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Ⅰ. 서 론

거시경제 모형 구성에 중요한 역할을 하는 생산, 고용, 물가 사이의 관계에서 지

난 30년간의일어난 변화를 미국과 한국을 중심으로 고찰한다. 첫째 변화는고용과

생산의 동조성 변화다. IT기술의 적극적 도입과최근 AI를 필두로 한 4차 산업혁명

과정에서 기술혁명이 일자리를 대체할 것이라는 우려가 대두되었다. 한국과 미국

모두 1990년대 이후기간을 보면 생산과고용의 동조성이 크게약화되었다. 이러한

동조성 약화는 “고용 없는 성장” 또는 “고용 없는 경기회복(Jobless Recovery)”현상

을 이해하는데 중요한 단서를 제공할 수 있다.

둘째는, 물가상승율과 실업률간 관계를 나타내는 필립스 곡선의 기울기 및 위치

이동이다. 필립스 곡선은거시경제의 실물부문과명목부문을 연결하는 고리로서 모

형 및 정책 결정(특히 중앙은행의이자율정책)에 중요한 함의를 지닌다. 물가상승율

과 실업률은 단기적으로 상충관계를 보이는 것으로 알려져 있다. 그러나 글로벌 금

융위기 당시 실업률이 크게 변동했음에도 불구하고 인플레이션은 상대적으로 변동

이 크지 않았기 때문에, 필립스 곡선이라 불리는 인플레이션과 실업률 간 음(-)의

상관관계가 약화되었다는 주장이 제기되었다. 실제로 IMF(2013), Coibion and

Gorodnichenko(2015) 등에 따르면 2000년대 들어 경기와 물가 간의 관계가 약화

되어 왔음을 확인할 수 있다.1) 이러한 주장에는 최근 30년간 주요 선진국에서 큰

인플레이션이 없었고 2008년 글로벌 금융위기 이후 미국을 중심으로 물가와 실업

간의 상충관계가 약화된 것이 배경에 깔려있다.

본 연구에의하면 물가상승율과 실업률간의 상충관계 약화현상은 한국에서도 관

측되었다. 지난 30여년간 자료에따르면 장기에 있어서 고용과 물가 사이에정형화

된 안정적 관계는 관측되지 않는다. 한편 10년 단위로 구분해 보았을 때, 2000년

이전의기간에서 전통적인 필립스 곡선으로 알려진 물가-실업간상충관계가 관측되

었다. 하지만 한국과 미국의 경우 모두 기간에 따라 필립스 곡선의 기울기 및 위치

가 변했다. 근래로 오면서 필립스곡선의 기울가 평탄화 되었으며 특히, 2000년이

후 기간에서는 실업율과 물가 상승률이 양의 상관관계를 보여 두 경제 모두에서 필

립스 곡선이 양의 기울기를 보였다. 그러나 이러한 상충관계 약화(또는 양의 기울기

1) IMF(2013)는 필립스 곡선 평탄화의 원인으로 기대인플레이션의 고정 가설(anchoring

hypothesis)을 제시한다.



