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환율제도에따른재정정책재고찰:한국사례를
중심으로 ∗

양두용† 정용승 ‡

Abstract
본고는한국의재정정책이서로다른환율제도하에서어떻한효과가있는

가를실증적으로분석하고이론적으로상이한환율제도가재정정책에미치는

영향을분석하고있다.한국의재정지출충격에대한 transimission mechanism
을 SVAR을 통해 분석한 결과 재정지출 충격은 총생산, 민간소비, 그리고 민
간투자를 증가시키는 것으로 나타났다. 더욱이 재정지출충격에 따라 순수출
은 감소한다. 한편, 국내 금리는 단기적으로 감소하였다 상승하였고, 환율은
장기적으로절하되는것으로나타나고있다.또한외환위기이전인고정환율
제도하에서의 재정지출충격에 대한 총생산의 반응은 외환이기 이후보다 크

다. 이는 자유변동환율제하에서 재정승수가 감소함을 의미한다. 신케인지언
모형을 통해 재정정책의 효과를 분석한 결과 첫째, 통상적으로 알려진 바와
같이재정지출정책의효과는변동환율제보다고정환율제보다크게나타났으

나재정승수가반드시 1보다크게나타나지는않았다.둘째,이론적모형에서
자산을 보유하지 않은 가계가 존재하는 비중이 클수록 재정지출확대에 따라

소비의증가폭도크게나타났는데,이는자산을보유한가계부문이재정지출
확대에따른국내금리상승으로소비를지연시키는효과가크기때문이다
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1.서론

2008년 글로벌 금융위기 이후 재정정책 효과에 대한 논의가 활발히 진행
되었다.가장큰이유는대부분의국가들이글로벌금융위기이후확장재정정
책을 통해 경기를 회복시키고자 하는 정책 시행이 동시적으로 이루어졌다는

것이다. 미국의 American Recovery and Reinvestment Act와 유럽의 European
Economic Recovery Plan이대표적인예이다.이와같은대규모확대재정정책
의 시행과 관련해서 그 효과에 대한 다양한 논의가 진행되었다. 논의의 쟁점
은재정정책승수(fiscal multiplier)의크기가어느정도인가하는것으로시작
되었다. 1 한편, 재정정책 승수(multiplier)가 경제 상황에 따라 다르게 적용될
수 있다는 점이 제시되었다. 즉 평상시의 승수효과는 크지 않지만 위기시에
는 승수효과가 크기 때문에 재정정책의 효과가 총생산 증가에 도움을 준다

는 것이다. Auerbach and Gorodnichenko(2012)는 경기침체기의 재정승수가
경기확장기보다는 크다는 점을 실증적으로 보여주었다. Corsetti, Meier and
Muller(2011)는 OECD 국가들의 패널자료를 이용한 분석에서 금융위기시의
재정승수가평사시보다높다는점을제시하였다. Christiano, Eichenbaum, and
Rebelo (2011) and Woodford(2011)는이론적모형을이용해 zero lower bound
에서재정승수가매우높을수있음을증명하였다.
재정승수에대한논의는선진국과개도국의재정승수가서로다르다는주

장도제기되었다. Ilzetzki, Mendoza, and Vegh(2013)는개도국의경우확대재
정정책에 따른 총생산 증가 선진국에 비해 크지 않고 상대적으로 일시적이

라는점을실증적으로보여주었다.또한이들은상대적으로폐쇄경제의경우
장기재정승수가 1.3으로크지만개방경제의경우장기재정승수가마이너스
값을나타낸다고주장하였다.더욱이한국가의국가부채의규모도재정승수
에영향을미친다는점을보여주었다.
한편환율제도에따라재정정책의효과가다르게나타날수있다.먼델-프

레밍 모형에 의하면 자유변동환율제도하에서의 재정정책은 효과가 없으며,
반면고정환율제도하에서의재정효과는크다고알려져있다.이러한점을감
안 할때, 유럽 국가들에 있어 유로화에 대해 환율을 고정시킨 EMU국가와 자
유변동환율제도를 택하고 있는 영국의 경우 재정정책의 효과가 다르다는 점

이중요한이슈로등장하였다.전통적인먼델-프레밍모형하에서는환율제도
는 재정정책의 효과에 직접적인 영향을 미친다. 즉 고정환율제도나 currency
union의경우재정정책의효과는매우크지만,자유변동환율제도의경우재정

1대표적인예가 Barro와 Romer의논쟁이다. Barro (2009)는평상시재정승수가 0에가깝다
고하였고, Romer는재정승수가 1.6이라고주장하였다
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정책의효과는거의없다는것이다.
자유변동환율제도의경우,재정지출의확대는국내금리를상승시키는데

이는자본유입을유발한다.자본유입이증가하면환율이절상되는데이는무
역수지를 악화시킨다. 따라서 재정지출의 확대는 무역수지를 악화시켜서 결
국 재정지출의 증가에 따른 국내재의 수요 증가가 무역수지 악화에 따른 국

내재수요감소로이어지는구축효과(crowding out effect)가발생한다.반면에
고정환율제도의경우통화정책의효과로환율이고정됨에따라국내재수요와

공공수요가동시에증가하고무역수지는변화하지않는다.따라서재정정책
의승수가 1보다클수있다.
최근환율제도에따른재정정책의효과에대해실증적분석이시도되었다.

