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2000년대이후거시경제의변화와 DSGE모형

윤택∗

Abstract 본논문의목적은제목에서이미알수있듯이 DSGE모형을사용
하여거시경제현상을분석한기존연구결과를정리하여소개하는것이다.본
논문에서는 잠재성장률의 지속적인 저하, 소득불평등과 경제위기, 가계부채
의 거시경제적 효과, 기업규모의 거시경제적 효과, DSGE모형의 노동시장과
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DSGE모형에반영되는것이현실경제의이해에보다유용한방향으로 DSGE
모형의분석범위를확대하는것으로간주하고,관련된기존의연구결과를한
국의자료와대비하여설명한다.
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1. 서론

‘DSGE모형’이라는용어는거시경제상황과진행과정에관한특정한견해
를반영한연구들을지칭하는것이아니라특정한방법론을의미하는것으로

이해할수있다.현실경제의거시경제현상을경제상황의확률적변동이반영
된 동태적 일반균형(dynamic stochastic general equilibrium)의 결과로 간주하
여이론모형을작성하고,주요거시경제변수의관측된자료에대한설명력을
극대화하도록모형의파라미터들을추정한후모형의성과를판단하는방식을

따르는연구들을가리켜서 DSGE모형의방법론을따르는것이라고요약할수
있다. DSGE모형의구조에는 1950년대부터 1990년대후반까지거시경제학에
서제시된경제성장과경기변동에대한다양한견해들이담겨있고,베이지안
계량분석에의거한 DSGE모형의추정방식은 2000년대초반부터널리사용되
기시작한것으로볼수있다. DSGE모형의발전과정은 Christiano et al. (2018)
가출간한 pOn DSGE Modelsy에정리되어있다.이들은 DSGE모형의금융위
기 예측능력 및 정책효과분석 등이 포함된 DSGE모형의 현실적인 유용성과
한계점과관련된이슈들을설명하고있다.본논문에서는금융위기와관련된
금융요인의 모형분석과 관련된 주제보다는 실물요인과 관련된 주제에 보다

더초점을맞춘다.1

본 논문의 목적은 제목에서 이미 알 수 있듯이 DSGE모형을 사용하여 거
시경제현상을분석한기존연구결과를정리하여소개하는것이다.본논문에
서는 잠재성장률의 지속적인 저하, 소득불평등과 경제위기, 가계부채의 거시
경제적 효과, 기업규모의 거시경제적 효과, DSGE모형의 노동시장과 일자리
없는경기회복, DSGE모형의정부예산제약식과정부부채등의주제가 DSGE
모형에 반영되는 것이 현실경제의 이해에 보다 유용한 방향으로 DSGE모형
의분석범위를확대하는것으로간주하고,관련된기존의연구결과를한국의
자료와대비하여설명한다. 2000년대이후거시경제의변화에는어떠한내용
들이있는지를그중요도를기준으로순서를정하여나열하는작업은쉬운작

업이아닐것이다.모든중요한거시경제의변화가 DSGE모형의구조에쉽게
반영될수있는지에대해서도쉽게판단되지않을수있다.또한 DSGE모형의
현실 설명력을 제고하려는 노력도 다양한 측면에서 지속적으로 제고되어 왔

다. 따라서 p2000년대 이후 거시경제의 변화y라는 본 논문 제목의 앞부분과

1DSGE모형의 발전과정은 Christiano et al. (2018)가 출간한 pOn DSGE Modelsy에 정리되
어 있다. 이들은 DSGE모형의 금융위기 예측능력 및 정책효과분석 등이 포함된 DSGE모형의
현실적인 유용성과 한계점과 관련된 이슈들을 설명하고 있다. 본 논문에서는 금융위기와 관
련된 금융요인의 모형분석과 관련된 주제보다는 실물요인과 관련된 주제에 보다 더 초점을

맞춘다.
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부합하는 내용을 선택하는데 저자의 자의성이 반영되어 있다는 점을 지적한

다.
지속가능한경제성장을달성한다는목표는선진국과이머징국가를포함

한어느경제에서나중요한과제이다.또한 2000년대들어서한국경제에서는
잠재성장률이 지속적으로 하락하고 있다고 지적되어왔다. 이와 같은 현실적
으로 중요한 이슈는 DSGE모형에서 실질 GDP의 추세가 시간이 지나면서 어
떻게진행되는것으로가정할것인지와관련이있다.실질GDP추세를확률적
인추세또는비확률적인추세로규정할것인가에따라서모형의추정결과가

달라질수있다.
기존연구결과에따르면경제성장률에도확률적추세가있어서임의보행

의확률과정을따른다는가정도가능하다. Stock and Watson (1988)은경제성
장률의 추세가 임의보행을 확률과정을 따른다는 가정이 반영된 실증모형을

추정하면, 미국서 일인당 실질 GDP 성장률에 대한 추세는 1947년부터 1970
년까지기간에는 2퍼센트초반으로나타나고, 1970년부터 1995년까지기간에
는 1퍼센트 중반으로 나타난다고 밝히고 있다. 본 논문에서도 한국의 일인당
실질 GDP자료에대하여마코프-스위칭실증모형을적용하면고성장국면,저
성장국면, 도약국면과 하강국면으로 구성된 전이국면, 경제위기 국면, 최근
금융위기국면등의다섯개국면으로구분할수있다는것을보인다.
실물적경기변동모형(real business cycles model)은DSGE모형의잠재GDP

를설명하는부분이라고할수있다.본논문에서는실물적경기변동모형에서
경제성장률에도 임의보행을 확률적 추세가 있다는 가정을 부과하는 경우 경

제성장률의 확률과정과 King et al. (1988b)에서 분석한 모형과 같이 일인당
실질 GDP의 확률적 추세가 임의보행을 따르는 경우 경제성장률의 확률과정
을비교한다.실질GDP추세의확률적변동을가정하는것이확정적인변동을
가정하는것보다더정확한가정인지의여부에대해서는아직도결론이난것

으로 보기는 어렵다. King et al. (1988a)에서는 확정적 추세를 가정한 실물적
경기변동모형을 분석하고 있다. 또한 이머징 국가들에 대해서도 Aguiar and
Gopinath (2007)는확률적추세를분석하고, Garcı́a-Cicco et al. (2010)는확정
적추세를분석하고있다.2

초기 DSGE모형에서는대부분대표적경제주체(representative agent)를가

2실질 GDP 추세의 확률적 변동을 가정하는 것이 확정적인 변동을 가정하는 것보다 더 정
확한가정인지의여부에대해서는아직도결론이난것으로보기는어렵다. King et al. (1988a)
에서는확정적추세를가정한실물적경기변동모형을분석하고있다.또한이머징국가들에대
해서도 Aguiar and Gopinath (2007)는 확률적 추세를 분석하고, Garcı́a-Cicco et al. (2010)는
확정적추세를분석하고있다.
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정하고있다.무한기간동안생존하는동질적인가계를가정한거시경제모형
에서는 하나의 대표적 가계가 경제전체의 평균적인 소비수요와 노동공급을

담당하는경제주체이다.이경우위험기피적인대표적가계들로구성된증권
시장의 균형에서 차익거래이득이 없어야 한다는 조건 하에서 성립하는 이자

율의 결정조건을 사용하여 소비수요함수를 도출했기 때문에 가계소득과 가

계부채등과같은변수들이소비결정에미치는효과가생략된다.또한대표적
가계의가정으로인해소득불평등과소비불평등등의이슈가 DSGE모형의틀
안에서분석될수없는한계점을가지고있다는점도지적할수있다.

DSGE모형의 분석대상을 확대하려고 한다면 앞에서 설명한 대표적 경제
주체의 가정을 완화시킬 필요가 있음을 쉽게 이해할 수 있다. 그러나 어떠한
주제를 중점적으로 분석하는지에 따라서 모형구조가 달리 선택될 수 있다는

점을 지적한다. 이와 같은 맥락 하에서 중점적으로 소개하는 주제는 다음과
같다. Kumhof et al. (2015)는소득불평등의심화는가계부채의과도한확대를
통해 경제위기를 발생시킬 수 있음을 지적하고 있다. Aguiar and Bils (2015)
는장기적으로소득불평등의변화는유사한크기로소비불평등에반영된다고

주장한다.이와같은주제가반영된완전한형태의 DSGE모형을자세히설명
하는것은서베이논문의분석범위를넘는것이라는점은쉽게이해될수있다.
따라서상위소득계층과하위소득계층으로구분된두그룹의가계가존재하는

항상소득가설소비모형을사용하여설명을진행한다.
글로벌금융위기를겪으면서 DSGE모형의유용성에관한몇가지비판이

대두된다. 첫 번째 비판은 금융위기가 발생할 가능성에 대한 예측력의 부족
이다.두번째비판은금융위기의전개과정과정책대응에관한유용한이해를
제공하는 역할이 약하다는 것이다. 세 번째 비판은 DSGE모형에서 예측되는
경기회복속도가현실경제에서관측된경기회복속도와비교하여보다더낙관

적이라는점이다.후속된연구결과에따르면첫번째와두번째비판의경우가
계, 기업, 금융중개기관 등의 대차대조표에 나타나는 변수들이 DSGE모형에
적절히포함되면어느정도 DSGE모형의유용성을회복할수있다는것이다.
그중에서도최근한국경제에서가계부채가급격히증가하는모습을보여

주고 있다는 점을 고려하면 한국경제에 제공하는 함의가 큰 내용이 ‘가계부
채의거시경제적효과’이라고볼수있다.이와같은주장을뒷받침할수있는
근거로서본논문에서는한국의시계열자료를사용한두개의실증적사실을

제시한다. 첫 번째 실증결과는 2010년대에 들어 한국의 GDP 대비 가계부채
의비율이미국과영국의수치보다더높아져서금융위기를직접적으로겪은

선진국들과비교할때에도상대적으로높은수준이라는것이다.특히최근의
한국가계부채비율은금융위기가시작되는시점의미국가계부채비율과유
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사하다. 두 번째 실증결과는 1980년부터 2018년까지 한국 자료를 사용하여
분석하면 GDP 대비 가계부채 비율의 증가는 그 이후 시점의 경제성장률에
대한예측력이있음을보여주고있다.구체적으로설명하면과거 3년간 GDP
대비가계부채비율이높은시점은그이후 3년간실질경제성장률이낮게나
타나는경향이있다.세번째실증결과는 2004년부터 2017년까지기간중GDP
대비가계부채비율과비교역재부문의취업자수가매우밀접하게지속적으로

상승하고있다는것이다.
동일한 맥락의 최근 연구들은 Mian and Sufi (2014), Mian et al. (2017),

Mian and Sufi (2018) 등이다. 먼저 Mian and Sufi (2018)의 신용주도-가계수
요-경로(credit-driven household demand channel)에서는 신용순환 초기 확장
단계에서가계수요가증가하여경기호황으로이어질수있지만,일정기간이
지난후총수요가위축되는상황이발생하게되면과거에축적한가계부채가

소비지출에 부담을 주게 되어 경제성장이 위축될 수 있다는 점을 주장한다.
Mian et al. (2017)에서는 30개국가로부터수집한자료를분석하여소득대비
가계부채의비율이높을때미래시점의경제성장률이낮아지는경향이있다

는실증적인증거를제시한다.또한Mian and Sufi (2014)에서는가계부문순부
(net-worth)의변화가비교역재부문의고용에영향을미치는효과가있음을함
의하는실증분석을제시하고있다.
세번째비판에대응하여다양한설명이제시될수있다.첫번째설명은불

완전한자산시장구조또는가계의유한한인지능력등으로인한통화정책의

총수요효과가작게나타날수있다는점을지적해볼수있다.두번째설명은
‘일자리회복이없는경기회복’과관련이있을수있다.이와관련하여다음의
두 논문을 소개한다. Autor and Dorn (2013)의 주장에 따르면 ‘일자리 양극화
현상’은정형화되어있으면서동시에컴퓨터프로그램을용이한작업을자동
화하는 비용이 낮아지는 추세와 다양성을 추구하는 소비자들의 선호가 서로

상호작용하여발생한것으로주장한다.또한 Jaimovich and Siu (2020)에서는
경기순환의 수축국면에서 정형화된 업무를 수행하는 일자리에 종사하는 취

업자수는감소하고,뒤이어나타나는경기순환의회복국면에서이미사라진
일자리중에서다시복원되지않는일자리의비중이높기때문에거시경제의

총산출이 회복된다고 할지라도 거시경제 전체의 고용이 회복되는 속도는 상

대적으로느리게나타난다고주장한다.
다음에서는 DSGE모형에서 GDP 대비 정부부채 비율에 적용되는 정부의

기간 간 예산제약식의 형태와 관련된 이슈를 정리한다. DSGE모형의 균형에
서는 현재와 미래 시점에서 발생할 지출흐름의 예상 현재가치의 합은 수입

