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2020년 코로나19에 대응한 정부의 긴급 소득지원금이

가구 소비에 미친 영향: “가계동향조사”를 이용한 분석*
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논문초록 1) 본 논문은 코로나19의 경제적 충격에 대응하기 위해 2020년 2~3분기에 정부가
지급한 긴급 소득지원금의 소비효과를 추정함으로써 정부의 대규모 소득지원 정
책의효과성을검증하고자한다. 신용(체크)카드 사용액 정보를사용한선행연구
들과는달리, 본연구는통계청의 “가계동향조사” 자료를사용해가구의총소비액
을보다정확히측정한다. 코로나19가 소비에미친영향을제거하기위해우리는
이중차분법과 이중변동법을 적용한다. 본 연구의 추정결과에 의하면, 코로나19
대응 긴급 지원금의 한계소비성향은 2020년 2분기의 경우 0.362~0.421, 3분기
의경우 0.401~0.481로서, 2~3분기를합산하면 0.654~0.782 정도로추정된다.
이 수치는 2020년 2~3분기에 정부가 지급한 긴급 지원금 총액 약 21.7조원 중
14.2~17.0조원 정도가 2~3분기동안소비지출에사용되었음을의미한다. 본 논
문의 한계소비성향 추정치는 국내외 선행연구가 제시한 정부 지원금의 한계소비
성향 추정치들의 중간 정도에 위치하고, 미국의 2001년 연방소득세 환급액의 한
계소비성향(0.666)과 유사하다. 2020년 긴급지원금의한계소비성향은가구주의
교육수준별로 약간의 차이를 보이지만, 그 차이가 통계적으로 유의하지는 않다.
즉, 긴급지원금이가구소비로연결된정도는가구특성에따라큰차이를보이지
않는 것으로 추정된다.
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Ⅰ. 서 론

2020년 2월부터 급속히 확산된 코로나19의 경제적 충격에 대응하기 위해 정부는

3월 중순부터 다양한 형태의 소득지원 정책을 시행하였다. 먼저, 정부는 저소득층

소비쿠폰, 아동돌봄쿠폰, 노인일자리쿠폰 등의 형식으로 3월 중순부터 약 2.9조원

을 가구들에 지원하였다. 이 시기 정부의 소득지원 정책 중에서 가장 대표적인 것

은 14조 2천억원 규모의 제1차 긴급재난지원금으로서, 이 지원금은 5월부터 8월 사

이에 전국의 모든 가구에 지급되었다.1) 이외에도 정부(지방정부 포함)는 2020년

2~3분기에 걸쳐 1차 긴급고용안정지원금(2.25조원), 서울시 재난긴급생활비(0.54

조원; Woo et al., 2021), 경기도 재난기본소득(1.36조원; Baek et al., 2021) 등 다

양한 지원금을 통해 코로나19의 경제적 충격을 완화하고자 하였다.

본 논문은 2020년 2~3분기에 걸쳐 전국 가구들에 지급된 정부의 다양한 소득지

원금(약 21.7조원)이 가구 소비에 어떤 영향을 미쳤는지를 통계청의 “가계동향조

사” 자료를 이용해 추정하고자 한다. 이 시기에 지급된 정부의 소득지원금은 일차

적으로 코로나19로 인해 2020년 상반기 중 경제적 타격을 입은 국민들의 생계와

소득을 보장하기 위한 목적으로 편성되었다. 그리고 부수적으로 정부는 가구에 소

득을 지원함으로써 감소된 소비를 진작시켜 급속한 경기침체를 방지하려는 의도를

가지고 있었다. 그러므로 정부의 각종 지원금을 통해 증가된 가구 소득이 어느 정

도 소비로 연결되는지의 여부는 정부 지원금의 경제적 효과성을 판정하는 데 중요

한 척도 중 하나이다. 향후 코로나19가 종료되더라도 유사한 전염성 질환으로 인

한 경제적 충격이 다시 발생할 수 있음을 감안할 때, 본 연구는 경제적 위기 상황

1) 1차 긴급재난지원금은 가구의 소득이나 보유 재산액과 무관하게 가구원 수만을 고려해 모든

가구들에 지급되었다. 구체적인 지원금액은 1인 가구의 경우 40만원, 2인 가구 60만원, 3인

가구 80만원, 4인 이상 가구의 경우 100만원이었다. 이 지원금은 취약계층에 속한 약 270만

가구에는 별도의 신청절차없이 5월 4일부터지급되었고, 일반가구에는 5월부터 8월까지별

도의 신청을 받아 순차적으로 지급되었다. 1차 재난지원금의 지급수단은 가구별로 약간 상이

하다. 기초생활수급자 등 취약계층 가구의 경우에는 지원금이 현금으로 지급된 반면, 일반가

구의 경우에는 신용카드, 체크카드, 지역사랑상품권, 선불카드 중에서 신청자가 원하는 형태

로 지급되었다. 현금 이외의 형태로 지급된 재난지원금은 2020년 8월 31일까지 사용되어야

하고, 이 시점까지 사용하지 않는 금액은 고용보험기금에 귀속되도록 설계되었다. 1차 재난

지원금은 전통시장, 동네마트, 병원 및 약국 등에서 사용할 수 있는 반면, 대형마트, 백화점

이나 유흥주점 등에서는 사용할 수 없도록 제한되었다.
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에서 정부가 시행하는 소득 지원 정책의 경제적 효과성에 대해 유용한 정보를 제공

하고자 한다.

2020년의 1차 재난지원금 등과 같이 정부가 가구에 대규모 소득 지원금을 지급하

는 정책은 우리나라에서는 전례를 찾기 어렵지만, 일부 국가들에서는 경기침체에

대응하는 수단으로서 종종 사용되었다. 예를 들어, 미국에서는 2001년 연방소득세

환급금의 형식으로 전체 납세자 중 약 2/3 정도의 국민들에게 최소 300달러(1인 가

구)에서 최대 600달러(기혼 가구)의 지원금을 지급하였다(Agarwal et al, 2007;

Johnson et al., 2006; Shapiro and Slemrod, 2003). 또한 미국 정부는 2008년 금융

위기로 인한 경기침체에 대응하기 위해 2008년 2월 경기진작법을 제정해 약 1억 3

천만 명의 납세자들에게 각각 최소 300달러(1인 가구)에서 최대 1,200달러(기혼 가

구)의 경기진작 지원금을 지급하였다(Shapiro and Slemrod, 2009). 일본은 1999년

에 15세 이하의 아동을 보유한 가구와 노인가구들에 각각 약 2만엔 상당의 소비쿠

폰을 지급하였고, 2009년에는 모든 국민에게 약 1만 2천엔 상당의 소비쿠폰을 지급

하였다(Hsieh et al., 2010). 대만에서도 2009년 모든 국민들에게 약 110(미국)달러

상당의 쇼핑 바우처를 지급하는 정책을 시행한 적이 있다(Kan et al., 2017). 정부

소득 지원금의 소비효과를 분석한 선행 연구들은 각국의 정책을 통해 지급한 소득

지원금이 소비로 연결된 정도를 추정한다. 본 논문은 한국에서 2020년 2~3분기에

지급된 정부의 각종 소득지원금이 가구 소비에 미친 영향을 추정함으로써 정부의

대규모 소득 지원의 효과성을 검증하고자 한다.

국내에서도 2020년 상반기 정부의 긴급 소득지원 정책의 소비 진작 효과를 추정

한 선행연구들이 있다. 김미루․오윤해(2020)는 2020년 5월 2주차부터 8월 2주차

까지의 국내 신용카드 매출액 자료를 토대로 1차 재난지원금의 소비효과를 추정하

였다. 이들에 의하면, 1차 재난지원금의 한계소비성향(marginal propensity to

consume, MPC)은 약 0.262~0.361 정도이다. 즉, 1차 재난지원금 투입예산 14.2

조원 중 약 3.7~5.1조원 정도가 3개월 동안 신용카드를 통한 소비로 연결된 것으로

추정된다. Kim et al.(2020)도 신한카드의 일별 카드 사용액 정보를 통해 서울시

주민들이 1차 재난지원금을 사용한 결과를 분석하였다. 이들이 계산한 1차 재난지

원금의 한계소비성향은 약 0.24 정도로서, 김미루․오윤해(2020)가 제시한 추정치

와 대체로 유사하다. Woo et al.(2021)은 신한카드의 사용액 자료를 이용해 2020

년 4월에 지급된 ‘서울시 재난긴급생활비’의 소비효과를 분석하였다. 이들이 추정한
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소득지원금의 한계소비성향은 약 0.69이다. Baek et al.(2021)은 코리아크레딧뷰

로(Korea Credit Bureau)의 신용카드 및 체크카드 사용액 정보를 이용해 2020년 4

월에 지급된 ‘경기도 재난기본소득’의 소비효과를 분석하였다. 이들이 추정한 소득

지원금의 한계소비성향은 약 0.36~0.58이다.

위의 선행연구들에서는 국내 신용카드사들이 제공한 신용카드(체크카드 포함) 사

용액 정보를 통해 가구의 소비액을 측정하였다. 그런데 가구의 소비는 신용(체크)

카드뿐만 아니라 현금, 상품권 등 다양한 결제수단들을 통해 이루어진다. 그러므

로, 신용(체크)카드의 소비액만을 분석한 위의 선행연구들은 특정 기간 동안 발생

한 가구 총 소비액 중 일부만을 포함하고 있다. 즉 신용(체크)카드가 아닌 다른 결

제수단들을 이용한 소비액은 제외되어 있다. 이런 의미에서 선행연구들이 추정한 1

차 재난지원금 및 정부 긴급 지원금의 한계소비성향은 가구의 총 소비액 정보를 활

용하는 다른 연구를 통해 보완될 필요가 있다.

