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Ⅰ. 머리말   

재정정책의 효과를 측정하는 것은 경제학계의 오래된 관심사항이다. 경기침체에 

대응하는 정책수단으로서 통화정책에 비해 재정정책이 더욱 효과적이라는 케인즈학

파(Keynesian) 거시경제학이 확산된 이후 미국 등 주요국을 중심으로 재정정책의 

효과에 대한 이론적․실증적 연구가 활발하게 진행되었다.

최근에는 글로벌 금융위기 발생으로 인한 극심한 경기침체에 대응하는 과정에서 

재정정책의 효과에 대한 관심이 더욱 증대되었다. 무엇보다도 재정정책 수단중 지

출확대 및 감세의 상대적 효과에 대한 논의가 크게 증가하였다. 그런데 우리나라의 

경우 재정정책의 효과에 대한 연구가 몇몇 진행되었으나 아직까지는 설득력 있는 

연구가 부족한 것으로 보인다.

우리나라에서의 연구는 Blanchard and Perotti(2002)가 제시한 구조적 VAR 모

형에 의한 접근법이 다수를 이루고 있으나 다음과 같은 점에서 분석결과의 해석에 

많은 제약이 따른다. 우선 재정지출은 경제적 기능에 따라 소비지출, 투자지출, 이

전지출 등으로 다양하게 분류될 수 있고 각 지출항목의 거시경제 파급효과도 다를 

것으로 예상되나, 기존 연구에서는 전체 재정지출의 효과에 주안점을 두어 기능별 

재정지출의 효과를 충분히 고려하지 못하였다.

기존 연구는 이용통계의 적합성 면에서도 한계를 지니고 있는 것으로 보인다. 이

들은 정부소비지출 및 정부투자지출의 효과를 분석하는 경우에 통합재정수지자료의 

경상지출 및 자본지출 통계를 이용하는 경향을 보인다. 그러나 통합재정수지자료의 

경상지출에는 이자지급, 보조금, 경상이전 등이 포함되어 있고 자본지출에는 토지 

및 무형자산 매입 등 경제 전체의 고정자본형성과 관련이 없는 항목이 포함되어 있

다. 또한 통합재정수지자료의 경우 포괄범위에 지방정부가 제외되어 있는 것도 한

계이다.

한편 기존 연구에서 동일한 통계를 이용하더라도 추세제거 등 데이터 처리방법에 

따라 분석결과가 상이하게 나타나고 있다. 재정지출은 한 번 늘어나면 원래 수준으

로 축소되기 어려운 속성을 지니고 있는 만큼 산출에도 영구적인 영향(permanent 

effect)을 미칠 가능성이 크다. 이에 따라 재정지출 변동은 산출의 추세적 변동을 야

기할 가능성이 매우 높다고 할 수 있다. 그런데 기존 연구에서는 재정지출의 효과

를 추정할 때 추세를 제거한 변수간의 관계를 파악하는 접근방법을 보이고 있는데 
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이는 재정지출의 효과를 과소추정할 소지가 있다.

마지막으로 우리나라의 경우 조세수입은 각종 세목의 징세시기 차이 및 변경, 징

세시기의 일시적 연기, 세원 확대 등에 따라 매우 불규칙한 움직임을 보일 가능성

이 있어 Blanchard-Perotti 방법으로는 세율변경과 같은 정책적 요인의 파급효과 

분석이 어려울 수 있다.

이러한 기존문헌의 한계를 극복하기 위해 본 논문에서는 다음과 같은 점을 시도

한다. 우선 소비지출, 투자지출, 이전지출 등 재정지출의 성격에 따른 효과차이를 

명시적으로 분석하였다. 이를 위해 지방정부의 재정지출이 포함되어 있는 국민계정

의 정부소비지출 및 정부고정자본형성 통계를 이용하여 정부의 소비 및 투자지출 

효과를 측정하였다. 이전지출의 대용변수로는 통합재정수지자료의 비영리기구 및 

가계에 대한 경상이전지출 통계를 이용하였다. 다음으로 Blanchard-Perotti 방법 

적용시 변수의 수준으로 구성된 VAR(level VAR) 모형을 이용함으로써 추세제거에 

따른 추정상의 오류를 방지하고자 하였다. 또한 1970년대 이후의 소득세율 및 법인

세율 개정추이 자료를 입수하여 세율변동에 따른 산출효과를 보다 직접적으로 추정해 

보았다. 이러한 접근방법은 본 논문에서 처음 시도되는 것으로 Blanchard-Perotti 

방법을 우리나라에 적용할 때 나타나는 문제점을 상당 정도 보완할 수 있는 것으로 

보인다. 마지막으로 본 논문에서는 실질GDP 전체에 미치는 영향뿐만 아니라 민간

소비, 설비투자, 건설투자 등에 미치는 영향을 세부적으로 분석할 뿐만 아니라, 통

화정책 대응에 따라 재정정책의 효과가 어느 정도 달라지는지를 추가적으로 살펴보

는 등 기존 문헌에 비해 보다 다양한 분석을 시도한다.

이하에서는 우선 제Ⅱ장에서 재정정책의 효과에 관한 기존의 연구결과를 간략히 

살펴본 다음, 제Ⅲ장에서 우리나라의 통계자료를 이용하여 재정지출 확대 및 감세

의 효과를 측정한다. 마지막으로 제Ⅳ장에서는 요약과 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 기존 연구결과

재정정책의 효과에 관한 논의는 오랜 기간 동안 이루어져 왔지만 이론적으로 보

다 진일보한 차원의 논의가 이루어진 것은 1980년대 초반 이후라고 볼 수 있다. 

Hall(1980)과 Barro(1981)는 일시적(temporary) 정부소비지출 확대가 영구적

(permanent) 정부소비지출 확대보다 산출효과가 크다는 주장을 하였다. 이들에 따
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르면 정부소비지출 확대는 현재와 미래의 조세부담을 높이기 때문에 가계의 항상소

득과 소비를 감소시킨다. 그런데 정부소비지출이 영구적으로 늘어나는 경우 이러한 

陰의 富效果(negative wealth effect)가 더욱 크게 나타나고 소비가 더 큰 폭으로 감

소하기 때문에 정부소비지출에 따른 산출증가에도 불구하고 최종적인 산출효과는 

작아진다는 것이다. 그러나 Aiyagari, Christiano and Eichenbaum(1992)과 

Baxter and King(1993)은 신고전학파 모형을 통한 엄밀한 분석결과 영구적 정부소

비지출 확대의 산출효과가 일시적인 경우보다 더 커짐을 보였다. 이들에 따르면 정

부소비지출이 영구적으로 늘어날 경우 陰의 富效果로 노동공급이 늘어날 뿐만 아

니라 생산증가에 따른 투자수요가 가세하여 일시적으로 정부소비지출이 확대되는 

경우에 비해 산출효과가 더 커질 수 있다. 아울러 이들은 영구적 정부소비지출 확

대의 승수효과는 장단기 모두에 있어 1보다 클 수 있다고 보았다.

Rotemberg and Woodford(1992)는 케인즈학파의 관점에서 총수요 변동이 노동

수요에 미치는 영향을 분석하는 과정에서 정부소비지출의 효과에 관심을 보였다. 

이들에 따르면 생산물시장에 불완전경쟁이 있는 상황에서 총수요가 증가하면 개별 

기업의 가격인하 유인이 커지게 되어 적정마크업률(desired markup ratio)이 하락하

게 된다. 이처럼 적정마크업률이 경기역행적(countercyclical)인 모습을 보일 경우 

총수요 증가시 노동수요가 늘어나면서1) 고용이 증가함과 동시에 실질임금이 상승

할 수 있다. 이러한 주장에 대한 근거로 제시된 것이 정부소비지출 변동의 파급효

과에 대한 실증분석 결과이다. 이들은 외생적 총수요 변동의 예로서 군비지출

(military spending) 변동을 선정하고 실증분석을 통해 군비지출이 확대될 경우 고

용이 늘어나고 실질임금이 상승하게 됨을 보였다. 한편 신고전학파 모형에서는 정

부소비지출이 확대될 경우 노동공급이 늘어나면서 고용이 증가하고 실질임금이 하

락하는 것으로 나타난다. 이와 같이 각 학파마다 정부소비지출 확대가 거시경제변

수에 미치는 영향에 대해 다른 의견을 제시하는 만큼 어느 학파의 이론이 현실경제

를 더 잘 설명할 수 있는지를 가리는 차원에서 정부소비지출 확대, 그리고 더 나아

가 감세의 효과에 대한 실증분석이 이후 활발하게 진행되었다.

 1) 완전경쟁모형에서 기업의 노동수요는 노동의 한계생산()과 실질임금()이 같아지는 수

준에서 결정된다. 그러나 불완전경쟁이 있는 경우 기업의 노동수요는   (: 적정

마크업률)인 관계에 의해 결정된다. 따라서 총수요가 증가하는 상황에서 기업의 적정마크업

률이 하락할 경우 노동수요는 증가하게 된다.
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그동안 이에 대한 실증분석을 위해 크게 두 가지 접근방법이 제시되었는데 최근

에는 두 가지 방법을 절충한 방법이 시도되고 있기도 하다. 정부소비지출 확대의 

효과에 대한 실증분석은 소비와 실질임금에 미치는 영향을 중심으로 진행되었다. 

케인즈학파 및 신고전학파 모형 모두에서 정부소비지출 확대시 산출 및 고용이 증

가하는 것으로 나타난다. 반면 정부소비지출 확대시 현재소득의 영향을 강조하는 

케인즈학파의 모형에서는 소비가 증가하는 것으로, 항상소득의 영향을 중시하는 신

고전학파 모형에서는 陰의 富效果(negative wealth effect)로 소비가 감소하는 것으

로 나타난다. 또한 정부소비지출 확대시 케인즈학파 모형에서는 노동수요가 늘어나 

실질임금이 상승하는 것으로, 신고전학파 모형에서는 陰의 富效果로 노동공급이 

증가하므로 실질임금이 하락하는 것으로 나타난다. 따라서 어느 이론이 타당한지를 

검증하기 위해서는 정부소비지출이 소비와 실질임금에 미치는 영향을 파악하는 것

이 관건이라고 할 수 있다.

첫 번째 접근방법은 정부소비지출이 크게 확대된 역사적 사건을 찾아내고 그 이

후 거시경제변수들이 어떠한 움직임을 보였는지를 분석하는 방법(narrative 

approach, episode/event study)이다. Ramey and Shapiro(1998)는 외생적 정부소

비지출이 크게 늘어난 사례로서 한국전쟁, 베트남전쟁 및 카터-레이건정부 군비증

강 3개를 선정하고 더미변수를 이용하여 정부소비지출 확대의 파급효과를 실증분석

하였다. 이후 Edelberg, Eichenbaum and Fisher(1999), Burnside, Eichenbaum 

and Fisher(2004), Ramey(2009) 등도 이러한 접근방법을 이용하였다. 이들은 실

증분석 결과 정부소비지출이 크게 확대되는 시기에는 생산과 고용은 증가하더라도 

소비가 감소하고 실질임금이 하락하는 것으로 나타나 신고전학파의 모형이 타당하

다는 주장을 펼쳤다. 역사적 사건을 분석하는 다른 예는 Romer and Romer(2010)

에서 찾아볼 수 있다. 이들은 조세수입 변동의 효과를 추정하기 위해 미 의회 및 

행정부의 기록을 조사하고 이를 통해 외생적 조세수입 변동규모를 추산하였다. 이

어서 이들은 외생적 조세수입 변동을 조세충격으로 간주하고 동 충격에 대한 산출

의 반응을 추정한 결과 감세의 산출증가 효과가 뚜렷함을 보였다.

두 번째 접근방법은 Blanchard and Perotti(2002)가 개발한 구조적 VAR 모형을 

이용하는 방법(SVAR approach)이다. 이들은 정부소비지출 및 조세수입 변동 중에

서 예상하지 못한 외생적 변동(unanticipated and exogenous changes)을 추출해 내

고 이러한 변동에 대한 산출의 반응을 측정하였다. 이어서 Perotti(2007)는 동 방법
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을 이용하여 정부소비지출의 변동이 보다 다양한 거시경제변수에 미치는 효과를 추

정하였다. 그런데 구조적 VAR 모형을 이용한 분석에서는 대체로 소비가 증가하고 

실질임금이 상승하는 것으로 나타나기 때문에 동 분석결과는 케인즈학파의 이론이 

더 타당하다는 주요 논거로 이용되고 있다.