흐름의예산현재가치의합과항상같아져야한다.따라서합리적기대가설이
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부과된 DSGE모형에서는미래지향적인민간경제주체와정부모두현재시점
에서 이미 축적된 정부부채는 미래 시점에서 재정흑자를 달성하여 상환해야

한다는 점을 정확히 인식하고 있다. Blanchard (2019)에서는 GDP 대비 정부
부채비율의경우앞에서설명한형태의미래지향적현재가치예산제약이성

립하는지에 대한 의문을 제시하고 있다. 미국 또는 다른 국가들의 자료에서
통상적으로경제성장률이이자율보다더높다는것이다.이경우소득증가의
속도가이자율보다높기때문에정부부채를상환하지않고지속적으로이월하

더라도적어도 GDP대비정부부채비율에주는잔존효과는시간이지나면서
사라지게될수있다는점을지적하고있다.지속가능한경제성장이유지되는
경제에서 정부가 GDP 대비 정부부채의 비율을 타켓팅하는 재정정책을 실시
하는경우정부가재정정책을선택할때적용되는제약조건의형태는무엇인

가에대한의문을제시할수있다는점을지적한다.
본논문에서는한국의자료에서도 Blanchard (2019)의주장이성립한다는

사실을 보인다. 구체적으로 설명하면 다음과 같다. 첫째, 2000년 이후 거의
모든기간에서경제성장률의크기가이자율의크기보다더크게나타난다.따
라서 현실의 자료를 사용하여 정부부채 비율의 기간 간 변화의 조정계수를

추계하면조정계수의값이 1보다작다.둘째, 2000년당시정부부채의원금을
상환하지 않고 이자비용만 지불하면서 계속해서 이월한다고 가정하자. 이런
가정 하에서 관측된 자료를 사용하여 추계한 조정계수를 사용하여 그 이후

시점의부채비율에미치는잔존효과를계산할수있다. 2000년에쌓아올린정
부부채비율의잔존효과는시간이지나면서감소하여 2010년대후반에이르면
제로에가까울정도로작은수준이된다는것을보일수있다.
본논문의구성은다음과같다.서론다음에오는두번째섹션에서는잠재

성장률의 지속적인 저하와 DSGE모형의 실질 GDP추세에 관하여 설명한다.
세번째섹션에서는소득불평등의거시경제적효과에관하여설명한다.이부
분에서한국의상위 1퍼센트소득비중은 1995년의소득비중을기준으로할때
1995년부터 2015년 기간 중 미국에 비해 더 큰 폭으로 증가하였다는 것이다.
그러나 2015년 미국의 상위 1퍼센트의 소득비중이 약 20퍼센트이고 한국의
경우 약 12퍼센트이기 때문에 2015년 자료에 의거하면 미국의 상위 1퍼센트
소득비중이한국에비해상대적으로더높다.네번째섹션에서는가계부채의
거시경제적 효과에 대하여 설명한다. 다섯 번째 섹션에서는 기업규모분포의
거시경제적효과에대하여설명한다.여섯번째섹션에서는DSGE모형의노동
시장과일자리없는경기회복을설명한다.일곱번째섹션에서는DSGE모형의
정부예산제약식과정부부채에대하여설명한다.마지막섹션은결론부분으로
정리된다.
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2. 잠재성장률의지속적인저하와 DSGE모형의실질 GDP추세

글로벌 금융위기 이후 미국과 유럽 국가들의 장기침체(secular stagnation
or secular slump)의가능성에대한논쟁과한국경제의지속가능한성장에대
한 우려 등에 비추어 보면 잠재성장률에 대한 정확한 이해가 거시경제학의

중요한연구과제이라는점을부인할수없다.본논문의첫째부분에서는잠재
성장률 추계와 관련된 두 개의 실증분석모형과 실물적 경기변동모형의 경제

성장률에대한함의를비교한다.
미국의 경제 성장률에 대한 두 개의 실증분석모형을 소개한다. 첫 번째

모형은 Stock and Watson (1988)이다.제2차세계대전이후미국의경제성장률
에도확률적으로변동하는추세가존재한다는가정이부과된다.실제경제성
장률을 , 추세 경제성장률을 로 표시하면 3개의 수식으로 구성된 경제성장률
의실증분석모형을제시할수있다.첫째식은실제로관측되는경제성장률은
성장률 추세와 생산 갭 변화율의 합으로 결정된다는 것이다. 이를 수식으로
표시하면다음과같다.

∆Yt = γt +∆xt (1)

이식에서 ∆xt는생산갭변화율을나타낸다.둘째식은추세성장률의기간간
변화를설명하는식이다.추세성장률의기간간변화는임의보행의확률과정
을따르는것으로가정한다.

∆γt = (λ/T )νt (2)

이 식에서는 λ는 파라미터, T는 관측치의 개수, 그리고 νt는 표준정규분포의

백색소음을 나타낸다. 세 번째 식은 생산 갭 변화율이 어떻게 결정되는 지를
설명하는식이다. Stock and Watson (1988)의모형에서는아래와같이자기회
귀선형식으로가정한다.

∆xt =
t=4

∑
i=1

ai∆xt−i + et (3)

이식에서 {ai}i=4
i=1는네개의파라미터이고, et는매시점마다서로독립이면서

평균이 0이고분산이인정규분포를따르는확률변수를나타낸다.이식이의
미하는점을요약하면생산갭변화율은과거 4분기동안에걸쳐이미실현된
생산갭변화율이미치는효과와과거시점에서예상하지못한현재시점에서

나타난충격의효과를반영하여결정된다는것이다.
다음에서는앞에서설명한 (1), (2), (3)등의세개의수식으로구성된실증

분석모형을미국의분기별일인당 GDP증가율에적용하여얻은결과를간단
히요약한다.일인당실질 GDP성장률에대한추세는 1947년부터 1970년까지
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기간에는 2퍼센트 초반으로 나타나고, 1970년부터 1995년까지 기간에는 1퍼
센트 중반으로 나타난다는 것이다. 자료에서는 일인당 실질 GDP 성장률은
같은기간중각각 2.46퍼센트와 1.22퍼센트로측정된다.
두번째모형은경제성장률에대한마코프스위칭모형(Markov-switching

model)이다. 관련연구가 다양한 형태로 존재하지만, 본 논문에서는 Hamilton
(1989)에서 제시된 모형을 중점적으로 소개한다. 경제성장률에 대한 두 개의
서로 다른 국면 또는 레짐(regime)이 있다. 호황국면과 불황국면이다. 매 시
점 마다 경기순환의 국면이 다를 수 있기 때문에 라는 변수를 새로 정의하여

호황국면은 st = 1, 불황국면은 st = 0로 표시한다. 호황국면에서 불황국면보
다경제성장률이높기때문에국면이달라지면평균경제성장률도변화한다.
이러한 점을 반영하여 평균 경제성장률을 st의 함수로 표시하여 µ(st)로 나타

낸다.
시간이 지나면서 현재 상황이 그대로 반복되는 것이 아니라 다른 상황으

로 변화할 가능성을 인정한다. 예를 들어, 현재 시점이 호황국면일 때 다음
시점에서도 호황국면이 될 확률을 π11으로 표시하고, 다음 시점에서 불황이
될 확률을 π10로 표시한다. 또한 현재 시점이 불황국면일 때 다음 시점에서
도불황국면이될확률을 π00으로표시하고,다음시점에서호황이될확률을
π01로 표시한다. 이와 같은 확률들을 전이확률(transition probability)라고 한
다.앞에서정의한전이확률들은모두조건부확률이다.따라서다음의조건이
만족되어야한다.

π11 +π10 = 1, π00 +π01 = 1 (4)

실제 경제성장률에서 평균 경제성장률을 뺀 차이를 성장률 갭으로 정의

하면 성장률 갭은 과거 4분기 동안에 걸쳐 이미 실현된 성장률 갭이 미치는
효과와 과거 시점에서 예상하지 못한 현재 시점에서 나타난 충격의 효과를

반영하여결정되는것으로가정한다.이를수식으로표시하면아래와같다.

∆Yt = µ(st)+
i=4

∑
i=1

φi(∆Yt−i−µ(st−i))+ εt (5)

이 식에서 {φi}i=4
i=1는 네 개의 파라미터이고, εt는 매 시점마다 서로 독립이면

서평균이 0이고분산이 σ2
ε인정규분포를따르는확률변수를나타낸다.위의

식이 함의하는 점은 호황국면과 불황국면에 따라 평균 경제성장률이 다르다

는점을실증분석모형에반영한다는것이다.식 (4)로가정된실증분석모형을
미국의 분기별 일인당 GDP 증가율에 적용하여 얻은 결과는 Hamilton (1989)
에정리되어있다. 1952년부터 1984년까지미국의분기별실질경제성장률을
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사용하여추정한결과,호황국면에서평균경제성장률은 1.2퍼센트이고,불황
국면에서평균경제성장률은 –0.4퍼센트이다.
앞에서 요약한 경제성장률의 실증분석모형은 King et al. (1988b)의 실물

적경기변동모형과차이가있다. King et al. (1988b)에서는일인당실질 GDP
에 대하여 임의보행(random walk)을 따르는 확률적 추세가 존재하는 것으로
가정하고있다.이와같은가정하에서 King et al. (1988b)에서분석한모형의
균형조건에 로그-선형 근사를 적용하여 축약형의 해를 계산한 후, 이를 정리
하면일인당실질 GDP증가율은 ARMA(1,1)이됨을보일수있다.
앞에서설명한결과가도출되는과정을설명하기위해 King et al. (1988b)

의모형중에서필요한부분만발췌하여설명한다.총생산함수는다음과같이
코브-다글라스생산함수의형태로가정한다.

exp(Yt) = exp(αKt)exp((1−α)(ZtHt)) → yt = α(kt +∆Zt)+(1−α)Ht (6)

이식에서 Kt는자본스톡, Zt는노동의효율성에직접적으로영향을주는생산

성수준, Ht는일인당노동시간, α는자본투입의산출탄력성을나타낸다.자본
스톡의축적에는자본의회임기간을반영된다.따라서현재시점생산과정에
투입되는자본스톡은과거시점에서결정된다.현재시점에서새로시작된실
물투자를 It로 표시하면 다음 시점의 자본스톡은 현재 시점에서 다음과 같이
결정된다.

exp(Kt+1) = exp(It)+(1−δ )exp(Kt) (7)

이 식에서 δ는 자본스톡의 감가상각률을 나타낸다. 폐쇄경제를 가정하여 정
부지출이 없는 상황에서 국민소득계정의 지출부분은 다음과 같은 등식으로

표시할수있다.
exp(Yt) = exp(Ct)+ exp(It) (8)

이식에서Ct는실질소비지출을나타낸다.
일인당노동시간을제외하고총산출,총소비,총투자,자본스톡은모두동

일한확률적추세가있는것으로가정한다.확률적추세가되는변수는앞에서
설명한노동확장형기술수준이다. King et al. (1988b)에서는노동확장형기술
수준을드리프트가있는임의보행을따르는것으로가정한다.

∆Zt = γ + γ̂t (9)

이 식에서 는 노동확장형 기술진보율에서 장기평균성장률을 뺀 차이로 정의

되고, 매 시점마다 서로 독립이면서 평균이 0이고 분산이 σ2
γ인 정규분포를
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따르는확률변수로가정한다.
모형의해를계산하기위해추세가제거된변수를사용하여균형조건을나

타낸후로그-선형근사를적용한다.구체적으로설명하면식 (6)에있는화살표
뒤에 등장하는 수식에서 소문자로 나타낸 변수들은 대문자로 표시한 변수의

추세를제거한변수이다.앞에서소개한균형조건에서나타나는모든변수는
자연로그로 정의되기 때문에 실질 GDP와 자본스톡에 대응하는 추세가 제거
된변수들은각각 yt =Yt−Zt와 kt =Kt−Zt으로표시된다.또한로그-선형근사
가적용된균형조건에서는모든변수가자연로그에서장기평균의자연로그를

뺀차이로표시된다.추세가제거된실질 GDP와자본스톡은로그-선형근사가
적용된균형조건에서각각 ŷt = yt − y와 k̂t = kt − k로표시된다.
로그-선형근사가적용된균형조건은내생변수들에대한선형연립방정식

이 된다. 로그-선형근사가 적용된 균형조건을 만족하는 해는 축약형의 해로
나타낼수있다.축약형이라는용어는각각의내생변수가외생변수와과거에
결정된내생변수의함수로정리되는것을의미한다.예를들어추세가제거된
실질 GDP에대한축약형의해는다음과같이쓸수있다.

