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1

Ⅰ. 서론

□ (소개) 본고는 덴마크 DREAM에서 개발한 MAKRO 모형 보고서 MAKRO Model 

Documentation에 서술된 모형 전반에 대한 설명을 번역 및 요약함1)

○ MAKRO는 덴마크의 중장기 경제 전망 및 정책 개입 시 거시경제에 미치는 영향을 평

가하는 목적으로 개발된 모형임

­GDP, 대외 무역, 소비, 공공 지출 및 세금 수입 등 경제 변수의 예측치를 제공하며, 

정부의 정책 효과를 구조적･경기적 수준에서 모두 평가하는 것이 가능함

○ MAKRO의 주안점은 재정으로, 구조적 재정수지와 재정 지속가능성에 대한 요소들을 

포함하고 있음

○ 덴마크 재무부(Ministry of Finance of Denmark)의 실증적 모델링 기술을 강화하

기 위해 2017년부터 개발해 2021년 본 보고서를 통해 베타 버전이 공개되었고, 재무

부에서 사용할 수 있도록 지속적으로 업데이트 중임

1. 모형의 개요

□ (모형의 정의) MAKRO는 덴마크 경제를 중장기적으로 전망하는 대규모 거시경제 모형

□ (모형 내 주체) 경제에는 가계, 기업, 정부, 덴마크 수출 관련 외국까지 총 4가지 경제 주

체가 있으며 이들은 노동시장, 자본시장 및 생산물시장에서 상호 작용함

○ 모형이 수행하는 핵심적 작업은 시장의 작동 방식을 모델링하는 것

­가계와 기업의 행동은 대부분의 현대 거시경제 모형에서와 같이 미래지향적이며

최적화 경제 활동을 한다고 가정

· 가계와 기업의 결정은 각 주체의 목적함수, 선호, 기술 및 예산제약 등 세부 사항

에 따라 이루어짐

1) 보다 자세한 내용은 https://dreamgroup.dk/makro/introduction/을 참고(업데이트 확인일자: 2022. 

7. 8.)
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­정부의 행동은 일련의 외생적 규칙을 따름

­수출은 다양한 무역 모델을 통합하는 수요함수에 의해 결정됨

○ 경제 내 장･단기 행태의 차이는 시장에 영향을 미치는 기업의 가격 결정 행동과 임금 

협상 과정의 시차적 속성 같은 마찰(nature of frictions)에서 비롯됨

□ (모형 작동 방식) 모형은 충격 발생 또는 정책 개입 이후 단기적 마찰이 사라지면 주기적

인 정상화 기간을 거쳐 수렴함

○ 수렴 경로와 모형이 일시적 충격과 영구적 충격에 반응하는 방식은 최적 의사결정의 

미래지향적 특성에 의해 결정됨

○ 수렴은 이론적으로 정의되며 인구통계학적, 교육적, 사회경제적 조건에 따라 경험적으

로 결정되는 장기적인 경로로 발생

­이 경로를 따라 단기적 마찰에 영향받지 않을 때의 덴마크 경제 모형을 전망하며, 

이는 정책 평가의 베이스라인이 됨

­인구통계학적 요인 및 기타 외생적 요인이 지속적으로 변동함에 따라, 모형은 초기

에는 물론 장기적으로도 안정된 상태는 아니지만 결국 움직이는 장기적 해(moving 

long run solution)로 수렴함

□ (DSGE 모형과의 차이) MAKRO는 결정론적 완전예측모형(deterministic perfect foresight 

model)이라는 점에서 DSGE 모형과 다름

○ DSGE 모형은 상태 변수의 함수이며 모델의 확률적 특성과 관련된 정보를 포함하는 

최적의 결정을 도출함

­이러한 최적의 의사결정 함수는 모델의 균제상태(steady state) 부근에서 정의됨

○ MAKRO는 모든 변수에 대해 단일 경로로 해를 도출하는 연산가능일반균형모형

(Computational General Equilibrium model)임

­도출된 해는 일련의 초기 및 최종 조건에 의존하며 연구하고자 하는 모든 정책 변화

와 외생적 요인의 변동 사항을 반영함

□ (모형의 특징) MAKRO는 다른 유형의 모형과 달리 규모가 큼

○ 가계 측면에서는 85년 생애주기의 중첩세대에 대해 각각 해를 도출, 기업 측면에서는 

현재 경제 내의 9개 부문에 대해 해를 도출
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○ 다수의 내생 변수를 포함하는 비선형 모델이며, 전문적인 계획 및 예산 책정 도구로서 

모델의 해당 변수는 실제 데이터 값과 정확히 일치해야 함

○ 모형에는 계량경제학적 방법으로 추정하거나, 데이터에서 보정하거나, 기존 문헌에서 

가져온 많은 모수 집합이 존재 

­많은 수의 모수를 캘리브레이션하고 추정하는 과정에서 주로 덴마크 등록 데이터

(Denmark’s register data)에서 얻은 대량의 데이터를 활용함

· 모든 데이터 중에서 인구는 모델의 주요한 외생 데이터(main exogenous input)

이므로 가장 중요한 역할을 함

□ (모형의 목적) MAKRO의 주요 목적 중 하나는 정부 재정수지(budget balance)와 함께 

경제 충격 및 정책 변화에 따른 거시경제 변화를 살펴보는 것

○ 특정 공공 소비의 변화뿐만 아니라 다양한 조세, 이전지출 등 정책 변화의 효과를 평

가할 수 있어야 하기 때문에 모형 내 재정 부분을 상당히 세분화해야 함

­세분화된 정보는 소득세 수입을 산출하는 데 필요한 가계 소비, 저축 및 고용 등 생

애 주기(life cycle) 정보에 반영됨

­생산의 부문별 세분화, 각 부문 내 투입물의 선택, 그리고 경제의 투입산출 구조에 

기술된 부문 간 상호작용에도 반영되어 부가가치세와 법인세를 결정

○ 모든 세부 정보와 함께 충격 및 정책 변화에 대한 각 경제 주체들의 반응을 반영하여, 

총체적 효과와 재정적 영향에 대해 보다 상세히 모델링하는 작업을 수행함

□ (모형의 발전) 향후 몇 년 동안 모형의 많은 세부 사항이 변경될 수 있지만 전체적인 구조

는 그대로 유지될 것

○ 문서화 작업도 진행 중이며 모형과 함께 점진적으로 개선될 예정임

2. 보고서 개요(This Documentation)

□ 본고는 MAKRO 모형의 2021년 11월 버전에 대한 설명이며 주로 모형 사용자가 연산 코

드에 대한 배경 지식을 이해할 수 있도록 기술되었음

○ 각 절에는 이론적인 부분에 대한 설명이 포함되어 있음
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□ (가계) 모형에는 Optimizing 가계와 Hand-To-Mouth(HTM) 가계 등 두 가지 유형의 

가계가 존재

○ Optimizing 가계는 중첩세대 모형 내에서 동태적 생애주기 문제(dynamic life cycle

problem)를 해결함

­이들은 유동자산에 대한 최적의 비내구재 소비와 저축, 최적의 주거, 최적의 구직 

노력과 근무 시간을 선택함으로써 효용을 극대화

· 소비와 저축에 대한 결정은 동태적이고 미래지향적

· 가계는 유동적인 비주택 순 금융자산(liquid non-housing net financial assets)

의 총량을 선택하고, 총 자산량은 데이터에서 추정된 포트폴리오 구성의 다양한 

자산에 할당됨

· 최적의 주택 결정 또한 동태적이고 미래지향적이며 주택담보대출, 주택 감가상각 및

주택 유지관리 비용, 주택가격으로 인한 자본이득 및 토지 판매 수익을 반영함

· 비내구재 소비 조합에 대한 최적 선택은 비용 최소화 문제의 순서로 구성된 정태

적 결정(static decision)

· 최적의 구직 결정은 동태적이고 미래지향적인 결정

○ HTM 가계2)는 금융자산이 없으며 매 기간마다 소득을 비내구재 소비와 주택에 배분함

­HTM 가계를 통해 생애주기 동안 소득에 따라 달라지는 총소비의 모습을 볼 수 있

으며, HTM 가계는 소득이 변화한 만큼 모조리 지출하므로 소득 충격 발생 시 총 

한계소비성향을 증가시킴

­사망 시 유산에 대한 자기만족적 효용(warm glow utility)을 얻음

­유산은 optimizing 에이전트가 남긴 대로 받음

­서로 다른 연령에서 주고받은 유산 사이의 도표화 작업은 데이터에서 추정된 할당 

행렬(allocation matrix)로 이루어지며, 이는 외생적으로 모형에 입력됨

□ (생산 및 가격 설정) 국내 생산은 민간기업과 정부에 의해 이루어지며, 경제에는 8개의 광

범위한 상품 및 서비스 등급에 해당하는 8개의 민간 생산 부문이 존재함

2) 당해 기간에 벌어들인 가처분소득 거의 전부를 당해 기간에 소비하는(HTM, Hand-To-Mouth) 가계

로, 보유 자산이 없는 데다 차입도 어렵기 때문에 결국 소비를 평활화하지 못하고 현재의 가처분소득으

로만 소비(hand-to-mouth)할 수밖에 없게 됨(정용승･송승주, 2019)
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○ 각 부문에서 기업은 자본, 노동 및 원료(중간재)를 사용하여 산출물을 생산하고, 투입

물은 생산함수와 결합하여 산출물 단위를 생성

○ 자본은 미래지향적으로 투자 결정을 내려야 하는 시간 제약과, 시간을 고려하여 최적 

결정을 내려야 하는 투자 조정 비용의 제약을 받음

○ 자본재는 국내 및 해외의 여러 공급원에서 구매 가능

○ 고용 조정은 미래지향적이며 마찰이 있을 수 있음

○ 기업은 통제할 수 없는 확률로 결원(from posting vacancies)이 발생함에 따라 비용 발생

○ 원료의 최적 사용은 정태적으로 결정되며, 자본재와 마찬가지로 여러 공급 부문과 국

내 및 해외 공급원 모두에서 구입 가능

○ 기업은 투입물 시장에서 가격 수용자

○ 민간 기업들은 투입물의 최적 사용에 관한 결정을 내릴 뿐 아니라, 가격을 책정하여 

기업 가치를 극대화함

­가격 설정 행동은 주어진 대로 최적의 투입물을 결정하는 것이며, 나머지 기업 최적

화에 비해 모형의 독립적인 부분임

­가격 설정 문제는 독점적 경쟁 모형에 가격 조정 비용을 추가하며, 이로 인한 가격 

조정은 느리고 미래지향적임

○ 공공 생산은 민간 생산과 다르며 정부에 관한 장에서 설명함

□ (노동시장) 노동시장 모형에는 이질적인 가계와 기업이 포함되어 있으며, 서로 다른 연령

의 가계는 공급 시간과 최적의 직업 탐색 노력 수준을 선택 

○ 노동 수요는 최적으로 고용하려는(posting vacancies optimally) 다른 부문의 기업

으로부터 발생

○ 매칭 기술(A matching technology)로 공석과 일자리를 찾는 노동자를 연결

○ 시장은 노동자를 대표하는 노조와 시장 임금을 정하는 기업 간의 협상으로 성립

○ 임금 경직성은 시차적 임금 협상을 통해 도입

□ (수출) 수출은 MAKRO에서 생성된 수입의 결정 요인을 반영할 뿐만 아니라 다양한 무역 

모델을 통합하는 축소된 형태로 모델링됨
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○ 수출수요 방정식은 수출 시장의 규모, 시장에서 국가 경쟁력을 나타내는 물가 비율 측

정, 국내 생산량, 수출 지연을 포함함

○ 다양한 수출 상품에 대한 수출수요의 가격탄력성은 소규모 개방경제 모형에서와 같이 

MAKRO의 기본적인 모수(fundamental parameters)임

□ (정부 및 공공생산) MAKRO의 주요 목적 중 하나는 정부예산균형과 균형이 충격과 정책 

변화에 어떻게 반응하는지 결정하는 것

○ 회계적 관점에서 정부 재정수지는 정부 수입에서 정부 지출을 뺀 금액

○ 정부 지출은 주로 정부 소비와 소득 이전으로 구성

­이는 인구 통계, 고용 수준, 그리고 부분적으로는 규제 제약으로 인해 임금 수준과 

밀접하게 연결되어 있음

○ 정부 수입은 주로 조세공과(taxes and duties)로 구성

­주요 세목에는 고용과 임금 수준에 따라 달라지는 개인소득세, 기업의 소득에 따른 

법인세, 총수요의 수준과 구성에 따라 달라지는 세금 등이 있음

○ 경제적 관점에서 정부는 상품을 생산하므로 공공생산이론이 필요함

­공공생산이론은 생산함수에 대한 설명에 기반을 두지 않고, 생산에 들어가는 투입물

의 가치를 기반으로 구축된다는 점에서 민간의 경우와 다름

· 공공 부문에서는 감가상각비, 임금 지급 및 중간재 비용으로 구성

­정부는 대규모 고용주로서 경제 균형에 영향을 미치고 일부 투입물 사용을 좌우할 

수 있어 모형의 행태에 영향을 미침

□ (투입산출 구조) 투입산출 체계(Input-/Output system)는 원료, 민간 소비, 정부 소비, 

투자 및 수출에 대한 수요가 국내외 생산자의 공급으로 충족되는 시장 청산 조건의 집합

○ (공급 측면) 9개의 국내 생산 부문과 9개의 해외 생산 부문으로 구성

­외국 건설 부문이나 공공재 공급자로부터 구매가 0인 경우 이들 중 일부는 수량이 

0이 될 수 있음

○ (수요 측면) 공급 측면과 동일하게 9개 부문으로 세분화하여 구성

­수요재는 중간재 집계(intermediate aggregation)가 이질적으로 이루어짐

­기업의 자본재 투자는 소수의 생산 부문에서만 발생함
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­가계가 필요로 하는 소비재는 9개의 생산된 재화를 5개의 서로 다른 소비재로 결합

한 중간재 집합체임

­수출재는 경제의 맨 하단에서 생산된 9개의 상품의 또 다른 재구성임

· 예를 들어 가계가 필요로 하는 5가지 소비재와 9가지 다른 생산 부문 간의 매핑

은 가계로부터의 직접 수요와 중첩된 하위 효용함수 층을 통해 다른 생산 부문으

로 들어오는 수요로 볼 수 있음

○ 수요 측 구성의 맨 하단에는 대체 집합체의 일정한 탄력성에 의해 주어지는 국내 생산

과 수입 간 분해(decomposition) 단계가 있음

­해당 단계에 가격 변화에 대응하는 국내 공급과 해외 공급 간 대체 가능성(substitutability)

이 있으며, 이때 가격은 모형에서 가장 세분화된 가격으로 세금이 포함됨

□ (캘리브레이션과 추정) 모든 장에 각각의 모수 값을 찾는 방법에 대한 설명이 포함되어 있

으며, ‘The empirical basis for MAKRO’ 문서에 다양한 절차에 대한 추가 설명이 포함

되어 있음

○ 대부분의 모수는 최신 버전에서 1,500개 이상의 사용 가능한 데이터를 사용하여 계측

되며 모형은 국민계정과 일치함

○ 이들 대부분은 CES 함수의 척도 모수와 같은 ‘수준 모수’로, 데이터가 포함된 내생 변

수에 대해 MAKRO의 해가 적절한 수준에 도달하도록 보장함

○ 계측된 모수의 대부분은 정태적(static) 단일 관계/식을 사용하여 결정되며, 데이터를 

사용하여 이러한 모수를 구하는 것이 정태적 캘리브레이션 절차임

­이용 가능한 과거 데이터 기간에 대한 이러한 모수의 시계열을 생성하고, 다른 모수

는 미래지향적 1계 조건과 같은 동태적 관계를 사용하여 결정됨

­이러한 모수는 동태적 보정 절차에서 복구되며, 동태적 보정을 수행하기 전에 정태

적 보정을 통해 얻은 일부 모수를 예측해야 함

○ 정태적 캘리브레이션 과정은 다른 모수에 대한 과거 시계열을 생성하며, 이러한 시계

열은 성장하는 서비스 부문과 같은 구조적 추세를 표시할 수 있음

­또한 단기 변동과 구조적 단절을 포착하며, 이 정보는 모수 값을 예측하기 위해 ARIMA 

모델을 사용하여 계량경제학적으로 처리됨

­이를 통해 관련 모수를 복구하기 위한 미래지향적 방정식(forward looking equations)
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을 풀 수 있음

○ 마지막으로, 일부 모수는 단기 변동 행동과 밀접한 관련이 있음

­이러한 모수는 모형에 충격 발생 시 임의 데이터의 충격 반응(resulting impulse 

responses)을 실제 데이터로 추정한 SVAR 모형 결과와 비교하여 추정됨

3. 모형 코딩 설정(Computational MAKRO)

□ MAKRO는 비선형 방정식의 대규모 시스템을 해결하기 위한 효율적인 소프트웨어인

GAMS로 코딩됨

가. 표기법

□ 모델에서 많은 변수와 모수의 이름을 지정하는 시스템상 문제가 존재

○ 문서의 표기법은 코드와 일치하지만 동일하지는 않으며, 코드에서 거의 모든 개체는 

조밀한 계산 환경에서 식별할 수 있도록 설명하는 긴 이름을 가짐

­코드의 사용자는 덴마크인이기 때문에 코드 이름은 대부분 덴마크어로 되어 있지만 

문서는 보편적으로 이해할 수 있도록 모델의 작업 언어가 영어로 되어 있음

□ 코드의 이름을 몇 가지 간단하게 조직적으로 구분하여 선택하였음

○ 수량에는 접두어 q를, 가격에는 접두어 p를, 명목 값에는 접두어 v를 붙이는 식

○ 코드에서 많은 변수를 상식적으로 인식 가능함: K는 자본, L은 노동, C는 소비, Y는 

산출 등

□ 문서(documentation)상 대부분의 개체 이름은 쉽게 표기하기 위해 짧게 설정하였으며, 

그리스 문자는 학술 문헌의 일반적인 용도를 따르는 모수 표기에 사용함

○ 예를 들어 감가상각률은 코드에서는 긴 이름을 가지지만 문서에서는 δ로 분류

○ 문서에 자주 등장하는 그리스 문자는 인데, 이 문자는 생산과 소비 부문에서 일반적

으로 널리 사용되는 CES 접근법의 가중치 모수(share parameters)를 나타내며 코드

에서는 로 대체
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­문서에서 는 혼동의 위험 없이 다른 장에서 동일하게 사용되지만 코드에서 는 식

별을 위해 추가 문자와 인덱스가 추가됨

□ 변수 이름을 구성할 때 서로 다른 집계 수준에서 동일한 개체의 이름을 지정함

○ 예를 들어 연령별 수량을 집계하거나 고려하기 위해 변수 이름을 확장하거나 추가로 

색인을 달아 동일한 이름을 사용하여 지정

○ 상위 집합 는 의 9가지 다른 생산 부문에 속하는 9개 항목뿐만 아니라 집합 에 

포함된 요소의 다른 하위 집합도 포함할 수 있으며, 변수 이름을 변경하지 않고도 다

양한 수준의 집계가 가능함

□ 변수 설정에서 가장 중요한 집합으로는 현재 2000년부터 2099년까지의 시간(), 16세에

서 100세까지 포함하는 연령(), 8개 민간 부문과 1개 공공 부문을 식별하는 9개의 값을 

갖는 비수치(non-numerical) 집합 가 있음

○ 자본재, 소비재, 수출재 및 중간재를 지수화한 집합도 있으며, 그중 소비(), 수출(), 

중간재() 집합은 9개 부문 생산 집합의 수요 측면을 재구성한 것

­자본재 집합은 독립적인 집합으로 기계, 건물, 재고를 포함

나. 코드 구성

□ 코드는 보고서에 언급된 이론적인 장을 반영하는 여러 단위(모듈)로 나뉨

○ 모듈은 따로따로 해를 구할 수 있지만 각각 다른 모듈의 입력 및 출력 데이터로도 사용됨

○ 코드 모듈은 소비자 및 가계 소득, 금융 및 민간 생산, 가격 책정, 노동시장, 수출, 공

공 생산, 정부, 정부 지출 및 정부 수입, 투입과 산출, 세금 및 모듈 총계로 나뉨
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Ⅱ. 모형 설명

1. 가계(Households)

□ (개요) 가계는 최적의 저축과 지출을 선택하며 지출 시 여러 유형의 소비재를 선택 

○ 특히 중요한 재화는 주택이며 모형은 각 데이터의 중요한 특성을 반영해야 함

○ 주택 소유권(housing ownership), 모기지 부채(mortgage debt), 비주택 자산(non housing

wealth), 비주택 소비(non housing consumption)에 대한 생애주기 프로필(life cycle 

profiles)과 총량 수준(aggregate levels)을 모형에 포함

가. 기본 정의

□ (가계 모형) 모형은 이산적(discrete time)이며 완전예측가능(perfect foresight)한 생애

주기의 중첩세대모형(overlapping generations model)임 

○ 기에 연령 인 코호트 크기는  이며 데이터를 통해 외생적으로 주어짐

○ 가계는 재정적으로 제약이 있거나(financially constrained) 제약이 없는 유형이 존

재하며 생애주기 전체에 해당되는 영구적인 상태임

­전체 가계 중 비율은 저축 및 대출 활동에 제약이 있으며 이를 HTM(hand to mouth3))

가계라고 함 

­제약이 없는   비율은 비용 없이(no cost) 채권과 자산 시장에 접근 가능함 

□ (가계 목적) 유형별 가계 문제(household problem)는 생애주기 동안 소득 경로(income 

path)에 따라 최적의 소비 경로(consumption path)를 선택하는 것임

○ 기간 말에 모든 의사결정이 이루어지며 소득은 실현되고 소비가 이루어짐

○ 소득 경로는 가계가 노동시장 참여를 결정한 것임에 따라 내생적이며, 그 의사결정은 

노동시장 절에서 논의함

3) 당해 기간에 벌어들인 가처분소득 거의 전부를 당해 기간에 소비하는 가계로서 Campbell and 

Mankiw(1989)에서 유사하게 사용
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○ 비주택 재화 소비는 데이터의 투입산출 구조와 관련 있는 CES 중첩 최적화 시퀀스(CES 

nest optimization sequence)의 결과임 

1) 연령, 소득 및 자산, 효용

□ (연령) 개인의 연령은 세까지이며, 연령 지수는   로 표현 

○   의 의미는 아동이 태어나서 1세가 될 때까지의 생애 첫 번째 연령임

○   은 모형상 아동에 대한 초기 조건에 해당

□ (자산) 기의 연령 인 개인의 소비 및 소득 흐름(flows)은 각각  와  임 

○ 비주택 순 금융자산의 누계액(the stock of accumulated non-housing net financial 

assets) 는 당기의 의사결정에 따라 당기 말에 확정되어  로 표기

­      는 전기 말에 확정된 자산이며 에이전트(agent)가 한 살 더 나이가 들면 

당기 기로 이월됨

­변수 는 모기지와 연금 자산을 제외하고 주택 구입 시 발생하는 모든 비모기지

(non-mortgage) 은행 부채를 포함

□ (효용) 가계는 비내구재(non durable) 소비  와 당기 말 소유 주택 재고  
4)에 따른 

주택 서비스(housing services)로부터 효용 흐름(flow utility)  를 가짐

○ 효용 흐름은 CES(일정한 대체탄력성) 함수이며 효용의 편미분은 다음과 같음

 
  

 
  

  

 

○ 비제약 가계는 부를 소유함으로써 효용  
 를 얻고, 사망 시 자산을 유산으로

남김으로써 자기만족적 효용(warm glow utility5))  
를 얻음

4) 주택 모델은 Mankiw(1982)의 내구재 모델을 기반으로 함

5) James Andreoni(1989; 1990)가 개발한 ‘자기만족 모델(warm-glow model)’에 따르면 사람들은 다

른 사람을 돕는 행동을 통해 만족감을 경험. 이 ‘자기만족감(warm glow)’은 선을 행함으로써 오는 이

기적인 쾌락을 의미하며, 이 프레임워크 내에서 사람들은 기부에 대해 이타적 동기와 이기적 동기를 동

시에 유지. 덴마크의 MAKRO 보고서도 이러한 의미에서 ‘자기만족적 효용(warm glow utility)’을 사

용했을 것으로 사료됨
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­이 자산은 사망 시 모든 금융자산  와 주택에 대한 모든 지분으로 구성

○ 제약이 있는 가계는 사망 시 주택을 유산으로 남기지만 최적화 결정을 내리지 않으므

로6) 자산이나 유산에 대한 효용함수를 정의할 필요 없음

2) 이주

□ (이주) 기에 연령 인 인구는 다음과 같으며 일부는 이주를 가거나(  ) 오는(  ) 것을 

반영 

                   

○ 생존율  는 기에 연령 인 개인이   기에 생존하고 의사결정할 확률임

○ 이주 오는 사람들은 거주자와 동일한 소비, 소득, 주택 및 고용을 갖도록 하는 필요 

가정을 설정, 그렇지 않으면 모형에 과도한 이질성(heterogeneity)을 야기

○ 이주 가는 사람은 자산을 가져가는 것으로 설정 

○ 주택의 경우 이주 가는 에이전트들은 주택을 팔고, 이주 오는 에이전트들은 주택 없이 

오는 것으로 가정

­총 주택 수는 변하지 않으며 국경을 넘어 거래되지 않는 재화의 특성을 유지 

3) 예산제약

□ (예산제약) 연령 , 유형 인 개별 가계의 예산제약은 다음과 같음

 
       

   
      

   
  

 
   

      
 

     
  



○      
 는 아동기로부터 이월되어 최적화를 시작하는 연령(18살)인 에 사용 

가능한 비주택 순 금융자산을 의미

­ 

는 데이터를 통해 계산된 양으로서 Ⅱ.1.다. 절에서 자세하게 설명

○ 소득  
 는 임금, 세금, 이전금 및 연금액을 포함 

6) Ⅱ.1.나. 절에서 자세하게 설명
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­유산은 소득에 포함되며 가계는 제약이 있는 에이전트와 비제약 에이전트 모두로부

터 유산을 받고, 유산을 남김

○ 는 소유 주택 와 관련한 비용함수로서 Ⅱ.1.라. 절에서 자세하게 설명

○ 비내구재 소비 가격 
는 유형과 연령에 동일한 CES 총 가격(CES aggregate price)

으로서 CES 소비 나무(CES consumption tree)가 모든 유형과 연령에 동일한 것으

로 가정함에 따름 

○ 지수 는 명확성을 위해 필요한 경우가 아니면 이하 생략

나. 최적화(Optimization)

□ (제약 가계) 재정적으로 제약이 있는 가계는 순 금융자산이 없으므로(   ) 예산제약

은 다음과 같음

     
          

○ 제약 가계는 주택과 비내구재 소비 사이에서 최적의 배분 결정을 하는데 이를 명시적

으로 모형화하지 않고 다음의 관계식을 통해 추정

           
 ∙          ∙












 




 

­  
 는 외생적인 캘리브레이션(calibration) 변수이며, 일정하게 유지되나 모형에 

충격을 가하면 전망기간 내에 변화함

­ 는 습관 모수(habit parameters), 는 대체탄력성임 

1) 비제약 가계(Unconstrained households): 저축 의사결정(savings decision)

□ (저축 의사결정) 비제약 가계는 효용 흐름의 할인된 현재가치를 최대화하기 위해 비내구

재 소비와 주택에 대한 최적화 결정을 수행

○ 동태적 1계 조건식은 의사결정 문제에서 소비 변수를 예산제약으로 대체하고 모든 연

령에서 기간 말 자산을 선택함으로써 구할 수 있음
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 









  



  

     


     
     


  

 


  


     

 


with        
  


         

­가계는 소비의 현재 한계효용과 미래 한계효용을 트레이드오프(trade-off)함

­최적화는 현재 소비 대신 저축을 하여 한계 수익을 얻고, 이를 다음 기의 소비에 사

용하는 것과 동일해야 함(사망의 가능성도 고려하면서)을 의미

­식의 좌변에서는 소득의 마지막 단위를 현재 소비에 사용하여 한계효용  
 를 갖

는 
 단위 소비를 산출

­식의 우변에서는   



     

      에 생존율  가 부여되고 현재의 한

계효용과 일치하도록   


로 할인됨

·      
 는 한계수익률(marginal rate of return)

○ 또한 우변에서 다음 기에 생존할 경우 추가적인 자산 효용  
 를 얻고, 

    의 비율로 사망 시 유산 효용  
 를 얻음 

□ (생애 마지막 기간) 모형에서는 가계의 수명을 100세로 설정

○ 최종 연령의 저축 의사결정 1계 조건식(   대입)에는 유산 효용이 존재 









  







○ 다만, 생존율을 0으로 설정하면 생애 말 행동의 급격한 변화를 유도하여 모형 내 최적

화 결정을 왜곡할 수 있음

○ 따라서 생존율은 100세에 관찰되는 실제 비율( ≠ )로 사용하고 101세의 예상 

소비를 100세의 소비로 대체하여 다음과 같이 작성 









  

 






  






  




    


 







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2) 비제약 가계(Unconstrained households): 주거 의사결정(housing choice)

□ (주거 결정) 주거는 내구재 변수이며 소비 전반의 최적화 결정의 한 요소임 

○ 주거 결정은 저축 결정과 마찬가지로 관련된 시간 간(intertemporal) 1계 조건을 동

반하는 동태적 미래지향적(dynamic forward looking) 의사결정임 

 






  

   
   

 
     



  



      
  

   

          

 

 

 


  

    
 

 


with        
  


         

­식의 좌변에서는 
 단위의 비내구재 소비를 희생하고 그 돈으로 주택을 추가 구

입하면 소비 감소로 인한 한계효용 손실이 발생

­우변에서는 내구재의 직접 한계효용  
 를 얻음. 만일 다음 기에 사망 시 유산 효

용  
 를 얻고, 생존 시 주택 자산 효용  

 를 얻음

­또한 우변에서 다음 기에 생존한다면 오늘 주택 구매로 인해 내일 소득의 영향을 받

는 비내구재 소비의 한계효용이 발생

· 주택 투자가 내일  

  
만큼 줄어든 소득의 영향을 포함하고, 한계수익률  

를 통해 포트폴리오 선택에 의한 주택 의사결정의 영향도 포함 

· 주택 의사결정의 영향은 가계가 모기지 부분에 대해서는 모기지 이자 비용을 직

면하고, 비모기지 부분에 대해서는 기회비용을 직면하는 주택의 사용자비용을 

설명7)

3) 1계 조건 병합 

□ (     
 제거 병합)   기의 소비 한계효용      

 을 제거함으로써 저축과 주택

에 관한 1계 조건식을 병합

7) Ⅱ-1-라. 절에서 추가 설명 참고 
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○ 이 방법은 기에 측정된 주택   사용자비용 표현식(  )을 산출하고 현재 소

비 가격과 비교할 수 있기 때문에 유용

 






 


 




     



 

  


     


     
 


  



               

 






 

 



     



 

  
      



 

 








               

    






 

 



     



 

  
      



 

 








where     

  
           




 




     



 

  


     


     
 




­가계가 주택을 추가로 구입하기 위해 1단위의 현재 소비를 희생할 때, 소비의 한계

효용 손실  
 에서 자산과 유산의 한계효용의 이득을 차감한 효용 크기에 대해 주

택의 직접 한계효용  
 의 가중치를 두어야 함 

□ ( 
 제거 병합) 소비의 현재 한계효용  

 를 제거함으로써 저축과 주택에 관한 1계 조

건식을 병합

○ 이 방법은 자산과 유산에 대한 효용의 형식(form)과 내용(content)이 주어졌을 때 모

형 계산이 수월한 표현을 생성하므로 유용 

     
 ∙  

 
∙   ∙

  


     


  


­우변에서는 주택을 추가로 구매할 때 해당 주택의 직접 한계효용을 얻음

­좌변에서는 만일     만큼의 돈으로 주택을 구매하는 대신 그 금액을 자본화

(capitalize) 
  



     


하여 소비한다면 다음 기에 얻을 수 있는 한계효용과 동일

해야 함(생존율과 할인율을 고려)
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다. 아동(Children)

□ (처리 방식) 아동의 예산제약을 맞추는 것(fitting)이 중요한 이유는 최적화 시작 연령(18세)

의 초기 자산을 정확하게 캘리브레이션하고 부모 가계의 과도한 소비를 수정할 수 있기 때문

○ 아동은 최적화하는 에이전트로서 모델링되는 대신 아동의 소비가 부모의 최적화 문제

에 내포되어 있고 부모에서 아동으로 외생적 소득 이전 변수를 도입 

□ (예산제약) 아동은 자산이 없는 상태로 태어나 몇 년간 가처분소득을 가지므로 예산제약

은 다음과 같이 주어짐

                      

   

    

○ 초기 조건  는 첫 번째 연령 이전부터 갖고 온 자산으로서 연령 지수가 0임

­모든 이전 소득은 현재 흐름(current flows)이며 받은 유산은 소득 변수에 포함되

므로 초기 조건은 0이어야 함(   )

○ 연령별 아동이 받은 총 이전금은   ×  로 해당 연령의 자녀를 가진 성

인 코호트로부터 받음 

­같은 연령의 아동은 부모로부터 동일한 금액을 받는 것으로 가정 

­서로 다른 연령의 부모들은 다양한 연령의 다양한 수의 자녀를 가지므로 부모의 연

령에 따른 자녀 이전금 총액은 다양함 

­비제약 에이전트로 성장하는 아동만이 이전금의 수혜자가 됨 

­제약이 있는 아동은 모든 연령(18세가 되어 0의 자산으로 최적화를 시작하기 전까

지)에 대해 예산제약을 0으로 설정하므로 이전금이 존재하지 않음 

○ 데이터에 따라 예산제약식을 캘리브레이션함으로써 첫 번째 최적화 연령(18세)인 에

이전트의 초기 자산값을 얻음

­부모에서 자녀로의 이전금은 부모의 가처분소득 변수 안에 내포되어 있음
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라. 주택 객체  설명

□ (주택 객체의 특성) 주택은 자재(bricks)와 토지를 결합한 객체임 

○ 주택의 자재 부분은 건설 부문에서 구입된 투입 요소를 이용하여 생산됨

○ 국가의 토지 전체 재고는 주택재(housing good)하에서 가계에 의해 점유되며 새 주

택 건설에 이용 가능한 토지는 주택 감가상각8)의 결과로 나온 토지임 

○ 중개업자(intermediary)는 건설 부문의 산출물과 기타 중간재를 구매하고 감가상각된 

주택에서 나온 토지를 가계로부터 구매해서 이들을 결합하여 주택 재화를 가계에 다시

판매 

○ 경직된(rigid) 공급에 생산 요소를 포함하기 위해 MAKRO 모형에 토지를 도입 

­실제로 토지는 완전히 경직된 요소는 아니므로 토지 총량에 외생적인 증가를 허용

하나 토지의 가격은 주택가격 이동의 핵심 요소9)임 

□ (주택 가치) 주택은 가계 부채의 압도적인 요인이며, 주택 금융은 전체 금융 활동의 주요 

부분에 해당

○ 주택은 주택 가치(house value)  에 대한 연령별 모기지 비율을 따라 모기지 융자

가 이루어지며 이는 주택 가치에 대한 대출 제한(LTV constraint)10)임

○ 주택 가치는 가계에 외생적이나 주택가격의 영향을 포함하기 위해 모델링됨

○ 따라서 모형은 주택 재고 변화에 따른 대규모 이윤과 가격 이동(대규모 이윤이 일정할 

때)을 통해 변화하는 모기지 부채 양을 생성 

□ (임대주택) 모형에 외생적 임대주택 공급 와 외생적 임대료를 도입

○ 임대 시장과 소유 주택 시장 간의 연결을 모델링하지 않으므로 임대료는 가계의 예산

제약에서 외생적인 변수일 뿐이며 임대주택은 효용을 발생하지 않음

□ (비용함수) 소유 주택은 비용함수 를 통해 예산제약에 포함

○ 는 융자(financing), 세금(taxation), 유지 관리(maintenance) 비용을 포함하고 축

소(downsizing) 및 토지 판매에 따른 수입을 제하는 비용함수임

8) 주택의 자재 부분만 감가상각의 영향을 받음 

9) Davis and Heathcote(2006)를 참고

10) Kaplan, Mitman and Violante(2017)에서는 소득 대비 대출 제한(LTI contraints)을 사용 
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○ 기에 연령 인 에이전트(agent)의 주택에 대한 순 투자를 다음과 같이 정의 

