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요 약  ⅰ

요 약

1. 서 론

정부지출이 영향을 주는 변수가 많고 경로도 다양한 만큼 본 연구에

서는 정부지출이 여러 변수들에 미치는 영향을 포괄적으로 분석하고자 

한다. 본 연구의 실증분석에서는 산업연관표 패널자료를 이용한다. 그

리고 실증분석 결과와 부합하는 이론 모형을 구축한다. 이를 통해 정부

지출이 각 변수들에 미치는 경로 및 방식을 이론적으로 살펴보고, 정부

지출에 대응하는 방식에 따라 정부지출의 효과가 어떻게 달라지는지 살

펴보고자 한다. 

2. 정부지출 개관

정부지출은 크게 정부소비지출과 정부투자로 나뉜다. 2010년부터 

2019년까지 산출에서 정부지출이 차지하는 비중은 평균 19.9%이다. 정

부소비의 비중은 15.2%, 정부투자의 비중은 4.7%이다. 정부소비는 공공

행정국방, 의료보건, 교육서비스, 사회복지서비스, 사회보험서비스 부

문에서 이루어지고, 정부투자는 교통시설건설, 비주거용건물, 일반토목

시설건설, 연구개발 부문을 중심으로 이루어진다.

정부소비는 직접적으로 민간소비와 관련될 수 있다. 정부투자는 주

로 기간시설을 만들고 연구개발에 투자하는 것이어서 민간투자에 직접

적인 영향을 줄 것으로 예상할 수 있다. 정부소비와 정부투자는 지출규

모가 다르고 경제주체의 행동에 영향을 주는 방식이 다르다. 이러한 점

을 고려하여 본 연구에서는 정부소비와 정부투자의 효과를 나누어 살

펴본다. 



ⅱ   정부지출의 고용 및 임금 효과

3. 정부지출의 효과 측정

이 장에서는 집단과 기간이 많은 상황에서 정책 평가를 하는 논의를 

참고하여 정부지출의 효과를 측정하는 방법을 설명한다. 집단과 기간이 

많은 상황에서 한꺼번에 추정을 하면 정책의 영향을 받는 처방집단과 

영향을 받지 않는 통제집단 사이의 비교뿐만 아니라 정책에 영향을 받는 

시기가 다른 처방집단과의 비교도 추정치에 포함된다. 

이러한 점을 고려하여 본 연구에서는 정부지출이 발생한 부문을 하나

씩 처방집단으로 하고, 시점에 대해서도 구분하여 이중차분법을 실행한

다. 두 시기만을 나누어 추정한 결과를 가중평균하여 각 부문의 정책 효

과를 측정하고, 각 부문의 정책효과를 평균하여 정부지출 효과의 평균

값을 계산한다. 비교집단은 정부지출이 영이면서 처방집단과 산업 연관

성이 매우 낮은 부문으로 설정한다. 

추정 결과, 정부소비와 정부투자의 효과를 평균하여 계산한 정부지출

의 산출 승수는 1.55이고, 민간소비 승수는 0.03이고, 민간투자 승수는 

0.95이다. 정부소비의 산출 승수는 0.99이고, 민간소비 승수는 0.106이

고, 민간투자 승수는 -0.007이다. 정부소비는 민간소비에 매우 약하게 

긍정적인 영향을 주고, 민간투자에 영향을 주지 않는다. 산출은 정부소

비 증가분만큼 증가한다. 

정부투자의 산출 승수는 2.0이고, 민간소비 승수는 -0.033이고, 민간

투자 승수 추정치는 1.745이다. 정부투자의 산출 증대 효과가 매우 크

다. 정부투자는 민간소비에 영향을 주지 않으며, 민간투자를 긍정적으

로 유발하는 효과(crowed-in effect)가 매우 강하다. 특히, 연구개발과 

산업시설건설 부문에 대한 정부투자는 민간투자를 견인하는 효과가 크

고 소비에 미치는 영향은 매우 작아서 산출을 증가시키는 효과가 크다. 

비주거용건물에 대한 정부투자도 민간투자를 견인하고 산출을 증가시

킨다. 반면, 교통시설건설과 일반토목시설 건설에 대한 정부투자는 민

간투자를 구축하기 때문에 산출에 부정적인 영향을 준다. 



요 약  ⅲ

4. 정부지출의 고용 및 임금 효과

 

이 장에서는 정부지출의 고용, 임금, 물가 효과를 추정한다. 고용 효과

를 추정한 결과, 정부소비지출이 1단위(십억 원) 증가하면 취업자가 

12.0명 증가한다. 정부투자가 1단위 증가하면 취업자가 10.2명 증가한

다. 정부소비가 취업자에 미치는 효과가 정부투자의 효과보다 크다. 

정부지출의 고용 효과는 거의 임금근로자 증가 효과로 나타난다. 정

부지출이 1단위 증가하면 임금근로자는 11.6명 증가하고, 자영무급 종

사자 증가에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않다. 정부지출이 임금

근로자에 미치는 효과에서는 정부소비와 정부투자가 거의 차이가 나지 

않는다. 고용형태로 보면, 정부지출의 고용 효과는 대부분 상용직 증가

로 나타난다. 

정부투자의 고용 효과는 부문별로 매우 다르다. 부문별 정부투자가 1

단위 증가할 때 취업자 효과는, 연구개발 38.5명,  산업시설건설 21.2명, 

비주거용건물 4.7명, 교통시설건설 -8.6명, 일반토목건설 -3.5명이다. 

정부소비 증가는 상대적으로 여성 취업자를 많이 증가시키고, 정부투자

는 상대적으로 남성 취업자를 많이 증가시킨다. 사회보험, 의료보건, 교

육서비스 분야에서는 여성 취업자의 비중이 높기 때문에 정부소비가 증

가하면 여성 취업자가 더 많이 증가한다. 

정부지출의 산출 효과가 큰 부문일수록 고용 효과도 크다. 연구개발 

부문에 대한 정부지출은 산출 효과가 크고 고용 효과도 크다. 사회복지 

부문에 대한 정부지출은 특히 고용 효과가 크다. 산업시설건설과 사회

보험 부문은 정부지출의 산출 효과보다 고용 효과가 상대적으로 큰 부

문이다. 일반토목시설건설과 교통시설건설에 대한 정부투자는 산출 효

과도 작을 뿐만 아니라 민간고용을 크게 감소시키면서 전체 고용에도 

부정적인 효과를 갖는다. 

추정 결과, 정부소비지출과 정부투자지출이 임금에 미치는 영향은 모

두 통계적으로 유의하지 않다. 정부소비지출은 물가에 매우 약하게 영

향을 주고, 정부투자지출은 물가에 영향을 주지 않는다. 
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5. 정부지출 관련 기존 연구와 모형 개관

이 장에서는 정부지출의 효과와 관련된 기존 논의를 개관하면서, 앞

에서의 실증 분석 결과와 부합할 수 있는 모형의 요소들을 살펴본다. 몇 

가지 특징을 요약하면 다음과 같다. 

(1) 정부지출의 지속성이 클수록 정부지출이 증가하였을 때 산출이 많

이 증가하고, 소비가 많이 감소하고, 투자는 적게 감소하거나 조금 증가

하고, 노동시간은 많이 증가한다.

(2) 명목가격의 경직성이 있으면 소비와 투자가 감소하는 효과가 약해

지지만, 정부지출 증가로 소비가 증가하는 효과는 나타나지 않는다.

(3) 정부지출 증가 시 소비가 증가하려면 비저축 소비자(관습적 소비

자) 등 다른 요소가 포함되어야 한다. 

(4) 정부소비와 민간소비가 효용에서 보완관계에 있으면, 정부소비 증

가 시 민간소비가 증가한다. 그리고 인플레이션이 증가하고, 이자율이 

증가하여 민간투자가 감소한다. 정부소비와 민간소비의 보완관계가 클

수록 정부지출이 민간투자를 구축한다. 

(5) 정부투자가 생산적일수록 공공자본이 증가하면 민간자본의 생산

성이 증가하고 민간투자가 증가한다. 그 결과 산출이 증가한다. 정부투

자의 생산성이 매우 높으면 생산성 증대 효과가 커서 정부투자가 증가

할 때 민간투자도 단기에 증가할 수 있다. 

이상의 특징을 살펴본 결과에 따르면, 본 연구의 실증분석 결과에서

처럼 정부지출 증가로 민간소비가 증가하고 민간투자도 약간 증가하거

나 영향이 없으려면 정부소비와 민간소비가 약한 보완관계를 가져야 하

고, 생산적인 정부투자가 생산함수에 포함되어야 한다. 이러한 점을 고

려하여 다음 장에서는 다양한 요소들이 포함된 모형을 설정하여 실증분

석 결과와 비교하고자 한다. 
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6. 정부지출의 효과 모형

 

이 장에서는 새케인즈주의학파 모형에 정부소비와 정부투자를 포함

하여 정부지출의 효과를 파악한다. 모형에서 가계의 효용함수에 정부소

비가 포함되고, 지난 기의 소비가 현재기의 소비에 영향을 준다. 가계는 

저축가계와 비저축가계로 구성된다. 모형에서 재정당국은 산출과 부채

비율을 고려하여 정부소비, 정부투자, 정부이전지출, 세율을 조정한다. 

화폐당국은 테일러 규칙에 따라 명목이자율을 설정한다. 

본 연구에서는, 모형에서 생성된 이론적 정부지출의 승수가 실증분석

을 통해 계산한 실제 정부지출 승수와 최대한 가까운 값이 되도록 모형

의 모수값을 설정한다. 

모형에서 정부지출 증가가 전달되는 기전을 모의실험을 통해 확인하

고자 하였다. 결과에 따르면, 정부소비의 보완성이 크고 민간소비 선택

의 마찰이 클수록 정부소비의 산출 승수와 소비승수값은 크고, 정부소

비가 민간투자를 구축하는 정도가 크다. 모형에서 공공자본의 산출탄

력성이 클수록 정부투자가 중기와 장기에 민간투자를 견인하는 효과가 

크다. 

모형에서 정부소비가 증가하면 임금률이 감소하고, 고용량이 증가하

며, 총임금액은 감소한다. 모형에 포함된 요소에 따라 임금률, 고용량에 

미치는 효과가 다소 다르지만, 총임금에 미치는 큰 차이가 없다. 중기의 

영향으로 보면, 정부투자가 증가하면 실질임금률이 약간 증가하고 고용

량은 매우 약간 감소한다. 그 결과 총임금액은 초기 수준과 차이가 없다. 

기본모형에서 정부소비와 정부투자가 부채비율에 미치는 영향이 다

르다. 정부소비가 증가하면 시간이 갈수록 부채비율이 증가하는 반면, 

정부투자가 증가하면 초기에는 부채비율이 증가하다가 시간이 갈수록 

부채비율이 원래의 수준에 가까운 수준에 도달한다. 효과적인 정부투자

는 자기 스스로 재원을 조달하는(self-financing) 효과가 있다. 
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7. 결 론

본 연구의 모형에서는 정부정책의 경로나 파급효과가 다양하다는 것

을 보여주었다. 정부지출이 다양한 방식과 경로를 통해 소비, 투자, 산출

에 영향을 주고, 정부 정책의 반응 방식에 따라 조세수입과 정부부채가 

영향을 받는다. 정부지출이 증가할 때 정부부채 비율이 어떻게 변화하

는가는, 정부지출의 산출 승수가 얼마나 큰지, 정부가 적절하게 세율이

나 이전지출을 조정하는지에 따라 달라진다. 산출이 증가하고 민간의 

경제활동을 자극하도록 정부지출을 효율적으로 계획하고 집행하는 것

이 정부재정 문제를 완화하는 방법이기도 하다. 

고령화가 진행되면 사회복지서비스, 의료보건 부문에 대한 정부소비

지출이 불가피하다. 이러한 부문에 대한 정부소비는 산출 효과가 있고, 

민간소비를 구축하지 않으며, 고용 효과가 매우 커서, 거시적으로는 지

출의 효과가 충분하다. 미시적으로 보다 효율적인 집행과 제도 개선은 

필요할 것이다. 

산출 효과와 고용 효과가 큰 정부지출 부문은 연구개발 투자와 사회

기반시설을 확충하는 투자이다. 민간이 제공하기 어려운 공공 사회기반

시설을 확충하고 연구개발투자를 하여 기술을 발전시키는 것은 경제의 

생산능력을 향상시키는 효과도 있다. 이러한 면에서 연구개발과 공공적 

사회기반시설에 대한 투자를 적극적으로 할 필요가 있다.  

반면, 교통시설건설과 일반토목시설 건설에 대한 정부투자는 산출 효

과도 작고, 민간투자를 구축할 뿐만 아니라, 민간고용을 크게 감소시키

면서 전체 고용에도 부정적인 효과를 갖는다. 교통시설과 토목공사에 

대한 정부투자가 불필요한 중복 과잉투자인지, 비효율적인지를 신중하

게 검토해야 한다.
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제1절 연구 목적

정부지출이 변화하면 총수요, 소비, 투자, 고용량, 산출과 같은 경제변수

들이 변화하고, 임금, 물가, 이자율과 같은 가격의 변화가 변수들에 영향을 

주는 과정을 매개한다. 또한 정부지출이 변화하면 정부의 재정수지가 영향

을 받는다. 정부가 재정수지와 정부부채에 어떠한 입장을 가지는가에 따라 

세율, 정부이전지출, 정부채권 발행액 등이 달라진다. 정부지출과 지출 조달

방식에 따라 이자율과 물가가 변동할 수 있고, 여기에 중앙은행이 대응하는 

방식에 따라 경제변수들이 다시 영향을 받는다. 이처럼 정부지출은 여러 가

지 변수에 다양한 방식으로 영향을 준다.

정부지출이 영향을 주는 변수가 많고 경로도 다양한 만큼 본 연구에서는 

정부지출이 여러 변수들에 미치는 영향을 포괄적으로 분석하고자 한다. 이

를 위해 먼저 정부지출의 효과를 실증적으로 추정한다. 그동안의 실증분석

에서는 대체로 시계열자료를 사용하였는데, 본 연구에서는 산업연관표 패

널자료를 이용한다. 패널자료를 이용하였기 때문에 미시적 정책평가 추정 

방법론을 사용할 수 있고, 각 부문별 효과를 나누어 측정할 수 있다는 장점

이 있다. 

그동안의 연구에서는 정부지출을 정부소비와 정부투자로 구분하지 않고 
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효과를 측정하는 경우가 대부분이었다. 본 연구에서는 정부지출을 정부소

비와 정부투자로 나누어 각각 산출, 소비, 투자, 임금, 고용, 물가 등에 미치

는 영향을 분석한다. 분석 결과에 따르면 정부소비와 정부투자가 경제변수

에 미치는 영향은 매우 다르고, 부문별 효과도 매우 다르다. 

그리고 본 연구에서는 실증분석 결과와 부합하는 이론 모형을 구축하고

자 한다. 이를 통해 정부지출이 각 변수들에 미치는 경로 및 방식을 이론적

으로 살펴보고, 정부지출에 대응하는 방식에 따라 정부지출의 효과가 어떻

게 달라지는지, 그리고 재정 건정성을 나타내는 부채비율이 어떻게 달라지

는지 살펴보고자 한다. 

제2절 보고서의 구성

보고서의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 정부지출의 개념과 관련 기초

통계를 살펴본다. 제3장에서는 정부소비와 정부투자의 효과를 실증적으로 

분석한다. 기간이 많은 상황에서 정책을 평가하는 방법론을 참고하여 추정 

방법을 설정한다. 정부소비와 정부투자가 산출, 소비, 투자에 미치는 영향을 

추정한다. 제4장에서는 정부소비와 정부투자가 고용, 임금, 물가에 미치는 

영향을 추정한다. 제5장에서는 정부지출의 효과와 관련된 기존 논의를 개관

하면서 실증분석 결과와 부합할 수 있는 모형의 요소들을 살펴본다. 제6장

에서는 새케인즈주의학파 모형에 정부소비와 정부투자를 포함한 모형을 구

축한다. 마지막 제7장에서는 연구 결과를 요약하고, 정책적 함의에 대해 논

의한다. 
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제2장

정부지출 개관

 

제1절 정부지출의 개념

정부지출은 규모가 크고 경제 전체의 생산, 소비, 투자에 큰 영향을 준다. 

국민계정 자료로 보면, 2019년 정부소비지출은 약 329조 원, 정부고정자본

형성(정부투자)은 약 98조 원으로 이 둘을 합한 정부지출은 국내총생산에 

대한 지출 1,924조 원의 22.2%를 차지한다. 

이하에서는 한국은행(2010) 자료를 참조하여 정부소비지출과 정부투자

에 대해 설명한다. 정부소비지출에는 집합서비스와 개별서비스를 위한 지

출이 있다. 집합서비스는 정부가 사회 전체에 무상으로 공급하기 위한 지출

로서, 공공행정, 국방, 공중보건 등이 있다. 개별서비스는 정부가 가계에 무

상 혹은 낮은 가격으로 제공하기 위한 지출로서, 의료, 보건, 교육 등이 있

다. 참고로, 정부최종소비지출에는 사회보장현물수혜가 포함된다. 사회보

장현물수혜는 정부가 가계에 현물이전의 형태로 제공하는 재화 및 서비스

를 말한다. 

일반적으로, 투자는 총고정자본형성(gross fixed capital formation) 혹은 

총고정투자(gross fixed investment)라고 한다. 정부가 수행하면 정부투자 

혹은 정부총고정자본형성이라고 한다. 투자의 대상은 생산과정을 통해 생

겨난 비금융 자산이다. 생산과정을 통하지 않은 토지, 석탄, 석유, 천연가스, 

광물과 같은 지하자산은 투자에서 제외된다. 투자는 크게 건설투자, 설비투
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자, 무형고정자산투자로 나뉜다. 투자의 분류에 대해서는 아래 표를 참고할 

수 있다. 

비주거용 건물건설에서 정부투자와 관련된 것은 문화, 의료, 교육연구, 운

동, 묘지관련, 관광휴게, 군사, 발전, 방송통신, 쓰레기 처리 시설 등이 있다. 

정부와 관련된 토목 건설에는 교통시설(도로, 철도, 지하철, 항만, 공항), 하

천, 상하수도, 도시토목건설, 간척공사, 농경지 정리, 저수지, 택지 및 공업

용지 조성공사, 조경공사 등이 있다. 

<표 2-1> 투자(총고정자본형성)의 분류

세분류

건설투자

건물
주거용 주택, 아파트, 기숙사 등

비주거용 상가, 공장, 학교, 관공서 건물, 공연장 등

토목
구축물

도로, 철도, 지하철, 항만, 공항, 하천사방,
상하수도, 농림도시토목, 전력통신시설

기타 과수 등의 조림

설비투자
운수장비 자동차, 항공기, 선박, 철도차량

기계류 일반기기, 전기전자기기, 가축 등

무형고정자산투자 소프트웨어, 데이터베이스, 광물탐사

자료 : 한국은행(2010), p.209.

[그림 2-1] 민간과 일반정부의 고정자산액

(단위 : 천조 원)
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자료 : 「국민대차대조표」(통계청, 한국은행).
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[그림 2-2] 정부 고정자산의 구성

 (단위 : 조 원)
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자료 : 「국민대차대조표」(통계청, 한국은행).

정부투자 지출이 누적된 결과가 정부 고정자산이다. 2021년 현재, 정부의 

고정자산은 총 2,018조 원으로 전체 (민간+정부) 고정자산의 21.5%를 차지

한다. 고정자산은 크게 건설자산, 설비자산, 지식생산물 자산으로 나뉜다. 

정부고정자산의 대부분은 건설자산으로 정부 고정자산의 86.6%를 차지한

다. 설비자산은 9.2%, 지식생산물 자산은 4.2%를 차지한다. 민간의 고정자산

에서도 건설자산이 75.6%로 가장 높은 비중을 차지한다. 설비자산은 14.9%, 

지식재산생산물 자산은 9.5%를 차지한다. 

제2절 정부소비와 정부투자의 추세

여기서는 산업연관표 총거래표 자료를 이용하여 정부지출액의 추세를 살

펴본다. 정부지출액은 2010년 252조 원에서 2019년 412조 원으로 증가하였

는데, 산출(부가가치) 대비 비중은 같은 기간 19.7%에서 22.2%로 조금 증가

하였다. 정부지출액이 거의 산출만큼 증가하였다고 해도 무방하다. 2010년
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부터 2019년까지 산출에서 정부지출이 차지하는 비중은 평균 19.9%이다. 

정부소비의 비중은 15.2%, 정부투자의 비중은 4.7%이다. 

<표 2-2> 정부소비와 정부투자액

(단위 : 십억 원)

금액(십억 원) 부가가치대비 비중

정부소비 정부투자 정부지출 부가가치
정부
소비

정부
투자

정부
지출

2010 184,846 67,181 252,028 1,281,280 0.144 0.052 0.197 

2011 183,882 62,577 246,459 1,274,341 0.144 0.049 0.193 

2012 191,962 61,910 253,872 1,315,091 0.146 0.047 0.193 

2013 204,762 64,203 268,965 1,381,026 0.148 0.046 0.195 

2014 215,708 61,698 277,406 1,436,844 0.150 0.043 0.193 

2015 250,088 71,849 321,937 1,658,020 0.151 0.043 0.194 

2016 270,213 78,551 348,764 1,773,049 0.152 0.044 0.197 

2017 278,671 80,544 359,215 1,807,323 0.154 0.045 0.199 

2018 294,446 82,530 376,976 1,834,357 0.161 0.045 0.206 

2019 317,549 94,659 412,208 1,859,418 0.171 0.051 0.222 

평균 　 　 　 　 0.152 0.047 0.199 

자료 : 산업연관표 총거래표로부터 저자 작성.

[그림 2-3] 정부지출의 부가가치대비 비중
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자료 : 산업연관표 총거래표로부터 저자 작성.
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정부지출 가운데 정부소비는 10년 동안 185조 원에서 317조 원으로 증가

하여, 정부소비가 산출에서 차지하는 비중은 같은 기간 동안 14.4%에서 

17.1%로 증가하였다. 반면, 정부투자의 비중은 2010년 5.2%에서 2019년 

5.1%로 변화가 없다. 10년 기간에 2010년이 정부투자 비중이 가장 높은 시

기였고, 2014년과 2015년에는 정부투자의 비중이 4.3%까지 하락하였다가 

2019년에 그나마 증가한 것이다. 

다음으로, 정부지출의 상황을 부문별로 살펴본다. 부문별 상황을 파악하

기 위해 산업연관표 소분류 단위 자료를 사용한다. 

정부지출은 특정 부문에 집중되어 있다. 정부지출 비중이 큰 8개 부문

(공공행정국방, 의료보건, 교육서비스, 교통시설건설, 비주거용건물, 일반

토목시설건설, 연구개발, 사회복지서비스)이 전체 정부지출의 약 92%를 

차지한다. 

정부소비지출에서 큰 비중을 차지하는 것은 공공행정국방, 의료보건, 교

육서비스 부문이다. 공공행정국방 지출은 2010년 약 92조 원에서 2019년 

약 144조 원으로 증가하였다. 의료보건액은 같은 기간 43조 원에서 84조 원

으로 증가하였다. 교육서비스 지출액은 40조 원에서 68조 원으로 증가하였

다. 사회복지 서비스에 관한 정부소비지출은 3.5조 원에서 12.8조 원으로 증

가하였다. 사회보험 서비스는 10년 동안 2.3조 원에서 5.2조 원으로 증가하

였다. 

정부투자 중에서는 비주거용 건물이 가장 큰 비중을 차지하고 있고 최근 

증가 추세도 빠르다. 정부투자와 관련된 비주거용 건물은 학교, 관공서, 공

공기관 건물, 공연장, 창고 등이다. 비주거용 건물 정부투자액은 2010년 약 

17조 원에서 2019년 약 28조 원으로 증가하였다. 

2019년 정부투자액은 교통시설건설(도로, 교량, 터널, 철도, 항만, 수로 

등) 16조 원, 일반토목시설건설 12조 원, 산업시설건설 4조 원이다. 이 네 

가지 부문에 대한 정부투자액은 지난 10년 동안 큰 변화가 없다. 연구개발

에 대한 정부투자액은 2010년 7.1조 원에서 2019년 10.6조 원으로 증가하

였다. 
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[그림 2-4] 정부소비지출의 추세

(단위 : 조 원)
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자료 : 산업연관표 총거래표(소분류)로부터 저자 작성.

[그림 2-5] 정부투자지출의 추세

(단위 : 조 원)
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자료 : 산업연관표 총거래표(소분류)로부터 저자 작성.

정부투자는 위 다섯 부문 이외에도 여러 부문에 조금씩 흩어져 있다. 위

에서 언급한 부문 외에 2019년 1조 원 이상 정부투자가 이루어진 부문은 기
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타금속가공제품(3.4조 원), 항공기(3.0조 원), 선박(2.9조 원), 의료 및 측정기

기(1.8조 원), 자동차(1.8조 원), 기타운송장비(1.5조 원), 통신 및 방송장비

(1.6조 원), 기타건설(1.4조 원), 도소매 및 상품중개서비스(1.2조 원), 주거용

건물(1.1조 원)이다. 

2010년부터 2019년 사이에 전체적으로 정부지출액은 증가하였고 부문별 

비중도 변화하였다. 정부지출 비중이 가장 많이 증가한 부문은 의료보건과 

사회복지서비스 부문이다. 의료보건이 전체 정부지출에서 차지하는 비중은 

2010년 17.1%에서 2019년 20.5%로 3.4%p 증가하였고, 사회복지서비스의 

비중은 1.4%에서 3.1%로 1.7%p 증가하였다. 고령화가 빠르게 진행되면서 의

료보건과 사회복지서비스에 대한 정부지출의 비중이 증가하고 있다. 그 밖

에 교육서비스(+0.6%p), 사회보험서비스(+0.4%p), 산업시설건설(+0.2%p)의 

비중도 약간 증가하였다.  

<표 2-3> 부문별 정부지출 비중의 변화

정부소비 정부투자
2010년　

(%)
2019년

(%)
변화 
(%p)

비주거용 건물 ◯  6.6  6.7  0.1 

교통시설 건설 ◯  7.1  4.0 -3.1 

일반토목시설 건설 ◯  4.5  2.9 -1.6 

산업시설 건설 ◯  0.7  1.0  0.2 

연구개발 ◯  2.8  2.6 -0.3 

공공행정 및 국방 ◯ 36.4 34.9 -1.5 

교육 서비스 ◯ 15.9 16.5  0.6 

의료 및 보건 ◯ 17.1 20.5  3.4 

사회보험서비스 ◯  0.9  1.3  0.4 

사회복지서비스 ◯  1.4  3.1  1.7 

자료 : 산업연관표 패널자료. 홍민기(2022).

