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정부부채와 금융시장의 관계
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논문초록 1) 불완전 시장 하에서 국채공급의 증가는 소비자의 위험 헷징 능력을 제고하고, 이

는 다시 위험자산 투자 증가로 이어질 개연성이 있다. 본 연구에서는 2 세대 중첩

세대 동태 확률적 일반균형모형을 기반으로 하여 정부부채 증가에 따른 국채공급

의 증가가 민간 위험자산시장에 미치는 영향에 대한 이론적 논의를 진행한다. 그

에 따르면 정부부채가 일정 규모이하(이상)인 경우 정부부채의 증가에 따른 국채

공급의 증가는 민간자본시장을 키우는(위축시키는) 효과를 가진다는 결과를 도출

할 수 있다. 이는 정부부문의 증가에 따른 구축효과와 무위험 자산인 국채의 공급

으로 인한 보험효과가 대립되는 가운데, 양자의 크기가 정부부채의 규모에 따라 

달라지기 때문인 것으로 해석된다.
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Ⅰ. 서 론   

본 연구는 정부부채수준이 금융시장의 규모에 미치는 영향을 고찰하기 위한 이론

적 시도이다. 통상적으로 완전 시장(complete market) 하에서 정부부채의 증가는 

국채시장을 통하여 경합관계에 있는 민간자본에 대한 투자를 줄이는, 소위 구축효

과를 초래하는 것으로 알려져 있다. 반면 경제에 존재하는 불확실성을 완전히 헷지

(hedge)할 수단이 제공되지 않는 불완전 시장1)(incomplete market) 하에서는 무위

험 자산인 국채와 위험 자산인 민간자본 간의 대체 경합관계가 깨지게 된다. 이 때, 

국채의 공급 증가는 소비자의 입장에서는 위험을 헷징할 수 있는 수단이 늘어났음

을 의미한다(보험효과). 따라서 소비자는 저축총량을 늘리게 되고 이는 다시 위험

자산에 대한 투자 증가로 이어질 수 있다. 

이와 같은 맥락에서 본 연구는 불완전 시장 하에서 재정수지의 지속적 악화가 금

융시장 전반에 미치는 영향을 논의하고 이로 인해 경제성장 및 자본축적 경로가 어

떠한 영향을 받는지를 살펴보고자 한다. 구체적으로 본 연구에서는 2기 중첩세대 

확률적 일반균형모형을 기반으로 하여 재정적자를 충당하기 위한 국채공급의 증가

가 민간 위험자산시장과 전체자산시장의 규모에 미치는 영향에 대한 이론적 논의를 

진행한다. 정부부채의 증가에 따른 음(-)의 구축효과와 무위험 자산인 국채의 공급

으로 인한 양(+)의 보험효과가 대립되는 가운데, 두 효과의 크기와 그 합은 정부부

채의 규모에 따라 달라질 수 있다. 따라서, 정부부채 수준과 금융시장, 특히 민간

위험자산시장의 규모는 비선형적인 관계를 가질 가능성을 배제할 수 없다. 본 논문

에서는 이에 관한 정성적인 분석결과를 제시하고자하는 의도에서 단순한 형태의 2

기 중첩세대 확률적 일반균형모형을 분석한다.

최근 높아진 재정수지에 대한 관심은 거시경제의 운용과 관련한 경기조절수단 내

지는 경제 위기의 극복수단으로 재정정책을 인식하는 사회적 분위기와 무관하지 않

다. 특히 금번 글로벌 금융위기의 회복 과정에서 확장정인 통화정책과 함께 취해진 

재정정책이 어느 정도 긍정적인 효과를 거두었다는 점에 비추어 또 다른 위기의 도

래에 대비하는 차원에서 재정부문의 여력(fiscal space)을 확보하자는 주장도 제기

 1) 엄밀하게는 “incomplete market”을 불완비 시장으로 번역하여 불완전 시장이라는 의미의 

“imperfect market”과 구분하는 것이 타당하나 본 연구에서는 양자를 구분하지 않고 불완전 

시장이라는 용어로 통칭한다.  
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되고 있다. 하지만 이와 같은 관심이 재정수지의 단기적 영향에 초점을 맞추고 있

는 것에 반하여 본 연구는 장기적으로 재정수지 추세의 변화가 거시 경제, 그 중에

서도 특히 금융시장에 미치는 영향을 살펴보는 것에 목적을 둔다는 점에서 차별화

된다. 빠른 인구 고령화 및 사회복지서비스수요의 증가로 인해 중․장기적으로 우

리나라 재정은 적자 추세를 지속할 것으로 예상되고 있다. 이러한 상황에서 재정적

자는 국가부채의 증가를 통해 메워질 수밖에 없을 것이며, 이는 다시 국채시장이나 

외환시장을 통해 금융시장에 직접적인 영향을 미치게 될 것이 분명하기 때문이다.

본 연구는 다음과 같은 순서로 구성된다. 먼저 제Ⅱ장에서는 정부부채가 거시경

제 및 금융시장에 미치는 영향에 관한 기존 문헌들을 정리하고 본 연구의 차별화점

을 살펴본다. 다음 제Ⅲ장에서는 기본 분석모형을 소개하고 이로부터 균형조건 및 

해를 도출한다. 그리고 이를 근거로 제Ⅳ장에서는 재정적자로 인해 증가한 정부부

채가 민간위험자산시장 및 전체 자본시장에 미치는 영향을 시장규모(자본 축적량)

를 기준으로 삼아 평가한다. 끝으로 제Ⅴ장에서는 지금까지의 분석결과를 정리한

다. 

Ⅱ. 관련 문헌

지금껏 재정적자와 경기변동, 정부부채와 경제성장에 관한 많은 논의들이 있어왔

다. 하지만 이와 같은 논의가 본 연구의 주제인 정부부채와 금융시장 간의 관계를 

밝히는 데까지 확장된 경우는 그리 많지 않으며, 이론적 논의는 매우 드물다. 하지

만 신고전학파적인 생산기술 하에서 자본축적에 따른 경제성장은 암묵적으로 금융

시장의 성장에 기인한 것으로 이해될 수 있는 바, 본 장에서는 정부부채와 경제성

장에 관한 기존의 논의를 정리하고 이로부터 정부부채와 금융시장 간의 관계에 대

한 함의를 찾는데 초점을 맞춘다.

정부부채와 경제성장에 관한 기존의 이론적 논의는 대체로 정부부채 규모의 증가

가 경제성장에 부(-)의 영향을 미친다는 결과를 도출하고 있다. 특히, 이와 같은 

결과는 불확실성의 도입 여부, 소비자 수명의 유한성 여부, 그리고 재정의 지속가

능성 및 정부채권의 채무불이행가능성 등에 관한 가정과는 별 상관없이 성립한다는 

점에서 주목할 만하다. 

먼저, Eaton(1981)은 영구적으로 생존하는 소비자로 이루어진 불확실성 하의 성
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장모형을 근거로 정부재정지출의 추세적 변동은 민간투자를 구축하는 대신 자본축

적에는 아무런 영향을 주지 못한다는 결과를 도출하였다. 이는 국채공급증가로 인

해 떨어진 자산 가격(국채수익률 상승)은 소비를 감소시키지만, 민간자본에 대한 

투자에는 0의 순효과를 미치기 때문으로 해석된다.