ŷt = ykk̂t + yγ γ̂t (10)

추세가제거된자본스톡에대한축약형의해는다음과같이쓸수있다.

k̂t = φ k̂t−1 + kγ γ̂t−1 (11)

다음에서는앞에서설명한실질 GDP와자본스톡의균형해를나타내는식
을이용하여실질GDP에대한기간간변화의식을도출한다.먼저식 (10)을식
(11)에대입하여자본스톡을나타내는변수를소거하면아래의식이도출됨을
확인할수있다.

ŷt = φ ŷt−1 + yγ γ̂t +(kγyk−φyγ)γ̂t−1 (12)

이 식을 도출하는 과정을 통해서 King et al. (1988b)에서 분석한 실물적 경기
변동모형에서는 실질 GDP에서 확률적 추세를 제거된 부분이 ARMA(1,1)의
확률과정을 따르는 것을 확인할 수 있었다. 식 (12)를 차분하여 정리하면 실
물적경기변동모형이함의하는경제성장률의기간간변화를나타내는식이

아래와같이도출된다.

∆Yt = γ +φ(∆Yt−1− γ)+θ0γ̂t +θ1γ̂t−1−θ2γ̂t−2 (13)

이식에서사용된파라미터들은각각다음과같이정의된다.

θ0 = 1+ yγ , θ1 = kγyk− yγ −φθ0, θ2 = kγyk−φyγ (14)
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식 (13)에서정리된식을보면경제성장률은ARMA(1,2)의확률과정을따른다
는것을알수있다.앞에서소개한실물적경기변동모형에서는경제성장률은
추세가없는변수이다.
혹자는 Stock and Watson (1988)의 실증분석모형에서 가정한 것과 동일

하게 임의보행을 따르는 추세성장률의 가정이 King et al. (1988b)의 실물적
경기변동모형에부과되면어떠한결과가도출될것인지궁금할수있다.이를
알아보기 위해 추세성장률이 임의보행을 따른다는 가정을 모형에 부과한다.
그 결과 노동확장형 기술진보율이 시간이 지나면서 어떻게 변화하는지를 나

타내는식은다음과같다.
γ̂t = γ̂t−1 + εt (15)

이 식에서 εt는 시점마다 서로 독립이면서 평균이 γ이고 분산이 σ2
ε인 정규분

포를따르는확률변수이다.
모형의구성이변화하지않더라도앞에서이미설명한축약형과동일한형

태의해가도출되기위해부과되어야하는조건이있다.균형조건을정리하여
얻는다변수차분방정식에서불안정한특성근의집합은절대값이 1보다큰특
성근들로구성되어야한다는것이다.이경우축약형의상태변수벡터에관한
기간 간 변화를 나타내는 차분방정식에 포함되는 노동확장형 기술진보율은

임의보행을따르게된다는점이앞에서소개한모형과차이가나는점이다.식
(13)에서정리된식을식 (15)에대입하여정리하면경제성장률은다음과같이
ARIMA(1,1,2)가됨을보일수있다.

∆Yt = γ +(1+φ)(∆Yt−1− γ)−φ(∆Yt−2− γ)+θ0εt +θ1εt−1−θ2εt−2 (16)

Stock and Watson (1988)에서는 경제성장률의 추세가 임의보행을 따르는
것으로 가정한 경우 경제성장률의 변동성이 매우 작기 때문에 추정치의 중

위불편추정량을 보장하는 것이 중요한 이슈이라는 점을 강조하고 있다. Yun
(2016)에서는 Stock and Watson (1988)에서 제시한 이슈에 대하여 다루고 있
으며, 아울러 실물적 경기변동모형에서 함의하는 잠재성장률모형의 형태를
반영한 실증모형을 사용하여 한국의 잠재성장률을 추계한 결과를 소개하고

있다.단순한모형의소개이상으로기술적인이슈를상세히설명하는것은본
논문의범주를넘는것이라고판단되어생략하기로한다.

<그림 2-1>은 1961년부터 2017년까지 일인당 실질GDP의 증가율로 측
정된 한국의 경제성장률과 총요소생산성 지수의 증가율을 보여주고 있다.3

3경제성장률과총요소생산성증가율은미국의세인트루이스연방은행의홈페이지에있는

데이터베이스에서 다운로드받은 1960년부터 2017년까지 연도별 자료이다. 일인당 실질GDP
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그림 2-1:경제성장률과잠재성장률
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파란색의 선이 경제성장률을 나타내고, 주황색의 선이 총요소생산성 증가율
을나타낸다.또한회색의선은경제성장률의시계열자료에마코프-스위칭모
형을 적용하여 추계한 잠재성장률이다. 잠재성장률은 다음과 같은 방식으로
추정된다. 1961년부터 2017년까지고성장국면,저성장국면,도약국면과하강
국면으로 구성된 전이국면, 경제위기 국면, 최근 금융위기 국면 등의 다섯 개
국면이존재하는것으로가정하여마코프-스위칭모형을추정한다.그결과매
년 각각의 국면일 확률과 각각의 국면에 대응하는 성장률의 값이 추정된다.
잠재성장률은매년다섯개국면의확률을가중치로사용하여추계한각년도

가중평균으로정의된다.
<그림 2-1>을 보면 잠재성장률은 1960년대 초반 급격히 증가하고, 2000

년대 들러서 하강하는 모습을 보여주고 있다. 이 부분이 도약국면과 하강국
면으로 구성된 전이국면을 반영하는 것으로 볼 수 있다, 1965년대 중반부터
1990년대후반까지 1979년을제외하고연평균 8퍼센트의경제성장률을보인

의 정의는 ‘Constant GDP per capita for the Republic of Korea, 2010 U.S. Dollars, Annual, Not
Seasonally Adjusted’ (NYGDPPCAPKDKOR)이다. 총요소생산성 지수의 정의는 ‘Total Factor
Productivity at Constant National Prices for Republic of Korea, Index 2011=1, Annual, Not Sea-
sonally Adjusted’ (RTFPNAKRA632NRUG)이다.잠재성장률은매틀랩 2020년판의매뉴얼에
있는마코프-스위칭모형의예시프로그램을그대로사용하여추정하였다는점을밝힌다.
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다. 이 부분이 고성장국면을 반영하는 것으로 볼 수 있다. 2010년대 들어서 2
퍼센트 중반을 보이고 있다. 이 부분이 저성장국면을 반영하는 것으로 볼 수
있다. <그림 2-1>에서보여주고있는잠재성장률의추계치는 2000년대들어
서한국경제에서는잠재성장률이지속적으로하락하고있다는세간의지적과

일치하는결과를보여주고있다는것을알수있다.4

3. 소득불평등의거시경제적효과

동질적인 가계로 구성된 가상의 모형경제를 가정한 DSGE모형의 내재적
인 한계점을 극복하기 위해 비동질적인 가계로 구성된 모형경제를 가정한

DSGE모형의 분석이 최근에 다양한 연구에서 제시되어왔다. 다양한 이슈에
대하여 동질적인 가계와 비동질적인 가계로 구성된 DSGE모형 간의 차이를
비교할 수 있지만, 본 논문의 두 번째 부분에서는 서로 다른 가계의 소득불
평등이심화되면서발생할수있는거시경제적효과를중점적으로설명한다.
소득불평등의영구적인변화가발생하면소득대비가계부채비율이증가하게

되고결국경제위기로이어질수있다는점이반영된최근연구를중점적으로

설명한다.
먼저 Kumhof et al. (2015)의내용을간단히요약한다.이들의모형에따르

면 소득 상위 5퍼센트 그룹의 소득 비중을 증가시키는 영구적인 충격이 발생
하면이들은소득 95퍼센트그룹에게대출하여금융자산을축적한다.따라서
소득상위 5퍼센트그룹의소득비중을증가시키는영구적인충격이발생하면
소득 95퍼센트그룹의소득대비부채비율이증가하게된다.그결과소득격
차와부의격차가동시에심화되는현상이나타난다.특히소득불평등심화의
거시경제적효과는소득대비가계부채의비율이상승하면서금융취약성이

증가하기 때문에 금융 위기와 실물 경제 위기가 발생할 가능성을 높아진다

는것이다.자신들의주장을뒷받침하기위해이들이제시하고있는실증적인
자료는 상위 5 퍼센트의 소득비중과 소득 대비 가계부채의 비율이 경제 위기
이전에지속적으로증가하는모습을보이고있다는것이다.

<그림 3-1>에서는 세계불평등데이터베이스(World Inequality Database)
로부터 GDP 대비 상위 1퍼센트 소득의 비중 자료를 다운로드 받아서 작성된
미국의상위 1퍼센트소득비중추이를보여주고있다. OECD의홈페이지에서

4Yun (2017)은한국의축소도시현상을 DSGE모형을사용하여분석하고있다.낮은잠재성
장률국면으로이동하는가운데축소도시현상이심화되는것으로설명하고있다.또한새로운
일자리를위한생산가능인구의도시간이동이활발하게진행될수있도록하는정책에자원배

분을집중하여거시경제전체의평균적인산출생산성을증가시키는효과를기대할수있다는

것을보인다.
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그림 3-1:소득불평등과가계부채:미국
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다운로드 받은 순소득 대비 가계부채의 비율 자료도 동시에 보여주고 있다.
파란색실선은상위 1퍼센트의소득비중을나타내고,주황색실선은소득대
비 가계부채 비율을 나타내고 있다. 두 실선은 각각 1995년의 소득 비중을 1
로정규화한지수의형태로재구성한수치를보여주고있다. 1995년부터금융
위기가발생하는시점까지의기간중두변수의변화추이를동일한기준으로

비교하는 데 용이하다고 판단하여 정규화한 지수를 사용하여 그래프를 작성

하였다.
고소득계층의소득비중은 2006년에정점을보이다가그이후금융위기가

진행되었던 기간에는 감소하고 경제 상황이 회복되면서 다시 예전 수준으로

회복되는 모습을 보인다. 소득 대비 가계부채의 비율은 2000년대 초반에 급
격히증가하다가 2007년을정점으로급격하게감소하는모습을보인다.결론
적으로 <그림 3-1>의그래프는경제위기가발생하기이전소득격차와가계
부채가지속적으로증가하는경향이있다는점을보여주는것으로해석할수

있다.여기서 Kumhof et al. (2015)에서사용된자료는상위 5퍼센트의소득비
중이지만, <그림 3-1>의 자료는 상위 1퍼센트의 소득비중이므로 서로 다른
소득계층을대상으로정의된소득불평등지수이지만적어도추세적인변화는

유시한 것으로 보인다는 점을 지적한다. 이들이 제시한 자료에서는 상위 5퍼
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그림 3-2:상위 1퍼센트소득계층의소득비중변화의비교:한국과미국
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센트의소득비중은 1983년 22퍼센트에서 2008년 34퍼센트로증가한다.또한
GDP대비가계부채의비율은동일한기간중 50퍼센트에서약 90퍼센트수준
으로증가한다.5

<그림 3-2>에서는 한국과 미국의 상위 1퍼센트 소득비중 추이를 보여주
고있다.한국의자료와미국의자료모두세계불평등데이터베이스(World In-
equality Database)로부터다운로드받았다.파란색실선은한국의상위 1퍼센
트의소득비중을나타내고,주황색실선은미국의소득대비가계부채비율을
나타내고 있다. 두 실선은 각각 1995년의 소득 비중을 1로 정규화한 지수의
형태로재구성한수치를보여주고있다.현재시점까지두변수의변화추이를
동일한 기준으로 비교하는 데 용이하다고 판단하여 정규화한 지수를 사용하

여그래프를작성하였다.
미국의 경우 앞에서도 이미 설명을 했지만 상위 1퍼센트의 소득비중은

2006년에 정점을 보이다가 그 이후 금융위기가 진행되었던 기간에는 감소
하고 경제 상황이 회복되면서 다시 예전 수준으로 회복되는 모습을 보인다.
한국의 경우 1990년대 말 외환위기 시점에서 소득비중이 감소하였다가 회복

5이들이 제시한 자료에서는 상위 5퍼센트의 소득비중은 1983년 22퍼센트에서 2008년 34
퍼센트로 증가한다. 또한 GDP 대비 가계부채의 비율은 동일한 기간 중 50퍼센트에서 약 90
퍼센트수준으로증가한다.
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된 이후 지속적으로 증가하고 있는 모습을 보이고 있다. 2005년을 기점으로
2010년까지소득비중이큰폭으로증가하는모습을보이고있다.그러나 2010
년대 들어서 2015년까지는 그 이전 기간 동안 나타난 증가하는 모습은 나타
나고 있지 않다. <그림 3-2>의 그래프가 함의하는 점을 요약하면 1995년의
소득비중을기준으로할때 1995년부터 2015년기간중한국의상위 1퍼센트
소득비중이미국에비해더큰폭으로증가하였다는것이다.그러나한국의소
득불평등정도가미국보다더높다는것을함의한다는것은아님을지적한다.
구체적으로설명하면 2015년미국의상위 1퍼센트의소득비중이약 20퍼센트
이고 한국의 경우 약 12퍼센트이다. 따라서 2015년 자료에 의거하면 미국의
상위 1퍼센트소득비중이한국에비해상대적으로더높다는점을지적한다.
다음에서는소득불평등과소비불평등간의관계에대한연구에대하여정

