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본고는 소비자물가를 구성하는 품목들 중에는 가격이 경직적으로 움직이는 품목과 신축적으로 움직이는 품목이 있

다는 점에 착안하여, 각각을 경직적 물가와 신축적 물가로 분류한 다음, 이들의 움직임이 어떠한 경제적 함의를 갖는

지에 대해 고찰하였다.

먼저 품목별로 가격 경직성에 차이가 없다고 가정하는 일반적 거시모형과 달리, 현실에서는 품목별로 가격 경직성 

정도가 크게 달랐다. 예컨대 농축수산물가격과 집세 등은 빈번하게 바뀌었지만, 개인서비스요금은 자주 바뀌지 않는 

모습을 보였다. 그리고 경직적 물가와 신축적 물가의 움직임에 내재된 정보가 서로 다른 것으로 나타났다. 우선 경직

적 물가는 인플레이션 기대를 잘 반영할 뿐 아니라, 소비자물가 예측에도 유용한 것으로 분석되었다. 이는 메뉴비용 

등으로 인해 가격변경이 용이하지 않은 경제주체는 가격 설정시 현 경제상황보다는 향후 물가상승률에 대한 예상을 

반영하여 현재 가격을 설정할 것이라는 이론적 예측과 부합하는 결과라고 해석된다. 주목할 점은 2012년 하반기 이

후 소비자물가 상승률이 낮은 수준을 유지하고 있음에도 불구하고, 인플레이션 기대를 비교적 잘 반영하는 것으로 분

석된 경직적 물가 상승률은 같은 기간에 2% 내외에서 안정적으로 움직이고 있다는 것이다. 

신축적 물가의 경우에는 경직적 물가와 비교할 때, 현 경제상황에 대한 정보가 더 많이 포함되어 있는 것으로 분석

되었다. 예컨대 신축적 물가는 당기의 경제상황 변화에 민감하게 반응하는 것으로 나타났다. 이 역시 상대적으로 가

격변경이 용이한 경제주체의 경우 경제여건 변화에 대응하여 신속하게 가격을 조정할 것이라는 이론적 예측과 부합

하는 결과라고 해석된다. 주목할 점은 신축적 물가, 특히 석유류가격을 제외한 신축적 물가가 최근 들어 뚜렷한 반등

세를 보이고 있다는 것이다.

이러한 분석결과에 비추어 볼 때, 경직적 물가와 신축적 물가는 한국은행이 통화정책을 수행하는 과정에서 유용한 참

고지표의 역할을 할 수 있다고 판단된다. 우선 경직적 물가는 성공적인 통화정책 수행을 위한 전제조건인 인플레이션 기

대의 안착 여부에 대한 유용한 정보를 제공하는 것으로 보인다. 그리고 신축적 물가는 GDP 통계가 다소의 시차를 두고 

발표되는 현실에서, 신속한 경기판단에 유용한 지표로 활용될 수 있을 것이다. 다만 최근에 신축적 물가에 대한 국제유

가의 영향력이 크게 확대된 점을 감안할 때, 최근의 움직임을 해석하는 데 있어서는 주의가 필요하다고 할 것이다.
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Ⅰ. 연구배경

소비자물가에 포함된 품목들 중에는 가격이 

수시로 바뀌는 품목이 있는가 하면, 가격이 자

주 바뀌지 않는 품목도 있다. 예컨대 기상여건 

변화의 영향을 크게 받는 농산물 가격은 신축적

으로 움직이지만, 이를 재료로 활용하는 외식서

비스와 같은 개인서비스 요금의 경우에는 경직

적으로 움직이는 경향이 있다.

개별 가격이 얼마나 자주 움직이느냐 하는 것

은 통화정책당국의 입장에서 중요한 이슈이다.1) 

한국은행도 가격 경직성의 크기에 따라 경제충

격이 인플레이션에 미치는 영향의 크기와 지속

성이 달라질 수 있다는 점을 감안하여 가격 경직

성에 대해 꾸준히 연구하고 있다.2)

본고에서는 가격이 신축적으로 움직이는 품

목과 경직적으로 움직이는 품목에 내재된 정

보가 서로 다를 수 있다는 점에 주목하고자 한

다. 이를 위해 소비자물가지수 구성품목들을 

상대적인 가격 경직성 정도에 따라 경직적 물

가지수(sticky price index)와 신축적 물가지

수(flexible price index)로 구분하여 산출한 

다음, 각 지수의 움직임이 갖는 경제적 함의를 

고찰하고자 하였다.

먼저 II장에서는 경직적·신축적 물가지수의 

이론적 배경을 살펴본다. 이를 통해 실제 소비

자물가지수를 경직성 정도에 따라 분류하여 산

출한 지수들에 대하여 경제이론적 의미를 부여

하고자 하였다. III장에서는 경직적·신축적 

물가지수를 어떻게 산출하였는지를 간략히 설

명한 다음, 각 지수 구성품목의 특성과 이들의 

최근 움직임에 대해 소개한다. 농축수산물, 공

업제품, 전기·수도·가스 및 서비스 등의 품

목별 분류에 따라, 그 하위 품목별로 가격 경

직성이 다른 이유에 대해서는 <참고 2>를 통해 

별도로 자세하게 논의한다. 본고의 주된 연구

결과를 소개한 IV장에서는 경직적·신축적 물

가의 움직임이 과연 경제이론의 예측과 부합하

는지 여부를 분석하였다. 마지막으로 V장에서

는 본고의 분석결과를 간단히 요약한 다음, 이

로부터 정책적 시사점을 도출해보고자 하였다.

