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Ⅰ. 서 론

경제학에서 경기변동의 특성과 원인을 파악하고자 하는 연구는 오랜 기간 동

안 이루어져 왔다. 이러한 연구들은 경기상황을 진단하고 미래 경제 전망에 유용

한 정보를 제공한다는 점에서 의미 있다. 경기변동에 관련한 연구는 크게 두 가

지 주제로 나눌 수 있다. 첫 번째는 추상적인 경기변동의 추정이고, 두 번째는 추

정된 경기변동 설명요인의 규명 및 분석이다. 본 연구는 첫 번째 주제와 연관된 

연구로, 경기변동 추정을 위해 국면전환모형을 사용하였다.

국면전환모형은 경기를 높고 낮은(high and row regime) 두 국면으로 상정하

여 추정하는 시계열 방법론이다. 이 방법론은 경기변동 분석에 광범위하게 사용

되고 있지만, 기존 연구에서는 산업별 경기변동 추정에 국면전환모형을 직접 적

용한 연구들은 없는 것으로 파악된다.

본 연구에서는 Chang et al.(2017)의 내생적 국면전환모형을 이용하여 한국의 

제조업을 비롯해 화학, 철강 그리고 반도체 산업의 경기변동을 분석하고 시사점

을 도출하고자 한다. 전통적인 국면전환모형은 국면 간 전이확률이 외생적이고, 

전체 표본기간에 대해 상수로 고정되어 있으며, 상태변수의 결정이 강정상 과정

이라는 가정 등이 제약요인으로 작용한다. Chang et al.(2017)의 모형은 기존 국

면전환모형의 단점 보완이 가능하다는 장점이 있다. 

구체적으로 본 연구는 다음과 같은 단계로 분석을 수행한다. 먼저 각 산업의 

계절조정 생산지수로부터 순환변동치를 추출하고, 추출된 순환변동치에 내생적 

국면전환모형을 적용하여 높은 국면과 낮은 국면의 확률을 추정한다. 이후, 국면

전환모형에서 정의되는 경기변동과 전통적인 방식으로 산정된 순환주기를 비교

하여 내생적 국면전환모형으로 추정된 경기변동의 특성을 설명하고 시사점을 도

출한다.

통상 순환주기는 순환변동치의 변화 방향을 기준으로 경기의 정점과 저점을 

산정하는 정성적 방법론을 통해 전해진다. 반면, 본 연구에서 사용하는 국면전환

모형은 일종의 계량모형으로, 순환변동치의 수준 값을 기준으로 높은 국면과 낮
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은 국면을 판별한다. 내생적 국면전환모형의 결과로 제시하는 경기국면 판별 결

과는 순환변동치의 수준 정보를 활용한다는 점에서 Markov 국면전환모형(이하 

마코프 모형)과 마찬가지로 현재의 경기국면을 조기에 판단할 수 있다는 장점을 

공유한다. 더 나아가 내생적 국면전환모형은 마코프 모형의 여러 제약을 보완해

주는 방법론으로 알려진 만큼 경기변동에 대해 전통적인 방식과 다른 유용한 정

보를 제공해 줄 수 있을 것으로 기대한다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. Ⅱ장에서는 국내외 경기변동에 관한 연

구들을 정리하고 분석 방법론을 소개한다. Ⅲ장에서는 사용한 자료와 국면전환모

형에 적용한 각 산업별 순환변동치, 그리고 순환변동치를 기반으로 정의한 순환

주기에 대해 설명한다. Ⅳ장에서는 내생적 국면전환모형을 각 산업별 순환변동치

에 적용한 결과를 제시하며, Ⅲ장에서 산정한 순환주기와 함께 내생적 국면전환

모형으로 추정된 경기변동의 특성을 설명한다. 마지막으로, V장에서는 결론과 향

후 연구 방향을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구 및 분석방법

1. 선행연구

국면전환모형을 실증분석에 적용한 선행연구들을 살펴보면, 이근영ㆍ김남현

(2013)에서는 이변량 마코프 모형을 사용하여 한국과 미국, 일본의 산업생산의 

동조화 정도를 분석하였다. 이후 이근영ㆍ김남현(2021)에서는 한ㆍ미, 한ㆍ중, 한ㆍ

일 간 GDP의 동조화를 분석하기 위해 필요한 호황 및 불황 국면을 마코프 모형

으로 추정하였다. 한편 한국은행 조사국(2000)에서는 GDP 계절조정 전기비 증가

율을 목표 변수로 하는 국면전환모형을 추정하였으며, 추정모형에서 식별된 경기 

전환점의 시점과 통계청의 기준 순환일을 대조한 결과 경기 정점과 저점이 유사

한 양상을 보였다. 우준명(2015)에서는 국면전환모형을 사용하여 인플레이션 지

속성 변화를 추정하고, 통화정책에 대한 시사점을 제시하였다.
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한편, 사이클이 비교적 뚜렷한 반도체산업의 경기변동을 연구한 Liu and Chyi 

(2006)의 연구에서는 마코프 모형을 사용하여 반도체 판매량 수축기 예측을 수행

하였으며, 이후 Liu et al.(2013)에서는 재고투자와 반도체 경기 사이클 간의 역의 

관계를 밝혔다. 산업 관점에서 경기변동의 요인 분석을 수행한 국내 연구들로는 

강두용 외(2003)의 연구를 들 수 있다. 이 연구에서는 제조업 9개와 건설업의 경

기변동을 추출하고, 경기변동과 주요 거시/금융 지표들과의 관계를 분석했다. 이

충열 외(2007), 김상봉 외(2009), 그리고 황선웅(2014)의 연구들은 VAR(Vector 

Auto Regression) 모형을 기반으로 산업별 경기변동과 GDP와의 공행성을 살펴보

거나, 산업별 경기변동에 영향을 미치는 거시변수를 식별하고 이 변수들이 산업

별 경기변동에 미치는 기여 등을 추정하는 연구들이다.

2. 순환변동

시계열에서 추세와 순환변동치를 분리하는 것은 시계열 변수가 추세(Trend), 

순환변동치(Cycle), 계절적 요인(Seasonality), 오차항(Irregular component)으로 

구성되어 있기 때문이다. 추세는 시계열의 장기적 상승 또는 하락하는 경향성을, 

계절성은 해당 기간의 조업일수, 기온 등의 계절적 요인에 의한 영향을, 순환변동

치는 추세에서 벗어나는 상승과 하강 국면을 나타내는 부분으로, 경제지표 시계

열에서는 경기변동을 결정한다. 오차항은 앞서 설명한 추세, 계절성, 순환변동치

로 설명되지 않는 불규칙한 변동을 의미한다. 

본 연구에서 사용하는 생산지수는 위에 설명한 시계열의 모든 속성들을 포함

한다. 즉, 장기적인 추세를 갖고, 계절성을 띠며, 추세에서 벗어나는 순환변동과 

오차항의 요인을 모두 갖는 것으로 볼 수 있다. 본 연구는 경기변동과 관련성이 

높은 순환변동을 분석대상으로 하여, 계절조정 생산지수에 필터를 적용하여 순환

변동을 추출하였다. 순환변동치를 추출하기 위한 필터로는 최근에 산업별 경기변

동 연구에 널리 사용되는 Christiano-Fitzerald 필터(Christiano and Fitzerald, 

2003, 이하 CF 필터)를 사용하였다.1)

1) 통계청이나 한국은행에서 제공하는 계절조정 시계열은 원시계열에서 계절성(조업일수, 기온 등)과 오

차항을 제거한 시계열이다. 계절성 조정에는 일반적으로 X-13 ARIMA SEATS(이하 X-13)를 적용하며, 
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추세와 순환변동을 추출하기 위해 가장 널리 사용되는 필터는 Hodrick-Prescott

필터(이하 HP 필터)로 개념적으로 이해가 쉽고, 사용하기도 편리하여 많은 연구

들에서 사용되고 있다. 하지만 HP 필터는 정상적인 시계열을 가정하고 있어 비

정상적인 시계열에 적용하기 어렵고, 시계열이 1차 차분 시 정상적인 시계열일 

때, HP 필터를 적용하면 가성적인 순환(supurious cycle)을 보일 수 있다는 한계

를 보유한다.

