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서  언

재정정책이 경기변동에 적절히 대응하였는지에 대한 연구는 거시재정 연

구에 있어 가장 기본적인 연구라고 할 수 있고, 시간을 두고 주기적으로 정

책의 적절성을 살펴볼 필요가 있다. 특히, 글로벌 금융위기 발생 이후 상당

시간이 지난 이 시점에서, 그간의 정책대응이 경기변동 측면에서 적절하였

는지에 대한 평가를 다시금 해 볼 시점이 되었다고 볼 수 있다. 또한, 2014

년 국내총생산의 기준연도가 2010년으로 변경됨에 따라 이 새로운 GDP 시

계열을 이용한 정책의 대응성 평가도 필요하다고 할 수 있다.

본 연구는 새로운 GDP 시계열이 가용한 2000년 이후의 자료를 이용하여 

이 시기의 재정정책 결정 방향이 경기변동 측면의 거시상황에 적절히 반응

하였는지에 대한 분석을 시도하고 있다. 이러한 분석을 위해서는 경제상황

을 판단하는 지표와 재정운용의 방향성을 판단하는 지표들이 필요한데, 본 

연구에서는 이러한 지표들로 기존 연구에서 사용되던 것들 - 경기순환지수, 

산출갭, 경기조정재정수지, 재정충격지수 등 - 에 추가하여, 최근 EU에서 회

원국들의 재정운용을 평가하는 보조지표 중 하나인 재량적 재정노력(DFE)을 

소개하고 우리나라 자료에 적용한 결과를 기존의 지표들과 비교하고 있다.

본 연구에서 다양한 지표들을 이용한 결과를 보면, 글로벌 금융위기 이후 

기간, 경기재정수지나 구조적 수지, 그리고 단기적 방향성을 나타내는 재정

충격지수 모두, 경기동행지수나 산출갭의 변화로 파악되는 경기변동에 적절

히 반응해 왔고, 재량적 재정노력의 경우는 경기동행지수나 산출갭 외에도 

경기선행지수까지 포함하여 경기가 수축기라는 신호에 확장적으로 반응하는 

것을 볼 수 있었다.

시기를 확장하여 2000년부터 살펴보면, 경기재정수지나 구조적 수지의 경

우 경기대응에 있어 비대칭적인 모습을 보여주고 있는데, 전반적으로 재정

확장기조의 경우 경기상황과 대체적으로 일치하였으나, 전체 기간에 걸쳐 



재정긴축적인 성향을 더 많이 보이는 것으로 나타났다. 재량적 재정노력의 

경우 경기동행지수나 산출갭보다 경기선행지수의 순환치로 파악한 경기상황

에 좀 더 적절하게 반응하는 것으로 나타났다. 결국, 경기상황 변화의 선행

지표로서의 경기선행지수에, 재량적 재정노력이 ‘사전적(ex ante)’인 정부의 

정책 의도를 나타내는 것으로 볼 때, 분석 기간에 사후적으로는 어떨지 모

르지만, 적어도 사전적인 의도는 올바른 방향성을 취한 것으로 파악할 수 

있다. 이렇게 재량적 재정노력이, 정부의 사전적 의도를 보다 적절히 반영한

다는 점을 고려할 때, 향후 재정정책의 적절성 판단에 유용한 부가지표로 

사용될 수 있을 것으로 판단된다.

본 보고서는 본 연구원의 홍승현 박사가 집필하였다. 저자는 보고서를 집

필하는 과정에서 토론과 검토를 통해 많은 시사점을 준 상명대학교의 백웅

기 교수와 중앙대학교의 류덕현 교수를 비롯한 토론자, 익명의 논평자 모두

에게 감사하고 있다. 또한 본 보고서를 작성하는 과정에서 자료준비에 많은 

도움을 준 장광남 연구원에게 감사를 표하고 있다. 아울러 보고서 편집 단

계에서 많은 도움을 준 연구출판팀 직원들에게 감사를 표하고 있다.

마지막으로 본 보고서의 내용은 저자들의 개인적인 견해이며 본 연구원의 

공식적인 견해가 아님을 분명히 하고자 한다.
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요약 및 정책적 시사점

국민경제의 한 축을 담당하고 있는 정부는 다양한 재정활동을 통해 국민

경제에 영향을 주고, 반대로 국민경제의 상황도 정부의 재정활동에 여러 가

지 측면에서 영향을 미치게 된다. 이러한 상호관계 속에서 정부는 재정의 

여러 목적을 달성하기 위한 정책을 시행하고, 사후적인 평가를 통해 정책 

시행의 효과를 평가하게 된다. 정부의 정책 평가는 미시적인 관점에서 개별 

정책의 효율성이나 효과성 등을 평가하는 것도 있지만, 거시적 측면에서 재

정정책의 전체적 기조가 경기상황의 대응 수단으로 적절한 역할을 하였는지

에 대한 평가도 중요하다.

재정정책이 경기변동에 적절히 대응하였는지에 대한 연구는 거시재정 연

구의 가장 기본적인 연구라고 할 수 있고, 시간을 두고 주기적으로 정책의 

적절성을 살펴볼 필요가 있다. 특히, 글로벌 금융위기 발생 이후 상당시간이 

지난 이 시점에서, 그간의 정책대응이 경기변동 측면에서 적절하였는지에 

대한 평가를 다시금 해 볼 시점이 되었다고 볼 수 있다. 또한, 2014년 국내

총생산의 기준연도가 2010년으로 변경됨에 따라 이 새로운 GDP 시계열을 

이용한 정책의 대응성 평가도 필요하다고 할 수 있다.

본 연구는 새로운 기준연도 GDP 시계열 자료를 이용하여 글로벌 금융위

기 이후 시기를 중심으로 재정정책 결정 방향이 경기변동 측면의 거시상황

에 적절히 반응하였는지에 대한 분석을 시도하고 있다. 이러한 분석을 위해

서는 재정정책에 대한 평가와 경제상황에 대한 평가가 우선될 필요가 있다. 

즉, 경제상황을 판단하는 지표와 재정운용의 방향성을 판단하는 지표들이 

필요한데, 본 연구에서는 이러한 지표들로 기존 연구에서 사용되던 것들 -

경기순환지수, 산출갭, 경기조정재정수지, 재정충격지수 등 - 에 추가하여, 최

근 EU에서 회원국들의 재정운용을 평가하는 보조지표 중 하나인 재량적 재

정노력(DFE)을 소개하고 우리나라 자료에 적용한 결과를 기존의 지표들과 



비교하고 있다. 추가하여, 경기적 요인뿐 아니라 예외적 조치들의 효과를 명

시적으로 고려한 구조적 수지도 산출하여 비교하고 있다.

재량적 재정노력은 금융위기와 재정위기 이후 회원국들의 재정감독을 강

화하고자 하는 EU 차원의 논의가 반영된 지표라고 할 수 있다. EU는 기존

의 재정기조(fiscal stance)와 재정노력(fiscal effort)의 근본적인 개념적 차이

에 주목하고, 회원국들의 재정정책을 평가하는 데 있어 경기조정 개념 중심

의 기존 지표들에 기초한 방식을 보완하기 위한 새로운 지표를 제안하였다. 

경기조정(cyclically adjusted)된 수지 개념을 사용하는 것은, 해석 및 외부 

설명의 용이함이나 세계적으로 여러 기관들이 산출하고 있어 상대적으로 비

교가 용이하다는 장점이 있지만, 개념적(conceptually)으로 볼 때 이러한 경

기조정수지의 변화를 각국 재정당국의 재정노력(fiscal effort)으로 해석하기

에는 몇 가지 큰 단점이 존재하고, 따라서 재정기조를 파악하는 것이 반드

시 정부의 의도적인 정책변화인 재정노력을 측정하는 것과 직접적으로 연결

되기 어려운 측면이 있다.

경기조정수지로 재정기조 및 노력을 측정하는 것을 하향식 접근(top-down 

approach)이라고 부르는 한편, 상향식 접근(bottom-up approach) 혹은 서술

적 접근(narrative approach)이라고 불리는 방법은 재정당국이 예산 등에서 

명시한 내용을 기초로 재정노력을 파악한다. 재정정책의 평가에 있어 기존

에 많이 쓰이던 하향식 접근(top-down approach)은 재정총량의 특정 목표 

수준 달성을 위해 재정측면에서 얼마만큼의 노력을 투입하는지를 측정하는 

지표로는 한계를 가지고 있다. 반면, 서술적 접근(narrative approach)은 정

부의 발표 자료를 근거로 사용한다는 점에서 재정정책을 이용한 정부의 노

력 정도를 파악하는 데 하향식 접근에 비해 상대적으로 우월하고, 특히 세

입측면에서 강점을 보이고 있다. EU(2013)는 회원국들의 재정건전성 회복을 

위한 노력의 적절성을 파악하는 데 있어 기존 하향식 접근에 근거한 판단이 

가진 한계를 인식하고, 두 가지 접근법들의 장점을 혼합한, 즉 세입측면에서

는 서술적 접근을, 세출측면에서는 하향식 접근방식을 사용한 재량적 재정

노력(DFE, discretionary fiscal effort)이라는 지표를 보조지표로 활용할 것을 

제안하였다.



재량적 재정정책의 판단에 가장 널리 사용되는 방법론인 구조적 재정수지

(혹은 경기조정재정수지)를 계산하는 데 있어 제일 먼저 생각해야 할 것은 

잠재산출량(potential output)을 추정하는 것이다.  잠재산출량의 개념 자체

에 대해서도 이견들이 있기는 하지만, 일반적으로 정의되는 개념은 경제에 

무리를 주지 않는 수준-즉 물가상승을 가속하지 않는 수준-에서 유지 가능

한 최고의 생산수준을 말한다. 이 총공급 측면에서의 개념에 총수요와의 차

이를 산출갭(output gap)으로 정의함으로써, 경기변동을 포함한 재정정책과 

통화정책 등 다양한 거시정책관련 논의의 중요한 개념적 기초로 사용되고 

있다. 본 연구에서는 분기별 자료와 연간 자료를 기초로, 단순 HP필터를 이

용하는 방식과 노동공급측면에서 파악하는 방식(캐나다 의회예산처 방식)을 

사용하여 잠재산출량을 추정한다. 즉, 국내총생산을 노동투입과 노동생산성

으로 분해하고 각각을 모형을 통한 전망을 추가하여 HP필터를 적용하는 

MAF(model augmented filtering) 방식을 적용하였다.

본고에서는 경기조정수지는 기존의 IMF 방식과 OECD 방식에 예외적 조

치들의 효과를 고려한 2가지 방식을 추가하고, 구조적 재정수지를 개별적 

방식과 거시자료를 이용한 두 가지 방식으로 구한 것을 추가하였다. 결과를 

보면, 탄성치를 적용하는 방식이 다른 IMF와 OECD의 방식 차이는 GDP 대

비 수지 비율로 볼 때는 거의 유사한 결과를 제시하고 있다. 다만, 구조적 

재정수지의 경우 예외적 조치들의 효과를 파악하는 방식의 차이로 인해, 연

도별 재정수지에 조정을 하는 정도가 다르고, 이로 인해 GDP 대비 구조적 

재정수지의 비율에서도 상당한 차이를 가져오고 있다.

‘재량적 재정노력’이라는 재정정책 지표는 정부의 ‘사전적’정책 의도를 파

악하고, 이것이 적절한 것이었는지를 파악하는 방법으로 사용되었다. 이런 

의미에서 결산 등 사후적인 자료에 기초한 정책 기조의 판단이 아니라 사전

적, 즉 정부 발표 위주의 자료를 이용한 분석을 진행한다. 특히, 정부의 세

제개편 발표에 있어, 정부 내 세제담당 부처의 내부적 추정치를 참고자료로 

활용하고, 기타 외부 발표 정보들을 취합하여 이들의 평균치를 세제개편의 

효과에 대한 전망치로 사용한다.
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주: 1. 색이 있는 부분이 확장적, 즉 경기판단이 확장적, 재정기조가 확장적

   2. 경기판단은 경기변동의 선행과 동행지수의 순환변동치가 100보다 큰지 여부에 따라 판단하거
나, 산출갭과 산출갭의 변화는 부호로 판단.

   3. CAB1은 OECD 방식의 경기조정재정수지, CAB2와 SB는 Bornhorst et al.(2011) 방식의 경기
조정재정수지와 구조적 수지로, 개별적인 예외적 조치 효과 추정 방식 이용.

   4. FI1은 IMF 방식의 경기조정재정수지에 기초, FI2는 OECD 방식의 경기조정재정수지에 기초, 
FI3는 CAB2에 기초한 재정충격지수

경기변동지표의 수준에 따른 경기판단과 재정기조지표 비교

본 연구에서 다양한 지표들을 이용한 결과를 보면, 글로벌 금융위기 이후 

기간, 경기재정수지나 구조적 수지, 그리고 단기적 방향성을 나타내는 재정

충격지수 모두, 경기동행지수나 산출갭의 변화로 파악되는 경기변동에 적절

히 반응해 왔고, 재량적 재정노력의 경우는 경기동행지수나 산출갭 외에도 

경기선행지수까지 포함하여 경기가 수축해 가는 신호에 확장적으로 반응하

는 것을 볼 수 있었다.

시기를 확장하여 2000년부터 살펴보면, 경기재정수지나 구조적 수지의 경

우 경기대응에 있어 비대칭적인 모습을 보여주고 있는데, 전반적으로 재정

확장기조의 경우 경기상황과 대체적으로 일치하였으나, 전체 기간에 걸쳐 

재정긴축적인 성향을 더 많이 보이는 것으로 나타났다. 재량적 재정노력의 

경우 경기동행지수나 산출갭보다 경기선행지수의 순환치로 파악한 경기상황

에 좀 더 적절하게 반응하는 것으로 나타났다. 결국, 경기상황 변화의 선행



지표로서의 경기선행지수에, 재량적 재정노력이 ‘사전적(ex ante)’인 정부의 

정책 의도를 나타내는 것으로 볼 때, 분석 기간에 사후적으로는 어떨지 모

르지만, 적어도 사전적인 의도는 올바른 방향성을 취한 것으로 파악할 수 

있다. 이렇게 재량적 재정노력이, 정부의 사전적 의도를 보다 적절히 반영한

다는 점을 고려할 때, 향후 재정정책의 적절성 판단에 유용한 부가지표로 

사용될 수 있을 것으로 판단된다.
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Ⅰ. 도 입

 

일반적으로 한 국가의 경제는 크게 생산자와 소비자, 그리고 정부의 세 

부분으로, 혹은 개방경제의 경우 해외를 추가하여 네 부분으로 구분하기도 

한다. 경제의 각 부분을 담당하는 이들 경제주체들의 활동이 유기적으로 결

합되어 전체 경제가 움직이고, 각 부분에서 이러한 개별 경제주체들의 상호

작용 결과가 경제활동의 전반적인 모습으로 나타나게 된다. 

국민경제의 한 축을 담당하고 있는 정부는 다양한 재정활동을 통해 국민

경제에 영향을 주고, 반대로 국민경제의 상황도 정부의 재정활동에 여러 가

지 측면에서 영향을 미치게 된다. 이러한 상호관계 속에서 정부는 재정의 

여러 목적을 달성하기 위한 정책을 시행하고, 사후적인 평가를 통해 정책 

시행의 효과를 평가하게 된다. 정부의 정책 평가는 미시적인 관점에서 개별 

정책의 효율성이나 효과성 등을 평가하는 것도 있지만, 거시적 측면에서 재

정정책의 전체적 기조가 경기상황의 대응 수단으로 적절한 역할을 하였는지

에 대한 평가도 중요하다.

지난 40여 년간 주요국들의 경제성장률은 단기적 변동 속에서 장기적 하

락 추세를 보여 왔다. 특히, 2008년 글로벌 금융위기 이후, 잠시간의 빠른 

회복세를 보이며 반등하는 듯했던 경제상황이 이후 지속적인 회복세를 보이

지 못하고 정체되면서 장기침체의 우려를 불러일으키고 있다.1) 성장률의 지

속적인 하락 추세는 [그림 I-1]에서 보는 것처럼 최근에 새로이 발생한 문제

는 아니나, 재정정책의 역할에 대한 시각의 재정립 문제와 엮이면서 어떤 

정책적 대응을 해야 하는지의 문제는 정책결정자들에게 큰 질문이 아닐 수 

없다. 단기적으로는 지난 금융위기를 대규모 재정투입을 통해 효과적으로 

1) 거의 0에 가까운 성장률의 지속이 확산되면서 Summers(2013)는 현재의 상황을 ‘secular 

stagnation’이라고 지칭
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대응한 반면, 그에 이어지는 소위 ‘Great Recession’이라고 불리는 시기에 어

떤 방식의 재정운용이 필요한지에 대한 논란이 계속되고 있고, 장기적인 관

점에서는 금융위기 이전 20여년의 ‘Great Moderation’ 기간 확산된 재정정책

과 통화정책의 시점간 역할 분담에 대한 견해2)가 추세적 성장률 하락으로 

이어진 것을 볼 때 재정정책의 적절한 역할을 올바르게 제시하지 못했을 수

도 있다고 생각해 볼 수 있다.

[그림 I-1] 주요국 실질 GDP 성장률 추이

자료: OECD.Stat.

본 연구에서 살펴 보고자 하는 주제는 과거에 이미 많은 연구들이 있었

다. 사후적으로 정부의 정책적 방향이 당시의 경제상황에 비추어 적절하였

는가를 평가하는 것은 기존에도 많은 연구들이 이루어졌다. 다만, 본 연구에

서는 기존의 상황과는 무엇인가 구조적으로 다르다는 공감대가 확산되고 있

는, 글로벌 금융위기 이후의 시기에 집중하여 정책적 방향성을 살펴보고자 

하고, 추가적으로 기존의 대표적인 재정기조 판단지표들인 경기조정재정수

2) 단기적 경기대응은 통화정책이, 장기적인 경제성장에는 재정정책이 효과적이라는 견해 
(Feldstein, 2009)
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지나 재정충격지수들에 추가하여 정책당국의 경기대응에 대한 사전적 의도

의 적절성을 살펴볼 수 있는 새로운 지표인 재량적 재정노력(discretionary 

fiscal effort)이라는 지표로 기존의 방법론을 이용한 결과와 비교해 보고자 

한다.

보고서의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 단기적 경기변동과 재정정책

과의 관계에 대한 논의를 정리하고, 제Ⅲ장에서는 재정기조를 파악하는 다

양한 지표들의 소개와 장단점, 그리고 새로운 지표인 재량적 재정노력의 개

념과 기존 지표들과의 차이 등에 대해 소개한다. 제Ⅳ장에서는 앞에서 소개

된 지표들을 실제 자료들을 이용하여 산출하고, 이들을 이용하여 재정정책

의 적절성에 대해 살펴본다. 제Ⅴ장에서 간단하게 결과를 정리하고, 부록에

서는 본 연구에서 사용된 방법론들을 일부 소개하고 관련 추가 자료들을 자

세하게 제시한다.
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Ⅱ. 재정정책과 경기변동

 

 

2008년 리먼사태 이전 약 20여 년 기간은 정부의 주요 정책수단들인 재

정정책과 통화정책의 역할에 대한 시각에 큰 추세적 변화를 가져왔다. 이 

기간 동안은 소위 ‘대 안정기(the Great Moderation)’라는 말을 유행시킨 벤 

버냉키(Ben Bernanke) 표현3)에서 볼 수 있듯이 경기변동의 진폭이 감소하

면서 고용과 산출을 비롯한 여러 거시지표들이 안정적 추세를 보였고, 이는 

거시경제적 불확실성이 상당부분 해소됨으로써 단기적 경기안정화 수단으로

서의 적극적 정책대응 필요성이 감소했다는 결론으로 연결되었다.

[그림 Ⅱ-1] 주요국 분기 실질 GDP 성장률의 표준편차(2년 window) 추이

자료: OECD stat, http://stats.oecd.org/ 로부터 작성, 2014.7.31. 검색, 숫자만 따서 그래프는 엑셀로 직접 
그림

3) 2004년 2월 당시 연방준비제도이사회의 의장이었던 벤 버냉키의 연설을 통해 확산된 표

현으로, 원래는 James Stock과 Mark Watson의 2002년 논문에서 기원한다. Stock과 
Watson의 논문에 따라 일반적으로 1980년대 중반 이후 경기변동의 변동성이 뚜렷하게 

감소한 경향을 일컫는 표현
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글로벌 금융위기 직전까지는 학계를 중심으로 국제기구와 일부 정치권에

도 이러한 견해가 널리 확산되었는데, 리카도의 동등성 정리 및 경제주체의 

합리성 등에 근거한 구축효과의 존재가 단기적 경기안정화를 위한 효과적인 

수단으로 적극적 재정정책보다는 통화정책이 선호되게 되는 명확한 이론적 

근거가 되었다. 이 기간을 거치면서 정부의 정책수단 중 적극적 경기대응 

수단으로서의 재정정책의 인식이 쇠퇴하게 되고, 대신 공공재나 공공서비스

의 공급을 통한 경제성장 등의 장기적 이슈에 더 효과적인, 중장기 목표달

성을 위한 수단의 의미가 재정정책의 중점이었다. 

그러나 글로벌 금융위기는 정부 거시정책 수단들의 이러한 시점간 역할 

분담에 대한 기존의 견해에 또 다른 큰 변화를 가져왔다. 리먼의 몰락과 함

께 갑작스레 들이닥친 대규모 경기침체에 대한 정책적 대응이 필요한 시점

에서, 당시 0에 가까운 낮은 이자율 수준으로 인해 통화정책은 효과적 경기

대응 수단으로서의 역할을 제대로 할 수 없었다. 특히, 위기의 시작이 금융

부분에서 시작되었기에, 통화정책의 효과성을 담보하기 위한 정책효과 채널

의 붕괴도 통화정책의 효과성에 심각한 제약으로 작용하였다. 기존에 효과

적인 단기 거시 안정화정책 수단으로 인식되던 통화정책의 효과성이 의문시

되는 상황에서, 위기상황의 급격한 확대에 신속하게 대응하기 위해 대부분

의 국가들에서 큰 규모의 재정투입이 이루어질 수밖에 없었다. 20여년에 걸

쳐 자리잡은 재정정책에 대한 의구심에도 불구하고, 결국 대부분의 국가들

에서 재정을 통한 경기부양이 이루어졌고, 이러한 대규모 위기 상황에서는 

재정정책이 단기적으로 강력한 영향을 미칠 수 있다는 공감대가 확산되었

다. 그러나, 이미 위기대응 수단으로 사용되었고 어느 정도 효과를 보인 것

으로 인식되고 있는 대규모의 재정정책에도 불구하고 재정정책의 효과성에 

대한 논란은 여전히 지속되고 있다. 특히, 조기집행의 효과나 재정조정에 있

어 전체적인 재정제도의 중요성, 재정위험이나 지속성에 대한 이슈 등 기존

의 정책 효과 자체에 대한 논의보다 정책 환경을 포함한 더욱 다양한 측면

에서의 논의가 이어지고 있다.
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1. 재정정책의 거시경제적 효과

앞서 설명한 바와 같이, 대(大)안정기를 거치면서 기존의 재정정책의 역할

과 경제에의 영향에 관한 논의는 주로 중장기 경제성장과의 연계성에 초점

을 맞추고 진행되었다. 최근의 저성장 장기화 우려에 대응하여 논의되고 있

는 소위 성장친화적(growth friendly) 혹은 성장촉진적(growth promoting) 

정책들은, 이들을 통해 어떻게 현재의 침체를 벗어나 장기 성장을 제고할 

수 있는지에 많은 국가들의 관심이 집중되고 있지만, 이러한 정책결정이 단

기적으로 경제의 거시적 안정성(macroeconomic stability)에도 큰 영향을 미

칠 수 있다는 사실도 다시금 상기할 필요가 있다. 

중장기적으로 외생적 위험에 대한 개별 경제주체 수준에서의 완벽한 보험

(complete insurance)이 불가능한 상태에서, 그 정도에 있어서는 연구들에 

따라 차이가 있지만, 거시적 변동성은 본질적으로 위험회피적(risk averse) 

경제주체들의 효용을 감소시키게 된다.4) 이런 비효용을 가져오는 거시적 변

동성은 재정정책과의 상관관계에 있어, 외부적 충격이 경제 내에서 작용하

는 방식 - 충격의 확산/축소, 충격 지속 정도 등 - 에 재정정책이 직간접적으

로 영향을 미친다는 점에서 몇 가지 측면으로 나누어 살펴볼 수 있다. 

우선, 기존의 실증연구들에 따르면 일반적으로 경제성장률과 거시변동성

(volatility) 사이에는 역의 관계를 보이는 것으로 받아들여지고 있다.5) 아래 

[그림 Ⅱ-2]는 OECD 회원국들(1980~2013년), Eurozone 국가들과 EU 회원국

들(1995~2013년)에 대해 분기별 실질 GDP 성장률의 평균치들을, 2년 범위 

윈도우를 옮겨가며 성장률의 2년 평균(X축)과 표준편차(Y축)를 표시한 것이

다. 일견하기에 전체적인 모습에서 평균적으로 분기 성장률이 높으면 해당

기간의 성장률 표준편차가 낮아지는 상관관계를 보이는 것을 볼 수 있다.

4) Lucas(1987), Krusell & Smith(2002), Barro(2009)

5) Ramey & Ramey(1995)
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[그림 Ⅱ-2] 성장률과 변동성 사이의 관계

자료: OECD stat, http://stats.oecd.org/ 로부터 작성, 2014.7.31. 검색

그러나, 이러한 음(-)의 상관관계는 지난 금융위기 기간의 예외적인 저성

장 상황이 그래프의 우하방에 위치하여 생겨난 것으로 [그림 Ⅱ-3]에서 보는 

것처럼 분석기간을 2007년 이전으로 한정하는 경우, 평균 성장률과 변동성 

사이에 뚜렷한 방향성을 가진 상관관계를 보여주지 못하고 있다. OECD 평

균의 경우 약한 음의 관계를 보이는 반면, 유로존 국가들이나 EU 회원국들

의 평균의 경우는 오히려 양의 관계를 보이고 있다. 이러한 경기적 상황에 

따른 영향은 Kroft & Lloyd-Ellis(2002)도 지적하고 있는데, 경기변동에 따른 

차이를 고려하여 상관관계를 살펴보면, ‘국면 내’에서는 성장률과 변동성 사

이에는 양(+)의 관계를 보이고, ‘국면 간’에는 변동성이 성장률을 낮추는 경

향이 있음을 지적하였다. Sutherland & Hoeller(2013)도 이러한 경기변동 국

면에 따른 상관관계의 변화를 고려하면 거시적 변동성이 모든 경우에 성장

에 악영향을 미치는 것은 아니고, 일부 특히 대규모의 부정적 충격과 관련

된 변동성이 성장에 악영향을 준다고 결론내리고 있다.
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선형(Euro Zone)
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선형(EU)

0.0        0.1      0.2      0.3        0.4      0.5       0.6      0.7      0.8
분기성잘률 2년 이동 표준편차
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[그림 Ⅱ-3] 금융위기 이전 성장률과 변동성의 상관관계

자료: OECD stat, http://stats.oecd.org/ 로부터 작성, 2014.7.31. 검색

한국의 경우, 성장률과 성장률의 변동성(표준편차)은 미약한 음의 관계를 

보이기는 하지만, 상관계수(correlation coefficient)로 파악한 상관관계의 선

형성 강도에 있어서는 다른 선진국들에 비해 상당히 약하게 나타났다. 또한, 

대부분의 국가들에서 금융위기를 포함하지 않는 것이 상관관계의 선형성의 

강도를 낮추는 것으로 나왔으나, 우리나라의 경우 이에 해당되지 않았고, 

EU와 유로존 평균의 경우는 오히려 양(+)의 관계로 관계의 방향성이 변화하

는 결과를 보여주었다.

캐나다 프랑스 독일 일본 영국 미국 EU OECD 한국

전체 -0.5 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.5 -0.7 -0.6 -0.1

’06까지 -0.4 -0.3 -0.2 -0.5 -0.3 -0.4 0.3 -0.1 -0.2

자료: OECD stat, http://stats.oecd.org/ 로부터 작성, 2014.7.31. 검색

<표 Ⅱ-1> 성장률과 표준편차 간의 상관계수 비교

우리나라 자료에서, 경기순환의 국면6)을 구분하면 [그림 Ⅱ-4]에서 보는 
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바와 같이 분기 실질성장률과 성장률의 2년 이동 표준편차는 경기순환 국면

에 따라 다른 방향의 상관관계를 보여주고 있다. 확장기에는 양의 상관관계

가, 수축기에는 음의 상관관계가 보여지고 있는데, 이러한 방향성은 outlier

들에 의해 쉽게 변화될 수 있을 정도로 방향성이 미약하게 나타나고 있다.

