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ABSTRACT
 

     

  

This study discusses the phenomenon behind various forms of macroeconomic volatility 
faced by countries in terms of industrial structure through empirical analysis, and in the 
process attempts to validate the role of the service industry. The analysis shows that 
economic fluctuations in Korea have been significantly improved, mainly due to the country 
risk. However, Korea is still exposed to the impact of external shocks, which is attributable 
to the manufacturing-centered industrial structure. Under such industrial structure, it is 
inevitable for the Korean economy to be continuously exposed to macroeconomic 
fluctuations caused by global sectoral shocks. So, in order to alleviate business fluctuations, 
it is necessary to enhance the role of non-tradable sectors that account for most of the 
service industry.

본 연구는 거시경제적 변동성(macro-

economic volatility)이 국가마다 다르게

나타나는 현상의 원인을 산업구조적 차원

에서 실증분석을 통해 찾아보려는 시도이

다. 특히 우리나라 경제에서 서비스산업

이 차지하는 역할에 주목하여, 서비스산

업이 경기변동성에 미치는 영향을 국내적

인 산업구조 측면과 국가 간 비교를 통해

분석하였다. 분석 결과, 우리나라의 경기

변동성은 국가위험도를 중심으로 과거에

비해 크게 개선되었으나 여전히 대내외적

충격의 영향에 노출되어 있으며, 이는 제

조업 중심의 산업구조적 특성에 기인한

것으로 판단할 수 있다. 이러한 산업구조

하에서는 우리 경제가 대외부문 충격

(global sectoral shock)으로 인한 거시경

제적 변동에 지속적으로 노출될 수밖에

없다는 것을 의미하며, 구조적으로 나타나

는 변동요인을 완화시키기 위해서는 서비

스업이 대부분을 차지하고 있는 비교역재

부문이 상대적으로 활성화되어야 함을 시

사하고 있다. sc
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Ⅰ. 서  론

최근 세계적 차원의 경제위기의 여파

로 대부분의 국가들은 일상적인 경기순

환의 범위를 넘어서는 변동을 경험하고

있다. 그 변동의 폭과 지속기간은 국가마

다 상이한 양상을 보이고 있는데, 일부

국가들은 위기의 영향을 적게 받고 비교

적 쉽게 벗어나는 데 반해 어떤 국가들은

오랜 기간 동안 심각한 변동과정을 마무

리하지 못하고 있다. 경제충격에 대한 반

응양태는 기본적으로 충격의 종류와 성

격에 의존하기도 하지만, 국가마다의 경

제구조에 따라 다르다는 점도 간과할 수

없는 요인이다. 본 연구는 거시경제적 변

동성(macroeconomic volatility)이 국가마다

다르게 나타나는 현상의 원인을 산업구

조적 차원에서 실증적 분석을 통해 찾아

보려는 시도이다. 
일반적으로 거시경제적 변동성을 설명

하는 가장 기본적인 요인으로 국가별로

상이한 경제발전단계 혹은 정치적 안정

및 제도의 성숙 정도에 따라 거시적 충격

에 대한 대응능력이 차이가 난다는 점이

지적되고 있다. 한편, 국가마다 상이한

부존자원상태나 초기조건, 아니면 의도

적으로 선택한 경제발전전략에 따라 특

정 생산부문으로의 특화가 이루어진다고

할 때, 내재적으로 변동성이 심한 부문에

특화된 경제구조를 가진 국가일수록 특

정 부문에서 발생하는 국부적 충격의 영

향에 크게 노출될 수 있다는 점도 경기변

동성을 설명하는 유력한 요인으로 볼 수

있다.  
특히 우리나라의 경우 대외여건상의

충격에 기인한 경기변동이 상대적으로 크

게 나타나고 있는 것으로 보인다. 이러한

현상은 제조업 중심의 수출부문이 GDP의
약 50%를 차지하고 있는 등 대외부문을

통한 교란요인이 전체 경기변동에 큰 영

향을 미치는 구조적 현상일 가능성이 있

다는 점에 주목할 필요가 있다. 이와 관련

하여 Calvo(1998), Mendoza(1995) 등 경제

위기의 전파과정에 대한 연구에 따르면, 
대외부문의 충격이 대내적 경기변동의 상

당 부분을 설명하고 있으며, 이러한 경향

은 신흥시장국가일수록 강하게 나타난다

고 한다. 최근 Loayza and Raddatz(2006)에
서도 개방도가 높을수록 외부충격의 효과

를 증폭시키는 경향이 있다는 점을 지적

하고 있으며, Giovanni and Levchenko 

(2008)에서는 교역 비중이 높은 국가일수

록 산출변동이 크게 나타나는 점을 확인

하고 있다.1)

대외부문의 충격을 통한 교란이 경기

 1) 특히 개도국의 경우 교역조건상의 충격이 경기변동에 미치는 영향이 크다는 점이 지적되고 있다. 다만, 
일반적으로 거시경제의 불안정성을 결정짓는 데 대외부문 충격의 영향과 국내적 요인에 의한 것 중 어
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변동의 주요 요인으로 작용하는 상황하에

서는 통화 및 재정 정책을 통한 전통적인

경기안정대책의 효과는 상당 부분 제약될

수밖에 없으며, 거시경제적 안정성은 보

다 구조적인 차원에서 접근해야 될 것으

로 판단된다. 즉, 우리 경제의 경기변동성

이 구조적인 원인에 의해 일정 부분 좌우

된다면, 거시안정성을 강화하기 위해서는

단기적인 경기안정화 대책의 차원을 넘어

중장기적 차원의 산업구조적인 측면에서

접근할 필요가 있을 것이다. 
본 연구에서는 산출변동으로 측정한

거시경제적 변동성을 앞에서 언급한 몇

가지 원천으로 분해하여 각각의 요인들

이 전체 변동성에 어느 정도 기여하는지

를 가늠해 보고, 이를 산업구조적 특성과

연관해서 설명하고자 한다. 특히 서비스

산업이 우리나라 경기변동성에서 차지하

는 역할을 중점적으로 살펴봄으로써 산

업구조적인 측면에서 거시경제 안정성을

도모할 수 있는 정책적 시사점을 도출하

고자 한다. 
제Ⅱ장에서는 경기변동성의 경제적 함

의와 서비스산업이 경기변동성에 미치는

영향에 대한 기존의 연구문헌을 정리하

고 본 연구의 기본방향을 설명하고 있다. 
제Ⅲ장에서는 실증적 자료 분석을 통해

국내 경기변동성의 변화과정과 서비스산

업의 관련성을 살펴보고 있다. 제Ⅳ장에

서는 국제비교를 통해 내재적으로 변동

성이 작은 서비스 관련 생산부문으로의

특화가 이루어진 국가일수록 거시경제적

변동성도 작게 나타나고 있음을 보이고

있다. 특히 우리나라의 경우 과거에 비해

경기변동성이 크게 개선된 현상은 서비

스업의 비중이 증가한 것이 한 원인으로

작용하였을 가능성을 제기하고 있다. 결
론적으로 우리나라의 서비스 관련 생산

비중은 선진국에 비해 아직 낮은 수준에

머물고 있다는 현실을 감안할 때, 향후

서비스산업의 생산성 증가를 통한 역할

증대는 중장기적으로 경제성장과 경기안

정화를 동시에 도모할 수 있는 효과적인

방안이라는 정책적 시사점을 도출할 수

있을 것이다.

Ⅱ. 거시변동성의 경제적 함의

1. 거시변동성의 일반적 함의

한 국가경제의 거시경제의 변동성

(macroeconomic volatility) 혹은 경기변동

성(business fluctuation)은 모든 국가들에

서 관측되는 현상이며, 극히 일부의 선진

떤 요인이 지배적인가에 대해서 일치된 견해는 없는 것으로 알려져 있다. 참고로 Deaton and Miller 
(1996), Hoffmaister, Roldos, and Wickham(1998), Raddatz(2005) 등에서는 내부적 제반 여건과 대내부문에

서 유발된 경제충격이 산출변동의 상당 부분을 설명하고 있다는 연구 결과를 제시하고 있다. 
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국가를 제외하고는 정책적으로 근본적인

해결을 추구해 왔던 주된 거시경제문제

라 할 수 있다. 특히 국가 간 경제관계가

교역과 금융을 매개로 점차 밀접해지고

있는 현대 경제에 있어서 대내외적 요인

에 의한 경기변동현상은 더욱 복잡한 양

상으로 전개되고 있는 모습이다. 예를 들

면 최근 들어 유가 등 국제 원자재 가격

이 급등락하는 현상이 점차 빈번해지면

서 교란요인으로 작용하고 있고, 금융위

기로부터 촉발된 국제적 충격 및 수출수

요의 급락에 기인하여 국내 경제가 심각

한 침체에 빠지는 등 경기변동의 양상은

점차 심각해지고 있는 모습이다.2) 
일반적으로 높은 경기변동성이 구조적

으로 지속되는 경제구조를 가지고 있을

경우 그 자체가 국민경제상 후생손실을

초래할 뿐만 아니라, 장기적인 경제성장

경로 혹은 잠재성장률에도 부정적인 영

향을 미칠 수 있기 때문에 보다 많은 정

책적 관심이 요구된다.3)

최근의 경제성장에 관한 연구문헌들에

따르면, 단기적인 총산출수준의 변동

(output volatility)이 심할수록 경제성장에

부정적인 영향을 미친다는 연구 결과들

이 보고되고 있어, 경기안정화에 대한 새

로운 시사점을 제공하고 있다. 기존의 성

장문헌에서는 단기적인 차원의 경기변동

성과 장기의 경제성장 양자 간의 관계에

대해 침묵하거나, 이론상 관계가 유의하

지 않다는 입장(Lucas[1987])이 지배적이

었다. 즉, 장기적인 성장추세와 단기적인

경기순환은 독립적으로 움직인다는 인식

이 상당 기간 지배적이었으며, 성장추세

(growth trend)는 신고전파 성장모형으로

설명하고, 경기변동은 케인지안 거시모

형으로 설명하는 방식이 주를 이루고 있

었다. 1980년대 들어서 실물경기변동(real 
business cycle) 이론의 등장으로 그러한

이분법(dichotomy)은 대폭 완화되었으나, 

여전히 경제성장의 패턴을 인식함에 있

어, 장기적인 성장추세는 외생적 요인으

로 설명하는 경향이 많으며, 기술진보에

있어서 확률적 충격의 영향으로 주요 경

제변수들이 이러한 추세를 중심으로 변

동하는 것으로 이해하는 것이 일반적인

분석틀이라고 할 수 있다. 그러나 근래

들어 경기변동성이 심화되는 것은 경제

성장에 해롭다는 경험적 증거들이 발견

되고 이에 대한 경제이론적인 설명이 시

도되고 있다. 경기변동성과 성장 간의 경

험적인 관계는 Ramey and Ramey(1995)에

서 밝혀진 바 있는데, [Figure 1]에서 볼

수 있듯이 전 세계 92개 국가를 대상으로

 2) 본소절의 내용은 이재준(2009)의 내용 중 일부를 재인용한 것이며, 거시안정성과 관련된 보다 일반적인

내용은 상기 문헌을 참고하기 바란다.
 3) 거시변동성이 후생에 미치는 영향은 이론적으로나 실증적으로 명확한 결론을 내리기 어려우며, 이에 대

한 보다 자세한 내용은 Pallage and Robe(2003), Barlevy(2004)를 참고하기 바라며, 특히 소득불평등과 빈

곤에 미치는 영향에 대해서는 Laursen and Mahajan(2005)을 참고.
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[Figure 1] Business Fluctuation and Output Growth

Source: Quoted in Ramey and Ramey(1995).

한 분석 결과 경기변동성과 평균성장률

간에는 음의 관계가 있다. 
경제이론적인측면에서내생적성장이론

(endogenous growth theory)의최근연구들을

종합해보면, 장기성장은다양한요인(R&D 
투자, 인적자본 등)에 의해 결정되며, 일시

적인 변동요인(transitory disturbances)도 이

러한 장기적인 성장요인의 축적과정에

영향을 미칠수 있다는 것이다. 일시적인

교란요인의 원천이 실물부문이든 명목부

문이든 가용자원에 영향을 미치고 이것

이 다시 생산성 향상의 기회에 영향을

미친다면 성장경로에 항구적인 영향을

미칠 수 있다는 것이다. 이러한 과정을

거쳐 단기적인 경기변동이 장기성장에

영향을 미친다면, 장기 경제성장은 경제

의 구조적인 요인에 의해서만이 아니라, 
과거 안정화 정책이라고 불리던 것에 의

해서도 영향을 받을 수 있다는 의미가

된다.
Ramey and Ramey(1995)에서 경기변동

성과 경제성장 간에 역의 관계가 있다는

사실이 처음으로 알려진 이후 양자 간의

관계에 대해 상당한 연구가 이루어져 오

고 있는데, Fatas(2000), Hnatkovka and 
Loayza(2005)에 의하면 이러한 거시변동

성은 개도국에 심각한 영향을 미친다고

한다. 일반적으로 개도국의 거시변동성은

대외충격과 밀접히 연관되어 있으며, 특
히 교역조건의 변동에 민감하다고 한다. 
한편, 거시경제의 불안정성을 결정짓

는 다양한 요인 중에서 대외부문 충격의

영향과 국내적 충격에 의한 것으로 대별

할 때, 어느 요인이 지배적인가에 대해서

도 일치된 견해는 없는 것으로 보인다. 
Calvo(1998), Mendoza(1995) 등에서는 위
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기의 전파과정에 대한 연구를 통해 대외

부문의 충격이 경기변동의 대부분을 설

명하고 있으며, 이러한 경향이 신흥시장

국가일수록 강하게 나타난다고 하는 반

면, 반대로 Deaton and Miller(1996), 
Hoffmaister, Roldos, and Wickham(1998), 
Raddatz(2005) 등에서는 내부적 조건과

대내부문에서 유발된 충격이 산출변동의

상당 부분을 설명하고 있다고 한다. 이러

한 연구 결과들을 종합하여 보면, 대외부

문의 충격과 내부적 조건이 상호작용을

하면서 거시불안정성을 발생시키는 것일

가능성에 주목할 필요가 있다. 

통상 경기변동성을 결정짓는 내부적

요인으로는 통화, 재정, 외환 정책 등 거

시경제정책체계가 지적되어 왔다. 최근

들어서는 보다 구조적인 요인에 관심이

모아지고 있는데, 그 예로 시장구조와 제

반 제도적 여건을 들 수 있다. 특히 최종

재화시장과 생산요소시장에서의 경직성

이 경제충격을 증폭시키는 역할을 한다고

알려져 있다. 한편, Acemoglu et al.(2003)
은 경제위기 및 대내외 충격의 조정과정

에 있어서 제도적 발전 정도가 유의하다

고 한다. 이러한 연구성과에도 불구하고, 

경기변동을 설명함에 있어서 국내의 경

제구조적 특성이 얼마나 설명력이 있는

지는 여전히 의문시되고 있으며, 한 국가

의 경제충격에 대한 취약성 정도는 교역

및 금융 개방의 정도, 금융발전의 정도, 
노동시장 유연성 등 국가별로 다양한 구

조적 특성에 따라 다르게 나타난다고 생

각된다.
특히 최근 들어 경기변동성 외에 다른

주요 거시변수의 변동성 간의 관계에 대

한 연구가 활발해지고 있는데, 이 중 흥

미로운 연구 결과 몇 가지를 언급하기로

한다. 산출수준의 변동성과 더불어, 인플

레이션의 변동성 역시 경제성장을 저해

하는 요인으로 지적되고 있다. 경제성장

은 일반적으로 자본축적과 기술발전에

의해 이루어지는데, 인플레이션의 수준

및 변동성에 대한 불확실성이 높아질수

록 자본투자로부터 기대할 수 있는 수익

률은 저하되는 경향이 존재하며, 이러한

경로를 통해 높은 인플레이션의 변동성

은 성장에 부정적 효과를 미친다는 것이

다(Pyndyck and Solimano[1993]; Feldstein 
[1996]). 그 밖에도 인플레이션은 인적자

본 및 연구개발 투자에도 부정적 영향을

미칠 가능성이 높은 것으로 알려져 있는

데, Judson and Orphanides(1999)에서는 국

제비교연구를 통해 인플레이션 변동성과

경제성장 간에 상당한 정도의 음의 관계

가 있는 것으로 분석하고 있다. 
이상 관련된 연구문헌을 정리하면, 거

시적 차원의 불안정성은 대외충격에 대한

노출 정도, 불안정한 거시정책, 미시경제

적 가격경직성, 취약한 제도적 기반 등의

요인들이 복합적으로 작용한 결과라 할

것이다. 이러한 거시적 변동성은 위험회

피적인 경제주체들에게는 직접적으로 후
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생비용을 부담시키는 것이며, 미래의 경

제성장과소득에악영향을 미침으로써 부

정적인 결과를 발생시키게 된다. 

2. 경기변동의 안정성과 
서비스산업의 역할

1980년대 이후 미국 등 주요 선진국의

경기변동성이 과거에 비해 상대적으로 축

소되었으며, 이런 현상을 설명하기 위한

일련의 연구들이 진행되어 왔다. 이를 ‘경
기안정화 가설(great moderation hypothesis)’
이라고 하는데, 대부분의 선진국에서 거

시경제지표의 안정성이 높아지고 있는

경험적 증거를 바탕으로 이에 대한 원인

을 규명하는 몇 가지 경제이론적 시도를

지칭한다.4) 이러한 경기변동성 감소의

원인으로 제시되는 요인들은 크게 세 가

지로 분류된다. 첫째, 거시경제정책의

대응능력 향상, 특히 통화정책의 효과성

및 적시성의 개선(improved monetary 
policy)을 경기변동성 완화의 주요 원인

으로 지적하는 이론이다. 둘째, 재고관

리(inventory management)와 같은 생산관

리기술의 발전이 경기의 진폭을 감소시

키는 데 크게 기여하였다는 것이며, 세
번째 원인으로는 변동성이 상대적으로

낮은 정부 지출이나 서비스산업의 비중

이 커지는 등 산업구조의 변화(sectoral 

shift)를 들 수 있다. 

이러한 요인들이 경기안정화 효과를

갖는다는 경제학자들의 일반적인 추론에

도 불구하고, 관련 연구 결과들을 살펴보

면 경기안정화에 대한 이론적 및 실증적

연구의 결론은 확정적이지 않다. 최근의

변동성 감소가 구조적인 원인에 의한 것

이 아니라 단지 외생적 충격의 빈도나 크

기의 감소(smaller shocks)로 나타나는 현

상일 뿐이라는 견해도 설득력을 얻고 있

다. 한편, 이러한 경기변동성 감소에 대

한 논의에서 산업구조의 변화는 상대적

으로 덜 주목받고 있는데, 본 연구는 서

비스산업화가 경기변동성 감소의 한 주

요 원인으로 작용하였다는 가설에 초점

을 맞추고 있다. 
서비스산업은 제조업에 비해 내재적

변동성(intrinsic volatility)이 낮은 것으로

나타나며, 그 원인으로 아래와같이 몇 가

지 요인이 지적되고 있다. 우선 이와 관련

한 실증연구로서 Peterson and Strongin 
(1996)에서는 300여 개의 제조업부문을

대상으로 분석한 결과, 내구재부문은 비

내구재부문에 비해 약 3배 가량 변동성

이 큰 것으로 나타나며, 서비스부문의 경

기변동성은 제조업에 비해 낮게 나타나

고 있음을 보고하고 있다. 
이러한 현상이 나타나는 원인은 다음

과 같다. 첫째, 서비스 생산물에 대한 소

 4) IMF의 2007년보고서 Has the World Economy Become More Stable?은 변동성에 관한 최근까지의 연구 결

과를 반영하고 있으며, 변동성과 관련된 기타 연구문헌들은 이 보고서의 참고문헌을 참고하기 바란다.
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비유예 경향이 재화에 비해 낮다는 점

(Filardo[1997])인데, 이는 주로 서비스의

경우 생산과 소비 과정이 일체화되는 경

향에 따른 것으로 알려지고 있다. Hill 
(2005)에 의하면, 서비스 생산이란 특정

경제단위(economic unit)의 행위에 의해

타 경제단위(혹은 소유물)의 상태를 변화

시키는 행위이며, 이는 물리적 형태가 있

는 재화 교환거래(exchange transaction) 방
식과는 다르며, 생산과 소비가 동시에 진

행되는 특성을 지니고 있다. 둘째, 서비

스 생산에는 재고(inventory)가 존재하지

않기 때문에 공급 측면에서 제조업에 비

해 생산조정이 완만하다는 특징을 가지

고 있다. 통상 재고는 강한 경기동행성

(pro-cyclical)을 지니고 있어 경기변동을

증폭시키는 데 영향을 준다. 셋째, 서비

스업의 상당 부분은 비교역재적 성격을

가지므로 경쟁의 정도와 대외충격의 영

향이 재화생산부문에 비해 낮다는 점도

경기변동성을 완화시키는 역할을 하게

됨을 추론할 수 있다. 넷째, 서비스업은

일반적으로 제조업에 비해 자본집약도가

상대적으로 낮으므로 변동성이 큰 고정

자본형성과의 연관관계가 작고, 따라서

서비스산업의 비중이 증대할수록 고정자

본형성 자체의 불안정성이 완화될 가능

성이 있다. 
그 밖에 서비스업의 특징으로 이질적

(heterogeneity)이며, 독점적 경쟁구조를

형성할 가능성이 높다는 점, 가격경직성

(price rigidity)이 높다는 점 등이 지적되

며, 이러한 특징들은 대내외 충격의 영향

을축소시키는 방향으로 작용할 가능성이

높다. 특히 Cuadrado-Roura and V.-Abarca 
(2001)는 서비스업은 상대적으로 임금경

직성이 높고 최종산출물의 가격도 높은

지속성(persistence)을 갖는 것으로 보고하

고 있다. 
이상 서비스산업의 경제적 특성을 감

안하면, 국민경제에서 서비스산업이 차

지하는 비중이 높아질수록 경기변동성은

개선될 것으로 예상할 수 있다. 관련 연

구를 살펴보면, Diebold and Rudebusch 

(1991)에 따르면 제2차 세계대전 이후 미

국의 경기변동이 안정된 주요 원인 중의

하나로 서비스산업의 비중 확대를 거론

하고 있다. Lee(1996)에서는 미국을 대상

으로 한 실증분석에서 서비스산업의 비

중이 높은 지역일수록 고용 및소득의 변

동이 상대적으로 작다는 점을 발견하였

다. 한편, Berman and Pfleeger(1997)에서

는 대다수의 산업은 전체 경기변동과 같

은 방향으로 움직이지만, 서비스업의 일

정 부문은 경기변동에 민감하지 않다는

점을 지적하고 있다. 예를 들어 의약, 교

육서비스, 보험업, 그리고 공공서비스부

문은 경기변동성이 낮으며, 더구나 의료

서비스는 경기침체기에 오히려 높은 성

장세를 보임으로써 경기변동을 완충하는

역할을 하고 있는 것으로 나타나고 있다. 
이하에서는 산업구조의 변화가 경기변
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동성에 미친 영향에 초점을 맞추어 국내

경기변동성의 변화양상을 설명하고자 한

다. 특히 서비스업의 비중 확대가 국내의

경기변동에 어떠한 영향을 미치는지, 그
리고 국제적 비교를 통해 서비스업의 비

중 변화가 국가별 경기변동성의 변화를

설명하는 데 유의한 요인으로 작용하는

지를 분석하고자 한다.

Ⅲ. 국내 산업구조와 
경기변동성

1. 우리나라 경기변동성의 추세

우리나라 경기순환과정에서 나타난 경

기변동성의 정도를 살펴보면 1970년대

이후 지속적으로 완화된 것으로 나타나

고 있다.5) [Figure 2]에서 경제성장률의

표준편차를 4년 이동기간(rolling-window)
으로 연속해서 계산한 결과, 경기변동성

은 추세적으로 낮아지고 있다. 다만, 
1980년과 1997년의 심각한 경기침체를

포함한 기간의 표준편차는 높은 수준을

보이는데, 이 두 기간을 포함하지 않는

나머지 기간은 경제성장률의 변동성이 추

세적으로 완만히 낮아지고 있는 것으로

보인다. 특히 외환위기의 영향을 배제하

기 위해 1997년 4/4분기부터 2000년 4/4분

기까지를 제외하고 통계청의 공식순환주

기를 기준으로 변동성의 변화를 살펴보

면, 외환위기 이후 최근까지 현저히 감소

한 것으로 확인된다(Table 1 참조).
[Figure 3]은 ‘Taylor Curve’라고 지칭되

는 GDP 증가율의 변동성과 물가상승률

의 변동성을 기간별로 동시에 나타낸 것

이다. 우리나라의 경우 1980년대 기간 중

GDP의 변동성이 소폭 증가한 것을 제외

하면 경제성장률뿐만 아니라 물가변수들

의 변동성도 기간별로 감소하고 있는 것

으로 나타나, 전체적으로 우리나라의 거

시경제는 1970년대에 비해 안정화된 것

으로 판단된다. 이러한 결과는 Davis and 
Kahn(2008)의 연구와 일치하는 것인데, 
이 문헌에서는 대부분의 선진국가들의

국내총생산(증가율)의 변동성(volatility of 
aggregate economic activity)은 1980년대 이

후 현저히 감소했으며, 이러한 변동성의

감소는 국내총생산으로 측정한 산출총량

뿐만 아니라 인플레이션측면에서도 크게

안정화된 것으로 나타나고 있다고 한다.
다만, 시계열상으로 볼 때 우리나라의

거시경제적 안정화가 추세적으로 이루

어진 것과는 별개로, 2008년 이후 전개

되었던 경제위기의 과정에서 우리 경제

의 경기변동성이 큰 폭으로 확대된바 있
다. 특히 2008년 4/4분기의 경기급락세는

 5) 이하 우리나라 경기변동과정의 안정성에 대한 주요 내용 및 자료는 이재준(2009)에서 인용하였으며, 상
세한 내용은 동 문헌을 참고하기 바람.
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CPI inflation CPI-cyc1) GDP growth rate GDP-cyc1)

72q1~80q31) 2.87 4.90 1.83 2.5 

80q3~89q3 1.59 4.07 1.09 1.8 

89q3~97q3 0.86 0.90 0.75 2.0 

01q1~07q4 0.54 0.38 0.80 0.7 

71q1~07q4 2.14 3.30 1.50 2.3 

[Figure 2] Standard Deviation of GDP Growth Rate and CPI Inflation

(4-year Rolling-window)

Source: Bank of Korea, Calculated based on National Accounts by the writer.

<Table 1> Standard Deviaiton of CPI and GDP

Note: 1) The Cyclical Component is extracted from B-P Filtering which drops data of 12 quarters from the 
initial data point. Therefore Cyclical components series start at the first quarter of 1973.

Source: Quoted in Jaejoon Lee(2010).

주요국과 비교하여 볼 때 가장 심각한 수

준에 이르렀다. 우리 경제가 경험한 이러

한 경기급락의 원인을 분석해 보면 다음

과 같은 몇 가지 요인으로 설명될 수 있

을 것이다.

첫 번째 요인으로는 당시 발생한 충격

의 복합성을 들 수 있다. 2008년 초반 이

후 국제유가의 급격한 상승으로 유가충

격(oil shock)이 발생하면서 공급 측면에

서의 교란이 진행되는 상황에서, 하반기
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[Figure 3] Volatility Trend of CPI and Cyclical Component of GDP

Source: Quoted in Jaejoon Lee(2009).

미국 금융부문에서 시작된 충격이 세계

적으로 확산되면서 대외수요가 급락하는

충격(external demand shock)이 중첩되었

던 것으로 볼 수 있다. 

두 번째 요인은 국내 경기상황과 관련

되어 있는데, 당시 우리 경제는 2005년
이후 높은 수출 증가세를 시현하면서 경

기확장국면의 마무리단계에 있었고, 상
당한 수준의 재고가 누적되어 있는 상태

였다. 따라서 재고누적의 부담은 부정적

충격에 의한 생산조정과정을 과다하게

진행시킨 한 요인으로 작용하였던 것으

로 보인다.
세 번째 요인은 보다 구조적인 것으로, 

우리 경제는 무역의존도가 높고, 수출 위

주의 제조업이 전반적인 경기상황에 미치

는 영향이 지나치게 크다는 문제이다.6) 
앞서 거론하였던 충격의 속성이 국제충격

(global shock)임에도 불구하고 우리 경제

의 변동성이 보다 크게 나타난 현상은 이

러한 구조적 요인과 관련되어 있을 가능

성이 높다. 즉, 경제구조상 무역의존도가

높고, 빈약한 부존자원으로 인해 원유의

존도가 다른 국가에 비해 상대적으로 높

다는 구조적인 요인이 충격의 영향을 증

폭시켰던 것으로 판단할 수 있을 것이다. 
위기의 과정에서 경기급락을 경험한 이후

우리 경제는 예상보다 빠른 회복세를 보

였는데, 이러한 회복과정은 당시의 과감

한 경기안정화 대책의 효과에 의한 것일

 6) 일본, 대만, 한국 등 고기술 제조업 비중이 높은 국가일수록 금번 위기 시 대외수요 충격으로 인한 경기

급락의 정도가 컸었던 것으로 나타나고 있다.
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수도 있고, 우리 경제가 과거에 비해 구조

적으로 안정화되었던 것도 한 요인으로

작용하였을 가능성이 있다. 본 연구에서

살펴볼 우리 경제의 구조적 특성이 이러

한 경기변동현상을 이해하는 데 하나의

유용한 설명요인이 될 것으로 생각된다. 

2. 산업부문별 변동성

본 절에서는 우리 경제의 GDP 성장률

의 진폭이 감소한 현상이 생산활동 측면

에서 산업부문별로 어떻게 나타나고 있

는지 살펴보기로 한다. 경기변동은 국민

경제 전체의 활동수준을 나타내는 총체

적 개념이나, 부문별로 보면 상이한 변동

패턴을 보일 수 있기 때문에 부문별 변동

성을 분석할 필요가 있다.7) 산업부문별

로 경기변동이 다르게 나타나는 이유는

공통의 외생적 충격에 대한 반응방식이

다르기 때문으로 볼 수 있다. 한편, 장기

적으로 보면 경기변동의 양상은 산업구

조의 변화와 밀접한 관련성을 지닐 가능

성이 있는데, 예를 들어 업종의 특성상

순환변동성이 낮은 부문의 비중이 높아

지는 방향으로 산업구조가 변화한다면

이는 경제 전체의 경기변동을 감소시키

는 효과를 가지게 될 것이다. 이러한 산

업구조의 변화는 국민경제를 구성하는

산업부문들의 상대적 비중 변화와 산업

간 투입산출의 연관구조를 포함하는 개

념이며, 이하에서는 주로 경제의 3차산업

화 혹은 서비스화로 인한 산업구조의 변

화에 초점을 맞추어 분석하고자 한다. 
[Figure 4]는 생산활동 측면에서 가장

큰 비중을 차지하는 서비스업과 제조업

의 분기별 증감률의 표준편차를 4년 주

기로 연속해서 나타낸 것이다. 그림에서

볼 수 있듯이 분석대상 전 기간을 통해

서비스업의 변동성은 제조업에 비해 안

정적인 것으로 나타나고 있어, 제Ⅱ장 제

2절에서 언급한 서비스업의 내재적 변동

성이 제조업의 변동성에 비해 안정적일

것이라는 이론적 추측이 우리나라 자료

상에서도 관찰되고 있다고 할 수 있다.
이미 언급하였듯이 GDP 증가율의 표

준편차로 측정한 경기변동성은 1970년대

이후 점차 축소되어 온 것으로 나타나고

있는데, 부문별 생산활동 측면에서도 이

러한 경기안정화 현상이 발견되고 있다.
<Table 2>는 부문별 내재적 변동성을

자체의 분산으로 측정한 결과이다. 전체

기간(1973~2007년)에 대해 광업과 농림

어업, 그리고 건설업의 내재적 변동성은

매우 크게 나타나며, 제조업과 전기가스

수도업은 중간 정도의 변동성을 보여주

며, 가장 안정적인 부문은 서비스업인 것

으로 나타나고 있다. 시기별로 살펴보면, 
농림어업과 광업은 지속적으로 변동성이

 7) 분석의 목적에 따라 경기변동현상을소비, 투자, 대외부문 등 GDP의 지출 측면에서 분석하는 것도 가능

하며, 이재준(2009)은 우리나라 경기변동성을 지출 측면에서 살펴보고 있다. 
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All periods 73q1~80q3 80q3~89q3 89q3~97q3 01q1~07q4
Average Variance Average Variance Average Variance Average Variance Average Variance

GDP 1.86 3.01
(1.62) 

2.19 4.69 
(2.14)

2.35 2.78 
(1.18)

1.92 0.70 
(0.36)

1.20 0.59 
(0.49)

Agriculture and
Fishing 

0.63 27.37 
(43.44)

0.57 33.51 
(58.79)

1.13 48.27 
(42.72)

0.46 21.32 
(46.35)

0.29 8.27 
(28.52)

Mining 0.33 42.85 
(129.85)

1.35 61.25 
(45.37)

0.38 50.70 
(133.42)

0.21 43.89 
(209.00)

-0.14 10.64 
(-76.00)

Manufacturing 2.62 9.25 
(3.53)

3.68 13.33 
(3.62)

3.06 8.85 
(2.89)

2.44 2.80 
(1.15)

1.81 2.76 
(1.52)

Construction 1.76 23.53 
(13.37)

2.03 70.19 
(34.58)

2.23 10.20 
(4.57)

1.20 7.08 
(5.90)

1.05 7.03 
(6.70)

Electricity, Gas 
and Water 

Supply

3.01 11.12 
(3.69)

3.47 18.61 
(5.36)

4.16 11.63 
(2.80)

1.78 4.85 
(2.72)

1.43 4.45 
(3.11)

Service 1.65 2.17 
(1.32)

3.02 3.23 
(1.07)

2.08 2.18 
(1.05)

0.37 0.34 
(0.92)

0.94 0.54 
(0.57)

Taxes less 
subsidies on 

products 

2.24 8.56 
(3.82)

3.09 18.37 
(5.94)

2.72 3.49 
(1.28)

1.44 2.48 
(1.72)

1.03 2.14 
(2.08)

[Figure 4] Volatility of Manufacturing and Service Sectors in Korea

(Standard Deviation of 4-year Rolling-window)

Source: Bank of Korea, National Accounts.

<Table 2> Change in Volatility of Sectoral Production Activity(Seasonal Adjustment,

Percent Change from the Previous Periods)

Note: The value in parenthesis means variable coefficients(=variance/average).
Source: Bank of Korea, Calculated based on National Accounts by the writer.

Manufacturing

Service

GDP
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All periods 73q1~80q3 80q3~89q3 89q3~97q3 01q1~07q4

GDP 3.00 4.66 2.78 0.70 0.59 

Agriculture and Fishing 0.57 1.40 0.86 0.13 0.01 

Mining 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 

Manufacturing 0.52 0.61 0.59 0.17 0.16 

Construction 0.07 0.12 0.04 0.05 0.03 

Electricity, Gas and Water 
Supply 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 

Service 0.41 0.50 0.41 0.07 0.15 

Taxes less subsidies on 
products 0.08 0.16 0.04 0.02 0.03 

Covariance 1.34 1.86 0.82 0.25 0.21 

<Table 3> Change in Volatility of Sectoral Production Activity(Contribution to

Growth Based on Seasonal Adjusted Series from the Previous Period)

Source: Bank of Korea, National Accounts.

축소되어 오고 있으며, 건설업과 제조업, 

전기가스수도업은 1990년대에 비교적 큰

폭으로 감소한 후 최근까지 비슷한 수준

을 유지하고 있다. 한편, 서비스업의 변

동성은 최근 시기로 오면서 점진적으로

안정화되고 있는 동시에, 타 부문과 비교

할 때 가장 안정적인 것으로 나타나고 있

음을 확인할 수 있다.
<Table 3>은 GDP 변동성을 각 부문별

기여도를 기준으로 분해하여 계산한 것이

다. 여기서 부문별 변동성은 각 부문의

GDP에 대한 성장기여도의 분산으로 계산

한 것이며, 성장기여도는 항목별 증가율

과 비중의곱이므로 성장기여도의 분산은

개별 항목 자체의 분산과는 상이하게 나

타날 수 있다는 점에 주의하여야 한다. 

<Table 3>에서 보듯이, 1970년대는 거

시경제적 안정성이 매우 취약했던 시기

임을 알 수 있으며, 전체 경기변동의 상

당 부분이 농림어업부문에 기인하고 있

다. 그러나 이 시기의 높은 변동성의 주

요 원인 중의 하나는 부문 간 공분산이

높다는 것인데, 이는 동 기간에 발생한

두 차례의 오일충격의 영향으로 전 부문

이 강한 동행성을 보였기 때문인 것으로

추론할 수 있다. 한편, 1980년대에 들어

서는 거의 전 부문에서 변동성이 감소하

고 있는데, 특히 농림어업 및 건설업의

기여도가 매우 안정화되고 있는 것이 당

시의 경기안정화에 기여하고 있다는 특

징을 보이고 있다. 1990년부터 외환위기

직전까지의 기간 중 우리 경제는 이전 시
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기에 비해 매우 안정적인 모습을 보이고

있는데, 특이한 점은 제조업 및 서비스업

부문이 현저히 안정화되고 있다는 것이

다. 한편, 2000년 이후 최근까지의 기간

동안 경기변동성은 이전 기간과 거의 유

사한 수준을 유지하고 있는데, 서비스업

부문에서의 변동성 기여도가 1990년대의

0.07에서 0.15로 크게 상승한 것이 특징

적이라 할 수 있다. <Table 2>에서 동 기

간에 서비스업의 자체 변동성이 0.34에서

0.54로 비교적소폭 증가했음에도 기여도

가 크게 증가한 것은 서비스업 비중의 변

화 때문인 것으로 추측할 수 있다. 

이러한 현상은 <Table 2>와 <Table 3>
에서 GDP 변동성에 대한 부문별 기여도

와 각 부문별 자체의 변동성이 약간 상이

한 양상을띠고 있는 것에서 재확인할 수

있다. 이는 전체 경기변동성에 대한 부문

별 기여도는 각 부문별 자체 변동성과 해

당 부문이 GDP에서 차지하는 비중에 의

해 결정되기 때문이다. 따라서 이하에서

는 산업부문별로 전체 변동성에 미치는

효과가 기간별로 어떻게 변화하였는지를

분석하고자 하며, 이를 부문별 비중의 변

화에 의한 것과 자체 변동성 변화에 기인

한 효과로 구분하여 살펴보고자 한다.

3. 변동성의 요인 분해

GDP를 개별 산업부문에서 생산하는

부가가치의 합으로 나타낼 경우, 다음과

같은 관계가 근사적으로 성립한다. 

  
  





여기서 는 기의 GDP 증가율이며, 
는 산업부문 의 기의 부가가치 생

산의 증가율, 는 산업부문 의 비중을

나타낸다. 그러면 기의 GDP 증가율의

분산으로 측정한 변동성은 다음과 같은

식으로 표현될 수 있다.

   
  




  

  
   ≠ 




  



  

기간별 변동성의 차이를 세분해서 살

펴보기 위하여 기준기간을    , 비교기

간을   로 설정하였으며, 비교대상 두

기간의 변동성의 차이는 다음과 같이 세

가지 요인으로 구분하여 나타낼 수 있다.
 

   

 
  



 
   

   


  



 
     

  
   ≠ 
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Change in sectoral 
composition ratio 

Change in volatility of 
sectoral production activity 

Change in volatility of  
inter-industry relation

Period A B C A B C A B C

Agriculture and
Fishing -0.316 -0.044 -0.008 0.215 -0.101 -0.022 

Mining -0.008 -0.002 0.000 0.002 0.000 0.000 

Manufacturing 0.133 -0.001 0.093 -0.008 -0.216 -0.001 

Construction -0.013 -0.010 -0.039 -0.165 -0.035 -0.001 

Electricity, Gas and 
Water Supply 0.001 0.001 0.001 0.000 -0.001 0.000 

Service -0.027 0.005 -0.015 0.004 -0.529 0.059 

Taxes less subsidies 
on products 0.008 0.007 -0.002 -0.029 -0.008 -0.004 

Total effects -0.222 -0.045 0.031 0.018 -0.889 0.031 -0.26 1.28 -1.99 

<Table 4> Decomposition of Volatility of GDP by Factors

Note: Period A is 1973. 1/4~1980. 3/4, compared to 1980. 3/4~1989. 3/4.
Period B is 1980. 3/4~1989. 3/4, compared to 1989. 3/4~1997. 3/4.  
Period C is 1989. 3/4~1997. 3/4, compared to 2001. 1/4~2007. 4/4.

위 식은 비교기간과 기준기간 사이에

나타난 변동성의 변화를 생산부문의 구성

비 변화에 기인한 요인, 부문별 자체 변동

성의 변화, 그리고 각 부문 간 연관구조상

의 변화요인으로 구분하여 살펴볼 수 있

다는 것을 나타낸다.8) 즉, [ 변동성의 변

화 = (1) 산업구성비 변화 + (2) 부문별 자

체 변동성 변화 + (3) 부문 간 연관관계의

변화 ]로 볼 수 있다. 위표현에서첫번째

요인 (1)이 양(+)의 값을 가지면 해당 산

업의 비중이 상승했음을 의미하고, 두 번

째 요인 (2)는 비중이 일정하다고 할 때

자체 변동성 변화가 전체 변동성에 미치

는 영향을 나타내며, (3)은 산업 간 공행

성 여부를 표시하는 것으로 부호가 양(+)
이면 산업 간 변동연관성이긴밀해졌음을

의미한다. <Table 4>는 위에서 설명한 방

식에 의해 GDP 변동성을 국민계정상의

분류에 따라 7개 하위부문으로 분해한 분

석 결과이다. 비교대상 기간은 1980년대, 
1990년대, 그리고 2000년 이후 최근 기간

이며, 각각 이전 기간에 대비하여 변동성

의 변화를 요인별로 추적하였다.
분석 결과, <Table 4>의 ‘기간 A’열에

 8) 신현열(2005) 참고.
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나타나 있듯이 1980년대의 변동성이 1970

년대에 비해 축소된 것은 주로 산업구성

비의 변화 및 산업 간 변동연관구조에 기

인하는 것으로 나타나고 있다. 특히 농림

어업의 비중이 크게 감소한 것이 전체 변

동성 감소에 기여하고 있다.
반면, ‘기간 B’열에서 보듯이 1990년대

는 이전 기간에 비해 각각의 산업부문별

변동성이 안정화된 것이 큰 역할을 한 것

으로 나타나고 있으며, 특히 서비스업의

변동성이 안정화된 것이 전체 경기변동

의 안정성에 기여하고 있다는 점이 주목

할 만한 특징이라고 할 수 있을 것이다. 