우리는 가구 소비액의 일부만을 포함하고 있는 위의 선행연구들과는 달리, 가구

의 총 소비액 정보를 보유한 통계청의 “가계동향조사” 미시자료를 활용해 2020년

2~3분기 정부 긴급 지원금이 가구의 총 소비액 및 항목별 소비액에 미친 영향을 추

정한다. “가계동향조사”는 통계청이 매년 분기별로 약 4,500~6,000여 가구를 대상

으로 시행하는 통계조사로서, 이 조사는 표본 가구의 분기별 월평균 총소득과 총

소비액 및 소득과 소비의 여러 구성항목에 대한 자세한 정보를 포함하고 있다. 그

러므로 “가계동향조사” 자료는 2020년 2분기와 3분기에 발생한 가구의 총 소비액 변

동에 대해 신용(체크)카드 매출액보다 더 정확한 정보를 보유하고 있을 것으로 추

측된다. 우리는 2019년과 2020년의 분기별 “가계동향조사” 미시 원자료의 가구 소

득과 가구 소비액을 비교 분석함으로써 2020년 2~3분기 정부의 긴급 지원금이 2분

기와 3분기의 가구 총 소비액과 소비항목별 소비액에 미친 영향을 추정한다. 이를

통해 정부의 전체 소득지원금 중 어느 정도가 실제 소비로 연결되었는지를 추정하

고자 한다.

본 연구의 추정결과에 의하면, 2020년 정부 긴급 지원금의 한계소비성향은 2분

기의 경우 0.362~0.421, 3분기의 경우 0.401~0.481로서, 2~3분기를 합산하면

0.654~0.782 정도로 추정된다. 이 수치는 2020년 2~3분기에 지급된 정부의 각종

긴급 지원금 총 21.7조원 중 14.2~17.0조원 정도가 2~3분기 동안 소비지출에 사용

되었음을 의미한다. 본 논문의 한계소비성향 추정치는 국내외 선행연구들이 제시한



2020년 코로나19에 대응한 정부의 긴급 소득지원금이 가구 소비에 미친 영향 57

정부 지원금의 한계소비성향의 중간 정도에 위치하고(0.262~0.361, 김미루․오윤

해, 2020; 0.243, Kan et al., 2017; 0.4, Agarwal et al., 2007; 1.235, Parker et

al., 2013), 미국의 2001년 연방소득세 환급액의 한계소비성향을 추정한 결과

(0.666, Johnson et al., 2006)와 유사하다. 2020년 정부 긴급 지원금의 한계소비성

향은 가구주의 교육수준별로 약간의 차이를 보이지만, 그 차이가 통계적으로 유의

미하지는 않다. 즉 정부 지원금이 가구 소비로 지출된 정도는 가구 특성에 따라 큰

차이가 없는 것으로 추정된다.

이하에서 본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장은 본 논문에서 사용하는 분석

자료와 통계 모형을 소개한다. 제Ⅲ장은 주요 분석결과들을 설명한다. 제Ⅳ장은 본

논문의 결론을 제시한다.

Ⅱ. 분석 자료와 통계 모형

1. 분석 자료

2020년 정부의 긴급 지원금이 가구 소비에 미친 영향을 추정하기 위해 우리는 통

계청 “가계동향조사”의 2019년과 2020년의 1분기, 2분기 및 3분기의 미시 원자료를

사용한다. 통계청의 “가계동향조사”는 매년 분기별로 전국의 4,500~6,000여 가구

(농림어가 포함)의 가구 인적 구성, 가구의 소득 및 소비 세부 항목들을 매우 자세

히 조사한다.

통계청이 웹사이트에 공개하는 “가계동향조사” 미시 원자료는 기본적으로 반복

횡단면 자료이다.2) 우리는 이 원자료를 이용해 매년의 분기별 반복 횡단면 자료를

구축할 수 있다. 또한 미시 원자료에서 제공하는 가중치를 적용해 전국의 일반가구

모집단(가구원 1인 이상의 전체 가구)에 대한 모집단 통계치를 구축할 수 있다. 이하

의 통계분석에서 우리는 미시 원자료에 포함된 표본 가중치를 적용해 가구의 개별

소득 항목과 소비 항목의 모집단 통계치를 계산하여 활용한다.

본 논문은 “가계동향조사”의 2019년과 2020년 자료를 사용한다. 2017년과 2018

2) 한 가구가 2회 이상 조사대상에 포함되는 경우 가구 식별번호를 이용해 가구 패널 자료를 구

축할 수 있다. 그러나, 가구 식별번호는 비공개이고 복잡한 행정절차를 거쳐야 이용할 수 있

으므로, 본 연구에서는 “가계동향조사” 원자료를 반복 횡단면 자료로서 분석한다.
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년의 “가계동향조사” 자료는 표본의 대표성에문제가 있다는 지적이많으므로본 논

문의 분석에서는 제외한다.

“가계동향조사”는 가구 소득을 구성하는 세부 항목들에 대해 매우 자세한 정보를

포함하고 있다. 먼저, 가구의 총소득은 크게 경상소득과 비경상소득으로 구분된다.

경상소득은 다시 근로소득, 사업소득, 재산소득 및 이전소득으로 세분되고, 위의

각 소득 항목은 다시하위 항목들로 세분된다. 비경상소득도 마찬가지로 경조소득,

퇴직수당 등의 여러 하위 항목들로 세분된다.

우리는 아래에서 2020년 정부의 긴급 지원금이 가구의 총소득과 총소비 및 세부

소비 항목들에 미친 영향을 분석한다. 본 논문의 분석대상이 되는 소득은 여러 소

득 분류 중에서도 경상소득과 비경상소득의 합산 값인 가구 총소득이다. 2020년

2~3분기에 지급된 정부의 각종 긴급 지원금은 “가계동향조사”의 소득 분류 체계로

는 이전소득 중 ‘사회수혜금’에 속한다. 우리는 이 분류체계를 고려해 가구 총소득

중 사회수혜금을 제외한 소득액을 ‘획득소득(earned income)’이라고 새롭게 정의하

고자한다. 우리는 이하의 통계분석에서가구의획득소득과 사회수혜금을구분하고

각 분기별로 이들 두 소득 항목의 변동을 살펴볼 것이다.

우리의 통계분석에서는 추정방법에 따라 소득과 소비액의 수준값과 자연로그값

을 모두 사용할 것이다. 수치가 0인 경우에 자연로그를 취하면 해당 관측치가 결측

되는 문제를 방지하기 위해, 우리는 금액(단위는 천원)에 1을 더한 후 자연로그를

취한 값(즉, ln(금액+1))을 통계분석에 사용한다.

2. 통계분석 방법 개관

우리는 2020년정부긴급지원금의소비효과를 추정하기위해현대성과평가론의

방법 중 하나인 이중차분법(Difference-in-differences, DID)을 적용한다. 본 분석에

서 핵심 처치는 2020년 2~3분기에 지급된 “정부의 각종 긴급 지원금”이다. 주지하

듯이, 2020년 1분기~3분기는 코로나19가 가구 소득과 가구 소비에 광범위한 영향

을 미친시기이다. 2020년 2~3분기에 지급된 긴급 지원금이 가구소비에 미친 인과

효과를 추정하기 위해서는 코로나19가 가구 소비에 미친 효과를 분리해내야 한다.

코로나19의 효과가 적절하게 분리되지 않는 경우 추정치는 긴급 지원금의 소비 효

과를 정확히 보여주지 못한다. 우리는 코로나19의 영향을 분리하기 위해 아래와같
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은 이중차분의 아이디어를 적용한다.

우리는 먼저 2020년 1분기와 2분기를 대상으로 긴급 지원금의 인과효과를 추정

하는 방법을 설명한다. 우리는 이와 동일한 추정 방법을 2020년 1분기와 3분기를

대상으로 적용함으로써 긴급 지원금이 3분기에 미친 영향을 추정할 것이다.

먼저, 2020년 1분기와 2분기에 발생한 사건들을 <Table 1>과 같이 세 가지 처치

로 구분해 보자. <Table 1>의 행들은 연도를 표시하고, 열들은 분기를 표시한다.

즉, A셀은 2019년 1분기, B셀은 2019년 2분기, C셀은 2020년 1분기, D셀은 2020

년 2분기를 표시한다.

2019년의 1분기와 2분기는 다른 연도와 유사한 보통의 분기들로서 특별한 처치

가 없었다. 이를 반영해 우리는 A셀(2019년 1분기)과 B셀(2019년 2분기)에 [처치

없음]이라고 표시하였다. 우리나라에서 코로나19 확진자는 2020년 2월 4일에 처음

18명이 발생한 이후 한 달 동안 급속히 증가하였다. 즉 코로나19의 경제적 영향은

2020년 1분기부터 시작되었다고 볼 수 있다. 그리고 코로나19 확진자 수가 증가함

에 따라 2020년 2분기에는 코로나19의 경제적 영향이 1분기와는 다를 수 있다. 우

리는 코로나19의 경제적 영향이 2020년 1분기와 2분기에 서로 다를 가능성을 고려

하기 위해 2020년 1분기의 코로나19를 “코로나19A”, 2분기의 코로나19를 “코로나

19B”라고 명명한다.

<Table 1> Classification of Treatments

Quarter Difference

year 1
st

quarter(Jan.~Mar,) 2
nd

quarter(Apr.~Jun.)

