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직접세와 간접세 인하의 지역경제 성장효과 비교 :

CGE모형의 정태․동태분석

1)지 해 명*

요   약

본 연구에서는 다지역 CGE모형 분석을 통하여 직접세보다는 간접세의 변화가 지역경

제 성장에 미치는 효과가 크다는 의태분석 결과를 제시하였다. 즉 소득세․법인세 인

하는 수요측면에는 효과적인 정책수단으로 평가되지만 지역의 생산기반의 확충에는 

기여하는 바가 작은 것으로 나타나고 있다. 반면 부가가치세의 인하는 단기․중기적으

로 소득세․법인세의 인하에 비해 지역의 생산기반을 보다 확충함으로써 지역경제 성

장에 기여하게 된다. 이러한 연구결과는 조세의 조합이 경제성장에 미치는 효과가 거

의 없다는 중립성 가설이 우리나라의 지역경제에는 타당하지 않다는 것을 제시하는 

것이다. 연구결과에 근거하여 첫째, 직접세와 간접세의 조합이 지역경제성장을 위한 

수단으로 가능할 수 있다. 둘째, 낙후지역의 생산기반을 보호하기 위하여 자동안정장

치로서 공급측면에 영향을 주는 부가가치세 등을 이용하는 것이 바람직하다. 셋째, 현 

지역발전 수단이 지역경제 성장에 미치는 효과는 미미하므로 부가가치세와 같은 간접

세를 그 수단에 포함하는 제도적 보완이 필요하다는 논점을 제시하였다.

JEL Classification Number: R1, H2
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Ⅰ. 서  론

재정정책이 경제성장에 기여하는 효과와 관련하여 Harberger는 ‘성장은 조

세구조에 의하여 큰 영향을 받지 않으므로 직접세와 간접세의 조합은 경제성

장에 큰 영향을 미치지 못한다’는 가설(super - neutrality conjecture: Mendoza 

et. al.(1997) 참조)을 제기하였다. 추후 이러한 중립성을 확인하는 이론․실증

작업이 재정정책 연구의 한 편향을 형성하였으며, 재정정책에 관한 연구는 주

로 정부지출의 경제성장 효과를 실증하는 형태로 진전되었다.1) 이러한 연구편

향에 대하여 Kneller et al.(1999)은 정부의 예산제약을 감안하지 않은 정식화 

오류를 지적하였고, 이를 포함하여 분석하면 다른 결과가 도출됨을 실증하였

다.1) 동 연구에서는 정부의 예산제약을 감안한 모형을 이용하여 1970∼95까지 

26년간의 OECD 국가의 자료를 분석하였다. 그 결과 소득세, 법인세, 사회보장 

분담금, 재산세를 포함한 직접세군이 국내총생산의 성장에 부정적인 영향을 

미치며, 상품세, 관세 등을 포함한 간접세군이 성장에 정의 효과를 주는 것으

로 평가하였다. Crafts(2001)는 소득세로 실업수당기금을 조성하는 것보다는 

부가가치세를 통한 자금지원이 경제성장에 유의할 것이라고 간접세의 유효성

을 피력하였다.

국내에서는 신동천(2001)이 간접세의 인하가 국내총생산을 증가시킨다는 시

뮬레이션 결과를 제시하였으며2), 전영준(2003)은 법인세의 폐지가 투자 및 국

1)) Mendosa et al.(1997), Devarajan et al.(1997), Mofidi et al.(1990), Barro(1990), 

Aschauer and Greenwood(1985) 등 참조.

1) 동 연구에서는 Mendoza et al.(1997)의 모형이 정부지출을 정식화하지 않았기 때문

에 그러한 결과가 나타났다고 평가하고 있으며, 실증분석을 위한 모형이 정부의 예

산제약과 지출 등을 포괄해야함을 제안하고 있다.

2) 신동천(2002)의 초록 및 결론에서는 간접세율을 산업별로 동일하게 인하하면 국내

총생산이 증가한다고 명기하고 있으나 논문에서 확인할 수 있는 바는 모든 산업의 

간접세율 10% 인하시 대표적인 산업을 위주로 하면 건설(10.5%), 요업(5.5%), 일반

기계(4.5%), 금속제품(4.2%) 등의 산업에서 산출이 크게 증가하는 반면 섬유 및 
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민소득의 대폭적인 상승을 유발할 가능성이 높지 않음을 보였다. 직접세와 간

접세의 성장효과를 비교한 연구가 아니라는 한계를 갖지만 두 연구를 종합하

면 간접적으로 간접세가 경제성장에 더 유효하다고 추론할 수 있을 것이다.3) 

그러나 각 세금군의 효과를 직접 비교할 수 있는 실증연구가 없으므로 국내에

서 조세조합의 중립성이 유지되는지 평가할 근거는 없는 상황이다.

1995년부터 2001년간의 경향을 보면 모든 권역에서 부가가치 대비 소비지출 

비율은 상승한 반면 부가가치율과 부가가치 대비 투자비율이 동반 하락하는 

양상을 보여 중장기적인 지역경제의 성장전망 역시 불투명한 상황이다. 또한 

이윤이 부가가치에서 차지하는 비중이 증가하는 경향을 보이는데도 불구하고 

부가가치 대비 투자율이 감소하는 경향을 보이고 있다. 따라서 법인세 감면, 

소득세 감면 등을 통한 경기부양보다 투자활성화를 유도하는 재정정책이 필요

하다고 판단하지만 지역개발을 위한 핵심사안인 지역산업육성 정책은 정부의 

재정지출에 주로 의존하고 있는 실정이다. 낙후지역개발, 수도권기업의 이전촉

진 등 지역개발 인센티브제도 역시 직접세 위주로 구성되어 있다. 그러나 정

책의 실효성이 낮고, 지역간 균형발전이 첨예한 사안으로 대두되자 간접세인 

지방소비세의 도입이 적극 검토되고 있는 것이 현재의 상황이다.4) 따라서 국

내에서도 조세조합이 지역경제 성장에 미치는 효과를 평가하고 관련 정책의 

변화를 모색하는 것이 필요하다고 보며, 그 일환으로 본 연구에서는 직접세와 

간접세의 지역경제 성장효과를 비교하고자 한다.

본 연구에서는 다지역 CGE모형을 이용하여 직접세와 간접세의 지역경제 성

장효과, 특히 지역경제의 순환구조에 미치는 효과를 규명하게 된다. 분석에서

는 CGE 모형의 단기분석뿐만 아니라 다기간 분석(동태분석: multi-period 

가죽(-15.2%), 전자전기(-8.6%) 등에서는 산출의 감소가 나타나고 있다(동 논문의 

<표 3> 참조). 그렇지만 총량의 변화를 알 수 없었으며, 또한 그것이 총생산의 의

미인지, GDP의 의미인지 판단하기 어렵다.

3) 심사자는 직접세와 간접세 구분보다는 소득세, 법인세, 부가가치세를 쓸 것을 권고

하였다. 물론 법인세의 경우 간접세의 성격도 일부 있을 수 있으나 이전 연구의 논

지를 이어 받는 차원에서 직접세와 간접세란 용어를 사용하였다.

 4) 김정훈(2001) 참조.
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simulation)모형을 구축하고 중기(medium-term)의 효과도 평가하였으며, 본문

의 분석에서는 각 시뮬레이션의 결과를 단기( t 0), 중기(1)：( t 1), 중기(2)：( t 2)

로 제시하고 있다. 단기와 중기(1)의 차이는 단기의 경우 유량변수의 변화만을 

제시하지만(즉 투자는 단순히 최종수요를 증가시키는 요인) 중기는 전기에 이

루어진 유량변수의 변화(투자 등)가 저량변수(고정자본 등)로 변환․고용되어 

생산과정에 영향을 미치는 경제상황을 의미한다. 중기에서는 고정자본 등 저

량변수가 생산과정에 고용되므로 목적함수의 최적해가 단기에서의 변화와는 

달리 큰 폭의 변화를 수반하게 된다. 또한 동일한 외생변수의 변화가 시간이 

경과하면서 어떠한 차이를 보이는가를 평가하기 위하여 중기(1)과 중기(2)를 

분석에 포함하였다.5) 모형은 6개 권역 즉, 수도권(서울, 인천, 경기도), 강원권, 

충청권(대전, 충청남북도), 전라제주권(광주, 전라남북도, 제주도), 대구권(대구, 

경상북도), 부산권(부산, 울산, 경상남도)으로 구성되어 있다.6)

제2장에서는 현 분석에서 이용될 정책수단을 설정하고 분석구도를 정립한

다. 제3장에서는 분석에 이용되는 모형의 구조, 가정, 외생적 충격의 전달경로 

등을 살펴보고, 제4장에서는 권역별로 소득세, 법인세, 부가가치세의 인하가 지

역경제성장에 미치는 효과와 메카니즘에 대하여 분석하게 된다. 제5장에서는 

결론과 함께 본 논문의 한계와 향후 연구방향에 관하여 논의할 것이다.

Ⅱ. 분석수단 및 분석구도의 설정

5) 중기(1)과 중기(2)의 구분은 시간이 경과하면서 직접세와 간접세간의 경제성장효과

가 어떤 추이를 가지고 변화되는지를 평가하기 위한 방안이다. 모형에서는 연간 외

생변수의 변화를 시뮬레이션의 충격(shock)으로 정의하고 있으므로 단기, 중기(1), 

중기(2)의 시차는 1년으로 간주할 수 있으며, 파라메타의 안정성과 성장경로에 대한 일

관된 기준, 장기에 대한 정의 등 이견이 개입될 수 있으므로 장기분석은 제외하였다.

6) 본 장에서 전국을 6개의 포괄적인 경제권으로 구분한 것은 동 접근방식이 행정구역

별 구분에 비하여 지역간 교역구조와 합치하며, 지역간 연계개발 등 발전정책 수립

에 의미가 있다고 판단했기 때문이다.
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1990년대를 경과하면서 권역별로는 수도권, 강원권, 충청권, 전라제주권, 대

구권, 부산권이 각각 4.6%, 4.4%, 7.1%, 6.0%, 5.2%, 5.2%의 성장률을 보이면

서 지역간 경제력 격차의 확대7)와 경제규모의 성장을 경험하였다. 그렇지만 

이러한 양적인 성장과는 달리 지역경제의 부문간 순환구조가 매우 취약해지는 

양상을 보이고 있다.

통계청이 지역별 지출내역을 발표한 1995∼2001년간의 통계를 보면 지역경

제의 구조적인 취약성이 노정된다. <표 1>에서 모든 지역의 부가가치율(부가

가치/생산액)이 감소하였는바 지역별로는 전라제주권이 5.5% point로 감소폭이 

가장 크며, 가장 낮은 강원권도 1.2% point 정도 감소하였다. 부가가치에서 피

용자보수가 차지하는 비중은 전국적으로 2.8% point 정도 감소하였으며, 강원

권과 충청권의 감소폭이 가장 큰 것으로 나타나고 있다. 전라제주권과 부산권

을 제외한 지역에서 부가가치에서 이윤이 차지하는 비중은 전국적으로 1.2% 

point 정도 증가하였다.

<표 1> 권역별 생산․지출구조의 변화: 1995∼2001년간

부가가치율
피용자보수/

부가가치

이윤/

부가가치

소비지출/

부가가치

투자/

부가가치

수도권 -3.1 -2.7  2.2 2.1 -10.5

강원권 -1.2 -4.9  5.2 9.9 -12.2

충청권 -3.7 -4.9  2.4 1.0 -14.8

전라제주권 -5.5 -1.3 -1.6 5.8 -10.4

대구권 -4.5 -3.3  1.0 5.1 -13.9

부산권 -3.3 -2.1 -0.5 5.1 -13.3

전국 -3.6 -2.8  1.2 3.5 -11.8

  주 : 1995∼2001년간의 차이를 % point로 나타낸 것임.

자료 : 통계청

7) 1인당 GRDP의 지니계수는 1990년 0.077, 1995년 0.090, 2001년 0.125로 증가되었으

며, 산업별로 보면 제조업이 지역간 경제력 격차를 주로 발생시키는 산업으로서 그 

불균등 기여율은 43%, 54%, 104%로 증가되었다. 지해명(2003) 참조.
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지출측면에서는 부가가치에서 소비지출이 차지하는 비중은 모든 지역에서 

증가되었으며, 전국적으로는 약 3.5% point가 증가되었다. 소비지출 비중이 가

장 큰 폭으로 증가된 지역은 강원권으로 증가폭은 9.9% point이며, 기타 전라

제주권, 대구권, 부산권 등도 각각 5.8, 5.1, 5.1% point가 상승하였다. 그렇지만 

투자가 부가가치에서 차지하는 비중은 전국적으로는 11.8% point가 감소하였

다. 지역별로 보면 충청권의 감소폭이 14.8% point로 가장 크며, 대구권, 부산

권, 강원권, 수도권, 전라제주권 순으로 감소폭이 큰 것으로 나타나고 있으며, 

감소폭은 10% point를 상회하고 있다.

지적해야 할 점은 모든 지역에서 부가가치율과 투자율이 동반 하락하는 경

향을 보인다는 것이다. 특히 이윤율은 전반적으로 증가하는 경향을 보이고 있

는데도 불구하고 투자율이 하락하는 점은 경제정책를 재고해야 한다는 시사점

을 제공하는바 첫째, 전영준(2003)에서 지적된 바와 같이 법인세의 성장 무효 

가설이 다시금 검토되어야 한다는 점이다. 둘째, 부가가치율과 투자율의 동반

하락에서 보이듯이 부가가치율을 높일 수 있는 정책, 특히 수요측면보다는 공

급측면에서의 재정정책의 구사 역시 필요하다는 측면을 부각시킨다.

이러한 논지에 따라서 처음 경제적 충격이 주어지는 출발점을 기준으로 하

여 수요측면에 주로 영향을 미치는 직접세 중 소득세와 법인세, 그리고 공급

측면에 영향을 주는 부가가치세를 분석 대상으로 설정하였다. 소득세는 지역

에서 생산된 부가가치 중 가계에 귀속되는 가처분소득에 영향을 미치는 수단

으로 소득세의 인하는 가계의 소득, 따라서 저축과 소비를 증가시킨다. 소비는 

국내수요와 수입수요로 구분되며 국내수요는 고정된 교역비중에 따라서 지역

내 수요와 지역외 수요로 구분된다.8) 수요는 다시 지역내 공급 및 수출에 영

향을 미치며, 수요 및 물가에 의하여 노동시장의 조건이 변화되고, 임금, 고용, 

생산이 동시에 결정된다. 법인세는 가계의 이윤소득에 영향을 미치게 되며, 사

내유보 비율은 법인세와는 별도로 설정된 사내유보비율에 의하여 결정되므로 

8) 지역간 교역비율이 고정되어 있다고 해도 산업별 수요․공급조건이 변화되므로 지

역간 교역규모의 총량은 변화된다.
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법인세의 변화가 사내유보이윤의 규모에 직접적인 영향을 미치지는 않는다. 

현 분석에서는 지역별로 법인세의 과세표준이 다르므로 소득세와의  수요부양

효과 격차를 평가하기 위하여 분석에 포함하였다.9) 소득세 및 법인세의 경우 

수요측면의 수단으로서 분류되어 있지만 중기에는 투자가 고정자본으로 생산

과정에 고용되며, 이 경우 총공급에 영향을 주게된다. 소득세 및 법인세와 관

련하여 첫째, 소득의 증가분 중 저축으로 누출되는 부분과 가계소비 유발 정

도, 둘째, 저축 및 수요부양에 따른 투자유발 효과의 정량화에 초점을 맞추고 

있는바 저축과 사내유보가 공급부문에 영향을 주는 실물부문의 투자로 연결되

는 것은 아니기 때문이다.

부가가치세10)는 부가가치율에 영향을 주는 수단으로 설정되어 있다. 부가가

치세의 변화는 기업의 입장에서 보면 생산규모 결정에 영향을 미치는 주요한 

변수로서 기능하게 되며, 본 모형에서는 투자가 부가가치와 이자율의 함수로 

설정되어 있으므로11) 부가가치율의 변화는 기업의 투자행위에 영향을 주게 된

다. 부가가치세의 변화는 부가가치가격의 변화를 초래하여 임금과 함께 기업

의 노동수요를 결정하게 되므로, 생산에 직접적인 영향을 미치는 공급측면의 

수단으로서 간주할 수 있다.

나아가 정책이 실효성을 갖기 위해서는 각각의 세금군이 지역경제의 순환구

조에 미치는 영향 역시 평가해야 할 것이다. 즉 생산기반은 충실하여 소득은 

9) 법인세율의 변화는 사내유보의 변동을 초래하게 되며, 이는 기업의 투자, 따라서 자

본비용에 영향을 주게된다. 현 모형에서 기업의 투자는 별도로 설정되어 있는 투자

함수에 의거하여 그 규모가 결정되지만 기업이 자금을 조달하는 과정에서 외생적으

로 결정되는 사내유보 비율만큼 상업은행의 신용을 줄이는 역할을 하므로 분석대상 

변수로서 포함되지는 않았지만 심사자가 지적한 법인세제가 자본비용에 미치는 효

과를 감안하고 있다.

10) 1993년의 경우 특별소비세도 내국세의 11%에 달할 만큼 큰 비중을 차지하고 있으

나 현 분석에서는 부가가치세만을 분석의 대상으로 하고 있으므로 그 의미가 제한

적이라고 할 수 있다.

11) 부가가치율의 변화가 직접 투자에 영향을 미치는 것은 아니며, 생산, 노동시장조건, 

수요조건, 타지역․타산업의 생산자가격 등이 부가가치율에 영향을 미치며, 이러한 

부가가치율과 생산의 곱인 부가가치와 이자율에 근거하여 산업별 투자규모가 결정

되면 금융시장에서의 신용규모가 다시금 투자를 제약하는 형태로 모형이 구축되어 

있다.
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높은 수준이지만 소비수준의 열위가 경제의 확대재생산을 저해한다면, 소비수

준을 높일 수 있는 세제의 변화를 모색하던가, 역으로 소비 등은 생산기반에 

비하여 높은 수준이지만 투자의 부족이 경제성장의 장애로 나타난다면 투자의 

유인을 강화하는 등 조세정책에서도 지역별․부문별 타켓팅이 필요하다고 보

며,12) 이러한 측면에서 분석변수를 생산, 부가가치, 가처분소득, 총수요, 투자, 

노동수요로 설정하였다.

Ⅲ. 다지역 CGE 모형의 구조

모형은 상향식 방법론(bottom-up approach)에 따라 구축되었으므로 지역경

제의 합이 국가경제로 정의되었으며, 하향식 접근방법(top-down approach)에

서 흔히 간과되는 지역변수의 독립성13)을 수용하였다. 다른 특징은 Lewis 

(1992) 등에서 시도된 바 있는 중립적 모형완결규칙(neutral closure rule)을 적

용하였으므로 신고전파 및 신케인지안의 모형완결규칙과는 달리 저축 및 투자

함수가 모형내에 포함되어 있으며, 이자율이 저축과 투자의 균형을 달성하게 

하는 변수라는 점이다.14) 모형은 <그림 1>에 제시되어 있는 바와 같이 상품

시장, 노동시장, 화폐시장, 대부자금시장으로 구성되어 있으며, 재화가격, 이자

율, 자금(funds)이 실물부분과 금융부문을 연계하여, 저축과 투자가 균형을 이

12) 경제의 순환구조를 고려한 발전전략은 대체로 1960년대 이전에 이미 정립되었다. 

저발전의 늪에 있는 경제가 성장하기 위해서는 공공부문의 역할이 필요하며, 사회

적으로 바람직한 수준의 투자를 유발할 수 있는 동인이 필요함으로 제시하고 있다. 

이러한 전략을 구사하기 위해서도 지역경제 각 부문에 대한 분석이 필요하다. 이와 

관련된 연구가 부문간 균형발전․불균형발전논리로 전개되었는바, 균형발전에 관해

서는 Rosenstein-Rodan(1943), Nurkse (1953), Scitovsky(1954)를 참조할 수 있으며, 

불균형발전전략으로는 Hirshman(1961)을 참조할 수 있다. Krugman(1993)은 이러한 

부류의 경제발전론을 성장론과 구분하는 의미에서 high development theory라고 명

명하고 있다.

13) Harrigan and McGreger(1989) 참조.

14) 본고에서 이용하고 있는 모형은 필자의 학위논문 작성시 이용된 모형을 세율변화의 

효과분석에 적합하도록 수정한 것이다.
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루도록 하는 구조를 갖는다.

1. 생산, 상품의 수요․공급15)

한 산업은 하나의 상품만을 생산하며, 결합생산 (joint production)은 없다고 

가정하고 있으므로 한 산업은 하나의 생산기술만을 가지게 된다. 각 산업은 

주어진 자본스톡을 기반으로 하여 지역별 부가가치를 극대화하는 수준에 필요

한 복합노동을 고용하며, 이는 콥더글러스 생산함수 형태로 정식화되어 있다

(식 (1)). 지역별․산업별 생산(X R
i
)은 복합노동(composite labor: LA R

i
)과 자

본( K Ri )의 생산탄력성에 따라 달라지게 되는바 이 생산탄력성이 지역별 현행 

기술수준을 나타낸다. 외생적인 인적자본( H Rt )은 생산에 정(+)의 외부효과를 

주게된다.16)

Armington(1969)에 의거하여 지역별 상품수요(Q Ri )에서는 국내상품(XD Ri )과 

수입재( IM R
i
, 식 (3) 참조)간에 불완전한 대체관계가 존재하는 것으로 분석하

고 모형을 구축하였으며(식 (2)), 지역별 수출(EX R
i
)과 수입에서는 연산일반균

형모형에서 일반적으로 적용하고 있는 소국가가정을 수용하였다. 지역별 국내

상품에 대한 수요는 역내수요와 역외수요로 구성되어 있다. 역내수요는 국가

간 수․출입과 마찬가지로 해당지역에 대한 주입으로 작용하며, 역외수요는 

타지역으로의 누출이 된다. 국내상품에 대한 수요 중 생산과정에 투입되는 중

간수요는 리온티에프 기술구조를 적용하였으므로 지역별․산업별 완전보완관

계가 유지되고 있다. 반면 최종수요는 지역별 교역계수17)와 지역별 복합상품

15) 외생변수 및 파라메타의 정의는 부록을 참조할 것.

16) Henderson(1986)과 Gemmel(1996)참조.

17) 본 모형에서 이용된 지역간 교역계수는 Moses(1955)의 안정성 조건을 이론적인 근거로  

하여 농림어업광업, 제조업의 경우 교통개발연구원의 물동량 자료(1994년)를 이용하였

으며, 서비스업은 entropy maximization model을 이용하여 추정하였다. 지역간 교역에

서는 동일한 재화가 지역간에 거래되는 현상(cross-hauling)이 나타나게 된다. 이 현상

은 상품대산업(U표 혹은 V표)분류가 아닌 산업대산업(industry by industry)분류에 의
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가격에 의해서 결정된다.18)

<그림 1> 다지역 CGE 모형의 구조

실물부문
재화시장
노동시장

재화가격
이자율
자금

재화가격

임금

노동수요

저축=투자

교육

노동력이동

이자율
자금

금융부문
자본시장
대부시장

환율
재화

무역수지

 다기간 연계
 부
 자본
 노동
 학생
 인적자본
 외부효과

환율
자본

지역별 생산량은 국내공급재화와 수출로 나누어지며, 이러한 두 범주의 상

품군은 주어진 대체탄력성과 쉬프트 파라메타에 기반하여 CET 함수에 의해서 

해 세세분류의 산업을 통합(aggregation)하는 과정에서 일반적으로 발생하는 문제이다. 

그렇지만 세세분류상의 상품별 분류를 기준으로 한다고 해도 상품의 질의 차이, 생산과 

소비시점의 차이 등에 의해서 크로스홀링이 나타날 수 있다. Harrigan & McGreger 

(1988), Jones & Whalley(1989), Round(1985)를 참조할 것.

18) 최종수요가 변화되었을 때 지역간 교역계수가 안정적인 관계를 유지하는 조건에 관

해서는 Moses (1955), pp. 811-813을 참조.
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구분된다(식 (4)). 즉, 생산자는 국내상품가격과 외생적으로 주어지는 수출가격 

등의 제약조건하에서 이윤극대화를 추구하며, 이 과정에서 수출함수가 도출되

며(식 (5)), 수출은 지역별 공급량, 국내가격, 외생적 수출가격에 따라서 결정

된다. 지역산업별 수출과 수입은 식 (6)과 (7)에 의하여 국가의 산업별 수출입

으로 총화된다.

(1) X R
i = ax

R
i⋅ e H

R

LA R
i

ρ1
R
i

K R
i

ρ2
R
i

(2) Q R
i = aq

R
i [ dq Ri IM R

i

-ρq i
+(1- dq Ri ) XD

R
i

-ρq i
]
- 1/ρq i

(3) IM R
i = [

PD R
i⋅ dq

R
i

PM R
i⋅ (1-dq

R
i ) ]

1/( dq i+1)

⋅XD R
i

(4) X R
i = at

R
i [ bt Ri EX R

i

ρt i
+(1- bt Ri ) XD

R
i

ρt i
]
1/ρt i

(5) EX R
i= [

PE R⋅ (1-bt Ri )

PD R
i⋅ bt

R
i ]

1/( ρt i-1)

⋅XD R
i

(6) TOTEX i=∑
R
EX R

i

(7) TOTIM i=∑
R
IM R

i

2. 가격체계 

지역별 복합상품가격(composite price:PR i)은 국내상품가격(PD Ri )과 수입가

격(PM i
)의 가중평균으로서(식 (9)) 생산자 및 소비자가 다른 생산자로부터 상

품을 구매할 때 지불하는 가격이며, 복합상품가격(P i)은 지역별 생산량으로 

가중평균한 가격으로(식 (8)), 이는 물가지수를 계산하는데 이용된다. 생산자가

격(PXR Ri )은 국내상품가격과 수출가격(PE i)의 가중평균으로서(식 (12)) 생산

자가 소비자 및 다른 생산자에게 판매할 때 적용되는 가격이다. 수입가격은 

외생적인 세계가격, 환율 및 관세율에 의해서 결정되며(식 (10)), 수출가격은 
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외생적인 세계가격, 환율, 보조율에 의해서 결정된다(식 (11)). 부가가치가격

(value-added price, PVA R
i
)은 생산자가격에서 부가가치세와 중간투입비용을 

공제한 가격으로 부가가치가격과 생산물의 곱이 부가가치가 되며, 부가가치는 

생산에 투입된 요소, 즉 복합노동과 자본에 대한 요소소득으로 귀속된다. 식

(13)에서 ( ind GRji ) 지역산업별 중간투입계수로서 고정 지역간 교역계수와 지역

내 교역계수로 구성된다. 자본재가격(PK Ri )은 각 산업에서 보유하고 있는 자

본재 복합상품가격을 각 산업으로부터 공급받은 자본재가치로 가중평균한 가

격이다. 지역별․산업별 자본재가격은 감가상각을 계산하는 경우와 다음기의 

자본스톡을 도출하는 과정에서 활용된다. 동 모형에서는 원천투자(investment 

by sector of origin)별 복합상품가격, 지역교역계수, 자본계수에 의거하여 자본

재가격이 도출된다(식 (14)).

지역별 물가지수(PIND R)․전국 물가지수(PINDEX)는 외생적으로 주어지는 

산업별 가중치와 복합상품가격의 곱으로 정의되며(식 (15)와 (17)), 지역별 물

가상승률(PIND R)은 일반물가지수와 외생적으로 주어진 이전 기간의 물가로부

터 계산된다(식 (16)). 동 모형에서는 화폐를 금융자산에 포함시켰기 때문에 

화폐가 단위가격재화(numeraire)로 기능하므로 모든 가격은 전형적인 왈라지

안 경제에서의 상대가격뿐만 아니라 절대가격을 가지게 된다.19) 지역별 국내

가격 결정은 Devarajan, Lewis and Robinson(1994)의 방식을 적용하였으며, 

부가가치세( tind Ri )가 정책수단으로 설정되었다.

(8) P i=∑
R
( PR R

i⋅Q
R
i )/∑

R
Q R

i

(9) PR i=( PD
R
i⋅XD

R
i+ PM

R
i⋅ IM

R
i )/Q

R
i

(10) PM i R= PRIM
R
i⋅EXR (1+ imt

R
i )

19) 이 모형에서는 화폐의 중립성이 성립하지 않으며, 화폐수요가 변화되면 실물부문이 

영향을 받게 된다. 가격체계의 구조, 실물부문과 금융부분과의 관련성 및 파급효과

에 관해서는 Adelman and Robinson(1978)과 Lewis(1992)를 참조할 것.
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(11) PE i= PREX i⋅EXR

(12) PXR i=( PD
R
i⋅XD

R
i+ PE i⋅EX

R
i )/X

R
i

(13) PXR R
i⋅(1- tind

R
i )=∑

G
∑
j
ind GRji ⋅PR

G
j+ PVA

R
i

(14) PK R
i=∑

G
∑
j
( b j, i⋅ ivec

GR
j ⋅PR

G
j )

(15) PIND R=∑
i
μ i PR

R
i

(16) PIND R=(1+ INF R)⋅LAGPIND R

(17) PINDEX=∑
i
μ i P i

3. 노동시장, 가계 및 정부

지역별․산업별․학력별 노동수요(LD Rim)는 기업 이윤극대화의 일차조건으

로부터 도출된다. 학력별 노동수요(LD Rim)는 외생적인 학력별․산업별 임금왜

곡지수(wage distortion factor), 산업의 학력별 노동자 비율, 노동보수 등에 의

해서 결정된다(식 (18)). 학력별 3가지 노동력은 컵더글러스 함수에 의해서 복

합노동(composite labor)으로 변환되며(식 (20)) 노동력간 대체성은 1이 된

다.20) 산업별 복합노동에 대한 임금(WA R
i
)은 물가수준과 노동생산성의 증가율

에 따라서 내생적으로 결정된다(식 (21)). 현 모형에서는 근로자계층과 자영업

자가 통합되어 있으며, 산업별․학력별 임금(SWAGE Rim)은 임금왜곡지수와 산

업별 임금의 곱으로 정의된다(식 (22)). 학력별 임금은 식 (23)과 (24)에서와 

같이 지역별 학력별 임금(AWAGE Rm)과 국가 전체의 학력별 임금(AWAGE m)

으로 종합되어 인구이동 모듈 등에서 이용된다.

20) 노동력을 복합노동력으로 변환시키는 방식은 Bowles(1970)의 aggregation method

를 적용하였다.
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(18) LD R
im=

PVA R
i⋅X

R
i⋅ ld

R
im⋅ρ1

R
i

wdist Rim⋅WA
R
i

(19) TLD R
m=∑

i
LD R

im

(20) LA R
i=∏ LD R

im

id Rim

(21) WA R
i = π1

R
i⋅( PIND

R )
π2 Ri(( X R

i /LA
R
i )/( LAGX

R
i /LAGLA

R
i ))

π3 Ri

(22) SWAGE R
im= WA

R
i⋅wdist

R
im

(23) AWAGE R
m=
∑
i
LD R

im⋅SWAGE
R
im

∑
i
LD R

im

(24) AAWAGE m=
∑
R
AWAGE R

m⋅TLD
R
m

∑
R
TLD R

m

기초의 노동자(LS Rm)는 식 (25)에서 정의되고 있다. 노동력의 지역간 이동을 

감안하기 위하여 기대임금 평준화함수를 모형내에 설정하였으며,21) 모든 지역

의 기대임금이 같아지는 수준에서 지역간 인구이동 규모가 결정된다. 기대임

금 평준화함수는 식(26)에서 정의되고 있다. 이주자수(MIG Rm)는 인구이동후의 

노동자수(LSS Rm)와 기초의 노동자수의 차로서 정의된다(식 (27) 참조). 따라서 

인구이동 모듈이 포함됨으로써 임금수준이 높거나 노동수요가 많은 지역으로 

노동력이 유입되는 결과가 나타나게 된다. 노동력의 이입지역에서는 지역의 

인적자본을 확충하는 효과를 유발하여 차기 인적자본의 외부성에 영향을 주게 

된다.

(25) LS R
m=∑

i
LD R

im+LU
R
m

21) Harris and Todaro(1970) 참조.
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(26) LSS SE
m = maj

R
m⋅

TLSS m

(1+∑R (
AWAGE R

m⋅TLD
R
m

AWAGE SE
m⋅TLD

SE
m ))

,R≠SE

  LSS R
m= maj

R
mLSS

SE
m

AWAGE R
m⋅TLD

R
m

AWAGE SE
m⋅TLD

SE
m

,R≠SE  

(27) MIG R
m= LSS

R
m-LS

R
m

정태분석에서 CGE모형에서 준용하는 바대로 기초의 노동공급은 주어져 있

으며(식 (25) 참조)22), 수요(식 (18))에 따라서 고용이 결정된다. 동태분석의 노

동공급은 Galor and Zeira(1993)의 모형을 원용한 인적자본투자 이론에 근간을 

두고 있다. 즉 학력별 평균임금, 사교육비, 공교육비, 대부이자율의 함수23)로 

설정되어 있는 고등학교, 대학교의 진학률이 결정되면(식 (28)) 진학하지 않는 

중졸자, 고졸자는 중졸노동자, 고졸노동자로서 신규로 노동시장에 진입하게 되

며, 대졸자의 경우 대졸이상의 근로자로서 노동시장에 진입하게 된다(식 (33) 

참조). 진학하는 학생의 경우에는 학생으로서 교육부문에 남게 된다. 따라서 

가계의 소득이 노동공급에 직접적으로 영향을 미치지는 않지만 가계의 사교육

비를 변화시킴으로 해서 차기의 노동공급에 영향을 미치게 된다.24)

(28) hs1Rh= ent0
R
st,h⋅AAWDEF

ent1 st,h
2 ⋅ (EPILA

R
2,h + EPULA1

R
2,h)

ent2 st,h
⋅BR

- ent3 st,h

22) 적정 조세조합과 관련하여 심사자는 그 결과에 중요한 영향을 미칠 것으로 생각되

는 모수인 노동공급탄력성(혹은 효용함수에서 여가와 다른 재화간의 대체탄력성)에 

대한 명확한 논의와 민감도분석이 없음을 지적하였다. 본 모형에서 기초의 노동공

급은 주어져 있으며, 소득에 완전비탄력적인 관계를 가정하고 있다(Sen(1963) 참

조). 소비자의 효용극대화의 일차조건이 모형내에 포함되어 있지만 여가는 고려되지 

않고 있으며, 여가와 노동의 대체관계를 수용하지 못하고 있다. 따라서 분석에 이용

된 모형은 여가와 노동간의 대체관계를 설정하지 못하는 한계를 갖는다. 그렇지만 

투자된 자본이 생산에 고용되는 중기에는 노동수요 및 소득이 교육부문에 영향을 

미치고, 따라서 노동공급을 변화시키게 된다.

23) Galor and Zeira(1993) 참조. 

24) 본 모형의 정태분석에서는 가계의 소득(세후 임금)이 노동공급에 아무런 영향을 미

치지 못하지만 동태분석에서는 가계의 소득(세후임금)이 진학률에 영향을 미치며, 

이를 통하여 노동공급에 영향을 미치게 된다.