리한다.관련문헌에서는시간이지나면서소비불평등이소득불평등과유사한
크기로변화하는가에대한서로상반되는견해가제시되어왔다.개인소비는
항상소득의 변화를 반영하는 것으로 주장하는 항상소득가설을 반영하여 개

인소득의 변화를 장기적인 변화와 일시적인 변화로 나누어 볼 수 있다. 특히
항상소득가설에 의하면 소득의 장기적인 변화에 대해서만 소비불평등이 반

응한다고 볼 수 있다. 예를 들어, 실증분석의 결과 소비불평등의 변화가 소득
불평등의변화와유사한크기로진행되고있는것이관측된것으로가정하자.
이경우실증분석의대상이되는기간중에서는주로장기적인소득변화에의

해서 소득불평등이 발생한 것으로 볼 수 있다. 그러나 소비불평등의 변화가
소득불평등의변화에비해상대적으로크게작게나타났다고가정하자.이경
우실증분석의대상이되는기간중에서는주로일시적인소득변화에의해서

소득불평등이 발생한 것으로 볼 수 있다. 결국 요약하면 소비불평등이 소득
불평등과 비교하여 어느 정도 같이 진행되는지에 대한 연구는 소득불평등을

결정하는 요인이 장기적인 요인인가 아니면 일시적인 요인인가의 분석과 관

련이있다고할수있다.
관련문헌에서는어떠한결과들이제시되고있는지에대하여간단히요약

한다. 두 개의 상반된 주장이 제시되어 왔다. 첫 번째 주장은 소득불평등의
증가가지속적으로진행되더라도유사한크기로소비불평등을증가시키지않

는다는것이다.두번째주장은소득불평등의지속적인증가는유사한크기로
소비불평등에반영된다는것이다.두개의상반된주장은모두관측된자료를
사용한 실증분석의 결과를 반영한 것이므로 동일한 자료를 사용하여 어떻게

서로다른결론에도달할수있는지의의문이발생할수있다.
이와관련하여 Aguiar and Bils (2015)의주장은다음과같다.개별가계에

대한면접조사(interview survey)의방식으로생성되는가계소득과소비에관
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한 데이터베이스를 근거로 다음의 주장을 제시한다. ‘소비자 지출 서베이’의
자료를그대로총합하면소비불평등을측정하면소비불평등이소득불평등에

비해 완만하게 변화하는 것으로 나타날 수 있다는 것이다. 그러나 ‘소비자 지
출서베이’에수록된자료가면접조사를통해작성될때가계의실제소비지출
행태가그대로반영되지않았을수있다는점을지적한다.특히고소득층의소
비지출에서 필수재의 지출비중이 감소하고, 사치재의 지출비중이 증가한 것
을정확히반영되지않았다면 ‘소비자지출서베이’의자료를그대로총합하여
측정한 소비불평등에서는 측정오차가 발생할 수 있다는 것이다. 결론적으로
두 번째 주장은 고소득층의 소비행태를 정확히 반영하여 소비불평등을 측정

하면 소득불평등의 지속적인 변화가 소비불평등에 유사한 크기로 반영되고

있다는것이다.
다음에서는 Aguiar and Bils (2015)에서강조된소비불평등은소득불평등

과 같은 크기로 변화한다는 점이 항상소득가설의 소비모형에서 어떻게 성립

하는지를살펴본다.거시경제전체의모든가계는두개의서로다른그룹으로
나누어진다. A그룹은 소득을 기준으로 상위 5퍼센트에 속하는 가계들로 구
성되어있다. B그룹은 A그룹에속하지않는나머지가계들로구성되어있다.
먼저 경제 전체의 인구수를 1이라고 정규화하고, 분석을 진행한다. 먼저 A그
룹인구수를 γ , B그룹인구수를 1− γ로표시한다.따라서경제전체의일인당
실질GDP는개별그룹의실질소득의가중평균이므로다음과같이주어진다.

Yt = γYa,t +(1− γ)Yb,t (17)

이 식에서 Yt는 일인당 실질GDP, Ya,t는 A그룹의 일인당 실질소득, Yb,t는 B그
룹의일인당실질소득을나타낸다.소득불평등에대한영구적충격은어떻게
정의할 것인가? 소득불평등에 대한 영구적인 충격은 실질GDP 대비 A그룹
소득의 비중이 영구적으로 증가하는 것으로 정의한다. 실질GDP 대비 A그룹
소득의비중을 ωt로표시하면다음과같이수식으로나타낼수있다.

ωt =
γYa,t

Yt
(18)

다음에서는 두 그룹의 기간 간 예산제약식과 소비의 결정에 대하여 설명

한다.먼저 A그룹의기간간예산제약은다음과같이주어진다.

Wa,t+1 = (1+ rt)(Wa,t +Ya,t −Ca,t) (19)

이 식에서Wa,t는 A그룹 소비자가 소유하는 부(wealth)의 일인당 실질가치, rt

는 실질이자율, Ca,t는 A그룹 일인당 실질소비지출을 나타낸다. 앞에서 설명
한 바와 같이 A그룹 소비행태는 항상소득가설과 일치하는 것으로 가정하면,
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A그룹일인당소비지출은다음과같이결정된다.

Ca,t = aY ∗a,t (20)

이식에서 Y ∗a,t는 A그룹의항상소득을나타내고, a는양의상수를의미한다. A
그룹소비자일인당소득은항상소득과일시적소득의합으로구성된다.

Ya,t = Y ast
a,t +Y o

a,t (21)

이식에서 Y o
a,t는 A그룹의일시적소득을나타낸다.

B그룹소비지출은소득보다더크기때문에은행대출로부족한소비자금
을충당하는것으로가정한다.주택관련지출및다른내구재소비지출을포함
한소비지출이소득보다더크기때문에차액을은행대출을충당하는것으로

가정한다.따라서 B그룹의소비지출은다음과같이결정된다.

Cb,t = Yb,t +Lb,t (22)

이 식에서 Cb,t는 B그룹 소비자 일인당 실질소비지출이고, Lb,t는 B그룹 소비
자 일인당 은행대출을 나타낸다. 또한 B그룹 소비자 일인당 실질부채잔고는
다음과같이변화한다.

Bb,t+1 = (1+ rt)(Bb,t +Lb,t) (23)

이식에서 Bb,t+1은다음시점으로이월되는실질부채잔고를나타낸다.
다음에서는 대부자금시장의 균형에서 만족되어야 하는 B그룹 소비자 일

인당 실질부채잔고를 계산한다. 대부자금시장 균형에서 성립하는 시장청산
조건은 자금공급과 자금수요가 같다는 조건이다 은행은 최종수요자와 최종

공급자를 연결시켜주는 자금중개기능을 수행한다. 은행의 진입과 탈퇴에 소
요되는 비용이 없고, 자금중개비용도 없는 것으로 가정한다. 대부자금시장의
자금공급은 A그룹 소비자가 담당하고, A그룹 소비자 일인당 실질저축은 로
표시한다.대부자금시장의자금수요는 B그룹소비자에게제공되는은행대출
이다.따라서대부자금시장의시장청산조건은다음과같다.

γSa,t = (1− γ)Lb,t (24)

이 식의 좌변은 자금공급을 나타나내고, 우변은 자금수요를 나타낸다. 항상
소득가설 소비모형에 따르면 A그룹 소비자 일인당 실질저축은 다음과 같이
결정된다.

Sa,t = Ya,t −aY ast
a,t = (1−a)Y ast

a,t +Y o
a,t (25)
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식 (25)를식 (24)에대입하여정리하면 B그룹소비자일인당은행대출의크기
는다음과같이결정된다.

Lb,t =
γ

1− γ
((1−a)Y ∗a,t +Y o

a,t) (26)

다음에서는모형이함의하는소비불평등과소득불평등간의관계를분석

한다. Aguiar and Bils (2015)에서 사용된 소비불평등지수와 소득불평등지수
의 정의는 각각 상위소득계층의 총소비지출 또는 총소득을 하위소득계층의

총소비지출 또는 총소득으로 나눈 비율이다. 따라서 소비불평등지수를 IC,t ,
소득불평등지수를 IY,t로표시하고위에서설명한정의를적용한다.

IC,t =
γCa,t

(1− γ)Cb,t
, IY,t =

γYa,t

(1− γ)Yb,t
(27)

식 (26)을 식 (22)에 대입하여 B그룹의 소비함수를 계산할 수 있다. A그룹의
소비함수와 B그룹의소비함수를식 (27)앞부분에있는소비불평등지수의정
의에대입하여정리하면,소비불평등지수는소득불평등지수의증가함수임을
보일수있다.

IC,t =
a

1−a+ma,t +(IY,t)−1(1+mb,t)
(28)

이식에서 ma,t와 mb,t는각각 A그룹과 B그룹의항상소득대비일시적소득의
비율을나타낸다.이식에서는일시적소득의단기적변동이소비불평등지수
에영향을미칠수있음을보여주고있다.일시적소득의장기평균은제로라고
가정한다.따라서일시적소득의단기적인변동이없는장기균형에서소비불
평등지수와소득불평등지수의관계는다음과같이정리할수있다.

IC =
a

1−a+(IY )−1 (29)

식 (29)을이용한소비불평등지수의소득불평등에대한탄력성은다음과같다.

∂ IC
∂ IY

= (
IC
aIY

)2 → ∂ IC
∂ IY

IY
IC

=
IC

a2IY
(30)

화살표뒤에있는식이소비불평등지수의소득불평등에대한탄력성이다.식
(30)의 함의는 장기적으로 소비불평등지수의 소득불평등에 대한 탄력성이 1
이되기위해서 a = (IC/IY )2의조건이만족되어야한다는것이다.따라서소득
불평등지수의 장기평균이 소비불평등지수의 장기평균보다 크면 평균소비성

향의장기평균은 1보다작은양수가된다.
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다음에서는고소득계층소득이총소득에서차지하는비중의증가가일인

당국민소득대비은행대출금의비율에미치는효과를계산한다.이를위해식
(26)의양변을일인당실질국민소득으로나누고난후정리하면아래와같다.

Lb,t

Yt
=

ωt(1−a+ma,t)

(1− γ)(1+ma,t)
(31)

식 (23)의양변을로나눈후도출되는식에위에서정리한식 (31)를대입하여
정리한다.그결과경제전체총소득대비부채비율의기간간변화를나타내는
식이다음과같이도출된다.

bt+1 = αt+1(bt +
ωt(1−a+ma,t)

(1− γ)(1+ma,t)
), αt+1 =

1+ rt

1+gt+1
(32)

이 식에서 bt는 소득 대비 부채의 비율이고, gt+1은 현재 시점과 다음 시점 간

의 일인당 실질소득의 증가율이다. 식 (32)에 정리된 식은 A그룹의 총소득이
GDP에서 차지하는 비중이 증가하면 경제 전체의 소득 대비 부채 비율이 증
가한다는 것으로 함의한다. 따라서 지금까지 설명한 항상소득가설의 소비모
형은 비록 단순한 동태모형이지만, <그림 3-1>에서 보여주고 있는 실제 자
료에서 나타난 두 변수 간의 관계를 설명하는 것으로 해석할 수 있다. 지금
분석하고 있는 모형의 시뮬레이션으로 만들어진 변수들의 값이 실제로 관측

된 자료들의 값을 어느 정도 잘 피팅하는가의 문제는 본 논문의 작성목적을

넘는작업이필요하기때문에후속연구로미루기로한다.

