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▎요 약

본 논문은 개방경제하에서 재정, 금융, 민간 부문의 주요 거시 경제변수가 경
제성장에 미치는 영향을 한국 통계자료를 이용하여 벡터오차수정모형으로 실증 
분석을 하였다. 그 분석 결과를 살펴보면, 장기적으로 경제성장에 민간소비, 정
부투자, 국내민간투자가 긍정적 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 실질실효환
율의 평가절하가 단기적으로 부정적 영향을 주나 장기적으로는 더욱 큰 긍정적 
영향을 미치며, 인적 자본 형성이 장∙ 단기적으로 유의한 큰 긍정적 영향을 미
치는 것으로 나타났다. 아울러 인플레이션은 단기적으로나 장기적으로 부정적 
영향을 주는 것으로 나타났고, 정부 소비는 단기적으로는 긍정적 영향을 주나 
장기적으로는 부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이 결과에 의하면, 실질
환율, 인적 자본 형성, 민간 소비 및 투자 활성화, 정부투자 활성화가 보다 중요
함을 시사한다. 아울러 정부 투자지출은 장기적으로 경제성장에 긍정적 효과를 
주나, 정부소비지출은 그 효과가 일시적이며 장기에는 부정적 효과를 나타낸다
는 점을 재정정책 수립시 유의할 필요가 있다. 민간 투자와 소비 지출 확대와 인
적 자본 형성이 경제성장에 큰 긍정적 효과를 주며, 특히 실질실효환율의 절하
는 시차효과로 장기에 큰 긍정적인 효과를 보여주고 있어, 개방화 시대에 있어
서 경제성장에 있어서 실질환율의 변화가 매우 중요하며, 가장 중요한 정책적 
요소로 민감하게 고려될 필요가 있다.
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I. 서  론

 최근 글로벌 금융위기, 미·중 무역 분쟁, 코로나 바이러스 전염병의 확산 등 일
련의 악재로 세계 경제는 지속적인 경기침체를 겪고 있다. 더구나 코로나 팬데믹은 
심각한 타격을 주어 세계 대공황에 못지않은 세계경제 위기를 가져 오리라 우려하
고 있다. 이에 각국은 긴급재난을 선포하고 대규모 경기침체와 대량 실업 확대를 
막기 위해 대폭적인 재정 확대, 금리인하 등을 통해 영세기업 지원, 실업자 구제, 
긴급재난 가계소득 지원 등 일련의 조치를 취하고 있는 실정이다. 우리나라도 갈수
록 경제성장률이 하락하는 가운데 실업률 증가, 빈부격차의 확대와 함께 심각한 경
기침체를 예상하고 있으며 이에 소득불균형 완화와 함께 고용창출과 더불어 경제
성장이 중요한 과제가 되고 있다. 이러한 배경 하에 정부지출을 정부 소비와 정부
투자, 민간부문은 민간소비와 민간투자로 나누고, 개방도, 인적 자본, 인플레이션 
요소와 더불어 개방경제하에서 중요한 환율 변수까지 고려하여 그 요인들이 성장
에 미치는 효과를 살펴보고 어떤 정책이 경기침체를 막고 경제성장에 도움이 되는
지 살펴보고자 한다. 민간 경제 중심의 시장경제체제하에서 정부의 역할은 한계가 
있으나 정부 투자를 중심으로 이루어지는 사회간접자본은  물류수송, 관광, 생산과 
소비, 무역 등 국가경제의 중추적 역할을 하고 민간 생산의 투입 요소 역할을 해 
경제성장에 기여하는 바가 크다고 볼 수 있다. 또한 이는 국가의 번영과 가계의 사
회적 경제적 후생에도 결정적 역할을 한다고 볼 수 있다. 여러 실증 분석의 결과도 
선진국과 개도국 공히 사회간접자본의 이용가능성과 질이 경제성장에 기여함을 보
여준다.1) 이것은 도로, 철도, 전기, 인적 자본, IT와 같은 인프라스트럭처에 대한 
투자와 이용가능성이 생산성 증대와 경제성장에 중요한 역할을 함을 의미한다.2) 
우리나라는 그동안 눈부신 성장에 있어서 이러한 인프라스트럭처의 발달이 큰 역
할을 했음을 여러 연구결과에서도 알 수 있다. 이제 한국의 사회간접자본 수준은 
세계 어느 선진국에 비교해도 뒤떨어지지 않을 만큼 도달했음을 외국 여행을 통해 
비교해 봐도 알 수 있다. 그러나 최근 사회복지 강화에 주력하면서 이 분야에 대해 
상대적으로 소홀해져 정부예산에서의 비중은 오히려 줄고 있는 현상을 보이고 있

1) 보다 자세한 것은 박수진,〮 나경연,〮 엄근용(2018)을 참조 바람.
2) 보다 상세한 내용은 Fosu(2019)를 참조 바람.
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다.  이에 따라 개방성과 민간 부문, 교육수준과 공공 정책의 어떤 요인이 경제성
장에 미치는 영향이 큰 지 상대적 효과를 검토함으로써 적정한 정책적 시사점을 
모색해 보고자 한다.

이러한 배경 하에 본 연구는 제1장 서론에 이어 제2장에서는 본 주제와 관련한 
선행연구들과 함께, 그와 관련한 이론적 배경을 살펴보기 보고자 한다. 제3장에서 
본 연구에 적합한 모형을 설정하고, 그 추정모형에 사용된 변수, 자료 출처를 제시
한 후 기초통계량, 자료의 특성, 시계열 자료의 안정성을 검토한다. 그리고 상관분
석을 거친 후 적절한 방법으로 추정한 분석 결과를 제시할 것이다. 제4장은 결론으
로 요약과 상기 분석결과에 따른 정책적 시사점을 제시하고자 한다.

Ⅱ. 선행연구

본 연구와 관련된 선행연구들을 살펴보면 다음과 같다. 먼저 재정지출이 경제성
장에 미치는 효과를 살펴보면, 김우철(2006)은 Blanchard and Perotti(2002)의 
SVAR모형으로 감세의 경우와 정부지출의 증대의 경우 모두 소득 증대시키는 것
으로 나타났다. 그러나 경기부양 측면에서는 감세정책이 정부지출 확대보다 더욱 
지속적이며 보다 큰 효과 가지는 것으로 나타났다. 

