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코로나19로 인한 경제 환경 변화와 재정 정책의 효과*

김 소 영**․김 용 건***

논문초록 본 연구는 저금리 하에서의 재정정책의 유효성과 재원조달방식에 따른 재정정책의

효과를 관련 문헌을 기반으로 논의하고, 최근 한국경제에 대한 시사점을 제시한다.

기존 연구들에 따르면 재정 지출을 증가시키는 경우 금리가 하한에 있다면 인플레

이션 기대를 증가시키고 실질 금리를 하락시켜 경제에 더 큰 효과를 가지고 올 수

있는채널을제시하였는데, 이러한결과는충격과재정정책의종류등다양한요인

에따라달라질수있다고한다. 코로나19 사태의경우 수요측요인뿐아니라, 공

급측요인, 심리적인측면등으로경제활동에총체적인어려움을주고있는상황이

어서실효하한금리에도달하더라도수요충격을가정한기존연구결과를그대로

적용하는데 한계가있을 수있다. 또한 경기 부양을해도 코로나19로 인해 경제 활

동을못하게되는상황이기때문에그효과가오히려평상시보다도작게나타날수

있다. 다음으로기존연구에서사용된한국자료를분석한구조 VAR 모형을이용하

여조세를징수하는경우와정부부채를발행하는경우재정정책효과가어떻게달

라지는지 추산한 결과 정부 부채를 발행하는 경우 그 효과가 더 큰 것으로 나타났

다. 하지만정부부채를발행하여지속적으로확장재정정책을수행하는경우정부

부채가 지속적으로 증가하여, 리스크 프리미엄 상승에 따라 장기적으로 악영향을

미칠 수 있다는 면에도 유의해야 한다.
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Ⅰ. 서 론

글로벌 금융위기 이후 미국, 일본, 유럽 등 주요 선진국이 명목 금리 하한(Zero

Lower Bound; ZLB)에 직면하게 되면서통화정책 여력이감소함에 따라 상대적으로

가용한거시경제 정책수단인재정정책의 유효성에 대한연구가활발하게 진행되어왔

다. 특히, 최근 코로나19 사태로경제 상황이 급격하게 악화되면서재정의 역할이 더

욱 크게 부각되고 있다. 코로나19 사태 이후 세계 각국에서 대대적인 재정 확대 정책

과 급격한 금리 인하 및 유동성 공급 정책이 시행되었다. 특히 금리는 하한 수준에

근접하였고, 이에 따라 통화 정책의 추가적인 여력이 줄어든 현 상황에서 재정 정책

의 유용성이 더욱 부각되고 있다. 우리나라에서도 한국은행이 기준금리를 사상 최저

수준인 0.5%까지 인하하여 기준금리가 실효하한(Effective Lower Bound; ELB)에

근접하였다는 평가가 많아지면서 재정정책의 유효성에 대한 논의의 필요성이 증가하

고 있다.

이러한 배경 하에 코로나19 사태 이후 유동성이 급등하고 금리 하한에 근접한 현

상황에서 재정정책의 효과가 일반적인 경제 상황에 비해 어떻게 다른지에 관해 관련

문헌의 내용을 검토, 정리하여 한국 경제에 대한 시사점을 도출하고자 한다. 다만,

단순히 낮은 금리 수준에서 재정 정책의 유효성이 제고되는지에 대해 분석한 연구는

많지 않고, 명목 금리 하한(ZLB)에 도달하여 추가 금리 인하가 제한되는 경우에 재

정 정책의 유효성, 즉 재정 정책 승수를 분석한 연구가 대부분이어서 그러한 문헌들

의 연구 결과를 주로 논의할 것이다.

또한 최근 대대적인 확장 재정 정책이진행되어 재정 건전성과 관련하여 조세를 징

수하여 확장 재정 정책을 수행하는 경우와 부채를 발행하는 경우에 관한 관심이 증가

하고 있는데 두 경우에 재정 정책의 효과가 어떻게 달라지는지 논의한다. 한국 자료

를 이용하여 구조 VAR 모형을 추정한 후, 반사실적 실험을 통해 정책효과가 어떻게

달라지는지 추론한다.

제Ⅱ장에서는저금리하에서 재정 정책의유효성과관련된 기존 연구에서의 이론적

결과와 실증 분석 결과를 정리한다. 제Ⅲ장에서는 한국 경제를 대상으로 한 재정 정

책 효과의 실증분석 결과, 특히 자금 조달 방법에 따른 효과의 차이와 관련해 논의한

다. 제Ⅳ장에서는 결과를 요약하고 관련한 시사점을 도출한다.
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Ⅱ. 저금리 하에서 재정 정책의 유효성

1. 전통적인 논의

IS-LM 모형 등 전통적인 케인지안 모형에서는 금리가 매우 낮아져 유동성 함정에

빠지는경우통화정책의 효과가사라지고 재정정책의 유효성이증대된다는 논의가 있

다. 이자율이 매우 낮은 상황에서 경제주체는 미래 이자율 상승, 채권 가격 하락을

예상하여 통화량이 증가해도 채권을 매입하지 않고 현금을 보유하려 하기 때문에 투

기적 동기의 화폐 수요가 무한대로 커지면서 화폐 수요의 이자율 탄력성이 무한대로

커진다. 이 같은 상황에서는 LM곡선이 수평선으로 나타나게 되어 통화 확장 정책을

실시하더라도경기를활성화할수 없으며 반대로 확장적재정정책의 경우에는 이자율

상승에 따른구축효과가발생하지 않으면서평상시보다정책 유효성이더 커진다(<그

림 1> 참조). 케인즈학파는 유동성 함정을 투자의 이자율 비탄력성과 더불어 통화정

책의 무용론을 주장하는 근거로 삼았다.

<그림 1> 저금리에서 경제가 유동성 함정에

빠지는 경우

<그림 2> 이자율 고정 정책과 통화량

고정 정책의 비교

자료: wikipedia의 “Liquidity trap”항목. 자료: 저자 작성.

한편 IS-LM 모형과 관련하여 이자율을 같은 수준에서 유지하는 경우 통화량을 고

정시키는 경우에 비해 재정 정책의 효과가 더 크다는 논의가 있다. <그림 2>에서 통

화량을 유지시키는 경우 확장적 재정정책의 효과( → )보다 이자율을 에서 고

정시킬 때 확장적 재정정책의 효과( → )가 더 크다는 것을 알 수 있다. 이를
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최근 경제상황과 연계하여 생각하면 금리가 저금리 또는 명목 금리 하한에 근접할 경

우 금리 정책 변화가 더 어렵다는 측면에서 이자율 변화가 상대적으로 어려워지기 때

문에 재정 정책의 효과가 더 커질 가능성이 있다.

그 외 한국 경제와 같이 실효 하한에 가까워짐에 따라 금리를 추가로 내릴 수 있는

여력 자체가 감소하여 재정 정책의 유용성이 높아진다는 논의를 생각해볼 수 있다.

이러한 논의는 평상 시보다 더 효과적이라는 것은 아니고, 통화 정책을 사용하기 어

려우니 재정 정책의 유용성이 더 높아진다는 논의라고 할 수 있다.