Ⅱ. 경직적·신축적 물가지수의 이론적 

     배경

소비자물가 구성품목을 경직적 또는 신축적 

물가 群으로 분류하기에 앞서, 과연 이러한 분

류에 경제이론적 근거가 있는 것인지가 문제된

다. 본고는 경직적·신축적 물가와 경제이론 

간의 연결고리를, 주류 거시경제모형에서 인

플레이션을 결정하는 ‘뉴케인지언 필립스 곡선

(New Keynesian Phillips Curve)’에서 찾고

자 한다. 뉴케인지언 필립스 곡선에 따르면, 당

기 인플레이션은 인플레이션 기대, 유휴생산력

(economic slack), 공급충격 등에 의해 결정

된다.3) 이때 가격이 경직적으로 움직인다는 것

은 당기 인플레이션이 경제상황 변화에는 둔감

한 대신, 인플레이션 기대에는 민감하게 반응함

본고는 소비자물가지수 구성품목들을 가

격 경직성 정도에 따라 구분하여 경직적 

물가지수와 신축적 물가지수를 산출하고, 

각 지수의 움직임이 갖는 경제적 함의를 

고찰

소비자물가 구성 품목들 중에는 가격이 자

주 바뀌지 않는 품목이 있는가 하면, 수시

로 가격이 변경되는 품목도 있음

뉴케인지언 필립스 곡선에 따르면, 당기 

인플레이션은 인플레이션 기대, 유휴생산

력, 공급충격 등에 의해 결정됨

1) �예컨대 주류 거시이론에서는 통화정책이 실물경제에 영향을 미치는 이유를 가격이 다소나마 경직적으로 움직이기 때문이라고 이해한다(Ireland 2006). 

즉 모든 가격이 완전히 신축적으로 움직인다면 재화 간의 상대가격에 변화가 없을 것이기 때문에, 완화적 통화정책에도 불구하고 물가만 오르지 실질생산

은 장기뿐 아니라 단기적으로도 늘지 않는다고 본다.

2) �우리나라의 상품별 물가통계를 활용하여 최근에 분석한 결과에 따르면, 2012년 하반기 이후의 저인플레이션 국면에서 가격 경직성이 과거보다 다소 높

아진 것으로 나타났다(남민호·장희지, 2016).

3) �전통적인 필립스 곡선은 인플레이션 기대 대신 과거 인플레이션에 의해 영향을 받는다(backward-looking)는 점에서 뉴케인지언 필립스 곡선과 차이

가 난다.
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4) 이는 제품이나 서비스의 명목가격을 바꾸는 데 소요되는 비용을 포괄적으로 일컫는다.

5) 자세한 산출방법은 <참고 1>을 참조하기 바란다.

6) Millard·O’Grady(2012, 영란은행), Erlandsen(2014, 노르웨이중앙은행) 등을 참고하였다.

7) 가격변동비율은 ‘2001.1월~2016.5월을 대상으로 모든 지역(16개)에서의 전월대비 가격변동 횟수를 전체 개월수와 지역 수(16개)의 곱으로 나누어서 

구했다. 예컨대 쌀의 경우 3,088번(16개 지역 × 193개월)의 가격변동 기회 중에서 2,790번 가격이 변하였으므로, 가격변동비율은 0.9(회/월)가 된다.

8) 우리나라 소비자물가 구성품목의 가격변동비율 단순중위수가 0.3(회/월)이라는 것은 구성품목들의 평균적인 가격지속기간이 3.3개월임을 의미한다. 참

고로 미국의 경우 평균적인 가격지속기간이 4.3개월로 분석되었다(Bils·Klenow, 2004).

경직적 물가에는 인플레이션 기대에 대한 

정보가, 신축적 물가에는 현재 경제상황에 

대한 정보가 각각 더 많이 포함되어 있을 

가능성

을 의미한다. 자세한 내용은 아래에 있는 박스

를 참고하기 바란다.

그러나 품목별로 가격 경직성에 차이가 없다

고 가정하는 일반적 거시모형과 달리, 현실에서

는 품목별로 가격 경직성의 정도가 다르다. 이

때 메뉴비용4) 등으로 인해 가격변경이 용이하

지 않은 경제주체는 가격 설정시 현 경제상황보

다는 향후 물가상승률에 대한 예상을 중시할 것

이다(forward-looking). 반면에, 가격변경

이 용이한 경제주체는 경제여건 변화에 대응하

여 신속하게 가격을 조정할 수 있기 때문에, 향

후 물가상승률에 대한 예상보다는 현재의 경제

상황을 중시할 것이다. 따라서 경직적 물가지

수에는 인플레이션 기대에 대한 정보가, 신축

적 물가지수에는 경제상황에 대한 정보가 각각 

더 많이 포함되어 있을 가능성이 높다고 하겠다

(Bryan·Meyer, 2011).

Ⅲ.� 경직적·신축적 물가지수의 구성과 

부문별 동향

1. 산출방식5)

소비자물가의 구성품목을 경직적 물가와 신

축적 물가로 구분하는 절대적인 기준은 없다. 

따라서 본고는 기존연구6)를 참조하여, 소비자

물가 구성품목들의 가격변동비율7) 단순중위수

(0.3회/월)보다 가격이 빈번하게 바뀐 품목은 신

축적 물가로, 그렇지 않은 품목은 경직적 물가

로 각각 분류하였다. 예컨대 가격이 상대적으로 

빈번하게 변하는 쌀의 경우에는 가격변동비율이 

0.9(회/월)로 단순중위수를 상회하였기에, 이를 

신축적 물가로 분류하였다.8)

 

<뉴케인지언 필립스 곡선>

■�(모형) 

■�(변수설명)     는 할인요소,                 는 인플레이션 기대,     는 생산갭에 대한 인플레

이션의 반응도,         는 유휴생산력(economic slack),     는 공급충격. 

