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서  언

최근 국제적으로 금리가 낮고 디플레이션이 우려되는 상황으로 인해 통화

정책의 역할이 제한됨에 따라 상대적으로 재정정책의 중요성이 부각되고 있

다. 하지만 재정정책을 수행하기 위해서는 정책의 파급효과에 대한 면밀한 

분석이 선행되어야 할 것이다. 정책의 파급효과는 다양한 방법을 이용하여 

분석할 수 있겠으나, 그 중 한 가지 방법이 거시경제모형을 구축하고 이를 

토대로 현실 경제에서 발생할 수 있는 상황들을 설정하여 재정정책에 대한 

파급효과를 살펴보는 것이다. 물론 경제모형이 현실 경제를 완벽하게 설명

하는 것은 불가능하겠지만, 정책의 방향을 설정하는 데 중요한 직관과 시사

점을 제공할 수 있어 거시경제모형을 통한 분석은 반드시 필요하다.

이에 본 연구는 조세재정정책의 거시경제적 효과를 분석하기 위한 

DSGE(Dynamic Stochastic General Equilibrium) 모형을 구축하는 데 궁극적

인 목적을 두고 시작되었다. DSGE 모형은 최근 거시경제모형으로 활발히 

연구가 진행되고 있는 분야로 정책의 변화로 인한 경제주체의 행태 변화를 

반영할 수 있다는 장점이 있다. 하지만, DSGE 모형의 구축은 기술적으로 

상당히 어려워 실질적으로 모형을 구축하여 분석에 사용하기 위해서는 다년

간의 노력을 필요로 한다. 

본 연구는 DSGE 모형의 구축을 위한 초기 단계의 연구로서 IMF 

(International Monetary Fund)에서 개발한 다국가 모형인 GIMF(Global 

Integrated Monetary and Fiscal) 모형의 이론적 구조를 이해하고 이의 활용 

가능성에 대해 검토하였다. IMF에서는 수년에 걸쳐 GIMF 모형을 구축하여 

각국의 정책효과 분석에 활용하고 있으며, 현재에도 모형을 지속적으로 확

장하여 발전시키고 있다. 또한 소규모 개방경제인 우리나라의 특성상 우리 

경제는 대외 환경의 변화에 민감하게 반응하는데, GIMF 모형은 다국가 모

형으로 다양한 대외 환경을 고려할 수 있다는 점에서 유용하다고 판단된다.



본 연구는 GIMF 모형의 이해와 활용에 중점을 두고 있다. GIMF 모형의 

이론적 구조에 대한 이해는 Kumhof et al.(2010)의 내용을 정리하고 일부 

수정한 것으로 부록으로 처리하였다. 특히, Kumhof et al.(2010)에서 생략되

어 있는 1차 조건의 도출과정 등을 추가하여 독자들이 GIMF 모형을 이해하

는데 도움이 될 것으로 기대된다.

GIMF 모형의 이론적 구조에 대한 이해와 함께 이를 조세재정정책에 대한 

효과 분석에 활용해 보았다. 소득세, 법인세, 소비세 등의 조세정책과 정부

소비, 정부투자, 모든 가계로의 이전지출, 유동성제약가계로의 이전지출 등

의 재정정책을 통한 단기적인 재정확장정책의 파급효과를 분석하였으며, 통

화정책의 대응에 따른 조세재정정책의 효과를 비교하였다. 또한, 복지지출 

수요의 증가로 정부부채가 상승할 것으로 예상되는 가운데, 재정건전화를 

위해 소득세, 법인세, 소비세를 영구적으로 인상하였을 경우에 대한 파급효

과를 분석하였다.

현재의 연구 단계에서는 GIMF 모형을 통해 도출된 조세재정정책의 효과

에 대한 수치에 큰 의미를 부여하기는 어려울 것이다. 이는 모형의 모수 값

들에 대해 충분한 검토가 선행되어야 하기 때문이다. 하지만 DSGE 모형 구

축의 초기 단계 연구로서 GIMF 모형의 활용 가능성에 대해 확인하였다는 

점에서 중요한 의의가 있으며, 추후 지속적인 연구를 통해 우리 경제에 적

합한 DSGE 모형의 구축을 기대해 본다.
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요약 및 정책적 시사점

글로벌 금융위기 이후 저금리 기조가 지속되는 세계경제 상황에서 경기회

복을 위한 재정정책의 역할이 더욱 확대되어 왔다. 이처럼 재정의 역할이 

강화되는 추세 속에서 재정정책의 거시경제적 효과에 대한 보다 엄밀한 분

석과 이해가 요구된다.

현재 우리나라는 루카스 비판에서 자유롭지 못한 대규모 거시계량모형을 

통해 재정정책의 거시경제적 효과를 분석하는 수준이다. 물론, 거시계량모

형의 경우 시차변수 등 설명변수의 추가가 자유롭고, 데이터에 대한 설명력

이 높다는 장점이 있다. 그러나 정부정책 변화에 따라 경제주체들의 행동양

식이 바뀔 수 있기 때문에 정책효과 분석 시 이런 변화를 고려해야 하나 기

존의 거시계량모형은 그렇지 못한 한계가 존재한다.  

루카스 비판 이후 거시경제학계에서는 미시경제학적 기초를 지닌 거시경

제모형을 발전시키고 있다. 이런 거시경제학의 흐름의 결과 대다수의 국가 

및 국제기구에서는 최근 뉴케인지언(New Keynesian) DSGE 모형에 기반을 

둔 거시경제모형을 활용하여 재정정책 및 통화정책의 효과 분석과 더불어서 

기타 충격에 대한 거시경제적 효과를 분석하고 있는 추세이다. 이런 흐름에 

발맞추기 위해 재정정책의 효과 분석에 적합한 뉴케인지언(New Keynesian) 

DSGE 모형을 구축 ․ 운용할 필요성이 제기되고 있다.  

이런 상황 속에서 재정정책의 효과 분석에 적합한 뉴케인지언(New 

Keynesian) DSGE 모형을 신속하게 개발 ․ 활용하기 위하여 모형의 이론적 구

조와 수치분석 코드가 공유되고 있는 IMF의 GIMF 모형을 벤치마크 모형으로 

사용할 수 있는지를 점검하기로 결정하였다. 산출물시장과 생산요소시장에 

현실적으로 존재하는 각종 명목 및 실질 경직성을 명시적으로 고려하고 있는 

GIMF 모형은 뉴케인지언 DSGE 모형으로 공급측면과 수요측면의 충격에 대

한 단기적인 영향뿐만 아니라 장기적인 영향도 분석하는 데 유용하다고 한



다. 또한 대부분의 뉴케인지언 DSGE 모형들은 통화정책의 효과나 통화준칙

의 경기안정화 효과에 초점을 두고 있어서 재정정책의 역할을 심도 있게 분

석하는데 한계가 있다. 이에 반해 GIMF 모형은 리카르도 동등성 정리가 성립

하지 않는 다양한 현실적인 요소들을 모형화하였고 여러 가지 조세정책과 재

정지출정책 수단을 도입하였기에 재정정책이 실물경제에 상당한 영향을 미칠 

수 있는 다수의 경로를 가진 장점이 있는 것으로 알려져 있다. 

이에 본 연구에서는 IMF에서 재정정책 및 통화정책의 효과 분석 및 경제

적 충격의 파급효과를 분석하는 데 활발하게 사용하고 있는 GIMF 모형의 

이론적 구조에 대한 검토와 더불어서 그 활용 사례를 살펴보았다. 우선적으

로 GIMF 모형의 이론적 구조에 대한 치밀한 검토를 수행한 배경은 다음과 

같다. GIMF 모형은 현실적합성을 높이려는 모형설계로 인해 매우 이해하기 

복잡한 이론적 구조를 지녔다. 따라서 GIMF 모형을 변형하여 우리나라 현

실에 부합하는 DSGE 모형을 구축하기 위해서는 GIMF 모형의 이론적 구조

에 대한 점검 및 그에 대한 이해가 선행되어야 한다. 이를 위해 본 연구에

서는 Kumhof et. al.(2010)에서 제시된 모형구조를 수치분석 코드와 함께 

검토하는 작업을 수행하였다. 그 과정에서 모형의 각 부문의 최적화 문제 

및 1차 조건에 큰 문제가 없지만 일부 수식들 가운데서 오탈자 및 오류를 

발견할 수 있었고 이러한 발견들을 부록에서 수정하여 제시하였다.  

다음, GIMF 모형을 정책분석에 활용하기 위해서는 이론모형에 맞게 프로

그래밍된 수치분석 코드를 이해하고, 동 코드를 활용할 수 있는 능력이 요

구된다. 이와 더불어서 수치분석 코드를 통해 수행한 시뮬레이션 결과가 경

제적인 직관에 부합하는지를 살펴봄으로써 동 모형을 통해 현실 경제를 이

해하는 것이 유용한지 점검이 필요하다. 이에 본 연구에서는 우리나라, 아시

아 신흥국, 기타국가 구성된 3개국 GIMF 모형을 활용하여 세 가지 조세정

책 수단과 네 가지 재정지출정책 수단에 따른 재정승수 효과를 분석해 보았

다. 그 결과 GIMF 모형에서는 조세정책에 비해 재정지출정책이 단기적으로 

경제를 자극하는 데 더 효과적인 것으로 드러났다. 

특히 재정지출정책의 효과는 정부투자, 정부소비, 유동성제약가구로의 이

전지출, 일반이전지출의 순으로 큰 것으로 분석되었다. 특히 정부투자는 공



적 인프라스트럭처(infrastructure) 구축을 통해 기업의 생산성을 향상시킴으

로써 지속적으로 실질 GDP를 높은 수준으로 유지하게 하는 것으로 나타났

다. 또한 유동성제약가구로의 이전지출은 일반이전지출보다 민간소비에 직

접적인 영향을 미쳐, 단기적으로 실질 GDP를 상승시키는 효과가 있는 것으

로 드러났다. 조세정책 중에서는 단기적으로는 소비세를 통한 정책이 가장 

효과적이지만 그 효과가 단기간에 사라지는 것으로 분석되었다. 반면, 법인

세를 통한 정책은 다른 조세정책에 비해 단기적으로는 효과가 상대적으로 

작지만 민간투자의 증가를 통한 자본의 축적의 효과가 오랜 기간 지속되어 

중장기적으로는 실질 GDP에 가장 큰 효과를 가진 것으로 나타났다. 

이와 더불어서 본 연구에서는 IMF(2008)에서 주장한 바와 같이 재정확장

정책의 효과가 통화정책의 대응에 따라 달라지는지를 확인하는 작업도 수행

하였다. 그 결과에 따르면, 확장적인 재정정책으로 물가가 상승할 때 중앙은

행이 기준금리를 상승시키면 민간투자가 감소하는 구축효과로 인하여 어느 

정도의 물가상승을 용인하는 완화적 통화정책(monetary accommodation)을 

펴는 경우보다 재정승수가 더 작은 것으로 분석되었다. 

이러한 각종 재정확장정책에 대한 GIMF 모형의 시뮬레이션 결과들은 다

른 거시경제모형들의 결과와 유사하며 경제적 직관에도 부합한다. 이는 

GIMF 모형을 조세재정정책에 대한 분석도구로 향후 유용하게 활용할 수 있

음을 시사한다.

한편 글로벌 금융위기를 거치면서 경기침체가 지속되는 가운데 사회보험 

및 사회복지 수요가 증가함에 따라 최근 우리나라의 기초재정수지는 지속적

으로 적자를 기록하고 있다. 그 결과 우리나라의 국가채무 비율은 2016년에 

가면 40%를 돌파하는 등 장기적으로 우리나라의 국가 재정이 지속가능한가

에 대한 의문이 제기되고 있는 상황이다. 이에 본 연구에서는 3개국 GIMF 

모형을 활용하여 영구적인 세수증대 조치를 통한 재정건전화(fiscal 

consolidation) 효과를 분석하였다. 분석 결과 소비세를 통한 재정건전화가 

소득세나 법인세를 통한 재정건전화보다 장단기적으로 실질 GDP에 대한 

부정적인 영향이 가장 적은 것으로 나타났다. 반면 법인세를 통한 재정건전

화는 민간투자를 크게 위축시켜 장기적인 불황을 겪는 것으로 분석되었다. 



이러한 정책적 시사점은 향후 세수증대를 위한 정책 수립 시 중요한 참고자

료가 될 것으로 기대된다.

이상의 분석은 IMF가 제공한 모수 값을 기반으로 수치분석한 결과이다. 

아직까지 주요 모수들에 대한 신뢰할 수 있는 추정치가 존재하지 않는 상황

에서 모수 값의 변화를 통한 민감도 분석이 요구된다. 이러한 민감도 분석

에 따라 결과가 크게 바뀐다면 우리나라 현실에 부합한 모수 값의 추정이 

필수적으로 선행되어야 할 것이다. 이에 본 연구에서는 유동성제약가구 비

중, 생존확률, 기간 간 대체탄력성 등의 세 가지 주요 모수 값에 대한 민감

도 분석을 수행하였다. 그 결과 다른 요소들보다도 유동성제약가구의 비중

이 각 조세재정정책 효과의 상대적인 크기에 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 특히 유동성제약가구의 비중은 가계의 소득과 소비에 직접적으로 영향

을 주는 정책의 효과성 크기를 좌우할 수 있는 것으로 분석되었다. 가령, 조

세정책의 경우 법인세를 통한 정책효과는 유동성제약가구의 비중에 민감하

게 반응하지 않지만, 소득세와 소비세를 통한 정책효과는 다소 민감하게 반

응하는 것으로 드러났다. 유동성제약가구의 비중이 높은 경우 단기적으로는 

소비세와 소득세가 법인세보다 실질 GDP에 더 큰 영향을 미치지만 유동성

제약가구의 비중이 낮은 경우에는 법인세가 가장 효과적인 것으로 분석되었

다. 이런 결과는 GIMF 모형을 기반으로 우리나라 실정에 맞는 DSGE 모형

을 구축하는 과정에서 유동성제약가구의 비중 등 재정정책의 효과성을 좌우

하는 모수 값을 추정하여 사용할 필요가 있음을 시사한다.

GIMF 모형은 개발이 완성된 것이 아닌, IMF에서 지속적으로 발전시키고 

있는 모형이다. 금융부문의 보완이나 연금 등 추가적인 재정정책의 도구를 

도입하는 등의 노력을 기울이고 있다. 이에 IMF와의 지속적인 교류를 통해 

GIMF 모형의 발전 및 변화를 지속적으로 점검하여 신속하게 반영하는 것이 

필요하다.  
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Ⅰ. 서 론

 

한 국가의 거시경제 흐름은 정부의 조세 및 재정지출 정책에 상당한 영향

을 받는다. 예를 들면, 정부의 소비 및 투자활동은 국민경제의 총수요에서 

상당한 부분을 차지한다. 또한 정부는 투자활동을 통해 민간기업들의 생산

과정에 사용되는 사회기반시설을 제공한다. 이뿐만 아니라 정부의 조세 및 

재정지출 정책은 가계 및 기업 등 민간부문의 의사결정에 중요한 영향을 미

쳐 국민경제에 영향을 미친다. 따라서 정부의 재정정책이 국민경제에 미치

는 효과에 대한 이해는 정책수립 및 정책평가 과정에서 반드시 필요하다. 

특히 저금리 기조가 지속되는 글로벌 금융위기 이후의 세계경제 상황에서 

경기회복을 위한 재정정책의 역할이 더욱 확대되었다. 이처럼 국가 재정의 

역할이 강화되는 추세 속에서 재정정책의 거시경제적 효과에 대한 보다 엄

밀한 분석과 이해가 요구되고 있다. 

정부의 재정정책에 대한 효과 분석을 위해 자주 사용되는 모형으로는 다

수의 정의식과 행태식이 연립방정식의 형태로 구성되어 있는 대규모 거시계

량모형이 있다. 대표적으로 한국은행은 BOK12-재정모형1)을 운용하고 있으

며, 한국조세재정연구원 또한 자체 거시계량모형을 이용하여 정부의 재정정

책이 국민경제에 미치는 효과를 분석하고 있다. 이런 거시계량모형의 경우 

시차변수 등 설명변수의 추가가 자유롭고, 데이터에 대한 설명력이 높다는 

장점이 있다. 반면, 루카스의 비판(Lucas Critique)2)에서 부각된 바, 각 행태

식에 대한 미시경제학적 기반(Microeconomic Foundation)이 약하고, 경제 

환경의 변화에 따른 경제주체의 행태 변화를 반영할 수 없다는 단점 또한 

1) 한국은행의 BOK12-재정모형에 대해서는 손민규 ․ 김대용 ․ 황상필(2013)을 참조하기 바란다. 

2) 루카스 비판의 구체적인 내용은 Lucas(1976)를 참조하고 루카스 비판이 거시경제학의 흐

름에 미친 영향은 정용승(2011)이나 이한규(2013)를 참조하기 바란다.
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뚜렷하다. 

이러한 거시계량모형의 단점을 보완하기 위해 거시경제학계에서는 지난 

30여 년간 미시경제학적 기반을 강조하는 거시경제모형에 대한 연구가 활발

하게 진행되어 왔다. 그 결과 동태적 확률 일반균형모형(Dynamic Stochastic 

General Equilibrium model, 이하 DSGE 모형)의 형태로 거시경제모형이 발

전하게 되었다. 물론 글로벌 금융위기를 예측하지 못한 한계 등 거시경제에 

대한 전망 및 분석 모형으로서의 DSGE 모형은 아직 개선될 여지가 많이 남

아있는 것도 사실이다.3)   

특히, 글로벌 금융위기 이후 금융부문과 실물부문이 서로 밀접하게 상호

작용하고 있다는 사실이 부각되면서 이런 현실을 DSGE 모형에 반영하여 

DSGE 모형의 유용성을 제고하는 노력이 진행되고 있다. 이런 과정에서 

IMF(International Monetary Fund)는 자체적으로 구축한 다국가 DSGE 모형

인 GIMF(Global Integrated Monetary and Fiscal) 모형을 지속적으로 발전시

켜 금융시장의 마찰을 일정 부분 반영하고 있다.4) 이뿐만 아니라 다국가 모

형인 GIMF 모형은 중첩세대가계와 유동성제약가계를 명시적으로 고려하고 

각종 경직성(rigidity)을 야기하는 요소들을 모형에 반영하는 등의 방식으로 

리카르도 대등정리가 성립하지 않아 재정정책의 효과 분석에 적합한 장점이 

있다. 이런 장점을 바탕으로 GIMF 모형에서는 재정정책과 통화정책 간의 

상호작용에 관한 분석, 더 나아가 한 나라의 재정 ․ 통화 정책 및 경제적 충

3) Solow(2010)는 글로벌 금융위기 이후 미국 하원의 거시경제모형에 대한 청문회에서 기존

의 유명한 DSGE 모형들이 전체 경제를 단 한 명의, 일관된 사람이나 왕조(dynasty)로 다

룬다는 점에서 문제가 있음을 지적한다. DSGE 모형에서는 대표적인 경제주체가 주어진 

여건 및 정보 아래에서 합리적으로 설계된 장기계획을 실행해 나가고, 그 과정에서 때때

로 예상치 못한 충격을 받지만 합리적이고 일관된 최선의 방식으로 충격에 적응한다고 

한다. 이런 전제 아래에서 의도적인 정부정책은 오히려 경제에 나쁜 영향만을 미치는 결

과를 낳아 정부정책의 필요성을 부인하는 결론에 도달한다고 한다. 그러나 현실은 훨씬 

복잡하여 전체 경제를 마치 단 한 명의 사람으로 가정하는 것은 전체 경제를 충분하게 

설명할 수 없고, 사람들도 항상 합리적인 방식으로 행동하는 것이 아님을 강조하며, 거시

경제정책의 필요성을 인정하고 있다. 반면 Chari(2010)는 DSGE 모형 방법론이 글로벌 

금융위기처럼 미국의 경험으로 볼 때 매우 드문 사건들을 분석하는 데 적합하지 않음을 

시인하면서도 DSGE 모형의 유용성 및 발전 가능성을 매우 높이 평가하고 있다. 

4) 이에 대한 보다 자세한 내용은 Kumhof et al.(2010) 및 Anderson et al.(2013)을 참조하

기 바란다.
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격의 국제적인 파급효과에 대한 분석도 수행할 수 있다. 예를 들면, 최근 관

심이 높은 미국의 정책금리 인상이 우리나라의 실물경제 및 재정에 미치는 

영향을 다국가 모형인 GIMF 모형을 통해 분석할 수 있다. 또한 IMF에서는 

GIMF 모형에 대한 이론적 구조뿐만 아니라 수치적 분석 및 시뮬레이션 분

석에 사용되는 프로그램 코드도 외부에 제공하는 장점이 있다. GIMF 모형

의 이러한 장점에 기인하여 한국은행을 비롯한 여러 국가의 중앙은행 및 일

본 재무부에서는 GIMF 모형에 기초한 DSGE 모형을 구축하여 재정 ․ 통화 

정책을 분석하거나 이를 위한 시도를 하고 있다.5)

본 연구에서는 GIMF 모형의 이론구조에 대한 이해를 바탕으로 각종 재

정정책에 대한 GIMF 모형의 활용 사례를 제시하며, 동 모형의 유용성을 소

개하고자 한다. 그리고 GIMF 모형의 기본적인 모수설정의 수정을 통해 우

리나라에 대한 현실적합성을 높일 수 있는 여지가 있는지를 분석하여 후속 

연구의 방향성을 논의하고 있다. 이런 과정을 통해 궁극적으로 GIMF 모형

에 기초하여 우리 경제 현실에 맞게 수정 ․ 보완된 DSGE 모형을 구축하여 

재정정책의 거시경제적 파급효과를 분석하는 또 하나의 도구를 마련할 계

획이다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 GIMF 모형의 이론적 구조

와 특징을 분석하여 GIMF 모형에 대한 이해를 높이고 있다. 그리고 제Ⅲ장

에서는 우리나라를 포함한 3개국 GIMF 모형을 통해 재정정책의 거시경제적 

장단기 효과를 분석한다. 이런 분석과정을 통해 재정정책의 분석 용도로 

GIMF 모형이 어떻게 사용되는지 보여준다. 제Ⅳ장에서는 주요 모수에 대한 

민감도 분석을 실시한다. 이를 통해 GIMF 모형이 우리나라의 현실을 보다 

잘 반영할 수 있는 수정 ․ 보완 방향을 제시한다. 제Ⅴ장에서는 앞서의 결과

를 요약하며 향후 작업을 논의한다. 

  

5) 한국은행에서는 GIMF 모형에 기초하여 ‘한국은행 글로벌 거시경제분석모형(BOKGM)’을 

개발하여 정책효과 분석에 사용하고 있고, 동 모형의 현실적합성을 높이는 방향으로 확

대하고 있다. BOKGM에 대해서는 김용복 ․ 김수현(2010)을 참조하기 바란다. 
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Ⅱ. GIMF 모형의 이론구조 개관

 

1. GIMF 모형의 구성  

GIMF 모형은 IMF에서 개발한 다국가 DSGE 모형으로 IMF 내에서 다양한 

정책분석에 사용된다. 동 모형은 기본적으로 여러 개의 국가로 구성되며, 각 

국가가 교역을 통해 서로 영향을 주고받는 현실을 반영하고 있다. GIMF 모

형에서는 연구의 목적에 따라 전 세계를 2~6개의 지역으로 나누어 분석할 

수 있다.6) 가령, 6개국 모형을 설정하기 위해 전 세계를 우리나라, 미국, 

EU, 중국, 일본, 기타국가로 나누는 것이다. 한편, 모형 내에서 각각의 국가

는 실질적으로 개별 국가일 필요는 없고, 유로존과 같이 하나의 경제권을 

대표할 수 있다. 이론상으로는 7개국 이상의 모형도 설정이 가능하나 국가 

하나를 추가할 때마다 일반균형을 계산하기 위한 연산과정에 비효율이 심하

게 발생하고 시뮬레이션 결과의 해석이 어렵기에 7개국 이상을 포함하는 모

형은 권장하지 않는다.7)

본 연구에서는 3개국 모형을 이용한다. 3개국 모형은 4개국 이상인 모형

보다 연산과정이 더 효율적이기 때문에, 분석 목적에 따라 모형에 포함될 

국가의 설정을 유연하게만 한다면 그 유용성이 충분하다. 예를 들어, 미국의 

통화정책 변화가 우리나라에 미치는 영향에 대해 분석을 한다면 3개국으로 

우리나라, 미국, 기타국가로 설정하면 대과 없이 그 영향을 분석할 수 있다. 

또한, 유로존의 재정위기로 인한 우리나라의 경제적 파급효과에 대해 분석

하고자 한다면 앞의 모형에서 미국을 유로존으로 대체하고 분석할 수 있다. 

6) 이론적으로는 세계경제의 현실을 반영하여 세계경제를 소수의 지역이 아닌 다수의 지역

으로 구성하는 것이 가능하다. 

7) Andrle et. al.(2015)을 참조하기 바란다. 
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즉, 우리나라, 관심국가, 기타국가로 구성된 3개국 모형을 설정하고 연구 목

적에 따라 관심국가를 대체하는 방식으로 GIMF 모형을 활용할 수 있다. 아

래에서는 GIMF 모형의 구조를 재화 및 생산요소의 흐름을 중심으로 간략하

게 살펴보고, GIMF 모형에 포함된 각종 경제부문들의 역할을 간략하게 소

개하고자 한다.  

기본적으로 GIMF 모형 내의 모든 국가 경제는 동일한 구조로 설계되어 

있다.8) [그림 Ⅱ-1]은 2개국 모형에서 재화와 생산요소의 흐름을 보여주며, 

GIMF 모형의 이론적 구조를 파악하는 데 도움이 된다. 동 그림에서 자국

(自國)을 나타내는 HO(Home)로 표시되어 있는 왼쪽 부분과 타국(他國)을 

나타내는 RW(the Rest of the World)로 표시되어 있는 오른쪽 부분이 서로 

대칭을 이루고 있음을 알 수 있다. 그리고 두 나라는 교역중간재와 최종소

비재, 최종투자재에 대한 교역을 통해 유기적으로 연결됨을 보여주고 있

다.9) 

 8) 각 국가가 구조적으로는 동일하지만 국가의 선택에 따라 개별 국가를 나타내는 모수 설

정이 달라진다.

