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한국의 집권정당별 거시경제정책 실증분석

- 그랜져 인과성 검정 및 충격반응분석 중심으로 -

                                                          김 종 권   *

Kim, Jong-Kwon

Abstract 

USA has distinct differences of economic policy by a ruling party. And, USA 

economy has mainly influenced on it of Korea. So, we examine whether a ruling 

party of Korea has different regime including rate of return in stock market. The 

Republican Party and Democratic Party have based on Milton Friedman and 

Keynes economy at each other's economic policy in the USA The Republican 

Party and Democratic Party have different interest level and excess return on 

equity, GDP growth rate, unemployment rate. Also, a ruling party of Korea has 

different regime and economic activity in this paper. 

Ke y word s : S tock  M ark e , tM acroe conomy  P ol icy ,  R u l ing P arty

I.  서 론

  본 논문은 우리나라의 집권정부 즉, 전두환대통령정부, 노태우대통령정부, 김영삼대

통령정부, 김대중대통령정부, 노무현대통령정부별로 정당정책의 거시경제영향 분석을 

실시하여 정책의 유효성을 분석하고 각 집권정당별 차이점을 진단해 보는데 그 목적

이 있다. 먼저 본 논문과 관계하여 우리나라의 경제에 비교적 큰 영향을 미치고 있는 

미국에서는 집권정당별로 어떤 차이점을 보이고 있는 지를 살펴보고자 한다.

  미국의 집권정당은 공화당(Republican Party)과 민주당(Democratic Party)으로 대별

된다. 공화당과 민주당의 경제정책은 각각 프리드만(Friedman)과 케인즈(Keynes) 경

제학을 바탕으로 차이점을 나타내고 있다. 1929년 대공황을 맞은 미국의 위기를 극복

한 것은 민주당 출신의 루스벨트 대통령이었다. 

* 신흥대학 경상정보계열 교수
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  루스벨트는 케인즈의 ‘총수요이론’을 바탕으로 한 뉴딜 정책을 시행하였다. 이는 정

부 개입의 확대를 의미하는 것이었고, 기존의 고전학파 경제학의 이론 틀을 벗어나는 

것이었다. 이러한 케인즈 이론의 핵심은 국민경제가 항상 완전고용 상태에 머물 수 없

을 뿐만 아니라 영속적인 실업이 가능하다는 점에서 시장의 자동적인 균형회복 기능

을 부정한다. 즉 케인즈에 따르면 실업은 유효수요의 부족에 의한 것으로, 실업이 발

생하면 직접적으로 정부가 공공투자를 늘려야 한다는 점에 바탕을 두고 있는 것이다.  

  민주당의 경제정책은 지금도 케인즈 이론을 바탕으로 입안되는 성향이 짙다. 

  공화당의 경제정책은 케인즈 이론 추종자와는 달리 주로 통화론자의 이론을 근저로 

하여 입안된다. 당시 통화론자들을 대표하는 프리드만은 시장의 기능을 저하시키고, 

개인의 자유를 침해하는 정부의 개입을 줄여야 한다고 주장하였다. 또한 케인즈가 소

득의 변화에 따라 소비도 변화한다고 했던 것과는 다르게, 프리드만은 사람들의 소비

지출을 장기적으로 변동하지 않으므로 안정된 흐름으로 간주해야 한다고 하는 ‘항상소

득가설(permanent income hypothesis)’을 주장하였다. 이러한 프리드만의 견해가 옳다

면, 이것은 정부의 재정정책은 경제에 그다지 큰 영향을 미치지 않게 됨을 시사한다. 

  이와 같이 미국의 경우 집권정당별로 상이한 경제정책을 취하여 거시경제에 영향을 

주고 있다. 즉, 공화당정부 집권시기와 민주당정부 집권시기 사이에 주가의 초과수익

률을 비교할 경우 민주당 정부에서 5% 정도 높았으며, 실질이자율은 4% 정도 낮았다.  