다음으로, Saint-Paul(1992), Gertler(1999)와 Rasmussen(2000)은 Blanchard- 

Cass-Yaari류의 중첩세대모형을 가지고 안정적 정상상태(steady state) 하에서는 정

부부채는 자본축적과 음(-)의 관계를 가짐을 보였다. 널리 알려진 바와 같이 

Blanchard-Cass-Yaari의 중첩세대모형에서는 생존 위험 외의 다른 위험요인이 존

재하진 않는다. 따라서, 실질적으로는 확정적인 중첩세대모형에서와 동일한 결론에 

이르게 된다. Bräuninger(2002)는 2기 중첩세대로 이루어진 확정적(deterministic) 

경제의 내생적 성장모형을 다루고 있다. 그 결과 GDP 대비 재정적자 비중이 일정 

규모를 넘지 않는다는 전제하에 이 경제는 안정적인 정상 상태에 이르며, 이 때 재

정적자의 심화는 자본축적을 감소시킴을 보일 수 있었다. 더욱이 이 같은 결과는 

노동공급이 내생적으로 결정되는 경우에도 성립하는 것으로 알려져 있다(Lopez- 

Garcia, 2008).

세 번째, Oguro and Sato(2011)는 생산성 충격을 도입하여 불확실성 하의 2기 

중첩세대 모형을 분석하였다. 일반적으로 정부부채 증가로 인한 국채수익률 상승은 

민간투자를 구축하게 된다. 한계자본생산성이 체감하는 생산기술 하에서는 자본축

적량이 이전 보다 줄어들기 때문이다. 구체적으로 Oguro and Sato(2011)는 거래되

는 자산의 종류를 늘리고 (1개 → 2개)2), 내생적인 재정위험을 도입하여 앞서 소

개된 확정적인 모형과의 차별화를 꾀하였다. 따라서 정부의 채무불이행 가능성이 0

보다 커지고, 국채는 더 이상 무위험 자산으로서의 지위를 잃게 되며, 타 경제주체

들은 정부부채의 증가가 향후 조세 인상으로 귀결될 것이라 예상하게 된다. 그리고 

이로 인해 낮아진 세후기대자본수익률은 다시 무차익거래조건에 의해 국채수익률을 

낮추게 된다. Oguro and Sato(2011)는 이와 같은 이론적 메커니즘에 기초하여 정

부부채가 증가하는 가운데 정부국채의 수익률이 떨어지는 일본경제의 최근 경험을 

설명하고자 하였던 것이다. 하지만, 그 모형이 구축효과를 부정하기 위한 것이 아

니라, 구축효과의 발생과정에서 국채수익률이 오르지 않을 수 있음을 보이기 위한 

 2) 하지만 위험중립적인 효용함수의 도입으로 인해 특정 자산의 공급이 변해도 각 자산의 상대 

수익률에 미치는 직접적인 영향은 없다.
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것이라는 점에 유의할 필요가 있다.

기존 실증 분석에서는 정부부채 규모의 증가와 경제성장 간의 선형 또는 비선형 

관계를 주장하고 있다. 대체로 양자 간에 부(-)의 관계가 성립한다는 결과를 보고

하고 있는 바, 이론적 분석의 결과와 크게 다르지 않다. 하지만, 적지 않은 연구에

서 일정 수준 이상의 정부부채규모에서는 정부부채 규모와 경제성장 간의 부(-)의 

관계가 강화된다든지 낮은 수준의 정부부채에서는 양자 간의 부(-)의 관계가 유의

하게 관측되지 않는다는 등의 비선형적인 관계가 보고되고 있다.

Reinhart and Rogoff(2010)는 44개국의 지난 (최장) 200년 간의 거시재정자료를 

기초로 정부부채와 실질성장률 간의 관계를 살펴보았다. 그 결과 GDP 대비 정부부

채가 90%를 넘지 않은 경우 양자 간의 관계는 명확하지 않으나, GDP 대비 정부부

채가 90%를 넘는 경우에는 그렇지 않은 그룹에 비하여 성장률(중간 값)이 1% 정

도 낮다고 보고하였다. 이와 관련하여 Reinhart and Rogoff(2010)는 구체적인 분석

을 제시하고 있지 않으나 재정의 지속가능성 및 그에 대한 시장의 평가3)에 기인한 

것으로 파악하고 있다.

디음으로 Checherita(2010)는 12개 유로 회원국의 1970년 이후 국가패널자료를 

이용하여 GDP 대비 90~100%를 초과하는 범위에서 정부부채는 경제성장과 음(-)

의 상관관계를 가짐을 보인 바, 이는 Reinhart and Rogoff(2010)과 일치되는 결과

이다. 또한 GDP 대비 정부부채의 비중의 변동 그리고 GDP 대비 재정적자비중의 

변동이 1인당 실질 GDP 성장률과 음(-)의 선형관계를 갖는다고 보고하고 있다. 

한편, Checherita(2010)는 뒤에 소개 될 Panizza and Presbitero(2012)와 마찬가지

로 도구변수를 사용한 추정을 하였다. 그럼에도 불구하고 정부부채의 부(-)의 성장

효과를 지지한다는 점에서 유사한 추정방식을 채택한 Panizza and Presbitero 

(2012)의 결과와 비교될 필요가 있다.

세 번째, Panizza and Presbitero(2012)는 OECD 국가패널자료를 이용하여 정

부부채와 자본축적 간의 음(-)의 상관관계는 확인되나 인과관계는 확인되지 않았다

고 밝혔다. 더욱이 외국환표시자국채권과 환율변동분으로 이루어진 도구변수를 사

용한 인과관계분석을 통해, 이들은 Reinhart and Rogoff(2010)가 관측한 90%의 

임계치(threshold) 역시 유의하게 확인되지 않는다고 밝혔다.

 3) Reinhart and Rogoff(2010)은 “debt tolerance”라는 표현을 사용하고 있다.
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네 번째, Kumar and Woo(2010)는 선진국과 개발도상국을 망라하는 38개국의 

1970년~2007년까지 40년간의 거시재정자료를 사용하여 국제 패널회귀분석을 실시

하였다. 이에 따르면, 초기 GDP 대비 정부부채 비중이 10%p 높아지면 투자 감소 

및 더딘 자본축적 등으로 인해 향후 성장률이 매년 0.2%p 낮아지는 것으로 추정되

었다. 그리고 이와 같은 정부부채가 경제성장에 미치는 부(-)의 효과는 부채규모가 

클수록 커지는 비선형성을 띠는 것으로 나타났다.