확장

수축

선형(확장)

선형(수축)

0.0       0.5      1.0      1.5      2.0      2.5      3.0       3.5       4.0

분기성장률 2년 이동 표준편차

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

-2.0

-4.0

-6.0

-8.0

분
기
성
장
률

[그림 Ⅱ-4] 한국 분기성장률과 거시 변동성의 관계

자료: OECD stat, http://stats.oecd.org/ 로부터 작성, 2014.7.31. 검색

단기 거시 변동성의 추세적 변화의 또 다른 측면은 경기순환의 주기와 변

동 폭의 변화를 들 수 있다. Égert & Sutherland(2012)는 7개 OECD 회원국

(캐나다, 독일, 프랑스, 영국, 미국, 일본, 스웨덴)들의 지난 100여 년 간의 

자료를 이용하여 경기순환의 특징을 살펴본 결과, 순환주기는 점차 길어지

고 있으며, 확장기가 길어지면서 순환의 비대칭성(asymmetry) 정도가 더 커

지는 것을 발견하였다. 특히, 지난 금융위기 이전의 장기 확장기는 대규모의 

침체로 이어지면서, 대안정기 동안의 경기변동성 완화에 대한 신뢰를 무너

뜨리기 충분하였고, 이러한 충격의 국제적 확산 및 동조화 강화 경향에는 

여러 원인들이 지적되고 있다. 국제 무역의 확대와 금융시장의 개방에 따라, 

6) 통계청에서 발표하는 기준으로, 확장기는 경기순환 저점에서 고점까지, 수축기는 경기순

환 고점에서 저점까지 기간으로 구분하였음.
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OECD 회원국들 사이에 경기변동의 동조화 현상이 증가하는 모습들을 보이

고 있다.7) 또한, 산업 내 교역(intra-industry trade)이 확대되는 경제구조로

의 변화도 무역관계로 연결된 국가들에서 동조화를 촉진시키는 것으로 지적

되고 있다.8) 정책적 측면도 이러한 동조화 추세에 영향을 주어서, Fonseca 

et al.(2010) 이나 Forbes & Rigobon(2002)은 정부정책의 동조화에 따른 경

기순환 동조화 강화 경향을 지적하였다. 통계청에서 제시하고 있는 우리나

라의 경기순환을 보면, 기존의 문헌들에서 지적되고 있는 순환주기의 장기

화나 확장기의 확대에 따른 비대칭성 강화의 패턴을 보이지는 않고 있다. 

다만, 강환구 외(2014)에서 지적하였듯이, 세계적인 추세와 더불어 우리나라

도 경기변동성이 점차 축소되는 모습을 보이고 있다.

기준순환일 지속기간(개월)

저점 정점 저점 확장기 수축기 순환기

제1순환기 1972.03 1974.12 1975.06 23 16 39

제2순환기 1975.06 1979.02 1980.09 44 19 63

제3순환기 1980.09 1984.02 1985.09 41 19 60

제4순환기 1985.09 1988.01 1989.07 28 18 46

제5순환기 1989.07 1992.01 1993.01 30 12 42

제6순환기 1993.01 1996.03 1998.08 38 29 67

제7순환기 1998.08 2000.08 2001.07 24 11 35

제8순환기 2001.07 2002.12 2005.04 17 28 45

제9순환기 2005.04 2008.01 2009.02 33 13 46

제10순환기 2009.02

평균 31 18 49

자료: 통계청

<표 Ⅱ-2> 우리나라의 경기순환 기준일과 지속기간

7) Artis et al.(2008)

8) Burstein et al.(2008)
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거시적 변동성과 성장과의 상관관계를 고려한다면, 글로벌 금융위기 이후 

장기적 저성장 기조와, 이를 극복하기 위한 성장친화적 정책들을 논의하는

데 있어 이러한 정책수단들이 거시적 충격에 대한 경제의 내성(resilience) 

혹은 취약성(vulnerability)에 어떤 영향을 줄 수 있는지를 고려하여 정책논

의를 진행시킬 필요가 있다. 성장친화적 정책들이 거시적 안정성에도 도움

이 된다면 좋지만, 때로는 대체관계가 발생할 수도 있기 때문에, 정책결정에 

있어서는 현재의 상황에 대한 정확한 판단뿐 아니라, 고려 중인 정책수단이 

거시적 안정성 측면에서 성장과 상보성(complementarity)을 보일 것인지 아

니면 대체관계(trade-off)를 보일 것인지 사전적으로 검토함으로써, 보완적 

정책의 필요성에 대한 판단이 함께 이루어질 필요가 있다. Sutherland & 

Hoeller(2013)는 다양한 정책들이 성장과 안정성에 어떤 방향으로 영향을 미

치는지 <표 Ⅱ-3>에서처럼 정리하고 있다.

영향  
  증가

일인당 
GDP

충격 
취약성

충격 
확대

충격 
지속성

Labour taxation and the tax wedge - -/+ -

Employment protection - (+) +

Intermediate collective bargaining - -/+ +

Collective bargaining coverage - - -

Unemployment benefits - - +

Spending on ALMP + -

Early retirement & easy access to disability scheme - - +

The share of indirect/property taxes in revenue + + -

Product market regulation - + + +

FDI restrictions - + (+)

Trade policies boosting openness + + (+) (+)

Financial market liberalization + + -/+ -

Prudent regulation -/+ - -

<표 Ⅱ-3> 주요 정책의 성장과 거시적 안정성에의 영향
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<표 Ⅱ-3>의 계속

영향  
  증가

일인당 
GDP

충격 
취약성

충격 
확대

충격 
지속성

Public debt - + + +

Public deficit - + + +

Target inflaction rate - -

Target inflation horizon + -

  주: 괄호 안의 부호는 효과의 불명확성을 의미

자료: Sutherlnad & Hoeller(2013), p. 30.

보통 재정정책이 경제에 단기적 영향을 미치는 통로는 거시적 위험요인

(risk factor)에의 영향을 통한 방식과 총수요에 대한 직접적인 변화를 통한 

방식의 2가지를 생각해 볼 수 있다. 거시적 위험요인 측면은, 기본적으로 재

정조정을 통해 재정상황(fiscal balance)을 개선시킴으로써 재정지속가능성을 

제고하고, 종국적으로는 시장의 반응을 개선하여 전반적인 재정위험요인을 

감소시키는 것이다. 이러한 재정위험요인의 감소는 국채이자율의 결정에 있

어 중요한 역할을 하고 있고, 특히 금융위기 이후에 시장이 다른 지표보다 

재정불균형에 대해 더 민감하게 반응하는 경향을 보이고 있어 위험요인 효

과의 영향이 커지고 있다.9)

총수요에 직접적으로 작용하는 측면은 재정승수 논의와 밀접하게 관련되

어 있다. 재정정책의 거시경제적 효과를 파악하는 데 가장 널리 쓰이는 방

식들 중의 하나인 재정승수는, 여러 가지 방식으로 측정할 수 있다. 일반적

으로 재정지출이나 세수의 변화에 따른 산출량의 변화비율로 측정하는데, 

가장 많이 사용되는 두 가지는 재정변화 당시의 효과를 측정하는 당기승수

(impact multiplier)와 특정 시점 i기 이후에서의 재정효과를 측정하는 i기 승

수(multiplier at horizon i)이고,10) 이 외에도 효과가 가장 큰 시점에 측정하

는 정점승수(peak multiplier), 특정기간 동안의 효과를 누적하는 누적승수

 9) Caceres et al.(2010), Schuknecht et al.(2010)

10) Batini et al.(2014)
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(cumulative multiplier) 등이 있다.11)

재정승수에 관한 논의는 금융위기 이전에도 많이 있었지만, 금융위기 대

응을 위한 대규모 재정투입의 경기부양 효과나, 그 이후 재정건전성을 위한 

재정조정 정책들의 거시경제적 효과에 대한 논의들이 확대되면서 이와 관련

된 연구들도 증가하고 있다.12) 특히, 저성장기조가 지속되면서 경기부양의 

필요성과 재정건전성 회복의 필요성 사이에 적절한 재정기조에 대한 고민 

속에서 재정승수의 변동성에 대한 연구 및 이 변동성의 요인들에 대한 여러 

연구들이 이루어졌다.

기존의 이론적・실증적 연구들의 결과들은 재정승수 추정치들이 방법론

에 따라 큰 차이를 보일 뿐 아니라 해당 국가들에 따라 다르고 대상 시간에 

따라서도 변화하는 것을 보여주고 있다.13) 일반적으로 재정지출승수는 지출

확대가 경제에 확장적 영향을 미친다는 것에는 일치된 결과를 보여주고 있

는데, 일부 조세승수의 경우 반대의 부호를 보이는 경우도 발견되고, 특히 

유럽의 경우 VAR모형으로 추정하는 경우 반대부호가 발견되는 경우가 많은 

것으로 IMF(2012)는 지적하고 있다. 

재정승수 크기에 영향을 미치는 요인들도 다양한데, 선진국과 개도국들에

서의 차이뿐 아니라, 국가경제 구조의 특성들, 정부 정책의 특성들 등 다양

한 요인들에 대한 연구들이 진행되었다. 국가들 간의 차이는 경제의 규모나 

발전 정도 측면에서 파악할 수 있는데, Barrell et al.(2012)는 18개 OECD국

가들의 재정건전화 정책들을 살펴본 결과, 경제규모가 큰 국가들에서 재정

승수도 크게 나타난다고 지적하였다. 반면, Miller & Russek(1997)는 선진국

과 개도국을 비교할 때 지출재원을 마련하는 방식에 따라 재정지출의 증가

가 경제에 미치는 영향이 달라질 수 있다는 실증분석 결과를 제시하고 있

11) 정부지출(G)을 기준으로 수식으로 표현하면, 당기(t)승수는 , i기 승수는  

 N기 동안의 정점승수는 max∈⋯, 그리고 N기 동안의 누적 

승수는 





 





12) Coenen et al.(2012), IMF(2012)

13) IMF(2012), Gechert&Will(2012), Barrell et al.(2012) 등
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다. Batini et al.(2014)는 기존의 연구에 나타난 재정승수의 크기에 영향을 

주는 요인들을 크게 두 가지 그룹 - 구조적인 국가의 특성(structural country 

characteristic)과 일시적 요인(temporary factor) - 으로 나누고 있다. <표 Ⅱ

-4>에서 보이는 것처럼, 첫 번째 그룹에는 일반적인 시기에 경제가 재정충

격에 반응하는 데 영향을 미치는 특성들을 포함하고 있고, 두 번째 그룹은 

이러한 일상적인 반응에서 벗어나게 하는 한시적 혹은 비구조적인 여러 요

인들의 복합적인 영향을 포함한다. 

결정요인 관련 연구

구
조
적 
특
징

대외 개방도
개방도가 낮은 나라들은 승수
가 큰 경향

Barrell et al.(2012), Ilzetzki et 
al.(2013)

노동시장 경직성
경직성이 높을수록 승수가 큰 
경향

Cole & Ohanian(2004)

자동안정화장치 
크기

자동안정화장치가 클수록 승
수가 작은 경향

Dolls et al.(2010)

환율제도
변동환율제에서 승수가 작은 
경향

Born et al.(2013), Ilzetzki et 
al.(2013)

부채수준
부채수준이 높을수록 승수가 
작은 경향

Itzetzki et al.(2013), Kirchner et 
al.(2010)

공공재정관리
징세 등 재정관리가 잘 될수
록 승수가 큰 경향

일
시
적 
요
인

경기변동 국면
경기침체기에 승수가 더 큰 
경향

Jorda & Taylor(2013), Batini et 
al.(2012), Baum et al.(2012)

통화정책 역할
통화정책의 역할이 제한적일
수록 승수가 큰 경향

Erceg & Linde (2010), 
Woodford(2011)

재정조정 구성
투자와 소비지출의 승수가 큰 
경향

Gemmell et al.(2012)

자료: Batini et al.(2014)을 참고하여 재구성

<표 Ⅱ-4> 재정승수의 크기에의 영향

재정정책의 지속 정도에 따라서도 (당연하게) 재정승수의 크기가 달라지

는데, Barrell et al.(2012)는 재정정책의 수단에 따라 항구적 정책과 일시적 

정책의 승수 크기를 비교하였다. 이 연구에서는, 소득변동을 통한 정책인 경
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우 항구적 정책의 승수가 큰 반면, 가격변동을 통한 정책인 경우 일시적 정

책의 승수가 더 큰 것으로 결론내리고 있다. 반면, 산출물에 대한 재정효과

의 지속 정도(재정승수의 지속성)도 생각해 볼 수 있는데, Batini et 

al.(2012)는 재정충격의 지속 정도, 재정정책 수단의 종류, 그리고 경기적 요

인 등의 비구조적 요인들을 승수의 지속성에 영향을 미치는 요인들로 지적

하고 있다. 일반적으로 경제모형에 따른 재정승수는 역U자형태로 2년차에 

최고 효과를 가지고 5년 이내에 효과가 사라지는 모습을 보인다.14) 그러나 

충격의 지속성이 길수록 승수효과도 오래 지속되는 경향이 있고, 정부소비

나 이전지출에 비해 투자지출이나 법인세의 경우는 좀 더 오랜 기간 승수효

과가 지속된다. 경기순환 측면에서도 초기 재정충격이 경기침체기에 발생하

는 경우 더 오랜 승수효과로 연결된다.15)

우리나라의 연구들도 연구기관의 거시모형들을 이용하거나 Structural 

VAR을 이용한 많은 추정 결과들이 있지만, 금융위기 이후의 최근 자료들을 

분석한 결과들은 많지 않다.16) 최진호・손민규(2013)는 재정지출 승수효과

의 시간에 따른 변화를 TVP-SVAR 모형을 이용하여 추정하였는데, 당기승수

와 정점승수 모두 2000년 이후 꾸준한 하락추세를 보이는 결과를 제시하고 

있다. 추가적으로 지출승수를 GDP갭률과 비교해 보면, 경기수축기에 지출

승수가 크게 나타나, 최근 들어 제시되고 있는 경기변동과의 상관관계와도 

일치되는 결과를 보여주고 있다.

2. 거시경제상황의 재정에의 영향

국민경제의 큰 부분을 차지하는 재정부문은 각종 정책적 결정을 통해 거

시경제상황에 영향을 주기도 하지만, 거시경제상황이 재정상황에 직간접적

으로 영향을 미치기 때문에, 이들의 상호작용을 고려한 정책적 판단이 필요

하다. 거시상황의 재정에의 영향에서 가장 일반적으로 언급되는 것은 자동

14) Batini et al.(2014), Coenen et al.(2012)

15) Auerbach & Gorodnichenko(2012)

16) 김승래・송호신・김우철(2009), 김성태(2012), 김배근(2011), 최진호・손민규(2013) 등
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안정화장치(automatic stabilizer)를 통한 영향이고, 이 외에도 GDP 대비 부

채비율의 변화를 통해 재정건전성 지표에 영향을 미치고, 간접적으로는 경

제성장세의 변화가 시장의 반응에 영향을 줌으로써 재정의 지속가능성에도 

영향을 미칠 수 있다.

자동안정화장치는 일반적으로 정부의 의도적인 정책행위 없이 경기의 변

동성을 줄여주는 재정정책 요소들로 정의된다.17) 기존의 연구들은 자동안정

화장치의 효과성에 대해 엇갈린 평가를 내리고 있지만,18) 저성장이 지속되

는 최근의 상황에서는, 정부가 의도하지 않더라도 세수를 감소시키고, 실업

급여 등의 복지지출을 증가시켜, 자동적으로 재정을 일부 확장시키는 역할

을 함으로써 재정승수의 크기를 줄이는 역할을 한다. 즉, 최근의 재정건전성 

회복을 위한 긴축적 정책 방향에서, 저성장에 따른 확장적 자동안정화장치

의 효과를 고려한다면, 실제 의도하는 정도의 긴축적 효과가 나오지 않게 

되는데, 그 정도에 있어서는 국가별 재정시스템의 구조적 영향이 크게 작용

한다. 

[그림 Ⅱ-5] 1% 재정긴축에 따른 GDP 대비 적자수준의 변화

자료: Cottarelli & Jaramillo(2012), p. 6.

17) Eaton & Rosen(1980)

18) Blanchard(2006), Dolls et al.(2010)
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Cottarelli & Jaramillo(2012)는 재정승수가 1이라는 가정하에서 자동안정화

장치의 효과에 따라, 1%의 재량적 재정긴축이 첫 해에 GDP 대비 재정적자

비율을 하락시키는 정도를 국가별로 비교하여 제시하였다. 결과를 보면 선

진국들의 평균이 0.7 정도로, GDP 대비 1%의 재정긴축은 실제 GDP 대비 

재정적자를 0.7% 정도 개선시키는 효과를 가져오는 것으로 해석할 수 있다. 

이는 자동안정화장치를 통해 긴축 효과가 일부 상쇄되는 것을 의미하는 것

으로, 자동안정화장치의 크기가 작은 것으로 알려져 있는 우리나라의 경우, 

정책 변화가 그대로 재정지표로 반영되는 비율이 커서 0.85에 가까운 값으

로 추정하고 있다.

GDP 대비 부채비율이 거시적 상황에 받는 영향, 즉 부채비율이 재정정책

의 거시적 영향을 통해 간접적으로 어떻게 반응하는지는 재정승수와 초기 

부채비율 등 여러 가지 요인들에 좌우된다. Eyraud & Weber(2012)는 재량

적 재정긴축이 GDP 대비 부채비율에 영향을 미치는 데 있어, 초기 부채비

율이 높고 재정승수가 크면 재정긴축에도 불구하고(적어도 초기에는) GDP 

대비 부채비율을 상승시키는 것으로 보고하고 있다. 이는 큰 재정승수로 인

해 재정긴축이 산출(분모)을 위축시키는 효과가 크고, 이미 큰 부채 수준(분

자)에 긴축으로 인한 부채감소(혹은 증가 완화)가 미치는 효과가 전체적으

로 볼 때는 작기 때문이다. 한편, Deutsche Bank(2014)도 재정승수가 상대

적으로 높은 경제침체 상황에서, 통화정책이 효과적으로 작용하지 못하는 

경우, 소규모 확장적 재정정책이 단기적으로는 부채비율의 증가속도를 감소

시키는 시뮬레이션 결과를 제시하고 있다. 

재정건전성 제고를 위한 각국의 노력이 글로벌 금융위기 이후 꾸준히 지

속되는 가운데, GDP 대비 부채의 비율을 낮추기 위한 정책 선택의 문제는 

최근 유럽 국가들을 중심으로 한 재정건전화 노력의 속도 조절 문제나 우리

나라의 경우 2015년 예산안에 제시한 확대균형의 논리와 밀접하게 관계가 

있다. 지난 5년여의 기간을 재정건전화를 위한 긴축재정을 운용해 온 많은 

국가들이, 재정수지 측면에서는 상당부분 위기 이전으로의 회복을 이루고 

있는 반면 국가채무 수준에서는 뚜렷한 개선이 아직 나타나지 않고 있고, 
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경제성장률도 낮은 수준에서 회복이 지속되면서, 긴 기간의 긴축 지속에 대

한 여러 부정적인 의견이 제기되었다. 

[그림 Ⅱ-6] 경기조정재정수지 추이 비교(2006 vs. 2009 vs. 2014)

자료: IMF Fiscal Monitor(2014. 10), p. 67을 그래프로 재구성

[그림 Ⅱ-7] GDP 대비 국가부채의 추이 비교(2006 vs. 2009 vs. 2014)

자료: IMF Fiscal Monitor(2014. 10), p. 71을 그래프로 재구성
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재정건전화를 위한 재정정책에 대한 논의는 크게 그 적절한 구성의 문제

와 함께 효과성 및 성장에의 부정적 효과, 그리고 형평성 등과 관련하여 폭

넓게 전개되었다. 위기 당시의 재정확대가 단기적 목적에 적합한 이전지출

이나 투자지출이 많았던 관계로, 위기 이후에 이들 분야에서 지출이 감소되

면서 상대적으로 지출승수가 큰 투자의 위축에 따른 성장 저하의 문제19)와, 

이전지출의 감소에 따른 불평등 심화의 문제들이 제기되었다. 특히, 기존의 

경기회복과는 달리 성장률의 정체가 계속되면서, 경기회복기에 긴축재정을 

지속적으로 운용하는 것에 대한 불신과 함께 재정승수가 경기침체기에 더 

크게 작용한다는 부정적 연구 결과들이 제시되고 있다.

경기회복이 지연되는 데 대한 우려는 재정긴축에 따른 부정적 승수효과 

측면뿐 아니라, 지출 구성에 있어 공공투자의 감소에 따른 전체 공공자본재

의 감소의 문제를 지적하고 있다. IMF(2014b)에 따르면, 장기 경제성장에 

중요한 역할을 하는 공공자본재가 전체 생산에서 차지하는 비중은 지난 수

십년간 꾸준히 감소해 왔고, 일부 선진국들에서는 사회간접자본의 노후화와 

부적절한 관리로 질적 하락을 경험하고 있다. 따라서, 재정긴축에 따른 공공

투자지출의 감소는 단기적인 총수요 감소를 통한 효과뿐 아니라, 공급측면

의 효과를 통해 중장기 성장잠재력을 약화시키는 부정적 효과를 가져오는 

문제가 있다.

형평성 측면에서도, 지출축소를 통한 재정건전화 방향에 어려움이 있다. 

지난 위기기간 대부분 국가들에서 재정확대정책의 일환으로 실업자 및 저소

득층에 대한 지원을 확대하였는데, 위기 이후 재정건전화 계획에 따라 지원

을 축소하는 것은, 당연하게 재정을 통한 재분배의 효과를 약화시키는 결과

를 가져오게 된다.20) 

19) OECD(2013)에 따르면, ’09~’12년 사이 전체 재정건전화 규모에서, EU 국가들과 미국 등

에서는 20%, 스페인은 40% 가량이 정부의 고정자산투자 감소

20) 지원의 축소가 위기 이전 수준으로의 복귀라 하더라도, 이러한 재분배와 관련된 문제는 

선거 등의 정치적 상황과 연결되면 더욱 합리적 해결이 어려워지는 문제가 있음
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[그림 Ⅱ-8] 재정건전화정책의 구성변화 
(단위: 잠재 GDP 대비 %)

자료: OECD Economic Outlook May 2013, Figure 1.15

마지막으로, 거시경제상황의 추이는 시장의 반응을 통해 재정상황에 간접

적으로 영향을 줄 수 있다. 원칙적으로는 경제의 장기적 성장(가능성), 흔히 

말하는 경제의 펀더멘탈이 재정의 지속가능성 평가에 중요한 요인이기는 하

지만, 시장의 반응을 보면 단기적 성장 추이에 더 크게 반응하는 경향이 강

하다. Cottarelli & Jaramillo(2012)는 선진국들에서 CDS spread와 성장률, 잠

재성장률과의 관계를 살펴본 결과, CDS spread는 성장률과 음의 관계를 보

이지만, 잠재성장률과의 관계는 미약한 것으로 결론내리고 있다. 그리고 이
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러한 이유로, 시장이 개별 국가의 정치경제학적인 상황을 고려한 결과이거

나, 최근 글로벌 금융위기 이후 시장의 행태가 단기적 불확실성에 좀 더 민

감하게 반응하는 방식으로 바뀌었을 가능성도 제기하고 있다.

[그림 Ⅱ-9] 성장률과 CDS Spread의 상관관계

자료: Cottarelli & Jaramillo(2012), p. 7, Figure 4
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Ⅲ. 재정기조의 판단지표

 

재정정책이 경제에 영향을 미치는 방식은 매우 다양하고 복잡하지만, 적

절한 정책적 결정을 내려야 하는 입장에서는 이러한 복잡한 관계를 파악하

는 것이 중요한 문제가 된다. 재정정책이 경제에 영향을 미치고 반대로 경

제상황이 재정상황에 영향을 주는 양방향의 상호관계를 이해하는 데 있어, 

관계를 파악하는 적절한 방법론과 함께 재정정책 측면과 경제 측면의 측정

을 위한 적절한 지표들이 필요하다. 보통 재정정책 측면의 지표는 재정기조

의 판단에 사용되는 지표들과 관련되는데, 재정기조의 판단 문제에 앞서 ‘재

정기조’(fiscal stance)라는 용어 자체의 의미를 우선 살펴볼 필요가 있다. 

‘재정기조’라는 표현은 오랫동안 각국 정부나 국제기구 등에서 널리 사용

되어 왔고 언론에서도 폭넓게 사용되고 있지만, 학계에서는 아직까지 이론

적으로 합의된 표준적 정의는 존재하지 않는 것으로 보인다.21) 기존의 연구 

자료들을 보면 ‘재정기조’라는 표현은 크게 세 가지 측면에서 사용되고 있는

데, 첫째로 국가재정 운영의 중점 방향 및 분야의 의미, 둘째는 재정의 양적 

변화와 관련된 의미(투입재원의 변화 측면), 그리고 마지막으로는 재정정책

이 경제에 미치는 영향과 관련된 의미(재정정책의 결과 변화 측면)이다.

좀 더 자세히 살펴보면 첫 번째 측면은, 국가 예산안 분석 등에서 정부의 

예산편성 우선순위 및 중점 방향을 지칭하는 것으로, 일반적으로 정량적

(quantitative) 지표를 이용한 평가보다는 정책의 기본 방향이나 동향 등의 

의미로 통용된다.22) 반면에, 나머지 두 측면은 독립적인 두 개의 개념이라

기보다는 재정의 양적 변화와 그에 따른 경제에의 영향을 정량적으로 파악

하는 전체 분석 과정에서의 개별 단계적 측면으로 볼 수 있다. 즉, 두 번째

21) Philip & Janssen(2002)

22) 이는 ‘기조’라는 용어의 사전적 의미에 좀 더 충실한 개념이라고 볼 수 있음
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는 재정정책에 사용되는 재원투입(input)의 변화를 예산수지 등의 재정통계

를 통해 정량적으로 파악하는 것이고, 세 번째는 재원투입의 변화를 통해 

재정활동의 목표인 경제에의 영향(output) 측면의 변화를 파악하는 것이다. 

이러한 논의는 재정정책의 경제적 효과에 대한 케인즈학파와 고전학파 간의 

오래된 이론적 논쟁과 연결되어 있다. 흔히 ‘확장(expansionary)’이나 ‘긴축

(contractionary)’으로 구분되는 재정정책의 기조는 케인즈학파적 시각에서 

재정정책이 총수요에 변화를 가져옴으로써 경제에 미치는 영향을 바라보는 

시각이다. 이론적으로 ‘재정이 경제에 미치는 영향’ 측면에 개념적 기초를 

두고 있는 이 재정기조의 개념은, 재정의 양적 변화와 경제지표의 변화를 

연결시키고자 하는 많은 실증분석에서 구체화 되었다.23) 이러한 실증분석에

서 재정기조에 대한 정량적 측정 문제가 자연스레 등장하게 되는데, 다양한 

재정수지 관련 개념들을 포함하여 국제기구들에서 재정충격지수(Fiscal 

Impulse Index)를 개발하여 재정기조를 판단하는 지표로 활용하기 시작하면

서, 이후 국제기구나 각국 정부들의 재정기조와 관련된 다양한 논의, 학계의 

많은 실증연구들은 주로 재정수지나 재정충격지수, 혹은 이들과 유사한 지

표들을 주로 활용해 오고 있다.

글로벌 금융위기 기간 대규모 재정투입이 이루어지면서 장기뿐 아니라 단

기에서도 재정정책이 경제에 영향을 줄 수 있는가의 문제보다는 재정정책 

효과의 적절한 측정의 문제에 대한 관심이 더욱 높아지게 되었다. 특히, 기

존의 ‘재정정책-거시지표’의 관계에 한정된 것이 아닌 보다 폭 넓은 그리고 

자세한 주제들을 대상으로 재정정책의 영향에 대한 관심이 확대되면서, 관

련하여 재정정책의 정량적 측정의 문제에 대한 관심도 높아지고 있다.

23) 재원투입을 통한 재정기조를 어떻게 측정할 것인가의 문제는 다음 장에서 더 자세히 소

개하겠지만, 경제지표와의 연관성을 정량적으로 파악하기 위해서는 다양한 모형을 포함

한 계량경제학적 방법론이 개발됨
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연구문헌 정 의 지표

Godley & 
McCarty(1998)

정부 재정운용이 경제에 미치는 
전반적 영향

정부지출의 총유량(total flow)을 평
균조세비율(tax rate)1)로 나눈 값

van der Eng(1992)
수요관리(demand management) 
도구로서 재정정책 효과

연도별 정부지출 변화와 세입비율 
변화의 영향 차이

Philip 
& Janssen(2002)

재량정책(discretionary policy)이 
경제 총수요 (aggregate demand)
에 미치는 영향

재정충격(fiscal impulse, 재정수지 
변동량)

이창용·조윤제 
(1995)

재정정책이 경제에 주는 영향으로 
해석

재정적자 규모

박기백·박형수 
(2002)

정책변화로 인한 재정수지의 변
화를 의미

재정충격지수와 기초재정수지를 차분

<표 Ⅲ-1> 기존문헌의 재정기조 정의 및 지표

주: 1) GDP 대비 조세비율

재정기조의 측정은 정부의 입장에서 볼 때, 복잡다양한 정부의 재정이 국

내경제에 미치는 영향을 정확하게 파악함으로써 적절한 재정정책을 디자인

할 수 있는 첫걸음으로써 큰 중요성을 가진다. IMF24)는 이상적인 재정기조

의 측정지표는 정부활동을 포괄적으로 반영할 수 있고, 예산서류 및 여타 

가용한 통계로부터 쉽게 도출할 수 있어야 할 것 등을 조건으로 제시하고 

있다. 물론 현실에 있어, 재정정책의 영향에 대한 정확하고 개념적으로도 적

절한 지표들을 종합하는 것은 쉬운 일이 아니다. 예산문서를 벗어나는 다양

한 정부 정책의 영향들에 대한 고려와 기타 거시변수들과의 상호작용 등에 

대한 고려도 필요하기에, 기조 측정의 문제는 많은 어려움을 가지고 있다.

