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패널회귀모형에 의한 국내경제의 총요소생산성 

추정 및 전망*

                     박 무 환**

요 약
본 연구는 OECD 국가들의 패널자료를 이용한 패널회귀분석에 초점을 두

고 내생적 성장이론에 따라 총요소생산성 증가(TFPG)의 결정요인을 살펴

보고, 2019∼2067년 기간에 대하여 국내 TFPG에 대한 전망을 시도한

다. 이를 위해 시계열 자료의 가용성에 따라 1985∼2018년 기간에 걸쳐 

우리나라를 비롯한 OECD 23 개국의 불균형 패널자료를 이용하여 다양한 

패널회귀모형을 구축한다. 패널 회귀분석은 추정기간 동안 TFPG의 축약

형 패널회귀모형을 이용하여 1인당 소득, 대외개방도, R&D, 인구노령화 

등 결정인자들의 함수로 TFPG를 추정한다. 패널회귀모형에 의한 주요 연

구 결과는 다음과 같다. 첫째, TFPG에 대한 통제변수들의 효과는 기대한 

바와 같이 1인당 소득, 대외개방도, R&D의 추정계수는 양(+), 인구노령

화의 추정계수는 음(-)으로 나타났다. 둘째, 2019∼2067년 기간 동안 

통계청의 미래 인구에 대한 중위 가정하에 지속적인 하락추세에 의해 평균 

TFPG는 약 0.8% 수준으로 전망되었다. 셋째, 몬테칼로(Monte Carlo) 

시뮬레이션 결과, 전망 기간 동안 TFPG의 전망치 평균의 95% 신뢰구간

은 0.6∼1.0%로 나타났다.
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Ⅰ. 서   론

한 국가의 경제성장 동력은 크게 노동 및 자본 등에 의한 생산요소투입과 

생산성의 제고로 구분할 수가 있다. 경제성장의 초기 단계에서는 노동 및 

자본축적이 성장 동력으로서 중요한 역할을 수행하지만 성숙단계에 이를수

록 생산성이 더 중요해진다고 인식되고 있다. 경제개발 초기 단계부터 최근

까지 잠재성장률 하락을 경험하고 있는 우리나라 경우도 생산요소의 투입만

으로는 잠재성장률을 유지 또는 제고하는 것이 점점 더 어려워지고 있는 실

정에 있다.1) 이에 따라 생산성 제고, 즉 총요소생산성 증가(TFPG, total 

factor productivity growth)를 통한 성장잠재력 확충이 중요하다는 문제

의식이 지속적으로 대두되고 있다. 

이와 관련 통계청은 최근의 초저출산율 상황을 반영하여 2017년부터 

2067년까지의 장래 인구특별추계(2019)를 발표하였다. 특히 잠재성장률

과 밀접하게 관련된 중위 가정 하에서의 생산연령인구(15∼64세) 비중은 

2017년 73.2%에서 지속적으로 하락하여 2067년 45.4%에 달하는 것으

로 나타났다. 한편 65세 이상 노령인구 비중은 2017년 13.8%로 다른 

OECD 국가들에 비해 노령화 수준은 상대적으로 낮은 수준에 있지만 향후 

빠른 속도로 노령화가 진행되어 2067년 46.5%로 가장 높아질 것으로 예

상되고 있다. 이러한 노령화 속도는 현재 노령화가 가장 많이 진행된 일본

보다도 더욱 급속하게 이루어질 것으로 전망되고 있다는 점이 문제로 부각

되고 있다.2) 출산율의 감소와 기대수명의 증가에 기인하는 이러한 인구구

조의 노령화는 생산연령인구의 변화를 통하여 노동시장이나 생산성에 직접

적인 영향을 미칠 뿐만 아니라, 저축이나 투자 등 가계나 기업의 행태변화

를 통하여 잠재성장률에도 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 것을 시사하고 

있다. 이러한 노령화 추세에 따른 노동력 공급 둔화와 더불어 1970년대 후

반 이후 지속되어 온 설비투자의 위축3) 등으로 대규모 요소투입이 과거에 

 1) 국내 잠재성장률에 대한 요인별 기여도에 대한 추정 및 전망 사례는 박무환(2012), 

p.42 참조.

 2) 최근 UN에서 발표한 World Population Ageing(2019) 자료(p.8)에 의하면, 

2019∼2050년 사이에 우리나라의 노령화 비중은 23% 수준으로 세계에서도 가장 

높은 비율로 증가할 것으로 전망되고 있다. 

 3) 1970∼2019년까지 국내 설비투자 증가율 추이를 보면, 1978년 45.6%를 정점으

로 등락하지만 하락하여 2019년에는 -7.5%에 달하는 모습을 보이고 있다. HP 
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비해 어려워지고 있다는 점을 감안할 때, 총요소생산성 제고를 통하여 성숙

기의 국내경제가 직면하고 있는 요소투입의 수확체감 경향을 완화 시킴으로

써 성장잠재력을 확충하는 것이 필요하다.

이와 관련된 기존 연구들은 대부분 성장회계방법에 의해 역사적인 잠재성

장률을 추정하는 과정에서 도출된 잔차를 TFPG로 산출하고 있으며, 

TFPG를 외생변수로 전제하고 생산요소투입에 대한 시나리오 예측을 토대

로 잠재성장률에 대한 전망을 수행하고 있다.4) 즉 TFPG를 내생변수로 고

려하여 경제이론에 의한 이의 결정요인들에 기반을 둔 회귀방정식의 추정 

결과를 전망모형으로 이용하는 확률적(stochastic) 방법보다는 TFPG의 

과거 추이 및 선진국의 경험, 결정요인 추이 등을 정성적으로 고려한 확정

적(deterministic) 방법으로 시나리오별로 TFPG를 전망하는 외생적 접근

방법을 사용하였다. 이에 대한 논리적 배경을 보면, TFPG에 대한 회귀모

형을 이용하는 경우 회귀방정식 설정 오류(miss-specification) 문제나 설

명변수들에 대한 전망치를 전제해야 한다는 부담 등에 기인하는 것으로 볼 

수 있다. 그러나 불확실성(uncertainty)을 고려한 TFPG 전망치에 대한 

외생적 시나리오 설정과 관련하여 기존 연구들은 명확한 논리적 근거를 제

시하지는 못하고 있다. 이에 따라 본 연구는 내생적 성장이론에 따라 

OECD 국가들을 대상으로 하는 TFPG 패널회귀모형을 구축하고, 이를 전

망모형으로 이용하는 확률적 접근방법으로 국내 TFPG에 대한 장기 전망을 

수행한다. 그리고 비관측 변수(unobserved variable)인 TFPG의 불확실

성을 고려하여 시뮬레이션(simulation)을 이용한 전망치의 확률분포

(probability distribution)를 추정한다는 점에서 기존 연구들과는 차별성

이 있다.

filter에 의한 장기적 추세치는 1975년 19.6%에서 지속적으로 하락하여 2019년

에는 0.7% 수준에 이르러 추세적으로 하락하는 모습을 시현하고 있다. 

 4) 이러한 TFPG에 대한 추정 및 전망 관련 사례를 보면, OECD(2020)는 우리나라

를 비롯한 OECD 23개국을 대상으로 성장회계법을 이용하여 TFPG를 추정하고 

있으며, 우리나라의 TFPG 추정 및 전망에 관한 국내 일부 연구들로는 한국개발연

구원(KDI, 2012, 2017), 국회예산정책처(2012), 박무환(2012) 등이 있다. 한편 

우리나라의 국민연금 (2018)을 비롯한 공적연금의 장기재정추계를 정기적으로 수

행하고 있는 일본의 후생노동성(2019)이나 미국의 사회보장청[SSA, Social 

Security Administration, OASDI(2019)]에서는 장기 경제성장률 전망을 위하

여 생산요소투입뿐만 아니라 TFPG에 대해서 전망시계가 60∼100년에 이르는 초

장기 전망을 수행하고 있다. 
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본 연구의 구성을 보면, 제Ⅱ장에서 국내외 TFPG 추정 및 전망 사례 등

에 대한 비교분석을 통하여 본 연구와 관련된 시사점을 살펴본다. 제Ⅲ장에

서 우리나라를 비롯한 OECD 국가들을 대상으로 하는 패널회귀모형을 추

정하고, 이를 이용하여 국내 TFPG에 대한 장기 전망을 수행하고, 제Ⅳ장

에서 기존 연구들과의 비교․분석을 통해 결과의 수용성(feasibility) 여부

를 살펴본다. 제Ⅴ장에서는 연구 결과를 요약하고 이와 관련된 시사점을 살

펴본다.

Ⅱ. 기존 연구 검토

1. TFPG 결정요인 및 추정 방법

내생적 성장이론에 따르면 총요소생산성을 증가시킬 수 있는 수단은 다양

하지만, 일반적으로 경제의 효율성(efficiency)을 제고하는 대외 개방, 제

도, 소득수준, 교육 및 인적자본, 연구개발투자(R&D) 및 사회통합 등 다

양한 요인들에 의해 결정된다고 알려져 있다. 이러한 요인들이 경제성장에 

기여하는 경로를 보다 구체적으로 살펴보면, 대외 개방은 선진 기술․지식

의 유입 기회 및 시장을 제공할 뿐만 아니라 시장의 효율적인 자원배분을 

촉진함으로써 TFPG를 향상시킨다는 것이다. 한 국가가 대외 개방을 통하

여 선진 기술․지식에 대한 접근이 용이해졌다고 하더라도 가계, 기업 등 

경제주체가 얼마나 이를 수용하고 개선․활용하며 이를 위한 경제적 유인

(economic incentives)을 가지고 있는가는 소위 경제의 게임 룰(rules of 

the game)로 일컬어지는 제도(institutions)에 의해 결정된다는 것이다

(North, 1990). 소득수준과 관련하여서는 후발국의 선진국 따라잡기

(catch up) 과정에서 선진국과의 소득격차가 축소될수록 후발국의 이점이 

감소되는 경향, 소위 성장의 수렴(convergence) 현상이 나타난다는 것이

다. 따라서 성장률의 장기 전망을 위해서는 과거 각국의 성장 경험을 장기

적인 시계에서 살펴볼 필요가 있으며, 후발국과 선도국과의 소득격차가 축

소될수록 따라잡기 속도는 둔화되는 경향이 있다는 것이다(Lucas, 2002). 

교육 및 R&D 투자를 통한 인적자본 축적과 기술 혁신은 주어진 노동과 자



패널회귀모형에 의한 국내경제의 총요소생산성 추정 및 전망  43

본의 생산성을 상승시킨다. 소위 교육으로 대표되는 인적자본은 양(+)의 

외부효과를 지니며 인적자본의 수준이 높은 국가는 직접적으로 신기술의 도

입에 유리할 뿐 아니라 효율적인 정부 및 제도를 가지게 됨으로써 TFPG 

향상에 유리하게 작용한다는 것이다. 한편 정치․사회적 안정은 미래에 대

한 불확실성 제거를 통해 투자에 긍정적으로 작용하고 소득불균형 완화는 

장기적인 소비기반 확대에 도움이 된다. 한 경제에 외부적 충격이 가해질 

경우 이는 분배효과를 수반하는 내부 조정과정을 요구하며, 이때 갈등조정

장치가 취약한 국가는 성장에 이로운 정책을 채택하지 못함에 따라 효율적

인 조정이 어렵다는 것 이다(Alesina and Perotti, 1994; Rodrik, 

1999).