첫 번째 접근방법은 고려된 역사적 사건의 수가 많지 않을 경우 특정 역사적 사

건 발생 이후의 경제상황에 의해 추정결과가 크게 영향을 받는 단점을 지니고 있

다. 이에 비해 두 번째 접근방법은 관측치수의 부족 문제를 해결할 수 있으나 정책

결정후 집행까지 시차(implementation lag)가 있을 경우 재정정책충격이 집행 전에 

미리 예상될 가능성이 있고 이에 따라 추정결과가 왜곡될 소지가 있다. 최근에는 

양자의 문제점을 보완하고자 기대효과가 고려된 VAR(expectation-augmented VAR) 

모형이 시도되고 있기도 하다. Tenhofen and Wolff(2007)는 동 방법을 이용하여 

재정정책의 효과를 추정하였는데 그 결과 정부소비지출중 국방비 지출(defense 

spending)은 그 변동이 미리 예상된다고 가정하면 그렇지 않은 경우에 비해 파급효

과가 상당히 다른 점을 발견하였다. 반면 이들은 국방비 이외의 지출(non-defense 

spending)은 예상된 변동의 고려 여부에 상관없이 그 효과가 비슷하게 나타남을 보

였다.

한편 우리나라에서는 재정정책의 효과에 관한 연구가 주로 재정지출 확대 및 감

세의 상대적 유효성에 대한 실증분석을 중심으로 진행되었는데 주요 연구로는 김우

철(2006), 김성순(2007), 허석균(2007), 백웅기․서은숙(2009) 등을 들 수 있다. 

이들 연구는 Blanchard-Perotti 방법을 주로 이용하는 가운데 Cholesky 분해, 세입

내 세출 가정2) 등을 적용한 VAR 분석도 병행하였다. 우선 김우철(2006)은 

Blanchard-Perotti 방법을 적용하여 재정지출 확대보다는 감세가 더 효과적이라는 

결론을 제시하였다. 김성순(2007)도 역시 Blanchard-Perotti 방법을 이용한 결과 

재정지출 확대는 실질GDP를 감소시키는 것으로, 감세는 실질GDP를 증가시키는 

것으로 보았다. 허석균(2007)은 Blanchard-Perotti 방법, Cholesky 분해 및 세입

내 세출 가정 모두를 적용한 결과 재정지출 확대 및 감세의 산출효과가 뚜렷하지 않

은 것으로 보았다. 마지막으로 백웅기․서은숙(2009)도 Blanchard-Perotti 방법, 

 2) 1980년대 이후 재정당국이 중시한 ‘세입내 세출 원칙’에 근거하여 세수 증가에 대한 재정지출 

증가 탄력성을 추정한 후 이를 VAR의 제약조건으로 이용하는 방법을 의미한다. 보다 자세한 

것은 허석균(2007)을 참조하기 바란다.
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Cholesky 분해 및 세입내 세출 가정 모두를 이용하였는데 기존 연구에 비해서는 재

정지출 확대의 효과가 훨씬 크나 감세가 상대적으로 더 효과적이라는 결론을 제시

하였다.

Ⅲ. 재정정책의 효과 분석

1. 구조적 VAR 모형에 의한 분석

우리나라에서 재정정책의 효과를 분석할 때 미국과 같이 역사자료를 체계적으로 

정리한 선행연구가 전무한 상황에서 역사적 사건을 분석하는 방법(narrative 

approach)을 시도하기는 어려울 수 있다. 이러한 점에서 구조적 VAR 모형을 이용

하는 방법이 선택가능한 대안으로 보인다. 구조적 VAR 모형을 통한 분석을 위해 

본 논문에서는 Blanchard and Perotti(2002)의 식별조건을 적용하고자 한다. 기존 

국내연구에서와 같이 세입내 세출 가정을 적용한 VAR은 외환위기 이후 기간에 대

해서는 적절하지 못한 것으로 판단되기 때문이다. 즉 외환위기 이후 우리나라에서

도 국채발행을 통한 재정자금 조달이 활성화된 점을 고려할 때 동 가정의 적용은 타

당하지 못한 것으로 보인다. 이하에서는 우선 Blanchard-Perotti의 방법을 간략히 

설명하고자 한다.

(1) 개요

Blanchard and Perotti(2002)가 제시한 구조적 VAR 모형에서는 정부소비지출 

및 조세 충격을 식별해내는 것이 관건이다. 동 충격은 정부소비지출 및 조세수입의 

변동 중에서 예상되지 못하고 외생적인 부분을 의미하며 다음과 같은 과정을 거쳐

서 식별된다. 우선 아래와 같은 축약형 VAR(reduced-form VAR)을 추정한다.3)

     ⋯    (1)

여기에서      ′는 내생변수벡터이며, 는 실질정부소비지

 3) 식 (1)에서 상수항은 편의상 생략되어 있으나 실제 추정에서는 상수항이 포함되어 있다.
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출, 는 실질조세수입, 는 실질GDP를 나타낸다.      ′는 축약형 

VAR의 잔차항으로 각 변수의 예상되지 못한 움직임을 나타낸다. 각 변수의 예상되

지 못한 변동은 각종 구조적 충격에 의해 야기되는데 구조적 VAR 모형에서는 잔차

항과 구조적 충격간의 관계를 설정하는 것이 분석의 요체가 된다. 이들은 잔차항과 

구조적 충격간에 다음과 같은 관계를 상정하였다.

    
  

 (2)

    
  

 (3)

      
 (4)

여기에서 
는 정부소비지출 충격, 

는 조세충격, 그리고 
는 산출에 영향을 미

치는 기타 충격을 나타낸다.

Blanchard and Perotti는 재정정책이 경기상황과 연계되어 자동적으로 이루어지

는 부분과 재량적으로 이루어지는 부분으로 구분할 수 있다고 보고, 식 (2)와 (3)

에서 예상되지 못한 정부소비지출() 및 조세수입() 변동은 예상되지 못한 산출 

변동()에 자동적으로 반응하거나 재량적인 정책에 의해 유발된다고 보았다. 한편 

이들은 정부소비지출 계획이 실행되기 위해서는 의회에서의 논의를 거쳐야 하는 등 

정책결정시차(decision lag)가 존재하기 때문에 예상되지 못한 경기상황 변화에 대

한 대응이 당해 분기에 이루어지기는 어려운 것으로 보았다. 이러한 점을 반영하여 

이들은 식 (2)에서   이라는 제약을 설정하였다. 다른 한편 조세수입은 통상 

소득규모와 연계되어 있기 때문에 GDP 변동에 대한 조세수입 변동의 탄력성을 알 

수 있으면 식 (3)에 있는 에 사전적인 값을 부여할 수 있다고 보았다. 이들은 조

세수입의 GDP 탄력성이 조세제도에 의해 결정된다고 보고 미국의 조세제도에 기

초하여 동 탄력성을 직접 추정하였다(  ).

식 (2)와 (3)에서 예상하지 못한 산출 변동()에 자동적으로 반응하는 부분을 

제거하고 나면 예상되지 못한 정부소비지출() 및 조세수입() 변동은 정부소비

지출 충격과 조세충격에 의해 야기되는 부분만 남게 된다. 조세충격이 예상되지 못

한 정부소비지출 변동에 영향을 줄 수 있다거나, 정부소비지출 충격이 예상되지 못

한 조세수입 변동에 영향을 줄 수 있다고 보는 것은 정부예산에서 지출과 수입이 연
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계적으로 고려되어야 하는 특성이 감안된 것으로 보인다. 이들은 정부예산에서 지

출이 수입보다 먼저 결정된다는 가정(  )과 수입이 지출보다 먼저 결정된다는 

가정(  )을 모두 적용하여 두 가정에서 나온 추정결과를 비교해 보는 방식을 

채택하였다. 즉   이라고 가정할 경우 식 (2)에서 정부소비지출 충격을 추출해

낼 수 있고 이를 식 (3)의 설명변수로 사용하면 를 추정함과 동시에 조세충격을 

식별해낼 수 있다. 반대로   이라고 가정할 경우 식 (3)에서 조세충격을 추출

해 낼 수 있고 이를 식 (2)의 설명변수로 사용하면 를 추정함과 동시에 정부소비

지출 충격을 식별할 수 있다. 한편 이러한 과정을 통해 추출해낸 정부소비지출 충

격과 조세충격을 식 (4)의 도구변수로 사용하면 과 를 추정할 수 있다.

(2) 우리나라의 분석모형 설정 및 추정

재정정책의 산출효과를 추정하기 위해 Blanchard-Perotti 방법대로 실질정부소

비지출, 실질조세수입 및 실질GDP로 구성된 3변수 VAR을 기준모형(모형1)으로 

설정하였다. 추정기간은 외환위기 이후인 1999년 1/4분기～2010년 1/4분기로 한

다. 통합재정수지자료의 조세수입통계가 이용가능한 1994년 1/4분기 이후 기간에 

대해서 분석을 할 경우 정부소비지출 확대시 완화적 통화정책이 가세하여 산출증가 

효과가 매우 크게 나타난다. 반면 외환위기 이후 기간 중에는 통화정책이 재정정책

에 대해 대체로 중립적인 입장을 보인 것으로 나타난다. 이러한 점에서 통화정책 

효과가 가미되지 않은 재정정책 효과를 측정하기 위해서는 외환위기 이후 기간에 

초점을 맞추는 것이 더 바람직하다고 할 수 있다. 추정기간별로 통화정책 대응과 

재정정책 효과가 다른 점에 대해서는 뒤에서 보다 자세히 다루기로 한다. VAR 모

형의 추정을 위해 실질정부소비지출은 국민계정(2005년 기준년)의 명목 정부소비지

출을 GDP 디플레이터로 나누어 계산하였고, 실질조세수입은 통합재정수지자료의 

국세수입4)을 GDP 디플레이터로 나누어 계산하였다. 마지막으로 실질GDP는 국민

계정의 자료를 이용하였다. 실질GDP 이외의 변수는 공식적인 계절조정 통계가 없

어 실질변수를 계산한 후 X12-ARIMA 방법을 이용하여 계절조정을 하였다. VAR 

모형의 시차수는 2로 설정하였다.

정부소비지출이 예상치 못한 당해 분기 경기상황 변화에 바로 반응하지 않는다는 

 4) 소득세 및 법인세, 재산세, 재화 및 용역세, 관세 및 기타 국세수입으로 구성된다.
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가정은 우리나라에서도 상당히 타당한 것으로 보인다. 우리 경제가 지니고 있는 소

규모 개방경제의 특성을 고려하여 외생변수라고 판단되는 변수를 도구변수(세계경제 

성장률5) 또는 세계경제 수입물량 증가율)로 활용할 경우6) 식 (2)의 을 추정할 수 

있는데 그 결과 <표 1>에서 보듯이 추정치가 작고 유의성이 없는 것으로 나타났다.

<표 1> 구조적 VAR 모형내의 파라미터(, ) 추정결과

도구변수  추정치  추정치

세계경제 성장률 -0.139 (0.454) 2.067 (3.419)

세계경제 수입물량 증가율 -0.197 (0.423) 2.706 (3.165)

주: 1) 도구변수의 최근 시계열이 2009년 4/4분기까지 이용가능하여 추정기간은 1999년 1/4분기～

2009년 4/4분기로 함.

    2) (  )내는 표준오차.

또한 이러한 도구변수를 활용하여 예상치 못한 GDP 변동에 대한 조세수입 변동

의 탄력성()을 추정해 볼 수도 있는데 추정결과 세계경제 성장률을 도구변수로 

하였을 경우 추정치는 2.067로 나타나 미국 경제에 대한 Blanchard and 

Perotti(2002)의 추정치(2.08)와 거의 비슷하다. 세계경제 수입물량 증가율을 도구

변수로 선택하였을 경우 추정치는 2.706으로 높아졌다. 한편 앞에서 소개된 선행연

구에서는 모두 의 값으로 1.09가 사용되었는데 이는 박기백․박형수(2002)가 추

정한 세목별 조세수입의 GDP 탄력성에 GDP 대비 세목별 비중을 적용하여 계산된 

것이다. 이 점에서 예상치 못한 GDP 변동에 대한 조세수입 변동의 탄력성은 1～3 

정도의 값을 가지는 것으로 예상되나, 추정결과의 유의성이 낮은 점에서 동 탄력성

의 크기에 상당한 불확실성이 있는 것으로 보인다. 또한 동 탄력성이 0과 다르지 

않다는 가설을 기각할 수 없기 때문에 정부소비지출의 경우처럼   이라는 제약

을 두는 것도 가능하다. 그런데 박기백․박형수(2002)가 제시한 세목별 조세수입의 

 5) IMF가 발표하는 세계경제 실질GDP는 연간계열만 이용가능하다. 본 연구에서는 Chow and 

Lin(1971)의 방법을 이용하여 분기계열이 이용가능한 세계경제 수입물량(=세계경제 수입액/

세계경제 수입단가)을 설명변수로 하는 회귀분석을 통해 세계경제 실질GDP의 분기계열

(1970.1/4～2009.4/4)을 추정하였다.