  이 결과는 민주당 정부의 경우 저소득층을 위한 통화확대 정책을 취한 결과로서 통

화확대 정책에 따른 금리하락이 이루어졌기 때문이다. 또한 정부의 경제정책에 대하여 

투자자들이 예상하지 못한 경우에만 주가의 초과수익률이 통계적 유의함을 보였다. 그

리고 공화당정부 집권시기에서 GDP성장률이 더 낮았으며, 민주당정부 집권시기에서 

물가상승률이 더 높다는 사실을 발견되고 있다. 

  본 논문에서는 우리나라의 경우에도 미국과 유사하게 집권정당별로 이러한 경제현

상이 나타났는지를 분석하고자 한다. 이에 따라 우리나라의 경우 1980년 9월부터 2006

년 12월까지 각각의 정당별로 나누어 살펴보고자 한다. 각각 정당별 집권기간은 1980

년 9월부터 1988년 2월까지의 전두환대통령정부, 1988년 2월부터 1993년 2월까지의 노

태우대통령정부, 1993년 2월부터 1998년 2월까지의 김영삼대통령정부, 1998년 2월부터 

2003년 2월까지의 김대중대통령정부, 그리고 2003년 2월부터 2006년 12월까지 노무현

대통령정부로 구별된다. 

  또한 본 논문에서는 경제의 효율성(efficiency)을 중요시 하느냐와 형평성(equity)을 

중요시 하느냐를 기준으로 각 정당별 집권기간을 1980년 6월부터 1998년 2월까지의 

보수정부(전두환대통령 정부부터 김영삼 대통령 정부까지)과 1998년 1월부터 2006년 

11월까지의 개혁정부(김대중 대통령 정부부터 노무현 대통령 정부까지)로 나누어 추가

로 분석하기로 한다.
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II.  실증분석

 

2. 1  기 초  통 계량 분석

  본 연구에서 사용되는 각종 자료들은 1980년 9월부터 2006년 12월까지의 월별자료

를 기준으로 하였다. 집권정부는 전두환대통령정부(1980년 9월～1988년 2월), 노태우대

통령정부(1988년 2월～1993년 2월), 김영삼대통령정부(1993년 2월～1998년 2월), 김대

중대통령정부(1998년 2월～2003년 2월), 노무현대통령정부(2003년 2월～2006년 12월)로 

구분하였으며, 또한 경제의 효율성과 형평성에 따라 보수정부(전두환대통령정부～김영

삼대통령정부)와  개혁정부(김대중대통령정부～노무현대통령정부)로 구분하였다. 

  본 연구에서 사용한 자료는 통화증가율과 회사채수익률(장외3년 AA-등급), 주가수

익률, 산업생산 및 경기동행지수 증가율을 사용하였다. 그러나 외환위기 이후에는 한

국은행법 개정과 함께 물가안정 목표제(inflation targeting)을 채택하면서 통화량보다

는 금리를 중시(credit view)하는 통화정책을 수행함에 따라 김대중대통령정부에서의 

자료부터는 통화량 대신 금리지표를 중심지표로 채택하여 분석하였다. 그리고 본 논문

에서 사용한 각각의 변수들은 물가상승률을 차감하여 실질화하였다. 

  <표 1>은 각각의 자료에 대한 통계치를 요약시킨 결과를 보여 주고 있다.. <표 1>

에서 살펴 볼 수 있는 바와 같이 노무현대통령정부 들어 저금리가 이어지고 높은 주

가수익률을 기록하고 있음을 알 수 있다. 또한 집권 보수정당에서 보다 진보정당이 집

권한 경우에 있어서 산업생산증가율과 경기동행지수 증가율, 주가수익률이 높았음을 

알 수 있다.
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<표 1> 통계치 요약  (단위 : %)