2019
A

[no treatment]

B

[no treatment]

B-A:

[quarter effect]

2020
C

[COVID19A]

D

[COVID19B+subsidy]

D-C:

[COVID(19B-19A) effect+

subsidy effect+quarter effect]

Difference

C-A:

[COVID19A efffect

+year effect]

D-B:

[COVID19B effect

+subsidy effect+year effect]

(D-B)-(C-A):

[COVID(19B-19A) effect+

subsidy effect

정부의 긴급 지원금은 2020년 2분기에 전국의 가구들에 지급되었다. 그러므로

2020년 2분기에는 코로나19B와 긴급 지원금이라는 두 가지 처치가 적용되었다. 코



經濟學硏究 제 70집 제 1호60

로나19A와 코로나19B의 정의 및 긴급 지원금 지급 시점을 고려해 우리는 <Table

1>의 C셀(2020년 1분기)에 적용된 처치를 [코로나19A], D셀(2020년 2분기)에 적

용된 처치를 [코로나19B+긴급지원금]이라고 표시한다.

2020년 2분기에 적용된 ‘긴급 지원금’ 처치의 경제적 영향을 식별하기 위해서는

같은 시기에 발생한 코로나19의 경제적인 영향을 분리할 필요가 있다. 이를 위해

우리는 이중차분의 아이디어를 적용한다.

먼저, 1분기의 연도별 차분 값 [C-A]는 ‘코로나19A 효과’와 보통의 분기들에서

나타나는 2019년과 2020년 사이의 ‘연도효과’의 합산값, 즉 [코로나19A 효과+연도

효과]이다. 1분기의 연도별 차분 값과는 대조적으로, 2분기의 연도별 차분 값

[D-B]는 두 가지의 상이한 처치들(즉, 코로나19B, 긴급지원금)의 결합효과와 연도

효과의 합산 값, 즉 [코로나19B의 효과+긴급 지원금 효과+연도효과]이다.

우리는 이중차분의 아이디어를 적용하기 위해 아래와 같은 [가정 I]을 도입한다.

[가정 I] (공통 추세) 코로나19와 긴급 지원금이 존재하지 않는 가상적인 상황에

서, 각 분기의 2019년과 2020년 사이 경제적 성과의 변동 양상은 서로 동일하다.

즉, 2019년 1분기와 2020년 1분기 사이 경제적 성과의 변동 양상은 2019년 2분기

와 2020년 2분기 사이의 변동 양상과 동일하다. 달리 표현하면, 1분기의 연도효과

는 2분기의 연도효과와 동일하다.

[가정 I]은 이중차분법의 핵심 가정인 ‘공통 추세(common trends)’의 가정이다.

만약 [가정 I]이적절히성립한다면우리는성과변수의각시점별평균값들에이중

차분을 적용함으로써 공통의 ‘연도효과’를 제거할 수 있다. 이중차분 [(D-B)-

(C-A)]를 적용하면 ‘연도효과’가 제거되고, 이 차분 값은 [(코로나19B의 효과-코

로나19A의 효과)+긴급지원금 효과]를 식별한다.3)

위에서 계산한 이중차분 값 [(D-B)-(C-A)]을 이용해 “긴급 지원금”의 경제적

효과를 분리해 내기 위해서는, 이중차분 값으로부터 [코로나19B의 효과-코로나

19A의 효과] 부분을 추가로 분리해 내야 한다. 이를 위해 우리는 [가정 I] 이외에

3) 참고로, 위에서 적용한 것과 유사한 논리에 따라 ‘2019년의 분기 효과가 2020년의 분기 효과

와 동일하다’고 가정하는 경우(‘공통 추세 가정’의 분기 효과 버전), 차분 값 [(D-C)-(B-A)]

도 [(코로나19B의 효과-코로나19A의 효과)+긴급지원금 효과]를 표현한다.
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하나의 가정을 추가할 예정이다. 이 새로운 가정 [가정 II]를 우리는 ‘코로나19 효

과의 동질성’ 가정이라고 부른다. 이 가정의 구체적인 내용은 아래에서 [가정 II]를

소개하면서 보다 자세히 설명할 것이다. 우리는 여기서 ‘코로나19B-코로나19A’ 처

치를 통합해 “처치 1”이라고 정의하고, ‘긴급 지원금’ 처치는 “처치 2”로 정의한 후

이하의 논의를 진행한다.

본 논문은 처치 1과 처치 2 각각의경제적 효과를 측정하는 경제변수로서 가구의

총소득, 획득소득(=총소득-사회수혜금), 사회수혜금, 소비지출 총액, 소비항목별

소비액 등을 사용한다. 이들 변수 중 가구 총소득과 총 소비액 및 소비항목별 소비

액은 처치 1과 처치 2 모두로부터 영향을 받는다. 반면에, 획득소득은 처치 1의 영

향만을 반영하고 있고, 사회수혜금은 처치 2의 영향만을 반영하고있다. 우리는처

치 2(긴급 지원금)가 소비지출에 미친 고유한 효과를 분리하기 위해, 처치 1로 인

해 발생하는 획득소득의 변동을 활용해 처치 1이 소비지출에 미친 효과를 분리해

내고자 한다.

Ⅲ. 분석 결과

1. 표를 이용한 단순 분석의 결과

<Table 2>는 “가계동향조사” 미시 원자료로부터 계산한(표본 가중치 적용) 가구의

모집단 평균 총소득, 획득소득 및 총소비의 연도별 및 분기별 변동 상황을 보여준

다. 그리고 <Figure 1>은 <Table 2>의 주요 수치들을 그림으로 표시하고 있다.

<Table 2>의 A열은 ln(총소득)의 변동 양상을 연도별 및 분기별로 세분해 제시

한다(<Figure 1>의 패널 A는 ln(총소득)의 변동 양상을 그림으로 표현한다).4) <Table

2>의 Ⅰ행에 의하면, 1분기의 경우 2019년과 2020년 사이에 가구의 평균 총소득은

0.001 로그 포인트 감소하였다(로그 포인트 차분 값에 100을 곱하면 퍼센트변화의 근

사 값으로 해석할 수 있다). Ⅱ행에 의하면, 2분기의 경우 2019년과 2020년 사이에

평균 총소득은 0.086 로그 포인트 증가하였다. 그에 따라 Ⅲ행의 이중차분 추정치

는 0.087 로그 포인트(=0.086+0.001)이다. 즉, 처치 1과 처치 2가 혼합되어((코

4) 소득액과 소비액이 0인 경우를 고려하기 위해 우리는 금액(천원 단위) 변수에 자연로그를 취

할 때는 ln(금액+1)을 적용하였다.
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로나19B-코로나19A)+긴급지원금) 최종적으로 가구의 평균 총소득이 약 8.7% 정

도 증가한 것으로 추정된다.

위에서 정의한 바와 같이, “총소득=획득소득+사회수혜금”이므로총소득의 변동율

8.7%는사회수혜금(=긴급지원금+기타 정부지원금)의 변동분을 포함하고 있다. 사

회수혜금을 제외한 획득소득만을 이용해야 처치 1(코로나19B-코로나19A)만이 존

재하고 처치 2(긴급 지원금)는 존재하지 않는 가상적(counterfactual) 상황에 대하

여 추론할 수 있다.

<Table 2> Changes in total income, earned income, total consumption

by the year and quarter

A.

ln(total

income)

B.

ln(earned

income)

C.

Residual

(A-B)

D.

ln(social

benefit)

E.

ln(total

consumption)

Ⅰ. 1st quarter

2019 7.969 7.887 0.082 1.276 7.604

2020 7.969 7.871 0.097 1.321 7.528

[2020-2019] -0.001 -0.016 0.015 0.045 -0.076

Ⅱ. 2nd quarter

2019 7.982 7.905 0.078 1.271 7.538

2020 8.069 7.781 0.288 5.120 7.548

[2020-2019] 0.086 -0.124 0.210 3.849 0.009

Ⅲ. diff-in-diff(DID) 0.087 -0.108 0.195 3.804 0.085

Ⅳ. counterfactual 2
nd

quarter A

=2019+DID

7.462

Ⅴ. effect A
0.085

(=7.548-7.462)

Ⅵ. counterfactual 2
nd

quarter B

=2019+DID-0.016

7.440

Ⅶ. effect B
0.108

(=7.548-7.440)
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<Figure 1> Changes in total income, earned income, total consumption

by the year and quarter

<Table 2>의 B열은 ln(획득소득)의 변동 양상을 연도별 및 분기별로 제시한다

(또한 <Figure 1>의 패널 B. ln(획득소득)을 참조하라). Ⅰ행에 의하면, 1분기의 경

우 2019년과 2020년 사이에 획득소득은 0.016 로그 포인트 감소하였다. Ⅱ행에 의

하면, 2분기의 경우 2019년과 2020년 사이에 획득소득은 0.124 로그 포인트 감소

하였다. Ⅲ행의 이중차분 추정치는 -0.108 로그 포인트(=-0.124+0.016)이다. 즉,

사회수혜금을 제외한 획득소득은 처치 1로 인해 약 10.8% 정도 감소한 것으로 추

정된다. 만약 처치 2가 없었다면 처치 1로 인해 가구의 총소득이 약 10.8% 정도
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감소했을 것이지만, 실제로 총소득은 8.7% 정도증가하였다. 이는정부의긴급지

원금 지급을 통해 가구의총소득이 평균 19.5%(=8.7+10.8) 정도 증가했음을 의미

한다.

