
2021년도 연구용역보고서

재정의 지속가능성 분석을 위한

거시재정모형 구축

-2021. 8. -

이 연구는 국회예산정책처의 연구용역사업으로 수행된 것으로서,

보고서의 내용은 연구용역사업을 수행한 연구자의 개인 의견이며, 

국회예산정책처의 공식 견해가 아님을 알려드립니다.

연구책임자

서강대학교 허준영



재정의 지속가능성 분석을 위한

거시재정모형 구축

2021년 8월

연구책임자  허준영 (서강대학교 경제학부)  

이 연구는 국회예산정책처의 연구 용역사업으로 
수행된 것으로서, 본 연구에서 제시된 의견이나 대안 등은 

국회예산정책서의 공식의견이 아니라 본 연구진의 개인 
의견임   



요 약 ∙ iii

요  약

1.�분석배경
❑ 한국형 재정준칙의 거시경제효과 분석 필요성

◦ 최근 코로나19에 대응하는 과정에서 국가채무와 재정수지 적자가 큰 폭으로 증가하고 

있다.

◦ 또한, 향후 복지정책 등에 소요될 비용도 크게 증가될 것으로 예상되는 실정이다.

－ 2020년 국회예산정책처는 2020~2070년까지 복지 분야 의무지출이 연평균 2.5%로 

증가될 것으로 전망했는데 이는 국민연금, 공무원연금 등의 지속적인 연금수급자 

수 증가로 인한 연금급여액 증가, 기초연금 기준연금액 인상 등에 기인하는 것으로 

분석된다.

◦ 정부는 중장기적이고 지속가능한 재정을 운용하기 위하여 국가채무 및 통합재정수지에 

대한 구속력 있는 규율로서의 ‘한국형 재정준칙’ 도입방안을 제시하고 2020년 국가재정

법 일부개정법률안을 제출하였다.

－ 이러한 재정준칙의 골자는 GDP 대비 국가채무 비율은 60%, GDP 대비 재정수지 

적자 비율은 △3%를 기준으로 관리하되, 하나의 지표가 기준치를 초과하더라도 다

른 지표가 기준치를 하회하면 충족이 가능하도록 설계된 것이다.

      

◦ 이러한 상황에서 ‘한국형 재정준칙’ 설정이 재정건전성 또는 재정의 지속가능성에 어떠

한 영향을 미칠 수 있는지에 대해 거시재정모형을 통한 분석이 필요하다.

－ 재정의 지속가능성에 미치는 영향, 나아가 준칙을 준수하기 위해 적합한 재정수단 

시뮬레이션, 거시경제에 미치는 영향 등 다각적 연구가 필요한 실정이다.
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◦ 그러나 현재 이와 같은 재정준칙이 거시경제 및 재정에 미치는 효과에 대한 분석은 전

무한 실정이다.

❑ 연구내용 및 방법

      

◦ 본 연구는 재정준칙의 효과를 분석할 수 있는 거시경제와 재정부문이 결합된 동태확률 

일반균형(Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE) 모형을 구축하여 한국형 재

정준칙이 국가재정 및 거시경제에 가지는 함의를 도출하고자 한다.

－ 이를 위해 가계, 기업, 정부 부문의 거시경제 DSGE 모형에 재정정책 부문(수입측

면에서는 노동소득세, 법인세, 소비세 등, 지출측면에서는 정부지출, 이전지출 등)이 

정교하게 연결된 모형을 구축한다.

－ 기존의 문헌을 보면 재정정책의 효과가 통화정책이 어떤 스탠스를 취하느냐에 따라 

달라진다고 보고되어 있으며, 이러한 특성을 반영하기 위해 가격경직성 및 중앙은

행의 이자율 설정식이 반영된 신케인지안(new Keynesian) 모형을 설정하여 분석한

다.

－ 소규모 개방경제인 우리나라의 특성을 반영하기 위해 모형에 해외부문을 설정하고, 

해외부문은 미국 데이터를 이용하여 근사한다.

      

◦ 이러한 모형의 모수를 과거 우리나라 데이터를 사용하여 추정한다.

－ 이러한 모형의 경우 모형 내 모수가 다수 존재하는 특성으로 인해 각 모수 식별에 

어려움이 있을 수 있으며, 이러한 문제점을 해결하기 위해 각 모수에 대한 연구자

의 사전적 정보(prior distribution)를 부여하여 추정하는 베이지안(Bayesian) 추정법

을 이용한다.

－ 추정에 사용할 데이터 기간은 2000년 1분기부터 2019년 4분기까지이다.

      

◦ 이러한 모형을 바탕으로 국회예산정책처에서 2020년 발표한 장기재정전망 결과를 활용

하여 향후 정부의 재정준칙을 준수하기 위해서 필요한 향후 재정변수 증감폭을 도출한

다.
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－ 정책 시뮬레이션은 2025년부터 시산하여 향후 미국 데이터 전망치가 가용한 2050

년까지 시행한다.

2.�본문요약
❑ 한국형 재정준칙의 거시경제효과 분석 방법

      

◦ 본 연구에서 설정된 모형을 바탕으로 국회예산정책처에서 2020년 발표한 장기재정전망 

결과를 활용하여 향후 정부의 재정준칙을 준수하기 위해서 필요한 향후 재정변수 증감

폭을 도출하였다.

－ 국회예산정책처의 2020년 장기재정전망의 특징과 이로부터 도출해 낼 수 있는 중요

한 특징은 다음과 같다.

◾ 2020년 장기 전망은 한국형 재정준칙이 발표되기 이전에 작성되었으며, 여타의 

장기 전망과 마찬가지로 NABO의 2020년 장기 재정전망 또한 현재의 정책이 

향후 지속되는 경우를 가정하고 시산되었다는 점이다.

◾ 따라서 2020년 장기 전망상 향후 GDP 및 재정변수 전망치는 한국형 재정준칙

을 위배할 가능성이 있다.

－ 이러한 국회예산정책처 장기재정전망치의 특성을 이용하여 재정당국이 한국형 재정

준칙을 준수하기 위해서 향후 각 연별로 필요한 재정수지 개선 규모를 산출하였다.

－ 국회예산정책처 2020년 장기재정전망에 근거하여 시산한 2020년부터 2050년까지의 

GDP 대비 국가채무비율 및 GDP 대비 재정수지 적자 비율을 살펴보면, 2027년부

터 2050년까지 한국형 재정준칙이 위배되는 것으로 나타났으며 이는 이 시기동안 

재정당국이 준칙 만족을 위한 재정조정(fiscal adjustment)을 실행해야 함을 의미한

다.
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◦ 분석시 다양한 재정수단 조합을 고려하여 정책 수단별 한국형 재정정책 제약 부과가 

거시경제 및 재정에 미치는 영향을 분석하였다.

－ 산출된 GDP 대비 재정수지 적자 비율 및 GDP 대비 국가채무비율 개선 필요분을 

다양한 재정수단별(예를 들면 수입측면에서, 또는 지출측면에서, 또는 수입과 지출

이 균등하게)로 조합할 경우 재정과 거시경제에 미치는 영향을 산출한다.

◾ 각 시나리오별로 장기재정전망상 전망치에서 몇 %의 수입증가 혹은 지출감소가 

필요한지 시산하며, 이 때 재정준칙을 만족하기 위해서는 세율이 얼마나 상승해

야 하는지도 계산한다.

❑ 한국형 재정준칙의 거시경제효과

      

◦ 한국형 재정준칙 효과 분석을 위해 먼저 재정당국이 재량적 재정정책을 통해 재정준칙

을 만족시키는 경우를 상정하면 다음과 같은 결과를 도출할 수 있다.

－ 세입과 지출항목 모두를 통해 한국형 재정준칙을 만족시킬 경우, 재정준칙 만족을 

위한 재정변수의 변화폭은 시간이 흐를수록 더욱 커지며 이러한 현상이 극대화되는 

2050년 기준 조세수입 항목은 국회예산정책처 전망치보다 10% 이상 높아야 하고 

지출 항목은 10% 이상 낮아야 하는 것으로 분석되었다.

◾ 이 때 세율은 2019년 기준 19.1%, 5.8% 및 10%였던 자본세율, 노동세율 및 소

비세율이 2050년 기준 20.7%, 6.5% 및 10.8%로 상승해야 하는 것으로 나타났

다.

－ 세입과 지출항목 모두를 통해 한국형 재정준칙을 만족시킬 경우, 2050년 경 국가채

무비율 에는 국회예산정책처 전망치 보다 15% 정도 낮은 결과를 나타내는 것으로 

분석되었다.

      

◦ 이 경우 2050년 국가채무비율은 국회예산정책처 전망치 보다 15% 정도 낮은 115.1%

를 나타내는 것으로 추정되었다.

－ 이는 한국형 재정준칙 도입이 해당 준칙이 의도하고 있는 중·장기적 재전건전성 달

성에 도움이 될 수 있음을 나타내나, 그럼에도 불구하고 이 수준은 한국형 재정준
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칙이 준거점으로 삼고 있는 60%의 국가채무비율보다 훨씬 높은 수치이다.

－ 이 때 GDP 대비 재정수지 적자비율은 전망기간 내내 3%를 하회하는 것으로 나타

났다.

－ 하나의 기준이 충족되지 못하더라도 다른 하나의 기준이 준거점을 훨씬 하회하면 

달성될 수 있는 한국형 재정준칙의 구성 원리상 이와 같은 결과는 한국형 재정준칙

의 도입이 국가채무비율 상승을 억제하는 데 어느 정도 역할을 할 것으로 예상되나, 

그럼에도 불구하고 중·장기적으로 국가채무비율은 재정준칙의 준거점인 60%를 상

회할 것으로 예측되며 준칙은 주로 나머지 하나의 기준인 GDP 대비 재정수지 적

자비율의 감소를 통해 이루어질 것임을 시사한다.

      

◦ 한국형 재정준칙 부과시 세율의 상승과 함께 감소된 정부지출 및 이전지출로 인해 

2050년 기준 1% 이상의 GDP 감소가 예상된다.

      

◦ 대안적 재정조정 과정으로써 세입 항목만 변하는 경우와 재정 지출 항목만 변하는 경

우를 분석하였으며, 그 결과를 요약하면 다음과 같다.

－ 재정준칙의 부과가 국가채무비율에 미치는 영향은 재정조정 시나리오별로 달라지며 

이러한 차이는 중·장기로 갈수록 커지는 현상이 관측된다.

－ 2050년 기준 국가채무비율을 가장 적게 증가시키는 방안은 세입만을 조정하여 재정

준칙을 만족시키는 방법이며, 이 때 국가채무비율은 국회예산정책처 전망치보다 

20% 정도 낮은 110% 근방이 된다.

－ 반면 국가채무비율 증가를 가장 덜 억제하는 방식은 모든 재정변수를 사용하여 재

정준칙을 만족시킬 경우로 분석되었다.

－ GDP에 미치는 효과는 재정조정 시나리오별로, 그리고 고려되는 시계별로 상이한

데, 2040년대 중반 이전까지 가장 GDP에 미치는 음(-)의 영향이 큰 방식은 정부지

출과 이전지출의 지출 항목 감소만을 통해 재정준칙을 만족시키는 경우이고 이후 

기간 동안에는 세입만을 통해 조정하는 경우로 나타났다.

－ 모든 시계에 걸쳐 GDP에 미치는 부정적 효과가 가장 적은 방식은 모든 재정변수
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를 사용하여 재정준칙을 만족하는 경우이다.

－ 이러한 결과를 종합해 보면 모든 재정변수를 사용하여 재정준칙을 만족하는 경우 

국가채무비율 증가를 억제하는 데는 가장 덜 효율적인 방식이라는 단점을 가지나, 

재정준칙 부과로 인한 GDP에 미치는 부정적인 효과를 가장 줄일 수 있는 방식이

라는 장점 또한 존재하는 것을 알 수 있다.

      

◦ 재정건전성을 더욱 강력하게 추구하기 위해 한국형 재정준칙을 만족하는 대안적 정책

방안으로 재정변수를 GDP 대비 국가채무비율에 자동적으로 조정되도록 입법화하는 

등 재정변수를 국가채무비율에 더욱 민감하게 반응하도록 하는 방안을 고려해 볼 수 

있다. 

－ (대안적 정책방안의 장점) 재량적 재정정책만 시행하는 경우에 비해 더 높은 GDP 

대비 국가채무비율을 허용하는 동시에 한국형 재정준칙 부과로 인한 GDP에의 부

정적 영향을 감소시킬 수 있다. 

－ (대안적 정책방안의 단점) 재정변수가 국가채무비율에 민감하게 반응하도록 할수록 

향후 재정정책은 보다 경기순응적(procyclical)으로 운용됨으로써 거시 변동성을 증

가시킬 수 있는 가능성이 존재한다. 

◾ 통상적인 뉴케인지안 모형에서 사회 후생 손실(welfare loss)이 GDP와 인플레이

션율 분산에 비례하여 증가한다는 측면에서, 이와 같은 결과는 높아진 재정건전

성의 추구가 한국형 재정준칙 부과로 인한 GDP에의 부정적 영향을 줄일 수 있

으나 사회 후생 측면에서의 손실 또한 증가시킬 가능성이 있다는 점을 시사한다.
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I. 서론

1.�연구의 배경과 필요성
❑ 연구배경

◦ <표 1>에 요약된 것처럼 최근 코로나19에 대응하는 과정에서 국가채무와 재정수지 적

자가 큰 폭으로 증가하고 있다.

<표 1> 최근 재정총량 추이 및 전망

(단위: 조원, %)

구 분
2019

결산

2020 2021년

2022 2023 2024
본예산

1회

추경

2회

추경

3회

추경

4회

추경
본예산

1회

추경안

관리

재정수지

△54.4 △71.5 △82.0 △89.4 △111.5 △118.6 △112.5 △126.0 △123.2 △128.2 △127.5

(△2.8) (△3.5) (△4.1) (△4.5) (△5.8) (△6.1) (△5.6) (△6.3) (△5.9) (△5.9) (△5.7)

국가채무
723.2 805.2 815.5 819.0 839.4 846.9 956.0 965.9 1,091.2 1,217.1 1,347.8

(37.7) (39.8) (41.2) (41.4) (43.5) (43.9) (47.3) (48.2) (52.3) (56.1) (59.7)

자료: 기획재정부

◦ 또한, 향후 복지정책 등에 소요될 비용도 크게 증가될 것으로 예상되는 실정이다.