구분 평균 표준편차 구분 평균 표준편차

회사채수익률(장외3년, AA- 등급) 경기동행지수 증가율

전두환대통령 전두환대통령정부  0.02 0.9

노태우대통령 노태우대통령정부 -0.11 0.5

김영삼대통령 김영삼대통령정부 -0.15 1.0

김대중대통령 8.8 3.3 김대중대통령정부 0.2 1.0

노무현대통령 4.7 0.6 노무현대통령정부 0.1 0.6

보수정당 -0.06 0.8

진보정당 7.0 3.2 진보정당 0.2 0.8

통화증가율 주가수익률

전두환대통령정부 1.7 1.5 전두환대통령정부  1.6 6.6

노태우대통령정부 1.3 1.2 노태우대통령정부 -0.2 7.8

김영삼대통령정부 1.1 0.9 김영삼대통령정부 -0.3 9.2

김대중대통령정부 0.6 1.2 김대중대통령정부  1.2 13.2

노무현대통령정부 0.3 0.9 노무현대통령정부  1.8 5.7

보수정당 1.4 1.3 보수정당  0.5 7.8

진보정당 0.5 1.1 진보정당  1.1 9.7

산업생산증가율 인플레이션율

전두환대통령정부 0.7 5.9 전두환대통령정부 0.4 0.7

노태우대통령정부 0.01 5.9 노태우대통령정부 0.5 0.5

김영삼대통령정부 0.3 6.2 김영삼대통령정부 0.4 0.5

김대중대통령정부 0.7 6.2 김대중대통령정부 0.2 0.4

노무현대통령정부 0.7 6.3 노무현대통령정부 0.2 0.4

보수정당 0.4 6.0 보수정당 0.5 0.6

진보정당 0.8 6.3 진보정당 0.2 0.4

  

주 : 통화증가율, 산업생산증가율, 경기동행지수증가율, 인플레이션율은 월별 증감율을 

사용하였으며 물가상승률을 차감하여 모두 실질화하였다. 
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2. 2 집권정당에  대한 거시경제변 수 의 경제효 과       

  한국의 경우에 있어서 거시경제적 요소들이 주가수익률과 경기동행지수증가율에 대

한 예측력이 있는가를 분석하기 위해서는 먼저 거시경제변수들과 주가수익률, 경기동

행지수증가율 사이에 어떤 관련성이 있는가를 조사하기로 한다. 즉, 거시경제변수들과 

주가수익률, 경기동행지수증가율 사이의 인과성(causality)의 방향을 결정할 수 있는지

를 조사하여야 한다. 이러한 인과성검정은 주가수익률과 경기동행지수증가율, 거시경

제적 요소들의 변동성으로 구성되는 VAR모형으로서 추정이 가능하다. 이를 위해서는 

다음 몇 가지 가설이 필요하다. 본 연구에 필요한 첫 번째 가설은 거시경제 요소들이  

  주가수익률, 경기동행지수증가율을 설명할 수 있다는 것이다. 두 번째 가설은 주가

수익률과 경기동행지수증가율, 거시경제변수 사이에 인과성(causality)의 방향이 존재

한다는 것이다. 

  이상의 가설을 토대로 하여 본 연구의 VAR모형을 구성하면 다음 식(1)과 같다.

  식(1)에서 S t  는 주가수익률, I t
는 인플레이션율, V t

는 경기동행지수증가율, M t

는 통화증가율 또는 회사채수익률(김대중대통령정부와 노무현대통령정부)을 의미한다. 

한편, 이들 국내 변수들은 주가수익률과 경기동행지수증가율의 상관계수를 토대로 0.4 

이상의 유의성이 있는 변수들로 선정하였다. 따라서 식(4)에서는 이들 변수로 구성된 

4개의 축약형회귀방정식을 나타내고 있다. 한편, C i
는 상수항이며 설명변수 S t  , I t

, 

V t
, M t

 앞의 그리스문자는 모수이다. 표준 VAR모형에서 각 회귀방정식의 잔차항

U S t
와 U I t

,  U V t
,  U M t

는 평균이 0이며 분산-공분산(Ω)이 정의 부호를 갖는 대

칭행렬을 가정하고 있다.