 6) 도구변수로 국제유가(brent 기준) 변동률을 고려할 수도 있다. 그러나 이 경우 1단계 회귀분

석에서 국제유가 변동이 실질GDP에 미치는 영향이 예상과 달리 (+)로 추정되어 동 변수는 

도구변수로 적합하지 않은 것으로 판단하였다.
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GDP 탄력성은 외환위기 이전 기간도 포함하여 추정된 결과이다. 한편 통합재정수

지자료가 이용가능한 1994년 이후 기간에 대해 <표 1>에서와 같이 세계경제 성장률

을 도구변수로 하여 을 추정하면 추정치가 1.079로 나타나 박기백․박형수

(2002)의 추정결과를 이용하여 계산된 총조세수입의 GDP 탄력성(1.09)과 거의 비

슷하다. 이러한 점에서 세계경제 성장률을 도구변수로 활용하여 을 추정하는 방

법이 상당히 타당한 것으로 보인다. 따라서 본 연구에서는 외환위기 이후 기간을 

분석대상으로 하는 점에서 박기백․박형수(2002)의 추정결과를 이용하지 않고 세

계경제 성장률을 도구변수로 선정했을 때의 추정치를 에 대한 값으로 사용하였

다.7)

<표 2> 구조적 VAR 모형내의 파라미터(, ) 추정결과

 추정치

(   가정)

 추정치

(   가정)

 모형1 : [정부소비지출, 조세수입, GDP] 0.016 (1.130) 0.000 (0.020)

 모형2 : [정부투자지출, 조세수입, GDP] -0.632 (0.267) -0.203 (0.085)

 모형3 : [민간경상이전지출, 조세수입, GDP] -0.044 (0.054) -0.338 (0.410)

 모형4 : [정부소비지출, 순조세수입, GDP] 0.544 (2.631) 0.001 (0.008)

주: 1) 추정기간은 1999년 1/4분기～2010년 1/4분기로 함. 단, 정부투자지출을 포함한 모형2의 경우 

국민계정의 정부고정자본형성에 대한 분기자료가 2000년 1/4분기부터 이용가능하기 때문에 추

정기간을 2000년 3/4분기～2010년 1/4분기로 함.

    2) (  )내는 표준오차.

다음으로 Blanchard and Perotti의 방식대로 정부예산에서 지출이 수입보다 먼저 

결정된다는 가정(  )과 수입이 지출보다 먼저 결정된다는 가정(  )을 모

 7) 박기백․박형수(2002)가 추정한 세수탄력성 1.09는 연간 탄성치이므로 본 연구에서처럼 분기 

탄성치를 추정하면 이보다 클 가능성도 있다. 한편 심사위원의 지적에 따라 동 탄력성으로 

0～3 사이의 다양한 값을 적용하여 보았는데 그 결과 정부소비지출 확대 및 감세의 산출효과

가 크게 달라지지 않았다. 다만, 감세의 경우 동 탄력성이 낮아질수록 초기에 실질GDP가 감

소하는 것으로, 동 탄력성이 높아질수록 초기에 실질GDP가 증가하는 것으로 나타났다. 이는 

경기상황 악화에 따른 세수감소를 구조적 VAR 모형에 적절히 반영해주지 않을 경우 감세정책

이 오히려 초기에 실질GDP를 감소시키는 것으로 추정될 수 있음을 시사한다. 이 점에서 본 

논문의 제약   은 무난한 선택으로 보인다. 동 분석결과는 저자에게 요청하면 바로 

구할 수 있음을 밝혀둔다.
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두 적용하여 다른 계수를 추정하여 보았다. 그 결과는 <표 2>에 나타나 있는데(모

형1에 대한 결과) 각각의 경우 계수 추정치가 매우 작고 추정결과의 유의성도 낮아 

    이라는 제약을 추가적으로 부여하여도 무방한 것으로 보인다.

마지막으로 Blanchard and Perotti는 식 (4)의 과 를 추정하기 위해 식 (2)

와 (3)에서 추출한 정부소비지출 충격과 조세충격을 도구변수로 활용하였으나, 본 

논문에서는 이들 계수를 직접 추정하지 않고 다른 방법을 이용하여 충격반응함수를 

계산하였다. 즉 식 (2), (3), (4)를 풀면 축약형 VAR의 잔차항과 구조적 충격들 

사이에 다음과 같은 관계가 성립함을 알 수 있다.























  
  
  


















(5)

그런데 정부소비지출 충격 및 조세충격에 대한 VAR 모형내 변수들의 반응을 분석

하기 위해서는 위 식 행렬의 첫 번째 열 및 두 번째 열의 계수값만 알면 된다. 따라

서 아래와 같이 를 피설명변수로 
 및 

를 설명변수로 하는 회귀식에서  및 

를 추정할 수 있으며, 를 피설명변수로 
  및 

를 설명변수로 하는 회귀식에

서  및 를 추정할 수 있다.

  
  

  

  
  

  

이러한 방법은 식 (4)를 직접 추정할 때 발생할 수 있는 모형설정오류를 방지할 수 

있다는 장점이 있다. 즉 식 (4)의 설정에 관계없이 식 (2)와 (3)의 제약만으로 항

상 식 (5)와 같은 잔차항과 구조적 충격들 간의 관계를 얻을 수 있기 때문에 식 (4)

의 과 를 굳이 추정하지 않아도 정부소비지출 충격 및 조세충격에 대한 충격반

응함수를 구할 수 있는 것이다. 또한 이러한 방법은 VAR 모형내 변수를 늘릴 경우 

추가적인 제약이 필요하지 않다는 장점도 있다. 뒤에서 다시 논의하게 되겠지만 재

정정책이 소비, 투자 등 GDP 구성요소에 미치는 영향을 분석하는 경우에 
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Blanchard and Perotti(2002)는 GDP 구성요소의 움직임에 대한 추가적인 제약을 

설정하고 있지만, 본 논문의 방법은 이러한 추가적 제약을 필요로 하지 않아 설정

오류를 방지할 수 있다.

한편 본 연구에서는 재정지출의 경제적 기능이나 용도에 따른 효과차이를 추가적

으로 분석하고자 하는데 이를 위하여 정부투자지출과 민간에 대한 경상이전지출(이

하 민간경상이전지출)의 산출효과도 분석하였다. 이러한 분석은 실질정부소비지출, 

실질조세수입 및 실질GDP로 구성된 기준모형(모형1)에서 첫 번째 변수를 실질정

부투자지출(모형2) 또는 실질민간경상이전지출(모형3)로 대체함으로써 실시되었

다. 한편 경상이전지출은 陰의 조세(negative tax)라고도 볼 수 있으므로 기준모형

의 실질조세수입을 실질순조세수입으로 대체한 모형(모형4)도 추가적으로 고려하

였다.8) 어느 모형이든 관계없이   이라는 제약을 부여하였고 에 대한 값으

로 <표 1>에 제시된 외환위기 이후 기간에 대한 조세수입의 GDP 탄력성 추정치인 

2.067을 사용하였다. 한편 와  중에서 하나가 0이라는 가정 하에 다른 계수를 

추정해 보았는데 <표 2>에서 보듯이 모형3과 모형4의 경우에는 두 계수가 모두 0에 

가까운 것으로 추정되었으나, 모형2의 경우에는 5% 수준에서 두 계수가 모두 유의

한 것으로 나타났다. 그러나 실제 재정정책효과 분석결과는 와 에 대한 제약에 

크게 영향을 받지 않는 것으로 나타나 모든 모형에 대해     이라는 가정을 

적용하였을 때의 충격반응함수를 제시하고자 한다.9)

실질정부투자지출은 국민계정 주체별 총자본형성표의 정부고정자본형성을 GDP 

디플레이터로 나누어 계산하였고, 실질민간경상이전지출은 통합재정수지자료에 나

타나 있는 비영리기구에 대한 경상이전 및 가계에 대한 경상이전 합계를 GDP 디플

레이터로 나누어 계산하였다. 실질순조세수입은 통합재정수지자료의 국세수입에서 

민간경상이전지출을 차감한 순조세수입을 GDP 디플레이터로 나누어 계산하였다. 

앞에서와 마찬가지로 실질GDP 이외의 변수는 공식적인 계절조정 통계가 없어 실

질변수를 계산한 후 X12-ARIMA 방법을 이용하여 계절조정을 하였다. 마지막으로 

모형2～모형4의 경우에도 VAR 모형의 시차수는 기준모형과 마찬가지로 2로 설정

 8) 순조세수입은 조세수입에서 민간경상이전지출을 차감하여 계산하였으며 Blanchard and 

Perotti(2002)의 경우도 이러한 접근방법을 채택하였다.

 9) 다만 모형2의 경우 <표 2>의 추정치를 적용한 결과도 부록에 제시함으로써 그 결과를 비교할 

수 있도록 하였다.
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되었다.

한편 자료의 포괄대상 측면에서 정부소비지출 및 정부투자지출은 조세수입 및 민

간경상이전지출과 차이가 있음을 밝혀둔다. 정부소비지출과 정부투자지출은 국민

계정의 통계를, 조세수입과 민간경상이전지출은 통합재정수지 자료를 이용하는 관

계로 전자는 일반정부(중앙정부 및 지방정부)를, 후자는 중앙정부만을 대상으로 하

고 있다. 지방세 및 지방정부의 이전지출에 대한 분기별 자료를 얻기 어려운 현실

적 제약으로 자료의 포괄대상 차이는 불가피한 측면이 있다. 그러나 이러한 차이로 

감세 및 민간경상이전지출 확대의 산출효과가 어느 정도 왜곡될 가능성에도 항상 

주의를 기울일 필요가 있다.

본고의 VAR 모형내에 포함되는 실질GDP 등의 변수는 대부분 상향추세를 보이

고 있지만 특정변수가 추세안정적(trend stationary) 확률과정을 따르는지, 차분안

정적(difference stationary) 확률과정을 따르는지에 따라 VAR 모형내 변수처리에 세

심한 주의를 요한다.10)

여러 변수들(로그값 기준)에 대한 단위근 검정결과를 보면 <표 3>에 나타나 있듯

이 실질GDP, 실질정부소비지출 및 실질정부투자지출은 단위근을 가질 가능성이 

높다. 실질정부소비지출 및 실질정부투자지출의 경우 ADF 및 PP 방법 모두에서 

단위근의 존재가능성을 강하게 시사하였다. 실질GDP의 경우 ADF 방법은 10% 유

의수준에서 단위근이 있다는 귀무가설을 기각하는 것으로 나타나지만, PP 방법은 

전통적 유의수준에서 귀무가설을 기각하지 못하는 것으로 나타났다. 이렇듯 실질

GDP의 경우 두 가지 검정방법의 결과가 다소 엇갈리게 나오고 있지만 ADF 방법의 

경우 단지 10% 유의수준에서 귀무가설이 기각되는 점, 그리고 단위근의 존재가능

성을 보여주는 선행연구 등에 비추어 단위근을 가질 가능성이 높은 것으로 보인다. 

실질조세수입, 실질민간경상이전지출 및 실질순조세수입의 경우 단위근의 존재가

능성과 관련하여 상반된 근거가 혼재하고 있다. 이들 변수에 대해 직접 단위근 검

정을 실시할 경우 단위근을 가진다는 귀무가설이 모두 1% 유의수준에서 기각되어 

이들 변수가 추세안정적 확률과정을 따를 가능성을 강하게 시사하였다. 그러나 이

들 변수와 실질GDP와의 연관성을 고려하면 단위근의 존재가능성을 완전히 배제하

10) Blanchard and Perotti(2002)의 경우 두 가지 설정을 모두 고려하였다. 이들의 분석결과에 

따르면 재정정책충격에 대한 실질GDP의 장기적 반응은 차이가 있으나 단기적 반응형태는 비

슷한 것으로 나타났다.
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기가 어렵다. <그림 1>은 항목별 재정지출 및 조세수입(모두 실질 기준)의 실질

GDP 대비 비율 추이를 나타내고 있는데 이중 정부소비지출의 비율이 가장 뚜렷한 

상승세를 보였다. 동 비율들(로그값 기준)에 대해 단위근 검정을 실시하면 실질조

세수입, 실질민간경상이전지출 및 실질순조세수입의 경우 안정적(stationary) 확률

과정을 따를 가능성을 강하게 시사하였다. 그런데 이들 변수(로그값)는 실질GDP

(로그값)와 실질GDP 대비 비율(로그값)의 합으로 표현될 수 있으므로, 실질GDP

가 단위근을 가지고 실질GDP 대비 비율이 안정적인 확률과정을 따른다면 이들 변

수는 단위근을 가지는 차분안정적 확률과정을 따를 가능성이 높다.11)

<표 3> 각 변수에 대한 단위근 검정 결과

ADF 방법 PP 방법

실질GDP -3.335*   [1] -2.511    [1]

실질정부소비지출 -3.094    [0] -3.043    [2]

실질조세수입 -8.337*** [0] -8.343*** [3]

실질정부투자지출 -2.647    [0] -2.614    [4]

실질민간경상이전지출 -5.199*** [0] -5.211*** [2]

실질순조세수입 -6.003*** [0] -6.141*** [3]

실질정부소비지출/실질GDP -0.290    [0] 0.109    [7]

실질조세수입/실질GDP -3.794*** [1] -7.910*** [5]

실질정부투자지출/실질GDP -2.345    [0] -2.378    [4]

실질민간경상이전지출/실질GDP -3.273**  [0] -3.047**  [2]

실질순조세수입/실질GDP -5.833*** [0] -6.021*** [4]

주: 1) 실질정부투자지출(2000.1/4～2010.1/4), 실질민간경상이전지출(1996.1/4～2010.1/4) 및 실

질순조세수입(1996.1/4～2010.1/4)을 제외하고는 1994.1/4～2010.1/4 기간중의 자료를 이

용하여 추정하였음.

