
본고에서는 2000년대 이후 주요 고용지표와 실물경기간의 관계가 변화하였는지 

여부를 고용의 실물경기 민감도 변화 및 고용 변동의 실물경기 기여도 변화로 

구분하여 실증분석하였다. 실물경기 민감도 변화 여부는 오쿤계수의 변화 여부를 

시변모수 추정과 구조변동 검정을 통해 분석하였다. 실물경기 기여도 변화 분석은 

스펙트럴 분석과 일반화주성분 분석을 이용해 고용지표로부터 실물경기 요인을 

추출하는 방식을 이용하였다. 분석결과 고용지표의 실물경기 민감도에 통계

적으로 유의한 변화가 발생하였을 가능성은 높지 않은 것으로 나타났다. 반면 고용

지표의 변동에서 실물경기 요인의 기여도는 글로벌 금융위기를 전후하여 크게 

감소하고 고용정책, 기업 구조조정 등의 비경기적 요인의 영향이 확대되는 

모습을 시현하였다. 이처럼 고용지표의 과도한 비경기적 변동은 유휴노동과 유휴

생산과의 괴리를 확대시켜 총수요 관리정책의 적기 운용을 제약할 우려가 있다.
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Ⅰ. 서론

우리나라의 노동시장은 저출산 고령화 등의 인구구조 변화와 여성 경제

활동인구 확대 등이 빠르게 진행되어 왔다. 이러한 구조변화 과정에서 

2008년 글로벌 금융위기에 따른 거시 경제 전반의 충격은 고용상황과 실물 

경기간 관계에도 구조적 변화를 발생시켰을 가능성이 제기되어 왔다. 특히 

금융위기 이후 주요 고용지표의 흐름은 고용여건과 실물경기간 관계의 약화 

가능성을 시사하고 있다. [그림 1]은 2000년대 이후 실업률갭과 GDP갭률 

추이를 보여주고 있는데 금융위기 이전까지 실업률갭은 대체로 GDP갭률과 

동조하는 모습을 보여 왔으나 2010∼2013년 기간에는 서로 상반되는 모습을 

보이는 등 두 변수의 관계가 불안정한 경향을 종종 나타내고 있다. [그림 2]는 

취업자수 증가율을 인구 요인, 경제활동 참가율 요인 및 취업률 요인으로 

분해한 것이다.1) 저출산 문제 등으로 인해 인구 요인은 지속적으로 감소

하는 추세이며 경제활동참가율 요인의 경우 고령층 및 여성의 고용시장 

편입 확대로 인해 금융위기 이후 큰 폭의 양(+)의 값을 주로 시현한 반면 

고용시장의 수요 요인과 연관성이 높은 취업률 요인의 크기는 2013년 이후 

크게 작아지면서 전반적인 고용시장에서 경기 관련 요인의 비중이 낮아졌을 

가능성을 시사하고 있다.

1) 생산가능인구(P), 경제활동 참가율(A)를 이용할 경우 취업자수(E)는 아래와 같이 나타낼 
수 있다.

 

 


 취업률 경제활동참가율 생산가능인구

따라서 로그차분을 이용할 경우 아래와 같은 분해가 가능하다.
취업자수 증가율 = 취업률 증가율 + 경제활동참가율 증가율 + 생산가능인구 증가율
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주: 1) 분석의 편의를 위해 실업률갭은 

축의 부호를 전환

출처: 한국은행 및 저자 시산 출처: 통계청, 자체 시산

[그림 1] 실업률갭과 GDP갭(반기) [그림 2] 취업자수 증가율 분해

통화정책 등의 총수요 관리 정책 측면에서도 고용시장의 영향을 면밀히 

반영해야 할 필요성이 강조되고 있는 상황에서 이처럼 고용 실물경기간 

관계 변화가 있다면 중앙은행 등 거시 경제정책당국의 정책결정에 있어서도 

이에 대한 적절한 고려가 중요할 것으로 판단된다. 또한 글로벌 금융위기 

이후 고용 없는 성장에 대한 우려가 주기적으로 제기되면서 경기 정책과 

고용 정책간 정책조합과 관련하여 양자간의 관계 변화에 대해서는 정교한 

판단의 필요성이 더욱 커진 상황이다. 그러나 국내에서 금융위기 이후의 

고용 실물 관계 변화 여부에 대한 심도 있는 분석은 활발히 진행되지 않고 

있다. 박세준外 (2013), 정현상 (2017)은 금융위기 전후 오쿤계수 추정결과를 

토대로 고용 실물경기 관계가 크게 낮아졌음을 실증분석하였으나 동 방식은 

표본기간의 설정에 따라 결과가 민감하게 반응할 수 있는 데다 구체적인 

구조변동 검정 등을 통해 계수 변화 여부를 판단하지는 않았다는 제약이 

있다. 이동진外 (2015)가 제시한 노동상황지표는 구조변동 여부에 대한 판단

보다는 실물경기와의 연관성이 높은 고용지표의 개발에 목적을 두었으며 

정성엽(2015)은 관계 변화 여부보다는 성별, 연령별로 고용 실물 관계의 

이질성에 초점을 맞추었다.

본고에서는 우리나라 노동시장 구조변화의 특징들을 점검해 보고 고용

여건과 실물경기간의 관계변화 여부를 분석하였다. 김대일 (2007), 이제민 

(2018) 등에서 분석한 바 있듯이 90년대 후반의 외환위기 전후로 노동시장의 
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구조가 크게 변화한 것은 주지의 사실이다. 따라서 현재의 노동시장 상황을 

적확히 이해하고 이에 대한 올바른 정책적 시사점을 도출하기 위해서는 

외환위기라는 큰 폭의 구조변화 이후 최근까지의 흐름을 보다 구체적이고 

정교하게 분석할 필요가 있다. 이를 반영하여 본고에서는 2000년대 이후의 

기간에 촛점을 맞추어 분석을 실시하였다. 관계변화는 크게 두가지로 

나누었는데 첫째는 실물경기 변동에 다른 고용변동의 탄력성 변화이며 

둘째는 고용변화중 실물경기 요인이 차지하는 비중의 변화이다. 본고에서는 

전자를 고용의 실물경기 민감도로, 후자를 고용 변동의 실물경기 기여도로 

정의하였다. 민감도 변화 여부는 생산갭이 1% 변화에 따른 할 경우 실업률

고용률의 변동폭 변화 여부를 평가하는 오쿤계수의 추정을 이용하였다. 

이는 대부분이 기존 연구에서 관계변화 여부를 판단하는 전통적인 방법으로 

본고에서는 회귀 계수의 영구적 구조변화 여부를 분석하는 대표적 방법인 

시변모수(time varying parameter) 추정과 구조변동 검정(structural break test)을 

실시하여 분석의 정밀도를 높이고자 하였다. 고용과 실물경기간 관계 

변화는 고용지표의 변동에서 실물경기 요인이 차지하는 기여도의 변화를 

통해서도 평가할 수 있다. 민감도에 큰 변화가 없다고 하더라도 정부 고용

정책, 구조변화, 기업구조조정 등 비경기적 요인에 의한 고용시장의 변동이 

크게 확대될 경우 경기적 요인이 고용지표에 미치는 기여도는 약화되는 

것으로 나타날 수 있기 때문이다. 두 번째 방식은 이를 고려한 것으로 고용

지표를 실물경기요인과 비경기요인으로 분해한 뒤 두 요인의 비중 및 추이 

변화 여부를 분석하는 방식으로 실시하였다. 이를 위해 실물경기 관련 50개 

지표를 종합적으로 반영한 실물경기 동행 고용지표(labor coincident index: 

이하 LCOIN)를 개발하여 실업률, 고용률, 취업자 증가율에 대해 각각 시산

하였다. 구체적으로 LCOIN은 일반화 동태요인 분석(generalized dynamic 

factor analysis)을 통해 추정하였으나 스펙트럴 분석(spectral analysis)을 활용

하여 경기순환적 의미가 약한 순환주기 1년 미만의 동행요인을 제거하였다.

거시정책적 측면에서 관계변화의 형식은 서로 다른 정책적 시사점을 제공

할 수 있다. 고용상황의 실물경기 민감도가 약화되었을 경우 통화신용

정책 등 물가관리나 유휴생산 관리를 위한 정책판단시 고용상황에 대한 

중요도가 감소하며 고용 여건에 대해서는 다소 독립적인 정책이 필요할 

수 있다. 반면 실물경기의 기여도가 하락한 경우는 정책판단이 보다 더 
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복잡해 질 수 있다. 특히나 비경기적 요인의 확대로 인해 유휴노동과 유휴

생산이 상반된 흐름을 보일 경우 총수요관리정책에 있어 서로 상반된 정책

판단이 충돌될 우려가 커져 효율적인 경기관리에 어려움이 발생하게 된다.