－ <표 2>에 제시된 바와 같이 2020년 국회예산정책처는 2020~2070년까지 복지 분

야 의무지출이 연평균 2.5%로 증가될 것으로 전망했는데 이는 국민연금, 공무원연

금 등의 지속적인 연금수급자 수 증가로 인한 연금급여액 증가, 기초연금 기준연금

액 인상 등에 기인하는 것으로 분석된다.
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2020 2030 2040 2050 2060 2070
연평균

증가율

의무지출 258.2 371.3 479.0 590.2 685.8 761.9 2.2 
� � � (GDP� 대비 비율) (13.3) (15.4) (17.1) (18.8) (20.1) (20.8) 　

�－�복지분야 의무지출 127.5 193.2 263.8 333.0 393.7 437.6 2.5 
� � � (GDP� 대비 비율) (6.6) (8.0) (9.4) (10.6) (11.5) (12.0) 　

�－�지방이전재원 107.8 137.6 162.2 182.0 196.1 207.6 1.3 
� � � (GDP� 대비 비율) (5.6) (5.7) (5.8) (5.8) (5.7) (5.7) 　

�－�이자지출 15.7 33.8 46.2 68.2 88.8 109.4 4.0 
� � � (GDP� 대비 비율) (0.8) (1.4) (1.7) (2.2) (2.6) (3.0) 　

�－�기타 의무지출 7.2 6.7 6.8 6.9 7.1 7.2 0.0 
� � � (GDP� 대비 비율) (0.4) (0.3) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) 　

의무지출 대비 비중 　 　 　 　 　 　 평균

�－�복지분야 의무지출 (49.4) (52.0) (55.1) (56.4) (57.4) (57.4) (55.1)
�－�지방이전재원 (41.8) (37.1) (33.9) (30.8) (28.6) (27.2) (31.4)
�－�이자지출 (6.1) (9.1) (9.6) (11.6) (12.9) (14.4) (12.2)
�－�기타 의무지출 (2.8) (1.8) (1.4) (1.2) (1.0) (0.9) (1.3)

<표 2> 국회예산정책처 장기 재정전망: 의무지출

(단위: 조원, %)

주: 1. 전망액은 2020년 불변가격
2. 전망액이 불변가격인 경우 연평균 증가율은 경상가격의 연평균 증가율에 비해 낮게 나타남

자료: 국회예산정책처(2020)

      

◦ 정부는 중장기적이고 지속가능한 재정을 운용하기 위하여 국가채무 및 통합재정수지에 

대한 구속력 있는 규율로서의 ‘한국형 재정준칙’ 도입방안을 제시하고 2020년 국가재정

법 일부개정법률안을 제출하였다.

－ 기획재정부가 제출한 「국가재정법 일부개정법률안」에서는 국가채무·재정수지의 

관리기준에 대한 근거는 법률에 명시하고 있으나 구체적인 수식이나 한도 등은 대

통령령으로 규정하도록 하고 있다.

－ 기획재정부 보도자료(2020. 10. 5.)에 따르면, GDP 대비 국가채무 비율은 60%, 

GDP 대비 재정수지 적자 비율은 △3%를 기준으로 관리하되, 하나의 지표가 기준

치를 초과하더라도 다른 지표가 기준치를 하회하면 충족이 가능하도록 설계하였다.

    
재정준칙 인덱스  

국가채무 비율  × ∆

재정수지 비율  ≤ 1.0한  도
계산식  
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◦ 이러한 상황에서 ‘한국형 재정준칙’ 설정이 재정건전성 또는 재정의 지속가능성에 어떠

한 영향을 미칠 수 있는지에 대해 거시재정모형을 통한 분석이 필요하다.

－ 재정의 지속가능성에 미치는 영향, 나아가 준칙을 준수하기 위해 적합한 재정수단 

시뮬레이션, 거시경제에 미치는 영향 등 다각적 연구가 필요한 실정이다.

      

◦ 현재 이와 같은 재정준칙이 거시경제 및 재정에 미치는 효과에 대한 분석은 전무한 실

정이며, 이러한 이면에는 다음과 같은 두 가지 이유가 존재하는 것으로 보인다.

－ 첫째로, 한국형 재정준칙은 국가채무 비율과 재정수지 비율의 조합으로 구성되어 

있는데 이와 같은 준칙은 전세계적으로 유일하다.

◾ IMF (2017)에 따르면 재정준칙은 운용하는 대부분의 나라들이 이 두 항목 중 하

나 혹은 둘 모두에 제약을 부과하고 있으며, 이러한 준칙 구성 방식의 상이성은 

다른 나라 사례를 벤치마킹하는 것을 통해 한국형 재정준칙의 효과를 분석하는 

것을 어렵게 한다.

－ 둘째로, 한국에서 재정준칙이 명시적으로 도입된 사례가 처음이라는 점을 들 수 있

다.

◾ 따라서 한국의 과거 데이터 분석을 통하여 이러한 준칙의 효과를 추정하는 것이 

불가능하다.

❑ 연구내용 및 방법

      

◦ 본 연구의 거시재정모형은 다음과 같이 설정된다.

－ 재정준칙의 효과를 분석할 수 있는 거시경제와 재정부문이 결합된 동태확률 일반균

형(Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE) 모형을 구축한다.

◾ 재정준칙 도입시 위에 서술한 조건 만족을 위해 지출 및 조세수입의 조정은 필

수적이며, 이러한 재정변수의 변화는 GDP의 변화를 가져오고 이는 다시 재정변

수에 영향을 미치는 일반균형 효과가 존재한다.
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◾ 정책기관에서 장기경제전망을 위해 사용하는 계량모형들은 그 유용성에도 불구

하고 이러한 일반균형 효과를 반영할 수 없다는 단점을 지닌다.

◾ 따라서 재정준칙 도입의 효과를 분석하는 본 연구에는 DSGE 모형이 더욱 합당

한 설정으로 판단된다.

－ 가계, 기업, 정부 부문의 거시경제 DSGE 모형에 재정정책 부문(수입측면에서는 노

동소득세, 법인세, 소비세 등, 지출측면에서는 정부지출, 이전지출 등)이 정교하게 

연결된 모형을 구축한다.

◾ 미국 등 선진국을 대상으로 한 기존의 연구에서 왜곡적 조세인 법인세(자본세)와 

노동소득세가 거시경제에 미치는 효과는 소비세 등의 정액세(lump-sum)와는 다

르다는 결과가 있다.

◾ 따라서 본고에서는 정액세와 왜곡적 조세를 구분하여 분석함으로써 더욱 현실적

인 재정정책 함의를 반영하고자 한다.

－ 기존의 문헌을 보면 재정정책의 효과가 통화정책이 어떤 스탠스를 취하느냐에 따라 

달라진다고 보고되어 있다.

◾ 이러한 특성을 반영하기 위해 가격경직성 및 중앙은행의 이자율 설정식이 반영

된 신케인지안(new Keynesian) 모형을 설정하여 분석한다.

－ 소규모 개방경제인 우리나라의 특성을 반영하기 위해 모형에 해외부문을 설정한다.

◾ 모형의 단순화를 위해 해외부분의 영향은 외생적 충격으로 가정하여 분석하도록 

한다.

      

◦ 과거 우리나라 데이터로부터 설정된 모형의 모수 추정방식은 다음과 같다.

－ 경제구조의 큰 변화와 통화정책 측면에서 물가안정목표제 도입 등의 한국경제 구조

변화가 있었던 1990년대 말 아시아 외환위기(Asian currency crisis) 이후인 2000년

대 초반부터 최근까지의 시계열을 이용하여 모형의 모수를 추정한다.
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◾ GDP, 소비, 투자, 노동 소득세 수입, 자본 소득세 수입, 소비세 수입, 정부지출, 

이전지출, CPI 인플레이션율, 명목금리 등 10개의 국내 변수와 해외부문의 

GDP, CPI 인플레이션율, 명목금리 등 3개 변수를 포함한 총 13개 변수를 관측

변수(observable variable)로 사용하여 모형의 모수를 추정한다.

◾ 이러한 모형의 경우 모형 내 모수가 다수 존재하는 특성으로 인해 각 모수 식별

에 어려움이 있을 수 있으며, 이러한 문제점을 해결하기 위해 각 모수에 대한 

연구자의 사전적 정보(prior distribution)를 부여하여 추정하는 베이지안

(Bayesian) 추정법을 이용한다.

◾ 추정에 사용할 데이터 기간은 2000년 1분기부터 2019년 4분기까지이다.

      

◦ 이러한 모형을 바탕으로 국회예산정책처에서 2020년 발표한 장기재정전망 결과를 활용

하여 향후 정부의 재정준칙을 준수하기 위해서 필요한 향후 재정변수 증감폭을 도출한

다.

－ 국회예산정책처의 2020년 장기재정전망의 특징과 이로부터 도출해 낼 수 있는 중요

한 특징은 다음과 같다.

◾ 2020년 장기 전망은 한국형 재정준칙이 발표되기 이전에 작성되었으며, 여타의 

장기 전망과 마찬가지로 NABO의 2020년 장기 재정전망 또한 현재의 정책이 

향후 지속되는 경우를 가정하고 시산되었다는 점이다.

◾ 따라서 2020년 장기 전망상 향후 GDP 및 재정변수 전망치는 한국형 재정준칙

을 위배할 가능성이 있다.

－ 이러한 국회예산정책처 장기재정전망치의 특성을 이용하여 재정당국이 한국형 재정

준칙을 준수하기 위해서 향후 각 연별로 필요한 재정수지 개선 규모를 산출한다.

◾ 재정준칙은 2025년 이후 적용하기로 되어 있으며, 이후 장기재정전망상 재정준

칙에 명시되어 있는 한도를 초과하는 시기를 식별하여 해당 시점별 필요한 재정

수지 개선 규모와 그로 인한 GDP에의 영향을 시산하는 것을 목표로 한다.

◾ 정책 시뮬레이션은 2025년부터 시산하여 향후 미국 데이터 전망치가 가용한 
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2050년까지 시행한다.

－ <그림 1>에는 국회예산정책처 2020년 장기재정전망에 근거하여 시산한 2020년부

터 2050년까지의 GDP 대비 국가채무비율, GDP 대비 재정수지 적자 비율 및 이로

부터 도출한 재정준칙 인덱스가 제시되어 있다.

◾ 시산 결과 2027년부터 2050년까지 재정준칙 인덱스가 1을 상회할 것으로 나타

났으며, 이는 이 시기동안 재정당국이 준칙 만족을 위한 재정조정(fiscal adjust-

ment)을 실행해야 함을 의미한다.
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<그림 1> 국회예산정책처 장기 재정전망치 및 재정준칙 인덱스

주1) 첫 번째 그림에서 수평선은 한국형 재정준칙상 준거점인 GDP 대비 국가채무비율 60%

를 나타냄.

주2) 두 번째 그림에서 수평선은 한국형 재정준칙상 준거점인 GDP 대비 재정수지 적자비율 

3%를 나타냄.

주3) 세 번째 그림에서 실선으로 표시된 수평선은 재정준칙 인덱스가 1인 수준을 의미하며, 

음영으로 나타낸 부분은 이러한 재정준칙 인덱스가 1을 상회하는 2027~2050년을 나타냄.

주4) 모든 그림에서 굵은 실선은 2019년까지의 실적치를, 얇은 실선은 2020년부터 2050년까

지의 예측치를 나타냄.
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◦ 이러한 분석시 다양한 재정수단 조합을 고려하여 정책 수단별 한국형 재정정책 제약 

부과가 거시경제 및 재정에 미치는 영향을 분석한다.

－ 산출된 GDP 대비 재정수지 적자 비율 및 GDP 대비 국가채무비율 개선 필요분을 

다양한 재정수단별(예를 들면 수입측면에서, 또는 지출측면에서, 또는 수입과 지출

이 균등하게)로 조합할 경우 재정과 거시경제에 미치는 영향을 산출한다.

◾ 각 시나리오별로 장기재정전망상 전망치에서 몇 %의 수입증가 혹은 지출감소가 

필요한지 시산하며, 이 때 재정준칙을 만족하기 위해서는 각 세율(자본세, 노동

세, 소비세)이 얼마나 상승해야 하는지도 계산한다.

－ 한국형 재정준칙을 준수할 경우 재정건전성을 확보할 수 있으나 경제성장률을 훼손

시킬 가능성이 존재하므로, 경제성장률을 가장 적게 훼손시키며 재정건전성을 확보

할 수 있는 방안을 모색한다.

◾ 시나리오별로 GDP와 GDP 대비 국가채무비율에 미치는 영향이 어떻게 달라지

는지 비교함으로써, 재정준칙 도입 하에서 최적의 재정정책을 도출한다.

      

◦ 이와 같은 분석을 통해 우리나라 재정준칙 운용에 대한 시사점을 도출한다.

－ 모형을 통해 산출된 결과를 바탕으로 한국형 재정준칙의 효과를 분석하고, 재정준

칙을 만족하면서도 준칙 부과가 GDP에 미치는 부정적 효과를 감소시킬 수 있는 

대안적 재정운용 방식을 모색한다.

◾ 재정준칙을 만족하도록 각 재정변수를 운용하는 방식에는 재량적 정책과 준칙에 

입각한 방식(예를 들어 재정변수가 국가채무비율에 따라 연동되어 자동적으로 

반응하도록 함)이 있을 수 있으며, 이러한 두 방식이 거시경제에 미치는 함의를 

시산한다.

◾ 예를 들어 재량적 정책보다 준칙에 입각한 정책 운용이 재정준칙을 만족시키는 

동시에 GDP에 미치는 음(-)의 영향은 적지만, 동시에 재정변수의 경기대응 측면

에서의 유연성을 떨어뜨림으로써 경기 변동성을 증가시키는 단점이 존재하는 등

의 논의가 있을 수 있다.
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Ⅱ. 분석모형
❑ 본 연구에서 구축하고자 하는 동태확률일반균형모형은 소규모개방 경제모형으로써, 

국내부문과 해외부문으로 나눌 수 있다.

◦ 국내부문은 가계부문, 국내기업부문, 수입기업부문 및 통화·재정정책을 수행하는 정부

부문으로 구성된다.

