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1. 서 론

법인세가 기업의 투자와 기업의 활동에 미치는 영향연구는 재정학에 있어서 많은 논란이 되어 

왔으며 많은 재정학자들이 조세정책의 평가 및 디자인, 경제성장 문제 등에 관련하여 연구를 하여 

있다. Hall and Jorgenson(1967), Eisner(1969, 1970), Eisner and Nadiri(1968), Chirinko and 

Eisner(1983) 등의 실증분석 결과에 의하면 생산 또는 매출액 변수는 투자와 밀접한 관련이 있는 

반면, 금리나 법인세제 관련 변수들은 투자에 대해 설명력이 낮은 것으로 나타났다.

James(1994a, 1994b) 및 James and Matier(1995)는 캐나다 경제에 대한 신고전파 모형을 구

축하여 조세부담 감축과 함께 경상 이전지출을 축소시키는 정책이 경제성장률에 미치는 영향을 

모의 실험하였다. 이들의 연구결과에 의하면 자본관련세(capital income tax)의 감축이 노동관련

세(labor income tax)나 소비관련세(sales tax)의 축소보다 경제성장률 증대에 효과가 큰 것으로 

나타났다. 

Roeger and Veld(1997)가 중앙은행이 중장기적으로 물가안정 목표을 위한 통화정책을 수행한

다고 가정 하에 QUESTⅡ 모형을 이용하여 ① 법인세,  ② 소득세,  ③ 부가가치세에 대해 GDP 

1%에 상응하는 규모의 감세정책을 시행하면서 각각 동일한 규모의 경상이전지출을 감축하는 경

우,  ④ 동일한 규모의 법인세를 소득세로 전환하는 경우, ⑤ 소득세를 부가가치세로 전환하는 경

우, ⑥ 소득세를 법인세로 전환하는 경우 등에 대해 모의실험을 한 결과에 의하면 법인세가 감소

가 장기적으로 경제성장 제고에 가장 큰 효과를 내는 반면, 부가가치세 감축은 가장 작은 효과를 

* 본 논문은 국회예산정책처의 2008년 사업 “성장동력강화를 위한 기업관련 세제의 현황과 개선과제” 보고서

를 바탕으로 자료 및 내용을 수정한 것이다.
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내는 것으로 나타났다. 

Djankov(2008) 등은 법인세가 총투자, 외국인 직접투자(FDI), 기업활동 등에 미치는 영향을 분

석하였다. 분석 결과 유효법인세율이 10% 상승할 때 GDP대비투자율은 2% 포인트 감소하는 것

으로 나타났다. 

국내 연구의 경우 이인실 등(2002)은 CGE모형을 이용하여 ①법인세율 인하＋개인소득세율 인

상 ② 법인세율 인하＋부가가치세율 인상 ③ 법인세율 인하＋정부소비지출 축소 ④ 법인세율 인

하＋가계에 대한 보조금 삭감 등 4가지 방안에 대하여 정책모의실험을 한 결과, 4가지 방안 중에

서 법인세율 인하에 의한 세수감소분을 가계에 대한 보조금 삭감으로 보전하는 경우에만 실질

GDP를 증가시키는 효과가 있는 것으로 나타났다. 경제적 효과의 크기는 법인세수를 30% 정도 

줄일 경우 실질GDP가 0.096% 상승하여 Xu(1999)의 추정결과보다 다소 크게 나타났다. 

김진수 등(2003)은 1980년부터 2002년까지의 한국의 자료를 이용하여 법인세부담이 기업의 

설비투자에 미치는 영향을 미치는 장기설비투자식을 오차수정모형(Error Correction Model)으로 

추정하였다. 추정결과 법인세율, 유효한계세율은 모두 통계적으로 유의하게 설비투자에 영향을 

주는 것으로 나타났으나 그 크기는 법인세부담을 측정하는 지표에 따라 다르게 나타났다. 

이윤재 등(2004)은 패널분석에 의해 명목법인세율 및 한계실효세율의 인하가 산업별로 미치는 

영향을 분석하고 명목세율인하가 기업의 투자를 크게 늘리지 않는 것으로 분석하였다. 