다섯 째, Fink, Haiss, and Hristoforova(2003)는 채권시장의 성장이 경제성장

을 견인한다는 결과를 보고하였다. 이는 15개의 EU국가, 미국, 일본, 스위스, 노

르웨이를 대상으로 각 국가별로 VECM을 추정한 결과에 근거한 것이다. 정부채권 

뿐 아니라 민간발행채권 역시 채권시장의 범주에 포함되었다고는 하나, 이들 국가

의 정부채권이 자국채권시장에서 차지하는 규모가 작지 않다는 점에서 이 결과는 

국채시장규모와 경제성장 간의 관계가 경제학에서 통상적으로 예측하고 있는 부(-)

의 관계를 지지하지 않을 수 있음을 시사한다. 한편, Fink, Haiss, and 

Hristoforova(2003)는 채권 공급자 측의 원활한 시점 간 자원배분이 채권시장의 성

장이 경제성장에 기여하는 주요 경로로 파악하고 있다. 이런 점에서 국채시장의 규

모 증가가 수요자의 자산 보유 및 저축행태에 영향을 주고 이로 인해 경제성장이 영

향을 받는다는 앞서 소개한 실증 문헌들과는 다소 거리가 있다. 

지금까지의 논의를 종합해보면, 정부부채와 경제성장 간의 관계에 관한 기존 문

헌들은 대체로 양자 간 부(-)의 관계를 지지하고 있으나, 일부 실증 분석에서 관측

되고 있는 비선형적 관계를 이론 모형에서 설명하는 수준에까지 이르지는 못한 것

으로 보인다. 물론 Adam and Bevans(2005)와 Aschauer(2000)처럼 이론 모형과 

실증 분석을 병행하여 이론 모형에서 도출된 추정가설을 실증분석에 사용하는 경우

가 있다. 하지만 이들의 경우에는 정부채권이 화폐와 마찬가지로 유동성의 역할을 

수행한다거나 정부부채가 사회적 생산성을 높이는 부분에 투자된다는 가정을 추가

하는 방식4)으로 정부부채와 경제성장 간의 비선형적 관계를 이론적으로 도출하거

나 도출할 수 있음을 보이고 있다.

구체적으로 Adam and Bevans(2005)는 45 개발도상국가의 패널자료를 이용하여 

재정적자가 1.5%를 넘는 경우 적자를 이 수준까지 줄이는 것이 성장률 제고에 도

 4) 이와 같은 가정은 수요확대정책의 경기부양효과를 강조하는 케인지언적인 입장과는 다소 거

리를 두나, 결과적으로는 유사한 효과를 유도하는 것으로 보인다. 
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움이 된다고 주장하였다. 또한, 재정적자의 성장효과는 재정적자가 메워지는 방식

과 정부부채의 수준에 따라 달라질 수 있으며, 특히 정부부채가 높은 수준에서는 

정부부채와 재정적자의 교호항(interaction term)이 음 (-)의 성장효과를 나타내는 

것으로 보고하고 있다. 이와 같은 실증분석 결과는 대부분 앞서 제시된 2기 확정적

인 중첩세대모형에서 도출된 바와 일치한다. 하지만 국내채권에 의해 조달되는 경

우의 정부채무의 성장효과는 음(-)의 값을 갖는 것으로 모형에서 예측되었다. 이는 

아마도 저자들이 인정하는 바와 같이 현실에서는 제한적이나마 유동성 수단으로 인

식되는 국채가 이 모형에서는 화폐와 구분되어 그와 같은 긍정적인 기능을 수행하

지 못하고 100% 구축효과를 야기하기 때문인 것으로 보인다.

이와는 반대로 Aschauer(2000)는 부채가 공공자본을 축적하기 위한 용도로 쓰인

다는 전제하에 일정 수준 (임계점) 미만의 정부부채는 성장에 긍정적인 영향을 끼

친다고 보았다. 이를 미국의 48개주의 자료를 기초로(1970~1990) 분석하여 임계점

이 민간자본의 60%~80% 수준이라는 추정결과를 보고하였다.

한편, 연금제도와 경제성장 혹은 자본축적 간의 관계를 파악하는 논문도 다수 존

재한다(Abel, 2001a; Abel, 2000b). 물론 공적 연금 역시 잠재적 정부부채라는 측

면에서 이와 같은 논의는 정부부채와 경제성장 간의 논의에도 많은 시사점을 제공

한다. 하지만 이 경우 공적연기금5)은 정부부채와는 달리 국내 금융시장에 자산 수

요에 영향을 미친다는 점에서, 공급측면에서만 역할을 하는 단순 정부부채와는 구

별된다.

본 연구는 다음과 같은 측면에서 기존의 연구와 차별화하고자 한다. 첫 째, 생산

성 충격이 외생적으로 주어지는 가운데 재정의 지속가능성은 항상 유지되는 것으로 

가정한다. 이와 같은 불확실성의 존재와 재정의 지속가능성은 재정적자를 메우기 

위해 발행된 국채에 무위험 자산으로의 지위를 부여하기 위함이다. 두 번째, 2기 

중첩세대모형을 가정한다. 2기 중첩세대 모형은 1기가 20~30년의 물리적 시간을 

대표하며, 민간채권시장이 존재할 수 없다는 점에서 다소 비현실적이다. 하지만, 

다른 다기간 모형에 비해 분석이 용이하고 해와 균형을 명시적인 형태로 표현할 수 

있다는 점에서 채택되었다. 세 번째, 위험기피적인 효용함수를 도입한다. 이에 위

험회피적인 개별 소비자는 실물자본을 위험자산으로 인식하여 무위험자산에 대한 

 5) 적립식 펀드를 가정한다.
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투자와 구분하고 최적자산선택문제를 풀게 된다. 이 경우 개별 자산시장의 균형은 

타 시장의 균형 및 자원배분과 상호 영향을 미치게 된다. 네 번째, 정부부채는 재

정 적자의 보전을 목적으로 하며, 외생적으로 주어지는 재정지출은 소비자의 효용

이나 기업의 산출에 영향을 주지 못한다. 이와 같은 가정은 Adam and Bevans 

(2005)와 Aschauer(2000)의 경우와는 달리 정부채권이 직접적인 편익 발생수단이 

아님을 명시한 것으로, 분석의 중심을 투자자산으로서의 정부채권의 역할에 두기 

위해서이다.

정부부채의 증가는 민간으로부터 공공부분으로 재원 이전이 일어남을 의미하며, 

구축효과는 이와 같은 재원이전의 귀결이다. 본 연구에서는 이와 더불어 국채의 무

위험자산으로서의 역할을 강조하고 무위험 자산의 공급을 통해 불완전한 금융시장

에서 개별 소비자의 헷징 능력이 개선되는 효과(보험효과)를 반영하고자 한다. 무

위험자산의 공급변화가 위험자산시장의 균형에 미치는 영향을 구축효과와 보험효과

로 구분하고 양자를 비교하여 정부부채수준이 금융시장에 미치는 영향을 측정하는

데 본 연구의 초점을 맞춘다.

Ⅲ. 기본 모형

1. 경제 구조

이하에서 소개될 모형에서는 소비자, 기업, 정부의 세 경제 주체로 이루어진 경

제를 가정한다. 이들 경제주체는 재화시장, 노동시장, 국채(무위험자산)시장 및 

위험자산의 네 개 시장에서 다른 경제주체들과 상호작용을 하며, 그 결과는 이 경

제의 균형으로 귀결된다. 

(1) 인구 구조

이 경제에서 태어난 모든 소비자는 청년기와 노년기의 2기 동안 생존한다. 따라

서 시점 의 이 경제에는 시점  에 태어난 노년층과 시점 에 태어난 청년층

이 공존한다. 를 기에 태어난 소비자의 수로 정의하면 기의 총인구는 

     가 된다. 이 중 청년층은      , 노년층은        의 
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비중을 차지한다. 한편 청년층 인구의 시계열 {  }는 확정적인 것으로 가정한다. 

