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국문초록

본 연구에서는 벡터자기회귀모형과 2000년 이후 한국 데이터를 이용하여 한국의 정부지출
(정부소비 및 투자)의 증가가 소득수준별, 연령별 민간소비에 미치는 이질적(heterogeneous)
인 영향을 분석하였다. 분석결과에 따르면 1) 재정지출 증가가 소비에 미치는 영향은 소득수
준별, 연령별로 큰 이질성을 보이며, 2) 소득분위가 낮을수록 소비가 증가하는 경향이 나타나
며, 3) 연령대가 낮을수록 소비가 증가하는 경향을 보인다. 재정지출이 소득수준별, 연령별 소
비에 미치는 영향이 다르기 때문에 재정지출의 경기 진작효과 향상을 위해 이러한 이질적인 
반응을 고려하여 정책을 수립할 필요가 있다.
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I. 서론

2007~2008년 글로벌 금융위기 이후 경기부양을 위한 재정지출(정부소비 및 정부
투자)의 역할이 커지고 있다. 한국 역시 경기부양을 위한 재정지출의 역할이 커지고 
있는 실정이며, 특히 한국은 2020년 500조가 넘는 정부예산을 편성하며 재정지출
의 경기부양효과에 대한 논의가 더욱 중요해지고 있다. 또한 국제통화기금(IMF)에
서도 한국 경제에 대한 보고서를 통해 재정지출 확대를 통한 경기부양을 권고하기
도 한 바 있다. 본고는 이러한 상황에서 한국의 재정지출 확대가 민간소비에 미치는 
효과를 분석함으로 재정지출의 경기부양효과에 대한 논의에 기여하고자 한다. 재정
지출의 경기부양효과는 재정지출의 증가가 민간소비나 민간투자를 진작시킬 것이라
는 논의를 근거로 한다. 이러한 배경에서 재정지출이 민간소비나 민간투자에 미치는 
영향을 알아보는 것은 재정지출의 효과성을 이해하는데 매우 중요한 역할을 한다. 
특히 민간소비가 GDP의 약 50%를 차지하는 한국에서 재정지출이 민간소비에 미치
는 영향을 연구하는 것은 재정지출의 효과성을 이해하는 데 중요한 역할을 한다. 

이러한 배경에서 본고는 2000년 이후 통계청 가계동향조사 마이크로데이터를 통
해 구축된 한국의 계층별 소비의 시계열 데이터와 벡터자기회귀모형(vector au-
toregressive model) 및 충격반응함수(impulse response function)를 이용하여 
재정지출이 민간소비에 미치는 동태적인 영향을 분석하는 것을 목적으로 한다. 특히 
재정지출이 소득수준별, 연령별 소비에 미치는 이질성(heterogeneity)을 집중적으
로 분석한다. 재정지출이 소비에 미치는 영향은 이론적으로 크게 노동공급 탄력성과 
한계소비성향의 영향을 받으며, 이러한 노동공급 탄력성 및 소비성향이 소득수준별, 
연령별로 다르다는 것은 널리 알려진 사실이다. 따라서 재정지출이 소비에 미치는 
영향은 소득계층별, 연령별로 다르게 나타날 수 있으며, 본고는 이러한 재정지출의 
이질적인 효과를 분석하여 재정지출이 민간소비에 미치는 영향에 대한 이해를 돕는 
것을 목적으로 한다.

한국의 데이터를 이용하여 재정지출의 효과성을 연구한 기존의 연구들은 주로 승
수의 크기를 측정하는 것을 목적으로 하고 있으며, 그 세부적인 전달채널을 연구한 
문헌은 많지 않다. 대표적으로 이강구･허준영(2017), 김태봉･허석균(2017)은 VAR
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모형과 한국의 시계열 데이터를 사용하여 재정지출(혹은 감세)의 승수효과를 측정한 
바 있다. 김배근(2011)은 재정지출 증가 및 감세가 민간소비에 미치는 영향을 분석
하고 있으나, 본고에서 분석하는 소득수준별, 연령별 이질성을 고려하고 있지 않다. 
김원기(2019)의 경우 요인활용 다변수 벡터자기회귀모형(factor augmented vec-
tor autoregressive model)을 이용하여 재정지출의 승수효과의 측정과 더불어, 재
정지출이 경제에 미치는 다양한 채널을 연구한 바 있으나, 소비의 계층별 이질성을 
고려하고 있지는 않다. 

또한 많은 연구들이 이전지출의 분배효과(distributional effects)를 연구한 바 
있다. 이전지출의 경우 소득재분배를 직접적인 목적으로 한다는 점에서 소득계층별, 
연령별 분배효과가 중요하다. 다만 이러한 연구들에서 고려하는 이전지출은 대부분 
직접적인 소득충격(income shock)이라는 측면에서 총수요충격(aggregate de-
mand shock)의 일종인 재정지출(정부소비 및 투자) 충격과는 분명 다른 측면이 
존재한다. 또한 거시경제학적인 측면에서 이전지출의 분배효과를 다룬 많은 연구들
은 소득재분배에 집중되어 있으며, 계층별 소비에 미치는 이질적인 영향을 고려한 
연구는 많지 않다. 따라서 본고는 이전지출이 아닌 재정지출을 고려하고 있다는 점, 
또한 소비의 이질성을 연구한다는 점에서 이전의 연구와는 차별성을 가지고 있다.1) 

본 연구의 결과는 다음과 같이 요약된다. 우선 재정지출이 소비에 미치는 영향은 
소득계층별, 연령별로 큰 이질성이 존재한다. 재정지출이 소득계층별, 연령별 소비
에 미치는 효과가 다르기 때문에, 재정지출이 소비에 미치는 영향, 나아가 재정지출
의 효과성을 이해하기 위해서는 이러한 이질성을 다양한 각도에서 고려하는 것이 
중요하다는 것을 의미한다. 또한 정책을 입안하고 시행할 때 이러한 이질성을 고려
하여 보다 세심한 정책을 수립하여야 재정지출의 경기부양효과를 극대화할 수 있다
는 것을 의미한다. 