9) GIMF 모형에서 국가 간의 연계는 무역뿐만 아니라 기축통화를 가진 국가(미국)의 국채 

보유 등의 금융부문을 통해서도 이루어지는 특징이 있다. 



22 • 조세재정정책의 거시경제적 효과 분석을 위한 DSGE 모형 구축

자국(HO) 타국(RW)

  주: 음영은 자국의 거주자로 인정받는 경제주체를 뜻한다. 타국에 소재한 수입업자의 경우 자국 거주자여
      서 음영이 들어갔다. 

자료: Kumhof et al.(2010)의 p. 71에 나타난 [그림 1]을 저자가 변형하여 나타낸 것이다. 

[그림 Ⅱ-1] GIMF 모형의 재화 및 생산요소 흐름도

한 국가 내에서 경제는 가계부문, 기업부문, 정부부문 등 여러 부문으로 구

성되어 있다. 각 부문의 구성과 경제에서의 역할을 간략하게 살펴보면 다음

과 같다. 먼저, 가계부문은 자국 소매기업(Retailers)이 생산한 소매재화를 소

비하고 노동을 노동조합(Unions)에게 공급한다. GIMF 모형에서 이런 가계부

문은 금융시장의 접근 여부에 따라 중첩세대가계(overlapping generations 

households)와 유동성제약가계(liquidity constrained households) 등 두 가지 

유형으로 구분된다. 특히 금융시장을 이용할 수 있는 중첩세대가계는 모든 

기업부문(노동조합 포함)의 실질적인 소유자로서 통상적으로 기업부문의 이

윤을 배당금으로 받게 된다.

기업부문은 기본적으로 각종 생산요소를 투입하여 다양한 재화를 생산하
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는 역할을 수행한다. 본 연구에서 활용하고 있는 GIMF 모형의 경우 총 11

개 유형의 기업들이 존재한다. 먼저, 중간재 생산자(Manufacturers)들은 교

역재와 비교역재 등 두 가지 재화유형을 생산하여 경제의 기본적인 생산활

동을 수행한다. 중간재 생산자는 노동조합으로부터 노동, 기업가

(Entrepreneurs)로부터 자본서비스, 원자재 생산자(Raw-Materials Producers)

로부터 원자재를 생산요소로 구입한다. 이러한 생산요소들을 결합하여 생산

한 중간재를 국내의 최종재 생산자(Distributors) 및 해외 소재한 자국 소유

의 수입업자(Import Agents)에게 공급한다.10) 이런 중간재 생산자들은 한 

경제 내에 무수히 많이 존재하며 투입물 시장에서는 가격수취자로 활동하지

만 중간재 시장에서는 각기 차별화된 재화를 공급하기 때문에 가격결정자로

서 활동한다. GIMF 모형에서는 중간재 명목가격의 경직성을 모형화하기 위

해 가격조정비용을 명시적으로 고려하고 있고, 노동 및 원자재의 사용에도 

조정비용이 발생하는 것으로 가정하여, 노동 고용 및 원자재 사용에 있어서 

실질 경직성을 도입하고 있다.

노동조합은 두 유형의 가계로부터 노동을 구매하며 이를 중간재 생산자에

게 판매하는 역할을 수행한다. GIMF 모형에서는 노동조합을 매개로 하여 

노동시장의 거래가 2단계 구조를 가지도록 하고 있다. 1단계 거래의 경우 

노동의 공급자는 가계부문이고 노동의 수요자는 노동조합이다. 반면 2단계 

거래에서는 노동조합이 노동공급자이고 중간재 생산자가 노동수요자이다.  

1단계 노동거래 시장의 경우는 완전경쟁시장으로 수요자와 공급자가 모두 

가격 수용자이다. 그러나 2단계 노동거래 시장은 무수히 많이 존재하는 노

동조합이 차별화된 노동을 공급하는 독점적 경쟁시장으로 상정한다. 동 시

장에서 차별화된 노동의 공급자인 노동조합은 가격결정자로 활동하며 가격

조정에 어느 정도의 비용을 지불한다. 이런 가정을 통해 GIMF 모형은 명목

임금의 경직성을 도입한다. 한편 노동수요자인 중간재 생산자는 가격수취자

로 2단계 노동거래 시장에 참여한다.  

기업가는 자신의 순자산(net worth)과 은행으로부터의 대출을 통해 자본

10) 물론 해외 소재 수입업자에게 공급하는 중간재는 교역재에 한정한다. 
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재를 구입하고, 자본재 가동률(capital utilization)을 결정하여 자본서비스를 

중간재 생산자에게 공급한다. 은행은 자본재를 구매하는 기업가에게 자금을 

빌려주고 대출자금을 중첩세대가계로부터 차입을 통해 마련한다. 이 과정에

서 은행은 가계에 국채 금리보다 높은 이자를 지급한다. 

원자재 생산자는 완전경쟁적인 국제 원자재 시장에서 가격수취자로서 원

자재를 공급하는 역할을 수행한다. 각국의 중간재 생산자 및 소매업자는 국

제 원자재 시장으로부터 원자재를 공급받아 원자재를 생산요소로 투입한다. 

원자재 생산자의 공급량은 매기 생산자에게 부여되는 원자재 유량(flow)에 

원자재 비축량 변화량11)과 원자재 비축량 조정에 따른 조정비용을 차감한 

것으로 가정한다.  

한편 GIMF 모형의 경우 각국은 해외 수출시장마다 두 종류의 수입업자를 

보유한다. 한 종류의 수입업자는 국내 중간재 생산자가 생산하는 중간교역

재를 자신이 위치하는 국가의 최종재 생산자에게 공급한다. 다른 종류의 수

입업자는 국내 최종재 생산자가 생산하는 최종교역재를 자신이 위치하는 국

가의 최종투자재 생산자 및 최종소비재 생산자에게 공급한다. 이런 수입업

자의 투입물 시장은 완전경쟁적이어서 수입업자는 가격수취자로 활동하고, 

수입업자의 산출물시장은 독점적 경쟁이어서 수입업자는 가격결정자로 활동

한다.  

최종재 생산자는 중간재와 공공 인프라를 투입하여 최종재를 생산한다. 

최종재 생산자가 수요하는 중간재는 국내 중간재 생산자가 생산하는 교역재

와 비교역재, 국내 소재한 해외 수입업자가 공급하는 교역재로 구성된다. 최

종재 생산자는 자신의 산출물을 국내 최종소비재 생산자 및 최종투자재 생

산자와 해외에 위치한 자국의 수입업자에게 판매한다. 최종재 생산자의 투

입물시장과 산출물시장은 모두 완전경쟁적이어서 최종재 생산자는 두 시장

에서 모두 가격수취자로 활동한다. 

최종투자재 생산자는 국내 최종재 생산자로부터 국내 최종재와 해외 수입

업자로부터 외국 최종재를 결합하여 최종투자재를 생산한다. 최종투자재는 

11) 금기의 원자재 비축량에서 전기의 원자재 비축량을 차감한 것을 의미한다.



Ⅱ. GIMF 모형의 이론구조 개관 • 25

자본재 생산자, 정부부문, 조정비용 및 고정비용을 부담하는 최종투자재 생산

자에게 공급된다. 이런 최종투자재 생산자의 투입물시장은 완전경쟁적이어서 

최종투자재 생산자는 가격수취자로 활동하고, 최종투자재 생산자의 산출물시

장은 독점적 경쟁이어서 최종투자재 생산자는 가격결정자로 활동한다.  

최종소비재 생산자는 최종투자재 생산자와 산출물의 용도만 차이가 있을 

뿐 거의 유사한 역할을 수행한다. 최종소비재 생산자는 국내 최종재 생산자

로부터 국내 최종재와 해외 수입업자로부터 외국 최종재를 구입하여 최종소

비재를 생산한다. 이렇게 생산된 최종소비재는 소매업자, 정부부문, 조정비

용 및 고정비용을 부담하는 최종소비재 생산자에게 공급된다. 최종소비재 

생산자는 최종투자재 생산자처럼 투입물시장에서는 가격수취자, 산출물시장

에서는 가격결정자로 활동한다.  

소매업자는 최종소비재 생산자와 원자재 생산자로부터 각각 구매한 최종

소비재와 원자재를 투입하여 소비재를 생산하고 이를 가계에 판매한다. 그

들은 원자재의 양을 조정하는 데 따른 조정비용을 부담해야 한다. 또한 소

매업자들은 자신의 가격을 신축적으로 움직이게 할 수는 있지만 판매량을 

빠르게 조정하는 데 따른 상당한 조정비용을 부담해야 하는 실질 경직성에 

직면한다. 이런 실질 경직성은 소비 소매업자는 대부분의 생산자처럼 투입

물시장에서는 가격수취자, 산출물시장에서는 가격결정자로 활동한다.  

마지막으로 정부부문은 재정정책을 담당하는 재정당국과 통화정책을 담

당하는 통화당국을 포괄한다. 먼저 재정부문에 관한 정부의 역할을 기술하

면 다음과 같다. 재정당국은 가계로부터 소득세, 소비세, 정액세를 받고 기

업가로부터 법인세를 걷으며, 국채 발행 등을 통해 재정지출에 대한 재원을 

조달한다. 이러한 재원을 이용하여 정부소비, 정부투자, 이전지출 등의 재정

지출과 국채 발행에 대한 이자비용도 지불한다. 또한 재정당국에는 재정수

지 또는 국가채무 비율이 장기적으로 일정하게 유지되며, 경기변동을 안정

시키는 재정정책 준칙(fiscal policy rule)이 존재한다. 한편, 통화당국은 인플

레이션을 안정화시키는 이자율 준칙을 통화정책으로 사용한다.  
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2. GIMF 모형의 특징과 활용 

GIMF 모형은 다국가 동태적 확률 일반균형모형으로 정부부문의 재정정책

과 금융정책 및 각종 외생적 충격이 실물경제에 미치는 효과와 더불어서 대

외충격이 자국 경제에 미치는 파급효과를 분석하기 위해 IMF 및 일부 국가

의 중앙은행에서 널리 사용되고 있다. 특히 IMF의 지역 및 국가 담당 파트

에서는 담당 국가와 관련된 정책분석에 GIMF 모형을 빈번하게 활용하고 있

고, IMF에서는 GIMF 모형을 개선하여 기왕 자료(historical data)에 기반을 

둔 전망분석에도 활용할 계획으로 알려져 있다(Andrle et. al., 2015).

GIMF 모형이 재정정책 분석용으로 널리 사용된 배경에는 다음과 같은 모

형의 특징에서 비롯된다. 우선, GIMF 모형은 재정정책의 수단들이 리카르도 

동등성을 갖지 않도록 하는 다양한 요소들을 내재한다. 예를 들면, GIMF 모

형에서는 정액세(lump-sum taxes)뿐만 아니라 노동소득, 자본소득, 소비, 수

입(imports)에 대한 조세를 모형화하여 다양한 유형의 왜곡적인 조세가 존재

한다. 또한 리카르도 동등성이 성립하려면 모든 경제주체가 저축과 차입을 

자유롭게 할 수 있어야 하고, 가계부문이 무한시계를 살거나 미래세대에 대

한 이타심이 존재하여 무한히 사는 왕조(dynasty)처럼 행동해야 한다. 그렇

지만 GIMF 모형의 가계부문에는 금융시장에 대한 접근이 불가능한 유동성

제약가계가 존재한다. 더 나아가 가계부문은 매기 생존 여부의 불확실성에 

직면하고 있어서 유한한 생애계획기간을 갖는다.12) 이처럼 리카르도 동등성

이 성립하지 않은 다양한 요소들을 내재하고 있기 때문에 GIMF 모형은 재

정정책 패키지의 단기적인 효과를 분석하는 데 매우 유용하다.13) 

글로벌 금융위기 이후 금융부문과 실물부문 간의 상호 연계성이 부각됨에 

따라 거시경제모형 내에 금융부문에서 발생한 외생적 충격이 실물부문에 미

12) 이 밖에도 GIMF 모형은 노동생산성이 연령이 높아감에 따라 기하급수적으로 낮아지는 

패턴을 가지도록 설계됨에 따라 소비의 베이스가 되는 자산이 미래 노동소득에 덜 의존

하며, 실질이자율의 변화에 민감하지 않는 점이나 인구가 일정 비율로 증가한다는 점 

등도 리카르도 동등성을 깨뜨리는 요인으로 작동한다.

13) GIMF 모형은 저축과 투자의 균형에 초점을 두고 있기 때문에 단기적인 정책효과 분석

뿐만 아니라 장기적인 지속가능성의 문제도 다룰 수 있는 장점도 있다.
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치는 효과를 증폭시키는 기제를 둘 필요성이 제기되었다. GIMF 모형의 경

우 금융가속기(financial accelerator) 메커니즘을 포함하기 위해 비금융기업

부문에서 기업의 순자산, 기업의 레버리지, 외부자금프리미엄, 기업의 파산

에 일정한 역할을 부여하고 있다. 이와 같은 금융마찰요인을 내재한 GIMF 

모형은 충분하지는 않지만 금융시장 충격의 파급효과도 분석할 수 있는 장

점이 있다. 

또한 석유를 포함한 원자재 가격의 급변이 세계 경제에 상당한 영향을 주

는 현실을 설명하기 위해 GIMF 모형은 원자재부문을 모듈화하고 있다. 원

자재부문 모듈을 활성화하면 석유 등 원자재의 가격 충격이 거시경제에 미

치는 효과를 분석하는 것도 가능하다. 

이 밖에도 뉴케인지언 모형에 이론적 기반을 두고 있는 GIMF 모형은 다

양한 실질 및 명목 경직성을 도입하여 모형의 현실적합성을 높이고 있다. 

또한 소비 관성(consumption inertia)의 특징을 보여주는 기제나 자본 가동

률 등을 모형에 도입하여 실물변수의 지속성(persistence)도 설명하고 있다. 

더 나아가 GIMF 모형은 다국가 모형이기 때문에 특정 국가의 충격이나 정

책변화가 다른 국가 또는 전 세계에 미치는 파급효과를 분석할 수 있다. 이

런 시뮬레이션 분석을 위해 GIMF 모형에서는 모형의 모수들에 대해 그 값

을 사전에 지정하는 캘리브레이션(calibration) 기법을 사용한다. 

한편 GIMF 모형처럼 국제적인 파급효과를 분석할 수 있는 다국가 또는 

글로벌 DSGE 모형이며 구조적인 모형(structural model)으로는 유럽중앙은

행(European Central Bank, 이하 ECB)의 EAGLE 모형, 유럽위원회

(European Commission, 이하 EC)의 QUEST Ⅲ 모형, 미국 연방준비은행

(Federal Reserve Bank, 이하 FRB)의 SIGMA 모형이 존재한다. GIMF 모형

과 다른 기관들의 모형들과의 차이점을 살펴보면 다음과 같다. GIMF 모형

과 달리 ECB의 EAGLE 모형은 금융가속기(financial accelerator) 같은 금융

마찰요인을 고려하지 못하고 있다. 그리고 FRB의 SIGMA 모형은 정부부문

의 재정측면을 단순화하여 정부소비와 정부투자를 구분하지 않고 있지만 장

단기금리 격차를 나타내는 기간 프리미엄(term premium)을 모형화하여 비
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전통적인 통화정책(unconventional monetary policy)을 분석할 수 있다. EC

의 QUEST Ⅲ 모형은 EU 지역의 분석에 특화된 모형으로 유로지역, 독일, 

스페인, 미국 등으로 구성된 4개국 모형이다.14) 미래지향적 이자율 준칙

(forward-looking interest rate rule)을 사용하는 GIMF 모형과는 달리 

QUEST Ⅲ 모형에서는 통화정책이 테일러 준칙(Taylor Rule)을 따른다고 가

정한다. 또한 QUEST Ⅲ 모형에서는 일부 구조적인 모수들만이 캘리브레이

션 기법을 통해 그 값들을 고정시키고, 나머지 모수들에 대해서는 유로존에 

대한 분기 자료를 사용하여 베이지안 기법으로 추정한 값을 사용하는 차이

점이 존재한다.

IMF에서는 최근 GIMF 모형 외에도 준구조적인(semi-structural) 다국가 거

시경제모형으로 FSGM(Flexible System of Global Models)을 개발하여 운영

하고 있다. 동 모형은 GIMF 모형과는 달리 모든 행태식이 미시경제학적 기

초에 기반하지 않고 일부 행태식을 축약형(reduced-form) 형태로 사용하고 

재화부문을 1개로 단순화하고 있다. G20 국가들의 다국가 정책분석 요구를 

충족시키기 위해 IMF는 모형구조의 단순화를 통해 분석대상 국가 또는 지

역의 수를 G20 국가를 포함한 최대 24개로 확장할 수 있다. 이런 단순화된 

모형구조는 이슈가 되는 새로운 특징을 모형에 장착시키는 데 편리한 장점

이 존재한다. 반면 완전히 미시경제학적 기초에 기반을 둔 다부문 모형인 

GIMF 모형에서는 전체 모형설계를 재구조화하지 않는 이상 새로운 특징을 

모형에 장착하기 어려운 단점이 있다.  

3. GIMF 모형을 활용한 IMF 분석 사례

IMF는 2007년 GIMF 모형을 개발한 이후 다양한 재정정책 및 통화정책 

등에 대한 시뮬레이션 분석에 동 모형을 활용하고 있다. 예를 들면, IMF가 

매년 4월과 10월 두 차례에 걸쳐서 발간하는 세계경제전망에 관한 보고서

(World Economic Outlook), IMF에서 발간하는 워킹페이퍼(working 

14) QUEST Ⅲ 모형의 이론적 구조에 대해서는 Ratto et. al.(2008)을 참조하기 바란다. 
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papers), IMF 내부연구자들의 포지션페이퍼 및 특정 국가에 대한 분석보고

서 등에서 GIMF 모형을 활용한 결과들을 제시하고 있다.15) 

GIMF 모형의 분석 결과를 활용한 구체적인 사례를 보면 다음과 같다. 

IMF의 2008년 4월 발표된 World Economic Outlook에서는 경기부양 재정정

책의 유용성에 관한 논의가 제2장에 담겨 있다. 이때 경기부양 측면에서 재

정정책의 효과성을 제고하기 위해서는 우호적인 거시경제 조건들이 필요함

을 주장하며 5개국 GIMF 모형 분석 결과를 그 증거로 제시하고 있다. 예를 

들면, 동 보고서에서는 행정부의 경기부양 목적의 재정확장정책이 중앙은행

의 완화적인 통화정책(monetary accommodation)과 결합할 때 그렇지 않은 

경우에 비하여 재정정책의 효과가 두 배나 커질 수 있다고 주장한다. 

Mircheva and Muir(2015)는 경제적으로 밀접하게 통합된 노르딕(Nordic) 

지역이 직면한 경제적 충격과 이로 인한 경제적 파급효과(spillover effects)

를 분석하한다. 이를 위해 덴마크, 핀란드, 노르웨이, 스웨덴 등 4개의 북유

럽국가들과 나머지 유로지역, 러시아, 기타국가로 구성된 7개국 GIMF 모형

이 사용된다. 저자들은 노르딕(Nordic) 지역이 직면한 경제적 충격으로 첫

째, 유로지역에서의 총수요 감소, 둘째, 유로지역의 구조개혁 및 단기 재정

확장정책, 셋째, 공급 확대와 이머징마켓의 수요 감소에 따른 글로벌 에너지

시장에서의 가격 폭락, 넷째 유럽에 대한 러시아의 에너지 공급 감소폭 확

대 등의 네 가지 시나리오를 상정하고 있다. 그런 다음 7개국 GIMF 모형을 

통해 각각의 경제적 충격이 시나리오별 덴마크, 핀란드, 노르웨이, 스웨덴 

등 4개의 노르딕 국가에 미치는 파급효과를 분석한다. 그 결과에 따르면 외

생적 충격들이 개별 노르딕 4개 국가에 미치는 영향은 독자적인 통화정책의 

수립 여부, 에너지 국제거래에서의 포지션 등에 따라 상당히 다르지만 노르

딕 지역 전체적으로는 상당한 영향을 미친다고 한다. 

GIMF 모형의 활용 사례로서 루마니아의 특정 이슈들에 대한 IMF 국가 

보고서(IMF, 2015)를 살펴보면 다음과 같다. 동 보고서에서는 EU 기금16)의 

15) GIMF 모형을 활용한 IMF의 발간물 목록은 부표를 참조하기 바란다.  

16) EU의 구조결속기금(EU Structural and Cohesion funds, SCF)을 의미한다.
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활용이 낮은 현실에서 동 기금의 활용 수준을 높여 공공투자를 늘릴 경우의 

경제적 효과를 GIMF 모형을 통해 분석하고 있다. EU 기금을 통해 정부의 

자본지출이 GDP의 0.8%로 2016년부터 향후 5년간 일시적으로 증가하는 경

우 루마니아의 실질 GDP는 국내 투자수요의 증가로 인해 당해 연도에 약 

1% 상승하고, 차후 연도들에서는 약 1.5% 내외로 상승하는 것으로 분석하

였다. 이런 결과는 정부가 적절한 투자계획에 자금을 지출하는 것을 전제로 

하며 그 효과는 공공자본의 산출물 탄력성이 클수록 커질 것이라고 한다. 
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Ⅲ. GIMF 모형의 활용: 조세재정정책의 효과

 

본 장에서는 GIMF 모형을 활용하여 우리나라의 조세재정정책의 효과에 

대해 분석한다. GIMF 모형에서 정부는 정책도구로 소득세, 법인세, 소비세, 

정부소비, 정부투자, 일반이전지출, 특정계층이전지출 등을 사용한다. 본 장

에서는 각각의 정책도구에 대하여 GIMF 모형이 의미하는 재정승수를 도출

한다. 이를 위해 정부는 2015년부터 1개년 혹은 2개년에 한하여 실질 GDP

의 1%에 해당하는 규모의 감세정책 또는 재정확장정책을 시행하였다고 가

정한다.

한편, 조세재정정책은 중앙은행의 통화정책 기조에 따라 그 효과가 달라

진다. 정부가 확장적 재정정책을 사용하더라도 통화당국이 이자율을 인상한

다면 재정정책의 효과는 그렇지 않은 경우보다 작아질 수 있다. 이에 통화

정책의 기조에 따른 재정승수의 차이도 분석한다.

또한, 저출산 ․ 고령화 등으로 인한 복지지출 수요의 증가 등 정부지출의 

규모가 점차 증가하여 증세에 대한 필요성이 점차 높아지고 있다. 이에 소

득세, 법인세, 소비세를 영구히 증가하였을 경우 거시경제에 미치는 효과에 

대해서도 살펴본다.

1. 주요 모수 설정

조세재정정책의 효과를 살펴보기에 앞서 GIMF 모형의 주요 모수에 대한 

설정에 대해 설명한다. 본 연구에서는 IMF(International Monetary Fund)와 

CEPREMAP(Centre Pour la Recherche Economique et ses Applications)17)에

서 Matlab-Dynare를 이용하여 구축한 모형을 이용하였다. 모형은 우리나라, 

17) Center for Economic Research and its Applications
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아시아 신흥국, 그리고 기타국가로 구성된 3개국 모형이며, 모형에서 1기간

은 1년에 대응된다.

<표 Ⅲ-1>은 장기 추세 및 장기 이자율 등에 대한 모수 설정을 나타낸다. 

GIMF 모형에서 기술진보율과 인구증가율은 개별 국가별로 모수를 따로 설

정하는 것이 아닌 세계 기술진보율과 세계 인구증가율을 설정한다. 이는 모

형 내에서 각 국가 또는 지역의 경제규모 및 인구규모의 비율이 장기적으로 

일정하게 유지된다는 것을 의미한다. GIMF 모형에서 기술진보율과 인구증

가율은 각각 1.5%와 1%로 설정되었다. 균제상태(steady-state)에서의 물가상

승률과 실질이자율은 3개국 모두 2%와 3%로 동일하게 설정한다.

모수 한국
아시아
신흥국

기타

세계 기술진보율() 1.015

세계 인구증가율() 1.01

균제상태 물가상승률( ) 1.02 1.02 1.02

균제상태 실질이자율( ) 1.03 1.03 1.03

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-1> 장기 추세 및 이자율

<표 Ⅲ-2>에서는 효용함수와 관련된 모수의 설정을 정리한다. 우리나라와 

아시아 신흥국, 기타국가의 유동성제약가구 비중은 각각 40%, 50%, 35%로 

설정한다. 다음 기에 개인이 생존할 확률은 모든 국가가 동일하게 95%인 

것으로 가정하였으며, 이는 평균 잔여생존기간이 20년임을 의미한다. 연령

에 따른 노동생산성 감소 속도를 결정하는 모수 는 생존확률과 동일한 

0.95로 설정하였다. 시간에 따른 순할인율은 국가마다 약간의 차이만 존재

하여 우리나라는 0.9813, 아시아 신흥국은 0.9855, 기타국가는 0.9854로 설

정되었다. 기간 간 대체탄력성은 모든 국가에 대해 0.5를 가정하였으며, 이

는 기간 간 대체탄력성의 역수인 가 2임을 의미한다. 소비습관의 지속성은 

0.4로 가정하였으며, 중첩세대가계의 소비에 대한 가중치는 우리나라 0.785, 
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아시아 신흥국 0.8, 기타국가 0.812로 설정하였는데, 이 경우 각 국가의 중

첩세대가계의 2/3가 노동을 공급게 된다. 유동성제약가구에 대한 배당비율

은 우리나라와 아시아 신흥국의 경우 12.5%, 기타국가의 경우 25%로 가정

한다.