Acconcia, Corsetti and Simonelli(2011)그리고 Nakamura and Steinsson(2011)
은고정환율제도하의국가들의재정승수가매우크다는것을실증적으로분석

하였다. Ilzetzki, Mendoza, and Vegh(2011)는총 44개국가들의자료를이용해
환율제도에 따른 재정승수 효과를 panel VAR을 이용해 분석하였다. 이들의
결론은 환율을 고정한 국가의 경우 장기승수(long-run multiplier)는 1.65인데
반해서 자유변동환율제를 채택한 국가의 장기승수는 거의 0에 가까다는 것
이다. Corsetti, Meier, and Muller(2011)의 경우 OECD국가들의 자료를 통해
panel VAR 분석을 한 결과 비슷한 결과를 보여주었다. 그러나 이러한 실증
분석들은 대부분 먼델-프레밍 모형이 예측하는 바와 같이 자유변동환율제도
하에서의 무역수지 감소와 환율절상과 같은 재정정책 구축효과가 뚜렸하게

나타나지 않는다고 결론 짓고 있다. 특히 이들은 먼델-프레밍 모형이 예측하
듯이 무역수지 감소를 통한 구축효과 발생보다는 민간소비의 조정이 구축효

과의원인이라는점을강조하고서로다른통화정책에따라재정승수효과의

변화가발생한다고주장하였다.이를종합하면,먼델-프레밍모형에서예측하
듯이환율제도에따라재정승수효과가다르게나타난다는점은실증분석으로

확인되었지만,자유변동환율제도하에서승수효과가미미한점이무역수지감
소와 환율절상으로 인한 구축효과에 있다는 점은 분명하게 보여주지 못하고

있다.
이러한배경하에서본논문은한국의시계열자료를이용해서환율제도에

따른재정정책의효과를분석하고자한다.한국은외환위기이전에상대적으
로고정환율제도를채택하였으나,외환위기이후자유변동환율제도로전환하
였다. 따라서 먼델-프레밍 모형에 의하면 재정승수가 축소되어야 한다. 또한
외환위기 이후 한국 경제는 대외개방을 확대함으로써 전체 경제에서 대외부

분이차지하는비중이증가하였다.이러한변화가재정정책의효과에어떻게
작용하였는가를살펴보는것이본논문의주목적이다.
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이론적모형에서본연구에서는직접적으로경제위기가능성을고려하기

보다 정부부채 부담과 재정정책 수단의 제약이 있는 경우에 초점을 둔다. 즉
불완전 경쟁의 재화시장과 외생적 소비습관(external habit formation)의 실질
마찰이존재하고일부경제주체가금융시장에참여할수없어시장의비효율

성이존재하는경제환경을상정하고재정정책의효과를분석하고자한다.
통상적인 신케인지안 모형은 누구나 다 금융시장에 참여할 수 있다는 가

정하에서통화정책에대하여논의를하고있으나,미국이나유럽뿐만아니라
우리나라의 경우에도 상당수 소비자들이 금융시장에 참여하지 못하고 있다.
비록금융시장에참여할수있다고하더라도많은소비자들이보유한자산이

대부문유동성이떨어지는부동산이기때문에이들의소비경로는경상소득경

로와유사하다고할수있다.
다수의소비자들이이와같은차입제약하에서의사결정을한다는실증연

구들을바탕으로 Gali, Lopez-Salido and Valles (2004 hereafter Gali et al.), Bil-
biie (2008), Bilbiie and Straub (2013) 등은 일정 비율의 가계부문만 자산을
보유하고있는경우를상정한새케인지안모형에서재정정책및통화정책을

분석하고있다.본연구의이론적모형에서는이러한연구를바탕으로기업뿐
만아니라가계부문도금융시장참가에일정한제약이존재한다는경제환경을

설정하고 VAR모형을 통하여 발견한 재정정책의 효과를 비교-분석하고자 한
다. 보다 구체적으로는 기업가와 금융기관간에 Bernanke et al. (1999)이 상정
한정보의비대칭서이존재하며,가계부문은금융시장에참여할수없는무자
산가계부문(non-asset holder)과금융시장에아무런제약없이참여할수있는
자산보유가계부문(asset holder)이공존할경우,환율제도에따라재정정책효
과가어떻게나타나는지를설펴보고자한다.
본연구의주요시사점은다음과같다.첫째,통상적으로알려진바와같이

재정지출정책의효과는변동환율제보다고정환율제보다크게나타났으나재

정승수가 반드시 1보다 크게 나타나지는 않았다. 재정지출에 따른 구축효과
(crowding-out effect)가발생하기도하였는데,이러한효과는국내재와수입재
간의 대체탄력성 크기에 따라 크게 좌우되는 것으로 나타났다. 만약, 교역조
건변화에 따라 소비자나 기업이 국내재에서 수입재로 또는 수입재에서 국내

재로보다용이하게대체할수있다면,즉수입재와국내재간의대체탄력성이
클수록재정지출확대에따른해외부문으로의유출(leakage)이증가하여재정
지출승수효과는작게나나났다.둘째,이론적모형에서자산을보유하지않은
가계가 존재하는 비중이 클수록 재정지출확대에 따라 소비의 증가폭도 크게

나타났는데, 이는 자산을 보유한 가계부문이 재정지출확대에 따른 국내금리
상승으로소비를지연시키는효과가크기때문이다.
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본 연구의 구성은 다음과 같다. 2절에서는 우리나라의 자료를 중심으로
실증분석읗 하고 3절에서는 모형과 균형조건을 분석한 후, 4절에서는 2절에
나타난재정정책의효과를이론적모형에서어떻게설명할수있으며어떠한

문제점이있는지를살펴보고자한다.마지막 5절은결어이다.

2.실증분석

본 절에서는 재정정책의 효과가 서로 다른 환율제도하에서 어떠한 효과

를나타내는가를한국의경우를바탕으로실증적으로분석한다.이를위해서
한국의거시경제변수들이개정정책충격에따른변화를살펴보고자한다.

