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1. 이론적 논의

v 도입

•글로벌 금융위기 이후 미국, 일본, 유럽 등 주요 선진국이 명목 금리 하한(Zero 

Lower Bound; ZLB)에 직면하게 되면서 통화 정책 여력이 감소됨에 따라 재정정책

의 유효성에 대한 연구가 활발하게 진행되었음

•최근 한국은행도 기준금리를 사상 최저 수준인 0.75%까지 인하하여 기준금리가

실효하한(effective lower bound)에 근접하였다는 평가가 많아지면서 재정정책의 유

효성에 대한 논의의 필요성이 증가

•이에 따라 관련 문헌의 내용을 검토하고 정리하여 한국 경제에 대한 시사점을 도

출
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1. 이론적 논의

v 도입

•단순히 낮은 금리 수준이 재정 정책의 유효성을 제고하는지 분석한 연구는 많지

않고, ZLB로 인해 통화 정책이 제한되는 경우 재정 정책의 유효성 (재정 정책 승수)

을 분석한 연구가 많음. 본 발표에서는 주로 그러한 문헌의 시사점을 논의함.

• IS-LM 등 전통적인 문헌의 경우 금리가 낮은 경우 유동성함정에 빠져 통화정

책의 효과가 없어지고 재정정책의 효과가 커진다는 논의가 있음.

• 그 외 한국 경제와 같이 실효하한에 가까워짐에 따라 통화 완화 정책을 추구할 수

있는 여력이 감소되어 재정정책의 유용성이 높아진다는 논의가 있음.

• IS-LM 등 전통적인 문헌에서 이자율을 같은 수준에서 유지하는 경우 (통화량을 고

정시키는 경우에 비해) 재정 정책의 효과가 더 크다는 논의가 있는데, 저금리 또는

ZLB에서 금리 정책 변화가 더 어렵다는 측면에서 효과가 더 커질 가능성 있음.
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1. 이론적 논의

v 전통적인 논의

• IS-LM 모형에서 이자율이 아주 낮아져 경제가 유동성 함정에 빠지는 경우 통화 정

책의 효과는 없어지고 재정 정책의 유효성은 증대됨

•이자율이 아주 낮은 상황에서 경제주체는 금리가 인상되고 채권가격이 하락

할 것으로 예상하여 통화량이 증가해도 채권을 매입하지 않고 현금을 보유하

려 하여 (투기적 동기) 화폐수요가 무한대로 커지고 이자율 탄력성이 무한대

로 커짐. 

• LM 곡선이 수평선으로 나타나게 되는 경우로 통화 확장 정책으로 경기를 활

성화 시킬 수 없고, 재정 정책은 유효함.

•케인즈 학파는 유동성 함정을 투자의 이자율 비탄력성과 더불어 통화정책 무

용론을 주장하는 근거로 삼았음.





저금리 하에서의 재정정책의 유효성

Ⅰ. 이론적논의

8

1. 이론적 논의

v ZLB에서의 재정정책 유효성에 대한 연구결과

•재정정책의 유효성을 나타내는 정부 지출 승수는 명목금리하한(ZLB)에 근접한 경

우 대체로 크게 추정됨 (DSGE Models)

•Woodford(2011)는 통화정책이 ZLB에 의해 제약되어 있는 경우 정부 지출 승수가 평상

시보다 큰 1이상이 될 수 있다고 분석하였으며 금리인하가 불가능함에 따라 정부지출

확대로 발생한 GDP갭을 축소시키는 경우 후생이 증가할 수 있다고 분석

• Christiano et al.(2011)에서는 ZLB에서의 정부지출 승수가 3.7로 평상시 승수(1.05)보다

3배 이상 크다고 분석하였으며 Eggertsson(2011)도 ZLB에서의 정부지출 승수가 2.28로

평상시 승수인 0.47보다 크게 추정된다고 분석
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1. 이론적 논의

v ZLB에서의 재정정책 유효성에 대한 연구결과

• 평상시(normal period)의 정부지출 승수 그래프 : 기본 승수값 1.05 (Christiano et al.(2011))
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1. 이론적 논의

v ZLB에서의 재정정책 유효성에 대한 연구결과

• Christiano et al.(2011)는 정부지출승수의 크기가 ZLB에 제약될 것이라고 예상되는 기간이

길수록, ZLB가 소득에 미치는 부정적 영향이 클수록 더 커진다고 분석
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1. 이론적 논의

v ZLB에서의 재정정책 유효성에 대한 연구결과

• Eggertsson(2011)
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1. 이론적 논의

v 재정정책의 유효성에 대한 논거 (주로 Christiano et al, 2011)