생산, 고용, 물가 관계의 변화 35

를보이는 필립스곡선)가 현대화폐이론(Modern Monetary Theory, MMT)에서 주장

하는 것처럼 인플레 걱정없이중앙은행이 통화를 발행해도 된다는 주장을 뒷받침하

는 근거로 활용되기엔 설득력이 약해 보인다. 물가와 고용(혹은 생산) 간의 관계는

경제가 처한 시대와 상황에 따라 다양한 형태를 보인다. 지난 수십 년간 큰 인플레

이션을 겪지 않았다고 해서 앞으로도 인플레이션이 오지 않을 것이라고 단언하기

어렵다. 불황의 요인이 민간소비 및 투자의 위축과 같은 수요측 충격일 경우, 인플

레와 고용은 상충관계를 보여 전통적 금리정책을 통해 고용-물가 중 하나를 달성하

는것이가능해 보일수 있다. 그러나 유가 상승등 공급측에서나쁜충격이발생할

경우, 인플레와 실업이 동시에 악화되는 스태그 플레이션과 유사한 상황이 발생할

수도 있어, 두 가지 목표 중 단 하나도 달성하지 못할 가능성도 함께 시사한다. 더

구나 1990년대 이후 재화 시장과 노동 시장(즉, 고용과 생산)의 동조성이 약화되고

있다. 이는 불황을 지나고 생산이 활기를 보여도 고용이 회복되지 않는 “고용없는

경기회복”을 지칭하기도 하는데, 중앙은행의 정책 타이밍을 더욱 어렵게 만들어 불

확실성의 증가로 인해 오히려 통화정책이 더 신중해야 하는 것으로 해석될 수도 있

다.

본 논문의 구성은 아래와 같다. 제Ⅱ장에서는 실물경기의 중요한 지표인 생산과

고용의 상관관계, 즉 노동시장과 재화시장의 동조성을 분석한다. 제Ⅲ장에서는 고

용과 물가 간의 관계를 나타내는 필립스 곡선을 살펴본다. 제Ⅳ장은 요약 및 시사

점이다.

Ⅱ. 생산과 고용의 관계

최근 들어 미국은 재화시장과 노동시장의 동조성이 과거에 비해 상당히 약해졌

다. 고용 없는 경기회복으로 불리기도 하는 생산과 고용의 괴리는 단순한 생산 함

수하에서 투입(고용)과 산출(생산)간의 안정적 관계를 가정하는 기존의 거시경제

모형의 설명력 약화를 의미하고 경기 안정화 정책의 타이밍에 어려움을 안겨주고

있다. 이 절에서는 실물부문에서 가장 중요한 변수인 생산과 고용의 관계를 미국과

한국의 자료를 비교해 분석하고자 한다.
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1. 미국의 생산과 고용 간 동조성

1990년이후미국의노동시장에서는 ‘고용없는경기회복’이 반복해서 나타나고있

다. ‘고용없는 경기회복’은 특히 1990년, 2001년, 2009년 3번의 불황 이후 경기회

복 국면에서 GDP를 비롯한 생산지표가 빠르게 회복됨에도 불구하고 고용지표가

개선되지 않았던 현상을 일컫는다(Jaimovich and Siu, 2020 등). 본 절에서는 가급

적 가공되지 않은 원자료를 이용해 경기순환 사이클, 특히 경기회복 과정에서 생산

과 고용의 상관관계를 살펴본다.2)

<Figure 1>은 미국에서 비교적 경기변동 폭이 컸던 다섯 번의 대표적인 불황

(1973년, 1980년, 1990년, 2001년, 2007년 불황) 국면에서의 실질 GDP, 고용률, 실

업률의 변화를 보여준다. X-축은 NBER기준 경기순환 정점(불황시작 시점)으로부

터의 경과된 분기를 의미하며, Y-축은 각 변수의 경기순환 정점 값 대비 변화율을

나타낸다. 패널 (a)를 보면 1973년 4분기(보라색 다이아몬드)와 1981년 3분기(갈색

의 별모양)에 시작된 불황은 다섯 분기가 지나면 실질 GDP가 바닥을 치고 회복된

다. 패널(b)를 보면 고용율도 약 1-2 분기 정도 시차를 두고 실질 GDP를 따라서

빠르게 회복하였다. 반면 1990년 1분기(녹색 삼각형), 2001년 1분기(주황색 사각

형), 2007년 4분기(파란색 동그라미)에 시작된 불황의 경우 실질 GDP가 회복하기

시작한 이후에도 고용률이 상당히 오랜 기간 회복되지 않는 모습을 공통적으로 확

인할 수있다. 즉, 1990년 이전의 불황에서는 생산이 회복되기 시작한 후 고용률도

2분기 이내에 빠르게 회복되기 시작했으나 1990년 이후의 불황에서는 상당한 기간

이 지나더라도 고용이 불황이전 수준으로 회복하지 못하였다.