김성순(2009a)은 재정지출 증가가 민간소비, 민간투자, 경제성장율에 미치는 영
향은 모두 긍정적 반응으로 나타났다. 그러나 재정지출 증가 보다 감세가 보다  경
제성장에 긍정적 영향을 줌을 보여주고 있다. 또한 확장적 재정정책으로 민간소비, 
투자 증대를 통한 경제성장을 도모하는 것은 일시적인 효과만을 보인다는 것을 아
울러 알 수 있었다. 김성순(2009b)은 1인당 경제성장률과 민간투자 증가율의 패턴
이 비슷하게 움직이는 유사성을 보이고 있으며, 민간투자와 평균교육연수가 경제
성장률과 정(+)의 상관관계가 높아 상호보완성을 나타내어 민간투자와 인적자본이 
경제성장률에 밀접한 긍정적 영향을 미침을 알 수 있다. 

반면 강동익(2019)은 정부 자본지출은 민간투자를 구축하는 효과가 매우 크게 
나타나며, 경기부양효과가 미약하다는 것을 이론적·실증적으로 제시하였고, 정부 
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소비지출은 구축효과가 비교적 작게 나타나며 경기부양효과가 상대적으로 큼을 보
였다. 김홍균·박승준(2012)은 구조적 벡터수정(SVEC)모형을 이용하여 실증분석을 
한 결과, 국민소득, 재정수입, 재정지출 3변수 모형과 국민소득, 재정수입, 재정지
출, 물가, 이자율로 이루어진 5변수 모형을 설정하여 분석하였을 경우, 모두 재정
지출 충격만 국민소득에 효과를 미치는 것으로 분석되어 재정지출 정책이 보다 효
과적인 경기부양정책인 것으로 나타났다.

외국의 문헌들을 보면, Heppke-Falk, Tenhofen and Wolff(2006)는 독일경제
에서의 재정충격의 단기적 효과를 Blanchard and Perotti(2002)의 SVAR 방법을 
사용하여 살펴보았다. 그 연구 결과는 직접적인 정부지출 충격은 산출량과 민간소
비를 유의하게 증대시키며 또한 정부투자는 유의하게 산출 증대 효과를 나타내고 
있다. 그러나 민간투자는 산출량을 유의하지 않게 감소시키는 것으로 나타났다. 예
상된 정부지출 충격은 소비에 정(+)의 효과를 보이나, 예상하지 못한 정부지출 충
격이 발생할 때 산출에 유의한 정(+)의 효과를 나타냈다. 따라서 정부지출 효과는 
오직 단기적인 영향을 줌을 보이고 있다.

Mountford and Uhlig(2005)은 미국 분기 자료를 이용하여 실증 분석한 결과 
경기를 촉진하는 최선의 방법은 재정적자 감축 정책이며 정부지출을 통한 재정 확
장의 장기적 비용이 단기적 이득보다 큰 것으로 나타났다. 이 논문은  재정정책의 
미래 변화에 대한 예고 효과와 함께 재정정책 충격을 경기변동 및 금융정책 충격
과 구분이 가능하도록 모형화하는 새로운 VAR모형으로 재정정책의 효과를 분석하
는 방법을 제시하고 있다. 

Bayraktar and Moreno-Dodson(2019)은 개발도상국들을 고성장국 군과 비교
국가 군으로 나누어 재정정책이 경제성장에 어떻게 도움이 되는 지를 분석하였다. 
그 분석 결과, 재정지출을 생산적 지출과 비생산적 지출, 핵심지출(core 
expenditure)과 비핵심지출로 구분하였을 때, 고성장국 군만 생산적 지출, 핵심 
지출이  경제성장에 유의한 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.   

다음 경제 개방성이 성장에 미치는 효과를 살펴보면, 이론적으로 볼 때  무역자
유화, FTA 체결 확대, 시장규제완화 등 개방화 정책의 흐름은 경쟁우위에 있는 재
화와 서비스의 수출을 촉진하여 규모의 경제, 시장 규모 확대를 통해 보다 큰 이득
과 소득증대를 가져올 수 있고 교역 비용을 낮추며, 또한 기술 전수와 상호교류를 
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통해 기술발전을 촉진하며, 학습효과를 통해 인적 자원 개발에도 유리하다고 볼 수 
있다. 이로 인하여 무역의 확대는 경제성장을 촉진하며 국민 후생을 높이는데 기여
할 것이다. 그러나 반면 경쟁열위산업은 무역확대에 따라 상대적으로 위축을 가져
오고 손실을 초래함으로써 양 산업간의 빈부격차가 커져서 소득불균등을 심화시킬 
수 있다. 따라서 이를 완화하고 경쟁력을 갖출 수 있도록 구조 조정하는 정책도 아
울러 필요하다고 볼 수 있다.  

개방도가 성장에 미치는 영향을 그 메커니즘으로 살펴보면, 전통적 견해로 
Edwards(1993)는 수출이 보다 효율적인 투자 사업을 촉진하고 교역부문에서 비교
역부문으로의 긍정적 생산 확산 효과를 일으켜 수출이 성장을 촉진한다고 본다. 또
한 Romer(1990), Grossman and Helpman(1991), Rivera-Batiz and 
Romer(1991) 등은 내생적 성장 모형을 통하여 개방도가 수출로 부터 지식 수입으
로의 개방이 성장 촉진을 가져온다는 것을 보이고 있다. 그리고 Barro and 
Sala-i-Martin(1995)은 수입이 국내생산자로 하여금 다양한 자본재로 접할 기회
를 갖게 되어 생산의 효율성을 효과적으로 높이도록 해준다고 본다. 