세부적으로 살펴보면 우선 소득이 낮을수록(소득 5분위 중 1,2분위) 재정지출의 
소비 진작효과가 큰 것으로 나타났다. 반면 고소득층으로 갈수록 이러한 소비 진작
효과가 사라지며 특히 중산층(소득 5분위 중 3,4 분위)의 소비는 감소하는 것으로 

1) 본고에서는 정부소비와 정부투자의 합으로 정의되는 재정지출만을 고려하며, 이전지출의 효과는 
고려하지 않는다. 이는 벡터자기회귀모형에서 사용된 충격의 식별과정과 관련이 있다. 자세한 내
용은 3장에 설명되어 있다.
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나타났다. 이러한 중산층의 소비반응은 재정지출의 경기부양효과를 감소시키는 채
널로 작동할 수 있다. 고소득층(소득 5분위 중 5분위)의 경우 재정지출이 소비에 
미치는 영향이 확률적으로 유의하지 않은 모습을 보였다. 

또한 재정지출이 연령별 소비에 미치는 영향은 다음과 같다. 우선 저연령층에서 
재정지출의 소비 진작효과가 크게 나타났으며 고령층으로 갈수록 소비 진작효과가 
줄어들어 특히 50대와 60대 혹은 그 이상의 연령대에서는 재정지출이 소비를 감소
시키는 것으로 나타났다. 특히 60대 이상의 고령층에서 소비의 감소가 뚜렷하게 나
타나 재정지출의 증가는 연령대별 소비불평등을 심화시키는 것으로 보인다. 따라서 
재정지출 시행 시 이러한 연령대별 소비불평등을 해결할 보조적인 정책이 필요한 
것으로 보인다.

본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 재정지출이 소비에 미치는 이질적인 영향
에 대한 문헌 및 이론적인 논의를 소개한다. Ⅲ장에서는 사용된 데이터와 계량방법
론을 논의한다. Ⅳ장에서는 결과를 소개하고 관련된 시사점을 논의한다. Ⅴ장에서는 
결론을 제시한다. 
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II. 문헌연구 및 이론적 논의 소개

재정지출이 가계소비에 미치는 효과는 여러 경로를 통해 나타날 수 있으나, 이론적
인 논의에 따라 크게 두 가지 경로로 나누어 볼 수 있다. 우선 재정지출은 일종의 
총수요 충격으로서 경제의 수요를 진작시킨다. 이에 대응하여 기업이 생산을 늘리는 
과정에서 노동수요가 증가하며 이는 임금상승 및 이에 따른 가계의 노동공급증가(실
업률 감소 혹은 고용률의 증가) 효과로 가계의 노동소득이 증가하게 된다. 이렇게 
증가한 노동소득은 민간소비에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다. Hall(2009)은 동태적 
확률 일반균형모형(Dynamic Stochastic General Equilibrium Model, DSGE)을 
이용하여 재정지출이 소비에 미치는 영향을 이론적으로 설명한 바 있다. Hall(2009)
에 따르면 노동공급 탄력성의 크기가 재정지출이 소비에 미치는 영향을 결정하는 
데 가장 큰 역할을 하며, 탄력성의 크기가 클수록 가계소비가 더 큰 폭으로 증가한다. 

또한 한계소비성향 역시 재정지출이 소비에 미치는 영향을 결정하는 주요 요인들 
중 하나이다. 재정지출 증가로 인한 소득증가분 중 얼마만큼을 소비할 것인가는 한
계소비성향의 크기가 결정하게 되므로 한계소비성향은 재정지출 증가에 대한 소비
의 반응을 결정하는 큰 요인이다. 특히 Jappelli and Luigi(2014)는 한계소비성향
이 재정정책의 효과성에 큰 영향을 미침을 보인 바 있다.2) 

이러한 노동의 공급탄력성 및 소비성향은 소득분위별, 연령별로 다르다는 것이 
널리 알려져 있다. 우선 소득분위에 관련된 논의를 살펴보면, 미국 저소득층의 경우 
한계소비성향이 비교적 큰 것으로 알려져 있어 재정지출 증가가(여타 소득분위에 
대비하여) 저소득층의 소비증가를 불러올 수 있다. Anderson et al. (2016)은 미국
의 데이터를 이용하여 재정지출이 소득분위별 소비에 미치는 영향을 연구한 바 있
다. 이들의 결과에 따르면 재정지출이 증가하는 경우 저소득층의 소비가 증가하는 
것으로 나타났으며, 이러한 결과는 앞서 설명한 한계소비성향의 차이에 의해 나타날 
수 있다고 언급한 바 있다. 한편, 한국의 경우 저소득층의 소비성향이 높은 것으로 
알려져 있으나(전승훈･신영임, 2009; 국회예산정책처, 2017 등), 최근 몇몇 연구들
은 저소득층의 소비성향이 큰 폭으로 감소하는 추세임을 보인 바 있다. 예를 들어 

2) 이외에도 저소득층의 차입제약완화 등이 계층별 이질적인 소비반응의 원인이 될 수 있다.
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현대경제연구원(2017)의 보고서는 소득수준이 낮을수록 평균소비성향이 더 큰 폭
으로 감소하였다고 주장한 바 있다. 이러한 점은 한국의 경우 재정지출이 소득수준
에 따른 소비에 미치는 영향이 미국과는 다를 수 있음을 의미 한다.3) 

노동공급 탄력성의 경우, 저소득층은 노동시장에 참여하지 못하는 경우(높은 실업
률 혹은 낮은 고용률)가 많으며, 고소득층에 비해 유보임금(reservation wage)이 
낮고 이로 인한 노동공급 탄력성이 높아 재정지출이 소비에 긍정적인 영향을 미칠 
가능성이 있다. 특히 Ma(2017)는 DSGE모형을 이용하여 이러한 노동공급 탄력성
과 조세의 누진성을 이용하여 소득분위별로 달리지는 소비의 반응을 설명한 바 있
다. 고소득층의 경우 이미 노동공급이 이루어지고 있는 경우가 많으며(낮은 실업률 
혹은 높은 고용률) 따라서 재정지출로 인한 노동소득증가분이 저소득층에 비해 낮을 
가능성이 크다. 이에 더해 균형재정을 위한 조세의 증가는 누진세를 통하여 고소득
층에 더 큰 영향을 미치게 된다. 즉 가처분소득의 증가가 저소득층에서 크고 고소득
층에서 비교적 적게 되어 저소득층에서는 재정지출에 대한 소비의 증가가, 고소득층
에서는 재정지출에 대해 소비의 감소가 일어난다고 설명한 바 있다. 

