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논문초록 1) 본 논문은 개도국 경제에서 환율의 정책적 인상(평가절하)에 따른 생산요소 소유

자들의 실질소득 변화를 일반균형 동태적 최적화 모형을 이용하여 고찰하려 한

다. 이를 위해 노동자, 교역재부문 자본가 및 비교역재부문 자본가가 각각 최적화 

의사결정을 수행하는 이질적 경제주체 모형을 구성한 후 평가절하 이후 실질임금 

및 양 부문 자본가 실질소득의 동태적 변화를 살펴본다. 더 나아가 본 모형의 결

과를 대표적 경제주체를 가정한 Won(2008)의 연구결과와 비교함으로써 대표적 

경제주체 모형에 대한 기존의 비판이 타당한가를 검토한다. 모형의 시뮬레이션 

결과, 평가절하는 장기적 중립성에도 불구하고 중․단기적으로 모든 경우에 있어

서 비교역재부문 자본가의 실질소득을 감소시키는 반면 교역재부문 자본가의 실

질소득을 증가시키는 것으로 나타났다. 또한 노동자들의 실질임금은 양 부문 요

소집약도 및 수입자본재의 비중 등에 따라 증가 또는 감소하는 것으로 나타났다. 

도출과정의 복잡함에도 불구하고 본 모형의 결과는 정성적으로 뿐 아니라 정량적

으로도 대표적 경제주체를 가정한 기존 모형의 결과와 놀라울 정도로 흡사했다. 

이러한 결과는 대표적 경제주체모형의 사용을 둘러싼 논란에 대한 하나의 대답을 

제시하고 있다고 할 수 있다.
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Ⅰ. 서 론   

사회통합을 유지하면서 지속적인 경제발전을 추진해야하는 개발도상국들에게 있

어서 정책적 환율변화의 사회경제적 영향으로서 현실적으로 가장 관심의 대상이 되

는 질문중 하나는 소득분배에 미치는 영향일 것이다. 만약 불가피한 환율인상(평가

절하)정책이 소득분배를 심각하게 악화시킨다면 사회불안정 및 이에 따른 정권 교

체의 가능성으로 인해 정책의 연속성도 보장할 수 없게 된다.1) 그럼에도 불구하고 

개발도상국에서의 급격하고도 예상치 못한 환율변화, 즉 평가절하의 소득분배 효과

에 대한 정치한 분석적인 연구는 매우 드물다. 지금까지의 연구들은 이론적으로는 

교과서 수준의 피상적인 분석에서 크게 벗어나지 못하고 있으며, 실증적으로는 자

료의 제약으로 인해 매우 불완전할 뿐 아니라 서로 다른 결과만을 제시하고 있다. 

우선, 지금까지 이론적 연구들은 환율인상(평가절하)정책의 소득분배에 대한 효

과를 대부분 정태모형하에서 산업부문별 차이에 대한 고려 없이 단순히 명목임금의 

경직성을 가정함으로써 임금소득자인 노동자로부터 자본가로의 소득이전을 통해 총

수요에 영향을 미치는 한 경로로서만 감안하고 있는 수준에 머물러 있는 것이 사실

이다. [예로, Alexander, 1952; Diaz Alejandro, 1963; Cooper, 1971; Krugman 

and Taylor, 1978; Barbone and Rivera-Batiz, 1987을 참조] 물론 Buffie(1992)는 

상업정책(commercial policy)이 소득분배에 미치는 동태적 영향을 분석하고 있으나 

그의 모형은 화폐 및 물가 개념이 사상된 무역모형일 뿐 아니라 스스로 인정하고 있

듯이 동태방정식체제의 복잡성으로 인해 산업부문별로 상이한 자본의 반응을 고려

하지 못하는 한계를 가지고 있다. 

한편, Diaz Alejandro(1965)의 선구적인 연구 이후 일련의 실증적인 연구들은 급

격한 환율인상에 따른 인플레이션 가속화로 인해 자산소유자로 추정되는 고소득층

에 비해 고정 임금소득자인 저소득층이 적어도 단기에 있어서 상대적으로 더 타격

을 받는다는 전통적 견해를 뒷받침하는 결과들을 제시하고 있다.2) 이와는 달리 개

별국의 가계별 생계수준조사로 부터 다양한 종류의 가계소득 자료를 구하고 이를 

 1) 이런 현상은 경제위기를 겪은 많은 개도국에서 흔히 관찰되며, 이와 관련된 다양한 역사적 경

험은 Cooper(1971) 참조.

 2) 예로, Twomey(1983), Bigsten(1987), Edwards(1989), Bahmani-Oskoosee(1997), 

Casero and Seshan(2006)을 참조.
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통해 환율인상의 가계소득에 대한 효과를 시뮬레이션을 이용하여 분석한 최근의 실

증연구들은 국별로 상이한 결과를 보여주면서 환율변화의 소득분배 효과에 대한 단

순한 일반화의 위험을 경고하고 있다.3) 더 나아가 이들은 환율변화의 소득분배 효

과는 미미하고, 계층간 미치는 효과의 차이도 그리 크지 않기 때문에 환율정책은 

소득분배에 대해 크게 염려할 필요없이 추진될 수 있다고 주장하였다.

이와 같은 기존 이론모형의 한계와 상이한 실증적 주장들은 다양한 경제구조하에

서 환율변화의 소득분배 효과를 체계적으로 이해․분석할 수 있는 보편적인 이론모

형의 정립이 시급함을 보여주고 있다. 이런 필요성으로 부터 Won(2008)은 개발도

상국들의 다양한 경제구조 차이를 반영할 수 있는 일반균형 동태적 최적화 모형

(general equilibrium dynamic optimization model)을 구축한 후 가능한 패러미터 값

들을 이용한 시뮬레이션을 통해 정책적인 환율의 평가절하가 생산요소간 기능적 소

득분배에 미치는 효과를 분석하였다. 하지만 그의 모형은 대표적 경제주체가 소비, 

투자, 노동공급 등 모든 경제적 최적화 의사결정을 수행하는 대표적 경제주체 모형

(representative agent model)을 이용하고 있다는 점에서 Kirman(1992), Stadler 

(1994) 등의 비판으로부터 자유롭지 못하다.

본 논문은 이들의 비판을 감안하여 대표적인 경제주체 대신 노동자, 교역재부문 

자본가, 그리고 비교역재부문 자본가가 각각 자신의 최적화 의사결정을 수행하는 

이질적인 경제주체 모형(heterogeneous agents model)을 구축한 후, 급격하고 예상

치 못한 정책적 환율인상에 따른 실질임금과 부문별 실질자본소득의 동태적 움직임

을 추적함으로써 Won(2008)의 이론 모형을 일반화하고 모형의 현실성을 제고하려 

한다. 궁극적으로는 이질적인 경제주체를 가정한 본 논문의 결과가 Won(2008)의 

대표적 경제주체 모형의 결과와 의미있는 차이를 보이는지 살펴봄으로써 대표적 경

제주체 모형에 대한 기존의 비판이 타당한지를 검토하려 한다.

