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국가채무의 최적수준에 대한 연구*
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Ⅰ. 서 론   

글로벌 금융위기 대처과정에서 각국의 국가채무가 크게 늘어났다. OECD국가의 

명목 GDP대비 국가채무 비율은 금융위기 이전인 2006∼07년중에는 평균 73.7%

이었으나 2008년 이후 크게 상승하여 2010년과 2011년에는 각각 96.9% 및 

100.7%에 이를 전망이다. 이는 경기부양, 금융기관 구조조정 및 자본확충을 위한 

정부지출이 크게 증가한 가운데 경기침체로 국민소득이 감소하여 세수가 축소되었

기 때문이다. 우리나라의 경우에도 동 비율이 2006∼07년중에는 평균 27.8%이었

으나 2010년중에는 33.2%로 크게 상승하였다. 비록 우리나라의 국가채무 비율이 

OECD 평균을 크게 하회하고 있기는 하지만 2008년 이후 동 비율이 빠르게 상승하

고 있어 재정건전성에 대한 우려와 국가채무 증가가 경제에 미치는 영향에 대한 관

심이 커지고 있다. 

본고는 우리나라 국가채무의 최적수준에 대한 연구이다. 이제까지 우리나라의 국

가채무에 대한 연구는 대체로 국가채무의 안정성이나 국가채무 증가가 주요 거시경

제변수에 미치는 영향을 분석하는 데 집중되어 왔다. 또한 국가채무의 수준을 평가

하는 대부분의 연구들은 엄밀한 경제이론에 근거하기보다는 G20, OECD 등 주요

국들의 평균치 또는 국가채무 관리수준과 비교하는 데 머물러 있었다. 이처럼 국가

채무의 안정성(또는 지속가능성)이 주로 논의되어 왔던 것은 재정이 국가채무로부터 

발생하는 이자부담을 감당할 수 있거나 중장기적으로 국가채무 비율이 일정수준으

로 복귀할 수 있다면 큰 문제가 되지 않는다는 논리에 근거한다. 즉 일정 수명을 

가진 개인과 달리 정부는 영속적으로 이어지는 주체이기 때문에 미래의 어느 시점

에 국가채무 전부를 상환할 필요가 없다는 주장이다. 물론 이러한 국가채무의 안정

성 여부를 분석하는 것은 의미있는 연구주제이다. 그러나 경제학적으로는 국가채무

의 안정성 뿐만 아니라 정부의 목적함수를 극대화하는 국가채무의 최적수준에 대한 

분석도 상당히 중요한 의미를 가진다. 이는 국가채무의 최적수준은 지속가능성을 

포함하는 포괄적인 개념일 뿐만 아니라 국가채무 증가에 따른 비용과 편익을 비교

하여 사회후생을 극대화하는 수준이기 때문이다.

이제까지 국내에서는 국가채무의 적정규모에 대한 연구가 거의 없었지만 외국에

서는 이에 관한 논의가 상당히 깊게 이루어져 왔다.1) 특히 미국의 경우 1980년대 

이후 미국의 국가채무가 급증하면서 국가채무에 관한 이론적 논쟁이 활발하게 이루
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어졌다. Barro(1989) 등 당시 경제학자들은 리카르디안의 관점에서 국가채무 수준

의 변화는 장기적으로 사회후생에 아무런 영향을 미치지 못하기 때문에 국가채무의 

최적수준은 확정될 수 없다고 주장하였다. 그러나 이후 많은 경제학자들은 리카르

디안의 견해에 대해 이의를 제기하였다. 이들은 국가채무의 변화는 경제주체들의 

합리적인 의사결정에 영향을 주어 금융시장을 포함한 경제의 다양한 부문에 영향을 

미치기 때문에 이러한 영향들을 고려할 때 국가채무의 최적 수준을 결정할 수 있다

고 주장하였다.

본 연구는 불완전한 금융시장과 이질적 경제주체를 가정한 Aiyagari(1995), 

Aiyagari and McGrattan(1998) 등의 모형을 기초로 거시경제모형을 설정하고 우리

나라 국가채무의 최적수준을 분석하였다.2) 불완전한 금융시장에서는 국채발행이 

증가하면 경제주체인 가계의 유동성 제약이 완화되어 사회후생이 개선될 수 있다. 

즉 국채발행을 통한 국가채무의 증가는 국내 자본스톡을 구축하는 부정적인 효과를 

야기시키지만 금융시장에서는 유동성 제약을 완화시키는 긍정적 효과를 발생시킨

다. 따라서 우리는 양자를 비교함으로써 국가채무의 최적수준을 결정할 수 있다.

본고의 구성은 다음과 같다. 먼저 제Ⅱ장에서는 우리나라 국가채무의 추이를 살

펴보고 다른 국가들의 국가채무 수준과 비교하였다. 제Ⅲ장에서는 국가채무가 경제

에 미치는 영향에 관한 이론적 논의들을 정리함으로써 국가채무의 적정성을 판단할 

때 고려하여야 할 점들을 살펴본다. 그리고 제Ⅳ장에서는 이질적 경제주체들로 이

루어진 거시경제모형과 모형의 분석결과를 설명하였다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 

결론과 정책적 시사점들을 제시하였다.

 1) 1781년 당시 미국 초대 재무부 장관이었던 Alexander Hamilton은 “국가채무는 지나치지만 않

다면 국가적인 축복이다”라고 주장한 데 반해 1790년 James Madison은 국가채무는 “국가적

인 수치”라고 주장하였다. 

 2) 본 연구는 정부지출을 내생화시켜 적정 정부지출 규모를 도출하는 연구는 아니다. 정부지출

의 적정 규모를 판단하기 위해서는 정부지출 증가로 인한 비용-편익의 문제를 동시에 고려해

야 하는데 본 연구는 정부지출은 외생적인 요인에 의해 결정된다고 가정하였다. 즉 정부지출

이 외생적으로 주어진 경우 정부가 재원조달을 위해 선택할 수 있는 정책수단인 국가채무와 

과세간의 최적 재원조달 문제를 분석한다.
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Ⅱ. 국가채무의 현황

1. 우리나라의 국가채무 추이

국가채무에 관한 계산서에 따르면 국가채무란 “국가(중앙정부+지방정부)가 차입

의 주체로서 원리금의 상환의무를 직접 부담하는 확정채무”로 정의된다.3) <표 1>

과 <그림 2>는 명목GDP대비 국가채무 비율의 추이를 보여준다. 동 비율은 2000년 

초반에는 20%의 낮은 수준을 지속하였으나 2003년 이후 외환위기로 인해 늘어난 

정부보증채무가 국채로 전환되면서 빠르게 상승하였다. 이에 따라 2010년말 현재 

국가채무는 400.4조원으로 명목GDP대비로는 34.7%에 이른다. 이중 381.4조원은 

중앙정부에 의해 발생한 국가채무이고 19조는 지방정부에 의해 발생한 국가채무이

다. 

<표 1> 국가채무 추이

(조원, %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

국가채무(A+B+C) 165.7 203.1 248 282.8 299.2 309 359.6 400.4

(GDP대비) (21.6) (24.6) (28.7) (31.1) (30.7) (30.2) (33.8) (34.7)

중앙정부(A) 158.8 196.1 238.8 273.2 289.1 297.9 346.1 381.4

지방정부(B) 6.8 7.0 9.2 9.6 9.8 11.0 13.5 19.0

자료: 기획재정부.

국가재정법 제 91조에 따르면 국가채무는 국가의 회계 또는 기금이 발행한 채권, 

차입금, 그리고 국고채부담행위로 구분된다. 우리나라의 차입금 비중은 지속적인 

감소추세에 있는데 이는 해외차입금4)이 감소하고 있기 때문이다. 국가채무에서 국

 3) 엄밀히 말하면 국가채무와 국가부채는 서로 다른 개념이다. 국가채무(debt)는 현금주의에 기

초하여 정부가 직접적인 상환의무를 부담하는 확정채무만을 의미하며, 국가부채(liability)는 

발생주의에 기초하여 지출가능성이 높고 신뢰성있는 금액 측정이 가능한 모든 경제적 부담을 

포함한다. 이에 따라 국가부채 통계는 호주, 뉴질랜드 영국 등 일부 국가에서만 산출되고 있

는 실정이다. 본고에서는 국가채무와 국가부채를 동일한 개념으로 사용하기로 한다.