다만, 최근 들어서는 산업구성요인 및 부

문별 변동성이 소폭 증가한 것으로 나타

나고 있으며, 전체 변동성의 감소는 산업

간 변동연관구조 요인에 기인한 것으로

분석되고 있다. 
서비스업의 자체 변동성은 1990년대

들어 큰 폭으로 축소되었던 것으로 나타

나 1990년대 이후 우리나라 경기안정화

에 크게 기여한 것으로 판단할 수 있다. 
한편, 2000년대 이후 서비스업의 경우 자

체 변동성이 이전 기간에 비해소폭 증가

하면서, 전체 경기변동성 감소에 기여하

지 못하는 모습을 보이고 있다.
결국 본 절의 분석 결과를 종합하여

볼 때, 서비스산업의 역할을 중심으로 국

내 산업구조상의 변화가 전체적인 경기

변동성에 미치는 영향은 1990년대 이후

에 비교적 뚜렷이 나타났던 것으로 판단

할 수 있다.

Ⅳ. 국제비교를 통한 산업구
조와 경기변동성의 관계

1. 경기변동요인의 국제적 비교

본 절에서는 경기변동성의 변화 원인

을 보다 상세히 식별하기 위해 OECD 국

가들을 대상으로 각국의 산업구조적인

특징을 반영하여 분석하고, 우리나라 경

기변동성의 결정요인을 국제비교적 관점

에서 분석해 보고자 한다.9)

이와 관련한 최근의 연구 결과인

Koren and Tenreyro(2007)에 따르면, GDP 

성장률의 변동성 원인을 다음과 같은 세

가지 측면에서 구분할 수 있다. 
첫 번째는 산업부문별로 충격의 빈도

와 크기가 다르며, 내재적으로 변동성이

높은 산업부문의 비중이 클수록 전체적

인 경기변동성도 크게 나타난다는 것이

다. 즉, 특정 국가의 산업구조상 집중도

의 차이에 따라 경기변동성이 다르게 나

타날 것으로 예상할 수 있는데, 이러한

원인에 따른 변동성 요인을 산업부문 충

 9) 이재준(2009) 참고.
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격(sectoral shock)에 의한 것으로 지칭할

수 있다. 
두 번째 원인은 국가 고유충격(country- 

specific shock)으로 인한 변동요인이다. 
이는 어느 한 국가경제의 전체적인 불

확실성을 의미하는데, 정치적인 불안정

혹은 제반 제도적 기반의 취약성, 정책

적 시스템의 미비 등으로 인해 해당 국

가의 경제 전체에 영향을 미치는 변동

요인이다. 
세 번째 원인은 산업부문별 충격요인

과 국가 고유충격의 상관성에 의한 변동

요인이다. 부문별 충격의 원인에 대한 정

책적 대응과정의 상호연관성이 높아질

경우 혹은 정책적 변화가 특정 산업부문

에 충격으로 작용할 경우, 이들 양 요인

에 의한 영향이 증폭되면서 전체 변동성

에 영향을 미치는 경로라고 할 수 있다. 
이러한 방식으로 변동요인을 구분하여

식별하는 것은 경기변동현상이 나타났을

경우 경기안정화를 위하여 취해야 할 정

책적 처방의 방향을 결정하는 데 유용한

기준을 제시할 수 있을 것으로 보인다. 
예를 들어 경제 전체적인 변동성이 대부

분 특정한 고위험 생산부문의 과도한 집

중에 의해 야기된 것이라면, 생산구조의

다변화(diversification)를 위한 중장기적

차원에서 산업정책의 재편성 및 자원 재

배분을 촉진하기 위한 금융중개구조에

대한 점검이 필요하게 될 것이다. 한편, 
대부분의 경기변동성이 국가 고유충격에

의해 야기되는 구조일 경우 이는 대부분

총수요관리정책을 포함한 거시경제정책

의 대응체계상의 개선을 통해 거시적 안

정성을 회복할 수 있음을 시사한다. 

2. 국제비교를 위한 변동요인 
분해방법

GDP 증가율의 변동성을 몇 가지 요인

으로 분해함에 있어, 핵심적인 것은 일반

적인 거시경제적 충격이 미치는 영향과

산업부문의 구성(sectoral composition)이
변동성에 미치는 영향을 구분해 내는 것

이다. 즉, 국가위험도를 감안하고 나서, 
국가별로 특화의 정도 혹은 위험도가 높

은 산업부문으로의 집중도가 높을수록

전체적인 산출변동성이 높아진다는 점을

구분하는 것이다.
구체적으로 살펴보면 다음과 같다. 우

선 제Ⅲ장 제3절의 분산분해방식과 유사

하게 각국의 GDP를 개별 산업부문의 부

가가치의 합이라고 정의하자. 국제비교

를 위해서 각 국가의 산업부문의 종류와

수는 동일하다는 가정이 필요하다. 그리

고 국가 간 경제규모의 차이를 제어하기

위해 부가가치의 단순 증가율이 아닌 취

업자 1인당 부가가치 증가율을 사용하기

로 한다.
취업자 1인당 총부가가치(GDP) 증가

율을 라고 할 때, 이는 산업부문의 비

중을 가중치로 한 부문별 1인당 부가가
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치 증가율의 가중평균으로 나타낼 수 있

으며, 국가 의 취업자 1인당 부가가치

증가율은 다음의 식으로 표현할 수 있다.

  
  



 

  : j국의 취업자 1인당 GDP 증가율

 : j국의 산업부문(s)의 취업자 1인당

부가가치 증가율

 : j국의 산업부문(s)의 비중(취업자 비

중)

한편, 개별 산업부문의 취업자 1인당

부가가치 증가율 는 산업부문별 충격, 
국가 고유충격, 그리고 비체계적 충격이

라는 세 가지의 충격요인에 의해 결정된

다고 보자. 즉, 

     

 : 특정 산업부문의 국제적 충격

(sector-specific global shock)

: 국가 고유충격(country-specific shock)

 : 비체계적 충격요인

(idiosyncratic shocks)

위 식에서 는 일종의 개별 산업부문

충격(sectoral shock)으로 모든 국가에 동

일하게 작용하는 것으로 간주한다. 예를

들어 국제 원자재시장에서 충격이 발생할

경우 모든 국가의 관련 산업의 생산성이

영향을 받게 되는 것이다. 는 국가별

고유한 충격요인(country-specific shock)으
로 해당 국가 내 모든 산업부문에 영향을

미치는 요인으로 볼 수 있다. 긴축적인

통화정책 등 국내적 경제충격은 해당 국

가 내 모든 산업부문에 영향을 주는 요인

이라고 볼 수 있다. 한편, 는 특정 국

가의 특정 부문에서 발생하는 임의충격

으로 위에서 설명한 산업부문 충격과 국

가 고유충격으로 설명되지 않는 나머지

충격요인이다. 위의 국가 고유충격은 전

산업에서 공통적으로 발생하는 평균적인

영향만 반영하므로 산업별 특성에 따른

차별성은 에 반영된다고 볼 수 있다. 
혹은 특정 부문에 영향을 미치는 국제적

충격이 발생하였을 경우, 국가별로 충격

의 효과가 다르게 나타난다면 그 차이도

여기에 반영된다고 간주할 수 있다. 
경기변동성은 의 분산  으로

간주하기로 한다.  는 산업부문의

비중이 고정되어 있다는 전제하에서 산업

부문별 증가율의 분산  에 의해

결정되는데,  는    의

분산 및공분산으로표현될 수 있다. 이를

행렬식으로 표현하면 다음과 같다.10) 

10) 행렬식으로 표현한 분산 도출과정은 부록을 참고하기 바란다. 그 밖에 변동성 분해방법에 대한 자세한

내용은 Koren and Tenreyro(2007)를 참고하기 바란다.  
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′′

′


  ′ 


′


위 식에서′ 는     로 국

가 의 산업부문별 취업자 1인당 부가가

치 증가율로 구성된 벡터이며, 는

    로 국가 의 산업부문별

비중으로 구성된 벡터이다.  
 

는 각각의 충격요인의 분산-공분산 행렬

이며,  

 는 충격요인 의 분산을 나타

낸다.
위 분산식이 의미하는 바는 다음과 같

다. 위험도가 높은 산업부문, 즉 충격의

발생이 빈번하고 규모가 큰 산업부문에

특화되어 있을수록 변동성이 크게 나타

나며, 위 식에서는 첫 번째 항과 네 번째

항, 즉 ′
 
′

에 반영되어 있

다. 첫 번째 항은 특정 산업이 국제적 충

격에 민감하게 반응한다고 할 때, 해당

부문의 비중이 높은 국가일수록 전체 변

동성이 클 것이라는 점을 의미하고, 네
번째항은 국가별 특정 산업 고유의 변동

성을 반영하고 있다.

두 번째 항  

 은 특정 국가의 거시적

충격의 영향을 반영하고 있으며, 국내요

인에 의한 경기변동요인으로 볼 수 있다.

세 번째항′ 
은 부문충격과 거시

충격의 연관관계를 반영하는데, 특정 부

문에서 발생한 충격의 영향을 상쇄하기

위해서 정책적으로 반응하게 될 경우 음

의 값을 가지게 될 것이다. 예를 들면 국

제유가충격 발생 시 급격한 생산 위축을

완화시키기 위해 제반 확장적 거시경제

정책을 실행하는 경우 부문충격과 거시

충격은 상반된 움직임을 보일 것이다. 일
반적으로 저개발단계의 국가의 경우 부

문충격을 적시에 정확히 식별하지 못하

거나 제반 제도의 미비로 인해, 거시경제

정책은 이러한 부문충격의 영향을 효과

적으로 제어하지 못함으로써 부문충격과

거시충격이 상승작용하게 되는 경향이

존재한다.11)

한편, 네번째항은 다시 분해 가능한데, 

 ′    ≠ ′이고,  

 
 라고 하면, 다음과 같은 식이 성립

한다.

′





 

  



 

  

위 식의 마지막 항에서 



 은 허핀

달 산업집중도(Herfindahl index)이며, 


은 비체계적 충격요인의 분산을 가중평

균한 것으로 볼 수 있다.

즉, 국가별 거시경제적 변동성은 (부문

위험도)＋(국가위험도)＋(부문위험도－국

가위험도의 공분산)＋(비체계적 위험도)

11) 발전도상국가들의 거시변동성의 결정요인들에 관해서는 Loayza et al.(2007)을 참고하기 바란다.
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로 구성되며, 이를 각각 구분하여 측정함

으로써 국가별 변동성의 차이를 설명할

수 있다. 나아가 비체계적 위험도는 (산
업집중도)× (비체계적 위험도의 평균)으
로 세분하여 산업구조적 특성에 따른 경

기변동성의 차이를 알아볼 수 있다.12)

3. 분석 결과 및 시사점

<Table 5>는 OECD 회원국가 중 주요

국을 대상으로 위의 방식으로 변동성

을 분해한 결과를 보여주고 있다. 자료

는 1980년부터 2006년까지 OECD의

Stan DB상의 연간 자료를 이용하였으

며,   
 

와 

  등 모집단 적률

(population moments)에 해당하는 분산-공

분산 행렬을 표본에서 직접 계산하는 방

식을 취하였다.13) 대상 국가는 분석기간

중 자료의 일관성이 유지되는 14개국을

선택하였으며, 4개 부문 서비스업을포함

한 9개의 산업분류14)를 기준으로 하였다. 
즉, 취업자 1인당 GDP 증가율을 9개 산

업부문으로 구성하고, GDP 증가율의 분

산을 상기한 4가지 변동요인들로 분해하

였으며, 1980년부터 1999년까지의 계산

결과는 <Table 5>의 A에, 2000년부터

2006년의 기간에 대한 결과는 B에 정리

되어 있다.15) 
분석 결과에 따르면, 우리나라는 1980~ 

99년기간 중 분석대상 국가 중에서 가장

변동성이 높은 국가 중의 하나였던 것으

로 나타나고 있다. 즉, <Table 5>의 패널

A의 마지막 열에 나타난 전체적인 경기

변동성을 살펴보면, 우리나라의 경우

12.37로 분석대상 14개국 가운데 두 번째

로 높았던 것으로 나타나고 있다. 이를

12) 이상의 분산분해방식은 두 가지 가정하에서 성립하는데, 첫째는 산업부문의 비중은 상수라는 것이며, 
두번째가정은 비체계적 변동요인과 다른요인과의공분산은 0이라는 것이다. 이 중두번째가정은 분

석의 필요에 의해완화될 수 있지만, 첫번째가정인 산업부문의 비중은 현실적으로 변수라고 보는 것이

타당하다. 다만, 산업부문의 비중을 변수로 취급할 경우 위의 분산분해식은 매우 복잡한 형태로 전개되

어 경제적 해석의 여지가 없게 되기 때문에 상수로 간주할 수밖에 없다. 이재준(2009)을 참고.
13) 국가별, 산업별 더미를 설명변수로 하여 회귀식을 계량적으로 추정하는 방식을 사용할 수 있는데, 분석

의 대상인 분산-공분산 행렬의 추정 결과는 동일하다. 구체적인 추정절차는 Koren and Tenreyro(2007), 
pp.252~254를 참고하기 바란다.

14) OECD Stan DB에서 사용하고 있는 9개의 산업분류는 다음과 같다. 농림수산업(AGRICULTURE, 
HUNTING, FORESTRY AND FISHING), 광업(MINING AND QUARRYING), 제조업(MANUFACTURING), 
전기가스수도업(ELECTRICITY GAS AND WATER SUPPLY), 건설업(CONSTRUCTION), 도소매음식숙박

업(WHOLESALE AND RETAIL TRADE;  RESTAURANTS AND HOTELS), 운송보관통신업(TRANSPORT 
STORAGE AND COMMUNICATIONS), 금융보험부동산 및 사업서비스업(FINANCE  INSURANCE REAL 
ESTATE AND BUSINESS SERVICES), 사회 및 개인서비스업(COMMUNITY SOCIAL AND PERSONAL 
SERVICES).

15) 특히 분석과정에서 산업별 비중이 고정되어 있다고 가정하고 분석기간의 최초시점(1980년과 2000년)의
산업별 비중을 사용하였다. 분석기간 중 산업별 비중이 변하였을 가능성이 높으며 따라서 다른 연도의

비중을 사용할 경우 분석 결과가 달라질 수 있다는 점에도 주의하여야 한다.
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Country
1. Sectoral

risk
2. Country

 risk

3. Sector- 
Country 

Covariance

4. Idiosyncratic  
risk

4.1 Industrial 
concentration

4.2  Idiosyncratic 
risk(average)

5. Overall 
  risk

Australia 0.29 0.83 -0.50 0.66 0.17 3.83 1.28 
Belgium 0.24 5.83 0.61 1.90 0.19 9.87 8.58 
Canada 0.23 2.18 -0.17 0.92 0.18 5.04 3.16 

Denmark 0.21 10.94 -0.01 3.42 0.20 17.27 14.55 
Spain 0.34 0.92 0.04 1.68 0.17 10.16 2.98 

Finland 0.30 3.34 0.50 1.62 0.18 9.23 5.75 
France 0.23 1.10 -0.27 0.48 0.18 2.72 1.54 

UK 0.24 4.56 0.38 1.20 0.19 6.34 6.39 
Italia 0.32 1.62 0.08 0.78 0.19 4.18 2.81 
Japan 0.30 3.59 -0.56 1.32 0.17 7.69 4.66 

South Korea 0.72 7.37 -2.16 6.43 0.21 31.10 12.37 
Norway 0.23 3.81 -0.01 1.46 0.18 7.98 5.49 
Portugal 0.50 3.35 0.36 3.46 0.19 18.59 7.67 

USA 0.19 3.86 0.18 1.33 0.21 6.47 5.57 

Country
1. Sectoral

risk
2. Country

 risk

3. Sector- 
Country 

Covariance

4. Idiosyncratic  
risk

4.1 Industrial 
concentration

4.2 Idiosyncratic 
risk(average)

5. Overall 
  risk

Australia 0.30 1.04 -0.32  0.72 0.17 4.10 1.74 
Belgium 0.16  1.95 0.57 0.86 0.20 4.24 3.54 
Canada 0.18  0.46 -0.05 0.24 0.19 1.24 0.82 

Denmark 0.19  2.07 0.60 0.53 0.21 2.55 3.39 
Spain 0.27  2.19 -0.92 0.61 0.18 3.41 2.15 

Finland 0.28  1.75 -0.69 0.89 0.19 4.56 2.22 
France 0.17  1.31 0.34 0.48 0.20 2.32 2.30 

UK 0.14  1.83 -0.20 0.51 0.20 2.55 2.28 
Italia 0.28  0.63 0.55 0.31 0.19 1.64 1.77 
Japan 0.29  2.68 -1.12 1.11 0.17 6.37 2.96 

South Korea 0.45  1.44 0.45 1.31 0.18 7.32 3.64 
Norway 0.17  2.51 0.24 1.55 0.21 7.41 4.47 
Portugal 0.49  0.60 0.07 0.95 0.17 5.47 2.12 

USA 0.12  2.79 0.22 0.93 0.22 4.32 4.07 

<Table 5> Decomposition of Volatility of Business Cycle Based on Country-specific

Industrial Structure

A. 1980~99

B. 2000~06

Source: Calculated based on OECD STAN Database.
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요인별로 살펴보면, 우리나라의 경우 몇

가지 측면에서 주목할 만한 분석 결과를

보여주고 있다. 
우선 <Table 5>에서 부문위험도는 각

부문별 위험도의 합을 나타내고 있는데, 
우리나라는 분석대상 국가 중에서 가장

높은 수준을 보여주고 있어 부문별 충격

에 대해서 민감하게 반응하였던 경향이

있었음을 보여주고 있다. 한편, 국가위험

도 역시 두 번째로 높은 수준에 있어 동

기간 중 경기안정화를 위한 거시경제정

책상의 미비점을 드러내고 있었다고 해

석된다. 표에서 비체계적 위험도는 국가

별로 산업부문에 따라 특유하게 나타나

는 비체계적인 충격요인에 의한 위험성

(idiosyncratic sectoral risk)을 나타내고 있

는데, 이를 다시 산업별 집중도와 부문별

변동성의 평균으로 구분하고 있다. 분석

결과에 따르면, 우리나라의 경우 허핀달

지수로 표현된 산업집중도와 부문별 평

균 변동성 모두 대상 국가 중 가장 높은

수준에 있었음을 알 수 있다. 이는 변동

성이 높은 산업부문의 비중이 높았다는

점을 시사하고 있다. 반면, 미국의 경우

대조적으로 산업별 집중도는 높게 나타

나고 있지만 부문별 평균 변동성은 낮게

나타나, 내재적 변동성이 낮은 산업부문

으로 특화되어 있음을 알 수 있다.
한편, <Table 5>의 패널 B에서는 2000

년이후의 기간에 대해 동일한 분석을 시

행한 결과를 보여주고 있는데, 우리나라

의 경기변동성은 현저히 개선되고 있음을

알 수 있다. 분석 결과를 보다 자세히 살

펴보면, 첫 번째 특징으로는 분석대상의

모든 국가들의 경기변동성은 과거에 비해

개선된 것으로 나타나, 제Ⅱ장 제2절에서

설명한 경기안정화(great moderation) 가설

과 일반적으로 일치하는 결과를 보여주

고 있다. 특히 우리나라의 경기변동성 개

선 정도는 다른 국가와 비교하여 볼 때

상대적으로 매우 컸던 것으로 나타난다. 
즉, [Figure 5]에서 보듯이 우리 경제는 외

환위기를 기점으로 전체 변동성은 이전

기간에 비해 약 71% 개선(12.37→3.64)되
었으며, 이는 분석대상 국가가 평균적으

로 약 52% 개선된 것에 비해 높은 수준

임을 알 수 있다.16) 
한편, 우리나라의 경우 이전 분석기간

에 비해 모든 변동성 요인이 감소하고 있

어 경기변동성은 전체적으로 안정화되고

있음을 보여주고 있다. 그러나 분석대상

이 된 여타 국가와 비교해 볼 때 국가위

험도 외에는 여전히 분석대상국 중 높은

수준이라는 점을 확인할 수 있다. 이는

앞으로 우리나라 경기변동성의 개선 여

지가 크다는 점을 시사하고 있다. 요인별

로 보면, 대외적 충격에 의한 부문위험도

는 과거에 비해 크게 개선되었으나 대상

16) 우리 경제의 변동성이 2000년 이후 대폭 감소한 것으로 나타나는 현상은 1990년대 말 외환위기의 영향

에 기인한 측면이 있다는 점을 감안하여야 할 것이다.
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[Figure 5] Total Risk Based on Country Specific Industrial Structure

(14 Countries)

                   

국가 평균치보다 높은 수준이어서 대외

충격의 영향을 여전히 상대적으로 크게

받고 있는 것으로 나타나고 있다. 국가위

험도는 현저히 낮아져서 분석대상 국가

평균치보다 낮은 수준에 도달하였으며, 
이는 1990년대 말 발생한 외환위기 이후

이루어진 제반 경제구조조정의 효과, 정
치적 안정, 제도적 인프라 개선, 그리고

거시경제정책의 안정화 기능이 전반적으

로 강화된 점을 반영하는 것으로 판단할

수 있다. 한편, 부문위험도와 국가위험도

의 상관성은 2000년이후 정의 관계로 나

타나 부정적인 부문충격의 영향으로 국

가위험도가 상승하거나, 혹은 국가위험

도의 상승이 부문충격으로 전화되는 경

향이 나타날 수 있다는 점에서 정책적으

로 주목할 필요가 있다고 판단된다. 비체

계적 위험도, 즉 국내적 요인에 의해 임

의로 발생하는 산업부문 충격은 이전 기

간에 비해 낮아졌으나, 비교대상국에 비

해 상대적으로 높은 수준으로 나타나고

있다는 점도 향후 산업별 변동성을 안정

화시킬 필요가 있음을 시사하고 있다. 다
만, 산업집중도가 이전 기간에 비해 낮아

져 과거에 비해서는 산업구조적인 분산

화가 어느 정도 이루어졌다는 점은 긍정

적이라고 판단된다.
이러한 분석 결과는 우리나라 경제구

조가 생산 측면상에서는 제조업의 비중이

상대적으로 크고, 수요 측면에서는 대외

수요, 즉 수출에 대한 의존도가 높아 대내

외 경제충격에 보다 민감히 반응하는 현

상을 어느 정도 설명해 주고 있다고 판단

할 수 있다. 따라서 상기의 분석 결과에
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따르면, 내재적 변동성이 작은 부문으로

산업구조를 다변화(diversification)하는 것

이 중장기적으로 거시경제의 안정을 도

모하는 하나의 방편이 될 수 있음을 시사

하고 있다.
위의 분석 결과를 해석함에 있어 주의

해야 할 점은 2006년 이전까지의 자료를

사용한 것이므로 2008년 이후에 전개된

세계적 차원의 금융위기의 영향 및 우리

경제의 변화양상을 반영하지 못하고 있

다는 점이다. 다만, 앞 절에서 살펴보았

듯이 우리나라의 경기변동성이 최근 들

어 점진적으로 개선되는 추세에 있다는

점을 감안할 경우, 위에서 언급한 변동성

요인별 구성도 크게바뀌지않은채유지

되고 있을 가능성이 높을 것으로 추론할

수 있다. 그러나 2008년 이후 전개된 세

계경제의 위기가 우리 경제에 일종의 구

조적 단절(structural break)을 야기할 가능

성을 완전히 배제할 수 없다는 점 역시

감안하여야 할 것이다. 
마지막으로 분석대상 국가들의 경기변

동성이 시간이 지남에 따라 전체적으로

개선되었던 원인을 산업구조적인 측면에

서규명해 보고자 한다. 전술한바와같이

국가별 경기변동성은 내재적 변동성이 낮

은 부문이 전체 산업에서 차지하는 비중

이커질수록 개선될 것임을 알 수 있으며, 

서비스업은 제조업에 비해 변동성이 낮은

부문이라는 점은 일종의 전형적 사실로

받아들여지고 있다.17) 따라서 서비스부문

의 비중 증가가 경기변동성의 개선 정도

와 정의 관계에 있을 가능성에 대해 살펴

보았다. [Figure 6]은 분석대상 14개 국가

의 서비스산업의 비중 변화와 전체 위험

도의 개선 정도를 나타낸 것인데, 서비스

부문의 비중이 상승하는 정도는 전체적인

변동성이 낮아지는 것과 관련되어 있음을

시사하고 있다.
이상의 분석 결과를 정리해 보면, 우

리나라가 과거에 비해 변동성 개선 정도

가 크게 나타난 원인 중의 하나는 산업

구성 면에서 서비스업의 비중이 분석대

상 국가 중에서 가장 크게 증가하였다는

점으로 설명될 수 있다는 것이다. 한편, 
우리나라의 전체적인 위험도 혹은 경기

변동성의 절대적인 수준은 비교대상국에

비해 여전히 높은 편인데, 그것은 내재적

변동성이 큰 제조업의 비중이 비교대상

국에 비해 높고, 서비스업의 비중은 낮다

는 점에 기인하고 있을 가능성이 있다는

것이다. 특히 우리나라 경제구조가 생산

측면에서는 제조업의 비중이 상대적으로

크고, 수요 측면에서는 대외수요, 즉 수

출에 대한 의존도가 높아 대내외 경제충

격에 보다 민감하게 반응하는 현상과 

17) Koren and Tenreyro(2007)에서 OECD Stan DB를 이용하여 18개 산업부문에 대해 변동성을 계산한 결과

에 따르면, 농림업 및 광업과 같은 1차산업은 제조업부문에 비해 변동성이 크며, 제조업은 서비스업에

비해 변동성이 크게 나타나고 있다.
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[Figure 6] Weight on Service Sector and Volatility of Business Cycle

Note: change of risk = 1.84 － 60.43 × change in weight on service industry
t-statistic: (0.96)  (-2.45)    R-squared: 0.35.

관련되어 있다고 본다. 
[Figure 7]과 [Figure 8]은 주요국의 서

비스업 및 제조업의 비중을 표시한 것인

데, 우리나라는 제조업의 비중이 상대적

으로 높고 서비스업의 비중은 낮은 것으

로 나타나고 있어 이러한 추론을 뒷받침

하고 있다.18) 
한편, 우리나라의 서비스업의 비중이

낮다는 점은 향후 경제발전이 성숙함에

따라 서비스업의 비중이 증가할 여지가

있다는 것으로 해석할 수 있으며, 고부가

가치의 서비스업의 비중이 증대됨에 따

라 경기변동성은 개선될 가능성이 있다. 
따라서 이는 중장기적으로 거시경제의

안정을 도모하기 위한 하나의 방법으로

서비스부문과 같은 내재적 변동성이 낮

은 산업부문의 비중을 높이는 구조적 차

원의 개선이 필요함을 시사하고 있다.

Ⅴ. 정책적 시사점 및 결론

이상에서 본 연구는 우리나라의 국민

경제에서 서비스산업이 차지하는 역할을

경기안정화라는 측면에서 고찰하고자 서

비스산업이 경기변동성에 미치는 영향을

국내적인 산업구조에서 살펴본 후, 국제

비교를 통해 경기변동성의 요인을 분석

하였다. 

18) 이에 관한 보다엄밀한 분석은 국가별 산업구조와 경기변동성의 수준 간의 관계를 직접적으로 살펴보아

야 할 것이나, 향후 연구과제로 남겨두고자 한다.
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[Figure 7] The Portion of High-Tech Manufacturing Relative to GDP by

Country(Based on the Year 2006)

   Note: High-Tech manufacturing includes chemicals/metal/general machinery/electric machinary/ 
transport equipment etc.

[Figure 8] The Portion of Service Industry Relative to GDP by Country

(Based on the Year 2006)

주요 OECD 국가들과 우리나라의 변동

성 요인을 비교한 결과, 우리나라의 경기

변동성은 국가위험도를 중심으로 과거에

비해 크게 개선되면서 선진국과의 격차

가 상당 폭 축소되었으나 여전히 대내외

적 충격의 영향에 노출되어 있으며, 이는

제조업 중심의 산업구조적 특성에 기인

한 것으로 판단된다. 제조업은 서비스업

에 비해 내재적인 변동성이 크다는 점 외

에도, 교역재의 대부분이 제조업과 관련
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되어 있다는 점에서 개방도(openness) 혹

은 무역의존도를 거시변동성을 결정하는

요인으로 볼 수도 있다. 본 연구에서는

대외충격의 주요 전파경로인 무역의존도

를 직접적으로 고려하지 못하였는데, 최
근 Giovanni and Levchenko(2008)에 의하

면, 교역 비중과 거시변동성은 정의 관계

에 있고 경제적으로 의미 있는 영향을 주

는 것으로 나타나고 있어 주목할 필요가

있다. 즉, 교역 비중이 높은 산업일수록

변동성이 높다는 점, 그리고 교역은 특화

(specialization)를 수반하며 교역과 특화는

모두 변동성을 증가시키는 요인으로 작

용한다는 것이다. 현재 우리 경제의 거시

경제적 변동성을 설명하는 가장 유력한

요인은 수출 위주의 제조업 비중이 높다

는 점으로 볼 수 있는데, 이러한 구조적

특징은 과거 의존적(path dependent)이라

는 점에서 보다 장기적이고 역사적인 차

원에서 고찰이 요구된다.
1970년대 중반 이후 시작되었던 중화

학공업 위주의 성장전략과 경제발전은

과거 우리나라 경제체제의 주요한 구조

적 특징들—시장에 대한 정부의 우위, 생
산자 위주의 경제운용, 대규모 기업집단

으로의 경제력 집중, 개별 시장의 독과점

구조 등—을 고착화시키는 계기로 작용

한 것으로 평가되고 있다.19) 그 밖에도

본 연구의 결과에 의하면, 과거의 성장전

략과 경제발전과정은 대외부문에서 촉발

된 충격에 취약한 변동구조를 형성하게

된 계기로 작용했다는 점도 주요 특징중

의 하나로 추가할 수 있을 것이다.
우리나라 경제구조는 교역 비중이 높

다는 특징을 가지고 있는바, 이는 기본적

으로 지난 1960년대 이후 경제개발 초기

단계에서 채택했던 수출지향적 성장전략

의 결과라고 볼 수 있다. 당시 국내시장

이 협소하였기 때문에 내수 중심의 성장

에는 한계가 있었으며, 부존자원이 충분

하지 않았으므로 비교역재부문으로의 특

화도 성공 가능성이 희박하였을 것으로

판단할 수 있다. 따라서 수출 주도형 성

장전략을 선택함으로써 교역재부문으로

의 특화가 정책적으로 유도되었고, 특히

국제시장에서 단기간에 경쟁력을 갖출

수 있는 단순 경공업부문이 전략산업으

로 선택될 수밖에 없었을 것이다. 결과적

으로 제조업 중 노동집약적 부문으로의

특화가 이루어졌으며, 경공업 위주의 산

업구조가 형성되고 수출 비중이 지속적

으로 증가하기 시작하였다. 이러한 시기

에는 대외수요 측 충격이 주요한 경기변

동 원인으로 작용하게 되는데, 노동집약

적인 교역재부문에 특화되면서 원자재

가격 등 대외부문의 공급 측 충격보다는

최종산출물시장에서의 수요충격(external 
demand shock)에 보다 큰 영향을 받기 때

19) 이하 우리나라 경제발전단계에 따른 경제정책의 변화과정은 주로 김중수(2002)를 참고하였다. 
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문이다. 일반적으로 경제개발 초기단계에

서 비교우위에입각한 개발전략은 불가피

하게 저숙련 노동력과 낮은 수준의 기술

을 결합한 산업부문에 특화하도록 유도하

는 경향이 있으며, 이러한 산업은 대부분

변동성이 큰 것으로 알려져 있다.20)

한편, 저임금 노동투입에 기초한 가격

경쟁력으로 일정 기간 수출 진흥이 이루

어졌지만, 1970년대 들어서 노동집약적

상품에 대한 선진국들의 무역장벽의 강

화, 국내 임금비용의 상승 등으로 기존의

성장전략의 한계점이 노출되었다. 이러

한 대내외 여건 변화에 대응하여 1970년

대 중반 이후 우리 경제는 노동집약적 경

공업으로부터 자본집약적 중화학공업으

로의 산업구조 전환이 이루어졌다. 당시

철강, 기계, 조선, 전자, 화학, 비철금속

등 6개 부문에 정책적 지원이 집중되었

고, 산업구조는 급속히 경공업에서 중화

학위주로 전환되었다.21) 이들 부문은 원

자재 및 자본재 수입에 크게 의존하며, 
따라서공급 측면에서 볼 때 국제부문 충

격(global sectoral shock)에 취약할 수밖에

없는 구조가 형성되었다.
한편, 1960~70년대 한국의 경제개발

초기단계에서 거시경제정책은 거시경제

의 안정이라는 본연의 목표를 위해 운용

되기보다는 성장을 위한 산업정책의 한

수단으로 사용된 측면이 강하였다는 평

가를 받고 있다.22) 일반적으로 충격완화

기제로서 거시경제적 위험을 분산시킬

수 있는 금융시장 기능과 안정화 정책수

단을 들 수 있는데, 당시 우리 경제는 양

자를 모두 결여한 상태였으며, 대외적 충

격요인은 충격흡수장치의 미비로 인해

보다 커다란 거시경제적 변동을 야기시

켰던 것으로 볼 수 있다.
1980년대 이후 외환위기 전까지는 경

제자유화가 추진되면서 거시경제의 안정

화가 시작된 시기였다. 이 시기에는 자원

배분에 대한 정부의 직접적 개입이 축소

되고, 시장개방이 진전되면서 거시경제

적으로 안정이 이루어질 수 있는 기반이

형성되기 시작하였다. 예를 들어 관리변

동환율제의 도입, 과감한 재정지출 축소

및 제로베이스 예산 도입등 재정 리스크

축소, 통화긴축을 통한 물가안정기조 정

착 등 거시경제정책의 경기안정화 기능

이 활용되기 시작했다고 볼 수 있다. 그
러나 거시정책상의 오류, 부분적 자유화

의 부작용 등으로 인한 경기변동요인은

여전히 잔존해 있는 상황이었다.23) 즉, 

20) Kraay and Ventura(2007).
21) 제조업 중 중화학공업이 차지하는 부가가치 비중은 1970년의 36%에서 1980년에는 51%로 상승하였고, 

중화학공업의 상대적 수출 비중은 동 기간 18.2%에서 47.6%로 증가하였다.
22) 예를 들면 수출 진흥을 위한 정책금융, 수출기업에 대한 조세혜택, 설비투자에 대한 세액공제 등 당시

거시경제정책은 수출 촉진과 성장을 위한 수단의 성격이 강했다.
23) 특히 조동철(1988)은 환율정책상의 실패로 인해 대외부문 충격이 적절히 흡수되지 못하였다고평가하고
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1980년대 중반 이후 거시경제정책의 안

정화 기능이 강조되었으나, 그 운용방식

은 시장경제원리에 바탕을 둔 간접관리

였다기보다는 여전히 정부의 직접적인

통제방식에 의존하는 경향이 높았으며, 
기업․금융 부문의 취약성 등 잠재적인

거시경제적 변동성은 여전히 높은 수준

이었다고 평가할 수 있다. 
외환위기 이후 지금까지(즉, 2000년대)

의 시기에 대한 판단을 하기에는 좀 더

많은 자료와 연구의 축적이 필요하지만, 
일단 구조적 변화에 기인한 거시적 안정

이 이루어진 시기라고평가할 수 있을 것

이다. 이 기간에 수많은 제도적 변화가

이루어지면서 거시안정성의 기반을 마련

한 것으로 보이나, 그중 가장 특징적인

것은 자유변동환율제의 도입과 통화정책

의 독립성 강화라고 생각된다. 이로써 대

내외 충격의 영향을 상쇄할 정책적 수단

이 마련되었으며, 전반적으로 거시경제

정책의 경기안정화 기능이 실질적으로

작동하기 시작하는 등 선진국형 간접관

리방식이 정착되었던 시기라고 볼 수 있

다. 한편, 강도 높은 기업․금융 부문에

대한 구조조정의 결과, 기업지배구조의

개선과 금융시스템의 안정이 이루어졌으

며 시장규율에 의한 경제운용방식이 정

착되면서 거시적 안정성이 이전 시기에

비해 현저히 개선될 수 있는 배경으로 작

용한 것이 아닌가 판단할 수 있다.  
이상 1970년대 이후 우리나라의 경제

발전단계별 거시경제적 상황을 역사적으

로 살펴본 결과, 우리 경제는 경제발전

혹은 소득수준 향상이 이루어지면서 국

가위험도가 하락하고, 제반 시장원리에

입각한 정책 및 제도적 기반이 갖춰지면

서 국내 거시충격의 영향은 감소하고 있

다는 것을 알 수 있다. 그러나 부문위험

도(sectoral risk)는 여전히 주요국에 비해

높은 상황이 지속되고 있는데, 이는 과거

중화학 중심의 제조업 구조가 고착되었

던 것에 기인한 것으로 보인다.24) 이러한

산업구조하에서는 우리 경제가 대외부문

충격(global sectoral shock)으로 인한 거시

경제적 변동에 지속적으로 노출될 수밖

에 없다는 것을 의미한다.

이는 제Ⅳ장에서 OECD 주요 국가들과

우리나라의 변동성 요인을 비교한 결과, 
우리나라의 경기변동성은 국가위험도를

중심으로 과거에 비해 크게 개선되면서

선진국과의 격차가 상당 폭 축소되었으

나 여전히 대외부문 충격의 영향에 노출

되어 있으며, 이는 제조업 중심의 산업구

조적 특성에 기인한 것으로 판단한 것과

있는데, 1980년대말의 3저 호황에 따른 경기과열과 1997년 외환위기에 따른 경기침체를 대표적인 사례

로 지적하고 있다.
24) 현재 전기, 전자, 자동차, 선박, 화학, 반도체 분야 위주의 수출구조는 1970년대 이후 중화학공업 육성정

책 시 정책적으로 자원이 집중 투입되었던 부문과 일치하고 있다.
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일치한다.

거시경제적 변동성은 거의 모든 경제

주체들이 직면하게 되는 불확실성을 높

이면서 직접적인 후생손실을 가져오며, 
나아가 경제성장에도 부정적 영향을 미

칠 가능성이 높다. 따라서 단기적인 경기

안정화 차원을 넘어서 거시변동성을 배

태하는 경제구조 자체를 조정함으로써

다양한 측면에서 구조적 균형을 도모하

는 것이 필요하다고 판단된다.25) 
우리 경제는 제조업을 중심으로 교역

재부문에 특화되어 있다는 특징을 가지

고 있으며, 이들 부문은 서비스업과 비교

역재부문에 비해 내재적 변동성이 크기

때문에 전체적인 경기변동성도 크게 나

타나게 하는 요인으로 작용한다고 볼 수

있다. 그러나 거시변동성을 축소하기 위

해서 교역 비중을 인위적으로 낮추는 것

은 바람직하지도 않고 가능하지도 않은

시도일 것이다. 나아가 교역 비중 혹은

개방도(openness)가 거시변동성과 정의

관계에 있다는 사실이 폐쇄경제의 장점

으로 비약될 수도 없을 것이다. 교역과

일부 제조업에 특화되어 있음으로써 나

타나는 변동요인을 완화시키기 위해서는

서비스업이 대부분을 차지하고 있는 비

교역재부문이 상대적으로 활성화되어야

함을 시사하고 있다. 근래 서비스산업의

생산성 증대를 통한 성장동력 확충 및 고

용창출 등의 측면이 강조되면서 서비스

선진화를 위한 정부의 정책적 노력이 배

가되고 있다. 본 연구는 서비스부문이 국

민경제에서 차지하는 역할이 성장과 고

용의 측면에서뿐만 아니라 거시변동성

차원에서도 의의가 있음을 시사하고 있

다. 일반적으로 생산성과 고용, 경제성장

과 경기변동 간에는 상충관계가 있는 것

으로 알려져 있다. 그러나 서비스산업의

선진화는 현재 우리 경제의 여건하에서

이들 상충관계의 딜레마에 빠지지 않을

가능성이 있음을 보여주고 있다. 
결론적으로, 우리 경제의 안정성을 높

이기 위해서는 단기적인 대내외 충격을

완충하기 위한 재정 및 통화 정책의 성공

적인 운용이 필요할 뿐만 아니라 중장기

적 차원에서 제조업과 서비스업, 교역재

25) Loayza et al.(2007)에 의하면, 일반적으로 거시변동성의 관리는 세 가지 차원에서 접근할 수 있다. 첫 번

째는 내부적으로 정책적 오류에 기인한 변동원인을 차단하는 것이다. 이는 재정지출의 수준과 변동을

일정한 준칙에 의해 제어한다든지, 인플레이션을 낮은 수준에서 안정적으로 유지하는 것 그리고 환율을

포함한 제반 가격변수들이 경직되지 않도록 하는 것 등이며, 이런 조치들을 통해 내부적 변동요인의 발

생 가능성을 감소시키는 것이다. 두 번째는 충격완화장치를 강화하는 차원에서 거시정책의 경기안정화

수단으로서의 기능이 잘 작동되도록 준비하는 것이다. 특히 재정건전성을 유지하고 금융부문이 충격완

화기제로서 적절히 작동하도록 하는 것이 관건이라고 할 수 있다. 특히 금융중개의 규모뿐만 아니라 위

험분산을 위한 다양한 금융수단이 확보되어야 한다. 세 번째 전략은 포괄적 보험(comprehensive 
insurance)이라는 차원에서 접근하여 외부 위험에의 노출을 축소시키는 것이다. 본문에서 제시한 산업구

조의 변화를 통한 내재적 변동 가능성을 감소시키는 것이 이에 해당할 것이다.
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와 비교역재 부문의균형있는 구조를 지

향할 필요가 있다. 우리나라 거시경제상

취약점을 구조적으로 보완하기 위한 가

장 효과적인 정책방향은, 서비스산업을

중심으로 한 비교역재부문의 비중을 증대

시키면서 대내외 부문 간 적절한 균형구

조를 형성시키는 것이다. 현재 제조업에

비해낙후된 서비스산업의 경쟁력이 향상

될 경우, 경제 전체적으로 생산성 향상과

변동성 축소라는 양 경로를 통하여 우리

경제의 성장과 안정을 동시에 도모할 수

있을 것으로 기대할 수 있을 것이다. 
마지막으로 본 연구의 한계와 향후 연

구방향을 언급하고자 한다. 우선 변동성

요인 분해 결과를 해석하는 데 주요하게

이용하였던 산업집중도라는 것은 산업분

류의 정의에 의해 좌우된다는 점을 들 수

있다. 본 연구에서는 제조업과 서비스업

을 구분하는 데 관심을갖고 비교적 대분

류 기준체계를 사용함으로써 이러한 문

제점을 약화시키려고 했다. 한편, 국제비

교 시 우리나라와 비슷한 개발과정을 겪

은 국가들을 포함하지 못하고 대부분 선

진국을 대상으로 하였기 때문에, 원래 의

도했던 경제발전단계에서 서비스산업이

차지하는 역할이 정확히 식별되지 못하

였을 가능성이 있다. 이러한 문제는 보다

광범한 국가를 포함하는 UNIDO 표본을

이용하면 되지만, 산업분류가 분석에 적

합하지 못하다는 한계를 가지고 있었다. 
기술적인 한계 외에도 서비스산업은 도

소매, 음식, 숙박업 등 전통적인 소매부

문 서비스업에서부터 금융, 사업서비스

등 지식기반형 생산서비스에 이르기까지

매우 이질적인 분야를 포괄한다는 점에

서 경제적으로 동일한 산업으로 취급할

수 없다는 지적도 타당하다. 추후 산업별

자료구조에 대한 보다 광범한 조사를 통

해 적절한 방법론을 사용한 후속연구가

진행되길 바란다. 그리고 정책대안과 관

련해서는, 산업정책을 통한 특정 산업부

문의 인위적인 육성은 효율적인 자원배

분을 방해할 가능성이 있는바, 향후 서비

스산업 육성이 가져올 수 있는 부정적인

측면도 고려한 보다 종합적인 정책연구

가 필요할 것이다. 기존의 서비스산업과

관련된 정책적 관심이 고용과 성장 측면

에 집중되어 왔으며, 서비스산업화에 따

른 경기변동성의 변화 여부에 대한 학문

적인 연구조사 역시 상대적으로 빈약하

다는 점에서 본 연구의 의의를 찾을 수

있을 것으로 사료된다.
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[부록] 변동성 분해(Volatility Decomposition)

본문 제Ⅳ장에서취업자 1인당총산출(GDP) 증가율은 다음의식과같이 각 산업부문

의 일인당 증가율의합으로 나타낼수 있다(이하에서 사용하는 수식및 기호는 본문 제

Ⅳ장의 식과 동일).