    2) 모든 통계량은 t-통계량을 의미함. [  ]내의 숫자는 최적시차를 표시하는데 최적시차는 ADF 

방법의 경우 SIC(Schwarz Information Criterion)에 의해, PP 방법의 경우 Newey-West 자동

시차선정방법(automatic bandwidth)에 의해 선정되었음. 아울러 PP 방법의 경우 오차항의 장

기분산(long-run variance)을 추정하기 위해 Bartlett kernel이 사용되었음.

    3) *, ** 및 ***는 단위근이 있다는 귀무가설이 각각 10%, 5% 및 1% 유의수준에서 기각됨을 

의미함.

11) 예를 들면 log(실질조세수입) = log(실질GDP) + log(실질조세수입/실질GDP)이므로 log(실

질GDP) ～ I(1), log(실질조세수입/실질GDP) ～ I(0)이라면 log(실질조세수입) ～ I(1)이

어야 한다.
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<그림 1> 재정지출항목 및 조세수입의 GDP대비 비율 추이

        (a) GDP대비 재정지출항목 비율               (b) GDP대비 조세수입 비율
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이러한 점에서 본 논문에서는 VAR 모형내의 모든 변수가 차분안정적 확률과정을 

따르는 변수인 것으로 판단하고 특정변수에서 선형추세(linear trend)를 제거하지 

않은 상태에서 그 변수가 가지고 있는 정보를 그대로 이용하고자 한다. 한편 차분

안정적 확률변수로 구성된 VAR 모형을 추정함에 있어 수준 VAR(level VAR)을 추

정하는 방법과 차분 VAR(difference VAR)을 추정하는 방법을 고려할 수 있다. 일

반적으로 수준 VAR의 경우 설정오류를 방지할 수 있는 장점이 있는 것으로 알려져 

있다(Christiano, Eichenbaum and Vigfusson, 2003). 반면 차분 VAR의 경우 변수

간 공적분(cointegration)이 없으면 보다 효율적 추정이 가능하나 변수간 공적분이 

있는 경우에는 설정오류가 발생하는 것으로 알려져 있다(Rotemberg and Woodford, 

1992). 변수간 공적분이 있는 경우에는 차분변수로 구성된 내생변수벡터에 대한 

VAR 표현(vector autoregressive representation)이 존재하지 않고 대신 VECM 표현

(vector error correction model representation)이 존재한다는 것은 주지의 사실이다

(Hamilton, 1994). 앞에서 보았듯이 몇몇 변수의 실질GDP 대비 비율이 안정적인 

확률과정을 따를 가능성이 높다는 점은 이들 변수와 실질GDP 사이의 공적분 관계

를 강하게 시사한다. 따라서 이 경우에는 차분 VAR 대신 VECM 또는 수준 VAR을 

추정하는 것이 바람직하다. 본 연구에서는 수준 VAR을 추정하기로 한다.12) 이는 

12) Sims, Stock and Watson(1990)에 의해 수준 VAR의 타당성이 입증되면서 Rotemberg and 

Woodford(1992), Christiano, Eichenbaum and Evans(2005) 등 많은 연구에서 수준 VAR

을 이용하고 있음에 유의할 필요가 있다.
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VECM의 경우 여러 변수들 사이에 존재하는 공적분 관계를 찾아내야 하는데 이를 

위한 검정절차에 오류가 수반될 수 있기 때문이다.

우리나라의 기존 연구에서는 선형추세를 제거하거나 HP필터로 확률적 추세를 제

거한 변수로 VAR 모형을 구성하는 경우가 많다. 앞에서 보았듯이 정부소비지출 및 

정부투자지출은 단위근을 가질 가능성이 높은데 이는 이들 변수에 충격이 발생할 

경우 그 영향이 영구적으로 남아 있음을 의미한다. 또한 재정지출의 영구적 변동은 

실질GDP 추세에 영향을 미칠 수 있는데 추세를 제거한 변수로 VAR 모형을 구성하

게 되면 재정지출 충격의 영향을 과소평가할 가능성이 높아진다.

(3) 분석결과

외환위기 이후 기간에 대해 지금까지 설명한 VAR 모형을 이용하여 재정정책의 

효과를 추정한 결과 정부소비지출 및 정부투자지출 확대의 산출증가 효과는 뚜렷한 

반면 민간경상이전지출 확대 및 감세의 산출증가 효과는 상대적으로 작고 추정결과

의 유의성도 낮은 것으로 나타났다. 이하에서 제시되는 충격반응함수는 각 재정지

출항목이 1% 확대되는 경우와 조세수입이 1% 감소하는 경우를 상정하여 그 효과

를 측정한 것이다. 모든 그림에서 수평축은 충격발생후의 분기수를, 수직축은 퍼센

트 변동을 나타낸다. 그리고 굵은 실선은 점추정치(point estimate)를, 음영은 

bootstrap 방법으로 계산된 95%의 신뢰구간을 표시한다.

우선 <그림 2>에 제시되어 있는 기준모형의 분석결과를 보면 정부소비지출이 확

대되는 경우 초기에 실질GDP가 증가하는 효과는 다소 불확실한 반면 1년 정도 지

나면 그 효과가 매우 뚜렷하였다.13) 감세의 경우 시간이 지나면서 실질GDP가 소

폭 증가하였으나 추정결과의 유의성이 높지 않은 것으로 나타났다. 한편 정부소비

지출은 충격발생 시점에 일단 늘어났다가 어느 정도 줄어들기는 하나 지속적으로 

원래 수준보다 높은 수준을 유지하는 점은 정부소비지출이 일단 늘어나면 축소되기

가 어려운 속성을 보여주는 것으로 <그림 1>에서 보았듯이 그동안 GDP 대비 정부

소비지출 비율이 계속 높아진 요인으로 작용한 것으로 보인다.

13) 충격발생후 1분기가 지나 실질GDP가 소폭 감소하는 것으로 추정된 것은 Blanchard-Perotti 

방법의 불완전성에 기인할 수 있다. 이에 대한 자세한 설명은 뒤에서 제시하기로 한다.
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<그림 2> 정부소비지출 확대 및 감세의 산출효과(모형1)
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<그림 3> 정부투자지출 및 민간경상이전지출 확대의 산출효과

 (a) 정부투자지출 확대(모형2)
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 (b) 민간경상이전지출 확대(모형3)
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정부투자지출(모형2) 및 민간경상이전지출(모형3) 확대의 산출효과는 <그림 3>

에 나타나 있다.14) 정부투자지출이 확대되는 경우 정부소비지출 확대의 경우와 마

찬가지로 1년 정도 지나서 산출증가 효과가 뚜렷하게 나타났다. 민간경상이전지출

이 늘어나는 경우에는 1년 정도 지나서 실질GDP가 어느 정도 증가하는 것으로 나

타났다. 다만 민간경상이전지출의 산출증가 효과는 정부소비지출이나 정부투자지

출에 비해서는 상당히 작은 것으로 분석되었다.15)

그런데 기존 연구에 비해 본 연구에서 정부투자지출 확대의 효과가 매우 뚜렷하

게 나타난 것은 이용통계의 차이에서 비롯되는 것으로 보인다. 기존의 연구는 주로 

통합재정수지자료의 자본지출통계를 이용하여 정부투자지출 확대의 효과를 측정하

였는데 기존의 연구처럼 자본지출통계를 이용하여 분석해본 결과 <그림 4>에서와 

같이 실질GDP가 증가하기는 하나 그 정도가 작고 추정결과의 유의성도 매우 낮은 

것으로 나타났다.16) 본 연구에서 이용한 국민계정의 정부고정자본형성 통계는 지

방정부의 투자지출을 포함할 뿐만 아니라 투자지출의 경제적 개념을 제대로 반영하

는 장점이 있다. 통합재정수지자료의 자본지출은 고정자산 취득, 재고자산 매입, 

토지 및 무형자산 매입, 비금융공기업 자본지출 및 자본이전으로 구성되는데 이중 

재고자산 매입과 토지 및 무형자산 매입은 경제 전체의 고정자본형성과 관련이 없

고 비금융공기업 자본지출과 자본이전도 전적으로 고정자본형성으로 연결되는지가 

불분명하다. 다만 국민계정의 정부고정자본형성 통계는 시계열이 짧은 단점이 있기

는 하나 <그림 3>에서 보았듯이 짧은 시계열을 통한 추정에도 불구하고 산출효과의 

유의성이 상당히 높은 것으로 나타났다. <그림 5>에서 국민계정의 정부고정자본형

성과 통합재정수지자료의 자본지출을 비교해 보면 후자의 경우 규모가 작고 그 움

14) 본 논문에 나타내지는 않았으나 모형2와 모형3에서도 감세효과가 추정될 수 있다. 그러나 그 

결과를 보면 모형1의 결과에 비해 감세효과가 더 작고 추정결과의 유의성도 낮은 것으로 나타

났다.

15) 실질GDP의 반응은 각 재정지출항목이 1% 증가하는 경우의 효과를 나타내기 때문에 각 재정

지출항목의 규모(GDP 대비)가 클수록 실질GDP가 증가하는 정도가 커질 수 있다. 그러나 뒤

에서 다루게 되는 바와 같이 동일한 규모의 재정지출 확대에 대한 산출효과를 의미하는 재정

승수 기준으로 보더라도 민간경상이전지출의 산출증가 효과는 정부소비지출이나 정부투자지

출에 비해 훨씬 작은 것으로 나타난다.

16) 이러한 분석을 위해 1999년 1/4분기～2010년 1/4분기 기간을 대상으로 모형2 대신 [실질자본

지출, 실질조세수입, 실질GDP]로 VAR 모형을 구성(단, 실질자본지출은 명목자본지출/GDP 

디플레이터로 계산)하고   ,   ,     이라는 제약을 부여하였다.
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직임이 매우 불규칙한 특징을 지니고 있다. 이러한 점은 재정지출 확대의 효과를 

측정할 때 포괄범위 및 경제적 개념을 제대로 반영할 수 있는 통계를 이용하는 것이 

매우 중요함을 단적으로 보여준다. 기존의 연구에서 정부투자지출 확대의 효과가 

뚜렷하지 않게 나타난 것은 정확성이 높지 않은 대용지표를 이용한 점에 기인한 것

이라고 판단된다.

마지막으로 모형4를 통해서 감세효과를 순조세수입 기준으로 측정하더라도 그 효

과가 그리 크지 않은 것으로 분석되었다(<그림 6>). 기준모형과 비교했을 때 정부

소비지출의 산출효과는 근소하게 작아진 반면 감세의 산출효과는 거의 비슷한 것으

로 나타났다.

<그림 4> 정부투자지출 확대의 산출효과(자본지출통계 이용시)
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<그림 5> 정부고정자본형성 및 자본지출 비교(실질변수 기준)

        (a) 두 변수의 수준(십억원) 추이               (b) 두 변수의 증가율(%) 추이
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주: 1) 패널 (a), (b)에서 실선은 정부고정자본형성을, 점선은 자본지출을 표시함.
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<그림 6> 정부소비지출 확대 및 감세(순조세 기준)의 산출효과(모형4)

 (a) 정부소비지출 확대
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(4) GDP 구성요소에 대한 영향

소비, 투자 등 지출측면에서 GDP를 구성하는 요소들에 대한 재정정책의 효과를 

파악하기 위해서는 Blanchard and Perotti(2002)처럼 3변수 VAR 모형을 다음과 같

이 4변수 VAR 모형으로 수정할 필요가 있다. 우선 식 (1) 축약형 VAR의 내생변수

벡터는      
′로, 잔차항은     

 ′로 수정

된다. 여기에서 
는 민간소비 등 GDP 구성요소를, 

는 그 GDP 구성요소의 예

상되지 못한 움직임을 나타낸다.