              

­첫 번째 최적화 연령에는     

○ 모기지 부채 재고(mortgage debt stock)  
 에 대해 다음의 외생적인 관계를 설정

하며 주택 가치  는 가계에 외생적임

 
   

 

○ 자산  , 소득 및 임대주택을 보조 변수 에 결합

  ≡                   
 

    

○ 다음의 예산제약을 얻음

   
            

○ 소유 주택에 대한 비용함수는 다음과 같음

           
        

         
 

 
   

        

 
  

  
      

   
      



             
 

           







  

        
  

 
  






  
  









  

      

­ 는 비용함수이므로 비모기지 융자    , 재산세 
 , 유지 비용 

, 모기지 이

자 비용 
 모두 양(+)의 부호를 나타냄

­미상각(undepreciated) 주택을 이월   하고 토지를 판매하여 얻은 소득


는 수입이므로 음(-)의 부호를 나타냄
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­이 식의 편미분은 사용자비용 표현식과 최적화 조건식에 입력되는데 모든 변수가 

가계에 외생적이거나 주어지므로 계산에 용이

1) 사용자비용 및 기대

□ (주택가격 기대) 주택가격에 대한 기대는 가계 의사결정에 중요한 영향을 미침 

○ 본 모형은 완전예측 모형(perfect foresight model)으로 기대 메커니즘(expectations 

mechanism)을 도입할 수 없으므로 의사결정에 대한 미래 주택가격의 영향을 조정하

는 실용적인 근사치(pragmatic approximation)를 사용

○ 에이전트들은 가격이 올바른 방향(correct direction)으로 움직일 것으로 예상하나 

총 규모의  비율만 움직이는 것으로 가정

   
      

    
     



   
  

        
  



○ 주택가격의 기대값은  

  
항을 통해 주택 비용함수 1계 조건식에 입력됨

 

   







    

      
    

 




   
 

    
    













□ (주택 사용자비용) 예상되는 사용자비용은 앞에서 구한 주택 비용함수의 1계 조건식과 

     
 ≡        

 와      
 ≡      

 임을 적용하여 재작성

  

  
         




 




     



 

  


     


     
 




  
       






          
     

    
    

    
 

          
       




 












   
  

 




    

    







       


     


○ 이자율 항은 주택의 비모기지 부분에 해당하는 기회비용, 모기지 부분에 대한 모기지



Ⅱ. 모형 설명

21

율 비용과 주택 양 변화에 따른 포트폴리오 수익에 대한 한계 효과를 포함

마. 유산(Bequests)

□ (유산 효용 개요) 유산의 자기만족적 효용(warm glow utility)은 모형상 생애주기 말에 

막대한 부를 보유할 수 있도록 하는 기본 요소임

○ 유산 효용함수의 형태는 생애주기의 어린 연령대에 발생한 가계 부채를 제한하고 모

형에서 예비적 저축과 신용 제한(credit constraints)을 모두 대체함11)

1) 사망(Death) 

□ (사망) 사망의 주요 특성은 관련 의사결정이 내려지기 전에 발생한다는 것임

○ 기의 1월 1일에 에이전트(agent)는 생존하거나 사망함 

­생존하는 경우 소비하거나 저축을 위해 12월 31일까지 365일을 기다려야 함(당기 

말에 의사결정이 확정되기 때문)

­사망한 경우 더 이상의 소득이 발생하거나 소비 또는 저축하지 않으며 고인의 자산

은 상속인에게 외생적 소득 이전으로 배분됨. 이 소득 이전은 기의 12월 31일에 

이루어짐

2) 유산, 주택 매각 및 유산 효용

□ (유산) 모든 에이전트는 제약 및 비제약 에이전트로부터 유산을 받거나 제약 및 비제약 에

이전트에게 유산을 남김  

○ 제약이 있는 에이전트는 0의 순 금융자산을 남기지만 제약이 없는 에이전트와 마찬가

지로 주택을 남김

○ 사망 시 주택은 매각되고 모기지는 청산되며 따라서 유산은 유동자산과 청산 후 주택

의 유동 가치로 구성됨

○ 외생적인 모기지 비율이 주어짐에 따라 사망 시 다음 기에 유동자산으로 전환되는 자

산은 다음과 같음

      
  

11) 자산 효용함수는 유산 효용함수와 이와 같은 특성을 공유하되 모형상 두 함수가 다른 점을 이 절에서 설명
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○ 주고받은 유산은 세금을 감안한 후의 금액이 동일해야 함 

­받은 유산과 남긴 유산의 매핑(mapping)은 데이터로 구성된 할당(allocation) 매

트릭스 로 이루어짐

□ (유산 효용) 유산은 예산제약에 포함되지 않고 선호(preference)에 중요한 객체로서 사

망한 에이전트의 유산 효용은 다음과 같음

 
≡ 


  

 
 

  

with    
≡     

 
  



   
         



 


○ 효용이므로  
에 자유도(degree of freedom)가 존재한다는 점이 중요

­예를 들면 주택에 별도의 가치를 부여하는 대신 자산의 합에 가치를 부여

­자산의 합을 이용하여 에 연금 수급권을 포함하는 것은 대체성을 허용하는 것이

므로 가계는 어떤 유형의 자산이 더 부유하게 만드는지 또는 그 자산을 상속받은 사

람들을 부유하게 만들지 여부에 대해 무관하게 됨

­또한, 효용함수의 기본적인 특성은 오목한(concave) 증가함수임

○ 효용함수의 미분은 다음과 같음

 

 


     
 

  



 



 

 


     
 

  


    


 


with    
≡  

  
 

 

○ 유산과 연관된 효용은  
 와  

 로 모수화(parameterized)

­내부 모수(interior parameter)  
 는 사망 시 총 자산이 음수(-)일 가능성을 수용

하기 위해 일부 연령(아마도 어린 연령대)에서는 강하게 양수(+)일 것임 

­  
 의 상한은 결합된 자산의 하한을 의미하며 이는 부채의 상한으로서 모형상 예비

적 저축과 같음 
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바. 1계 조건의 병합

□ (1계 조건 병합) 유산 효용과 자산 효용의 1계 조건식 병합을 통해 간단하고 통찰력 있는 

표현식을 도출

○ 자산 효용은 다음과 같음

 
≡ 


  

 
 

  

 
≡

  


   
         



 


 
≡  

  
 

 

­탄력성 은 자산 및 유산 효용 객체에서 동일하며, 자산 효용함수도 유산 효용함수

와 마찬가지로 일부 연금 수급권을 포함한 총 자산만 중요 

○ 각 1계 조건식을 병합하여 다음을 작성

           

 


  









    
 

     


 

  
      






 


  

    


  


    
 





    
 

     


 

  
      






 


○ 위의 식에 사용자비용 표현식을 사용하여 재작성

≡  




  


    
         

  


○ 두 개의 1계 조건을 병합한 결과로 다음 식을 도출

 










  







  




  


  


  

         
  

  


­주택의 한계효용 증가분은 소비 감소에 따른 한계효용 감소분에 자산 증가에 따른 

한계효용 증가분을 제한 것과 동일 
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□ (유산 효용과 자산 효용의 차이) 유산 효용과 자산 효용 내 연금 수급액은 다름

○ 유산 효용의 경우 일부 연금은 사망 시 중단되는 반면 일부는 보험 요소를 포함하고 

있어 후손에게 계속 지급되며  
이 후손에 지급되는 연금액임 

○ 자산 효용의 경우 가계가 특정 연령에 도달하면 ‘자본연금(kapitalpension)’ 및 ‘퇴직

금(aldersopsparing)’ 중에서 지급 일정을 자유롭게 선택 가능

­많은 가계가 대체로 전액 수급할 수 있는 퇴직 후 20년이 되는 날까지 인출하지 않

을 것을 선택

­이러한 유형의 연금은 유동성 측면에서 주식 및 채권에 가깝고 효용함수 측면에서

도 동일한 방식으로 취급되므로 퇴직 후 20년에 전체 금액을 다른 자산으로 전환해

도 효용이 지나치게 크게 증가하지 않음 

­따라서  
는 유산 효용의 연금 객체와는 다름

사. 가계 소득 

□ (가계 예산제약) 가계의 예산제약은 다음과 같이 주어짐

                             
 

○ 소득 항  는 세금, 이전소득 및 임대주택에 따른 외생적 지출을 제한한 금액임

○ 자산 는 비주택 순 금융자산(non housing net financial assets)을 의미하고 연금 

자산은 제외함 

­은행 예금과 주식 및 채권의 소유권을 포함하고 비모기지 은행 부채는 제함

○ 객체 는 소유 주택 비용함수로서 소유 주택에 따른 총 순지출임

○ 
 는 비주택 소비 지출을 의미하고 소비 가격에는 세금이 포함됨 

○ 자산 수익률  는 수익 포트폴리오 비율임 

1) 소득 

□ (소득) 소득  에는 고용 및 비고용에 따른 노동시장 소득  
 , 순 연금 소득  

   
, 

순 세금 및 이전금  
를 포함하고 임대주택에 대한 지출을 제함
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    
   

   
  

    


with    
   

   
   

  
  



○ 소득 항목 중에서 노동시장 소득만이 가계가 노동시장에 얼마나 참여하는지에 대한 

의사결정의 결과이므로 가계에 내생적임 

○ 순 세금 및 이전금  
는 이전금  

 , 받은 유산  
, 아동과 관련된 순 소득 흐

름(net income flows)  
 등을 합하고 주택이나 연금과 관련 없는 세금 

 
 12)을 제함 

2) 다양한 소득 정의

□ (다양한 소득 개요) 예산제약에서 소득을 다양한 방법으로 정의할 수 있음 

○ 앞 절의 소득 변수  는 총 금융 소득과 소유 주택 관련된 항은 제외함

­이는 모형과 1계 조건을 다루기 편리하나, 데이터와 보다 관련 있도록 소득을 정의

하는 다른 방법을 소개

□ (금융 소득 추가) 기존의 소득 변수에 금융 소득을 추가할 수 있음

         
   

   

                   
 

○ 예산제약에서 사용되는 자산 수익       는 총 수익이며 금융 소득에 대한 세

금       은 소득  내의  
 항에 포함되어 있음

­따라서 합계          는 세금을 제한 순 금융 소득을 포함하게 됨

○ 예산제약 상에서 이자 소득에 대해 직접적으로 세율을 사용하지 않는 이유는 소득(이

자 소득, 임금 등)의 합계에 세율을 적용하는 방식으로 과세하기 때문

­추가적인 가정 없이는 수익에 대한 세금을 구별할 수 없으나 1계 조건에서는 수익

에 대한 한계세율이 필요

12) 소득세, 지방세, 재산세, 주식에 따른 금융소득세, 개인소유기업 소득세, 부동산세, 노동시장 특정세

(labor market specific taxes) 등을 포함
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­수익은 주식, 채권, 예금, 은행 부채를 포함하는 포트폴리오 수익임 

· 주식은 평균 수익률(높은 수익은 가중치 0.2 부여)로 과세되고 채권과 은행 예금

은 현재 코호트의 평균에 따라(최고 세금을 내는 인구 비율이 연령별로 다르므로 

한계세율은 연령에 따라 다름) 동일한 세율을 적용

□ (소유 주택 관련 항목 고려) 주택 객체  안에 있는 재산세 
  

      를 소득항

에서 제함

         
  

       

           
  

           
 

  

with              
  

      

○ t기에 의사결정이 내려지기 이전의 전체 가처분소득은 다음과 같음 

  
            

   





 
   

 



 




  

­세금은 전 기로부터 이월된 비용이며 기에 의사결정을 내리기 이전에 가처분소득

을 감소시킴

­주택 유지비 와 주택 모기지 비율      에 대한 모기지 이자 지불금 
도 

의사결정을 내리기 이전에 가처분소득을 감소시킴 

­반면 감가상각된 부동산의 토지 판매 소득은 가처분소득을 증가시킴

○ 마지막으로 임대주택 비용은 소비 의사결정이므로 모형에서는 일시금 항목이지만 데

이터상에는 가처분소득의 일부가 아니므로 다음과 같이 쓸 수 있음

  
        

   
 






 
  





 


 

 

3) HTM 가계의 소득

□ (HTM 가계 소득) HTM 가계의 소득은 모형과 일치하지 않음 

○ 자본 소득세와 재산세는  
 에 포함되어 있으나 데이터에 대한 추가적인 가정 없이

는 제거될 수 없음
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○ 이자 소득에 대한 세금과 이자 비용도 마찬가지로 각각 개인소득세/과세소득의 일부

이나 구분할 수 없는 반면, 주식소득세는 제거 가능

○ 따라서 HTM 에이전트의 소득은 다음과 같은 수식 수정을 통해서 최적화하는 에이전

트의 소득과 동일 

 
      



아. 연금

□ (연금 모형 개요) MAKRO는 DREAM 연금 모형의 단순화된 버전을 사용하고 연금 소득

과 연금 자산은 가계에 외생적으로 입력됨 

○ 데이터는 DREAM 연금 모형에서 가져오고 세 가지 유형의 연금으로 집계

➀ 이미 과세된 연금: 퇴직금(aldersopsparing)으로서 모형에서 ‘alder’로 표기

➁ 고정 세율로 과세되는 연금: 자본연금(kapitalpension)에 해당하며 모형에서 ‘Kap’

로 표기

➂ 가계 수령 시 과세되는 기타 연금의 총합: 분할연금(ratepensioner), 연금(livrentepensioner),

노동시장보충연금(ATP) 등의 합으로서 모형에서 ‘PenX’로 표기

○ MAKRO는 코호트 내 성별을 구별하지 않으므로 남성과 여성이 받는 연금액과 남성

과 여성이 지불한 연금 기여금을 연금 기금에 각각 합산

1) 연금 자산

□ (연금 자산의 운동법칙) 로 지수화된 세 가지 유형의 연금은 보험계리적으로 공정한 연

금제도로 모델링됨

○ 주어진 연금제도 하에서 개인의 연금 자산에 대한 운동법칙(the law of motion)은 

가계의 순 금융자산의 운동법칙과 유사 

 
       

 
   

  
  

 
      





     
  

   


­연금 자산의 재고  
는 특정 코호트의 수급자에게 연금 소득으로 지급 가능한 연

기금 내 자산액임 
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­  
는 가계가 연기금에 지불하는 연금 기여금을 의미

­  
 는 연기금에서 나가고 가계가 지급받는 연금 소득을 의미 

­가계의 총 연금 자산은 연금 유형 에 대한 합으로 주어짐

 
  



 
 

­주어진 연기금 의 총 연금 자산은 다음과 같이 주어짐


   



  


· 연금 유형 지수 는 설명에 필요한 경우 아니면 생략 

· 
 는 가계의 연금 자산이자 연기금의 부채임

· 연기금은 영 이윤(zero profit)을 따르므로 자산과 가계에 대한 부채가 동일

2) 연금 기여금 및 연금 소득 

□ (연금 기여금 및 연금 소득) 임금의 일부가 외생적으로 연금 기여금으로 지급되고 연금 자

산의 일부가 외생적으로 연금 소득으로 가계에 지급되는 것을 가정

 
   

 ∙  

 
   

 ×      


○ 모수  
와  

 는 DREAM의 연금 데이터와 일치하도록 캘리브레이션됨 

○ 연금 시스템은 모든 연금 기여금이 결과적으로 가계에 지급되도록 캘리브레이션되며 

이는 모형에서 수명을 100세로 설정한다는 사실을 고려함

3) 유한한 수명

□ (100세 이전의 사망) 고인의 자산은 유산으로서 가계 예산제약에 포함되는 반면 고인의 

연금 자산은 연기금에서 관리되고 연금 수급자에게 보너스 형태로 재분배됨 

○ 따라서 소득  
 는 보너스 지급금을 포함하므로 ‘일반(normal)’소득  


과 ‘사망 보

너스(death bonus)’로 구분
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 
    


  
  

 

   
      

              

○ 위의 수식을 반영하여 연금 자산의 운동법칙(law of motion)을 재작성 

 
     

      



     
  





  
    

 


    

      
          

     

­정리하여 재작성

 
     

      





     

      


  

 


   

 



□ (100세에서 종료) 연금 자산 축적은 100세 이상을 포함한 모든 연령에서 연금 자산 재고

와 흐름 그대로 모델링됨

○ 즉, 연금 자산은 100세에 사라지지 않지만 모형에서는 101세의 생존자가 존재하지 

않으므로 보험 계리 원칙에 따라 100세에 말기 자산을 일괄 지불(balloon payment)

하는 형태로 지급

       
   

 

     
 

 
   

 


  

 

○ 따라서 말기에 코호트가 사망하더라도 연기금은 사라지지 않으며 총 연금 자산은 다

음과 같이 주어짐


  



  

  


○ 참고로 모든 연금 유형이 100세까지 운영되는 것은 아니며 일부 연금제도는 100세 

이전에 종료되므로 위의 수식을 연금별 말기 연령에 적용

4) 연금 포트폴리오 구성 및 수익

□ (연금 포트폴리오) 연기금의 총 연금 자산 
는 주식 및 채권에 투자되고 연기금의 포트

폴리오는 가계 포트폴리오보다 단순한 형태임
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○ 연금 유형 �가 보유한 특정 유형 i인 자산   
은 총 자산의 외생적인 부분임

  
   

 ∙ 


○ 연금의 금융 포트폴리오는 연금 유형(자본, 과세, 비과세)에 독립적임을 가정 

­따라서 특정 연금 유형 구분이 없으므로  
  ≡  

 를 대입하면 위 수식을 

  
    

 ∙ 
 로 재작성

­연금 자산 수익도 연금 유형에 독립적임(데이터 일치를 위한 조정항은 제외)

□ (연금 수익) 연금 수익은 이자율 
과 재평가율(revaluation rate) 

으로 구성 

○ 연금 이자율은 자산 포트폴리오 내 채권 이자와 배당금의 가중평균으로 구성 


  



  





   
 

 
   

   
     






 





  ∙  


 
  

­주식의 경우(=주식) 이자율은 (관찰된)배당률(observed dividend rate)임

     

 

­연금 유형별 차이는 조정항(adjustment term) 에 포함 

○ 연금 부문의 재평가율도 가중평균의 합으로 구성


 



  
 




 
 ∙   

 

 
   

   
     






 





 
 ∙  



 
  

­주식의 경우 재평가율은 자본이득률(capital gains rate)임

○ 이자와 자본이득에 대한 개별 조정항은 평균 비율과 관찰된 비율(observed rate) 사

이의 편차임

­모형에서는 평균 비율을 사용하므로 총 수익에 대한 공동 항(joint term)에 개별적 

조정항을 포함 

○ 연금 자산의 총 수익은 다음과 같음
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 
    

 
  

 ∙      
    



­ 
는 연금 수익에 대한 유효 세율이고   

  는 연금 유형 및 연령별 조정항으로서 

연령별 수익이 DREAM 데이터와 일치하도록 함

­이자율 
와 재평가율 

는 평균 항이고 모든 연금 유형 �에 대해 동일

· 연금 수익이 모든 연금 유형에 대해 동일한 이유는 모든 연금 회사가 동일한 포트

폴리오를 보유하고 있음을 가정하기 때문

­연금 유형에 따른 총 수익의 차이는 이자 및 자본이득 객체에 공통적인 조정항 

  
  에 흡수됨

· 모든 연금 유형 �에 대해 모든 코호트의 조정항을 합하면 0임




 
  

자. 가계의 금융 포트폴리오

□ (금융자산) 가계의 예산제약은 다음과 같으며 제약이 없는 가계는 0이 아닌 순 비주택 금

융자산이 있음( ≠ )

                 
          

○ 모형은 내생적으로 금융 변수 만 생성하나 데이터로는 자산(주식, 채권 및 은행 예

금)의 합에서 부채(은행 부채)의 합을 차감하여 구성, 따라서     임 

○ 를 자산과 부채로 구분하면 생애주기에 대한 체계적인 패턴을 볼 수 있으며, 본 절

에서는 이러한 특성을 모형에 어떻게 포함하고 사용하는지를 설명 

1) 의 함수인 자산과 부채

□ (자산 및 부채) 외생적 포트폴리오 구성은 다음 예제를 따라 데이터를 통해 추정

○ 자산 와 부채 을 순 금융자산 와 관계된 식으로 다음과 같이 작성

      

      
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­        이므로 추정 모수는    이며     을 성립해야 함

­이러한 특성은 OLS 추정 구조에 의해 입증됨 

○ OLS 회귀식은      ,     이고 와 은 열(column) 벡터임

­자산 추정치   ′ ′에     을 적용하면   ′ ′

 임

­ 행렬은 벡터를 포함하므로 OLS는 다음 식을 의미

     ′   ′ 








­이러한 속성은 회귀식에 더 많은 설명 변수가 있는 경우로 확장하면 행렬이 더 많

은 열을 가지며 따라서 OLS13)를 사용하여 방정식을 추정 

­실적 데이터에 대해 직교 OLS 에러(orthogonal OLS error)를 추정 회귀식에 추가

하여 포트폴리오 데이터를 정확하게 구현  

­미래 예측 시뮬레이션의 경우 직교 에러(평균 0값을 가짐)는 제외하고 추정 모수와 

내생적인  및  내부의 기타 내생적인 설명 변수를 사용하여 포트폴리오를 생성 

2) 일반적인 구조 

□ (유형별 자산 및 부채) 여러 자산 유형 와 부채 유형 에 대해 다음 식을 성립


  

  


  

  

○ 연령 차원을 따라서만 회귀식을 실행하므로 시간 지수는 생략

○ 
 와 

 는 각 연령별 절편 함수(intercept functions)이고, 는 순 자산과 관련

된 모수임

○ 회귀식의 변수들을 개별 가계 자산  대신 코호트 총계 로 정의 

○ 절편항(intercept terms) 는 연령과 보조 변수 의 일반 함수로 다음과 같음

13) 여기서 추정하는 관계가 행동 모델(behavioural model)이 아니기 때문에 OLS는 적절. 이는 DREAM

에서와 같이 평균을 사용하는 것보다 데이터에서 관찰된 패턴을 더 정확하게 나타내는 방법임
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
   

 





 


 

 




 

 


 

 




 




­   


,    


,   


,   


임

­포트폴리오에 맞도록 여러 가지  변수를 가질 수 있음

○ OLS 회귀식 객체 와 는 자산 에 대해   
  로 주어지며 는 4개의 열

(column) 변수와 연령 개의 행을 가짐 

 







 

 


 


 






3) 동질성(Homogeneity)

□ (동질성) 절편항이 정의되는 방식은 모형에서 일차 동질성(Homogeneity of degree 1)

을 보장하는 역할을 함

○ 일차 동질성은 모든 외생 변수를 만큼 증가시킬 때 모형이 동일한 를 갖고 있는 

내생 변수들을 산출하여 상대적인 양이 변하지 않을 때 보장됨

○ 자산  에 대한 방정식을 고려하여 모든 연령에 대해 합하면 다음을 얻음

   



  

­절편을 추가하여 식을 다음과 같이 변경

   



 





 


 

 




 

 


 

 




 


 

­항을 정리하여 다음과 같이 재작성


 

  
  

  
     

○ 포트폴리오 구조는 에 대한 개별 자산, 부채의 동질성을 보장하기만 하면 됨

­MAKRO 모형의 나머지 부분은 가 다른 모든 변수에 대해 동질성을 가짐을 보장

해야 함
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4) 한계 수익(Marginal returns)

□ (한계 수익) 포트폴리오 구조하에서 예산제약을 과거 데이터에 맞추어야 함

○ 명시적인(explicit) 자산 및 부채가 존재하는 예산제약은 다음과 같음

         

  
  








        




       


⋯

○ 실현된(realized) 자산 수익률은 다음과 같음

  
   




     

  



     




   

   




  

  



  



     

­모수와 절편 함수는 기본 자산과 동일한 방식으로 시간이 지정(timed)되나, 수익률

은 한 기 앞서 시간이 지정됨 

○ 오일러 방정식에서의 한계율은 다음과 같음

 
  

     


   


  

  



  





­모수 와 는 연령에 따르지 않으며, 제약이 없는 에이전트의 자산 및 부채 수익률 


과 

는 연령에 따르지 않으므로  


도 연령에 따르지 않음 

○ 보조 변수가 내생적인 경우 한계율은 다음과 같이 주어짐 

 


  

  




   

  



   





­이는 주택에 대한 경우이며 은행 부채가 주택 구매와 관련이 있으므로 주택 재고 

  (또는 주택 가치  
  

  )를 보조 변수  로서 선택

­포트폴리오는 주택 재고와 관련이 있으므로 주택의 결정은 포트폴리오 구성과 수익

에 대한 영향을 통해 저축 의사결정에 영향을 줌

­가계가 주택 와 순 금융자산 에 대한 의사결정을 변경하면 포트폴리오는 모형 

내에서 데이터가 암시하는 대로 조정됨 

· 이 조정은 최적의 포트폴리오 구성이 포트폴리오 구조의 추정 모수 내에 포함되

어 있으므로 여전히 외생적임 
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○ 이외에 추가적인 한계율은 다음과 같음

 


  

  




   

  



   




­자산과 부채 수익률이 동일하지 않는 한 이 값은 일반적으로 0이 아님

­주택 수량 대신 주택 가치를 사용하여 미분하면 다음과 같음

 




   


  
  






   

  



   



≡  

  




   

  



   





· 이 한계율은 모기지 부분에 대해서는 모기지 이자 비용이 발생하고, 비모기지 부

분에 대해서는 기회비용이 따르므로 주택의 사용자비용을 더 자세하게 나타내는 

데 도움

· 이 기회비용은 주택 규모가 변할 때 은행 부채에 대한 포트폴리오 가중치 변화도 

반영

5) 주택의 사용자비용

□ (주택의 사용자비용) 주택의 사용자비용을 다음의 식으로 표현

  

  
         




 




     



 

  


     


     
 




○      
 과      

 은 다음과 같으므로 이를 위의 식에 대입하여 재작성

     
 ≡   

    

  
 

  


  
 





     
 ≡    


 

 









  
  

  


  
  





  

  
         





 




     



 

  


 







  


  










 

  



 



 




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6) 충격 및 데이터

□ (충격) 모형에 대한 충격(shock)이 없는 경우 자산이나 부채의 실현(realized) 수익과 기

대(expected) 수익은 동일

○ MAKRO는 완전예측 모형이기 때문에 충격이 발생하면 하나의 확률 1 시나리오

(probability 1 scenario)에서 다른 확률 1 시나리오로 환경이 변화

○ 충격의 영향이 미치는 기간(impact period)에 국내 주식 수익은 기대 수익과는 다름 

○ 실현 수익은 항상 예산제약에 포함되며 기대 수익은(충격이 없는 경우 차익 거래 조건

을 따름) 항상 시간 간 1계 조건에 포함 

□ (데이터) 가계가 100개의 연령 그룹으로 구분되어 있으므로 가계를 캘리브레이션하기 위

한 데이터 세트는 연령 그룹별로 데이터가 구분되어야 함14)

○ 전 연령의 자산 프로필의 합계가 국민계정의 총합과 일치해야 함

○ 자산 프로필을 생성하는 데 사용되는 관리 데이터(administrative data)는 덴마크 통

계청의 자산 관리 데이터에서 가져오고 일부 추가적인 데이터는 Lovmodel(Law 

Model, 법률 모형) 데이터베이스15)에서 가져옴 

­자산에 대한 총계 데이터는 국민계정에서 가져옴

­수익은 총계 데이터와 생성된 자산 프로필의 포트폴리오 구성에 기반을 둠 

○ 자산 프로필은 두 단계로 생성

➀ 첫 번째 단계: 관리 데이터와 MAKRO의 자산 구조 간의 대응 관계를 설정 

· MAKRO의 자산 및 부채 유형 대부분은 관리 데이터와 명확하게 일치하며 이는 

은행 부채 및 은행 예금, 부동산, 모기지, 채권을 포함 

· MAKRO 주식은 해외 및 국내 주식으로 구분되고, 덴마크 통계청의 자산 데이터

는 국내외 합산된 주식 가치에 대한 정보만을 포함

· 따라서 Lovmodel 데이터베이스의 데이터는 국내외 합산된 주식 가치를 해외 및 

국내로 나누는 데 사용 

14) Christian P. Hoeck, The creation of lifecycle profiles for households in MAKRO, 2020을 참고

15) Lovmodel 데이터베이스는 전체 인구의 33% 표본을 기반으로 한 다년 모델 인구임. 1. 개인정보

(나이, 성별, 가구, 학력 등), 2. 일, 소득 및 자산, 3. 부동산 및 주거 조건, 4. 노동시장과의 연결, 

5. 사회적 혜택 등을 포함
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➁ 두 번째 단계: 자산 및 부채 프로필은 국민계정의 총 가치와 일치하도록 비례적으

로 조정됨 

○ 수익률은 국민계정의 총 가치를 기준으로 계산됨

­수익률과 생성된 자산 및 부채 연령 프로필을 결합하면 총 수익에 대한 연령 프로필

이 생성됨 

차. 소비 구성 요소

□ (소비 구성 요소) 가계 효용함수의 가장 윗 단계에는 소유 주택과 비주택 소비 총계인 두 

재화가 존재

○ 소유 주택은 하위 구성 요소가 없는 단일 재화인 반면 비주택 소비는 CES 나무 구조

(CES tree structure)를 통해 많은 요소들이 합쳐짐

­임대주택은 CES 나무 요소가 아니라 가계의 예산제약이라는 외생적인 요소임

○ 총 소비, 저축, 및 주택의 최적화 결정은 Ⅱ.1.가~나 절에 설명되어 있고 이번 절에서

는 총 비주택 소비   구성 요소의 결정에 대해 자세히 설명

­첫 번째 구성 요소(decomposition)는 나무의 윗부분(upper part of the tree)을 

이루는 5가지 서로 다른 재화에 해당

­5가지 소비 재화에 대한 가계 수요는 9가지 국내 제조 부문의 산출물과 수입재에 

대한 총수요의 일부이며 이 과정은 투입산출 체계 절(Ⅱ.9)에서 설명함 

1) 상위 나무(Upper tree)

□ (상위 나무) 효용함수 내 다양한 유형의 소비가 다음의 CES 중첩(nest) 구조에서 나타나

며 기에 연령 인 에이전트의 비내구재 소비는   ≡  
 로 주어짐
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[그림 Ⅱ-1] 상위 나무(Upper tree)

출처: DREAM(2021), p. 32. 

2) 하위 나무(Lower tree)

□ (하위 나무 구성 요소) 각 가지(branch) 끝에 특정 소비가 존재하며 이는 국내외에서 제

조될 수 있고, 여러 부문의 산출물이 합해질 수 있으므로 복잡한 객체임 

○ 소비 구성 요소 중 다중부문(multisectoral) 구성은 모형의 9가지 생산(8개의 민간 부

문과 하나의 공공 부문) 구분에 따른 결과이며 이들은 5가지 소비 구성 요소에 할당됨

○ 하위 나무는 레벨1(윗부분)에서 9개의 생산 부문을 5개의 소비재로 할당하고 레벨2

(아랫부분)에서는 국내 재화와 수입재로 구분하는 순서(sequence)로 구성

­다음 그림은  
의 하위 나무 레벨 1이 제조, 건설 및 농업으로 이루어지는 가

상의 예임

[그림 Ⅱ-2] 하위 나무(Lower tree) 

출처: DREAM(2021), p. 33.
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○ 모든 구성 요소에 모든 가지가 있는 것은 아니지만 다섯 가지 모든 소비 구성 요소는 

동일한 하위 나무를 가짐

­예를 들어 ‘자동차’는 생산 측면에서 대부분 제조와 서비스로 구성

3) CES 최적화

□ (CES 최적화) CES 비용 최소화 방법은 생산 관련 절에서 자세하게 설명되어 있으며 본 

절에서 설명하는 CES 비용 최소화 문제는 이와 동일하나 보다 간단함

○ 본 절에서는 소비량을 늘리는 기술 진보나 다양한 활용(variable utilization)과 같은 

추가적인 요소가 없으므로 간단함

○ 소비 나무의 모든 레벨에서 비용 최소화 문제는 다음과 같이 요약 

효용(Utility) ⟶
  










 


  

  




 


   

  



미분(Derivative) ⟶

 

 

 

 

 






수요/1계조건

(Demand/F.O.C)
⟶      

 




제약(Constraint) ⟶         

CES 가격

(CES price)
⟶

     
      



­ 는 척도 모수(scale parameters)이고 는 탄력성임

4) 코드 내 상위 나무(upper tree in the code)

□ (코드 내 상위 나무 특성) CES 비용 최소화 문제의 시퀀스(sequence)는 GAMS16)에 지

능형 지수화(intelligent indexing)를 통해 간결한 방식으로 나타남

16) GAMS(General Algebraic Modeling System)는 수학적 최적화를 위한 고급 모델링 시스템임. 

GAMS는 선형, 비선형 및 혼합 정수 최적화 문제를 모델링하고 해결하도록 설계됨. 이 시스템은 복

잡한 대규모 모델링 응용 프로그램에 맞게 조정되었으며 사용자가 새로운 상황에 적응할 수 있는 유

지 관리 가능한 대규모 모델을 구축할 수 있도록 함
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○ 모든 1계 조건에 대한 하나의 표현식과 모든 제약에 대한 하나의 표현식을 결합한 단

일 명령으로 나무의 상위 부분 전체 문제를 풀 수 있음 

○ 소비재를 코드 내에 다음과 같이 변수화하여 입력했으며 총 6개 변수를 인덱스 세트

(index set) 에 포함

­5가지 소비재를 각각 자동차 , 에너지  , 재화 , 관광 , 서비스 

로 변수화 

­주택은 소비 나무에 포함되어 있지 않으나 로 변수화

○ 코드상에서 CES 나무는 연령에 연동되지 않음

­연령에 따라 효용 가중치가 동일한 것으로 가정함에 따라 모든 코호트는 동일한 비

주택 소비 구성을 가짐 

­따라서 나무 문제에서 총 소비는   


  로 표현이 가능

□ (상위 나무 문제) 코드 내 상위 나무 문제는 다음과 같이 표현할 수 있음 

 
  

  
  

 
  



 
   

  









 


 
 








○  
 는 문제가 어느 방정식 세트에서 풀리는지에 따라 상위 나무 그림의 중첩

(nest) 객체  
     ,  

    ,  
   ,  

  중 하나에 해당 

○ 두 식에 있는 등호는    매핑에 의해 통제됨

­이 매핑은 나무의 오른쪽 가지가 오른쪽 몸통(trunk)에 할당되는 것을 보장함

­ 와  세트의 간단한 연결 관계는 전체 상위 나무를 포함하도록 설계

­ 세트는 소비 나무에 있는 모든 상위 중첩 세트17)임 

­  세트는 세트와 세트의 모든 구성 요소를 포함 

­  
 는 척도 모수(효용 가중치는 )이며 

 는 탄력성()임 

17) 코드 내에서는      이고 는 총 비내

구재 소비를 나타냄
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○ <표 Ⅱ-1>은 여러 소비재에 대한 탄력성 값과 각 재화에 대한 예산 비율을 나타냄

­척도 모수는 데이터 실적 기간(2018년 이전)에 대해서는 예산 비율을 따르고 전망

기간(2018년 이후)에 대해서는 ARIMA 추정치18)로 주어짐 

<표 Ⅱ-1> 상위 나무 탄력성()과 예산 비율

  주: 1. 전체 효용의 시간 간 대체탄력성은 1임

     2. 예산 비율은    × 


 ×  로 주어짐

출처: DREAM(2021), p. 39.