HP 필터의 대안으로는 Band-Pass 필터(이하 BP 필터)를 고려할 수 있다. BP 

계열의 필터 중 초창기에 쓰였던 Baxter-King 필터(King and Baxter, 1995; 

Baxter and King, 1999)는 대칭성의 문제와 국면전환 문제가 있다는 점이 지적되

었고, 이러한 BP 필터의 단점을 보완해 주는 CF 필터가 개발되어 최근에 경기변

동 분석에 활용되고 되고 있다.2)3) CF 필터의 적용 산식은 다음과 같다.

       

   

(1)

여기서,  

sin sin
,  ≧ ,  


,   


,   


, 

   


 

  



.

CF 필터 적용의 핵심은 서로 다른 비대칭 구간 , 의 설정이다. 이를 통해 

비정상적 시계열이거나, 단위근이 존재하지 않더라도 추세를 포함하지 않는 경우에

적절한 순환변동을 추출해 낼 수 있다. 

또한, 필터의 비대칭적 근사 과정에서 필터 밴드의 경계에서 발생하는 시계열 

절단 문제 역시  를 통해 완화하고 있다.

본 연구의 주 자료인 통계청의 광공업 업종별 생산지수의 계절성 조정 역시 X-13이 적용되었다.

2) CF 필터에 대한 자세한 설명은 Cristiano and Fitzgerald(2003)를 참고하자.

3) 예를 들어 김상봉 외(2009)에서는 한국의 산업별 경기변동 추출 및 요인 분석에, 임상수(2015)에서 경

기도 잠재성장률 추출에, 권순신ㆍ최성호(2019)에서 주택가격 순환 분석에 CF 필터를 적용하였다.
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3. 국면전환모형4)

내생적 국면전환모형의 기본형이라고 할 수 있는 마코프 모형은 Goldfeld and 

Quandt(1973), Hamilton(1989)에서 정립된 방법론이다. 마코프 모형은 서로 상이

한 국면에서의 동학을 다르게 정의하여 복잡한 패턴을 묘사할 수 있다는 장점이 

있다. 타 시계열 모형과 구분되는 특징은 국면의 전환이 일반적인 설명변수나 외

부 요인에 의해 이루어지지 않고, 마코프 체인(Markov chain)을 따르는 관측 가

능하지 않은 상태변수에 의해 결정된다는 점이다. 구조변화모형과의 차이를 살펴

보면 구조변화모형에서의 구조변화는 아주 외생적이거나 특징적인 사건으로 해

석하지만, 국면전환모형에서는 보다 빈번하고 임의의 시점에서 국면전환이 일어

나도록 설계된다는 점에서 차이를 보인다..

마코프 모형은 전이확률이 완전히 외생적(exogenous)이고, 전체 표본기간에 

대해 상수로 고정되어 추정기간 이후 기간의 갱신 및 예측에 상당한 제약으로 작

용한다. 반면 Chang et al.(2017)은 위와 같은 전통적인 국면전환모형에서의 전이

확률이 외생적으로 주어지는 한계를 극복하는 내생적 국면전환모형을 고안하였

다. 내생적 국면전환모형을 간략히 살펴보면 다음과 같다.

    (2)

여기서,     ⋯ 
, 은 시차 연산자, 는 분석대상 시계열, 는

0 또는 1로 구성된 국면 상태를 나타내는 상태변수를 의미한다.    즉 

  
 i f   

 i f   
이고, 잠재변수에 의한 상태변수 는    ≥  잠재요인 

는    의 과정을 따른다. 즉, 상태과정 가 기존 마코프 모형에서

는 관측 가능하지 않고 외생적이었던 반면, 내생화 국면전환모형에서는 의 크

기에 따라 역치 를 기준으로 결정된다. 전통적인 모형에서는 상태변수 가 외

생적으로 주어짐에 따라 평균적 전이확률 산출에서 그쳤지만 내생화 국면전환모

4) 모형에 대한 보다 자세한 설명은 Chang et al.(2017)을 참고하자.
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형에서는 전이확률이 를 따름에 따라, 각 시점별로 서로 다른 전이확률을 구해

낼 수 있다는 점이 가장 큰 특징이다. 잠재요인 의 오차항 와 식 (1)의 오차항 

 간 상관관계가 존재한다고 가정하면, 내생성을 나타내는 모수 를 포함한 두 

변수는 다음의 분포를 따른다.

 



 ℕ  


   
 

(3)

식 (2) 및 식 (3)에 따르면, 기에 충격 가 발생하면 이는 기의 국면전환

에 영향을 줄 수 있다. 와 의 상관관계를 가정하였으므로 국면전환모형에

서 국면을 결정하는 상태변수 는 내생화 과정을 따르며, 내생화 정도는 모수 

에 의해 결정된다. 본 분석의 분석대상인 산업생산지수의 순환변동치를 고려하

면, 는 양(+)의 부호가 예상되는데,   일 때, 변수 에 대한 충격(shock)이 양

(+)일 경우 다음 기의 잠재요인에 양의 충격을 주어 결과적으로   일 확률을 

높이기 때문이다.

만약   임을 가정하면, 는 오차항 에 영향을 받지 않으며, 이에 더해 

  이라면 위 모형은 전통적 마코프 모형과 같다. 이때, 전이확률은 AR계수 

와 역치  에만 의존한다. 즉, 는 더 이상 국면전환확률에 관여하지 않고 전이

확률 역시 관측시계열 기간 동안 불변한다. Chang et al.(2017)에서는  의 모

든 조합 쌍에 대하여 유일한 전이확률  쌍을 구할 수 있음을 보였다.5) 이는 

전통적인 마코프 모형이 주어지면, 결과적으로 같은(observationally equivalent) 

내생적 국면전환모형을 찾을 수 있음을 의미한다. 즉, 내생적 국면전환모형은 기

존 마코프 모형을 일반화한 형태이며, 기존 모형을 내생적 국면전환모형의 특수

한 경우로 해석할 수 있음을 의미한다. 식 (2)의 추정을 위해서는 최우추정법을 

이용하는데, 기존의 마코프 모형과 마찬가지로 업데이트 과정을 통해 전이확률을 

구할 수 있으며, 이때 에 대한 조건부 확률, 조건부 전이 밀도함수를 구함으로

써 를 얻을 수 있다.6)

5) 이때   
     

 
     

 .

6) 모형의 최우추정법 적용에 필요한 우도함수는 Chang et al.(2017) 참고.
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종합하면 내생적 국면전환모형은 기존의 접근방법과 달리 잠재요인 의 시계

열 추출이 부수적으로 얻어진다는 점, 각 국면전환 확률이 내생적으로 추정된다

는 점에서 마코프 모형과 차이를 보인다. 추정결과는 외생 충격 정보를 국면전환 

확률에 반영 정도를 결정하는 모수 를 중심으로 해석한다. 본 연구는 를 순환

변동치로, 식 (1)의 시차 (k)는 1로 설정한 모형을 분석하였다.