연령별 노동공급의 탄력성과 소비성향이 다르다는 것 또한 널리 알려져 있다. 미
국의 경우 고령층은 노동공급 탄력성이 낮은 반면 소비성향은 높다고 알려져 있어 
재정지출이 소비에 미치는 영향이 불확실할 수 있다. 낮은 노동공급 탄력성은 노동
소득의 증가분이 적다는 것을 의미하며, 균형재정을 위한 미래 세금증가를 예상하는 
경우 소비가 감소할 가능성을 내포한다. 반면, 높은 한계소비성향은 소비에 긍정적
인 영향을 미칠 가능성이 있어, 종합적으로 재정지출이 소비에 미치는 영향이 불분
명하다. 이러한 결과를 반영하듯 미국의 데이터를 대상으로 한 연구에서 Anderson 
et al. (2016)은 고령층에서 소비가 증가한다고 주장한 반면, Basso and Rachedi
(2018)은 반대의 주장을 한 바 있다. 한편, 한국의 경우, 고령층의 노동공급 탄력성
이 낮은 것으로 알려져 있으나, 높은 노인 빈곤율을 고려하면 고령층에서 적극적으
로 노동을 공급할 여지도 있는 것으로 보인다. 만일 고령층의 노동 탄력성이 크다면 
재정지출이 소비에 미치는 영향은 미국과 다를 여지가 있다. 또한 연령별 소비성향
의 경우 권규호･오지윤(2014)은 한국은 연령별 소비성향이 여타 선진국과는 다르

3) 다만 한국의 소득분위별 소비성향을 다룬 문헌들의 경우 대부분 한계소비성대신 평균소비성향을 
사용하는 경우가 많아 이러한 연구들을 이용하여 본 연구의 결과를 해석할 때 주의를 요한다.
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며, 또한 최근 고령층일수록 소비성향이 큰 폭으로 감소하였음을 보인 바 있다. 박기
백(2017) 역시 한국 한계소비성향의 하락분 중 77.5%가량이 고령화에 기인한다고 
주장한 바 있으며, 이는 고령층의 소비성향이 높은 미국과는 다른 결과를 보일 가능
성을 내포하고 있다. 

다만, 전반적으로 재정지출이 소비에 미치는 이질성을 직접적으로 연구한 논문은 
많지 않으며, 특히 한국의 경우를 다룬 연구는 전무한 실정이다. 따라서 본 연구는 
이러한 점에서 다른 연구와 차별성을 가지고 있다고 할 수 있다. 
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III. 실증분석 모형 및 데이터

1. 실증분석 모형: 벡터자기회귀 모형

본 장에서는 실증분석에 사용된 벡터자기회귀모형(VAR)의 추정방법을 설명한다. 
먼저 다음과 같은 축약형 VAR(reduced form VAR)를 고려한다.

                                (1)

는 ×의 내생변수를 포함한 벡터이며 은 시차연산자(lag operator)

를 나타낸다. 는 일반적인 성질을 가지고 있는 오차항(error term)을 표시한다. 

이러한 선형 VAR모형은 최소자승법(Ordinary Least Square, OLS)나 최대우도법
(Maximum Likelihood Estimator, MLE)을 통하여 쉽게 추정이 가능하다. 반면 
이러한 축약형 모형을 통해 구조적인 충격(structural shock)을 식별하는 것은 특
별한 충격의 식별과정(identification)을 요구한다. 본 연구에서는 Blanchard and 
Perotti (2002)가 제시한 방법을 따라 촐레스키 분해(Cholesky decomposition)
를 사용하여 정부지출 충격을 식별한다. 이러한 식별방법은 널리 사용되는 방법으로 
이강구･허준영(2017) 등의 한국 데이터를 이용한 연구에도 널리 사용된 바 있다. 

촐레스키 분해를 위해서는 VAR에 포함된 변수의 순서가 중요한데, 본 연구에서

는 다음과 같은 순서를 사용한다. 우선 에 포함된 변수를 두 그룹으로 분리하여 

다음과 같은 식을 가정한다. 




 






 



 


 

 

                       (2)

우선 첫 번째 그룹은 고정변수그룹 ()으로 주로 충격의 식별에 사용되는 변수들

이다. 본 연구에서는 재정정책 충격의 식별을 위해 두 가지 모형을 사용한다. 우선 
첫 번째 모형(모형 1)에서는 Blanchard and Perotti(2002)를 따라 고정변수그룹
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에 정부지출, GDP, 조세수입을 포함하고, 정부지출 – GDP – 조세수입으로 변수순
서를 설정하였다. 이와 같은 순서로 촐레스키 분해를 실시하는 것의 의미는 당 분기
의 GDP 및 조세수입의 변화는 당기의 정부지출에 영향을 주지 못한다는 것이다. 
이러한 식별조건은 입법과정에서의 시간지연(legislative lag)이나 지출과정에서의 
시간지연(implementation lag) 등으로 합리화가 가능하다. 현실에서 당기의 GDP
나 조세수입이 변하더라도 정부의 재량지출을 변화시키기 위해서는 의회의 동의가 
필요한 경우가 많으며, 정부지출의 실제 집행에도 상당한 지연이 발생하는 경우가 
종종 발생한다. 이러한 시차로 인해 이전지출을 제외한 재량적 정부소비나 정부투자
는 GDP 및 조세수입에 즉각적으로 반응하지 못하는 경우가 많다. Blanchard and 
Perotti (2002)의 식별방법은 이러한 점을 이용한 식별방법이다. 다만, 경기변동에 
따라 자동으로 변하는(automatic stabilizer) 부분을 포함하는 이전지출의 경우에
는 이러한 식별방법을 적용하는 것이 바람직하지 않다. 따라서 본고에서는 정부소비
와 정부투자의 합으로 정의되는 재정지출만을 고려한다.

또한 이러한 식별방법을 사용하는 경우 문제가 될 가능성이 있는 부분은 이러한 
재정지출은 민간에서 미리 예상(anticipation)할 수 있게 된다는 것이며, Leeper 
et al. (2013)은 이러한 기대 혹은 예상효과를 무시하고 정부지출의 효과를 추정하
게 되면 상당한 정도의 편의(bias)가 생길 수 있음을 보인 바 있다. 반면 Perotti
(2011)는 이러한 기대효과로 인한 편향이 크지 않다고 주장한 바 있다. 또한 이러한 
편의를 줄이기 위하여 Ramey (2011) 및 Auerbach and Gorodnichenko (2012a, 
b)는 서베이(survey) 데이터를 이용하여 민간에서 예측하는 정부지출 성장률의 기
대치를 모형에 포함시켜 정부지출의 효과를 측정하였다. 