1. 재정기조의 측정지표

‘재정정책이 경제에 미치는 영향’을 논하는 데 있어 가장 기초가 되는 것

은 ‘재정정책에 대한 정량적 측정’ 문제이다. 재정을 어떤 측면에서 바라볼 

24) (2014.4.27) https://www.imf.org/external/pubs/ft/pam/pam49/pam4902.htm 
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것인가에 따라 정량적 측정 대상이나 방법 등이 달라질 수 있겠지만, 경제 

전반에의 영향에 있어 일반적으로 가장 기본적으로 생각할 수 있는 것이 종

합수지(overall balance)이다. 재정수입에서 재정지출과 순융자의 차이로 정

의되는 종합수지는 경제 전체의 총수요에서 정부부문으로 인한 수요의 증가

(재정수지 적자) 혹은 감소(재정수지 흑자) 정도를 나타내고, 이를 각각 ‘확

장적 기조’ 혹은 ‘긴축적 기조’로 평가하며 시간에 따른 기조/수지 변화를 통

해 정부부문이 경제에 미치는 영향의 변화를 파악하는 기본이 된다. 물론, 

종합수지는 재정정책의 경제총수요에의 효과 측면을 바라보고 있기에 재정

정책의 여러 목표 전반을 평가하기에는 너무 부족하다고 할 수 있다. 따라

서, 기존의 재정기조를 포함한 재정정책의 평가는 다양한 재정수지 관련 개

념들 - 기초재정수지, 경기조정재정수지, 구조적재정수지 등 - 을 직접적으로 

이용하기도 하고, 이러한 재정수지들에 기초한 지수(index)를 이용하는 등 

다양한 방법들을 사용하고 있다.25) 본 절에서는 기존에 사용되어 온 대표적

인 재정기조 측정지표들을 살펴보기로 한다.

가. 경상재정수지, 통합재정수지, 기초재정수지, 운영수지

경상재정수지(current fiscal balance)는 경상수입과 경상지출 사이의 차이

를 나타내는데, 일반적으로 국가저축(national saving)에 대한 정부의 기여 

정도를 의미한다. 기본적으로 재정지출 중 경상지출은 성장에 대한 역할이 

없는 정부소비에 대한 지출이라는 가정을 포함한 것으로, 이 가정하에서는 

경상재정수지의 경제성장이나 재정건전성에 대한 영향을 직접적으로 논의하

는 것이 어렵다. 다만, 간접적으로 경상재정수지 적자는 저축의 감소를 통해 

경제 전체의 투자지출과 자산축적을 감소시키고, 결국은 성장에 부정적 영

향을 가져오게 된다고 평가할 수 있다. 물론, 재정지출 중 자본지출로 분류

25) Chand(1993)는 재정분석에 경기조정수지나, 재정충격지수 등 단일지표를 사용하는 것의 

위험성을 지적. 재정상황의 변화는 그 근원이 지출인지, 조세인지, 이전지출인지 등에 

따라 다양한 방식으로 영향을 미칠 수 있어, 단일지표로 이러한 다양성을 구분하는 데

는 한계가 있고, 변화의 동태적 측면을 파악하는 데도 근본적인 문제가 있음
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되는 것들이 반드시 생산적인 것만은 아니고, 일부 경상지출로 분류되는 항

목들 - 보건지출과 사회기반시설의 유지에 드는 비용 등 - 의 경우 중장기 생

산성 향상에 전혀 영향이 없다고 가정하기도 힘든 문제점이 있다. 

기초재정수지(primary balance)는 재정지출에서 이자지출(interest payment)

을 제외하고 재정수지를 계산한다. 재정지출과 재정수입의 대부분이 재정관련 

정책결정의 결과들을 반영하는 반면, 이자지출은 기존의 부채수준과 시장 

이자율에 의해 결정되기 때문에, 기초재정수지의 변화를 통해 재정정책기조

를 좀 더 명확하게 파악할 수 있다는 장점이 있다. 특히, GDP 대비 부채비

율이 높은 국가들의 경우 기초재정수지 흑자를 유지하는 것이 GDP 대비 부

채비율을 줄이는 데(재정건전성을 제고하는 데) 중요한 역할을 한다.26) 특

히, 거시적 상황변화로 이자율의 변동이 큰 경우, 명확한 재정기조의 판단을 

위해서는 종합수지가 아닌 이자지출을 제외한 기초재정수지를 기준으로 삼

는 것이 보다 적절할 수 있다.

통합재정수지(consolidated fiscal balance)는 당해연도의 수입과 지출에서 

보전수입과 보전지출을 제외한 순수한 수입에서 순수한 지출을 차감한 것으

로, 재정의 상황과 경제에 미치는 영향을 파악하기에 보다 용이한 지표로 

알려져 있다. 우리나라에서는 1979년 이후 IMF의 GFSM 1974 기준에 따라 

통합재정수지 작성을 시작하였고, 지속적인 개선을 통해 최근에는 GFSM 

2001 기준에 따라 작성되고 있으며, 재정운영의 건전성 및 재정정책의 기본

방향을 수립하는 자료로 사용하고 있다.27) 그러나, 우리나라의 경우, 국민연

금과 같은 적립식 연금으로 인해 통합재정수지를 기준으로 한 정부 재정운

용이 경제 전체에 미치는 영향을 정확히 대응시키기 어려운 경향이 있다. 

또한, 현재 통합재정수지가 현금주의 기준으로 작성되고 있기 때문에, 국민

연금 등의 사회보장기금의 수지도 현금주의로 계상되고 있어 향후 연금기금

의 전망이나 발생주의 방식에서 발견되는 문제들이 적절히 반영되지 못하는 

26) 부채동학(debt dynamics) 관점에서 본다면, GDP 대비 부채수준 감축을 위해서는 경제

성장률과 이자율 간의 차이와 기초재정수지의 규모가 동시에 역할을 하여야 함

27) 기획재정부, 󰡔한국통합재정수지󰡕
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문제점이 있고, 통합재정의 범위에 있어서도 전체 공공부분의 건전성을 살

펴보기에는 한계가 있다는 지적을 받고 있다.

운영수지(operational/operating balance)는 정부의 순가치(net worth)에 

변화를 가져오는 거래의 결과로, 지속가능성의 평가와 밀접한 관련을 가지

는 지표이다.28) 비금융자산29)에 대한 지출 및 매각 수입을 제외한 정부의 

수입과 지출 간의 차이를 나타내는 운영수지는, 물가상승에 따른 이자지출

의 변화를 보정한 재정기조의 분석에 적절하다. 예를 들어, 물가상승률이 높

아 명목이자지출이 높은 경우, 재정수지가 악화되는 방향으로 영향을 미치

지만, 반대로 부채의 명목가치는 하락하여 낮은 물가상승률 시기에 비해 

GDP 대비 부채비율이 과대평가되는 문제점이 있다. 따라서, 운영수지는 물

가상승에 따른 부채가치의 변화가 이자지출에 미치는 영향을 보정함으로써, 

재정기조 파악에 도움을 준다.

나. 경기조정수지(Cyclically Adjusted Balance) 및 구조적 수지

(Structural Balance)

경기조정수지(CAB)와 구조적 수지(SB)는 거시경제적 상황의 변화에 따른 

재정에의 영향을 제거한 재정수지 지표라고 할 수 있다. 정부의 수입과 지

출은 정부의 정책적 결정에 따라 변동하기도 하지만, 그 구조상 경제상황의 

변화에 자연스럽게 연동되는 부분이 있다. 예를 들어, 경제가 확장기일 때

(잠재수준 보다 높을 때)는 활발한 경제활동의 결과 소득세 및 소비세 등 

세수가 증대하고 실업수당 등의 지출은 감소하게 된다. 따라서, 재정수지를 

이러한 경기변동에 따른 자동적인 변동 부분과 그렇지 않은 부분으로 구분

하여 전자를 제거한 수지의 변화를 통해 재정정책의 기조를 판단하고자 하

는 것이 경기조정수지에 해당한다고 할 수 있다.

구조적 수지는 이러한 경기변동에 따른 변화의 조정에 추가하여 정책적 

28) IMF(2014a), p. 5

29) 고정자산, 재고자산, 비생산 자산 등(IMF, 2014a), p. 48



44 • 재정정책의 경기대응성 분석: 재정기조지표를 중심으로

변화 이외의 요인들에 따른 수지 변동을 제거하는데, 대표적인 것들은 자산

가격의 변동이나 상품가격의 변동, 예외적 조치(one-off measure)30)들의 영

향 등을 제거한 것이다.31)

단계 내용

(1단계)
One-off 조정

⦁ 예외적 조치(one-off) 효과 제거
⦁ 경기조정수지 계산에는 마지막에 예외적 조치 효과 다시 추가

(2단계)
경기변동 효과 조정

⦁ (Aggregated Approach) 전체 수입과 지출에 탄력성 적용
⦁ (Disaggregated Approach) 수입과 지출의 개별 항목별 탄력성 적용

(3단계)
기타효과 조정

⦁ 직접효과, 부(wealth)를 통한 간접효과
⦁ 산출물 구성 변화에 따른 효과
⦁ 자산가격(지분가격, 건물가격 등), 상품가격 변동 효과

자료: Bornhorst et al.(2011), p. 4로부터 재구성

<표 Ⅲ-2> 경기변동과 기타 요인들의 조정 단계

경기조정수지와 구조적 수지는 경기변동에 따른 수지변화 부분을 제거한 

개념이기 때문에, 기본적으로 경제가 ‘잠재 수준’에 있을 경우 나타났을 재

정수지를 의미한다고 할 수 있고, 따라서 이들의 변동이 정부의 정책적 변

화에 따른 변동을 좀 더 정확하게 반영할 수 있다는 점에서 재정기조의 파

악에 널리 사용되고 있다.

경기변동의 조정은 기본적으로 재정수입과 재정지출을 경기변동에 따른 

변동과 그 외의 변동으로 구분하는 것으로 시작한다. 즉 종합수지(OB)를 경

기적 수지(CB)와 경기조정수지(CAB)의 합으로 나타낼 때, 정부수입(R)과 지

출(G)의 경기적 부분을 각각 와 라고 하면,

30) 비반복적인, 그러나 재정수지에 큰 영향을 미치는 것들로 대표적인 예로는 통신주파수 

판매를 통한 수입이나 각종 허가권 판매 수입, 채무어섬션(debt assumption), 민간연금

기금 인수 등

31) 일부에서는 구조적 재정수지와 경기조정재정수지를 혼용하여 사용하기도 하는데, 특히 
EU의 보고서들에서는 경기조정재정수지라는 용어를 경기조정과 예외적 조치들의 영향

을 제거한 재정수지의 의미로 서로 차별하여 사용하는 경향도 있음
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

  를 산출갭이라고 하면, 재정수입은 경제가 잠재수준일 때, 

즉 일 때의 재정수입 와 산출갭, 그리고 재정수입의 산출갭에 대한 

탄력성  의 함수로 나타낼 수 있다. 


 






이 관계에서 볼 수 있듯이, 경제가 잠재수준보다 낮을 때(불황기일 때) 실제 

재정수입(R)은 잠재수준의 재정수입()보다 작아지게 된다. 유사한 방식

으로 재정지출도     
 



   
라고 표현할 수 있다. 따라서, 

GDP 대비 경기조정재정수지는 다음과 같이 전체수지와 경기적 요소를 제

거하는 부분으로 나눌 수 있고, 후자는 탄력성과 산출갭의 함수로 근사적으

로 표현할 수 있다.







≈



경기조정재정수지와 구조적재정수지는 그 개념적인 유용성에도 불구하고, 

경기조정의 실제적인 적용에 있어서는 방법론적으로 다양한 어려움이 존재

한다. 우선 잠재 GDP의 개념과 추정 문제에서부터, 재정지출과 수입에서 

경기변동에 따라 자동적으로 변화하는 부분을 추정하는 문제 등, 구체적인 

추정 과정에서 여러 자의적인 판단이 필요하다. 현재까지 방법론적으로는 

연구가 계속되고 있으며, 개별 국제기구나 국가들에서는 자신들의 방법론을 

개발하여 사용하고 있어 일관성 있는 비교가 어려운 문제점이 있다.

다. 재정충격지수(Measure of Fiscal Impulse) 

IMF와 OECD의 재정충격지수는 재정이 확장적인지 긴축적인지를 측정하

는 지표이기는 하지만, 거시모형과는 무관하게 도출되기 때문에 이를 재정

이 경제에 미치는 영향으로 해석하는 데는 한계가 있다. Heller et al.(1986)
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이 비교하고 있는 두 기관의 지표에 따르면, IMF의 재정충격지수는 경기조

정재정수지처럼 실제 재정수지에서 경기순환에 따른 재정수지를 차감하여 

계산하는데, 흔히 상대적인 재정기조의 변화를 나타내는 재정충격지수(Fiscal 

Impulse, FI)를 재정기조지표(a measure of fiscal stance, FIS)의 변화량으로 

정의한다. 와 
를 t기의 GDP와 잠재 GDP라고 하고, 와 를 각각 잠

재생산량 대비 실업급여 제외 지출비중과 실질생산량 대비 세입비중이라고 

할 때, IMF의 재정충격지수는 다음과 같이 구할 수 있다.

  


  × 



IMF의 재정기조 측정지표인 FIS는, 경기중립적 재정수지에서 실업급여

(UIB)를 제외한 실제 재정수지를 차감한 값을 이용한다. 즉, B를 재정수지, 

B*를 경기중립적 재정수지라고 하면, 경기중립적 재정수지32)는 기준이 되는 

시점의 세입과 지출 비중을 이용하여  
라고 쓸 수 있고, 재정기

조 측정지표는 다음과 같이 쓸 수 있다.

 

 
 

 


OECD도 유사한 방식을 사용하는데, 구조적 재정수지의 변동을 명목 

GDP로 나누어 계산하는데, IMF와는 달리 경기중립적 재정수지 계산에 있어 

수입과 지출의 탄력성을 추정하여 사용한다. OECD 방식이 특정 기준년을 

필요로 하지 않고, 탄력성을 직접 추정하여 사용한다는 측면에서 이론적으

로는 더 합리적이지만, 그만큼 필요한 자료의 양에 있어서의 문제와 정확한 

탄력성 추정의 문제33)가 추가적으로 발생한다. OECD에서 사용하는 재정기

32) 경기중립적 재정수지는 총산출갭(output gap)이 0에 가장 가까운 시점의 GDP 대비 재

정수입 비율과 잠재 GDP 대비 재정지출 비율을 이용하여 계산
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조 측정지표는, 와 을 각각 지출과 수입의 탄력성이라고 할 때 다음

과 같이 구한다.

  


IMF와 마찬가지로 OECD의 재정충격지수(FI)는 경기변동요인을 제거한 

재정수지의 전년 대비 악화규모로 측정하고, 부호가 양(+)이면 해당연도의 

재량적인 재정정책기조가 전년도에 비해 확장된 것으로 해석한다.

라. 기타 관련 지표

Blanchard(1990)는 재정정책의 지표로 경기조정수지가 너무 과용되는 점

을 지적하고, 재량적 정책 변화의 지표로 기초재정수지의 차이를 이용할 것

을 제안하였는 데, 실업률이 t-1기 수준이었을 경우의 t기 기초재정수지에서 

t-1기의 기초재정수지를 차감한 것으로 계산한다.34) 재정수지에 단기적으로 

큰 영향을 줄 수 있는 거시적 요소들인 실업, 이자율, 물가상승률들을 보정

하는 데 있어, 실업수준을 고정하고, 기초수지(primary balance)를 사용함으

로써 실업과 이자율 변동에 따른 효과를 제어하였으나, 물가변동에 따른 부

분은 제외되었다. 여기서, 실업률을 전년도 수준에서 고정함으로써, 경기변

동에 따른 재정에의 영향을 제거하는 방식으로, 실제 조정은 Okun’s law에

서 GDP와 실업의 상관계수를 사용할 것을 제안하였다.

Godley & McCarthy(1998)는 사후적으로 측정되는 재정수지는 재정의 경

제에 대한 효과를 명확하게 구분하기 어렵다고 지적하고, 정부지출과 평균

조세비율을 이용한 AFS(Augmented Fiscal Stance)지표를 제안하였다. 

33) 조세수입의 시차 등으로 재정수입의 정확한 탄력성 계산이 어려운 반면, 탄력성 추정의 

결과가 경기조정재정수지에 미치는 영향은 클 수 있음

34) “The value of the primary surplus which would have prevailed, were unemployment 

at the same value as in the previous year, minus the value of the primary surplus int 

eh previous year, both in ratio to GNP in each year”
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 


를 정부지출(flow),  를 GDP 대비 조세수입의 비율, 를 수출, 

그리고  를 GDP 대비 수입의 비율이라고 할 때, 만일 정부지출

과 수입이 같고, 국제수지가 균형이면 AFS는 GDP와 같게 된다. 개방경제하

의 무역수지까지 고려하여 AFS지표가 GDP보다 크면 재정기조를 긴축으로, 

작으면 확장으로 판단하였다.

Polito & Wickens(2007)는 현재의 재정기조가 재정지속가능성 측면에서 

어떻게 판단될 수 있는지 정부의 시점간 예산제약(IBC, inter-termporal budget 

constraint)를 이용한 방법을 제시하였다. 정부의 예산제약하에 VAR(vector 

autoregression)을 이용하여 전망한 GDP 대비 부채비율과 목표치의 차이를 

이용하여 재정기조를 판단한다. 이후, Polito & Wickens(2011)은 좀 더 장기

적 관점에서 재정지속가능성에 초점을 맞춘 재정기조의 평가 필요성을 지적

하고, 이를 위하여 VAR모형을 기반으로 유사한 지표를 제시하였다.

마. 기조판단 지표의 한계

재정활동의 경제에의 영향을 파악하기 위해 사용되는 다양한 지표들을 살

펴보았는데, 재정수지에 포함되는 의도치 않은 변동을 어떤 측면에서 제어

하고자 하는가에 따라 개별 지표들의 특성이 다르고, 따라서 재정활동 결과

를 어떤 측면에서 보고자 하는지에 따라 적절한 지표는 달라질 수 있다. 물

론, 앞서 제시한 지표들에서 적절히 언급되지는 않았지만, 재정활동이 경제

에 미치는 영향을 파악하는 데 있어 추가적으로 고려해야 할 중요한 측면들

이 있다.

첫 번째로 살펴볼 수 있는 것이 시간적인 측면이다. 단기(실제는 매년)의 

재정활동 결과만이 기록되는 재정수지는, 재정활동의 결과가 중장기적인 시

계에서 경제와 재정상황에 미치는 영향을 평가하는 목적으로는 한계가 있을 

수 있다. 특히, 앞서 살펴본 지표들이 대부분 현금주의를 기초로 한 정부의 

수입과 지출을 기록하고 있기 때문에, 정부의 순가치(net worth) 측면에서 
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변화를 살펴보기 어렵다는 근본적인 문제가 있다. 따라서, 중장기에서의 영향

을 고려하기 위해서는 발생주의에 기초한 순융자/차입(net lending/ borrowing)

의 수지 개념을 이용하여, 단기의 재정활동 결과가 중장기 재정상황(순가치)

이나 지속가능성에 미치는 영향을 살펴보아야 할 필요성이 있다. 다만, 아직

까지 발생주의 재정지표의 활용에 대한 연구는 폭넓게 이루어지지 못하고 

있고, 정부보증을 포함한 우발부채의 영향을 보정하는 등 부분적으로만 적

용되고 있다.35) 

두 번째 측면은 재정적자를 충당하기 위한 재원을 어떻게 마련할 것인가

에 따라 거시적 영향이 달라질 수 있다는 문제이다. 앞서 살펴본 지표들은 

지표의 규모나 부호 혹은 변화 방향에 따라 재정정책의 경제적 영향을 평가

하는 반면, 재정적자를 위한 재원을 마련하는 방식에 따라서도 경제에 미치

는 영향이 달라질 수 있다. 예를 들어, 화폐를 추가 발행하여 재정적자를 해

결한다면 이는 본원통화의 증가를 통해 경제에 물가상승의 압력을 높이는 

결과를 가져온다. 금융기관의 국채인수를 통한 재원조달도 비슷한 효과를 

가져 오지만, 그 정도는 자금시장의 상황에 따라 민간의 차입을 얼마나 구

축하는지에 따라 달라질 수 있다.

비금융권에서 국채를 소화하는 경우도 고려할 수 있는데, 이는 금융시장

의 발전 정도와 시장에서의 국채 수요에 따라 가능한 정도가 결정된다. 혹

은, 금융시장의 상황과는 무관하게 정부 이외의 공공부분으로 하여금 국채

를 인수하도록 하기도 한다. 일반적으로 이렇게 비금융권에서 국채를 인수

하는 경우, 재정적자가 총수요에 미치는 영향은 직접적인 통화량 증가에 비

해 상대적으로 작을 수밖에 없다. 정부의 차입 증가는 국내 이자율의 증가

와 이에 따른 민간투자의 감소 등 구축효과가 발생하여 총수요의 증가는 제

한적이게 되는 반면 물가상승의 압력 또한 낮아지게 된다.

해외 차입의 경우도 생각해 볼 수 있는데, 특히 개도국의 경우 국제사회

의 무상지원(grant)나 양허성자금지원(concessional financing)을 통해 재정

의 지속가능성에 대한 문제 없이 추가 재원을 확보할 수 있다. 만일 양허성 

35) http://www.imf.org/external/pubs/ft/pam/pam49/pam4902.htm 
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지원이 아닌 일반적인 해외 자금을 통한 적자 보전이라면, 부채수준의 상승

과 이에 따른 향후 상환부담, 그리고 향후 이자율과 환율의 변동에 따른 불

확실성도 고려할 필요가 있다. 대규모의 해외 차입은 환율의 변동을 통해 

수출입에 영향을 미치기 때문에 대외부채상황과 중기에 있어서의 국제수지 

전망 등을 동시에 고려할 필요가 있다.

세 번째 측면은, 그 재정수지의 규모가 어떻게 구성된 지출과 수입을 통

해 이루어졌는가의 이슈이다. 재정총량의 변화가 경제에 미치는 영향은 그 

전체 규모의 영향뿐 아니라, 어떤 구성으로 이루어졌는가에 따라 다른 영향

을 미칠 수 있다. 기존의 재정승수와 관련된 논의에 지적된 대로, 재정정책

의 주변 환경의 효과뿐 아니라 세입과 지출의 승수가 다르고, 그 구체적 항

목별로 경제에 미치는 영향이 다른 것으로 알려져 있다. 따라서, 재정총량에 

기초한 지표를 통해 재정정책의 경제적 효과를 파악하는 것은 그 정책 구성

을 반영할 수 없다는 점에서 근본적인 한계를 가지고 있다.

Bleaney et al.(2001)
재정수입 승수

Gemmel & Kneller(2002)

소득세

왜곡적 조세
(distortionary taxes)

-0.411
(0.05)

-0.337 ~ -0.395
법인세

사회보장기여금

재산세

부가가치세
비왜곡적 조세

(non-distortionary taxes)
0.000으로 

전제
특별소비세

기타간접세

관세 및 기타 세수
기타 조세

0.040
(0.06)세외수입

차입 또는 국채발행 재정적자
-0.105
(0.06)

-0.068 ~ -0.121

  주: 1. (  ) 내는 표준오차임.

     2.‘기타 조세’의 회귀계수는 통계적으로 유의하지 않아 분석에서 제외

자료: 박형수(2012), p. 11

<표 Ⅲ-3> 재정수입 승수
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구분
Oxley & Martin(1991) 

Saunders(1993)
Bleaney et 
al.(2001)

재정지출 승수

Gemmel & 
Kneller(2002)

일반공공행정
순수공공재 

(Pure goods)

생산적 지출
0.387
(0.07)

0.145~0.287

국방

공공질서 및 안전

주택 및 지역개발
사치재

(Merit goods)
보건

교육

경제(운수 및 통신) 경제사업 등
(Economic services and 

others)
비생산적 

지출 
0.000으로 

전제

경제(기타)

오락, 문화 및 종교

사회보호
이전지출
(Transfer)

기타 기타 기타지출
0.040
(0.07)

  주: (  ) 내는 표준오차

자료: 박형수(2012), p. 12

<표 Ⅲ-4> 재정지출 승수

2. 재정기조와 재정노력

글로벌 금융위기 이후 유럽의 재정위기가 불거지면서, 유럽연합은 대내외

적으로 많은 어려움을 겪었다. PIIGS 국가들의 위기로 통칭되는 유럽의 재

정위기 속에서 그리스의 디폴트 위기, 아일랜드의 금융위기, 스페인의 위기 

등은 유럽연합의 확대 과정 중 묻혀졌던 문제들을 다시금 살펴볼 필요성이 

있음을 인식하는 계기를 제공하였고, 회원국들의 경제 및 재정관련 관리감

독 시스템을 재정비하는 것으로 이어지게 되었다. 특히 위기대응 과정 중 

회원국들 전반에 걸쳐 악화된 재정상황을 조속히 회복시킴으로써 향후 재정

의 위기대응 여력을 확보하고, 기존의 재정준칙을 기초로 한 재정건전성 감

독을 강화하는 여러 가지 조치들을 시행하였다.

이러한 과정 중 EU(2013)는 기존의 재정기조(fiscal stance)와 재정노력

(fiscal effort)의 근본적인 개념적 차이에 주목하고, 회원국들의 재정정책을 
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평가하는 데 있어 경기조정 개념 중심의 기존 지표들에 기초한 방식을 보완

하기 위한 새로운 지표를 제안하였다. 재정건전화의 시기에 개별 회원국의 

재정상황 및 재정운용 방향에 대한 평가는 EU의 회원국 재정건전성 관리에 

있어 중요한 문제였고, 기존 경기조정수지(CAB) 혹은 경기조정기초수지

(CAPB)를 중심으로 회원국들의 노력을 파악하는 방식36)의 적절성에 대한 

논란이 발생하였다. 경기조정(cyclically adjusted)된 수지 개념을 사용하는 

것은, 해석 및 외부 설명의 용이함이나 세계적으로 여러 기관들이 산출하고 

있어 상대적으로 비교가 용이37)하다는 장점이 있지만, 개념적(conceptually)

으로 볼 때 이러한 경기조정수지의 변화를 각국 재정당국의 재정노력(fiscal 

effort)으로 해석하기에는 몇 가지 큰 단점이 존재한다.

개념적으로 보면 재정노력은 ‘상황에 대한 무대응(non-action) 시나리오와 

비교하여 명확한 정부의 정책에 따른 수지의 변화’38)로 이해할 수 있다. 그

러나, GDP 대비 경기조정수지 비율의 변화는 정부 정책의 변화뿐 아니라, 

전반적인 경제상황의 변화도 영향을 미칠 수 있기에, 이를 기초로 재정기조

(fiscal stance)를 파악하는 것이 반드시 정부의 ‘의도적인 정책변화’인 재정

노력(fiscal effort)을 측정하는 것과 직접적으로 연결되기 어려운 측면이 있

다. 추가적으로, 경기조정수지는 (기술적 한계를 포함) 방법론상으로 경기적 

요인을 완전히 제거하기 어렵다는 문제와 더불어 여러 내생적 변화요인들을 

제거하기에는 한계가 있다는 문제가 있다.39) 예를 들어 자산가격의 변화에 

따른 세수변화나 경제성장에 있어 주요 요소들의 구성변화에 따른 세수변화 

등은 거시변수들을 이용한 재정변수의 경기조정으로는 충분히 반영하기 어

렵다.40)

36) GDP 대비 경기조정수지의 일정 비율 이상의 개선을 재정건전화로 파악하는 방식

37) ‘상대적’으로 용이하다는 것이지 절대적인 것은 아님. 여전히 잠재산출량을 구하는 방식

이나 경기변동을 조정하는 방식 등에 있어 방법론적인 통일은 이루어지지 못하고 있음

38) EU(2013), “... the change in the balance(compared to the non-action scenario) due 

to clearly identified government action”

39) 이 외에도 일시적 조치(one-off measure)들로 인한 영향이나, 잦은 통계 수정(revision), 

시의적절한 산출갭(output gap) 추정이 어려운 것 등의 문제도 있음

40) Eschenbach & Schuknecht(2002), Lendvai et al.(2011)
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[그림 Ⅲ-1] 재정노력의 개념

자료: EU(2013), p. 107

이렇게 경기조정수지로 재정기조 및 노력을 측정하는 것을 하향식 접근

(top-down approach)이라고 부르는데, 앞서 기술한 문제점들을 해결하기 위

한 방식으로 제안된 것이 소위 상향식 접근(bottom-up approach) 혹은 서

술적 접근(narrative approach)이라고 불리는 방법이다. 하향식 접근과 상향

식 접근에 있어 근본적인 차이는 비교대상의 기준, 혹은 기준선(benchmark)

을 어디로 삼을 것인가에 대한 시각 차이에 있다. 간단히 비교하면, 경기조

정수지(CAB)를 이용한 방식은 ‘잠재수준’(potential level)을 기준으로 비교하

는 반면, 서술적 방식(narrative approach)은 ‘정책불변’(unchanged policy)을 

기준으로 비교한다. [그림 III-1]에서, 경제가 3년 간 (t~t+2) 잠재수준을 유지

하고, 이에 따른 경기조정수지(CAB)는 감소하는 추세를 보인다고 가정하자. 

이 경우, 정부는 뚜렷한 정책적 노력을 하지 않더라도 사후적으로는 경기조

정수지의 측면에서 보면 긴축적 재정기조를 보이는 것으로 판단될 수 있다.

그러나 정부가 다양한 정책 수단을 활용하여 경기조정수지를 어떤 목표수

준(점선)으로 변화시키고자 한다면, 어느 정도의 재정변화를 의도해야 하는

지, 즉 어느 정도의 재정노력이 필요한지는, 정책변화가 없을 경우 다음 기
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의 경기조정수지가 어떻게 변할지, 즉 기준수준(baseline)에 의해 결정된다. 

위의 그림에서, t시점에서 볼 때, t+1기에 경기조정수지 목표(B1)를 달성하

기 위해서 ③ 만큼의 변화(B1-A0)를 의도하는 정책을 도입하는 경우, 사후

적으로는 ① 만큼의 변화로 경기조정수지는 t기와 동일한 수준(A0)이 된다. 

