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Abstract In this paper, heterogeneous expectations of households about future
economic growth take place because of different forecasts of future economic
growth made by different public agencies. In an economy with only riskless real
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공공부채의파급경로에서의기대의역할

윤택 ∗

Abstract 본논문에서는개별가계가미래경제상황에대하여서로다른

믿음을지속적으로유지하는상황에서공공부채의변화가가계의소비와

부의배분에미치는효과를분석한다.본논문의결과는다음과같이요약
할 수 있다. 첫째, 국내 총생산의 예측치 또는 재정통계를 추계하는 여러
개의공공기관이존재한다면민간경제주체의기대형성에서미래에대한

비동질적인 믿음을 가지게 할 가능성이 존재할 수 있다. 둘째, 미래에 대
하여 상대적으로 비관적인 믿음을 가진 가계가 금융투자를 통하여 부를

축적하는가의 여부는 금융시장의 완전성 여부에 따라서 달라진다. 이와
같은 상황 하에서 정부의 재정정책은 소비와 부의 불균등을 심화시킬 수

있다.
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1. 서론

본논문에서는개별가계및기업들이미래의경제상황에대한서로다

른믿음을지속적으로유지하는상황에서공공부채의변화가가계의소비

및부의배분등에미치는효과를분석한다.

본논문의연구내용은다음과같이요약된다.첫째,한국의경제성장률
자료를사용하여경제위기가발생하는확률과정을실증분석하고,일반적
인가계들이공공기관및경제연구소등에서발표된예측치를참고하여경

제성장률의변화과정에대한정보를획득한다는가정하에서경제성장률

및재정변수들에대하여정확한정보를가진가계와상대적으로비관적인

믿음을가진가계가발생할수있는가능성을분석한다.둘째,미래상황에
대한서로다른믿음을가진가계들이공존하는경제에서공공부채발행의

증가가가계의소비및자산선택에미치는효과를분석한다.가계와기업들
의미래에대한믿음의차이가지속될수있는상황에서공공부채의규모가

일정수준이상으로증가하면부채가상대적으로많은가계의이자비용을

증가시키는효과를발생시킨다.

본 논문의 분석이 기존의 연구결과와 차별화되는 점을 세 가지로 요약

할수있다.첫째,정부기관내의경제전망에대한서로다른의견이언론을
통하여 발표되면 가계의 기대형성에 직접적인 영향을 미치게 되어 결과

적으로 가계의 소비 및 금융투자의 결정에 영향을 미칠 수 있음을 보인

다.금융시장의완전성정도에따라서서로다른믿음을가진가계의부의
축적이 달라질 수 있음은 기존의 연구에서 이미 분석되어 왔다. 기존 연
구와의차이점은공공기관의예측치의차이로인하여민간경제주체들의

비동질적인 믿음이 발생할 수 있음을 고려한다는 것이다. 둘째, 가계들의
믿음이서로엇갈리는상황이장기간지속될가능성이있으며이경우가

계들이보유한금융자산의가치로측정한소비와부의불평등이발생한다.
이러한상황에서공공부채가증가한다면이는부채제약에걸리는가계의

이자비용부담을증가시켜이들의소비감소를더욱가속화시키는효과가

있음을 보인다. 이를 위하여 민간의 금융시장이 불완전하면서 동시에 가
계의일부분이부채제약조건에제약을받는상황하에서재정정책기조의

변화가 소비 불균등에 미치는 효과를 분석한다. 예를 들어 균형 재정정책
기조와 국채발행을 통하여 적자재정기조가 가능한 상황을 비교분석하면

공공부채에대한상한이있는경우정부의국채발행증가는소비불균등을

증가시킨다.

앞에서설명한연구결과를토대로논문의함의를다음과같이정리할수
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있다. 국내 총생산의 예측치 또는 재정통계를 추계하는 여러 개의 공공기
관이존재한다면민간경제주체의기대형성에서미래에대한비동질적인

믿음을가지게할가능성이존재할수있는데미래에대하여상대적으로비

관적인믿음을가진가계가금융투자를통하여부를축적하는가의여부는

금융시장의완전성여부에따라서달라진다.정부의재정정책은이자율을
변화시켜 소비와 부의 불평등을 심화시킬 수 있다. 이러한 재정정책의 효
과는기존의연구에서강조되지않은재정정책의새로운전달경로라고할

수있다.
다음의 2장에서는관련연구의연구결과에대하여간략하게정리한다. 3

장에서는 경제위기가 발생할 확률에 대한 실증분석과 가계의 기대 형성

에서의정부의역할을설명한다. 4장에서는가계들이미래에대하여서로
다른 믿음을 가지고 있으며 자신의 믿음을 관측된 경제자료를 보고 학습

과정에 의해서 수정해가는 점을 고려한 경제모형을 설명한다. 5장에서는
공공부채가 가계소비와 부의 배분에 미치는 효과를 분석한다. 6장에서는
결론을요약한다.

2. 관련연구에대한서베이

본장에서는본연구와관련된기존연구의연구결과들을간략하게정리

하여 본 연구의 의의를 이해하는데 도움이 되도록 한다. 경제활동을 하는
개별 경제주체들이 미래의 상황에 대하여 서로 다른 믿음을 가지고 있다

면개별경제주체들이시장경제에서지속적으로존속하기위해서는보다

정확한믿음을가져야될필요가있다는점이강조되어왔다.이와같은프
리드만 (1953)의 주장을 시장선택가설(Market Selection Hypothesis)이라고
한다.
그러나 최근에 들어 시장선택가설이 성립하지 않는 경우를 분석한 연

구들이등장한다. Xiong (2013)의최근서베이에수록된다음과같은예를
소개한다. 낙관적인 전망을 가진 투자자가 정확한 전망을 가진 투자자에
비해서 상대적으로 위험을 감수할 유인이 크다고 할 수 있으므로 이들이

위험자산에상대적으로투자를많이하고그결과로더큰위험프리미엄

을 보장 받는다면 낙관적인 전망을 가진 투자자의 금융자산이 정확한 전

망을하고있는투자자에비해서더욱빠르게증가할수있다.위험자산의
투자수익률이무위험증권의수익률에비해서평균적으로높은상황이지

속된다면위험을감수하는낙관적인투자자의자산이보다더높게실현될

수있다.또한Blume과 Easley (2006)는자산시장이불완전할때에시장선택
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가설이실패할수있음을보인다.특히시간선호할인인자가동일하더라도
부정확한 전망을 가진 투자자가 정확한 전망을 가진 투자자보다 더 나은