2. 명목금리 하한(ZLB)에서의 재정정책 유효성에 대한 연구결과

명목금리 하한(ZLB)에서의 재정정책의 효과를 분석한 최근 연구는 대부분 DSGE

모형을 이용하였다. 관련 연구에 따르면, 재정정책의 유효성을 나타내는 정부 지출

승수는 명목금리하한에 근접한 경우 대체로 크게 추정되었다. Woodford(2011)는 통

화정책이 명목금리 하한에 의해 제약되어 있는 경우 정부 지출 승수가 평상시보다 큰

1이상이 될 수 있다고 분석하였으며 금리인하가 불가능함에 따라 정부지출 확대로

GDP갭을 축소시키는 경우 후생이 증가할 수 있다고 분석하였다. Christiano et

al.(2011)에서는 명목금리하한에서의 정부지출 승수가 평상시 승수보다 3배이상 크

다고 분석하였다. 구체적으로, <그림 3>에서는 평상시의 정부지출 승수가 여러 모수

에 따라 어떻게 변동하는지를 나타내고 있다.1) 연구자는 모수 값에 따라 정부지출

승수에 다소 변동은 있으나 기본(benchmark)으로 설정된 모수 값을 적용시킨 경우

의 승수 값은 1.05이며 이 외에 합리적이라고 생각되는 범위 내에서 모수 값을 변동

1) 저자는                            

  의 값을 기본(Baseline)으로 설정하고 있다. 여기서 은 통화정책준칙( 

    


 

 )과 관련된 모수로 은 각각 인플레이션율과 GDP갭에

대한 정책 금리의 반응정도를 나타내며, 은 다음기 정책금리 결정시 현재금리의 가중치를 나

타내므로 가 클수록, 가 작을수록 현재 경제상황에 대한 통화정책의 대응이 커지게 된

다. <그림 3>에서 알 수 있듯 이 때 승수는 작아지며 반대로 경제상황 변화에도 통화당국의 대

응이 제약될 경우 승수는 커진다. 이는 직관적으로 정부지출 확대에 따라 산출량이 증가하는 경

우 한계비용 증가, 인플레이션율 상승으로 이어지는데 이 높을수록 통화당국이 이에 반응하

여 정책금리를 빠르게 인상하고 이 경우 실질금리가 상승하여 소비가 감소하기 때문에 승수가

작아진다. 도 유사한 논리로 해석 가능하다. 또한 는 가격경직성의 역수인데 가 작아

질수록 총수요와 한계비용이 상승할 때 마크업이 감소하면서 기업의 노동수요곡선이 바깥쪽으

로 이동하여 고용증가를 촉진함에 따라 승수가 커진다.
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시키더라도 승수값이 1.2를 넘기 어렵다고 밝혔다. 반면 제로 금리의 제약이 부과되

는 경우의 기본 승수값은 3.7에 달한다고 분석하였다.

<그림 4>에서는 명목금리 하한에 제약을 받는 경우의 정부지출승수를 나타내고 있

으며, 앞선 <그림 3>과 유사하게 모수값에 따른 정부지출승수의 변동을 나타내고 있

다. 구체적으로 승수가두 모수(, )의 증가함수임을 나타내고 있는데우선 할인인

자가 상승할 확률인 와 관련하여 Christiano et al.(2011)에서는 할인인자 충격

(discount factor shock)으로 명목금리하한에 진입하는 경우를 상정하고 있는 바 할

인인자가 상승할 확률()이 커질수록, 즉 명목금리하한에 제약될 확률 및 제약 예상

기간이 길수록 정부지출승수의크기가 더 커진다. 추가로 앞서와는 달리가격이 유연

한 정도()가 커질수록 정부지출승수의 크기가 더 커진다고 분석하였는데 그 이유는

명목금리 하한에서 정부지출확대 시 가격유연성이 클수록 인플레이션율이더 크게 증

가하면서 실질금리가 더 크게 하락하는 효과를 야기하기 때문이다. 또한 Eggertsson

(2011)도 명목금리 하한에서의 정부지출 승수가 2.28로 평상시 승수인 0.47보다 크

게 추정된다고 밝혔고, 이외에도 DeLong and Summers(2012), Eggertsson(2009),

Erceg and Lindé(2010), Eggertsson and Krugman(2012), Gomes et al.(2010)

등 다수의 논문에서 명목금리 하한에 제약된 경우의 재정지출 유효성이 평상시보다

더 크다고 밝혔다.

<그림 3> 평상시(normal period)의 정부지출 승수

자료: Lawrence Christiano의 강의자료.
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<그림 4> 명목금리 하한(ZLB)에서의 정부지출 승수

자료: Christiano et al.(2011).

3. 재정정책의 유효성에 대한 논거

관련 연구에서 명목금리하한(ZLB)에서 정부지출 확대 정책이 평상시보다 유효성

이 크다고 추정하는 이유를 Christiano et al.(2011)에 주로 근거하여 설명하고자 한

다. 본 논문은 단순화를 위해 자본이 존재하지 않고 투자가 없는 경제를 상정하는데

이 경우 경제의 균형은 투자와 저축이 모두 0인 상태에서 달성된다. 만약 펀더멘털

충격2)(Fundamental Shock) 등으로 경제 주체의 저축 유인이 증가하여 소득이 균형

에서이탈하는경우 평상시에는중앙은행의 명목금리 인하로 실질금리도하락하여 경

제주체의 저축 유인이 감소하고 균형이 달성되게 된다. 이 때 산출량은 결과적으로

완만하게 감소한다. 하지만 충격이 충분히 큰 경우 디플레이션이 발생하고 명목금리

하한에 제약되면 실질금리가 상승하여 경제주체의 저축유인이 오히려 증가하기 때문

에 경제의 균형 달성을 위해 저축을 감소시키려면 산출량이 큰 폭으로 하락해야 한

다.

2) 펀더멘탈 충격(fundamental shock)은통상적으로 경제 구조에 영향을미치는선호, 기술, 정책

등의외생적인 변화를나타내며, 일례로 총생산성, 기술의 변화, 재정및 통화정책의 변화 등을

들 수 있으며, 모형의 균형방정식에 포함되는 충격이다. Christiano et al.(2011)에서는 소비자

의 할인요소(discount factor)에 대한 충격을 가정하였다. 반면 비 펀더멘탈 충격(non-

fundamental shock)으로는 뉴스 충격이나 Sunspot 충격 등이 있다. 뉴스 충격은 미래에 실현

될 펀더멘탈 충격에 대한 예상의 외생적인 변화를 나타내며 미래 R&D전략 공표, 중앙은행의

정책 목표 변경 발표 등이 있다. Sunspot 충격은 외부 불확실성 등으로 인한 경제주체의 믿음

(belief) 변화를 나타내며 투자자의 현재 경제상황에 대한 인식 변화 등을 들 수 있다.
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이 같은 과정은 <그림 5>에서 알 수 있는데 저축 곡선(S)은 실질이자율의 증가 함

수이며 최초 저축과 투자가 0인 상태(A점)에서 균형이 달성되어 있다. 이 때 펀더멘

탈 충격이 발생하면 경제 주체의 저축 유인이 증가하여 저축곡선이 S → S’로 이동하

게 되므로 이에 따른 새로운 균형(B점)을 달성하기 위해 실질 이자율이 하락하여 저

축 유인을 감소시켜야 하나 명목금리 하한에 제약되어 실질이자율이 새로운 균형을

달성할 정도로 충분히 하락하는 것이 불가능하다. 명목금리가 0으로 제약되어 있는

상태에서 실질이자율이 하락하기 위해서는 인플레이션율이 상승해야 하나, 가격 경

직성이존재하는 경제모형에서인플레이션율상승은 산출량과한계비용증가와연계

되어 있는데 산출량이 증가하면 경제의 필요 저축이 오히려 증가하기 때문에 명목금

리가 0인 동시에 인플레이션율이 양(+)인 균형을 달성하는 것이 불가능하다. 그 결

과, 경제는 유동성 함정과 디플레이션 악순환(deflation spiral)3)에빠지게 되며 시장

균형을 위해 저축이 감소해야 하는데 금리가 제약되어 있기 때문에 이를 산출량의 큰

폭 감소로달성하게 된다. 산출량의일시적인 큰 폭감소로 <그림 5>에서 저축곡선이

S’ → S’’로 이동하여 새로운 균형(C점)이 형성된다.