이는 현실의 인구성장률이 상대적으로 안정적이며 예측가능하다는 특성과 부합한

다.

본 연구에서 매 시점 2세대가 공존하는 인구구조를 가정한 것은 민간무위험자산

시장의 성립가능성을 배제하기 위함이다. 2세대가 중첩되는 경우 임금소득이 발생

한 청년기 소비자의 저축은 다음 기에는 존재하지 않을 노년층에게 대출(민간 무위

험자산)로 이어지지 않는다. 노년층 소비자의 경우 일단 받은 대출을 갚을 유인이 

없기 때문이다. 따라서 금융시장은 기본적으로 불완전성(incompleteness)을 지니게 

된다. 이러한 상황에서 이후에 도입될 국채(정부 공급 무위험자산)는 재정적자를 메

우기 위한 수단인 동시에 금융시장의 불완전성을 보완하는 자산의 역할을 수행하게 

된다.

 

(2) 소비자

개별 소비자는 청년기와 노년기 2기간에 걸쳐 기대생애효용의 극대화를 추구한

다. 생애 효용함수는 청년기와 노년기의 소비에 대하여 시간 분리적이고 가합적이

며, 기간별 효용함수는 절대위험회피도가 일정한 값을 가지는 CARA 형태를 따른다

고 가정한다.6)

≡   (1)

청년기의 개인은 자신에게 부여된 1 단위의 노동력을 비탄력적으로 공급하여 임

금소득을 획득하고 이를 청년기 소비, 국채 구입, 혹은 민간 위험자산 구입 용도로 

배분할 수 있다. 한편 노년기의 개인은 노동시장에선 은퇴하는 대신 전기의 투자소

득으로 소비 재원을 충당한다.

이상을 정식화하면 시점 에 청년기를 살아가는 개인의 생애 효용 극대화 문제는 

 6) CARA 함수가 지닌 여러 가지 한계에도 불구하고 이를 채택한 것은 식 (3)에서 나타난 바와 

같이 소비자의 선호를 mean-variance를 기준으로 설명할 수 있어, 최적 자산선택 및 소비의 

명시적 해를 도출하여 정성적인 분석에 이용할 수 있다는 장점 때문이다. 하지만 이하에서 도

출된 정성적 분석의 결과가 일반적인 형태의 효용함수의 경우에도 성립하는지는 추가적인 논

의가 필요하다. 



經濟學硏究 제 60 집 제 4 호54

다음과 같이 주어진다.

  
      

  (2)

      s.t.   
    

              

위에서 
  
 은 청년기와 노년기의 소비벡터, 는 임금, 는 투자자산 중 위

험자산의 비중,   는 위험자산의 수익률, 그리고   은 무위험 자산(국채) 수

익률7)이다. 

CARA 효용함수는 불확실성하에서 효용이 소비의 기댓값과 분산의 exponential 

함수로 표현된다. 이 성질을 이용하면 소비자의 최적화 문제 (2)는 다음과 같이 표

현한다.8)

  
      

   

   

  (3)

     s.t.    
     

                

   
     

 
    

식 (3)의 효용극대화 문제가 내부해를 가지기 위한 각종 정규조건들(regularity 

conditions)이 만족된다고 가정하고 최적화의 일계필요조건을 구하면 다음과 같이 

주어진다.

            

   

 

×                        

(4)

   
              

      (5)

 7) 국채는 무위험자산으로 1기의 만기를 갖는다. 따라서 무위험자산수익률 은 1기전인 시

점에 확정되게 된다. 따라서 기대연산자  ․ 의 영향을 받지 않는다. 

 8) 아래 식 (3)의 자세한 유도과정은 Ingersoll(1987)의 p.98을 참조하기 바란다.
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우선 식 (5)로부터 개별 소비자의 최적 자산배분비중 
를 명시적으로 표현할 수 

있다.


 
  

     

        
(6)

이를 다시 식 (4)에 대입하여, 청년기의 최적 소비량 
를 모수와 외생변수의 함수

로 표시한다.9)

             


 

           
         





    
≡


(7)

(3) 기업

소비재는 노동과 자본을 사용하여 규모에 따른 보수불변(constant returns to 

scale)의 특성을 나타내는 콥-더글라스(Cobb-Douglas) 생산함수에 따라 생산된다. 

청년층은 노동을 제공하며 이들이 위험자산에 투자한 재원은 다음 기의 생산과정에 

투여될 자본을 축적하는 원천으로 사용된다. 그리고 논의의 편의를 위하여 자본은 

생산과정에서 완전히 감가 상각되는 것으로 가정한다.

 ≡       
   

 (8)

여기에 소비재시장과 생산요소시장이 완전 경쟁적이라는 가정을 더하면 생산 과정

에 투여된 노동과 자본에 대한 보수 와 는 각 요소의 한계생산성과 일치하는 

수준에서 다음과 같이 결정된다.

 9) 식 (7)의 자세한 도출과정은 [부록]을 참조하기 바란다.
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   
   

 (9)

  
    

    (10)

한편 이 경제 내의 불확실성의 유일한 원천인 총요소생산성(Total Factor 

Productivity, TFP) 는 다음과 같이 임의보행의 확률과정을 따른다.

         (11)

위에서   은 평균 0, 분산 인 정규분포를 따르고 시계열적으로 상관관계가 존

재하지 않는 확률변수이다. 

 

(4) 정부

이 경제 내에서 정부는 암묵적으로 공공재의 공급자로서 역할을 수행한다. 하지

만 공공재의 공급은 사회의 안정적 유지를 위하여 필요하나 개인의 한계효용이나 

기업의 생산성에는 아무런 영향을 미치지 않는 것으로 가정한다.

또한 정부는 공공재의 조달 및 기존 정부채무의 원리금 상환을 위하여 국채를 발

행하여 재원을 조달한다. 통상적으로 재원조달의 수단으로 정부는 조세 징수 및 국

채 발행을 병행한다. 하지만 본 연구에서는 분석의 편의10)를 위해 재정지출 

를 확정적이며 음수가 아닌(non-negative) 시계열로 정의하고, 정부는 이를 충당하

기 위하여 매기 국채를 발행(        )하는 것으로 가정하였다. 국

채의 만기는 1기로 고정되며, 국채발행액은 재정지출수요와 만기된 국채의 상환원

리금을 충당하는 수준에서 결정됨을 의미한다. 또한 국채발행규모로 표시되는 정부

부채규모는 감소하지 않는 시계열로 정의됨을 알 수 있다.

한편, 재정지출을 충당하기 위한 국채발행액이 누적됨에 따라 재정의 지속가능성

에 대한 민간의 우려가 증가하기 마련이다. 이 경우 국채의 무위험자산으로서의 지

위가 약화되는 결과가 초래된다. 이와 같은 상황은 다음과 같이 정부의 국채상환정

10) 현실과는 달리 임금소득이나 자산소득에 대한 과세를 통해 재정지출의 일부를 부담하는 방식

을 배제한 것은 본 연구의 초점이 국채발행 증가가 금융시장 및 거시경제에 미치는 영향을 평

가하는데 있기 때문이다. 또한 조세항목을 모형에 반영하더라도 본 연구의 정성적인 결과는 

달라지지 않음을 밝혀둔다.
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책이 결정된다고 가정하면 본 모형에서도 구현이 가능하다.

