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재정정책: 총정리
6ed Ch. 23, 7ed Ch. 22
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주제

•재정정책: 총정리 

•정부의 재정 제약: 적자, 부채, 지출, 세금 

•리카르도 동등성, 경기 조정 적자, 전시 재정 

•높은 부채가 가지는 위험성
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재정정책 총정리
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Ch3: 정부지출 증가나 감
세는 산출을 증가시킴
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ssss승수과정 
Multiplier Process

•정부지출증가(AB) → 생산증가(BC) → 가처분소득 증가 → 소비증가(CD) → … 

1X

i

c̄i1 =
1

1� c̄1
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Ch5: 확장 재정 정책은 산
출증가, 이자율 증가(6ed)

를 가져온다
7ed: 중앙은행이 반응하지 않을 경우 이자율 변동 없음
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Ex. 증세정책 (6ed)

LM

𝚫Tax > 0 ⇒ IS ← ⇒ Y↓
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Ex. 증세정책 (6ed)

LMIS
𝚫Tax > 0 ⇒ IS ← ⇒ Y↓
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Ex. 증세정책 (6ed)

LMIS
𝚫Tax > 0 ⇒ IS ← ⇒ Y↓
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Ex. 증세정책 (7ed)

LM

𝚫Tax > 0 ⇒ IS ← ⇒ Y↓
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Ex. 증세정책 (7ed)

LM

IS
𝚫Tax > 0 ⇒ IS ← ⇒ Y↓
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Ex. 증세정책 (7ed)

LM

IS
𝚫Tax > 0 ⇒ IS ← ⇒ Y↓
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Ch6(7ed): 유동성 함정 
국면에서는 재정정책이 중

요
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Ch9(7ed), Ch7(6ed): 재
정정책의 단기, 중기효과
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6ed: AD 곡선의 이동

•확장 재정정책(𝚫G>0): AD right shift 

•긴축 통화정책(𝚫M<0): AD left shift

Y = Y (M̃/P
+

, G̃
+
, T̃
�
)
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긴축재정 (단기-중기)

Yn

P̄ e
0
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긴축재정 (단기-중기)

AS

Yn

ADP̄ e
0
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긴축재정 (단기-중기)

AS

Yn

ADP̄ e
0
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긴축재정 (단기-중기)

AS

Yn

AD
단기균형 (P^e불변)

P̄ e
0
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긴축재정 (단기-중기)

AS

Yn

AD
단기균형 (P^e불변)

중기: P^e 상승 ⇒ AS 상승

P̄ e
0
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긴축재정 (단기-중기)

AS

Yn

AD
단기균형 (P^e불변)

중기: P^e 상승 ⇒ AS 상승

P̄ e
0
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7ed: 정부부채 감축

•적자재정 규모가 지나치게 높을 경우 긴축 재정 정
책을 통해 적자 규모를 감축해야 할 경우가 있음 

•𝚫T > 0 (증세), or 𝚫G < 0 (지출감소) 

•긴축 재정 정책으로 인한 불경기 발생 우려 존재 

•거시적 효과는 disinflation과 유사 

•단기효과는 불경기이지만 중장기적으로는 성장에 
더 큰 기여를 하게 됨.  

•관건은 조정 시간 (짧을 수록 good)
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긴축재정과 
확장적 통화정책의 Mix
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Ch11: 확장재정정책의 장
기효과

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

저축률 s 와 Y*/N 
s0 → s1(>s0)

Y*/N: Y0/N → Y1/N

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

공공저축: T-G

•I = S + (T-G) 

•정부의 저축률에 대한 영향력 

•S가 일정하다는 전제하에 

•T-G > 0 (재정흑자)는 경제 전체의 저축을 증
가시킴 

•T-G < 0 (재정적자)는 경제 전체의 저축을 감
소시킴 

•저축에 대한 조세정책 (세금감면 등)으로 저축행
태를 변화시킬 수 있음 (s↑ & T↓) 
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저축률과 소비

•정부가 목표로 할 저축률은 
얼마인가? 

•중요한 것은 행복 ⇒ 목
표는 소비수준임 

•사고실험: 저축률 ≈ 1 

•정상상태의 소비량을 극대화
하는 s*를 선택하는 것이 중
요함.  

•하지만 대부분 국가들의 
s는 s* 미만인 상태
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Ch16(7ed), Ch17(6ed): 
재정정책에 대한 기대효과
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긴축 재정정책

•긴축 재정정책의 전반적 효과 

•단기: Y↓ — (A) 

•중기: S↑ ⇒ I↑ 

•장기: K↑⇒ Y↑  

•긴축 재정정책이 기대에 미치는 영향 

•Y’e ↑ , r’e ↓ : 단기 Y↑ — (B) 

•A, B 효과 중 어떤 것이 더 크냐에 단기효과의 방
향이 결정됨
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A<B 일 수 있는 경우: 
긴축재정 ⇒ 단기 Y↑

•긴축 재정의 시점 

•긴축 재정의 구성 

•정책 시점의 맥락 

•통화 정책

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

시점의 효과

•𝚫G가 작을 수록 가능성 높음 

•G는 현재지출에 직접 영향을 줌 

•재정감축 프로그램의 신뢰있는 backloading 

•미래 지출 감소 (G’e)는 Y’e, r’e 에 영향을 줌 

•재정 감축 프로그램을 믿을만한 미래계획으로 제
시: backloading 

•주의: backloading과 credibility의 상충관계 존재 

•시장에 신뢰를 줄 정도의 적자감소는 필요
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구성의 효과

•긴축재정은 다양한 방식으로 시행 가능 

•세금 증가 

•지출 감소 

•비효율적인 정부 정책이 존재했다면, 그러한 정부
정책에 대한 지출감소는 세금 감소를 기대하게 할 
수 있음
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정책 맥락

•정부가 예산에 대해 영향력을 행사하지 못하는 경
우 

•지나치게 높은 정부지출 

•지나치게 낮은 조세수입 

•⇒지나치게 높은 재정적자 ⇒ 낮은 Y’e, 높은 
r’e, (+ 높은 x’e) 