이러한 TFPG를 추정하는 기존의 접근방법들을 보면 회계적 방법인 성장

회계분석(growth accounting analysis)과 통계적 방법인 생산변경분석

(production frontier analysis)으로 구분할 수가 있다. 성장회계 분석은 

경제성장의 결과를 각 생산요소의 기여도로 구분하여 성장요인을 분석하고, 

이때 총요소생산성은 경제성장에서 각 생산요소의 기여분을 제외한 잔차

(residual)로 추정한다. Solow(1957)에 의하여 생산증가율에서 생산요소

의 기여도를 제외한 잔차의 증가율로서 정의되는 TFPG는 이론적으로 생산

함수의 이동을 의미하는 기술 진보(technical progress)로 해석된다.5) 한

편, 생산변경분석은 맴퀴스트 생산성 지수(Malmquist total factor 

productivity index)를 이용하여 TFPG를 기술 진보와 기술적 효율성의 

변화요인으로 분해하여 추정하는 방법이다(Fare et al., 1994). 이러한 

추정 방법으로는 모수적 방법인 확률적 변경함수(stochastic frontier 

function)를 추정․분석하는 확률변경분석(SFA, stochastic frontier 

analysis)과 비모수적(non-parametric) 방법인 자료봉합기법(DEA, 

data envelopment analysis)이 있다.6) 

 5) 성장회계분석은 관찰된 산출량이 최대산출량이라는 전제 아래 생산성을 분석하고 생

산요소들의 성장에 대한 기여도 분석에 관심을 두고 있다. 따라서 이 방법은 TFPG

와 기술 진보는 동일한 개념으로 이해되고 있다. 그러나 생산 활동이 매 시점 효율

적으로 이루어지지 않는다면 관찰된 산출량이 최대 산출량을 보장하지 못하기 때문

에 기술 진보는 총요소생산성을 결정하는 유일한 요인이 될 수 없다. 그 이유로는 

주어진 생산기술을 보다 효율적으로 활용하는 기술적 효율성(technical 

efficiency) 개선도 총 요소생산성을 증가시키는 요인이 될 수 있기 때문이다. 따라

서 생산성 향상은 기술 진보는 물론 기술적 효율성을 개선을 통해서도 가능하다. 
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연구자 TFPG(%) 추정기간

Kim and Lau 

(1994)1) 0 ; 1.2 ; -0.5 1966～1990

Young 

(1995)
1.6/2.6 1966～1990/1985～1990

Marti(1996) 1.6/1.4 1970～1985/1970～1990

Collins and 

Bosworth

(1997)

1.5/2.1 1960～1994/1984～1994

Klenow and 

Rodriguez

(1997)

2.5 1960～1985

Dowling and 

Summers 

(1998)
2)

2.93 ; 2.57 ; 2.21

2.74 ; 2.38 ; 2.02

3.91 ; 3.55 ; 3.19

1961～1975

1976～1985

1986～1995

EU KLEMS

(2009)

5.2/4.0

2.4/2.2/1.3

1981～1985/1986～1990

1991～1995/1996～2000/2001～2005

표학길 

외(2005)
2.6 1984～2002

박양수․문소상

(2005)
1.8/1.6 1991～2000/2001～2004

박형수․류덕현

(2006)
2.4/1.5/1.9 1981～1990/1991～2000/2000～2003

한진희․신석하 

(2008)3)

3.7 ; 2.5/3.8 ; 2.3

1.9 ; 0.8/1.8 ; 1.0

2.8 ; 2.0

1981～1985/1986～1990

1991～1995/1996～2000

2001～2005

2. TFPG 추정․전망 사례 및 시사점 

우리나라의 TFPG 추정 및 전망에 관한 기존 연구 결과를 요약하면 다음

의 <표 1>과 같다. TFPG의 장기 평균은 추정 기간이나 분석대상 및 표본

의 설정과 추정 방법의 차이에 따라 다양하지만, 최근의 연구 결과들을 보

면 2000년대 이후 지속적인 감소 추세를 보이고 있다. 2010년대 이후 최

근까지는 1%대 내외 수준을 유지하는 것으로 분석되고 있다. 

<표 1> 우리나라의 TFPG 추정 결과(Estimation results of TFPG of Korea) 

 6) Farrel(1957) 연구를 토대로 Aigner et al.(1977)와 Meeusen and Broeck 

(1977)에 의해 제안된 SFA 기법은 생산함수나 비용함수에 시간변수를 도입하고 

계량경제학적 분석으로 기술 진보 및 기술적 효율성 변화를 측정하는 방법이다. 이 

방법에서는 기술적 효율성을 오차항으로 포함하는 확률적 생산변경함수나 비용변경

함수를 추정하고, 추정된 함수를 시간에 대해 미분하여 생산성 및 기술 진보를 포착

하게 된다. 한편, Charnes et al.(1978)에 의해 제안된 생산성과 효율성 분석에 

응용되는 DEA 기법은 선형계획법(linear programming method)을 이용하여 생

산변경이나 비용변경을 추정하는 방법이다.
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박무환(2012)

1.9/2.1/2.1/2.4

1.9/1.8/1.7/1.6

1.5

1971～1980/1981～1990/1991～2000/2001～2010

2011～2020/2021～2030/2031～2040/2041～2050

2051～2060

한국개발연구원

(2012)
4)

3.6/3.3/1.7/2.0

1.4/1.5/1.7→1.3

1981～1985/1986～1990/1991～1995/1996～2000

2001～2005/2006～2010/2011～2100

국회예산정책처

(2012)
1.5/1.2 2016～2020/2021～2060

신석하(2014) 2.9/0.8/0.9 1981～1990/1991～2000/2001～2010

한국개발연구원

(2017)
5)

3.7/2.0/1.7/0.9

1.2

1981～1990/1991～2000/2001～2010/2011～2020

2021～2100

권규호(2019) 2.0/1.6/0.7 1991～2000/2001～2010/2011～2018

권지호 외

(2019)
2.2/1.9/1.0/0.9 2001～2005/2006～2010/2011～2015/2016～2020

OECD(2020) 5.7/3.5/3.2/1.3 1985～1990/1991～2000/2001～2010/2010～2018

주: 1) 0=기술 진보 0, 1.2=자본체화(capital augmentation) 0이 아닌 경우, -0.5=성

장회계접근법에 의해 구한 값, 2) 자본소득분배율이 각각 0.3, 0.35 및 0.4인 경우 값, 

3) 성장회계모형에 각각 단순투입 및 질적 고려 경우 값, 4) 2011년 1.7%에서 하락하

여 2100년 1.3%에 수렴 가정, 5) 낙관/비관 가정하에서 2021～2100년 전망은 각각 

1.7/0.7 

Note: 1) 0=technical progress 0, 1.2=capital augmentation is not equal 0 case, 

-0.5=estimated value of growth accounting method, 2) rate of capital 

income distribution is 0.3, 0.35 & 0.4, respectively, 3) values of simple 

input & quality in the growth accounting model, 4) TFPG is assumed to 

be declined from 1.7% in 2011 to 1.3% in 2100, 5) forecasts under the 

assumption of optimistic/pessimistic is 1.7/0.7 during the 2021～2100, 

respectively. 

한편, OECD(2020)에서 발표한 1985∼2018년까지 우리나라를 비롯한 

OECD 23개국의 제1사분위(25%)에 속하는 국가, 제2사분위(중앙값, 

50%), 제3사분위(75%)에 속하는 국가들의 TFPG 평균 추이를 보면 다음

의 <표 2>와 같다. 

<표 2> OECD 국가의 기간별 TFPG 평균(1985∼2018)(Average of OECD 

countries’ TFPG during the period of 1985∼2018)

(단위: %)

1985～1990 1991～2000 2001～20102011～2018 1985～2018

25%

50%

75%

0.52

1.33

2.15

0.49

1.18

2.13

-0.46

 0.34

 1.25

-0.09

 0.30

 0.81

0.08

0.75

1.57

또한, 우리나라를 비롯한 미국, 일본 등에서 TFPG 장기 전망과 관련된 

기존 연구들, 즉 우리나라와 미국 및 일본의 공적연금재정의 장기추계 시 

가정한 향후 TFPG 추이를 보면 다음과 같다. 우리나라의 경우 국민연금 
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제4차 재정계산(2018)을 위한 KDI(2017)의 거시 경제변수전망에서 전제

한 TFPG는 2021～2100년까지 중립, 낙관, 비관 가정은 각각 1.2%, 

1.7%, 0.7%이었다. 미국의 SSA(Social Security Administration)는 

2019년 재정계산보고서(OASDI, 2019)에서 전제한 향후 75년간 TFPG

의 중립, 낙관, 비관 가정은 각각 1.63%, 1.93%, 1.33% 이었다. 일본의 

경우 공적연금 관련 재정추계(후생노동성, 2019)에서 향후 100년까지 경

제의 활성화/경제의 정체 가정하에서 TFPG의 중립, 낙관, 비관 가정은 각

각 1.1%, 1.3%, 0.9%/0.6%, 0.8%, 0.3%이었다. 

전술한 기존 연구들은 대부분 성장회계방법에 의해 잠재성장률을 추정․

전망하는 과정에서 도출된 잔차를 TFPG로 산출하고 있다. 국내 TFPG의 

전망 추이를 보면, 연구자별 추정 방법이나 분석 기간 등에 따라 절대적 수

준에서는 큰 차이를 보이고 있지만, 장기적으로 하락추세를 보일 것으로 전

망되고 있다. 이러한 배경에는 국내경제가 과거의 급속한 발전단계에서 점

차 성숙단계에 접어들면서 완만한 경제성장이 예상됨에 따라 자본축적이나 

노동력 등 생산요소투입의 성장에 대한 기여도 하락과 더불어 TFPG의 기

여도 역시 낮아질 것으로 기대되고 있다. 특히 통계청의 장래인구추계가 최

근에 이를수록, 즉 2016년 장래인구추계 및 2019년 장래특별인구추계에서 

보듯이, 인구노령화의 진전 속도가 최근 전망에 이를수록 더욱 빠르게 진행

될 것으로 예상7)되고 있다는 점에서 이러한 경향은 더욱 심화될 것으로 예

상 되고 있다. 이러한 여건 변화와 더불어 TFPG의 성장에 대한 기여도가 

요소투입의 경우에 비해 상대적으로 커지고 있다는 기존 연구 결과 등을 고

려할 때, 향후 예상되는 노동이나 자본 등 생산요소투입 증가율의 급격한 

둔화를 완화시킬 수 있는 TFPG 성장에 대한 제고 방안을 모색하는 것이 

잠재성장력 확충을 위한 주요 과제로 부각되고 있다. 