한국의 경우 민간에서 기대하는 미래 정부지출 관련 서베이 데이터가 이용 가능
할 정도로 구축이 되어 있지 않다. 따라서 본 연구에서는 그 대안으로 한국의 경기선
행지수(leading indicator)를 사용한다. 이러한 방법은 Corsetti et al. (2012)에서 
사용된 방법으로 Corsetti et al. (2012)에서는 이러한 선행지수를 VAR에 포함하
는 경우 정부지출 충격의 식별과정에서 기대효과로 인한 편의를 줄일 수 있음을 보
인바 있다. 이 경우 촐레스키 분해를 위한 고정변수에는 4변수(선행지수, 정부지출, 
GDP, 조세수입)가 포함되며, 변수의 순서는 선행지수 – 정부지출 – GDP – 조세수
입이 된다(모형 2). 
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또한 로테이션 그룹()를 설정하여 고정변수 다음에 배치하였다. 에는 소득

분위별, 연령별 소비변수를 포함하였다. 다만, VAR의 추정에 많은 변수를 포함하
는 것을 방지하기 위하여 각 추정마다 하나의 변수를 포함하였다. 예를 들어 정부

지출이 1분위 가계소비에 미치는 영향을 추정하기 위해 고정변수와 더불어 에 

1분위 가계소비만을 포함하여 모형을 추정한다. 이러한 방식은 Burnside et al.
(2004) 및 Ramey (2011) 등에서 사용된 방식으로 VAR에 포함된 변수를 수를 
줄이는 동시에 충격이 다양한 변수에 미치는 영향을 알아 볼 수 있다. 추정을 위한 
모형의 시차는 4로 설정하였으며, 이는 재정정책을 대상으로 한 VAR모형에서 널
리 사용되는 시차이다.4) 또한 일반적인 국가회계가 1년 단위로 책정되는 효과를 
반영할 수 있다는 장점이 있다. 또한 모형의 추정을 위하여 선형추세항(linear 
trend)을 포함하였다.5) 

2. 데이터

본 절에서는 VAR의 추정에 사용된 데이터를 설명한다. 데이터는 2000년 1분기부
터 2016년 4분기까지의 분기별 데이터를 사용한다. 본 연구에서 사용된 주요 변수
중 하나인 정부지출 중 정부투자의 경우 2000년부터 공식적으로 발표가 되기 시작
하였다. 따라서 본 연구에서는 2000년 이후 데이터를 사용하기로 결정하였다. 또한 
소비변수의 구성을 위해 사용한 가계동향조사의 경우, 2016년 이후는 소비항목의 
분류체계가 달라져 이전 데이터와 동일 시계열로서 분석할 경우 문제가 생길 수 있
어 2016년 4분기까지의 데이터를 사용하기로 하였다. 

기본모형에서는 정부지출, GDP, 조세수입 및 선행지수가 고정변수로 사용이 되
었으며, 소득분위별, 연령별 소비변수가 로테이션 변수로 사용되었다. 정부지출, 

4) AIC기준도 4를 지지하였다.

5) VAR의 추세항에 대한 많은 논의가 있으나, 본 연구는 Sims et al. (1990)의 논의에 따라 레벨변수
를 이용하여 모형을 추정하였다. Sims et al. (1990)은 VAR의 추정에 I(1)데이터의 레벨변수를 
이용하는 경우에도 충격반응분석의 편의가 크지 않으며, 공적분 설정오류로 인한 편의가 더 클 수 
있음을 보인 바 있다. 또한 대부분의 재정지출 VAR모형은 레벨변수를 사용하고 있다.(대표적으로 
Ramay (2011)) 또한 본고의 결과는 선형추세항을 포함하지 않은 모형과 2차 추세항을 포함한 모
형에서도 일관되게 나타났다.
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GDP는 한국은행에서 발표한 실질 GDP와 정부지출을 사용하였다. 정부지출은 정
부소비와 정부투자의 총합으로 정의하였으며, 본 연구에서는 이전지출은 포함하지 
않고 있다. 조세수입의 경우 소득세 및 이익세, 재산세, 재화 및 용역과 관세 및 기타
조세 수입의 총합으로 정의되어 있으며 사회보장기여금은 포함되어 있지 않다.6) 모
든 조세관련 데이터는 통합재정수지의 데이터를 사용하였다. 고정변수로 사용된 정
부지출, GDP, 조세수입은 모두 1인당 실질금액으로 변환하여 사용하였으며 1인당 
변환을 위해 15세 이상 인구를 사용하였고 조세수입의 경우 GDP 디플레이터를 이
용하여 실질금액으로 변환하였다. 이러한 변수구성은 Blanchard and Perotti
(2002) 등에서 널리 사용된 바 있다. 또한 앞선 언급한 바와 같이 민간에서 예상
(anticipation)하는 미래 정부지출의 영향을 통제(control)하기 위해 경기선행지수
를 고정변수에 포함하는 모형 역시 추정하였다. 선행지수는 OECD에서 제공되는 
한국의 선행지수를 사용하였다. 또한 계절조정이 필요한 데이터(소득분위별, 연령별 
민간소비 및 조세수입)는 X-12 ARIMA를 이용하여 직접 계정조정을 실시하였다.

소득분위별, 연령별 소비변수는 통계청 마이크로데이터 통합서비스에서 제공하는 
가계동향조사를 사용하여 구성하였다. 가계동향조사는 한국의 대표적인 가계대상 
조사이며 자세한 소득 및 소비데이터를 포함하고 있어 본 연구에 적합하다.7) 우선 
소득분위는 균등화가처분 소득을 기준으로 5분위로 나누었으며, 대응되는 소비는 
각 분위별 균등화소비를 사용하였다. 균등화처리를 위하여 통계청과 OECD에서 사
용되는 가계소득(가계소비)/가구원수 제곱근 공식을 이용하였다. 연령별 소비는 가
구주의 나이를 기준으로 4그룹(40세 미만, 40~49, 50~59, 60세 이상)으로 나누었
으며, 앞선 소득분위별 소비와 같이 균등화소비를 사용하였다. 또한 구성된 소비변
수는 GDP 디플레이터를 이용하여 실질소비로 변환하였다. 마지막으로 소비는 가계
동향조사의 모든 소비지출(비소비지출 제외)을 포함하여 구성하였다.8) 

6) 사회보장기여금을 조세수입에 포함하여도 결과는 변함이 없었다.

7) 가계동향조사는 일종의 반복횡단면자료(repeated cross-section data)로서 그 조사대상이 일정
하지 않아(같은 조사대상을 대상으로 매 기간 작성하는) 일반적인 패널자료와는 그 성질이 다르다
는 점을 알려둔다.