김현숙(2004)의 추정결과에 의하면 법인세 부담에 대한 순투자의 탄력성은 -0.131로 나타나 

기업의 세 부담이 투자에 영향을 미치는 것으로 분석했으며, 순투자의 경우 총투자의 경우보다 탄

력성이 2배 가까이 큰 것으로 나타나, 기업의 세부담이 기업의 신투자 의사 결정에 다소 큰 영향

을 주는 것으로 설명하고 있다. 

김우철(2005)의 연구에 의하면 법인세 부담이 투자에 미치는 영향은 음(-)의 방향으로 나타나

지만, 그 효과는 통계적으로 유의하지 않는 경우가 많으며, 부분적으로 통계적 유의성이 확인된 

경우라도 계수 추정치의 절대값은 0.01 근처의 매우 낮은 수준이었다고 보고하고 있다. 

Kang Joong-Sik(2008) 등은 5개국의 거시자료를 이용하여 투자 결정 요인을 GMM패널분석

과 국가별 Vector Error Correction Model을 이용하여 실증 분석을 하였다. GMM 분석결과 가속

도이론이 혹은 수요충격이 의미하듯이, 빠른 경제성장은 높은 투자를 촉진하는 것으로 나타났다. 

가용신용이 투자에 미치는 영향은 적고 유의하지 않으나, 자본비용이 투자에 미치는 영향력은 유

의한 것으로 분석하였다. 국가별 VECM 추정에 있어서는 투자는 자본비용에는 더 부정적으로, 가

용신용에는 더 약하게 영향을 받고 있었다. 

본 연구는 Sims-Bernanke의 Structural Vector Auto-Regression(SVAR)을 사용하여 법인세

변화가 투자증가율 및 GDP증가율에 미치는 인과관계가 있는지를 분석하였다. Sims-Bernanke 

SVAR은 Cholesky의 error decomposition에 의해 인식(identifying) 되었다. 
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2. 계량모형

1) 분석자료 

실증 분석 자료는 1978년부터 2009년 기간 사이의 실질GDP, 실질설비투자 및 법인세율 이다. 

투자와 근접한 개념은 한국은행의 국민계정에서 총고정자본형성이다. 총고정자본형성은 건설투

자, 설비투자, 무형자산투자 및 재고증감으로 나타난다. 본 논문에서는 투자의 지표로 법인의 실

질설비투자를, 법인세율 지표로는 신고분 및 원천분 합계법인세를 신고분 과세표준으로 나눈 과

표대비-평균유효세율[(신고분+원천분)/법인과표(신고분)]을 사용하였다.1) 

2) Structural Vector Auto-Regression

설명의 편의를 위해 두변수의 SVAR 모형을 가정하자. 두 변수 와 의 SVAR(1) 모형은 다음

과 같이 표현되어 진다.

                (1)

               (2)

여기서   ~  
 , 그리고     .  즉  , 는 공분산 값이 0이 white 

noise이다. (1식)과 (2)식을 행렬식으로 묶으면




  
 


























 
 






  
  














 (3)

혹은

         (4)

이 된다. 만약 이 0이 아니면 는 변수에 대해 간접적으로 동시대적인 영향

(contemporaneous effect)을 주고, 만약 이 0이 아니면 는 변수에 대해 간접적으로 동시

대적인 영향을 준다.

 1) 법인의 세부담의 다른 지표는 법인의 평균유효세율로 법인세를 법인의 과세표준으로 나눈 과표대비 평균유

효세율과 법인세 징수액을 법인의 사업소득으로 나눈 소득대비 평균유효세율이 있다. 평균유효세율은 법인세

를 과세표준으로 나눈 [법인세(신고분)/법인과표(신고분)], [법인세(신고분+원천분)/법인과표(신고분)]과 법

인세를 법인소득으로 나눈 [법인세(신고분)/법인소득(신고분)], [법인세(신고분+원천분)/법인소득(신고분)]등

이 있다. 
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이를 일반적인 VAR로 바꾸기 위하여서는 (4)식에 의 역행렬인   을 가하면

     
  

    
  , (5)

이 되고, 이를 정리하면 VAR 모델이 된다.
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












 (6)

혹은 

        . (7)

VAR의 오차항 를 white noise인 로 나타내면


  ⇒










  

 


   
  












 (8)

 

  
,   

  
,      (9)

이며, 는 평균이 0이며 분산은 시간 변화에 따라 변하지 않으나 공분산은 0이 아니다.

   

   
  




  
 
 




  

 


 

     


      





  
 
≠  .

