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경제정책불확실성충격이한국거시경제및

금융시장에미치는영향에대한분석*

조두연† 김영도‡

Abstract 본연구는 Text analysis를이용하여추출된한국의유형별경제정
책불확실성이증가하는경우국내거시경제와금융시장에어떠한영향을미

치는지를분석하였다.추정결과,유형별경제정책불확실성이미치는영향은
정책유형에따라다르게나타난다는사실을확인하였다.통화정책불확실성
과 외환정책 불확실성의 증가로 인하여 실질 GDP와 고용수준은 감소하였으
며, 주가는 하락하고 원/달러 환율은 상승(즉, 원화의 평가절하) 하였다. 재정
정책 불확실성 증가로 인한 영향은 통화정책 불확실성과 외환정책 불확실성

증가로인한영향에비해서는작게추정되었지만,국내거시경제와금융시장
에 중요한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 하지만, 무역정책 불확실성의 증
가가국내거시경제와주요금융시장에미치는영향은미미함을확인하였다.
분석결과를고려하면,네가지유형별경제정책불확실성의증가중통화정책
불확실성과 외환정책 불확실성의 증가로 인한 충격으로 인하여 거시경제가

침체될 수 있고, 주식시장 및 외환시장의 변동성이 크게 증가할 수 있기 때문
에 정책당국은 통화정책 불확실성과 외환정책 불확실성을 줄이는 데 초점을

맞춰야할것으로보인다.
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1. 서론

최근COVID-19 Pandemic사태가 2년넘게지속되면서한국경제전반적으
로불확실성(Uncertainty)이증가하고있는상황이다.경제정책불확실성(Eco-
nomic policy uncertainty; 이하 EPU)은 일반적으로 글로벌 금융위기 혹은 유
럽의재정위기등주요경제적충격이나혼란,그리고정책입안자들의정책과
발표된 정책에 대한 시장 참여자들의 해석 간 불일치 등에 의해서 발생할 수

있다고 알려져 있다. 또한, 불확실성은 경제 전반에 상당히 부정적인 영향을
미친다고알려져있다.

따라서, 경제학자들 뿐 아니라 정책 입안자들(Policymakers)은 경제정책
불확실성(EPU)이 대표적인 거시경제변수인 GDP, 소비, 투자, 고용, 그리고
인플레이션등에어느정도로영향을미치는지에대해서많은관심을가져왔

다. 본 연구에서는 최근 Cho and Kim (2023)이 Baker et al. (2016)의 방법론
에 기초하여 Web scraping을 이용한 Text analysis에 기반하여 개발한 한국의
새로운 EPU 지수를 이용하고자 한다. 한국의 새로운 EPU 지수는 검색을 위
해 사용하는 용어의 선택을 한국 상황에 맞게 다양화하고, 뉴스매체의 수를
Baker et al. (2016)에비해최대두배이상으로늘려 (6개→13개)기존의 EPU
지수를개선하였다.또한, EPU지수와더불어경제정책유형별불확실성지수
(Category-specific economic policy uncertainty index)도매우유용할뿐아니라
다양한정책적효과를분석하는데많이쓰이고있는실정이다.그러나,이러한
사실에도불구하고,놀랍게도경제정책유형별불확실성지수를제공하고있
는 국가는 현재, 미국, 일본, 중국, 그리스 4개 국가들에 한정된다. Cho and
Kim (2023)이 개발한 한국의 경제정책 유형별 불확실성 지수는 i) 금융정책
(Monetary policy), ii) 재정정책(Fiscal policy), iii) 무역정책(Trade policy), iv)
외환정책(Foreign Exchange policy)등과관련된지수가있다.

본연구에서는Cho and Kim (2023)이최근개발한한국의경제정책유형별
불확실성 지수 중 금융정책, 재정정책, 무역정책, 외환정책 불확실성 등이 거
시경제및금융시장에미치는영향을정량화하여비교/분석하고자한다. Cho
and Kim (2023)은 한국의 Overall EPU 지수를 새롭게 산출하는데 있어서, 뉴
스기사검색을위한용어를한국상황에맞게선정을하여지수를개선하였다.
예를 들어, Baker et al. (2016)에서는 “Uncertainty or Uncertain”에 해당하는
범주에 대해 “불확실성 or 불확실”이라는 한국 용어들을 선정하여 뉴스기사
를검색한반면, Cho and Kim (2023)에서는일본과그리스의경우를참고하여
“불확실,불확실성,리스크,불투명,불안,우려,걱정”이라는한국상황에맞는
다양한 용어들을 선정하고 위에 언급된 바와 같이 뉴스매체의 수를 6개에서
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13개로두배이상으로늘려뉴스기사를검색하여한국의 Overall EPU지수를
개선하였다.또한, Cho and Kim (2023)에서는 “Policy”에해당하는범주에대
해서도역시일본과그리스의경우를참조하여 Baker et al. (2016)의경우와비
교했을때더다양한검색용어들을선정하여사용하였으며,유형별경제정책
불확실성 지수(Category-specific policy uncertainty indices; Monetary policy,
Fiscal policy, Trade policy, FX policy)에 대한 검색 용어들도 Overall EPU 지
수와마찬가지로한국상황에맞는용어들을포함하여 13개뉴스기사검색을
시행하여개발하였다.
예를들어, <그림 1>은 Cho and Kim (2023)이 1990년 1월-2020년 12월에

해당하는 기간에 대해서 만들어서 제공하고 있는 한국의 통화정책 불확실성

지수(Monetary policy uncertainty or MPU index)를 중요한 경제 관련 사건과
같이보여주고있으며,파란색음영색으로표시된부분은 OECD불경기지표
에 따른 불황 기간을 나타낸다. 한국의 통화정책 불확실성 지수는 1990년 1
월부터 2020년 12월에 걸친 약 21년의 기간 동안 1997년 아시아금융위기와
2007/08 글로벌 금융위기 기간 동안 가장 높게 측정되었으며, 이외에도 중요
한 경제 관련 사건이 일어났던 시기에 높게 측정되었음을 알 수 있다. 또한,
한국의재정정책불확실성지수,무역정책불확실성지수,외환정책불확실성
지수도각경제정책과관련된경제관련사건과같이보여주고있다.
본연구는 Text analysis에기반하여 Cho and Kim (2023)에의해서개발된

한국의유형별경제정책불확실성지수를이용하여각유형별경제정책불확

실성의증가가거시경제및금융시장에미치는영향을정량화하고분석하려고

한다. 따라서, 본 연구에서 Web-scraping을 이용한 Text analysis 시행을 통해
새롭게개발된통화정책불확실성,재정정책불확실성,무역정책불확실성,외
환정책불확실성지수를포함하는유형별경제정책불확실성지수를이용하여