* Calvo 모형(1983)에 따르면, 기업들은 매기마다 (1-w)의 확률로 가격

을 조정할 수 있다(w의 확률로 가격을 지속). 그리고 w가 클수록(가격이 

경직적일수록, 가격을 조정할 기회가 적을수록)      는 작아진다.

단,

■�(함의) �가격이 경직적으로 움직일수록(   가 작아질수록), 당기 인플레이션은 경제상황

보다는 인플레이션 기대의 영향을 많이 받게 된다.
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<그림 1> 소비자물가지수 구성품목의 

 가격변동비율 분포

2.경직적·신축적 물가지수의 구성과 그 특성

이하에서는 경직적 물가와 신축적 물가에 대

한 본격적인 분석에 앞서, ①소비자물가에서 경

직적·신축적 물가가 각각 차지하는 비중, ②경

직적·신축적 물가의 주된 구성품목, ③최근 두 

물가지수 움직임의 특징 등에 대해 살펴본다.

먼저 소비자물가에서 차지하는 비중(가중

치 기준)을 보면, 경직적 물가가 52%로 신축

적 물가(48%)를 소폭 상회하는 것으로 나타났

다(<그림 2>). 그러나 정부의 직·간접적인 영

향을 크게 받는 규제가격9)(regulated price, 

administered price)을 제외하고 시장가격만

을 대상으로 할 경우에는, 오히려 신축적 물가

가 차지하는 비중(54%)이 경직적 물가(46%)를 

상회하였다. 

<그림 2> 소비자물가에서 차지하는 비중

<규제가격 포함>

<규제가격 제외>

신축적 물가의 구성을 보면, 경직적 물가에서

는 서비스(70%) 비중이, 신축적 물가에서는 상

품(66%) 비중이 높았다(<그림 3>). 이는 미 연

준에서 미국을 대상으로 연구한 결과와도 부합

한다(Bryan·Meyer, 2010). 경직적 물가에

서 서비스 비중이 높은 것은 서비스요금에서 원

재료 비용이 차지하는 비중이 낮은 데다, 서비

스 공급자도 고객관리 차원에서 잦은 가격변동

보다는 가격을 안정적으로 유지하는 것을 선호

하기 때문인 것으로 보인다(Meyer 2011). 반

면에 교역재(tradables) 비중이 높은 '상품'의 

경우 글로벌 경쟁 심화의 영향을 보다 크게 받

기 때문에 신축적 물가에서 차지하는 비중이 높

았던 것으로 추정된다. 분류 시 특이한 점은 전

9) �규제가격이란 시장에서의 수요·공급에 비해 정부의 직·간접적 영향을 크게 받는 가격을 지칭한다(Eurostat 2010, Bank of England 2013). 국내 

소비자물가에서는 공공서비스, 전기·수도·가스, 담배, 보육, 급식 등의 가격이 이에 포함되며, 이들은 소비자물가에서 21.3%를 차지한다.

경직적 물가에서는 서비스 비중(70%)이, 

신축적 물가에서는 상품 비중(66%)이 높

았음

경직적 물가에서 서비스 비중이 높은 것은 

서비스요금에서 원재료 비용이 차지하는 

비중이 낮은 데다, 서비스 공급자도 고객

관리 차원에서 잦은 가격변동보다는 가격

을 안정적으로 유지하는 것을 선호하기 때

문

교역재 비중이 높은 ‘상품’의 경우 글로벌 

경쟁 심화의 영향을 보다 크게 받기 때문

에 신축적 물가에서 차지하는 비중이 높았

던 것으로 추정됨

주: 1) 분석대상기간은 2000.1월 ~ 2016.5월  

자료: 자체계산

자료: 자체계산
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기·수도·가스에서 전기료, 상수도료, 지역난

방비는 경직적 물가로 분류되었지만, 원료비 연

동제를 적용받아 최근에 가격이 크게 하락한 도

시가스요금10)의 경우에는 신축적 물가로 분류되

었다는 것이다.

<그림 3> 경직적·신축적 물가의 구성1)

<경직적 물가>

<신축적 물가>

지수별 움직임을 살펴보면, 경직적 물가는 

완만하게 움직였으나 신축적 물가는 큰 폭으

로 등락하는 모습을 보였다(<그림 4>). 주목할 

점은 경직적 물가의 상승률(규제가격 제외)이 

2001~2011년중에는 당시 물가목표(3%) 내

외에서 등락하다가, 인플레이션 동학에 변화

가 있었던 것으로 추정되는 2012년 이후에는 

2%(2016년 이후 목표) 내외에서 안정적으로 

움직이고 있다는 것이다.11) 한편 신축적 물가의 

상승률(규제가격 제외)은 2012년 초반부터 꾸

준히 하락하여 2015년 초에는 마이너스를 보이

기도 하였으나, 이후 빠르게 반등하였다. 최근 

신축적 물가가 낮은 오름세를 보였던 것은, 신

축적 물가에 포함된 석유류의 가격이 국제유가 

하락의 영향으로 크게 떨어졌기 때문이다.12) 

<그림 4> 경직적·신축적 물가의 추이

<규제가격 포함>

<규제가격 제외>

10) �매 홀수월에 적용될 도시가스 원료비(LNG 도입가격)가 기존적용 원료비보다 ±3%를 초과하여 변동한 경우에는 원료비를 조정할 수 있다. 올해 주택용 

도시가스요금은 2015년말과 2016년초의 유가 하락을 반영하여, 1월, 3월, 5월 등 세 차례에 걸쳐 총 19.2% 인하되었다.

11) �우리나라 인플레이션 동학에서 최근에 나타난 변화와 관련해서는, 최창호·박근형(2015)을 참조하길 바란다.