•이러한 환경에서 긴축재정정책은 기대에 의한 Y 증
가를 기대하게 할 수 있음
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Ch18(7ed), Ch19(6ed): 
재화시장이 개방된 경제에

서의 재정정책
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국내수요(Y) 변화의  
파급효과

•예: G↑ 

•ZZ 곡선: 이동 ⇒ Y↑ 

•ZZ ⇒ ZZ’ 

•이동하는 정도는 작아짐 
(낮아진 승수효과 때문) 

•NX 곡선: G는 축변수가 아
니지만 NX 관계에 영향을 미
치지 않으므로 이동하지 않음 

•Y ↑ ⇒ NX ↓ 

•흑자 축소 혹은 적자 증
가를 의미
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함의

•개방경제에서 국내수요 증가의 효과는 폐쇄경제에 
비해 낮은 파급효과(낮은 승수)와 무역수지의 저하
를 야기할 수 있음 

•이러한 부정적 효과는 대외의존도가 높을 수록 강
함

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

해외수요(Y*) 증가의  
파급효과

•예: G* ↑ 

•DD: 불변 

•Y* 증가는 DD와 무관 

•ZZ: 상승 

•G*↑ ⇒ Y*↑ ⇒ X↑ ⇒ 
NX↑ ⇒ ZZ ↑ 

•NX: 상승 

•축변수 외의 “관계에 영향
을 미치는” 변화가 발생 

•결과:  

•총산출 증가, 무역수지  
증가
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개방경제에서의 재정정책

•국내수요 증가: 

•Y↑, NX↓, Y*↑, NX*↑ 

•해외수요 증가: 

•Y↑, NX↑, Y*↑, NX*↓ 

•Prisoner’s Dilemma 

•무역수지 악화에 대한 부담으로 재정정책을 꺼
릴 수 있는 가능성의 존재 

•재정정책에 대한 국가간 정책 협조는 어려움
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Ch19(7ed), Ch20(6ed): 
재화, 금융시장이 개방된 
경제에서의 재정정책
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확장 재정 정책

•Case 1: 중앙은행이 반응하지 않은 경우 

•확장 재정 정책에도 불구하고 잠재생산량을 초
과하지 않아 인플레이션 우려가 없는 경우 

•Case 2: 중앙은행이 긴축으로 반응한 경우 

•확장 재정 정책의 결과 잠재생산량을 초과하여 
인플레이션 우려가 발생한 경우 

•재정정책과 통화정책의 방향에 대해 다른 조합들
도 마찬가지로 검토 가능함
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확장재정정책 + 금리동결

Yn

G↑ ⇒ Y↑ ⇒ C↑, I↑, NX↓

Y = C(Y � T
+

) + I(Y
+
, i
�
) +G+NX(Y

�
, Y ⇤

+
,
1 + i⇤

1 + i
Ee

+

)
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ㅋ

확장재정정책 + 금리인상

A, A’
A’’

G↑ ⇒ Y↑ ⇒ C↑, I ↑ , NX ↓

i↑ ⇒ I↓, appreciation ⇒ NX ↓ 

투자영향 불분명

Y = C(Y � T
+

) + I(Y
+
, i
�
) +G+NX(Y

�
, Y ⇤

+
,
1 + i⇤

1 + i
Ee

+

)
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Ch21(7ed), Ch22(6ed): 
현실에서의 재정정책
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현실에서의 재정정책

•정책당국자들은 다음의 요소들을 고려해야 함 

•정책효과에 대한 불확실성 

•동태적 일관성 

•신뢰성

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

정부의 예산제약
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재정적자(유량)와 채무

•Deficit[t]: t기의 재정적자 

•r: 실질이자율 

•B[t-1]: t-1 기의 정부채무 (저량) 

•rB[t-1]: t 기의 실질 이자지급액 

•G[t]: t기의 정부지출 

•T[t]: t기의 조세수입 - t기의 이전지출 

•실제 정부통계에서는 정부지출에 이전지출이 포
함됨. 위 정의는 다른 장과의 일관성을 위한 것

Deficitt := rBt�1 +Gt � Tt

Deficitt := Bt �Bt�1
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인플레이션과 재정적자

𝛑B
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정부 예산제약

Deficitt := rBt�1 +Gt � Tt

Deficitt := Bt �Bt�1

Bt �Bt�1 = rBt�1 +Gt � Tt

Bt �Bt�1
ÄD¿T

= rBt�1
tê¿ 

+ Gt � Tt
0� ¨��ê

Bt = (1 + r)Bt�1 + Gt � Tt
0� ¨��ê
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현재 vs. 미래 세금

•현재시점은 균형재정 (B[0]=0) 

•현재시점[t=1]에서 감세 1 실시:  

•G[1] - T[1] = 1 ⇒ B[1] = 1 

•미래세금의 영향 검토 

•Case1: 2차년도에 전액 상환 

•Case2: t차년도에 전액 상환 

•Case3: t차년도부터 부채안정화
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Case1: 2차년도 전액상환

•B[2] = (1+r)B[1] + G[2]-T[2] 

•B[1] = 1 이고 B[2]=0 을 만드는 것이 목표이므로 

•T[2] - G[2] = (1+r)⨉1 

•정부지출은 변화가 없다면 (1+r)의 흑자 증가는 세금만으로 이뤄내
야 함. 즉, 𝚫T = (1+r) 

Bt = (1 + r)Bt�1 + Gt � Tt
0� ¨��ê
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Case2: t(5)차년도 전액상환

•B[2]=1이고 B[5]=0을 달성하는 것이 목표 

•2-4차년에는 G[t]-T[t]=0 

•B[t] = (1+r)^(t-1) B[1] 

•5차년도일 경우 (1+r)^4 의 흑자재정이 필요

Bt = (1 + r)Bt�1 + Gt � Tt
0� ¨��ê
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소결론 (1)

•정부지출이 불변일 경우, 세금인하는 미래의 세금 
인상으로 상쇄되어야 함 

•상쇄 시점이 미래가 될 수록 (높은 t), 실질이자율이 
높을 수록 (높은 r) 미래의 궁극적 세금 인상 규모는  
증가함
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t(2)년도에 부채안정화