불확실성에 대한 충격이 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션 등 한국의 주요 거
시경제 변수 및 주식시장과 외환시장을 포함하는 금융시장에 미치는 영향을

정량화하는 것을 목표로 한다. 이로 인하여 유형별 경제정책 불확실성 증가
가 한국 경제에 미치는 영향에 대하여 보다 심층적인 분석이 가능할 것으로

기대되며,거시/금융정책적측면에서다양한정책적시사점을도출할수있을
것으로기대한다.또한,최근새롭게개발된지수를이용한수많은후속연구가
진행될수있을것으로기대된다.1

본 연구는 Text analysis를 이용하여 추출된 한국의 유형별 경제정책 불확

1본연구에언급된한국의유형별경제정책불확실성지수이외에도정치적인불확실성지

수또는 Banking정책불확실성지수등여러가지다양한불확실성지수를추후개발할수있을
것으로기대되어그파급효과뿐아니라관련문헌에대한기여정도는클것으로기대된다.
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그림 1:유형별경제정책불확실성지수

(a)통화정책불확실성(MPU)지수

(b)재정정책불확실성(FPU)지수
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그림 1:유형별경제정책불확실성지수 (cont’d)

(c)무역정책불확실성(TPU)지수

(d)외환정책불확실성(FXPU)지수

자료: Cho and Kim (2023)

주:음영으로표시된부분은 OECD불경기지수(Recession Indicator)에기반한

한국의불경기기간을나타냄.
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실성이 증가하는 경우 국내 거시경제와 주요 금융시장인 주식시장과 외환시

장에어떠한영향을미치는지를살펴보기위해 SVAR모형을추정한뒤얻은
충격반응함수의 비교를 통하여 분석하였다. 분석 결과, 유형별 경제정책 불
확실성이미치는영향은유형에따라다르게나타난다는사실을확인하였다.
통화정책 불확실성(MPU)과 외환정책 불확실성(FXPU)의 증가로 인하여 실
질 GDP와 고용수준은 감소하였으며, 주가는 하락하고 원/달러 환율은 상승
(원화의평가절하)하였다.재정정책불확실성(FPU)증가로인한영향은통화
정책 불확실성(MPU)과 외환정책 불확실성(FXPU) 증가로 인한 영향에 비해
서는작게추정되었지만,국내거시경제와금융시장에중요한영향을미치는
것으로 나타났다. 하지만, 무역정책 불확실성(TPU)의 증가로 인한 영향은 전
반적으로유의하지않은것으로나타나네가지유형별경제정책불확실성의

증가중국내거시경제와주요금융시장에미치는영향은가장미미함을확인

하였다.
본연구의분석결과를고려하면,네가지유형별경제정책불확실성의증

가 중 통화정책 불확실성(MPU)과 외환정책 불확실성(FXPU)의 증가로 인한
충격으로인하여거시경제가침체될수있고,주식시장및외환시장의변동성
이크게증가할수있기때문에정책당국은통화정책과외환정책불확실성을

줄이는데초점을맞춰야할것으로보인다.
본 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 선행연구를 정리하고, 3장에서

는분석에쓰인데이터,그리고연구방법및실증모형을제시한다. 4장에서는
해당계량모형을추정한결과를제시한뒤분석하고,강건성검정에대한결과
도제시한다.마지막으로, 5장에서는결론을내린다.

2. 관련문헌

한국가경제의거시변수와금융변수의변동을설명하는데있어불확실성

은 중요한 역할을 하기 때문에, 불확실성에 대한 이러한 거시 및 금융변수의
반응을 분석하기 위한 여러 연구가 진행되었다. 초기연구인 Knight (1921)은
불확실성이라는 모호한 개념을 설명하면서, 불확실성을 특정한 사건이 발생
할 확률 분포를 형성할 수 없는 상황, 즉, 주어진 정보로 미래에 일어날 일에
대한 확률을 알 수 없는 상황이라고 정의하였다. 이에 따라 Keynes (1937)는
불확실성과 기업의 투자행위와의 관계에 대해 주목하면서 투자가 총수요의

구성요소중불확실성의영향을받는변동성이가장큰변수임을밝혔고,이후
Bernanke (1983)는경제주체들은미래에대한모든정보를얻을수없는불확
실한 상황에서 회수할 수 없는 비용이 존재할 때 기업은 투자와 고용과 같은
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주요의사결정을미룬다는이론을정립하였다.

2008년글로벌금융위기이후정부의정책에대한불확실한뉴스와계획이
경제회복을늦춘다는견해가퍼지면서불확실성을측정하는방법을개발하고

실증적인 분석을 통해 불확실성이 주요 경제 및 금융변수에 미치는 부정적

인 영향을 정량화하려는 연구가 꾸준히 진행되었다. 거시 변수에 대한 불확
실성의 영향이 금융시장에 효율적으로 반영된다는 전제를 이용하여 Bekaert
et al. (2013)은 VIX 지수에 내재된 불확실성의 요소를 추출하여 시간에 따
른 불확실성의 정도를 계산하였다. 이를 뒷받침하여 Bloom (2009)은 주식시
장 관련 변수의 변동성을 이용해 추출한 불확실성 지수는 경기 역행적이며

(countercyclical), 검은 월요일과 같은 주요 경제 사건을 포함하여, 2001년 미
국에서 발생했던 9/11 테러와 같은 정치적인 사건과도 강한 상관관계를 보인
다는사실을증명하였다.이외에도 Clements (2010)는전문가집단에게추후
경기상황에대한설문을진행한후집단내답변의불일치정도를측정함으로

써 경제 내에 분포한 불확실성을 계산할 수 있음을 제안하였다. 또 다른 방법
으로 Jurado et al. (2015)는대량의시계열자료를수집하여각변수의예측오
차를활용하여경제불확실성을지수화하고,실제로경제불확실성이심화될
때,생산과고용이유의하게감소한다는사실을보였다.