－ 모형 내에서 가계 및 기업은 주어진 제약하에서 자신들의 목적함수를 극대화하는 

경제주체들인데, 구체적으로 가계는 예산제약 하에서 효용을 극대화하며, 기업 부문

들은 비용극소화를 통해 생산요소 수요를 결정하고 무작위로 주어지는 최적가격의 

재설정 환경에서 기업 가치를 극대화할 수 있는 가격을 설정한다.

－ 모형 모수를 한국 데이터를 이용하여 추정하는데, 이 때 데이터 설명력을 향상시켜

주는 소비습관(habit formation in consumption), 가변자본가동률(variable capital uti-

lization) 및 투자조정비용(investment adjustment costs) 등의 실질경직성(real fric-

tion)을 추가하여 분석한다.

1.�가계부문
❑ 먼저, 가계부문은 다음과 같이 주어진 예산제약 하에서 가계부문이 원하는 소비, 

노동공급과 금융거래(국내 및 해외 정부부채의 보유)를 선택하여 자신의 일생 효용

함수를 극대화한다고 상정한다.


  

∞














 


              (1)

◦ ∈ 은 가계부문의 시간할인인자를 나타낸다.

◦  는 기간간 대체탄력성(intertemporal elasticity of substitution) 나타내며, 는 프리시 

노동공급 탄력성(Frisch elasticity of labor supply)을 의미하여  아 임금에 대한 노동

공급의 탄력성을 나타내게 된다.
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◦ 는 기까지의 가용한 모든 정보를 이용하여 형성하는 기대(expectation)를 의미하는 

정보집합하의 기대연산자이다.

◦ 그리고  와  는 각각 가계 의 기 소비와 노동공급을 나타내며, 는 기 경

제 내의 총소비(aggregate consumption)를 의미한다.

－ ∈ 은 가계의 소비습관 정도를 나타낸다.

◦ 
는 다음과 같이 AR(1) 과정을 따르는 선호충격(preference shock)을 나타낸다.

log
  log

 
,   

 ∼          (2)

❑ 소비재 단위로 나타낸 가계 의 예산제약은 다음과 같다.





   

  ∙   








 



 

  

          (3)

◦ 여기에서 
, 

 및 
는 자본, 노동 및 소비에 부과하는 세율을 의미하며, 는 

정부의 이전지출(transfers)을 나타낸다.

◦ 은 노동 에 대한 명목임금을 나타내며, 
와 

는 각각 소비재와 투자재의 

가격이다.

◦ 기에 가계 는 와  단위의 무위험 1기 만기 국내 및 해외채권을 구매하며, 

각각은 와 
 만큼의 총명목이자율(gross nominal interest rate)을 지급한다고 가정한

다.

◦ 는 기에 가계 가 기업으로부터 배분받는 명목이윤을 의미한다.
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◦ 는 명목환율을 나타내며, 은 물적자본을, 그리고 는 가변자본가동률을 의미

한다.

◦ 
는 자본으로부터의 총수익(gross return)을 나타내고, 는 가계 의 총투자를 의

미하며 마지막으로 는 자본 한 단위당 자본가동비용이다.

◦ 소규모 개방경제의 특성을 반영하기 위해 본고의 모형에서는 해외채권 보유에 대한 위

험 프리미엄을 상정하고 있는데, Adolfson et al.(2007)을 원용하여 위험 프리미엄은 해

외 순자산 포지션(net foreign asset position)과 외생적 위험 프리미엄 충격에 의해 결정

된다고 가정한다.

－ 구체적으로 위험 프리미엄은 해외 순자산 포지션인 에 의해 다음과 같이 

결정되는 것을 상정한다.




 




exp







,            (4)

－ 그리고 외생적 위험 프리미엄 충격은 다음과 같은 AR(1) 과정으로 주어진다.

log
  log 

 
,   

 ∼          (5)

－ 위 식에서 는   


로 정의되는 실질환율을 의미하며, 여기에서 



는 해외 물가를 나타낸다.

－ 따라서 정의상   이면 소비자 는 순채무자(net borrower)가 되며, 반대의 경

우 순채권자(net lender)가 된다.

❑ 가계는 자본의 양과 가동률을 조정한다고 가정한다. 

◦ 가계는 자본을 소유하며, 가계 의 유효자본(effective capital)인   

는 기업에게 
만큼의 대여료를 받고 대여된다.
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◦ Smets and Wouters(2007)에 따라 자본가동률은 자본 한 단위당 만큼의 비용이 요

구된다고 가정하며, 이 이 경우 물적자본의 동학식(law of motion)은 다음과 같이 나타

낼 수 있다.

   



 


 




         (6)

－ 여기에서 


 는 자본조정비용을 나타내는데, Christiano et al.(2005)

에서와 같이   ′  과 ′′  을 가정한다.

－ 또한 이 모형은 정상상태(steady state)에서    및   이 만족되도록 캘리

브레이션된다.

－ 모수인 ∈은 ′

″ 



가 되도록 정의한다.

－ 변수 
는 외생적 투자충격(investment-specific shock)을 의미하며, 다음과 같은 

AR(1) 과정으로 주어진다고 가정한다.

log
   log

 
,   

 ∼          (7)

❑ 임금설정과 노동의 집계화(labor aggregation)는 다음과 같은 과정을 통해 이루어진

다고 상정한다.

◦ 각 가계는 로 인덱스화할 수 있는 차별화된 노동을 공급하는데, 완전경쟁 상황에 직면

하는 노동공급기업(labor packer)은 이러한 차별화된 노동을 구매한 후 다음과 같은 

Dixit and Stiglitz(1977)의 기술을 이용하여 노동 혼합재(composite labor service) 로 

변환한다.

 




























,                (8)
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－ 여기에서 는 노동 서비스 타입 ∈간의 대체탄력성을 의미한다.

◦ 완전경쟁 노동공급기업의 노동 수요함수는 식 (8)의 제약이 주어진 상황에서 해당 기업

의 이윤극대화 문제를 풀면 도출할 수 있는데, 도출된 수요함수는 다음과 같은 형태를 

가진다.

  

 


                     (9)

－ 위 식에서 는 명목임금을, 은 노동 서비스 타입 의 명목임금을 나타낸

다.

◦ 이러한 노동시장에서 명목임금은 Calvo(1983)의 방식을 따라 설정된다고 가정한다.

－ 매기 노동조합은 의 확률로 명목임금을 재설정할 수 있는 신호를 받는다.

－ 이러한 신호를 받지 못하여 명목임금을 재설정할 수 없는 노동조합은 

   
 과 같이 

    로 정의되는 과거의 명목임

금 상승률에 인덱스화하여 명목임금을 결정한다.

－ 명목임금 재설정 신호를 받은 노동조합은 그들의 평생효용을 극대화하도록 최적임

금 을 설정하는데, 그 결과 대칭적 균형(symmetric equilibrium)에서 명목임금

은 다음과 같은 동학을 가지게 된다.

  




 

 



        (10)

2.�기업부문
❑ 국내 생산부문은 중간재와 최종재 생산 기업으로 구성되어 있다.

◦ 독점적 경쟁상황 하의 중간재 생산기업은 ∈ 사이에 무한개 존재한다고 가정한
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다.

◦ 이에 반해 완전경쟁하에 존재하는 최종재 생산기업은 국내와 해외에서 생산된 중간재

를 결합하여 최종재를 생산한다.

가. 국내 최종재 생산기업부문 

❑ Leeper et al.(2017)에서와 같이 대표적 최종재 생산기업은 국내 및 해외생산 중간

재를 구입하여 민간소비재 
, 투자재 

 및 정부소비재 
의 세 가지 최종재를 

생산한다고 가정한다.

◦ 각각의 최종재는 다음과 같은 CES 함수를 사용하여 생산된다.
































 









,        (11)

－ 위 식에서   이며, 은 -타입의 재화에 대한 국내재와 해외생산재화 

사이의 탄력성을 의미하고 ∈은 -타입의 재화에 대한 해외생산재화의 비

중을 나타낸다.

－ 
, 

 및 
는 국내 생산 중간 민간소비재, 중간 투자재 및 중간 정부소비재를 

나타내며, 
, 

 및 
는 이들 재화에 대한 해외생산 중간재를 의미한다.

◦ Dixit and Stiglitz(1977) 방식을 사용하여 각각의 중간재를 집계화하면 다음과 같다.


 














 







 



,   
 














 







 



   (12)

－   와   은 각각 중간재 ∈와 ∈ 간의 대체탄력성을 나타

내는 모수이다.
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◦ 
와 

에 대한 가격지수는 다음과 같이 주어진다.


 






















,   
 





















   (13)

나. 국내 중간재 생산기업부문 

❑ 국내 생산 중간재 의 가격과 최종재 
의 가격을 각각 

와 
라고 하면, 

주어진 
의 수준 하에서 비용 최소화 문제를 풀면 그 해는 다음과 같은 국내 생

산 중간재 에 대한 수요함수가 된다.


  













 






                     (14)

❑ 국내 중간재 생산 기업 의 생산함수는 다음과 같은 Cobb-Douglas 함수로 주어진

다고 가정한다.

  


                    (15)

◦ 와 는 각각 기업 에 의해 사용되는 자본과 노동의 양을 나타내며, 

∈이다.

◦ 
는 정상성(stationarity)을 만족하는 AR(1) 기술충격으로 다음과 같은 과정을 따른다.

log
  log 

 
,   

 ∼         (16)

❑ 노동시장의 명목임금 결정과 마찬가지로 재화시장에서의 가격결정은 Calvo(1983)의 

메커니즘을 따른다고 상정한다.
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◦ 매기 중간재 생산 기업은 의 확률로 재화의 가격을 재설정할 수 있는 신호를 받

는다.

◦ 이러한 신호를 받지 못하여 가격을 재설정할 수 없는 기업은 
  

 
 과 

같이  
  

 
 로 정의되는 과거의 인플레이션에 인덱스화하여 가격을 설정

한다.

◦ 가격 재설정 신호를 받은 기업은 그들의 현재가치화된 기대 실질 이윤의 합을 극대화

하도록 가격을 정한다.

다. 수출재와 수입재 기업부문 

❑ 수출 기업은 국내 최종재를 단위당 
의 가격으로 구매하여 차별화된 수출재화 

로 변환 후 독점적 경쟁시장 환경 하에서 판매한다.

◦ 이러한 수출재의 집계화는 다음와 같은 CES 함수를 통해 이루어진다.

 




























                  (17)

－ 여기에서 는 기의 수출을 의미하며, 는 수출재 간의 대체탄력성을 나타낸다.

◦ 국내 중간재 생산기업의 경우와 유사하게 수출재 생산기업의 가격 결정 또한 

Calvo(1983)의 방식을 따른다고 가정한다.

－ 매기 수출 기업은 의 확률로 재화 가격을 재설정할 수 있는 신호를 받는다.

－ 이러한 신호를 받지 못하여 가격을 재설정할 수 없는 기업은 



  

 

 와 같이  

  

 

 로 정의되는 과거의 수출재화 

인플레이션율에 인덱스화하여 가격을 결정하는데, 여기에서 

는 해외 화폐단위

로 표시된 수출재와의 가격을 의미한다.
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－ 명목임금 재설정 신호를 받은 기업은 현재가치화된 기대 실질 이윤의 합을 극대화

하도록 가격을 정한다.

◦ 이 때 국내 생산 재화에 대한 해외부문 수요는 다음과 같이 주어진다고 가정한다.

 












 







                      (18)

－ 
와 

는 각각 해외부문의 산출과 재화 가격 수준을 의미하고, 는 수출재 가

격에 대한 수요의 탄력성을 나타낸다.

❑ 마지막으로 국내 수입부문은 국내 중간재 생산기업과 마찬가지로 다음과 같은 수

요함수가 주어진 상태에서 비용 극소화 달성을 통해 생산한다고 가정한다.


  













 






                  (19)

◦ 여타의 중간재 생산 부문과 동일하게 수입재 생산기업의 가격 결정 또한 Calvo(1983)의 

방식을 따른다고 가정한다.

－ 해외생산 중간재를 수입하는 기업은 매기 의 확률로 재화 가격을 재설정

할 수 있는 신호를 받는다.

－ 이러한 신호를 받지 못하여 가격을 재설정할 수 없는 해외 생산 중간재 수입 기업

은 
  

 
 와 같이 

   
 

 로 정의되는 과거의 수입

재화 인플레이션율에 인덱스화하여 가격을 결정한다.

3.�통화 및 재정정책
❑ 본고 모형의 통화정책 당국은 통상적인 테일러(Taylor) 준칙을 따른다고 가정한다. 
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◦ 해당 변수의 로그-선형화(log-linearized)된 변수를 위첨자()를 통해 나타내면, 명목 정

책금리는 다음과 같이 설정된다.

 
 




,   
 ∼  (20)

－ 
는 통화정책 충격으로써, 금리가 통화준칙과 관계없이 변동하는 부분을 반영하는 

재량적 통화정책 요소이다.

❑ 재정정책 당국인 정부는 정부지출()과 이전지출()을 하며, 이러한 지출에 대한 

재원조달을 위해 소비자에게 자본, 노동 및 소비에 대한 세금을 부과하는 동시에 1

기 만기의 정부채권()을 발행한다. 

◦ 따라서 이러한 정부의 예산제약식은 다음과 같이 주어진다.

 


 
 


    

 
 (21)

－ 위 식에서 
는 정부 소비재의 단위당 가격을 나타낸다.

◦ 각 재정변수의 동학은 다음과 같이 주어진다고 상정한다.

 






 
         (22)




 



 





 
         (23)




 

 

 





 
         (24)




 

 

 



 

 
         (25)

 
 





 
         (26)

－ 
 는 4기 이전 GDP 대비 국가채무비율을 나타내며, 

  로 정의된다.

－ 즉, 위 식 (22)~(26)의 재정변수는 각각 자신의 1기 이전 항에 의존하는 부분과 함
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께 현기의 GDP 및 4기 이전의 국가채무비율에 의해 자동적으로 변동하는 항을 가

지며, 마지막으로 재량적 정책 부분인 
(  )를 가지고 있다.

－ 이 가운데 현기의 GDP에 반응하는 부분(,   )은 통상적으로 

자동안정화장치라고 불리며, 경기의 변동성이 지나치게 커지는 것을 줄이려는 재정

변수의 변화로 해석된다.