이와 관련 잠재성장률을 전망하는 기존 연구들을 보면, 대부분 TFPG는 

선행 연구결과나 주요국의 경험 등을 토대로 외생적으로 전제하고 생산요소

투입에 대한 시나리오별 예측을 전제로 잠재성장률에 대한 전망을 수행하고 

있다. 이와 관련된 하나의 사례로 국내 국민연금 의 장기재정추계를 위한 

 7) 통계청의 2016년/2019년 인구추계에서 노령인구 구성비가 각각 2015년/2016년 

12.8%/13.8%에서 2026년/2025년 20%, 2037년/2036년 30%, 2058년

/2051년 40%를 초과할 것으로 전망하여 노령화 진전 속도가 최근 전망에서는 더

욱 빨라질 것으로 나타났다. 
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KDI(2012, 2017) 연구를 보면, 내생적 성장이론에 바탕을 두고 성장 회

계(growth accounting)에 의해 도출된 TFPG를 종속변수로 하는 패널회

귀방정식을 추정하였지만, 개별 설명변수에 대한 가정 설정에 대한 문제점 

등으로 추정 결과를 전망모형으로 활용하지 않고 TFPG 전망치는 시나리오 

형태로 외생적으로 설정하였다. 또한, 미국 및 일본의 공적연금 장기재정추

계 시 장기 경제성장률 전망을 위한 외생변수 중 하나로 성장회귀에 의한 

잔차를 TFPG로 설정하고, 이의 향후 성장 경로는 기존 연구결과 등을 토

대로 시나리오 형태로 가정치를 설정하였다. 이러한 TFPG 전망치에 대한 

외생적 시나리오 설정과 관련 하여 기존 연구들은 명확한 논리적 근거를 제

시하지는 못하고 있다. 이에 따라 본 연구는 내생적 성장이론을 토대로 국

내 TFPG에 대한 추정 및 전망모형을 구축한다. 분석 기간 중 우리나라가 

경험하지 못한 노령화 등 TFPG 결정요인에 대한 효과를 살펴보기 위해 

OECD 국가를 대상으로 하는 패널회귀모형을 추정한다. 그리고 추정모형

을 이용하여 TFPG 장기전망을 수행하고, 비관측인자(unobserved factor)

인 TFPG 전망치의 불확실성을 고려하여 시뮬레이션(simulation)에 의한 

확률분포의 추정을 통하여 여건 변화에 대한 시나리오 설정과 관련된 논리

적 근거를 살펴본다. 

Ⅲ. 실증분석

1. 추정모형 및 추정 방법  

실증분석을 위한 추정모형으로는 최근 OECD(2020)에서 발표한 OECD 

국가에 대한 총요소 생산성 증가() 자료 및 의 결정요인() 

관련 선행연구 등을 토대로 다음과 같이 패널회귀모형을 구축한다.8)

 8) 국가별 거시경제 여건의 상이성 등으로 TFPG에 대한 결정요인들이 다르게 나타날 

수 있지만, 전술한 내생적 성장이론 및 기존 연구 등을 토대로 패널회귀모형을 설정

한다. 대안적 접근방법으로는 국가별 GDP, 자본스톡 및 노동력 등 생산요소 관련 

패널자료를 이용하여 생산함수를 추정하고, 성장회계법에 의해 TFPG를 산출하고 

이에 대한 결정요인의 함수로 패널회귀모형을 구축할 수도 있다(관련 연구는 박무환

외, 2011 참조). OECD(2020)에서 발표한 TFPG 자료를 이용하지 않고 생산함

수접근법을 이용할 경우, TFPG 대신 수준변수 TFP를 종속변수로 하는 모형구축
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       

단,  및 는 추정계수, 아래첨자 는 각각 국가 및 시간, 는 

잔차항(error term)이다. 

TFPG 결정요인과 관련하여서는 전술한 내생적 성장이론 및 관련 선행연

구 등에 따라 먼저, 총요소생산성 증가요인으로 경제의 효율성을 제고하는 

것으로 알려진 대외 개방, 소득 수준, 연구개발투자(R&D) 등을 통제변수

(control variables, )로 고려한다.9) 다음으로는 최근 UN 및 통계청의 

인구 전망에서 보듯이, 인구노령화의 진전 속도가 최근 전망에 이를수록 더

욱 빠르게 진행될 것으로 예상되고 있다는 점에서 총요소생산성 하락요인으

로 인구노령화 비중을 통제변수로 고려한다.10) 소득수준이나 대외개방도, 

R&D 등은 신기술 도입이나 국내시장의 효율적 자원배분 등을 통해 TFPG

의 지속적 향상에 긍정적으로 작용한다는 점에서 기대되는 부호는 모두 양

(+)이지만, 인구노령화는 생산성 하락이 기대된다는 점에서 음(-)이다. 이

와 더불어 통제변수의 누락이나 추정계수의 민감도(sensitivity) 등 분석을 

위해 전술한 모형에다 시간 추세나 연도 더미변수를 추가한 모형도 고려한

다.11) 또한 모형의 정상성(stationarity) 여부나 TFPG와 설명변수 간의 

공적분(cointegration) 존재 등에 대한 패널분석을 수행한다.12) 한편, 전

이 가능하다는 점에서 필터링(filtering)에 의한 장기추세를 추출하여 분석 및 전망

에 활용하려는 목적과 방법론상 생산함수접근법이 더 적절한 방안으로 보여진다.

 9) 이러한 요인들이 경제성장에 기여하는 경로를 보다 구체적으로 살펴보면 다음과 같

다. 대외 개방은 선진 기술․지식의 유입 기회 및 시장을 제공할 뿐만 아니라 시장

의 효율적인 자원배분을 촉진하고 소득수준의 증가는 유효수요를 증대시킨다는 점에

서, 그리고 R&D 투자는 기술혁신을 통해 주어진 노동과 자본의 생산성을 상승시킨

다는 점에서 TFPG 향상에 긍정적으로 작용한다.

10) 분석기간 동안 국내에서 경험하지 못하였던 인구노령화에 대한 영향을 OECD 국가

들을 대상으로 하는 패널회귀모형을 통하여 파악할 수 있다. 

11) 통상적으로 시간추세 및 연도더미는 장기성장에 대한 잠재적 기술 진보 효과를 반영

할 뿐만 아니라 통제변수와 관련이 없는 구조개혁 등을 반영할 수 있다.

12) Stock and Watson(2003)에 의하면, 설명변수와 종속변수 간에 공적분 관계가 

존재하는 경우, 설명변수에 내생성이 존재하더라도 동태적 최소자승 패널 공적분 모

형(DOLS, dynamic OLS co- integrating panel estimation)에 의한 추정량은 

일치 추정량(consistent estimator)이 된다는 것이다. 또한, 단순 OLS 모형에 설

명변수의 차분 항에 대한 선행 및 후행 항을 추가함으로써 단기적 동태 효과를 고려

할 수가 있으며, 종속변수와 설명변수간의 장기적인 관계는 추정치인 동태적 누적승

수(cumulative dynamic multiplier)를 통해 분석할 수가 있다. 
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술한 모형에서 잔차항( )의 체계적 경향, 즉 다른 국가에 비해 어떤 국가

는 매우 높은 값을 보이는 것이나 그리고 다른 시점에 비해 어떤 시점에 높

은 값을 나타내는 가능성 등을 다루기 위해 두 가지 형태의 추정 방법을 고

려한다. 관측 불가능한 개별국가()의 특성을 반영하는 비관측 효과

(unobserved effect)를 나타내는 잔차항에 대한 가정에 따라 모형의 성격

과 추정 방법을 달리한다. 잔차항이 다른 설명변수와 상관관계가 있다고 가

정하는 경우에는 개별국가 혹은 서로 다른 시점에 대하여 분리된 절편

(intercept)을 사용하는 고정효과모형(fixed effect model), 그렇지 않은 

경우는 확률효과모형(random effect model)을 사용하여 비관측 효과를 

추정한다.

2. 자료 및 출처

먼저, 본 연구에서 이용된 자료는 OECD 23개국의 1985～2018년까지

의 패널자료이다. 분석대상 국가는 TFPG의 시계열 자료가 가능한 OECD 

23개국, 즉 Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, 

Finland, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, Japan, Korea, 

Luxembourg, Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, 

Spain, Sweden, Switzerland, United Kingdom, United States 등

이다. 이러한 자료는 국가별로 이용․가능한 시계열이 서로 다르다는 점에

서 불균형 패널자료(unbalanced panel data)이다. 다음으로, 자료의 정

의 및 출처는 다음과 같다. 전술한 패널회귀식의 종속변수인 TFPG는 

GDP 변화율과 노동 및 자본 투입요소 변화율의 차이로 정의된다.13) 

TFPG의 결정요인으로는 1인당 소득수준(GDP per capita), 명목 GDP 

대비 기술개발투자 비율인 R&D, 실질 GDP 대비 수출입 합의 비율인 대

외개방도, 총인구 대비 65세 이상의 인구 비율인 인구노령화 등이다. 연간 

시계열 자료의 출처는 OECD, 세계은행(World Bank)의 세계발전지표

(WDI, world development indicators) 등이다. 이러한 자료의 정의 및 

출처 등을 요약하면 다음의 <표 3>과 같다. 

13) TFPG에 대한 세부적인 추정 방법은 OECD(2004) 참조.
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<표 3> 자료의 내용 및 출처(Contents and sources of data)

변수명 내용 단위 출처

GDPcap

OPEN

R&D

ODR

TFPG

1인당 GDP, 구매력평가, 2015년 기준

대외개방도[수출입의 합/GDP)

경상 GDP 대비 기술개발투자 비중

총인구 대비 65세 이상 인구

총요소생산성 증가율

 US$

%

%

%

%

OECD

WDI

WDI

WDI

OECD

Source: OECD, http://Stats.OECD.org/index.aspx?lang=en, 

         WDI, http://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#

3. 기초통계량

실증분석을 위한 표본의 통계적인 특징을 첫째, OECD 23개국의 표본 

전체에 대한 TFPG 기초통계량을 평균값 중심으로 살펴보면 <표 4>와 같

다.14) 1985∼2018년 분석 기간 중 우리나라의 TFPG는 평균 2.88%로 

OECD 23개국의 평균 0.82%에 비해 매우 높은 수준을 보이고 있다. 이를 

기간별로 살펴보면 1985～1990년 5.74%, 1991～2000년 3.51%, 

2001～2010년 3.20%, 2011～2018년 1.34%로 지속적인 하락세를 보

이고 있다. 이에 대한 역사적 추이를 보면, 1990년 5.74%에서 출발하여 

1997년 3.67%에서 아시아 외환위기를 경험한 직후 1998년 0.47%, 

1999년 7.16%로 급등락하는 모습을 시현하였다. 그 이후 2008년 3.53%

에서 글로벌 금융위기 직후 2009년 1.53%, 유로 재정위기에 즈음한 

2012년 0.27%로 최저수준에 달하였다가 2013년 1.14%로 회복하였으나 

2015년 0.46%로 하락하는 등 등락하는 모습을 보이다가 회복 추세를 보

여 2018년에는 2.02% 수준을 보이고 있다. 