국제무역이 경제성장에 미치는 영향을 보면, 대체로 무역장벽은 경제성장에 부
정적 영향을 미치는 반면, 수입 등 경제개방과 성장은 긍정적 관계를 갖는 것으로 
나타났다. 구체적으로 살펴보면, Cebula(2010)는 2005-2007년 기간 동안 패널최
소자승법(PLS)으로 무역의 자유, 사업의 자유, 통화의 자유, 재산권 보장이 OECD
국 PPP로 조정된 1인당 GDP에 대해 증가하는 함수 관계를 보였고, 또한 세계적인 
경기침체 속에서도 OECD는 무역의 자유 기조를 고수하는 것으로 나타났다. 
Dreher(2006)는 경제통합, 사회통합, 정치통합을 세계화 지수로 고려하여 
1970-2000년 기간 동안 123개 국가의 패널 자료를 사용하여, 경제성장에 미치는 
영향을 분석하였다. 그 결과 세계화가 경제 성장을 증진하는 것으로 나타났고, 성
장과 가장 관련이 깊은 것은 선진국들의 실제 경제흐름과 관련된 제약이며, 다음으
로 정보 흐름도 경제성장과 관련이 있는 것으로 나타났다. 그러나 정치통합의 경우
는 경제성장과 관계가 없는 것으로 나타나고 있다. Madsen(2008)은 1870년 이후 
16개 선진국들의 개방도와 생산성에 대한 장기 자료를 이용하여 개방도가 총요소
생산성(TFP) 성장에 미치는 영향을 살펴 보았다. 그 결과 경제성장이 개방도와 대
체로 독립적이나, 일단 개방도와 외국 지식과의 상호 관련이 허용되면 생산성은 개
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방도에 따라 영향을 받는 것으로 나타났다.

다음 환율이 경제성장에 미치는 영향을 살펴보면, 환율의 변동→ 재화의 상대가
격→ 소비와 생산 → 개방모형 하에서 수출과 수입 → 경상수지에도 영향을 미치
는 경로를 생각할 수 있다. 이를 구체적으로 살펴보면, 실질 환율의 하락은 국내물
가의 상대적 하락 즉 교역조건의 악화를 가져와 소득을 떨어뜨려 국내수요를 감소
시킬 것이다. 그러나 교역조건 변화가 수출가격의 하락을 가져와 가격경쟁력 개선
으로 수출 증대와 수입 감소를 가져온다면 국내 생산수요는 증대될 것이다. 또한 
내수 소비는 수입재 가격 상승으로 수입대체품 국내수요가 증대되어 국내생산 및 
고용 증대를 가져올 수 있을 것이다. 여기서 개방경제모형 하에서 산업을 교역재산
업과 비교역재산업으로 구분하고 교역재 산업은 다시 수출재산업과 수입대체재산
업으로 구분하여 살펴 본다면, 생산측면에서 보면, 통상 수출재/수입재간 상대가
격 변동보다 교역재/비교역재간 가격변동이 크다고 가정하면, 환율의 상승은 외화
표시 교역재 가격은 일정하나 자국통화표시 가격은 상승하고, 비교역재가격은 일
정한 반면, 교역재 가격은 상승하여 교역재 생산증가와 비교역재 생산의 상대적 감
소를 가져오게 될 것이다. 다음 수요측면에서 보면, 재화에 대한 수요는 상대가격
변화에 따른 대체효과와 교역조건 변동에 따른 소득 효과에 따라 달라진다고 볼 
수 있는데, 비교역재 수요는 대체효과로 증가하나 소득효과는 감소하게 되고, 수출
재 수요는 대체 및 소득 효과 모두 감소하게 되나 생산은 증가를 가져올 것이다. 
또한 수입대체재 수요는 대체효과는 다소 감소하고, 소득효과로 또한 감소하여 수
요 감소와 함께 생산 은 다소 증대하여, 이는 무역수지 개선을 가져올 것이다. 이 
경우 마샬-러너 조건이 충족되어야 한다. 즉 수출과 수입의 가격탄력성의 합이 1
보다 커야 한다는 것이 전제된다. 이는 실질환율의 하락이 가격경쟁력 강화를 가져
와 무역수지 개선을 유발하는 것으로 시계열의 안정성을 의미하며, 이 조건이 충족
한다는 것은 항상 평균으로 복귀하는 힘이 존재함을 나타낸다. 이러할 경우에 자국 
환율의 평가절하가 장기적으로 무역수지 개선을 가져올 것이다.  

김성순(2016)은 개방경제하에서 거시 경제변수가 경제성장에 미치는 영향을 주
요 OECD 국가들에 대한 패널자료를 이용하여 분석하고 있는데, 그 분석결과 장기
적으로 실질실효환율의 평가절하가 경제성장에 가장 큰 영향을 미치며, 국내민간
투자와 인적자본형성도 경제성장에 유의한 긍정적 영향을 미치는 것으로 나타났
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다. 그러나 단기적으로는 무역개방도가 경제성장에 긍정적 영향을 주나 장기에는 
부정적 효과로 났고 FDI가 장기적으로 부정적 영향을 주는 것으로 나타났다. 또한 
실질실효환율의 절하가 경제성장에 단기적으로 더욱 큰 긍정적 영향을 미치며 정
부소비지출은 단기적으로만 경제성장에 긍정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 
인플레이션은 경제성장을 저해하나 통화량 증가는 경제성장에 긍정적 영향을 주는 
것으로 나타났다. 소득불균등도는 경제성장에 유의한 영향을 주지 않는 것으로 나
타났다. 이 결과에 의하면 개방화시대에 경제성장에 있어서 실질 환율의 변화가 매
우 중요하며, 또한 개방화의 확대보다 민간투자의 활성화가 보다 중요함을 시사한
다고 볼 수 있다. 

Ⅲ. 연구방법 및 추정

1. 추정 모형
  본 모형에 대한 이론적 배경은 다음과 같은 예산 제약하에서 후생을 극대화하

는 모형에서 찾을 수 있다. 