•명목금리하한(ZLB)에서 정부지출 확대 정책이 평상시보다 유효성이 큰 이유:

1) Fundamental 충격 등으로 소득이 감소하고 물가가 하락하는 경우 평상시에는 중앙은행이 명목

금리를 인하하여 실질금리도 하락하게 되므로 경제주체의 저축 유인이 감소

2) 하지만 충격이 충분히 커서 경제가 명목금리하한(ZLB)에 제약되면 디플레이션으로 실질금리가

상승하여 경제주체의 저축유인이 오히려 증가 – 그 결과 경제는 유동성 함정과 디플레이션 악순

환(deflation spiral)에 빠지게 되며 시장 균형을 위해 저축이 감소해야 하므로 소득이 큰 폭으로

감소

3) 이 때 정부지출을 확대하는 경우 현재와 미래의 한계비용을 상승시켜 인플레이션 기대가 발생하

기 때문에 (ZLB로 명목금리가 고정된 상황에서) 실질금리가 감소하여 소비와 투자를 촉진할 수 있음 –

평상시에는 정부지출 확대로 인플레이션 기대가 발생하면 중앙은행이 명목금리를 인상하여 실질

금리는 상승할 수 있음
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1. 이론적 논의

v 재정정책의 유효성 - ① 재정정책의 종류

• Eggertsson(2011)은 명목금리하한(ZLB)에 제약되어 있는 특수한 상황에서는 재정정책의 종

류에 따라 그 유효성이 크게 다를 수 있다고 밝힘

• ZLB하에서의 산출량(output)은 수요에 의해 결정되는 상황이므로 수요확대 정책이 평

상시에 비해 큰 효과를 발휘할 수 있다며 공급 확대 정책은 디플레이션 기대를 유발하

기 때문에 비생산적이라고 분석

•따라서 기업의 한계비용을 줄이는 근로소득세 감세 정책 시행시 디플레이션 압력이 강

화되기 때문에 감세승수가 음(-)의 값으로 추정되며 저축의 유인을 촉진하여 현재 소비

유인을 줄이는 자본소득세 감세도 평상시에 비해 유효성이 낮다고 추정

•따라서 경제전체의 수요를 증가시키는 정책인 일시적 소비세 인하, 투자세액공제, 정부

지출 확대 등의 정책이 더 유효하다고 분석



저금리 하에서의 재정정책의 유효성

Ⅰ. 이론적논의

14

1. 이론적 논의

v 재정정책의 유효성 – ② 정부지출의 구성(composition)

• Eggertsson(2011)은 민간소비와 불완전한 대체관계에 있는 부문(국방비 등)에 대한 지출을

확대하는 경우 더욱 유효성이 증가한다고 분석하였으며 Albertini et al.(2014)는 정부지출이

민간소비와 불완전한 대체관계일수록, 비생산적일수록 ZLB에서 효과가 극대화 된다고 분석

•한편 Bouakez et al.(2017)은 유동성 함정 하에서 정부투자가 완료되기까지 충분히 긴 시간

이 소요되는 경우 정부투자승수가 정부소비승수보다 2배가량 크다고 밝히며 정부투자가 유

효한 정책수단일 수 있다고 주장

•그 이유로 정부투자는 ① 경제의 한계비용을 감소시켜 인플레이션율을 낮추는 효과와

② 민간의 미래 부(wealth)의 증가로 현재 소비를 촉진하는 효과가 승수에 서로 반대로

작용하는데, 정부투자는 통상적으로 완료시까지 상당 시간이 소요(time-to-build)되기

때문에 ①의 효과는 ZLB에서 벗어난 이후에 작용할 가능성이 높은 반면 ②의 효과는 단

시간내 작용하기 때문에 ZLB에서 총수요를 촉진시키는 효과가 있다는 것을 제시
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1. 이론적 논의