①         ≤   ,   인 경우, 국채상환이 정상적으로 이루

어진다. 바꾸어 말해 기에 발행된 국채 에 대하여 약정된 바와 같이  기에 

      이 지급된다.

②            ,   인 경우, 국채상환은 부분적으로 이루

어지며, 에 대하여  기에 

      
  이 지급된다.

따라서 국채상환위험은  기의 국채발행규모(       )가 총생산

의 일정 비율(  )을 넘을 확률이 얼마나 높은지에 따라 달라진다. 그리고   

이 총요소생산성 충격에 영향을 받는 확률변수임을 감안할 때, 가 크면 클수록 

이 확률은 높아지고, 소비자들은 높은 수준의 국채수익률(  )을 요구하게 된다. 

이와 같은   의 상승은 단순히 국채공급물량의 증가에 따른 구축효과를 설명할 

때의 금리상승과는 별도의 움직임이며, 이로 인해 국채공급에 따른 순기능(보험효

과)의 크기는 재정의 지속가능성을 고려하지 않는 경우에 비하여 줄어들게 될 것이

다. 하지만 이하에서 제시될 정성적 분석결과에는 큰 차이를 가져오지는 않을 것으

로 판단하여 논의의 단순화를 유지하는 차원에서 본 연구에서는 재정 지속가능성은 

항상 1의 확률로 보장하고 국채에 무위험자산으로서의 지위를 부여하였다.

(5) 시장 균형 (market equilibrium)

이 경제에는 재화시장, 노동시장, 국채시장, 위험자산 시장 및 국채 시장이 존재

하며 이들의 균형은 다음 조건이 성립할 때 달성된다.

(ⅰ) 재화시장: 생산된 재화는 민간부분의 소득이 되어 소비와 투자의 용도로 지

출되며, 정부부문에 의한 직접적 소비 및 투자는 존재하지 않는다. 따라서 재화시

장의 균형 조건은 매기 다음과 같은 시장청산조건이 성립되도록 요구한다.

  
    

  (12)

(ⅱ) 노동시장: 완전 고용을 가정한다면 노동 공급이     수준에서 완전히 

비탄력적으로 이루어진다. 한편 균형 임금은 식 (7)에 주어진 바와 같이 노동의 한

계생산성 수준에서 결정된다. 즉 노동시장은 완전 고용과 요소시장의 완정경쟁에 
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의하여 항상 균형 상태를 유지한다.

(ⅲ) 위험자산시장: 청년층에 의하여 이루어지는 위험자산에 대한 투자는 자본

으로 전환되어 다음 기의 생산과정에 투하된다. 따라서 위험자산시장의 균형조건은 

다음과 같이 주어진다.


         (13)

(iv) 국채시장: 청년층 소비자의 국채수요가 정부의 국채공급과 일치하는 수준에

서 국채시장의 균형이 달성된다.

       (14)

이와 같은 네 개의 시장 중, 우선 노동시장의 균형 조건은 완전고용의 가정에 의

하여 자동적으로 충족된다. 그리고 남은 세 개의 시장 중 재화시장의 균형은 위험

자산시장과 국채시장의 균형이 달성되는 경우 Walras의 법칙에 의하여 자동적으로 

보장된다. 따라서 이하에서는 위험자산시장 및 국채시장의 균형조건에 대한 분석에 

초점을 맞춘다.

2. 균형의 결정11)

먼저 국채시장의 균형조건을 (6)과 (7)을 대입하여 다음과 같이 표현한다.

     

       
         





    

11) 본 연구에서는 Abel(2001a, 2001b)에서와 마찬가지로 정제상태균형(steady state equilibrium) 

대신에 즉각 균형(temporal equilibrium)을 분석한다. 이는 모형으로부터 최적 소비 및 자산

선택의 명시적인 해를 구할 수 있다는 장점을 활용한 것이다. 이 경우 동태적 균형은 즉각 균

형의 시계열로 정의되며, 통상적인 동태확률적 일반균형모형에서 정제상태를 나타내기 위하

여 구하는 자본 축적량의 불변균형분포(invariant distribution)를 구할 필요가 없어진다.
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  


        

 ≡ (15)

국채시장의 균형은 균형가격인 국채수익률의 선택에 달려 있으므로, 식 (15)를 

풀어 균형국채수익률을 찾는다. 식 (15)는   의 2차 방정식으로 표현되며, 이 

중 국채시장의 안정적 균형을 보장하는 작은 값의 해를 택한다.12) 그리고 부등식 

(17)은   
 이 실근이 되기 위한 필요충분조건이다.

  
      

              

       

        (16)

   
       


      

   (17)

다음으로 위험자산의 수요함수(실물자본의 총공급함수)는 청년기의 위험자산에 

대한 총투자로 정위되며, 자본의 기대수익률의 함수로 나타내어진다.


≡    

   


        
(18)

그리고 위험자산의 공급함수(실물자본의 총수요함수)는 기업의 자본에 대한 이윤

극대화 1계 조건인 식 (10)으로부터 도출되는데, 이 역시 위험자산 기대수익률의 

함수로 나타내어진다.


            

 



(19)

12) 2기 중첩세대모형하의 안정적 균형에 관하여는 De la Croix and Michel(2002), Bräuninger 

(2002), Lopez-Garcia(2008)를 참조하시오.
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식 (18)과 식 (19)를 동시에 만족시키는 균형 자본량 
과 위험자산의 균형 기

대 수익률 
   을 찾아내면 이 경제의 균형 자원배분을 구할 수 있다. 다만 식 

(18)과 식 (19)의 구조상 균형 자본량과 균형 기대수익률에 대한 명시적 해를 도출

하는 것이 여의치 않으므로 이하에서는 주로 자본에 대한 공급함수와 수요함수의 

수학적 특성에 맞추어 균형해의 특성에 대한 정성적 분석을 시도한다.

먼저 자본에 대한 수요함수와 공급함수의 형태적 특징에 대하여 살펴본다.

[명제 1] 자본수요 
는 위험자산 기대수익률     의 감소함수이다.

증명)    




   ■

[명제 2] 자본공급 
는 위험자산 기대수익률     의 증가함수이다.

증명) 아래에서 보이는 바와 같이    

  
 이다. 따라서    









    

  
  임을 쉽게 알 수 있다.

   

  






         

      



      
   ■

[명제 1]로부터 다른 재화의 경우와 마찬가지로 자본에 대한 수요는 가격변수인 

위험자산의 요구기대수익률이 상승할수록 감소한다는 사실을 확인할 수 있다. 반

면, [명제2]는 자본에 대한 공급함수가 기대수익률의 증가함수임을 보여준다.

한편, 식 (18)에 따르면 자본공급함수는 
  일 때,         이어야 

한다. 이를 식 (16)에 대입하면, 자본공급함수는 
  에서 ≡     
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

  

 

 를 지나는 궤적을 가짐을 알 수 있다. 그리고 식 (19)에 따르

면, 자본수요함수는       일 때는 ≡
       
 



을,  
  

일 때는       ∞을 지나게 된다. 