－ 한편 재정변수가 4기 이전(분기별 모형에서 1년 이전)의 국가채무비율에 반응하는 

부분(,   )은 재정당국의 재정건전성 유지를 위한 요소로 해석

되어지며, 이전 해의 국가채무비율이 지나치게 높을 경우 자동적으로 지출을 줄이

고 세율을 높이도록 고안된 부분이다.

4.�시장청산 조건
❑ 최종재 시장에서의 시장청산 조건(market clearing condition)은 

 , 


   

 및 
 로 주어진다.

❑ 한편 국내 재화시장에서의 시장청산 조건은 
  




가 된다.

❑ 마지막으로 모형의 완결을 위해 교역조건을 다음과 같이 수입가격과 수출가격의 

비율로 정의한다.

                          (27)

◦ 이 경우 외국 자산의 동학은 다음과 같이 결정된다.

   
  ∙  

 
        (28)

－ 위 식에서 는   



로 정의되는 총수입을 나타낸다.
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5.�해외부문
❑ 모형의 단순성 유지를 위해 해외부문은 다음과 같은 외생적 AR(1) 충격으로 모형

화한다.

◦ 해외 GDP:

log
  log

 
,   

 ∼        (29)

◦ 해외 인플레이션:

log
  

 log
 



,   
 ∼       (30)

◦ 해외 명목 정책금리:

log
  log

 
,   

 ∼        (31)
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Ⅲ. 모형 추정
1.�데이터 및 추정 방법
❑ 본 장에서는 위에서 설정된 모형의 모수를 한국 데이터를 이용하여 베이지안 방식

으로 추정하는 과정에 대해서 서술한다.

◦ 본고의 모형에는 총 13개의 외생적 충격이 존재하므로, 13개의 관측변수(observable 

variable)을 이용하여 모형 모수를 추정한다.

◦ 특히 2000년 1분기부터 2019년 4분기까지의 분기별 한국 및 미국 시계열을 이용하여 

분석한다.

－ 미국 데이터는 해외 경제 부문의 프록시 변수로 사용한다.

－ 뒤에서 서술하겠지만 본고의 실증 분석은 연별(annual)로 이루어지므로, 모형 모수의 

식별도 연별 데이터를 이용하여 추정하는 것이 가장 이상적이다.

－ 그러나 잘 알려져 있다시피 1990년대 말 아시아 외환위기(Asian currency crisis)를 중

심으로 한국 경제에 구조적 변화가 발생한 것으로 보이며, 따라서 위기 이전부터의 

연별 데이터를 사용할 경우 식별된 모수가 최근 한국 경제의 특성과 부합하지 않을 

가능성이 존재한다.

－ 이러한 이유로 2000년대 이후의 연별 데이터만 이용할 경우 관측 시점의 개수가 지

나치게 작아지는 이유로 모수의 식별이 잘 되지 않는 단점이 있다.

◦ 13개의 관측변수는 다음과 같다.

－ 국내변수(10개): 1인당 실질 GDP, 1인당 실질 소비, 1인당 실질 투자, 1인당 실질 노

동소득세, 1인당 실질 자본소득세, 1인당 실질 소비세, 1인당 실질 

정부지출, 1인당 실질 이전지출, CPI 인플레이션, 명목금리.1)

1) 양국의 인플레이션은 분기별 CPI의 YoY 증가율을 사용하였다. QoQ 대신 YoY를 사용한 것은 뒤에 
제시될 실증분석이 연별로 이루어지기 때문이다.
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－ 해외변수(3개): 미국 1인당 실질 GDP, 미국 CPI 인플레이션, 미국 명목금리.

－ 인플레이션과 명목금리를 제외한 국내 및 해외 변수는 정상성을 확보하기 위해 2차 

시간추세를 제거하여 사용하였다.

◦ 모수의 추정을 위해 다음과 같은 과정을 거친다.

－ 먼저 로그-선형화된 모형을 Sims(2002)의 gensys 알고리즘을 사용하여 해를 구한다. 

－ 이후 최적화 알고리즘인 Sims의 csminwel을 이용하여 로그-사후우도(log posterior)

의 최대값을 구한다.

－ 마지막으로 임의보행 메트로폴리스-헤스팅스(random walk Metropolis-Hastings) 알

고리즘을 사용하여 모수의 사후분포로부터 표본을 추출하는데, 본고에서는 사후분

포로부터 100만개의 표본 추출 후 처음 4만개의 표본을 무시한(burn-in) 후 매 20번

째 표본만을 선택(thin)하여 최종 표본 개수 3만개를 바탕으로 분석한다.

2.�모수의 사전분포
❑ 데이터로부터 식별이 어려운 모수들은 캘리브레이션을 통해 설정한다.

◦ <표 3>에는 캘리브레이션된 모수들이 정리되어 있다.

－ 주관적 할인인자인 는 0.99로 설정하여 정상상태에서의 연간 실질이자율이 4%가 

되도록 한다.

－ 자본의 감가상각률은   로 하며, 이는 연별 감가상각률이 10%가 됨을 의미

한다.

－ 총생산에서 자본이 차지하는 비율인 는 0.4로 설정한다.

－ 기존 문헌에서 한국의 가격 및 임금 마크업에 대한 합의된 결론이 없는 상태이며,  

본고에서는 최근 문헌인 Hur and Rhee(2020)의 0.143을 사용한다.
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－ 국내와 해외 소비, 투자 및 정부지출간의 탄력성은 Hur and Rhee(2020)를 원용하여 

모두 1.5로 설정한다.

－ GDP에서 정부지출이 차지하는 비중은 한국 데이터의 2000~2019년간 평균인 

0.064를 부여하였다.

－ 마찬가지로 정상상태 국가채무비율은 샘플기간 평균인 28.4%를 사용하여 분기별 

변환 후 1.071로 설정하였다.

－ 자본세, 노동세 및 소비세에 대한 평균실효세율 또한 분석기간 평균값인 0.19, 0.04 

및 0.10을 각각 이용하였으며, GDP에서 수출과 수입의 비중도 2000~2019년간 평

균인 0.397로 부여하였다.
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<표 3> 모형의 캘리브레이션된 모수

모수 설정값

 주관적 할인인자 0.99

 분기별 감가상각률 0.025

 총산출에서 자본이 차지하는 비율 0.4

 정상상태 가격 마크업 0.143

 정상상태 임금 마크업 0.143

 국내와 해외 소비 사이의 탄력성 1.5

 국내와 해외 투자 사이의 탄력성 1.5

 국내와 해외 정부지출 사이의 탄력성 1.5

 총산출에서 정부지출이 차지하는 비율 0.064

 총산출 대비 국가채무 비율 1.071

 정상상태 자본 소득세욜 0.19

 정상상태 노동 소득세율 0.04

 정상상태 소비세율 0.10

 소비재 중 수입재의 비율 0.397

 투자재 중 수입재의 비율 0.397

 정부지출재화 중 수입재의 비율 0.397
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❑ 나머지 모수들은 사전분포를 가정하여 베이지안 방식으로 추정하였다.

◦ <표 4>와 <표 5>의 세 번째 열부터 다섯 번째 열까지에는 각 모수 추정에 사용된 사

전분포의 정보가 제시되어 있는데, 대부분의 사전분포는 관련 기존 연구들인 Smets and 

Wouters(2007), Justiniano and Preston(2010), Leeper et al.(2017) 및 Hur and 

Rhee(2020)로부터 원용하였다.

－ 재정변수의 동학과 관련된 모수들에 대한 사전분포는 최근 한국을 대상으로 한 연

구인 Hur and Rhee(2020)로부터 차용하였으며, 이러한 사전분포들은 상대적으로 

넓은 범위에 분포함으로써 연구자가 부여하는 사전적 정보가 지나치게 강력한 것을 

방지해주는 역할을 한다.

－ 외생적 충격의 자기회귀 계수(AR(1)) 및 충격의 표준편차는 모두 동일하게 부여하

였는데, 외생적 충격의 자기회귀 계수는 Smets and Wouters(2007)이 사용한 평균 

0.5와 표준편차 0.5를 따르는 Beta 분포를 가정하였으며 외생적 충격의 표준편차는 

Justiniano and Preston(2010)이 원용한 평균 0.5와 무한의 표준편차를 가지는 

Inverse Gamma 분포로 하였다.
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<표 4> 모형 모수의 사전분포 및 사후분포

모수 사전분포 사후분포

함수 평균 표준편차 평균 [5%, 95%]

 위험회피도 Gamma 2 0.5 2.44 [1.60, 3.50]

 프리시 탄력성의 역수 Gamma 1.5 0.5 1.80 [0.92, 2.92]

 소비 습관 정도 Beta 0.7 0.1 0.76 [0.63, 0.86]

 임금 경직성 Beta 0.5 0.1 0.63 [0.50, 0.76]

 가걱 경직성 Beta 0.5 0.1 0.65 [0.55, 0.73]

 자본가동률 Beta 0.6 0.15 0.86 [0.76, 0.94]

 투자 조정 비용 Normal 6 1.5 6.87 [4.36, 9.51]

 통화준칙 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.97 [0.96, 0.98]

 통화준칙 인플레이션 반응도 Gamma 1.5 0.3 1.01 [0.91, 1.26]

 통화준칙 총산출 반응도 Gamma 0.25 0.13 0.90 [0.52, 1.37]

 자본세율 총산출 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.65 [0.13, 1.56]

 노동세율 총산출 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.56 [0.12, 1.26]

 소비세율 총산출 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.50 [0.10, 1.22]

 정부지출 총산출 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.97 [0.21, 2.14]

 이전지출 총산출 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.52 [0.10, 1.25]

 자본세율 국가채무비율 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.27 [0.08, 0.54]

 노동세율 국가채무비율 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.15 [0.04, 0.31]

 소비세율 국가채무비율 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.15 [0.04, 0.31]

 정부지출 국가채무비율 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.15 [0.03, 0.35]

 이전지출 국가채무비율 반응도 Gamma 0.5 0.3 0.12 [0.02, 0.33]



Ⅲ. 모형 추정 ∙ 27

<표 5> 모형 모수의 사전분포 및 사후분포(계속)

모수 사전분포 사후분포

함수 평균 표준편차 평균 [5%, 95%]

 기술충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.91 [0.86, 0.95]

 선호충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.33 [0.14, 0.52]

 투자충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.26 [0.09, 0.46]

 위험 프리미엄 충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.66 [0.15, 0.95]

 자본세율 충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.10 [0.02, 0.22]

 노동세율 충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.13 [0.03, 0.29]

 소비세율 충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.12 [0.03, 0.27]

 정부지출 충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.19 [0.05, 0.36]

 이전지출 충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.38 [0.19, 0.57]

 해외 총산출 충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.92 [0.87, 0.96]


 해외 인플레이션 충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.65 [0.53, 0.76]

 해외 이자율 충격 AR(1) Beta 0.5 0.2 0.96 [0.92, 0.99]

 통화정책 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 0.08 [0.07, 0.09]

 기술충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 0.84 [0.57, 1.16]

 선호충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 9.36 [5.75, 15.23]

 투자충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 14.99 [9.22, 21.95]

 위험 프리미엄 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 2.53 [1.01, 7.32]

 자본세율 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 14.69 [12.57, 17.15]

 노동세율 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 7.38 [6.31, 8.71]

 소비세율 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 6.53 [5.58, 7.69]

 정부지출 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 8.87 [7.61, 10.36]

 이전지출 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 8.56 [7.34, 10.00]


 해외 총산출 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 0.58 [0.50, 0.69]

 해외 인플레이션 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 0.75 [0.64, 0.89]

 해외 이자율 충격 표준편자 IG 0.5 ∞ 0.11 [0.09, 0.13]

수입부문 가격 경직성 Beta 0.5 0.1 0.69 [0.59, 0.78]

수출부문 가격 경직성 Beta 0.5 0.1 0.50 [0.32, 0.67]

 수출의 해외 총산출 탄력성 Gamma 1.5 0.75 2.65 [1.21, 4.83]

 UIP 조건 스케일링 상수 Uniform [Min: 0.0001, Max: 0.4] 0.26 [0.09, 0.39]
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3.�모수의 사후분포
❑ 베이지안 방식을 사용하여 추정한 모수들의 사후분포는 <표 4>와 <표 5>의 마지

막 두 개 열에 요약되어 있다.

◦ 주요 결과를 요약하면 다음과 같다.

－ 가계의 선호와 관련된 모수 및 실질 경직성 관련 모수는 기존의 한국을 대상으로 

한 Elekdag et al.(2006) 및 Hur and Rhee(2020) 등 문헌의 결과와 상당히 유사하게 

추정되었다.

－ 또한 가격 경직성 등의 모수는 미국을 대상으로 한 연구와 일치된 결과를 나타내고 

있다.

－ 통화정책의 인플레이션 반응도는 기존 문헌의 결과에 비해 낮게 추정되었는데, 예

를 들어 Choi and Hur(2015)나 Hur and Rhee(2020)는 2000~2013 및 2000~2016 

샘플기간을 바탕으로 에 대한 중간값 추정치 2.19 및 1.33을 보고하고 있다.

－ 이와는 반대로 통화정책의 총산출 반응도는 Choi and Hur(2015)의 0.02나 Hur and 

Rhee(2020)의 0.50에 비해 높게 추정되어, 최근 기간의 데이터가 포함될수록 인플레

이션에 대한 반응도는 낮아지는 동시에 총산출에의 반응도가 상승하는 경향성을 나

타낸다.

－ 재정변수의 현기 GDP에의 반응도는 모든 변수에 대해 사전분포보다 높게 추정되

어, 우리나라에서 자동안정화 장치가 비교적 활발하게 작동하였음을 보여주고 있다.

－ 그러나 재정변수가 과거의 국가채무비율에 반응하는 정도는 사전분포와 비슷하게 

추정되거나, 0에 가까운 방향으로 추정되어 재정정책의 재정건전성 추구 정도가 데

이터로부터는 미약하게 식별되거나 실제로도 약했던 것으로 보인다.
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Ⅳ. 한국형 재정준칙의 거시경제효과 분석
❑ 위에서 식별한 모형의 모수를 바탕으로 이 장에서는 한국형 재정준칙의 거시경제

효과를 분석한다.

◦ 서론에서 언급한 바와 같이 이러한 준칙은 과거에 도입된 적이 없으며, 향후 미래에 영

향력을 가질 것이라는 점에서 기존 데이터를 이용한 분석을 어렵게 한다.