14) 분석에 사용한 우리나라 자료들의 역사적 추이는 <부록>의 <부도 1> 참조. 
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<표 4> 기간별 TFPG 평균(1985～2018)(Average of TFPG during the period 

of 1985∼2018)

(단위: %)

국가 1985～19901991～20002001～20102010～20181985～2018*

Australia -0.53 1.36  0.35  0.54  0.53

Austria  2.16 1.76  0.59  0.24  0.99

Belgium  1.01 0.75  0.20  0.03  0.46

Canada -0.05 1.07  0.11  0.64  0.49

Denmark  0.75 0.98 -0.04  0.95  0.63

Finland  2.15 2.20  0.81  0.48  1.38

France  1.71 0.92  0.20  0.50  0.75

Germany  1.68 1.25  0.38  0.88  0.98

Greece -0.75 0.81 -0.01 -1.28 -0.06

Ireland  3.02 3.53  1.08  0.97  2.27

Italy  1.24 0.80 -0.62  0.01  0.27

Japan  2.82 0.59  0.46  0.73  0.98

Korea  5.74 3.51  3.20  1.34  2.88

Luxembourg - 1.19 -0.30 -0.19  0.06

Netherlands  1.06 0.92  0.33  0.21  0.61

New Zealand -0.11 0.73  0.20  0.11  0.30

Norway  3.15 2.72 -0.35  0.25  1.02

Portugal  3.27 0.72 -0.14 -0.00  0.76

Spain  1.11 0.34 -0.17  0.12  0.28

Sweden -0.14 1.06  0.79  0.38  0.61

Switzerland - 0.37  0.49  0.47  0.44

United Kingdom  0.90 1.59  0.78  0.16  0.89

United States  0.72 1.05  1.16  0.26  0.84

OECD(23개국)  1.29 1.32  0.41  0.34  0.82

주: Austria(1989～2018), Germany and Korea(1990～2018), Greece and Norway 

(1990～2017), Ireland(1985～2014), Japan, Portugal and Sweden(1985～

2017), Luxembourg(1996～2018), Netherlands(1987～2018), Spain(1985～

2016), Switzerland(1992～2018), 나머지 국가들(1985～2018년).

Note: Austria(1989～2018), Germany and Korea(1990～2018), Greece and Norway 

(1990～2017), Ireland(1985～2014), Japan, Portugal and Sweden(1985～

2017), Luxembourg(1996～2018), Netherlands(1987～2018), Spain(1985～

2016), Switzerland(1992～2018), Other countries(1985～2018년).

둘째, TFPG를 포함한 이의 결정요인들에 대한 기초통계량은 다음의 <표 

5a>와 같다. 개별변수들의 평균(표준편차) 중심으로 살펴보면, 1인당 

GDP(GDPcap)은 40,577.89달러(14,382.03달러), 대외개방도(OPEN)

는 79.20%(55.45%), R&D는 2.03%(0.82%), 노령화 비중 ODR은 



52  박 무 환

15.18%(3.22%), 및 TFPG는 0.80%(1.67%) 수준을 보이고 있다.

<표 5a> 기초통계량(1985～2018, OECD 23개국)(Basic statistics of OECD 23 

countries during the period of 1985～2018)

변수 관찰치 평균 표준편차 최소 최대

GDPcap
782

(34)

40,577.9

(24,314.0)

14,382.0

(10,157.2)

8,022.8

(8,022.8)

107,765.8

(40,856.3)

OPEN
782

(34)

79.20

(70.98)

55.45

(18.50)

16.01

(47.58)

408.36

(110.00)

R&D
492

(22)

2.03

(3.09)

0.82

(0.85)

0.42

(2.06)

4.55

(4.55)

ODR
782

(22)

15.18

(8.32)

3.22

(3.01)

4.48

(4.48)

27.57

(14.41)

TFPG
732

(29)

0.80

(2.88)

1.67

(1.65)

-6.41

(0.27)

8.30

(7.15)

주: (  )값은 우리나라의 경우에 대한 수치임.

Note: The values in the parenthesis is the case of Korea.

<표 5b> 장기추세의 기초통계량(1985～2018, OECD 23개국)(Basic statistics of 

the long run trends of OECD 23 countries during the period of 

1985～2018)

변수 관찰치 평균 표준편차 최소 최대

HPGDPcap
782

(34)

40,577.9

(24,314.0)

14,283.9

(10,146.1)

7,905.8

(7,905.8)

105,757.5

(40,972.7)

HPOPEN
782

(34)

79.20

(70.98)

55.09

(15.78)

16.96

(53.16)

405.37

(92.78)

HPRND
492

(22)

2.03

(3.09)

0.81

(0.82)

0.46

(2.01)

4.56

(4.56)

HPODR
782

(34)

15.18

(8.32)

3.21

(3.00)

4.42

(4.42)

27.72

(14.21)

HPTFPG
732

(29)

0.80

(2.88)

0.92

(0.87)

-1.42

(1.39)

4.42

(4.42)

주: (  )값은 우리나라의 경우에 대한 수치임.

Note: The values in the parenthesis is the case of Korea.

셋째, 본 연구의 목적 중 하나는 TFPG에 대한 장기 전망모형을 구축하

고 장기 전망을 수행하는데 있다는 점에서 패널회귀모형 추정에 사용한 자

료는 전술한 변수들의 장기추세, 즉 HP Filter15)에 의해 구한 추세치를 

15) HP Filter는 실적치()와 추세치() 차이의 자승 합과 평활계수(ω)로 제약한 추

세치 2차 차분 자승 합을 합한 값을 최소화함으로써 추세치를 구한다. 즉,
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이용한다. 장기 추세변수들의 평균(표준편차) 중심으로 살펴보면(<표 5b>), 

표본기간 중 평균값은 실적치 경우와 동일하지만 표준편차, 최소 및 최대치

는 대부분 다소 작은 값을 보이고 있다.

4. 패널 분석

패널 단위근 검정은 크게 횡단면 개체들 간에 공통 단위근 과정

(common unit root process)과 개별 단위근 과정(individual unit 

root process)을 가정하는 검정으로 구분되는데, 전자에는 Breitung 

(2000) 및 Levin, Lin and Chu(2002, 이하 LLC), 후자에는 Im et. 

al., Pasaran and Shin(2003, 이하 IPS), ADF 및 PP 검정방법을 이

용한 Fisher 형태의 검정방법에 대한 Maddala and WU(1999), Choi 

(2001) 및 Hardi(2000) 등 연구가 있다.16) 패널 단위근 검정을 수행한 

결과는 다음의 <표 6a, 6b>와 같다. TFPG는 모든 검정방법에 있어서 단

위근이 존재하지 않지만, 결정요인 수준변수는 OPEN, ODR을 제외하고는 

단위근이 존재하지만, 1차 차분변수는 ODR를 제외하고는 모두 단위근이 

존재하지 않는 것으로 나타났다.

그러나 장기 추세의 경우 HPTFPG를 비롯한 결정요인들의 수준변수는 

단위근이 존재하지만, 이들 1차 차분변수는 대체로 단위근이 존재하지 않는 

것으로 나타났다.

        




 

 ×





 



]

관련 기존 연구 및 연간 시계열 자료 등을 감안하여 평활계수()는 200을 사용, 자

세한 내용은 Hodrick, R. and Prescott, E.(1994) 참조. HP Filter 접근법은 

필터링 방법이나 시계열의 종점 선택에 따라 순환변동의 값이 상당히 다르고, 단일

변수 추정이어서 정보추출에는 한계가 존재한다.

16) 이러한 연구들은 모두 단위근이 존재한다는 귀무가설을 전제하고 있으며, 또한 

Monte Carlo 시뮬레이션을 통해 패널 단위근 검정방법이 전통적인 시계열 단위근 

검정방법보다 검정력이 강하다는 것을 증명하였다.
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변수

공통 단위근 과정 개별 단위근 과정

LLC

(t-stat)

Breitung

(t-stat)

IPS

(W-stat)

ADF-Fisher

(-stat)

PP-Fisher

(-stat)

HPGDPcap

수준변수
19.79

(1.000)

10.50

(1.000)

3.75

(0.999)

73.28

(0.006)

31.16

(0.953)

차분변수
-2.86

(0.002)

1.30

(0.956)

-10.27

(0.000)

190.33

(0.000)

9.81

(1.000)

HPOPEN

수준변수
2.43

(0.992)

0.80

(0.789)

-8.76

(0.000)

200.09

(0.000)

60.27

(0.077)

차분변수
2.53

(0.994)

5.00

(1.000)

-2.00

(0.022)

87.43

(0.000)

14.52

(1.000)

HPRND 수준변수
-3.16

(0.008)

1.55

(0.945)

-2.66

(0.003)

124.83

(0.000)

19.01

(0.999)

<표 6a> 패널 단위근 검정 결과(Testing results of panel unit root test)

변수

공통 단위근 과정 개별 단위근 과정

LLC

(t-stat)

Breitung

(t-stat)

IPS

(W-stat)

ADF-Fisher

(-stat)

PP-Fisher

(-stat)

GDPcap

수준변수
-1.30

(0.095)

-0.97

(0.164)

0.07

(0.529)

51.36

(0.272)

32.81

(0.928)

차분변수
-12.31

(0.000)

-11.43

(0.000)

-10.92

(0.000)

197.87

(0.000)

464.23

(0.000)

OPEN

수준변수
 -5.69

(0.000)

 -2.92

(0.002)

-5.28

(0.000)

107.60

(0.000)

103.24

(0.000)

차분변수
-21.60

(0.000)

-11.11

(0.000)

-19.47

(0.000)

362.90

(0.000)

1403.78

(0.000)

R&D

수준변수
-1.29

(0.098)

0.81

(0.792)

-0.32

(0.373)

61.10

(0.067)

40.32

(0.708)

차분변수
-10.56

(0.000)

-6.69

(0.000)

-9.24

(0.000)

163.74

(0.000)

422.01

(0.000)

ODR

수준변수
-8.53

(0.000)

-3.00

(0.001)

-6.64

(0.000)

160.12

(0.000)

13.01

(0.000)

차분변수
-1.92

(0.027)

0.50

(0.693)

-0.13

(0.446)

39.54

(0.737)

18.23

(0.999)

TFPG

수준변수
-16.58

(0.000)

-9.55

(0.000)

-15.58

(0.000)

207.62

(0.000)

547.71

(0.000)

차분변수
-18.72

(0.000)

-16.19

(0.000)

-24.58

(0.000)

510.20

(0.000)

5149.78

(0.000)

주: 패널 단위근 검정은 검정통계량 계산 시 개별추세 및 절편을 포함한 검정방정식을 사용

하였으며, 귀무가설은 단위근 존재임. (  )는 p-value.

Note: Testing statistics of panel unit root test are calculated using a testing 

equation with individual trend and intercept. Null hypothesis: unit root 

exists, The values in the parenthesis is p-value.

<표 6b> 장기추세의 패널 단위근 검정 결과(Testing results of the long run trends 

of panel unit root test)
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차분변수
-3.91

(0.000)

3.04

(0.998)

-6.06

(0.000)

124.41

(0.000)

20.20

(0.999)

HPODR

수준변수
11.07

(1.000)

0.67

(0.750)

-0.98

(0.161)

15.47

(0.016)

10.39

(0.109)

차분변수
23.04

(1.000)

3.97

(1.000)

-2.65

(0.000)

124.81

(0.000)

12.04

(1.000)

HPTFPG

수준변수
-1.35

(0.986)

5.64

(1.000)

-4.05

(0.000)

122.07

(0.000)

54.92

(0.172)

차분변수
-7.74

(0.000)

-0.34

(0.634)

-6.27

(0.000)

146.93

(0.000)

11.74

(1.000)

주: 패널 단위근 검정은 검정통계량 계산 시 개별추세 및 절편을 포함한 검정방정식을 사용

하였으며, 귀무가설은 단위근 존재임. (  )는 p-value.

Note: Testing statistics of panel unit root test are calculated using a testing 

equation with individual trend and intercept. Null hypothesis: unit root 

exists, The values in the parenthesis is p-value.