5) 코드 내 하위 나무(Lower tree in the code)

□ (코드 내 하위 나무 특성) 하위 나무는 모든 총 합계가 모이고 시장청산 조건이 정의되는 

투입산출 체계 절에서 중요 객체임

○ 나무의 하위 두 레벨을 수요 객체로서 포함하는 대신, 최종 소비재를 생산하기 위해 

국내외 제조원(production sources)으로부터 투입물을 가져오는 포장 중간단계

(packaging intermediary)로 간주

○ 몇 가지 가정을 통해 가계 문제로부터 하위 나무의 개념적 분리를 용이하게 함

­첫째, 나무(상위 나무도 포함)는 모든 연령에 동일함

· 연령 지수 없이 전 연령에 대해 합한 수요를 직접 작업할 수 있음을 의미

­둘째, 나무의 모든 최적화 문제는 영 이윤(zero profit)을 따름

· 예를 들어 가계 문제에서 상위 나무로부터의 자동차에 대한 수요를(소비자 행동

18) Anders F. Kronborg and Christian S. Kastrup, Estimering af Forbrugssystemet i MAKRO, 

2020. 3. 참고
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으로 보기보다는) 하위 나무 구조 원리를 이용하여 생산 부문으로부터 산출물에 

대한 수요에 할당할 수 있음을 의미

□ (하위 나무 레벨1 - 민간 제조원) 하위 나무 레벨1에서는 9개의 생산 부문으로부터 5개의 

소비재를 제조

○ 제조 시 모든 소비재에 대해 각각 고정된 비율을 할당

­이는 레온티에프 수요(Leontief demand)를 갖는 것과 동일하며 ADAM19) 및 SMEC20)

모형에서 사용된 것과 동일한 구조임 

○ 하위 나무 레벨1에 레온티에프 할당(Leontief assignment)이 존재하므로 하위 나무

를 소비자 행동보다는 기술로서 생각할 수 있음

­소비재 간의 대체할 수 없는 절대적 불가능보다는 경직성이 있는 기술로 간주하는 

것이 더 쉬움

○ 모수의 경우 대체탄력성(0)을 갖지 않으므로 고정된 비율(척도 모수)만 존재 

○ <표 Ⅱ-2>의 2017년 데이터에서 하위 나무 레벨1의 자동차의 경우 제조(약 71%) 및 

서비스(약 29%)를 사용하므로 대략적으로 다음을 가짐 


  min












 







  




 min


 




 


­이는 다음과 동일함


   





   




· 일반적으로   
  

임

○ <표 Ⅱ-2>의 2017년 데이터에 따르면 에너지 재화의 소비는 주로 생산재 에너지


  , 서비스

   및 제조
  를 사용

19) ADAM(Annual Danish Aggregate Model)은 덴마크 통계청의 거시경제 모델링 부서에서 개발한 거

시경제 모델임. 이 모델은 덴마크 경제 상호작용에 대한 간단한 수학적 설명을 제공. 모델이 실증을 

기반을 두고 있고 대부분의 행동 방정식이 국민계정 데이터에서 추정되는 점이 중요 

20) SMEC(Simulation Model of the Economic Council)은 덴마크 경제를 설명하는 거시경제학 모델

로서 덴마크 경제 위원회가 예측 및 정책 분석을 수행할 때 사용
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
  min












 







 







  



­이를 코드상에서는 다음과 같이 작성


  



  


   
  

       

· 여기서   
     

    
  이며 상위 지수         임

· 이 시스템은 중간재과 투자재에 대한 기업의 수요에 적용되므로 이러

한 모든 하위 나무 구성은 코드 내 하나의 방정식에 포함됨 

­이 예제에서 에너지 소비에 대한 생산 서비스의 기여도는 다음과 같이 작성


    

  

□ (하위 나무 레벨1 - 공공 생산 제조) 위의 레온티에프 구조는 공공 재화/서비스에 대한 민

간 수요에 적용되지 않음

○ 이 특정 공공 생산 구성 요소가 5가지 소비재 중 어느 하나에 존재하는 경우 다음 예

제의 방법으로 외생화됨

○ 소비재가 서비스(services)의 경우 
≡   

에서 공공 부문에서 제공

되는 서비스 
를 제거하여 순 서비스를 계산

­순 서비스 
 

  
 에 <표 Ⅱ-2>의 2017년 데이터를 사용해

서 레온티에프 구조를 적용 


    

 min











 







 







  



  × min


 




 




 


­이 단계에서는 계수의 합이 1이 될 것을 예상하고 순 서비스(공공 투입물 0.16을 제

외) 비율을 정확하게 채움










 
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­다만, 요소들의 합이 1에 아주 가까움에도 불구하고 정확하게 맞지는 않음

○ ‘레온티에프 산출물(Leontief Output)’의 가격은 다음과 같이 주어짐




  


 


  




­예제에서 위 수식을 대체하면 다음을 얻음


  





 





 






­레온티에프 산출물 가격 
 는 의 합이 정확히 1이 아니더라도 가격과 계수가 

주어지면 결정됨 

□ (<표 Ⅱ-2> 설명) 하위 나무 레벨 1에서의 레온티에프 비율 계수(proportionality factors)

를 보여줌 

○ 전체 소비 수요에서 공공재의 수요 모수(비율)를 제외하면 40개(8×5)의 레온티에프 


 모수가 존재

○ 공공 생산 비율은 오직 서비스에만 영향을 미침

­첫 번째 열 ‘Pub’에 서비스와 관련된 행만 양(+)의 값을 가짐을 확인

○ 표의 빈 칸은 해당 행의 소비재가 해당 열의 생산 부문 구성 요소를 포함하지 않음을 의미

<표 Ⅱ-2> 하위 나무 레벨 1. 레온티에프 계수 

  주: 1. 2000년, 2017년 데이터임. 행의 합은 1(거의 가까움)이고,  계수는 예산 비율과 유사함

     2. 빈칸은 입력값이 없음을 나타내고 *는 값이 유의미하지 않음을 의미 

출처: DREAM(2021), p. 39.
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□ (하위 나무 레벨2) 레벨2에서는 국내(dom) 및 해외(for) 제조원에서 소비재 생산 부문의 

하위 구성 요소를 이루며 이에 대해 표준적 CES 구성 요소를 사용 

○ 자동차의 제조 
의 하위 구성 요소는 CES 1계 조건에 의해 국내 제조원 수

요 
 와 해외 제조원 수요 

로 구분


   












 for


 




 




   










 

  


 




 



­  
와  

for는 척도 모수이며 
는 탄력성임

­탄력성은 DREAM 모형에서 차용한 1.25로 설정되어 있으며 나무의 모든 가지에 

동일하게 적용

○ CES 가격은 표준적 영 이윤(zero profit) 최적화 문제를 풀며 다음과 같이 작성

 
 for   

 for
for 

  


  
 

 
  





  





­가격과 탄력성이 주어지면 수요를 할당하는 주요 모수는 척도 모수  
 

와  
 for임

□ (<표 Ⅱ-3> 설명) <표 Ⅱ-3>은 하위 나무 레벨 2의 탄력성과 외국 비율을 나타냄

○ <표 Ⅱ-3>의 빈 칸은 해당하는 행의 소비재가 해당 열에서 생산 부문의 구성 요소를 

포함하지 않음을 의미 

○ D가 있는 칸은 해당 부문에서 생산되지만 국내 생산만 의미하며 따라서 해당 열의 외

국 비율은 0이 됨  

○ F가 있는 칸은 해당 부문에서 해당 소비재로의 해외 공급만 있음을 의미함. 따라서 해

당 열의 외국 비율은 1이 됨
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<표 Ⅱ-3> 하위 나무 레벨 2. 탄력성  및 외국 비율 

  주: 1. 외국(f)과 국내(d) 제조 사이의 탄력성을 나타내며 표 항목은 각 생산 부문의 양(+)의 수요에 따라 결정됨

     2. 외국 비율은    ×  ×    ×  로 주어짐

출처: DREAM(2021), p. 40.

6) 관광(Tourism)

□ (수입 및 수출) 관광에는 수입과 수출이 존재

○ 수입은 덴마크의 가계가 해외에서 소비하는 금액으로 구성되며 소비 나무에서 ′ ′ 

로 주어짐 

­보통의 소비재이며 이 수요는 소득에 따라 증가

○ 수출은 외국 부문(Ⅱ-5. 수출)에서 결정되고 그 총량은  ′ ′ 로 주어짐

­덴마크 내 외국인들의 총 소비는 외국 부문 절(Ⅱ-5. 수출)에서 소비 그룹으로 구분

되며  
로 주어짐 

□ (소비 가치) 소비 그룹의 가치  
  는 덴마크 가계의 총 소비 가치  

   
  와 관광객

의 총 소비 가치  
 

를 합한 값임

 
     

 
   

 

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○ 모형에서 덴마크인과 관광객은 동일한 상품에 대해 동일한 가격을 직면하지만 데이터

와 일치시키기 위해서는 동일한 가격을 설정할 수 없음 

­이에 따라 데이터를 맞추기 위한 모수로서 조정계수  
를 도입

 
   

 


○ 덴마크의 총 소비 가치는 덴마크 내 외국인 관광객의 소비를 포함하지 않음 

 ′′ 
 ′′  


∑ 

     
 



­이는  ′′ 
 ′′    ′′ 

 ′′ 
 를 함의

· 두 객체의 양은 거의 동일하나 ′′ 
 는 CES 합이고 ′′ 는 체인 합(chain

aggregate)이므로 작은 차이는 존재하며 다음과 같음 

 ′′   
 ′′  


∑   

       
 



카. 부록

1) 유산 할당행렬 계산

□ 유산은 외생적이고 가계의 소득 변수 내에 포함되므로 가계의 예산제약에 더해짐

○ 반면, 에이전트가 경제 생활을 시작할 무렵인 18살에 유산을 받는다면, 상속받은 유산

은 외생적이므로 자산  에 포함되지 않음

□ 개인 는 사망한 에이전트 로부터 유산을 상속받음

○ 유산의 분포는 시변행렬(time-varying matrix)    로 표기함

­ 와 는 각각 사망자의 연령과 상속인의 연령을 나타냄

­ 로부터 상속되는 유산은  연령의 모든 에이전트들에게 동등하게 분배됨

­부모나 조부모 등 모든 피상속인의 사망 이외 모든 사망을 포함하며, 자녀도 사망하

면 부모나 형제에게 자산을 남김

□ 유산    는 덴마크 행정 데이터를 기반으로 한 개인 유산 추정치이며, 이중차분법

(DID, difference in difference)을 사용하여 추정함
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○ 피상속인 의 사망으로 남겨진 재산과 상속인 연령의 평균 재산 차이를 측정하여 

상속되는 유산을 추정함

○ 색인 는 상속되는 특정 유산을 나타내며,   
는 상속된 유산의 명목 추정량임

­유산의 명목 추정량은 상속되는 유산을 모든 와 의 연령 그룹에 대해 합한 뒤 

총인구로 나누며, 총인구는 유산 상속과 관련되지 않은 모든 개인도 포함

○ 유산에 대한 평균은  
이며  는 연령 그룹 의 인구수임

­연령 그룹은 0세부터 100세이며 기간은 2000년부터 2012년까지임

  
 

 

 




   
    




   





 
 



 
 

 

 




   
    






    




○ 피상속인 와 상속인 의 연령을 종속변수로 하는 로컬 선형회귀분석(a local 

linear regression)과 가우시안 커널(Gaussian kernel)을 사용하여 비모수추정

(non-parametric estimation)을 수행함

­ 로부터 상속받는 의 유산에 대한 몫인  
는  

의 적합값(fitted value)

으로 대체됨

 




○  
는 시불변(time-invariant) 변수이므로,  

 
의 총합은 1이 되지 않음

­이는 상속 비용, 세금 및 이자로 인해 상속되는 유산과 받는 유산이 같지 않음을 의미함

­상속되는 금액과 받는 금액이 동일하도록 정규화하여 할당행렬을 얻음

    


 
 

 




    




 
 




 
 

 
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□ 가 남긴 유산 총액은 사망기간 말 상속되기 전, 순자산  
와 주택으로 구성되지만 여

기서는 순 금융자산인 만 가정하여 설명함

○ 가 남긴 유산평균은    
 

이며  
는  연령대 중 사망하지 않은 사람의 

비율임 

­즉,  
는 가   에도 살아 있을 확률임

   


   
 

 

○ 기 말에 상속되는 유산은 다음 연도에 상속받으며 식은 아래와 같음

­ 는   기 말에 가 사망하여 남긴 유산을 기에 받게 됨

            

­ 가 기에 받게 되는 유산은 아래와 같음

   


               

○ 결과적으로   기에 주어진 유산과 기에 받은 유산은 동일하며, 가 받게 되는 총 

유산에 대한 식은 아래와 같음




 
 

 




                

 










         


 
 

 
   






 

 


         












 
 

 
 






   

 


                 

2) 토지와 주택의 감가상각

□ 에이전트가 소유한 주택  는 토지와 자재로 구성되며, 이는 모든 가계에 동일하다고 

가정하여 모형을 단순화함
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○ 감가상각은 주택의 구성 요소 중 자재에만 적용되며 주택 매도 시 자재와 토지가 결합

하여 매도됨

○ 일반적 운동법칙에서 주택 매도 시 판매되는 토지는 손실된 것으로 간주한 뒤, 이를 

가계 수익으로 회수함

        
      

□ 매 기간마다 새로운 토지가 경제에 방출됨

○ 토지 변수의 총합은 외생적으로 증가하며, 증가한 토지 분에 대해서는 개인이 보유한 

토지에 비례하여 모든 가계에 배분함

­토지 매도를 통한 수익을 정산하기 전에 총 토지 대비 개인의 토지 보유량을 결정해

야 함

○ 비제약 에이전트는 총 토지에서 다음의 비율만큼 소유함










     
         

      

     
 ×        






       



­대괄호 식은 코호트가 보유한 총 토지 대비 비율을 나타내며, 두 번째 항의 분모는 

코호트의 크기임

­두 항의 곱은 개인의 토지 보유 비율을 산출한 것임

     
 








     
         

      

 




≡      

 Ω


○ 제약된 에이전트의 총토지 보유량에 대한 추론은 비제약 에이전트와 동일하며 객체 

     
 Ω

만큼 보유함

□ 토지 매도 수익에 대하여, 매도되는 토지 총량은 주택의 감가상각으로 인한 토지와 외생

적으로 생겨나 가계에 지급되는 토지의 합임

 
  

           

○ 토지를 매도하여 얻은 개별 수익은 다음 식과 같음
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     Ω





○ 이 수익은 
객체로 정의되어 모델에 적용되며, 이 객체에서 토지의 종류와 연식

은 모두 동일하다고 가정함


 

  


Ω





○ 주택의 감가상각은 내생적이며 유지 보수할 시 주택의 수명은 연장되고, 유지보수에 

대한 투자는 주택 건설이나 배관공, 목수 같은 중소 서비스 업체로부터의 구매에 해당됨

       
         

3) 효용함수, 경직성, 기준 소비

□ (효용) 비제약 가구는 현재 할인된 효용 가치의 흐름을 최대화하며, 시퀀스는 도중에 이탈

(death)할 가능성을 설명함

○ 소비의 효용 와 유산의 효용 의 시퀀스(sequence)는 아래와 같이 나타냄

[그림 Ⅱ-3] 소비 및 유산 효용의 시퀀스 구조

출처: DREAM(2021), p. 45.

○ 나무의 모든 항목은 기에 살아 있는 에이전트의 관점으로부터 계산되어 각각의 확률

을 갖고 있음

­이 확률은 시간이 지나면서 평균수명이 늘어남에 따라 변화함

○ 시퀀스는 합계 표현식   객체로 나타내며, 나이와 시간에 대한 지수도 포함함 

   
  




  



 
  



        
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□ (CES 효용 흐름) CES 효용 흐름은 아래와 같음

    


  

  

  ≡




 

 




 


  

  
 





 


   


  



 

 
≡  

    
 

×  

 
   




 

 
≡  

    
 

×  

 
   





□ (기준 소비량과 가계의 크기) 경직성을 캘리브레이션하기 위해 소비와 주택을 기준 대상

으로 사용함

  ≡   
  

○  는 상관계수 와 기준량(a reference quantity)을 차감한 소비를 나타냄

   

 
 
     

     

○ 가중치  는 가계 내 자녀 수를 의미함

­자녀의 수는 가계 내 저축과 소비 행동에 영향을 미침으로 모델에서 명시하는 것이 

유용함

     


 



○ 주택  도  와 같은 방식으로 고려함

   

 
 
     

     

○ 기준량(a reference quantity)      과      은 직전 기간의 코호트 평균으

로 볼 수 있으며, 이러한 방식은 가계에 대하여 외생적임
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○ 총 코호트의 소비  
과 주택  

은 합리적인 에이전트와 비합리적인 에이전트

의 총합임

 
        

  
 

 
        

  
 

4) 예산제약 내 주택과 담보대출

□ 예산제약 도출 시 주택 투자 수익이 양(+)인 경우(   )와 음(-)인 경우(   )를 고

려하고, 양(+)인 경우 투자 계약금에 제한을 둠

○ 주택 총량  에 대한 운동법칙 식은 아래와 같음

             

○ 예산제약식의 가독성을 높이기 위해 복합 변수(the composite variable)를 정의함

  ≡       
            

○ 주택담보대출이 주택 가치에 비례한다면, 주택담보대출 총량  
 에 대하여 외생적 

관계라고 상정함

 
   

 

­주택 가치  는 가계에 대한 외생 변수임

□ 주택 투자 수익이 양(+)인 경우(   )의 예산제약을 고려함

○  
   은 주택 총량(계약금, the down-payment)이 증가할 때 지출되는 금액이며, 

 는 명시되지 않은 주택담보대출금이고 대출 총량의 크기는 아래의 운동법칙을 따름

 
    

      
  

    
   

○ 가계의 예산제약은 아래와 같으며 는 부유세율, 는 자산운영 비용 측정값, 


는 토지 매도로 인해 얻은 수익임
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   
    

   

          
     

          
      



○     
 와 와  에 대한 운동법칙을 사용하여 가계에 대한 예산제약을 

구함

   
     

        
         

 

 
   

        

               
     

          
      



□ 주택 투자수익이 음(-)인 경우(   )의 예산제약을 고려함

○ 이 가계의 예산제약은 계약금이 없으므로 주택 매도로 인한 순 판매 수익으로만 이뤄

져 있음

   
   

    

                
     

          
      



○ 주택 매도로 인한 수익으로 주택담보대출 비용을 상환하지 않으며, 주택담보대출 총량

의 크기는 운동법칙을 따름

 
    

 ×      
   

○ 주택투자수익이 양(+)인 경우와 음(-)인 경우의 예산제약을 합한 식은 아래와 같음

   
     

        
         

 

 
   

        

               
     

          
      



○ 두 경우를 더했을 때 비대칭성이 나타나지 않는 이유는 다음과 같음

­외생적으로 주택담보대출 비율을 고정하면 주택담보대출 규모는 선택의 여지가 없
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으므로, 주택에 대한 투자는 긍정적이든 부정적이든 상관이 없어짐

­주목할 점은 주택담보대출 상환  에 대한 문제가 완전히 사라짐

□ (담보대출 비율 ) 주택담보대출은 주택의 가치에 비례함 

 
   

 

○  는 외생적이고 관련 식은 아래와 같으며,  는 모델에서 외생적으로 보정한 객체임

    




  



○ 기준가격(the reference price)   


는 현재와 과거의 가격에 대한 함수 형식임

  


  

      
      



○  는 신규 주택담보대출 건수를 측정한 것이며, 총 주택 수 대비 현재 투자비율을 

나타냄

   

 
 

           

­경제 활동을 처음 시작하는 세대가 집을 구매할 시  는 1이며, 모든 주택담보대

출은 신규이고 매입 당시의 가격을 적용받음

­   숫자는 1 이상이고 는 항상 양수(+)이므로 유한한 하한을 가짐

­젊은 에이전트들은 노령 에이전트보다 주택가격에 대해 더 큰 변동성을 가짐

­주택담보대출을 통해 자금을 조달할 수 있는 금액은 주택가격에 따라 다르므로, 주

택가격의 상승은  를 하락하게 함

    




  



  






       




      

 



○ 주택가격은 주택담보대출 총량  
   

 로 인해 비례적이지 않고 일정하게 

상승함 
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­따라서 가계는 더 많은 주택담보대출을 받을 수 있지만, 반대로 주택가격이 상승할

수록 레버리지 비율은 하락함

○ 주택 구매 결정은 주택가격의 영향을 받고 주택담보대출은 더 크게 영향을 받으므로 

 는 내생적으로 변화함

­주택 투자가 감소세라면 레버리지 비율은 주택가격 상승분보다 약간 떨어짐

­주택가격 상승의 지속 여부는 주택 투자 결정에 영향을 미치며, 일시적인 주택가격 

상승은 강한 투자 하락을 야기함

○ 주택담보대출 비율에 대한 내생적인 주택 구매 결정의 영향을 통제하는 것을 허용하

도록   요소를 좀 더 일반적인 방법으로 쓰면 아래와 같음

       

          
       

     

­객체    는 단일상수로 표현함

○ 거래 비용과 같은 미시적 수준의 데이터를 집계하는 것은 모델을 정확하게 묘사하기 

위해선 필요한 작업이지만, 소프트웨어 과부하로 인해 계산 부담이 가중되어 MAKRO 

모델에서는 거래 비용을 제외함

­따라서 거래 비용은 주택가격 효용함수에 내재되어 있다고 가정함

5) 가계의 총합

□ 이주민을 감안한 덴마크 인구에 대한 식은 아래와 같음. 데이터상 이주자들의 가계와 덴

마크 거주 가계들의 자산은 차이가 있지만, 모델 안에서 모든 가계는 평균이라고 가정함

                   

○ 가계 모형은 나이와 HTM 에이전트로만 구분됨

○ 자산  , 주택  , 소비 , 고용에 대해 평균량을 생성하도록 거주자와 이민자를 내부

적으로 일관된 방식으로 포괄함

□ (무주택 가계 총합) 덴마크 국내 거주자, 이주 가는 자, 이주 오는 자로 구분하여 예산제약

을 설정함
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○ (국내거주자) 국내 거주자              의 예산제약에서 이전금  
 가 

더해짐

­   ≡    
 이며,  

 에서 위첨자 S는 국내 거주자를 의미함

                  


○ (이주 가는 자)  는 국외로 떠나기 전 이전금  
 를 받거나 지불함

­이주 가는 자는 국외로 떠나기 전에 덴마크에서 수입과 지출이 발생하지 않고 자산

도 매입하지 않으며, 국외로 가져갈 자산에 대해서  로 정의함

  ≡             


○ (이주 오는 자)  는 덴마크 정착 후, 이전금  
 을 받거나 지불함

­이전금  
 와 국내로 들여온 자산 는 국내 거주자의 예산제약과 동일함

              


□ 수지균형(the balance of payment)에 순 0의 효과(a zero net effect)를 부과함

○ 이는 이주 오는 가계와 이주 가는 가계의 관계를 나타내며 관련 식은 아래와 같음

       

 
   

 
           

 
 



○ 다음으로 이전금의 합은 0 즉, 국제 수지가 균형이 되도록 함

               
    

    
  

○ 마지막으로 국내 거주자와 이주 오는 가계의 예산제약이 같도록 함

 
              

       

□ 이제 총인구  의 예산제약 집계가 가능하며 이에 대한 작업은 아래와 같음

○ 국내 거주자              와 이주 오는 자를 합하여 도출함
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                                   
 

                                  
 

○ 국내 거주자와 이주 오는 자의 수지균형이 동일하면(the zero balance of payments) 

아래와 같은 식이 도출됨

                                    
 

              





 

 
           

 
 

   







○  는   와 동일하다는 것으로 대체하며 식은 아래와 같음

                  


○ 이전금 를 결정하기 위해서, 0의 수지균형(zero balance of payment), 0의 이전

금(zero net transfers), 국내 거주자와 이주 오는 자, 이주 오는 자와 이주 가는 자를 

동일한 관계로 설정하면 아래와 같음

 
  

     
         

 
       





 


 

 


           

 
 



○ 총 예산제약식은 다음과 같이 나타낼 수 있음

                

   

          

○ 이전금  
 는 임의적이므로 균형(zero)으로 설정할 수 있음

­이러한 이전금은 이주 오는 자와 이주 가는 자가 동일하다고 보장하는 인위적인 구

조이며 이러한 경우에는 균형(zero)이 됨

○ 이전금은 가계로부터 외생적이고 한계 결정에 영향을 받지 않은 일시금과 같은 문제

로 더해짐
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­또한 모든 에이전트가 동일한 선택을 하므로, 모든 가계에 적용되는 유일한 예산제

약은 아래와 같음

                

□ (유주택 가계 총합) 거주자              는 아래의 예산제약식을 가짐

          
               

         


      
 

  ≡   
        

   
  






  
  



○ (이주 가는 자) 이주 가는 자  는 국내에서 근로 활동 및 소비를 하지 않고 (  

           ) 보유 주택을 판매하여 자산을 가지고 해외로 이주함

­이들은 해외로 이주 전 자산 규모를 줄이고 있으므로 그들의 예산제약은 대부분 자

산 판매 수익임

­주택담보대출금 은 미상환된 주택담보대출금을 청산하며, 최종적으로  는 이

주 가는 자들이 해외로 가져갈 자산에 대한 총 금액을 의미함

  ≡               
         



○ (이주 오는 자) 이주 오는 자  의 경우 국내에서 소득 및 소비가 발생(        

 )하고 해외에서 갖고 온 자산      이 있음

­주택 구매에 대한 지출 식은   
 이며, 이주 오는 자에 대한 총 예산제

약은 아래와 같음

          
           



□ 위의 세 조건을 부과하여 0의 수지균형효과(the zero balance of payments effect)를 

재정의함

       

 
 
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○ 이전금의 합도 균형을 이루며 아래의 식과 같음

               
    

    
  

○ 이제 국내 거주자와 이주 오는 자의 이전금 는 결과적으로 동일함

 
                

         
       

○ 이주 오는 자와 같은 동일한 단계를 수행하여, 이주 가는 자들의 이전금에 대해  


 을 도출할 수 있음

○ 아래 식은 총 예산제약에 관한 식이고,  
 는 기존 거주 가계 이전금에 대한 식임

       
      

 

                                    
        

 
  

     
              

       

6) 주택 중개

□ 가계는 중개업자로부터 주택을 매입하며 중개업자는 건설 부문으로부터 자재를 구매하고 

토지를 매입해 주택을 지은 후 가계에 분양함

○ 
은 주어진 기간에 지어진 새 주택이며, 이는 연령대별 합산 후 가계 문제에서 얻어

진 총 순투자와 일치함 
 ≡        

○ 중개업자는 아래와 같은 식의 이익이 주어짐

  


  


   




○ 최근 지어진 주택 
은 총 산출물에서 조정 비용을 뺀 값이며 총 산출물 

는 토지 


 와 건축자재 

를 포함함


  

  


­수량으로 표기된 이유는 실제 데이터와 일치시키기 위해 필요한 건물의 재고 여분

을 합하여 사용하기 위함임
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○ 조정비용함수는 주택가격과 수량의 동태적 변동을 고정시키기 위해 추가되었으며 관

련 식은 아래와 같음


  


  








  






 








­조정 비용은 개별 가구 수준으로 도입되는 것이 이상적이지만 이는 긴 수명 주기로 

인한 계산 부담을 크게 증가시킴

­또한 연령별 가구 수준의 조정 비용은 대부분 고정 비용으로, 계산적으로 더 많은 

비용이 소요됨

○ 조정비용함수 1계 조건은 다음과 같음










 


 


≡ 







 


 


 






 











 










 


 

     










  
 




○ 아래 식은 조정비용함수로부터 동태적이고 미래지향적인 2계 조건을 설명함


















 






 






  






 









 

     







 









  
 






 


  

 





○ 수요함수를 CES 방식으로 작성하면 아래와 같음


     ∙ 













 




 


   ∙ 




 
 

  
 









  






 
    




  




 












  
 






   
 













○ 수요함수를 고려할 시, 최적화 문제는 CES 0의 이윤 조건과 조정비용함수를 사용하여 

해결함




  


   

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○ 
는 재고 변수 

를 생성하는 데 사용되며 은 주택을 짓기 위한 자재의 감가비율을 

나타냄


       

  


­재고 수량 
는 이미 보유된 주택을 포함한 모든 주택 자재의 총 재고량을 의미함

□ (중개업자의 이익 및 가계의 예산제약의 합) 중개업자의 이익 발생으로 인하여 조정 비용

이 더해졌으며, 이는 데이터와 일치시키기 위한 보조적 수단으로 사용됨

○ 발생된 이익은 사용자비용과 가계의 한계 결정에 영향을 주지 않는 이전금으로 가계

의 예산제약에 재유입됨

○ 이 이익은 가계의 예산제약에서 설명한 바와 같이 가중치        을 사용하

여 연령별로 가계에 할당됨

                    
       

 

      








  
        

   
  






  
  









  

      

      

   


  

     

   



     

     


   






○ 위 식의 표현을 단순화하고 계산 부담을 줄이기 위해 예산제약식을 재정리함

­위 식의 마지막 줄을 분해하면 다음과 같음

⋯  

     


     
      

     



    

     





­그런 다음   
 을 제거하여 아래와 같은 식을 얻음

                    
       

 

         
        

    
        

  
      

 
     





  

 


  

     



    

     




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­앞에서 주어진 
를 사용함


  




  





 

  




  





 

­토지 항은 식에서 완전히 없애고 최소한의 항으로 예산제약식을 얻음

                    
 

           
     

        
    

      

       
  


 

  
   

  
      

□ (HTM 가계) HTM 가계의 예산제약식  와 최적 결정에 대한 식은 각각 아래와 같음

   
          

           
 ∙          ∙












 




 

○ 중개 이익을 교정한 HTM 가계의 예산제약은 아래와 같음

   
       

 

     
        

    
      

                  


  
 

  
   

  
      

7) 효용함수 내 자산(Wealth in the utility function)

□ 효용자산은 가계모형 내 할인 요인을 적합시키는 데 도움을 줌 

○ 아래 식은 로그 효용 및 100% 자본 감가, 자본 효용의 확장과 같은 에이전트의 대표

적 문제를 고려함

  log
     log 



덴마크 MAKRO 재정전망 모형

64

○   일 경우     
의 해를 가지며, 는 할인 요인임 

○   일 경우 아래의 식과 같음. 만일   인 경우 투자는 더 많이 이뤄지며, 더 

큰 자본스톡을 생성하도록 허용함

     

  




­반면   일 경우와   일 경우를 동일한 데이터로 적합시키길 원하고 값을 

동일하게 유지시킨다면, 이 재표기되는 표준모델에서의 새로운 값, 새로운 값

의 관계를 얻게 되며 아래와 같은 동일한 투자비율을 가짐

  

  
 

○ 새로운 는 예전 와 의 함수이며, 아래의 제약이 따름

     


     


 

○   로 인해 할인 요인은 점차 작아지며 할인율은 점차 증가함

­만약 자본에 대해 추가적인 효용을 갖고 있다면 미래에 추가적인 효용을 갖게 될 것

이고, 추가적인 효용을 갖지 않고 그대로 유지하길 원한다면 미래에 더 큰 할인을 

해야 함

○ 이 추론은 상수값 을 선택하고 새로운 를 예전 가 가질 수 있는 값으로 조정하는 

경우에만 적용됨

○ 반면, 새로운 상수값 를 선택하고 를 예전 가 가질 수 있는 값으로 조정한다면 

   조건으로 인해 가 적합되어 아래의 제약이 부과됨

  


  

  

○ MAKRO의 수명 주기에서 할인 요인의 연령에 따른 변동성을 최소화하도록 하이브리

드 접근법을 사용함
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8) 레버리지 승수 효과

□ 주택담보대출은 모형에서 레버리지 효과를 생성함

○ 주택가격이 상승할 때(
    

 ), 채권은   
 일 때 가격이지만 주택의 자본은 주택

가격 
 로 평가됨

○ 이러한 메커니즘은 예산제약에서 주택 비용 객체 에 명시되어 있음

             
 










  
        

   
  






  
  









  

      

­위의 식을 재정리 하면 아래와 같음

 
   

     

    
  






   
   

  
 

  





      





  
      

          
  

   


       

    
  

      

○ 중요한 특징은 주택가격 상승이 과거 부채      에 큰 영향을 받지 않는 한계 효

과를 가지고 있다는 것임









   
    

      
   

    

  
      

­주택가격이 상승할 때,       로 인해 주택 구매 비용이 줄어든다면 주택을 

추가로 매입할 수 있게 됨

○ 식에서 거래 비용이 없다는 것은 레버리지 효과는 비용이 들지 않는다는 장점을 암시

하며, 이는 잠재적으로 강한 레버리지 효과를 생성하게 됨

○ 합리적인 에이전트들은 주택가격 상승이 일시적으로 일어난다면, 주택가격이 앞으로 

하락할 것으로 인지하며 주택을 추가적으로 매입하지 않음

­주택가격 하락으로 인해 자본 손실을 예상하기 때문임

○ 반면, HTM 가계들은 합리적인 에이전트들과 다르게 합리적인 의사결정은 하지 않는

다고 가정하므로 레버리지 효과는 주로 이들 가계에서 일어날 것으로 예상됨
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□ 주택담보대출 계약은 주택가격이 상승할수록 악화되며   일 때 가속되기보다는 