모수 한국
아시아
신흥국

기타

유동성제약가구의 비중( ) 0.40 0.50 0.35

생존확률( ) 0.95 0.95 0.95

노동생산성 감소 속도( ) 0.95 0.95 0.95

시간의 순할인율( ) 0.9813 0.9855 0.9854

기간 간 대체탄력성() 0.5 0.5 0.5

소비습관 지속성( ) 0.4 0.4 0.4

중첩세대가계의 소비가중치() 0.785 0.800 0812

유동성제약가구에 대한 배당비율() 0.125 0.125 0.250

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-2> 효용함수

<표 Ⅲ-3>은 생산요소 사이의 대체탄력성에 대한 설정을 나타낸다. 생산

요소 간 대체탄력성이 1일 경우 콥-더글라스(Cobb-Douglas) 생산함수를 의

미하며, 1보다 큰 경우는 두 생산요소가 서로 대체재임을, 1보다 작은 경우

는 상호 보완재임을 의미한다. 제조업자의 교역재와 비교역재 생산에서 자

본과 노동을 이용한 생산기술을 콥-더글라스(Cobb-Douglas) 생산함수와 매

우 유사하도록 가정한다. 한편, 수입업자의 생산기술에서 국가 간 재화의 대

체탄력성과 최종재, 최종투자재 및 최종소비재 생산자의 생산기술에서 국내

재와 수입재의 대체탄력성은 1.5로 서로 대체관계에 있음을 가정한다. 반면, 

최종재 생산자의 생산기술에서 교역재와 비교역재, 그리고 정부의 생산기술

에서 최종소비재와 최종투자재의 대체탄력성은 0.5로 서로 보완관계에 있는 

것으로 가정한다.
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모수 한국
아시아
신흥국

기타

비교역재 생산의 자본과 노동() 0.99 0.99 0.99

교역재 생산의 자본과 노동( ) 0.99 0.99 0.99

비교역재 수입업자의 국가 간 탄력성() 1.5 1.5 1.5

교역재 수입업자의 국가 간 탄력성() 1.5 1.5 1.5

최종재 생산자의 국내재와 수입재( ) 1.5 1.5 1.5

최종투자재 생산의 국내재와 수입재() 1.5 1.5 1.5

최종소비재 생산의 국내재와 수입재() 1.5 1.5 1.5

최종재 생산자의 교역재와 비교역재() 0.5 0.5 0.5

정부 생산의 최종소비재와 최종투자재() 0.5 0.5 0.5

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-3> 생산요소 간 대체탄력성

<표 Ⅲ-4>에서는 균제상태(steady-state)에서의 한계비용 가산율(markups)

을 보여준다. 제조업자의 교역재와 비교역재 생산에 대한 한계비용 가산율

은 1.2이며, 노동조합의 임금 설정 시 한계비용 가산율은 1.1, 그 외 최종투

자재 및 최종소비재 생산과 소매업자의 한계비용 가산율은 1.05로 설정한다.

모수 한국
아시아
신흥국

기타

비교역재 제조() 1.2 1.2 1.2

교역재 제조() 1.2 1.2 1.2

노동조합 임금 설정() 1.1 1.1 1.1

최종투자재 생산() 1.05 1.05 1.05

최종소비재 생산( ) 1.05 1.05 1.05

소매업() 1.05 1.05 1.05

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-4> 균제상태(steady-state)의 한계비용 가산율(markups)
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<표 Ⅲ-5>에서는 균제상태(steady-state)에서의 전 세계 GDP 대비 개별 

국가의 GDP 비중과 개별 국가 GDP의 세부 지출항목에 대한 비중을 보여

준다. 우리나라의 GDP는 전 세계 GDP의 약 1.59%를 차지하며, 아시아 신

흥국은 16.205%의 비중을 차지한다. 우리나라의 경우 다른 국가들에 비해 

수출과 수입이 GDP에서 차지하는 비중이 높은 것이 특징이다. 또한, 우리

나라와 아시아 신흥국은 수출이 수입보다 높아 순수출국인 반면, 기타국가

는 순수입국이다.

모수 한국
아시아
신흥국

기타

국가 GDP/세계 GDP 1.590 16.205 82.206

민간소비/GDP 55.6 58.5 61.5

중첩세대가계 소비/GDP 39.001 35.782 45.237

유동성제약가계 소비/GDP 16.124 21.794 16.263

민간투자/GDP 25.0 25.0 19.0

정부지출/GDP 19.4 16.5 19.5

정부소비/GDP 15.4 12.5 17.0

정부투자/GDP 4.0 4.0 2.5

수출/GDP 49.904 26.332 4.58

최종재/GDP 31.158 19.61 2.168

중간재/GDP 18.745 6.722 2.411

수입/GDP 42.006 22.481 5.492

최종소비재/GDP 10.94 6.424 2.798

최종투자재/GDP 8.947 4.218 1.356

중간재/GDP 22.119 11.839 1.337

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-5> 균제상태(steady-state)의 GDP 대비 지출 비중
(단위: %)

<표 Ⅲ-6>은 균제상태(steady-state)의 노동소득 분배율과 민간자본의 감

가상각률을 나타낸다. 우리나라와 아시아 신흥국의 노동소득 분배율은 54%, 

기타국가들의 노동소득 분배율은 60%로 설정한다. 특히, 교역재의 노동소득 
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분배율이 비교역재의 노동소득 분배율보다 낮은데, 이는 교역재의 생산이 

비교역재의 생산에 비해 자본 집약적임을 의미한다. 한편, 제조업자의 비교

역재 생산은 중간재의 총생산 중 60%를 차지하며, 민간자본의 감가상각률은 

10%로 가정한다.

모수 한국
아시아
신흥국

기타

노동소득/GDP 54 54 60

교역재 노동소득/GDP 45 45 50

비교역재 노동소득/GDP 60 60 66

비교역재 중간재 생산/총중간재 생산 60 60 60

민간자본의 감가상각률() 0.1 0.1 0.1

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-6> 균제상태(steady-state)의 GDP 대비 생산요소 비중 및 감가상각률
(단위: %)

<표 Ⅲ-7>은 균제상태(steady-state)에서의 GDP 대비 부채 및 세수 등의 

비중에 대한 가정과 정부자본 형성 및 최종재 생산에서 정부자본의 역할에 

대한 가정을 나타낸다. GDP 대비 정부부채는 우리나라 32.2%, 아시아 신흥

국 33.4%, 기타국가 65%로 설정한다. 균제상태(steady-state)에서 해외자산과 

해외부채는 각 국가 내에서 서로 상쇄되어 GDP 대비 순해외자산은 0%로 

설정한다.

GDP 대비 세수에 대한 설정을 살펴보면, 우리나라의 소득세수 7.5%는 

아시아 신흥국의 4.5%보다는 높으나 기타국가의 17.5%보다는 10%p 가량 

낮은 것으로 설정한다. 법인세수의 GDP 대비 비중은 국가별로 대체로 비슷

해, 우리나라와 아시아 신흥국은 3.6%, 기타국가는 3.3%로 설정한다. GDP 

대비 소비세수는 우리나라와 기타국가가 7%로 동일하며 아시아 신흥국은 

10.6%로 우리나라보다 약 3.6%p 높게 설정한다.

정부자본은 정부투자를 통해 축적되는 자본 1과 정부소비로 인해 축적되

는 자본 2로 구별된다. 정부자본 1과 2의 감가상각률은 동일하게 4%로 가
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정한다. 한편, 정부자본은 최종재 생산자의 외생적인 생산성에 영향을 미치

는데, 이 0.1로 설정되어 정부투자로 인한 정부자본 1은 최종재 생산의 

생산성을 향상시키는 반면, 는 0으로 설정되어 정부소비로 인한 정부자

본 2는 최종재 생산에 아무런 영향을 미치지 않는다고 가정한다.

모수 한국
아시아
신흥국

기타

정부부채/GDP 32.2 33.4 65.0

순해외자산/GDP 0 0 0

소득세수/GDP 7.5 4.5 17.5

법인세수/GDP 3.6 3.6 3.3

소비세수/GDP 7.0 10.6 7.0

정부자본 1의 감가상각률() 0.04 0.04 0.04

정부자본 2의 감가상각률() 0.04 0.04 0.04

정부자본 1의 생산함수 계수() 0.1 0.1 0.1

정부자본 2의 생산함수 계수() 0 0 0

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-7> 균제상태(steady-state) 기타 비율 및 모수
(단위: %)

<표 Ⅲ-8>은 금융가속기 부문의 주요 가정을 나타낸다. 이는 모든 국가에 

대해 동일한 가정을 적용한다. 교역재 제조업자와 비교역재 제조업자의 레

버리지는 100%, 파산비율은 8%로 설정하며, 외부로부터 자금조달 시 2.5%

의 프리미엄을 지불하는 것으로 가정한다.
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모수 한국
아시아
신흥국

기타

비교역재 제조업자의 레버리지 100 100 100

교역재 제조업자의 레버리지 100 100 100

비교역재 제조업자의 파산비율 8 8 8

교역재 제조업자의 파산비율 8 8 8

비교역재 제조업자의 외부금융 프리미엄 2.5 2.5 2.5

교역재 제조업자의 외부금융 프리미엄 2.5 2.5 2.5

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-8> 금융가속기 부문
(단위: %)

<표 Ⅲ-9>는 중앙은행 반응함수의 모수 설정을 나타낸다. 중앙은행은 이

자율과 물가상승률이 목표치에서 벗어났을 때 이를 조정하며, GDP와 환율

의 움직임에 대해서는 반응하지 않는다. 이자율 갭의 조정계수는 모든 국가

에 대해 0.3으로 동일하게 설정하며, 물가상승률 갭 조정계수는 우리나라와 

아시아 신흥국에 대해서는 1.0, 기타국가에 대해서는 1.2로 가정한다.

모수 한국
아시아
신흥국

기타

이자율 갭 조정계수( ) 0.3 0.3 0.3

물가상승률 갭 조정계수( ) 1.0 1.0 1.2

GDP 갭 조정계수() 0 0 0

환율 갭 조정계수( ) 0 0 0

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-9> 통화정책 관련 모수

<표 Ⅲ-10>은 정부의 재정정책함수에 대한 가정이다. 정부는 현재의 실질 

GDP가 잠재 GDP에서 벗어났을 경우 이를 조정하기 위해 정비지출을 변동

시킨다. 이때 조정계수는 우리나라 0.22, 아시아 신흥국 0.25, 기타국가는 
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0.4로 설정한다. 반면, 정부는 정부부채와 세수에 대해서는 장기 균형값에서 

벗어나더라도 반응하지 않는다. 

모수 한국
아시아
신흥국

기타

GDP 갭 조정계수() 0.22 0.25 0.40

정부부채 갭 조정계수() 0 0 0

세수 갭 조정계수( ) 0 0 0

자료: IMF와 CEPREMAP 내부자료, 2015 GIMF Network Summer Workshop

<표 Ⅲ-10> 재정정책 관련 모수

2. 단기적 조세재정정책과 재정승수

가. 조세정책의 경제적 효과

GIMF 모형이 도출하는 조세정책의 경제적 효과를 이해하기 위해 감세정

책에 대한 모의실험 결과를 살펴본다. [그림 Ⅲ-1]은 감세정책 시 부족한 세

수는 부채를 통해 조달하는 것을 보여준다. 2015년에 한하여 소득세, 법인

세, 또는 소비세를 실질 GDP의 1%에 해당하는 규모만큼 낮추게 되면 정부

의 재정적자는 같은 규모만큼 균제상태(steady-state)에 비해 증가하게 되고, 

이로 인해 정부부채가 증가하게 된다. 
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[그림 Ⅲ-1] 감세 정책도구

  주: 1. 재정적자와 정부부채는 GDP 대비 비중(%)
      2. 소득세율, 법인세율, 소비세율은 세율 인하 폭

자료: 모형을 통해 저자 도출

[그림 Ⅲ-2]는 감세정책으로 인한 실물경제의 변동을 보여준다. 감세정책

으로 인해 2015년 실질 GDP는 증가한다. 특히, 같은 규모의 감세정책이더

라도 단기적으로는 소비세가 다른 감세정책에 비해 실질 GDP에 큰 영향을 

미치는 것으로 나타난다. 하지만 소비세 인하에 대한 효과는 금세 사라지는 

것으로 분석된다. 반면, 법인세 인하에 대한 효과를 살펴보면 단기적으로는 

다른 감세정책에 비해 상대적으로 실질 GDP에 작은 영향을 미치지만, 그 

효과가 오랜 기간 지속되는 것으로 나타난다.



Ⅲ. GIMF 모형의 활용: 조세재정정책의 효과 • 41

[그림 Ⅲ-2] 감세로 인한 실물경제의 변동

  주: 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)

자료: 모형을 통해 저자 도출

이러한 소비세와 법인세의 차이는 민간소비와 민간투자에 대한 반응의 차

이로부터 비롯된다. 법인세의 인하는 민간소비에는 상대적으로 미미한 영향

을 미치지만 민간투자에는 다른 감세정책에 비해 상당한 영향을 미친다. 민

간투자의 증가는 경제 내의 자본축적으로 이어져 미래 생산의 증가로 이어

지기 때문에 법인세 인하는 실질 GDP에 장기간 영향을 미칠 수 있게 된다. 

하지만, 소비세는 민간투자보다는 민간소비에만 영향을 미쳐 단기간에 그 

효과가 사라진다.

감세정책이 물가, 이자율, 환율에 미치는 영향은 세목에 따라 다른 양상을 

보인다. 소득세의 인하는 개인의 유효임금을 증가시켜 가계의 노동공급을 

증가시키고, 이는 임금의 하락으로 이어진다. 임금의 하락으로 인해 기업은 



42 • 조세재정정책의 거시경제적 효과 분석을 위한 DSGE 모형 구축

생산의 한계비용을 절감하게 되고 이로 인해 물가수준 또한 하락한다. 소비

세의 인하는 최종소비재에 대해 가계가 지불하는 가격을 직접적으로 낮춤으

로써 민간소비를 증가시키고, 이로 인해 생산이 증가하게 된다. 생산의 증가

는 생산요소에 대한 수요 또한 증가시켜 실질임금이 상승하고 생산의 한계

비용이 증가한다. 이에 재화의 세전 가격은 상승하게 된다. 법인세의 인하

는 자산에 대한 수익률 상승을 의미한다. 이는 가계의 자산소득을 증대시켜 

소비를 증가시키고, 기업의 투자를 늘리는 유인으로 작용한다. 민간의 소비

수요와 투자수요의 증가로 인하여 기업들은 생산을 증가시키고, 이로 인해 

생산요소에 대한 수요도 증가하여 실질임금이 상승하는 등 생산의 한계비용

이 증가하여 물가가 상승하게 된다. 따라서 소득세의 인하는 물가를 낮추는 

반면 법인세와 소비세 인상은 물가를 높이는 것으로 분석된다. 

물가 변동은 이자율에도 영향을 미친다. 소득세 인하로 인해 물가가 하락

할 경우 물가안정이 중요한 정책 목표인 중앙은행으로 하여금 기준금리를 

인하시키는 요인으로 작용한다. 이에 명목이자율과 실질이자율 또한 단기에 

감소하는 현상이 발생한다. 반면, 법인세나 소비세 인하 시에는 물가가 상승

하기 때문에 중앙은행은 기준금리를 인상시켜 명목이자율과 실질이자율이 

상승하게 된다.

이러한 물가와 이자율의 변동은 환율의 움직임에도 영향을 미친다. 또한 

환율의 변동은 실물경제의 수출입의 움직임에도 중요한 영향을 미친다. [그

림 Ⅲ-2]에서 소득세 인하 시 수출의 움직임이 법인세나 소비세 인하 시 수

출의 움직임과 차이가 발생하는 이유는 감세정책에 따른 물가, 이자율, 환율 

등의 가격변수의 움직임에 차이가 발생하기 때문이다.

본 모형에서 환율의 상승은 국내통화의 평가절하를 의미한다. GIMF 모형

에서 명목이자율이 상승하면 국내채권과 외국채권 간의 차익거래가 발생하

지 않도록 이자율 평가에 의해 명목환율이 하락(평가절상)한다. 명목환율의 

하락은 실질환율 또한 하락(평가절상)시킨다. 한편, 국내 물가의 상승은 국

내재와 해외재 교환 시 같은 양의 해외재에 대해 더 적은 국내재와 교환할 

수 있음을 의미하고, 이는 실질환율의 하락(평가절상)을 의미한다. 환율의 
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하락(평가절상)은 국내재의 상대가격 상승을 의미하여 이는 수출을 감소시

키고 수입을 증가시키는 방향으로 작용한다. 

[그림 Ⅲ-3] 감세로 인한 가격변수의 변동

  주: 1. 물가, 임금, 이자율은 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)
     2. 환율은 균제상태(steady-state)로부터 퍼센티지 포인트 격차(percentage point deviation, %p)
     3. 환율의 상승은 국내통화의 평가절하(depreciation)를 의미

자료: 모형을 통해 저자 도출

나. 재정지출의 경제적 효과

정부가 재정지출을 증가시켰을 경우의 경제적 효과에 대해 살펴본다. [그

림 Ⅲ-3]은 정부가 재정지출을 증가시키기 위한 재원을 부채를 통해 조달하

였으며, 이로 인해 재정적자가 증가하였음을 보여준다. 한편, 재정지출로 정

부소비, 정부투자, 일반이전지출, 특정계층이전지출을 고려한다. 일반이전지

출은 모든 가계에 대한 이전지출을 의미하고, 특정계층이전지출은 유동성제
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약가구에 대한 이전지출을 의미한다.

[그림 Ⅲ-4] 재정지출 정책도구

  주: GDP 대비 비중(%)

자료: 모형을 통해 저자 도출

[그림 Ⅲ-5]에 따르면 재정지출 중 정부투자에 대한 지출이 실질 GDP에 

가장 큰 영향을 미치는 것으로 나타난다. GIMF 모형에서 정부투자는 미래

에 기업부문이 직접적으로 이용할 수 있는 인프라스트럭처(infrastructures)를 

증가시켜 기업의 생산성을 향상시킨다. 미래의 생산성 향상에 대한 기업의 

기대는 현재의 투자로 이어지기 때문에 정부투자의 증가는 민간투자에 직접

적인 영향을 미치게 된다. 또한 투자의 증가는 생산을 위한 자본을 증가시

켜 실질 GDP에 대한 효과가 상당기간 지속된다.

단기적으로 정부소비 및 정부투자에 대한 지출이 이전지출보다 실질 
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GDP에 더 큰 영향을 미친다. 이는 [그림 Ⅲ-5]의 ‘(D) 정부지출’에서 나타나

는 바와 같이 정부소비와 정부투자는 정부의 직접적인 부가가치의 창출 활

동으로 보아 GDP 요소의 하나인 정부지출로 측정이 되는 반면, 이전지출의 

경우 정부의 직접적인 부가가치의 창출 없이 가계로의 자원 이전을 통해 간

접적으로만 실질 GDP에 영향을 미치기 때문이다.

한편, 이전지출 중 유동성제약가계에 대한 이전지출이 모든 가계를 대상

으로 한 이전지출보다 실질 GDP에 더 큰 효과를 나타낸다. 특히, 유동성제

약가계는 정부의 이전지출을 바로 소비의 재원으로 사용하기 때문에 민간소

비를 가장 큰 폭으로 증가시킨다.

정부의 재정지출의 증가는 최종재에 대한 국내 수요를 증가시킨다. 이에 

기업에게는 생산을 증가시킬 유인이 발생하여 생산요소의 수요가 증가하고, 

이는 임금 등 생산요소 가격의 상승으로 이어진다. 이로 인해 기업의 한계 

생산비용이 증가하고 물가는 상승하게 된다.

물가가 상승하면 중앙은행은 물가를 안정화시키기 위해 기준금리를 인상

시킨다. 이에 명목이자율과 실질이자율이 상승한다. 실질이자율의 상승은 투

자에 대한 비용의 증가를 의미하며 민간투자의 일부를 구축하게 된다. 이에 

대해 뒤에서 논의하겠지만, 물가가 상승하더라도 중앙은행의 통화정책에 따

라 구축효과의 크기가 달라져 조세재정정책의 효과가 달라진다.

물가와 이자율의 움직임은 환율에도 직접적인 영향을 미치고, 환율은 다

시 수출입에 영향을 미치게 된다. 환율은 특히 수출과 밀접한 관련이 있는

데 이는 [그림 Ⅲ-6]의 실질환율의 움직임과 [그림 Ⅲ-5]의 수출의 움직임이 

매우 유사한 것으로 확인할 수 있다.
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[그림 Ⅲ-5] 재정지출 증가로 인한 실물경제 변동

  주: 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)

자료: 모형을 통해 저자 도출
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[그림 Ⅲ-6] 재정지출 증가로 인한 가격변수의 변동

  주: 1. 물가, 임금, 이자율은 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)
     2. 환율은 균제상태(steady-state)로부터 퍼센티지 포인트 격차(percentage point deviation, %p)
     3. 환율의 상승은 국내통화의 평가절하(depreciation)를 의미

자료: 모형을 통해 저자 도출

다. 중앙은행이 기준금리를 인상하지 않을 경우

앞 절에서 분석한 조세재정정책에 대한 효과는 중앙은행이 물가상승 등 

경제 환경의 변화에 즉각적으로 반응하는 경우에 대한 것이다. 하지만 앞에

서 분석한 정부의 재정확장정책은 주로 경제 침체기에 사용하는 정책으로 

침체기에는 물가의 상승압력이 앞에서 분석한 것만큼 크지 않을 수 있다. 

이에 중앙은행이 경기를 감안하여 기준금리를 인상하지 않고 유지를 한다면 

앞에서 분석한 재정정책의 효과는 달라질 수 있다.

[그림 Ⅲ-7]은 정부소비 증가 시 통화정책에 따른 실질이자율 변화의 차이

를 보여준다. 앞에서 분석한 것과 같이 정부의 재정확장정책으로 인한 물가



48 • 조세재정정책의 거시경제적 효과 분석을 위한 DSGE 모형 구축

상승 시 중앙은행이 기준금리를 즉각적으로 올리게 되면 실질이자율 또한 상

승하게 된다. 반면, 중앙은행이 재정확정정책을 시행한 2015년에는 기준금리

를 올리지 않고 2016년부터 인상한다면 2015년 실질이자율은 오히려 감소하

게 된다. 이러한 실질이자율의 감소는 [그림 Ⅲ-8]이 보여주는 바와 같이 민간

투자에 가장 큰 영향을 미쳐 정책효과를 높이는 방향으로 작용한다.

[그림 Ⅲ-7] 정부소비 증가 시 통화정책에 따른 가격변수 변동 비교(정책기간 1년)

  주: 1. 물가와 이자율은 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)
     2. 환율은 균제상태(steady-state)로부터 퍼센티지 포인트 격차(percentage point deviation, %p)
     3. 환율의 상승은 국내통화의 평가절하(depreciation)를 의미

자료: 모형을 통해 저자 도출
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[그림 Ⅲ-8] 정부소비 증가 시 통화정책에 따른 실물경제 변동 비교(정책기간 1년)

  주: 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)

자료: 모형을 통해 저자 도출

한편, 정부의 재정확장정책 기간을 1년에서 2년으로 늘리게 되면 통화정책 

기조에 따른 재정정책의 차이를 보다 확연히 확인할 수 있다. [그림 Ⅲ-9]와 

[그림 Ⅲ-10]은 각각 정부의 재정정책 기간이 2년인 경우의 가격변수와 실물

경제의 움직임을 보여준다. 특히 [그림 Ⅲ-9]에서와 같이 물가가 상승함에도 

불구하고 중앙은행이 2년간 이자율을 변동시키지 않고, 대신 재정정책시행 

후 3년 차에 정책금리를 큰 폭으로 증가시켜 가격변수의 변동성이 커지게 

된다. 이러한 통화정책으로 인하여 정책시행 초기 실질이자율이 낮은 수준

으로 유지되고, 이로 인해 민간소비와 민간투자가 증가하여 실질 GDP 또한 

단기에 큰 폭으로 증가한다.
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[그림 Ⅲ-9] 정부소비 증가 시 통화정책에 따른 가격변수 변동 비교(정책기간 2년)

  주: 1. 물가와 이자율은 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)
     2. 환율은 균제상태로(steady-state)부터 퍼센티지 포인트 격차(percentage point deviation, %p)
     3. 환율의 상승은 국내통화의 평가절하(depreciation)를 의미

자료: 모형을 통해 저자 도출
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[그림 Ⅲ-10] 정부소비 증가 시 통화정책에 따른 실물경제 변동 비교(정책기간 2년)

  주: 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)

자료: 모형을 통해 저자 도출

라. 재정승수

<표 Ⅲ-11>과 <표 Ⅲ-12>에서는 조세재정정책으로 인한 1차년도부터 5차

년도까지의 재정승수를 통화정책에 대한 가정과 정책도구별로 정리한다. 여

기서 재정승수는 정부가 실질 GDP 1% 규모의 감세정책이나 재정지출확장

정책을 사용하였을 경우, 그렇지 않을 경우에 대비하여 실질 GDP가 몇 퍼

센트(%) 증가하는지를 의미한다. <표 Ⅲ-11>은 앞에서 분석한 것과 마찬가

지로 정책기간이 1년인 경우의 결과이고, <표 Ⅲ-12>는 정책기간을 2년으로 

연장하였을 경우에 대한 재정승수이다. 

GIMF 모형에서는 대체로 정부소비와 정부투자로 인한 1차년도의 실질 

GDP 증가효과가 다른 정책도구들에 비해 큰 것으로 나타난다. 이는 앞에서 
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설명하였듯이 정부소비와 정부투자는 다른 정책도구들과 달리 정부가 직접 

부가가치를 창출하는 것으로, 이는 실질 GDP에 직접적으로 반영되기 때문

이다. 또한, 정부투자 증가와 법인세 인하와 같이 민간투자를 유도해 자본을 

축적시키는 정책이 장기간의 효과를 유지하는 것으로 나타난다. 5차년도의 

법인세와 정부투자에 대한 승수가 다른 정책도구들로 인한 승수보다 높은 

것을 확인할 수 있다.

통화정책의 대응에 따른 조세재정정책의 효과에도 차이가 발생하는 것을 

확인할 수 있다. 정책기간 동안 중앙은행이 기준금리를 변동시키지 않고 유

지한다면 이자율 변동으로 인한 구축효과가 감소하여 조세재정정책의 효과

가 커지게 된다. 특히, 정책기간이 2년인 경우 통화정책의 대응에 따른 재정

승수의 차이는 확연히 드러난다. 기준금리를 변동시킬 경우 1차년도의 정부

소비와 정부투자의 재정승수는 각각 0.549와 0.744로 1보다 상당히 낮았지

만, 기준금리를 2년간 유지시킬 경우 정부소비와 정비투자의 재정승수는 

1.203과 1.492로 2배 이상 증가하여 1보다 커지게 된다. 