반면, 교통시설 건설이 정부지출에서 차지하는 비중은 2010년 7.1%에서 

2019년 4.0%로 3.1%p 감소하였다. 그리고 일반토목시설 건설의 비중도  

1.6%p 감소하였다. 정부지출에서 가장 큰 비중을 차지하는 공공행정국방 
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지출액 비중은 10년 동안 36.4%에서 34.9%로 1.5%p 감소하였다. 정부의 역

할이 커지고 있지만, 빠른 고령화 때문에 의료보건과 사회복지에 대한 정부

소비가 더 빠르게 증가하였고, 공공기관 및 인원 확대에 적극적이지 않은 

정책관이 반영되었다. 

제3절 이론 모형과의 관련성

정부지출은 크게 정부소비지출과 정부투자로 나뉜다. 이 장에서 보여준 

기초통계에 따르면, 2010년부터 2019년까지 산출에서 정부지출이 차지하

는 비중은 평균 19.9%이다. 정부소비의 비중은 15.2%, 정부투자의 비중은 

4.7%이다. 정부소비는 공공행정국방, 의료보건, 교육서비스, 사회복지서비

스, 사회보험서비스 부문에서 이루어지고, 정부투자는 교통시설건설, 비주

거용건물, 일반토목시설건설, 연구개발 부문을 중심으로 이루어진다.

정부소비는 직접적으로 민간소비와 관련될 수 있다. 예를 들어, 정부가 

돌봄서비스에 대한 보수를 서비스 제공업체에 보조금의 형태로 지급하고 

있다. 정부소비지출이 곧 민간의 돌봄서비스 소비로 이어진다. 한편, 정부투

자는 주로 기간시설을 만들고 연구개발에 투자하는 것이어서 민간투자에 

직접적인 영향을 줄 것으로 예상할 수 있다. 

정부소비와 정부투자는 지출규모가 다르고 경제주체의 행동에 영향을 주

는 방식이 다르다. 이러한 점을 고려하여 본 연구에서는 정부소비와 정부투

자의 효과를 나누어 살펴본다. 정부지출의 효과를 파악하는 모형에서 정부

소비와 정부투자를 포함하고자 한다. 정부소비가 민간소비와 관련성이 있

다는 면에 주목하여, 본 연구에서는 가계의 효용함수에 정부소비를 포함한

다. 그리고 사회기반시설을 형성하는 정부투자의 존재를 감안하여, 모형에

서 생산함수에 정부자본을 포함하고, 정부투자가 경제주체의 행동에 미치

는 영향을 파악하고자 한다. 
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제3장

정부지출의 효과 측정

제1절 머리말

이 장에서는 자료를 이용하여 정부지출의 효과를 측정한다. 기존 연구는 

대체로 시계열 자료나 지역 자료를 사용하는 경우가 많았는데 본 연구는 산

업연관표 패널자료를 이용하여 정부지출의 효과를 측정한다. 

정부지출의 산출 효과를 추정하는 실증 연구는 대체로 시계열 자료를 이

용하였다. 시계열 자료 연구에서는 외생적 정부지출의 변화를 전비지출의 

증가, 경기변동과 상관없이 발생한 재정정책의 변화, 구조적 자기회귀 모형

(structural vector auto regression : SVAR), 부호제약 등을 이용하여 식별하

고자 하였다. 

미국에서 지역 자료를 이용하여 정부지출의 효과를 추정하는 연구가 있

다. 예를 들어, Nakamura and Steinsson(2014), Chodorow-Reich(2019), 

Auerbach, Gorodnichenko, Murphy(2023) 등이 있다. 지역 단위를 사용한 

연구에서 정부지출의 산출 승수는 약 1.5~2.0으로 추정된다. 

Perotti(2008), Nekarda and Ramey(2011), 홍민기(2021)와 같이 산업연관

표 자료를 이용하여 산업 단위로 정부지출의 효과를 추정한 연구도 있다.

본 연구에서는 다기간 패널자료를 이용하여 정책의 효과를 측정하는 실

증 연구 방법에 관해 살펴보고, 이를 응용하여 정부지출의 효과를 추정하고
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자 한다. 

제2절 자 료

정부지출의 효과를 측정하기 위해 본 연구에는 산업연관표의 총거래표와 

고용표를 사용한다. 자료에 대한 설명은 홍민기(2022)의 내용과 동일하다. 

이하에서는 간략히 설명한다. 

총거래표에는 정부지출과 산출(부가가치)에 관한 정보가 있고, 고용표에

는 고용에 관한 정보가 있다. 자료는 패널의 형태이다. 부문 단위는 산업연

관표의 상품이다. 산업연관표의 상품 분류 기준은 대분류, 중분류, 소분류, 

기본부문이 있다. 정부지출, 산출, 고용 현황을 모두 사용할 수 있는 소분류 

자료를 사용한다. 상품 및 산업분류 개편 상황을 고려하여 2015년 이전과 

이후 자료를 연결한다. 연결자료 부문의 수는 총 161개이다. 패널 자료의 시

기는 2010년부터 2019년까지이다. 

정부지출과 산출(부가가치)액은 2015년 생산자 물가를 기준으로 실질화

한다. 물가지수 기준을 생산자 물가로 통일하는 방법이 다소 복잡한데, 홍민

기(2021)의 설명을 참고할 수 있다. 

산업연관표에서 부가가치액은 최종수요(소비, 투자, 수출)에서 수입을 뺀 

값으로 측정할 수 있다. 본 연구에서는 부가가치를 산출과 동일한 의미로 사

용할 것이다. 민간소비, 민간투자는 산업연관표 자료에 있는 정보를 그대로 

이용한다. 

산업연관표 고용표의 취업자는 전업환산(full-time equivalent)기준 총노

동량이다. 전업환산 노동량이란 근로자의 근로시간을 전일제 근로자의 근

로시간을 기준으로 환산하여 산정한 것이다. 따라서 산업연관표의 취업자

수는, 경제활동인구조사에서의 취업자 수와는 달리, 사실상 총근로시간을 

의미하는 것으로도 볼 수 있다. 

물가에 대한 자료는 “생산자물가조사”(한국은행)를 이용한다. 부문별 생

산자물가지수를 산업연관표 자료와 결합한다. 고용과 물가 자료에 대한 보
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다 상세한 설명은 제4장에서 한다. 

제3절 추정 방법

이 절에서는 정부지출의 효과를 추정하는 방법을 개관하고 본 연구의 자

료 상황과 비교하여 살펴본다. 먼저, 다기간 패널자료를 한꺼번에 사용하여 

추정하는 방법(양방향 고정효과 추정법)에서 발생할 수 있는 문제점에 대해 

살펴본다. 그리고 이 문제점을 완화할 수 있는 방법에 대해 살펴본다. 

양방향 고정효과 방법의 문제점을 보여주고, 대안을 제시한 기존 연구는 

주로 정책이 이진적(discrete)인 상황, 즉 정책의 영향을 받는 집단과 영향을 

받지 않는 집단이 분리되어 있는 상황에 대한 것이었다. 그런데 본 연구에

서 정부지출의 효과를 측정하는 상황은 정부지출액이 연속적으로 변화하는 

상황, 즉 정책처방이 연속적인 상황이어서 문제가 다소 복잡하다. 최근에 정

책처방이 연속적인 상황에서 정책효과를 측정할 수 있는 방법이 제안되고 

있다. 이 절에서는 이러한 논의를 본 연구의 자료 상황과 비교하여 어떻게 

적용할 수 있는지 정리하고자 한다. 

1. 양방향 고정효과 추정법의 문제

본 연구에서 측정하고자 하는 것은 정부지출 한 단위 증가가 미치는 영향

이다. 정부지출 한 단위 증가가 총산출에 미치는 영향을 정부지출의 산출 승

수라고 한다. 를 부문의 기 정부지출이라고 하고, 를 산출이라고 

하면, 정부지출의 산출 승수는 ∆∆이다. 이 식은 기의 정부지출

이 기 산출에 미치는 영향을 나타내므로 ‘당기’ 승수라고 한다. 

정부지출 승수를 추정할 때 홍민기(2021, 2022)의 연구에서는 다음과 같

은 패널 고정효과(panel fixed effects) 모형을 사용하였다.  
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여기서, 는 시간 효과, 는 부문 효과,  는 잔차항을 가리킨다. 위 추

정식에서      이므로, 에 대한 추정치가 정부지출의 산출 

당기 승수를 나타낸다.

 홍민기(2021, 2022)의 연구에서는 정부지출의 내생성을 고려하여 최초

기(2010년) 부문별 정부지출의 비중을 도구변수로 사용하여 패널 고정효과 

모형을 추정하였다. 여기서 패널 고정효과 추정치가 일치성을 갖기 위한 가

정은, 기 잔차항과 잔차항의 평균값과의 차이가 부문별 정부지출의 초기 

비중과 상관관계가 없다는 것이다. 

도구변수 패널고정효과 추정방법은 모든 관측치를 한꺼번에 포괄하여 추

정을 하는 것이다. 모든 관측치를 한꺼번에 추정을 하면 정책의 영향을 받

은 처방집단과 정책의 영향을 받지 않는 통제집단 사이의 비교뿐만 아니라 

처방집단 간의 비교도 추정값에 포함된다. 이하에서는 정책 평가에서 모든 

관측치를 한꺼번에 포함하여 추정하는 방법의 문제점을 개관하고, 문제점

을 개선할 수 있는 추정 방법을 살펴본다. 

정책의 효과를 평가하는 방법은 일반적으로 정책의 영향을 받은 처방집

단(treatment group)과 정책의 영향을 받지 않은 통제집단(control group, 

혹은 비교집단)을 비교하는 것이다. 이때, 정책 변화 이전과 이후 시점에 대

해 두 집단의 결과값을 비교한다. 집단이 두 개이고 시점이 두 개인 경우를 

이중차분법이라고 한다. 이중차분법을 집단이 여러 개이거나 시점이 여러 

개인 경우에도 확장하여 적용하곤 한다. 이러한 방법을 일반적으로 이중(혹

은 양방향) 고정효과(two-way fixed effects : TWFE) 회귀분석이라고 한다 

(de Chaisemartin and D'Haultfoeuille, 2020). 위에서 제시한 도구변수 패

널 고정효과 추정법도 이중 고정효과 방법이라고 할 수 있다. 

그런데, 집단이 여러 개이고 시점이 여러 개인 경우, 이중 고정효과 추정

법은, 평행추세 가정이 성립하고 처방효과가 시점과 집단에 상관없이 동일

한 가정하에서만 평균 처방효과(average treatment effects)를 편의 없이 추

정한다. 만약 처방효과가 집단별 혹은 시점별로 다르다면 고정효과 추정법

은 편의를 발생시킨다. 
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여기서는 de Chaisemartin and D'Haultfoeuille(2020)의 논의를 중심으로 

시점과 집단이 여러 개이고 처방효과가 이질적일 때 이중 고정효과 추정법

의 문제와 개선 방향을 살펴본다. 

집단이 개, 시점이 개인 패널자료에서,  가 각각 집단과 시점을 가

리킨다고 하자. 는 집단 가 기에 처방을 받았다는 것을 가리키는 지

시변수이다. 다음의 양방향 고정효과 회귀방정식에서

        

  는 양방향 고정효과(two-way fixed effect) 추정치이다. 참고로, 추정

식에서 일반적으로 가중치를 부여하지 않지만, 때로 기 집단의 모집단수 

로 가중치를 부여하기도 한다. de Chaisemartin and D'Haultfoeuille 

(2020)에 따르면, 평행추세 가정하에서 다음이 성립한다.  

   

 

     ≠ 

 




만약 처방이 이진적(binary)이라면,      와 같다. 

여기서  은 정책 처방을 받았을 경우의 잠재적 결과값이고,  

는 정책 처방을 받지 않았을 경우의 결과값을 가리킨다. 

2. 잘못된 비교가 발생하는 경우

Goodman-Bacon(2021)은 이중 고정효과 추정이 처방효과의 가중 평균

이며 이때 가중치는 처방효과의 분산임을 보여주었다. 여기서 음의 가중치

가 발생하는 경우는 처방효과가 시간에 따라 달라질 때만 발생하며, 처방효

과가 시간에 따라 변화하지 않으면 모든 가중치는 양수라고 하였다. 

이하에서는 de Chaisemartin and D'Haultfoeuille(2020)의 논의를 참고하

여 이중 고정효과 추정의 가중치가 음이 되는 경우를 살펴본다. 먼저, 정책 

처방이 이진적(binary)이고 일방향(staggered)인 경우 잘못된 비교가 발생하

는 사례를 살펴본다. 여기서 정책 처방이 일방향이라는 것은 어떤 집단이 처
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방집단으로 들어갈 수는 있지만 처방집단에서 나갈 수는 없는 경우를 말한

다. 즉, 정책 처방이 일방향이면 어떤 집단이 한 번 정책의 영향을 받는 처방

집단에 속하면 계속 처방집단으로 남아 있다. 

위에서 언급한 바와 같이, 고정효과 추정은 처방집단과 비교집단의 두 시

점 간 이중 차분의 가중 평균이다. 비처방에서 처방으로 바뀐 집단과 비처

방에 있는 집단을 비교한 경우에는 문제가 없다. 문제는 두 시기에 모두 처

방을 받은 집단을 대상으로 비교하는 경우에 발생한다. 음의 가중치는 두 

번째 경우에서 발생한다. 

예를 들어, 집단이 두 개(e와 s)이고 시기가 세 개인 경우에, 집단 e는 2기

부터 정책의 영향을 받고, 집단 s는 3기부터 정책의 영향을 받았다고 하자. 

    

1기 2기 3기

집단 e   비처방 × 처방 ○ ○

집단 s × × ○

통상적인 고정효과 추정방법을 적용하면, 2기와 1기를 비교할 때, 통제집

단은 s, 처방집단은 e이다. 3기와 2기를 비교할 때, 통제집단은 e, 처방집단

은 s이다. 즉, 통상적인 고정효과 추정량은 

   

         

         

는 2기에 정책의 영향을 받은 집단 e의 1기와 2기 결과값 차이

를 계산하고, 이를 1기와 2기에 모두 정책에 영향을 받지 않은 집단 s의 1기

와 2기 결과값 차이와 비교한 것이다. 는 3기에 새롭게 정책의 

영향을 받은 집단 s의 2기와 3기 결과값 차이를 계산하고, 이를 2기와 3기

에 모두 정책의 영향을 받은 집단 s의 2기와 3기 결과값 차이와 비교한 것

이다. 
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[그림 3-1] 처방 시기가 다를 때 이중차분법

주 : 비교집단은 U. k집단이 먼저 처방을 받고, l집단이 나중에 처방을 받음. k집단
이 처방을 받았을 때 처방효과는 10. l집단이 처방을 받았을 때 처방효과는 
15.

자료 : Goodman-Bacon(2021), Fig. 1.

을 계산하는 과정을 보면, 

           

집단 s는 3기에만 정책의 영향을 받았으므로,

         

여기서,       과       은 평행추세 가

정에 따라 사라진다. 지금까지 계산한 결과를 모두 종합하면, 

    ·    · 

위 식의 차이에 기댓값을 취하면 다음과 같다. 
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위 예는 통상적인 이중 고정효과 방법에서 음의 가중치가 발생하는 경우

를 보여준다. 음의 가중치가 발생하는 이유는 2기와 3기를 대상으로 정책의 

영향을 평가할 때 이미 정책의 영향을 받은 집단e를 비교집단으로 설정하였

기 때문이다. 집단별로 정책에 영향을 받는 시기가 다른데 이러한 상황을 무

시하고 한꺼번에 모든 집단을 포함하여 고정효과 추정을 하면 편의가 발생

한다. 정책 처방이 이진적인 경우와 마찬가지로 처방이 연속적이고 이산적

이지 않고 정책의 영향을 받다가 안 받았다가 변화하는 경우에도 적절한 비

교집단을 설정하지 않아서 편의가 발생할 수 있다. 

정책 평가의 핵심은 정책의 영향을 받은 집단과 받지 않은 집단을 비교하

는 것이다. 그런데, 모든 집단을 한꺼번에 포함하여 추정을 하면 처방이 더 

많이 증가한 집단과 덜 증가한 집단을 비교하게 된다. 

3. 처방이 연속적인 경우의 문제

처방이 연속적인 경우에는 문제가 좀 더 복잡해진다. 여기서는 Callaway, 

Goodman-Bacon, Sant'Anna(2021; 이하 CGS)의 논의를 살펴본다. 

먼저, 측정하고자 하는 처방효과 모수를 정의한다. 처방이 이진적인 경우

에는 보통 평균처방효과를 측정하고자 한다. 처방이 연속적인 경우에는 측

정하는 모수는 여러 가지일 수 있다. 하나는 수준 효과(level effect)로서, 처

방을 받은 집단과 받지 않은 집단을 비교한다. 다른 하나는 기울기 효과

(slope effect)로서, 처방 강도가 조금 변했을 때의 효과이다. 

일단, 두 기간 (   ) 상황에서 처방효과를 정의한다. 정책 처방 강도를 

, 관측된 결과를  ,   라고 하자. 그리고   기에는 처방이 없었

다고 가정한다. 즉,    ,         . 

수준 효과와 기울기 효과는 다음과 같이 정의한다. 

 (수준 효과)  ATT∣      ∣     
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(기울기 효과)  ∣ 

  ∣∣  

  ∣는 처방을 받지 않은 집단과 비교하여 처방 를 받은 집단

의 처방효과(causal effect)이다. ∣는 실제로 처방 를 받은 집

단에 대해 처방이 아주 조금 변했을 때의 처방효과이다. 

처방이 이진적일 때와 마찬가지로 처방이 연속적일 때 표준적인 평행가

정은 다음과 같다. 

모든 에 대해,       ∣  
       ∣   

표준적인 평행가정하에서 다음이 성립한다. 

 ∣   ∣    ∣   

즉, 정책이 연속적인 경우 표준적인 평행가정하에서 처방이 인 집단과 

처방이 없는 집단을 비교하여 수준 효과를 측정할 수 있다. 

정책처방 강도 를 조금 변화했을 때의 효과는 다음과 같이 분해할 수 

있다. 

  ∣   ∣ 

  ∣   ∣ 

  ∣   ∣ 

인과관계 + 선별편의(selection bias)

위에서 첫 번째 항은 정책의 인과관계를 나태내고, 두 번째 항은 선별편

의(selection bias)를 나타낸다. 즉, 처방이 인 집단과 처방이 조금 다른 집

단을 비교하여 처방효과를 측정하면, 측정결과에 인과관계와 더불어 선별

편의도 함께 포함된다. 선별편의란, 실제 처방강도 과 인 집단에 대한 

처방효과의 차이를 나타내는데, 두 집단이 설사 반사실적으로 동일한 처방

강도를 겪었다 하더라도, 집단별 처방효과는 다를 수 있다. 

표준적인 병렬추세 가정으로는 선별편의를 없앨 수 없다. 왜냐하면, 표준
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적인 병렬추세 가정은 처방이 없는 집단에 대한 가정이기 때문이다. 표준적

인 병렬추세 가정은 처방이 조금 다른 집단에 대한 가정이 아니다.

선별편의를 없애기 위해서는 더 강한 평행추세 가정이 필요하다.

(강한 평행추세 가정)

              ∣  

이러한 가정하에서 

    ∣    ∣   

이는 위에서 말한  ∣와 동일하다. 강한 평행추세 가정은, 단순

히 처방받지 않은 집단에 대해서만이 아니라, 모든 처방강도 의 잠재적 결

과에 대한 가정이다. 강한 평행추세 가정을 하면, 선별편의를 없애고 처방효

과    을 측정할 수 있다. 마찬가지로 강한 평행추세 가

정하에서 는 선별편의를 포함하지 않는다. 

연속적 처방이 있는 경우 다음과 같이 시간효과와 집단효과를 통제하여 

TWFE 회귀분석을 한다. 

         

CSG는 추정모수가 다음과 같음을 보여주었다.

  
 

 



∣

 ∣∣  





      

 ∣

여기서, ∣은 처방   일 때의 평균처방효과(acr)이다. 

 ∣∣  은 선별편의 항이다.  ∣은 처방이 

없다가 처방을 최소한도로 아주 조금 받은 집단의 처방효과이다. 

위에서 가중치  는 항상 양수이다. 가중치는 추정방법에 따라 달라

진다. 가중치는 에서 극대화된다. 다시 말해, 중간의 처방효과가 꼬리
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쪽의 처방효과보다 더 많은 가중치가 크다. 이렇게 하면 평균처방효과를 잘

못 측정할 수 있다. CSG 논문에서는 TWFE 추정을 피하고, 관심 있는 모수

를 직접 측정하기를 권한다. 

수준 효과에서와 마찬가지로, 강한 평행추세 가정에서는 선별편의 항이 

없다. 즉, 기울기 효과를 편의 없이 측정하기 위해서는 강한 가정이 필요하다. 

다음으로, 여러 시점, 처방시점의 변동이 있는 경우를 다룬다. 정책처방

방향이 일방향(staggered treatment)인 경우를 다룬다. 기부터 정책처방 

강도 를 받았을 때의 결과값을  로 나타낸다. 마찬가지로, 수준 

효과와 기울기 효과를 정의할 수 있다. 

(수준 효과)  ∣      ∣      

       

 (기울기 효과) ∣ 

 ∣∣  

 

 

다기간의 경우에는 다음과 같은 TWFE를 하면

          

TWFE 추정량 은 네 가지 요소를 혼합한 결과로 나타난다: (1) 동시

에 처방이 있었는데 처방 강도가 다른 집단을 비교 (2) 나중에 처방된 집단

과 이전에 처방된 집단을 비교하는데, 처방 이전 결과를 비교 (3) 이미 처방

받은 집단과 비교하여 나중에 처방받은 집단의 결과를 비교하는데, 처방 이

후 결과를 비교 (4) 처방시기가 다른 두 집단을 비교하는데, 처방 이전 결과

를 비교. 강한 평행추세 가정을 하면 (1)과 (2)만 남는다. 즉, 강한 평행추세 

가정을 하면 TWFE 추정량은 기울기 효과를 측정한다.
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4. 기존 연구에서 제시된 방법과 본 연구와의 관계

여기서는 기존 연구에서 제안한 방법을 살펴보고, 본 연구와의 관련성을 

살펴본다. 평행추세를 가정하고, 처방효과가 집단별, 시간별로 다를 수 있는 

상황을 고려한다. 

de Chaisemartin et al.(2022)는 정책의 효과가 현재기의 결과에만 영향을 

주고 동태적인 효과는 없는 경우 소위   추정방법을 제안하였다. 이 

방법은 와   의 가중 평균이다. 

 

1기 2기 1기 2기

비교집단 × × ○ ×

처방집단 × ○ ○ ○

여기서,  는 정책 처방이 없다가 처방이 적용된 집단(switching-in 

집단)을 처방집단으로 하고, 처방이 계속 없는 집단을 비교집단으로 하여 이

중 차분 추정을 한 것으로, 통상적인 이중차분법과 동일하다.  는 처방

이 있다가 없어진 집단(switching-out)을 비교집단으로 하고, 두 기에 모두 

처방이 있는 집단을 처방집단으로 하여 이중차분 추정을 한 것이다. 시점이 

2기 이상일 때에는 기와   기를 대상으로 위 방법으로 반복한다. 

한편, 정책이 현재기뿐만 아니라 이후 시기에도 영향을 주는, 동태적 효과

(dynamic effect)가 있을 때 는 편의 추정량일 수 있다. 동태적 효과가 

있으면 과거 처방이 기 결과변수에 영향을 준다. 예외적으로, 만약 정책 처

방이 이진적이고 일방향(staggered)이라면 동태적 효과가 있더라도 

은 불편 추정량이다. 왜냐하면   기와 기에 처방을 받지 않은 집단은 계

속 처방을 받지 않을 것이기 때문이다. 

정책 처방이 이진적이지 않고 한정된 숫자의 형태를 가질 때에는,   

기와 기에 정책 처방이 변하지 않은 집단을 비교집단으로 하고, 정책 처방

이 변한 집단을 처방집단으로 하여 이중차분법을 하고 이를 가중평균한다. 
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이때 처방 강도(intensity)의 변화를 가중치로 사용한다. 연속적 처방을 다룬 

de Chaisemartin & D'Haultfoeuille(2020) 연구에서는, 처방이 일방향인데 

한 번 처방을 받은 집단의 처방 밀도가 변하지 않는 경우를 다루고 있다. 

de Chaisemartin et al.(2022)은 정책 처방이 연속적(continuous treat- 

ment)으로 변하는 경우에도 적용할 수 있는 방법을 제안하였다. 제안된 방

법은, 일부 집단은 비처방에서 처방으로 (movers) 바뀌고, 일부 집단에 대한 

처방은 변하지 않는 (stayers) 상황에 적용할 수 있다. 방법은 처방이 바뀐 집

단과 처방이 바뀌지 않은 집단을 비교하여 추정하는 것이다. 만약 처방이 변

하지 않은 집단이 없다면, 처방의 변화가 가장 작은 집단을 비교집단으로 설

정한다. 

본 연구에 사용하는 자료를 보면, 정부지출이 이루어진 주요 부문은 2010

년부터 상당한 금액의 정부지출이 있었고, 그 이후 정부지출액이 대체로 증

가하는 추세에 있다. 주요 부문 가운데 정부지출이 없다가 이후에 정부지출

이 발생한 부문, 즉 비처방에서 처방으로 바뀐 부문은 없다. 위에서 설명한 

de Chaisemartin et al.(2022)와 Callaway, Goodman-Bacon, Sant'Anna 

(2021)의 논문에서는 비처방에서 처방으로 바뀐 집단을 처방집단으로 하여 

추정하는 방법을 제안하였다. 따라서 본 연구의 자료 상황에 그대로 적용하

기 어렵다. 다만, 위에서 언급한 기존 연구에서는 공통적으로 다기간, 다집

단 자료가 있는 상황에서 추정을 할 때  잘못된 비교를 피하기 위해 통제집

단을 잘 설정할 것을 제안하였다. 아래에서는 이러한 점을 감안하여 본 연

구에서 사용한 추정 방법에 대해 설명한다. 

  

5. 본 연구의 추정 방법

양방향 고정효과 추정 방법의 문제점과 제시된 대안을 고려하여 본 연구

에서는 아래와 같은 추정 방법을 사용한다. 

부문별 추정

이중 고정효과 추정법에서 문제가 발생하는 경우는 정책의 영향을 받다
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가 받지 않은 집단이나 정책의 영향을 계속 받는 집단을 비교집단으로 설정

하는 것이다. 만약 다기간 다부문 패널자료를 한꺼번에 사용하면 이러한 문

제가 발생할 수 있다. 일부 부문은 계속 정책의 영향을 받고 있기 때문이다. 