1.실증모형

실증분석을 위해 SVAR(Structural Vector Autoregressive) 모형을 구축하
고이를 Recursive구조에따른 Identification을설정하고 SVAR을추정하였다.
SVAR축약모형은다음과같다.

Xt = µ0 +µt +A(L)Xt−1 +ut , (2.1)

여기서 µ0는상수이고, t는선형시간추세이다. A(L)은 lag polynomal이고 ut는

k차원의축약모형에대한오차항으로 E[ut ] = 0, E[utu
′
t ] = Σu,그리고 s 6= t인

경우 E[utu
′
s] = 0을만족한다.

이러한축약모형에서구조모형을도출하면다음과같은구조모형을설정

할수있다.

A0Xt = A0µ0 +A0µt +A0A(L)Xt−1 +Bεt , (2.2)

Bεt = A0ut인데 이는 축약모형의 오차항 ut과 구조적 충격인 εt의 관계를 나

타낸다. 구조적 충격인 εt는 E[εt ] = 0, E[εtε
′
t ] = Σε 이며 Σε는 diagonal하다.

따라서matrix A0와 B를추정하기위해서는이들matrix의파라미터값에대한
제약이필요하다.
이러한제약중에하나가다음과같은 recursive접근방식이다.즉축약모

형의 오차항의 공분산과 구조적 총격의 공분산의 관계가 Σu = A−1
0 Σε(A−1

0 )
′

으로 decomposition된다고가정한다.
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이와같은 recursive접근방식을가정하고 Xt를세개의그룹으로나누어서

order를설정하였다.첫째 Xt의 subset인 X1t의 n1변수들은재정정책충격에동

시적으로반응하지않는다.둘째, subset X2t는 n2변수로구성되어있는데이는

재정정책에 동시에 영향을 받는다. 셋째, 재정정책의 변수인 Gt와 Tt는 각 각

재정지출과 재정수입의 형태로 구성된 정책 subset이다. 이를 종합하면 모든
변수는다음과같이정리될수있다.

Xt = [X1t ,Gt ,Tt ,X2t ], (2.3)

A0 =

 a11 0 0
a21 a22 0
a31 a32 a33

 , (2.4)

식(2.4)는 X1t subset은재정충격에동시적으로반응하지않으며,정책 sub-
set은 subset X1t의정보에의해결정된다는것을나타낸다.그리고 subset X2t는

subset X1t와정책변수들에의해동시적으로반응한다는것을의미한다.2

2. SVAR분석

본장은식 (2)와같은구조모형을 SVAR(Structural Vector Autoregressive)
을통해분석하였다.모든변수는분기별자료이며,모든변수는자연로그값으
로 전환하였으며, 이자율과 총생산대비 순수출은 level값을 이용하였다. 자료
의표출기간은 1987년 1분기부터 2016년 4분기까지이다.
재정 충격을 추정하기 위한 subset X1t의 변수는 총생산(GDP), 민간소비

(consumption), 민간투자(inv), 총생산에 대한 순수출(net export/GDP, nexp),
GDP deflator로선정하였다.재정충격에동시적으로영향을받는 subset X2t는

이자율(inter)와대미원화환율(exe)로구성되었다.
재정지출충격에따른전기간(1987년 1분기부터 2016년 4분기까지)의충

격함수는그림 1에나타나고있다.그림 1은 1%재정지출충격증가에대한각
변수들의 충격함수이다. 이들의 특징은 다음과 같다. 첫째, 재정지출 충격은
총생산과민간소비그리고민간투자에긍정적인영향을미친다. 1%의재정지
출 충격은 국내 총생산을 최고점인 5분기에 0.24% 증가시키고 민간소비를 3

2이러한 Identification은 Afonso and Sousa(2012)와 Fatas and Mihov(2001)에의한것이다
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그림 1:재정지출충격에대한충격함수(전기간)

분기에 0.36%그리고민간투자를 7분기후에 0.38%증가시킨다.둘째,재정지
출충격에따라국내총생산대비순수출은감소한다.즉무역적자가발생한다.
이러한 무역적자는 재정확대정책의 긍정적인 효과를 감소시킨다. 즉 대외부
분 개방 정도가 크면 이에 따른 무역적자 규모가 더욱 커져서 국내총생산의

증가효과를 감소시킬 수 있다. 한편, 국내 금리는 감소하였다가 상승하고, 환
율은 단기적으로 절상되었다가 장기적으로 절하되는 것으로 나타나고 있다.
환율절하는재정지출확대로인해발생하는무역적자를억제하기위한정부의

환율개입정책에따른것이라고판단된다.
환율제도가재정충격에미치는영향을분석하기위해서외환위기이전과

외환위기 이후로 기간을 나누어서 식(2)의 SVAR분석을 시도하였다. 즉 외환
위기이전에는환율제도가고정환율제도에가깝게운영된반면,외환위기이
후에는환율제도가자유변동환율제도에가깝게운영되었다는점을착안하였

다. 더욱이 외환위기 이전은 대외개방정도가 상대적으로 낮았으나, 외환위기
이후에는대외개방정도역시높아졌다.
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그림 2:재정지출충격에대한충격함수(외환위기이전)