<Table 2>의 C열은 A열에서 B열을 차분한 값, 즉 로그 소득 잔여분(사회수혜금

에 대응)의 시점별 변화를 표시한다(<Figure 1>의 패널 C. 잔여분을 참조하라). 정부

의긴급지원금이 가구의월평균 총소득을약 19.5% 정도증가시킨 것은 C열의잔

여분에 대한 이중차분 추정치 0.195를 통해서도 확인할 수 있다. 참고로, <Table

2>의 D열은 사회수혜금 절대 금액의 로그 포인트 변동을 표시한다.

<Table 2>의 E열은 ln(총소비)의 시점별 변화를 표시한다(<Figure 1>의 패널 D.

ln(총소비)를 참조하라). 1분기(Ⅰ행)의 경우 2019년과 2020년 사이에 총소비는

0.076 로그 포인트 감소하였다. 2분기(Ⅱ행)의 경우에는 2019년과 2020년 사이에

총소비가 0.009 로그 포인트 증가하였다. Ⅲ행의 이중차분 추정치는 0.085 로그

포인트(=0.009+0.076)이므로, 가구의 총소비는 처치 1과 처치 2가 동시에 적용됨

에 따라 약 8.5% 정도 증가한 것으로 추정된다.

가구 소득 변동의 경우와 마찬가지로 소비의 경우에도, 처치 2가 가구 총소비에

미친 고유한 효과를 분리하기 위해서는 처치 1의 효과를 제거할 필요가 있다. 이를

위해 우리는 아래와 같은 두 종류의 [가정 II]를 도입하고자 한다.

[가정 II-1] (코로나19 효과의 동질성) 코로나19A와 코로나19B가 가구의 소비지

출에 미친 효과의 크기는 서로 동일하다.

<Table 2>의 Ⅳ행에 의하면, [가정 II-1]이 성립하는 경우에는 (코로나19B의 효

과=코로나19A의 효과)의 관계가 성립한다. 그에 따라, <Table 1>의 이중차분 값

[(D-B)-(C-A)]는 [긴급지원금 효과]를 식별한다(<Figure 1>의 패널 D에는 [가정

II-1]이 성립한다고 가정할 때의 가상적인 ln(총소비)의 변동 양상이 ‘가상 2분기’(가는

점선)로 표시되어 있다). 그러므로 우리는 처치 2(긴급지원금)가 가구의 총소비를

약 0.085 로그 포인트(즉 8.5%) 정도 증가시킨 것으로 해석할 수 있다. [가정

II-1]이 성립하는경우정부의 긴급지원금이가구총소비에미친 효과는 <Table 2>

Ⅴ행의 “효과 A” 추정치로서 제시되어 있다.

“효과 A” 추정치를 대략적으로 해석해 보면, 정부의 긴급 지원금으로 가구의 총
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소득이 평균 19.5% 증가할 때 총소비는 평균 8.5% 증가했으므로, 긴급 지원금의

한계소비성향 탄력성은대략 0.436(=8.5/19.5) 정도로추정된다. 한계소비성향 탄

력성은





 
로서 (한계소비성향÷평균소비성향)이므로,

긴급 지원금의 한계소비성향은 (탄력성*평균소비성향) 식을 통해 계산할 수 있다.

2019년 1분기 및 2분기 전체기간 가구의 평균소비성향(=평균 총소비지출/평균 총

소득)이 약 0.581이므로, 정부 긴급 지원금의 한계소비성향은 약 0.253(=0.436*

0.581)으로 추정된다.

<Table 2>의 Ⅳ행에 의하면, 위의 [가정 II-1]이 성립하는 경우 긴급 지원금 지

급에따른 총소비 증가분이 0.085 로그포인트이므로, 긴급 지원금이 없는 (가상적

인) 상황에서 2020년 2분기의 ln(총소비)는 7.462(=7.548-0.085)였을 것으로 추

정된다. 그런데 <Table 2> B열의 결과에 의하면, 획득소득은 처치 1로 인해 약

10.8% 정도 감소하였다. 코로나19B에 따른 획득소득 감소가 코로나19A에 따른

획득소득 감소보다 더 크기 때문에, 처치 1에 따른 획득소득의 감소율이 10.8%로

나타난것이다. 이는코로나19B로 인한소비지출감소도 코로나19A로 인한소비지

출 감소보다더 클 가능성을시사한다. 이 경우 [가정 II-1]은 성립하지 않게 된다.

우리는 [가정 II-1]의 대안적인 가정으로서 ‘처치 1로 인해 획득소득이 10.8%

감소할 때 총소비가 2.22% 감소한다’는 새로운 가정을 도입하고자 한다. 즉 획득

소득의 한계소비성향 탄력성이 0.206(=2.22/10.8)라고 가정하고자 한다. 이우

진․강창희․우석진(2020)의 <표 3-7>에 제시된 추정치에 의하면, 획득소득의 한

계소비성향 탄력성은 약 0.206 정도로 추정되기 때문이다. 2019년 1분기 및 2분기

전체기간 동안 획득소득의 평균소비성향(=평균 총소비지출/평균 획득소득)이 약

0.594이므로, [가정 II-2]는 획득소득의 한계소비성향이 약 0.122(=0.206*0.594)

라고 가정한다. 반면, [가정 II-1]은 획득소득의 한계소비성향이 0라고 가정하는

(다소 비현실적인) 경우이다.

[가정 II-2] (코로나19 효과의 이질성) 코로나19B의 부정적인 소비효과가 코로나

19A의 부정적인 소비효과보다 더 크다. 구체적으로, 획득소득의 한계소비성향이

약 0.122라고 가정한다.

[가정 II-1] 대신 [가정 II-2]를 적용하는 경우, 정부의 긴급 지원금이 없는 (가
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상적인) 상황에서 2020년 2분기의 ln(총소비)는 (7.462보다 낮은 값인) 7.440

(=7.548-0.085-0.022)일 것으로 추정된다. 이 값이 <Table 2> Ⅵ행에 제시되어

있다. [가정 II-2]가 성립할 때 긴급 지원금의 소비효과를 보여주는 이중차분 추정

치는 0.108(=7.548-7.440)이다. 이 수치가 바로 <Table 2> Ⅶ행에 제시된 “효과

B” 추정치이다.

이상의 결과를 종합해 보면, 정부의 긴급 지원금은 가구의 월평균 총소득을 약

19.5% 정도 증가시키고, 평균 총소비도 약 8.5~10.8% 정도 증가시킨 것으로 추

정된다. 그에 따라, 정부 긴급 지원금의 한계소비성향 탄력성은 약 0.436~0.554이

고, 한계소비성향은 약 0.253~0.321 정도로 추정된다.

이하의 분석에서 우리는 <Table 2>의 “효과 A” 추정치를 기준으로 정부의 긴급

지원금이 가구 소비에 미친 영향을 설명한다. 왜냐하면 이하의 통계분석을 통해 도

출하는 소비효과의 추정치는 [가정 1]과 [가정 II-1]이 성립한다고 가정하는 “효과

A” 추정치에 대응하기 때문이다. “효과 B”의 추정치는 통계분석 모형을 이용해서는

간단하게 도출되지 않는다. 획득소득의한계소비성향에 대한 추가적인 가정이 필요

하기 때문이다. 그러므로, <Table 2> 및 아래의 통계분석에서 제시하는 “효과 A”

추정치는 “정부긴급 지원금의 소비진작 효과”를 과소평가하는 과소 추정치일것으

로 추측된다. “효과 A” 추정치가 [가정 II-1]에기반을 두고 있기 때문이다. 위에서

설명한 바와 같이, [가정 II-1]은 획득소득의 한계소비성향이 0이라는 다소 비현실

적인 가정이다. <Table 2>의 B열에 제시한 바와 같이, 처치 1로 인해 가구의 획득

소득이 0.108 로그 포인트 감소함에 따라 총 소비액도 [한계소비성향 탄력성

*0.108] 비율만큼감소했을것으로 추측된다. 이 경우긴급 지원금의 소비진작 효

과는 “효과 A” 추정치보다는 더 클 것이다. 결국 “효과 A” 추정치는 정부의 긴급 지

원금이 소비에 미친 효과의 하한에 해당한다.5)

5) 이중차분법을 통해 2020년 2분기 정부 긴급 지원금의 소비효과를 정확히 추정하기 위해서는,

정부 지원금을 제외하고 2020년 2분기는 2019년의 2분기와 동일하다는 가정(공통 추세의 가

정)이 필요하다. 그런데 2019년의 2분기와는 다르게, 2020년 2분기의 소비는 (1) 코로나19

로 인해 1분기로부터 이연된 소비, (2) 5월의 기준금리 인하(0.75%에서 0.5%로 인하),

(3) 6월 26일부터 7월 12일 사이에 진행된 ‘대한민국 동행세일’ 행사 등으로 인해 2019년 2분

기에 비해 높아졌을 가능성이 있다. 이런 교란요인들(confounders)이 2020년 2분기 소비에

유의미한 영향을 미치는 경우 본 논문의 이중차분 추정치는 정부 긴급 지원금의 소비효과를

과장할 수 있다(이런 가능성을 지적해 주신 익명의 심사자께 감사드린다). 이런 점까지를 고

려할 때 본 연구의 소비효과 추정치는 진정한 소비효과의 하한일 가능성과 상한일 가능성을
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<Table 2>에서 우리는 가구의 소득과 소비액에 자연로그를 취한 수치를 이용해

정부 긴급 지원금의 소비효과를 추정하였다. 가구의 소득과 소비액은 대체로 오른

쪽으로 경사진 비대칭 분포를 따르고 이상치들도 많이 있기 때문에, 일반적으로 수

준값에 자연로그를 취한 값을 통계분석에서 사용한다. 그러나 이것은 통계분석의

관행일 뿐, 이론적으로 반드시 로그값만을 사용해야 할 이유는 없다. 우리는 로그

값을 사용해 <Table 2>로부터 도출한 긴급 지원금의 한계소비성향이 어느 정도 강

건한지를 검증해보기 위해 <Table 1>의 이중차분법을 소득과 소비액의 ‘수준값’에

적용해 보았다. 가구 소득액과 소비액의 수준값을 사용해 이중차분법을 적용한 추

정결과는 <Table 3>의 패널 B에 제시되어 있다. 편리한 비교를 위해, <Table 3>의

패널 A는 로그값을 사용한 <Table 2>의 수치들을 그대로 반복하였다. 패널 A의Ⅲ

행은 <Table 2>의 Ⅴ행. ‘effect A’ 추정치에 해당한다.