W=W( PC+aGC) s.t. PC+PI+GC+GI+NX=Y 

                    Y=A(trade, rer, x)f(PK, GK, HK)
(1)

  W는 후생으로 후생함수는 민간소비 PC와 정부소비 GC의 합으로 표현되며 a는 
정부소비의 민간소비와의 대체성을 나타낸다. 총수요는 민간과 정부의 소비지출에  
민간 투자 IP, 공공투자 IG, 그리고 순수출 NX의 합으로 국민소득 Y를 구성한다. 
총공급을 구성하는 총체적 생산함수는 Y= Af(.)로 표현할 수 있으며, A는 총요소
생산성(TFP)으로 여러 요인에 의해 영향을 받을 수 있다. TFP에 영향을 주는 요소
는 그 내생적 성장요인을 고려하면, trade: 무역개방도, 실질실효환율(rer), 및 기
타 생산성에 미치는 요인(X)에 의존한다고 볼 수 있다. 그리고 총체적 생산함수의 
생산요소는 민간 실물자본 PK, 공공자본 GK 및 인적자본 HK 3개 성장요소의 고
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려할 수 있으며 투자는 자본의 차분으로 표현될 수 있다. 

  본 연구에 사용한 추정 모형은 생산함수를 Cobb-Douglas 형태로 가정하고 
이 모형의 해에 대한 축약형 식에 로그 차분을 취하면 각 변수들은 증가율 변수로
의 다음과 같은 선형 추정식 (2)가 도출된다. 이와 유사한 추정 모형의 설정에 대
한 근거는 Hayat(2014), Arabatli(2011) 등에서 발견할 수 있다.

                 
  (2) 

단,   = 1인당 실질 GDP 성장률, PC: 민간소비/GDP, GC: 정부소비/GDP, IP : 
민간투자/GDP, IG : 정부투자/GDP, trade=수출입액/GDP, rer=실질실효환율, 
HK=인적자본(평균교육연수),  : 인플레이션율,   : 오차항으로 기타 모형에서 성
장에 영향을 주는 변수 벡터를 고려할 수 있음. 

  우측 설명변수가 경제성장에 미치는 메커니즘을 살펴보면, 확장적 재정정책은 
경기침체시 경제활성화에 단기적으로 도움을 주며, 환율의 평가 절하, 개방도 확대 
등  정책도 인플레이션을 야기시키지 않는다면 경기침체에서 벗어나는데 도움을 
줄 것이다. 민간투자의 확대는 소득증대를 통해 지속적인 경제성장에 있어서 중요
한 요소이며, 인적 자본의 확충은 장기적인 경제성장에 중요한 요인으로 볼 수 있
다. 

  이와 같이 도출된 추정식을 분석에 사용하였으며, 추정에 사용된 자료는 1980
년 이후 연간 자료를 사용하였고, 시계열 관측치 수가 작아 다양한 변수 도입에 한
계가 있어 주요 변수간의 단순한 함수관계를 설정하였다. 이 함수관계를 이용하여 
추정모형을 검토한 결과 이들 변수 간에 공적분이 존재하여 벡터오차수정모형
(Vector Error Correction Model; VEC)으로 분석하였다. OLS 등 회귀분석을 
통한 분석도 고려해 볼 수 있으나 이 방법은 회귀식 추정에서 나타나는 동시성 편
의(simultaneity bias) 문제나 설명변수의 내생성 문제(endogeneity problem)를 
극복해야 한다. 그러나 VAR(Vector Auto-Regressive; 벡터자기회귀) 모형이나 
VEC 방법은 모든 변수를 내생변수로 취급하고 우측 설명변수를 시차 선결변수
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(lagged determined variable)를 사용함으로써 이러한 문제를 해결할 수 있는 이
점이 있다.

  이 방법은 이론과는 상관없이 자료의 시계열적 특성을 통해 재정변수들의 충
격반응함수를 통해 누적탄력성의 크기를 파악하고 앞의 추정결과와 비교하여 어떤 
차이가 있는 지 검토하는데 의미가 있다. 그러나 이 때 모형 상에 단위근(unit 
root)을 갖는 변수가 포함될 경우 그 추정치는 통계적 일치성을 갖지 않게 되므로 
이에 대한 수정이 필요하다. 이를 반영한 모형이 VEC 모형이다. 

  만약 사용된 변수들의 VAR 체계에서 변수 벡터가 단위근을 갖는 변수가 일부
라도 포함된다면, 이 방법에 의한 충격반응 등 추정계수는 일치성(consistency)를 
만족하지 않게 된다. 또한 시계열 자료가 I(1)인 경우 차분변수를 이용하면 단위근
은 안정성을 갖게 될 지라도 변수 사이의 장기적 관계에 관한 정보는 잃어버리게 
된다. 그렇지만 이 때 이 사용된 변수들 간에 공적분(co-integration)이 존재하면, 
이러한 문제점은 VEC 모형을 사용하여 해결할 수 있다.3) 

  결국 VEC는 비안정적 자료(non-stationary series)를 가진 변수 간에 공적분 
관계를 가질 때 사용되도록 고안된 제약적 VAR 모형이다. VEC는 단기적 조정 동
학을 허용하면서 내생적 변수의 장기적 행태가 공적분 관계로 수렴하도록 제약을 
둔 형태로 설계된 공적분 관계를 갖게 된다. 공적분 항은 장기균형으로부터 이탈이 
부분적 단기 조정을 통해 서서히 교정이 되기 때문에 ‘오차 수정항’(error 
correction term)이라 부른다.   

 2. 사용된 자료 및 특성
  본 분석에 사용된 자료에 대한 출처는 다음과 같다. 한국의 1981-2017년 기

간 연간자료를 이용하였는데,4) 1인당 실질 GDP(per capita GDP with 2010 
constant price), 정부소비지출/GDP, 정부투자지출/GDP, 민간소비지출/GDP, 
민간투자지출(민간 투자액/GDP), 무역개방도(수출입액/GDP), ppp 실질실효환율( 

3) 보다 자세한 것은 Johansen(1988, 1991), Phillips(1998) 참조 바람.
4) 시계열 자료에 대한 관측치 개수가 작아 추정상 강건성에 문제가 제기될 수 있으나 사용된
자료중 재정변수, 평균교육연수 등 자료는 연간자료로만 발표되어 분기별 자료 사용 등으
로 충분한 관측치를 확보하는데 그 한계가 있음.
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real effective exchange rate index(2010= 100, 국내물가/해외물가), 인플레이
션율(CPI 증가율), 인적자본지수로 15세 이상 경제활동인구의 평균교육연수(avg. 
years of schooling) 등을 사용하였다. 그 자료 출처는 1인당 실질GDP, 무역개방
도, 정부소비, 정부투자, 민간소비, 민간투자, ppp 실질실효환율, CPI 증가율은 
World Bank의 World Development Indicators database와 OECD Statistics
를 이용하였고, 인적자본은 대리변수로서 평균 교육연수는 Barro and Lee(2001, 
2012)를 연장하여 사용하였다. 