노동시장 지표를 고용률 대신 실업률로 바꾼 <Figure 1>의 패널 (c)를 살펴보더

라도고용없는경기회복양상을 확인할수 있다. 1973년과 1981년에는 경기회복과

함께 실업률이 빠르게 감소하는 반면 1990년, 2001년, 2007년에는 경기회복 속도

에 비해 높은 실업률이 오래 지속되는 모습을 확인할 수 있다. 즉, 미국에서는

1990년대 이후 고용 없는 경기회복의 양상이 뚜렷하게 나타나고 있는 점이 확인된

다.

2) 경기침체 시점은 NBER Business Cycle Dating에서 정의된 시점을 따랐다.

(출처: https://www.nber.org/research/business-cycle-dating)
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<Figure 1> Economic Recoveries of the U.S

(a) Real GDP (b) Employment Rate

(c) Unemployment Rate

Note: Source: FRED. Seasonally Adjusted. Each graph denotes the peak quarter of business

cycle (start of the recession).

2. 한국의 생산과 고용의 동조성

우리나라는 미국과 달리 고용지표의 장기 시계열 분석에 한계가 있다. 첫째,

1990년 이전은 압축성장의 시기로서 농촌 도시간 인구 이동이 빠르게 진행되었고,

동시에 산업 구조에 큰 변화가 있었다. 실제로 아래 <Figure 2>의 장기 시계열 자



經濟學硏究 제 70집 제 1호38

료를 보면, 1990년 이전의 고용자료는 상당히 교란이 심해 신뢰성이 다소 의심된

다. 둘째, 1999년 3분기 이전에는 고용률의 계절조정 자료가 없다. 따라서 한국의

경우 분석을 1990년 이후에 국한한다(1990-1999년 까지는 자체적으로 계산한 계절조

정 자료를 사용한다).

<Figure 2> Employment Rate of Korea: 1970-2021

우선 특징적인것은한국의경우미국에비해고용과실업의 GDP 대비 변동성이

매우 작다는 점이다. <Table 1>은 GDP와 고용률의 경기순환치의 변동성을 정리한

것이다.3) 1990년 이후의 기간을 비교해보면, 경기순환의 변동성은 한국이 미국에

비해 약 2배 정도(GDP 변동성 기준, 미국 1.09 한국 2.13)인 것으로 나타났다. 이는

우리나라가 분석기간 중 IMF 외환위기와 같이 큰 경제위기를 겪었으며, 대외경제

여건 변화에 취약한 소규모 개방경제라는 특성에 기인하는 것으로 추측된다. GDP

의 변동성이 미국의 2배임에도 고용률의 변동성은 두 경제가 비슷(미국 0.65 한국

0.81)하다. 이에 따라 GDP 대비 고용률의 변동성은 미국이 0.59인데 반해 우리나

라는 0.38에 불과하다. 이는 같은크기의 불황이 와도우리나라 노동시장에서의고

용 변화는 미국의 64% 정도에 그친다는 점을 의미한다. 이 같은 고용의 안정성은

3) 각 시계열의 추세는 Hodrik-Prescott 필터(계수=1,600)을 사용해 제거한 것이다.
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성공적인 고용정책으로 해석될 수도 있겠지만, 상당 부분 우리나라 노동시장의 경

직성 때문인 것으로 추측된다.4) 고용의 변동성이 매우 작다는 것은 노동시장이 총

수요 정책에 민감하게 반응하지않는다고 해석할 수도 있기에 중앙은행의 정책금리

조정 등이 고용에 미치는 효과가 제한적일 가능성도 함께 시사한다.