  본 연구에서는 식(1)의 변수들을 측정함에 있어 단위근를 갖는 변수는 차분 방법을 

이용하여 변수를 안정화(stationary)시킨 후 회귀방정식을 분석하였다. 즉, 이번 연구에

서는 ADF(Augmented Dickey-Fuller) 검증의 결과 노무현대통령정부의 회사채수익률

과 김영삼대통령정부의 경기동행지수증가율의 경우 1차차분한 이후 1%의 수준에서 안

정성(Stationary)을 가짐을 알 수 있었다. 한편 전두환대통령정부의 인플레이션율과 보

수정당의 통화증가율, 경기동행지수증가율의 경우 5%의 수준에서 안정성을 보였으며, 

나머지 변수들과 정부에서는 모두 1% 수준에서 안정성을 갖고 있었다.
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<표 2> 단위근 검정결과(ADF)

구 분
전두환

대통령정부

노태우

대통령정부

김영삼

대통령정부

김대중

대통령정부

노무현

대통령정부

회사채수익률 -3.6886 -5.6161
*

통화증가율 -4.2809 -4.8888 -7.0685 -5.4604 -5.4285

인플레이션율 -3.2774** -4.3496 -4.0473 -6.5175 -5.3671

경기동행지수증가

율
-4.0137 -5.1456 -6.1984

*
-4.6249 -3.7312

주가수익률 -4.9166 -5.1582 -6.0037 -4.0317 -4.6171

구 분 보수정당 진보정당

회사채수익률 -5.8895

통화증가율 -6.2659 -3.2655**

인플레이션율 -4.4449 -8.3583

경기동행지수증가

율
-2.9171** -4.5014

주가수익률 -6.1555 -4.2915

주 : 맥키넌 임계치(MacKinnon critical values)를 기준으로 하였으며, 각각의 정부 기간

동안은 1% -3.50~-3.57, 5% -2.89~-2.92, 10% -2.58~-2.60이었고, *는 1차차분 후 

1%에서 안전성을 보인 것을 의미하며, **는 5%에서 안정성을 보인 것을 나타낸다.

  또한 본 연구에서 사용한 표본수는 359개이고, 월별자료에 대한 기준을 참조하여 시

차는 3으로 정하였다. 시차를 달리하였을 경우 오차항에 시계열상관에 대한 Box 

Pierce 통계량에서 시계열상관이 없는 것으로 나타났다. 

  또한 요한슨 공적분 검정결과를 보면 단위근이 존재한다는 가설을 모두 기각하고 

있어서 본 연구의 시계열 자료는 I(0)과정으로 안정적 시계열임을 나타내고 있다. 본 

논문에서는 S t  , I t
, V t

, M t
 네 변수 사이에 공적분관계가 없다고 가정하고 VAR

모형을 추정하였다.

  본 연구에서는 안정적 시계열 { S t , I t
}, { I t , V t

}, { S t , V t
}, { I t , M t

}, { S t , M t
}, 
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{ V t , M t
} 등에 대하여 Granger 인과검정을 수행하였다. Granger 인과검정은, 예를 

들어 안정적인 시계열 { S t , V t
}가 있는 경우에 다음과 같은 식 (2)를 통하여 설명할 

수 있다.