최근에는빅데이터를활용한 Text mining기법을사용하여불확실성을측
정하려는연구가활발히진행되고있다. Baker et al. (2016)은미래에관한정
보를신속하게전달하는신문의특성을이용하여경제정책불확실성(EPU)지
수를개발하여제안하였다.이는불확실성과관련된단어의집합을구성한후
그 단어가 포함된 기사의 수가 상대적으로 늘어나면 경제 내 불확실성이 고

조되고,기사의수가상대적으로줄어들면불확실성이완화되는것으로볼수
있다. Web-scraping에 기반하여 신문을 활용하는 이러한 방법은 실시간으로
불확실성을측정할수있을뿐만아니라자료만존재한다면과거의경제정책

불확실성도 손쉽게 측정할 수 있다는 장점이 있다. 다만 Ghirelli et al. (2019)
과 Cho and Kim (2023)에서 지적한 바와 같이 이러한 방법은 경제정책 불확
실성지수를측정하기위해사용되는단어집합(Term sets)에따라지수가다소
변동될 수도 있다. 실제로 Cho and Kim (2023)에서는 Baker et al. (2016)에
서 고안한 한국의 경제정책 불확실성 지수에 사용되는 단어집합을 수정하여

한국의경제및정치상황과언어습관에맞는경제정책불확실성지수를새로

개발하여제안하였는데,이는기존연구에서개발된지수에비해, 1997년아시
아금융위기(Asian financial crisis)와 2008년글로벌금융위기(Global financial
crisis)기간에가장큰수치를보이며,생산량,고용수준등의주요거시변수가
한국의 상황을 반영하여 새롭게 개발된 불확실성에 더 민감하게 반응한다는
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사실을보였다.이렇게 Text mining기법을이용하여경제정책불확실성을더
욱정교하게측정하기위해서는각국가가처한상황을보다정확하게반영할

수있는단어집합을통해경제정책불확실성을새롭게개발할필요가있다는

사실을제시한다.

경제정책 불확실성 지수가 경제 내 불확실성을 측정할 수 있는 유용한 지

표로사용될수있다는사실은이미수많은연구를통해입증되었다. Armelius
et al. (2017)는 VAR 모형의 추정을 통해 소규모 개방경제의 특성을 갖는 국
가의 경우 경제정책 불확실성 지수가 증가하면 GDP가 유의하게 감소한다는
사실을 보였다. Caggiano et al. (2017)은 불경기기간에 경제정책 불확실성이
고조됨에따라미국의실업률이증가한다는사실을실증적인연구를통해밝

혔다. Ko and Lee (2015)는 1998년부터 2014년까지의기간동안 11개국을분
석한결과,경제정책불확실성지수가상승할때주식가격도이에따라유의하
게 하락한다는 사실을 발견하였다. 국내에서도 경제정책 불확실성과 관련된
연구가 활발하게 이루어졌다. 이상혁 ·전홍민 (2021)은 경제정책 불확실성과
기업의투자효율성의상관관계에대해분석한결과,경제정책불확실성이증
가할수록 기업은 과잉투자(over-investment)를 줄인다는 사실을 발견하였고,
김남현 ·이근영 (2018)은 경제정책 불확실성이 국내 실업률을 상승시킨다는
사실을 보였다. 또한, 김남현 (2022)은 미국의 경제정책 불확실성이 소규모
개방경제인 한국의 금융시장과 실물시장에 미치는 영향을 분석하였는데, 미
국의 경제정책 불확실성이 증가할수록 평균적으로 한국의 주가는 하락하고,
원/달러환율은상승하는것(즉,달러대비원화의평가절하)으로나타났다.

Baker et al. (2016)은 경제 전반의 불확실성을 측정하는 경제정책 불확실
성뿐만 아니라 통화정책, 재정정책, 외환정책, 무역정책과 같이 유형별로 불
확실성을세분화하여새로운불확실성지수를고안하였다.이에따라유형별
경제정책불확실성을사용한대부분의연구에서는경제정책불확실성과마찬

가지로유형별경제정책불확실성이주요경제및금융변수에미치는부정적

인 영향을 확인하였다. Husted et al. (2020)은 미국에서 통화정책 불확실성이
증가함에따라산업생산이유의하게감소하고물가상승률이감소한다는사실

을보였다. Anzuini et al. (2020)은이탈리아의사례를분석하여재정정책불확
실성이 GDP와고용률을떨어뜨리고,이자율을증가시킨다는사실을밝혔다.
Caldara et al. (2020)은 무역정책에 대한 불확실성이 기업의 투자를 감소시키
고,기업의수출결정에부정적영향을미친다는결론을내렸다.2

2미국과 달리 우리나라에서 무역정책 불확실성이 거시경제와 금융시장에 영향력이 상대

적으로 미미하다고 나왔는데, 이에 대한 이유를 보다 자세히 파악하기 위해 추가 연구가 필요
하다고여겨진다.



102 경제정책불확실성충격이한국거시경제및금융시장에미치는영향분석

이와 같이 유형별 경제정책 불확실성이 유용한 지수인 것은 사실이지만

이러한지수를이용한연구는전반적인경제정책불확실성(EPU)에비해서는
부족한실정이다.특히국내의경우, Cho and Kim (2023)에서는한국에상황에
맞는단어집합을이용하여유형별경제정책불확실성지수를개발하였지만각

각의유형별경제정책불확실성이한국의거시및금융변수에미치는영향을

정량화한 연구는 존재하지 않아, 본 연구를 통해 관련 분야에 기여할 수 있을
것으로기대된다.

3. 데이터및실증분석방법론

3.1. 데이터및변수소개

본 연구에서는 다음과 같은 변수를 사용한다. 먼저, Cho and Kim (2023)
에 의해서 제시된 한국의 유형별 경제정책 불확실성 지수(Category-specific
policy uncertainty)를 이용한다.3 유형별 경제정책 불확실성 지수는 경제정책
불확실성(EPU) 지수와 달리 특정 경제정책 불확실성을 정량화하기 위해 고
안되었다.구체적으로,앞에서언급된바와같이 i)통화정책불확실성(MPU),
ii) 재정정책 불확실성(FPU), iii) 무역정책 불확실성(TPU), iv) 외환정책 불확
실성(FXPU)을 포함하여 네 가지 지수를 이용하여 각각 서로 다른 경제정책
불확실성이거시경제및금융시장에미치는영향을분석한다.4

EPU지수는 Baker et al. (2016)에의해서처음소개되었으며,전체신문기
사 수 대비 경제정책 불확실성에 관련된 핵심 단어들(Keywords)을 포함하는
신문기사 수를 측정한 뒤 이를 일정기간 동안의 평균이 100이 되도록 조정하
여 지수를 제시하였다. 미국, 한국, 일본 등을 포함하여 11개국에 대한 EPU
지수를개발하여제시하였고,현재 EPU지수는약 26개국이상의국가들에대
해서제공되고있어많은연구에이용되고있지만,놀랍게도유형별경제정책
불확실성지수가제공되는국가의수는상당히제한적임을알수있다.5

3Cho and Kim (2023)은 Baker et al. (2016)에의해개발된한국의 EPU지수를한국의실제
언어 사용과 한국이 소규모 개방경제인 점 등을 고려하여 개선된 한국의 EPU 지수를 개발하
여 공개하였으며, Baker et al. (2016)에 의해 개발된 한국의 EPU 지수를 사용했을 때와 달리
개선된한국의 EPU지수를사용하면,경제정책불확실성의상승으로인한충격에대해한국의
거시경제및금융시장이보다유의한부정적인영향을받는다는사실을보였다.