◦ 이와 같은 이유로 본고에서는 국회예산정책처 발간 장기 재정전망상의 추계치를 바탕

으로 분석을 실시한다.

◦ 그러나 식별된 모형(분기별)과 국회예산정책처 장기 재정전망 추계치(연별) 사이의 데이

터 빈도 불일치 문제가 있으며, 이를 해결하기 위해 추정된 모형을 연별로 전환하는 것

으로부터 분석을 시작하고자 한다.

1.�모형의 연간화(annualization)
❑ 추정된 모형을 연간화 하기 위해 다음의 모수들을 연별 값으로 변환한다.

◦ 주관적 할인인자()를 분기별 값인 0.99의 연별 값에 해당하는 0.96으로 변환하며, 감가

상각률도 분기별 0.025 대신 연별 0.10로 부여한다.

◦ 재정변수의 정상상태 모수들은 해당 변수의 연간화된 값을 사용하는데, 본고 실증분석

이 주요 핵심이 예측에 있으므로 국가채무비율을 제외한 나머지 모수는 추정기간 샘플

의 마지막 해(2019년) 값을 부여한다.

－ 정부지출이 GDP에서 차지하는 비율은 0.059로 한다.

－ 정상상태의 자본세율, 노동세율 및 소비세율은 각각 0.191, 0.058 및 0.010으로 부여

한다.

◦ 정상상태 국가채무비율은 한국형 재정준칙이 준거점으로 하고 있는 60%로 설정하여 

 값을 1.6으로 설정하였다.
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❑ 이 외의 나머지 모수들은 추정된 사후분포의 평균값을 부여하여 실증분석 결과를 

시산한다.

❑ 이와 같은 연간화를 위한 모수의 조정과 함께 식 (22)~(26)의 재정변수 동학식을 

다음과 같이 연간화된 모형에 합당하도록 변환한다.
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◦ 즉, 연간화된 모형에서 1기는 1년이며 식 (22)~(26)에서 각 재정변수는 4분기(1년) 이전

의 국가채무비율에 반응하고 있으므로 이 부분을 4기 이전 대신 1기 이전으로 변환하

는 것이다.

2.�한국형 재정준칙 만족을 위한 재량적 재정정책 실행 결과
❑ 한국형 재정준칙의 효과 분석을 위해 먼저 재정당국이 재량적 재정정책을 통해 재

정준칙을 만족시키는 경우를 상정한다.

◦ 이는 식 (32)~(36)에서 각 재정변수가 현기의 GDP나 과거의 국가채무비율에 반응하는 

정도는 변화시키지 않고, 
(  )만을 조정하여 해당 연도 재정준칙 

인덱스가 1을 초과할 경우 1로 하락시키려는 재정정책의 변화를 나타낸다.

－ 이러한 조정을 위해서는 세율 상승을 통한 조세수입의 증가나 지출 측면(정부지출 

및 이전지출)에서의 삭감 등 긴축적 재정정책이 요구된다.

－ 이와 같은 긴축적 재정정책은 승수효과 등을 통해 GDP 감소 등 거시경제에 부정

적 영향을 미칠 가능성이 크므로, 본고에서는 재정당국이 재정준칙 인덱스가 정확
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히 1이 되도록 조정하며 그 이상의 긴축적 정책은 추구하지 않는다고 가정한다.

－ 따라서 이하 본고의 결과는 재정당국이 재정준칙을 달성하기 위한 최소한의 정책 

집행시 발생하는 효과에 해당한다.

◦ 이러한 분석시 재정정책 조정 수단별 효과를 살펴보기 위해 다음의 세 가지 경우를 고

려한다.

－ 첫째로 재정당국이 모든 재정변수를 사용하여 재정준칙을 만족하는 경우로, 식 

(32)~(36)의 모든 
(  )가 변하는 경우이다.

－ 둘째로 재정당국이 세입 변수만을 사용하여 재정준칙을 만족하는 경우이며, 이는 

식 (32)~(36) 가운데 세율에 해당하는 
(  )만 변하며 나머지 

는 0

으로 고정되어 있는 상황이다.

－ 마지막 시나리오는 재정당국이 지출 변수만을 사용하여 재정준칙을 만족시키는 상

황을 상정하며, 식 (32)~(36) 가운데 정부지출과 이전지출의 
(  )만이 

변하며 나머지 
는 0인 경우이다.

－ 이와 같은 분석의 이면에는 Leeper et al.(2010) 이나 Zubairy(2014)와 같은 선행연

구의 시사점이 자리하고 있는데, 이 연구들은 재정정책의 GDP와 국가채무비율에

의 효과가 재정변수별로 다름을 보인 문헌들이다.

◦ 본고에서는 이와 같은 세 가지 시나리오에 대해 각각의 재정정책 변수가 비슷한 비율

(%)로 변하는 경우를 상정하여 분석한다.

－ 예를 들어 첫 번째 시나리오의 경우 다섯 개의 재정변수가 비슷한 퍼센트(%) 변화

를 통해 재정준칙을 만족하는 상황을 식별하여 분석하는 식이다.2)

2) 주지할 점은 이러한 분석시 재정정책 예견(fiscal foresight) 이슈가 있을 수 있다는 점이다. 본고에서
는 민간 경제주체들이 매기 발생하는 재정변수 조정을 미리 예측하지 못하고 대응하는 것을 가정하고 
있다. 이에 반해 한국형 재정준칙 도입시 향후 재정당국이 얼마만큼의 재정변수 조정을 통해 재정준
칙을 만족시키려 하는지 민간 경제주체들은 미리 알 수 있을 것이다. 이러한 의미에서 모형의 외생적 
충격을 경제주체들이 미리 예견 가능한 뉴스(news) 충격으로 모형화해야 할 가능성이 있다. 그러나 
이 경우에도 민간 경제주체들이 재정변수 조정이 얼마나 있어야 하는지는 알고 있으나 어떠한 재정변
수를 통해 달성하는지는 알 수 없을 것이므로 확실하게 뉴스 충격이라고 정의하기는 어려울 것이다. 
이러한 측면에서 본고는 뉴스 충격을 명시적으로 고려하지 않는다.
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❑ <그림 1>에 제시된 것처럼 국회예산정책처 장기 재정전망치를 바탕으로 시산한 

재정준칙 인덱스는 2027년부터 2050년까지 1을 상회할 것으로 예측됨.

◦ 따라서 실증분석은 이 기간 동안 매해 재정준칙 인덱스를 1로 감소시키기 위해 각 시

나리오별로 필요한 재정변수 충격 시퀀스를 식별하는 것으로부터 시작됨.

－ 각 시나리오별로 2027년부터 순차적(recursive)으로 재정변수 충격 시퀀스를 식별한

다.

◦ <그림 2>에서부터 <그림 4>까지는 각 시나리오별 식별된 재정변수 충격 시퀀스가 

2027~2050년 기간에 대해 제시되어 있다.

－ 재정준칙 만족을 위해 모든 재정변수가 변할 경우(<그림 2>) 단기적으로는 세율이 

감소하는 동시에 정부지출 및 이전지출이 증가하나, 중·장기적으로는 이러한 현상

이 역전되어 세율이 증가하고 지출 변수들이 감소하는 긴축적 재정정책이 나타난

다.3)

－ 세율 변수만 재정 조정 과정에 사용될 경우(<그림 3>) 식별된 충격 시퀀스의 패턴

은 <그림 2>와 비슷하나 충격의 크기가 모든 재정변수가 변하는 경우에 비해 더욱 

커지는 현상이 관측되며, 이는 지출 측면에서의 조정 없이 세율만 변화할 경우 재

정준칙 만족을 위해서는 더욱 큰 세율의 중·장기적 증가가 요구됨을 보여준다.

－ 정부지출 및 이전지출만 사용하여 재정준칙을 만족하는 상황(<그림 4>)에는 두 지

출변수 모두 2027년 이후 지속적으로 감소해야 함을 나타내며, 그 크기 또한 <그림 

2>의 해당 변수에 비해 더욱 커지는 현상이 나타난다.

3) 단기적으로 나타나는 재정준칙 부과의 경기확장적 효과에 대한 이유는 아래에서 제시하기로 한다.
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<그림 2> 식별된 재정변수 충격 시퀀스, 모든 재정변수 조정 시나리오

주) y축은 퍼센트(%)를 의미함.
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<그림 3> 식별된 재정변수 충격 시퀀스, 세율 조정 시나리오

주) y축은 퍼센트(%)를 의미함.

<그림 4> 식별된 재정변수 충격 시퀀스, 지출 측면 조정 시나리오

주) y축은 퍼센트(%)를 의미함.
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❑ <그림 5>는 모든 재정변수가 변하는 경우 모형으로부터 시산된 재정준칙 인덱스, 

GDP 대비 국가채무비율 및 GDP 대비 재정수지 적자비율을 국회예산정책처 해당 

전망치와 비교하고 있다.

◦ 첫 번째 패널에 나와 있는 것처럼 <그림 2>에서 식별된 충격을 사용하는 경우 

2027~2050년간 모든 해에 대해 재정준칙 인덱스가 1을 만족하는 것으로 분석되어 목

표로 하는 충격 시퀀스가 잘 식별된 것을 알 수 있다.

－ 따라서 이는 모형에 근거한 시뮬레이션이 2050년까지의 기간 동안 한국형 재정준칙

을 만족한다는 것을 보여준다.

◦ 이 그림의 두 번째 패널을 보면 국가채무비율이 단기적으로는 국회예산정책처 전망치

를 상회하나, 2040년 이후 상대적으로 더 낮아지기 시작하여 예측 끝 시점인 2050년 

경에는 국회예산정책처 전망치 보다 15% 정도 낮은 결과를 나타내는 것으로 분석되었

다.

－ 이는 한국형 재정준칙 도입이 해당 준칙이 의도하고 있는 중·장기적 재전건전성 달

성에 도움이 될 수 있음을 나타낸다.

－ 그럼에도 불구하고 이 수준은 한국형 재정준칙이 준거점으로 삼고 있는 60%의 국

가채무비율보다 훨씬 높은 수치이다.

◦ 마지막 패널에 나타난 GDP 대비 재정수지 적자비율은 전망기간 내내 3%를 하회하는 

것으로 나타났다.

－ 앞에서 언급한 바대로 한국형 재정준칙은 그 구성 원리상 하나의 기준이 충족되지 

못하더라도, 다른 하나의 기준이 준거점을 훨씬 하회하면 달성될 수 있다.

－ 따라서 이러한 원리를 <그림 5>에 제시된 결과에 대입해 보면 결국 한국형 재정준

칙의 도입은 국가채무비율 상승을 억제하는 데 어느 정도 역할을 할 것으로 예상되

나, 그럼에도 불구하고 중·장기적으로 국가채무비율은 재정준칙의 준거점인 60%를 

상회할 것으로 예측되며 준칙은 주로 나머지 하나의 기준인 GDP 대비 재정수지 

적자비율의 감소를 통해 이루어질 것임을 시사한다.
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<그림 5> 재정준칙 인덱스, 국가채무비율 및 GDP 대비 재정수지 적자비율 전

망치, 모든 재정변수 조정 시나리오

주) 각 그림에서 실선은 국회예산정책처 장기 재정전망치를 나타내며 점선은 해당 변수에 대

한 모형으로부터의 전망치를 나타냄.
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❑ <그림 6>은 한국형 재정준칙의 만족을 위해 모든 재정변수가 조정될 경우 효과를 

나타내고 있다.

◦ 주지할 점은 모든 그림에서 y축이 0인 수준은 국회예산정책처 장기 재정전망치를 나타

내고 있으며, 따라서 y축 수준은 이러한 장기 재정전망치로부터의 퍼센트(%) 이격을 의

미한다는 것이다.

◦ 먼저 GDP의 효과를 살펴보면, 한국형 재정준칙의 부과가 단기적으로는 국회 예산정책

처 전망치보다 더욱 경기 확장적이나 2030년대 이후 중·장기적으로는 상대적으로 긴축

적이 되는 결과나 나타난다.

－ 단기적으로 GDP 증가폭이 재정준칙 부과시 상대적으로 커지는 것은 GDP 대비 

비율로 정의되는 재정준칙 인덱스가 재정변수 뿐만 아니라 산출의 변동에 의해서도 

변화한다는 점에서 기인한다.

－ 즉, 재정준칙 인덱스를 감소시키는 세율의 변화 방향은 다음의 두 가지가 있다.

－ 첫째로 재정준칙 만족을 위해 세율을 상승시킬 경우 세입이 증가하여 국가채무 감

소 및 재정수지가 개선되고 결국 재정준칙 인덱스가 하락하는 채널이 있다.

－ 둘째로 재정준칙 만족을 위해 세율을 하락시킬 수 있으며, 이러한 확장적 재정정책

으로 인해 총산출이 증가하여 GDP 대비 비율로 정의되는 재정준칙 인덱스가 하락

하는 채널 또한 존재한다.

－ 본고의 결과는 재정준칙 인덱스가 1을 약간 상회하는 단기의 경우 두번째 효과가 

첫 번째 효과를 압도하기 때문에 발생하는 것으로 판단되며, 맨 마지막 세 패널에 

제시된 세율의 단기적 감소는 이러한 해석을 뒷받침한다.

－ 그러나 이와 같은 현상은 단기적이고 2030년대 중반 이후부터는 세율이 현재 수준

보다 높아지는 것이 관측되어, 감소된 정부지출 및 이전지출과 함께 2050년 기준 

1% 이상의 GDP 감소가 예상된다.

◦ 재정준칙 만족을 위한 재정변수의 변화폭은 시간이 흐를수록 더욱 커지며, 이러한 현상

이 극대화되는 2050년 기준 조세수입 항목은 국회예산정책처 전망치보다 10% 이상 높
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아야 하고 지출 항목은 10% 이상 낮아야 하는 것으로 분석되었다.

－ 이와 같은 조건을 만족시키는 세율은 2019년 기준 19.1%, 5.8% 및 10%였던 자본

세율, 노동세율 및 소비세율이 2050년 기준 20.7%, 6.5% 및 10.8%로 상승해야 하

는 것으로 나타났다.
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<그림 6> 한국형 재정준칙 도입의 효과, 모든 재정변수 조정 시나리오

주1) 각 그림에서 실선은 국회예산정책처 장기 재정전망치를 나타내며 점선은 해당 변수에 대

한 모형으로부터의 전망치를 나타냄.