8) 이는 GDP의 민간소비의 구성항목과 같다. 
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[그림 1] 민간소비의 전년동기대비 증가율: GDP상 소비 vs 가계동향조사

주: 실선은 GDP상 가계소비의 전년동기대비 증가율을 나타내며, 점선은 가계동향조사를 이용하여 
구축된 소비의 전년동기대비 증가율을 나타냄. Y축은 퍼센트 변화를 나타내며, X축은 분기를 
나타냄.

마지막으로 Anderson et al. (2016)에서 언급되었듯, 본 연구에서는 가계동향조
사가 전체소비의 대표성을 지니고 있는가가 중요하게 작용한다. [그림 1]은 GDP에 
집계된 가계소비의 전년동기대비 증가율과 가계동향조사에서 구성된 전체가구 평균
소비의 전년동기대비 증가율을 나타내고 있다. GDP의 가계소비와 가계동향조사에
서 구축된 소비의 증가율이 비교적 비슷한 움직임을 보이고 있어, 가계동향조사의 
소비데이터가 전체소비의 대표성을 지니는 것으로 보인다. 또한 가계동향소비에서 
구성된 소비와 GDP상의 가계소비간의 상관도는 0.97이며, 두 시계열의 전년동기
대비 증가율의 상관도는 0.70으로 높게 나타났다. 이는 가계동향조사를 이용한 본 
연구가 편향된 결과를 가지지 않을 근거로 생각할 수 있다.9) 

9) 소득분위별, 연령별 소비증가율은 부록을 참조.
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IV. 분석결과

1. 기본모형 분석결과 (Baseline results)

[그림 2] 정부지출 충격에 대한 충격반응 함수

주: 정부지출 1 표준편차 증가에 대한 충격반응함수와 90%의 신뢰구간을 표시하고 있음. 그림의 
첫 번째 줄은 모형 1의 결과를, 두 번째 줄은 모형 2의 결과를 나타냄. Y축은 퍼센트 변화를 
표시하고 있으며 X축은 분기를 나타냄. Real govt spending은 정부지출, Real GDP는 실질 
GDP, Real tax receipts는 실질조세수입을 나타냄.

[그림 2, 3]과 [그림 4]는 추정된 충격반응분석의 결과를 보여주고 있다. 충격은 재
정지출의 1 표준편차 증가로 정의되었으며, 90%의 신뢰구간이 함께 표시되어 있
다.10) [그림 2, 3]과 [그림 4]의 첫 번째 줄은 고정변수로 3변수를 사용한 모형(모형 
1)의 결과이며 두 번째 줄은 고정변수에 선행지수를 포함한 모델(모형 2)의 결과이
다. [그림 2]의 결과에서 나타나듯 정부지출의 증가는 GDP를 증가시키는 효과를 
보였으며 대략 1 ~ 1.5년 사이에 GDP의 증가가 최대치에 달하는 모습을 볼 수 있

10) 신뢰구간은 부트스트랩(bootstrap)방법으로 계산되었으며 500회의 반복을 실시하였다.
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다. 이에 따라 조세수입도 증가하는 모습을 볼 수 있으나, 조세수입의 증가는 확률적
으로 유의하지 못한 모습을 보였다. 이러한 결과는 김원기(2019), 김태봉･허석균
(2017), 이강구･허준영(2017)의 결과와 일치하는 모습을 보이고 있어, 충격이 비교
적 잘 식별되었음을 나타내고 있다. 또한 선행지수를 포함한 결과도 비슷한 모습을 
보여주고 있다. 

[그림 3] 정부지출 충격에 대한 소득분위별 소비의 충격반응함수

주: 정부지출 1 표준편차 증가에 대한 소득분위별 충격반응함수와 90%의 신뢰구간을 표시하고 있
음. 그림의 첫 번째 줄은 모형 1의 결과를, 두 번째 줄은 모형 2의 결과를 나타냄. Y축은 퍼센
트 변화를 표시하고 있으며 X축은 분기를 나타냄. 1st quintile이 가장 낮은 소득 계층을 나타
내며 5th quintile이 가장 높은 소득 계층을 나타냄. 

[그림 3]은 정부지출 충격이 소득분위별 소비에 미치는 영향을 나타낸다. [그림 
2]와 마찬가지로 첫 번째 줄은 모형 1의 결과를 두 번째 줄은 모형 2의 결과를 나타
낸다. 그림에서 1분위(1st quintile)가 가장 소득이 낮은 분위이며 5분위(5th quin-
tile)가 가장 소득이 높은 분위이다. [그림 3]의 충격반응함수의 결과는 다음과 같이 
요약될 수 있다. 우선 분위별로 정부지출 충격에 대한 소비의 반응이 크게 다름을 
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볼 수 있다. 저소득층(1, 2분위)에서는 충격발생 1 ~ 1.5년 후 소비가 증가하는 모습
을 보이고 있으며, 충격발생 후 최대 0.2% ~ 0.4% 증가하는 것으로 나타났다.11) 

반면, 중산층에서는 이러한 소비의 증가는 나타나지 않는다. 특히 3, 4분위의 소
비는 초기에 감소한 이후(최대 0.3%에서 0.5% 감소) 반등 없이 추세로 회귀하는 
모습을 찾아볼 수 있다. 이러한 점은 정부지출의 증가로 인해 3, 4분위의 소비가 
감소함을 의미한다. 반면 5분위의 경우 대부분의 반응이 확률적으로 유의하지 않으
며, 이는 다른 분위에 비해 정부지출에 소비가 비교적 영향을 받지 않는다는 것을 
의미한다. 이러한 결과는 선행지수를 포함한 모형(모형 2)의 결과에서도 비슷하게 
나타나는 것을 볼 수 있다.

이러한 결과는 소득계층에 따라 정부지출이 소비에 미치는 영향이 이질적임을 보
여주는 결과이며, 미국을 대상으로 한 Anderson et al. (2016) 및 Ma (2017)의 결
과와 비슷하다고 할 수 있다. 또한, 정부지출로 인한 소비의 증가가 저소득층에서는 
뚜렷하나, 고소득층으로 갈수록 이러한 경향이 사라짐을 볼 수 있다. 이러한 점 역시 
대체적으로 미국의 데이터를 사용한 결과와 유사하다. 