<Table 3> 패널 B의 Ⅲ행에 의하면, 가구의 총소득은 처치 1(코로나19B-코로나

19A)과 처치 2(긴급지원금)가 동시에 영향을 미쳐 평균 5.2만원 정도 증가하였다.

반면, 처치 1로인해 가구의 획득소득은평균 26.5만원정도 감소하였다. 그러므로

처치 2로 인해 가구의 총소득은 사회수혜금의 평균 변동분, 즉 31.8만원만큼 증가

하였다. “가계동향조사”의 2분기 가구 소득과 소비액은 4월~6월 동안의 월평균 소

득액과 소비액이다. 사회수혜금 평균 증가분 31.8만원은 ‘제1차 긴급 재난지원금’

100만원을 3개월로 나눈 수치와 유사하다.

<Table 3> 패널 B의 d열에 의하면, 정부의 긴급 지원금으로 인해 2020년 2분기

의 가구 총 소비액은 평균 19.3만원 증가하였다. 위에서 구한 가구 소득 증가분

31.8만원과 총소비 증가분 19.3만원으로부터 우리는 긴급 지원금의 한계소비성향

이 약 0.608(=19.3/31.8)이라고 추정할 수있다. 반면, 패널 A에서소득과소비의

로그값을사용해 구한 긴급 지원금의한계소비성향은 약 0.246이다. 소득와소비액

의 수준값을 사용해 추정한한계소비성향이 로그값을 사용한 경우의 추정치에 비해

약 2.5배 정도 크다.6) 이런 차이는 아마도 이상치들의 존재 때문에 발생하는 것으

동시에 내포한다. 위에서 지적한 교란요인들은 본 논문뿐만 아니라 시점별 소비 패턴의 차이

에 대해 이중차분 추정법을 적용한 모든 선행연구들이 직면하는 한계점이다. 향후 이런 교란

요인들을 적절히 통제하는 실증연구 방법이 제안되기를 기대한다.

6) 소득과 소비액의 함수 형태에 따라 한계소비성향 추정치가 달라지는 현상은 Parker et

al.(2013)에서도 관찰된다. Parker et al.(2013, p.2538)에 의하면, 소비의 로그값을 사용했

을 때의 한계소비성향 추정치는 0.364인 반면, 수준값을 사용했을 때의 추정치는 0.523으로
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로 추측된다. 수준값에 비해 로그값의 평균은 이상 과대치들에 덜 민감하기 때문에

로그값을 이용해 추정한 한계소비성향이 더 작게 나타나는 것으로 보인다.

<Table 3> Changes in total income, earned income, total consumption

by the year and quarter

Panel A. log-transformed Panel B. level (unit: 1k won)

A.

ln(total

income)

B.

ln(earned

income)

C.

ln(social

benefit)

D.

ln(total

consump.)

a.

total

income

b.

earned

income

c.

social

benefit

d.

total

consump.

Ⅰ. 1st quarter

2019 7.969 7.887 0.082 7.604 4,272 4,177 95 2,545

2020 7.969 7.871 0.097 7.528 4,366 4,259 107 2,380

[2020-2019] -0.001 -0.016 0.015 -0.076 94 83 12 -165

Ⅱ. 2nd quarter

2019 7.982 7.905 0.078 7.538 4,169 4,076 93 2,357

2020 8.069 7.781 0.288 7.548 4,315 3,893 422 2,385

[2020-2019] 0.086 -0.124 0.210 0.009 147 -183 329 28

Ⅲ. DID 0.087 -0.108 0.195 0.085 52 -265 318 193

marginal

propensity to

consume

(MPC)

- - - 0.246 - - - 0.608

Ⅳ. CIC 0.045 -0.069 0.114 0.071 161 -167 320 135

MPC - - - 0.362 - - - 0.421

이상치의 영향을제외하면, 로그값을사용하는 추정법이 수준값을 사용하는추정

법보다반드시 이론적으로 우월하다고 보기어렵다. 그러므로, 두 추정법의 추정치

가 2.5배 정도 차이가 나는 현상은 자연스럽지 못하다. 가구 소득과 소비액의 함수

형태에 영향을 받지 않는 다른 추정방법을 적용해 한계소비성향을 다시 추정해 볼

필요가 있다. 우리는 성과변수의 함수 형태에 덜 민감한 추정법으로서 Athey and

Imbens(2006)가 제안한 이중변동 추정법(Change-in-changes, CIC)을 사용하고자

한다. Abadie and Cattaneo(2018; p.484)가 지적하듯이, Athey and Imbens

서, 후자가 전자보다 약 1.4배 정도 크다.
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(2006)의 이중변동 추정법은 성과변수의 단조 변환(예를 들어, 수준 값 vs. 로그

값)에 강건하다는 장점이 있기 때문이다. Athey and Imbens(2006)의 이중변동 추

정법에 대해서는 다음 절에서 자세히 설명한다.

2. 이중변동 추정법

<Table 2>와 <Table 3>에서 적용한 이중차분법은 성과변수(즉, 가구 소득 및 소

비액)의 평균값을 상이한 시점들 사이에 차분함으로써 처치효과 추정치를 구하는

방법이다. 이중차분법의 핵심적인 가정은 ‘공통 추세’의 가정(가정 I)으로서, 이것

은 처치가 적용되지 않는 가상적인 경우 처치집단 평균 성과의 시점 간 차분 값은

통제집단 평균 성과의 시점 간 차분 값과 같을 것이라고 가정한다.7)

Athey and Imbens(2006)는 성과변수의 평균값 비교에 기반한 이중차분법을 성

과변수의 분포 전체로 확장하는 이중변동 추정법을 제안하였다. ‘공통 추세’의 가정

이 이중차분법의 핵심 가정인 것과 마찬가지로, 이중변동법의 핵심 가정은 ‘집단 내

시간 불변성(Time invariance within groups; Assumption 3.3)’ 가정이다. 이것은 처

치가 적용되지 않는 가상적인 경우 처치집단의 성과 분포함수의 시점 간 차이는 통

제집단의 성과 분포함수의 시점 간 차이와 동일하다고 가정한다. 이 가정을 통해

성과 분포함수의 관측된 변동으로부터 시간효과를 제외시킴으로써 이중변동법은 처

치가 성과변수의 분포함수 및 분위값에 미치는 영향을 추정한다. 구체적으로 이중

변동법을 설명하면 다음과 같다.

먼저,    를 집단    or 와 시점    or 에 대해 관측된 성과변수

의 누적분포함수라고 정의하자. 예를 들어,    은 처치집단(  ) 성과에

대해 처치 후 시점(  )에 관측된 의 누적분포함수이다. 처치가 성과의 분포에

미치는 인과효과를 추정하기 위해서는 처치가 없을 경우의 가상적 누적분포함수

7) 처치(정부 긴급 소득지원금 지급) 적용 이전 기간에 대해 성과변수의 관측치들이 충분히 존재

한다면, 우리는 공통 추세의 가정을 통계분석을 통해 검정해볼 수 있을 것이다. 그러나 안타

깝게도 본 연구는 가계동향조사의 2019년과 2020년 정보만을 사용한다. 2018년과 그 이전 몇

년 동안의 자료는 모집단 대표성에 문제가 있다고 알려져 있기 때문이다. 처치 전 기간이

2019년 한 시점에 불과하므로 공동 추세의 가정을 통계적으로 검증하기는 어렵다. 다만, 홍

민기(2020, 그림 2)과 Baek et al.(2021, Figure 5) 등을 살펴보면, 2020년 1분기까지 대체

로 소비의 공동 추세가 성립하는 것으로 추측된다.
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   를 알아야 한다.     가 구축되었다고 가정할 때, 임의의 분위 ∊

에서 처치의 분위효과(quantile treatment effects, QTE)  
는 다음과 같다.

 
     

        
   (1)

이 식에서  ⋅
  ⋅는 누적분포함수의 역함수이다.

Athey and Imbens(2006; Theorem 3.1)는 핵심적인 3개의 가정(강단조성, 집단

내 시간 불변성, 받침(support) 조건)이 성립할 때     는아래식과같게 된다

고 설명한다.

     
           

        (2)

그에 따라 임의의 분위 ∊ 에서 처치의 분위효과  
는 다음과 같다.8)

 
     

       
           

   (3)

이중변동법은 위와 같이 누적분포함수 및 순위에 기반한 추정법이기 때문에, 이

중차분법과는 달리 성과변수의 함수 형태(즉, 수준 값 vs. 로그 값)에 대해 강건한

특성을 보인다. <Table 2>와 <Table 3>에서 적용한 이중차분법이 기본적으로 소득

이나소비액분포의 중앙에 위치한 평균값들을비교하기때문에, 이중변동법에서도

우리는 변수의 중앙에 해당하는    분위(즉, 중앙값)에서 처치의 분위효과를

계산한다.