따라서외환위기이전기간(1987년 1분기이후 1997년 4분기까지)은고정
환율제도와대외개방정도가낮은상황이라고산정할수있다.그림 2는외환위
기이전의충격함수를나타낸다.외환위기이전의충격함수의특징은다음과
같다.첫째,재정지출충격에대한총생산의반응은전기간에비해 2배정도로
높게 나타나고 있다. 1% 의 재정지출 충격에 대한 총생산의 증가는 0.42%이
다.둘째소비와투자역시전기간에비해높은반응을보이고있다.민간소비
는최고점이 5분기에 0.46%이고투자역시 0.52%로전기간에대한반응보다
높게나타나고있다.둘째총생산대비순수출의감소역시전기간의분석보다
외환위기 이전이 다소 덜 축소되는 것으로 나타났다. 이는 재정지출 충격이
대외경제에미치는영향이상대적으로크지않음을의미한다고볼수있다.셋
째,환율이상대적으로고정되면서환율감소가외환위기이전의환율절상이
상대적으로크지않게나타났으며통계적으로유의하지않다.
한편, 외환위기 이후에 대한 충격함수는 외환위기 이전과 다른 모습을 보

이고 있다. 우선 총생산의 증가가 크지 않다. 1%의 재정지출충격에 대해서
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그림 3:재정지출충격에대한충격함수(외환위기이후)

국내총생산은 최고점이 8분기이후의 반응이 0.1%로 외환위기 이전에 비해 4
배 이상 축소되었다. 또한 국내 소비와 투자의 반응 역시 외환위기 이전과 비
교해볼때 2배이상축소되었다.이는재정지출충격이외환위기이후에국내
총생산,민간소비,그리고민간투자에대한영향이축소되었음을의미한다.
이를 종합하면, 재정지출충격에 대한 주요 경제변수의 반응은 첫째 전기

간을통해분석한결과,재정지출충격은국내총생산,민간소비및민간투자에
긍정적인영향을미친다.둘째,민간투자는민간소비에비해다소늦게반응한
다. 셋째, 재정지출충격은 국내 순수출에 부정적인 영향을 미친다. 즉 재정지
출충격에따라수입이수출보다증가하면서무역수지적자가증가한다.넷째,
재정지출충격은 국내 원달러 환율을 미치는 영향이 크지 않다. 이는 무역수
지감소를감안할때원화환율의절상이기대되어야하는데,무역수지감소를
억제하기위한정부의시장개입의결과라고볼수있다.따라서환율절상이용
인된다면 무역수지 감소가 더욱 확대되어 재정확대 정책의 구축효과가 더욱

커질수있다는점을함의한다고볼수있다.
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3.소규모개방경제모형

본소절에서는기업과가계부문에금융시장의마찰이존재한다고상정한

다.먼저가계부문은일부만금융시장에접근할수있으며,기업부문의경우는
Bernanke et al (1999)와같이기업가와금융기관간에정보비대칭성에따른금
융마찰이존재한다고상정한다.

1.가계부문

본 연구에서는 금융시장의 마찰을 고려하기 위해, 가계부문에서 금융거
래에아무런제약을받지않는자산보유가계부문(asset-holder)이 1−λ ,금융
거래에참여하지못하고모든가처분소득을소비하는비자산가계부문(non-
asset holder)이 λ만큼존재한다고상정한다.

2.자산보유가계부문

먼저,자산보유가계부문은다음과같이일정한예산제약하에서소비,노
동공급과금융거래를선택하여자신의일생효용함수를극대화한다.

∑
∞

t=0 β
tE0[

(CA,t −bCa
A,t−1)

1−σ −1

1−σ
−

N1+ν

A,t

1+ν
], 0 < β < 1, σ 6= 1 (3.1)

여기서 β는경제주체의시간할인인자이고 σ−1는기간간대체탄력성, ν−1

는임금에대한노동공급의탄력성을나타내며, Et는 t기정보집합하의기대연
산자이다. 그리고 CA,t+k와 NA,t+k는 자산보유 가계부문의 t + k기 소비, 노동
공급을 나타낸다.Ca

A,t+k−1는 외생적 소비습관으로 모든 자산보유 가계부문이

동일하기때문에균형에서지난기대표적자산보유경제주체의소비와같게

된다.

Ca
A,t−1 =CA,t−1 (3.2)

금융거래에 있어서 제약을 받지 않는 가계부문의 예산제약식은 다음과

같다.

CA,t +
BH,t

PtRt
+

StBF,t

PtR∗t Ψ(
St BF,t

Pt
)
≤ BH,t−1

Pt
+

StBF,t−1

Pt
++

WtNA,t

Pt
+T RA,t . (3.3)
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즉, 자산보유 가계부문은 국내채권과 외국채권를 R−1
t 및 R∗t Ψ(

St BF,t
Pt

)−1의

가격으로 매매하며, 노동공급의 대가로 임금 Wt , 정부로부터 이전지급 또는
정액세 T Rt를지급받거나지급하고소비및채권수요를결정한다.한편,국내
가계부문의소비와물가는국내재와수입재간의집합으로다음과같이정의할

수있다.

Ct = [(1− γc)
1

ψc C
ψc−1

ψc
H,t + γ

1
ψc

c C
ψc−1

ψc
F,t ]

ψc
ψc−1 , (3.4)

Pt = [(1− γc)P
1−ψc
H,t + γcP1−ψc

F,t ]
1

1−ψc , (3.5)

여기서 ψc는 γc각각국내재와수입재간의대체탄력성과재화시장의개방

정도를나타낸다.국내외자산보유가들의채권선택식을이용한재정거래조건
으로부터실질균형환율(εt =

Pt
St P∗t

)을구하면다음과같다.

Et [
Λt+1

Λt

P∗t+1

P∗t
] = Ψ(

StBF,t

Pt
)Et [

Λt+1

Λt

Et+1

Et

P∗t+1

P∗t
] (3.6)

여기서 Λt와 Λ∗t , P∗t 는 t기국내자산보유가의소비의한계효용,외국가계부
문의 소비의 한계효용 및 외국소비자물가를 나타낸다. 상기식을 정상상태에
서 로그 선형근사화하면, 실질균형환율의 변화율은 국내외 실질이자율 차이
와국내경제가보유한순해외자산에의존하는것으로요약할수있다.