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서 이질적 경제주체들의 동태적 

최적화  모형을 제시한 후, 제Ⅲ장에서 모형의 해를 구하는 과정을 거쳐 관심변수

들의 동태적 움직임을 관장하는 동태방정식체제를 도출한다. 제Ⅳ장에서는 기존의 

실증분석 문헌에 근거한, 개도국 경제에서 가능한 패러미터 값들을 이용하여 모형

의 시뮬레이션을 실행한다. 여기서 환율의 평가절하가 실질 요소소득들에 미치는 

 3) 예로, Minot(1998), Friedman and Levinsohn(2002), Haughton and Hoang(2003)을 참조.
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영향에 대한 시뮬레이션 결과는 즉각적인 효과(impact effect)를 보여주는 표와 특

정한 모형경제에서 시간에 따른 실질 요소소득들의 동태적 움직임을 보여주는 그래

프를 통해 제시하기로 한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서 향후 연구방향을 제시하면서 

논문을 끝맺기로 한다.

Ⅱ. 모 형

본 논문의 모형은 Buffie and Won(2001) 및 Won(2008)의 연장선상에서 이들에 

대한 일반화 노력으로 볼 수 있다. 특히, 수입자본재 의존적인 개도국 경제에서 평

가절하의 기능적 소득분배에 대한 영향이 이질적인 경제주체를 감안한 일반화된 모

형에서 어떻게 나타나는지, 그리고 그 결과가 기존의 대표적 경제주체 모형의 결과

와 얼마나 다른지를 비교하는데 분석의 초점을 맞추고 있다.

이를 위해 교역재( ) 및 비교역재( ) 등 두 가지 재화를 생산․소비하는 소규

모 개방개도국 경제를 상정한다. 교역재의 세계시장 가격은 1이어서 교역재의 국내

시장가격은 환율()에 의해 결정된다고 가정한다. 한편 평가절하에 대한 민간부문

의 반응에 초점을 맞추기 위해 정부는 단지 외환을 국내통화로 바꾸어 주는 역할만

을 하고 있다고 가정한다.

1. 생산기술 및 노동수요

분석을 단순화하면서도 생산요소의 다양한 대체탄력성을 고려하기 위해, 교역재 

및 비교역재는 아래와 같이 노동( )과 자본( )을 생산요소로 하여 고정대체탄력

성(CES) 기술을 이용하여 생산된다고 가정한다. 

  
  

 
  (1)

  
   

  
  , (2)

여기서   는 기술에 의해 결정되는 상수이며, 는 재 생산부문의 대체탄력

성을, , , 는 각각 부문의 생산, 자본 및 노동 투입을 나타낸다 
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(   ). 자본은 일단 설치되면 부문간 이동이 불가능하지만, 노동은 양 부문간 

이동이 자유롭다. 

완전경쟁적인 기업들의 각 부문에서의 노동수요는 CES 생산함수의 순간 이윤극

대화로부터 다음과 같이 구해진다.

  
 

  (3)

  
  

 , (4)

여기서 는 부문의 명목임금율이며, 은 비교역재의 가격을 나타낸다.

2. 재화 및 생산요소 가격

모형 경제의 일반물가수준은 다음과 같이 각 재화의 소비 비중을 반영한 양 재화 

가격의 가중평균으로 구해진다.

  
  , (5)

와  는 각각 총소비지출에서 비교역재 및 교역재가 차지하는 비중을 나타낸

다.4)

CRS 기술의 가정하에서 완전경쟁적 기업들은 균형에서 무이윤이므로 각 재화의 

가격은 다음과 같이 요소가격과 관계를 갖는다.

     (6)

    , (7)

여기서 ㆍ , 는 각각 부문의 단위비용함수 및 자본임대료율을 나타낸다. 

개발도상국 자본형성에서 수입자본재의 중요한 역할을 감안하기 위해서 투-갭 모

 4) 를 재에 대한 경제전체의 총소비수요, 를 양 재화에 대한 명목 총소비지출이라 한다면, 

  ,   를 의미함.
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형(two-gap model)에 따라 자본재는 수입기계와 비교역재(예를 들면 건설서비스)가 

고정 비율로 결합된 복합재라고 가정한다. 와 을 각각 수입재와 비교역재의 

투입-산출 계수라고 가정하면, 자본재의 가격,   및 이것의 변화율인 는 다음

과 같이 표시된다.5)

     (8)

   
, (8')

여기서 (≡)는 자본재 생산에서 비교역재가 차지하는 비용비중(cost 

share)이며,  이다.

한편 자유로운 노동이동에 따라 양 부문에 공통적으로 적용되는 임금율은 노동시

장의 수요와 공급에 의해 신축적으로 결정된다고 가정한다.6) 각 부문의 임금율은 

임금-물가 연계방식(wage indexation)과 같은 임금계약에 의해 실질소비임금(real 

consumption wage)을 일정하게 유지할 수 있지만 임금-물가연계방식을 채택하는 

부문을 자의적으로 선정하는데 따른 오류를 피하기 위해 중립적인 가정을 택하기로 

한다.7)

3. 시장청산조건

노동시장은 임금의 신축적인 조정에 의해 항상 완전고용을 이루며, 노동자( )

들은 교역재 및 비교역재 부문을 비용 없이 이동하여 언제나 고용되어 있다고 가정

한다. 따라서 노동시장의 균형은 고정된 노동의 공급이 각 부문별 노동의 수요의 

 5) Burstein, et al.(2004)은 투자에서 건설서비스 형태로 비교역재 부분이 상당 정도 포함되어 

있음을 보였음. 

 6) 즉   이며 따라서 앞으로는 양 부문의 공통적인 임금율을     로 나타

냄.

 7) 본 모형에서와 같이 노동시장의 완전고용을 가정하는 경우에는 양 부문 모두 임금-물가 연계

방식을 채택할 수는 없음. 따라서 어떤 부문이 임금-물가 연계방식을 채택하면 다른 부문은 

신축적 임금결정방식을 채택하여야 함. Buffie and Won(2001)은 비교역재 부문이 임금-물가 

연계방식을 채택한다고 가정한 반면 元容杰(2007)은 가능한 모든 경우의 임금결정방식을 검

토하였음.
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합과 일치할 때 나타난다. 또한 비교역재시장도 의 신축적인 조정에 의해 항상 

수요와 공급이 일치하는 균형상태를 유지하게 된다. 비교역재에 대한 수요는 각 경

제주체의 소비수요 및 자본재 생산을 위한 투입수요로 구성된다. 이러한 양 시장의 

청산조건은 아래와 같이 표시할 수 있다.