Ⅲ. 사용 자료와 순환주기

본 장에서는 사용 자료에 대해 설명하고, 전통적인 방법으로 산정한 순환주기 

결과를 제시한다. 여기서의 순환주기는 그 자체로서 산업의 경기변동을 살펴볼 

수 있으며, 다음 장에서 이를 모형의 추정결과와 함께 제시하여 추정결과를 해석

하는 데에 활용하였다.

1. 사용 자료

본 연구에서 다루는 화학, 철강, 반도체 산업은 대규모 시설투자가 필수인 장

치산업인 동시에 대표적인 소재ㆍ부품 산업으로 경기에 민감한 후방산업인 특징

이 있다. 따라서 “공급 부족→투자 확대→공급 과잉→투자 축소→공급 부족”의 사

이클이 뚜렷하여 경기변동 분석에 적합한 산업으로 볼 수 있다. 

본 연구는 산업별 경기변동을 분석하기 위한 지표로 통계청 광업제조업동향조

사의 계절조정 월별 생산지수(2020=100)를 사용하였다. <표 1>은 분석대상 산업

의 표준산업분류 구분에 따른 생산 가중치와 수출 비중을 나타낸다. 분석대상 산

업으로 화학은 표준산업분류의 C20을, 철강은 C241을, 반도체는 C261로 정의하

였다. 제조업 전체를 100이라 할 때, 반도체의 생산 가중치는 21.1, 화학은 8.9, 

철강은 5.2로 나타났으며, 화학, 철강, 반도체 산업의 생산 가중치 합계는 35.3이

다. 반도체의 수출 비중은 19.1%, 화학은 14.0%, 철강이 4.6%로 도합 37.7%의 비

중을 보인다. 3개 산업의 생산 가중치와 수출 비중이 제조업 내에서 차지하는 비
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분석산업 명칭 10차 표준산업분류 생산 가중치 수출 비중(%)

제조업 C 제조업 100.0 100.0 

화학 C20 화학물질 및 화학제품 제조업; 의약품 제외 8.9 14.0 

철강 C241 1차 철강 제조업 5.2 4.6 

반도체 C261 반도체 제조업 21.1 19.1 

합계(=화학+철강+반도체)　 35.3 37.7 

자료: 생산 가중치는 2023년 4월 3일 현재 광업제조업동향조사에서 사용하는 가중치로 제조업을 100으로 환산한 값, 수

출은 산업통계분석시스템(www.istans.or.kr)의 2022년 수출액 기준.

<표 1> 분석산업 정보

중이 모두 35%를 넘어 국내에서 높은 위상을 보이는 산업임을 확인할 수 있다.

분석기간은 제조업, 화학, 철강은 1990년 1월부터 2023년 2월까지, 반도체는 

생산과 수출이 2000년부터 본격적으로 확대된 점을 고려하여 2001년부터 2023

년 2월까지로 결정하였다. 다음의 <표 2>는 계절조정 산업생산지수의 로그값에 

CF 필터를 적용하여 추출된 순환변동치의 기초통계량을 나타낸다. 순환변동치는 

평균이 0에 가깝고, 순환변동성은 순환변동의 표준편차로 계산된다. 제조업의 순

환변동성은 0.0432로, 화학은 이보다 낮은 0.0333, 철강은 제조업과 비슷한 수준

인 0.0459, 반도체는 제조업의 두 배를 넘는 0.1319의 값을 보여 반도체의 변동

성이 상대적으로 큼을 알 수 있다.

순환변동치의 최대치와 최소치는 대부분 큰 경제위기 부근에서 나타났다. 최대

치의 경우, 제조업은 외환위기를 벗어난 이후인 2000년 5월, 철강은 금융위기 이

후인 2009년 3월, 화학과 반도체는 코로나19 위기 이후 각각 최대치를 기록하였

다. 최소치의 경우 제조업은 1998년 7월에, 화학은 2023년 2월에, 철강은 2008년 

2월에, 반도체는 2009년 2월에 발생하였다. 

최대/최소치를 살펴보면, 제조업은 최소치가 -0.1536으로 최대치의 0.0990에 

비해 절대값이 커 경기 상승보다 하락의 충격이 상대적으로 컸던 것으로 해석할 

수 있으며 철강 역시 최소치가 -0.1982로 최대치 0.995의 두 배에 가깝다. 화학

은 반대로 최대치(0.1166)가 최소치(-0.0851)에 비해 상대적으로 큰 값을 보였고, 

반도체는 최대치(0.3227)와 최소치(-0.3434)의 수준이 비슷하게 나타났다. 이러

한 결과는 제조업 산업별로 호황기에 나타난 경기 상승 정도와 부의 충격에 의
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변수 관측치 수 평균 표준편차
최대

(시점)
최소

(시점)

제조업 397 0.0009 0.0432
0.0990

(2000년 5월)
-0.1536

(1998년 7월)

화학 397 0.0002 0.0333
0.1166

(2021년 10월)
-0.0851

(2023년 2월)

철강 397 -0.0004 0.0459
0.0995

(2009년 3월)
-0.1982

(2008년 2월)

반도체 277 0.0079 0.1319
0.3227

(2022년 2월)
-0.3434

(2009년 2월)

주: 1) 통계청의 계절조정 생산지수의 로그계열에 CF 필터로 추출된 순환변동치의 기초통계량.

2) 제조업, 화학, 철강은 1990년 1월부터, 반도체는 2000년 1월부터 2023년 2월의 자료.

<표 2> 순환변동치 기초통계량

한 경기 하락 정도가 산업별로 상이함을 의미한다. 이러한 특성은 추후 내생적 

국면전환모형의 추정결과(구체적으로 높은 국면과 낮은 국면을 가르는  )에도 

반영된다.

2. 순환주기

한국의 산업별 경기변동을 분석한 선행연구들은 Bry and Boschan(1971)이 제

시한 기준(이하 BB 기준)을 준용하여 순환주기를 정의하였다.7) BB 기준은 순환

변동치가 연속으로 감소와 증가하는 패턴을 기준으로 상승기와 하락기를 나누며, 

구체적으로는 다음과 같다.

(순환주기 정(저)점 선정 기준)

① 순환변동의 값이 전후 4개 분기의 값보다 큰(작은) 값을 갖는 시점,

② 순환변동계열의 상승(하강) 국면 지속기간은 2분기 이상, 

③ 정점은 0보다 크고, 저점은 0보다 작아야 하며, 

④ 위 조건을 충족하는 정(저)점이 이어지는 경우 가장 큰(작은) 값을 정(저)점

으로 지정하여 결과적으로 인접 정(저)점 간에는 하나의 저(정)점이 존재

7) 여기서 순환주기란 경기의 팽창과 수축이 번갈아가면서 일어나는 주기를 의미하며, 강두용 외(2003)

와 김상봉 외(2009)가 산업별 경기변동을 추정하고 분석하였다.
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<표 3>은 BB 기준을 적용하여 산출한 제조업, 화학, 철강, 반도체 산업의 순환