12) �국내 시장의 수요·공급보다는 국제 원유시장의 영향을 크게 받는 석유류 가격 변동이 2015년과 2016.1~7월 중 신축적 물가(규제가격 제외) 상승률

을 각각 2.3%p 및 1.0%p 낮추는 요인으로 작용하였다. 이러한 효과를 제외할 경우, 2012.1월~2016.7월 중 신축적 물가(규제가격 제외)의 평균 

상승률은 2.0%였다.

경직적 물가(규제가격 제외)는 2012년 이

후 2% 내외에서 안정적으로 움직이는 모

습

국제유가 하락의 영향으로 크게 떨어졌던 

신축적 물가(규제가격 제외)는 최근에 빠

르게 반등하는 모습

주: 1) 가중치 기준

자료: 자체계산

주: 1) 2001.1월~2011.12월 경직적물가 상승률 평균

     2) 2012.1월~2016.7월 경직적물가 상승률 평균

자료: 통계청, 자체계산
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또한 경직적 물가는 신축적 물가에 비해 변동

성이 낮고 지속성은 높았다(<그림5·6>)13) 이

러한 결과는 경직적 물가가 기조적 물가흐름과 

연계성이 높을 가능성이 있음을 시사한다. 같

은 관점에서, 헝가리 중앙은행의 최근 연구결과

는 경직적 물가가 기존의 근원인플레이션 지표

에 대한 유용한 대안이 될 수 있음을 강조하였다

(Reiff·Varhegyi, 2013).14) 

<그림 5> 변동성1)

<그림 6> 지속성1)

3. 주요 부문별 경직적·신축적 가격 비중 및 
    가격변동비율

소비자물가 전체에서 경직적 물가와 신축적 

물가가 차지하는 비중은 큰 차이가 없으나, 이

를 주요 부문별로 보면 큰 차이가 있었다. 예컨

대 농축수산물과 집세의 하위품목은 모두 신축

적 물가에, 공공·개인서비스의 하위품목은 대

체로 경직적 물가에 포함되었다. 공업제품과 전

기·수도·가스의 경우에는 하위품목들이 경직

적 물가와 신축적 물가에 고루 분포되어 있었다

(<그림 7>).

<그림 7> 부문별 경직적·신축적 가격 비중

이러한 결과는 부문별로 포함된 품목들의 평

균적인 가격변동비율15)을 살펴본 <그림8>에서

도 확인된다. 여기서 농축수산물, 집세, 공업제

품 등의 순으로 가격변동이 빈번하였음을 알 수 

있다. 주요 부문별로 자세한 내용은 <참고 2>

「부문별 경직적·신축적 가격 비중 및 가격변동

비율」을 참조하기 바란다.

13) 이는 영란은행이나 노르웨이 중앙은행이 자국의 데이터를 이용하여 얻은 결론과도 부합한다(Millard·O’Grady, 2012; Erlandsen, 2014).

14) �동 연구에서는 일부 품목을 단지 변동성이 크다는 이유만으로 이론적 기초도 없이 임의적으로(ad-hoc) 제외하는 기존의 근원 인플레이션 지표와 달리, 

경직적 물가의 경우 이론적 기초에 기반을 두고 있다는 점도 동 지표의 장점이라고 주장하였다.

15) �주요 부문에 속한 하위품목의 가격변동비율(전월대비 가격변동 횟수/전체 개월수)에 품목별 가중치를 곱하여 산출하였다.

변동성이 낮은 경직적 물가는 기조적 물가

흐름과 연계성이 높을 가능성

주:1) 해당 물가지표 전분기대비 상승률 AR(2) 계수 합

자료: 자체계산
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주:1) 해당 물가지표 전분기대비 상승률의 표준편차

자료: 자체계산
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<그림 8> 부문별 가격변동비율1)

Ⅳ. 경직적·신축적 물가의 경제적 함의16)

앞서 Ⅱ장에서는 경제이론 측면에서 보면, 경

직적 물가는 인플레이션 기대와, 신축적 물가는 

경기상황과 각각 연계성이 높을 가능성이 있다

고 소개하였다. 본 장에서는 이러한 관계가 실

증적으로 성립하는지를 검증하고자 한다.

1.경직적 물가와 인플레이션 기대 간의 관계 

먼저 경직적 물가가 실제로 인플레이션 기대17)

와 연계성이 높은지를 보기 위해, 양자 간의 상

관관계를 살펴보았다. <그림 9>의 첫 번째 그림

에서 보듯, 경직적 물가 상승률이 소비자물가 

상승률에 비해 인플레이션 기대와 더 유사한 움

직임을 보이고 있음을 알 수 있다. 또한 두 번째 

그림에서, 인플레이션 기대와의 상관관계 측면

에서도 경직적 물가가 소비자물가나 신축적 물

가에 비해 높은 상관관계를 보였다. 이는 메뉴

비용 등으로 가격변경이 용이하지 않은 품목은 

경제주체들의 향후 물가상승률에 대한 예상에 

기반을 두고 현재 가격이 설정된다는 앞서의 이

론적 예측에 부합하는 결과로 해석된다.

다만 두 번째 그림에서 2014년 중 경직적 물

가와 인플레이션 기대 간의 상관관계가 신축적 

물가나 소비자물가에 비해 일시적으로 약화된 

것을 확인할 수 있다. 이는 2012~2013년 중 

무상보육·급식 시행 및 확대 등 제도적 요인의 

영향으로 소비자물가 상승률이 낮아지면서 인

플레이션 기대도 다소 낮아진 반면, 경직적 물

가는 개인서비스를 중심으로 상승세를 지속했

기 때문인 것으로 보인다.