재정정책이 민간소비, 설비투자 및 건설투자에 미치는 영향은 내생변수벡터의 마

지막 변수를 민간소비, 설비투자 또는 건설투자로 순차적으로 선택함으로써 구성된 

VAR을 통해 측정되었다. 민간소비, 설비투자 및 건설투자로는 국민계정에 나와 있

는 명목변수를 GDP 디플레이터로 나누어 실질화한 변수를 이용하였다. 이와 같이 

GDP 구성요소 각각에 대한 실질변수로 국민계정에 나와 있는 공식적인 실질계열

을 이용하지 않고 GDP 단위(GDP unit)로 환산한 변수를 이용한 것은 구성요소간 

상대가격 변동에 따른 영향을 감안하기 위해서이다. 국민계정의 공식적인 실질민간



經濟學硏究 제 59 집 제 3 호26

소비, 실질설비투자 및 실질건설투자의 경우 상대가격 변동에 따라 장기적으로 실

질GDP와 동일한 정도로 변동하지 않아 이들 변수와 실질GDP 간의 관계가 불안정

해질 수 있다. 반면 GDP 단위로 환산한 실질변수를 이용할 경우 각 구성요소가 장

기적으로 실질GDP와 보다 안정적인 관계를 보이게 된다.17) 본 연구에서는 각 구

성요소와 실질GDP 사이의 안정적 관계를 VAR 모형에 반영하기 위해서 GDP 단위

로 환산한 실질변수를 이용하였다. 추정기간과 VAR 모형의 시차수는 앞에서와 동

일하다.

한편 Blanchard and Perotti(2002)는 재정정책 충격의 영향을 식별하기 위해 축

약형 VAR의 잔차항과 구조적 충격 사이에 다음과 같은 관계를 가정하였다.

    
  

 (2)

    
  

 (3)

      
 (4)


      

 (6)

여기서 새로 추가된 
는 GDP 구성요소에 영향을 미치는 충격을 나타낸다. 식 

(2), (3), (4)는 3변수 VAR에 적용된 제약식을 한 번 더 표시한 것이며, 식 (6)은 

GDP 구성요소의 예상되지 못한 변동에 대한 제약을 보여준다. 식 (4)에서와 마찬

가지로 개별 GDP 구성요소의 예상되지 못한 변동(
)은 정부소비지출 및 조세수

입의 예상치 못한 움직임(  및 )에 영향을 받거나 그 구성요소에 직접적 파급효

과를 가지는 개별 충격(
)에 의해 영향을 받는 것으로 가정된다.

식 (6)의 과 를 추정하기 위해서는 식 (2)와 (3)에서 추출한 정부소비지출 

충격과 조세충격을 도구변수로 활용할 수 있으나, 앞에서 설명한 바와 같이 본 논

문에서는 이들 계수를 직접 추정하지 않고 다음의 방법으로 충격반응함수를 추정하

고자 한다. 즉   ,   ,     이라는 제약을 부과한 후 식 (2), 

(3), (4), (6)을 풀면 축약형 VAR의 잔차항과 구조적 충격들 사이에 다음과 같은 

관계가 성립함을 알 수 있다.

17) 이에 대한 자세한 내용은 김배근(2009)을 참조하기 바란다.
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
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(7)

그런데 정부소비지출 충격 및 조세충격에 대한 VAR 모형내 변수들의 반응을 분석

하기 위해서는 위 식 행렬의 첫 번째 열과 두 번째 열의 계수값만 알면 된다. 따라

서 아래와 같이 를 피설명변수로 
 및 

를 설명변수로 하는 회귀식에서  및 

를 추정할 수 있고, 를 피설명변수로 
  및 

를 설명변수로 하는 회귀식에서 

 및 를 추정할 수 있으며, 
를 피설명변수로 

  및 
를 설명변수로 하는 회

귀식에서  및 를 추정할 수 있다.

  
  

  

  
  

  


  

  
  

이러한 방법은 식 (4), (6)과 같이 다소 자의적인 제약 없이도 재정정책 충격의 파

급효과를 측정할 수 있다는 점에서 설정오류를 방지할 수 있는 장점이 있다.

<그림 7>과 <그림 8>은 재정정책이 GDP 구성요소에 미치는 영향을 분석한 결과

이다. 여기에서 실질GDP에 대한 파급효과는 3변수 VAR에서의 결과를 다시 한 번 

표시한 것이고18) 민간소비 등 GDP 구성요소에 대한 파급효과는 그 구성요소가 포

함된 4변수 VAR에서의 결과를 나타낸 것이다. 우선 <그림 7>에서 정부소비지출이 

확대되는 경우를 보면 소비와 설비투자가 비교적 뚜렷하게 증가하는 것으로 나타났

다. 건설투자는 초기의 반응은 마이너스로 나타났으나 추정결과의 유의성이 낮았고 

시간이 지나면서 점차 증가하는 모습을 보였다. 감세의 경우 소비 및 건설투자는 

대체로 증가하였고 설비투자는 감소하였으나 추정결과의 유의성이 높지 않았다.

아울러 정부소비지출 외에 정부투자지출 및 민간경상이전지출 확대의 파급효과

18) 4변수 VAR에서 재정정책 충격이 실질GDP에 미치는 영향은 3변수 VAR의 결과와 크게 다

르지 않다.



經濟學硏究 제 59 집 제 3 호28

<그림 7> 정부소비지출 확대 및 감세의 효과

 (a) 정부소비지출 확대

 (b) 감세

<그림 8> 정부투자지출 및 민간경상이전지출 확대효과

 (a) 정부투자지출 확대

 (b) 민간경상이전지출 확대

도 추가적으로 살펴보기 위해 4변수 VAR의 첫 번째 변수를 실질정부투자지출 또는 

실질민간경상이전지출로 대체한 후 분석을 진행해 보았다. 그 결과는 <그림 8>에 

제시되어 있는데 정부투자지출이 확대되는 경우 건설투자가 매우 뚜렷이 증가하는 
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것으로 나타났다. 민간소비 및 설비투자는 대체로 증가하는 것으로 나타났으나 추

정결과의 유의성이 높지 않았다. 민간경상이전지출이 확대되는 경우에는 민간소비

와 건설투자는 대체로 증가하는 것으로 나타났으나 추정결과의 유의성이 낮았으며, 

설비투자는 유의하게 감소하는 것으로 나타났다.

(5) 통화정책 대응에 따른 재정정책효과

앞에서 언급한 바와 같이 기간별로 재정정책에 대한 통화정책당국의 대응이 달랐

을 수 있고 이에 따라 재정정책의 산출효과도 달라질 가능성이 있다. 이를 살펴보

기 위해 우선 실질정부소비지출, 실질조세수입 및 실질GDP로 구성된 3변수 VAR

을 1994년 이후 기간(1994년 3/4분기～2010년 1/4분기)을 대상으로 추정하여 보았

다.19)

그 결과는 <그림 9>에 나타나 있듯이 감세의 경우 산출증가 효과가 미미하였으나 

정부소비지출이 확대되는 경우에는 산출증가 효과가 외환위기 이후 기간에 비해 상

당히 커지는 것으로 나타났다. 예를 들면 정부소비지출이 1% 확대된 경우 외환위

기 이후 기간(<그림 2>)에서는 실질GDP가 20분기후 0.2% 정도 증가한 데 비해 

1994년 이후 기간에서는 0.4% 정도 증가하였다.

이와 같이 외환위기 이전을 포함한 기간에서 정부소비지출 확대의 효과가 더 크

게 나타난 것은 여러 가지 요인이 있겠으나 재정지출 확대에 대한 통화정책의 대응

행태가 상당 정도 영향을 미친 것으로 보인다. 이 점을 살펴보기 위해 세 변수 외에 

콜금리 및 금리스프레드(국고채수익률-콜금리)를 추가한 5변수 VAR 모형을 구성하

고20) 기간별로 재정정책의 효과를 분석하여 보았다. 콜금리는 1일물 무담보콜금리

(중개거래 기준)를, 국고채수익률은 3년물 국고채 유통수익률을 이용하였다. 국고

채수익률 통계가 1995년 2/4분기부터 이용 가능하므로 1995년 4/4분기～2010년 

1/4분기 기간에 대한 분석결과를 외환위기 이후 기간(1999년 1/4분기～2010년 1/4

분기)에 대한 분석결과와 비교하였다.

19)   ,   ,     이라는 제약을 부여하였다. 에 대한 값은 세계경제 성장

률을 도구변수로 활용하여 식 (3)을 추정한 결과이다.

20) 앞에서와 마찬가지로 VAR 모형의 시차수는 2로 선정되었다. 또한 구조적 충격의 식별을 위

해 식 (2), (3)의 제약만 부여하고, 식 (7)을 5변수의 경우로 확장하는 방법을 통해 충격반

응함수를 추정하였다.
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<그림 9> 정부소비지출 확대 및 감세의 산출효과(1994.3/4 이후)

 (a) 정부소비지출 확대
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<그림 10> 정부소비지출 확대 및 감세의 금리효과(1995.4/4 이후)

 (a) 정부소비지출 확대

 (b) 감세
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<그림 10>과 <그림 11>은 재정정책충격에 대한 금리 및 금리스프레드의 반응을 

보여주는 것으로 수직축은 퍼센트 포인트를 나타낸다. 우선 외환위기 이전을 포함

한 기간에 대한 추정결과(<그림 10>)를 보면 정부소비지출이 확대되는 경우 금리스

프레드가 상승(최고 40bp 정도)하는 데서 보여지듯이 시장금리(국고채수익률)가 상

승압력을 받게 된다. 그러나 통화정책당국의 완화적 정책대응(콜금리 하락)에 힘입

어 결과적으로 시장금리는 하락한 것으로 나타났다. 다음으로 외환위기 이후 기간

(<그림 11>)에서도 정부소비지출이 확대되는 경우 금리스프레드가 상승(최고 20bp 

정도)하면서 시장금리가 상승압력을 받는 것으로 나타났다. 그러나 동 기간에서는 

통화정책이 어느 정도 중립적 입장을 견지하여 정책금리에 큰 변동이 없는 것으로 

나타났다. 이에 따라 결과적으로 시장금리가 상승하여 소비, 투자 등을 다소 위축

시키는 요인으로 작용하였을 수 있다.

한편 감세에 대해서는 기간에 따라 통화정책의 반응행태가 다르기는 하나 반응정

도가 매우 작고 추정결과의 유의성도 높지 않아 통화정책의 대응행태가 기간별로 

큰 차이를 보이지 않은 것으로 보인다.

<그림 11> 정부소비지출 확대 및 감세의 금리효과(1999.1/4 이후)

 (a) 정부소비지출 확대

 (b) 감세
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이러한 분석은 통화정책의 대응행태에 따라 재정정책의 효과가 어느 정도 달라질 

수 있음을 시사한다. 정부소비지출 확대의 산출증가 효과가 외환위기 이전을 포함

한 기간에서 더 크게 나타난 것은 완화적 통화정책이 가세한 데 기인할 수 있다. 

동 분석결과는 통화정책을 고려하는지 여부에 따라 재정정책의 효과가 달라질 수 

있다는 백웅기․서은숙(2009)의 분석결과와 비슷하다. 다만 이들은 VAR 모형에 

통화정책변수를 포함시킬 경우 재정정책의 산출효과가 작아진다고 보았으나, 본 연

구에서는 통화정책변수의 포함여부가 재정정책의 산출효과에 큰 영향을 미치지는 

않았다.21) 본 연구의 분석결과는 오히려 재정정책에 대해 통화정책이 완화적 태도

를 보이는지, 중립적 입장을 견지하는지에 따라 재정정책의 산출효과가 달라질 수 

있음을 의미한다.

2. 세율자료에 의한 감세효과 분석

(1) 분석방법

지금까지 Blanchard-Perotti 방법을 이용하여 재정지출 확대 및 감세의 효과를 

분석하였다. 동 방법에 의할 경우 재정지출 확대의 효과는 뚜렷하게 나타났으나, 

감세는 산출증가 효과가 상당히 작고 추정결과의 유의성도 높지 않았다. 이와 같이 

감세효과가 불확실한 것은 <그림 1>에서 보듯이 조세수입 변동이 여러 가지 불규칙

한 요인에 영향을 받아 VAR 모형을 통해 식별된 조세충격이 재량적 정책 변화를 

제대로 포착하지 못하는 데 기인할 수 있다.