4한국의 EPU 지수와 유형별 경제정책 불확실성 지수 등은 다음의 웹페이지에

공개되어 있으며, 각국의 EPU 지수와 더불어 구체적인 구축방법도 제시되어 있다.
https://www.policyuncertainty.com/

5서론에 언급된 바와 같이 미국, 한국, 일본, 중국, 그리스를 포함한 5개 국가에 대해서만
유형별경제정책불확실성지수가개발되어공개되어있다.
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이러한한국의유형별경제정책불확실성지수가한국의거시경제및금융

시장에미치는영향을분석하기위해 1991년 1분기부터 2022년 2분기에해당
하는기간에대해다음과같은변수를사용한다.6먼저,거시변수로실질 GDP,
고용수준,소비자물가지수,이자율등을포함하며,금융변수로 KOSPI주가지
수와 원/달러 환율을 사용하였다.7 또한, 한국이 소규모 개방경제인 점을 고
려하여 모형 추정 시 외생변수로 Wu and Xia (2016)에 의해서 개발된 미국의
Shadow federal funds rate와 미국의 유형별 경제정책 불확실성 지수를 사용
하였다.8 하지만, 한국의 외환정책 불확실성(FXPU) 지수에 대응되는 미국의
외환정책불확실성지수는존재하지않기때문에경제정책불확실성(EPU)를
사용하였다.나머지의경우에대해서는,한국의유형별경제정책불확실성지
수에대응하는미국의유형별경제정책불확실성지수를외생변수로사용하여

모형을 추정하였다. 그리고, 모형 추정 및 분석에 사용되는 분기별 주요 거시
경제/금융관련변수에대한자료는 St. Louis Fed의 Federal Reserve Economic
Database(FRED)와한국은행경제통계시스템을통하여수집하였다.

표 1:유형별경제정책불확실성간상관관계행렬(Correlation matrix)

<표 1>은 본 연구의 분석기간에 해당되는 시기 동안 각 유형별 경제정

6한국의유형별경제정책불확실성지수는월별자료이므로해당분기내월별평균을계산

하여모형추정에사용하였다.
7실질GDP, 고용수준, 소비자물가지수는 계절조정이 된 변수을 사용하였으며, KOSPI 주

가지수와 원/달러환율, 이자율은 분기말(end-of-period) 값을 사용하였다. Kim et al. (2017)에
의해서제시된금융실효환율은급격한자본유출입을분석하는데유용하다고알려져있지만,
본연구에서는기존연구와의비교가가능하다는점에서명목환율을이용하였다.

8Shadow federal funds rate는미국의제로금리상황(Zero lower bound; ZLB)에서유효연방
기금금리를추정하기위해Wu and Xia (2016)에의해서고안된이자율이며이전많은연구에서
이용되었다. Shadow federal funds rate는 미국 Federal Reserve Bank of Atlanta에서 운영하는
다음의웹페이지에서수집이가능하다. https://www.atlantafed.org/cqer/research/wu-xia-shadow
-federal-funds-rate
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책불확실성지수간상관관계행렬(Correlation matrix)을나타낸다.통화정책
불확실성과 재정정책 불확실성, 통화정책 불확실성과 외환정책 불확실성의
상관관계는 각각 0.619와 0.529로 나타나 상대적으로 높다고 할 수 있으며,
이러한사실을통해통화정책불확실성은재정정책불확실성,외환정책불확
실성과 분석기간 동안 비교적 유사하게 변동했다는 것을 알 수 있다. 또한,
재정정책불확실성과외환정책불확실성의상관관계는 0.365로나타나,상대
적으로낮은상관관계를보였음을알수있다.반면,무역정책불확실성은다른
유형별경제정책불확실성과의상관관계가거의 0에가깝게나타났으며,이러
한사실을고려하면,무역정책불확실성은분석기간동안다른세가지유형별
경제정책불확실성과는구별되는다른형태를보였다는것을알수있다.

<그림 2>는 t기의 유형별 경제정책 불확실성 지수와 t − 10기부터 t + 10
기에해당하는기간동안미국의 VIX지수와의교차상관관계(Cross- correla-
tion)를보여준다.즉, t기(Contemporaneous relationship)의각유형별경제정책
불확실성 지수와 k기 이전과 이후 VIX 지수의 교차 상관관계를 나타내는데,
이를 통해 VIX 지수와 각 유형별 경제정책 불확실성 지수 간 동행 관계(Con-
temporaneous relationship)뿐아니라선행-후행관계(Lead-lag relationship)를
유추해볼수있다.

그림 2: 유형별 경제정책 불확실성과 VIX 지수 간 교차 상관관계(Cross-
correlation)

미국의 VIX지수는 k = 0기(Contemporaneous relationship)에서통화정책
불확실성, 재정정책 불확실성, 외환정책 불확실성과 가장 높은 양의 상관관
계를 보이며, 각각 0.40, 0.48, 0.49의 상관관계를 갖는 것으로 나타난다. 이는
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미국의 VIX지수와한국의통화정책불확실성,재정정책불확실성,외환정책
불확실성은 선후행 관계보다 더 강한 동행 관계를 보임을 확인할 수 있는데,
이는 미국 주식시장의 변동성이 대체로 즉각적으로 동시에 반영되어 한국의

통화정책, 재정정책, 외환정책 불확실성에 대한 경제주체들의 기대에 영향을
미치는것으로해석할수있다.
반면, 미국의 VIX 지수는 k = −10기에서 k = 2기까지 무역정책 불확실

성과는음의교차상관관계를보이지만,그이후에는 0에가까운값을나타낸
다. 통화정책 불확실성, 재정정책 불확실성, 외환정책 불확실성의 경우, 모두
k = −8기에서 k = 4기까지 VIX 지수와 양의 교차 상관관계를 보이는 것을
알 수 있는데, 이는 세 가지 유형별 경제정책 불확실성이 VIX 지수와 상대적
으로 더 강한 양의 동행관계 뿐 아니라 양의 선후행 관계도 가진다는 사실을

의미한다.

3.2. 실증분석방법론

한국의 유형별 경제정책 불확실성 지수에 대한 충격이 거시경제와 금융

시장에미치는영향을분석하고정량화하기위하여,거시실증분석연구에서
활발하게사용되는구조적벡터자기회귀모형(Structural vector autoregressive
model; SVAR)을 추정한 뒤, 충격반응분석(Impulse response analysis)을 시행
한다.구체적으로, SVAR모형은아래식과같이나타낼수있다.