4. 가계부채의거시경제적효과

<그림 4-1>에서는한국의 GDP대비가계부채비율의추이를캐나다,미
국, 영국 등과 비교하고 있다. 가계부채의 비율은 가계부문에게 공급된 은행
대출과가계부문이발행한채권발행액의합을 GDP로나눈비율로정의되고,
IMF의 홈페이지 (IMF DataMapper)에서 다운로드 받아서 1980년-2018년 기
간 중 자료를 보여주고 있다. 주황색 실선은 한국의 부채비율, 회색 실선은
영국,노란색실선은미국,하늘색실선은캐나다를각각나타낸다.
미국과영국의경우글로벌금융위기를기준으로그이전에는지속적으로

상승하다가그이후낮아지고있다.특히미국의경우금융위기시점에서 100
퍼센트의정점을기록한이후지속적으로낮아져서 2018년기준 80퍼센트미
만을 기록하고 있다. 영국의 경우 금융위기 시점에서 약 95퍼센트의 정점을
기록한이후지속적으로낮아져서 2018년기준약 85퍼센트정도를기록하고
있다.이처럼미국과영국은금융위기를겪으면서 GDP대비가계부채비율이
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그림 4-1: GDP대비가계부채비율추이:미국

0

20

40

60

80

100

120

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

캐나다 한국 영국 미국

조정과정을 거쳐 감소하는 모습을 보이지만, 캐나다는 금융위기가 진행되는
과정에서일정한수준을유지하다가그이후증가하는모습을보이고있다는

점이미국과영국의변화과정과차이가난다.
한국은 1980년 당시 16.5퍼센트로 최하위를 기록하고 있지만, 그 이후 현

재까지 지속적으로 가계부채의 비율이 증가하고 있다. 특히 2014년에는 미
국보다 더 높은 수준으로 올라가고, 2016년에는 영국보다 더 높은 수준으로
올라가는 모습을 보이고 있다. 따라서 2010년대에 들어 한국의 GDP 대비 가
계부채의비율은미국과영국의수치보다더높아져서 GDP대비가계부채의
비율다른나라에비해높은수준이라는것을알수있다.

<그림 4-2>에서는 1980년부터 2018년까지의한국자료를사용하여 GDP
대비가계부채비율의증가는그이후시점의경제성장률에대한예측력이있

음을보여주고있다. x축의변수는각년도에대하여각년도를제외한과거 3
년간 GDP대비가계부채비율의평균이다. y축의변수는각년도에대하여각
년도를 포함한 미래 3년간 실질 경제성장률의 평균이다. <그림 4-2>의 그래
프는과거 3년간 GDP대비가계부채비율이높은시점은그이후 3년간실질
경제성장률이낮게나타나는경향이있다는것을함의한다. <그림 4-2>에는
선형 회귀방정식을 추정한 결과가 요약되어 있다. 추정식의 기울기는 –0.141
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그림 4-2:가계부채비율과실질경제성장률
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이고,수정된 R-square를보면 0.8169이다.음의관계가있음을추정된기울기
를 통해 알 수 있고, 과거 3년간 GDP 대비 가계부채 평균 비율의 미래 3년간
평균 실질 경제성장률에 대한 설명력도 낮지 않다는 것으로 해석할 수 있다.
또한 2차 방정식을 가정하여 계수를 추정하고 추정된 계수의 값을 사용하여
그래프를그리면음의기울기를가진곡선으로나타난다.

<그림 4-2>에서는한국자료를사용하여분석한결과를보여주고있지만,
30여개 국가의 자료를 사용하여 실증분석한 선행연구가 있음을 지적하고자
한다. Mian et al. (2017)은 다양한 방법을 사용하여 과거 시점에서 형성된 가
계부채비율과미래시점의경제성장률간의관계를실증분석하고있다.이들
의실증분석결과를간단히요약하연다음과같다.가계부채비율에서예상치
못한충격이발생하여갑자기변화하면그여파가 3년정도기간에걸쳐지속
되기때문에초기에는가계부채호황이발생한다.가계부채호황이발생하는
기간에는소득대비소비비중이늘어나고소비재수입이확대되면서 GDP도
증가한다. 초기에 나타나는 경기확대 현상은 일시적으로만 진행된다. 따라서
뒤이어후속되는기간에는경제성장의하락이나타난다.
어느정도수준이면가계부채호황이발생하는정도로가계부채비율이증

가한것인가?가계부채비율이 (평균수준+표준편차)의임계치보다더커지는
수준으로 정의한다. 구체적으로 설명하면 미국의 경우 가계부채 비율이 6.2
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퍼센트 증가하면 GDP는 2.1퍼센트 감소하는 것으로 나타난다는 것이다. 또
한글로벌금융위기로발생한대불황기간을분석대상의기간에포함하는지의

여부에따라결과가달라질수도있다는점도지적하고있다.예를들어,미국
의 대불황기간을 제외하면 가계부채비율의 GDP 감소효과가 30퍼센트 정도
감소한다.그럼에도불구하고가계부채비율이증가하여발생하는 GDP감소
효과는여전히존재한다고주장한다.
어떠한경로를거쳐서가계부채의과도한증가가초기에는경기호황을발

생시키지만 일정 기간이 지난 후 GDP의 감소로 이어지는가에 대하여 질문
해볼 수 있다. 두 가지 경로가 작동하는 것으로 설명할 수 있다. 먼저 Mian
and Sufi (2018)에서 주장한 신용주도 가계수요 경로(credit-driven household
demand channel)이다. 신용순환(credit cycles)과 경기순환(business cycles)이
가계수요를매개로하여서로밀접한관계가있음을주장하는견해로해석할

수있다.신용공급의충격이발생하여발생하는신용순환초기확장단계에서
가계수요가 증가하여 경기호황으로 이어질 수 있지만, 일정 기간이 지난 후
총수요감소가나타나는상황이발생하면이는과거에축적한가계부채가소

비지출에부담을주게되어경기수축의심화로이어질수있다.
신용공급충격의존재를확인할수있는사례연구를제시할수있는가?이

에대한답변으로미국의은행규제완화 (US banking deregulation), 2000년대
초반유로의도입사례 (introduction of the Euro),미국대불황의원인으로지목
된대출기준의완화 (US credit standards in the lead-up to the Great Recession)
등을 들 수 있다. 그 중에서도 유로의 도입은 1990년대 말 여러 유럽 국가의
통화 가치에 대한 위험 프리미엄을 감소시켜서 신용공급을 증가시킨 충격을

발생시킨것으로평가한다.
가계의한계소비성향이일률적으로동일하지않다는점이중요한역할을

할 수 있다. 가계가 보유하고 있는 재산과 소득에 예상치 못한 충격이 발생하
여급격히감소하는상황이발생할때부채가많은가계와그렇지않은가계의

소비반응이다를수있다.미국의자료에서는대불황기에서발생한동일한크
기의소득감소에대하여부채가상대적으로많은가계의소비지출수준이더

큰폭으로나타난다.이는부채가많은가계의한계소비성향이더높다는점을
의미한다.부채가많은가계의한계소비성향이상대적으로더높다면그렇지
않고모두동일한크기한계소비성향을가진경우에비해불황국면에서발생

하는소비지출감소의폭을상대적으로더크게하는요인이된다.또한부채가
작은 가계의 소비지출은 금융기관의 대출조건이나 이자율 변동에 크게 반응

하지 않는 경향이 있기 때문에 금리하락의 소비지출 확대효과가 상대적으로

작게작용할수있다.



윤택 95

그림 4-3:가계부채비율과비교역재부문취업자수
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<그림 4-3>에서는 2004년부터 2017년까지 기간 중 GDP 대비 가계부채
비율과비교역재부문의취업자수간의관계를보여주고있다. x축은각년도
GDP대비가계부채비율을나타내고, y축은각년도비교역재부문취업자수
를 나타난다. 비교역재부문 취업자는 통계청 홈페이지(Kosis)에서 다운로드
받은산업별취업자자료(경제활동인구조사)에서농업및어업과사회간접자
본 및 기타서비스 취업자의 합으로 정의된다. 통계청 홈페이지에 수록된 자
료의 기간을 반영하여 표본기간은 2004년부터 2017년까지이다. 2004년부터
2017년까지 기간 중 GDP 대비 가계부채비율과 비교역재부문의 취업자 수는
서로 양의 상관관계가 있음을 보여주고 있다. 이 그림에서도 선형 회귀방정
식을 추정한 결과가 요약되어 있다. 추정식의 기울기는 135.08이고, 수정된
R-square를보면 0.9741이다.추정된기울기는 GDP대비가계부채비율이상
승할때비교역재부문의고용도증가하는경향이있다는점을함의한다.또한
자료수집기간의 제약으로 인해 표본기간이 충분히 길지는 않지만 GDP 대비
가계부채비율의비교역재부문취업자수에대한설명력도낮지않은것으로

해석할수있다.
<그림 4-3>과관련된선행연구는Mian and Sufi (2014)이다.이들은가계

의재무상태와노동시장의고용은가계순부경로(housing net-worth channel)를
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통해서연결될수있다고주장한다.가계순부담보가치의하락으로인해외부
차입제약이심화되거나부의효과(wealth effect)를통해소비지출이감소하여
고용이감소할수있다는것이다.자신들의주장을뒷받침하기위해여러국가
의자료에서비교역재부문의고용과가계순부와양의상관관계가나타난다는

점을보인다.

5. 기업규모분포의거시경제적효과

본 논문에서 자주 인용하고 있는 대표적인 DSGE모형들에서는 거시경제
변수의예상치못한외생적변동으로정의되는거시경제적충격을경기변동의

원천이라고가정되어있다.그러나 2010년대에들어거시경제적충격에추가
하여미시경제적충격도유의성이있는경기변동의원천이될가능성이있다

는 주장을 담은 연구들이 제시되고 있다. 첫 번째로 소개되는 내용은 Gabaix
(2011)의분석이다.현실경제에서대기업의비중이높기때문에대기업의생
산에대한특수요인들이거시경제전체의경기순환에작지않은효과를미칠

수있다는것이다.
미시경제적충격이경제성장률의변동성을발생시키는요인이되기어렵

다는주장의근거는다음과같이설명할수있다.수없이많은산업또는기업
이존재하는거시경제에서개별기업은다른기업과거래하지않고독립적으

로 생산 활동을 진행한다면 대수의 법칙이 작용한다. 기업의 수 또는 산업의
수가 충분히 많으면 실적이 높은 기업의 산출과 실적이 낮은 기업의 산출이

서로상쇄되어개별기업의변동은총생산수준에영향을미치지못한다는주

장이가능하다.
이와 같은 주장을 구체적으로 설명하기 위해 N개의 기업으로 구성된 거

시경제의 경제성장률의 변동성과 개별 기업 부가가치 증가율의 변동성 간의

관계에 대하여 분석한다. 먼저 개별 기업 i의 부가가치는 Yi, 실질 GDP는 Y로
표시하고,실질 GDP의정의를수식으로적는다.

Y =
N

∑
i=1

Yi (33)

이 식에서 실질 GDP는 개별 기업의 부가가치의 총합으로 정의된다. 개별 기
업의성장률에대하여모든기업이동일한확률분포를가지지만,서로독립적
으로결정된다고가정한다.

∆Yi

Yi
= σεi (34)
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이식에서 σ는양수이고, εi는평균이제로이면서분산이 1인확률변수를나타
낸다.식 (33)과식 (34)에정리되어있는두식을이용하여경제성장률은개별
기업성장률의가중평균으로표시할수있다.

∆Y
Y

= σ

N

∑
i=1

ωiεi, ωi =
Yi

Y
(35)

이 식에서 ωi는 기업 i의 부가가치가 GDP에서 차지하는 비중을 나타낸다. 식
(35)을이용하여경제성장률의표준편차를다음과같이쓸수있다.

σG = σ(
N

∑
i=1

ω
2
i )

1/2 (36)

식 (36)의 함의를 두 가지로 요약할 수 있다. 첫째, 개별 기업의 성장률 변동
성이 동일하더라도 개별 기업 부가가치 비중의 값이 달라지면 경제성장률의

변동성도 달라진다. 둘째, 개별 기업 부가가치 비중의 값은 기업규모분포의
형태에 의해서 결정된다. 예를 들어, 모든 기업의 규모가 같다면 ωi = 1/N이
된다.이경우경제성장률의표준편차는다음과같이결정된다.

σG =
σ

N1/2 (37)

위의 식이 함의하는 것은 기업의 수가 증가하면서 경제성장률의 표준편차가

감소하는속도가비교적크다는것이다.그러나모든기업의규모가같지않다
면경제성장률의표준편차가감소하는속도가작게나타날수있다는것이다.
두 개의 변수 간의 관계를 분석할 때 하나의 변수가 다른 변수에 대한 거

듭제곱의 형태로 표시할 수 있을 때 멱법칙(power law)이 성립한다. 이 경우
두 변수 간의 관계를 상수인 탄력성으로 나타낼 수 있다. 예를 들어, 명의 근
로자를 고용하고 있는 기업의 수는 로 표시할 때 두 변수 간의 관계를 지수를

사용하여 나타낼 수 있다면 두 변수 간 멱법칙이 성립한다. Gabaix (2016)는
멱법칙이성립하는경우 y = bx−ζ의함수형태로쓸수있고,미국자료의실증
분석에서는 ζ = 1.059이 된다는 점을 설명하고 있다. 따라서 근사적으로 의
값이 만족되는 것으로 간주한다면 기업규모에 대한 지프의 법칙(Zipf’s law)
이성립한다는것이다.
기업규모분포가경제성장률의변동성에미치는효과를설명하기위해Gabaix

(2011)에서 제시한 두 번째 정리를 인용한다. 기업규모분포의 분포함수가 아
래와같은형태로주어지는것으로가정한다.