Et(εt+1− εt) = (rt −Etπt+1)− (r∗t −Etπ
∗
t+1)−ηFbF,t (3.7)

rt ≡ lnRt , rast
t ≡ lnR∗t이고 πt ,π

∗
t 는국내및외국의소비자물가상승률이다.

그리고 bF,t ≡ St BF,t
PtYt
은정상상태에서국내경제가보유한국내총생산물대비 t기

순해외자산규모비율이다.

3.무자산가계부문

다음으로금융시장에참여할수없는무자산가계부문은일정한예산제약

하에서소비및노동공급을선택하여자신의효용함수를극대화한다.

∑
∞

t=0 β
tE0[

(CR,t −bCa
R,t−1)

1−σ −1

1−σ
−

N1+ν

R,t

1+ν
], 0 < β < 1, σ 6= 1 (3.8)
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여기서CR,t ,NR,t는무자산가계부문의 t기소비,노동공급을나타낸다. Ca
R,t−1

는외생적소비습관으로자산가계부문과같이동일하기때문에균형에서지

난기대표적무자산가계부문의소비와같다.금융거래에있어서제약을받는
무자산가계부문의예산제약식은다음과같다.

CR,t =WtNt +T RR,t (3.9)

T RR,t는무자산가계부문의정액세또는이전지출이다.

4.기업

본고에서는 Bernanke et al. (1999)을 따라 기업부문은 국내재 생산기업,
해외생산재수입기업,그리고자본재생산기업이존재하며자신의자금과외
부자금을이용하여이기업들로부터자본을매입하고여타기업들에게자본을

임대하여주는기업가로구성되어있다고상정한다.

1.자본재생산기업

Christiano et al. (2009)과 같이 새로운 자본 설치에 조정비용이 소요된다
는가정하에자본재생산기업은이윤의현재가치를극대화하기위해 t기말에
투자재와 t기에 사용된 기존 실물자본을 구입하여 t + 1기에 사용될 새로운
자본재를생산한다고상정한다.지난기에설치된자본과이번기에새로구입
한 자본의 한계전환율(marginal rate of transformation)은 1인 반면, 자본재의
소비재대비가격은 Qkt이기때문에,자본재생산기업의이윤현재가치의극대
화문제는다음과같이주어진다.

max .{It+ j ,Kt+ j}Et

[
∑

∞

j=0 β
j
Λt+ j

(
Qkt+ jKt+ j +(1−Ψ(It+ j/It+ j−1))It+ j−Qkt+ jKt+ j− It+ j

)]
.

(3.10)

단, Λt는국내자산보유가계부문의소비에대한한계효용을나타낸다.자
본조정비용 Ψ은 지난 기와 이번 기의 투자비율인 It/It−1에 의존하며, 이 때
조정비용함수Ψ(It/It−1)는정상상태에서Ψ = Ψ

′
= 0이고Ψ” > 0이라고상정

한다.
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2.국내재생산기업

동질의 자본과 노동은 기업간에 자유롭게 이동할 수 있으며, 국내재 생
산기업 i는노동과자본을사용하여다음과같은규모수익불변의생산기술을
이용하여차별화된재화 i를생산한다.

Yt(i) = AtKt(i)θ Ht(i)1−θ , (3.11)

여기서총요소생산성의 At는다음과같은 AR(1)과정을따른다.

logAt = ρA logAt +ξAt , −1 < ρA < 1, (3.12)

여기서 ξAt는 i.i.d.이고 E[ξAt ] = 0이다.
다음으로이기업은독점적경쟁시장에서Calvo-Yun형태의가격설정방식

을 따라 매기마다 기대이윤의 현재할인가치를 최대화하도록 1−α의 확률로

자신의최적가격 PH,t을설정한다고상정한다.

max Et{∑
∞

k=0 α
kQt,t+k[PH,tYt,t+k(i)−MCt+kYt,t+k(i)]}, (3.13)

subject to

Yt,t+k(i) =
(

PH,t

PH,t+k

)−ε

Yt+k, (3.14)

여기서Qt,t+k = β k Λt+k/Pt+k
Λt/Pt

이다.는Dixit-Stiglitz (1970)을만족시키는집계
화의재화간상대가격탄력성을나타낸다. Calvo-Yun형태의가격설정하에서
국내재물가지수는다음과같이주어진다.

P1−ε

H,t = (1−α)P1−ε

H,t +αP1−ε

H,t−1. (3.15)

3.수입재기업의가격설정

소규모개방경제의수입재기업역시시장지배력을갖고자신의기대이윤

현재가치를극대화하도록가격을설정하게되는데,본고에서는두가지형태
를고려한다.외국에서재화를외국화폐단위로비용을지불하고수입하여이
를국내에판매할때국내화폐단위로가격을설정할때환율변화와무관하게
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수입기업이적절하게가격을설정하는경우와,환율변화에 1:1으로반응하도
록국내가격을정하는경우를모두고려한다.
먼저, 독점적 경쟁시장에서 국내재를 생산하는 기업의 가격설정 문제와

유사하게 독점력을 갖고 수입품을 판매하는 기업의 가격설정 문제를 모형화

하는불완전환율전가(Imperfect Pass-Through)의경우를살펴보자.외국기업 i
가 차별성을 지닌 재화 i를 외국화폐 단위로 P∗F,t(i)의 가격을 설정할 경우, 이
제품을 수입하는 수입업자 i는 국내화폐 단위로 제품 단위당 StP∗F,t(i)의 한계
생산비용이지불한다고할수있다.따라서수입품 i를 IM(i)만큼수입하는국
내 수입업자 i는 국내시장에서 자신의 기대이윤의 현재가치를 극대화하도록
국내화폐단위의판매가격 PF,t(i)를설정하게되는다음과같은최적화문제로
나타낼수있다.

maxPFt( j) Et{∑
∞

k=0 α
k
FQt,t+k[PF,t(i)−St+kP∗F,t+k(i)]IMF,t+k(i)}, (3.16)

subject to

IMF,t+k(i)≤
(

PF,t( j)
PF,t+k

)−ε

IMF,t+k. (3.17)

여기서 αF는수입가격이지난기와같은수준을유지할확률이다.다음으
로 완전한 환율전가하의 가격설정식으로 이는 상기 수입재 가격설정식에서

αF = 0인경우이다.