•부채안정화 = 부채의 크기를 일정하게 유지 = 매 
기 실질이자지급 

•t년도부터 부채안정화를 실시할 경우 

•t기 이후부터 매해 [(1+r)^(t-1)-1]⨉B[1] 만큼의 
흑자재정을 실시해야 함 

•t=2 일 경우 (1+r-1)⨉1 = r 
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소결론(2)

•과거의 재정 적자는 정부부채 증가를 야기 

•부채 안정화를 위해서는 기존 부채에 대한 이자지
급액 만큼의 재정흑자를 실시해야 함 

•하지만 실제로는 GDP 증가율도 함께 검토해야 함
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부채 GDP 비율: B/Y

•정부 부채 문제는 GDP(Y)와의 비율을 보는 것이 
더 실질적임 

•동일한 양의 부채라도 Y가 큰 경제에서는 상대
적으로 사소한 문제가 될 수 있기 때문 

•앞의 분석을 B/Y로 전환
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B/Y 관계식 유도

Bt = (1 + r)Bt�1 + Gt � Tt
0� ¨��ê

Bt

Yt
=

(1 + r)Bt�1

Yt
+

Gt � Tt

Yt

Bt

Yt
=

(1 + r)Bt�1

Yt�1

Yt�1

Yt
+

Gt � Tt

Yt

1 + g =
Yt

Yt�1
, (1 + r)/(1 + g) ⇡ 1 + r � g

Bt

Yt
= (1 + r � g)

Bt�1

Yt�1
+

Gt � Tt

Yt
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함의

•부채비율(B/Y)의 관련 변수들 

•실질이자율(r): 높을수록 증가 

•경제성장률(g): 낮을수록 증가 

•이전 부채비율: 높을수록 증가 

•기초적자의 GDP비율: 높을수록 증가 

•대부분의 국가들은 B/Y를 높은 성장률로 낮춤

Bt

Yt
� Bt�1

Yt�1
= (r � g)

Bt�1

Yt�1
+

Gt � Tt

Yt
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2차대전 이후 4개국의 부
채비율 변화

negative r-g

rg

재정 흑자

실질적 부채 감소는 r-g 에 의한 것
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인구구조 변화와 부채

•고령화는 장기적으로 이전지출의 증가를 야기함 

•인구학적 측면을 고려했을 경우 미래 정부 지출은 
미래에 상당 규모 상승할 것이 예상됨 

•이러한 부분을 부채 규모 예측에 반영해야 함 

•암묵적 부채 implicit liabilities
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미국 부채 규모 전망
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리카르도 동등성, 경기 조
정 재정적자, 전쟁 재정
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리카디안 동등성

•“정부 예산 제약을 고려할 경우 재정적자나 정부부채는 경
제활동에 실질적 영향을 미치지 않는다” 

•David Ricardo가 처음 언급 

•리카르도-배로 명제 

•지금의 낮은 세금의 가치 = 미래에 높아질 세금의 현재가
치 

•완전하게 합리적인 경제참가자는 어떤 방식으로든 미래에 
지불할 세금을 저축할 것 

•저축 증가분 = 공공저축 감소분 

•극단적으로 반응할 경우 GDP는 전혀 변하지 않음
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리카르도-배로 명제의  
현실성

•경제주체의 실제 행동은 미래를 완전하게 대비하지 
않음 

•소비자의 미래에 대한 행동은 대체로 근시안적 

•가까운 미래 정도에 대한 대응만 관찰됨 

•세금 인상 시점과 방법의 불확실성도 존재 

•따라서 민간 부문에 영향을 미치지 않는 것은 아니
나 경제활동에 영향(현재 Y 증가) 을 미치지 않는 것
은 아님
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현실적 영향

•경제주체들은 재정정책에 반
응하지만, 완전하진 않게 반
응 ⇒ 약한 반응을 의미 

•이는 재정 정책이 경기 순환
의 진폭을 줄일 것임을 시사
함
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경기조정 재정적자

•Cyclically Adjusted Deficit 

•다른 이름: 완전고용 재정적자, 경기 중립적 재정적자, 
고용수준으로 표준화된 재정적자, 구조적 재정적자.. 

•현재의 G,T 규칙하에서 잠재산출수준일 경우 추정한 
재정 적자 

•실재 높은 재정 적자이지만 경기조정 재정적자가 0
에 가깝다면 현재 재정정책은 부채를 “장기적으로
는” 증가시키지 않을 것임 (즉, 안정화될 것임) 

•경기조정 재정적자 > 0 : 언젠가 경기조정 재정흑자 
< 0 인 조치를 취해야 함을 의미
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Automatic Stabilizer

•Proportional Tax → Low Multiplier 

•Low Multiplier → Low MacroEconomic 
Fluctuation 

•∴ Proportional Tax can stabilize Economy
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Other Automatic 
Stabilizer

•Some Transfer: Unemployment Insurance  

•Recession: U.I(++)-->TR(++)-->C(++) 

•Boom: U.I (--) --> TR(--) --> C(—) 

•많은 이전(transfer) 제도가 유사한 구조를 가지고 
있음
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Automatic Stabilizer: 
Boom

소득

세금

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

Automatic Stabilizer: 
Boom

소득

세금
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Automatic Stabilizer: 
Boom

소득

세금

소득이 증가
하지만, 세금
도 함께 증가
하여 경기과
열에 브레이
크
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Automatic Stabilizer: 
Recession

소득

세금
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Automatic Stabilizer: 
Recession

소득

세금
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Automatic Stabilizer: 
Recession

소득

세금

소득이 감소
하지만, 세금
도 함께 감소
하여 불황으
로 인한 충격
을 완화함
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Cyclically Adjusted Budget Balance: 
US 1964 - 2014
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US 1964 - 2014

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

Cyclically Adjusted Budget Balance: 
US 1964 - 2014

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

Cyclically Adjusted Budget Balance: 
US 1964 - 2014
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추계의 현실적 어려움