  
  





산업부문별 증가율은 다음과 같은 충격요인으로 구성되어 있다고 가정한다. 

    

이를 행렬식으로 표현하기 위해, ′     를 국가 의 부문별 증가율 벡

터이고,      를 국가 의 부문별 비중벡터라고 하자. 그러면  
′  

이며, 이의 분산은 다음과 같은 행렬식으로 표현된다.

  
′′ 

단, 위식은 부문별 비중가 고정되어 있다는 전제하에서 성립한다. 개별 부문별 분

산을 자세히 살펴보면, 

   
′













   ⋯  

    ⋯  

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
   ⋯   
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즉, 개별 국가의 개별 부문의 충격의 분산으로 구성된다.

       

    
       

가 특이충격요인(idiosyncratic shock)이므로,

·    and  ′    i f ≠ ′

따라서         이다. 그리고 산

업부문별 공분산은 다음과 같다. 

  ′         ′   ′ 
   ′ ′  

∵  

결국  의 분산-공분산 행렬은 (부문별 충격의 분산-공분산) + (국가충격의 분

산) + (국가별 충격과 부문별 충격의 공분산) + (특이충격요인의 분산-공분산)으로 이루

어진다.

단, 최종적으로  
′의 분산은   

′′ 로서 스칼라(scalar)
이다.


′   



 ′ 
′ 

′

즉, ‘부문충격요인(sectoral shock)의 분산-공분산+특이충격요인(idiosyncratic shock)의
분산+ 국가충격요인(cty-shock)의 분산+ 부문충격요인과 국가충격요인의 상관성의 영

향’으로 구성된다. 최종적으로, 어느 한 국가의 최종산출량의 변동성(분산)은, 
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′′

′

′

 

 ′ 


산업부문별 분산-공분산 행렬에서는 각 원소가 부문별 비중의 가중치로 모두 합해지

게 된다. 이것을 두번째 식에서 각종 부문별 고유한 위험성에서 오는 부분, 각 국가-부
문의 고유한 위험, 국가위험 그리고 국가위험과 부문별 위험의 상관성에서 오는 부분으

로 분해하는 것이다. 산업부문 구조에 기인한 위험도의 측정도 가능하나, 개별 부문은

동분산(homoscedastic)이며 무상관(uncorrelated)이라는 가정이 필요하다.
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ABSTRACT

 

     

 

본고는 은행 임원에 대한 주식기준 보

상, 특히 스톡옵션과 은행의 위험추구 간

의 관계를 이론적으로 검토하고, 국내 은

행 자료를 이용하여 실증적으로 분석한다.

이론적으로 은행의 주주는 유한책임

(limited liability)의 특성으로 인해 사회적

최적 수준보다 위험한 자산 포트폴리오를

선택할 가능성이 있다. 이는 포트폴리오의

범위 확대에 따른 기대수익 증가가 수익

변동성의 폭 증가보다 크지 않을 경우 발

생한다. 이 경우 주주는 스톡옵션 형태의

성과보상을 통해 경영자의 위험추구를 유

도할 수 있다. 이러한 이론적 예측과는 달

리 국내 은행 자료를 이용한 실증분석 결

과는 스톡옵션 부여가 위험추구를 유도한

다는 가설을 지지하지 않았다. 은행 임원

에게 부여한 스톡옵션은 가격기준 위험지

표와 투자기준 위험지표 모두에 유의한

영향을 미치지 못한 것으로 분석되었다.

이는 미국에서의 선행연구 결과와는 상반

된 것으로, 분석 자료가 포함하지 않는 형

태의 보상이나 규제효과 등 국내 은행업

의 특수성에 기인한 것으로 볼 수 있다.

This study examines the compensation scheme for the executives and risk-taking 
behavior in the Korean banks. Theoretically, shareholders prefer risky asset choice to the 
optimal one due to the limited liability feature of reward, and stock-based executive 
compensation may induce choices favorable to the shareholder. We empirically test this 
risk-taking hypothesis using Korean banks' data. Since only the stock option data is 
available under the current disclosure system, we limit our analysis to examine the 
relationship between the compensation through stock option and the risk of banks. The 
result provides no evidence that stock option compensations increase the risk of banks, 
which is contrary to the theoretical prediction and preceding studies in the US. This may 
be due to any factor that the executive reward data omit, or regulation effects on the 
bank management.
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Ⅰ. 서  론

본고에서는 은행 임원에 대한 주식기

준 보상과 은행의 위험추구 간의 관계에

대해 연구한다. 특히 은행 주주의 유인구

조 및 경영진 보상체계 간의 관계에 주목

하여 주식기준 보상이 은행의 자산관리

관련 위험에 미치는 영향에 대한 이론적

가설을 제시한 후, 우리나라 은행의 관련

데이터를 이용하여 임원에 대한 옵션 형

식의 주식기준 보상이 실제로 은행의 위

험추구를 증가시켰는지를 실증적으로 검

토한다.
최근 글로벌 금융위기를 거치며 금융

시스템 전반에 관한 여러 문제가 제기되

었는데, 그중 하나가 금융기관의 보상체

계 문제이다.1) 이는 금융기관 임원 및 주

요 의사결정자의 보상체계가 과도한 위

험을 추구하도록 유인을 제공하였다는

견해에 근거한다. 이러한 맥락에서, 보상

체계 및 이와 관련된 지배구조의 제도적

개혁이나 바람직한 관행의 제시 등이 개

별 국가 차원에서뿐 아니라 국제적으로

도 논의가 되고 있다.2) 예를 들어 금융안

정포럼(Financial Stability Forum: FSF)의

후신인 금융안정이사회(Financial Stability 
Board: FSB)는 건전한 보상 관행을 위한

원칙과 이행기준을 제시한 바 있다(FSF 
[2009. 4]; FSB[2009. 11]). 이러한 추세에

맞추어 우리나라 정부 역시 FSB의 권고

에 의거, 금융기관의 과도한 위험추구행

위를 제한하기 위한 적절한 정책적 조치

및 보상체계 개선안을 마련하였다(금융

위원회[2010. 1]).
금융기관 보상체계에 관한 논의의 핵

심은 최고경영자 및 주요 의사결정자가

건전한 위험관리를 하도록 유인을 제공하

는 보상구조를 설계하는 데에 있다. 최근

논의에서는 특히 보상체계로 인한 과도한

단기이윤의 추구와 이해상충(conflicts of 
interest) 문제를 야기하는 지배구조의 문

제점이 집중적으로 조명되었다. 이러한

문제점을 완화 혹은 해결하기 위해 보상

체계를 금융기관의 장기이윤구조에 부합

하도록 설계하고 독립적인 위험관리위원

회와 보상위원회를 구성하는 방안 등이

제시된 바 있다(FSF[2009. 4]; FSB[2009. 
11]). 
단기이윤 추구현상을 해소하기 위해서

는 금융기관의 장기적 가치와 연동되는

은행 주식가격을 기준으로 하는 보상체

 1) 금융위기를 야기한 요인 및 이와 보상체계 간의 관계에 대해서는 여러 문헌에서 진단하고 있다. 간략한

개괄로는 Diamond and Rajan(2009), OECD(2009. 2), 한국은행(2009. 6)을 참조하라.
 2) 주요국의 관련 논의에 대해서는 House of Lords(2009. 6), Board of Governors(2009. 10) 및 Financial 

Services Authority(2009. 3, 2009. 11) 등을 참조하라.
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계를 강화하는 것이 한 가지 방법일 수

있다. 그러나 주주 스스로가 투자에 대한

보상의 특징으로 인해 위험추구를 선호

할 수 있으며, 주주는 경영자와의 계약을

통해 자신의 이해관계를 반영할 개연성

이 있다. 실제로 최근의 금융위기와 관련

하여 Bebchuck and Spamann(2009)은 금융

개혁 과제로서 유한책임(limited liability) 
및 은행의 특수한 지배․소유 구조로 인

한 주주의 유인 문제를 단기이윤 추구 문

제와 분리하여 제기한 바 있다. 본 연구의

목적은 이러한 주주와 경영자의 보상체계

가 은행의 경영, 특히 위험추구와 관련된

의사결정에 어떠한 영향을 주는지를 이론

적․실증적으로 구명하는 데에 있다. 
기업의 보상체계와 위험추구행위 간의

관계에 대해서는 다수의 선행연구가 존

재한다. 우선 기업 주주의 유한책임

(limited liability)으로 인한 위험선호에 대

한 대표적인 초기 연구로는 Jensen and 
Meckling(1976)을 들 수 있다. Tirole(2006, 
pp.23~24)은 이와 유사한 보상구조를 가

진 스톡옵션(stock-option)이 야기하는 위

험추구에 대해서 직관적으로 설명하고

있다. 이에 의하면 주식 혹은 스톡옵션은

유한책임이나 행사가격이 존재하여 기업

의 성과에 대해 볼록한(convex) 보상구조

를 가지며, 따라서 낮은 성공확률에도 불

구하고 성공 시 높은 성과를 나타내는 프

로젝트를 선호하도록 유도한다. 즉, 이러

한 보상구조는 유도된 위험선호(induced 
risk-loving)를 양산한다. Hall and Murphy 
(2003)는 기업에서 보수에 스톡옵션을 고

려하는 이유 중 하나로 위험기피적(risk- 

averse)인 임직원으로 하여금 주주의 이

해에 상응하는 의사결정을 하도록 유도

함에 있다고 지적한다.3)

한편, 일반 기업이 아닌 은행을 비롯한

금융기관의 보상체계에 대한 이론적 연

구 역시 다양한 측면에서 진행되고 있다. 

은행은 일반 기업과는 달리 자본구조상

높은 레버리지 비율을 보유하고 있으며, 
다수의 예금주들과 은행 간에 정보의 비

대칭성이 광범위하게 존재하는 특징을

가진다. 이러한 특징은 예금주와 은행의

주주 간 이해상충의 문제가 심각할 가능

성을 내포한다.4) 또한 지급결제와 자금

중개 등 필수적인 사회기반 서비스를 제

공하고 있어 개별 은행의 실패가 금융시

스템의 안정성에 미치는 파급력이 매우

크다. 다시 말해 은행의 위험추구행위는

음(-)의 외부성을 내재하고 있다. 이러한

이유로 은행은 자본구조나 지불능력 유

지, 지배구조 등에 대해 금융당국의 규제

 3) Hall and Murphy(2003)는 스톡옵션이 활용되는 이유로 이 외에도 성과와 직접적으로 연결된 보수를 통한

주주와의 이해관계 일치, 기업가정신의 유도, 임직원의 이직 방지(retention) 등을 들고 있다. 또한 스톡

옵션은 세제 측면에서 기업에 유리하다는 점도 스톡옵션의 활성화에 기여한 것으로 지적되고 있다. 
 4) 본고 제Ⅱ장 2절의 따름명제 1은 자본구조상 특수성이 야기하는 문제를 지적하고 있다.
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를 받게 된다. 이와 같이 은행의 보상체

계는 은행의 특수성을 고려한 독자적인

연구가 요구되는 주제이며, 그 사회적 파

급력이나 금융규제의 측면에서 정책적으

로도 중요한 연구주제라 할 수 있다. 
이러한 맥락하에서 금융기관의 보상체

계에 대한 선행연구는 주로 보상체계, 지

배구조 및 규제가 은행의 위험추구에 미

치는 영향을 중심으로 진행되었다. 대표

적으로 John, Saunders, and Senbet(2000)
은 은행의 자본비율에 대한 규제는 위험

추구행위를 통제하는 데에 효율적이지

않음을 보이고, 대안으로 연방예금보험

공사(Federal Deposit Insurance Corporation: 
FDIC)의 보험료 할증에 은행 최고경영자

의 유인요인을 결합시키는 방식을 제시한

다. 또한 Bris and Cantale(2004)는 규제당

국과 주주 및 경영자가 포함된 모형의 분

석을 통해 자본규제는 소유와 경영이 분

리된 상황에서 과도한 포트폴리오 위험을

줄인다는 것을 보였고, Ang, Lauterbach, 
and Schreber(2001)는 경영자 간 상호 견

제를 포함한 모형을 통해 자본규제가 경

영자에 대한 유인보수(incentive pay)를 감

소시킨다는 것을 밝혔다.5)  

이론적 선행연구들은 전반적으로 유한

책임을 가지는 주주가, 특히 자기자본비

율이 낮은 은행의 경우, 위험추구를 할 유

인이 존재하고, 경영자와의 계약을 통해

이러한 유인구조를 이전시키려 할 가능성

이 높다는 점에 주목하고 있다. 다만, 주
주와 경영자의 위험선호의 구체적 형태, 
복잡한 은행 지배구조 및 은행에 대한 다

양한 규제로 인하여 실제로 이러한 유인

보수체계가 과도한 위험추구를 유발하는

지를 명확히 밝히기는 쉽지 않다. 더욱이

경영자의 경력관리(career concern)나 은행

의사결정에서의 다면적 업무(multi-tasking)
의 요인들도 영향을 미칠수 있다. 따라서

실제 보상체계와 위험추구의 관계는 실증

적으로 분석될 필요가 있다.

은행 보상체계가 위험추구에 미치는

영향에 대한 실증적 분석 결과는 다소혼

재되어 있다. 예를 들어 Houston and 
James(1995)는 은행산업의 보수구조는 위

험추구를 유도하지 않는다는 결론을 내

린다. 반면, 최근에는 다양한 위험지표를

사용, 유인보수와 위험추구 간의 양의 상

관관계를 지지하는 연구 결과가 제시되

고 있다. 대표적으로 Chen et al.(2006)은
미국 은행산업에서 경영자에 대한 옵션

기반 보수와 시장위험지표로 대변되는

은행의 위험 간의 관계를 분석하였다. 분

석 결과, 전체 보수에서의 옵션기반 보수

의 비중이나 옵션기반 보수의 누적가치

가 클수록 은행의 위험은 커지는 것으로

 5) 은행의 보수체계에 관한 다른 연구로는 Cheng et al.(2009), Gollier et al.(1995), Kadan and Seinkels(2008) 
등을 참조할 수 있다. 그 외 금융기관의 보수체계와 관련한 흥미로운 연구로는 Palomino and Prat(2003), 
Raviv and Landskroner(2009) 등이 있다.
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나타났다. 

이와 유사하게 Mehran and Rosenberg 
(2008)은 미국의 은행 자료를 바탕으로

CEO 부(wealth)의 주가 민감도와 주가변

동성을 측정하여 분석한 결과, 스톡옵션

부여가 보다 위험한 투자를 유도한다는

점을 보였다. 유사한 위험지표를 사용한

Chesney et al.(2010)의 연구는 미국의 은

행 및 유사 금융기관의 자료를 이용, 
CEO에게 위험추구적 성과보수체계를 부

여한 기관이 금융위기 동안 보다큰손실

을 입었음을 보였다. 이들에 의하면 CEO 
부의 주가 민감도가커질수록 손실이 적

었고, 이와 주가변동성은 강한 양의 상관

관계를 가지지만, 주가 변동성의 영향이

훨씬 크다. 한편, Laeven and Levine(2009)
은 은행 위험의 지표로 ROA와 자본비율

의 합을 자산수익의 표준편차로 나눈

z-score를 사용하여 국가별로 지배구조 및

규제의 영향을 분석한 결과, 주주의 지배

력이 강한 은행이 보다 위험추구적임을

보였다.6) 
국내 은행산업을 대상으로 주식기준

보상체계와 위험추구 간의 관계를 분석

한 연구는 제한적이다. 스톡옵션 관련 연

구로 원재환(2000)은 국내 스톡옵션 도입

초기의 시장 반응을 살펴보는 실증연구

를 수행하였다. 이에 의하면 국내 은행을

대상으로 스톡옵션 도입 전후 30일간의

주가 및 수익률 변화에 대한 사건 연구

(event study)를 수행한 결과, 단기에서는

통계적으로 유의한 수준의 차이가 나타

나지 않음을 보였다. 전상경․정무권

(2006)은 2001년부터 3년간 국내 은행 자

료를 기반으로 스톡옵션 부여에 따른 은

행 임원 부(wealth)의 주가 민감도 및 주

가변동성과 은행 경영정책 결정 간의 관

계에 대한 실증분석을 시도하였다. 그 결

과 임원진의 스톡옵션 비중이 높을수록

파생상품비중 확대 및 예대 마진율 격차

확대 등 보다 공격적인 경영을 추구하는

반면, 레버리지 비중은 축소한다는 다소

상충되는 결과가 도출되었다.
최근 연구로 김효경(2010)은 1998~ 

2008년의 국내 은행 자료를 이용, 가격기

준 위험지표 및 z-score와 스톡옵션 보상

간의 관계를 분석하였다. 이에 따르면 스

톡옵션은 2~3년의 시차를 두고 은행 위

험을 증가시키는 것으로 나타났다. 한편, 
Lee, Yeo, and Yoon(2010)에서는 2004~08

 6) 은행 이외의 일반 기업을 대상으로 한 실증분석 연구도 다수 존재한다. 이 중 Kadan and Swinkels(2008)
는 보상으로서 주식부여방식과 스톡옵션 부여방식의 차이를 분석하였는데, 기업의 파산위험이 높을 경

우에만 주식부여방식이 우월하며, 그렇지 않은 경우는 옵션기반 방식이 우월하다는 이론을 제시하고, 
실증분석을 통해 실제 높은 파산위험이 주식부여 비중과 연관되어 있음을 보였다. Low(2009)는 기존의

실증분석 문헌이 이론의 예측과 상반된 결과를 보여주는 이유가 주로 내생성 문제로 인한 것임을 지적

하며, 1990년대 델라웨어의 인수합병 규정이 변화되는 과정에서의 자료를 이용, 주식기반 보수가 위험

추구의 유인을 부여했음을 보였다. 한편, Dittmann and Maug(2007)은 미국의 CEO 데이터를 이용, 표준적

인 대리인 모형이나 이의 확장이 관찰된 스톡옵션을 포함한 CEO 계약을 설명하지 못함을 지적하였다. 
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년의 국내 은행 자료를 이용한 간단한 실

증분석을 통해 스톡옵션 비중이 은행의

가격기준 위험지표에 유의한 영향을 미치

지 않았으며, 오히려 자산 구성 관련 지표

를 통해 볼 때에는 그 비중이 자산 구성

위험성을 증가시킴을 보였다.
본고는 Lee, Yeo, and Yoon(2010)과 여

은정․윤경수․이호준(2010)의 연구에 기

초하고 있다. 우선 이론적 논의를 위해

선행연구의 결과를 집약적으로살펴볼 수

있는 간단한(parsimonious) 모형을 제시한

다. 이 모형에서 은행은 자산 관리를 위해

대출심사(screening) 및 감시(monitoring) 

비용(자산관리비용)을 지출하는데, 이 비

용은 자산수익 범위(변동성)에 의존하며, 
경영자는 이를 고려하여 자산 포트폴리

오 범위를 결정한다. 모형의 균형에서 자

산 포트폴리오의 범위를 확대할 때 자산

수익의 증가율이 상대적으로 크지 않을

경우, 주주는 사회적 최적보다 높은 위험

수준의 범위를 선호하고, 이를 경영자와

의 계약에 반영한다. 주주의 이해를 반영

하는 경영계약 형태는 다양하게 존재할

수 있는데, 주식기준 보상에서는 비금전

적 대리인비용(agency cost)이 존재할 경

우 스톡옵션이 주식부여보다 선호된다. 
다만, 여기에서 제시하는 이론모형은

자산 구성 이외의 방식으로 경영이 은행

위험에 미치는 영향과 다양한 규제요인

및 비금전적 대리인비용 등 은행 위험과

보상의 여러 요소를 고려하지 못하는 한

계가 있다. 따라서 본고의 이론적 가설은

실증적으로 검증될 필요가 있다.   
국내 시중은행 자료를 통한 본 연구의

실증분석은 Lee, Yeo, and Yoon(2010)에
비해 자료의 범위를 확장(2000~08년)하였

으며, 자료 구축의 엄밀성을 더하였다.7) 
분석 결과, 은행 임원에게 부여한 스톡옵

션은 가격기준 위험지표와 투자기준 위

험지표 모두에 유의한 영향을 미치지 않

는 것으로 나타났다. 이는 자기자본비율

과 비이자수익등 은행 위험에 영향을 미

치는 요인들을 통제한 후의 결과로, 자산

구성과 관련한 위험추구행위가 보상체계

에 의해 유도되지 않았음을 시사한다. 본
연구의 결과는 유사한 선행연구인 김효

경(2010)과는 다소 상이한데, 이는 자료

의 연도별 범위의 차이8) 및 자료 구축방

식에 주로 기인한 것으로 판단된다.
본고는 다음과 같이 구성된다. 우선 제

Ⅱ장에서는 간단한 이론모형을 통해 임

원에 대한 주식기준 보상과 은행의 위험

추구에 대한 가설을 제시한다. 제Ⅲ장에

서는 우리나라 은행 자료를 통해 임원의

보수체계, 특히 스톡옵션9)의 부여가 은

행 위험에 미치는 영향을 실증적으로 분

석한다. 제Ⅳ장에서는 이상의 논의를 종

합하고 정책적 시사점을 제시한다.

 7) 자료 구축방식에 대해서는 제Ⅳ장에서 자세하게 논의한다.
 8) 자료의 부정확성 및 은행권의 급격한변동 등을 고려하여, 본 연구에서는 1998~99년의 자료를 제외하였다.
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Ⅱ. 보상체계와 위험추구에 
관한 이론적 검토

본 장에서는 주주와 경영자의 보상체

계를 통해 은행 자산의 위험수준이 결정

되는 모형을 살펴본다. 우선 주주의 보수

체계를 통해 주주에게 최적인 위험수준

이 사회적으로 최적인 위험수준과 어떠

한 차이가 있는지 살펴본다. 다음으로 주

주는 경영자에게 주식 혹은 주식매수선

택권을 통한 인센티브를 부여함으로써

주주에게 최적인 위험수준을 경영자가

선택하도록 유도하는 과정을 살펴본다. 
마지막으로 제시된 모형의 시사점과 한

계에 대한 논의를 통해 실증분석의 이론

적 가설을 제시한다.

1. 모 형

은행이 보유한 자산을 라고 하고 그

크기를 1이라고 하자. 그리고 자산은 주

식(equity)과 예금(deposit)으로 구성되며, 

이 중 예금의 크기를 , 주식의 크기를

 라고 각각 정의하자. 이 같은 가

정하에서 주주와 경영자 사이의 게임 구

조를 다음의 2기 모형을 통해 살펴보자.
첫 번째 기에 주주는 경영자에게 경영

자의 임금구조 를 제시한다. 이때
임금구조는 자산수익에 대한 확률변수

 ≥ 의 함수로 정해진다.10) 제시된 임

금구조를 파악한 후 경영자는 은행 자산

에 대한 포트폴리오를 결정한다. 이는 자

산수익에 대한 확률변수 의 분포를 정

한다고 볼 수 있다.
두 번째 기에 값이 정해지면 예금에

대한 이자와 원금  ≡을 예금

주에게 지급한 후 남은 부분을 경영자와

주주들이 나눠 가지게 된다. 따라서 예

금주와 주주가 가지는 수익은 각각

≡min와  ≡max
이 된다.

확률변수 의 분포는 확률밀도함수

 를 따른다. 확률밀도함수 에 대한

정보는 평균과 범위로 모두 나타낼 수 있

으며, 평균 를 중심으로 확률밀도함수는

대칭이라고가정한다. 즉, 모든  ≤  ≤ 
에 대해서     을 만족한

 9) 기존의 기업회계기준에 의하면 스톡옵션은 ‘주식매수선택권’으로 명명되었으나, 최근의 기업회계기준서

는 ‘주식기준 보상거래’라는 용어를 사용한다(한국회계기준원[2009]). 본고에서는 세 용어를 같은 의미

로 사용한다.
10) 예금의 규모가 정해져 있다는 점은 강력한 가정이라고 볼 수 있다. 예금의 규모 역시 경영자가 결정할

수 있는 사항이라고 볼 수도 있기 때문이다. 예금주는 위험한 자산 포트폴리오를 가진 은행을 기피할

것이며, 이는 결국 경영자의 자산선택 문제에 영향을 준다. 여기서 가정하고 있는 것은 은행과 예금주

사이에 심각한 정보의 비대칭성이 있어서 소액의 예금주들은 자산 구성에 대해 크게 관심을 가지고 있

지 않다는 점이다. 예금보험은 이러한 문제를 더욱 강화시킬 것이다.
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다. 따라서 자산의 기대수익률 는 와

같아진다. 분포의 범위는    이

고 이때 는 양의값을 가진다. 평균과 범

위는 서로 연관되어 는 의 함수로 표현

가능하다고 가정한다. 즉, 아래의 가정 1과
같이 확률밀도함수는 만으로 표현될 수

있다. 분포의 범위가    인 확

률밀도함수를 라 표시한다. 
본 모형에서는 무위험 자산의 수익률

은 예금의 이자율과 같다고 가정한다. 
즉,    을 만족한다. 그리고

함수 는 비감소함수이며 비볼록함수

라고 가정한다. 이는 자산의 수익률이 높

을수록 수익의 변동성이 높아지고 예상

수익이 증가하는 정도는 차츰 줄어드는

성향을 의미한다. 또한 가 증가함에 따

라 기대수익이 증가하는 수준은, 가 증

가함에 따른 함수 범위의 최댓값이 증

가하는 수준보다 매우 낮다고 가정한다. 

이상은 아래 가정 2에 요약되어 있다.

가정 1.   .
가정 2.   일 때, ≥  ,

  ′    , ″   .11) 

계산상 편의를 위해 필요한 경우 자

산수익이 균일분포(uniform distribution) 

    를 따른다고 가정한다. 

이때 확률밀도함수는 지수함수(indicator 

function) 에 대해   ⋅

   이다.
은행의 경영과정에서 자산을 관리하기

위해서는 사전적인 대출심사(screening)
와 사후적인 감시(monitoring) 등을 위해

비용이 소요되는데, 이를 자산관리비용

(asset management cost)으로 정의한다. 포
트폴리오의 산포도가 증가함에 따라 자

산관리비용이 증가함은 자명하다. 즉, 자
산관리비용은 의 확률분포, 특히 의

범위에 따라 달라진다. 자산관리비용은

이라고 표현하며, 이 비용함수는

≥  , ′    , ″  이라는

가정을 따른다. 
이상의 가정하에서는 [Figure 1]과 같이

자산 포트폴리오 범위가 확대될 때 한계

기대수익곡선( ′  ′)은 우하향하고 한

계자산관리비용곡선( ′)은 우상향한다.

이 두 곡선이 만나는 지점에서 사회적으

로 최적인 위험수준 
 가 정해진다. 이러

한 내용을 정리한 것이 명제 1이다.

명제 1. 자산의 총수익은 다음의 조건을

만족하는   에서 최댓값을 가

진다.

′    ′                        (1)

11) ′ 이라는 가정은 본 모형에서 무한값을 가지는 해가 도출되는 것을 방지하기 위해서 설정
되었다. 이는 수익률이 증가함에 따라 이에 따르는 수익률 분포의 범위가 점점더넓어진다는 점을 가정

하고 있다.
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[Figure 1] Socially Optimal Risk Level

증명) 수익의 기댓값 은 과

같다. 가정들에 의해 의 미분값은

양의 값을 가지면서 감소한다. 따라서

 ′  ′ 일 때 수익이 최댓값을 가

진다. (증명 끝)

2. 주주의 위험추구 유인

다음으로 은행 주주에게 최적인 자산

포트폴리오의 범위를 살펴보기 위해 주

주가 직접 은행을 경영할 경우를 상정

하자. 주주에게 돌아가는 자산의 기대수

익을  이라 정의한다. 이때 주주의

투자에 대한 보상은 유한책임(limited 

liability)의 성격을 가지게 되어 하방위험

이 제거된다. 이로 인해 주주의 한계기대

수익(′)은 가 보다 큰 경우 자산의

한계기대수익( ′)보다 커지게 된다. 따
라서 은행의 주주는 [Figure 2]에서 볼 수

있는 바와 같이 사회적 최적 수준보다큰

범위의 자산 포트폴리오를 선호하게 된

다. 즉, 주주는 최적 위험수준보다 위험

도가 높은 자산 구성을 선호한다.12) 명제

2는 이를 보여준다. 증명은 부록 A에 수

록되어 있다. 

명제 2. 균일분포하에서 주주가 직접 경

영을 할 경우, 주주는 사회적으로 최적

인 위험수준보다 더 많은 위험을 추구

하길 원한다. 즉, ′   ′ 와

  를 만족하는 

가 존재한다.13)

한편, 은행의 총자산 중 예금이 차지하

는 비율(예금비율)은 주주의 최적 선택에 
영향을 미친다. 즉, 예금비율 혹은 이와 비

례하는 의 값이 증가함에 따라 주주의

한계기대수익(′ )과 자산의 기대수익( ′ ) 
간의 차는 단조적으로 증가한다. 이는 결

국 주주 입장에서의 최적 위험수준과

12) 이 결과는 일반적이지 않으며, 그 성립은 수익의 확률밀도함수의 도함수 형태에 의해 결정된다. 명제 2
는 균일분포가 성립함을 보였지만, 이보다 완화된 조건에서도 성립할 수 있다. 자세한 논의는 부록 A의
명제 2의 증명 부분에 언급되어 있다.

13) 한편, 본 명제에서 인 경우, 수익이 실현된 후 예금주에게 지급해야 할 금액이커질수록 사회적 최

적 위험수준과 주주의 최적 위험수준 간의 차이가 증가함을 쉽게 보일 수 있는데, 이는 금융기관의 자

기자본비율과 연관하여 금융기관의 자기자본이 줄어들수록 사회적 위험수준과 주주의 위험수준 간의

차이가 커지며, 따라서 자기자본비율 규제는 보수에 관한 유인규제와 상호보완적임을 시사한다. 이에

대한 자세한 논의는 여은정․윤경수․이호준(2010)을 참조하라. 
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[Figure 2] Shareholder’s Return Structure(Left) and Optimal Risk Level for 

Shareholder(Right)

사회적으로 최적인 위험수준 간의 차이

가 증가함을 의미한다. 다음의 따름명제

1은 이를 보여준다. 증명은 부록 A에 수

록되어 있다.

따름명제 1. 균일분포하에서   인

경우, 예금비율이 높을수록 사회적 최

적 위험수준과 주주의 최적 위험수준

간의 차이는 증가한다.

위의 따름명제는 두 가지 중요한 함의

를 가진다. 우선 은행과 같이 자기자본비

율이 낮고채무비중이 높은 기관에서 그

렇지 않은 일반 기업과 비교할때사회적

최적과 주주의 최적 간 차이가 커진다. 
이는 은행과 같은 금융기관의 경우 예금

주의 이해를 반영할 수 있도록 지배구조

등에 대한 규제가 특별히 요구될수 있다

는 시사점을 제공한다. 다음으로 이 결과

를 금융기관의 자기자본비율과 연관지어

생각해 볼 수 있다. 즉, 금융기관의 자기

자본이 줄어들수록 값이 커지며, 따라

서 사회적 위험수준과 주주의 위험수준

간의 차이가 커진다. 결국 사회적 최적

위험수준과 주주의 최적 위험수준 간의

차이를 줄이기 위해서는 금융기관의 자

기자본비율을 규제할 필요성이 제기된다. 

또한 본고의 주제인 금융기관 보상체계

규율과 금융기관의 자본규제가 상호 보

완적일 수 있음을 시사한다. 
본 모형에서는 주주가 위험중립적임을

가정하고 있지만, 위의 결과는 주주가 위

험기피적인 경우로 확장할 수 있다. 가

자산수익의 위험도를 의미하므로 자산

의 기대수익곡선에서 자산관리비용곡선

을 뺀 곡선은 에 대해 오목하다. 주주의

보상곡선에서 자산관리비용곡선을 뺀 곡

선은 그 곡선보다 위에 위치한다. 위험기

피적 주주는 수익-위험 평면의 무차별곡

선이 보상에서 비용을 뺀 곡선과 접하는
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[Figure 3] Risk-averse Shareholder and Optimal Risk Level

지점에서 위험수준을 정하게 된다. 이때
[Figure 3]에서 볼 수 있는 바와 같이 주

주는 위험기피적인 경우에도 사회적으로

최적인 위험수준에 비해 더 높은 수준의

위험을 선호한다.14)

3. 임금계약과 임원의 유인
 
이제 주주가 은행의 위험수준을 결정

하는 경영자를 고용하는 경우를 살펴보

자. 여기서 에 대한 경영자의 결정을 주

주는 볼 수없다고 가정한다. 이러한 경우

주주의 이익 극대화 문제는 다음과 같다.
   

max
max



 

st
(IC)  argmax′ EWX C ′ 
(IR) max ′′  ≥ 

여기서 는 주주가 경영자에게 주

는 임금을 의미하고, 이는 자산수익의 함

수이다. 는 경영자가 주주와의 고용관

계를 중단하고 외부로 나갔을때받을 수

있는 최대의 금액을 의미한다. 자산의 수

익은 확률분포에 따라 결정되므로 경영

자의 임금도 역시 확률분포에 따라 결정

된다. 경영자의 임금구조가 결정되면 경

영자 임금의 기대가치는 의 함수로 다

음과 같이 표현될 수 있다. 

  ≡                     (2)

비록 를 주주가 볼 수 없어서 이를

바탕으로 계약을 맺을 수 없더라도 주주

는 적절한 임금계약을 통해 특정한 가

경영자로 하여금 선택되도록 유도할 수

있다. 즉, 주주의 이익 극대화 문제는 다

음과 같이 변환된다.

14) 이러한 결과가 일반적으로 성립하는 것은 아니며, 주주의 효용함수에 따라 결과가 달라질수 있다. 예를

들어 주주의 효용이 동조함수의 형태일 경우 제시된 결과가 성립된다. 



은행 임원의 주식기준 보상과 위험추구     53

                        
max
max



 st
(IC)  argmax′ ′ C ′ 
(IR)  ≥

(IR)이 등식으로 만족한다면 주주의 목

적함수는 경영자가 없을 때 주주의 목적

함수와 같아진다. 따라서 (IC) 조건이 만

족되는 한 주주는 경영자가 
를 선택하

는 것을 선호한다.
이제 (IC) 조건에 대해 살펴보자. (IR) 

조건에 의해 경영자의 임금 가 결정

된다. 경영자로 하여금 
을 고르도록 하

기 위해, 임금 의 구조가 중요하다. 

[Figure 4]는  ′ 의 형태에 의해 경영자

가 어떤 를 선택하는지를 보여준다. 이

에 의하면  ′ 가   
에서  ′와

교차하도록 적절한 임금구조를 제시할

경우 주주는 (IC)와 (IR)을 동시에 만족시

키면서 이익을 극대화하게 된다.
그렇다면 균일분포 가정하에서 주식

기반 보상이 주주의 이해관계를 어떻게

반영하게 되는지를 살펴보자. 만약 경영

자에게 지급할 수 있는 주식의 수에 제한

이 없다면 주식형태의 임금구조로 주주

는 원하는 
를 경영자가 선택하게 할 수

있다. 이는 주주에게 고정된 보상을 부여

하고 경영자가 그 외의 수익을 보상으로

획득하도록 함으로써 가능하다. 이때 경

영자의 보상함수는 주주가 직접 경영할

[Figure 4] Optimal Risk Level for

Manager

때의 기대수익과 동일(   )해진다

(Figure 5 참조). 즉, 이러한 임금구조는

경영자로 하여금 잔여청구권자(residual 
claimant)가 되게 하는 소위 ‘selling-the- 
firm-scheme’과 유사하다. 명제 3은 이러

한 내용을 담고 있으며, 그 증명은 부록

A에 수록되어 있다.

명제 3. 균일분포하에서 경영자의 임금

구조로서 지급되는 주식의 수에 제한

이 없다면 주주에게 최선인 주식형태

의 임금구조가 존재한다.

그러나 실제로 이러한 보상체계가 현실

에서 관찰되지는 않는다. 현실적으로 시중

은행은대부분주식이공개되어있어경영

자에게모든주식이지급되는경우는상정

하기 어렵다. 또한 Jensen and Meckling 
(1976)이 지적한 바와 같이 비금전적
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[Figure 5] Stock-grant Wage Structure and Optimal Risk Level

[Figure 6] Stock-option Wage Structure and Optimal Risk Level

(non-pecuniary) 보상으로 인한 이해상충과

대리인비용이발생할 수 있으므로 경영자

에게 모든 의사결정을 위임하는 것은 주

주에게 적절한 전략이 아니다. 평판

(reputation)이나 경력 고려(Career Concern)
는 비금전적 보상의 대표적 예이다. 주주

가 기업의 영구 가치를 추구하는 반면 경

영자는 단기적으로 고용되는 것도 경영

자에게 지급하는 주식 수에 제한이 있는

한 이유이다. 

이에 반하여 주식매수선택권, 즉 스톡

옵션은 보다 현실적인 방식으로 위험추

구를 유도할 수 있다. 명제 4는 이를 보

여주고 있다. 증명은 부록 A에 수록되어

있다.

명제 4. 균일분포하에서 주주에게 최선

인 주식매수선택권 형태의 임금구조가

존재한다.

이상의 논의는 [Figure 6]을 통하여 직

관적으로 설명할 수 있다. 앞서 보인 바
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와 같이   이고   일 때, 임금구

조는 (IC) 조건을 만족하고 주주의 이윤

을 극대화시킨다. 하지만 경영자에게 지

급할 수 있는 주식의 수에 제한이 있다면, 

에 대해  ′ 가 증가하므로, 를 줄이

고 를 늘려서 적정한 를 설정하여

경영자가 
를 선택하도록 할 수 있다.

4. 이론적 논의의 시사점

이상의 이론적 논의를 통해 주주는 사

회적 최적보다 높은 위험수준의 자산 구

성을 선호할 수 있으며, 이러한 문제는

예금비율이 높은 경우더욱커질수 있음

이 확인되었다. 또한 주주는 주식기준 보

상, 특히 스톡옵션을 통해 경영자로 하여

금 주주가 원하는 자산 구성을 선택하도

록 할 수 있음을 보였다. 물론 다양한 규

제와 복잡한 지배구조상의 이해상충으로

인해 모든 은행이 이러한 수준의 위험수

준을 선택하지는 않을 것이다. 그러나 주

식기준 보상이 클 경우 은행의 위험추구

가 보다 확대될 것이라는 추측은 가능하

다. 이를 여기에서는 ‘위험추구 가설’이
라 하고, 실증분석을 통해 검증할 주요

명제로 삼는다. 이론적 검토에서 살펴본

바와 같이 이 가설은 자기자본비율이 고

정된 상황에서도 자산 포트폴리오 구성

과 관련하여 발생할 수 있다.
그러나 이러한 가설이 성립하지 않을

개연성도 상당히 존재한다. 우선 주식기

준 보상 이외의 다른 보상을 통해 주주

가 경영진의 위험추구를 유도할 가능성

이 있다. 본고의 부록 B에서는 보너스

형태의 보상을 통해 위험추구를 유도하

는 과정을살펴본다. 또한 경영진의평판

(reputation)에 대한 고려가 직접적인 보

상보다 더 영향을 미칠 수도 있다. 그

외에도 데이터에서 나타나지 않은 규제

등이 은행의 위험추구에 영향을 줄 가

능성도 있다. 즉, 실제로 위험추구 가설

이 성립하는지는 실증적으로 분석해야

할 문제이다. 이는 다음 장에서 다룰 주

제이다.