<표 7> 패널 공적분 검정 결과(Testing results of the panel cointegration test)

공적분 유형 t-통계량 p-값

Perdoni

(2004)

 Panel v-Statistics
-2.10/-4.02

(1.78/0.80)

0.982/1.000

(0.037/0.209)

 Panel rho-Statistics
3.50/1.47

(2.77/3.07)

0.999/0.929

(0.997/0.998)

 Panel PP-Statistics
1.32/-2.58

(1.98/2.07)

0.907/0.004

(0.976/0.981)

 Panel ADF-Statistics
0.70/-2.72

(-20.2/-12.3)

0.759/0.003

(0.000/0.000)

 Group rho-Statistics
5.49/4.37

(4.80/5.18)

1.000/1.000

(1.000/1.000)

 Group PP-Statistics
2.51/-1.89

(3.54/3.78)

0.994/0.029

(0.999/0.999)

 Group ADF-Statistics
1.50/-0.55

(-13.4/-14.9)

0.934/0.288

(0.000/0.000)

Kao 

(1999)
ADF

-3.12/-0.10

(1.88/-1.88)

0.000/0.458

(0.029/0.029)

주: (  )값은 장기추세 경우, 귀무가설은 공적분 부재, 공적분 검정식은 절편만 포함한 경우, 

/전후는 수준변수/차분변수 경우 값임

Note: The values in the parenthesis is the case of long run trends, Null 

hypothesis: cointegration does not exist, Testing equation with intercept, 

/before and after values is the case of level variable and that of 

difference variable, respectively. 

1990년대 후반 이후 공적분 기법은 패널자료에 적용이 확대되어 패널 공

적분에 대한 많은 연구가 이루어졌다.17) 전술한 GDPcap, OPEN, R&D, 

17) 이와 관련 Baltagi(2005), Baltagi and Kao(2001) 등은 비정상패널
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ODR, TFPG 등 5개 패널자료의 수준 및 장기추세 변수에 대하여 Kao 

(1999), Perdoni(2004) 등이 개발한 패널 공적분 검정방법을 적용한 검

정 결과(<표 7>)에 의하면, 대부분의 검정통계량 경우 5 변수 간에 공적분 

관계가 존재하지 않는다는 귀무가설을 기각하기는 어려운 것으로 나타났다.

5. 추정 결과 

본 연구의 목적이 TFPG에 대한 장기 전망모형을 구축하는 데 있으므로 

패널 회귀모형의 추정에 사용한 자료는 HP Filter에 의해 구한 추세이

다.18) 전체 표본국가, 즉 OECD 23개국을 대상으로 종속변수인 TFPG 

장기추세(HPTFPG)의 설명변수들은 1차 차분변수들인 일인당 GDP 상승

률(DHPGDPcap), 대외개방도 변화(DHPOPEN), 노령인구 비중 변화

(DHPODR) 및 R&D(HPRND)간 확률효과기법에 의한 패널회귀 추정 

결과를 보면 다음의 <표 8>과 같다. 

패널회귀 추정모형들은 전술한 결정요인 변수들만으로 설정된 모형1, 모

형1에 시간추세(trend)를 추가한 모형2, 시간추세 대신에 시간더미(time 

dummies)를 추가한 모형3 등이다. 이러한 추정모형들에 확률효과

(random effect)기법을 사용한 추정 결과를 보면, 모형1의 경우 설명변수

들의 추정계수는 통계적 유의수준 1%에서 유의한 것으로 나타났다. 모형2

의 경우 R&D에 대한 추정계수는 통상적인 유의수준에서 통계적으로 유의

하지 않는 것으로 나타났다. 모형3의 경우 설명변수의 누락이나 구조개혁 

등을 반영하는 연도더미는 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 추정모형들

의 설명력은 차분변수임에도 불구하고 조정결정계수(

)가 88% 이상으로 

(non-stationary panels), 패널 공적분(panel cointegration) 및 동태패널

(dynamics panels)에 관한 연구를, Perdoni(1999, 2004)는 동태패널에서 공적

분 존재의 귀무가설을 위한 잔차 기반 검정들의 특성을 분석하였다. Kao(1999)는 

패널 자료에서 공적분 회귀를 위한 잔차 기반 검정을, McCoskey and Kao(1998)

는 패널자료에서 공적분 존재의 귀무가설을 잔차 기반의 LM(Lagrangian 

Multiplier) 검정을 제안하였다.

18) 장기 경제성장률 전망의 전제로 TFPG에 대한 장기 전망을 수행한 선행연구들은 

TFPG를 외생변수로 간주하여 확정적(deterministic) 방법론을 사용하여 이의 장

기 추세치를 도출하였다. 이와는 달리 본 연구는 확률적(stochastic) 방법론을 적

용하여 TFPG를 내생변수로 간주하여 결정요인 간의 관계를 통해 전망모형을 구축

하고 이를 이용하여 장기 추세치를 도출한다.
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매우 양호하게 나타났다. 한편, Hausman 검정 결과를 보면, 모든 경우에 

있어서 통상적인 유의수준에서 확률효과방법을 기각할 수 있는 것으로 나타

났다.19)

<표 8> 확률효과모형 추정 결과(Estimation results of the random effects model)

        추정모형

 설명변수    
모형1 모형2 모형3

상수항

시간추세

DHPGDPcapt

HPRNDt

DHPODRt

DHPOPENt

-0.3832(-2.66)***

-

0.5030(26.2)***

0.1501(2.99)***

-0.5010(-3.02)***

0.0554(2.72)***

-0.5307(-3.23)***

0.0128(3.00)***

0.5441(22.0)***

0.0800(1.44)

-0.8362(-4.32)***

0.0638(3.06)***

0.0129(0.17)

-

0.4946(18.8)***

0.1072(1.95)**

-0.9538(-4.94)***

0.0824(3.99)***

관찰치/자유도

 

F(time)

Hausman

488/483

 0.8816/0.8807

-

16.19(0.0027)

488/482

 0.8851/0.8839

 -

17.16(0.0041)

488/463

 0.8961/0.8907

2.73(0.0000)

18.70(0.0164)

주: 추정계수( )는 t값, F(time)는 귀무가설(연도 더미변수의 계수는 모두 0)에 대한 F-통

계량(한계유의수준), Hausman의 -통계량 (한계유의수준), ***, **는 각각 1%, 5% 

유의수준.

Note: The estimated values in the parenthesis is t-value, F(time) is 

F-statistics(marginal significance level) of the null hypothesis that the 

coefficients of yearly dummy variables are all 0, Hausman is 

-statistics(marginal significance level), ***, ** denotes 1%, 5% 

significance level, respectively.

전술한 검정 결과를 토대로 고정효과모형을 이용한 추정 결과(<표 9>)를 

보면, 모형1, 모형2 및 모형3의 경우 추정계수의 크기에 다소 차이는 있지

만, 추정계수의 통계적 유의성이나 모형의 설명력 등은 확률효과모형에 의

한 추정 결과와 매우 유사한 모습을 보이고 있다. 모형3의 경우 연도더미계

수는 귀무가설을 기각할 수 있는 것으로 나타났다. 또한, 모든 경우에 있어

서 개별국가 효과를 반영하는 국가더미변수에 대한 검정 결과 이들 추정계

19) Hausman 검정은 고정효과모형과 확률효과모형 방식에 의해 추정치 간 차이가 없

다는 귀무가설에 대한  검정을 통해 수행한다. 즉, 귀무가설이 채택되면 확률효과

모형, 기각되면 고정효과모형을 선택할 수 있다. 모형1, 모형2 및 모형3의 

Hausman 검증결과는 각각 =16.19(p-value=0.0027), =17.1(p-value 

=0.0041), =18.7(p-value=0.0164)로 나타나 귀무가설을 기각할 수 있는 

것으로 나타났다.
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수가 모두 영(zero)이라는 귀무가설은 1% 유의수준에서 기각할 수 있는 

것으로 나타났다.20) 

<표 9> 고정효과모형 추정 결과(Estimation results of the fixed effects model)

        추정모형

 설명변수    
모형1 모형2 모형3

시간추세

DHPGDPcapt

HPRNDt

DHPODRt

DHPOPENt

-

0.4816(23.8)***

0.1185(2.03)**

-0.6161(-3.60)***  

0.0827(3.56)***

0.0164(3.71)***

0.5386(21.4)***

0.0255(0.40)

-1.0237(-5.08)***  

0.0874(3.81)***  

-

0.4874(18.2)***

0.0639(1.04)

-1.1291(-5.65)*** 

0.1061(4.71)***

관찰치/자유도

 


F(time)

F(country)

488/461

0.8825/0.8759

-

24.81(0.0000)

488/460

0.8859/0.8792

 -

17.73(0.0000)

488/441

0.8968/0.8860

 3.02(0.0000)

17.20(0.0000)

주: F(country)는 귀무가설(개별국가 더미변수 계수는 모두 0)에 대한 F-통계량, 기타 통

계량은 <표 8> 참조.

Note: F(country) is F-statistics of the null hypothesis that the coefficients of 

individual country dummy variables are all 0, Refer to the other 

statistics of the table III-6.

6. 패널회귀결과를 이용한 TFPG 전망 

국가별 거시경제 여건의 상이성 등으로 전술한 패널회귀결과를 국내에 그

대로 적용시키는 것에는 문제가 있지만, 국내 시계열 자료만을 이용할 경우 

나타날 수 있는 자유도 문제, 그리고 추정기간 동안 국내에서 경험하지 못

하였던 점을 반영할 수 있는 장점이 있다는 점을 고려하여 패널회귀모형의 

추정계수를 국내 경우에도 그대로 적용한다. 전술한 모형2 및 모형3의 경

우, 일부 설명변수들의 통계적 유의성이 떨어지는 등 추정계수가 기대에 부

합 되지 않는 모습을 보이고 있다는 점을 감안하여 설명변수들의 추정계수

가 기대에 부합되는 방향으로 나타난 고정효과모형에 의한 모형1을 TFPG 

장기 전망모형으로 이용한다.21) 전망 시계는 통계청(2019)의 인구추계기

20) 국가더미변수에 포함에 대한 타당성 여부는 추정계수에 대한 F(country) 통계량으

로 검증하고, 주요 결론에 큰 영향을 주지 않는 이들 계수들은 복잡성을 피하기 위

해 F-통계량으로 갈음한다. 모든 경우에 대한 F-통계량의 p-value는 0.0000으로 

1% 유의수준에서 귀무가설을 기각할 수 있는 것으로 나타났다.

21) 경쟁모형으로 모형3이 모형1의 경우에 비해 추정계수의 통계적 유의성은 떨어지지
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간을 감안하여 장기 전망시계는 2067년까지로 설정한다. 

(1) 전망의 전제

먼저, 단일변수만을 대상으로 분석한 전망 결과는 다음과 같다. 첫째, 통

계청의 장래인구 특별추계(2019)에 의하면 우리나라의 노령인구는 중위22)

추계 시나리오에 의하면 2017년 현재 5,136만 명에서 증가하다가 2028년 

5,194만 명을 정점으로 감소하여 2067년 3,929만 명에 이를 전망이

다.23) 한편 노령인구 비중 추이를 보면, 1985년 4.3%에서 지속적으로 증

가하여 2017년에는 13.8%, 장기 추세치는 1985년 4.16%에서 지속적으

로 증가하여 2017년 13.6%에 달하는 것으로 나타났다. 시나리오별 노령

인구 비중의 중위 시나리오 전망치는 2020년 15.7%에서 지속적으로 상승

하여 2067년에는 46.5%, 고위 시나리오 경우 중위 시나리오에 비해 

2067년 2.9%p 낮은 반면, 저위 시나리오의 경우 중위 시나리오 전망에 

비해 2067년 3.1%p 높게 나타났다.