기준금리를 유지할 경우 대부분의 조세재정정책에 대한 경제적 효과가 커

지게 되는데 소득세에 대해서는 예외가 발생한다. 정책기간이 2년인 경우 

기준금리 변동 시 1차년도의 소득세의 재정승수는 0.179이지만 기준금리를 

유지할 경우 재정승수는 0.081로 작아진다. 이는 다른 조세재정정책과는 달

리 소득세의 인하는 물가를 하락시키는데 이로 인해 중앙은행은 이자율을 

인하하여 투자수요를 증가시킨다. 만약 기준금리를 유지한다면 이러한 효과

가 사라져 재정승수는 오히려 감소한다.
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통화정책유형 재정정책 도구 1차년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도

기준금리변동

소득세 0.122 0.053 0.041 0.028 0.008

법인세 0.065 0.061 0.049 0.045 0.045

소비세 0.171 0.012 -0.016 -0.012 -0.004

정부소비 0.614 -0.098 -0.061 -0.008 0.024

정부투자 0.728 0.106 0.134 0.163 0.191

일반이전지출 0.085 -0.008 -0.024 -0.020 -0.016

특정계층이전지출 0.219 0.004 -0.028 -0.020 -0.004

기준금리
1년간 유지

소득세 0.110 0.049 0.041 0.028 0.004

법인세 0.093 0.073 0.049 0.041 0.045

소비세 0.199 0.024 -0.016 -0.012 -0.004

정부소비 0.707 -0.057 -0.061 -0.012 0.028

정부투자 0.817 0.142 0.134 0.163 0.195

일반이전지출 0.106 0.000 -0.024 -0.020 -0.012

특정계층이전지출 0.264 0.024 -0.028 -0.020 0.000

<표 Ⅲ-11> GIMF 모형의 재정승수(정책기간 1년)

자료: 모형을 통해 저자 도출

통화정책유형 재정정책 도구 1차년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도

기준금리변동

소득세 0.179 0.207 0.118 0.081 0.041 

법인세 0.159 0.138 0.106 0.098 0.106 

소비세 0.179 0.163 -0.016 -0.033 -0.020 

정부소비 0.549 0.431 -0.219 -0.114 -0.020 

정부투자 0.744 0.736 0.146 0.240 0.317 

일반이전지출 0.085 0.061 -0.045 -0.053 -0.041 

특정계층이전지출 0.228 0.187 -0.053 -0.065 -0.033 

기준금리
2년간 유지

소득세 0.081 0.130 0.106 0.089 0.041 

법인세 0.423 0.341 0.142 0.077 0.106 

소비세 0.402 0.333 0.008 -0.053 -0.020 

정부소비 1.203 0.923 -0.142 -0.167 -0.012 

정부투자 1.492 1.292 0.236 0.183 0.325 

일반이전지출 0.236 0.175 -0.028 -0.065 -0.041 

특정계층이전지출 0.569 0.447 -0.012 -0.093 -0.033 

<표 Ⅲ-12> GIMF 모형의 재정승수(정책기간 2년)

자료: 모형을 통해 저자 도출
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3. 재정건전화(fiscal consolidation)를 위한 세수 인상

복지수요의 증가, 경제 활성화의 필요성 등으로 정부의 지출규모는 매년 

증가하고 있다. 이에 GDP 대비 정부부채도 꾸준히 증가할 것으로 예상된

다. 아직 정부부채의 규모가 일본, 유럽 등 주요 선진국들에 비해 낮은 수준

이지만 일각에서는 정부재정의 지속성을 위해 증세에 대한 필요성을 제기한

다. 이에 재정건전화(fiscal consolidation)를 위해 정부가 소득세, 법인세, 소

비세를 증가시켰을 경우의 경제적 효과에 대해 GIMF 모형이 의미하는 바를 

간략히 살펴본다.

[그림 Ⅲ-11]은 재정건전화(fiscal consolidation)를 위한 정부의 증세정책을 

설명한다. 정부는 매년 그리고 영구적으로 재정적자의 규모를 GDP의 1%만

큼 감축하고자 한다. 이를 위해 소득세, 법인세, 또는 부가가체세율을 인상

한다. 재정적자의 감소로 인해 균제상태(steady-state)와 비교하여 GDP 대비 

정부부채의 비율이 지속적으로 감소한다. 정부부채 감소와 함께 이자율도 

하락하여 정부의 이자비용을 위한 지출이 감소하고, 이로 인해 정부가 재정

적자를 보전하기 위한 세율의 인상폭은 꾸준히 감소한다.

[그림 Ⅲ-12]는 재정건전화(fiscal consolidation)를 위해 소득세, 법인세, 소

비세를 같은 규모만큼 인상하였을 경우 실물경제에 미치는 효과를 보여준

다. 증세를 통한 재정건전화(fiscal consolidation)는 단기와 중기에 실질 

GDP를 감소시킨다. 특히, 법인세의 경우 소득세나 소비세보다 실질 GDP를 

더 큰 폭으로 감소시키는데, 이는 법인세의 증가가 민간투자를 큰 폭으로 

감소시키는 데 기인한다. 기업은 법인세 인상으로 인해 투자에 대한 수익률

이 감소하여 투자를 줄이고, 이는 생산요소 중 하나인 민간자본의 축적을 

감소시킨다. 자본의 감소는 생산에 장기적으로 영향을 미쳐 실질 GDP가 큰 

폭으로 감소하게 된다.

소득세와 소비세 인상은 가계에 영향을 미친다. 소득세가 인상하였을 경

우 가계는 유효임금이 감소하여 노동공급을 감소시키고, 처분가능소득의 

감소로 인해 소비를 줄인다. 노동공급의 감소는 실질임금을 증가시키고 이

는 기업의 생산에 대한 한계비용을 증가시켜 결국 실질 GDP의 감소로 이
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어진다. 

소비세의 인상은 소비에 대한 가격이 여가에 비해 상대적으로 높아지는 

것을 의미한다. 이로 인해 가계는 소비를 줄이고 노동공급 또한 감소시켜 

소득세 인상과 비슷한 결과를 나타낸다. 다만 소비세는 소비에 직접적인 영

향을 미쳐 소비세 인상으로 인한 민간소비의 감소폭이 가장 크지만, 소득세

는 노동시장에 더 영향을 미쳐 실질 GDP에 미치는 효과는 소비세보다 소득

세 인상으로 인한 영향이 더 크다.

[그림 Ⅲ-11] 재정건전화(fiscal consolidation)를 위한 증세정책

  주: 1. 재정적자와 정부부채는 GDP 대비 비중(%)
     2. 소득세율, 법인세율, 소비세율은 세율 인하 폭

자료: 모형을 통해 저자 도출
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[그림 Ⅲ-12] 재정건전화(fiscal consolidation)가 실물경제에 미치는 영향

  주: 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)

자료: 모형을 통해 저자 도출

[그림 Ⅲ-13]은 재정건전화(fiscal consolidation)를 위해 증세를 하였을 경우 

물가, 이자율, 환율 등 가격변수의 움직임을 보여준다. 법인세 인상 시 물가

의 감소폭이 가장 큰데, 이는 증세로 인한 수요의 감소폭이 소득세 또는 소비

세보다는 법인세를 인상하였을 경우 가장 크기 때문이다. 물가의 하락으로 

인해 중앙은행은 기준금리를 인하하고, 이에 실질이자율과 환율이 변동하게 

된다. 그리고 실질환율의 변동은 수출입에 영향을 미치게 된다.
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[그림 Ⅲ-13] 재정건전화(fiscal consolidation)가 가격변수에 미치는 영향

  주: 1. 물가, 임금, 이자율은 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)
     2. 환율은 균제상태(steady-state)로부터 퍼센티지 포인트 격차(percentage point deviation, %p)
     3. 환율의 상승은 국내통화의 평가절하(depreciation)를 의미

자료: 모형을 통해 저자 도출
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Ⅳ. 민감도 분석
 

 

GIMF 모형을 통해 도출된 정부의 조세재정정책에 대한 효과는 모형의 모

수 값의 설정에 따라 다른 결론이 도출될 수 있다. GIMF 모형은 조세재정

정책의 효과 분석을 위해 리카르도의 대등정리(Ricardian equivalence 

theorem)가 성립하지 않도록 하기 위한 몇 가지 요소를 도입하였다. 그중 

중요한 요소가 유동성제약가구이며, 가계의 생존확률에 대한 가정이다.

리카르도의 대등정리는 정부의 지출수준이 일정하다면 정부의 자본조달 방

식은 경제에 아무런 영향을 주지 않는다는 것이다. 리카르도의 대등정리에 

의하면 정부가 감세정책을 시행하고 부족한 재원을 보충하기 위해 부채를 발

행하더라도 민간경제 주체는 감세로 인해 늘어난 소득으로 정부가 발행한 채

권을 구입하여 미래에 정부가 부채를 상환하기 위해 증세를 할 경우에 대비

하기 때문에 감세정책은 민간소비나 투자를 진작시킬 수 없다는 것이다.

GIMF 모형에서 유동성제약가구와 유한한 의사결정기간은 리카르도의 대

등정리를 성립시키지 않는 역할을 한다. 유동성제약가구의 경우 금융시장에 

접근할 수 없어 정부가 채권을 발행하더라도 이를 구입할 수 없고 감세정책

으로 증가한 소득은 모두 소비하는 것이 최적의 의사결정이다. 또한 유동성

제약가구가 아닐지라도 가계가 다음 기에 생존할 확률이 1보다 작다면 미래 

정부의 증세 시점에서 생존하지 않을 가능성이 존재하기 때문에 가계는 미

래의 증세에 완전히 대비할 필요성이 줄어든다.

한편, 기간 간 대체탄력성 또한 정부의 조세재정정책의 효과에 중요한 영

향을 미친다. 이는 기간 간 대체탄력성이 가계의 한계소비성향을 결정하는 

중요한 요소이기 때문이다. 가계의 한계소비성향이 클수록 정부의 조세재정

정책의 단기적 효과는 커지기 때문이다. GIMF 모형에서 기간 간 대체탄력

성은 1보다 작다고 가정한다. 이는 실질이자율이 증가하였을 경우 소득효과
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가 대체효과보다 크다는 것을 의미한다. 여기서 소득효과는 실질이자율의 

증가로 인한 자산소득의 증가가 소비를 증가시킨다는 것을 의미하고, 대체

효과는 실질이자율의 증가로 인해 현재소비의 가격이 미래소비의 가격에 비

해 상승하기 때문에 현재소비를 감소시키고, 저축을 통해 미래소비를 증가

시킨다는 것을 의미한다. 기간 간 대체탄력성이 작아질수록 소득효과가 더 

커져 현재의 소비를 더 많이 증가시킨다. 이에 한계소비성향은 기간 간 대

체탄력성과 역의 관계에 있게 된다. 

이에 본 장에서는 유동성제약가구의 비중, 생존확률, 기간 간 대체탄력성

이 변할 경우 제Ⅲ장에서 GIMF 모형을 통해 도출한 재정승수들에 대한 민

감도 분석을 실시한다. 본 민감도 분석은 중앙은행이 정책기간 동안 이자율

을 고정시키는 것이 아닌 통화정책 반응함수에 따라 기준금리를 변동시키는 

경우에 대해서 실시한다. 한편, 민감도 분석 시 우리나라와 관련된 모수만을 

변동시켰으며, 아시아 신흥국 및 기타국가의 모수는 모두 기본모형 동일하

게 설정한다.

1. 유동성제약가구의 비중

기본모형에서는 우리나라 유동성제약가구의 비중을 40%로 설정하였다. 

이에 유동성제약가구의 비중이 20%, 1%인 경우에 대해 민감도 분석을 실시

한다. 유동성제약가구의 비중이 높을수록 가계의 처분가능소득을 증가시키

는 조세재정정책의 단기적 효과가 클 것으로 예상할 수 있다. 이는 유동성

제약가구가 많을수록 증가한 가계의 소득 중 당기에 소비되는 비율이 높아

져 경제 전체의 평균적인 한계소비성향이 높아짐을 의미하기 때문이다.

이러한 예상은 <표 Ⅳ-1>과 <표 Ⅳ-2>에서 확인할 수 있다. <표 Ⅳ-1>과 

<표 Ⅳ-2>는 각각 정책기간이 1년과 2년인 경우에 대한 조세재정정책의 재

정승수를 나타낸다. <표 Ⅳ-1>의 1차년도와 <표 Ⅳ-2>의 1차와 2차년도에서 

모든 정책수단들에 대하여 유동성제약가구의 비중이 높은 경우의 재정승수

가 낮은 경우의 재정승수보다 높거나 최소한 같다. 특히, 유동성제약가구가 

1%라면 정부의 일반이전지출에 대한 재정승수는 0에 가까워 이는 실질 
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GDP를 거의 증가시키지 못하는 것으로 분석된다.

한편, 유동성제약가구의 비중에 따라 정부의 효과적인 조세재정정책 수단

이 달라짐을 알 수 있다. 감세정책의 경우 유동성제약가구의 비중이 40%일 

경우 소득세 인하가 법인세 인하보다 더 높은 효과를 나타내지만, 유동성제

약가구의 비중이 1%로 매우 작은 경우에는 법인세를 통한 감세정책이 더 

효과적이다. 이는 소득세는 가계의 처분가능소득에 직접적으로 영향을 미쳐 

유동성제약가구의 경우 소득세 인하에 민감하게 반응할 수 있지만, 법인세

는 가계가 아닌 기업에게 영향을 미쳐 유동성제약가구 비중이 법인세의 재

정승수에 미치는 영향은 제한적이기 때문이다.

재정정책
도구

유동성제약
가구 비중

()
1차년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도

소득세

0.40 0.122 0.053 0.041 0.028 0.008

0.20 0.077 0.061 0.049 0.028 0.004

0.01 0.045 0.065 0.057 0.033 0.004

법인세

0.40 0.065 0.061 0.049 0.045 0.045

0.20 0.061 0.061 0.053 0.049 0.049

0.01 0.061 0.061 0.053 0.053 0.053

소비세

0.40 0.171 0.012 -0.016 -0.012 -0.004

0.20 0.126 0.016 -0.008 -0.008 0.000

0.01 0.093 0.020 0.000 -0.004 0.000

정부소비

0.40 0.614 -0.098 -0.061 -0.008 0.024

0.20 0.585 -0.098 -0.057 -0.008 0.024

0.01 0.561 -0.098 -0.053 -0.004 0.028

정부투자

0.40 0.728 0.106 0.134 0.163 0.191

0.20 0.691 0.102 0.134 0.167 0.191

0.01 0.667 0.102 0.134 0.167 0.191

일반이전지출

0.40 0.085 -0.008 -0.024 -0.020 -0.016

0.20 0.037 -0.008 -0.016 -0.016 -0.012

0.01 0.000 -0.008 -0.012 -0.012 -0.012

특정계층이전지출

0.40 0.219 0.004 -0.028 -0.020 -0.004

0.20 0.187 0.008 -0.024 -0.016 0.000

0.01 0.163 0.012 -0.020 -0.012 0.000

<표 Ⅳ-1> 유동성제약가구의 비중에 따른 재정승수(정책기간 1년, 기준금리 변동)

자료: 모형을 통해 저자 도출
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재정정책
도구

유동성제약
가구 비중

()
1차년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도

소득세

0.40 0.179 0.207 0.118 0.081 0.041 

0.20 0.130 0.175 0.134 0.098 0.045

0.01 0.098 0.150 0.150 0.106 0.049

법인세

0.40 0.159 0.138 0.106 0.098 0.106 

0.20 0.150 0.138 0.118 0.110 0.118

0.01 0.146 0.138 0.122 0.122 0.126

소비세

0.40 0.179 0.163 -0.016 -0.033 -0.020 

0.20 0.138 0.134 0.000 -0.020 -0.012

0.01 0.110 0.110 0.016 -0.008 -0.004

정부소비

0.40 0.549 0.431 -0.219 -0.114 -0.020 

0.20 0.520 0.406 -0.207 -0.102 -0.012

0.01 0.500 0.390 -0.199 -0.093 -0.008

정부투자

0.40 0.744 0.736 0.146 0.240 0.317 

0.20 0.707 0.707 0.154 0.248 0.325

0.01 0.675 0.683 0.159 0.256 0.329

일반이전지출

0.40 0.085 0.061 -0.045 -0.053 -0.041 

0.20 0.037 0.016 -0.033 -0.037 -0.033

0.01 -0.004 -0.012 -0.020 -0.024 -0.024

특정계층이전지출

0.40 0.228 0.187 -0.053 -0.065 -0.033 

0.20 0.199 0.167 -0.041 -0.053 -0.024

0.01 0.175 0.150 -0.028 -0.041 -0.016

<표 Ⅳ-2> 유동성제약가구의 비중에 따른 재정승수(정책기간 2년, 기준금리 변동)

자료: 모형을 통해 저자 도출

[그림 Ⅳ-1]은 유동성제약가구의 비중에 따른 재정승수의 차이는 주로 민

간소비와 해외부문으로 인한 것임을 보여준다. 앞에서 설명한 것과 같이 유

동성제약가구의 비중이 높을수록 경제 전체의 한계소비성향 또한 높아져 조
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세재정정책으로 인한 민간소비가 단기적으로는 큰 폭으로 반응한다. 수입 

또한 가계의 소비 중 일부는 수입재이기 때문에 민간소비와 비슷한 반응을 

나타낸다. 반면 유동성제약가구 비중의 차이는 민간투자의 변동에는 거의 

영향을 미치지 않는 것으로 분석된다.

[그림 Ⅳ-1] 유동성제약가구의 비중에 따른 실물경제 변동 비교
(정책기간 1년, 기준금리 변동, 일반이전지출 증가)

  주: 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)

자료: 모형을 통해 저자 도출

한편 국내 수요 변화의 차이는 가격변동의 차이를 야기한다. [그림 Ⅳ-2]

에서 나타나는 것과 같이 유동성제약가구의 비중이 높을수록 물가의 변동폭 

또한 커짐을 알 수 있다. 이는 결국 이자율과 환율 또한 유동성제약가구의 

비중이 클수록 민감하게 반응함을 의미한다. 환율의 변동폭이 커지게 되면 

수출의 변동에도 영향을 미치게 된다. 이는 [그림 Ⅳ-1]의 수출의 움직임이 
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[그림 Ⅳ-2]의 실질환율의 움직임과 유사하다는 것을 통해 알 수 있다.

[그림 Ⅳ-2] 유동성제약가구의 비중에 따른 가격변수 변동 비교
(정책기간 1년, 기준금리 변동, 일반이전지출 증가)

  주: 1. 물가, 임금, 이자율은 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)
     2. 환율은 균제상태(steady-state)로부터 퍼센티지 포인트 격차(percentage point deviation, %p)
     3. 환율의 상승은 국내통화의 평가절하(depreciation)를 의미

자료: 모형을 통해 저자 도출

2. 생존확률

기본모형에서 가계가 다음 기에 생존할 확률( )은 0.95로 설정하였다. 이

는 가계의 평균 잔여생존기간이 20( )년임을 의미한다. 민감도 분

석을 위해 평균 잔여생존기간이 10년임을 의미하는 생존확률 0.9와, 평균 

잔여생존기간이 250년임을 의미하는 생존확률 0.996에 대해 분석한다. 한편, 

GIMF 모형에서는 가계는 연령이 증가함에 따라 노동생산성이 감소한다. 이 
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때 노동생산성의 감소 속도를 통제하는 모수 는 생존확률인 와 동일하다

고 가정한다. 이는 평균 잔여생존기간이 길어질수록 노동생산성의 감소 속

도도 느려짐을 의미한다.

<표 Ⅳ-3>과 <표 Ⅳ-4>는 민감도 분석의 결과를 보여준다. 단기에는 생존

확률이 높을수록 정부의 재정정책에 대한 재정승수가 커지는 것으로 분석된

다. <표 Ⅳ-3>의 1차년도 재정승수와 <표 Ⅳ-4>의 1차 및 2차년도의 재정승

수가 모든 재정정책에 대해 생존확률과 비례해 증가한다. 이는 생존확률이 

높을수록 리카르도의 대등정리가 성립하는 경제에 더 가까워져 정부의 역할

이 더 제한적일 것이라는 예상과는 반대의 결과이다. 

이러한 예상과는 다른 결과가 도출되는 이유는 해외부문의 움직임에 따른 

것이다. [그림 Ⅳ-3]을 보면 민간소비와 수입은 재정정책 시행시점인 1차년

도 포함 대부분의 기간에서 생존확률이 낮을수록 정부의 정책에 더 민감하

게 반응한다. 하지만 수입의 증가는 실질 GDP의 음의 요소로 작용해 민간

소비의 반응을 상쇄시키는 효과가 존재한다. 수출의 움직임 또한 생존확률

이 낮을수록 민감하게 반응하지만 민간소비와 반대 방향으로 움직여 민간소

비의 반응을 일부 상쇄한다. 결국, 생존확률이 낮을수록 정부의 재정정책으

로 인한 실질 GDP의 지출요소들은 더 민감하게 반응하지만 민간소비와 해

외부분의 움직임이 서로 상쇄되어 최종적으로 실질 GDP의 반응은 오히려 

생존확률이 높을수록 조금 더 민감하게 반응하는 것으로 나타난다.

[그림 Ⅳ-4]는 생존확률에 따른 가격변수의 움직임을 비교한다. 생존확률

이 낮을수록 국내 수요가 민감하게 반응하기 때문에 가격변수 또한 생존확

률이 낮을수록 더 큰 폭으로 움직인다.

한편, 앞에서 살펴보았듯이 효과적인 재정정책 수단은 유동성제약가구의 

비중에 따라 달라질 수 있는데, 생존확률은 정책도구들 간의 상대적인 크기

에 큰 영향을 미치지 않는 것으로 나타난다.
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재정정책
도구

생존확률
( )

1차년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도

소득세

0.900 0.118 0.049 0.033 0.012 -0.008

0.950 0.122 0.053 0.041 0.028 0.008

0.996 0.122 0.061 0.053 0.041 0.020

법인세

0.900 0.061 0.049 0.037 0.033 0.033

0.950 0.065 0.061 0.049 0.045 0.045

0.996 0.069 0.069 0.061 0.057 0.057

소비세

0.900 0.167 0.004 -0.028 -0.024 -0.016

0.950 0.171 0.012 -0.016 -0.012 -0.004

0.996 0.175 0.020 -0.004 0.000 0.008

정부소비

0.900 0.606 -0.106 -0.069 -0.016 0.020

0.950 0.614 -0.098 -0.061 -0.008 0.024

0.996 0.618 -0.093 -0.057 -0.008 0.024

정부투자

0.900 0.719 0.093 0.122 0.159 0.183

0.950 0.728 0.106 0.134 0.163 0.191

0.996 0.740 0.118 0.142 0.175 0.199

일반이전지출

0.900 0.085 -0.016 -0.037 -0.037 -0.028

0.950 0.085 -0.008 -0.024 -0.020 -0.016

0.996 0.089 0.004 -0.012 -0.008 0.000

특정계층이전지출

0.900 0.215 -0.004 -0.041 -0.028 -0.012

0.950 0.219 0.004 -0.028 -0.020 -0.004

0.996 0.224 0.012 -0.020 -0.008 0.008

<표 Ⅳ-3> 생존확률에 따른 재정승수(정책기간 1년, 기준금리 변동)

자료: 모형을 통해 저자 도출
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재정정책
도구

생존확률
( )

1차년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도

소득세

0.900 0.171 0.191 0.098 0.061 0.016

0.950 0.179 0.207 0.118 0.081 0.041 

0.996 0.187 0.224 0.138 0.110 0.069

법인세

0.900 0.146 0.122 0.085 0.077 0.081

0.950 0.159 0.138 0.106 0.098 0.106 

0.996 0.171 0.159 0.134 0.126 0.130

소비세

0.900 0.167 0.146 -0.037 -0.057 -0.041

0.950 0.179 0.163 -0.016 -0.033 -0.020 

0.996 0.191 0.175 0.000 -0.012 0.000

정부소비

0.900 0.541 0.415 -0.236 -0.130 -0.033

0.950 0.549 0.431 -0.219 -0.114 -0.020 

0.996 0.557 0.439 -0.211 -0.106 -0.016

정부투자

0.900 0.728 0.715 0.130 0.224 0.305

0.950 0.744 0.736 0.146 0.240 0.317 

0.996 0.760 0.756 0.171 0.264 0.337

일반이전지출

0.900 0.077 0.041 -0.069 -0.081 -0.069

0.950 0.085 0.061 -0.045 -0.053 -0.041 

0.996 0.098 0.077 -0.020 -0.024 -0.012

특정계층이전지출

0.900 0.215 0.171 -0.073 -0.085 -0.053

0.950 0.228 0.187 -0.053 -0.065 -0.033 

0.996 0.240 0.199 -0.037 -0.045 -0.012

<표 Ⅳ-4> 생존확률에 따른 재정승수(정책기간 2년, 기준금리 변동)

자료: 모형을 통해 저자 도출
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[그림 Ⅳ-3] 생존확률에 따른 실물경제 변동 비교
(정책기간 1년, 기준금리 변동, 일반이전지출 증가)

  주: 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)

자료: 모형을 통해 저자 도출
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[그림 Ⅳ-4] 생존확률에 따른 가격변수 변동 비교
(정책기간 1년, 기준금리 변동, 일반이전지출 증가)

  주: 1. 물가, 임금, 이자율은 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)
     2. 환율은 균제상태(steady-state)로부터 퍼센티지 포인트 격차(percentage point deviation, %p)
     3. 환율의 상승은 국내통화의 평가절하(depreciation)를 의미

자료: 모형을 통해 저자 도출

3. 기간 간 대체탄력성

기본모형의 기간 간 대체탄력성은 0.5로 설정되었다. 앞에서도 설명하였

듯이 기간 간 대체탄력성이 낮을수록 가계의 한계소비성향이 증가해 정부의 

재정정책이 국내 경제에 미치는 효과 또한 증가할 것으로 예상할 수 있다. 

이에 대체탄력성이 1.0(  )인 경우와 0.2(  )인 경우에 대해 민감도 

분석을 실시한다.

<표 Ⅳ-5>와 <표 Ⅳ-6>은 기간 간 대체탄력성에 따른 재정승수를 비교한

다. 소비세를 제외한 재정정책 도구들의 1차년도 재정승수는 기간 간 대체
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탄력성이 낮을수록 큰 것으로 분석되어 위의 예상에 부합한다. 

한편, 소비세의 변화는 다른 재정정책 도구들과 다른 결과를 도출하는데, 

이 또한 기간 간 대체탄력성과 소비세의 특징으로 인한 것이다. 소비세의 

일시적 변화는 현재소비와 미래소비의 상대가격을 변화시킨다. 즉, 정부의 

소비세 인하는 현재소비의 가격이 미래소비의 가격보다 상대적으로 낮아져 

미래소비를 현재소비로 대체하려는 대체효과가 존재한다. 따라서 소비세의 

변화에 대해서는 기간 간 대체탄력성이 낮은 경우가 아닌 높은 경우에 현재

소비의 반응이 더 커지게 된다. 이에 소비세의 재정승수 또한 기간 간 대체

탄력성과 정비례 관계에 놓이게 된다.