그러므로 는  white noise의 성격을 가질 수 없다. 의 공분산 행열은 다음과 같다.

∑  

 
 

 







여기서    혹은   의 제약을 주게 되면, 즉 (3)식에 삼각형 행렬의 Cholesky 
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decomposition 변환이라는 제약을 주게 되면 VAR은 정확하게 식별(exactly identify)되어 진다. 

이제 VAR(1)을 에 관해 풀면 VAR의 오차항 로 구성된 VMA(Vector Moving Average)를 얻

게 된다.

 





(10)

Wald 정리에 따라 VAR을 VMA로 변환하기 위하여서는 변수 는 안정적이어야 한다. 즉   

변수의 안정성이란 (  )의 근의 값이 단위 원(unit circle)의 바깥에 위치 하여야한다. 식(10)

을 다시 풀면 




  
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


  
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


           




  
  













 
 


    
    



















∑  

∞ 
    ∑  

∞ 


 
 








  
   






이 되고, 이를 행열로 정리하면 식 (11)로 표현 되어 진다.










 







∑  

∞

   
 




 
 








  
   




 (11)

그러나 식 (11)의 VMA는 white noise innovation이 아닌 에 의해 표현 되므로  SVAR모형의 

structural innovation인 로 나타내기 위하여서는 (5)식

  
    

혹은

   
 


  
  





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에 의해 를 structural innovation인 로 환원하여야 한다. 그러면 VMA는 structural 

innovation 만으로 표현 되어 질 수 있다. 















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


∑  

∞

  




  


   
  






   
   






    









∑  

∞




 




 











   
   




   ∑  

∞    (11)

 

Sims-Bernanke Identification

일반적으로 원래의 구조모형을 모를 경우 축약식으로 표현된 VAR을 SVAR로 를 정확하게 인

식(identying)하기 위하여서는 VAR에   /2 제약이 가해져야 한다. 그런 의미에서 

Cholesky decomposition은 언제나 VAR에서 SVAR을 just identify 할 수 있게 한다. 그러나 

Cholesky decomposition은 VAR 변수를 나열하는 순서에 따라 분산분해의 결과가 달라지는 문

제점을 갖고 있다. Sims(1986)와 Bernanke(1986)는 VAR모델에   /2 이나 혹은 그 이상

의  제약을 주어 SVAR을 identify 할 수 있는 Sims -Bernanke 방법론을 개발하였다. 만약 VAR

에   /2 제약이 주어지면 SVAR은 just identify 되며   /2 이상의 제약이 주어진다

면 SVAR은 과도식별(over-identifying)되게 된다. 

3. 실증분석

1) 단위근 검정 

Dickey-Fuller에 의한 단위근 검정결과 실질GDP, 실질설비투자 및 법인세율 모두 단위근을 

갖고 있는 불안정한 시계열로 나타나 실질GDP, 실질설비투자 변수는1차 차분하여 증가율로 변환

하였고 법인세율은 1차 차분만 하였다. 자료를 1차 차분의 변수로 변환한 결과 실질GDP증가율, 

실질설비투자증가율은 0 lag과 1 lag에서 안정적인 것으로 나타났으며, 1차 차분 법인세율은 단지 

0 lag에서만 10% 유의수준 하에서 단위근이 없는 것으로 나타났다.2) 

 2) 실증분석은 실질GDP증가율, 실질설비투자증가율 1차차분 법인세율로 이루어 졌다. 그러나 실증분석에 사용

된 변수들의 이름이 너무 길므로 GDP증가율은 실질GDP, 실질설비투자증가율은 투자, 1차차분 법인세율은 

법인세율로 간단히 칭한다. 
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 <Table 1> Unit root tests

  Augmented Dickey-Fuller regression

    




∆ 
Variable Dickey-Fuller test

 0 lags 1 lags

TAXDBASE1  -2.66368 -1.57713

PINVRATE  -4.88793 -5.02258

RGDPRATE  -3.68094 -3.15265

Critical values: 1%= -3.734 5%= -2.991 10%= -2.635.

Notes 

  TAXDBASE1 = 법인유효세율(1차 차분)

  PINVRATE   = 실질설비투자증가율

  RGDPRATEi = 실질GDP증가율

2) VAR모형

(1) 시차길이(Lag Length) 검정 

VAR모형의 시차길이(lag length)는 Akaike 검정법에 의하여 이루어 졌다. 검정결과 VAR모형

의 시차길이는 3변수에서 모두 1시차로 판명되었지만, 시차길이가 너무 짧아 과거시차변수들의 

설명력이 상당히 상실되므로, VAR의 시차는 2시차로 정하였다.