주기 정/저점과 상승/하락기, 그리고 지속기간(상승기+하락기)을 나타낸다. 제조

업은 1990년 1월부터 2020년 2월까지 총 여섯 번의 순환주기를 거쳤고 2020년 

2월부터 시작된 일곱 번째 순환주기는 2022년 2월까지 24개월간의 상승기를 거

친 후 하락기를 지나고 있는 것으로 나타났다. 화학은 1990년부터 2020년 3월까

지 총 일곱 번의 순환주기를 거쳤으며, 2020년 3월부터 시작된 여덟 번째 순환주

기는 2021년 10월의 정점을 지난 후 하락기를 거치고 있는 것으로 보인다. 철강 

역시 1990년부터 2020년 7월까지 총 일곱 번의 순환주기를 거친 후 2020년 7월

부터 시작된 여덟 번째 순환주기는 2021년 10월을 기점으로 하락하고 있는 것으

로 확인된다. 반도체는 2000년 1월부터 2019년 5월까지 총 여섯 번의 순환주기

를 거쳐 2019년 5월부터 시작된 일곱 번째 순환주기의 상승기를 지나 현재는 하

락기를 지나고 있는 것으로 보인다. 네 산업 모두 공통적으로 2022년 초 이후에

는 하락기를 겪는 것으로 나타났으며, 이는 <그림 1>에서도 확인할 수 있다.

순환주기, 확장기, 수축기의 총기간을 살펴보면, 순환주기는 평균적으로 제조

업이 64개월, 화학 50개월, 철강 57개월, 반도체는 42개월로 반도체의 경기순환

주기가 상대적으로 짧은 것으로 나타났다. 반도체의 순환주기가 가장 짧게 나타

난 것은 <표 2>에서 반도체 순환변동치의 표준편차가 가장 큰 값을 기록한 것과 

일맥상통하며, 이는 반도체산업에서 빠른 기술 발전과 혁신이 활발했기 때문으로 

보인다. 제조업의 상승기 평균 기간이 33개월이고, 하락기의 평균은 31개월로 나

타나 상승기가 상대적으로 긴 것으로 나타났고, 철강 역시 상승기(32개월)가 하락

기(25개월)보다 길게 나타났다. 반면 화학과 반도체는 하락기(화학 29개월, 반도

체 23개월)가 상승기(화학 21개월, 반도체 20개월)보다 더 긴 것으로 나타났다.

<그림 1>은 산업별 순환변동치와 함께 <표 3>의 순환하락기 기간을 나타낸다. 

2020년 이후를 살펴보면, 각 산업의 순환변동치는 코로나19 충격으로 2020년 초 

일시적으로 하락한 이후 크게 반등하여 2021년 말~2022년 초까지 상승하였다. 

이후 다시 큰 폭의 하락기를 겪고 있는 점이 공통적인 현상이다. 제조업은 과거

의 위기에 비해 하락 정도가 크지 않아 보이지만, 화학과 철강은 지난 외환위기 

혹은 금융위기 때의 수준과 비슷한 정도로 하락한 것으로 나타나 상대적으로 큰 

하락기를 경험하고 있는 것으로 보인다.
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산업/순환주기 저점 정점 저점 상승기 하락기 순환주기

제조업 연. 월 지속기간: 개월 수

1 　 1991.11 1993.5 18 　

2 1993.5 1995.10 1998.7 29 33 62

3 1998.7 2000.5 2003.4 22 35 57

4 2003.4 2008.1 2009.3 57 14 71

5 2009.3 2011.8 2015.5 29 45 74

6 2015.5 2017.8 2020.2 27 30 57

7 2020.2 2022.2 　 24 　 　

평균* 　 　 　 33 31 64

화학 연. 월 지속기간: 개월 수

1 　 1992.4 1995.1 33 　

2 1995.1 1997.6 1998.7 29 13 42

3 1998.7 1999.8 2001.8 13 24 37

4 2001.8 2004.2 2006.11 30 33 63

5 2006.11 2007.11 2009.1 12 14 26

6 2009.1 2010.2 2015.6 13 64 77

7 2015.6 2018.1 2020.3　 31 26 57

8 2020.3　 2021.10 　 19 　 　

평균* 　 　 　 21 29 50

철강 연. 월 지속기간: 개월 수

1 　 1991.3 1992.4 13 　

2 1992.4 1997.7 1998.9 63 14 77

3 1998.9 2000.2 2002.8 17 30 47

4 2002.8 2004.10 2005.10 26 12 38

5 2005.10 2008.2 2009.3 28 13 41

6 2009.3 2011.10 2015.6 31 44 75

7 2015.6 2017.8 2020.7 26 35 61

8 2020.7 2021.10 　 15 　 　

평균* 　 　 　 32 25 57

반도체 연. 월 지속기간: 개월 수

1 2001.9 20

2 2001.9 2004.5 2005.4 32 11 43

3 2005.4 2006.4 2007.2 12 10 22

4 2007.2 2007.12 2009.2 10 14 24

5 2009.2 2011.7 2015.3 29 44 73

6 2015.3 2016.6 2019.5 15 35 50

7 2019.5 2022.2 　 33 　

평균* 　 　 　 20 23 42

주: 저자 작성, 순환주기는 상승기~하락기간, *평균은 상승기와 하락기가 모두 있는 순환주기만을 대상으로 함.

<표 3> 순환주기
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제조업 화학

철강 반도체

주: 순환하락기는 <표 3>의 하락기.

<그림 1> 순환변동과 순환하락기

Ⅳ. 실증분석

본 장에서는 계절조정 생산지수로부터 추출된 순환변동치에 Chang et al. 

(2017)의 내생적 국면전환모형(본 장에서는 내생모형으로 지칭)을 적용한 결과를 

제시한다. 추정결과로 계수추정치와 이로부터 산출되는 낮은 국면 확률, 그리고 

확률을 결정하는 잠재요인(latent factor) 시계열을 제시하며, 내생모형으로 정의

되는 경기국면과 앞서 <표 3>의 BB 기준으로 산정한 경기순환을 비교하면서 결

과를 설명하고 시사점을 제시한다.
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1. 계수 추정결과

내생모형에서 산출되는 주요 계수들의 추정결과를 <표 4>에 제시하였다. 먼저 

낮은 국면(  )과 높은 국면(  )의 추정치는 통계적으로 유의하지 않

는 것으로 나타나 두 국면 간 차이가 크지 않았다. 높은 국면(  )과 낮은 

국면(  ) 추정치가 모두 음수인 것은 순환변동치의 저점들의 절대치가 정

점에 비해 큰 경향성을 보이기 때문으로 보이며, 이는 앞서의 <그림 1>로 확인할 

수 있다. 종속변수의 AR(1) 계수인 는 모든 산업에서 0.97 이상으로 추정되었

고, 잠재요인의 AR(1) 계수  역시 모든 산업에서 0.97 이상의 값을 기록하여, 순

환변동치는 지속성이 강함을 확인할 수 있다.8)9)

내생모형에서 잠재요인이 보다 크면(작으면) 높은 국면(낮은 국면)으로 판별한

다. 내생모형은 순환변동치의 평균을 중심으로 위와 아래로 크게 벗어난 국면을 

판별하는데, 상대적으로 큰 저점을 보인 산업에서는 더 낮은 가 추정되었다. 구

체적으로 살펴보면, 제조업( -11.2)과 철강( -9.553)의 경우, <그림 1>에서 확

인되는 바와 같이 IMF와 2008년 금융위기 때 큰 저점이 존재하기 때문으로 보이

며, 상대적으로 저점 레벨이 크지 않은 화학( 1.360)과 반도체( -0.298)는 0과 

큰 차이가 나지는 않았다. 