[그림 Ⅳ-5]는 정부가 소비지출을 증가시켰을 경우 기간 간 대체탄력성에 

따른 실물경제의 변동을 비교한다. 이 그림은 기간 간 대체탄력성이 작을수

록 민간소비와 민간투자, 그리고 수출입이 정부의 재정정책에 단기에 더 민

감하게 반응함을 확인시켜 준다. 

[그림 Ⅳ-6] 또한 가격변수들에 대하여 기간 간 대체탄력성에 따른 변동을 

비교하고 있다. 가격변수들 또한 기간 간 대체탄력성이 낮을수록 실물경제

의 소비와 투자수요에 더 민감하게 반응하는 것이 반영되어 물가, 이자율, 

환율 등의 가격변수들도 기간 간 대체탄력성이 낮을수록 정부의 재정정책으

로 인한 변동폭이 더 커진다.
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재정정책
도구

기간 간 
대체탄력성

()
1차년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도

소득세

1.0 0.118 0.061 0.049 0.033 0.012

0.5 0.122 0.053 0.041 0.028 0.008

0.2 0.126 0.049 0.033 0.016 0.000

법인세

1.0 0.061 0.061 0.053 0.049 0.049

0.5 0.065 0.061 0.049 0.045 0.045

0.2 0.069 0.061 0.041 0.037 0.041

소비세

1.0 0.175 0.008 -0.016 -0.012 -0.004

0.5 0.171 0.012 -0.016 -0.012 -0.004

0.2 0.154 0.016 -0.012 -0.012 -0.004

정부소비

1.0 0.589 -0.093 -0.053 -0.004 0.024

0.5 0.614 -0.098 -0.061 -0.008 0.024

0.2 0.662 -0.106 -0.081 -0.020 0.028

정부투자

1.0 0.703 0.110 0.142 0.171 0.191

0.5 0.728 0.106 0.134 0.163 0.191

0.2 0.784 0.093 0.110 0.154 0.195

일반이전지출

1.0 0.081 -0.004 -0.016 -0.016 -0.012

0.5 0.085 -0.008 -0.024 -0.020 -0.016

0.2 0.098 -0.008 -0.033 -0.028 -0.016

특정계층이전지출

1.0 0.207 0.008 -0.020 -0.012 0.000

0.5 0.219 0.004 -0.028 -0.020 -0.004

0.2 0.244 0.000 -0.045 -0.028 -0.004

<표 Ⅳ-5> 기간 간 대체탄력성에 따른 재정승수(정책기간 1년, 기준금리 변동)

자료: 모형을 통해 저자 도출
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재정정책
도구

기간 간 
대체탄력성

()
1차년도 2차년도 3차년도 4차년도 5차년도

소득세

1.0 0.179 0.215 0.134 0.102 0.057

0.5 0.179 0.207 0.118 0.081 0.041 

0.2 0.179 0.199 0.098 0.061 0.024

법인세

1.0 0.150 0.142 0.118 0.110 0.114

0.5 0.159 0.138 0.106 0.098 0.106 

0.2 0.171 0.138 0.093 0.085 0.093

소비세

1.0 0.183 0.163 -0.024 -0.037 -0.020

0.5 0.179 0.163 -0.016 -0.033 -0.020 

0.2 0.167 0.159 -0.004 -0.024 -0.020

정부소비

1.0 0.528 0.423 -0.199 -0.098 -0.016

0.5 0.549 0.431 -0.219 -0.114 -0.020 

0.2 0.585 0.451 -0.260 -0.146 -0.024

정부투자

1.0 0.715 0.728 0.175 0.260 0.325

0.5 0.744 0.736 0.146 0.240 0.317 

0.2 0.793 0.760 0.098 0.199 0.313

일반이전지출

1.0 0.081 0.061 -0.033 -0.041 -0.033

0.5 0.085 0.061 -0.045 -0.053 -0.041 

0.2 0.098 0.061 -0.065 -0.073 -0.049

특정계층이전지출

1.0 0.215 0.187 -0.037 -0.045 -0.020

0.5 0.228 0.187 -0.053 -0.065 -0.033 

0.2 0.248 0.195 -0.081 -0.093 -0.045

<표 Ⅳ-6> 기간 간 대체탄력성에 따른 재정승수(정책기간 2년, 기준금리 변동)

자료: 모형을 통해 저자 도출



72 • 조세재정정책의 거시경제적 효과 분석을 위한 DSGE 모형 구축

[그림 Ⅳ-5] 기간 간 대체탄력성에 따른 실물경제 변동 비교
(정책기간 1년, 기준금리 변동, 정부소비)

  주: 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)

자료: 모형을 통해 저자 도출
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[그림 Ⅳ-6] 기간 간 대체탄력성에 따른 가격변수 변동 비교
(정책기간 1년, 기준금리 변동, 정부소비)

  주: 1. 물가, 임금, 이자율은 균제상태(steady-state)로부터의 퍼센트 격차(percentage deviation, %)
     2. 환율은 균제상태(steady-state)로부터 퍼센티지 포인트 격차(percentage point deviation, %p)
     3. 환율의 상승은 국내통화의 평가절하(depreciation)를 의미

자료: 모형을 통해 저자 도출
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Ⅴ. 결론 및 시사점

 

본 연구는 글로벌 금융위기 이후 재정정책의 거시경제적 효과에 대한 이

해가 더욱 중요해졌음에도 루카스 비판에서 자유롭지 못한 대규모 거시계량

모형을 통해 그 효과를 분석하는 한계를 인식하는 것으로부터 시작되었다. 

미국의 재무부나 IMF, EC, ECB 등에서는 최근 거시경제학의 발전에 발맞추

어 뉴케인지언 DSGE 모형에 기반을 둔 거시경제모형을 개발하여 재정정책 

및 통화정책의 효과 분석과 더불어서 기타 충격에 대한 거시경제적 효과를 

분석하고 있다. 이런 상황 속에서 우리나라도 재정정책의 효과 분석에 적합

한 뉴케인지언(New Keynesian) DSGE 모형을 개발하여 정책분석용으로 활

용할 필요가 있다. 

IMF는 자체적으로 구축한 다국가 DSGE 모형인 GIMF(Global Integrated 

Monetary and Fiscal) 모형에 대하여 비교적 상세한 이론적 구조의 설명뿐

만 아니라 수치분석 코드도 공유하고 있다. IMF의 GIMF 모형은 리카르도 

대등정리가 성립하는 다양한 요인들이 모형에 존재하여 재정정책의 효과 분

석에 적합하고 통화정책과의 상호 작용도 분석할 수 있다. 또한 다른 국가 

재정·통화정책 및 경제적 충격이 자국 경제에 미치는 파급효과에 대한 분

석도 수행할 수 있다. 

이에 본 연구에서는 IMF에서 재정정책 및 통화정책의 효과 분석 및 경제

적 충격의 파급효과를 분석하는 데 활발하게 사용하고 있는 GIMF 모형의 

이론적 구조에 대한 검토와 더불어서 그 활용 사례를 살펴보았다. 우선적으

로 GIMF 모형의 이론적 구조에 대한 치밀한 검토를 수행한 배경은 다음과 

같다. GIMF 모형은 현실적합성을 높이려는 모형설계로 인해 매우 이해하기 

복잡한 이론적 구조를 지녔다. 따라서 GIMF 모형을 변형하여 우리나라 현

실에 부합하는 DSGE 모형을 구축하기 위해서는 GIMF 모형의 이론적 구조
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에 대한 점검 및 그에 대한 이해가 선행되어야 한다. 이를 위해 본 연구에

서는 Kumhof et. al.(2010)에서 제시된 모형구조를 수치분석 코드와 함께 

검토하는 작업을 수행하였다. 그 과정에서 모형의 각 부문의 최적화 문제 

및 1차 조건에 큰 문제가 없지만 일부 수식들 가운데서 오탈자 및 오류를 

발견할 수 있었고 이러한 발견들을 부록에서 수정하여 제시하였다.  

다음, GIMF 모형을 정책분석에 활용하기 위해서는 이론모형에 맞게 프로

그래밍된 수치분석 코드를 이해하고, 동 코드를 활용할 수 있는 능력이 요

구된다. 이와 더불어서 수치분석 코드를 통해 수행한 시뮬레이션 결과가 경

제적인 직관에 부합하는지를 살펴봄으로써 동 모형을 통해 현실 경제를 이

해하는 것이 유용한지에 대한 점검이 필요하다. 이에 본 연구에서는 우리나

라, 아시아 신흥국, 기타국가로 구성된 3개국 GIMF 모형을 활용하여 세 가

지 조세정책 수단과 네 가지 재정지출정책 수단에 따른 재정승수 효과를 분

석해 보았다. 그 결과 GIMF 모형에서는 조세정책에 비해 재정지출정책이 

단기적으로 경제를 자극하는 데 더 효과적인 것으로 드러났다. 

재정지출정책의 효과는 정부투자, 정부소비, 유동성제약가구로의 이전지

출, 일반이전지출의 순으로 큰 것으로 분석되었다. 특히 정부투자는 공적 인

프라스트럭처(infrastructure) 구축을 통해 기업의 생산성을 향상시킴으로써 

지속적으로 실질 GDP를 높은 수준으로 유지하게 하는 것으로 나타났다. 또

한 유동성제약가구로의 이전지출은 일반이전지출보다 민간소비에 직접적인 

영향을 미쳐 단기적으로 실질 GDP를 상승시키는 효과가 있는 것으로 드러

났다. 조세정책 중에서는 단기적으로는 소비세를 통한 정책이 가장 효과적

이지만 그 효과가 단기간에 사라지는 것으로 분석되었다. 반면, 법인세를 통

한 정책은 다른 조세정책에 비해 단기적으로는 효과가 상대적으로 작지만 

민간투자의 증가를 통한 자본의 축적의 효과가 오랜 기간 지속되어 중장기

적으로는 실질 GDP에 가장 큰 효과를 가진 것으로 나타났다. 

이와 더불어서 본 연구에서는 IMF(2008)에서 주장한 바와 같이 재정확장

정책의 효과가 통화정책의 대응에 따라 달라지는지를 확인하는 작업도 수행

하였다. 그 결과에 따르면, 확장적인 재정정책으로 물가가 상승할 때 중앙은
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행이 기준금리를 상승시키면 민간투자가 감소하는 구축효과로 인하여 어느 

정도의 물가상승을 용인하는 완화적 통화정책(monetary accommodation)을 

펴는 경우보다 재정승수가 더 작은 것으로 분석되었다. 

이러한 각종 재정확장정책에 대한 GIMF 모형의 시뮬레이션 결과들은 다

른 거시경제모형들의 결과와 유사하며 경제적 직관에도 부합한다. 이는 

GIMF 모형을 조세재정정책에 대한 분석도구로 향후 유용하게 활용할 수 있

음을 시사한다.

한편 글로벌 금융위기를 거치면서 경기침체가 지속되는 가운데 사회보험 

및 사회복지 수요가 증가함에 따라 최근 우리나라의 기초재정수지는 지속적

으로 적자를 기록하고 있다. 그 결과 우리나라의 국가채무 비율은 2016년에 

가면 40%를 돌파하는 등, 장기적으로 우리나라의 국가 재정이 지속가능한가

에 대한 의문이 제기되고 있는 상황이다. 이에 본 연구에서는 3개국 GIMF 

모형을 활용하여 영구적인 세수증대 조치를 통한 재정건전화(fiscal 

consolidation) 효과를 분석하였다. 분석 결과 소비세를 통한 재정건전화가 

소득세나 법인세를 통한 재정건전화보다 장단기적으로 실질 GDP에 대한 

부정적인 영향이 가장 적은 것으로 나타났다. 반면 법인세를 통한 재정건전

화는 민간투자를 크게 위축시켜 장기적인 불황을 겪는 것으로 분석되었다. 

이러한 정책적 시사점은 향후 세수증대를 위한 정책 수립 시 중요한 참고자

료가 될 것으로 기대된다.

이상의 분석은 IMF가 제공한 모수 값을 기반으로 수치분석한 결과이다. 

아직까지 주요 모수들에 대한 신뢰할 수 있는 추정치가 존재하지 않는 상황

에서 모수 값의 변화를 통한 민감도 분석이 요구된다. 이러한 민감도 분석

에 따라 결과가 크게 바뀐다면 우리나라 현실에 부합한 모수 값의 추정이 

필수적으로 선행되어야 할 것이다. 이에 본 연구에서는 유동성제약가구 비

중, 생존확률, 기간 간 대체탄력성 등의 세 가지 주요 모수 값에 대한 민감

도 분석을 수행하였다. 그 결과 다른 요소들보다도 유동성제약가구의 비중

이 각 조세재정정책 효과의 상대적인 크기에 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 특히 유동성제약가구의 비중은 가계의 소득과 소비에 직접적으로 영향
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을 주는 정책의 효과성 크기를 좌우할 수 있는 것으로 분석되었다. 가령, 조

세정책의 경우 법인세를 통한 정책효과에는 유동성제약가구의 비중에 민감

하게 반응하지 않지만, 소득세와 소비세를 통한 정책효과에는 다소 민감하

게 반응하는 것으로 드러났다. 유동성제약가구의 비중이 높은 경우 단기적

으로는 소비세와 소득세가 법인세보다 실질 GDP에 더 큰 영향을 미치지만 

유동성제약가구의 비중이 낮은 경우에는 법인세가 가장 효과적인 것으로 분

석되었다. 이런 결과는 GIMF 모형을 기반으로 우리나라 실정에 맞는 DSGE 

모형을 구축하는 과정에서 유동성제약가구의 비중 등 재정정책의 효과성을 

좌우하는 모수 값을 추정하여 사용할 필요가 있음을 시사한다.

GIMF 모형은 개발이 완성된 것이 아닌 IMF에서 지속적으로 발전시키고 

있는 모형이다. 금융부문의 보완이나 연금 등 추가적인 재정정책의 도구를 

도입하는 등의 노력을 기울이고 있다. 이에 IMF와의 지속적인 교류를 통해 

GIMF 모형의 발전 및 변화를 지속적으로 점검하여 신속하게 반영하는 것이 

필요하다. 
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부록 1. GIMF 모형의 이론적 구조18) 

 

 

1. 가계부문

IMF의 GIMF 모형에서는 가계를 중첩세대가계(overlapping generations 

households)와 유동성제약가계(liquidity constrained households) 등 두 종

류로 구분하고 있다. 각 가계는 매기 생존 여부의 불확실성에 직면하며 생

존확률은 로 고정된 모수 값을 갖는다. 모든 가계는 노동조합(Unions)에게 

노동을 공급하며 최종소비재를 소비한다. 

중첩세대가계는 생존기간 동안 소비 ․ 저축 및 노동공급에 대한 의사결정을 

통해 자신의 효용을 극대화하려고 한다. 평균적인 생존기간은 생존확률의 

함수이며 


로 주어진다. 유동성제약가계는 금융시장에 참여하지 못하

는 제약이 있는 가계로 정의되며, 이런 정의에 의해 유동성제약가계는 매 

기간 동안 벌어들인 소득을 그 기간 동안에 모두 소비하는 특징을 갖는다. 

다국가 모형인 GIMF 모형에서는 한 경제 의 기에서의 총인구는 

로 주어진다. 여기서 은 인구증가율을 나타내는 모수이며, GIMF 

18) 본 장의 목적은 IMF의 GIMF 모형의 이론적 구조에 대한 이해를 높이기 위함이다. 

GIMF 모형의 이론적 구조는 기본적으로 Kumhof et. al.(2010)에서 제공하고 있다. 자

체 구축한 모형이 아닌 경우 모형의 활용 이전에 그 모형의 이론적 구조에 오류가 없는

지 확인하는 과정이 반드시 필요하다. 모형의 균형조건을 직접 도출하는 과정은 
Kumhof et. al.(2010)에서 제시된 균형조건 결과의 오류 여부를 파악할 수 있을 뿐만 

아니라 컴퓨터로 수행되는 수치적 분석 과정 및 결과에 대한 이해를 제고하는 데 도움

이 된다. 이에 본 연구에서는 Kumhof et. al.(2010)에서 제공하는 GIMF 모형의 다양하

고 복잡한 균형 조건의 도출과정을 점검하고 동 조건들의 도출과정에서의 오류 여부를 

살펴보았다. 특히 본 연구에서는 부록을 통해 Kumhof et. al.(2010)에서 제시된 GIMF 

모형의 이론적 구조를 정리하여 기술하고, 더 나아가 Kumhof et. al.(2010)에서 충분히 

논의되고 있지 않는 균형조건의 도출결과에 대해서는 상세한 풀이 과정을 제공하고 있

다. 더불어서 Kumhof et. al.(2010)에 존재하는 모형 관련 수식에서의 오타나 오류를 

수정하여 제시하고 있다.  
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모형에서는 모든 국가가 동일한 인구증가율을 갖는다고 가정한다. 는 

경제 의 0기에서의 총인구를 나타내며, 국가 간 상이할 수 있다. 경제 의 

총인구 중 유동성제약가계의 비중은 로 주어진다. 따라서 경제 의 

기에서의 중첩세대가계의 수는   이고 유동성제약가계의 

수는  로 주어진다. 또한 기에서의 총인구는 라는 

제약에 의해 기에서 새롭게 태어나는 중첩세대가계의 수는 

 
 가 된다.  

본 모형에서 각 변수의 대문자는 명목변수, 소문자는 실질변수를 의미한

다. 또한 각 실질변수에 체크(﹀) 표시가 된 것은 실질변수가 기술수준( )

과 인구증가( )로 정규화되었다는 사실을 뜻한다. 또한 각 실질변수에 바(‾) 

표시가 된 것은 정규화된 실질변수의 정상상태(steady state)를 나타낸다. 

아래에서는 중첩세대가계와 유동성제약가계의 최적화 문제 및 1차 조건

을 정리하여 보여준다. 

가. 중첩세대가계(OLG: overlapping generations households)

중첩세대가계는 잔여 생애기간 동안의 기대효용을 예산제약하에서 극대

화하기 위해 소비와 노동공급에 대한 선택을 수행한다. 기에 연령이 인 

중첩세대가계의 기대효용은 아래의 식 (1)과 같다.  




∞








   



   








      (1) 

 

여기서     
 는  기에 연령이  인 중첩세대가계의 소비, 



은 평균값이 1인 확률적 부존시간을 나타내며 가계 유형에 상관없이 동일하

다.     
 는  기에 연령이  인 중첩세대가계의 노동시간을 의미

한다. 그리고   는 상대위험회피도, 는 시간할인계수, 는 소비의 

가중치를 나타낸다.  
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소비는 무수히 많은 소비재의 CES(constant elasticity of substitution) 복

합재이며, 소비재 사이의 대체탄력성은 이다. 


 


























                              (2) 

                                      

각 소비재 의 소매가격을 
, 복합재인  

의 소매가격을 
이라

고 할 때, 위의 식 (2)를 제약식으로 하고 비용을 최소화하는 문제를 풀면 

다음과 같이 개별 소비재의 수요를 도출할 수 있다.

 












 






                                       (3)

여기서 복합재인 
의 소매가격(

)은 다음과 같이 개별 소비재의 소

매가격의 함수로 정의된다. 


 











     (4)

중첩세대가계는 매 기간 동안 노동공급을 통한 근로소득, 기업주식 보유

에 따른 배당소득, 채권보유에 대한 이자소득 및 기업의 파산을 감독하는 

서비스에 따른 보상 등의 소득흐름이 있다. 먼저, 노동공급에 의한 세전 근

로소득은 
 로 정의된다. 여기서 는 기에 연령이 인 가계의 

노동생산성을 의미한다. 노동생산성은 가계 유형 및 태어난 시점과 상관없

이 연령이 많아지면서 동일한 비율로 감소한다고 가정한다. 이를 수식으로 

나타내면 다음과 같다. 여기에서   이고,  


이다.19)
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    
                                       (5)

각 생산단계에서 재화를 생산하는 기업들에 대한 보유지분에 의해 중첩세

대가계가 매기에 받는 배당소득(
 )은 비교역재 제조업자( ), 교역재 

제조업자(), 최종재 생산자( ), 소비재 생산자(), 최종투자재 생산자(), 

소매업자(), 위탁수입상( ), 노동중개인( ), 국내 원자재 생산자( ), 해

외 원자재 생산자(), 자본재 생산자(), 기업가( )로부터 세후 명목배당

금을 지급받는다. 이에 대한 자세한 내용은 아래에서 기술되는 기업부문에

서 설명한다.

또한 중첩세대가계는 두 가지 종류의 채권을 보유할 수 있다. 한 종류의 

채권은 국내통화로 표시된 국내채권( )이며, 국내채권은 발행 주체에 따

라 국채 및 비교역재 제조업자 및 교역재 제조업자의 자금조달을 위해 발행

한 회사채(
 ,

 )로 이루어진다. 다른 종류의 채권은 기준국가(numeraire 

country,   국가로 표시)의 통화로 표시된 해외채권( )이다. 각 종류의 

채권은  
와  
 

라는 명목조이자율(gross interest rate)을 

제공한다. 이때 와 
는 국내 명목조이자율 및 국내 위험프리미엄

(domestic risk premium)을 나타내며,  
와 

는 기준국가인  국가의 

명목조이자율과 환위험프리미엄(foreign exchange risk premium)을 의미한

다.20) 이와 같이 두 종류의 채권을 보유할 수 있는 중첩세대가계는 보유한 

채권에 대한 이자소득을 얻을 수 있다. 

마지막으로 중첩세대가계는 채권투자 시 기업의 파산 가능성을 점검하고 

채권회수를 위해 파산을 감독하는 서비스를 제공한다고 가정한다. 이에 중

첩세대가계는 매기 기업에 자금을 대출해 주는 금융기관으로부터 기업의 파

산 모니터링 서비스에 대한 보상을 받는다.  

한편 중첩세대가계의 노동소득 및 소비에 대하여 근로소득세율(  )과 

19) 노동생산성 함수에서 상수인 의 값은 매기 한 경제에서의 평균 노동생산성이 1이라는 

가정에 의한 것이다.  

20) 국채의 경우 국내 위험프리미엄(domestic risk premium)은 0이다. 
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소비세율(  )의 세금이 부과된다. 그리고 중첩세대가계는 매기 정액세

(
)를 납부하고 정부이전소득(

)을 지급받는다. 또한 중첩세대가계

는 소득재분배를 위해 유동성제약가계 지급용 정액 이전세(lump-sum 

transfers,  
)를 정부에 납부한다. 정액 이전세( 

)는 배당소득들과 파산

모티터링 보수의 일부분과 정부순이전소득 등으로 구성된다. 

이러한 중첩세대가계의 동태적 예산제약식은 아래의 식 (6)과 같다. 여기

서 
은 소매업자가 판매량을 신속하게 조정할 때 발생하는 비용을 제한하

기 위해 인센티브를 적용한 유효소매구매가격이고 
는 인센티브 적용 전

의 가격으로 소매업자의 한계비용으로 소비세의 과세대상 가격을 나타낸다. 

그리고  는 소비재 생산자가 부과하는 가격으로 기준가격(numeraire)의 

역할을 한다. 그리고 해외채권에 적용된 는 기준국가인   국가와의 환율

을 의미한다.  



  


   

  
    

  
  

 
 


     

      
        






 
  








    



        (6)

중첩세대가계의 동태적 예산제약식에서 주목할 사항은 우변의 첫 번째 항

인 전기(  )에서 넘어온 명목금융자산(nominal financial wealth)이 당초

의 명목금융자산보다 


배로 증가되었다는 점이다. 이는 중첩세대가계와 

금융기관 간에 보험계약이 체결되어 있어서, 동 가계가 금기에 생존하면 

금융기관은 전기 금융자산에 대해 


의 프리미엄을 제공하고, 동 가계

가 금기에 생존하지 못하면 금융기관이 동 가계의 전체 금융자산을 가진다

는 가정에 기인한다. 

앞서 언급한 바와 같이 중첩세대가계는 자신의 기대효용인 식 (1)을 식 

(2), (5), (6)의 제약하에서 극대화하기 위해 소비, 노동시간, 각종 채권의 수

요량을 선택한다. 이와 같이 상정된 효용극대화 문제의 소비와 노동시간에 

대한 1차 조건은 다음과 같이 정리될 수 있다. 여기서 주의해야 할 점은 실
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질소비(
 )는 

로 나누어 정규화된 반면, 실질임금률( )은 기술수준

( )으로 나누어 정규화되었고, 노동시간(
 )은 인구증가요소( )로 나누

어 정규화되었다는 것이다. 













 








                                      (7)











 

                         (8)

한편 국내외 채권에 대한 1차 조건으로부터 다음의 유위험이자율평가
(uncovered interest rate parity) 관계를 도출할 수 있다. 여기서   

  

로 명목환율의 조(gross)증가율이다. 

                                  (9)

각 연령별 소비에 관한 오일러 방정식은 다음 식과 같이 정리될 수 있다. 


   

                                        (10)

여기서 우변에 있는 는 다음의 식과 같이 정의되며, 그 수식에 있는 

은 민간부문이 지불하는 실질조이자율을 의미한다.21) 

  
 



  
   


 

 






  

  
   

   
 

 



    
 

    (11)

21) 기와 기 사이의 기준가격의 물가상승은 로 나타내며    로 정의된다.
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





                               (12)

또한 기에 존재하는 모든 연령의 중첩세대가계가 선택한 소비를 합산한 

최적 총소비는 실질총금융자산( )과 실질총인적자산( )의 합산액과 

자산으로부터의 한계소비성향( )의 곱으로 표현될 수 있다. 이때 실질 

총인적자산은 노동소득 부분과 배당소득 부분으로 구성된다. 노동소득 부분

은 세후 실질임금률로 평가된 생애 동안의 부존시간의 현재가치의 합계로 

정의되며, 배당소득 부분은 정부에게 납부하는 순이전(net transfers)과 배당

소득 및 파산모니터링에 대한 보수의 현재가치 합계로 정의된다. 이러한 관

계들을 기술수준 및 인구증가요소로 정규화하여 수식으로 표현하면 다음과 

같다. 



 
 

                                      (13)

여기서 정규화된 실질총금융자산( )과 실질총인적자산( ), 한계소

비성향의 역수는 다음과 같이 요약된다. 