주2) y축은 국회예산정책처 장기 재정전망치로부터의 퍼센트(%) 차이를 의미함.
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❑ <그림 7>에는 모형에서 시산된 재정조정 시나리오별 재정준칙 인덱스, GDP 대비 

국가채무비율 및 GDP 대비 재정수지 적자비율이 제시되어 있다.

◦ 첫 번째 패널에 나와 있는 것처럼 <그림 3>과 <그림 4>에서 식별된 충격을 사용하면 

2027~2050년간 모든 해에 대해 재정준칙 인덱스가 1을 만족하며, 이는 해당 충격 시퀀

스가 의도대로 식별된 것을 의미한다.

◦ 이 그림의 두 번째 패널에 나와 있듯이 재정준칙의 부과가 국가채무비율에 미치는 영

향은 재정조정 시나리오별로 달라지며 이러한 차이는 중·장기로 갈수록 커지는 현상이 

관측된다.

－ 2050년 기준 국가채무비율을 가장 적게 증가시키는 방안은 세입만을 조정하여 재정

준칙을 만족시키는 방법이며, 이 때 국가채무비율은 국회예산정책처 전망치보다 

20% 정도 낮은 110% 근방이 된다.

－ 반면 국가채무비율 증가를 가장 덜 억제하는 방식은 모든 재정변수를 사용하여 재

정준칙을 만족시킬 경우로 분석되었다.

◦ GDP 대비 재정수지 적자 비율 전망치의 상대적 크기는 위의 국가채무비율 전망치 순

서에 정확하게 반대로 나타나는 것으로 추정되었다.

－ 국가채무비율과 GDP 대비 재정수지 적자 비율의 조합으로 정의된 한국형 재정준

칙의 특성상 하나의 조건이 크게 준거점을 상회할 경우 나머지 조건이 더욱 작아짐

으로써 준칙을 만족할 수 있으며, 이와 같은 결과는 이러한 한국형 재정준칙의 특

성에서 기인하는 것으로 보인다.
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<그림 7> 재정준칙 인덱스, 국가채무비율 및 GDP 대비 재정수지 적자비율 전

망치, 재정변수 조정 시나리오별 비교

주) 각 그림에서 점선, 1점 쇄선 및 괘선은 각각 모형으로부터 도출된 모든 재정변수 조정 시

나리오, 세입 조정 시나리오 및 지출 측면 조정 시나리오 하에서의 전망치를 나타냄.
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❑ <그림 8>은 한국형 재정준칙 부여의 효과를 재정조정 시나리오별로 비교하고 있

다.

◦ GDP에 미치는 효과는 재정조정 시나리오별로, 그리고 고려되는 시계별로 상이한 것으

로 분석되었다.

－ 2040년대 중반 이전까지 가장 GDP에 미치는 음(-)의 영향이 큰 방식은 정부지출과 

이전지출의 지출 항목 감소만을 통해 재정준칙을 만족시키는 경우이고, 이후 기간 

동안에는 세입만을 통해 조정하는 경우로 나타났다.

－ 모든 시계에 걸쳐 GDP에 미치는 부정적 효과가 가장 적은 방식은 모든 재정변수

를 사용하여 재정준칙을 만족하는 경우이다.

－ 이러한 결과를 <그림 7>의 결과와 종합해 보면 모든 재정변수를 사용하여 재정준

칙을 만족하는 경우 국가채무비율 증가를 억제하는 데는 가장 덜 효율적인 방식이

라는 단점을 가지나, 재정준칙 부과로 인한 GDP에 미치는 부정적인 효과를 가장 

줄일 수 있는 방식이라는 장점 또한 존재하는 것을 알 수 있다.

◦ 모든 재정변수가 조정되는 시나리오에 비하여 특정 재정변수만 변할 경우 그 변화폭은 

상대적으로 더 커져야 함이 나타났다.

－ 세입만 조정되는 경우 자본세입과 소비세입은 국회예산정책처 전망치보다 2050년 

기준 25% 이상 증가해야 하며, 이러한 양상은 노동세입의 경우 더욱 극명하게 나

타나서 30% 이상의 증가가 필요한 것으로 분석되었다.

－ 세입만 조정되는 경우 세율 또한 <그림 6>의 결과보다 더욱 크게 상승하여야 하

며, 2050년 기준 23.8%(자본세율), 7.9%(노동세율) 및 12.5%(소비세율)이 되어야 하

는 것으로 추정되었다.

－ 만약 지출 항목만을 통해 조정이 이루어진다면 2050년 기준 국회예산정책처 전망치

보다 정부지출과 이전지출 모두 20% 이상 감소해야 하는 것으로 나타났다.
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<그림 8> 한국형 재정준칙 도입의 효과, 재정변수 조정 시나리오별 비교

주1) 각 그림에서 점선, 1점 쇄선 및 괘선은 각각 모형으로부터 도출된 모든 재정변수 조정 

시나리오, 세입 조정 시나리오 및 지출 측면 조정 시나리오 하에서의 전망치를 나타냄.

주2) y축은 국회예산정책처 장기 재정전망치로부터의 퍼센트(%) 차이를 의미함.
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❑ <표 6>은 이러한 결과를 요약하고 있다.

◦ 이 표에 나와 있듯이 한국형 재정준칙은 향후 우리나라 재정 소요에 큰 변화를 가져올 

것으로 예상된다.

－ 한국형 재정준칙 부과시 조세 수입은 국회예산정책처 전망치보다 훨씬 많이 늘어나

야 하며, 지출 항목의 상승폭은 크게 제한될 가능성이 있다.

－ 특히 지출 항목만 조정하여 재정준칙을 만족시킬 경우 정부지출과 이전지출 증가가 

현격하게 억제되어야 하나, 향후 저출산·고령화로 인한 인구구조 변화가 상당히 빨

리 진행될 것으로 예상되는 우리나라의 현실에서 이러한 수치는 현실성을 가지기가 

어려운 것이 사실이다.

－ 이러한 분석결과는 한국형 재정준칙 만족을 위한 재정정책 변화시 세입이나 지출 

등 특정한 항목을 통한 조정보다는 전반적인 재정변수의 균형적인 조정을 통한 방

식이 더욱 현실적일 것이라는 함의를 지닌다.
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<표 6> 한국형 재정준칙 도입의 효과, 재정변수 조정 시나리오별 비교

변수
국회예산정책처

장기재정전망
모델 시산 전망치, 2050

2020 2050
모든 재정변수

조정

세입 변수만

조정

지출 항목만

조정

GDP
37,219 60,026

(61%)

59,360

(59%)

59,201

(59%)

59,307

(59%)

국가채무비율 44.5% 131.1% 115.1% 100.9% 107.6%

자본세입
3,592 6,214

(73%)

6,976

(94%)

8,539

(138%)

노동세입
1,929 3,527

(83%)

3,898

(102%)

4,483

(132%)

소비세입
2,368 3,919

(66%)

4,306

(82%)

4,910

(107%)

정부지출
3,124 6,972

(27%)

3,560

(14%)

3,197

(2%)

이전지출
6,902 14,402

(109%)

12,548

(82%)

10,813

(57%)

자본세율 5.8% 6.5% 7.9%

노동세율 19.1% 20.7% 23.8%

소비세율 10% 10.8% 12.5%

주1) 수준으로 표시된 각 변수는 천원 단위로 표시된 1인당 실질 변수를 나타냄.

주2) 괄호 안의 값들은 해당 변수의 2020년 수준에 대비한 증가율을 나타냄.
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3.�대안적 재정건전성 반응도의 식별
❑ 주지하다시피 한국형 재정준칙 도입의 가장 근원적인 목표는 GDP 대비 국가채무

비율로 요약되는 재정건전성의 확보이다.

◦ 이러한 목표는 기획재정부(2020)에도 직접적으로 드러나 있다.

◦ 흥미로운 점은 이와 같이 높아진 재정건전성에의 추구를 식 (32)~(36)에 제시된 재정변

수 동학에 명시적으로 반영할 수 있다는 점이다.

－ 앞에서 언급한 것과 같이 이 식들의 (  )는 과거의 GDP 대비 

국가채무비율에 현재의 재정변수들이 얼마나 민감하게 반응하여 결정되는지를 반영

하는 모수이다.

－ 따라서 재정당국이 재정건전성에 더욱 가중치를 두고 정책을 실행하는 것이 모형에

서는  모수들이 증가하는 것에 해당한다고 생각할 수 있다.

◦ 이러한 측면에서 다음의 대안적 재정변수 동학을 고려할 수 있다.
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－ 위 식들에서  ≥ 는 재정당국의 재정건전성에의 반응도를 결정하는 스케일링

(scaling) 모수이다.

－ 만약   이라면 식 (37)~(41)은 식 (32)~(36)과 동일하게 되며,   인 경우 

재정건전성에의 증대된 반응도를 의미하게 된다.

❑ 이와 같은 설정에 근거하여 본 절에서는 재정당국이 추정된 모수보다 더 재정건전
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성을 강력하게 추구하는 경우의 거시경제적 함의를 도출한다.

◦ 이를 위해서는   을 설정할 필요가 있다.

◦ 본 연구에서는 이와 같은 를 임의적으로 설정하는 대신, 한국형 재정준칙 발표시 제

시된 재정준칙 면제 규정으로부터 를 설정하는데 필요한 정보를 얻고자 한다.

－ 기획재정부가 제출한 「국가재정법 일부개정법률안」에서는 전시·사변 또는 이에 

준하는 국가비상사태, 대규모 재난이 발생한 경우, 세계금융위기, 코로나19에 따른 

위기 등에 준하는 위기로 성장·고용 상의 중대한 변화가 발생하였을 때 재정준칙의 

적용을 면제하도록 규정하고 있다.

－ 나아가 동 문서에는 위와 같은 상황으로 인한 재정준칙의 위반은 일시적이어야 하

며, 증가된 국가채무비율과 재정수지 적자는 향후 4년 동안의 관리를 통해 다시 재

정준칙을 만족시키는 범위 안으로 들어와야 한다고 명시되어 있다.

－ 이러한 측면에서 최근에 진행중인 코로나19 감염병으로 인한 경기침체는 위에서 제

시하고 있는 재정준칙 면제 상황의 좋은 예이다.

－ 따라서 본고에서는 경제가 60%의 국가채무비율과 3%의 GDP 대비 재정수지 적자 

비율을 나타내고 있는 초기 상태를 가정하고, 이 상태에서 코로나19와 같은 재해로 

인한 경기침체에 대응하기 위해 정부가 확장적 재정정책을 시행하여 재정준칙이 일

시적으로 위배되는 상황을 상정한다.

－ 더욱 구체적으로는 2020년 정부 대응의 크기와 같이 1년간 국가채무비율을 6% 정

도 상승시키는 감세와 지출 항목 증가를 통한 확장적 재정정책을 실시한다고 가정

하고, 이러한 정책의 시행으로 인해 일시적으로 위배된 재정준칙이 4년 이내에 다

시 만족되어야 하는 상황을 상정하기로 한다.

－ 이때 다음의 두 가지 질문에 대한 해답을 통해 를 설정하고자 한다.

－ 첫째로는 데이터로부터 추정된 (  ) 값들(즉,   인 경우)이 

위와 같은 상황을 만족하는가이다.
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－ 둘째로는, 만약 위의 첫 번째 질문이 만족되지 않는다면, 이러한 상황을 만족하는 

가장 작은    값이 무엇인지에 관한 것이다.

－ 앞 장에서와 같이 이러한 질문에 대한 해답을 세 가지 재정변수 조정 시나리오별로 

찾고자 한다.

❑ <그림 9>에는 모든 재정변수가 조정되는 시나리오 하에서   일 때, 이와 같은 

일시적 재정정책 충격으로 인한 GDP 대비 국가채무비율, GDP 대비 재정수지 적

자 비율 및 재정준칙 인덱스의 충격반응이 제시되어 있다.

◦ 충격의 발생으로 인해 일시적으로 상승한 GDP 대비 재정수지 적자 비율은 충격 2년 

이후 준거점인 3% 이하로 하락하는 것으로 분석되었다.

◦ 그러나 GDP 대비 국가채무비율은 충격 이후 종모양(hump-shape)의 반응을 보이며 상

당히 오랜 기간 동안 충격 이전 준거점 수준인 60%를 상회한 채로 유지되는 것으로 

나타났다.

◦ 그 결과 재정준칙 인덱스는 충격 이후 20년간 꾸준히 1을 상회하여, 이와 같은 충격 발

생으로 인한 재정준칙의 위배는   인 경우 4년 기준보다 오랜 기간 동안 지속되는 

것으로 보인다.
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<그림 9> 일시적 확장적 재정정책으로 인한 재정준칙에의 함의,   인 경우, 

모든 재정변수 조정 시나리오

주) 마지막 그림에서 1은 재정준칙이 위배되는 경우를, 0은 재정준칙이 만족되는 경우를 의미

함.
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❑ <그림 10>에는 모든 재정변수가 조정되는 시나리오 하에서 이와 같은 일시적 재

정정책 충격으로 인한 재정준칙 위배가 4년 내에 해소되기 위한 최소의 에 해당

하는 결과를 보여주고 있다.

◦ <그림 9>에 나타난 것처럼   인 경우 재정준칙 위배가 4년 내에 해소되지 않으며, 

이와 같은 이유로 1을 상회는 값 가운데 이러한 조건을 만족시키는 최소값을 찾은 결

과   로 도출되었다.

◦ <그림 10>에 제시된 것처럼   인 경우   인 경우보다 GDP 대비 재정수지 

적자 비율과 국가채무비율 모두 빠르게 감소시켜 충격 4년 후 재정준칙이 다시 만족되

게 하는 것으로 나타났다.
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<그림 10> 일시적 확장적 재정정책으로 인한 재정준칙에의 함의,  ≥ 인 경

우, 모든 재정변수 조정 시나리오

주1) 각 그림에서 실선은   인 경우, 점선은   인 경우의 충격반응함수를 의미함.