이러한 가능성을 고려하여 본 절에서는 세율자료를 직접 이용하여 감세효과를 추

정하고자 한다. 이를 위해 우선 재정경제부 자료, 대한민국법령 등을 이용하여 

1970년 이후의 소득세율 및 법인세율 자료를 추적․입수하였다.22) 그런데 세율은 

과표구간별로 다르기 때문에 각 시기의 대표세율을 어떻게 구할지에 대한 검토가 

필요하다. 만약 과표구간별 조세수입 규모에 대한 자료를 구할 수 있으면 이를 이

용하여 평균세율을 계산하는 것이 바람직할 수 있다. 그러나 1970년 이후 전체 기

21) <그림 10>과 <그림 11>에 생략되어 있는 실질GDP의 반응은 3변수 VAR 모형의 실질GDP 

반응과 크게 다르지 않은 것으로 나타났다.

22) 두 가지 세율의 역사자료는 한국조세연구원 박형수 예산분석센터장이 제공한 것으로 

재정경제부의 각 연도 ｢간추린 개정 세법｣과 국가법령정보센터(www.law.go.kr)의 

법령 자료를 조사하여 입수한 것이다.
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간에 대한 과표구간별 조세수입 규모 자료를 구하기는 어려웠다. 따라서 본 연구에

서는 이에 대한 대안으로 최고세율(최고 과표구간에 대해 적용되는 세율)을 이용하여 

세율변동 효과를 측정하였다.

<그림 12> 우리나라의 소득세 및 법인세 최고세율 추이
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<그림 12>는 우리나라의 소득세 및 법인세 최고세율 추이를 보여주고 있다. 소득

세 최고세율은 1970년초에 55%이었으나 1972년초 및 1975년초 두 차례에 걸쳐 인

상되어 1979년까지 70%의 높은 수준에서 유지되었다. 그러나 1980년초부터 지속

적으로 인하되기 시작하여 2010년 현재 35% 수준을 보이고 있다. 법인세 최고세율

은 1970년초 45%이었다가 1991년초 한 차례의 인상(30% → 34%)을 제외하고는 

지속적으로 인하되어 2010년 현재 22% 수준을 보이고 있다.

한편 이러한 변동추이를 보인 세율자료를 이용하여 세율변동효과를 측정하기 위

해서는 세율변동의 내생성 여부, 기대효과 등에 대한 분석이 필요하다. 만일 세율

변동이 당시의 경기상황을 반영하여 경기안정화 정책의 일환으로 취해진 것이라면 

세율변동을 조세충격으로 간주하기가 어려울 것이다. 또한 변경된 세율이 적용되는 

시점이 상당 기간 후라면 미래지향적 경제주체의 경우 시행시점 이전에 미리 반응

하기 때문에 통상적인 회귀분석으로는 세율변동의 효과가 포착되지 않을 수 있다.

우선 세율변동이 당시의 경기상황을 반영하여 내생적으로 이루어졌을 가능성은 

높지 않은 것으로 보인다. <표 4>에서 보듯이 실질GDP의 전기대비 증가율과 세율

변동간 시차상관관계 또는 실질GDP갭과 세율변동간 시차상관관계가 매우 약하기 
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때문이다. 다음으로 우리나라의 경우 세율변경이 결정된 시점과 시행시점 사이에 

큰 차이가 없어 기대효과는 미미한 것으로 보인다. 즉 우리나라의 경우 세율변경안

의 국회통과는 대부분 12월중에 이루어졌고 동 세율변경이 익년초에 바로 시행된 

경우가 많아 분기자료를 이용한 분석에서 이 정도의 시점 차이는 거의 영향이 없을 

가능성이 높다. 물론 세율변경안이 국회를 통과하기 훨씬 이전에 세율변경이 예상

되었을 수 있으나, 정책결정 과정의 불확실성이 매우 큰 점에서 이러한 효과는 무

시할 수 있을 정도인 것으로 판단하였다.

<표 4> 경기상황과 세율변동간 시차상관관계1)

 0  1  2  3  4

(, 
 ) 0.047 -0.063 0.024 0.052 -0.020

(, 
 ) 0.010 0.047 0.062 -0.018 0.023

(, 
 ) -0.069 -0.081 -0.017 -0.015 -0.032

(, 
 ) 0.102 0.096 0.067 0.029 0.049

주: 1) 기의 실질GDP 전기대비 증가율()과 기의 소득세율 변동(
 ) 및 법인세율 변동

(
 ) 간의 시차상관계수 또는 기의 실질GDP갭()과 기의 소득세율 변동

(
 ) 및 법인세율 변동(

 ) 간의 시차상관계수.

    2) 실질GDP갭은 HP필터로 추출.

    3) 표본기간 : 1970.2/4～2010.3/4.

이러한 점에서 세율변동이 외생적일 뿐만 아니라 시행시점에 조세충격이 발생하

는 것으로 볼 수 있기 때문에 Romer and Romer(2010)와 유사하게 다음과 같은 회

귀식을 이용하여 세율변동의 산출효과를 추정할 수 있다.

   
 



    
 



     (8)

여기서 는 실질GDP의 로그값을, 는 조세충격을, 는 오차항을, 그리고 

는 차분(difference)을 나타낸다. 위 식 우변의 세 번째 항은 조세충격이 실질GDP 

변동에 미치는 당해분기 및 시차 효과를 포착하기 위한 것이다. 두 번째 항은 실질

GDP 증가율의 시차항으로 이는 통상적 실질GDP 변동의 동학을 반영할 뿐만 아니
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라 실질GDP에 영향을 미치는 다른 요인들에 의해 야기되는 계열상관(serial 

correlation) 현상을 통제하는 역할을 한다. 조세충격으로 Romer and Romer(2010)

의 경우에는 자체 추산한 외생적 세수변동 규모를 이용하였으나, 본 연구에서는 

<그림 13>과 <그림 14>에 제시되어 있는 소득세 최고세율 변동폭(
), 법인세 

최고세율 변동폭(
) 또는 이 둘의 가중평균()을 이용하였다. 한편 조세충격

이 실질GDP에 미치는 시차효과를 충분히 반영하기 위해서는 위 식 두 번째 및 세 

번째 항의 시차를 길게 잡을 필요가 있는데 본 연구에서는 선행연구의 사례를 참조

하여   ,   로 설정하였다.

그런데 우리나라의 경우 세율을 변경한 사례가 많지 않아 세율변동이 실질GDP

에 미치는 영향을 추정할 경우 다음과 같은 문제점이 있을 수 있다. 즉 세율변동에 

대한 관측치가 많지 않은 상태에서 특정 시기의 경제상황에 의해 추정치가 크게 영

향을 받을 수 있다. 예를 들어 경기가 나빠지기(좋아지기) 직전에 세율을 인하(인

상)할 경우 세율인하(세율인상)가 산출감소(산출증가)로 이어지는 가성적 관계가 

나타날 수 있으며, 반대로 경기가 좋아지기(나빠지기) 직전에 세율을 인하(인상)

할 경우 비록 감세(증세) 효과가 없더라도 추정결과에서는 세율인하(세율인상)가 

산출증가(산출감소)로 이어지는 관계가 나타날 수 있다. 이러한 가성적 관계의 영

<그림 13> 경기순환국면과 소득세 최고세율 변동
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주: 1) 1972년 1/4분기에 표시된 수직선은 경기저점을 나타내며, 음영은 경기수축기를 표시.
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<그림 14> 경기순환국면과 법인세 최고세율 변동
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주: 1) 1972년 1/4분기에 표시된 수직선은 경기저점을 나타내며, 음영은 경기수축기를 표시.

향을 제거하기 위해 본 연구에서는 다음과 같은 접근방법을 따른다. 즉 세율변동이 

실질GDP에 미치는 가성적 관계는 경기전환점 부근에서 나타날 가능성이 높으므로 

경기전환점 및 동 전환점 전후 1분기에 단행된 세율변동을 제외하기로 한다. <그림 

13>과 <그림 14>는 두 가지 최고세율의 전기대비 변동폭을 경기순환국면과 비교하

여 표시한 것이다. 그림에서 보듯이 소득세 및 법인세 최고세율은 1970년 이후 각

각 10번 변경되었다. 이중 소득세 최고세율은 경기전환점 부근에서 4번(타원형으로 

표시된 부분) 변경되었으며 법인세 최고세율도 경기전환점 부근에서 4번(타원형으로 

표시된 부분) 변경되었다.

한편 식 (8)에 소득세 최고세율 변동폭 또는 법인세 최고세율 변동폭을 교대로 

집어넣어 각각의 세율변동 효과를 분석할 경우 추정된 결과가 실제 세율변동효과를 

제대로 반영하지 못할 가능성이 있다. 이는 <표 5>에서 보듯이 두 가지 세율변동 

간에 높은 상관관계가 존재하기 때문이다. 즉 소득세율 및 법인세율 변경은 종종 

동시적으로 단행되었을 가능성이 높은데 각각의 세율변동 효과에는 자칫 다른 세율

변동의 효과가 포함되어 있을 수 있다. 이러한 문제에 대한 해결책으로 두 가지 세

율변동을 가중평균한 변수를 추가로 작성하여 가중평균세율 변동()에 따른 산

출효과를 측정하였다.23)

23) 두 가지 세율의 가중평균을 구하기 위해 연도별 소득세 및 법인세 규모를 이용하여 각 세목이 
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<표 5> 두 세율변동간 상관관계1)

1970.2/4～2010.3/4 1981.1/4～2010.3/4

모든 관측치를 포함한 경우 0.085 0.593

경기전환점 부근의 관측치를 제외한 경우 0.470 0.611

주: 1) 
와 

 사이의 상관계수.

<그림 15> 가중평균세율 충격()
1)

                    (a) 추이                         (b) 실질GDP 변동과의 관계
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주: 1) 경기전환점 부근의 세율변동을 제외한 경우.

    2) 패널 (a)에서 수직축은 %포인트를 나타냄. 패널 (b)에서 수평축은 기의 가중평균세율 

충격(, %포인트)을, 수직축은 기의 실질GDP 전기대비 증가율(%)을 표시함.

마지막으로 1980년초의 소득세율 인하는 제2차 석유파동의 충격으로 경기가 계

속 침체되는 상황에서 단행되었는데 이에 따라 소득세율 인하 이후에도 실질GDP

는 여러 분기에 걸쳐 감소하는 모습을 보였다. <그림 15>의 패널 (b)에서 현재의 

실질GDP 전기대비 증가율과 1분기전의 조세충격 사이의 관계를 살펴보면 1980년

초의 상황(타원형으로 표시된 부분)이 두 변수간의 관계에 있어 특이치(outlier)로 

작용하고 있음을 알 수 있다. 이러한 점을 고려하여 1981년 이후의 기간을 대상으

차지하는 비중을 구한 후 이를 각 세율에 대한 가중치로 사용하였다. 분기별 세수 규모 자료

의 입수가 용이하지 않아 개별연도의 분기별 가중치는 동일한 것으로 처리하였다. 그런데 두 

가지 세율의 가중평균세율(  
 

, 단 는 소득세 가중치)을 먼저 계산하고 

이를 차분하여 조세충격을 구할 경우 각 세율의 변동뿐만 아니라 가중치 변동의 영향까지 반

영될 수 있다. 따라서 본 연구에서는 조세충격을   
 

 방식으로 계산

하였음을 밝혀둔다.
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로 세율변동 효과를 별도로 추정함으로써 1980년초의 상황 포함 여부가 추정결과에 

어느 정도 영향을 미치는지를 살펴보았다.

(2) 분석결과

식 (8)의 시차수(  ,   )를 고려하여 1973년 2/4분기～2010년 3/4분기

를 대상으로 실증분석을 실시하였다. 또한 앞에서 언급한 바와 같이 1980년초의 특

이치 영향을 배제하기 위해 1981년 1/4분기～2010년 3/4분기를 대상으로 별도의 

추정결과를 제시하였다. <그림 16>과 <그림 17>은 각각의 세율이 영구적으로 1%

포인트 인하되는 경우를 상정하여 산출효과를 측정한 것이다. 그림에서 굵은 실선

은 세율인하가 실질GDP 수준에 미치는 영향24)에 대한 점추정치이며, 수평축은 충

격발생후의 분기수를, 수직축은 실질GDP의 퍼센트 변동을 표시한다. 음영으로 표

시된 부분은 bootstrap 방법으로 계산된 95%의 신뢰구간을 의미한다.