5.기업가와금융계약

본고에서는 Bernanke et al. (1999)에서와 같이 기업가(entrepreneur)는 자
신이원하는수준의자본을매입할정도의충분한자본을보유하고있지못하

고있으며,부족한자금을금융기관으로차입하여야한다고상정한다.또한기
업가와금융기관간에는비대칭적정보가존재하여표준적대출계약(standard
debt contracts)을체결하여자금을차입한다고상정한다.

1.기업가와금융기관의문제

자본을 소유하고 이를 국내재 생산기업에게 임대하여 운영할 수 있는 기

업가의진입및퇴출을도입하기위해위험중립적기업가(entrepreneur)가다
음 기에도 생존할 확률을 κ라고 하자. 또한 기업가가 필요로 하는 자본규모
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Kt+1를 Qkt가격으로 구입하여여 하는데, 이 규모가 자신이 보유한 순자산규
모 NWt보다 크기 때문에 부족분 Lt를 금융중개기관에서 차입하여야 한다고

상정한다.

Lt = QktKt+1−NWt . (3.18)

또한 기업가의 자본수요는 외부자금 차입에 따른 기대비용 Et [Re
t+1]이 자

본의기대수익률과같아야한다는다음의조건에의하여결정된다.

Et [Re
t+1] = Et

[
rkt+1 +(1−δk)Qkt+1

Qkt

]
, (3.19)

2.표준적대출계약

개별기업가만이자신에게가해지는외부충격의실현된값을관측할수있

어 이러한 비대칭적 정보가 기업가와 금융중개기관간에 대리인문제(agency
problem)를 야기한다고 상정한다. 또한 자금을 차입한 기업가가 파산하였다
고 선언하였을 때에만 금융중개기관이 해당기업의 파산여부를 조사하며, 기
업가가 파산한 경우에 금융중개기관은 파산기업가가 보유한 총자산중 기업

가의 파산여부를 조사하는데 소요되는 비용을 제외한 기업가의 자산전부를

회수하게된다고상정한다.
Bernanke et al. (1999)에서와같이,외부자금프리미엄(external finance pre-

mium)은 기업가의 순자산가치와 역의 관계에 있기 때문에, 외부자금 프리미
엄 χ

(
NWt

Qkt Kt+1

)
은외부자금을차입한기업의보유자산/부채비율,즉 Lt/NWt의

증가함수로나타낼수있다.따라서기업가의자본수요는다음의조건을만족
시킨다.

Et [Re
t+1] = (1+χt)Et

[
R∗t PtLt

Pt+1

]
, (3.20)

단, χt = χ

(
NWt

Qkt Kt+1

)
, χ

′
(.)> 0그리고 χ(0) = 0, χ(∞) = ∞이다.

즉,부채비율이감소하면기업가는보다많은외부자금을차입할수있으
며 외부자금 프리미엄도 감소하게 되지만, 자본재가격이 하락하면 부채비율
이 증가하여 외부자금 프리미엄이 증가하게 된다. 한편, 새롭게 진입하는 기
업가가 De

t만큼의정액을이전지급받는다고가정하면,순자산은다음과같이
변동하게된다.
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상기 식 우변의 첫 번째 항은 기업가의 평균수입을 나타내며, 음의 두 번
째항은기업가가금융기관에지급해야하는비용을나타낸다.그리고마지막
항은새로이진입하는기업가에게이전지급되는순부를나타낸다.

NWt = κ

[
Re

t Qkt−1Kt − [
Lt−1R∗t−1

Pt/Pt−1

]
+(1−κ)De

t , (3.21)

6.정부부문

정책당국은 외생적으로 일정하게 지출해야 하는 재정지출 {Gt}∞

t=0의 재

원을정액세를부과하여조달한다고상정하고재정정책당국은외생적으로일

정하게 {Gt}∞

t=0을지출하여야하며,동재정지출은다음과같은 AR(1)과정을
따른다고상정한다.

log(Gt/G) = ρG log(Gt−1/G)+ξG,t (3.22)

본고에서는환율의변동폭정도에따라재정정책의효과를분석하기위하

여 신축적 환율제도와 고정환율제도를 상정한다. 신축적 환율제도하에서는
통화정책당국이 통상적인 이자율 준칙에 따라서 금리를 인플레이션 및 산출

물갭 (ỹt)을고려하여결정한다고상정한다.

rt = ρrrt−1 +(1−ρr)(aπ(1+πt)+ayỹt)+ξr,t (3.23)

7.균형

경제전체의소비및노동,해외채권보유(BF,t)은다음과같은조건을만족

한다.