따라서, t+1기의 목표 수준에 도달하기 위해 필요한 규모는 사전적인 ③ 정

도에 필요한 수준이 아닌 ② 정도의 조정에 필요한 규모(B1-A1)가 된다.

서술적 접근 방법에서는 재정노력을 재정당국이 예산 등에서 명시한 내용

을 기초로 파악41)하는데, Favero & Giavazzi(2010)와 Ramey(2011) 등은 이 

서술적 접근이 정부의 재정노력을 파악하는 데 있어 더 우월할 수 있음을 

주장하고 있다. 서술적 접근 방법에 기초하여 재정노력을 파악하는 데는, 기

준이 되는 상황이 무엇인지를 이해하고 이를 정확히 파악할 수 있는 것이 

중요하다. 예를 들어, 재정수입 측면의 재량적 세제정책(discretionary tax 

measures)은 개별 국가가 법이나 규칙을 변경함으로써 세수에 변화를 가져

오려는 것을 파악하는 것으로, 무대응(non-action) 즉 특별한 세법관련 개정

이 없는 것을 기준선으로 생각할 수 있다. 우리나라의 경우도, 매년 세법개

정안의 발표를 통해 차년도의 세수에 변화를 가져올 수 있는 세법의 제・개

정 사항들을 정리하여 발표하고 있다. 이 개정안들이 국회의 심의과정을 거

치면서 구체적인 내용에는 변화가 있지만, 재정당국이 ‘사전적으로 의도하는 

제도상의 변화를 통한 세수변화’는 이 개정안들을 통해 파악될 수 있다. 

Princen et al.(2013)에 의하면, EU회원국들의 경우 서술적 접근으로 파악한 

재량적 세제정책은 뚜렷한 경기적 패턴을 보이지는 않지만, 장기적으로는 

서로 상쇄되는 방향으로 움직이는 경향을 보이고 있으며, 단기에 있어서는 

상당한 수준을 보일 수 있는 것으로 나타나고 있다.

대부분의 국가들이 조세법률주의를 채택하고 있는 상황에서, 세입의 변화

를 의도하는 정책 변화들은 일반적으로 법률의 제・개정을 통해 나타나게 

된다. 그러나, 지출 측면에서는 매년 (예산법이나 지출법을 포함한) 법률 등

41) EU(2013), “... the sum of the value that government authorities have attributed to the 

measures in their budget at the time of adoption”
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의 변경에 따른 변화뿐 아니라, 경제상황과는 무관하게 변동하는 부분이 동

시에 있어 재량적 변화의 파악이 세입의 경우에 비해 상대적으로 어렵다. 

예를 들어, 공무원 임금의 변화나 정부 지출의 변화 등에서, 무대응 상황 즉 

지출의 자연적인 변화인 기준선이 무엇이 되어야 하는지 불명확한 경우가 

많고, 따라서 무대응에 반대되는 정책행위에 따른 변화를 무엇을 통해 파악

해야 하는지 모호해진다. 또 다른 예로, 경제상황과 무관하게 변동하는 부분

은 주로 보건지출이나 연금 등의 의무지출과 관련되어 나타나는 부분으로, 

과연 경기조정된 의무지출이 정부의 통제에 의한 변화, 즉 정부가 의도하는 

정책행위로 볼 수 있는지에 대한 근본적인 의문이 있다.

이러한 차이에서 볼 수 있는 것처럼, 상향식 접근법에 있어 세입측면에서

는 정책불변의 상황이 상당부분 ‘중립적 기조’(neutral stance)와 유사하게 해

석될 수 있는 반면 재정지출 측면에서는 유사한 해석이 어려움이 있다. 재

정지출의 경우 새로운 정책적 변화가 없더라도 지출비율의 변동이 비정책적

인 상황변화에 의해 발생할 수 있어, 상향식 접근법에 있어 경기조정수지의 

단기적 변화는 전적으로 재정정책을 통한 ‘노력’의 의미보다는 약한 의미로 

해석될 수밖에 없다.

상향식 접근법의 또 다른 한계는 그 방식의 임의성에 있다. 실제 적용에 

있어, 규모 측정 방식에 대한 명확한 합의가 없어서, 적용되는 시점이나 해

당 국가에 따라 정량적 측정이 달라질 수 있을 뿐 아니라, 경기변동 상황에

도 영향을 받게 된다. 또한, 개별 연구자의 연구 목적과 범위도 그 규모 추

정에 영향을 주기도 하고, 방법론적인 문제에서 벗어나 개별 정부의 정치 

제도적 환경도 정책수단의 사용에 영향을 미침으로써 재량적 재정노력의 규

모를 결정하는 데 영향을 미치게 된다.

‘재정기조’와 ‘재정노력’의 개념적인 차이점에 주목하여, 기존의 방법론들

이 가진 장단점들을 파악하고 그들의 한계를 보완하여 재정의 감독기능을 

강화하고자 하는 다양한 노력들 속에서, 다음 절에서 소개하는 혼합지표의 

사용이 유럽연합에서 제시되었다.
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3. 재량적 재정노력(DFE) 지표

앞서 설명한 대로 재정정책의 평가에 있어 기존에 많이 쓰이던 하향식 접

근(top-down approach)은 경기조정수지를 이용하여 재정기조를 평가하는 

방식으로 널리 사용되고 있지만, 재정총량의 특정 목표 수준 달성을 위해 

재정측면에서 얼마만큼의 노력을 투입하는지를 측정하는 지표로는 한계를 

가지고 있다. 반면, 서술적 접근(narrative approach)은 정부의 발표 자료를 

근거로 사용한다는 점에서 재정정책을 이용한 정부의 노력 정도를 파악하는 

데 하향식 접근에 비해 상대적으로 우월하고, 특히 세입측면에서 강점을 보

이고 있다. EU(2013)는 기존 회원국들의 재정건전성을 위한 노력의 적절성

을 파악하는 데 있어 하향식 접근에 근거한 판단이 가진 한계를 인식하고, 

두 가지 접근법들의 장점을 혼합한 재량적 재정노력(DFE, discretionary 

fiscal effort)이라는 지표를 보조지표로 활용할 것을 제안하였다.

재량적 재정노력지표는 세입측면에서는 서술적 접근을, 세출측면에서는 

하향식 접근 방식을 사용하는 것으로, 경기조정수지 계산에 큰 영향을 주는 

세입측면의 불확실성에서 상당부분 자유로운 장점이 있다. 특히, 경제성장

의 구성이나 잠재산출량이 변화하는 시기에 재정노력을 파악하는 데 효과적

인 지표로 사용될 수 있다. 

은 명목가치로 본 재정수입 정책변화, 는 명목 GDP, 는 조정된 

재정지출42), 는 중기에 있어 명목잠재성장률43)이라고 할 때, 재량적 재

정노력지표(DFE)는 다음과 같이 쓸 수 있다.44)

 









∆  

42) 조정된 총지출은, 총지출에서 비재량적인 지출항목인 실업관련 지출 
과 이자지출 

를 제외한 것 즉,    
 

43) 매년 잠재성장률의 smoothed average로, 잠재 GDP를 
라고 할 때, 

 











 






 



× 

44) EU(2013), p. 111



Ⅲ. 재정기조의 판단지표 • 57

수입측면인 은 서술적 접근에 기초한 을 이용하는데, 명목가치로 

본 모든 재정수입관련 조치들의 효과를 의미한다. 이의 대부분은 해당연도

의 새로운 세제개편(법적 혹은 행정적 정책변화) 효과를 기존의 효과에 누

적적으로 더한 것으로 파악하는데 소위 재량적 세제정책(DTM, discretionary 

tax measures)45)이라고 불린다. 상향식 접근법으로 파악한 재량적 세제정책

의 효과는 하향식 접근의 기존 방식과 비교해 볼 때. 단기 세수탄력성의 변

동에 따라 큰 차이를 보일 수도 있다.

지출측면은 기본적으로 하향식 접근과 유사한 방법을 사용하고 있다. 총

지출에서 일반적으로 비재량적인 지출로 구분되는 실업관련 지출과 이자지

출을 제외한 부분의 시점 간 변화와 잠재 GDP의 변화에 따른 지출변화분을 

조정하여 사용한다.

가. 구조적 재정수지와의 차이46)

구조적 재정수지(SB, structural balance)는 경기조정수지에서 예외적이거

나 한시적인 조치(one-offs and temporary measures)를 제거한 지표로, 전통

적으로 재정기조를 판단하는 데 있어 경기조정재정수지와 함께 가장 널리 

사용되는 지표이다. 구조적 재정수지를 재량적 재정노력(DFE) 지표와 비교

해 보면, 이자지출과 비재량적인 실업관련 지출을 포함한다는 것과 중기잠

재성장률을 사용하지 않는 것에 기본적이 차이가 있다. 재정적 재정노력 지

표에 대한 이해를 돕기 위해, 기존의 재정기조 판단에 널리 사용되었던 구

조적 지표와의 차이를 자세히 살펴보기로 하자.


과 

를 각각 경기적 수입과 경기적 지출 탄성치라고 하고, 

   


는 산출갭, 는 예외적이거나 한시적 조치들을 보정한 재

정수지의 GDP 대비 비율이라고 할 때, GDP 대비 구조적 재정수지는 경기적 

45) Princen et al.(2013), “A DTM can be broadly defined as any legislative or 

administrative change in policy that has an impact on tax revenue, whether it is 

already finally adopted or only likely to be implemented.”

46) EU(2013) Part III 내용 일부 수정
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수지를 조정하여 다음과 같이 쓸 수 있다.

  



 




 

 




여기서  ≡
 




 

 는 재정수지의 산출갭에 대한 준탄력성

(semi-elasticity)47)인데 일반적으로 특정 기준년(예를 들어 산출갭이 0에 가

까운 연도)의 GDP대비 재정수입 및 재정지출 비율들을 사용한다.48) 

이제 구조적 재정수지의 변화()를 수입측면의 변화와 지출측면에서의 

변화로 구분하여 살펴보기로 하자. 잠재 GDP와 실제 GDP의 증가율을 각각 


 

 
 와   라고 할 때, 수입측면에서의 변화는 다음과 같

이 표현할 수 있다.

∆ 

 

 


 


  




 

 


 

  


이를 재량적 재정노력(DFE)의 수입측면과 비교하면, 재량적 수단의 효과

를 제거한 수입의 산출 탄력성을  
 

  라고 할 때,

∆  

 

 





 
  



 
  

 


 

  


 
 






 




 

  
 



 

즉, 수입부분에서 구조적 재정수지의 변화와 재량적 재정노력의 수입 측

면과 비교하면, 마지막 줄의 세 가지 요소로 나누어 볼 수 있다. 첫 번째 부

47) A의 B에 대한 준탄력성은 B의 단위변화에 대한 A의 % 변화를 나타내는 것으로, 

ln에 해당.

48) EU의 경우는 과거 10년 평균값들을 사용
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분은 재정수입의 예상 외 변화(windfall 혹은 shortfall)의 근사치로 볼 수 있

고, 두 번째 부분은 잠재성장률과 연결된 GDP 대비 수입의 변화, 그리고 마

지막 부분은 구조적 수지의 계산에 있어 고정시점의 비율(비중)을 사용하는 

데 따른 차이로, 재량적 재정노력의 경우 중기적 평균을 사용함에 따라 만

일 GDP 대비 수입의 비율이 안정적으로 유지된다면 다른 부분들에 비해 마

지막 항은 작을 것으로 예상된다.

한편 비슷한 방식으로 지출측면에서 구조적 재정수지의 변화와 재량적 재

정노력을 비교하면 다음과 같이 표현할 수 있다.

∆ 
  

   
  



   

     

   

  
 

  
∆

 ∆
   

   

여기서 만일 GDP의 변화가, 일차에서   


≈ 
  

   의 근사

관계를 만족한다면, 지출측면의 차이를 구성하는 부분들을 다음과 같이 분리

해서 살펴볼 수 있다.

∆ ≈   
     

 
∆



    


 

   
  

첫 번째 부분은 수입 부분에서와 마찬가지로 재정지출에 있어 예상하지 

못한 큰 변화(예를 들어 실업관련 지출 등)의 근사치이고, 두 번째 부분은 

잠재성장률의 변동과 관련된 부분으로 각 연도의 잠재성장률이 중기 평균에

서 벗어나는 것과 관련된 부분이다. 세 번째 부분은 GDP 대비 이자지출이 

차지하는 비중의 변화를 나타내고, 네 번째 부분은 GDP 대비 재정지출의 

비율이 평균적인 수준에서 벗어나는 것과 실제 GDP의 변화율과 잠재 GDP

의 변화율 사이의 차이를 동시적으로 보는 것으로, GDP 대비 재정지출의 

비율이 안정적이거나 잠재 GDP의 변화비율과 실제 GDP의 변화비율이 유

사한 경우는 작아지게 된다. 마지막 부분은 잠재성장률 중기 평균에서 벗어
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나는 GDP의 성장에 따른 이자비용과 실업관련 지출의 추가적인 변화를 나

타내는 부분이다.

나. 재량적 세제정책(Discretionary Tax Measures)

재량적 세제정책(DTM)은 재정수입의 변동에 있어 재량적인 판단에 의한 

변화의 상당부분을 차지하는 것으로, 정부의 재정정책 노력을 파악하는 데 

있어 중요한 부분을 차지한다. 지난 유럽의 재정위기 이후 유럽연합은 회원

국들의 재정건전성 제고와 EU 차원의 재정감독 시스템 강화를 위해 2011년 

안정성장협약(Stability and Growth Pact)을 개정하였다. 기존의 절차적 규정

들을 강화하는 이 개정안의 핵심적 내용 중 하나는, 개별 회원국들의 중기

재정목표(MTO, medium-term objective)의 설정이다. 당해연도 및 향후 3

년간의 중기재정목표를 설정하고 이를 기초로 지출기준(expenditure 

benchmark)을 설정하는데, 근본적으로 정부의 지출증가율에서 재량적 세제

정책의 효과를 제거한 것이 잠재성장률의 중기수준을 초과하지 못하도록 하

는 것을 기준으로 삼고 있다.49) 따라서, 예방적 측면(preventive arm)에서 

회원국의 재정계획이 이 조건을 만족시키지 못하는 경우, 회원국들은 재량

적 세제정책의 규모를 조정하거나 지출증가율을 조정함으로써 이 중기재정

목표를 준수하는 계획을 EU에 제출해야 한다

한편, 교정적 측면(corrective arm)의 개편은 과다적자 시정절차(Excessive 

Deficit Procedure)의 대상 국가들에 대해 위원회의 권고에 따른 재정수입 

목표와 그 달성 수단으로서의 재량적 세제정책을 명백히 밝히도록 요구하고 

있다. 따라서, 재량적 세제정책에 대한 명확한 정보와 경기조정수지와 구조

적 수지의 변동에 미치는 영향이 어떠할지에 대해 파악하는 것이, EU의 

2011년 안정성장협약의 개정을 통한 회원국들의 재정감독에 있어 중요한 요

소라고 할 수 있다.

경기조정재정수지나 구조적 재정수지의 변화는 정부의 거시재정정책에 

49) 홍승현(2012), p. 71, Princen et al.(2013), p. 3 참조
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있어 중요한 지표들이지만, 이는 경기적 요인들뿐 아니라 재량적 세제정책, 

단기 세수탄력성의 변화 등에 영향을 받게 된다. 특히 재량적 세제정책이 

개별 국가들의 단기 세수탄력성의 변동에 상당한 영향을 준다는 실증분석 

결과들50)이 발표됨에 따라, 세수탄력성의 변동을 어떻게 대응해야 할지, 이

에 큰 영향을 주는 재량적 세제정책은 어떤 시계열적 특징이 있는지 등에 

대한 연구들이 진행되었다. 

Princen et al.(2013)은 EU의 재정감독 시스템의 기준51)을 사용하여 파악

한 재량적 세제정책의 특징들을 제시하고 있는데, 국가별로 경기적 상황의 

차이나 정치적 주기(cycle)의 차이로 재량적 세제정책의 규모에도 큰 차이를 

보이고 있고, 그 구성에 있어서도 서로 상쇄되어 작은 규모로 나타나는 경

우도 있음을 지적하고 있다. 특히, 경기변동적 측면에서 본다면 원칙적으로

는 재량적 세제정책은 정부의 정책대응함수(fiscal reaction function)의 결과

로 볼 수 있으나, Princen et al.(2013)은 2001~2012년 EU 회원국들의 자료

에서는 뚜렷한 경기대응성보다는 경기순환 국면 전환(regime shift)에 따른 

변화 경향이 더 큰 것으로 파악하고 있다.52) 즉, 위기 이전(’01~’07)에는 경기

순응적(pro-cyclical) 감세정책이, 위기기간(’08~’10)에는 경기대응적(counter- 

cyclical) 대규모 조세감면이, 그리고 위기 이후(’11~’12)에는 경기순응적 증세정

책이 주를 이루는 것으로 결론내리고 있다.

재량적 세제정책이 단기 세수탄력성(tax elasticity)에 미치는 영향을 파악

하는 데 있어, 세수 결과에 정책적 효과를 제거하는 것이 중요하다. 보통 

Proportional Adjustment Method라는 방식을 사용하여 정책효과를 보정하는 

‘비율’을 적용하는데, 원칙적으로는 정책의 효과가 미치는 모든 기간에 적용

한다.53) 즉, j기에 조정된 세수()는 다음과 같이 j기의 세수()에 누적된 

50) Wolswijk(2007), Barrios & Fargnoli(2010)

51) 세수에 영향을 미치는 법이나 규정의 변화를 재량적 세제정책(DTM)으로 정의하고, 적

어도 GDP의 0.05% 이상의 세수 증가 및 손실을 발생시키는 경우만을 포함

52) 기존의 실증분석에서도 원칙적인 성격과는 다른 결론을 도출하고 있음. Cimadomo(2009)

는 재량적 세제정책 관련 사전적 자료는 경기대응적이나 사후적 자료는 경기순응적 성향

을 보인다고 하였고, Agnello & Cimadomo(2009)와 Barrios & Fargnoli(2010)는 경기순

응적 성향을 지적
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보정비율을 조정하는 형태로 쓸 수 있는데, 이는 사후적으로 정책변화가 없

었으면 세수가 얼마이었을 것인지에 대해 조정을 하는 것으로 해석될 수 

있다. 재량적 세제 정책규모를 DTM이라 하면

  × 
  




  for  

이 조정된 세수를 이용하여 세수탄력성, 즉 거시적 변화에 따른 세수의 

내생적 증가(endogenous growth of tax revenue)를 계산하는 것으로, 산출

갭이나 세원(tax base), 혹은 GDP의 변화를 기준으로 한 탄력성들이 사용된

다.54)

다. 경기조정(Cyclical Adjustment)과 탄력성

앞 절에서 소개한 것처럼, 재정총량의 경기조정 문제는, 재정상황을 경기

변동에 따른 자연스런 변화 부분과 재량적 정책에 의한 변화 부분으로 나누

어 줌으로써 재정정책의 다양한 목적 - 경기변동에 대한 대응, 중장기 지속

가능성 등 - 에 미치는 효과를 파악하는 데 중요한 역할을 한다. 따라서, 이

러한 자동적인 변화부분의 산출량 변동에 대한 탄력성을 추정하여 경기적 

부분을 계산하게 되는데, 경기적 부분을 계산하는 구체적인 방법론은 국가

나 기관별로 다를 수 있다.55) 

일반적으로 지출과 세입을 종류별로 구분하고 각 종류별 산출갭에 대한 

탄력성을 추정하여 계산하는 방식을 사용하는데, 보통 다음과 같이 재정수

53) Barrios & Fargnoli(2010), p. 9

54) 정책적 효과를 제거하지 않고 총조세의 GDP 대비 탄력성을 구하는 것을 세수부양성
(tax buoyancy)이라고 구분하고, Ginebri et al.(2005)의 경우처럼 탄력성보다 부양성의 

개념이 중심이 되기도 함. 혹은 Sobel & Holcombe(1996)처럼 세수가 아닌 세원의 탄력

성에 중심을 두는 경우도 있음

55) 어떤 것을 조정할 것인가의 문제는 일종의 사전적 ‘가정’에 의한 부분이지 통계적 추론에 

의한 결과가 아님. 즉, 세수의 다양한 경기적 변동분과, 이전지출들이 변화하는 부분에 

한하여 조정하게 되고 이 외의 항목들이 경기적 변동을 보이더라도, ‘가정’에 의해 이것

들은 정책 결정자들의 판단에 따른 것으로 간주(Burnside & Meshcheryakova 2005)
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지를 경기조정수지와 경기적 수지의 합으로 표현하는 것에 기초하고 있다. 

산출갭을 ≡ 라고 정의하고 탄력성(민감도)을 ≡∆∆라

고 하면,



 ×

한편 경기조정수지 계산에 기존의 탄력성(민감도)을 이용하는 경우, 계산

식이 개념적 표현과 일치하지 않는 문제가 발생한다. 경기조정수지는 개념

상, 경제가 잠재수준()에 있을 때의 재정수지, 즉 경기조정된 수지를 경기

조정된 산출량(잠재산출량)으로 나눈 것과 같아야 하나, 다음 식에서 볼 수 

있는 것처럼 차이가 발생한다.

 

 × 




×

 




≠


따라서 기존 방식은 재정수지 부분의 경기적 요인들만 제거하고, 분모의 

GDP 부분의 경기적 변동은 제거하지 못하는 구조적 문제점이 있다.

Girouard & André(2005)는 이러한 문제점을 지적하고 준탄력성(semi- 

elasticity)을 이용하는 방법을 제시하였는데, 이러한 문제점 지적을 받아들

여, EU도 2012년부터는 준탄력성을 이용한 방식으로 경기조정수지를 계산

하고 있다. 준탄력성은 다음과 같이 정의될 수 있는데

∆
∆

∆
∆



이를 이용한 경기조정재정수지는 다음과 같이 표현될 수 있다.

 

× 


∆

∆

 

∆
 

∆ 



∆







∆

∆






64 • 재정정책의 경기대응성 분석: 재정기조지표를 중심으로

이는 GDP 대비 경기조정수지, 즉 경제가 잠재산출수준일 경우의 GDP 대

비 재정수지의 비율 개념에 좀 더 충실한 표현이라고 할 수 있다. 두 가지 

방식에 기초한 경기조정수지의 차이를 살펴보면, 기존의 방식에 기초한 경

기조정재정수지는 실제 재정수지와 산출갭의 곱만큼 준탄력성을 이용한 방

식과 차이를 보이는 것을 알 수 있어, 일반적인 상황 - 산출갭이 그리 크지 

않은 상황 - 에서는 둘 간의 차이가 크지 않다는 것을 알 수 있다. 다만, 지

난 글로벌 금융위기처럼 산출갭과 재정수지적자 규모가 커지는 경우 두 방

식 간의 차이가 크게 벌어질 수도 있다.

∆  



∆ 



∆  











×

탄력성과 준탄력성을 지출과 수입의 탄력성들로 구분하여 살펴보면, 양측 

모두 지출과 수입의 탄력성들을 이용한 지출비율과 수입비율의 가중평균으

로 나타낼 수 있고, 양 수치는 실제 재정수지의 GDP 대비 비율만큼의 차이

가 나는 것을 알 수 있다.

 ∆
∆
∆

∆
∆

∆







∆
∆

∆
∆


  


 



기존의 탄력성(민감도)를 이용한 방식과, 새로이 준탄력성을 이용한 방식 

모두, 결국 수입과 지출 항목들의 탄력성 을 추정하여 사용해야 한다. 

일반적으로 수입을 여러 종류로 구분하여 개별적으로 산출갭과의 탄력성을 

추정하고, 지출은 실업관련 지출만을 고려하여 탄력성을 산출한다.56) 즉, 수

56) 개별수입을 개별 연구자에 따라 다양한 방식으로 구분할 수 있으나, EU 등 국제기구나 

많은 연구들에서 개인소득세, 법인세, 간접세, 사회보장기여금, 세외수입의 5가지를 중

심으로 사용하는 경우가 많음. 지출의 경우 실업관련 정부 지출 이외에는 재량적 지출

이며 GDP의 변화와는 무관하다고 ‘가정’(Mourre et al., 2013). 이런 재량적이라고 가정

한 지출들도 실제는 간접적으로 경기변동에 영향을 받을 수 있지만, 일반적으로 GDP 

변화와는 명확한 정규적(regular) 상관관계를 보이지는 않는 것으로 알려져 있음
(Princen et al., 2013)
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입의 종류를 M개로 구분하는 경우,

  

 


 
  














여기서 개별 종류의 탄력성은 각 항목의 비율로 가중평균하여 전체 탄력

성을 구성하게 되는데, 이 탄력성을 추정하는 데 있어 시간에 따른 변동을 

고려해야 하는가를 생각해 볼 필요가 있다. 이제까지의 탄력성과 준탄력성

은 중기적 평균치에 고정되어 있으나, 실제에 있어서는 단기적인 탄력성의 

변화가 크게 나타나고, 이러한 탄력성의 변동에 특별한 패턴이나 관계성을 

설정하기 어려워, 변화 방향을 예측하는 것도 불가능하다. 시간에 따른 변화

를 고려한 준탄력성(TVE, time varying semi-elasticity)을 라고 할 때, 이를 

구성하는 수입과 지출의 탄력성도 시간에 따른 변화를 고려하여 다음과 같

이 변화해야 한다.


 

  








 
  



 

    
⋅ 

  
⋅




  





 

  
⋅ 

 
⋅



경기조정수지를 구하는 데 있어, 탄력성에 시간적 변화를 고려하는 유무

에 따라 차이가 나는 부분은 2개의 요인을 구분하여 살펴볼 수 있다.

∆∆ ∆ ∆⋅

여기서 첫 번째 부분은 예상치 못한 수입의 변화(revenue shortfall/ 

windfall)에 따른 영향이라고 볼 수 있는데, 일종의 중장기적인 탄력성 추세

에서 벗어나는 수입의 변화를 나타내는 부분이라고 볼 수 있다. 두 번째 부

분은 단기 탄력성의 단기 변동성에 의한 부분으로, 실제에서는 상당히 변동

폭이 큰 부분으로 보고되고 있다.57)

57) EU(2013), p. 108
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라. 거시자료를 이용한 예외적 조치(One-off Measure) 효과의 조정

일반적인 재정수지에는 다양한 정부활동의 결과들이 기록되게 된다. 이 

재정수지는 여러 관점에서 구분해 볼 수 있는데, 대표적으로 경기조정의 관

점에서는 경기적 영향을 많이 받는 부분들과 경기적 영향이 거의 없는 부분

들로 나눌 수 있어, 경기조정재정수지나 구조적 재정수지를 계산하는 데 있

어 경기적 수지를 추정하는 근거가 되기도 한다. 또 다른 의미 있는 구분은 

예외적인 재정 활동과 일상적인 재정 활동으로의 구분이다. 예외적 조치

(one-off measure)58)들은 주파수 판매에 따른 세외수입의 발생이나 조세사

면(tax amnesty)으로 인한 일시적 세입증가 등59) 비반복적인 대규모의 재정

활동들이 해당되는데, 이러한 조치들은 당해연도의 재정수지에 미치는 영향

은 상당히 크지만, 그 이후에는 거의 영향이 없는 특성을 보인다. 이러한 조

치들은  보통 반복적으로 발생하지는 않지만, 단기적 영향의 규모가 커서 

재정수지 시계열에 무시할 수 없는 단기 변동을 가져올 수 있기 때문에, 이

들의 영향을 적절히 제거하지 않은 재정수지 지표를 이용하여 경기조정재정

수지를 추정하는 것은 심각한 오차를 발생시킬 수 있다. 특히, 이러한 일시

적 요인을 고려하지 않는 재정수지 기초로 근본적인 재정기조를 파악하거나 

장기적인 재정지속 가능성에 대한 분석을 하는 것은 큰 오류를 가져올 위험

성을 포함하고 있다.

기존 재정기조의 주요 지표인 구조적 재정수지를 계산하는 데는, 앞 절에

서 설명한 대로 이러한 예외적 조치들을 제거한 후에 경기적 요인들을 제거

하게 된다. 재량적 재정노력(DFE) 지표의 계산에서도 이러한 예외적 조치들

의 효과를 제거하는데, 기본적으로 이러한 예외적 조치들을 ‘파악’(identify)

하고 그 규모를 추정하는 것은 개별적 접근방식을 사용해 왔다. 주요 선진

국들의 재정총량을 발표하는 OECD의 Economic Outlook에서도 2008년 6월

까지는 예외적 조치들을 보정하는 데 있어 크게 2종류의 조치들60)을 개별적

58) Joumard et al.(2008), “.. large non-recurrent fiscal operations with no implication for 

fiscal sustainability and at best very limited impact on economic activity”

59) 이 외에도 민간연금기금의 공적연금 편입, 부채탕감, 일시적 세금인상 등도 포함
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으로 파악하여 조정해 왔는데, 그 방법에 있어 일관성이나 포괄범위에 문

제61)가 지속적으로 제기되어, 2008년 이후에는 국민계정의 자본이전(capital 

transfer)을 이용하여 추정하는 방법을 사용해 오고 있다. 

수지에 
영향

재정 정책

재정수지
경기조정재정수지 
(2008.6월까지)국민계정

OECD기존방식
(2008.6월까지)

수지 
개선

라이선스 
수입

제3세대 무선통신(UMTS) 비고려 비고려 고려

기타 라이선스 판매 비고려 비고려 비고려

기타 요인들
(예: 조세사면, 연금이전 등)

비고려 비고려 비고려

수지 
악화

’95년 독일(debt assumption)
’95년 네덜란드(capital injection)
’98년 일본(debt assumption)

비고려 고려

기타요인들 비고려 비고려 비고려

자료: Joumard et al.(2008), p. 8.