[명제 3] 

  


≥   


이거나 


  


≤   


이면, 유일한 균형 

자본량 
과 위험자산의 균형 기대수익률 

   이 존재한다.

증명) 

  


≥   


 혹은 


  


≤   


이 만족되는 경우 

≥ 이 성립된다. 이를 [명제 2]와 결합시키면, 
는 <그림 1>에 나타난 바와 

비음(-)의 증가함수로 표현된다. 그리고 자본수요함수는   과   ∞을 지나

는 감소 함수로 그려진다. 따라서 <그림 1>에서와 같이 자본시장에서 거래되는 위

험자산의 균형 거래량과 균형 기대수익률이 유일하게 존재함을 확인할 수 있다. 그

러나   인 경우 <그림 2>에서와 같이 균형이 존재하지 않을 수도 있다. ■

<그림 1> 자본시장(위험자산시장)의 균형(≥ ) 











  


  




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<그림 2> 자본시장(위험자산시장)의 균형()







 

  


  










지금까지의 논의는 주어진 중첩세대모형의 분석이 위험자산시장(민간자본시장) 

및 국채시장의 균형을 중심으로 이루어질 수 있음을 보여준다. 이는 위험자산 기대

수익률     이 민간자본시장 균형가격의 역할을 수행하고, 국채수익률인    

역시     의 함수로 표현될 수 있기에 가능한 것이다. 다음 장에서는 정부의 

재정적자로 정부부채규모가 증가하는 경우 위험자산시장과 국채시장이 규모면에서 

어떤 영향을 받는지 살펴본다.

Ⅳ. 정부부채 증가가 금융시장에 미치는 영향

본 장에서는 재정적자로 인한 정부부채의 증가가 금융시장에 미치는 영향을 살펴

보기 위하여 비교 정태 분석(comparative static analysis)을 실시한다. 앞서 언급한 

바와 같이 이 경제에는 두 종류의 자산 시장이 존재한다. 하나는 위험자산시장으로 

여기에서는 생산과정에 필요한 자본투여가 이루어진다. 그리고 다른 하나가 국채시

장이다. 국채시장을 통하여 정부는 재정적자를 충당한다. 금융투자자의 입장에서 

국채시장은 위험자산시장만으로는 얻을 수 없는 헷징을 가능케 한다는 점에서 무시

할 수 없는 투자수단이다. 앞서 언급한 바와 같이 이 경제와 같은 2기 중첩세대모

형에서는 서로 다른 두 세대 간의 신용공여가 일어나지 않는다. 따라서 민간무위험

자산시장은 사실상 존재하지 않으며, 전체금융시장규모는 위험자산과 국채시장의 
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규모를 합한 값으로 정의한다.

1. 위험자산 시장의 규모변화

정부부채는 편의상 청년층인구 1인당 (혹은 경제활동인구 1인당) 국채발행액으로 

정의한다. 물론  ≡이므로 1인당 국채발행액은 총국채발행규모와 선형관계

이므로 분석결과의 차이를 가져오지 않는다.

재정적자가 발생하여 가 증가하는 경우 위험자산시장의 규모()의 변화는 다

음과 같이 의 수준에 따라 다른 방향으로 나타날 수 있다. 

[명제 4] 유일한 균형 자본량 
과 위험자산의 균형 기대수익률 

   이 존재

한다는 전제 하에 청년층인구 1인당 국채발행 가 일정 규모() 미만일 때 의 증

가는 
을 늘린다. 반면에  ≥ 

일 때는 의 증가로 인해 
가 줄어들게 된다.

증명) 식 (18)로부터 









  


이므로 




의 부호는 

  


의 부호

와 반대이다. 식 (16)으로부터 다음 식을 얻는다.



  


  

         

       



   

위 식으로부터, 정부부채규모()가 아래 구간에 속할 때, 

  


 ≥이 성립

함을 확인할 수 있다. 

  ≥
,  ≡ 












 

     

      










  ■

[명제 4]의 증명과정을 <그림 3>을 이용해 설명해보면 다음과 같다. 우선 청년층

인구 1인당 국채발행 가 일정 규모() 미만일 때,  의 증가는 위험자산에 대
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한 수요(자본공급)를 증가시킨다. 따라서 자본시장의 균형은 A에서 B로 이동하며, 

균형자본축적량(
)은 증가하게 된다. 반면에  ≥ 

일 때는 의 증가가 오히

려 위험자산에 대한 수요(자본공급)를 감소시키게 된다. 이에 자본시장의 균형은 B

에서 A로 이동하며, 균형자본축적량(
)은 감소한다. 지금까지의 논의를 종합해

보면, 정부부채수준이 상대적으로 낮은 경우에는 재정적자를 충당하기 위한 국채의 

발행이 위험자산시장의 규모(자본축적량)를 키우는 효과가 있음을 알 수 있다. 반

대로, 정부부채수준이 높은 경우에는 국채발행의 증가로 인해 위험자산시장은 수축

하고 성장률은 낮아지게 된다. 이와 같은 결과는 이 경제의 구조적 특성과 관계있

는 것으로 보인다. 가령 재정적자와 국가부채가 0인 상태에서 시작해보자(  ). 

이 때에는 위험자산만이 금융시장에서 거래되므로, 시장의 불완전성이 두드러지게 

된다. 이후 정부의 재정적자 발생은 무위험자산인 국채가 금융시장에서 거래되기 

시작함을 의미한다. 통상적으로 국채시장의 확대는 정부의 재정적자 확대를 전제로 

함으로 민간투자를 구축하고 자본축적을 저해하는 방향으로 작용한다. 하지만 국채

시장의 도입은 초기 단계에서는 민간 투자자의 햇징을 도와주어 위험자산에 대한 

투자를 유인하는 정(+)의 보험효과를 지니게 된다. 따라서 재정적자기조로 인해 정

부부채가 쌓이기 시작하는 초기에는 국채시장과 위험자산시장이 동반성장하는 모습

이 관측될 수 있다. 하지만 이는 시장의 불완전성이 부분적으로나마 해소되는 단계

에서 나타나는 일시적인 현상이며, 적자기조가 지속되어 국채시장이 일정 규모 이

상 증가하는 경우에는 통상적인 구축효과에 압도되어 사라지게 될 것이다.