<그림 9> 인플레이션 기대와 경직적 물가

<추이>

<인플레이션 기대와의 상관관계1)2)>

16) 본 장에서는 규제가격(공공서비스 및 전기·수도·가스 요금, 담뱃세·급식비·보육비 등)이 제도적 요인에 의해 크게 영향 받는다는 점을 감안하여,    

이들 품목을 제외한 시장가격만을 대상으로 경직적·신축적 물가지수를 산출하여 분석한다. 이는 물가와 경제의 펀더멘털 간의 연계성을 분석하기에는 

시장가격이 보다 적절한 것으로 판단되기 때문이다.

17) 한국은행에서 매월 조사하는 ‘일반인의 향후 1년 기대인플레이션율’을 이용하였다.

경직적 물가는 인플레이션 기대와 높은 상

관관계를 보이며 유사하게 움직임

주: 1) 해당 부문에 속한 품목의 가격변동비율을 가중평균

자료: 자체계산

자료: 통계청, 한국은행, 자체계산

주: 1) 24개월 rolling correlation

      2) (  )내는 기간중 상관계수의 평균   

자료: 자체계산
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둘째로, 단순회귀모형18)을 이용하여 각 물가

지수별로 인플레이션 기대에 대한 정보가 얼마

나 반영되어 있는지를 점검해 보았다. <표 1>에

서 보듯, 세 가지 물가지수모형에 대한 추정결

과에서 인플레이션 기대의 계수값이 모두 통계

적으로 유의한 것으로 나타났다.19) 그러나 모형

설명력 측면에서 보면, 경직적 물가가 인플레

이션 기대를 가장 잘 반영하는 것으로 분석되었

다. 따라서 이 역시 가격변경이 용이하지 않은 

품목은 향후 물가상승률에 대한 예상에 기반을 

두고 현재 가격이 설정된다는 이론적 예측에 부

합되는 결과라고 해석된다.

<표 1> 물가지표 모형의 추정결과1)

마지막으로 소비자물가 예측력 측면에서도 

경직적 물가가 신축적 물가나 인플레이션 기대

에 비해 우월한지를 검증해 보았다.20) 분석결

과, 소비자물가 시계열 예측모형에 정보변수로 

경직적 물가를 추가하면 통화정책 관점에서 중

요한 12~24개월 이후의 소비자물가 상승률에 

대한 예측력이 개선되는 것으로 나타났다(<표 

2>). 일반인 인플레이션 기대를 추가할 경우에

도 18~24개월 이후의 소비자물가 상승률에 대

한 예측력이 개선되는 것으로 분석되었으나, 개

선효과는 경직적 물가에 못 미쳤다.

<표 2> 소비자물가 시계열모형에 물가지표 추가 시 

              예측력(RMSE) 비교1)

18) 

           단,        는 물가지표 상승률(전년동월대비),           는 인플레이션 기대,         는 경기동행지수 순환변동치, 분석기간은 2002.2월~2016.7월.

19) 각 추정모형에서 설명변수인 인플레이션 기대의 계수값은 경직적 물가모형에서 가장 작았는데, 이는 앞서 살펴본 대로, 경직적 물가가 신축적 물가나 소

비자물가에 비해 변동성이 크게 낮은 데 주로 기인하는 것으로 보인다. 실제로 인플레이션 기대를 종속변수로 하고, 각 물가지수를 설명변수로 설정한 아

래의 모형에서는 경직적 물가의 추정계수값이 가장 큰 것으로 나왔다. 물론 인플레이션 기대 모형의 설명력 측면에서도 경직적 물가가 가장 높은 설명력

을 보였다.

단,     는 인플레이션 기대,    는 물가지표 상승률(전년동월대비),     는 경기동행지수 순환변동치, 분석기간은 2002.2월~2016.7월. 

이와 관련하여 유익한 코멘트를 해준 고려대학교 김덕파 교수에게 감사드린다.

20) 소비자물가 예측모형에 대한 자세한 설명은 다음 페이지에 있는 박스의 설명을 참조하길 바란다.

경직적 물가가 인플레이션 기대를 잘 반영

경직적 물가는 통화정책 관점에서 중요한 

12~24개월 이후의 소비자물가 예측에 

유용
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경직적 
물가모형

신축적 
물가모형

소비자
물가모형

추정계수        2) 1.26*** 2.20*** 1.35***

모형설명력(        ) 0.74 0.49 0.53

주:1) *** 는 1% 수준에서 유의함을 의미

    2) 각 추정모형에서 기대인플레이션(πe)의 계수값

자료: 자체계산

주:1) 소비자물가만을 이용하여 예측한 Baseline모형의 RMSE와 경직적 

물가, 신축적 물가, 인플레이션 기대를 각각 추가했을 때의 RMSE 간

의 상대적 크기를 나타냄. 값이 1을 하회하면 Baseline모형에 비해 

각 물가지표를 추가한 모형의 예측력이 좋은 것을 의미

자료: 자체계산

1개월 3개월 6개월 12개월 18개월 24개월

경직적물가 1.03 1.05 1.03 0.98 0.92 0.94

신축적물가 1.00 1.01 1.02 1.04 1.05 1.03

인플레이션 
기대

1.00 1.01 1.01 1.00 0.99 0.99
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2.신축적 물가와 국내경기 간의 관계  

마지막으로 앞서의 이론적 예측대로, 신축적 

물가가 경직적 물가나 소비자물가에 비해 GDP

갭률로 측정한 경기상황과의 연계성이 높은지

를 점검하고자 한다. 그리고 경기상황에 민감한 

품목들을 사후적으로 모아 산출한 경기민감물

가21)와 비교해서도 신축적 물가의 국내경기 연

계성이 우월한지에 대해서도 살펴본다.   