이론적 논의를 마치기에 앞서 본 모형

의 한계를 분명히 할 필요가 있을 것이

다. 본고의 모형은 위험추구와 관련, 다
음과 같은몇가지 주요한 점을 간과하고

있다. 우선 예금자의 도덕적 해이를 유발

하여 주주와 경영자들에게도 역시 도덕

적 해이를 유발할 수 있는 예금보험에 대

해서는 다루지 않고 있다. 소위 말하는

대형 은행들의 대마불사(Too-Big-Too- 
Fail)적 특성 역시 주주들의 위험추구를

유발할 수 있다. 또한 자산수익과 관련한

부정적인 외부성에 대해서도 고려하고

있지 않다. 마지막으로 예금과 자기자본

이외의 자본 구성, 예를 들어 채권 등이

은행의 위험에 미치는 영향, 혹은 역으로

은행 경영진의 의사결정이 채권금리 등

에 미치는 영향 등이 고려되지 않고 있

다. 규제당국의 입장에서는 이러한 점들
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을 고려하여 적절한 수준의 위험추구를

유도할 필요가 있을 것이다.

Ⅲ. 실증분석

본 장에서는 국내 은행의 자료를 이용, 
은행 임원의 보상체계가 은행의 위험도

혹은 위험추구적 의사결정에 어떤 영향

을 미치는지를 실증적으로 분석한다. 
본 분석에서 집중적으로 분석하고자

하는 은행의 위험은 자산 구성과 관련된

위험이다. 주지하다시피 제조업체와 달

리 은행은 레버리지가 매우 크며, 은행의

위험 중 상당 부분은 레버리지 관리와 연

관되어 있다. 따라서 이에 대한 적절한

고려 없이 은행의 위험도를 산정하는 것

은 문제의 소지가 있다. 주식의 변동성을

자산의 위험도의 대리변수로 사용하는

경우 문제가 생길 수 있다. 또한 파생상

품의 거래나 그 외 비이자수익을 발생시

키는 은행의 업무도 은행의 위험도에 영

향을 미칠 수 있다. 
그러나 앞 절의 이론적 논의에서 살펴

본 바와 같이 자기자본비율이 동일하더

라도 자산 포트폴리오의 구성에 따라 상

이한 위험수준을 양산할 수 있다. 또한

자기자본비율은 상당 부분 규제의 영향

하에 있어 경영자의 의사결정에 제한이

있는 경우가 많으며, 공시가 투명하게 이

루어지는 편이어서 이로 인한 위험은 쉽

게 관찰된다. 따라서 자기자본비율을 통

제한 후에도 임원의 보상체계가 은행 위

험에 영향을 미치는지를 살펴보는 것이

보다 흥미로운 주제라 할 수 있다. 이론

적 논의와 일관성을 유지하면서 이러한

문제를 다루기 위해 본 연구에서는 자기

자본비율과 비이자수익을 통제한 후 보

상체계와 위험 간의 관계를 분석한다.   
위험선택과 관련된 임원의 보수구조는

매우 다양할 수 있다. 그러나 우리나라의

경우 임원 전체의 총보수는 공시되나 각

임원의 개별적 보수는 공시되지 않고, 다

만 스톡옵션의 경우 임원별 부여량과 부

여조건이 공시된다. 따라서 본 실증분석

에서는 임원 전체의 스톡옵션 부여와 은

행의 위험도 간의 관계를 다루도록 한

다.15)   

15) 이론적으로는 상임이사 혹은 은행장 등 경영진과 사외이사는 이해관계를 달리할 가능성이 높다. 예를

들어 Pathan(2009)은 미국의 은행지주회사 자료를 이용, 이사회의 영향력이 강한 은행이 보다 위험추구

적이며, CEO의 영향력이 강한 경우 위험추구적 경향이 감소함을 보였다. 본 연구의 목적을 고려할 때, 
은행장 혹은 상임이사의 보수만을 고려하는 것이 타당하다. 그러나 개별 임원의 보수정보가 없는 분석

자료의 한계상 이를 수행하지못하였다. Lee, Yeo, and Yoon(2010)의 경우 스톡옵션을 제외한 보수를 전

체 임원보수의 평균으로 대체하여 상임이사만의 보수 자료를 구축, 분석하였으나, 이는 자의성이 존재

하여 본 분석에서는 임원 전체의 보수 자료를 이용하도록 한다.
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1. 분석 자료

본 연구는 2000년부터 2008년 사이 국

내 7개 시중은행의 자료를 사용하였다. 
여기에는 KB국민, 신한, 우리, 하나, 외
환, 씨티, 조흥은행(합병 전)이 포함된다. 
예금을 수취하는 특수은행의 경우 기관

의 스톡옵션 부여가 사실상 없었는데, 이
는 기관의 특성을 반영하는 것으로 판단

하여 분석에서 제외하였다. 일부 외국계

은행의 경우 스톡옵션이 외국에 상장된

모회사의 주식으로 부여되는 경우가 있

었는데, 이는 분석에서 제외하였다. 또한

일부 은행의 경우 최근 스톡옵션 부여방

식에서 제한된 주식부여방식으로 성과보

상 형태를 바꾸었는데, 이 경우 다른 은

행과의 비교가 적절치 않다고 판단, 분석

에서 제외하였다. 
설명변수 중 종합주가수익률, 은행업

지수 수익률, 은행별 주가수익률은 자본

시장연구원의 자료(KCMI-SD 2009)를 활

용하였고, CD 수익률 및 3년 만기 국채

수익률은 금융투자협회의 채권정보센터

로부터 얻었다. 그 외 은행별 자본, 자산

등 특성변수의 자료는 금융감독원의 금

융통계정보로부터 수집하였다.
은행별 임원의 보수 자료는 각 은행의

사업보고서 및 감사보고서에서 수집하였

다. 이 자료에는 각 은행의 연도별 임원

총보수(스톡옵션 제외), 임원에게 부여된

스톡옵션의 공정가치, 특정 연도에 잔존

하는 임원 스톡옵션의 누적 공정가치가

포함되어 있다. 스톡옵션의 공정가치 산

정은 사업보고서, 감사보고서 및 외부 자

료를 활용하고, 블랙-숄즈(Black-Sholes) 
옵션가격모형16)을 통해 직접 산정하였

다. 자료의 구축과 관련, 다음과 같은 몇

가지 사항에 유의할 필요가 있다.
우선 일부 은행의 경우 금융지주회사

로 변경되어 상장된 경우 주식선택권을

부여하는 주체가 지주회사인 경우가 있

어 스톡옵션 계산 시 이를 반영하고, 분

석 시 이에 대한 더미변수를 활용하였다. 
총보수와 비교한 스톡옵션의 공정가치는

부여일 시점에서 산정하였다. 이는 총보

수가 연평균 지급액으로 공시됨을 고려

16) 우리나라의 경우 옵션가격결정모형으로 회계실무상 거의 예외 없이 블랙-숄즈 모형을 이용해 왔다. 그
러나 블랙-숄즈 모형은 주식기준 보상의 적절한 공정가치 산정방식이라 보기는 힘들다. 우선 블랙-숄즈
는 유럽식 옵션(European option) 모형이어서, 만기 이전에 행사될 가능성을 배제하고 있으며, 가득기간

(주식기준 보상약정에서 지정하는 가득조건이 충족되어야 하는 기간) 이후의 행사를 고려하지도 못한

다. 따라서블랙․숄즈 모형을 적용하기 위해서는 기대행사시점을 결정해야 하는데, 이때 회계담당자의

자의성이 작용할 가능성이 높다. 이에 기업회계기준에서는 국제재무보고기준(IFRS) 제2호 ‘주식기준 보

상(Share Based Payment)’에 따라 이항모형이나 공정가치 측정 목적에 부합하는 한 몬테카를로시뮬레이

션기법과 같이 ‘더유연한 모형(more flexible model)’을 이용하여블랙-숄즈의 단점을 보완하는 옵션가격

결정모형도 사용할 수 있도록 하고 있다(김현아․정성창[2009]). 그러나 본 연구에서는 이러한 블랙-숄
즈 모형의 단점들에도 불구, 확보 가능한 자료를 고려, 블랙-숄즈 모형을 사용하되, 사업보고서상 제시

된 공정가치를 직접 사용하지 않고 몇 가지 변형을 하여 자료를 구축하였다.



58     韓國開發硏究 / 2011. Ⅱ

한 것이다. 반면, 누적된 스톡옵션의 가

치는 그해 연말 기준으로 산정하였다. 다
음으로 공정가치 산정을 위해 사용한 블

랙-숄즈 옵션가격모형은 다음과 같다.

스톡옵션의 공정가치

     
  

여기에서

 

ln
   



     

위 식에서 는 주식가격, 는 행사가

격(striking price), 는 1년의 백분율로 나

타내는 존속기간, 은 현재의 무위험이

자율, 는 연표준편차로 측정되는 주식

의 변동성, 는 누적정규분포함수를

나타낸다. 이를 통해 공정가치 산정을 위

해 필요한 변수는 스톡옵션의 행사가격, 
기대존속기간(주식선택권 부여 시부터

행사 때까지의 기대행사기간), 주식의 현

재가격, 기대주가변동성, 무위험이자율이

다. 각각에 사용된 자료는 다음과 같다. 
우선 스톡옵션의 행사가격은 은행별

사업 및 감사 보고서에 기재된 수치를 이

용하였다. 일부 은행은 부여시점에 행사

가격, 부여 수량 등이 고정되지 않는 성

과연동 및 지수연동 가득조건부 스톡옵

션을 부여하였는데, 이 경우 행사가격은

사업 및 감사 보고서에서 사후언급된 금

액에 기초하여 산정하였다. 두 번째로 기

대존속기간의 경우, 일부 감사보고서에

기대존속기간이 적시되어 있으나, 은행

간 편차가 상당히 존재하여 자의성을 배

제하기 위해 가득기간17) 후 즉시 행사한

다고 가정하였다. 세 번째로 주식의 현재

가격은 사업보고서에 언급된 경우 이를

사용하였고, 그렇지 않은 경우 외부 자료

를 사용하였는데, 사업보고서에 적시된

주식현재가격과 외부 자료의 비교 결과

그 차이는 거의 존재하지 않았다. 네 번
째로, 기대주가변동성은 감사보고서에

언급된 자료에 기초하였으나, 감사보고

서에 자료가 적시되지 않은 경우, 은행

간 차이보다 연도별 차이가컸던점을 고

려, 각 연도 나머지 은행의 변동성 수치

의 평균값으로 대체하여 산정하였고, 예
상주가변동성이 구간값으로 주어진 경우

그 중간값을 사용하였다. 다섯 번째로 무

위험이자율은 3년 만기 국채수익률로 산

정하였는데, 일부 다른 연구에서 사용한

90일 CD 수익률로 계산한 결과도 크게

다르지는 않았다. 
분석에 사용한 주요 변수의 요약 통계

량은 <Table 1>에 제시되어 있다. 이에

17) 상법 제340조의4에서 주식매수선택권은 주주총회 결의일부터 2년이상 재임 또는 재직하여야 이를 행사

할 수 있다고 규정하고 있으며, 실제 기대존속기간은 정관에 의한 기업의 선택에 따르고 있다. 국내 은

행의 경우 대부분 가득기간이 3년으로 정해져 있으나, 일부 은행은 2년의 가득기간을 설정하였다.
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Variable Mean Std. Dev. Min Max
SALARY 2218.059 1215.886 676 4983
OPTION 2147.945 3853.333  0 17586.99

TOTALCOMP 4366.003 4577.125 676 22000.99
COMP1 0.3076 0.2372 0 0.85
COMP2 5516.077 8066.152 0 33700.07
InAsset 18.2 0.7075 16.32 19.33

Cap_Ratio 6.931 4.9961 2.82 24.63
Non-Int_Income 39.3752 15.3393 18.16  83.1

mktrisk 1.008 0.1950 0.5 1.45
intrisk 0.2622 0.6975  -1.17 2.81

totalrisk 3.2354 1.2146 1.48 6.29
idiorisk 2.0776 0.8544 0.63 3.87

Holding_Dummy 0.22 0.4185 0 1

<Table 1> Summary Statistics (obs.=50)

Note: 1. SALARY: the salary paid in a specific year for all the listed executives in a bank(in millions of 
KRW). 2. OPTION: the Black-Scholes value of options paid in a specific year for all the listed 
executives in a bank(in millions of KRW). 3. TOTALCOMP: the annual total compensation of all the 
listed executives in a bank, or the sum of SALARY and OPTION(in millions of KRW). 4. COMP1: the 
ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value of in-the-money 
stock options accumulated and held to date (in millions of KRW) 6. mktrisk, intrisk, totalrisk and 
idiorisk: systemic risk, interest rate risk, total risk, and idiosyncratic risk, respectively. 8. ln(Asset): natural 
log of total asset(in millions of KRW), 9. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 10. Non-Int 
Income: proportion of income that is from non-interest source(%). 11. Holding_Dummy: dummy variables for 
a bank holding company’s stock 

의하면 스톡옵션 제외 임원 총임금의 평

균은 약 22억 18백만원이고, 매년 부여된

스톡옵션의 총가치는 약 21억 48백만원

이며, 평균적으로 31%의 보수가 스톡옵

션으로 부여되었음을 알 수 있다. 또한

특정 연도 말 미실현누적 스톡옵션의 가

치는 평균 55억 16백만원으로 나타났다. 

2. 분석 모형

본 절에서는 앞서 설명한 자료를 바탕

으로 두 가지 서로 다른 위험지표, 즉 가

격기준 위험지표와 투자기준 위험지표를

이용하여 국내 은행 임원에 대한 주식매

수선택권 부여가 은행 위험추구에 미치

는 영향을 살펴보고자 한다. 특히 앞서

언급한 바와 같이 레버리지 규모와 비이

자수익 등 자산 구성과 직접적으로 관련

이 없는 변수들을 통제한 후 주식매수선

택권 부여와 은행의 위험 간의 관계를살

펴본다.
가격기준 위험지표로는 이변수 시장모
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형(two-variable market model)을 사용하여

주가 변동성에서 시장위험과 이자율위험

을 제외한 개별 은행의 특정 위험을 대리

변수로 설정하였다. 다만, 은행의 위험은

주가뿐만 아니라 CD 시장 등채권시장에

반영될 가능성도 상당히 크며, 이 경우

주가 변동성으로부터 추출한 은행 위험

은 한계를 가질 수 있다. 뿐만 아니라 본

연구의 주된 관심이 자산 구성과 관련된

위험이므로, 주가 변동성에 기초한 위험

지표는 지나치게 포괄적인 위험을 나타

낼 가능성이 있다. 이런 문제점을 보완하

기 위해 중소기업대출 비중을 대리변수

로 한 투자기준 위험지표를 설정하여 분

석을 추가하였다.18) 

가. 가격기준 위험지표

(price-based risk measures)

먼저 임원보수와 위험추구 간의 관계

를 고찰하기 위해서네가지 가격기준 또

는 시장기준 위험지표를 추정한다. Chen 
et al.(2006), Pathan(2009) 등 기존 연구의

방법론을 따라 가격기준 위험지표들은

임원 보수지표 및 각종 통제변수의 함수

로 가정한다. 따라서 특정 연도의 특정

은행 에 대한 네 가지 가격기준 위험지

표는 다음 식 (3)과 같이 이변수 시장모

형으로부터 간단하게 추정할 수 있다.

  ⋅ ⋅   (3)

여기서 는 은행 의 일별 주식수익률, 
은벤치마크 일별수익률,19) 는 3년
만기 국채수익률,20) 는 잔차항이다. 식

(3)으로부터 추정된 계수인 , 는
각각 시장위험 또는 체계적 위험(market 
risk or systematic risk)과 금리위험(interest 
risk)을 나타내는 대리변수이다. 나머지

두 가지 위험지표들은 개별 은행의 주가

수익률의 표준편차로부터 계산되는 전체

위험 또는 주가 변동성(total risk or stock 
variability)과 앞선 식 (3) 잔차항의 표준

편차로부터 계산되는 개별 은행의 특정

위험(unique risk or idiosyncratic risk)으로

대변된다.

18) 중소기업대출비중이 위험지표로 적절한지에 대해서는 의문의 여지가 있다. 우선 중소기업대출중 적지

않은 부분은 공적 보증이 전제되어 있어 대출 관점에서의 위험도가 낮을 가능성이 있다. 또한 은행의

위험추구가 위험한 여신의 편중뿐 아니라 이들 여신에 대한 사후적인 모니터링 부족 등으로 발생한다

면, 대출 비중 자체가 위험을 모두 대변할 수는 없을 것이다. 이런 점을 고려할 때 Ronn and Verma 
(1986)를 따라 은행 자산의 변동성을 사용하여 분석하는 것이 보다 타당할 수 있다. 이에 대한 연구는

향후의 과제로 남긴다. 이와 같은 본 연구의 분석 방법론상 한계를 지적하고 대안을 제시해 주신 익명

의 검토자께 감사를 표한다.
19) 벤치마크 일별수익률로 은행업종평균일별수익률을 사용하였는데, KOSPI 일별수익률을 사용한 경우에

도 결과는 크게 달라지지 않음을 알 수 있었다.
20) 3년 만기 국채수익률 대신 90일물 CD 금리를 사용한 경우에도 결과는 크게 달라지지 않았다.
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위에서 언급한 대로 이와 같이 추정된

네 가지 가격기준 위험지표들은 임원 보

수지표와 통제변수들의 함수로 나타낼

수 있다고 가정하였다. 또한 기존 관련

연구들과 마찬가지로 임원 보수지표는

서로 다른 세 가지 변수를 사용하였다. 
첫번째임원 보수지표는총보수 대비 부

여된 주식매수선택권 가치의 비중인

COMP1, 두 번째 임원 보수지표는 주식

매수선택권의 누적가치인 COMP2이다. 
첫번째지표는 가장널리쓰이는 것으로

보수 가운데 임원의 위험추구행위에 영

향을 미칠 직접적인 유인이 되는 주식매

수선택권의 비중을 산출하는 것이다. 두
번째 지표는 누적가치로 임원의 저량적

부(wealth)가 위험추구행위에 미치는 영

향을 고찰하기 위함이다. 특히 부여받은

주식매수선택권이 당시 위험추구행위 결

정에 영향을 미쳐 위험추구도가 높아진

다는 점을 고려하여 전년도 임원 보수지

표를 사용하였다.21) 
이 밖에 각종 통제변수로 은행 자산

규모, 금융 레버리지 규모, 수익 다각화

정도 등 은행 특성변수를 사용하였다. 또
한 특정 연도에 은행 위험에 공통적으로

영향을 미쳤으나 관찰할 수 없는 요소를

통제하기 위해 연도 더미도 포함하였다. 

이와 같이 구성된 회귀분석식은 다음 식

(4)로 나타낼 수 있다.

   ′′⋅   
′  ⋅ 
′  ⋅  ′ 

 (4) 

   

여기서  는 년도의 특정 은행 

에 대한 네 가지 가격기준 위험지표, 

 는 총보수 대비 주식매수선택

권의 비중으로 대변되는 임원 보수지표, 

 는 주식매수선택권의누적가치

로 나타나는 임원 보수지표,  는
통제변수로 자연로그를 취한 은행 자산

규모, 자기자본비율, 비이자수익 비중, 지
주회사 소속여부, 임원 재임기간을, 
는 연도 더미변수를 지칭한다. 또한 은행

위험에 영향을 미쳤으나 관찰할 수 없는

요소를 통제하기 위하여 은행 고정효과

(fixed effect)모형 회귀분석을 수행하였다.
 

나. 투자기준 위험지표

(investment-based risk

 measures)

가격기준 위험지표에 이어 또 하나의

위험지표로 투자기준 위험지표를 사용할

21) 은행을 비롯한 금융업에서의 위험추구행위가 전년도 이전에 부여받은 주식매수선택권에 의거한 의사결

정에 영향을 받을 가능성은, 금융환경변화가커서 장기적인 계획구축이쉽지 않다는 업종의 특성상 그

리 크지 않다고 볼 수 있다. 실제 2~3년의 지체변수(lag variable)를 사용한 분석을 수행하였으나, 유의한

차이를 발견할 수 없었다. 
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수 있다. 일반적으로 은행 입장에서 투자

결정 시, 보다 구체적으로 대출 결정 시

가계대출, 대기업대출, 중소기업대출 순

으로 위험도가 높아진다. 따라서 중소기

업대출규모 및 상대적인 비중이 은행 투

자기준 위험지표라고 볼 수 있다. 특정연

도에 특정 은행 의 투자기준 위험지표

로 전체 대출에서 상대적으로 위험한 대

출로 간주되는 중소기업대출 비중을 사

용한다. 
앞서와 마찬가지로 투자기준 위험지표

는 임원 보수지표 및 다른 통제변수들의

함수로 나타낼 수 있다고 가정한다. 임원

보수지표 역시앞서의 두가지 변수를 사

용하였다. 부여받은 주식매수선택권이 당

시 위험추구행위 결정에 영향을 미쳐 위

험추구도가 높아진다는 점을 고려하여 전

년도 임원 보수지표를 사용한다.
앞서 사용된 통제변수인 은행 자산 규

모, 금융 레버리지 규모, 수익 다각화 정

도 외에 무수익대출 규모, 대손충당금 규

모, 순이자마진, 상위 4개 은행 시장집중

도(CR4) 등 기업대출에 영향을 미칠 수

있는 은행 특성변수를 함께 고려하였고, 
연도 더미를 포함하였다. 또한 은행 위험

에 영향을 미쳤으나 관찰할 수없는 요소

를 통제하기 위하여 은행 고정효과(fixed 
effect)모형 회귀분석을 수행하였다. 해당

회귀분석식은 다음 식 (5)와 같이 나타낼

수 있다.

   ′ ′⋅     (5) 

 ′  ⋅ 
 ′  ⋅  ′   

여기서  는 특정 년도의 특정 은

행 에 대한 중소기업대출 비중으로 대

변되는 위험지표,  는 총보수

대비 주식매수선택권의 비중으로 대변되

는 임원 보수지표,  는 주식매

수선택권의누적가치로 나타나는 임원 보

수지표,  는 통제변수로 자연로그

를 취한 은행 자산 규모, 자기자본비율, 
비이자수익 비중, 자연로그를 취한 무수

익대출, 자연로그를 취한 대손충당금, 순
이자마진, CR4이며, 는 연도 더미변

수이다. 

3. 분석 결과

먼저 가격기준 위험지표는 특정 위험

으로 대변되는 경우만이 세 가지 임원 보

수지표 모두와 통계적으로 유의하게 음

(-)의 관계를 지니는 것으로 나타났다. 시
장위험의 경우, 누적가치(COMP2)만 유

의하게 나타났으며, 다른 위험지표의 경

우 어떤 임원 보수지표도 유의하게 영향

을 미치지 않은 것으로 나타났다.22) 이는

22) 국내 은행들은 지배구조나 소유구조 측면에서 상당한 이질성(heterogeneity)이 존재하므로, 고정효과모형

을 사용한 추정이 보다 타당할 것이다. 다만, 본고에서는 미국 자료를 이용한 선행연구(Chen et al.[2006])
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미국 자료를 바탕으로 수행한 기존 문헌

의 실증분석 결과인 주식매수선택권과

위험추구행위 간 양(+)의 관계가 존재하

는 것과 상반된 결과임에 유의할 필요가

있다. <Table 2>에서 보듯이 임원 보수지

표를 주식매수선택권 비중(COMP1)으로

하든 그 누적가치(COMP2)로 하든지 관

계없이둘간 음(-)의 관계가 유지됨을알

수 있다. 또한 주식매수선택권 비중을 지

표로 한 회귀분석의 열 (3)을 보면 해당

연도의 임원 보수지표를 사용하는 것보

다앞서언급한 바와 같이 전년도 지표를

사용하는 것이 바람직하다는 것을 재확

인할 수 있다.23) 
다음으로 관찰되지 않는 은행의 특성

이 은행의 특정 위험에 미치는 영향을 통

제하기 위해 고정효과모형 회귀분석을

실시하였다. 분석 결과는 <Table 3>에 제

시되어 있다. <Table 3>에 의하면 관찰되

지 않은 은행의 특성을 통제할 경우 주식

매수선택권 비중이나 누적가치 모두 은

행의 특정 위험에 유의한 영향을 미치지

못하는 것으로 나타났다. 또한 은행의 비

이자수익 비중을 제외하면 다른 특성변

수들도 유의한 영향을 미치지 못하는 것

으로 분석되었다. 여기서 은행의 비이자

수익에 대한 추정계수가 양으로 나타난

것은 예상과 일치한다고 볼 수 있다. 즉, 
비이자수익 비중이 큰 은행일수록 안전

한 투자라고 할 수 있는 예금 외에 다른

위험투자를 감행하기 때문에 둘 간에 양

의 관계가 존재한다고 해석할 수 있다.

그 밖의 통제변수에 관해서는 예상대

로 자산 규모와 자기자본비율은 은행 위

험추구와 상반된 방향으로 작용함을 알

수 있으며, 비이자수익 비중 및 지주사

소속 여부와 은행 위험추구행위 간에는

양(+)의 관계가 있음을 알 수 있었다. 다

시 말하면 자산 규모 및 자기자본비율이

높은 경우 은행 위험추구 경향이 낮다는

의미인 반면, 비이자수익 비중이 높거나

지주사에 속한 은행일수록 위험추구 경

향이 높다는 의미라고 볼 수 있다.24) 
한편, 중소기업대출 비중을 이용한 투

자기준 위험지표의 경우 선형회귀분석 결

과 역시 임원 보수지표와 위험추구행위

간에 통계적으로 유의한 음(-)의 관계가

있음을알수 있었다.25) <Table 4>에서 볼

수 있듯이 가격기준 위험지표를 사용한

경우와 달리총보수 대비 주식매수선택권

등이 고정효과모형을 사용하지 않아, 결과의 비교를 위해 일반 선형회귀모형과 고정효과모형을 모두제

시하였다.  
23) 누적가치의 경우 당해 변수와 전해 변수를 동시에 고려하는 것이 무의미하여 제외하였으나, 분석 결과

는 주식매수선택권 비중을 사용한 결과와 동일하였다. 
24) 비이자수익 비중이 높은 은행일수록 예금 외에 위험이 따르는 투자 비중이 높기 때문이며, 지주사 소속

은행의 경우 자신의 위험을 다른 계열사로 이전할 가능성이 있기 때문이라고 볼 수 있다.
25) 중소기업대출 규모를 종속변수로 사용한 경우도 선형회귀분석 및 고정효과모형 회귀분석 결과는 비중

을 사용한 경우와 크게 다르지 않음을 알 수 있었다.
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COMP1 Dependent Variable: Idiosyncratic Risk
(1) (2) (3)

COMP1_t-1 -1.0166***(-3.43) -0.8762**(-2.60)
COMP1_t -0.8747**(-2.59) -0.2960(-0.88)
In(Asset) -0.4571**(-2.68) -0.4548**(-2.54) -0.4392**(-2.56)

Cap_Ratio -0.1053***(-4.55) -0.0863***(-4.07) -0.1062***(-4.57)
Non-Int Income 0.02140**(2.31) 0.0202*(1.96) 0.0221**(2.37)
Holding_Dummy 0.5149**(2.35) 0.4449*(1.91) 0.2241**(2.48)

CEO_Year -0.0637(-0.76) -0.0276(-0.30) -0.0594(-0.70)
N 43 50 43

Adj-  0.709 0.676 0.707

COMP2 Dependent Variable: Idiosyncratic Risk
(1) (2)

COMP2_t-1
-0.000036**

(-2.80)

COMP2_t
-0.000039***

(-2.54)
In(Asset)  -.3265(-1.59) 0.2849(1.25)

Cap_Ratio -0.0869***(-3.27) -0.0239**(-2.94)
Non-Int Income 0.0185*(1.84) 0.0180(1.65)
Holding_Dummy 0.3262(1.35) 0.3048(1.29)

CEO_Year -0.0475(-0.50) -0.0226(-0.23)
N 40 46

Adj-  0.672 0.670

<Table 2> Regression Result: Price-Based Risk Measures (Bank Dummy Excluded)

 Note: ***,**,* represents significance at 1%, 5%, and 10% levels, respectively.
     1. COMP1: the ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value 

of in-the-money stock options accumulated and held to date (in millions of KRW) 3. Idiosyncratic risk 
is calculated by the standard deviation of error terms of equation (3) 4. ln(Asset): natural log of total 
asset(in millions of KRW), 5. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 6. Non-Int Income: 
proportion of income that is from non-interest source(%). 7. Holding_Dummy: dummy variables for a bank 
holding company's stock. 8. CEO_Year: a CEO's tenure for the job 
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Dependent Variable: Idiosyncratic Risk

COMP1_t-1 0.0299(0.88)

COMP2_t-1 0.0000(0.05)

In(Asset)  -0.2115(-0.43) -0.0913(-0.17)

Cap_Ratio  -0.1198(-1.64) -0.1629*(-1.87)

Non-Int Income 0.0423**(2.48) 0.0444**(2.57)

Holding_Dummy -0.2497(0.91) 0.1249(0.43)

CEO_Year 0.0354(-0.44) -0.0464(-0.53)

N 43 40

<Table 3> Fixed-Effect Controlled Regression Result: Price-Based Risk Measure

 Note: ***,**,* represents significance at 1%, 5%, and 10% levels, respectively
     1. COMP1: the ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value 

of in-the-money stock options accumulated and held to date (in millions of KRW) 3. Idiosyncratic risk 
is calculated by the standard deviation of error terms of equation (3) 4. ln(Asset): natural log of total 
asset(in millions of KRW), 5. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 6. Non-Int Income: 
proportion of income that is from non-interest source(%). 7. Holding_Dummy: dummy variables for a bank 
holding company's stock. 8. CEO_Year: a CEO's tenure for the job.

 

비중 지표만이 통계적으로 유의한 것을

알 수 있다. 따라서 임원 보수지표를 주

식매수선택권 비중으로 한 경우 주식매

수선택권 부여 자체는 은행의 위험추구

행위를 유의하게 촉발시키는 것은 아니

라고 볼 수 있다. 
다음으로 고정효과모형에 의한 회귀분

석을 실시한 결과, 앞서 가격기준 위험지

표를 사용한 경우와 마찬가지로 통계적

유의성이 모두 사라지는 것으로 나타났

다. 이와 같은 결과는 <Table 5>에 나타

내었다. 
그 밖에 주요한 통제변수에 대해서는

무수익대출 규모 및 대손충당금 규모와

은행 위험추구 간의 관계는 각각 양(+), 
음(-)을 보인다. 무수익대출 규모가 큰 것

은 여신관리에서 단기적으로 과도한 위

험을 취한 결과로 볼 수 있다. 이는 대출

경쟁의 심화 등으로 인해 유발될수 있는

데 실제로 2008년 1사분기 우리나라 은

행들은 대출경쟁을 통하여 자산 성장세

를 지속하는 한편무수익대출규모 및 고

정이하 여신 비중이 증가하는 추세를 보

인 바 있다.26) 대손충당금 규모가 큰 것

은 단기적으로 위험투자를 한 결과로 해

석할 수도 있으나, 그 결과로 은행 자산의

건전성이저하되어 여신이 보수적으로 이

루어졌을 가능성도 있다. 후자의 경우

26) 한국금융연구원(2008).
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COMP1 Dependent Variable: MSEL_ratio
(1) (2) (3)

COMP1_t-1 -4.0341**(-2.46) -2.7784(-1.50)
COMP1_t -4.1163***(-3.04) -2.3249(-1.39)
In(Asset) -1.3676(-0.82) -2.1518(-1.60) -1.7528(-1.05)

Cap_Ratio -0.0487(-0.29) -0.0802(-0.67) -0.0824(-0.50)
Non-Int Income 0.1568***(3.56) 0.1623***(3.93) 0.1583***(3.65)

ln(NPL) -2.3977(-0.87) -1.6785(-0.68) -1.7689(-0.65)
ln(ABD) 0.7101(0.24) 0.9132(0.38) 0.4621(0.16)

Nom_NIM 0.6721(0.92) 0.1458(0.26) 0.5352(0.74)
CR4 -0.1982(-0.51) -0.2070(-0.98) -0.1195(-0.31)

N 43 50 43

Adj-  0.5536 0.6058 0.5680

COMP2 Dependent Variable: MSEL_ratio
(1) (2) (3)

COMP2_t-1 -0.0002**(-2.57) -0.0001(-1.59)
COMP2_t -0.0002**(-2.58) -0.0001(-1.30)
In(Asset) -0.4581(-0.25) -1.6519(-1.10) -0.8299(-0.45)

Cap_Ratio 0.03363(0.19) -0.0395(-0.31) 0.0012(0.01)
Non-Int Income 0.1485***(3.18) 0.1450***(3.22) 0.1423***(2.97)

ln(NPL) -3.0955(-1.09) -1.4646(-0.56) -2.1105(-0.73)
ln(ABD) 1.3621(0.45) 0.6301(0.25) 0.6959(0.23)

Nom_NIM 0.7622(1.01) 0.5615(0.94) 0.8723(1.17)
CR4 -0.2083(-0.52) -0.1907(-0.88) 0.1657(0.66)

N 40 46 39

Adj-  0.5738 0.6262 0.5951

<Table 4> Regression Result: Investment-Based Risk Measure

 Note: ***,**,* represents significance at 1%, 5%, and 10% levels, respectively.
     1. COMP1: the ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value 

of in-the-money stock options accumulated and held to date (in millions of KRW). 3. MSEL_ratio: the 
proportion of total loan that is provided for medium and small enterprise. 4. ln(Asset): natural log of total 
asset(in millions of KRW), 5. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 6. Non-Int Income: 
proportion of income that is from non-interest source(%). 7. ln(NPL): natural log of non-performing loan. 
8. ln(ABD) is the natural logarithm of allowance for bad debt (in millions of KRW). 9. Nom_NIM is the 
nominal net interest margin. 10. CR4 is four-largest bank concentration ratio, a measure of market 
concentration in the banking industry. 



은행 임원의 주식기준 보상과 위험추구     67

COMP1 Dependent Variable: MSEL_ratio
(1) (2) (3)

COMP1_t-1 1.5462(1.53) 1.5357(1.49)
COMP1_t 0.2523(0.32) 0.2798(0.31)
In(Asset) 0.0246(0.02) -0.7304(-0.58) 0.0807(0.05)

Cap_Ratio 0.0701(0.45) 0.1288(1.45) 0.0823(0.50)
Non-Int Income -0.0725*(-1.95) -0.0696*(-2.03) -0.0780*(-1.91)

ln(NPL) 1.8427(1.47) 1.6818(1.35) 1.7245(1.29)
ln(ABD) -2.0837(-1.50) -2.1637*(-1.88) -2.0955(-1.48)

Nom_NIM 0.1877(0.34) 0.2574(0.53) 0.1288(0.22)
CR4 0.4283***(4.48) 0.0342(0.33) 0.4251***(4.33)

N 43 50 43

COMP2 Dependent Variable: MSEL_ratio
(1) (2) (3)

COMP2_t-1 0.0000499(1.39) 0.0000493(1.40)
COMP2_t -0.0000363(-1.18) -0.0000379(-1.31)
In(Asset) 1.8125(1.18) 0.4442(0.36) 2.1811(1.41)

Cap_Ratio -0.0443(-0.32) 0.1402(1.68) -0.0631(-0.47)
Non-Int Income -0.0813**(-2.62) -0.0724**(-2.24) -0.0811**(-2.62)

ln(NPL) 2.5047*(2.03) 2.0275(1.67) 2.8928**(2.34)
ln(ABD) -3.4481**(-2.78) -3.1800**(-2.71) -3.8677***(-3.10)

Nom_NIM -0.2854(-0.49) -0.3241(-0.64) -0.3459(-0.58)
CR4 0.3903***(4.90) 0.1509(1.45) 0.1372(1.61)

N 40 46 39

<Table 5> Fixed-Effect Controlled Regression Results: Investment-Based Risk 

Measure

 Note: ***,**,* represents significance at 1%, 5%, and 10% levels, respectively.
     1. COMP1: the ratio of the annual option value to the total annual compensation 5. COMP2: the value 

of in-the-money stock options accumulated and held to date (in millions of KRW). 3. MSEL_ratio: the 
proportion of total loan that is provided for medium and small enterprise. 4. ln(Asset): natural log of total 
asset(in millions of KRW), 5. Cap_Ratio: total equity capital divided by total assets. 6. Non-Int Income: 
proportion of income that is from non-interest source(%). 7. ln(NPL): natural log of non-performing loan. 
8. ln(ABD) is the natural logarithm of allowance for bad debt (in millions of KRW). 9. Nom_NIM is the 
nominal net interest margin. 10. CR4 is four-largest bank concentration ratio, a measure of market 
concentration in the banking industry.
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대손충당금 규모와 은행 위험은 음의 관

계를 보이게 된다. 즉, 본 실증분석 결과

는 대손충당금 규모 확대가 여신의 보수

성을 강화하는 효과가 지배적이었음을

보여준다. 또한 CR4와 은행 위험추구 간

의 관계는 양(+)을 보인다. 이는 은행산

업 집중도가 높은 경우 전체 대출 중 중

소기업대출 비중이 높아 은행의 전반적

인 대출구조를 다소 위험하게 만든다는

의미로 해석할 수 있다. 마지막으로 앞서

가격기준 위험지표와 달리 비이자수익

비중과 은행 위험추구 간의 관계는 음(-)
으로 나타났다. 이는 업무영역 확대 등으

로 비이자수익 비중이 늘어남에 따라 중

소기업대출의 비중은 줄어들지만, 대출
포트폴리오 구성 이외의 경로를 통해 시

장에서 평가되는 위험이 늘어나는 것으

로 해석할 수 있다. 
스톡옵션 보수의 비중 혹은 저량이 은

행의 특정 위험에 음(-)의 영향을 미친다

거나, 관찰되지 않은 은행 특성을 고려할

경우 유의한 영향을 미치지 않는다는 분

석 결과는 일견 이론모형에서 도출된 결

과와 괴리가 있는 것처럼 보인다. 이에

대해서는 다음과 같은 설명이 가능하다. 

우선 스톡옵션 이외의 다른 성과급에 대

한 자료가 부재하여 유인보수 전체가 고

려되지 않았을 수 있다. 다음으로 임원의

금전적 보상 이외에 다른 요소가 임원의

의사결정에 영향을 미칠 수 있다. 예를

들어 정부가 중소기업대출이나 서민대출

등을 독려할 경우, 평판이나 경력을 고려

한 임원진이 이를 수용할 수 있으나, 이
는 은행의 특정 위험 혹은 대출 관련 위

험을 증가시킬 가능성이 있다. 이 경우

임원진의 선택은 주주의 선택에 비해 더

위험선호적일 수 있으며, 만약 이 효과가

지배적일 경우 금전적 보상과 은행 위험

간의 관계가 유의하게 나타나지 않을 수

있다. 또한 은행에 대한 건전성 규제 등

이 지배적 효과를 야기하여, 임원진의 선

택에 제약이 있었을 가능성도 존재한다. 
마지막으로 은행의 지배구조 등 본 분석

에서 사용하지 않은 은행의 특성변수들

이 은행의 위험과 임원진의 보상체계에

영향을 미쳤을 가능성도 배제할 수 없다.

Ⅳ. 결   론

본고에서는 위험에 대한 은행 주주의

선호체계와 임원의 보상체계, 특히 주식

기준 보상에 대한 이론적 검토를 통해 가

설을 설정하고 국내 은행의 자료를 바탕

으로 실증분석을 수행하였다. 그 내용을

간략히 요약하면 다음과 같다. 
이론적 분석에서 자산의 투자로 인한

수익의 범위를 증가시킬 때 기대한계수

익이 수익변동성의폭에 비해더빠른속

도로 증가하지 못할 경우, 유한책임의 주

주는 사회적 최적 수준보다더위험한 자
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산포트폴리오를 선호한다. 주주는 경영

자에게 주식기준 보상을 제시함으로써

위험에 관한 이러한 이해관계를 일치시

킬 수 있다. 
2000년에서 2008년까지의 국내 은행

자료를 사용한 실증분석 결과, 우리나라

에서는 관찰되지 않은 은행의 특성을 통

제할 경우 스톡옵션 비중이나 미행사 스

톡옵션 누적량이 가격기준 지표인 은행

의 특정 위험이나 대출 관련 위험지표에

유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타

났다. 이러한 결과는 이론적 예측이나 미

국 자료를 이용한 선행연구(Chen et al. 
[2006])의 결과와 상이하다. 이는 스톡옵

션 이외의 다른성과급 혹은 비금전적 보

상이 영향을 미쳤을 수 있으며, 그 외 모

형에서 고려되지 않은 은행의 특성변수

들이 영향을 미쳤기 때문일 수도 있다. 
본 연구는 몇 가지 점에서 한계를 가

진다. 우선 전술한 바와 같이 자료의 한

계로 인해 임원에 대한 보상을 전부 반영

하지 못한 한계가 있다. 보상체계가 위험

추구에 미치는 영향을 보다 정확히 분석

하기 위해서는 보너스 등 금전적 보상을

자료에 포함할 필요가 있다. 그 외에도

평판이나 경력효과 등 비금전적 보상을

적절한 대리변수를 사용하여 분석에 포

함시킨다면 보다 면밀한 분석이 가능할

것으로 사료된다. 다음으로 본 연구에서

는 이사회 구성 등 지배구조에 대한 고려

가 배제되어 있다. Pathan(2009)이 지적한

대로 경영진과 그 외 이사회 구성원은 이

해관계를 달리할 수 있으며, 은행의 위험

은 이사회 구성에 의해 영향을 받을 개연

성이 있다. 또한 이사회 구성은 경영진의

보상에도 영향을 미칠 수 있다. 따라서

은행 간 지배구조의 차이를 고려한 분석

이 요구된다. 또한 금융규제의 변화 등이

은행에 차별적으로 영향을 미쳤을 가능

성도 있다. 지배구조와 규제 등이 은행

위험과 보상체계에 동시에 영향을 미친

다면 내생성(endogeneity)의 문제가 발생

할 수 있다. 따라서 내생성을 배제할 수

있는 방법론을 사용한 보다 정치한 연구

가 필요할 것이다. 이러한 한계를 보완하

는 연구를 추후의 과제로 남긴다.
 본고의 분석 결과는 은행 및 주요 금

융기관들(SIFIs)의 보상체계에 대한 규제

의 논의에 대해 일부 시사점을 제시한다. 
우선 주가는 은행의 장기 가치를 대변하

므로 주식기준(stock based) 보상은 단기

위험추구행위를 줄일 수 있을 것으로 기

대된다. 그러나 우리나라 자료에 나타나

지는 않지만, 잠재적으로 주식기준 보상

은 사회적 최적보다 위험한 의사결정을

야기할 수 있음에 유의할 필요가 있다. 