<그림 3> 정부부채의 증가(의 증가)가 위험자산시장에 미치는 영향
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한편, [명제 4]로부터 국채의 공급증가로 인해 위험자산시장이 성장하는 효과가 

나타나는 국채규모의 임계치()는 절대적 위험회피도(), 경제의 변동성(), 

노동소득() 및 시간 할인율() 등에 의해 결정됨을 알 수 있다. 이들 모수들과 

의 함수관계가 단순하지 않음을 감안하여, 양자 간의 관계를 <표 1>에서와 같이 

수치예로 제시하여 정리한다. 이에 따르면, 시간 할인율()을 제외한 모든 모수 값

이 증가하는 경우 가 증가하고 있음을 확인할 수 있다. 이는 절대적 위험회피도

()와 변동성()이 높은 경제에서 불완전한 금융시장에 도입된 국채가 안전자산

으로서 잠재된 hedging수요를 충족시킬 뿐 아니라 위험자산에 대한 투자도 증가시

키기 때문인 것으로 해석된다. 또한 노동소득()과 가 같이 증가하는 결과는 

소득증대로 늘어난 청년층의 저축여력을 안전자산인 국채공급증가를 통해 위험자산 

투자로 유도할 수 있음을 의미한다. 규모수익불변의 생산기술 특성상 총생산 가 

와 비례함을 감안할 때(식 (9)으로부터    임을 확인할 수 있음), 이와 

같은 결과는 국내총생산 와 비례하여 국채발행규모를 증가시키는 정책이 유용할 

수 있음을 시사하고 있다. 다음으로 시간 할인율()이 증가하자 가 감소하는 현

상은 저축의지가 약화되어 미래 저축의 성과에 수반하는 위험을 줄이고자 하는 수

요 역시 감소하기 때문인 것으로 보인다.

<표 1> 주요 모수 값의 변화에 따른 국채규모 임계치()의 변동

　
기준 

시나리오13)

노동소득

증가
변동성 증가

절대적 

위험회피도 증가

시간할인율 

증가

 3.322 3.322 3.322 3.322 3.322

 2 2 2.1 2 2

 0.545 0.545 0.545 0.545 0.595

 1 1 1 2 1

 2 3 2 2 2

 0.175 0.283 0.246 0.205 0.170

13) 기준 시나리오 모수 값 중 와 는 다음과 같은 방식으로 선택되었다. 먼저 

는 연간 5%의 성장률을 2기 중첩세대모형의 1기의 길이인 30년 기준으로 환산한 값이다. 다

음으로, 는 Krueger and Kubler(2006)의 연간 할인율 1.4%를 역시 30년 기준으로 환산한 

값이다.
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기존의 많은 연구들은 Gale and Orszag(2003)에서 언급된 바와 같이 재정수지 

적자기조가 민간투자를 구축한다는 결론을 제시하고 있다. 또는, Reinhart and 

Rogoff(2010)처럼 정부부채와 경제성장 간의 비선형적 상관관계를 지지하는 결과

도 상당수 존재한다. 하지만 유의할 것은 이와 같은 결과의 해석이 통상적으로 케

인지언적 경기부양효과와 구축효과 간의 대립관계를 전제로 하고 있다는 점이다. 

반면, 본 연구에서는 국채발행이 민간투자의 구축효과를 야기할 뿐 아니라 금융시

장의 불완전성을 보완하는 효과가 있음을 전제로 양자 간의 대립관계가 정부부채와 

금융시장 규모(자본축적) 간의 비선형적 관계를 도출하고 있다.

물론 제2장에서 언급한 바와 같이 정부부채 혹은 재정지출이 경제에 미치는 직접

적인 영향 경로를 가정하는 경우에도 정부부채와 경제성장 간의 비선형적 관계를 

이론적으로 도출할 수 있다(Adam and Bevans, 2005; Aschauer, 2000). 정부채권이 

화폐와 마찬가지로 유동성의 역할을 수행하거나, 혹은 정부지출이 사회적 생산성을 

높이거나 소비자의 효용에 영향을 미치는 경우가 이에 해당한다. 하지만 이와 같은 

정책경로들이 국채발행이 금융시장의 불완전성을 보완하는 효과를 강조하는 위 모

형과 배치되는 것은 아니다. 따라서 현재의 모형에 정부부채 혹은 재정지출이 경제

에 미치는 직접적인 영향 경로를 추가하여도 정부부채와 경제성장 간의 비선형적 

관계는 여전히 지지될 수 있을 것으로 기대된다. 다만 비선형성이 나타나는 국가부

채규모의 임계치(threshold) 의 수준이 달라질 뿐이다.

2. 전체금융시장의 규모변화

다음으로 가 증가하는 경우 금융시장의 총 규모는 어떻게 바뀌는지 살펴본다. 

앞서 언급한 바와 같이 금융시장 총규모는 위험자산시장에다 국채시장의 규모를 합

한 것이다.




  



   
 






  
   

[명제 5] 유일한 균형 자본량 
과 위험자산의 균형 기대수익률 

   이 존재
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한다는 전제 하에 청년층인구 1인당 국채발행 가 


 미만일 때 의 증가는 


을 늘린다. 반면에  ≥ 


일 때는 의 증가로 인해 
가 줄어들게 된다.

증명) 식 (16)과 (18)로부터 


  



   
 






  
 

이고, 



  


  

         

       



   
임을 감

안하면,




  

 ≤이기 위해서는   ≥


임이 충족되어야 함을 확인할 수 

있다. 그리고 [명제 4]의 증명과정으로부터  ≤ 


임 역시 쉽게 확인할 수 있다.

  











 

     

      










≤ 


   ■

이미 위험자산시장의 규모가 가 증가하는 경우 초기에 일시적으로 정(+)의 반

응을 보일 수 있음을 언급한바 있다. 전체금융시장에 대한 비교정태분석 역시 그와 

비슷한 결과를 보여주고 있다. 다만 전체금융시장이 국채시장을 포함하고 있으므

로, 전체금융시장에서 정(+)의 반응을 보이는 의 영역이 위험자산시장에 비해 넓

은 것으로 나타났다.

[명제 4]로부터 국채규모증가가 금융시장 전체에 미치는 영향은 절대적 위험회

피도 


를 임계치로 하여 방향이 바뀜을 알 수 있다. 절대적 위험회피도를 상수

()로 가정한 위 모형과는 달리 위험회피성향을 실증적으로 분석한 많은 논문들이 

소득 혹은 부(wealth)의 수준에 따라 절대적 위험회피도가 감소하는 경향이 있음을 

보고하고 있다(Levy, 1994). 이에 비추어 볼 때 [명제 4]의 결론은 경제가 성장함

에 따라 국채공급증가로 인해 전체 금융시장이 증가하는 국채규모의 임계치가 상승

함을 시사하는 것으로 해석된다. 
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3. 금리 및 위험 프리미엄의 변화

본 장에서는 금리수준(  ) 및 위험 프리미엄(        )이 가 증가함

에 따라 어떻게 변화하는 지를 살펴본다. 먼저, 자본공급 함수인 식 (18)로부터 위

험자산의 기대수익률과 무위험자산의 수익률 간의 차이로 정의되는 위험프리미엄

(risk premium)이 균형자본 축적량(
) 및 금기의 경제활동인구(), 그리고 기

타 모수에 대해 다음과 같은 함수 관계를 가짐을 알 수 있다.

          






(20)

식 (20)은 위험프리미엄이 총요소 생산성의 변동성 이 클수록, 절대적 위험회피

도 가 클수록, 균형자본 축적량 
이 클수록 증가하는 반면 경제활동인구 가 

증가할수록 낮아지는 경향이 있음을 예측케 하고 있다. 이는 이 위험자산 투자에 

따른 본질적인 위험지표이며 는 위험을 피하고자 하는 성향을 나타내는 것임을 감

안하면 매우 직관적인 결과이나 
와 의 영향에 관한 결과는 추가적인 해석을 

필요로 하는 대목이다. 