2000.1월부터 2018.7월까지의 월별 자료를 이용하여 분석한 결과 기존 

연구와 달리 오쿤계수로 판단한 고용지표의 실물경기 민감도가 글로벌 금융

위기를 전후하여 약화되었을 가능성은 통계적으로 유의하지 않은 것으로 

나타났다. 모형에서 글로벌 금융위기 이후 오쿤계수의 변화가 없었다는 

귀무가설을 기각할 수 없었으며 칼만스무더로 추정한 시변 오쿤계수 역시 

대부분의 모형에서 표본기간 동안 유의적인 변화가 발견되지 않았다. 다만 

일부 모형의 구조변동 검정결과에서 2005년을 전후로 오쿤계수의 구조변화 

가능성을 시사하였다. 반면 LCOIN으로 판단한 고용의 실물경기 요인의 

비중은 금융위기 이후 크게 감소된 것으로 나타났다. 금융위기 이후 GDP

갭률 등 실물지표의 경기변동성이 크게 작아지면서 LCOIN 역시 변동폭이 

축소된 반면 2010년대 초반 정부의 고용촉진 정책, 건설업 구조조정 등의 

비경기 요인이 실업률, 고용률에 미치는 영향이 크게 확대되었다. 고용의 

실물경기 민감도가 안정적이라는 점은 총수요 관리정책을 통한 실물경기 

변화가 고용에 파급되는 메커니즘은 여전히 유효함을 시사한다고 볼 수 

있다. 그러나 2013년 이후 낮아진 실물경기 변동성과 상대적으로 확대된 

비경기 고용변동의 규모를 감안할 때 총수요정책의 고용효과는 제한적인 

것으로 인식될 수 있다. 또한 실물경기 요인에 비해 과도한 규모의 경기완

충적 고용정책은 고용지표가 실물 여건과 상반되는 흐름을 가져와 경기 

안정화를 위한 총수요 관리 정책이 고용시장의 변동폭을 오히려 확대시킬 

우려가 있다. 이는 고용정책에 있어 과도한 개입보다는 안정적이고 일관성 

있는 정책 운용이 바람직함을 시사한다.

본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 우리나라 노동시장 구조변화의 

주요 특징들을 실물경기와의 관계를 중심으로 평가하였다. Ⅲ장에서는 고용

실물경기와의 관계변화 여부를 실증분석하였다. 마지막으로 IV장에서는 

결과 요약 및 시사점을 제시하였다.
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출처: 통계청

[그림 3] 노동시장 주요 지표

Ⅱ. 우리나라 노동시장 구조변화의 주요 특징 및 실물경기와의 

연관성

본장에서는 2000년대 이후 고용 실물경기간 관계에 영향을 줄 수 있는 

노동시장 구조변화의 주요 특징들을 검토하였다. 우리나라 노동시장은 

글로벌 금융위기 또는 2010년대 초반을 전후하여 여러 측면에서 구조변화의 

흐름을 보여 왔는데 실물경기와의 연관성 측면에서는 네 가지 정도로 요약

할 수 있다.

첫 번째 특징은 주요 고용

지표가 유휴노동 상황에 대해 

상반된 정보를 제공하는 경우

가 종종 발생한다는 점이다. 

[그림 3]은 실업률, 고용률, 

경제활동 참가율 등 주요 고용

지표의 추이를 보여주고 있다. 

고용률과 경제활동 참가율의 

경우 금융위기 기간 큰 폭의 

하락을 보인 후 지속적인 상승

세를 유지하고 있다. 반면 실업률의 경우 금융위기 직후 하락세를 보였으나 

2013년 이후로는 소폭이지만 고용률과 동반 상승세를 시현하는 등 고용률

경제활동 참가율과 실업률이 고용시장에 대한 서로 상반된 신호를 제공하고 

있다. 이러한 현상은 우리나라 만이 아니라 여러 나라에서 발생하였는데 

미국의 경우도 2013년 실업률이 가파르게 하락하면서 유휴노동이 빠르게 

해소되고 있다는 신호를 주었으나, 취업자수는 반대로 낮은 증가폭을 

보이며 노동시장 회복 속도가더디다는 신호를 주었다. 이에 따라 유휴노동

(labor slack)에 대한 판단을 개별 지표를 기준으로 할 경우 어떠한 지표를 

선택하느냐에 따라 상이한 결과가 나오는 문제가 발생함과 함께 유휴노동과 

유휴생산간 관계가 약화되었을 가능성이 제기되었다. Bartolucci et al. 

(2011)은 주요국들의 패널 자료를 이용하여 금융위기 이후 실업률갭과 

GDP갭 간의 관계가 약화되었음을 실증분석하고 그 원인으로 금융위기 이후 

고용시장에서 불확실성에 대한 민감도가 높아진 점을 들었다. Elias et al. 
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(2012)는 유휴노동을 기준으로 한 테일러 준칙과 유휴생산(economic slack)을 

기준으로 한 테일러 준칙간에 격차가 심화되어 통화정책 판단의 제약 요인

으로 작용함을 지적하였고 Yellen (2014) 역시 미 노동시장에서 오쿤계수의 

하락 가능성을 제기하였다. 이처럼 유휴노동과 유휴생산간 관계 평가에 

어려움이 발생하자 유휴노동을 보다 종합적으로 판단하기 위한 시도도 있어 

왔다. 유휴노동은 크게 실업, 은닉 실업(hidden unemployment) 및 불완전 

고용(underemployment)으로 구분되는데 이들 모두를 종합적으로 판단할 경우 

유휴생산에 대응하는 유휴노동이 보다 안정적으로 추정될 수 있다는 근거

에서 시도되었다(Zmitrowicz and Khan, 2014; Chung et al., 2014; 이동진 外, 

2015).

(고용률) (경제활동참가율)

출처: 통계청 출처: 통계청

[그림 4] 성별 고용지표 추이

두번째는 여성취업자 및 여성구직자 비중의 증가이다. [그림 4]는 성별 

고용지표 추이를 보여주고 있다. 2010년대 초반까지 남성과 여성의 고용률 

및 경제활동참가율은 동행하는 모습을 보여 왔으나 2013년을 전후하여 

남성의 고용률 경제활동참가율은 정체 또는 하락하는 반면 여성 지표는 

여성 경제활동 참여에 대한 사회인식의 변화, 산업구조의 변화 등 다양한 

요인이 작용하여 꾸준히 상승하였다. 전봉걸 조범준 (2014)의 경우 금융위기 

이후 여성들의 단시간(part time) 근로동기가 확대되었음을 실증적으로 

분석한 바 있다. 기존 연구들에서는 여성고용이 남성의 경우에 비해 실물

경기에 덜 민감하게 반응하는 것으로 분석되고 있다. Wood (2014)는 미국의 
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고용시장에서 남성은 경기에 민간한 제조업 고용 비중이 높은 반면 여성은 

경기에 상대적으로 덜 민감한 서비스 고용 비중이 높아 여성 고용의 실물 

민감도가 낮다고 분석하였고, Razzu & Singleton (2016)는 경기침체기에 

가정내 남성 노동자의 실직을 만회하기 위해 비경제활동 인구에 속해 

있던 여성들이 구직활동에 나서면서 추가노동자효과(added-worker effect, 

Stephens, 2002)로 인해 여성 실업률이 덜 민감하게 반응하게 된다고 평가

했다. 따라서 2013년 이후의 여성고용 및 구직자 증가가 경기변동 이외의 

추세적인 요인에도 기인할 경우 이는 전반적으로 고용의 경기민감도를 

하락시키는 요인으로 작용할 수 있다.

세 번째 특징은 청년층 고용의 감소 및 고령화이다. [그림 5]는 30세 

미만의 청년층 및 60세 이상의 고령층 취업자 비중을 보여주고 있는데, 

청년층 비중은 지속적으로 하락하고 있으나 고령층의 비중이 지속적으로 

상승함에 따라 주 고용층인 30-59세 비중은 큰 변화가 나타나지 않고 

있다. Gomme et al. (2005), Jaimovicjh and Siu (2009), Rios-Rull (1996), Zanin 

(2014) 등에 따르면 연령과 경기민감도의 관계는 일반적으로 U자 형태를 

띄게 된다. 즉, 상대적으로 숙련도가 낮은 청년층과 은퇴를 앞둔 장년층 

이상에서는 경기상황에 따라 고용 여건이 크게 변동하는 반면 주 고용층인 

30∼59세의 고용 변동은 상대적으로 안정적인 것으로 분석되고 있다. 