  
 , (9)




 


         , (10)

여기서 는 고정된 노동공급, 
  는 각각 경제주체 의 비교역재에 대한 소

비수요와 총소비지출(   ),  는 부문의 총투자를 나타낸다.

4. 이질적인 경제주체들의 극대화 문제 

여기서 노동자, 교역재부문 자본가, 그리고 비교역재부문 자본가는 동조적 선호

체계를 가지고 영구히 생존한다고 가정되며, 이들은 동태적 예산제약하에서 실질화

폐잔고를 포함하고 있는 가산적으로 분리된 효용함수8)를 극대화하는 의사결정을 

내린다. 이에 따라 비교역재 및 교역재 부문에 대한 소비지출( )과 투자지출( )

은 미래에 대한 완전한 예측력을 가진 이들 경제주체의 최적화 의사결정의 결과로 

나타난다. 노동자 및 각 부문 자본가는 소득의 원천 및 부를 축적하는 수단에 있어

서만 다를 뿐, 선호나 기술조건 등은 유사하다고 가정한다. 논의의 단순화하기 위

해 민간의 해외차입이나 해외자산의 구입은 불가능하다고 가정하며, 따라서 민간이 

부를 축적할 수 있는 수단은 국내화폐( )와 실물자본( ) 뿐이다. 국내화폐는 모

든 경제주체들에게 가용한 부의 축적 수단이지만, 자본은 각 부문의 자본가들에게

만 가용한 부의 축적수단이라고 가정한다.

위에서 주어진 가정으로부터 각 경제주체의 극대화 문제를 구성하면, 우선 교역

재부문 자본가의 경우는

 8) Sidrauski(1967)를 따라 화폐가 제공하는 非화폐적 서비스(nonpecuniary services)를 감안하

기 위해 실질화폐잔고를 효용함수에 명시적으로 포함하기로 함.
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 


∞

 

subject to

           (11)

     (12)

를 충족하는  를 선택하고, 비교역재 생산부문 자본가의 경우는  

 


∞

   

subject to

              (13)

    (14)

를 충족하는  을 선택하며, 마지막으로 노동자의 경우는 




∞

  

subject to

     (15)

를 충족하는 를 선택한다. 여기서 , 는 각각 각 경제주체가 공유하는 일정

한 시간할인율 및 양 부문에 공통적으로 적용되는 자본재의 일정한 감가상각율이

다. 는 각 경제주체에게 공통적인 간접효용함수로서 일반적 특성들을 

모두 가지고 있으며, ㆍ 는 각 경제주체에게 공통적인 일반적인 효용함수로서 

화폐가 제공하는 비화폐적 서비스를 감안하고 있다. 는 부문 자본가의 단기이윤

함수(restricted profit function)이고, 上點(ㆍ)은  와 같이 시간에 대한 

미분을 의미한다. 또한 ㆍ 은 부문 순투자의 강볼록 조정비용함수(strictly 

convex adjustment cost function)이다.9)
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한편, 예산제약식 (11), (13), (15)는 각 경제주체들의 수입(收入)이 양 재화에 

대한 소비 및 투자지출을 초과함으로써 축적되는 명목화폐잔고의 전개를 나타내고 

있으며, (12)와 (14)는 일반적인 각 부문별 시간에 따른 자본의 전개식이다. 각 경

제주체는 실물자본과 금융자산의 전개과정에 대한 기대하에서 자신의 효용을 극대

화하기 위해 소비지출 및 각 부문별 투자지출 수준을 결정하게 된다.

Ⅲ. 극대화 문제의 해(解) 

1. 1계 필요조건

교역재부문 자본가, 비교역재부문 자본가, 그리고 노동자가 직면하는 상기 극대

화 문제의 해는 아래와 같이 각 경제주체의 현재가치 해밀토니안 함수를 구성하여 

도출할 수 있다.

          

               

            

                

             

여기서  , 는 각각 부문 자본가가 느끼는 화폐 및 자본의 당기잠재가격

(current shadow price)을 나타내며,10) 는 노동자가 느끼는 화폐의 당기잠재가

격을 나타낸다. 

상기 효용 극대화 문제의 1계 필요조건들(FONCs)은 를 각각의 선택변수들

( )에 대해 미분하여 구해지는 기간간 이윤거래불가조건(intertemporal no 

 9) 강볼록의 조정비용함수는 실제현상을 잘 반영하고, 각 부문에 자본이 고정되어 있다는 가정

과 일치시키기 위해 도입하였으며, ≷에 따라 ′≷0이고 ″  ㆍ      등의 

특성을 가짐. 한편, 장기균형에서는    이므로 ㆍ   ′ ㆍ  임.

10) 시간을 나타내는 하첨자 는 표기의 단순화를 위해 생략함.
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arbitrage condition)과 상태변수들(state variables: )의 시간에 따른 최적 전

개를 나타내는 코스테이트 방정식들(costate equations)로 구성된다.11) 먼저 교역재

부문 자본가의 효용극대화 문제에 따른 1계 필요조건들은

   (16)

  ′    (17)

 

′
(18)

       ′  (19)

와 같이 구해진다.

마찬가지로 비교역재부문 자본가의 효용극대화 문제에 따른 1계 필요조건들은

   (20)

   ′    (21)

 

′
(22)

        ′  (23)

와 같이 구해진다. 

마지막으로 노동자의 효용극대화 문제에 따른 1계 필요조건들은 

   (24)

 

′
(25)

와 같이 구해진다. 

11) 말기조건인 transversality condition은 충족된다고 가정함. 
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2. 생산요소 및 비교역재 가격의 움직임

한편 노동수요식 (3) 및 (4)를 전미분하여 정리하고, 이를 노동시장의 균형식 

(9)를 이용하여 풀면 아래와 같이 균형임금의 변화율을 도출할 수 있다.

   

  


 (26)

여기서   
  




   

  







   

    
  


이

고, 다시   




 







이며, 

는 부문에서 생산요소의 비용비중을 나

타낸다.

또한 교역재 부문의 무이윤조건식 (6) 및 위의 식 (26)을 이용하면 교역재부문 

자본임대료의 변화율을 다음과 같이 구할 수 있다. 

  
 
 
 (27)

여기서   




 

      






    






    






이다.