안정화됨

○ 현재 거주 주택(담보물)의 가치가 상승하더라도 주택담보대출과 같은 금융 제약은 완

화되는 것이 아니라 더 강화됨

○ 그러나 가계는 예산적인 여유로 주택담보대출을 더 일으킬 수 있으며 약간 낮은 가치

의 주택을 추가적으로 매입할 수 있음

○ 남겨진 유산으로부터 효용이 발생하며, 이는      식으로 나타나며 오목함

수임

­주택가격 상승으로 인해 가계의 예산제약은 느슨해지며, 추가적으로 주택 구매를 하

면 다음 기간에도 제약은 느슨해짐

2. 기업

□ 본 장에서는 총 5개의 주요 구성 요소 중 원자재  와 투자    그리고 노동 에 대

해 다루며, 세부 구성은 아래와 같음

○ (비용 최소화) 생산함수, CES 나무 그리고 비용 최소화에 대한 내용을 포함

○ (동태적 최적화) 동태적 최적화에 대한 설명 및 자본의 사용자비용 계산을 포함

○ (부록) 모형 및 데이터 내에서 활용된 모수 및 방정식의 설명 등 포함

□ 기업은 이익의 현재할인가치 극대화를 추구하며, 할인 요인은 주식투자자의 차익거래 조

건을 반영함

○ 이익의 극대화 문제를 해결하기 위해 비용 최소화와 가격 설정 최적화 과정이 필요하

며, 각 과정별로 2개의 하위 부문으로 구분됨 

­첫째는 제품을 생산하고 최적의 투입물을 선택하는 중간 하위 부문임 

­둘째는 유통업체가 제조업체에 재화를 구매하고 가격을 설정한 후, 최종 고객에게 

동일 재화를 판매하는 하위 부문임

□ 본 모형에서 공공 부문 외 총 8개의 민간 부문()이 존재함  

○ 민간 부문은 농어업, 건설, 에너지 공급, 에너지 추출, 주거, 제조(식품가공 포함), 해

상운송 그리고 해상 서비스(해상운송 제외)로 구성
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□ 모형 내 민간 부문의 모든 제조업체는 노동, 자본 그리고 원자재를 투입물로 사용하며 

CES 나무 기반의 생산함수를 통해 산출물을 생성함

○ 자본 및 원자재는 국내 기업을 통해 구입하거나 국외에서 수입할 수 있으며 노동 서비

스는 가계에서 공급되고, 원자재 시장은 현물가격 기반의 현물시장이며 원자재에 대한 

최적의 결정은 정태적으로 이뤄짐

○ 노동 및 자본에 대한 최적의 결정은 동태적으로 이뤄지며, 관련 가격 측정은 최적성에 

대한 시점 간 1계 조건에서 산출된 사용자비용을 통해 이뤄짐

□ 정확한 사용자비용이 산출되면 기업 문제는 CES 나무의 모든 수준에서 일련의 비용 최소

화 문제를 통해 해결됨

○ CES 나무의 하위 수준은 2단계로 나뉘며, 1단계에서는 모든 생산 부문의 원자재 및 

투자재의 투입물에 대한 수요를 결정하고, 2단계에서는 각 부문별 국내 생산 및 국외 

수입 여부를 결정함

○ 두 하위 수준은 코드상에서 기업 문제와 시장 청산 관계의 투입물 및 산출물 체계로 

분리되어 있으며, 규모에 대한 수확 불변에 따라 이윤이 0인 중간 변환 부문으로 간주됨

○ CES 나무의 각 부문 및 여러 수준별 대체탄력성은 실증적 선행연구에 따라 0으로 가정함

가. 비용 최소화

1) 생산함수

□ 총 산출물 는 원자재 , 자본 건축물(건물)  , 기계 자본재  그리고 노동 이 투

입되어 생산되며, 기의 부문 별 총 산출물 Q는 아래 식으로 나타냄

 
            

○ 자본스톡은 산출되는 데 1기의 기간이 소요되며, 이는 자본스톡이 자본집약도에 따라 

다양하게 사용될 수 있음에도 불구하고 단기적으로 고정됨을 의미함

2) CES 나무

□ (상위 수준) 투입물은 생산함수 기반의 CES 중첩구조(Nest Structure)에서 결합됨
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□ (하위 수준) 하위 수준에서 원자재 및 자본재는 별도의 2단계로 구분되어 있으며, 세부 내용은 

아래와 같음

○ 별도의 2단계에 대한 세부 내용은 아래와 같음

­1단계는 모든 부문의 수요 최적화를 이루는 단계로, 모든 부문의 재화에 대한 대체

탄력성이 동일하다고 가정함

· 농업 및 서비스 부문에서 산출된 투입물은 농업 및 건설 부문에서 산출된 투입물

과 동일한 대체재를 갖는다고 가정함

­2단계에서는 국내외 공급자에 의해 산출된 서비스 부문의 투입물에 대한 수요 최적

화 과정을 거침

○ 원자재는 유량인 반면 자본은 저량이기에 하위 수준에서 두 요소는 다소 상이하게 여

겨지며, 자본재 중 건물과 기계는 원자재와 완전히 동일한 하위 수준으로 구성되어 있

으며 투자 유량의 최적 구성을 결정함

­투자 유량의 규모는 사용자비용과 저량의 최적 규모를 결정하는 미래지향적인

(forward looking) 문제의 해에 의해 결정됨

<상위 수준> <하위 수준>

[그림 Ⅱ-4] CES 나무의 구조

출처: DREAM(2021), p. 59.
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□ (투입물 가격) 상위 수준에서의 투입물 가격은 하위 수준 내 별도의 2단계로 인해 수요에 

연동되며, 각 부문별로 다소 상이한 수요 조합을 갖고 있기에 부문별로 고유한 투입물 가

격을 가짐

○ 투입물 가격은 국내외 각각 8개의 민간 부문, 총 16개 부문으로 구분되며, 국내외 공

공재까지 포함할 경우 총 18개로 구분됨

○ 투자재의 투입물 가격은 투자 가격이라고 하는데, 타 부문의 생산자로부터 생산되는 

산출물의 원가격에 대한 CES 총량이 이중으로 산출되기 때문임

○ 단일가인 투입물 가격은 인건비뿐이며, 인건비에 대한 사용자비용은 부문별로 차이가 

있음

3) CES 비용 최소화

□ 투입물에 대한 최적의 수요는 CES 나무의 각 수준에서 일련의 비용 최소화 과정을 거쳐 

산출됨

○    를 따르는 총비용(       )은 CES 나무의 하위 수

준에서 최소화되며, 이에 대한 해는 CES 나무의 모든 구조에서 다양하게 변환되어 아

래의 객체를 산출함

­ 는 캘리브레이션된 척도 모수(scale parameter)이며 는 두 투입물 간 대체탄력

성임

­변수 는 외생적 생산성뿐만 아니라 내생적 생산 요인 가동률, 외생적 구인공고 비

용까지 포괄하며 투입물 가격 는 원자재를 제외한 사용자비용임

□ CES 나무의 각 수준에서 비용 최소화 문제를 이행하면 생산성 항 의 일부는 확장되고 

나머지 항은 제거되어 해당 문제 및 해는 변동이 없이 유지됨

○ 비용 최소화 문제의 해를 도출하는 과정에서 생산함수는 사용되지 않고 가계 문제의 

효용함수처럼 도함수만 사용되며, 수요함수를 통해 비용 최소화 문제에 반영됨

○ 비용 최소화 문제는 수요함수와     인 제약조건을 활용하여 해결함

○ CES 나무 내 모든 문제를 해결하기 위해서는 모든 투입물의 정확한 가격을 알아야 하

며, 자본 및 노동의 정확한 투입물 가격을 산출하기 위해서는 미래지향적인(forward 

looking) 동태적 최적화 문제를 해결해야 함 
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산출물 ⟶     



 








  

  







   

  



도함수 ⟶

 

  




 





수요 / 1계 조건 ⟶    






CES 가격 ⟶  ≡  








  

  




  



  



나. 동태적 최적화

1) 정의

□ 모형 내 모든 자본스톡의 운동법칙(a law of motion)은 아래 식과 같음

         

○ 는 감가상각률, 는 투자 유량이며, 재고 투자는 순 산출물에 비례한다고 가정함

(    
  ). 재고는 축적되거나 생산에 기여하지 않음

­재고는 세 가지 유형의 자본(재고, 기계, 건물)을 식별하는 지수 로 구분됨

(     )

□ 설치 및 조정 비용(Installation/Adjustment Costs) 산출 시 자본스톡이 활용되며 아래 

식으로 나타냄

  


    


   

   


○ 자본스톡이 산출되는 데 1기가 소요되기에 단기적으로 고정되며, 에 따라 다양하게 

활용됨  

○ 구인공고 비용과 같은 조정 및 가동 비용은 데이터상에서 외연적으로 측정되지 않기 

때문에 비관측된 생산 손실로 모형화됨
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□ 조정 및 가동 비용은 총 생산량 에서 차감되며, 총(순) 산출물  는 아래 식으로 나타냄

    
 



 

2) 할인 요인

□ 기업에 의해 발생된 현금 유량의 할인 요인은     


로 정의하며, 비제약 기업

(unconstrained firm)에 적용됨

○ 자산을 1기 이상 보유할 때 보유기간 동안 자산소득 및 자본이익이 발생하고, 관련 차

익거래는 기업의 자본 외 모든 자산에 적용되며 아래 식으로 나타냄

             

○ 모든 민간 기업은 주식회사라 가정하고 주주의 요구수익률은 기업에 의해 결정되며, 

소득 및 자본이득은 균제상태를 위해 내생적으로 조정됨

○ 경제 충격이 발생하지 않을 경우 수익률 는 투자자들의 요구수익률이 되며 반대의 

경우 경제 충격 당시의 요구수익률과 실현수익률 사이에 차이가 발생하여 차익거래 

조건이 순간적으로 충족되지 않음 

­부문별로 리스크 프리미엄이 상이할 경우, 요구수익률 또한 상이할 수 있음

3) 기업의 문제

□ 기업의 문제에서는 최적의 자본 선택을 중점적으로 다루며, 기업의 운영잉여 는 아래 식

으로 나타냄

         
    

   
   

 


    

 
      

  
   

 
  

  
  


    

  
   

            

 
   

   
  

  

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○ 위 식의 두 번째 괄호 안의 요소는 노동 및 원자재 비용이 차감된 순 산출물 , 자본

세 그리고 일괄생산세 이며 모두 법인세율 에 영향을 받음

­ 는 자본세율, 는 노동세율이며 노동세는 고용된 근로자에게만 부과됨

­순 산출물  는 아래 식으로 나타냄

          


     


   

   


○ 두 번째 괄호 다음은 기업 부채 상환 비용으로 법인세의 영향을 받으며. 기업 부채는 

기업의 자본구조 일부로 기업의 물적 자본에 비례한다고 가정함

○ 그다음은 각각 명목 투자 비용, 자본의 감가상각으로 인한 세액공제, 법인세 증가(감소)

로 인한 수익(비용), 자본의 운동법칙에 연계된 라그랑주 승수(Lagrange multiplier) 

그리고 자본액의 장부 및 세금 가치 등임

­자본세의 가치는 명목 객체  로 나타냄

□ 기업 문제 내 요소들에 대한 1계 조건은 다음과 같음

○ t기와 t+1기 사이의 할인 요인은         


로 나타내며, 노동에 대한 최적

의 선택은 동태적으로 이뤄짐. 노동시장 장에서 세부적으로 다룸

○ 원자재 에 대한 1계 조건은 


 

로 나타내나 CES 비용 최소화 문제에서 

산출된 것과 동일하기에 별도로 사용되지 않음

○ 투자 에 대한 1계 조건은 아래 식으로 나타냄

  
  

       

  
  

 ≡       


   

   
­ 의 1계 조건에서 토빈의 를 도출하며, 현재의 투자 증가는 비용을 즉각적으로 증

가시키지만 장기적으로는 비용을 낮춰 더 많은 투자를 가능케 함

○ 자본의 장부 및 세금 가치 
에 대한 1계 조건은 아래 식으로 나타냄
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
      

    


     

    
 

  


­세액공제 감가상각률은 로 나타내며, 세액공제는 투자 가치가 감가상각되는데 

시간이 소요되기에 1기 이후에 이뤄짐

­라그랑주 승수는 세액공제로 인한 미래 수익의 현재할인가치를 계산하는 벨만 방정

식(Bellman equation)에 의해 산출됨

○ 자본 의 1계 조건은 아래 식으로 나타냄

  

 
   

   
 

              

     
     

     
    



     

      
      

○ 자본의 사용자비용은 순 산출물의 도함수에서 도출됨

  

   
≡

   
  

     

     

  
     

  

­법인세율은 토빈의 에 따라   


만큼 자본의 사용자비용을 증가시키며, 자본세

율  또한 사용자비용을 증가시킴

­기업 부채는 자본조달 비용(  )보다 부채 비용(
 )이 낮기 때문에 사용자비용을 

감소시키며, 위 식의 마지막 항은 t기에 결정된 의 증가분과 t+1기의 설치 비용 

감소분을 측정하는 데 활용됨

다. 금융 객체로서의 기업

□ 기업은 생산 및 판매 목적으로 실물자본, 노동 서비스, 중간재를 거래하지 않으며 그 이유

는 다음과 같음

○ 첫째, 기업은 금융 마찰(Financial frictions)을 고려하여 생산과 직접적으로 연관되

지 않는 자산을 보유함

­금융 마찰 등의 마찰은 모형에서 최소한으로 구현되기에 대차대조표상 금융자산은 
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외연적(explicit) 최적화 결정 과정을 거치지 않고 간소하게 처리됨

○ 둘째는 데이터의 집계 범위 때문으로 집계 범위는 기업에서 부문으로 집계되는 수직

적 범위와 각 부문별 기업 유형으로 집계되는 수평적 범위로 구분됨

­수평적 범위의 경우 투자펀드와 같은 금융회사와 제조업체가 묶여 있기 때문에 모

형 내에서 기업의 생산과 금융 파트가 구분되어 있음

□ 실물자본, 노동 서비스, 중간재 등은 기업 측면에서 국민계정과의 정합성을 위해 자세히 

설명되어야 하며, 이를 위해 기업이 생성한 소득 유량 에 적용되는 할인율 와 소득변

수를 정의해야 함

○ 금융자산은 소득 변수에 외생적으로 삽입되며 내생적 생산 결정에 의해 산출된 회사 

가치의 일정 부분을 차지함

1) 할인율

□ 할인율은 투자자가 기업의 지분을 소유하기 위해 요구하는 비율로 기업이 벌어들인 수입

에 적용됨

      

   

○ 표준 차익거래는 기업 가치 와 소득 유량에 연계되며, 자기자본 기대수익률은 

  
  

로 채권수익률에 리스크 프리미엄 수익률을 합산하여 산출함

□ 기업을 금융 및 생산의 독립적인 구성 요소로 분해하면 기업의 가치    을 아래 식으로 

나타낼 수 있음

        
     

     
   


   



○ 는 기업의 최적화 문제 내 외생적인 금융 부분을 나타내며, 는 내생적인 운

영 잉여(operational surplus)를 나타냄
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2) 소득 유량, 금융자산 그리고 부채

□ 소득 유량의 일부는 생산에서 발생한 부가가치가 아니라 부채 를 금융자산 로 나눈 

금융 객체(financial object) 보유분에서 발생함

○ 기업 내 유동금융자산 는 금융 마찰이 없기 때문에 시장에서 자유롭게 거래될 수 있

으며, 이로 인해 현재의 시장 가격으로 평가됨

○ 그뿐만 아니라 기업은 양(+) 혹은 음(-)의 유동금융자산을 보유하여 비용 없이 주주에

게 유동금융자산을 차입하여 지불할 수 있기에 신규 주식을 발행하거나 기존 주식을 

다시 구입하는 것과 같은 효과를 가짐

○ 따라서 유동금융자산 에 포함된 모든 자산은 자기자본 요구수익률을 얻으며 기업이 

보유한 모든 주식이 이에 해당됨

□ 기업은 현금 외 기타 저수익 금융상품을 보유하고 있으며, 이러한 자산의 경우 기업 외부 

자산의 가치가 기업 내부 수익의 할인된 명목 가치보다 높음 

○ 위와 같이 회계처리를 하면 편의수익률의 가치가 무시되기 때문에 기업이 저수익 금

융상품을 보유하게 되며, 편의수익률을 수정하면 기업 내부의 모든 자산은 시장 가치

로 평가되어 기업의 운영 측면에서 분리할 수 있음

○ 비금융회사는 상당 수준의 현금을 보유하며, 투자 펀드는 자산 포트폴리오의 리스크 

관리를 위해 채권 및 저수익 금융상품을 보유함

□ 기업이 발행한 부채는 음(-)의 값을 가진 자산과는 다른 방식으로 모형화됨

○ 기업 부채의 주요 구성 요소 중 하나는 담보대출로 기업의 자본스톡과 밀접한 관련이 

있으며, 기업 부채는 간접적으로 건물 및 기계에 대한 소유권 역할을 하는 다양한 계

약(설치 자본의 판매 금지 등)과 함께 발행됨

­부채는 기업이 보유한 자본스톡의 함수로 내생적이며, 자산  는 외생적임

○ 위와 같은 이유로 기업 부채는 기업의 자본스톡에 비례하며, 기업 부채 모형화 방법은 

모형 내 가계 부문의 담보 부채 모형화 방식과 유사함

  




­ 
 는 기업에 외생적인 부채 요인으로, 이는 수정된 모딜리아니 밀러 정리(Modigliani- 

Miller theorem) 기반으로 산출되며 
 는 0.4로 동일하게 적용
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3) 소득 유량: 수입 및 비용

□ 기업에 의해 발생한 수입 및 비용에 대한 세부 내용은 아래와 같음

○ 자산 는 명목 수익과 세제 혜택을 구분하기 위해 주식  와 채권  로 구분하며, 

이를 기준으로 소득은 아래 식으로 나타냄


   

   
  

   
              

   

○ 법인세 감가상각비 면제는 아래 식과 같으며, 자본은 세금과 연동되어 평가됨


  



○ 임금 지불, 투자 비용, 중간재 비용, 근로세 및 자본세(
, 

 ), 비법인세 혹은 이전지

출  등의 객체는 기업의 자원을 소모하며 아래 식으로 나타냄

  
  

  


    

­는 자영업자를 제외한 근로자에 대한 고용세로   
   

로 나타내며, 

은 자영업자 비율임

○ 법인세 과세 이전 수입을 임시로 도출하면 아래 식과 같음

   
       

     
  



 
   

  
   

        

   
  

  


    

­자산 는 기업의 최적화 문제에 외생적이며, 주주와 관련된 수입을 위해서 법인세 

의 과세 범위에 대한 정의가 필요함

4) 이자, 세금, 유․무형 자산의 감가상각비 차감 전 이익(Earnings Before Interest, Tax, 

Depreciation and Amortization, EBITDA)

□ 법인세 의 범위를 정의하기 위해 EBITDA 및 세전이익(Earning Before Tax, EBT)이 

기업의 소득으로 어떻게 변환되는지 살펴볼 필요가 있음

○ EBITDA는 생산에서 임금 및 중간재 비용 그리고 순 생산세를 차감하여 산출함
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   
     

  


○ 순 생산세는 토지세, 차량중량세, 급여세 등 세제의 집합이며 각 세제는 기업 변수의 

함수 형태로 모형화됨

­토지세는 기업이 보유한 자본 건축물 를 활용하여 산출되며, 차량중량세와 급여

세는 각각 기계 자본재 와 고용  기반의 함수로 산출됨


 

   




 
  

    
   





 

   
   





   

 


○ EBITDA는 아래 식으로 나타내며, 아래 식에는 이자 및 유․무형 자산의 감가상각 차감

이 누락되어 있음

   
  

   
 

  
   

 
  


    



­자본세(
 )는 자본을 건물이나 기계로 간주할 때 적용 가능한 세제임

5) 세전이익(Earnings Before Tax, EBT)

□ EBITDA에 이자 및 유․무형 자산의 감가상각을 차감하면 EBT가 산출됨

○ 채권  유형의 자산에만 명목 소득에 대한 법인세가 부과됨

     
  

  
   

  
  

6) 법인세

□ 법인세는 세전이익(EBT)에 법인세율( )을 곱하여 산출


  

□ 주주와 관련된 소득 유량 는 EBT 및 EBITDA를 적용하여 아래 식으로 나타냄

     
 

   


 
   

  
   

              
   
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○  는 기업과 정부 및 기업과 가계 간의 이전 및 기타 영업 비용을 포함함

7) 소득 유량과 동태적 최적화

□ 소득 유량 는 EBITDA, EBT 그리고 법인세율을 적용하여 아래 식으로 나타냄

○ 아래 식에서 맨 아래 항에 외생적 일괄 이전 항을 따로 설정한 후 자본 및 조세자본의 

운동법칙에 라그랑주 승수를 결합함 

     
    

  


    


  
    

  
  

   
   



 
   

  
   

              
   

 
              

   
   

  
  



□ 부채는 자본에 비례한다는 가정(  


 )을 기반으로 모형화되며, 자본에 대한 최

적화 조건을 달성하기 위해 할인율(       


)의 도함수를 산출함

  



   
   

   
 

      

     
     

     
    



     

      
      

○ 위 식에서 우변의 마지막 항은 부채금융(debt financing)으로 인한 이익이 커질수록 

자본의 한계생산은 낮아지고, 자본스톡은 증가함을 보여줌

8) 자산과 기업의 가치

□ 자산 는 주식   와 채권  로 구분되며 세부 내용은 아래와 같음

○ 주식  는 비과세 대상으로 주식자산 수익률  ( = )을 적용하며 채권  는 과

세대상으로 보다 낮은 채권자산 수익률  ( < r)을 적용함

  




  
   

     
    

   


   




      
   


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○ 주식  는 현재 액면가 및 시장가까지 할인되며 횡단성 조건(transversality condition)

에 따라 할인 한계는 0까지 확장됨

   
   




  


    

  


 …     


○ 채권  는 편의수익률 
이 아래 식을 따르는 경우에만 보유하게 됨


     

  

­  를 수정하면 액면가 및 시장가 또한 할인되는데(   
     

 ), 이는  가 거

래를 방해하는 마찰이 없는 자산이기에 적용 가능한 평가방법임

· 마찰이 없다는 것은 현금, 금, 예금, 채권, 주식 등의 보유 자산과 배당, 주식 발

행 또는 자사주 매입은 서로 완벽한 대체재라는 것을 의미함

□ 자산  가 성장하면 기업의 가치 또한 비례적으로 성장하며, 기업의 가치    는 내생

적 운영잉여에 외생적 자산의 액면가를 합산한 것으로 정의함 

      

   
    

     
 

   
  

   
     

     


   
   


   



○ 
는 외생적 운영잉여의 유량으로 아래 식으로 나타냄


     

     
  


    



     
      

    
  

   
  



­위 식에는 두 개의 일괄 세제(lump sum tax)가 포함되며, 코드 내에서 부문별 EBITDA

를 활용하기에 외생적 운영잉여 안에  
 또한 포함됨

­이전지출  는 모든 부문에서 집계되나 경제의 총 잉여 수식에만 활용됨
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라. 에너지 추출 부문

□ 에너지 추출 부문은 석유 및 가스 그리고 소량의 자갈 추출로 구성되며 세부 내용은 아래

와 같음

○ 해당 부문의 산출물 및 가격은 외생적이며, 덴마크 에너지청(Energistyrelsen)의 전망

을 기반으로 함

○ 외생적 산출물이 주어지면 생산 요인은 비용 최소화를 위해 내생적으로 선택되며, 가

산세를 제외하고 다른 부문과 동일한 방식으로 모형화됨

  
 

  





○ 국내의 에너지 추출 산출물에 대한 모든 수요는 공급과 일치하도록 비례적으로 조정

되며, 수입에 대한 모든 수요는 외생화된 부문별 산출물에 의존하지 않도록 반비례적

으로 조정됨

○ 즉, 에너지 추출에 대한 국내 생산과 수입은 완전한 대체재이며, 국내 산출물은 일부 

수요에 할당하고, 그 외 잔여 수요는 수입에 할당함 

마. 주거 부문

□ 국민계정상의 주거 부문은 주택이 주요 투입물인 주택 서비스를 생산하며 세부 내용은 아

래와 같음

○ 주거 부문은 임대주택과 개인 소유 주택을 포함함. 주택의 임대 가치로 가격이 책정된 

균질한 재화를 생산하며, 개인 소유 주택의 임대료 가치는 임대주택의 임대료를 기준

으로 산출됨

○ 모형 내에서 개인 소유 주택에 대한 결정은 가계에 의해 내생적으로 이뤄지는 반면 임

대주택은 외생적으로 이뤄짐

○ 임대시장은 모형화되지 않기에 임대주택의 소비와 생산은 모두 외생적으로 이뤄지며, 

임대주택의 재고는 정부의 임대주택 계획을 기반으로 함

□ 임대주택은 외생적으로 이뤄지기에 개인 소유 주택과 분리하여 접근해야 하며, 이를 위해 

레온티에프(Leontief) 함수를 적용하여 주택 서비스 부문의 생산을 구성함
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○ 주택 서비스의 주요 투입물은 주택 재고로 전체 투입물 중 약 75%를 차지하고 있으

며, 기계 자본의 투입은 없고, 토지는 제외됨

○ 이 외에 노동 및 중간재를 포함하는 주택 유지 관리(약 15%)와 주로 금융 서비스로 

구성된 기타 서비스(약 10%)로 구성되어 있기에 경제의 투입물-산출물 구조 내에서 

생산 부문으로 구성됨

□ 자본(건물), 노동 그리고 원자재까지 세 가지 투입물은 레온티에프 생산함수를 통해 산출

물로 변환되며, 결과적으로 산출물과 고용 그리고 원자재는 자본스톡에 비례함

○ 여타 민간 부문의 생산과 달리 주거 부문은 자본에 대한 조정 비용이 없기 때문에 순 

생산과 총 생산이 동일함

○ 주거 부문 내 산출물, 고용 등은 모두 자본스톡에 비례하기 때문에 개인 소유 주택 및 

임대주택의 외생적 비율을 적용하여 투입물과 산출물을 분리할 수 있음

­또한 개인 소유 주택과 임대주택에 동일한 레온티에프 생산함수를 적용한다고 가정

하기에, 자본스톡에 비례하여 동일한 양의 원자재와 노동력을 투입함

1) 문제의 수식화

□ 순 산출물  를 산출하기 위해 건물  , 노동  , 그리고 원자재 이 사용됨

         


   




○ 레온티에프 함수에서는     ,      그리고     임

○ 자본스톡  및 관련 투자는 데이터상 연도에 외생적이며, 전망 시 개인 소유 주택은 

내생적으로 이뤄지나 임대주택은 외생적으로 이뤄짐

○ 임대주택의 경우 산출물, 고용 그리고 중간재 사용은 외생적임. 개인 소유 주택은 내

생적이며 레온티에프 구조로 인해 자본스톡에 비례함

○ 이윤에 대한 정의 및 문제에 대한 1계 조건에서 토빈의  및 
 등과 같이 다양한 

보조 가격(auxiliary prices)이 결정됨
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2) 가계 문제와의 연계

□ 개인 소유 주택에서 임대주택을 분리시킬 때, 가계 문제에서와 다르게 임대주택은 가계의 

예산제약하에서 외생적으로 산출되며, 개인 소유 주택은 모형 내에서 최적화 결정을 통해 

산출됨 

○ 개인 소유 주택은 중개인에게 구매하며, 중개인은 건설 부문에서 토지 및 주택이 결합

된 최종 결합 재화를 가져와 가계에 판매함. 임대주택은 토지가 제외됨

○ 가계가 구입한 주택에서 토지의 부가가치를 제거하면 임대주택이 확보되며, 이후 기존 

임대주택과 결합하면 주택 서비스 부문 데이터상의 규모와 일치함

□ 가계 문제에서 예산제약하에서의 주택관리 비용을 나타내는 항   
      이 존재함

○ 위 항에서 요인 는 가계에 의해 주어지며, 개인 소유 주택에 할당된 인건비 및 원자

재비인 
  에 대한 비율임

□ 가계는 개인 소유 주택의 소유자로서 주택관리 비용을 직접 지불하며, 부문별 임대주택 

관련 수익의 일부는 기업의 소유권을 통해 가계의 자산 포트폴리오에 할당됨

○ 가계가 임대주택의 외생적 수량만큼 소비 및 임대료 지불이 통제됨을 의미함

바. 부록

1) 비용 최소화

□ (하위 가지) CES 나무의 하위 가지에서 기업은 기계 자본재 ′ ′  와 노동  
 중에

서 하나를 선택함

○ 노동에 대한 1계 조건은 다음과 같이 시작함

  






○ 코드상 노동에 대한 1계 조건을 표현하면 아래 식과 같음

   




  
  

 





 
 

   


 





 
  








 



 


 










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­우변은 척도 모수(scale parameter)이며, 가중치 모수(share parameter)  
 와 

중첩구조 내 총 요소생산성을 조정하는 항  
 로 구성됨

­좌변은 노동증대생산성(labor augmenting productivity)  
Pr, 노동 활용(labor 

utilization) 혹은 노력(effort) 변수  
을 포함함

­고용 프로세스 
을 관리하는 동안 생산에 활용된 고용은 생산 중 발생한 

노동 손실의 비율을 활용하여 산출함

­  
 는 노동의 사용자비용이며 노동은 시간당 효율성 단위로 측정됨

○ 기계 자본재는 아래 식으로 나타냄





      



   
    



   
 

   


 
    

  







   



   



 
 








­     
 는 기계 자본의 사용자비용이며,    

 은 자본 비율의 활용임

­요인 는 모형 내 지연된(lagged) 수량에 대한 성장 보정 요인(growth correction 

factor)이며, 
는 하위 가지 내 대체탄력성으로 부문별로 다양함

· 탄력성 추정치는 Kronborg et al.(2020)의 결과를 활용하여 0.1로 설정하며, 생산

부문은 0.51, 서비스 부문은 0.42 그리고 에너지 추출은 0.33으로 설정함

□ (중위 가지) CES 나무의 중위 가지에서 기업은 건물 자본재 ′ ′  와 노동 및 기계자

본 총량  
 중 하나를 선택하며, 모형 내 수요 방정식은 아래 식과 같음





      



   
    



    
 

   


 
    

  







    



    



 
 








 
 

   


 
 

  








 



 
 








○     
 는 건물 자본의 사용자비용,  

 는 노동 및 기계 자본에 대한 CES 물가지

수이며, 탄력성은 0.1, 에너지 추출 부문은 1.57로 예외적으로 설정함

□ (상위 가지) 기업은 원자재  
 와 총량  

 중 하나를 선택함
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 
 

   


 
 

  








 



 
 








 
 

   


 
 

  








 



 
 








○  
 및  

는 원자재와 KLB21) 총량에 대한 부문별 CES 물가지수이며,  


는 전역적 최적화 가격(global optimization price)임

○ Kronbor, A(2020)의 추정치를 활용하여 대체탄력성  
는 제조 부문(0.53)과 건

설 부문(0.41)을 제외하고 전부 0.1로 설정함

□ (총비용 항등식) 비용 최소화는 수요함수와 각 총비용 항등식을 활용하여 해결함

 
  

   
  

       
       



 
 

        
       

   
  



 
 

   
  

   
 



○  ( 
)는 산출물을 한 단위 더 생산하는 데 필요한 한계비용이며,  

 는 원자재

의 물가지수,  
 는 노동의 사용자비용임

2) 동태적 최적화

□ (조정/설치 비용) 아래 식으로 나타냄




    


   

   


○ 코드상 위의 식을 표현하면 아래 식과 같음






   









   


 
   

   







× 








21) KLB는 자본(Kapital), 노동(Labor) 그리고 건물 자본재(Building)를 의미함
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­캘리브레이션 시  ( 
   ×  

    
 )로 나타내며 실적치에서 조정 

비용은 0이 되도록 설정하고, 전망에서는     로 나타냄

­ 는 노동증대적 균제상태 성장률(Harrod neautral steady state growth rate)임

­조정 비용에 대한 수준 모수 (
)는 시간에 독립적이며 데이터상에서의 투

자에 대한 동태적 적률(dynamic moments)과 일치되게 추정됨

□ (순 산출물) 아래 식으로 나타냄

        


     


   

   


○ 코드상 위의 식을 표현하면 아래 식과 같음

 
   

      


□ (자본세의 1계 조건) 아래 식으로 나타냄


      

  
     

      


○ 코드상 위의 식을 표현하면 아래 식과 같음

 
 

    


   
      

       


□ (투자의 1계 조건) 투자, 즉 토빈의 q는 아래 식으로 나타냄

  
  

  
      


   

   

    

  
  

        

  
 

 
○ 코드상 위의 식을 표현하면 아래 식과 같음

 
   

    
 

  
  











   


 
   

   







× 






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
    



   


   
     



× 









 


 ×    
     

 
 



­토빈의 q는 실질 수량 에 대한 가격이자 라그랑주 승수이기 때문에  로 

나타내며, 
는 명목 수량  에 대한 라그랑주 승수로 토빈의 q에서의 가격과 

동일한 개념이 아니기에  
로 나타냄

□ (자본의 사용자비용) 아래 식으로 나타냄

     

    
        

     
   

   


     

      
      




    
    




  

○ 코드상 위의 식을 표현하면 아래 식과 같음

 


    



    


    



    


     
 



    
    

 







    


  
      

     
 






 


 

   
  

   
     





 






 


   
     

 
 






­객체는 대부분 자본의 유형 , 부문 , 연도 의 속성으로 구분되는데 이는 법인세 

 (
)는 예외로 경제 전반에 걸쳐 적용되는 객체이며 주식투자자의 선호도

가 반영된 기업의 할인율이기 때문임

­자본구조 부채 모수 
 (

)는 자본의 유형 , 부문 의 속성으로 구분

되지 않으며, 기업의 부채비율은 
  

  
로 나타내고, 


는 0.4로 설정함
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□ (생산 요인 가동률) 세부 내용은 아래와 같음

○ (개념) 생산 요인 가동률은 근로자당 경기 순행적 부가가치를 산출하는 데 활용됨

­자본 경직성으로 인한 전 부문 모든 생산 요인에 걸쳐 감소하는 수익에 대응하기 위

해 총요소생산성을 증가시키는 메커니즘을 활용함

­아래 식에 의해 주어진  의 최적 선택에 대한 1계 조건과      형태의 

함수를 활용하여 기업이 총 산출물을 갖게 함

· 아래 식은  의 사용자비용을 정의함

  


  



­생산 요인 가동률 는 보조 저량 변수 와 연계됨

· 는         형태의 운동법칙을 따르며, 는 
   


이고  는 

균제상태에서 와 동일한 외생적 항임

· 위의 운동법칙은    및   에서 균형상태의 해를 가지며, 의 선택을 저량 

의 선택으로 대체하고 극한 조건 lim
→∞

  을 부과함

­외생적 항에 대칭적 균형을 적용하고 시점을 1기 지연시켜 생산 요인 가동률에 대

한 동태적 1계 조건을 아래 식으로 나타냄

    
  

  






○ (자본) 두 유형의 자본에 대한 생산 요인 가동률에 관계(relationship)를 추가함

    













  



  










  

  













 

○ (노동) 생산 요인 가동률에 대한 수식에서 노동은 노력(effort)의 개념에 보다 가까우

며 노동 투입물의 성격이 다르기에 수식에서 노동을 다르게 나타냄

­객체 은 기술과 생산성을 설명하는 다양한 구성 요소를 포함하며, 생산 요인 가동

률은 근로자 수를 포함한 모든 구성 요소를 포함함

­편의상 객체 에는 생산 요인 가동률 또한 포함되기에 한계생산물 


인  
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항을 사용하며, 생산 요인 가동률의 1계 조건은 아래 식과 같음