 

 


      

     

 

        



    (14)

 


 
                                       (15)


  

 
                       (16)

                                                      


 



∑  










 















  


  
                                                            (17)
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 



 





                                (18)

여기서     
 이고,  

 는 기준국가인   국가의 소비재 

생산자가 부과하는 가격을 나타낸다. 그리고     는 실질국내채

권,     
 는 실질해외채권을 의미하고, 

  
  는 

기업으로부터의 실질배당을 나타낸다.

나. 유동성제약가계(LIQ: liquidity constrained households)

유동성제약가계(liquidity constrained households)의 생존기간에 대한 기

대효용은 중첩세대가계의 효용과 동일하게 정의된다. 각 변수와 모수의 정

의는 중첩세대가계의 기대효용에서 정의된 것과 같다. 

 




∞








   



   








          (19)


 


























                             (20)                              

금융시장에 대한 접근이 불가능한 유동성제약가계의 매기 소득은 노동공

급에 따른 근로소득과 정부로부터의 순이전소득으로 구성된다. 정부로부터

의 순이전소득은 중첩세대가계가 소득재분배를 위해 정부에 이전한 재원으

로부터 나오는 이전소득과 정부의 일반 이전소득의 합계에서 정액세를 차감

한 것으로 정의된다. 또한 유동성제약가계는 정의상 매기의 소비는 소득과 

동일한 수준으로 이루어진다. 이러한 특성들을 반영한 유동성제약가계의 예

산제약식은 다음과 같다.  






  

 



     (21)
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위의 예산제약식하에서 유동성제약가계의 기대효용을 극대화하는 소비와 

노동시간에 대한 1차 조건들을 정리하면 다음과 같이 표현할 수 있다. 













 








                                       (22)




 










               (23)




 







 


 

                        (24)

다. 총가계부문

특정 기간 동안 한 경제 내에 존재하는 모든 가계부문의 최적 소비 및 

노동시간의 합계는 중첩세대가계와 유동성제약가계의 최적 총소비와 최적 

총노동공급을 합산하여 산출할 수 있다. 이를 수식으로 나타내면 다음과 

같다.  

  




                                       (25)

 
 

 


                                      (26)

2. 기업부문

GIMF 모형에서는 기업부문에 가격경직성(Sticky Prices), 임금경직성(Sticky 

Wages), 자본 및 노동에 대한 조정비용(adjustment costs) 등 다양한 마찰을 

도입해 현실 경제를 설명하고 있다. 기업부문은 중간재 생산자

(Manufacturers), 최종재 생산자(Distributors), 최종소비재 생산자(Consumption 
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goods producers), 최종투자재 생산자(Investment goods producers), 자본재 

생산자(Capital goods producers), 소매업자(Retailers), 원자재 생산자

(Raw-materials producers), 은행(Banks), 기업가(Entrepreneurs), 노동조합

(Unions), 수입업자(Import agents) 등 11가지 유형의 경제주체로 구성된다.

아래에서는 기업부문에 속한 각각의 경제주체별 최적화 문제와 그 1차 조

건을 기술한다. 

가. 중간재 생산자

중간재 생산자는 노동과 자본서비스, 원자재(raw materials)22)를 이용하여 

각기 차별화된 중간재를 생산한다. 이 중 노동은 노동조합(Unions)을 통해 

공급받으며, 자본서비스는 기업가(entrepreneurs)로부터 임대한다. 원자재는 

세계 원자재시장에서 구입하여 생산에 투입한다. GIMF 모형에서는 중간재 

생산부문을 각기 차별화된 상품을 공급하는 무수히 많은 중간재 생산자들로 

구성된 독점적 경쟁산업으로 간주한다. 각기 차별화된 중간재는 [0, 1] 사이

에 존재하는 식별인자  (∈  )를 통해 구별한다. 각각의 중간재 생산자

는 차별화된 재화를 생산하기 때문에 차별화된 중간재 식별인자 는 개별 

중간재 생산자 또는 그 생산자가 생산한 재화를 나타내는 식별인자이기도 

하다.23) 

GIMF 모형에서는 중간재 생산자가 생산하는 상품부문( )을 으로 표시

하는 비교역재부문과 로 표시하는 교역재부문으로 구분하고, 중간재 생산

자는 교역재와 비교역재를 생산한다고 본다(∈ ). 그리고 중간재 상

품부문별 가격을 구분하기 위하여 비교역재의 가격에 대해서는 상첨자 

을 사용하고, 교역재의 가격에 대해서는 상첨자 를 사용하며, 이를 표시

하기 위한 식별인자로  ∈ 를 사용한다.

22) GIMF 모형에서 원자재는 기본적으로 원유를 상정하고 있다. 노동과 자본이라는 생산요

소 외에 원유 같은 원자재(raw materials)를 생산요소로 포함하는 것이 가능하다. 본 연

구에서는 모형의 단순화를 위해 원자재 관련 부문을 고려하지는 않지만 필요하다면 모

형을 확장하여 원자재 관련 부문들을 명시적으로 고려하는 것이 가능하다. 

23) 이는 전체 중간재 생산자 수가 1로 정규화하고 있음을 뜻한다. 
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이상과 같이 중간재 생산부문에 존재하는 수많은 중간재 생산자는 매기 

순현금흐름을 배당으로 자신을 소유한 중첩세대가계에 지급한다. 다시 말하

면, 중간재 생산자의 목적함수는 그 기업의 소유자인 중첩세대가계에 지급

하는 배당의 현재가치를 극대화하는 것이다. 배당의 현재가치를 계산하기 

위해 사용되는 할인인자(discount factor)는 중첩세대가계의 주관적인 할인 

인자를 사용한다. 이런 상황에서 대표적인 중간재 생산자 의 최적화 문제

의 목적함수를 수식으로 나타내면 다음과 같다. 

 


 
  

  
  

 
  

∞ 


∞


                        (27)
       

여기서 배당 흐름을 현재가치화하는 할인인자는 다음과 같이 정의된다. 

 







  for      for                 (28) 

그리고 상품부문(∈ )에 속한 중간재 생산자 의 기 명목배당

을 나타내는 
는 매출수입에서 노동 고용비용, 자본서비스 임대비용, 두 

가지 유형의 조정비용 및 고정비용 차감하고 남은 명목이윤으로 정의된다. 

이를 수식으로 나타내면 다음과 같다.24) 


 





 









 
 




              (29)

위의 배당에 관한 수식의 첫 번째 항에서 
는 상품부문

(∈ )에 속한 중간재 의 명목가격이고, 
는 중간재 상품부문

24) Kumhof et. al.(2010)에서는 배당을 정의하는 수식의 마지막 항에 가 포함되지 않았

지만 정규화 과정을 보면 가 필요한 것으로 판단되어 이를 포함시켰다.  
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(∈ )별 중간재 에 대한 총수요를 나타낸다.25) 따라서 
 



는 중간재 상품부문(∈ )별 대표적인 중간재 생산자 의 매출수입

을 나타낸다. 

배당을 정의하는 수식의 두 번째 항부터 네 번째 항은 생산투입요소에 대

한 비용을 나타낸다. 먼저, 두 번째 항은 노동투입 비용으로, 는 노동조

합이 부과하는 명목총임금률이며 
 는 중간재 부문(∈ )별 대표

적인 중간재 생산자 의 노동수요를 나타낸다. 세 번째 항은 자본서비스 임

대비용을 뜻한다. 
 는 중간재 상품부문별 자본서비스에 대한 명목임대료

이고, 
 는 중간재 상품부문별 중간재 생산자 가 임대한 자본서비

스의 양을 나타낸다. 네 번째 항은 마지막 생산요소인 원자재 투입비용을 

보여준다. 
는 원자재의 명목가격이고, 

 는 중간재 부문별 대표적

인 중간재 생산자 의 원자재 투입량이다. 

배당에 관한 수식의 다섯 번째 항부터는 모든 중간재 생산자가 동일하게 

직면하는 조정비용과 생산에 따른 고정비용을 보여준다. 다섯 번째 항은 독

점적 경쟁시장인 중간재 상품시장에서 가격 결정권자인 중간재 생산자가 직

면하는 가격조정에 관한 비용을 나타낸다. GIMF 모형에서는 다음의 식처럼 

인플레이션율의 변화에 대해 2차 함수 형태로 실질인플레이션 조정비용

(
 )을 나타낸다. 


  











 






 







                              (30)

이때 실질인플레이션 조정비용이 중간재 상품 수량으로 표시되기 때문에 

명목인플레이션 조정비용은 실질인플레이션 조정비용에 관련 중간재 상품부

문별 가격지수(
 )를 곱하여 계산된다. 

25) 개별 중간재에 대한 총수요는 교역재인 경우 국내 최종재 생산자들로부터의 수요와 해

외 수입업자들로부터의 수요 및 각종 조정비용과 고정비용을 지불하기 위한 수요로 구

성된다. 반면 비교역재의 경우에는 해외 수입업자들로부터의 수요는 없는 것으로 한다.  
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여섯 번째 항은 노동 고용수준을 조정할 때 발생하는 조정비용을 나타낸

다. 실질노동 조정비용을 나타내는 
 는 다음과 같이 2차 함수 형태를 

지닌 것으로 가정한다. 


  






 
 




  





                       (31)

마지막으로 중간재 생산자가 생산 활동을 하면서 직면하게 되는 실질고정

비용은  
로 주어진다. 여기서 는 정상상태에서 중간재 생산자의 

독점적 이윤의 일정 비율로 다음과 같이 가정된다. 

 





                                                 (32)

여기서 

와 


는 중간재 상품부문(∈ )에 속한 모든 차별화된 

중간재에 대한 총수요(
 )와 차별화된 중간재 간의 대체탄력성( )이 정상

상태에서 갖는 값을 나타낸다. 그리고 는 정상상태에서의 독점적 이윤 

중 고정비용을 차감하고 남은 이윤을 나타내는 모수이다. 

한편 중간재 생산자의 최적화 문제에서의 제약조건은 다음과 같다. 첫 번

째 제약조건은 상품부문에 속한 모든 차별화된 중간재에 대한 총수요인 


와 동일 상품부문에 속한 대표적인 중간재 에 대한 총수요인 

간에 

다음의 관계가 성립한다는 것이다.   


 









 






                                       (33)

여기서 상품부문(∈ )의 가격지수인 
는 아래와 같은 관계가 

성립한다.
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
 















 ∈                        (34)

두 번째 제약조건은 중간재 사업자의 생산함수로 아래와 같이 CES 생산

함수 형태를 지닌다.  


 






 






 










 


 


 


                                                       (35)

여기서 
는 다음과 같이 정의된다. 


  







 












 


 



    (36)

이때 
는 노동 증대적인 기술진보를 의미하며, 

는 개별 국가의 

상품부문에 대한 고유한 기술 충격(technology shock)을 나타낸다. 


 는 생산요소인 원자재에 대한 조정비용으로 다음과 같이 정의된다. 

 
   


 

   



   

 





                      (37)

이상과 같이 정의된 상품부문에 속한 중간재 생산자 의 최적화 문제를 

라그랑지 함수로 표현하면 다음과 같다. 
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
 
  

  
  

 
  

∞ 


∞


                        (38)

  









 


















 






 













    

 


 
 

      

  


















 

 
 


 

 
 

 


 

 
 
















 










 

















      

  

 


   

 


 
 

      

    기~이후에~관한~항들

위의 최적화 문제의 1차 조건들은 중간재 생산자가 균형에서 동일한 행동

을 한다는 사실을 이용하여 다음과 같이 도출된다. 먼저, 
에 대한 1차 

조건은 다음 식으로 요약된다. 여기서 
는 중간재의 한 단위 추가 생산에 

대한 실질한계비용이며,    는 동태적 마크업이다.















 


 









 























 










 







 


















    (39)

다음으로 노동(
)에 대한 1차 조건은 다음과 같다. 















 




 











 
 









 















  




    (40)
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여기서 


는 기술수준 로 정규화된 노동의 한계생산성으로 다음과 

같다.


















 


















 







                      (41)

한편 원자재에 대한 1차 조건과 정규화된 원자재의 한계생산성, 자본서비

스에 대한 1차 조건과 정규화된 한계생산성은 아래와 같다.  


  


                                                (42)



 









 



 












 





 










 






    (43)


  


                                              (44)



 












 

















 







                       (45) 

상품부문에 속한 모든 중간재 생산자의 실질배당금 총계를 기술발전과 

인구증가로 정규화하면 다음과 같다. 이는 중간재 생산자가 균형에서 동일

하게 행동한다는 사실로부터 도출된다. 



 










 









              (46)

마지막으로 중간재 시장의 청산조건을 비교역재 시장부터 보면 다음과 같

다. 여기서 좌변은 중간재 생산자의 교역재 공급을 나타내고, 우변은 최종재 

생산자의 수요, 가격조정비용 및 고정비용을 충당하기 위한 수요, 가변적인 
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자본 가동률과 관련된 자원비용(
 )을 충당하기 위한 수요, 기업가가 직

면하는 산출물을 파괴하는 순자산 충격(output destroying net worth shock)

으로 구성된다. 이를 수식으로 나타내면 다음과 같다.

  






 


 

 


                       (47)

한편 교역재 시장에 대한 청산조건은 비교역재에 대한 수요 유형 외에도 

자국 밖에 소재하는 수입업자로부터의 수요가 존재한다. 여기서 
은 

국에서의 국내에서 생산되는 교역 중간재에 대한 총수요를 나타낸다. 
exp

는 수출되는 재화의 상대가격에 대한 단위근을 갖는 충격이다. 이러한 

교역재 시장에 대한 청산조건을 수식으로 표현하면 다음과 같다. 



 







 



exp∑ 

 

 (48)

나. 자본재 생산기업

자본재 생산기업은 교역재와 비교역재부문에 존재하는 기업(entrepreneurs) 

로부터 금기에 존재하는 자본재인 

와 최종투자재 생산기업으로부터 최종

투자재 
를 구입하여 새로운 자본재 


를 생산한다. 이때 상첨자 는 비

교역재부문과 교역재부문(∈ )을 나타낸다. 이런 자본재 생산기업의 

생산함수를 수식으로 표현하면 다음과 같다.26)

 

 







 for ∈                        (49)

여기서 
는 최종투자재 수요 충격을 나타낸다. 위의 식에서 가정한 

것은 기존에 존재하는 자본재와 새로운 자본재 간의 한계변환율(marginal 

26) 자본재 생산기업도 중간재 생산자처럼 무수히 많은 기업들로 구성된다. 수식의 단순화

를 위해 개별 자본재 생산기업의 식별인자  (∈  )를 생략한다. 



부 록 • 97

rate of transformation)이 1이라는 점이다. 동 가정에 의해 기존의 자본재 

명목가격을 
라고 한다면 새로운 자본재의 명목가격도 

이라는 사실이 

성립한다. 

GIMF 모형에서는 자본재 생산기업이 자본재시장에서 완전한 가격 수용자

이며, 동 기업을 소유한 가계에 그 이윤을 배당으로 지급한다고 한다. 따라

서 자본재 생산기업의 최적화 문제는 소유자인 가계에 지급하는 배당의 현

재가치를 극대화하는 최종투자재의 구입량을 결정하는 것이다. 이를 수식으

로 표현하면 다음과 같다. 


   

∞ ∑  
∞   

                               (50)

여기서 기의 배당을 나타내는 
는 새롭게 설치된 자본재의 판매수입

에서 기존에 설치된 자본재의 비용, 최종투자재 구입비용 및 최종투자재 조

정비용을 차감한 것으로 정의된다. 이를 수식으로 나타내면 다음과 같다.

 


  

 

 


  



 

 
 

                (51)

투자재의 수량을 조정할 때 자본재 생산기업이 부담하는 최종투자재 조정

비용은 다음과 같이 정의된다. 


  











 





                              (52)

자본재 생산기업의 최적화 문제를 라그랑지안 형태로 나타내면 다음과 같다. 
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
   

∞  
  

∞
   

                                (53)
   

     
 


 


  



 

 
 

                   

    



   


 

   
  

  

 

   
   

      

      기~이후에~관한~항들

위의 라그랑지안 함수를 최종투자재 
에 대해 미분하고 개별 기업은 모

두 동일한 문제에 직면하여 동일한 의사결정을 한다는 점을 반영하면 다음

과 같은 1차 조건을 도출할 수 있다. 



  











 


 


 









             (54)

이런 1차 조건의 양변을 기준물가인 소비재의 생산자가격 로 나누어 

실질가격화하고 정규화하면 아래와 같은 식을 도출할 수 있다. 



 

  








 














 















 














 


      

                                                             
(55)

위의 라그랑지안 함수를 최종투자재 
에 대해 미분하고 개별 기업은 모

두 동일한 문제에 직면하여 동일한 의사결정을 한다는 점을 반영하면 다음

과 같은 1차 조건을 도출할 수 있다. 

한편 자본 저량(capital stock)은 금기에서 다음 기로 다음과 같이 진화하

며, GIMF 모형에서는 투자수요 충격 외에 자본의 감가상각률(
 )에 자본을 

파괴하는 순자산 충격(capital destroying net worth shock)을 아래와 같이 

허용한다. 
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 

  

 

 


                                 (56)


  


 

                                       (57)

또한 모든 자본 저량이 생산을 위해 가동되는 것이 아니기에 자본 저량 



과 중간재 생산자가 기업가로부터 임대하여 사용하는 자본재 

  간에는 

다음의 관계가 성립한다. 


 

 


                                               (58)

여기서 
는 자본 가동률(capital utilization)을 나타낸다. 위의 식을 기술

수준과 인구증가율로 정규화하면 다음과 같다. 



 




                                              (59)

한편 자본재 생산자의 실질배당을 정규화하여 합산하면 다음과 같은 식으

로 정리할 수 있다. 


 

 
 
 


 

  




                               (60)

다. 기업가 및 은행

금융가속기(financial accelerator)를 모형에 포함시킨 GIMF 모형에서는 사

전적으로 동일한 환경에 처한 기업가가 무수히 많이 존재한다.27) 이런 기업

가는 자본재 생산자로부터 자본재(physical capital)를 구입하고, 자본 가동률

27) GIMF 모형의 이론적 구조에 대한 매뉴얼 역할을 하는 Kumhof et. al. (2010)에서는 명

시적으로 기업가의 수에 대하여 언급하지 않았다. 그러나 동 문헌에서 총계화하는 과정

들을 보면 기업가는 암묵적으로 [0, 1] 사이에 무수히 많이 존재하는 것으로 가정하고 

있음을 알 수 있다. 
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(capital utilization)을 결정하여 자본 서비스(capital services)를 (교역/비교

역) 중간재 생산자에게 임대하는 역할을 수행한다. 이때 기업가는 자본재 

구입에 필요한 재원을 자신의 순자산과 은행으로부터의 대출을 통해 조달한

다. 이런 대차대조표상 제약을 수식으로 나타내면 다음과 같다.


    


  


                               (61)

여기서 
 


는 부문에 있는 기업가 가 기 말에 구입한 자본재

의 명목가치이며, 
는 동 기업이 기 말에 보유한 순자산이며, 

는 

동 기업이 기 말에 보유한 명목은행대출금을 나타낸다.   

대표적인 기업가  (∈  )의 최적화 문제는 자본 가동률을 결정하는 

문제를 해결하고, 그런 다음 자본재 구입 관련 문제의 해를 찾는 2단계로 

구성된다. 먼저, 자본 가동률 결정 문제를 살펴보면 다음과 같다. GIMF 모

형에서 기업가는 매기 경제 전반에 대한 충격(aggregate shock)을 확인하고 

자신의 이윤을 극대화하기 위해 자본 가동률 수준을 결정하고, 이에 따른 

자본 서비스를 중간재 생산자에게 임대한다. 이때 기업가의 수입은 자본 서

비스의 임대수입이며 비용은 자본재를 가동시키는 데 따르는 조정비용이다. 

이런 대표적인 기업가 의 이윤 극대화 문제를 실질가격 기준으로 수식으

로 표현하면 다음과 같다. 

 
 
  

       

                        (62)

여기서  ∈ 는 교역재 및 비교역재로 구분되는 상품부문을 나타

내는 식별인자이고, 
는 기 부문에서의 자본 가동률 수준이며, 

는 기 

부문에서의 자본 서비스 실질가격이며, 
는 자본 가동률에 대한 조정

비용함수로 다음과 같이 주어진다. 
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
   




 

   
  

 
  

 



                (63)

그리고 
는 기업가가 전기 말에 자본재(


 )를 구입한 후 금기(기) 

초에 외생적으로 받는 고유충격(idiosyncratic shock)으로 아래와 같은 로그

정규분포를 따른다고 가정한다.28)  

ln  ∼  


  

                                 (64)

마지막으로  는 자본소득세를 나타낸다. 

자본 가동률에 대한 조정비용함수를 제약조건으로 하여 위에서 제시된 이

윤 극대화 문제를 풀면 다음과 같이 1차 조건을 도출할 수 있다. 

 
  



  

  
                               (65)

따라서 기업가의 금기 말의 자본재 구입에 따른 세후 실질수익률과 세후 

명목수익률을 다음과 같이 정리할 수 있다. 여기서 
는 자본재의 실질가격

을 나타내며,  
 은 자본재의 감가상각률을 나타낸다. 

 
  





 


  
    

    
   

   
 





      
    

    
  

   
 





     (66)


  

                                        (67)

28) 기업가는 
가 로그정규분포를 따른다는 점과 ln 의 표준편차 값을 자본재의 구입

량을 결정하기 전에 알고 있지만 
의 실현된 값은 자본재의 구입량 결정 이전에 알지 

못한다. 



102 • 조세재정정책의 거시경제적 효과 분석을 위한 DSGE 모형 구축

다음, 기업가의 자본재 구입 관련 최적화 문제를 살펴보자. GIMF 모형에

서는 기업가는 표준 대출계약(debt contract)을 통해 은행으로부터 자본재의 

구입 자금을 조달한다고 한다. 표준 대출계약의 내용은 다음과 같다. 금기 

말의 대출금 
에 대하여 기업가는 다음 기 초에 받는 자본재에 대한 고유

충격(
 )이 일정 수준(

 ) 이상인 경우에 조이자율 
 을 적용하여 

이자를 지급한다. 만약 실현된 고유충격(
 )의 값이 일정 수준(

 )보다 

낮다면 기업가는 이자를 지급할 수 없고 파산하게 되며, 기업가의 잔존가치 

중 파산비용을 제외한 나머지는 모두 은행에 귀속된다. 

이때 파산 여부를 구분하는 고유충격 수준인 


는 다음과 같이 기업가

의 자본재 구입에 따른 세후 수익과 자본재 구입을 위한 은행대출 원리금이 

동일한 점에서 결정된다. 

 
   



   


     

 
                      (68)

여기서 
 는 1단계 문제의 해인 최적 자본 가동률 아래에서의 세후 

명목수익률을 나타낸다. 

한편 은행은 기업가에게 자금을 대출하기 위해 가계로부터 자금을 차입한

다고 가정한다.29) 그리고 가계로부터의 차입에 대하여 은행은  기 고유

충격(
 )의 실현된 값과 상관없이 명목조이자율  

을 가계에 

지급한다. 

이러한 전제 아래에서 기업가는 자신의 이윤을 극대화하기 위해 자본재 

구입량(

 )과 파산 여부를 구분하는 고유충격 수준인 


을 선택하

게 된다. 이때 은행의 이윤은 경제의 모든 상태에서 0이며, 은행이 가계에 

지불하는 명목조이자율은  기 고유충격의 실현 값과 독립적이라는 제

약이 부과된다. 

이상과 같이 설명된 기업가의 자본재 구입 관련 최적화 문제의 목적함수

29) 여기서 가계는 금융시장에 참여하지 못하는 유동성제약가계를 제외한 중첩세대가계를 

뜻한다. 
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와 제약조건을 수식으로 나타내면 다음과 같다. 이때 목적함수는 기업가에

게 귀속되는 자본재 수익을 나타내며, 제약식은 은행의 이윤이 0이라는 조

건을 수식으로 표현한 것이다. 

 

 

     

       


               (69)

 



 

  


  




 (70)

여기서 
 

 

는 최적 자본 가동률 수준에서의 자본재 구입에 

따른 세후 기대수익(이하 ‘자본재 수익’라 부름)을 나타낸다. 

는 자

본재 수익 중 채권자인 은행이 차지하는 파산비용 차감 전의 비중이다. 


 


는 자본재 수익 중 파산비용이 차지하는 비중을 나타낸다. 이때 




는 기업가가 파산하는 경우의 잔존가치 대비 파산비용 비중이다. 그

리고 

는 기업가가 파산할 경우(

  
 )의 고유충격의 가중 평

균이다. 따라서 제약식의 좌변은 은행에 온전히 귀속되는 자본재 수익을 나

타낸다. 제약식의 우변은 은행이 가계에 지불하는 원리금에 해당한다. 이는 

기업가의 자본재의 기말 구입금액(
 

)에서 기업가의 기말 순자산

(
 )을 차감한 금액인 은행 대출금과 은행이 가계에서 차입한 원금이 같기 

때문이다. 제약식의 양변이 같다는 것은 궁극적으로 은행의 이윤이 0임을 

나타낸다. 

위에서 제시한 기업가의 자본재 구입 관련 최적화 문제의 1차 조건들을 

찾고 실질가치화 및 정규화 과정을 거친 후에  

로 나누면 아래와 같

은 두 개의 수식 (71)과 (72)로 정리할 수 있다. 
  


 , 

 

 , 


′ 







, 
′ 







로 정의하면, 파산 여부를 구분하는 고유충

격의 수준인 


은 다음의 식으로부터 도출할 수 있다. 


 







′ 
 

′


′ 







 

 
  




   (71)
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또한 최적의 정규화된 자본재 구입량(


)은 은행의 이윤은 언제나 0이

라는 조건을 정규화한 아래의 식으로부터 도출할 수 있다. 

 


  
 





 



  


  



  
 



        (72)

이때 은행의 이윤이 0이라는 조건은 모든 경제 상태에서 성립하고 사후적

으로도 동 조건은 성립하기 때문에 시점을 나타내는 시간 지시자를 한 기 

뒤로 움직였다. 즉,  기와 기는 기와  기로 대체하였다. 그리고 

이런 조작에 대응하는 사후적으로 실현된 세후 실질수익률(
 , )도 

아래와 같이 다시 정의한다. 