   다음 사용된 자료들의 특징을 살펴보기 위해 주요 거시 변수와 경제성장률과
의 관계를 도시해보면, [그림 1]-[그림 6]에서 보는 바와 같이, 실질실효환율의 평
가 절하, 인적 자본(평균교육연수), 민간투자는 경제성장률에 양의 상관관계를 보
이고 있으며, 정부소비지출과는 음의 상관관계를 보이고 있다. 그리고 무역개방도
의 증가와 인플레이션도 경제성장과 음의 상관관계를 나타내고 있음을 알 수 있다. 

주요 변수의 경제성장률과의 상관관계

[그림 1] 실질실효환율과 1인당 GDP [그림 2] 민간 투자와 1인당 GDP

[그림 3] 무역 개방도와 1인당 GDP  [그림 4] 인적자본과 1인당 GDP 
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다음 자료의 특성을 통계량을 통해 살펴보면 같다. 먼저 한국 자료의 특성을 살
펴보면, <표 1>에서 보는 바와 같이, 사용된 자료중 평균치는 무역개방도
(TRADEY), 민간소비(PCY)가 민간투자(PIY)와 함께 비교적 크게 나타나고 있고, 
변이도(Std. Dev.)도 이들 변수들이 상대적으로 크게 나타나고 있다. 반면 실질실
효환율(LEXRATE), ln(1인당 GDP), 공공투자율(GIY)은 변이도가 작으며 평균치도 
비교적 작게 나타나고 있다. 그리고 인플레이션율(INFCPI), 민간소비(PCY), 무역
개방도(TRADEY), 공공투자(GIY) 비율은 Jarque-Bera 통계량에 비추어 정규성
(normality)을 벗어남을 보이고 있다.

다음 추정에 앞서서 분석대상 자료의 안정성(stationarity) 여부를 살펴본다. 시
계열 자료의 추정과 검정에서의 기본적인 전제는 분석에 사용된 변수들의 안정성

 [그림 5] 공공소비지출과 1인당 GDP [그림 6] 인플레이션과 1인당 GDP  

<표 1> 한국 자료의 특성
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이다. 기본적인 전제, 즉 자료의 안정성이 담보되지 않는 상황 하에서 전통적인 회
귀분석은 가성회귀(spurious regression) 문제가 발생하게 된다. 개별 변수의 안
정성(stationarity) 여부는 Augmented Dickey Fuller(ADF)나 
Phillips-Perron(PP) 등에 의한 단위근(unit root) 검정을 통하여 살펴본다. 

ADF 단위근 검정결과를 수행한 결과는 다음의 <표 2>와 같다. 고려 대상이 되
고 있는 모든 변수들은 수준변수에서 대부분은 단위근이 존재하는 것으로 나타났
으나, 증가율 변수나  수준변수에 대한 1차 차분변수는 단위근이 존재하지 않는 것
으로 나타났다.

  그러나 사용한 변수들이 단위근을 가질지라도 사용한 변수들 간의 장기적 안
정성을 살펴보기 위해 이들 변수에 대한 공적분 관계 검정을 할 필요가 있다. 이 
검정은 전통적 Johansen 공적분 검정 방법을 적용하기로 한다. 공적분 검정을 본 
실증분석에 사용한 [1인당 실질GDP, 정부소비, 정부투자, 민간소비, 민간투자, 무
역개방도, 인적자본, ln(실질실효환율), 인플레이션율 ] 9변수 간에 실시한 결과 
<표 3>에서 보는 바와 같이 공적분관계가 다수  존재하는 것으로 나타났다. 따라
서 추정방법은 벡터 오차 수정 모형(VEC)을 사용하였다.

<표 2> ADF 단위근 검정결과(1981-2017)

 주: 1) MacKinnon(1991)에 의한 ADF 임계치:  1% -4.23, 5%  -3.54, 10% -3.20을 
사용함, * 는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미.

     2) 1981년∼2017년 연간 자료임. 제시된 통계량은 상수항과 시간추세를 고려한 수치임. 
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다음 상관계수 행렬을 살펴보면, <표 4>에서 보는 바와 같다. 1인당 경제성장률
과의 상관관계를 증가율 변수로 바꾸어 살펴보면, 민간 투자(.64), 평균 교육수준
(.36), 인플레이션율(.13), 정부투자(.18) 순으로 양의 상관관계가 높고, 반면 정부
소비지출(-.70), 민간소비(-.19), 실질실효환율(-.17), 무역개방도(-.16) 순으로 음
의 선형 상관관계가 높은 것으로 나타나고 있다. 

<표 3> Johansen’s Cointegration Test (null H: no cointegration)

<표 4> 상관계수 행렬
　 GDPC

APG
D(GCY) D(GIY) D(PCY) D(PIY)

D(TRA
DEY)

D(SCHO
OLYR)

D(LEX
RATE)

INFCP
I

GDPCAPG 1 　 　 　 　 　 　 　 　
D(GCY) -0.70 1 　 　 　 　 　 　 　
D(GIY) 0.18 0.29 1 　 　 　 　 　 　
D(PCY) -0.19 0.47 0.09 1 　 　 　 　 　
D(PIY) 0.64 -0.43 -0.14 -0.02 1 　 　 　 　
D(TRADEY) -0.16 0.15 -0.16 -0.08 -0.29 1 　 　 　
D(SCHOOLYR) 0.36 -0.31 -0.01 -0.25 0.22 -0.34 1 　 　
D(LEXRATE) -0.17 0.01 0.44 -0.13 0.07 0.09 0.00 1 　
INFCPI 0.13 0.16 0.16 0.01 0.03 0.19 0.05 0.71 1
주: D는 차분을 의미함

     3) 변수명 lgdpcapr: log(1인당 실질gdp),  gcy: 정부소비지출/GDP, giy: 
정부투자지출/GDP, pcy : 정부소비지출/GDP,  piy : 정부투자지출/GDP, tradey : 
무역 개방도로 (Export+Import)/GDP, schoolyr: 평균 교육연수, lexrate: log(ppp 
실질환율), infcpi: 인플레이션율로서 소비자물가 상승률 임.
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다음 인과관계 검증을 Granger causality test로 실시한 결과를 경제성장률과 관
련 경제변수와의 관계를 살펴보면, <표 5>와 같다. 