또한 주식기준 보상 이외의 다양한 보상

형태를 활용하거나 보너스의 계약가격

(striking price) 조절 등을 통하여 위험추

구행위가 유발될 수도 있다. 따라서 규제

당국이 보상체계를 통한 유인을 규제․

관리할 경우 보상의 다양한 측면을 고려
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할 필요가 있다. 사회적으로 최적인 위험

선택을 하도록 하는 유인구조의 설계는

자금의 조달방식에 상응하는 보상체계를

통해 가능할 수 있는데, 이를 위해서는

일부 보상을 부채기반(debt based) 혹은

채권기반(bond based) 보상으로 부여하는

것도 하나의 방식이 될 수 있다. 다음으

로 보상체계를 통한 유인의 규제․관리

와 건전성 규제 등 여타 규제의 상호 보

완적 관계를 활용할 필요가 있다. 마지막

으로 현재의 공시제도는 주주, 예금주 및

감독당국이 임원진의 유인구조를 파악하

기에 부족하다는 점을 인식할 필요가 있

다. 특히 스톡옵션 외의 성과급이 공시되

지 않는 점과, 개별 임원의 보수가 공시

되지 않는 점은 유인구조에 대한 정보에

상당한 제한요인이 되고 있다. 따라서 이

와 관련된 공시제도의 개선을 전향적으

로 검토할 필요가 있다.
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부  록 A

명제 2의 증명  
   

 ≥ 인 경우는      이 성립하고,    인 경우는

다음의 식이 성립된다.

  m ax   
   

 
             

                    (A1) 


  

   

 
   



 
               

  
   



 
             

수식 (A1)에서  는 주주가 무한책임을 질 때의 수익가치에서 예금주의 자산

수익부분을 뺀 것이며, 그 다음 부분은 주주가 유한책임만을 짐에 따라 하방위험이 사

라지는 데서 오는 이익을 의미한다. 따라서 가 증가함에 따라 추가적으로늘어나는 수

익은 다음과 같다.

 ′    ′ 
 

   



     (A2) 

  ′  ′    


   



 




균일분포1)하에서 ′와  ′의 관계를 살펴보면 다음의 식은 자명하다.

 1) 를 만족하는 범위에서 ′가 일정하게  ′보다 크다는 것이 일반적인 분포에서 성립하는 것
은 아니다. 수식 (A2)의두번째항은항상 양의값을 가지지만, 세번째항은 음의값을 가질수도 있다. 
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′   ′  ′   
  (A3)




    ′     

  ′  ′   





      ′  

 

′   라는 가정에 의해 ′  ′을 만족한다. (증명 끝) 

따름명제 1의 증명

수식 (A3)을 변형하면 다음과 같이 정리할 수 있다.

 ′   ′   ′   





      ′  

      
이를 에 대해서 미분하면  인 경우 다음과 같은 결과가 유도된다.



 ′   ′



 ′  

   

(증명 끝) 

그 값은 가 증가할 때  이 어떻게 영향을 받는가와  의 확률분포에 달려 있다. 따라서
만약 수식 (A2)의두번째 항이 충분히 클경우, 혹은 세번째항이 양의값을 가지거나작지 않은 음의

값을 가질 경우  ′는  ′보다 큰 값을 가진다.
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명제 3의 증명

다음의 임금구조를 살펴보자.

  max   

이 경우 
    


  

  max            

 
 





  

  

일 때, 경영자는 주주와 같은 인센티브를 가지게 된다. (증명 끝) 

명제 4의 증명

다음과 같은 주식매수선택권의 임금구조를 살펴보자.

  ·max  

여기에서 주주는 경영자로 하여금 주가 가 실현된 후 만큼의 주식을 각 주당 일

정한 가격( )에 살 수 있는 권리를 준다. 경영자가 ∈ 을 만족하는 를 선

택한 후     를 만족하도록 를 정의할 수 있다. 그렇다면   를 만족할

때       , 그리고  ≥ 를 만족할 때
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의 형태를 가지는 임금구조는 아래와 같은 식을 만족한다.

′  



 ′′





 ′ 






이때  ≥ 이면

 ′ 
 

     ′  이다. 또한   이고

  

이므로

 ′ 
 을 만족한다. 따라서 주주는 임의의 에 대해 충분히 높

은 를 선택함으로써 경영자가 
를 선택하도록 유도할 수 있다. (증명 끝) 
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부  록 B: 보너스 보상과 위험추구 유인

본 논의에서는 가장 단순한 형태의 보너스 형태를 살펴본다. 가장 단순한 형태의 보

너스란 수익이 일정 수준을 넘으면 약속된 금액을 경영자에게 지불하는 보상체계를 말

한다. 다음과 같은 보너스 형태의 임금구조를 살펴보자.
 
  · ≥ 

이때   이고 는 지수함수를 의미한다. 즉,  ≥ 일 때 는 1의 값을 가지

고 그렇지 않을 때는 0의 값을 가진다. 일단 주주에 의해 가 선택되면

    를 만족하는 을 정의할 수 있다. 이때   이면   이고

 ≥ 이면

 

 


   




 

   


 






 
 

 




    
가 된다. 그리고

     ′   




′ 




  


 


   ′  

와 같은 형태를 가진다. 따라서 주주는 최적의  을 제시함으로써 경영자로 하여

금 
을 선택하도록 만들 수 있다. 비록 에 상방제약이 있긴 하지만, 주주는 이를 감

안하여 최적의 를 선택함으로써 경영자가 
를 선택하도록 유도할 수 있다.
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[Appendix Figure] Bonus Wage Structure and Optimal Risk Level
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ABSTRACT
 

     

  

Credit rating agencies(CRAs) are accused of failing to provide accurate and fair credit 
ratings and hence being responsible for the crisis. This paper tries to add on to the literature 
on credit rating reform through examining the CRAs in a model where rating quality is 
unobservable. We show that unobservability of rating effort results in the sub-optimal level 
of quality. Then the paper extends the model to incorporate ancillary services, competition 
and reputation. We show that ancillary services worsen the conflict of interests of the CRAs 
and that competition and reputation may not be strong enough to discipline the CRAs. 
Hence regulatory oversight and imposition of liability may be necessary in order to increase 
the accuracy of ratings. 

서브프라임 모기지 및 구조화 상품 등

에 대한 부정확한 신용등급은 최근 금융위

기 확산의 주요 요인으로 지적되고 있다.

본 논문은 신용평가노력을 관찰할 수 없는

숨겨진 행동모형(hidden action model)을

통해 신용평가회사의 행태 및 규제에 대

한 분석을 시도하여 현재 논의되고 있는

신용평가기능 개선을 위한 논의에 보완적

인 기여를 하고자 한다. 분석 결과, 도덕

적 해이가 존재하면 신용평가노력이 관찰

가능하지 않음으로 인해 사회적으로 최적

인 수준보다 낮은 수준의 신용평가노력을

기울임을 확인하였다. 경쟁 및 평판효과를

고려한 확장된 모형의 경우에도 신용평가

회사에 사회적으로 최적의 유인을 제공하

는 데는 한계가 존재한다. 그리고 부수업

무의 존재는 신용평가회사의 노력수준과

사회적 최적 수준 간의 괴리를 확대함을

확인하였다. 따라서 경쟁과 평판에 의한

규율이 불완전한 경우 신용평가회사에 대

한 감독 및 잘못된 정보의 제공에 따른

책임의 부과가 필요하다.
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Ⅰ. 서  론

신용평가회사는 정보의 획득과 처리가

용이하지 않은 자본시장에서 회사채 및

회사채를 발행하는 회사들에 대한 정보

를 수집하고 분석하여 채무상환능력

(creditworthiness) 및 부도위험(default risk) 
등에 대한 정보를 투자자에게 제공한다. 
신용평가는 기업의 신용도에 따라 금리

및 금융거래의 규모와 조건 등 발행조건

이 차별화되도록 하여 자원배분의 효율

성을 제고시키고, 담보 및 보증 없이 자

금을 조달하며 금융기관별 중복 심사 등

에 소요되는 각종 비용을 절감하여 효율

성을 증진시킬 수 있다. 또한 기업의 신

용위험에 관한 정보를 투자자에게 제공

함으로써 신용정보의 부족 또는 정보비

대칭성(Information Asymmetry)에서 발생

할 수 있는 시장의 부재(missing market) 
문제를 완화하고 기업의 자금조달을 용

이하게 하는 기능을 수행한다.1)

신용평가회사가 제공하는 정보는 단지

투자자의 의사결정에만 영향을 미치는

것이 아니라 금융기관의 신용위험을 규

제하기 위한 기초자료로 이용된다. 최근

금융위기 과정에서 채권의 재등급을 세계

3대 신용평가회사(Moody’s, S&P, Fitch)의
인증을 받는 경우로 한정하거나 은행의

자본적정성(capital adequacy ratio) 및 미

국 뮤추얼펀드의 자산편입 대상의 제한

등은 신용평가에 기반한 금융규제의 대

표적인 예이다. 
투자자에 대한 정보전달기능과 금융규

제를 위한 기초자료의 기능 등 자본시장

에서 신용평가의 중요성을 고려하면 신

용등급이 정보를 공정하고 정확하게 반

영하는 것이 필요하다. 그러나 신용평가

에 있어 이해상충, 높은 진입장벽으로 인

한 제한적 경쟁, 책임성의 부족 등은 신

용평가의 건전한 기능에 장애요인으로

지적되어 왔다.2) 또한 위기가 발생할 때

마다 신용평가기능 개선을 위한 논의가

진행되어 왔다. 1990년 말 동아시아 외환

위기 그리고 2000년대 초 Enron 및

WorldCom 등 미국 기업의 문제와 같은

경우에 신용평가기능 개선에 대한 논의

가 진행되어 미국 SEC의 경우 Gatekeeper
로서의3) 신용평가회사의 기능을 점검하

고 ‘Credit Ratings Agency Reform Act of 

2006’을 제정하였으나 위기의 범위가 지

역적으로 국한되어 있어 구체적 개선방

 1) Berger et al.(2000), Dichev and Piotroski(2001), Jorion and Zhang(2007) 등의 해외 실증연구들은 신용등급

의 변화에 따라 회사채시장뿐만 아니라 주식시장도 반응함을 통해 전반적으로 신용평가가 자본시장의

자원배분에 영향을 미침을 보고하고 있다. 
 2) 예를 들어 Partnoy(1999, 2001, 2006, 2009)의 경우 지속적으로 신용평가산업의 부전(mal-functioning)을 지

적하고 개혁을 주장해 왔다.



84     韓國開發硏究 / 2011. Ⅱ

안은 실현되지 못하였다.4)

최근의 금융위기의 경우 서브프라임

모기지 등에 대한 부정확한 신용등급은

위험을 적절하게 반영하지 못하여 금융

위기 확산의 주요 요인으로 지적되며, 신
용평가산업의 개선방안 또는 개혁방안에

대한 다수의 정책들이 제안되고 있다.5) 

정책적 논의 외에도 학문적으로 이론분

석 또는 실증분석을 통해 신용평가 위기

의 원인을 고찰하고 대안을 제시하는 시

도들이 이루어지고 있다. 본 연구는 신용

평가노력을 관찰할 수 없는 숨겨진 행동

모형(hidden action model)을 이용하여 현

재 논의되고 있는 신용평가기능 개선에

보완적인 기여를 하고자 한다. 
구체적으로 신용평가와 관련된 다음과

같은 사항을 모형에 반영하고 분석하고

자 한다. 기본모형으로 신용평가회사의

도덕적 해이를 반영하는 모형을 상정한

다. 실제로 Enron 사건의 경우와 같이 신

용평가회사가 proxy statement를 살펴보지

않고 신용등급을 결정하거나 유지한 사

례를 보면 신용평가회사의 도덕적 해이

와 그로 인한 신용평가 결과의 왜곡은 예

외적인 경우라고 볼 수 없을 것이다.6) 
본고에서는 신용평가사에 대한 도덕적

해이의 문제에 대한 기본모형을 분석한

후 모형을 확장하여 신용평가 관련 개선

방안들에 대한 이론적 분석을 실시한다. 
먼저 컨설팅 및 구조화 상품(structured 
products)의 개발 등과 관련된 부가서비스

(ancillary services)의 존재와 그로 인한 이

해상충의 문제를 살펴본다. Crockett et al. 
(2004)과 Partnoy(2006) 등이 지적한 바와

같이 부가서비스의 존재는 신용평가의

정확성 및 공정성을 저해할 수 있다. 물
론 부가서비스만이 신용평가회사의 이해

상충을 유발하는 유일한 요인은 아니나, 
다음의 기사와 같이 부가서비스가 최근

빠르게 증가한 구조화 상품과 밀접한 관

련을 가지고 있으므로 부가서비스의 존

재와 그에 따른 신용등급의 편의(bias) 발

 3) Gatekeeper는 인지도를 바탕으로 투자자에게 인증(certification) 또는 검증(verification)의 서비스를 제공하

는 기업 외부의 전문가를 총칭한다. 이와 관련된 논의는 Coffee(2004)를 참조하라.
 4) 이 외에도 BIS(2005, 2008) 및 IOSCO(2008) 등도 자본시장에서 신용평가회사의 중요성을 인식하고 신용

평가회사의 기능 개선을 위한 논의를 하고 있다.
 5) 예를 들어 Acharya and Richardson(2009), CCMR(2009), Dewatripont, Frexias, and Portes(2009), NYU Stern 

Working Group(2009) 그리고 Frexias and Shapiro(2009) 등을 참조하라. 
 6) 이는 Enron 사건에 대한 첫 번째 상원 청문회에서 미국의 상원의원인 Joseph Lieberman이 언급한 바와

같다. “The credit-rating agencies were dismally lax in their coverage of Enron. They didn't ask probing 
questions and generally accepted at face value whatever Enron's officials chose to tell them. And while they 
claim to rely primarily on public filings with the SEC, analysts from Standard and Poor's did not read Enron's 
proxy statement, they didn’t even know what information it might contain.” Senate Committee on 
Governmental Affairs, press release, ‘Financial Oversight of Enron: The SEC and Private-Sector Watchdogs’ 
(October 8, 2002). Partnoy(2006)에서 재인용.
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생에 대한 논의는 의의를 가지는 것으로

생각된다.

“This conflict of interest deepened with 
the rise of complex structured financial 
products. The credit ratings agencies not 
only rate these instruments, but also offer 

the issuer help in constructing the product 
in order to obtain a certain rating. Over the 
past few years, this has become a lucrative 
business for the ratings agencies (for 
example, structured finance deals accounted 
for 40% of Moody’s total revenue last 

year), calling into question the objectivity 
of ratings that are critical to the proper 
functioning of the market.” Conflicts and 
the Credit Crunch By ARTHUR LEVITT 
JR., The Wall Street Journal, September 7, 
2007, Page A15.

그리고 경쟁과 평판효과에 대한 분석

을 시도한다. 본 연구의 모형이 모든 가

능한 기제를 분석하는 데 한계가 존재하

나, 분석을 통해 기본적인 이해를 증진하

고자 한다. 마지막으로 신용평가회사의

규제와 관련하여 법적 책임의 부여에 대

하여 논의한다. 기타 다른 Gatekeeper들과

는 달리 신용평가회사는 법적 책임을 지

지 않고 있다. 이는 전통적으로 신용평가

정보는 저널리즘의 일종으로 언론의 자

유를 위해 보호된다는 견해에 의존하고

있는데, 본 연구는 이러한 주장이 현행

신용평가제도에서 적용되기 어려우며 규

제 또는 감독이 필요함을 주장한다.7) 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 이하에

서 국내 및 해외의 선행연구를 살펴본

후, Ⅱ장에서 기본모형을 소개하고 기초

분석을 실시한다. Ⅲ장에서는 부가서비

스, 경쟁과 평판 그리고 신용평가회사의

법적 책임(legal liability)과 관련하여 모형

을 확장한다. 마지막으로 Ⅳ장에서는 분

석 결과를 정리하고 정책적 시사점을 논

의한다.

관련 연구

미국을 시초로 시작된 신용평가회사의

역사가 100여 년에 달하고 있지만 신용

평가회사에 대한 이론적 연구는 비교적

최근에서야 이루어지고 있다.8) Millon 
and Thakor(1985), Boot et al.(2006) 그리

고 Bannier and Tyrell(2006) 등은 정보수

집기능의 이론적 근거를 제시하였다. 
Millon and Thakor(1985)는 선별(screening)

 7) 우리나라 신용평가산업의 경우 본문에서 언급하는측면 외에 소유․지배 구조 등 우리나라의 고유한 문

제들도 존재한다. 이와 관련해서는 임경묵(2004)을 참조하라.
 8) 1937년의 Louis Tappan이 신용평가회사의 기원이라는 견해도 있지만, 1909년 John Moody의 미국 철도회

사 채권에 대한 평가가 신용평가의 효시라는 것이 보다 일반적인 견해이다. 
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과 정보 공유(information sharing)를 강조

하였고, Boot et al.(2006)은 금융정보를 획

득하는 기관 사이의 조정기제(coordination 
mechanism)로서의 신용평가회사의 역할

을 지적하였다. 한편, Bannier and Tyrell 
(2006)은 통합된 정보의 정확성(aggregate 
information precision)을 높여 효율성을 제

고하는 선순환을 창출하는 신용평가의

긍정적인 측면을 강조하였다. 이들 연구

는 신용평가회사의 역할에 대한 이론적

기반을 제공하는 데 의의가 있으나 정보

의 수집 및 공개와 관련된 신용평가회사

의 전략적 행동에 대한 분석은 고려하지

않았다.
Lizzeri(1999)는 정보중개자의 존재 유

무와 정보우위자의 전략적 정보공개

(strategic disclosure of information) 문제를

분석하였다. 동 연구는 정보중개자가 아

무런 비용을 부담하지 않고 완전한 정보

를취득할 수 있는 상황에서 독점적 중개

자와 경쟁적 중개자를 비교하여 정보중

개자 사이의 경쟁이 모든 정보를 공개함

을 보여 정보중개자 사이에 경쟁이 필요

함을 시사하였다. 본 연구는 정보취득비

용이 존재하는 상황을 고려한다는 점에

서 Lizzeri(1999)와 차별성이 있다. 
최근 금융위기의 발생과 더불어 신용

평가회사의 문제와 신용등급쇼핑(rating 
shopping)과 신용등급의 상향평가(rating 
inflation) 문제를 분석한 이론 모형이 제

시되고 있다. 예를 들어 Bolton et al. 

(2009)이 대표적인데, 동 논문은 신호게

임모형(signaling game)에서 신용등급의

상향평가(rating inflation)와 신용등급쇼핑

을 이론적으로 분석하고 Cuomo plan 등
의 정책제안에 대한 평가를 시도하고 있

다. 동 논문에 따르면, 신용등급의 상향

평가는 단순한 투자자(naive investor)의

비중이 높아지는 경제호황기에 더 많이

발생하며, 이러한 왜곡은 경쟁이 심화됨

에 따라 악화됨을 지적하고 있다. 이러한

문제에 대한 정책제안으로 규제의 필요

성을 제기하면서 신용평가에 대한 비용

을 미리 지불하는 선급(upfront payments)

제도를 도입하고 예비신용평가(indicative 
ratings)를 포함한 모든 신용평가 결과의

의무적 공개가 필요하다고 주장하였다. 
Sangiorgi et al.(2009) 또한 채권발행자가

신용평가의 공개 여부를 결정하는 체계

와 그로 인한 잠재적인 승자의 저주

(potential winner’s curse)와 관련된 분석을

하였는데, 예비신용평가의 비용이 높을

수록 시장에 발표되는 신용평가와의 격

차가 감소할 수 있음을 지적하였다. 
Skreta and Veldkamp(2009)는 위 연구들과

는 달리 평가대상 금융상품의 복잡성에

따른 신용등급 상향의 문제를 고찰하고, 
분석 결과 평가대상 자산의 복잡성이 증

가할수록 신용평가 결과가 신용평가회사

에 따라 다르게 부여될 가능성이 높아지

고 이는 채권발행자들의 신용등급쇼핑

유인이 증가하는 결과로 귀결된다고 주
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장하였다. 이러한 문제점에 대한 대안으

로 현행 ‘issuer pay model’에서 과거의

‘investor pay model’로 전환하는 방법을

제안하였으나 무임승차자 문제로 인한

시장붕괴의 가능성에 대한 해결책은 제

시하지 않은 한계점이 있다.9) 
본 연구는 신용등급쇼핑의 문제는 분

석하지 않는데, 이는 신용등급쇼핑의 문

제가 중요하지 않아서가 아니라 다른 측

면에서의 이행상충 문제를 분석하는 데

목적이 있기 때문이다. 
반복게임의 상황에서 평판효과 및 규

제와 관련하여 논의한 연구들로는 Kuhner 

(2001), Mathis et al.(2008) 그리고 Stolper 
(2009) 등이 있다. Kuhner(2001)는 사후적

으로(ex post) 신용평가가 자기실현(self- 
fullfilling)되지 않는 경우 사적인 정보를

공개할 가능성이 높음을 보였다. 그리고

Mathis et al.(2008)은 평판이 신용평가회

사를 규율하는 데 충분한 기제로 작동하

는가를 분석하였는데, 이들은 평판 자체

로 신용평가회사에 적절한 유인을 제공

하는 데 한계가 존재함을 보이고 이는 신

용등급쇼핑이 존재하지 않는 경우에도

성립한다고 주장하였다. 이에 대한 정책

적 대안으로 ‘platform-play model’을 제안

하였는데, 이는 채권발행자와 신용평가

회사 사이에 중앙플랫폼을 설치하여 신

용평가과정을 조직하는 것이 필요하다는

것이다.10)11) Stolper(2009)는 신용평가의

정확성에 따라 승인 여부를 결정하는 경

우 신용평가회사에 유인을 제공할 수 있

음을 보였다. 이상의 연구들은 신용평가

의 정확성이 외생적으로 결정되는 데 반

해 본 연구는 이를내생화하는 데 차별성

이 있다. 
요컨대, 본 연구는 선행연구와는 달리

정보획득비용이 존재하는 숨겨진 행동

모형을 통해 신용평가의 수준이 내생적

으로 결정되고 부가서비스, 경쟁과 평판

그리고 신용평가회사 규제 등이 신용평

가의 정확성에 미치는 영향에 관한 논의

를 하는 데 차별성이 있다. 

Ⅱ. 기본모형

1. 모 형

잠재적으로 많은 수의 투자자와 신용

평가회사 그리고 기업으로 구성된 경제

 9) ‘issuer pay model’은 발행자가 평가 수수료를 부담하고, ‘investor pay model’은 투자자가 정보이용료를 지

불한다.
10) Acharya and Richardson(2009)도 유사한 정책제언을 하고 있다. 또한 Dodd-Frank 상원법안은 Credit Rating 

Agency Board라는 조직을 신설하여 채권발행자를 신용평가사에 할당하는 기능을 수행할 것을 제안하고

있다. 
11) 최근논의되고있는 Dodd-Frank 하원법안은신용평가사에게도공정공시의무를부과할것을규정하고있다. 
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를 상정하자. 모든 경기자는 위험 중립적

(risk-neutral)이라고 가정하자. 기업은 원

이 소요되는 투자계획을 가지고 있는데, 
자체 자금에 의해서는 투자계획을 실행

할 수 없으며, 채권 발행을 통해 외부자

금을 조달해야만 투자계획을 실행할 수

있다고 하자. 기업은 또한 신용평가서비

스에 대한 비용을 지불해야하는데 이 비

용 또한 외부자금에 의존한다고 하자. 외
생적으로 결정되는 무위험이자율 수준에

서 자금의 공급이 무한탄력적인 부채시

장(debt market)이 존재한다고 가정하고, 
기업이 외부자금을 조달할 때 채권자에

게 지불해야 하는 요구수익률(required 
rate of return)은 0으로 정규화한다.
기업이 보유한 투자계획은 사전적으로

프로젝트 G(good type firm,  )이거나, 프
로젝트 B(bad type firm,  )이다. 사전적

으로 프로젝트 G일 확률은 이고, 프로젝

트 B일 확률은  이다(단, ∈ ).
각 투자계획은 부도확률(또는 실패확

률)에 의해 특징지어지는데 프로젝트 B
는   의 확률로 부도가 발생하고 부

도발생 시잔존가치(recovery value)는 0이
라고 하자.12) 프로젝트 G의 부도확률은

0이라고 하자. 프로젝트가 성공하는 경우

프로젝트 G와 프로젝트 B는 모두 의

수익이 발생한다. 즉, 프로젝트가 성공하

는 경우 의 현금흐름이 발생하고 프로

젝트가 실패하는 경우 0의 현금흐름이

발생한다. 그리고 기대수익에 대하여 다

음을 가정하자. 

    

따라서 프로젝트 G의 순현재가치(Net 
Present Value: NPV)는 양이고, 프로젝트

B의 순현재가치는 음이다. 만약 투자자

가 투자계획에 대하여 완전정보를 보유

하고 있어 프로젝트 G와 프로젝트 B를

구분할 수 있는 경우 프로젝트 G의 경우

에만 투자를 수행할 것이고, 프로젝트 B
는 외부자금조달이 불가능하여 수행되지

않을 것이다. 
그러나 사전적으로 투자계획에 대한

정보가 없다면, 투자계획의 사전적(ex 

ante) 가치는 다음과 같다.

        

여기서   는 사전적 평균부도

확률이다. 
기업은 경쟁적 자본시장에서 투자자금

을 조달하고, 자금의 기회비용은 0으로

정규화하였으므로 다음의 조건이 만족되

면 투자자는 투자계획의 실행에 필요한

자금을 제공할 것이다.

12) 프로젝트가 실패하는 경우 채권의 부도로 이어지므로혼란이 없는 한 프로젝트의 부도와 채권의 부도를

혼용하여 사용한다.
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   ≥    ⇔ ≥ 



위 식에서  는 투자자금 I를
조달하는 경우 채권의 액면가(face value)
를 나타내는데, 이는 평균부도확률이 높

을수록 높은 값을 가지며, 프로젝트 G의
비중()의 감소함수이다. 따라서 프로젝

트 G의 비중이 경기순환에 따라 변화하

는 경우 자본조달비용 또한 변화한다. 프

로젝트 G의 비중에 따라 위 식이 만족되

지 않을 수 있는데, 이 경우 추가적인 정

보가 제공되지 않으면 모든 프로젝트에

필요한 자금이 투자되지 않고 투자계획

이 실행되지 않는다. 
본 연구에서는 사전적으로 모든 경기자

가 알고 있는 정보는 프로젝트 G와 프로

젝트 B의 비중이라고 가정한다. 이 같은

가정하에 정보의 수집과 전달이라는 신용

평가사의 역할을 필요로 한다. 또한 기업

의 입장에서는 신용평가에 의해 정보가

반영되는 경우 채권의액면가가낮아지므

로 기업은 후술하는 신용평가비용을 고려

하여 신용평가 의뢰 여부를 결정한다. 
신용평가사는 프로젝트 G와 프로젝트

B를 구분할 수 있다. 즉, 신용평가사는

투자계획에 대한 신호(signal)를 추출하여

투자계획의 성공 가능성에 대하여 평가

할 수 있다. 논의의 단순화를 위하여 프

로젝트 G에 대하여 완벽한 신호를 받고, 

프로젝트 B에 대해서는 부정확한 신호를

받는다고 아래와 같이 상정하자.13)14) 

Pr        

Pr         

여기서  ∈ 는 평가과정에서 신

용평가회사의 노력수준(예를 들어 신용

평가의 정확성 및 질에 영향을 미칠 수

있는 신용평가절차(rating procedure) 또는

애널리스트의 자질 등)을 나타낸다. 위
모형에서 알 수 있듯이 신호의 정확성은

신용평가회사의 노력수준에 의존하며, 
신용평가회사가 높은 수준의 노력을 투

입하면 보다 정확한 신호가 추출될수 있

다. 신용평가회사의 노력수준은 계약 가

능하지 않다고 가정하자.
정확한 신호를 추출하기 위한 노력이

비용 없이 가능하다면 신용평가과정에서

정보의 비대칭성과 전략적 행동은 문제

가 되지 않을 수 있다. 그러나 정확한 신

호의 추출에 소요되는 노력에 따르는 비

용이 존재하는 경우 항상 사회적으로 최

적인 수준의 신용평가노력이 투입되지

않을 수 있다. 
신용평가과정에서 노력에 따른 비용을

   라고 하자. 노력비용함수는 노

력수준 에 대하여 연속이고 증가함수이

13) Dye(1993) 및 Pagano and Immordino(2007) 등이 유사한 모형을 설정하고 있다. 
14) 는 프로젝트의 타입을, 그리고 는 추출된 신호를 나타낸다.
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며 볼록(convex)하다고 하자. 그리고 추가

적으로 다음의 기술적 조건을 만족한다

고 하자.15) 

   , lim →  ′    ,

lim → ′   ∞ ,  ″′ ≥ 

노력수준에 소요되는 비용이 존재하

는 경우에도 노력수준이 계약 가능

(contractible)하다면 사회적으로 최적인

신용평가노력이 실행(implement)될 수 있

으며 문제는 자명해진다. 그러나 신용평

가노력이 계약 가능하지 않다면 도덕적

해이의 문제가 발생한다.
기업은 신용평가에 대한 가격으로 

의 비용을 신용평가회사에 지불한다. 신
용평가비용 는 Mathis et al.(2008) 및 업

계의 관행을 반영하여 신용평가가 발표

되는 경우에 지불된다고 하자. 는 신용

평가 발표 후 투자계획이 실행될때 기대

되는 수익을 신용평가사와 기업 사이의

협상에 의해 나누어 가지는데, 수익의 배

분은  (단, ∈  )로 나누어

지며, 이때 는 외생적으로 주어진 신용

평가사의 협상력을 나타낸다.16)17) 이 같

이 협상에 의해 신용평가비용이 결정되

는 것은 Bolton et al.(2009)의 지적(“The 

SEC found that senior analytical managers 

and supervisors participated in fee 
discussions with issuers.”)과 일관된 것으

로 비합리적인 가정은 아닌 것으로 생각

된다. 
신호를 추출한 후에 신용평가사는 신

용평가 보고를 한다. 이후 기업은 신용평

가의 공공 공개 여부를 결정한다. 신용평

가회사가 G의 평가등급을 부여하는 경우

투자등급으로, B등급은 투기등급으로 부

르기로 하자. 만약 기업이 신용평가 보고

를 공개할 것으로 결정하면 기업은 신용

평가비용 를 지불한다. 투자자는 사전

적 확률과 신용평가 발표내용을 관찰한

후 완전베이지안균형(Perfect Bayesian 
Equilibrium)과 일관되게 Bayes’ rule에 따

라 프로젝트의 사후적 기대(posterior 
beliefs)를 형성한다.
경기가 진행되는 시간선(Time Line)은

다음과 같다. 

시간선

1. 신용평가사는 신용평가비용(잉여 배

분 규칙)을 설정하고, 기업은 신용평

가사에 평가 의뢰 여부를 결정한다. 

2. 기업이 신호를 추출할 것을 요구하

면 신용평가사는 신호추출 여부를

15) ″ ′ ≥ 의 조건은 혼합전략 균형을 배제하기 위한 조건이다.
16) 보다 일반적으로 신용평가에 대한 보상을 ‘ ∙주어진 신용평가하에서의 부도확률’로 설정할

수도 있다. 그러나 이 경우에도 a와 b의 값을 적절하게 설정하면 이하의 분석과 동일한 결과를 얻는다. 
17) 신용평가회사는 기대수익이 음(-)이 아닌 경우 신용평가를 추출하기로 결정한다고 가정한다. 즉, 참여제

약(participation constraint)이 만족되는 경우에 신호를 추출한다고 가정한다.
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결정한다. 신호를 추출하기로 결정

한 경우 신호를 추출하고 신용평가

보고를 한다.
3. 기업은 신용평가 보고를 보고 공공

공개 여부를 결정한다. 
4. 투자자는 신용평가를 관찰하고 투

자계획에 자금을 공급할지 여부를

결정한다. 
5. 투자자금을 조달한 기업은 신용평

가비용을 지불하고 투자계획을 수

행한다. 
6. 투자계획에 따른 수익이 실현되고

(가능한 경우) 부채가 상환된다.

2. 분 석

가. 신용평가의 가치와 사회적 최적

주어진 노력에서 신호를 추출한 후 투

자등급과 투기등급의 비중은 다음과 같

이 된다.18)

     ,    

신용평가회사가 추출한 신호대로 신

용평가 결과를 보고한다고 가정하면

(truthful rating report) 각 등급의 비중은

아래와 같이 된다.19) 

      

그리고 각 신용평가등급의 기대 부도

확률은 다음과 같이 표현할 수 있다. 

     
  

   

여기서 정보가 없는 상황에서의 사전

적 부도확률과 신용평가 후의 사후적 부

도확률을 비교할 수 있는데,  의

관계가 성립하고 이는 신용평가회사의

정보 제공에 의해 부채의 액면가가 낮아

지고 자금조달비용이 감소하는 효과가

있음을 알 수 있다. 또한 신용등급이 투

기등급인 경우 투자계획에 필요한 자금

을 유치할 수 없다는 것이다. 

와 를 각각 사전적으로 또는 신용

등급이 공표된 후 투자계획이 수행될 수

있는 프로젝트 G의 최저확률이라고 하

자. 즉, 는      을 만

18) 이하의 수식은 조건부 확률을 이용하여 도출된다. 
19) Truthful rating report는 논의의 단순화를 위한 가정이다. 만약 신용평가회사가 추출한 신호를 투자자 또

는 기업이 관찰할 수 없다면, 신용평가회사는 추출한 신호와 다른 신용평가 결과를 공개하여 자신의 이

익을 극대화할 유인이 존재한다. 그러나 신용평가회사가 프로젝트 G와 프로젝트 B에 동일한 신용평가

등급을 부여하는 경우 신용평가의 정보적 가치(information value)가 소멸되어 투자자는 사전적 확률에

근거하여 투자의사결정을 한다. 따라서 신용평가의 정보적 가치를 이윤으로 획득(appropriate)하기 위해

서 추출된 신호대로 신용등급을 발표하는 것이 최적 전략이 된다. 이 같은 신용평가회사의 정보공개에

관한 논의는 부록을 참조하라. 
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족하고, 는     를 만족한다. 
그러면 주어진 신용평가노력하에서 (노

력비용을 제외하고) 신용평가의 사회적

가치는 아래와 같이 표현할 수 있다. 

  








       



i f ≤ 



단, 는     를 만족하는 값이다. 이를 를 기준으로 표현하면 다음

과 같다. 

 











       
 

      



i f  ≤ 

i f  ≤  



위 식에서 알 수 있듯이, 신용평가의

사회적 가치는 ∈  에서는 의 감

소함수이고, ∈     구간에서는 의

증가함수이다.

위 표현은 신용평가회사가 두 가지 측

면에서 정보의 비대칭성을 완화하여 사

회적으로 바람직한 역할을 수행할 수 있

음을 보여준다. 하나는 신용평가에 대한

정보가 없는 상황에서도 투자가 이루어

질 수 있는 경우에 ≤  프로젝트 G
와 프로젝트 B에 대한 정보를 제공하여

부채조달비용을 낮추는 효과이다. 즉, 두
프로젝트를 구분하여 프로젝트 G의 부도

확률이 낮아지고  , 그 결과 부채

의 액면가가 낮아지는 것이다. 다른 하나

는 프로젝트 G의 자금조달 기회를 확장

하는 것이다. 사전적으로 좋은 프로젝트

의 확률 가 낮은 경우   , 투자계

획의 사전적 가치는 보다 작아서 신용

평가 정보가 존재하지 않는 경우 시장에

서 거래가 일어날 수 없다. 신용평가서비

스를 통해 추가적인 정보가 투자자에게

제공되면 신용평가 정보에 기초하여 프

로젝트 G에 자금이 조달될 수도 있다. 
신호추출에 따른 노력비용이 소요되

기 때문에 사회후생(social welfare)
 을 극대화하는 노력수준은

다음의 1계조건에 의해 결정된다.




      ′ 
  i f  ≤ 

노력비용함수 ·에 대한 가정에 의
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해 위 문제의 내부해(an interior solution)

가 존재한다. 따라서 사회후생을 극대화

하는 노력수준은 다음의 식을 만족하는

수준에서 결정된다. 

     ′    (1)

위 식의 좌변은 실행되지 않아야 할

투자계획이 실행되는 경우의 비용을 나

타내고, 우변은 이러한 비용을 방지하는

데 소요되는 비용을 나타낸다. 위 식에서

알 수 있듯이 가 높을수록 가 낮아진

다. 이는 만약 경제 내에 수행할 만한 투

자계획이 희소해지는 경우(가 낮은 경

우) 신용평가회사가 보다 가치 있는 역할

을 수행할 수 있음을 시사한다.

신용평가노력이 계약 가능한 경우 위

식을 만족하는 사회후생을 극대화하는

노력수준을 달성할 수 있다. 그러나 신용

평가노력이 관찰 가능하지 않은 경우, 신
용평가회사는 사회적으로 최적인 수준보

다 낮은 수준의 노력을 기울일 수 있다. 

나. 신용평가회사의 의사결정

신용평가에 대한 가격이 협상력에 의

해 결정될 때, 신용평가사가 얻는 이윤은

다음과 같이 표현된다.20)  

     

     

따라서 차선의 노력수준(the second- 
best level of effort)은 다음의 1계조건에

의해 결정된다.21) 

     ′   (2)

사회적으로 최적 수준의 노력과 마찬

가지로, 신용평가회사의 이윤을 극대화

하는 노력수준도 가 높을수록 가낮아

진다. 식 (1)과 (2)를 비교하면 신용평가

회사의 이윤극대화 노력수준은 사회적으

로 최적인 수준보다 낮음을 알 수 있다. 
이는 프로젝트 B가 투자등급의 신용평가

를 받는 비중이 높아짐을 의미한다. 또한

식 (2)에서 알 수 있는 것은 신용평가회

사가 총잉여 중 획득할 수 있는 비중이

높아질수록(가 높아질수록) 신용평가회

사가 더 높은 수준의 노력을 기울인다는

점이다. 만약 신용평가회사가 협상력에

서 절대적 우위를 점유하여 가 1의 값

을 가지는 경우, 신용평가노력이 관찰 불

가능함에 따른 왜곡은 발생하지 않는다. 

20) 각주 17)의 참여제약을 반영하여 신용평가회사의 문제를 설정하는 경우 ‘max V s.t. V≥0’이 되어 본문
의 분석에 영향을 미치지 않는다.

21) 선형 보상체계 ‘ ∙주어진 신용평가하에서의 부도확률’에서  ,  로 설정

하면 동일한 결과를 얻을 수 있다. 
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이상의 논의는 아래의 명제와 같이 정리

할 수 있다. 

명제 1: (Rating Inflation) 신용평가회사의

노력수준은   이 아닌 한 사회적으

로 최적인 수준보다낮다. (   ) 
또한 프로제트 G의 사전적 확률()이

높을수록 낮은 수준의 신용평가 노력

을 투입한다. 

  인 경우 신용평가사는 경제에 대

한 한계기여(marginal contribution)를 모두

자신의 보상으로 가지고 그 결과 사회적

으로 최선의 결과를 얻을 수 있다.22)23) 

  이 아닌 경우 한계기여를 수취하지

못하므로 의사결정의 왜곡이 발생할 수

밖에 없다. 또한 신용평가사의 상향평가

(rating inflation)는 불황기(낮은 )보다 호

황기(높은 )에 그 정도가 더 심해진다. 

Remark: 뉴욕검찰총장(New York Attorney 
General) Andrew Cuomo와 3대 신용평

가사(S&P, Moody’s and Fitch) 간 협약
인 일명 ‘Cuomo plan’은 상향평가

(rating inflation)에 대한 예방책으로 채

권을 발행하고자 하는 기업이 신용평

가등급을 받기 이전에 비용을 선납

(up-front payment)하도록 하고 있다. 그

러나 도덕적 해이가 존재하는 경우

Cuomo plan의 효과는 반감될 수밖에

없는데, 이는 선납의 경우 신용평가사

가 보다 정확한 신용등급을 위한 신호

추출노력에 유인을 제공할 수 없기 때

문이다.

Ⅲ. 모형의 확장

1. 부가서비스와 이해상충

[Figure 1]에 나타난 바와 같이 Fitch 
(2007)에 따르면, 2007년 6월 30일 기준으

로 단지 1%의 금융 및 비금융 기업이

AAA 등급을 받은 데 반해, 구조화 상품

의 약 60%가 AAA 등급을 받은 것으로

보고되고 있다. 구조화 상품의 이러한 높

은 신용등급이 정보를 정확하게 반영하고

있다면 문제가 되지 않을 것이다. 그러나

금융위기 과정에서 구조화 상품, 특히 모

기지와 관련된 MBS의 경우 [Figure 2]에
서 보는 바와 같이 AAA 등급에 대한 신

용부도스와프(CDS)의 2008년 1월의 가치

가 2007년 1월의 가치에 비해 약 30%의

수준으로 하락하는 급격한 변화를 보여

주었다. 이는 구조화 상품의 신용평가가

22) 경제 내의 경기자들의 한계기여와 관련된 논의와 해석에 관해서는 Makowski and Ostroy(2001)를 참조

하라.
23)   인 경우는 신용평가회사가 신용평가 대상 채권을 인수하는 경우로 해석할 수 있다.
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[Figure 1] Rating Distribution

    

Source: Fitch (2007).

고평가되었음을 시사한다. 
구조화 상품의 경우 상대적으로 높은

신용평가등급을 받는 이유는 부가서비스

(ancillary services)와 연관되어 있다고 지

적되고 있다. 예를 들어 구조화 상품의

신용평가과정에 대하여 BIS(2005)는 다음

과 같이 지적하고 있다. 