•경기조정 재정적자는 좋은 지표이지만 구체화하는 것
은 쉽지 않음 

•산출 수준 변화가 재정적자와 어떤 관계를 가지는
지 추정해야 함 

•잠재산출 수준 (자연실업률)을 추정해야 함  

•80년대 EU의 경기조정 재정적자의 경우, 70년대 
자연실업률을 감안할 경우 심각하지 않음 

•하지만 현 시점에서는 해당 시기의 고실업률은 
자연실업률의 상승과 연관이 있다고 판단함 ⇒ 당
시 경기조정 재정적자 >> 0
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전쟁 (혹은 대규모 사건)
과 재정적자

•전쟁, 혹은 그에 준하는 큰 사건 (대형 자연재해, 
통일 등)으로 인한 비용은 재정적자를 통해 조달해
옴 

•Q: 비용을 재정 적자로 조달하는 것은 적절한가?
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높은 재정적자 = 미래 세
대가 지불할 비용

•사고실험의 단순화를 위해 잠재산출수준이 지속되고 있다
고 가정 

•전쟁 등의 이유로 요구되는 높은 비용을 정부가 대규모 재
정적자로 조달한 경우: 

•구축효과 (crowding out effect): 높은 정부지출 ⇒ 
(중앙은행 반응) 이자율 상승 ⇒ 투자감소 

•미래 세대 부담을 의미 

•세금인상을 실시할 경우 현재 소비 감소 

•이 경우 적자폭 감소, 구축효과의 크기도 작아짐 

•현재 세대 부담을 의미
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조세왜곡

•현재 세대가 높은 세금으로 현재 비용을 조달하려 
할 경우 

•지나치게 높은 세율은 현실적으로 잘 작동하지 않
음 

•노동 유인 감소 

•세금 회피를 위한 노력 

•탈세 

•세금이 부과되지 않는 경제활동에 집중

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

전시재정: 결론

•국가 차원에 높은 비용이 갑자기 필요해질 경우,  

•해당 시점에서는 대규모의 적자재정으로 재원 조
달 

•장기간에 걸쳐 소규모의 흑자재정으로 균형 재정
을 달성하는 것이 합리적: tax smoothing 

•통상 이러한 사건은 해당 세대만의 문제가 아닐 가
능성이 높기 때문에 윤리적으로도 정당함
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높은 부채의 위험성
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Gov Dept: 2013

Korea
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Gov Dept: 2013

Korea
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Public Debt:  
Korea and Japan, % of GDP (by OECD)
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Public Debt:  
Korea and Japan, % of GDP (by OECD)

Korea (Republic of) Japan
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Gov Debt, %of GDP 
Korea, 1997-2010

source: OECD
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국가부채 일람 
크기:부채량, 가로:GDP대비 비

율

NY Times
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국가부채 일람 
크기:부채량, 가로:GDP대비 비

율

NY Times
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국가 파산위험의 효과  
(default risk)

•GDP 대비 부채비율 (B/Y) = 100% 라고 가정 

•r=3%, x=0%, g=2% 라면  

•부채 안정화에 필요한 (G-T)/Y=1% 

•매년 1%의 재정흑자가 필요함을 의미 

•만일 투자자들이 국가 파산(default)을 우려하기 시작했
다면: (x: 0% → 5%) 

•부채안정화에 필요한 재정흑자비율은 6%가 됨 ⇒ 국
가 파산 리스크가 더 높아짐 ⇒ x 상승 ⇒ … (부채폭증)

Bt

Yt
� Bt�1

Yt�1
= (r + x� g)

Bt�1

Yt�1
+

Gt � Tt

Yt
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스페인,이탈리아의 2012년 
디폴트 리스크 프리미엄 (x)

ECB의 개입의지  
발표시점

b
ps

 :
=
 1
/1
00

%
p
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Long-Term Interest Rates: 
Greece vs. Germany
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함의

•높은 부채비율 (B/Y)은 디폴트 리스크를 높임 

•이는 정부가 부채비율을 관리해야 함을 의미 (부
채 안정화) 

•실패할 경우의 두 가지 시나리오 

•채무 불이행 (디폴트) 

•통화증발(세료리지)을 통한 자금조달 ⇒ 하이퍼
인플레이션
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채무 불이행 
Debt Default

•부채탕감 (haircut) 

•n%의 부채탕감: 채권자는 100-n%의 원금만을 
상환받음을 의미 

•다른 이름들: 채무 구조조정 (debt 
restructuring, debt rescheduling), 채권자참여 
(private sector involvement) 

•ex) 2012년 그리스 50% haircut
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채무불이행의 비용

•국내 채무 중심인 경우 (예: 국내 연기금) 

•연기금의 지급약속을 이행하지 못함 

•은퇴자의 은퇴후 예상 소득 감소 

•해외 채무 중심인 경우 

•국가 신용 하락을 장기간 경험 

•높은 국채 리스크 프리미엄 ⇒ 해외차입 어려워
짐
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통화 증발을 통한  
재정조달

•부채 통화화 (debt monetization, or money 
finance) 

•정부 재정적자를 중앙은행의 통화 발행으로 충
당 

•세뇨리지 (seignorage): 통화증발을 통해 정부가 
창출할 수 있는 수입 

•중앙은행이 정부의 지배를 받게 될 때 가능 
(fiscal dominance)
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Seignorage

•H: 경제내 통화량 

•𝚫H: 추가 발행 통화량 

•세뇨리지: 추가발행통화를 통한 실질수입 

•Seignorage:= 𝚫H/P 

•월간 GDP대비 실질통화량비율 ≈ 1

seignorage

Y
=

�H

H
(Ö©µTù�()

⇥ H/P

Y
(GDP�D ‰»µT… D()
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Seignorage ⇒ 
Hyperinflation

•𝚫H/H 가 높아지면 물가 상승 (P↑) ⇒ H/P 하락 

⇒ 필요한 𝚫H/H 가 더 높아짐 ⇒ P↑…  

•기대물가 상승 메커니즘에 따라 물가 상승은 지수
적으로 증가하게 됨 

•가격 조정 마찰이 사라지면서 가격의 단기 경직
성이 사라짐
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초인플레이션 
Hyper-Inflation

•Hyper-Inflation: 월 물가상승률이 30%를 초과하
는 경우
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Money Supply Growth 
and Inflation in Zimbabwe
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Postage Stamps During 
Hyper inflation
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Postage Stamps During 
Hyper inflation
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CIP in Zimbabwe
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20세기 주요  
초인플레이션
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초인플레이션의 비용

•거래비용 증가 (현금카트..) 