<Table 1> Volatility of GDP and Employment

(A) GDP (B) Employment Rate (B)/(A)

USA

(Before 1990)
1.90 0.80 0.42

USA

(After 1990)
1.09 0.65 0.59

Korea

(After 1990)
2.13 0.81 0.38

<Figure 3>은 1990년이후 우리나라 경기순환국면 중에서5) 비교적 경기변동 폭

이 컸던 두 번의 경기순환(1997년, 2007년 불황) 과정에서 GDP, 고용률, 실업률의

변화를 그린 것이다. 앞서와 마찬가지로 X-축은 통계청 기준 경기순환 정점(불황

시작 시점)부터 경과된 분기를 나타내며, Y-축은 각 변수의 경기순환 정점에서의

값 대비 변화율을 나타낸다. 1997년 불황(주황색 네모)의 경우 약 4분기가 지나면

GDP는 저점을 통과했으며, 2008년 불황(파란색 동그라미)의 경우 약 3분기가 지나

면 GDP가 바닥을 치고 회복하기 시작했다. 그러나 패널 (b)를 보면 1997년 불황

의 경우고용율이 무려 4년이 지나도 과거 수준을회복하지 못하고있으며, 2008년

불황의 경우 약 3년이 지나야 불황이전 수준으로 회복되었다. 패널(c)의 실업률의

경우 1997년 불황의 경우 4년이 지나야 불황이전 수준으로 내려왔고, 2008년 불황

의 경우 불황에도 불구 실업율 자체의 변동은 매우 작다.

4) Boz, Durdu, Li(2015)와 Choi and Shim(forthcoming) 등에 따르면 선진국(미국 등)에 비

해 개도국(한국 등)의 노동시장 변동성이 작은 것은 공통적인 현상인 것으로 나타났다.

5) 한국의 경기변동 시점은 통계청의 제10차 경기종합지수 개편을 따랐다.
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<Figure 3> Jobless Recoveries in Korea

(a) Real GDP (b) Employment Rate

(C) Unemployment Rate

Note: Seasonally adjusted data from the ECOS. Each graph denotes the peak of the business

cycle (start of the recession).

3. 고용과 생산간 동조성 요약

미국과 한국의 생산과 고용 간 동조성을 분석하였다. 미국의 경우 1990년 이후

“고용 없는 경기회복” 양상이 두드러지게 나타나 생산과 고용 간 동조성이 확연히

약화된 사실을 확인할 수 있었다. 이같은 동조성 약화의 원인에 관해서는 많은 연

구들이 현재 진행중이며 합의된 결론은 아직 없는 상황이다. 고용없는 경기회복 현
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상의 유력한 가설의 하나는 Jaimovich and Siu(2020)가 주장하는 정형화된 직업편

향적(routine-biased) 기술진보로 인한 기술(또는 자본)의 노동대체다.6) 즉, 자동

화 기술의 발달로 인해 경기침체 때 노동시장에서 사라진 일자리를 기계가 대체하

면서 고용없는 경기회복이 발생할 수 있다는 것이다. 한국의 경우에도 1990년대이

후 경기회복 국면에서 고용이 함께 회복되지 않는 모습이 보였다. 다만, 한국 노동

시장의 경직성으로 인해 고용 및 실업의 변동성은 IMF 기간을 제외하면 미국보다

현저히 작았다.

Ⅲ. 고용과 물가의 관계7)

1. 미국의 경우

Phillips(1958) 이후 실업률과 물가상승율사이에는 상충관계가 있는 것으로 여겨

져 왔다. 예컨대, 실업률이 높은 상황에서는(또는 재화시장에서 마이너스 GDP갭이

클때) 대개 낮은 인플레이션이관찰되고 실업률이 낮을 때는 높은 인플레이션이 관

찰된다. 이러한 경험적 상충 관계는 거시경제 모형, 특히 새케인지언 모형(New

Keynesian model)에서 실물부문과 물가를 연결하는 중요한 이론적 기반 중 하나이

다. 그러나최근 물가-실업간 전통적상충관계가뚜렷하지않거나 약화되었다는 논

의가 있다(IMF, 2013; Blanchard, 2016 등).