16  財政硏究

     hs2 Rh= ent0
R
st,h⋅AAWDEF

ent1 st,h
3 ⋅ (EPILA

R
3,h + EPULA1

R
3,h)

ent2 st,h
⋅BR

- ent3 st,h

(29) EPILA
R
st,h= (epir

R
st⋅TST

R
st,h ) / TEPI

R
h⋅CON

R
i,h where i=educ

,where TEPI Rh= ∑
st
epir Rst TST

R
st,h

(30)CGC Redcua= CPEC 1
R+ CPEC 2

R

(31)
EPULA1 Rst,h= (epur

R
st⋅TST

R
st,h) / TEPU

R⋅( RGCE i
R+ CPEC1 R)
where i= educ

TEPU R= ∑
st
epur Rst TST

R
st,h

(32) EPULA2 Rst,h= (TST
R
st,h / ∑

h
TST Rst,h)⋅ CPEC2

R

(33) 

LSI R1 = ∑
h
(1-hs1 Rh)⋅ TST 1,h

R⋅(1/avs 1)

LSI R2 = ∑
h
(1-hs2 Rh)⋅ TST 2,h

R⋅(1/avs 2)

LSI
R
3 = ∑

h
TST 3,h

R⋅(1/avs 3)

가계는 가구주의 학력에 따라서 중졸이하 가구, 고졸자 가구, 대졸이상 가구

로 구분되며, 가구주는 본인이 체화하고 있는 학력의 노동을 생산부문에 제공

한다. 즉 중졸이하 학력을 가진 가구주는 중졸이하 학력을 가진 노동자로 분

류되어 있다. 생산과정에서 창출되는 부가가치중 노동소득은 생산과정에 고용

된 노동자에게 모두 배분되며, 이윤에서 기업의 유보이윤(RETP Ri )과 법인세

( CORP)를 공제한 부분이 일반가구에게 주어지는 자본소득이 된다. 학력별 가

구의 소득은 지역별로 구분되는 가구주 학력별 노동소득(wage bill) 배분계수

( fll Rih) 및 자본소득 배분계수( fk Rih)에 의거하여 배분되는 산업별 노동소득

(YSEC Ri ), 자본소득(이윤)(YK Ri ), 중앙․지방정부로부터의 이전소득(CTRSH Rh , 

RTRSH Rh )으로 구성되어 있다(식 (34), (35), (36) 참조). 가계는 중앙정부에 대

해서 소득세(NDT)를, 지방정부에 대해서는 지방세(RDT)를 납부하며 총소득

에서 세금을 공제한 부분이 가처분소득(YD Rh)이 된다(식 (40) 참조). 가처분소
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득은 다시 소비기금과 저축으로 나누어진다. 가계의 저축성향은 외생적인 저

축이자율과 이자율탄력성에 의해서 내생적으로 결정되며, 저축성향과 가처분

소득에 의해서 가계의 저축( SAV Rh)이 결정된다.25) 가처분소득에서 저축을 제

외한 부분이 소비기금(CONT Rh)이 되며, 캅더글러스 효용함수와 예산제약식에 

위해서 가계의 부문별 소비규모(CON Rih)가 결정된다(식 (42) 및 (43) 참조).

(34) Y R
h=∑

i
fll Rih⋅YSEC

R
i+∑

i
fk Rih⋅YK

R
i+ RTRSH

R
h+ CTRSH

R
h

(35) RTRSH R
h= ftra h⋅ RTRS

R

(36) CTRSH R
h= ftra h⋅ CTRS

R

(37) YSEC R
i=∑

m
SWAGE R

im⋅LD
R
im

(38) YK R
i =( PVA

R
i⋅X

R
i- YSEC

R
i- DEP

R
i )*(1- re

R
i- cort

R
i )

(39) RETP R
i =( PVA

R
i⋅X

R
i- YSEC

R
i- DEP

R
i )* re

R
i

(40) YD R
h=(1- ndt

R
h- rdt

R
h)*Y

R
h

(41) SV R
h= kappa0

R
h+ kappa1 h⋅(TDR)

(42) CONT R
h= YD

R
h*(1- SV

R
h)

(43) CON R
ih= conh

R
ih*CONT

R
h

중앙정부의 수입은 가계로부터의 소득세(NDT), 기업으로부터의 부가가치세

(NIT)와 법인세(CORP), 해외부문으로부터의 수입세(NIM)로 구성된다(식 (44) 

및 (48)∼(51) 참조). 중앙정부는 이 세수를 지방정부에 대한 보조금(광의의 보

25) 저축은 소득과 이자율의 함수로서 정의되고 있으나 저축성향은 이자율의 함수로서

만 정의되는 고전학파와는 달리 케인지언의 경우와 유사한 형태를 가지고 있다. 본 

모형의 저축성향은 이자율만을 그 설명변수로 포함하고 있으나 저축규모는 가계의 

가처분소득에 연동된다. 심사자의 지적과도 같이 이 부분은 정식화(specification) 오

류를 점검해야 할 필요성이 있다.



18  財政硏究

조금 SUBRG), 소비지출( CGC Ri ), 가계에 대한 이전지출( CTRS R), 투자지출

( CGI R)에 사용한다(식 (45) 및 (46) 참조). 중앙정부의 재정잉여(CEND)는 중앙

은행에 예치되며, 적자는 중앙은행을 통해서 지원을 받는 형식을 모형내에 수

용하였다(식 (47) 참조). 여기에서 소득세율( ndt Rh)과 법인세율( cort Ri )이 정책수

단으로 설정되었다.

(44) NGR=NDT+NIT+NIM+CORP

(45) NGE= SUBRG+∑
R
∑
i
CGCE R

i+∑
R
CTRS

R
+∑

R
CGI

R
+ SPE R  

(46) CGCE R
i= CGC

R
i ,whereCGC

R
servs= TCGC

R
- CPEC1

R
- CPEC2

R

(47) CEND=NGR-NGE

(48) NDT=∑
R
∑
h
ndt Rh⋅Y

R
h

(49) NIT=∑
R
∑
i
tind Ri⋅PXR

R
i⋅X

R
i

(50) NIM=∑
R
∑
i
imt Ri⋅ PRIM

R
i⋅EXR⋅ IM

R
i

(51) CORP=∑
R
∑
i
( PVA R

i⋅X
R
i-YSEC

R
i- DEP

R
i )* cort

R
i

지방정부의 수입(RGR R)은 지역별 가계로부터 징수하는 지방세(RDT R)와 

중앙정부로부터의 보조금으로 구성되며, 이 수입은 지방정부 소비지출( RGC Ri ), 

가계에 대한 이전지출( RTRS R), 투자GI R로 지출된다. 동 모형에서 지방정부

의 투자는 수입과 지방정부 소비 및 이전지출의 차이로 정의된다(식 (52)∼

(55) 참조).

(52) RGR R= RDT R+ srg R⋅SUBRG

(53) RGE R=∑
i
RGCE R

i+ RTRS
R

(54) RGCE R
i = RGC

R
i
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(55) GI R= RGR R- RGE R+ SPE R

(56) RDT R=∑
h
rdt Rh⋅Y

R
h

4. 금융시장

금융부문은 Lewis(1992)의 시장구조 예를 수용하여 화폐시장과 대부자금시

장만이 있는 것으로 단순화하였다. 금융시장에서는 가계, 기업, 지방정부, 중앙

은행, 하나의 예금은행이 상호 기능하게 되며, 화폐는 가계만이 소유하는 것으

로 가정하였다. 전체적인 자산조정방식은 과대평가될 가능성을 가지고 있으므

로 Fargeix and Sadoulet(1994)의 접근방식에 따라서 부분적으로 자산이 조정

되는 방식을 채택하였다. 모형내에서 기업은 생산부문을 대표하며, 투자와 운

전자금(working capital: WC Ri , 식 (57) 및 (58) 참조)) 용도로 자금을 필요로 

한다. 운전자본은 한 기간의 생산에 필요한 노동 및 중간재를 구입하기 위해

서 사전에 지불하는 기금이다. 총운전자본은 예금은행에 예치되며, 현기 운전

자본수요는 전기생산량의 일정액으로 정의된다. 신용(기업의 부채: CR Ri )은 기

업의 운용투자수요와 운전자본수요에서 기업유보이윤, 정부투자, 감가상각비를 

제외한 부분이며(식 (59) 및 (60) 참조), 기업의 총부채(FBOR Ri )는 현기의 신

용과 전기의 총부채의 합으로 정의되고 있다(식 (61) 참조).

(57) WC R
i =worc⋅ LAGX

R
i

(58) WCB=∑
R
∑
i
WC R

i⋅χ
R
i

(59) CR R
i =(( INV

R
i- RGINV

R
i- CGINV

R
i- DEP

R
i )+WC

R
i )⋅χ

R
i

(60) TCR=∑
R
∑
i
CR R

i

(61) FBOR R
i = CR

R
i+ LAGFBOR

R
i
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가계의 금융자산은 화폐(CD)와 예금(TD)으로 구성된다. 가계의 저축(실물

부문에서의 저축)은 가계 총자산(FW Rh)의 증가로 나타나며, 현금과 예금의 형

태로 축적된다(식 (62)∼(66) 참조). 현기 가계의 화폐수요는 케인지안 화폐수

요함수(식 (63) 참조), 즉 거래수요와 유동성선호로 구성되어 있으며, 현금수요

규모는 화폐수요의 소득탄력성과 이자탄력성에 의해서 결정된다. 저축에서 현

금수요를 공제한 부분이 예금으로 예금은행에 예입된다. 중앙은행은 지급준비

금(RR)을 수단으로 하여 예금은행을 통제하며, 예금은행에 자금을 대여하는 

기능을 수행하게 된다(식 (67) 및 (68) 참조). 중앙은행대부금 규모(Tcomloan)

는 예금은행의 지급준비금, 예금, 그리고 운전자본 규모에 의해서 결정된다(식 

(67)∼식 (72) 참조). 모형에서는 가계의 현금수요 만큼 중앙은행이 화폐를 공

급하는 체계를 가정하고 있다(식 (73) 참조). 중앙은행은 중앙정부의 적자를 

보전하거나 외환의 증가를 수용하기 위하여 통화공급, 지준율, 외채규모를 조

정하는 것이 일반적인 모형정식화 선례이지만 현 모형에서는 화폐공급은 가계

의 화폐수요에 의해서 결정되기 때문에 중앙은행의 정책변수로서 기능하지 못

한다.

(62) FW R
h= SAV

R
h+ LAGFW

R
h

(63) CD R
h= curh0

R
h⋅ YD R

h

curh1 h
⋅ (1+TDR)

- curh2 h

(64) TD R
h= SAV

R
h- CD

R
h

(65) TTD R
h= TD

R
h+ LAGTD

R
h

(66) TOTTD=∑
R
∑
h
TD R

i

(67) RR= rrt⋅(TOTTD+WCB+Comloan)

(68) TRR=RR+LAGRR

(69) TComloan=Comloan+LAGLOAN

(70) TFR=FR+LAGFR
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(71) TFLB=FLB+LAGFLB

(72) BR⋅TCR= tdr⋅(TOTTD+WCB+Comloan)

(73) CU=∑
R
∑
h
CD R

h

(74) Comloan=CU+RR-FR⋅EXR-FLB⋅EXR+CEND
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5. 저축․투자, 외환 및 상품시장의 균형

저축은 가계저축, 기업저축, 감가상각비, 중앙 및 지방정부의 투자(CGINV Ri ,

RGINV Ri ), 해외부문의 저축(FLB⋅EXR)으로 구성되어 있다(식 (75)∼(82) 참

조). 지역별․산업별 투자수요는 산업별 부가가치와 대부이자율의 함수인 투자

함수에 의해서 결정되며(식 (79) 참조), 이 투자는 지역별․산업별 운용투자

( INV Ri )로서 자본계수행렬을 통해서 원천투자( ID Ri )로 변환된다. 현기의 외환

보유(FR)는 상품흐름(수출과 수입의 차이)과 외국으로부터의 차입의 차이로 

정의된다(식 (84) 참조). 외환시장의 균형은 기본적으로 상품이동과 외국으로

부터의 차입, 환율에 의해서 달성될 수 있지만, 동 모형에서는 환율이 외환시

장의 균형을 가져오는 변수로서 설정되었다. 지역별․산업별 상품공급량이 총

상품수요, 즉 자기지역 및 다른 지역으로부터의 중간재수요, 가계, 중앙정부 및 

지방정부의 소비지출의 합과 같을 때, 즉 상품별 초과수요가 없어질 때 상품

시장의 균형이 이루어진다(식 (85) 참조).

(75) SAV R
h= SV

R
h⋅YD

R
h

(76) DEP R
i = deprec

R
i⋅PK

R
i⋅LAGKS

R
i

(77) RGINV R
i = gin

R
i⋅ GI

R

(78) CGINV R
i= cgin

R
i⋅ CGI

R

(79) INV R
i= inv1

R
i⋅( PVA

R
i⋅X

R
i )

inv2 i⋅(1+BR )
inv3 i

(80) RINV R
i =( RGINV

R
i+ CGINV

R
i+ RETP

R
i+ DEP

R
i

       +( INV R
i- RGINV

R
i- CGINV

R
i- RETP

R
i- DEP

R
i )⋅χ

R
i )

(81) ID R
i =∑

j
b Rij⋅RINV

R
j

(82) TSAV=∑
R
∑
h
SAV R

h+∑
R
∑
i
RETP R

i+∑
R
GI R+∑

R
CGI

R
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     + FLB⋅EXR+∑
R
∑
i
DEP R

i+CEND-FR⋅EXR

(83) TINV=∑
R
∑
i
RINV R

i

(84) FR=∑
i
PREX i⋅ TOTEX i+ FLB-∑

R
∑
i
PRIM R

i⋅ IM
R
i

(85) Q R
i =∑

G
(∑
j
ind RGij ⋅X

G
j+∑

h

cvec RGih⋅CON
G
ih

PR R
i

+
ivec RGi ⋅ ID

G
i

PR R
i

      
gcvec RGi ⋅RGCE

G
i

PR R
i

+
gcvec RGi ⋅CGCE

G
i

PR R
i

6. 동태모형

동태분석(다기간분석)에서는 전기의 저량변수(stock variable)들은 기간내의 

유량변수(flow variable)를 통해서 새로운 저량변수로 변환되어 다음기의 생산

과정에 고용된다. 즉 현기의 자본저량(:K R
i, t
 운용투자)은 현기의 투자와 감가

상각으로 보정되어 다음기의 자본저량(KRi,(t+1) )으로(식 (86) 참조), 현기의 인

적자본(LS Rm,t)은 신규진입자(LSI Rm,t)와 퇴직률( depreh Rm)로 보정되어 다음기의 

인적자본(LSRm,(t+1) )으로 변환된다(식 (87) 참조).

인적자본의 외부성계수(H R
m,(t+1)

)는 현기의 평균임금, 다음기의 노동자군, 지

역별 인구밀도( denR)에 의해서 조정되며(식 (88)), 마지막으로 가계의 부

( FW R
h,(t+1)

)는 저축에 의해서 보정되고 다음기의 부로 변환되어 차기의 경제

활동에 영향을 미치게 된다(식 (89) 참조).

(86) K R
i,( t+1) = K

R
i,t(1- deprec

R
i )+RINV

R
i,t/PK

R
i

(87) LS R
m,( t+1) = LSS

R
m,t(1- depreh m)+LSI

R
m,t

(88) H R
( t+1) =

∑
m
AAWAGE m.t⋅LS

R
m,( t+1)

den R
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     , den R= TPOP R/ area R  

(89) FW R
h,(t+1) = SAV

R
h,t+FW

R
h,t
 

7. 내적 정합성․캘리브레이션․최적해

모형의 내적 정합성은 왈라스법칙이 충족되는지를 점검함으로써 검증할 수 

있으며, 이 법칙의 충족여부가 모형의 최적해를 도출하는 기본적인 조건이 된

다(Devarjan, Lewis and Robinson(1994)). 본 모형에는 상품시장, 노동시장, 화

폐시장, 대부자금시장이 있다. 노동시장은 노동수요와 지역간 노동력이동에 의

해서 청산되며, 실업율이 그 나머지(residual)로 결정된다. 상품시장에서 가

계․정부의 소비수요 및 투자수요, 생산부문의 중간수요는 지역별 배분계수에 

의해서 각 지역별로 배분되며, 가계 및 정부의 예산제약이 충족되고 또한 외

환시장이 균형을 이루게 되면 총저축과 총투자는 자동적으로 일치하게 된다. 

실물부문에서 왈라스법칙이 충족되고 화폐시장이 균형을 이루게 되면 중앙은

행의 균형식은 충족되며, 예금은행의 균형조건, 즉 대부자금시장의 균형은 자

동적으로 달성된다.

 1993년 지역간 사회계정행렬(Socoal Accounting Matrix: SAM), 그리고 

1992년 금융사회계정행렬(financial SAM), 1993년 자금순환표가 CGE모델의 

초기 균형값을 제공하게되는데 일부 파라메타의 값은 위의 데이터 셋에서 제

공되지 않으며, 모형 내에서 초기 균형값을 재생산하기 위해서는 몇몇 변수들

의 기울기(slope)가 부가되어야 한다. 식 (1)∼(5)까지의 파라메터는 <부록 1>

에서와 같이 농림어업광업, 경공업, 중공업, 서비스업, 교육업 등 5개 산업으로 

제시되고 있다. 우선 식 (1)의 생산함수에서의 파라메터는 1993년 SAM 및 인

적자본의 외부성계수(학력별 평균임금과 지역별 인적자본의 스톡을 이용하여 

계산)를 이용하여 계산되었다. 국내재와 수출입 관련 파라메터 중 농림어업광

업, 경공업, 중공업 분야의 계수는 Bell(1963) 및 Arrow, Chenery, Minhas and 

Solow(1961)의 방식을 이용하여 추정하였으며, 서비스업의 경우 관련자료가 

없었으므로 김의준(1994)에서의 수치를 이용하였다. 파라메타값들이 주어질 경
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우에 GAMS calibration procedure를 통해서 기울기와 절편이 재조정되며, 이 

경우에 CGE모형은 모든 일관성 조건이 충족되는 초기 균형점(SAM point)위

에 놓이게 된다.

모형에서는 다른 모형의 예와 같이 개별소비자의 효용극대화를 목적함수로 

하여 최적해를 도출하는 것이 아니라 지역별 총부가가치(GRDP)가 목적함수로 

설정되었다. 기업 이윤극대화의 일차조건, 소비자 효용극대화의 일차조건, 중앙

정부, 지방정부, 가계, 중앙은행, 예금은행 등의 예산제약을 감안하여 최적화된 

부가가치를 산출하게 된다. 가계의 미시적 경제행위인 현재와 미래소비, 여가

와 소득간의 대체관계를 포함하지 못한 한계를 지니지만 본 모형은 투자를 통

한 고정자본, 교육부문을 통한 노동공급, 가계 화폐자산이 현기의 유량변화를 

통하여 다음기의 저량으로 변환되고, 인적자본의 외부성도 변화된 조건 하에

서 동태모형으로 확장되며, 다음 기의 최적해 역시 부가가치 극대화 함수를 

통하여 최적 부가가치 및 내생변수의 균형값을 도출하게 된다. 이와 같이 동

태모형(multi-period simulation: 다기간 분석)은 누적적으로 변환되는 저량변

수를 근간으로 하여 최적해를 도출하게 되는 모형(recursive model)이다26).

Ⅳ. 직접세와 간접세의 경제성장효과 비교

상이한 경제구조를 가지고 있는 지역별 파급효과를 평가하기 위하여 각 지

역에 대하여 소득세 10% 인하를 기준으로 설정하였다.27)즉 지역별 소득세 

10%에 해당하는 금액을 지역별 법인세총액과 부가가치세총액에 대비하여 그 

비율을 설정하고, 산업별로 동일한 비율로 감액하였다.28) 그 결과는 <표 2>에 

26) 동태모형에 관하여 심사자는 recursive model, 즉 ‘고정적 기대’를 상정하는 것으로 

평가하였다. 속성상 그에 준하는 것으로 판단하지만, 좀더 엄밀한 의미에서 현재 이

용하고 있는 CGE 모형의 경우 기대, 시차 등은 포괄할 수 없는 한계를 가지고 있

다. 이에 대해서는 Taylor(1991)를 참조할 수 있다.

27) 외생적 정책수단의 변화는 설정된 비율이 바뀔 경우 사인(sign)은 일정하였으며, 효

과의 양적인 격차는 비교적 비례하는 것으로 나타났다.
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제시되어 있다.

<표 2> 정책수단의 변화

수도권 강원권 충청권 전라제주권 대구권 부산권

소득세 인하(%) 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0

법인세 인하(%) 15.8 20.2 15.8 14.9 16.4 17.2

부가가치세 인하(%)  3.2  4.1  3.2  3.1  3.6  3.0

1. 직접세의 경제성장 효과
29)

모든 지역에서 소득세율 및 법인세율의 인하는 중앙정부의 세입을 감소시켜 

중앙정부의 수지를 악화시키는 반면 중기의 부산권을 제외한 모든 지방자치단

체에서는 부가가치의 증가에 따른 세수의 증가, 따라서 지방자치단체의 세수

증가와 지출증가가 나타나게 된다. 지역별로 먼저 수도권에 미치는 효과를 보

면(<표 3>과 <표 4> 참조) 소득세 및 법인세는 가처분소득의 증가에는 큰 영

향을 미치지만 소득의 증가에도 불구하고 증가된 소득 중 일부가 저축으로 누

출되어 총수요가 크게 증가되지 않고 있다. 노동수요(각각 0.4%, 0.3%) 및 투

자(각각 0.15∼17%, 0.13∼0.15% 정도) 역시 미미한 증가세만을 보이고 있으

며, 생산은 베이스에 비하여 변화하지 않는 현상이 나타난다. 중기에는 중앙정

28) 소득세의 인하폭을 10%로 설정한 것은 이에 대한 명백한 준거를 식별하지 못했기 

때문이다. 그 기준을 10%로 설정한 것은 분명히 자의적인 기준이지만 직접세와 간

접세의 경제성장효과를 식별하는 데에는 무리가 없을 것으로 판단하고 있다.

29) 모형의 기준년으로 설정된 데이터셋은 1993년의 SAM과 1985∼1995년을 대상으로 

추정한 파라메타군이다. 현 시점에서 최근년의 중간투입계수로는 1998년의 산업연

관표를 이용할 수 있으므로 1998년의 SAM을 구축하고 분석에 이용해야 하나 1998

년의 경제상황은 이전과는 너무 다른 경향을 보이고 있으므로 기술구조에도 편의

(bias)가 있을 것으로 평가하고 이를 이용하지 않았다. 차선으로 1995년의 산업연관

표를 이용하여 1995년의 SAM을 구축할 수 있으나 1993년의 데이터셋과 큰 차이를 

보이지 않는다고 판단하여 1993년의 SAM을 분석에 이용하였다. 이와 같이 데이터

셋이 현재의 경제구조와 유사하다고 판단하고 상이한 경제구조를 가진 지역에 대하

여 정책을 구사함으로써 나타나게 되는 효과를 비교하게 되었다. 파라메타군은 

1995년의 일반 통계를 포함하고 있으므로 모형이 산출한 결과에 대한 오류가 있다

면 중간투입계수에서 발생되는 것으로 추론할 수 있지만 연구결과의 편의(bias)는 

크지 않을 것으로 판단하고 있다.
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부가 세율을 변경하지 않는 상황에 비하여 경제에 유효한 영향을 주지 못하는 

것으로 평가된다. 즉 총수요가 증가된다고 해도 역내의 물가와 임금수준을 상

승시키는 반면 역내의 수요는 타지역 및 수입수요로 많이 누출되기 때문이다.

<표 3> 소득세 인하의 지역별 파급효과: 단기․중기분석

(단위 :정태․동태모형 기준년에서의 변화：%)

생산 부가가치 가처분소득 총수요 투자 노동수요

수도권 단기 0.00 0.10 0.60 0.13 0.15 0.04

중기(1) 0.01 0.11 0.61 0.14 0.17 0.05

중기(2) 0.00 0.11 0.61 0.13 0.17 0.04

강원권 단기 0.02 0.04 0.55 0.03 0.04 0.04

중기(1) 0.02 0.03 0.55 0.03 0.04 0.03

중기(2) -0.02 0.03 0.55 0.01 0.04 0.03

충청권 단기 0.01 0.04 0.52 0.03 0.04 0.02

중기(1) 0.01 0.04 0.57 0.03 0.04 0.02

중기(2) 0.00 0.04 0.57 0.02 0.04 0.02

전라제주권 단기 -0.06 0.05 0.52 0.00 0.06 -0.16

중기(1) -0.05 0.05 0.51 0.01 0.05 -0.14

중기(2) -0.12 0.02 0.48 -0.04 0.03 -0.25

대구권 단기 -0.04 0.05 0.55 0.01 0.06 -0.04

중기(1) -0.04 0.04 0.54 0.01 0.06 -0.04

중기(2) -0.08 0.03 0.53 -0.01 0.05 -0.08

부산권 단기 -0.03 0.03 0.53 0.02 0.03 -0.02

중기(1) -0.03 -0.04 0.46 0.02 -0.04 -0.02

중기(2) -0.05 -0.07 0.43 0.00 -0.06 -0.05

<표 4> 법인세 인하의 지역별 파급효과: 단기․중기분석

(단위 :정태․동태모형 기준년에서의 변화：%)
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생산 부가가치 가처분소득 총수요 투자 노동수요

수도권 단기 0.00 0.08 0.53 0.11 0.13 0.03

중기(1) 0.00 0.10 0.55 0.12 0.15 0.04

중기(2) 0.00 0.09 0.55 0.12 0.14 0.03

<표 4>의 계속

생산 부가가치 가처분소득 총수요 투자 노동수요

강원권 단기 0.02 0.04 0.52 0.03 0.05 0.04

중기(1) 0.02 0.03 0.49 0.03 0.04 0.03

중기(2) -0.02 0.03 0.46 0.00 0.04 0.03

충청권 단기 0.01 0.04 0.50 0.03 0.05 0.03

중기(1) 0.01 0.04 0.50 0.03 0.05 0.03

중기(2) 0.00 0.04 0.50 0.02 0.05 0.02

전라제주권 단기 -0.08 0.06 0.50 0.00 0.07 -0.21

중기(1) -0.07 0.06 0.50 0.01 0.06 -0.18

중기(2) -0.16 0.02 0.47 -0.06 0.03 -0.32

대구권 단기 -0.04 0.04 0.51 0.01 0.06 -0.04

중기(1) -0.04 0.04 0.51 0.01 0.06 -0.04

중기(2) -0.08 0.03 0.50 -0.02 0.05 -0.08

부산권 단기 -0.03 0.03 0.49 0.02 0.03 -0.02

중기(1) -0.03 -0.02 0.46 0.01 -0.01 -0.02

중기(2) -0.05 -0.04 0.44 0.00 -0.03 -0.05

한편 부가가치의 증가는 나타나고 있으나 이는 상대적인 타지역의 물가하락 

및 수입물가의 하락에 의하여 유발된 부가가치 가격의 상승에 의하여 나타난 

결과이다. 이와 같이 소득세 및 법인세의 인하는 거의 동일한 수준의 효과를 

보이고 있으나 소득세가 법인세에 비하여 수요측면의 효과, 부가가치 증대효

과가 크며, 중기적으로도 이러한 효과가 유지됨을 볼 수 있다. 이와 같이 수도
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권의 경우 타지역에 비해서 높은 수준의 수요부양효과를 유발하며, 소득의 증

가가 지역주민의 소비수준 향상에는 기여하겠으나 이러한 수단의 효과가 수요

측면에 국한되는 단점을 가지고 있다.

강원권에서는 수도권과 마찬가지로 소득세와 법인세의 효과는 사인(sign) 

및 강도에서 거의 같은 수준을 보이고 있는바 단기적으로 소득은 수도권에 육

박하는 높은 수준(약 0.5% 정도)이지만 생산(약 0.02% 정도), 부가가치(약 

0.04%), 총수요(약 0.03% 정도)의 미미한 증가세가 유발되며, 투자는 약 

0.04%, 노동수요는 약 0.03%의 파급효과가 있는 것으로 나타나고 있다. 소득

세 및 법인세의 인하는 물가수준과 임금수준의 상승을 초래하게 되지만 물가

수준의 상승폭이 상대적으로 작아 증가된 총수요 중 수입수요로 누출되는 부

분이 타지역에 비하여 작으며, 자체수요의 유발 효과가 상대적으로 크게 나타

난다. 따라서 생산의 증가와 동시에 노동수요와 부가가치의 증가가 유발되는 

것이다. 부가가치의 증가율이 매우 낮게 나타나고 있는 이유는 강원지역에 주

어진 외생적 충격이 타지역 공급증가에 미치는 효과가 작아 타지역의 복합가

격을 많이 낮추지 못하였기 때문이다. 부가가치의 상승폭이 낮기 때문에 투자

유발 효과 역시 낮은 수준에 있는 것으로 보인다. 이러한 수요측면의 제도가 

단기에는 미약하나마 정의 효과를 유발하지만 중기(2)에는 역내 물가수준의 

상승과 함께 자체수요가 감소하게 되므로 소득세 및 법인세의 변화가 없는 경

우에 비하여 생산이 약 0.02% 정도 감소하는 결과가 초래되었다.

충청권에서는 소득세의 인하효과와 법인세의 인하효과가 거의 같은 수준인 

것으로 나타나고 있다. 양 수단이 집행되었을 경우 소득은 0.5% 정도 증가되

는 것으로 나타나고 있으며, 총수요는 그 보다 작은 0.3% 정도 증가하게 된다. 

이는 역내 물가수준의 상승이 초래되며, 증가된 수요 중 일부는 수입수요 및 

타지역의 수요로 누출되기 때문이다. 그렇지만 타지역에 비하여 수요의 누출

규모가 작으며, 물가수준․임금의 상승폭 또한 다소 낮아 0.02%대의 노동수요 

증가가 나타나며, 미약하지만 생산증가가 유발된다. 생산은 단기적으로 0.01% 

정도의 성장효과를 보이지만 중기적으로 그 효과가 소멸되는 것으로 나타난다. 

부가가치 역시 0.04% 대의 미미한 증가세를 보이는바 이는 강원권의 사례와 



30  財政硏究

마찬가지로 타지역의 복합상품가격을 낮출 수 있을 만큼 타지역으로 수요가 

누출되지 않고 있음을 나타내는 것이다. 결과적으로 충청권에서 소득세 혹은 

법인세의 인하로 인하여 역내 소득은 증가되지만 충분한 수요증가로 순환되지 

않으며, 또한 장기의 공급능력을 확충하는 투자유발효과도 낮은 것으로 평가

된다.

전라제주권에서는 10%의 소득세 인하는 약 0.5%의 소득증가, 법인세의 인

하는 이 보다 다소 높은 수준의 소득증대 효과를 유발하여 지역 주민들의 후

생수준 제고에는 기여하게 된다. 총수요에서는 미미한 증가세만이 나타나고 

있으나 그럼에도 불구하고 역내 물가수준은 상승하게 된다. 물가수준의 상승

으로 인하여 역내 수요가 감소하는 한편 해외수요 및 타지역수요가 증가하여 

수요가 역외로 누출되는 현상이 나타난다. 물가수준의 상승에 따라서 임금도 

상승하게되는바 이 결과 생산은 0.1%, 노동수요는 0.2% 정도 감소하게 된다. 

부가가치의 경우에는 타지역의 복합가격 하락이 나타나 전라제주권 생산부문

의 부가가치가격을 높임으로써 0.05% 정도의 성장효과가 수반되며, 이 효과가 

투자부문으로 파급되어 0.06%대의 투자를 유발하게 된다. 중기적으로는 물

가․임금이 더욱 상승하여 생산, 부가가치, 투자, 고용 측면에서 부의 파급효과

를 미치게 된다. 전라제주권은 지역의 수입비중이 타지역에 비하여 매우 높으

며, 지역의 물가가 수요변화에 대하여 매우 민감하게 반응하기 때문에 이러한 

결과가 초래되는 것이다.

대구권은 소득세 및 법인세의 인하는 매우 유사한 파급효과를 가지게 되는

바 동 세율의 인하는 0.5% 정도의 소득증가를 유발하게 된다. 총수요의 성장

에 미치는 효과는 0.01% 정도로 매우 낮은 수준으로 나타나고 있는바 저축으

로 누출되는 부분이 크기 때문이다. 수요의 변동은 미미하지만 지역의 가격에 

대한 파급효과는 크므로 물가수준 및 임금의 상승이 초래되며, 따라서 역외 

및 수입수요로의 대체가 큰 폭으로 나타나게 된다. 결국 역내수요의 하락으로 

이어지고, 따라서 생산 및 노동수요가 0.04% 정도 감소하는 결과가 초래되었

다. 생산의 감소에도 불구하고 타지역 및 수입재화의 가격변화에 따라서 부가

가치가격의 상승이 나타나 부가가치는 0.04% 정도 증가되었으며, 부가가치가
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격의 상승에 따라서 투자수요는 0.06% 정도 성장하게 된다. 중기적으로도 이

와 같은 미약한 효과가 지속되는 것으로 분석되므로 투자유인이 부족한 지역

경제의 성장에는 크게 기여하지 못하는 것으로 평가된다.

부산권에서 소득세율 인하는 단기에는 0.5%에 이르는 소득의 증가를 유발

하였으나 소득의 증가가 초래하는 총수요의 증대효과는 0.02% 정도로 전라제

주권이나 대구권보다는 높지만 기타 지역보다는 낮은 것으로 나타나고 있다. 

그럼에도 불구하고 물가의 반응은 민감하여 물가수준의 상승을 초래하게 된다. 

결과적으로 지역내 수요는 감소하는 반면 해외수요는 증가하여 역내생산에 대

한 부정적인 효과를 미치게 된다. 물가수준이 상승에 따른 임금의 상승이 수

반되어 0.02%의 노동수요의 감소와 0.03%에 달하는 생산감소가 나타나게 된

다. 중기에는 소득의 증가에도 불구하고 기준년에 비하여 총수요가 감소하는 

현상이 나타나게 되며, 역내 물가수준 및 임금상승으로 인해 생산 및 노동수

요의 감소폭이 더욱 커지게 된다. 타지역과는 달리 부가가치 및 투자의 감소

세가 점차 증가되는 현상을 보여 부가가치율의 제고와 유발투자의 증가가 필

요한 부산지역의 경제성장에는 적합하지 않은 수단으로 평가할 수 있다.

2. 부가가치세 인하의 성장효과

모든 지역에서 부가가치세율을 낮추면 중앙정부의 세입은 감소하여, 수지를 

악화시키는 반면 지방자치단체에서는 부가가치의 증가에 따른 세수의 증가, 

따라서 지방자치단체의 세수증가와 지출증가가 나타나게 된다. 이 경우 지역

별 경제성장효과가 크기 때문에 소득세 및 법인세를 인하할 경우보다 정부의 

세수 감소폭은 작아지게 되며, 지자체의 세수증가폭도 커져 지자체의 예산운

용규모가 커지게 된다. 지역별로 보면 수도권에서 부가가치세의 인하(3.2%)는 

생산부문의 이윤을 증대시키는 효과를 주므로 생산의 증가를 동반하게 된다. 