이러한 측면에서 볼 때 우리나라에서 연령별 고용층 비중의 변화가 고용의 

실물경기 민감도에 미칠 가능성은 현재로서는 크지 않아 보인다.

네 번째 특징은 임금근로자 비중의 증가이다. [그림 6]은 종사상 지위별 

취업자수 비중을 보여주고 있는데 실물경기와 밀접한 관계를 갖는 임금

근로자의 비중은 2000년대 이후 꾸준이 증가해 온 반면 비임금근로자의 

비중은 계속 감소하는 모습을 보이고 있다. 이는 여성 고용층 증가의 경우와 

반대로 고용의 실물경기 민감도가 상승할 요인으로 작용할 수 있다.

이상의 네가지 특징에 비추어 볼 때 2000년대 이후 노동시장의 구조

변화는 실물경기와의 민감도에 서로 상이한 영향을 줄 수 있는 것으로 판단

된다. 여성 고용비중의 증가는 고용의 경기민감도를 낮추는 요인으로 

작용할 수 있으나 임금근로자 비중의 증가는 오히려 경기 민감도를 높일 

가능성도 있다. 반면 경기민감도와 달리 고용상황에서 실물경기의 비중이 

낮아졌을 가능성도 있다. 
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출처: 통계청 출처: 통계청

[그림 5] 청년 및 고령층 취업자 비중 [그림 6] 종사상 지위별 취업자 비중

Ⅲ. 실증분석

1. 분석방법 개요 및 분석자료

본장에서는 고용여건과 실물경기와의 관계변화 여부를 우리나라 고용

통계를 이용하여 실증분석하였다. 고용상황과 실물경기간 관계변화 가능성은 

크게 두 가지 측면에서 판단할 수 있다. 첫째는 고용상황의 실물경기 민감도가 

약화되었을 가능성이다. 간단하게는 생산갭률이 1%p 상승했을 때 실업률갭 

등의 하락 정도가 변화하였는지 여부로 이해될 수 있다. 앞 절에서 살펴

보았던 노동시장 구조변화의 특징들은 민감도 변화와 연관이 있으나 변화의 

방향성이 일방적이지는 않은 것으로 평가되었다. 두 번째는 실물경기 

이외의 요인에 의한 고용지표의 변동이 확대 또는 축소되면서 고용지표 

변동에서 실물경기 요인이 차지하는 비중이 변화하였을 가능성이다. 실물

경기 외적인 요인은 법적 제도적 변화, 주요 산업 구조조정, 정부의 고용

정책 등이 있다. 본고에서는 두 가지 측면을 구분하여 실증분석하였으며 

전자는 오쿤의 법칙을 이용하였고 후자는 고용지표를 실물경기요인과 기타

요인으로 분해하는 방식을 이용하였다. 구체적인 분석 방법은 아래에 소개

하였다.
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1) 고용지표의 실물경기 민감도 추정

민감도 추정은 아래와 같은 오쿤의 법칙을 이용하였다.

모형 1:       (1)

여기서 는 실업률갭, 는 생산갭이며  는 오차항이다. 본고에서는 

 와  가 시간에 따라 변할 수 있도록 허용한 뒤 실제 데이터를 통해 

값이 변화하였는지, 변화하였다면 어떠한 방향으로 변화하였는지에 대해 

살펴보았다. 구체적으로  ,  의 시변성은 시변모수(time varying 

parameter)와 구조변동(structural break) 등 두 가지 형태로 설정하였다. 시변

모수 방식은  ,  가 매 기간 구조적 충격에 의해 변화할 수 있도록 허용

하는 것으로 이 경우 파라미터값은 아래와 같이 임의보행(random walk)을 

따르는 것으로 정의하였다.

     
  ∼ 

 

     
  ∼ 

  (2)

오차항 , 는 구조적 충격을 반영하는 것으로 임의보행 설정은 구조적 

충격이 발생할 때 오쿤계수가 영구적으로 변하게 됨을 시사한다. 임의보행 

대신 자기회귀(autoregression) 형태로 시변모수를 설정할 수도 있다. 그러나 

이 경우 오차항  가 구조적 변화를 유발하는 충격이 아니라 시간이 

지남에 따라 소멸하는 일시적 충격을 의미하는 것으로 본고의 취지와 다소 

괴리가 있게 된다. 구조변동의 경우  ,  는 다음과 같이 정의된다.

 
  

 ≥ 
,  

  

 ≥ 
(3)

구조변동 하에서 계수값은 구조변동 시점 를 기준으로  이전에는 

 이었으나 시점부터  으로 변하게 된다. 따라서 에서 
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으로의 변화 여부 및 대비 의 변화 방향에 의해 민감도 변화를 판단

하게 된다.

임의보행 형태의 시변모수 모형의 추정은 상태공간모형(state space 

model)을 이용하는 방식과 최우추정법을 이용하는 방식(M ller & Petalas, 

2009) 등이 있다. 본고에서는 보다 광범위하게 사용되는 상태공간모형을 

이용하여 칼만필터 및 칼만스무더 방식으로 시변모수를 각각 추정하였다. 

상태공간모형에서 일반적으로 사용되는 칼만필터는 t=1기부터 예측

(prediction)과 수정(update) 과정을 반복하며 순차적으로 임의보행 모수를 

추정하는 방식이다. 이 방식은 과거의 관찰치로 현재의 파라미터값을 

추정함에 따라 미래 파라미터 값의 예측에도 활용될 수 있다는 장점이 

있으나 모든 표본기간 자료를 활용하는 것이 아니라 t 시점에서 과거 자료만 

활용하므로 효율성이 낮다는 단점이 있다. 칼만스무딩은 칼만필터 방식을 

t=0 시점과 t=T 시점 모두에서 적용함에 따라 예측에는 활용되기 어렵다는 

단점이 있으나 모든 표본기간 자료를 활용한다는 점에서는 효율성이 높다는 

장점이 있다. 또한 칼만스무더는 두 번의 필터링 과정을 거치므로 임의보행 

모수의 시계열이 보다 부드러우며 구조변동 가능성을 보수적으로 평가하게 

된다. 본고의 목적이 예측보다는 계수 추정에 있음을 감안할 때 칼만 스무더 

방식이 더 적절하나 추정방식의 보편성도 감안하여 칼만필터 방식도 추가

하였다.

식(3)의 구조변동 여부는 구조변동 검정(structural break test)을 통해 분석

하였다. 대표적인 구조변동 방식인 Andrews (1993)의 supF 검정은 표본기간 

내에 매 시점별로 Chow 검정 통계치를 계산하고 통계치가 극대화 되는 

시점을 기준으로 구조변동 여부 검정 및 구조변동 시점을 추정하는 방식

이다. Bai & Perron (1998)은 SupF 검정을 2회 이상의 다중 구조변동

(multiple structural break) 검정으로 확장하였다. 반면 Andrews & Ploberger 

(1994) 의 ExpLM 검정이나 보다 일반적인 구조변동을 포함하는 Elliott & 

M ller (2006), Lee (2016) 방식은 검정의 기각능력을 극대화 하는 최적 

검정통계량이라는 장점이 있으나 구조변동 시점은 추정되지 않는 제약이 

있다. 본고의 목적이 구조변동 여부만을 판단하는게 아니라 구조변동의 

시점 및 방향에 대한 판단도 필요한 점을 고려하여 SupF 검정을 통해 분석
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하였다. 본고의 목적이 오쿤계수인  의 구조변동 여부에 있으므로  의 

구조변동 여부까지 포함시킬 필요가 없다고 판단할 수도 있다. 그러나 

Hansen (2000), Lee (2011) 등이 분석한 것처럼  의 구조변동 가능성을 

배제할 경우 가설검정의 유의수준이 왜곡될 우려가 있다. 따라서     

모두에 대해서 구조변동 검정을 하고 금융위기를 전후하여 구조변동이 있는 

것으로 판단될 때 추가적인 분석을 하는 것이 타당하다고 판단된다.

한편 식 (1)의 오쿤의 법칙은 차분식 또는 동태식 형태로 변형되어 사용

되기도 하는데 본고에서는 주요 변형 모형들에 대해서도 동일한 분석을 

실시하였다. 차분식은 아래와 같다.