  S t =  γ  +  ∑
k

i = 1
ρ

i S t - i+  ∑
k

i = 1
φ

i V t - i+  ε S t  

V t =  α  +  ∑
k

i = 1
β

i S t - i+  ∑
k

i = 1
θ

i V t - i+  ε V t  

                    (2)

  위 식(2)에 의한 Granger 인과검정은 각 회귀방정식에서 해당변수의 시차가 모두 종

속변수의 미래치를 예측하는 데 아무런 영향을 미치지 않는다는 가설로 검정한다. 예

를 들면, 위의 식(2)의 예에서 S t
가 V t

를 Granger 인과성을 갖고 있다는 가설은 V t

의 회귀식에서 S t
의 과거변수들의 계수가 모두 0이라는 가설을 검정함으로써 알 수 

있다. Granger 인과성 검정 결과를 표로 나타내면 <표 3>과 같다. 

  <표 3>에서 얻어진 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 전두환대통령과 노태우대통

령정부 기간 중에는 통화정책 변수의 외생성(exogenous)이 뚜렷하지 못했던 시기로 

파악되었다. 둘째, 김영삼대통령 정부 들어서부터 통화정책의 외생성이 나타나면서, 통

화가 증가하면서 인플레이션율에 영향을 주고 이는 다시 경기동행지수증가율과 주가

수익률에 긍정적인 작용을 하였다. 셋째, 김대중대통령정부 기간 중에는 회사채수익률

과 경기동행지수증가율, 주가수익률 사이에 특별한 외생성이 없이 상호영향

(interactive)을 준 시기로 판단된다. 넷째, 노무현대통령정부 기간 동안에는 금리하향 

안정세가 뚜렷한 가운데 이러한 유동성이 주가수익률에 연결된 시기로 보인다. 다섯

째, 집권 보수정당 기간 중에는 통화정책 변수의 외생성이 떨어지는 시기로 파악되었

다. 여섯째, 집권 진보정당의 경우에는 경기동행지수증가율이 인플레이션율에 영향을 

주고, 인플레이션율이 주가수익률에 영향을 준 것으로 나타났다. 이러한 3변수 간의 

관계 이외에도 경기동행지수증가율과 회사채수익률이 직접적으로 주가수익률에도 영

향을 준 시기로 판단된다.
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<표 3>  Granger 인과성 검정 결과

국가 구     분
F-통계치

(p값)
구     분

F-통계치

(p값)

전두

환대

통령

정부

주가수익률→인플레이션율 3.496(0.034)
**

인플레이션율→경기동행지수증가율 1.403(0.251)

인플레이션율→주가수익률 0.994(0.374) 경기동행지수증가율→인플레이션율 0.770(0.465)

주가수익률→경기동행지수증가율 0091(0.912) 인플레이션율→통화증가율 3.653(0.030)
**

경기동행지수증가율→주가수익률 7.672(0.001)
*

통화증가율→인플레이션율 1.367(0.260)

주가수익률→통화증가율 1.894(0.157) 경기동행지수증가율→통화증가율 0.650(0.524)

통화증가율→주가수익률 0.055(0.945) 통화증가율→경기동행지수증가율 0.251(0.778)

노태

우대

통령

정부

주가수익률→인플레이션율 0.750(0.476) 인플레이션율→경기동행지수증가율 0.247(0.781)

인플레이션율→주가수익률 1.608(0.209) 경기동행지수증가율→인플레이션율 2.586(0.084)
***

주가수익률→경기동행지수증가율 0.619(0.541) 인플레이션율→통화증가율 5.810(0.008)
*

경기동행지수증가율→주가수익률 0.467(0.628) 통화증가율→인플레이션율 1.770(0.179)

주가수익률→통화증가율 0.367(0.693) 경기동행지수증가율→통화증가율 1.111(0.336)

통화증가율→주가수익률 0.545(0.582) 통화증가율→경기동행지수증가율 0.930(0.400)

김영

삼대

통령

정부

주가수익률→인플레이션율 5.187(0.008)* 인플레이션율→경기동행지수증가율 5.643(0.005)*

인플레이션율→주가수익률 6.208(0.003)* 경기동행지수증가율→인플레이션율 5.334(0.007)*

주가수익률→경기동행지수증가율 1.382(0.259) 인플레이션율→통화증가율 1.877(0.162)