투자를 부가가치와 이자율의 함수로 설정한 현재의 모형에서는 생산 및 부가

가치의 증가는 투자유인의 강화로 나타나며, 수요부문이 변화되어 환류되는 

유발투자 부분을 포괄하게 된다. 특히 소득세 및 법인세의 경우와는 달리 생
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산증가는 역내 생산자물가의 하락을 초래하며, 상대적인 역내 물가수준의 하

락을 통하여 수입으로 누출되는 부분을 감소시키는 효과를 보이게 된다. 이 

수단에 근거하면 물가수준의 상승이 아니라 생산성의 증가에서 유도되는 임금

의 상승이 나타나게 되며, 따라서 소득세와 법인세의 인하와는 달리 생산, 소

득, 투자, 수요, 고용 등 각 부분에 고른 효과를 유발하고 있다. 이러한 효과는 

중기적으로도 그대로 유지되어 경제에 매우 유효한 수단으로서 기능하게 된다.

<표 5> 부가가치세 인하의 지역별 파급효과: 단기․중기분석

(단위 :정태․동태모형 기준년에서의 변화：%)

생산 부가가치 가처분소득 총수요 투자 노동수요

수도권 단기 0.60 0.79 0.85 0.66 0.84 1.17

중기(1) 0.61 0.81 0.87 0.66 0.86 1.18

중기(2) 0.61 0.80 0.86 0.66 0.85 1.17

강원권 단기 0.41 0.40 0.40 0.31 0.41 0.61

중기(1) 0.43 0.44 0.44 0.30 0.46 0.64

중기(2) 0.43 0.49 0.50 0.29 0.54 0.70

충청권 단기 0.37 0.34 0.35 0.27 0.35 0.71

중기(1) 0.38 0.35 0.36 0.27 0.36 0.73

중기(2) 0.38 0.35 0.36 0.27 0.37 0.72

전라제주권 단기 1.07 0.80 0.85 0.80 0.94 2.36

중기(1) 1.01 0.81 0.85 0.76 0.96 2.21

중기(2) 0.99 0.80 0.84 0.73 0.95 2.19

대구권 단기 0.38 0.44 0.47 0.29 0.48 0.73

중기(1) 0.38 0.46 0.49 0.29 0.49 0.74

중기(2) 0.34 0.46 0.49 0.27 0.50 0.72

부산권 단기 0.52 0.65 0.71 0.46 0.68 0.98

중기(1) 0.52 0.66 0.72 0.46 0.70 1.00

중기(2) 0.50 0.63 0.68 0.44 0.67 0.97

강원권에서 부가가치세의 인하(4.1%)는 단기․중기적으로 매우 고른 정의 

효과를 보이고 있다. 베이스에 비하여 생산 0.4%, 부가가치 및 소득 0.4%, 총
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수요 0.3%, 투자 0.4% 정도 성장시키는 효과를 유발하였으며, 노동수요에는 

이보다 강한 0.6∼0.7%의 성장효과를 나타낸다. 그 원인은 수입수요의 감소와 

함께 내수가 증가되어 생산증가를 유도하며, 생산․고용의 증가와 함께 생산

자 물가가 하락하여 해외수요가 내수로 흡수되기 때문이다. 또한 부가가치와 

함께 생산이 증가되고 따라서 투자가 증가하게 된다. 이러한 수단이 계속해서 

집행될 경우 중기적으로 그 효과가 점차 증가되는 경향을 보이고 있으므로 실

효성이 높은 제도로 평가된다.

충청권에서 부가가치세 인하(3.2%)는 0.4%대의 생산, 부가가치, 소득, 투자

의 증가를 유발하며, 총수요의 경우 다소 작은 0.3%, 노동수요의 경우에는 

0.7% 대의 성장세가 나타나게 된다. 이러한 효과가 나타나는 것은 수요증가와 

동시에 생산증가가 나타나며, 이에 따른 역내 상품의 가격하락으로 인하여 해

외 및 타지역 수요가 내수로 전환되기 때문이다. 이러한 효과가 생산부문으로 

환류되어 생산과 노동수요의 성장을 유발하게 된다. 부가가치세의 인하로 인

하여 투자를 포함한 다른 변수들의 성장을 유도하지만 그 효과는 다른 지역에 

비하여 낮은 수준이며, 특히 단기․중기의 투자에서도 비교적 미약한 반응을 

보이는 점이 이 지역의 특성으로 평가된다.

전라제주권에서 부가가치세의 인하(3.1%)는 1% 정도의 생산과 2%대의 노

동수요 증가를 유발하며, 부가가치 및 소득 역시 0.8% 정도 성장시키게 된다. 

부가가치의 성장은 생산증가와 생산성 증가와 함께 1% 정도의 역내 투자수요

를 유발하게 되며, 이러한 효과는 중기적으로도 지속된다. 성장효과를 보이는 

이유는 부가가치가격의 상승, 고용증대, 생산증가가 나타나 물가수준의 하락을 

유발했기 때문이다. 물가수준의 하락에 따라서 국내재와 수입재간의 대체효과

가 크게 나타나 증가된 수요가 모두 역내수요로 흡수되고 이러한 정의 효과가 

생산부문으로 환류된다. 전라제주권에서 부가가치세의 인하에 따른 물가수준

의 하락폭, 생산부문 성장효과, 투자유발효과가 다른 지역에 비하여 높이 나타

나는 이유는 가격변화에 따른 대체효과가 타지역에 비하여 크기 때문이다.

대구권에서 부가가치세의 인하(3.6%)는 부가가치율을 상승시킴으로써 0.4%

의 생산, 0.7% 정도의 노동수요를 증가시키며, 지역내 물가의 하락을 유발하게 
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된다. 부가가치는 0.4% 정도 증가되며, 생산성이 증가하여 0.7%에 달하는 투

자수요를 유발하게 된다. 한편 역내물가의 하락으로 인하여 대체관계에 있는 

수입재에 비하여 역내수요가 큰 폭으로 증가되는 결과가 나타나 생산부문으로 

환류되었기 때문에 다른 수단에 비해 큰 정의 효과를 미치는 것이다. 중기적

으로도 부가가치세의 인하효과는 지속되는 것으로 나타나고 있다.

부산권에서 부가가치세의 인하(3%)는 0.5%의 생산증가, 0.7%대의 부가가치 

및 소득의 증가를 유발하며, 수도권 및 전라제주권에서와 같이 소득세 및 법

인세 인하보다 우월한 소득증대효과를 나타내고 있다. 총수요에 미치는 효과 

역시 큰 폭으로 나타나게 된다(0.5% 증가). 부가가치의 증가 및 생산성의 증가

로 인하여 0.7%대의 투자유발 효과가 나타나게 된다. 부가가치세의 인하는 생

산증가와 동시에 역내 물가수준의 하락을 초래하게 되며, 따라서 해외수요도 

증가하게되지만 대체관계에 있는 지역내 수요를 더욱 증가시켜 생산에 정의 

파급효과를 미치게 된다.

3. 직접세․간접세의 효과비교

중앙정부의 수단에서 수요측면에 영향을 미치는 직접세 중 소득세와 법인세

의 인하는 지역주민의 소득은 증가시키지만 생산, 투자 등 지역의 공급능력을 

확충하는 데에는 기여하는 바가 작은 것으로 분석되었다. 수도권과 충청권에 

상대적으로 긍정적인 효과가 나타나고 있는바 두 지역은 역내 수요변화에 따

른 물가의 반응, 임금상승률, 역내수요와 타지역 및 해외수요간의 대체 등에서 

타지역에 비하여 역내에 미치는 부정적인 효과가 비교적 작기 때문에 그러한 

결과가 나타났다.

공급측면에 영향을 주는 수단인 부가가치세의 인하는 모든 지역에서 효과적

인 수단으로 분석되고 있다. 부가가치세의 인하는 부가가치율의 제고 혹은 중

간투입의 비율을 인하하는 효과를 주는 수단으로서, 이러한 부분이 생산부문

에 대한 유인으로 작용하여 경제성장에 기여하는 것으로 나타나고 있다. 시뮬

레이션을 통하여 본 결과 지역경제의 성장측면에서는 직접세인 소득세와 법인
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세의 인하보다는 간접세인 부가가치세의 인하가 더욱 효과가 큰 것으로 나타

나고 있다. 이는 앞서 제기한 바대로 신동천(2001)과 전영준(2003)의 연구를 

지지하는 결과이다.
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Ⅴ. 결  론

조세의 조합이 경제활동에 미치는 영향과 관련해서는 중립성 가설이 지배적

인 상황이지만 다지역 CGE모형을 이용한 현재의 분석에서는 Kneller et 

al.(1999), 신동천(2001), 전영준(2003)의 분석에서와 같이 지역경제의 성장측면

에서는 직접세보다는 간접세가 유리한 것으로 나타나고 있다. 소득세와 법인

세의 인하는 지역주민의 소득은 증가시키지만 생산, 투자 등 생산기반의 확충

에 기여하는 바가 작기 때문이다. 이와 같이 수요부양정책이 공급능력 확충으

로 이어지지 못하는 상황에서는 직접적인 공급부문에 대한 정책집행이 타당함

을 보여주는 것인데, 이는 부가가치세의 인하가 모든 지역에서 직접세에 비하

여 상대적으로 효과적인 수단으로 분석된 사실에서도 확인할 수 있다. 

이러한 시뮬레이션의 결과에 근거할 때 첫째, 직접세보다는 간접세가 지역

경제성장에 유효한 효과를 주므로 동일한 조건 하에서는 탄력적인 조세의 조

합 역시 지역경제의 성장을 위한 정책수단으로 이용이 가능하다고 할 수 있다. 

두 번째로는 경제침체로 인하여 지역간 경제력 격차가 심화되는 상황에서는 

낙후지역의 생산기반을 보호하기 위하여 자동안정장치로서 공급측면에 영향을 

주는 부가가치세 등을 이용할 수 있을 것이다. 셋째, 현 지역발전 인센티브제

도의 주요한 수단인 직접세의 인하 등이 지역의 생산기반 확충에 기여하는 효

과는 미미하므로 생산부문에 유인이 될 수 있는 부가가치세와 같은 간접세를 

현 제도에 일부 포함하는 제도적 보완도 가능하리라고 판단한다. 기업은 이윤

의 창출시 세금을 감면하는 불확실한 인센티브보다는 이윤의 창출을 보조하는 

수단을 선호할 것이라는 직관과도 합치하는 결과이다. 이러한 제도가 도입되

면 현재 진행되고 있는 부가가치율과 부가가치 대비 투자비율의 동반 하락 양

상을 다소 완화시킬 가능성도 있을 것이다.

본 연구에서는 다지역 일반균형모형의 시뮬레이션 방법을 적용하였는바 이

러한 방법론을 적용하면서 직면하게 되는 점은 자료의 제약이다. 동 모형에서

는 국내수요와 해외수요간의 대체성은 감안하고 있으나 지역간 상품의 대체성

을 추정할 충분한 지역간 시계열자료가 없었기 때문에 역내수요와 역외수요간
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에는 고정된 교역계수를 이용하였다. 따라서 지역별 수요의 역외누출, 역내생

산, 부가가치가격 등에 미치는 효과에 대한 편의는 나타날 수 있다. 이러한 부

분을 본 연구의 한계로서 지적할 수 있으며, 추후 자료가 구비되면 이러한 한

계는 보완될 수 있을 것이다. 나아가 다지역 일반균형모형을 이용하여 본 논

문의 논지를 확인하는 연구와 분석에서 포함하지 못한 장기 효과에 대한 연구

가 추후 진행되어야 할 것으로 판단한다.
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<부록 1> 파라메터값

수도권 강원권 충청권 전라제주권 대구권 부산권

생산함수

쉬프트파라메타

농림어업광업 0.792 0.650 0.612 0.613 0.569 0.753
경공업 16.244 8.137 13.311 15.389 10.463 15.269

중공업 10.941 2.305 6.346 6.467 8.254 15.947
서비스 4.966 5.732 7.778 7.591 5.870 5.486
연구교육서비스 20.356 22.428 36.386 29.097 25.962 23.960

생산함수

노동보수파라메타

농림어업광업 0.208 0.303 0.152 0.173 0.164 0.245
경공업 0.616 0.573 0.552 0.551 0.612 0.643
중공업 0.494 0.438 0.432 0.405 0.453 0.505

서비스 0.493 0.627 0.574 0.576 0.535 0.501
연구교육서비스 0.946 0.964 0.948 0.964 0.962 0.959

CES(아밍톤)

쉬프트파라메타

농림어업광업 1.973 1.514 1.690 1.826 1.630 1.990

경공업 1.601 1.492 1.476 1.483 1.626 1.583
중공업 1.776 1.868 1.734 1.654 1.743 1.604
서비스 1.182 1.173 1.178 1.187 1.196 1.203

연구교육서비스 1.246 1.134 1.125 1.147 1.182 1.193

CES(아밍톤)

쉐어파라메타

농림어업광업 0.420 0.153 0.225 0.296 0.199 0.548
경공업 0.208 0.166 0.159 0.162 0.218 0.201

중공업 0.268 0.323 0.246 0.210 0.251 0.188
서비스 0.057 0.054 0.056 0.059 0.061 0.064
연구교육서비스 0.078 0.041 0.038 0.045 0.057 0.061

CET함수

쉬프트파라메타

농림어업광업 6.476 6.825 6.298 6.192 6.300 6.259
경공업 2.748 5.176 3.647 4.078 2.230 2.518
중공업 2.259 2.565 2.429 2.628 2.303 2.522

서비스 2.703 2.730 2.804 2.664 2.718 2.601
연구교육서비스 7.806 7.893 7.779 7.839 7.723 7.756

CET함수

쉐어파라메타

농림어업광업 0.978 0.981 0.977 0.976 0.977 0.977

경공업 0.913 0.990 0.968 0.978 0.788 0.877
중공업 0.721 0.800 0.771 0.811 0.736 0.791
서비스 0.732 0.735 0.745 0.726 0.734 0.716

연구교육서비스 0.936 0.937 0.936 0.937 0.935 0.936

<부표 1> 계속 : 저축성향

수도권 강원권 충청권 전라제주권 대구권 부산권

저축함수

절편

중졸이하 0.053 0.028 0.027 -0.008 0.003 0.086

고졸 0.043 0.361 0.417 0.355 0.221 0.340

대졸이상 0.005 0.476 0.516 0.490 0.156 0.254

평균

저축성향

중졸이하 0.066 0.041 0.040 0.005 0.016 0.099

고졸 0.055 0.374 0.430 0.368 0.234 0.353

대졸이상 0.018 0.489 0.528 0.502 0.169 0.267

주 : 노동 및 자본소득 기준(금융소득은 포함되지 않음), 이자율탄력성(공통) = 0.15
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<부록 2> 내생 및 외생변수

생산, 상품의 수요와 공급

H Rt : 인적자본 스톡

K R
i
: 자본스톡

Q R
i
: 상품수요

LAGX R
i
: 전기 생산량

X R
i
: 생산량

EX R
i
: 수출

IM R
i
: 수입

XD R
i
: 국내상품 공급

TIM i
: 총수입

den R : 인구밀도

가격체계

EXR : 환율

P i : 복합상품가격

PRIM i
: 세계시장 수입가격

PREX i
: 세계시장 수출가격

PD R
i
: 국내상품가격

PXR R
i
: 생산자가격

PVA R
i
: 부가가치가격

PE i : 수출가격

PM i
: 수입가격

PK Ri : 자본재가격

PINDEX : 전국 물가지수

PIND R : 지역물가지수

PINF R : 지역 물가상승율

LAGPXR Ri : 전기의 생산자가격

노동시장, 가계 및 정부

LA R
i
: 복합노동

LD Rim : 학력별 노동수요

TLD Rm : 학력별 총노동수요

WA R
i
: 복합노동에 대한 임금

SWAGE Rim : 산업별 학력별 임금

YSEC Ri : 총노동보수

LS Rm : 학력별 기초 노동자수

LU Rm : 학력별 실업자수

AWAGE Rm : 학력별 지역별 평균임금

AAWAGE m : 학력별 전국평균임금

MIG Rm : 학력별 이주자수

LSS Rm : 이주후 노동자수

LSI Rm : 신규노동자

Y Rh : 총소득

YL Rm : 근로소득

YSEC Ri : 산업별 노동보수

YKR : 총자본소득

YD Rh : 가처분소득

RTRSH Rh : 지방정부 이전소득

SAV Rh : 가계저축

SV Rh : 가계저축율

CONT Rh : 가계 총소비

CON Rih : 가계의 산업부문별 소비

RETP Ri : 유보이윤

NGR : 중앙정부 총수입

NGE : 중앙정부 총지출

NDT : 총직접세

NIT : 총부가가치세

NIM : 총수입세



44  財政硏究

CORP : 총법인세

SUBRG : 중앙정부 보조금총액

CGC Ri : 중앙정부 소비

CGI R : 중앙정부 투자

CTRS R : 중앙정부 가계이전지출

SPE R: : 중앙정부 투자보조

CEND : 중앙정부 경상수지

RGR R : 지방정부 총수입

RDT R : 지방세

RGE R : 지방정부 총지출

RGC Ri : 지방정부 소비

RTRS R : 지방정부 가계 이전지출

GI R : 지방정부 총투자

금융시장

WC Ri : 운전자본

WCB : 총기업예금

CR Ri : 현기 자금수요

TCR : 총자금수요

FBOR Ri : 기업대출

LAGFBOR Ri : 전기의 기업대출금 총액

TFBOR : 총기업대출

LAGWCB : 전기의 기업총예금

FW R
h
: 가계의 부

LAGFW R
h
: 전기 가계의 부

CD Rh : 화폐수요

TD Rh : 가계예금

LAGTD Rh : 전기 가계예금

TTD Rh : 가계의 총저축

TOTTD : 현기 총저축

RR : 지급준비금

LAGRR : 전기의 지급준비금

TRR : 총지급준비금

FR : 외환

LAGFR : 전기의 총외환보유

TFR : 총외환보유

FLB : 현기 해외저축

LAGFLB : 전기의 외채총액

TFLB : 총외채

Comloan : 예금은행 대출

LAGLOAN : 전기 에금은행 대출

TComloan : 총예금은행 대출

CU : 화폐공급

br : 대부이자율

노동공급 및 교육모듈

hs Rm,h : 학력별 진학률, m=1, 2

EPILAR
m,h

: 사교육비, m=1, 2 

EPULAR
m,h

: 정부 교육비지출, m=1, 2 

TST Rst,h: 학력별 총학생수, st=1, 2, 3

TEPI Rh : 학력별 사교육비

TEPU R : 지역별 정부 교육비지출

CPEC R1 : 중앙정부 고교이하 교육비지출

CPEC R2 : 중앙정부 대학이상 교육비지출

LSI Rm : 학력별 신규노동자, m=1, 2, 3

저축, 투자

DEP Ri : 감가상각비

INV Ri : 운용투자

RGINV Ri : 지자체 산업별 투자

CGINV Ri : 중앙정부 산업별 투자

ID Ri : 산업별 원천투자
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<부록 1> 계속: 파라메타

ax Ri : 생산함수 쉬프트 파라메터

ρ1 Ri : 생산함수 노동보수 파라메터

ρ2 Ri : 생산함수 자본보수 파라메터

area R : 지역별 면적

aq Ri : 아밍톤함수 쉬프트 파라메터

δ Ri : 아밍톤함수 쉐어 파라메터

ρc Ri : 아밍톤함수 대체탄력성 계수

at Ri : CET 함수 쉬프트 파라메터

β Ri : CET 함수 쉐어 파라메터

ρt Ri : CET 함수 대체탄력성 계수

tim i
: 관세율(수입세 및 상품세) 

ind RGij : 중간투입계수

cvec RGi : 민간소비지출 배분계수

gcvec RGi : 정부소비지출 배분계수

ivec RGi : 원천투자 배분계수

tind Ri : 부가가치세율

μ i : 물가지수 가중치

ld Rim : 학력별 노동배분비율계수

wdist Rim : 임금왜곡지수

π1 Ri : 임금함수 상수항

π2 Ri : 임금함수 가격탄력성

wc Ri : 운전자본 계수

epur Rst : 공교육비 배분계수

π3 Ri : 임금함수 노동생산성 탄력성

fl Rm : 노동보수 배분계수

fk Rm : 자본보수 배분계수

ftra h : 정부이전지출 배분계수

re Ri : 사내유보율

cort Ri : 법인세율

rdt Rh : 지방세율

ndt Rh : 직접세율

kappa0 Rh : 저축율함수 상수항

kappa1 Rh : 저축율함수 기울기

conh Rih : 민간소비 산업별 쉐어 파라메터

gin Ri : 지방정부 투자 배분계수

cgin Ri : 중앙정부 투자 배분계수

b Rij : 자본계수

inv1 Ri : 투자함수 상수항

inv2 i : 투자함수 생산성 탄력성

inv3 i : 투자함수 이자탄력성

curh0 Rh : 현금수요함수 상수항

curh1
R
h
: 현금수요함수 소득탄력성

curh2 Rh : 현금수요함수 이자탄력성

tdr : 저축이자율

rrt : 지급준비율

deprec Ri : 감가상각률

epir Rst : 사교육비 배분계수
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표본선택모형을 이용한 이중경계 양분선택형 

조건부 가치측정모형의 분석*30)

31)유 승 훈(劉昇勳)**

요   약

조건부 가치측정법(CVM, contingent valuation method)은 공공재의 가치측정에 

있어서 가장 널리 사용되는 기법이다. CVM 서베이로부터 얻게되는 자료를 이용하

여 가구의 행동을 모형화할 때, 모수 추정치를 비일치적으로 만들어 평균 지불의사

액 추정치를 왜곡하는 무응답 편의와 표본선택 편의의 문제 때문에 종종 어려움을 

겪게 된다. 이 두 편의는 표본 내에서의 무응답 때문에 발생한다.

본 논문의 목적은 CVM을 적용하여 수집된 이중경계 양분선택형(DBDC, 

double-bounded dichotomous choice) 지불의사액(WTP, willingness-to-pay) 방정식

을 추정하는 데 있어서, 일치적인 모수 추정치와 불편 WTP 추정치를 얻을 수 있는 

모형을 검토하는 것이다. 이를 위해 본 연구에서는 표본선택모형을 이용하여 WTP 

방정식을 추정하며 이 결과를 무응답 편의와 표본선택 편의가 없다고 가정한 모형으

로부터의 결과와 비교한다. 표본선택모형은 무응답 편의와 표본선택 편의가 존재할 

때도 일치적이므로, 두 결과 사이의 차이는 무응답 편의 또는 표본선택 편의가 문제

를 일으키고 있다는 증거로 해석될 수 있다.

본 연구에서는 수돗물 수질 개선정책의 편익측정과 관련된 DBDC-CVM 서베이

에서 수집된 가구자료를 이용하여 두 가지 편의에 대해 실증적으로 검정한 결과를 

보고한다. 검정결과, 무응답 편의와 표본선택 편의가 모두 발견되었다. 이 두 가지 

편의의 문제를 해결하기 위해 표본선택모형을 적용한 결과, 두 편의를 보정하지 못

하게 되면 제안된 공공재에 대한 편익을 무려 54.64%나 과대추정하는 왜곡현상이 

발생하였다. 이는 무응답 편의 혹은 표본선택 편의가 존재할 때 본 연구에서 제안한 

DBDC-CVM 표본선택모형이 일치적인 모수추정치와 편의없는 후생 추정치를 제공

하면서 유용하게 적용될 수 있음을 시사한다.

  * 이 논문은 2002년도 성곡학술문화재단의 연구비 지원을 받아 이루어졌다. 유익한 

심사평을 제공해 준 익명의 심사위원 두 분께 감사드린다.

** 호서대학교 경상학부 조교수
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Ⅰ. 서  론

본 연구의 목적은 공공재의 가치를 측정하기 위해 조건부 가치측정법(CVM, 

contingent valuation method)을 적용하여 수집된 자료에 근거하여 지불의사액

(WTP, willingness-to-pay) 방정식을 추정하는 데 있어서, 일치적인(consistent) 

모수 추정치와 불편 WTP 추정치를 얻을 수 있는 모형을 제안하고 검토하는 

것이다.

무응답은 실증 CVM 연구에서 흔히 관측되는 것으로 이러한 무응답은 두 

가지 측면에서 CVM 연구의 결과를 왜곡할 수 있으므로 상당한 주의가 요망

된다. 첫째, 무응답 편의는 모집단의 특성이 전부 혹은 일부가 관측되지 않을 

때 발생할 수 있다. 평균 WTP와 같은 모집단의 특성은 표본으로부터 추정되

어야 하는 바, 추정치에 영향을 미칠 수 있는 관측가능한 특성에 있어서 무응

답자의 그것과 응답자의 그것이 다르다면 무응답은 후생 추정치를 왜곡시킬 

수 있다. 예를 들어, Whitehead et al.(1993)의 연구에서는 무응답이 습지에 대

한 보존가치를 무려 33%나 왜곡시킴을 발견하였다. 이러한 영향은 보통 무응

답 편의라 불린다. 따라서 본 연구에서는 무응답 편의를 검정한다.

둘째, 무응답은 개인의 실제 WTP와 체계적으로 결부되어 있을 수 있다. 다

시 말해서, 무응답자들은 관측가능한 특성에 있어서 응답자와 유사하더라도 

관측불가능한 특성 때문에 공공재에 대한 WTP가 응답자의 그것과 다를 수 

있다. 이것은 흔히 표본선택 편의(sample selection bias)라 불리며 비일치적인 

모수 추정치를 가져온다. 따라서 본 연구에서는 두 개의 검정절차를 운용함으

로써 표본선택 편의를 검정한다. 만약 표본선택 편의가 감지된다면 표본선택 

편의가 없다고 가정한 모형은 잘못된 것이기 때문이다.

표본선택 편의의 문제를 다루기 위해서, 많은 노력이 이루어져 왔다. Heckman 

(1979)에 의해 제안된 표본선택모형(sample selection model)이 표본선택 편의

로부터 발생하는 문제를 처치하기 위해 흔히 이용된다. 하지만 CVM 연구에 

표본선택모형이 실증적으로 적용된 사례는 별로 없다. 있다해도 대부분의 연
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구들은 WTP 방정식의 추정에 있어서 비교적 단순한 통상적 최소자승법을 적

용할 수 있는 개방형 WTP 질문 자료를 주로 이용하였다. 최근에는 본 연구와 

문제의식을 공유하고 있는 몇 개의 연구들이 비교적 단순한 모형인 단일경계 

CVM 모형에서 표본선택 편의를 다뤘다.1)

예를 들어, Whitehead et al.(1993)는 이변량 모형을 이용하여 표본선택 편

의를 검정하였으며, Whitehead et al.(1994)는 검색 프로빗 모형을 이용하여 편

의를 검정하였고, Eklöf and Karlsson(1997)는 편의 검정법의 성격을 살펴보면

서 편의가 없다고 가정할 때 발생하는 문제들에 대해 논의했다. 하지만 이중

경계 양분선택형 CVM 연구에서 표본선택 편의를 다룬 연구는 전무하다. 본 

연구는 WTP 방정식을 추정하는 데 있어서 표본선택모형을 적용하고 그 적용

결과와 표본선택 편의가 없다고 가정한 모형으로부터의 결과를 비교한다. 표

본선택모형은 표본선택 편의가 있을 때 일치성을 가지므로, 두 모형 간의 차

이는 표본선택 편의의 문제가 얼마나 심각할 수 있는 지를 보여주는 것으로 

해석될 수 있다.

따라서 본 연구는 이중경계 양분선택형 CVM 모형에서의 무응답 편의와 표

본선택 편의에 대해 분석을 함으로써 관련 문헌에 기여하고자 한다. 특히 저

자가 알고 있는 범위 내에서, 본 연구는 이중경계 양분선택형 CVM 자료에 표

본선택모형을 처음으로 적용했다는 점에 있어서 의의가 있다고 판단된다.

본 논문의 나머지 부분은 다음과 같이 구성된다. 먼저 제Ⅱ장에서는 CVM, 

단일경계 CVM 모형, 이중경계 CVM 모형, 표본의 설계, 서베이, 연구에 사용

된 자료에 대해 설명한다. 또한 표본선택모형의 운용을 위한 자료 수집방법을 

제안한다. 제Ⅲ장에서는 기본적 WTP 모형을 설명할 뿐만 아니라 본 연구의 

핵심내용인 이중경계 양분선택형 CVM 구도에서의 표본선택모형에 대해 자세

하게 논의한다. 아울러 우도함수 등의 계량경제학적 추정모형도 제시한다. 게

다가 표본선택 편의에 대한 몇 가지 검정방법을 자세하게 설명하면서, 본 연

구에서 운용할 편의 검정방법을 결정하여 그 절차를 소개한다. 제Ⅳ장에서는 

 1) 단일경계 및 이중경계 CVM 모형에 대해서는 제Ⅱ장에서 보다 자세하게 설명한다.
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무응답 편의와 표본선택 편의에 대한 검정결과를 설명하면서 표본선택 편의를 

제대로 처치하지 못하는 것이 후생의 값을 얼마나 왜곡할 수 있는 지를 본 연

구에서 사용한 자료를 예로 들어 설명한다. 마지막 장은 연구의 결과를 요약

하면서 결론을 제시하고 연구결과의 정책적 시사점과 향후 연구전망에 대해 

논의한다.

Ⅱ. 연구방법론

1. 가치측정방법론 : CVM

제안된 특정한 공공정책으로부터 발생하는 편익을 측정하는 데 있어서의 기

본적인 원칙은 그 정책에 대한 소비자의 WTP, 보상잉여를 측정하는 것이다

(Brent, 1995; 김동권, 1997). WTP의 개념은 사람들이 특정 환경질의 개선이나 

특정 공공재를 공급받기 위해 또는 특정 환경피해를 막기 위해 지불할 의사가 

있는 최대금액을 의미한다. 이러한 WTP의 개념은 편익을 측정하는 데 있어 

적절하면서 직관적인 의미를 가지고 있다(Rowe et al., 1995; Yoo and Chae, 

2001). 더군다나 WTP의 개념은 현대 후생경제학의 기본이론과 일맥 상통할 

뿐만 아니라 제안된 정책의 시행으로 발생하는 실제 편익과도 직접적으로 결

부되어 있다(Desvousges et al., 1995).

WTP를 구하는 방법론 중에서 가장 널리 사용되는 것은 CVM이라 불리는 

서베이 접근방법이다. CVM은 경제학자와 정책평가자들 사이에서 가장 널리 

사용되고 있는 공공재 또는 환경재의 가치측정방법으로 가치를 측정하고자 하

는 공공재 또는 환경재와 관련된 최대 지불의사액을 직접 이끌어내는 것이 그 

특징이다(Mitchell and Carson, 1989; Arrow et al., 1993). CVM은 서베이를 

할 때 가상시나리오를 통해 가상시장(hypothetical market)을 만든다. 특별하게 

고안된 설문지는 공공재의 공급수준 변화 또는 환경질 변화에 대한 가상적인 

상황을 설정하고 여러 조건을 달아 사람들을 가상적인 상황에 결합시킨다. 이
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런 조건하에서 응답자들은 환경질의 가상적인 변화에 대해서 어느 정도 지불

의사가 있는 지를 대답하게 된다. CVM은 그 적용에 있어서도 응용사례가 대

단히 많으며, 연구절차는 상당 수준 표준화되어 있다.2)

서베이로부터 얻은 응답자가 진술한 가치를 WTP의 추정치로 사용하는 

CVM 기법에 대해 비판이 전혀 없는 것은 아니다. 우선 가장 중요한 것은 타

당성(validity), 즉 응답자들이 서베이에서 진술한 금액을 실제로 지불할 것인

가의 문제이다. 진술된 WTP의 타당성을 검증하는 데에는 여러 가지 접근방법

이 있었는데 주로 CVM 서베이로부터 얻은 가치와 실제 행동에 근거한 자료

를 이용하는 기법, 즉 현시선호기법(revealed preference method)으로부터 얻은 

가치를 비교하는 방식을 취한다. 대표적인 연구로는 여행비용 접근법(travel 

cost method)과 CVM의 결과를 비교한 Bishop and Heberlein(1979), 헤도닉 

가격기법(hedonic price technique)과 CVM의 결과를 비교한 Brookshire et 

al.(1982), 실제 지출과 CVM의 결과를 비교한 Bishop and Heberlein(1979) 등

이 있다.

이 연구들은 가치를 측정하고자 하는 공공재 또는 환경재의 사용자를 대상

으로 서베이를 할 때 CVM으로부터 얻은 가치는 실제 WTP 값과 같거나 

25% 이내의 범위에서 더 크다는 결론을 얻었다. 따라서 CVM의 타당성은 어

느 정도 검증되었다고 할 수 있을 것이다. 다음으로 현시선호기법을 적용할 

수 없는 경우에도 CVM 적용으로 얻은 응답에 대한 타당성을 검증해야 하는

데 이 작업은 대단히 어렵다. 사람들에게 친숙하지 않은 공공재 또는 환경재

에 대한 CVM의 WTP 추정치가 얼마나 정확한(accurate)가라는 문제에 대해 

여러 실증 연구가 이루어졌는데, CVM으로부터 얻게 되는 응답은 대체적으로 

믿을 만하다는 결론을 얻었다(Kealy et al., 1988; Loomis, 1990). CVM 결과의 

정확성은 서베이에서 포함된 정보와 서베이 시행의 정확성에 부분적으로 근거

하고 있는 것이다(Gonzalez-Caban and Loomis, 1997). 이렇게 CVM은 그 타

당성과 정확성이 입증되어 각종 문헌에서 자주 등장하고 있다.

 2) 물론 Hausman(1993)과 같이 CVM에 대해 비판적인 입장을 취하는 학자들도 있다.
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2. 이중경계 CVM 모형

CVM의 실증연구에서 사용되는 지불의사 유도방법으로는 개방형 질문법

(open-ended question), 경매법(bidding game), 지불카드법(payment card), 양

분선택형(DC, dichotomous choice) 질문법 등이 있다. 최근의 대부분의 연구들

은 이 중에서 Hanemann(1984)에 의해 알려진 후 널리 사용되어 온 DC 질문

을 주로 사용한다. DC 질문은 모집단에서 무작위로 추출된 표본의 응답자에게 

공공재의 공급을 위해 미리 정해진 특정 금액을 기꺼이 낼 의사가 있는 지 없

는 지를 물어보는 형태를 취한다. 이 방법의 가장 큰 장점은 지불의사 유도가 

유인 일치적이며(incentive-compatible) 저항적 지불의사(protest bids)를 사전

에 방지할 수 있다는 것이다(Mitchell and Carson, 1989).

DC 질문은 단 1회에 걸쳐서 미리 설정된 금액을 “공공재 공급의 대가로 지

불할 용의가 있는가”라고 물어보면, 응답자가 “예/아니오”로 한번만 대답하는 

방식이다. 이 때 사전에 개방형 질문법으로 조사된 예상되는 평균 WTP에 의

거하여 설문하고자 하는 금액들이 결정되며, 이들 중 임의로 한 가지 금액을 

각 응답자에게 제시한다. 다만 각 금액들은 비슷한 수의 응답자들에게 배당된

다. 응답자는 제시된 금액이 본인의 WTP보다 같거나 작으면 “예”라고 대답하

고, 높으면 “아니오”라고 대답하게 된다. 이렇게 얻어진 자료를 이용하여 제시

된 금액과 “예”라고 대답한 응답자의 비율을 분석함으로써 평균 WTP를 측정

하게 된다.