아래 <Figure 4(a)>는 미국의 1970~2019년 분기별 실업률과 인플레이션

(headline CPI 변화율, 계절조정 및 전년 대비기준) 간 관계를 나타낸다.8) 모든 기간

을포함한장기에있어실업률과 인플레이션간아주뚜렷한 관계는없는것으로보

인다. 빨간선으로 표현된단순회귀식에의하면실업률과인플레이션간에는 오히려

6) 한국의 경우 김남주(2015)가 중숙련도 일자리 감소가 고용없는 경기회복 현상에 미치는 영향

을 연구한 바 있다.

7) 이 절에서는 필립스 곡선으로 대표되는 고용과 물가 간의 전통적 상충관계가 최근 들어 약화,

혹은 역전되었다는 논의를 한국과 미국의 사례를 통해 비교․분석하였다. 필립스 곡선을 추

정하는 접근도가능하지만 이는 내생성의 문제와 이를 해결하는 과정에서 연구자의 주관적판

단이 개입될 여지가 있으므로, 본 연구에서는 최대한 가공되지 않은 원자료의 산포도(scatter

plot)에 기반하여 논의를 진행하였다.

8) 분석기간을 2019년 까지로 제한한 이유는 2020년 이후 기간은 코로나로 인한 급작스럽게 경

제활동이 중지되어 일반적인 경기순환과는 성격이 따르기 때문에 분석기간에서 제외했다.
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약한 양의 관계를 나타낸다. 이는 장기에 있어 고용은 주로 실물적 요인에 의해 결

정된다는 통상적인 거시경제 이론과 부합한다.

<Figure 4> Unemployment Rate and Inflation in US
1) 2)

(a) Actual Inflation (b) Inflation Surprise

Note: 1) Seasonally adjusted (year-to-year) CPI inflation rates for 1970~2019 are from the

FRED.

2) Inflation Surprise = Actual Inflation - Expected Inflation.

통상적인 거시경제 이론에 따르면 필립스 곡선은 기대인플레이션 및 노동시장의

구조적 변화에 따라 그 위치가 변동한다.9) 우리가 관심이 있는 (단기) 필립스곡선

을 보려면 우선 기대인플레이션율 통제되어야 한다. 본 절에서는 가장 단순한 과거

지향적(backward-looking)10) 방법의 하나로 직전 4분기 물가상승율의 평균을 기대

인플레이션율이라 가정하고 단기 필립스 곡선을 그려보도록 하자. <Figure 4(b)>

는기대인플레이션율을통제한인플레이션서프라이즈(실제 물가상승율 - 기대인플레

이션율)와 실업율관계를나타낸 것으로서 약하지만어느정도음의관계를보인다.

9) 이에 관한 최근 실증연구는 IMF(2013), Coibion and Gorodnichenko(2015) 등을 참조하기

바란다.

10) 인플레이션 서프라이즈(실제 인플레이션 - 기대인플레이션)를 계산하기 위해 필요한 기대 인

플레이션을 과거지향적(backward-looking)이 아닌 전문가 서베이 자료 등과 같은 미래지향

적(forward-looking) 자료를 사용할 수도 있다. 다만 한국의 경우 기대인플레이션에 관한 해

당서베이자료가 2000년대 이후부터 존재하기때문에장기 시계열분석을위해직전 4분기의

인플레이션 평균한 값을 기대인플레이션으로 사용했다(Ball and Mazumder, 2011).
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실업율과 인플레이션의상충관계는주로 단기에기초한 것이므로 두변수의 관계