•가격체계의 의미상실 

•가격평가, 가격에 기초한 의사결정이 어려워짐 

•금융기능 사실상 정지 

•인플레이션율의 불확실성 증가 (500%? 
1000%?) ⇒ 실질이자율 불확실성 증가 ⇒ 금융
시장으로부터의 투자자금 조달 불가능
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결론

•많은 주요 국가들의 B/Y는 100% 이상임 

•그리스처럼 유지 불가능한 경우 존재 

•하지만 많은 나라들은 여전히 유지 가능한 수준 

•하지만 디폴트 리스크를 감안할 경우 B/Y는 관리해야 
함 

•정책금리가 0에 가까운 상황에서의 흑자재정은 위험 

•경기가 회복되어 기준 금리의 하락 여력이 있을 때까
지는 안정화 정도를 목표로 하는 것이 적절해 보임 

•재정 흑자 + 확장 통화정책 mix
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통화정책: 총정리
6ed Ch. 24, 7ed Ch. 23
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주제

•통화정책: 총정리 

•통화정책의 설계 

•최적인플레이션율 

•비전통적 통화정책 

•2007년 위기와 통화정책
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통화정책: 총정리
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Ch4: 화폐 수요와 공급은 
이자율을 결정.
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중앙은행 화폐 균형
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중앙은행 화폐 균형

기준 
금리
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Roles of CB

•금융통화위원회: 한국중앙은행의 최고의결기구  

•미국: FOMC (Federal Open Market 
Committee) 

•통화량 조절: 본원통화량 조절 

•이자율 결정: 기준금리 ➜ 단기금리 ➜ 장기금리 

•현대 선진국의 중앙은행은 주로 기준금리 조정을 
통해 통화량을 간접적으로 조절: 통화정책
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Ch4(7ed) Ch9(6ed): 유
동성함정과 통화정책
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Liquidity Trap

•확장 통화정책으로 기준금리
가 0에 가까워지면 더이상 확
장 통화정책의 의미가 사라지
게 됨 

•문제점: zero bound - 
“Nominal Interest Rate 
cannot have negative 
value”
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Zero Lower Bound

•현실에서 i<0은 불가능 

•i<0이 되면 거래 자체를 할 이유가 사라짐: 이자
를 지급하면서 대부해줄 이유가 없으므로!
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Liquidity Trap

•통화정책의 확장한계는 명목이자율 0% 

•명목이자율이 0%에 가까운 경우 확장적 통화정책
을 구사할 수 없게 됨: 아무리 화폐를 공급하더라도 
확장 메커니즘이 작동하지 않음(1990년대 일본이 
직면한 상황) 

•따라서 0%의 인플레이션율은 Liquidity Trap에 빠
질 가능성을 높이므로 중앙은행들은 2~3% 정도의 
인플레이션을 선호
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Ch5: 통화정책의 단기영
향: 산출
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통화정책 
Monetary Policy

•확장적 통화정책 Expansionary Monetary Policy 

•기준금리 인하 

•통화량 증가 

•LM down shift 

•긴축적 통화정책 Contractionary M. Policy 

•기준금리 인상 

•통화량 감소 

•LM up shift
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Ex. 기준금리 인상

LM

𝚫i > 0 ⇒ LM ↑⇒ Y↓ 
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Ex. 기준금리 인상

LM

IS
𝚫i > 0 ⇒ LM ↑⇒ Y↓ 
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Ex. 기준금리 인상

LM

IS
𝚫i > 0 ⇒ LM ↑⇒ Y↓ 
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Ch6(7ed): 기준금리와 실
질금리, 리스크 프리미엄

의 영향
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Modified IS-LM Model

•r: 실질이자율 

•x: Risk premium (금융부문 Risk와 양의 관계) 

•r+x: 기업의 투자결정에 실질적으로 반응하는 이자
율 

•금융시스템 리스크 증가 ⇒ x 증가 ⇒ IS left shift

r = r̃

Y = C(Y � T̃ ) + I(Y
+
, r̃ + x| {z }

-

) + G̃
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Risk ↑ 
⇒ IS left shift
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Monetary Policy

•실질이자율을 충
분히 낮추면 문제 
해결 가능 

•문제: Zero 
Bound 

•i = r+𝛑 ≥ 0 ⇒ 

r ≥ -𝛑 

•즉, 실질이자율의 
하한선은 기대인
플레이션률*(-1)
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Ch9(7ed), Ch7-8(6ed): 
통화정책의 중기효과
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확장적 통화정책의 단-중기효과  
(6ed: AS-AD model)

Yn

P̄ e
0
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확장적 통화정책의 단-중기효과  
(6ed: AS-AD model)

AS

Yn

AD

P̄ e
0 시초균형 (Y=Yn)
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확장적 통화정책의 단-중기효과  
(6ed: AS-AD model)

AS

Yn

AD

P̄ e
0

단기: AD 오른쪽 이동

시초균형 (Y=Yn)
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확장적 통화정책의 단-중기효과  
(6ed: AS-AD model)

AS

Yn

AD

P̄ e
0

단기: AD 오른쪽 이동

시초균형 (Y=Yn)
단기균형 (Y>Yn)
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확장적 통화정책의 단-중기효과  
(6ed: AS-AD model)

AS

Yn

AD

중기: P^e 상승 ⇒ AS 추가 상승

P̄ e
0

단기: AD 오른쪽 이동

시초균형 (Y=Yn)
단기균형 (Y>Yn)
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확장적 통화정책의 단-중기효과  
(6ed: AS-AD model)

AS

Yn

AD

중기: P^e 상승 ⇒ AS 추가 상승

P̄ e
0

단기: AD 오른쪽 이동

시초균형 (Y=Yn)
단기균형 (Y>Yn)

장기균형 (Y=Yn)
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세
로

축
이
 𝛑

 -
 𝛑

^e
  

임
에

 유
의
할

 것

7ed: IS-LM-PC model
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중기: gap → 0 ⇒ 
인플레이션 증가