 4) 해외차입금은 정부가 IBRD, ADB 등 국제기구 및 외국정부 등으로부터 유가증권 발행없이 

직접 차입한 금액을 의미한다.
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채가 차지하는 비중은 완만한 상승세를 보이다가 외환위기 이후 크게 상승하였

다.5) 명목GDP대비 국채비율은 1997년 이전까지 10% 이하에 머물렀으나 2000년 

초반에는 20%대, 2006년 이후에는 30%대로 빠르게 상승하였다.6) 이처럼 국채 

발행의 확대는 유동성과 안전성이 높은 자산에 대한 민간부문의 수요를 충족시키는 

긍정적인 역할을 수행한 것으로 평가된다.7) 

<그림 2> 국가채무 항목별 변동추이

주: 중앙정부 기준.

자료: 국회예산정책처.

한편 우리나라 국가채무를 미래세대 국민부담과 직결되는 적자성 국가채무와 외

화자산 등 대응자산을 보유하고 있는 금융성 국가채무로 나누어 보면 2010년 현재 

적자성 국가채무는 200조원이고 금융성 국가채무는 200.3조원으로 전망된다(GDP

대비 각각 17.3% 및 17.4%에 해당). 

 5) 2002∼2007년 국가채무는 165.3조원이 증가하였는데 이는 외환시장 안정 69조원, 공적자금

의 국채전환 52.7조원 그리고 일반회계 적자보전 29.2조원 등을 포함한다.

 6) 국채의 80%이상을 차지하고 있는 국고채권은 일반회계 적자보전, 공적자금상환기금, 외환시

장안정을 위한 외국환평형기금 등으로 분류될 수 있는데 2010년 현재 잔액은 각각 126.8조

원, 48조원, 124.8조원이다. 

 7) 2004∼06년중 연간 40조원 내외의 대규모 국채발행이 있었음에도 불구하고 금융기관들의 안

정적인 장기채권 수요가 큰 폭으로 늘면서 금리상승 압력이 크지 않아 국채금리는 4%대 수준

을 유지하였다.
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<표 3> 국가채무 증감분석

(조원, %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

국가채무(A+B+C) 165.7 203.1 248 282.8 299.2 309 359.6 400.4

(GDP대비) 21.6 24.6 28.7 31.1 30.7 30.2 33.8 34.7

적자성 채무 60 77.6 100.9 120 127.4 132.6 168.7 200

(GDP대비) 7.8 9.4 11.7 13.2 13.1 13.0 15.9 17.3 

(구성비) 36.2 38.2 40.7 42.4 42.6 42.9 46.9 50.0 

 - 일반회계국채 29.4 31.9 40.9 48.9 55.6 63 97 125.7

 - 공적자금국채 14.4 29.4 42.4 53.3 52.7 49.2 49.5 47

 - 기타 16.2 16.3 17.6 17.8 19.1 20.4 22.2 27.3

금융성 채무 105.7 125.5 147.1 162.8 171.8 176.4 190.9 200.3

(GDP대비) 13.8 15.2 17.0 17.9 17.6 17.2 17.9 17.4 

(구성비) 63.8 61.8 59.3 57.6 57.4 57.1 53.1 50.0 

 - 외환시장안정 33.5 51.3 67.1 78.6 89.7 94 104.9 121.2

 - 서민주거안정 36.8 36.7 39.7 43.3 43.6 45.2 48.5 49

 - 기타 35.4 37.5 40.3 40.9 38.5 37.2 37.5 30.1

자료: 국회예산정책처(2011년도 대한민국 재정).

<표 4> OECD 국가의 국가채무1)

(명목GDP대비, %)

2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011e  

Australia 16.1 15.3 14.3 13.6 19.2 23.6 25.9 

Austria 70.9 66.6 63.1 67.5 72.7 75.9 78.0 

Canada 71.6 70.3 66.5 71.3 83.4 84.4 85.5 

France 75.7 70.9 70.0 75.9 87.1 92.4 97.1 

Germany 71.2 69.3 65.3 69.4 76.5 79.9 81.3 

Italy 119.9 117.2 112.7 115.1 127.7 131.3 132.7 

Japan 175.3 172.2 167.1 173.9 192.8 198.4 204.2 

Korea 24.6 27.7 27.9 29.6 32.6 33.2 32.8 

Switzerland 56.4 50.3 46.5 44.3 42.2 42.1 41.1 

U.K 46.4 46.1 47.2 57.0 72.4 81.3 88.6 

U.S 61.4 60.9 62.0 71.1 84.4 92.8 98.5 

Euro area 78.0 74.3 70.9 76.0 86.3 91.6 94.8 

Total OECD  76.3 74.5 72.9 79.1 90.6 96.9 100.7 

주: 1) 일반정부의 총금융부채.

자료: OECD Economic Outlook 88 database.
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2. 국가간 비교

국가간 국가채무 수준을 비교하기 위해서는 정부재정활동에 대한 개념정의가 필

요하다. 우리나라는 기본적으로 IMF의 1986년 󰡔정부재정통계 편람󰡕에 근거하여 

정부재정활동 범위를 정하고 재정통계를 작성하고 있다. 한편 OECD는 IMF 기준

에서 기금 및 특별회계는 제외하고 사회보장기구 등은 포함시킨 기준에 따라 국가

별 국가채무 통계를 작성하고 있다. 이에 따라 국제비교시에는 주로 OECD기준을 

따르는데 동 기준에 따른 우리나라 국가채무 비율은 2011년말 32.8%에 이를 전망

이다. 물론 우리나라 국가채무 비율이 OECD 평균인 100.7%에 비해서는 낮은 수

준이나 증가속도는 매우 빠르다.

<표 5> 주요 OECD국가의 조세부담률
1)
 비교

(명목GDP대비, %)

1975 1985 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009

Australia 25.2 27.6 27.7 28.0 30.3 29.8 29.3 29.5 27.1 -

Austria 36.6 40.8 39.7 41.4 43.2 42.4 41.9 42.1 42.7 42.8

Canada 32.0 32.5 35.9 35.6 35.6 33.4 33.3 33.0 32.3 31.1

France 35.4 42.8 42.0 42.9 44.4 43.9 44.0 43.5 43.2 41.9

Germany 34.3 36.1 34.8 37.2 37.2 34.8 35.4 36.0 37.0 37.0

Italy 25.4 33.6 37.8 40.1 42.2 40.8 42.3 43.4 43.3 43.5

Japan 20.8 27.1 29.0 26.8 27.0 27.4 28.0 28.3 28.1 -

Korea 14.9 16.1 19.5 20.0 22.6 24.0 25.0 26.5 26.5 25.6

Switzerland 23.9 25.5 25.8 27.7 30.0 29.2 29.3 28.9 29.1 30.3

U.K 34.9 37.0 35.5 34.0 36.4 35.7 36.5 36.2 35.7 34.3

U.S 25.6 25.6 27.4 27.8 29.5 27.1 27.9 27.9 26.1 24.0

Total OECD 29.4 32.5 33.1 34.4 35.5 35.2 35.4 35.4 34.8 -

주: 1) GDP대비 총조세수입.

자료: OECD(2010) Revenue Statistics.

3. 국가채무와 소득세간의 관계

본 연구는 재정지출 규모가 외생적으로 주어진 경우 국가채무와 조세의 최적 재

원조달 문제에 대한 분석이다. 이 절에서는 주요국의 국가채무와 조세부담간의 관
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계를 살펴본다. <표 5>는 주요 OECD 국가들의 조세부담률을 보여준다. 각국의 조

세부담률은 증가하는 추세에 있는데 우리나라의 경우에도 1975년 14.9%이던 조세

부담률이 2009년에는 25.6%까지 상승하였다. 

<그림 6>은 각국의 국가채무와 조세부담률간에 양의 상관관계가 있음을 보여준

다. 이는 정부지출이 많은 나라가 대체로 국가채무도 높고 조세부담률도 높기 때문

이다. 또한 정부지출이 동일하다 할지라도 국가채무 잔액이 크면 이에 따른 이자상

환 부담도 크기 때문에 조세부담률이 높다. 우리나라는 국가채무 규모와 조세부담

률이 모두 OECD 회원국중에서 상대적으로 낮은 수준을 보이고 있다.