만 설명력(

) 측면에서는 모형1에 비해 전망모형으로 보다 적합한 것으로 보여진

다. 그러나 패널회귀모형을 국내에 적용하였을 경우 추정기간 동안 평균자승근오

차%(RMSE%)를 보면 모형1은 10.86, 모형3은 12.02로 나타나 모형1을 전망모

형으로 설정하였다.

22) 통계청 추계에서 출생, 기대수명, 국제순이동 추세 조합 가정 중 3개(중위, 고위, 

저위) 시나리오의 인구변동요인별 추계결과는 다음과 같다.

인구변동요인 2017년
2021년 2067년

고위 중위 저위 고위 중위 저위

합계출산율 1.05명 1.09명 0.86명 0.78명 1.45명 1.27명 1.10명

기대수명

전체 82.7세 83.9세 83.4세 82.8세 91.1세 90.1세 88.9세

남자 79.7세 81.0세 80.5세 80.0세 89.3세 88.5세 87.4세

여자 85.7세 86.8세 86.3세 85.6세 92.8세 91.7세 90.4세

국제순이동 191천명 109천명 68천명 28천명 96천명 35천명 -23천명

23) 인구정점은 저위 추계 가정 시 2019년 당겨지고, 고위 추계 가정 시 2036년까지 

늦춰질 것으로 전망되고 있다. 
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<표 10> 노령인구 비중 전망 시나리오(Forecast scenario of the old population 

ratio)

(단위: %)

기간
노령인구 비중*

중위 고위 저위

2018∼2020 15.7 15.7 15.7

2021∼2030 25.0 24.7 25.2

2031∼2040 33.9 33.2 34.4

2041∼2050 39.8 38.7 40.9

2051∼2060 43.9 41.9 46.0

2061∼2067 46.5 43.6 49.6

주: * 기간 말 수치임.

자료: 통계청(2019).

Note: * denotes the value of the end of the period.

Source: National Statistical Office (2019).

둘째, 일인당 GDP 성장률 추이를 보면, 1986년 9.64%에서 등락하는 

모습을 보이고는 있지만 하락하여 외환위기인 1998년에는 -6.34%, 글로

벌 금융위기인 2009년에는 0.27%, 유로재정위기인 2012년에는 1.84%, 

2018년에는 2.15%를 시현하였다. 장기 추세치는 1986년 9.84%에서 지

속적으로 하락하여 2018년 2.17%에 달하는 것으로 나타났다. 전망 관련 

2018년 국민연금 재정계산 장기재정추계(국민연금 재정계산보고서, 2018)

에서 전제한 경제성장률 장기 전망 결과를 보면, 인구 전망 시나리오별 중

<표 11> 일인당 GDP 성장률 전망 시나리오(Forecast scenario of the per capita 

GDP growth rate)

(단위: %)

기간
일인당 GDP 성장률*

중위 고위 저위

2018∼2020 3.0 3.0 2.9

2021∼2030 2.3 2.4 2.2

2031∼2040 1.4 1.5 1.2

2041∼2050 1.0 1.3 0.7

2051∼2060 0.8 1.2 0.3

2061∼2067 0.5 1.0 0.0

주: * 기간 평균치임.

자료: 국민연금재정계산보고서(2018).

Note: * denotes the average value during the period.

Source: National Pension actuarial valuation report (2018).
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위 시나리오 전망치는 2020년 3%에서 지속적으로 하락하여 2067년 

0.5%에 달하는 것으로 나타났다. 고위 시나리오의 경우 중위 시나리오 전

망에 비해 2067년 0.5%p 높게 나타난 반면, 인구저위 시나리오의 경우 

중위 시나리오 전망에 비해 2067년 0.5%p 낮게 나타났다.

셋째, 우리나라의 R&D 실적치 및 장기 추세치는 각각 1996년 2.26% 

및 2.01%에서 지속적으로 상승하여 2017년에는 4.55% 및 4.56%에 달

하였다. 예로 HP 필터에 의한 장기 추세치를 지수평활기법24)을 이용하여 

장기예측을 수행한 결과를 보면, 추세를 가정하지 않은 시나리오1 및 선형 

추세를 가정한 시나리오2의 경우 장기 추세치는 2017년 4.56%에서 각각 

2067년 4.56% 및 12.7% 수준에 이르고 있다. 한편, 장기적으로 OECD 

장기 추세치의 평균 변화 수준25)으로 국내 R&D 성장세를 가정한 시나리

오3의 경우 2067년 5.85%에 달하는 것으로 나타났다. OECD 국가들 중 

우리나라의 R&D 수준(2017년)이 가장 높은 수준을 보이고 있다는 점, 그

리고 선행연구 등에 비추어 볼 때 시나리오1이나 시나리오3 수준이 향후에

도 지속할 것으로 가정하는 것도 큰 무리는 없는 것으로 보인다.26) 

넷째, 우리나라의 대외개방도 실적치 및 장기 추세치는 각각 1985년 

53.2% 및 56.3%에서 지속적으로 상승하여 2011년 각각 110.0% 및 

92.0%대에 달하였다가 감소하여 2018년에는 각각 83.0% 및 87.9%에 

달하였다. HP 필터에 의한 장기 추세치를 전술한 지수평활기법을 이용하여 

장기 예측을 수행한 결과를 보면, 추세를 가정하지 않은 시나리오1 및 선형 

추세를 가정한 시나리오2의 경우 장기 추세치는 2018년 87.9%에서 각각 

24) 단일변수예측에 주로 사용되는 시계열 기법으로는 ARIMA, exponential 

smoothing, spectral methods 등이 있는데, 여기에서는 시계열 변동성에 가장 

큰 영향이 있는 추세에 초점을 두고 모형을 설정하는 지수평활기법을 활용하여 장기

추세를 연장 추계한다. 

          (추세 없는 경우),    
          (선형 추세 경우),     ,   
          (지수 추세 경우),    ,   

단, =평활 시계열, =추세, =예측오차, =상수/추세 평활계수이다. 평

활계수는 예측오차를 최소화하는 simplex method에 의해 추정한다. ES기법의 

장․단점 및 예측 등 관련 세부적 내용은 Gadner, E.S.(1985) 참조. 

25) OECD 23개국의 1996∼2017년 연평균 변화율은 0.0258%p 수준이다.

26) 박형수 외(2006) 연구에 의하면, 국내 R&D 투자 비율은 2004년 3%대에서 향후 

2025년에 4%대에 달하는 것으로 전망하였다.
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<표 12> R&D 전망 시나리오(Forecast scenario of the R&D)

(단위: %)

기간
R&D*

시나리오1 시나리오2 시나리오3

2018∼2020 4.56 4.89 4.61

2021∼2030 4.56 5.95 4.78

2031∼2040 4.56 7.57 5.04

2041∼2050 4.56 9.20 5.32

2051∼2060 4.56 10.83 5.56

2061∼2067 4.56 12.21 5.78

주: * 기간 평균치임.

Note: * denotes the average value during the period.

2067년 87.9%, 54.3% 수준에 이르고 있다. 한편, 장기적으로 OECD 장

기 추세치의 평균 변화수준27)으로 국내 대외개방도 성장세를 가정한 시나

리오3의 경우 2067년 146.4%에 달하는 것으로 나타났다. OECD 23개국 

중 우리나라와 유사한 대외개방도(2018년)을 보이는 국가로는 Finland 

(77.8%), Portugal(86.9%), Sweden(89%), 상대적으로 높은 수준을 

보이고 있는 국가로는 Australia(107.8%), Belgium(165.3%), Denmark 

(105.2%), Ireland(211.5%), Luxembourg(387.0%), Netherlands 

(157.6%), Switzerland(120%) 등이 있다. 이상의 관찰에 의하면 국내 

대외개방도는 향후에도 증가할 것으로 예상하는 것이 합리적인 방향으로 보

인다.

<표 13> 대외개방도 전망 시나리오(Forecast scenario of the degree of external 

openness)

(단위: %)

기간
대외개방도*

시나리오1 시나리오2 시나리오3

2019∼2020 87.9 90.4  89.7

2021∼2030 87.9 85.9  96.8

2031∼2040 87.9 78.5 108.8

2041∼2050 87.9 71.0 120.7

2051∼2060 87.9 63.6 132.6

2061∼2067 87.9 57.3 142.8

주: * 기간 평균치임.

Note: * denotes the average value during the period.

27) OECD 23개국의 1985∼2018년 연평균 변화는 1.19p%이다.
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지금까지의 단일변수에 대한 지수평활기법에 의한 분석 결과 그리고 노령

자 인구 비중은 통계청의 장래인구특별추계(2019), 일인당 GDP 상승률은 

공적연금인 국민연금 제4차 재정계산에 활용한 재정계산 위원회보고서 

(2018)의 거시경제변수 장기 전망 결과를 활용하되, 기타 외생변수들은 상

대적으로 최근 OECD 국가들의 평균적 추이에 보다 부합되는 모습을 보이

고 있는 전망결과를 사용한다.28) 이상의 논의를 토대로 TFPG 결정요인들

에 대한 전망 시나리오를 요약하면 다음의 <표 14>와 같다. 

<표 14> 외생변수 전망 시나리오 요약(Summary of forecast scenario of the 

exogenous variables)

(단위: %)

구 분 노령인구 비중(2018→2067) 공통변수(2018→2067)

시나리오1(중위) 15.7→46.5 1인당 GDP 상승률 3.0→0.5

R&D: 4.5→5.8

대외개방도: 89.7→142.8

시나리오2(저위) 15.7→49.6

시나리오3(고위) 15.7→43.6

(2) 전망 결과 및 시사점

전술한 패널회귀모형(<표 7>), 모형1를 장기 전망모형29)으로 이용한 시

나리오별 TFPG 전망 결과는 다음의 <그림 1> 및 <표 15>과 같다. TFPG

에 대한 시나리오, 즉 <표 14> 전망 시나리오에 따른 2067년까지의 전망치

를 보면, 중위 가정하에서 2018년 1.46%에서 지속적으로 하락하여 2067

년 0.61%에 이르고 있다. 고위 및 저위 가정하에서도 유사한 모습을 보여 

2018년 1.46%에서 2067년에는 각각 0.68% 및 0.52%에 달하는 모습을 

보인다.30) 이러한 TFPG 수준은 전술한 OECD 23개국의 1985∼2018년 

28) 패널회귀모형의 외생변수들에 대한 장기 전망치는 TFPG 전망과 관련된 기존 연구

들, 통계청(2019)의 노령인구 비중, KDI(2017)의 1인당 GDP 상승률, 박형수외

(2006)의 R&D 등에서의 전망치들과 부합되는 방향으로 설정되었다.

29) 고정효과모형1 활용 시, TFPG변화(TFPGt=HPTFPGt-HPTFPGt-1)는 개별국가

효과를 제거하기 위해 다음의 차분 형태를 사용한다. 즉, DHPTFPGt = 0.4816 

(DHPGDPcapt - DHPGDPcapt-1) + 0.1185(HPRNDt-HPRNDt-1) - 0.6161 

(DHPODRt-DHPODRt-1) + 0.0827(DHPOPENt-DHPOPENt-1), 이러한 차

분 식을 이용하여 구한 HPTFPGt = HPTFPGt-1 + DHPTFPGt 이다.