먼저 물가지표별 상승률과 GDP갭률 간의 상

관관계를 분석한 결과, 신축적 물가가 국내경

기와의 연계성이 높은 것으로 나타났다(<그림 

21) 근원물가지수(농산물·석유류 제외지수)에 대해 개별 필립스곡선 모형을 추정한 다음, ①개별품목중 1~4분기전 GDP갭률 중 하나라도 추정계수가 유

의하고 ②그 시차까지의 추정계수합이 플러스인 경우 동 품목을 경기민감품목으로 판정하고, 이를 모아 경기민감지수를 산출한다(박성하·최강욱·부유

신 2016).

신축적 물가가 소비자물가나 경직적 물가

에 비해 국내경기와의 연계성이 높음

<소비자물가 예측모형 및 예측력 비교>

■�(시계열 예측모형) Nolazco et al.(2016) 참조하였다. ARMA(1,1)x(1,0)12를 

Baseline 모형으로 하되, 前期 물가지표 상승률(전년동월대비)을 

독립변수로 추가하여 ARMAX 모형을 추정하였다.

                                 Baseline모형:

				                            ------------- ①

                                 ARMAX모형:

				                                      --------  ②

단,  는 소비자물가 상승률,   는 물가지표 상승률(전년동월대비)을 

나타낸다. 2002.2월~2010.7월까지의 자료를 이용하여, 하나씩 

표본을 늘려가는 방식(expanding window)으로 추정하였다.

■�(예측력 평가) 모형으로부터 예측한 소비자물가 상승률(         )과 실제 소비자물가 상승

률 (          ) 간의 자승평방근오차(root mean square error : RMSE)

로 측정하며, 동 값이 작을수록 예측력이 높은 것을 의미한다.

 

[T: 174개월(2002.2월∼2016.7월), R: 예측모형 추정 시 이용된 개월 

수, h: 예측시계, Ph: 총 예측치 수(=T+1-R-h)]

■�(예측력 비교) 모형 ②로부터 구한 RMSE를 모형 ①로부터 구한 RMSE로 나눈 값이 1

을 하회하면, Baseline 모형에 비해 물가지표를 추가한 모형의 예측력

이 더 좋은 것을 의미한다. 
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10>). 반면에, 소비자물가나 경직적 물가의 경

우에는 국내경기와의 상관관계가 높지 않은 것

으로 나타났다.

<그림 10> 신축적 물가와 GDP갭률 간 상관관계1)

당기부터 3기 전 GDP갭률에 대해 신축적 물

가, 경직적 물가, 소비자물가 및 경기민감물가

가 각각 얼마나 민감하게 반응하는지를 비교해 

보았다(<그림 11>). 우선 신축적 물가와 경기민

감물가의 경기민감도22)가 모두 높았다. 다만 신

축적 물가는 당기 GDP갭률과, 경기민감물가는 

2분기전의 GDP갭률과 밀접한 관계를 갖는 것

으로 분석되었다. 이는 경기변동에 신축적 물가

가 빠르게 반응하는 반면, 경기민감물가는 다소 

더디게 반응하는 것을 의미한다.23)

<그림 11> 시차별 GDP갭률에 대한 물가지수의 

                     경기민감도1)

금융위기 전후로 구분하여 살펴본 결과에서

는, 위기 이후에 신축적 물가는 당분기 경제상

황에 대한 민감도가 상승한 반면, 과거 경제상

황에 대한 민감도는 하락한 것으로 나타났다(<

그림 12>). 경기민감물가지수의 경우에는 위기 

이전에는 신축적 물가에 비해 국내경기 변동에 

대한 민감도가 낮았다. 그러나 위기 이후에는 

신축적 물가보다 당기의 국내경기에 대한 민감

도는 여전히 낮았지만, 과거의 경기변동에 대한 

민감도는 높았던 것으로 분석되었다. 다만 경기

민감지수에 대한 분석결과를 해석할 때는 주의

가 필요하다는 점을 강조하고자 한다.24)

22) 아래의 추정모형에서 GDP갭률의 계수값을 이용하였다.

      단,x는 분석대상물가 상승률(전년동기대비), gap은 GDP갭률, 분석기간은 2001.1/4~2016.2/4분기.

23) 이는 앞서 설명한 대로, 근원물가(농산물·석유류 제외) 중 1~4분기 전 GDP갭률들에 민감하게 반응하였던 품목만을 모아 경기민감물가를 사후적으로 

산출하였기 때문인 것으로 보인다.

24) 왜냐하면 소비자물가와 비교할 때 경기민감지수는 경기변동에 대해 다소 과도하게 반응하는 경향이 있기 때문이다.

주: 1) 대상기간은 2001.1/4~2016.2/4분기

자료: 자체계산

주:1) **, ***는 각각 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미

자료: 자체계산

신축적 물가(규제가격 제외)
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<그림 12> 물가지수의 경기민감도

<금융위기 이전1)2)>

<금융위기 이후1)2)>

위 분석결과의 강건성 검증을 위해 VAR모형

(vector autoregression)을 이용하여, GDP

갭률 충격에 대한 물가지수별 반응을 살펴보았

다. 그 결과 <그림 13>에서 보듯, VAR모형 분

석에서도 앞서 회귀모형을 추정하였을 때와 유

사한 결과를 얻었다. 즉 신축적 물가는 GDP갭 

충격에 신속하게 반응하는 모습을 보인 반면, 

경기민감물가는 GDP갭 충격에 비교적 더디게

(1~4분기 후) 반응하는 것으로 나타났다. 이러

한 분석결과는, 신축적 물가가 국내경기상황 변

화를 신속하게 파악하는 데 유용한 정보를 제공

할 수 있음을 시사한다.