마찬가지로 비교역재부문의 무이윤조건식 (7) 및 위의 식 (26)을 이용하면, 비

교역재부문 자본임대료의 변화율을 다음과 같이 구할 수 있다.12)

  
 
 
 (28)

여기서    






   




 

      






    






이다.

이제 <부록>의 식 (A.6)에 있는 , , , 및 의 정확한 표현식을 구하

기 위해 비교역재 시장의 균형조건식 (10)을 전미분하여 정리하면 아래의 결과를 

얻는다.13)

12) 식 (26), (27)에서와 같이 식 (28)에서도 명목변수 계수의 합이 1이 되는 동조성

(homogeneity)이 관찰됨.
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  
          

     

 
  

  (29)

여기서   


 




 
 

  






,  






 이

고, 은 비교역재 수요의 보상적 자기가격탄력성(compensated  own price elasticity 

of demand)이다. 따라서 평가절하 이후 이행기( )동안 


 및 계수 , , 

, 및 의 표현식은 아래와 같이 구해진다.




 

   


 

 

 
 (30)

  
    

    
   

  
 

3. 동태방정식체제의 도출

위에서 도출한 1계 조건 및 동태 가격식들을 이용하여 단순화하면 <부록>에서와 

같이 , 
, , , 

, , 
, ,  및 에 관한 표현식들을 구

할 수 있고, 이를 정리하면 다음과 같은 동태방정식체제를 구할 수 있다. 

  






















  











 



 


 


  


  


  


  
  
 
  

, (31)

13) 이하에서는 분석의 단순화를 위해   이라고 가정하기로 함.
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여기서 변수 위의 별표(*)는 새로운 정상상태균형(new steady-state equilibrium)을 

표시하고,   는 관련변수들에 대응되는 10×10 계수행렬(coefficient matrix)을 

나타낸다. 

 

Ⅳ. 모형의 시뮬레이션

위의 동태방정식체제 (31)이 유일한 수렴해 경로를 갖는지14), 그리고 갖고 있다

면 그 경로를 발견하기 위해서는 계수행렬  의 특성근과 관련 특성벡터를 구해

야 한다. 그러나 잘 알려져 있듯이 5차이상 방정식의 해를 분석적으로 구하는 것은 

일반적으로 불가능하므로 본 논문에서는 Mathematica 프로그램을 이용하는 수치적 

방법에 의존하기로 한다. 또한, 수치적으로 문제를 풀기 위해서는 계수행렬  

에 특정한 값을 부여할 수 있어야 하는데, 이를 위해 기존의 실증분석 문헌15)들을 

활용하여 계수행렬  에 포함되어 있는 패러미터들에 적절한 값들을 부여하되, 

가능한한 다양한 범위의 값들을 가지고 캘리브레이션을 실시하기로 한다. 이는 캘

리브레이션 결과의 강건성을 높이고 개발도상국들의 다양한 경제구조를 반영하기 

위해서이다.16)

1. 주요 관심변수 解의 경로 

아래에 설명되어지는 것처럼 가능한 패러미터의 값들을 부여하여 시뮬레이션을 

시행한 결과, 모든 경우에서 특성방정식의 음의 실근의 숫자가 旣결정변수의 숫자

와 같은 5개로 나타났다. 이는 주어진 패러미터 값의 범위에서 모든 경우에 유일한 

수렴해가 존재한다는 것을 의미한다.17) 약간의 계산을 거쳐 주요 관심 거시변수들

14) 동태방정식체제의 수렴여부에 대한 논의는 Buiter(1984) 참조. 

15) 예로, Llunch, Powell and Williams(1977), Krueger(1978), White(1978), Khatkhate 

(1980), Abel(1981), Blanchard and Wyplosz(1981), Hayashi(1982), Hansen and 

Singleton(1983), Summers(1981, 1984), Blundell(1988), Hall(1988), Attanasio and 

Weber(1989), Beaudry and van Wincoop(1996), Burstein, Neves and Rebelo(2004) 참조.

16) 한편, 계수행렬내에서    등 여전히 미결정인 상태로 남아있는 세 패러

미터의 추정 가능한 형태로의 변형은 Won(2008)을 참조.

17) 이에 대한 자세한 논의는 Buiter(1984) 참조.
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의 평가절하이후 수렴경로 解를 탄력성의 형태로 표시하면 아래와 같다.




  



 

′ ′ ′
      ′ ′




  



 

′ ′ ′
      ′ ′




  



 

′ ′ ′
      ′ ′




 



 

′ ′ ′
      ′ ′




 



 

′ ′ ′
      ′ ′




 



 

′ ′ ′
      ′ ′




 




 
′ ′ ′

      ′ ′ 




 


   

 
′ ′ ′

      ′ ′




 




 
′ ′ ′

      ′ ′




 

   

 
′ ′

      ′ ′ ′
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여기서 와   는 각각 번째 특성근과 특성벡터를 나타낸다. 또한 

′ ≡  이며, 양의 특성근 5개와 관련된 상수 는 수렴경로의 해에서는 0

이고, 음의 특성근 5개와18) 관련된 상수 는 기결정변수들의 초기조건에 의해 결

정된다.19) 상첨자 “0”는 초기의 정상상태값을 나타낸다. 

2. 생산요소 실질소득의 균형 경로 

평가절하 이후 생산요소들의 실질소득 변화도 환율변화의 탄력성 형태로 보여질 

수 있다. 먼저, 식 (26)에서 CPI 인플레이션율을 뺀 후 이것을 환율의 변화율로 나

누고 정리하면 환율 1% 변화에 따른 실질임금의 변화율을 보여주는 동태적 실질임

금 탄력성을 구할 수 있다.










   


 





 (32)

마찬가지로 식 (27)과 (28)을 이용하여 환율변화에 따른 양 부문 실질 자본 소득의 

탄력성을 구할 수 있다.









 

   


 


 


 (33)









 

   


 


 


 (34)

식 (29)를 이용하면 환율변화에 대한 비교역재 가격의 탄력성을 구할 수 있고, 이

18) 여기서는      등 5개를 음의 특성근으로 가정함.

19) 평가절하는 장기에 있어 중립적이므로 



, 

 
   및 

 
  의 

다섯 관계를 이용하여 음의 특성근과 관련된 다섯 개의 를 구할 수 있으며, 구해진 는 

당연히 
를 포함하고 있어, 결과적으로 ′은 숫자로만 나타나게 됨.
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를 교역재 및 비교역재 자본축적의 변화와 함께 위의 식 (32)-(34)에 대입하면 평

가절하 이후 시간에 따른 생산요소들의 실질소득 변화를 추적할 수 있다.