반면, 미국 데이터를 사용한 결과와 다른 모습을 보이는 부분도 있다. 특히 5분위
의 소비가 영향을 받지 않는 부분은 미국과 뚜렷하게 다른 부분이다. Anderson 
et al. (2016) 및 Ma (2017)에서는 정부지출에 대응하여 5분위의 소비가 뚜렷하게 
감소하는 모습을 보인바 있으나, 한국의 경우 이러한 점을 찾아볼 수 없다. Ma
(2017)는 재정지출에 대응하여 5분위의 소비가 감소하는 이유로 조세의 누진성
(progressivity)이 중요한 역할을 한다고 제시한 바 있다. 재정지출 증가로 인한(균
형재정달성을 위한) 현재 혹은 미래 세금의 증가는 가계의 현재 혹은 미래의 가처분 
소득을 감소시킨다. 조세의 누진성이 크면 클수록 이러한 조세증가의 부담은 고소득
층에서 크게 나타나며, 이러한 이유로 고소득층의 소비가 감소할 수 있다. 이러한 
이론에 비추어 보면, 재정지출 증가 및 이로 인한 경기호황으로 5분위의 소득증가가 
크고 조세누진성이 낮은 경우 5분위의 가처분소득이 증가 혹은 크게 영향을 받지 않
을 가능성이 있으며, 이러한 경우 미국과는 달리 고소득층의 소비가 감소하지 않을 
가능성이 있다. 한국의 조세 누진성은 OECD국가와 미국에 비해서 낮은 편이라고 알

11) 이를 이용하여 저소득층의 재정지출 소비승수를 계산해보면 약 0.5 ~ 1.1로 나타난다.
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려져 있어 (한국조세재정연구원, 2017) 미국과는 다른 결과가 나왔을 가능성이 있
다.12)

정부지출의 소득분위별 소비의 반응을 정리하면 다음과 같다. 정부의 재정지출 
증가는 저소득층(1, 2분위)의 소비를 증가시키나, 중산층(3, 4분위)의 소비를 감소시
킨다. 최상위층(5분위)의 소득은 재정지출 증가에 큰 영향을 받지 않는다. 즉 한국에
서 정부지출 증가의 소비 진작효과는 저소득층에서 가장 크게 나타나며, 중산층의 
소비를 증가시키는 효과는 없는 것으로 보인다. 중산층의 소비감소는 정부지출의 
승수효과를 감소시키는 요인으로 작용할 수 있다.

[그림 4] 정부지출 충격에 대한 연령별 소비의 충격반응함수

주: 정부지출 1 표준편차 증가에 대한 연령별 충격반응함수와 90%의 신뢰구간을 표시하고 있음. 
그림의 첫 번째 줄은 모형 1의 결과를, 두 번째 줄은 모형 2의 결과를 나타냄. Y축은 퍼센트 
변화를 표시하고 있으며 X축은 분기를 나타냄. 39 and under는 39세 이하, 40 ~ 49는 40대, 
50 ~ 59는 50대, 60 and over는 60세 이상을 나타냄.

 

12) 다만 이러한 채널은 조세체계의 국제비교와 더불어 각국의 재정지출에 대한 소득분위별 소비반
응을 체계적으로 비교하여 검증이 필요하다. 이러한 부분은 본 연구의 범위에서 벗어나므로 미래
의 연구과제로 남기기로 한다.
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[그림 4]는 정부지출 충격이 연령별 소비에 미치는 영향을 나타낸다. 연령은 
30대 혹은 그 이하(39세 이하), 40대(40 ~ 49세), 50대(50 ~ 59세)와 60대 이상
의 4개 그룹으로 나누어 각각의 충격반응함수를 추정하였다. [그림 3]과 마찬가
지로 [그림 4]의 첫 번째 줄은 모형 1의 결과를 나타내며, 두 번째 줄은 모형 2의 
결과를 나타낸다. 

연령별 충격반응함수의 결과를 정리하면 다음과 같다. 첫째, 30대 혹은 그 이하
의 연령대에서 소비증가 효과가 뚜렷하게 나타나는 것을 볼 수 있다. 이 연령대에
서 소비는 충격발생 후 1년에서 1.5년 사이에 최대 0.3%증가하는 것으로 나타났
다.13) 반면, 이러한 소비 진작효과는 연령대가 높아질수록 사라지는 모습을 보였
다. 40대의 경우 소비의 반응이 확률적으로 유의하지 않아 재정지출의 증가가 소비
에 큰 영향을 미치지 않는 것으로 보이나, 50대의 경우 소비의 감소가 뚜렷하게 
나타났으며 이러한 반응이 확률적으로 유의한 모습을 보였다. 또한 50대에서는 최
대 0.45%의 소비감소를 보였다. 또한 이러한 결과는 모형 1과 모형 2에서 일관되
게 나타나고 있다. 

이러한 결과는 미국의 연령별 소비 반응과 흡사하다. Anderson et al. (2016)은 
연령대를 5개의 분위로 나누어 재정지출 충격의 연령별 소비반응을 추정한 바 있다. 
결과를 살펴보면 정부지출의 증가로 인해 1분위(가장 젊은 층)의 소비가 증가하는 
모습을 찾아볼 수 있으며, 2, 3, 4분위에서는 소비의 감소를 보인바 있다. 한국 역시 
가장 젊은 연령대인 30대와 그 이하에서 소비가 증가하는 모습을 보이며, 50대에서 
소비가 감소하는 모습을 보여 미국의 결과와 비슷한 양상을 보이고 있다. Anderson 
et al. (2016)은 이러한 연령별 소비반응의 이질성을 연령대별로 다른 저축성향 등
으로 설명한 바 있다. 

반면, 60대 이상의 경우는 미국과 완전히 반대되는 모습을 보이고 있다. 한국의 
경우 재정지출 충격에 대하여 60대 이상의 고령층의 소비가 감소하는 모습을 보이
고 있다. Anderson et al. (2016)의 결과에 따르면 미국의 경우 연령 5분위(최고령
층)에서 소비의 증가가 나타나며, 이는 한국의 경우와는 완전히 반대의 결과이다. 
Anderson et al. (2016)은 이러한 결과를 미국 고령층의 한계소비성향과 결부지어 

13) 이를 이용하여 30대의 재정지출 소비승수를 계산해보면 약 0.8로 나타난다.
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설명한바 있다. 미국의 경우 60대 이상 고령층의 소비성향이 크다고 알려져 있다. 
따라서 재정지출의 증가로 인한 경기호황 및 이로 인한 가계수입의 증가가 고령층
의 소비를 크게 진작시킬 가능성이 있다. 반면, 한국의 경우 긴 예상수명과 높은 
노인 빈곤율의 특징을 가진다. 특히 보건사회연구원(2019)에 의하면 한국의 노인 
빈곤율은 OECD국가 중 최하위이며, 중위소득의 40%를 기준으로 한 노인 빈곤율
이 38.7%에 달하는 것으로 나타났다. 이러한 높은 빈곤율과 긴 예상수명은 한국 
노인계층의 소비를 제약하는 요인으로 작용이 가능하다. 또한 긴 예상수명은 노인층
이 소비를 늘리는 대신 저축을 택할 유인으로 작용하며 이러한 고령층의 소비-저축
간의 패턴이 재정지출 충격에 대해 소비의 감소를 택하는 요인으로 작용할 수 있다. 
이와 더불어 권규호･오지윤(2014)이 언급하였듯 한국 고령층의 낮아진 소비성향 역
시 소비를 감소시키는 요인으로 작용할 수 있다.