특히 DC 질문유형 중에서 한번의 질문만 하는 단일경계 양분선택형(SBDC, 

single-bounded dichotomous choice) 질문유형보다는 Hanemann(1985)에 의해 

제안된 이중경계 양분선택형(DBDC, double-bounded dichotomous choice) 질

문유형이 실제 CVM 연구에서 널리 사용되고 있다. 이는 DBDC 질문으로부터 

얻은 응답을 분석하는 것이 SBDC 질문으로부터 얻은 응답을 분석하는 것보

다 훨씬 효율적이기 때문이다(Hanemann et al., 1991). DBDC 질문은 각 응답

자에게 두 개의 금액을 제시하여 자신의 WTP가 제시된 금액보다 크거나 같

은 지에 대해 “예” 또는 “아니오”의 응답을 요구한다. 두 번째 제시되는 금액
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은 첫 번째 제시되는 금액에 따라 달라지는데, 첫 번째 제시금액에 대한 응답

이 “예”이면 이보다 큰 금액을 제시하고 “아니오”이면 이보다 작은 금액을 제

시한다.

서론에서 언급하였듯이, 본 연구에서는 DBDC 질문법을 사용한다. DBDC 

질문의 사용과 관련되어 2개의 중요한 측면에 대해 논의할 필요가 있다. 첫 

번째 측면은 삼중경계(triple-bounded) 양분선택형 모형과 같은 다중경계 모형

을 왜 사용하지 않느냐에 관한 것이다. 두 번째 제시금액에 대해 지불의사 여

부를 질문한 후에 응답자의 응답이 “예”라면 보다 높은 금액에 대한, “아니오”

라면 보다 낮은 금액에 대한 지불의사를 묻는 세 번째 혹은 네 번째 질문을 

할 수 있을 것이다. 실제로 Langford et al.(1996)는 삼중경계 모형을 적용한 

바 있다.

추가적인 질문은 응답자의 WTP에 대해 보다 많은 정보를 제공하여 WTP

의 범위를 좁히므로, 다중경계 모형이 DBDC 모형에 비해 보다 효율적인 결과

를 가져다 주는 것은 당연하다. 그러나 Cooper and Hanemann(1995)의 몬테칼

로 모의실험(Monte Carlo simulation) 결과에 따르면, DBDC 모형과 비교할 

때 세 번째 질문을 추가함으로 인해 발생하는 효율성의 개선은 상대적으로 크

지 않다. 추가적인 질문을 통해 얻을 수 있는 대부분의 통계적 혜택은 SBDC 

모형 대신에 DBDC 모형을 사용할 때 이미 충분히 얻어진다. 더군다나 삼중경

계 모형의 사용으로 내적 일관성을 해치는 반응효과(response effects)가 발생

할 가능성은 매우 커지는 반면에 통계적 효율성은 조금만 증진된다(Hanemann 

and Kanninen, 1999). 따라서 본 연구에서는 삼중경계 모형과 같은 다중경계 

모형을 사용하지 않는다.

DBDC 모형의 사용과 관련된 두 번째 문제는 SBDC 모형 대신에 DBDC 모

형을 사용할 때, 상당한 정도의 통계적 효율성 증진이 있다 하더라도 어느 정

도의 편의를 초래할 가능성도 커진다는 것이다. 이것은 두 번째 질문에 대한 

응답이 첫 번째 질문에 대한 응답과 일관성을 유지하지 못한다는 실증적 증거

가 있기 때문이다.3) 다시 말해서, 첫 번째 질문에 대한 응답이 시사하는 선호

의 분포가 첫 번째 질문에 대한 대답과 두 번째 질문에 대한 응답이 함께 시
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사하는 분포와 같지 않을 수 있다는 것이다. 이 문제를 다루기 위해 많은 연

구들이 있었다.

예를 들어, Cameron and Quiggin(1994)은 첫 번째 질문에 대한 응답이 시

사하는 값과 두 번째 질문에 대한 응답이 시사하는 값의 상관관계가 매우 크

고 동일한 분포로부터 나올 수 있지만 서로 동일하지는 않음을 발견하였다. 

McFadden(1994)은 DBDC 모형에서 첫 번째 응답과 두 번째 응답이 동일한 

분포로부터 나왔다는 가설이 유의수준 1%에서 기각될 수 있다는 점에서, 

DBDC 지불의사 유도방법의 내적 일관성이 결여된다고 결론을 내렸다. 

Carson et al.(1999)은 DBDC 모형으로부터의 WTP 추정치가 SBDC 모형으로

부터의 WTP 추정치보다 작음을 보였다. 즉, DBDC 모형을 사용함으로써 통

계적 효율성은 증진되지만 WTP 추정치는 과소추정되는 편의가 발생한다. 보

다 최근에는 Bateman et al.(2000)이 이러한 비일치성의 다양한 잠재적인 원인

을 설명하면서 WTP 추정치의 계산에 있어서 두 번째 질문에 대한 응답을 사

용하지 말 것, 즉 SBDC 모형만 사용할 것을 제안하였다. 따라서 본 연구에서

는 DBDC 모형을 사용한 결과뿐만 아니라 첫 번째 질문에 대한 응답만을 이

용한 SBDC 모형의 주요 적용결과도 함께 제시한다.

3. 표본의 설계와 서베이

서론에서도 논의했듯이, 무응답 편의와 표본선택 편의의 문제는 CVM 연구

자에게 잘 알려져 있는 문제이다. 그러나 이 두 가지 편의의 존재 여부를 검

정하면서 표본선택모형을 적용한 CVM 연구는 거의 없는 편이다. 왜냐하면 검

3) 예를 들어, Cameron and Quiggin(1994)은 이중경계 모형의 비일관성과 관련하여 

두 가지 가능성을 제기하였다. 첫째, 본인의 진실된 지불의사액으로 볼 때 두 번째 

질문에 대해 “아니오”라고 응답해야 함에도 불구하고, 설문조사원이 한 번 더 질문

을 하는 것에 대해 응답자가 미안하게 느껴 “예”라고 거짓으로 응답할 가능성이 있

다. 둘째, 본인의 진실된 지불의사액으로 볼 때 두 번째 질문에 “예”라고 응답해야 

함에도 불구하고, 설문조사원이 한 번 더 질문을 하는 것에 대해 응답자가 귀찮고 

짜증나게 여겨 “아니오”라고 거짓으로 응답할 가능성이 있다.
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정을 수행하고 모형을 운용하는 데 필요한 무응답자에 대한 자료를 구하는 것

이 대단히 어렵기 때문이다. 이러한 어려움을 극복하기 위해, Whitehead et 

al.(1993)는 전화설문과 우편설문을 결합한 2단계 절차를 제안했다. 먼저 1단계

에서는 전화설문을 통해 사회경제적 변수에 대한 정보를 수집한 후에 우편설

문에 참여할 의사가 있는 지 여부에 대해 질문을 한다. 2단계에서는 우편설문 

참여에 동의한 응답자에 대해서만 설문지를 우편으로 보내 공공재의 가치에 

대한 자료를 수집한다. 한편 Mattsson and Li(1994)은 우편설문과 보충적인 

우편설문을 결합한 2단계 절차를 사용했다. 먼저 1단계에서는 우편설문을 보

내 공공재의 가치에 대한 자료를 수집했다. 다음으로 2단계에서는 1단계에서 

응답하지 않은 응답자에게 사회경제적 변수에 대한 정보를 묻는 설문지를 추

가적으로 발송하여 우편으로 필요한 정보를 취득했다.

본 연구에서는 문화적인 그리고 실용적인 관점에서 이 두 가지 2단계 절차

에 대해 살펴본 후, 우리나라의 상황에서 이 절차를 적용하기 위해 조정이 필

요한 내용을 검토하여 실제 설문에서 주의해야 할 세 가지 측면을 도출하였다. 

첫째, 무작위로 추출된 우리나라의 시민들이 전화설문이나 우편설문에 직면했

을 때 공공재의 공급이라는 개념에 대해 익숙하지 않아 이를 받아들여 설문에 

응답하기에는 어려움이 있을 것이다(Kwak and Russell, 1994). 그러나 잘 숙

련된 조사원을 이용한 일대일 개별면접 조사는 CVM 설문에서 필요한 질문들

을 제대로 전달하면서 응답을 효과적으로 이끌어낼 수 있을 것이다. 둘째, 전

화면접을 통해서는 충분한 정보를 제공할 수 없기 때문에 조사 전체에 전화면

접을 적용하는 것은 그리 바람직하지 않다. 마지막으로, 우편조사는 응답율이 

지나치게 낮아 심각한 무응답 편의의 문제가 발생할 수 있으므로 마찬가지로 

바람직하지 않다.

따라서 본 연구에서는 일대일 개별면접설문과 보충적인 전화설문을 겹합하

는 2단계 절차를 제안하고 이용한다. 먼저 1단계에서는 무작위로 추출된 표본

에 대해 일대일 개별면접을 이용하여 공공재인 수돗물 수질의 개선을 위한 가

치측정 설문에 참여할지 여부에 대해 질문(payment principle question)을 한 

후, 이에 동의하면 설문을 수행하고 거부하면 이름과 전화번호만 묻고 설문을 
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끝낸다.4) 즉 본격적인 WTP 질문 이전에 지불원칙에 관한 질문을 하여 “예”

라고 응답하는 응답자에 대해서만 WTP를 묻는 질문을 하며, 이때 “아니오”라

고 응답하는 응답자에 대해서는 WTP 질문을 하지 않는다. 다음으로 2단계에

서는 설문을 거부했던 응답자들에 대해 설문조사 전문가가 며칠 뒤에 전화를 

하여 사회경제적 변수들에 대한 정보를 수집한다. 이러한 2단계 접근방법을 

이용함으로써 일대일 개별면접 조사에 참여했던 모든 응답자들로부터 WTP에 

관한 정보를 얻을 수 있었을 뿐만 아니라 거의 모든 설문조사대상자에 대해 

사회경제적 변수에 대한 정보를 얻을 수 있었다.

4. 자 료

본 연구에서 사용된 수돗물 수질개선정책에 대한 가구의 WTP 및 가구특성

에 관한 자료는 1998년에 부산에서 시행된 가구 서베이로부터 수집되었으며, 

연구대상지역은 부산으로 한정되었다.5) 설문은 4월에서 5월 사이에 가구 방문

을 통해 시행되었으며, 설문대상은 만 20세 이상 만 65세 미만의 가구주 혹은 

주부를 대상으로 하였다. 이것은 본 설문이 WTP에 관한 질문을 다루는 것이

라 가구주 혹은 주부를 대상으로 해야 신뢰할만한 의사결정이 가능할 것이라 

판단되었기 때문이다. 설문전문회사에 소속된 전문가의 도움으로 설문지를 가

능한 한 이해하기 쉽도록 만들고자 하였으며, 사람들이 얼마나 이해하는지를 

확인하기 위해 실험가구를 선택하여 설문지의 내용을 검증하였다. 최종 설문

지에는 실사를 맡은 실사회사 전문가들로부터 들은 조언과 실험가구의 운영 

결과를 반영했다.

부산시에 거주하고 있는 설문조사원 30명을 선발하였으며, 이들을 대상으로 

2회에 걸쳐 설문조사에 대한 2시간 정도의 집중적인 교육을 진행하였다. 조사

4) 지불원칙에 관한 질문은 CVM 서베이에서 중요하다. 왜냐하면 설문에 참여하기를 

원하지 않는 응답자들이 WTP에 대해 바로 질문을 받는다면 당혹해 하거나 설문불

참 의사를 밝히기 어렵기 때문이다(Bateman and Langford, 1997).

5) 본 연구는 부산에서의 수돗물의 수질적 가치를 다룬 반면에, 황영순 등(1999)에서는 

부산에서의 수돗물 공급에 있어서 공급신뢰도라는 수량적 가치를 다룬 바 있다.
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대상 가구의 선정은 조사대상 지역을 할당받은 설문조사원이 해당 지역 내에

서 가구를 임의로 선택하여 방문하는 식으로 이루어졌다. 만약 선택된 가구에 

아무도 없으면 오른쪽으로 다섯 번째 집을 방문하였다. 조사결과 총 427개의 

이용가능한 자료를 얻을 수 있었다. 이 중에서 74%인 316개 가구는 일대일 개

별면접조사에서 필요한 정보를 모두 제공하였다. 따라서 전체의 26%인 111개

의 가구는 일대일 개별면접을 끝내지 않았다. 그러나 이 가구들은 2단계의 전

화조사에서 사회경제적 변수에 대한 정보를 제공하였다. 분석에 사용된 변수

에 대한 정의는 <표 2>에 제시되어 있다.6)

<표 2> 변수의 정의

변수명 변수의 정의

Interest
수돗물 수질 문제에 대한 응답자의 관심 정도
(1 = 매우 작음; 2 = 작음; 3 = 보통; 4 = 큼; 5 = 매우 큼)

Satisfaction
현재의 수돗물 수질에 대한 응답자의 만족 정도
(1 = 매우 작음; 2 = 작음; 3 = 보통; 4 = 큼; 5 = 매우 큼)

Importance
수돗물 수질이 응답자 가구에 중요한 정도
(1 = 매우 작음; 2 = 작음; 3 = 보통; 4 = 큼; 5 = 매우 큼)

Reliability
제안된 수돗물 수질개선 정책에 대한 응답자의 신뢰도
(1 = 전혀 신뢰않음; 2 = 신뢰않음; 3 = 보통; 4 = 신뢰함; 
5 = 매우 신뢰함)

Quality
수돗물에서 녹이나 앙금을 경험했는지 여부
(0 = 아니오; 1 = 예)

Water
정수기 사용이나 생수소비 여부
(0 = 아니오; 1 = 예)

Age
응답자의 연령
(1 = 30세미만; 2 = 30대; 3 = 40대; 4 = 50대; 5 =  60세이상)

Education

응답자의 교육수준
(1 = 초등학교 중퇴이하; 2 = 초등학교 졸업; 3 = 중학교 중퇴; 
4 = 중학교 졸업; 5 = 고등학교 중퇴; 6 = 고등학교 졸업; 
7 = 대학 중퇴; 8 = 대학교 졸업; 9 = 대학원 이상)

Income
세후 월 가구소득
(단위 : 10만원)

6) 성별에 대한 자료도 수집하여 성별변수를 포함하여 분석을 하였으나 추정계수의 통

계적 유의도가 크게 낮아 최종 분석대상 변수집합에서 제외하였다.
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제시금액은 최종적으로 얻고자 하는 WTP의 평균값에도 민감한 영향을 미

칠 수 있으므로 본 조사 못지 않게 세심한 주의를 기울여 결정해야 한다. 본 

연구에서는 2,000원부터 10,000원까지 2,000원 간격으로 총 5개의 첫 번째 제시

금액을 결정했다. 이렇게 결정된 금액을 각각 전체 응답자를 무작위로 분류한 

5개 그룹에 할당하였다. 두 번째 제시금액은 첫 번째 제시금액에 대한 응답이 

“예”이면 첫 번째 제시금액의 2배이며, “아니오”이면 첫 번째 제시금액의 절반

이다.

Ⅲ. 연구모형 및 표본선택편의 검정법

1. 기본적 WTP 모형

CVM 연구에서는 종종 내적 일관성(internal consistency) 또는 이론적 타당

성(theoretical validity)을 검증하기 WTP 방정식을 추정한다. 각 개인의 지불

의사를 설명하는 이론적인 배경은 Willig(1976)의 소득보상함수(income 

compensating function)가 된다. WTP를 바람직한 편익의 단위로 받아들일 때, 

소득보상함수는 WTP 함수로 일컬어지며 각 개인의 지불의사는 응답자들이 

처한 환경과 경제적 상황에 의해서 영향을 받을 뿐만 아니라 개인적 특성이나 

선호에 의해서도 달라질 것이므로 WTP 함수에 다음과 같이 여러 가지 변수

를 반영할 수 있다.

WTP (q 1)= f (P 0,q 1,q 0,Q,Y 0,T ) (1)

여기서 P 0는 사적재화의 가격수준, q i는 공공재의 공급수준( i=0,1), Q는 

다른 공공재 벡터, Y 0는 소득, T는 응답자의 기호나 특성에 대한 벡터가 된다.

공공재의 추가적인 공급에 대한 지불의사를 물어볼 때, 현재의 공공재 공급
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수준을 q 0, 목표로 하는 변화된 상태의 공공재 공급수준을 q 1으로 정의했다. 

또 P, Q, q 1는 모든 응답자에게 일정하게 주어진 상태라고 가정한다. 식 (1)

은 q 1의 변화에 대해 발생하는 경제적 후생변화의 화폐적 가치를 나타내는 가

치함수(valuation function)를 추정하는 데 대한 기초를 이룬다. 이제 WTP의 

결정요소들을 벡터 x라고 하고 WTP 방정식에 대해 선형관계를 가정하면 표본 

내의 각 응답자 i=1,…,N에 대해 최적 WTP, y*i는 다음과 같이 표현된다.

y*i= x i'β+ui (2)

여기서 β는 추정해야 할 모수벡터이며 ui는 교란항으로 평균이 0이고 표준

편차가 σ인 정규분포를 따른다고 가정한다.7)

이제 우도함수를 나타낼 수 있도록 표기를 간단히 하기 위해, Φ(⋅)를 표준

정규 누적분포함수라 하자. 또한 Bi를 첫 번째 제시금액, BHi ( Bi<B
H
i
)를 응답

자가 첫 번째 금액에 대해 “예”라고 응답할 때 보다 높게 제시되는 두 번째 

제시금액, BLi ( Bi>B
L
i
)를 첫 번째 제시금액에 대해 “아니오”라고 응답할 때 보

다 낮게 제시되는 두 번째 제시금액이라고 하자. 그러면 SBDC 모형에 대한 

로그우도함수는 다음과 같은 형태를 취한다.

lnL=∑
N

i=1
ln {IYi [1-Φ(

Bi-x i 'β

σ )]+(1- IYi )Φ(
Bi-x i 'β

σ )} (3)

7) 이 접근방법은 Cameron and James(1987)에 의해 제안된 양분선택형 CVM 모형에 

대한 WTP 함수 접근법에 근거하고 있다. 반면에 Hanemann(1984)은 효용격차

(utility-difference) 접근법을 제안하였다. 이 두 가지 접근법은 쌍대(duality)의 관계

에 있으며 어느 방법을 사용하느냐 하는 것은 옳고 그름의 문제가 아니라 단지 연

구자의 스타일의 문제이다(McConnell, 1990). 따라서 본 연구에서는 WTP 함수 접

근법만을 고려한다.
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여기서 IYi = 1 ( i번째 응답자의 응답이 “예”)이며 1 (⋅)는 지시함수(indicator 

function)로서 괄호 안의 조건이 만족되면 1의 값을 취하고 만족되지 않으면 0

의 값을 갖는 성질을 가지고 있다. 즉, IYi는 i번째 응답자의 응답이 “예”이면 

1이고 아니면 0의 값을 취한다.

한편, DBDC 모형의 경우 응답자는 2개의 제시금액에 직면해 있으며, 이에 

따라 4개의 결과를 얻을 수 있다. 첫째, 2개의 응답이 모두 “예”(예-예)인 경

우, 둘째, “예”라고 응답한 다음에 “아니오”라고 응답(예-아니오)하는 경우, 셋

째, “아니오”라고 응답한 다음에 “예”라고 응답(아니오-예)하는 경우, 넷째, 2

개의 응답이 모두 “아니오”(아니오-아니오)인 경우이다. 이와 관련된 지시변수

(indicator variables)는 다음과 같이 정의된다.

ꀊ

ꀖ

ꀈ

︳︳

︳︳

IYYi = 1 ( i번째 응답자의 응답이 “예-예”)

I
YN
i = 1 ( i번째 응답자의 응답이 “예-아니오”)

INYi = 1 ( i번째 응답자의 응답이 “아니오-예”)

I
NN
i = 1 ( i번째 응답자의 응답이 “아니오-아니오”)

(4)

DBDC-CVM 모형의 로그우도함수는 다음과 같다.8)

8) 본 논문에서 사용된 모형은 구간자료 모형(interval data model)이다. 이에 대한 대

안으로 Cameron and Quiggin(1994)은 첫 번째 제시금액에 대한 응답과 두 번째 제

시금액에 대한 응답을 두 개의 분리된 응답으로 간주하여 분석하되 이변량 정규분

포의 틀을 운용하여 상관관계를 허용하는 분석방법을 제안하였으며 이 모형을 이변

량 모형이라 한다. Alberini(1995)는 이변량 모형과 구간자료 모형에 대한 몬테칼로 

모의실험을 하여 구간자료 모형으로부터 도출된 평균값 및 중앙값 WTP 추정치가 

낮은 값의 상관계수에 대해서도 놀라울 정도로 강건함(robust)을 발견하였다. 즉, 구

간자료 모형이 정형오류(misspecification error)를 가지는 경우조차도 평균자승오차

(mean squares error)의 관점에서 구간자료 모형이 이변량 모형보다 우수하였다. 따

라서 본 연구에서는 구간자료 모형만을 운용한다.
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lnL=∑
N

i=1
ln { IYYi [1-Φ( B

H
i -x i 'β

σ )]
+ IYNi [Φ( B

H
i -x i 'β

σ )-Φ( Bi-x i 'βσ )]
+ INYi [Φ( Bi-x i 'βσ )-Φ( B

L
i -x i 'β

σ )]
+ INNi Φ( B

L
i -x i 'β

σ )}

 (5)

2. 표본선택모형

본 논문의 초점인 표본선택모형은 CVM 서베이의 참여여부와 제안된 공공

재 공급정책에 대한 WTP 수준의 이변량으로(bivariate) 정형화된다. 따라서 

이변량모형은 독립변수가 미치는 영향이 CVM 서베이의 참여 여부와 WTP 

수준에서 서로 다를 수 있도록 허용한다. 즉, 이 모형은 전체 표본에 대해 

CVM 서베이에 참여할 확률을 모형화하고 선택된 표본에 대해 서베이 참여자

의 조건부(conditional) WTP 수준을 모형화하는 두 개의 분리된 확률과정을 

갖도록 구조화된 모형이다.

각 응답자에 대해, y*1i와 y*2i를 각각 i번째 응답자가 일대일 개별면접에 참

여할 확률과 일대일 개별면접에 참여한 i번째 응답자의 조건부 WTP 수준이

라 하자. 그러면 표본선택을 결정하는 방정식과 WTP의 수준을 결정하는 방정

식을 각각 다음과 같이 정의할 수 있다.

y*1i= x 1i'β1+u 1i (6)

y*2i= x 2i'β2+u 2i (7)

여기서, β1  및 β2는 추정해야 할 모수벡터, u 1i 및 u 2i는 교란항, x 1i 및 x 2i

는 설명변수 벡터이다. 또한 y*1i의 값은 관측되지 않고 y*1i이 0보다 큰지 아닌

지만 관측된다. 따라서 CVM 서베이에 참여하는지 여부만 관측된다. i번째 개
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인이 서베이에 참여하는지 여부를 나타내는 변수 y 1i는 다음과 같이 정의한다.

y 1i= 1(y
*
1i>0) (8)

여기서, y 1i는 i번째 응답자가 일대일 면접조사에 참여하면 1이고 아니면 0

의 값을 갖는다. 더군다나, y*1i이 0보다 큰 경우에 한해 응답자의 WTP( y*2i)가 

속하는 구간이 관측된다. ALi와 AUi를 각각 WTP의 하한과 상한이라 하면, 우

도함수는 다음과 같다.9)

L= ∏
{ i∣y 1i=0}

Pr(y*1i≤0) ∏
{ i∣y 1i=1}

Pr(y*1i>0,A
L
i < y

*
2i<A

U
i ) (9)

이제 (y*1i, y
*
2i)이 이변량 정규분포 BVN(x 1i'β1, x 2i 'β2, σ

2
1, σ

2
2, ρ)를 따른

다고 가정하면서 이 모형을 결합분포의 형태로 나타낼 수 있다. 여기서 σ1, 

σ2, ρ는 각각 y*1i와 y*2i의 한계분포(marginal distribution)의 표준편차와 이 둘

의 상관계수를 의미한다. 교란항의 상관계수( ρ)는 CVM 서베이 참여여부 결정

과 WTP 수준 결정 사이의 상호작용을 반영한다. 만약 모수에 별다른 제약이 

없다면, 일반성의 상실 없이(without any loss of generality) 식별을 위해 

σ 1=1, σ 2=σ로 놓을 수 있다(Amemiya, 1984). 즉, 다음과 같이 표현된다.

[ ]u 1iu 2i  ∼ N ([ ]
0
0
,[ ]1 ρσ
ρσ σ2 ) (10)

9) 계량경제학적 관점에서, Amemiya(1984)의 용어를 사용한다면 이 모형은 Type-Ⅱ 

Tobit 모형과 유사하다. 유일한 차이는 y*2i에 관한 정보가 관측되는 방식이다. 또한 

이 모형은 영의 관측치를 가진 DBDC-CVM 서베이 자료를 다루기 위해 유승훈 등

(1999) 및 Yoo et al.(2001)이 제안하고 적용한 모형과 형태가 유사하다. 하지만 이

변량 모형이란 점에서 형태만 유사할 뿐이며, 사용된 모형의 근간이 되는 근본적인 

문제의식, 자료수집방법, 사용된 자료의 성격 등은 완전히 다르다.
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표준정규분포를 따르게 되는 u 1i와 u 2i/σ를 각각 z 1i과 z 2i라고 놓으면 이변

량 표준정규분포의 관점에서 분석을 할 수 있게 된다. 즉 (z 1i, z 2i)는 표준 이

변량 정규분포 BVN(0,0,1,1,ρ)를 따른다. 이 모형에 대한 우도함수를 간단하

게 나타내기 위해, Ψ(z 1i, z 2i, ρ)를 이변량 표준정규 확률밀도함수라 정의하

자. 그러면 DBDC-CVM 표본선택모형의 로그우도함수는 다음과 같은 형태를 

취한다.

lnL= ∑
N

i=1
(1-y 1i ) ln [1-Φ(x 1i'β1)]

+ ∑
N

i=1
y 1i{ IYYi ln [Φ(x 1i'β1)-Ψ(x 1i'β1, B

H
i -x 2i'β2
σ

,-ρ)]
+ IYNi ln [Ψ(x 1i'β1, B

H
i -x 2i'β2
σ

,-ρ)-Ψ(x 1i'β1, Bi-x 2i'β2σ
,-ρ)]

+ INYi ln [Ψ(x 1i'β1, Bi-x 2i'β2σ
,-ρ)-Ψ(x 1i'β1, B

L
i -x 2i'β2
σ

,-ρ)]
+ INNi lnΨ(x 1i'β1, B

L
i -x 2i'β2
σ

,-ρ)}

(11)

한편 SBDC-CVM 표본선택모형의 로그우도함수는 보다 간단하게 다음의 

형태를 가진다.

lnL= ∑
N

i=1
(1-y 1i ) ln [1-Φ(x 1i'β1)]

+ ∑
N

i=1
y 1i{IYi ln [Φ(x 1i'β1)-Ψ(x 1i'β1, 

Bi-x 2i'β2
σ

, -ρ)]
+(1- IYi ) lnΨ(x 1i'β1, 

Bi-x 2i'β2
σ

, -ρ)}

(12)

3. 표본선택 편의에 대한 검정

자료에 표본선택 편의가 있는 지 여부를 검정하기 위해서는, 단변량 모형도 
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추정되어야 한다. 단변량 모형에서는 식 (6)을 통상적인 프로빗 모형으로, 식 

(7)을 식 (5)의 통상적 구간자료 모형으로 각각 분리하여 추정한다. 다시 말해

서, ρ=0을 가정하면서 2회의 최우추정을 해야 한다. 즉, 표본선택 방정식인 

식 (6)은 전체 표본에 대해 추정되며, WTP 방정식인 식 (7)은 선택된(CVM 

서베이에 참여한) 표본에 대해 추정된다. 이러한 분리된 추정은 직관적이며 두 

개의 식 (6)과 (7)의 교란항들이 서로 상관되어 있지 않을 때, 즉 ρ=0일 때 

적절하게 된다. 표본선택 편의가 존재하여 두 식간의 교란항들이 상관되어 있

다면, 즉 ρ≠0이면 문제가 발생한다. 이 경우에, 앞서 제시된 표본선택모형은 

이 편의로부터 발생하는 문제를 처치하도록 적용될 수 있다.

이산선택(discrete choice) 모형이나 제한종속변수(limited dependent variable) 

모형에 대해서는 다양한 형태의 표본선택 편의 검정방법이 개발되었다. 예를 

들어, Dubin and Rivers(1989)는 우도비(the likelihood ratio) 검정, Wald-검정, 

라르랑지 승수(Lagrange multiplier) 검정에 대해 논의했으며, Vella(1992)는 조

건부 적률(conditional moment) 검정과 누락변수(omitted variable) 검정을 제

안했다. 한편 Eklöf and Karlsson(1997)는 SBDC-CVM 모형에 대해 몇 개의 

검정법을 제안했다. 본 연구에서는 우도비 검정과 t-검정을 적용한다. 두 검정 

모두, 단변량 모형들만 사용할 경우 표본선택 방정식인 식 (6)의 교란항과 

WTP 방정식인 식 (7)에서의 교란항 사이의 상관계수( ρ)가 0으로 제약된다는 

사실을 이용한다.

Ⅳ. 실증연구결과

1. 무응답 편의에 대한 검정결과

일대일 개별면접조사에 참여한 응답자들의 특성과 무응답자의 특성을 비교

함으로써 무응답 편의를 검정할 수 있다. 응답자와 무응답자가 특성에 있어서 
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유의하게 다른 지를 검정하기 위해, 본 연구에서는 개별 특성에 대한 검정을 

이용한다. 귀무가설은 특정 특성변수의 평균에 있어서 응답자와 무응답자 간

에 차이가 없다는 것이다. 다시 말해서, x yes 및 x no를 각각 응답자 특성변수

의 평균 및 무응답자 특성변수의 평균이라고 할 때 x yes- x no=0이란 귀무가

설을 검정할 수 있는 Z-통계량은 식 (12)와 같이 구성된다. 다만 Quality 및 

Water 변수는 더미변수라서 평균검정이 아닌 비율검정이므로 식 (13)과 같이 

구성된다.

Z=
xyes- xno

s2yes
n yes

+
s2no
nno

(12)

Z=
pyes- pno

pyes (1- pyes )

nyes
+

pno (1- pno )

nno

(13)

여기서 s yes와 sno은 각각 응답자 특성의 표준편차 및 무응답자 특성의 표준

편차이며, nyes와 nno는 각각 응답자의 명수와 무응답자의 명수이고, p yes와 

p no는 각각 응답자 내에서와 무응답 내에서의 해당 특성의 표본비율이다. 검

정통계량 Z은 귀무가설 하에서 표준정규분포를 따른다.

<표 3> 변수의 표본통계량과 응답자와 무응답자 간의 특성변수 차이 검정
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변 수
응답자 무응답자

Z-통계량
평균 표준편차 평균 표준편차

Interest

Satisfaction

Importance

Reliability

Quality

Water

Age

Education

Income

3.959

  3.310

  2.513

  3.680

  56.0%

  15.5%

2.737

  6.146

21.807

0.786

   0.721

   0.875

   0.593  

 

0.742

   1.427

 24.330

3.703

   3.468

   2.730

   2.928   

 43.2%

  2.7%

2.802

   6.108

 22.577

0.770

0.772

0.841

   0.567   

0.658   

1.310

 37.716

  3.000#

-1.890

 -2.314#

 11.877#

  2.341#

  5.016#

-0.858

 0.253

-0.201

표본의 크기 316 111

주 : 변수는 <표 2>에 정의되어 있다. Z-통계량에 대한 귀무가설은 ‘응답자와 무응답자

간에 개별 특성변수의 평균에서 차이가 없다’이며, #는 이 귀무가설이 유의수준 

5%에서 기각됨을 의미한다.

CVM 서베이 응답자 특성과 무응답자의 특성은 <표 3>에 요약되어 있

다.10) 이 표는 <표 2>에서 정의된 변수들에 대해 응답자 표본과 무응답자 표

본 각각에 대한 표본평균 및 표본표준편차를 제시하고 있을 뿐만 아니라 두 

평균의 차이에 대한 Z-통계량도 제시하고 있다. 총 9개의 변수 중에서 절반이 

조금 넘는 5개 변수의 경우, Z-통계량의 절대값이 유의수준 5%에서의 임계치 

1.96을 넘으므로, 응답자 특성과 무응답자 특성 사이에 차이가 없다는 귀무가

설은 유의수준 5%에서 기각된다. 다시 말해서, CVM 설문에 참여한 응답자의 

특성과 참여하지 않은 무응답자의 특성 사이에서 유의한 차이가 발견된다. 따

라서 본 연구에서 사용된 WTP 자료에 근거하여 제안된 공공재의 가치를 유

도하는 것은 무응답 편의의 문제를 야기할 수 있기 때문에 적절한 처치가 필

요하다고 볼 수 있다.

2. 표본선택모형의 추정 및 표본선택 편의의 검정

10) 자료에 대한 보다 자세한 정보를 필요시 저자에게 요청할 수 있다.
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DBDC 모형에 단변량 모형과 표본선택모형을 적용하여 최우추정법으로 추

정한 결과는 <표 4>에 제시되어 있다.11) 추정의 용이함을 위해 제시금액은 

1,000원 단위로 하였다. 앞서 언급하였듯이, 선택방정식은 CVM 서베이 참여 

여부를 모형화한 것이며, WTP 방정식은 CVM 서베이에 참여한 응답자들의 

WTP를 모형화한 것이다. 또한 단변량 모형은 선택방정식의 교란항과 WTP 

방정식의 교란항이 서로 상관되어 있지 않다고 가정하고 분리하여 추정한 것

이며, 표본선택모형은 두 교란항이 서로 상관되어 있음을 허용하고 함께 추정

한 것이다. 따라서 두 모형의 추정결과에 있어서 차이가 있다면 이는 두 교란

항이 어느 정도 상관되어 있음을 의미하고 아울러 표본선택 편의의 가능성이 

있음을 시사한다.

추정된 방정식의 통계적 유의도를 살피기 위해, ‘모든 추정계수는 0이다’라

는 귀무가설을 상정하면 다음과 같이 Wald-통계량(W )을 구성할 수 있다.

W= β'[ V ( β)]
-1
β (14)

여기서 β은 추정계수이며, χ2-분포 V ( β)은 β의 분산에 대한 추정치이다. 

검정통계량 W는 귀무가설 하에서 -분포를 따르며, 이때 자유도는 V ( β)의 위

수(rank)이다.