P(Yi > x) = bx−ζ (38)
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이식에서 b의값은양수이고, P(Yi > x)는기업 i의부가가치가 x보다클확률을
나타낸다.확률의값이 1보다작다는조건을만족시키기위해 x > b(1+ζ )의조

건이만족되어야한다.식 (38)의함의는개별기업의부가가치를나타내는 Yi

가 x보다클확률은위에서설명한멱법칙이성립하는경우의지수함수형태로
주어지는 것으로 가정하고 있다. ζ의 값에 따라서 경제성장률의 표준편차는

아래와같이결정된다는것이다.

σG =
νζ σ

lnN
if ζ = 1; σG =

νζ σ

Nζ/(1+ζ )
if 1 < ζ < 2 (39)

기업규모분포에 대한 지프의 법칙이 성립한다면 기업의 수가 증가하면서 경

제성장률의표준편차가감소하는속도는 logN에의해서결정된다.어느정도
달라지는지에대한구체적인감을제시하기위해기업의수가일백만인경우

N1/2 = 1000과 logN = 13.8155이다. 후자의 경우 앞의 예에서 동일한 N과 σ

의 값에 대하여 기업 성장률의 표준편차가 경제성장률 표준편차에 공헌하는

정도가 72.38배증가한다.따라서경제성장률의표준편차가감소하는속도가
낮아지기때문에충분히큰기업의수에대해서도개별기업의충격이경제성

장률의변동성에유의적인영향을미칠수가능성이높아진다는것이다.
두번째내용은 Acemoglu et al. (2012)과 Acemoglu and Azar (2020)의분

석이다.기업또는산업간발생하는투입-산출의연결이한산업또는한기업
에국한하여발생하는충격도다른기업과산업으로파급될수있도록한다는

것이다.6 앞에서 설명한 모형을 그대로 사용하여 설명한다면 기업 부가가치
생산의 상호간 상관관계의 크기에 따라 미시경제적 충격의 거시경제 변동성

에대한유효한효과의여부가달라질수있다는점을강조하는것으로해석할

수있다.기업성장률의상호작용을고려한다면식 (35)의공식은아래와같이
달라질수있다.

σG = σ(
N

∑
i=1

ω
2
i )

1/2(1+m)1/2 (40)

이식에서m은개별기업성장률의상호작용이경제성장률표준편차에미치는
효과를나타내는부분으로해석할수있다.기업 i와기업 j의부가가치증가율
의상관계수를 ρi j로표시하면 m의정의는다음과같이정리된다.

m = 2
N

∑
l=1

N

∑
j=l+1

ρi jωiω j (41)

6미시경제적 변동의 거시경제적 중요성을 분석한 연구는 실물적 경기변동모형 중에서도

찾아볼수있다.예를들어, Long and Plosser (1983)는여러개의서로다른산업이존재하는실
물적경기변동모형을분석하였다.본논문에서는관련연구를모두소개하지않고 2010년대에
출간된연구를위주로요약하기로한다.
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그림 5-1:대기업부가가치및고용비중

Gabaix (2016)는대기업의비중이높다면대기업생산및매출에국한하여
영향을 미치는 변화도 거시경제 전체에 유효한 영향을 줄 수 있다는 자신의

주장을뒷받침하기위해한국의경우상위 10개재벌그룹이 GDP의 54퍼센트,
수출의 51퍼센트를 담당하고 있으며, 미국의 경우 상위 50개 대기업의 매출
이 총생산의 25퍼센트를 차지하고 있다는 사실을 지적하고 있다. 이와 같은
Gabaix (2016)이 주장과 관련하여 다음과 같은 점을 보완할 수 있다. 한국의
경우부가가치를기준으로하면대기업비중이높지만,고용을기준으로하면
중소기업의비중이높다는점이다.

<그림 5-1>에서는 OECD의 홈페이지에서 다운로드 받은 그래프를 보여
주고있다.7 이그래프에서 x축은대기업부가가치비중을나타내고, y축은대
기업 고용비중을 나타내고 있다. 왼편의 그래프는 제조업부문이고, 오른편의
그래프는 서비스부문이다. 제조업부문에서 미국의 경우 대기업 부가가치 비
중은 60퍼센트보다 약간 작고, 고용비중은 60퍼센트보다 약간 큰 것으로 나
타난다.따라서부가가치비중과고용비중의차이가작다.한국의경우대기업

7<그림 5-1>에수록된그래프는 OECD에서발간한보고서인 ‘Entrepreneurship at a Glance
2016’의 53페이지에 있는 ‘Figure 2.22. Contribution of SMEs and large enterprises to employ-
ment and value added’을그대로복사하여정리한것임을밝힌다.
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그림 5-2:기업규모별고용변화:전산업

부가가치비중은 50퍼센트중반이고고용비중은 20퍼센트보다약간낮게나타
난다.따라서고용비중은부가가치비중에비해매우낮다.서비스부문에서는
부가가치비중과고용비중이서로비슷하게약 15퍼센트수준에머물러있다.
서비스부문에서 중소기업 부가가치비중은 약 85퍼센트이고, 중소기업 고용
비중은약 90퍼센트이다.따라서서비스부문에서는대기업보다는중소기업의
상대적인중요성이압도적으로더높다고할수있다.
앞에서설명한내용에비추어보면거시경제의경기순환이반복되는과정

에서 대기업과 중소기업의 역할이 다를 수 있음을 짐작해볼 수 있다. 글로벌
금융위기로부터회복되는과정에서대기업과중소기업의고용이어떻게변화

하는지를소개한다. <그림 5-2>는 OECD홈페이지에서다운로드받은 2008
년부터 2014년까지의 기간 중 미국과 유로국가에서 발생한 전산업 고용변화
를비교하고있다.8 고용규모를기준으로네개의그룹으로나누어각그룹의
고용변화를 보여주고 있다. 각각의 그룹에 대하여 2008년의 고용수준을 1로
정규화하고있다.글로벌금융위기가전개되면서 250인이상을고용하고있는

8<그림 5-2>부터 <그림 5-4>까지 수록된 그래프는 OECD에서 발간한 보고서인 ‘En-
trepreneurship at a Glance 2017’의 43페이지에있는 ‘Figure 2.8. Employment by enterprise size,
Euro area and United States’을그대로복사하여정리한것임을밝힌다.
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그림 5-3:기업규모별고용변화:제조업

대기업그룹은유로국가와미국은차이를보인다.유로국가대기업고용수준
은 거의 변화가 없다. 미국의 경우는 2010년 2008년 대비 90퍼센트 수준으로
고용감소를보이다가 2014년에이르러 110퍼센트로증가하는모습을보인다.
50-249인 사이를 고용하는 기업의 경우 유로국가의 경우 약간씩 지속적으로
감소하여 2014년에는 2008년 대비 90퍼센트 수준이 된다. 미국의 경우 2010
년에 2008년대비 85퍼센트로감소했다가 2014년에거의 2008년수준으로회
복되어 가고 있는 모습을 보이고 있다. 이와 같은 차이는 노동시장의 제도가
다른점과아울러미국이상대적으로더큰폭으로금융위기의충격을받았을

수있다는점을반영할수있다.
글로벌금융위기를겪는과정에서제조업과서비스업에속하는기업들의

반응이다르게나타난점을지적할수있다. <그림 5-2>에서는 OECD홈페이
지에서 다운로드 받은 2008년부터 2014년까지의 기간 중 미국과 유로국가에
서발생한제조업부문고용변화를기업규모별로나누어보여주고있다.미국
과 유로국가 모두 2014년까지 제조업부문 고용은 금융위기 이전으로 회복하
지않는다는점이공통점이다.그러나기업규모별고용의변화는차이가있다.
미국의경우 10인미만을고용하는기업보다는 10인이상을고용하는기업들
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그림 5-4:기업규모별고용변화:서비스업

의고용감소가상대적으로더크게나타난다.유로국가의경우는 50인이상을
고용하는기업보다는 50인미만을고용하는기업들의고용감소가상대적으로
더크게나타난다.

<그림 5-4>에서는 OECD홈페이지에서다운로드받은 2008년부터 2014
년까지의기간중미국과유로국가에서발생한서비스업부문고용변화를기업

규모별로나누어보여주고있다.유로국가의경우서비스업부문고용은크게
영향을 받지 않은 것으로 보인다. 미국의 경우 2010년까지 고용감소가 나타
나지만 그 이후 회복하는 모습을 보인다. 특히 2014년에 이르러 모든 기업의
고용이금융위기이전수준이상으로회복되는것을볼수있다.따라서미국의
경우금융위기로부터발생한경기침체로부터벗어나회복되는과정에서서비

스부문이경제전체의고용회복을주도했다고볼수있다.
관련문헌에서는경기순환국면변화가발생할때대기업과중소기업의일

자리파괴및창출반응이다르다는점이지적되어왔다.예를들어 Moscarini
and Postel-Vinay (2012)는 대기업 일자리 창출에서 중소기업 일자리 창출을
뺀차이가거시경제전체의실업률과어떠한관계가있는지를분석한다.이들
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의주장은일자리창출의기업규모별차이는현재실업률이추세보다더높을

시기에 낮아지고, 추세보다 더 낮은 시기에 높아지는 모습을 나타난다는 것
이다.그이유는대기업은실업률이높은시기에중소기업보다상대적으로더
큰폭으로일자리를감소시키고,실업률이낮은시기에중소기업보다상대적
으로 더 크게 일자리를 창출한다는 것이다. 동일한 메시지를 담은 대기업과
중소기업의 고용변화를 앞에서 설명한 <그림 5-2>부터 <그림 5-4>에 수록
된미국의경우에서찾아볼수있다.

6. DSGE모형의노동시장과일자리없는경기회복

관련 문헌에서 많이 인용되는 DSGE모형들이 채택하고 있는 노동시장은
크게 나누어 두 가지 형태로 구분해 볼 수 있다. 첫 번째 형태는 Christiano
et al. (2005)와 Smets and Wouters (2007)의 DSGE모형을 포함한다. 여기서
는가계는효용극대화의결과로노동공급을결정한다.여가시간과소비간의
한계대체율과 실질임금이 같다는 조건이 노동공급곡선을 결정한다. 기업은
이윤극대화의결과로노동수요를결정한다.노동한단위증가로인한수입의
증가와실질임금이같다는조건이노동수요곡선을결정한다.두번째형태는
근로자의일자리탐색과노동시장의매칭기능이반영된 DSGE모형이라고할
수있다. Gertler et al. (2008), Gertler and Trigari (2009), Christiano et al. (2016)
의 DSGE모형이포함된다.

Kydrand and Prescott (1982)또는 King et al. (1988a,b)이제시한실물적경
기변동모형의노동시장형태를반영하고있는첫번째형태의노동시장에서는

총요소생산성의증가또는노동확장형기술진보는노동수요곡선을우측으로

이동시켜서 균형 일인당 노동시간과 균형 실질임금을 증가시킨다. 자동화를
기술적실업으로해석한다면 DSGE모형에서상정하고있는노동시장이현실
의 상황을 정확히 번영하고 있는지에 대한 의문을 가져볼 수 있다. 그 이유는
기술진보가발생하여생산과정에반영되는과정에서나타나는초기효과는노

동수요곡선 우측이동으로 인한 일인당 균형 노동시간의 증가로만 나타나지

않을수있다는것이다.
구체적인예를들면다음과같다.신문지상이나학술연구에서기술혁신이

실제 생산과정에 적용되는 과정에서 많은 제품들의 생산단계와 유통단계에

서자동화와디지털화(digitalization)가광범위하게적용되고있음이지적되어
왔다.이는인간의노동이직접투입되어작업이진행되던기존의일자리들이
사라진다는 것을 의미한다. 이와 같은 현상을 기술진보의 어두운 측면을 나
타내는용어라고할수있는기술적실업(technological unemployment)이라는
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용어로 지적되어 왔다.9 자신의 미래에 대한 불확실성이 증가하는 것으로 소
비자들의인식이확산되면서거시경제적으로불확실성이증가하여총수요의

감소가발생할수도있다는점도지적되어왔다.
다음에서는자동화의고용효과를반영한일자리탐색모형을단순한형태

로 정리하여 소개한다. 먼저 일자리 탐색모형을 간단히 요약한다. 짝짓기가
성사되는일자리의수또는근로자의수를 mt로표시하면노동시장의매칭기

능에의해서다음과같은형태의일차동차함수로나타낸다.

mt = atuτ
t v1−τ

t (42)

이식에서 τ는 1보다작은양수, at는매칭함수의효율성을나타내는변수, ut는

일자리를탐색하는실업자의수, vt는기업이구인광고를낸빈일자리의수를

나타낸다. 경제활동인구 중 취업자 수를 nt , 기존 취업자 대비 신규 취업자의
비율을 zt로표시하면다음의식이성립한다.