여기서 산출량이 큰 폭 감소하는 이유를 조금 더 구체적으로 살펴보면, 최초 충격

에 따른 산출량 감소 시 물가와 한계비용이 하락하고 기대 인플레이션율이 하락함에

따라 실질금리가 상승하여 저축이 증가하면서 최초 산출량 감소에 따른 저축 감소가

일부 되돌려지기 때문에 균형 달성을 위해 저축이 감소하기 위해서는 산출량이 큰 폭

감소해야 한다. 이 때 정부지출을확대하는 경우 현재와 미래의 한계비용을 증가시켜

인플레이션 기대가 발생하기 때문에 제로금리 제약으로 명목금리가 고정된 상황에서

실질금리가하락하여 소비와 투자를 촉진할 수있다. 평상시에는 정부지출확대로 인

플레이션 기대가 발생하면 중앙은행이명목금리를 인상하여 실질금리가상승할수 있

으나, 제로금리에 제약되는 경우 실질금리가 오히려 하락할 수 있기 때문에 확장적

재정정책의 유효성이 명목금리하한에서 더 커지는 것이다.

3) 디플레이션 악순환은 <그림 6>과 같이 표현할 수 있으며 내용은 다음과 같다. 실질금리의 상승

은 경제주체의 지출감소를 야기하는데 지출이 감소하면 한계비용이 하락함에 따라 기업은 가격

을 낮추게 된다. 가격 경직성이 존재하는 상황에서 물가의 하방 압력은 인플레이션 기대의 하락

으로 나타나고 이는 다시 실질금리를 상승시키는 압력으로 작용하게 된다.
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<그림 5> 펀더멘탈 충격으로 명목금리 하한에

제약되는 경우 경제에 미치는 영향

<그림 6> 디플레이션 악순환

자료: Christiano et al.(2011)의 Figure 1을 저자가

일부 변형.

자료: Lawrence Christiano의 강의자료.

한편 DeLong and Summers(2012)는 상대적으로 단순한 IS-MP모형을 통해 명목

금리 하한에서의 재정 정책의 유효성에 대해 설명한다. 여기서 MP곡선은 널리 알려

진 LM곡선과같이 통화당국이 통화량을정책수단으로 이용하는대신 테일러준칙에

따른 정책금리 결정 메커니즘이 반영된 것이다. 동 연구에 따르면 평상시에는 재정

확대 정책의 효과가 통화 당국의 금리인상으로 상쇄된다. <그림 7>은 경제가 완전고

용에근접하여통화 당국의 목표가 물가안정에집중되고장기적인 목표산출량이존재

하는 경우를나타낸다. 이때 중앙은행은 산출량 변동에따라 정책금리가매우 민감하

게 반응하기 때문에,4) MP곡선이 목표산출량 근처에서 거의 수직인 형태를 나타낸

다. 재정 정책의 변동이 목표산출량의 변화를 야기하지 않기 때문에 재정 확대 정책

실시로 IS곡선이 우측으로 이동하더라도 수직인 MP곡선에 의해 거의효과가없게 된

다. 즉 재정 확대 정책의 효과가 통화당국의 정책 대응으로 대부분 상쇄되는 상황을

나타낸다. 반면, <그림 8>은 금리가 명목금리 하한에 제약되는 경우를 나타내는데,

이때는 중앙은행의 금리 대응이 제약되어있기 때문에 MP곡선이 이전과는 달리 수평

4) 저자는 IS곡선을   로,(는 기업이 직면하는 실질금리) MP곡선을

  


로  나타내고 있는데, 1970~2000년 중반의 미연준과 같이 장기적인 목표

산출량에 근접하여 물가안정에 방점을 두는 경우 가 0에 매우 근접하여 MP곡선이 거의 수직

인 것으로 보았다. 반면 명목금리하한으로 중앙은행의 금리 대응이 제한적인 경우에는   으

로 나타낼 수 있다.
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인 형태로 나타나게 되며 재정확대정책의 효과가 평상시에 비해 훨씬 크게 나타나게

된다.

<그림 7> 평상시의 IS-MP곡선 <그림 8> ZLB에서의 IS-MP곡선

자료: DeLong and Summers(2012). 자료: DeLong and Summers(2012).

4. 재정정책의 종류, 구성 등이 유효성에 미치는 영향

재정정책의 유효성은 재정정책의 종류, 정부지출의 구성(composition), 정부지출

의 타이밍과충격의 지속성에따라 달라질 수있다. Eggertsson(2011)은 명목금리하

한(ZLB)에 제약되어 있는 특수한 상황에서는 재정정책의 종류에 따라 그 유효성이

크게 다를수 있다고 밝혔다. 명목금리 하한 하에서의 산출량(output)은 수요에 의해

결정되는 상황이므로 수요확대 정책이 평상시에 비해 큰 효과를 발휘할 수 있지만 공

급 확대 정책은 디플레이션 기대를 유발하기 때문에 비생산적이라고 분석하였다. 공

급 확대 정책의 일환이라고 볼 수 있는 기업의 한계비용을 줄이는 근로소득세 감세

정책시행 시디플레이션 압력이 강화되기 때문에 감세승수가음(-)의 값으로추정되

며 저축의 유인을 촉진하여 현재의 소비유인을 줄이는 자본소득세 감세도 평상시에

비해 유효성이 낮다고 추정하였다. 반면 경제전체의 수요를 증가시키는 정책인 일시

적 소비세 인하, 투자세액공제, 정부지출 확대 등의 정책이 더 유효하다고 분석하였

다.

이를 <그림 9>를 통해 직관적으로 살펴보면 총수요(AD)가 총공급(AS)과는 달리

평상시와 명목금리 하한에서 매우 다른데 이는평상시테일러준칙에서의 인플레이션

계수가 1보다 크기 때문에 인플레이션율이 하락할 경우 중앙은행이 금리를 인플레이
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션율의 하락폭보다 크게 조정하여 실질금리가 하락함에 따라 소득이 증가하여, 총수

요 곡선이 우하향하나, 명목금리 하한에서는 중앙은행이 금리정책으로 대응하기 어

렵기때문에실질금리가 상승하여 소득이 감소하여 총수요 곡선이 우상향하기 때문이

다. 따라서 이러한 경우에는 근로소득세 감세 효과가 명목금리 하한 제약 여부에 따

라 크게 달라지게 된다.

<그림 9> 평상시의 근로소득세 감세 효과 <그림 10> 명목금리 하한에 제약된 경우의

근로소득세 감세 효과

자료: Eggertsson(2011).

<그림 11> 평상시의 정부지출 확대 효과 <그림 12> 명목금리 하한에 제약된 경우의

정부지출 확대 효과

자료: Eggertsson(2011).

또한, Eggertsson(2011)은 민간 소비와대체관계에 있는 재화에대한지출을 늘릴

경우 민간지출 감소로 효과가 상쇄되기 때문에 국방비 등 민간소비와 불완전한 대체
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관계에 있는 부문에 대한 지출을 확대하는 경우 더욱 유효성이 증가한다고 분석하였

다. 또한, Albertini et al.(2014)는 정부지출이 민간소비와 불완전한 대체관계일수

록, 비생산적(unproductive)일수록 ZLB에서 효과가 극대화된다고 보았다. 여기서

생산적인 정부지출이라는 것은 기업의 생산함수에 생산요소로 포함되는 정부지출을

의미하며 일례로 사회기반시설(infrastructure)을 확충하는 지출이 있다. 비생산적인

정부지출은 생산요소로 포함되지는 않으나 가계의 효용을 높여주는 정부지출이다.

생산적인 정부지출을 증가시키는 경우, 경제의 총공급을 증가시키는 효과가 있기 때

문에 앞선 Eggertsson(2011)에서의 맥락과유사하게 디플레이션 효과를 유발하여 명

목금리 하한에서는 그 효과가 일부 줄어들게 된다.

한편 Bouakez et al.(2017)은 유동성 함정 하에서 정부투자가 완료되기까지 충분

히 긴 시간이 소요되는 경우 정부투자승수가 정부소비승수보다 2배가량 크다고 밝히

며 정부투자가 유효한 정책수단일 수 있다고 주장하였다. 그 이유로 정부투자는 ①

경제의 한계비용을 감소시켜 인플레이션율을 낮추는 효과와 ② 민간의 미래 부

(wealth)의증가로현재 소비를 촉진하는 효과가 승수에 서로반대로작용하는데, 정

부투자는 통상적으로 완료시까지 상당 시간이 소요(time-to-build)되기 때문에 ①의

효과는 ZLB에서 벗어난 이후에 작용할 가능성이 높은 반면 ②의 효과는 단시간 내

작용하기 때문에 ZLB에서 총수요를 촉진시키는 효과가 있다는 것을 제시하였다.