AYt = D(L)Yt−1 +η(L)Xt +But (1)

위 식에서, Yt는 한국의 유형별 경제정책 불확실성 지수, 주요 거시경제/
금융관련변수들로이루어지는내생변수벡터이며, D(L)과 η(L)은 SVAR시
스템의 Dynamics를 결정하는, 추정되어야 할 회귀계수 행렬이다. 는 구조적
오차항(Structural innovations)을나타내는벡터이다.
본 연구에서 추정하는 SVAR 모형의 경우, A행렬에 축차(Recursive)의 제

약을부여하는 AB모형으로, A행렬을대각원소가 1을갖는하삼각행렬(Lower
triangular matrix)로, B행렬을대각행렬(Diagonal matrix)로설정하였다.
위에서 언급된 바와 같이, 유형별 경제정책 불확실성에 대한 구조적인 충

격(Structural shock)이주요거시경제및금융시장관련다양한변수에미치는
영향을정량화하기위해서충격반응분석을시행하고,이를통해서유형별경
제정책 불확실성 지수 중 금융정책, 재정정책, 무역정책, 외환정책 불확실성
등이 한국의 거시경제 및 금융시장에 미치는 영향을 정량화하여 비교한 뒤

분석하고자한다.본연구에사용하는데이터에대한분석기간이 1991년 1분
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기부터 2022년 2분기이기때문에최근,즉 2020년 1월부터발생한 COVID-19
Pandemic기간에해당되는기간을포함하여분석하고,이후강건성검정분석
을통해 2019년 4분기까지 COVID-19 Pandemic이발생하기이전기간까지만
포함하여분석한다.

Yt = [gd pt ,empt ,πt , it , put ,∆stockt ,∆spott ] (2)

본 연구에서는 유형별 경제정책 불확실성에 대한 충격의 식별을 위하여

촐레스키분해(Choleski decomposition)을이용한다.변수의순서는실질 GDP
(gd pt), 고용수준(empt), 물가상승률(πt), 이자율(it), 유형별 경제정책 불확실
성 지수(put), 주식수익률(∆stockt), 환율의 변화율(∆spott)로 7 변수 SVAR 모
형을추정한다.9 실질 GDP(gd pt),고용수준(empt),유형별경제정책불확실성
지수(put)는 자연로그(Natural log)를 취한 값이며, 주식수익률(∆stockt)과 환
율의변화율(∆spott)은각각 KOSPI주가와원/달러환율의로그차분값이다.
실질GDP(원)와 고용수준(명)의 경우 수준 데이터에 자연로그를 취하였으며,
이자율은콜금리(Call rate)를사용하였다.물가상승률등변화율의단위는퍼
센트(%)이다.앞에서도언급된바와같이,모형의추정에는내생변수뿐아니
라한국이소규모개방경제(Small open economy)라는사실을고려하여,미국
의 Shadow federal funds rate(s f f rt)과 미국의 유형별 경제정책 불확실성 지
수(puus

t )를외생변수로포함하여분석하였다.10 Bayesian information criterion
(BIC) 기준 최적 시차(Optimal lag order)는 1임을 확인하였다. 위에 언급한
내생변수와 외생변수를 모두 포함하는 SVAR 모형을 구성하여 분석하였다.
또한,추가로한국의유형별경제정책불확실성지수가특히외생적으로변화
한다고볼수있기때문에 7변수중가장처음순서로배치한뒤 SVAR모형을
추정한결과는강건성검정분석에서확인할수있듯이주요결과와큰차이가

없음을알수있다.11

9Augmented Dickey-Fuller 테스트, Phillips-Perron 테스트 등 단위근 검정 테스트를 통해
비정상성인 I(1)의 과정을 따르는 변수인 소비자물가지수, KOSPI 주가지수, 원/달러 환율 등
은 각각 로그 차분을 통해 정상성을 가지는 I(0)의 과정으로 변환한 뒤 SVAR 모형의 추정을
시행하였다.

10외생변수인미국의유형별경제정책불확실성지수대신대표적인불확실성지수인 VIX
지수와미국의실질 GDP를외생변수로추가로포함하여분석하였을경우에도추정결과는비
슷하게유지되었다.

11또한,최적시차인 1이외에도시차를 2, 3, 4로변경한뒤 SVAR모형을다시추정하여얻은
충격반응함수를 통해 강건성 검정(Robustness checks)을 시행하였으며, 추정결과는 비슷하게
유지되었다.
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4. 분석결과

각유형별경제정책불확실성에대한충격이다양한거시변수와금융변수

에 미치는 영향을 알아보기 위해 구조적 벡터 자기회귀(Structural vector au-
toregressive; SVAR) 모형을 이용하여 충격반응함수를 이용하여 분석을 시행
하였다.이에대한결과는<그림 3>-<그림 6>에제시되어있는데,각그림은
유형별 경제정책 불확실성 지수의 1 표준편차 (One standard deviation) 상승
충격에따른거시변수와금융변수의충격반응함수를보여준다.첫번째와두
번째열은거시변수인실질GDP,고용수준,인플레이션,이자율에대한충격반
응함수,세번째열은금융변수인주식수익률과원/달러환율의변화율에대한
충격반응함수를보여준다.

4.1. SVAR모형을활용한충격반응함수분석

<그림 3>에서는통화정책불확실성(MPU)에대한충격은거시변수와금
융변수모두에전반적으로부정적인영향을미친다는사실을보여준다.통화
정책 불확실성이 상승할 때 실질 GDP는 1분기에 유의하게 약 0.26% 하락할
뿐만아니라그영향이약 2분기정도지속되는것을알수있다.고용수준또
한실질 GDP보다는정도가작지만,통화정책불확실성충격이후 1분기에약
0.17% 감소한 뒤 그 영향이 2분기까지 유의하게 이어지는 것을 확인할 수 있
다. 한편 인플레이션과 이자율의 경우 충격 이후 소폭 상승하지만 그 변화가
90% 신뢰수준에서 유의하지 않은 것으로 나타났다. 반면, 금융변수의 경우,
통화정책불확실성충격에대해주가수익률과원/달러환율의변화율은즉각
적인 반응을 보이고 그 영향이 2분기 동안 지속되는 것을 볼 수 있다. 주식수
익률의경우충격으로인하여즉시약 3.13%p하락하는것으로나타났고,원/
달러환율의변화율도당분기에약 2.34%p급격하게상승한후 2분기부터는
이전수준으로회복함을알수있다.
이러한 통화정책 불확실성 충격에 대한 원/달러 환율의 변화율 반응은 다

른 유형별 불확실성 충격보다 상승 폭의 규모가 크다는 사실을 관찰할 수 있

다. Creal and Wu (2017)의 연구결과와 유사하게 통화정책 불확실성 증가는
전반적으로거시변수와금융변수에통계적으로유의하게부정적인영향을미

친다는사실을발견하였다.
재정정책불확실성(FPU)충격에대한거시경제와금융변수들의충격반응

함수는 <그림 4>에제시되어있다.비록통화정책불확실성충격에비해서는
그 규모가 작게 추정되었지만, 재정정책 불확실성 충격에 대해 실질 GDP의
경우 1분기에유의하게약 0.17%하락하는것을볼수있다.고용수준도이와
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그림 3:통화정책불확실성(MPU)충격에대한주요거시및금융변수의반응

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.