<표 4> DBDC 모형에 대한 추정결과

11) 최우추정법으로 표본선택모형을 추정하기 위해 초기값은 식 (6)과 (7)을 분리하여 

추정한 단변량 모형의 추정결과로 하였다. 최적화를 위한 반복계산의 과정에서, ρ

와 σ를 직접 추정하지 않고 대신에 γ=ρσ와 δ=σ 1-ρ2를 추정하였다. 이러한 정

형화는 표준편차 σ가 항상 양수가 됨을 보장해주며 ρ가 항상 -1부터 1사이의 범위

에 놓이도록 하는 장점을 가진다. 일단 γ와 δ를 먼저 추정한 다음에 델타법(delta 

method)를 사용하여 ρ와 σ를 추정하고 이의 표준오차를 계산하였다.
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변수명a 단변량 모형 표본선택모형

선택방정식 WTP 방정식 선택방정식 WTP 방정식

Constant -2.490
  (-2.96)**

-9.116
  (-3.83)**

-2.340
(-2.75)**

-14.690
(-5.86)**

Interest 0.125
(1.18)

0.560
(1.98)**

0.117
(1.07)

0.721
(2.50)**

Satisfaction -0.347
(-2.92)**

-0.392
(-1.29)

-0.287
(-2.30)**

-0.637
(-1.99)**

Importance -0.007
(-0.07)

0.601
(2.00)**

0.019
(0.18)

0.627
(2.04)**

Reliability
1.376

(9.24)**
2.192

(6.14)**
1.241

(8.38)**
3.600

(9.71)**

Quality 0.154
(0.96)

0.126
(0.29)

0.165
(1.02)

0.402
(0.90)

Water
1.656

(4.07)**
0.935
(1.80)*

1.212
(2.95)**

1.980
(3.62)**

Age -0.157
(-1.38)

0.007
(0.02)

-1.400
(-1.20)

-0.082
(-0.27)

Education -0.084
(-1.39)

0.452
(2.78)**

-0.069
(-0.99)

0.364
(2.27)**

Income 0.001
(0.80)

0.003
(5.10)**

0.001
(0.84)

0.030  
(4.99)**

σ
3.280

(22.66)**
3.577

(20.66)**

ρ 0 0.998
  (6.25)**

로그우도값
표본의 크기
Wald-통계량

b

(p-값)

-168.93
427

131.86
(0.000)

-396.81
316

746.30
(0.000)

-556.31
427

1,033.08
(0.000)

주 : a 변수는 <표 2>에 정의되어 있으며, 괄호 안에 있는 숫자들은 t-통계량이다. b 귀

무가설은 모든 추정계수가 0이라는 것이며 괄호 안의 값은 대응하는 p-값이다. * 

및 **은 각각 유의수준 10% 및 5%에서 통계적으로 유의함을 의미한다.
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계산된 W의 값에 근거하여 볼 때, 추정된 모든 방정식은 통계적으로 유의

하게 0과 다르다. 대체적으로 응답자들은 조건부 시장을 잘 받아들였으며 수

돗물 수질개선에 대해 어느 정도의 금액을 지불하고자 하였다. 단변량 모형과 

표본선택모형의 추정결과를 비교해보면, (WTP 방정식에서 Age 변수를 제외

하고는) 부호의 차이가 없지만 유의성에 있어서는 두 가지 차이가 있다. 단변

량 모형의 WTP 방정식에서 Satisfaction 변수와 Water 변수에 대한 추정계수

는 둘 다 유의수준 5%에서 유의하지 않았지만 표본선택모형에서는 유의하다.

응답자들의 WTP는 공공재에 대한 관심사와 개인 또는 가구특성에 따라 변

한다. 따라서 수돗물 수질문제에 관심을 많이 가지고 있는 가구일수록 제안된 

수질개선정책에 대한 WTP는 더 컸다. 현재의 수돗물 수질에 만족하는 가구들

은 덜 만족하는 가구보다 더 낮은 WTP를 가지고 있었다. 아울러 수돗물 수질

이 자신의 가족에게 중요하다고 생각하는 응답자는 그렇지 않은 응답자에 비

해 높은 WTP를 보였다. 응답자들이 제안된 정책에 대해 가지고 있는 신뢰성

이 더 클수록 WTP도 커졌다. 응답자의 연령은 WTP와 양의 상관관계를 가지

고 있었다. 교육수준이 높은 사람은 교육수준이 낮은 사람에 비해 WTP가 더 

높았다. 마지막으로 가구의 소득이 커지면 커질수록 WTP도 증가하였다.

우도비 검정 통계량은 표본선택 편의가 없다( ρ=0)는 귀무가설 하에서 점

근적으로 자유도 1의 χ2-분포를 따른다. 검정통계량은 18.86으로 계산된다. 

χ
2
0.01(1)=6.63임을 감안할 때 귀무가설은 유의수준 1%에서 여유있게 기각된

다. 한편 <표 4>의 표본선택모형 추정결과로부터 ρ의 추정치에 대한 t-통계

량이 6.25임을 감안할 때, 이 값은 유의수준 1%에서의 임계치 2.58보다 크므

로, ρ=0라는 귀무가설은 마찬가지로 기각된다. 이렇게 본 연구에서 사용한 

자료에는 표본선택 편의가 존재하여 비일치성의 문제를 일으킬 수 있음을 확

인할 수 있다. 따라서 단변량 모형에 근거한 분석은 WTP 추정치를 계산하는 

데 적절하지 않았다.
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3. WTP 추정치의 비교

CVM 연구를 수행하는 가장 중요한 목적은 WTP의 평균값과 같은 후생 추

정치를 얻는 것이다. <표 3>에 있는 변수의 기초통계 값과 <표 4>의 WTP 

방정식 추정결과를 이용하면 정책결정에 사용할 수 있는 평균값 WTP, 즉 

E ( WTP )를 계산할 수 있다. 즉, 추정된 각 계수에 각 변수의 표본 평균값을 

곱하여 합하면 조건부 평균값이 계산되며, 보다 구체적으로는 다음 식으로 추

정된다.12)

E ( WTP∣x 2 )= x 2'β2 (15)

여기서 x 2는 설명변수벡터( x 2)의 표본평균이며 β2는 모수벡터( β2)의 추정치

이다. <표 5>는 각 편의의 처치에 따른 평균 WTP의 추정결과를 요약하고 있

다. 모든 값은 유의수준 1%에서 통계적으로 유의하다. Case Ⅰ은 무응답 편의

와 표본선택 편의를 모두 처치하지 않은 경우이다. 이때 추정계수는 <표 4>의 

세 번째 열에 제시되어 있는 단변량 모형의 WTP 추정식을 이용하며, 응답자

에 대해서만 계산된 변수의 표본평균값을 이용한다. Case Ⅱ는 무응답 편의를 

처치하지 않고 표본선택 편의만 처치한 경우이다. 이때 추정계수는 <표 4>의 

다섯 번째 열에 제시되어 있는 표본선택모형의 WTP 추정식을 이용하며, 응답

자에 대해서만 계산된 변수의 표본평균값을 이용한다. Case Ⅲ은 무응답 편의

와 표본선택 편의 모두를 처치한 경우이다. 이때 추정계수는 <표 4>의 다섯 

번째 열에 제시되어 있는 표본선택모형의 WTP 추정식을 이용하며, 응답자 및 

무응답자 전체에 대해서 계산된 변수의 표본평균값을 이용한다.

12) 종속변수가 구간형 변수라도 종속변수의 조건부 평균을 구하는 과정은 연속변수의 

경우와 다르지 않는데, 이러한 계산방식은 Cameron and James(1987)에서 제시된 

이후에 널리 사용되고 있다.
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<표 5> 각 편의의 처치에 따른 평균 WTP 추정결과

구    분 무응답 편의 표본선택 편의 평균 WTP(원)

Case Ⅰ × ×
5,063

(21.65)#

Case Ⅱ × ○
4,096

(14.50)#

Case Ⅲ ○ ○
3,274

(10.31)#

주 : ○ 및 ×는 각각 각 편의를 처치했을 때와 처치하지 않았을 때를 의미한다. 괄호 

안에 있는 숫자들은 델타법에 의해 계산된 t-통계량이며, #은 유의수준 1%에서 통

계적으로 유의함을 의미한다.

무응답 편의와 표본선택 편의 모두를 무시하고 추정된 수돗물 수질개선정책

에 대한 가구당 월평균 WTP는 5,063원이다(Case Ⅰ). 반면에 표본선택 편의

만을 처치한 평균 WTP의 추정치는 월 4,096원이다(Case Ⅱ). 이 값은 단변량 

모형에서 계산된 값인 5,063원보다 약 1,000원 가량 작으므로 이 두 값 사이에

는 유의한 차이가 있다고 할 수 있다. 또한 무응답 편의와 표본선택 편의 모

두를 처치한 후에는, WTP의 평균값이 3,274원으로 추정되었다(Case Ⅲ). 이 

값은 첫 번째 경우와 두 번째 경우에 비해 유의하게 작다. 즉, 첫 번째 경우에 

비해 1,800원 정도 작으며, 두 번째 경우에 비해서는 800원 가량 작다.

따라서 표본선택 편의의 처치는 월평균 WTP를 1,000원 정도 낮추는 효과

를 가져오며, 여기다가 무응답 편의를 추가적으로 처치하면 월평균 WTP를 

800원만큼 추가적으로 낮추는 것으로 판단된다. 표본선택모형은 표본선택 편

의가 존재할 때도 일치적이므로, Case Ⅰ의 결과 및 Case Ⅱ의 결과 사이의 

차이는 표본선택 편의가 문제를 일으키고 있다는 증거로 해석될 수 있다. 따

라서 표본선택 편의를 무시하게 되면 평균 WTP 추정치는 23.61% 만큼 과대

하게 왜곡한다. 마찬가지로 무응답 편의와 표본선택 편의 모두를 무시하게 되

면 평균 WTP를 54.64% 만큼 과대하게 추정하게 된다.

연구대상 모집단에 대해 이 왜곡의 크기를 살펴보기 위해, 표본가구당 WTP 

추정치를 부산시 전체로 확장할 수 있다. 서베이 시행연도인 1998년에 부산에
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는 총 1,168,600가구가 있었으므로 이 값에다 가구당 월 WTP를 곱하게 되면, 

Case Ⅰ, Case Ⅱ, Case Ⅲ의 경우 각각에 대해 59.2억원, 47.9억원, 38.3억원으

로 계산된다. 제안된 공공재의 가치를 평가하는 데 있어서, 표본선택 편의를 

제대로 보정하지 않는다면 11.3억원(=59.2억원-47.9억원)이나 후생값을 과대하

게 왜곡하며, 무응답 편의와 표본선택 편의 모두를 제대로 보정하지 않으면 

20.9억원(=59.2억원-38.3억원)이나 후생값을 왜곡하게 된다. 이러한 사실은 

WTP 방정식을 추정하는 데 있어서 무응답 편의나 표본선택 편의의 보정이 

미치는 영향을 보여주는 흥미있는 사례이다. 무응답 편의나 표본선택 편의는 

비일치적인 모수 추정치를 가져오면서 평균 WTP를 왜곡할 수 있으므로, 단변

량 모형으로부터의 WTP는 과대추정치를 해석될 수 있어 부적절하다. 총 후생

값을 계산하는 데 사용될 WTP 추정치의 왜곡은 부적절한 정책분석을 유도하

여 공공재 공급정책의 추진 여부를 결정하기 위한 타당성 평가에서 잘못된 결

론에 이르게 할 수 있다.

4. SBDC 모형의 추정결과

제Ⅳ장에서도 설명하였듯이, 본 연구에서는 첫 번째 제시금액에 대한 응답

만을 사용한 SBDC-CVM 모형에 대한 추정도 하였다. SBDC 모형은 두 번째 

제시금액에 대한 질문이 사용되지 않았다고 가정한다. SBDC 모형의 추정결과

에 대한 해석은 DBDC 모형의 그것과 매우 유사하다. 아무래도 주된 관심사항

은 표본선택 편의의 존재와 관련된 것이다. 우도비 검정을 한 결과, 표본선택 

편의가 없다는 귀무가설에 대한 검정통계량은 10.66으로 계산되었는데, 

χ20.01(1)=6.63임을 감안하면 귀무가설은 유의수준 1%에서 기각된다. ρ은 

0.920으로 추정되었으며, 이에 대한 t-통계량은 3.36으로 이는 유의수준 1%에

서의 임계치 2.58보다 크므로 귀무가설은 마찬가지로 기각된다. 표본선택 편의

가 없다는 가정은 너무 강하여 만족되기 어려워 보인다. 이렇게 SBDC 표본선

택모형의 추정결과에서 얻을 수 있는 시사점은 DBDC 표본선택모형의 추정결
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과에서 얻을 수 있는 시사점과 일치한다. 따라서 DBDC 모형이냐 아니면 

SBDC 모형이냐에 상관없이, 표본선택모형과 관련된 주요 정성적 결론은 변하

지 않는다.13)

Ⅴ. 결  론

DBDC 모형은 CVM에서 선호를 이끌어내는 데 있어서 통계적 효율성을 증

진시킬 수 있기 때문에 매우 매력적인 지불의사 유도방법이다(Hanemann et 

al., 1991). 하지만 많은 경우에 무응답 편의와 표본선택 편의라는 바람직하지 

못한 문제를 가질 수 있다. 본 연구에서는 부산에서의 수돗물 수질개선 정책

에 대한 조사에서 일대일 개별면접조사와 전화조사를 결합한 2단계 조사방법

을 제안하고 운용함으로써 이 두 가지 편의를 검정할 수 있었다. 분석결과, 응

답자의 관측가능한 특성에 대해 무응답 편의를 발견했으며, 관측불가능한 특

성에 대해서는 표본선택 편의를 발견했다. 즉 두 편의가 모두 탐지되었다.

특정한 자료를 이용한 본 연구에서, 이 두 가지 편의는 수질개선 정책에 대

한 편익을 54.64%나 과대하게 왜곡하였다. 하지만 만약 다른 자료를 이용한다

면 무응답 편의 혹은 표본선택 편의 혹은 두 편의 모두는 모수 추정치와 

WTP 추정치에 더 큰 영향을 미칠 수도 있다. 물론 반대의 경우도 생길 수 있

다. 따라서 앞으로의 CVM 실증연구에서는 무응답자들에 대한 자료를 수집하

여 두 편의에 대해 검정을 한 후, 편의가 있다면 편의를 보정해야만 한다. 본 

연구에서 제안한 일대일 개별면접과 차후의 전화조사를 결합한 2단계 조사절

차는 우리나라와 같은 상황에서 그러한 보정을 꾀할 수 있는 한 가지 유용한 

서베이 방법이다. 더군다나 표본무응답과 관련된 편의가 존재할 때 제안된 

DBDC-CVM 표본선택모형은 이 편의를 효과적으로 보정하여 모수 및 모집단 

13) 따라서 자세한 추정결과는 지면의 절약을 위해 생략하였다. 하지만 필요시 저자에

게 요청할 수 있다.
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WTP에 대한 불편 추정치를 얻을 수 있게 해 주었다.

본 논문은 수돗물 수질개선이란 공공재의 가치측정자료 분석과정에서 가질 

수 있는 오류를 검정하고 극복하는 방법을 제시․실증함으로써 기존의 모형을 

개선시키고자 하였다. 표본선택모형은 진정한 WTP를 왜곡할 수 있는 통상적

인 CVM 모형이 가지는 오류의 존재여부를 검증하고 그 오류를 극복하는 데 

효과적으로 사용될 수 있기 때문에 후생의 참값을 알고자 하는 정책분석가에 

책임 있는 정보를 제공해 주는 장점을 가진다.
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國際的 租稅 非中立性 測定에 관한 硏究 

- 우리나라와 G7 國家의 個人 

포트폴리오 投資를 중심으로

14)이 경 근*

요   약

｢자본수출의 중립성(Capital Export Neutrality)｣과 ｢자본수입의 중립성(Capital 

Import Neutrality)｣은 국제조세정책의 중립성 및 효율성을 판정하는 중요한 기준으

로 인식되고 있으나, 실제로 어느 국가의 조세제도나 정책이 그 국가 또는 다른 국

가의 중립성과 효율성에 어느 정도나 영향을 미치는지를 계량화하는 연구는 그동안 

활발하지 않았다.

본 연구는 King-Fullerton이 개발한 한계유효세율(Marginal Effective Tax Rates) 

산정을 위한 경제학적 모델에 기초를 두고 국가별 자본수출의 비중립성과 자본수입

의 비중립성의 크기를 측정하는 기법을 그 이론적 토대와 함께 제시해 보았다. 아울

러 본 연구에서는 실제로 2000년도 말 현재 시점에서 우리나라와 G7국가의 개인 투

자가들이 상호 포트폴리오 투자를 하는 경우의 국가별 자본수출 및 자본수입의 비중

립성을 산출하였다. 그 결과를 보면, 독일․캐나다가 비중립성이 가장 높고, 일본․

이태리․프랑스가 비중립성이 낮으며 우리나라의 비중립성은 이들 국가들중 평균치

에 가까운 것으로 나타났다. 본 연구에서는 또한 2001년부터 재실시한 우리나라의 

금융실명제가 우리나라의 자본수출 및 자본수입의 비중립성에 미친 영향도 살펴보았

는바, 국공채 투자와 관련한 비중립성은 금융실명제 실시 이전보다 증대되었으나 주

식투자에 관한 비중립성은 그 이전보다 감소한 사실을 확인하게 되었다.

한편 본 연구의 모델을 통한 시뮬레이션을 실시한 결과, 국가간의 조세정보교환비

율의 변동이 국제적인 조세중립성에 매우 큰 영향을 미치는 요인임을 확인할 수 있

게 되었다.

* 재정경제부 국세심판원 제9조사관(경제학박사/프랑스 Sciences Politiques 대학)
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Ⅰ. 서  론

국제조세에 있어서 중요한 지도이념(guiding principle)들이라 할 수 있는 

｢자본수출의 중립성(Capital Export Neutrality)｣과 ｢자본수입의 중립성(Capital 

Import Neutrality)｣의 개념은 조세중립성을 국제조세의 맥락에서 발전시킨 것

으로서 어느 국가의 국제조세정책을 평가할 때 종종 거론된다. 그런데 이와 

같은 이념 또는 원칙은 경제적 효율성(efficiency)에 기반을 두고 개발된 것이

므로 이러한 원칙에 충실한 조세제도를 두고 있는 국가는 당해 국가는 물론 

전 세계의 경제적 후생을 증진시키는 데 기여를 하고 있는 국가라고 할 수 

있다.

본 연구에서는 자본수출의 중립성 및 자본수입의 중립성 개념의 정책적 활

용도를 제고하기 위해 이들에 대한 보다 精緻한 ‘操作的 定義(operational 

definition)’를 시도하고 아울러 King과 Fullerton이 이미 개발한 한계유효세율

(Marginal Effective Tax Rates) 산정을 위한 경제학적 모델에 기초를 두어 

투자자산별․거주자별 한계유효세율 또는 이를 이용한 세전(세후) 투자수익율

을 산출할 뿐 아니라 이를 토대로 국가들간의 조세 비중립성을 측정하는 기법

을 개발․활용하고자 한다.

본 연구는 우리나라와 G7 국가의 조세제도를 기초로 하여 이들 국가의 한

계유효세율을 도출할 수 있는 모델개발에 주안점을 두고 있는 바, 연구의 중

요부분이 본인의 경제학 박사학위 논문1)의 내용에 기초를 두고 있음을 밝혀둔

다. 즉, 본 연구에서는 본인의 전게 논문에서 다루는 핵심적 개념과 이론의 내

용을 인용하였으며 전게 논문이 제시하는 G7 국가의 조세제도 및 조세 비중

립성 산출 결과를 참고하였다. 그러나 본 연구는 전게 논문과는 달리 포트폴

1) Kyung Geun LEE, Tax Policy Options for Enhancing Neutrality in the 

International Financial Markets - By using a method for measuring tax non- 

neutrality, 2002, Institut d'Etudes Politiques de Paris, Fondation Nationale des 

Sciences Politiques.
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리오 투자중 개인의 직접투자2)의 투자수익율 분석에 한정하여 논의를 진행하

였으며3), 한편으로 본 연구에서는 G7 국가뿐 아니라 우리나라도 분석 대상에 

포함시켜 이들 거주자의 국제투자시 조세 비중립성 정도를 측정하는 시도를 

하였다.

본 연구에서는 우선 조세정책의 지도원칙으로서의 조세중립성의 의의를 살

펴본 후(Ⅱ장), 조세 비중립성의 크기를 측정할 수 있는 연구방법론을 이론적

으로 소개하였다(Ⅲ장). 또한 조세 비중립성 측정을 위한 전 단계로서 투자수

익율 계산방법을 살펴본 후(Ⅳ장), 실제 우리나라와 G7 국가의 투자할인율 산

출을 위한 산식(모델)을 개발해 보았다(Ⅴ장). 다음으로 이렇게 개발된 모델을 

이용하여 실제로 각국의 거주자별․투자자별 투자할인율을 산출함으로써 이를 

토대로 각국의 자본수출의 비중립성 및 자본수입의 비중립성의 크기를 측정하

고 그 의미를 살펴보았다(Ⅵ장).

Ⅱ. 國際投資와 관련된 租稅中立性의 槪念 檢討

일반적으로 조세중립성이란 어느 국가의 조세제도가 어는 특정 경제활동에 

대하여 억제하지도 장려하지도 않는 중립적인 취급을 하는 것을 말하는데, 예

를 들면 여러 형태의 투자대안 또는 기업형태의 선택을 위한 의사결정에 있어 

어떤 선택을 해도 투자가가 부담하는 세액이 동일하여 결과적으로 조세가 투

자 또는 경제적 의사결정에 영향을 미치는 변수로 작용하지 않는 상태가 조세

중립성이 이루어진 상태라고 할 수 있다. 조세중립성은 조세가 경제주체의 경

제적 의사결정에 역할을 미치지 않을 때 희소자원의 최적배분이 이루어진다는 

2) 투자펀드 및 금융기관 등의 금융매개체를 활용한 간접투자가 아니고 개인이 직접 

투자자산에 투자하는 것을 말한다.

3) 본인의 전게 논문에서는 투자가가 법인 형태의 금융기관이나 투자펀드(Investment 

Fund) 등을 이용할 뿐 아니라 역외 금융센터(Offshore Financial (Centre)를 이용한 

세부담 경감효과 등도 다양하게 분석하고 있으며 분석대상은 G7 국가에 한정하고 

있다.
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전제에 기초를 두고 있다. 따라서, 만일 금융시장의 참여자들이 투자대안을 선

택함에 있어 조세를 고려하지 않아도 세후투자수익률에 차이가 없다면 금융소

득에 있어서 조세 중립성이 달성되었다고 할 수 있고 따라서 조세상 효율성이 

이 분야에서 달성된 상태라고 할 수 있는 것이다.

국제적 투자의 효율성을 판정하는 기준으로서 전통적으로 ｢자본수출의 중립

성(Capital Export Neutrality: CEN)｣과 ｢자본수입의 중립성(Capital Import 

Neutrality: CIN)｣의 개념이 많이 사용되었는 바, 자본수출의 중립성(CEN)이

란, 자본을 수출하는 국가의 투자가의 입장에서 볼 때 투자를 국내에 하든 국

외에 하든 한계유효세율이 동일하게 되어 조세가 투자에 대해 중립적으로 작

용하는 상황을 가리킨다. 자본수출의 중립성이 이루어진 것은 투자가의 투자

대안간(즉, 국내투자와 해외투자간) 세후투자수익률이 동일하다는 것을 의미하

는데 이 경우 만일 자본의 자유로운 이동이 보장된다면 투자대안간 세전투자

수익율이 동일해지는 결과가 된다.4)

자본수입의 중립성(CIN)이란, 자본을 수입하는 국가의 입장에서 볼 때 국내

에서 자금이 조달된 투자와 해외에서 자금이 조달된 투자간에 조세상 중립성

이 이루어진 상황을 가리킨다. 다시 말해 자본수입의 중립성은 소득원천지국

(즉, 자본수입국)에서 국내에서 자본 조달된 투자와 해외에서 자본 조달된 투

자간에 차별을 두지 않고 아울러 거주지국(즉, 자본수출국)에서 해외원천소득

에 대해 비과세하는 경우에 달성된다. 이러한 조세제도 하에서는 자본의 자유

로운 국제적 이동을 가정하는 경우 각국에 소재 하는 저축가5) (즉, 이자소득

을 기대하여 자본을 조달하는 자)의 세후투자수익율이 동일하게 되고 결국 전 

세계 저축(또는 자본조달)의 효율적 배분이 이루어지게 된다. 이러한 상황에서

는 현재소비와 미래소비간의 한계대체율이 전 세계적으로 동일하게 되는데 만

4) 이에 대한 자세한 논의는 다음 자료 참조하기 바람.

    Jacob A. Frenkel, Assaf Razin and Efrain Sadka, International Taxation in an 

Integrated World, 1994, pp 25∼31.

5) 포트폴리오 투자에 있어서는 저축과 투자는 동전의 양면으로 비유할 수 있는 바, 

이자소득을 기대하여 자본을 조달하는 자는 결국 채권에의 투자가이므로 이 저축가

는 일종의 포트폴리오 투자가라고 칭할 수 있다.
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일 그렇지 않다면 현재소비에 대한 한계 선호도가 높은 국가의 거주자가 현재 

소비에 대한 한계 선호도가 낮은 국가의 거주자로부터 자금을 차입함으로써6) 

전 세계적으로 경제적 복지를 향상시킬 수 있다.7)

만일 금융소득8)(capital income)에 대한 한계유효세율이 모든 국가에 걸쳐 

동일하다면 자본수출의 중립성과 자본수입의 중립성은 동시에 달성될 것이다. 

그런데 금융소득의 한계유효세율이 국가마다 서로 다른 경우에는 비록 자본수

출의 중립성의 달성되어 있고 이로 인해 자본비용9)(cost of capital)이 모든 국

가에서 동일하게 되었다고 하더라도 각국마다 세후저축이자율이 서로 상이하

게 될 것이므로 결과적으로 각국의 적정 저축량 결정에 왜곡을 초래하게 될 

것이다. 한편, 금융소득의 한계 유효세율이 국가마다 서로 다른 상황에서 자본

수입의 중립성이 달성되었다면 이는 각국의 세후저축이자율은 동일하게 됨을 

의미하나 각국의 자본비용이 국가마다 서로 다르게 되어 결과적으로 국제투자 

결정에 왜곡(distortion)을 초래할 수 있는 것이다. 결론적으로 세계각국의 한

계유효세율이 모두 같을 수 없는 상황에서 세계각국은 자본수출의 중립성과 

자본수입의 중립성 중 어느 것을 정책목표로 삼을지 선택해야 하는 문제에 직

면하게 되는데 현재까지 이에 대해서 국제적으로 합의를 이루지는 못하고 있

으며 많은 국가들은 그들의 국제조세제도에 두 개의 조세중립성 기준을 혼용

하여 사용하고 있는 실정이다.

 6) 결과적으로 A국의 저축은 감소하고 B국의 저축은 증가될 것이다.

7) Julian.S.Alworth, Financial Markets and Capital Income Taxation in a Global 

Economy, 1998, Elservier Science B. V. p221.

8) 여기서 금융소득이란 이자소득, 배당소득 및 유가증권 양도소득을 총칭하는 개념

이다.

9) 여기서 자본비용이란 자본조달에 소요되는 비용으로서 자본조달을 가능하게 하기 

위해 필요한 최소한의 세전투자수익율을 가리킨다.
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Ⅲ. 租稅 非中立性 크기의 測定

1. 租稅 非中立性 크기 測定의 必要性

자본수출의 중립성과 자본수입의 중립성이 어느 한 국가의 국제조세제도를 

구축함에 있어 일종의 지도원리(guiding principles)를 제공하는 것은 사실이나 

이러한 조세중립성을 실제 현실세계에서 완전히 달성한다는 것은 지극히 기대

하기 어렵다. 우선 자본수출의 중립성의 경우를 보면, 자본수출의 중립성이 어

느 한 국가에서 달성되기 위해서는 투자가들의 ｢전 세계 발생소득(accrued 

worldwide income)｣에 대해서 과세를 해야 하는 한편 외국에서 부담한 세액

전부에 대해 외국납부세액공제를 허용해야 한다. 이를 위해서는 이 국가는 미

실현 해외원천소득에 대해서도 과세할 수 있는 세법상의 근거를 확보하고 있

어야 할 뿐 아니라 모든 국가들은 상호간에 조세정보를 완전하게 교환해야 하

고 해외원천소득에 대한 외국납부세액이 국내에 납부할 세액보다 큰 경우에는 

그 차액만큼 세액을 투자가에게 환급해 주어야 하는데 실제의 세정현실은 이

와 같은 이상적인 ｢거주지 과세제도｣와 상당한 괴리를 보이고 있다. 자본수입

의 중립성을 달성하기 위해서는 투자가의 거주지국에서 국외원천소득에 대하

여 비과세 하는 제도를 두고 있어야 하는데 세계적으로 국외원천소득에 대해 

비과세 하는 국가는 홍콩등 소수에 불과하다.

한편, 앞 節에서 논의한 자본수출의 중립성과 자본수입의 중립성은 세계적

으로 오직 한가지 투자자산(즉, 이자소득을 창출하는 채권)만 존재한다는 가정

에 기초를 두고 있는데, 실제는 각국에는 상당한 수의 서로 다른 종류의 투자

자산(예 : 주식, mutual fund 지분, 파생금융 상품등)이 존재하므로 이와 같이 

다양한 투자자산을 모두 고려한 자본수출의 중립성과 자본수입의 중립성은 현

실적으로 달성되기가 매우 어렵다고 할 것이다.

그러므로 ｢자본수출의 중립성｣과 ｢자본수입의 중립성｣의 개념을 현실의 조

세정책수립과 관련하여 유용한 개념으로 활용하기 위해서는 ｢자본수출의 비중

립성｣ 및 ｢자본수입의 비중립성｣을 오히려 이미 주어진 현실 여건으로 인정하
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고 이들의 크기를 파악하여 그 크기를 점차 감소시켜 나가는 조세정책방안을 

모색하는 것이 합리적일 것이다. 그러나 이를 위해서는 세계의 각국이 현재 

자국의 조세 비중립성의 크기를 측정할 수 있어야 할 뿐 아니라 어느 특정 조

세정책을 도입․시행하는 경우 자국 및 여타국가의 조세 비중립성의 크기도 

합리적으로 측정할 수 있어야 한다.

이 연구에서는 위에서 언급한 바와 같은 조세정책적 목표를 염두에 두고 조

세 비중립성의 크기를 측정할 수 있는 하나의 이론적 모델을 제시하고 이를 

활용하여 우리나라와 G7 국가들의 개인 포트폴리오 투자의 조세 비중립성의 

상대적 크기를 비교해 보고 더 나아가 우리나라의 조세정책변화가 조세 비중

립성의 크기에 어떠한 영향을 주는지를 살펴보고자 한다. 이러한 접근방법은 

궁극적으로는 어느 특정국가의 조세중립성 또는 전 세계 조세중립성을 향상시

킬 수 있는 조세정책대안을 개발하는 데 있어 범용성이 있는 유용한 수단으로 

활용될 수 있을 것이다.

2. 先行硏究

1991년 OECD의 보고서 “Taxing Profits in a Global Economy”는 조세 비

중립성의 상대적 크기를 측정하여 이를 조세제도 또는 정책의 효과성을 분석

하는데 사용한 사례를 보여준다. 1991년 OECD 연구는 국제적으로 자본이동이 

자유롭게 행해지고 그 결과 모든 OECD 국가들의 세후투자수익율이 동일하게 

되었다는 가정 하에서 OECD 각국의 자본수출의 중립성 정도 및 국제자본의 

효율성정도를 측정하고 각국의 ｢필요 세전투자수익율(required pre-tax rate of 

returns)｣의 평균치의 차이를 이용하여 일련의 국제조세정책의 유효성을 설명

하려는 시도를 하였다10).

그러나 1991년의 OECD 보고서는 조세 비중립성에 대한 분명한 개념정립 

및 그 크기를 측정하는데 필요한 이론적 틀을 제시하지 않은 채, OECD 국가

10) 1991년 OECD 보고서 pp 182∼193 참조.
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들의 ｢필요 세전투자수익율｣의 평균치를 산출하고 이를 조세정책수단별로 적

절히 그룹을 지운 후 그 평균치를 분석함으로써 자본수출의 비중립성을 논의

하는 지극히 초보적인 단계의 분석만을 제시하고 있을 따름이다. 이러한 분석

상의 한계로 말미 않아 위 연구에서는 어느 한 국가의 조세 비중립성의 정도

에 대하여 이론적으로 뒷받침되는 합리성이 높은 측정치를 제시하지 못하고 

있을 뿐 아니라 조세정책을 변경할 때 그 정책이 당해 국가와 여타 국가들의 

조세중립성에 미치는 영향의 정도를 객관적으로 제시하지 못하고 있다.

요컨대, 세계각국의 어느 특정시점의 조세 비중립성 정도 또는 어느 국가의 

조세정책이 각국의 조세중립성에 미치는 영향을 定量的으로 파악하기 위해서

는 조세 비중립성 측정을 위한 보다 이론적이고 체계적인 분석방법이 개발되

어야 할 필요가 있는 것이다.

3.  租稅 非中立性 測定方法

가. 接近方法

(1) 基本槪念의 例示

우선 전 세계는 미국과 프랑스의 두 국가로 이루어져 있고 각국의 대표 투

자가들은 각각 F와 U로 표기하기로 하자. 이들 투자가들은 국내․국외에서 각

각 투자할 수 있으며 투자할 수 있는 투자자산은 채권과 주식에 한정되어 있

다고 가정하자.

전 세계적으로 세전투자수익율이 8%로 고정되어 있다고 가정하는 경우 만

일 전 세계적으로 조세가 존재하지 않는다고 한다면 프랑스에서의 자본비용이

나 미국에서의 자본비용은 동일할 것이다. 그러나 프랑스와 미국이 각각 서로 

다른 조세제도를 두고 있는 현실에서는 채권이나 주식으로부터의 세후투자수

익율은 국가별로 각각 다를 것이다. 여기서 각국의 투자대안별 세후투자수익

율이 아래 <표 Ⅲ-1>과 같다고 가정하자.
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<표 Ⅲ-1> 투자대안별 세후투자수익율

(%)

구  분
프랑스 미  국

채  권 주  식 채  권 주  식

F 5.3 6.0 5.2 5.9

U 5.5 6.1 5.5 6.1

우선 위 <표 Ⅲ-1>을 자본수출의 중립성의 관점에서 분석해 보자. 프랑스 

투자가의 국내채권투자의 세후투자수익율은 5.3%인 반면 해외채권투자(즉, 미

국채권투자)의 세후투자수익율은 5.2%로서 그 차이는 0.1%이다. 이와 같이 국

내와 해외에 있어 세후투자수익율의 차이가 존재한다는 것은 프랑스의 채권투

자에 있어서는 자본수출의 중립성은 달성되지 못했고 그 비중립성의 크기는 

0.1%라고 할 수 있다. 같은 방식으로 프랑스 투자가의 국내주식투자의 세후투

자수익율은 6.0%인 반면 해외주식투자(즉, 미국에서의 주식투자)의 세후투자수

익율은 5.9%로서 그 차이는 0.1%이다. 이는 프랑스의 주식투자에 있어서도 역

시 자본수출의 중립성은 달성되지 못했고 그 비중립성의 크기는 0.1%라고 할 

수 있다. 반면에 미국투자가의 경우에는 채권이든 주식이든 간에 자본수출의 

중립성이 달성되고 있다.

아무튼 프랑스는 자본수출의 중립성을 달성하지 못했는바, 프랑스의 국가전

체 차원의 자본수출의 비중립성의 크기는 얼마라고 하는 것이 합리적일 것인

가? 그것은 두 투자대안 각각의 자본수출의 비중립성의 산술 평균치로 정하는 

것이 합리적일 것이다11). 따라서 프랑스의 자본수출의 비중립성은 0.1%라고 

할 수 있다.

11) 채권의 해외투자실적치와 주식의 해외투자실적치를 구해 이들 수치로 가중평균을 

하는 방안도 검토될 수 있으나, 이 경우 조세제도는 변경이 없는데 투자실적치의 

상대적 비중의 변화로 말미암아 어느 국가의 조세중립성의 크기가 변동될 수 있다. 