   


  

  



  
 

­위의 식에   와   를 적용하여 아래 식을 산출함














   


  

  



  

  




 



 

­위 식을 활용하여 아래 식을 도출함


    

 


­위 과정을 거쳐 도출된 생산 요인 가동률 의 일반화된 수식은 아래와 같음

    








  




 














  
 




 

□ (레온티에프 문제) CES 문제를 먼저 해결한 후 2개의 투입물을 가진 레온티에프 문제를 

단일 투입물의 선형 기술 문제로 변환하고, CES 문제의 극한에서 얻은 것과 동일한 최적

의 조건을 도출함

○ (CES 문제) 기업의 운영잉여 에 CES함수를 적용하면 아래 식과 같음

  

  







  








    


   



  



 
  



      


  

  

­   이며 탄력성은   이고, 산출물 의 가격 는 주어짐

­ 에 대한 1계 조건은 사용자비용 변수 를 정의함

  


    

 




           


­위의 1계 조건에  를 곱하여 아래 식을 산출함

   

 



        
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­이후 예산제약 수식을 산출하기 위해 1계 조건을 모두 합산함




 











    

   


≡   



   

­편미분이 존재하지 않기에 1계 조건은 레온티에프 문제에 직접적으로 적용할 수 없

으며 1계 조건에 역수를 취하여 수요함수로 변환함

 
      

  
 

­아래 식은 레온티에프 문제에 대한 해의 일부임

     

○ (레온티에프 문제) 레온티에프 문제 내에는 꺾인 점(kink)이 상시 존재하며,  

로 나타냄

­기업의 운영잉여 를 도출하기 위해  항의 산출물을 아래 식으로 나타냄

  

  
      


 

    

  

 


  

 

  

 

 
  

­이후 에 대한 1계 조건을 취하면 아래 식과 같음

  

 
     

 

 


 

 

 

 
  

  


­1계 조건에 을 곱한 후 수식을 수정하여 아래 식, 즉 예산제약을 도출함

          

­CES 문제의 마지막 단계는 CES 수요함수의 극한을 나타내는 것임

 
      

  
 

­위 과정을 거쳐 레온티에프 수식을 산출함

     
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· 두 개의 수식(for   )은 꺾인 점에서 선형 문제로서 레온티에프 문제를 수식

화하는 데 사용됨

­ 를 정의한 후 수요함수로서 1계 조건을 재작성하고 예산제약을 부과하여 아래 식

을 도출함

          

○ (예산제약) 아래 식은 주어진 산출물의 가격을 사용하여 정의되므로 내연적으로 를 

해결할 수 있음

          

­그러나 전체 문제의 나무 위에서 수량 가 결정되는 CES 나무에 레온티에프 문제

가 포함되어 있는 경우, CES 가격      에 대해서도 정확히 동일한 레온티

에프 문제가 해결됨

□ (데이터 및 캘리브레이션) CES 구조상의 관련 가중치 모수를 캘리브레이션하여, 기계 및 

건물뿐만 아니라 원자재 및 노동 등의 투입물을 ADAM 데이터뱅크상의 국민계정 데이터

와 일치시킴

○   및   함수의 가중치 모수는 CES 가격과 일치되도록 보정하며,  ,  

는 국민계정에서 사용하는 파셰 연쇄지수 가격(Paschee chain index price)과 일치

되도록 보정함

○ 객체  ,   ,   내 보정 모수  
 등은 모형 내에서 확인이 불가능하기

때문에 1로 설정하며, 각 CES 중첩구조 내 가중치 모수 합이 1이 되도록 캘리브레이션함

○ 노동 투입물은 ADAM 데이터뱅크상의 국민계정을 활용하여 계산함

­각 부문별 명목 노동 투입물은 지급된 명목 임금총액에 계산된 자영업자의 임금총

액을 합산하여 산출함

­근로자 및 자영업자의 근로시간은 ADAM의 데이터뱅크를 활용하며, 자영업자의 명

목 노동 투입물은 근로자의 시급과 동일하다는 가정하에 계산됨

­노동은 효율성 단위(efficiency units)로 측정되며, 효율적 노동(efficient labor)의 

수량은 지급된 명목 임금총액을 산업근로자의 임금지수로 나눠 산출함

· 이는 근로자가 기준연도에 1 DDK를 버는데 제공 가능한 노동량을 의미함
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○ 자본의 사용자비용은 토빈의 q의 특성 때문에 미래지향적인 객체가 되며, 이는 생산 

및 조정비용함수의 보정이 미래 경로에 영향을 미친다는 것을 의미함

­위와 같은 이유로 실적치 중심의 데이터를 활용하여 캘리브레이션할 경우 일부 부

문에서 투입물 및 산출물 가격에 큰 변동이 생기는 문제점이 발생함

­계산된 사용자비용은 간혹 음수로 나타나는데, 본 모형에서는 음(-)의 사용자비용 

문제를 풀 수 없기에 캘리브레이션 시 투자 가격 및 감가상각률의 미래 실현값을 호

드릭-프레스콧 필터값(Hodrick-Prescott filter)으로 대체함

○ 이 외 모형 내 다른 부분에서 가중치 모수는 통계적으로 캘리브레이션되며 ARIMA를 

사용하여 정태적으로 전망됨

□ (이자율의 장기적 영향) 주요 내용은 금리 변동이 투자 결정에 미치는 영향으로 1계 조건

의 균제상태부터 살펴봄

  



 




  


       

      ≡     




○ 우변을 중점으로 위의 식을 재구성하여 아래 식을 산출함

 ≡           

 ≡
 


     ≡         

○ 자본수익률(    )을 채권 수익률과 리스크 프리미엄 수익률로 분해하여 아래 

식을 산출함

 ≡              

­법인세율은 약 0.25이며, 부채 요인  는 0.4로         임

○ 장기 투자 및 자본스톡이 금리 변동에 영향을 받지 않도록 하기 위해 장기 리스크 프

리미엄을 조정하여 금리 변동의 장기적 영향을 무효화시킴


 


≡                   
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○ 채권비율 변동에 대응하기 위해 리스크 프리미엄이 이동할 수 있도록 허용하며 아래 

식의 값이 일정하게 유지되도록 함

      



사. 코드 내 수식

□ 본 모형은 부문별 자본스톡 및 가격을 산출할 수 있는 데이터를 기반으로 작동하며, 내생

적 계산에 필요한 데이터의 대부분은 적정 수준으로 세분화되어 있음

○ 그러나 일부 객체는 총량 데이터로부터 별도로 계산해야 하며, 반면 금융자산과 같은 

일부 객체는 총량 데이터만 활용됨

1) 데이터 가용성

□ 기업의 가치는 ADAM의 데이터뱅크상 자본의 가치와 일치하며, 경제 내 존재하는 모든 

기업의 총 가치와 동일함

○ 법인세율은 총량 데이터를 활용하여 계산하며, 세수 및 과세표준에 대한 가용 데이터

로는 법적 법인세율 22%를 산출하지 못하기 때문에 모든 부문에 걸쳐 실효 법인세율

을 적용함

○ 기업의 부채금융 비율(
  

 )과 순 금액만 있는 은행 예적금의 경우 데이터 

기반의 캘리브레이션이 불가능함

­Vækstplan DK(2013)에서는 부채금융 비율을 0.4로 활용하였으며, 본 모형에서는 

이를 적용하여 부채금융 비율을 0.4로 설정함

2) EBITDA

□ EBITDA는 아래 식으로 나타냄

    
    

    
     



○  
  는 국민소득 및 제품계정(Nationalregnskabet)에서 산출한 생산의 총 가

치이며, 
 는 자영업자를 포함한 총 임금 비용임
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○  
  는 원자재 투입물의 비용이며  

는 순 생산세임

□ 순 생산세  
는 아래 식으로 나타냄

   




 


   
 

 


 
   

    
   

 
 



 
  

    


   

 
  



 
 

    
  

   




 


○  
는 명목 총 토지세 수입(grundskyld)이며,  

는 명목 총 차량중량세 

수입(vægtafgift),  
는 임금총액에 부과된 명목 총 세수인 급여세이며, 

 
는 기타 순 생산세임

○ 모형에서 활용된 각 세율은 세수에 기반하여 계산되었으며 토지세율  
 , 중량세

율  
 , 그리고 급여세율  

 등이 해당됨

○ 각 부문별 자영업자의 노동 투입물 비율  
는 데이터에서 직접 얻음

○ 개인 소유 주택의 임대 가치는 국민계정 내 자본수입에 포함되지만 기업에는 포함되

지 않기에 주거 부문에서 차감됨

3) EBT

□ EBT는 세분화된 세제 관련 자본스톡    
 를 기반으로 계산됨

○ 자본스톡에 대한 세분화된 부채 대비 대출 비율을 산출하기 위해 모든 부문에서 동일

한 부채 비율을 가정함

○ 부문별로 분류하지 않은 비세분화 항목은 은행 예금 및 채권자산에 대한 순 이자수입

으로 각 부문별 자본스톡에 비례한다고 가정함

□ EBT는 아래 식으로 나타냄

      


 
   



 




   
  

 
   

   
   

   
    

 




   


   

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○    
 를 순 수량(net quantity)으로 정의한 후, 위의 식에서 내연적 기업 부채를 

재계산하여 아래 식을 도출함

      


 
   



 



  

        
  

    

 
   

   
   

   
  

   
 


   



   


 



  

     
  

  
   

     


 
   

 
  

   
  

    
 


   



   


­순 수량은 자산으로서의 채권에서 계산된 기업 부채를 차감한 것임

□ 생산 자본스톡 가치의 총량  
는 아래 식으로 나타냄

 
  





 
      

 


○  
는 개인 소유 주택 

를 제외한 모든 민간 부문의 건물 및 기계 자본의 합

으로, 위 식은 주거 부문에만 적용되며 주택 외 나머지 부문의  
는 아래 식으로 

나타냄

 
  



 
  

○ 기계 자본은 없고 오직 건물만 존재하는 주거 부문은 아래 식으로 나타냄

 
    

     
 



○   는 총 주택스톡으로 개인 소유와 임대주택 또한 포함되며, 아래 식은 임대주

택스톡을 나타냄

   


­개인 소유 주택스톡 
는 가계 문제 내에서 내생적으로 결정됨

□ 장부 및 세액 자본의 세부 내용은 아래와 같음

○  
는 세액공제 목적의 감가상각률이며  

 는 부문 , 유형 의 자본스톡에 대
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한 장부 및 세금 가치임

○ 기업은 세액공제 가능한 감가상각률  
 수준으로 세제 혜택을 받으며,  

는 실제 

감가상각률보다 높을 수 있음

○ 따라서 세제 혜택이 누적되는 명목 총량(nominal aggregate)이 존재하며, 이를 세액 

가치라 부르고 아래 식으로 나타냄

 
     

    
 



 
  

 
     

    
 



  
      

  


­  
 는 민간 부문 , 자본 유형 인 투자 가격으로 CES 비용 최소화의 결과이

며, 수입 투자재와 국내 부문의 투자재의 가격을 합한 것임

­ 은 기계자본, 는 건물자본 그리고 은 주거 부문임

○ 투자  는 관련 CES 수량의 총량이며, 데이터상 주거용 건물과 산업용 건물이 함

께 묶여 있기 때문에 가계의 총 주택 구매   
  

 에서 기업의 건물 자본의 세

액가치를 차감해야 함

□ 금융 객체는    
    

    
 이 해당되며 세부 내용은 아래와 같음

○ 본 모형에서는 기업의 자산을 비과세 대상인 주식자산  과 과세 대상인 채권자산 

 로 구분하며, 기업 내 여러 자산을 언급한 두 유형으로 분류함

○ 데이터 및 모형 내의 변수 측면에서 자산은 채권(obl), 국내 주식(IndlAktier), 해외 

주식(UdlAktier), 은행 예금(Bank) 및 금(Guld)으로 구성됨

­기업이 보유하고 있는 국내외 주식은 EBT에서 제외되며, 배당금은 기업이 이미 배

당금을 지급하였기에 법인세 과세 대상이 아님

­자산을 보유한 기업은 자산으로 발생한 수익에 대해 세금을 내지 않기에 주식은 모

형 내 기업 문제에서 분리되며, 액면가 및 시장가로 평가되는 금 또한 동일함

­기업이 보유한 채권은 타 기업 및 가계에서 발행된 부동산 채권을 포함하며, 해당 

자산의 이자율은 외생적이고 기업이 발행한 채권은 부채로 여겨짐

○ 객체    
     

 는 은행 예금 총액과 순 채권 보유액의 액면가이며 기업에서 

발행한 모기지는 제외됨 
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­순 채권 보유액은 자산으로서 보유하고 있는 채권에서 기업이 발행한 회사채를 차

감한 값임

○ 객체    
 는 기업이 발행한 모기지(Realkredit)의 액면가 총액으로, 부문별

로 세분화되어 있지 않음

○ 자산으로서 기타 에이전트가 보유한 모기지는    
 에 포함되며, 기업이 보유하고 

있는 총 채권의 절반 이상을 차지함

○ 모형 내에서 자산으로 보유한 채권은 일정하게 유지되며, 외생적 장기 추세에 따라 성

장하고 모형 내 모든 에이전트는 동일한 자산을 보유할 경우 동일한 이자, 배당금 그

리고 재평가율을 적용받음

­데이터상에서 일부 은행 부채는 상각되며 자산 포트폴리오의 세부 구성은 각기 상

이하기에 모형 내 가정과는 차이가 있음

­일례로 채권은 데이터상에서 각기 상이하고, 에이전트별로 각기 다른 비율로 채권을 

보유하며, 모형 내 구성보다 더 세분화되어 있음

□ 기업의 부채는 EBT에 대한 수식을 활용하여 산출함

○ 각 부문별 총 부채는 데이터상의 투자 가격 및 건물 및 기계에 대한 자본스톡에 부채

금융 비율(
  

  )을 곱하여 계산하며, 주거 부문을 제외한 모든 부문의 

부채는 아래 식으로 나타냄

  ≡ 
  

     
   

○ 반면 주거 부문의 부채는 아래 식으로 나타냄

  ≡ 
  

     
 



○ 기업의 모기지  
 에 대한 총량 데이터가 주어지면 기업의 총 부채를 차분

(differnce)으로 계산할 수 있음


 

  


    


○  
 는 아래 식과 같음

 
 ≡

   



 

    


  




   





 

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4) 법인세

□ 법인세 수입 총액은 법인세와 에너지 추출 부문의 가산세를 합하여 산출함


  


 

   
 


 

○ 
는 법정 법인세율 22%와의 차이를 포착하는 요인이며, 세율 및 실효세율은 

세수 및 과세표준에서 계산됨. 
는 북해 석유 채굴의 내연적 세율임

○ 법인세 수입 
의 수식은 경제세수총량(aggregate economy tax revenue)을 나

타내며, 북해 석유의 하위 구성 요소는 에너지 추출 부문에만 적용됨

○ 법정세율은 에너지 추출 부문을 제외한 모든 부문에서    
와 같이 기업의 

결정 내에서 한계 세수로 여겨짐

5) 잉여현금흐름(Free Cash Flow, FCF)

□  는 기업의 잉여현금흐름으로 주식 및 채권 등의 금융자산에서 발생한 수입은 제

외함. 단 채권 보유로 발생하는 소득에 대한 세수는 법인세 총 수입에 포함되어 있음

○ 기타 순 이전인 
는 자본스톡에 비례하여 산출된다고 가정함

       



 

  

 


    
   

   
  

 



   








 

□ 순 이전 
는 아래 식으로 나타냄

   





  

  
  

 

 
    



○ 순 이전은 공공 부문(기업)에서 기업(공공 부문)으로의 자본이전 
(

),

기업에서 가계로의 자본이전 
 , 공공 토지 구매 

, 기업에서 가
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계로 직접 이전되는 자본소득  , 그리고 해외에서 기업으로 이전되는 

순 자본이전 
로 구성됨

□ 총 투자지출의 가치는 데이터상의 총 민간투자  
를 합산하여 산출함

 
  





 
      

  
  



○ 기업의 총 투자지출을 산출하기 위해 가계의 예산제약에서 비용으로 고려되는 가계 

투자는 총 투자지출에서 제외되며,   
  

 는 가계의 건물 투자, 
는 가계

의 비주거 부문 투자의 총 가치로 주로 자영업자의 자본 투자로 구성됨

○ 투자액(investment sum)은 아래 식으로 나타냄






 
  

○ 기업의 총 투자지출에서 제외되는 가계 투자는 아래 식으로 나타냄

  
  

  


○ 
는 부문별로 세분화되어 있지 않으며, 주택 관련 항은 주거 부문에만 적용되며, 

주거 부문을 제외한 모든 부문의 투자  
는 아래 식으로 나타냄

 
  



 
     



○ 주거 부문의 투자는 아래 식으로 나타냄

 
    

      
  

   


­ 
는 가계 문제에서 발생하는 총 비용이기 때문에 외생적 객체로 취급하며, 이로 

인해 모든 기업의 총 예산제약에서 차감할 수 있으며, 금융자산과 마찬가지로 해당 

문제에서 분리될 수 있음

6) 기업 가치와의 연계

□ 본 모형에서는 투입물, 산출물 그리고 가격에 대한 문제는 내생적으로 해결하며, 외생적

인 부분은 외생적 전망을 활용하여 해결함
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○ 내생적 부분은 투입물의 수량 및 가격 데이터를 기반으로 구축됐으며, 해당 데이터는 

일부 과거 기간에 대한 정보가 불완전하다는 제한점을 갖고 있음

○ 외생적 부분은 객체에 대한 액면가 및 시장가뿐만 아니라 ADAM의 데이터뱅크에서 

산출한 기업의 총 가치, 즉 기업의 총 자본 가치를 활용하여 불완전한 과거 기간에 대

한 잔차로서 내생적 구성 요소를 계산하여 제한점을 보완함

○ 모형 내 자산 블록이 외생적인 이유는 자산 포트폴리오의 보유 주체가 기업과 가계 그

리고 연금 관련 기업으로 구분되어 있기 때문이며, 이러한 구분은 금융 마찰이 없는 

개방경제를 기반으로 함

○ 외생적 부분은 전부 무시할 수 있지만 그 일부가 세수 혹은 이전의 형태로 정부의 예

산제약에 포함된다는 점을 간과할 수 없으며, 해당 자산에서 발생하는 수익에 대한 과

세 전망이 별도로 필요함

아. 내생적 운영잉여

1) 주거 부문을 제외한 모든 부문

□ 주택을 제외한 모든 부문에서 수익에 대한 변수 구성은 아래 식과 같음


     

     
  


    



 
  

  
     

        

○ 코드상 위 식을 표현하면 아래 식과 같음

 
 ≡   


 

 ∑ 
    


∑ 

   


  
   


  

∑   
    

 
∑ 

      
∑   

    

2) 주거 부문

□ 주거 부문의 운영잉여는 아래 식으로 나타냄
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
     



  




  

    


     





 
 


    

      
   

     
  

  


□ 코드상 객체  는 총 주택스톡이며 개인 소유와 임대주택을 모두 포함함

○ 아래 식은 임대주택 스톡이며, 
는 개인 소유 주택의 스톡임

   


○ 임대주택만 포함된 운영잉여는 아래 식으로 나타냄 

 
    


   

 
 

    


    
   


  

   
        



  
     

 


 
   



­위의 식에서 개인 소유 주택에 대한 투자 및 자본스톡이 수정되며, EBITDA는 임대

주택 부분만 해당되기에 개인 소유 주택의 임대 가치는 차감됨

자. 고비용 외부금융을 통한 기업 투자

□ 고비용 외부금융 모형은 기업 모형에서 가장 단순하게 모형화되었음

○ 일례로 자본스톡은 표준 운동법칙         를 따르며 수익은 수입에서 

투자 비용을 차감(       
 )하여 산출함

○ 기업은 현금 유량의 할인율인 외생적 비율 에 따라 펀드에 자유롭게 접근이 가능하

며, 는 모든 투자자가 요구하는 요구수익률이 됨

○ 비제약 조건하에서 최적의 자본 선택은 아래 식과 같으며,          는

할인 요인으로 기업에 외생적이며 기업의 투자 금액에 영향을 받지 않음




   

  
 



Ⅱ. 모형 설명

101

□ 고비용 외부금융 모형은 자금조달 과정의 복잡성으로 불완전한 모형이라 여겨짐

○ 기업의 자금조달은 이익잉여금 혹은 내부자금으로 이뤄지며, 자금이 부족한 경우 은행

과의 상호 작용 혹은 회사채를 발행하여 자금을 조달하거나 환매함

○ 외부금융은 모두 고비용이란 공통된 특성을 갖고 있으며, 해당 비용을 정의하여 모형

을 확장하며, 외부금융이 모형 내에서 주요하게 다뤄지기 위해선 기업의 자금 수요가 

있어야 하기에 외부금융에 제약조건이 설정됨

□ 고비용 외부금융 모형에  ≥ 인 제약조건을 추가하며, 외부금융에 대한 최적의 결정은 

라그랑주 승수 를 기반으로 이뤄지며 아래 식으로 나타냄









    

     





  
 

○   이면   을 따르며, 기업은 임계값까지 자유롭게 현금을 조달할 수 있으며, 

그 이후에는 외부자금의 조달 비용이 급격히 증가함

○ 제약조건하에 일반화된 할인 요인은 감소하며, 고비용 외부금융의 효과로 인해 투자를 

감소시킬뿐만 아니라 경기순환을 가속화시킴

□ 고비용 외부금융 비용은 제약조건하에 있다는 가정을 기반으로 모형화되며, 이 과정에서 

Gomes(2001)처럼 라그랑주 승수를 적용한 미분가능 비용함수를 사용함

○ Gomes(2001)의 모형에서 배당금은 아래 식으로 나타냄

     

­함수 는  ≤ 이면 0값을 가지고  ≥ 이면 양(+)의 값으로 증가하며,   

 
   로 나타냄

○ 위의 내용을 기반으로 산출한 동일한 1계 조건은 아래 식으로 나타내며, 라그랑주 함

수는 비용함수의 도함수를 대체함










  
 



   

   





  
 
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1) MAKRO 내 금융 제약조건

□ 기업의 가치  의 극대화는 아래 식으로 나타냄

            

○ 는 금융자산을 제외한 기업의 잉여현금흐름이며, 양(+)의 값인 함수  (  ≡ 

    ≥ )를 활용하여 금융 마찰의 비용을 모형화함

○ 주어진 투입물  에 대한 1계 조건은 아래 식으로 나타냄

 


    

  
 

○ 확장된(augmented) 할인율   은 아래 식으로 나타냄

        

      

○ 확장된 할인율   에 추가 리스크 프리미엄 수익률   
 을 적용하면      

       
    

 로 다시 정의되며, 금융 마찰 함수 를 미분 가능 대칭함수로 

나타냄




≡ tanh    

­  →∞  이고,   →  ∞  이며,   인 경우 기업은 

2%의 외부금융 수수료(    )를 지불함

­모수가   인 경우 는      인 도함수의 기울기를 통제함

2) 동질성

□ 함수  는    이고  값이 충분히 높을 경우 동질성이 거의 확보되며, 부문별 첨

자 로 부문이 구분됨 

○ 잉여현금흐름의 목표 값은 0이 아니며, 장기적으로 동질성을 유지하기 위해  를 

내생적으로 조정하면 다음 식으로 나타남
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              

­ 는 조정 속도를 통제하며  는 기준선 전망에서     로 설정하고, 부문 

별로 동일 행위를 보장하기 위해    


를 캘리브레이션함

○ 강한 동질성을 확보하기 위해  는  의 변화에 대응하여 내생적으로 조정되어야 

하나  에서  를 차감한 값이 0에 수렴함에 따라 큰 문제가 되지 않을 것임

□ 소비습관이 조정된(habit adjusted) 잉여현금흐름  은 아래 식과 같음

  ≡                     

□ 확장된 할인 요인을 재배열하여 추가 리스크 프리미엄에 대한 식을 아래와 같이 도출함

   
          

 





  tanh
    

  tanh
  

 





3) 가속

□ 본 모형에서 사용한 금융제약 모형은 Bernanke and Gertler(1989)의 담보 가속 모형

(collateral acceleration models)보다는 Gomes(2001)의 모형과 유사함

○ 경제 호황기에 제약조건을 완화시키는 요인은 물가상승으로 인한 수입 확대와 자본 

축척으로 인한 생산 능력 향상임

○ 담보의 가치 개선 혹은 추가 세수로 인한 선한 의도 효과(goodwill effect) 증가로 인

한 제약조건 추가 완화 등은 본 모형에 반영되어 있지 않음

3. 가격 설정 행동

□ 소비자에 의해 지불된 재화의 가격  는 일반적으로 생산 최적화로 산출된 가격  
 와 

동일하지 않음

○ 최적화 가격  
 는 비용 최소화 문제의 중첩 배열을 통해 구성되며, 생산 기술과 투
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입물 시장의 특징을 반영함

○ 특정 재화에 대한 시장 내 완전경쟁은 소비자 가격  와 최적화 가격  
 가 동일함

을 의미함

   
 

      


⇒
 

 

  
  ∈ ≡

 
 

    ∈

□ 위의 완전경쟁에 대한 해(solution)는 경제 충격 및 변동에 빠르게 반응하여 데이터상의 

경제동학과 매우 상이한 가격에 대한 경제동학을 생성함

○ 가격 관측치는 완전경쟁에 대한 해에 의해 생성된 가격보다 완만하며, 이를 해결하기 

위해 최적화 가격과 최종 가격이 상이하도록 제조업체와 소비자 사이에 가격 설정 행

동을 추가함

   
 

      


⇒
 

 

  
  ∈ 

 

⇒
 

 

    ∈

□ 가격 설정에 대한 중간 모형은 독점경쟁 문제를 기반으로 모형화됐으며, 주거 부문을 제

외한 모든 민간 생산 부문에 적용함

○ 모든 민간 생산 부문에 중간 모형을 적용한 결과, 2017년 기준 명목 GDP의 73.5%를 

차지하는 제조 및 서비스 부문에서 양(+)의 마크업(Mark-up)을 산출함

○ 제조 및 서비스 부문을 제외한 나머지 부문은 0 혹은 음(-)의 마크업을 산출하며 

2018년 이후로는 완전히 경쟁력이 있는 부문으로 여겨짐

­단 에너지 추출 및 건설 부문은 제외됨

□ 독점경쟁뿐만 아니라 가격 변동으로 인한 조정 가격에서 발생하는 가격경직성 또한 고려

되어야 함

○ 독점경쟁만으로 가격경직성이 발생하지 않으며, 단지 가격 설정 행동이 가격경직성을 

발생시킨다는 이론적 토대만을 제공함

가. 독점경쟁과 가격경직성

□ 독점경쟁은 기업 문제에 추가된 상부 구조(superstructure)이며, 모든 부문은 질량이 1인 

기업의 연속체를 갖고 있고, 각 기업은 각기 다양한 품종을 생산하는 것으로 가정함
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○ 모든 품종에 대한 수요는 수요탄력성을 가진 표준 CES 총량으로 나타내며, 균제상태

에서 소비자에 의해 지불되는 가격  는 탄력성을 반영한 한계생산비용의 마크업임. 

하나의 부문 내 기업의 단위는 단일 대표 기업임

○ 한계비용가격  
 는 유연하지만 소비자가격은 그렇지 않기에 Kravik et al.(2019)과 

같이 독점경쟁 구조의 상단에 가격 조정 비용을 적용하여 가격경직성을 추가함

나. 독점경쟁모형

□ 각 부문 내에서 기업은 독점경쟁의 대상이 되며, 독점경쟁 체제 안에서 각 부문의 모든 기

업은 동일한 수요탄력성 를 적용받음 

○ 부문 내 모든 기업의 주어진 총 가격 는 CES 물가지수로 가격 조정 비용이 없으면 

는 한계비용 가격  
 에 대한 마크업이 되나, 기업이 가격 변동을 위해 2차 조정 

비용을 지불한다고 가정할 시 가격은 경직적(sticky)이 됨

○ 조정비용함수는 Rotemberg(1982)와 같이 가격 수준의 변동(  )을 조정 비용에 

적용하는 대신 인플레이션 변동을 적용하여 다양한 경제동학을 허용케 함

○ 독점경쟁모형은 개별 기업의 수요를 산출하며 아래 식으로 나타냄


  





 

 

□ 조정 비용이 없는 경우 기업은 가격을 한계비용에 대한 마크업으로 설정함


   




     

 
     



1) 최적화 문제

□ 해당 부문의 각 기업 는 가격 변동에 대한 조정 비용에 영향을 받으며 조정 비용은 아래 

식으로 나타냄


  

 




  
   


  



 







 
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○ 
는 기업 ′의 선택 비용, 는 부문 내 총 가격 수준,  는 부문의 총 생산임

□ 조정비용함수의 도함수는 아래 식과 같음

















 
  

   


  

 




  
   


  



 








 














  


  


 × 


    
 





 × 



    


 








     

□ 각 부문 내 기업 는 아래의 동태적 문제를 해결함

 
  max




  


  
       

 

○ 위의 식을 도출하기 위해 아래 식의 
와 조정비용함수를 활용함


  





 

 

□ 기업 의 사용자비용에 대한 1계 조건은 아래 식으로 나타냄


   




   








 










   




  
 




□ 위 과정을 거쳐 아래 식을 산출함


   






                 



  

   


  

 




  
   


  



 








 

  

 




  


 × 



    
 





 × 



    


 








     




□ 대칭 및 질량이 1인 기업에 대한 가정을 활용하여 최종식을 산출함
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     


 




    

  
 





    

  


    

    



  

  
 





  

  
  

­   은 할인 요인이며  ≡ 임

□ 최종 마크업은 아래 식으로 나타냄

  
  



 





    

  
 





    

  


    

    



  

  
 





  

  
  

­상당 수준의 독점시장 지배력하에서도 최종 마크업은 0에 가까움

다. 결과

□ 가격 설정 모형은 변동성이 큰 최적화 가격을 투입물로 사용하며, 구조를 추가하여 보다 

완만한(sluggish) 방법으로 행동하는 소비자가격에 대한 객체를 생성함

○ 데이터에 가격 설정 모형을 적용할 때 와 의 독립성을 가정함. 그 결과 는 제조

(4%), 서비스(9%), 에너지 추출(29%) 부문에서 양(+)의 값을 가지며, 농업, 에너지 공

급, 해상운송 부문에서 2017년까지는 음(-)의 값을 가지다가 그 이후부터는 0이 됨

­해당 부문에서    인 완전경쟁 조건을 설정하여 와 가 모두 제거됨

○ 오직 시장에서만 가격이 결정되기에 마크업이 상당 수준의 양(+)의 값을 나타내나 가

격 설정 구조에는 마크업이 적용되지 않기에 외생적으로 가격을 설정함

○ 건설 부문에서는 양(+)의 조정 비용과 함께   
인 0의 마크업을 적용함

○ 제조 및 서비스 부문은 덴마크 경제 내에서 가장 규모가 큰 두 개의 민간 부문으로, 

두 부문뿐만 아니라 총 가격 수준에서도 완만한 가격을 생성할 수 있음
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<표 Ⅱ-4> 가격 및 마크업 변수의 코드명

          출처: DREAM(2021), p. 97.