마찬가지로 1분기에유의하게약 0.11%하락하는반면두거시변수모두충격
이후 2분기부터는 하락 폭이 감소하여 충격 이전 수준으로 회복한다. 인플레
이션과이자율의경우,각각미미하게하락하는양상을나타내고있고주요금
융변수인주식수익률의경우에는충격이후당분기에는유의하게약 1.70%p,
원/달러 환율의 변화율은 당 분기에 유의하게 약 2.11%p 상승하는 것으로 나
타났지만, 두 금융변수의 충격반응 정도는 상대적으로 통화정책 불확실성과
외환정책 불확실성(아래에서 논의) 충격에 대한 주가수익률의 변화 및 원/달
러 환율의 변화보다는 작은 것으로 추정되었다. 이는 Anzuini et al. (2020)과
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유사한결과로볼수있는데,경기를부양하기위하여재정정책을시행할경우
재정정책 불확실성이 작을수록 재정정책의 효과가 높아질 수 있음을 시사한

다고볼수있다.

그림 4:재정정책불확실성(FPU)충격에대한주요거시및금융변수의반응

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.

<그림 5>에서는 무역정책 불확실성(TPU) 충격에 대한 거시변수와 금융
변수의 충격반응함수를 보여준다. 무역정책 불확실성 충격에 대한 변수들의
반응은통화정책불확실성충격에대한변수들의반응과유사한양상을보이

지만,변화의규모가상대적으로작고 10%신뢰수준에서유의하지않게추정
된다.다만인플레이션의경우,다른세가지유형별경제정책불확실성충격에
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비해무역정책불확실성충격이발생할경우가장큰변화를보이는데, 1분기
에 인플레이션이 유의하게 약 0.13%p 상승하고 2분기에는 0.05%p 상승하여
2분기부터는상승폭이서서히감소하는것을알수있다.

그림 5:무역정책불확실성(TPU)충격에대한주요거시및금융변수의반응

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.

마지막으로외환정책불확실성(FXPU)충격에대한거시변수와금융변수
의 충격반응함수는 <그림 6>에 제시되어 있다. 고용수준의 경우, 1분기부터
지속적으로줄어들면서 3분기에약 0.31%하락하여저점을찍는것으로나타
난다. 그 영향은 약 9분기까지 유의하게 지속되지만, 점차 감소 폭이 줄어든
다.인플레이션은충격에대해유의한반응을보이지는않지만,이자율의경우
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그림 6:외환정책불확실성(FXPU)충격에대한주요거시및금융변수의반응

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.

3분기 이후 유의하게 감소하는 것으로 나타난다. 이는 정책당국이 외환정책
불확실성충격이거시경제와금융시장에미치는부정적인영향을미칠수있

다는사실을고려하여,다소완화적통화정책을시행하여경제전반에미치는
부정적인영향을줄이려는시도로해석할수도있다.주식수익률의경우충격
직후 유의하게 약 4.51%p 하락하는 것을 알 수 있다. 원/달러 환율의 변화율
의 경우, 충격 즉시 2.09%p 상승, 즉, 달러 대비 원화의 평가절하가 발생하는
것으로나타났다.이와같이외환정책불확실성층격은거시변수와금융변수
하락을 초래함으로써 궁극적으로는 경제성장에 부정적인 영향을 미칠 수 있
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다는시사점을제시한다.

4.2. 유형별경제정책불확실성이거시경제및금융시장에미치는영향비교
분석

<표 2>는 각 유형별 경제정책 불확실성 충격 발생으로 인한 거시변수와
금융변수에대한충격반응함수의결과값을 4분기까지요약해서제시한다.구
제적으로, 각 유형별 경제정책 불확실성 1 표준편차 (One standard deviation)
충격에 대해 0-4분기까지 실질GDP, 고용수준, 주식수익률, 환율변화율의 반
응을나타낸다.
실질 GDP와 고용수준에 대해서는 외환정책 불확실성, 통화정책 불확실

성, 재정정책 불확실성, 무역정책 불확실성 순으로 영향의 정도가 크며 더 지
속된다는 사실을 발견할 수 있다. Husted et al. (2020)에 의하면 통화정책의
불확실성이증가할때기업은미래에얻을수있는이윤을예측하기가어려워

진다.이에따라기업은투자나고용을일시적으로줄이는보수적인결정을하
고,추가적인투자나고용에대한의사결정을미룬다.불확실성이투자에영향
을미치는경로는투자의비가역적성질때문이라고알려져있으며(Bernanke,
1983; Pindyck, 1991; Bloom, 2009), Bloom (2009)은고용역시비가역적성질
때문에 불확실성에 영향을 받는다고 설명하는데, 신입직원의 채용, 교육 그
리고기존인력의해고에는비용이들기때문에불확실성이커지면기업들은

고용을신중히한다고설명하였다.금융제약역시불확실성이실물부문과금
융시장에 영향을 미치는 경로로 알려져 있다(Gilchrist et al., 2014; Fazzari et
al., 1988; Cantor, 1990; Baum et al., 2010).
이와 같이 위 <그림 3>에서도 동일하게 통화정책 불확실성이 증가하면

실질 GDP와 고용수준이 유의하게 감소하는 사실을 확인할 수 있다. 이러한
거시변수의감소효과에대한경제주체들의기대는충격발생직후금융변수

에즉각적으로반영된다.통화정책불확실성충격에직면한기업의활동이당
분간주춤할것으로예상되며, <그림 3>과같이주식수익률은하락하는반면
안전자산인달러에대한수요가증가하여달러는평가절상되지만상대적으로

원화는평가절하되면서,원/달러환율이상승하는것으로나타났다.
또한, 한국은 대외환경 변화에 많은 영향을 받는 소규모 개방경제의 특성

상거시변수와금융변수에대한불확실성의영향이더욱가중된다.환율정책
과통화정책에대한불확실성이고조됨에따라외환위기에대한불안감,추가
적인 자본유출에 대한 불안감까지 조성되어 각각 <그림 3>과 <그림 6>에
제시된 바와 같이 다른 유형별 경제정책 불확실성보다 통화정책 불확실성과

환율정책 불확실성 충격에 거시변수와 금융변수는 더 민감한 반응을 보이는
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표 2:유형별경제정책불확실성이거시및금융변수에미치는영향

주: SVAR 모형을 이용해 추정된 0-4분기까지의 충격반응함수를 나타냄. *는
10%수준에서통계적으로유의함을나타냄.