<표 Ⅲ-5> 예외적 조치들의 처리 방식

유럽연합의 경우, 좀 더 조직적이고 포괄적으로 개별적인 조치들을 파악

하고 있지만,62) 개별 국가들에 적용하는 데 있어 예외적 조치로 간주되기 

위한 기준의 명확성이나 정보의 가용성 등에 있어 국가 간 비교가 가능한 

정도의 신뢰성 있는 추정이 어려운 면이 있다. 다만, 국가 간 비교가 아닌 

개별 국가의 시점 간 비교에 있어서는 적절한 기준을 설정하고 동일한 기준

60) 2000년 경의 제3세대 이동통신(UMTS) 라이선스 판매 수입과 몇몇 대규모 자본지출을 

동반하는 조치들(채무어섬션 등)

61) 근본적으로 예외적 조치에 대한 조정이 부분적이고 범위가 한정되어 있어서, 이동통신 

이외의 라이선스 판매 수입에 대해서는 고려되지 않고 있고, 자본지출은 독일, 일본 그

리고 네덜란드의 세 경우만 고려되었고, 유사한 다른 경우들에 대해서는 고려되지 못함. 

또한 자본지출의 경우 재정수지와 경기조정수지 모두에서 고려되는 반면, 라이선스 수

입의 경우, 경기조정수지에서만 고려되는 비일관성의 문제도 발생

62) EU(2008)
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을 적용하여 예외적 조치의 효과를 보정하는 것을 지속한다면, 비교적 통일

성 있는 조정 결과를 이용한 구조적 재정수지의 산출과 이용이 가능할 것

이다.

Joumard et al.(2008)은 개별적인 파악에 대신하여 거시자료, 특히 국민계

정의 자료를 이용한 방식을 소개하고 있는데, 대부분의 예외적 조치들이 국

민계정통계의 자본이전(capital transfer)에 표시된다는 점에 주목하였다.63) 9

개 OECD 국가들의 1995년부터 2007년 사이 자료들을 사용하여 살펴본 결

과, 예외적 조치들과 관련이 없는 순자본이전(net capital transfer)64)의 수준

과 추세는 국가별로 일정한 모습을 보이고 있어, 개별 국가들의 순자본이전

에 HP filter를 적용하여 추세를 제거한 것이 예외적 조치들의 추정치로 사

용될 수 있음을 보였다. 단, HP filter가 구조적으로 양 끝점에서 편이가 생

기는 문제(end point problem)는 평활계수(smoothing parameter)를 일반적

인 경우보다 높게 설정함으로써 완화시킬 것을 제안하고 있다.65)

63) 국민계정의 자본이전 항목을 통해 예외적 조치의 규모를 파악하는 데 두 가지 오류의 

가능성이 있음. ① (불포함 문제) 일부 국가들에서 조세사면이 포함이 안 되는 경우나 

빌딩 등의 자산판매는 재정수지에는 영향을 미치나 자본이전에는 반영이 안 됨 ② (다

른 항목과의 상쇄) 경우에 따라 일부 예외적 조치들의 효과가 관련된 다른 금융거래로 

상쇄되어 나타나는 경우가 발생

64) SNA 2008에 따르면, 자본이전(capital transfer)은 반대급부를 수반하지 않는 이전거래
(unrequited transfers) 중 수취측의 총자본형성이나 기타 자본축적의 원천이 되는 거래

로 정의 이러한 이전거래는 일반정부가 기업, 민간 비영리단체, 개인 등에게 지급하는 

투자보조금, 재해보상금 등이 있고, 상속세나 증여세와 같이 일반정부가 타제도 부문으

로부터 수취하는 자본적 부과금도 자본이전으로 분류

65) 예를 들어, 원자료가 연단위(yearly)인 경우 평활계수()는 일반적인 100 대신 400을 사

용, 다만 이러한 조정이 구조적 변화를 파악하기 어렵게 하는 단점이 있음
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OECD 
분석자료

국민계정 일반적 사례 one-off 사례

+
재산세, 
이전수입

자본이전 
수취

자본세

⦁자본이전에 대한 세금: 상속세, 
증여세 등

⦁Capital levies: 자본이득세 이외에 
종종 자산이나 순가치(net worth)에 
부과되는 자본과세

신고되지 않은 
자 산 에 대 한 
조세사면

Investment grant EU기구들로부터의 투자보조금

기타
기타수입: 일부국가들에서는 미납된 
세금을 음(-)의 값으로 기록

사적연금 
공공 이전

­
자본이전, 

기타 
자본지출

자본이전 
지급

Investment grant
공기업이나 공공건설에 대한 투자 보
조금

기타
기타지출: 공기업의 반복적 손실에 
대한 자본투입

Debt 
assumption/ 
cancellation

비생산 비금융자산의 순취득 
(acquisition less disposals of 
non-produced non-financial 
assets)

토지를 포함한 유형자산이나 허가권 
등의 무형자산을 포함한 비생산 비금
융자산들

인허가권 판매

재고변화 및 귀중품의 순취득 
(changes in inventories and 
acquisitions less disposals of 
valuables)

비생산 고가의 광석들을 포함한 귀중품

=
순자본 
이전

자료: Joumard et al.(2008), p. 14.

<표 Ⅲ-6> 순자본이전의 주요 요소들
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Ⅳ. 재정기조의 경기대응 적정성 분석

  

 

1. 재정지표의 산출

가. 잠재성장률과 산출갭의 추정

현재 재량적 재정정책의 판단에 가장 널리 사용되는 방법론인 구조적 재

정수지(혹은 경기조정재정수지)를 계산하는 데 있어 제일 먼저 생각해야 할 

것은 잠재산출량(potential output)을 추정하는 것이다. 잠재산출량의 개념 

자체에 대해서도 이견들이 있기는 하지만, 일반적으로 정의되는 개념은 경

제에 무리를 주지 않는 수준, 즉 물가상승을 가속하지 않는 수준에서 유지 

가능한 최대한의 생산수준을 말한다.66) 이 총공급 측면에서의 개념에 총수

요와의 차이를 산출갭(output gap)으로 정의67)함으로써, 경기변동을 포함한 

재정정책과 통화정책 등 다양한 거시정책 관련 논의의 중요한 개념적 기초

로 사용되고 있다. 재정정책의 예를 들어보면, 실제산출량이 잠재산출량보

다 작다면, 즉 산출갭이 음수라면, 경제에 유휴 생산여력(excess capacity)이 

있는 것으로 총수요 증대를 위한 정책 필요성, 즉 기본적으로 확장적 재정

정책에 대한 필요성을 의미하게 된다.

잠재산출량의 추정과 산출갭의 계산은 개념적으로 경기변동에 있어 중장

기적인 성장추세와 단기적인 경기상황에 대한 평가를 위한 것으로, 상대적

으로 잘 정의된 개념에 비해 실제 관측이 불가능하기에, 그 추정에 있어 통

66) Ladiray et al.(2003) “Potential output is defined as the maximum level of durably 

sustainable production, without tensions in the economy, and more precisely without 

acceleration of inflation.”

67) 산출갭은 일반적으로 실제산출량()과 잠재산출량()의 차이를 잠재산출량으로 나눈 

비율로 표시. 즉,    



GDP vs. Potential GDP Output Gap
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[그림 Ⅳ-1] 단순 HP필터를 이용한 결과

Ⅳ. 재정기조의 경기대응 적정성 분석 • 71

계적・계량경제학적인 다양한 방법들이 사용되고 있다.68) 관측불가능한 잠

재산출량의 추정은 기본적으로 아직도 계속되고 있는 경기변동의 근원에 대

한 이론적 논쟁과 관련되어 있고, 방법론에 대한 이론적 측면이나 이를 이

용한 실증분석에서 여전히 여러 방법론들이 비교 연구되고 있다. 비록, 여러 

방법론들은 각각의 장단점 - 적용의 용이성 및 이론적 정합성 등 - 이 있지만, 

그 추정 결과의 차이가 이를 이용한 경기조정에 결정적 영향을 미칠 만큼의 

큰 차이를 보이지는 않는 것으로 보인다.69)

본 연구에서는 분기별 자료와 연간 자료를 기초로, 단순 HP필터를 이용

하는 방식과 노동공급측면에서 파악하는 방식(캐나다 의회예산처 방식)을 

사용하여 잠재산출량을 추정한다. 즉, 국내총생산을 노동투입과 노동생산성

으로 분해하고 각각을 모형을 통한 전망을 추가하여 HP필터를 적용하는 

MAF(model augmented filtering) 방식을 적용하여, 단순 HP필터 방식과 비

교한다. 우선, 단순 HP필터를 이용하여 구한 잠재산출량과 산출갭(output 

gap)은 다음과 같다.70)

68) 부록 참조

69) 김성태(2012)

70) 분석당시, 한은의 GDP 기준년 개편의 영향으로, 2010년 신기준 시계열은 2000년부터 사용 

가능하고, 2005년 구기준 시계열은 2012년까지 사용 가능. 여기서는 2000~2012/2013년 

구간의 자료를 중심으로 두 기준년의 자료들을 사용하여 비교
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[그림 Ⅳ-1]의 계속

GDP vs. Potential GDP Output Gap
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  주: 05로 표시된 것은 2005년 기준 GDP를 사용하는 경우

자료: 통계청

이제, 노동공급측면에서 추정하는 방식을 살펴보자. 우선, 명목 국내총생산

을 노동투입(L)과 투입된 노동의 생산성(Y/L)으로 분해하면 다음과 같이 쓸 

수 있다

  ×



여기서 노동투입은 총노동시간(total hours worked)을 사용하는데, 이는 

아래 식에서처럼 만15세 이상의 생산가능인구(working age population: 

LFPOP), 고용률71)(employment rate: LFER), 그리고 평균노동시간72)(average 

number of hours worked: AHW)에 의해 결정된다. 대상 자료가 분기자료

인지 연간자료인지에 따라 월평균 자료에 각각 3과 12를 곱하여 분기 노동

투입과 연 노동투입을 계산하였다.

 ×××or

추세적 의미의 잠재산출량 추정을 위해서는, 위의 개별 요소들에서의 추

71) 통계청 경제활동인구조사(구직기간 4주 기준)의 자료 사용

72) 통계청 사업체노동력 조사(구 사업체임금근로시간조사)의 전 산업 5인 이상 사업체의 

월평균 총근로시간 자료 사용
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세적 움직임들을 추정하고 이를 이용하여 잠재산출량을 계산해 내게 된다. 

즉, 잠재 수준 혹은 추세를 *로 표시할 때 잠재산출량 는 다음과 같이 개

별 요소들의 추세들을 이용해서 추정한다.

  ×××or ×
 



여기서, 개별요소들의 추세를 추정하는 데 있어 MAF(model augmented 

filtering) 방식을 사용하게 된다.73)

[그림 Ⅳ-2] 생산가능인구 전망
(단위: 천명)
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  주: 통계청의 중위, 하위, 고위 인구전망

자료: 통계청

노동 투입의 가장 처음 요소인 생산가능인구(LFPOP)는 만15세 이상의 인

구를 의미하는데, 인구변화의 특성으로 단기적 변동이 없이 완만한 변화의 

모습을 보이고 있다. 따라서, 생산가능인구의 경우 따로 추세를 추정하지 않

고 실측치를 그대로 추세치로 사용하고, ’12~’13년의 추세는 실적치가 없기

에 통계청의 공식 인구전망에서 15세 이상 인구의 합을 사용하였다. 통계청

73) 자세한 내용은 부록의 A1. A2. 참조
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은 인구변화의 가정에 따라 저위, 중위, 고위 전망을 제공하고 있는데, 노동

투입 전망에도 세 경우를 모두 고려하였지만, 전체적인 모습에는 큰 차이가 

없어 이후 분석에는 중위전망을 중심으로 분석을 진행하였다.74)

고용률(LFER)은 만15세 이상 인구 중 취업자가 차지하는 비율로 정의된다.

고용률 만세 이상인구 수
취업자 수

×

[그림 Ⅳ-3] 연 고용률 장기 추이 및 추세고용률
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자료: 통계청

장기적인 추세를 보면, 우리나라의 고용율은 1980년대 중반 이후 꾸준히 

상승하다가, 1997년 IMF사태 당시 크게 하락하고, 이후 빠르게 반등하였으

나 IMF사태 이전의 수준을 회복하지 못한 상태를 유지하고 있다. 또한 지난 

글로벌 금융위기에도 또 한 차례 고용률의 하락이 있었으나 IMF 당시에 비

교하면 소폭의 하락이었고, 이후 완만한 회복세를 보이고 있으나, 여전히 위

기 이전 수준을 회복하지는 못하고 있다.

74) 분기인구자료의 경우, 인구의 완만한 추이를 고려하여 연자료를 선형보간하여 사용
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[그림 Ⅳ-4] 분기별 고용률 추이와 추세
(단위: %)
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자료: 통계청

고용률의 경우 공식 전망치가 없기에 MAF 방식을 사용하는데, 미래 고용

률 전망을 위해, 분기 고용률의 강한 계절성(seasonality)과 잔차항의 움직임

을 고려하여 Seasonal AR(1)모형에 MA(3)을 잔차항에 추가한 모형을 이용

하였다. 모형 추정의 결과를 이용하여 12분기(3년)의 전망치를 고용률 실적

치에 추가한 후 HP필터를 적용함으로써, 자료의 마지막 부분에서 발생하는 

end-point bias에서 상대적으로 자유로운 방식으로 고용률의 추세를 추정하

였다.

평균노동시간(AHW)은 꾸준히 하락하는 추세를 보여주고 있다. 분기자료

의 경우 계절성의 영향뿐 아니라 경기 상황적인 요인이 상당히 영향을 미치

는 모습으로, 전망을 위한 모형은 AR(4)를 기준으로 MA(3)항들을 잔차항을 

추가한 모형을 이용하였다. 고용률의 경우와 마찬가지로, 12분기의 전망치

를 실적치에 추가한 후 HP필터를 적용하여 추세적 평균노동시간을 추정하

였다.
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[그림 Ⅳ-5] (분기자료) 월평균 노동시간의 추이 및 추세
(단위: 시간/월)
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자료: 통계청

[그림 Ⅳ-6] (연자료) 월평균 노동시간 추이 및 추세
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자료: 통계청

이렇게 각 요소들의 추세적 변화를 이용하여 구한 노동투입()의 추세는 

[그림 Ⅳ-7]과 [그림 Ⅳ-8]에서처럼 나타난다.
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[그림 Ⅳ-7] (분기자료) 노동투입의 변화와 추세(중위인구전망 기준)
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[그림 Ⅳ-8] (연자료) 노동투입의 변화와 추세(중위인구전망)
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생산가능인구의 꾸준한 증가추세와 평균노동시간의 지속적인 감소추세, 

그리고 (분기자료의 경우) 계절성이 강한 움직임을 보이고 있는 고용률의 

움직임이 모두 반영된 노동투입은, 추세에 있어서도 뚜렷한 방향성이 없이 
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긴 시간의 변동만을 보이고 있다.

[그림 Ⅳ-9] 중위인구전망 기준 분기 노동생산성 비교
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노동생산성-계절조정,05GDP, 중위 노동생산성-계절비조정,05GDP, 중위

노동생산성(Y/L)은 GDP를 노동투입으로 나눔으로써 계산하는데, 분기자

료의 경우 강한 계절성을 보이는 고용률 자료로 인해 노동투입 시계열도 

[그림 VI-7]에서처럼 큰 계절적 변화를 보여주고 있다. 따라서, 노동투입 시

계열의 계절성을 고려하여 GDP 시계열도 계절조정이 되지 않은 시계열을 

사용하여 분자와 분모 모두에서 계절성이 조정되지 않은 시계열을 이용한 

비율을 사용하였다. [그림 VI-9]는 계절조정된 GDP와 계절조정되지 않은 

GDP를 사용하는 경우의 노동생산성을 계산한 결과를 보여주고 있다. 앞서 

설명한 바와 같이, 계절조정을 하지 않은 GDP를 사용한 것이 노동투입의 

계절성을 적절히 반영하여 노동생산성 시계열의 계절성을 완화시키는 것을 

볼 수 있다.

계절 비조정 GDP를 이용한 분기 노동생산성에 대해, 앞선 분기 시계열들

과 유사하게 MAF 방식을 이용하여 추세를 구한 후, 이 추세와 노동투입의 

추세를 이용하여 분기 잠재산출량을 계산하고, 계절조정 GDP와 이 잠재산

출량을 이용하여 분기 산출갭을 계산하였다.
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[그림 Ⅳ-10] 중위인구전망 기준 실제와 잠재 GDP 비교
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[그림 Ⅳ-11] 중위인구전망 기준 산출갭 비교
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주: 2005년 GDP 기준과 2010년 GDP 기준의 HP필터 방식과 MAF 방식을 이용한 비교

연간 자료도 유사한 방식으로 잠재산출량과 산출갭을 구할 수 있다.

나. 경기조정재정수지(CAB)와 구조적 재정수지(SB)

앞서 <표 Ⅲ-2>에 제시된 것처럼 구조적 재정수지와 경기조정재정수지의 
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계산은 3단계로 이루어진다.75) 원론적 논의에서는 경기변동에 따른 효과와 

예외적 조치(one-offs)의 효과뿐 아니라 자산가격이나 상품가격 변동의 효과

까지 고려하지만, 여기서는 기존의 일반적인 연구들에서처럼 경기변동의 효

과와 예외적 조치의 효과만 고려하기로 한다.

비반복적(non-recurrent)이지만 재정수지에 큰 영향을 미친다는 특징으로 

대변되는 ‘예외적 조치’의 효과는 그 전체적 영향을 파악하는 데 일정부분 

자의성을 배제하기 어려운 특징이 있다. 특히, 어떤 정책을 예외적 조치에 

해당하는 것으로 볼 것인가에 대한 명확한 기준이 없어 일관성 있는 비교가 

어려울 뿐 아니라, 그 정책 효과의 규모를 측정하는 것도 다양한 이견이 있

을 수 있다. 그러나, 실제적 어려움에도 불구하고 개념적 측면에서 이러한 

예외적 조치가 포함된 정부수입과 지출에 경기변동의 효과를 조정하는 방식

을 기계적으로 적용하는 것 또한 예외적 조치의 유무에 따라 상당히 왜곡된 

결과를 가져올 수 있다는 위험성을 내포하고 있다. 예를 들어, 정부의 의도

와는 별개로 일회성 대규모의 재정수입이 발생하는 경우, 이 효과를 재정수

입에서 제거하는지의 여부가 정부수입의 경기변동에의 탄력성 계산 결과에 

큰 영향을 미칠 수 있다. 개념상 탄력성은 경기상황의 변화가 조세구조상 

세입의 변화로 연결되는 부분을 측정한다는 점에서, 이러한 예외적 조치의 

효과가 적절히 제거되지 않은 자료를 기초로 탄력성을 추정하는 것은, 추정 

결과의 신뢰성에 문제뿐 아니라 해석상의 어려움을 가져온다는 문제점이 있

다. 그러나, 이러한 개념적 문제점에도 불구하고, 실제적 적용이 어렵다는 

점에서 기존의 많은 연구들이 예외적 조치에 대한 보정 없이, 탄성치를 추

정하여 경기조정수지를 구하고 있다.

본 연구에서는 2가지 방식으로 예외적 조치들을 파악해 보고자 한다. 첫 

번째는 예외적 조치를 개별적으로 파악하는 것으로, 대표적인 예외적 조치

들의 종류로 알려진, 주파수 판매, 부채탕감, 연금이전, 조세사면, 인허가권

판매, 대규모 출연・이전 등을 포함하여, 근본적인 탄력성에 영향을 준다고 

75) 기존의 경기조정재정수지에 관련된 연구들에서는 ‘예외적 조치’들에 대한 명시적 처리 

과정이 포함되어 있지 않아, 탄력성에 따른 영향만을 제거하는 것이 일반적
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보기 어려운 일회성 상황들을 개별적으로 파악하고, 규모에 있어서는 EU의 

경우처럼 일정규모 이상(EU는 GDP 대비 0.05%를 기준)의 재정상의 영향을 

주는 경우에 보정하는 방식을 사용하였다.76)

경매시기 통신사 주파수대역 낙찰금액

2011.8

SKT 1.8GHz 9,950억원/20MHz

KT 800MHz 2,610억원/10MHz

LGU+ 2.1GHz 4,455억원/20MHz

2013.8

SKT 1.8GHz 1조500억원/15MHz

KT 1.8GHz 9,001억원/35MHz

LGU+ 2.6GHz 4,788억원/40MHz

<표 Ⅳ-1> 주파수경매 현황

자료: 미래창조과학부, 정보통신연구원

우리나라의 경우 주파수 판매는 ’11년과 ’13년 두 번에 걸쳐 이루어졌고, 

’15년 세 번째 경매가 공고되어 있는 상황이다. ’11년 이전에는 일종의 ‘이용

료’ 개념으로 주파수 대역을 이용하는 데 대한 출연금을 정부에 납부77)하였

으나, ’11년 주파수경매제가 도입되고, 전파법(제11조 6항)에 따라 경매낙찰

금을 방송통신발전기금 및 정보통신진흥기금의 수입금으로 포함하게 된다. 

기존의 주파수 경매 결과는 ’11년 1.7조원 ’13년 2.4조원의 기금수입을 발생

시켰다. 물론, 출연금을 납부하는 방식도, ’01년 IMT-2000 비동기식 사업자

들의 일시출연금 1.3조원이 수입에 들어오게 되지만, 이후 제도가 바뀌면서, 

기존의 수입에 큰 변동을 가져올 수 있는 일시출연금제도도 분납형태로 진

행되게 되었다.

76) OECD 자료의 경우 실제 조정은 2000년대 이후 주파수 판매와 일부 국가들에서의 대규

모 부채탕감만 조정되고 있고, 이러한 조치들도 통계가 발생주의 기준인지, 아니면 현금

주의 기준인지에 따라 다른 방식으로 재정통계에 영향을 줄 수 있음

77) ’96년부터 정보화촉진기금에 ’04년 이후 정보통신진흥기금에 통신사업자들의 출연금으로 

적립
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정보통신진흥기금 방송발전기금 (2011년~) 합계

2001 1,300.0 1,300.0

2002 286.5 286.5

2003 62.7 62.7

2004 57.2 57.2

2005 290.1 290.1

2006 98.3 98.3

2007 283.4 283.4

2008 271.0 271.0

2009 298.3 298.3

2010 376.4 376.4

2011 915.7 464.8 1,380.6

2012 187.1 153.1 340.3

2013 559.9 459.9 1,019.8

<표 Ⅳ-2> 주파수 할당대가에 따른 수입
(단위: 10억원)

자료: 미래창조과학부, 정보통신진흥기금, 정보통신연구원

부채탕감을 보면, 공기업들의 손실을 보전하기 위해 정기적으로 보전하는 

경우들도 일반적인 의미에서는 부채탕감으로 볼 수 있으나, 이러한 것은 대

부분 상대적으로 규모가 작고 정기적으로 이루어지는 것으로 ‘예외적’ 조치

로 보기 어렵다. 다만, 2003년 예금보험공사 및 자산관리공사에 대한 융자 

탕감 22.2조원이 큰 규모로 예외적 조치의 효과로 파악될 수 있다. 그러나, 

이 융자탕감은 현금거래가 직접적으로 수반되지 않는 거래이기 때문에, 현

금주의 기준의 통합재정통계 항목에는 변화를 주지 못하고 발생주의 기준의 

한국은행 국민계정 통계의 정부부문에만 나타나게 된다. 한편, 유사한 시기

에 ’03~’06년 46조원 규모의 공자기금 국채전환이 이루어졌고, 이는 실제적

인 재원의 이전이 발생하였기에 정부 통합재정통계와 한국은행의 국민계정 

통계에 모두 나타난다. 기타 현금주의 기준으로 통합재정수지에 큰 영향을 

미친 비반복적인 사항들 중 지출 측면에서는 예비비 지출상에 큰 변화를 주

는 재해대책비 등의 내용들과 수입 측면의 큰 변화를 가져오는 공기업 매각 

수입을 아래 표로 정리하였다.
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연도
지출1) 수입2)

내용 결산 예산 결산

1988 3,644 2,227

1989 11,685 12,752

1990 한강 대홍수 등 재해대책 1,690 7,480 7,480

1991 태풍글라디스 등 재해대책 2,224 5.5 5.5

1992 22 22

1993 0 0.7

1994 7,500 11,307

1995 태풍 재니스 등 재해대책 4,415 4,921 1,303

1996 재해대책비 3,488 11,903 10,403

1997 13,500 5,607

1998 재해대책비, IMF실직자 지원 20,477 12,500 2,647

1999 재해대책비 12,706 38,736 33,009

2000 재해대책비 8,114 35,153 398

2001 재해태책비 8,955 30,432 37,129

2002 태풍 루사 등 재해대책비 47,888 67,029 67,402

2003 16,070 13,494

2004 485 5,863

2005 1,233 1,203

2006 20,434 7,699

2007 497 1,012

2008 10,124 706

2009 부동산교부세 감소분 지원 18,600 12,190 0

2010 18,599 0

2011 구제역 및 AI관련 경비 9,457 15,200 0

2012 재해대책비 10,998 19,000 0

2013 지방자치단체 재원보전 31,289 77,000 2,650

  주: 1) 지출은 GDP 대비 0.1% 정도 이상의 예비비 지출을 초래하는 단일 사항만 고려(0.1%에 미치지는 
못하지만, 근접한 경우는 이탤릭으로 표시)

     2) 수입은 공기업 지분 매각에 따른 수입의 예산상 수치와 결산상 수치를 제시하고 있으나, 실제 예외
적 조치로의 고려는 GDP 대비 0.1% 이상의 결산상 수치만 고려

자료: 기획재정부 각 연도 결산보고서

<표 Ⅳ-3> 재정수지에 큰 영향을 미치는 비반복적 상황들
(단위: 억원)

두 번째 방식은 개별적 항목들을 파악하는 것이 아니라, 주요 거시통계를 

이용하는 것으로, 예를 들어 앞서 설명한 국민계정상 정부부문의 순자본이
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전(net capital transfer) 자료를 이용한 방법이다. 뚜렷한 기준 없이 예외적 

조치들에 대한 개별적인 파악이 어려운 상황에서 거시통계를 이용하여 일관

성 있는 파악이 가능하다는 장점과 동시에 추세를 제거하는 과정에서의 방

법론적인 한계뿐 아니라 여러 조치들이 동시적으로 이루어질 경우 서로 효

과가 일부를 상쇄하는 효과가 가능하다는 단점이 있다. OECD 분류기준으

로, 재산세와 자본이전수입(capital tax and transfers receipts)에서 자본지출

(capital transfers paid and other capital payments)을 차감하여 순자본이전

을 계산하는데, 현금주의 기준의 통합재정통계 변동은 발생주의 기준 국민

계정상의 변동과는 다른 방식의 변화를 보이고 있다.78) 본고에서도, 정부 

통합재정통계의 현금주의 기준자료를 이용하여 경기조정수지 등을 산출하고 

있기에, 통합재정기준의 자료를 이용한 예외적 조치 추정치를 사용한다.  

[그림 Ⅳ-12] 한은 기준과 통합재정통계 기준의 예외적 조치 비교

(단위: 십억원)
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78) 이러한 발생주의 방식과 현금주의 방식의 차이는, 거시통계를 이용하는 경우뿐 아니라, 

개별적으로 예외적 조치들을 파악하는 경우에도 개별 항목이 Joumard et al.(2008)에서 

제시되는 항목들과 일부 다를 수 있음. 특히, 현금주의 방식의 통합재정통계에서는 
Joumard et al.(2008)에서 예외적 조치의 주요 항목으로 제시되는 부채탕감 등이 현금의 

이동 없이 재정상태표의 항목 변화로 처리되기 때문에, 오히려 탄성치 측정의 개념적 

일관성 측면에서는 세입측면에서는 windfall gain에 해당할 수 있는 자산매각이나, 제출 

측면에서는 재해 관련 지출이 더 적절하다고 할 수 있음
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[그림 Ⅳ-13] 통합재정통계 기준의 예외적 조치
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경기조정의 문제는 근본적으로 재정총량이 경기변동에 따라 자연스럽게 

변화하는 부분과 그렇지 않은 부분, 즉 재량적(discretionary) 부분으로 구분

하는 것이다. 여기서 재정총량이 경기변동에 반응하여 자연적으로 변화하는 

부분을 파악하기 위해, 일반적으로 GDP 변화에 대한 재정총량의 탄력성(민

감도, 준탄력성)을 추정하여 사용하게 된다. 탄력성을 추정하는 구체적 방법

론에서도 다양한 논의가 있지만, 적용 방식에 있어서도 지출과 수입의 총량

에 탄력성을 적용하는 방식과 각각의 구성항목별로 다른 탄력성을 적용하는 

방식으로 나눌 수 있고, 또한 어떤 탄력성(민감도 vs. 준탄력성, 장기평균 

vs. 단기)을 사용할 것인가에 따라서도 구분이 가능하다. 앞서 III장 1절에서

의 소개에서처럼, 경기조정재정수지는 다음과 같이 수입과 지출 항목, 그들

의 GDP 탄력성, GDP 대비 잠재GDP 비율에 영향을 받게 된다. 재정수입의 

종류에 따라 경기변동에 따른 반응도가 달라지기 때문에 재정수입을 경기변

동에 대한 반응도에 따라 일정부분 구분해서 GDP 대비(산출갭) 탄력성을 

구할 필요가 있다. Girouard & André(2005)에서처럼, 를 세외수입을 포함

한 기타수입에서 자본지출과 순이자지출을 차감한 부분이라고 할 때, 경기

조정재정수지는 다음과 같이 표현될 수 있다.
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중앙정부의 통합재정통계에세 총수입의 경제적 분류를 살펴보면, 크게 경

상수입과 자본수입으로 구분한다. 경상수입은 다시 조세수입과 세외수입으

로 구분되고, 조세수입은 소득 및 이익세, 사회보장기여금, 급여 및 인력세, 

재산세, 재화 및 용역세, 국제무역 거래세, 그리고 기타조세로 구분해 놓고 

있다. OECD 방식의 탄력성을 추정하는 연구들에서는 경기조정재정수지의 

계산을 위해 총수입을 구분할 때 일반적으로 개인소득세, 법인세, 사회보장

기여금, 간접세에 대해서는 회귀분석 등을 통해 탄력성을 추정하고, 나머지 

항목들에 대해서는 보통 GDP 대비 탄력성이 1이라고 가정한다.