예를 들어, 공공행정 부문의 효과를 파악하고자 하는데 자료 전체를 한꺼번

에 사용하면, 정부지출이 없는 부문뿐 아니라 이미 정부소비 지출이 이루어

지고 있는 부문(의료보건, 교육 등)도 비교집단에 포함된다. 이렇게 비교하

면 공공행정 부문의 산출 효과를 과소평가할 가능성이 높다. 

제안된 추정 방법을 고려하여 본 연구에서는 한꺼번에 모든 표본을 포함

하여 추정을 하는 것은 피하고자 한다. 연구 자료인 산업연관표를 보면, 

2010년부터 2019년 동안 정부지출이 전혀 없는 부문이 상당히 많이 있다. 

정부지출이 전혀 없는 부문만을 비교집단으로 설정한다. 그리고 정부지출

이 발생한 부문을 하나씩 처방집단으로 하여 이중 차분법을 실시한다. 

부문만이 아니라 시점에 대해서도 하나씩 이중 차분법을 실시한다. 다시 

말해, 2010년부터 2019년까지 한꺼번에 표본을 포함하여 추정하지 않고, 두 

해씩을 나누어 (   기) 각각 추정을 한다. 두 시기만을 나누어 추정한 결

과를 가중 평균하여 각 부문의 정책효과라고 정의한다. 그리고 각 부문의 

정책효과를 평균하여 경제 전체의 정책효과를 측정한다. 

정부소비와 정부지출의 효과 추정

연구 자료인 산업연관표 패널 자료에서 정부지출은 특정 부문에 집중되

어 있다. 2장에서 살펴본 바와 같이, 정부지출 비중이 큰 8개 부문(공공행정

국방, 의료보건, 교육서비스, 교통시설건설, 비주거용건물, 일반토목시설건

설, 연구개발, 사회복지서비스)이 전체 정부지출의 약 92%를 차지한다. 

특히 정부소비지출은 5개 부문(공공행정, 의료보건, 교육, 사회복지, 사회

보험)에만 집중되어 있다. 정부소비지출의 효과를 추정할 때에는 5개 부문 

각각을 처방집단으로 한다. 

정부투자지출은 비주거용건물건설, 교통시설건설, 일반토목시설건설, 산

업시설건설, 연구개발 등 5개 부문이 가장 큰 비중을 차지한다. 그리고 정부

투자지출은 여러 부문에 조금씩 흩어져 있다. 비중이 높은 5개 부문 외에 정
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부투자지출이 있는 부문들을 통합하여 ‘기타정부투자부문’을 만든다. 이렇

게 정부투자지출의 효과는 6개 부문을 각각 처방집단으로 하여 추정한다. 

비교집단의 선택

비교집단은 정부지출 비중이 영이면서, 산업적 연관성이 매우 낮은 부문

으로 구성한다. 산업적 연관성은 부가가치 유발계수를 고려한다. 부가가치 

유발계수는 국산품에 대한 최종수요가 한 단위 발생할 때 경제 전체에서 직

ㆍ간접적으로 유발되는 부가가치 단위를 나타낸다(한국은행, 2014: 99).

예를 들어, 2019년, 의료보건 부문에 대한 의약품 부문의 부가가치 유발

계수는 0.053이다. 의료보건 부문에 대한 도소매 및 상품중개서비스 부문의 

유발계수는 0.058이다. 의료보건 부문의 부가가치가 증가하면, 의약품 부문

이나 도소매 및 상품중개서비스 부문의 부가가치도 약간 증가할 수 있다. 

다시 말해 의약품, 도소매 부문은 의료보건 분야와 부가가치 관련성이 있다. 

참고로, 생산유발계수는 각 부문에서 최종수요가 한 단위 발생할 경우 전 

부문에서 직ㆍ간접적으로 일어나는 생산유발 효과를 나타낸다. 

 부가가치 유발계수가 0인 집단으로 한정을 하면 비교집단의 표본수가 매

우 작아서 유의한 결과를 얻기 어렵다. 이러한 점을 고려하여 유의한 결과

를 내면서도 부가가치 유발계수가 작은 값을 선택하였다. 부문별로 추정을 

할 때, 해당 부문과 부가가치 유발계수가 0.002 이하인 집단을 대상으로 한

다. 유발계수가 이 기준치 이상이면 결과에서 큰 차이가 없다. 

추정치의 해석

본 연구에서는 산업부문 패널자료를 이용하여 정부지출의 효과를 측정하

기 때문에, 추정치는 한 부문에서 정부지출 증가가 해당 부문에 미치는 영

향을 의미한다. 경제 전체의 일반균형효과는 추정식의 시간 효과항에 의해 

흡수된다. 여기서 일반균형효과는 부문의 정부지출 변화에 대한 화폐정책

의 변화, 조세정책의 변화, 부문 간 상대가격의 변화, 다른 부문의 수요에 미

치는 영향 등을 가리킨다. 일반균형효과의 크기에 따라 본 연구의 승수값 추
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정치가 경제 전체 승수값과 차이가 난다. 좀 더 자세한 설명은 홍민기(2021) 

6절을 참고할 수 있다.

추정 방법

추정 방법에 대한 이상의 논의를 수식으로 표현하면 다음과 같다. 산업

의 두 기간에 대해 아래와 같은 회귀식을 추정한다. 

             

두 기간에 대한 추정을 하면 고정효과 모형과 일계차분 모형 추정치는 수

학적으로 동일하다. 즉, 

         

비교집단은 정부지출이 영인 집단이기 때문에, 위 식에서 정부지출의 

변화는 처방집단 부문에서   기와 기 사이의 변화만 포함되어 있다. 

따라서  는 처방집단   부문의 두 기간 사이 정부지출의 변화량에 의해 

식별된다. 

  부문 정부지출의 평균 효과 
는  을 가중평균하여 계산한다. 


  

  



  

여기서,   는 기 산업 정부지출 효과의 가중치이다. 가중치   는 

산업에서 기 정부지출 변화의 비중으로 설정한다. 그 이유는 아래와 같다. 




 

  



 


, 여기서  ≡


  



 

 

 
정부지출 효과의 평균값 ( )는 부문별 정부지출의 효과를 평균하여 정

부지출의 평균값을 구한다. 즉, 
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 여기서 부문별 가중치    이다. 정부소비가 있는 부문에서의 추정

치를 평균하면 정부소비 효과의 평균값이고, 정부투자가 있는 부문에서의 

추정치를 평균하면 정부투자 효과의 평균값이다. 

만약 경제 전체의 정부지출 추정치 평균값을 계산하고자 한다면 각 부문

이 정부지출 변화에 차지하는 비중을 가중치로 하여 가중평균값을 구하여

야 한다. 그런데, 앞에서 설명한 바와 같이, 본 연구에서 추정하는 것은 부문 

단위 정부지출의 효과이므로, 정부지출 효과의 평균값을 계산할 때 부문별 

추정치에 동일한 가중치를 부여하여 평균값을 계산한다. 

오차항이 부문 간에 상관되어 있을 것이기 때문에 표준오차 계산이 간단

하지 않다. 적합한 기존 연구를 발견하기 어렵다. 본 연구에서는 오차항이 

부문 간에 독립이라고 가정하고 표준오차를 계산한다. 이 표준오차를 하한

값으로 해석한다. 

제4절 산출, 민간소비, 민간투자에 관한 영향 추정 결과

1. 정부지출의 효과 추정 결과

부문별로 정부지출의 효과를 추정하고 부문별 효과를 평균하여 평균효과

를 계산한 결과가 <표 3-1>에 나와 있다. 추정 결과, 정부소비의 산출 승수

는 0.99이고, 정부투자의 산출 승수는 2.0이다. 정부지출의 산출 승수 추정

치는 1.55이다. 

국내 연구들은 대부분 정부지출 승수를 구조적 벡터 자기회귀 모형을 이

용하여 추정하였다. 이 가운데 정부지출 승수가 1보다 작은 연구가 더 많고, 

1보다 큰 연구는 소수이다. 미국과 유럽에서 벡터 자귀회귀 모형을 이용하

여 분석한 결과에 따르면(김태봉ㆍ허석균, 2017: 118, 표 2 참조), 정부지출 
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<표 3-1> 정부지출의 평균 효과 추정 결과

산출 승수 민간소비 승수 민간투자 승수

정부소비 0.992 (0.225)  0.106 (0.050) -0.007 (0.073) 

정부투자 2.008 (0.234) -0.033 (0.056)  1.745 (0.062) 

정부지출 1.546 (0.229)  0.030 (0.053)  0.949 (0.067) 

주 : 괄호 안은 표준오차임. 전체 표본 관측치 1,447.
자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

승수는 평균적으로 약 0.9(최솟값 0.4, 최댓값 2.1)이다. 미국에서 지역 단위 

자료를 사용하여 추정한 연구에서 정부지출 승수는 1.5∼2.0으로 추정된다 

(예를 들어, Nakamura and Steinsson, 2014; Chodorow-Reich, 2019). 본 연

구에서 추정한 정부지출 승수값은 시계열자료를 이용한 연구에서보다는 크

고, 미국 지역자료를 이용한 연구에서보다는 작다. 

정부소비와 정부투자의 산출 효과를 추정한 연구는 많지 않다. 예외적으

로, Iltzetzi et al.(2010)은 국가별 분기자료를 이용하였는데, 정부투자 승수

가 정부소비지출 승수보다 크다고 하였다. 

외국 연구에서는 정부지출이 민간투자에 미치는 영향은 연구마다 다르지

만, 정부지출이 민간소비를 증가시키거나 영향이 없다는 연구가 일반적이다. 

본 연구의 추정 결과, 정부소비의 민간소비 승수는 0.106이고, 정부투자

의 민간소비 승수는 -0.033이다. 부문별 효과를 평균한, 정부지출의 민간소

비 승수는 0.030이다. 다소 엄밀하게 해석하면, 정부소비는 민간소비에 매

우 약하게 긍정적인 영향을 주고, 정부투자는 매우 약하게 민간소비에 부정

적인 영향을 준다. 추정치의 절댓값이 매우 작아서 정부투자가 민간소비에 

거의 영향을 주지 않는다고 해석하는 것이 좋겠다. 

정부소비의 민간투자 승수 추정치는 -0.007이고, 정부투자의 민간투자 

승수 추정치는 1.745이다. 부문별 효과를 평균한, 정부지출의 민간투자 승

수 추정치는 0.95이다. 정부소비는 민간투자에 영향을 주지 않으며, 정부투

자는 민간투자를 긍정적으로 유발하는 효과(crowed-in effect)가 매우 강하

다고 해석할 수 있다. 

Leeper et al.(2017)은 매우 포괄적인 모형을 구성하고 넓은 범위의 사전

확률로 시작해서 미국 자료를 이용하여 베이지안 사후 확률을 추정하였다. 
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모형과 사전확률이 매우 포괄적이어서 준거로 삼을 만하다. Leeper et al. 

(2017)의 사후추정치 결과를 보면, 정부지출의 단기 산출 승수는 약 1.3, 소

비 승수는 약 0.1∼0.2, 투자 승수는 (적극적 재정 정책하에서) -0.4∼0.2이

다. 이들의 연구는 미국 1955~2007년 시계열자료를 이용하였기 때문에 본 

연구와 직접적으로 비교하기는 어려운 점이 있지만, 정부지출의 산출 승수, 

소비 승수, 지출 승수 추정치는 매우 비슷하다. 

참고로, Coenen et al.(2012)에서는 국제기구와 중앙은행에서 사용하는 

모형을 이용하여 정부지출의 효과를 측정하였다. 모형에 따라 결과값이 달

랐는데, 정부투자의 단기 산출 승수는 평균 1.59이고 정부소비의 단기 산출 

승수는 1.55이다.

부문별 정부소비가 산출, 민간소비, 민간투자에 미치는 효과에 대한 추정 

결과를 <표 3-2>에 제시한다. 산출 승수 추정치를 보면, 의료보건에 대한 정

부소비 지출이 산출에 미치는 효과는 1.41로 가장 크다. 사회복지, 교육서비

스의 산출 승수 추정치는 각각 1.13, 1.11로 1보다 크다. 공공행정국방 지출

의 산출 승수는 0.98이다. 다른 부문에 대한 정부소비 지출의 산출 승수값은 

1에 근접하거나 1보다 큰 반면, 사회보험 부문에 대한 정부소비의 승수값은 

0.34로 다른 부문에 비해 낮다. 

<표 3-2> 부문별 정부소비의 효과

산출 승수 소비 승수 투자 승수

공공행정국방 0.98 (0.05) 0.005 (0.01) -0.001 (0.016) 

사회보험 0.34 (1.04) -0.36 (0.23) -0.022 (0.341) 

교육 1.11 (0.12) 0.13 (0.03) -0.002 (0.037) 

의료보건 1.41 (0.08) 0.42 (0.02) -0.002 (0.025) 

사회복지 1.13 (0.40) 0.33 (0.10) -0.010 (0.126) 

주 : 괄호 안은 표준오차임. 부문별 추정에서 표본수는 약 627. 
자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

부문별 정부소비의 산출 승수와 소비 승수는 대체로 양의 상관관계에 있

다. 정부소비의 산출 승수가 큰 의료보건 부문의 소비 승수는 0.42로 상대적

으로 크고, 다음으로 사회복지 0.33, 교육서비스 0.13 순서대로 크다. 공공
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행정국방에 대한 정부소비지출의 소비 승수는 영이다. 산출 승수가 작았던 

사회보험부문에서는 소비 승수도 -0.36으로 가장 작다.

<표 3-3> 부문별 정부투자의 효과

산출 승수 소비 승수 투자 승수

비주거용건물 1.80 (0.19) -0.09 (0.05) 0.85 (0.08) 

교통시설건설 -0.01 (0.26) -0.17 (0.08) -0.36 (0.06) 

일반토목시설건설 -0.03 (0.26) -0.15 (0.08) -0.43 (0.07) 

산업시설건설 2.62 (0.99) -0.36 (0.19) 1.83 (0.35) 

연구개발 7.72 (0.90) -0.39 (0.25) 8.59 (0.01)

기타정부투자부문 -0.05 (0.06)  0.97 (0.02) -0.005 (0.02) 

주 : 괄호 안은 표준오차임. 부문별 추정에서 표본수는 약 407. 
자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

정부소비의 투자 승수 추정치는 부문별로 거의 차이가 나지 않고, 추정치

의 절댓값으로 보면 거의 영에 가깝다. 산출 승수와 소비 승수가 가장 작은 

사회보험 부문은 투자 승수도 -0.022로 다른 부문에 비해 낮다.

전체적으로 보면, 정부소비의 산출 승수가 큰 부문은 소비 승수도 큰 경

향이 있다. 그리고 정부소비의 투자 승수는 거의 영에 가깝다. 

부문별 정부투자의 효과를 추정한 결과를 <표 3-3>에 제시한다. 정부소비

의 산출 승수가 부문별로 차이가 적은 반면, 정부투자의 산출 승수는 부문

별로 차이가 크다. 연구개발에 대한 정부투자의 산출 승수 추정치는 7.72로 

가장 크다. 다음으로, 산업시설 건설과 비주거용건물의 산출 승수는 각각 

2.62와 1.8로 크다. 한편, 일반토목시설건설, 교통시설건설에 대한 정부투자

의 산출 승수는 각각 -0.03과 -0.01로 음의 값이다. 

정부투자의 소비 승수는, 기타정부부문을 제외하면, 모두 음의 값으로 추

정되었다. 특히 연구개발과 산업시설건설 부문의 소비 승수가 각각 -0.39와 

-0.36으로 다른 부문에 비해 낮다. 정부투자의 산출 승수가 높은 부문일수

록 소비 승수는 낮은 경향이 있다. 다만, 소비 승수 추정치가 영에 가까워서, 

정부투자가 민간소비에 미치는 영향은 매우 작다고 할 수 있다. 

정부투자의 민간투자 승수는 산출 승수에 비례하며 부문별로 매우 차이

가 크다. 산출 승수가 큰 연구개발 분야에 대한 정부투자의 민간투자 승수 
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추정치는 8.6으로 매우 크다. 산업시설 부문의 투자승수값도 1.8로 큰 편이

다. 산출 승수가 음의 값인 교통시설건설과 일반토목건설 부문에 대한 정부

투자는 민간투자를 약하게 구축하는 것으로 추정되었다(투자 승수 추정치

는 각각 –0.36, -0.43).

전체적으로 보면, 연구개발과 산업시설건설 부문에 대한 정부투자는 민

간투자를 견인하는 효과가 큰데 소비에 미치는 영향은 매우 작아서 산출을 

증가시키는 효과가 크다. 크기는 상대적으로 작지만, 비주거용건물에 대한 

정부투자는 민간투자를 견인하고 산출을 증가시킨다. 반면, 교통시설건설

과 일반토목시설 건설에 대한 정부투자는 민간투자를 구축하기 때문에 산

출에 부정적인 영향을 준다. 

<표 3-4>에서는 본 연구의 추정 방법과 다른 추정 방법과의 결과를 비교

하여 보여준다. 도구변수 추정에서는 홍민기(2021, 2022)의 연구에서와 마

찬가지로 최초기(2010년) 부문별 정부지출의 비중과 기 정부지출을 곱한 

값, 즉 정부지출 예측치를 도구변수로 사용한다. 도구변수 추정법이 일치성

을 갖기 위한 가정은, 기 잔차항과 잔차항 평균값과의 차이가 정부지출의 

초기 비중과 상관관계가 없다는 것이다. 2010년 정부지출의 비중은 2010년 

정부지출과 상관관계가 있기 때문에, 2010년 부문별 정부지출 비중을 도구

변수로 하고, 분석 표본은 2011년부터로 한다. 

<표 3-4> 정부지출의 승수효과 추정치 비교

산출 승수 민간소비 승수 민간투자 승수

본 연구 1.546 (0.229) 0.030 (0.053) 0.949 (0.067) 

패널고정효과 도구변수 1.131 (0.066) 0.102 (0.030) 0.029 (0.036)

패널고정효과 1.131 (0.058) 0.095 (0.029) 0.036 (0.032)

정부지출이 양인 부문과 
비교 

1.084 (0.068) 0.072 (0.040) -0.017 (0.049)

주 : 패널도구변수, 고정효과 추정에서 관측치는 1449, 1610. 정부지출이 양인 부
문과 비교한 경우 관측치는 570. 괄호 안은 표준오차임. 

자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

본 연구에서 추정한 산출 승수는 1.54로, 패널도구변수 추정방법을 사용하

였을 때의 추정치 1.13보다 크다. 본 연구의 방법을 사용해 추정한 결과를 보
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면, 민간소비 승수와 민간투자 승수 추정치는 부문별로 음의 값과 양의 값이 

혼재되어 있다. 패널도구변수 추정법에서 처방집단 간 비교를 포함하기 때문

에 발생하는 편의의 방향을 미리 짐작하기 어렵다. 다만, 부문별 산출 승수의 

추정치는 대체로 양의 값을 갖기 때문에 편의의 방향을 짐작할 수 있다. 

패널도구변수 추정법에서는 모든 처방집단을 한꺼번에 표본에 포함하여 

추정한다. 패널도구변수 추정법에서는 처방집단과 비교집단을 비교할 뿐만 

아니라 처방집단 간의 비교결과도 추정치에 포함되므로, 실제의 산출 승수

를 과소평가할 가능성이 있다. 실제 산출 승수 추정 결과로 보면 패널도구

변수 방법이 산출 승수를 과소평가하기는 하지만 그 정도는 매우 작다. 편

의의 정도가 작은 이유는 다음과 같다. 처방집단의 수가 비교집단의 수에 

비해 압도적으로 적기 때문에, 처방집단 간 비교의 비중이 전체 비교에서 

차지하는 비중이 작다.  따라서 처방집단 간 비교가 포함되어 발생할 수 있

는 편의의 정도가 작다. 

간접효과 추정

예를 들어, A반에만 보충수업을 실시하고, B와 C반은 보충수업을 받지 않

았다고 하자. C반은 A반과 멀리 떨어져 있어서 A반 보충수업의 영향을 받지 

않는다고 하자. 그런데 B반은 A반 바로 옆이어서 영향을 받을 수도 있다고 

생각할 수 있다. A반 보충수업 실시의 간접효과가 B반에 있을 수 있다고 하

자. 이 경우 보충수업 실시의 간접효과는 B반에 마치 정책 실시가 있었다고 

가정하고 C반과 비교하여 측정할 수 있다. 

위의 사례를 참고하여, 정부소비의 간접효과는, 정부소비가 없지만 정부

소비의 영향을 받을 수 있는 부문(B)을 처방집단으로 하여 측정하고자 한다. 

이때 비교집단은 앞에서와 마찬가지로 정부지출이 영인 집단이다. 이에 따

라 정부소비가 없지만 정부소비의 영향을 받을 수 있는 집단은, 정부소비는 

영이고 정부투자는 양인 집단이 된다. 

마찬가지로, 정부투자의 간접효과를 측정할 때에는, 정부투자가 없지만 

정부투자의 영향을 받을 수 있는 집단(정부소비는 양이지만 정부투자는 없

는 집단)을 처방집단으로 하고, 정부지출이 영인 집단을 비교집단으로 한다. 
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정부소비의 간접효과를 측정할 때에는 정부소비가 있는 부문의 정부소비

액을 정부투자만 있는 부문(B)에 부여하고 결과값을 정부투자가 영인 집단

과 비교한다. 정부투자의 간접효과를 측정할 때에는 정부투자가 있는 부문

의 정부투자액을 정부소비만 있는 부문(B)에 부여하고 정부투자가 영인 집

단과 비교한다. 추정에서는 패널고정효과 모형을 사용한다.  

간접효과를 추정한 결과가 <표 3-5>에 나와 있다. 추정 결과, 정부소비가 

산출, 소비, 투자에 미치는 간접효과는 모두 양이며 5% 수준에서 통계적으

로 유의하다. 산출 효과 추정치는 0.004, 소비효과 추정치는 0.0015, 투자효

과 추정치는 0.004로서 간접효과의 크기는 추정치가 매우 작다. 

정부투자가 산출과 소비에 미치는 간접적인 영향도 모두 양이며 5% 수준

에서 통계적으로 유의하다. 정부투자가 산출에 미치는 간접효과 추정치는 

0.01로서 직접효과에 비해서는 매우 작지만 다른 간접효과에 비해서는 크

기가 큰 편이다. 정부투자가 소비에 미치는 간접효과 추정치는 0.004로서 

크기가 작다. 

정부소비가 임금과 물가에 미치는 간접효과는 통계적으로 유의한 수준이 

아니다. 마찬가지로 정부투자가 민간투자, 임금에 미치는 효과도 통계적으

로 유의하지 않다. 정부투자가 물가에 미치는 영향은 5% 수준에서 유의하며 

크기는 0.0007로서 매우 작다. 

<표 3-5> 정부지출의 간접효과 추정 결과

　 산출 소비 투자 임금 물가

정부소비
간접효과　

0.0043
(0.0011)

* 0.0015 
(0.0005)

* 0.0041 
(0.0006)

* -0.000003
(0.000003)

0.0002 
(0.0002)

표본수 1,560 1,560 1,560 1,560 1,350 

정부투자
간접효과

0.0111
(0.0010)

* 0.0040 
(0.0005)

* -0.0003 
(0.0003)

-0.000001
(0.000003)

0.0007 
(0.0002)

*

표본수 1,130 1,130 1,130 1,130 980 

주 : 괄호 안은 표준오차임. * 는 5% 수준에서 유의함을 나타냄.
자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

간접효과를 측정할 때 정부지출이 영인 집단을 비교집단으로 설정하였는

데, 이는 정부지출이 영인 집단에 대해서는 정부소비와 정부투자의 외부효
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과가 전혀 없다고 가정한 것이다. 만약 정부지출이 영인 집단에 대해서도 

외부효과가 어느 정도 있다면 본 연구에서 측정한 간접효과는 실제의 간접

효과를 과소평가한다. 이러한 면에서, 본 연구에서 정부소비와 정부투자의 

간접효과를 측정한 것은 간접효과의 하한이라고 볼 수 있다. 

제5절 소 결

이 장에서는 집단과 기간이 많은 상황에서 정책 평가를 하는 논의를 참고

하여 정부지출의 효과를 측정하는 방법을 설명하였다. 집단과 기간이 많은 

상황에서 한꺼번에 추정을 하면 정책의 영향을 받는 처방집단과 영향을 받

지 않는 통제집단 사이의 비교뿐만 아니라 정책에 영향을 받는 시기가 다른 

처방집단과의 비교도 추정치에 포함된다. 

이러한 점을 고려하여 본 연구에서는 정부지출이 발생한 부문을 하나씩 

처방집단으로 하고, 시점에 대해서도 구분하여 이중차분법을 실행하였다. 

두 시기만을 나누어 추정한 결과를 가중평균하여 각 부문의 정책 효과를 측

정하고, 각 부문의 정책효과를 평균하여 정부지출 효과의 평균값을 계산하

였다. 비교집단은 정부지출이 영이면서 처방집단과 산업 연관성이 매우 낮

은 부문으로 설정하였다. 

추정 결과, 정부소비와 정부투자의 효과를 평균하여 계산한 정부지출의 

산출 승수는 1.55이고, 민간소비 승수는 0.03이고, 민간투자 승수는 0.95이

다. 정부소비의 산출 승수는 0.99이고, 민간소비 승수는 0.106이고, 민간투

자 승수는 -0.007이다. 정부소비는 민간소비에 매우 약하게 긍정적인 영향

을 주고, 민간투자에 영향을 주지 않는다. 정부소비 증가분만큼 산출이 증가

한다. 

정부투자의 산출 승수는 2.0이고, 민간소비 승수는 -0.033이고, 민간투자 

승수 추정치는 1.745이다. 정부투자의 산출 증대 효과가 매우 크다. 정부투

자는 민간소비에 영향을 주지 않으며, 민간투자를 긍정적으로 유발하는 효

과(crowed-in effect)가 매우 강하다. 특히, 연구개발과 산업시설건설 부문
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에 대한 정부투자는 민간투자를 견인하는 효과가 큰데 소비에 미치는 영향

은 매우 작아서 산출을 증가시키는 효과가 크다. 크기는 상대적으로 작지만, 

비주거용건물에 대한 정부투자는 민간투자를 견인하고 산출을 증가시킨다. 

반면, 교통시설건설과 일반토목시설 건설에 대한 정부투자는 민간투자를 

구축하기 때문에 산출에 부정적인 영향을 준다. 
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제4장

정부지출의 고용 및 임금 효과

제1절 서 론

이 장에서는 정부지출의 고용 및 임금 효과를 추정한다. 고용에 관한 자

료로는 산업연관표 소분류 고용표를 사용한다. 산업연관표 고용표에서는  

전체 취업자와 임금근로자를 각각 취업자와 피용자로 표현하고 있다. 즉, 산

업연관표의 취업자란 피용자(임금근로자)와 자영무급 종사자를 합한 것이

다. 산업연관표의 취업자는 국내에 고용된 외국인 취업자를 포함한다. 