것을확인할수있다.
한국의경우,다른유형별경제정책불확실성에비하여재정정책불확실성

과무역정책의불확실성이거시변수와금융변수에미치는영향이상대적으로

작은것으로확인되지만그영향을무시할수있는것은아니다. Anzuini et al.
(2020)에의하면재정정책불확실성이증가할수록가계의소비성향이감소하
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는 반면, 저축성향은 증가하여 기업의 생산활동을 위축시켜 결국 실질 GDP
하락과 고용수준 감소를 초래한다는 사실을 알 수 있다. 또한, 무역정책 불확
실성이증가하면서수입품의차후공급망,수입경로차질에대한불안감이고
조되고 이에 따라 상품에 대한 경제주체들의 수요가 증가하여 인플레이션이

상승하는것으로추정해볼수있다.

특히이에대해Handley (2014)는무역정책불확실성이증가할수록기업들
은새로운수출시장에진입하기어려워진다는사실을밝혔는데,반면WTO등
무역협정을체결하는행위를통해무역정책에대한불확실성이감소할경우,
기업의 수출시장 진입이 증가한다는 사실을 밝혔다. 이와 같이 <그림 3>-<
그림 6>에서제시된충격반응함수의추정결과와같이유형별경제정책불확
실성충격은다양한거시변수와금융변수에부정적인영향을미친다는사실은

기존관련문헌에제시된연구결과와일치한다는사실을알수있다.

위의 결과를 정리하면, 통화정책 불확실성(MPU)과 외환정책 불확실성
(FXPU)의 증가로 인하여 실질 GDP와 고용수준은 감소하였으며, 주가는 하
락하고 달러 대비 원화는 평가절하되었음을 알 수 있다. 재정정책 불확실성
(FPU) 증가로 인한 영향은 통화정책 불확실성(MPU)과 외환정책 불확실성
(FXPU) 증가로 인한 영향에 비해서는 작게 추정되었지만, 국내 거시경제와
금융시장에중요한영향을미치는것으로나타났다.하지만,무역정책불확실
성(TPU)의 증가로 인한 영향은 전반적으로 유의하지 않은 것으로 나타나 네
가지유형별경제정책불확실성의증가중국내거시경제와주요금융시장에

미치는영향은가장미미함을확인하였다.12

본연구의분석결과를고려하면,네가지유형별경제정책불확실성의증
가 중 통화정책 불확실성(MPU)과 외환정책 불확실성(FXPU)의 증가로 인한
충격으로인하여거시경제가침체될수있고,주식시장및외환시장의변동성
이크게증가할수있기때문에정책당국은통화정책과외환정책불확실성을

줄이는데초점을맞춰야할것으로보인다.13

12Choi and Shim (2019)은 한국, 브라질, 칠레, 중국, 인도, 러시아의 6개 신흥시장 경제정
책불확실성지수와주식시장변동성으로측정된금융불확실성지수의충격이미치는영향을

연구하였으며, 한국의 경우 금융 불확실성에는 민감하게 반응하지만, 정책 불확실성 충격은
생산에미치는영향이미미하다는사실을발견하였다.

13통화정책불확실성과외환정책불확실성은정책불확실성뿐만아니라금융불확실성과

상관관계가 높을 것으로 보이며 재정정책과 무역정책 불확실성은 금융 불확실성과는 관련이

적기 때문에 본 논문의 결과가 Choi and Shim (2019)의 결과를 어느 정도 지지하는 것으로 볼
수있다.
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4.3. SVAR모형추정결과에대한강건성분석

SVAR 모형의 경우, 변수의 순서에 따라 분석 결과가 달라질 수도 있다고
알려져 있다. 따라서, 변수 순서를 변경할 경우에도 위에 제시된 주요결과와
유사한 충격반응을 보이는지 살펴본다. 구체적으로, 본 연구에서 가장 중요
한 변수인 유형별 경제정책 불확실성 지수의 순서를 처음으로 두어 순서를

변경한경우모형으로부터추정된충격반응함수의분석결과는 <부록>에제

시되어있는 <그림 A1>-<그림 A4>와같다. <그림 3>-<그림 6>에제시된
기존의분석결과와상당히유사한충격반응을보임을확인할수있었다.
또한, 본 연구에서는 분석 시기에 COVID-19 Pandemic 기간을 제외할 경

우 기존 결과와 유사하게 추정되는지 검증하였다. 즉, 기존 2022년 2분기까
지였던 분석기간을 2019년 4분기까지로 줄여서 7변수 SVAR 모형에 외생변
수로 Shadow federal funds rate와 미국의 유형별 경제정책 불확실성 지수를
고려하여 추가적으로 강건성 검정을 시행하였다. 이렇게 분석기간을 줄여도
최적시차는 BIC기준 1이었으며, <부록>에제시되어있는 <그림 A5>-<그
림A8>에서와같이특히주식시장과외환시장에대해서 COVID-19 Pandemic
의영향을포함하여분석했던충격반응결과와상당히유사한반응을보임을

확인하였다.

5. 결론및정책적시사점

본 연구는 Text analysis를 이용하여 추출된 한국의 유형별 경제정책 불확
실성이 증가하는 경우 국내 거시경제와 주요 금융시장인 주식시장과 외환시

장에어떠한영향을미치는지를살펴보기위해 SVAR모형을추정한뒤얻은
충격반응함수의비교를통하여분석하였다.분석결과,유형별경제정책불확
실성이미치는영향은정책유형에따라다르게나타난다는사실을확인하였

다. 통화정책 불확실성(MPU)과 외환정책 불확실성(FXPU)의 증가로 인하여
실질 GDP와고용수준은감소하였으며,주가는하락하고원/달러환율은상승
(원화의평가절하)하였다.재정정책불확실성(FPU)증가로인한영향은통화
정책 불확실성(MPU)과 외환정책 불확실성(FXPU) 증가로 인한 영향에 비해
서는작게추정되었지만,국내거시경제와금융시장에중요한영향을미치는
것으로 나타났다. 하지만, 무역정책 불확실성(TPU)의 증가로 인한 영향은 전
반적으로유의하지않은것으로나타나네가지유형별경제정책불확실성의

증가중국내거시경제와주요금융시장에미치는영향은가장미미함을확인

하였다.
본연구의분석결과를고려하면,네가지유형별경제정책불확실성의증
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가 중 통화정책 불확실성(MPU)과 외환정책 불확실성(FXPU)의 증가로 인한
충격으로인하여거시경제가침체될수있고,주식시장및외환시장의변동성
이크게증가할수있기때문에정책당국은통화정책과외환정책불확실성을