  <표 5>에서 보는 바와 같이, 정부소비와 실질실효환율은 경제성장률로의 인과
관계를 보이고, 정부투자는 민간투자로, 민간소비는 인플레이션으로, 무역의존도
는 민간투자로, 민간투자는 실질실효환율과 인플레이션으로 인과관계를 보이고 있
다. 평균교육연수는 무역의존도, 인플레이션, 민간소비로, 실질실효환율은 무역의
존도, 인플레이션으로 인과관계를 보이고, 실질실효환율과 민간소비, 무역의존도
와 인플레이션간에는 쌍방 인과관계를 보이고 있다. 그러나 여기서 x에서 y로의 
인과관계를 갖는다는 것은 단지 x가 y의 예측에 도움을 준다는 의미임을 주의할 
필요가 있다.

<표 5> 인과관계 검증: Granger causality test
 Null Hypothesis: F-Statistic Prob. Null Hypothesis: F-Statistic Prob. 
GCY does not   
Granger Cause 
LGDPCAPR

0.01277 0.91
INFCPI does not   
Granger Cause 
PCY

0.40116 0.53

LGDPCAPR does not  
Granger Cause GCY 13.6617 0

PCY does not   
Granger Cause 
INFCPI

12.8227 0

PCY does not   
Granger Cause 
LGDPCAPR

1.29211 0.26 TRADEY does not  
Granger Cause PIY 3.47863 0.07

LGDPCAPR does not  
Granger Cause PCY 5.67866 0.02

PIY does not   
Granger Cause 
TRADEY

0.54975 0.46

TRADEY does not   
Granger Cause 
LGDPCAPR

0.25707 0.62 LEXRATE does not  
Granger Cause PIY 3.45472 0.07

LGDPCAPR does not  
Granger Cause 
TRADEY

4.31086 0.05
PIY does not   
Granger Cause 
LEXRATE

18.5118 0

LEXRATE does not  
Granger Cause 
LGDPCAPR

0.00789 0.93 INFCPI does not   
Granger Cause PIY 0.80777 0.38

LGDPCAPR does not  
Granger Cause 
LEXRATE

3.45589 0.07
PIY does not   
Granger Cause 
INFCPI

13.1202 0
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 Null Hypothesis: F-Statistic Prob. Null Hypothesis: F-Statistic Prob. 