마지막으로 는 당기의 충격(정보)이 다음 기의 국면 결정에 영향을 줄 수 있

도록 하는 채널로 기능한다. 특히, 는 식 (2)의 와 의 상관계수를 나타내는

데, 절대값이 1에 가까울수록 국면전환이 내생적으로 결정되는 강도가 큰 것을 

시사한다. 또한 의 부호는 당기의 정보가 다음 기의 국면을 결정하는 방식을 나

타내는데, 양의 값이라면 당기의 충격과 같은 방향으로 국면이 결정되는 경향이 

8) AR(1) 계수가 모두 0.9 이상으로 지속성이 강하다는 결과가 도출되었지만, 모든 산업의 순환변동치에 

단위근 검정을 수행한 결과는 모두 단위근을 보유하지 않는 것으로 결과가 나왔으며, 지면상 결과는 

생략한다. 

9) 본 연구는 추정과정에서 정상적 수렴 프로세스와 모형의 간결성을 위해 시차를 1만 고려하였다. 특히 

계절조정계열을 사용했기 때문에 시차 1은 적절한 시차로 판단하지만, 통상적인 시차를 포함하는 시

계열 분석에서 다양한 시차를 고려하고 그중에 가장 적합한 시차를 적용하는 것이 일반적인 절차일 

것이다. 다만, 내생모형이 매 시점 전이확률을 추정해야 하고, 그 시차를 늘릴수록 추정시간이 길어지

고 수렴도 어려워지는 문제가 발생하여, 시차를 정하는 절차는 본 연구에 담지 못하였고, 이는 향후 

연구로 남겨두고자 한다.
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계수
제조업 화학 철강 반도체

추정치 표준오차 추정치 표준오차 추정치 표준오차 추정치 표준오차


  -0.019 0.023 -0.016 0.028 -0.033 0.024 -0.057 0.069


  -0.001 0.023 -0.007 0.028 -0.012 0.024 -0.025 0.068

 0.996*** 0.005 0.991*** 0.008 0.995*** 0.007 0.972*** 0.021

 0.985 24.352 0.989 47.120 0.981 18.212 0.977 13.348

 0.007*** 0.000 0.006*** 0.000 0.008*** 0.000 0.023*** 0.001

 -11.200 6.901 1.360 3.980 -9.553 5.995 -0.298 2.789

 0.991*** 0.027 1.000*** 0.000 0.993*** 0.021 0.990*** 0.016

Log-likelihood -1416 -1474 -1327 -645

주: 1) (  ) 안은 표준오차, *, **, *** 은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의함을 의미.

2) 표기는 소숫점 넷째 자리에서 반올림한 것으로 화학의 의 1.000은 실제로 1보다 작은 수치.

<표 4> 국면전환모형 추정결과

있다는 것을 의미한다. 각 산업군별 추정결과를 보면, 공통적으로 의 추정치가 

0과 통계적으로 유의하게 다른 것으로 나타났으며, 이는 기존의 마코프 모형 대

신 내생적 마코프 모형의 사용을 지지하는 결과로 볼 수 있다.10)

2. 국면 확률과 잠재요인

본 절에서는 내생모형의 전이확률과 이를 결정하는 잠재요인의 추정결과를 제

시하였다. 내생모형의 추정결과를 제시하기 앞서, 비교를 위해 마코프 모형의 전

이확률 추정결과를 살펴본다. 마코프 모형은 모든 시점의 전이확률이 하나의 값

으로 나타나지만, 내생적 국면전환모형에서는 각 시점별 전이확률을 얻을 수 있

어 내생모형이 마코프 모형에 비해 국면에 대한 판단이 더 유연하다고 평가할 수 

있다.

10) 만일 가 정확히 1이면 식 (2) 공분산 매트릭스가 양정행렬(positive definite)임이 성립하지 않아 다

른 추정방법론을 적용해야 한다(Chang et al., 2017). <표 4>의 화학산업에서 거의 1에 가깝게 추정

된 것은 모형이 다른 설정(예를 들어 AR의 차수 확대)이 필요할 수 있다는 것으로 해석 가능하다. 

하지만 본 연구는 내생적 국면전환모형에서의 추정과정이 다소 복잡한 특징이 있다는 점을 감안하

여, 최대한 설정을 단순화하여 단순한 모형의 이점을 활용하려고 했다는 점을 밝히며 더 복잡한 모

형의 적용은 향후 연구로 남겨두고자 한다. 
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확률 구분 제조업 화학 철강 반도체

Pr∣ 0.9665 0.9442 0.9504 0.9586

Pr∣ 0.0335 0.0558 0.0496 0.0414

Pr∣ 0.0413 0.0291 0.0404 0.0551

Pr∣ 0.9587 0.9709 0.9596 0.9449

주: 저자 추정.

<표 5> 2국면 마코프 국면전환모형의 전이확률

<표 5>는 마코프 모형의 전이확률 추정결과이다. 2국면 마코프 모형에서는 전

이확률이 4개로 산출된다. 각 산업별 결과를 보면, 제조업에서 전기에 낮은 국면

이면서 당기에도 낮은 국면일 확률(Pr∣)은 0.9665(화학: 0.9442, 철강: 

0.9504, 반도체: 0.9586)로 추정되었고, 전기에 높은 국면이 당기에도 높은 국면

으로 유지될 확률(Pr∣)은 제조업에서 0.9587(화학: 0.9709, 철강: 0.9596, 반

도체: 0.9449)로 추정되었다.11)

<그림 2>와 <그림 3>은 내생모형으로 추정한 전이확률이다. 내생모형의 각 시

점별 전이확률은 마코프 모형과 마찬가지로 총 4개가 산출된다. 내생모형의 시

점 전이확률은 과거 2기 전까지의 국면의 영향을 받는 한편, 추가적으로 의 과

거 값에도 영향을 받아 그림과 같이 각 시점마다 다르다는 점이 마코프 모형과의 

차이다.12) <그림 2>와 <그림 3>에서 기에 낮은 국면이었을 때 기에도 낮은 

국면일 확률은 검은색과 회색 실선이다. 1에 보다 가까운 검은색 실선이 기

에도 낮은 국면인 전이확률(이하 Pr)이고, 회색 실선은 2기 전에는 높은 

국면인 전이확률(이하 Pr)이다. 그리고 기에 높은 국면이었지만 기에 

낮은 국면일 확률은 하단의 검은색과 회색 점선이다. 0에 가까운 회색 점선이 

기에도 높은 국면인 경우의 전이확률(이하 Pr)이고, 검은색 점선은 

기에는 낮은 국면인 전이확률(이하 Pr)이다. 이렇듯 같은 국면이 이어

11) 마코프 국면전환모형에서 국면( )은 다음과 같이 마코프 체인(Markov chain)을 따르는 전이확률 행

렬에 따라 결정된다. 

 



 


Pr

 ∣  
  Pr

 ∣  
 

Pr
 ∣  

  Pr
 ∣  

 




 


Pr∣ Pr∣

Pr∣ Pr∣

12) 낮은 국면일 4개의 전이확률을 표현하면 다음과 같다.

Pr∣    Pr
 ∣  

    
    

   
 for    and    
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질 때 확률이 더 높은 특성은 순환변동치의 지속성이 반영된 결과로 볼 수 있다.