경기동행지수증가율→주가수익률 0.979(0.381) 통화증가율→인플레이션율 3.891(0.026)**

주가수익률→통화증가율 3.076(0.053)*** 경기동행지수증가율→통화증가율 0.019(0.980)

통화증가율→주가수익률 4.447(0.016)** 통화증가율→경기동행지수증가율 0.877(0.421)

김대

중대

통령

정부

주가수익률→인플레이션율 1.421(0.355) 인플레이션율→경기동행지수증가율 2.470(0.093)***

인플레이션율→주가수익률 2.499(0.091)*** 경기동행지수증가율→인플레이션율 1.584(0.471)

주가수익률→경기동행지수증가율 1.152(0.398) 인플레이션율→회사채수익률 0.714(0.520)

경기동행지수증가율→주가수익률 5.081(0.009)* 회사채수익률→인플레이션율 1.505(0.482)

주가수익률→회사채수익률 3.141(0.050)*** 경기동행지수증가율→회사채수익률 1.351(0.572)

회사채수익률→주가수익률 2.468(0.094)
***

회사채수익률→경기동행지수증가율 2.465(0.095)
***

노무

현대

통령

정부

주가수익률→인플레이션율 1.414(0.352) 인플레이션율→경기동행지수증가율 1.470(0.363)

인플레이션율→주가수익률 1.996(0.308) 경기동행지수증가율→인플레이션율 1.844(0.556)

주가수익률→경기동행지수증가율 1.125(0.878) 인플레이션율→회사채수익률 3.672(0.034)**

경기동행지수증가율→주가수익률 1.082(0.967) 회사채수익률→인플레이션율 1.553(0.357)

주가수익률→회사채수익률 1.141(0.897) 경기동행지수증가율→회사채수익률 1.351(0.411)

회사채수익률→주가수익률 2.466(0.095)
***

회사채수익률→경기동행지수증가율 1.028(0.974)

보수

정당

주가수익률→인플레이션율 0.293(0.746) 인플레이션율→경기동행지수증가율 5.875(0.003)
*

인플레이션율→주가수익률 0.162(0.850) 경기동행지수증가율→인플레이션율 1.436(0.240)

주가수익률→경기동행지수증가율 0.458(0.632) 인플레이션율→통화증가율 8.248(0.000)
*

경기동행지수증가율→주가수익률 0.697(0.499) 통화증가율→인플레이션율 3.283(0.039)
**

주가수익률→통화증가율 0.120(0.886) 경기동행지수증가율→통화증가율 0.422(0.655)

통화증가율→주가수익률 0.415(0.660) 통화증가율→경기동행지수증가율 0.185(0.830)

진보

정당

주가수익률→인플레이션율 0.655(0.521) 인플레이션율→경기동행지수증가율 1.933(0.150)

인플레이션율→주가수익률 2.594(0.079)
***

경기동행지수증가율→인플레이션율 4.205(0.017)
**

주가수익률→경기동행지수증가율 0.335(0.715) 인플레이션율→회사채수익률 0.669(0.514)

경기동행지수증가율→주가수익률 5.110(0.007)
*

회사채수익률→인플레이션율 0.160(0.851)

주가수익률→회사채수익률 0.733(0.482) 경기동행지수증가율→회사채수익률 1.424(0.245)

회사채수익률→주가수익률 2.940(0.057)
***

회사채수익률→경기동행지수증가율 0.296(0.744)

주 : * 1%, ** 5%, *** 10% 수준에서 통계적인 유의성이 있다.
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  어떤 거시 경제 변수의 분산에 기대치 못한 충격이 주어졌을 때 동태적인 주가수익