모형 2:        (4)

여기서  는 실업률 변동,  는 성장률을 의미한다. 일반적인 상수

계수 모형에서는 식 (4)가 성장률 및 자연실업률이 불변이거나 두 성장률이 

비례적으로 변한다는 가정이 요구되나 식 (4)와 같이 상수항의 시변을 

허용할 경우 추세가 비례적으로 변하지 않더라도 절편항의 시변성을 통해 

반영되게 된다. 동태식은 실물경기가 시차를 두고 실업률에 영향을 미칠 

가능성을 반영하여 아래와 같이 시차항을 포함시킨다.

모형 3:   
 

   

모형 4:    
 

      (5)

본고에서는 네 가지 모형 모두에서 오쿤계수의 변화여부를 분석하였다. 

또한 II절에서 살펴보았던 것처럼 주요 고용지표들의 금융위기 이후 고용

상황에 대한 상반된 정보를 제공하고 있음을 감안하여 고용률에 대해서도 

동일한 분석을 실시하였다. 동태모형인 <모형 3> 및 <모형 4>에서 시차항은 

모두 3개월(p=3)까지 포함하였다. 4개월 이상의 시차항에 대한 계수의 

통계적 유의성은 매우 낮았으며 시차항을 줄일 경우 실업률 시변모형에서 
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오쿤계수의 시변성이 더 약화된 것을 제외하고 결과의 차이는 미미하였다.

2) 고용지표 분해

고용시장에서 실물경기 요인의 기여도를 분석하기 위해 본고에서는 

고용지표를 실물경기 요인과 기타요인으로 분해하였다. 실물경기 요인은 

고용지표의 변동중 실물변수들과 동행하는 공통요인으로 정의되며 주성분 

분석(principle component analysis) 방식을 통해 추정된다. 주성분 분석은 

Stock & Watson(1997) 이후 계량분석에서 널리 활용되어 왔으며 Barnes et 

al. (2007), Chung et al. (2014), 이동진外(2015)는 고용상황 지표의 추정에도 

주성분 분석을 사용하였다. 주성분 분석은 공통요인을 추출하는 데에는 

유용한 방식이지만 경기요인에 적용할 경우 순환변동 주기를 적절히 반영

하지 못한다는 제약이 있다. 일반적으로 순환주기가 너무 긴 경우는 경기

순환적 요인보다는 추세적 흐름에 가깝고 순환주기가 짧은 변동은 파급

시차나 식별시차를 고려할 때 이론적 정책적으로 유의미한 시사점을 제공

하지 않게 되어 이에 대한 적절한 조정이 필요하다. 이를 반영하여 OECD 

경기지표는 순환주기 1∼10년의 변동만을 추출하며(OECD, 2007) Burns & 

Mitchel(1947), Baxter & King(1999)은 순환주기 18개월 미만의 변동요인을 

제거할 것을 제시하였다. Altissimo et al. (2001), Altissimo et al.(2010), 

Apriglian & Bencivelli (2011), 이동진外(2017)는 동태요인 분석 방식을 이용

하여 경제성장률에서 순환변동주기 1년 미만의 단기변동을 제거한 공통

요인을 추출하였다. 본고에서는 고용지표들을 장기추세를 제거한 순환 

변수로 변환시킨 뒤 동태요인 분석 방식을 이용하여 순환주기가 1년 이상

이면서 실물경기변수들과 동행하는 공통요인을 경기요인으로 사용하였으며 

이를 LCOIN(Labor Coincident Indicator)로 지칭하였다.2) 구체적으로 실업률

갭은 다음과 같이 분해되는 것으로 정의한다.

      (6)

2) 본고의 목적이 경기요인과의 연관성에 있음에 따라 장기추세에 대해서는 요인별로 분해
하지 않았다. 장기추세의 요인별 분해에 대한 분석은 곽노선 (2003) 등이 있다.
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여기서  는 순환주기 1년 이상의 실물경기변동 요인, 는 순환

주기 1년 미만의 단기 변동 요인,  는 비경기 변동요인이다. 단기 변동 

요인은 실물 변수들과의 동행 흐름을 반영하나 변동주기가 1년 미만이라 

경기순환 판단지표로 유용성이 낮은 변동을 의미한다. 비경기 변동 요인은 

실물 변수들과의 동행을 반영하지 않는 개별요인 변동인데 고용관련 법

제도 및 고용정책이나 산업 구조조정 등 특정 부분에만 국한된 변동 등이 

포함되며 고용지표의 특성으로 인한 추가근로자 효과(added-worker effect)3) 

등도 비경기 요인에 반영이 된다. 또한 실물경기에 비해 과도한 고용지표의 

급등락이 있을 경우 이에 따른 반등 반락 역시 비경기 요인에 반영될 수 

있다.  과 는 모두 실물변수들간의 동행성을 반영하는 공통요소

(common factor)들에 의해 결정된다.

  ′  ,   ′  (7)

여기서    및  는 각각 순환주기 1년 이상, 1년 미만의 ( ×) 공통

요소 벡터이며 일반화 주성분 분석(generalized principle component analysis)와 

스펙트랄 분석(spectral analysis)을 이용하여 추정한다. 일반화 주성분 분석은 

 × 실물변수 벡터 로부터 다음의 최소화 조건을 만족하는    및 

 를 추정하는 것이다.

   
 



   ′        ′  

   
 



   ′        ′   (8)

여기서  , 는 각각 의 장기 및 단기 공분산 행렬이다. 주성분 분석의 

경우 식 (8)에서 가 제거된 경우라는 점을 감안할 때 주성분 분석과 

3) 남편의 실직으로 기혼여성이 노동시장에 진입하는 효과
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일반화 주성분 분석간 관계는 OLS와 GLS 관계와 유사하다. 추정 역시 

GLS와 유사하게 두단계 과정을 거쳐 진행되는데 첫째 단계에서는 공분산

행렬  를 추정하고 두 번째 단계에서 식 (8)의 최적화 문제를 풀게 

된다. 본고에서는 공분산 행렬 추정시 스펙트럴 분석을 이용하는 Formi et 

al. (2005) 방식을 따랐다. Bartlett 윈도우 방식의 표본 스펙트럼밀도 함수는 

다음과 같다.

  
 



    ,   
 

, ≤ ≤  (9)

여기서  는 의 시차공분산행렬이고 는 빈도(frequency)를 의미하며 

순환주기는 개월이 된다. 이를테면   일 경우 순환주기는 2개월

이며   이면 순환주기는 1년(12개월)이 되는 식이다. 따라서 경기

요인을 의미하는 1년 이상의 순환주기는 ≤  ≤ 가 되는 식이다. 

Formi et al. (2005) 방식은 스펙트럴 밀도함수를 바로 이용하는 것이 아니라 

에서 불규칙 변동요인을 한번 더 제거하여 최종 공통요인을 보다 부드

럽게 하는데 이를 위해서는 를 각각의 에 대해 아래와 같이 단위근 

행렬과 단위벡터 행렬(각각 , )로 분해를 한다.

          (10)

 









   

   


   


       

  ≥  ≥  ≥  
,

공통요인과 불규칙 변동요인은 의 크기에 따라 아래와 같이 나뉘어 

진다.

공통요인 공분산 :      
           
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불규칙요인 공분산:         
    

            

마지막으로 불규칙 요인이 제거된 에 대해 아래와 같이 역푸리에

변환(inverse Fourier transform)을 이용하면 과 는 각각 다음과 같이 

추정되게 된다.

 
 


  , 




  

 

 
  (11)

본고에서  의 개수 및 의 추정을 위한 q의 선택에는 Information 

Criteria(이하 IC)를 기준으로 선택하나 Bai and Ng(2002) 및 Hallin & 

Lin ka(2007) 방식이 많이 사용된다. 그러나 지표로서의 활용성을 볼 때 

LCOIN이 안정적이고 강건한 흐름을 시현하는 것이 보다 적절하다는 판단

하에 본고에서는 다양한 r 및 q에 대해 LCOIN을 시산한 후 표본 변화에도 

안정적인 결과를 보이는 수준에서 r, q를 선택하였다. r의 경우 3개 미만이나 

7개 이상에서는 LCOIN이 불안정한 모습을 보여 5개를 사용하였으며 q의 

경우 10개 미만에서는 불안정한 모습을 보였으나 그보다 많을 경우는 

안정적으로 나타나 그 중 가장 안정적인 모습을 보인 12개를 사용하였다. 

마지막으로 식 (7)의 파라미터( ,  ) 추정은 아래와 같이 투사

(projection)을 통해 추정된다.