<그림 6> 국가채무와 조세부담률간의 관계

주: 2005∼2009년 평균.

자료: OECD(2010) Revenue Statistics.

Ⅲ. 이론적 논의

1. 국가채무의 최적규모

국가채무의 적정성은 국가채무의 지속가능성과 최적성의 두 측면에서 주로 논의

된다. 먼저 국가채무 수준의 지속가능성은 정부지출 및 세입이 장기적으로 정부의 

예산제약조건을 충족시키는지 여부에 대한 문제이다. 반면 국가채무 수준의 최적성

은 정부의 예산제약이 충족된 상태에서 사회적 효용을 극대화하는 국가채무의 규모

에 관한 문제이다.8)
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따라서 국가채무의 지속가능성과 최적성은 서로 구별되는 개념으로 이 두 개념을  

구별하는 것은 정책적인 측면에서 매우 중요한 의미를 갖는다. 국가채무의 지속가

능성이라는 측면에서 보면 국가채무가 상환 가능한 범위 안에 있는 한 현 수준은 적

정하다고 판단하게 된다. 일정한 수명을 가진 개인과는 달리 정부는 영속적으로 존

재하기 때문에 정부는 미래의 어느 시점에서 국가채무를 전부 상환할 필요는 없다. 

즉 국가채무로부터 발생하는 이자비용을 감당할 수 있거나 GDP대비 국가채무 비

율이 일정 수준으로 복귀가능하다면 국가채무의 증가는 그리 큰 문제가 되지 않는

다고 판단하게 된다. 국가채무의 지속가능성은 정부지출 및 세입 수준에 대해 먼저 

전망하고 나서 이를 근거로 Bohn test나 EU의 Sustainability Gap 지수 등을 이용

하여 검증된다.

그러나 이러한 국가채무의 지속가능성에 대한 논의는 정부의 시점간 예산제약을 

충족시키는지를 검증9)할 뿐 국가채무가 사회후생에 미치는 영향을 분석하지 않는

다. 반면 국가채무의 최적성에 대한 논의는 국가채무가 사회후생에 미치는 다양한 

영향을 감안한 정부의 목적함수를 극대화하는 국가채무 수준을 다룬다. 즉 국가채

무가 경제에 미치는 다양한 영향을 분석하고 이를 바탕으로 이러한 영향들 사이에 

존재하는 상충관계를 근거로 경제에 미치는 편익과 비용을 비교한다. 그리고 국가

채무 증가에 따른 한계비용과 한계편익이 일치하는 수준에서 최적수준을 도출하게 

된다.

국가채무의 최적성에 관한 기존연구에 따르면 국가채무 증가에 따른 한계비용은 

국가채무의 증가가 민간투자를 구축함으로써 자본축적이 둔화되는 효과와 이자지급

비용의 증가로 인해 정부의 지급능력이 저하되고 재정운영의 경직성 확대되는 효과

를 포함한다. 반면 국가채무 증가에 따른 한계편익은 가계의 소비를 평활화할 수 

있는 금융자산의 유동성이 확대되는 효과, 지표채권의 유동성 확대로 인해 국채가

격이 균형에 근접한 수준에서 결정됨으로써 금융시장의 효율성이 증진되는 효과, 

그리고 연기금 등 장기투자자들에게 안정적인 투자처를 제공함으로써 자본시장 발

 8) 엄밀히 말하면 국가채무의 지속가능성과 최적성은 별개의 문제라기 보다는 국가채무의 지속

가능성은 최적성을 포함하는 포괄적 개념이다. 국가채무의 최적성은 국가채무의 지속가능성

을 만족시킨 상태에서 결정되기 때문이다.

 9) 국가채무가 정부의 시점간 예산제약을 충족시키는지의 여부는 국가채무가 횡단 조건을 충족

시키는 지에 관한 문제로 요약된다. 본 모형에서는 예비적 동기에 의한 자산수요로 인해 

 이 성립됨에 따라 횡단 조건은 충족된다.
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전을 가져오는 효과 등을 포함한다. 

외국에서는 국가채무의 최적성에 관한 다양한 연구가 이루어졌다. Woodford 

(1990)과 Gale(1990)은 국채가 세대간의 자원이전의 수단이 될 때 국가채무의 최적 

규모는 양임을 보여주었다. 그러나 이들은 국가채무의 최적 규모를 수량적으로 도

출하지는 않았다. 반면 Auerbach and Kotlikoff(1987)와 Aiyagari and McGrattan 

(1998)는 각각 중첩세대모형과 이질적인 경제주체 모형을 이용하여 국가채무의 최

적 규모를 수량적으로 도출하였다.

이에 반해 국가채무의 최적 규모에 관한 국내연구는 거의 없었다. 국가채무와 관

련 된 국내연구들은 주로 국가채무의 안정성을 검토하거나 일반균형동학모형에서 

국가채무가 주요 경제변수들에게 미치는 동태적인 영향을 분석하는 데 집중되어 있

다. 이와 관련하여 대표적인 연구들은 박형수․박기백(2003)과 김소영․김성현

(2008)이 있다. 박형수․박기백(2003)는 국가채무의 안정성을 검증하고 국가채무

의 경제적 영향에 관한 이론적 논의를 정리하였을 뿐 아니라 국가채무와 경제성장

간의 관계를 실증분석하였다. 그리고 김소영․김성현(2008)은 일반균형동학모형에 

유동성 할증을 도입하여 국가채무 증가시 금리가 상승하여 민간투자가 구축되어 장

기적으로 실질생산에 부의 영향을 주는 효과를 분석하였다. 

2. 국가채무 증가와 구축효과

리카르디안 등가정리에 의하면 정부지출이 일정한 상태에서 국가채무 증가를 야

기하는 감세정책은 거시경제에 아무런 영향을 미치지 않는다. 이는 감세로 인해 국

가채무가 증가할 경우  미래에 정부가 부채상환을 위해 동일한 규모로 조세를 증가

시키기 때문이다. David Ricardo에 의해 처음 제안된 이 가설은 정부가 세금을 줄

여서 가계의 가처분 소득이 늘어난다 하더라도 미래지향적인 가계는 미래에 정부가 

더 많은 세금을 거둬야할 것임을 예상하고, 늘어난 가처분 소득만큼 가계저축을 늘

리기 때문에 이러한 국가채무 정책은 경제에 실질적인 영향을 미치지 않는다는 주

장이다.

그러나 리카르디안 등가정리에 대해서는 다수의 반론이 있다. 리카르디안 등가정

리는 과세가 경제적 왜곡을 발생시키거나 금융시장이 불완전하다 든지 경제주체들

이 단시안적인 경우에는 성립하지 않기 때문이다. 신고전학파 경제학자들은 국가채
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무의 증가는 총저축을 줄임으로써 자본스톡을 구축시켜 장기적으로 소득을 감소시

킨다고 주장한다. 이러한 구축효과의 이론적 근거는 Bernheim(1989)의 신고전학

파 모형이다. 신고전학파의 견해는 다음과 같은 저축과 투자의 항등식으로 설명될 

수 있다.

  

이 항등식에서 총저축은 민간저축( )과 정부저축()의 합이며 총저축은 투자

( )10)를 위해 사용된다. 만약 정부가 정부지출을 변경하지 않은 채 감세조치를 취

하면 국가채무가 증가하고 정부저축은 감소하게 된다. 그러면 저축과 투자의 항등

식이 보여주는 것처럼 민간저축이 정부저축을 상쇄할 만큼 증가되지 않는 한 총저

축은 감소하고 투자도 감소한다. 즉 정부지출이 고정된 상태에서 감세로 인한 국가

채무의 증가가 투자에 미치는 영향의 크기는 정부저축이 민간저축에 미치는 영향의 

크기에 달려 있다.