Ct = (1−λ )CA,t +λCR,t (3.24)

Nt = (1−λ )NA,t +λNR,t (3.25)

BF,t = (1−λ )BF,t (3.26)
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표 1: Parameter Values

Parameter Values Description and definitions

b 0.5 Degree of externality in consumption
ε 6 Elasticity of demand for a good with respect to its own price
σ 2 Relative risk aversion parameter
ψc 1,3/2 Elasticity of substitution between home and foreign goods
ν 1 Inverse of elasticity of labor supply
ηF 0.02 The elasticity of the country spread to net foreign asset
κ 0.0272 Entrepreneur’s death rate
NWss/Kss 1.2 Leverage ratio
rp 0.0035 Risk spread or external finance spread
α, αF 2/3 Probability of the price not adjusting
λ 0.3 Share of non asset holder
Ψ−1′ 1, 2 Elasticity of the price of capital to investment
ρG 0.95 First-order serial correlation of government spending shock
σG 0.01 Standard deviation of government spending shock
r 0.016 Steady state real interest rate

8.주요모수의칼리브레이션

본 연구에 사용될 주요 모수들은 표 1과 같이 설정되었다. 기간간 대체탄
력성인 σ−1과 노동공급의 임금탄력성인 ν−1은 Gali (2003) 등 새 케인지안
모형에서주로사용하는보수적인값, 1로설정하였다.그리고재화간대체탄
력성은 6으로 정상상태의 마크업은 1.2로 설정하였다. 한편 외생적 소비습관
정도를 나타내는 b는 Christiano et al. (2005)과 같이 0.53, 명목가격 경직성은
기업은평균 1년에 1번씩최적가격을설정한다고상정하여 α = αF = 3/4으로
설정하였다.
또한본연구에서금융시장의마찰을나타내는지표인무자산가계부문의

비율에의해최적인플레이션율이어떻게영향을받는지를살펴보고자산보유

가계부문과 무자산 가계부문의 비율을 나타내는 λ는 0.1, 0.3 등으로 설정하
였다4.기업의신용과관련된주요모수들은 Bernanke et al. (1999), Christiano

3외생적소비습관정도를나타내는 b의베이지언추정결과는 0.497로정용승(2011)은분석
하였다.따라서이를사용하였다

4Bilbiie and Straub (2013)가미국경제를대상으로구한추정치 0.3과함께금융혁신과기술
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그림 4:재정지출충격에대한충격함수:고정환율제도(1)

et. (2009)등에따라설정하였는데,기업파산시모니터링에따른기업의총자
산대비 비용은 0.12로 설정하였다. 우리나라 제조업의 특징과 관련하여서는
기업의 평균부채비율이 1997년 396%, 2004년 104.2%, 2006년 116% 등으로
부침이심하였기때문에본고에서는부채대비자산비율은 1.2로설정하였다.
또한 은행연합회와 기업데이터 기업정보에 따르면, 2001년부터 2008년 한국
기업의평균부도율이약 2.5%에달하므로기업이파산할확률은 2.5%으로설
정하고위험프리미엄은 Gertler et al. (2007)에따라 3.5%로각각설정하였다.
다음으로 이자율준칙과 관련된 추정치를 보면, 산출물 갭, 인플레이션 갭 및
이자율평활화계수는각각 0.11, 1.70, 0.86으로추정된값을사용하였다.

4.재정지출확대의효과

본 절에서는 국제금융시장의 신용 스프레드가 예상치 않게 증가할 경우,
통화정책당국의 정책적 대응에 따라 금융시장마찰을 마찰을 포함한 다양한

시장왜곡이존재하는경제가어떻게반응하는지를분석하고자한다.최근 De
Paoli (2009, 2010)는매우단순한소규모개방경제모형을통하여환율페그제
가변동환율제보다바람직할수도있다고주장하였다.이러한점을고려하여,
환율 안정만을 추구하는 고정환율제 내지 환율 페그(exchange rate peg)제하

발전에따라비지산보유가비율이감소하고있다는점을고려하여 0.1도함께사용하였다.
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그림 5:재정지출충격에대한충격함수:고정환율제도(2)

에서의 재정정책효과와 외환위기 이후 변동환율제로 이행한 경제에 있어서

재정정책의효과를분석하도록한다.

1.고정환율제하에서의재정정책효과

재정지출확대에국내경제의반응에서핵심적인역할을하는것은국내금

리의 상승폭과 국내재 및 수입재의 대체탄력성(ψc)이다. <그림 4>와 <그림

5>는 각각 국내재와 수입재간의 대체탄력성이 1과 3/2인 경우 고정환율제하
에서 국내재와 수입재 기업이 시장지배력을 갖고 가격을 설정할 때 재정지

출충격에따른주요변수들이어떻게반응하는지를나타내고있다.그림에서
(©−)와 (∗−)는각각무자산가계비중(λ )이각각 0.3, 0.1일때확대재정정책
의효과를나타내고있다.
환율이 고정되어 있을 경우, 예상치 않은 재정지출 증가는 국내재 수요증

가를 가져오게 되고 이는 소비자들의 소비와 기업의 투자수요를 증대시키고

생산도증가하게된다.금융시장에참여하여보다장기적시야에서소비경로
를 선택할 수 없는 소비자들이 존재하는 경우, 재정지출확대에 따른 소비증
대효과는 그렇지 않은 경우보다 크게 나타나게 된다. 그러나 이러한 소비 및
투자증가분중일부는외국소비재및투자재수요로빠져나가기때문에폐쇄경

제보다재정지출확대에따른소비및투자증가는작게나타난다.즉,교역조건
절상으로인해수입재가국내재보다저렴하게되어국내소비재나투자재로부
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그림 6:재정지출충격에대한충격함수:고정환율제도(3)

터 외국소비재나 투자재로의 지출이 이전되면서 무역수지는 악화된다. 고정
환율제의경우,재정지출확대에따른이자율증가는발생하지않기때문에이
자율증가가수반하는투자및소비의구축효과는발생하지않는다.국내재와
수입재간의대체탄력성이 1일경우,재정지출확대에따른교역조건절상이수
반하는국내재와수입재간의이전지출효과가작아져무역수지악화폭도줄어

들게 된다. 이러한 경우, 국내 재정지출증대는 국내산출물을 1이상 증가시켜
재정지출의승수가 1보다다소크게나타났다.