v 재정정책의 유효성 – ③ 정부지출의 타이밍과 충격의 지속성

• Christiano et al.(2011), Woodford (2011) 은 정부지출이 실행되는 타이밍과 규모도 재정정

책의 유효성에 매우 중요한 역할을 할 수 있다고 분석

• Christiano et al (2011)은 ZLB에 진입한 이후 정부지출 확대정책 시행 시기가 지연될 수

록 정부지출승수가 작아지며, 특히 ZLB에서 벗어난 이후 정부지출을 확대하는 경우 그

효과가 매우 줄어든다고 언급

•Woodford (2011)도 ZLB가 끝나면 바로 정부지출 확대의 유효성도 없어진다고 언급

•Woodford (2011) 는 ZLB에 도달하게 한 충격이 temporary한 경우 승수효과가 더 작아지고

정부지출확대로 약간만의 GDP 갭을 축소시키는 것이 낫다고 언급. 
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1. 이론적 논의

v 정부지출의 유효성에 대한 반론 - Merton and Ravn(2014)

• Mertens and Ravn(2014)은 유동성 함정(liquidity trap)에 빠지게 된 원인에 따라 정부지출 확대의 유효성

이 달라진다고 분석

• 선행연구에서의 fundamental 충격 뿐만 아니라 경제상황에 대한 비관적 기대 등 non-fundamental 충격

이 발생하는 경우에도 경제주체의 저축 유인이 증가하고 경제가 명목금리하한에 제약되어 실질금리가 상

승하고 실제로 소득이 하락하는 자기충족적(self-fulfilling) 균형이 달성될 수 있음

• non-fundamental 충격으로 ZLB에 진입한 상태에서의 정부지출확대 정책은 오히려 디플레이션을 유발하

는 효과가 있기 때문에 평상시에 비해 효과가 작은 반면, 근로소득세 감세 정책은 인플레이션을 유발하는

효과가 발생하기 때문에 정부지출 확대 정책보다 효과가 크다고 분석

• 이외에 solution method나 가격경직성 메커니즘 등을 변경하는 경우 ZLB에서의 정부지출승수가 평상시

보다 크지 않다고 분석한 연구가 일부 존재(Braun et al.[2013] 등)
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1. 이론적 논의
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1. 실증분석 결과 – Ramey and Zubairy(2018)

19

[주요결론]

1. 전체 샘플기간 이용시 (19세기 후반 부터 자료)

•news shock을 이용하는 경우 정부지출 승수는 1보다 작으며 ZLB와 평상시의 승수

와 차이가 있다고 보기 어려움

•BP shock과 두 shock을 모두 이용하는 경우(combined shock) ZLB에서의 승수는

0.64~0.76으로 평상시의 0.1~0.26보다 큼

2. 세계2차대전* 기간 제외시

* 배급제가 시행되고 생산능력에 제약이 있던 시기여서 순수한 정부지출충격 효과 추정이 다소 어려움

•News shock을 이용하는 경우 정부지출 승수가 최대 1.4로 추정되어 평상시(0.63)

보다 큼

•BP shock을 이용하는 경우에도 승수가 최대 1.08로 평상시(0.12)보다 크게 추정되

었으나 추정치의 표준오차가 매우 큼
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1. 실증분석 결과 – Ramey and Zubairy(2018)
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•분석결과
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1. 실증분석 결과 – Ramey and Zubairy(2018)

21

•분석결과
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2. 실증분석 결과 – Miyamoto et al.(2018)
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[주요 결론]

•일본 자료

•명목금리하한(ZLB)에서의 정부지출승수는 1.5로,(당기승수 기준) 평상시 승수인 0.6보

다 크게 추정됨

•정부지출 확대시 평상시에는 민간소비, 투자를 감소시키는 구축효과(crowding-out)