“…… [T]he fact that the agencies may 
have expressed an ex ante opinion 
regarding deal structure suggests that they 

are providing structuring advice. Therefore, 
the agencies may not be fully independent 
of the instruments for which they ultimately 
issue a rating. It has become common for 
rating agencies to offer special services 
relating to firms bond ratings, such as pre- 

and post-rating assessments of factors that 
could impact rating levels. These services 
may be separately rewarded and may thus 
exacerbate any potential conflicts of interest 
arising from issuer fees.”
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[Figure 2] Value of MBS securities as implied by the ABX indexes24) 

Notes: The index is set at 100 on 1 January 2007 for all ratings. 
Source: Brunnermeier (2008).

물론 부가서비스의 제공과 이에 따른

이행상충은 구조화 상품만의 문제는 아니

며 회사채의 경우에도 유사한 왜곡이 발

생할 수 있다.25) 즉, 신용평가회사가 신용

평가서비스 외에 부가서비스를 동시에 제

공하는 경우 신용등급이 상향 평가되는

문제가 더 심화될 수 있음을 예상할 수

있다. 이러한 측면은 앞 장의 기본모형에

부가서비스를 추가하여 분석하면 신용등

급의 상향이 일어남을 통해알수 있으며, 
아래의 논의에서와 같이 확인할 수 있다.  
신용평가회사가 신용등급서비스와 부

가서비스 등 두 종류의 서비스를 제공한

다고 하자. 범위의 경제(economics of 
scope)가 존재하면 신용평가회사는 독립

적인 컨설팅 회사나 해당 기업의 신용평

가를 수행하지 않는 다른 신용평가회사

에 비해 비용상의 우위를 점할 것이다. 
이러한 상황에서 부가서비스시장이 경쟁

적이라 하더라도 신용평가사는 양의 순

수익을 얻을 수 있다. 

신용평가를 수행하는 기업으로부터 부

가서비스를 제공할 때 얻는 순수익을 A
라고 하자. 부가서비스를 포함한 신용평

가회사의 이윤은 아래와 같이 표현할 수

있다.26) 

24) ABX 지수는 20개의 신용부도스와프(credit default swaps)로 구성된 가격지수이다. 
25) 부가서비스 외에도 issuer pay model, 신용평가회사와 기업 간 관계의 지속성(duration) 등 이행상충을 유

발할 수 있는 다양한 측면이 존재한다. 이에 대해서는 Crockett et al.(2004)과 Partnoy(2006)를 보라.
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·     

      

위 식을 극대화하는 신용평가 노력수

준은 식 (3)에 의해 결정된다.

   

     ′            (3)

식 (3)에서 쉽게 알 수 있듯이 부가서

비스가 존재하는 경우 그렇지 않은 경우

와 비교하여 낮은 수준의 신용평가노력

을 기울이게 된다. 그리고 신용평가 노력

수준은 부가서비스로부터 얻는 수익 (A)
가클수록낮아진다.27) 이러한 결과는 신

용평가를 상향조정하는 경우 부가서비스

를 제공하여 추가적인 수익이 발생할 수

있어 신용평가회사의 입장에서 엄격한

신용평가에 대한 유인이 감소하기 때문

이다. 이상을 정리하면 아래의 명제로 표

현할 수 있다.

명제 2: 신용평가회사가 신용평가 외에

부가서비스를 제공하는 경우 신용평가

의 정확성이 낮아진다. 

부가서비스의 제공이 정확한 신용평가

정보의 제공에 부정적인 영향을 미친다

는 사실을 고려하면, 신용평가서비스를

제공하는 기업에 대하여 컨설팅 및 구조

화 채권의 고안(design) 등의 부가서비스

를 제한하는 것이 바람직할 수 있다.28) 

최근 미국에서 제안된 ‘Enhanced 
Accountability and Transparency In Rating 
Agencies Act’는 이 같은 점을 반영하여

신용평가의 대상이 되는 기업에 대하여

NRSRO로 지정된 신용평가회사와 관련

기업이 부가서비스를 제공하는 것을 위

법으로 규정하고 있다.29)  

26) 식 (3)을 살펴보면 (  의 가정을 만족하는 범위에서) R이 상승하는 경우와 A가 상승하는

경우 정성적으로는 유사한 효과를 유발한다. 두 경우의 차이는 다음과 같이 설명할 수 있다. 사회적으

로 실행하지 않아야 할 투자계획을 실행하는 데 따른 한계비용(cost due to misallocation)은
 이고, 신용평가회사가 고려하는 비용은   로 나타낼수 있다. R이
상승하는 경우는 잘못된 투자에 따른 비용이 감소하는 경우로, 이 경우 사회적으로 신용평가노력이 감

소하는 것이 바람직하다. 그러나 부가서비스는 R의 상승과 동일한 방향으로 신용평가노력에 영향을 주

지만 사회적 최적 수준보다낮은 신용평가노력을더낮은 수준으로 유도하는 효과를 가진다. 즉, 신용평

가회사의 노력수준은 사회적으로 최적 수준보다 낮게 되는데 부가서비스의 존재는 이 괴리를 확대시키

는 효과를 유발한다.
27) 본문의 표현은 기업이 도산하지 않는 경우에 컨설팅 수입을얻는 상황을 상정한 것이다. 만약기업이 부

가서비스 비용을 외부시장에서 조달하는 경우 신용평가회사의 이윤은  

  로 표현할 수 있고, 본문의 결과와 정성적으로 동일하다. 
28) IOSCO(2008)는 이해상충의 가능성을 최소화하기 위해 신용평가업무와 그 외 부가서비스와 관련된 업무

를 각각 법적으로 독립된 주체로 할 것을 권고하고 있다(IOSCO CRA Code of Conduct provisions 2.5). 
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2. 경 쟁

White(2002)에 따르면, 전 세계적으로

소수의 신용평가회사가 시장을 구성하고

있다.30) 예를 들어 미국의 경우 1982년
이전에 3개의 신용평가기관(Moody’s, 
S&P, and Fitch)만이 NRSROs(Nationally 

Recognized Statistical Rating Organizations)
로 지정되었으며,31) 이후 NRSRO로 지정

된 신용평가회사가 10개로 증가하였으나

3대 신용평가회사의 미국시장에서의 시

장점유율은 2007년 98.4%, 2008년 97.6%
로 사실상 3개 회사의 과점체제가 지속

되고 있다.32) 이러한 과점적 시장구조에

대하여 Partnoy(2006, 2009)는 신용평가시

장에서 유효한 경쟁이 존재하지 않으며

이는 책임성의 부재와 낮은 신용평가 질

로 귀결된다고 비판하고, 이러한 문제를

해결하기 위하여 보다 많은 신용평가회

사를 NRSROs로 지정해야 한다고 주장한

다. 경쟁을 통한 규율 그리고 그에 따른

신용평가기능의 개선에 대하여 정책당국

자 및 규제당국도 어느정도 동의하고 있

는 것으로 보인다.33)

그러나 이러한 일반적인 견해에도 불

구하고 Bolton et al.(2009) 및 Skreta and 

Veldkamp(2009) 등이 지적한 바와 같이

이론적으로 경쟁의 활성화가 신용평가회

사로 하여금 보다 정확한 신용평가 정보

를 제공하는 유인을 제고하는가에 대해

서는 의문의 여지가 존재한다. 본 연구의

모형에서도 경쟁이 신용평가회사에 유인

을 제공하는 데 한계가 있음을 확인할 수

있다. 신용평가회사의 협상력 가 시장

의 경쟁도 에 의존한다고 하자. 값이

높을수록 경쟁이 치열함을 의미하는데, 
신용평가회사의 협상력이 경쟁도의 비증

가함수(non-increasing function)임을 가정

29) 금지된 행위는 다음과 같다: (a) risk management advisory services, (b) advice or consultation relating to any 
mergers, sales, or disposition of assets of the issuer, (c) ancillary assistance, advice or consulting services 
unrelated to any specific credit rating issuance, (d) such further activities or services as the Commission(SEC) 
may determine as necessary or appropriate in the public interest or for the protection of investors.

30) Moody’s, S&P, and Fitch의 지점(branch offices)을 제외하고 2000년 10월현재 신용평가회사의 수는 1~3개
에 머무르고 있다.

31) NRSRO의 지정은, 개별 신용평가회사가 SEC에 인증을 신청하면 SEC의 시장규제부(Division of Market 
Regulation)가 공식적으로 규정되지 않은 검토과정을 거쳐인증 여부를 결정한다. 이와 관련된 미국의 감

독체계 및 규제에 대하여서는 임경묵(2004)을 참조하라.
32) 신용평가회사의 시장점유율은 SEC가 NRSRO로 등록된 10개 신용평가회사를 대상으로 조사한 것으로, 

SEC(2008, 2009)의 자료를 이용하여 계산하였다.
33) 예를 들어 2006년 미국 상원의 Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs의 증언에서 ICI 

(Investment Company Institute)의 회장 Paul Schott Stevens는 다음과 같이 증언하고 있다. “I firmly believe 
that robust competition for the credit rating industry is the best way to promote the continued integrity and 
reliability of their ratings. … Unfortunately, the current designation process does not promote but, in fact, 
creates a barrier to-competition.” 또한 전 SEC 의장이었던 Cynthia Glassman도 1975년에 제정된 NRSROs 
지정 기준이 경쟁의 가장 큰 장벽으로 ‘Kafkaesque’라고 비판하기도 한다.
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하는 것이 합리적일 것이다. 

신용평가회사의 문제는 다음을 극대화

하는 것이다. 

     

     

따라서 1계조건은 다음과 같이 표현되고, 

     ′   (4)

식 (4)에서 알 수 있듯이 가 의 증

가함수가 아니면, 보다 경쟁적인 시장구

조가 신용평가회사로 하여금 보다 정확

한 신용평가 정보를 제고하도록 유인을

제공하지 못한다.34)35) 

명제 3: 경쟁이 치열해짐에 따라 신용평

가회사의 협상력이 증가하지 않으면

(가 의 증가함수가 아니면) 신
용평가시장의 경쟁은 신용평가노력을

감소시킨다.

위 명제의 결과는 주어진 수요함수하

에서 경쟁이 기업에 유인을 제공하지 못

한다는 산업조직론 문헌에서 논의되는

결과와 유사하다. 즉, 주어진 수요에서

경쟁이 심화되는 경우 추가적인 노력에

따라 기대되는 수익이 감소하는 데 반해

노력수준에 따른 비용은 동일하므로 한

계에서 수익과 비용을 고려하여 이윤극

대화 결정을 하면 신용평가회사의 최적

노력수준은 감소한다. 이러한 결과는

Becker and Milbourn(2009, 2010)의 실증

분석 결과와 일관된다. 이들에 따르면, 

Fitch의 진입으로 시장경쟁이 증가한 결

과, 신용평가등급이 상승하고, 시장수익

률(market-implied yields)과 신용등급 사이

의 상관관계가 하락하고, 신용등급이 부

도확률을 예측하는 능력이 저하되었음을

보고하고 있다. 

본문의 이론적 결과나 실증분석 결과

는 단순히 새로운 회사를 신용평가기관

으로 지정하여 시장참여자를 증가시키는

것이 정확한 신용등급의 제공을 보장하

지 않음을 시사한다. 그럼에도 불구하고

시장경쟁이 규율효과를 가지지 못하므로

현재의 시장구조를 유지해야 함을 의미

하지는 않는다. 왜냐하면 반복게임의 상

황에서는 경쟁을 통한 유인의 제공이 가

능할 수 있기 때문이다. 다시 말해 정태

적 게임에서는 경쟁의 활성화가 신용평

가회사의 이윤을 감소시켜 보다 정확한

신용등급을 위한 정보추출의 유인을 저

해할 수 있으나, 반복게임의 상황에서 부

정확한 신용등급에 따라 미래의 수익이

34) 수입감소에 의한 효과는 Mankiw and Whinston(1986)이 지적한 사업침탈효과(business stealing effect)로 해

석할 수 있다. 
35) 이 외에 신용등급쇼핑 등의 부작용이 발생할 수 있다.
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변동하는 경우 경쟁의 활성화가 신용평

가기관에 유인을 제공할 수 있다. 

3. 평판(Reputation)

앞 절에서 언급한 바와 같이 평판효과

는 신용평가의 정확성에 유인을 제공할

수 있다. 이는 Cantor and Packer(1975) 및
Smith and Walter(2002) 등이 강조한 바

있는데, 업계의 관계자도 이러한 점을 강

조하고 있다.36) 예를 들어 Moody’s의
CEO인 Raymond McDaniel은 “we are in a 
business where reputational capital is more 

important.”37)라고 언급하고 있고, Moody’s
의 전 최고경영자인 Thomas McGuire도
“what’s driving us is primarily the issue of 
preserving our track record. That's our 
bread and butter.”38)라고 천명하고 있다.
그렇다면 평판이 신용평가회사로 하여

금 사회적으로 최적 수준의 신용평가노

력에 대한 유인으로 작용하는가? 이를

살펴보기 위해 Bolton et al.(2007, 2009)을
따라 할인된 미래이윤의 현재가치를 반

영하여 평판효과를 살펴보자.39) 
평판효과를 반영하는 방법은 여러 가

지가 있지만 본 연구는 Bolton et al.(2007, 
2009)을 따라 할인된 미래이윤의 현재가

치를 로 표현하고 분석하기로 하자. 신

용평가회사의 계속사업이익(continuation 
payoff)은 다음과 같이 표현할 수 있다. 

   

여기서 은 시장의 평균적인 신용평가

노력으로 stage game이 종료된 후 다음

기가 시작되기 전에 관찰된다고 가정하

자. 그리고 추가적으로 다음을 가정하자. 

≤    ≤      

 ≥  ≤   ≤  ≥ 

여기서 는 의 번째 변수에 대한 편

미분을 나타낸다.     는 신

용평가회사가 아무 노력을 하지 않는 경

우  , 미래 이윤을 얻지 못함을 나

타낸다. ≥ 과  ≤ 은 오목성

(concavity)의 조건이다. 그리고 평판효과

는 경쟁의 효과와 더불어 나타나는데, 

 ≤ 은 주어진 노력하에서 경쟁이 심

할수록 미래이윤의 크기가 작아지며, 이

러한 효과는 한계체증한다 ≥ . 
이상과 같은 모형에서 신용평가회사

의 이윤극대화 문제는 아래와 같이 표현

된다. 

36) 평판효과에 의한 자율적 규율은 신용평가회사에 대한 감독 및 규율에 대한 반대논거로 제시되기도 한다. 
37) “Moody’s, S&P Defer Cuts on AAA Subprime, Hiding Loss,” Bloomberg News, March 11, 2008.
38) “Ratings Trouble,” Institutional Investor, Oct. 1995.
39) 이 같은 구조는 현재의 선택을 중심으로 살펴보는 데 유용한 모형이다. 한편, 반복게임을 축차적 구조

(recursive structure)로 구성한 후 trigger strategy에 의한 bootstrap equilibrium을 분석할 수도 있다. 
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max 

 

따라서 1계조건은 다음과 같다. 

     

    
   ′              (5)

식 (5)에서 알 수 있듯이 주어진 신용

평가시장 구조()에서 평판효과는 신용

평가회사가 보다 정확한 신용등급 정보

를 제공하는 효과를 가진다.

 
명제 4: 평판은 신용평가회사가 보다 정

확한 신용등급을 보고할 유인을 제공

한다.

위 명제는 Covitz and Harrison(2003) 및

Becker and Milbourn(2009)의 실증분석 결

과와 일관되는데, 이들은 평판에 대한 고

려가 부분적으로 신용평가의 정확성에

기여하는 것을 확인하였다. 
보다 특수한 상황에서 반복게임을 분

석하지 않는 한 평판효과에 의한 노력수

준이 사회적으로 최적 수준에 도달하는

가를 판단할 수 없다. 다만, 금융위기 당

시 미국의 경우처럼 채권의 재등급을 상

위 3사로부터 받아야 한다는 규제의 경

우 평판효과에 의한 규율의 효과를 반감

시킨다. 왜냐하면 이 경우 부정확한 신용

등급을 부여한 신용평가회사는 시장의

규율 없이 다시 안정적으로 수입을 올릴

수 있기 때문이다. 또한 평판효과가 효과

적인 수단이 되기 위해서는 경쟁의 효과

가 동시에 작용해야 한다. 즉, 이 충

분히큰경우에 평판에 의한 규율이 보다

효과적인 수단이 될 것이다. 

4. 규제와 책임성 부여

신용평가회사의 규제에 대한 찬․반은

신용평가회사의 역할 또는 지위에 대한

관점에 따라 달라진다. 신용평가기관이

언론출판기관이라면 규제를 최소화하는

것이 정당화된다. 예를 들어 미국의 경우

여타 Gatekeeper와는 달리 신용평가기관

은 신용평가회사를 거의 규제할 수 없다. 
투자자에게 정보를 제공하는 애널리스트

와 달리 신용평가회사는 공정공시(fair 
disclosure)의 적용이 배제되었고, 신용평

가의 부정확성에 대해서도 면책의 특권

을 누려왔다.40)41)42) 즉, 신용평가회사는

잘못된 신용평가에 대하여 민사상 책임

40) 최근 논의되고 있는 Dodd-Frank 하원법안은 신용평가사에도 공정공시의무를 부과할 것을 규정하고 있다. 
41) 예를 들어 회계법인의 경우 감사의 절차나 정보의 공개절차 등에 있어 오류가 존재하는 경우 면책이 되

지 않는다. 
42) 우리나라의 경우 미국과는 달리 신용평가회사가허위 기재 등으로 투자자에게 손해를끼치거나, 신용평

가회사가 고의 또는 중대한 과실로 중대한 손실을 초래하는 경우 배상책임 또는 형사상 책임을 부과하
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그리고 형사상 책임(civil and criminal 

liability)을 부담하지 않는다. 이는 신용평

가기관을 언론의 자유에 의해 보호받는

저널리즘의 일부로 인식하는 데 그 근원

을 두고 있다. 이러한 이유로 신용평가회

사는 다른 Gatekeeper와는 달리 신의성실

의 의무(fiduciary duties)가 부여되지 않는

것이다. 이러한 민․형사상의 면책은 과

거 신용평가기관이 정기간행물에 신용평

가 결과를 발표하는 상황에서는 그 의미

를 어느 정도 가질 수 있으나, 현행의 채

권 발행자가 신용평가에 따른 비용을 지

불하는 ‘issuer pay model’에서는 정당화

하기 어려운 것으로 생각된다.43)

한편, 신용평가회사가 투자자에게 정

보를 제공하여 자문의 역할을 수행하고

신용평가에 근거하여 금융기관의 신용위

험에 대한 규제가 부과되는 경우 신용평

가회사에 대한 감독 및 규제의 필요성이

존재한다.44) 특히 경쟁과 평판이 신용평

가회사를 규율하여 정확한 신용등급을

제공하는 데 한계가 있는 상황에서는 규

제당국의 감독과 잘못된 신용평가에 대

한 책임을 부여하는 것이 필요하다고 생

각된다.45) 규제당국이 감독을 통해 신용

평가회사의 신호추출노력을 확인할 수

있는 경우 신용평가의질에 관한 최소 요

구조건을 설정하여 신용정보의 정확성을

제고할 수 있을 것이다. 
이를 살펴보기 위해 제3절의 모형을

수정하여 다음과 같이 단순한 모형을 고

려해 보자. 를 규제당국이 설정한 최

소 신용평가노력이라고 하자. 규제당국

은 신용등급이 투자등급임에도 부도가

나는 경우 검사(inspection)를 실시하고

∈ 의 확률로 신용평가회사의

노력수준을 적발할 수 있다고 하자. 논의

의 단순화를 위해 적발확률 은 외생적

으로 주어져 있다고 가정하자.46) 
규제당국이 설정한 기준에 미달하는 경

우 신용평가회사는   만큼의 벌금

을 납부해야 한다고 하자. 만약 유한책임

제약(limited liability constraint)이 없다면, 
규제당국은 의도하는 임의의 노력수준을

유도할 수 있으므로 의미 있는 논의를 위

해 다음의 유한책임제약을 부과하자.

고 있다. 
43) 만약 신용평가기관이 언론과 같다면 현행 ‘issuer-pay’ 제도는 마치 기사의 대상이 되는 사람이 기사내용

을 제공하고 이를 언론사가 작성한 후 이를 기사 대상자의 승인을 받아 기사로 확정하는 것과 유사한

측면이 있다.
44) Smith and Walter(2002)는 미국의 경우 소송 등에 의해 신용평가회사에 대한 규율이 작동한다고 주장한

다. 그러나 Partnoy(2001)가 지적한 바와 같이 신용평가회사가 패소한 경우가 거의 없는 상황에서 Smith 
and Walter(2002)의 주장을 받아들이기는 어려운 것으로 생각된다. 

45) Coffee(2004)와 Partnoy(2004)는 신용평가회사에 대한 무과실책임(strict liability)을 도입할 것을 주장한다.
46) 보다 일반적으로 규제당국의 검사에 따른 비용이 발생하고, 적발확률이   의 형태로 주어진 모형

을 상정할 수 있다. 이와 관련된 분석은 향후 연구과제로 남겨둔다. 
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 ≤  ≤ 

 

위 제약은 벌금이 신용평가회사의 이

윤을 초과하지 못하며, 규제당국이 신용

평가회사에 보조금을 지급하지 않는다는

것을 의미한다. 
제약조건을 고려한 규제당국의 문제는

다음과 같이 설정할 수 있다. 

min                                            (6)

 ∈ argmax         
        

 ≥ 

 ≤   ≤  

첫 번째 제약은 유인일치제약(incentive 
compatibility constraint)이고, 두번째 제약

은 참여제약(participation constraint), 그리

고 세 번째는 유한책임제약이다. 
규제의 효과를 분석하는 데 있어 다음

의 두 경우를 생각해 보자.

Scheme 1 

    max     i f ≠ 

 

Scheme 2 

    maxmin 
           

Scheme 1은 신용평가회사가 최소 기준

을 만족하지 못했음을 규제당국에 적발

당하는 경우 모든 이윤을 벌금으로 부과

하는 것이고, Scheme 2는 적발되는 경우

에도 양의 이윤을 얻을 수 있다. Scheme 
1의 규제가 부과되는 경우 신용평가회사

는 규제가 없는 상황에 비해서 더 높은

수준의 신용평가노력을 한다.

명제 5: Scheme 1의 벌금이 부과되는 경

우 신용평가회사는 명제 2 수준보다

더 높은 수준의 신용평가노력을 기울
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인다. 그리고 신용평가회사는 규제당

국이 설정한 기준 보다 높은 수준의

노력을 기울이지 않는다. 

위 명제에 따르면, 아무리 적발확률이

낮다 하더라도 규제가 존재하면 규제가

없는 경우보다 더 높은 수준의 신용평가

노력을 유도할 수 있다. 위 명제로부터

직접적으로 관찰되는 따름정리는 적발기

술이좋아질수록(이 높을수록) 더높은

수준의 신용평가 노력을 유도할 수 있다

는 것이다. 

따름정리 1: 신용평가회사의 노력수준은

이 증가할 때 감소하지 않는다. 
 
Scheme 1은 적발 시 모든 이윤을 벌금

으로 부과하고, Scheme 2는 양의 이윤을

얻을 수 있으므로, 동일한 수준의 기준

가 주어져 있을 때 벌금의 규모로 보

면 Scheme 1을 보다 엄격한 규제로 생각

할 수 있다. 그러나 다음의 명제에서 보

는 바와 같이 Scheme 2가 Scheme 1보다

신용평가회사의 신용평가노력을 유도하

는 데 더 효과적이다. 

명제 6: Scheme 2의 벌금이 부과되는 경

우  ≥ 를 만족하는 임의의 

를 유도할 수 있다. 

다음의 따름정리는 위 명제로부터 직

접적으로 도출된다. 

따름정리 2: Scheme 2의 벌금이 부과되

는 경우 규제당국은    를 만

족하는 임의의 신용평가 노력수준을

유도할 수 있다. 

본 연구의 모형에서는 Scheme 2가
Scheme 1보다 사회적으로 최적 수준의

신용평가노력을 유도하는 데 효과적이다. 
이러한 결론은 감사비용이 존재하는 경

우에는 달라질 수 있다. 그리고 만약 규

제당국이 벌금과 같은 금전적 제재와 동

시에 신용평가기관의 승인 등 비금전적

제재를 가할 수 있는 경우 보다 큰 유인

을 제공할 수 있다. 이와 관련된 연구는

향후 보다 심층적인 분석을 필요로 한다.

Ⅳ. 분석의 종합 및 결론

본 연구는 신용평가의 정확성에 영향

을 미치는 신용평가회사의 노력이 관찰

가능하지 않은 모형에서 신용평가회사의

행태 및 규제에 대하여 분석을 시도하였

다. 모형분석 결과, 신용평가노력이 관찰

가능하지 않음으로 인해 사회적으로 최

적인 수준보다 낮은 수준의 신용평가 노

력을 기울임을 확인하였다. 경쟁 및 평판

효과를 고려한 확장된 모형의 경우에도
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신용평가회사에 사회적으로 최적의 유인

을 제공하는 데는 한계가 있으며, 부수업

무의 존재가 이러한 문제를 악화시킴을

확인할 수 있었다. 따라서 경쟁과 평판에

의한 규율이 불완전한 경우 신용평가회

사에 대한 감독 및 잘못된 정보의 제공에

따른 책임의 부과가 필요함을 확인하였다. 

본 연구는 제한적인 모형에서 신용평

가회사의 행동과 규율에 대하여 논의하

였는데, 보다 일반적인 모형을 통하여 신

용평가회사의 유인과 그에 따른 정책적

시사점을 논의하는 것은 향후 의미 있는

연구주제가 될 것으로 생각된다. 예를 들

어 Hörner(2002)와 같이 투자자가 불완전

하나 신용등급의 정확성에 대한 정보를

취득하고, 신용평가회사 간의 경쟁이 내

생적으로 평판의 형성에 미치는 영향을

분석하는 것을 고려해 볼 수 있다. 이러

한 분석을 통해 신용평가회사의 정보공

개 범위와 정보의 정확성에 대한 시장의

반응 등을 고려하여 신용평가회사에 대

한 최적 규제에 관한 시사점을 얻을 수

있을 것이다. 
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【부록 1: 증명】

명제 5의 증명: (i) 먼저 규제당국이 최소

기준을 로 설정하면 벌금이 부과되

지 않는 상황에서 신용평가회사의 선

택( )을 항상 유도할 수 있다. 규제

당국은 사회적 잉여를 극대화하므로

 ≥ 인 경우만 고려하면 된다. 규
제당국이 보다 높은 수준에서 최소

기준을 설정하였다고 하자   . 
그러면   에서 신용평가회사 이

윤의 기울기가 양이므로     수

준의 신용평가노력을 선택한다. 

(ii)   인 경우  가 감소하므

로   는 항상  보

다 작게 된다. 따라서 보다 높은 수

준의 노력을 기울이지 않는다. 

명제 6의 증명: 벌금 표(schedule)의 기울

기가 신용평가회사의 이윤함수 

의 기울기보다 크기 때문에 신용평가

회사는 를 선택하는 것이 최적이다. 

【부록 2: 신용평가회사의 신호 공개(Disclosure)】

주어진 신용평가노력에서, 신용평가회

사는 항상 추출된 신호와 동일한 신용평

가 결과를 보고한다. 신용평가회사가 추

출한 신호를 정직하게 발표하는 경우 기

업은 투자등급의 신용평가만 구입하고

시장에 공개한다. 그리고 투자자는 투자

등급의 투자계획에만 자금을 제공한다. 
이는 다음과 같이 살펴볼 수 있다. 
주어진 신용평가노력하에서 신용평가

회사의 이윤은 다음과 같다. 

  

투자계획을 수행하는 데 따른 기대잉

여는 아래와 같이 주어진다. 

   

주어진 협상력 에서 신용평가비용

()은    이 되고, 따라서

신용평가회사의 기대이윤은 아래와 같이

표현할 수 있다. 
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∏     

·      

만약     이면두가지 경

우가 가능한데,  ≤   이면 신용

평가회사가 동일한 신용등급을 보고하는

경우 사전적인 경우와 비교하여 추가적인

정보가 없으므로 시장은 성립하지 않는

다. 또한     인 경우 참여제약

을 만족하지 않으므로 신용평가를 제공하

지 않는다. 따라서     이면

신용평가회사는 거짓된 정보를 제공할 유

인이 없다. 

만약   ≥ 인 상황에서 신

용평가회사가 동일한 신용등급을 보고하

는 경우 사전적인 경우와 비교하여 추가

적인 정보가 없으므로 자금을 제공한다

하더라도 투자계획이 실행되어 발생하는

잉여는    이 된다. 따라서 신

용평가회사의 이윤은 다음과 같다.

∏    

    

신용등급을 정직하게 발표할 때와 그

렇지 않을 때의 이윤을 비교하면 아래와

같이 표현되고, 정직하게 발표할 때 이윤

이 항상 큼을 알 수 있다. 

∏ ∏       ≥ 

따라서 신용평가회사는 추출된 신호대

로 정직하게 신용등급을 보고한다. 
한편, 신용평가회사 투자등급과 투기

등급을 반대로 보고할 유인은 없다. 왜
냐하면 이 경우 투자자는 투자등급의 부

도확률을  , 그리고 투기등급의 부도

확률을 로 부여하는 사후적 믿음

(posterior belief)을 형성하고 따라서 신용

평가회사가 추가적으로 얻는 이윤이 없

기 때문이다.
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ABSTRACT
 

     

  

As the ‘jobless growth’ is developing into a worldwide phenomenon, many countries try 
to recover a virtuous relationship between the growth and employment using various wage 
subsidy programs. This study focuses on wage subsidy to employers, labor demand-side 
wage subsidy for which one can think of two types－a tax credit(a flat wage subsidy) and 
a social insurance premium exemption(a proportional wage subsidy). 

For job creation, Korean government reintroduced a tax credit to small and medium-sized 
enterprises(SMEs) which have increased their employment level in 2010. But many experts 
has continuously insisted that it should be replaced with a social insurance premium 
exemption arguing only a few SMEs benefit from the tax credit as most of them are 
actually not paying any corporate or general income tax bills. However, as the insurance 
premium exemption accompanies an increase in the amount of budget with the coverage 
widen, one cannot confirm its cost effectiveness over the tax credit. 

This paper aims to provide a theoretical analysis to derive some formal conditions under 
which a social insurance premium exemption creates more jobs than a tax credit does given 
a budget constraint. We show that the former’s dominance over the latter depends on 
whether there exists a dead zone of social insurance or not. If there does not exist a dead 
zone, a social insurance premium exemption is more desirable in many cases, whereas one 
cannot guarantees its dominance over a tax credit if there exists a dead zone. Therefore in 
order to realize its dominance, the government should minimize a dead zone so that most 
SMEs effectively benefit from the insurance premium exemption. In addition, applying 
discriminative exemption rates which reflect each firm’s job conditions such as wage level 
and labor demand/supply sensitivity, the government try to enhance job creation effect. 

고용창출효과를 제고하기 위해서 노동

수요 측면의 임금보조를 현행 세액공제

방식에서 사회보험료감면 방식으로 대체

해야 한다는 주장이 지속적으로 제기되고

있는 상황에서, 본 연구는 이론분석을 통

해 이러한 주장의 타당성을 과학적으로

검증하기 위해 수행되었다. 분석 결과, 사

회보험료감면 방식의 우월 여부는 사회보

험 사각지대 존재 여부에 따라 다르게 나

타나는데, 사각지대가 존재하지 않는 경우

사회보험료감면 방식이 고용창출 측면에서

세액공제 방식보다 우월하나, 사각지대가



ABSTRACT
 

     

  

존재하는 경우에는 사회보험료감면 방식

의 우월성이 보장될 수 없다. 따라서 사회

보험료감면 방식의 우월성을 구현하기 위

해서는 사회보험 사각지대를 최소화함으

로써 모든 기업이 임금보조 혜택을 받을

수 있는 토대를 마련하는 것이 긴요하다.

또한 기업별 고용여건(임금수준, 고용반응

도 등)을 고려하여 감면비율을 차등적용함

으로써 고용창출효과 극대화를 도모할 필

요가 있다.
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Ⅰ. 연구의 배경 및 목적

 
경제성장에도 불구하고 고용이 크게

증대되지 못하는 ‘고용 없는 성장(jobless 

growth)’ 현상이 전 세계적으로 관찰되고

있다. 이러한 여건 변화에 대응하기 위해

서, 정부는 최근 경기침체 시에만 일자리

확충을 위한 임기응변적 정책노력을 기

울여 오던 것을 탈피하고, 국정운영 전반

에 걸쳐 고용을 보다 적극적이고 명시적

으로 고려하기 위한 시도를 꾀하고 있다. 
이와 함께 성장-고용의 선순환 관계를 복

원하기 위해서는 개별 제도들을 고용친

화적으로 설계하고 운용하는 미시적인

정책노력이 반드시 병행되어야 한다. 
본 연구는 고용 증대 및 촉진을 위한

재정사업 유형 중에서 노동수요 측면의

임금보조제도에 초점을 맞추어 수행된다. 
2010년에 도입한 ‘고용증대세액공제’는
과거 유사 제도(고용증대특별세액공제)
에 비하여 공제규모가 3배로 증가되었으

며, 수혜대상이 중소기업으로 한정되었

다는 특징을 가지고 있다.1) 공제규모 확

대는 과거 세액공제 액수가 너무 작아 실

질적인 고용촉진효과가 크지 않았다는

반성에 따라 이루어진 것으로 판단된다. 

한편, 국가 전체 고용의 80% 이상을 담

당하고 있는 중소기업을 정책대상으로

국한함으로써 사업효과 극대화 및 형평

성 제고를 도모한 것도 바람직한 측면으

로 평가할 수 있겠다. 그러나 고용증대세

액공제에 대해서 다음과 같은 비판이 제

기되고 있는 것도 사실이다.

먼저 고용증대세액공제의 정책대상인

중소기업의 상당수가 법인세를 납부하지

않거나 최저한세 적용대상이라는 점을

지적할 수 있다. 이에 따라 대부분의 중

소기업에 대하여 실질적 고용유인이 제

공되지 못하고 있다. 둘째로 세액공제규

모가 고용 1인당 특정액으로 고정되어

있는 것도 제도설계상의 문제점으로 지

적되고 있다. 대부분의 나라에서는 임금

혹은 사회보장세의 일정 비율을 감면해

주는 형태로 임금보조가 이루어진다는

사실을 예로 들며, 세액공제 액수를 고용

비용에 비례하도록 설정하는 것이 바람

직하다는 주장이 제기되고 있는 것이다. 
이와 같은 이유를 들어 정액의 세액공

제 방식을 사회보험료감면 방식으로 대

체함으로써 기업의 고용비용을 실질적으

로 줄이고 고용창출효과 제고를 도모해

야 한다는 주장이 지속적으로 제기되고

있다. 그러나 이러한 주장은 두 가지 측

면에서 균형 잡힌 의견으로 보기 어렵다

고 판단된다. 우선 정액보조 방식이 정률

 1) 제Ⅱ장의 제3절 참조.
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보조 방식에 비해 고용유인을 비효율적

으로 제공한다는 것에 대한 엄밀한 검토

가 필요하다. 일반적으로 정액세가 상대

가격의 왜곡을 유발하는 정률세보다 효

율적인 자원배분을 결과한다는 점을 상

기하면,2) 부(負)의 조세로 정의되는 보조

금에 대해서도 다른 조건이 같은 한, 정

액보조가 정률보조보다 효율적이라는 판

단이 타당하기 때문이다. 한편, 세액공제

를 사회보험료감면으로 전환하는 경우

고용이 더 많이 창출되더라도, 수혜기업

증가로 인해 예산소요 또한 동시에 증가

하는 것이 자명하기 때문에 ‘비용 대비

효과성’ 측면에서 보았을 때 사회보험료

감면 방식이 더 우월하다는 결론을 내리

는 것은 논리적이지 못한 판단임을 유의

해야 한다. 
본 연구에서는 위와 같은 고려사항을

염두에 두고 엄밀한 이론분석을 바탕으로

임금보조 방식 간의 비교분석을 수행한

다. 임금보조에 대한 선행연구들을 살펴

보면, 대부분 실제 운영되었던 개별 임금

보조제도의 고용증대효과를 계량적으로

측정함으로써 사업효과를 평가하는 실증

연구 위주로 구성되어 있다.3) 개별 제도

에 대한 정량분석에서 벗어나 보다 폭넓

은 관점에서 노동시장정책을 분석한 연구

들도 존재하지만, 이들 또한 특정 국가를

대상으로 특정 형태(세액공제)의 임금보

조제도만을 분석하거나(Bartik[2001]), 세

액공제 및 사회보험료감면을 임금보조라

는 같은 유형으로 한데 묶어 처리했다는

점에서(Kluve[2006] 및 Card et al.[2009]) 
한계를 갖는다. 
본 연구는 임금보조 방식을 명시적으

로 구분하여 고용증대효과를 엄밀하게

비교․분석한다는 측면에서 선행연구들

과 차별성을 갖는다. 먼저 간단한 이론모

형을 통하여 정액 임금보조 및 정률 임금

보조의 최적화를 시도하고, 분석 결과를

활용하여 세액공제(정액 임금보조)와 사

회보험료감면(정률 임금보조)의 고용창

출효과를 비교함으로써 정책적 시사점을

도출하고자 한다.
본 연구의 구성은 다음과 같다. 우선

제Ⅱ장에서는 사용자에 대한 임금보조제

도의 선진 각국 및 국내 사례를 개관하

고, 이 제도의 고용창출효과에 대한 주요

연구들을 소개한다. 제Ⅲ장에서는 정액

및 정률 임금보조에 대한 이론분석을 수

행하고, 이의 응용을 통해 어느 조건하에

서 사회보험료감면 방식이 세액공제 방

식보다 많은 고용을 창출하는가를 살펴

본 후, 보다 완화된 가정하에서도 분석

결과가 유효한지 알아본다. 마지막으로

제Ⅳ장에서는 정책적 시사점 및 분석상

의 한계점을 정리한다.

 2) Rosen and Gayer(2009).
 3) 관련 선행연구들에 대한 자세한 소개는 제Ⅱ장 제4절에 제시되어 있다.
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Ⅱ. 임금보조 개관

1. 개 요

사용자에 대한 임금보조(wage subsidy), 

즉 노동수요 측면의 임금보조는 크게 세

액공제 방식과 사회보장세 혹은 사회보

험료감면 방식으로 구분된다. 세액공제

방식은 1970년대 초반 미국에서 처음으

로 도입한 제도로서, 주로 특정 자격요건

을 충족하는 근로자를 고용한 사용자에

대해 임금의 일정 비율만큼을 한시적으

로 세액공제해 주는 방식으로 운영된다. 
미국의 임금보조형 세액공제는 아래에

소개된 바와 같이 다양한 명칭및 형태로

변화하면서 각기 상이한 방식으로 한시

운영되고 있는 것이 특징이다. 한편, 사

회보장세감면 방식의 임금보조는 유럽

국가들 사이에서 널리 시행되고 있다.
우리나라의 경우에는 고용을 증가시킨

고용주에 대해 고용증가 1인당 특정 액

수만큼을 사업소득세 또는 법인세에서

공제해 주는 세액공제 방식이 사용되고

있는데, 2004～05년에 시행되었던 ‘고용

증대특별세액공제’와 2010년 3월에 보다

개선된 형태로 도입된 ‘고용증대세액공

제’가 대표적인 사례이다.

2. 해외 사례4)

가. 미 국

미국의 전국 규모 임금보조형 세액공

제는 WINTC(Work Incentive Tax Credit, 
1972～81년), NJTC(New Jobs Tax Credit, 

1977～78년), TJTC(Targeted Jobs Tax 
Credit, 1978～94년) 및 WOTC(Work 
Opportunity Tax Credit, 1997～2011년) 등
다양한 명칭 및 형태로 운영되어 오고

있다.
임금보조형 세액공제의 최초 형태인

WINTC는 복지수혜자를 대상으로 한 직

업훈련 프로그램인 WIN에 참여하고 있

는 자를 고용한 기업에 세액공제를 해주

는 제도였다. 도입 첫해에는 2년 이상 고

용을 조건으로 고용 1인당 $1,000 한도

내에서 연간 임금의 20%를 세액공제해

주었고, 이후에는 1인당 임금의 10%를

기업당 $25,000 한도 내에서 세액공제하

되 고용유지기간은 90일로 축소하였다.
1977년 당시 심각한 실업문제를 해결

하고자 민간부문 고용증대를 유도하기

위해 2년 기한으로 운영된 NJTC는 고용

을 전년도에 비하여 2% 이상 증대시킨

기업에 대해서 임금의 일정 부분(첫해는

50%, 둘째 해는 40%)을 세액공제해 준

제도로서 근로자에 대한 특정의 조건을

 4) 보다 자세한 해외 사례에 대해서는 유한욱(2011) 참조.



노동수요 측면의 임금보조정책 연구     117

부여하지 않은 것이 특징이다.

취약계층 고용증대를 위해 NJTC를 대

체하여 도입된 TJTC는 장애자, 복지수혜

자, 저소득층 청년, 참전용사, 전과자 등

을 정책대상으로 한정하여 이들을 90일
이상 혹은 120시간 이상 고용한 기업에

세액공제 혜택을 제공하였다. 초기에는 2

년간 세액공제를 해주었으나(첫해 임금

의 50%, 이듬해 25%), 1986년 이후에는

고용 첫해에만 세액공제 혜택을 제공하

였다(임금의 40%).
WOTC는 1996년 복지개혁 당시 TJTC

를 보완하고 보다 직접적인 고용창출효

과를 도모하기 위해 새롭게 도입된 제도

로서 직업훈련 대상자, 사회보장(TANF) 
수급자, 참전용사, 식품권 수급자, 하계

청년인턴 등 취약계층을 대상으로 한다. 
이들을 신규로 고용한 기업에 대해 임금

의 40%(400시간 이상 고용) 혹은 25%(120

시간 이상 고용)만큼 1년 동안 세액공제

혜택을 제공해 주는 것을 원칙으로 한다. 
2009년에는 정책대상 유형이 10개에서

12개로 확대되었으며(참전용사실업자 및

청년실업자 추가), 2011년까지 사업이 계

속될 예정이다. 세액공제 상한이 수혜대

상 유형별로 차등적용되는 것이 특징이

다. 현재 WOTC는 TANF 수급자를 대상

으로 1998년에 도입된 WWTC(Welfare-to- 
Work Tax Credit)를 포함하는 개념으로

운영되고 있다.
한편, 오바마 행정부는 국제 금융위기

의 여파로 두 자릿수 이상으로 뛴 국내

실업률 문제를 해결하고자새로운 형태의

고용창출 세액공제인 JCTC(job creation 
tax credit)를 2010년 2월부터 12월까지 한

시적으로 도입하였다. 60일 이상 실업상

태에 있던 자를 고용한 모든기업에 대해

신규고용 1인에 대해 사회보장세 6.2%를

감면(최대 $2,480)해 주고 52주 동안고용

을 유지했을 경우에 $1,000를 추가로 세

액공제해 준다. 즉, 고용주가 1명을 추가

로 고용하고 그 고용을 유지했을 경우에

최대 $3,480의 세액공제 혜택을 얻을 수

있게 된다.