중기: 인플레이
션을 잡기 위해 
기준금리 인상

세
로

축
이
 𝛑

 -
 𝛑

^e
  

임
에

 유
의
할

 것

7ed: IS-LM-PC model
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중기: gap → 0 ⇒ 
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세
로

축
이
 𝛑

 -
 𝛑

^e
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7ed: IS-LM-PC model
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rn

Natural 
rate of 
interest

중기: gap → 0 ⇒ 
인플레이션 증가

중기: 인플레이
션을 잡기 위해 
기준금리 인상

세
로

축
이
 𝛑

 -
 𝛑

^e
  

임
에

 유
의
할

 것

7ed: IS-LM-PC model
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Ch14: 장기 이자율
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만기와 리스크 프리미엄

•리스크 프리미엄은 언제나 장기에 더 높을 수 밖에 
없음 (term premium) 

•미래 이자율이 변동 없을 경우 

•장기 이자율 > 단기 이자율 

•increasing yield curve

i2t ⇡
1

2
(i1t + i

e
1t+1 + x)
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Yield Curve

•2000.11 

•경기 하강으로 채권시장의 
참가자들은 미래 이자율이 
완만하게 감소할 것으로 예
측 (연착륙) 

•downward slope: 리스크 
프리미엄을 압도 

•2001.6 

•예상보다 심한 불경기 ⇒ 
예상보다 급격한 정책금리 
하락 ⇒ 채권 시장 참가자
들은 경기회복과 함께 이자
율을 상승시킬 것을 예상
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Yield Curve:  
US Oct. 2015

•Upward slope: 경
기 회복으로 인해 정
책금리가 상승(출구 
전략)할 것을 예상 

•단기의 수평구간: 
당분간은 금리가 올
라가지 않을 것을 예
상 

•실제로는 2015년 말
에 금리 인상
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Yield Curve:  
US Oct. 2015

•Upward slope: 경
기 회복으로 인해 정
책금리가 상승(출구 
전략)할 것을 예상 

•단기의 수평구간: 
당분간은 금리가 올
라가지 않을 것을 예
상 

•실제로는 2015년 말
에 금리 인상

Fed Rate
2015 2017
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확장통화정책 (LM↓)과 
주가

•통화정책에 대한 예상과의 부합
여부가 중요 

•완전히 예상한 경우:  

•i^e[t+1] = i[t+1] 

•변동 없음 

•예상 이상으로 확장, 혹은 긴축을 
예상  

•i^e[t+1] 5→4 > i[t+1] 5→ 3 

•주가 상승 

•예상 이하로 확장 

•i^e[t+1] 5→4 < i[t+1] 5→ 
4.5 

•주가 하락부
등

호
 방

향
 주

의
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Ch16(7ed), Ch17(6ed): 
기대를 통한 통화정책의 

단기효과
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기대를 고려한 IS-LM
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확장통화정책

•중앙은행이 이자율을 내림 

•r ⇒ r’’ ( < r) 

•이전 IS-LM에서는 LM곡선만 아래로 이동 

•기대를 고려할 경우 다른 스토리 

•확장통화정책이 실시될 것이라는 것을 알게 된 
경제주체들은 기대를 수정: Y’e↑, r’e↓ 

•IS 곡선이 오른쪽으로 이동
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확장통화정책의 효과
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확장통화정책의 효과
기대변화에 영향을 미치는 경우(C): 효과 큼
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확장통화정책의 효과
기대변화에 영향을 미치는 경우(C): 효과 큼

기대변화에 영향을 미치지 않는 경우(B): 효과 적음
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기대와 통화정책의 함의

•기대변화가 적은 경우 ⇒ 정책효과가 적음 

•오래전부터 예고된 정책이 시행된 경우 

•정책의 신뢰도가 낮은 경우 

•기대변화가 큰 경우 ⇒ 정책효과가 큼 

•시장의 예상과 다른 정책이 시행된 경우 

•정책의 신뢰도가 높은 경우 

•주의: 효과가 큰 것이 항상 선호되는 것은 아님
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Ch19(7ed), Ch20(6ed): 
개방경제에서의 통화정책
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ㅋ

확장재정정책 + 금리인상

A, A’
A’’

G↑ ⇒ Y↑ ⇒ C↑, I ↑ , NX ↓

i↑ ⇒ I↓, appreciation ⇒ NX ↓ 

투자영향 불분명

Y = C(Y � T
+

) + I(Y
+
, i
�
) +G+NX(Y

�
, Y ⇤

+
,
1 + i⇤

1 + i
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Ch20(7ed) Ch21(6ed): 
환율제도와 통화정책
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고정환율제: 소결론

•고정환율제에서는 통화정책을 재량적으로 쓸 수 없음 

•당국이 개입할 수 있는 방법이 재정정책으로 국한됨 

•확장재정정책은 무역적자를 수반 

•긴축재정정책의 산출감소를 통화정책으로 보완할 수 없
게 됨 

•이는 기준금리(이자율)을 재량적으로 통제할 수 없음을 의
미 

•페그국가의 이자율에 맞춰야 함 

•하지만 진정한 평가를 위해서는 좀 더 검토가 필요: 다음장
의 주제
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고정 versus 변동 환율제

•중기에는 두 제도의 차이가 심각하지 않음 

•단기에는 통화정책 수단을 구사할 수 있는 변동환율제
가 유리 

•평가절하에 대한 예측은 환율 위기를 야기할 수 있음 

•변동환율제에서 환율 변동성은 상당히 높음 

•종합하면, 대체로 변동환율제가 선호될만하나 특정 조
건 하에서는 고정환율제가 나을 수 있음 

•공통통화가 유리한 경우 

•통화정책에 심각한 실패가 있는 경우
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신뢰 회복 수단으로서의 
고정환율제

•고정환율제는 재량적 통화 정책을 불가능하게 만듦 

•따라서 통화정책에 대한 당국의 신뢰를 회복할 수 있는 
방법으로 고려 가능 

•다만 이는 환율 유지에 대한 기대가 형성될 정도로 강력
해야 함 

•평가 절하 압력의 축소와 함께 구사 (재정 적자 규모 
축소 프로그램과 병행) 

•완전 고정 환율제 (hard peg) 