통합재정상의 총수입 대표 예산 항목 국민계정통계

II. 경상수입

 

III. 조세수입
 1. 소득 및 이익세
   1.1 개인소득세
   1.2 법인소득세
   1.3 기타 소득 및 이익세

소득세 신고분, 원천분
법인세
토지초과이득세

경상세
경상세
경상세

 2. 사회보장기여금 사회부담금
 3. 급여 및 인력세

 4. 재산세
상속세, 증여세 자본세
증권거래세 생산물세
종합부동산세, 경상세

 5. 재화 및 용역세
부가가치세, 주세, 개별소비세, 기타
특별소비세, 교통·에너지·환경세

생산물세

 6. 국제무역거래세 관세 생산물세

 7. 기타조세
인지세, 방위세 기타생산세
교육세, 농어촌특별세, 생산물세 등
과년도수입

V. 세외수입
정부출자수입, 건물대여료, 자산매
각, 면허료 및 수수료, 벌금, 위약금, 
연금기여금, 각종 부담금 등

재산소득/경상이전

VI. 자본수입 각종 자산매각대 자본이전

주: 국민계정통계의 구분은 한국은행(2010) 참조

<표 Ⅳ-4> 정부 수입 항목들의 통계 기준별 비교
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개별 세수의 산출갭에 대한 탄력성인 는 개념상 세수(tax proceed)의 

세원(tax base)에 대한 탄력성 과 세원의 경기변동79)에 대한 탄력성 

의 곱으로 분리될 수 있고, 전자는 개별 조세의 과세시스템, 즉 세율구조, 

과세대상 등 제도구조에 큰 영향을 받는다고 볼 수 있다.80) 

통합재정상의 총지출 대표 예산 항목 국민계정통계

II. 경상지출

 1. 재화 및 용역
보수 및 임금, 복리후생비, 업무경비, 
운영비, 업무추진비, 연구개발비, 
예비비 등

최종소비지출

 2. 이자지급 차입금이자

 3. 보조금 및 경상이전
이차보전금, 교부금 및 경상보조, 
출연금, 보상금, 배상금, 연금지급금, 
국제부담금 등

기타경상이전
보조금

사회보장수혜금 및 
부조금

III. 자본지출
자산취득비, 토지매입비, 설계비, 
시설비, 관리비, 시설부대비, 
자치단체/민간 자본보조, 대행사업비 등

총고정자본형성/
자본이전

<표 Ⅳ-5> 정부 지출 항목들의 통계 기준별 비교

중앙정부에 대한 통합재정통계의 총지출 및 순융자 자료는 크게 경상지출, 

자본지출, 그리고 순융자로 구분되어 있다. 이 중 경상지출은 지출 용도에 

따라 재화 및 용역, 이자지급, 그리고 보조금 및 경상이전지출로 구분되는데, 

경기변동에 따른 구조적 움직임은 실업관련 이전지출만을 가정한다. 특히, 

이자지출의 경우 경기변동보다는 과거 재정정책의 결과에 따라 결정되는 측

면이 강해 경상지출 중 비이자 경상지출에 대해 GDP 탄력성을 추정하고, 

나머지 지출 항목들에 대해서는 모두 GDP 탄력성이 1인 것으로 가정한다. 

79) OECD 방법론에서는 경기변동을 측정하는 지표로 자원의 활용(resource utilization)에 

대한 지표, 즉 실제와 잠재산출량의 차이나, 실제와 구조적 실업의 차이를 이용

80) 개인소득세의 누진세율, 건강보험료의 상한(ceiling) 등 다양한 조세구조가 탄력성에 영

향을 미침
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OECD 방식의 탄력성을 추정한 연구들인 박기백・박형수(2002), 김성태

(2012) 등에서는 van den Noord(2000)의 방식을 차용하여 개별 세수의 탄

력성을 추정하여 사용하였고, 본고에서는 ’11년까지의 자료를 이용하여 탄력

성을 계산한 김성태(2012)의 결과를 사용하여 경기조정수지를 추정한다.81)

[그림 Ⅳ-14] 경기조정수지와 구조적 수지의 다양한 추정치 비교

본고에서는 경기조정수지는 기존의 IMF방식과 OECD방식에 예외적 조치

들의 효과를 고려한 2가지 방식을 추가하고, 구조적 재정수지를 개별적 방

식과 거시자료를 이용한 두 가지 방식으로 구한 것을 추가하였다.82) 그림에

서 볼 수 있는 것처럼, 탄성치를 적용하는 방식이 다른 IMF와 OECD의 방

식 차이는 GDP 대비 수지 비율로 볼 때는 거의 유사한 결과를 제시하고 있

81) 김성태(2012)에서는 분석 기간(글로벌 금융위기 포함여부)과 구체적 모형에 따라 몇 가

지 추정치들을 제시하고 있으나, 본 연구에서는 결과들의 평균치를 사용. 즉, 개인소득

세 0.815, 사회보장기여금은 0.443, 법인세는 1.703, 간접세는 0.918, 그리고 비이자 경

상지출은 – 0.128

82) (1)과 (2)는 기존의 IMF와 OECD 방식의 경기조정재정수지, (5)와 (6)은 Bornhorst et 

al.(2011)에서처럼 3단계에 걸쳐 예외적 조치 효과를 고려한 경기조정재정수지, (3)과 
(4)는 구조적 재정수지를 의미. 단 예외적 조치 효과의 추정 방법에서 개별적 방법을 

사용하는 (3)과 (5), 거시적 방법을 사용하는 (4)와 (6)으로 구분
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다. 다만, 구조적 재정수지의 경우 예외적 조치들의 효과를 파악하는 방식의 

차이로 인해, 연도별 재정수지에 조정을 하는 정도가 다르고, 이로 인해 

GDP 대비 구조적 재정수지의 비율에서도 상당한 차이를 가져오고 있다.

[그림 Ⅳ-15] 지출측면의 예외적 조치의 효과

[그림 Ⅳ-16] 수입측면의 예외적 조치의 효과

다. 재량적 재정노력(Discretionary Fiscal Efforts)

재량적 재정노력지표는, 앞서 설명한 바와 같이 기존의 경기재정수지나 

구조적 수지 등 주로 거시지표를 이용한 하향식 접근(top-down approach)의 
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재정기조 판단 지표들의 한계를 보완하고자 서술적 접근(narrative approach) 

방식을 추가하여 기존 방식을 보완하는 지표이다. 특히, 세제변화 등의 경우

에 있어 재정당국이 어느 정도의 재정변화를 ‘의도’하고 재정정책을 결정하

였는지를 사전적(ex ante)으로 파악하고 그 전체적 적절성을 평가하는 데 

있어서는, 기존의 하향식 접근 방식에 기초한 기조 지표들이 보여주기 어려

운 측면을 볼 수 있다는 개념적인 장점이 있다.

그러나, 실제 서술적 접근방법으로 재정정책의 의도를 파악하는 데는 많

은 현실적인 어려움이 존재한다. 특히 서술적 접근 방법이 적절한 것으로 

여겨지는 세제변화의 경우 정부 발표 자료를 이용하여 개별적으로 접근하여

야 하는데, 매년 세제개편안을 통해 정부가 의도하는 세제개편의 내용이 발

표되기는 하지만, 이 개편 내용들의 개별적 효과를 수치화하여 발표하는 것

은 매년 세제개편안의 발표 시 포함되는 일부 요약을 제외하고는 거의 찾아

보기 힘들고, 전체 개편안의 내용을 포괄한 효과를 제시하기 시작한 것도 

얼마 되지 않았다. 국회예산정책처(NABO)에서도 2009년부터는 세제개편안

에 대한 효과분석을 제시하고 있으나, 총량에 대한 독자적인 개편효과 전망

을 제시하기 시작한 것은 ’10년에 이르러서야 시작되었다. 이 외에도, 국회

의 심의 과정 중에 발표되는 자료, 국회의 세법 개정 확정 이후 정부에서 

종종 발표하는 자료 등이 현재 세법의 개정효과에 대한 일반 연구에 활용이 

가능한 자료이다.

본 연구에서 ‘재량적 재정노력’이라는 재정정책 지표를 바라보는 관점은 

정부의 ‘사전적’ 정책 의도를 파악하고, 이것이 적절한 것이었는지를 파악하

는 것이다. 이런 의미에서 결산 등 사후적인 자료에 기초한 정책 기조의 판

단이 아니라 사전적, 즉 정부 발표 위주의 자료를 이용한 분석을 진행한다. 

특히, 정부의 세제개편 발표에 있어, 정부 내 세제담당 부처의 내부적 추정

치를 참고자료로 활용하고, 기타 외부 발표 정보들을 취합하여 이들의 평균

치를 세제개편의 효과에 대한 전망치로 사용한다.83) 

83) 세제개편 효과에 대한 정밀한 추정은 많은 현실적 어려움을 동반하기에, 세제 담당 부

처의 내부적 전망치나 국회예산정책처의 전망치 등 외부 전망치 모두 그 정확성에 있어

서는 많은 비판을 받을 수 있음. 본 연구에서는 사후적(ex post)으로 더 중요성을 가질 
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앞서 소개한 바와 같이, 를 명목가치로 본 재정수입 정책변화, 는 명

목GDP,   조정된 재정지출, 는 중기에 있어 명목잠재성장률이라고 정의

할 때, 재량적 재정노력지표(DFE)는 다음과 같이 쓸 수 있다.

 









∆  

여기서 재정수입의 정책변화 는 서술적 접근법으로 파악한 세수의 변

화를 의미한다. [그림 Ⅳ-17]은 공개된 기획재정부와 국회 자료 및, 비공개 

내부자료를 평균하여 소득세와 법인세, 부가가치세 및 기타 세수항목들의 

해당연도의 전년 대비 증감효과84)를 보이고, 이들의 총량적 변화의 명목

GDP 대비 비율 
을 보여주고 있다.85) 

[그림 Ⅳ-17] 재량적 세제정책의 규모

수 있는 전망치의 정확성보다, 사전적(ex ante)으로 정부가 얼마 정도의 세입상의 변화

를 가정하고 정책결정을 하는지에 대해 더 큰 의미를 둔다는 점에서, 이러한 부정확한 

추정치들의 평균을 사용하여 의도를 파악하는 데는 큰 문제가 없을 것으로 보임

84) 이는 앞서 소개한 재량적 세제정책의 proportional adjustment method와는 다른 방식. 

본고가 의도하는 분석에서는 정부정책 판단에서 중기적 시계가 아닌 매년 재정총량 결

정에 고려되는 다음 연도의 영향이 중요하기 때문에, 비록 한 번의 세제개편 효과는 지

속적인 효과를 가지더라도, 세제의 개편 이후 다음 단년도 효과만을 고려

85) 세제개편 효과에 대한 자료상의 한계로, 2002년 자료부터 제시
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이제 지출측면을 살펴보면, 조정된 총지출은, 총지출에서 비재량적인 지

출항목인 실업관련 지출 
과 이자지출 를 제외한 것 즉,   



에 해당한다. 여기서, 실업관련 지출은 통합재정통계에서 특별히 따로 제공

하는 것이 없어 고용노동부의 고용보험기금결산보고서에 제시되어 있는 고

용보험지출액을 사용한다.86) 

[그림 Ⅳ-18] 고용보험지출액의 추이
(단위: 억원)

자료: 고용보험기금결산보고서

[그림 Ⅳ-19]는 지출측면과 수입측면의 재량적 재정노력의 GDP 대비 규

모를 보여주고 있다. 지출측면은, 정책당국의 의도에 따른 움직임이 적은 실

업관련 지출과 이자지출을 제외한 총지출, 즉 조정된 총지출의 변화를 기초

하고 있다. 이 조정된 총지출이 시간에 따라 변화하는 부분()에서, 잠재

GDP성장률에 반응하여 자연스럽게 증가하는 지출증가(⋅ )를 제외한 

부분을 정책당국의 의도적 변화로 파악하는 것이다. 이러한 수입측면의 재

량적 노력지표와 지출측면의 재량적 노력지표의 차이로 구해지는 재량적 재

정 노력(DFE)의 의미는, 기존의 수지 개념에 기초한 경기조정수지나 구조적 

86) 고용보험지출액은, 크게 실업급여와 고용안정 및 직업능력개발사업에 사용되는 금액을 

더한 수치
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수지와는 다른 의미를 가진다. 예를 들어, 경기조정수지나 구조적 수지는 

‘재정수지’(fiscal balance)의 의미에 적절하도록, 전체 재정수지를 포괄하는 

방식으로 구해지는 반면, 재량적 재정노력은 지출과 수입측면에서의 조정 

항목이 완전히 다르다는 점에서 ‘수지’와는 다른 의미를 가지고 있다.87)

[그림 Ⅳ-19] 재량적 재정노력 – 지출측면 vs. 수입측면 vs. 수지

(단위: GDP 대비 %)

[그림 Ⅳ-20]은 기존의 재정기조 파악에 주로 사용되어 왔던 경기조정수지

와 구조적 수지, 그리고 재량적 재정노력을 비교한 것이다. 전체적으로는 비

슷한 방향의 움직임을 보이고 있지만 그 수준이 달라, 개별연도의 부호에 

따라 다른 해석이 가능하게 된다. 경기조정재정수지나 구조적 수지의 경우 

그 부호에 따라 적자나 흑자로 표현하고, 적자(흑자)의 경우 경기적 변동을 

제외한 재정총량의 영향이 확장적(긴축적)이라고 평가하는 것이 일반적이다. 

그러나, 재량적 재정노력의 경우, ‘적자’ 혹은 ‘흑자’라는 표현은 적절치 않고, 

그 부호에 따라 음(-)인 경우(즉, 지출확대 측면이 세입확대 측면보다 큰 경

우) 경제에 확장적 영향을 미치고자 하는 정부의 사전적 의도를 포착한 것

87) 예를 들어, 경기조정수지는 지출과 수입 모두 경기적 요인들에 대해 보정하고, 기초재정

수지는 지출과 수입 모두 이자항목들을 조정하는 등, ‘수지’와 관련된 개념들은 지출과 

수입에 동일한 항목들에 대해 조정
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으로 해석할 수 있다.

[그림 Ⅳ-20] 재량적 재정노력과 기존 재정기조 지표들과의 비교
(단위: GDP 대비 %)

2. 재정정책 기조의 적정성

재정정책 기조가 적절하였는지를 판단하는 것은, 기본적으로 경기상황에 

재정정책이 적절히 대응하였는지에 대한 판단이다. 이를 위해서는 재정정책

에 대한 판단은 앞서 추정한 여러 지표들을 사용하지만, 여전히 경기상황을 

판단하는 지표가 동시에 필요하다. 경기상황의 판단은 원론적으로 볼 때는 

산출갭(output gap)을 이용하는 것이 가장 바람직한 방법 중 하나라고 할 

수 있다. 즉, 실제GDP와 잠재GDP를 비교하여 실제GDP가 잠재GDP보다 낮

으면 경기가 정상수준에 미치지 못하는 생산활동을 하고 있으므로, 경기를 

부양시키는 방향으로 확장적 재정정책이 필요한 것으로 판단한다. 다만, 이 

방식을 적용하는 데 가장 큰 걸림돌은 잠재GDP가 관측이 불가능하기 때문

에 추정이 필요하고, 추정 방식에 따라 또 사용 방식에 따라 상당히 다른 

결과가 도출될 가능성이 있다는 점이다. 결국, 개념적 당위성에도 불구하고 

산출갭에 기초한 경기판단은 항상 잠재GDP 추정의 정확성 문제에서 자유

로울 수 없다는 문제가 있다.
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[그림 Ⅳ-21] 경기순환변동치와 산출갭(조정) 비교

자료: 통계청 및 저자 계산

다음으로 생각할 수 있는 것은 통계청의 경기동행지수를 이용한 방법이

다. 공식적 경기순환 판단에 사용되는 경기동행지수는, 현재의 경기상태를 

나타내는 지표88)로, 경기 추세치를 100으로 한 기준에서, 순환변동치가 100

보다 크면 추세보다 높은 성장으로, 100보다 낮으면 추세보다 낮은 성장으

로 보이는 것으로 해석한다.

[그림 IV-22] 경기변동지표와 재정지표의 비교

88) 경기동행지수는 소매판매액지수, 광공업생산지수, 비농림어업취업자 수 등 경제 전반의 

경기변동과 동일한 방향성을 보이는 7개 지표로 구성된 종합지표
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주: 음영부분은 거시지표(동행지수, 선행지수, 산출갭)로 판단한 경기 확장시기. 재정기조는 경기조정재정수지 
2종류와 재량적 재정노력(DFE)을 비교

[그림 Ⅳ-22]는 경기변동지수(동행, 선행)와 산출갭으로 파악한 경기 확장

시기와 경기조정재정수지(OECD 방식, 개별방식의 예외적 조치를 조정한 3

단계 구조적 수지)와 재량적 재정노력으로 파악한 재정기조를 제시한 것이

다. 일반적으로 경기변동지수의 순환치 기준으로 100이 넘는 경우를 확장기

로, 산출갭의 경우 실제GDP가 잠재GDP보다 큰 경우를 확장기로 파악하였

다. 경기조정수지(CAB)와 재량적 재정노력(DFE)은 부호에 따라 양의 경우

는 긴축적, 음의 경우는 확장적으로 평가한다.

재정기조 판단에 사용되는 또 다른 주요 지표는 재정충격지수(FI, Fiscal 
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Impulse)이다. 경기조정재정수지나 구조적 재정수지가, 경기변동에 따른 재

정수지에의 영향을 제거하여 재정정책의 경제에의 영향을 판단하는 데는 도

움을 주지만, 이러한 수지의 수준 자체는 재정정책의 의도적 변화에 따른 

것으로 보기 힘들다는 문제가 있다. 따라서, 재정충격지수는 이러한 수지의 

수준(level)이 아닌 연도별 차이를 GDP로 나누어 그 방향성을 ‘전년 대비 재

정기조’로 평가한다. [그림 Ⅳ-22]에서는 재정충격지수 계산의 기초가 되는 

경기조정수지에 따라 3가지의 재정충격지수를 보여주고 있다.

[그림 Ⅳ-23] 경기변동지표와 재정충격지수

주: 음영부분은 경기동행지수로 파악한 경기확장기. 재정충격지수는 IMF 방식, OECD 방식, 3단계 경기조정 
방식의 3가지 사용

재정충격지수는 (경기조정재정)수지의 변화에 기초하여 재정기조를 판단

하기 때문에, 전체적인 수준에서의 재정기조가 아니라, ‘전년의 재정운용에 

대비’하여 확장이나 긴축을 평가한다. 따라서, 결국 단기적 방향성의 변화에 

대한 평가이기 때문에, 그 적절성 판단에 있어서도, 전반적인 경제의 상황에 

대한 평가가 아니라 경제상황의 단기적인 방향성의 변화를 기준으로 생각해 

볼 수 있다. 가장 간단한 지표로 산출갭의 변화를 기준으로, △산출갭이 양

(+)이면(즉, 산출갭이 증가하면) 경기가 활성화되는 방향으로 변화한다고 해

석할 수 있고, 산출갭이 감소하면, 경기가 수축되는 방향으로 변화한다고 해
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석할 수 있다. [그림 Ⅳ-23]은 산출갭의 변화로 파악한 경기상황과 재정충격

지수의 추이를 보여주고 있다.

[그림 Ⅳ-24] 산출갭의 변화와 재정충격지수

주: 음영부분은 산출갭 변화로 파악한 경기확장기, 즉 산출갭이 양(+)의 값을 가지는 경우 확장으로 파악. 재정
충격지수는 IMF 방식, OECD 방식, 3단계 경기조정 방식의 3가지 사용

<표 Ⅳ-6>에서 보면, 통합재정수지 기준의 경기조정재정수지는 비교적 경

기동행지수나 산출갭 기준의 경기확장기에 긴축적 운용을 보여주고 있으나, 

경기수축기에 확장적 재정기조를 보여주는 경우는 상대적으로 적다.89) 즉, 

통합재정 기준의 경기조정재정수지나 구조적 재정수지의 경우 경기대응에 

있어 비대칭적인 측면이 있어, 전반적으로 재정긴축적인 성향이 많았고 재

정확장 기조의 경우 경기상황과 대체적으로 일치하는 것으로 판단할 수 있

다. 전년 대비 비교인 단기적인 재정정책의 방향성을 나타내는 재정충격지

수의 경우, 경기조정수지나 구조적 수지에 비해 긴축적 성향이 적기는 하지

만, 여전히 전반적으로 기축적인 성향이 대부분이라고 할 수 있어(CAB2에 

89) 이는 통합재정수지에 대규모의 사회보장기금수지 흑자가 포함되어 있어 발생하는 것으

로 파악할 수도 있음. 정부의 재정운용의 기본 지표가 사회보장기금수지를 제외한 관리

재정수지를 기초로 하고 있지만, 경제 전체에 미치는 효과를 논의하는 측면에서 관리재

정수지와 통합재정수지 중 어느 지표가 더 적절한지에 대해서는 이견의 여지가 있음. 

본고에서는, 통합재정수지를 기준으로 재정기조지표를 산출
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기초한 재정충격지수 제외), 수지지표와 마찬가지로 단기적 기조에 있어서

도 경기에 대해 비대칭적으로 반응하는 것으로 평가할 수 있다.

’00 ’01 ’02 ’03 ’04 ’05 ’06 ’07 ’08 ’09 ’10 ’11 ’12

경
기

선행

동행

산출갭

△산출갭

재
정

CAB1

CAB2

SB

FI1

FI2

FI3

DFE

주: 1. 색이 있는 부분이 확장적, 즉 경기지표의 경우 경기판단이 확장적, 재정지표의 경우 재정기조가 확장적

   2. 경기판단은 경기변동의 선행과 동행지수의 순환변동치가 100보다 큰지 여부에 따라 판단하거나, 산
출갭과 산출갭의 변화는 부호로 판단.

   3. CAB1은 OECD 방식의 경기조정재정수지, CAB2와 SB는 Bornhorst et al.(2011) 방식의 경기조정재정
수지와 구조적 수지로, 개별적인 예외적 조치 효과 추정 방식 이용.

   4. FI1은 IMF 방식의 경기조정재정수지에 기초, FI2는 OECD 방식의 경기조정재정수지에 기초, FI3는 
CAB2에 기초한 재정충격지수

<표 Ⅳ-6> 경기변동지표의 수준에 따른 경기판단과 재정기조 지표 비교

[그림 Ⅳ-25] 분기별 산출갭과 경기순환지표



100 • 재정정책의 경기대응성 분석: 재정기조지표를 중심으로

재량적 재정노력의 경우, 경기동행지수나 산출갭보다는 경기선행지수의 

순환치로 파악한 경기상황에 좀 더 적절하게 반응하고 있는 것으로 보이고 

있는데, 이는 재량적 재정노력이, 정부 정책의 ‘사전적’ 의도를 파악하고자 

한다는 점에서 선행지수의 움직임과 방향성에 있어 더 밀접한 관계를 보이

는 것과 무관하지 않다고 해석할 수 있다.

글로벌 금융위기 이후의 경우를 좀 더 자세히 살펴보면, 2008년 하반기 

리먼사태와 함께 시작된 글로벌 금융위기의 여파로 경기순환지표와 산출갭 

모두 가파른 하락세를 보이게 된다. 최저점은 ’09년 1분기로 이후에는 체감

하는 속도로 회복세를 ’10년 중반까지 보이다가 ’11년 말~’12년 초까지 평균

을 조금 넘는 수준을, 그 이후 ’13년 하반기까지는 하락세를 보이고 있다. 

이러한 경기상황의 변화에 재정기조의 변화를 대응시키면 아래의 <표 Ⅳ-7>

처럼 정리할 수 있다.90)

경기 재정기조

선행 동행 산출갭 Δ산출갭 CAB SB FI DFE

2007 1/4

2007 2/4

2007 3/4

2007 4/4

2008 1/4

2008 2/4

2008 3/4

2008 4/4

<표 Ⅳ-7> 분기 경기변동과 연간 재정기조의 추이

90) 경기판단지표는 분기별로 하고 재정기조지표는 연도별 지표를 사용한 것은 재정기조 지

표의 경우 재량적 재정지표는 분기별 자료가 불가능하고, 통합재정수지에 기초한 경기

조정수지와 구조적 수지 등은 분기변동에 재정당국의 의지가 반영될 수 있는 여지가 상

대적으로 적어, 분기 변화를 연도별 변화와 동일한 방식으로 해석하기 어렵기 때문. 특

히, 세입 측면의 변화의 경우, 징수방식에 따라 분기별 세수 변화가 발생하고, 지출에 

있어서도 분기별 변화를 그대로 정책당국의 의지로 해석하기는 무리
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<표 Ⅳ-7>의 계속

경기 재정기조

선행 동행 산출갭 Δ산출갭 CAB SB FI DFE

2009 1/4

2009 2/4

2009 3/4

2009 4/4

2010 1/4

2010 2/4

2010 3/4

2010 4/4

2011 1/4

2011 2/4

2011 3/4

2011 4/4

2012 1/4

2012 2/4

2012 3/4

2012 4/4

주: 1. 색이 있는 부분이 확장적, 즉 경기판단이 확장적, 재정기조가 확장적.

   2. 경기판단은 경기변동의 선행과 동행지수의 순환변동치가 100보다 큰지 여부에 따라 판단하거나, 산출
갭과 산출갭의 변화는 부호로 판단.

   3. CAB은 OECD 방식의 경기조정재정수지, SB는 Bornhorst et al.(2011) 방식의 구조적 수지로, 개별적인 
예외적 조치 효과 추정 방식 이용. FI는 IMF 방식의 경기조정재정수지에 기초.

분기별 경기상황 변화와 재정기조의 추이를 보면, 전체 수지를 기초로 한 

경기조정재정수지나 구조적 수지, 그리고 단기적 방향성을 나타내는 재정충

격지수 모두 경기동행지수나 산출갭의 변화로 파악되는 경기 확장과 수축에 

적절히 반응하고 있고, 재량적 재정노력의 경우는 경기동행지수나 산출갭 

외에도 경기선행지수까지 포함하여 경기가 수축기라는 신호에 확장적으로 

반응하는 것을 볼 수 있다. 이런 면에서 본다면, 사후적 지표로서 경기조정
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재정수지나 구조적 수지는 산출갭으로 대표될 수 있는 해당 예산연도에 적

절하게 대응했던 것으로 볼 수 있고, 사전적 정책의도로 표현될 수 있는 재

량적 재정노력도 선행지수를 포함하여 적극적인 의미에서 경기 대응 역할을 

했던 것으로 판단할 수 있다.
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Ⅴ. 맺음말

 

글로벌 금융위기는 재정정책에 대한 기존의 시각에 큰 변화를 가져왔다. 

단기적 경기대응이 아닌 장기 성장에 더 효과적이라 알려졌던 재정정책은 

장기적인 성장률 하락이라는 상황에 당면해 있었고, 금융부문에서 시작된 

갑작스런 경기침체는 통화정책을 통한 대응이 불가능한 상태 속에서 결국 

정부는 재정정책이라는 수단을 사용할 수밖에 없는 상황이었다. 그러나 기

존의 일반적인 인식과는 달리, 대부분의 국가들에서 큰 정책시차 없이 빠른 

속도로 정책이 집행되었고, 대규모 경기부양을 통해 빠른 회복세로의 전환

이 일어남으로써, 재정정책이 경기대응에도 효과적인 수단으로 사용될 수 

있다는 결과를 제시하였다.

한편, 재정정책의 이러한 단기적인 성공사례에도 불구하고, 장기적인 성

장률 하락뿐 아니라, 위기 이후 경기회복이 정체되어 있는 문제들에 있어서

는, 여전히 어떤 재정정책이 적절한가에 대한 여러 가지 실험들이 진행되고 

있다. 당연히 논의의 중심에는 어떤 재정정책이 효과적인가에 대한 질문이 

있고, 이 문제는 방법론의 문제는 차치하고서라도 정책을 어떤 측면에서 분

석하는가에 따라 다양한 결과들이 제시되면서, 정책결정의 문제는 더욱 복

잡해지고 있다.

본 연구에서는 정책결정에 구체적인 가이드라인을 제시하는 것은 아니지

만, 기존의 자료를 이용해서 특히 금융위기 이후의 재정운용의 방향이 경제

상황을 볼 때 적절했는지를 분석한다. 이러한 평가는 여러 가지 방법으로 

이루어질 수 있는데, 기본적으로 경제상황을 판단하는 지표와 재정운용의 

방향성을 판단하는 지표들이 다양하기에, 이들의 적절한 조합에 따라 많은 

방법론이 적용될 수 있다. 본 연구에서는 이러한 지표들에 기존 연구에서 

널리 사용되던 것들 - 경기순환지수, 산출갭, 경기조정재정수지, 재정충격지
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수 등 - 에 추가하여, 최근 EU에서 회원국들의 재정운용을 평가하는 보조지

표 중 하나인 재량적 재정노력(DFE)을 소개하고, 우리나라의 자료에 적용한 

결과를 기존의 지표들을 이용한 분석 결과와 비교하였다.