<그림 16> 세율인하의 산출효과(모든 관측치를 이용한 경우)

 (a) 추정기간: 1973.2/4～2010.3/4

          (소득세율)                     (법인세율)                (가중평균세율)
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 (b) 추정기간: 1981.1/4～2010.3/4
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24) 이는 식 (8)의 추정식을 이용하여 동태적 시뮬레이션을 실시한 후 매기의 실질GDP 변동을 

누적함으로써 구해진다.
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<그림 17> 세율인하의 산출효과(경기전환점 부근의 세율변동을 제외한 경우)

 (a) 추정기간: 1973.2/4～2010.3/4

          (소득세율)                     (법인세율)                (가중평균세율)
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 (b) 추정기간: 1981.1/4～2010.3/4

          (소득세율)                     (법인세율)                (가중평균세율)
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우선 <그림 16>은 경기전환점 부근의 세율변동을 제외하지 않고 모든 관측치를 

이용하여 추정한 세율인하 효과를 나타낸다. 패널 (a)에서 전체 기간에 대한 추정

결과를 보면 법인세율 인하에 대해서는 실질GDP가 증가하였다가 원래 수준으로 

돌아가는 것으로 나타났으나, 소득세율 및 가중평균세율 인하에 대해서는 실질

GDP가 오히려 감소하는 것으로 나타났다. 패널 (b)에서 1981년 이후의 추정결과

를 보면 법인세율 인하효과는 비슷한 것으로 분석되었으나 소득세율 및 가중평균세

율 인하시 실질GDP가 증가하는 것으로 나타났다. 그러나 추정결과의 유의성이 매

우 낮았다. 다음으로 경기전환점 부근의 세율변동을 제외하고 추정한 결과는 <그림 

17>에 나타나 있다. 이 경우 세율인하의 효과가 어느 정도 경제이론의 예상과 부합

되는 것으로 보인다. 패널 (a)에서 전체 기간에 대한 추정결과를 보면 모든 경우에 

있어서 실질GDP가 증가하는 것으로 나타났다. 다만 신뢰구간이 상당히 넓어 실질

GDP 증가효과가 통계적으로 유의하지는 않은 것으로 보인다. 반면 패널 (b)에서 

1981년 이후 기간에 대한 추정결과를 보면 법인세율 인하의 경우에는 전체 기간에 

비해 큰 차이가 없으나25) 소득세율 및 가중평균세율 인하의 경우 실질GDP 증가효
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과가 상당히 커지는 것으로 나타났다. 또한 비록 실질GDP 증가효과가 5% 수준에

서 통계적으로 유의하지는 않지만 추정결과의 유의성이 전체 기간에 비해 상당히 

개선된 것으로 나타났다.

<그림 18> GDP 구성요소에 대한 세율인하 효과

(추정기간: 1973.2/4～2010.3/4)

 (a) 소득세율 인하효과

            (민간소비)                  (건설투자)                  (설비투자)

0 5 10 15 20
-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

0 5 10 15 20

-2

0

2

4

0 5 10 15 20

-6

-4

-2

0

2

 (b) 법인세율 인하효과
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 (c) 가중평균세율 인하효과
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25) <그림 17>에서 법인세율 1%포인트 인하시 추정기간에 따라 다소 다르기는 하나 실질GDP가 

9～11분기후 최대 0.51～0.55%, 20분기후 0.20～0.26% 증가하는 것으로 나타났다. 한편 

김명규․김성태(2010) 및 김승래․류덕현(2010)에서는 법인세율 5%포인트 인하시 장기적으

로 실질GDP가 각각 0.8% 및 0.99～2.12%(1%포인트 인하시 각각 0.16% 및 0.20～

0.42%) 정도 증가하는 것으로 나타났는데 본 논문에서 분석한 법인세율 인하의 중기효과는 

이들의 경우에 비해 높은 반면 장기효과는 이들의 경우와 대체로 비슷한 것으로 보인다.
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<그림 19> GDP 구성요소에 대한 세율인하 효과

(추정기간: 1981.1/4～2010.3/4)

 (a) 소득세율 인하효과

            (민간소비)                  (건설투자)                  (설비투자)

0 5 10 15 20

0

0.5

1

1.5

2

2.5

0 5 10 15 20

0

2

4

6

0 5 10 15 20
-4

-2

0

2

4

6

 (b) 법인세율 인하효과
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 (c) 가중평균세율 인하효과

            (민간소비)                  (건설투자)                  (설비투자)
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(3) GDP 구성요소에 대한 영향

세율인하가 실질GDP 뿐만 아니라 소비, 투자 등에 미치는 영향을 살펴보기 위

해 식 (8)에서 실질GDP를 실질민간소비, 실질건설투자 또는 실질설비투자로 순차

적으로 교체하는 방식을 택하였다.26) <그림 18>과 <그림 19>는 경기전환점 부근의 

26) 여기서는 GDP 구성요소의 실질변수로 국민계정의 공식 실질계열을 사용하였다. 구조적 VAR

에서는 실질GDP와의 관계를 고려하여 GDP 단위로 환산한 실질변수를 사용하였으나 여기에

서의 분석은 단일 방정식에 의존하는 점을 고려하여 실질변수를 GDP 단위로 환산하지 않았

다. 그러나 GDP 단위로 환산한 실질변수를 이용하더라도 추정결과에 큰 차이가 없는 것으로 
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세율변동을 제외한 경우의 추정결과로서, 전자는 전체 기간에 대한 추정결과를, 후

자는 1981년 이후 기간에 대한 추정결과를 보여준다.

우선 전체 기간에 대한 추정결과를 보면 소득세율 또는 법인세율 인하시 민간소

비는 대체로 증가하는 것으로 나타났으나, 건설투자 및 설비투자의 증가효과는 미

약하였다. 가중평균세율 기준으로 보더라도 민간소비는 대체로 증가한 반면 건설투

자 및 설비투자가 증가하는 정도는 뚜렷하지 않았다. 또한 모든 경우에 있어서 추

정결과의 유의성이 높지 않았다. 다음으로 1981년 이후 기간에 대한 추정결과를 보

면 소득세율 인하에 대한 건설투자의 반응을 제외하면 전체 기간과 마찬가지로 추

정결과의 통계적인 유의성은 낮은 것으로 나타났다. 다만 점추정치를 볼 경우 소득

세율 인하시 민간소비, 건설투자 및 설비투자 모두가 상당폭 증가하였고, 법인세율 

인하시에는 건설투자를 제외하고는 다른 GDP 구성요소가 대체로 증가하는 것으로 

나타났다. 가중평균세율 기준으로도 세율인하시 소비, 투자 등이 상당폭 증가하였

다.

3. 종합 평가

지금까지 Blanchard and Perotti(2002)의 구조적 VAR 모형과 세율자료를 직접 

이용한 방법을 통해 우리나라 재정정책의 효과를 측정하여 보았다. 구조적 VAR 모

형에 의할 경우 정부소비지출 및 정부투자지출 확대의 산출증가 효과는 뚜렷한 반

면 감세효과는 뚜렷하지 않은 것으로 추정되었다. 반면 세율자료를 이용한 분석에

서는 감세효과가 상당히 커지는 것으로 나타났다.

앞에서는 언급하지 않았지만 구조적 VAR 모형을 이용하여 재정정책의 효과를 측

정할 때 충격발생 시점 또는 1분기후에 실질GDP 또는 그 구성요소가 감소하는 현

상이 때때로 발견되었는데 이는 Blanchard-Perotti 모형의 방법론적 한계에 기인할 

수 있다. 이들은 재정지출 및 조세수입의 예상치 못한 변동 중에서 당해 분기의 예

상치 못한 산출 변동에 내생적으로 반응하는 부분을 제외한 나머지 부분을 재정지

출 충격 또는 조세충격으로 파악하였다. 그러나 재정정책은 현재 뿐만 아니라 가까

운 미래의 경제전망을 토대로 이루어질 수도 있다. 예를 들면 가까운 미래에 경기

나타났다.
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가 나빠질 것이라고 예상한 상태에서 재정지출 확대가 이루어질 수 있는데 이러한 

재정정책의 내생성을 고려하지 못하고 이를 재정지출 충격으로 간주할 경우 재정지

출 확대가 오히려 실질GDP 감소로 이어지는 추정결과가 나타날 수 있다. 이는 미

국경제를 대상으로 통화정책충격의 파급효과를 추정할 때 나타나는 물가퍼즐(price 

puzzle)과 비슷한 현상이라고 보여진다. 즉 미 연준이 미래에 물가상승률이 높아질 

것으로 예상한 상태에서 정책금리를 미리 올리는 선제적 통화정책을 수행하였다고 

하자. 이때 만일 통화정책의 내생성을 고려하지 않고 이를 통화정책충격으로 간주

할 경우 정책금리 인상이 물가상승률 확대로 이어지는 추정결과를 얻게 되는 것이

다. Blanchard-Perotti 방법의 단점을 극복하기 위해서는 정부가 재정계획을 수립

할 당시의 경제전망치를 입수하고 미래의 경제상황에 대한 예상이 재정정책에 미치

는 영향을 통제해줄 필요가 있다. 그러나 이 방법 역시 과거 경제전망치(분기별 자

료)를 입수하기가 어려운 현실적 제약이 있는 것이 사실이다.

<표 6> 구조적 VAR 모형에 의한 재정승수 추정결과1)

시점별 재정승수

4분기후 8분기후 12분기후 16분기후 20분기후

재정지출 정부소비지출 1.640 1.854 1.705 1.609 1.516

정부투자지출 2.673 2.865 2.555 2.484 2.395

민간경상이전지출 0.462 0.373 0.323 0.280 0.243

조세 총조세 0.118 0.087 0.077 0.073 0.069

순조세 0.132 0.086 0.074 0.070 0.065

주: 1) 1999년 이후 기간에 대한 추정결과.

마지막으로 외환위기 이후 기간에 대한 추정결과를 토대로 재정지출 확대 및 감

세의 산출효과를 비교해 보고자 한다. 우선 구조적 VAR 모형에서의 산출효과는 항

목별 재정지출(조세수입) 1% 증가(감소)에 대한 실질GDP의 퍼센트 변동을 나타내

므로 동일한 기준에서 정책효과를 평가하기 위해서는 재정지출의 1원 증가 또는 조

세수입의 1원 감소에 대한 실질GDP 증가폭, 즉 재정승수(, )

를 비교하는 것이 바람직하다. 구조적 VAR 모형을 통한 분석에서 충격반응함수의 

수치는 재정지출 또는 조세수입 변동에 대한 실질GDP의 탄력성을 의미하므로, 이

를 실질GDP 대비 항목별 재정지출 비율 또는 조세수입 비율로 나누어(각 변수의 실
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질GDP 대비 비율은 추정기간중 평균비율을 적용) 재정승수를 계산할 수 있다.27)

이와 같이 계산된 재정승수는 <표 6>에 정리되어 있다. 우선 정부소비지출의 승

수는 1보다 상당히 큰 것으로 나타났다. 이러한 점에서 정부소비지출 확대가 야기

하는 구축효과의 정도는 그리 크지 않은 것으로 판단한다. 앞에서 보았듯이 외환위

기 이후 기간에서는 정부소비지출이 확대될 경우 통화정책이 중립적인 입장을 견지

하면서 시장금리가 다소 상승하였다. 시장금리 상승으로 일부 구축효과가 발생하였

을 수 있으나 정부소비지출 확대의 산출효과가 상당히 큰 점에서 이러한 상쇄효과

는 매우 작았던 것으로 보인다. 정부투자지출의 승수는 2를 넘는 것으로 나타났는

데 이는 전통적 견해에 부합한다고 할 수 있다. 이러한 값은 Baxter and 

King(1993)이 이론모형으로 제시한 값(2.64)에 근접하는 수준이다. 정부소비지출

과 비교했을 때 정부투자지출은 직접적으로 생산물에 대한 수요로 작용할 뿐만 아

니라 경제 전체의 생산능력을 증대시킬 수 있다는 점에서 정부소비지출보다 승수효

과가 큰 것으로 예상되어 왔다. 다만 그동안 실증분석에서 이를 뒷받침하기가 용이

하지 않았는데 본 연구에서는 통합재정수지자료의 자본지출 대신 국민계정의 정부

고정자본형성을 이용함으로써 이러한 결과를 도출할 수 있었다. 이에 비해 민간경

상이전지출의 승수는 시점에 따라 다르기는 하나 0.5를 밑도는 것으로 추정되었고 

조세승수는 총조세 기준의 감세인지 또는 순조세 기준의 감세인지 여부에 관계없이 

상당히 작은 것으로 나타났다.