•극단적 경우 외국 화폐로 자국 화폐를 대체: 
dollarization
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Ch21(7ed), Ch20(6ed): 
현실에서의 통화정책
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인플레이션과  
중앙은행 독립성
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신뢰의 확립

•동태적 비일관성의 존재 그 자체로 불확실성의 원
천이 됨 

•중앙은행은 이러한 동태적 비일관성을 제거함으로
써 신뢰성을 확보할 필요가 있음 

•중앙은행의 재량적 권한을 법률로 제한하는 방법이 
있음 

•예) 통화공급량을 법률로 규정, 완전고정환율제 

•하지만 이는 지나친 제약 
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독립적 중앙은행

•정치권으로부터 중앙은행이 받는 영향을 제도적으
로 약화 

•중앙은행장의 해임을 어렵게 만들기 

•단기적 이해관계보다 중장기적 이해관계를 중시하
도록 하는 제도적 장치 

•중앙은행장의 임기를 장기화 

•인플레이션에 대해 보수적(높은 인플레이션을 기피
하는)인 인사를 중앙은행장에 임명하기
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통화정책의 역사:  
통화량 목표제 ⇒ 인플레

이션 목표제
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통화량 목표제

•아이디어: 높은[낮은] Ms ⇒ 높은[낮은] 𝛑 

•1990년대 초까지의 OECD국가들의 통화정책구조 

•중기적 목표 인플레이션에 상응하여 명목통화 증
가율 목표를 수립 

•예: 목표인플레이션율 4%, 정상 경제성장률 
3% ⇒ 명목통화 증가율 목표 7% 

•단기적인 이탈을 허용 (예: 불경기) 

•명목통화 증가율의 범위 공표
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문제점

•아이디어의 기본 전제인 “중기적으로 인플레이션과 
명목통화 증가율간의 양의 상관관계가 존재” 한다
는 것이 실증적으로 잘 보이지 않음 

•통화수요의 큰 변화가 존재한 것으로 보임 

•신용카드 등의 제도변화 

•금융자산의 유동성 증가
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M1통화증가율과 인플레
이션율 (10년 평균치)
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인플레이션 목표제 
Inflation Targeting

•궁극적 목표가 인플레이션이므로 직접 인플레이션 
달성을 목표로 하는 것 더 합리적일 수 있음 

•이론적으로는 안플레이션 목표제는 산출이 잠재산
출에서 이탈하지 않도록 함.  

•𝛑 = 𝛑* ⇒ u[t] = u_n
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유연한 인플레이션 목표제

•중앙은행이 인플레이션율 안정화하여 잠재생산량
을 유도하는 것은 중요 

•하지만 인플레이션이 목표보다 높고 산출량이 잠재
생산량 이하일 경우에는 선택의 문제가 존재함 

•인플레이션을 낮출 것인가? (생산량 감소) 

•산출량을 높일 것인가? (인플레이션) 

•현대의 중앙은행들은 유연한 인플레이션 목표제를 
시행함. 
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주요 중앙은행들의 인플
레이션 목표치

KOR: 2.5 - 3.5%
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이자율 규칙
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테일러 준칙 
Taylor Rule

•i[t]: 기준금리 

•𝛑*: 목표 인플레이션율 

•u_n: 자연실업률 

•i*: 목표 명목이자율 

•예: 자연실질이자율 2%, 목표인플레이션율 4% 
⇒ i* = 6% (중기 실질이자율 = 자연실질이자율)

it = i⇤ + ā(⇡t � ⇡⇤)� b̄(ut � un), ā, b̄ > 0
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테일러 준칙의 의미

•𝛑[t]=𝛑*, u[t]=u_n 이면 기준금리는 목표 이자율
과 일치해야 한다 

•𝛑[t] > 𝛑* 이면 i[t] > i* 여야 한다. 즉, 명목이자율
을 목표치보다 더 인상해야 한다.  

•테일러는 a>1 이어야 한다고 봄 

•u[t] > u_n 이면 명목이자율을 인하해야 한다. 

it = i⇤ + ā(⇡t � ⇡⇤)� b̄(ut � un), ā, b̄ > 0
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Did FRB followed 
Taylor Rule? -- YES

실제 일부 중앙은행(미국, 독일)의 행태를 잘 설명
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Did FRB followed 
Taylor Rule? -- YES

zero bound

실제 일부 중앙은행(미국, 독일)의 행태를 잘 설명
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최적 인플레이션율
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주요 국가들의 인플레이션

•낮아지는 추세 

•낮은 인플레이션 vs. zero 인플레이션에 대한 논쟁 
존재
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인플레이션이  
유발하는 비용과 편익

•비용 

•구두창 비용 

•조세왜곡 

•화폐환상 

•인플레이션으로 인한 변동성 

•편익 

•세뇨리지 

•화폐환상의 역설 

•음의 실질이자율에 대한 정책대안
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구두창비용

•인플레이션은 화폐보유의 기
회비용을 높임 

•현금으로 보유하고 있을 
경우 인플레이션율만큼의 
가치하락을 겪기 때문 

•초인플레이션, 혹은 그에 준
하는 상황에서는 의미있지만 
낮은 인플레이션율에서는 심
각하다고 보긴 어려움
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조세왜곡

•조세 제도는 통상적으로 명목 단위로 규정됨 

•인플레이션은 의도치 않게 실질 납부 세금을 높일 
수 있음 

•그 외에도 시차 등으로 인해 의도된 세금 구조와 
실질적으로 납부하는 세금의 크기가 달라질 수도 있
음 

•인플레이션이 가치척도로 기능하는 화폐의 신뢰도
를 저하시켜 발생시키는 비용의 일종
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화폐환상 
Money Illusion

•진정으로 중요한 것은 실질 지
표이지만, 현실에서 사람들은 
그에 준하지 않아 보이는 행태
가 종종 관찰됨 

•화폐환상 실험 (Shafir et al, 
1997) 

•Adam, Ben, Carl 이 
$200,000에 주택 구입 

•Adam: 25% 디플레이
션후 $154,000에 매각 

•Ben: 0% 인플레이션후 
$198,000에 매각 

•Carl: 25% 인플레이션
후 $246,000에 매각
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인플레이션이 유발하는  
변동성