<그림 13> 경기충격에 대한 물가별 반응1)2)

<신축적 물가>

<경기민감물가>

<소비자물가>

<경직적 물가>

주: 1) 금융위기 이전은 2001.1/4~2008.2/4분기, 금융위기 이후는 

          2009.2/4~2016.2/4분기

      2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미

자료: 자체계산

주:1) 각 물가지수(BOK-X13-ARIMA를 이용해 계절조정)의 전분기대비 상승

률과 GDP갭률로 구성된 2변수 VAR모형 

2) GDP갭률 1%p 변화에 대한 반응을 나타내며, 점선은 95% 신뢰구간

자료: 자체계산
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신축적 물가는 경기변동에 빠르게 반응함

으로써 국내경기상황 변화를 신속하게 파

악하는 데 유용한 정보를 제공
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V. 요약 및 시사점 

본고는 소비자물가 구성품목들 중에는 가격

이 경직적으로 움직이는 품목과 신축적으로 움

직이는 품목이 있다는 관측에서 출발하여, 이를 

경직적 물가와 신축적 물가로 각각 구분하여 산

출한 다음, 이들의 움직임이 경제이론의 예측과 

부합하는지를 고찰하였다.

먼저 품목별로 가격 경직성에 차이가 없다고 

가정하는 일반적 거시모형과 달리, 현실에서는 

품목별로 가격 경직성 정도가 크게 달랐다. 즉 

농축수산물가격과 집세 등은 빈번하게 바뀌었

지만, 개인서비스요금은 자주 바뀌지 않는 모습

을 보였다.

그리고 경직적 물가와 신축적 물가의 움직임

에 내재된 정보가 서로 다른 것으로 나타났다. 

우선 경직적 물가는 인플레이션 기대를 잘 반영

할 뿐 아니라, 소비자물가 예측에도 유용한 것

으로 분석되었다. 이는 메뉴비용 등으로 인해 

가격변경이 용이하지 않은 경제주체는 가격 설

정시 현 경제상황보다는 향후 물가상승률에 대

한 예상을 반영하여 현재 가격을 설정할 것이

라는 이론적 예측과 부합하는 결과라고 해석된

다. 주목할 점은 2012년 하반기 이후 소비자물

가 상승률이 낮은 수준을 유지하고 있음에도 불

구하고, 인플레이션 기대를 비교적 잘 반영하

는 것으로 분석된 경직적 물가 상승률은 같은 기

간에 2% 내외에서 안정적으로 움직이고 있다는 

것이다. 

신축적 물가의 경우에는 경직적 물가와 비교

했을 때, 경제상황에 대한 정보가 더 많이 포함

되어 있는 것으로 분석되었다. 예컨대 신축적 

물가는 당기의 경제상황 변화에 민감하게 영향

받는 것으로 나타났다. 이 역시 상대적으로 가

격변경이 용이한 경제주체의 경우 경제여건 변

화에 대응하여 신속하게 가격을 조정할 것이라

는 이론적 예측과 부합하는 결과라고 해석된다. 

이러한 분석결과에 비추어 볼 때, 경직적 물

가와 신축적 물가는 한국은행이 통화정책을 수

행하는 과정에서 유용한 참고지표의 역할을 할 

수 있다고 판단된다. 우선 경직적 물가는 성공

적인 통화정책 수행을 위한 전제조건인 인플레

이션 기대의 안착 여부에 대한 유용한 정보를 제

공하는 것으로 보인다. 그리고 신축적 물가는 

GDP 통계가 다소의 시차를 두고 발표되는 현

실에서, 신속한 경기판단에 유용한 지표로 활용

될 수 있을 것이다. 다만 최근에 신축적 물가에 

대한 국제유가의 영향력이 크게 확대된 점을 감

안할 때, 최근의 움직임을 해석하는 데 있어서

는 주의가 필요하다고 할 것이다.

경직적 물가는 인플레이션 기대의 안착 여

부에 대한, 신축적 물가는 국내경기상황 

변화에 대한 유용한 정보를 각각 제공한다

는 점에서, 통화정책 수행에서 중요한 참

고지표로서 역할을 할 수 있을 것으로 기

대됨
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<참고 1>

경직적·신축적 물가지수 산출방법

가격 경직성은 전체 관측치 중 가격이 변동한 비중인 가격변동비율 또는 특정 제품의 가

격이 변동하는 데 걸린 평균적인 기간인 가격지속기간을 이용하여 측정할 수 있다. 본고

에서는 가격변동비율을 활용하여 경직적·신축적 물가를 산출한다. 

가격변동비율을 산출하기 위해서, 먼저 식 ①과 같이 소비자물가지수의 지역별·품목별 

물가지수가 전월과 같은 경우에 0을, 다른 경우에 1을 각각 부여한다. 해외의 다수 연구

들은 소비자물가지수의 기초자료를 이용하였으나, 우리나라의 경우 기초자료가 공개되

어 있지 않기 때문에 이용 가능한 지수 중 가장 세분화되어 있는 지역별·품목별 물가지

수를 활용하였다.

					     ------------------- ①

단,       는 품목     의     지역,      월의 물가지수

그 후 ①에서 구한 I t
i, j 를 지역과 분석기간에 대해 평균하여 품목별 가격변동비율을 산출

한다(<식 ②> 참조).

					     ------------------- ②

          단, N 은 지역수, T 는 총 개월수

마지막으로 품목별 가격변동비율의 단순 중위수를 구하고 이보다 빈번하게 바뀐 품목은 

신축적 물가로, 그렇지 않은 품목은 경직적 물가로 분류하였다.


    if 

 ≠ 

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  
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 







 


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   
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
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
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   
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

 if 
  
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<참고 2>

부문별 경직적·신축적 가격 비중 및 가격변동비율

(1) 농축수산물(경직적 품목 비중 0%, 가격변동비율 0.94)

농축수산물의 가격변동비율은 0.94로, 모든 하위품목들이 신축적 물가에 포함되어 있

으며 가격변동폭도 가장 컸다(<그림 14>). 이는 기상여건 변화에 민감한 채소 및 과실 등 

농산물 가격이 수시로 큰 폭으로 변동하기 때문인 것으로 보인다(<그림 15>). 또한 축수

산물 가격의 변동폭도 여타 부문에 비해 큰 것으로 분석되었다.