결과를얻을수있다는점을보인다.
Cogley, Sargent, and Tsyrennikov (2014)는 금융시장의 구조가 서로 다른
전망을가진가계들간장기적인부의불평등에미치는효과를분석하였다.
이들의분석에서도자산시장이완전하면정확한전망을가진투자자가결

국 승자가 된다. 그러나 자산시장이 완전하지 않다면 비관적인 가계는 계
속해서 저축하여 부를 축적하고 정확한 가계는 이러한 비관적인 가계의

특성을이용하여채권을판매하려고하기때문에결국그들의부채제약에

걸리는상황에이르게된다는점을강조한다.아울러 Blume, Cogley, Easley,
Sargent, and Tsyrennikov (2013)에서는 이러한 결과에 의거하여 전망의 차
이가크거나가계들이충분히미래지향적이면금융거래가완전히금지된

상황이금융시장이완전한경우보다더높은후생을가져다줄수있다고

주장한다.
본연구에서분석하고자하는 DSGE모형에서는가계의비동질적인요
소를도입하고있는데비동질적가계로구성된경제에서서로다른가계의

수는총량변수의변동에중요한함의를가질수있다.특히Den Haan (2001)
은서로다른가계간의부의차이는서로다른가계의수가매우많은상황

보다는 2개의그룹으로나눌수있는가계의비동질성의정도가훨씬작은
상황에서발생할수있다고주장한다.
단지 2개의서로다른가계가존재하는경우에는개별가계의특수한상
황이시장이자율에반영될수있다.그러나수없이많은서로다른가계가
존재하고 이들의 부가 전체 경제에 비하여 작은 경우에는 가계의 특수한

상황들이시장이자율에반영되지않는다.따라서전자의경우에이자율의
변동성이 더 높은 것으로 나타난다. 본 논문에서도 가계의 비동질적인 기
대를 도입하고 있는데 앞에서 설명한 Den Haan의 결과가 성립할 수 있을
것으로짐작할수있다.

3. 경제위기발생확률에대한실증분석

본장에서는한국의경제성장률자료를사용하여경제위기가발생하는

확률과정을 실증 분석한다. 본 장에서 경제위기가 발생하는 확률을 매우
단순화된모형을이용하여추정하는데,이처럼단순한모형을선택한이유
는다음장에서설명할이론모형에서상정한경제주체의기대형성과정과

동일한모형을한국의자료를이용하여추정하고자하기때문이다.그러므
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그림 1:한국의잠재성장률과생산갭의추정결과

로경제위기의발생을예측만을주목적으로하는계량모형으로추정하는

경우와는차별화된다는점을미리밝혀둔다.
특히 본 장에서는 잠재적 경제위기와 실제의 경제위기가 다를 수 있는

가능성을 고려한다. 이와 같이 구분하는 이유는 잠재 성장률이 급격하게
감소하는 상황이 발생하더라도 거시경제정책의 적절한 대응이나 일시적

인대외수출호조에의한총수요증가로인하여경제위기가실제로발생하

지않는상황을고려하기위해서이다.
본장의실증분석에서는기존의 GDP시계열분석에서널리사용되어온

Beveridge-Nelson의 가정을 그대로 반영하여 다음과 같이 가정한다. 첫째,
실제의경제성장률은직접관측되지않는 2개의확률변수로분해할수있
다고 가정한다. 이러한 가정은 실질 GDP는 잠재 GDP와 GDP갭의 합으로
분해되고실질 GDP는관측이가능하지만잠재 GDP와 GDP갭은직접관측
이되지않는상황을의미한다.둘째,잠재GDP는임의보행(random walk)의
확률과정을따르는것으로가정한다.특히본논문에서사용한 Beveridge-
Nelson의분해는분석의대상인실질 GDP만을고려하는분해를실시하였
으며다른변수들을포함하지않았다.그이유는뒤에서설명할이론모형의
분석과실증분석이일치되도록하기위함이다.
한국의 실질 GDP의 연도별 자료에 대하여 Beveridge-Nelson의 분해를
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실시한결과를 <그림 1>에수록하고있다.좌측상단의그래프에서는추
정된 실질 GDP의 확률적 추세부분의 시계열을 보여주고 있다. 우측 상단
의그래프는 GDP의로그값에서추세부분을제거하여추계한생산갭의시
계열 자료를 보여주고 있다. 우측 하단의 그래프는 추세 부분의 증가율의
시계열을보여주고있는데,추세부분의증가율이음수를기록한기간을잠
재적경제위기로정의한다면 1980년, 1998년, 2009년에잠재적경제위기가
발생한것으로나타난다.

다음에서는앞에서언급한실질 GDP에대한 Beveridge-Nelson의분해를
이용하여경제위기의발생확률을추정하고자한다.경제위기의발생확률
을추정하기위해서는경제성장률의결정요인들의기간간변화에대한몇

가지가정들이다음과같이필요하다.

첫째,잠재GDP의성장률이음수인시기를잠재적경제위기의상황으로
정의한다.잠재적경제위기의발생은다음과같은단순화된확률과정에의
해서결정되는것으로가정한다.잠재적경제위기의발생여부는단하나의
확률적요인에의해서결정되지만이들의실현치는직접관측되지않는다.
잠재적경제위기의발생여부를결정하는확률적요인은베르누이확률변

수로서매기마다서로독립이면서동일한분포를따르는것으로가정한다.
위의가정을수식으로표현하면잠재적경제위기를결정하는확률변수의

t시점에서의값이 dt = 1이면잠재적경제위기이고 dt = 0이면정상적인상
황이 실현되는 것으로 가정한다. 잠재적 경제위기가 발생할 확률을 pd로

표기한다.

둘째, GDP 갭의 성장률이 높게 실현되는 상황과 낮게 실현되는 상황이
존재하는것으로가정한다. GDP갭이높게실현되는상황을 st = 1이라고
하고 GDP 갭이 낮게 실현되는 상황을 st = 2으로 표시한다. 두 상황간의
전이확률을다음과같이가정한다.

Ps =

(
p11 1− p11

1− p22 p22

)

셋째, 잠재 GDP의 성장률이 음수이더라도 경제위기가 발생하지 않는
것으로 가정한다. 이는 잠재적 경제위기가 발생하더라도 총수요가 높은
수준으로실현되는시기에서는경제위기가발생하지않는다는가정을의

미한다. 그러나 잠재적 경제위기가 발생하는 동시에 총수요도 매우 낮은
수준으로실현되는시기에는경제위기가발생한다.이와같이가정한다면
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관측이가능한실제의 GDP성장률의전이확률은다음과같이결정된다.