8) 이중변동법의 자세한 내용에 대해서는 Athey and Imbens(2006)을 참조하라. 이중변동법을

소개하고 이를 실증분석에 적용한 연구로는 Kottelenberg and Lehrer(2017), Asteriou et

al.(2019), Valente(2019), Roller and Steinberg(2020) 등이 있다. 우리는 Kranker(2019)

가 작성한 Stata 명령어 cic를 이용해 이중변동법의 분위효과 추정치들을 계산하였다.
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(1) 1분기와 2분기의 비교

Athey and Imbens(2006)의 이중변동법을 “가계동향조사”의 1분기와 2분기 자료

에 적용한 결과는 <Table 3>의 Ⅳ행. 이중변동법(CIC)에 제시되어 있다. <Table

3>에서 우리는 분기를 집단 로 설정해 2분기는   , 1분기는   으로 표시하

였다. 또한연도를 시점 로설정해 2020년은   , 2019년은   으로 표시하였

다. 이중변동법의 핵심 가정인 ‘집단 내 시간 불변성’이 분기를 집단 , 연도를 로

설정할 때 더 적절하다고 생각되기 때문이다.9)

<Table 3>의 패널 A와 같이 이중변동법을 소득과 소비액의 로그값에 적용하는

경우 정부의 긴급 지원금으로 인한 소득 증가분은 0.114 로그 포인트이고, 총소비

증가분은 0.071 로그 포인트이다. 그에 따라 정부 긴급 지원금의 한계소비성향 탄

력성은 0.623(=0.071/0.114)으로 추정된다. Ⅲ행에서 이중차분법 추정치의 한계

소비성향계산에 사용했던평균소비성향수치 0.581를그대로 적용하면, 긴급지원

금의 한계소비성향은 약 0.362(=0.623*0.581) 정도로 추정된다.10)

한편, <Table 3>의패널 B와같이이중변동법을소득과소비액의수준값에적용하

는 경우 긴급 지원금으로 인한 소득 증가분은 약 32만원, 총소비 증가분은 약 13.5

만원이다. 그러므로 긴급 지원금의 한계소비성향 추정치는 약 0.421(=13.5/32.0)

이다. 이 수치는 로그값을 토대로 계산한 추정치 0.362와 크게 다르지 않다. 이중

변동법이 성과변수의 함수 형태에 강건한 특성을 보이기 때문에 이와 같이 유사한

추정치가도출되는것이다. 위의추정치들을종합하면, 정부긴급 지원금의 한계소

9) 그러나이런설정방식이 적절하지않을수도있다. 위와는 반대로, 연도를 집단 로, 분기를

시점 로 설정하는 방식이 ‘집단 내 시간 불변성’을 더 잘 충족시킨다고 생각할 수도 있다. 집

단 및 시점을 후자와 같이 설정한 모형의 추정결과는 <Table A1>에 제시되어 있다. 이런 설

정방법을 통해 구한 한계소비성향 추정치는 0.484로서, <Table 3>에서 계산한 한계소비성향

추정치 0.421과 크게 다르지 않다.

10) 이중변동법이 소득과 소비액의 중앙값에서 처치효과 추정치를 계산하므로, 한계소비성향을

계산할 때에도 탄력성을 (평균 총 소비액/평균 총소득액)이 아니라 (총 소비액 중앙값/총소

득액 중앙값)을 사용해야 한다고 생각할 수 있다. 2019년 1분기 및 2분기 전체 기간 가구의

총 소비액 중앙값은 약 204.6만 원이고, 총소득액 중앙값은 약 353.2만 원이다. 그러므로 각

수치의 중앙값에서 평가한 1차 재난지원금의 한계소비성향은 0.361(=0.623*204.6/353.2)이

다. 이 값은 소득과 소득액의 평균값에서 평가한 한계소비성향 추정치 0.362와 실질적으로

차이가 없다.
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비성향은 0.362~0.421의 범위에 있는 것으로 추정된다. 이는 2분기 정부의 각종

긴급 지원금 약 21.7조원 중 7.9~9.1조원 정도가 2020년 2분기의 소비지출로 사용

되었음을 의미한다.

<Table 4>는 세부 소비항목별로 이중변동법을 적용한 결과이다. <Table 4>의 A

열(소비지출)은 <Table 3> 패널 B의 d열(총소비)을 그대로옮겨온것이다. <Table

4>의 Ⅳ행 이중변동법1(CIC1) 추정치는 관측치들의 특성변수를 고려하지 않고 식

(3)을 추정한 결과이다. Athey and Imbens(2006, pp.465-466)은 각 시점별로 표

본 관측치들의 특성이 상이할 가능성을 명시적으로 고려하는 추정방법도 제안하였

다. 우리는 이 방법을 적용해 Ⅴ행의 이중변동법2(CIC2)의 추정치를 계산하였다.

이 추정치를 통해 구한 긴급 지원금의 한계소비성향은 0.443(=142/320.3)으로서

이중변동법1의 추정치 0.421과 크게 다르지 않다. 두 추정치 모두 통계적으로 0을

기각한다.11) 우리는 이하에서 이중변동법 1과 2를 이용해 계산한 한계소비성향 추

정치들을 주로 살펴본다.

<Table 4>의 B열에 의하면, 정부의긴급지원금은비소비지출액(조세, 사회보험

료, 가구간 이전지출 등)을 약간 줄이는 것으로 추정된다. 그러나 그 크기는 통계

적으로 0을 기각하지 않는다.

우리는 Lusardi(1996)과 Parker et al.(2013)의 소비재 분류 방법에 따라 전체

소비항목을 크게 (1) 핵심 비내구재, (2) 준 비내구재 및 (3) 내구재로 세분한다.

핵심 비내구재는 “가계동향조사”의 소비지출 12대 비목 중 식료품․비주류음료, 주

류․담배, 의류․신발, 주거․수도․광열, 음식․숙박, 기타 상품․서비스(이미

용, 위생 등)로 구성된다. 준 비내구재는 보건, 통신, 오락․문화, 교육 항목으로

구성된다. 마지막으로, 내구재는 가정․가사(가전․가정용 기기 포함)와 교통(자

동차 구입 포함) 항목으로 구성된다.

<Table 4>의 패널 C, D, E는 각각 정부의 긴급 지원금이 2020년 2분기의 핵심

비내구재, 준 비내구재 및 내구재 소비에 미친 영향을 추정한 결과이다.

11) 한계소비성향 추정치는 (소비 변동 추정치/소득 변동 추정치)의 비율이다. 우리는 이 비율에

델타법(delta method)을 적용해 한계소비성향 추정치의 표준 오차를 계산하였다.
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긴급 지원금이 핵심 비내구재 소비에 미친 한계소비성향은 약 0.315~0.317 정도

이다. 이 수치는 전체 소비의 한계소비성향 추정치 0.421~0.443의 약 71~75 퍼센

트 정도에 해당한다. 2020년 2분기에 긴급 지원금의 소비는 주로 핵심 비내구재에

대해 이루어진 것으로 보인다. 핵심 비내구재 중에서도 특히 식료품․비주류음료

(0.097~0.113), 의류․신발(0.069~0.075) 및 음식․숙박(0.066~0.093)의 한계

소비성향이 다른 항목들에 비해 높다.

정부의 긴급 지원금이 준 비내구재 소비에 미친 한계소비성향은 0.029~0.055 정

도이다. 하지만 이들 추정치는 통계적으로 0과 유의하게 다르지않다. 준비내구재

중에서는 특히 보건(0.034~0.046)의 한계소비성향이 다른 항목들에 비해 높다.

정부의 긴급 지원금은 내구재 중 특히 가전․가정용 기기 구입을 증가시킨 것으

로 보인다. 가정․가사 소비의한계소비성향은 0.041~0.043이다. 반면, 자동차 구

입을 포함하고 있는 교통 항목의 소비는 감소시킨 것으로 보인다. 교통 소비의 한

계소비성향은 -0.04~-0.045 정도이다.

전통적인 소비이론들은 정부의 긴급 지원금과 같은 갑작스런 소득 증가의 소비

효과에 대해 서로 다른 이론적 예측을 제시한다. 첫째, 합리적 기대에 기반한 항상

소득가설은 임시소득의 예측된 변화는 소비에 영향을 미치지 않는다고 주장한다.

그러나 정부의 긴급 지원금 지급이 2020년 2분기에 어느 정도 예측 가능했던 점을

고려할 때 위에서 제시한우리의 추정결과는 항상소득가설의 이론적 예측과는 상반

된다. 둘째, 항상소득가설이 성립하더라도 가구들이 유동성제약에 직면해 소비 균

등화가 적절히 이루어지지 못한다면 긴급 지원금의 한계소비성향은 양수가 될 수

있다. 이 경우 유동성 제약이 심한 가구(예를 들어, 저소득가구)일수록 긴급 지원

금의 한계소비성향이 높을 것으로 추측된다. 우리는 유동성 제약의 정도에 따라 긴

급 지원금의 한계소비성향이 서로 다른지를 검토하기 위해, 전체 분석표본을 가구

주의 교육수준에 따라 4개의 집단(중졸 이하, 고졸, 초대졸, 대졸 이상)으로 세분

하였다. 가구주의 교육수준이 낮을수록 유동성 제약이 더 심할 것으로 추측되기 때

문이다.