산업연관표의 취업자는 전업환산기준(full-time equivalent)으로 1년 동안 

각 부문에 투입된 총노동량을 의미한다. 전업환산 취업자는 근무시간을 전

업 근로자의 연간평균 근로시간으로 나누어 산정된 인원이다. 이 장에서는 

고용(employment)을 취업과 동일한 의미로 사용한다. 즉, 정부지출의 고용 

효과는 정부지출이 취업에 미치는 효과를 가리킨다. 추정 방법은 제3장에서 

기술한 바와 동일하다. 

정부지출의 고용 효과를 추정한 실증 분석에서는 그동안 주로 시계열자

료를 이용하였다. 예를 들어, Monacelli et al.(2010)는 벡터자기회귀 모형을 

사용하여 정부지출의 효과를 추정하였다. 예외적으로 Nekarda and Ramey 

(2011)은 산업연관표를 이용하여 재정정책이 산출과 노동시간에 미치는 영

향을 연구하였다. 관련 기존 연구에 관해서는 홍민기(2021) 제2장을 참고할 

수 있다. 
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아울러, 이 장에서는 정부지출이 물가에 미치는 영향을 추정한다. 물가에 

대한 자료는 “생산자물가조사”(한국은행)의 2010년부터 2019년까지 생산자

물가지수(2015년=100)를 사용한다. 이 물가지수는 상품별로 구분되어 있어

서 산업연관표의 기본부문과 결합할 수 있다. 다만, 정부지출이 있는 부문에

서 생산자물가지수가 없는 부문이 많다. 정부소비와 관련하여, 공공행정및

국방, 사회보험서비스, 의료및보건, 사회복지서비스 부문에는 물가지수 정

보가 없다. 정부투자와 관련하여, 교통시설건설, 일반토목시설건설, 산업시

설건설, 연구개발 부문에는 물가지수 정보가 없다. 이에 따라 정부소비의 물

가효과는 교육서비스 부문만 측정할 수 있고, 정부투자의 물가효과는  기타

정부투자부문만 측정할 수 있다. 

제2절 고용 효과 추정 결과

 

고용 효과를 추정한 결과가 <표 4-1>에 나와 있다. 정부소비지출 1단위

(십억 원) 증가하면 취업자가 12.0명 증가한다. 정부투자가 1단위 증가하면 

취업자가 10.2명 증가한다. 정부소비가 취업자에 미치는 효과가 정부투자의 

효과보다 크다. 정부소비와 정부투자를 합한 정부지출이 취업자에 미치는 

효과는 부문별 효과를 평균하여 계산한다. 계산 결과에 따르면, 정부지출이 

1단위 증가하면 취업자는 11.0명 증가한다. 

<표 4-1> 정부지출의 고용 효과 추정 결과

종속변수 취업자 임금근로자 상용 임시일용 자영무급

정부소비
12.04 
(0.06) 

11.68 
(0.05) 

11.18 
(0.04) 

 0.50 
(0.02) 

 0.36 
(0.03) 

정부투자
10.20 
(0.14) 

11.52 
(0.10) 

11.61 
(0.09) 

-0.09 
(0.05) 

-1.32 
(0.08) 

정부지출
11.04 
(0.10) 

11.59 
(0.08) 

11.42 
(0.06) 

 0.18 
(0.03) 

-0.55 
(0.05) 

주 : 괄호 안은 표준오차임.
자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 추정한 것임.
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취업자는 크게 임금근로자와 자영자로 나뉜다. 정부지출의 고용 효과는 

거의 대부분 임금근로자 증가 효과로 나타난다. 정부지출이 1단위 증가하면 

임금근로자는 11.6명 증가하고, 자영무급 종사자는 0.55명 감소한다. 자영

무급 종사자 증가에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않다. 정부지출은 

자영무급 종사자 수에 영향을 주지 않고, 임금근로자 수에만 영향을 준다고 

할 수 있다. 

정부지출이 임금근로자에 미치는 효과에서는 정부소비와 정부투자가 거

의 차이가 나지 않는다. 정부소비의 임금근로자 증가효과는 11.7명이고, 정

부투자의 임금근로자 증가효과는 11.5명이다. 정부소비 증가는 자영업자 수

에 영향을 주지 않는 반면, 정부투자 증가는 자영업자 수를 약간 감소시킨

다(계수값 -1.32). 

임금근로자에 관한 정부지출의 효과를 고용형태에 따라 상용직과 임시일

용직에 대한 효과로 나누어 볼 수 있다. 정부지출이 1단위 증가하면 상용직

은 11.4명 증가하고, 임시일용직은 0.2명 증가한다. 정부소비와 정부투자가 

상용직을 증가시키는 효과는 각각 11.2명과 11.6명으로 비슷하다. 정부소비 

증가는 임시일용직을 약간 증가시키고(계수값 0.5), 정부투자 증가는 임시

일용직을 약간 감소시키는 것으로(계수값 -0.09) 나타났지만, 계수값의 절

대 크기가 작고 통계적으로 유의하지 않다. 요약하면, 정부지출의 고용 효

과는 거의 대부분 상용직 증가로 나타난다. 

다음으로, 정부소비 부문별 고용 효과 추정 결과를 살펴본다. 정부소비의 

고용 효과(취업자 증가 효과)는 사회복지(+34.9명), 사회보험(+11.2명), 의료

보건(+7.3명), 교육서비스(+3.5명), 공공행정국방(+3.3명)의 순으로 크다. 

사회복지에 대한 정부지출의 고용 효과는 거의 임금근로자(피용자) 증가

(+34.5명)이며, 피용자 중에서도 상용직 증가가 30.4명, 임시일용직 증가가 

4.1명이다. 마찬가지로 사회보험에 대한 정부소비 증가는 상용직 증가

(+10.0명)가 거의 대부분을 차지한다. 공공행정국방도 마찬가지이다. 

의료보건에 대한 정부소비지출이 1단위 증가하면, 상용직 임금근로자는 

8.2명 증가하고, 임시일용직은 1.2명 감소한다. 교육서비스 분야에 대한 정

부소비지출이 1단위 증가하면, 상용직은 4.4명 증가하고, 임시일용직은 2.0

명 감소한다. 의료보건과 교육서비스에 대한 정부지출은 고용형태 개선에
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도 긍정적인 기여를 한다. 

정부소비지출의 증가는 자영자 수에 영향을 주지 않는데, 예외적으로 교

육서비스에 대한 정부소비는 자영업자를 1.1명 증가시킨다. 

<표 4-2> 부문별 정부소비의 고용 효과

　 취업자 피용자 상용 임시일용 자영무급

공공행정국방
3.31 

(0.06) 
3.31 

(0.04) 
2.89 

(0.03) 
0.42 

(0.02) 
0.005 
(0.03) 

사회보험
11.17 
(0.91) 

11.18 
(0.67) 

10.01 
(0.53) 

1.17 
(0.26) 

-0.01 
(0.46) 

교육
3.49 

(0.11)
2.43 

(0.08) 
4.43 

(0.06) 
-1.99 
(0.04) 

1.06 
(0.06) 

의료보건
7.29 

(0.07) 
6.98 

(0.05) 
8.15 

(0.04) 
-1.17 
(0.03) 

0.31 
(0.04) 

사회복지
34.93 
(0.19) 

34.49 
(0.17) 

30.41 
(0.15) 

4.08 
(0.05) 

0.44 
(0.06) 

주 : 괄호 안은 표준오차임.
자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

<표 4-3> 부문별 정부투자의 고용 효과

　 취업자 피용자 상용 임시일용 자영무급

비주거용건물
4.74 

(0.18) 
6.43 

(0.13) 
4.82 

(0.10) 
1.61 

(0.06) 
-1.70 
(0.09) 

교통시설건설
-8.64 
(0.21) 

-4.07 
(0.14) 

-1.44 
(0.11) 

-2.63 
(0.05) 

-4.57 
(0.13) 

일반토목건설
-3.53 
(0.20) 

-2.44 
(0.13) 

-0.86 
(0.11) 

-1.58 
(0.05) 

-1.09 
(0.13) 

산업시설건설
21.19 
(0.66) 

21.85 
(0.46) 

12.56 
(0.36) 

9.29 
(0.24) 

-0.66 
(0.41) 

연구개발
38.50 
(0.46) 

38.81 
(0.40) 

42.89 
(0.35) 

-4.09 
(0.13) 

-0.30 
(0.15) 

기타정부투자
8.96 

(0.05) 
8.54 

(0.04) 
11.72 
(0.04) 

-3.17 
(0.02) 

0.41 
(0.01) 

주 : 괄호 안은 표준오차임.
자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.
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정부투자의 고용 효과는 부문별로 매우 다르게 나타난다. 고용 효과가 큰 

부문, 고용 효과가 양이지만 작은 부문, 고용 효과가 음인 부문이 있다. 

연구개발 부문에 대한 정부투자가 1단위 증가하면 연구개발 취업자는 

38.5명 증가한다. 산업시설건설에 대한 정부투자가 1단위 증가하면 취업자

는 21.2명 증가한다. 비주거용건물 부문에 대한 정부투자의 취업자 증가효

과는 +4.7명으로 상대적으로 작다. 교통시설건설과 일반토목건설에 대한 

정부투자가 1단위 증가하면 취업자 수가 각각 8.6명, 3.5명 감소한다. 

연구개발 부문에 대한 정부투자가 1단위 증가하면 상용직은 42.9명 증가

하는 반면, 임시일용직은 4.1명 감소한다. 연구개발 부문에 대한 정부투자

는 취업자 증가 효과도 매우 크고, 고용형태를 개선하는 효과도 있다. 

산업시설건설 부문에 대한 정부투자가 1단위 증가하면 상용직은 12.6명 

증가하고, 임시일용직도 9.3명 증가한다. 비주거용 건물에 대한 정부투자가 

1단위 증가하면 상용직은 4.8명 증가하고, 임시일용직은 1.6명 증가한다. 건

설업에서 임시일용직의 비중이 높은 것을 반영한다. 

같은 건설업이라도 교통시설건설과 일반토목건설에 대한 정부투자는 상

용직, 임시일용직, 자영무급자 고용을 모두 감소시킨다. 특히 이들 분야에서

는 임시일용직과 자영무급자 감소효과가 크다. 교통시설건설과 일반토목건

설에 대한 정부투자는 민간 고용에 부정적인 영향을 많이 준다. 

취업자를 성별로 나누어 정부지출의 효과를 추정할 수 있다. 정부지출이 

1단위 증가하면 남성 취업자 수는 6.2명 증가하고, 여성 취업자는 4.8명 증

가한다. 정부소비와 정부투자의 성별 효과는 매우 다르다. 정부소비가 1단

위 증가하면 남성 취업자는 2.0명 증가하는 반면, 여성 취업자는 10.1명 증

가한다. 정부투자가 1단위 증가하면 남성 취업자는 9.8명 증가하는 반면, 여

성 취업자는 0.4명 증가하는 데 그친다. 정부소비 증가는 상대적으로 여성 

취업자를 많이 증가시키고, 정부투자는 상대적으로 남성 취업자를 많이 증

가시킨다. 

정부소비의 고용 효과를 부문별로 나누어 보면 성별 효과 차이를 확인할 

수 있다. 정부소비가 많이 발생하는 부문 모두에서 여성 고용 효과가 남성 

고용 효과보다 큰 데, 특히 사회복지 분야에서 성별 차이가 크다. 사회복지

에 대한 정부소비지출이 1단위 늘어나면 남성 취업자는 3.0명 증가하고, 여
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성 취업자는 32.0명 증가한다. 사회복지서비스는 여성 취업자의 비중이 원

래 매우 높은 분야이기 때문에, 사회복지서비스에 대한 정부소비가 증가하

면 여성 취업자가 증가한다. 사회보험, 의료보건, 교육서비스 분야에서도 여

성 취업자의 비중이 높기 때문에 정부소비가 증가하면 여성 취업자가 더 많

이 증가한다. 

 

<표 4-4> 정부지출의 성별 고용 효과

　 남성 여성

정부소비

공공행정국방 1.31 (0.04) 2.00 (0.02) 

사회보험 2.73 (0.59) 8.44 (0.39) 

교육 1.14 (0.07) 2.35 (0.05) 

의료보건 1.71 (0.05) 5.58 (0.03) 

사회복지 2.95 (0.15) 31.97 (0.07) 

정부투자

비주거용건물 3.83 (0.12) 0.90 (0.08) 

교통시설건설 -7.76 (0.15) -0.89 (0.08) 

일반토목시설건설 -3.00 (0.15) -0.52 (0.07) 

산업시설건설 18.40 (0.46) 2.80 (0.28) 

연구개발 41.36 (0.37) -2.85 (0.16) 

기타정부투자부문 5.79 (0.04) 3.17 (0.02) 

정부소비 1.97 (0.12) 10.07 (0.08) 

정부투자 9.77 (0.11) 0.43 (0.06) 

정부지출 6.22 (0.07) 4.81 (0.04)

주 : 괄호 안은 표준오차임.
자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

본 연구의 추정 결과에 따르면, 연구개발 부문에 대한 정부투자가 1단위 

증가하면 남성 취업자는 41.4명 증가하는 반면, 여성 취업자는 2.9명 감소한

다. 연구개발 분야 고용이 남성 위주인 것을 반영한다. 마찬가지로 건설분

야의 취업자도 남성의 비중이 높기 때문에, 모든 건설분야에서 정부투자는 

남성 취업자 수에 영향을 더 많이 준다. 
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[그림 4-1] 고용효과와 산출효과의 상관관계
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자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

부문별 고용 효과와 산출 효과의 상관관계를 살펴본다. [그림 4-1]에 나타

난 것처럼, 정부지출의 산출 효과가 큰 부문일수록 고용 효과도 크다. 둘 사

이의 단순상관 계수는 0.71이다. 두 변수를 대상으로 회귀분석을 한 결과에 

따르면, 산출 효과가 1단위 증가하면 고용 효과는 4.8명 증가한다. 

연구개발 부문에 대한 정부지출은 산출 효과가 크고 고용 효과도 크다. 

사회복지 부문에 대한 정부지출은 특히 고용 효과가 크다. 산출 효과는 평

균에 가까운 반면 고용 효과는 평균보다 매우 크다. 산업시설건설과 사회보

험 부문은 정부지출의 산출 효과보다 고용 효과가 상대적으로 큰 부문이다. 

일반토목시설건설과 교통시설건설에 대한 정부투자는 산출 효과도 작을 뿐

만 아니라 민간고용을 크게 감소시키면서 전체 고용에도 부정적인 효과를 

갖는다. 

참고로, 본 연구에서 추정한 정부지출의 고용 효과와 산업연관표의 취

업계수를 비교하여 보았는데(표 4-5 참조), 특별한 상관관계는 나타나지 

않는다. 
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<표 4-5> 고용 효과와 산업연관표 취업계수와의 비교

　
　

취업자 피용자

추정치 취업계수 추정치 고용계수

공공행정국방 3.31 7.8 3.31 7.8

사회보험 11.17 16.9 11.18 16.9

교육 3.49 12.5 2.43 9.8

의료보건 7.29 8.0 6.98 7.6

사회복지 34.93 28.6 34.49 27.0

비주거용건물 4.74 6.5. 6.43 5.0

교통시설건설 -8.64 5.9 -4.07 4.7

일반토목시설건설 -3.53 6.8 -2.44 5.3

산업시설건설 21.19 7.3 21.85 5.8

연구개발 38.50 7.2 38.81 7.2

주 : 취업계수와 고용계수는 2015∼2019년 평균치임.
자료 : 산업연관표.

제3절 임금과 물가에 미치는 영향

이 절에서는 임금에 미치는 효과를 측정한 결과를 제시한다. 여기서 임금

은 피용자보수를 전업환산 임금근로자 수로 나눈 값을 사용한다. 전업환산 

근로자 수는 근로시간을 감안한 것이므로, 여기서 사용하는 임금은 시간단

위당 임금에 해당한다.

정부지출이 임금에 미치는 효과를 측정한 결과를 <표 4-6>에 제시하였다. 

추정 결과, 정부소비지출과 정부투자지출이 임금에 미치는 영향은 모두 통

계적으로 유의하지 않다. 부문별 효과를 평균하여 계산한, 정부지출의 임금

효과도 통계적으로 유의하지 않다.  

부문별로 보면, 사회보험과 사회복지 부문에 대한 정부소비지출이 다른 

부문에 비해 임금 효과 추정치가 크지만 통계적으로 유의하지 않다. 정부투

자 부문들의 임금 효과 추정치도 모두 통계적으로 유의하지 않다. 결과를 요

약하면, 정부소비와 정부투자는 모두 임금에 유의한 영향을 주지 않는다. 
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<표 4-6> 정부지출이 임금과 물가에 미치는 효과

임금 물가

정부소비 -0.0008 (0.001) 0.066* (0.022) 

정부투자  0.0004 (0.001) -0.015  (0.012) 

정부지출 -0.0002 (0.001)  0.005  (0.017)

주 : 임금의 단위는 십억 원/시간. 괄호 안은 표준오차임. * 는 5% 수준에서 유의함
을 가리킴. 물가에 대한 영향은 교육, 기타정부지출부문에서만 나타남. 

자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

<표 4-7> 부문별 정부소비와 정부투자의 임금 효과

정부소비부문 추정치 (표준오차) 정부투자 부문 추정치 (표준오차)

공공행정국방 0.00002 (0.0003) 비주거용건물 -0.0006 (0.001) 

사회보험 -0.0020 (0.005) 교통시설건설 0.0020 (0.001) 

교육 -0.0002 (0.001) 일반토목시설건설 0.0022 (0.001) 

의료보건 -0.0003 (0.000) 산업시설건설 -0.0027 (0.005) 

사회복지 -0.0014 (0.002) 연구개발 0.0015 (0.004) 

기타 -0.0004 (0.0003) 

주 : 임금의 단위는 십억 원/시간. 괄호 안은 표준오차임.
자료 : 산업연관표 패널자료를 이용하여 저자가 계산한 것임.

정부지출이 물가에 미치는 영향을 추정한 결과가 <표 4-6> 오른쪽 열에 

나와 있다. 물가는 생산자물가지수이다. 정부소비지출 증가는 물가를 높이

는 효과가 있다. 정부소비가 있는 부문 가운데 유일하게 교육서비스의 물가

가 정부소비지출의 영향을 받는다. 정부소비가 교육서비스 물가에 미치는 

영향의 추정치는 +0.06이다. 

추정 결과, 정부투자는 물가를 높이는 효과가 있는데, 추정치는 0.002로

서 정부소비의 영향에 비하면 매우 작다. 기타정부투자부문의 물가만 유일

하게 정부투자의 영향을 받고, 주요한 정부투자 부문의 물가는 모두 정부투

자의 영향을 받지 않는다. 간단히 말해, 정부소비지출은 물가에 매우 약하게 

영향을 주고, 정부투자지출은 물가에 영향을 주지 않는다. 
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제4절 소 결

이 장에서는 정부지출의 고용, 임금, 물가 효과를 추정하였다. 고용 효과

를 추정한 결과, 정부소비지출 1단위(십억 원) 증가하면 취업자가 12.0명 증

가한다. 정부투자가 1단위 증가하면 취업자가 10.2명 증가한다. 정부소비가 

취업자에 미치는 효과가 정부투자의 효과보다 크다. 정부지출이 1단위 증가

하면 취업자는 11.0명 증가한다. 

정부지출의 고용 효과는 거의 대부분 임금근로자 증가 효과로 나타난다. 

정부지출이 1단위 증가하면 임금근로자는 11.6명 증가하고, 자영무급 종사

자는 0.55명 감소한다. 자영무급 종사자 증가에 미치는 영향은 통계적으로 

유의하지 않다. 정부지출이 임금근로자에 미치는 효과에서는 정부소비와 

정부투자가 거의 차이가 나지 않는다. 고용형태로 보면, 정부지출의 고용 

효과는 거의 대부분 상용직 증가로 나타난다. 

정부투자의 고용 효과는 부문별로 매우 다르게 나타난다. 고용 효과가 큰 

부문, 고용 효과가 양이지만 작은 부문, 고용 효과가 음인 부문이 있다. 

부문별 정부투자가 1단위 증가할 때 취업자 효과는, 연구개발 38.5명,  산

업시설건설 21.2명, 비주거용건물 4.7명, 교통시설건설 -8.6명, 일반토목건

설 -3.5명이다. 

정부소비 증가는 상대적으로 여성 취업자를 많이 증가시키고, 정부투자

는 상대적으로 남성 취업자를 많이 증가시킨다. 사회보험, 의료보건, 교육서

비스 분야에서는 여성 취업자의 비중이 높기 때문에 정부소비가 증가하면 

여성 취업자가 더 많이 증가한다. 

정부지출의 산출 효과가 큰 부문일수록 고용 효과도 크다. 연구개발 부문

에 대한 정부지출은 산출 효과가 크고 고용 효과도 크다. 사회복지 부문에 

대한 정부지출은 특히 고용 효과가 크다.  산업시설건설과 사회보험 부문은 

정부지출의 산출 효과보다 고용 효과가 상대적으로 큰 부문이다. 일반토목

시설건설과 교통시설건설에 대한 정부투자는 산출 효과도 작을 뿐만 아니

라 민간고용을 크게 감소시키면서 전체 고용에도 부정적인 효과를 갖는다. 
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추정 결과, 정부소비지출과 정부투자지출이 임금에 미치는 영향은 모두 

통계적으로 유의하지 않다. 부문별 효과를 평균하여 계산한, 정부지출의 임

금 효과도 통계적으로 유의하지 않다. 정부소비와 정부투자는 모두 임금에 

유의한 영향을 주지 않는다. 

정부소비지출 증가는 물가를 높이는 효과가 있다. 정부소비가 있는 부문 

가운데 유일하게 교육서비스의 물가가 정부소비지출의 영향을 받는다. 정

부투자(기타정부투자부문)의 물가 효과 추정치는 0.002로서 매우 작다. 간

단히 말해, 정부소비지출은 물가에 매우 약하게 영향을 주고, 정부투자지출

은 물가에 영향을 주지 않는다. 
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제5장

정부지출 관련 기존 연구와 모형 개관

제1절 서 론

정부지출은 개인과 정책의 모든 행동에 영향을 주기 때문에, 모형의 가정

이나 추정 방법에 따라 정부지출 승수값이 매우 다르게 나타난다. 이 장에

서는 정부지출의 효과와 관련된 기존 논의를 살펴보고 모형을 개관한다. 

앞에서 실증 분석 결과에 따르면, 정부지출 승수가 1보다 크다. 이 장에서

는 특히 정부지출 승수가 1보다 클 수 있는 요소들을 기존 이론논의에서 정

리하고자 한다. 정리한 내용을 바탕으로 다음 장의 모형 구축에 활용한다. 

제2절 IS-LM 모형에서 정부지출의 효과

이 절에서는 IS-LM모형에서 정부지출의 효과를 간략히 살펴본다. 간단한 

모형에서 정부지출의 효과를 살펴보기 때문에 한계도 있지만, 현재의 논의

와도 상당히 연관되어 있다.

간단한 IS-LM모형에서 재화시장에서 균형조건, 소비함수, 투자함수 및 

화폐시장에서 균형조건은 다음과 같다. 논의를 간단하게 하기 위해 모두 선
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형함수를 가정한다. 작은 첨자는 모수를 가리킨다. 

(재화시장 균형)       

(소비함수)        ,   

(투자함수)         ,      

(화폐시장)     ,       

가처분소득(   )이 증가하면 소비가 증가한다(  ). 소득이 증가하

면 투자가 증가하고, 이자율이 증가하면 투자가 감소한다(     ). 

소득이 증가하면 화폐수요가 증가하고, 이자율이 증가하면 화폐수요가 감

소한다(     ). 

균형재정을 가정하고(즉, ∆ ∆), 위 식을 결합하면 다음을 얻을 수 

있다.

     


∆  

 ∆


    ∆

만약 화폐정책이 변하지 않으면(∆   ) 정부지출이 산출(혹은 소

득)에 미치는 승수효과는 다음과 같다. 

∆
∆


     



  

 만약 소득증가가 투자에 영향을 주지 않는다면(즉,   ),  분모에서 

  이므로, 균형재정 승수는 항상 1보다 작다. 정부지출이 증가하

면 소득이 증가하는 직접 효과가 있지만, 소득이 증가하면 화폐시장에서 이

자율이 증가하여 투자가 감소하여 소득이 감소한다. 투자를 구축하는 효과

가 크면 정부지출의 산출 효과는 작다. 

IS-LM 모형에서 정부지출 승수가 클 수 있는 경우는 다음과 같다. 

첫째, 투자의 이자율이 탄력성이 낮을수록 정부지출 승수가 크다. 케인즈

학파에서는 투자가 예상 수익률에 크게 의존하기 때문에 이자율 탄력성이 
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낮다고 한다. 이 경우 정부지출이 투자를 구축하는 효과가 작아서 정부지출

의 산출 승수가 증가한다. 둘째, 소득이 증가했을 때 투자가 증가하면 정부

지출 승수가 크다. 셋째, 정부지출을 늘렸을 때 통화당국이 통화공급( )을 

늘리면 정부지출 승수가 크다. 통화량을 충분히 증가시켜서 이자율이 증가

하지 않으면 투자를 구축하지 않는다. 

IS-LM 모형에서 정부지출의 승수효과는 (1) 소득과 이자율 변화에 투자가 

얼마나 민감하게 반응하는가, (2) 정부지출 변화에 통화당국이 통화 정책을 

어떻게 운영하는가에 따라 달라진다. 

케인즈학파에서는 확장적인 재정정책과 이자율을 낮게 유지하는 신축적

인 금융정책의 정책 결합을 선호한다. 케인즈학파에서는 이자율 하한선이 

있어서 이자율이 낮으면 LM 곡선에 수평에 가까워서 정부지출의 효과가 크

다고 한다. 이자율이 영에 가까우면 유동성함정 때문에 정부지출의 효과가 

크다는 논의는 현재에 이자율 영 하한(zero lower bound) 제약이 적용될 때  

정부지출의 효과가 크다는 논의와 비슷하다.

제3절 실질경기변동 모형에서 정부지출 승수

1. 정부지출을 효용함수에 포함하고 정액세인 경우

여기서는 표준적인 실질경기변동모형에서 정부지출의 효과를 살펴본다. 

특히 가계 효용함수에 정부지출을 포함한 경기변동 모형을 살펴본다. 모형

에서 정부지출은 외생적이다. 정부지출은 조세나 부채로 조달된다. 장기에 

부채가 폭발적으로 증가할 수 없기 때문에 오늘날의 부채는 미래의 조세수

입 증가로 이어진다. 