Christiano et al.(2011), Woodford(2011)는 정부지출이 실행되는 타이밍과 규모

도 재정정책의 유효성에 매우중요한 역할을 할 수 있다고 분석하였다. Christiano et

al.(2011)은 명목금리하한에 진입한 이후 정부지출 확대정책 시행시기가 지연될 수

록 정부지출승수가 작아지며, 특히 명목금리 하한에서 벗어난 이후 정부지출을 확대

하는 경우 그 효과가 매우 줄어든다고 언급하였고, Woodford(2011)도 명목금리 하

한에 제약 받는 시기가 끝나면 바로 정부지출 확대의 유효성도 없어진다고 분석하였

다. 또한, Woodford(2011)는 명목금리 하한에 도달하게 한 충격이 일시적

(temporary)일 경우 승수효과가더 작아지고 정부지출확대로 약간만의 GDP 갭을 축

소시키는 것이 낫다고 밝혔다.

5. 재정지출의 유효성에 대한 반론

한편 이러한 정부지출의 유효성에 대한 반론도 존재하는데, 대표적으로 Mertens

and Ravn(2014)은 유동성함정(liquidity trap)에 빠지게된 원인에따라정부지출확
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대의 유효성이 달라진다고 분석하였다. 선행연구에서의 펀더멘탈 충격뿐만 아니라

경제상황에 대한 비관적 기대 발생 등 비(非) 펀더멘탈(non-fundamental) 충격이

크게 발생하는 경우에도 영구적인 소득 하락 예상에 따른 경제주체의 저축 유인이 증

가함에 따라 중앙은행이 금리 인하로 대응하는 과정에서 명목금리하한에 제약될 수

있으며, 이경우 인플레이션율이 하락하면서 실질금리가 상승하고 실제로 소득이 하

락하는 자기충족적(self-fulfilling) 균형이 달성될 수 있다고 보았다. 이러한 비 펀더

멘털(non-fundamental) 충격으로 명목금리 하한에 진입한 상태에서의 정부지출확대

정책은 오히려 디플레이션을 유발하는 효과가 있기 때문에 평상시에 비해 효과가 작

은 반면, 근로소득세 감세 정책은인플레이션을 유발하는 효과가 발생하기때문에 정

부지출 확대 정책보다 효과가 크다고 분석하였다.

Mertens and Ravn(2014)은 이를 그래프를 이용하여 직관적으로 분석하였는데,

<그림 11> 에서 살펴보면 AS곡선은 기업의 최적 가격결정 1계조건(FOC)과 노동시

장 청산조건을 결합한 것으로 경제의 공급측면을 나타내고, EE곡선은 오일러방정식

(Euler equation)과테일러준칙, 최종재 시장의 청산조건을 결합한 식으로 경제주체

의 기간간 소비 결정을 나타낸다. EE곡선이 굴절되는 이유는 명목금리 하한에 제약

되는경우 인플레이션발생시실질이자율이 하락하기 때문에 소비가 촉진되나 명목금

리 하한의 제약이 없을 때는 인플레이션 발생시 중앙은행이 명목이자율 인상으로 대

응하여 실질이자율이 상승하여 소비가 감소하기 때문이다. 명목금리 하한에 제약되

는 예상 기간(expected duration)이 긴 경우에는 한계비용이 장기간 낮은 수준으로

유지될 것으로 기대되기 때문에 기업이 조금의 수요 변동만 있어도 가격을 바꾸기 위

해 노력하여 AS곡선의 기울기가 가파르고, 또한 장기간 디플레이션이 기대되는 경우

소비를 지연시킬 유인이 증가하므로 EE곡선의 기울기가 완만해진다. 따라서 AS곡선

의 기울기가 EE곡선의 기울기보다 커지면 두 개의 균형이 형성된다. 저자는 명목금

리 하한에 제약될 것으로 예상되는 기간이 충분히 길어 두 개의 균형이 형성되고 외

생적 충격으로 인해 ()에서 ( )로 이동하는 경우를 신뢰 충격(confidence

shock)에 의해 명목금리 하한에 제약되는 경우로 상정한다. 반면 할인요소 충격

(discount factor shock)의 경우에는 확정적 균형(determinate outcome)을 상정하였

는데 그래프에서 AS의 기울기가 EE의 기울기보다 작아서 명목금리하한에 제약되더

라도 가능한 균형이 하나만 존재하는 경우이며 이 경우에는 명목금리 하한에 제약될

것으로 예상되는 기간이 짧고 일시적이다.



코로나19로 인한 경제 환경 변화와 재정 정책의 효과 51

<그림 13> 신뢰 충격(confidence shock)으로

명목금리 하한에 제약되는 경우

<그림 14> 할인요소 충격(discount factor

(fundamental) shock)으로 명목금리 하한에

제약되는 경우

자료: Merton and Ravn(2014).

이러한 상황에서 정부지출을 증가하는 경우 <그림 13>과 같이 EE곡선과 AS곡선이

오른쪽으로 이동하게 되는데, 명목금리 하한의 원인이 신뢰 충격(confidence shock)

인 경우에는 디플레이션을 유발하는 효과가 있는 것을 알 수 있으며 반대로 할인 요

소 충격(discount factor shock)인 경우에는 인플레이션 효과가 있음을 알 수 있다.

<그림 15> 명목금리 하한에서의 정부지출 확대

효과(confidence shock)

<그림 16> 명목금리 하한에서의 정부지출 확대

효과(discount factor shock)

자료: Merton and Ravn(2014).
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또한근로소득세감면을 실시하는 경우에는총공급을확대하는효과가있기때문에

<그림 14>과 같이 AS곡선이 오른쪽으로 이동하게 되는데, 명목금리 하한의 원인이

신뢰 충격(confidence shock)인 경우에는 인플레이션을 유발하는 효과가 있는 것을

알 수 있으며 반대로 할인 요소 충격(discount factor shock)인 경우에는 디플레이션

효과가 있음을 알 수있다. 종합하면, 같은 정책이더라도어떤 충격에 의해 명목금리

하한에 진입하였는지 여부에 따라 효과가 상반되게 나타날 수 있다.

<그림 17> 명목금리 하한에서의 조세 감면

효과(confidence shock)

<그림 18> 명목금리 하한에서의 조세 감면

효과(discount factor shock)

자료: Merton and Ravn(2014).

이외에 여러 논문에서 해를 도출하는 방법(solution method)나 가격경직성 메커니

즘 등을 변경하는 경우 등 특정한 상황에서 명목금리 하한에서의 정부지출승수가 평

상시보다 크지 않을 수 있다고 분석하였다(Braun et al., 2013; Aruoba and

Schorfheide, 2013 등).

6. 개방경제에서 재정정책의 유효성

다른 한편으로, 개방경제에서 재정정책의 유효성에 대해 Cook and Devereux

(2011)은 2국모형을 이용하여 개방경제에서도 재정정책의 효과가 평상시에 비해 명

목금리 하한에서 더 클 뿐만아니라, 명목금리 하한에서의 재정승수 상승폭이 폐쇄경

제에서의 상승폭 보다 오히려 더 크다고 분석하였다. 평상시에는 개방경제에서의 정
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부지출 확대로 실질금리 상승 압력으로 교역조건이 개선되어 국내 재화에 대한 수요

가 상대적으로 감소하여 재정정책의 효과가 누출(leakage)되고 승수효과가 폐쇄경제

보다 더작지만, 명목금리 하한에서는 실질 금리 하락 압력으로 교역조건이 악화되어

국내 재화에 대한 수요가 증가하는 것에 기인한다. 다만 국내의 확장적 재정정책은

평상시의 통화 확정 정책과 비슷하게 교역조건의 악화로 인해 주변국에는 반대로 부

정적인 효과를 야기하는 인근 궁핍화 정책(beggar-thy-neighbor policy)으로 작용한

다고 밝혔다. 또한 위의 결론은 양국이 모두 명목금리 하한인 경우와 한쪽만 명목금

리 하한인 경우 모두 비슷하게 유지된다.