다양한 경기판단지표들과 재정지표들을 통해 비교해 본 결과, 글로벌 금

융위기 이후 기간, 전체 수지를 기초로 한 경기조정재정수지(CAB)나 구조적 

수지(SB), 그리고 단기적 방향성을 나타내는 재정충격지수(FI) 모두, 경기동

행지수나 산출갭의 변화로 파악되는 경기 변동에 적절히 반응해 왔고, 재량

적 재정노력(DFE)의 경우는 경기동행지수나 산출갭 외에도 경기선행지수까

지 포함하여 경기가 수축기라는 신호에 확장적으로 반응하는 것을 볼 수 있

었다.

시기를 확장하여 2000년부터 살펴보면, 경기재정수지나 구조적 수지의 경

우 경기 대응에 있어 비대칭적인 모습을 보여주고 있는데, 전반적으로 재정

확장기조의 경우 경기상황과 대체적으로 일치하였으나, 전제 기간 재정긴축

적인 성향을 더 많이 보이는 것으로 나타났다. 한편, 재량적 재정노력의 경

우는 경기동행지수나 산출갭보다는 경기선행지수의 순환치로 파악한 경기상

황에 좀 더 적절하게 반응하는 것으로 나타났다. 즉, 경기선행지수가 향후 

경기수축 방향으로의 변화를 보여주는 경우, 재정정책의 사전적 의도로 파

악되는 재량적 재정노력은 확장적 기조를 보이는 것으로 나타났다.

이러한 결과로 볼 때, 그리고 재량적 재정노력이 ‘사전적(ex ante)’인 정부

의 정책의도 파악에 더 적절한 지표라는 사실을 고려할 때, 향후 재정정책

의 적절성 판단에 유용한 부가지표로 사용될 수 있을 것으로 판단된다.
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부 록

A1. 잠재산출량의 추정 방법론

잠재산출량은 관측이 불가능하기 때문에, 추정을 위한 다양한 방법들이 

개발・사용되어 왔다. Chagny & Döpke(2001)는 기존의 실증분석에 사용되

는 추정방법들을 그 통계적 성격에 따라 다음과 같이 크게 4가지로 분류하

고 있다.  

구분 Univariate Non-structural Direct Structural
Multivariate 

Non-structural

방법

- Peak-to-Peak
- Linear detrending
- Robust detrending
- Phase average detrending
- HP filter
- BN decomposition
- Unobservable component 

method
- Band pass filter

- Survey

- Okun’s law
- Production function 

method
- Long-run 

restriction model 
(SVARs)

- Multivariate BN 
decomposition

- Multivariate HP 
filter

- Multivariate 
UC-method

출처: Ladiray et al.(2003) 재정리

<부표 1> 잠재산출량 추정 방법론들의 구분

일반적으로 간단히 통계적 필터(statistical filter)를 이용하는 비구조적

(non-structural) 방법이나 경제적 이론에 근거한 구조적(structural) 방법들이 

널리 사용되고 있는데, 전자는 명확한 경제적 이론에 바탕을 두었다기보다

는 이론적 논쟁에서 벗어나 소위 spectral analysis라고 불리는 통계방법론을 

이용하는 것으로, 시계열 자료를 장기적・영속적인 요소와 순환적 요소로 

분리하는 것에 기초한 방법이다. 반면 후자인 구조적 방법은 적절한 경제 
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이론을 바탕으로 산출량에 구조적 영향을 미치는 부분과 순환적 영향을 미

치는 부분을 구분하고자 하는 방법이다.

통계적 방법 중 흔히 HP필터(Hodrick-Prescott filter)라고 불리는 것은 그 

단순성과 사용상의 용이성으로 인해 시계열 자료에서 추세(trend)를 분리해 

내는 방법으로 널리 사용되고 있다. 다음 식에서 보면, 추세()는 실제()

와의 갭(첫번째)과 추세의 변화 추이(두번째)의 조합을 최소화하는 값으로 

결정된다. 

min

  



 
 

  

  

  
 


  

  

다만 이 조합에서 두 부분의 상대적 중요도를 결정하는 비율()을 어떻

게 할 것인가에 대한 뚜렷한 이론적 근거는 없어서, 일반적으로 경기변동론

에 관한 연구에서 사용되는 값들을 차용하는 경향이 있다.91) 

필터들은 사용이 용이한 반면 그에 따른 단점도 커서, Harvey & 

Jaeger(1993)에서 지적되고 있듯이 원 시계열이 integrated/nearly integrated 

시계열의 경우 허구적인 변동성(spurious cyclicality)이 포착되기도 하고, 구

조적 변화(structural break)가 있는 시계열의 경우는 과도한 평탄화

(excessive smoothing)를 초래하는 문제점도 발견되고 있다. 

그러나, 실제 경제분석에서 더욱 문제가 되는 것은 end-point bias이다. 

필터의 기본적인 구조상, 시계열의 마지막 점에서는 다른 점들과 동일한 최

소화 요건이 적용되지 못하기 때문에 편이가 발생하는데, 가장 최근의 추세

가 향후 정책방향 판단에 가장 중요한 의미를 가질 수 있다는 점에서 필터

를 이용한 추세의 추정과 이에 기초한 정책판단에 심각한 문제가 될 수 있

다. 이 문제를 완화하기 위해 캐나다 의회예산처의 경우는 개별 시계열에 

모형에 기초한 전망치를 추세추정에 포함시키는 model augmented HP 

filtering 방법도 사용하고 있다.

91) 일반적으로 연간 자료의 경우 100, 분기자료의 경우 1,600, 월별자료의 경우 14,400을 

사용. Ravn & Uhlig(2002)는 이 규칙을 일반화시켜서  , a=(자료의 연간 빈

도/4)^n 으로 정의하고, 기존의 일반적인 경우는 n=2에 해당하고, 자신들은 n=4의 경우

를 제시.
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A.1.1. 부문별 생산함수에 기초한 방법론

현재 간단한 통계적 필터를 제외하고 각국의 잠재GDP 추정에 가장 많이 

사용되는 방법은 경제 전체의 생산함수에 기초한 방법이라고 할 수 있다. 

OECD 등 국제기구를 비롯하여 국내의 여러 연구들에서도 성장모형에 기초

한 간단한 Cobb-Douglas생산함수를 이용한 방법론을 사용하고 있다. 이처

럼 성장모형에 기초한 방법론은 성장의 중요 요소인 자본축적을 명시적으로 

고려할 수 있게 함으로써, 경제 전체의 저축(민간저축, 재정수지 등) 변화가 

자본의 축적을 통해 중장기적으로 잠재성장률에 영향을 미치는 것을 볼 수 

있는 장점이 있다. 여기서 기존의 생산함수 접근법을 재소개하는 것은 의미

가 없지만, 기존의 방법론을 확장하여 경제의 부문별 특성에 따라 다른 생

산함수를 이용하여 잠재GDP를 추정하는 미국의 의회예산처(CBO)의 방법

론92)을 간단히 설명하고자 한다. 

미국 의회예산처의 잠재산출량93) 추정 방법은 신고전파의 생산함수와 솔

로우 성장모형, 그리고 Okun’s law에 기초하고 있다. 솔로우 성장모형은 경

제의 공급측면에서 노동투입과 물적 자본의 축적을 성장의 원동력으로 중시

하고 있고, 이들의 변동을 실제 산출물의 변동과 연결시키는 고리를 구체적

인 생산함수의 형태가 결정하게 된다. 과거치의 추정은 생산요소들의 추세

치를 추정하고 생산함수를 적용하여 구하고, 미래 잠재산출량의 전망도 생

산요소의 추세치 전망을 생산함수에 이용하여 산출하고 있다.

미국 의회예산처는 실질국내총생산(real GDP)을 5개 부문94)으로 구분 -

비농업(nonfarm business), 정부(government), 농업(farm), 가계 및 비영리기

관(households & nonprofit institutions), 주거용 건물(residential housing) -

92) CBO(2001)

93) 잠재성장률을 ‘경제의 생산적 역량의 성장추세’(the trend growth in the productive 

capacity of the economy)로 정의하고, 기술적으로 생산 가능한 상한선(ceiling)은 아니

지만, 안정적인 물가상승률을 유지할 수 있는 최대한의 지속가능한(sustainable) 산출수

준으로 설명

94) 국내총생산을 소득측면(income-side)에서 구분하던 것을 1995년부터 생산측면(production-side)

의 구분으로 변경
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-\하고, 전체 국내총생산에 공통적으로 적용할 수 있는 적절한 생산함수의 

추정이 어렵고, 일률적인 생산함수의 추정이 오히려 결과의 적절성에 큰 부

정적 영향을 미칠 수 있음을 지적하였다.95) 

일반적인 생산함수 접근법을 적용하기 어려운 분야들이 정부부문, 가계 

및 비영리기관 그리고 주거용 건물부문이다. 정부부문은 민간부문과는 달리 

그 산출물들이 시장에서 거래되지 않기 때문에 산출물의 가치변화를 명확하

게 측정하기가 상대적으로 어렵다. 따라서, 국민계정에서는 일반적으로 전

체 임금과 정부고정자산의 감가상각(혹은 CCA, capital consumption 

allowance)을 합하여 정부부문의 총산출로 측정하는데, 보수수준의 사용으

로 노동생산성의 변화를 측정하기 어렵다는 문제뿐 아니라 감가상각으로 자

본의 수익을 측정함으로써 순수익을 과소추계할 수밖에 없는 문제에서 자유

롭지 못하다. 이러한 산출물 측정의 문제로 인해, 신고전파의 생산함수를 이

용한 분석을 정부부문에 그대로 적용하는 것은 적절하지 못하고, 임금보수

와 감가상각의 합으로 추정하는 방식을 사용한다. 를 정부부문의 정규

직 및 비정규직 고용인 수라고 하고, Pr를 생산성이라고 하면, 잠재수준

의 산출량(*로 구분)은 다음과 같이 구할 수 있다.

    ×Pr 

가계 및 비영리기관의 경우, 국민계정에서 산출량을 측정하는 방법은 이 

분야에 고용된 사람들의 업무가치(value of work)로 측정한다. 업무가치의 

측정은 정부부문과 마찬가지로 피고용자에 대한 모든 보수의 합으로 측정하

는데, 잠재 노동시간과 잠재 생산성(시간당 산출)을 곱하여 잠재산출량을 추

정한다. 

주거용 건물부문은 주거서비스의 흐름을 산출물로 간주하는데, 거의 모든 

것이 자본투입(주거용 건물의 총량)에 의해 결정된다. 이런 특징으로 인해 

이 부문은 비농업부문과 별개로 처리하고, 잠재 자본생산성의 추정을 통해 

95) 분야별 특징, 특히 노동과 자본의 사용 비율의 차이나, 분야별로 생산요소의 가용한 정

도에서도 차이가 클 수 있음
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잠재산출량을 추정한다. 다만, 잠재 자본생산성은 다른 부분의 계량적 방법

이 아닌 5년 이동평균을 이용하여 단기 변동을 제거한다.

 ×Pr

농업분야와 비농업분야는 기본적으로 생산함수 접근법을 사용하는데, 다

만 농업분야의 경우, 생산요소 이외의 외부적 요인(날씨 등)에 의한 산출문

의 변동이 크다는 특징과 함께, 기술 발전의 효과가 비농업부문에 비해 비

약적으로 크게 나타남으로써, 비농업분야와 한꺼번에 묶어서 분석하는 데는 

문제가 있어 별개의 분야로 나누어 별도의 생산함수를 적용하고 있다. 

A.1.2. 통계적 필터링의 보완 

또 하나의 방법론적 개선이 가능한 부분이 통계적인 필터링을 사용하는 

경우의 end sample bias의 문제이다. Garratt et al.(2008)은 이 문제를 완화

하는 방법으로 모형을 통한 전망을 샘플에 추가하여 필터링을 적용하는 방

법을 제시하였는데, 캐나다의 의회예산처(PBO)는 이 방법을 적용하여 잠재

산출량을 추정하고 있다.96)  

캐나다의 의회예산처의 방법은 경제의 공급측면에서 노동 중심의 다음 항

등식을 이용한다. 즉, 산출량을 노동투입과 노동생산성으로 분해하면

×


노동투입은 총노동시간(total hours worked)을 사용하는데, 이는 생산가능

인구(working age population: LFPOP), 고용률(employment rate: LFER), 그

리고 평균노동시간(average number of hours worked: AHW)에 의해 결정된다.

 ×××

생산가능인구는 15세 이상의 인구로 캐나다 통계청의 노동력조사(Labour 

96) Barnett & Matier(2010)
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Force Survey)에 기초한 인구전망을 이용한다. 생산가능인구는 시간에 따른 

변화가 급격하지 않고, 경기적 변동의 모습을 보이지 않기 때문에, 잠재(추

세)수준과 실제수준이 동일한 것으로 간주한다. 생산가능인구 중 55세 이상

의 인구는 베이비부머 세대(1946년~1964년생)의 진입으로 인해 최근 들어 

큰 증가세를 보이고 있고 이러한 추세는 상당기간 지속될 것으로 예상된다.

두 번째 요소인 고용률은 전체 생산가능인구 중 취업자의 비율을 나타내

는 것으로, 여성의 노동참여율 증가 등 인구적 요인의 변화를 포함시키는 

것이 중요하다. 고용률 추세를 구하는 것은 model augmented filtering 

method를 사용한다. 여기서 고용률 모형은 구조적 요인, 순환적·경기적 요

인, 그리고 코호트(cohort)별 특성을 이용하는데, 이는 필터링을 이용한 추

세 추정에 흔히 문제되는 end-of-sample 이슈를 완화하기 위해, 실적치에 

모형 전망치를 연결한 자료에 필터를 적용하기 위해 사용한다.97)

일반적으로 고용률은 연령대에 따라 다른 모습을 보이기 때문에, 연령분

포에 따른 고용률의 변화를 고려할 필요가 있다. 따라서, 노동인구를 연령과 

성별에 따라 나누고 각각의 구분에 따른 고용률들을 구해서 개별적으로 추

세를 구한 후 전체 고용에서의 비율을 이용한 가중평균으로서 전체 추세고

용률을 추정한다.

생산가능인구와 고용률이 노동투입의 양(quantity)적 측면을 측정한다면, 

마지막 요소인 평균노동시간은 노동력이 사용되는 노동투입의 강도(intensity)

를 측정하는 것으로 볼 수 있다. 평균노동시간의 추세는 고용률의 경우와 유

사하게 model augmented filtering method를 사용한다. 즉, 연령과 성별에 

따른 평균노동시간 자료에 모형을 이용한 전망치를 합하여 필터를 이용한 

추세치를 구하고, 가중평균을 이용하여 전체 추세 평균노동시간을 추정한다.

노동생산성은 노동시간당 GDP로 측정하는데, 자본심화(capital deepening)

도의 변화나 기술수준의 변화(총요소생산성)를 반영한다. 추세 노동생산성의 

추정도 기본적으로 MAF(model augmented filtering) 방식을 사용한다.98)

97) Mise et al.(2005), Garratt et al.(2008)

98) 다만 노동생산성에 대한 적절한 모형을 개발하지 못하고 있어, 잠정적으로 ARIMA 
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A2. 예외적 조치의 대상

A.2.1. 정부의 지분 매각 수입

󰋪 1988년부터 1996년까지 정부주식 매각 수입을 일반회계의 세외수입이 

아닌 재정투융자 특별회계99)에서 편성

󰋪 1988년 재정투융자 특별회계에서 정부주식매각 수입으로 3,644억원의 

예산을 편성하였으며, 결산상 2,227억만원이 수납됨 

 ○ 정부주식 매각 내역을 살펴보면, 한국증권거래소 701억원, 포항종합

제철 1,491억원, 한신공영 25억원, 태창운수 등 4개기관 3,200만원, 6

개 청산법인 등 기타 9억원이 있음 

 ○ 일반회계 세외수입(1조 8,667억원)의 예산 중 유가증권 매각대(주식

이 아닌 채권 등) 편성액은 0원이었지만 결산상 유가증권 매각대로 

300만원이 수납됨 

구분 
1988년도

예산액 수납액

재 산 수 입 207 229

경상이전수입 2,097 2,756

재화 및 용역 판매수입 2,496 2,654

관유물 매각대 327 792

융자 회수금 151 120

  유가증권 매각대 - 0.03

차 관 수 입 713 517

전년도 이월금 12,656 18,480

전입금 및 기타 17 18

합 계 18,667 25,566

자료: 기획재정부, 1988회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 2> 1988년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)

(autoregressive integrated moving average)모형을 이용하고 있다.

99) 재정투융자 특별회계는 1987년 설치됐으며, 1997년에 재정융자 특별회계로 개편되어 기

존의 출자·출연 업무를 수행하던 재정투융자 특별회계의 ‘출자계정’은 일반회계로 옮겨짐
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󰋪 1989년 재정투융자 특별회계에서의 정부주식 매각 수입으로 1조 1,685

억원의 예산을 편성하였으며, 결산상 1조 2,752억만원이 수납됨

 ○ 한국전력공사 1조 2,731억원 등의 정부주식 매각이 있으며, 한국전기

통신공사, 한국외환은행, 한국기술개발, 국정교과서는 1989년 매각 

예정이었으나 공기업 민영화위원회의 결정 등에 따라 1990년 이후로 

매각이 연기됨 

 ○ 일반회계 세외수입(3조 6,383억원)의 예산 중 유가증권 매각대(주식

이 아닌 채권 등) 편성액은 0원이었지만 결산상 유가증권 매각대로 

100만원이 수납됨 

구분 
1989년도

예산액 수납액

재 산 수 입 252 296

경상이전수입 2,352 3,245

재화 및 용역 판매수입 2,361 2,242

수입대체경비 570 776

관유물 매각대 546 1,309

융자 회수금 175 113

  유가증권 매각대 - 0.01

차 관 수 입 322 253

전년도 이월금 29,773 35,313

전입금 및 기타 32 22

합 계 36,383 43,568

자료: 기획재정부, 1989회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 3> 1989년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 1990년에는 재정투융자 특별회계에서 유가증권 매각대로 7,480만원의 

예산을 편성하여 결산상 7,480만원이 수납됨

 ○ 재정투융자 특별회계에서 정부소유주식의 매각현황을 살펴보면, 한국

광업진흥 3,300만원, 길촌농림부 1,350만원, 충남흥업 60만원, 반전농

림 2,350만원, 광연장상행 420만원 

구분 
1990년도

예산액 수납액

재 산 수 입 218 284

경상이전수입 2,680 4,296

재화 및 용역 판매수입 2,588 2,353

수입대체경비 765 900

관유물 매각대 620 1,559

융자 회수금 169 128

  유가증권 매각대 - -

차 관 수 입 593 728

전년도 이월금 26,160 34,308

전입금 및 기타 19 15

합 계 33,812 44,571

자료: 기획재정부, 1990회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 4> 1990년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 1991년 재정투융자 특별회계에서 유가증권 매각대로 5억 500만원을 

편성하여 결산상 5억 500만원이 수납됨

 ○ 재정투융자 특별회계에서 정부소유주식의 매각현황을 살펴보면, 중부

농사 180만원, 동아산업 400만원, 조선낙농 80원, 남선토목 1억 6,350

만원, 해운대기업 9,500만원, 스타크리닝상회 2억 4,130만원

구분 
1991년도

예산액 수납액

재 산 수 입 317 365

경상이전수입 3,305 6,037

재화 및 용역 판매수입 2,564 2,491

수입대체경비 677 813

관유물 매각대 863 1,339

융자 회수금 170 145

  유가증권 매각대 - -

차 관 수 입 568 839

전년도 이월금 28,147 35,147

전입금 및 기타 15 17

합 계 36,626 47,193

자료: 기획재정부, 1991회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 5> 1991년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 1992년도 일반회계 세외수입 중 유가증권 매각 계획이 없었고, 재정투

융자 특별회계에서 유가증권 매각대로 약 22억원을 편성하여 결산상 

22억원이 수납됨 

 ○ 재정투융자 특별회계에서 정부소유주식의 매각현황을 살펴보면, 해동

흥업공사 15억 3,006만원, 성업사 5억 1,000만원, 이등상행 4,200만원, 

뉴코아 1억 5,288만원, 중소기업은행 9천원, 국민은행 2천원

구분 
1992년도

예산액 수납액

재 산 수 입 394 370

경상이전수입 3,822 7,704

재화 및 용역 판매수입 2,650 3,063

수입대체경비 679 995

관유물 매각대 26 1,444

융자 회수금 178 195

  유가증권 매각대 - -

차 관 수 입 610 767

전년도 이월금 3,017 9,062

전입금 및 기타 17 20

합 계 11,393 23,620

자료: 기획재정부, 1992회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 6> 1992년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 1993년 재정투융자 특별회계에서 예산상 정부주식 매각 계획이 없었

지만, 한국통신 등 예상 외의 주식매각으로 결산상 6,658억원이 수납됨 

 ○ 정부주식 매각내역을 보면, 한국통신 6,601억원, 쌍용양회 등 8개 법인 

53억원, 대교농장 등 8개 법인을 5억원에 매각 

구분 
1993년도

예산액 수납액

재 산 수 입 439 459

경상이전수입 6,217 9,295

재화 및 용역 판매수입 3,526 3,364

수입대체경비 632 979

관유물 매각대 1,277 1,428

융자 회수금 237 246

  유가증권 매각대 - -

차 관 수 입 526 665

전년도 이월금 - 10,720

전입금 및 기타 22 20

합 계 12,876 27,176

자료: 기획재정부, 1993회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 7> 1993년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 1994년 재정투융자 특별회계에서 정부주식 매각 수입 예산액으로 7천 

500억원을 편성하였으며, 결산상 1조 1,307억원을 수납

 ○ 정부주식 매각 내역을 살펴보면, 한국전기통신공사 등 3개법인 1조 

1,101억원, 우성사료 180억원, 고리농장 등 12개 법인 12억원에 매각

구분 
1994년도

예산액 수납액

재 산 수 입 286 296

경상이전수입 13,646 10,549

재화 및 용역 판매수입 1,787 1,967

수입대체경비 503 795

관유물 매각대 36 114

융자 회수금 223 282

  유가증권 매각대 - -

차 관 수 입 552 445

전년도 이월금 - 7,609

전입금 및 기타 213 215

합 계 17,259 22,279

자료: 기획재정부, 1994회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 8> 1994년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 1995년은 재정투융자 특별회계에서 정부주식 매각 수입으로 4,921억원

을 편성하였으며, 결산상 1,303억원을 수납   

 ○ 정부주식 매각 내역은 국민은행 1,294억원, 석천현농업 외 6개법인 9억원

구분 
1995년도

예산액 수납액

재 산 수 입 299 328

경상이전수입 15,276 12,418

재화 및 용역 판매수입 1,951 2,153

수입대체경비 510 815

관유물 매각대 27 79

융자 회수금 272 294

  유가증권 매각대 - -

차 관 수 입 542 486

전년도 이월금 - 8,349

전입금 및 기타 25 43

합 계 18,902 24,965

자료: 기획재정부, 1995회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 9> 1995년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 1996년은 재정투융자 특별회계에서 정부주식 매각 수입으로 1조 1,903

억원을 편성하였으며, 결산상 1조 403억원을 수납

 ○ 정부주식 매각 내역은 한국전기통신공사 9,810억원, 국민은행 581억원, 

마산조면공장 외 6개 법인 12억원 

구분 
1996년도

예산액 수납액

재 산 수 입 345 355

경상이전수입 14,718 13,614

재화 및 용역 판매수입 2,223 2,471

수입대체경비 685 977

관유물 매각대 27 108

융자 회수금 292 318

  유가증권 매각대 - -

차 관 수 입 737 887

전년도 이월금 3,065 13,425

전입금 및 기타 26 22

합 계 22,118 32,177

자료: 기획재정부, 1996회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 10> 1996년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 1997년 세외수입(4조 2,638억원)의 예산액 중 정부소유주식 매각을 통

해 1조 3,500억원의 세입확보를 계획하였지만 결산상 예산액보다 

7,893억원이 적은 약 5,607억원이 수납됨 

 ○ 담배인삼공사 매각 4,200억원, 주택은행 주식 해외매각 1,340억원, 물

납주식 매각 70억원으로 약 5,607억원 수납 

구분 
1997년도

예산액 수납액

재 산 수 입 2,169 4,568

경상이전수입 15,524 17,234

재화 및 용역 판매수입 2,445 2,887

수입대체경비 752 994

관유물 매각대 24 134

융자 회수금 265 303

  유가증권 매각대 13,500 5,607

차 관 수 입 746 685

전년도 이월금 7,187 18,069

전입금 및 기타 26 18

합 계 42,638 50,499

자료: 기획재정부, 1997회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 11> 1997년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)



130 • 재정정책의 경기대응성 분석: 재정기조지표를 중심으로

󰋪 1998년 세외수입(16조 3,260억원)의 예산액 중 정부소유주식 매각을 

통해 1조 2,500억원의 세입확보를 계획하였지만 결산상 예산액보다 

9,853억원이 적은 약 2,647억원이 수납됨 

 ○ 담배인삼공사 등 11개 공기업 민영화 계획 수립(’98. 7. 3)

   - 포항제철 정부지분 3.1%를 해외 주식예탁증서(DR)로 발행하여 

2,181억원을 국고 세입 충당(’98. 12. 15)

   - 국정교과서 정부지분 40%를 경쟁입찰을 통해 대한교과서(주)에 매

각하여 213억원을 국고 세입 충당(’98. 12. 26)

구분 
1998년도

예산액 수납액

재 산 수 입 11,681 11,929

경상이전수입 16,350 19,455

재화 및 용역 판매수입 2,866 3,927

수입대체경비 596 785

관유물 매각대 179 120

융자 회수금 376 383

  유가증권 매각대 12,500 2,647

차 관 수 입 883 828

전년도 이월금 - 19,970

전입금 및 기타 117,829 97,993

합 계 163,260 158,037

자료: 기획재정부, 1998회계연도 결산개요(업적편) 

<부표 12> 1998년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 1999년 세외수입(21조 2,995억원)의 예산액 중 정부소유주식 매각을 

통해 3조 8,736억원의 세입확보를 계획하였지만 결산상 예산액보다 

5,726억원이 적은 약 3조 3,009억원이 수납됨 

 ○ 한국종합기술금융(주) 정부지분 10.2%를 경쟁입찰을 통해 ㈜미래와 

사람에게 매각하여 93억원을 국고 세입 충당(’99. 3. 3)

 ○ 한국전력공사 정부지분 5.0%를 해외 주식예탁증서(DR)로 발행하여 

9,045억원을 국고 세입 충당(’99. 3. 31)

 ○ 한국통신공사 정부지분 6.0%를 해외 주식예탁증서(DR)로 발행하여 1조 

3,391억원을 국고 세입 충당(’99. 5. 28)

 ○ 한국담배인삼공사 정부지분 15.0%를 공모주 방식으로 매각하여 

7,982억원을 국고 세입 충당(’99. 9. 30)

 ○ 한국가스공사 정부지분 11.2%를 공모주 방식으로 매각하여 1,976억

원을 국고 세입 충당(’99. 12. 6)

구분 
1999년도

예산액 수납액

재 산 수 입 14,566 14,935

경상이전수입 17,311 18,083

재화 및 용역 판매수입 3,062 4,097

수입대체경비 616 1,016

관유물 매각대 36 102

융자 회수금 369 304

  유가증권 매각대 38,736 33,009

차 관 수 입 1,149 437

전년도 이월금 6,202 14,153

전입금 및 기타 130,948 106,000

합 계 212,995 192,136

자료: 기획재정부, 1999회계연도 결산개요(성과편) 

<부표 13> 1999년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 2000년 한국통신 등 정부보유 주식의 매각 차질로 약 3조 4,755억원 

등의 세외수입 감소가 발생해 공기업 매각수입인 유가증권 매각대 계

정은 예산액 3조 5,153억원보다 3조 4,755억원이 적은 398억원으로 징

수됨 

 ○ 포항제철의 정부지분을 완전 매각(10월)하고, 한국중공업의 경영권 

지분 매각을 통한 민영화 완료(12월) 

구분 
2000년도

예산액 수납액

재 산 수 입 21,571  21,819

경상이전수입 18,622  19,869

재화 및 용역 판매수입 3,268  3,640

수입대체경비 757  1,066

관유물 매각대 56  89

융자 회수금 360  309

  유가증권 매각대 35,153  398

차 관 수 입 18 140

전년도 이월금 7,623  21,609

전입금 및 기타
(국채발행수입)

111,934
(109,500)  

37,237
(35,716)

합 계 199,362  106,176

자료: 기획재정부, 2000회계연도 결산개요(성과편) 

<부표 14> 2000년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 2001년 세외수입(13조 3,977억원)의 예산액 중 지분매각 수입 등을 포

함한 유가증권 매각대는 3조 432억원이었고 결산서상 징수실적은 3조 

7,129억원으로 당초 예상보다 6,697억원 증가  

 ○ 공기업 민영화추진의 일환으로 한국통신(KT) 정부지분 1.1%를 국내

에 매각하고 정부지분 16%를 해외 주식예탁증서(DR)로 발행하여 국

고에 총 3조 956억원을 세입으로 충당

 ○ 한국담배인삼공사 경영혁신의 일환으로 한국담배인삼공사 주식 20%

를 해외매각(2001. 10.24)하여 총 4,611억원의 수입 발생: 주식예탁증

서(DR) 12%(3억불), 교환사채(EB) 8%(2.4억불)