를 10년 단위로 살펴보자. <Figure 5>는 10년 단위(1970년대, 1980년대 등)로 나누

어 그려본 단기 필립스 곡선이다. 1970년대부터 2000년대에 이르기까지 10년 단위

로 보았을 때 실업율과 물가상승율간 통상적인 상충관계(즉, 기울기가 음인 필립스

곡선)가 잘 관찰된다. 다만, 근래로 올수록 그 기울기가 점점 평탄화 되는 것을 볼

수 있다.11) 2010년대에 들어와서는 필립스 곡선의 기울기가 역전되어 물가와 실업

이 상충관계가 아니라 오히려 양의 상관관계를 보이는데, 이것이 최근 “사라진 인

플레이션(missing disinflation/inflation)”이라고 불리는 현상이다. 즉, 2010년대 단

기 필립스곡선에 의하면 마치 인플레이션과 실업률의 상충관계가 없어 일견 두 가

지 목표를 동시에 달성할 수 있는 것처럼 보인다. 그러나 양의 기울기를 갖는 필립

<Figure 5> Unemployment Rate and Inflation Surprise in U.S.1) 2)

(1970’s) (1980’s) (1990’s)

(2000’s) (2010’s) (All years)

Note: 1) Inflation Surprise = Actual Inflation - Expected Inflation.

2) 1970~2019, Source: FRED.

11) 한편 Hazell et al.(forthcoming)에 따르면 장기적인 기대형성의 변화를 제대로 고려하지 않

을 경우 필립스 곡선 추정이 정확하지 않을 수 있다. 지역별 자료를 이용해 기대 인플레이션

을 통제한 해당 연구의 분석에 의하면 이미 1980년대부터 미국 필립스 곡선의 기울기가 작았

으며 이후 평탄화 정도도 크지 않았다.
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스 곡선이 일반적인 현상으로 정착된 것인지, 단지 일시적 현상인지 아직 단정하기

는 다소 성급해 보인다. 더구나 우상향하는 필립스 곡선은 나쁜 공급측 충격 발생

시에는 두 가지 목표 중 단 하나도 달성할 수 없는 상황이 올 수도 있음을 함께 시

사한다는 점을 유념해야 할 것으로 생각된다.

<Figure 6> Robustness: U.S.

(a) Unemployment Gap (b) Employment Rate

(c ) GDP Gap (d) Core CPI

Note: Data Source: FRED.

필립스 곡선의 기울기와 위치 변화 현상의 강건성 분석을 위해 다른 변수들을 사

용해 보았다. <Figure 6>은 실업률 대신 실업률갭12), 고용률, GDP갭13)을 사용하

12) 실업율갭은 실제 실업율과 자연실업율의 차이를 나타낸다. 본 연구에서는 자연실업율의 추정

치로 실업율의 장기 추세치를 사용했다.

13) GDP 갭은 실제 GDP 와 잠재 GDP의 차이를 나타낸다. 본 연구에서는 잠재GDP의 추정치로

GDP의 장기추세치(Hodrick-Presscott 필터의 추세치)를 사용했다.
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거나, 물가지수로 CPI 대신 core CPI, PCE, core PCE를 이용한 것으로서 분석

결과는 앞서 내린 결론과 대체로 비슷하다.

2. 한국의 경우14)

한국의 경우를 살펴보자. <Figure 7(a)>는 전기간(1970~2014년)동안 인플레이션

과 실업율의 관계를 <Figure 7(b)>는 인플레이션 서프라이즈(실제인플레이션-기대

인플레이션)와 실업율을 관계를 보여준다. <Figure 8>은 10년 단위로 구분했을 때

물가-실업간 관계(단기 필립스 곡선)들이다. 한국의 경우 필립스 곡선이 대체로 음

의 기울기를 보이나 통계적으로 유의하지 않은 경우가 많았다. 비록 통계적으로 유

의하지는 않았지만15), 미국과 마찬가지로 시간에 따라 위치와 기울기가 변화했다.

특히, 근래로 오면서 기울기가 평탄화되다가 2000년 이후에는 기울기가 우상향하

는 모습으로 변했다. 앞서도 언급했듯이 우상향하는 필립스 커브는 일견 낮은 인플

레이션과 낮은 실업을 동시에 달성할 수 있을 것으로 해석될 여지가 있으나, 두 목

표 중 하나도 달성하지 못할 가능성도 함께 시사한다.