30) 이러한 장기 전망 추세는 확정적 접근방법을 사용한 선행연구, 예로 KDI(2017)의 

전망치가 전망 기간 동안 시나리오별 일정한 값을 보이는 것과는 달리, 통제변수들 
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평균 0.82%에 비해 2030년까지는 평균적으로 높은 수준이지만, 이후에는 

다소 낮은 수준이 예상되고 있다. 

<그림 1> 시나리오별 TFPG 전망(1990∼2067)(Forecast scenario of the TFPG 

during the period of 1990∼2067)

<표 15> 시나리오별 TFPG 전망(2019∼2067)(Forecast scenario of the TFPG 

during the period of 2019∼2067)

(단위: %)

기간
TFPG 

중위 고위 저위

2019∼2020 1.37 1.38 1.37

2021∼2030 1.01 1.02 1.00

2031∼2040 0.72 0.73 0.70

2041∼2050 0.70 0.72 0.66

2051∼2060 0.68 0.71 0.61

2061∼2067 0.62 0.69 0.54

2019∼2067 0.78 0.80 0.74

7. 불확실성 분포 추정 결과 

전술한 TFPG 패널회귀모형을 이용하여 향후 2019년부터 2067년까지 

전망치를 Monte Carlo 및 Bootstrap 시뮬레이션에 의해 산출하고 연도

중 1인당 GDP 상승률 하락과 노령인구의 비중의 급격한 증가에 따른 TFPG 하락

요인이 R&D 및 대외개방도 증가에 따른 TFPG 증가요인을 지배한 결과로 보인다.
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별 백분위(percentiles)에 의한 95% 및 90% 신뢰구간을 살펴본다.31) 먼

저, 잔차항의 정규분포(normal distribution)를 가정하는 Monte Carlo 

시뮬레이션 결과(<표 16>), TFPG의 2019∼2067년간 전망치 평균에 대

한 95% 및 90% 신뢰구간은 각각 0.61∼1.00%, 0.64∼0.97%, 중간값

(median)은 0.78%이다. 한편, <그림 2>는 실적치 및 추정모형에 의한 전

망치의 확률분포를 보여주고 있다. 

<표 16> TFPG 확률분포(TFPG probability distribution)

(단위: %)

구분
패널회귀모형

중간값
신뢰구간

저위 중위 고위 95% 90%

2067년 값 0.52 0.61 0.68 0.61 0.41 0.80 0.44 0.76

평균(2019∼2067) 0.74 0.78 0.80 0.78 0.61 1.00 0.64 0.97

<그림 2> TFPG 실적치, 장기추세 및 추정치(1990∼2067)(Historical values, long 

run trend, forecast of the TFPG during the period of 1990∼2067)

이러한 결과는 전술한 <표 15>의 전망치가 시나리오별 차이가 0.02∼

0.04%p인데 비해 95% 신뢰구간의 경우 0.2%p 내외 차이를 보이고 있

31) 여기에서는 중위 가정을 중심으로 TFPG 전망치에 대한 확률분포를 구하기 위하여 

Monte Carlo /Bootstrap 시뮬레이션 기법을 이용하여 1,000회 시뮬레이션을 수

행한 결과를 보고한다. 저위 및 고위 가정을 중심으로 수행한 시뮬레이션 결과는 

<부록>의 <부표 1>과 <부표 2> 참조. 
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다. 따라서 신뢰구간은 전망치의 불확실성을 고려한 대안 가정 설정에 활용 

가능성이 있다고 판단된다. 

다음으로, 잔차항의 정규분포를 전제하지 않는 Bootstrap 시뮬레이션 결

과(<표 17> 및 <그림 3>)를 보면, TFPG의 2019∼2067년간의 전망치 평

균에 대한 95% 및 90% 신뢰구간은 각각 0.67∼0.90%, 0.69∼0.89%, 

중간값은 0.78%로 나타났다. 이러한 결과는 전술한 Monte Carlo 시뮬레

이션(<표 16>)의 전망치에 비추어 중간값은 동일하지만 신뢰구간의 폭은 

상대적으로 좁게 나타났다.

<표 17> TFPG 확률분포(TFPG probability distribution)

구분
패널회귀모형

중간값
신뢰구간

저위 중위 고위 95% 90%

2067년 값 0.52 0.61 0.68 0.61 0.52 0.73 0.53 0.72

평균(2019∼2067) 0.74 0.78 0.80 0.78 0.67 0.90 0.69 0.89

<그림 3> TFPG 실적치, 장기추세 및 추정치(1990∼2067)(Historical values, long 

run trend, forecast of the TFPG during the period of 1990∼2067)

Ⅳ. 수용성 분석

TFPG 장기 전망 관련 국내외 기존 연구들과의 비교분석을 통해 제Ⅲ장

에서 국내 TFPG 장기 추세치를 구하기 위해 일인당 GDP 상승률, 대외개
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방도, 노령화 비율, R&D 등 통제변수들에 대한 3개의 전망 시나리오가 고

려되었으며, 이에 따른 결과를 요약하면 다음과 같다. 통계청의 장래인구특

별추계(2019)의 인구 중위 가정하에서 국내 TFPG는 2018년 1.46%에서 

지속적으로 하락하여 2067년 0.61%, 저위 및 고위 가정하에서는 2067년 

각각 0.52% 및 0.68%에 달하는 모습을 보이고 있다. 2019∼2067년 전

망 기간 중 TFPG 평균은 저위․중위․고위 가정하에서 각각 0.74%, 

0.78%, 0.80%로 다소 차별화되는 모습을 보이고는 있지만 그 차이는 미

미한 수준이다. 이러한 수준은 TFPG의 초기값 설정, 전망 기간 및 전망 

방법 등 차이에 따라 KDI(2017)의 중립 및 낙관적 전망치와는 큰 차이를 

보이고 있지만, 비관적 전망치와는 유사한 수준을 보이고 있다.

<표 18> TFPG의 장기 전망치 비교(Comparison of the long run forecast of the 

TFPG)

(단위: %) 

전망 기간
본 연구 

전망 기간
KDI(2017)1)

저위 중위 고위 비관 중립 낙관

2019∼2020 1.37 1.37 1.38 2011∼2020 0.8 0.9 1.1

2021∼2030 1.00 1.01 1.02 2021∼2030 0.7 1.2 1.7

2031∼2040 0.70 0.72 0.73 2031∼2040 0.7 1.2 1.7

2041∼2050 0.66 0.70 0.72 2041∼2050 0.7 1.2 1.7

2051∼2060 0.61 0.68 0.71 2051∼2060 0.7 1.2 1.7

2061∼2067 0.54 0.62 0.69 2061∼2070 0.7 1.2 1.7

주: 1) KDI(2017)의 저위, 중위, 고위 전망치는 1.2%로 동일.

Note: 1) Low, medium. high forecasts of KDI (2017) are 1.2%, identically.

이러한 전망 결과에 대한 국제적 정합성 관점에서 정기적으로 공적연금재

정의 장기추계를 실시하고 있는 미국의 OASDI(Old Age Survivors & 

Disability Insurance) 및 일본의 후생연금, 우리나라의 국민연금 등 경우

와 본 연구 결과를 비교하면 다음의 <표 19>와 같다. 2019년도 재정계산보

고서에서 미국의 OASDI가 전제한 향후 75년간의 TFPG 전망치(2019∼

2095년)를 보면, 고비용(high-cost)․중간(intermediate)․저비용(low- 

cost)가정하에서 각각 1.63%, 1.93%, 1.33%이었다. 일본의 경우 공적

연금 관련 재정추계(노동후생성, 2019)에서 향후 100년(2019∼2115년)

까지 경제의 활성화/경제의 정체 가정하에서 TFPG의 비관, 중립, 낙관 가
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정은 각각 0.9%, 1.1%, 1.3%/0.3%, 0.6%, 0.8%이었다. 우리나라의 

국민연금 제4차 재정계산(2018)에서 전제한 TFPG는 2018∼2088년까지 

노령화 등 여건 변화를 고려하여 KDI(2017)의 저위, 중위, 고위 전망치 

1.2%를 1.0%로 0.2%p 하향 조정하였다. 미국과 일본의 경우 시나리오별 

TFPG에 대한 가정 차이는 0.3%p로 나타났다.32) 본 연구에서는 0.07∼

0.08%p 범위로 나타나 상대적으로 대안 가정으로서 차별성이 미약한 것으

로 나타났다. 

<표 19> TFPG 장기 전망치의 국제 비교(International comparison of the long 

run forecast of the TFPG)

(단위: %) 

한국(2018) 미국(2019) 일본(2019)1)

저위 중위 고위 고비용 중간 저비용 비관 중립 낙관

1.0 1.0 1.0 1.33 1.63 1.93 0.9(0.3)1.1(0.6)1.3(0.8)

주: 1) (  ) 값은 경제의 정체상태 가정하에서의 값.

Note: 1) Values in the parenthesis are TFPG forecasts under the assumption of 

the stagnant state of economy. 

기존의 국내외 연구들을 종합할 때 전술한 대안 가정 설정과 관련하여 명

시적인 논리적 근거를 제시하지는 않고 있다. 이에 따라 본 연구에서는 전

술한 중위 가정을 중심으로 Monte Carlo 및 Bootstrap 시뮬레이션 기법

을 이용하여 불확실성 분포를 도출하였다. Monte Carlo 및 Bootstrap 시

뮬레이션 결과(<표 20>)를 요약하면, TFPG의 2019∼2067년간의 전망치 

중간값(median) 0.78%에 대한 95% 신뢰구간은 각각 0.61∼1.00%, 

0.67∼0.90%로 나타났다. 

<표 20> 시뮬레이션에 의한 TFPG 확률분포(TFPG probability distribution by the 

simulation)

(단위: %)

구분
Monte Carlo

중간값
Bootstrap

95% 신뢰구간 95% 신뢰구간

2067년 값 0.41 0.80 0.61 0.52 0.73

평균(2019∼2067) 0.61 1.00 0.78 0.67 0.90

32) 한국의 국민연금 재정계산위원회보고서 (2018)에서 명시적으로 언급하지는 않

고 있지만, KDI (2017) 연구 결과를 원용할 경우, 낙관 및 비관 전망치는 각각 

1.5%, 0.5%로 중위 전망치와의 차이는 0.5%p 차이로 설명할 수 있다. 
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이러한 결과는 전술한 <표 18>의 본 연구에서의 전망치가 시나리오별 

0.07∼0.08%p 범위로 나타나 대안 가정으로서 차별성이 거의 없는데 비

해 Monte Carlo/Bootstrap 시뮬레이션에 의한 95%/90% 신뢰구간의 

경우 0.2%p 내외 차이를 보이고 있다. 또한 전술한 <표 19>에서 미국, 일

본 등 공적연금재정의 장기재정 추계 시 장기 경제성장률 전망을 위해 전제

한 TFPG 장기 전망치는 중간값을 중심으로 ±0.3%p 수준을 대안 가정으

로 제시하고 있지만 이에 대한 명확한 논리적 근거를 제시하지는 못하고 있

다. 따라서 국내 TFPG 장기 전망치의 불확실성이나 국제적 정합성 등을 

고려하여 확정적 중간값을 중심으로 시뮬레이션에 의해 도출된 신뢰구간을 

대안 가정 설정에 대한 하나의 논리적 근거로 활용하는 것은 수용성이 있다

고 판단된다.