Pg =

 p11 (1− p11)(1− pd) (1− p11)pd

1− p22 p22(1− pd) p22 pd

1− p22 p22(1− pd) p22 pd


위에서 설명한 모형은 Nakamura, Steinsson, Barro, and Ursua (2013) 이 제
시한 소비위기에 대한 실증모형의 단순화된 형태로 해석할 수 있다. 이들
의모형에서는소비의로그값을결정하는 3개의서로다른관측되지않는
요인이 존재하는 것으로 가정하였으나 본 장의 모형에서는 2개의 요인에
의해서실질 GDP가결정되는것으로가정하였다.
앞에서설명한모형과비교하기위하여이들의모형을요약하면다음과

같다. 분석대상에 포함되는 개별국가 i의 실질 총소비의 로그값은 다음의
식에의해서결정되는것으로가정한다.

Ci,t = Xi,t +Zi,t + εi,t

위의식에서Ci,t는 t시점에서의실질소비의로그값, Xi,t는실질소비의추세

를나타내는잠재적소비수준, Zi,t는소비갭, εi,t는소비충격으로서평균이

0이고 매기마다 독립이면서 동일한 정규분포를 따르는 확률변수로 가정
한다.소비위기는마코프연쇄확률과정을따르는확률변수인 Ii,t에의해서

영향을결정된다.소비위기가소비수준에장단기효과를동시에가진다는
점을 고려하기 위하여 잠재적 소비수준의 기간간 변화는 다음과 같이 결

정되는것으로가정한다.

∆Xi,t = µi,t +ηi,t + Ii,tθi,t

위의식에서는 θi,t는소비위기의소비에대한장기효과를나타내고, µi,t와

ηi,t는서로독립인외생변수이다.또한실제의소비와잠재소비간의차이
로정의되는소비갭은아래와같이결정된다.

Zi,t = ρzZi,t−1− Ii,tθi,t + Ii,tφi,t +νi,t

위의 식에서는 φi,t는 소비위기의 소비에 대한 단기효과를 나타낸다. ρz는

양수이며 νi,t는평균이 0이고매기마다독립이면서동일한정규분포를따
르는 확률변수로 가정한다. 위의 식들에서 볼 수 있듯이 소비위기의 발생
을 관장하는 변수는 소비의 장기수준과 단기수준을 결정하는 2개의 식에
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포함이된다.
앞에서설명한소비위기모형을그대로사용하지않는가장큰이유는본

논문에서는소비가외생적으로결정되지않고가계의효용극대화의결과

로서결정되는 DSGE모형을분석하기때문이다.이와같은이유로앞에서
설명한소비위기의실증모형을실질 GDP가결정되는모형으로변환하여
사용한다.이를위하여아래에서설명하는가정들을소비위기모형에적용
한다.먼저임의의특정시점에서의실질경제성장률은 gt = exp(∆Zt−νtdt)

에 의해서 결정된다고 가정한다. 생산갭 변화율의 기간간 변화는 다음의
전이확률에의해서결정된다.

Ps =

(
p11 1− p11

1− p22 p22

)

위의전이확률은앞에서이미설명한생산갭의전이확률과동일한확률행

렬로 가정한다. 또한 νt의 값은 ∆Zt값에 의해서 결정되는데 ∆Zt = zh로 실

현이되는상황에서는 νt = 0이된다.또한 ∆Zt = zl로실현되는상황에서는

νt = ν로실현된다.결과적으로실질 GDP의성장률은 3개의상황을상정한
마코프연쇄확률과정에의해서결정된다.즉,상황 1은경제성장률이높게
실현되는상황으로정의되고이경우경제성장률은 gt = exp(zh)로주어진

다.상황 2는단순한불황인경우로정의되고이상황에서의경제성장률은
gt = exp(zl)로결정된다.마지막으로상황 3은경제위기가발생하는상황으
로정의되고상황 3에서의경제성장률은 gt = exp(zl−ν)로결정된다.
다음에서는위에서설명한모형을한국자료에적용한결과를요약하기

로 한다. Beveridge-Nelson의 분해를 이용하여 추정된 GDP갭의 성장률 모
형은 Tauchen (1986)의이산화방법을사용하여마코프연쇄의확률과정모
형으로 변환될 수 있다. 본 장에서는 2개의 상황을 고려한 확률모형으로
변환하는데,높은 GDP갭이실현된상황에서의 GDP갭의값은 0.0096으로
추계가 되고, 낮은 GDP갭이 실현된 상황에서의 GDP갭의 값은 –0.0095로
추계가된다.그리고높은 GDP갭이실현되는상황 1과낮은 GDP갭이실현
되는상황 2사이의전이확률은다음과같다.

Ps =

(
0.6074 0.3926
0.3926 0.6074

)

잠재적경제위기의발생확률은최우도추정법에의거하여추정할수있

다. 낮은 GDP갭이 실현되는 상황의 빈도수를 k라고 하고 잠재적 경제 위
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경제성장상황 전이행렬

한국

gh = 1.059
gm = 1.039
gl = 0.929

Pg =

 0.607 0.3337 0.0589
0.4 0.52 0.09
0.4 0.52 0.09



미국

gh = 1.03
gm = 0.99
gl = 0.90

Pg =

 0.917 0.0747 0.08083
0.5 0.45 0.05
0.5 0.45 0.05



표 1:한국과미국의전이확률비교

기가발생하는상황을 n으로표기한다. pd에대한우도함수는다음과같이

쓸수있다.

L(gt |pd) =

(
n+ k

n

)
pn

d(1− pd)
k

위의 우도함수에 대한 극대화 조건은 pd = n/(n+ k)이 된다. 앞에서 이미
설명한 한국의 자료에 이 식을 적용하여 pd = 0.15의 추정결과를 얻을 수
있다. 이는 한국의 경우 매년 15퍼센트의 확률로 잠재적 경제위기가 발생
할수있음을의미한다.

위에서 설명한 2개의 마코프 연쇄모형을 결합하면 GDP 성장률에 대한
마코프 연쇄모형을 도출할 수 있다. GDP 성장률은 3개의 상황에 의해서
설명이가능하고, 3개의상황간의전이확률은아래와같이쓸수있다.