GIY does not 
Granger Cause GCY 2.44050 0.13

SCHOOLYR does 
not   Granger 
Cause TRADEY

4.22257 0.05

GCY does not 
Granger Cause GIY 10.3895 0

TRADEY does not  
 Granger Cause 
SCHOOLYR

0.55636 0.46

SCHOOLYR does not  
Granger Cause GCY 12.8626 0

LEXRATE does not  
 Granger Cause 
TRADEY

3.32317 0.08

GCY does not 
Granger Cause 
SCHOOLYR

0.88970 0.35
TRADEY does not  
 Granger Cause 
LEXRATE

2.18417 0.15

LEXRATE does not  
Granger Cause GCY 7.75360 0.01

INFCPI does not   
Granger Cause 
TRADEY

3.07305 0.09

GCY does not 
Granger Cause 
LEXRATE

1.80337 0.19
TRADEY does not  
 Granger Cause 
INFCPI

10.6736 0

INFCPI does not 
Granger Cause GCY 0.85118 0.36

INFCPI does not   
Granger Cause 
SCHOOLYR

0.25223 0.62

GCY does not 
Granger Cause 
INFCPI

11.5819 0
SCHOOLYR does 
not   Granger 
Cause INFCPI

3.02714 0.09

PIY does not 
Granger Cause GIY 8.99591 0.01

INFCPI does not   
Granger Cause 
LEXRATE

0.04062 0.84

GIY does not 
Granger Cause PIY 0.00034 0.99

LEXRATE does not  
 Granger Cause 
INFCPI

3.33276 0.08

TRADEY does not   
Granger Cause GIY 10.8600 0

SCHOOLYR does 
not   Granger 
Cause PCY

4.83709 0.04

GIY does not 
Granger Cause 
TRADEY

0.13317 0.72
PCY does not   
Granger Cause 
SCHOOLYR

0.00131 0.97

PIY does not 
Granger Cause PCY 0.27231 0.61

LEXRATE does not  
 Granger Cause 
PCY

7.13094 0.01

PCY does not 
Granger Cause PIY 4.73734 0.04

PCY does not   
Granger Cause 
LEXRATE

7.45417 0.01
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   3. 추정결과

  사용한 변수들 간의 공적분 관계를 고려하여 벡터오차수정모형( vector error 
correction model)을 통한 분석을 실시하였다. 그 추정 결과는  <표 6>과 같다. 
  먼저 추정모형에 대한 검정통계량을 살펴보면, Ramsey RESET test에 의하면 
귀무가설을 불기각하여, 추정식에 대한 생략변수, 비선형성 및 설명변수와 오차항
간의 상관관계가 없는 것으로 나타났고, Breusch-Godfrey LM test도 1차 시계열 
상관 문제가 발생하지 않는 것으로 보이며, 이분산성 검정에 있어서도 문제가 나타
나지 않아 추정이 적절함을 보여주었다.
  각 설명변수가 경제성장률에 미치는 영향에 대한 추정 결과를 살펴보면 다음과 
같다. 먼저 장기적 영향을 살펴보면, 1인당 경제성장률에 미치는 영향에 있어서 설
명 변수중 실질실효환율이 –4.70로 유의하게 가장 크게 나타나 실질실효환율 절하
가 경제성장에 가장 크게 영향을 미치는 것으로 나타났고, 다음으로 인적 자본 대
리변수인 평균교육연수가 2.25로 유의한 긍정적 영향을 미치며 민간소비 0.11, 정
부투자 0.08, 민간투자 0.08, 무역개방도 0.01 순으로 유의한 긍정적 영향을 미치
는 것으로 나타났다. 그러나 정부소비지출은 –0.13으로 인플레이션은 –0.11로 각
기 경제성장에 부정적 영향을 유의하게 미치는 것으로 나타나고 있다. 
  다음 단기 계수를 통해 각 설명변수가 경제성장률에 미치는 단기적 영향을 살펴
보면, 조정속도를 나타내는 오차수정항(EC)이 -0.03으로 장기적 수렴현상을 보이
며, 유의한 추정계수는 실질 환율, 평균교육연수, 정부소비지출, 인플레이션 변수
이다. 단기에는 실질실효환율의 상승이 경제성장에 유의한 긍정적 영향(0.79)을 미
치는 것으로 나타나고 있다. 다음 평균교육연수 0.07로 단기에도 경제성장에 긍정
적 영향을 미치는 것을 보여주고 있다. 또한 정부소비지출은 0.04로 단기에는 장
기와 달리 경제성장에 유의한 긍정적 영향을 미침을 알 수 있다. 인플레이션은 단
기에도 경제성장(-0.003)에 부정적 요인으로 작용하고 있다. 
  이를 종합하면 정부투자지출은 장기적으로 경제성장에 긍정적 효과를 주나, 정
부소비지출은 경제성장에 단기에는 긍정적이나 장기에는 보다 큰 부정적 효과를 
나타내는 반면, 민간 소비와 민간 투자 지출은 장기적으로 둘 다 성장에 긍정적 효
과를 나타낸다. 이와 같은 확장적인 정부소비지출 정책의 장·단기 상반된 효과는 
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2008년 글로벌 금융위기 당시 미국의 대규모 재정적자가 2009년에는 적정 수준의 
효과를 미쳤지만, 그러한 효과는 빠르게 악화되어 2011-12년에는 대부분 음(-)의 
효과를 가져왔음을 통해 실증적으로도 입증되고 있다.5) 결국 재정확대 정책이 자
칫 고질적으로 낮은 성장률과 높은 GDP 대비 정부부채 비중의 급격한 증가만을 
초래하게 될 우려가 높다. 그러나 인적 자본이 장 ∙ 단기적으로 경제성장에 더 큰 
긍정적 효과를 주고 특히 실질실효환율의 절하는 단기에는 성장에 부정적일 수 있
으나 장기에는 가장 큰 긍정적 효과를 보여주고 있어 경제성장을 결정하는 가장 
중요한 정책적 요소로 민감하게 고려될 필요가 있다고 본다. 이와 같이 환율 변화
의 효과가 장단기에 상반된 결과가 나오는 것은 환율 변동이 교역재 가격에 영향
을 주어 수출입변화를 통해 GDP에 영향을 주는 일련의 과정에서 J-curve효과로 
인해 그 효과가 시차를 두고 나타나기 때문이 아닌가 보여 진다. 또한 정부 소비지
출의 확대로 경기를 활성화하는 정책은 단기에는 유효하나 장기적으로는 민간경제
에 오히려 부정적 영향을 줄 수 있음도 유의할 필요가 있다. 
  이 결과를 김성순(2016)의 OECD 국가들의 패널 분석결과와 비교해보면, 두모형
이 사용하는 설명변수가 약간 상이하여 직접적으로 비교하기에는 다소 문제가 될 
수 있으나 공통변수들의 계수 값을 중심으로 살펴보면,  OECD 국가들의 경우도  
한국에 대한 본 연구 결과와 같이 실질실효환율의 절하가 경제성장에 가장 큰 긍
정적 효과를 나타내며, 인적 자본과 민간투자도  경제성장에 유의한 긍정적 영향을 
주며, 정부소비지출도 단기에 긍정적 효과를 보여주는 것으로 나타났다. 그러나 
OECD국가들의 경우에는 실질실효환율이 장기보다 단기에 더 큰 긍정적 영향을 
주는 것으로 나타났다. 무역 개방도는 OECD국가의 경우 단기에만 긍정적 효과를 
주는 반면 한국은 장기에 그 효과가 나타났다.   

5) Barro, R, “Stimulus spending keeps falling,” Wall Street Journal, 2012. 5. 11 참조.
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<표 6 > 오차수정모형 추정 결과

LONG-RUN RELATIONSHIP SHORT-RUN RELATIONSHIP

추정계수 계수값 t-value 추정계수 계수값 t-value

상수항 2.29 상수항 -0.02 -1.36

GCY(-1) -0.13*** -2.26 D(GCY(-1)) 0.04* 1.72

GIY(-1)  0.08* 1.95 D(GIY(-1)) -0.005 -0.45

PCY(-1)  0.11***  10.69 D(PCY(-1)) -0.005 -1.43

PIY(-1)  0.08***  7.31 D(PIY(-1)) -0.002 -0.56

TRADEY(-1)  0.01*** 5.98 D(TRADEY(-1)) 0.0002 0.26

SCHOOLYR(-1)  2.25*** 9.68 D(SCHOOLYR(-1)) 0.07* 1.81
LREALEX(-1) -4.90*** -4.22 D(LREALEX(-1)) 0.79** 2.67

CPI(-1) -0.11*** -6.49 D(CPI(-1)) -0.003** -2.33

LGDPCAPR(-1)  1.00 D(LGDPCAPR(-1)) 0.58 1.64

D98 -0.09*** -3.44

EC(조정속도) -0.03* -1.69
통계량

R^2 /   Rbar^2 0.72  / 0.59
F-statistic 5.57
Ramsey RESET 0.88 (0.34) 