전체 표본을 가구주의 교육수준별로 세분한 경우의 추정결과는 <Table 5>에 제

시되어 있다. 편리한비교를 위해, <Table 5>의 패널 A는전체표본을 대상으로추

정한 <Table 3>과 <Table 4>의 결과를 반복한다. <Figure 2>는 전체 표본 및 교육

수준별 표본으로부터 추정한 <Table 5>의 한계소비성향 추정치를 ‘1 vs 2분기’라는
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<Figure 2> Summary of the marginal propensity to consume

제목(검은색 실선)으로 요약하고 있다. <Figure 2>의 패널 A는 이중변동법1의 추

정치들이고, 패널 B는 이중변동법2의 추정치들이다. 추정치의 위아래로 그어진 수

직 점선은 추정치의 95 퍼센트 신뢰구간을 표시한다.

먼저, <Table 5> Ⅳ행의 이중변동법1의 추정치에 따르면, 정부의 긴급 지원금으

로 인한 소득(즉, 사회수혜금) 증가분의 전체 평균은 약 32.0만원이다. 가구주 교

육수준별로 세분하면, 중졸 이하 집단의 경우 소득 증가분 평균은 30.0만원, 고졸

의경우 32.1만원, 초대졸의경우 33.0만원, 대졸 이상의경우 33.3만 원으로서교

육수준별로 큰 차이를 보이지 않는다.

교육수준별로 소득 증가분이 유사한 것과는 대조적으로 소비의 증가분은 교육수

준별로 다소 차이가 있다. 중졸 이하 집단의 경우, 총소비 증가분은 12.4~17.8만

원으로서 한계소비성향은 0.414~0.651 정도이다. 고졸 집단의 총소비 증가분은

15.0~19.5만원으로서 한계소비성향은 0.468~0.608 정도이고, 초대졸 집단의 총소

비 증가분은 21.1~22.3만원으로서 한계소비성향은 0.635~0.670 정도이다. 이들

세 개 집단의 한계소비성향은 전체 평균 한계소비성향 0.421~0.443보다 높다. 반

면, 대졸 이상 집단의 총소비 증가분은 12.3~14.1만 원이고 한계소비성향은

0.370~0.424로서 초대졸 이하 집단들의 한계소비성향에 비해 낮다. 이는 유동성
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제약에 직면한 가구들에서는 긴급 지원금의 한계소비성향이 높을 가능성을 시사한

다.

<Table 4>에서확인한바와같이 <Table 5>에서도핵심비내구재소비가전체소

비지출 증가의 절반 이상을 차지한다. 이와 같은 경향은 가구주의 교육수준별로 큰

차이를 보이지 않는다. 특히 대졸 이상 집단에서는 긴급 지원금의 소비가 거의 대

부분 핵심 비내구재 소비를 통해 이루어진 것으로 추측된다. 핵심 비내구재의 한계

소비성향이 전체 소비의 한계소비성향보다 약간 더 크기 때문이다.

(2) 1분기와 3분기의 비교

위 절에서는 1분기와 2분기의 가구 소득 및소비액을 비교함으로써 정부 긴급 지

원금의소비 효과를추정하였다. 2분기의 긴급지원금 중가장 규모가큰 ‘제1차 긴

급 재난지원금’의 소비 기한은 2020년 8월 31일까지였기 때문에, 이 지원금의 소비

효과는 2분기뿐만 아니라 3분기에도 나타났을 것으로 추측된다. 그러므로 정부의

긴급 지원금이 소비에 미친 총 효과를 구하기 위해서는 3분기에 발생한 소비 효과

를 추정해 2분기의 소비효과에 합산할 필요가 있다. 우리는 위 절에서 사용한 이중

변동법을 1분기(  )와 3분기(  )에 대해 똑같이 반복한다. 1분기와 3분기에

대해 이중변동법을 적용한 결과는 <Table 6>에 제시되어 있다.

위의 II.1절에서 설명한바와같이이중차분법과 이중변동법은 공통적으로 ‘[가정

II-1] 코로나19 효과의 동질성’을가정한다. 그리고 1분기와 2분기를비교하면서우

리는 코로나19B(2분기)의 부정적 소비 효과가 코로나19A(1분기)의 부정적 효과보

다 더 클 가능성을 지적하였다. 왜냐하면, 획득소득(=총소득-사회수혜금) 변동의

이중차분 추정치와 이중변동 추정치가 모두 음의 값을 취하기 때문이다. 그에 따

라, 1분기와 2분기 표본으로부터 구한 이중차분법과 이중변동법 추정치는 긴급 지

원금의 소비 진작 효과를 과소평가할 가능성이 있다.

동일한 이유 때문에, 1분기와 3분기 표본으로부터 구한 이중차분법과 이중변동

법 추정치 또한 정부 긴급 지원금의 소비 진작 효과를 과소평가할 가능성이 있다.

표에명시적으로 제시하지는 않았지만, 1분기와 3분기표본으로부터구한획득소득

변동분의 이중차분 추정치는 -6.6만 원이고 이중변동 추정치는 -1.9만 원이다. 이

들수치는 <Table 2>에제시된획득소득이중차분추정치 -26.5만원과 이중변동 추
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정치 -23.8만원보다는 상당히 적다. 1분기와 3분기의 비교에서 정부 긴급 지원금

의 소비효과가 과소평가될 가능성이 있기는 하지만 그리 심하지는 않을 것으로 추

측된다.

<Table 6>의 Ⅳ행에 제시된 사회수혜금의 이중변동분 추정치는 전체 표본과 교

육수준별 하위 표본에서 모두 0이다. 이는 2020년 3분기(7월~9월)에 전 국민을 대

상으로 한 사회수혜금 지급이없었던 사실에 부합한다. 3분기의끝부분인 9월중순

부터 소상공인 자영업자들에게 2차 재난지원금(총 7.8조원 정도)이 지급되기 시작

하였다. 전체 가구에서 이들 소상공인이 차지하는 비중이 그리 높지 않고 9월 중

지급 완료된 2차 재난지원금의 액수가 그리 크지 않기 때문에, 전체 가구 모집단에

서 사회수혜금의 중앙값이 0으로 추정된 것으로 보인다.

<Table 6> 패널 A(전체표본)의 b열에의하면, 2020년 3분기의 총소비증가분은

약 12.9~15.4만원이다. 이를 2분기의 사회수혜금 증가분 32만원으로 나누어주면,

정부 긴급 지원금의 3분기 한계소비성향은 약 0.401~0.481 정도이다. 전체 표본을

가구주의 교육수준별로 세분해 1분기와 3분기를 비교한 추정결과는 <Table 6>의

패널 B~E에 제시되어 있다. <Figure 2>는 이들 한계소비성향 추정치를 ‘1 vs 3분

기’의 제목(붉은색 점선)으로 요약하고 있다.

<Table 6>의 추정결과에 의하면, 중졸 이하 집단(패널 B)의 경우 총소비 증가분

은 14.7~15.0만원이고 2분기 사회수혜금 증가분은 30.0만원(<Table 5>)이므로,

이 집단의 3분기 한계소비성향은 약 0.491~0.500이다. 고졸 집단(패널 C)의 총소

비 증가분은 10.1~18.4만원, 사회수혜금 증가분은 32.1만원이므로, 이 집단의 3분

기 한계소비성향은 0.315~0.574이다. 초대졸 집단(패널 D)의 경우 총소비 증가분

은 30.4~37.0만원, 사회수혜금증가분은 33.0만원이므로, 이집단의 3분기 한계소

비성향은 약 0.913~1.109 정도이다. 대졸 이상 집단의 경우, 총소비 증가분은

14.1~17.5만원, 사회수혜금 증가분은 33.3만원이므로, 이 집단의 3분기 한계소비

성향은 0.424~0.526이다. 이들 추정치를 종합하면, 종졸 이하, 고졸 및 대졸 이상

집단의 3분기 한계소비성향이 대체로 유사한 반면, 초대졸 집단의 3분기 한계소비

성향이 이들 세 집단 보다는 높게 나타난다.
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(3) 1분기와 통합 2~3분기의 비교

위에서는 1분기와 2분기, 그리고 1분기와 3분기를 각각 따로 비교함으로써, 정

부의 긴급 지원금이 2분기와 3분기 각각의 소비에 미친 영향을 추정하였다. ‘제1차

재난지원금’의 소비 기한은 2020년 8월 31일까지였기 때문에, 정부의 긴급 지원금

이 소비에 미친 총효과를 파악하기 위해서는 2분기와 3분기의 소비효과를 합산한

결과를 구할 필요가 있다. 이를 위해 우리는 위 절들에서 사용한 이중변동법을 1분

기(  )와 통합 2~3분기(  )에 대해 똑같이 반복한다. 2분기와 3분기를 통합

해 하나의 분기로 정의함으로써 우리는 정부의 긴급 지원금이 2020년 2~3분기 6개

월 동안소비에 미친 총효과를추정한다. 1분기와 통합 2~3분기에대해 이중변동법

을 적용한 결과는 <Table 7>에 제시되어 있다. 한계소비성향 추정치들은 <Figure

2>에 ‘1 vs 2~3분기’의 제목(초록색 점선)으로 제시되어 있다.

II.1절에서 설명한 바와 같이, 1분기와 통합 2~3분기 표본으로부터 구한 이중차

분법과 이중변동법 추정치 또한 정부 긴급 지원금의 소비 진작 효과를 과소평가할

가능성이 있다. 1분기와 통합 2~3분기 표본으로부터 구한 획득소득 변동분의 이중

차분 추정치는 -16.6만원이고 이중변동 추정치는 -8.9만원이기 때문이다. 이들 수

치는 <Table 2>에 제시된 획득소득 변동분보다는 적지만, 여전히본 절의추정치가

긴급 지원금의 소비효과를 과소평가할 가능성을 시사한다.