7. 실증분석 결과

명목금리 하한일 때 재정정책 유효성에 대해 시계열 자료를 이용하여 실증분석을

실시한 연구는 주로 국소투영(Local projection) 방법이나 VAR모형 등을 이용하였

다. 이하에서는 그 중 대표적인 몇 가지 연구를 소개하고자 한다. Ramey and

Zubairy(2018)은 Jorda(2005)의 국소투영(Local projection) 방법을 이용하여 미국

의 명목금리가 0에 근접하였을 때(Zero Lower Bound), 그리고경기 불황일때의 정

부지출승수 변화를 추정하며 정부지출 효과의 상태 의존성(state-dependence)을 분

석하였다.5)

본 방법론에 따르면 충격반응함수를 구하기 위해 매 기(horizon), 즉 h = 0,1,2,

3,… 마다 회귀식을 추정하게 되는데 Ramey and Zubairy(2018)에서 추정한 회귀식

은 다음과 같다.

                           

             

for    

여기서 는 GDP이고 는 통제변수, 는더미변수, 는 기의 충격에대한 GDP

의 기 이후 반응, 은 식별된 정부지출 충격을 나타낸다.

5) 이러한 방법론은 실증 분석 연구에서 자주 이용되므로 간단하게 설명한다.
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정부지출충격과 관련하여 저자는 기본 충격(baseline shock)으로 국방비 지출 뉴

스 충격(Military news shock)을 이용하였고 추가로 정부지출이 동 분기내의 경제변

수의 변동에 반응하지 않는다고 가정하는 Blanchard and Perotti(2002)방법으로 식

별한 정부지출 충격(이하 BP 충격)도 이용하였다. 또한 전체 표본기간(1890.Q1~

2015.Q4) 중 명목금리 하한에 적용받는 기간을 1932.Q2~1951.Q1와 2008.Q4~

2015.Q4로 설정하였는데, 명목금리가 정확히 0이 아니더라도 테일러 준칙에서 크게

괴리되어 금리가 고정되어 있던시기를 기준으로설정하였다. 위의 기간은통상 이론

적인 모형에서 명목금리 하한으로 분류되지는 않으나 거시경제변수와 정부지출의 변

동에도 불구하고 명목금리가 고정되어 있을 때의 정부지출 확대의 효과를 살펴보기

위해 위와 같이 설정하였다. 이는 명목금리가 0의 하한에적용 받지는 않으나 실효하

한에 근접하여 추가 금리 인하가 제한적인 우리나라의 경우에도 참고할 수 있는 방법

일 수 있다. 또한, 전체 표본기간 중 세계 2차대전을 표본에서 제외한 결과를 나누어

분석하였는데 이는세계 2차대전기간은 생산능력제약(capacity constraint)와 배급제

실시(rationing period) 등의 특수한 영향이 있어 순수한 정부지출 효과 추정이 어렵

기 때문이다.

분석결과는일률적이지 않고 다소 혼재되어있다. 우선, 세계 2차대전기간을제외

할 경우, 충격의 종류에 관계없이 명목금리 하한에서의 정부지출승수가 평상시 승수

보다 크다. 국방비 지출 뉴스 충격(Military news shock)을 이용하는 경우 정부지출

승수가충격후 2년기준최대 1.4로추정되어평상시(0.63)보다크고, BP 충격을이

용하는 경우에도 승수가 최대 1.08로 평상시(0.12)보다 크게 추정되었으나 다만 추

정치의 표준오차가 매우 커서 신뢰도는 다소 부족하다. 반면, 전체 표본기간을 이용

하는 경우에는 기본충격인 국방비 지출 뉴스 충격(Military news shock)을 이용하는

경우 정부지출 승수는 1보다 작으며명목금리 하한에서의 승수와 평상시의승수에 차

이가 있다고 보기 어렵다. 다만 BP 충격과 두 충격을 모두 이용하는 결합 충격

(combined shock)의 경우 명목금리 하한에서의 승수는 0.64~0.76으로 평상시의

0.1~0.26보다 크다. 저자는 기본 충격인 국방비 지출 뉴스 충격(Military news

shock)을 더 선호하며 이 충격을 이용한 결과는 명목금리 하한이나 평시나 유의미한

차이가 없다는 것이다. BP 충격이나 결합 충격(combined shock)의 경우에는 유의

미한 차이가 있으나 저자는 이에 대해 명목금리 하한에서의 승수가 커져서가 아니라

평상시의 정부지출승수가 0부근으로 너무 작게 추정된 것에 기인한다고 분석하였다.
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<표 1> 평상시와 ZLB에서의 정부지출승수(세계2차대전 기간 제외)

선형모형
제로금리

하한 부근
평상시

상태간 승수 차이에 대한

p-value

국방비 지출 뉴스 충격

(Military news shock)

2년 누적 0.77 1.40 0.63 HAC=0.000
(0.201) (0.153) (0.152) Anderson-Rubin=0.263

4년 누적 0.74 0.98 0.77 HAC=0.585
(0.158) (0.100) (0.375) Anderson-Rubin=0.637

BP 충격
2년 누적 0.13 1.08 0.10 HAC=0.197

(0.808) (0.749) (0.101) Anderson-Rubin=0.301
4년 누적 0.15 0.84 0.12 HAC=0.228

(0.093) (0.574) (0.115) Anderson-Rubin=0.416
결합 충격

2년 누적 0.21 1.60 0.26 HAC=0.010
(0.087) (0.507) (0.103) Anderson-Rubin=0.216

4년 누적 0.26 1.10 0.21 HAC=0.001
(0.105) (0.233) (0.136) Anderson-Rubin=0.354

주: ( ) 안은 표준오차를 나타냄. HAC는 HAC-robust p-value를, Anderson-Rubin은 약한 도구변수

(weak instrument) robust Anderson-Rubin p-value를 나타냄.

자료: Ramey and Zubairy(2018).

<표 2> 평상시와 ZLB에서의 정부지출승수(세계2차대전 기간 포함)

선형모형
제로금리

하한 부근
평상시

상태간 승수 차이에 대한

p-value

국방비 지출 뉴스 충격

(Military news shock)

2년 누적 0.66 0.77 0.63 HAC=0.429

(0.067) (0.106) (0.149) Anderson-Rubin=0.504

4년 누적 0.71 0.77 0.77 HAC=0.992

(0.044) (0.058) (0.376) Anderson-Rubin=0.992

BP 충격

2년 누적 0.38 0.64 0.10 HAC=0.000

(0.111) (0.033) (0.112) Anderson-Rubin=0.066

4년 누적 0.47 0.71 0.12 HAC=0.000

(0.110) (0.033) (0.115) Anderson-Rubin=0.062

결합 충격

2년 누적 0.42 0.67 0.26 HAC=0.000

(0.098) (0.027) (0.103) Anderson-Rubin=0.066

4년 누적 0.56 0.76 0.21 HAC=0.000

(0.084) (0.040) (0.136) Anderson-Rubin=0.208

주: ( ) 안은 표준오차를 나타냄. HAC는 HAC-robust p-value를, Anderson-Rubin은 약한 도구변수

(weak instrument) robust Anderson-Rubin p-value를 나타냄.