정부저축은 여러 가지 경로를 통해 민간저축에 영향을 미칠 수 있다. 정부가 세

금을 감면하면 가계는 감면된 세금의 일부분을 미래소비를 위해 저축하기 때문에 

민간저축은 증가할 수 있다. 또한 미래지향적인 소비자의 경우에는 감세로 인한 국

가채무의 증가는 미래에 세금이 증가할 것이라는 것을 예상하고 미래 세금납부를 

위해 감면된 세금을 저축할 것이다. 그리고 마지막으로 감세로 인한 세수부족분 만

큼 정부가 국채발행을 확대하게 되면 대부자금시장에서 균형금리는 상승하게 되어 

민간저축이 증가한다. 이와 같은 여러 경로를 통해 정부저축의 감소는 민간저축을 

증가시키지만 그 폭은 대체로 정부저축 감소폭에 미치지 않아서 총저축은 감소한

다. 즉 국채발행은 투자를 위한 가용대부자금을 축소시키는 구축효과를 발생시킨

다. 투자가 감소되면 장기적으로 자본축적이 둔화되고 생산 및 소득도 감소한다. 

이와 관련된 실증분석11)을 실시한 Elmendorf and Mankiw(1998)에 따르면 정상상

태에서 국가채무가 1달러만큼 증가하면 정상상태에서 자본스톡은 1달러 이상 감소

한다.

10) 본 모형은 폐쇄경제를 가정하였으며, 해외부문의 요인들로 인한 영향은 고려하지 않았다.

11) 국가채무와 관련된 실증분석 서베이의 자세한 내용은 박형수․박기백(2003)을 참조하기 바란

다.
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3. 국가채무 증가와 금융시장 발전

1980년대 이전에는 각국정부는 재정적자 보전을 위해 금융기관의 국채 직접인

수, 세뇨리지 또는 해외차입 등의 방법을 활용하였다. 그러나 금융자유화가 진전되

고 변동환율제 채택으로 환율변동 위험이 증대12)되며 중앙은행을 통한 재정자금조

달이 엄격해지면서 각국 정부는 점차 국내 채권시장을 통한 재정자금 조달을 선호

하게 되었다. 그 결과 최근 주요국 정부들은 재정적자를 보전하기 위한 수단으로 

주로 국채를 활용한다.

정부가 발행하는 국채는 민간의 시점간 자원이전을 위한 매개수단이 될 수 있기 

때문에 국채발행은 사회후생을 증진시키는 효과를 가진다. 이와 관련된 주요 연구

들로는 Fischer(1982), Gale(1990), Woodford(1990), Holmstrom and Tirole 

(1996), 그리고 Aiyagari and McGrattan(1998)가 있다. Gale(1990)은 중첩세대모

형을 이용하여 국채가 세대간의 자원이전의 수단이 될 수 있기 때문에 장기국채일

수록 사회후생을 증진시킨다고 주장하였다. Woodford(1990)와 Holmstrom and 

Tirole(1996)은 유동성 제약하에 있는 경제주체에게 정부가 국채를 통해 유동성을 

제공하면 사회후생을 증진시킬 수 있음을 보였다. Aiyagari and McGrattan(1998)

은 신고전학파 성장모형에 불완전 금융시장을 가정하여 국채발행을 통한 유동성 공

급이 가계의 차입제약을 완화시키는 효과를 가져옴을 보여주었다.

또한 국채발행의 증가는 금융시장 발전을 촉진시키는 역할도 담당한다. 국채는 

무위험 금융상품이므로 정부가 다양한 만기의 국채를 발행하는 경우 채권시장에서 

만기별 기준금리가 형성되어 다양한 만기와 위험을 가진 금융상품들의 가격을 평가

하는데 유용한 정보를 제공한다. 아울러 금융시장의 효율성을 제고하는 측면도 있

다. 이는 국채의 유동성이 확대되면 채권시장에서 국채가 균형가격에 근접한 수준

에서 거래되기 때문이다.

이처럼 국가채무가 금융시장에 미치는 긍정적인 영향을 고려한다면 재정흑자가 

유지되는 상태에서도 일정규모 이상의 국가채무를 유지하는 것이 바람직하다. 이와 

같은 이유로 싱가포르는 재정수지가 기조적으로 흑자를 유지하고 있지만 지속적인 

국채발행을 통해 싱가포르 금융시장에 충분한 지표채권을 공급하고 있다. 이에 따

12) 특히 신흥시장국들의 입장에서 해외차입금은 일반적으로 만기가 짧고 변동금리부이며 외화로 

표시되어 있어 경제위기시에 사태가 더욱 악화되는 경향이 있다. 
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라 1990년대에는 77.4%이던 국가채무 비율이 2003∼2008년에는 평균 98.3%에 

이르게 되었다. 특히 싱가포르의 국가채무는 2003년 이후 크게 증가하였는데 이는 

싱가포르 정부가 국제금융시장에서 자국 금융시장의 위상을 강화하고 국제금융센터

로서의 기반을 다지기 위해 국채시장을 정책적으로 육성하였기 때문이다.

재정적자국인 미국,13) 영국, 캐나다 독일 등 주요 선진국들의 경우에도 1990년

대 말 재정상황이 급속히 개선될 때 재정흑자로 인한 재정잉여금이 국채시장에 미

치는 충격을 고려하여 국채상환보다는 다른 용도에 사용되어 져야 한다는 주장이 

제기되었다. 예를 들어 1998년 미국의 클린턴 행정부 시절 미국 재정수지가 흑자로 

반전되고 연방부채가 2013년까지 소진될 것이라는 낙관적인 전망이 등장하였다. 

이에 대해 당시 학계와 정치권은 국가채무가 크게 축소되면 국채 유동성 부족이 심

각해지고 그 결과로 국채시장의 긍정적 기능이 제한될 가능성을 우려하였다. 이에 

따라 지표금리 제공 및 장기투자자산 제공 등의 측면에서 국채를 대체할 만한 금융

자산을 개발하고자 하였지만 마땅한 수단을 제시할 수 없었다. 2000년대 들어 미국

의 재정상황이 다시 악화되면서 이러한 논의는 더 이상 깊게 이루어지지 않았지만 

이러한 역사적인 경험은 금융시장의 발전을 위해서는 국채시장의 충분한 유동성 확

보가 중요함을 시사하기에 충분하다.

Ⅳ. 모형구축 및 분석결과

1. 이질적 경제주체의 거시경제모형

(1) 모형소개

본 연구는 불완전한 금융시장을 가정한다. 불완전한 금융시장하에서는 리카르디

안 등가정리가 적용되지 않아 국채발행이 사회후생을 변화시키는 효과를 낳게 된

다. 완전한 금융시장하에서 가계는 미래의 고용 및 소득의 발생가능한 상황에 대응

하는 Arrow-Debreu 증권을 매매함으로써 미래의 확률적인 위험을 대비할 수 있

다. 즉 완전한 금융시장에서는 국채의 존재와는 상관없이 경제주체들은 시장메카니

13) 대표적인 재정적자국인 미국의 경우 장기간의 재정적자와 이로 인한 국가채무의 증가가 재무

부증권 발행 증가를 통해 국채시장 확대 및 유동성 증가에 기여한 측면이 크다는 점을 부인하

기 어렵다.
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즘에 의해 결정된 가격대로 증권을 매매함으로써 효용을 극대화할 수 있다. 따라서 

완전한 금융시장하에서는 국채발행을 통한 정부개입이 사회후생을 증진시키지 않는

다.

그러나 불완전한 금융시장에는 Arrow-Debreu 증권이 존재하기 않기 때문에 경

제주체들은 위험을 대비하기 위해 자산을 보유하지만 고용 및 소득이 일시적인 충

격으로 크게 악화되어 자산이 영에 도달하거나 차입한도를 초과하게 되면 유동성 

제약에 빠지게 된다. 이 경우 정부는 경제주체들에게 국채의 유동성을 공급함으로

써 가계의 차입제약 완화를 통해 사회후생14)을 증진시킬 수 있다.