줄이는데초점을맞춰야할것으로보인다.예를들어,통화정책불확실성이증
가하면 실질 GDP와 고용수준 감소를 초래하기 때문에 Forward guidance 등
시장참여자들과소통을통해통화정책불확실성을일정부분해소할수있을

것이다. 또한, 외환정책 불확실성이 증가하면 경기가 침체될 수 있기 때문에
외환정책당국은 외환시장에 개입할 때 외환시장의 구조적 변동성을 반영할

수있는여러가지지표를참조해서일관성있는외환정책의시행등으로외환

시장불확실성을해소할수있을것이다.
본 연구는 Cho and Kim (2023)에 의하여 새롭게 개발된 네 가지 유형별

경제정책 불확실성의 증가로 인한 충격이 국내 거시경제와 주요 금융시장에

미치는 서로 다른 영향을 실증적으로 정량화했다는 데 의의가 있으며, 향후
Text analysis에 기초한 Banking 정책 불확실성 혹은 금융규제정책 불확실성
등에관하여다양한지수가개발된다면이러한불확실성의증가로인한충격

이거시경제및금융시장에미치는영향에대한분석도가능할것으로보인다.
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부록

다음 <그림 A1>-<그림 A4>는 SVAR 모형에서 변수 순서에 대한 강건
성을 확인하기 위하여 유형별 경제정책 불확실성을 처음으로 순서를 변경한

뒤, 모형을 다시 추정하여 얻은 충격반응함수이다. <그림 A5>-<그림 A8>
은 COVID-19 Pandemic기간을제외하고 2019년 4분기까지분석기간에대해
SVAR모형을추정하여얻은충격반응함수이다.
마지막으로, <표 A1>-<표 A4>는 Cho and Kim (2023)이각유형별경제

정책 불확실성 지수를 개발할 때 사용했던 용어 목록(Term sets)을 정리해서
보여주고있다.
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그림 A1:통화정책불확실성(MPU)순서처음으로변경시주요거시및금융
변수의충격반응

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.
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그림 A2: 재정정책 불확실성(FPU) 순서 처음으로 변경 시 주요 거시 및 금융
변수의충격반응

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.
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그림 A3: 무역정책 불확실성(TPU) 순서 처음으로 변경 시 주요 거시 및 금융
변수의충격반응

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.
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그림 A4:외환정책불확실성(FXPU)순서처음으로변경시주요거시및금융
변수의충격반응

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.
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그림 A5: 통화정책 불확실성(MPU) 충격에 대한 주요 거시 및 금융변수의 반
응. COVID-19 Pandemic기간을제외하고 2019년 4분기까지포함.

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.
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그림A6:재정정책불확실성(FPU)충격에대한주요거시및금융변수의반응.
COVID-19 Pandemic기간을제외하고 2019년 4분기까지포함.

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.
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그림A7:무역정책불확실성(TPU)충격에대한주요거시및금융변수의반응.
COVID-19 Pandemic기간을제외하고 2019년 4분기까지포함.

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.
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그림 A8:외환정책불확실성(FXPU)충격에대한주요거시및금융변수의반
응. COVID-19 Pandemic기간을제외하고 2019년 4분기까지포함.

주: 순서대로, 실질 GDP, 고용수준, 인플레이션, 이자율, 주식수익률, 원/달러
환율의변화율.음영으로표시된부분은 90%신뢰구간을나타냄.
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표 A1:통화정책불확실성(MPU)지수용어목록(Term sets)

English term Korean term
monetary policy 통화정책

Bank of Korea 한국은행

BOK 한은

monetary easing 금융완화

further easing 추가완화

quantitative easing 양적완화

quantitative and qualitative easing 질적완화

monetary tightening 통화긴축,금융긴축
negative interest rate 마이너스금리

official discount rate 공정할인율,재할인율
monetary operation 통화운용

open market operation 공개시장조작

inflation target 물가안정목표

price target 물가목표

Monetary Policy Board 금융통화위원회,금통위,금융통화운영위원회,금통운위
base rate 기준금리

policy rate 정책금리

interest rates policy 금리정책

monetary authorities 통화당국

overnight lending rate 콜금리

자료: Cho and Kim (2023)
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표 A2:재정정책불확실성(FPU)지수용어목록(Term sets)

English term Korean term
fiscal policy 재정정책

government budget 정부예산

“supplementary budget” or “government budget” 추가경정예산,추경
General Account 일반회계

Special Account 특별계정

government deficit 재정적자

primary balance 재정수지

tax, taxation 세금,조세
government spending/expenditure 정부지출,재정지출
social security expenditures 사회보장비지출

pension insurance premium 국민연금보험료

health insurance premium 국민건강보험료

“healthcare expenditures” or “medical care expenditures” 의료비지출

nursing care expenditures 간병비지출

public medical fee schedule 의료보험수가,의료수가
salaries of government employees 공무원급여

Official Development Assistance (ODA) 공적개발원조, ODA
defense spending 국방비

military spending 군비

outstanding government debt 국채발행잔액

public debt 공공부문부채,공공부채
Korean government bonds 국채

government debt 정부부채

local government debt 지방채

fiscal stimulus 경기부양,경기부양책

자료: Cho and Kim (2023)
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표 A3:무역정책불확실성(TPU)지수용어목록(Term sets)

English term Korean term
trade issue 통상문제,무역문제
non-tariff barrier 비관세장벽

import restriction 수입제한

the Super 301 provision of the Omnibus Trade and 포괄통상법,종합무역법
Competitiveness Act of 1988
trade policy 무역정책,통상정책
trade negotiation(s) 무역협상

WTO 세계무역기구, WTO
GATT 관세및무역에관한일반협정, GATT,가트
cutting tariff(s) or cut in tariff(s) 관세인하

trade liberalization 무역자유화

import liberalization 수입자유화

market access 시장접근

trade agreement 무역협정,통상협정
Trans-Pacific Strategic Economic Partnership Agreement 환태평양경제동반자협정, TPP
Economic Partnership Agreement 경제동반자협정,경제연계협정

경제파트너십협정, EPA
Free Trade Agreement 자유무역협정, FTA
trade dispute 무역분쟁

import tariff 관세

Uruguay Round 우루과이라운드

Doha Round 도하라운드

dumping 덤핑

자료: Cho and Kim (2023)
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표 A4:외환정책불확실성(FXPU)지수용어목록(Term sets)

English term Korean term
foreign exchange policy 외환정책,환율정책
market intervention 시장개입

foreign exchange intervention 외환시장개입,외환당국개입
smoothing operation 미세조정

exchange rate stabilization 환율안정화,환율안정조치
exchange rate volatility mitigation 환율변동성완화

currency manipulation 환율조작

exchange rate reserves 외환보유고,외환보유액
dollar-selling and won-buying intervention 달러매도/매입개입
자료: Cho and Kim (2023)
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