자료: Ramey and Zubairy(2018).
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Miyamoto et al.(2018)은 명목금리 하한에서의 정부지출승수를 추정하여 평상시

의 승수와 비교하되, 기존 명목금리 하한 관련 실증연구에서 지적되어 왔던 여러 문

제점을 보완하여 분석하였다. 기존연구는 주로 미국이나 유럽을 대상으로하여 명목

금리 하한에 제약되는 기간이 매우 드물거나 짧았으나 본 연구는 명목금리 하한 제약

기간이 상대적으로 긴(1995.1/4~2014.1/4) 일본을 대상으로 하였다. 또한, 명목금

리 하한에 제약되는 기간에 강한 경기침체가 동반하여나타나거나 배급제가 실시되었

던 세계 2차대전 시기에 나타났기 때문에 관련 연구에서 명목금리 하한 제약 만의 효

과를 분리하기 어려웠으나, 일본은 명목금리 하한에제약되는 기간 중 4번의 경기 사

이클을겪었으며 배급제를 실시하지 않았기 때문에 상대적으로명목금리하한의효과

만을 수월하게 분리할 수 있다. 또한 관련 문헌에서 명목금리 하한에서의 재정정책

유효성에 대한 근거로 자주 언급되어왔던 인플레이션 기대 채널을 검증하였다. 인플

레이션 기대 채널은 정부지출이 증가하면 경제의 한계비용이 증가하므로 명목금리가

제로금리의 제약을 받아 일정한상태에서 인플레이션 기대가 상승하기때문에 실질금

리가 낮아지면서 소비, 투자 등이 증가하는 경로를 의미한다.

분석방법으로는 앞서와 마찬가지로 Jorda(2005)의 국소투영(Local projection)방

법을 이용하였고, 정부지출 충격의 식별도 유사하게 정부지출이 동분기의 GDP변화

에 반응하지 않는다는 Blanchard and Perotti(2002)의 가정을 이용하되 일본경제연

구센터의 분기별 전망을 이용하여 예상된 정부지출을 통제하였다. 분석결과, 명목금

리 하한(ZLB)에서의 정부지출승수는 당기 승수 기준 1.5로, 명목금리 하한이 적용

되지 않는 시기의 승수인 0.6보다 크게 추정되었다. 또한, 정부지출 확대 시 평상시

에는 민간소비, 투자를 감소시키는 구축효과(crowd out)가 발생하지만 명목금리 하

한에 제약되는 시기에서는 민간소비와 투자를 오히려 증가시키는 효과(crowd in)가

발생한 것을확인하였다. 마지막으로, 명목금리 하한시기에서 정부지출확대시 인플

레이션은 상승하고, 단기명목금리는 일정하게 유지됨에 따라 사전적(ex-ante) 실질

이자율은 평상시에 비해 크게 하락한 것을 확인하여 명목금리 하한 시기에서 정부지

출승수가 크게추정되는데 기대인플레이션 경로가 중요한 역할을했었을가능성이 있

다고 해석하였다.

Ramey(2011)에서는 명목금리가 0에 근접하였던 1939~1945년을 대상으로 정부지

출승수를 추정하였다. 분석 모형으로는 정부 지출에 관한 뉴스변수, 정부지출, GDP

의 3변수 VAR 모형을 이용하였다. 분석 결과, 정부지출승수가 0.7로 추정되어 전체

기간(1939~2008년)을 대상으로 한같은 모형에서의추정치(1.0)에비해 오히려 작게
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추정되어 명목금리가 0에 근접하였을때 승수가 클것이라는 통상적인뉴케인지안 모

형의 예측이 맞다는 증거를 찾지 못하였다.

Bonam et al.(2017)에서는 패널 VAR모형을 이용하여 17개 선진국을 대상으로 명

목 금리가 실효 하한에 근접하였을 때(Effective Lower Bound), 정부지출승수를 추

정하여 평상시 승수와 비교하였다. 1% 이하의단기금리가연속 4분기 이상 지속되는

경우를 실효 하한에 제약되었다고 보고 해당기간에 더미변수를 도입하였다. 분석결

과, 정부소비와 정부투자 모두 금리가 실효하한에 근접하였을 때의 승수(각각 1.7,

1.03)가 평상시(0.4, 0.9)보다 크게 추정되었다.

종합하면, 명목금리 하한에서의 재정지출 정책의 유효성에 관한 실증분석 연구는

대체로 명목금리 하한에서의 정부지출 승수가 더큰 것으로 추정하나, 결과가 연구에

따라, 혹은 충격의 종류나 표본기간에 따라 다소 혼재되어있어 모든 연구의 결과가

명확하게 일치하지는 않는다.

Ⅲ. 한국의 재정 지출 승수: 재원 조달 방법에 따른 차이

본 장에서는 한국의 재정 지출 승수를 보여준다. 특히 조세를 이용하는 경우와 부

채를 발행하는 경우, 재정 지출 승수가어떻게 달라지는지 논의한다. 본 논의는 우선

한국의 재정 승수를 추정한 기존 연구를 결과 위주로 간단하게 정리한 뒤 최근 재정

승수 추정과 관련하여 다각도의 방대한 연구를 하고 있는 김소영․김용건(2020)과

Kim and Kim(2020)를 통해 보다 심도있게 논의한다. 한국 자료를 이용하여 정부지

출의 유효성이나 재정 승수를 추정한 기존 연구는 대부분 Blanchard and Perotti

(2002) 방법론을 주로 차용하였으며, 분석 결과는 대체로 일치하지 않는다. 정부지

출효과의 경우 그효과의통계적 유의성이존재한다는 연구(김배근, 2011; 이강구․

허준영, 2017; Jeong, Kang and Kim, 2017 등)와 유의성이 존재하지 않거나 대체

로 부족하다고 분석한 연구(허석균, 2007; 김태봉․허석균, 2017 등)가 혼재되어있

다. 정부지출승수의크기는 각 연구별 정의가 상이해서일률적인 비교가어려운 가운

데 대부분의 연구(김태봉․허석균, 2017; 이강구․허준영, 2017; 허석균, 2007 등)

에서 1을 하회하는 것으로 보고되고 일부 연구(김배근, 2011 등)에서는 1을 상회하

기도 한다. 또한 감세정책의 효과는 정부지출의 효과에 비해 대체로 작은 것으로 추

정(이강구․허준영, 2017; 김배근, 2011)되나 일부 연구(김우철, 2006)에서는 감세

정책의 효과가 정부지출 확대 정책의 효과보다 더 크다고 분석하기도 하였다.
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한편, 김소영․김용건(2020)은 재정정책 충격 식별을 위해 다양한 종류의 제약을

부가한 구조 VAR 모형들을 추정하여 우리나라의 재정승수를 추정하였다. 소규모 개

방경제로서의특성을 반영하기위해 정부지출, GDP, 조세, 실질이자율, 실질환율의

5변수를 내생변수로 하고, 미국 GDP, 미국 실질이자율의 2변수를 외생변수로 선정

하였다. 또한 재정 충격의 식별방법으로 관련 문헌에서 가장 널리 이용하는 ① 축차

적(Recursive) 모형, ② Blanchard and Perotti(2002) ③ Mountford and Uhlig

(2009)를 이용하였다. 분석결과, 정부지출 확대 충격은 GDP에 긍정적인 영향을 미

치고 대부분의 시점과 모형형태에서 통계적으로 유의하며, 이러한 결론은모형 내 변

수, 시차(lag), 통계자료 등을 바꾸는 것과 관계없이 대부분 강건하게 유지된다. 다

만 Mounford and Uhlig(2009)의 식별 방법을 적용하는 경우 정부지출 충격이 모든

시점에서 통계적으로 유의하지않게 나타났다. 정부 지출 승수는 모형내추세의 가정

에 따라 다르게 나타난다. 축차적인 구조의 모형과 Blanchard and Perotti(2002)의

방법을 적용한 모형의 경우 1년 정도 후에 상수항만 가정한 경우 0.8~0.9 내외, 1차

추세 항까지 가정한 경우 0.9~1.0 내외, 2차 추세 항까지 가정한 경우 0.6~0.7 정도

의 승수가 추정된다. 김소영․김용건(2020)에 따르면 “재정지출 충격과 관련한 주요

연구들인 Blanchard and Perotti(2002), Ramey(2011) 등이 2차 추세까지제거한 후

분석하고 있기 때문에 기존 주요 연구들을 따른다면 재정 승수는 1년 이후부터 장기

까지 0.6-0.7 내외”라고 한다. 결국 정부가 지출한 양의 60-70% 정도만 GDP가 증

가되는데, 이는 GDP 구성 요소 중 정부 지출 이외의 민간 부문의 생산이 일부 감소

하게 되는구축효과가 발생한다는 것으로, 기존에 케인지언 등이 강조했던재정 정책

의 효과보다 훨씬 더 작게 나타난다는 것이다.