경기변동, 재정 및 통화정책 등 주요한 경제문제들을 수량적으로 분석하는데 광

범위하게 사용되고 있는 일반균형동학모형은 동질적인 경제주체들로 이루어진 경제

를 가정한다. 동 모형에서는 대표적인 가계가 존재하고, 모형내에 존재하는 다른 

모든 가계들은 대표적인 가계가 겪는 충격과 동일한 충격을 받는다고 가정한다. 그

러나 이질적 가계로 이루어진 거시경제모형 하에서는 대표적인 가계는 존재하지 않

으며 각 가계는 사전적으로는 동일하지만 시간이 흐름에 따라 각 가계는 서로 다른 

충격을 받기 때문에 사후적으로는 서로 다른 상태에 놓이게 된다. 따라서 이질적 

경제주체 모형에서는 완전한 금융시장이 존재하지 않아서 각 가계가 직면한 고용 

및 소득의 확률적 위험이 금융시장에서 완전히 제거되지 않는다(전병목․장용성, 

2005). 본 연구는 불완전한 금융시장하에서 국가채무의 증가를 분석하기 위해 이와 

같이 이질적 가계로 이루어진 거시경제모형15)을 가정하였다.

본 연구는 Aiyagari(1995)의 모형을 이용하되 국가채무가 가계의 유동성 제약을 

완화시키는 효과(Woodford, 1990; Aiyagari and McGrattan, 199816))를 모형에 포함

하였다. 또한 본 모형17)은 정상상태에서 국가채무 증가에 따른 한계편익과 한계비

14) 국채가 유동성을 제공하는 역할에 관한 기존의 연구는 Woodford(1990)과 Aiyagari and 

McGrattan(1998)을 참고하길 바란다.

15) 현재 자본주의 경제에서 근로자간 임금 및 생산성의 격차가 극명한 점을 고려할 때 이질성을 

고려한 분석이 경제학 연구의 프론티어로 자리 잡는 추세이다(전병목․장용성, 2005).

16) Aiyagari(1995)의 이론적 모형은 미국의 최적 국가채무 수준을 추정한 Aiyagari and 

McGrattan(1998)에 비해 더 간단한 모형이어서 수량적인 영향을 연구하기에 편리하다는 이

점을 가지고 있다. 

17) 국가채무는 여기서 언급한 한계편익과 한계비용외에도 국제신인도 및 조세의 경제적 왜곡과 

관련되어 사회후생에 다른 영향을 미칠 수 있다. 그러나 본 모형에서는 이런 영향들을 고려하

지 않았다. 
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용간에 존재하는 상충관계를 다룬다. 이 경우 한계편익은 국가채무가 가계의 유동

성 제약을 완화시킴으로써 소비를 평활화할 수 있는 수단을 제공하는 효과이고 한

계비용은 국가채무의 증가가 자본스톡을 구축하여 민간소비를 감소시키는 효과이

다. 

(2) 모형설정

본고의 이론적 모형은 Aiyagari(1995)의 불완전 시장경제모형을 기초로 하였다. 

각 가계는 매기마다 이질적인 노동생산성 충격을 받으며 한단위의 노동을 비탄력적

으로 공급하는데 노동시장에서는   만큼 공급하고 가내(home sector)에서는 

   만큼 노동을 공급한다. 또한 각 가계는 예산제약, 비음제약 그리고 유동성 

제약하에서 할인된 평생기대효용을 극대화한다. 이를 수식으로 표현하면 다음과 같

다.

 
  

∞

 s.t.           
                          and  ≤  ≤ ,  ≥ ,  ≥ 

여기서 ·는 가내생산함수이며   와   은 세후 임금과 금리

이다. 다만 세율()은 근로소득세율과 자본소득세율이 서로 동일하다고 가정하였

다. 차입한도는   이다. 즉 가계가 빌릴 수 있는 차입한도18)는 

현재가치로 환산된 최저임금의 합()과 금융시장의 유동성상황()에 의존

한다. 유동성 상황 는 정부의 국채발행규모의 증가함수로서 국채발행이 증가할수

18) 국가채무의 규모에 따른 차입한도의 

크기를 보면 국가 채무가 일정비율

()이하에서만 국가채무 증가에 따라 

차입한도가 확대된다. 즉 각 가계는 

현재가치로 환산된 최저임금의 합 이

상을 차입할 수 없다. 따라서 국가채

무 증가에 따른 유동성 완화 효과는 

국가채무가 일정비율 이상 상승하고 

나면 소멸됨을 알 수 있다.
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록 차입제약이 완화되는 것을 모형화19)한 것이다. 노동생산성 는 매기마다 각 가

계가 받는 이질적인 충격이며 마르코프 과정을 따른다. 가계는 소비를 통해 효용을 

얻는데 효용함수는 로그함수를 사용하였다. 가계는 0기에 초기 자산 과 생산성 

충격인 를 가지고 있으며 각 가계는 매기마다 소비수준 와 다음 기의 자산보유

량   을 선택20)하면서 생애효용함수를 극대화한다. 가계의 효용극대화 문제를 

벨만 방정식 형태로 나타내면 다음과 같다.

 ′ ′′′                                

         s.t.  ′      , ′≥, ′  

여기서 는 자산보유규모() 및 노동생산성 충격()의 크기별 경제내 가계의 

분포를 나타내며 는 의 이행확률이다.

기업은 신고전학파의 총생산함수인    에 따라 생산을 하는데 자본

는 매년 의 비율로 감가삼각되는 것으로 가정한다. 또한 완전경쟁 생산물과 생

산요소시장을 가정함에 따라 임금()과 금리()는 다음과 같이 결정된다.

  

   

정부의 예산제약식은                이며 이때 

는 정부지출, 는 국가채무 그리고      는 조세수입을 나타

19) 보다 현실적인 가정은 금융부문이 모형에 별도로 존재하여 동 부문이 가계의 유동성 제약 문

제를 완화시키는 주된 역할을 하고 국가채무는 이러한 역할을 하는 금융부문 발전에 긍정적인 

요인으로 작용하는 것이다. 그러나 본 모형에서는 국가채무가 이질적 노동생산성 충격에 따

른 유동성 제약 문제를 직접적으로 완화시키는 방안으로 설정되어 있기 때문에 본 연구에서 

제시한 국가채무의 적정규모가 다소 크게 도출되었을 가능성이 있다. 이와 관련되어 익명의 

심사위원은 가계의 유한한 시계와 지속적인 충격과정을 고려할 경우에도 과대 추정문제가 발

생할 수 있음도 지적하였다.

20) 가계의 노동공급 결정 문제는 정태적 효용극대화 방식으로 풀린다. 즉

    ∈  의 효용극대화 문제에 대한 1계 필요조건에 의해 가계의 노동

공급량은 결정된다.
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낸다. 그리고 매기마다 산출대비 정부지출은 일정하다(  )고 가정하였다. 

그리고 자원제약식은 다음과 같다.

          ≥ 

또한 자산시장 청산조건은    인데 이때 는 가계의 자산보유규모의 

합으로 자산시장에서 자산에 대한 총수요를 나타내고  는 자산시장에서 자

산에 대한 총공급을 나타내는 것으로 의 공급규모는 정부에 의해 결정된다.

(3) 정상상태균형과 정부의 효용극대화 문제

이 모형에서 정상상태균형은 정책함수  와 ′ , 확률분포  , 그

리고 상수인 로서 다음과 같은 조건을 만족한다.

① 완전경쟁 생산물과 생산요소시장을 가정함에 따라 가격변수 임금()과 금리

()는     과      을 만족시킨다.

② 정책함수  와 ′는 임금과 금리가 주어진 상태에서 가계의 효용극

대화 문제에 대한 해이다.

③ 확률분포 는 

′′



  ′  
′을 만족한다.

④ 자산시장은 균형을 이룬다.

이와 같은 정상상태에서 자산시장의 균형은 <그림 7>을 통해 설명가능하다. <그

림 7>에서 우상향하는 함수 는 개인의 최적화 결정에 따라 각 개인이 선택하는 

자산의 총합을 나타내는 자산에 대한 총수요를 나타내는 곡선21)이다.

 




′

21) 자산에 대한 총수요곡선 A는 금리가 에 근접할수록 무한정 크게 되는데 이에 관한 증

명과 설명은 Aiyagari(1993)와 Ljungquist and Sargent(2004)를 참조하길 바란다.
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반면에 우하향하는 함수인 는 자산에 대한 총공급을 나타내는 곡선으로 자본 

는 생산함수의 생산요소로 쓰이는 데 반해 는 정부지출을 위한 자산공급을 나

타낸다. 자산공급곡선 는 정부의 예산제약식과 자원제약식으로부터 도출되

는데 다음과 같이 표현된다.