Breusch-Godfrey serial correlation 
LM

1.11 (0.57)

Heteroskedasticity B-P-G 6.19 (0.62)

주) EC는 오차 수정항, D는 차분변수, (-1)은 시차변수를 의미함. 
( )의 수치는 p-value. 
* 는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 나타냄.
P-value 10% 1.69, 5% 2.0, 1% 2.75 임.
Akaike information criterion, Schwarz criterion 결과 1차 lag이 최적임. 
2008년 이후 더미를 사용해도 결과가 크게 달라지지 않음. 
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Ⅳ. 결론 및 시사점

1. 요약 및 한계점

본 논문은 개방경제하에서 재정, 금융, 민간 부문의 주요 거시 경제변수가 경제
성장에 미치는 영향을 한국 통계자료를 이용하여 벡터오차수정모형으로 실증적 분
석을 하였다.
  그 분석 결과는 다음과 같다. 먼저 장기적으로 볼 때, 실질실효환율의 평가절하
와 인적 자본 형성이 경제성장에 가장 큰 긍정적 영향을 미치며, 다음 민간소비, 
정부투자, 국내민간투자도 경제성장에 유의한 긍정적 영향을 미치는 것으로 나타
났다. 그러나 정부 소비는 장기적으로는 경제성장에 유의한 부정적 영향을 미치는 
것으로 나타났다. 반면 단기적으로는 실질실효환율의 상승, 인적 자본 형성, 정부 
소비가 경제성장에 유의한 긍정적 영향을 주는 것으로 나타났다. 이 결과를 통해 
발견할 수 있는 점은 실질실효환율의 평가절하가 경제성장에 단기적으로 부정적 
영향을 주나 장기적으로는 보다 큰 긍정적 영향을 미쳐서 장기와 단기에 상반된 
효과를 보이며, 인적 자본 형성이 장∙ 단기적으로 경제성장에 유의한  긍정적 영
향을 미치는 것으로 나타났다는 점이다. 이는 환율의 평가절하 효과가 시차를 두고 
서서히 나타나며 우수한 인적 자본 육성이 경제성장에 매우 중요함을 시사한다고 
볼 수 있다. 인플레이션은 단기적으로나 장기적으로 유의한 부정적 영향을 주는 것
으로 나타났다. 정부 소비는 단기적으로는 긍정적 영향을 주나 장기적으로는 더 큰 
부정적 영향을 미치는 것으로 나타나 장·단기에 상반된 결과를 보여주고 있다. 이
는 글로벌 금융위기 이후 재정 지출 승수가 줄어들어 오히려 성장에 부정적 효과
를 나타내고 있는 여러 국가들의 최근 상황이 반영된 게 아닌가 사료된다. 

본 논문의 한계로는 개방경제하에서 거시경제변수가 경제성장에 미치는 효과 뿐
만 아니라 최근 중요한 이슈로 등장하고 있는 소득분배에 미치는 영향도 아울러 
분석할 필요하다. 또한 이 실증분석 결과에 대한 규범적 평가와 함께 미시적 원인 
규명 모색도 필요하다고 하겠다. 
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2. 미래 경제성장에 대한 정책적 시사점

본 논문의 분석 결과에 의하면,  실질실효환율, 인적 자본 형성, 민간 소비 및 투
자 활성화, 정부투자 활성화가 미래 경제 성장에 있어서 보다 중요함을 시사한다. 
정부투자지출은 장기적으로 경제성장에 긍정적 효과를 주나, 정부소비지출은 경제
성장에 단기에는 긍정적이나 장기에는 더 큰 부정적 효과를 나타낸다는 점을 정부
가 재정정책을 경제 활성화 정책에 활용할 경우 유의할 필요가 있다. 아울러 민간 
투자와 민간 소비 지출은 장기적으로 둘 다 성장에 긍정적 효과를 나타내어 민간 
경제 활성화에 주력하고, 인적 자본이 장 ∙ 단기적으로 경제성장에 더 큰 긍정적 
효과를 준다는 점에 유의하여 우수한 인적 자본 육성에 주력할 필요가 있다. 특히 
실질실효환율의 절하는 시차 효과 등으로 단기에는 경제성장에 부정적일 수 있으
나 장기에는 가장 큰 긍정적 효과를 보여주고 있어, 개방화 시대에 있어서 경제성
장에 있어서 실질실효환율의 변화가 매우 중요하며, 경제성장을 결정하는 가장 중
요한 정책적 요소로 민감하게 고려될 필요가 있다고 본다. 그러나 실질 환율의 절
하를 위해 이자율을 낮추면 우리 현재 경제여건에서 볼 때 부동산 가격 상승 등 부
작용도 발생할 수 있음도 유의할 필요가 있다. 
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and Openness on Economic Growth in Korea
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▎Abstract
In this paper, I investigated the effects of public policy, private spending, and 

openness on economic growth in Korea by vector error correction model 
approach using annual data after 1980. The results of the analysis are as 
follows. First, if you look at the factors of fiscal policy effect on per capita 
economic growth rate, the increase in fiscal consumption spending has a 
positive effect in the short run but a negative in the long run, the increase in 
fiscal investment spending has a positive effect on the long-run in Korea, on 
the other while, private consumption, private investment, and trade openness, 
a positive effect in the long-run respectively. Furthermore the devaluation of 
real effective exchange rate has the strongest positive effect in the long run 
among the considered variables even though a little negative in the short run, 
and the increase in average school year has a positive effect in the short run 
and a stronger effect in the long run. And the inflation rate has a negative 
effect in the short run and in the long run. The results would imply that Korea 
need appropriate fiscal consumption spending curb and fiscal investment 
expanding policy in the long run with stimulating private consumption and 
investment, expanding trade openness in the long-run for the economic 
growth. But more important things would be, for the economic growth, the 
devaluation of real effective exchange rate has a more important factor in the 
long run and the accumulation of human capital can encourage the economic 
growth by having significant positive relationship. 

Key word : Public policy, Private spending, Openness, Economic growth, 
Korea

* Professor Emeritus, Department of International Trade, Dankook 
University, sskimdku@gmail.com 