•통상 금융상품들은 명목수익률 계약 

•인플레이션이 높을 경우 

•실질 수익률에 대한 예측의 불확실성 증가 

•이는 장기 금융 계약의 불확실성을 증가시킴을 의
미 

•대안: 물가변동채권 등 인플레이션을 감안한 금융 
계약 (ex: 국민연금)
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인플레이션의 편익

•주조수익 (Seignorage) 

•음의 실질이자율에 대한 정책대안  

•화폐환상의 역설
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주조수익 
Seignorage

•통화 발행으로 정부가 얻는 수입 

•낮은 인플레이션율에서는 매우 작은 규모 

•예: GDP대비 본원통화 비율 6%, 명목통화증가
율 4%일 경우 ⇒ 주조수익: GDP대비 0.24% 수
준

seignorage

Y
=

�H

H
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Y
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화폐환상의 역설

•화폐환상의 다른 측면 

•사람들은 대체로 명목 임금의 하락보다 실질 임
금의 하락에 관대함 

•예: 인플레이션 4% + 명목임금 1% 인상 versus 
인플레이션 0% + 명목임금 3% 인하 

•실질임금의 하락이 필요한 상황에서 인플레이션이 
존재하는 경우가 마찰이 적을 수 있음
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음의 실질이자율의 대안

•경기 불황 충격에 직면한 경우, 인플레이션이 존재하는 경제는 
통화정책의 여지가 더 많음 

•예: 잠재실질이자율 2% 인 두 경제 

•경제1: 4% 인플레이션율 ⇒ 명목이자율: 6% 

•경제2: 0% 인플레이션율 ⇒ 명목이자율: 2% 

•두 경제가 각각 경기불황 충격을 받을 경우 

•경제1은 최대 6%p의 기준금리 감소 가능 

•경제2는 최대 2%p의 기준금리 감소 가능 

•인플레이션이 존재하는 경제는 유동성 함정에 빠질 가능성이 
상대적으로 낮음
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KOR: 2.5 - 3.5%

현재까지의 논쟁

•0%를 목표로 해야 한다고 
보는 경제학자들 

•인플레이션의 비용을 강
조 

•현재 대부분의 중앙은행들은 
2% 내외의 인플레이션율을 
유지하려 하고 있음 

•더 높은 인플레이션을 목표
로 해야 한다고 보는 경제학
자들 

•유동성함정을 우려
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비전통적 통화 정책:  
양적 완화
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양적 완화

•유동성 함정 (0% 명목 기준금리) 상태에서는 금리 
조절이라는 전통적 통화정책 구사가 불가능 

•기준금리≈0% 일때에도 리스크 프리미엄으로 인
해 금융 상품들의 이자율 > 0% 

•실제 금융 거래는 r+x 에 의한 것이므로 정책 효
과를 달성하기 위해서는 r+x를 낮춰야 함 

•양적 완화 (Quantitative Easing; QE): 금융 자
산을 직접 구매하여 r+x를 낮추는 프로그램 
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미국 2007 위기와 QE

QE1

QE2
QE3
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평가

•QE1은 리스크 프리미엄의 상승을 제한했다고 평가 

•QE2,3의 효과에 대해서는 논쟁적 

•장기 국채의 텀 프리미엄을 낮추었다는 합의는 존
재하나 얼마나 낮추었는지에 대한 평가는 엇갈림 

•양적 완화가 유동성 함정 상태에서 r+x를 낮추는 데 
기여하긴 했지만 전통적 통화정책보다는 작동 방식이 
복잡하고 신뢰도가 낮음 

•양적 완화 이전 상태로 되돌리려 할 경우 경제는 비
용을 치러야 함
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통화정책과 금융 안정성

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

위기상황에서  
중앙은행의 역할

•기본적으로 뱅크런은 대부(asset)와 저축(liability)
의 유동성 차이라는 구조에서 발생 

•대부: 유동성 낮음, 저축: 유동성 높음 

•이는 우려의 합리성과 무관하게 발생할 수 있으며, 
이 경우 금융기관들은 유동성 확보를 위해 디레버리
징 - 투매의 악순환을 겪을 수 있음 

•중앙은행은 이를 방지하기 위해 유동성을 공급할 
수 있으나, 이는 다시 금융 기관들의 moral hazard
를 초래할 수 있음 - 논쟁중인 주제
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2007년 위기의 교훈

•당시에도 미국 주택가격 상승에 대한 우려가 존재했
음 

•미연준은 개입에 소극적이었음 

•버블인지 아닌지 판단하기 어려웠음 

•주택가격 상승을 막는 정책으로 인한 경기둔화를 
우려했음 

•버블이었다 할지라도 버블 붕괴로 인한 파급효과
에 대응할 수 있을 것이라 생각했음 

•결론: 적극적으로 대응했어야 했다는 데에 합의
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합의지점

•자산가격 상승이 관찰될 경우 그것이 버블이던 근
본가치의 반영이던 대응하는 것이 중요 

•근본 가치의 반영으로 인한 상승을 방해했다고 
판명되는 것이 버블붕괴로 위기를 겪는 것보다 낫
다 

•버블, 신용호황, 금융기관의 위험한 행태에 대한 
대응으로 금리조절 보다는 거시건전성 정책이 더 적
절
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거시건전성 정책 
Macroprudential Toolds

•최대 담보대출비율 규제 (Loan-To-Value ratio; 
LTV) 

•외화표시 가계대출 제한 

•금융기관 레버리지 규제 

•자본통제 등
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LTV 규제와 주택가격

관련은 있으나  
강력하지는 않음
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거시건전성 규제: 과제들

•거시건전성 규제들의 효과에 대해 모르는 것이 많다 

•예: LTV를 얼마나 낮춰야 하는가? 

•통화정책수단과 거시건전성 정책수단간의 복잡한 
상호작용 

•예: 이자율 인하 + 거시건전성 규제 강화? 

•거시건전성 규제의 주관기관 문제 

•중앙은행에 둘 것인가? (영국) 다른 기관에 둘 것
인가? (미국)
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한학기동안  
수고하셨습니다!
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