<Table 7>의 Ⅳ행에 제시된 사회수혜금의 이중변동분 추정치는 전체 표본과 교

육수준별 하위 표본에서 크게 다르지 않다. 정부의 긴급 지원금에 따라 늘어난 통

합 2~3분기 사회수혜금 증가분의 전체 평균은 약 19.2만원이다. 가구주 교육수준

별로 세분하면, 이 수치는 중졸이하 집단의 경우 19.8만원, 고졸과 초대졸의경우

20만원, 대졸이상의경우 17.4만원으로서 교육수준별로큰 차이를 보이지 않는다.

<Table 7>의 패널 A(전체 표본)에 의하면, 정부의 긴급 지원금으로 인한 통합

2~3분기 총 소비액 증가분은 약 12.6~15.0만원이다. 그러므로 긴급 지원금의 통합

2~3분기 한계소비성향은 0.654(=12.6/19.2)~0.782(=15.0/19.2) 정도로 추정된

다. 이는 2분기 정부의 각종 긴급 지원금 약 21.7조원 중 7.9~9.1조원 정도가 2~3

분기 동안 소비지출에 사용되었음을 의미한다.

<Table 7> 패널 A의한계소비성향 추정치(4.5개월기준) 0.654~0.782는 국내외

선행연구들이제시한 정부 지원금의 한계소비성향추정치의 중간 정도에 위치한다.
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본 연구의 추정치는 김미루․오윤해(2020)가 2020년 5월 2주차(2분기)부터 8월 2

주차(3분기)까지의 전체 신용카드 매출액을 토대로추정한 ‘제1차 긴급 재난지원금’

의 (3개월 기준) 한계소비성향 0.262~0.361보다는 크다. 본연구의추정치는 ‘서울

시 재난긴급생활비(2020년 4월)’의 소비효과를 분석한 Woo et al.(2021)의 추정치

(0.69) 및 ‘경기도 재난기본소득(2020년 4월)’의 소비효과를 분석한 Baek et

al.(2021)의 추정치(0.36~0.58)와 유사하다.

본 연구의 한계소비성향 추정치는 Kan et al.(2017)이 추정한 2009년 대만 소비

쿠폰의 (3~4.5개월 기준) 한계소비성향 0.243이나 Agarwal et al.(2007)이 추정한

미국의 2001년 연방소득세 환급액의 (9개월 기준) 한계소비성향 0.4보다는 크다.

그러나 2008년 미국 정부가 가구별로 300~1,200달러를 지원했던 경기진작 지원금

의 소비효과를 분석한 Parker et al.(2013)의 한계소비성향 추정치보다는 작다.

Parker et al.(2013)에의하면, 2001년 ESP 지급이후 첫 3개월의한계소비성향추

정치는 0.5~0.9(pp.2538~2540)이고, 그다음 3개월의 추정치는 0.478(p.2544;

Table 5)이다. 그리고 이들 두 수치를 합산하여 구한 6개월 기준 한계소비성향 추

정치는 1.235(p.2544; Table 5)이다.12)

본 연구의 한계소비성향 추정치는 Johnson et al.(2006)이 미국의 2001년 연방소

득세 환급액의 한계소비성향을 추정한 결과와 대체로 유사하다. Johnson et

al.(2006)에 의하면, 2001년의 연방소득세 환급금의 3개월 기준 (비내구재 소비)

한계소비성향은 0.2~0.4, 6개월 기준 (비내구재 소비) 한계소비성향은 약 0.666

정도이다.

<Table 7>의 패널 A(전체 표본)의 c열에 의하면, 정부 긴급 지원금은 2020년

2~3분기에 주로 핵심 비내구재 소비에 사용된 것으로 보인다. 핵심 비내구재에 대

한 한계소비성향은 약 0.519~0.558 정도로서, 전체 소비에 대한 한계소비성향의

약 66~85 퍼센트에 해당한다.

교육수준별로 정부 긴급 지원금의 한계소비성향을 추정한 결과는 <Table 7>의

패널 B~D에 제시되어 있다. 이중변동법 추정치들에 의하면, 중졸 이하 집단의 경

우 2020년 통합 2~3분기 총소비 증가분은 15.4~16.6만원으로서 한계소비성향은

12) 가구지원금의 소비효과를 추정한 다른 연구들에서도 소비를 측정한 기간이 늘어날수록 한계

소비성향 추정치는 점차 상승한다. 예를 들어, Agarwal et al.(2007)과 Hsieh et al.(2010)

을 참조하라.
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0.777~0.839 정도이다. 고졸 집단의 총소비 증가분은 12.5~20.1만원으로서 한계

소비성향은 0.627~1.006 정도이다. 초대졸 집단의 총소비 증가분은 24.1~29.4만

원으로서 한계소비성향은 1.205~1.470 정도이고 다른 세 집단에 비해 약간 높다.

대졸 이상 집단의 경우, 총소비 증가분은 14.4~15.4만원이고 한계소비성향은

0.827~0.885로서 초대졸 집단보다는 낮고 다른 두 집단과 유사하다.

<Figure 2>는 정부 긴급 지원금의 한계소비성향을 추정방법 및 교육수준별로 요

약하고 있다. <Figure 2> 패널 A의 이중변동법1 추정치들에 의하면, 긴급 지원금

의 한계소비성향은 가구주의 교육수준별로 약간의 차이를 보이지만, 그 차이가 통

계적으로유의미하지는 않다. 모든교육수준별한계소비성향 추정치들의 95 퍼센트

신뢰구간이 서로 겹치기 때문이다. 초대졸의 한계소비성향이 다른 집단에 비해 약

간 큰 것처럼 보이지만, 이 집단의 추정치가 다른 집단에 비해 통계적으로 유의미

하게 크다고 보기는 어렵다. 패널 B에서 이중변동법2 추정치들의 경우에도 교육수

준별 한계소비성향은 패널 A와 대체로 유사한 경향을 보인다. 정부의 긴급 지원금

이 2020년 2~3분기 동안 가구 소비로 지출된 정도는 가구특성에 따라 큰차이가 없

는 것으로 추측된다.

Ⅵ. 결 론

본 논문은 2020년 2~3분기에 가구들에 지급된 각종 긴급 소득지원금(약 21.7조

원)의소비효과를 추정함으로써정부의대규모 소득지원정책의효과성을검증하였

다. 신용(체크)카드 사용액 정보를 사용한 선행연구들과는달리, 본연구는 통계청

의 “가계동향조사” 자료를 사용해가구의 총소비액을보다 정확히측정하고자하였

다. 이중변동법을 적용한 본 연구의 추정결과에 의하면, 정부 긴급 지원금의 한계

소비성향은 2020년 2분기의 경우 0.362~0.421, 3분기의 경우 0.401~0.481이고,

통합 2~3분기의 경우 0.654~0.782 정도로 추정된다. 이 수치는 2020년 2~3분기에

지급된 정부의 각종 긴급 지원금 약 21.7조원 중 14.2~17.0조원 정도가 2~3분기

동안 소비지출에 사용되었음을 의미한다.

본 논문의한계소비성향추정치는국내외 선행연구들이 제시한 정부지원금의 한

계소비성향 추정치의 중간 정도에 위치하고, 미국의 2001년 연방소득세 환급액의

한계소비성향(0.666)과 유사하다. 이는 코로나19에 대응한 여러 방역조치들이



經濟學硏究 제 70집 제 1호84

2020년 2분기와 3분기의소비활동을 제한했던 점을 생각할때, 정부긴급지원금의

소비효과가 그리 낮지않음을시사한다. 위 선행연구들의한계소비성향 추정치들은

사회적 거리두기와 같은 소비 제약 요인들이 없는 상황에서 도출된 소비효과이기

때문이다.

정부 긴급 지원금의 한계소비성향은 가구주의 교육수준별로 약간의 차이를 보이

지만, 그 차이가 통계적으로 유의하지는 않다. 가구주의 교육수준이 가구 유동성

제약의 적절한 대리변수라면, 이는 가구의 유동성 제약과 한계소비성향 사이에 유

의미한 관계가 없음을 시사한다. 그러나 가구주의 교육수준이 가구 유동성 제약 정

도를 적절히 표현하지 못할 수 있다. 가구의 유동성 제약과 한계소비성향 사이의

관계는 가구 패널 자료를 통해 보다 정확히 규명될 수 있을 것이다. 가구의 유동성

제약이 한계소비성향에 미치는 영향을보다 명확히 규명하는 작업은 향후의 연구과

제로 미룬다.
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The Consumption Effect of the Emergency Income

Aids in 2020: Evidence from the Household

Income and Expenditure Survey*

Woojin Lee**․Changhui Kang***․Seokjin Woo****

Abstract13)

This paper examines the effectiveness of the government’s large-scale income
support policy by estimating the consumption effect of the emergency income
aids that the Korean government paid to its households in the second and third
quarters of 2020. Unlike the previous studies, which use information on credit
card transactions, this study employs the Household Income and Expenditure
Survey dataset provided by the National Statistical Office; the latter measures
the total amount of household consumption more accurately than the former.
Our difference-in-difference estimates suggest that the marginal propensity to
consume (MPC) of the emergency aids ranges between 0.362 and 0.421 in the
second quarter and between 0.401 and 0.481 in the third quarter of 2020. The
MPC estimates for the entire period (the second and third quarters in total)
range between 0.654 and 0.782. In magnitude, the MPC estimates of this paper
lie in the middle among the estimates reported by the previous studies in Korea,
and are similar to the MPC estimate (0.666) based upon the 2001 federal
income tax refund of the United States.
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