모형에서 조세는 정액일 수도 있고, 소득비례일 수도 있다. 먼저 정액세인 경

우를 살펴본다. 정액조세에서는 경쟁균형과 사회계획자의 문제가 일치한다. 

대표적 가계의 가계예산제약식은 다음과 같다. 
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               ≤ 

         

가계는 소비( )를 하고 노동을 공급( )한다. 저축은 자본( )이나 채권

( )으로 한다. 는 임금률, 는 자본임대료율, 는 채권수익률을 가리

킨다. 가계는 임금, 자본임대료, 이윤( )의 소득을 얻고, 정부에 정액세( )

를 낸다.

위 예산제약식하에서 가계는 다음과 같은 효용을 극대화한다.  

     

max 
  

∞ 


ln    

   

  





여기서 는 정부지출이다. 가계의 효용극대화 조건은 다음과 같다.

            

        


  

정부지출이 효용함수에 더하기(additive)의 형태로 포함되면 가계의 선택

이나 균형에 영향을 주지 않는다. 

기업의 이윤극대화 문제는 다음과 같다. 

  

max   


      

이윤극대화 조건은 아래와 같다.

    


 

  
  

  

정부지출 는 조세나 부채(채권발행)     로 조달된다. 정부

의 예산제약은 다음과 같다. 
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     ≤       

(정부지출 + 이자지출 ≤ 조세수입 + 채권발행)

부채(채권)은 가구가 보유한다고 가정한다. 

        (즉,    )

이상의 균형 조건에 부채나 조세가 나오지 않는다. 이는 부채나 조세가 

경제의 균형에 영향을 주지 않는다는 것이다. 리카디안 상등성이란 정부의 

조달방식(조세와 채권발행)은 정부지출 변화의 균형 효과를 이해하는 데 아

무 상관이 없다는 것이다. 정부지출이 아무런 경제적 효과가 없다는 것을 의

미하는 것은 아니고, 정부지출 조달방식이 균형에 영향이 없다는 것이다. 리

카디안 상등성의 조건은 (1) 조세는 정액이고, (2) 가구는 미래를 예측하는 

합리성을 가지고 있고, (3) 가구는 유동성 제약이 없다는 것이다. 

 기본 모형에서 가계는 실제로 성립하든 말든, 정부지출=조세의 등식이 

성립한다고 간주하고 행동한다. 따라서 정부지출이 증가하면 가계는 조세

지출이 증가한다고 여겨서 가계의 자산에 음의 충격(negative wealth effects)

이 발생했다고 간주한다. 

 리카디안 상등성을 다른 방식으로 표현하면, 정부지출의 현재가치는 조

세의 현재가치와 같아야 한다. 매 시기마다 정부지출이 조세수입과 같지 않

더라도 현재가치는 동일해야 한다. 가계는 정부지출의 현재가치만 고려하

고, 조세의 현재가치는 볼 필요가 없기 때문에, 가계는 정부부채(채권)를 순

자산으로 간주하지 않는다. 가계의 입장에서는 정부지출을 조세로 조달하

든 채권으로 조달하든 차이가 없다. 

대표적 개인 모형이므로, 보유 부채로 이자를 받는 개인과 조세를 내는 

개인이 동일하다. 개인의 입장에서는 차이가 없다. 만약 채권보유자와 조세 

납부자가 다르다면 리카디안 상등성이 성립하지 않을 수 있다. 그 밖에 정부 

부채가 균형조건에 영향을 미치게 하려면, 개인의 이질성(채권을 보유해서 

이자를 받는 개인과 조세를 납부하는 개인이 다른 경우. 개방경제 모형, 중

첩세대 모형, 불완전 시장이 있는 이질적 개인 모형에서 가능하다)이 있거

나, 소득비례세가 모형에 포함되어야 한다. 
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이 모형에서 정부지출 증가가 다른 변수에 미치는 영향을 정리하면 다음

과 같다. 균제상태에서 정부지출이 증가하면 가계는 더 가난해진다고 여겨

서 노동시간을 늘린다(이 증가한다). 그러면 자본의 한계생산성이 증가해

서 자본량을 늘리고, 투자가 증가한다. 시간당 자본량   은 변하지 않는

다. 과 가 증가하므로 생산량 가 증가한다. 시간당 자본량 는 변

하지 않고 은 증가하였기 때문에 소비 는 감소한다. 

구체적으로 정부지출의 변화가 일시적인가 영구적인가에 따라 소비, 투

자, 산출에 미치는 영향이 달라진다. 정부지출이 다음과 같은 자기회귀과정

을 따른다고 하자. 

ln       ln   ln      


여기서 가 1에 가까울수록 정부지출의 변화가 영구적이다. 정부지출

의 변화가 산출, 소비, 투자, 노동시간에 미치는 영향을 시뮬레이션한 결과

를 그림에서 보여준다. 여기서는 누적 승수를 계산한 결과이다. 기 정부지

출의 증가가  시기 동안 산출    의 변화에 미치는 현재가치 승수를 다

음과 같이 계산한다.  

 
 

  




  



    
 ∆  

 
  




  



    
 ∆  

여기서    는 모형에서 계산한 실질이자율이다. 

=0.9인 경우 정부지출 증가는 음의 자산효과를 유발해서 소비가 감소

하고(1기 소비 승수 -0.15), 노동시간이 증가한다(1기 노동시간 승수 +0.14). 

노동시간 증가가 소비감소폭보다 작아서 생산은 많이 증가하지 않는다(1기 

산출 승수 0.28). 소비는 감소하였고, 생산은 많이 증가하지 않았기 때문에 

민간투자가 감소한다(1기 투자 승수 -0.57). 장기적으로 산출 승수는 점점 

감소한다. 
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[그림 5-1] 실질경기변동 모형에서 정부지출 지속성의 효과 : 누적승수

자료 : 모형을 통해 저자가 계산.

정부지출 증가가 영구적이면, 소비가 상대적으로 많이 감소하지만 노동

공급이 더 많이 증가해서 산출이 더 많이 증가한다. 산출이 많이 증가하였

기 때문에 투자를 구축하는 효과가 작다.  =0.99로 정부지출 변화가 거의 

영구적이면 투자는 오히려 증가한다. 정부지출이 거의 영구적이면 단기 효

과가 장기에도 비슷한 크기로 나타난다. 

요약하면, 정부지출의 지속성이 클수록 산출은 많이 증가하고, 소비는 많

이 감소하고, 노동시간은 많이 증가하고, 투자는 적게 감소하거나 조금 증

가한다. 

2. 정부지출이 효용함수에 포함되고 소득비례세가 있는 경우

자본소득과 노동소득에 비례적으로 세금을 내는 소득비례세가 있는 모형

에서 정부지출의 효과는 정액세의 존재 유무에 따라 다르다. 비례세와 더불
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어 정액세도 있는 경우, 세율이 균형에 영향을 주지만 부채(채권)는 영향을 

주지 않는다. 비례세만 있고 정액세가 없는 경우, 세율의 영향은 매우 복잡

하다. 아래에서는 각각의 경우에 대해 살펴본다. 

소득비례세와 정액세가 함께 있는 경우

소득비례세가 있으면 가계의 최적화 조건이 정액세만 있을 때와 다르다. 

비례세가 있으면 기업의 1계 조건과 전체 균형조건은 변하지 않으며, 부채

와 조세(  )는 균형조건에 나타나지 않는다. 따라서 정부는 부채를 발행

하지 않고, 정부 예산제약이 성립하도록 매기에 정액세를 조정한다고 가정

해도 모형의 결과는 마찬가지이다. 차이가 나는 점은, 정부지출 변화에 임

금, 고용, 이자율, 자본이 영향을 받는다는 것이다.

시뮬레이션 결과를 보면, 정부지출이 증가할 때 산출량은 정액세만 있을 

때의 모형 때 정도 (혹은 약간 더) 증가한다. 모형에서 노동소득세가 증가하

면 산출, 근로시간, 소비, 투자가 모두 감소한다. 고용이 감소하면 자본의 한

계생산성이 감소하므로 투자가 감소한다. 자본소득세가 증가하면 산출이 

감소하지만 소비가 증가한다. 자본소득세가 증가하면 (대체효과를 통해) 저

축이 감소하고, 따라서 투자가 감소한다. 기계적인 의미에서 소비증가로 노

동공급이 감소하고 산출이 감소한다. 

소득비례세만 있고 정액세가 없는 경우

소득비례세만 있고 정액세가 없는 경우 가계와 기업의 1계 조건은 정액

세만 있는 경우와 동일하다. 전체 균형조건도 동일하다. 정부의 예산제약식

은 다르다. 예를 들어, 정부가 장기 부채 비율(부채/산출) 목표를 설정하였

다고 하자. 이 목표에 따라 세율 수준이 결정된다. 참고로, 정액세가 있는 경

우에는 정액세가 정부 예산제약식을 조절하는 역할을 하였기 때문에 세율

이 부채비율 목표와 상관이 없었다. 

모형에서 장기 부채비율이 증가하면, 노동소득세이든 자본소득세이든 

(혹은 둘 다) 증가하여야 한다. 세율이 증가하면 균제상태 소득과 후생이 감
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소한다. 혹은, 세율을 고정시키면, 부채비율을 높이기 위해서는 정부지출 비

중을 낮추어야 한다. 다시 말해, 부채비율이 높아지면 정부지출 비중을 낮추

거나 세율을 높여야 한다. 세율이 높아져야 한다는 면에서는 정액세가 있는 

경우도 마찬가지이지만, 정액세는 가구나 기업의 행위를 바꾸지 않는다. 

정부지출과 두 세율이 외생적 과정을 따른다고 가정하면, 정부부채의 안

정적 경로 균형이 일반적으로 보장되지 않는다. 안정적 균형을 위해서는 부

채비율이 영구히 높아졌을 때 세율이 영구히 높아져야 한다. 

모형에서 부채 가 내생변수가 되고, 균제상태 부채비율을 파라미터로 

설정한다. 시뮬레이션 결과에 따르면, 정부지출이 증가하면 산출이 단기에 

증가(승수 0.31)한다. 장기 효과는 이전과 다르다. 정부지출이 증가하면 부

채가 증가하고, 자본소득세와 노동소득세가 증가한다. 몇 기가 지난 후에 정

부지출 증가분은 사라지지만, 세율은 높은 상태로 유지되면서, 산출은 초기

에 비해 감소한다. 세율이 증가하면 부채는 감소한다. 이에 따라 몇 기가 지

난 후 세율이 감소하고 산출이 점점 증가하기 시작한다. 모형에서 모수값에 

따라 매우 다양한 동학이 나타난다. 

장기 최적 조세

최적 조세란 균제상태 가계 효용을 극대화하는 세율을 의미한다. 모형에

서 최적 조세를 결정하기 위해서는, 정액세가 없는 경우 더하기 형태라도 정

부지출이 효용함수에 포함된다. 그리고 세율이 음이 될 수 없다는 제약을 부

과한다. 균제상태 정부지출/산출비율, 부채/산출비율이 일정한 경우, 소비

와 노동시간을 세율의 함수로 풀 수 있다.  

실질경기변동 모형에서, 세율만 결정하는 경우와 세율과 정부지출을 동

시에 결정하는 경우에 최적 노동소득세는 약간 다르지만(약 0.3), 최적자본

소득세는 모두 영이다. 이는 신고전파 성장모형에서 최적 자본소득세가 영

이라는 연구와 일치한다. 신고전파 모형에서 최적 세율은 공급/수요 탄력성

에 반비례한다. 이 모형에서 공급이나 수요가 완전 비탄력적이면 균형 수량

은 가격과 무관하고, 세율은 수량에 영향을 주지 않는다. 실질경기변동 모형

에서 장기에 자본은 완전히 탄력적인 공급상태이다. 균제상태 자본공급은 
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자본스톡에 의존하지 않는다. 자본수요는 우하향한다. 따라서 자본세는 왜

곡을 많이 발생시킨다. 반면, 노동수요와 공급은 부분적으로 탄력적이다. 노

동소득세 때문에 발생하는 후생감소는 자본소득세 때문에 발생하는 후생감

소보다 작다. 

실질경기변동 모형에서 영의 자본소득세는 장기에만 적용된다. 단기에 

자본은 사전에 결정된 것이므로 완전히 비탄력적이다. 정부가 단기에 매우 

높은 자본소득세를 부과하고 장기에 자본소득세를 없애겠다고 약속하면 효

율적이다. 하지만, 정책의 시간 비일관성 문제는 여전히 남아 있다. 다른 경

제주체들이 정부의 약속을 신뢰하는가의 문제가 있다. 

제4절 정부지출의 효과와 관련된 기존 연구

실질경기변동 모형과 새케인즈주의 모형에서 모두 정부지출이 증가하면 

산출이 증가한다는 면에서는 동일하지만 기제는 다르다. 실질경기변동 모

형에서 정부지출이 증가하면 부의 자산효과가 발생하여 소비가 감소하고 

실질임금이 감소한다. 그리고 이자율이 증가하고 투자는 감소한다. 새케인

즈주의 모형에서는 정부지출이 증가하면, 한계소비성향이 양이기 때문에 

소비가 증가하고 실질임금이 증가한다. 

우선 정부지출이 증가하였을 때 소비가 어떻게 변화하는지를 살펴보면 

이론의 정합성을 확인할 수 있다. 소비 효과에 관해서는 새케인즈주의 모형

과 부합하는 실증 분석 결과가 많다. Fatas and Mihov(2001)은 벡터자기회

귀(VAR) 방법으로 미국 자료를 분석하였는데, 정부지출이 증가하면 소비와 

고용이 증가한다고 하였다. Blanchard and Perotti(2002)는 전후 미국자료

를 이용하여, 정부지출 충격으로 산출과 민간소비가 증가하는 반면 민간투

자는 감소한다고 하였다. Marattin and Salotti(2011)은 VAR방법을 유럽에 

적용하였는데, 정부지출이 증가하면 민간소비와 민간투자가 증가한다고 하

였다. Burnside et al.(2004)는 국방비 지출과 같은 정부지출 증가가 산출, 민

간투자, 민간소비를 증가시킨다고 하였다. Mountford and Uhlig(2009)에서
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는 정부지출이 증가하면 민간투자가 증가하는 반면, 민간소비는 영향이 없

다고 하였다. 요약하면, 정부지출이 민간투자에 미치는 영향은 연구마다 다

르지만, 민간소비는 증가하거나 영향이 없다는 연구가 일반적이다.

실질경기변동이론에서는 정부지출이 증가하면 소비가 감소하고 투자가 

감소한다. 명목 가격의 경직성을 모형에 도입하면 소비와 투자가 감소하는 

효과는 약해지지만, 소비가 증가하는 효과는 나타나지 않는다. 

정부지출이 증가하면 소비가 증가하거나 영향이 없음을 보여줄 수 있으

려면 명목 가격 경직성 외에 다른 요소가 포함되어야 한다. 예를 들어, Gali 

et al.(2007)은 가격이 경직적이고 관습적(경험칙 rule-of-thumb) 소비자, 즉 

소득을 다 지출하는 비저축 소비자가 있는 모형을 설정하였다. Linnemann 

(2004)은 실업급여제도가 있는 모형을 설정하였다. 

정부지출이 직접 경제주체의 행위에 영향을 준다는 모형을 제시한 연구

가 있다. Linnemann and Schabert (2004)은 정부소비와 민간소비가 불완적 

대체관계에 있는 새케인즈주의 모형을 설정하여, 대체탄력성이 낮을 경우 

정부지출이 증가하면 소비가 증가할 수 있음을 보여주었다. 

D'Auria(2015)의 모형에서는 정부소비가 효용함수에 포함되고, 공공자본

이 생산함수에 포함된다. 정부소비와 민간소비의 대체성이 높은 경우, 정부

소비가 증가하면 민간소비가 감소한다. 정부소비와 민간소비의 보완성이 

크면, 정부소비가 증가할 때 민간소비도 증가한다. 그리고 인플레이션이 증

가하고, 이자율이 증가하여 민간투자가 감소한다. 정부소비와 민간소비의 

보완관계가 클수록 정부지출이 민간투자를 구축한다. 이 모형에서 정부투

자가 생산적일수록 공공자본이 증가하면 민간자본의 생산성이 증가하고 민

간 자본량이 증가한다. 그 결과 산출이 증가한다. 소비와 투자는 단기에 감

소하지만 시간이 지나면서 증가한다. 만약 정부투자의 생산성이 매우 높으

면(탄력성 계수가 크면) 생산성 효과가 커서 민간투자도 단기에 증가할 수 

있다. 

Leeper et al.(2017)은 정부지출의 효과와 관련하여 매우 포괄적인 모형을 

추정하였다. 이 연구에서는 가능한 한 많은 요소들이 포함된 모형을 설정하

고, 베이지안 방법으로 모수를 추정하였다. 추정 시 가능한 한 넓은 범위의 

사전확률(prior)로 시작해서 사후 추정치를 형성하였다. 이들이 설정한 모형
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에는 효용함수에 정부지출이 포함되고, 명목 가격이 경직적이고, 소비에는 

관습성이 있으며, 소득을 모두 소비하는 소비자가 일부 있고, 생산물과 노동

시장이 독점적 경쟁형태이고, 노동과 자본소득에 대한 비례세가 있다. 

제5절 성장모형에서 정부소비와 정부투자의 역할

정부소비가 효용함수에 포함되고, 정부투자 공공자본이 생산함수에 포함

되는 모형은 실질경기변동이론이나 성장모형에서도 다루어진 바 있다. 

1990년대에 내생적 성장모형에서 정부의 역할에 대해 논의한 바 있다. 그런

데 이후에는 경기변동이론이나 성장모형에서 정부의 역할이 축소되어 논의

되거나 아예 논의되지 않았다. 앞에서 소개한 바와 같이 최근 일부 논문에

서 정부소비와 정부투자의 역할이 다시 검토되었다. 여기서는 내생적 성장

모형에서 정부지출의 역할을 다루었던 논의를 요약한다. 

성장모형에서 정부지출이 가구 효용함수에 들어가는 경우는 Barro(1990)

에서 다루고 있다. 이 경우 정부지출은 생산에 영향을 주지 않으므로 투자의 

사회수익률에 영향을 주지 않는다. 한편 정부지출이 소득비례세에 의해 조

달되는 경우, 정부지출이 증가하면 (정부 예산제약 조건을 만족하기 위해) 

한계 소득세가 증가하고, 투자의 사적수익률이 하락하여 경제 성장률이 감

소한다. 

Barro(1990), Barro and Sala-i-Martin(1992, 1995)는 성장모형에서 정부

지출이 생산함수에 포함되는 경우를 다루고 있다. 내생적 성장모형에서 정

부지출은 장기 성장률에 영향을 준다. 외생적 성장모형에서 정부 정책은 균

제상태 일인당 산출액에 영향을 주며, 따라서 균제상태로의 이행과정 동안 

성장률에 영향을 준다. 

정부투자가 포함된 성장모형은 정부지출의 성격에 따라 공공재 모형과 

혼잡(congestion)모형으로 나눌 수 있다. 정부지출의 성격에 따라 정부지출

이 성장률에 미치는 영향과 바람직한 조세의 형태가 달라진다. 
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생산적 정부서비스의 공공재 모형

정부지출 가 공공재라고 하면, 정부가 제공하는 서비스가 비경합적

(nonrival)이고 비배제적이다. 정부가 민간의 생산함수와 동일한 생산함수

로 생산을 한다고 하거나, 정부가 민간사업자로부터 재화나 서비스를 구매

하여 무료로 제공한다고 하거나 결과는 마찬가지이다. 각 기업은 공공재인 

정부지출액 만큼 사용한다. 정부가 모두가 이용할 수 있는 연구에 투자하

는 경우를 예로 들 수 있다. 

이 경우, 생산함수를   
  

   라고 설정할 수 있다. 이 생

산함수에서 각 기업의 생산 기술은 수확불변(constant return to scale)이다. 

주어진  정부지출 에 대해 자본은 수확체감이다. 그렇지만 민간자본 K와 

함께 도 증가하면 수확체감은 발생하지 않는다. 주어진 노동량 L에 대해 

K와 는 수확불변이다. 따라서 내생적 성장이 가능하다. 가 증가하면 L

과 K의 한계생산이 증가하므로, 위 생산함수에서 는 민간 투입에 대해 보

완적이다. 의 지수값이   보다 작으면, K와 에 대한 수확체감이 적

용되고, 내생적 성장은 발생하지 않는다. 

정부지출이 소득비례세로 조달된다고 하자. 즉,    . 세율 가 일정

하다고 가정하면 G/Y도 일정하다. 세율이 낮을 때는 정부지출의 긍정적인 

효과(자본의 한계생산성을 증가시킴)가 커서 성장률이 증가하지만, 세율이 

높으면 정부지출의 부정적인 효과(자본의 사후 한계생산이 감소함)가 커서 

성장률이 감소한다.     가 사회적 효용을 극대화하는 최적 세율이다. 

정부는 공공재를 제공하고, 공공재는 누구나 이용할 수 있기 때문에 규모

의 효과가 발생한다. 규모가 증가하면 (L이 증가하는 것으로 표현된다) 자본

의 한계생산성이 증가해서, 사회적 한계생산이 증가한다. 

생산적 정부 서비스의 혼잡 모형

혼잡 모형에서 개인이 이용할 수 있는 정부서비스의 양은 다른 사람들이 

이용할수록 감소한다. 예를 들어, 고속도로, 상하수도, 경찰 소방 서비스, 법
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원 등은 혼잡이 발생한다. 혼잡 모형의 생산함수는 다음과 같다. 

   

산출 Y가 증가할 때 정부지출 G가 그만큼 증가하지 않으면 정부서비스에

서 혼잡이 발생해서 Y가 감소한다. 혼잡이 발생하지 않으려면 G가 그만큼 

증가해야 한다. G가 자본량 K에 비례해서 증가한다고 가정해도 위 식에서

의 결과와 다르지 않다. 위 생산함수에서 G, Y가 주어졌을 때, 기업의 생산

은 K에 대해 수확불변이다. 이에 따라 내생적 성장이 가능하다. 

마찬가지로 소득비례세로 정부지출이 조달된다고 하자. 즉,    . 혼잡

모형에서는, 정부지출이 공공재로 가정하는 경우와 달리, 세후 자본의 한계생

산물과 성장률은 규모(L)에 의존하지 않는다. 효율성 조건은   이

다. 공공재 모형에서는 정액세가 파레토 최적인 것과는 달리 혼잡 모형에서

는 소득비례세가 사회적 최적을 달성한다. 혼잡 모형에서 개별 생산자는 K

를 증가시키고 Y를 증가시켜서 경제 전체 산출이 증가해서 정부서비스의 

혼잡이 발생한다. 비례세를 부과하면 혼잡이 내재화되어서 G/Y가 일정한 

비율로 유지된다. 

한편, 경찰, 법원, 국방과 같이 사적 소유권을 지켜주는 행위는 직접 생산

과정에 들어가기보다는 재화와 서비스에 대한 권리를 유지해 주는 것이라

고 볼 수 있다. 

제6절 정부소비와 정부투자가 포함된 간단한 모형

 

여기서는 정부소비가 효용함수에 포함되고 정부투자가 생산함수에 포함

된 모형을 다룬다. 명시적인 해가 있는 모형을 검토하여 정부소비와 정부투

자의 역할을 파악하는 것이 목적이다. 

간단한 모형은 시점 간 최적화가 없고 기대가 없는 모형이다. 여기서 각 

경제주체들은 현재기만 고려한다. 가계는 다음과 같은 효용함수를 극대화

한다. 
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  log      


  

   

여기서 는 정부소비지출을 가리킨다. 는 소비를, 는 노동시간을 가

리킨다. 효용극대화 조건은 다음과 같다. 

 
    


 ,  즉,     

 




기업의 생산함수와 이윤은 다음과 같다. 

생산함수 :   
     

이윤 :     
   

여기서 는 정부투자지출을 가리킨다. 는 산출, 는 임금, 는 기술

수준을 가리킨다. 기업의 최적 노동수요 조건은 다음과 같다. 

(노동수요)    


경제의 균형조건은 다음과 같다. 

(균형)        

   

균제상태 부근에서 선형화를 하고 정리하면, 정부소비와 정부투자가 산

출에 미치는 영향을 나타내는 식은 다음과 같다(해를 구하는 과정은 [부록 

1]에서 설명하였다).

∆    
  ∆   

     ∆

여기서  ≡       이고,  ≡ 는 균제상태에서 정부소

비 비중을,  ≡ 는 균제상태에서 정부투자 비중을 가리킨다.

   정부소비지출이 소비에 미치는 영향은 다음과 같이 계산할 수 있다. 
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∆

∆
∆

∆
∆∆

∆∆

정부소비가 산출에 미치는 영향은 정부소비와 민간소비의 대체관계 계수

( )와 노동공급 탄력성의 역수() 값에 의존한다. 

정부소비지출이 소비에 포함되지 않는 경우(  ) 정부소비지출의 산출 

승수는 다음과 같다. 

∆

∆
     



정부소비지출이 효용함수에 포함되지 않은 경우 ∆∆  이 항상 

성립한다. 노동공급 탄력성이 클수록, 즉 값이 작을수록 정부소비의 산출 

승수값이 커진다. 정부지출이 증가할 경우 노동공급이 많이 변화하여 음의 

자산효과를 상쇄하기 때문이다. 

정부소비가 효용함수에 포함된 경우 정부소비의 산출승수값은 정부소비

와 민간소비가 대체재인가(  ), 보완재인가(  )에 따라 다르다. 

모수값의 영향을 보기 위해 시뮬레이션을 하였다. 시뮬레이션에서는 노

동공급 탄력성의 역수 =1.2, 균제상태 정부소비지출 비율 =0.152, 균제

상태 정부투자지출 비율 =0.047로 설정하였다. 

[그림 5-2] 정부소비의 대체관계와 정부투자 산출 탄력성의 영향

자료 : 모형을 통해 저자가 계산.
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시뮬레이션 결과, [그림 5-2]에서 나타나듯이, 정부소비와 민간소비의 보

완성이 강할수록(  ) 산출 승수가 증가한다. 값이 커질수록, 즉 정부소

비와 민간소비의 대체성이 강할수록 산출 승수가 감소한다. 대체성이 매우 

강하면 산출 승수가 음의 값이 나타나기도 한다. 

그리고 정부투자의 산출탄력성()이 클수록 산출 승수가 증가한다. 산출 

탄력성이 0.1을 넘어서기만 해도 2 이상의 산출 승수가 도출된다. 오른쪽 그

림에서는 정부소비와 민간소비의 대체관계 모수 의 값이 정부투자의 산출 

승수에 미치는 영향을 보여준다. 에 상관없이 정부투자의 산출탄력성이 

증가하면 산출 승수가 증가한다는 사실은 변함이 없다. 