zt = mt/nt (43)

따라서기존취업자중에서현재일자리를떠나는근로자의비율을 δt로표시

하면일자리탐색모형에서함의되는취업자수의기간간변화는다음과같다.

nt+1 = (1−δt + zt)nt (44)

이식의함의는 δt > zt이면취업자의수가감소하고, δt < zt이면취업자의수

가 증가한다. 앞에서 정리한 세 개의 식을 사용하여 자동화가 고용에 미치는
효과를생각해보자.첫째,먼저자동화가진행되면서현재취업자의일자리가
사라지게되어 δt가증가한다는점이다.둘째,자동화가진행되면예전에비해
기업의 구인광고도 줄어들어 가 감소한다. 식 (42)에 있는 정의되어 있는 짝
짓기 함수의 값이 낮아진다. 이는 의 값이 낮아지는 것을 의미한다. 식 (43)에
정리되어 있는 정의에 의하면 도 감소된다. 앞에서 설명한 두 개의 효과를 식
(44)에적용하면취업자의수를감소시키는효과를발생시킨다는것을짐작해
볼수있다.
어떠한과정을거쳐서노동이물리적자본으로대체되는지를설명하기위

해 Acemoglu and Restrepo (2018)과 Acemoglu and Restrepo (2019)등에서제
시한자동화모형을단순화시켜서요약한다.개별기업의총부가가치산출은

9기술혁신이단기적으로일자리감소를발생시킨다는주장에대하여많은사람들이동조한

다.그러나기술혁신이장기적으로도실업을증가시킨다는주장은논란의여지가있다는점을
지적한다.
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고용된근로자들이담당하는다양한서로다른업무가생산한산출에의해서

결정된다.각업무의부가가치는자본과노동의결합으로산출된다.각업무의
산출량은투입된자본스톡과노동의선형함수로가정한다.

y(i) = q(i)k(i)+h(i) (45)

이식에서 y(i)는업무 i의산출량, q(i)는업무 i를수행하는데자본의노동한
단위대비상대적효율성, k(i)는업무 i의자본투입, h(i)는업무 i의노동투입을
나타낸다.

TC(i) = rk(i)+wh(i) (46)

이식에서 TC(i)는업무 i의부가가치산출을위해지불해야하는비용, r은자
본스톡한단위당실질임대료, w는실질임금을나타낸다.
기업은 주어진 산출량을 생산하기 위해 소요되는 비용을 최소화하는 노

동과자본의투입을결정한다.식 (45)에있는생산함수가선형함수이므로자
본만 고용하든가 아니면 노동만 고용하는 코너해가 발생한다는 점을 그림을

사용하면설명할수있다.예를들어,업무의산출량을고정시키면 x축에노동
투입, y축에 자본투입을 나타내는 평면에서 식 (45)에 있는 생산함수의 식을
사용하여 등생산곡선을 그릴 수 있다. 동일한 평면에 식 (46)에 있는 비용함
수의식을사용하여등비용곡선을그릴수있다.등생산곡선의 y축절편과등
생산곡선의 x축 절편 중 하나가 비용최소화 문제의 해가 된다. 등비용곡선이
등생산곡선에비해가파르면 y축의절편을지나는경우생산비용이 x축의절
편을지나는경우생산비용보다더낮다.이조건이만족되면자본만고용한다.
등비용곡선이등생산곡선에비해더평탄하면반대로 y축의절편을지나는경
우 생산비용이 x축의 절편을 지나는 경우 생산비용보다 더 높다. 이 조건이
만족되면노동만고용한다.

7. DSGE모형의정부예산제약식과정부부채

정부의기간간예산제약식을어떠한형태로 DSGE모형에포함시켜서분
석을 진행할 것인가에 대한 의문이 발생하여 Christiano et al. (2005)와 Smets
and Wouters (2007)에서분석한 DSGE모형을참고하려고할때명확한해답을
얻기어려울수있다.이들이분석한모형에서는정부의예산제약식이명시적
으로포함되어있기때문이다.그러면잠재GDP와생산갭을추계할때정부의
예산 제약식에 포함되는 변수들의 역할을 무시해도 되는 것인지의 질문으로

이어진다.이부분에서기존 DSGE모형분석이놓친부분이있지않은지의우
려를 가지게 하는 연구결과들이 있다. 예를 들어 Reinhart and Rogoff (2010)
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은 과다한 공공부채는 결국 경제성장을 저해하는 요인으로 작용할 것이라고

지적하고있다.구체적으로선진국이든이머징국가이든 GDP대비부채의비
율이 90퍼센트를넘으면성장률이낮아질수있다는점을지적하고있다.

GDP 대비 정부부채의 비율을 일정수준 이하로 관리하는 것이 바람직하
다면 이를 위해 재정수지를 적극적으로 조정해야하는지 아니면 수동적으로

조정해도 가능한지의 여부에 정부부채가 미래 시점의 경제성장에 미치는 효

과가 달라질 수 있다는 점이 지적할 수 있다. 이에 대하여 두 가지 서로 다른
견해가있는것으로볼수있다.첫번째견해는 Reinhart et al. (2012)에반영되
어있는것으로볼수있다. GDP대비정부부채의비율에대하여미래지향적
현재가치예산제약식이성립한다면정부부채가과거시점부터현재시점에이

르기까지 과도하게 축적된다면 이는 미래시점의 재정흑자를 통해 원리금이

상환되어야 한다. 그 결과 미래 시점에서 조세의 증가와 정부지출의 감소가
발생하여경제성장에마이너스효과를발생시킬수있다.
두 번째 견해는 Blanchard (2019)의 주장을 반영하여 현실경제의 자료를

보면 GDP 대비 정부부채의 비율에 대하여 미래지향적 현재가치 예산제약식
이존재하지않을수있다는것이다. DSGE모형에서많이사용되어온정부의
기간 간 예산제약식의 형태를 직접 현실 경제의 자료에 적용하면 GDP 대비
정부부채의비율의조정을위해미래시점의적극적인조정이필요한지의여

부는이자율과경제성장률간의상대적크기에따라서결정된다는점을강조

한다.
앞에서 간단히 요약한 Blanchard (2019)의 주장이 한국 자료에 대해서도

성립하는지를살펴보기위해 GDP대비정부부채의비율에관한기간간예산
제약식을 도출하는 과정을 설명한다. 화폐단위로 표시한 정부부채에 대하여
적용되는 정부의 기간 간 예산제약을 말로 적으면 (현재 정부부채) = (1+명
목이자율)ⅹ(과거 정부부채)+(재정적자)의 형태가 된다. 위에서 말로 적어서
설명한정부의기간간예산제약을수식으로표시하면다음과같다.

Bt = (1+ it−1)Bt−1 +Pt(gt − τt) (47)

이식에서현재정부부채의명목가치를 Bt ,과거정부부채에대하여지불되는
명목이자율은 it−1,현재물가수준을 Pt ,현재정부지출의실질가치는 gt ,현재
조세수입의실질가치는 τt이다.
명목가치로표시된정부의기간간예산의식을조작하여 GDP대비정부

부채 비율에 적용되는 제약식을 도출한다. 예를 들어, 식 (47)에 있는 기간 간
예산제약식의 양변을 현재 명목 GDP로 나누면 GDP 대비 정부부채의 비율
에 대한 식이 도출된다. 이를 말로 적으면 (현재 부채비율) = (조정계수)ⅹ(과
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거부채비율)+(재정적자비율)의형태로쓸수있다.위의수식에서 (조정계수)
라는 용어가 사용되고 있는데, 이 용어에 대한 정의는 (조정계수)=(1+명목이
자율)/(1+경제성장률)이된다.위에서말로설명한정부부채비율에적용되는
기간간예산제약을수식으로표시하면다음과같다.

rB,t = atrB,t−1− st , at = (1+ it−1)/(1+GY,t) (48)

이식에서현재 GDP대비정부부채의비율을 rB,t ,앞에서설명한조정계수를
at , 현재 GDP 대비 재정흑자의 비율을 st로 나타낸다. 또한 뒤에 있는 식에서
GY,t는 명목 GDP의 증가율을 나타낸다. 따라서 식 (48)의 조정계수는 앞에서
이미설명한바와같이명목채권투자의수익률을명목 GDP의상승률로나눈
비율이다.
식 (48)의함의를설명하기위해먼저이자율과경제성장률의상대적크기

에 따라서 조정계수의 값이 달라진다는 점을 지적한다. 다음과 같은 세 가지
경우가가능하다.첫번째경우는 (이자율>경제성장률)의부등식이만족되는
경우이다.이경우조정계수의값이 1보다큰양수가된다.두번째경우는 (이
자율=경제성장률)의등식이만족되는경우이다.이경우조정계수의값이 1이
된다. 세 번째 경우는 (이자율<경제성장률)의 부등식이 만족되는 경우이다.
이경우조정계수의값이 1보다작은양수가된다.
식 (48)에서 정리된 식을 GDP 대비 정부부채의 비율에 관한 차분방정식

으로해석할수있다.이경우조정계수의절대값이 1보다큰경우와 1보다작
은경우에따라서차분방정식을만족하는미래지향적인안정적인해(forward-
looking stationary solution)가존재하는지의여부가판별된다.조정계수의값
이 항상 양수의 값이라고 가정할 때 조정계수의 값이 1보다 크다면 식 (48)에
대하여미래지향적인안정적인해가존재한다.조정계수의값이 1보다작다면
식 (48)에있는차분방정식의형태가차분방정식을만족시키는안정적인해의
기간간변화를나타내는식이된다.

rB,t−1 =
k=∞

∑
k=0

Et [mt,t+kst+k], mt,t+k = (at · · ·at+k)
−1 (49)

식 (48)에서 식 (49)을 도출하기 위해서 다음의 세 단계를 거친다. 첫 번
째단계에서미래시점에서도식 (48)과동일한형태의조건이성립할것으로
모든경제주체들이예측한다는가정을부과한다.현재에서가지고있는정보
하에서 모든 경제주체들이 동일하게 예측하는 것이므로 미래 시점에서 값이

결정되는변수들에대해서는라고하는기댓값을나타내는기호를앞에붙인

다. 두 번째 단계에서는 인접한 두 시점의 식에 대하여 다음 시점에서 성립하
는식을이전시점에서성립하는식에대입하여이전시점의정부부채비율을
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소거한다. 이러한 조작을 선행대입(forward substitution)이라고 한다. 선행대
입을 미래 먼 시점부터 출발하여 현재 시점까지 계속하여 반복한다. 세 번째
단계에서는두번째단계에서도출된식에다음의조건을적용한다.

lim
k→∞

Et [mt,t+krt+k] = 0 (50)

식 (49)의우변을보면의절대값이시간이무한히지나면서결국 0으로수
렴해야무한급수의유한값이존재한다는것으로알수있다.이조건은무한급
수의값이유한값을가지기위해조정계수의절대값이 1보다커야한다는것을
의미한다. 조정계수의 값은 현실 자료를 사용하여 추계할 수 있다. Blanchard
(2019)에서는미국,일본,영국등을포함한여러국가의실제자료에서평균적
으로 1보다작은양수의값으로나타난다는점을보였다.따라서여러국가의
자료는 식 (48)에 있는 차분방적식의 차분방정식의 형태가 그대로 차분방정
식을 만족시키는 안정적인 해의 기간 간 변화를 나타내는 식이 된다는 것을

함의한다는것이다.
미래 재정정책의 운영에 대한 함의는 무엇인가? 식 (49)의 형태가 안정적

인해를보장하는해가아니라면 GDP대비정부부채의비율에대하여미래지
향적현재가치예산제약식이존재하지않을수있다는것으로해석할수있다

는 점이 하나의 중요한 포인트가 된다. GDP 대비 정부부채의 비율의 조정을
위해 미래 시점에서 재정수지의 적극적인 조정이 이루어지지 않아도 된다는

것이다.이러한함의가정부부채를상환하지않아도된다는것을의미하지않
는다. 정부부채의 크기가 과도하게 증가하면 이를 상환하기 위해 필요한 미
래의재정수지흑자규모도커진다는논리는그대로성립한다.하지만적어도
현재시점에서실현된 GDP대비정부부채비율이미래시점에서실현될 GDP
대비정부부채비율에미치는효과라고하는측면에서는미래시점에서 GDP
대비 재정흑자의 적극적인 조정이 없더라도 경제규모가 늘어나는 속도가 이