여기서는 ‘조세제도’ 또는 ‘조세정책’의 조세 비중립성 정도를 살펴보는 것이 주목적

이므로 투자실적을 이용한 가중평균보다는 단순평균이 더 적합성이 높은 방법이라

고 하겠다.
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이제 위 <표 Ⅲ-1>을 자본수입의 중립성 관점에서 분석해 보자. 이 표에 

따르면 프랑스의 채권에 대한 투자의 경우 프랑스 거주자에 의한 세후투자수

익율이 5.3%이고 프랑스 비거주자(즉 미국 거주자)에 의한 투자의 세후투자수

익율이 5.5%이므로 양자간의 차이는 0.2%에 해당하는데 이는 프랑스의 경우 

채권투자에 대한 자본수입의 중립성은 달성되지 못한 것이라고 할 수 있다.

같은 방식으로 프랑스의 주식에 대한 투자의 경우 프랑스 거주자에 의한 투

자의 세후투자수익율은 6.0% 프랑스 비거주자(즉, 미국 거주자)에 의한 투자의 

세후투자수익율은 6.1% 이므로 양자간의 차이는 0.1%에 해당하는데 이 또한 

프랑스의 경우 주식투자에 대한 자본수입의 중립성은 달성되지 않은 상태라고 

할 수 있다. 또한, 위 두가지 경우를 종합하여 프랑스의 자본수입의 비중립성

은 0.15%(채권투자의 자본수입 비중립성과 주식투자의 자본수입 비중립성의 

평균)이라고 할 수 있을 것이다. 같은 방식으로 미국의 자본수입의 비중립성의 

크기를 살펴보면 채권에 대하여는 0.3% 주식에 대하여는 0.2%라고 할 수 있

고 국가전체의 자본수입의 비중립성은 0.25%(0.3%와 0.2%의 평균치)라고 할 

수 있을 것이다.

이 연구의 주된 관심은 각국의 조세제도 또는 조세정책이 각국 또는 전 세

계의 조세 비중립성에 미치는 영향인 점을 고려하면 각국의 조세 비중립성의 

가중평균 보다는 단순평균이 오히려 연구목적에 좀더 부합하는 측정치라고 할 

수 있을 것이다. 따라서 이에 따라 전 세계 조세의 비중립성의 크기를 구하면, 

자본수출의 비중립성은 0.05%[프랑스의 자본수출의 비중립성(0.1%) 미국의 자

본수출의 비중립성(0.1%)의 평균]이 되고 자본수입의 비중립성은 0.2%[프랑스

의 자본수입의 비중립성(0.15%)과 미국의 자본수입의 비중립성(0.25%)의 평균]

이 된다.

아무튼 위에서 예시된 수치를 기초로 평가를 한다면, 미국은 프랑스 보다 

자본수출의 중립성 측면에서 보면 더 낳은 상태이나 자본수입의 중립성 측면

에서 보면 더 못한 상태에 있다고 할 수 있다. 이제 어느 한 국가의 조세정책

의 변화가 조세 비중립성의 크기에 미치는 영향을 이 표를 이용해 살펴보기로 

하자. 예를 들어 미국이 비거주자의 국내원천소득의 원천징수세율을 인하하여 
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프랑스 투자가의 미국에서의 세후투자수익율이 <표 Ⅲ-2>에서 보는 바와 같

이 채권의 경우 당초 5.2%에서 5.4%로 주식의 경우는 당초 5.9%에서 6.0%로 

각각 증가하였다고 가정하자.

<표 Ⅲ-2> 투자대안별 세후투자수익율

(%)

구  분
프랑스 미  국

채  권 주  식 채  권 주  식

F 5.3 6.0 5.4 6.0

U 5.5 6.1 5.5 6.1

이 경우 프랑스의 비중립성은 0.05% [=(|5.3%－5.4%|＋｜6.0%－6.0%｜)/2]

로 되는바, 이는 당초 0.1%에서 0.05% 만큼이 감소된 수치이다. 또한, 미국의 

자본수입의 비중립성은 0.1% [=(|5.4%－5.5%|＋｜6.0%－6.1%｜)/2]로 되는 바, 

이는 당초 0.25%에서 0.15% 만큼이 감소된 수치이다. 결과적으로 세계전체의 

자본수출의 비중립성은 당초 0.05%에서 0.025%[=(0.05%＋0%)/2]로 감소되고 

세계전체의 자본수입의 비중립성은 당초 0.2%에서 0.0125% [=(0.15%＋

0.1%)/2]로 감소된다. 이러한 수치상의 변화를 토대로 미국에서 취한 원천징수

세율인하 정책은 전 세계의 조세중립성 개선에 기여하였다는 결론을 내릴 수 

있다.

(2) 理論的 틀(Theoretical Framework)

앞에서 소개한 사례에서 본 바와 같이 투자대안별로 비교되는 투자수익율은 

세전투자수익율이 전 세계적으로 동일하다는 전제하에서 구한 세후투자수익율

이 될 수 있다. 한편 1991년 OECD의 선행연구에서와 같이 세후투자수익율이 

전 세계적으로 동일하다는 전제하에서 투자대안별 ｢필요 세전투자수익율

(required pre-tax rate of returns)｣을 구하여 이들을 서로 비교하는 것도 하

나의 방법이다. King과 Fullerton의 연구에 따르면 전자의 접근방법을 ｢고정된 
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세전투자수익율 접근방법(fixed-p approach)｣라고 칭하고 후자의 접근방법은  

｢고정된 세후투자수익율 접근방법(fixed-s approach))｣라고 칭한다12).

전자의 접근방법은 서로 다른 투자대안들 간에 차익거래이익(arbitrage)이 

존재한다면 자본의 이동이 발생해 결국은 세계의 모든 투자대안은 동일한 세

전투자수익율을 갖게 될 것이라는 가정에 기초한다. 이와 같은 가정하에서 

King과 Fullerton이 제시한 방법에 따라 세후투자수익률을 구한다. 한편, 후자

의 접근방법은 서로 다른 투자대안들 간에 차익거래이익이 존재한다면 세계의 

모든 투자대안은 동일한 세후 투자수익율을 갖게 될 것이라는 가정에 기초한

다. 이와 같은 가정하에서 역시 King과 Fullerton이 제시한 방법에 따라 필요 

세전투자수익율을 구하는 것이다. 이에 대한 이론적 논의는 <부록1>을 참조하

기 바란다.

(3) 租稅 非中立性 測定의 意味

그런데 ｢고정된 세전투자수익율 접근방법(fixed-p approach)｣에 따르면, 만

일 세계의 자본시장이 균형상태라면 자본의 한계 생산성이 모든 국가에서 동

일함을 의미하므로 각 국가의 효율적인 국제투자량의 결정은 이미 이루어진 

상태라고 할 수 있다. 그러나 이러한 조건이 어느 특정시점에서 어느 국가(또

는 세계전체)의 자본수출의 중립성이 달성됨을 반드시 담보하는 것은 아니다. 

왜냐하면 현실적으로 보면 세율과 조세제도는 시장 메카니즘에 의해 시장참여

자의 경제적 복지가 극대화되는 수준이나 방향으로 결정되는 것이 아니고 세

수극대화 또는 기타 조세정책목표의 달성하는 방향으로 ｢정부｣에 의해 결정되

는 것이기 때문에 실제로는 거주자의 내국투자시의 유효세부담과 해외투자시

의 유효세부담이 동일하지 않는 경우가 많고 따라서 자본수출의 중립성이 확

보되지 않는 경우가 흔하기 때문이다. 이와 같이 국제적으로 세전투자수익율

이 동일함에도 불구하고 어느 국가의 자본수출의 중립성이 달성되지 않은 상

12) King, M.A. and D.Fullerton, Taxation of Income from Capital: a Comparative 

study of the United stales, United Kingdom, Sweden and West Germany, 1984, 

Chicago University Press, pp11∼15.
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태란 사실상 국제적인 자본이동을 통하여  차익거래이익(arbitrage)을 실현시

킬 수 있는 상태이므로 세계경제의 자본 배분이 비효율적인 상태에 있음을 의

미한다. 그러나 현실적으로 이 상태에서 대규모의 자본이동이 발생하지 않는 

이유는 국제자본시장이 실제적으로 완전경쟁시장 상태에 놓여있지 않기 때문

이다(예를 들어, 시장정보의 유통에 제약이 있거나 거래비용이 크다는 것 등). 

아무튼 자본수출의 비중립성은 현실적으로 종종 발생하며 그 크기는 거주자의 

국내투자와 해외투자시 발생하는 세후투자수익율의 차이로 나타난다고 보아 

이를 측정하는 것은 정책적인 측면에서 의미가 있다고 하겠다.

한편 ｢고정된 세전투자수익율 접근방법(fixed-p approach)｣하에서는 비록 

세계의 자본시장의 균형조건이 충족되어 각 국가의 효율적인 국제투자량의 결

정이 이루어졌다고 하더라도 각국마다 세후저축이자율이 서로 상이할 수 있으

므로 결과적으로 각 국가의 효율적인 저축량 결정이 항상 이루어지는 것은 아

니다. 다시 말해 이론적 측면에서 살펴본다 해도 ｢고정된 세전투자수익율 접

근방법｣하에서는 자본수입의 중립성이 반드시 달성되는 것은 아니라는 것이며 

그 비중립성이 클수록 자본조달 측면의 효율성은 저하된다고 하겠다. 더구나, 

현실적으로 각국은 자국의 조세정책상의 이유로 인위적으로 거주자에 의한 투

자와 비거주자에 의한 투자의 한계유효세율상의 차이를 두는 경우가 많아 결

과적으로 각각의 세후투자수익율이 서로 다른 경우가 많으므로 자본수입의 비

중립성은 종종 발생한다. 따라서 양자의 차이를 자본수입의 비중립성의 크기

로 정의하고 이를 측정하는 것은 이론적 측면에서 뿐만 아니라 정책적인 측면

에서도 의미가 있다고 하겠다.

이제 ｢고정된 세후투자수익율 접근방법 (fixed-s approach)｣하에서 자본수입 

및 자본수출의 비중립성의 의미를 살펴보자. ｢고정된 세후투자수익율 접근방

법(fixed-s approach)｣하에서는 만일 세계의 자본시장이 균형상태라면 현재 소

비와 미래 소비간 한계 대체율이 모든 국가에서의 동일한 수준에 이를 것이고 

따라서 이론적으로는 경제적 효율성이 극대화 되는 각국의 적정 저축량이 이

미 결정된 상태라고 할 수 있다.

그러나 이러한 조건이 어느 특정시점에서 어느 국가(또는 세계전체)의 자본
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수입의 중립성이 달성됨을 반드시 담보하는 것은 아니다. 그 이유는 앞서 언

급하였듯이 세율과 조세제도는 시장메카니즘에 의해 결정되는 것이 아니고 해

당국가의 ｢정부｣에 의해 독자적으로 결정되는 것이기 때문이다. 따라서 자본

수입의 비중립성은 현실적으로 종종 발생하며 그 크기는 자국의 투자자산에 

투자하는 거주자의 세전투자수익율과 비거주자의 세전투자수익율의 차이로 볼 

수 있다. 또한, 자본수입의 비중립성이 클수록 자본조달의 비효율성이 증대된

다고 하겠다.

한편 ｢고정된 세후투자수익율 접근방법｣하에서는 세계의 자본시장의 균형조

건이 충족되어 각 국가의 효율적인 저축량의 결정이 이루어졌다고 하더라도 

각국마다 세전투자수익율이 서로 상이할 수 있으므로 결과적으로 각 국가의 

효율적인 투자량 결정이 항상 이루어지는 것은 아니다. 이는 이론적으로 관점

에서 살펴본다 해도 ｢고정된 세후투자수익율 접근방법｣하에서는 반드시 자본

수출의 중립성이 확보되는 것은 아님을 의미하고 아울러 자본수출의 비중립성

이 클수록 투자의 비효율성이 커진다고 할 수 있을 것이다. 더구나 현실적으

로 각국은 자국의 조세정책상 이유로 인위적으로 거주자의 국내투자와 국외투

자에 대해 한계유효세율상의 차이를 두는 경우가 많아 자본수출의 비중립성이 

종종 발생하므로 그 크기를 측정하는 작업은 이론적 측면에서나 정책적 측면

에서나 의미가 있다고 하겠다.

Ⅳ. 投資收益率 計算을 위한 모델 構成

1. 모델구성의 意義와 基礎槪念
13)

13) 이 절(節)에서 논의하는 내용은 대체로 King-Fullerton의 1984년 저서 Taxation of 

Income from Capital : a Comparative Study of the United States, United 

Kingdom, Sweden, West Germany의 제1장에서 소개하는 개념과 정의에 기초를 

두었다.
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한계유효세율은 어느 한 투자대안에 대한 실질 세전투자수익에서 자본을 조

달하는 자본공급자의 실질 세후투자수익율을 차감한 것(즉, 세금으로 인한 투

자수익률의 차이 발생분)을 다시 실질 세전투자수익율로 나눈 것을 의미한다.

즉, 한계유효세율(METR) ＝ p-s
p

(1)

일반적으로 실질이자율( γ )과 명목이자율( i )의 관계는 다음과 같이 표현된

다14).

i =(1＋γ)(1＋π)－1(단,γ:실질이자율, π:물가상승률) (2)

한편, 자본비용(cost of capital)이란, 고려되고 있는 투자대안에 대한 자본공

급자가 자본공급을 위해 시장이자율로 자금을 융통한다고 할 때 동 이자율과 

동일한 세후투자수익을 제공하기 위해 당해 투자대안이 창출해야 하는 필요최

소한의 세전투자수익율을 가리키며 통상 다음과 같은 관계식으로 표현한다.

p=C(γ) (3)

세전투자수익율과 이자율과의 관계를 나타내는 이 자본비용 함수는 ｢고정된 

세전투자수익율 접근방법(fixed-p approach)｣에 의하면 세전투자수익율이 일정

수준으로 고정되어 있는 상황에서 자본수요자가 투자대안으로부터 수취한 세

후투자수익율 수준을 고려할 때 자본공급자에게 지불할 수 있는 최대이자율을 

의미한다고 볼 수 있다. 이러한 최대이자율은 세계저축의 효율적 배분(the 

allocation of the world saving)이 이루어지지 않은 상황에서는 그 수준이 국

가마다 다를 수 있다.

14) 명목이자율( i )은 간단히 ( r+π)로 표현하기도 한다. 왜냐하면 γ․ π는 대체로 너무 

작아 0(zero)에 근접하기 때문이다.
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그런데 자본공급자가 자금을 조달할 때 스스로에게 적용하는 내부수익률은 

본인의 기회비용(즉, 당해 투자대안에 투자함으로써 상실한 다른 투자대안 중 

최대치)인 실질 세후투자수익율일 것이므로 관계식(3)을 응용하여 그 관계를 

다음과 같이 표현할 수 있다.

p=C(s) (3)’

그리고 이러한 내부수익율에 대한 명목가치(즉, 명목투자할인율) ρ는 (2)의 

관계식을 응용하여 다음과 같이 나타낼 수 있다.

ρ=(1+ s)(1+π)-1 (2)’

1994년의 OECD 연구는 일반적으로 포트폴리오 투자의 경우에 한계유효세

율을 구하기 위해서는 고정된 세전투자수익율 접근방법이 고정된 세후투자수

익율 접근방법 보다 더 나은 접근방법이라고 입장을 취하고 있는데 그 이유는 

금융거래 현실이 후자보다는 전자에 좀더 부합하기 때문이라고 한다. 즉, 어느 

투자가의 특정 투자대안에 대한 유효세부담이 어떠하든 자유로운 자본이동은 

모든 투자대안의 세후투자수익율을 동일하게 만든다고 보는 후자의 접근방법

은 투자가가 개별투자대안에 대한 특별한 選好는 없고 단지 기대수익율과 투

자위험에 대해서만 관심을 갖고 있는 경우에만 타당성이 있다는 것이다.

다시 말해 투자가가 어느 특정 투자자산이 지닌 유동성(liquidity)의 차이 등

의 고유한 성격에 대해 뚜렷한 선호를 가지고 있는 경우라면 세부담의 차이로 

인해 투자선택이 달라지는 만큼 해당 투자가에게는 후생손실(welfare loss)이 

발생하게  된다는 것이다.

그러므로 ‘자본이동의 자유화 및 경제의 균형조건은 금융시장에 존재하는 

투자자산에 대한 세전투자수익율을 동일하게 한다’고 가정하는 ｢고정된 세전투

자수익율 접근방법｣이 투자자산 또는 투자매개체의 성격이 뚜렷이 구분되는 

여러 투자대안들을 고려하는 경우에는 보다 합리적이라는 것이다15). 본 연구
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는 이와 같은 주장이 합리성이 있다고 보고 이러한 基調에서 ｢고정된 세전투

자수익율 접근방법｣을 채택하였다.

그런데 여기서 유념할 점은, 1994년 OECD 연구에서와 같이 ｢고정된 세전투

자수익율 접근방법｣을 취하는 경우 대다수의 기존 연구에서는 각 투자대안에 

내재하는 위험(risk)을 무시한 채 세전투자수익율이 투자대안간에 차이가 없이 

동일하다고 보는 반면에, 본 연구에서는 ｢위험보상치(risk-premium)에 의해 

조정된 세전투자 수익율｣이 모든 투자대안 간에 동일하다는 가정에 기초를 두

고 모델을 세우고 있다는 것이다. 이를 수식으로 표현하면,

pa=pa1=p
a
2
   pa1=p1/(1+γ s1 )    p

a
2=p2/(1+γ s2 )

p
a
i
 : 제ｉ자산의 ｢위험보상치에 의해 조정된 세전투자수익율｣

Pi : 제ｉ자산의 (위험보상치에 의해 조정되기 전의) 세전투자수익율

γ s i : 제ｉ자산의 위험보상치(i = 1 또는 2)

2. 모델의 主要 構成要素 및 假定
16)

가. 主要 構成要素

투자가가 어느 특정자산에 추가적으로 $1을 투자할 것을 고려하고 있는 상

황에서, 모든 현금흐름은 매 투자기간 종료일 현재에 발생하는 것으로 가정하

면 이 투자의사 결정에 따른 기대현재가치 (Expected Present Value)는,

15) OECD(1994) 전게서 pp90∼91.

16) 여기에서 사용할 모델은 1994년의 OECD의 연구(Taxation and Household Saving)

에서 사용한 모델을 국제투자에 주안점을 두어 확장한 형태라 할 수 있다. 따라서, 

모델의 주요 구성요소와 가정도 기본적으로 1994년 OECD 연구를 채택하고 필요한 

부분을 일부 변형하여 사용하고 있다. 관련된 내용은 OECD 전게서 pp259∼276 참조.
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V=-1+ ∑
∞

u=0

Ru-Tu

(1+ρ)u
(4)

여기서 Ru는 투자기간이 종료되는 연도(u)에 예상되는 총 현금흐름을, Tu

는 투자기간이 종료되는 연도(u)에 예상되는 조세지급액 흐름을, ρ는 명목 세

후투자수익률로서 할인율을 가리킨다.

상기 투자가 한계적인(marginal) 투자라면, 최적 투자는 위의 V의 값이 零

이 되는 경우에 이루어 질 것이므로  다음식이 성립할 것이다.

∑
∞

u=0

Ru-Tu

(1+ρ) u
=1 (5)

그런데 매년 투자자산은 각 기초 자산가치에서 일정한 세전투자수익율 만큼

을 벌어들이는 데, 이 경우의 수익은 소득과 자산가치의 변동의 조합으로 표

현될 수 있다. 즉,

p=
yu+gu-π

1+π
(6)

여기서 yu는 현재 보유자산의 일정 비율로 표현되는 현금소득을, gu는 u  

기간 동안의 투자자산의 명목성장율을 가리킨다. 소득과 자본이득의 수준은 

자산보유기간에 따라 달라진다. 예를 들면, 최초의 $1의 가치는 4년말에는 

$ (1+g) 4의 가치가 있다고 할 수 있는데, 이 경우 보유하고 있는 자산의 가치

는 g(1+g) 3 만큼 증대하고 지급받는 현금소득은 y(1+g) 3이 된다.

앞의 節에서 ｢위험보상치로 조정한 세전투자수익율(the pre-tax rate of 

return adjusted by the risk-premium( pa))｣이 모든 투자대안에서 동일하다고 

가정했으므로(즉, pa= p 1/(1+rs 1 )= p 2/(1+rs 2 )), 관계식 (6)은 다음과 같이 

기술할 수 있다.
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p= pa(1+rs)=
yu+gu-π

1+π
(6)’

여기서 rs는 위험보상치를 나타낸다. 이 연구에서는 국공채의 경우 위험보

상치는 零, 주식의 경우 위험보상치는 0.5로 가정한다.

자산 보유기간은 확정되어 있지 않지만, 각 보유기간은 일정한 확률분포를 

가진다고 가정된다. 즉 , 어느 특정연도(n) 말에 자산이 판매될 확률은 다음과 

같이 나타낼 수 있다.

P(n)=a(1- a)n-1 (7)

여기서 a는 자산회전율(turnover rate for the asset) 또는 자산 매각율을 

가리킨다고 할 수 있다.

만일 어느 투자가가 특정 자산을 n년 동안 보유하다가 n년도 말에 매각하였

다면, 그는 보유기간 동안 매년 현금 수입이 있었을 것이고 자산 매각시점에

서 자산보유가치를 현금화 했을 것이며 한편으로는 보유 및 매각과정에서 발

생하는 세금을 납부했을 것이므로, 이 경우의 순 현재가치는 다음과 같다.

Vn= ∑
n

u=1

y(1+g)u-1

(1+ρ)u
+[ 1+g1+ρ ]

n

-1-Tn (8)

여기서 Tn은 납부해야 하는 모든 개인소득세 및 법인소득세의 기대현재가

치이다. 최적투자시의 할인율을 구하기 위해 위 Vn을 零으로 놓으면

V= ∑
∞

n=1
a(1-a)n-1[ ∑

n

u=1

y(1+g)u-1

(1+ρ)u
+( 1+g1+ρ )

n

-1-Tn]= 0 (9)

가 성립한다.
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위 식에서 이제 Tn(납부해야 하는 모든 개인소득세 및 법인소득세의 기대

현재가치)에 대해 살펴보자. 여기서 고려해야 할 소득세는 그 유형에 따라 크

게 다음의 세가지 형태로 분류할 수가 있다.

1) 현금소득에 대한 소득세: 보유자산에 대해 매년도(u ) 마다 지급받는 소

득에 대해 t y의 세율로 과세가 이루어진다고 할 때 소득세는 t yy(1+g)
u-1이 

된다.

2) 자본의 양도차익에 대한 소득세: 자산이 n년도에 매각된다고 할 때 보유

자산의 양도차익에 대한 소득세는 t g( (1+g)
n-(1+dπ)n)이 된다. 여기서 t g는 

양도차익에 대해 부과되는 법정세율을 가리키고, dπ는 과세표준이 물가에 연

동되는 경우에는 1 그렇지 않은 경우에는 0이 된다.

3) 저축에 대한 소득공제: 저축액 또는 포트폴리오 투자액 만큼 과세소득에

서의 차감을 허용하는 경우 그 공제율은 -t c이 된다. 여기서 t c는 법정 공제

율을 가리킨다.

관계식 (9)에서 Tn을 위에서 유형별로 세분한 조세로 대치하면 다음의 관

계식으로 변환된다.

V=-(1+t c)+ ∑
∞

n=1
a(1-a)n-1

  { ∑
n

u=1

y(1-t y)(1+g)
u-1

(1+ρ) u
+( 1+g1+ρ )

n

-
t g｛(1+g)

n-(1+dπ)n｝

(1+ρ)n } (10)

관계식 (10)에서 V=0로 놓고 이를 할인율( ρ)에 대해서 풀면

ρ= y (1- t y )+g-zg(g-dπ)+ t c(ρ-g+a(1+g)) (11)

여기서 zg=
t ga(1+ρ)

ρ+a-dπ(1-a)
(단, t g의 값은 자산 보유기간 동안 변화하지 
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않는다고 가정한다). 이 식에서 zg는 실제로 발생되는 양도소득에 대한 유효세

율이라 할 수 있다17).

17) zg(실제로 발생되는 양도소득에 대한 유효세율)에 대한 자세한 논의는 King- 

Fullerton의 전게서(1984)의 p23 참조.
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나. 모델의 主要 假定

(1) 投資資産

앞의 項에서 이미 설명하였듯이 투자자산은 매년 일정한 세전 실질투자 수

익율(p)을 창출하되 그 수익의 내용은 현금수입 또는 자산가치의 증가로 나타

난다. OECD 연구(1994)에서는 투자대상자산을 국공채와 주식외에도 ｢은행예

금｣, ｢연금｣ 및 ｢소유자가 거주하는 주택구입(owner-occupied housing)｣으로 

가정하고 있으나 본 연구에서는 투자대상자산은 국공채와 주식으로 한정하되 

OECD 연구(1994)의 경우처럼 국공채는 ①단기할인 발행채권(short-term bonds 

issued at a deep discount) ②장기할인 발행채권(long-term bonds issued at a 

deep discount) 그리고 ③단기액면발행 채권(short-term bonds issued at par)

으로 구분하기로 한다.

또한, 국공채에 투자하는 투자가는 장기채권에 50% 단기채권에 50%를 투자

하여 단기채권중 절반을 할인발행채권에 그리고 나머지 절반으로 액면발행채

권에 투자한다고 가정한다.

이와 같이 투자대상자산을 국공채와 주식투자에 한정한 것은 본 연구의 주 

연구대상이 국경을 넘나드는 국제적 투자에 있으므로 현실적으로 국제적 투자

가에게는 투자자격이 제한되거나 투자할 유인을 갖추지 못한 나머지 투자대안

들을 투자대상에서 배제했기 때문이다.

(2) 資本調達

개인에 의한 직접적인 포트폴리오투자시 자금차입을 통한 자본조달은 없고 

오직 개인이 보유하는 자금을 직접 활용하는 자본조달만을 상정한다. 따라서 

이 모델에서 사용될 할인율로서 시장이자율( γ )은 적절하지 않고, 어느 특정 

투자자산에 자본조달을 함으로써 상실하게 되는 기회비용 즉, 다른 투자대안

(자산)에 투자함으로써 얻을 수 있는 최대의 수익률( ρ )을 할인율로 택해야 

한다.
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(3) 물가상승율(Inflation Rate)과 換率(Foreign Exchange Rate)

변동환율제도하에서, 명목 세후투자수익율은 투자관련 국가의 조세정책의 

변화뿐 아니라 환율의 변동에 의해서도 영향을 받게 되므로 조세정책이 국제

투자의 중립성에 미치는 영향만을 제대로 파악하기 어렵다. 이러한 문제를 해

결하기 이들 국가에 대해서는 고정된 환율이 적용된다고 가정한다. 또한 각국

의 서로 다른 물가상승율이 조세의 중립성 측정에 주는 영향을 제거시키기 위

해 투자관련 국가들의 물가상승율(즉, 인프레율)의 평균치를 구해 동 평균물가

상승율이 이들 국가에 동일하게 적용된다고 가정한다. 1994년 OECD 연구도 

이와 같은 가정에 기초를 두고 있다.

(4) 국제적으로 지급하는 이자에 대한 원천징수문제

1980년대 중반이후 OECD의 주요선진국들은 대부분 비거주자에 대한 이자

지급시 원천징수하는 제도를 국내세법을 통해 일방적으로 또는 조세조약을 통

해 쌍무적으로 폐기하였는 바, 문제는 원천지국에서 이러한 소득정보를 거주

지국에 통보를 하지 않는 경우가 많아 결과적으로 국제투자가가 국외원천소득

으로서 이자소득을 얻게 되면 이는 소득원천지국과 투자가의 거주지국에서 전

부 비과세 되는 경우가 종종 발생한다18).

(5) 기타 주요가정들

모델의 단순화를 위해 다음과 같은 사항들이 가정된다.

첫째, 투자가는 투자 전에도 실질 세전 투자수익율의 크기 및 보유기간에 

대한 확률분포를 정확히 인지하고 있다.

둘째, 조세제도가 투자기간 동안 변경되지 아니한다.

셋째, 투자가는 위험회피자이고 위험보상치의 수준( rs )에 대해서는 이미 알

고 있으며 이 수준은 투자기간 동안 일정하다.

18) 이에 대한 상세한 배경과 국제적 과세노력에 대해서는 拙稿, ｢국제금융시장의 구조적 

변화에 따른 국제조세정책의 합리적 운용방안｣, 월간조세, 2003.10월, pp64-67 참조.
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넷째, 기본적으로 투자수익율은 1년을 단위로 하여 발생․실현․인식되고, 

따라서 투자가 이루어진 시점으로부터 1년이 지나면 세후투자수익율을 구할 

수 있다.

다섯째, 국외에 원천을 둔 소액주주의 주식양도소득은 원천지국에서는 과세

되지 않고 거주지국에서만 과세된다19).

(6) 모델의 상수값(parameter)에 대한 가정

본 연구의 모델에서 사용되는 대다수의 수치는 1994년 OECD 연구모델에서 

사용되던 수치를 거의 대부분 원용하여 사용할 것이다. 왜냐하면 본 연구의 

모델은 OECD 모델의 擴張的 성격이 있기 때문에 기초적 사항에 대해서는 가

급적 OECD 모델과 동질성을 유지하는 것이 나중에 양 모델간의 비교 가능성

을 높인다는 측면에서 바람직하기 때문이다.

가정이 필요한 모델의 주요수치는 다음과 같다. 우선 할인발행채권의 경우 

동 채권의 명목 수익률은 80%의 이자와 20%의 채권양도소득으로 구성된다고 

가정하고, 채권매각율(a)은 20%라고 가정한다. 액면발행채권의 경우는 1년 만

에 처분하는 것을 전제로 하므로 명목수익율은 모두 이자소득으로만 구성되고 

따라서 채권매각율(a)은 100%에 달한다고 가정한다. 주식의 경우 동 주식의 

명목수익률은 33.3%의 배당과 66.7%의 주식양도차익으로 구성되고 주식매각

율(a)은 15%에 달한다고 가정한다.

19) 이는 OECD 모델조세조약 뿐만 아니라 UN 모델조세조약에서도 인정되고 있는 원

칙이므로 조세조약이 적용되는 국제거래에 관한 한 동 원칙이 대부분 적용된다고 

할 수 있다
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Ⅴ. 우리나라와 G7國家의 投資割引率 産出모델

1. 우리나라와 G7國家의 모델 構築의 意義

엄밀한 의미에서 전 세계의 조세 비중립성의 크기를 구하기 위해서는 세계

의 모든 국가에 대하여 각국의 조세제도를 반영한 투자할인율 모델들을 각각 

구축한 후, 이를 활용하여 주식 및 채권 투자에 있어서의 국가간 상호 투자할

인율을 산출해야 할 것이다. 그러나 이와 같은 작업은 너무나 많은 비용이 소

요되어 연구의 경제성을 상실하는 경우가 많을 것이다. 따라서 본 연구에서는 

그 대안으로서 2000년 말 현재의 우리나라와 G7 국가의 각각의 투자할인율을 

산출할 수 있는 식을 도출하고 실제로 각국 거주자별․투자대안별 투자할인율

을 구해 보았다. 이와 같은 작업을 통해 우리나라와 G7국가의 조세 비중립성

의 상대적인 크기를 알아보려고 한 것인데, 이러한 작업이 의미를 갖는 것은 

비록 연구대상 국가의 수는 8개국에 한정되지만 우리나라와 G7국가의 조세 

비중립성의 상대적 크기가 세계전체의 조세 비중립성의 상대적 크기를 논함에 

있어 하나의 대표치로서 활용할 수도 있다고 보았기 때문이다.

실제로 캐나다, 프랑스, 독일, 이태리, 일본, 영국, 미국으로 구성되는 G7 국

가의 경제 실적은 그 규모에 있어 세계전체의 실적의 상당부분을 차지하고 있

다. 구체적인 예를 들면, 2001년 OECD 국가 전체의 GDP의 80.5%가 이들 G7

국가의 GDP이고20), G7국가의 기관투자가가 보유하는 금융자산의 가치는 1997

년의 OECD 총국가의 금융자산의 88%에 달하고 있으며21), 1994년말 현재 전 

세계의 투자펀드중 그 수효기준으로는 65.75%가 그리고 금액기준으로는 83.25%가 

G7국가의 펀드이다22). 요컨대 이와 같은 통계치는 세계의 부(富)의 상당부분

이 G7국가에 편중되어 있음을 의미하는 것이고 따라서 G7국가의 조세비중립

20) OECD의 주요경제지표(2002.3월 발표)에 따르면 2001년 중 OECD 전체국가의 GDP

는 27조9318억불 인데 같은 기간 중 G7국가가 창출한 GDP는 22조4911억불이다.

21) Table S.1.(Financial Assets of Institutional Investors), Institutional Investors 

(Statistical Yearbook), OECD, 2000 참조.

22) Investment Funds, IBFD, Statistics and Trends, 2000.
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성의 크기를 측정하게 되면 이는 전 세계의 조세비중립성의 크기와 크게 다를 

바가 없다고 판단할 정도의 대표성이 있다는 것이다.

2. 한국과 G7국가의 모델

제Ⅳ장에서 언급하였듯이 본 연구에서는 1994년 OECD 연구에서와 같이 기

본적으로 ｢고정된 세전투자수익율 접근방법｣을 취한다. 다만, 본 연구와 OECD 

연구와의 차이를 지적한다면 OECD 연구는 투자자산(또는 투자대안)간의 위험

의 차이를 고려하지 않고 세전투자수익율을 일괄적으로 동일하다고 가정한 반

면, 본 연구에서는 ｢위험보상치로 조정된 세전투자수익율이 투자자산 또는 투

자대안간에 동일한 수준을 유지한다｣라는 가정하에 위험보상치로 조정하기 前

의 세전투자수익율을 투자대안별로 다를 수 있도록 모델의 조건을 완화하였다. 

본 연구에서는 위험보상치로 조정된 세전투자수익율을 5%로 가정하였다.

또한 제Ⅳ장에서 논의하였듯이 투자의 순현재가치와 할인율을 구하는 과정

에서는 현금수입액이나 보유자산의 가치가 명목가치로 표현되고 따라서 할인

율도 명목가치로 산출되도록 하고 있으므로 물가상승률(또는 인플레율)에 대

한 가정이 모델에서 중요한 의미를 갖는다. 여기에서는 2000년 말 현재 우리

나라와 G7 국가에서 공통적으로 적용할  물가상승율로서 2.4%를 가정한다23). 

아래의 모델에 대입할 각국의 세율 및 배당합산율에 대해서는 <부록 2>를 참

고하기 바란다.