<Figure 9>는 실업률갭, 고용률, GDP갭16) 및 다른 물가지수를 이용하여 분석

한 결과들이다. 실업률 대신 실업률갭, 고용률을 사용한 경우에도 필립스 곡선의

위치변동 및 기울기 역전 현상이 잘 관찰된다. 다만 GDP 갭과 근원 인플레이션율

을 이용한 경우에 기울기 역전 현상이 일관되게 나타나지는 않았다.

14) 미국의 경우와 마찬가지로 한국의 경기와 물가 간 관계를 살펴보았다. 이번 분석에서 한국의

자료는 2014년까지만 활용하는데, 이는 실업률을 집계하는 경제활동인구조사의 편제기준 변

경 문제를 고려한 것이다. 즉 현재 구직기간 4주 기준으로 작성하는 자료는 1999년부터 시작

하므로 장기 시계열 분석을 위해 이전 구직기간 1주 기준 자료를 활용하였다(1966~2014년).

다만 2010년대 단기 필립스 곡선의 경우에는 1주 기준 자료를 활용한 것과 결과에 있어 큰

차이가 없어 구직기간 4주 기준의 새로운 자료를 활용하였다.

15) 예컨대 <Figure 7(a)>의 기울기 추정치는 1.71(t-값 3.94)이며, <Figure 7(b)>의 기울기는

-0.28(-1.19)이다. 즉 기대 인플레이션을 통제한 경우 장기에 있어 통계적으로 유의한 상관

관계가 보이지 않는다. 또한 한국의 경우 단기 필립스 곡선의 기울기 추정치의 t-값의 절대값

은 대부분 1을 넘지 않는다. 이는 통계적으로 유의한 추정치를 보였던 미국의 단기 필립스 결

과와 대비된다.

16) GDP갭은 실제GDP와 잠재 GDP(본 연구에서는 장기 추세값을 사용)의 차이를 나타낸다. 실

업율 갭은 실제 실업율과 자연실업율(실업율의 Hodrick-Prescott 필터 장기추세값)의 차이를

나타낸다.
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<Figure 7> Unemployment and Inflation in Korea
1) 2)

(a) Inflation (CPI) (b) Inflation Surprise

Note: 1) Inflation Surprise = Actual Inflation - Expected Inflation.

2) Data: 1970~2014 from ECOS.

<Figure 8> Unemployment Rate and Inflation Surprise in Korea
1) 2) 3)

(1970’s) (1980’s) (1990’s)

(2000’s) (2010’s) (All Years)

Note: 1) Inflation Surprise = Actual Inflation – Expected Inflation.

2) For a better exposition, the graphs for 1970~1990 are plotted at ±5% of inflation.

rates. While a few data points are outside this range, the regression is based on all

data (1970-2019). Data Source: KOSIS, ECOS.
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<Figure 9> Robustness: Korea

(a) Unemployment Gap (b) Employment Rate

(c) GDP Gap (d) Core CPI

Data: KOSIS, ECOS.

3. 실업과 인플레이션 관계 요약

한국과 미국의 자료를 이용하여 실업률과 물가상승율 간의 관계를 살펴보았다.

미국의 경우 2010년대 이전까지 단기 시계열에서 전통적인 물가-실업 간 상충관계

가 잘 관찰되었다. 다만, 시간에 따라 필립스 곡선의 위치 및 기울기 변화가 관측

되었다. 필립스 곡선의 기울기가 근래로 올수록 평탄화 되었으며 2010년 이후에는

기울기가 아예 역전되어 필립스 곡선이 우상향하는 모습을 보였다. 한국의 경우에

도 물가-실업 간 관계가 시간에 따라 변동했으며 2000년 이후 필립스 곡선의 기울

기가 역전되어 우상향하는 모습을 보였다. 이처럼 두 변수 간 관계가 안정적이지
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않고 시간에 따라 크게 변동한다는 점은 물가와 실물 목표(고용 또는 생산)를 동시