Pg =

 0.607 0.334 0.06
0.4 0.52 0.09
0.4 0.52 0.09


Cogley, Sargent, and Tsyrennikov (2013)는 동일한 형태의 전이확률을 미국
의자료를이용하여추계한다.이들이사용한전이행렬은 <표 1>에수록
되어 있다. 한국과 미국의 경제위기 확률을 비교하면 미국의 경우 한국에
비해 호황의 지속성이 더 높은 것으로 나타난다. 발생한 경제위기가 지속
될가능성은미국의경우 0.05이고한국의경우 0.09이다.
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다음에서는민간기대형성에서의정부의역할에대하여알아보기로한

다. GDP 성장률의 예측치 추계에 대한 관련 정부 부처와 국회 예산처간
의 차이가 있다. 예를 들어 2014년에서 2017년 기간 동안 정부부처의 성
장률예측치는 4퍼센트인데동일한기간동안국회예산처의예측치는 3.5
퍼센트이다. 0.5퍼센트의 차이여서 그리 큰 차이는 아니지만 앞에서 설명
한 GDP 성장률 결정 모형을 이용하여 0.5퍼센트의 차이를 설명해야 하는
경우잠재적경제위기발생확률은상대적으로큰차이를보일수도있다.

비관적인가계가국회예산처의예측치발표를채택하여한국의성장률

이 3.5퍼센트일 것으로 믿는다고 가정한다. 아울러 4퍼센트에 비해 3.5퍼
센트의경제성장률이더욱타당할것으로보이는이유는비관적인가계의

경우잠재적경제위기의발생확률이앞으로더욱높아질것으로판단하기

때문인 것으로 가정한다. 이와 같은 가정에 의거하여 앞에서 설명한 모형
을이용하여비관적인가계의전이확률을계산하기로한다.

비관적인가계의경우전이확률에서함의되는경제성장률의장기평균

값이 3.5퍼센트가되도록잠재적경제위기의발생에대한사전적인확률을
조정한다. 실제의 성장률은 앞에서 설명한 바와 같이 다음의 전이확률을
가진다.

Pg =

 0.607 0.3337 0.0589
0.4 0.52 0.09
0.4 0.52 0.09


실제의 전이확률 하에서 평균 성장은 1.0406이다. 비조건부 확률은 각각
pr(gh) = 0.5, pr(gm) = 0.425, pr(gl) = 0.075로주어진다.비관적인가계의전
이확률을 계산하기 위하여 경제 성장률의 장기 평균값이 3.5퍼센트가 되
도록 잠재적 경제위기의 발생에 대한 사전적인 확률을 조정한다. 이 경우
잠재적 경제위기의 발생확률에 대한 사전적인 확률은 pd,0 = 0.25로 주어
진다. 앞에서 한국자료를 이용하여 추계한 잠재적 경제위기의 확률이 pd

= 0.15이므로실제자료에서의추청치에비해 10퍼센트정도더높은추정
치를보유하고있다.경제성장률의장기평균값이 3.5퍼센트라는가정하
에서 각 상황이 발생할 비조건부 확률은 각각 pr(gh) = 0.5, pr(gm) = 0.375,
pr(gl) = 0.125로주어진다.또한전이확률은다음과같이주어진다.

Pg =

 0.607 0.294 0.098
0.4 0.46 0.15
0.4 0.46 0.15
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그러나 4퍼센트가실제의 GDP성장률이라면비조건부확률은각각 pr(gh)

= 0.5, pr(gm) = 0.425, pr(gl) = 0.075로주어진다.

4. 모형

본장에서는개별가계및기업들이미래에대하여서로다른믿음을가

지고있고미래에대한믿음에서의차이가지속적으로유지되는상황을고

려한 DSGE모형을설명한다.본장에서는개별가계의소득이외생적으로
결정되는부존자원경제를고려하는데부존자원경제를가정하는이점은

앞에서 이미 설명한 실질 GDP 성장률에 대한 실증분석의 결과를 수정하
지 않고 모형의 분석에 적용할 수 있다는 점이다. 이에 덧붙여서 가계 및
기업들이경제성장에대한이질적인믿음을가지게되는과정을설명하기

위하여다음과같은가정을도입한다.

Assumption 1. 경제내에는 2개의정당이투표를통하여여당과야당으로
결정된다.또한각개별경제주체는정치적인성향을가지고있어서 2개의
정당 중에서 한 개의 정당을 지지한다. 따라서 경제전체 인구는 정치적인
성향에의거하여 2개의그룹으로분리할수있다.

Assumption 2. 경제성장률또는거시정책관련변수들에대한예측치를발
표하는다수의공공및민간연구기관이존재하고이들은서로다른경제

예측치를 발표할 수 있다. 가계 및 기업 등과 같은 민간 경제주체는 이들
기관에서 발표한 경제 예측치에 의거하여 미래에 대한 예측을 형성한다.
또한 민간 경제주체가 특정 기관의 발표를 신뢰할 것인가를 결정할 때에

이들의정치적인성향이영향을미칠수있다.

가정 1과 2의 의미를 다음과 같이 설명할 수 있다. 경제성장률 또는 거
시정책관련변수들에대한예측치를발표하는공공기관이서로다른경제

예측치를발표할수있다면가계들은자신의정치적성향에따라서경제성

장률의 예측치를 선택하게 된다. 예를 들어 정부의 발표와 국회 예산처의
발표가 서로 다른 경우 현재의 여당을 선호하는 가계는 정부의 예측치를

선택하고그렇지않은가계의경우정부의발표보다는국회예산처의예측

치를 선택할 수 있다. 그러므로 서로 다른 정치적 성향을 가진 가계의 존
재는 정부 부처간 서로 다른 예측치를 발표하는 경우에 가계의 예측치가

달라질수있을가능성이있음을의미한다.

Assumption 3. 경제위기발생확률에대한추청치에대하여가계별로서로
다른추정치를가지고있으며개별가계들은매기마다실현되는경제성장
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률에 의거하여 자신의 추정치를 수정한다. 본 장에서는 서로 다른 믿음을
가진 가계를 2개의 그룹으로 분리할 수 있는 것으로 가정하고 각 그룹의
비중은 1/2로가정한다.

위에서 설명한 가정 1, 2, 3에 의거하여 다음과 같은 상황을 상정한다.
경제 전체의 가계는 2개의 서로 다른 그룹으로 분리할 수 있는데 그룹 1
의경우잠재적경제위기발생에대한확률에대하여실제의확률에비해

높은 추정치를 가지고 있으며 그룹 2는 정확한 추청치를 가지고 있다. 그
러므로 그룹 1에 속하는 가계들은 비관적인 믿음을 가진 가계라고 할 수
있다.한편,개별가계의믿음의기간간변화과정은다음과같이설명할수
있다. 우선 모든 가계들은 확률변수 s에 대한 전이확률은 정확하게 알고
있으나,잠재적경제위기의확률에대해서는베이지안학습과정에의거하
여 수정을 한다. 베이지안 학습과정에 의해서 각 그룹의 비중은 변화하지
않더라도믿음의차이는기간이지남에따라서감소한다.