  






이때 자산시장은 자산에 대한 수요와 공급이 일치하는 수준인  에서 균형

을 이룬다. 

<그림 7> 자산시장의 균형

또한 정부는 경제에 있는 모든 가계의 간접효용함수의 합인 

 






을 극대화하려는 목표를 가지고 있는데 정부가 선택할 수 있는 정책수단은 국가채

무(B)와 소득세()이다. 그러나 정부가 국가채무수준(B)을 결정하면 소득세는 정

부예산제약에 따라 결정된다.22) 정부의 사회효용극대화문제는 램지문제와 같은 형
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태를 취한다. 즉 정부가 을 극대화하는 국가채무 수준을 결정하면, 가계는 정부

정책변수를 주어진 것으로 보고 각자의 효용을 극대화한다. <그림 8>는 정부가 국

가채무 수준을 변화시켰을 때 자산시장에서의 균형금리와 균형자산규모의 변화를 

보여준다. 국가채무가 없는 경우 자산시장은  에서 균형이 이루고 있다. 그

러나 국채가 발행되면 자산에 대한 수요와 공급이 모두 증가해  에서 새로운 

균형이 이루어진다. 새로운 균형하에서 균형금리는 상승하고 균형자산규모는 증가

한다. 그러나 생산요소로 사용되는 자본스톡은  만큼 줄어드는 구축효과가 

발생한다.

<그림 8> 자산시장에서 국가채무 증가가 균형에 미치는 영향

(4) Calibration

위에서 설정된 모형을 우리나라에 적용하기 위해서는 먼저 우리 경제의 현실을 

반영하는 모형의 모수값을 결정해야 한다. 이에 따라 현실 경제를 잘 설명하는 것

으로 인정되는 기존의 거시연구 분석결과를 이용하거나 모형의 균형해가 실제치의 

장기평균값과 일치하도록 모수값을 추정하는 방법을 사용하였다. 가계의 효용할인

인자()는 기존의 거시경제 연구들에서 주로 이용하고 있는 0.96로 설정하였고 감

가상각률()은 0.07을 이용하였다. 생산함수에서의 자본소득분배율()은 0.36로 

22) 래퍼곡선에 따르면 국가채무수준이 결정되더라도 정부예산식에 따라 소득세가 일의적으로 결

정되지 않을 수 있다. 그러나 본 모형에서는 이런 현상이 나타나지 않는다.
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설정하였다. 여기서 사용된 모수값들은 기존문헌에서 광범위하게 사용되는 수치의 

범위 내에 있는 것들이다.

논문에서 가계생산함수는 Chien and Lee(2005)에서 사용된   

       을 이용하였다. 이 함수를 이용하여 가계의 노동공급

을 통한 효용극대화문제를 풀면 노동공급함수   

을 해로 구할 수 있는 데 

이때 는 노동공급이 탄력성을 나타내며 상수 는 근로소득세가 9.9%23)일 때 평

균노동시간()이 1/3이 되도록 조정되었다. 이는 미시간 시간활용조

사를 분석한 결과 가계는 일반적으로 시간의 약 1/3을 소득창출에 할애한다는 

Hill(1984)과 Juster and Stafford(1991)의 연구결과를 따른 것이다. 또한 가계의 

생산성은 ′    , ∼ 을 따른다고 가정하고 의 추정치는 

전영목․장용성(2005)이 Heckman의 최우추정법으로 추정한   와 

  을 사용하였다. 와 가 정해진 이후 Tauchen(1986)의 방법을 이용하

여 를 5개의 상태를 가진 1
st
 order 마르코프 연쇄로 근사하였다. 이 방식에 따

라 사용된 전이확률은 다음과 같다.

0.555 0.439 0.006 0.000 0.000 

0.042 0.706 0.251 0.001 0.000 

′= 0.000 0.116 0.768 0.116 0.000 

0.000 0.001 0.251 0.706 0.042 

0.000 0.000 0.006 0.439 0.555 

모형에서 가정하고 있는 국가채무는 적자성 국가채무와 비슷한 성격을 가지고 있

다. 이는 모형의 정부예산제약식과 같이 적자성 국가채무는 향후 조세 등 실질적 

국민부담으로 재원을 조달하여 상환해야할 채무이기 때문이다. 따라서 2006∼2011

년중 우리나라 적자성 국가채무가 평균적으로 GDP의 15%인 점을 고려하여 기준

모형(benchmark model)의 국가채무 비율을 15%로 가정하였다. 또한 기준모형에

서 GDP대비 정부지출은 18.7%로 가정하였다. 또한 유동성 상황을 나타내는 는 

23) 우리나라 근로소득세를 9.9%로 가정한 것은 Carey and Rabesona(2002)를 인용한 수치이

다. Carey and Rabesona(2002)는 Asea et al.(1996)의 방법론을 보완하여 OECD 국가들을 

대상으로 1990-2000년의 자료들을 이용하여 각국의 집계 실효세율을 추정하였다. 
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국가채무의 1차 증가함수(   )로 가정하고 기준모형에서 균형금리가 2%가 

되도록 와 를 각각 0.92와 -4.7로 설정하였다.24)

2. 분석 결과

(1) 국가채무의 최적규모

<그림 9>은 GDP대비 국가채무 비율(적자성 채무 기준)의 변화에 따른 사회후

생25)상의 변화를 나타낸다. 그림을 보면 우리나라 국가채무 비율이 30%일 때 사

회후생이 극대화될 수 있음을 알 수 있다.26) 국가채무 비율이 10%수준에 있을 때

는 국가채무가 증가가 사회후생에 큰 영향을 미치지 않으나 국가채무 비율이 10%

에서 30%에 이르는 구간에서는 국채발행의 증가가 사회후생을 증진시키는 것으로 

나타난다.27)

국채 유동성의 증가가 가계의 차입제약을 완화시키는 한계편익은 점차 감소하다

가 국가채무 비율이 30%를 초과하면 자본스톡에 대한 구축효과로 인해 한계비용보

다 작게 된다. 한편 구축효과로 인한 한계비용은 국가채무가 60%에 이를 때까지 

24) 모형분석은 자산에 대한 수요와 공급이 일치하는 자산시장의 균형을 이루는 금리를 도출하는 

방식으로 이루어졌다. 먼저 이산동적계획법을 활용하여 자산시장에서 자산에 대한 총수요 함

수를 도출하였다. 이산동적계획법을 활용하여 자산시장의 자산수요함수를 계산하는 방식에 

대한 설명은 Ljungqvist and Sargent(2004)의 17장을 참고하길 바란다. 한편 자산에 대한 공

급함수는 생산함수와 정부의 예산제약으로부터 도출할 수 있다. 이때 자산수요함수는 금리의 

증가함수인데 반해 자산공급함수는 금리의 감소함수이어서 자산에 대한 수요와 공급이 일치

하는 균형금리를 결정할 수 있다. 

25) 국가채무 비율에 따른 사회후생의 크기는 효용단위로 계산되어 있다. 이에 따라 기준모형에 

비해 최적에서 어느 정도의 후생이득이 발생하는지 가늠하기 어렵다. 이 점에 대해 익명의 심

사위원은 아래와 같은 동등변환의 방법을 이용해 후생이득을 소비단위로 바꾸어 표현할 경우 

그 크기에 대한 평가가 용이함을 지적하였다. 즉 아래에서 는 최적 상태에서의 소비, 은 

기준 모형에서의 소비수준일 때 ∆는 소비의 증가율로 표현된 후생이득의 크기를 나타낸다.

            


∞


 



∞


∆

26) 본고의 분석결과를 전체 국가채무의 최적수준과 비교하기 위해서는 금융성 국가채무(2007년

말 현재 GDP대비 19.1%)를 더하여 감안할 필요가 있다.

27) 본 모형은 우리나라에 적용하기 위해 우리 경제의 현실을 반영하는 모형의 모수값에 따라 설

정되었다. 이에 따라 우리나라의 현재 국가채무 수준을 감안하여 최적 국가채무 비율이 <그림 

9>에서 보이는 바와 같이 10%∼90% 구간에서 결정되었다. 따라서 본 논문에서 도출한 최적 

국가채무 비율은 국지적으로 최적일 가능성이 있다.
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크지 않지만 국가채무가 60%를 초과하면 급증하여 사회후생을 크게 하락시키는 것

을 볼 수 있다.