이처럼 민간경상이전지출 확대 및 감세의 산출효과가 정부소비지출 및 정부투자

지출 확대에 비해 상대적으로 작게 나타난 점은 생산물에 대한 직접적인 수요로 작

용하는 재정정책이 소득을 통해 영향을 미치는 재정정책에 비해 그 효과가 더 큼을 

의미한다. 다만 민간경상이전지출 확대 및 감세의 산출효과가 상대적으로 작게 추

정된 것은 이용통계의 차이에 의해서 어느 정도 영향을 받았을 가능성에도 유의할 

필요가 있다. 즉 정부소비지출 및 정부투자지출은 국민계정 자료를 이용하고 민간

경상이전지출 및 조세수입은 통합재정수지 자료를 이용하는 관계로 전자는 중앙정

부 및 지방정부 모두를 대상으로 하는 반면 후자는 중앙정부만을 대상으로 하고 있

다. 이에 따라 민간경상이전지출 확대 및 감세의 효과가 과소 추정되었을 가능성을 

27) 예를 들어 재정지출 승수는 




÷


인 관계를 통해 계산할 수 있다(단, : 

재정지출, : 실질GDP, : 충격발생전 재정지출 수준, : 충격발생전 실질GDP 수준).
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배제할 수 없다. 그러나 지방정부의 이전지출 및 지방세에 대한 분기별 자료가 발

표되지 않고 있기 때문에 본 논문의 자료선택은 불가피한 측면이 있다. 따라서 향

후 지방정부에 대한 분기별 재정통계가 이용가능할 경우 본 논문에서의 분석을 다

시 시도해 보는 것도 의미가 있을 것으로 보인다.

<표 7> 세율자료에 의한 감세효과 추정결과1)

시점별 산출효과

4분기후 8분기후 12분기후 16분기후 20분기후

 전체 기간 0.167 0.433 0.498 0.450 0.443

 1981년 이후 0.850 1.154 1.312 1.275 1.278

주: 1) 가중평균세율 1%포인트 인하에 대한 실질GDP의 퍼센트 변동(경기전환점 부근의 세율변동을 

제외한 경우).

한편 세율자료를 이용하여 분석한 감세효과는 <표 7>에 정리되어 있다. 여기에서

는 소득세율 및 법인세율 변동이 독립적이지 않았을 가능성을 고려하여 가중평균세

율 기준으로 세율인하의 효과를 표시하였다. 다만 이 표에서의 감세효과는 <표 6>

과 달리 조세승수가 아니라 세율 1%포인트 인하에 대한 실질GDP의 퍼센트 변동

을 나타낸다.28) 세율 1%포인트 인하가 실질GDP에 미치는 영향은 앞서 보았듯이 

추정기간별로 큰 차이가 있다. 전체 기간에 대한 추정결과에서는 세율 1%포인트 

인하시 실질GDP가 1년후 0.17%, 5년후 0.44% 증가하는 것으로 나타났다. 이에 

비해 1981년 이후 기간에서는 세율 1%포인트 인하시 실질GDP가 1년후 0.85%, 

28) <표 7>의 추정결과는 다음과 같은 제한적인 가정 하에서 조세승수로 해석할 수 있다. 즉 세수

와 소득 간에 비례적 관계가 있고 모든 세율이 동일하게 변경된다고 가정해 보자. 이 경우 세

율인하에 따른 외생적 조세수입 변동은 충격발생전 소득 수준에 세율인하폭을 곱한 규모로 볼 

수 있다(  인 관계에서 세율인하에 따른 외생적 조세수입 변동은  ⋅가 

됨). 따라서 조세승수는

          










⋅








          (단, : 조세수입, : 세율, : 실질GDP, : 충격발생전 실질GDP 수준)

    형태로 변형될 수 있다. 세율을 1%포인트 인하할 경우  이므로 결국 실질GDP의 

퍼센트 변동 자체가 조세승수가 된다. 그러나 실제에 있어서는 각종 공제 등이 세수에 영향을 

미칠 수 있는 점, 모든 세율이 동일하게 변경되지 않은 점 등으로 <표 7>의 추정결과는 조세

승수와 상당히 괴리될 수 있으므로 이러한 해석에 주의를 요한다.
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5년후 1.28% 증가하는 것으로 추정되는 등 세율인하의 효과가 훨씬 큰 것으로 분

석되었다.

이와 같이 구조적 VAR 모형을 이용하여 감세효과를 분석한 결과와 세율자료를 

이용하여 감세효과를 분석한 결과가 상당한 차이를 보이는 것은 여러 가지 요인에 

기인하는 것으로 보인다. 우선 구조적 VAR 모형을 이용하여 측정한 감세효과에는 

여러 가지 감세정책의 효과뿐만 아니라 불규칙한 요인의 효과가 복합적으로 나타났

을 가능성이 있다. 감세정책은 세율인하 외에도 비과세 및 감면 확대 등 다양한 방

법으로 시행될 수 있다. 구조적 VAR 모형에서는 이러한 다양한 방법에 의한 영향

이 조세충격에 반영되었을 수 있고 이에 더하여 징세시기의 변경 또는 일시적 연기 

등 불규칙한 요인이 조세충격으로 간주되었을 수도 있다.29) 반면 세율자료를 이용

한 경우에서는 세수에 영향을 미치는 가장 중요한 요소인 세율인하에만 국한하여 

감세효과를 분석하고 있기 때문에 분석결과가 보다 뚜렷하게 나타났을 수 있다.

다른 한편으로 구조적 VAR 모형에서의 감세효과는 일시적 충격에 대한 영향인 

반면 세율자료를 이용하여 추정한 감세효과는 영구적 충격에 대한 영향일 가능성이 

있다. 앞서 언급하였듯이 <표 3>의 단위근 검정결과 및 <그림 1>의 추이를 보면 

GDP 대비 조세수입 비율이 상당히 안정적인 것으로 나타나는데 이는 전체 세수 측

면에서는 우리나라의 조세충격이 일시적인 성격을 지녔음을 시사한다. <그림 2>의 

패널 (b)에서 보더라도 조세수입은 초기 시점에 감소하였다가 빠른 속도로 원래 수

준으로 돌아가는 모습을 보이는데 이러한 점에서 구조적 VAR 모형에서 측정된 감

세효과는 일시적 감세의 효과를 나타낼 수 있다. 반면 세율자료를 이용한 분석에서

는 세율이 영구적으로 인하되는 경우를 상정하였으므로 동 분석에서의 감세효과는 

영구적 감세의 효과를 나타낸다. 통상적인 경제이론에서 일시적 감세보다는 영구적 

감세가 가계의 항상소득 및 소비에 미치는 영향이 더 큰 점에서 세율자료를 이용한 

분석에서 감세효과가 더 뚜렷하게 나타난 결과도 이러한 점이 반영된 것이라고 해

석할 수 있다.

29) 세목별로 징세시기가 달라 계절에 따라 조세수입이 큰 폭으로 변동할 수 있는데 세목별 징

세시기가 일정할 때에는 계절변동 조정시 이러한 움직임이 제거될 수 있다. 그러나 특정 세

목의 징세시기가 제도적으로 변한 경우에는 계절변동 조정과정에서 걸러지지 않아 조세충격

으로 간주될 가능성이 있다.
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Ⅳ. 맺음말

미국 등 주요국에서는 오래전부터 재정정책의 효과에 관한 연구가 이론적․실증

적 차원에서 활발하게 진행되어 왔는데 그 효과는 국가별로 상당히 다르다는 것이 

일반적 인식이다. 우리나라에서 재정정책의 효과에 관한 연구는 주로 실증적 차원

에서 이루어졌는데 재정지출 확대의 산출효과가 뚜렷하지 않거나 감세보다 효과가 

작다는 것이 대체적인 분석결과이다. 이러한 분석은 Blanchard and Perotti(2002)

가 제시한 구조적 VAR 모형을 통해 이루어졌는데 재정지출의 기능별 차이를 충분

히 고려하지 못한 점, 이용통계의 적합성이 낮은 점, 재정지출의 영구적 효과를 감

안하지 못한 점 등에서 분석결과의 해석에 많은 제약이 따른다.

본 논문은 기존 연구와 마찬가지로 Blanchard and Perotti(2002)의 구조적 VAR 

모형을 이용하되, 기존 연구에서 노정된 문제점을 해결하기 위해 이용통계 및 변수

처리 방법을 달리하고 재정지출을 소비지출, 투자지출, 이전지출 등으로 보다 세분

하여 산출효과를 살펴보았다. 이용통계 면에서는 통합재정수지 자료 대신 지방정부

의 재정지출이 포함되어 있는 국민계정의 정부소비지출 및 정부고정자본형성 통계

를 이용하였다. 변수처리 면에서는 기존 연구처럼 추세를 제거한 변수를 이용할 경

우 재정정책의 영구적 영향을 포착하기 어려운 점을 고려하여 수준 변수를 이용하

여 산출효과를 추정하였다.

이와 함께 조세수입 자료를 이용한 구조적 VAR 모형의 경우 감세효과뿐만 아니

라 불규칙한 요인의 효과가 복합적으로 나타날 수 있다는 우려를 감안하여 국내에

서는 최초로 1970년 이후의 소득세율 및 법인세율 자료를 추적․입수하여 세율변경

에 따른 산출효과를 직접적으로 추정하였다. 이는 Romer and Romer(2010)의 방

법을 우리나라의 자료에 적용한 새로운 시도이다.

본 논문의 주요 연구결과를 요약하면 우선 구조적 VAR 모형을 이용한 분석에서

는 정부소비지출 및 정부투자지출 확대의 산출효과가 기존 연구에 비해 큰 것으로 

나타났고 감세효과는 상대적으로 작은 것으로 추정되었다. 재정지출 확대의 산출효

과가 상당히 큰 점에서 재정지출 확대가 야기하는 구축효과의 정도는 우리나라에서 

그리 크지 않은 것으로 보인다. 재정지출 항목별로는 전통적 견해와 마찬가지로 정

부투자지출의 효과가 정부소비지출의 효과보다 큰 것으로 나타났다. 정부소비지출 

및 정부투자지출 확대가 감세에 비해 산출효과가 큰 것은 생산물에 대한 직접적인 
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수요로 작용하는 경로가 소득을 통해 영향을 미치는 경로보다 더 크게 작동한 결과

로 풀이된다. 그러나 우리나라의 조세수입이 정책변화 외에도 여러 가지 불규칙한 

요인에 크게 영향을 받는 점, 조세수입의 변동이 일시적인 점, 조세수입에 지방세

가 포함되어 있지 않은 점 등에서 감세효과가 제대로 측정되지 않았을 가능성을 배

제할 수 없다.

한편 세율자료를 이용하여 별도의 회귀분석을 실시한 결과에서는 감세효과가 구

조적 VAR 모형에 비해 더욱 커지는 것으로 나타났다. 동 분석에서의 산출효과는 

세율이 영구적으로 인하되는 경우를 전제로 측정된 것이므로 이러한 분석결과는 영

구적 감세효과가 일시적 감세효과보다 상당히 커질 수 있음을 시사한다. 다만 우리

나라의 경우 세율을 변경한 사례가 충분히 많지 않아 동 방법을 이용하더라도 추정

결과에 상당한 불확실성이 있다는 점에 유의하여야 할 것이다.

본 논문의 분석에서 보듯이 어느 자료를 이용하는지에 따라 재정정책의 효과 추

정결과가 크게 달라진다. 이 점에서 적합성이 높은 자료를 이용하는 것이 재정정책

의 효과 측정에 관건이 되므로 앞으로도 보다 정확한 재정통계를 확보하는 데 많은 

관심을 보여야 할 것이다. 특히 조세수입, 이전지출 등의 경우 지방정부의 재정통

계가 포함되지 않은 점이 감세 및 이전지출 확대 효과에 대한 추정결과를 왜곡시킬 

수 있으므로 지속적으로 관련 자료를 입수하고 재정정책의 효과를 측정해 보는 노

력이 필요하다.
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<부  록>

제약조건에 따른 정부투자지출 확대의 효과

1.   이라고 가정한 경우

2.   이라고 가정한 경우
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Estimating the Effects of Fiscal Policy Using Structural 

VARs and Tax Rates

Bae-Geun Kim*

Abstract30)

  This paper examines the output effects of fiscal policy based on two 

approaches. The first approach employs SVARs. However, it differs from 

previous studies in data sources, classification of government expenditures, 

and treatment of data to allow for permanent effects of fiscal policy. The 

second one is the first attempt in Korea to estimate the effects of a tax cut 

using historical data on tax rates since 1970. Results show that the effects of 

an increase in government expenditures are much bigger than those found in 

previous studies. The effects of a tax cut estimated with tax rates are more 

pronounced than in SVARs.
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