가. 國內投資

(1) 國公債에 대한 投資

      (가) 단기할인 발행채권(Short-term bonds at a deep discount)

        □ 총 명목수익율

 y＝0.8(p(1＋π)＋π)＝0.8(0.05(1＋0.024)＋0.024)＝0.06016

23) 2001.4.24 유럽개발은행의 연차총회에서 영국의 財務相(Gordon Brown)은 그의 연설

문에서 2001년 초기의 G7의 인플레율을 2.4%라고 밝히고 있다.
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g＝0.2(p(1＋π)＋π)＝0.2(0.05(1＋0.024)＋0.024)＝0.01504

        □ 할인율 : ρ= y(1- ty)+g- tg(g-dπ)+ tc(ρ+1)

      (나) 장기할인 발행채권(Long-term bonds at a deep discount)

        □ 총 명목수익율:

y＝0.8(p(1＋π)＋π)＝0.06016, g＝0.2(p(1＋π)＋π)＝0.01504

□ 할인율 : ρ＝y(1－ty)＋g－Zg(g-dπ)＋tc(ρ－g＋a(1+g))

           여기서 Zg=
t ga(1+ρ)

ρ+a-dπ(1-a)
, a=0.2

(다) 단기액면 발행채권

□ 총 명목수익율 : y＝p(1＋π)＋π＝0.05(1＋0.024)＋0.024＝0.0752

□ 할인율 : ρ＝y(1－ty)＋tc(ρ＋1)

(2) 주식에 대한 투자

□ 총 명목수익율

   주식에 대한 위험 보상치가 0.5로 가정되었으므로, 주식의 세전 투자

수익율은 0.075 [＝p×(1＋rs)＝0.05×1.5]가 된다. 따라서

   y＝0.333p(1＋π)＝0.025574  g＝p(1＋π)＋π－y＝0.075226

□ 할인율 : ρ＝yθ(1－ty)＋g－Zg(g-dπ)＋tc(ρ－g＋a(1＋g))

   Zg=
t ga(1+ρ)

ρ+a-dπ (1-a)
 여기서 매각율 (a)＝0.15, 

   θ는 배당세액 합산율(imputation credit rate)을 가리킨다24).

나. 海外投資

개인투자가의 해외투자시 국내투자와 비교하여 고려해야 할 사항은 외국에

서 납부한 세금에 대하여는 국내에서 외국납부세액공제 또는 국외원천소득면

제가 허용되어 이러한 특성을 반영한 산식으로 할인율을 구해야 한다.

24) 여기서 배당세액 합산율( θ )＝1＋(배당세액 공제액/순배당액)이다.
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(1) 國公債에 대한 投資

本稿 Ⅳ-2-나-(4)(국제적으로 지급하는 이자에 대한 원천징수문제)에서 지

적하였듯이 현재 G7국가는 모두 비거주자가 자국에 국공채에 투자하여 발생

한 이자소득에 대해서는 원천징수를 면제하고 있으며, 이에 대한 소득자료도 

비거주자의 거주지국에 실효성 있게 통보해주지는 않고 있는 실정이다25).

(가) 단기할인 발행채권

□ 총 명목수익율: 국내투자의 경우와 동일하다.

□ 할인율

거주자가 외국에서 채권이자소득이 발생해도 원천징수가 되지 않고 따라서 

이에 대해서는 외국납부세액공제를 고려할 필요가 없다. 다만, 정보교환이 유

효하게 되지 않으면 거주지국에서 과세누락이 발생할 수 있으므로

ρ= y｛ δ(1- ty)+(1-δ)｝+g- tg(g-dπ)+ tc(ρ+1)

여기서, 정보교환비율( δ )26)은 잠정적으로 0.5로 가정된다.

25) 우리나라의 경우는 ‘외화표시채권’에 대해서만 원천징수를 면제하고 있어 G7 국가

들처럼 자국화표시 채권이자에 대해서도 폭넓게 원천징수면제를 허용하지는 않는

다. 그러나 원화표시 국공채는 현재까지 국가신용도 등의 이유로 외국인투자가의 

주요투자대상이 되지 못하였고 주로 외화표시채권인 외국환평형기금채권(외평채)가 

외국인 투자가의 주요투자대상이 되어 왔으므로 여기서는 외평채를 위주로 할인율 

산출모델을 구축하는 것이 타당할 것으로 보인다. 외국투자가에게 외평채를 통해 

이자소득이 발생했을 경우 동 소득정보를 외국의 과세당국에 자동으로 통보하는 제

도를 우리나라는 두고 있지 않으므로 동 소득에 대한 상대 거주지국 과세도 실효성

이 적을 것으로 추정된다.

26) 탈세에 대한 전통적인 모형에 따르면, 탈세정도는 적발되었을 경우의 처벌수준까지

를 감안하여 불확실성 하에서 기대효용을 최적화 하여 결정되는 것으로 보는 것이 

일반적이다. 따라서 엄밀히 말한다면 실제로 과세정보가 교환되는 비율이 10% 정도

일지라도, 단지 10% 부분에 대해서만 과세가 되는 것은 아니다. 그러나 국제조세에 

있어 국가간 과세정보교환의 수준이 조세중립성에 미치는 효과가 중요한 이슈가 되

고 있고 本稿에서는 그 효과를 살펴보고자 하는 것이 주된 목표중의 하나이므로 여

기서는 일단 정보교환이 된 사건에 대하여는 과세가 적정히 이루어진다고 가정한

다. 사실 本稿에서는 제도적으로 정보교환이 100% 이루어진다고 보는 배당에 대한 
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(나) 장기할인 발행채권(Long-term bonds at a deep discount)

□ 총 명목수익율 : 국내투자의 경우와 동일하다.

□ 할인율 : ρ= y {δ(1- ty)+(1-δ)}+g-Zg (g-dπ)+ tc (ρ-g+a(Hg ))

여기서 Zg=
t ga(1+ρ)

ρ+a-dπ (1-a)
 여기서 a=0.2

여기에 적용되는 소득세율, 공제율등은 국내투자의 경우와 동일하다.

(다) 단기액면 발행채권

  □ 총 명목수익율: 국내투자의 경우와 동일하다.

  □ 할인율 : ρ={δ(1- ty)+(1-δ)}

(2) 주식에 대한 투자 : 총 명목수익율 및 할인율이 국내투자의 경우와 

동일하다.

Ⅵ. 國際的 租稅 非中立性 測定結果

1. 租稅 非中立性 測定結果 및 分析

제Ⅴ장에서 작업했던 바와 같이 각국의 투자할인율 산출모델을 세우고 이에 

따라 전 세계적으로 일정한(5%) 세전투자수익율을 가정했을 때의 각 투자자산

별․거주자별 세후투자수익율을 산출한 결과가 위 <표 Ⅵ-1>에 정리되어 

있다.

과세와 기타 국내원천소득에 대한 과세에 있어서는 과세누락이 없다고 암묵적으로 

가정하고 있으므로 국제적 이자소득에 대해서도 정보교환이 이루어진 자료에 대해

서는 모두 적정히 과세가 이루어진다는 가정이 큰 무리가 있는 것은 아닐 것이다.
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<표 Ⅵ-1> 投資資産別․居住者別 稅後投資收益率

(%)

국가

투자가
캐나다 프랑스 독  일 이태리 일  본 영  국 미  국 한  국

캐나다
국공채

주  식

1.601

3.135

3.129

2.880

3.129

2.880

3.129

2.880

3.129

2.880

3.129

2.880

3.129

2.880

3.129

2.880

프랑스
국공채

주  식

2.905

3.055

3.187

3.395

2.905

3.055

2.905

3.454

2.905

3.055

2.905

3.055

2.905

3.055

2.905

3.055

독  일
국공채

주  식

3.321

4.104

3.321

4.489

3.321

4.828

3.321

4.104

3.321

4.104

3.321

4.104

3.321

4.104

3.321

4.104

이태리
국공채

주  식

4.220

4.153

4.220

4.785

4.220

4.153

4.220

4.376

4.220

4.153

4.220

4.153

4.220

4.153

4.220

4.153

일  본
국공채

주  식

3.788

3.252

3.788

3.689

3.788

3.252

3.788

3.252

3.788

3.252

3.788

3.252

3.788

3.252

3.788

3.252

영  국
국공채

주  식

3.752

2.897

3.752

3.438

3.752

2.897

3.752

3.533

3.752

2.897

2.503

3.168

3.752

2.897

3.752

2.897

미  국
국공채

주  식

3.275

3.540

3.275

4.006

3.275

3.540

3.275

3.540

3.275

3.540

3.275

3.540

1.833

3.540

3.275

3.540

한  국
국공채

주  식

3.627

3.575

3.627

4.058

3.627

3.575

3.627

3.575

3.627

3.575

3.627

3.575

3.627

3.575

3.752

4.667

예를 들면 독일 투자가가 일본국공채 및 주식에 투자하는 경우의 세후투자수

익율은 각각 3.321%, 4.104%라는 것이다. 이와 같은 산출결과를 이용하여 제Ⅲ

장에서 제시했던 방법으로 각 국가의 자본수출의 비중립성 및 자본수입의 비중

립성의 크기를 계산하면, 다음 <표 Ⅵ-2> 및 <표 Ⅵ-3>으로 요약할 수 있다.

<표 Ⅵ-2> 자본수출의 비중립성

(%)

국가

투자자산
캐나다 프랑스 독일 이태리 일본 영국 미국 한국

세계

평균

국공채 1.527 0.282 1.679 0.000 0.000 1.248 1.441 0.125 0.788

주  식 0.255 0.300 0.669 0.250 0.062 0.284 0.067 1.023 0.364

평  균 0.891 0.291 1.174 0.125 0.031 0.766 0.754 0.574 0.576
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먼저 국공채에 투자하는 경우의 각국의 자본수출의 비중립성을 살펴보면 독

일이 1.679%로 가장 높고 캐나다(1.527%)와 미국(1.441%)이 대체로 같은 선두

그룹에 속해 있으며 이태리와 일본은 자본수출의 중립성이 실현되고 있음을 

알 수 있다. 우리나라는 국공채투자와 관련하여 자본수출의 중립성이 완전히 

달성된 것은 아니나 그 비중립성 정도는 상대적으로 작은 0.125%로 나타나고 

있다27).

다음으로 주식에 투자하는 경우의 각국의 자본수출의 비중립성을 살펴보면, 

우리나라가 1.023%로 단연 높게 나타나고 독일 0.669%이 그 다음 순위를 보

이고 있으며 뒤를 이어 프랑스(0.3%), 영국(0.284%), 캐나다(0.255%), 이태리

(0.250%)가 비슷한 수준을 나타내고 있고 일본(0.062%)과 미국(0.067%)의 경

우가 비중립성이 가장 작은 것으로 나타났다.

위의 두 가지 투자자산에 대한 자본수출의 비중립성이 각국의 조세비중립성

의 크기를 보여주는 대표치라고 가정하는 경우 각국의 자본수출의 비중립성은 

위표의 맨 마지막 항목(즉, 평균)에 의해 평가될 수 있을 것이다. 전체적으로 

보면 독일의 자본수출의 비중립성의 크기(1.174%)가 세계평균치(0.576%)의 두

배를 상회하는 수준을 보이면서 가장 큰 것으로 나타나고 있고, 우리나라는 

평균을 약간 하회하는 정도로 나타나고 있으며 (0.574%), 프랑스(0.291%), 이

태리(0.125%)의 자본수출의 비중립성이 비교적 낮고 비교대상 국가 중 일본이 

가장 낮은(0.031%) 자본수출의 비중립성을 가지고 있는 것으로 나타났다.

또 한가지의 주목할 것은 캐나다, 독일, 미국, 영국, 우리나라에 있어서는 국

공채의 경우와 주식의 경우간의 자본수출의 비중립성이 매우 큰 차이를 보이

고 있는 반면 프랑스, 일본, 이태리는 양자 사이에 큰 차이가 없다는 점이다.

27) 그러나, 이와 같은 결과는 정보교환비율이 0.5로 가정된 상황에서 도출된 것임을 염

두에 둘 필요가 있다. 후술하는 바와 같이 δ＝0.5일 때 자본수출 및 자본수입의 비

중립성이 높았던 캐나다, 독일, 영국과 미국의 경우 정보교환비율( δ )이 증가함에 따

라 그 크기가 점점 줄어들고, 반대로 δ＝0.5일 때 자본수출 및 자본수입의 비중립성

이 상대적으로 낮았던 프랑스와 한국은 δ가 증가함에 따라 자본수출 및 자본수입의 

비중립성의 크기가 점차 증가함을 알 수 있다. p25 참조.
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<표 Ⅳ-3> 자본수입의 비중립성

(단위 : %)

국가

투자자산
캐나다 프랑스 독일 이태리 일본 영국 미국 한국

세계

평균

국공채 1.954 0.417 1.886 0.820 0.450 0.963 1.702 0.412 1.076

주  식 0.467 0.659 1.492 0.899 0.470 0.455 0.470 1.255 0.771

평  균 1.211 0.538 1.689 0.860 0.460 0.709 1.086 0.834 0.924

먼저 국공채에 투자하는 경우의 각국의 자본수입의 비중립성을 살펴보면 캐

나다가 1.954%로 가장 높고 독일(1.886%)과 미국(1.702%)이 그 다음 순위를 

보이고 있으나 그 크기가 비슷하여 이 세 국가들을 선두그룹으로 분류할 수 

있는데 이는 자본수출의 비중립성의 경우와 그 결과가 같아 흥미롭다. 우리나

라는 국공채의 자본수입의 비중립성이 G7의 어느 국가보다도 낮은 0.412%로 

나타나고 있는바, 우리와 비슷한 정도로 자본수입의 비중립성이 낮은 국가는 

프랑스(0.417%)와 일본(0.450%)이다28).

다음으로 주식에 투자하는 경우의 각국의 자본수입의 비중립성을 살펴보면 

독일이 세계 평균치(0.771%)의 2배에 육박하는 1.492%로 가장 높고 그 다음이 

우리나라(1.255%)이며 나머지 국가들은 이들 보다는 훨씬 낮게 나타난다. 영국

이 0.455%로 자본수입의 비중립성이 가장 낮게 나타나고 있으며 캐나다

(0.467%), 일본(0.47%), 미국(0.47%)이 비슷한 수치를 보이는 국가들임을 알 

수 있다.

한편 국공채와 주식 투자의 자본수입의 비중립성의 평균치를 살펴보면 독일

이  1.689%로서 가장 높게 나타나고 캐나다(1.211%)와 미국(1.086%)이 세계평

균인  0.924%를 상회하는 국가들로 나타나고 있으며 우리나라는 0.834%로서 

세계평균치 보다 약간 미달하는 모습을 보여주고 있다.

또 한가지 지적하고 싶은 점은, 캐나다․미국․우리나라는 국공채와 주식간

28) 앞의 각주에서 언급했듯이, 이와 같은 결과는 정보교환비율이 0.5로 가정된 상황에

서 도출된 것임을 염두에 둘 필요가 있다. p25 참조.
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의 자본수입의 중립성의 격차가 상대적으로 크게 나타나는 국가들이고 일본․

이태리․프랑스는 양자 사이에 큰 차이가 없음을 보여주는데 이러한 결론은 

자본수출의 중립성의 경우와 대체로 일치한다.

특히, 우리나라의 경우에 있어서는 자본수출 및 자본수입의 비중립성 정도

가 평균적으로는 세계평균치와 비슷한 수준임을 보여 주고 있으나 투자자산별

로 살펴보면 국공채의 경우에는 조세 비중립성의 정도가 아주 낮으나 주식의 

경우에는 조세 비중립성이 아주 높은 것으로 나타난다. 반면, 캐나다는 국공채

의 경우에는 조세 비중립성의 정도가 아주 높게 나타나고 주식의 경우에는 조

세 비중립성이 아주 낮게 나타나 우리나라와 캐나다는 뚜렷한 대조를 이룬다

고 할 수 있다. 이제 일부국가에서 조세의 비중립성이 크게 나타나는 이유를 

투자자산별로 나누어 분석해 보자.

먼저 주식의 조세 비중립성의 경우에는 우리나라와 독일이 다른 국가들보다 

상대적으로 크게 나타나는 데, 그 이유는 우리나라와 독일의 거주자가 자국의 

주식투자를 통해 얻게 되는 세전 투자수익율이 한편으로는 외국의 주식투자로

부터 얻게 되는 세후투자수익율 보다도 크고 다른 한편으로는 외국의 거주자

가 우리나라나 독일의 주식을 취득함으로써 얻게 되는 세후투자수익율 보다도 

크기 때문이다. 다시 말해 <표 Ⅳ-1>에서 독일의 투자가가 독일의 주식에 투

자함으로써 얻게 되는 세후투자수익율은 4.828%이고 우리나라의 투자가가 우

리의 주식에 투자함으로써 얻게되는 세후투자수익율은 4.667%인바, 이는 다른 

어떤 경우의 주식투자보다 단연 높은 투자수익율이므로 독일과 우리나라의 주

식투자에 있어서의 자본수출의 비중립성 및 자본수입의 비중립성이 모두 높이 

나타나게 되는 것이다.

독일거주자의 자국법인 주식에 대한 투자수익율이 높게 나타나는 이유는 첫

째 주식양도차익에 대해서는 비과세가 되고, 둘째 비록 주식투자로부터 발생

하는 배당소득에 대해서는 종합소득세율로 과세되며(53.8%) 배당을 지급하는 

법인은 법인세 부담으로 인해 투자수익이 감소하나, 개인투자가인 독일거주자 

차원에서는 ｢완전배당세액공제(full imputation)제도｣에 의해 당초 법인세 부담

이 없었던 것과 같은 효과가 나타나 투자수익이 증가하는 결과가 나타나기 때
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문이다. 다음으로, 우리나라 거주자의 내국법인 주식에 대한 투자수익율이 높

게 나타나는 이유는 우리나라 세제가 상장법인의 주식양도차익에 대해서는 비

과세하고 배당소득에 대해서는 저율분리과세(20%)하도록 하고 있기 때문이다.

한편 국공채의 경우, 캐나다․독일 및 미국의 조세 비중립성이 다른 국가들

의 경우 보다 높게 나타나는 이유는 <표 IV-1>에서 볼 수 있듯이 이들 국가

의 자국의 국공채에 대한 세후투자수익율이 각각 1.601%, 1.641%, 1.833%로서 

이들 국가의 거주자가 외국의 국공채에 투자함으로써 발생하는 세율투자수익

율 또는 외국의 거주자가 이들 국가의 국공채에 투자함으로써 발생하는 세후

투자수익율 보다 현저히 낮기 때문이다. 캐나다․독일․미국․영국에서는 국

내에서 발생하는 이자소득에 대하여 다른 나라의 경우처럼 저율로 분리과세하

는 제도를 두고 있지 않고 종합소득에 합산하여 누진과세하는 바, 이 연구에

서는 해당투자가들이 고소득자라고 가정하므로29) 자연히 누진세율체계에서 가

장 높은 세율이 적용되기 때문이다. 더구나 캐나다와 미국의 경우에는 채권양

도차익에 양도소득과세가 적용되기 때문에 채권투자로 인한 세후투자수익율은 

더욱 낮게 되는 것이다.

한편 이들 국가들의 거주자가 외국의 국공채에 투자를 하게 되면 외국에서 

발생한 이자소득에 대해서는 원천지국에서 비과세 될 뿐 아니라 그 소득 정보

는 거주지국의 과세당국에 적절히 통보되지도 않으므로 일부는 국제적으로 완

전히 비과세되는 경우가 현실적으로 발생하고 따라서 자연히 관련 세후투자수

익율은 자국의 국공채에 대한 투자수익률 보다 훨씬 높게 나타나게 된다. 이

와 같이 국공채의 세후투자수익율의 수준 및 국공채에 대한 조세중립성은 국

가간의 채권이자 소득에 대한 정보교환제도가 얼마나 실효성 있게 운영되느냐

에 따라 크게 달라지게 되는데 이에 대한 분석을 좀더 심도있게 할 필요가 있

다. <표 Ⅵ-4>과 <표 VI-5>는 각국의 정보교환비율이 변화하는 경우의 국공

29) 이와 같이 해당 투자가를 고소득자로 가정하는 이유는 투자가에게 초과이익이 발생

하는 경우에 포트폴리오투자를 무제한적으로 할 수 있고 그 결과 투자가의 초과이

익은 곧 사라지게 되어 경제는 균형으로 회귀한다는 투자수익율 산정 모델 구축의 

기본가정에 충실하도록 하기 위해서이다.
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채 투자와 관련한 자본수출의 비중립성과 자본수입의 비중립성의 크기의 변화

를 요약한 것이다.

제Ⅳ장과 제Ⅴ장에서는 어느 한 국가가 외국의 투자가에게 지급하는 이자소

득에 대한 정보를 국가간에 교환하는 비율을 δ로 나타내고 δ＝0.5라고 가정

하여 각 투자가의 세후투자수익율을 구하였으므로 이 章의 앞부분에서 살펴본 

국공채투자와 관련된 자본수출 및 자본수입의 비중립성의 크기는 δ＝0.5를 

가정한 경우의 수치이다. 위 <표 Ⅳ-4>와 <표 Ⅳ-5>는 이 비율이 0에서 1로 

0.1 단위씩 변화해 갈 때 각국의 국공채에 대한 자본수출 및 자본수입의 비중

립성이 어떻게 변화하는지를 보여주고 있다. 여기서 주목할 점은 δ＝0.5일 때 

자본수출 및 자본수입의 비중립성이 높았던 캐나다, 독일, 영국과 미국의 경우 

정보교환비율(δ)이 증가함에 따라 그 크기가 점점 줄어들고(이들 국가들을 

｢제1그룹｣)이라 부르자) 반대로 δ＝0.5일 때 자본수출 및 자본수입의 비중립

성이 상대적으로 낮았던 프랑스와 한국은 δ가 증가함에 따라 자본수출 및 자

본수입의 비중립성의 크기가 점차 증가함을 알 수 있다. 이태리와 일본의 경

우도 δ가 증대함에 따라 자본수입의 비중립성은 이에 비례하여 증대하는 모

<표 Ⅵ-4> 정보교환비율의 변화에 따른 국공채의 자본수출 비중립성의 변화

(%)

국가

비율
캐나다 프랑스 독일 이태리 일본 영국 미국 한국

세계

평균

  0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

  1

3.053

2.748

2.443

2.138

1.832

1.527

1.222

0.916

0.611

0.306

0.000

1.567

1.197

0.828

0.458

0.088

0.282

0.652

1.022

1.392

1.763

2.133

3.358

3.022

2.687

2.351

2.015

1.679

1.343

1.007

0.672

0.336

0.000

0.780

0.493

0.206

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

1.212

0.900

0.587

0.275

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

2.497

2.247

1.998

1.748

1.498

1.248

0.999

0.749

0.499

0.250

0.000

2.882

2.594

2.306

2.018

1.730

1.441

1.153

0.865

0.577

0.288

0.000

1.248

0.974

0.699

0.424

0.150

0.125

0.400

0.674

0.949

1.223

1.498

2.075

1.772

1.469

1.177

0.914

0.788

0.721

0.654

0.588

0.521

0.454



116   財政硏究

습을 보여준다(이들 프랑스․한국․일본․이태리를 ｢제2그룹｣)이라 부르자). 

이와 같은 제1그룹 국가들과 제2그룹 국가들간의 조세 비중립성 변화 추세상

의 차이는 양 그룹간의 이자소득에 대한 과세방식상의 차이에서 비롯된다.

<표 Ⅵ-5> 정보교환비율의 변화에 따른 국공채의 자본수입 비중립성의 변화

(%)

국가

비율
캐나다 프랑스 독일 이태리 일본 영국 미국 한국

세계

평균

  0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

  1

3.323

3.020

2.178

2.427

2.171

1.954

1.737

1.520

1.303

1.137

1.025

1.723

1.430

1.137

0.855

0.608

0.417

0.412

0.501

0.690

0.897

1.105

3.233

2.935

2.637

2.350

2.099

1.886

1.673

1.461

1.248

1.098

1.002

0.655

0.350

0.177

0.269

0.560

0.820

1.081

1.342

1.602

1.863

2.123

1.087

0.785

0.484

0.249

0.283

0.451

0.711

0.972

1.232

1.493

1.753

2.372

2.061

1.751

1.452

1.188

0.963

0.738

0.610

0.655

0.801

1.019

3.082

2.778

2.473

2.179

1.921

1.701

1.482

1.263

1.054

0.941

0.948

1.123

0.816

0.510

0.249

0.262

0.412

0.633

0.854

1.076

1.297

1.518

2.075

1.772

1.486

1.254

1.137

1.076

1.058

1.065

1.108

1.191

1.132

제1그룹 국가들의 공통적인 특징은 이들 국가들이 자국에서 발생하는 이자

소득에 대하여는 다른 소득과 마찬가지로 종합소득에 합산하여 누진세율을 적

용한다는 것이고, 제2그룹 국가들의 공통적인 특징은 이들 국가들이 자국에서 

발생하는 이자소득에 대하여 저율분리과세를 하는 제도를 두고 있다는 것이다. 

또한 제1그룹 국가이든 제2그룹 국가이든 간에 이자소득에 대한 국가간 정보

교환비율이 낮은 상태에서는 투자가들의 외국원천 이자소득에 대한 유효세율

이 낮을 것이므로 이 경우의 외국의 국공채에 대한 세후투자수익율은 정보교

환비율이 높을 때보다 상대적으로 높아진다.

그런데 정보교환비율이 낮은 경우, 국내원천 이자소득이든 국외원천 소득이

든 동일하게 과세하는 방식을 취하는 제1그룹 국가들에 있어서는 국내원천 이

자소득은 과세당국에 모두 포착되어 과세되므로(따라서 정보교환 비율이 1인 
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경우와 다를 바가 없다고 하겠다) 국내원천 이자소득에 대한 세후투자수익율

은 국외원천 이자소득의 그것 보다 매우 낮게 될 것이고 따라서 양자간의 차

이(즉, 조세 비중립성의 크기)는 커지게 될 것이다. 한편 국내원천이자소득에 

대해 저율 분리과세를 하는 제2그룹 국가들에 있어서는 그 국내원천 이자소득

에 대한 세후투자수익율을 정책적으로 증대시킨 것과 결과적으로 동일한 효과

가 나타나므로 국내원천이자소득과 국외원천이자소득간에 세후투자수익율 차

이가 상대적으로 작게 나타나는 것이다.

그러나 국가간 정보교환비율이 점차 증대하여 1에 가까워질수록 제1그룹 국

가와 제2그룹 국가들에 있어서 공히 국외원천 이자소득의 과세소득 포착율이 

높아져 이에 대한 유효세율이 증대할 것이며 결국 외국 국공채에 대한 세후투

자수익율은 점차 감소하게 될 것이다. 따라서 이 경우 제1그룹 국가들에 있어

서는 국내원천 이자소득과 국외원천 이자소득간의 유효세부담의 차이가 점차 

줄어들어 정보교환비율이 1이 되는 경우에 양자간 유효세율부담의 차이는 없

어지게 되므로 결과적으로 양자간 조세 비중립성은 줄어들게 되는 것이다. 그

러나 제2그룹 국가들의 경우에는 국내원천이자소득에 대해 저율분리과세를 하

게 되면 이들을 국외원천 이자소득 보다 세부담면에서 계속적으로 우대를 해

주는 효과가 발생 되므로 세후투자수익율은 국외원천이자소득의 경우보다 높

아져 결과적으로 양자간의 조세 비중립성의 차이는 점점 크게 확대되어 가는 

것이다.

여기서 특히 주목이 필요한 국가는 이태리와 일본인데, 이들 국가들은 비록 

국외원천소득이라고 할지라도 국내의 사업장을 둔 금융기관을 매개로 하여 국

외채권에 투자한 경우에는 국내원천 이자소득의 경우와 마찬가지로 동 금융기

관이 당해 이자소득에 대하여 원천징수를 하는 제도를 보유하고 이를 적극 활

용하고 있다는 점이다. 결과적으로 이태리와 일본의 경우는 국외원천 이자소

득에 대하여도 국내원천 이자소득과 과세상 중립성을 도모할 수 있는 제도를 

두고 있는 것인데 <표 Ⅵ-4>에서 보는 바와 같이 이태리의 경우 δ=0.2때까

지 그리고 일본의 경우는 δ=0.3일 때까지 이들 국가의 거주자는 외국국공채

를 직접 취득하거나 또는 국내사업장이 없는 외국 금융기관을 통해 취득하려
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고 하겠지만 δ가 0.3을 초과하게 되면 국내사업장이 있는 국내외 금융기관을 

통해 외국의 국공채를 취득하는 것이 세부담 면에서 유리하고 결과적으로는 

국내 국공채와 국외 국공채간의 세후투자수익율이 동일해져 조세 비중립성은 

0이 되고 따라서 조세중립성이 달성되는 것이다.

한편 이와 같은 현상을 자본수입의 비중립성의 측면에서 보면, 정보교환비

율(δ)이 증대됨에 따라 일본과 이태리가 외국과세당국에 통보하는 과세소득

정보가 증대될 것이므로 일본과 이태리의 국공채에 투자하는 외국거주자의 세

후투자수익율은 감소하게 된다. 그러나 자국의 국공채에 투자하는 일본 또는 

이태리의 거주자는 계속적으로 저율분리과세의 혜택을 볼 수 있으므로 이들 

국가의 국공채에 투자하는 외국의 투자가들과 국내투자가들의 세후투자수익율

은 점점 그 차이가 커지고 이에 따라 자본수입의 중립성도 증대하게 되는 것

이다.

요컨대, 전 세계의 자본수출의 비중립성과 자본수입의 비중립성은 그 정도

와 변화 행태에 있어 다소 차이를 보인다고 하겠다. 국제적으로 이자소득에 

대한 정보교환이 완전히 이루어지는 경우에 자본수출의 비중립성 측면에서 보

면 대부분의 국가들(8개국 중 6개국)에서는 자본수출의 중립성이 유지되므로 

그 비중립성의 정도는 평균적으로는 낮은 반면, 자본수입의 비중립성의 측면

에서 보면 대부분의 국가들이 비중립적인 모습을 보이고 있으며 그 비중립성

의 정도는 정보교환 비율이 0%에서 60%에 이를 때까지는 감소하다가 60%를 

초과하게 되면 다시 증대하게 되는 것이 위 8개국 평균치의 특성이라고 하겠다.

2. 우리나라의 金融實名制 導入이 國際的 租稅中立性에 미친 效果 分析

지금까지 2000년말 현재의 우리나라와 G7국가의 포트폴리오 투자관련 조세

제도를 전제로 하여 조세 비중립성의 크기를 측정하고 그 결과를 분석하였다. 

제Ⅲ장에서 언급하였듯이 본 연구에서 개발한 조세 비중립성 측정기법을 활용

하면 어느 국가의 조세정책의 변화 또는 국가간 국제협력의 결과 달라지는 조

세환경의 변화가 당해 국가 및 여타 국가의 국제적 조세중립성이 미치는 영향
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을 분석해 볼 수 있다. 그 한 例로서 여기서는 우리나라가 2001.1.1부터 재실

시한 금융실명제가 우리나라의 국제적 조세중립성에 어떠한 영향을 미쳤는지 

살펴보기로 하자. 금융실명제가 도입됨으로 해서 우리나라의 거주자는 국내 

국공채 및 주식에 투자함으로써 발생하는 소득의 경우 그 세후 투자수익율이 

달라지게 되는데, 앞에서와 같이 당해 투자가가 소득세의 최고 누진세율을 적

용받는 고소득자라고 가정하면(즉, 금융소득이 연간 4,000만원 이상인자로 가

정하면) 이들 소득은 종합과세대상이 되고 따라서 적용되는 세율은 44%가 된

다(최고누진 소득세율 40% 및 이에 부가되는 주민세 4%). 그리고 배당소득의 

경우에는 19.05%의 배당세액공제의 혜택을 받을 수 있다30).

이와 같이 변화된 제도하에서는 우리나라 거주자의 국내국공채에 대한 세후

투자수익율은 과거 3.752%에서 2.253%로 그리고 주식에 대한 세후투자수익율

을 과거 4.667%에서 4.445%로 각각 감소하게 된다. 이러한 변화된 상황을 요

약하면 <표 Ⅵ-6>과 같다.

<표 Ⅵ-6> 우리나라의 투자자산별 세후투자수익율(금융실명제 실시 이후)

(%)

구  분 캐나다 프랑스 독일 이태리 일본 영국 미국 한국

국공채 3.627 3.627 3.627 3.627 3.627 3.627 3.627
2.253

(3.752)

주  식 3.575 4.058 3.575 3.575 3.575 3.575 3.575
4.445

(4.667)

* (   )안은 금융실명제 실시 이전의 수치

또한 이러한 제도의 변화로 발생하는 우리나라의 자본수출의 비중립성과 자

본수입의 비중립성의 변화는 아래의 <표 Ⅵ-7>과 <표 Ⅵ-8>에 각각 요약되

어 있다.

30) 따라서 θ =1.1905 (OECD Tax Database(2000) Table 5A 참조).
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<표 Ⅵ-7> 자본수출의 비중립성(금융실명제 실시이후)

(%)

캐나다 프랑스 독일 이태리 일본 영국 미국 한국
세계

평균

국공채 1.527 0.282 1.679 0.000 0.000 1.248 1.441
1.373

(0.125)
0.944

주  식 0.255 0.300 0.669 0.250 0.062 0.284 0.067
0.801

(1.023)
0.336

평  균 0.891 0.291 1.174 0.125 0.031 0.766 0.754
1.087

(0.574)
0.640

* (   )안은 금융실명제 실시 이전의 수치

<표 Ⅵ-8> 자본수입의 비중립성(금융실명제 실시이후)

(%)

구  분 캐나다 프랑스 독일 이태리 일본 영국 미국 한국
세계

평균

국공채 1.954 0.417 1.886 0.820 0.451 0.963 1.701
1.231

(0.412)
1.178

주  식 0.467 0.659 1.492 0.900 0.470 0.455 0.475
1.033

(1.255)
0.743

평  균 1.211 0.538 1.689 0.860 0.461 0.709 1.086
1.132

(0.814)
0.961

* (   )안은 금융실명제 실시 이전의 수치

위 표들을 <표 Ⅵ-2> 및 <표 Ⅵ-3>와 각각 비교해 보면 우리나라의 국공

채의 자본수출의 비중립성은 과거 0.125%에서 1.373%로 그리고 자본수입의 

비중립성은 과거 0.412%에서 1.231%로 증대하여, 독일․캐나다․미국 다음으

로 조세비중립성이 높은 국가로 변하였다. 반면 주식의 경우는 자본수출의 비

중립성은 과거 1.023%에서 0.801%로 그리고 자본수입의 비중립성은 과거 

1.255%에서 1.033%로 각각 감소한 것으로 나타나고 있다.

이와 같이 주식의 경우 조세중립성이 개선된 것은 과거에는 배당에 대해 저

율 분리과세 하였으나 금융실명제가 실시한 후에는 금융소득31)이 4,000만원이
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상인 경우에는 최고 44%의 세율이 적용되고 한편으로 19.05%의 배당세액공제

를 받게 되었다. 그러나 세율증가효과가 세액공제효과보다 더 크게 나타나 상

대적으로 세부담이 증가하게 된 것이다.

그만큼 동 소득과 국외주식투자로부터 발생하는 소득의 격차가 줄게되었고

(그 결과 자본수출의 비중립성 감소) 동 소득과 비거주자의 국내주식투자로 

인한 소득의 격차도 줄게 되었다(그 결과 자본수입의 비중립성 감소). 금융실

명제 실시 이후 국공채 투자에 대한 우리나라의 조세 비중립성이 높게 나타난 

것은 앞서 설명한 바와 같이 국제적 과세소득 정보교환정도( δ)와 밀접한 연관

성을 지니고 있다.

<표 Ⅵ-9>는 국제적 정보교환비율( δ )의 증감에 따른 우리나라의 자본수출 

및 자본수입의 비중립성의 크기를 금융실명제 실시이전과 이후를 대비해 놓은 

표이다.