주2) 마지막 그림에서 1은 재정준칙이 위배되는 경우를, 0은 재정준칙이 만족되는 경우를 의

미함.
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❑ <그림 11>에는 재정준칙 만족을 위해 세입 변수만 조정되는 시나리오 하에서 

  일 때, 이와 같은 일시적 재정정책 충격으로 인한 GDP 대비 국가채무비율, 

GDP 대비 재정수지 적자 비율 및 재정준칙 인덱스의 충격반응이 제시되어 있다.

◦ 전체적인 GDP 대비 재정수지 적자와 GDP 대비 국가채무비율의 반응 패턴은 모든 재

정변수가 조정되는 경우와 유사한 것으로 나타났다.

◦ 보다 중요하게 지적할 점은 <그림 9>의 경우와 마찬가지로   일 경우 확장적 재

정정책 충격으로 인한 재정준칙의 위배는 20년 이상 지속되는 것으로 분석되어, 4년 이

내라는 본 실험의 조건을 만족시키기 위해서는 가 1보다 커져야 함을 시사한다.
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<그림 11> 일시적 확장적 재정정책으로 인한 재정준칙에의 함의,   인 경우, 

세입 변수 조정 시나리오

주) 마지막 그림에서 1은 재정준칙이 위배되는 경우를, 0은 재정준칙이 만족되는 경우를 의미

함.
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❑ <그림 12>에는 세입 변수만 조정되는 시나리오 고려시 일시적 재정정책 충격으로 

인한 재정준칙 위배가 4년 내에 해소되기 위한 최소의 에 해당하는 결과를 요약

하고 있다.

◦ 이 그림에 제시된 것처럼   이 4년이라는 조건을 만족시키는 최소의 값으로 추정

되었다.

◦ 이를 <그림 10>에 나와 있는 모든 재정변수 조정 시나리오 결과와 비교해 보면 값

이 더욱 커진 것을 알 수 있는데, 이는 모든 변수가 다 변할 수 있는 상황에서 재정준

칙을 만족시키는 값에 비해 세입만 변화할 경우 제한된 조정 수단으로 인해 더욱 큰 

값이 필요하기 때문인 것으로 판단된다.

◦ 또한 <그림 10>에 제시된 GDP 대비 재정수지 적자 비율과 국가채무비율의 반응 패

턴과 비교해보면 다음과 같은 결과를 도출할 수 있다.

－ 모든 변수가 변화할 경우에는 주로 GDP 대비 재정수지 적자 비율 감소를 통해 재

정준칙이 만족되게 되며, 상대적으로 국가채무비율의 감소 정도는 덜하다.

－ 이에 반해 세입만 변화할 경우 이전 경우보다 국가채무비율의 감소가 두드러지며, 

상대적으로 GDP 대비 재정수지 적자 비율은 덜 감소한다.

－ 이와 같은 비교를 통해 세입만 조정되는 시나리오 하에서 국가채무비율 감소의 효

과가 증폭되며, 이는 <그림 7>에 제시된 재정 조정 시나리오별 비교 결과와 일맥

상통한다.
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<그림 12> 일시적 확장적 재정정책으로 인한 재정준칙에의 함의,  ≥ 인 경

우, 세입 변수 조정 시나리오

주1) 각 그림에서 실선은   인 경우, 점선은   인 경우의 충격반응함수를 의미함.

주2) 마지막 그림에서 1은 재정준칙이 위배되는 경우를, 0은 재정준칙이 만족되는 경우를 의

미함.
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❑ <그림 13>에는 재정준칙 만족을 위해 정부지출과 이전지출의 지출 항목만 조정되

는 시나리오 하에서   일 때, 일시적 재정정책 충격에 대한 GDP 대비 국가채

무비율, GDP 대비 재정수지 적자 비율 및 재정준칙 인덱스의 충격반응이 제시되

어 있다.

◦ 전체적인 GDP 대비 재정수지 적자와 GDP 대비 국가채무비율의 반응 패턴은 나머지 

두 재정조정 시나리오와 유사한 것으로 판명되었다.

◦ 나머지 두 경우와 마찬가지로   일 경우 확장적 재정정책 충격으로 인한 재정준칙

의 위배는 20년 이상 지속되는 것으로 나타났으며, 이는 4년 이내라는 본 실험의 조건

을 만족시키기 위해서는 가 1보다 커져야 함을 의미한다.
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<그림 13> 일시적 확장적 재정정책으로 인한 재정준칙에의 함의,   인 경우, 

지출 항목 조정 시나리오

주) 마지막 그림에서 1은 재정준칙이 위배되는 경우를, 0은 재정준칙이 만족되는 경우를 의미

함.
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❑ <그림 14>에는 지출 항목만 조정되는 시나리오 하에서 일시적 재정정책 충격으로 

인한 재정준칙 위배가 4년 내에 해소되기 위한 최소의 에 해당하는 결과를 요약

하고 있다.

◦ 이 그림에 제시된 것처럼   이 4년이라는 조건을 만족시키는 최소의 값으로 분

석되었으며, 이는 다른 두 시나리오 하에서의   값들보다 훨씬 크다.

－ 이러한 결과는 지출 항목으로 재정건전성을 달성하는 것이 세입 항목을 통한 방식

보다 훨씬 어렵다는 것을 시사한다.

◦ <그림 10>과 <그림 12>에 제시된 다른 두 시나리오 하에서의 GDP 대비 재정수지 

적자 비율과 국가채무비율의 반응 패턴과 비교해보면 다음과 같은 결과를 도출할 수 

있다.

－ 다른 두 경우에 비해 국가채무비율의 감소는 상대적으로 더디게 발생한다.

－ 그리고 재정준칙의 만족은 주로 감소된 GDP 대비 재정수지 적자비율을 통해 달성

되는 것으로 보인다.
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<그림 14> 일시적 확장적 재정정책으로 인한 재정준칙에의 함의,  ≥ 인 경

우, 지출 항목 조정 시나리오

주1) 각 그림에서 실선은   인 경우, 점선은   인 경우의 충격반응함수를 의미함.

주2) 마지막 그림에서 1은 재정준칙이 위배되는 경우를, 0은 재정준칙이 만족되는 경우를 의

미함.
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4.�대안적 재정건전성 반응도의 함의:�편익
❑ <그림 5>부터 <그림 8>까지 제시된 결과는 한국형 재정준칙 만족을 위한 재정조

정 과정이 재량적 재정정책을 통해서만 이루어진다고 가정하고 있다.

◦ 그러나 보다 현실적으로 한국형 재정준칙 도입은 재정당국의 높아진 재정건전성에의 

추구를 반영하고 있을 가능성이 높다.

◦ 이와 같은 의미에서 재정준칙을 만족시키기 위한 재정조정 과정은 재정변수의 높아진 

국가채무비율에의 반응도 하에서 이루어질 수 있다.

◦ 따라서 <그림 5>부터 <그림 8>의 결과를 앞 절에서 식별한 대안적   하에서 다

시 시산하여   인 경우와 비교하는 것이 의미를 가질 것이다.

－ 현실에서 를 증가시키는 것은 더욱 많은 재정 항목이 이전 해의 국가채무비율에 

연동되어 자동적으로 조정되도록 입법화하는 것 등에 해당한다.

－ 이러한 정책 방향이 한국형 재정준칙의 추구에 있어서 어떠한 함의를 가질지 분석

하는 것이 이 절의 목적이다.

◦ 이를 위해 앞 절에서 각 재정조정 시나리오별로 도출된 대안적    값을 상정하고, 

각 경우에 2027~2050년간 재정준칙을 만족하는 
(  ) 시퀀스를 다

시 식별하여 정책실험을 실시한다.

－ 이전과 마찬가지로 대안적   값 하에서 2027~2050 각 해의 재정준칙 인덱스를 

1로 감소시키는 
(  ) 시퀀스를 식별한다.

－ 이 때 세 가지 재정조정 시나리오별 결과를 시산하여 각각의   인 경우와 비교

한다.

❑ <그림 15>에는 각 재정변수 조정 시나리오별로   인 경우의 GDP, GDP 대비 

국가채무비율 및 재정수지 적자 비율의 전망치를   인 경우와 비교하고 있다.
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◦ 세 가지 재정변수 조정 시나리오에 공통적으로 다음과 같은 결론이 도출된다.

－   인 경우가   인 경우에 비해 한국형 재정준칙 부과로 인한 GDP에의 부

정적 영향이 줄어든다.

－   인 경우 한국형 재정준칙 부여에도 불구하고   인 경우에 비해 더 높은 

GDP 대비 국가채무비율을 허용한다.

－ 이렇게    하에서 높아진 국가채무비율이 가능한 이유는 이 경우 상대적으로 

더 낮은 GDP 대비 재정수지 적자 비율 때문이며, 이를 종합해 보면   일 때 

재정수지 적자 비율 관리는 더욱 엄격해지는 반면 국가채무비율에 대한 관리는 상

대적으로 완화될 가능성을 시사한다.

◦ 이러한 결과로 보아   인 경우의 주요 장점으로는 한국형 재정준칙 부과로 인한 

GDP 감소 효과를 줄일 수 있다는 점을 들 수 있겠다.
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<그림 15> 대안적 재전건전성 반응도의 함의, 재정변수 조정 시나리오별

주1) 첫 번째 열은 모든 재정변수 조정 시나리오의 결과를, 두 번째 열은 세입 변수 조정 시

나리오의 결과를, 마지막 열은 지출 항목 조정 시나리오의 결과를 각각 나타냄.

주2) 각 그림에서 실선은   인 경우, 점선은   인 경우의 결과를 나타냄.
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❑ 그렇다면 자연스러운 후속질문 가운데 하나는 를 얼마나 증가시키는 것이 최적일

지에 관한 것이다.

◦ 이러한 질문에 대한 해답을 얻기 위해   을 증가시킬 경우 GDP 및 재정변수 전

망치가 어떻게 변화할지를 시산하여 <그림 16>에 도시하였다.

－ 이 그림에서 GDP 대비 국가채무비율을 제외한 나머지 변수들에 대해서는 

2027~2050년간의 누적효과를 살펴보기 위해 해당 기간 동안 국회예산정책처 장기 

재전전망으로부터 퍼센트 격차의 누적합을 계산하여 제시하였다.

－ GDP 대비 국가채무비율은 전망의 마지막 시점인 2050년 값을 비교하고 있다.

◦ GDP는 재정조정 시나리오에 관계없이 값이 증가할수록 한국형 재정준칙 부과로 인

한 음(-)의 효과가 줄어드는 것으로 분석되었다.

－ 즉,   값을 증가시킬수록 2027~2050년간 한국형 재정준칙 만족을 위해 발생하

는 긴축적 재정조정 과정으로 인한 경기후퇴 폭이 감소되는 것이 확인되었다.

◦ 재정변수들의 경우 전망치가 값의 변화에 대해 상대적으로 덜 민감한 것으로 나타났

다.

◦ GDP 대비 재정수지 적자 비율은 U-자의 패턴을 보여 가 작은 값으로부터 증가할 때

는 감소하다가, 일정 수준이 넘어서면 값과 함께 증가하는 것으로 판명되었다.

－ 이러한 현상은 재정조정 시나리오별로 차이가 없는 것으로 분석되었다.

◦ 2050년 기준 GDP 대비 국가채무비율 반응은 재정조정 시나리오별로 큰 차이를 보였

다.

－ 모든 재정변수가 조정되는 경우 2050년 국가채무비율은 가 증가함에 따라 감소하

는 것으로 나타났다.

－ 반면 지출 항목만 조정되는 시나리오 하에서는 2050년 국가채무비율이 가 증가함

에 따라 같이 증가하는 패턴을 보였다.
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－ 세입 변수만 재정조정 과정을 담당할 경우에는 역 U-자(inverted U-shape)의 패턴이 

관측되어, 가 작을 때는 와 함께 증가하다가 일정 수준을 넘어선 에 대해서는 

의 증가에 따라 감소하는 것으로 나타났다.

◦ 이러한 결과로부터 도출할 수 있는 강건한 결론은 를 증가시키는 것이 한국형 재정준

칙 도입으로 인한 GDP에의 부정적 효과를 줄이는 방안이 될 수 있다는 점이다.
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<그림 16> 대안적 재전건전성 반응도에 따른 효과, 재정변수 조정 시나리오별 

비교

주1) 각 그림에서 점선, 1점 쇄선 및 괘선은 각각 모형으로부터 도출된 모든 재정변수 조정 

시나리오, 세입 조정 시나리오 및 지출 측면 조정 시나리오 하에서의 전망치를 나타냄.

주2) 마지막 그림을 제외하고 y축은 2027~2050년간 국회예산정책처 장기 재정전망치로부터

의  퍼센트((%) 차이의 누적치를 의미하며, 마지막 그림에서의 y축은 2050년 해당 전망

치로부터의 차이를 의미함.

주3) 각 그림에서 x축은   를 나타냄.
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5.�대안적 재정건전성 반응도의 함의:�잠재적 비용
❑ 기존 문헌 가운데 재정정책 자체가 거시경제 변동성의 중요한 원인이라는 결론을 

보고하고 있는 연구가 존재한다.

◦ 이러한 논문의 대표적 예로는 Levinson(1998), Fatás and Mihov(2003) 및 Fatás and 

Mihov(2006) 등을 들 수 있다.

◦ 이와 같은 논의를 본고에 적용시키기 위해 식 (32)~(36)에 나와 있는 재정변수 동학을 

자세히 살펴보면 다음과 같이 정리할 수 있다.

－ 재정변수의 자기회귀(autoregressive) 항을 제외하면, 각 재정변수 동학은 다음의 세 

가지 요소로 구성되어 있다: (1) 현기의 GDP에 반응하는 자동안정화 장치; (2) 지

난기의 국가채무비율에 반응하는 항; (3) 재량적 재정정책 충격.

－ 이 가운데 처음 두 항목은 구조적(structural) 재정정책 항목으로써 재정변수들을 거

시경제 및 재정건전성 상황에 따라 자동적으로 변하게 하는 역할을 한다는 점에서 

마지막 재량적 정책 항목과 차별화를 지닌다.

❑ 흥미로운 점은 이 두 가지의 구조적 재정정책 항목이 거시경제 변동성에는 정반대

의 함의를 갖는다는 것이다.

◦ 자동안정화 장치는 거시경제 변동성을 감소시키는 역할을 한다.

－ 예를 들어 이번기의 GDP가 증가하면 식 (32)~(36)에서 지출 항목은 감소하고 세율

들은 증가하게 되며, 이는 다음기 GDP를 감소하는 방향으로 작용하여 GDP 변동

성이 지나치게 커지는 것을 방지해 준다.