률과 경기동행지수증가율의 반응은 충격반응분석을 통하여 시간에 따른 영향으로 알

아 볼 수 있다. 층격반응분석은 충격반응함수(impulse response function)를 사용하여 

이루어진다. 충격반응함수는 VAR모형에서 한 변수에 충격 혹은 혁신(innovation)이 

발생할 경우 모형내의 다른 변수에 미치는 동태적 영향을 나타내는 것이다. 본 연구에

서 사용된 충격반응함수를 예를 들어 소개하면 다음 식(3)과 같다. 즉, 식(6)은 통화증

가율 또는 회사채수익률에 충격이 발생할 경우 주가수익률과 경기동행지수증가율의 

반응이 어떻게 되는지를 나타내는 수식이다. 본 연구에서는 <표 3>의 Granger 인과검

정에서 주가수익률과 경기동행지수증가율에 영향을 주는 통화정책관련 변수들에 대하

여만 충격반응분석을 실시하였다.

S t =  α +  ∑
p

i = 1
φ

i M t - i+  ε t
,                                     (3)

  통화증가율 혹은 회사채수익률 충격에 대한 경기동행지수증가율과 주가수익률의 반

응을 그림으로 나타내면 각각 <그림 1>~ <그림 4>와 같다. <그림 1>에서 살펴 볼 

수 있는 바와 같이 김영삼대통령정부 기간의 경우 통화증가율 충격에 대한 주가수익

률율의 반응을 통하여 보면 통계적으로 유의하게 영향을 받고 있음을 알 수 있다. 즉 

통화 공급 충격에 대한 주가수익률의 반응을 보면 약 3개월 후에 정점에 도달했다가 

점차 소멸되고 있음을 알 수 있다. 또한 <그림 2>에서 살펴 볼 수 있는 바와 같이 김

대중대통령정부 기간의 경우 회사채수익률 충격에 대한 경기동행지수증가율의 반응을 

보면 <그림 1>보다 좀 더 오랜 기간동안 영향을 주는 것으로 나타났는데 약 4～5개월 

후에 정점에 도달했다가 점진적으로 영향이 사라짐을 나타내어 주고 있다.
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<그림 1> 김영삼대통령정부 기간의 경우 통화증가율 충격에 대한 주가수익률의 반응
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<그림 2> 김대중대통령정부 기간의 경우 회사채수익률 충격에 대한 경기동행지수증가율의 반응

  <그림 3>과 <그림 4>는 김대중대통령정부와 노무현대통령정부 기간의 경우 회사채

수익률 충격이 일어난 후에 주가수익률이 어떻게 반응하는지를 보여주고 있다. 회사채

수익률 충격이 발생한 후 2개월 후에 정점을 보인 후 3개월 이후에는 효과가 소멸되

고 있음을 알 수 있다.
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<그림 3> 김대중대통령정부 기간의 경우 회사채수익률 충격에 대한 주가수익률의 반응
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<그림 4> 노무현대통령정부 기간의 경우 회사채수익률 충격에 대한 주가수익률의 반응

  <그림 5>는 집권 진보정당 기간의 경우 회사채수익률 충격이 일어난 후에 주가수익

률이 어떻게 반응하는지를 보여주고 있다. 집권 진보정당 기간의 경우에도 회사채수익

률 충격이 발생한 후 2개월 후에 정점을 보인 후 3개월 이후에는 효과가 거의 소멸되

어 안정을 찾아가고 있음을 나타내어 주고 있다.
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<그림 5> 집권 진보정당 기간의 경우 회사채수익률 충격에 대한 주가수익률의 반응
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Ⅲ.  요 약  및 결 론 