지역별로 운영되었던 제도로 미네소타

주의 MEED(Minnesota Employment and 
Economic Development, 1983～89년) 및

오리건 주의 JOBS PLUS(1993～2005년)
를 들 수 있는데, 특정 취약계층을 신규

로 고용한 기업에 대해 6개월 동안 임금

의 일부 혹은 전부를 보조해 주었다.

나. 유 럽

핀란드는 2006년부터 사회보험료감면

방식을 통한 임금보조를 시행하고 있는

데, 54세 이상의 전일제 저임금 노동자

(월간 140시간 이상 근무)를 고용한 고용

주에 대해 사회보험료를 감면해 주고 있

다. 감면액 규모는 임금이 일정 수준을

초과하면 점차적으로 감소하는 구조이다. 
이 제도는 저임금 고령자에 대한 노동수
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요 증대를 목표로 하고 있다. 

스웨덴의 경우 특정 계층 고용증대를

위해서 임금보조 방식을 사용하고 있고, 
특정 지역 고용증대를 위해서는 사회보

험료감면 방식을 채택하고 있다. 57세 이

상 또는 2년간 실업상태에 있는 자를 최

소 3개월 이상 고용한 고용주에 대해서

는 2년간 임금의 일정 부분을 보조해 준

다. 한편, 2002년부터 경제상황이 취약한

특정 지역(스웨덴 북부)의 고용증대를 위

해 해당 지역에 거주하는 65세 이상 고령

자를 고용한 고용주에게 사회보험료를

10%p 감면해 주고 있다.

독일은 근로능력이 취약한 자를 고용

한 고용주에 대해 임금보조를 해주고 있

는데, 예를 들어 직업훈련이 필요한 자를

고용하는 경우에는 6개월 동안 임금의

30%를, 구직능력이 취약한 자를 고용하

는 경우에는 12개월 동안 임금의 50%를

보조해 주고 있다.
프랑스는 저임금근로자를 고용하는 고

용주에게 사회보험료감면 혜택을 제공하

고 있다. 최저임금 수준의 근로자를 고용

하는 고용주에 대해 임금의 26%만큼 사

회보험료를 감면해 준다. 최저임금을 초

과하는 경우 사회보험료감면 규모는 43%
의 점감률을 적용한다. 이에 따라 최저임

금의 1.6배 임금을 받는 근로자를 고용하

는 경우에는 감면 혜택이 사라진다.
이 밖에 벨기에, 아일랜드, 포르투갈, 

그리스 등 많은 나라에서도 특정 취약계

층(장기실업자, 고령실업자, 청년실업자, 

장애인실업자, 저임금근로자 등)을 고용

한 사용자에 대한 사회보장세감면제도를

운영하고 있다.

다. 소 결

이상에서 살펴본 바와 같이 대부분의

선진국가들은 세액공제, 직접 임금보조, 
사회보장세 감면 등의 다양한 방식을 통

해 고용주에 대한 임금보조를 해줌으로

써 고용증대를 꾀하고 있다. 정책대상은

주로 저임금 취약계층(고령자, 실업자, 

장애인등)에 속하는 근로자를신규 고용

한 기업으로 한정되어 있다.
미국의 경우 1970년대 초반 복지수혜

자를 고용한 기업에 대한 세액공제

(WINTC)가 도입되었으며, 이후 NJTC, 
TJTC, WOTC 등 일련의 상이한 제도로

확대․발전되고 있으며, 현재는 취약계

층을 신규로 고용한 고용주에 대하여 임

금의 일정 부분만큼 세액공제를 제공해

주고 있다.
유럽 국가들의 경우에는 간접적 임금

보조 방식인 세액공제보다는 직접 임금

보조 방식을 통해 고용증대를 도모하는

국가가 일부 존재하며(스웨덴, 독일 등), 
2000년대 들어서면서부터 대부분의 국가

에서 사회보장세감면을 통한 고용증대를

꾀하고 있다(핀란드, 스웨덴, 프랑스, 벨
기에, 포르투갈, 그리스 등). 
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3. 국내 사례5)

가. 과거의 세제지원

국내에서 고용증대를 위해 고용주에

대한 세액공제 혜택을 제공한 대표적인

사례로 2004～05년에 시행되었던 ‘고용

증대특별세액공제’를 들 수 있는데, 상시

근로자 수를 직전과세연도 수준을 초과

하여 유지하는 사용자에 대해 초과 인원

1인당 100만원의 세액공제 혜택을 제공

하였다. 소비성 서비스업, 청소년 유해업

종등을 제외한 모든업종을 대상으로 하

였으며, 2004년 7월부터 2005년 12월까지

한시적으로 시행되었다. 이 제도는 사업

효과가 낮아서 세수감소만 초래하였다는

평가를 받고 있다. 

나. 현행 세제지원

국제 금융위기의 여파로 국내 고용상

황의 침체가 지속되자, 이에 대한 정책처

방으로 고용을 증대시킨 중소기업에 대

해 세액공제 혜택을 주는 ‘고용증대세액

공제’가 2010년 3월부터 시행되고 있다.

중소기업을 대상으로 한 고용증대세액

공제는 직전연도 대비 상시근로자 수를

증가시킨 기업에 대해 1인당 300만원까

지의 세액공제를 2011년 6월 말까지 제

공한다. 세액공제규모는 상시근로자의

경우 300만원이고, 단시간근로자(월 60시
간, 주 15시간 이상)의 경우 150만원이다. 
세액공제 혜택을 받은 기업은 2년간 상

시근로자 수를 유지하여야 한다. 고용증

대세액공제의 공제규모는 ‘고용증대특별

세액공제’에 비하여 3배 증가하였으나, 
공제대상은 중소기업으로 한정되어 있다. 
정부 설명에 따르면, 이는 과거 세액공제

규모가 너무 작아 실질적인 고용증대효

과가 미미하였다는 판단에 따라 공제규

모를 확대하되, 국가 전체 고용의 80% 

이상을 담당하고 있는 중소기업을 정책

대상으로 국한함으로써 사업효과 극대화

및 형평성 제고를 도모하기 위함이다.
한편, 정부는 기업들의투자증대 및 고

용창출 유인을 동시에 제공하기 위해

2010년 말 세제개편을 통해 일몰기한이

만료된 ‘임시투자세액공제’를 축소된 형

태(공제율을 7%에서 4～5%로 인하)6)로

일몰 연장하면서 ‘고용창출투자세액공

제’를 도입하였다. 이 제도는 제조업, 광
업, 건설업 등 25개 업종에 대해 설비 관

련 투자를 실시한 기업을 대상으로 투자

금액 1% 범위 내에서 고용증가 1인당

1,000만원(청년층은 1,500만원)의 세액공

제 혜택을 제공한다. 

 5) 보다 자세한 해외 사례에 대해서는 유한욱(2011) 참조.
 6) 대기업의 비수도권 투자 및 중소기업의 수도권 과밀권역 외 투자에 대해서는 세액공제율 5%를, 대기업

의 수도권 내 성장관리․자연보전권역 투자에 대해서는 임시투자세액공제율 4%를 적용.
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4. 선행연구 개관

임금보조와 관련한 선행연구는 실제로

시행되었던 개별 임금보조제도의 고용증

대효과에 대한 실증적 분석 위주로 이루

어지고 있는 것으로 판단된다.
먼저 미국 NJTC의 고용증대효과에 대

해서 McKevitt(1978)은 30만명(개인사업

고용의 9% 정도), Perloff and Wachter 
(1979)는 70만명 수준으로 추정하였다. 
Bishop and Haveman(1979)은 NJTC의 효

력이 미치는 15개월 동안 고용이 급격히

증가한 사실을 입증하였고, 전일제보다

파트타임 고용이 더욱 증가하였음을 확

인하였다. Bishop(1981)은 건설 및 유통

산업을 분석한 결과, 1977～78년 기간 동

안 총고용증대효과를 40만(총고용증대의

40%)으로 추정하였다.
TJTC에 대해서는 Martinez et al.(1991)

이 저소득층청년 위주로 소매점 혹은 소

규모 식당과 같은 entry-level에서 고용증

대효과가 나타났음을 보였고, Hollenbeck 
and Willke(1991)에 따르면 유색인남성의

경우 고용증대효과가 유의미하게 나타났

으나 나머지에 대해서는 낙인효과로 인

해 고용증대효과가 미미한 것으로 나타

났다. 한편, Bishop and Montgomery(1991)
는 3,500명의 고용주를 대상으로 한 설문

조사를 바탕으로 TJTC의 효과를 분석하

였는데, 고용증대효과가 청년층에 집중

됨을 확인하였다. 미국 노동부(1994)에

의하면, 수혜기업의 90% 이상이 세액공

제와 상관없이 고용을 증가시킴에 따라

사중손실이 상당히 크게 나타나고 있다.
현행 WOTC에 대한 대표적인 연구인

Levine(2005)은 GAO가 캘리포니아 및 텍

사스 주에서 WOTC의 혜택을 받은 고용

주들을 대상으로 2001년에 실시한 설문

조사의 분석 결과를 제시하고 있는데, 대
부분의 고용주들은 세액공제 혜택을 받

은 이후에도 해당 근로자를 계속 고용하

는 경향이 있음을 보였다. 그러나 WOTC
의 혜택을받은 16개 기업을 대상으로 한

분석 결과는 세액공제가 실제로 기업들

의 고용과정에 거의 영향을 미치지 않았

음을 보여주고 있다. 
미국 노동시장정책 전반에 대한 폭넓

은 분석을 시도한 Bartik(2001)에 따르면, 
임금보조의 순수 고용증대효과는 대략

1/3～2/3 수준이며, 저소득층의 고용 및

소득 증대를 위해서는 전반적으로 노동

공급 측면보다 노동수요 측면의 정책이

효과적인 것으로 나타났다. 
한편, Kluve(2006)는 미국을 포함한 구

미유럽 국가들의 임금보조정책의 효과성

을 비교분석한 대표적인 연구로서, 1990

년대부터 2000년대 초반까지 수행된 적극

적 노동시장정책(ALMP) 관련 실증연구들

에 대한 meta analysis를 통해 정책수단별

사업효과성을 비교․분석하였다. 분석 결

과에 따르면, 사업 유형별 효과성이 고용

서비스․규제, 임금보조, 직업훈련, 공공
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일자리 창출 순으로 나타나는데, 이는 임

금보조제도의 고용증대효과가 상대적으

로 높음을 시사한다. Card et al.(2009)도
유사한 방법으로 최근의 연구 결과들을

분석한 결과 비슷한 결론을 도출하였다.
Bartik and Bishop(2009)은 최근 미국에

서 도입된 JCTC 형태의 세액공제를 제안

하고, 이 제도의 고용증대효과 추정치를

제시하였다. 1%의 노동비용 감소는 0.3%
의 노동수요를 증대시킨다는 기존 연구

결과를 활용하여 세액공제율을 임금의

15%로 적용할 경우의 고용증대효과를

2010년 280만명, 2011년 225만명 수준으

로 추정하였다. 또한 1명의 고용창출을 위

해 소요되는 예산소요(세액공제—세수증

가)를 2010년 $4,656 및 2011년 $6,301로
추정하였고, 이를 근거로 보다 적극적이

고 확장적인 세액공제를 제안하고 있다. 
우리나라 임금보조제도의 고용증대효

과에 대한 최근의 연구 결과를 살펴보면, 
먼저 전승훈(2010)은 노동수요함수 및 탄

력성 추정을 바탕으로 고용증대세액공제

의 고용창출효과를 분석하였다. 노동수

요 탄력성 추정치가 상대적으로 작을 뿐

아니라, 중복지원 배제, 최저한세 적용

등에 따라 실제로 혜택을받는 기업은 많

지 않을 것이므로 고용증대세액공제제도

의 고용창출효과가 제한적으로 나타날

것으로 평가하였다. 반면, 장지연 외

(2010)는 노동공급의 임금탄력성까지 고

려하여 사회보험료감면의 고용효과를 추

정하였는데, 100인 미만 사업장의 고용주

에 대해 사회보험료를 전액 감면해 줄 경

우 저임금근로자의 고용규모가 5.5% 증
가할 것이라는 결과를 제시하고 있다.
이론연구로는 기업 간 경쟁에 따른 전

치효과(displacement)를 상정한 부분균형

모형을 통해 고용증가 혹은 전체 고용에

대한 임금보조를 비교한 결과, 전자의 비

용효과성이 후자보다 높게 나타남을 보

인 Knabe(2006)와 프랑스의 저숙련․장

기 실업자에 대한 임금보조의 효과를 매

칭모형을 토대로 한 시뮬레이션을 통해

살펴본 Bucher(2010) 등이 있다.

이상에서 소개한 바와 같이 대분분의

선행연구들은 개별 임금보조제도의 고용

증대효과를 실증적으로 분석하였고, 다
양한 방식의 임금보조를 하나의 분석틀

안에서 엄밀하게 비교한 이론적 시도는

거의 없는 것으로 파악된다. 아마도 정액

보조(세액공제)와 정률보조(사회보험료감

면)가 이론적으로 동일하기 때문에 임금

보조제도들의 고용효과를 정량적으로 규

명하고자 하는 실증분석 위주로 연구가

이루어진 결과인 것으로 파악된다.
본 연구에서는 사용자에 대한 임금보

조에 초점을 맞추되 보조방식을 정액 및

정률 두가지로 상정하고 보조방식별로

고용효과가 어떠한 양상으로 나타나는가

에 대해 엄밀한 이론분석을 시도함으로

써 임금보조정책에 대한 유의미한 시사

점을 모색하고자 한다.
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Ⅲ. 임금보조 이론분석

1. 기초 이론분석

가. 기본모형

먼저 분석의 단순화를 위해 노동수요

및 노동공급은 직선 형태를 띤다고 가정

한다. 노동시장은 유형별로(기업, 업종, 
종사상 지위 등) 분리되어 있으며, 개별

유형을 편의상 ‘기업’으로 통칭하고 하첨

자 로 표시하기로 한다(∈ ⋯ ). 
둘째, 임금보조는 고용증가, 즉 추가고

용에 대해서만 이루어지며 기업별로 차

등보조가 가능하고, 정액보조와 정률보

조 두 가지 형태를 띤다고 가정한다. 정

액보조의 경우 추가고용 1인당 기업 에

대해 만큼을 보조해 주며, 정률보조의

경우에는 고용증가 1인당 임금의 배만

큼을 보조한다. 
셋째, 임금보조제도의 정책목표를 고

용창출로 상정한다. 이에 따라 최적 임금

보조는 주어진 예산제약하에서 고용증가

분을 극대화하는 것으로 정의한다. 
끝으로 분석에 사용되는 변수들을 아

래의 식들과 같이 표기하기로 하자.  

(고용반응계수)는 한 단위의 임금보조가

제공되었을 때 얼마만큼 고용이 창출되

는가를 나타내는 변수이다.7) 주의할 점

은  가 개별 기업의 노동 수요 및 공급

곡선 기울기들(, )과는 역의 관계에

있으며, 해당 기업의 상대적 고용규모와

는 정의 관계에 있다는 것이다.

 : 임금보조에 의한 고용창출량

 및 ′ : 임금보조 이전 및 이후의 기업 부담 임금

′ 혹은  ′ : 임금보조 이후의 근로자 수령 임금

 및  : 노동수요곡선 및 공급곡선의 기울기 절대치

 ≡

 : 고용반응계수

  : 예산제약 파라미터

 7) 결과적으로  는

 (정액보조) 혹은′
 (정률보조)와 일치함. 식 (1) 및 (6) 참조.
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나. 정액 임금보조

정액 임금보조가 시행되면 추가고용 1
인당 만큼 임금보조가 이루어지므로

[Figure 1]에 나타난 바와 같이 노동수요

곡선이 만큼상향평행 이동하게 된다. 
단, 추가고용에 대해서만 보조금이 지급

되기 때문에 기존 고용수준 이하에 대해

서는 종전의 노동수요곡선상에서 고용이

이루어지므로 새로운 노동수요곡선은 기

존 고용수준에서 도약(jump)하는 모습을

띠게 됨을 유의하자. 
[Figure 1]에 표시된 바와 같이 노동 수

요․공급 곡선 기울기 정의에 따라 임금

보조에 따른 고용창출() 및 개별 기

업에 대한 예산소요()는 식 (1) 및 (2)
와 같이 도출된다.
이상을 바탕으로 임금보조에 대한 최

적화 문제를 식 (3)과 같이 나타낼 수 있

으며, 최적화를 위한 1계 필요조건은 식

(4)와 같이 도출된다. 이는 예산제약하에

서 고용창출 극대화를 위해서는 모든 기

업에 대해 동일한 액수만큼의 임금을 보

조해 주는 것이 바람직함을 의미한다. 보
다 기술적으로 설명하면, 고용창출을 극

대화하기 위해서는 비용 대비 효과, 즉

   가 모든 기업에

대하여 동일해야 하는데, 비용 대비 효과

가 만으로 표현되기 때문에 최적화 조

건을 식 (4)와 같이 간결하게 표현할 수

있는 것이다. 식 (2), (4) 및 예산제약식을

이용하면 최적 정액보조를 식 (5)와 같이

표현할 수 있다. 식 (5)로부터 전체적인

고용반응계수()가 높아질수록 최적

정액보조규모가 낮아짐을 알 수 있는데, 
이는 상식에 부합하는 분석 결과이다. 




  ⇒                                             (1)

≡×  
                                                   (2)


  



  
  




                                       (3)

   ∀ ∈⋯                                              (4)


 

≡  
  






 ∀                                        (5)
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[Figure 1] Effects of a Flat Wage Subsidy

[Figure 2] Effects of a Proportional Wage Subsidy
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다. 정률 임금보조

정률 임금보조의 경우 추가고용 1인당

임금의 배가 임금보조로 제공되므로

노동수요곡선은 [Figure 2]에 나타난바와

같이 시계방향으로 회전하게 된다. 전술
한 바와 같이 추가고용에 대해서만 임금

보조가 이루어지기 때문에 새로운 노동

수요곡선은 기존 고용수준에서 도약하면

서 보다 가팔라지는 모습을 띠게 된다.
[Figure 2]에 표시된 바와 같이 노동 수

요․공급 곡선 기울기 정의에 따라 식

(6)과 같은 관계가 성립함을 쉽게 보일

수 있으며, 이를 이용하면 임금보조로 인

한 개별 기업의 고용창출량()을 식

(7)과 같이 표현할 수 있게 된다. 한편, 
식 (6)으로부터 ‘′  ’가 도출

되는데, 이것과 식 (7)을 함께 이용하면

개별 기업에 대한 임금보조 총액()을

식 (8)과 같이 도출할 수 있다.
따라서 임금보조에 대한 최적화 문제

를 식 (9)로 표현할 수 있으며, 최적화를

위한 1계 필요조건은 식 (10)과 같이 도

출된다. 식 (10)이 의미하는 바는, 정액보

조와는 달리 정률보조하에서는 고용반응

계수 및 임금수준 차이를 고려하여 기업

별로 임금보조율을 차등적용하는 것이

고용창출 극대화에 부합한다는 것이다. 
예를 들어 임금수준이 높은 기업에 대해

서는 상대적으로 낮은 보조율을 적용해

야 한다(  ⇒  ). 고용반응계

수와 관련해서는 노동 수요와 공급이 반

대의 양상을 보이는데, 수요곡선 기울기

가낮은 기업에 대해서는 보다높은 보조

율을 적용하고(  ⇒  ), 공급
곡선 기울기가 낮은 기업에 대해서는 상

대적으로 낮은 보조율을 적용하는 것이

바람직하다(  ⇒  ). 즉, 임금

변화에 따라 노동수요가 더디게 반응하

는 기업에 대해서는 상대적으로 높은 보

조율을 보장함으로써 고용창출을 촉진하

는 것이 적절한 반면, 노동공급이 더디게

반응하는 기업에 대해서는 상대적으로

낮은 보조율을 적용함으로써 예산을 절

감하는 것이 효율적이라는 것이다.



 ′
  

 ′
                                       (6)

 


 ,     ≡

              (7)

  
 ×  





                                          (8)
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                               (9)




  


    ∀ ∈⋯                                  (10)

라. 최적 정액보조 = 최적 정률보조

이상의 정액 및 정률 임금보조에 대한

이론분석 결과로부터, 우리는 추가적인

제약조건이 없는 한 정액보조와 정률보

조는 결국 동일한 결과를 초래함을 입증

할 수 있다. 개별 기업에 대한 임금보조

총액을 나타내는 식 (2)와 (8), 그리고 최

적 보조액 및 보조율을 위한 조건이 제시

된 식 (5) 및 (10)으로부터, 식 (11)을 만

족하도록 보조율(혹은 보조액)을 정한다

면 정률보조(혹은 정률보조)로도 최적 정

액보조(혹은 최적 정률보조)와 동일한 결

과를 달성할 수 있음을 유추할 수 있다.
식 (11)에 나타난 것처럼 정액보조 혹

은 정률보조와 상관없이 추가고용 1명당

모든 기업들이 동일한 액수만큼의 임금

보조 혜택을 받게 되는데, 이는 정률보조

의 경우 기업들의 고용여건 차이에 따라

보조율을 차등적용할 수 있기 때문에 가

능한 것이다. 이는 보조율 차등적용이 불

가능한 경우, 정률보조를 통해 최적 정액

보조의 결과를 얻을 수 없음을 의미한다.

식 (1), (7) 및 (11)로부터식 (12)와 (13)
이 성립하는 것이 자명한데, 이는 두 가

지 유형의 임금보조가 동일한 고용창출

효과를 유발함을 의미한다. 식 (12)는 고

용반응계수가 높은 기업일수록 고용이

더 많이 창출됨을, 식 (13)은 전체적인 고

용반응계수()가 높을수록 전체 고용

창출규모가 커짐을 의미하고, 이는 상식

에 부합하는 결과이다. 이상의 최적화 결

과(보조액, 보조율, 고용창출 등)는 기업

별 기존 고용규모에 상관없이 결정되는

데, 이는 임금보조가 추가고용에 대해서

만 이루어진다고 전제했기 때문이다.






     
  






 ∀                                       (11)


 

   
                                                  (12)

 ≡
  




 

  






                                           (13)
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2. 이론분석의 응용

가. 임금보조 시행상의 제약조건

이상의 분석 결과를 바탕으로 현행 세

액공제와 이에 대한 대안으로 부각되고

있는 사회보험료감면 방식을 비교해 보자. 

앞에서 설명한 바와 같이 다른 제약

조건이 없는 경우에는 정액보조의 일종

인 세액공제와 정률보조의 하나인 사회

보험료감면은 동일한 결과를 초래한다. 
그러나 세액공제 및 사회보험료감면 방

식을 시행하는 데에는 다음과 같은 추

가 제약조건이 존재함을 염두에 두어야

한다.
우선 세액공제의 경우 법인세 납부를

하고 있지 않거나, 최저한세 적용대상 기

업에 대해서는 임금보조 혜택이 제공될

수 없음을 유의해야 한다.8) 즉, 모든 기

업에 대해 동일한 정액보조가 사실상 불

가능하므로 이론상의 최적 임금보조를

구현할 수 없는 것이다. 
한편, 사회보험료감면의 경우에는, 최

적 임금보조를 달성하기 위해서는 기업

별 고용여건을 고려하여 감면비율을 차

등적으로 적용해야 하나, 행정 비효율성

을 야기할 개연성이 있기 때문에 실제로

는 일률적인 감면비율이 적용되고 있다. 
또한 사회보험 미가입 근로자를 고용하

는 기업은 사회보험료감면 혜택을 받을

수 없게 된다.9)

이하에서는 이러한 현실적 제약조건

들을 명시적으로 고려하여 세액공제 및

사회보험료감면 방식 간의 비교․분석

을 수행하기로 한다. 세액공제에 대해서

는 법인세 납부대상이 아니거나 최저한

세 적용대상인 기업이 존재한다고 가정

하는 한편, 사회보험료감면에 대해서는

감면비율 차등적용이 불가능한 경우와

감면 혜택을 받지 못하는 기업이 존재하

는 경우를 차례대로 분석한다. 분석의

단순화를 위해 두 가지 유형의 기업(군)
만을 상정하고(  ), 세액공제에 따른

결과와 사회보험료감면에 따른 결과를

각각 상첨자 '와 상첨자 **로 표시하기

로 한다.
우선 시행상의 제약조건이 존재하지

않는 이상적인 경우에는 앞의 기초 이론

분석 결과를 그대로 적용할 수 있다. 즉, 
모든 기업이 세액공제 혹은 사회보험료

감면 혜택을 받을 수 있고, 개별 기업에

대해 사회보험료감면비율을 차등적으로

 8) 국세통계연보에 따르면, 2007～09년 법인세 납부신고를 한 중소기업 중에서 실제로 법인세를 납부한

기업의 비중은 60% 내외로, 최저한세 적용대상 기업은 7% 내외로 나타나고 있어서 세액공제의 혜택을

받을 수 있는 중소기업 비중이 절반을 조금 넘는(53% 내외) 수준인 것으로 파악된다.
 9) 통계청의 경제활동인구 고용형태별 부가조사에 따르면, 2010년 8월 기준 중소기업(300인 미만 사업

장)에 취업한 임금근로자의 사회보험 미가입률은 국민연금 31.4%, 건강보험 2.9%, 고용보험 37.6%로

나타난다. 
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적용할 수 있는 경우에는 세액공제, 사회

보험료감면 두 방식 모두 동일한 최적화

결과를 달성하게 된다. 즉, 식 (11)～(13)

을 적용하면 세액공제와 사회보험료감면

의 최적화 결과는 다음의 식 (14) 및 (15)
로 표현된다.10)




   


      

 


                             (14)

 ≡                                                      (15) 

나. 세액공제

시행상의 제약조건으로 기업 1은 세액

공제 혜택을 받을 수 없다고 전제하자

(  ). 그렇다면 기업 2에 대한 임금

보조( )만 가능하게 되고, 결국 기업 2

에 대해서만 예산이 소진될 때까지 세액

공제 혜택을 제공할 수밖에 없게 된다

( 
  ). 따라서 이 경우의 세액공제

규모 및 고용창출규모는 식 (16) 및 (17)
과 같이 간결한 형태로 나타낼 수 있다.


′  

                                                       (16)

′≡
′                                                (17)

다. 사회보험료감면

1) 일률적 감면비율
사회보험료감면 시행상의 제약조건으

로 먼저 감면비율을 일률적으로 적용해야

하는 경우를 상정해 보자(    ). 
이 경우에도 예산이 소진될 때까지 감면

비율을 높이는 것이 최적일 수밖에 없는

데, 식 (7) 및 (8)을 적용하면 고용창출규

모 및 예산소요를 식 (18) 및 (19)와 같이

10) 법정 사용자 부담 사회보험료율을 로, 사회보험료감면비율을 로 표기하면, 는  로 정의

된다. 따라서 사회보험료감면 방식하에서 정책당국의 실제 선택변수는 이나, 종전과 같이 선택변수를

로 간주하고 분석하여도    의 관계를 이용하면 동일한 분석 결과를 얻을 수 있게 된다.
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도출할 수 있다.

식 (17) 및 (19)로부터 세액공제 및 사

회보험료감면의 고용창출규모는 식 (20)
과 같은 관계를 가짐을 보일 수 있으며, 
이 사실을 활용하면 사회보험료감면이

세액공제보다 더 많은 고용을 창출하는

가에 대한 여부를 식 (21)과 같은 단순한

형태로 표현할 수 있게 된다.
식 (21)을 살펴보면, 사회보험료감면

방식이 세액공제 방식보다 일반적으로

우월하다는 사실을 입증할 수 있게 된다. 
이를 요약한 것이 [정리 1]이다.

[정리 1]에 따르면, 기업별 고용반응계

수와 상관없이 세액공제 혜택을 받지 못

하는 기업 1이 지불하는 임금수준이 공

제 혜택을 받는 기업 2가 지불하는 임금

수준 이하이기만 하면 사회보험료감면

방식을 통해 보다 많은 고용을 창출할

수 있게 된다. 세액공제 혜택을 받지 못

하는 기업이 상대적으로 낮은 임금을 지

불하는 영세기업임을 감안할 때, 이 조

건은 쉽게 충족되는 것으로 이해할 수

있다. 


  

                                                   (18)




 




 

                                                  (19)

 ′  



 

  
 







                                       (20)


 

  ′

     ⇔ 


   




 

   







     ⇔ 
    

                                      (21)

[정리 1] 세액공제 혜택을 받을 수 없는 기업이 존재하되 사회보험 사각지대가 존재하

지 않는 경우, ‘ ≥  ’ 혹은 ‘ ≤  ’이면 일률적 감면비율을 적용하더라

도 사회보험료감면 방식이 세액공제 방식보다 우월하다(   ′ ).
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(증명) 우선 ‘ ≥  ’이면 식 (21)은 자동적으로 성립함을 쉽게 알 수 있다.

이제 ‘   ’라 가정하자. 식 (18)과 식 (7)에 제시된 ·의 정의식을 활용

하면 식 (21)은 식 (22)와 동일함을 보일 수 있고, ‘≡
  ’을 활용하여

식 (22)를 풀면 식 (23)과 같이 표현된다. 

식 (23)의 우변 첫째 항이 1/2 미만인 것과, ‘≡
  ’로부터 이 1 

이하이므로 둘째 항이 2 미만인 것은 자명하다. 결국 우변 전체는 1 미만이므로

‘ ≤  ’를 만족하면 식 (23)이 성립하게 된다.  


 

  ′  ⇔  


  

                (22)

     ⇔ 


  

   
×

    

     ⇔ 
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     ⇔ 


 

 ×
   

 

   
 

     ⇔ 


 

 











 




                               (23)

(증명 끝)

2) 사회보험 사각지대 존재
사회보험료감면 시행상의 또 다른 제

약조건으로 사회보험 사각지대에 놓여

있는 근로자들이 존재하여 이들을 고용

하는 기업은 사회보험료감면 혜택을 받

지 못하는 경우를 상정해 보자. 이 경우

에는 세액공제 수혜 및 근로자의 사회보

험 가입 여부를 동시에 고려하여 기업 유

형을 2×2 방식으로 구분하여 분석하는

것이 적절하다. 따라서 기업 유형을 하첨

자  (    )로 나타내기로 하고, 

  인 기업은 세액공제 혜택을받지 못

하고,   인 기업은 사회보험료감면 혜

택을 받지 못한다고 가정하자. 
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세액공제 방식의 경우 정책당국의 선

택변수는 ( )가 되므로 식 (13)을
적용함으로써 고용창출규모를 식 (24)와
같이 표현할 수 있다. 
사회보험료감면 방식의 경우에는 정책

당국의 선택변수가 (  )로 된다. 먼
저 감면비율의 차등적용이 가능한 경우

를 살펴보자. 이 경우에도 식 (13)을 적용

하면 고용창출규모가 식 (25)로 표현됨을

쉽게 알 수 있다. 따라서 사회보험료감면

방식의 우월 여부는 식 (26)과 같이 간결

한 형태로 표현할 수 있게 된다. 
한편, 감면비율을 일률적으로 적용해

야 하는 경우(    )에는 식 (18) 
및 (19)를 적용함으로써 고용창출규모 및

예산소요를 식 (27) 및 (28)과 같이 나타

낼 수 있게 된다. 식 (24) 및 (28)로부터

식 (29)가 성립하므로 사회보험료감면 방

식이 세액공제 방식보다 우월하기 위한

필요충분조건을 식 (27)을 활용하여 재구

성하면 식 (30)으로 표현할 수 있게 된다.
특기할 만한 사실은 식 (21)과 달리 식

(26)과 (30)은 성립하기가 용이하지 않다

는 것이다. 특히 ‘ ≤’인 경우, 식
(26)뿐만 아니라 식 (30)까지 충족되지 않

는다. 왜냐하면 식 (26)은 식 (30)의 필요

조건이기 때문이다. 감면비율을 일률적

으로 적용할 수밖에 없는 경우에 사회보

험료감면이 세액공제보다 우월하기 위해

서는, 우선적으로 감면비율 차등적용이

가능한 경우 사회보험료감면이 세액공제

보다 우월해야 한다. 다시 말해서, 사회

보험료감면 혜택을 받을 수 있지만 세액

공제 혜택은받을 수 없는 기업의 고용반

응계수( )가 세액공제 혜택을 받을 수

있지만 사회보험료감면 혜택은 받을 수

없는 기업의 고용반응계수( ) 이하이면

사회보험료감면 방식이 세액공제 방식보

다 결코 우월할 수 없는 것이다(정리 2). 
결과적으로 사회보험료감면이 우월하

기 위해서는 최소한 ‘ ’의 조건이

성립해야 하고 이 외에도 추가적인 조건

이 충족되어야 하지만, 이를 명확하게 규

정하는 것은 매우 쉽지 않은 작업이다. 
‘ ’인 경우에는 식 (30) 좌변의 두

계수가 모두 1 미만이다. 따라서 가 1
에 충분히 가깝다면 이 식이 만족되는데, 

가 1이 되려면  ,  ,  ,   등
기업들의 고용여건 관련 파라미터들이

특정 조건을 만족해야 한다. 따라서 사회

보험 사각지대가 존재하는 경우, 사회보

험료감면이 우월하기 위한 조건을 간결

한 형태로 표현하는 것이 불가능하게 된

다. [따름정리 2]에는 ‘ ’인 경우에

사회보험료감면이 우월하기 위한 충분조

건이 제시되어 있는데, 문제는 이 조건이

그다지 현실적이지 못하다는 점이다.
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[정리 2] 세액공제 혜택을 받을 수 없는 기업이 존재하고 사회보험 사각지대가 존재하

는 경우, ‘ ≤’이면 사회보험료감면 방식이 세액공제 방식보다 결코우월

할 수 없다(   ′ ).

(증명)  ‘ ≤  ’인 경우 식 (25)가 성립하지 않는 것은 자명하고, 식 (30) 좌변의 두

계수 모두 1 이상이므로 식 (30) 또한 충족되지 않는다. 즉,






      









 


 ≥ 


 ≥  .

(증명 끝)
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[따름정리 2] ‘ ’인 경우 ‘   ’ 및 ‘   ’를 만족하면 일률적

사회보험료감면 방식이 세액공제 방식보다 우월하다(    ′ ).

(증명)  ‘   ’이면 식 (30) 좌변의 두 계수 모두 1 미만이므로, 가 1이면 식 (30) 
또한 충족되는데, 이를 위한 충분조건이 위에 제시된 조건들임은 자명하다.

(증명 끝)

라. 소 결

이상에서 살펴본 바와 같이 사회보험

사각지대 존재 여부에 따라 세액공제 방

식에 대한 사회보험료감면 방식의 우월

여부는 다른 양상을 띠게 된다. 사회보험

사각지대가 존재하지 않아서 모든 기업

들이 사회보험료감면 혜택을 받을 수 있

는 경우에는 고용반응계수 혹은 임금수

준에 관한 조건들( ≤  ) 중 하나만

충족되면 사회보험료감면 방식의 우월성

이 보장된다. 특히 두 번째 조건은 일반

적으로 성립되므로 사회보험료감면 방식

의 고용창출효과가 세액공제 방식의 고

용창출효과를 능가한다는 결론을 도출할

수 있게 된다. 
그러나 사회보험 사각지대가 존재함에

따라 사회보험료감면 혜택을 받지 못하

는 기업이 존재하는 경우에는 고용반응

계수에 대한 조건과 임금수준에 관한 조

건이 동시에 충족되어야 사회보험료감면

방식의 우월성이 보장된다. 즉, 우선적으

로 정규직 근로자를 고용하는 영세기업

의 고용반응계수가 비정규직 근로자를

고용하는 중견기업의 고용반응계수보다

커야 하고( ), 추가 조건 또한 만

족되어야 한다. 예를 들어 모든 기업에

대해서 정규직 근로자 관련 고용여건이

같아야 한다(따름정리 2 참조).11)

관련 통계를 살펴보면, 사회보험료감

면의 혜택을 받게 되는 중소기업 비중이

세액공제 혜택을 받을 수 있는 중소기업

비중보다 큰 것으로 나타난다.12) 그러나

수혜기업의 범위가 크다는 사실만으로

사회보험료감면 방식이 우월하다고 주장

하는 것은 타당하지 않다. 왜냐하면 이상

의 분석 결과가 보여주듯이, 사회보험료

감면 혜택이 세액공제 혜택보다 더 많은

기업에 제공됨으로써 가 보다 설령

큰 값을 취하게 되더라도, 사회보험료감

면 우월을 위한 필요조건만 충족되는 것

이기 때문이다.

11) 설명의 편의를 위해 기업 유형(중견기업 및 영세기업)은 세액공제 혜택 여부에 따라 구분되고, 근로자

유형(정규직 및 비정규직)은 사회보험 가입 여부에 따라 구분된다고 가정.
12) 각주 (8) 및 (9) 참조. 
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3. 추가 분석

지금까지는 추가고용에 대해서만 임금

보조가 제공되며, 노동 수요 및 공급 곡

선이 직선 형태를 띤다고 가정하였다. 첫
번째 가정은 현행 세액공제가 신규 고용

증가에 대해서만 이루어지고 있음을 반

영한 것이고, 두 번째 가정은 분석의 단

순화를 위한 것이다. 이제 이상의 두 가

정들이 완화될 경우 분석 결과가 어떻게

달라지는지 살펴보기로 한다.

가. 전체 고용에 대한 임금보조

1) 기초 이론분석
이제 추가고용을 포함한 전체 고용에

대해 임금보조가 제공된다고 가정하고

기업별 기존 고용량을 로 표기하기로

하자. 이 경우 고용창출량()은 이전

과 동일하게 결정되지만 예산소요가 다

른 형태로표현됨을쉽게짐작할 수 있는

데, 정액 임금보조의 경우 기업별 임금보

조 총액()은 식 (31)로 나타낼 수 있다. 
이를 활용하면 최적화 필요조건은 식

(32)로 표현된다. 이 조건은 기존 고용수

준()에 의해서도 영향을 받는데, 이는

기업별 임금보조 총액이 에도 의존하

기 때문에 나타나는 결과이다. 최적화 조

건에 의하면, 고용창출 극대화를 위해서

정책당국은 기업별 기존 고용량 및 고용

반응계수에 따라 기업별 임금보조액()

을 차등적용해야 한다. 즉, 기존 고용량

이 많은 기업에 대해서는 상대적으로 낮

은 보조액을 지급함으로써 비용 최소화

를 도모하고(  ⇒ ), 고용

반응계수가 높은 기업에 대해서는 상대

적으로 높은 보조액을 보장해 줌으로써

고용창출효과 극대화를 도모하는 것이 바

람직하다(   ⇒ ). 이는 개

별 기업의 고용여건과 상관없이 동일한

보조액을 지급해 주는 것이 최적이라는

이전 분석 결과와는 다른 결과이다.
한편, 정률 임금보조의 경우에는 기업

별 임금보조 총액 및 최적화 필요조건을

식 (33) 및 (34)로 나타낼 수 있다. 이전

분석에서와 마찬가지로 고용창출 극대화

를 위해서 정책당국은 보조율을 기업별

로 차등적용해야 되는데, 달라진 것은 기

존 고용수준도 함께 고려되어야 한다는

점이다. 즉, 기존 고용량이 많은 기업에

대해서는 상대적으로 낮은 보조율을 적

용함으로써 비용 최소화를 도모하는 것

이 바람직하다(   ⇒  ).
이상에서와 같이 전체 고용에 대한 임

금보조의 경우, 최적 임금보조제도가 기

업별 기존 고용수준이 추가로 고려되어

결정된다는 점에서 이전 분석 결과와는

다른 양상을 띤다. 그런데 최적 정액보조

와 최적 정률보조가 동일하다는 명제는

여전히 유효하다. 즉, 식 (32) 및 (34)로부

터, 최적 정액(정률)보조가 정해진 상태

에서 식 (35)를 만족하도록 기업별 보조
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율(보조액)을 선택하는 것이 항상 가능하

고, 따라서 정률(정액)보조를 통해서도

최적 정액(정률)보조와 동일한 결과를 달

성할 수 있음을 유추할 수 있다.
이제 임금보조 시행상의 제약조건으로

우선 일률적인 보조만 가능하다고 가정

하자. 즉, ‘   ,    , ∀≠  ’. 추

가고용에 대해서만 임금보조가 제공되는

경우에는 일률적 정액보조가 일률적 정

률보조보다 우월하다는 사실을 쉽게 입

증할 수 있었다. 그러나 전체 고용에 대

해서 임금보조가 이루어지는 경우에는

정액보조의 우월성이 보장되지 않는다. 

왜냐하면 제약조건이 없는 정액보조의

경우 식 (32)에 나타난 바와 같이 기업별

로 보조액을 차등적용하는 것이 최적인

데 일률적 정액보조하에서는 이것이 태

생적으로 불가능하기 때문이다. 따라서

일률적 정률보조가 오히려 더 많은 고용

을 창출할 가능성이 생기게 되는 것이다. 
이 사실은 식 (36)으로도 유추할 수 있

다. 식 (36)은 일률적 정액보조와 일률적

정률보조가 동일한 결과를 유발하기 위

한 조건으로 볼 수 있는데, 정액(정률)보
조가 정해진 상태에서 식 (36)을 만족하

는 보조율(보조액)을 찾는 것은 모든 기

업의 고용여건(   및 ·)이 동일하

지 않은 이상 불가능하다. 따라서 두 방

식 중에서 어느 것이 우월한가를 단정적

으로 말할 수 없게 되는 것이다.