◦ 이와는 반대로 재정변수가 지난기 국가채무비율에 반응하는 항목은 재정정책을 더욱 

경기순응적(procyclical)으로 만듦으로써 거시 변동성을 증가시키는 방향으로 작용할 가

능성이 크다.

－ 이러한 현상의 이면에는 GDP 대비 국가채무비율이 경기역행적(countercyclical)이라

는 이유가 있다.
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－ 예를 들어 경기후퇴(recession) 기간 동안에는 정부가 확장적 재정정책을 통해 경기 

후퇴를 막으려는 경향성이 존재하는데, 이러한 확장적 재정정책으로 인해 증가하는 

국가채무가 감소하는 GDP와 결합하여 국가채무비율은 상승한다.

－ 이 때 국가채무비율의 상승은 식 (32)~(36)을 통해 다음기의 정부 지출 항목을 줄

이게 하고 세율 항목은 상승시키게 되며, 이는 현재 발생하는 경기후퇴를 향후 더

욱 심화시키는 방향으로 작용하게 되는 것이다.

❑ 앞 절에서 제시한  증가에 대한 장점에도 불구하고, 이와 같은 재정정책의 특성

은 를 증가시키는 것에 대한 잠재적 비용을 보여준다.

◦ 의 증가는 재정정책 가운데 경기순응적 항목에 대한 가중치의 증가를 의미하며, 이는 

경기변동성을 증가시킬 수 있는 요인이 된다.

－ 위에서 언급한 기존 문헌의 주장대로 재정정책 자체가 경기변동성 증가의 한 요인

이 되는 것이다.

◦ 이러한 측면을 살펴보기 위해 다음과 같은 비조건부(unconditional) 시뮬레이션을 실시

하여 값에 따라 주요 모형 변수의 변동성이 어떻게 변화하는지 시산한다.

－ ∈에 대해 모형의 13개 외생적 충격 시퀀스에 대해 임의로 200기 동안의 

충격을 생성한 후, 처음 100기는 결과가 초기값에 의존하는 경향을 방지하기 위해 

버린 후 나머지 100기 충격으로만 모형의 주요 변수를 시산하고 그 표준편차를 구

한다.

－ 이러한 과정을 500번 반복하여 얻은 모형 변수의 표준편차의 평균을 구하여 결과를 

시산한다.

❑ 이와 같은 방식으로 시산된 값의 변화에 따른 모형의 주요변수---GDP, 인플레이

션율, 재정수지 적자, 국가채무---의 표준편차는 <그림 17>에 보고되어 있다.

◦ 이 그림에서 제시된 것처럼 의 증가에 따른 변동성에의 순영향도 존재하며, 특히 

가 증가할 때 국가채무의 변동성 감소가 두드러진다.
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－ 이러한 결과는 재정조정 시나리오에 관계없이 나타난다.

◦ 그러나 위에서 예측한 바대로 의 증가에 따라 GDP, 인플레이션율 및 재정수지 적자

의 변동성은 증가하는 경향성이 관측되어 의 증가가 거시경제 변동성을 증가시키는 

잠재적 비용을 보여주고 있다.

－ 이러한 결과는 모든 재정조정 시나리오에 대해 공통적으로 나타난다.

－ 통상적인 뉴케인지안 모형에서 사회 후생 손실(welfare loss)이 GDP와 인플레이션

율 분산의 가중합으로 정의된다는 측면에서, 이와 같은 결과는 가 증가함에 따라 

사회 후생상 손실 또한 커질 수 있다는 점을 시사한다.
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<그림 17> 대안적 재전건전성 반응도에 따른 모형 변수의 비조건부 표준편차, 

재정변수 조정 시나리오별 비교

주) 각 그림에서 점선, 1점 쇄선 및 괘선은 각각 모형으로부터 도출된 모든 재정변수 조정 시

나리오, 세입 조정 시나리오 및 지출 측면 조정 시나리오 하에서의 전망치를 나타냄.
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V. 맺음말

1.�한국형 재정준칙의 거시경제효과 분석을 위한 동태확률일반균형모형 
구축

❑ 실증분석 방법론 및 결과 요약

      

◦ 한국형 재정준칙의 거시경제효과 분석을 위한 동태확률일반균형모형 구축

－ 이러한 모형의 모수를 2000년~2019년 한국 및 미국 시계열을 이용하여 추정하여 

신뢰할 만한 모수 식별

      

◦ 기 구축된 모형을 바탕으로 한국형 재정준칙이 향후 거시경제에 미치게 될 영향력 시

산 및 다양한 정책 실험 시행

－ 2020년부터 2050년까지 한국형 재정준칙 만족을 위해 요구되는 외생적 재정충격을 

식별하고, 이러한 충격이 경제에 도달시 GDP 및 재정변수에 미치는 영향과 재정건

전성에 가지는 함의를 도출

－ 모형에 근거한 예측치를 바탕으로 한국형 재정준칙이 만족되기 위해 2027~2050년

간 국회예산정책처 발간 “2020 NABO 장기재정전망”상의 향후 재정변수 추계치가 

얼마나 수정되어야 할지 시산

－ 이러한 충격 발생시 재정당국이 GDP 대비 국가채무비율에 반응하는 정도가 데이

터로부터 추정한 수준에서 변하지 않는 경우와 그보다 높아진 경우 등을 고려하여 

각각의 경우에 향후 예상되는 거시경제적 영향이 어떻게 변화하는지 모형에 근거하

여 예측

－ 실증분석 결과 한국형 재정준칙의 부과에 따라 향후 상당한 정도의 긴축적 재정변

수의 운용(세입 증가 및 재정지출 항목 감소)이 요구되며, 이는 중·장기적 국가채무

비율을 감소시키는 재정건전성 측면에서의 긍정적 영향도 존재하나 GDP에 음(-)의 

영향을 미쳐 경제성장률을 하락시키는 부정적 영향 또한 나타내는 것으로 분석되었
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음

－ 이와 같은 효과는 재정당국이 재정준칙 만족을 위해 어떠한 재정변수를 사용하느냐

에 따라, 그리고 재량적 재정정책만을 사용할 것인지 아니면 재정변수를 국가채무

비율에 더욱 긴밀하게 연동되도록 하는 정책과 함께 운용할 것인지 등에 따라 달라

질 수 있음

2.�실증분석 결과의 의의
❑ 한국형 재정준칙의 효과 분석

      

◦ 한국형 재정준칙이 향후 거시경제 및 재정소요에 미칠 영향에 대한 체계적인 분석의 

시발점이 될 수 있다는 의의를 지님

－ 현재까지 이러한 준칙의 향후 거시경제 효과에 대한 모형에 기반한 구조적인 분석

은 전무한 실정임

－ 본고에서는 미시적 기초를 바탕으로 경제주체들이 최적화를 하는 일반균형모형을 

설정하고 이를 통해 한국형 재정준칙이 미래 우리 경제에 미칠 영향을 모형에 근거

하여 체계적으로 분석

－ 본고의 방법론 및 예측치는 향후 후속 연구의 참고자료가 될 수 있을 것으로 기대

함

      

◦ 설정된 모형을 바탕으로 다양한 정책실험 가능

－ 본고에서 고려한 정책 시나리오뿐만 아니라 모형의 구조적 모수 및 외생적 충격에 

다양한 가정을 도입하여 한국형 재정준칙 관련 향후 우리 경제에 중요해질 것으로 

생각되는 이슈들에 대한 분석 가능

      

◦ 예산안 수립시 한국형 재정준칙 도입이 미칠 영향에 대한 구체적인 수치를 제공함으로

써 향후 재정정책 분석 및 정책 수립의 기초자료로 활용 가능
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3.�향후 연구과제
❑ 모형의 추가적 확장 필요성

      

◦ 본 연구의 모형에서는 국가부도(sovereign default)가 반영되어 있지 않으나, 재정당국이 

재정건전성을 관리하는 주요한 목적 가운데 하나는 이러한 국가부도 위험을 방지하고자 

하는 데 있음

－ 재정준칙 도입의 편익 가운데 중요한 부분은 재정건전성 확보를 통해 국가부도 확

률 및 국가채무비율 상승에 따른 경제성장 저해 효과를 감소시키는 데 있음

－ 본 연구에서 설정된 모형은 선형(linear) 모형으로써, 국가채무비율 수준에 따른 경

제에 미치는 부정적 효과 등의 비선형성(non-linearity)을 반영하기 어려움

－ 따라서 본 연구에서 보고한 재정준칙 도입으로 인한 국가채무비율 감소는 그 자체

로도 중요할 수 있지만 채무 감소 자체로 인한 경제에의 순영향 및 국가부도 확률 

감소 효과까지는 포착하기 힘든 단점이 있음

－ 이를 위해 기 구축된 모형을 향후 국가부도확률을 명시적으로 고려할 수 있도록 비

선형 모형으로 확장할 필요

      

◦ 본 연구에서는 특정한 조합의 재정조정 과정을 분석하였으나, 이 외에도 다른 조합을 

통해 한국형 재정준칙을 만족하는 경우를 상정할 수 있음

－ 이는 논의의 단순화를 위한 선택일 뿐이며, 이 외에도 다양한 재정조정 과정의 조

합이 있을 수 있음

－ 예를 들어 세율변수와 함께 이전지출만 조정하여 재정준칙을 달성하는 경우 등이 

있으며, 이러한 각각의 조합이 거시경제 및 재정변수에 미치는 영향을 분석하는 것

도 의미가 있을 것임
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부록 A.�추정에 사용한 데이터
❑ 부록의 본 장에서는 본 연구에서 구축된 동태확률일반균형 모형 모수의 추정에 사

용된 데이터에 대해 설명한다.

◦ 모형의 구조적 모수는 2000년 1분기부터 2019년 4분기까지의 한국과 미국 데이터를 사

용하여 추정한다.

－ 미국 데이터는 세계경제 상황에 대한 프록시 변수로 사용한다.

◦ 구체적으로 각 데이터는 다음과 같이 정의된다.

－ GDP = log(2차 시간추세를 제거한 1인당 실질 GDP) × 100.

－ 소비 = log(2차 시간추세를 제거한 1인당 실질 소비) × 100.

－ 투자 = log(2차 시간추세를 제거한 1인당 실질 투자) × 100.

－ 소비세 수입 = log(2차 시간추세를 제거한 1인당 실질 소비세 수입) × 100.

－ 노동세 수입 = log(2차 시간추세를 제거한 1인당 실질 노동세 수입) × 100.

－ 자본세 수입 = log(2차 시간추세를 제거한 1인당 실질 자본세 수입) × 100.

－ 정부지출 = log(2차 시간추세를 제거한 1인당 실질 정부지출) × 100.

－ 이전지출 = log(2차 시간추세를 제거한 1인당 실질 이전지출) × 100.

－ 인플레이션율 = log(CPI/CPI(-4)) × 100.

－ 명목이자율 = 콜금리 익일물/4.

－ 세계 GDP = log(2차 시간추세를 제거한 미국 1인당 실질 GDP) × 100.
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－ 세계 인플레이션율 = log(미국 CPI/미국 CPI(-4)) × 100.

－ 세계 명목이자율 = 미국 연방기금금리/4.

◦ 위의 변수 구성시 우리나라의 모든 수준(level) 데이터는 명목 시계열을 이용하였다.

－ 이러한 변수를 해당국의 GDP 디플레이터와 인구로 나눠서 1인당 실질변수로 변환

하였다.

－ 한국 재정 데이터는 원 시계열이 계절조정이 되지 않았으며, 따라서 X-13-ARIMA 

방식을 사용하여 계절조정 하였다.

－ 미국의 수준 데이터는 실질변수를 사용하였다.

◦ 원 시계열의 정의 및 출처는 다음과 같다.

－ 명목 GDP: 국내총생산(계절조정, 명목, 분기), 한국은행 경제통계시스템.

－ 명목 소비: 가계의 최종 소비지출(계절조정, 명목, 분기), 한국은행 경제통계시스템.

－ 명목 투자: 총 고정자본형성(계절조정, 명목, 분기), 한국은행 경제통계시스템.

－ 명목 소비세 수입: 재화 및 용역에 대한 수입(계절 미조정, 명목, 분기), 국가통계포

털.

－ 명목 노동세 수입: 소득세(계절 미조정, 명목, 분기), 국가통계포털 + 재산세/2(계절 

미조정, 명목, 분기), 국가통계포털.

－ 명목 자본세 수입: 법인세(계절 미조정, 명목, 분기), 국가통계포털 + 재산세/2(계절 

미조정, 명목, 분기), 국가통계포털.

－ 명목 정부지출: 재화 및 용역에 대한 지출(계절 미조정, 명목, 분기), 국가통계포털 

+ 자본지출(계절 미조정, 명목, 분기), 국가통계포털.
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－ 명목 이전지출: 보조금 및 경상이전(계절 미조정, 명목, 분기), 국가통계포털.

－ CPI: 소비자 물가지수(계절조정, 2010=100, 분기), 한국은행 경제통계시스템.

부록 B.�모형의 추정 결과
❑ 본 장은 모형 모수의 추정 결과에 대해 자세히 서술한다.

◦ <그림 18>과 <그림 19>에는 추정된 모수의 trace plot이 제시되어 있다.

－ 이 그림에서 나타난 것처럼 모수들은 전반적으로 각각의 사후분포에 잘 수렴하고 

있는 것으로 보인다.

◦ <그림 20>과 <그림 21>에는 추정된 모수의 사전분포와 사후분포를 비교하고 있다.

－ 대부분의 그림에서 사후분포는 사전분포와 다른 것으로 나타났다.

－ 이는 대부분의 모수에 대해 데이터가 모수 식별에 유의한 정보를 주는 것으로 해석

할 수 있다.



부록 ∙ 79

<그림 18> 모형의 추정된 모수의 trace plot 1
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<그림 19> 모형의 추정된 모수의 trace plot 2
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<그림 20> 모형의 추정된 모수의 사전분포와 사후분포 1

주) 각 그림에서 점선 및 실선은 해당 모수의 사전분포 및 사후분포를 나타냄.
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<그림 21> 모형의 추정된 모수의 사전분포와 사후분포 2

주) 각 그림에서 점선 및 실선은 해당 모수의 사전분포 및 사후분포를 나타냄.