              <그림 14> 가격 변동폭1)                                             <그림 15> 채소·과실가격

(2) 공업제품(경직적 품목 비중 43%, 가격변동비율 0.44)

공업제품 중에서 석유류·내구재·화장품·가공식품은 신축적 품목의 비중이, 섬유제

품·출판물·의약품은 경직적 품목의 비중이 더 높았다(<그림 16·17>).

          <그림 16> 공업제품의 하위품목별                      <그림 17> 공업제품의 품목별 가격변동비율1)

                         경직적·신축적 물가 비중                       

주: 1) 전월대비 변동률 절대값의 평균

자료: 자체계산

자료: 자체계산

주: 1) 주요 품목에 속한 하위품목의 가격변동비율을 가중평균

자료: 자체계산

자료: 통계청
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① 석유류

석유류는 변동성이 큰 국제유가에 연계되어 가격이 움직이기 때문에, 하위품목 모두가 

신축적 물가로 분류되었으며 가격변동비율도 높았다. 이는 최종 단계에서 추가되는 부

가가치의 비중이 작을수록, 원재료 가격의 변동에 따라 소매가격이 자주 바뀌는 경향이 

있다는 해외연구 결과와 부합하는 것으로 해석된다(Bils·Klenow, 2004).

      <그림 18> 국제·국내 휘발유 가격                             <그림 19> 국내 휘발유 판매가격 분해(추정)

② 내구재·화장품

내구재 및 화장품 가격은 가격 상승이 하락보다 뚜렷하게 많은 여타 품목들과 달리, 가격 

상승·하락횟수가 비슷하였다(<그림 20·21·24>). 이는 동 제품들의 할인이 빈번하게 

이루어짐을 시사한다. 특히 내구재 가격의 하락 횟수가 많은 것은 기술발전에 따른 품질

조정(quality adjustment) 등의 영향으로 전자제품 가격이 추세적으로 하락한 것으로 

측정되는 데에도 일부 기인한 것으로 보인다.

             <그림 20> 주요 내구재 물가지수                                 <그림 21> 주요 화장품 물가지수

자료: 한국석유공사

자료: 통계청 자료: 통계청

자료: 한국석유공사, 자체계산
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③ 가공식품

대부분의 가공식품 가격은 빈번한 할인행사의 영향 등으로 가격이 신축적으로 변동하는 

모습을 보였다(<그림 22>). 그러나 케이크 등 제과점 판매제품의 가격은 경직적으로 변

동하였다(<그림 23>).

      <그림 22> 주요 가공식품 물가지수                             <그림 23> 제과점 판매제품 물가지수

④ 섬유제품·출판물·의약품

섬유제품·출판물·의약품은 공업제품 중에서 경직적 물가로 분류된 품목의 비중이 높

고, 가격이 계단식으로 꾸준히 상승하는 모습을 보였다(<그림 24·25>). 다만 의약품의 

경우에는 대체로 가격이 점진적으로 상승하지만, 정부의 약가인하 조치(2012.4월) 등

으로 인해 가격이 하락하기도 하였다.

   <그림 24> 공업제품 품목별 가격상승비율1)               <그림 25> 섬유제품·출판물·의약품 물가지수

자료: 통계청

주: 1) 상승 개월수/가격변동개월수

자료: 자체계산

자료: 통계청
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(3) 전기·수도·가스(경직적 품목 비중 58%, 가격변동비율 0.22)

전기·수도 요금은 공공서비스 요금과 마찬가지로 정부의 직·간접적인 영향을 크게 받

기 때문에, 경직적 물가로 분류되었다. 그러나 도시가스요금은 원료비연동제를 적용해 

최근에 큰 폭으로 여러 차례 인하되면서 신축적 물가로 분류되었다.

              <그림 26> 전기요금 조정절차                             <그림 27> 도시가스요금 조정절차

(4) 공공서비스(경직적 품목 비중 79%, 가격변동비율 0.22)

공공서비스에 포함되는 대부분의 하위품목들은 가격변동비율이 0.1(회/월) 미만으로 매

우 경직적이었으나, 의료서비스 관련 요금은 비교적 자주 변하는 모습을 보였다(<그림 

28·29>). 이는 진료비를 구성하는 항목들 중 급여항목은 경직적으로 움직이지만,25) 병

원에서 결정하는 비급여항목은 신축적으로 변동하기 때문이다.

        <그림 28> 공공서비스 가격변동비율                               <그림 29> 외래진료비 변동률

자료: 자체계산 자료: 통계청
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(5) 개인서비스(경직적 품목 비중 77%, 가격변동비율 0.25)

개인서비스의 경우 경직적 품목이 대부분을 차지하였다. 이는 개인서비스요금에서 원

재료 비용이 차지하는 비중이 낮은 데다, 서비스 공급자도 고객관리 차원에서 빈번한 가

격변동보다는 가격을 안정적으로 유지하는 것을 선호하기 때문인 것으로 보인다(<그림 

30>). 그러나 단체여행비 등 계절적 수요의 영향을 크게 받는 일부 서비스 요금은 신축

적으로 움직이는 모습을 보였다(<그림 31>).

      <그림 30> 주요 개인서비스 물가지수                             <그림 31> 단체여행비 월별 변동률
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