증세 충격은 대체로 GDP에 부정적인 영향을 미치는 것으로 파악되었으나 그 효과

가 모형 설정에 따라 통계적으로 유의하지 않은 경우가 있고 통계적으로 유의한 경우

에도증세승수의절대값이 정부지출승수에비해 작다. 또한, 정부지출항목별로 유효

성을 분석한 결과 정부소비지출, 정부투자지출, 이전지출 순으로 정책 효과가 큰 것

을 발견하였다. 이전지출의 효과는 통계적인 유의성이 부족하며 상대적으로 불명확

한 것으로 보인다. 정부투자지출의 경우 장기로 갈수록 승수가 점차 커지는 모습을

발견하였다.
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<그림 19> Blanchard and Perotti(2002)방법에 의한 충격반응(정부지출충격)

자료: 김소영․김용건(2020).

<그림 20> Blanchard and Perotti(2002)방법에 의한 충격반응(조세충격)

자료: 김소영․김용건(2020).
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<표 3> Blanchard and Perotti(2002)방법 이용시 시점별 재정승수

당기 4기후 8기후 12기후 16기후 20기후

정부지출승수

상수 -0.04 0.87* 1.31** 1.48** 1.76** 1.98**

선형추세 -0.08 0.95* 1.24** 1.53** 2.24** 2.52**

2차추세 -0.06 0.65* 0.69** 0.52* 0.67** 0.68**

증세승수

상수 0.07 -0.17 -0.55* -0.42 -0.13 0.10

선형추세 0.06 -0.23 -0.67 -0.99** -0.66* -0.56

2차추세 0.10 0.34* 0.05 0.07 0.24 0.18

주: 1) *는 68% 신뢰수준에서, **는 90% 신뢰수준에서 유의함을 의미.

자료: 김소영․김용건(2020).

구조 VAR모형을 이용하여 재원조달 방법에 따라 재정지출의 유효성에 차이가 발

생하는지 분석하기 위해 반사실적 분석방법(counterfactual analysis)을 이용하였다.

재원조달 방법(debt-financing 혹은 tax-financing)을 정의하고 구조 충격을 가상으

로 발생시킨 후 이를 선형 결합하여 각 재원 조달 방법의 정의에 맞게 정부지출과 조

세의 반응을 유도하였다. 이 때 debt-financing은 전기간에 걸쳐 조세증가 없이 정부

지출을 확대하는 경우로 정의하였고, tax-financing은 정부지출의 반응과 조세의 반

응이 완전히 동일하게 움직이는 경우로 정의하였다. 재원조달 방법을 고려하지 않은

일반적인 VAR 모형 분석결과에서는 정부지출 충격시 추정된 모형 계수에따라 조세

가 증가할 수도, 혹은 감소할 수도 있으며 조세가 증가하더라도 충분한 증세가 이루

어지지 않는 등 정부의 기간간 예산제약을 충족시키지 못하여 제도적 현실을 충분히

반영하지 못하기 때문에 김소영․김용건(2020)에서는 사전적으로 필요한 조세 반응

정도를 설정하고그에 맞는 구조 충격을 부여하였다. 한편 tax-financing 승수를일반

적인 VAR모형에서의 정부지출승수와 증세승수를 추정한 후 사후적으로 ‘정부지출승

수-(조정계수6)×증세승수)’의 산식으로 추정하는 방법을 생각해 볼 수 있다. 이러한

방법은 정부지출승수를 추정할 때는 조세의 반응이, 증세승수를 추정할 때는 정부지

출의 반응이 통제가 되지 않은 상태에서 각 승수를 추정한 다음에 사후적으로 계산하

는 것이기 때문에 정부지출승수의 최초추정시부터 재원조달 방법을 고려하여 조세의

반응을 통제한 상태에서 승수를 추정하는 김소영․김용건(2020)의 방법이 이론적으

로 더 엄밀하다고 할 수 있다.

분석 결과, 정부지출의 재원을 국채발행으로 조달하는 경우증세를통해 조달하는

경우보다 경제에 미치는 영향이 더 큰 것으로 추정되었다. 2차추세 기준으로 충격 2

6) 이 때 조정계수는 정부지출과 증세를 동일하도록 조정해주는 상수를 의미함.
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년후부터 debt-financing승수가 tax-financing승수보다 더 커지게 되며 충격 5년후의

승수는 0.72로 tax-financing의 0.51보다 크다. 상수항이나 선형추세를 가정한 경우

에는 충격직후부터 tax-financing에 비해 승수가 훨씬 큰 상태가 유지된다. 즉, 추세

종류와관계없이 거의모든 기간에 걸쳐 debt-financing승수가 tax-financing승수보다

크게 추정된다.

한편, debt-financing에서는 증세가실시되지 않으므로, 부채가 영구적으로 증가하

게 되는데, 정부지출의 충격반응 함수를 기준으로 이를 계산해보면 2차 추세 기준으

로 충격 5년 후 국가 채무는 현재가치7) 기준으로 4.62조원(2019년3분기 실질 GDP

의 약 1.0% 규모)이 증가하는 것으로 추정된다.8) 2차 추세 기준으로, 두가지 방법

을 사용할 때 충격 반응 함수의 차이를 보면 5년 동안 누적하여 실질 GDP의 0.2%

수준이다. 실질 GDP 수준이 충격 후 원래 수준으로 돌아오므로 이러한 GDP의 증가

는 일시적인 것임에 반해 조세를 증가시키지 않으므로 이러한 채무의 증가는 영구적

이다. 즉 실질 GDP를 일시적으로 0.2% 더 증가시키기 위해 국가 채무를 영구적으

로 1% 증가시켜야 하므로실질 GDP에대한효과의 차이는국가채무의 증가에비하

면 상대적으로 적은 경향이 있다.

<표 4> 재원조달방법 변경에 따른 시점별 재정승수

당기 4기후 8기후 12기후 16기후 20기후

Debt-financing

상수 -0.03 0.93** 1.93** 2.35** 2.70** 2.89**

선형추세 -0.07 1.00** 1.98** 2.68** 3.40** 3.42**

2차추세 -0.05 0.49* 0.63* 0.69** 0.76** 0.72**

Tax-financing

상수 -0.03 0.61* 1.03** 1.09** 1.15** 1.14**

선형추세 -0.07 0.71* 1.11** 1.23** 1.47** 1.40**

2차추세 -0.05 0.66* 0.56* 0.51* 0.54* 0.51*

기본모형승수

(recursive)

상수 -0.04 0.89* 1.32** 1.48** 1.77** 1.99**

선형추세 -0.08 1.01** 1.27** 1.59** 2.34** 2.68**

2차추세 -0.06 0.67* 0.63** 0.44* 0.60** 0.61**

주: 1) *는 68% 신뢰수준에서, **는 90% 신뢰수준에서 유의함을 의미.

자료: 저자 작성.

7) 만약 현재가치를 고려하지 않을 경우 2차추세 기준으로 국가부채는 4.68조원 증가하여 2019년

기준 연간GDP의 37.9%가 된다.