Assumption 4. 그룹 1의 가계들이 0시점에서 보유한 잠재적 경제위기 발
생확률에 대한 사전분포는 베타분포를 따르고 이를 f (pd) = B(n0,m0)로

표기한다. 위의 식에서 n0는 잠재적 위기의 발생빈도에 대한 초기값을 의

미하고, m0는불황의발생빈도에대한초기값을의미한다.베타함수는 αn

과 αm의파라미터를가진경우다음과같이정의된다.

B(αn,αm) =
Γ(αn +αm)

Γ(αn)Γ(αm)
pαn−1

d (1− pd)
αm−1

이식에서 Γ(x)는감마함수를의미한다.

이와같은사전분포함수의가정에의해서잠재적경제위기에대한확률

을수정할수있는정보가담긴경제성장률관측치는경제가불황에있거나

경제위기에처한경우에발생한다.그런데경제위기의관측횟수가제한되
어있어서베이지안학습의수렴속도가낮다.따라서경제위기발생확률에
대한그룹간믿음의차이가발생하면경제위기에대한충분한자료가축적

되어야만믿음의차이가줄어든다.
개별가계는앞에서설명한가정에의해서매기마다경제성장률을관측

한이후에다음과같이사후적분포를가지게된다.

p(pd |gt) =
Γ(nt +mt +αn +αm)

Γ(αn +nt)Γ(αm +mt)
pnt+αn−1

d (1− pd)
mt+αm−1

위의 식에서 Γ(x)는 감마함수를 의미하므로 사후적 분포는 αn과 αm의 2
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그림 2:잠재적경제위기의발생확률에대한학습효과

개의 모수를 가진 베타분포가 된다. 또한 사후적 분포에 의거하여 계산한
잠재적경제위기가발생할확률에대한평균은다음과같이계산된다.

pd,t =
αn +nt

αn +nt +αm +mt
.

따라서사후적분포가수정되면서잠재적경제위기의기대치도수정된다.
<그림 2>에서는위에서설명한베이지안학습에의해서잠재적인경제
위기의발생확률에대한추정치가수정되는과정을보여주고있다.좌측의
그림에서는 GDP성장률에대한마코프연쇄모형에의거하여시뮬레이션
하여생성한시계열자료를보여주고있는데,경제위기를관측하는빈도수
가상대적으로작음을알수있다.우측의그래프는베이지안학습에의해
서경제위기발생확률의추정치가수정되는과정을보여주고있는데,최초
25퍼센트의사전적인추정치로부터 15퍼센트의근방으로하락하는데에
는상당한시간이소요됨을알수있다.

Assumption 5. 채권시장에는 가계들만 참가하여 균형거래량과 균형이자
율이결정된다.채권시장에서거래되는채권은만기가 1기인단기무위험
할인채로가정한다.
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가정 5에서는금융시장구조에대한가정을설명하고있는데본장에서
는 무위험 할인채만 채권시장에서 거래가 가능한 것으로 가정하여 자산

시장의 불완전성을 가정한다. 이와 관련하여 앞에서 이미 설명한 Cogley,
Sargent, and Tsyrennikov (2014)의분석결과를적용할수있다.첫째,자산시
장이완전한경우에는정확한전망을가진투자자가부를축적한다.둘째,
불완전 자산시장이 가정된 경우에는 비관적인 전망을 가진 가계가 지속

적인 저축을 통해서 부를 축적하게 된다. 정확한 전망을 하는 가계는 비
관적인가계의저축유인을이용하여채권을판매하고과다한채권판매의

결과로 인하여 결국 부채제약에 걸리는 상황에 이르게 된다. 본 장에서는
정부채권을도입하지않으나다음장에서는정부가발행하는채권도민간

부문의채권과같이거래되는상황을고려한다.

개별가계 i의효용극대화문제는다음과같이요약할수있다.먼저임
의의 개별 가계의 0기에서 선호는 다음과 같은 기대효용의 할인된 합에
의해서나타낼수있다.

∞

∑
t=0

β
t
∑
st

π
i(st)

Ci(st)1−γ −1
1− γ

개별가계가위의효용함수를극대화하는문제에서고려해야하는제약식

은 예산 제약식 그리고 부채제약식으로 구성되어 있다. t기에서의 예산제
약식은아래와같이쓸수있다.

Ci(st)+Q(st)Bi(st) = Bi(st−1)+Y i(st)

위의식에서 Ci(st)는 t시점에서의소비수준, Y i(st)는소득수준, Bi(st)는가

계가 t기에 구매한 채권의 가치, Q(st)는 채권의 가격이다. 또한 t기에서의
부채제약은다음과같이쓸수있다.

Bi(st)≥−DY i(st) D > 0

이식에서 D는가계의소득대비부채비율의상한을의미한다.따라서채권
의 신규발행 실질가치는 위의 부채 제약식을 만족해야 하는데 이에 대한

상한은 당기의 실질소득에 비례한다. 그리고 가계의 각 상황이 발생할 확
률은아래와같이결정된다.

π
i(st) = π

i(st |st−1) · · ·π i(s0|s−1)
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이와같이정의된효용극대화의문제는개별가계가자신의소득의기간간

변화에대하여반드시정확한정보를가지지않아도되는상황을고려하고

있다.
앞에서 설명한 효용극대화의 문제에 대한 1계 조건을 정리하면 다음과
같다.

Ci(st)−γQ(st)+µ
i(st) =

3

∑
st+1=1

π
i(st+1|st)Ci(st+1|st)−γ

위의식에서 µ i(st)는부채제약식에대한라그랑지승수를의미한다.부채
제약의승수는다음의 complementary slackness조건을만족한다.

µ
i(st)(Bi(st)+DY i(st)) = 0

본연구에서는왈라스균형을분석한다.왈라스균형에서는개별가계가
자신이이미수집한개별정보만을이용하여효용극대화의문제를푸는것

으로가정한다.이러한가정의의미는왈라스균형에서의자산가격은개별
가계에게이들이이미보유하고있는정보이외에새로운정보를제공하지

않는다는 것이다. 따라서 비관적인 가계의 경우 자신의 정보를 수정하는
기회는단지실현된실질 GDP의성장률을관측함으로써가능하다고가정
한다.
다음에서는개별가계들이미래의상황에대한서로다른믿음을가지고

있는상황이명시적으로고려된왈라스균형을정의한다.먼저모든개별가
계는 2개의그룹중하나에포함이되는데이들의소득은경제의총소득에
일정한비율로동일하게주어진다.