 




  
  

  
 
 

 


 


    (73)

위의 정규화된 1차 조건들에서 기업가의 식별인자 를 생략한 이유는 동

일한 세후 실질수익률(
 , ) 및 동일한 고유충격 분포에 직면한 모

든 기업가들이 동일한 의사결정을 내리기 때문이다.  

한편 GIMF 모형에서는 은행의 이윤이 모든 경제 상태에서 0이라는 조건

으로 인해 매기 자본재 구입의 총수익에서 파산비용과 은행이 가계에 상환

하는 원리금을 차감하고 남은 수익은 기업가에게 귀속된다. 이처럼 기업가

에 귀속된 수익은 시간이 지남에 따라 지나치게 축적되어 자본재 구입을 위

한 은행대출의 필요성이 없어지는 상황을 낳을 수 있다. GIMF 모형에서는 

이런 상황을 방지하기 위해 기업가는 매기 가계에 배당금을 지불하며 그 순

자산을 파괴시키는 충격을 받는다고 가정한다. 이러한 가정 아래에서 경제 

전체의 기업가 명목순자산 총계를 수식으로 나타내면 다음과 같다.  
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
 

 
 





  

 


  
   (74)30)

여기서 
는 부문에 존재하는 기업가가 가계에 지출하는 실질배당금

이며,  
는 부문에 존재하는 기업가가 직면하는 산출물을 파괴시키

는 순자산 실질충격을 나타낸다. 

위 식에 기업가의 대차대조표 제약, 즉 
 


 

 
 을 

대입하고 정규화하여 실질가치로 나타내면 모든 기업가의 정규화된 실질순

자산 총계는 다음과 나타낼 수 있다.  





  

 
 




 

  

 
  

       (75)

기업가가 가계에 지급하는 배당금 규모는 다음과 같은 순서로 결정된다. 

먼저, 매기 자본재 구입의 총수익에서 파산비용과 은행이 가계에 상환하는 

원리금을 차감하고 남아 기업가에게 귀속된 부문의 산출물 단위로 표시된 

정규화된 수익 중 가계에 지급하는 배당금의 기준이 되는 수익을 
로 정

의하자. 이를 수식으로 표현하면 다음과 같다. 


  

 

 

  
 


  

             (76)

여기서 
는 매기 자본재 구입의 총수익에서 파산비용과 은행이 가계

에 상환하는 원리금을 차감하고 남아 기업가에게 귀속된 부문의 산출물 

단위로 표시된 정규화된 수익 중에서 가계에 지급하는 배당금의 기준이 되

는 수익의 비중을 나타내는 ‘배당 관련 순자산 충격’이다.31) 

다음에는 부문에 속한 기업가가 가계에 지급하는 배당금(
 )의 결정 

방식을 본다. GIMF 모형에서는 앞서 정의한 
의 장기 균형수준과 순자

산이 자신의 장기 균형수준에서 벗어난 크기의 일정 배율을 합산하는 방식

30) Kumhof et. al. (2010)의 수식에서는 자본재 구입량을 정규화된 변수로 나타내고 있지

만 이는 오타로 판단되어 정규화하지 않은 자본재 구입량을 수식에 사용한다.

31) 동 충격은 GIMF 모형에서 통상 [0, 0.05] 사이의 값을 갖는다고 한다. 
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으로 배당금(
 )을 정한다. 이때 배당금에 후자를 더한 이유는 순자산이 

장기적으로 그 균형수준에서 크게 벗어나지 못하게 하기 위함이다. 이를 수

식으로 표현하면 다음과 같다.


  

  
 


 


                              (77)

여기서 
는 현재와 미래 

의 이동평균으로 
의 장기 균형수

준을 나타낸다. 마찬가지로 


는 현재와 미래 순자산의 이동평균으로 순

자산의 장기 균형수준을 나타낸다. 이동평균을 구하는 기간은 빠른 조정이 

요구되면 짧게, 반대의 경우에는 길게 잡는다.32) 또한 
 는 순자산이 자신

의 장기 균형수준보다 증가하면 배당금을 증가시키고, 반대로 순자산이 자

신의 장기 균형수준보다 낮아지면 배당금을 감소시키는 모수이다.33) 

마지막으로 중첩세대가계가 기업가로부터 받는 모든 정규화된 실질배당

금 총액은 각 부문에 속한 기업가의 배당을 합산한 금액이며 다음과 같이 

주어진다.  



 


  


                              (78)

한편 가계가 부문에 속한 기업가의 파산을 모니터링하는 댓가로 받는 

보상은 자본재의 세후 총수익 중 파산비용으로 배분되는 것으로 정의된다. 

이를 수식으로 나타내면 다음과 같다. 


 




 

    

 
 

 
                              (79)

32) GIMF 모형에서는 미래지향적인 이동평균을 사용 시 느린 조정이 요구되는 경우 10기 

이동평균을 사용한다. 한편 과거지향적인 이동평균을 사용하는 경우 이동평균을 구하는 

기간은 대체로 3기간을 사용한다. 

33) 동 모수는 GIMF 모형에서 대체로 [0, 0.05] 사이의 값을 갖는다.
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라. 원자재 생산자 

GIMF 모형에서는 매기 일정 수준의 원자재 유량(
)를 부여받는 원자

재 생산자는 이윤을 극대화하기 위해 매기 원자재 저장량( )의 크기를 결

정한다고 상정한다. 이때 원자재 저장량에 대해서는 다음과 같은 조정비용

이 발생하는 것으로 가정한다. 


 


 



                                (80)

위의 조정비용을 고려한 원자재 생산자의 이윤 극대화 문제는 다음과 같

다. 여기에서 
는 원자재의 명목시장가격을 의미한다.


   

∞ ∑ 
∞ 

 
 

      (81)

위 식을 풀면 다음과 같은 1차 조건을 구할 수 있다. 

   
  






  


                          (82)

따라서 실제 공급되는 원자재의 양(
)은 다음과 같이 요약될 수 있다. 

여기에서 GIMF 모형은 매기 주어지는 정규화된 원자재 유량 


가 일정

하다고 가정하고 있다. 






 

                         (83)

이상과 같이 결정된 원자재 공급량은 완전경쟁적인 국제 원자재 시장을 

통해 각국의 중간재 생산자 및 소매업자에게 판매된다. 이때 한 국가의 정

규화된 원자재 수출량의 실질가치는 자국의 공급량에서 자국의 수요량을 제
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외한 나머지의 가치로 다음과 같다. 

 



 

 



                               (84)

이때 원자재 가격은 다음과 같이 무차익거래 조건을 만족하도록 결정된다.

 


  

                                               (85)

그리고 한 국가의 원자재 수요는 교역재 및 비교역재를 생산하는 중간재 

사업자와 소매업자의 수요로 구성된다.   












                                      (86)

한편 정상상태에서의 원자재 수익 중 일정 비율(
 )은 국내 생산요소에 

배당(
)으로 지급된다. 그리고 나머지 수익 중 ( 

 ) 비율만큼의 수익은 

원자재 생산기업이 국가 소유일 경우 정부부문에 배당(
)으로 지급된다. 

그리고 나머지 수익 중
 

 
  비율만큼의 수익은 세계 각국에 있

는 외국 소유주에게 배당(
)된다. 이런 가정들은 다음과 같은 수식들로 표

현된다. 



 





                                      (87)



  

 



 


                                (88)



 


 ∑  

 

                               (89)



 



 





                                     (90)
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또한 국가 1의 가계가 국가 의 원자재 생산기업들에 대한 지분이 있는 

경우 동 기업들로부터 받는 배당금(

 ) 및 해외의 모든 국가들의 원자

재 생산자로부터 받는 총배당금(
 )은 다음과 같이 쓸 수 있다. 



  


 

 
                                       (91)



 


 ∑  

 

                                 (92)

한편 원자재 부문에는 다음 두 가지 유형의 충격이 존재한다. 하나는 자

국에서 매기 부여받는 원자재 유량(
)에 대한 충격이고, 다른 하나는 해

외 수요에 대한 충격이다. GIMF 모형은 원자재 수요가 교역재 및 비교역재

를 생산하는 중간재 사업자와 소매업자에 의해 발생하도록 모형화한다. 따

라서 수요에 대한 충격은 중간재 생산자 및 소매업자의 CES 생산함수에 포

함된 원자재 비중 모수인 
과 

 의 변화를 통해 주어진다.

원자재 시장의 청산조건은 국제 원자재 시장에서 모든 국가의 수요 합계

와 공급 합계가 같다는 것이며, 이는 다음과 같이 요약될 수 있다. 

∑  

 



 

                                (93)

마. 노동조합  

본 소절에서는 가계부문으로부터 노동을 구매한 후 중간재 생산자에게 노

동을 공급하는 노동조합의 최적화 문제와 1차 조건을 살펴본다. 노동조합의 

목적함수는 중간재 생산자로부터 받은 명목임금에서 가계에 지급하는 명목

임금 및 명목임금 가격조정비용을 제외한 기대 순현금흐름이다. 이런 목적

함수를 노동수요 및 조정비용 제약 아래에서 극대화하도록 명목임금을 설정

하는 것이 노동조합의 최적화 문제이다. 

최적화 문제를 구체적으로 살펴보기에 앞서 노동조합에 관한 GIMF 모형
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의 특징을 상기해 보면 다음과 같다. 노동조합은 [0, 1] 사이에 무수히 많이 

존재하며 차별화된 노동을 중간재 생산자에게 공급한다. 각 상품부문 (∈
 )에 속한 개별 중간재 생산자는 노동조합이 설정한 명목임금 아래에

서 비용을 최소화하는 방식으로 노동수요를 결정한다. 이를 수식으로 나타

내면 다음과 같다. 

노동수요는 각 상품부문(∈)에 속한 대표적인 중간재 생산자   

(∈    )의 노동수요(
)는 무수히 많은 노동조합이 생산하는 차별화

된 노동의 CES 복합재이며, 차별화된 노동 사이의 대체탄력성은 이다. 

이를 수식으로 나타내면 다음과 같다.

 


  













 







 



                           (94)
                                               

                                              

위 식에서 
는 대표적인 중간재 생산자 의 노동조합 가 공급하

는 차별화된 노동에 대한 수요를 나타낸다. 이때 노동조합 가 자신이 생산

한 차별화된 노동에 부여한 명목임금을 라 하고 복합재인 
의 명

목임금지수를 라 한다면, 개별 노동에 대한 수요(
)를 다음과 같

이 도출할 수 있다. 


  

  
 


                               (95)

여기서 복합재 
의 명목임금지수인 는 다음과 같이  의 함수 

형태를 취하게 된다. 

  




 
  


 



                                                          (96)
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이때 노동조합 가 공급하는 차별화된 노동에 대한 총수요는 모든 중간재 

생산자의 수요를 합산한 것으로 다음과 같다. 

 

   
  

 

                                       (97)

한편 노동조합은 명목임금을 조정할 때 조정비용을 부담해야 한다. GIMF 

모형에서는 두 가지 형태의 명목임금 경직성과 한 가지 형태의 실질임금 경

직성을 모형화하고 이 중 한 가지를 선택하도록 하고 있다. 본 연구에서는 

명목임금 증가율 경직성을 고려한다. 명목임금 증가율 경직성은 다음과 같

은 조정비용함수 형태를 갖는다.34) 


  

 







 

  

  

 

 








                             (98)
                                        

                                     

노동조합은 위의 두 식에서 나타난 총수요와 조정비용을 제약조건으로 하

고 다음과 같은 목적함수를 극대화하는 명목임금을 설정하는 최적화 문제를 

직면한다. 여기서 는 노동조합이 가계에 지급하는 명목임금이다.  


    

∞ ∑ 
∞  

      (99)

앞의 중간재 생산자의 최적화 문제처럼 위에서 제시된 목적함수와 제약조

건을 이용해 라그랑지안 함수를 구축하고 명목임금에 대하여 편미분하면 1

차 조건을 도출할 수 있다. 그런 다음 모든 노동조합이 동일한 문제에 직면

34) Kumhof et. al.(2010)에서는 조정비용함수에 가 아니라 로 되어 있지만 정규화 

과정을 볼 때 기술수준 를 포함시키지 않는 것이 맞다. 
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한 사실을 이용해 노동조합 식별인자 를 삭제한 후 실질화 및 정규화 과정

을 거치면 다음과 같은 조건을 얻을 수 있다. 여기서 
    , 


  , 

  
,   로 정의된다. 













 



 









 
























 




 







 


















   (100)

한편 실질화 및 정규화 과정을 거친 노동조합의 이윤은 아래 식의 우변과 

같고, 노동조합은 그 이윤을 모두 소유자인 중첩세대가계에게 배당(
 )으로 

일괄적으로 지급하여 다음의 등호가 성립한다. 



   

  



                               (101)

노동시장의 청산조건은 중첩세대가계 및 유동성제약가계의 노동공급과 

각종 노동수요를 같게 하는 것이다. 여기서 노동수요는 교역재 및 비교역재 

부문의 중간재 생산자들의 노동수요와 노동 조정비용 그리고 노동조합의 임

금 조정비용의 합으로 구성된다. 이를 수식으로 나타내면 다음과 같다. 

 














                    (102)

바. 수입업자   

무수히 많이 존재하는 수입업자(∈    )는 산출물시장에 차별화된 재

화를 공급한다. 이때 수입업자는 자신의 재화에 대한 수요함수 제약 아래에

서 기대 순현금흐름을 극대화하기 위해 재화의 가격을 결정해야 하는 문제

에 직면한다.
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먼저, 국내에 소재하는 대표적인 해외 수입업자 가 공급하는 차별화된 

재화(∈   )에 대한 국내 수요에 대해 살펴보자.    (중간교역재)

인 경우, 국내 최종재 생산자(∈    )는 국가(   )에 속한 무수

히 많은 국내 소재 수입업자들로부터 CES 수입 복합재 
을 구입한

다. 반면,    (최종교역재)인 경우, CES 수입 복합재 
을 구입

하는 주체는 국내 최종재 생산자가 아니라 최종투자재 생산자나 최종소비재 

생산자가 된다. 이런 CES 수입 복합재 
는 다음과 같이 정의된다.  


  













  







  



                (103)                                                              

 

여기서 
는 국가 에 의해 소유되고 국가 1에 위치한 대표적

인 수입업자 가 공급하는 재화 ∈  에 대한 국내 수요자 의 수

요량이다. 이때 국가 에 의해 소유되고 국가 1에 위치한 수입업자 가 공

급하는 재화 ∈  의 명목가격을 
라고 하자. 

국내 수요자 는 위의 식을 제약조건으로 하는 비용 최소화 문제에 직면

하며, 그 결과, 
에 대한 최적 수요량을 아래와 같이 도출한다. 


 









 



 


              (104)

여기서 국가 에 의해 소유되고 국가 1에 위치한 수입업자들이 공급하는 

재화 ∈  의 가격지수를 
라고 하면 다음의 관계식이 성립

한다.


  








  
 



                    (105)
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한편 국가 에 의해 소유되고 국가 1에 위치한 대표적인 수입업자 가 

공급하는 재화 ∈   에 대한 총수요(
)는 모든 국내 수요

자(∈    )의 수요를 합산한 것이기 때문에 다음의 관계식도 성립한다. 


 









 



 


                      (106)

여기서 
와 

은 
과 

를 모든 에 

대해 합산한 것이다.  

한편 수입업자가 설정하는 가격은 경직적이어서 다음과 같은 조정비용이 

발생한다고 한다. 


 

 









 

  
 

 
 




 








               (107)

이런 상황 아래에서 국가 에 의해 소유되고 국가 1에 위치하며 재화 

∈  를 공급하는 대표적인 수입업자 는 자신의 기대 순현금흐름

을 극대화시키도록 
를 설정한다. 다시 말하면, 위의 두 식을 제약

조건으로 하고 아래와 같은 목적함수가 극대화되도록 하는 
를 찾

는다.  

    ∞ ∑ 
∞ 




 


 


 

 




    (108)

여기서 


는 명목수입을 나타내며, 
 



은 재화구입 명목비용으로, 
 는 재화 ∈   를 국가 에서 
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국내로 수입할 때 부여되는 가격을 뜻한다. 

이전의 노동조합 최적화 문제처럼 위에서 제시된 목적함수와 제약조건을 

이용해 라그랑지안 함수를 구축하고 
에 대하여 편미분하면 1차 

조건을 도출할 수 있다. 그런 다음 모든 수입업자가 동일한 문제에 직면한 

사실을 이용해 수입업자 식별인자 를 삭제한 후 실질화 및 정규화 과정을 

거치면 다음과 같은 조건을 얻을 수 있다. 여기서      , 


  

  
 , 









로 정의된다. 
















 









 


 








 




















 






 







  











 






                                                      (109)

국내에 위치한 국가의 수입업자는 매기 이윤을 국가의 중첩세대가계에 

아래와 같이 배당한다. 



  





 



    (110)

따라서 국가의 중첩세대가계가 국가의 수입업자로부터 받는 총배당은 

국가 이외의 다른 국가로부터 발생하는 이윤을 더한 것이 된다. 이를 국내 

가계의 입장에서 총배당을 다시 쓰면 다음과 같다. 



 


  

 




 

 
                     (111)



 





                                       (112)
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마지막으로, 수입업자의 산출물시장의 청산조건은 다음과 같이 수출이 수

입과 조정비용을 합한 값과 같아야 한다.



 





                              (113)

사. 최종재 생산자 

GIMF 모형은 최종재 생산자가 최종재를 생산하기 위해 총 4단계의 생산

과정을 거친다고 가정한다. 첫 번째 단계에서는 국내에 위치한 해외 수입업

자가 제공하는 중간 교역재를 투입물로 하는 CES 해외복합재를 생산한다. 

두 번째 단계에서는 첫 번째 단계에서의 CES 해외복합재와 국내 교역 중간

재를 결합하여 교역재 합성물(tradables composite)을 생산한다. 동 단계에

서 CES 해외복합재의 비중을 조정할 때 조정비용이 발생한다. 세 번째 단계

는 2단계의 교역재 합성물과 국내 비교역 중간재를 결합하여 교역재-비교역

재 합성물(tradables-nontradables composite)을 생산한다. 그리고 마지막 네 

번째 단계에서는 3단계의 합성물과 공적 자본재를 결합하여 최종재를 완성

한다. 

각 생산단계에서 최종재 생산자가 직면한 문제와 의사결정을 분석하면 다

음과 같다. 첫 번째 단계에서 생산되는 CES 해외복합재 (
 ∈)

는 국내에 위치한 해외 수입업자가 수입한 중간재(
 ,    )

를 투입물로 사용하는 CES 생산함수로 표현된다. 이때 수입 중간재 간 대체 

탄력성은 로 정의되고, 투입물 비중 모수는  로 정의된다. 여기서 






  이 성립한다. 특히 GIMF 모형에서는 특정 외국에서 기술향상

이 일어났다면 그 국가의 투입물 비중은 증가한다고 가정하여 투입물 비중 

모수에 관한 충격변수를 도입한다. 이런 상황 아래에서 국가 의 투입물 비

중 모수는 다음과 같이 정의된다. 
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

 



 



 
ℵ  


                             (114)



  

 



 
ℵ                                 (115)

위 식에서 ℵ  이면 일반적인 경우이고, ℵ  이면 기술향상에 따른 

해외 수요의 증가가 있음을 나타낸다. 

첫 번째 생산단계에서의 생산함수와 그에 따른 수요함수는 다음과 같다. 

여기에서 국가 로부터의 수입된 중간재의 가격지수는 
이고, CES 

해외복합재에 대한 가격지수는 
으로 표시한다. 


 





 













   



  



                (116)


 













 



 

                     (117)

CES 해외복합재의 가격지수를 실질변수로 나타내면 다음과 같다. 


   

 





 
  
 



                     (118)

특히 최종재의 경우에는 수입된 것이 모두 최종소비재 또는 최종투자재 

생산자에게 판매되기 때문에 다음과 같은 시장청산조건이 성립한다. 









                                       (119)
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만약 두 국가만 존재한다면 위 식들은 매우 단순해질 수 있다. 따라서 이

하에서는 두 국가 모형을 상정하여 내용을 전개한다. 그리고 자국 또는 국

내를 나타내는 식별인자를 생략한다. 

두 번째 생산단계에서는 국내 교역재와 CES 해외복합재를 결합하여 교역

재 합성물(
)을 생산한다. 각 교역재는 대체탄력성 으로 CES 결합을 하

는데 국제무역의 특성을 고려한 다음의 세 가지 조건이 더해진다. 첫 번째, 

단기의 외국 교역재의 공급탄력성이 더 크기 때문에 잠재 교역재 (
 )에 

비해 실질 교역재 합성물에 대한 수요가 증가한다면 외국 교역재가 국내 교

역재보다 더 많이 증가한다. 두 번째, 외국 기술의 향상은 외국 교역재에 대

한 수요를 증가시키는 데 세계평균기술의 증가는 외국 교역재에 대한 수요

를 증가시킨다. 마지막으로, 전체 교역재 생산에서 외국 교역재의 비중이 증

가하면 그 변화에 따른 조정비용이 수반된다. 이러한 특성을 고려한 국내 

교역재와 외국 교역재의 비중 파라미터는 다음과 같다. 



 









 



 

                                     (120)


    








                            (121)










 ℵ

                                     (122)












 ℵ
                               (123)







 ℵ  




 ℵ                       (124)
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
 

 













 

 

                                    (125)

그리고 위의 비중 파라미터를 반영한 교역재 합성물 생산함수는 다음과 

같다. 


  




 


 











 


 






         (126)


 







 
   








 









 
   








 






                          (127)
   

위의 생산함수로부터 최적 투입 선택의 1차 조건은 다음과 같이 구해진다. 















 



 

                                       (128)





  











 



 




                      (129)



 

  








 
   








 













 
   






 






 
   








 



         (130)
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세 번째 생산단계에서는 교역재 합성물과 국내 비교역재가 결합되어 교역

재-비교역재 합성물(
)이 생산된다. 결합은 대체탄력성 을 가진 CES 생

산함수 형태를 따른다. 이 생산단계에서는 비교역재 생산 기술에 대한 충격

을 가정한다. 따라서 비교역재 생산 기술의 향상은 비교역재 수요의 증가로 

이어지며 이는 다음의 비중 모수에 반영되어 있다.

 

  
                                    (131)

 

 

ℵ

                                     (132)

   

ℵ                                  (133)

비중 모수를 고려한 교역재-비교역재 합성물 생산함수는 다음과 같다. 


  









 

 








 






                   (134)

실질한계비용은 다음과 같다. 


  

 
  

 
   
 



                      (135)

마지막으로, 최적 투입 선택에 대한 1차 조건은 다음과 같이 구해진다. 














 



 

                                       (136)
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












 



 

                                    (137)

마지막 생산단계에서는 교역재-비교역재 합성물과 공적 자본재 즉 공적 

인프라와 결합되어 다음과 같은 생산함수에 따라 최종재(
)가 생산된다. 

여기에서 공적 자본재는 두 종류가 존재하며 는 정상상태에서 







  를 만족시키는 기술요소이다. 


  






                              (138)

따라서 1차 조건은 다음과 같다. 여기에서 
는 최종재의 실질한계비용

이다. 


 







  

                              (139)

모든 생산과정을 고려할 때 최종재 생산자가 가계에 제공하는 총 배당금

은 다음과 같다. 



 



 



 



 




                      (140)

마지막으로, 최종재 생산자의 최종재 생산물은 최종소비재 생산자, 최종

투자재 생산자, 그리고 외국 수입업자에 의해 모두 소비되는데, 이는 다음과 

같은 시장청산조건으로 요약된다. 











exp
 




                       (141)
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아. 최종투자재 생산자

최종투자재 생산자(∈ )는 국내 최종재 생산자로부터 국내 최종재와 

수입업자로부터 외국 최종재를 구입하여 차별화된 최종투자재(
)를 생산한

다. 최종투자재 생산자는 수요에 대한 제약조건 아래에서 기대 순현금흐름

을 극대화하기 위해 차별화된 최종투자재의 가격을 설정한다.  

먼저, 최종투자재에 대한 수요함수를 분석하자. 최종투자재 수요자()의 

최종투자재 총수요와 최종투자재 에 대한 개별 수요는 다음과 같다. 여기

에서 는 매기 변화하는 대체탄력성이다.


  













 







 



                          (142)


 









 



 


                                (143)


는 최종투자재 의 개별 가격을 의미하고 최종투자재 전체의 가격지

수는 다음과 같이 개별 가격을 종합한 식으로 나타낼 수 있다.


  








  




                                   (144) 

따라서 최종투자재 생산자 에 대한 총수요는 모든 최종투자재 수요자의 

수요를 모두 합한 것으로 다음과 같다. 


 









 



 



                                        (145) 
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최종투자재 생산자는 국내 최종재(
)와 외국 최종재(

)를 투입

하여 CES 생산함수에 따라 최종투자재를 생산한다. 이 생산함수에서 국내 

최종재에 대한 비율은 
 이며 대체탄력성은 이다. 최종재 생산자의 생산

함수에서와 같이 잠재 최종투자재 생산물(
 )에 비해 최종투자재에 대한 

수요가 증가할 때 외국 최종재가 국내 최종재보다 더 많이 증가하며, 외국 

최종재의 비중 변화는 그에 따른 조정비용을 수반한다. 따라서 관련 생산함

수는 다음과 같이 요약될 수 있다.

 


   







 











 


 






 (146)



 









 



 

                                      (147)


    








                                     (148)


  







 
   








 









 
   








 






                             (149)

위 식으로부터 다음과 같은 최적 투입 선택에 대한 1차 조건을 구할 수 

있다. 여기에서 
는 최종투자재에 대한 한계비용이다. 



 

 









 



 

                                     (150)
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

 

    
 










 



 




                    (151)



 

  








 
   








 













 
   






 






 
   








 



           (152)

최종투자재 생산자는 기대 순현금흐름을 극대화하는데, 그들의 이윤은 명

목매출액(


)에서 명목생산비용(


), 고정비용(


), 그리

고 최종투자재 가격 조정비용(


 )을 제외한 나머지 금액이다. 가격 

조정비용과 고정비용은 다음과 같은 형태로 가정한다. 


   

 








 


  


 
 




 








                             (153)

  






 
                                        (154)

최종투자재 생산자의 최적화 문제는 다음과 같다.  

    
∞   

∞ 


  

    
   

 

   
   

    
   






   (155)

 

s.t.  
 