8) 이는 본 연구의 표본 기간(2000.1/4~2019.3/4) 중 마지막인 2019년 3분기의 실질 GDP와 실질

정부지출 수준(99.46조원, 국민계정 상 정부의 최종소비지출과 정부의 총고정자본형성의 합)을

기준으로 추정된 수치이며 할인율로는 91일 CD금리에서 소비자물가지수(CPI) 상승률을 감한

실질이자율을 이용하였다.
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<그림 21> 정부지출충격에 따른 충격반응과 재정승수

Tax-financing Debt-financing

[상수항만 포함] [상수항만 포함]

[상수항, 1차추세 포함] [상수항, 1차추세 포함]

[상수항, 1차추세, 2차추세 포함] [상수항, 1차추세, 2차추세 포함]

자료: 저자 작성.
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한편 이러한 형태의 반사실적 분석은 루카스 비판에서 완전히 자유롭지 못하다.

즉, 본고에서의모형은 과거의 경제주체의 행동을 기반으로 추정한 모형이며 정책 변

화에도 불구하고 모형의 구조가 바뀌지는 않기 때문이다. Hamilton and Herrera

(2004)와 Kilian and Lütkepohl(2017)에 따르면 경제주체가 반사실적 분석

(counterfactual analysis)에서의 구조 충격을 예상할 가능성이 있는지, 충격의 크기

가 경제구조에 영향을 미칠 정도로 큰지에 따라 루카스 비판에 저촉되는 정도를 판단

할 수 있다고 하였다. 경제 주체는 정부의 기간간 예산제약, 현재의 경제상황, 국가

부채 수준 등을 고려하여 정부지출 충격 발생시 근시일내의 증세 혹은 상당기간 적자

재정을 합리적으로 예상한다는 점을 고려할 때 본 반사실적 분석에서의 구조 충격이

예상 불가능하지 않고, 본 정책 실험은 기본적인 VAR 모형의 정부지출 반응을 그대

로 추종하도록 설계하였으며 조세 충격의 크기는 일반적인 VAR 결과에서 크게 벗어

나지 않는다는 점을 미루어 볼 때 본 정책실험은 큰 틀에서 루카스 비판을 크게 위반

하지 않는 범위 내에 있다고 생각된다.

Ⅳ. 결론 및 시사점

본 연구에서는 저금리 하, 특히 명목 금리 하한에서 정부 지출 정책의 효과가 어떠

한지에 관해 기존 연구들의 이론적, 실증적 결과를 정리하였다. 관련 연구결과는 대

체로 명목금리하한(ZLB)에서 정부지출의 유효성이 평상시보다 큰 것으로 추정하나

이는 ZLB에 제약된 원인 등에 따라 달라질 수 있다는 것을 시사하고 있다. 또한, 재

정정책의 종류에 따라, 정부지출의 구성에 따라서도 재정정책의 유효성이 달라질 수

있고 정부지출의 실행 시기나규모도 유효성에영향을 미치는 것으로 나타났다. 구체

적으로, 디플레이션 기대를 유발할 수 있는 공급확대정책보다는 수요확대정책이 더

효과적이고, ‘민간소비와대체관계가 낮고 비생산적인 지출이 더효과적이며, ‘명목금

리 하한에진입한 이후 정부지출 확대가 조속히이루어질수록 더효과적이다. 총수요

확대정책은인플레이션 기대를유발하면서 명목금리 하한에서실질 금리를 하락시켜

더 유효한것으로 보이나, 총공급확대 정책은 인플레이션율의 하락 기대를 유발하여

명목금리 하한에서는 평상시와 달리 정책의 유효성이 약화되었다.

우리나라의 경우 정부지출 확대 충격이 GDP에 미치는 영향이 대체로 유효한 것으

로 나타났는데, 1년정도까지의 재정 승수는 1보다 작은 것으로나타났다. 한국의 경

우도 실효 하한 금리에 도달하게 된다면 정부지출 승수가 평상시보다 더 커질 가능성
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이 있으나, 실효하한 금리에 도달하기 이전에 정부지출 승수가 커지는지는 명확하지

않다. 다만실효하한금리에 도달하기전에도통화확장정책여력이 감소할수있기

때문에재정정책의 가용성(유용성)이 커지는 측면이 있고, 금리 정책의 변화가 제한

적이라면 정부지출 승수가 더 커질 가능성이 있다.

한편 코로나19 사태의 경우 수요 측 요인 뿐만 아니라, 공급 측 요인, 심리적인 측

면 등으로 경제활동에 총체적인 어려움을 주고 있는 상황이어서 실효 하한 금리에 도

달하더라도 대부분 수요 측 충격을 가정한 기존 문헌의 결과를 그대로 적용하기에는

한계가 있을 수 있다. 또한 수요 측 요인이 주로 작용했더라도, 코로나19 사태 중에

는 코로나19 사태로 경제 활동에 제약이 발생하기 때문에 재정 확장 정책 이후 실질

금리가하락하더라도근본적으로 소비나투자가활성화자체가안될 가능성이 상당히

있다는점에도유의해야 한다. 그러한 이유로 코로나19가 종식되기전에는 재정 승수

가 평소보다도 오히려 작게 나타날 가능성이 크다. 또한 코로나19 사태 이후 이전 지

출의 양이상당히 늘어났는데, 이전지출의 경우 평상시에도 승수가 상당히작거나 유

의하게 추정되지 않기 때문에 경제 활성화를 위해 이전 지출을 사용하는 것과 관련해

재고할 필요가 있다.

코로나19가종식된후에금리가실효하한에 가깝게유지된다면그때는 재정 정책의

효과가 더 커질 가능성이 커서 그때 확장 재정 정책을 하는 것이 효과적일 가능성이

있다. 하지만 코로나19가 종식된 후에 금리가 지속적으로 실효하한에있지 않고 경제

가 정상화됨에 따라 빠르게 상승할 가능성이 있고 그렇게 된다면 재정 정책의 효과가

특별히 크지 않을 가능성이 크다.

한국 자료를 사용하여 조세를 징수하여 확장 재정 정책을 수행하는 경우와 국채를

발행하는 경우에 대한 효과 비교를 하였는데, 국채를 발행하는 경우 그 효과가 더 큰

것으로 나타났다. 조세를 징수하는경우 경제에 부정적인 영향을 미치기때문에 조세

징수를 하지 않는 것이 보다 확장적인 효과를 가지고 올 것이라는 기본적인 이론을

실증분석을 통해 확인되었다. 하지만 그 효과의 차이가 국채를 발행하는 경우 국가

채무가 축적되는 양에 비해상대적으로 적은 것으로 보인다. 국채를 발행하여 지속적

으로 확장 재정 정책을 수행하는 경우 국가 채무가 지속적으로 증가하여, 리스크 프

리미엄 상승에 따른 이자율 상승, 국가 신인도 하락, 국가 채무 이자 부담 증가 등

장기적으로 악영향을 미칠 수 있다는 면에도 유의해야 한다.
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Changes in Economic Conditions Under COVID-19

and the Effects of Fiscal Policy

Soyoung Kim*․Yonggun Kim**

Abstract9)

This paper briefly reviews the effectiveness of fiscal policy under low interest
rates and the effects of fiscal policy under alternative financing methods, and
discusses implications for the Korean economy. Previous studies suggested that
an increase in government spending at zero lower bound could have a greater
effect on the economy by raising inflation expectations and lowering real interest
rates. This result can vary depending on a variety of factors, including the types
of shocks and fiscal policy. In the case of the COVID-19, not only the demand
side but also the supply side and the psychological side are causing overall
difficulties in economic activities. So even if the policy rate reaches the effective
lower bound, there is a limit to apply the results of existing studies on the
premise of a demand shock. In addition, the effect of fiscal policy may be
weaker than usual because economic activities are limited under the COVID-19.
A structural VAR model using Korean data developed in past studies was used
to analyze how the effect of government expenditures would change if the
method of financing was changed. The results show that government spending
has a greater effect on the economy with debt-financing than with tax-financing.
However, it should also be noted that the risk premium could rise, which
adversely affects the economy in the long run as government debt continues to
grow under expansionary fiscal policies with debt-financing.

Key Words: effective lower bound, fiscal policy, structural VAR, COVID-19, government
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