가 발생하지만 ZLB에서는 민간소비와 투자를 오히려 증가시키는 효과가 발생

•ZLB에서 정부지출 확대 시 인플레이션은 상승하고, (ex-ante) 실질이자율은 평상시에

비해 크게 하락하여 기대인플레이션 경로가 ZLB에서의 정부 지출 승수가 크게 추정

되는데 중요한 역할을 할 가능성이 있다고 밝힘
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2. 실증분석 결과 – Miyamoto et al.(2018)

23

•분석결과
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2. 실증분석 결과 – Miyamoto et al.(2018)

24

•분석결과
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3. 실증분석 결과 – Ramey(2011)

25

v Ramey(2011, The Quarterly Journal of Economics)
“Identifying government spending shocks: It's all in the timing”

•명목금리가 0에 근접하였던 1939~1945년을 대상으로 정부지출승수를 추정

• news변수, 정부지출, GDP의 3변수 VAR 모형을 구성

•결과 : 정부지출승수가 0.7로 추정되어 전체기간(1939~2008년)을 대상으로 한 같은 모

형에서의 추정치(1.0)에 비해 오히려 작게 추정되어 명목금리가 0에 근접하였을 때 승수

가 클 것이라는 통상적인 New Keynesian모형의 예측이 옳다는 증거를 찾지 못함
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4. 실증분석 결과 – Bonam et al.(2017)

26

vBonam, Haan and Soederhuizen(2017, De Nederlandsche bank 
working paper)
“The effects of fiscal policy at the effective lower bound”

• 17개 선진국을 대상으로 명목 금리가 실효 하한에 근접하였을 때(Effective Lower Bound),

정부지출승수를 추정하여 평상시 승수와 비교

• 1% 이하의 단기금리가 연속 4분기 이상 지속되는 경우를 실효 하한에 제약되었다고 보

고 해당기간에 1인 더미변수를 도입

•방법론 : panel VAR

•결과 : 정부소비와 정부투자 모두 금리가 실효하한에 근접하였을 때의 승수(각각 1.7,

1.03)가 평상시(0.4, 0.9)보다 크게 추정됨



Ⅲ.한국 대상 연구결과 및 시사점
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1. 한국 대상 연구

28

v 김소영, 김용건(2020)
“구조VAR 모형을 이용한 한국의 재정정책 효과 분석”

•재정정책 충격 식별을 위해 다양한 종류의 제약을 부가한 구조 VAR 모형들을 추정하여

우리나라의 재정승수를 추정

• 변수: 정부지출, GDP, 조세, 실질이자율, 실질환율의 5변수를 내생변수로, 미국 GDP, 미국 실질이

자율의 2변수를 외생변수로 선정

• 식별방법: ① Recursive, ② Blanchard and Perotti(2002) ③ Mountford and Uhlig(2009)

•정부지출 확대 충격은 GDP에 긍정적인 영향을 미치며 대부분의 시점과 모형형태에서 통

계적으로 유의

• 이 결과는 모형 내 변수, 시차(lag), 통계자료 등을 바꾸는 것과 관계없이 대부분 강건하게 유지

•다만 정부 지출 승수는 모형내 추세의 가정에 따라 다르게 나타남

• 축차적인 구조의 모형과 Blanchard and Perotti (2002)의 방법을 적용한 모형의 경우 1년 정도

후에 상수항만 가정한 경우 0.8~0.9 내외, 1차 추세 항까지 가정한 경우 0.9~1.0 내외, 2차 추세

항까지 가정한 경우 0.6-0.7 정도의 승수가 추정
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1. 한국 대상 연구

29

v 김소영, 김용건(2020)
“구조VAR 모형을 이용한 한국의 재정정책 효과 분석”

•증세 충격은 대체로 GDP에 부정적인 영향을 미치는 것으로 파악되었으나 그 효과가 통계

적으로 유의하지 않은 경향이 있고 증세 승수의 절대값도 정부지출 승수에 비해 작음

•정부지출 항목별로 유효성을 분석한 결과 정부소비지출, 정부투자지출, 이전지출 순으로

정책 효과가 큰 것을 발견

•이전지출의 효과는 통계적인 유의성이 부족하며 상대적으로 불명확한 것으로 보임

•정부투자지출의 경우 장기로 갈수록 승수가 점차 커지는 모습을 발견

•정부지출의 재원을 국채 발행으로 조달하는 경우 증세를 통해 조달하는 경우보다 경제에

미치는 영향이 더 큼
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1. 한국 대상 연구

30

v 축차적(recursive) 방법에 의한 정부지출승수

[충격반응] [정부지출승수]