4. 노동시장

□ 노동시장모형은 근로자 대표 에이전트와 시장 임금을 결정하는 기업 간의 협상까지 포괄

하며 고용 및 임금 관련 행동 및 수준을 구현하는 것이 주목적임

○ 노동시장은 이질적인 가계와 기업으로 구성되며, 가계는 노동시장 참여와 근로시간 공

급을 선택하고 기업은 최적의 구인공고를 통해 노동 수요를 산출함

□ 노동시장모형에서 가계는 근로자의 연령대별로 상이한 수명주기 문제에 직면하며, 기업은 

부문별로 세분화된 생산 문제에 직면함

○ 위 문제가 미치는 영향을 제한하기 위해 가계는 연령별로, 기업은 부문별로 고유하게 

모형을 구축하며 두 차원이 동시에 존재하지 않도록 함 

○ 가계는 재정적 제약 가계와 비제약 가계로 구분되며, 두 유형의 가계 모두 동일한 노

동시장 결정을 하도록 가정함

□ 노동시장모형에 대한 주요 가정은 아래와 같음

○ 첫째, 기업은 고용자를 선택할 수 없으며, 기업과 근로자는 무작위 매칭으로 연계되고 

근로자의 해고는 최적의 선택이 아님

○ 둘째, 최적의 노동시장 참여 및 근로시간은 연령 및 부문별로 상이하고, 근로자는 본

인이 고용될 부문을 선택할 수 없으며, 타 부문으로의 이동을 위한 자발적 퇴사는 불

가함

○ 셋째, 기업 내 연령 분포는 계산상의 이유로 모든 기업이 항상 동일하다고 가정하며, 

데이터상에서 근로자의 평균 연령은 기업의 규모별로 동일하고, 노동력의 규모는 성장 
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혹은 쇠퇴하는 기업별로 동일함

가. 가계

□ 질량이 1인 가계는 실업에 대한 리스크를 공유하는 동일한 에이전트를 포함하며, 매 기 

초 모든 결정이 내려지고 매 기 말 생산이 발생하는 것으로 가정함

○ 기에 연령 인 가계의 외생적 수는  로 나타내며, 기에 연령 인 가계는 생존할 

확률  에 따라 다음 연령 및 기간까지 생존함

­만약 가계 내 구성원 한 명이 사망할 경우 해당 가구에 속한 구성원 모두 함께 사망

한다고 가정함

○ 매 기 초에 연령 인 가계의 에이전트는 고용(             
 ) 혹은 실업( 

             
 ) 중 하나의 고용 상태에 놓임 

­  는 외생적 연령별 일자리 소멸률(job destruction rate)임

○ 노동시장 상태 결정 및 시장 청산이 기에 이뤄지면 가계는  
 (   

  )의 비율로

고용되며, 총 고용 는 덴마크에 거주하는 에이전트의 최적화된 고용 
 (∑ 

   )

를 포함하고 이주근로자의 외생적 수치 
를 합산하여 산출함

1) 효용함수와 예산제약

□ (효용함수) 최적 소비 결정에 대한 효용함수는 소비 및 주거 관련 함수이며, 이에 노동 참

여 및 탐색 변수  
 와 근로시간  

 를 추가시킴

○  항은 가계에 의해 주어지는 효용 가중치로 정상성(stationarity)을 통제하고 1계 

조건에서 소비의 한계효용을 제거하는 데 사용됨

­그 결과 제약 가계와 비제약 가계는 동일한 탐색 및 시간 결정을 갖게 되며, 이로 

인해 모형의 복잡성이 매우 감소됨

○ 제약 가계는 주로 소득 충격(income shock)이 발생했을 때의 한계소비 성향에 중점

을 두며, 노동시장의 탐색 결정에 큰 영향을 미치지 않는 것으로 가정함

○ 객체  
 는 개별 근로자의 생산성 요인이며,  

 와  
 는 비효용 모수임
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       






 


 





 


   
  

 



  

 
   





 


 


 
  



   
  

 



  

 
    





□ (예산제약) 예산제약식은 노동시장 참여 가정하에 관련 객체를 포괄하며, 세부 내용은 아

래와 같음 

○ 노동시장 참여는 실업 중일 때 구직활동을 하겠다는 약속이고, 미참여는 특정 확률로 

구직활동을 하지 않겠다는 결정이며, 전체 가계 내 모든 에이전트는 어느 정도의 강도

로 구직활동을 하기에 노동시장 내에 있다고 가정함

○ 탐색 객체  
 는 구직 탐색 중인 근로자의 수(질량이 1인 가계의 비율) 혹은 관측 불

가한 탐색 횟수 및 에이전트의 수를 복합적으로 나타내는 척도임

­  
 측정값은 하한선 0에서 상한선                

 의 범위를 가짐 

○ 가계는 구직률  에 적용받으며, 이는 총 노동시장 참여 또는 총 탐색 노력(total search 

effort)에서 얻은 일자리 수를 의미함. 가계 고용에 대한 운동법칙은 아래 식으로 나타냄

 
               

    


○ 구직자가 구직활동을 하면 이전 기간에 직장을 유지한 근로자와 동일한 급여  를 

받는다고 가정하며,  는 총 근로시간에 대한 세후 임금소득임

         
  



○ 구직 실패자는 보상     
  를 얻으며  

 는 단순히 외생적 비율이 아닌 대체율

함수이고, 실직자 혹은 구직 포기자(              
   

 ) 또한 동일한 

보상을 받음

○ 예산제약은 아래 식으로 나타내며,  항은 관련된 모든 객체를 요약함


    

 
                

        


                                   
   

   
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○ 예산제약식에 가계 고용의 운동법칙을 대입하고 각 항을 단순화한 뒤  
 를 제거하여 

아래 식을 도출함 


         

      

­가계의 구성원은 구직 실패 보상 를 받으며, 근로자는  이상의 추가 임금 프리미

엄을 받음. 임금 프리미엄은 구직활동 및 노동시장 참여 동기를 결정함

­실업수당은 임금 프리미엄을 변경하는 역할만 수행하며, 임금이 에 비례하여 변동

한다면 탐색 노력에는 변동이 없을 것임

○ 예산제약식을 도출하고 단순화할 때 구직 탐색 중인 가계 구성원의 수인  
 를 활용

하는 것은 유용하나,  
 가 총 탐색 노력 객체인 경우 그 범위가 0에서           

    
   

 내 있음에도 동일 단위로 측정되지 않음

­구직 탐색 중인 가계 구성원의 수  
 와 동일한 단위로 측정되는 객체는   

 뿐임

2) 시간의 최적 선택

□ 시간은 데이터에서 연령으로 구분되어 있으며, 해당 속성을 캘리브레이션하기 위해 비효

용 모수  
 또한 연령으로 구분됨. 시간에 대한 1계 조건은 아래 식으로 나타냄

 

 
    




 


   
 



 
  

 
  

 

○  
는 세후 실질임금의 추세를 통제하는데 사용되며, 1계 조건은 정상성을 가지고 

모서리해로 쏠리지 않음

○ 
는 아래 식에서 자산 효과(wealth effect)를 제거하는 데 사용되며, 이는 재정적 

제약 가계와 비제약 가계가 서로 동일한 최적의 조건을 가지고 있음을 의미함

○ 장기적 경로에서 실질임금의 단기적 편차를 고려함


       

         




 

○ 그러나 소비의 한계효용에서는 단기적 편차를 고려하지 않음


  

 
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○ 이를 고려하여 아래 식을 도출함


 




    




 
  

  
 

○ 결국에는 Z항에 대한 임금 비율은 1계 조건에서 제거됨

   
  

 

○ 시간은 선호도에만 반응하며   인 이후로 매우 낮은 탄력성을 지님

3) 구직 탐색의 최적 선택

□ 구직률은 가계에 외생적이기 때문에  
 를 직접 선택하여 탐색의 최적 선택 문제를 풀 수 

있으며,  
 에 대한 1계 조건은 아래 식과 같음

 

 

 

     





 
  

  
  




  

 
   

  
                

      

○  는 생존율,  는 효용 할인 요인이고, 최적성은 현재와 미래의 한계효용을 트레

이드 오프(trade-off)하며,  는 아래 식으로 나타냄

   

 
  

  
 



4) 장․단기적 변동에 대한 대수적 표현

□  
 는  

  
 로 정의하고, 시간 관련 항에서와 같이 동일한 소비 요인, 즉  

 는 소비

의 한계효용에 대한 코호트별 평균인  
 와 동일하다고 가정하며, 그다음  

 로 나눈 

후, 시간의 1계 조건을 활용하여 아래 식을 산출함




   

 
  

 


 







 



    




 
 







                                    
 



     


     
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○ 아래 식에서 단기 임금 요인은 시간 방정식 내의 임금 요인과 동일하지 않음

 
       

         




 
 

 


   

 
  

 




  

­  
 에 




   

 
  

 




  

을 포함시켜  
 를 편익 비율(benefit ratio) 



의 변동과 연관된 노동공급의 장기 탄력성 추정치와 일치시키며, 이 과정에서 노동

공급의 단기적 변동은 고려되지 않음

○ 단기의  
에서 소비의 한계효용은 정태적 결정(Static decision)이기 때문에 제거

되나, 아래 식의 우변에서는 다시 활용됨


 



     




 

 

     

     

­이는 제거된 자산 효과를 되살릴 뿐만 아니라 HTM 및 미래지향적 가계가 서로 상

이한 탐색 결정을 가진다는 것을 의미함

­
 



     


는 캘리브레이션된 연도 내 미래지향적 에이전트의 평균 수와 근사해지

며, 소비의 한계효용은 HTM과 미래지향적 에이전트에 대해 고정적이고 장단기적으

로 동일하게 작동한다고 가정함

○  를 대체하고  
 로 나누면 장기적으로 1계 조건은 아래 식과 같이 주어지며, 이

를 통해 대체율(replacement ratio)과 연관된 노동공급의 탄력성 추정치(a back of 

the envelope measure)를 얻을 수 있음




  

 
  

 






 
 



∙

  












     




  







  






  






  
 







  
 




 




○ 에 포함된 모든 객체는 외생적이라 간주하고, 이에 로그를 취한 후 미분함
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



∙   

 
  

 ≈ 
 

­위의 1계 조건에서 실질임금이 탐색 노력에 외연적으로 영향을 미치지 않는다는 점

을 고려하여 본 모형에서는 위 식의 장기 버전을 구현하여 활용함

5) 노동공급 탄력성

□ 임금에 대한 시간의 단기 탄력성은 



로 산출하나 총 노동공급의 탄력성은 아니며, 덴마

크에 거주하는 에이전트의 최적화된 고용 
은 

 으로 정의함






 



 






 


 
 





○ 고용은 참여의 간접적 결과이고, 외생적 충격에 따른 균제상태에서 구직률은 변동하

며, Attanasio et al.(2018)의 연구에 따라 전체 모형이 실행되는 중에 외생적 충격에 

대한 노동공급의 반응을 구조적 모수로 보여주는 것은 가능함

6) 총량(aggregation)

□ 인구 유량은 아래 식을 따르며  는 유입 이민자,  는 유출 이민자이며,      

        는 이전 기간에서 생존한 덴마크에 거주 중인 가계임

                   

○ 유출 이민자  는 국외로 떠난다는 것을 제외하고 거주자와 동일하며, 덴마크에 잔

류한 에이전트의 가계 고용은 아래 식으로 나타냄 

 
               

    


○ 유입 이민자  는 덴마크로 유입되는 가계로 기존 거주 가계와 동일한 고용  
 로 

가정하며 아래 식으로 나타냄

 
    

   

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­  는 덴마크 내 고용 이력이 없기에 일부 유입 이민자는 이미 구직된 상태로 유입

되어 구직 탐색을 하지 않는다고 가정하며, 고용량  
  에 반영됨

○ 앞서 도출된 식들을 조합하여 아래 식을 도출함

 
 



  
                     

        
      

  
  

 
 ≡    



 
                    

  

○  
 를 아래 식과 같이 가정함

 
 ≡              



○ 덴마크에 거주 중인 에이전트의 최적화된 고용 
에 위 가정을 반영하여 아래 식을 도출함

 
          





   
   

 

           

 
     

  




     

    


○ 위 식을 통해 코호트 총 일자리 소멸률을  으로 정의한 후, 아래 식을 도출함

 
 

   
   

             

 
     

    
            

    


□ 위 과정에서 유입 및 유출 이민자 수 대신 총인구수만 필요하며, 이를 위해 총 탐색 노력 

 
 (  

 )과 재정의된 전체 인구의 일자리 소멸률  이 필요함

○ 위 과정에서 기업의 일자리 소멸률 
와 연계되며, 

는 기업 문제에서 설정한 가정

으로 연령 분포에 걸쳐 집계된 비율이며 모든 기업에 동일하게 적용됨 

  
  

∑     


∑         



  



∑         


○ 위 식을 반영하여 
을 산출하면 아래 식과 같음


    

   
  


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<표 Ⅱ-5> 노동시장 변수의 코드명: 가계

출처: DREAM(2021), p. 104.

7) 이주근로자

□ 총 고용에는 덴마크에 거주하는 근로자와 비거주하는 이주근로자로 구분되나, 기업이 고

용할 때 거주근로자와 이주근로자를 구분하지는 않음

○ 이주근로자는 덴마크에서 일하지만 국외거주로 1년 내내 혹은 대부분 국경을 넘나드

는 에이전트이며, 거주 인구  의 일부인 유입 이민자  와는 구분됨

○ 이주근로자는 모형 내에서 소비하고 저축하며, 매칭 함수에 탐색 투입물  
을 투입

하여 이주근로자의 고용  
 를 생성하고, 거주근로자와 동일한 일자리 소멸률, 사망

률 그리고 이민율을 적용받음

○ 이주근로자는 일자리가 소멸되지 않는 한 고용이 유지되며 현지 소비 혹은 주택을 요

구하지는 않으나, 거주근로자와 생산성 및 근로시간이 다를 수 있음

□ 이주근로자는 거주근로자와 동일한 구직률 에 적용받으며 고용된 이주근로자 수의 운

동법칙은 아래 식으로 나타냄


        

  

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○ 덴마크 내 고용 혹은 구직을 위해 국경을 넘나드는 사람의 전체 수  
은 아래 식으로 

나타냄

 
        

  


○ 외생적으로 구직 탐색하는 이주근로자의 전체 수 
은 아래 식으로 나타냄


   

       


­구직률이 높아질수록 잠재적인 이주근로자가 보다 많이 취직되며, 다음 기간에 이주

근로자의 탐색 투입물이 감소함 

○ 이주근로자는 기업과 매칭 함수를 통해 본 모형에 투입되기에 연령 분해와 관련이 없

으며, 총 기여도만 중요하기에 연령분포가 거주자와 동일하다고 가정함

<표 Ⅱ-6> 노동시장 변수의 코드명: 이주근로자

출처: DREAM(2021), p. 105.

나. 기업

□ 각각의 민간 부문 에서 질량이 1인 동일한 기업이 존재하며, 기업의 고용은 거주근로자

와 이주근로자를 합한 수치로 주어짐

○ 민간 부문 의 총 근로자  는 총 생산시간 
  에 기여하며 는 생산 요인 , 

는 기업의 시간 요인임. 와 에서의 바( )는 기업 내부의 객체와 가계의 최적화 문

제에서 산출한 변수와 구분하기 위한 것임

□ 기업의 채용과 경제 전반의 매칭 함수 는 기업의 채용을 충족시켜주며, 이 과정은 t기

에 이뤄짐. 완료 후 현재의 고용이 결정되며 t기 말에 생산이 발생함

○ 기업의 노력 혹은 활용의 선택은 근로자당 경기순행적 부가가치를 생성하기 위해 본 

모형에 추가됨
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1) 객체

□ 기업이 지급한 임금 에는 자영업자 비율 
    

, 임금 실지급액   , 부문별 상대 

임금 요인  
 , 평균 생산성 와 시간 총량 로 보정된 급여세가 포함됨

       
    

 
 

 

□ 다른 유용한 객체는 생산에 투입된 생산적 노동 투입물의 총량 로, 생산함수 내부에 포

함되어 있음

○ 에는 외생적 노동 증대 생산성 요인  , 내생적 생산 요인 가동률  , 부문별 상대 

임금 요인  
 , 개인별 생산성 및 개인별 시간 총량 

  그리고 고용 프로세스 에

서 활용되는 고용 비율의 내생적 보정 또한 포함됨

○ 고용 비용은 생산 중 발생한 노동손실의 단위로 정의되며, 실제 산출물을 생산하는 전

체 생산자 수는   으로 나타냄

      
 

       

○ 위의 식의 일부 객체를 아래 식과 같이 보조 객체 로 나타냄

      
 

 

○ 기업의 선택 변수는 근로자 수이며, 이에 대한 도함수는 아래 식과 같이 나타냄 

 

 
    

    






   
     

       

2) 구인공고 비용(Vacancy posting costs)

□ 민간 부문  내 기업은 일자리를 게시하여 고용 을 발생시키며, 의 운동법칙은 아래와 

같음

     
       
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○ 구인공고 비용은 고용 단위로 발생하며,   가 선형 및 2차 구성 요소를 포함한 

구인공고에 대한 총비용과 동일해지도록 내생적 보조 변수 를 정의함

○ 2차 항은 도함수라는 것도 중요하지만, 그 크기가 비록 작음에도 불구하고 선형 객체

이기 때문에 항상 0에 가까워진다는 것을 고려해야 함 

          


 




   

 
   

   
 








 

   
 


    

 



   
≈ 



 


   

 
   

   
 








    

 
   

    


   

 
   

   
 






   

   
   

 







 




    

  


   

 
   

    





   

 
   

   
 






3) 고용 선택 및 노동의 사용자비용

□ 기업은 일자리 게시를 통해 근로자를 채용하며, 근로자는 시간 및 생산성에 연계되어 있

으며, 기업의 선택 변수는 으로 나타내고, 최적의 고용 결정과 관련된 현재 이익은 아래 

식으로 나타냄


     

  
       

○ 법인세는 외연적이며, 가격 
와 지급된 임금을 기반으로 산출한 기타 세수 및 보조금

은 내연적이며, 부문별로 구분되어 있음

□ 고용에 대한 1계 조건은 아래 식과 같이 나타냄

   
  


 

 
      

      

 

   
    

    

□ 사용자비용은 최적화 가격 에서 평가되는 물적 한계생산물의 가치로 정의함

 
 ≡  

 


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○ 위의 식은 객체 의 사용자비용에 대한 식으로, 여기서 은 단순히 노동을 의미하는 

것이 아니라 생산 단위에서 실효 노동투입물로 이뤄진 활용 총량임

○ 또한 본 모형은 객체  내부의 구인공고비용을 고려하기 때문에 사용자비용의 개념은 

비교적 덜 명확함

○ 그럼에도 불구하고 사용자비용은 대게 임금에 고용비용을 반영하는 양의 값을 합한 

값으로 대략적으로  ≈   로 나타냄

­ 의 평균값은 본 모형 내 임금설정 부분의 협상력 모수와 연계되어 있음

4) 대수적 표현

□ 대수적 표현은 1계 조건이 코드와 유사하게 만들어지는 것처럼 수식의 일부 항을 외연적

으로 만드는 데 유용함

○ 의 도함수를 구체화하고 이를 로 나누어 아래 식을 산출함

 
   

      

 
    

    
  

        
○    

 는 할인율로 아래 식으로 나타냄

   
 ≡      

 

     
 
 

   
      

 

     
 


   
 

 

         
   

   

○  

 
의 수식에서 각 항을 약분하면 아래와 같음

 

 
    

  
    


   



○ 객체  

 
은 좌변의 객체  

 와 동일한 성장 속성을 가지며,  
 는 사용자비용 객체

로 모형 전체에서 비율 로 증가하며, 보조 변수   내부에 포함된 변수  는 실질 

비율 에 따라 증가함

○ 이는 임금  는 단순히 가격이 아니라 비율     로 증가하는 가치 객체
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(value object)임을 의미하며, 코드상에서 임금  가 가 아니라 로 표시되는 이

유임

□ 고용이 비록 미래지향적인 동태적 결정임에도 불구하고 충격에 대한 반응으로 기업의 1계 

조건을 객체를 외생화하여 준정적(quasi-static) 수식으로 변형시킴

  
 



   


○ 위 식을 활용하여 아래 식을 산출함 

   



 


   


○ 위 식을 고용에 대한 1계 조건에 대입하면 아래 식을 도출함

  

   


 
  

 


   

   
 



   


 

        

○ 도함수  

       
에 내생적 변수가 포함되면, 1계 조건은 미래지향적 행위를 

지속적으로 유지함

5) CES 최적화와의 연계

□ 동태적 1계 조건은 기업의 전반적인 문제를 해결하는 데 사용되는 CES 최소화 문제에 투

입물을 제공하며, CES 함수는 아래 식으로 나타냄


  

 ≡ 
 





 

 





   



  

  
 





  


   


  



○ CES 문제의 예산 측면에서 실제 사용된 노동 관련 총비용은 로 나타내며, 객체  


는 의 사용자비용임

 
  

 ≡  
     

  
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○ CES 최적화 문제 내에서  에 미분을 취하여 아래 식을 산출함

    
  








 



 
 




 

○ 마지막 항등식은 CES 문제와 최적화 문제의 일치 여부와 의 사용자비용 그리고 일

자리의 최적 선택 사이의 관계를 보여주며, 자본에 대한 동반 수식(companion 

expression)은 아래와 같음


    

  








 



 







 




 

다. 매칭 마찰(Matching friction)

□ 연령별 근로자의 채용률  을 모형화하는 대신 구직률  을 모형화함

   






  

 

 



 

 
 




○ 구직 중인 총 근로자의 탐색 노력 총량 

 은 경제 내 모든 기업이 창출하는 일자

리 총량과 일치하며, 비율 변수는 총 노동시장 경직도 로 나타냄

○ 구직률은 0과 1 사이에 있도록    ≤  로 설정하며, 구직률 1은 





가 무한

대일 때만 가능하기에 전체 근로자가 모두 구직에 성공하는 것은 불가능함

○   이면 충격에 대한 고용의 반응이 약화되기에    ≤ 으로 설정함

□ 구직률이 모든 연령별로 동일하다고 단순하게 가정하면 모수는     과    으

로 설정되며, 객체  은 아래의 항등식으로 나타낼 수 있음

 
   

○ 위 가정하에 연령별 총 탐색 노력은 ∑ 
  

으로 나타낼 수 있으며, 구직에 
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성공한 근로자의 탐색 노력 총량은 아래 식으로 나타낼 수 있음

 
  



   

○ 총 일자리가 주어지면 위의 관계를 역으로 반전시켜 총 채용률 를 사용할 수 있으

며, 구직률과 다르게 는 1 이상도 나타나기에 확률이라 할 수 없으나, 모형 내에서

는 1보다 작게 보정됨 

라. 총량에 대한 대수적 표현

1) 수량

□ 연령 세인 근로자의 고용은 거주근로자와 이주근로자의 합계(    
   

 )이며, 이

주근로자는 전 부문에 걸쳐 아래 식이 적용되도록 부문별로 비례 할당됨

  
  

  


 
  

  


 
    



○ 총 탐색 노력을 나타내면 아래 식과 같음


  



 
 





 

   





 
   





 




 




 


2) 평균

□ 시간, 생산성, 세율의 경우, 비례 가정을 활용하여 산출함

○ 이주근로자의 시간은 요인 와 생산성은 요인 만큼 균등하게 상이하며, 기업의 평

균 시간은   (∑  
  

   
  

 )을 기반으로 아래 식으로 나타냄

 







∑ 
  

 

  







  

 


  



○ 거주근로자의 제품(product) 평균값 는 아래 식으로 나타냄
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

 






 





 
  

  










 
  

  


○ 이주근로자는 거주근로자의 와 다른 평균값을 가지며 아래 식으로 나타냄



 




∑ 


∑ 
  

  


 


 



○ 기업의 전체 평균 요인은 다른 모집단의 가중치에 의해 결정됨


  


  






 


 



 






  





 



○ 소득세 평균은 아래 식과 같이 정의할 수 있음

  
 




  
  

  
 



  
  

  


3) 운동법칙

□ 기업은 고용 를 가지며, 는 일자리 소멸률을 적용하여 아래 식으로 나타냄

    
     

○ 이주근로자에 거주근로자와 동일한 운동법칙을 적용하기 위해 일자리 소멸률 
을 아

래 식으로 나타냄

  
 



     





             

 
     




  






         


­ 
는 비록 기업에는 외생적이지만 위의 식에서는 내생적임

□ 기업은 고용할 사람을 선택할 수 없기에 평균 구직자를 고용하고 부문별로 동일한 연령 

분포를 적용하며, 모든 기업은 동일한 일자리 소멸률에 적용받음
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○ 기업은 고용할 사람을 통제하지 않기에 일자리 소멸률 또한 통제하지 않음

마. 임금 결정

□ 최적의 탐색 및 참여(시장 규모)와 최적의 구인공고(노동 수요)를 결정하는 방정식을 도출

하기 위해 내쉬협상모형(the Nash bargaining model)을 사용함

○ 노동조합은 개별 기업 및 근로자의 구성 요소와 다소 차이가 있기 때문에 이들을 대신

하여 단순화된 문제를 해결할 수 있다고 가정하며, 이는 협상 문제에 유입되는 잉여금

을 설정하는 데 일정 수준의 자유도를 허용케 함

1) 임금 경직성

□ 내쉬 해(Nash solution)는 임금과 생산성 사이의 비례성을 산출함

○ 기업의 잉여금은 소득()에서 임금()을 차감하여 산출하며     로 나타내고, 

근로자의 잉여금은 임금( )에서 구직 실패 보상()을 차감하여 산출하며     

   로 나타내며, 실업급여는 임금에 비례함

○ 내쉬 해는 고정비 


를 산출하며, 의 변동에 따른 임금 경직성은 없음

□ 명목임금의 단기적 경직성은 Galí and Gertler(1999)의 방법론을 활용하여 산출됨

○ Galí and Gertler(1999)에 따르면 임금 계약의 비율은      로 나타내며, 

임금 는 임금협상을 통해 재조정됨.    은 기계적 방법으로 조정됨

­임금 계약의 비율(     )은 지연된(lagged) 임금 인플레이션을 위해 마지

막 기간에 업데이트된 임금 계약의 평균과 동일하게 조정함

○ 기업 및 가계에 대한 관련 임금은 평균 임금  이며, 아래 식으로 나타냄

          



         


   

   
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□ 계약된 임금은 현재 기간 내 만들어진 매칭뿐만 아니라 이전 기간에서 현재까지 변동이 

없이 이어진 일자리 매칭에도 영향을 미침

○ 위의 특징은 문제를 복잡하게 만들며, 이를 통제하기 위해 임금 계약은 매 기간마다 

근로자와 기업에 무작위로 할당된다고 가정함

○ 임금 계약의 무작위 할당은 기업이 구직 중인 평균 근로자를 고용할 수 있게 만들뿐만 

아니라 고용된 평균 근로자와 평균 임금 계약을 맺게 함

○ 명목 경직성은 오직 주어진 것으로 여겨지는 평균 임금을 통해 기업의 결정에 영향을 

미치며, 기업은 평균 구직자를 고용하고 평균 임금 계약을 진행하기에 기업의 임금 지

급은 평균 임금  로 이뤄짐

□ 노동시장 참여에 대한 근로자의 결정은 노동시장에서 제시된 평균 임금 계약의 함수로 

나타냄

○ 근로자는 고용에 대한 어떤 특징도 사전에 선택할 수 없다고 가정하며 시간은 평균 임

금의 함수라고 가정함

2) 협상

□ 협상 방정식에 투입되는 잉여금  는 협상 게임 내에서의 일치값에서 불일치값을 차

감하여 산출함

        


              

○ 불일치값은 균형 외의 사건으로 관측되지 않은 값이며, 근로자를 대표하는 조합의 경

우  는 협상 중인 모든 계약(


       )을 통해 측정되며,  는 개인 

소득세율의 가중평균임

○ 위의 방정식은 협상 중인 임금에 비례하기에         ×


혹은 아

래 식으로 나타낼 수 있음




      


     


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○ 근로자의 에 대한 도함수는 

 
      


에 의해 주어지며, 이는 평

균 시간과 고용에 대한 의 기여도를 무시한 것임. 대규모의 독점 노조는 이러한 효

과를 내재화한다고 가정함

□ 기업 측면에서 잉여금은 모든 부문 에서 집계되며, 벨만 방정식을 따라 아래 식으로 

나타냄

      
     

  
   

        


 ≡



 
   

   
  ≡



 
    

    


○ 위 방정식에서 음(-)의 부분을 풀어 쓰면 아래 식과 같음

 


   


  

      
   



○ 위 과정을 거쳐 아래 식을 산출함 



  
       



○ 잉여금의 양(+)의 부분은 기업의 1계 조건에서 한계생산을 통해 를 내연적으로 포함

하나, 이러한 효과는 협상 과정에서 무시됨

 


   


  

      
   



□ 내쉬의 최적성 조건(Nash optimality condition)은 아래 식과 같음



  











    


 



  



 



 

○ 위 식을 축약하면 아래 식과 같음

      





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<표 Ⅱ-7> 노동시장 변수의 코드명: 기업

출처: DREAM(2021), p. 110.

5. 수출 

□ 대부분의 수출품은 국내에서 생산되는 반면, 일부 수출품은 해외로 즉시 재수출되는 운송

품으로써 일반적인 수출품과는 별도로 구분됨

○ 즉시 재수출되는 상품들은 덴마크를 거쳐 가는 과정에서 부가가치가 발생하므로 일반

적인 수입 및 수출품의 가치평가와는 구분됨

□ 본 모형에서는 수출 항목을 5개 분야 물품 및 요소인 에너지･재화･해양운송･서비스･관광

으로 구분하였음

○ <표 Ⅱ-8>은 항목별 국내 생산품의 총 수출이 시간이 지남에 따라 점진적으로 변화하

는 것을 나타냄

­덴마크 경제는 지속적으로 성장하고 있으며 2017년 기준 전체 수출품 중 54%는 재

화(goods)이며, 관광과 에너지는 약 8%를 차지

○ 국내 생산품 수출은 GDP 대비 1980년 30%에서 2017년 46%로 증가하였으며, 즉시 
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재수출되는 수입품은 GDP 대비 1980년 2.2%에서 2017년 8.6%로 증가함

○ 본 절에서 모형 내 수출과 관련된 요인을 통해 덴마크의 수출 증가 추세를 예측하여 

미래의 수출수요를 알아봄

가. 국내 생산재 수출

1) 5개 분야 수출 항목에 대한 수요

□ 5개 분야의 수출 항목에 대한 수요곡선은 Armington 모형(1969), Anderson(1979)과

Anderson and Van Wincoop(2003)의 중력방정식(the Gravity equations)에 기반함

○ 단일 Armington 모형을 사용하면 소규모 개방경제에서의 특정 재화에 대한 수출수

요를 설명할 수 있음

○ 모형에서 수출에 대한 수요는 외생적이며 경험에 의한 실증적 결과에 기반함

□ 5개의 수출 항목  
 에 대하여 각각의 식이 있으며, 각 수출재 는 국내에서 생산되는 

재화 로부터 공급됨


   

  


  
 

 


○ Anderson(1979)의 CES 수요 문제와 같이 수출은 탄력성이 
 인 가격비율  

 와 

관련이 있으며, 시장 규모  
 는 수출품을 소비하는 해외 소비자들의 총소득과 비슷함

­따라서 5개 분야의 수출 항목 식은 가계 혹은 기업에서 비롯된 CES 수요곡선과 

유사함

□ 규모 변수 
는 덴마크 경제 성장을 측정하며, 수출수요에 ‘자체 수요를 생산하는 공급

(supply generating its own demand)’ 요소를 추가함


  

    
 

○ 
는 Anderson and Van Wincoop(2003)에서 파생된 중력 모형(the gravity 

model) 솔루션에 따라 도입

○ CES 목적함수를 극대화하여 도출된 수요곡선은 공급 측의 수입을 제외한 부분 균형 

객체(a partial equilibrium object)임
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­그러나 Eaton and Kortum(2002), Melitz(2003)에서 제안한 방식으로 본 수출입 

모델에서 수요곡선의 공급에 대한 수입을 포함시킬 것임

· MAKRO 모델은 국제무역 균형을 찾는 것이 아니며 축소된 형태로써 이 기능을 

포함

· 본 절은 수출수요곡선에 대한 결과를 도출하기 위함이 아니라 무엇이 수출량을 

주도하는지 알아보는 것이 목적임

□ 시장규모 변수  
 은 ADAM 데이터를 기반으로 수출시장  

 의 규모를 포함한 동태

적 구조로 구성되었으며   임

 
    

        
  

□ 가격비율  
 는 각 분야의 수출가격  

 를 사용하며, 수출경쟁가격  
  에 비례하는 

상대적 가격비율 구성임

○ 해외 가격  
  는 각 해외 수출시장에 대한 국제가격이며 외생적임

○ 국내 수출가격  
 는 수출재 가 국내 9개 분야의 생산 부문으로부터 조달받는 것

을 반영하며 그 구성은 모수  
   로 요약됨

 
   

∈  

 
    

  

○ ≡ 
   는 특정 수출재 의 제조와 연관된 9개 생산 부문의 하위집합을 

나타냄

­이 식은 5개 수출 품목의 부분 집합 를 정의하는 집합 
  에 의해 추가로 조

정됨

○ 가격비율 객체  
 은 다음과 같이 구성되며,   이고 는 할인 요인임

 
 

 
 

 
 

  







   


 


 





   


 


         







 


   


 








 


   
 







 


   
 





 

  
 

­이러한 구성은 첫째 수출수요에 대해 미래지향적 요소를 나타내며, 둘째 덴마크 수
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출품을 구매하는 외국기업을 고려하여 도출했으며, 셋째 독점적 경쟁과 가격경직성 

특징을 띄는 시장에서 소비자에게 판매할 때 최적의 가격 설정 문제를 해결함

○ 이 구성은 국내 수출가격  
  또는 수출 경쟁가격  

  의 변동을 허용하는 표준 수

요식을 통해 얻는 효과보다 더 동태적이고 미묘한 방식으로 수출량에 영향을 미칠 수 

있다는 유용함이 있음

□ 수출 탄력성 
 는 5.6의 값을 가진 에너지 부문을 제외하고 모형 내 모든 품목에 대해서 

5로 설정되어 있음

○ 수출 탄력성은 MAKRO 모형의 주요 모수이며, 수출 모형이 해(solution)를 갖도록 

하는 수확 체감의 원인임

□  
 는 수출시장의 규모 혹은 상대적 가격이 변하지 않더라도 특정 유형의 수출이 증가 

또는 감소하는 장기적 가능성을 설명하는 모수

○  
 이 균형인 상태에서 수출품의 평균 추세 비율을 측정함

­예를 들어 덴마크의 석유 수출량  의 아래첨자 가 석유를 의미할 때, 전체 국

제 석유 생산량  
 에 비례함

­  
 는 실제 사용 가능한 데이터를 기반을 예측하여 측정됨

○ 모수의 실적치는 시계열 예측  
     를 사용하고,  는 이용 가능한 데이터의 마지

막 날짜임

 
 

      
 ×

 


 
 

○ ARIMA 변수는 전망치이고 다른 변수는 실적치이므로  
  ≠  

     임

2) 생산객체 구성

□ 본 단락은 생산 부문 의 관점에서 수량객체  
 와 가격객체  

 의 구성을 살펴봄

□ 수출은 소비와 생산과는 다르게 분류되며, 수출 품목은 국내 생산 부문과 다르게 공급된

다는 점에서 국내 가계가 소비하는 재화와 차이가 있음
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○ 수출 항목은 표준국제무역분류(SITC, Standard International Trade Classification)

의 해외무역 항목을 바탕으로 형성됨

­소비 항목과 생산 항목은 국민계정(NR, National Accounts)에서 정의한 그룹 

항목을 기반으로 형성됨

○ 투입산출 시스템은 각 산업에서 수출과 소비 항목으로 가는 모든 흐름을 기록함

­예를 들어 해상운송 서비스의 생산으로부터 소비와 수출 항목으로 이어지는 흐름을 

파악하는 것임

· 해상운송은 독자적인 수출 항목이지만, 국내 5가지 소비품 분류에서는 가구가 소

비하는 서비스에 포함되어 분류됨

○ 수량과 가격은 전체 대비 명목 비중을 나타내는 보조 요인  을 사용하여 구

하고, 이를 통해 실질 수량을 도출

­두 부분의 생산 분야에서 하나의 수출재 ,  를 임의적으로 만든다고 가정할 때, 

모수  와 생산가격  가 주어지면 수출재 가격은 선형으로 다음과 같이 표기

         

­하나의 생산 부문  의 수출재 의 수량과 이들의 관계를 정의하면 아래와 같음

        ≡ 

  
  

○ 두 요인의 합은       이며, 생산 부문당 수량  는 위에서 결정된 총

수량  에 의해 유도되며 외생적 비율을 감소시킴

     

○ 주목해야 할 점은 생산 부문의 가격  에 수출품 색인 가 포함되어 있다는 것

­이유는 모델에서 할당된 수출 관세가 존재하기 때문

­수출재를 만드는 회사에 할당되어야 할 세금은 외국 소비자에게 전가됨

○ 수출용 수입품의 상대적 가치 비율을 나타내는  요인을 도출하는 방식은 아래와 같

으며 이에 대한 결과는 <표 Ⅱ-9>에 있음

 ≡  
  

 

 

 
  
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 
   ≡   

  ≡  
 

  
 

 
  

 ≡  
    

    
 




 
     

 

   



∈ 

   
 

○ 국내 생산 에너지 수출의 약 65%는 국내 에너지 부문에서 자체 조달되며, 약 35%는 

국내 수출 부문에서 조달됨

3) 관광

□ <표 Ⅱ-8>에서와 같이 수출 요인 중 관광은 덴마크에서 소비하는 외국 관광객의 지출이

며, 이는 GDP 대비 약 2%를 차지하며 추세가 없음

○ 다른 4개 부문의 수출 품목과는 달리 관광은 수요 식에서 간접적이며, 가계 소비의 일

부분으로 나타남

­관광객은 국내 가계와 동일한 물건을 소비하기 때문에 관광객의 수요는 국내가계와 

같은 방식으로 국내 생산의 9가지 부문으로 구분됨

○ 이를 식으로 표현하기 위해, 전체 관광객 수요  ′ ′ 으로부터 소비 분류 를 할당함

   
   




   

  
   

 ′ ′   
  ′ ′ 

○ 관광  
는 국민계정 데이터에서 추출할 수 없었으므로 ADAM의 관광수출 가격

지수  ′ ′   
 을 차용하여 사용함

­전체 관광객의 수요량  ′ ′ 는 연쇄지수 방법으로 접근하여 데이터를 구성하였

으며, 이는 절하된 가격임




 
 

   ′ ′ 
  ′ ′ 

○ 
의 값은 1.0022021로 매우 작은 수치이지만 관광객 소비와 자국민 소비는 다른 

디플레이터(deflator)를 가지고 있다는 사실을 포착

­ 
가 값을 갖고 있지 않다면 외국관광객 소비자 가격    

와 국내 소비자 

가격은 동일하게 나타남
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○ 관광객이 사용하는 재화, 에너지, 서비스에 대한 소비 분포는 ADAM 기반이기 때문에 

관광객 소비의 정확한 총 가격지수를 산출하지 못함

­관광객의 소비 구성과 자국민의 소비 구성은 다르므로 디플레이터 값이 존재해야 함 

­디플레이터는 모든 항목에 대하여 균일 요인으로 수행

나. 수출용 수입(재수출)

□ <표 Ⅱ-9>는 GDP 대비 수출용 수입량의 상대적 가중치를 나타내며, 2017년 기준 GDP 

대비 8.7%에 달하며, 이는 국내 생산품의 수출 46%와 대비됨

○ 2017년 수출용 수입 항목은 국외 제조사로부터 구매한 상품, 국외 에너지 생산업체로

부터 구매한 에너지, 해외 해상운송 서비스로 구분됨

□ <표 Ⅱ-10>은 9개의 생산 부문을 5개 분야로 묶어 나타내며, 국내 생산품  
  

 
     

   대비 수출용 수입의 상대적 가치의 비율을 나타냄 

○ 2017년 에너지 생산 분야에서 조달된 에너지 수출 총액 18.4%는 수출용 수입에서 발생함

­총에너지 수출 65.1% 중 18.4%가 수입된 에너지에서 발생했다는 의미로 해당 분은 

위에서와 동일한 탄력성 
 과 수출시장 변수  

 을 포함하여 앞의 등식과 유사하

게 모델링되지만 정태적임

 
   

  
   

  




○ 상대가격은 운송 중인 상품에 대한 세금을 반영하여 아래와 같이 계산되며, 이 식은 


   조건에서만 존재함

­세금 요인  
   은  에 따라 유의하며 시점에 따라 달라짐

 
    

∈ 
    


 
 

 
    



        
∈

    

 
   

 ×

   
 

 




 

∈
    

 
   

  




 

        
∈

    

 
   

 × 


 

∈
    

 
  

   
 

 

   
    

 




 
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□ (level parameter) 상대가격을 고려할 때 아래와 같이 관계식을 반대로 뒤집어 도출하고 

일반적인 방법으로 시계열을 예측함


 

  
  




 


  
 

○ 상대가격을 얻기 위해서는 하위 수준의 모수가 요구됨

다. 동태적 가격비율 도출

□ Armington 방정식을 통해 수출수요를 구하고 동태적 관계 순서를 도출하여 가격비율을 

결정함

   











 

 




 

○ 위 식에서  


는 해외 소비자가 직면한 수출가격이며, 

 는 해외 생산품의 경쟁가격임

­해외에 거주하는 중개인은 덴마크의 수출품을 
 가격에 구매하고, 소비자에게  



가격에 판매하며, 본 식에서는 
 과  


은 동일하다고 설정함

○ 중개업자들은 독점적 가격 경쟁에 직면해 있으며, 가격 설정에 대한 조정 비용을 갖고 

있다고 가정함

 


 arg max

 
    

   




 



  




 

         

○ 각 중개인에 대한 1계 조건은 다음과 같음

 




 



  




 

     
 

 




 


  

   


 

○ 이전 수식에 대칭 균형     


을 적용하여 표기

 


  




   


 

 






 


  

   



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○ 이러한 표현식은 완전경쟁 없이 0 또는 0에 가까운 마크업( 


 

 의 차이)을 갖는 

것을 보여주는 반면, →  ∞와 같이  


 →

 이며, 이는 완전경쟁이 0 마크업

이라는 것을 의미함

□ 앞서 언급한 해외 중개인의 가격설정에 대한 조정 비용은 다음과 같이 정의함

 ≡ 

 







 

   

  


 







 


 

○ 가격비율에 대한 정의    




 와 위에서 적용한 대칭 평형은 아래의 식을 산출함

   










  








  


 





  



          


  







  
 










   



 

   






  


○ 마지막으로 

  
을 곱하여 아래의 식을 구함

  


≡  











  

 




  


 




  



            
  






  
 









  



 

   






  


○ 초기 수요함수로 돌아가 보면 비율을 사용하는 것은 수요모수 를 재정의하는 것

뿐만 아니라, 조정 비용 모수도 재정의하는 것과 같다는 것을 알 수 있음

  

   





  

 




 

 
 

 






  

 




 



  


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○ 값은 별도로 식별할 수 없으며 이는 모형에서 중간가격설정 시장의 경쟁성을 판단할 

수 없음을 의미함

­중요한 점은 이 어떠한 큰 값을 갖더라도   의 유한 값에 대해 잘 명시되어 있

고, ≈ 로 인해 가격비율이 현물가치 →


 에 근접해야 한다는 것임

연도 에너지 재화 해상운송 서비스 관광 총합

1980 0.009965 0.209866 0.030159 0.033851 0.019014 0.302856

1990 0.009869 0.220335 0.027247 0.051062 0.023638 0.332150

2000 0.026213 0.224690 0.066215 0.060894 0.021287 0.399299

2010 0.026346 0.223389 0.091160 0.072003 0.018959 0.431858

2017 0.014667 0.252829 0.082856 0.091583 0.023563 0.465498

각 수출 품목에 대한 상대적 기여도

연도 에너지 재화 해상운송 서비스 관광 총합

2017 0.0315 0.5431 0.1780 0.1967 0.0506 1

<표 Ⅱ-8> GDP 대비 품목별 국내 생산품의 총수출 변화

  주: 1. GDP 대비 수출의 명목현재가격비율은 
 





로 계산

    2. 국내 생산품의 총수출가치의 코드는 


임

출처: DREAM(2021), p. 129.