  ′ (12)

  ′′ ′   ′   ′  
 : 와 의 공분산행렬,  : 와 u의 공분산행렬

본고에서는 민감도 분석의 경우와 같이 실업률 외에 고용률에 대해서도 

LCOIN을 시산하였다.
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3) 분석자료

실증분석은 2000.1월∼2018.8월까지의 월별 자료를 이용하였고 계절성이 

있는 변수는 계절조정 변수를 사용하였다. 실물경기 요인 추정을 위한 월별

자료는 산업활동 동향 및 경기관련 서베이에서 50개 지표를 사용하였다. 

생산측면에서는 실물활동을 나타내는 산업별 생산지수와 함께 제조업에서 

비중이 높은 화학, 전자, 자동차부문의 업종별 생산지수를 추가하였다. 지출 

측면에서는 소매판매액지수, 설비투자지수, 에너지와 전력 사용량 및 자동차 

등록대수를 포함하였다. 경기 서베이 지수로는 기업경기실사지수 등 전경

련의 9개 기업 심리지수를 포함하였다. GDP 성장률의 공통요인을 시산한 

이동진 이은경 (2017)과 비교해서는 본고의 목적이 실물경기와의 연관성을 

찾고자 하는데 있음을 감안하여 금융관련 지표 및 해외경제 지표를 배제

하였고, 노동시장상황지수를 시산한 이동진 박재현 (2015)에 포함된 유휴

노동 관련지표들도 포함시키지 않았다.

(칼만필터) (칼만스무더)

주: 모형 3과 4의 오쿤계수는 



 .

[그림 7] 오쿤 계수 추정결과(실업률)

실업률갭 시산을 위한 자연실업률(NAIRU, )은 아래와 같은 상태공간

모형을 이용하여 추정하는 문소상 (2003) 방식을 이용하였다.
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  ,  ∼  (13)

   
   ,  ∼

 

  
             ,  ∼

 

여기서  는 인플레이션갭이고  는 유가 상승률이다. 경제활동참가율 

추세( )는 한국은행의 잠재성장률 추정방식과 동일하게 HP-필터를 이용

하였으며(김도완外, 2016), 고용률 추세( )는   및  를 이용하여 아래의 

항등식을 통해 시산하였다.

    
  (14)

공통요인 추정을 위한 월별 지표들의 경우 개별적으로 장기균형 모형을 

설정하는데 어려움이 있어 HP-필터를 이용하여 추정하되 끝단치 문제를 

완화시키기 위해 개별 시계열을 ARIMA 모형 예측을 이용하여 2019.8월까지 

연장한 뒤 HP-필터를 적용하였다.

2. 고용의 실물경기 민감도 변화 추정결과

[그림 7]은 실업률에 대한 오쿤계수의 시변모수 추정결과를 보여주고 

있다. 칼만필터 추정결과를 보면 글로벌 금융위기를 전후로 오쿤 계수가 

다소 작아졌을 가능성을 시사하고 있다. 그러나 <모형 1> 및 <모형 2>의 

경우 오쿤계수값은 표본기간 동안 0.02±0.01 범위에서의 움직임을 보이고 

있으나 <표 1>에서 볼 수 있듯이 이는 오쿤계수의 표준오차와 유사한 범위

여서 구조변동의 유의성은 그리 높지 않은 것으로 보인다. 시차별 계수의 

합으로 나타낸 <모형 3>과 <모형 4>에서는 2009년을 전후하여 다소 큰 폭의 

계수 변화가 나타난 것으로 보이나 개별 계수들의 통계적 유의성이 낮아 

구조변동을 지지하기에는 어려움이 있는 것으로 판단된다. <부록 2>의 

[그림 B-1]은 가장 큰 시변성을 보인 <모형 3>의 개별 들의 계수값 경로 

및 신뢰구간을 보여주고 있는데 상대적으로 시변성이 높은 과 의 
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통계적 유의성이 매우 낮음을 알 수 있다. 이는 오른쪽의 칼만스무더 결과

에서 더욱 두드러지는데 칼만 스무더의 경우 <모형 3>을 제외하고는 표본

기간 동안 오쿤 계수에 변화가 없는 것으로 나타나고 있다. 이는 해당기간의 

모든 정보를 반영하여 추정할 경우 해당 기간에 오쿤계수의 영구적 변화를 

야기하는 구조적 충격이 통계적으로는 지지되지 않음을 시사한다. 이러한 

결과는 글로벌 금융위기를 전후하여 오쿤계수에 큰 변화가 발생한 것으로 

분석한 박세준外(2013) 등의 결과와는 상이한데 표본기간을 임의로 구분한 

뒤 두 기간의 추정결과를 비교하는 방식으로 분석할 경우 표본의 크기 및 

표본 기간의 구분에 따라 결과가 민감하게 반응할 수 있다는데 기인하는 

것으로 판단된다. 실제로 2010∼2013년에 대해 추정한 박세준外(2013)와 

동일한 추정식을 2010∼2018년 기간에 대해 추정한 결과는 금융위기 기간

에서도 오쿤계수의 통계적 유의성이 높은 것으로 나타났다. 동태갭 모형인 

<모형 3>은 칼만스무더 결과에서도 오쿤 계수가 크게 하락하였을 가능성을 

보여주고 있으나 통계적으로 유의하지 않은 것으로 분석되었다. <부록 2>의 

[그림 B-2]는 개별 계수 의 시변 경로를 보여주고 있는데 큰 폭의 오쿤 

계수 변화가 나타난   및 는 전 기간에 걸쳐 통계적 유의성이 매우 낮은 

것으로 나타나 동 결과를 오쿤 계수의 구조적 변화에 대한 통계적 증거로 

판단하기에는 어려운 것으로 보인다.

(칼만필터) (칼만스무더)

[그림 8] 오쿤 계수 추정결과(고용률)
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<표 1> 시변 오쿤계수 요약

실업률 고용률

T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량
T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량

모형 1 -0.019 0.009 -2.156 0.023 0.010 2.234

모형 2 -0.019 0.009 -2.221 0.021 0.009 2.106

모형 3

-0.019 0.010 -1.937 0.026 0.017 1.507

-0.005 0.024 -0.188 0.012 0.014 0.809

-0.009 0.016 -0.546 0.033 0.012 2.731

0.032 0.031 1.007 0.029 0.013 2.247

모형 4

-0.021 0.009 -2.333 0.022 0.010 2.152

-0.009 0.010 -0.978 0.011 0.011 1.041

-0.009 0.010 -0.914 0.032 0.011 2.930

-0.008 0.009 -0.883 0.025 0.010 2.437

<붙임 1>의 [그림 A-1]과 [그림 A-3]은 성별 연령별 오쿤계수 시변모수 

추정결과를 보여주고 있다. 성별 추정결과도 전체 추정결과와 유사하게 

표본기간 동안 오쿤계수의 구조변동 가능성은 높지 않음을 시사하고 

있다. 다만 성별로 비교할 경우 남성 실업률과 여성 실업률간 오쿤 계수의 

차이가 있을 가능성을 보여주고 있다. 실업률 <모형 2>를 제외하고는 

실업률과 고용률의 모든 모형에서 여성의 오쿤계수가 남성보다 낮게 나타

나고 있는데 이는 Razu & Singleton (2013), Wold (2014)의 분석결과와 유사

하다. 이는 우리나라 여성고용 증가 추세가 지속될 경우 향후 전반적인 

고용의 실물경기 민감도가 낮아질 가능성을 시사한다. 다만 <표 A1>에 나와 

있는 오쿤계수 추정량의 표준오차와 비교할 때 성별 계수값의 차이가 

상대적으로 크지는 않아 이에 대해서는 좀 더 심도있는 분석이 필요할 것

으로 판단된다. 연령별 결과 역시 오쿤계수의 변화 가능성은 낮음을 시사

하고 있다. 15-29세 실업률 및 고용률이 크게 변동하는 모습을 보이고는 

있으나 통계적 유의성이 낮아 청년층에서 오쿤의 법칙이 작용한다고 판단

하기에는 어려움이 있다. 한가지 특이점은 Jaimovicjh and Siu (2009) 등의 
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결과와 달리 29세 이하 연령의 오쿤계수값이 비유의적인 것으로 나타나는 등 

청년층 실업률의 실물경기 민감도가 유의적이지 않은 것으로 나타났다는 

점이다. 이는 이 기간 청년층 실업률이 구조적으로 상승 추세를 시현함에 

따라 경기변동적 요인은 큰 영향을 미치지 않았음에 기인할 수 있다.