  본 연구는 미국경제의 영향을 비교적 많이 받고 있는 한국경제가 집권정당별로 미

국에서와 같이 집권정당 간에 뚜렷한 경제정책 차이가 있을지를 실증적으로 분석하였

다. 미국의 경우 공화당과 민주당은 각각 프리드먼과 케인즈 경제학을 바탕으로 그 경

제 정책의 차이점을 나타내고 있다. 이에 따라 미국의 기존연구 결과들을 살펴보면, 

대체로 금리수준과 주가 초과수익률, GDP성장률 및 실업률 등에서 뚜렷한 차이점을 

보이고 있다. 즉, 민주당 정부 집권시 주가의 초과수익률이 5% 정도 높았으며, 실질이

자율은 4% 정도 낮았다. 이는 민주당 정부의 경우 저소득층을 위한 통화확대 정책을 

취한 결과로서 통화확대 정책에 따른 금리하락이 이루어졌기 때문이다. 한편, 정부의 

경제정책에 대하여 투자자들이 예상하지 못한 경우에만 주가의 초과수익률이 통계적 

유의함을 보였다.   

  본 연구의 분석 결과 우리나라의 경우에는 각 정부별로 상이한 특징을 발견할 수 

있었다. 본 연구의 결과를 요약하면 다음과 같다. 

  첫째, 전두환대통령과 노태우대통령정부 기간 중에는 통화정책 변수의 외생성

(exogenous)이 뚜렷하지 못했던 시기로 파악되었다. 

  둘째, 김영삼대통령 정부 들어서부터 통화정책의 외생성이 나타나면서, 통화가 증가

하면서 인플레이션율에 영향을 주고 이는 다시 경기동행지수증가율과 주가수익률에 

긍정적인 작용을 하였다. 

  셋째, 김대중대통령정부 기간 중에는 회사채수익률과 경기동행지수증가율, 주가수익

률 사이에 특별한 외생성이 없이 상호영향(interactive)을 준 시기로 판단된다. 

  넷째, 노무현대통령정부 기간 동안에는 금리하향 안정세가 뚜렷한 가운데 이러한 유

동성이 주가수익률에 연결된 시기로 보인다. 

  다섯째, 집권 보수정당 기간 중에는 통화정책 변수의 외생성이 떨어지는 시기로 파

악되었다. 

  여섯째, 집권 진보정당의 경우에는 경기동행지수증가율이 인플레이션율에 영향을 주

고, 인플레이션율이 주가수익률에 영향을 준 것으로 나타났다. 이러한 3변수 간의 관

계 이외에도 경기동행지수증가율과 회사채수익률이 직접적으로 주가수익률에도 영향

을 준 시기로 판단된다.

  일곱째, 분석기간을 보수정당과 개혁정당으로 나누어 분석한 결과, 보수정부 기간 

중에는 경기성장 위주의 경제정책에 의한 영향이 기업들의 매출액증가로 연결되면서 

주가안정으로 연결되었다. 이는 경기성장을 위한 통화팽창 정책이 경기동행지수증가율

과 주가안정을 이끌었음을 시사하고 있다. 그리고 개혁정부기간 중에서는 금리인하를 

비롯한 완만한 통화정책으로 인한 유동성 풍부 현상으로 주가상승을 이끌었음을 나타

내고 있다. 반면에 경기성장 일변도의 정책에서 탈피하여 유동성 풍부가 곧바로 기업

들의 투자수요 증가 등으로 연결되지 않고 있음을 나타내고 있다.   

  본 연구의 결과로부터 기업들이 요구하는 대로 정부의 규제완화 노력과 내수시장 

견인 노력이 필요하겠지만, 대기업들을 중심으로 하여서는 원천기술과 미래성장동력 
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산업을 적극적으로 발굴하여야 하며 이를 위한 과감한 설비투자와 R&D 투자 노력이 

병행되어야 한다고 판단된다. 또한 향후 우리나라는 한미 FTA 체결로 인하여 미국경

제로부터 보다 밀접한 경제적 영향을 받게 될 것으로 전망된다. 

  따라서 추후연구과제로는 이와 같은 거시경제변수들 간의 상호연관성을 분석하는 

것 외에도 주가의 경우 기업규모별로 세분화하여 분석하면 보다 많은 시사점을 발견

할 수 있을 것으로 예상된다.  
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