 ○ 전년도 계약 체결된 대한송유관공사를 2001년에 지분 매각하여 1,472

억원을 수납

구분 
2001년도

예산액 수납액

재 산 수 입 11,844 12,734

경상이전수입 22,250 25,126

재화 및 용역 판매수입 3,355 3,580

수입대체경비 773 1,112

관유물 매각대 68 153

융자 회수금 350 367

  유가증권 매각대 30,432 37,129

차 관 수 입 8 13

전년도 이월금 40,555 51,377

정부내부수입 및 기타 24,342 24,305

합 계 133,977 155,896

자료: 기획재정부, 2001회계연도 결산개요(성과편) 

<부표 15> 2001년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 2002년 예산은 세외수입(15조 7,855억원) 중 한국통신(KT)·한국가스

공사 민영화를 위한 지분매각 수입으로 6조 7,029억원을 편성하였으

며, 결산상 6조 7,402억원을 수납

구분 
2002년도

예산액 수납액

재 산 수 입 39,640 39,833

경상이전수입 21,560 25,853

재화 및 용역 판매수입 3,925 3,698

수입대체경비 820 1,237

관유물 매각대 78 144

융자 회수금 382 383

  유가증권 매각대 67,029 67,402

차 관 수 입 8 6

전년도 이월금 5,381 33,398

정부내부수입 및 기타 19,032 18,988

합 계 157,855 190,942

자료: 기획재정부, 2002회계연도 결산개요(성과편) 

<부표 16> 2002년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 2003년 예산안에서 세외수입(13조 7,891억원) 중 정부 출자기업의 민

영화 작업의 일환으로 국민은행 주식 매각 수입을 약 1조 6,070억원으

로 편성

 ○ 결산상 국민은행 주식 매각으로 약 1조 3,297억원의 세외수입을 확보

구분 
2003년도

예산액 수납액

재 산 수 입 27,894 28,877

경상이전수입 25,709 24,641

재화 및 용역 판매수입 3,918 4,033

수입대체경비 962 1,238

관유물 매각대 88 243

융자 회수금 347 328

  유가증권 매각대 16,070 13,494

차 관 수 입 545 542

전년도 이월금 32,861 44,617

정부내부수입 및 기타 30,033 30,015

합 계 137,891 147,497

자료: 기획재정부, 2003회계연도 결산개요(통계편) 

<부표 17> 2003년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 2004년 예산안에서 세외수입(8조 9,014억원) 중 공기업 주식매각 수입

을 포함한 유가증권 매각대를 485억원으로 편성

 ○ 결산상 유가증권 매각대가 예산액 대비 증가하여 5,863억원으로 집계

되었으며, 이는 2004년 12월 보유하고 있던 한국전력의 주식 5,863억

원을 한국산업은행에 매각하였기 때문

   - 한국전력을 매각한 것은 세수결손을 보전하기 위한 것임 

구분 
2004년도

예산액 수납액

재 산 수 입 21,430 23,747

경상이전수입 24,492 24,405

재화 및 용역 판매수입 4,263 4,332

수입대체경비 1,060 1,355

관유물 매각대 314 368

융자 회수금 376 346

  유가증권 매각대 485 5,863

차 관 수 입 0 0

전년도 이월금 11,262 24,526

전입금 및 기타 25,331 29,814

합 계 89,014 114,756

자료: 기획재정부, 2004회계연도 결산개요(성과편) 

<부표 18> 2004년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 2005년 예산안에서 세외수입(13조 4,809억원) 중 공기업 주식매각 수

입을 포함한 유가증권 매각대를 1,233억원으로 편성  

 ○ 결산상 유가증권 매각대는 예산액보다 약간 감소한 1,203억원으로 집

계됨 

구분 
2005년도

예산액 수납액

재 산 수 입 4,132 3,814

경상이전수입 26,216 24,798

재화 및 용역 판매수입 4,723 4,715

수입대체경비 1,263 1,599

관유물 매각대 155 189

융자 회수금 340 253

  유가증권 매각대 1,233 1,203

차 관 수 입 0 0

전년도 이월금 1,726 14,098

전입금 및 기타
(국채발행수입)

95,021
(95,000)

90,007
(90,000)

합 계 134,809 140,676

자료: 기획재정부, 2005회계연도 결산개요(성과편) 

<부표 19> 2005년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 2006년 예산안에서 세외수입(16조 9,237억원) 중 한국전력공사, 기업

은행100) 등 공기업 주식매각 수입으로 2조 434억원을 편성

 ○ 기업은행 주식매각 대금으로 1조 2,190억원을 편성했으나 2006년 매

각하지 못하여 결산상 유가증권 매각대는 예산액보다 1조 2,735억원 

감소한 7,699억원으로 집계

구분 
2006년도

예산액 수납액

재 산 수 입 8,873 9,064

경상이전수입 29,096 26,718

재화 및 용역 판매수입 4,730 4,307

수입대체경비 1,435 2,144

관유물 매각대 171 382

융자 회수금 306 180

  유가증권 매각대 20,434 7,699

전년도 이월금 11,692 21,919

전입금 및 기타 92,500 79,500

합 계 169,237 151,913

자료: 기획재정부, 2006회계연도 결산개요(성과편) 

<부표 20> 2006년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)

100) 기업은행 주식매각대는 2006년부터 예산에 반영 
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󰋪 2007년 예산안에서 세외수입(14조 8,859억원) 중 유가증권 매각대는 

공기업 주식 매각이 거의 이미 완료되어 작년보다 대폭 줄어든 497억

원으로 편성  

 ○ 결산상 유가증권 매각대는 예산액보다 증가한 1,012억원으로 집계됨 

구분 
2007년도

예산액 수납액

재 산 수 입 9,536 9,106

경상이전수입 36,889 38,839

재화 및 용역 판매수입 8,114 7,460

수입대체경비 1,782 2,334

관유물 매각대 5,803 9,038

융자 회수금 2,155 2,348

  유가증권 매각대 497 1,012

차 관 수 입 - -

전년도 이월금 2,546 19,406

정부내부수입 및 기타 81,538 68,276

합 계 148,859 157,819

자료: 기획재정부, 2007회계연도 결산개요(성과편) 

<부표 21> 2007년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 2008년 예산안에서 기업은행 주식 매각대금 9,639억원을 포함하여 공

기업 주식매각으로 1조 124억원을 마련할 예정이었으나 매각 차질에 

따라 706억원을 징수 

구분 
2008년도

예산액 수납액

기업특별회계 영업수익 54,205 59,180

재 산 수 입 20,833 18,125

경상이전수입 74,848 75,819

재화 및 용역 판매수입 18,124 18,131

수입대체경비 1,904 2,357

관유물 매각대 10,682 11,151

융자 회수금 22,830 19,584

  유가증권 매각대 10,124 706

차 관 수 입 - -

전년도 이월금 49,977 85,447

정부내부수입 및 기타 362,708 358,196

합 계 626,236 648,696

자료: 기획재정부, 2008회계연도 결산개요

<부표 22> 2008년도 일반회계 세외수입
(단위: 억원)
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󰋪 2009년 예산안에서 세외수입 46조 2,000억원 중 기업은행 주식 매각대

금으로 1조 2,190억원을 마련할 예정이었으나 기업은행은 매각되지 못

하였음 

구분 
2009년도

예산액 수납액

재 산 수 입 2.0 2.0

경상이전수입 4.3 4.3

재화 및 용역 판매수입 0.9 0.8

수입대체경비수입 0.2 0.2

관유물 매각대 1.0 0.8

융자 회수금 0.1 0.1

  유가증권 매각대 0.1 0.1

전년도 이월금 2.1 3.7

정부내부수입 및 기타 35.5 35.0

합 계 46.2 47.0

자료: 기획재정부, 2009회계연도 결산개요(성과편) 

<부표 23> 2009년도 일반회계 세외수입
(단위: 조원)
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󰋪 2010년 예산안에서 세외수입은 23조 3,000억원으로 이 중 기업은행 주

식 매각대금은 약 1조 2,690억원, 인천국제공항공사 5,909억원101) 등이 

포함돼 있었음

 ○ 결산상 기업은행 지분 일부에 대한 매각대금과 인천국제공항공사 지

분 매각대금에 대한 수납실적은 제로(0)

󰋪 2011년 예산안에서 총 24조 5,000억원으로 편성한 세외수입 중 기업은

행(7,198억원), 인천공항(7,393억원) 등 매각 수입으로 1조 5,200억원 

예상

 ○ 2011년에도 2010년과 마찬가지로 결산상 기업은행과 인천국제공항공

사 지분 매각대금에 대한 수납실적은 제로(0)

󰋪 2012년 예산안에서 세외수입(28조 6,000억원) 중 공기업 주식 매각 수

입으로 1조 9,000억원을 책정하였으며, 이 중 기업은행이 1조원, 산업

은행 9,000억원

 ○ 결산상 세외수입(27조 5,000억원) 중 기업은행과 산업은행 지분 매각

대금에 대한 수납실적은 제로(0) 

󰋪 2013년 예산안의 세외수입 37조 8,000억원 중 정부 보유지분 매각대금

은 7조 7,000억원이며, 이는 기업은행 주식 매각대금 5조 1,000억원, 

산업은행 2조 6,000억원으로 구성

 ○ 하지만, 2013.4월 추가경정예산안 편성 과정에서 산업은행은 2013년 

안에 팔지 않기로 해 전액 삭감했고, 기업은행은 매각대금(5조 959억

원→1조 7,233억원)을 하향조정해 총 6조 150억원을 삭감

 ○ 결산상 세외수입(37조원) 중 기업은행 주식 매각으로 정부는 약 

2,650억원의 매각수입을 거둠

101) 인천국제공항공사 지분매각대는 2010년부터 예산에 반영
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A.2.2. 예비비 지출 주요 항목102)

󰋪 1988년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 2,748억원

 ○ 1988회계연도 일반회계의 예비비는 2,702억원이 지출되고, 이월 및 

불용액은 각각 36억원과 674억원

   - 2,702억원의 일반회계 예비비 지출내역은 봉급 및 공공요금 부족액 

2억원, 재해대책비 370억원, 일반경비 2,330억원으로 구성 

    ∙ 농수산 개발 130억원, 치안활동 98억원 등에 지출 

    * 특별회계 예비비는 46억원이 편성되어 46억원이 전액 지출됨

󰋪 1989년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 3,772억원

  ○ 일반회계의 예비비는 3,547억원 지출되고 이월 및 불용액은 각각 53

억원과 138억원, 특별회계 예비비는 225억원

   - 3,547억원의 일반회계 예비비 지출내역은 봉급 및 공공요금 부족액 

23억원, 재해대책비 770억원, 급량비 25억원, 사전조사비 4억원, 일

반경비 2,725억원으로 구성

    ∙ 예비비 지출액 가운데 절반이 넘는 1,995억 5,000만원 가량이 국가

안전기획부 등 국가안보 활동에 사용, 그밖에 중화학공업 및 상공

지원 39억원, 보건 및 생활환경 개선 10억원 지출 

󰋪 1990년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 5,158억원

 ○ 일반회계의 예비비는 4,885억원 지출되고 이월 및 불용액은 각각 254

억원과 301억원, 특별회계 예비비는 273억원

   - 4,885억원의 일반회계 예비비 지출내역은 봉급 및 공공요금 부족액 

5억원, 재해대책비 1,696억원, 급량비 31억원, 사전조사비 3억원, 일

반경비 3,150억원으로 구성

    ∙ 공정거래 20억원, 치안활동 112억원, 초중등 교육 지원 2억원, 보건 

102) 각 연도 결산보고서 참조
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및 생활환경 개선 6,400만원 등에 지출 

󰋪 1991년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 5,733억원 

 ○ 일반회계의 예비비는 5,337억원 지출되고 이월 및 불용액은 각각 78

억원과 139억원, 특별회계 예비비는 396억원

   - 5,337억원의 일반회계 예비비 지출내역은 봉급 및 공공요금 부족액 

35억원, 재해대책비 2,224억원, 급량비 25억원, 일반경비 3,053억원

으로 구성

    ∙ 수송 및 통신 12억원, 농수산개발 181억원, 국토자원보존 개발 67

억원, 보건 및 생활환경 개선 2억원 등에 지출 

󰋪 1992년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 5,690억원

 ○ 일반회계의 예비비는 5,022억원 지출되고 이월 및 불용액은 각각 15

억원과 66억원, 특별회계 예비비는 668억원

   - 5,337억원의 일반회계 예비비 지출내역은 재해대책비 445억원, 급량

비 15억원, 사전조사비 1억원, 일반경비 4,561억원으로 구성

    ∙ 교육위원들의 해외연수비 16억 6,930만원, 호남지역의 한해 대책과 

중부지방의 우박피해 대책 50억원 등에 지출  

󰋪 1993년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 4,698억원 

 ○ 일반회계의 예비비는 4,698억원 지출되고 이월액은 255억원, 특별회계 

예비비는 지출되지 않음 

   - 4,698억원의 일반회계 예비비 지출내역은 재해대책비 823억원, 급량비 

7억원, 일반경비 3,868억원으로 구성

    ∙ 광주민주화운동과 관련한 망월동묘역 성역화사업 경비 84억 8,566

만원, 국회의원 보궐선거 관리경비 4억 4,148만원, 병해충 방제비용 

30억원, 군대위안부 피해자의 생활안정지원금 9억 2,400만원 등에 

지출
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󰋪 1994년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 4,969억원

 ○ 일반회계의 예비비는 4,957억원 지출되고 이월 및 불용액은 각각 20

억원과 1,256억원, 특별회계 예비비는 12억원 지출

   - 4,698억원의 일반회계 예비비 지출내역은 봉급 및 공공요금 부족액 

58억원, 재해대책비 1,146억원, 급량비 21억원, 일반경비 3,732억원

으로 구성

    ∙ 지적소유권 침해사범 단속 경비 11억 1,600만원, 국민고충처리위원

회 운영경비 3억 937만원, 르완다 난민 구호 활동 1억원 등에 지출 

󰋪 1995년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 9,123억원 

 ○ 일반회계의 예비비는 9,101억원 지출되고 이월 및 불용액은 각각 81

억원과 683억원, 특별회계 예비비는 22억원 지출

   - 9,101억원의 일반회계 예비비 지출내역은 봉급 및 공공요금 부족액 

357억원, 재해대책비 4,415억원, 급량비 10억원, 일반경비 4,319억원

으로 구성

    ∙ 삼풍백화점 사고 수습비 69억원, 한반도 에너지 개발기구 운영경비 

13억원 등에 지출 

󰋪 1996년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 8,331억원

 ○ 일반회계의 예비비는 8,331억원 지출되고 이월액은 165억원, 특별회

계 예비비는 지출되지 않음 

   - 8,331억원의 일반회계 예비비 지출내역은 봉급 및 공공요금 부족액 

434억원, 재해대책비 3,488억원, 급량비 27억원, 일반경비 4,382억원

으로 구성

    ∙ 삼풍백화점 붕괴사건 피해자 보상비 5백억원, 한총련의 연세대 폭

력시위 사태에 대한 경찰 진압 비용 124억 4,766만원, 아시아·유

럽정상회의(ASEM) 준비기획단 운영경비 9억 4천만원, 남해안 적조

방지 1억원 등에 지출    
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󰋪 1997년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 6,467억원

 ○ 일반회계의 예비비는 6,164억원 지출되고 이월액은 28억원, 특별회계 

예비비는 303억원 지출 

   - 6,467억원의 일반회계 예비비 지출내역은 봉급부족액 44억원, 재해

대책비 1,087억원, 일반경비 5,033억원으로 구성

    ∙ 국회의원 보궐선거에 필요한 선거관리비용 9억 8,561만원, 경제활

력 회복을 위한 경제시책 교육·홍보경비 4억 5,087만원, 탈북주민 

지원금 12억 9,000만원, 벼멸구 방제비 12억원, 보훈보상금 및 사

립대공납금 보조부족경비 101억원 등을 지출  

󰋪 1998년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 2조 6,430억원

 ○ 일반회계의 예비비는 예산액 2조 8,700억원 중 2조 6,396억원이 지출

되고 이월액은 493억원, 특별회계 예비비는 34억원을 지출

   - 2조 6,396억원의 일반회계 예비비 지출내역은 봉급부족액 39억원, 

재해대책비 1조 1,909억원, 일반경비 5,712억원, 환율변동으로 인한 

원화부족액 168억원, 고용보험 미적용 실직자 지원대책비 8,568억원

으로 구성

 ○ ’98년 이후 예비비의 지출규모가 증가한 것은 태풍 및 집중호우 등으로 

인한 재해 규모가 예년에 비해 크게 증가하였고，IMF 이후 급증한 

실업자 지원 대책비의 본예산 부족분을 예비비에서 지원하였기 때문

󰋪 1999년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 1조 9,622억원 

 ○ 1999회계연도 일반회계의 예비비는 예산액 2조 5,300억원 중 1조 

9,619억원이 집행되고 5,681억원이 이월 및 불용, 특별회계의 예비비

는 11개 특별회계에서 1,792억원이 예산에 편성되었으나 1개 회계에

서 3억원이 지출됨 

   - 1조 9,619억원의 일반회계 예비비 지출내역은 실업자 지원대책비 

949억원, 봉급부족액 674억원, 재해대책비 1조 2706억원, 일반경비 
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5,290억원으로 구성 

    ∙ 대통실 소관 삶의 질 향상 기획단 신설 3억 3,596억원, 국방부 소

관 국군상록수 부대 동티모르 파견경비 40억원, 행정자치부 소관 

장면총리 탄신 100주년기념사업 2억원 등 

   - 특별회계의 경우는 에너지 및 자원 사업 특별회계에서 무연탄 비축장 

이전 경비로 사용

󰋪 2000년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 1조 9,332억원 

 ○ 2000회계연도 일반회계의 예비비는 1조 9,333억원이 지출되었고 349

억원이 다음연도로 이월되었고, 특별회계의 예비비는 1,012억원이 예

산에 편성되었으나 집행사유 미발생으로 전액 불용처리됨

   - 1조 9,333억원 예비비의 지출내역은 재해대책비 8,114억원, 공무원 

봉급부족액 지원 경비 4,522억원, 선거경비 225억원, 일반예비비 

6,472억원으로 구성 

   - 특징적인 사용은 제16대(2000. 4. 13 실시) 국회의원선거관리경비 

196억원, 남북정상회담 등 각종 회담에 따른 행사경비 25억원, 여름철 

집중호우로 인한 수해복구비 9억원, 태풍 프라피룬(2000.8.23~9.1) 

19억원 등이 있음 

󰋪 2001년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 1조 6,794억원 

 ○ 2001회계연도 일반회계 예비비는 1조 6,755억원이 지출되었으며, 이

월 및 불용액은 각각 304억원과 3,256억원

   - 1조 6,755억원 예비비의 지출내역은 일상경비 6,007억원, 재해대책경

비 8,955억원, 봉급부족액 1,501억원, 환율변동으로 인한 원화부족액 

291억원 

   - 특징적인 사용은 2001. 10. 25 실시된 제16대 국회의원재보궐선거 관

리로 18억원, 월드컵·아시아 경기대회 정부지원 점검단 운영경비로 

1억원, 북한이탈주민 사회적응 및 정착지원금으로 96억원 등이 있음  
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 ○ 특별회계의 경우에는 12개 특별회계에서 963억원이 편성되어 39억원이 

지출됨 

󰋪 2002년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 5조 9,873억원으로, 

태풍 루사 등 재해로 인한 피해규모가 예년보다 커서 복구비 지원을 

위해 전년 대비 대폭 증가

 ○ 2002회계연도 일반회계 예비비는 5조 7,101억원이 지출되었으며 이

월 및 불용액은 각각 2,626억원과 1,715억원, 특별회계의 경우에는 

11개 특별회계에서 149억원이 편성되었으나 전액 불용처리됨  

   - 일반회계에서 태풍 루사 피해복구를 포함한 재해대책비 4조 7,888억

원, 대학수학능력시험 출제전담기구 설치 경비 17억원, 2002년 월드

컵 행사 14억원, 서해교전 침몰 고속정 선체인양 및 전력 보강 73억

원 등이 지출됨  

󰋪 2003년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 3조 3,065억원 

 ○ 2003회계연도 일반회계 예비비는 3조 3,062억원이 지출되었으며, 특

별회계의 경우에는 3억원 

   - 대구지하철사고 수습지원비 779억원 등

󰋪 2004년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 2조 6,963억원 

 ○ 2004회계연도 일반회계 예비비는 2조 6,922억원이 지출 

   - FTA 이행 기금지원비 1,600억원, 기초생활급여 자치단체경상이전 

754억원, 일자리창출 특집프로그램 제작비 12억원, 제17대 국회의원

선거 관련 소요경비 30억원 등 

 ○ 특별회계의 경우에는 41억원이 지출  

󰋪 2005년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 1조 4,825억원이며 이

중 일반회계 지출액은 1조 4,769억원, 특별회계 지출액은 56억원 
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 ○ 8·15광복 60주년 기념 행사비로 9,700만원, 한·일 우호증진을 위한 

민족학교 설치 및 오사카시 일본학교 교장 초청 경비지원으로 3,500

만원, 남아시아 지진해일 복구 210억원, 파키스탄 지진 및 중남미 허

리케인 복구지원 29억원 등 

󰋪 2006년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 일반예비비, 재해대책비, 

인건비 등으로 1조 8,217억원이 지출되었음

 ○ 일반회계에서 1조 8,217억원이 지출되었고 특별회계는 1,325억원의 

예산이 편성되었으나 전액 불용됨 

   - 매니페스토 도입 및 정착 9억원, 주한미군 이전에 따른 평택지역지원 

279억원, 평택호 농약마을 조성 7억원, 연말정산간소화시스템 구축

비용 11억원 등 

󰋪 2007년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 1조 621억원으로 모

두 일반회계 예비비에서 지출되었으며, 특별회계 예비비 편성액 918

억원이 전액 불용됨 

 ○ 일반회계 예비비에서 복지급여 부족분 651억원, 보훈급여 부족분 

1,052억원, 국가안전보장비 3,554억원, 국가배상금 914억원, 서남권 

등 낙후지역 투자촉진추진단 신설 10억원, 법학전문대학원 제도 도입 

경비 5억원 등에 지출

󰋪 2008년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 8,590억원으로 모두 

일반회계이며, 특별회계 예비비는 747억원의 편성액이 전액 불용되어 

0원 

 ○ 일반회계 예비비에서 건국 60년 기념사업추진기획단 설치비 33억원, 

국가안전보장활동경비 2,328억원, 주택금융공사 출자 2,000억원, 전염

병 관리 307억원, 삼성비자금의혹관련 특별검사 운영비 21억원 등에 

지출 
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󰋪 2009년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 3조 340억원으로 모

두 일반회계이며, 특별회계 예비비는 478억원의 편성액이 전액 불용

되어 0원

 ○ 일반회계 예비비는 주로 부동산교부세 감소분 지원 1조 8,600억원, 

재해대책비 3,484억원, 한국장학재단 출연 1,000억원, 신종플루 긴급

대응 686억원 등에 지출  

󰋪 2010년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 1조 6,928억원으로 모두 

일반회계이며, 특별회계 예비비 편성액 340억원은 전액 불용되어 0원 

 ○ 예비비 사용내역은 구제역 관련경비 5,569억원, 재해대책비 3,002억

원, 해외파병 1,333억원 등 목적예비비 지출로 총 9,904억원을 사용  

 ○ 일반예비비 지출로 국가안전보장활동경비 3,340억원, 연평도 포격관

련 601억원, G20회의 운영경비 575억원, 무역보험기금 출연 500억원 

등 총 7,024억원이 사용됨

󰋪 2011년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 2조 3,710억원으로 모

두 일반회계이며, 특별회계 예비비 편성액 1,324억원은 전액 불용되어 

0원

 ○ 예비비 사용내역은 구제역 및 AI 관련경비 9,457억원, 재해대책비 

1,658억원, 해외파병 740억원 등 목적예비비 지출로 총 11,856억원을 

사용

 ○ 일반예비비 지출로 세종특별자치시 출범준비단 운영경비 4억원, 군 

소음피해 배상금 805억원, 국가배상금 725억원, 영유아 보육료 관련 

677억원 등 총 11,854억원이 사용됨 

󰋪 2012년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 2조 1,123억원으로 

모두 일반회계이며, 특별회계 예비비 편성액 378억원은 전액 불용되어 

0원 
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 ○ 예비비 사용내역은 목적예비비 지출로 재해대책비 1조 998억원, 해외

파병 627억원 등 총 1조 1,806억원을 사용

 ○ 일반예비비 지출로 세종시 이전관련 경비(기재부 42억원, 행정안전부 

38억원, 농림수산식품부 24억원, 국무총리실 59억원 등), 국가안전보

장활동경비 3,690억원, 영유아 보육료 지원 2,587억원, 국가배상금 

1,042억원 등 총 9,317억원이 사용됨

󰋪 2013년 결산상 예비비 지출액(일반+특별회계)은 3조 9,386억원으로 모

두 일반회계이며, 특별회계는 편성액 110억원이 전액 불용되어 0원

 ○ 예비비 사용내역은 목적예비비 지출로 재해대책비 884억원, 지방자치

단체 재원 보전 3조 1,289억원 등 총 3조 2,173억원을 사용

 ○ 일반예비비 지출로 국립세종도서관 운영사업 67억원, 소나무 재선충

병 방제비 114억원, 국가안전보장활동경비 3,920억원, 한국은행 일시

차입금 이자상환 542억원, 영유아 보육사업 관련 지원 498억원 등 총 

7,212억원이 사용됨
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국문요약

재정정책의 경기대응성 분석: 재정기조지표를 중심으로

 

홍승현

본 연구에서는 재정정책의 방향이 경기상황에 적절하게 반응하였는지를, 

특히 지난 금융위기 이후의 자료를 중심으로 살펴보고 있다. 이러한 재정정

책의 적절성 평가는 다양한 방식으로 이루어질 수 있는데, 기존에 널리 사

용되고 있는 경기조정재정수지를 이용하는 것에 추가하여, 예외적 조치

(one-off measures)의 효과를 제거한 구조적 수지, 그리고 ‘사전적’ 정책 의

도를 파악하는 ‘재량적 정책노력’ 지표를 이용한 결과를 소개한다. 

결과들을 비교해 보면, 사후적으로 볼 때, 경기조정재정수지나 구조적 수

지를 이용한 방법들은, 긴축적인 경향이 강하게 보이기는 하지만, 경기동행

지수나 산출갭으로 파악하는 경기상황에 적절히 반응해 온 것으로 보이고, 

재량적 재정노력 지표는 경기선행지수와 적절히 반응하는 것으로 나타남으

로써, 정책 의도 측면에서 경기전망에 적절히 반응해 왔던 결과를 보이고 

있다. 경기조정재정수지나 구조적 수지에 기초한 기존의 방법들이 대부분 

사후적으로 재정정책의 적절성을 평가하는 데 유용한 반면, 경기 전망에 대

응하여 재정정책이 의도하는 방향을 사전적으로 평가하는 데는 한계가 있

다. 따라서 재량적 재정노력 지표는 정부의 정책방향에 대한 사전적 평가에 

있어 향후 유용한 평가지표로 활용될 수 있을 것으로 판단된다.
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Abstract

Evaluating Fiscal Policy Responses after the Great 
Recession: A Comparison of Different Fiscal Stance Measures

 

Seung Hyun Hong

Using a set of new fiscal stance measures, we examine herein whether 

fiscal policies have been reacting appropriately to  macroeconomic 

fluctuations, i.e. whether policies were expansionary(contractionary) when 

the economy was recessionary(booming). Evaluating the appropriateness 

of fiscal policy response can be done in many different ways. In this 

study, a synthetic measure, the DFE(discretionary fiscal efforts) is 

introduced as a useful measure that can better capture the authorities’ 

policy intention and  supplement the existing various fiscal measures in 

policy evaluation. Also, this study computes the structural balance which 

accounts for one-off measures in fiscal balance. A few different methods 

to capture the size of one-offs are tried and their pros and cons are 

discussed. Focusing on the post Great Recession period, the DFE and the 

structural balance are calculated and compared with other popular 

measures, such as some variants of CAB(cyclically adjusted balance). 





연구보고서 14-12

재정정책의 경기대응성 분석: 재정기조지표를 중심으로

발  행

저 자

발 행 인

발 행 처

주   소

전   화 

홈 페 이 지

등   록

정  가

조판 및 인쇄

I S B N 

 

2014년 12월 31일

홍승현

옥동석

한국조세재정연구원

339-007 세종특별자치시 한누리대로 1924

(044)414-2114(代)

www.kipf.re.kr

1993. 7. 15. 제21-466호

7,000원

일지사 (02)503-6971

978-89-8191-742-5  93320

Ⓒ 한국조세재정연구원 2014   * 잘못 만들어진 책은 바꾸어 드립니다.

❚저자약력

홍 승 현

서울대학교 국제경제학과 졸업
미국 Yale University 경제학 박사
현, 한국조세재정연구원 재정지출분석센터장

자료 수집 및 정리

장광남 한국조세재정연구원 연구원


	재정정책의 경기대응성 분석: 재정기조지표를 중심으로
	서언

	요약 및 정책적 시사점
	목차

	표목차

	그림목차


	Ⅰ. 도 입
	Ⅱ. 재정정책과 경기변동
	1. 재정정책의 거시경제적 효과
	2. 거시경제상황의 재정에의 영향

	Ⅲ. 재정기조의 판단지표
	1. 재정기조의 측정지표
	2. 재정기조와 재정노력
	3. 재량적 재정노력(DFE) 지표

	Ⅳ. 재정기조의 경기대응 적정성 분석
	1. 재정지표의 산출
	2. 재정정책 기조의 적정성

	Ⅴ. 맺음말
	참고문헌
	부 록


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