[그림 8]은 고용률을 대상으로 한 오쿤계수 추정결과를 보여주고 있으며 

전반적으로는 실업률 오쿤계수의 추정결과와 유사한 것으로 판단된다. 칼만

필터 결과는 오쿤계수가 다소 하락하였을 가능성을 시사하고 있으나 

<모형 1> 및 <모형 2>의 경우는 표준오차 대비 유의적인 차이를 보여주고 

있지는 않다. 실업률과 다소 차별되는 특징은 동태모형에서 시차변수가 

통계적으로 유의적인 것으로 나타나 시차모형의 유용성이 상대적으로 

크다는 점이다. 그러나 칼만 스무더의 경우 표본기간 중 오쿤계수의 변화

가능성은 미약한 것으로 판단된다. <붙임 1>의 [그림 A-2]와 [그림 A-4]는 성별

연령별 고용률 오쿤계수의 시변모수 결과를 보여주고 있다. 통계적으로 

유의하지 않은 모형을 제외하면 칼만 스무더 기준으로 대부분의 성 및 연령층

에서 오쿤계수의 변화를 시사하지 않는 것으로 판단된다. 고용률에서도 

실업률의 경우와 마찬가지로 여성의 오쿤계수가 남성보다 일관되게 낮은 

것으로 나타났으나 그 차이는 크지 않는 것으로 나타났다. <표 1>은 T 시점

에서 추정치와 Z 통계량을 보여주고 있다. 칼만 스무더 결과가 시간 불변일 

경우 동 결과는 상수항으로 나타낸 오쿤 계수의 통계적 유의성을 시사

하게 되는데 대부분의 모형에서 오쿤 계수는 통계적으로 유의한 것으로 

판단된다.

한편 절편항인  의 추정결과는 본고의 목적상 제시하지 않았으나 차분 

모형에서는 뚜렷한 시변성을 보여주지 않았다. 갭을 이용한 모형에서는 

절편항의 큰 시변성을 나타내었으나 대부분의 기간에서 표준오차보다 

낮은 절대값을 나타내는 등 시변의 통계적 유의성은 매우 약한 것으로 

나타났다. 또한 강건성 평가를 위해 절편항이 안정적이라는 제약을 준 상태

에서(  ) 오쿤 계수의 시변 경로를 동일한 모형으로 추정해 보았으며 

<모형 1> 및 <모형 2>에 대한 칼만스무더 결과는 <붙임 2>의 [그림 B-1]에 

제시되어 있다. <모형 2>의 경우 [그림 7]과 유사하게 추정기간내 오쿤

계수의 영구적 변화는 나타나지 않았다. 반면 <모형 1>은 실업률 및 고용률 
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모두에서 큰 폭의 순환적 변동을 보이는 것으로 추정되었다. 다만 추정 계수의 

변동이 추세적이기 보다는 순환적인 형태를 띄었으며 통계적 유의성이 매우 

낮은 것으로 분석되어 오쿤 계수의 구조적 변화를 시사한다고 보기에는 

어려움이 있다. 시변모수 결과를 종합하면 대부분의 모형에서 오쿤 계수의 

구조적 변화는 뚜렷이 나타나지 않았다. 일부 모형에서 오쿤 계수의 변동이 

나타났으나 계수의 통계적 유의성이 매우 낮아 구조변화를 통계적으로 지지

하기에는 어려움이 있는 것으로 분석되었다.

<표 2> 구조변동 가설검정 결과

실업률 고용률

1회 변동 2회 변동 1회 변동 2회 변동

p값 변동시점 p값 변동시점 p값 변동시점 p값 변동시점

모형 1 >0.20 >0.20

모형 2 >0.20 >0.20

모형 3  0.00 05.11 >0.20  0.00 04.9 >0.20

모형 4  0.00 05.11 >0.20  0.00 04.9 >0.20

주: 1) 1회 변동 여부는 SupF 검정, 2회 변동 여부는 Bai-Perron 검정 결과이며 절단 

파라미터는 0.15%를 사용하였음.

<표 2>는 구조변동 가설검정 결과를 보여주고 있다. 시차 영향을 배제한 

<모형 1>과 <모형 2>의 경우 실업률과 고용률 모두에서 구조변동이 없었

다는 귀무가설의 p값이 0.20를 초과하는 등 표본기간에서 오쿤계수의 변화 

가능성을 강하게 배제하였다. 동태요인이 포함된 <모형 3> 및 <모형 4>의 

경우 1회 구조변동을 강하게 시사하고 있으나 변동시점이 2004∼2005년으로 

글로벌 금융위기 또는 2010년대 전후의 구조변동 가능성은 미약한 것으로 

판단된다. 

<붙임 1>의 <표 A-3>은 남성 및 여성 오쿤 계수의 구조변동 여부 검정

결과를 보여주고 있다. 남성 고용지표의 검정결과는 전체 검정결과와 

유사한 모습을 보여주고 있다. 여성 고용지표의 경우에도 <모형 1> 및 

<모형 2>에서는 구조변동 가능성이 낮음을 시사하여 전체 및 남성 고용
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지표와 유사한 결과를 나타냈다. 다만 동태요인이 포함된 모형에서의 구조

변동 시점이 2003년으로 나타나 다소 상이함을 보였고 실업률 <모형 4>의 

경우에는 글로벌 금융위기를 전후로 한 구조변동 가능성을 강하게 시사

하였으나 앞서 언급한 바와 같이 <모형 4>의 적합성이 낮은 점을 감안하면 

전반적으로 글로벌 금융위기를 전후로 한 오쿤계수의 변동 가능성은 낮은 

것으로 판단된다.

오쿤계수의 분석결과를 종합하면 글로벌 금융위기 및 2010년대를 전후로 

고용 지표의 실물경기 민감도에 변화가 발생하였을 가능성은 시변모수 모형 

및 구조변동 검정 모두에서 높지 않은 것으로 판단된다. 다만 동태모형의 

구조변동 검정결과는 기존 연구들과 달리 금융위기 보다는 2005년을 전후로 

오쿤계수의 구조변화 가능성을 시사하고 있다. 또한 상대적으로 실물경기 

탄력성이 낮은 여성고용 및 경제활동인구의 비중이 상승하고 있는 상황이 

지속될 경우 향후 전체 고용의 실물경기 탄력성이 다소 하락할 가능성을 

배제할 수 없다.

고용지표의 실물경기 탄력성에 큰 변화가 없다는 것은 고용시장에서의 

실물경기 요인의 영향력에 변화가 없다는 것을 반드시 의미하지는 않는다. 

고용 실물간 관계가 안정적이라 하더라도 고용정책, 인구구조 변화 등 

비경기적 요인에 의한 고용의 변동이 확대되고 경기요인에 의한 고용 

변동의 비중이 낮아질 경우 고용시장에서 경기 요인의 영향력은 낮아지게 

된다. <표 3>은 글로벌 금융위기를 전후로 하여 고용지표 및 GDP 성장률의 

변동성을 보여주고 있다. 두드러진 특징은 GDP 성장률 및 갭률의 변동성이 

글로벌 금융위기 이후 60% 내외로 감소한 반면 고용지표의 변동성은 소폭 

감소에 그쳐 GDP 대비 고용지표의 상대적 변동성이 크게 증가하였다는 

점이다. 갭률 기준 GDP 대비 고용률의 변동성은 약 1.8배, 경제활동참가율의 

변동성은 약 2.5배 상승하였으며 증가율 기준 실업률의 상대적 변동성은 

금융위기 이후 약 3배 확대되었다. 이는 결국 GDP와 같은 실물경기 요인 

이외의 요인에 의해 고용시장이 크게 변동하였을 가능성을 시사한다고 할 

수 있다.
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<표 3> 주요 고용지표의 변동성 및 GDP 대비 비율

갭률(%) 기준 증가율(%) 기준

평균 자승치1) GDP 대비 비율 표본표준편차 GDP 대비 비율

2000∼
2008

2010∼
2018.1/4

2000∼
2008

2010∼
2018.1/4

2000∼
2008

2010∼
2018.1/4

2000∼
2008

2010∼
2018.1/4

고용률 0.16 0.11 8.2 14.5 0.33 0.21 16.8 29.0

경제활동참가율 0.12 0.11 6.0 15.2 0.28 0.21 14.2 28.3

실업률 0.08 0.04 3.9 5.4 0.21 0.23 10.9 31.4

GDP 1.96 0.72 1.10 0.43

주: 1) 평균자승치는 갭률 제곱의 평균이며 고용지표의 갭률은 III.2.에서 사용한 

방식을, GDP갭률은 한국은행의 추정결과를 사용하였음.