Y i(st) = 0.5Y (st)

위의식에서 Y (st)는총소득을의미한다.동일한소득에대한가정은이질
적인기대의효과를분석하기위하여소득에서의비동질적인소득효과를

제거하는것이바람직하기때문이다.따라서시장청산조건은다음과같이
주어진다.

C1(st)+C2(st) = Y (st).

총소득에대하여확률적추세가있으므로개별가계의소비를총소득으

로나누어서추세가제거된변수로변환한다.추세가제거된변수는그렇지
않은변수와동일한기호를사용하되소문자를사용하여구별한다.추세가
제거된변수를사용하면시장청산조건은아래와같이다시쓸수있다.
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Definition 1 (왈라스균형). 균형배분 (ĉ1(st), ĉ2(st)),균형가격 Q(st),라그랑
지승수 (µ̂1(st), µ̂2(st)),민간채권발행 (b̂1(st), b̂2(st))등의 7개의균형변수
들의 균형값은 7개의 균형조건들로 구성된 방정식 체계의 해로서 계산할
수있다.균형값을계산하기위하여풀어야하는 7개의균형조건들은아래
에정리된다.

1. 채권보유의균형식 (그룹 1)

ĉ1(st)−γQ(st)+ µ̂
1(st) =

3

∑
st+1

π
1(st+1|st)g−γ

t+1ĉ1(st+1|st)−γ

2. 채권보유의균형식 (그룹 2)

ĉ2(st)−γQ(st)+ µ̂
2(st) =

3

∑
st+1

π
2(st+1|st)g−γ

t+1ĉ2(st+1|st)−γ

3. 그룹 1가계의예산제약식

ĉ1(st)+Q(st)b̂1(st) = g−1
t b̂1(st−1)+0.5

4. 사회자원제약식
ĉ1(st)+ ĉ2(st) = 1

5. 부채제약식의라그랑지승수에대한조건 (그룹 1)

µ̂
1(st)(b̂1(st)+D) = 0

6. 부채제약식의라그랑지승수에대한조건 (그룹 2)

µ̂
2(st)(b̂2(st)+D) = 0

7. 채권시장의시장청산조건

2

∑
i=1

b̂i(st) = 0
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총 7개의 내생변수에 대하여 7개의 균형조건이 왈라스 균형을 정의하기
위해서사용되었다.위에서정리한균형조건을사용하여수치해를계산할
수 있다. 그러나 본 논문에서는 재정정책의 장기적인 효과에 초점을 맞추
고있어서수치해에대한논의는생략하기로한다.1

다음에서는 서로 다른 믿음을 가진 가계들이 자신의 서로 다른 기대에

의거하여소비및금융투자를하여얻은부의축적이진행되면서발생하는

결과를설명하기로한다.자산시장이불완전한경우를가정하는상황에서
도출되는결과는아래의 <명제 1>에요약된다.

Proposition 1. 가정 1, 2, 3, 5가모두유효하다고가정한다.잠재적경제위
기의발생확률을높게평가하여총소득의성장률에대하여비관적인믿음

을 가진 그룹을 그룹 1이라하고 총소득의 성장률의 확률분포를 정확하게
알고있는그룹을그룹 2로분류할수있다고가정한다.이러한가정하에
서부채제약이총소득에비례하여정의되고동시에비례상수가크지않은

경우 총소득 성장률의 분포를 정확하게 알고 있는 가계는 장기적으로 부

채제약에의해서제약을받게된다.

1. 최초 시점에서는 그룹 1은 비관적인 믿음을 반영한 예비적 동기의
저축을 위해 채권을 구매한다. 이러한 채권구매로 인하여 채권값이
상승하면그룹 2는자신들의믿음에비하여이자율이낮게된다.그러
므로그룹 2는자신의소비를증가시킨다.

2. 시간이지나면서그룹 1의비관적믿음의정도가낮아지면서예비적
동기의 저축수요가 감소한다. 그 결과 채권가격이 낮아지면서 그룹
2의소비는감소한다.

3. 그룹 2는자신들의믿음에비하여낮은이자율을이용하여소비평탄
화에이루고자한다.이러한이유로초기부터채권을발행하여높은
소비수준을유지하다가결국부채상한에이르게된다.

4. 그룹 1의 소비함수는 자신이 보유한 자산에 대한 증가함수로 나타
난다.그룹 1의소비는경제상황에따라큰차이를보이지않지만자
산이 많지 않은 경우 경제위기시에 소비가 호황에서의 소비에 비해

낮다.

1앞에서한국자료를사용하여추정한전이행렬을사용하면동일한모형에서한국의균

형이자율이 상대적으로 높게 나온다. 이 같은 결과는 한국의 경제성장률이 각 상황에서
미국에비해높다는사실을반영한것으로보인다.
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5. 균형 채권가격은 경제위기시에 높고 경제호황인 경우에는 낮다. 이
러한 차이는 경제 불황에서의 안전자산이 채권에 대한 수요가 상대

적으로높음을의미한다.

장기적으로 그룹 2가 부채제약에 제약을 받는다는 점은 강건한 결과이
다. 이를 이용하여 장기적인 소비의 불균등을 이해하기로 한다. 그룹 2의
가계가 지속적으로 부채제약에 걸리는 상황에서 그룹 1과 그룹 2의 가계
들의소비비중은장기적으로다음과같이결정된다.

ĉ1(st) = 0.5+D(g−1
t −Q(st)); ĉ2(st) = 0.5−D(g−1

t −Q(st))

채권가격이충분히낮아지면 ∆t = g−1
t -Q(st)이양수인상황이보다빈번하

게 발생해야 한다. 그러므로 평균적으로 그룹 1의 소비비중은 0.5보다 더
커지면서 그룹 2의 소비비중은 반대로 0.5보다 더 낮아진다. <명제 1>의
내용은 Cogley, Sargent, and Tsyrennikov (2014)의 분석결과를 요약한 것이
다. 한국의 시계열 자료를 이용하여 추계한 가계의 비동질적 믿음에 대한
수치가본장의모형과이들논문의모형과의차이점이므로모형의균형해

의질적인특성은동일해야한다.따라서 <명제 1>의내용은쉽게이해될
수있다.그러나본논문의주요관심사는공공부채의효과에있으므로다
음 장에서는 정부가 발행하는 채권도 민간부문의 채권과 같이 거래되는

상황을고려한다.