연도 에너지 재화 해상운송 서비스 총합

1980 0.000316 0.021857 0.022173

1990 0.000763 0.031302 0.000016 0.032081

2000 0.001472 0.048124 0.049596

2010 0.004078 0.060029 0.007360 0.001905 0.073372

2017 0.002155 0.079128 0.005320 0.086603

<표 Ⅱ-9> GDP 대비 수입품 수출의 변화

  주: GDP 대비 수출의 명목현재가격비율은 






로 계산

출처: DREAM(2021), p. 129.
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구분
생산 분야

생산 서비스 에너지

   0.30268

   0.18421

   0.69413

<표 Ⅱ-10> 수출용 수입품의 상대적 가치

  주: 1. 2017 데이터이며 가치비율은  


 


     2.  


는 수입 즉시 수출되는 재화의 가치를 나타냄

출처: DREAM(2021), p. 129.

6. 정부

□ (개요) 이 절에서는 정부의 수입과 지출에 대해 설명함

○ 지출 측면에 있는 많은 항목은 외생적이거나, 인구 또는 GDP와 같은 외생적 관계를 

따름

○ 수입 측면에는 특정 항목에 대한 실현 평균 세율을 결정하는 과정에 있어 지출 측면과 

동일하게 상당 부분 외생적 관계를 따름 

□ 정부 예산은 다음과 같이 구성

○ 정부 예산은 재정수지(primary budget)와 순이자 수입의 합

    


○ 재정수지는 수입에서 지출을 뺀 순액

     

○ 수입과 지출, 순이자 수입은 다음 부문에서 설명하며, 대차대조표를 상세히 설명한 후 

구조적 재정수지와 재정 지속가능성 지표에 대해 정의함
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가. 수입

□ (구성) 정부 수입은 직접세, 간접세 및 기타 정부 수입의 합

     
 

 


○ 직접세는 총 세수의 약 60%를 차지하고 주로 일반 소득세로 구성되며 법인세, 주택에 

대한 세금 및 기타 세금은 적은 비중을 차지

○ 간접세는 세수의 약 30%를 차지하며 주로 관세, 부가가치세, 생산세로 구성됨

□ (표기법) 는 소득을 나타내며 세율은 로 표시하고 수입은 대문자 로 표시

○ 예를 들어 부문별 법인세율을  
라고 하고 총 수입은  

로 표기

○ 문서(text)에서의 세율 는 코드에서의 세율  × 에 해당하며, 여기서 는 데이터에 

맞는 조정 변수(adjustment variable)임

­이러한 조정은 세법에서 결정된 세율을 감안할 때 관찰된 평균 세율을 일치시키는 

데 도움이 됨

­조정 계수는 때때로 필요하지 않으며 1로 설정

­ 
와 같은 변수는 모든 코호트의 합계를 나타내며, 연령 첨자가 있는 해당 변

수  
는 코호트의 평균을 나타냄

· 두 변수는 
  



  
로 관련되어 있으며 여기서  는 모집단

1) 직접세

□ 모형에서 직접세는 덴마크 「소득세법」을 면밀히 본뜸

○ 경제적･인구통계적 변화는 조세부담에 영향을 미치기 때문에 직접세와 총 소득수준의 

관계가 일정하지 않으므로 세제의 유연한 모델링이 필요함

□ 직접세는 소득세 
 , 노동시장기여(노동시장세) 

 , 기타 개인소득세 
 , 자

동차세 
 , 법인세 

, 연기금 투자 수익에 대한 과세 
, 그리고 공공 소유 

매체에 대한 기여 
로 구성22)
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
  

 
 



 
 

 
 



○ 소득세에는 여러 요소가 있으며, 소득이 생애주기에 따라 변하기 때문에 소득세 수입

이 변화함에 따라 다음과 같이 나타낼 수 있음

 
   

  
  

  


  
  

  


­처음 두개의 구성 요소는 소득을 하위 및 상위 그룹으로 나눈 소득과세 수입

­다음 두 항목은 지방(시, 市) 소득세와 재산세

­마지막 세 항목은 주식 자본 소득에 대한 세금, 법인세를 내지 않는 영세 사업자에 

대한 세금, 사망연도에도 여전히 과세 대상 소득을 가질 수 있음에 따른 사망자에 

대한 세금

○ 최하위 계층의 소득세(bottom income taxation) 수입은 다음과 같이 산출

 
   

  
   



  
 

­최저세율 
는 개인소득  

을 기준으로 하며, 채권 및 예금에 따른 순이익 

 


는 세금의 목적상 양수이며 일정 수준 이상을 조건으로 함

­세금 부담을 줄이는 인적공제(a personal allowance)는  
 에 해당

○ 최상위 계층의 소득세(top income taxation) 수입은 다음과 같이 산출

 
   

 ∙  
   

 

∙  

­여기에서는 특정 임계값(기준치)을 초과하는 소득만 이 세율로 과세함

○ 지방세(municipal tax)는 다음과 같이 산출

 
   

 ∙  
   

 

­지방과세는 인적공제(personal allowance)를 뺀 과세소득을 기준으로 하며, 과세 

대상 소득 및 개인소득은 아래에서 정의

22) AM Bidrag는 모든 고용인과 자영업자가 매월 급여의 8%에 해당하는 금액을 내야 하는 세금으로, 고

용주는 ATP와 연금 기여금이 공제된 후 노동시장 기여금이 급여에서 자동으로 공제되도록 보장하며, 

그 후 나머지 세금이 공제됨(DREAM, 2021, p. 131)
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○ 재산에 대한 과세는 개인 소유 주택 가치23)      
 에 따르며, 

는 암묵적

으로 계산된 세율임

 
  

 ∙      


○ 금융자산에 대한 세금은 다음과 같음

 
  

 ∙  
 ∙      

   
 ∙      

   


­ 
은 암묵적 세율이며, 배당금과 실현자본이득 모두 주식 소득에 대한 과세 대상임24)

○ 실현자본이득은 실제 주식의 이동 평균으로 모델링됨

 
   ∙      

   ∙  
 ∙      

   
 ∙      

 

­자본이득은 평균 실현 기간이 20년으로 점진적으로 과세됨

­      
      

 는 가계 포트폴리오의 일부이며,  
는 외생적 요구수익

률과 외생적 해외 배당률에 의해 주어짐

­  
 는 기업의 가치와 외생적 배당률에 따라 달라지기 때문에 내생적임

○ 영업세(business tax)는 암묵적 세율 
로 세전 이익 를 따름

­사업 소득은 임금 소득을 따른다고 가정하고 임금 소득에 따라 코호트에 분배

­  
 는 기간 코호트 의 고용(employment)을 나타냄25)


  



 
   

 ∙  ∙


 

  

 
  

 
 ∙ 

○ 사망자에 대한 과세는 주로 사망자의 자본소득에 대한 세금으로, 다음 기간까지 생존

하지 않는 자들    의 주식  


과 기타자본소득  

에 대한 과세 

기준을 따름

 
  

 ∙     ∙









 


  






23) 원문은 “the value of the primo stock of privately owned housing”임

24) 재평가(revaluation)란 실현되지 않는 자본이득(자산은 가격을 변경하지만 거래되지 않는 경우)이며, 

자본이득은 자산이 거래될 때 발생함

25) 노동시장에 대한 장(chapter)에서는 표기가 남용(abuse)되어 
 은 거주자의 고용만을 나타내고 본 

장에서와 같이 기간 에서 연령의 모든 근로자의 고용을 나타내지 않음
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○ 노동시장기여금(AM Bidrag)은 다음과 같이 모델링되며, 이는 공무원연금에 대한 연

금기여금을 조정한 1인당 임금과 세율에 따라 달라짐26)

­직원당이 아닌(not per employee) 1인당(per person) 임금으로 명시

 
  

 ∙




 

 
  




∙








 
  




 
    

 





○ 직접세에는 자본연금 소득에 대한 세금으로 부과되는 기타(잔여) 개인소득세가 포함되

며, 마지막 항은 개인소득에 암묵적 세율을 곱하여 산출

 
   

  
 ∙ 



­자본연금 소득에 대한 세금은 다음과 같음

 
  

 ∙ 
 ∙  



○ 차량중량부담금  
 는 비주택 소비(non-housing consumption)에 따른 

연령별 개인 소유 자동차의 재고량과 암묵적 세율을 곱하여 인당 계산됨27)

 
  

  




 


 
  



  


  


 



○ 법인에 대한 과세는 민간 부문에서 법인세 수입 
과 북해의 석유 및 가스 채굴에 

대한 세금 
을 더하여 산출


  



 
  



­법인세는 세전 소득 에 부과


  

 ∙ 
∈  

 

26) 마지막 항은 연령별 임금을 공무원 기여금 이후(after civil servants contribution)로 수정하는 것이

며, 해당 기여는 연령에 따라 달라지지 않기 때문에 추가 항(extra term)으로 모델링됨

27) 모델을 보다 일관성 있게 만들기 위해 연령별 자동차 재고를 설정함에 따라 연령별 중량세 분포는 연

령별 이전 자동차 소비량(prior car consumption)과 일치할 수 있음. 그러나 본고에서 자동차 소비

를 연령별로 나누지 않기 때문에 전체 소비량에 비례한다고 가정하고, 연령별로 추가 장부를 하지 않

고 비주택 소비에 따라 세금을 분배함
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­석유 및 가스 채굴에 대한 세수는 다음과 같음

 
   

  
 ∙  

­채굴 부문 과세에는 암묵적 세율 
 을 적용하며 해당 부문의 세금, 이자 및 

감가상각 적용 전의 소득  를 기준으로 함

○ 연기금(Pension funds)은 채권 이자, 배당금, 주식에 대한 자본이득과 같은 금융자산 

수익에 대한 세금을 납부


  

 ∙ 
 ∙    



○ 대중매체 분담금은 성인 1인당 지불하는 고정액 
에 성인의 수를 곱하여 산출


  

 
 ≥ 

 

2) 소득항과 공제액(Income terms and allowances)

□ 개인소득(Personal income)은 다음과 같이 산출

○ 노동시장기여금을 제외한 1인당 임금소득  
에 정부 지출에 따라 아래에 정의된 

과세소득 이전(taxable income transfers)  
을 더하고 

○ 두 가지 다른 유형의 연금제도에 대한 세금 공제 연금 지급액  
 와  

을 뺀 

다음

○ 과세 연금(수령) 소득  
 을 더하여 산출28)

 
    

 


  
  

  
   

  
∙  



­조정계수  
 은 개인소득이 귀속 데이터와 일치함을 보장함

○ 과세 대상 소득(Taxable income)은 순 자본소득을 더하고 여러 가지 공제( )를 제

외한 값


  

 
 


 

 
∙



28) 자본연금(capital pensions) 소득은 개인소득으로 과세하지 않고 독립 세율이 적용됨. 자본연금에 대

한 지급은 세금 공제가 가능함
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○ 특정 코호트 내 일반인의 순 자본소득은 다음과 같음

 
   



  


­양(+)의 자본소득은 가계의 명목예금  ∙  
   과 채권  ∙  

   의 

수익이며

­음(-)의 자본소득은 명목 은행 부채(nominal bank debt)  ∙  
   와 주

택담보대출(mortgage debt)  ∙  
   에 대한 이자 지급으로 구성

○ 모든 자본소득은 과세소득의 일부이므로 지방과세를 위한 과세표준으로 들어감

­다만 특정 임계값 이상( 
 


  )인 양(+)의 순 자본소득만 하위 및 상위 

과세표준에 대한 과세 기준의 일부로 들어감

­정확한 측정을 위해 마이크로 데이터를 검토 중이며, 현재는 지방세 과세 기준에 아

래의 항을 포함

 
 

  
 


  ≡  

 

∙ 

○ 잠재적 인적공제는 모든 사람(성인)에게 동일하며 이전(transfers)에 대한 비율 조정

(satsregulering,  )을 적용

­그러나 실제 평균적인 인적공제의 경우 일부(소수)의 사람은 소득이 없기 때문에 모

든 코호트에 대해 동일하지는 않음29)

 
     

 ∙ 
   



○ 근로소득공제(Beskæftigelsesfradrag, )는 고용된 사람들을 위한 공제로 소득 

증가 대비 비율로 계산

­저소득자에게는 음(-)의 한계세(negative marginal tax)가, 고소득자에게는 음(-)

의 일괄세(negative lump sum tax)가 부과되는 특성이 있음

­본 모형에서 이 공제는 모든 연령에 대해 동일한 것으로 가정하며, 이에 따라 총 세

액공제는 평균공제율에 임금을 곱하여 계산


  

 ∙ 

29) 인적공제는 소득이 없고 기혼인 경우 배우자에게 적용될 수 있지만 이 효과는 모형에 포착되지 않음
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○ 총 세액공제는 임금에 따라 인구 연령대별로 나뉨

 
 








  


  ∙  
 



∙ 




○ 고용보험 기여금 공제  
 및 조기퇴직 기여금 공제  

는 개인 분담금

에 따름

 
  

∙  


 
  

∙  


○ 기타 공제에는 교통비, 의류비 공제 등이 포함되며 대개 고용과 관련이 있으므로 이를 

따르도록 모델링


  

∙ 


3) 간접세

□ 간접세는 부가가치세, 소비세, 자동차판매세(등록세, registreringsafgifter)와 생산세로 구성

○ 부가가치세와 다른 관세는 다른 장에서 설명함

○ 간접세에는 관세(수입품에 대한 세금)와 EU에 대한 간접세 간 차액도 포함


  

 
 

 
 



­EU에 대한 간접세는 관세와 정확히 동일하지 않으므로 보정계수가 추가됨30)


  

 ∙ 


­대부분의 간접세는 taxes.gms 파일에 코딩되어 있으며 투입-산출 체계를 다루는 

장에서 설명함

○  세금은 자동차 중량부담금, 급여세, 근로자 교육에 대한 기업의 기여도 

관련 세금 및 기타 생산세 소액으로 구성

­처음 세 가지 세금은 업종(부문)에 따라 다름

30) 거의 정확하게 
  

임
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­각 세수는 업종별 세율에 건물 자본 가치, 기계 자본 가치 및 직원의 임금 합계를 

곱하여 모델링됨

­생산세에는 토지와 관련된 재산세도 포함되며 업종별로 다름31)

4) 기타 정부 수입(Other government revenues)

□ 기타 수입 모델링은 완료되지 않은 상태이며 현재는 다음과 같이 산출


  

  
  

 

 
  

  


 
 



○ 유증세(Bequest taxes, 자본세와 상속세)는 유증액 
  

에 따름

○ 는 가구 부문에 설명된 유산의 합계이며 
는 암묵적 세율

○ 교회세 세수는 지방세와 동일한 과세표준을 따르며 개인 수준(at a personal level)에

서 아래와 같이 산출

­교회 세금이 의무 사항이 아니므로 모든 사람들이 납부하는 것은 아니라는 사실을 

포착하여 본문에 보정계수 
를 명시적으로 배치

 
  

 ∙ 
 ∙  

   
 

○ 정부 자본의 감가상각에 따른 수입 
은 정부 생산에 관한 장에서 논의

­해당 수입은 본 장에서 세입에 포함하지만 지출 측면에서는 정부 소비의 일부이며, 

공공 생산 측면에서는 감가상각은 비용으로 계산됨

○ 사회 프로그램 출연금(Bidrag til social ordninger, 사회제도기여금) 는 국가

에 대한 다양한 특정 지불 목록을 합산하여 산출

  
  

  


 
  



31) 국민계정에서 토지세는 기업과 가계 모두에 의해 지불되며, MAKRO 모형에서 기업은 토지를 소유하

고 있지 않기 때문에 수익은 건물과 주택의 자본금에 기초함
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­모든 기여금은 기여율 
 32)와 고용 형태에 따른 영향을 받음33)


  

 ∙ 


· 집합 에는 조기 퇴직 기여금, 기타 자발적 기여금(기타 자발적 기부), 의무적 기

여금 및 공무원 연금 기여금이 포함

○ 토지 임대료 
 는 채굴 부문의 총 부가가치에 따라 달라지며, 다음과 같이 계산


  

 ∙   

○ 마지막으로 
는    가 실제 데이터와 일치하도록 보장하는 변수

­ 
는 0 부근에서 변동하는 매우 작은 양으로 전망에서 0으로 설정됨

<표 Ⅱ-11> 세율의 부호 표기(Government Revenues: Tax Rates)

  출처: DREAM(2021), p. 137.

32) 이 비율은 공공 지출에 설명된 대로 공공 이전의 규제 비율(요금 규제 비율)을 따름

33) MAKRO에서 노동력(고용의 정도)은 외생적 인구의 내생적 고용의 함수로 외생적으로(기계적으로) 계산됨
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나. 지출

□ (구성) 정부 지출은 소비, 투자, 이전, 보조금 및 기타 비용의 합


EXP  

 
 

   

○ 정부 투자 및 자본금에 대한 자세한 내용은 공공 생산에 관한 장에서 설명함

○ 공공 부문에 적용되는 특정 회계기준으로 인해 정부 소비는 두 개의 개별 대상으로 구성

­하나는 자본 감가상각(capital depreciation)에 따른 부분이며, 다른 하나는 인구 

변화(
 인구지표를 사용)와 임금에 따른 부분임




  




1) 이전(Transfers)

□ 정부 소득 이전(Government income transfers)은 여러 항목의 합계이며 집합 에 33

개의 항목 가 존재함

  
∈

 

○ 모든 소득 이전 는 100만kr(덴마크 크로네)을 기준으로, 100만kr을 곱한 1인당 비

율로 결정됨34)

∈   ∈ ∈   ∈


­요율(Rates)은 비율조정요율(sats-regulering, SREG)을 따름

∈   ∈    ∈


· 비율조정요율은 2년의 시차가 있는 근로자 1인당 평균 임금을 기반으로 함

 


  








    ∙    
 


  








    ∙    
 

 
 

34) 베이스가 0임에도 불구하고 몇 년 동안 이전(transfers)이 발생하였으므로 모형을 계측하기 위해 조정

항(an adjustment term)을 포함해야 함. 이것은 아마도 전년도에 지급된 전입금이 수정되었기 때문

일 것. 그러나 숫자는 매우 작으며 전망에서 이 조정항은 0으로 설정되고 사용되지 않음
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­베이스는 인구 전망(Befolkningsregnskabet)에 포함된 사회경제적 집단에서 이전 

집단으로의 매핑 S2T임35)

 ∈    ∈ 
∈

∑ ∈

­매핑 S2T는 매트릭스에 포함되어 있으며 대부분 하나의 사회경제 집단은 한 가지 

유형의 이전을 받음

○ 다양한 사회경제 집단에 속한 인원수는 고용 여부에 따라 변함

­천 명이 고용되면 고용을 구성하는 집단은 천 명 증가하며, 비고용 집단은 똑같이 

천 명 감소함

­특정 할당은 구조적 고용36)의 편차에 따름

       
     

 


  

   

­ 
는 외국인 노동자를 제외한 총 고용자수이며 


는 이에 상응하는 구조적 고용을 

나타냄

­  
는 다양한 인구집단 구성에 대한 구조적 수준과 비교하여 고용의 변동에 따

른 한계 효과를 나타냄

­ 는 사회경제적 집단 의 구조적 인원수

­  
 는 계수조정항이며, 조정항은 0으로 설정되지만 과거 데이터에서는 0이 아닐 

수 있음

○ 고용의 변화는 인구를 사회경제적 집단으로 분배하는 것뿐만 아니라 정부 소득 이전

을 받는 다양한 집단의 규모에도 영향을 미침37)

­다양한 사회경제적 집단과 이전 집단은 모델에서 연령에 따라 달라지지 않음

­특정 연령의 1인당 정부 소득 이전은 여러 항(terms)으로 구성됨 

· 고용 관련 이전(고용 효과 EEFF)

· 아동 관련 이전

· 고용에 영향을 받지 않는 이전(기타 효과 OEFF)38)

35) S2T는 를 나타내며 여기서 ∈ , ∈임

36) 구조적 고용은 균제상태의 고용으로 간주되며 관련된 자세한 내용은 Ⅱ.8.가.를 참고

37) 그 효과는 ‘인구 계정의 세분화 조정’ 보고서에 보고된 재무부의 추정치에 기반을 둠

38) 첫 번째 비율은 고용이 연령에 따라 다른 사회경제적 집단에 분포되어 있기 때문에 고용당이 아니고
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    
   

 

 


   
  

   

­고용에 의해 달라지는 고용인 1인당 이전의 변화는 이전 베이스에 미치는 영향에 

따라 산정


     

∈ 
∈

 




· 고용 효과에 관한 비율은 고용 이동이 연령과 상관없이 사회경제적 집단에 동일

한 영향을 미친다고 가정하기 때문에 연령에 의존하지 않음39)

­기타 효과에 대한 비율(OEFF)은 다음과 같이 산출


          ∙ 

    ∙ ∈

 
∈

  




· 모든 연령층이 사회 경제적 집단에 걸쳐 동일하게 할당되지 않는다는 세부 사항

을 포착하기 위해 연령 분포를 사용함

· 괄호 안은 모든 연령층의 1인당 평균 이전 금액

○ 모든 정부 소득 이전에 소득세가 적용되는 것은 아님

­비과세 이전 집합은 로 표시된 의 하위 집합

­특정 그룹의 모든 수령인이 연령과 무관하게 동일한 금액을 받는다는 가정하에 

BFR의 연령 분포 사회경제적 집단을 사용하여 다음과 같이 비과세 이전이 연령 그

룹에 분배되는 방식을 계산함

 ∈  

 

2) 보조금(Subsidies)

□ 정부 보조금은 제품 및 생산 보조금에서 EU가 지원하는 보조금을 차감한 것


  

 
 



(not per employed) 연령대에 걸쳐 동일하다고 가정되는 한계 효과임. 따라서 첫 번째 항은 취업자 

1인당 실제 이동이 아니라 실제 고용에서 평가되는 한계 이동임. 평균 요율과 한계 요율의 차이는 두 

번째 항에서 포착되며 고용 변화의 영향을 받지 않는 것으로 가정

39) 이 가정은 보다 상세한 작업이 이루어지면 다음 모델 버전에서 완화될 수 있음
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○ 생산 보조금은 주로 투입 비용, 특히 임금과 관련이 있으며 노동/임금 관련 보조금을 

제외한 생산 보조금은 총 부가가치의 일정 비율로 모델링됨

○ 제품 보조금은 순 관세율의 일부로 네거티브 관세(negative duties)임

○ EU에 의해 조달된 보조금은 GDP 대비 외생적 비율로 모델링됨

○ 토지 및 라이센스 구입에 대한 지출, 외국과 가계 및 국내 기업에 대한 지출은 모두 

GDP 대비 비중으로 모델링됨

다. 순 이자소득

□ (구성) 순 이자소득은 정부 자산의 이자소득에서 정부 부채에 대한 지급이자를 뺀 값으로 

구성 


  

∈

     ∙    
∈

    ∙  

○ 는 정부가 소유한 자산의 집합이며, 은 정부 부채의 집합

○ 정부 자산은 채권, 예금 및 (거의 전적으로 국내)자본으로 구성되는 반면 정부 부채는 

부동산 채권과 기타 채권으로만 구분되어 구성

­전망에서 수식은 평균 이자율과 총 명목자산 및 부채 측면에서 작성

­자산의 경우 A와 F라는 두 개의 별도 계정으로 유지되며 아래에서 논의


     

    
 

    
 




  

∈

   
 ∙    




  

∈

   
 ∙    



with

   
 

   
    

 ≡ 
∈

    

 ∈  

   
 

  
 ≡ 

∈

   

∈  
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­조정항은 관측된 과거 수익률과 일치하도록 보장하는 역할

­특정 회사의 주식처럼 모든 개별 자산이 동일한 수익을 내는 것은 아니므로 공공 및 

민간 포트폴리오의 서로 다른 미시적 구성은 데이터에서 관찰된 수익이 서로 다르

다는 것을 의미

­모형에서 자본은 동질 자산으로 처리되므로 전망에서 이를 보유하는 모든 경제 주

체에게 동일한 수익이 생성돼야 하며 이는 j-항을 0으로 설정하는 것을 의미함40)

○ 정부 자산 가치(value of government assets)는 GDP의 일정 부분을    
    ∙

로 가정하며, GDP 대비 재정수지가 변하면 GDP 대비 총 부채 비율도 변화

­국채(government bonds) 금리는 재정 지속가능성 지표 산출 시 정부가 할인율로 

사용하는 금리

­정부 부채(Government liabilities)는 정부 자산(assets)과 정부 순자산(net wealth)

이 결정된 후의 나머지(residual object)임

 
   



­정부 순자산(Government net wealth)은 정부 펀드(government funds) 
를 

제외한 순 금융자산으로 산정


   

 
   

 


· 정부 펀드는 외생적이며 민간에 지출될 수 있는 공공 저축이고, 지출될 때까지 공

공 부문에서 (재정적으로) 관리됨

· 정부 펀드는 회계 관점에서 정부가 보유할 수 있는 다른 자산 포트폴리오와 구별

이 안 됨

○ 순 금융자산은 정부 예산 및 재평가(revaluations)에 따라 변동41)

 
     

     


­재평가는 배당금 또는 이자지급과 동일한 방식으로 모델링

 
  

∈

     ∙  
  

∈

    ∙  
  



40) 정부가 주택담보대출이나 주식을 발행하지 않고 채권 형태의 부채만 가지고 있다고 가정함

41) 자산의 가치를 측정할 때 자산의 거래 여부는 중요하지 않음. 따라서 재평가는 자본이득과 동일하고, 

그 구분은 세금 목적에만 해당함
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­자기 자본에 대한 재평가/자본이익률은 모형에서 내생적인 기업 가치의 변화율이며, 

다른 모든 재평가율은 외생적임

○ 부채는 채권(bonds)과 주택담보대출(mortgages)로 균등하게 나뉨

  
   

 



∈

 


  

 


○ 비모기지채권(Non-mortgage Bonds)은 자산과 부채의 순액으로 계산


   

 ∙  
 

 
   

      

   
 ∙ 



라. 구조적 객체(Structural objects)

□ (구성) 정부 구조 예산은 경기순환 효과 및 기타 일시적 효과를 보정한 실제 예산(actual 

budget)으로 주어짐

       

○ 경기변동 효과는 예산 탄력성, 산출 격차, 고용 격차를 기반으로 산출42)

  
 ∙






 ∙













 





  ∙  


 






∙   

○ 기타 일시적인 효과는 세수 격차(연금반환세, 채굴세, 기업과세, 자동차 등록세), 순이

자 차이, 기타 특수직 격차(gaps in other special posts) 및 임시 조정으로 구성되

며 외생적으로 취급됨

○ HBI(holdbarhedsindikator) 모형에서 재정 지속가능성 지표는 모든 미래 정부 수입

에서 지출을 뺀 순 현재가치(재정수지, primary budget)에서 GDP의 순 현재가치 대

비 초기 정부 순 부채(또는 순자산 포함)를 뺀 값과 같음

   
   

  

∞

  

    

   

   
  

∞

  

    

        


42) 구조 예산 수지 산출에 대한 자세한 내용은 재무부의 웹 페이지에서 제공되는 ‘Finansministeriets 

metode til beregning af strukturel saldo’을 참고
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­여기서 국채 금리를 사용하여 GDP와 재정수지를 모두 할인하며, 재정수지와 GDP

는 2099년 이후로 일정하다고 가정

7. 공공 생산(Public Production)

□ 경제에서 소비되는 공공 생산물은 교육, 의료, 사법 제도, 국방, 보육, 노인 돌봄 등에 이

르기까지 국가가 제공하는 모든 다양한 재화와 서비스로 구성됨

○ 공공 생산물  
는 수출되지 않으며 전적으로 국내에서 소비됨

○ 공공 서비스의 대부분은 조세 수입 또는 공공 부채의 수입으로 지불됨

○ 보건의료 및 교육에 대한 일부 공동 부담금은 민간 경제 주체가 직접 지불

­이러한 개인 지불(private payments)은 가계의 공공재 및 서비스 소비   로 나

타나며, 나머지는 공공재 및 서비스의 정부 소비   또는 공공 생산의 정부 투자 

  로 처리

○ 이것은 공공 생산의 수요 측면이며  
         와 같음

□ 공공재에 대한 총수요는 공공재의 총생산과 같으며, 공급 측면 관점에서 공공재에 대한 

수요는 외생적이거나 주어진 것으로 간주

○ 사실 모형에서 공공 소비는 부분적으로 외생적인데, 인구의 외생적 변화에 따라 영향

을 크게 받기 때문

가. 공급 측면

□ (구성) 전체 공공 부문에는 하나의 ‘공급함수(supply function)’가 있음43)

○  는 노동, 자본 장비 및 구조, 중간재를 사용한다는 점에서 민간 부문 재화(private 

sector goods)처럼 생산되지만 다음 세 가지 측면에서 민간 부문 생산과 다름

➀ 데이터에서 공공 생산은 생산요소 기준(input method)으로 측정됨

· 이는 생산물의 가치가 정확히 생산에 투입되는 생산요소 가치의 합이라는 것을 의미

43) 공공재는 생산함수가 없기 때문에 공급함수(supply function)라는 용어는 주의해서 사용해야 함
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➁ 공공 부문 회계 기준에 따라 공공자본 비용은 전액 감가상각비로 계상되며, 자본 

축적에 대한 투자는 자본 비용으로 직접 고려하지 않음

· 이러한 회계 규칙은 공공 생산에 대한 대안적 모델링이 필요하다는 것을 의미

➂ 생산함수가 없음

○ 생산요소 기준(input method)은 영 이윤 조건(zero profit condition)과 같음

­각 생산요소  
의 명목 비용을 측정할 수 있다면 다음을 구할 수 있음


 

  



 



­각 생산요소의 가격과 수량에 대한 별도의 측정값이 있고 투자, 자본, 고용 및 사용

된 중간재의 양도 측정할 수 있음

­남은 쟁점은 어떻게 공공 생산물  의 양과 해당 가격  을 분리해서 측정할 것

인가이며, 민간 부문 모델에서 생산이론을 사용하여 이 문제를 해결함

· 이는 생산요소와 생산물의 관계를 설명하는 CES 생산함수로 구체화됨

· 생산물 가격은 생산이론과 이윤 극대화의 부산물로 공공 부문에서 파생된 것과 

동일한 최적화 가격  임44)