( ) (실업률갭 분해결과)

[그림 9] 실업률 경기요인(LCOIN) 추정 결과

3. 실물경기 요인에 의한 고용시장 변동

[그림 9]는 실업률에 대한 LCOIN 추정결과를 보여주고 있다. LCOIN은 

실제 고용지표와 대체로 유사한 흐름을 보여주고 있으나 불규칙 변동 및 

단기 변동 요인이 제거됨에 따라 실제 고용지표보다 다소 부드러운 추이를 

나타내고 있다. 좌측 그림을 보면 실물경기요인을 반영한 실업률 추이는 

글로벌 금융위기 이전에는 실제 실업률과 밀접하게 움직이다 금융위기 이후 

다소 괴리가 발생하고 있음을 알 수 있다. 금융위기 직후인 2009∼2011년 
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기간에는 경기요인 실업률이 실제 실업률을 하회하였으나 2012∼2013년 

기간에는 오히려 실제 실업률을 상회하였다.

(와 고용률) (고용률갭 분해)

[그림 10] 고용률의 경기요인(LCOIN) 추정 결과

실업률갭을 경기요인과 비경기요인으로 분해한 우측 그림을 보면 이러한 

괴리가 더 명확하게 나타난다. 붉은 색으로 표시된 경기요인은 2012년 이후 

크게 감소하고 있는 반면 비경기 요인은 2010-2013년 기간중 크게 확대되는 

모습을 볼 수 있다. 비경기 요인의 확대는 주로 고용정책, 제도 및 구조조정 

등의 요인이 큰 것으로 판단된다. 비경기 요인이 실업률 상승 요인으로 

작용했던 2010∼2011년의 경우 정부의 공공일자리 정책인 공공부문 희망 

프로젝트 종료(2010년), 건설업 구조조정(2010∼2011년) 등이 실물경기 외적

으로 실업률을 상승시킨 요인으로 판단된다. 2011년 겨울의 이상한파 역시 

해당 분기의 비경기 요인 실업률을 상승시킨 것으로 평가된다. 또한 

[그림 3]에서 알 수 있다시피 해당기간 노동수요 확대와 함께 구직자가 크

게 증가하였고 이로 인한 추가노동자 효과(added-worker effect)로 실업률 

하락폭이 크지 않았는데 이러한 요인도 양(+)의 비경기 요인으로 작용한 

것으로 보인다. 즉, 노동수요 개선으로 구직자가 증가하여 유휴노동의 

일부인 은닉 실업이 감소할 경우 실업률은 이를 제대로 반영해 주지 못하는 

상황을 반영하고 있다. 2012∼2013년 기간에는 반대로 비경기 요인이 

실업률을 낮추는 효과가 발생하였는데 해당 기간 정부가 ‘장시간 근로관행 

개선’을 위해 근로기준법 개정(2012.8월 시행) 등을 다양한 정책을 시행한 
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것도 요인의 하나로 보인다. 이 외에도 4대 핵심 일자리 창출 계획(2012년), 

고용률 70% 로드맵(2013년) 등 해당기간의 고용 촉진정책이 비경기 실업률 

하락 요인으로 작용한 것으로 판단된다.

[그림 10]은 고용률의 LCOIN 추정결과를 보여주고 있는데 고용률 

LCOIN 역시 비경기요인의 제거로 인해 실제 고용률보다 다소 부드러운 

모습을 보여주고 있다. 왼쪽 그림을 보면 실업률에 비해 그 폭은 낮지만 

여전히 글로벌 금융위기 이후 실제 고용률과의 괴리가 다소 확대되는 

모습이다. 오른쪽 그림에서 볼 수 있듯이 실업률에 비해 그 정도는 작으나 

금융위기 이후 경기요인의 비중이 낮아진 것을 확인할 수 있다. 특히 실업률과 

유사하게 금융위기 직후에는 비경기 요인이 고용률을 악화시켰다가 이후 

양(+)의 비경기 요인이 작용하는 모습을 보이는데 앞서의 실업률에 대한 

비경기 요인이 고용률에 대해서도 유사하게 작용한 것으로 판단된다. 다만 

2014년 전후에는 실업률과 다소 상반되는 모습을 보이고 있는데 이 기간 

실물경기요인은 실제 실업률과 유사한 흐름을 보였던 반면 고용률은 큰 폭의 

양(+)의 비경기 요인이 발생하였다. 해당기간은 특히 실업률과 고용률이 

동반상승하여 고용상황에 대한 두 지표의 상반성이 극대화 되었던 기간인데 

LCOIN으로 판단할 경우 이러한 대립은 고용률 지표에서의 양(+)의 비경기 

요인에 기인한 것으로 보인다. 2014년의 경우 정부의 ‘고용률 70%’ 로드맵이 

본격화 되면서 시간제 일자리, 육아유직 확대 등의 일자리 정책으로 여성 

및 50∼60대 장년층 구직자 및 취업자가 크게 확대되었는데 이러한 정책적 

요인에 인한 고용률 상승이 고용률 상승의 비경기적 요인으로 작용한 

것으로 판단된다. 반면 고용률과 구직자의 동반상승으로 실업률은 큰 영향을 

받지 않은 것으로 보인다. [그림 3]에서 볼 수 있듯이 2014년중 남성 고용률 

및 경제활동참가율은 정체상태인 반면 여성고용률 및 경제활동참가율이 

크게 상승한 것은 이러한 사정을 반영하고 있다.

[그림 11]은 취업자 증가율의 LCOIN 추정결과를 보여주고 있다. 그림 

상으로 경기요인의 비중 하락이 실업률이나 고용률에 비해 뚜렷하게 나타

나고 있지는 않으나 2010∼2014년 기간에는 여타 고용지표의 경우와 마찬

가지로 비경기 요인의 비중이 확대된 것을 알 수 있다. 우측 그림에서 

실업률이나 고용률에 비해 비경기 요인의 비중이 작아 보이는 것은 실업률

고용률의 경우 갭을 중심으로 분해를 하였으나 취업자 증가율은 추세를 
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제거하지 않아 증가율 자체를 분해한데 기인한다.

(


) (취업자 증가율 분해)

[그림 11] 취업자 증가율의 경기요인(LCOIN) 추정 결과

<표 4> 비경기 요인 대비 LCOIN 비중

실업률갭 고용률갭 취업자 증가율

2000∼
2008

2010∼
2018.1/4

2000∼
2008

2010∼
2018.1/4

2000∼
2008

2010∼
2018.1/4

LCOIN 비중(%) 138% 54% 82% 48% 112% 104%

주: 1)   
 

으로 시산하였음.

<표 4>는 글로벌 금융위기를 전후로 하여 고용지표에서 LCOIN이 차지

하는 비중을 보여주고 있다. 실업률의 경우 글로벌 금융위기 이전 LCOIN의 

비중은 기타요인의 138%였으나 2010년 이후에는 그 비중이 54%로 80%p 

이상 감소하였다. 고용률의 경우도 82%에서 48%로 절반가량 감소하였다. 

이처럼 비경기요인의 확대와 경기요인의 감소는 결국 통화정책 등 총수요 

관리 정책의 고용시장에 대한 영향력이 반감되는 요인으로 작용한 것으로 

판단된다.
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Ⅳ. 결론

본고에서는 우리나라 노동시장의 구조변화의 주요 특징을 살펴보고 

실업률 고용률 등의 주요 고용지표들과 실물경기와의 관계 변화 여부를 

계량적으로 분석해 보았다. 오쿤계수로 평가되는 고용지표들의 실물경기 

민감도는 글로벌 금융위기 이후에도 통계적으로 유의적인 변화가 발견되지 

않았다. 그러나 경기동행 고용지표로 개발한 LCOIN을 이용하여 분석한 

결과 글로벌 금융위기 이후 전체 고용지표 변동에서 경기요인이 차지하는 

비중이 크게 낮아졌음을 알 수 있었다. 이는 실물경기의 진폭은 금융위기 

이후 크게 축소된 반면 정부의 고용정책, 기업 구조조정, 고용제도 등의 

비경기 요인의 영향은 유지, 또는 확대되고 있음에 기인한 것으로 판단된다. 

실물경기 요인에 비해 과도한 비경기 요인 변동은 유휴생산과 유휴노동의 

괴리를 확대시켜 통화정책 등 총수요 관리정책의 시의적절한 운용을 어렵게 

하고 거시경제의 불균형을 악화시킬 우려가 있다. 따라서 정부의 고용정책은 

비경기적 변동을 과도하게 확대되지 않도록 안정적으로 시행할 필요가 있다.