[상수항]

[상수항, 선형추세]

[상수항, 선형추세, 2차추세]
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1. 한국 대상 연구

31

[충격반응] [정부지출승수]

[상수항]

[상수항, 선형추세]

* 음영은 90% 신뢰구간, 점선은 68% 신뢰구간을 의미

v Blanchard & Perotti(2002) 방법에 의한 정부지출승수

[상수항, 선형추세, 2차추세]



Ⅲ. 한국연구결과및시사점

32저금리 하에서의 재정정책의 유효성

1. 한국 대상 연구

32

v 정부소비의 충격반응 및 정부소비승수 추정

[충격반응] [정부소비승수]

[상수항]

[상수항, 선형추세]

* 음영은 90% 신뢰구간, 점선은 68% 신뢰구간을 의미

[상수항, 선형추세, 2차추세]
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1. 한국 대상 연구

33

v 정부투자의 충격반응 및 정부투자승수 추정

[충격반응] [정부투자승수]

[상수항]

[상수항, 선형추세]

* 음영은 90% 신뢰구간, 점선은 68% 신뢰구간을 의미

[상수항, 선형추세, 2차추세]
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1. 한국 대상 연구

34

v 이전지출의 충격반응 및 이전지출승수 추정

[충격반응] [이전지출승수]

[상수항]

[상수항, 선형추세]

* 음영은 90% 신뢰구간, 점선은 68% 신뢰구간을 의미

[상수항, 선형추세, 2차추세]
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2. 종합 및 시사점

v 종합

§ 관련 연구결과는 대체로 명목금리하한(ZLB)에서 정부지출의 유효성이 평상시보다 큰 것으

로 추정하나 이는 ZLB에 제약된 원인 등에 따라 달라질 수 있음

§ 재정정책의 종류에 따라, 정부지출의 구성에 따라서도 재정정책의 유효성이 달라질 수 있

고 정부지출의 실행 시기나 규모도 유효성에 영향을 미치는 것으로 나타남

§ 총수요 확대 정책은 인플레이션 기대를 유발하면서 ZLB에서 더 유효한 것으로 보이

나, 총공급 확대 정책은 인플레이션율의 하락 기대를 유발하여 ZLB에서는 평상시와

달리 정책의 유효성이 약화됨

§ (현 상황에서) 한국의 정부 지출 확대 충격이 GDP에 미치는 영향이 대체로 유효한 것으로

나타났고 감세 정책보다 더 유효한 것으로 나타났음.
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2. 종합 및 시사점

v 종합

§ 한국의 경우도 실효 하한 금리에 도달하게 된다면 정부지출 승수가 평상시보다 더 커질 가

능성이 있음

§ 하지만 실효 하한 금리에 도달하기 전에 정부지출 승수가 커지는지는 명확하지 않음.

§ 다만 실효 하한 금리에 도달하기 전에도 통화 확장 정책 여력이 감소할 수 있기 때문에 재

정 정책의 가용성 (유용성)이 커지는 측면이 있고, 금리 정책의 변화가 더 제한적이라면 정

부지출 승수가 더 커질 가능성이 있음.

§ 코로나 사태의 경우 수요 측 요인 뿐 아니라, 공급 측 요인, 심리적인 측면 등으로 경제활

동에 총체적인 어려움을 주고 있는 상황이어서 실효 하한 금리에 도달하더라도 대부분 수

요 측 충격을 가정한 기존 문헌의 결과를 그대로 적용하기에는 한계가 있을 수 있음.

§ 코로나가 종식되어 코로나로 인해 어려웠던 경제 활동이 가능해진 이후에 금리가 실효 하

한에 있다면 정부 지출 승수가 커질 가능성이 있음.



감사합니다.