연령대별 소비의 반응을 정리하면 다음과 같다. 재정지출 충격에 대한 소비의 반
응은 연령대별로 크게 다르게 나타났다. 30대 혹은 그 이하의 연령대에서는 재정지
출 충격이 소비를 진작하는 방향으로 나타났으나, 연령대가 높아질수록 이러한 소비 
진작효과를 찾아볼 수 없었다. 특히 50대와 60대 혹은 그 이상의 연령대에서는 소
비의 감소가 뚜렷하게 나타났다. 60대 이상의 고령층 소비가 감소하는 모습은 미국
의 데이터를 사용하여 고령층에서 소비가 증가하는 모습을 보여준 Anderson et 
al. (2016)의 결과와는 반대되는 결과이다. 이는 한국의 높은 기대수명과 높은 노인 
빈곤율의 영향일 가능성이 있다. 이러한 결과는 재정지출이 증가하는 경우 연령대별 
소비의 불평등이 심화되며, 특히 고령층의 소비가 감소한다는 것을 의미한다. 재정
지출의 시행시 이러한 고령층 소비감소를 막을 보조적인 정책이 요구된다.

전체적인 연구의 결과 및 의의는 다음과 같이 요약된다. 우선 재정지출 충격이 
소비에 미치는 영향은 소득분위별, 연령별로 큰 이질성을 보인다. 재정지출의 소비 
진작효과는 저소득층일수록, 연령대가 낮을수록 크게 나타난다. 반면, 중산층(소득 
3,4분위)과 고령층의 소비는 감소하는 경향을 보여 정부지출의 경기 진작효과를 감
소시키는 원인으로 작용할 수 있다. 경기진작을 위한 목적의 정부지출이 제대로 된 
효과를 발휘하기 위해서는 이러한 계층의 소비를 진작시킬 수 있는 조세제도나 고
용정책 등의 보조적인 정책이 필요한 것으로 보인다. 
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2. 강건성 검정

기본모형에서 나타난 결과의 강건성을 검정하기 위해서 두 가지 모형을 추가로 추
정하였다. 우선 기본모형의 고정변수 3변수(재정지출, GDP, 조세수입) 이외에 콜금

리와 원/달러환율을 고정변수 에 포함한 모형을 추정하였다(모형 3). 콜금리의 

경우 통화정책의 영향을, 원/달러 환율의 경우 한국이 개방경제의 특징이 두드러진 
국가임을 반영하는 것으로, 김배근(2011) 및 이강구･허준영(2017) 역시 콜금리와 
원/달러환율을 포함시켜 한국의 재정승수 측정을 위한 VAR모형을 추정한 바 있
다.14) 이와 더불어 가계소비에 중요한 영향을 미칠 수 있는 소득분위별, 연령별 균

등화 가계가처분소득 변수를 로테이션 변수 에 포함하여 모형을 추정하였다.15)

(모형 4) 이러한 모형은 가처분 소득이 소비에 미치는 영향을 반영할 수 있다는 장점
이 있다. 기본모형과 마찬가지로 모형추정을 위한 시차는 4로 설정하였다. 가처분소
득은 가계동향조사의 경상소득에서 경상조세지출 및 이전지출을 제한 금액을 사용
하였다. 

[그림 6]은 정부지출 충격이 소득분위별 소비에 미치는 강건성 검정의 결과를 나
타낸다. 첫 번째 줄은 모형 3의 결과를, 두 번째 줄은 모형 4의 결과를 나타낸다. 
기본모형의 결과와 마찬가지로 정부지출의 1 표준편차에 대한 충격반응함수이며, 
90%의 신뢰구간이 함께 표시되어 있다. 

우선 모형 3의 결과를 살펴보면 기본모형의 결과와 마찬가지로 저소득층(1, 2분
위)의 소비가 충격발생 1 ~ 1.5년 후 증가하는 모습을 보이며, 소득분위가 높아질수
록 이러한 반응은 사라짐을 알 수 있다. 또한 중산층(3, 4분위)의 소비는 최초 감소
하는 모습을 보이며 반등 없이 추세로 수렴하는 모습을 보이고 있다. 고소득층(5분
위)의 경우 전체적인 충격반응함수가 확률적으로 유의하지 않은 모습을 보여 재정지
출이 고소득층의 소비에는 큰 영향을 미치지 않는 것으로 보인다. 이러한 모든 결과

14) 이 경우 고정변수의 순서는 정부지출 – GDP – 조세수입 – 콜금리 – 원/달러환율이 된다. 또한 
모든 모형에서 재정지출 충격만을 식별하기 때문에 정부지출이 처음에 오는 것이 중요하며, 나머
지 변수들 간의 순서를 정하는 것은 결과의 해석에 영향을 미치지 않는다. 

15) 이 경우 에는 소득분위별, 연령별 소비변수와 그 계층의 균등화 가처분소득변수가 포함되게 
된다.
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들은 기본모형에서 나타난 바와 일치한다. 즉 통화정책의 효과와 개방경제의 특징을 
모형에 반영하여도 결과가 주는 의미는 달라지지 않음을 알 수 있다. 

[그림 5] 정부지출 충격에 대한 소득분위별 소비의 충격반응함수, 강건성검정

주: 정부지출 1 표준편차 증가에 대한 소득분위별 충격반응함수와 90%의 신뢰구간을 표시하고 
있음. 그림의 첫 번째 줄은 모형 3의 결과를, 두 번째 줄은 모형 4의 결과를 나타냄. Y축은 
퍼센트 변화를 표시하고 있으며 X축은 분기를 나타냄. 1st quintile이 가장 낮은 소득 계층을 
나타내며 5th quintile이 가장 높은 소득 계층을 나타냄. 