<그림 2>의 제조업 전이확률을 구체적으로 살펴보자. 검은색 실선으로 나타낸 

Pr은 대부분 마코프 모형의 전이확률인 빨간색 실선(상단)보다 큰 값을, 

회색 실선인 Pr은 이보다는 낮은 수준에 대부분 분포하지만, 특이하게 

IMF 시기와 2008년 금융위기 근방에서는 두 확률 모두 마코프 모형에 비해 높은 

전이확률을 보였다. 이 두 기간에서는 전이확률들의 변동도 크게 나타났는데, 이

는 내생모형에서 기 전이확률이 전기의 국면()뿐 아니라 순환변동치 수준()에 

의해서도 결정되기 때문이다. 제조업의 순환변동치는 평균이 0에 가까움에도 

IMF 기간에는 –15, 금융위기 기간에 –13(앞의 <그림 1>에서 확인)까지 큰 음수 값

을 기록했기 때문에 비록 기가 높은 국면이었을지라도 Pr은 1에 가깝

게 추정되었다. 

기에 높은 국면이면서 기에 낮은 국면인 확률(점선)을 살펴보면, Pr

은 마코프 모형의 전이확률(빨간색 실선, 하단)보다 높게 나타났지만 Pr

은 마코프 모형 전이확률보다 낮게 나타났다. 이 경우에도 큰 변동은 마찬가지로 

IMF와 금융위기 기간에 발생하였다.

업종별로 살펴보면, 상단의 Pr과 Pr이 제조업(<그림 2>)과 철강

(<그림 3>)에서는 다소 낮고 그 변동폭은 큰 반면, <그림 2>의 화학은 비교적 높은 

수준에서 작은 변동성을 보이고 있다. 이러한 결과는 BB 기준으로 산정한 순환주

기에서 상승기와 하락기의 기간과 연관지을 수 있다. 예를 들어 <표 3>의 제조업

과 철강의 평균 순환주기를 보면, 상대적으로 하락기가 상승기보다 짧은 것으로 

나타났는데(제조업 상승기 33개월 vs 하락기 31개월, 철강 상승기 32개월 vs 하

락기 25개월), 짧은 하락기는 상대적으로 전기의 하락기가 이번 기에도 하락기로 

이어지는 경우가 적었기 때문에 낮은 국면에서 낮은 국면으로 이어지는 확률이 

낮아지면서 변동폭도 커진 것으로 판단된다. 반면 화학은 BB 기준으로 적용한 결

과 하락기가 더 길게 나타났기 때문에(상승기 21개월 vs 하락기 29개월), 낮은 국

면에서 낮은 국면으로 이어지는 전이확률이 상대적으로 높으면서 변동폭도 작게 

추정되었다.

<그림 3> 하단의 반도체는 전반기와 후반기가 크게 다른 행태를 보이는 점이 특

징이다. 2010년 이전까지의 전반기에는 전이확률들의 변동폭이 매우 큰 반면, 2010년
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제조업

화학

주: 1) 낮은 국면 전이확률, Pr∣    Pr
 ∣  

    
    

   
 for    and

   .

2) 빨간색 선은 2국면 마코프 국면전환모형의 전이확률로 <표 5>의 Pr∣과 Pr∣.

<그림 2> 전이확률(Transition probability): 제조업, 화학

이후에 변동폭은 줄어들며, Pr 및 Pr은 1에 가깝게, Pr과

Pr은 0에 가깝게 추정되었다. 2010년 이후에는 실선의 변동폭이 축소되었

는데, 이는 BB 기준으로 적용한 결과에서 <표 5>의 순환주기상 2009년부터 시작

된 4주기와 5주기에서 하락기가 상승기보다 상당히 길게 나타난 것과 연관된다.
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철강

반도체

주: 1) 낮은 국면 전이확률, Pr∣    Pr
 ∣  

    
    

   
 for    and

   .

2) 빨간색 선은 2국면 마코프 국면전환모형의 전이확률로 <표 5>의 Pr∣과 Pr∣.

<그림 3> 전이확률(Transition probability): 철강, 반도체

다음의 <그림 4>와 <그림 5>는 낮은 국면일 확률과 이 확률을 결정하는 잠재요

인을 순환변동치와 함께 보인다. 검은색 점선은 낮은 국면과 높은 국면의 기준값

( ) 추정치이다.

<그림 4>의 제조업을 보면, 낮은 국면 전이확률은 상당 기간 0.2 미만의 값에 
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분포하나, IMF와 금융위기 기간에서는 1에 가까운 확률을, 2001년과 2023년 1, 2월

에 0.4~0.5의 확률을 나타냈다. 우측의 잠재요인을 보면, 대부분이 0보다 큰 곳에 

분포하는 한편, 낮은 국면 전이확률이 높게 나타났던 위의 네 시기에 잠재요인이 

0 이하로 떨어질 때 낮은 국면으로의 전이확률 역시 높은 결과를 보였다. 잠재요

인은 국면 확률을 결정하는 유일한 요인이기 때문에 낮은 값일 때 낮은 국면 확

률은 높게 결정되는 결과는 모형으로부터 산출되는 자연스러운 결과이다.

그렇다면 국면전환모형의 추정결과로부터 낮은 국면에 대한 정의는 어떻게 할 

수 있을까? 기계적으로 정의한다면, 낮은 국면은 낮은 국면일 확률이 0.5보다 큰 

시기인 IMF와 금융위기 기간만으로 정의할 수 있을 것이다. 하지만 위의 두 기간 

이외에 낮은 국면 확률이 다른 기간에 비해 유의하게 컸던 2001년과 2023년 1, 

2월을 주목할 필요가 있다. 대부분의 기간에서 낮은 국면 확률이 0.2 미만인 점을 

감안한다면, 이 두 기간 역시 낮은 국면으로 보는 것이 적절하다고 판단된다. 이

와 같이 실무적으로 국면을 판단하는 데 있어 잠재요인과 낮은 국면 확률의 지난 

이력을 고려할 필요가 있으며, 본 연구는 이러한 점을 감안하여 낮은 국면일 확

률 0.3을 기준으로 높은 국면과 낮은 국면을 결정해 보는 것을 제안한다. 0.3 기

준을 적용한 결과와 BB 기준의 저점의 시기와 비교해 보면, IMF, 2001년, 외환위

기, 2023년 1, 2월 이렇게 4개 기간은 BB 기준으로 총 여섯 번의 저점과 대부분 

일치하였다. 이는 내생모형이 낮은 국면에 대해 BB 기준보다는 보수적으로 판단

함을 의미한다.13)

내생모형의 낮은 국면의 횟수가 BB 기준보다 적은 것은 BB 기준은 순환변동치

의 증감과 0을 기준으로 국면을 판단하는 방안인 반면, 내생모형은 순환변동치의 

수준을 기준으로 국면을 판단하기 때문이다. 큰 하락기를 겪었던 제조업의 경우, 

내생모형에서는 이 하락의 수준을 고려하여 높은 국면과 낮은 국면을 가르는 기

준이 결정되었고, 그 결과로 BB 기준에 비해 다소 보수적으로 낮은 국면을 판단

하게 된 것이다. 이러한 결과로부터 내생모형은 BB 기준과 비교할 때, 비교적 큰 

위기를 분석하고 예측하는 데 유용한 방안으로 평가할 수 있다. 

13) BB 기준으로 2023년 1월과 2월을 저점으로 정의할 수 없지만, 제조업을 포함한 모든 산업에서 공통

적으로 정점에서 큰 폭으로 하락하는 모습을 보여 내생적 국면전환모형의 낮은 국면과 일치한 것으

로 해석하였다.
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제
조
업

낮은 국면 확률 잠재요인

화
학

주: 1) 확률은 필터된 확률(Filtered Probability)로 상세한 산식은 Chang et al.(2017)을 참조.