그런데, =1.0으로 정부소비와 민간소비가 대체관계인 경우보다, = 

-1.5로 정부소비가 보완관계인 경우에 산출승수값이 낮다. 정부소비와 민간

소비의 보완관계가 클수록 정부투자가 증가하면 민간소비가 증가하지만 민

간투자는 감소한다. 이러한 점은 간단한 모형과 D'Auria(2015)의 모형에서 

나타난 바와 같다. 위의 간단한 모형에서는, 정부투자가 증가할 때 민간소

비가 감소하지 않기 때문에, 대신 민간투자가 기계적으로 감소하여야 한다

(균형조건         이기 때문). 복잡한 모형에서는 인플레이션이 증

가하고 이자율이 증가하여 민간투자가 감소한다. 

실증분석 결과에서처럼 정부지출 증가로 민간소비가 증가하고 민간투자

도 약간 증가하거나 영향이 없으려면 정부소비와 민간소비가 약한 보완관

계(혹은 약한 대체관계)를 가져야 하고, 생산적인 정부투자가 생산함수에 포

함되어야 한다. 

산출 승수에 관해서는 정부투자의 산출탄력성과 정부소비의 대체성이 반

대방향으로 작용할 수 있음을 보여준다. 다르게 말하면, 정부소비가 민간소

비와 강한 대체관계에 있다고 하더라도 정부투자가 충분히 생산적이면 산

출승수값이 클 수 있다. 산출승수값에는 정부투자의 산출탄력성이 더 큰 영

향을 준다. 
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제7절 정부지출의 산출, 소비, 투자 영향에 관한

기존 연구

Leeper, Walker, and Yang(2010)에서는 신고전파 실질경기변동 모형에

서 정부지출의 효과를 살펴보았다. 정부투자 자체는 특히 불황 때 바람직하

다. 단기에 정부투자는 민간수요 감소를 만회하고, 장기에는 생산적 공공자

본이 되어서 성장을 유발한다. 그런데, 정부투자 집행에는 시차가 있다. 기

반시설투자는 계획, 조달, 계약, 건설, 심사평가에 오랜 시간이 걸린다. 정부

지출 집행에 지체가 있으면 정부투자는 단기에 민간투자, 노동, 산출을 하락

시킬 수 있다. 정부투자의 집행속도에 따라 정부투자의 긍정적 효과와 부정

적 효과 가운데 어떤 것이 클지 결정된다. 정부투자의 효과는 정부지출이 

얼마나 생산적인가, 정부지출 집행이 얼마나 지체되는가, 정부지출이 어떻

게 조달되는가(부채 혹은 세금)에 따라 달라진다. 공공자본이 충분히 생산적

이면 신고전파 성장모형에서도 현재가치 승수값이 1보다 클 수 있고, 정부

지출에서 지체가 발생하면 장기보다 단기 승수가 더 작을 수 있음을 모형을 

통해 보여준다. 이 논문에서는 생산함수가 규모수확 불변 형태이다.

D'Auria(2015)에서는 새케인즈주의학파 모형에서 정부소비와 정부지출

의 효과를 살펴본다. 정부소비는 효용함수에 포함되고, 정부투자는 생산함

수에 포함된다. 정부투자가 포함된 생산함수는 규모수확 체증 형태이다. 정

부투자가 생산적인 경우, 정부투자가 증가하면 공공자본이 증가하고 민간

자본의 생산성이 증가하고 민간자본스톡이 증가한다. 그 결과 산출이 증가

하고 소비가 증가한다. 소비와 투자는 단기에 감소하지만 시간이 지나면서 

증가한다. 고용과 실질임금도 증가한다. 이 모형에서는 중앙은행이 산출에

는 관심이 없고 인플레이션에만 관심이 있다고 가정하였다. 

김명중(2014)에서는 신고전파 실질경기변동 모형에서 정부소비와 정부투

자의 영향을 살펴본다. 모형에서 정부소비와 정부투자는 소비세, 소득세로 

조달된다. 모형에서는 정부소비가 증가하면 민간투자가 감소하고, 정부지
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출이 증가하면 민간투자가 증가하여 산출이 증가한다. 정부투자는 장기적

으로도 투자를 증가시키는 효과가 있다. 

제8절 소 결

이 장에서는 정부지출의 효과와 관련된 기존 논의를 개관하면서, 앞에서

의 실증 분석 결과와 부합할 수 있는 모형의 요소들을 살펴보았다. 몇 가지 

특징을 요약하면 다음과 같다. 

(1) 투자의 이자율 탄력성이 낮을수록 정부지출 승수가 크다.

(2) 정부정책이 중요하다. 특히 통화정책이 영향을 준다. 정부지출을 늘렸

을 때 통화당국이 통화공급( )을 늘리면 정부지출 승수가 크다. 

(3) 정부지출의 지속성이 클수록 정부지출이 증가하였을 때 산출이 많이 

증가하고, 소비가 많이 감소하고, 투자는 적게 감소하거나 조금 증가하고, 

노동시간은 많이 증가한다.

(4) 명목가격의 경직성이 있으면 소비와 투자가 감소하는 효과가 약해지

지만, 정부지출 증가로 소비가 증가하는 효과는 나타나지 않는다.

(5) 정부지출 증가 시 소비가 증가하려면 비저축 소비자(관습적 소비자) 

등 다른 요소가 포함되어야 한다. 

(6) 정부소비와 민간소비가 효용에서 보완관계에 있으면, 정부소비 증가 

시 민간소비가 증가한다. 그리고 인플레이션이 증가하고, 이자율이 증가하

여 민간투자가 감소한다. 정부소비와 민간소비의 보완관계가 클수록 정부

지출이 민간투자를 구축한다. 

(7) 정부투자가 생산적일수록 공공자본이 증가하면 민간자본의 생산성이 

증가하고 민간투자가 증가한다. 그 결과 산출이 증가한다. 정부투자의 생산

성이 매우 높으면 생산성 증대 효과가 커서 정부투자가 증가할 때 민간투자

도 단기에 증가할 수 있다. 

(8) 공공자본의 성격(공공재 혹은 혼잡재)에 따라 정부투자가 성장률에 미
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치는 효과와 바람직한 조세의 형태가 다르다. 연구개발투자와 같이 공공재 

성격을 가진 재화를 정부가 제공하면 사회적 한계생산이 증가한다. 고속도

로, 상하수도, 경찰 소방 서비스 등 사용에서 혼잡이 발생하는 서비스의 경

우, 비례세를 부과하면 혼잡이 내재화된다. 

이상의 특징을 살펴본 결과에 따르면, 본 연구의 실증분석 결과에서처럼 

정부지출 증가로 민간소비가 증가하고 민간투자도 약간 증가하거나 영향이 

없으려면 정부소비와 민간소비가 약한 보완관계를 가져야 하고, 생산적인 

정부투자가 생산함수에 포함되어야 한다. 이러한 점을 고려하여 다음 장에

서는 다양한 요소들이 포함된 모형을 설정하여 실증분석 결과와 비교하고

자 한다. 
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제6장

정부지출의 효과 모형

제1절 서 론

본 연구에서는 새케인즈주의 학파 모형에 정부소비와 정부투자를 포함하

여 정부지출의 효과를 파악하고자 한다. Leeper, Walker, and Yang(2010)과 

김명중(2014)에서는 실질경기변동(Real Business Cycle : RBC) 모형에서 정

부소비와 투자의 효과를 다루었다. 본 연구에서는 새케인즈주의 학파 모형

을 다룬다. D'Auria(2015)에서는 중앙은행이 실물경제(산출)에는 관심이 없

고 인플레이션에만 관심이 있다고 가정하였는데, 본 연구에서는 중앙은행

이 경제 전체의 산출과 인플레이션에 모두 관심을 둘 수 있는 상황을 상정

한다. 

제2절 모 형

본 연구에서는 새케인즈주의 학파 모형에 정부소비와 정부투자를 포함하

여 정부지출의 효과를 파악하고자 한다. 기본적인 실질경기변동 모형과 다

른 점은 다음과 같다. (1) 독점적 경쟁시장에서 중간재를 생산하는 기업이 



68   정부지출의 고용 및 임금 효과

있다. 최종재는 완전경쟁시장이다. (2) 중간재 가격을 조정하는 비용이 있

다. 즉, 가격 경직성이 있다. (3) 소비 선택에 여러 가지 제약조건이 있다. 본 

연구에서는 새케인즈주의 학파 모형에 몇 가지 요소를 추가한다. 효용함수

에 정부소비를 포함하고,  생산함수에 정부투자를 추가한다. 이하에서는 모

형에 대해 설명한다. 모형의 균형 조건은 [부록 2]에 제시하였다. 

최종재 기업

최종재 시장이 완전경쟁적인 상황에서 최종재 기업의 생산함수는 다음과 

같다. 

 









 


  






  



  ∈ 는 중간재 기업이 생산하는 중간재를 가리킨다. 은 중간

재 간 대체탄력성을 의미한다. 참고로, 마크업은   이다. 이 클수록 

마크업은 감소한다. 중간재 간 대체탄력성이 작을수록 최종재 기업이 중간

재 시장에서 행사하는 시장지배력이 크다.

최종재 가격을  , 중간재 가격을  라고 하자. 최종재 기업의 이윤극

대화 문제는 

   
max  





  

s.t.  









 


  






  



이로부터 다음과 같이 중간재 수요함수가 도출된다. 
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그리고 경제 전체 가격 수준과 중간재 가격의 관계는 다음과 같다.

 









   




  



인플레이션율 와 실질이자율 
는 다음과 같이 정의한다.

 ≡  


,     

 ≡    



중간재 기업

다음과 같이 중간재  기업의 생산함수에 정부자본이 포함된다고 가정한

다(Leeper, Walker, Yang, 2010).  

     
  

  


는 정부자본을 가리킨다. 는 정부자본의 산출탄력성을 가리킨다. 

값이 클수록 정부투자자본이 생산적임을 의미한다. 

여기서는 생산함수가 수확체증(IRS)이라고 가정하였다. 생산함수를 수확

불변으로 가정하더라도 정부지출 충격의 영향과 관련하여 본 연구에서 제

시하는 결론은 변하지 않는다. 다만, 생산함수가 수확불변이라고 가정하면 

모수값 추정치가 달라진다. 특히 생산함수가 수확불변이면, 지출 승수가 크

기 위해서는 정부소비와 민간소비의 보완성이 더 커야 한다. 

기술을 나타내는 변수 는 AR(1)과정을 따른다고 가정한다. 

ln    ln       ln   



 ∼  

 는 기술충격이다. 

중간재 기업은 독점적 경쟁시장에서 생산한다. 따라서 중간재 기업은 최

종재 기업의 중간재 수요를 제약으로 하여 가격을 설정한다. 중간재 기업이 

가격을 설정할 때 조정비용이 있다. 
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여기서 는 가격조정 비용의 정도를 나타내는 계수이다. 값이 클수록 

조정비용이 많이 발생한다. 위와 같은 가격조정 방식은 Rotemberg(1982)의 

방식을 따른 것이다. 어떤 조건하에서 선형 근사를 한 경우, 위 방식은 

Calvo(1983)의 가격 조정 방식과 동일한 결과를 낳는다(Ascari and Rossi, 

2012). 

 

노동시장

여기서는 Forni, Monteforte, Sessa(2009)의 모형화 방식을 따른다. 노동

시장은 독점적 경쟁이고, 균형 고용량은 수요에 의해 결정된다. 노동공급은 

저축가계와 비저축 가계가 하고, 노동수요는 각 가계에 균등하게 배분된다. 

노동시장에는 여러 가지 노동공급을 묶어서 제공하는 업체가 있다고 가정

한다. 이 묶음노동 공급업체는 총임금액  이 주어졌을 때 노동공급 묶음

의 가치를 극대화하도록 각 가계의 노동공급량을 선택한다. 

max
   










 


  






 



 

s.t.  




    

여기서  는 임금률,  는 노동량이다. 이로부터 각   가계의 노

동에 대한 수요 조건이 다음과 같이 도출된다. 

   

  
 



여기서 는 노동공급 간 대체탄력성이다. 참고로 임금에 대한 마크다운

은   이다. 가 작을수록, 즉 노동공급 간 대체탄력성이 작을수록 마
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크다운이 증가한다. 

가 계

가계는 [0, 1] 구간에 연속으로 분포되어 있다. 가계 가운데  비율은 비

저축 가계(non-savers)이고,    비율은 저축가계이다. 상첨자 는 저

축가계와 관련된 변수이고, 상첨자 은 비저축 가계와 관련된 변수를 가리

킨다. 

저축가계

저축가계 ∈ 는 사적 소비 
와 정부소비 로 구성된 복합소

비 
로부터 효용을 얻는다. 저축가계는 현재기 소비의 가치를 이전기 

소비와 비교하여 평가한다. 현재의 정부소비지출도 이전기 정부소비와의 

상대 가치로 평가한다. 즉, 이전시기 소비가 소비의 효용에 영향을 미친다.  


  

         

모수 는 민간소비와 정부소비의 대체 혹은 보완관계의 정도를 나타내

는 모수이다.   이면 민간소비와 정부소비가 대체관계임을 나타낸다. 

  이면 민간소비와 정부소비가 보완관계임을 나타낸다. 모수 ∈  

는 과거 소비가 효용에 미치는 영향, 혹은 소비의 관습성 정도를 나타낸다. 

저축가계는 연속적으로 분포된 구간에서 여러 가지 노동 
, ∈

 을 공급한다. 여러 가지 노동공급을 합한 저축가계 의 노동공급량을 


≡






  라고 표현한다. 

저축가계의 생애 효용함수는 다음과 같다. 


  

∞
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여기서, 는 시간할인자이다. 효용함수에서 는 상대적 위험회피 계수

(coefficient of relative risk aversion)이다.  은 효용에서 여가가 얼마나 

중요한가를 나타내는 계수이다. 는 노동 공급 탄력성의 역수이다. 가 클

수록 노동 공급이 비탄력적이고, 값이 작을수록 노동 공급이 탄력적이다. 

저축가계는 세후 임금, 정부채권 이자소득, 자본임대소득, 이윤, 정부이전

소득을 얻는다. 저축가계는 소득을 소비, 미래자본에 대한 투자, 정부채권 

구입에 사용한다. 저축가계가 명목임금률을 결정할 때 조정비용이 발생한

다. 조정비용은 명목임금 증가률     과 균제상태 인플레이션

율과의 차이에 비례한다. 

저축가계의 예산제약 조건은 다음과 같다. 

  
 

    

    

 
 





   
 

         

   
 





 
     

여기서, 는 투자, 는 자본, 는 1기간 명목 채권, 는 명목 채권 조

이자율(gross interest rate)을 가리킨다. 는 이윤, 는 정부이전지출 혹

은 정액세(lump-sum tax)를 가리킨다. 는 명목임금률이다. 
는 명목 

자본임대율이다. 
  

  
 는 각각 소비세율, 자본세율, 노동소득세율을 

가리킨다. 는 명목임금 조정비용의 정도를 나타내는 모수이다.  

자본량을 조정할 때 조정비용이 발생한다.


      

 



  








  

 




 












는 자본 조정비용의 정도를 나타내는 모수(parameter)이다. 가 영이

면 자본조정 비용이 없는 것이고, 값이 클수록 자본조정에 비용이 많이 발

생한다. 
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비저축 가계

비저축 가계 ∈ 의 예산제약식은 다음과 같다.  

  
 

    
 





 
  



여기서, 
 는 비저축 가계의 소비, 

는 비저축 가계의 노동공급, 


는 비저축 가계에 대한 정부이전지출을 가리킨다. 비저축 가계는 매

기에 가처분소득을 모두 소비한다. 

비저축 가계의 효용함수는 저축가계와 동일하다. 비저축 가계와 저축가

계가 직면하는 노동수요 함수는 동일하기 때문에, 노동공급량도 동일하다. 

비저축 가계의 소비와 임금에 부과되는 세율은 저축가계와 동일하다. 

정부정책

정부 재정당국은 조세와 정부채권 발행 를 통해 정부소비지출 과 

정부투자지출 을 조달한다. 

  


  
  

           

실질 채권을  ≡   라고 정의하고, 정부예산제약식을 정리하면 다

음과 같다. 

  


  
   

    
     

정부자본은 다음과 같이 변화한다. 

         

재정당국은 산출과 부채비율을 고려하여 정부소비, 정부투자, 정부이전
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지출, 세율을 조정한다. 정부소비지출과 정부투자지출은 자기회귀(autore- 

gressive) 과정을 따른다고 가정한다.

            
    

  

   


            
    

  

   


            
    

  

   



 ∼  

  , ∈ 는 충격을 가리킨다.  

여기서,      , 



 
   는 균제상태와 벗어난 정도이다. 하

첨자가 없는 변수는 균제상태를 가리킨다. 
    는 채권/산출 비율 

혹은 부채비율이다. 모형에서 재정당국은 전기 부채비율이 균제상태 부채

비율보다 높으면 정부소비, 정부투자, 정부이전지출을 줄인다.

마찬가지로 세율은 다음과 같은 과정을 따른다고 가정한다. 


     

         
    

  

   



     

         
    

  

   



     

       



 ∼  

  , ∈ 는 세율 충격이다. 

여기서, 자본세율과 노동소득세율은 경제상태와 부채비율을 감안하여 조

정을 하지만, 소비세율은 그렇지 않다고 가정한다. 

화폐당국은 다음과 같은 테일러 규칙에 따라 명목 이자율을 설정한다. 




 

   





 



 

 




  

exp
 

여기서, 
 ∼   

  는 화폐 충격이다. 
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경제 전체와 시장 균형

총소비 
 는 저축가계의 소비 

 와 비저축 가계의 소비 
 의 가중평

균이다. 즉, 
    

  
 . 여기서, 는 비저축 가계의 비중이다. 

재화시장 균형 조건은 다음과 같다. 

  
        


    

   


 

제3절 모수 설정과 추정

모형의 모수를 추정하는 방법에는 충격반응함수 매칭(impulse response 

matching), 시뮬레이션 최소거리법(simulated minimum distance) 혹은 시

뮬레이션 적률법(simulated methods of moments), 최우추정법(maximum 

likelihood estimation), 베이지안 추정법 등이 있다. 본 연구에서는 시뮬레

이션 최소거리법을 사용한다. 이 방법에서는 모형에서 생성된 이론적 정부

지출의 승수가 실증분석을 통해 계산한 실제 정부지출 승수와 최대한 가까

운 값이 되도록 모형의 모수값을 설정한다. 

시뮬레이션 최소거리(SMD) 추정 방법은 다음과 같다(Wooldridge, 2010). 

 ×  모수 벡터를 라고 하자. 이 벡터는 구조적 모형에 있는 모수이다. 

단축형 모형(reduced form model) 모수  ×  벡터를 라고 하자. 그리고 

두 모수 벡터 사이의 관계를    라고 하자. SMD에서는 먼저 단축형 

모형을 추정하여 을 얻는다. 다음에 과 의 거리가 최대한 가까워지

도록 에 대한 추정치  을 추정한다. 즉, 

min
∈

 ′   

는 가중치 행렬이다. SMD는 어떤 양반정 부호(semi-positive definite)   
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가중치 행렬에 대해서도 정의된다. 엄밀하게는 최적 가중치를 사용한 최저 

카이제곱 추정치를 고려하지만, 구조적 모형의 모수값 추정에서 통계적 유

의성을 엄격하게 따질 상황은 아니기 때문에 단위(identity) 행렬을 가중치

로 사용한다. 위 SMD 추정량의 표준오차는 의 자코비안(Jacobian)을 

이용하여 계산한다. 단위 행렬을 가중치로 사용하였기 때문에 본 연구에서 

계산한 표준오차는 상한값으로 해석할 수 있다. 

단축형 모형의 모수값을 얻기 위해 아래와 같은 동태적 모형을 추정한다. 

                     

여기서, 는 결과 변수, 는 정부소비나 정부투자 지출, 는 부문 

효과, 는 연도 효과,  는 잔차를 가리킨다. 추정에서는 패널고정효과 모

형을 사용한다. 단축형 모형의 추정 결과를 이용하여 각 결과 변수별로 정부

지출의 1년, 2년, 3년 누적효과를 계산한다. 

단축형 모형과 누적효과를 <표 6-1>과 <표 6-2>에 제시하였다. 예를 들

어, 정부소비 1단위 증가가 산출에 미치는 1년 누적 효과는 1.09, 2년 누적

효과는 1.17, 3년 누적효과는 1.06이다. 정부투자 1단위 증가가 산출에 미치

는 누적 효과는 1년 0.9, 2년 1.16, 3년 2.21이다. 

<표 6-1> 정부소비의 동태적 모형 추정 결과

　 산출 소비 투자 임금 물가

　
1.09 

(0.25)
0.06 

(0.12) 
-0.01 
(0.14) 

0.0001 
(0.0006) 

0.0003 
(0.0005) 

　  
0.09 

(0.33) 
0.12 

(0.16) 
-0.02 
(0.18) 

-0.0001 
(0.0008) 

0.0002 
(0.0006) 

　  
-0.11 
(0.26) 

-0.11 
(0.13)

-0.002 
(0.14) 

0.0000 
(0.0006)

-0.0001 
(0.0005) 

표본수 1,288 1,288 1,288 1,288 1,088

누적효과

1년 1.09 0.06 -0.01 0.0001 0.0003 

2년 1.17 0.18 -0.02 0.0 0.0005 

3년 1.06 0.08 -0.03 0.0 0.0004 

자료 : 산업연관표 패널자료로부터 저자 계산. 
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<표 6-2> 정부투자의 동태적 모형 추정 결과

　 산출 소비 투자 임금 물가

　
0.90 

(0.52) 
-0.20 
(0.23) 

0.44 
(0.25) 

0.001 
(0.001) 

-0.005 
(0.004) 

　  
0.26 

(0.70) 
-0.09 
(0.31) 

0.40 
(0.34) 

0.000 
(0.002) 

0.005 
(0.005) 

　  
1.05 

(0.60) 
-0.09 
(0.27) 

1.27 
(0.29) 

-0.001 
(0.001)

0.002 
(0.005) 

표본수 1,288 1,288 1,288 1,288 1,088

누적효과

1년  0.90 -0.20  0.44 0.0013 -0.0048 

2년  1.16 -0.30  0.84 0.0013  0.0000 

3년  2.21 -0.38  2.11 0.0007  0.0017 

자료 : 산업연관표 패널자료로부터 저자 계산. 

단축형 모형에서 추정한 것은 이자율 등의 변화를 포함한    , 

    ⋯이다. 동태적 일반균형 모형에서 도출되는 충격반응함수는 

 ln  ln 이다. 적률을 일치시키기 위해 본 연구에서는 모형의 충

격반응함수를 이용하여 정부지출 승수를 계산한다. 모형을 통해 기 정부지

출의 증가가  시기 동안 산출   의 변화에 미치는 현재가치 승수를 다

음과 같이 계산한다. 

 
 

  




  



    
 ∆  

 
  




  



    
 ∆  

여기서,   는 모형에서 계산한 실질이자율이다. 위 현재가치 승수는 

기 정부지출 변화가  기간 동안 누적적으로 산출에 미치는 영향을 계산한 

것이다. 

SMD 추정 방법에서는 단축형 모형에서 계산한 산출, 소비, 투자, 임금, 물

가의 1년, 2년, 3년 효과 값과 구조적 새케인즈주의 모형에서 생성한 값이 

가장 가깝게 되도록 구조적 모형의 모수를 설정한다. 
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모수의 식별을 위해서는 단축형 모형의 모수 개수가 구조적 모형의 모수 

개수보다 많아야 한다. 즉, ＞  조건을 만족해야 한다. 단축형 모형에서는 

변수 5개별로 정부소비의 누적효과 3개, 정부투자의 누적효과 3개를 추정한

다. 단축형 모형에서 추정한 모수는 모두 305×(3+3)개이다. 즉,  30.

이론 (구조적) 모형에서 추정하는 모수는 28개이다. 즉,  28.

모형에서는 정부소비의 충격과 정부투자의 충격이 서로 연관되도록 설정

할 수도 있고, 두 충격이 서로 독립적이라고 설정할 수도 있다. 정부소비가 

증가하면 예산적자가 발생하고 부채비율이 균제상태보다 높아진다. 모형에

서는 정부가 이에 반응하여 여러 가지 정책을 조정한다. 이 정책조정에 정

부투자 조정도 포함한다면, 정부소비 증가 충격에 대응하여 정부투자가 자

동적으로 감소하게 된다. 또한 정부투자가 증가하였을 때, 이에 대응하여 모

형에서 정부투자가 자동적으로 감소하도록 설정할 수 있다. 이렇게 되면 정

부소비의 증가 효과가 자동적으로 정부투자 감소의 효과와 중첩되고, 정부

투자의 증가 효과가 자동적으로 정부소비 감소의 효과와 중첩된다. 

일단 본 연구의 본문에서는 정부소비와 정부투자의 효과를 독립적으로 

설정하여 모수를 추정하고 정부소비와 정부투자의 전달 기제를 파악한 것

을 보고한다. 그리고 정부소비와 정부투자가 반대 방향으로 서로를 상쇄하

는 모형으로 모수를 추정하고 정부소비와 정부투자의 전달기제를 파악한 

것을 [부록 4]에서 보고한다. 

모형에서 일부 모수는 사전에 값을 설정한다(표 6-3 참조). 시간 할인요소

( ), 민간자본 산출탄력성( ), 기술의 지속성( )은 기존 연구를 감안하여 

설정한다. 감가상각률은 모형에서 설정하는 시기에 따라 달라진다. 모형에

서 하나의 시기가 분기에 해당한다고 가정하는 경우 보통 민간자본의 감가

상각률을 2.5%로 설정한다. 연간으로 하면 10%이다. 본 연구에서는 모형에

서 하나의 시기가 월에 해당한다고 가정한다. 연간 10%의 감가상각률에 해

당하는 월단위 0.83%를 민간자본의 감가상각률로 설정한다. 

소비세율의 지속성( )과 정부이전지출의 지속성( )은 모형에서 결과에 

영향을 주지 않는다. 실제 소비세율과 이전지출의 시계열자료로부터 지속

성을 계산하여 설정한다. 여러 충격의 분산은 따로 추정하지 않고, 모형에서 

표준편차 1% 수준의 충격이 일어난다고 설정한다. 
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<표 6-3> 사전 설정한 모수값

설명 표기 설정값
Leeper et al.(2017)

regime F

시간 할인자  0.99 0.99

민간자본의 산출탄력성  0.33 0.33

민간자본의 감가상각률  0.0083 (월) 0.025 (분기)

기술의 지속성  0.90 0.90

소비세율의 지속성  0.80 0

정부이전지출의 지속성  0.90 0.98

모형에서 균제상태 값은 자료를 참고하여 설정한다. 10년 평균값을 계산

하여, 균제상태 정부소비비중(정부소비/산출)은 15.2%, 정부투자비중(정부

투자/산출)은 4.7%로 설정한다. 균제상태 자본소득세율은 18.4%, 노동소득

세율은 15.0%, 소비세율은 9.9%로 설정한다. 세율을 자료에서 계산하는 방

법에 관해서는 [부록 3]을 참고할 수 있다. 균제상태 부채비율(부채/산출)은 

10년간 평균값을 감안하여 45%로 설정한다. 