모형 4의 결과 역시 비교적 다른 결과들과 비슷한 모습을 보여주고 있다. 다만 
1분위의 반응이 다른 모형과는 약간 다른 모습을 보인다. 다른 모형들의 경우 1 ~
1.5년 이후 소비가 증가하는 모습을 보이고 있으나, 소득변수를 포함한 모형 4의 
경우 3년 ~ 3.5년 이후 최대반응을 보이고 있다. 다만 최대반응의 크기는 다른 모형
과 비슷한 모습을 보이고 있다. 전체적인 강건성 검정의 결과는 기본모형에서 도출
된 결과가 신뢰성이 있음을 보여주고 있다.
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[그림 6] 정부지출 충격에 대한 연령별 소비의 충격반응함수, 강건성 검정

주: 정부지출 1 표준편차 증가에 대한 연령별 충격반응함수와 90%의 신뢰구간을 표시하고 있
음. 그림의 첫 번째 줄은 모형 3의 결과를, 두 번째 줄은 모형 4의 결과를 나타냄. Y축은 
퍼센트 변화를 표시하고 있으며 X축은 분기를 나타냄. 39 and under는 39세 이하, 40-49
는 40대, 50-59는 50대, 60 and over는 60세 이상을 나타냄.

  

[그림 6]은 정부지출 충격이 연령별 소비에 미치는 강건성 검정의 결과를 나타낸
다. [그림 5]와 마찬가지로 첫 번째 줄은 모형 3의 결과를, 두 번째 줄은 모형 4의 
결과를 보여준다. 전체적으로 강건성 검정의 결과는 기본모형의 함의를 지지하는 
것으로 나타났다. 모형 3과 모형 4 모두 39세 이하의 저연령층의 소비가 늘어나는 
모습을 보여주고 있으며, 이러한 소비 진작효과는 연령대가 높아질수록 사라지는 
경향을 보인다. 또한 50대 및 60대 혹은 그 이상 연령대의 소비는 재정지출의 증가
에 대하여 감소하는 모습을 보이고 있다. 또한 반응의 크기 역시 기본모형과 비슷한 
모습을 보이고 있다. 이는 개방경제의 특징을 반영하여도, 계층별 소득의 효과를 직
접적으로 반영하여도 기본모형의 결과가 강건하다는 것을 의미한다.
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V. 결론

본고에서는 2000년 이후 한국의 거시변수 및 가계동향조사 데이터와 충격반응분석
을 이용하여, 한국의 재정지출이 소득계층별, 연령별 소비에 미치는 이질적인 영향
을 분석하였다. 본고는 그동안 다루지 않았던 재정지출이 민간소비에 미치는 이질성
을 다루고 있다는 점에서 앞선 연구들과 차별점이 있다.

본 연구의 결과는 다음과 같이 요약된다. 첫째, 재정지출이 소비에 미치는 영향은 
소득계층별, 연령별로 큰 이질성이 존재한다. 둘째, 소득계층이 낮을수록 재정지출
의 소비 진작효과가 크다. 셋째, 저연령층에서 재정지출의 소비 진작효과가 크게 나
타났으며 고령층으로 갈수록 소비 진작효과가 감소한다. 이러한 결과는 다양한 강건
성 검정에서 일관되게 나타났다.

또한 본고의 정책적 시사점은 다음과 같다. 우선 재정지출의 시행시 소득계층별, 
연령별 이질성을 고려한 정책입안이 필요하다. 특히 재정지출은 중산층(소득 3, 4분
위) 및 고령층(50대 이상)의 소비에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러
한 소비의 감소는 재정지출의 경기부양효과를 반감시킬 수 있기 때문에, 이들 계층
의 소비감소를 막을 수 있는 보조적인 정책을 도입하는 것이 경기부양효과를 극대
화할 수 있을 것으로 보인다.

본 연구는 다양한 방향으로 발전시킬 여지가 있다. 우선 이전지출이 계층별 소비
에 미치는 영향을 분석할 수 있다. 이전지출은 정부지출의 큰 부분을 차지하고 있으
며, 최근 그 중요성이 커지고 있어 세밀한 분석이 필요하다. 다만, 본 연구에서 이전
지출을 다루지 않은 이유는 충격의 식별방법에 기인하고 있다. 따라서 이전지출의 
이질적인 영향을 분석하기 위해서는 적절한 충격의 식별방법을 개발하는 것이 선행
되어야 한다. 

또한 본 연구의 결과에 기반하여 이론모형을 개발하는 것 역시 좋은 발전방향이 
될 수 있다. 본 연구의 결과는 재정지출의 소득계층별, 연령별 소비에 미치는 영향이 
이질적임을 뚜렷하게 보여주고 있다. 다만 이론모형의 부재로 이러한 결과를 체계적
으로 해석하는 데 한계가 있다. 이러한 결과의 체계적인 해석을 위해 세대중첩모형
(overlapping generation model) 혹은 소득 분위를 고려한 DSGE 모형을 개발하
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는 것이 필요하다 하겠다. 특히 이러한 모형의 개발과정에서 한국의 특수성을 고려
하는 것이 필요하다. 특히 본 연구에서는 미국의 데이터를 사용한 모형의 결과와 
다른 부분들이 존재하며, 이러한 부분을 잘 고려하는 것이 한국의 재정정책 수립을 
위해 도움이 될 것으로 생각된다. 
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부록: 소득분위별, 연령별 소비 증가율(전년동기대비)

[그림 1] 소득분위별 소비증가율

주: 1st는 1분위 (가장 낮은 소득분위), 5th는 5분위 (가장 높은 소득분위)를 나타냄. Y축은 퍼센
트 변화를 표시

[그림 2] 연령별 소비증가율

주: ~ 39는 39세 이하, 40 ~ 49는 40대, 50 ~ 59는 50대, 60 ~ 는 60세 이상을 표시. Y축은 퍼센
트 변화를 표시
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Abstract

This study analyzes the heterogeneous effects of  government spending(government con-

sumption and investment) on private consumption by income level and age level using the 

vector autoregressive model and Korean data since 2000. The empirical results reveal that 

1) the effect of  an increase in government spending on consumption shows a huge hetero-

geneity by income level and age level, 2) consumption for low income level increases in re-

sponse to an increase in government spending, 3) consumption for young increases in re-

sponse to an increase in government spending. Because government spending have different 

effects on consumption by income level and age level, it is necessary to establish a policy con-

sidering these disparate responses in order to improve the economic stimulating effect of  

government spending.

  󰋪 Keywords: Government spending, heterogeneous consumption, consumption by 

age, consumption by income, vector autoregressive model