 <Table 2> Lag Length Test

Number of Lags AICC

0 lag -199.12241

1 lag -209.24033*

2 lag -183.19593

3 lag -69.38287
 

Variable in the VAR System.

  TAXDBASE1 = 법인유효세율(1차 차분)

  PINVRATE   = 실질설비투자증가율

  RGDPRATEi = 실질GDP증가율

(2) Estimation

세 변수 2시차길이의 VAR를 추정한 결과는 <Table 3>에 나타나 있다. 추정결과에 의하면 

10% 유의수준 하에서 변수들 사이의 Granger causality 관계는 나타나지 않고 있다. 이는 VAR이 

Unknown SVAR의 축약형이므로 변수들 사이의 진정한 인과관계를 추정하지 못하기 때문일 수도 

있다.
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<Table 3> Estimate of VAR

  F-Tests Dependent Variable RGDPRATE

  Variable   F-Statistic  Signif

RGDPRATE 2.3682    0.1256255

  PINVRATE 0.5380    0.5941160

  TAXDBASE1 0.1159   0.8913398

  F-Tests Dependent Variable PINVRATE

  Variable   F-Statistic  Signif

RGDPRATE  2.3604    0.1263852

  PINVRATE  1.7466   0.2060085

  TAXDBASE1  0.0944  0.9104152  

  F-Tests Dependent Variable TAXDBASE1

  Variable   F-Statistic  Signif

RGDPRATE  0.3852    0.6864334

  PINVRATE  1.0521  0.3721721

  TAXDBASE1  13.6278  0.0003504  

3) Block exogeniety

본 논문에서는 3변수 VAR모형에서 법인세의 모든 과거시차 값을 0으로 두고, 법인세가 설비투

자 및 GDP에 대해 block exogeneous 하는지를 검정하였다. ℵ 검정결과, 법인세는 1% 수준에

서 설비투자와 GDP변수에 대해 block exogeneous 한 것으로 나타났다. 

<Table 4> Block Exogeniety 검정

   Model Log Determinant   Significance Level 

Unrestricted -12.568150   

Restricted  -15.038695

Chi-Squared(4)   39.528727  0.00000005

4) VAR의 Choleskty 분산분해

<Table 5>의 Cholesky 분산분해를 보면 i) 법인세율의 분산은 다른 변수의 변화에 의해서는 

거의 영향을 받고 있지 않으며, 법인세율 자체의 변화에  90%이상 기인되고 있다. 이는 법인세율

이 다른 두 변수에 대해 상당히 외생적임을 보여 주는 것이다.  ii) 투자증가율의 분산은 법인세율

의 변화와 GDP증가율의 변화에 의해 10%대의 영향을 받고 있으며, iii) GDP증가율의 분산은  그 
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자체의 변화와 투자증가율의 변화에 의해 각 각 50%와 40%대의 영향을 받고 있는 것으로 나타

났다. 