거리최소법(SMD)로 모형의 모수를 추정한 결과를 <표 6-4>에 제시하였

다. 비교를 위해 Leeper et al.(2017)과 Traum and Yang(2015)의 사후추정

치를 제시하였다. 모형에서 추정한 모수값의 특징은 다음과 같다. 

정부소비와 민간소비의 관련성을 나타내는 모수값 는 -0.48로 추정되었

다. 정부소비와 민간소비가 보완관계라는 의미이다. 정부소비지출의 지속

성 의 추정치는 0.988로 매우 높다. 정부소비지출의 지속성은 정부지출 

승수값에 큰 영향을 준다. 반면 정부투자지출의 지속성  의 추정치는 0.57

로 상대적으로 낮다. 

본 연구에서 비저축가구의 비중은 18.0%로 추정되었다. 기존 연구에서 

비저축가구의 비중 추정치는 다소 범위가 넓다. 유럽 연구인 Forni et al. 

(2009)와 일본 연구인 Iwata(2009)에서는 약 35%로 추정하였다. 미국 자료

를 이용한 연구에서 López-Salido and Rabanal(2006)는 10%부터 39% 사이

로, Traum and Yang(2015)는 10%로 추정하였다. 한국을 대상으로 한 Hur 

and Rhee(2020)의 연구에서는 6%로 추정하였다. 
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<표 6-4> 모수 추정치

설명 표기 추정치
표준
오차

Leeper et 
al. M방식

Traum,Yang
(2015)

상대적 위험회피계수  3.82 (0.200) log⁺ log⁺
노동공급 탄력성의 역수  1.10 (0.047) 1.77 2.41

정부소비-민간소비 대체보완  -0.48 (0.028) -0.24 ×

효용에서 전기 소비의 영향  0.93 (0.005) 1.00 0.70

비저축가구의 비중  0.18 (0.031) 0⁺ 0.10

자본 조정비용의 정도  7.5 (0.597) 5.46 5.78

가격 조정비용의 정도  0.10 (0.020) 0.92 0.70

명목임금 조정비용 정도  0.007 (0.083) 0.91 0.28

중간재의 대체탄력성  1.04/1.70 * (0.008) 0.14⁺ 0.14⁺
정부자본의 산출탄력성  0.318 (0.004) × 0.05

정부자본의 감가상각률  0.0013 (0.0002) × 0.0067⁺
화폐당국의 인플레이션 반응  1.03 (0.006) 0.90 2.39

화폐당국의 산출 반응  0.12 (0.030) 0.10 0.04

화폐정책의 지속성 (이자율)  0.55 (0.084) 0.71 0.85

정부소비지출의 지속성  0.988 (0.0006) 0.98 0.97

정부투자지출의 지속성  0.57 (0.038) × 0.94

자본세율의 지속성  0.96 (0.155) 0⁺ 0.87

노동세율의 지속성  0.95 (0.438) 0⁺ 0.91

정부소비 부채민감도  0.02/0 * (0.001) 0.26 0.28

정부투자 부채민감도  0/0.046 * (0.0003) × 0.16

이전지출 부채민감도  0 (0.011) -0.11 0.02

자본세율 부채민감도  0.001 (0.045) 0⁺ 0.20

노동세율 부채민감도  0.001 (0.052) 0⁺ 0.10

정부소비 산출갭민감도  0.005/0 * (0.026) × ×

정부투자 산출갭민감도  0/0.02 * (0.025) × ×

이전지출 산출갭민감도  0 (0.056) × ×

자본세율 산출갭민감도  0.005 (0.088) × ×

노동세율 산출갭민감도  0.001 (0.052) × ×

주 : * 표시한 모수값에서 / 왼쪽은 정부소비증가시, / 오른쪽은 정부투자증가시 추정
치임. Leeper et al.(2017)과 Traum & Yang(2015)에서 첨자 ⁺는 설정(cali- 
bration)한 모수값을 의미하고, ×는 모형에 포함되지 않은 모수를 나타냄. 
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정부자본의 산출탄력성에 대한 추정치도 기존 연구에서 매우 범위가 넓

다. Evans and Karrs(1994)에서는 음의 값으로, Kamps(2004)에서는 영의 값

으로, Traum and Yang(2015)에서는 0.05로 설정하였다. Ai and Cassou 

(1995)에서는 0.39, Pereira and de Frutos(1999)는 0.4로 설정하였다. 

D'auria(2015)에서는 0.26과 0.39로 설정하였다. 본 연구에서 정부자본의 

산출탄력성 의 추정치는 0.318이다. 

모수값의 작은 차이가 결과에 크게 영향을 주는, 즉 표준오차가 작은 모

수는 정부자본의 감가상각률( ), 정부자본의 산출탄력성(), 정부소비지

출의 지속성( ), 정부소비의 부채민감도( ), 정부투자의 부채민감도( )

이다. 

경직성을 나타내는 모수들의 추정치 값이 영에 가깝다. 가격 조정의 비용

의 정도 모수( )의 추정치는 0.1이고, 명목임금 조정비용 정도 모수( )의 

추정치는 0.007이다. 본 연구의 모형에서 정부지출 승수값이 크게 나타나는

데 명목가격과 명목임금의 경직성은 큰 역할을 하지 않는다. 본 연구의 모

형에서 가격 경직성은 높은 정부지출 승수에 반드시 필요한 요인이 아니다. 

정부소비가 보완재로서 효용함수에 포함되고 정부투자지출이 포함된 모형

에서는 명목가격과 명목임금의 경직성이 없더라도 정부지출 승수값이 클 

수 있다. 

재정정책과 통화정책을 운영하는 방식에 따라 정부의 경제관리 방식

(regime)을 나눌 수 있다. Leeper et al.(2017)에서는 경제관리 체제를 크게 

두 가지로 나눈다. 하나는 적극적 화폐정책과 소극적 재정정책을 결합한 방

식(regime M)이고, 다른 하나는 소극적 화폐정책과 적극적 재정정책을 결합

한 방식(regime F)이다. 

M-방식(적극적 화폐정책과 소극적 재정정책)에서는 화폐당국이 인플레

이션에 반응하여 공격적으로 이자율을 올리고, 재정당국이 부채를 안정화

하기 위해 정부지출과 조세를 조정한다. F-방식(소극적 화폐정책과 적극적 

재정정책)에서는, 화폐당국이 인플레이션에 소극적으로 반응하고, 재정당

국이 정부부채에도 소극적으로 반응한다. 

두 경제관리 체제는 정책과 관련된 변수들의 모수값으로 구분할 수 있다. 
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Leeper et al.(2017)에서는 M-방식의 사후 모수값은 =0.90,  =0.26이다. 

그리고 F-방식의 사후 모수값은 =0.15, =0.0001이다. 본 연구의 추정

치는 =1.03,  =0.02이다. 

참고로, 유럽에서는, 목표 부채비율이 60%라고 할 때, 부채비율의 3년 이

동평균치가 목표 60%의 1/20만큼 감소되어야 한다고 기준을 명시한다. 이 

기준에 따르면, 유럽에서는 =1/20 (=0.05)이다. 

통화당국의 산출 반응 정도를 나타내는 모수  의 추정치는 0.12로, 인

플레이션에 대한 반응 정도에 비해 매우 작다. 통화당국은 산출에 민감하게 

반응하기보다는 인플레이션에 보다 민감하게 반응하고 있다.

본 연구의 추정치에 따르면, 한국의 통화당국은 인플레이션에 매우 적극

적으로 대응하는 적극적 화폐정책을 시행하였고, 재정당국은 정부부채에 

어느 정도 반응하는 중간 형태의 재정정책을 시행하였다. 일반적으로 적극

적 재정정책과 소극적 통화정책을 실시할 때 정부지출의 승수값이 크다고 

알려져 있다. 반면, 본 연구는, 정부가 적극적인 통화정책과 중간 정도의 재

정정책을 시행하더라도 다른 변수들의 영향에 따라 정부지출 승수값이 클 

수 있음을 보여준다.

참고로, Cochrane(2001), Sims(2013), Leeper and Leith(2016)에 따르면 

F-방식하에서 장기 명목 정부채권이 인플레이션에 큰 영향을 주고, 따라서 

가격과 임금이 경직적이면 실질변수는 장기채권에 크게 영향을 받는다. 본 

연구의 모형 추정 결과에 따르면, 가격과 임금의 경직성 정도가 매우 낮고, 

통화당국이 적극적 통화정책을 운영하였기 때문에 본 연구의 모형에서 국

채의 만기는 결과에 큰 영향을 주지 않는다. 

제4절 정부지출 증가의 전달 기제

정부지출 증가 충격의 전달 기제(transmission mechanism)를 살펴보기 

위해 추정된 모수값을 사용한 기본모형과 모수값을 바꾼 결과를 비교한다. 
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이를 통해 모형의 요소들이 결과에 미치는 영향을 살펴본다. 

먼저, 정부소비 증가 충격의 영향을 [그림 6-1]에서 보여준다. 이 그림에

서 기본모형의 결과는 검은 직선으로 표시하였고, 정부소비가 효용함수에 

없을 때(  )의 결과는 붉은 별선으로 표시하였다. 

[그림 6-1] 정부소비 증가의 영향 : 승수와 충격반응 함수

주 : 기본모형(검은 직선); 정부소비가 효용함수에 없을 때(붉은 별선)    ; 전기

소비의 영향이 없고 비저축 가계가 없을 때(파란 점선)    ,    .
     ‘MP’는 승수(multiplier)를 가리킴. 나머지는 충격반응 함수임. 

정부소비가 효용함수에 포함되지 않으면 정부소비의 산출 승수는 처음에 

1.0 근처였다가 장기에는 0.7 정도까지 하락한다. 정부소비와 민간소비의 

보완성이 정부소비의 산출 승수를 크게 만드는 핵심적인 요소이다. 정부소
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비와 민간소비가 보완관계이면, 정부소비가 증가하였을 때 민간소비도 증

가한다. 이에 따라 정부소비의 민간소비 승수값이 양수가 된다. 반면 정부소

비가 효용함수에 포함되지 않으면 정부소비가 증가하였을 경우, 표준적인 

실질경기변동 모형에서처럼, 민간소비가 감소한다. 

정부소비와 민간소비의 보완성이 민간투자에 미치는 영향은 민간소비와

는 반대 방향이다. 정부소비와 민간소비가 보완관계이면, 정부소비가 증가

하였을 때 민간투자가 감소한다. 이는 정부소비 증가로 실질이자율이 단기

에 증가하기 때문이다. 다만, 정부소비가 증가하였을 때 장기적으로는 실질

이자율 증가세가 둔화되기 때문에 민간투자의 감소세가 멈추고 민간투자 

감소세도 둔화된다. 균형조건의 관점에서 보면,       에서 정부지

출의 증가로 소비가 증가하여 총수요가 증가하는 크기가 좌변의 단기 산출

량보다 크기 때문에 균형을 위해서는 단기적으로 투자가 감소하여야 한다. 

장기에 정부소비와 민간소비의 증가폭이 감소하고 원래의 상태로 회복되기 

때문에 투자도 일시적으로 많이 감소하였다가 감소세가 둔화된다. 

정부소비가 효용함수에 포함되지 않으면, 정부소비가 증가하였을 때 상

대적으로 소비 증가폭이 작고 이자율 증가폭이 작아서 투자를 구축하는 정

도가 작다. 

정부소비와 민간소비가 보완관계일 때, 정부소비가 증가하면 실질임금이 

하락하고, 노동수요가 증가하여 고용량이 증가한다. 한편, 정부소비가 효용

함수에 포함되지 않으면, 실질임금 하락폭이 작고 따라서 고용량 증가폭도 

상대적으로 작다. 고용량 증가폭은 산출 승수에 영향을 준다. 

다음으로, 전기 소비의 영향이 없고 비저축 가계가 없을 때(  ,   )

의 결과는 파란 점선으로 표시하였다. 이 결과를 생성할 때에는 정부소비를 

효용함수에 포함하였다. 표준적인 실질경기변동 모형에서는 전기 소비가 

현재기 소비에 영향을 주지 않고 비저축 가계가 없다. 소비와 관련된 위 두 

조건은 합리적 가계의 최적소비에 대한 마찰 조건이다. 따라서 이 결과와 기

본모형의 결과를 비교하면 소비 마찰 조건의 영향을 알 수 있다. 연구 결과

에 따르면, 소비선택에 마찰이 없으면, 정부소비의 산출 승수와 소비 승수가 

상대적으로 감소한다. 즉, 소비 선택의 마찰 조건은 정부소비의 산출 승수와 

소비 승수를 크게 만드는 요인이다. 
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기본 모형과 비교하여 소비 선택의 마찰 조건이 없으면 정부소비의 투자 

승수는 증가한다. 소비 선택의 마찰 조건이 없으면, 정부소비가 증가할 때 

소비 증가폭이 상대적으로 작고 따라서 실질이자율의 증가폭이 작아서 투

자를 구축하는 정도가 작다. 

결론적으로, 정부소비와 민간소비의 보완성과 민간소비 선택의 마찰 조

건(전기 소비의 지속성, 미저축 가계의 존재)이 정부소비의 승수에 큰 영향

을 준다. 정부소비의 보완성이 크고 민간소비 선택의 마찰이 클수록, 정부소

비의 산출 승수와 소비승수값은 크고, 정부소비가 민간투자를 구축하는 정

도가 크다. 

[그림 6-2] 정부투자 증가의 영향 : 승수와 충격반응 함수

주 : 기본모형(검은 직선); 정부자본의 산출탄력성이 낮을 때(붉은 별선)    .  
‘MP’는 승수(multiplier)를 가리킴. 나머지는 충격반응 함수임. 
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다음으로, 정부투자 증가 충격의 영향을 [그림 6-2]에서 보여준다. 이 그

림에서 기본모형의 결과는 검은 직선으로 표시하였고, 정부자본의 산출탄

력성이 낮을 때(  )의 결과는 붉은 별선으로 표시하였다. 

기본모형에서(  ) 정부투자가 증가하면 초기에 산출이 정부투자

만큼 증가하고 이후 시간이 갈수록 산출 효과가 커져서 정부투자의 산출 승

수가 증가한다. 반면, 정부자본의 산출탄력성이 낮을 때는 초기에 정부투자

의 산출 승수는 1에 가깝고 이후 중기에 산출 승수는 1.5 정도까지만 도달한

다. 정부자본의 산출탄력성이 클수록 정부투자가 산출에 미치는 영향이 시

간이 갈수록 커진다. 

기본모형에서 정부투자가 증가하면 소비가 다소 감소한다. 그런데 공공

자본의 산출탄력성이 낮으면, 정부투자가 증가할 때 소비가 감소하는 정도

가 초기에는 비슷하다가 시간이 갈수록 감소폭이 크다. 

모형에서 정부투자가 증가하면 초기에는 명목이자율과 실질이자율이 모

두 급격히 상승하여 민간투자가 증가하지 않는다. 하지만, 시간이 지날수록 

정부투자가 민간투자를 견인하는 효과가 커서 민간투자가 증가한다. 공공

자본의 산출탄력성이 낮으면, 정부투자가 민간투자를 견인하는 효과가 다

소 낮아진다. 다시 말해, 공공자본의 산출탄력성이 클수록 정부투자가 중기

와 장기에 민간투자를 견인하는 효과가 크다. 

제5절 정부지출의 고용 및 임금 효과 전달 기제

모형에서 정부소비와 정부투자 증가가 고용과 임금에 미치는 효과를 살

펴본다. [그림 6-3]의 첫 번째 열은 정부소비 증가가 실질임금률, 고용량(노

동시간), 총임금액(임금률×고용량)에 미치는 효과를 나타낸다. 

기본모형에서 정부소비가 증가하면 초기에 명목임금은 약간 감소하고 인

플레이션은 크게 증가하여 실질임금률이 감소하고, 고용량은 증가한다. 두 

효과 가운데 임금률 감소폭이 더 커서, 총임금액은 감소한다. 시간이 지날수

록 정부소비가 총산출에 미치는 영향이 작아지면서 고용량은 원래의 수준
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으로 돌아오기 시작한다. 이에 따라 총임금액도 감소세가 줄어든다. 전체적

으로, 정부소비 증가는 실질임금률을 감소시키고, 고용량을 증가시킨다. 

기본모형과 마찬가지로 정부소비가 효용함수에 없는 경우에도 정부소비

가 증가하면 실질임금률이 감소하고, 고용량이 증가하며, 총임금액이 감소

한다. 기본모형와 비교하여 증감폭은 다르다. 정부소비가 효용함수에 없는 

경우, 기본모형과 비교하여, 실질임금률은 적게 감소하고, 고용량은 더 많이 

감소하고, 총임금액은 약간 덜 감소한다. 

전기소비의 영향이 없고 비저축 가계가 없을 경우, 정부소비가 증가하면 

앞에서와 마찬가지로 실질임금률이 감소하고, 노동량이 증가하며, 총임금

액은 감소한다. 기본모형이나 정부소비가 효용함수에 없을 때의 경우와 비

교하면 세 변수의 증감폭은 중간 정도이다. 

[그림 6-3] 실질임금률, 노동, 임금액에 대한 충격-반응 : 정부소비와 정부투자 충격

주 : 그림의 첫 번째 열은 정부소비 충격의 효과를 나타냄. 기본모형(검은 직선); 정

부소비가 효용함수에 없을 때(붉은 별선)    ; 전기소비의 영향이 없고 비

저축 가계가 없을 때(파란 점선)    ,    . 
두 번째 열은 정부투자 충격의 효과를 나타냄. 기본모형(검은 직선); 정부자본

의 산출탄력성이 낮을 때(파란 점선)     
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요약하면, 모형에 어떤 요소들이 포함되는가에 따라 크기는 다르지만, 정

부소비가 증가하면 임금률이 감소하고, 고용량이 증가하며, 총임금액은 감

소한다. 모형에 포함된 요소에 따라 임금률, 고용량에 미치는 효과가 다소 

다르지만, 총임금에 미치는 효과는 차이가 없다. 

그림의 두 번째 열에서는 정부투자 증가가 실질임금률, 고용량(노동시

간), 총임금액에 미치는 영향을 보여준다. 기본모형에서는, 정부지출이 증가

하면 초기에는 실질임금률이 감소하고 고용량이 증가하는데, 임금률 감소

폭이 더 커서 임금액이 감소한다. 초기에 실질임금률이 감소하는 이유는 정

부투자 증가로 초기에 인플레이션이 급격히 증가하기 때문이다. 시간이 갈

수록 인플레이션이 원래의 수준으로 돌아가고, 이에 따라 실질임금률도 초

기에 비해 증가한다. 대신 노동량이 감소한다. 이 결과 총임금액은 초기 수

준과 차이가 없다. 

정부자본의 산출탄력성이 낮은 경우, 정부투자가 증가하면 실질임금률이 

감소하고 그만큼 노동시간이 증가하여 총임금액은 초기 수준과 차이가 없

다. 정부자본의 산출탄력성이 실질임금, 고용량, 총임금액에 주는 영향은 거

의 없다. 중기의 영향으로 보면, 정부투자가 증가하면 실질임금률이 약간 증

가하고 고용량은 매우 약간 감소한다. 그 결과 총임금액은 초기 수준과 차

이가 없다. 

제6절 정책 반응의 영향

이 절에서는 정부정책이 어떻게 반응하는가에 따라 정부소비와 정부투자

의 효과가 어떻게 달라지는지 살펴본다. 이를 위해 정부가 산출갭(균제상태 

산출과 현재기 산출과의 차이)에 반응하지 않는 경우를 기본모형과 비교하

여 본다. 그리고 정부가 부채갭(균제상태 부채비율과 현재기 부채비율의 차

이)에 소극적으로 반응하는 경우를 기본모형과 비교한다. 

정부소비가 증가하는 기본모형에서는 정부투자가 반응하지 않도록   , 
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  으로 설정하였다. 정부소비 증가에 대해 정부가 산출갭에 반응하지 

않는 경우에는 추가적으로   ,   ,   이라고 설정하였다. 

[그림 6-4]에서 검은 선은 정부소비 증가 시 기본모형의 결과를 나타내고, 

붉은 점선은 정부소비 증가 시 정부가 산출갭에 반응하지 않는 경우의 결과

를 나타낸다. 정부소비 증가 시 정부가 산출갭에 반응하지 않는 경우에도, 

기본모형과 비교하여, 산출 승수, 소비 승수, 투자 승수, 인플레이션, 노동량, 

[그림 6-4] 정부소비 증가에 대한 정책반응의 영향

주 : 기본모형(검은 직선)   ,   ; 정부가 산출갭에 대해 반응하지 않는 

경우(붉은 점선)   ,   ,   ,   ,    (붉은 점선); 정부가 

부채갭에 소극적으로 반응하는 경우(파란 별선)   ,   ,   , 

  

‘MP’는 승수(multiplier)를 가리킴. 나머지는 충격반응 함수임. 
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실질이자율, 부채비율은 차이가 없다. 다만 정부가 산출갭에 반응하지 않는 

경우, 자본소득세와 노동소득세가 덜 증가한다. 이에 따라 조세수입이 감소

한다. 기본모형과 비교하여 조세수입이 감소하는 대신 이전지출이 약간 감

소하여 부채비율이 차이가 없다. 

[그림 6-5] 정부투자 충격에 대한 정책반응의 영향

주 : 기본모형(검은 직선)   ,    ; 정부가 산출갭에 대해 반응하지 않는 

경우(붉은 점선)   ,   ,   ,   ,    (붉은 점선); 정부

가 부채갭에 소극적으로 반응하는 경우(파란 별선)   ,   , 

  ,   

‘MP’는 승수(multiplier)를 가리킴. 나머지는 충격반응 함수임. 

다음으로, 정부소비 증가에 대해 정부가 부채갭에 소극적으로 반응하는 

경우의 결과를 그림에서 파란 별선으로 표시하였다. (파란 별선은 F-regime
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에 해당한다.) 이 경우   ,   ,   ,   으로 설정하였

다. 정부가 부채갭에 소극적으로 반응하는 경우, 기본모형과 차이가 나는 것

은 세율이다. 정부가 부채갭에 소극적으로 반응하는 경우 부채갭이 발생해

도 자본소득세와 노동소득세를 아주 조금만 인상한다. 이에 따라 조세수입

이 감소한다. 그런데, 이 경우 정액세(음의 이전지출)는 관성적으로 증가하

기 때문에 정부의 부채는 감소하여, 기본모형과 비교하여 부채비율이 감소

한다. 

자본소득세와 노동소득세율이 감소하기 때문에 인플레이션과 실질이자

율이 상대적으로 낮으며, 따라서 민간투자가 기본모형과 비교하여 약간 더 

높은 수준을 유지한다. 

[그림 6-5]에서는 정부투자 증가에 대해 정책반응의 영향을 보여준다. 기

본모형에서 정부투자가 증가하면 부채비율이 초기에는 급격히 증가하지만 

시간이 갈수록 부채비율이 감소한다. 정부투자가 증가하면 정부부채가 증

가해서 정부는 자본소득세율과 노동소득세율을 인상한다. 그래도 정부투자 

증가규모가 조세수입 증가분보다 커서 초기에는 부채비율이 증가한다. 그

런데 시간이 지날수록 정부투자의 산출 승수가 커지면서 부채비율은 급격

히 하락하여 거의 원래의 수준에 가까울 정도까지 도달한다. 요약하면, 정부

투자 증가는 초기에는 부채비율을 높이지만 시간이 갈수록  산출을 증가시

키는 효과가 커서 부채비율이 급격히 감소한다. 즉, 효과적인 정부투자는 자

기 스스로 재원을 조달하는(self-financing) 효과가 있다. 

정부투자 증가에 대해 정부가 산출갭에 반응하지 않는 경우에는, 기본모

형과 비교하여 산출 승수, 소비 승수, 투자 승수, 인플레이션, 고용량, 실질

이자율 차이가 없다. 노동소득세도 차이가 없고, 다만 자본소득세가 초기에 

약간 더 낮은 수준이다. 조세수입이 약간 감소하기는 하지만 정액세(음의 

이전지출)가 있기 때문에 부채비율은 기본모형과 비교하여 차이가 없다. 

정부투자가 증가할 때 정부가 부채갭에 소극적으로 반응하면, 기본모형

과 비교하여 산출 승수와 투자 승수가 감소하고, 대신 소비 승수는 증가한

다. 인플레이션, 고용량, 실질이자율은 차이가 없다. 정부가 부채갭에 소극

적으로 반응하면 자본소득세율과 노동소득세율을 상대적으로 적게 인상한

다. 이에 따라 조세수입이 적게 증가하고 부채가 상대적으로 많이 증가한
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다. 기본모형과 비교하여 산출 수준도 낮고 부채 수준은 높기 때문에, 정부

가 부채갭에 소극적으로 대응하면 부채비율이 상대적으로 높다. 

기본모형에서 정부소비와 정부투자가 부채비율에 미치는 영향이 다르다. 

정부소비가 증가하면 시간이 갈수록 부채비율이 증가하는 반면, 정부투자

가 증가하면 초기에는 부채비율이 증가하다가 시간이 갈수록 부채비율이 

원래의 수준에 가까운 수준에 도달한다. 간단히 말해, 정부소비 증가는 부채

비율을 증가시키고, 정부투자 증가는 부채비율을 증가시키지 않는다. 

정부가 부채갭에 소극적으로 대응하는 경우 부채비율에 미치는 효과는 

정부소비 증가 시와 정부투자 증가 시에 다르다. 기본모형과 비교하여 정부

가 부채갭에 소극적인 경우, 정부소비가 증가하면 부채비율이 더 낮은 반면, 

정부투자가 증가하면 부채비율이 더 높다. 

제7절 소 결

이 장에서는 새케인즈주의학파 모형에 정부소비와 정부투자를 포함하여 

정부지출의 효과를 파악하고자 하였다. 모형의 효용함수에는 정부소비가 

포함되고, 지난 기의 소비가 현재기의 소비에 영향을 준다. 가계는 저축가계

와 비저축가계로 구성된다. 모형에서 재정당국은 경제산출의 상태와 부채

비율을 고려하여 정부소비, 정부투자, 정부이전지출, 세율을 조정한다. 화폐

당국은 테일러 규칙에 따라 명목이자율을 설정한다. 

본 연구에서는, 모형에서 생성된 이론적 정부지출의 승수가 실증분석을 

통해 계산한 실제 정부지출 승수와 최대한 가까운 값이 되도록 모형의 모수

값을 설정하였다.  