5. 공공부채의거시경제적효과

앞장에서는개별가계및기업들이미래에대하여서로다른믿음을가

지고 있고 미래에 대한 믿음에서의 차이가 지속적으로 유지되는 상황을

고려한 DSGE모형을설명하였다.본장에서는미래상황에대한서로다른
믿음을가진가계들이공존하는경제에서공공부채발행의증가가가계의

소비 및 자산선택에 미치는 효과를 분석한다. 가계와 기업들의 미래에 대
한믿음의차이가지속될때공공부채가증가하면부채가상대적으로많은

가계의이자비용을증가시키는효과를발생시킨다.그결과부채가과다하
게많은경제에서의공공부채의증가는민간소비의불균등을증가시킬수

있음을보인다.
본 장에서는 다음과 같이 재정정책 변수들을 경제모형에 도입한다. 정
부지출과개별가계에부과되는정액세는모두총소득에비례한다.정부지
출의경우 Gt = sg Y (st)이고개별가계에대한정액세는 Tt = (τ/2) Y (st)로
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주어진다. 위에서 정의한 sg와 τ는 모두 0과 1사이의 상수이다. 정부지출,
세수 그리고 국채발행이 반영된 정부의 유량(flow) 예산 제약식은 다음과
같이쓸수있다.

Q(st)Bt(st) = Bt−1(st−1)+(sg− τ)Y (st)

Assumption 6. 정부가발행하는채권과가계가발행한민간채권은완전대
체재이다.채권시장에는가계와정부가참가하여균형거래량과균형이자
율이 결정된다. 가계와 정부는 채권을 발행하거나 수요할 수 있으며 채권
시장에서거래되는채권은만기가 1기인단기무위험할인채로가정한다.
정부의국채발행액에도다음과같은상한이부과된다.

B(st)≤ DgY (st)

이식에서 Dg는총소득대비국채발행액의상한을의미한다.

앞에서 설명한 재정정책변수들이 명시적으로 고려된 경제모형에서의

왈라스균형은아래와같이쓸수있다.

Definition 2 (왈라스균형). 균형배분 (ĉ1(st), ĉ2(st)),균형가격 Q(st),라그랑
지승수 (µ̂1(st), µ̂2(st)),민간채권발행 (b̂1(st), b̂2(st))등의 8개변수들의균
형값은 8개의균형조건들로구성된방정식체계의해로서계산할수있다.
균형값을 계산하기 위하여 풀어야 하는 8개의 균형조건들은 아래에 정리
된다.

1. 채권보유의균형식 (그룹 1)

ĉ1(st)−γQ(st)+ µ̂
1(st) =

3

∑
st+1=1

π
1(st+1|st)g−γ

t+1ĉ1(st+1|st)−γ

2. 채권보유의균형식 (그룹 2)

ĉ2(st)−γQ(st)+ µ̂
2(st) =

3

∑
st+1=1

π
2(st+1|st)g−γ

t+1ĉ2(st+1|st)−γ

3. 그룹 1가계의예산제약식

ĉ1(st)+Q(st)b̂1(st) = g−1
t b̂1(st−1)+0.5(1− τ)
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4. 사회자원제약식
ĉ1(st)+ ĉ2(st) = 1

5. 정부예산제약식

Q(st)b̂(st) = g−1
t b̂(st−1)+ sg− τ

6. 부채제약식의라그랑지승수에대한조건 (그룹 1)

µ̂
1(st)(b̂1(st)+D) = 0

7. 부채제약식의라그랑지승수에대한조건 (그룹 2)

µ̂
2(st)(b̂2(st)+D) = 0

8. 채권시장의시장청산조건

2

∑
i=1

b̂i(st) = b̂(st)

위의균형조건에서 b̂(st) (= B(st)/Y (st))는추세가제거된공공부채의실질
가치를의미한다.
위에서설명한균형조건들에서는총 8개의내생변수에대하여 8개의균
형조건이왈라스균형을정의하기위해서사용되었다.가계가발행하는채
권과정부가발행하는채권이완전대체재임을가정하였기때문에마지막

식은채권에대한시장청산조건으로해석할수있고,이조건을만족하도
록 채권의 가격이 결정된다. 위의 균형조건들을 내생변수에 대하여 풀 때
총소득의성장률과재정당국에서결정하는정부지출과세금의소득대비

비중은 주어진 것으로 본다. 또한 그룹 1에 속하는 가계는 앞에서 기술한
바와같이잠재적경제위기에대한확률에대한추정치를베이지안학습을

통하여계속해서수정한다.

Proposition 2. 가정 1, 2, 3, 6이 모두 성립한다. 잠재적 경제위기의 발생
확률을 높게 평가하여 총소득의 성장률에 대하여 비관적인 믿음을 가진

그룹을 그룹 1이라하고 총소득의 성장률의 확률분포를 정확하게 알고 있
는 그룹을 그룹 2로 분류할 수 있다고 가정한다. 또한 재정지출의 규모가
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외생적으로 결정된다고 가정한다. 이와 같은 가정 하에서 다음의 결과가
성립한다.

1. 공공부채의초기값은 0이고그이후균형재정을달성하도록세수를
징수하는것으로가정한다.이러한경제에서는정부채권이존재하지
않으므로 <명제 1>의결과가그대로적용된다.

2. 경제가 시작하는 최초시점에서 정부가 이미 발행한 정부채권이 존
재한다고가정한다. 0시점에서의예상현재가치로평가한정부의예
산제약식이만족되도록하는정부의소득세율을계산하여이수준의

소득세율로고정시키는정책을실시한다.

(a) 국채발행액에 대한 상한이 없는 경우: 장기적으로 소비불균등
에는 영향이 없고 자산불균등에만 영향이 있다. 그룹 2의 가계
가 부채제약에 의해서 제약을 받는 상황을 가정한다. 이 경우
채권의균형가격 Qd

t는다음과같이결정된다.

Qd(st) = Qb(st)+D−1(τ− sg)

이식에서 Qd(st)는균형재정하에서의채권가격을의미한다.그
룹 1과그룹 2의자산은다음과같다.

b̂1(st) = D+ b̂(st); b̂2(st) =−D; b̂(st)> 0

(b) 국채발행액에 대한 상한이 있는 경우: 장기적으로 소비불균등
과 자산불균등에 모두 영향이 있다. 이 경우 채권의 균형가격
Qd

t는다음과같이결정된다.