2) 음영은 <표 3>의 순환하락기이며, 기준 점선은 <표 4>  추정치.

<그림 4> 낮은 국면 확률과 잠재요인: 제조업, 화학

<그림 4>의 화학에서는 낮은 국면 전이확률과 순환변동치가 반대로 움직이며, 

잠재요인은 순환변동치와 동행성을 보인다. 이러한 결과는 내생모형으로 경기의 

국면을 결정하는 것이 결과적으로 순환변동치의 0을 기준으로 국면을 판단하는 

것과 같게 됨을 의미한다. 순환변동치는 추세보다 높으면(낮으면) +(-)의 값을 갖

기 때문에 단순히 추세보다 높을 때를 높은 국면으로, 낮을 때를 낮은 국면으로 

판단하는 방식이 자연스럽게 경기를 판단하는 방법이며 통계청과 연구기관들에

서 이런 기준을 적용하고 있다.14)

14) 통계청과 한국개발연구원은 순환변동치가 100보다 크면, 추세보다 더 성장하고 100보다 작으면 추

세보다 덜 성장한다는 것으로 해석하여 100보다 크면 호황, 100보다 작으면 불황으로 지칭하였다. 

여기서의 100은 우리 연구의 순환변동치 원계열의 1에 해당하는 값으로, 본 연구에서는 원계열에 

로그를 취했기 때문에 결과적으로 0과 같다. BB 기준에도 0보다 커야만(작아야만) 정점(저점)으로 
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화학의 경우, 를 기준으로 높은 국면과 낮은 국면을 구분하는 것이 적절할 것

으로 보이며, 이 기준을 적용하면 모형상 총 아홉 번의 낮은 국면을 겪은 것으로 

나타났다.15) BB 기준으로는 지금까지 총 여덟 번의 하락기를 겪은 것으로 나타

났고, BB 기준의 하락기는 모두 낮은 국면의 기간과 대체로 일치하는 것으로 나

타나 두 방식 간 국면 판단의 결과는 차이가 나지 않았다. 즉, 증감을 기준으로 

하는 방안(BB 기준)과 수준을 기준으로 하는 방안(내생모형)이 결과적으로 같았

으며, 이는 실제로 화학의 순환변동치 값들의 정ㆍ저점들이 특이치라고 말할 만

큼 큰 차이를 보이는 시점들이 없었기 때문이다.

<그림 5>에서 철강의 낮은 국면 확률과 잠재요인의 모습은 제조업과 상당히 유

사하다. 이는 양 산업의 순환변동치의 움직임이 유사하기 때문에, BB 기준의 순

환주기 상승기와 하락기의 기간뿐 아니라 내생모형의 낮은 국면 확률과 잠재요

인도 유사한 형태로 추정되었기 때문이다. 낮은 국면 전이확률을 보면 대부분 

0.2보다 낮지만 IMF 위기, 금융위기, 그리고 2023년 1, 2월에 크게 상승하여 0.8 

이상의 값을 보였고, 잠재요인은 같은 시기에 기준보다 낮게 나타난 것이 확인된

다. 낮은 국면으로 판별되는 세 개의 기간은 BB 기준 총 여덟 번의 하락기 가운

데 3개와 겹치며, 제조업과 마찬가지로 철강에서도 내생적 국면전환모형은 낮은 

국면을 상대적으로 큰 경기 하강이 있을 때를 중심으로 다소 보수적으로 평가하

는 결과를 보였다.

<그림 5>의 반도체는 화학과 유사한 형태를 띤다. 낮은 국면 확률은 순환변동

치와 반대로 움직이며, 잠재요인은 를 중심으로 움직이는 형태가 0을 중심으로 

변동하는 순환변동치와 유사하다. 약간의 차이는 있지만 순환변동치의 중심인 0

을 중심으로 높은 국면과 낮은 국면으로 판정하는 방식과 내생모형에서의 를 중

심으로 경기국면을 판단하는 것은 유사한 결과를 보인다. 내생모형으로 판별되는 

정의하고 있는 것도 같은 맥락이다. 순환변동치 해석 관련 통계청과 한국개발연구원 사이트는 다음

과 같다.

- 통계청: https://kosis.kr/visual/bcc/index/index.do;jsessionid=An6Da9H9k4CWfuIiD1J2nT9Z8IlD

g6pxbT1zEW

- 한국개발연구원 경제정보센터, “경기 흐름을 읽는 경기종합지수”, https://eiec.kdi.re.kr/material/

clickView.do?click_yymm=201512&cidx=2048

15) 기준 경계를 잠시 넘나든 시점들은 그 주위의 값에 따라 국면을 결정하였다. 예를 들어 기준보다 일

시적으로 높은 값을 보였던 2002년 6, 7, 8월의 경우, 그 주위의 상당 기간이 낮은 국면임을 감안하

여 낮은 국면에 포함하였다.
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철
강

낮은 국면 확률 잠재요인

반
도
체

주: 1) 확률은 필터된 확률(Filtered Probability)로 상세한 산식은 Chang et al.(2017)을 참조.

2) 음영은 <표 3>의 순환하락기이며, 기준 점선은 <표 4>  추정치.

<그림 5> 낮은 국면 확률과 잠재요인: 철강, 반도체

낮은 국면은 총 여덟 번이며, 그중 BB 기준의 저점과 일치한 것은 일곱 번이다. 

BB 기준이 포함하지 않는 기간은 2001년 9월부터 2004년 5월로 내생모형은 국

면 변화가 낮은 국면과 높은 국면이 반복되는 것으로 판단된 반면, BB 기준은 저

점을 지나는 상승기로 산정되어 두 방법 간에 국면에 대한 다른 해석을 보였다. 

비교적 짧은 기간 동안 순환변동치의 등락폭이 컸던 시기로 내생모형은 순환변

동치의 등락에 따라 국면도 달라지는 것으로 판단하나, BB 기준은 상승과 하락이 

일정 기간 유지되지 않았기 때문에 국면이 달라지지 않는다고 판단한 것이다. 

<그림 4>와 <그림 5>의 잠재요인과 순환변동치의 움직임에서 나타난 또 하나의 

특징은 잠재요인이 순환변동치를 조금씩 선행한다는 것이다. 이를 보다 분명히 

보기 위해, <그림 6>은 BB 기준의 정ㆍ저점(<표 3>)과 이에 대응하는 잠재요인의 
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정ㆍ저점을 나타냈다. 순환변동치의 정(저)점은 +1(-1)의 빨간색 실선으로, 이에 

대응하는 잠재요인의 정(저)점은 +1(-1)의 검은색 실선으로 표시하였다. 모든 산

업의 결과에서 대부분의 정ㆍ저점에서 잠재요인(검은색 실선)이 순환변동치(빨간

색 실선)보다 앞서 있거나 겹쳐 있는 것을 확인할 수 있다. 

구체적인 선행 정도를 <표 6>으로 확인할 수 있다. 제조업은 BB 기준 총 열세 

번의 정ㆍ저점 모두 잠재요인의 정ㆍ저점이 선행하며, 평균적으로 3.3개월 앞선

다. 가장 길게 선행한 기간은 10개월로 나타났다. 화학은 15개의 정ㆍ저점 가운

데 11개에서 잠재요인의 정ㆍ저점이 선행하고, 평균적으로는 약 1.7개월 선행하

며 최대 선행 개월 수는 4개월로 나타났다. 철강은 총 15개의 정ㆍ저점 모두에서 

잠재요인이 선행하며, 평균 선행 개월 수는 약 2.2개월, 최대는 4개월로 나타났

다. 반도체는 총 12개의 정ㆍ저점 중 10개에서 선행하며, 평균 1.9개월, 최대 4개

월 선행한 것으로 나타났다.