3. 패러미터 값의 설정

시뮬레이션을 위한 패러미터 값의 범위는 기존의 실증 분석 문헌들에 근거하여 

설정하였으며20), 아래의 <표 1>에 제시되어 있는 것처럼 개도국들의 상이한 경제

구조를 반영하는 총 18가지의 경우를 고려하였다.21)

<표 1> 시뮬레이션을 위한 패러미터들의 값

가변 패러미터

    

    

   

고정 패러미터
              


   

        

패러미터 설명

 총소비지출중 비교역재의 비중
 자본재 생산비용에서 비교역재가차지하는 비중
양 부문에서 자본재의 감가상각율
 비교역재 수요의보상적 자기가격탄력성
시간할인율
명목 총지출대비명목 화폐수요의 비율
  재 부문의 요소대체탄력성 
기간간 대체탄력성

  재생산에서 노동비용의 비중 

  재생산에서 자본비용의 비중 
 투자수요의  탄력성

20) 패러미터들의 추정치 자료는 매우 드물기 때문에 선진국들의 경우를 포함하여 가용자료들을 

가능한 한 모두 참고하였고 캘리브레이션의 강건성을 높이기 위해 여러 패러미터 추정치들을 

사용하였음. 특히, 자본재 생산에 있어서 비교역재의 비용비중()은 Kruger(1978), 비교역

재 수요의 보상적 자기가격탄력성()은 Llunch, Powell and Williams(1973), Blundell 

(1988), 기간간 대체탄력성()은 Hansen and Singleton(1983), Summers(1984), Blundell 

(1988), Hall(1988), Attanasio and Weber(1989) 및 Beaudry and van Wincoop(1996), 투

자의 -탄력성()은 Abel(1980), Blanchard and Wyplosz(1981), Summers(1981) 및 

Hayashi(1982), 요소대체탄력성()은 White(1978),  Khatkhate(1980) 및 Ahluwalia 

(1974), 소득에 대한 화폐수요비율()은 Buffie(1992) 등을 참고하였으며, 패러미터 추정 

실증분석 문헌들에 대한 자세한 논의는 Buffie and Won(2001) 참조.

21) 대표적 경제주체의 경우를 분석한 Won(2008)은 36개 경우를 살펴보았으나, 본 논문은 분석

의 단순화를 위해   이라고 가정하였기 때문에 그 절반의 경우(18개)밖에 볼 수 없음.



환율의 평가절하와 소득분배: 이질적인 경제주체 모형 141

4. 시뮬레이션 결과

앞에서 설명한대로 개도국의 상이한 경제구조를 반영한 18가지의 패러미터군

(群)을 대상으로 각각 시뮬레이션을 시행하여 평가절하 이후 실질임금과 양 부문 

실질 자본소득들의 동태적 움직임을 추적하였다. <표 2>는 이들 실질 요소소득들에 

대한 평가절하의 즉각적인 효과를 제시하고 있다. 이하에서는 먼저 즉각적인 효과

에 대한 시뮬레이션 결과를 대표적 경제주체모형을 이용하여 분석한 Won(2008)의 

결과와 비교, 분석한 후, <표 3>과 같이 특정한 모델경제를 상정하여 실질 요소소

득들의 시간에 따른 동태적 반응을 그래프와 함께 상세히 고찰하기로 한다. 

(1) 일반적인 관찰 

본 모형의 속성상 평가절하는 장기적으로 중립적이다. 따라서 이행과정에서의 동

태적 움직임에 관계없이 모든 실질변수들은 장기에 있어서 변하지 않는다. 다양한 

시뮬레이션 결과도 모든 경우에 있어서 생산요소들의 실질소득이 장기에 있어서 초

기 균형수준으로 돌아오는 것을 보여주고 있다.  

하지만 단기적인 움직임은 생산요소간 상당한 차이를 보여주고 있다. <표 2>는 

평가절하에 따라 모든 경우에 있어서 교역재 부문 자본가들은 즉각적으로 이익을 

보지만 비교역재부문 자본가들은 손해를 보는 것을 보여주고 있다. 한편, 노동자들

의 경우는 경제구조에 따라 평가절하로 인해 단기적으로 손해를 볼 수도, 또는 이

익을 볼 수도 있는 것으로 나타났다. 이런 결과는 고정요소모형의 전형적인 이론적 

예측과 일치한다. 

여기서 흥미있는 것은 각 생산요소 소유자의 이익 및 손해의 정도가 특정한 경제

구조를 반영하는 패러미터 값에 따라 어느 정도 영향을 받느냐 하는 것이다. 먼저, 

교역재부문 자본의 실질소득  은 모든 시뮬레이션에 있어서 평가절하 직후 상

승했다가 평가절하 이전과 같은 수준인 새로운 정상상태로 돌아간다. 이행기간동안 

교역재부문 자본의 실질소득은 거의 언제나 장기균형 수준보다 높은 수준에 머물러 

있다. 그러나 일반적으로 교역재부문 자본의 실질 소득은 자본재 생산에 있어서 비

교역재의 비율, 즉 가 높아질수록 더 상승하는 것으로 나타난다. 즉 수입자본재 

의존도가 낮은 상대적으로 공업발전단계가 높은 개도국 경제일수록 평가절하 직후 

교역재부문 자본의 실질소득은 더 상승하게 된다. 또한 교역재부문 자본의 실질소
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<표 2> 평가절하에 따른 생산요소 실질소득의 즉각적인 효과

  인 경우

       
실질임금

교역재부문 자본 

실질소득

비교역재부문 

자본 실질소득

교역재부문 

요소집약도

.25

-0.023

(-0.023)

0.117

(0.118)

-0.128

(-0.129)

   

  

0.006

(0.006)

0.122

(.123)

-0.134

(-0.136)

   

  

0.026

(0.026)

0.127

(0.129)

-0.139

(-0.141)

   

  

.50

-0.031

(-0.032)

0.125

(0.128)

-0.125

(-0.128)

   

  

 0.0

 (0.0)

0.131

(0.133)

-0.131

(-0.133)

   

  

0.023

(0.023)

0.138

(0.139)

-0.138

(-.139)

   

  

.75

-0.038

(-0.039)

0.126

(0.131)

-0.116

(-0.121)

   

  

-0.006

(-0.006)

0.137

(0.139)

-0.124

(-0.127)

   

  

0.019

(0.019)

0.146

(0.147)

-0.134

(-0.134)

   

  

  

 

       
실질임금

교역재부문 자본 

실질소득

비교역재부문 

자본 실질소득

교역재부문 

요소집약도

.25

-0.022

(-0.023)

0.116

(0.118)

-0.127

(-0.128)

   

  

0.006

(0.006)

0.120

(0.123)

-0.132

(-0.134)

   

  

0.026

(0.026)

0.126

(0.128)

-0.137

(-0.139)

   

  

.50

-0.031

(-0.033)

0.125

(0.132)

-0.125

(-0.132)

   

  

0.0

( 0.0 )

0.133

(0.138)

-0.133

(-0.138)

   

  

0.024

(0.024)

0.141

(0.143)

-0.141

(-0.144)

   

  

.75

-0.036

(-0.039)

0.121

(0.131)

-0.112

(-0.121)

   

  

-0.001

(-0.006)

0.124

(0.143)

-0.121

(-0.130)

   

  

0.023

(0.020)

0.134

(0.152)

-0.136

(-0.139)

   

  

주: 괄호내 숫자는 대표적 경제주체를 가정한 Won(2008)의 결과임.
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득은 투자의 q-탄력성, 즉 와는 일관성있는 관계를 보이지 않는 것으로 나타난다. 