Ⅴ. 요약 및 시사점

본 연구는 총요소생산성 증가(TFPG)의 결정요인에 대한 내생적 성장이

론이나 실증연구 등을 토대로 우리나라를 비롯한 OECD 국가를 대상으로 

패널회귀모형을 구축하고 이를 이용 하여 국내 TFPG에 대한 향후 2067년

까지 전망을 시도하였다. 

주요 연구 결과를 살펴보면, 먼저 시계열 자료의 가용성에 따라 우리나라

를 비롯한 OECD 23개국의 1인당 GDP 상승률, 대외개방도, R&D, 노령

화 비중 등 불균형 패널자료(unbalanced panel data)를 설명변수로 하는 

TFPG 패널회귀모형을 추정하였다. 추정모형과 관련하여 설명변수의 내생

성(endogeneity)이나 주요 변수의 누락(omitted variables) 등에 따라 

제기되는 계량적인 문제점을 살펴보기 위해 전술한 설명변수만을 포함하는 

단순 모형인 모형1, 단순 모형에 추세(trend)를 추가한 모형2, 시간더미 

및 국가더미를 추가한 모형3 등 대안 모형들을 설정하였다. 또한, 추정 방

법에 따른 추정계수의 민감성(sensitivity) 등을 살펴보기 위해 확률효과

(random effects) 및 고정효과(fixed effects) 기법을 이용하여 패널회귀

모형을 추정 하였다. 이러한 추정모형들에 대한 확률효과 및 고정효과 기법

을 사용한 추정 결과를 보면, 모형1의 경우 모든 설명변수들의 추정계수는 
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통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 확장모형인 확률효과 모형2 및 고정효

과 모형2와 모형3의 경우에는 R&D를 제외한 다른 설명변수들의 추정계수

는 통계적으로 유의한 것으로, 특히 모형3의 경우 설명변수의 누락이나 구

조개혁 등을 반영하는 시간더미 및 국가더미는 통계적으로 유의한 것으로 

나타났다. 또한, 추정계수들의 부호는 모두 기대에 부합되는 방향으로 나타

났으며, 추정모형들의 설명력은 차분변수임에도 불구하고 조정 결정계수

(

)가 88%이상으로 매우 양호하게 나타났다. Hausman 검정 결과 모든 

경우에 있어서 고정효과모형을 선호하는 것으로 나타났다.

이에 따라 전술한 추정모형 중 모든 설명변수들의 추정계수가 통계적으로 

유의하고 기대에 부합되는 방향으로 나타난 모형1을 전망모형으로 활용하

였다. 장기 전망시계는 통계청(2019)의 장래 인구추계기간을 감안하여 

2067년까지로 설정하고, 전망모형에서 외생변수로 간주한 설명변수들에 대

해서는 선행연구 결과 및 전망 등을 토대로 구축한 전망 시나리오에 따라 

국내 TFPG의 장기 전망치를 도출하였다. 통계청의 인구 가정 시나리오에 

따른 향후 2067년까지의 전망치를 보면, 중위 가정하에서 2018년 1.46%

에서 지속적으로 하락하여 2067년 0.61%, 고위 및 저위 가정하에서도 유

사한 모습을 보여 2067년에는 각각 0.68% 및 0.52%에 달하는 것으로 전

망되었다. 이러한 TFPG 수준은 OECD 23개국의 1985∼2018년 평균 

0.82%에 비해 2030년까지는 시나리오별 1% 수준으로 평균적으로 높은 

수준을 보였지만, 이후에는 다소 낮은 수준이 전망되었다.33) 이러한 

TFPG 전망치의 불확실성(uncertainty)에 대한 확률분포를 계측하기 위

한 방법으로서 Monte Carlo 및 Bootstrap 시뮬레이션 결과를 보면, 

TFPG의 2019∼2067년간의 전망치 평균에 대한 95% 신뢰구간

(confidence interval)은 각각 0.61∼1.00%, 0.67∼0.90%, 중간값

(median)은 0.78%로 나타났다. 

이러한 연구 결과에 따른 시사점을 살펴보면 다음과 같다. 먼저, 내생적 

33) 이러한 전망치는 추정모형의 계수가 미래에도 변하지 않는다는 점이나 모형에서 외

생변수로 가정한 변수들의 전망 시나리오에 의존한다는 점 등에서 한계를 지니고 있

다. 또한, TFPG 설명변수 중의 하나인 일인당 GDP 성장률과 TFPG는 상호 인과

관계를 가정하는 것이 논리적으로 보다 타당성이 있다는 점 등을 고려할 때 향후 변

동계수를 전제하는 패널벡터 자기회귀(Panel-VAR) 형태로 모형을 설정하고 이에 

따른 분석 결과를 본 연구 결과와 비교․분석하는 것도 바람직한 연구 방향으로 사

료된다.
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성장이론에 따라 OECD(2020)에서 발표한 TFPG 자료를 이용하여 구축

한 패널회귀모형에 의한 우리나라의 TFPG 전망치는 추세적으로 하락하는 

것으로 나타났다. 이는 TFPG가 잠재성장률에서 차지하는 비중 증대 예상

이나 향후 저출산․노령화로 인한 빠른 생산연령인구의 감소, 주력산업의 

성숙화, 불확실성 증대로 인한 추세적 투자 부진 등을 고려할 때 미래의 성

장잠재력은 더욱 하락할 것으로 전망된다. 특히 최근 코로나19 사태의 팬데

믹(pandemic) 충격으로 노동, 교역, 산업부문의 경제구조 변화 및 노동 

및 자본 등 생산요소투입의 증가세 둔화 전망에 따라 성장잠재력의 하락추

세는 가속화될 것으로 예상되고 있다. 장기추세적으로 하락이 전망되는 성

장잠재력을 확충하기 위한 방안의 일환은 TFPG의 개선을 도모하는 것으로 

볼 수 있다. 이와 관련 각종 규제와 진입장벽을 완화하고 시장 비효율성을 

개선함으로써 TFPG를 구성 하는 기술혁신(technical progress)과 자원

의 효율적 배분을 통한 기술적 효율성(technical efficiency)을 제고하는 

정책적 대응이 필요하다. 아울러 일인당 국민소득이나 대외개방도, R&D 

등을 제고하는 방안 모색과 더불어 최근의 초저출산 추세에 적극적으로 대

응함으로써 저출산․노령화로 인한 노동공급의 둔화 속도를 완화하는 정책

적 노력이 필요하다. 또한 TFPG는 비관측변수(unobserved variable)이

므로 추정의 불확실성이 크다는 점을 고려할 때, 장기 경제성장률 전망과 

관련된 시나리오 설정에 대한 명시적인 논리적 근거를 제시하는 것이 필요

하다. 이와 관련 공적연금재정의 장기추계를 정기적으로 수행하는 우리나라

의 국민연금이나 미국의 사회보장청(SSA), 일본의 후생노동성 등 경우, 장

기 경제성장률 전망은 신고전학파의 생산함수접근법을 이용하되 생산요소투

입에 의해 설명되지 않는 부분인 잔차항을 TFPG로 정의하고 있다. TFPG

의 불확실성을 고려하여 미국 및 일본의 경우 장기 경제성장률 전망 시 

TFPG 전망치는 중간값을 중심으로 ±0.3%p 수준을 대안 가정으로 제시하

고 있는 반면, 우리나라의 국민연금 재정계산과정에서는 원칙적으로 확정적

인 TFPG 전망치를 전제하고 있다. 기존의 국내외 연구 결과를 종합할 때 

TFPG 전망치에 대한 대안 가정 설정과 관련하여 명시적인 논리적 근거를 

제시하지는 못하고 있다. 이와 관련 패널회귀모형을 이용한 국내 TFPG 전

망치를 보면, 시나리오별 차이가 0.02∼0.04%p 범위로 나타나 대안 가정

으로서 차별성이 미약한 것으로 나타났지만, Monte Carlo/Bootstrap 시
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뮬레이션에 의한 95% 신뢰구간은 중간값을 중심으로 0.2%p 내외 수준 차

이를 보이고 있다. 따라서 국내 TFPG 장기전망치의 불확실성이나 국제적 

정합성 등을 고려할 때, 확정적인 중간값을 중심으로 시뮬레이션에 의해 도

출된 신뢰구간을 대안 가정 설정에 대한 하나의 논리적 근거로 활용하는 것

도 바람직한 방향으로 사료된다. 마지막으로 분석 기간 중 총요소생산성 관

련 국내 자료의 제약에 따른 자유도 문제와 노령화 등 국내경제가 경험하지 

못하였던 점을 반영하기 위해 국가별 거시경제 여건의 차이에도 불구하고 

OECD 23개 국가를 대상으로 추정한 패널회귀모형을 국내에 그대로 적용

하여 분석한 것은 연구의 한계로 지적할 수 있다. 
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< 부 록 >

<부도 1> 우리나라 주요 변수들의 역사적 추이(1985∼2018)(Historical data of 

major variables of Korea during the period of 1985∼2018

  

<부표 1> Monte Carlo 시뮬레이션에 의한 TFPG 확률분포(TFPG probability 

distribution by the Monte Carlo simulation)

(단위: %)

구분
패널회귀모형

중간값
신뢰구간

저위 중위 고위 95% 90%

저위
2067년 값 0.52 0.61 0.68 0.52 0.34 0.74 0.37 0.70

평균(2019∼2067) 0.74 0.78 0.80 0.74 0.58 1.00 0.64 0.97

고위
2067년 값 0.52 0.61 0.68 0.68 0.47 0.87 0.50 0.83

평균(2019∼2067) 0.74 0.78 0.80 0.80 0.64 1.03 0.67 1.00

<부표 1> Bootstrap 시뮬레이션에 의한 TFPG 확률분포(TFPG probability 

distribution by the Bootstrap simulation)

(단위: %)

구분
패널회귀모형

중간값
신뢰구간

저위 중위 고위 95% 90%

저위
2067년 값 0.52 0.61 0.68 0.52 0.50 0.73 0.52 0.72

평균(2019∼2067) 0.74 0.78 0.80 0.74 0.68 0.89 0.69 0.88

고위
2067년 값 0.52 0.61 0.68 0.68 0.49 0.74 0.52 0.73

평균(2019∼2067) 0.74 0.78 0.80 0.80 0.67 0.90 0.70 0.89
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Abstract

This study examines determinants of the total factor 

productivity growth (TFPG), focusing on panel regression analysis 

using the panel data of OECD countries and attempts to predict 

the TFPG in the Korean economy for the period of 2019-2067. To 

do that, we construct various panel regression models using an 

unbalanced panel data of 23 OECD countries including Korea over 

the 1985-2018 period in accordance with the availability of time 

series data. The panel regression analysis is conducted using the 

reduced form of TFPG over the estimation period. The approach is 

to estimate the TFPG in a function of determinant variables such 

as per capita income, degree of external openness, R&D, and old 

age population ratio etc., using panel regression methods. The 

major findings, based on the panel regression models, are as 

follows. First, the effects of the control variables on the TFPG has 
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the signs that are expected such that the estimated coefficients for 

per capita income, external openness, R&D, are positive and that 

for old age population ratio is negative. Second, the average TFPG 

for the 2019-2067 period is predicted to be about 0.8% by 

following a continuous path of decline, under the National 

Statistics Office‘s intermediate assumption for the future 

population. Third, the results of Monte Carlo simulation shows 

that the confidence interval of predicted mean value of the TFPG 

over the forecast period is 0.6∼1.0% with a 95 percent probability.
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