<그림 9> 국가채무가 사회후생에 미치는 영향

(사회후생수준)

  

<표 10>은 GDP대비 국가채무 비율의 변화에 따른 정상상태에서의 일반균형의 

변화를 보여주고 있다. 국가채무 비율이 15%에서 30%로 상승하면 자본( )이 

2.378에서 2.316으로 2.57% 감소되는 구축효과가 발생함을 알 수 있다. 이에 따

라 산출( )도 0.595에서 0.58828)로 줄어든다. 

구축효과의 크기를 추정하기 위해서는 국가채무의 증가가 자본스톡을 구축시키

는 크기를 추정해야 하지만 실증분석의 경우 자본스톡 데이터를 얻기 힘들기 때문

에 구축효과의 크기를 직접적으로 추정하기는 어렵다. 따라서 구축효과에 관한 많

은 연구들은 국가채무 증가가 실질금리에 미치는 영향을 추정함으로써 구축효과의 

크기를 간접적으로 가늠한다. 이는 국가채무의 규모가 늘어나면 민간자산의 일정부

분이 민간채권에서 국채로 전환되고 기업들이 투자에 필요한 자금을 조달하기 위해 

지불해야 하는 금리가 상승하여서 민간투자가 저하되고 자본축적이 축소되기 때문

이다(박형수․박기백, 2003).

28) 그러나 기준모형에서 경제의 정상상태과 국가채무가 최적 수준일 때의 경제의 정상상태를 비

교해 보면 자본, 노동, 소득 등 주요 변수들에 큰 변화가 없음을 볼 수 있다. 이는 국가채무

가 적정수준을 벗어나더라도 사회후생 손실이 크지 않을 수 있음을 시사한다.
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<표 10> 국가채무가 30%로 증가하였을 때 일반균형의 변화

GDP대비 국가채무 비율

Benchmark (15%) 최적수준 (30%)

 2.378 2.316

 0.273 0.272

 0.595 0.588

임금() 1.395 1.383

금리() 2.00% 2.14%

소득세율() 26.2% 26.5%

EMEAP(2009)가 오차수정모형을 이용하여 미국의 장기금리와 GDP대비 국가채

무간의 장기적인 안정관계를 추정한 실증분석에 따르면 GDP대비 국가채무 비율이 

1%p 상승하였을 때 미국 국공채 실질금리는 5bp만큼 상승한다. 이와 같은 결과는 

다른 실증분석 연구들과 비슷하다. Brook(2003)은 OECD 국가들의 국가채무와 장

기실질금리간의 관계를 추정한 결과 국가별로 상이하기는 하지만 대체로 이들간에

는 양의 관계가 있는 것을 보여 주었다. 그러나 장기실질금리와 국가채무간의 관계

를 엄밀히 실증분석하기 위해서는 내생성 등의 계량경제학적 문제점을 고려해야 한

다. 그러므로 이러한 요인들을 통제하는 계량방법에 따라 추정치의 크기가 달라질 

수 있다. 더군다나 미국을 제외한 대부분의 국가에서 국가채무에 관한 시계열자료

가 길지 않아서 검정력이 상대적으로 낮은 문제점도 가지고 있다. 그럼에도 불구하

고 다양한 계량기법들을 활용한 기존의 실증분석 결과들을 종합해 보면 GDP대비 

국가채무 비율이 1%p 증가하면 장기 국채의 실질금리가 대체로 1∼6bp정도 상승

하는 것을 알 수 있다.

본 모형에서는 국가채무가 1%p 증가할 때 금리는 평균적으로 1.02bp만큼 상승

하는 것으로 나타났다. 이와 같은 결과는 다른 나라와 비교해 볼 때 우리나라에서 

국가채무 증가로 인한 구축효과가 그리 크지 않음을 보여준다. 실제로 우리나라의 

경우 지난 2000년 이후 국채순발행은 장기시장금리에 미미한 영향을 미치었다. 

2000∼2008년 연평균 23조원 규모의 국채가 순발행되었으나 장기국채금리는 2000

년대 초반을 제외하고는 5% 내외에서 안정되어 왔다. 특히 2004∼2006년중 연간 

40조원 내외의 대규모 국채발행에도 불구하고 국채금리는 4%대 수준에서 꾸준히 

유지되었다. 물론 이는 기관투자가의 안정적인 장기채권 수요가 큰 폭으로 늘어난
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데 기인한 것이지만 국채발행에 따른 금리상승 압력도 크지 않았음을 보여주는 것

이다. 

<그림 11> GDP대비 국가채무 비율과 금리와의 관계

  

또한 본 연구의 결과 실질금리와 국가채무간에 비선형의 관계가 존재하는 것으로 

나타났다. 즉 국가채무가 낮은 수준에 있을 경우 국가채무 증가는 금리에 상대적으

로 작은 영향을 주지만 국가채무가 증가할수록 국가채무 증가가 금리에 미치는 영

향은 점점 더 커진다. <그림 11>를 보면 국가채무 비율이 0∼30%사이에 있을 경우 

국가채무 비율의 1%p 증가가 금리에 미치는 영향은 평균적으로 0.79bp인데 반해 

국가채무 비율이 60%이상일 경우에는 국가채무 비율의 1%p 증가는 금리를 평균

적으로 1.20bp 상승시키는 것으로 나타난다.29) 이러한 비선형성은 국가채무가 증

가함에 따라 구축효과의 크기가 커지면서 국민소득이 줄어들어 세원이 축소되기 때

문이다.

<그림 12>은 GDP대비 국가채무 비율과 소득세간의 관계를 보여준다. 국가채무 

비율이 결정되면 재원확보를 위한 소득세는 정부의 예산제약식으로 인해 결정된다. 

따라서 각 국가채무 비율에 상응하는 소득세를 도출해 보면 <그림 12>과 같이 나타

29) Brook(2003)에 따르면 이와 같은 비선형성은 다른 나라에도 존재하는 것으로 나타난다. 그

리고 비선형성은 국가채무가 증가할수록 정부의 파산위험이 커져서 금리의 위험할증이 증가

하기 때문에 나타날 수도 있다.
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난다. 그림에서 나타난 것처럼 우리나라 GDP대비 국가채무의 최적비율인 30%에 

상응하는 소득세율은 26.5%로 기본경제모형의 26.2%에 비해 0.3%p 정도 높은 

수준이다.

<그림 12> GDP대비 국가채무 비율과 소득세율간의 관계

(2) 정부지출수준 변화가 최적 국가채무 규모에 미치는 영향

본 연구의 기본경제는 GDP대비 정부지출 수준을 2006∼2010년 평균인 18.7%

로 가정하였다. 비록 현재 우리나라의 GDP대비 정부지출 비율이 OECD 평균에 비

해 낮은 수준이긴 하지만, 장기적으로 보아 우리나라 정부지출이 크게 증가할 가능

성이 있다. 우리나라의 장기재정을 전망하는 주요 연구들은 우리나라 재정은 저출

산과 고령화로 인한 인구구조의 변화, 이에 따른 사회복지 비용증가, 그리고 잠재

성장률의 하락 등으로 인해 2020년 중반 이후 크게 악화될 것으로 전망하고 있다. 

또한 남북통일이 실현되면 막대한 규모의 통일비용이 발생하여 정부지출이 크게 증

가하게 될 것이다. 따라서 향후 인구구조의 변화 및 통일비용 등 외생적인 이유로 

인해 GDP대비 정부지출이 25%30)까지 상승하였을 때 국가채무의 최적 규모를 추

30) 본 모형에서는 정부지출은 GDP계정에서 정부소비지출과 정부투자지출의 합으로 정의하였다. 

그러나 일반정부 총지출을 기준으로 OECD국가와 우리나라 정부지출의 수준을 비교해 보면 

OECD 평균은 우리나라에 비해 33% 정도 높은 것으로 나타난다. 따라서 본 연구에서는 정부

지출이 18.7%에서 25%로 증가(33% 상승)한 경우를 가정하였다.
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정해 보았다.