<Table 5> Cholesky Decomposition

Decomposition of Variance for Series TAXDBASE1

Step Std Error TAXDBASE1 PINVRATE RGDPRATE

1 0.02513284 100.000 0.000 0.000

3 0.03814491 91.025 7.456 1.519

6 0.04403983 90.205 8.024 1.770

9 0.04502457 89.528 8.529 1.942

12 0.04516310 89.410 8.614 1.976
  

Decomposition of Variance for Series PINVRATE

Step Std Error TAXDBASE1 PINVRATE RGDPRATE

1 0.12467666 11.286 88.714 0.000

3 0.14642772 10.447 72.403 17.151

6 0.15015040 12.462 70.607 16.931

9 0.15101603 12.631 70.418 16.951

12 0.15108161 12.644 70.406 16.951
 

Decomposition of Variance for Series RGDPRATE

Step Std Error TAXDBASE1 PINVRATE  RGDPRATE

1 0.01964200   0.782   51.726  47.492

3 0.02200314   1.237   43.170  55.592

6 0.02230134   2.884   42.490  54.626

7 0.02233359   3.054   42.462  54.484

9 0.02238150   3.435   42.302  54.262

12 0.02238928   3.483   42.289  54.228

5) Structural VAR: Sims-Bernanke Decomposition

SVAR을 VAR에서 인식은 Cholesky 분산분해의 정보에 의해 이루어졌다. 첫째 Cholesky 분산

분해 표에서 특정 변수의 분산이 자체변수의 변화에 의해 주로 설명되어 진다는 것은 SVAR구조

에서 그 변수가 위쪽에 위치하게끔 한다. 그러므로 본 연구에서는 각 변수들의  자체의 영향력의 

크기를 고려하여 SVAR에서 변수들이 법인세-투자-GDP 순으로 배열되게 하였다. 둘째 

Cholesky 분산분해 표에서 변수들 사이의 동시대적(contemporaneous)인 영향관계는 VAR로부

터 SVAR을 유도해 내는데 많은 정보를  제공한다. Cholesky 분산분해 표에서 법인세는 다른 변
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수들에 의해 전혀 동시대적인 영향을 전혀 받고 않고 있지만 투자는 법인세율 의해, GDP증가율

은 법인세와 투자에 의해 동시대적인 영향을 받고 있다. 

 

변수들의 동시대적인 영향관계

동시대적인 영향을 받는 변수  동시대적인 영향을 주는 변수

TAXDBASE1 없음

PINVRATE TAXDBASE1

RGDPRATE TAXDBASE1, PINVRATE

  
 의    행열에   /2 제약을 두어 SVAR을 just identfy하기위하여    행

열에 아래의 동시대적인 영향분석의 제약을 주었다.

    




  
  
  




  

Proposition: SVAR에서 만약   innovation이 과 에 영향을 주고,   innovation이 에

만 영향을 주고 에 영향을 주지 않는다면 는 에 Granger causally prior 하다.

<Table 6>은 SVAR에서 유도된 VMA의 분산분해를 추정한 값이다. 법인세의 분산분해는 거의  

자체의 structural innovation에 의해서 설명되어 지고 있다. 이는 block 외생성 검정에서도 밝혀

졌듯이 법인세는 투자나 GDP에 대해 외생적이라는 것을 의미한다.

투자의 분산분해를 보면 투자는 자체의 innovation에 의해서는 50% 정도, GDP에 의해 45%

대 정도 설명되어지고 있다. 여기서 특기할 것은 SVAR을 위한    행열에 제약을 주어 투자가 

법인세에 의해 동시대적으로 영향을 받을 수 있도록 하였음에도 불구하고, Sims-Bernanke 분산

분해의 결과는 Cholesky 분산분해와 달리 투자는 법인세의 innovation에 의해서는 거의 설명되

지 않고 있다는 것이다. GDP의 분산분해의 경우에서도 GDP는 법인세의 innovation에 의해서는 

거의 설명되어지지 않고 있다.

법인세의 innovation이 투자분산이나 GDP분산에 2 - 3%의 미미한 설명력만을 미친다는 것

은 법인세가 투자나 GDP에 대해 Granger causally prior하지 않는다는 것이다. 즉 법인세율 인하

는 시설투자 증가나 GDP 증가에 영향을 거의 주지 않는다는 것이다.
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<Table 6> Sims-Bernanke의 Structural Decomposition

Decomposition of Variance for Series TAXDBASE1 

Step Std Error TAXDBASE1 PINVRATE  RGDPRATE

1 0.02513284 100.000 0.000 0.000

3 0.04283784 91.148 2.587 6.265

6 0.04858769 90.563 4.451 4.985

9 0.04957847 90.012 5.149 4.839

12 0.04971618 89.916 5.270 4.815

Decomposition of Variance for Series PINVRATE

Step Std Error TAXDBASE1 PINVRATE  RGDPRATE

1 0.12431671 0.086 62.192 37.722

3 0.14935543 0.838 52.347 46.816

6 0.15240441 1.875 51.030 47.095

9 0.15344760 2.176 50.558 47.266

12 0.15354331 2.223 50.520 47.257

Decomposition of Variance for Series RGDPRATE

Step Std Error TAXDBASE1 PINVRATE  RGDPRATE

1 0.01971619 0.132 95.670 4.198

3 0.02245075 1.119 84.918 13.963

6 0.02279152 3.046 83.145 13.809

9 0.02288396 3.678 82.522 13.800

12 0.02290205 3.792 82.419 13.789
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