본 연구의 결과에 따르면, 한국의 통화당국은 인플레이션에 매우 적극적

으로 대응하는 적극적 화폐정책을 시행하였고, 재정당국은 정부부채에 어

느 정도 반응하는 중간형태의 재정정책을 시행하였다.

모형에서 정부지출 증가가 전달되는 기전을 모의실험을 통해 확인하고자 

하였다. 결과에 따르면, (1) 정부소비와 민간소비의 보완성과 (2) 민간소비 
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선택의 마찰 조건(전기 소비의 지속성, 미저축 가계의 존재)이 정부소비의 

승수에 큰 영향을 준다. 정부소비의 보완성이 크고 민간소비 선택의 마찰이 

클수록 정부소비의 산출 승수와 소비승수값은 크고, 정부소비가 민간투자

를 구축하는 정도가 크다. 모형에서 공공자본의 산출탄력성이 클수록 정부

투자가 중기와 장기에 민간투자를 견인하는 효과가 크다. 

그리고 모형에서 정부소비가 증가하면 임금률이 감소하고, 고용량이 증

가하며, 총임금액은 감소한다. 모형에 포함된 요소에 따라 임금률, 고용량에 

미치는 효과가 다소 다르지만, 총임금에 미치는 큰 차이가 없다. 중기의 영

향으로 보면, 정부투자가 증가하면 실질임금률이 약간 증가하고 고용량은 

매우 약간 감소한다. 그 결과 총임금액은 초기 수준과 차이가 없다. 

기본모형에서 정부소비와 정부투자가 부채비율에 미치는 영향이 다르다. 

정부소비가 증가하면 시간이 갈수록 부채비율이 증가하는 반면, 정부투자

가 증가하면 초기에는 부채비율이 증가하다가 시간이 갈수록 부채비율이 

원래의 수준에 가까운 수준에 도달한다. 효과적인 정부투자는 자기 스스로 

재원을 조달하는(self-financing) 효과가 있다. 
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제7장

결 론

제1절 요 약

정부지출은 크게 정부소비지출과 정부투자로 나뉜다. 제2장에서 보여준 

기초통계에 따르면, 2010년부터 2019년까지 정부지출이 산출(혹은 부가가

치)에서 차지하는 비중은 평균 19.9%이다. 정부소비의 비중은 15.2%, 정부

투자의 비중은 4.7%이다. 정부소비는 공공행정국방, 의료보건, 교육서비스, 

사회복지서비스, 사회보험서비스 부문에서 이루어지고, 정부투자는 교통시

설건설, 비주거용건물, 일반토목시설건설, 연구개발 부문을 중심으로 이루

어진다.

정부소비는 직접적으로 민간소비와 관련될 수 있다. 예를 들어, 정부가 

돌봄서비스에 대한 보수를 서비스 제공업체에 보조금의 형태로 지급하고 

있어서, 정부소비지출이 곧 민간의 돌봄서비스 소비로 이어진다. 한편, 정부

투자는 주로 사회기반시설을 만들고 연구개발에 투자하는 것이어서 민간투

자에 직접적인 영향을 줄 것으로 예상할 수 있다. 

정부소비와 정부투자는 지출규모가 다르고 경제주체의 행동에 영향을 주

는 방식이 다르다. 이러한 점을 고려하여 본 연구에서는 정부소비와 정부투

자의 효과를 나누어 살펴보았다. 모형을 구성할 때에는 정부소비가 민간소

비와 관련성이 있다는 것에 주목하여, 민간의 효용함수에 정부소비를 포함
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한다. 그리고 사회기반시설을 형성하는 정부투자의 존재를 감안하여, 모형

에서 생산함수에 정부자본을 포함하고, 정부투자가 경제주체의 행동에 미

치는 영향을 파악하고자 하였다.  

제3장에서는 집단과 기간이 많은 상황에서 정책 평가를 하는 논의를 참

고하여 정부지출의 효과를 측정하는 방법을 설명하였다. 집단과 기간이 많

은 상황에서 한꺼번에 패널 추정을 하면 정책의 영향을 받는 처방집단과 영

향을 받지 않는 통제집단 사이의 비교뿐만 아니라 정책에 영향을 받는 시기

가 다른 처방집단과의 비교도 추정치에 포함된다. 이러한 점을 고려하여 본 

연구에서는 정부지출이 발생한 부문을 하나씩 처방집단으로 하고, 시점에 

대해서도 구분하여 이중차분법을 실행하였다. 비교집단은 정부지출이 영이

면서 처방집단과 산업 연관성이 매우 낮은 부문으로 설정하였다. 

추정 결과, 정부소비와 정부투자의 효과를 평균하여 계산한 정부지출의 

산출 승수는 1.55이고, 민간소비 승수는 0.03이고, 민간투자 승수는 0.95이

다. 정부소비의 산출 승수는 0.99이고, 민간소비 승수는 0.106이고, 민간투

자 승수는 -0.007이다. 정부소비는 민간소비에 매우 약하게 긍정적인 영향

을 주고, 민간투자에 영향을 주지 않는다. 정부소비 증가분만큼 산출이 증가

한다. 

정부투자의 산출 승수는 2.0이고, 민간소비 승수는 -0.033이고, 민간투자 

승수 추정치는 1.745이다. 정부투자의 산출 증대 효과가 매우 크다. 정부투

자는 민간소비에 영향을 주지 않으며, 민간투자를 긍정적으로 유발하는 효

과(crowed-in effect)가 매우 강하다. 특히, 연구개발과 산업시설건설 부문

에 대한 정부투자는 민간투자를 견인하는 효과가 크고 산출을 증가시키는 

효과가 크다. 크기는 상대적으로 작지만, 비주거용건물에 대한 정부투자는 

민간투자를 견인하고 산출을 증가시킨다. 반면, 교통시설건설과 일반토목

시설 건설에 대한 정부투자는 민간투자를 구축하기 때문에 산출에 부정적

인 영향을 준다. 

제4장에서는 정부지출의 고용, 임금, 물가 효과를 추정하였다. 고용 효과

를 추정한 결과, 정부소비가 1단위(십억 원) 증가하면 취업자가 12.0명 증가

한다. 정부투자가 1단위 증가하면 취업자가 10.2명 증가한다. 정부소비가 

취업자에 미치는 효과가 정부투자의 효과보다 크다. 정부지출이 1단위 증가
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하면 취업자는 11.0명 증가한다. 

정부지출의 고용 효과는 거의 대부분 임금근로자 증가 효과로 나타난다. 

정부지출이 1단위 증가하면 임금근로자는 11.6명 증가하고, 자영무급 종사

자는 0.55명 감소한다. 자영무급 종사자 증가에 미치는 영향은 통계적으로 

유의하지 않다. 정부지출이 임금근로자에 미치는 효과에서는 정부소비와 

정부투자가 거의 차이가 나지 않는다. 고용형태로 보면, 정부지출의 고용 

효과는 거의 대부분 상용직 증가로 나타난다. 

정부소비 증가는 상대적으로 여성 취업자를 많이 증가시키고, 정부투자

는 상대적으로 남성 취업자를 많이 증가시킨다. 사회보험, 의료보건, 교육서

비스 분야에서 여성 취업자의 비중이 높기 때문에 정부소비가 증가하면 여

성 취업자가 더 많이 증가한다. 

정부투자의 고용 효과는 부문별로 매우 다르게 나타난다. 부문별 정부투

자가 1단위 증가할 때 취업자 효과는, 연구개발 38.5명, 산업시설건설 21.2

명, 비주거용건물 4.7명, 교통시설건설 -8.6명, 일반토목건설 -3.5명이다. 

정부지출의 산출 효과가 큰 부문일수록 고용 효과도 크다. 연구개발 부문

에 대한 정부지출은 산출 효과가 크고 고용 효과도 크다. 사회복지 부문에 

대한 정부지출은 특히 고용 효과가 크다. 산업시설건설과 사회보험 부문은 

정부지출의 산출 효과보다 고용 효과가 상대적으로 큰 부문이다. 일반토목

시설건설과 교통시설건설에 대한 정부투자는 산출 효과도 작을 뿐만 아니

라 민간고용을 크게 감소시키면서 전체 고용에도 부정적인 효과를 갖는다. 

추정 결과, 정부소비와 정부투자가 임금에 미치는 영향은 모두 통계적으

로 유의하지 않다. 부문별 효과를 평균하여 계산한, 정부지출의 임금 효과도 

통계적으로 유의하지 않다. 정부소비와 정부투자는 모두 임금에 유의한 영

향을 주지 않는다. 

정부소비 증가는 물가를 높이는 효과가 있다. 정부소비가 있는 부문 가운

데 유일하게 교육서비스의 물가가 정부소비의 영향을 받는다. 정부투자(기

타정부투자부문)의 물가 효과 추정치는 0.002로서 매우 작다. 간단히 말해, 

정부소비는 물가에 매우 약하게 영향을 주고, 정부투자는 물가에 영향을 주

지 않는다. 

제5장에서는 정부지출의 효과와 관련된 기존 논의를 개관하면서, 앞에서
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의 실증 분석 결과와 부합할 수 있는 모형의 요소들을 살펴보았다. 본 연구

의 실증분석 결과에서처럼 정부지출 증가로 민간소비가 증가하고 민간투자

도 약간 증가하거나 영향이 없으려면 모형에서 정부소비와 민간소비가 약

한 보완관계를 가져야 하고, 생산적인 정부투자가 생산함수에 포함되어야 

한다. 

이러한 점을 고려하여 제6장에서는 새케인즈주의학파 모형에 정부소비

와 정부투자를 포함하여 정부지출의 효과를 파악하고자 하였다. 모형에서

는  효용함수에 정부소비가 포함되고, 지난 기의 소비가 현재기의 소비에 

영향을 준다. 가계는 저축가계와 비저축 가계로 구성된다. 모형에서 재정당

국은 산출과 부채비율을 고려하여 정부소비, 정부투자, 정부이전지출, 세율

을 조정한다. 화폐당국은 테일러 규칙에 따라 명목 이자율을 설정한다. 

본 연구에서는, 모형에서 생성된 이론적 정부지출의 승수가 실증분석을 

통해 계산한 실제 정부지출 승수와 최대한 가까운 값이 되도록 모형의 모수

값을 설정하였다. 

모형에서 정부지출 증가가 전달되는 기전(mechanism)을 모의실험을 통

해 확인하고자 하였다. 결과에 따르면, 정부소비의 보완성이 크고 민간소비 

선택의 마찰이 클수록, 정부소비의 산출 승수와 소비승수값은 크고, 정부소

비가 민간투자를 구축하는 정도가 크다. 모형에서 공공자본의 산출탄력성

이 클수록 정부투자가 중기와 장기에 민간투자를 견인하는 효과가 크다. 

그리고 모형에서 정부소비가 증가하면 임금률이 감소하고, 고용량이 증

가하며, 총임금액은 감소한다. 모형에 포함된 요소에 따라 임금률, 고용량에 

미치는 효과가 다소 다르지만, 총임금에 미치는 효과는 차이가 없다. 중기의 

영향으로 보면, 정부투자가 증가하면 실질임금률이 약간 증가하고 고용량

은 매우 약간 감소한다. 그 결과 총임금액은 초기 수준과 차이가 없다. 

기본모형에서 정부소비와 정부투자가 부채비율에 미치는 영향이 다르다. 

정부소비가 증가하면 시간이 갈수록 부채비율이 증가하는 반면, 정부투자

가 증가하면 초기에는 부채비율이 증가하다가 시간이 갈수록 부채비율이 

원래의 수준에 가까운 수준에 도달한다. 효과적인 정부투자는 자기 스스로 

재원을 조달하는(self-financing) 효과가 있다. 세율과 지출을 조절하여 부채

비율을 조정하려는 정부의 정책은 결과적으로 정부소비와 정부투자가 부채
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비율에 미치는 결과에 영향을 미치지 않는다.

제2절 정책적 함의

본 연구의 모형에서는 정부 정책의 경로나 파급효과가 다양하다는 것을 

보여주었다. 정부지출이 다양한 방식과 경로를 통해 소비, 투자, 산출에 영

향을 주고, 정부 정책의 반응 방식에 따라 조세수입과 정부부채가 영향을 

받는다. 예를 들어, 정부투자가 증가할 때 단기에는 정부부채 비율이 증가할 

수 있지만 산출이 충분히 크게 증가하면 조세수입이 증가해서 부채비율이 

원래의 수준으로 감소한다. 정부지출의 산출 승수가 충분히 큰 상황에서 정

부지출을 줄이면 조세수입이 감소해서 오히려 부채비율이 증가할 수 있다. 

이처럼 정부지출이 증가할 때 정부부채 비율이 어떻게 변화하는가는, 정부

지출의 산출 승수가 얼마나 큰지, 정부가 적절하게 세율이나 이전지출을 조

정하는지에 따라 달라진다. 결과에 따르면, 산출이 증가하고 민간의 경제활

동을 자극하도록 정부지출을 효율적으로 계획하고 집행하는 것이 정부재정 

문제를 완화하는 방법이기도 하다. 이러한 의미에서 정부지출이 산출, 민간

소비, 민간투자에 미치는 영향을 파악하는 것이 중요하다. 

본 연구에서 실증 분석한 결과에 따르면, 정부소비가 증가하면 그 증가분

만큼 산출이 증가하고, 민간소비와 민간투자에 미치는 영향이 매우 작다. 정

부소비가 민간 경제활동을 구축하지 않는다. 그리고 정부투자의 산출 증대 

효과가 매우 크다(산출 승수 2.0). 정부투자는 민간소비에 영향을 주지 않으

면서, 민간투자를 긍정적으로 유발하는 효과(crowed-in effect)가 크다. 

고령화가 진행되면 사회복지서비스, 의료보건 부문에 대한 정부소비지

출이 불가피하다. 이러한 부문에 대한 정부소비는 산출 효과가 있고, 민간

소비를 구축하지 않으며, 고용 효과가 매우 커서, 거시적으로는 지출의 효

과가 충분하다. 다만, 미시적으로 보다 효율적인 집행과 제도 개선은 필요

할 것이다. 

정부투자 가운데 특히 연구개발과 산업시설건설 부문에 대한 정부투자는 
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산출 효과도 크고, 민간투자를 견인하는 효과도 크다. 크기는 상대적으로 작

지만, 비주거용건물에 대한 정부투자도 민간투자를 견인하고 산출을 증가

시킨다. 비주거용 건물건설에서 정부투자와 관련된 것은 문화, 의료, 교육연

구, 운동, 묘지관련, 관광휴게, 군사, 발전, 방송통신, 쓰레기 처리 시설 등이 

있다. 연구개발, 산업시설건설, 비주거용건물에 대한 정부투자는 고용을 증

진시키는 효과도 있다. 

산출 효과와 고용 효과가 큰 정부지출 부문은 연구개발 투자와 사회기반

시설을 확충하는 투자이다. 민간이 제공하기 어려운 공공 사회기반시설을 

확충하고 연구개발투자를 하여 기술을 발전시키는 것은 경제의 생산능력을 

향상시키는 효과도 있다. 이러한 면에서 연구개발과 공공적 사회기반시설

에 대한 투자를 적극적으로 할 필요가 있다.  

반면, 교통시설건설과 일반토목시설 건설에 대한 정부투자는 산출 효과

도 작고, 민간투자를 구축할 뿐만 아니라, 민간고용을 크게 감소시키면서 전

체 고용에도 부정적인 효과를 갖는다. 정부의 교통시설 투자에는 도로, 철

도, 지하철, 항만, 공항에 대한 투자가 포함된다. 정부투자와 관련된 토목시

설 건설에는 하천, 상하수도, 도시토목건설, 간척공사, 농경지 정리, 저수지, 

택지 및 공업용지 조성공사, 조경공사 등이 있다. 연구 결과는 교통시설과 

토목공사에 대한 정부투자가 비효율적이었음을 뜻한다. 교통시설이 이미 

충분한데도 불필요하게 과잉투자를 하고 있는 것인지, 비효율적인 방식으

로 정부투자가 이루어지고 있지 않은지 재검토하여 신중하게 예산을 배정

할 필요가 있다. 그리고 토목공사에 대한 정부투자가 반드시 필요한지, 효율

적인지를 신중하게 검토해야 한다.
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[부록 1] 명시적인 해가 있는 모형을 푸는 방법

 

균형 조건들은 다음과 같다. 

(가계)   
    


,  즉,      

 




(기업 노동수요)    


(균형)           그리고     

가계와 기업의 균형 조건을 합하면, 

       
 



     

(*)

이를 균제상태 부근에서 선형화한다. 위 식(*)의 좌변을 F라고 하면, 

       

  

  

     

 

 ≡         라고 하면, 위 식은

  
  

     

 

위 식(*)의 우변을 선형화하면 

      

식 좌변과 우변을 선형화한 것으로부터 식 (*)을 정리하면,
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이제  ≡

  
, ∆ ≡     라고 하면, 위 식은 다음과 같다. 

∆    

  ∆   

     ∆
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[부록 2] 모형의 균형 조건

 

여기서는 모형의 균형 조건을 보여준다. 연구에서는 선형화 과정은 거치

지 않고 비선형 균형식을 이용한다.

1. 가 계

 ≡ 라고 하고, 예산제약을 실질변수로 바꾸면

  
 

    

    

 
 





   
 

         

   
 





 
     

와 는 각각 예산제약식과 자본 운동 방정식과 관련된 라그랑지 승수

로 정의한다. 대칭 균형에서 가계가 동일하다는 점을 이용하면, 가계의 극대

화 조건은 다음과 같다.

(실질이자율)  
     



(저축가계 소비)   


 

  
 


 

          

(채권)     






  

  

 




(자본)     






  



  
   

        




(투자)    
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(자본축적)         



  

   


 






(비저축가계소비)    
 

    
 

  


2. 임금 결정

노동묶음 판매업체의 노동선택 조건     
 으로 저

축 가계 효용함수의  를 대체한 후,  에 대한 극대화 문제를 풀면 

1계 조건은 다음과 같다. 

   

   + 






   

 
    


   

     

  

   




 

   
   

 

   




대칭 균형에서 모든 개인이 동일하므로, 

(임금결정)  


  

  
  

    
    

       
    

     

여기서, 
 ≡   는 임금 인플레이션율이다. 참고로, 위에서 다

음을 활용하였다. 
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3. 기업이윤 극대화 조건

기업 의 이윤 극대화 문제는 다음과 같다.

max 










  

∞




 





 
    

   

 

    

 
 



















s.t.       
 

         


는 중간재 수요와 관련된 라그랑지 승수, 즉 중간재 기업 생산의 실질 

한계비용이라고 하자.  에 대한 극대화 1계 조건은

  

  
 




   

    

 
 

   

 

  
   

  





  


 

     

   
 



  




 

참고로, 판매세는 가계에 귀속되므로 기업의 극대화 문제에는 영향을 주

지 않는다고 가정한다. 

대칭 균형에서 기업들이 동일한 가격, 투입, 산출을 선택한다는 점을 이

용하여, 위를 정리하면 가격 설정식을 얻을 수 있다. 

기업의 이윤극대화 조건을 정리하면 

(생산함수)      
 

  


(노동수요)       

(자본수요)     
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(가격설정)      







  
      

   




 

  

   

최종재 기업의 이윤   이다. 

4. 경제 전체 시장 균형 조건

  
        


    

   


 

5. 균제상태 조건

정부소비, 정부투자, 세율, 이자율 조정과 관련된 균제상태는 본문의 식으

로부터 쉽게 구할 수 있다. 이외에 정부정책과 관련된 일부 균제상태 조건

은 다음과 같다. 

(이전지출)               

   

(정부부채)             

프로그램(Dynare)에서는 균제상태가 성립하도록 모수를 설정한다. 

(소비-노동선택)         
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[부록 3] 세율 계산

 

세율을 계산하는 방법은 제도를 고려할 때 원칙상 다음과 같아야 한다. 

노동소득세종합소득세, 근로소득세, 사업소득세, 기타소득세, 연금소

득세, 퇴직소득세, 근로장려금, 자녀장려금.

자본소득세법인세, 양도소득세, 이자소득세, 배당소득세, 상속세, 증

여세, 종합부동산세

간접세부가가치세, 특별소비세, 주세, 전화세, 증권거래세

기타세교통에너지환경세, 방위세, 교육세, 농어촌특별세, 물납세

그런데, (1) 노동소득과 자본소득을 나누어 구하는 것이 쉽지 않고, (2) 모

형과 자료를 일치시키기 불가능하다. 이러한 점을 고려하여 본 연구에서는 

국세통계를 사용하여 아래와 같이 세율을 계산한다. 

(1) 노동소득세율 = 연말정산신고자의 결정세액/급여총액

2010년부터 2020년 평균 4.93%이다. 지속성 계수는 0.969이다. 노동소득

세율 계산 시 종합소득세는 제외한다. 종합소득에는 이자, 배당이 포함되기 

때문에 구분하기 어렵기 때문이다. 종합소득 총액은 연말정산급여총액에 

비해 작다.

(2) 자본소득세율 = 법인세 산출세액/소득금액

2010년부터 2020년 평균 18.4%이다. 지속성 계수는 0.423이다. 법인소득

이외의 금액(예를 들어, 이자, 배당)은 비중이 매우 작다.

(3) 소비세율 = 부가가치세 세액/과세표준 

10년 동안 평균 9.9%이다. 지속성 계수는 0.50이다. 다른 소비세 항목은 

금액이 매우 작다. 
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[부록 4] 정부소비와 정부투자에 대한 정부 반응에 상관성이 있을 때

 

모형에서 정부소비가 증가하면  재정적자가 발생하고 부채비율이 증가한

다. 이에 정부가 여러 가지 방식으로 대응을 한다. 정부소비 증가에 대해 정

부투자 감소도 정부 대응에 포함되어 있을 때, 그리고 정부투자 증가에 대응

하여 정부소비가 감소하는 것도 허용이 될 때 모형의 모수값을 추정한 결과

가 <부표 1>에 나와 있다. 참고로, 이 추정 결과를 보면, 본문에서의 결과와

는 달리, 부채비율 증가에 반응하여 정부이전지출도 조정한다. 

[부도 1]에서는 정부소비 증가에 대해 정책반응의 영향을 보여준다. 기본

모형의 결과를 설명한다. 정부소비가 증가하면, 산출과 소비가 증가한다. 그

런데, 정부소비가 증가하면 부채비율이 증가하고, 이에 대응하여 정부투자

가 감소하고, 자본세율과 노동소득세율이 증가한다. 또한 실질이자율이 증

가한다. 이에 따라 소비증가세가 둔화되고, 투자는 감소한다. 중기로 갈수록 

부채비율은 조금씩 더 증가한다. 정부소비 증가 시, 정부 정책의 부채민감

도는 부채비율에 매우 적은 영향을 준다. 

[부도 2]에서는 정부투자 증가에 대해 정책반응의 영향을 보여준다. 기본

모형에서 정부투자가 증가하면 민간투자도 증가해서 산출이 증가한다. 정

부투자가 증가하면 부채비율이 증가하고 이에 대응하여 정부소비가 감소하

고, 세금(정액세, 자본소득세율, 노동소득세율)이 모두 증가한다. 그래도 정

부자본의 산출탄력성이 매우 크면 산출을 증가시키는 효과가 커서 조세수

입이 늘어나고 중기로 갈수록 부채비율이 점차 감소한다. 

정부가 부채 비율 증가에 대해 덜 민감하게 반응하면, 부채 비율 증가 시 

자본소득세율을 상대적으로 적게 증가시키고, 정부소비를 감소시키지 않는

다. 이에 따라 민간소비 구축 효과가 사라져서 민간소비가 시간이 갈수록 더 

늘어나고 산출 승수도 커진다. 이에 따라 부채 비율도, 정부가 부채 비율에 

대해 민감하게 반응하였을 때와 비교하여, 큰 차이가 없다. 부채 비율에 대

한 정부의 반응이 여러 가지 경로로 영향을 준다. 정부투자가 효율적이면 부

채에 민감하게 반응하지 않더라도 부채 비율이 크게 증가하지 않는다. 
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<부표 1> 모수 추정치

설명 표기 추정치 표준오차

상대적 위험회피계수  3.82 0.188

노동공급 탄력성의 역수  1.32 0.085

정부소비-민간소비 대체-보완성  -0.64 0.037

효용에서 전기 소비의 중요성  0.95 0.009

비저축가구의 비중  0.073 0.036

자본 조정비용의 정도  8.5 1.545

가격 조정비용의 정도  0.1 0.046

명목임금 조정비용 정도  0.07 0.022

중간재의 대체탄력성  3.5 5.013

정부자본의 산출 탄력성  0.316 0.001

정부자본의 감가상각률  0.0078 0.002

화폐당국의 인플레이션 반응도  1.56 0.015

화폐당국의 산출 반응 정도  0.06 0.263

화폐정책의 지속성 (이자율)  0.58 0.146

정부소비지출의 지속성  0.992 0.0002

정부투자지출의 지속성  0.66 0.075

자본세율의 지속성  0.96 0.146

노동세율의 지속성  0.95 0.146

정부소비 부채민감도  0.098 0.006

정부투자 부채민감도  0.044 0.0004

이전지출 부채민감도  0.001 0.001

자본세율 부채민감도  0.001 0.004

노동세율 부채민감도  0.001 0.003

정부소비 산출갭민감도  0.005 0.066

정부투자 산출갭민감도  0.02 0.105

이전지출 산출갭민감도  0.003 0.037

자본세율 산출갭민감도  0.005 0.053

노동세율 산출갭민감도  0.001 0.038
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[부도 1] 정부소비 충격에 대한 정책반응의 영향

주 : 기본모형(검은 직선); 정부가 산출갭에 대해 반응하지 않는 경우   , 

  ,   ,   ,    (붉은 점선); 정책의 일부가 부채갭에 반응

하지 않는 경우 ;   ,    (파란 별선)
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[부도 2] 정부투자 충격에 대한 정책반응의 영향

주 : 기본모형(검은 직선); 정부가 산출갭에 대해 반응하지 않는 경우   , 

  ,   ,   ,    (붉은 점선); 정책의 일부가 부채갭에 반응

하지 않는 경우;   ,    (파란 별선).
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[부도 3] 정부소비 증가의 영향 : 승수와 충격반응함수

주 : 기본모형(검은 직선); 정부소비가 효용함수에 없을 때   (붉은 별선); 전기
소비의 영향이 없고 비저축 가계가 없을 때   ,    (파란 점선). ‘MP’는 
승수(multiplier)를 가리킴. 나머지는 충격반응함수임. 
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[부도 4] 정부투자 증가의 영향 : 승수와 충격반응함수

주 : 기본모형(검은 직선); 정부자본의 산출탄력성이 작을 때   (붉은 별선); 
‘MP’는 승수(multiplier)를 가리킴. 나머지는 충격반응함수임. 
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