매우 높거나 낮은 수준의 에서는 가 커질수록 평가절하 직후 실질소득이 덜 상

승하지만 중간 수준의 (=0.5)에서는 가 커질수록 평가절하 직후 실질소득이 더 

상승하는 것으로 나타난다. 아울러 교역재 부문이 노동집약적일수록 교역재 부문 

자본의 실질소득은 평가절하 직후 더 상승하는 것으로 나타났다.

한편, 비교역재부문 자본의 실질소득 은 모든 시뮬레이션에 있어서 평가

절하 직후 하락했다가 평가절하 이전수준과 같은 수준인 새로운 정상상태로 돌아간

다. 이행기동안 비교역재부문 자본의 실질소득은 언제나 장기균형 수준보다 낮은 

수준에 머물러 있다. 비교역재부문 자본의 실질소득은 자본재 생산에 있어서 비교

역재의 비율, 즉 가 낮아질수록 평가절하 직후 더 하락하는 것으로 나타난다. 즉 

수입자본재 의존도가 높은 저개발 경제일수록 평가절하 직후 비교역재부문 자본의 

실질소득은 더 하락하게 된다. 또한 교역재 부문이 노동집약적일수록 비교역재 부

문 자본의 실질소득은 평가절하 직후 더 하락하는 것으로 나타났다. 그러나 비교역

재부문 자본의 실질소득은 교역재부문의 경우와 마찬가지로 투자의 -탄력성, 즉 

와는 일관성있는 관계를 보이지 않고 있다. 매우 높거나 낮은 수준의 에서는 

가 커질수록 평가절하 직후 실질소득이 덜 하락하지만 중간 수준의 (=0.5)에서는 

가 커질수록 평가절하 직후 실질소득이 더 하락하는 것으로 나타난다.

평가절하에 따른 노동자들 실질임금의 변화는 특별히 더 흥미롭다. 평가절하 직

후 실질임금은 교역재부문의 자본집약도에 따라 상승하거나 하락한 후 새로운 정상

상태로 접근하는데 이는 평가절하 이전 실질임금 수준으로 돌아가는 것을 의미한

다. 교역재부문이 상대적으로 자본 집약적일수록 실질임금은 평가절하 직후 하락하

는 반면 교역재부문이 노동집약적일 수록 상승하는 것으로 나타났다. 또한 평가절

하 직후 실질임금의 하락하는 경우 가 높은, 즉 수입자본재 의존도가 낮은 상대적

으로 공업발전단계가 높은 개도국경제일수록 더 하락하는 반면, 실질임금의 상승하

는 경우에는 수입자본재 의존도가 낮은 경우일수록 덜 상승하는 것으로 나타났다. 

따라서 수입자본재 의존도가 높으며 교역재부문이 자본집약적인 경제일수록 평가절

하 직후 실질임금은 가장 많이 하락하며, 수입자본재 의존도가 높으며 교역재부문

이 노동집약적인 경제일수록 평가절하 직후 실질임금은 가장 많이 상승하게 된다. 

수입자본재 의존도가 낮은 경제의 경우에는 교역재부문이 매우 노동집약적인 경우

가 아니면 평가절하 직후 실질임금이 하락할 가능성이 높은 것으로 나타난다. 한편 
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실질임금은 투자의 -탄력성, 즉 가 높을수록 초기 덜 하락하거나 덜 상승하는 것

으로 나타난다. 

평가절하 직후 그 증감에 관계없이 실질임금은 양 부문 자본의 실질소득에 비해 

훨씬 더 적은 변화를 보이고 있다. 이는 일반적인 인식과는 상반되는 결과이다. 예

를 들어,   ,   , 
   

  인 경우, 100% 평가절하 직후 교

역재부문 자본의 실질소득은 11.7% 증가하고 비교역재부문 자본의 실질소득은 

12.8% 감소하는데 비해 실질임금은 겨우 2.3% 감소하는데 그치게 된다. 따라서 

평가절하가 노동자와 비교역재 자본가 양자에게 모두 부정적인 영향을 미치는 경우

이더라도 단기에 있어서 노동자보다는 비교역재부문 자본가들에게 더 큰 충격으로 

다가올 것으로 보인다.22)

평가절하 직후 각 부문 자본의 실질소득 변화는 매우 자명하므로 추가적인 설명

을 필요로 하지 않는다. 하지만 실질임금의 변화는 면밀한 검토가 필요하다. 만일 

교역재부문이 비교역재부문에 비해 보다 자본집약적이라면, 평가절하 직후 노동시

장에 초과수요가 나타나게  되며 이에 따라 실질임금은 상승하게 된다. 또한 교역

재부문이 비교역재부문에 비해 보다 노동집약적일수록 실질임금은 더욱 상승하게 

된다. 반면 교역재부문이 상대적으로 자본집약적일수록 평가절하 직후 실질임금은 

하락하게 된다. 물론, 상대적 요소집약도 뿐 아니라  와 같이 물가수준에 영향

을 미치는 패러미터들도 즉각적 효과를 결정하는데 있어서 중요한 역할을 하며, 이

에 따라 실질임금의 동태적 움직임은 더욱 복잡해지게 된다. 사실 식 (32)-(34)는 

생산요소의 실질소득을 결정하는데 있어서 중요한 역할을 하는 다양한 패러미터들

의 역할과 상호작용을 보여주고 있다.