이미 전 절의 비교정태분석으로부터 가 0의 근방에서 증가하는 경우 위험자산

시장의 규모(
) 역시 늘어나게 됨을 알 수 있다. 이는 식 (20)에 비추어 낮은 수

준에서 의 증가는 위험 프리미엄을 증가시킴을 의미한다. 물론, 이 경제의 총생

산함수가 요소의 한계생산성 체감을 반영한 Cobb-Douglas 형태인 점을 감안하면  



    
 이 성립한다. 그럼에도 불구하고 위험프리미엄이 증가한다는 것은 

낮은 수준의 정부부채 하에서는 국채발행이   을     보다 더 큰 폭으로 감

소시킨다는 의미이다. 

반대로 가 일정 수준()을 넘어 증가하는 경우에는 국채공급의 증가는 위험

자산시장(
)을 위축시킨다. 따라서 식 (20)으로부터 의 증가로 인한 균형자본

량의 감소가 위험프리미엄을 감소시키는 한편, 

    
 임을 확인할 수 있

다. 이는 일정 수준 이상의 정부부채 하에서는 국채발행이   을     보다 
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더 큰 폭으로 증가시키기 때문이다.

Ⅴ. 결 론

본 연구는 정부부채가 금융시장 및 자본축적에 미치는 영향을 식별하고, 국채시

장과 민간자본시장 간의 관계를 고찰하기 위한 이론적 시도이다. 이를 위해 불완전

한 금융시장을 전제로 하여 적자재정 조달을 위한 국채시장의 의도치 않은 성장이 

자본시장 전반에 미치게 될 영향을 논의하고 있다.

최근 전세계적 금융위기를 겪으면서 재정에 대한 관심이 높아지고 있다. 빠른 고

령화와 사회복지서비스 수요의 증가로 중․장기적으로는 우리나라 재정 역시 적자

는 피할 수 없는 대세라는 지적이 여러 곳에서 나오고 있다. 다른 한편으로, 지금

까지 우리나라 재정이 비교적 견실하게 운영되어 온 바, 이로 인해 채권시장의 규

모가 상대적으로 우리 경제 규모에 비해 더디게 성장되었고, 이로 인해 전반적인 

금융시장의 성장 또한 지체되었다는 의견도 제시되고 있다. 정부의 적자재정이 민

간투자를 구축한다는 통상적인 설명과는 대립되는 위와 같은 논리를 어떻게 이해할 

것인지가 바로 본 연구의 핵심이다.   

한편, 기존의 연구들은 대부분 재정수지의 단기적 영향에 초점을 맞추고 있다. 

재정정책이 유효한 경기조절수단(counter-cyclical tool)인가에 대한 논의가 대부분 

이 부류에 포함되며, 경우에 따라서는 재정정책의 유효성을 전제로 재정정책의 시

기선택이 적절했는지에 대한 논의로 이어지고 있다. 물론 국가부채와 경제성장 간

의 장기적 관계를 논의한 경우나 금융발전과 경제성장 간의 상관관계에 관한 논의

(Levine, 2004) 역시 존재하기는 하지만, 직접적으로 재정기조와 금융시장의 장기

적 관계에 초점을 맞춘 경우를 찾기는 어려워 보인다. 

이런 맥락에서 본 연구는 2기 중첩세대의 존재에 기초한 동태 확률적 일반균형모

형을 채택하여, 이를 통해 재정수지의 적자 기조 고착과 그에 따른 국가부채의 변

동이 국내금융시장에 미치는 영향을 위험프리미엄 및 금리(국채 수익률)의 추이 그

리고 위험자산시장 및 전체금융시장의 규모 등을 기준으로 살펴보았다.

모형으로부터 도출된 결과의 함의를 정리해 보면, 재정적자가 지속되어 정부부채

가 일정수준에 이르기 전까지는 국채발행은 금융시장의 규모를 확대시키고 자본축

적을 강화하는 효과가 있는 반면, 이를 초과하는 경우 금융시장 및 자본축적을 축
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소시키는 방향으로 작용한다.

물론, 지속된 재정적자는 궁극적으로는 자본축적을 저해하고 위험프리미엄을 감

소시키는 방향으로 작용한다.14) 하지만 정부부채가 낮은 수준에서 나타나는 재정

적자기조와 금융시장규모 간의 정(+)의 관계는 적자재정을 메우기 위한 국채발행의 

역할이 단순히 민간투자구축에만 있지 않음을 확인시켜준다. 이는 국채시장의 도입

이 적어도 초기 단계에서는 민간 투자자의 헷징을 도와주어 위험자산에 대한 투자

를 유인하는 정(+)의 보험효과를 지니기 때문으로 판단된다. 따라서 적자기조로 전

환되는 초기에는 이로 인해 위험자산시장이 성장하는 경우가 관측되는 것이다. 하

지만 이는 시장의 불완전성이 부분적으로나마 해소되는 단계에서 나타나는 일시적

인 긍정적 효과이며, 적자기조가 지속되어 국채시장의 규모가 크게 증가되는 경우

에는 통상적인 구축효과에 압도되어 사라지게 될 것임을 예측할 수 있다.

본 연구에서는 분석의 편이(tractability)를 도모하기 위해 정성적인 분석이 가능

한 단순한 일반 균형모형을 제시하였다. 하지만 지나치게 단순화된 모형은 현실과 

여러모로 괴리될 수밖에 없다. 일례로 본 연구에서는 정부재정지출 및 기존 국채의 

상환은 신규국채발행을 통하여 이루어지는 것으로 가정하였다. 이는 본 연구가 현

실에서 재정의 지속가능성에 대한 기대가 국채시장 및 거시경제의 다른 부분에 미

치는 영향을 고려하지 못하였음을 시사한다. 이와 같은 한계를 극복하는 차원에서 

후속연구에서는 보다 현실을 잘 반영한 일반균형모형이 마련되고 그에 근거한 

simulation 결과가 제시되기를 기대한다.
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<부 록> 식 (7)의 도출

먼저, 식 (6)로 식 (4)의 를 대체하면, 식 (4)는 다음과 같이 단순해진다.

 

 
       

  

   

     (21)

이제 양변에 자연로그를 취하고,      ≈    ≡ 

≈ 임

을 이용하여 (22)와 같이 정리한다.


     

   

   

  

   
(22)

다음으로, 아래와 같이    
 와    

  역시 의 함수임15)을 이용하

면, (22)의 오른 편 두 개의 항은 다음과 같이 표현할 수 있다.

   
   


   

           

   

  

              

  

 
    

             

    
        



(23)

끝으로, 식 (23)을 식 (22)에 대입하고 이를 
를 기준으로 정리하면 식 (7)을 

얻을 수 있다.

      

15) 각각 
    

  와  
    




 를 만족시킨다.
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Public Debt and Financial Markets
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Abstract16)

  This paper aims to explore the consequences of government deficit on the 

financial market. In an incomplete market, the increased government bond, 

which is generally accepted as a risk-free asset, tends to enhance the hedging 

capacity of consumers and may induce them to take a greater position of the 

private risky asset. The paper, based on a stochastic general equilibrium 

model with two overlapping generations, delivers theoretical discussions on 

this issue. It identifies a threshold, below(above) which increase in the 

government debt is likely to enlarge(shrink) the market for private capital.
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