○ 공공 부문에서는 데이터를 따르는데 생산물 가격으로는 물가지수를 사용하며, 영 이윤 

조건이 주어지면 생산량은 잔차 변수로 결정될 수 있음

­민간 부문 모형에서와 같이 생산요소에 대한 최적의 선택은 없으며, 정부가 이 거대한

생산 ‘회사’를 ‘관리’하는 것으로 본다면 정부가 제시한 생산요소 필요량으로 대체됨

­생산물 변동에 관한 가정 중 하나는 자본스톡이 공공 부문과 민간 부문 생산물의 변

동을 따른다는 것이며 이러한 가정은 모수 


를 추가하여 명시

1) 생산의 핵심 요소(Fundamentals)

□ (생산요소 가격: 원료 및 노동) 공공 부문 원료 가격 
은 민간 부문에서와 동일하게 결정됨

○ 공공 부문의 노동에 대해 측정된 지출은 지급된 임금 으로 구성되며, 급여세 


는 국가에서 다시 국가로 이전되기 때문에 여기에서 무시함

44) 기업의 문제에 대한 장과 가격 책정에 대한 장에서 자세히 설명
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○ 임금지출에서 구인 비용은 공공 부문 회계처리의 입력 방식에서 고려되지 않는 사용

자 인건비의 구성 요소이기 때문에 무시함

○ 그러면 공공 부문의 근로자 1인당 임금은 다음과 같음

  
 




­여기서  와 는 공공 부문을 포함한 모든 기업에 동일하게 적용되는 평균 임금과 

평균 노동생산성을 나타냄

­ 
는 부문 간 서로 다른 평균 임금을 보정하는 모수에 해당

­단위임금 는 평균 계약임금으로 시차적 계약 교섭에 따른 임금 경직성을 반영한 것

­본 장에서 노동 변수는   이며,   
로도 표기할 수 있음

□ (자본감가상각률) 공공자본(기계와 건물)은 각각 표준 운동법칙(the law of motion)에 따

라 해마다 소모됨

    
     

○ 데이터가 존재하는 해에는 관찰된 투자 및 자본금 정보를 사용하고 운동법칙을 적용

하여 감가상각률 
을 구함

­감가상각률은 자본의 사용자비용과 공공자본의 핵심 변수이므로 중요함

○ 그런 다음 감가상각률에 대해 과거 데이터가 생성되면 ARIMA 프로세스를 사용하여 


의 변화값을 전망

○ 운동법칙의 메커니즘은 가용 데이터가 있는 기간을 넘어 정부가 계획한 투자 지출을 

모형에 제공하는 계획된 시계(2025년)로 확장되며, 감가상각률 예측과 함께 ‘계획 기

간’의 자본스톡에 대한 시계열을 산출함

□ (투입 가격: 자본) 국제 회계 기준에 따라 국민계정에서 감가상각액만 공공자본 비용으로 

사용됨

○ 우리는 공공자본 비용(cost of public capital)을 자본스톡 
  에 비례한다고 명시함

­여기서 
는 해당 자본 유형의 투자 가격 

에 위의 
에서 계산한 감가상각률을 

곱한 값
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○ 관측 기간의 데이터를 정확히 일치시키기 위해 추가 보정항 를 사용하여 유형별 자

본에 따른 새로운 가격 변수 
 와 새로운 수량 변수 

를 표기


   ≡ 


 


 








   
 






  

­ 
 와 

에 대한 데이터 측정값이 있고, 자본   과 투자 에 대한 데이터를 

고려하여 감가상각률을 복구하기 위해 운동법칙을 이용함

2) 공공 생산의 가격 계산(Calculating the price of public production)

□ 본문에서는 노동 착취 제한을 부과하며 방정식을 사용하여 노동 및 원료의 잔차 값을 정의함

 
    


 

∈  

  
 



○ 외생 변수 
를 통해 인건비와 중간재 비용 간의 관계에 대한 가정을 추가하며, 변수

는 데이터 연도에 내생적이며 이후 고정되거나 전망됨

○ 식을 추가하여 인건비와 원료비를 정의하면 다음과 같음


  

 
 


    

  
 

○ 이를 사용하여 생산물 가격 지수를 계산하면 다음과 같음 


    



∈  

    
  

    
     

 


∈  

  
 

  
  



○ 
에 대한 초기 조건이 필요한데 데이터에서 이용 가능하며 오른쪽의 분자는 정의상 


 

와 같음 

­이 식과 일반적으로 본 장의 대수학에서의 표현식은 코드에서 약간 다르게 보이는데, 

이는 여기 설명에서 필수적이지 않은 성장 보정항과 기타 세부 사항이 있기 때문
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3) 실제 투자 결정

□ 외생적 수치 


에 의해 부과된 주요 제약은 다음과 같음


    


 × 

  
 

   ×   

○  는 민간 부문의 부가가치를 측정하는 척도이며, 자본   은 이미 결정되어 있기 

때문에 그대로 분석할 수 없음

○ 운동법칙을 사용하여 를 제거하면 t기의 투자는 전체 모델의 균형에서만 구해지는 

미래 예측 수량임

 
  



  



 ×   
    

    
      ×        

   

­


는 내생적이며 투자 측 데이터에 의해 나타남

­여기에 새로운 가격 변수 
 가 있으며, 이 변수는 관측 기간의 

와 다르지만 

2016년 이후에는 거의 동일해짐

나. 투자와 중간재의 구성 및 결정

□ 정부 규모의 변화는 부분적으로 외생적이며, 정부 지출의 일부 특정 구성 요소는 외부 추

세 또는 사전에 결정된 관계에 따라 집계함

1) 중간재(Intermediate inputs)

□ 
 pR[‘off’,t]와  qR[‘off’,t]는 경제의 모든 부문에서 정부가 구매한 총계이며, 민

간 부문과 마찬가지로 해외에서 구매한 것도 포함

○ 소비 절에서 설명한 것처럼 수량 는 레온티에프 구조를 사용하여 9개 생산 부문에

서 먼저 조달됨

○ 정부는 주로 제조업과 서비스업에서 중간재를 얻으며, 에너지 및 건설업의 기여도는 

작지만 상당한 편
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  min











­여기서 

  이고 
  이며 



  임

­코드에서 이 모수들은  uIO[‘off’,s,t]로 분류하며, uIO[x,s,t]는 수요 집합 를 

9개의 생산 부문 로 구성된 공급 집합에 매핑

­중간재의 경우 집합   이며, 를 로 매핑함

· 일반적인 구조에서 9개 부문 모두 서로서로 중간재를 구매하기 때문

2) 투자

□ (구성) 투자는 직접, 간접, 신규 투자로 분류하여 두 가지 유형의 자본재에 할당

○ 간접투자는 기존 자본을 매입하는 것으로, 전적으로 구조(건물) 자본에 할당

○ 신규 투자는 가중치 모수  
  를 사용하여 두 가지 자본 유형에 할당

○ 직접투자는 거의 전적으로 공적자금을 지원받는 연구개발로 구성되어 있으며, 기계 투

자에 할당

­공공투자  
 는 직접투자  

  와 간접투자  
   , 신규 투자  

  로 구성

 
   

 
  

  


      

    
    

  

­총투자는 다음과 같이 구성되며

 
    

  
    

    
     

  

­공공의 직접 및 간접투자 가치는 고정 요인 
  와 

   에 경제의 명목 부가가치

를 곱한 값으로 산출

 
    

   
  

 
    

   
  

­직접투자 가격은 국가가 생산하는 상품을 효과적으로 구매하기 때문에 공공 생산물 

가격과 같음
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­간접투자 가격은 구조물(건물)의 가격   


­신규 투자 가격은 건물 및 기계의 부문별 가격의 평균이며  
    

  
  45)

역시 성립


    

    
    

     
    

 

­위의 관계는 데이터에 외생 구조를 부과하기 위해 사용되며 공공 부문의 특정한 투

자 가격을 계산하는 데 사용되지 않음

· 그 이유는 이러한 가격이 다른 모든 생산 부문과 동일하다고 가정하기 때문

· 기계와 건물의 투자 가격은 모든 부문에 걸쳐 동일한데, 이는 모든 부문에서 동일

한 구성으로 조달되고 국내 및 해외 상품 구성도 동일한 것으로 가정하기 때문

다. 수요 측면

□ (구성) 공공생산  
은 투입-산출 시스템의 (공공 서비스의) 민간 소비   , (공공 서비

스의) 공공 소비   , 공공 직접투자 
   등 세 가지 수요 구성 요소의 합

 
  

   
   

  

○ 계획 시계(planning period)에서 민간 소비의 명목가치 


 와 공공 직접투자의 

명목가치  
  는 모두 외생화되며, 공공가격지수와 함께 

 와 
  의 수량을 결정

○ 남은 수요 측면 구성 요소는 공공 생산물의 공공소비 
 이며, 총 공공소비  는 

공공 생산물의 공공소비와 민간 생산물의 공공소비의 합   
 

  와 같음

○ 공공소비의 명목 가치  
는 두 부분으로 분해됨

­하나는 공급 측면에서 설명한 자본의 감가상각비용

­다른 하나는 계수 
 과 경제의 총 임금소득(로 표시)을 사용하여 인구에 따라 

변화하는 것으로, ‘모델링된’ 나머지 금액으로 모수 
 를 사용

45) 직접투자는 개념적으로 공공 부문이 자체적으로 구매하지만 기계 가격으로 가격이 책정되는 투자이기 때

문에 특정 항목이며 실제로 수량 
은 사용하지 않고 값  만 사용함. 해당 수량은 가격 

 로 

대체 가능하나(could be recovered) 자본의 운동법칙을 이용하기 위해서는 기계에 대한 공공 투자의 총

량만 필요함
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 
   

∈  

 
   

  
   



○ 관련 수량 
   


    는 자본의 감가상각비용을 제외한 실질(명목과 반

대되는) 공공소비 
   임

­수량은 계측 대상(calibration object)이며 계획 기간에 외생적임

­이 경우 해당 수량에 대한 특정 가격 
    을 계산해야 하며, 이 계산은 다음과 

같이 연쇄지수를 사용하여 이루어짐


   

 ≡ 
   

  


   

    
  

∈  

 
   



  
   

      
   

∈  

   
   



­위 식에 포함된 총 공공소비의 가격 
은 민간 부문 가격과 공공 생산의 가격을 합친 것

­계획 기간 동안 실질 공공 소비 는 외생화된 
   에 의해 부분적으로 결정되는 

내생 변수임

­계획 기간 이후 
   는 내생적이며 는 외생화되어 인구통계학적 변동을 따르도

록 설정됨

8. 구조적 고용과 구조적 총 부가가치

□ 고용과 총 부가가치(gross value added, GVA)의 격차는 실제 수량과 구조적 수량의 차

이로 정의되며, 재무부의 구조적 예산 수지 계산에 필요함

○ 구조적 고용은 균제상태의 고용과 유사하며, MAKRO의 구조적 고용은 실제 모델에

서 노동시장의 장기 단순화 버전을 사용하여 계산됨

○ 구조적 GVA는 구조적 고용을 사용하여 계산됨

□ MAKRO에는 구조적 노동력(a structural labor force)도 포함되는데 MAKRO의 노동력

이나 실업은 내생적으로 결정되지 않는 대신 모형이 고용을 결정하고 외생적 규칙에 따라 

추가 변수를 계산함
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○ 따라서 구조적 노동력이나 구조적 실업은 구조적 고용이나 구조적 GVA에 영향을 미

칠 수 없음

가. 구조적 고용

□ 재무부의 계산 법칙에 따르면 구조적 고용은 균제상태의 고용으로 간주되며, 고용 수준 

자체는 장기적으로 인구가 변하기 때문에 일정할 수 없지만 인구 대비 고용 및 실업률과 

같은 비율 측정은 가능

○ MAKRO의 노동시장은 장기 고용이 임금 및 물가와 무관하도록 구성되어 있으며, 여

기서는 구조적 고용을 계산하기 위한 단순화된 모델을 제공함

­실제 모형에서 연령별 고용에는 다음과 같이 운동법칙이 작용

 
 






   

    

        

  



     
   ∙  



  
  

  





         


­이에 따라 다음의 식을 얻음


    

   
  



­위 식에서  
    

 은 고용, 는 실직률(job separation rate), 는 구직률

(finding rate),  
 는 코호트의 직업 탐색 노력(cohort total search effort)이며 

 
    

 와 같음

­총 운동법칙에 대응하는 균제상태는 다음과 같음


    

   
  




· 여기서 구조적 취업률 
과 구조적 탐색 노력 

은 모두 내생적

­구조적 모델은 주로 코호트 특정 개체(cohort specific objects)를 보조 수량

(auxiliary quantities)으로 사용하여 총 운동법칙을 사용함

○ 노동시장의 기업 측면은 내쉬교섭 해(Nash bargaining solution)를 통합한 구인 공

고에 대한 1계 조건의 집계 버전으로 요약됨
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­모형의 부문  표현식에서

  

   


 
  

 
    




 


   


 

        

­내쉬 해(Nash solution)     을 사용하여 집계된 개체를 생성하면

  
     

   
  






   



  




  
 








  

  
 


∙   



­여기서 
는 각 도함수들의 균제상태를 표현

­구조적 구직률(structural finding rate)은 다음과 같음


   

  






· 여기서 
는 내생적인 구조적 구인 공고 수

○ 가계의 1계 조건에 의해 주어지는 개별 탐색(Individual search)은 다음과 같음




   

 
  

 











 
  

 


         

   
  

 




  







  



  



     
      

 


○ 원칙적으로 MAKRO는 가장 최근 연도의 데이터만을 기반으로 계측하며, 탐색의 비

효용성(disutility of search)에 대한 연령 분포 모수는 실제 고용과 맞도록 캘리브레

이션됨

­해당 모수를 사용하면 최근 데이터와 미래 데이터 모두에서 실제 및 구조적 고용이 

산출됨

○ 다만 재무부는 구조적 고용 계산 법칙을 충족하는 등록 데이터를 기반으로 연령별 구

조적 고용에 대한 전망을 실시

­구조적 고용과 실제 고용이 수렴되기 위해서는 노동시장 참여의 실제적, 구조적 모

수가 장기적으로 수렴되어야 함
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나. 구조적 총 부가가치(GVA)

□ 구조적 총 부가가치  
는 종합 경제지표로서 다음과 같이 계산됨

 
   




    
  

○ 여기서  
는 구조적 TFP이고 

는 위에서 계산된 구조적 고용 수준이며  는 모든 

부문에서 실제로 실현된 자본스톡(경기순환에 영향을 받음),  
는 경기순환에 영향

을 받지 않는 부문의 GVA임

○ 공공 부문은 외생적이고 경기순환에 영향을 받지 않으며  
의 일부임

○ 주로 자본으로 구성된 채굴 부문과 주택 부문, 그리고 수요가 대부분 국내 경기순환에 

외생적인 요인에 의해 주도되는 해상운송과 농업도  
에 포함

○ 이 방법론은 재무부의 잠재적/구조적 GVA 계산과 동일한 원칙에 기초함

­구조적 TFP인  
는 다음 식에 근거하여 계산됨

    


 



     



· 여기서 두 산출물  인 노동과 자본은 실현된 값이며, 
와 

는 이 계

산을 위해 통일된 노동 및 자본에 대한 가동률(capacity utilization)을 나타냄

9. 투입산출 체계

□ 투입산출 매트릭스는 상품 및 서비스의 수요와 공급이 일치하는 시장 청산 조건을 구조화

한 것

○ 국가 회계 분류에 따라 총수요는 민간소비지출 , 정부소비지출  , 투자지출 , 수출 

 , 요소투입물(원자재) 로 구성되며, 이러한 수요는 국내 생산 와 수입 과 일치함

○ 가계와 기업 모두에 대해 CES 수요 나무의 두 하위 수준은 독립적인 영 이윤의 중간

재 부문으로 볼 수 있음

­여기서 소비재, 투자재 및 중간재가 다양한 생산 부문과 국내외에서 조달됨

○ 기업과 가계 수요의 특정 구성 및 수출 상품 구성의 특수성으로 인해 수요 분해를 8개 

민간생산 부문과 매핑하기 위한 투입산출 시스템이 필요함
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○ 각각의 수요량(Each quantity demand object)  
  

   
  

 은 잠재적으로 모

든 부문의 요소를 사용하여 상위 수준에서 생산되고 하위 수준에서는 국내 생산과 수

입을 모두 사용

­국내 부문의 하위 수준 요소는  
   이며, 수입되는 요소는  

  

­투입산출 시스템의 항목에는 세 개의 아래첨자가 있는데, 수요 측면을 나타내는 집

합 는      로 구성되며 공급 측면은 생산 부문 로 나타냄

­수요 측면 는 공급 측면 로부터 생산을 필요로 함

­국내 및 해외 공급은   
      

     
   와 같이 CES 함수로 집계됨

○ <표 Ⅱ-12>는 수요 구성 요소(demand components)가 열벡터이고 공급 구성 요소

가 행벡터인 투입산출표를 보여줌

­   
   는 열들의 합계를 나타냄

­<표 Ⅱ-12>에서 2개 부문만을 고려하므로  
       

       
   는 섹터 1

(  )과 2(  )로부터의 원료 에 대한 수요를 충족시키기 위해 할당된 생산 부

문   의 산출물의 양

○ 소비자 및 기업 절에는 본 절의 주제에 대한 부분적인 논의가 포함되어 있음

­먼저 0이 아닌 탄력성을 갖는 국내 및 해외 공급자의 구성 요인과 함께 부문별 수요

를 분해함

· <표 Ⅱ-12>에 따르면   
    

   가 상대 가격에 내생적으로 반응하는 것과 달리 

  
    

   는 외생적인 상수임을 의미

· 단일 공급 부문(  ) 내 국내 및 해외 공급원의 집계를  
    

    
   

로 나타냄

<표 Ⅱ-12> 투입산출행렬(2개 부문 예시)

     주: 각 열은 s열의 수평 합계를 나타냄

   출처: DREAM(2021), p. 158.
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가. 시장 청산 가격

□ MAKRO에서 가장 세분화된 생산 수준은 로 색인화된 부문이며, 한 부문 의 모든 생산

물은 누가 구매하든 상관없이 (세금 제외) 동일한 가격을 가짐

○ 간접세는 수요 측 요소에 따라 달라질 수 있으므로 세후 가격은 구매자에 따라 다를 

수 있음

­예를 들어 일반적으로 기업의 원자재에 부과되는 것보다 가계 소비재에 더 높은 간

접세가 부과됨

­구매자가 지불하는 수요 가격은 다음과 같으며, 아래에서  
 와  

 는 구매자의 

신분에 관계없이 생산자가 받는 가격

 
       

    


 
       

    


­국내 생산 및 수입에 대한 간접세율은 관세(customs and net duties) 및 부가가치

세율로 구성

 
       

      
  

 
       

    
     

   

· 관세율  
   , 부가가치세율  

  은 모두 투입산출표에서 가져왔으며 외생적

· 순관세율  
  도 투입산출표를 기준으로 총 관세 에서 총 보조금 을 뺀 세율

로 구성

 
     

    
 

 
     

    
 

나. 수요 나무(Demand trees)

□ 특정 재화 는 서로 다른 부문 에서 생산된 서로 다른 재화의 구성이며, 부문에서 재

화 는 국내에서 생산된 요소  
   와 수입된 요소  

   의 합

○ 시장(markets)은 나무(tree)의 맨 하단에만 존재하며 가격은 시장 균형에 의해 결정됨
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1) 수요 나무의 하위 부분, 표준적인 접근 방식

□ 수입 및 국내 요소의 분해는 수요 나무의 하위 단계에서 이루어지며, 이 문제는 일반적으

로 고정된 대체탄력성  ≡ 
  를 가진 불변대체탄력성 집계방식(CES aggregator)으로 

수량을 집계함으로써 풀이

 
    

   




 
   



  

  
   





 
   



  


  



○ 모형에서 두 개의 수요함수와 영(0) 이윤 제약식을 사용하여 해를 구함

 
     

   ∙  
  ∙







 

 

 
   




 



 
     

   ∙  
  ∙







 

 

 
   




 



 
   

    
   ∙  

     
   ∙  

   

2) 수요 나무의 하위 부분, MAKRO식 변형

□ 본고에서 수요에 영향을 미치는 가격을 변경하여 위 구조를 수정하고 전체 설정을 다음과 

같이 다시 작성하며, 명시적으로 CES Aggregator와 비율을 사용함

 
    

   




 
   



  

  
   





 
   



  


  




 

  

 
  


 

  

 
  

∙  
   

 


○ 천천히 변동하는 가격 객체(a slow moving price object)를 고려함

 
        

    








 

  

 
   




  

○ 이에 따라 최종 제약식은 다음과 같음

 
   

    
   ∙  

     
   ∙  

   
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3) 수요 관계도의 다음 단계(One step up the demand tree)

□ 이 단계에서의 구성은 고정된 비율에 따라 레온티에프 할당(Leontief allocation)을 따름

○   이며  
    

   
 식에 적용함

○  
  는 계측된 모수이며  

 는 기업의 최적 투입 결정과 가계의 최적 소비 결정에 

의해 정해진 수량임

○ 각 수요 측에서 다음의 식을 얻을 수 있음46)

  
     

  ∙  


 
     

  ∙  


 
    

  ∙  


 
    

  ∙  


­   
  는 부문 에 의해 생산되거나 수입되는 상품에 해당하는 총소비 수요  

 의 

비율

­   는 투자 유형을 식별하며, 투자재를 필요로 하는 부문이 아니기 때문에 투자식

이 다른 경우와 동일하지 않음

· 투자 구성은 모든 수요 부문에서 동일하여 부문별 색인은 생략함

○ 나무의 이 단계에서 구매자가 특정 상품을 원하는 경우를 상정하여 부문에 대해 집

계하며, 가격은 다음과 같이 성립함

 
 

 





  
   

 


 






  
   

  ∙  


 


 
    

 

 
 

 





  
    

 


 






  
    

  ∙  


 


  
    

 

46) 집합 i의 재고투자(Inventory investments)는 다른 방정식에 의해 결정되기 때문에 집합 k에 속하지 

않음
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 
 

 





 
   

 


 






 
   

  ∙  


 


 
   

 

 
 

 





 
   

 


 






 
   

  ∙  


 


 
   

 

4) 수입과 재수출(Import to reexport)

□ 직수출과 수출 후 재수입 간의 대체는 없음

○ 수출과 관련하여 본 단계에서 수입된 혹은 국내산 투입물에 대한 두 가지 총량

(aggregate quantities)을 아래와 같이 정의함

 
   

    ∙  
 

 
   

    ∙  
 

다. 총량(Aggregates)

□ 각 부문의 생산물은 국내 생산과 수입에 대한 모든 수요 구성 요소의 합

   


 
  

   


 
  

○ 각 부문의 생산에는 균형 가격이 존재하므로 이러한 개체에는 명확한 가격이 있음

○ 그러나 에 대한 집계 합산에서 한 단계 위로 이동하면 서로 다른 개체에 대해 합산

하기 때문에 가격과 수량에 대한 정의가 필요함

□ 수요 측 총량   과 각각의 가격 





 및 
 

을 가진 공급 

측 요소  는 이론적인 물가 지수 또는 수량 집계함수(quantity aggregator)가 없

음47)

47) 주택 및 비주택 소비는 모델에서 정의하는 총 가격이 있으므로 이러한 문제에 직면하지 않음. 투자 수

량(Investment quantities)은 선형적으로 집계되므로 주어진 유형(건물 또는 장비)의 총 투자 가격을 

계산하기 위한 물가 지수가 필요하지 않음
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○ 따라서 우리는 해당 수량에 대해 파셰식(Paasche) 물가 지수와 라스파이레스식

(Laspeyres) 지수를 사용

○        와 같이 포괄명(generic name)을 사용하여 다음과 같이 정의함


  



 
  

­여기에 지수 관계(index relationship)를 추가하면

  
  



   
  

­위 식에는 가격 및 수량의 동태적 지표 또한 포함되어 있음

    


   
    




   
  

and 
    






   
  




 
  

­이러한 방정식은 물가 지수가 불필요함에 따라 수량이 동질인 경우 단순화되며, 이

러한 경우 지수 방정식을 수량 합계로 대체함


  



 
   and   



 

라. 투자48)

□ 기업은 건설 기간을 감안하여 한 기간 전에 최적의 자본스톡 수준을 결정하므로  

       
 가 성립하는 최적의 투자 

를 결정함

○ 자본투자  
 의 특정 유형  한 단위에 대한 공급 부문 의 기여는 모든 수요 부문 

에서 동일하다고 가정

­수요 부문(예를 들어, 농업)이 장비 재고  를 축적하고자 하는 경우 장비 투

자 한 단위를 만들기 위해 모든 부문 의 생산량을 사용함

­수요 나무 최하위 단계에 있는 국내 및 해외 공급원의 기여도 모든 부문에 동일하

며, 이는 자본 의 주어진 유형 한 단위의 가격이 모든 부문에 걸쳐  
 로 동일함

을 의미

48) 투자재에 대한 수요는 기업 절에 자세히 설명되어 있음
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­이에 따라 추가적인 수요 측 색인을 포함한 가격   
   와   

   대신  
   와 

 
   로 구성

○ 그러나 국민계정에서는 동일한 자본재에 대한 투자 가격이 부문별로 다르므로 MAKRO

의 부문별 투자 수량은 국민계정 데이터와 일치하지 않음

­모형에 부문별 가격에 대한 보정계수(correction factor)  
  를 추가하여 

  

 
   

 로 나타냄으로써 이를 보정함

1) 하단(Bottom)

□ 본 절에서 하단 가격(bottom prices)에 붙은 를 소개하며, 수요 부문 에 대한 여러 변

수에 추가 색인이 있어야 하지만 해당 색인들이 생략되어 있기 때문에 전체에 걸쳐 표기

법을 중복 사용함 

○      및   
  에 따라 다음이 성립

 
    

   




 
   


  

  
   





 
   


  


  



○ 이때, 각 CES 가격(구매자가 세금을 내므로 IO 구매자의 최저 가격)은 다음과 같음

 
      

    
   

     
    

  
  
  



       
    

   
     

    
  

  
  



≡  
  

­영 이윤 조건에 따른 결과는 다음과 같음

 
   

    
   ∙  

     
   ∙  

 

­위 식은 를 제외하고 다음과 같이 표기할 수 있음

 
   

    
   ∙  

     
   ∙  

  

○ 수요 측 최적화로 수요함수를 도출하면 다음과 같음

 
     

   ∙  
  ∙







 

   

 
   




 

  
   ∙  

  ∙






 

  

 
   




 
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­  
   에 대해서도 동일하게 성립함

­두 번째 식은 수요함수의 가격비율이 에 의존하지 않는다는 사실을 반영

2) 다음 단계(Next level)

□ 국내 생산 수준 대비 수입 외 부문별 투입량은 선형적으로 집계됨

 
    

   


○  
  에 수요 측 색인 가 없음에 주의49)

○ 여기서 색인 는 방정식이 설명하는 자본 유형(장비 또는 구조물)에 한정50)

○ 나무의 이 단계에서 가격  
 는 다음과 같이 주어짐

 
  

  


  
      

 


 
   

     
 



 
   

  

 
  



 
   

  

○ 가 여러 부문에 걸쳐 집계되며, 이는 왼쪽 변수에서 추가 색인이 필요하다는 것을 

의미

 
  



 
   

   ≡ 
  

  

3) 총 투자(Aggregate investment)

□ 가격은 구매 부문에 따라 다르지만, 나무 맨 아래에 있는 수량은 모든 구매 부문에 대해 

동일하게 구성됨

○ 이에 따라 구매 부문을 평균화하여 장비(기계) 또는 구조물(건물)에 대한 총 투자 가격

을 구성할 수 있으며,  유형의 투자에 대해 다음의 식이 성립

 
 

 





 
  






 





 


  

  

49) 요인의 합은 대략 1임

50) 수량 자체는 각 수요 부문이 얼마나 투자하는지에 따라 다르지만 여기서는 총 투자 수량만을 사용하

기 때문에 수요 부문 색인을 보지 않음
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­코드에서 수요 측 색인은 identity mapping으로 인해   로 표시 

○ 서로 다른 유형의 투자를 집계할 때 가격 및 수량 지수 방법을 사용해야 함

4) 재고투자(Inventory investment)

□ 한 부문의 모든 재고투자가 자체 생산 과정(its own production)에서 나온다고 가정함

′′  
   ′′  



○ 여기서 재고투자의 명목 금액 ′′  


′′  


는 해당 부문 에서 명목 생산의 외생적

인 부분에 해당

마. 데이터와 캘리브레이션

□ 부문별 집계 및 결과 투입산출 행렬은 덴마크 국민계정의 해당 명목 집계와 일치하지만 

모델의 현재 버전에 대한 데이터는 ADAM의 데이터 뱅크를 기반으로 함

○ ADAM은 12개 부문과 8개의 민간 소비 그룹, 1개의 정부 소비 그룹, 5개 투자 그룹, 

8개 수출 그룹으로 구성

○ ADAM에서 MAKRO의 소비, 투자 및 수출 그룹에 대한 직접적인 매핑이 있으며 그 

매핑은 다음과 같음

­생산 부문 분해는 거의 ADAM에서 MAKRO로의 일대일 매핑과 같음

· 농업(lan,a), 건설(byg,b), 석유 및 가스 채굴(udv,e) 주택(bol,h), 해상운송(soe,qs)

은 동일함

· 에너지는 ADAM에서 에너지 제조(ne)와 에너지 정제(ng)로 분해되지만 MAKRO

에서 (ene,ne+ng)로 결합됨

· 제조 또한 ADAM에서 식품(nf) 및 기타(nz)로 분해되나 MAKRO에서 (fre,nf+nz)

로 결합됨

· MAKRO의 민간 서비스 부문은 공공 및 금융 서비스를 포함하여 모든 공공 서비

스를 제외한 모든 서비스로 정의됨에 따라 서비스(tje,qf+qz+o-o1)와 공공 서비

스(off,o1)에 대한 매핑이 산출됨

○ MAKRO 분류는 부처(ministries)와 관련된 방식으로 공공 부문을 정의
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­한 가지 단점은 각 부문에 일부 공공 생산이 있으며 서비스 부문에서 모든 것을 가

져오는 것은 근사치에 불과하다는 것

­또 다른 단점은 공공 부문에 대한 이러한 정의에서 투입물 구조에 대한 정보가 없다

는 점

­이는 공공 생산(off)에 대한 자재 투입량이 ADAM의 ‘o’ 부문에 비례한다고 가정하

고 공공 부문의 모든 납품이 공공 판매, 공공 직접투자 및 공공 소비로 간다고 가정

함으로써 해결됨

○ ADAM에서 모든 구매 부문의 자본재 투자는 공급 부문에서 동일한 요소의 기여

(input contributions)를 포함하는 것으로 가정

­국민계정 데이터에는 다양한 부문의 투자 유형에 대한 상세 정보가 포함되어 있음

­MAKRO는 투입산출 시스템의 차원(dimensionality)을 줄이기 위해 동일한 가정을 함

○ ADAM에서 수입은 제품 그룹별로 구분되지만 MAKRO에서는 소비 및 생산 분해의 

결과로 외국 에너지 산업에서 수입하는 에너지 수입, 외국 제조 산업에 따른 기타 상

품 수입, 외국 서비스 산업에 따른 서비스 수입으로 구분

­모든 수입품은 위 세 가지 산업에서 나오며 이것은 모든 대체재가 상품, 서비스 및 

에너지의 국내 생산과 관련되어 있음을 의미

­에너지는 외생적이며 내생적 대체재가 없음에 따라 많은  
  모수는 0임51)

○ 국민계정 투입산출표의 산업별 집계 데이터에서 건설, 채굴, 주택 및 공공 서비스 수

입은 극히 적음

­그러나 외국 농업과 해운 부문에서의 수입이 있어 이는 원칙적으로 국내 산업을 대

체해야 하나 ADAM 데이터에 의존하는 한 방법은 명확하지 않음

­따라서 ADAM을 따르는 대신 제조 및 민간 서비스를 대체하도록 설정

○ MAKRO에서 세전 하위 단계의 가격(bottom prices)은 모든 구매자에게 동일한 시

장 청산 가격임

51) ADAM의 수입품은 MAKRO보다 더 세분화되어 식품, 석탄, 원유, 기타 원자재, 기타 에너지, 자동차, 

선박 및 항공기 및 기타 제조업으로 구분되고, 식품 원료의 수입은 국내 식품 산업 산출물을 대체함. 

다른 원자재의 수입은 ADAM에서 제조를 대체하고 제조 수입은 그 자체를 대체함(MAKRO와 동일). 

그러나 MAKRO에서 다른 수입 그룹은 국내 생산을 대체하지 않음. 선박과 항공기는 규모가 크지 않으

며 자동차는 수입 점유율이 너무 커서 대체가 미미함에 따라 주로 자동차 소비를 위한 투입물로 포함됨 
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­이것은 국민계정에서는 해당하지 않으며, 이에 따른 부분은 MAKRO와 국민계정이 

동일하지 않음

○ 부문별 수입과 국내 생산의 총량은 모든 부문과 특정 수요 구성 요소에 대한 수입 구

성 요소의 총 수량이 MAKRO와 국민계정에서 동일하도록 조정됨

○ 합계는 라스파이레스(Laspeyres) 및 파셰(Paasche) 물가 지수로 계산되며, IO 방정

식의 모든 가중치 모수(share parameters)는 MAKRO 투입산출 데이터에 따라 정태

적으로 보정됨

바. 가중치 모수의 조정(Balancing share parameters)

□ 외생 가중치 모수  
  ,  

   ,  
  는 외생 보조 변수  

  ,  
  ,  

 ,   , 

 
  를 사용하여 아래와 같이 구성

 
    




 



 

 

 
    



 

   

 

 

 

 
     



 

    



 

 

­여기서      임

○ 캘리브레이션에서  
  ,  

   ,  
  는 평소처럼 결정되며, 



 

   과 

 

    

    에 따라 다음의 식을 얻음

 
    



 
   

  



 
   

  

 
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­여기서    


 
  이며  

    
     

   임

1) 예외: 공공 직접 투자와 공공 판매

□ 외생 가중치 모수  
  ,  

   ,  
  는 외생 보조 변수  

  ,  

  ,  

   ,   , 

 
  를 사용하여 구성됨

○ 이 구조에서 두 가지 예외적인 경우로, 공공 부문에서 가계 소비로의 전달(deliveries)

에 대한 가중치 모수   

  와 공공 부문에서 투자로의 전달을 위한 가중치 모수 

  

  (여기서    )는 내생적으로 주어짐

­   에 대해   인  
 와   인  

 는 다음의 식에 따라 성립

  
      

  
  

  
   

   
 



­위 식에 의해 공공 부문에서 투자 및 민간 생산으로의 납품(deliveries) 합계 값은 

두 변수  
   및  

에 의해 주어짐

· 두 변수는 투자 및 민간 소비 투입물에 대한 일반적인 수요를 따르지 않으며, 이

는 공공 부문의 투입과 그에 따른 공공 생산이 민간 수요 구성 요소에 의해 내생

적으로 영향받지 않음을 의미
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