한편 본고에서 제시한 LCOIN은 실업률, 고용률, 취업자 증가율 등의 실물

경기 요인을 평가할 수 있다는 점에서 주요 고용지표를 보완할 수 있는 

지표로서 유용하다고 판단된다. 특히 2010∼2014년의 사례와 같이 주요 

고용지표들이 서로 상반된 흐름을 보일 경우 실물경기 흐름에 기반한 유휴

노동 수준을 평가하는데 큰 역할을 할 수 있을 것으로 기대된다.
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<붙임 1>

성별, 연령별 시변모수 오쿤계수 추정결과

[그림 A-1] 성별 오쿤 계수 추정결과(실업률)

칼
만
필
터

(모형 1) (모형 2)

(모형 3) (모형 4)

칼
만
스
무
더

(모형 1) (모형 2)

(모형 3) (모형 4)
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[그림 A-1] 성별 오쿤 계수 추정결과(고용률)

칼
만
필
터

(모형 1) (모형 2)

(모형 3) (모형 4)

칼
만
스
무
더

(모형 1) (모형 2)

(모형 3) (모형 4)
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[그림 A-1] 연령별 오쿤 계수 추정결과(실업률)

칼
만
필
터

(모형 1) (모형 2)

(모형 3) (모형 4)

칼
만
스
무
더

(모형 1) (모형 2)

(모형 3) (모형 4)
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[그림 A-1] 연령별 오쿤 계수 추정결과(고용률)

칼
만
필
터

(모형 1) (모형 2)

(모형 3) (모형 4)

칼
만
스
무
더

(모형 1) (모형 2)

(모형 3) (모형 4)
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<표 A-1> 성별 시변오쿤계수 요약

(여 성)

실업률 고용률

T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량
T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량

모형 1 -0.016 0.012 -1.338 0.016 0.010 1.395

모형 2 -0.019 0.009 -2.221 0.013 0.011 1.161

모형 3

-0.017 0.012 -1.459 0.017 0.011 1.533

-0.014 0.012 -0.194 0.015 0.011 1.348

-0.009 0.012 -0.766 0.029 0.011 2.626

0.003 0.012 -0.315 0.014 0.011 1.329

모형 4

-0.021 0.012 -1.676 0.022 0.010 2.152

-0.001 0.028 -0.043 0.011 0.011 1.041

-0.010 0.012 -0.791 0.032 0.011 2.930

-0.006 0.012 -0.492 0.025 0.010 2.437

(남 성)

실업률 고용률

T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량
T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량

모형 1 -0.035 0.019 -1.868 0.020 0.012 1.639

모형 2 -0.019 0.009 -2.221 0.020 0.012 1.643

모형 3

-0.019 0.010 -1.937 0.022 0.012 1.742

-0.005 0.024 -0.188 0.004 0.034 0.131

-0.009 0.016 -0.546 0.043 0.056 0.773

0.032 0.031 1.007 0.045 0.028 1.585

모형 4

-0.030 0.009 -3.291 0.020 0.012 1.609

-0.004 0.010 -0.496 0.014 0.013 1.049

-0.004 0.010 -0.406 0.038 0.013 2.927

-0.010 0.009 -1.136 0.040 0.012 3.221
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<표 A-2> 연령별 시변오쿤계수 요약

(29세 이하)
실업률 고용률

T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량
T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량

모형 1 -0.073 0.069 -1.059 0.038 0.069 0.721
모형 2 -0.008 0.023 -0.329 0.026 0.015 1.663

모형 3

-0.051 0.059 -0.852 0.036 0.015 2.353
-0.015 0.023 -0.629 0.037 0.015 2.409
-0.025 0.024 -1.061 0.045 0.015 2.911
0.283 0.120 2.434 0.010 0.015 0.675

모형 4

-0.020 0.026 -0.795 0.033 0.010 2.007
-0.005 0.027 -0.179 0.033 0.011 1.925
-0.009 0.027 -0.349 0.043 0.011 2.486
0.032 0.026 1.300 0.010 0.010 0.598

(30∼59세)
실업률 고용률

T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량
T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량

모형 1 -0.019 0.007 -2.847 0.010 0.010 1.000
모형 2 -0.019 0.007 -2.868 0.010 0.0100 0.994

모형 3

-0.022 0.011 -1.873 0.011 0.010 1.029
-0.011 0.007 -1.554 -0.007 0.031 -0.223
-0.010 0.022 -0.456 0.022 0.010 2.149
0.012 0.025 0.462 0.030 0.025 1.188

모형 4

-0.022 0.007 -3.089 0.010 0.010 0.949
-0.011 0.007 -1.510 0.011 0.011 0.848
-0.006 0.007 -0.784 0.011 0.011 1.921
-0.000 0.007 -0.047 0.010 0.010 2.066

(60세 이상)
실업률 고용률

T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량
T-시점 
계수값

표준오차 Z-통계량

모형 1 -0.029 0.022 -1.305 0.028 0.039 0.721
모형 2 -0.039 0.024 -1.613 0.032 0.027 1.663

모형 3

-0.030 0.024 -1.251 0.043 0.031 1.373
0.002 0.024 0.083 0.077 0.104 0.741
-0.003 0.024 -0.132 0.073 0.030 2.456
0.004 0.024 0.181 0.008 0.028 0.274

모형 4

-0.041 0.009 -1.619 0.028 0.028 1.177
-0.002 0.010 -0.089 0.084 0.084 0.650
-0.006 0.010 -0.215 0.030 0.030 2.205
-0.003 0.009 -0.135 0.028 0.018 0.162
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<표 A-2> 성별 구조변동 가설검정 결과

(남 성)

실업률 고용률

1회 변동 2회 변동 1회 변동 2회 변동

p값 변동시점 p값 변동시점 p값 변동시점 p값 변동시점

모형 1 >0.20 >0.20

모형 2 >0.20 >0.20

모형 3 0.00 05.11 >0.20 0.00 04.9 >0.20

모형 4 0.00 08.11 >0.20 0.00 04.9 >0.20

(여성)

실업률 고용률

1회 변동 2회 변동 1회 변동 2회 변동

p값 변동시점 p값 변동시점 p값 변동시점 p값 변동시점

모형 1 >0.20 >0.20

모형 2 >0.20 >0.20

모형 3 0.02 03. 1 >0.20 0.06 03.8 >0.20

모형 4 0.02 08.11 >0.20 0.07 03.6 >0.20

주: 1) 1회 변동 여부는 SupF 검정, 2회 변동 여부는 Bai-Perron 검정 결과이며 절단 

파라미터는 0.15%를 사용하였음.



78 시장경제연구 48집 1호

<붙임 2>

[그림 B-1] 실업률 (모형 3)의 개별 계수별 시변 경로(칼만필터)

( ) ( )

( ) ( )

주: 1) [그림 7] (모형 3)의 칼만필터 결과의 개별 계수별 경로

2) 가는 점선은 95% 신뢰구간
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[그림 B-2] 실업률 (모형 3)의 개별 계수별 시변 경로(칼만스무더)

( ) ( )

( ) ( )

주: 1) [그림 7] (모형 3)의 칼만스무더 결과의 개별 계수별 경로

2) 가는 점선은 95% 신뢰구간
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[그림 B-3] 상수 절편항 제약 하에서의 시변 오쿤 계수 추정결과

실업률 고용률

칼
만
스
무
더

(모형 1) (모형 1)

(모형 2) (모형 2)

주: 1)  를 상수로 가정한 상태에서 상태공간모형을 추정한 결과

2) 가는 선은 95% 신뢰구간
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ABSTRACT

Is There a Structural Change in Output-Labor Relations? 

An Empirical Analysis of the Korean Economy

Dong Jin Lee

This study investigates changes in output-labor relations in the Korean 

economy. We examine the relations in two ways; the sensitivity of the labor 

market to a change in the real economy and the contribution of the real 

economy to labor market variations. The first is examined using time-varying 

parameter analysis and the structural break test on Okun’s coefficient. To 

examine the latter, we use the generalized principle component and spectral 

density analysis to develop LCOIN, which captures variations in the labor 

indicators due to changes in the real economy. The empirical results find no 

significant change in the sensitivity, whereas the proportion of LCOIN in the 

variation in the labor indicators decreases considerably.

Key Words: Change in the labor market, employment rate, labor coincident 

indicator, Okun’s law, unemployment rate
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