자부담이증가속도보다더크다는사실로인해서감소되는부분이발생한다는

것이다.
앞의 설명을 이해하고 나면 한국 자료에서는 어떻게 나타나는지에 대하

여 궁금할 것으로 추측된다. <그림 7-1>은 2000년부터 2019년까지 기간 중
각연도별로명목경제성장률과국고채명목이자율의추이를보여주고있다.
파란색 실선은 명목 경제성장률을 나타낸다. 주황색 실선과 회색 실선은 각
각 3년 만기 국고채와 10년 만기 국고채의 명목이자율을 나타낸다. 그림에서
2000년이 시작점이 된 이유는 10년 만기 국고채 명목이자율의 자료가 2000
년 이후부터 시작하기 때문이다. 이 그림이 함의하는 점은 2000년 이후 거의
모든 기간에서 경제성장률의 크기가 이자율의 크기보다 더 크게 나타난다는
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그림 7-1:명목경제성장률과국고채이자율
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점이다. 따라서 현실의 자료를 사용하여 정부부채 비율의 기간 간 변화의 조
정계수를 실증 분석하면 조정계수의 값이 1보다 작다는 것이다. 조정계수의
값을실제의자료를사용하여추정할수있다면이를사용하여과거시점의특

정한 시점에서 축적된 정부부채비율의 값이 그 이후 정부부채비율에 어떠한

부담을주는지를추계할수있다.
<그림 7-2>는 2000년 당시 정부부채의 원금을 상환하지 않고 이자비용

만 지불하면서 계속해서 이월한다면 그 이후 시점의 부채비율에 어느 정도

부담을 주는지를 보여 주고 있다. 이 그림에서는 2000년의 정부부채비율을 1
이라고가정한다.또한그이후정부는균형재정을유지하여 (세입=세출)이항
상달성되도록재정정책을실시하는것으로가정한다.이와같은상황하에서
과거 시점의 정부부채비율이 그 이후 시점의 정부부채비율에 어떠한 효과를

미치는지를분석한다.이와같은분석은과거시점에서실현된정부부채비율
의 미래 잔존 효과를 분석하는 것으로 간주할 수 있다. 이 그림에서는 자료를
사용하여추계한조정계수를사용하면계산하면 2000년에쌓아올린정부부채
비율의 잔존 효과가 시간이 지나면서 감소하는 것으로 볼 수 있다. 이와 같은
결론이 도출되는 이유는 2000년 이후 대부분의 시점에서 경제성장률이 이자
율보다상대적으로높기때문이다.
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그림 7-2:과거정부부채비율의잔존효과
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조정계수의 값이 1보다 작다는 사실은 DSGE모형에서 통화정책과 재정
정책 간의 상호작용이 어떻게 진행되는지에 관한 중요한 함의가 있다. 예를
들어 식 (48)에 있는 GDP 대비 정부부채 비율의 제약식이 DSGE모형에 명시
적으로포함되는경우를생각해보자.조정계수값이 1보다큰경우에는 DSGE
모형의 안정적인 해가 존재하기 위해 중앙은행이 사용하는 이자율 준칙에서

명목 이자율의 인플레이션율 변화에 대한 반응계수가 1보다 작아야 한다는
제약이발생할수있다.그러나식 (48)에있는 GDP대비정부부채비율의제
약식이 DSGE모형에포함되지않는다면명목이자율의인플레이션율에대한
반응계수의 크기에 부과되는 제약이 없다. 이는 식 (48)에 있는 조정계수의
크기를 1보다큰경우로고정시킨다면재정정책과통화정책의상호작용이반
영된 DSGE모형에서안정적인해가존재하기위해통화정책의테일러원칙이
성립하지 않아야 한다는 제약이 있다는 의미이다. 그러나 조정계수가 1보다
작다면,테일러원칙이성립하면서도적어도식 (48)의형태로정부의기간간
제약식이 포함된 DSGE모형을 사용하여 GDP 대비 정부부채 비율과 관련된
다양한이슈의장단기효과를분석할수있는유연성이확보될수있다는점을

생각해볼수있다.
다음에서는 앞에서 설명한 내용에 대한 구체적인 의미를 확인하기 위해
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간단한 뉴케인지언 모형을 분석한다. 첫 번째 식은 기대를 고려한 IS곡선의
식이다.

xt = Et [xt+1]−σ(it − r∗t −Et [πt+1]) (51)

이 식에서 xt는 생산갭, it는 명목이자율, r∗t는 자연이자율, πt는 인플레이션

율을 의미한다. 또한 σ는 총수요의 이자율 탄력성을 나타낸다. 두 번째 식은
이자율준칙을나타낸다.

it = r∗t +φEt [πt+1] (52)

이 식에서 φ는 명목 이자율의 예상 인플레이션율 변화에 대한 반응계수이다.
식 (52)에서 명목 이자율이 생산갭에 반응하는 부분은 분석편의를 위해 생략
한다.세번째식은필립스곡선을나타낸다.

πt = κxt (53)

이식에서 κ는필립스곡선의기울기를나타내는양수이다.식 (53)에서도분
석편의를위해예상인플레이션율의역할이생략된필립스곡선을가정한다.
다음에서는 재정정책변수의 결정에 관한 단순한 모형을 소개한다. 먼저

GDP대비재정흑자는경기호황에서높고,경기불황에서낮아지는경향이있
기때문에아래의식이성립하는것으로가정한다.

st = γxt (54)

이 식에서 γ는 GDP 대비 재정흑자의 생산갭에 대한 반응계수를 의미하고 양
수로 가정한다. 식 (48)에 있는 GDP 대비 정부부채에 관한 기간 간 예산 제
약식에서 조정계수의 값이 상수로 고정되어 있다는 가정을 부과하여 다음과

같이정리한다.
rB,t−1 = a−1(rB,t + st) (55)

식 (51), (52), (53)로 구성된 모형에서 테일러 원칙이 적용되면 의 조건이
만족되어야한다.세개의변수에대하여세개의균형조건이있기때문에정부
의기간간예산제약식이반영되지않더라도모형의해를사용하여생산갭과

인플레이션율의결정을분석할수있다.여기에는식 (54)과식 (55)의부분이
포함되어 있지 않다. 이러한 모형 구조는 Smets and Wouters (2007)의 DSGE
모형에 대응된다. DSGE모형을 사용하여 거시경제의 다양한 상황이 GDP 대
비 정부부채 비율에 미치는 효과를 분석하고자 한다면, 식 (54)과 식 (55)을
추가하여다섯개의식으로구성된 DSGE모형의분석을생각해볼수있다.조
정계수를나타내는계수인의값이 1보다크면모형의안정적인해가존재하기
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위해의절대값이 1보다작아야한다.따라서조정계수를나타내는계수인의
값이 1보다크다고주장이반영된 DSGE모형을사용하여분석하기위해테일
러원칙이포기되어야한다는것이다.
앞에서 소개한 Blanchard (2019)의 분석이 함의하는 점은 0 < a < 1의 조

건이현실의자료와일치할가능성이높다는것이다.특히 0 < a < 1의조건이
성립하면식 (51),식 (52),식 (53),식 (54),식 (55)의다섯개로구성된DSGE모
형에서의절대값이 1보다작아야한다는제약조건이부과될필요가없다.구
체적으로설명하기위해 0 < a < 1의조건이성립할때모형의해를계산한다.
생산갭과인플레이션율에대한안정적인균형해는 xt = πt = 0이다.균형에서
GDP대비정부부채의비율은다음과같이진행된다.

rB,t = arB,t−1 (56)

그러나 a > 1의 조건이 부과되는 경우 0 < φ < 1의 조건이 만족될 때 안정적
인 균형해가 존재한다는 것으로 보일 수 있다. 이 경우 균형에서 GDP 대비
정부부채의비율은다음과같이진행된다.

rb,t = (1+σ(1−φ))−1rb,t−1 (57)

또한균형생산갭은 GDP대비정부부채비율의함수가된다.

xt =
σ(1−φ)− (1−a)

aγ
rb,t−1 (58)

8. 결론

Smets and Wouters (2007)는잠재GDP를마크업충격이없는상황에서명
목가격과명목임금이모두완전신축적인모형의균형실질GDP로정의한다.
또한 실질GDP, 실질소비, 실질투자, 실질임금 등의 변수에 공통 추세가 있는
것으로가정하고있고,공통추세의증가율을하나의파라미터로추정하고있
다. 모형의 추정 결과에 따르면 1966년 1분기부터 1979년 2분기까지 기간 중
미국 자료에서는 추세 증가율의 평균과 표준편차는 각각 0.33퍼센트와 1.01
퍼센트로 나타나고, 1984년 1분기부터 2004년 4분기까지 기간 중 미국 자료
에서는추세성장률의평균과표준편차는각각 0.44퍼센트와 0.59퍼센트이다.
따라서두기간중평균경제성장률은약 30퍼센트의증가가있고,표준편차는
약 40퍼센트의감소가있다.이와같은추정결과에대하여 Smets and Wouters
(2007)는 대안정기(Great Moderation)에 관측된 경제성장률의 변동성 감소를
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반영한경제성장률에관한마코프-스위칭모형의가능성을인정하고있는것
으로 보인다. 그러나 평균 경제성장률의 마코프-스위칭 모형에 관한 언급은
없다.

Stock and Watson (1988)에서 추세성장률이 임의보행을 따른다는 가정이
반영된 실증모형을 추정하여 1947년부터 1970년까지 기간 중 평균 추세성장
률이 1970년부터 1995년까지 기간 중 평균 추세성장률보다 더 높게 나타난
다는 것으로 보여주고 있다. Smets and Wouters (2007)와 Stock and Watson
(1988)의 추정결과를 보면 Smets and Wouters (2007)에서 분석한 DSGE모형
에 추세성장률이 임의보행을 따른다는 가정이 추가한 후 Stock and Watson
(1988)에서 분석한 표본기간과 동일한 기간의 미국자료를 사용하여 모형을
추정하면어떠한추정결과가발생하는지에대하여궁금할수있다.
특히 Smets and Wouters (2007)의 모형을 잠재성장률이 지속적으로 하락

하고있는한국에적용한다면추세성장률이임의보행을따른다는가정이추가

하여수정한후적용하는것도의미가있을수있다는추측도가능하다.그러나
Gali (2005)에서강조된바와같이이와같은시도에대한제약은일인당노동
시간의지속적인감소가다른변수의변화와상충되지않도록모형의구조를

수정해야하는작업이필요하다는것이다.따라서단순히추세성장률의확률
과정만 수정하는 단순한 작업 이상의 노력이 필요할 수 있다는 점을 동시에

지적한다.
잠재성장률에대한정확한이해는자연이자율의정확한이해와연결된다

는점을지적할수있다. 2015년전후미국의장기침체가능성에대한논쟁이
벌어졌을 때 많이 인용되었던 변수가 자연이자율이다. 자연이자율은 자료의
수집을통해서직접관측되지않는변수이기때문에경제상황에대한다양한

견해가제시될수있다. Laubach and Williams (2003)의자연이자율의실증모
형에서는추세성장률이임의보행과정을따른다는가정을부과하여자연이자

율을추계하고있다.또한 DGSE모형을사용한정책분석에서도자연이자율은
중요한 역할을 하고 있다는 점은 이미 잘 알려져 있다. 잠재성장률의 모형을
어떠한 형태로 DSGE모형에 포함시킬 것인지의 문제는 가볍지 않은 이슈가
될수도있다는점을지적한다.
본논문의두번째주제인소득불평등의거시경제적효과는대표적경제주

체의뉴케인지언모형(Homogeneous Agent New Keynesian Model)과비동질
적 경제주체의 뉴케인지언 모형(Heterogenous Agent New Keynesian Model)
간의 구분과 관련이있다. 앞에서설명한 Smets and Wouters (2007)의 모형은
대표적 경제주체의 뉴케인지언 모형구조를 채택하고 있는 것으로 해석할 수

있다.최근 Kaplan and Violante (2018)은대표적경제주체의뉴케인지언모형
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으로분석할수없었던다양한주요경제이슈의분석이비동질적경제주체의

뉴케인지언모형에서가능하다는점을자세히정리하고있다.
그러나상위소득계층의투자자금이금융시장을거쳐서어떠한경로를거

쳐서주택가격과소득대비가계부채의지속적인상승에영향을미칠수있는

지에 대한 분석은 자세히 설명되어 있지 않다. 특히 논문의 두 번째 주제에서
소개한항상소득가설의동태적소비모형도일종의비동질적인경제주체를상

정한 동태적 거시경제모형으로 해석할 수 있다. 본 논문의 두 번째 주제에서
다룬 내용에 비추어볼 때 상위소득계층 소득비중에 영구적인 효과를 미치는

충격이어떠한경로를통해주택가격과소득대비가계부채의지속적인상승

으로전달되는지를보다더완전한형태의비동질적경제주체를상정한DSGE
모형을사용하여분석한다면이는한국경제의분석에제공하는유용한함의가

있을것으로판단된다.
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