마지막으로 시뮬레이션 결과는 이질적 경제주체모형이 대표적 경제주체모형의 

결과와 매우 흡사함을 보여주고 있다. <표 2>는 본 모형의 결과와 괄호내에 나타나

는 대표적 경제주체모형의 결과가 정성적으로는 물론 정량적으로도 큰 차이가 없음

을 보여주고 있다. 이는 이론적인 측면에서 매우 큰 의미를 갖는다. 즉, 도출과정

이 훨씬 복잡한 상이한 경제주체모형을 사용하지 않고 단순화된 대표적 경제주체 

모형을 사용해도 무방하다는 점을 보여주고 있으며, 이는 대표적 경제주체모형의 

22) 그러나 실제로는 노동자들이 부정적인 충격에 직면해서 소비를 평준화할 수 있는 능력이 더 

부족하기 때문에 더 충격으로 느낄 수도 있음.
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사용을 둘러싼 논란에 대한 하나의 대답을 제시하고 있다고 할 수 있다.

(2) 모형경제 시뮬레이션 예

상이한 경제구조를 가진 개도국에서 생산요소의 실질소득들이 평가절하 이후 시

간에 따라 어떻게 반응하는지를 자세히 살펴보기 위해 서로 다른 수입자본재의 비

중()과 교역재부문 자본집약도를 가진 세 개의 전형적 모델경제를 고찰하기로 한

다.23) 모형경제 I은 자본재 생산에 있어서 수입자본재에 대한 의존도가 높고

(  ) 교역재 부문이 상대적으로 노동집약적(
   

  )이어서 가장 

낮은 발전단계에 있는 경제인 반면, 모형경제 III은 자본재 생산에 있어서 수입자본

재에 대한 의존도가 낮고(  ) 교역재 부문이 상대적으로 자본집약적

(
   

  )이어서 상대적으로 발전단계가 가장 높은 경제를 나타내며, 

모형경제 II는 그 중간에 위치한다. 세 모형 경제에 사용된 패러미터들은 <표 3>과 

같고, 생산요소들 실질소득의 평가절하 이후 시간에 따른 반응은 <그림 1>의 (a)～

(c)에서 보여진다. 

<표 3> 모형경제에 사용된 패러미터 값들 

모형경제 공통적인 패러미터 값들 상이한 패러미터 값들 

I
        

   
   

     

        


   

  ,   

II 
   

  ,   

III 
   

  ,   

<그림 1>의 (a)는 모형경제 I에서 100% 평가절하 직후 실질임금은 2.6% 상승

한 후 2-3년이 지나면 초기 수준과 같은 새로운 장기균형 수준으로 접근하는 반면, 

모형경제 III에서는 3.6% 하락한 후 역시 2-3년이 지나면 평가절하 이전 수준인 새

로운 정상상태로 돌아간다. 모형경제 II에서는 평가절하에 따른 실질임금의 변화가 

관찰되지 않는다.

또한 <그림 1>의 (b)는 모형경제 I, II, III에서 100% 평가절하 직후 교역재부문 

자본가의 실질소득이 각각 12.6%, 13.3% 및 12.1%만큼씩 증가함을 보여주고 있

23) 다른 모형경제들도 정성적으로 유사한 움직임을 보이고 있음. 
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<그림1> 생산요소 실질소득의 동태적 변화

 
 (a) 실질임금의 변화
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 (b) 교역재부문 자본가 실질소득의 변화
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 (c) 비교역재부문 자본가 실질소득의 변화
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주: 점선, 굵은 실선, 가는 실선은 각각 모형경제 I, II, III을 나타냄.
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다. 즉각적인 상승 이후 교역재부문 자본가의 실질소득은 약 3-4년에 걸쳐 초기 수

준과 같은 새로운 정상상태로 하락하는 것으로 나타난다. 하지만 이행기간 내내 교

역재부문 자본가의 실질소득은 평가절하 이전보다는 높은 수준에 머물러 있다.

마지막으로 <그림 1>의 (c)는 모형경제 I, II, III에서 100% 평가절하 직후 비교

역재부문 자본가의 실질소득이 각각 13.7%, 13.3% 및 11.2%만큼씩 하락함을 보

여주고 있다. 즉각적인 하락 이후 비교역재부문 자본가의 실질소득은 약 3-4년에 

걸쳐 초기 수준과 같은 새로운 정상상태로 접근하는 것으로 나타난다. 그러나 비교

역재 부문 자본가의 실질소득은 이행기간동안 평가절하 이전보다는 낮은 수준에 머

물러 있는 것을 알 수 있다. 

요약하면, 모형경제 I에서는 노동자 및 교역재부문 자본가는 평가절하로 인해 

중·단기적으로 이익을 보는 반면 모형경제 III에서는 교역재부문 자본가는 역시 이

익을 보는데 비해 노동자는 손해를 보게 되는 것으로 나타난다. 모형경제 II에서 노

동자는 중립적이다. 평가절하에 따라 교역재부문 자본가는 언제나 이익을 보지만 

비교역재부문 자본가는 언제나 손해를 보게 된다. 

Ⅴ. 결 론  

본 논문은 동태적 일반균형 최적화 모형을 사용하여 소규모 개도국 경제에서 평

가절하가 생산요소의 실질소득에 미치는 동태적 영향을 분석하였다. 무엇보다도 본 

논문은 평가절하가 노동자, 교역재부문 자본가 및 비교역재부문 자본가에게 비대칭

적인 영향을 미친다는 점을 감안하여 Won(2008)에서와 같이 소비, 투자, 생산을 

모두 결정하는 대표적 경제주체를 상정하는 대신 Kirman(1993), Stadler(1994)가 

주장하는 바와 같이 노동자, 교역재부문 자본가 및 비교역재부문 자본가 등 상이한 

경제주체가 독립적으로 최적화 의사결정을 수행하는 보다 현실적이고 일반화된 모

형을 사용하여 평가절하의 소득분배에 대한 영향을 분석하였다는데 큰 의미가 있

다.

모형의 시뮬레이션 결과 평가절하는 중·단기적으로 비교역재부문 자본가의 실질

소득을 감소시키는 반면 교역재부문 자본가의 실질소득을 증가시키는 것으로 나타

났다. 보다 중요하게 노동자들의 실질임금은 수입자본재 의존도 및 교역재부문의 

상대적 자본집약도 등에 따라 평가절하 직후 증가할 수도 또는 하락할 수도 있는 것
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으로 나타났다. 비교역재부문 자본집약도에 대한 중립적인 가정하에서 교역재부문

이 보다 노동집약적일수록 평가절하 직후 실질임금은 상승하는 반면 자본집약적일

수록 실질임금은 하락하는 것으로 나타났다. 

확대된 모형의 복잡성에도 불구하고 그 결과는 정성적으로 뿐 아니라 정량적으로

도 대표적 경제주체를 가정한 Won(2008)의 결과와 놀라울 정도로 흡사했다. 이는 

이론적인 측면에서 큰 의미를 갖는다. 즉, 도출과정이 훨씬 복잡한 상이한 경제주

체모형을 사용하지 않고 단순화된 대표적 경제주체 모형을 사용해도 무방하다는 점

을 보임으로써 대표적 경제주체모형의 사용을 둘러싼 논란에 대한 하나의 대답을 

제시하였다고 할 수 있다.