여기서 주목해야 할 것은 정보교환비율이 0.5에서 1로 증대함에 따라 금융

실명제 실시전에는 자본수출의 비중립성 및 자본수입의 비중립성이 모두 증가

하였으나 금융실명제 실시이후에는 이들이 모두 감소하는 추세를 보이는데 자

본수출의 비중립성의 경우에는 정보교환비율이 1이 될 때 자본수출의 비중립

성이(0)이 되고 자본수입의 비중립성의 경우에는 정보교환비율이 0.8에 이를 

때까지 감소하다가 그 이후도 다시 약간의 증가세로 돌아서는 것을 알 수 있다.

<표 Ⅵ-9> 국제정보교환비율의 변화에 따른 우리나라의 조세비중립성의 변화

          (국공채투자 경우)

(%)

정보교환비율 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

자본수출의

비중립성

2.747

(1.248)

2.472

(0.974)

2.197

(0.679)

1.923

(0.424)

1.648

(0.150)

1.373

(0.125)

1.099

(0.400)

0.824

(0.674)

0.549

(0.949)

0.275

(1.223)

0.000

(1.498)

자본수입의

비중립성

2.621

(1.213)

2.315

(0.816)

2.008

(0.510)

1.712

(0.249)

1.452

(0.262)

1.231

(0.412)

1.009

(0.633)

0.813

(0.854)

0.709

(1.076)

0.798

(1.297)

0.948

(1.518)

31) 여기서 금융소득은 이자소득과 배당소득에 한정된다.
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* (   )안은 금융실명제 실시 이전의 수치

정보교환비율이 증가함에 따라 자본수출의 비중립성이 감소되다가 국가간 

정보교환이 완벽하게 이루어질 때(즉 δ=1일 때) 자본수출의 중립성이 달성되

는 이유는 이 상태에서는 우리나라 거주자의 국외원천 이자소득도 모두 포착

되고 또한 국내원천 이자소득과 동일한 방식으로 과세될 것이기 때문이다.

한편 자본수입의 비중립성의 경우에는 δ=0.5일 때 우리나라 국공채에 투자

하여 2.905%∼4.220%의 세후투자수익율을 향유32)했던 외국의 투자가는 우리

나라 과세당국이 외국에 통보하는 정보교환비율이 증대됨에 따라 그 세후투자

수익율이 점차 줄어들게 되고 그 결과 우리나라 거주자가 국내 국공채에 투자

하여 얻게 되는 세후투자수익률(2.253%)과의 격차가 줄어들게 된다. 이것은 정

보교환비율이 증대됨에 따라 자본수입의 비중립성이 감소되는 것을 의미한다.

그러나 δ=0.9이상이 되게 되면 캐나다, 독일, 미국 등의 거주자가 우리나라

의 국공채에 투자하는 경우의 세후투자수익율이 자국의 국공채에 투자하는 경

우의 세후투자수익율(즉 1.601%, 1.642%, 1.833%)에 가까워질 것이므로 이들

의 세후투자수익율들이 우리나라 거주자가 국내 국공채에 투자하여 얻게되는 

세후투자수익율(2.253%)보다 작아지게 되고 그 격차는 점차 커져감을 의미하

는데, 이는 δ=0.9 이상이 되는 경우 자본수입의 비중립성이 다시 증대함을 의

미하는 것이다.

그러면 이와 같은 금융실명제 도입결과 조세비중립성의 변화가 가져온 정책

적 함축성을 짚어보자. 국제적으로 비거주자의 이자소득에 대한 과세가 적정

히 이루어지고 있지 않다는 것을 전제로 한다면, 국내 국공채에 대한 세후투

자수익율은 과거에는 국외의 국공채투자의 세후투자수익율 보다 높았으나 금

융실명제 이후에는 오히려 반대 현상이 나타나게 된 것이다. 따라서 우리나라

의 외환자유화가 진전되어 자본의 국제적 이동이 거래비용을 무시할 정도로 

자유스러워진다면 국공채에 투자하려는 국내투자가들의 국외국공채에 대한 투

자수요는 더욱 증가하게 될 것이고 이에 따른 자본의 국외유출이 증대할 것으

32) <표 VI-1>의 ‘한국’ 列 참조.
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로 예상된다.

그러나 주식투자의 경우에는 비록 금융실명제 실시로 말미암아 우리나라 주

식으로 부터의 세후투자수익율이 과거보다는 감소했으나 아직도 외국의 주식

으로 부터의 세후투자수익율보다는 높은 것으로 나타나므로 주식투자를 위한 

외국으로의 자본유출은 크게 증가하지는 않을 것으로 보인다.

Ⅶ. 맺 음 말

지금까지 국제투자시 경제적 효율성의 척도가 되는 자본수출의 중립성과 자

본수입의 중립성 개념에 터를 잡아 개인의 국제 포트폴리오투자시 발생되는 

자본수출의 비중립성과 자본수입의 비중리성을 측정하는 방법을 개발하였고, 

실제 우리나라와 G7국가의 조세제도로부터 세후투자수익율을 구하는 모델을 

산출하였으며, 이들 모델을 활용하여 투자자산별․거주자별 세후투자수익율을 

계산하고 아울러 각 경우의 조세 비중립성의 크기를 측정하여 그 의미를 분석

해 보았다. 그런데 전체과정 중에서 본 연구의 가장 독창적인 부분을 제시하

라 한다면 그것은 본 연구가 자본수출의 비중립성과 자본수입의 비중립성의 

정도를 체계적으로 측정할 수 있도록 하는 이론적 기초를 제공하고 구체적으

로 그 방법을 개발한 점이라고 할 수 있을 것이다.

그런데 본 연구는 제Ⅳ장에서 상세히 논의한 바와 같이 방법론상 

King-Fullerton의 한계유효세율개념 및 그 산출기법에 많은 의존을 하고 있고 

그 과정에서 이 방법론이 지니고 있는 ｢이론적 단순화를 위한 많은 경제변수

의 가정｣ 등 한계점을 동시에 안고 있는 것도 사실이다. 예를 들면, 투자자산

을 국공채와 주식에 한정한 점, 동일한 투자자산이 각국에 공히 존재한다는 

가정, 각국의 외국납부세액공제액이 원천징수로 야기된 국제적 이중과세를 해

소하기 위해 충분할 만큼 많이 허용된다는 가정, 기타 많은 거시경제변수들에 

대한 가정 및 세후투자수익율 산출모델의 여러 상수값들에 대한 가정들을 본 

연구는 하고 있는데33) 이러한 이론적 단순화의 과정은 연구의 결과를 해석할 
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때 오류에 빠지지 않도록 충분히 고려해야 할 사항이라고 할 것이다. 그러나 

한편으로 King-Fullerton의 접근방법은 상황의 변화에 따라 변수를 추가하거

나 수정함으로써 정책이나 환경의 변화를 융통성있게 모델 내에 담아낼 수 있

는 장점도 보유하고 있음을 지적하고자 한다.

이 연구에서는 개인 투자가가 금융회사나 투자펀드 등의 금융매개체

(financial intermediary)를 이용하지 않고 직접적인 국제 포트폴리오투자를 하

는 경우에 한정하여 모델을 개발하고 조세 비중립성을 측정하는 방법을 제시

해 보았다. 그러나 국제투자에 있어 실제로는 직접적인 투자보다는 금융회사

나 투자펀드 등을 이용한 간접투자를 많이 활용하고 있고 한편으로 최근 번창

하고 있는 국제금융센터가 세후투자수익율을 높이기 위한 조세피난처로 적극 

활용되고 있는 것이 사실이므로 이러한 현상을 앞서 소개한 개인의 직접투자

에 대해 분석한 것과 유사한 방법으로 분석해 보는 것도 의미있는 연구라고 

하겠다34).

이 연구에서 취한 접근방법은 사실상 세전투자수익율과 세후투자수익율 사

이에 조세가 야기하는 쐐기효과(wedge)를 파악하고 측정하는 데 주안점을 두

는 접근방법이라고 할 수 있다. 국제투자에 조세가 미치는 영향을 파악하는 

또 다른 접근방법은 국제투자의 흐름과 조세정책요소들을 변수별로 계량화하

여 이들의 크기를 경험적으로 측정하고 이들 간의 관계를 각종 통계기법 또는 

계량경제학적 기법을 통해 밝혀내는 것인데 이들 두 가지 접근방법은 사실상 

33) 만일 모델의 상수값들이 현재 모델에서 채택한 값들과 현저히 다르게 채택된다면 

연구 결과치는 상당히 달라질 수도 있을 것이다. 예를 들어 주식의 매각율은 현재

의 모델에서 15%로 가정되어 있는 데, 만일 이 값이 크게 증대된다면 주식양도차익

에 대해 상대적으로 고율로 과세하는 국가(캐나다, 영국)의 세후투자수익율은 주식

양도차익에 대해 비과세하는 국가(독일, 한국)들 보다 세후투자수익율이 현재보다 

더 낮게 나타날 것이므로 이에 따른 조세 비중립성의 크기도 각국이 다르게 나타날 

것이다. 한편 모델 상수값은 연구자에 따라 자의적으로 책정될 소지가 있어 연구결

과의 신뢰성을 저하시킬 소지가 크므로 상수값의 선택에 있어 객관적 타당성을 확

보해야 할 필요가 있다. 이 논문 제4장 제1절에서 언급하였듯이 본 연구에서는 

1994년 OECD 연구에서 채택한 상수값을 그대로 사용함으로써 연구자의 자의성을 

배제하는 한편 동 OECD연구 결과와도 비교가능성을 높일 수 있도록 하였다.

34) 이에 대해서는 앞의 서문에서 소개한 본인의 박사학위논문을 참고하기를 바란다.
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배타적이라기보다는 오히려 보완적이라고 할 수 있다. 비록 본 연구는 성격상 

전자의 접근방법을 택한 것이라고 하더라도 훗날 계량경제학적 접근방법을 통

해 본 연구의 결과를 경험적으로 검증해보는 시도를 한다면 모델의 정치화와 

결론의 타당성을 검증하는데 큰 도움이 될 수 있을 것이다.
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<附錄 1>

租稅 非中立性의 크기 測定을 위한 方法에 대한 理論的 檢討

전 세계가 2개의 국가로 구성되어 있고, 자본이동이 완전히 자유로우며 국

가 간의 투자는 채권에 대한 투자에 한정되어 있고 이 경우 각국의 이자율을 

γ 1, γ 2라고 할 때 제1국은 이자소득에 적용되는 세 가지 종류의 유효세율을 

다음과 같이 표기할 수 있다.

∙ τ 1rd : 제1국에서 자국의 국내원천소득에 대해 거주자에게 과세하는 경우

의 세율

∙ τ 1rf : 제2국에서 이미 원천징수된 조세에 추가하여 제1국 거주자의 국외

원천소득에 대해 제1국에서 과세하는 경우의 세율35)

∙ τ 1 nd : 제1국의 비거주자(즉, 제2국의 거주자)에게 적용되는 제1국의 원

천징수세율

제2국의 경우도 제1국과 마찬가지로 세 가지 종류의 유효세율을 생각할 수 

있다(즉, τ2rd, τ2rf, τ 2nd). 따라서 τ 1rf＋ τ 2nd는 제1국의 거주자의 국외원천소

득에 대한 유효세율을, 그리고 τ 2rf＋ τ 1nd는 제2국의 거주자의 국외원천소득

에 대한 유효세율을 가리킨다.

제1국과 제2국간의 완전한 자본시장의 통합이 이루어졌다고 가정하면36), 다

음과 같은 관계가 항상 성립한다고 할 수 있다.

γ 1(1-τ1rd)=γ2(1-τ2nd-τ1rf) (ⅰ)

γ1(1-τ1nd-τ2rf )=γ2(1-τ2rd ) (ⅱ)

35) 세액산정결과 제1국에서 환급을 해야 한다면 이 세율은 負數(-)로 표현된다.

36) 이 상황은 어느 한 국가에 투자를 하기 위해 다른 국가에서 자금을 차입하는 것도 

포함한다.
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위 관계식(ⅰ)은 제1국 거주자의 세후투자수익율을 표현하고 있는데 좌변은 

국내투자시(즉, 제1국에의 투자시) 세후투자수익율을 우변은 해외투자시(즉, 제

2국에의 투자시) 세후투자수익율을 나타낸다. 한편 위 관계식(ⅱ)는 제2국 거

주자의 세후투자 수익율을 표현하고 있는데 좌변은 해외투자시(즉, 제1국에의 

투자시) 세후투자수익율을 우변은 국내투자시(즉, 제2국에의 투자시) 세후투자

수익률을 나타낸다.

국제적으로 자본이동이 자유로운 상황에서 만일 위 식들의 좌변의 값이 우

변의 값 보다 크다면 투자가는 제2국에서 무한대로 자금을 차입하여 제1국의 

투자자산에 무한대로 투자함으로써 무한대의 소득을 창출할 수 있을 것이다. 

그러나 자금이 제2국에서 제1국으로 이동됨에 따라 희소성의 원칙이 작용하여 

제1국에서의 세후투자수익율은 감소하고 제2국에서의 세후투자수익율은 증가

하게 되어 결과적으로 좌변과 우변의 값은  동일하게 될 것이다.

관계식(ⅰ)(ⅱ)에서 γ 1

γ 2
=
1-τ 2nd-τ 1rf

1-τ 1rd
=

1-τ 2rd

1-τ 1nd-τ 2rf

따라서 (1-τ 1rd)(1-τ 2rd)=(1-τ 2nd-τ 1rf)(1-τ 1nd-τ 2rf) (ⅲ)

이제 자본수입의 중립성의 조건과 시장균형(market equilibrium)과의 관계를 

살펴보자. 만일 자본수입의 중립성이 제1국에서 달성되면

(가) 제1국의 거주자에게 적용되는 유효세율은 제1국의 비거주자에게 적용

되는 유효세율과 동일해야 할 것이며 제2국에서는 자국의 투자가(즉 

제1국에 대해 비거주자 자격으로 투자한 투자가)의 국외원천소득에 대

해 비과세 하거나37)

(나) 제2국에서 자국의 투자가에 대해 과세를 어떻게 하느냐에 관계없이 제

1국의 거주자에게 적용되는 유효세율은 제1국의 비거주자에게 적용되

37) 이러한 경우를 여기서는 ｢순수 자본수입의 중립성(pure CIN)｣이라 칭한다.
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는 유효세율과 동일해야 할 것이다38).

여기서 중요한 것은 (가)의 경우나 (나)의 경우나 공통적으로 다음 관계식이 

성립한다는 것이다. τ 1rd=τ 1nd+τ 2rf……① 다만, (가)의 경우 즉, 순수자본

중립성이 성립하는 경우에는 다음의 조건이 추가된다. τ 2rf=0.

이와 같은 논리는 제2국에서도 마찬가지로 적용될 것이므로 자본수입의 중

립성이 제2국에서 달성된다면 다음의 관계식이 성립한다. τ 2rd=τ 2nd+τ 1rf

……②  순수자본중립성이 성립하는 경우에는 τ 1rf=0의 조건이 추가된다.

□ 固定된 稅前投資收益率 接近方法(Fixed-p approach)

만일 세전투자수익율(또는 세전이자율) γ=γ 1=γ 2이라면 각 거주자별 세후

투자수익율은 <표 1>에 요약된 바와 같다.

<표 1> 거주자별 세후투자수익율

(%)

구  분 제 1 국 제 2 국

제1국 거주자 S (γ )R1
C1=γ1(1-τ1rd ) S (γ )R1

C2=γ2(1-τ2nd-τ1rf )

제2국 거주자 S (γ )R2
C1= γ1(1-τ1nd-τ2rf ) S (γ )R2

C2=γ2(1-τ2rd )

여기서 S (γ )Ri
Cj은 제i국의 거주자가 제j국의 채권에 투자한 경우의 세후투

자수익율을 가리킨다. S (γ )R1
C1과 S (γ )R1

C2의 차이를 DSR1
C1,2로 표기하면

DSR1
C1,2
=│S( γ)R1

C1
-S(γ)R1

C2
│=γ│(τ 2nd+τ1rf)-τ1rd│ (ⅳ)

38) 이러한 경우를 여기서는 ｢확장된 자본의 중립성(extended CIN)｣이라 칭한다. 예를 

들면 제2국에서 거주자의 금융소득에 대하여 국내 발생소득이든 해외 발생소득이든 

똑같이 완납적 원천징수 방식으로 20%로 과세하고 있고 제1국에서는 거주자의 금

융소득에 대해 30%로 과세하되 비거주자의 금융소득에 대해서는 10%로 과세(원천

징수)한다면 제1국에서 ｢확장된 자본수입의 중립성｣이 달성된다.
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왜냐하면 고정된 세전투자수익율 접근방법하에서는 가정에 따라 γ=γ1=γ2

이기 때문이다.

만일 제1국에서 자본수출의 중립성이 달성된다면 τ 1rd=τ2nd+τ1rf이므로, 

관계식(ⅳ)에서 DSR1
C1,2
=0이 된다. 역으로 DSR1

C1
=0이라면 관계식(ⅳ)에

서 τ 1rd=τ2nd+τ1rf이 된다. 이는 제1국에서 자본수출의 중립성이 달성됨을 

알 수 있다. 만일 DSR1
C1,2
≠0이라면 그 값은 바로 ｢제1국에서의 자본수출의 

비중립성의 크기｣를 나타낸다고 할 수 있다.

위에서 기술한 바와 같은 논리에 입각하여 제2국 거주자의 제1국에서의 세

후투자수익율과 제2국에서의 세후투자수익율의 차이, 즉 DSR2
C2,1=│S(γ )R2

C2

-S(γ )R2
C1│=│γ 2(1-τ 2rd)-γ 1(1-τ 1nd-τ 2rf)│=γ│(τ 1nd+τ 2rf)-τ 2rd│.

만약 DSR2
C2,1
=0이라면 τ 2rd=τ 1nd+τ 2rf.  이는 제2국에서 자본수출의 중

립성이 달성됨을 의미한다. 만일 DSR2
C2,1
≠0이라면 그 값은 ｢제2국에서의 자

본수출의 비중립성의 크기｣를 나타낸다고 할 수 있다.

이제 S (γ )R1
C1과 S (γ )R2

C1과의 차이( DSR1,2
C1)의 의미에 대해 살펴보자.

DSR1,2
C1
=│S(γ )R1

C1
-S(γ )R2

C1
│=│γ 1(1-τ1rd)-γ1(1-τ1nd-τ2rf)│

=γ│(τ 1 nd+τ2rf)-τ1rd│(∵ γ=γ1 ) (ⅴ)

만일 ｢순수 자본수입의 중립성｣이 제1국에서 달성된다면, 관계식 (v)에서 

τ 1nd=τ1rd이고 τ 2rf=0이므로 DSR12
C1=0이 된다.

만일 ｢확장된 자본수입의 중립성｣이 제1국에서 달성된다면 τ 2rd≠0일지라도 

τ 1rd=τ1nd+τ2rf의 조건이 성립한다. 이 식을 관계식(v)에 대입하면 역시 

DSR1,2
C1
=0이 된다. 따라서 제1국에서 자본수입의 중립성이 성립하면 

DSR1,2C1=0이 항상 성립하는 것이다.

그렇다면 역으로 DSR1,2
C1
=0이 성립하면 자본수입의 중립성은 항상 달성
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될 것인가? (v)에서 DSR1,2
C1
=γ│(τ 1 nd+τ2rf)-τ1rd│이므로 DSR1,2

C1
=0이

면 γ이 0이 아닌 한, τ 1nd+τ2rf-τ1rd=0가 성립한다. 이는 τ 1rd=τ1nd+τ2rf

이 성립한다는 것으로 적어도 ｢확장된 자본수입의 중립성｣이 달성되는 것을 

의미한다. 만일 DSR1,2
C1
≠0이라면 그 값은 ｢제1국에서의 자본수입의 비중립

성의 크기｣를 나타낸다고 할 수 있다.

위에서 전개한 논리를 제2국에 대해서 적용해도 적용논리상 차이가 없으므로

DSR1,2
C2
=│S(γ )R1

C2
-S(γ )R2

C2
│=γ│τ 2rd-(τ2nd+τ1rf)│(∵ γ=γ 2)

여기서 만일 DSR1,2
C2
=0이라면 τ 2rd=τ2nd+τ1rf  이는 적어도 확장된 자본

수입의 중립성이 제2국에서 달성되고 있음을 의미한다. 만일 DSR1,2
C2
≠0이라면 

그 값은 ｢제2국에서의 자본수입의 비중립성의 크기｣를 나타낸다고 할 수 있다.

  □ 고정된 세후투자수익율 접근방법(Fixed-s approach)

앞에서와는 달리 여기서는 세후투자수익률[S(γ)]이 고정되어 있다고 가정하

고 각 거주자별 세전투자수익율 [P(γ)]을 사용하여 조세 비중립성의 크기를 

측정하는 방법을 논하는 것인바, <표 2>는 각 세전투자수익율을 세후투자수익

률과의 관계를 이용하여 정리한 것이다.

<표 Ⅲ-4> 고정된 세후순투자수익율하에서의 세전투자수익율

(%)

구  분 제 1 국 제 2 국

제1국 거주자 P(γ )R1
C1
=S(γ )/(1-τ

1
rd) P(γ )R2

C1
=S(γ )/(1-τ

2
nd-τ

1
rf)

제2국 거주자 P(γ )R2
C1=S(γ )/(1-τ1nd-τ2rf) P(γ )R2

C2=S(γ )/(1-τ2rd)

여기서 P(γ )Ri
Cj는 i국의 거주자가 j국의 채권에 투자하는 경우의 세전투자

수익율을 가리킨다.  이러한 수식을 이용하여 자본수출의 비중립성 및 자본수

입의 비중립성의 크기를 앞의 경우에서와 같이 구해낼 수 있으나, 지면 관계
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상 그 구체적인 논증은 생략하기로 한다.

  □ 複數의 投資代案의 있는 경우의 조세 비중립성 측정방법

앞의 項에서는 오직 하나의 투자자산(즉, 채권)만이 선택 가능한 것으로 가

정하여 논의를 하였으나, 실제로 투자가들은 다수의 투자대안들을 가지고 있

고 때로는 여러 투자자산으로 구성된 포트폴리오 상품에 투자를 하는 경우도 

있다. 이와 같이 복수의 투자대안이 있는 경우 조세 비중립성 측정은 어떻게 

해야 할 것인가? 복수의 투자자산이 존재하는 경우의 조세 비중립성을 측정하

는 방법은 기본원리에 있어서는 앞에서 언급한 투자자산이 한가지만 존재하는 

경우와 다를 바 없으나, ｢투자자산｣들의 자본수출의 비중립성 또는 자본수입

의 비중립성이 어느 한 ｢국가｣의 자본수출의 비중립성 또는 자본수입의 비중

립성과 연관을 맺도록 하기 위해서는 좀더 精緻한 ｢조작적 정의(operational 

definition)｣가 필요하다고 하겠다.

이제 앞에서 논의했던 단순모델을 확장하여, 세계도 A, B, C 3국으로 구성

되어 있고 투자자산도 국공채(자산1), 주식(자산2) 및 ｢국공채와 주식이 아닌 

포트폴리오자산(자산 3)｣으로 구성되어 있다고 가정하자. A, B, C 국의 대표적 

투자가를 a, b, c 로 표기하기로 하고 세전투자수익율이 전 세계적으로 동일하

다는 가정하에 각 거주자별․투자대안별 세후투자수익율을 다음의 <표 3>으

로 정리하였다39).

<표 3> 확장모델에서의 세후투자수익율

39) 앞의 項에서 살펴보았듯이 자본수출의 비중립성과 자본수입의 비중립성의 크기를 

구하는 방법은 ｢고정된 세전투자수익율 접근방법｣을 취하든 ｢고정된 세후투자수익

율 접근방법｣을 취하든 동일하다. 비록 여기에서는 전자의 접근방법만을 전제로 논

의를 할 것이나 동일한 논리로 후자의 접근방법하에서 논의를 전개할 수 있다.
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구분
A B C

1 2 3 1 2 3 1 2 3

a Sa
A1

Sa
A2

Sa
A3

Sa
B1

Sa
B2

Sa
B3

Sa
C1

Sa
C2

Sa
C3

b Sb
A1

Sb
A2

Sb
A3

Sb
B1

Sb
B2

Sb
B3

Sb
C1

Sb
C2

Sb
C3

c Sc
A1

Sc
A2

Sc
A3

Sc
B1

Sc
B2

Sc
B3

Sc
C1

Sc
C2

Sc
C3

위 표에서 예를 들어 Sc
A2는 C국의 거주자가 A국에서 발행․거래되고 있

은 주식에 투자함으로써 발생하는 세후투자수익율을 나타낸다. 위 표에서 만

일 A국에서 발행․거래되고 있는 국공채에 대해 a가 투자하여 얻은 세후투자

수익율이 b 또는 c가 투자하여 얻은 세후투자수익율과 동일하다면 “A국의 국

공채에 대한 자본수입의 중립성은 달성되었다”고 말할 수 있을 것인 바, 이를 

Sa
A1
=Sb

A1
=Sc

A1으로 표기할 수 있을 것이다. 같은 방식으로 주식 및 포트

폴리오자산에 대한 자본수입의 중립성도 다음의 요건이 충족될 때 달성된다고 

할 수 있을 것이다.

Sa
A2=Sb

A2=Sc
A2    Sa

A3=Sb
A3=Sc

A3

그러나, 만일 Sa
A1
= Sc

A1은 성립하나 Sa
A1과 Sb

A1이 동일한 값이 아니라

면 양자의 차이는 A국의 국공채에 대한 자본수입의 비중립성의 크기를 나타

낸다고 할 수 있을 것이다. 이러한 논리에 기초로 두고 A국 국공채의 자본수

입의 비중립성의 크기(DTNCIA1)를 ｢A국 국공채에 대한 국내투자가의 세후투

자수익율과 해외투자가의 세후투자수익율의 차이의 평균값｣으로 정의하기로 

하자. 즉 DTNCIA1= (│Sa
A1-Sb

A1│+│Sa
A1-Sc

A1│)/2  같은 방식으로 A국

의 주식과 포트폴리오자산의 자본수입의 비중립성의 크기40) (즉, DTNCIA2와 

40) 비중립성의 크기를 표준편차(standard deviation) 개념이 아닌 절대편차(absolute 

deviation)의 개념을 사용하여 정의하는 이유에 대한 이론적 설명은 본인의 박사학

위논문 pp75∼78 참조.



國際的 租稅 非中立性 測定에 관한 硏究 - 우리나라와 G7 國家의 個人 포트폴리오 投資를 중심으로 133

DTNICA3)를 아래와 각각 표현할 수 있다. DTNCIA2=(｜Sa
A2
－Sb

A2
｜)/2  

DTNCIA3=(｜Sa
A3
－Sb

A3
｜＋|S a

A3
－S cA3｜)/2

또한 A국의 자본수입의 중립성은 국공채, 주식, 포트폴리오 자산에 대한 자

본수입의 중립성의 산술평균으로 정의하기로 하자. 즉, DTNCIA=(DTNCIA1  

＋DTNCIA2＋DTNCIA3)/3

이러한 조작적 정의는 B국과 C국의 자본수입의 중립성에 대해서도 똑같이 

적용될 수 있으므로 그 내용을 다음의 관계식으로 정리할 수 있다.

DTNCIB=(｜Sb
B1
－Sa

B1
｜＋｜Sb

B1
－Sc

B1
｜＋｜Sb

B2
－Sa

B2
｜＋｜Sb

B2
－Sc

B2
｜

        ＋｜Sb
B3
－Sa

B3
｜＋｜Sb

B3
－Sc

B3
｜)/6

DTNCIC=(｜Sc
C1
－Sa

C1｜＋｜Sc C1－Sb
C1
｜＋｜Sc

C2
－Sa

C2
｜＋｜Sc

C2
－Sb

C2
｜

        ＋｜Sc
C3
－Sa

C3
｜＋｜Sc

C3
－Sb

C3
｜)/6

더 나아가 전세계의 자본수입의 중립성은 DTNCIA, DTNCIB와 DTNCIC

의 평균값으로 정의할 수 있을 것이다. 여기서 한가지 유념할 것은 어느 국가

의 자본수입의 중립성을 그 국가의 각 자산의 자본수입의 중립성의 평균으로 

정의할 때 각 자산은 다른 자산의 일부를 포함한 포트폴리오 형태의 자산이 

되지 않도록 하는 것이 바람직하다는 것이다. 다시 말해 <표 3>에서 만일 자

산3이 자산1(국공채)과 자산2(주식)의 포트폴리오 형태의 자산일 때는 자산3은 

각 국가의 자본수입의 중립성을 정의할 때 제외하는 것이 바람직하다는 것이

다41).

위에서 논의한 바와 같은 방식으로 <표 3>에서 자본수출의 중립성에 대한 

개념 정의를 할 수 있을 것이다42).

41) 그 이유에 대하여는 전게한 본인의 박사학위 논문  pp231∼232 참조.

42) 이에 대한 자세한 논의는 전게한 본인의 박사학위 논문 pp74∼75 참조.
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<附錄 2>

한국과 G7 국가의 투자할인율 산출모델에 사용된 주요 세율 등의 값

세율 등 한국 캐나다 프랑스 독일 이태리 일본 영국 미국

t y 0.2 0.486 0.25 0.538 0.125
0.2

(0.5)*
0.4 0.4602

tg(채권) 0 0.3645 0.26 0 0 0 0 0.4602

tg(주식) 0 0.3645 0.26 0 0.125 0.26 0.4 0.2

θ 1 1.276 1.5 1.941 1 1 1.111 1

t c 0 0 0 0 0 0 0 0

* : 일본은 채권 이자소득에 대하여는 20%의 완납적 원천징수를 허용하나, 주식 배당소득

은 종합과세 대상으로서 완납적 원천징수가 허용되지 않으므로 本稿의 가정상 개인 

소득세의 최고 구간의 누진세율을 적용함.



國際的 租稅 非中立性 測定에 관한 硏究 - 우리나라와 G7 國家의 個人 포트폴리오 投資를 중심으로 135

참 고 문 헌

이경근, ｢국제금융시장의 구조적 변화에 따른 국제조세정책의 합리적 운용방

안｣, 월간조세 , 2003.10.

이준구, ｢재정학｣, 다산출판사, 2002.

Alworth Julian S., Taxation and Globalisation of Financial Markets, In: 

Financial Markets and Capital Income Taxation in a Global 

Economy, London: Elsevier Science, 1998.

Frenkel, Jacob A., RAZIN Assaf, SADKA Efraim, International Taxation in 

an Integrated World, Cambridge, Mass.: MIT Press, 1991.

International Bureau of Fiscal Documentation, Investment Funds, 

Amsterdam: IBFD, 1990.

King Mervyn A., Fullerton, Don, Taxation of Income from Capital: a 

Comparative Study of the United States, United Kingdom, Sweden 

and West Germany, Chicago, Ill: University of Chicago Press, 1984.

Lee, Kyung Geun, Tax Policy Options for Enhancing Neutrality in the 

International Financial Markets -By using a method for measuring 

tax non-neutrality, 2002, Institut d'Etudes Politiques de Paris, 

Fondation, Nationale des Sciences Politiques.

OECD, Taxing Profits in a Global Economy, Paris: OECD, 1991.

OECD, Taxation and Household Saving, Paris: OECD, 1994.

OECD, Tax Database, Paris: OECD, 2000.



Review of Fiscal Studies

A Biannual Journal Published by the Korea Institute of Public Finance

Vol. 10, No. 1 December 2003

Direct or indirect tax instruments for regional economy:

A multi-regional CGE analysis for Korea

Haemyoung Ji

It is well-known that the notion of Harberger’s super-neutrality 

conjecture that tax policy may be not an effective government tool for 

economic growth. Nevertheless, this study provides the empirical ground 

that the conjecture is not consistent with the Korean economic situation by 

suggesting that changes in indirect tax rate have more impact on regional 

economic growth than those in direct tax rate. The result of this study is 

based on the static and dynamic CGE(computable general equilibrium) 

model simulation composed of six regional economies and the central 

government. The findings suggest that a flexible mix of direct and indirect 

taxation can be a plausible means to the regional economic growth. They 

also suggest the policy implication about the hot debate between the central 

government and regional governments on the delegation of tax. It is 

desirable that the Korean government delegates a part of  authority for 

indirect taxation, not direct taxation, to the regional government for the 

regional economic growth. Particularly, this suggestion may be persuasive 
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because the current regional development instruments, mainly based on 

direct taxation, do not generate the balanced economic growth across 

regions.
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Analysis of the Double-bounded Contingent Valuation Model 

Using Sample Selection Model

Seung-Hoon Yoo

The contingent valuation (CV) method is the most widely employed 

technique in valuing public goods. Modeling households behavior with the 

data from a (CV) survey is often complicated by sample non-response, 

which can cause non-response bias and sample selection bias, leading to 

inconsistent parameter estimates and a distorted mean willingness-to-pay 

estimate.

The objective of this paper is to explore a model that produces 

consistent parameter estimates and unbiased population willingness-to-pay 

(WTP) estimates when estimating a WTP equation using double-bounded 

dichotomous choice (DBDC) data collected by a CV survey. To this end, 

this paper applies the sample selection model to estimating a WTP equation 

and compares the results with those from a model that assumes no sample 

selection bias. The model is consistent under the presence of sample 

selection bias, thus differences between estimates in the models can be 

interpreted as evidence of sample selection bias problems.

This study reports the results of empirical tests for both biases using 

household survey data in which the DBDC-CV question involved the 

benefit of a tap water quality improvement policy. The results indicate that 

both non-response bias and sample selection bias are detected in the 

sample. To correct for sample selection bias, a sample selection model is 

employed. In this specific case study, failure to correct for both 

non-response bias and sample selection bias would distort the aggregate 
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benefits of the proposed policy upward by 54.64%. This implies that the 

proposed DBDC-CV sample selection model performs well when 

non-response bias and sample selection bias are present, giving essentially 

unbiased estimates of the parameters in the model and of population WTP.
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A Study for Measuring International Tax Non-Neutrality: Focusing 

on Individual Portfolio Investment of Korea and G7 Countries

Kyung Geun LEE

Capital Export Neutrality(CEN) and Capital Import Neutrality(CIN) have 

been widely recognised as a pair of important criteria under which the 

neutrality or efficiency of a certain tax policy can be evaluated. However, 

the number of studies attempting to quantify CEN or CIN of a country(or 

some countries) with a view to identifying the degree of tax neutrality or 

efficiency of such a country(or countries) has been quite limited.

With a series of theoretical analyses and reasoning, this study, based on 

the King-Fullerton’s methodology for obtaining Marginal Effective Tax 

Rates, has developed a method for measuring the degree of Capital Export 

Non-neutrality(Non-CEN) or Capital Import Non-neutrality(Non-CIN) of a 

country, and then actually computed the degree of Non-CEN and Non-CIN 

of G7 countries plus Korea as of the end of Year 2000 in case where 

individual investors of the above countries are involved in international 

portfolio investment.

The result showed that Germany and Canada have the biggest tax 

non-neutrality, whilst Japan, Italy and France have the least tax 

non-neutrality among countries compared. Korea is estimated to have the 

average value for tax non-neutrality.

This study was also intended to find the impact of Real Name Financial 

Transaction System(which was reintroduced in Korea in 2001) on Korea's 

Non-CEN or Non-CIN. It was found that the above system had increased 

Korea s tax non-neutrality of investment in public bonds. On the other 
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hand, it decreased Korea s tax non-neutrality of investment in stocks.

The simulation result of this Study demonstrates that the degree of tax 

information exchange among countries is one of the factors giving 

significant impact on international tax neutrality.
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