Qd(st) = g−1
t +D−1

g (sg− τ)

그룹 1과그룹 2의자산은다음과같다.

b̂1(st) = D+Dg; b̂2(st) =−D

앞에서설명한 <명제 2>의결과가도출되는과정을아래에서설명하기
로 한다. 균형재정하에서 sg = τ가 만족된다. 그룹 2가 부채제약에 의해서
제약을받는상황에서그룹 1과그룹 2의소비비중은다음과같이결정된
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다.
ĉ1(st) = 0.5(1− sg)+D(g−1

t −Q(st))

ĉ2(st) = 0.5(1− sg)−D(g−1
t −Q(st))

위의식을살펴보면그룹 1과그룹 2가계의가처분소득은모두동일하게
주어지므로 정부의 역할이 전혀 고려되지 않은 상황에서 도출된 결과가

그대로성립한다.

다음에서는 국채가 발행되는 상황에서도 그룹 2에 속하는 가계의 유동
성제약은그대로유지되는경우를분석한다.소득세율은내생적으로결정
된다고가정한다.이경우소득세율 τ는소득대비재정지출비율 sg보다커

야한다.부채제약에의해서제약을받는경우그룹 2의소비비중은다음과
같다.

ĉ2(st) = 0.5(1− τ)−D(g−1
t −Q(st))

그러므로 균형이자율이 균형재정하에서의 이자율보다 더 높아진다면 그

룹 2의소비비중은감소한다.사회자원제약식과위의식을결합하여그룹
1에속하는가계의소비비중을계산하면다음과같다.

ĉ1(st) = 0.5(1+ τ−2sg)+D(g−1
t −Q(st))

그룹 2가 지속적으로 부채제약의 제약을 받는다면 소득세율의 상승은 그
룹 2의 소비비중을 감소시키고 그룹 1의 소비비중을 증가시키는 효과를
발생시킨다. 그러나 앞에서 가정한 바와 같이 소득세율은 내생적으로 결
정된다.

다음에서는 소득세율의 결정과정을 설명하고 소득세율의 결정식을 도

출한다. 도출된 소득세율의 결정식을 위의 소비비중 결정식에 대입하여
소비비중과이자율간의관계를분석한다.정부의예산제약식을아래와같
이쓴다.

Q(st)b̂(st) = g−1
t b̂(st−1)+ sg− τ

위의식을현재가치예산제약식으로전환하면다음과같다.

b̂(st−1) = (τ− sg)(gt +Et [
∞

∑
k=1

(
k

∏
l=0

gt+l

1+ rt+l
)gt+k])
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그리고폰지게임의가능성을제거하기위한말기조건은다음과같다.

lim
k→∞

Et [(
k

∏
l=0

gt+l

1+ rt+l
)bt+k] = 0

이식은균형이자율이경제성장률보다더높은경제에서만족된다.주어진
정부지출의비중에대하여 0기에정부의현재가치예산제약식을만족시키
도록 소득세율이 결정되어야 하므로 정부의 현재가치 예산제약식으로부

터도출되는세율은다음과같다.

τ− sg =
b̂−1

g0 +E0[∑
∞
k=1(∏

k
l=0

gl
1+rl

)gk]

그러므로우변의분자와분모가모두양수이면최초시점에서의현재가치

예산제약식을만족하는소득세율은정부지출의비중보다더크다.세율을
결정하는시점에서는정부는미래의경제성장에대한전망을정확한다고

가정한다.

균형이자율과 공공부채의 기간간 변화는 다음의 2식에 의해서 결정된
다.첫째,그룹 2의가계가부채제약에제약된다는가정하에서의그룹 1의
효용극대화조건이다.

Q(st)(v+D(g−1
t −Q(st)))−γ = β

3

∑
st+1=1

π
1(st+1|st)g−γ

t+1(v+D(g−1
t+1−Q(st+1)))−γ

위의 식에서 v = 0.5(1+ τ − 2sg)로 정의된다. 둘째, 정부의 예산제약식은
아래와같다.

Q(st)b̂(st) = g−1
t b̂(st−1)+ sg− τ

<명제 2>의 첫째 결과를 설명하기로 한다. 먼저 균형재정정책을 지속적
으로유지하는것과비교하여가계의소비비중에대한영향이전혀없다면

다음의조건이만족된다.

v+D(g−1
t −Qd(st)) = 0.5(1− sg)+D(g−1

t −Qb(st))

이경우균형재정과적자재정하에서의국채가격은다음의관계를만족해

야한다.
Qd(st) = Qb(st)+D−1(τ− sg)
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그룹 2의가계가부채제약에의해서제약을받는상황이므로그룹 1과그룹
2의자산은다음과같다.

b̂1(st) = D+ b̂(st); b̂2(st) =−D; b̂(st)> 0

<명제 2>의두번째결과를설명하기로한다.국채발행액에대한상한이
있는 경우는 정부의 예산제약식을 이용하여 채권가격을 계산할 수 있다.
채권의균형가격 Qd(st)는다음과같이결정된다.

Qd(st) = g−1
t +D−1

g (sg− τ)

그룹 2가부채제약에의해서제약을받는동시에국채발행액에대한상한
이있으므로그룹 1과그룹 2의자산은다음과같다.

b̂1(st) = D+Dg; b̂2(st) =−D

이 경우 <명제 2>의 항목 (2-b)에서의 결과가 성립됨을 확인할 수 있다.
이를 위하여 소득세율의 결정식을 그룹 1의 소비비중 결정식에 대입하여
아래와같이쓴다.

ĉ1(st) = 0.5(1− sg)+
b̂−1

g0 +E0[∑
∞
k=1(∏

k
l=0

gl
1+rl

)gk]
+D(g−1

t −Q(st))

이식의함의는이자율이지속적으로높아진다면그룹 1의소비비중이증
가한다는것이다.

6. 결론

본논문에서는개별가계가미래경제상황에대하여서로다른믿음을지

속적으로유지하는상황에서공공부채의변화가가계의소비와부의배분

에미치는효과를분석하였다.중요한정책적인함의는공공부채의규모가
작은경우에공공부채의분배효과가없으나공공부채의규모가증가하여

국채발행상한에이르게되면공공부채의분배효과가발생한다는점이다.
부존자원경제를가정한본논문의분석에는한계가있으나이를극복하는

연구는후속연구로남기고자한다.본논문의후속연구로서다음과같은 3
가지경우를고려해볼수있다.첫째,동일한분석을생산경제로확장하여
공공부채의 변화가 총생산에 미치는 효과를 분석한다. 둘째, 소득세의 조
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세왜곡을 생산경제에 도입하여 최적 조세에 대한 함의를 분석한다. 셋째,
개방경제 하에서 미래 경제상황에 대한 서로 다른 믿음이 국가간 자본이

동에미치는효과를분석한다.
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