내생모형에서의 잠재요인이 BB 기준의 정ㆍ저점을 선행하는 결과는 순환변동

치의 지속성에서 기인하는 것으로 추측된다. 내생모형은 과거의 정보를 반영하여 

국면 확률이 시간에 따라 바뀌도록 모형이 설정되어 있기 때문이다. 이는 가장 

최근의 실적 수준을 반영하여 국면 확률이 시간에 따라 다르게 정의되는 유연한 

형태의 내생모형의 특성이 특히 변곡점에 해당하는 정ㆍ저점 예측에 유용한 정보

를 제공하는 것으로도 볼 수 있다. 이러한 선행성을 적극적으로 받아들인다면 내

생모형의 결과물을 경기상황을 판단하기 위한 기초자료뿐 아니라 경기변동에 대

한 예측변수로서의 역할 역시 기대해 볼 수 있다. 

산업 정ㆍ저점 수(개) 잠재요인 선행 횟수 평균(개월) 최대(개월)

제조업 13 13 3.3 10

화학 15 11 1.7 4

철강 15 15 2.2 4

반도체 12 10 1.9 4

주: <그림 6>의 잠재요인 정ㆍ저점의 경기변동의 정ㆍ저점에 대한 선행 개월 수.

<표 6> 잠재요인의 정ㆍ저점 선행 개월 수
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주: 빨간색 선은 <표 3>의 정ㆍ저점, 검은색 선은 잠재요인의 정ㆍ저점.

<그림 6> 순환변동과 잠재요인의 정ㆍ저점 비교
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Ⅴ. 결론 및 향후 연구

경기변동을 분석하는 연구는 현재의 경기상황을 진단하고, 미래의 경기를 전망

할 수 있는 기틀이 되는바, 오랫동안 꾸준히 진행되고 있는 분야이다. 본 연구는 

산업별 경기변동을 비교적 최근에 개발된 내생적 국면전환모형으로 분석하였다. 

내생적 국면전환모형은 전통적인 국면전환모형보다 매우 유연하여 경기의 호황

과 불황을 추정하는 데 유용한 방법론으로 평가되는 모형이다.

본 연구는 제조업 외 화학, 철강, 반도체 산업의 경기변동을 분석하였다. 제조

업 이외에 화학, 철강, 반도체 산업은 대규모 시설투자가 필수인 장치산업이며, 

대표적인 소재ㆍ부품 산업인 동시에 경기변동 사이클이 비교적 뚜렷하여 경기변

동 분석에 적합한 산업으로 판단하여 분석 대상에 포함하였다. 통계청의 접근 방

식에 따라 경기변동 요인을 각 시계열 변수의 순환변동치로 보고, 이는 계절조정 

생산지수에서 필터를 적용하여 추세를 제거하는 방식으로 추정하였다. 추출된 순

환변동치에 내생적 국면전환모형(내생모형)을 적용하여 높은 국면과 낮은 국면의 

확률을 추정하고, 추정결과를 전통적 방식(BB 기준)의 순환주기와 비교하여 내생

적 국면전환모형으로 추정된 경기변동의 특성을 설명하고 시사점을 도출하였다. 

실증분석 결과, 제조업과 철강에서는 내생모형으로부터 판별된 낮은 국면의 횟

수가 BB 기준보다 적은 것으로 나타났다. 이는 BB 기준에서는 순환변동치의 증

감을, 내생모형은 순환변동치의 수준을 기준으로 하기 때문에 나타난 결과이다. 

특히 다른 시기들과 비교해 큰 하락기를 겪었던 제조업과 철강은 내생모형에서

는 큰 하락의 수준이 고려되어 높은 국면과 낮은 국면을 가르는 기준이 결정되었

고, 그에 따라 BB 기준에 비해 다소 보수적으로 낮은 국면을 판단하게 되었다. 한

편 화학과 반도체는 잠재요인이 순환변동치와 유사한 움직임을 보여 내생적 국

면전환모형으로 경기의 국면을 결정하는 것이 순환변동치의 0을 기준으로 국면

을 판단하는 것과 유사하게 나타났다. 이는 제조업 및 철강과 달리 화학과 반도

체 산업의 순환변동치는 특별히 극단치 형태로 보이는 고점이나 저점이 없고 0을 

중심으로 움직이는 형태를 띠기 때문이다. 
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분석산업 모두에서 내생모형으로 추출된 잠재요인이 BB 기준의 정ㆍ저점을 선

행하는 결과 역시 주목할 필요가 있다. 이러한 결과가 나타난 이유는 순환변동치

는 높은 지속성을 보이는 한편, 내생모형은 과거의 정보를 반영하여 국면 전이확

률이 시간에 따라 변동하기 때문이다. 이러한 결과는 내생모형의 결과물을 경기

상황을 판단하는 기초자료에서 나아가 경기변동 예측변수로서의 역할 역시 기대

해 볼 수 있음을 시사한다.

본 연구의 한계와 관련한 향후 연구에 대한 의견은 다음과 같다. 우선 모형의 

차수 확대를 고려할 필요가 있다. 추정결과에서 내생성 정도를 측정하는 가 1에 

가깝게 추정된 사례가 있다는 것은 시차를 설정하는 절차를 적용하여 시차를 확

대할 필요가 있음을 보여주는 것으로 해석된다. 본 연구에서는 비교적 단순한 설

정의 모형으로 실무적으로 국면을 판단할 수 있는 선에서 시차를 결정한 측면이 

있기 때문에, 더 엄밀하고 복잡한 모형을 고려할 때의 결과를 살펴볼 여지를 향

후 연구로 남겨두고자 한다. 그리고 본 연구에서는 제조업의 후방산업들을 분석

했지만, 향후 연구에서는 국내에서 위상이 높은 자동차나 조선 같은 전방산업을 

국면전환모형으로 분석하고 후방산업의 결과와 비교해 보는 것도 의미가 있을 

것이다.
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Abstract

An Analysis of Business Cycles in Manufacturing  

using Endogenous  Regime Switching Model

Sungkeun Park*ㆍJeonghyun Kim**ㆍYongok Choi***

This study analyzes the business cycles of the manufacturing, chemical, 

steel, and semiconductor industries in Korea using an endogenous regime-

switching model. We extract the cyclical component from the seasonally 

adjusted production index and apply the endogenous regime-switching 

model to the extracted cyclical component. We then compare and analyze

the results obtained from the endogenous regime-switching model with 

those obtained using traditional methods, and draw implications.

The empirical analysis reveals that the chemical and semiconductor 

industries show results similar to those obtained by traditional methods, 

with the regime determined based on a zero cyclical component. In contrast,

the manufacturing and steel industries, which experienced relatively large 

declines in business cycles, the model determines the low regime parsimoniously

compared to the traditional method. This indicates that the endogenous 

regime-switching model can be useful in detecting and analyzing relatively

severe crises. The fact that the troughs of the extracted latent factors 

preceded the troughs of the cyclical components indicates that the 
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endogenous regime-switching model can provide useful information for 

determining and predicting business cycle regimes.
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