마지막으로 두 가지 측면에서 본 논문의 한계를 지적하고 이에 따른 향후 연구방

향을 제시하면서 본 논문을 끝내고자 한다. 먼저, 본 논문에서는 민간 경제주체가 

화폐 및 실물자본만을 자산으로서 축적할 수 있다고 가정했는데 이는 저개발 개도

국에서는 적당할 수 있지만 일반적인 개도국에서는 너무 제약적인 가정이다. 따라

서 향후 연구에서는 민간이 외환 및 채권 등을 포함한 다양한 금융자산을 축적할 수 

있는 모형을 고려할 필요가 있다. 둘째로는 개도국들의 실제 생산요소 소득 시계열

자료를 수집하여 평가절하 전후의 실질소득 변화를 계량적으로 분석할 필요가 있

다. 이는 본 논문의 이론적 결과를 입증함은 물론 이론의 개선점을 제시해 준다는 

점에서 큰 의미가 있는 향후 작업이라 생각된다.
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<부록> 동태방정식체제의 도출

식 (16)와 (17)을 시간에 대해 미분한 후, 식 (18)과 (19)를 이용하면 과 

가 소거되면서 아래와 같이  및 에 관한 잠정적인 표현식을 구할 수 있다.

 




 ′
    


 (A.1)


″     ′ 

 ′
 

″    

  

′ 

 
(A.2)

여기서 


는 상대적 위험회피도(relative risk aversion)의 역수로 정의

되는 기간간 대체탄력성(intertemporal elasticity of substitution)을 표시하며 각 경제

주체간 동일하다고 가정한다. 그리고  
 는 경제주체 의 소비지출

에서 비교역재의 비중을 나타내며 역시 각 경제주체간 동일하다고 가정한다.

식 (20)과 (21)을 시간에 대해 미분한 후, 식 (22)와 (23)을 이용하면 과 

가 소거되면서 아래와 같이   및 에 관한 잠정적인 표현식을 구할 수 있다.

 

 




 ′
     


(A.3)


″     ′ 

 ′
 

″     

  

′ 

 
(A.4)

식 (24)를 시간에 대해 미분한 후, 식 (25)를 이용하면 가 소거되면서 아래와 

같이 에 관한 잠정적인 표현식을 구할 수 있다.

 




 ′
     


(A.5)
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한편, 비교역재시장의 시장청산조건식 (10)로부터 시간에 따른 비교역재 가격 변

화는 아래와 같은 형태를 가질 것으로 추정할 수 있다.




 


 

 


 


 (A.6)

여기서 , , , 및 의 명확한 형태는 나중에 도출될 것이다. 식 (A.6)을 

식 (A.2), (A.4)에 각각 대입하여 정리하면 다음과 같은 잠정적인 결과를 얻는다.


″  ′    ′    ′       

 
′ 
 ′

 
″   



   
′        (A.7)


″  ′      ′    ′       

 
′ 
 ′

 
″     



   
′        (A.8)

마찬가지로, 식 (A.6)을 (A.1), (A.3), (A.5)에 각각 대입하여 정리하면 다음과 

같은 잠정적인 결과를 얻는다.

  

    



      




 

 ′
             (A.9)

  

    

   

      




 

 ′
             (A.10)
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  

    

   

      




 

 ′
            (A.11)

위의 식 (A.7)-(A.11)을 연립하여 5개의 선택변수, , 
, , 

  및 에 

대해 풀고 이를 정상상태(steady-state)근처에서 선형화한 후 식 (30)의  표현식

을 대입하고 정리하면 최종적으로 아래와 같이 선택변수들의 표현식들을 구할 수 

있다.24)

   
 

 




    




       




        

            


 

     




   




   

   

    

 


 


 


 

     


    

        

             

   
 

     




     

   (A.12)

24) 논의를 단순화하기 위해 각 경제주체들은 동일한 로그효용함수(logarithmic preferences)를 

가지고 있다고, 즉   이라고 가정함. 한편 표현식들의 단순화를 위해 정상상태의 특성들, 

즉   , 
′   ′  ,    ,   

 ′
  들을 이용함.
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    
 

 




     




    


   

        

             

     




  




   

   

    

 


 


 


  

     


    

        

             

   
 

     




     

   (A.13)

여기서 ≡ 

  


이며, ≡


는 세 경제주체에게 동일한 명목

소비지출에 대한 명목화폐수요의 비율, 는 각각 양 부문에서 동일한 투자의 -비

율에 대한 탄력성, 그리고 =이다. 또한 

   

 (A.14)

   

 (A.15)

   

 (A.16)

마지막으로 각 경제주체의 명목 화폐잔고 전개식 (11), (13), (15)를 정상상태 

근처에서 선형화한 후 정리하면 아래의 결과를 얻는다.25)

   

25) 계산과정에서 단순화를 위해 각 경제주체의 화폐수요의 소득탄력성, 를 1이라 가정
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 






 




    

            




 



     








         (A.17)

 

 

  




        

              

    



 






 

 (A.18)

 



  



   

           

     













   













    (A.19)

여기서 은 총생산에서 비교역재 생산의 비중을 나타낸다.

함. 즉, 


≡ ″ 

′
″ 

′
.



經濟學硏究 제 60 집 제 1 호156

Devaluation and Income Distribution:     

Heterogeneous Agent Model

Yongkul Won*

Abstract26)

  This paper analyzes the impact of policy-induced exchange rate changes 

(devaluations) on the functional income distribution between owners of 

different production factors in a dynamic general equilibrium model of the 

small open economy that produces traded and non-traded goods. In this 

heterogeneous agents’ optimization model, workers are assumed to move 

freely between the sectors with a flexible wage rate while installed capital is 

sector-specific and new capital goods are constructed by combining non-traded 

inputs with imported machines. Various simulation results show that real 

return on capital in the nontradables sector always falls while that in the 

tradables sector invariably jumps up on impact following devaluation. 

Interestingly, real wage jumps up, stay unchanged or falls on impact following 

devaluation depending mainly on relative factor intensity of the two sectors and 

the share of imported machines in production of capital goods. The results of 

this heterogeneous agent model are strikingly similar, qualitatively and 

quantitatively, to those of the representative agent model analyzed in 

Won(2008), which may provide a rationale for using a rather simpler 

representative agent model.

Key Words: devaluation, income distribution, heterogeneous agent model, real factor 

income, developing countries
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