 



 



                               (156)
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위의 최적화 문제의  1차 조건에 균형조건 
 

을 적용하면 다음과 같

은 식을 구할 수 있다. 













 



  

  




 



 







 





 




 


 

  



  





  
 






  
 










  


 




  (157)

따라서 중첩세대가계가 최종투자재 생산자로부터 받는 총배당금은 다음

과 같다. 



 

 




   



 




             (158)

특히 최종투자재 생산부문에서는 최종투자재 상대가격에 대한 충격을 가정

한다. 순투자재(
)는 기술에 의해 최종투자재(

)로 다음과 같이 변화한다.



 


 


                                      (159)



 

 



                                            (160)

 

여기에서 
는 정성적 기술 충격이고 

는 단위근 기술 충격이다. 각 기

술 충격은 상대가격을 

 

과  

 

으로 정의한다. 그 결과 최종

투자재의 가격은 다음과 같이 표현할 수 있다. 


  




                                              (161)

마지막으로, 최종투자재에 대한 시장청산조건은 생산된 최종투자재는 자

본재 생산자, 정부부문, 또는 최종투자재 생산자의 고정비용 및 가격 조정비
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용으로 모두 소비되는 다음 조건을 만족시킨다. 






  



  








              (162)

자. 최종소비재 생산자

최종소비재 생산자(∈ )는 국내 최종재 생산자로부터 국내 최종재와 

해외 수입업자로부터 외국 최종재를 구입하여 최종소비재(
)를 생산하고 

이를 소비재 소매업자, 정부부문 및 다른 최종소비재 생산자에게 판매한다. 

우선 최종소비재에 대한 수요를 알아보면, 최종소비재 수요자( )의 최종

소비재 총수요와 최종소비재 에 대한 개별 수요는 다음과 같다. 여기에서 

는 매기 변화하는 대체탄력성이다.


  










 


 







 



                         (163)


   

  
 


                                 (164)

 는 최종소비재 의 개별 가격을 의미하고 최종소비재 전체의 가격

지수는 다음과 같이 개별 가격을 종합한 식으로 나타낼 수 있다.

  




 
  




                                 (165) 

따라서 최종소비재 생산자에 대한 총수요는 모든 최종소비재 수요자의 

수요를 모두 합함으로써 다음과 같이 쓸 수 있다.
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
  

  
 


                                      (166)

최종소비재 생산자는 국내 최종재(
)와 외국 최종재(

)를 투입

하여 CES 생산함수에 따라 최종소비재를 생산한다. 이 생산함수에서 국내 

최종재에 대한 비율은 
이며 대체탄력성은 이다. 최종재 생산자의 생산

함수에서와 같이 잠재 최종소비재 생산물(
 )에 비해 최종소비재에 대한 

수요가 더 많이 증가한다면 외국 최종재가 국내 최종재보다 더 많이 증가하

며, 외국 최종재의 투입 비중의 변화는 그에 따른 조정비용을 수반한다. 따

라서 관련 생산함수는 다음과 같이 요약될 수 있다. 


   







 








 

 


 


 



         (167)



 









 



 

                                     (168)


    

 


                              (169)


 



 



 


                             (170)




 


  








                                              (171)
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위 식으로부터 다음과 같은 최적 투입 선택에 대한 1차 조건을 구할 수 

있다. 여기에서 
는 소비재에 대한 한계 비용이다. 



 

 









 



 

                                       (172)


    

 









 



 





                    (173)



 

  
  

 



 

                         (174)

최종소비재 생산자는 기대 순현금흐름을 극대화하는데, 그들의 이윤은 명

목매출액( 
)에서 명목생산비용(


), 고정비용( 

), 

그리고 소비재 가격 조정비용(
 )을 제외한 나머지 금액이다. 가격 

조정비용과 고정비용은 다음과 같은 형태로 가정한다. 


 

 








 

  

 



 








                             (175)

  







 
                                         (176)

최종투자재 생산자의 최적화 문제는 다음과 같다.  
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  
∞ 

  

∞



      

   
 

     
      






      (177)

 s.t  
  

  
 


                              (178)

위 극대화 식의 1차 조건에 균형조건 
 

을 적용하면 다음과 같은 식

을 구할 수 있다. 

    
   

  

 

 


 

   


  



   

  
 

   (179)

따라서 중첩세대가계가 최종소비재 생산자로부터 받는 총배당은 다음과 

같다. 



 


 



 






                      (180)

마지막으로, 최종소비재에 대한 시장청산 조건은 생산된 최종소비재가 소

매업자, 정부부문, 그리고 최종소비재 생산자의 고정비용 및 조정비용으로 

모두 소비되는 다음 조건을 만족시킨다. 



 





  


                      (181)

차. 소매업자 

소매업자(∈ )는 소비재 생산자로부터 최종소비재를 그리고 원자재 
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생산자로부터 원자재를 구입하여 제품을 생산하고 이를 가계에 판매한다. 

그들은 원자재의 양을 조정하는 데 따른 조정비용을 부담해야 하고, 또한 

그들의 판매량을 조정하는 데 따른 조정비용을 부담해야 한다. 

우선 소매업자는 최종소비재(
)와 원자재(

)를 CES 생산함수 

형태에 따라 결합하는데 이때 대체탄력성은 이다. 그리고 투입 원자재 

양을 조정하는 데 따른 조정비용이 발생한다.

 






  







 

 





 


 






 



             (182)


  


 

   


    





                       (183)

따라서 최적 투입 선택의 1차 조건은 다음과 같다. 








 

  

 






 



 









  

 



 


 





 

 







                      (184)

그리고 한계비용은 다음과 같다. 


 



 

  








 



 



 



                         (185)
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소매업자가 생산하는 소비재화 에 대한 총수요는 다음과 같이 쓸 수 있다. 










 



 

                                        (186)

소매업자는 현재할인이윤가치를 극대화하는데, 그들의 이윤은 명목매출액

(
)에서 명목생산비용(

)과 명목판매량 조정비용( )을 

제외한 나머지 금액이다. 판매량 조정비용은 다음과 같은 형태를 가정한다.

 


   
    



                     (187)

이를 반영한 목적함수는 다음과 같고, 위의 두 식을 제약조건으로 갖는다. 


    

∞ ∑ 
∞  

 
       (188)

위 극대화 식의 1차 조건에     을 적용하면 다음과 같은 

식을 구할 수 있다.   


















 






 
 















 
 








 





   (189)

따라서 중첩세대가계가 소매업자로부터 받는 총 배당금은 다음과 같다. 



                                          (190)
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3. 정부부문

가. 정부 생산

정부는 최종소비재(
)와 최종투자재(

)를 CES 생산함수에 투입하여 

정부 산출물을 생산한다. 정부의 CES 생산함수에서는 최종소비재에 대한 비

중을 로, 대체탄력성을 로 표시한다. 이를 수식으로 나타내면 다음과 

같다.


  







  

  








   
 



      (191)

따라서 최종소비재 및 최종투자재에 대한 정부의 최적 투입 선택은 위의 

식 (193) 제약 아래에서 비용 최소화 문제를 풀면 다음과 같이 도출된다. 



 




 

                                       (192)



  











                               (193)

 

특히 GIMF 모형에서는 정부 산출물(
)이 기술 충격에 의해 최종적인 

정부 산출물, 

로 다음과 같이 변화된다고 가정한다. 



 




                                             (194)

여기에서 
는 추세적인 성장이 없는 단위근 기술 충격(unit-root 

technology shock with zero trend growth)을 나타낸다. 정부의 최종 산출물

의 가치와 정부 산출물의 가치가 같기 때문에 정부의 최종 산출물의 가격은 

그 상대가격을 

 

으로 정의하면 다음의 식이 성립한다. 
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
 



                                              (195)

정부가 생산한 산출물은 다음의 식처럼 정부소비와 정부투자로 정부 자체

에서 사용하는 것으로 가정한다. 

 





                                      (196)

따라서 정부 산출물에 대한 시장청산조건은 


이며 이것을 위의 식 

(194)와 

의 정의를 이용하여 다음과 같이 쓸 수 있다. 

 
  

                                              (197)

나. 정부 예산제약

정부의 재정정책은 투자지출(
), 소비지출(

), 중첩세대가계에서 유

동성제약가계로의 이전(  
  

), 정액세(  
 

), 정액

이전(  
 

), 그리고 소득세, 자본세, 소비세 등 세 종류의 세금

(  )을 결정하는 것이다. 

정부의 투자지출과 소비지출은 외생적이고 확률적 특성을 갖는다고 가정

한다. 우선 정부의 투자지출은 공공자본재 저량(
)을 증가시키며, 공공 

자본재는 다음과 같은 축적식을 갖는다. 여기에서 은 공공자본재 
의 

감가상각률이다.

  
     

 
 


                            (198)

소비지출은 최종재 생산자의 생산함수에 포함된 모수인 을 어떻게 설

정하느냐에 따라 비생산적 또는 생산적일 수 있다. 만약   로 설정하

면 정부의 소비지출은 또 다른 공공자본재를 증가시키게 되며 이는 다음의 
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축적식을 갖는다. 여기에서 은 공공자본재, 
의 감가상각률이다.

  
     

 
 


                               (199)

한편 중첩세대가계에서 유동성제약가계로의 이전은 유동성제약가계가 금

융시장에 참여할 수 없고 자산을 가질 수 없다는 점을 보완하기 위한 것이

다. 중첩세대가계가 소매업자와 노동조합으로부터 받은 배당금은 각각 유동

성제약가계의 소비 비중과 노동공급 비중에 비례하여 이전되고, 나머지 기

업부문의 배당금은 의 비율로 이전된다고 가정한다. 그리고 유동성제약가

계로의 정액이전(lump-sum transfer) 및 유동성제약가계가 부담하는 정액세

는 총소비에서 유동성제약가계의 소비 비중에 비례하여 결정된다고 한다. 

이러한 가정은 다음 식으로 요약될 수 있다. 

   
 
  

  
 

  
  

 
  

 
 





 


 
 











           (200)

정부의 명목세수는 근로소득세(  ), 소비세( 
), 자본세

(  
 

 

), 그리고 정액세(  )로 구성되는데, 이를 실

질변수로 나타내면 다음과 같다. 

    
   

    ∑  
 
 

    (201)

또한, 정부는 매기 명목확정채권( )을 명목조이자율( )로 발행한다. 따

라서 이를 모두 고려한 정부의 실질예산 제약식은 다음과 같다. 여기에서 



는 원자재 생산기업에 대해 정부지분이 있는 경우 원자재 생산자가 지불

하는 배당금의 일부가 정부에게 귀속된다는 것을 반영한 것이다. 
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





       

                       (202)

다. 재정정책

GIMF 모형에서는 정부의 재정정책에 대해 다음과 같은 동태적 안정성과 

경기변동안정화를 가정한다. 

1) 동태적 안정성(Dynamic Stability)

GDP 대비 재정수지 비율(
)을 정책적으로 결정된 장기 목표치(

) 

수준으로 안정화시키기 위해 정부는 세율이나 정부지출을 조정하는 재정정

책을 수행하게 된다. 이런 재정 규율은 GDP 대비 국가채무 비율이 과도한 

수준으로 증가하지 못하게 한다. 

먼저, 정부의 재정수지를 정규화시킨 후에 수식으로 표현하면 다음과 같

다.35) 

   
         

           (203)

그리고 재정수지의 GDP 비중은 다음과 같이 나타낼 수 있다.


  

    
 




                     (204)

 

장기적인 GDP 대비 재정수지 비율 목표치(
)와 GDP 대비 채무 비율 

목표치(
 )는 아래의 식과 같은 관계를 갖는다. 여기에서 는 중앙은

행의 인플레이션 목표수준을 의미한다.36)

35) Kumhof et. al.(2010)에서는 식 (205)의 좌변에서 정규화 지시자()가 빠져 있다. 
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
 

  
                            (205)

위의 식에서 보여주듯이 정부의 장기 재정수지 비율 목표치와 장기 채무 

비율 목표치 간에는 1:1의 대응관계가 존재한다. 따라서 재정수지 비율이 

장기 목표치 수준에서 유지된다면 채무 비율이 급격히 상승하는 일은 발생

하지 않게 된다. 

2) 경기변동안정화(Business Cycle Stabilization)

GIMF 모형에서 정부의 재정정책은 위에서 설명한 동태적 안정성, 즉 

GDP 대비 재정수지 비율이 장기적인 목표치를 만족시키는 것과 더불어 경

기변동에 신축적으로 반응하는 것을 가정한다. 구조적인 재정수지에 대한 

규율을 수식으로 표현하면 다음과 같다. 여기에서   이 성립하면 정부 

채무가 빠르게 조정됨을 의미한다. 


  

   

 

  ln







 



 






 
 


 











 












   (206)

위의 식에서 우변에 있는 세 번째 이하의 항들은 정부 재정수지가 경기변

동에 어떻게 반응하는지를 보여준다. 우선 는 총생산 갭(output gap)의 

계수로써 실질 GDP와 잠재 GDP의 격차에 대한 정부 재정수지의 반응을 

의미한다. 여기에서 잠재 GDP에 대해서는 기술 및 저축에 대한 단위근 충

격을 허용하며, 다음처럼 과거 GDP의 이동평균으로 정의된다고 가정한다. 

36) Kumhof et. al.(2010)에서는 식 (208)의 우변에 4가 곱해져 있지만 이는 분기 모형에 해

당하는 것으로 연간 모형에서는 4가 필요없다.  
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
      




 


                     (207)

 

는 세수 격차(tax revenue gap)에 대한 반응을 나타내는 계수이다.여

기에서 


는 각각의 세금에서 현행의 세율과 과세베이스의 이동평균값을 

곱한 것을 합산한 것으로 잠재적인 세수로 정의된다. 이때 잠재 세수를 수

식으로 표현하면 다음과 같다. 



   

  
  

      (208)

 
       





 





                     (209)


      





 





                     (210)


 ∈     




 











   (211)

마지막으로, 는 원자재부문의 수입 갭(raw-materials revenue gap)

을 나타낸다. 여기에서 잠재적인 원자재부문의 수입은 잠재적인 원자재 국

제 가격과 잠재적인 국내 원자재 생산량을 곱하여 달러로 계산된다. 따라서 

국내 통화로 표시되는 원자재부문에서의 수입은 실질환율 변화의 영향을 받

게 된다. 여기에서 잠재적인 원자재 국제 가격과 잠재적인 국내 원자재 생

산량은 과거 값들의 이동평균치를 사용한다. 이러한 가정들을 수식으로 나

타내면 다음과 같다. 


                              (212)
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
    

 


                      (213)




 

  






 


                     (214)

라. 통화정책

정부부문의 통화정책은 이자율 평활화(interest rate smoothing)를 특징으

로 하는 미래지향적인 이자율 준칙(forward-looking interest rate rule)을 사

용한다. 여기에서 이자율은 다음 기 인플레이션이 그 목표치에서 벗어난 정

도, 총생산 갭, 연간 GDP 증가율, 그리고 실제환율의 장기 환율 목표치에서 

벗어난 정도에 의해 결정된다. 또한 GIMF 모형에서는 통화정책에서 자기 

상관 통화 정책 충격(
)을 허용한다. 

GIMF 모형은 앞에서 강조한 바와 같이 리카르도 동등성 정리가 성립하지 

않는 특성을 지녔다. 이는 정상상태의 실질이자율(steady state real interest 

rate)이 고정된 것이 아님을 뜻한다. 명목이자율(
)에 포함된 실질이자율

(
)은 기하이동평균을 따르며, 다시 실질이자율은 위험프리미엄을 가산하

기 이전의 실질이자율(
)과 프리미엄 리스크(

)로 구성된다. 이때 위험

프리미엄을 가산하기 이전의 실질이자율(
)과 위험프리미엄(

)도 각각 

별도의 이동평균을 따른다고 한다. 그리고 인플레이션율()은 금기와 다음 

기의 인플레이션의 가중 평균으로 계산된다. 이러한 통화정책을 수식으로 

나타내면 다음과 같이 요약된다.

      


 
  





 



  










 



  





  




 







  


 






          (215)
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  

                                              (216)


  

 
                                              (217)


    

 









 

 

                                (218)


      




 


                              (219)


      





 


                                       (220)
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부록 2. 중첩세대가계의 최적화 문제 
       1차 조건 도출과정 풀이 

 

 

▢ 라그랑지안

ℒ 


∞




   



   








     (1)






   

 


 Ⲉ 

 

    
    

  

 








     

     


   

○ 여기서    기에 연령이 인 중첩세대가계의 자국화폐 1단위의 

한계효용

 ≡ 소비재 산출량 1단위의 한계효용                (2)

(∵   소비재 생산자 가격; 기준가격)

○  
 ≡  



  
  

      (3)
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▢ 1차조건(와 에 대한)

○ 



ℒ
 

    ⇒




 




  

    ⇒



 
  

    
                                                (4)

○ 



ℒ
 

    ⇒


 






 

 

    ⇒










 

↑ 


 




      (5)

○ 식 (4)와 (5)를 결합하면,

식
식

⇒



















 
                         

                                                           

           ⇒












                 (6)

○ 
, 

에 대한 1차 조건으로부터 도출된 식 (6)에 대해 기에 동 

경제에 존재하는 중첩세대가계의 모든 세대에 대하여 합산한다.

- 기에 존재하는 중첩세대가계:  
 


∞


 


- 기 중첩세대가계의 총소비:  
 


∞


 



≡


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- 기 중첩세대가계의 총여가:  
 


∞


 



   

                        cf. 


∞


 


 


∞


 


 


 






∵≡


  







 



- 기 중첩세대가계의 유효 총여가 = 유효 부존 시간 – 유효 총노동공급 

시간

  ․ 유효 총부존 시간  
 


∞


 





 
 


∞


 





 
 



∞


 



 
 




















  ․ 유효 총노동공급시간  
 


∞


 



≡



   ∴ 기 중첩세대가계의 유효 총여가 




식 (6)을 다시 쓰면 다음과 같다.


 







양변을 모든 연령에 대해 더하자.
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
≡ 

 


∞


 





 
 


∞


 














 











 
 


∞


 




     (7)

 




 

 ⇒













                      (7)

○ 식 (7)을 정규화시키면 다음과 같다.




















⇒










 



      ⇒ 이는 본문의 식 (8)과 동일하다.

▢ B, F에 대한 1차 조건

○ 
ℒ
⇒  

 
  

⇒   
 

⇒   








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⇒   




↑




 

                            (8)

cf. 정부채권의 위험프리미엄 
  

○ 
ℒ
⇒ Ⲉ 


Ⲉ

 

⇒   Ⲉ


Ⲉ
 

   ⇒   




                     (9)

      ↑

Ⲉ


Ⲉ

  환율조증가율

식 (8)과 (9)를 결합하여 정리하면,

  



 




⇒









                                                      

                                                          

                                                          (10)

이는 유위험이자율 평가(UIP) 관계를 나타낸다.

▢ 1차 조건: 각 세대별 소비에 대한 오일러 방정식 도출

○ 



ℒ
이라는 조건에서, 식 (4)가 도출되었다. 이를 에 대해여 

   정리하고, 다시 쓰면,
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  
 












⇒   


 











 










 
  






 

 





 

 

↑

          수식 (6)에 의해

∴  


 



 



 

 





   (11)

⇒   


 


 
 





 


 
  





    (12)

○ 식 (11)과 식 (12)를 국내채권( )에 대한 1차 조건인 식 (8)에 대입

하면 각 세대별 소비 오일러 방정식이 도출된다.

식 (8)을 다시 쓰면,

  




↑

민간부문이 지불하는 실질 조이자율  
      ⇒ 

 








 

 




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      
 


 

 








 
  









 

여기서, 우변에 
 


만 남기고 좌변으로 넘겨주면,

⇒ 




 






 

 


 

 











 
 

  





∵ 

⇒ 
 


 









 

 


 

 


















 

 






 





 

 




≡ 


≡


≡




 
(∵완전예측(perfect foresight)의 가정에 의해    이 성립)


 

     (13)





  
 









 

 


 

 











 

 


 

 




1  





        (14)
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▢ 소비와 부의 관계(동태적 예산제약식의 분해)

  ○ 예산제약식 




 
 

 
  Ⲉ




 

 



  
  

 

 







→노동소득 부분
 








   



→배당소득 부분

(15)

  ○ 인적 자산＝노동 소득 부분＋배당 소득 부분 구성

     - 세후 노동소득 분해








↑ ↑전체 부존 시간의 한계가치 여가의 한계가치⋆

 (16)

⋆⇒









 


↑
식 















  
 

     (17)

･ 배당 소득 부분＝배당＋기업 파산 모니터링 보수＋(순정부이전소득－

LIQ가계 이전)

(여기서, 순정부이전소득＝정부이전소득－정액세)

･ 단순화를 위해 이용한 사실 1: 균형에서 특정 부문에 존재하는 모든 기

업은 동일한 배당을 지급⇒





 

 
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･ 단순화를 위한 가정 1: 모든 OLG 가계는 동일한 규모의 배당, 기업 파

산 모니터링 보수, 순정부이전소득을 받는다.

･ 단순화를 위한 가정 2: LIQ 가계로의 이전의 규모는 배당, 모니터링 보

수, 순정부이전소득의 일부분으로 구성.

(가정 2) ⇒ 
   



 







 










      (18)

 

여기서 총소비


 가계의 총소비


  기에 연령 인 가계가 정부로부터 받은 이전소득


  기에 연령 인 가계가 부담하는 정액세

･ (가정 2)를 “배당” 소득 부분에 대입하면,

  배당소득 부분 








 

 

↑가정 를 대입

       
 







 






 


 







 

 








 







    

     


 
 









 




 











       (19)
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여기서 
 







 ≡

 




 기업 가 배당한 총금액

 
 

 












 









  ○ 예산제약식 우변의 노동소득 부분과 “배당”소득 부분의 분해

= 세후 노동소득＋“배당”소득

= 전체 부존자원의 한계 가치＋배당소득－여가의 한계 가치

≡－여가의 한계 가치

정의상,  

  




 
 









 




 











       (20)

  ○ 예산제약식을 다시 쓰면, (여가의 한계가치를 좌변으로 이동) 다음

의 동태적 예산제약식 도출

우변의 노동소득 부분＋배당소득 부분  －여가의 한계 가치

 ⤷인적자산 관련 부분      






 
 

   





 


 

 
  Ⲉ




    
 


  

  
 

Ⲉ
  

                                                      (21)
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  ○ 동태적 예산제약식에서 시차 간 예산제약식을 도출

(예) 귀납적 대입법:   

   ⇒   

 

∴ 

  


 



 


 

          
    

  Ⲉ

    

 





 
 

              
 Ⲉ

  
    

↑

  
 





    Ⲉ



Ⲉ
  

⇒ 
Ⲉ

  




Ⲉ

         
                                                           (22)

 

여기서,  
 

 Ⲉ

 이라 하면, 식 

(21)은 다음과 같다.







 


   

 


     (23)

 기의 예산제약식:






 

 
    






⇒ 


 


    


 
  

    
         




  (24)
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식 (24) → 식 (23):







 










 

  





   

 


 




이 과정을 무한 반복하면 No-Ponzi Condition에 따라 다음의 식을 얻게 

된다.

No-Ponzi Cond’s: lim
→∞








 

  

여기서 






 
≡ for      i f   
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국문요약

조세재정정책의 거시경제적 효과 분석을 위한 

DSGE 모형 구축:

GIMF 모형의 이해와 활용

박명호 ․ 오종현

본 연구는 조세재정정책의 거시경제적 효과 분석을 위한 DSGE(Dynamic 

Stochastic General Equilibrium) 모형의 구축을 목적으로, 초기 단계로서 

IMF(International Monetary Fund)에서 개발한 다국가 모형인 GIMF(Global 

Integrated Monetary and Fiscal) 모형을 이해하고 그 활용 가능성에 대해 검토하였다. 

구체적으로 우리나라, 아시아 신흥국, 기타국가로 구성된 3개국 모형을 

통해 시뮬레이션 분석을 수행하여 본 모형의 유용성을 살펴보았다. 조세정

책으로는 소득세, 법인세, 소비세의 일시적 감세를, 재정정책으로는 정부소

비, 정부투자, 모든 가계로의 이전지출, 유동성제약가계로의 이전지출의 일

시적 확장을 고려하였다. 그 결과 단기 부양책으로 조세정책보다는 재정정

책이 더 효과적이며, 자본 축적과 생산성에 직접적으로 영향을 미칠 수 있

는 법인세와 정부투자를 통한 정책 효과가 중장기적으로 지속되었다. 재정

건전화를 위한 영구적인 세율 인상으로는 소득세나 법인세보다는 소비세를 

통한 정책이 경제에 부정적인 영향을 최소화하는 것으로 나타났다.

GIMF 모형은 대내외의 다양한 경제 환경을 고려하여 우리나라의 조세재

정정책 효과를 분석할 수 있다는 점에서 활용 가능성이 높을 것으로 판단된

다. 다만, GIMF 모형을 실제로 활용하기 위해서는 모형의 모수 값들을 우리 

경제에 맞게 현실화하는 작업이 선행되어야 한다. 
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Abstract

Developing a Dynamic Stochastic General Equilibrium 

Model for Fiscal Policy Analyses in Korea: 
Understanding and Application of the GIMF Model 

 

Myung-Ho Park, Jonghyeon Oh

The research was initiated to develop DSGE(Dynamic Stochastic General 

Equilibrium) models for fiscal policy analyses. As an early stage, we 

studied a version of the GIMF(Global Integrated Monetary and Fiscal) 

model and examined its applicability. The GIMF is a multi-country DSGE 

model which has been developed by the IMF(International Monetary 

Fund).

Specifically, we conducted simulation analyses with a version of 3 

country models, consisting of Korea, Emerging Asia, and remaining 

countries. We considered labor income tax, corporate income tax, 

consumption tax as tax policy instruments, and government consumption, 

government investment, general transfers, and transfers to 

liquidity-constrained households as expenditure policy instruments. In 

general, expenditure policies are more effective than tax policies for a 

short-run stimulus, and the impact of policies through corporate income 

tax and government investment is more persistent than through other 

policies because they have a direct influence on capital accumulation and 

productivity. For fiscal consolidation, a permanent increase in 
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consumption tax rather than other taxes minimizes negative effects on real 

GDP.

The GIMF model would be a useful tool for fiscal policy analyses 

because the model reasonably reflects a variety of both national and 

international economic situations. However, the model should be 

calibrated carefully to well explain the Korean economy before using it 

practically for policy analyses.
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