정부지출이 25%까지 상승할 경우 GDP대비 국가채무의 최적 규모는 50%인 것

으로 분석되었다. 이는 정부지출이 크게 상승하였을 때 정부는 지출증가분 전체를 

조세를 통해 자금을 조달하기 보다는 일부는 국가채무 증가를 통해 자금을 조달하

는 것이 최적임을 보여주는 것이다. 따라서 미래 경제여건의 변화로 정부지출이 증

가하였을 때 정부는 국가채무 증가를 어느 정도 용인하는 것이 바람직하다고 할 수 

있다.

<그림 13> 정부지출의 증가가 최적 국가채무 규모에 미치는 영향

(사회후생수준)

 OECD 주요국가의 일반정부 총지출

     (GDP대비 %)

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009

한국 20.0 20.8 23.9 28.9 30.2 30.7 30.9 31.7

미국 37.1 37.0 34.2 36.6 36.5 37.4 38.6 39.8

영국 41.9 44.1 36.6 44.2 44.3 44.5 45.4 47.7

프랑스 49.4 54.4 51.6 53.5 52.7 52.4 52.5 53.2

독일 43.6 54.8 45.1 46.9 45.3 43.8 43.4 43.9

일본 32.0 36.5 39.0 38.4 36.0 35.8 36.4 37.2

OECD 평균 41.3 42.9 39.1 40.8 40.2 40.3 40.9 42.0

주: OECD 재정통계 기준, 2009년은 전망.

자료: 국회예산처(2009), 통계로 보는 재정.
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Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구는 이질적인 경제주체로 이루어진 거시경제모형을 이용하여 사회후생을 

극대화시키는 국가채무의 수준을 추정하였다. 국가채무의 최적 수준은 정부지출 규

모가 외생적으로 주어진 상태에서 국가채무 증가가 경제에 가져오는 한계편익과 한

계비용이 일치하는 수준에서 결정되었다. 국가채무 증가에 따른 다양한 비용과 편

익중에서 본 연구는 국가채무 증가가 가계의 유동성 제약을 완화시킴으로써 소비를 

평활화하는 편익과 국가채무의 증가가 금리 상승을 초래함으로써 민간 지출을 감소

시키는 비용을 고려하였다.

본 연구의 주요 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 국가채무 비율과 사회후생간에

는 역 U자형 관계가 있다. 즉 국가채무 비율이 일정 수준 이하일때는 국채 유동성 

증가에 따른 한계편익이 한계비용보다 커서 사회후생이 증가하나, 일정 수준을 넘

어서면 동 편익이 점차 감소하는 반면 한계비용이 커져서 사회후생이 감소하게 된

다. 또한 외생적인 요인에 의해 정부지출 비율이 상승하면 이에 상응하여 최적 국

가채무 비율도 상승하는 것으로 나타났다. 둘째, 향후 우리나라는 인구구조의 변화 

등으로 인해 정부지출 수요가 꾸준히 늘어날 것으로 예상되는데, 정부지출 증가의 

일부분을 국가채무의 증가를 통해 조달하게 되면 국채의 증가가 금융시장 발달을 

통해 민간의 유동성 제약을 완화하므로 사회후생을 증가시키는 긍정적 효과가 있

다. 셋째, 국가채무가 증가할 때 구축효과가 발생하는 것으로 나타났다. 다만 국가

채무 비율 1%p 상승에 따른 실질금리 상승효과는 1.02bp 수준에 그쳐 국가채무 수

준이 큰 선진국을 대상으로 한 기준연구들보다는 아직 그 효과가 상대적으로 작은 

것으로 나타났다. 그러나 국가채무 비율이 상승할수록 금리 상승폭이 커지는 비선

형관계가 있어 향후 국가채무 비율이 커지면 구축효과가 보다 크게 나타날 가능성

이 있다.

이러한 결과를 해석함에 있어 몇 가지 유의할 사항이 있다. 무엇보다도 이와 같

은 결과는 본 모형에서 가정한 전제조건하에서 도출된 것이다. 특히 본 모형이 가

정한 국가채무는 적자성 채무에 상응한다. 즉 정부가 기본적인 재정기능을 수행하

는 과정에서 발생하는 재정적자로 인한 국가채무이다. 그 외 자원배분, 소득재분

배, 외환시장 안정 등 시장실패를 보정하기 위해 정부가 수행하는 과정에서 발생하

는 국가채무는 고려하지 않고 있다. 또한 국가채무의 최적 비율은 모형에서 가정하
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고 있는 전제조건이 변할 경우 커지거나 작아질 수 있다. 예를 들어 본 모형에서 

가계는 소비평활화를 위한 예비적 동기로 자산을 보유한다. 그러나 가계가 유산상

속 등 다른 목적으로 자산을 보유하고자 한다면 자산수요가 증가하여 금리가 하락

하고, 국채의 이자지급부담이 감소함으로써 국가채무의 최적 규모가 늘어날 것으로 

예상된다. 또한 정부투자는 사회간접자본을 제공함으로써 민간자본 생산성을 증가

시키는 외부경제 효과를 창출하거나, 민간자본을 보완하는 추가적 생산요소로 기능

하여 민간투자를 부양하는 효과를 가질 수 있다.31) 이러한 효과가 클 경우 국가채

무 증가에 따른 자본스톡의 구축효과가 크지 않기 때문에 국가채무의 최적 규모가 

늘어날 것이다. 반면 급격한 국가채무 증가가 해외 투자자들의 신뢰성에 미치는 부

정적 영향 등을 고려한다면 국가채무의 최적 규모는 줄어들 것이다.

본 연구의 분석결과 나타난 정책적 시사점은 다음과 같다. 첫째, 향후 우리나라

는 정부지출 수요가 꾸준히 늘어날 가능성이 큰 데 정부지출 증가분을 조세와 함께 

국가채무 증가를 통해 조달하는 것이 바람직하다. 국가채무의 대부분을 차지하는 

국채의 증가는 금융시장 발달을 촉진하여 사회후생 증가에 도움이 되기 때문이다. 

이와 같이 국가채무가 금융시장에 미치는 긍정적인 영향을 고려할 때 국가채무를 

일정규모 이상 유지하는 것이 바람직하다.32) 

둘째, 국가채무 증가에 따른 실질금리 상승효과가 선진국을 대상으로 한 기준연

구들과 비교해 볼 때 상대적으로 작아, 현 단계에서 국가채무의 구축효과를 크게 

우려할 필요는 없는 것으로 보인다. 다만 국가채무 비율이 상승할수록 금리 상승폭

이 커지는 비선형적 관계가 있어 향후 국가채무 비율이 커지면 구축효과에 대한 우

려가 대두될 가능성이 있다. 

31) 실제로 우리나라는 물류비 절감 등을 통한 국가경쟁력 강화를 위해 수행되어 왔던 사회간접자

본 재정투자가 전후방 산업연관효과를 가져왔던 경험을 가지고 있다. 

32) 다만 국채발행의 증가가 금융시장의 발전으로 바로 직결되는 것은 아니다. 국채의 유동성을 

확대시키는 것과 더불어 금융시장에서 가격경쟁이 효율적으로 이루어지기 위한 제도적인 장

치가 필요하다. 이는 금융․자본시장이 취약한 상태에서는 소규모의 국채발행이라 할지라도 

시장참가자들의 수급불안 우려를 심화시켜 회사채 등의 민간채권 발행을 위축시키고 금리 급

등을 초래함으로써 민간투자를 저해하기 때문이다. 
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The Optimal Level of Government Debt

Jean Lim*

Abstract33)

  This paper studies the optimal ratio of government debt based on the 

heterogeneous agents model. The optimal ratio is determined where the 

marginal benefit is equal to the marginal cost. The benefit of increasing 

government debt is the consumption smoothing through loosening the 

borrowing constraints of households, but the cost is that government debt 

crowds out private capital and raises the interest rate. This paper shows that 

there is an hump-shaped relationship between the government debt ratio and 

social welfare. It also finds that one percentage point increase in government 

debt ratio induces interest rate to increase by 1.02 basis points, but the effect 

is larger as the debt ratio increases.
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