<그림 6>과<그림 7>은완전한환율전가하의고정환율제에서재정정책
의효과를나타내고있는데,이전지출효과로인해불완전한환율전가에비해
투자및소비의증가폭이다소줄어든다.

2.변동환율제하의재정정책효과

<그림 8>과 <그림 9>는 각각 국내재와 수입재간의 대체탄력성이 1과
3/2인 경우 불완전한 환율전가와 변동환율제하에서 재정지출충격에 따라 주
요변수들이어떻게반응하는지를나타내고있다.변동환율제의경우에는국
내 통화정책당국이 여타 세계경제, 즉 미국과 같은 통상적인 테일러 준칙을
따른다고 상정하여 이자율준칙에서 외환시장 상황을 전혀 고려하지 않는 경

우를 고려하였다. 본 소절에서는 순수한 변동환율제하에서 통화정책당국은
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그림 7:재정지출충격에대한충격함수:고정환율제도(4)

그림 8:재정지출충격에대한충격함수:자유변동환율제도(1)
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그림 9:재정지출충격에대한충격함수:자유변동환율제도(2)

그림 10:재정지출충격에대한충격함수:자유변동환율제도(3)
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그림 11:재정지출충격에대한충격함수:자유변동환율제도(4)

외환위기이후한국경제의자료를이용하여베이지안으로추정한이자율준

칙의계수,즉 aπ = 1.7,ay = 0.1,ρr = 0.8를사용한이자율준칙을시행한다고
상정한다.그림에서 (©−)와 (∗−)는각각무자산가계비중(λ )이각각 0.3, 0.1
일때확대재정정책의효과를나타내고있다.
재정지출에따라국내생산이증가하면서경제가다소과열되면국내통화

정책당국은경기안정화를위해이자율을다소올리게되는데,이러한경제안
정화정책으로 인해 국내 소비 및 투자는 고정환율제보다 다소 그 증가폭이

줄어들게된다.특히투자의경우는국내금리의상승폭에따라오히려줄어들
수도있게된다.또한재정지출확대가수반하는교역조건절상은지출이전효
과(expenditure switching effect)로무역수지악화를가져오게된다.
국내재와 수입재간의 대체탄력성이 감소함에 따라 이전지출효과도 작게

나타났지만,변동환율제하에서는국내재정지출확대에따른국내금리상승으
로구축효과가지배하여재정출의승수는 1보다작게나타났다. <그림 10>과
<그림 11>은완전한환율전가하의변동환율제에서재정정책의효과를나타
내고있는데,이전지출효과로인해불완전한환율전가에비해투자및소비의
증가폭이다소줄어든다.
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5.결론

본고에서는 한국의 재정정책효과를 분석하였다. 일반적으로 고정환율제
도하에서 재정정책의 효과는 변동환율제도에서 보다 높은 것으로 알려져 있

다.실증분석의결과는이러한주장을뒷받침하고있다.외환위기이전과이후
로 나누어서 재정정책의 효과를 분석한 결과 외환위기 이전에는 확대재정정

책으로인해총생산,민간소비,그리고민간투자가증가하는것으로나타났다.
무역수지는 감소하고 환율은 단기적으로 절상되나, 장기적으로 절하되는 모
습을보였다.
외환위기 이후에 대한 분석에서는 확대재정정책으로 인해 총생산, 민간

소비, 민간투자가 증가하나 그 폭은 외환위기 이전보다 크지 않다. 이는 재정
승수효과가축소되었음을의미한다.무역수지의악화역시발생하나이는상
대적으로외환위기이전보다크지않으며,환율은외환위기이전과유사하게
절상후절하되는모습을보인다.
신케인지안모형에서불완전경쟁의재화시장과외생적소비습관(external

habit formation)의실질마찰이존재하고일부경제주체가금융시장에참여할
수없어시장의비효율성이존재하는경제환경을상정하고재정정책의효과

를 분석하였다. 이론적 모형의 분석의 결과는 다음과 같다. 첫째, 통상적으로
알려진바와같이재정지출정책의효과는변동환율제보다고정환율제보다크

게나타났으나재정승수가반드시 1보다크게나타나지는않았다.재정지출에
따른구축효과(crowding-out effect)가발생하기도하였는데,이러한효과는국
내재와수입재간의대체탄력성크기에따라크게좌우되는것으로나타났다.
만약,교역조건변화에따라소비자나기업이국내재에서수입재로또는수입
재에서 국내재로 보다 용이하게 대체할 수 있다면, 즉 수입재와 국내재간의
대체탄력성이 클수록 재정지출확대에 따른 해외부문으로의 유출(leakage)이
증가하여재정지출승수효과는작게나나났다.
둘째, 이론적 모형에서 자산을 보유하지 않은 가계가 존재하는 비중이 클

수록재정지출확대에따라소비의증가폭도크게나타났는데,이는자산을보
유한가계부문이재정지출확대에따른국내금리상승으로소비를지연시키는

효과가크기때문이다.
재정정책의 효과는 한 경제의 경제상황(state of economy)에 서로 다르게

나타날수있다는점에서선진국과개도국또는신흥국에서다르게나타날수

있다. 한국의 경우에서 나타나듯이 재정정책의 충격에 따른 각 변수의 trans-
mission mechanism은환율제도,금융시장,상품의특성및소비자의행동양식
등다양한요인에의해다르게나타날수있다.
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