 3-Variable SVAR 1-unit shock Impulse Responses:

  ′ , whole periods

<Appendix Figure 6> 3-Variable SVAR 1-unit shock Impulse Responses:

  ′ , subsample periods
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<Appendix Figure 7> 3-Variable SVAR Counter-factual analysis Impulse Responses:

  ′

<Appendix Figure 8> 3-Variable SVAR Counter-factual analysis Impulse Responses:

  ′
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Empirical Investigation of Wage-Price Spiral Using

Long-time Series Wage Data*
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Abstract20)

This paper empirically analyzes the potential wage-price spiral concern after
the COVID-19 period, using novel long-term wage time-series data including
periods of high inflation. Results from the structural vector autoregression
model and state-dependent local projection show that the significance of the
impact of nominal wage inflation on price inflation varies depending on the
inclusion of data from the high inflation period of the 1970s. I also show that
the effect of wage inflation on price inflation is state-dependent, with a stronger
impact when the level of price inflation is higher.
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