에 달성하는 통화정책 운용이 쉽지 않음을 시사한다. 최근 우상향하는 필립스 곡선

을 두고 실업과 물가를 동시에 달성할 수 있는 기회로 해석하는 의견도 있지만, 동

시에 두가지목표중하나도달성하지못할가능성도 함께시사한다는 점을유의해

야 한다. 첫째, 지난 30년간 필립스 곡선의 기울기와 위치가 계속 변했다는 경험에

비추어 볼 때, 최근 관측된 인플레이션과 실업율 간 기울기 역전 현상이 앞으로도

계속 지속될 것이라 장담할 수는 없을 것이다. 둘째, 유가상승 등 공급측 충격을

크게 받았을 때 물가와 실업이 동시에 악화되었던 과거 경험에 비추어 볼 때, 공급

측에서 나쁜 충격이 발생할 경우 두 가지 목표 중 단 하나도 달성하지 못할 가능성

도 함께 존재한다. 이러한 현상은 중앙은행의 고용안정추구와 관련해 다음과 같은

시사점을 제공한다. 중앙은행이 정책을 결정할 때 주목하는 지표는 단순한 실업률

이나 GDP가 아니라 장기 균형으로부터의 이탈 또는 수요-공급의 불균형을 나타내

는 갭 지표이다.17) 그러나 자연실업률, 장기 균형 GDP 등은 추상적 개념으로서

그것을 실제로 측정하는 방법 또한 다양하며 일정한 값을 가진 것이 아니라 기술진

보, 산업구조 변화를 비롯한 경제환경에 변화에따라 시시각각 변동한다. 고용, 생

산, 물가의 관계가 시간에 따라 변하는 것도 어쩌면 자연스러운 현상이다. 경제는

끊임없이 다양한 충격에 노출되어 있으며 충격의 종류와 그에 반응하는 과정도 시

대에 따라 변한다는 점을 늘 염두에 두어야 할 것이다.

Ⅳ. 요 약

본 논문은 거시경제 모형과 정책 논의에 중요한 역할을 하는 고용과 생산의 동조

성및고용과물가의상충관계를 최대한가공되지않은자료를이용하여한국의고

용, 생산, 물가 간의 관계를 살펴보았다. 지난 30여년간 자료에 따르면 장기에 있

어서 고용과 물가 사이에 정형화된 안정적 관계는 관측되지 않는다. 10년 단위로

구분해본 단기에서는 2000년이전의기간에서전통적인필립스곡선으로 알려진물

가-실업간 상충관계가 관측되었다. 하지만 한국과 미국의 경우 모두 기간에 따라

필립스 곡선의 기울기 및 위치가 변했다. 2000년 이후 기간에는 실업율과 물가 상

17) 예를 들어 현재 실업률과 자연실업률의 차이, 장기 균형으로부터의 GDP갭 등을 의미한다.
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승률이 양의 상관관계를 보여 두 경제 모두에서 필립스 곡선이 양의 기울기를 보였

다. 이에 더불어 1990년대 이후에는 고용의 회복이 매우 더뎌지며 고용과 생산의

동조성이 약화되었다. 이 같은 현상들은 정부의 경기 안정화 정책의 타이밍을 더욱

어렵게 만들고 있다.
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Changes in the Macroeconomic Relationships among

Output, Employment and Prices*

Junseok Lee**․Yongsung Chang***․Youngdoo Choi****

Abstract18)

We study two important relationships in macro economic analysis: (i)
co-movment between output and employment (the so-called Okun’s law) and
(ii) the trade-off between inflation and unemployment rate (the Phillips Curve).
We find that there have been important changes in these relationships in the
last 30 years in both U.S. and South Korea. The co-movment between output
and employment has weakened significantly, often coined as the “jobless
recoveries.” The Phillips Curve has shifted as well. In particular, the slope has
flattened over time and even becomes a negative since 2000 in Korea and since
2010 in the U.S., respectively. We argue that these changes present a big
challenge to policy makers.
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