≡×   
                                       (31)




  


 ∀ ∈⋯                                  (32)

    ×   


                 (33)







 


  


 ∀ ∈⋯                     (34)

   ∀∈⋯                                         (35)

   ∀∈⋯                                          (36)
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2) 세액공제 vs. 사회보험료감면
이제 시행상의 제약조건을 고려하여

세액공제와 사회보험료감면을 비교해 보

자. 2절에서와 마찬가지로 각 방식의 최

적화 결과를 상첨자 ’와 상첨자 **를 이

용하여 표시하기로 하고, 두 개의 기업

(군)만 존재한다고 가정하자. 

먼저 앞에서와 마찬가지로 두 방식 모

두 일률적인 임금보조로만 시행할 수 있

다고 가정해 보자(   ,    ). 식
(31)을 이용하여 에 대해서 풀면 그 결

과는 식 (37)과 같고, 이에 따라 세액공제

하에서의 고용창출량은 식 (38)로 표현된

다. 한편, 식 (33)을 적용하면 사회보험료

감면하에서의 예산제약식을 식 (39)로 나

타낼수 있다. 식 (38) 및 (39)를 이용하면

두 방식하에서의 고용창출량이 식 (40)과
같은 관계를 가짐을 보일 수 있는데, 이

를  ′에 대해서풀면 식 (41)과 같게 된

다. 따라서 사회보험료감면의 우월 여부

는 식 (42)와 같이표현된다. 식 (42) 좌변

첫째 항은 최적 사회보험료감면하에서의

고용 1인당 임금보조의 기업 간 차이를

나타낸다. 이것이 0이라면 이는 일률적

사회보험료감면으로도 일률적 세액공제

와똑같은 결과를 유발할 수 있음을 의미

한다. 반면에 이 차이가 0이 아니라면 사

회보험료감면의 결과와 세액공제의 결과

가 달라지게 되는데, 고용 1인당 임금보

조의 상대적 크기가 작은 기업의 상대적

인 고용규모가 충분히 큰 경우에만 사회

보험료감면이 우월하게 되는 것이다. 그
러나 이러한 조건을 사전적으로 보장할

수 없으므로 사회보험료감면의 우월 여

부를 단정적으로 말할 수 없게 된다. 결
국 앞에서 논의한 바가 확인된 셈이다. 

주의할 점은, 추가고용에 대해서만 임

금보조가 제공된다고 가정한 이전 분석

에서는 일률적 세액공제가 일률적 사회

보험료감면보다 항상 높은 고용창출효과

를 시현하는 것으로 결론이 났지만, 전체

고용에 대해 임금보조가 이루어지는 경

우에는 일정 조건을 만족하는 경우 일률

적 사회보험료감면이 일률적 세액공제보

다 우월할 수 있다는 것이다.

 ′   

      
   

                          (37)

 ′    
′ 

  
                   (38)



노동수요 측면의 임금보조정책 연구     137










 


                                (39)

 ′ ′  














 


≡      (40)

 ′ 

  
                                         (41)

    ′  ⇔ 
 

   
    

  

     ⇔ 


    


  

     ⇔ 
 


 

 




 





 


     ⇔ 


 








 




 


                  (42)

이제 추가 제약조건으로 법인세 미납

부 혹은 최저한세 적용으로 인해 세액공

제 혜택을 받지 못하는 기업(기업 1)이

존재한다고 가정하자. 이 경우에는 세액

공제하의 예산제약식을 식 (43)으로 표현

할 수 있다. 따라서 식 (39)를 적용하면

두 방식하에서의 고용창출량이 식 (44)와
같은 관계를 가짐을 보일 수 있다. 이를

 ′에 대해서 풀면 식 (45)와 같고, 따
라서 사회보험료감면의 우월 여부를 식

(46)으로 나타낼 수 있게 된다. 식 (46)을
식 (21)과 비교해 보면, 전체 고용에 대한

임금보조가 제공되는 경우 사회보험료감

면이 세액공제보다 고용창출 측면에서

우월하기 위해서는, 기업별 고용반응계

수 및 임금수준과 더불어 기존 고용수준

에 대한 조건까지 만족되어야 함을 알 수

있다. 추가고용에 대해서만 임금보조가

제공되는 경우에는 기업 2의 임금수준이

기업 1 이상이기만 하면 사회보험료감면

이 세액공제보다 더 많은 고용을 창출하

지만, 전체 고용에 대해 임금보조가 이루

어진다면 기업 2의 기존 고용규모가 기

업 1보다 상대적으로 크다는 추가 조건

(   )이 만족돼야 사회보험료

감면의 우월성이 보장된다. 그렇지 않다

면 고용창출효과에 비해 오히려 더 많은

예산소요를 유발하기 때문이다.
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마지막 제약조건으로 세액공제 혜택뿐

만 아니라 사회보험료감면 혜택을 받지

못하는 기업도 존재한다고 가정하자. 이

경우에는 이전 분석에서와 마찬가지로

기업 유형을 2×2 방식으로 구분하여야

한다. 식 (40)을 적용하면 세액공제 및 사

회보험료감면하에서의 고용창출량이 식

(47)과 같은 관계를 가짐을 보일 수 있다. 
식 (41)～(42)의 추론과정을 활용하면 사

회보험료감면의 우월 여부를 식 (48)로
나타낼 수 있게 된다. 식 (48)을 살펴보

면, 추가고용에 대해서만 임금보조가 제

공되는 경우에 해당하는 식 (21)에 비해

기존 고용수준에 대한 조건이 추가되었

다는 점에서 보다 복잡한 형태를띠고 있

음을 알 수 있다. 또한 사회보험 사각지

대가 없는 경우에 해당하는 식 (42) 및
(46)에 비해 식 (48)이 충족되기 더 어려

우리라는 점을 쉽게 짐작할 수 있다. 결

과적으로 전체 고용에 대해서 임금보조

가 제공되는 경우에는 기업별 고용반응

계수 및 임금수준과 더불어 기존 고용수

준에 대한 조건까지 만족되어야 사회보

험료감면의 우월성이 보장되는 것이다. 
그럼에도 불구하고, 사회보험료감면

방식으로의 전환이 바람직하기 위해서는

사회보험 사각지대를 최소화하는 노력이

긴요하고, 이와 더불어 기업별 고용여건

을 반영하여 감면비율을 차등적용함으로

써 보다 효과적인 임금보조를 도모할 필

요가 있다는 기본 정책방향에는 차이가

없음에 유의하여야 한다. 
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나. 일반적인 노동 수요 및 공급

이제 노동 수요 및 공급함수가 [Figure 
3]과 같이 직선이 아닌 곡선의 형태를 취

한다고 가정하자. 이론분석의 출발점은

고용창출량과 제도 및 고용 여건과 관련

된 파라미터들의 관계를 나타내는 식 (1)

과 (6)으로 축약된다고 볼 수 있는데, 

를 그림에 표시된 직선 AB의 기울기 절

대치로 정의하고, 를 직선 AC의 기울기

로 정의한다면 이 식들은 여전히 유효하

다. 따라서 일반화된 노동 수요․공급 곡

선을 상정하더라도 지금까지의 모든분석

결과는 전혀 변하지 않음을 알 수 있다.

[Figure 3] Definition of ( ) in Case of General 

Labor Demand and Supply Curves
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Ⅳ. 결 론

노동수요 측면의 임금보조정책은 선진

각국에서 널리 활용되는 보편적인 정책

수단으로서 다양한 형태로 운영되고 있

다. 미국에서는 40년 가까운 기간 동안

다양한 명칭하에 상이한 형태의 세액공

제제도들이 꾸준히 운영되고 있으며, 유
럽을 비롯한 여러 선진국에서도 취약계

층을 고용한 기업들에 대해 사회보장세

감면을 포함한 다양한 형태의 임금보조

를 제공하여 기업의 고용비용을 낮춤으

로써 고용증대를 꾀하고 있다.
본 연구에서는 노동수요자에 대한 임

금보조와 관련한 이론적 논의를 시도하

고, 이를 통해 정책적 시사점을 도출하였

다. 연구대상은 기업에 대한 임금보조의

두 가지 대표 유형인 정액 임금보조 및

정률 임금보조로 상정하였다. 임금보조

에 대한 기초 이론분석 및 이를 토대로

한 세액공제 방식과 사회보험료감면 방

식을 엄밀하게 비교분석한 것은 본 연구

에서 최초로 시도된 유의미한 작업이라

판단된다.
기초적인 이론분석 결과에 따르면, 정

액 임금보조하에서는 모든 기업에 대해

동일한 금액을 보조하는 것이 적절하고, 
정률 임금보조의 경우에는 고용반응계수, 

임금수준 등의 기업별 고용여건에 따라

보조율을 차등적용하는 것이 타당하다. 
다른 제약조건이 없는 상태에서 이와 같

은 최적화가 이루어지는 경우, 정액 및

정률 임금보조 모두 기업별 임금보조 총

액 및 고용창출량등에 대해 동일한 결과

를 초래한다.

그러나 실제로 시행되고 있는 임금보

조는 이론에서의 그것과 상당히 다른 모

습을 보이고 있다. 정액 임금보조의 대표

적 유형인 세액공제의 경우, 법인세 납부

및 최저한세 적용 여부에 따라 임금보조

수혜가 차별적으로 발생하고, 정률 임금

보조의 대표적 유형인 사회보험료감면의

경우에는 기업별 고용여건 차이에 상관

없이 일률적인 감면비율이 적용되는 동

시에, 사회보험 사각지대가 존재함에 따

라 감면 혜택을받지 못하는 기업이 존재

하는 것이 일반적이다.

이러한 점을 염두에 두고 이론분석 결

과를 응용하여 세액공제와 사회보험료감

면 방식을 비교한 결과, 사회보험료감면

의 우월 여부는 사회보험 사각지대 존재

여부에 따라 다르게 나타남이 입증되었

다. 즉, 사회보험 사각지대가 존재하지

않아 모든 기업이 감면 혜택을 받을 수

있는 경우에는 사회보험료감면 방식이

우월하나, 그렇지 않은 경우에는 사회보

험료감면 방식의 우월성이 보장될 수 없

는 것이다.
따라서 사회보험료감면 방식의 우월성
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을 구현하기 위해서는 먼저 사회보험 사

각지대를 최소화함으로써 모든 기업이

감면 혜택을받을 수 있는 토대를 마련하

고, 기업별 고용여건(임금수준, 고용반응

계수 등)을 고려하여 감면비율을 차등적

용함으로써 최적 임금보조 달성을 도모

할 필요가 있다. 사회보험료감면 방식은

고용창출뿐만 아니라, 사회보험 가입유

인을 제고시킴으로써 취약계층에 대한

사회안전망 강화에도 기여할 수 있다는

점에서 매력적인 정책수단임을 염두에

둘 필요가 있다. 

본 연구의 주요 한계점으로 부분균형

모형을 상정함으로써 특정 기업의 고용

여건 변화가 해당 기업의 노동 수요․공

급에만 영향을 미친다고 가정한 것을 들

수 있는데, 향후에는 보다 일반화된 모형

을 토대로 이론분석을 수행하는 한편, 다

양한 실증분석을 병행함으로써 보다 구

체적인 정책적 시사점을 도출할 필요가

있다고 판단된다.
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ABSTRACT
 

     

  

We analyse an overlapping generation model in which economic agents, especially their 
income distribution, influence environmental policy and redistributive policy through political 
decision making process. In an economic equilibrium which doesn't consider political 
process, the introduction of environmental policy is shown to increase economic growth rate. 
In contrast to an economic equilibrium, environmental policy can be adopted when economic 
inequality reduces to a certain threshold in a political economic equilibrium. The adoption of 
environmental policy, on the other hand, incurs the demand of strengthened redistributive 
policy, which in turn decreases economic growth in a short run. We discuss broad policy 
implications based on our political economic analyses.

본 논문은 경제적 불평등이 정치적 의

사결정과정을 통하여 환경정책과 재분배

정책에 어떻게 영향을 미치는지를 분석하

고 있다. 정치과정을 배제한 경제적 균형

에서는 환경정책(배출세)의 도입이 미도입

시와 비교하여 경제성장률의 상승을 가져

올 수 있지만 그 효과에 불확실성이 존재

함을 보이고 있다. 이와 달리 정치경제적

균형에서는 경제적 불평등도의 변화에 따

라 환경정책과 재분배정책의 선택이 달라

지는 것을 보이고, 그러한 정책 선택이 경

제성장에 미치는 영향을 분석하고 있다.

보다 구체적으로 경제적 불평등도가 일정

수준으로 개선되어야 환경정책이 도입되

고, 환경정책의 도입은 보다 강화된 재분

배정책의 요구로 이어져 단기적으로 경제

성장에 부정적인 영향을 줄 수 있음을 보

이고 있다. 본 논문에서는 이러한 정치경

제적 분석을 기초로 정책적 함의를 논의

하고 있다.
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Ⅰ. 서  론

왜 국가들마다 다른 수준의 환경정책

을 택하고 있을까? 더 나아가 국가들마

다 환경보호 성과가 다른 것일까? 한 국

가 내에서 어떤 시기에 환경문제가 사회

적 이슈가 되고 정책화되는가? 환경정책

과정에서 소득분배의 역할은 무엇인가? 
환경정책은 경제성장과 조화될 수 있는

가? 본 논문은 내생적 성장이론과 내생

적 정책이론을 이용하여 이러한 문제들

을 다루고자 한다.
경제학 분야에서 일반적으로 환경정책

에 관해 논의할 때 논의의 초점은 어떠한

환경정책수단이 가장 효율적인 수단인가

에 있어 왔다. 이러한 논의의 전제는 사

회후생 극대화를 목적으로 하는 정부의

존재이다. 하지만 많은 정치경제학 문헌

에서 정부는 사회후생 극대화를 위해 일

하는 단일한 존재가 아니라는 것을 보여

왔다. 뿐만 아니라 정부, 특히 정책입안

과 관련된 입법부는 선거라는 정치적인

과정에 의해 대다수 국민의 선호에 반응

할 수밖에 없다. 따라서 본 논문에서 논

의하고 있는 환경정책도 선거라는 과정

을 통해서 사업자단체, 노동조합, 환경단

체 등 여러 이익집단의 경쟁적 로비와 언

론에 보도되는 정보에 대한 일반대중의

의사에 따라 결정되는 것이 일반적이다.

물론 이러한 정치과정에서의 정책과정

에 의문을 가지는 견해가 있을 수 있다. 
만약 환경정책이 정치과정을 통해 결정

되지 않고 사회후생 극대화를 목적으로

정부가 결정했다면, ‘왜 국가별로 다른

시기에 다른 수준의 환경정책을 도입할

까?’ ‘한 국가 내에서 어떤 시기에 환경

문제가 사회적 이슈가 되고 정책화되는

가?’라는 질문에 대한 답을 찾을 수 없

다. 뿐만 아니라 사회후생 극대화라는 측

면에서 제안된 정책들이 정치적인 지지

를 얻지 못하여 도입되지 못하거나 도입

되더라도 폐기되는 경우는 어렵지 않게

찾아볼 수 있다.  
따라서 정책분석에서 경제적인 측면의

분석만으로는 설명되지 않는 부분들을

정치적 과정에 대한 분석을 통해 설명하

고 그로부터 새로운 정책적 함의를 도출

하고자 한다. 특히 본 논문에서는 정치경

제학적인 분석틀을 사용하여 환경정책의

도입과 그에 따른 소득재분배정책에 대

한 영향, 더 나아가 경제성장에 미치는

영향에 대해 살펴보고자 한다. 
본 논문은 정치경제적 균형분석을 통

하여 경제적 불평등도의 변화가 정치과

정을 통하여 환경정책과 재분배정책의

선택에 영향을 미치고 이러한 정책 선택

이 경제성장에 미치는 영향을 분석하고

있다. 이러한 정치경제적 균형분석은, 경
제적 균형분석과 달리, 경제적 불평등도

가 일정 수준으로 개선되어야 환경정책
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이 도입되고, 환경정책의 도입은 보다 강

화된 재분배정책의 요구로 이어져 단기

적으로 경제성장에 부정적인 영향을 줄

수 있음을 보이고 있다. 

  

Ⅱ. 관련 문헌

본 연구는 두 가지 상호 연관된 문헌, 
즉 환경보호와 경제발전 간의 관계에 관

한 문헌과 경제적 불평등도와 경제발전

간의 관계에 관한 문헌을 결합하려는 시

도이다. 이러한 문헌의 발전은 쿠즈네츠

커브(Kuznets Curve 혹은 KC) 가설과 환

경 쿠즈네츠 커브(Environmental Kuznets 
Curve 혹은 EKC) 가설을 중심으로 이루

어지고 있다. 

1. 실증문헌

환경파괴와 경제발전 간의 관계에 대

해서는 많은 연구가 이루어져 왔다. 오염

물질 배출과 소득 간에 역U자 형태

(inverted U-shape)의 관계, 즉 소득이 증

가하면 초기에는 오염물질 배출이 증가하

다가 소득이 일정 수준 이상이 되면 오염

물질 배출이 감소한다는 것을 많은 실증

연구들(Copeland and Taylor[2004]; Dinda 
[2004])이 밝히고 있다. 하지만 EKC라고

알려져 있는 연구 결과에 대해 많은 의문

이 제기되었고, 일부 연구들은 실증분석

에 사용되는 계량모형을 어떻게 구성하

는가에 따라 결과가 달라질 수 있음을 보

이고 있다.
현존하는 대부분의 실증연구들은 몇

개 국가들에 대한 데이터를 사용하고 있

는데, 대기, 수질, 토양 오염물질과 같은

특정 오염물질에 관한 분석 결과들을 보

여주고 있다. 이 실증연구들에서는 오염

물질 농도를 종속변수로 설정하고, 이를

1인당 GDP와 시간적 추이, 인구밀도, 그
리고 지역 관련 변수들에 대해 회귀분석

하고 있는데, 이들의 주요 이슈는 오염물

질 배출이 최고점을 형성하는 소득수준

이 어디인가라는 극점(critical point) 위치

에 관한 추정이다. 일반적으로 배출은 소

득수준이 높아짐에 따라 점점 증가하다

가 일정 수준이 되면 최고점을 형성하고, 
그 이상이 되면 하락하는 모습을 보인다. 

이를 근거로 배출이 최고점을 이루는 소

득수준, 즉 극점을 추정함으로써 오염물

질의 배출이 경제 내에서 감소하는 지점

을 포착하고 그 추이를 예측하여 미래

배출수준을 파악할 수 있을 것이라 주장

한다.

EKC와 관련하여 가장 많이 인용되는

논문인 Grossman and Krueger의 1995년
논문은 Global Environmental Monitoring 
System(GEMS)의 이산화황, 중미립자

(heavy particulates), 매연에 관한 오염농

도 자료를 사용하고 있다. 그들은 대부분
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의 오염물질이 상대적으로 낮은 1인당

GDP 수준에서 최고점을 형성하는 역U자
형태의 결과를 발견하였다. 이보다 앞서

Bandopadhyay and Shafik(1992)은 149개국

의 이산화황의 대기 중 농도와 소득수준

에 관한 데이터를 사용하여 오염-소득

곡선을 추정하였다. 이들도 상대적으로

낮은 수준의 1인당 GDP에서 오염이 최

고점을 형성하는 역U자 형태의 관계를

발견하였다. 이 외에도 여러 연구자들이

역U자 형태의 관계를 발견하였는데, 
Panayotou(1993) 또한 이산화황과 질소산

화물에 대해 역U자 형태의 관계를 발견

하였다. 한편, 이러한 실증연구 결과에

대해 회의적인 시각도 없지 않았는데, 
Hilton and Levinson(1998)은 극점이 회귀

분석에 사용되는 함수의 형태와 자료의

시기에 민감하다는 것을 발견하였다. 
역U자 형태의 관계에 대한 회의론은

Stern and Common(2001)에 의해 본격적

으로 시작되었는데, 그들은 이전 연구에

서 사용된 계량모형이 부적절할 수 있다

는 의심을 가지고 사용되는 샘플에 따라

이산화황에 대한 극점이 달라짐을 보였

다. Harbaugh, Levinson, and Wilson(2002) 

또한 Grossman and Krueger(1995)에서 사

용된 데이터를 보완하고 국가소득, 정치

구조, 투자, 교역, 그리고 인구밀도 등의

변수를 포함시켜 분석하고 있다. 그들의

주요 결과는, 역U자 형태의 관계에 관한

실증분석 결과는 계량모형을 어떻게 설

정하는가에 따라 달라질 수 있다는 것이

다. 따라서 아직까지는 역U자 형태의 관

계를 결론지을 만큼 충분한 실증이 이루

어지지 않았다고 할 수 있다. 
환경파괴와 경제발전 간의 관계에 대

한 연구의 결과를 요약하면, 경제발전 초

기에는 환경파괴가 급격하게 이루어지다

가 일정 수준의 경제발전 혹은 소득수준

의 달성이 이루어지고 나면 환경파괴가

오히려 감소한다는 주장과 그러한 관계

가 성립하지 않는다는 주장으로 대별할

수 있다. 
다른 한편, 일반적으로 Kuznets Curve

로 알려진 Kuznets 가설은 경제발전단계

초기에는 소득분배가 악화되다가 경제가

발전할수록 개선된다는 것이다. 이러한

경제성장과 경제적 불평등도에 대한 실

증연구 결과는 Kuznets 가설을 지지하는

쪽에서 지지하지 않는 쪽으로 옮겨가고

있는 것으로 보인다. Paulkert(1973)는 지

니계수 등의 통계량 국제비교를 통하여

Kuznets 가설을 지지하였다. 회귀분석

(Adelman and Morris[1973]; Cline[1975])에
서도 Kuznets 가설이 지지되었다. 하지만

Fields(1980, 1989, 2001)와 Fields and 

Jakubson(1994)은 개별 국가의 분배상황, 
성장경로, 그리고 개발전략의 차이로 인

하여 Kuznets 가설이 성립하지 않음을 보

이고 있다. 하지만 이러한 국가 간 비교

에서는 국가별 특수성을 모두 통제하기

힘들다는 점에서 실증분석 결과의 해석
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에 주의할 필요가 있다.

EKC와 KC로 대별되는 연구를 연결해

서 생각해 보면 경제발전 초기단계에서

는 소득분배가 악화될 뿐만 아니라 환경

파괴가 심화되다가 경제발전이 일정 수

준에 도달하면 소득분배상황뿐만 아니라

환경파괴도 함께 호전된다고 할 수 있다. 

물론 이와 같은 관계가 성립하지 않는다

는 실증연구 또한 존재한다. 하지만 만약

EKC와 KC의 가설이 동시에 성립한다면

이에 대한 체계적인 설명이 요구되는데, 
본 논문은 그러한 체계적인 분석과 설명

을 시도하고 있다. 이상에서는 EKC와

KC에 관련된 실증문헌을 살펴보았다. 다
음 절에서는 이와 관련된 이론문헌들을

살펴보고자 한다.

2. 이론문헌

많은 이론모형들이 EKC의 존재 가능

성을 증명하고 있지만 각기 다른 논리를

제공하고 있다. 이론모형들의 공통적인

설명은 다음과 같다. 사람들은 산업화 초

기에는 깨끗한 환경보다는 기초적인 필

요의 충족에 더 많은 관심을 가진다. 지

역공동체는 배출저감비용을 감당할 충분

한 경제적 여력이 없기 때문에, 환경규제

가 존재하더라도 매우 미미하거나 도입

되지 않는다. 소득이 증가함에 따라 산업

은깨끗해지고 한계소비효용은 감소한다. 
즉, 사람들은 깨끗한 환경에 좀 더 많은

가치를 부여하게 된다. 또한 환경 관련 제

도들도 보다 효율화된다. 환경오염은 중

간소득 정도에서 증가를 멈추고, 부유한

사회에서는 산업화 이전 수준으로 감소하

게 된다. 이상이 소득과 환경 간의 관계에

대한 이론적 접근의 공통적인 경로이다.
Dasgupta, Laplante, Wang, and Wheeler 

(2002)는 역U자 형태(inverted U-shape 
relation)의 관계가 성립하려면 일정한 가

정들이 필요하다고 한다. 첫째, 소득이

증가함에 따라 한계소비효용이 일정하거

나 감소하고, 둘째 환경오염으로 인한 비

효용(disutility)이 증가하고(환경의 질이

정상재(normal good)라는 것), 셋째 한계

저감비용이 증가하여야 한다는 것이다. 
오염물질 저감이 규모에 대해 체증한다

는 가정하에, Adreoni and Levinson(2001)
은 경제가 최소 수준에 도달한 후에는 감

축에필요한 고정비용을 지불하고 감축을

시작하는 것이 경제적임을 보이고 있다. 
다른 한편, Cropper and Griffiths(1994)

와 Jones and Manuelli(2001)는 EKC의 가

능성에 대한 제도적인 설명을 시도하고

있다. 이들은 재산권보장 등과 같은 강력

한 제도적 장치를 가진 국가들이 일반적

으로 더 부유하고 오염물질 배출을 보다

잘규제할 수 있다는 점에 착안하고 있다. 
따라서 제도적 장치의 강도가 국가마다

다르고, 이러한 제도적 강도의 차이에 따

라 역U자 형태를 나타낼 수 있다고 한다. 
이러한 설명은 횡단면분석(cross section 
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analysis)을 전제하고 있으며, 재산권 보장

등과 같은 제도적 장치의 차이가 발생하

는 원인에 대한 설명은 결여하고 있다.
Stokey(1998)는 오염물질 배출이 GDP

에 비례하지만, 그 증가비율은 저감기술

에 의해 감소될 수 있다고 가정한다. 소
득이 일정 수준 이하인 경우에는 고배출

생산방식이 사용되지만, 소득이 일정 수

준을 넘어서면 깨끗한 생산방식이 사용

됨을 보이고 있다. 그러한 임계소득수준

이하에서는 오염 배출이 소득과 함께 증

가하고, 그보다 높은 수준에서는 총배출

량이 소비재에 대한 수요탄력성에 따라

결정된다고 한다. 탄력성이 1보다 큰 경

우에는 배출-소득 곡선이 역U자 형태를

취하게 된다. 
배출-소득 간의 관계에 대한 논의가 이

론적․실증적 논의의 중심을 이루는 가

운데 환경정책 개혁과 경제성장 간의 관

계에 대한 이론적 논의도 광범위하게 진

행되었다. 여기에서는 환경보호가 경제

성장에 어떠한 영향을 미치는지가 논의

의 핵심이다. 이에 대한 정책결정자와 산

업계의 공통된 견해는 환경정책은 경제

성장을 저해한다는 것이다(Ligthart and 

van der Ploeg[1994]). 즉, 환경보호는 생

산 가능성의 일정한 하락을 감수해야 가

능하고, 이는 축적 가능한 생산요소에 대

한 수익률을 저하시킬 것이라고 한다.  

Gradus and Smulders(1993)는 인적자본

을 포함한 내생적 성장모형을 이용하여, 
깨끗한 환경이 경제주체인 가계의 학습

능력에 긍정적 영향을 미친다면 엄격한

환경정책이 높은 경제성장을 유발할 수

있다고 주장한다. Bovenberg and Smulders 
(1995, 1996)와 Gradus and Smulders(1996)

는 왜곡적 조세가 존재하지 않는 상황에

서 환경세를 높여서 경제성장을 촉진할

수 있음을 보이고 있다. 한 걸음 더 나아

가 Nielson, Pedersen, and Sorenson(1995)
과 Bovenberg and de Mooij(1997)는 환경

세의 증세와 왜곡적 조세의 감소가 성장

을 촉진할 수 있음을 보이고 있다. 하지

만 이러한 결과와는 달리 Fullerton and 
Kim(2008)은 내생적 성장모형을 이용하

여 왜곡적인 조세가 존재하는 상황에서는

환경세의 증세가 반드시 경제성장을촉진

하는 것은 아님을 보여주고 있으며, 이를

좌우하는 것이 기존 자본소득세의 왜곡

정도와 환경배출효율이라는 것을 이론적

으로 보여주고 있다. 즉, 기존의 소득세

왜곡이 존재하는 상황에서는 최적 배출세

의 경제적 균형이 기존 조세체계의 왜곡

정도에 따라 달라진다는 것이다.1)

이와 더불어 소득분포와 경제성장 간

의 연결고리에 대해 광범위한 연구가 진

행되었다.2) 이러한 문헌의 주요 아이디

어는 분배적 갈등에 휩싸인 사회는 소득

 1) Bovenberg and de Mooij(1997), Bovenberg and Goulder(1995), 김홍균․김진영(2002), Fullerton and Kim 
(2008) 참조.
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재분배를 위하여 재산의 사적 가치를 제

한하게 되고, 그에 따라 자본이나 지식의

축적과 같은 성장촉진적 활동을 둔화시

킨다는 것이다. 예를 들면 Persson and 
Tabellini(1994)와 Benabou(1996)가 이러한

논의의 대표적인 논문이다. 이러한 이론

은 중위투표자정리(median voter theorem)

에 따라 경제적 불평등도가 클수록 평균

소득과 중위소득의 격차가 커지고, 그에

따라 소득재분배의 요구가 커져 높은 소

득세율이 결정됨을 보여준다. 따라서 중

위소득이 증가할수록 낮은 소득세율을

선택하게 되고 경제의 왜곡도 줄어들어

높은 경제성장을 달성할 수 있음을 이론

적으로 보이고 있다. 
다른 한편, Alesina and Perotti(1996)는

경제적 불평등이 정치적 불안정을 초래

하고, 이로 인해 투자가 줄어들어 성장을

저해한다고 주장한다. 이에 더하여 자본

시장의 불완전성은 빈곤층이 자본시장에

접근할 기회를 제한하고, 그에 따라 잠재

적인 생산능력을 발휘할 기회가 감소하

게 되므로 성장이 저해된다는 주장도 제

기되고 있다.   
이상에서 살펴본 바와 같이 환경정책

과 경제성장 간의 관계에 대한 연구와 소

득분포와 경제성장 간의 관계에 대한 연

구는 각기 독립적으로 진척되어 왔다. 각
각의 연구들은 두 가지 변수들에 대한 관

계만을 연구해 왔을 뿐 이제까지 환경정

책, 소득분배와 경제성장에 대한 체계적

인 연구는 이루어지지 못했다. 물론 각기

독립적인 연구 결과들을 연결하여 가설

을 세울 수는 있을 것이다. 예컨대, 소득

분배가 개선됨에 따라 소득세율이 감소

하고 경제성장이 촉진되어 보다 강화된

환경정책을 사용하게 된다는 가설을 설

정할 수 있을 것이다. 하지만 이러한 가

설은 이론적으로 엄밀히 증명되고 실증

적으로 확인되어야 할 필요성이 있다. 뿐
만 아니라 단순한 가설 설정에서는 어떤

과정을 거쳐 결과가 발생하는지에 대한

이해와 설명이 부족할 수밖에 없기 때문

에 본 연구와 같은 체계적인 이론적 분석

이 필요하다. 

Ⅲ. 이론적 분석

1. 모형 구성

경제적 불평등이 경제제도와 정치과정

을 통하여 환경보호와 경제성장에 어떻

게 영향을 미치는지 분석하기 위하여

Persson and Tabellini(1994)의 모형을확장

하여 분석하고자 한다. 본 모형이 Persson 
and Tabellini(1994)와 다른 점은 자본소득

 2) 소득분배와 경제성장 간의 관계에 관한 서베이로는 유경준(2006)을 참조.
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세뿐만 아니라 배출세도 포함하고 있다

는 것이다. 기술적인 측면에서 정부정책

이 두 개(자본소득세와 배출세)이고, 이
정책들이 내생적으로 결정된다는 측면에

서 한층 발전된 모형이라고 할 수 있다. 
분석을 단순화하기 위해 경제 내 인구는

일정하며 개인은 2기 동안 산다고 가정

한다. 모든 경제주체는 동일한 선호를 가

지고 있다고 가정한다.  기에 태어난

번째 개인의 효용함수는 다음과 같이

정의한다. 


    

  
                     (1)

분석 결과의 비교가 용이하도록 Persson 

and Tabellini(1994)의 수식표기방식(notation)
을 따르기로 한다. 위의 수식에서 는 

번째 개인의 청년기 소비를 나타내고, 
는 노년기 소비를 표시한다. 효용함수

·는 오목하며(concave), 동조성

(homotheticity)이나 선형 동질성(linear 

homogeneity)을 갖고 있고 개인들은 이질

성 요소에 따라 서로 다른 소득을 가진

다. 이때 번째 경제주체의 예산제약은

다음과 같다. 

  
  

    
                     (2)


               (3)

여기서 는 번째 경제주체의 청년기

소득을, 와 는 각각 개인의 자산과 평

균자산을, 은 자산에 대한 외생적 수익

률을,3) 는 번째 경제주체의 오염 배

출량을 각각 나타내고, 와 는 정책변

수를 나타낸다.4) 특히 는 자본소득세로, 

는 배출세로 해석된다. 주어진 정책변

수 와 에서 개인은 효용 극대화를 위

하여 청년기의 소비와 미래소비를 위한

자본축적 혹은 저축에 배분한다. 

정부는 오염 배출세 로 인한 세수를

오염을 줄이거나 환경의 질 향상을 위해

서만 사용한다고 가정한다.5) 오염 배출

은 생산요소로서 자본의 사용을 통해서

 3) 여기서 자산에 대한 수익률을 로 하지 않고 로 하더라도 분석상의 질적인 차이를 초래하지 않

는다.
 4) 본 논문에서는 개별 경제주체에 관한 변수에는 상첨자를 사용하고, 상첨자가 없는 경우는 경제주체들의

평균을 나타낸다. 
 5) 환경세는 환경오염행위에 부과되는 조세를 말한다. 한국에서는 교통세로 처음 도입되어 2006년 교통에

너지환경세법으로 개정되었다가 2009년 폐지되고 개별소비세로 통합되었다. 하지만 정부의 환경 분야

투자재원은 환경개선특별회계에 따라 환경개선부담금, 폐기물예치금 및 부담금, 수질개선부담금 등 부

담금을 통합하여 운용하고 있고 일부는 일반회계 재원에서충당하고 있다. 부담금제도가 현실적으로 조

세에 준한다는 점과 환경 개선과 관련한 목적에 사용하고 있다는 점에서 볼 때, 본 논문에서 가정하고

있는 배출세와크게 다르지 않다. 뿐만 아니라 대부분의 선진국에서 도입하고 있는 환경 관련 조세는 목

적세의 형태를 지니고 있다.
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만 발생하고 노동에 의해서는 발생하지

않는다고 가정한다.6) 경제주체는 노년기

의 소득을 위해 자본을 사용하기 때문에

노년기에만 배출세를 부담하게 된다. 노
년기의 오염 배출은


    

   i f    

 
(4)

와 같이 정의되고, 여기서 는 내생

적으로 결정되는 평균 오염 배출률을 나

타내고, 배출세에 대한 일차도함수 는

0보다 작다고 가정한다. 한편,   은 이

전 세대가 배출한 평균 오염량을 나타내

고, 는 외생적으로 주어지는 이질성 요

소이다.7) 이 이질성 요소에 따라 개별 경

제주체는 각기 다른 청년기의 소득을 갖

게 된다.   은 이전 세대가 배출한 평

균 오염량을 나타내기 때문에 이전 세대

가 배출한 오염물질의 축적량이 현세대

의 오염 배출량에 대한 기준선이 된다. 
이 가정은 오염 배출을 줄이기 위한 상당

한 정도의 기술적 발전이 이루어지지 않

는 한, 현세대에 의한 오염 배출이 이전

세대의 오염 배출에서 크게 벗어나지 않

는다는 것을 반영하고 있다. 오염의 이질

성 요소가 소득의 이질성 요소와 같이움

직이기 때문에 실질적으로 고소득자가

더 많은 오염물질을 배출한다고 가정하

고 있는 것이다. 한 가지 주의할 점은 

에 따라 
는 음의 값을 가질 수 있다는

것이다. 이 경우 오염을 배출하지 않고

흡수하는 것은 기술적으로 가능하지 않

기 때문에 배출을 하지 않는 것으로 가정

한다. 따라서 이 경우에는 배출세를 지불

하지 않아도 된다. 
청년기의 소득은 다음과 같이 정의된다.

  
                        (5)

여기서 는 소득창출을 위한 평균적인

기본기술(basic skills)의 수준을 나타내고, 

는 기본기술의 개별적 수준을 나타내

며 평균은 0이고 중위값은 0 미만이라고

가정한다. 따라서 이전 세대가 축적한 평

균자본의 양 가 새로운 세대의 소득에

외부경제성(positive externality)을 유발하

고 있음을 가정한다.  
이전 세대의 자본축적이 미래 세대의

소득에 미치는 외부경제성에 대해서

 6) 여기서 말하는 오염물질은 생산과정에서 발생하는 이산화탄소, 질소화합물, 이산화황 등의 환경오염물

질들을 말한다. 생활오수와 같은 것의 배출은 배출세의 대상이 아님을 밝혀둔다. 만약 생활오수가 배출

세의 대상이 된다면 개인의 경제활동에 영향을 미쳐자원배분에 왜곡을 일으킬수 있다. 이를 지적해 준

익명의 검토자에게 감사드린다. 
 7) 개인별 이질성 요소인 는 각 경제주체의 청년기 소득을 결정할 뿐만 아니라 현재 및 미래 소비비율에

따라 노년기 자본축적을 결정하고 자본사용에 따른 환경오염을 결정한다. 에 따라서 소득이 결정되기

때문에 개별 경제주체의 소득분포상의 위치에 대한 대용변수로서의 역할도 한다.
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Persson and Tabellini(1994)는 두 가지 해

석 가능성을 제시하고 있다. 그 하나는 

를 새로운 세대의 생산기술에 긍정적인

영향을 미치는 물리적 혹은 인적 자본으

로 해석하는 것이다(Arrow[1962]; Romer 
[1986]). 다른 하나는 를 기술적 진보를

촉진하는 지식의 척도로 보는 것이다. 전

자의 경우 는 비례적 자본소득세로 해

석될 수 있고, 이러한 자본소득세로 확보

된 조세수입은 노령세대를 위한 일괄 이

전소득으로 사용된다고 볼 수 있다. 반
면, 후자의 경우에는 가 개인의 지적재

산권이나 투자를 보호하는 제도적 장치

로 해석될 수 있다. 
평균소득은 이전 세대가 축적한 자산

의 선형함수가 된다. 임금소득은 외부경

제성의 정도에 따라 결정되지만 모든 경

제주체들은 효용 극대화를 위하여 임금

소득을 현재소비와 미래소비로 배분하고, 

그 결과 미래세대를 위한 자본축적이 결

정된다. 본 논문에서는 재분배적 조세뿐

만 아니라 오염 배출에 대한 배분적 조세

도 다루고 있다. 하지만 분석의 목적상

세대 간 재분배 문제는 다루지 않는다.
모형에서 상정하고 있는 사건의 시간

적 순서는 다음과 같다. 모형의 시작점인

 기에 등록된투표자들이 기의 정책

변수 와 를 선택한다. 투표로 선택된

정책조건에서 개별 경제주체는 자신의

임금소득을 현재소비(   )와 미래소비

( )를 위한 자본투자 
에 배분한다. 모

든 경제적․정치적 선택은  기에 이

루어진다. 그렇기 때문에 일부의 결정이

기에 이루어질 경우 발생할 수 있는 약

속 불이행 문제(commitment problem)는
없다. 따라서 모든 정책변수들은 다수결

투표에서 결정된 대로 집행된다.  기
의 노령세대는  기에 자신들이 선택

한 정책에만 영향을 받기 때문에 자신들

에게 영향을 미치지 않는  기의 투표

에는 참여할 유인이 없다. 따라서  

기의 투표에는 청년세대만이 참여한다고

가정한다.8) 분석의 단순성을 위하여 전

체 경제주체에 있어서 의 분포는 매기

변화가 없다고(stationary) 가정한다. 이

가정은 중첩세대모형을 사실상 2기 모형

으로 단순화시킨다. 
정치경제적 균형은 다음과 같은 조건

을 만족시키는 두 개의 정책과 개별 경제

주체의 경제적 결정으로 정의된다.

가) 주어진 정책들에 대하여 경제주체들

의 결정은 최적이어야 하고 시장은

청산되어야 한다. 

 8) 노령세대가 투표에 참여하지 않는다는 가정은 다음과 같은 근거에서 정당화될 수 있다. 첫째, 노령세대

는 청년세대의 정책결정의 문제와는 무관하다. 즉, 자신의 경제적 이해와는 독립적이다. 따라서 투표에

참여한다고 하더라도 동일한 확률로 후보를 선택한다면 청년세대의 결정에 영향을 미칠 수 없다. 둘째, 
청년세대와 노년세대가 동일한 가구를 이루어 존재한다면, 노년세대는 특별한 선호가 없기 때문에청년

세대의 선호에 따라 표를 행사할 것이기 때문에 청년세대의 결정에 영향을 미칠 수 없다.
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나) 다수결투표에서 결정된 정책들은 다

른 모든 대안과 비교하여 더 많은 사

람들이 선호하여야 한다.
다) 자본소득세로 형성된 정부세수는 모

든 노령세대에 대한 일괄 이전소득

으로 사용되고, 배출세로 조성된 세

수는 환경보호를 위한 기술개발과

사회간접자본에 투자하여 평균 오염

물질의 배출감축을 위해 사용된다는

점에서 균형재정원칙이 준수된다.

특히 균형조건 중 마지막 조건은 균형

재정조건(balanced budget condition)과 함

께 특정 세입은 특정 세출로만 사용하도

록 하는 earmark system을 상정하고 있음

에 유의할 필요가 있다.  

2. 경제적 균형

본 절에서는 외생적으로 주어진 정책

에 대한 경제적 균형에 대해서 살펴보고

자 한다. 특히 배출세가 균형성장률에

미치는 영향에 초점을 맞추고자 한다. 
경제주체들이 동조적 선호를 갖고 있다

고 가정하기 때문에 경제주체의 최적 선

택은 두 기간의 소비비율로 나타나는데, 
이는 현재소비와 미래소비의 상대가격

만의 함수이다. 모든 경제주체에 대하여  


  

 






  



 이라

고 정의하고, 현재와 미래의 소비비율 

는    ,    , 그리고   을

만족한다고 가정한다. 그 함의는 모든 경

제주체가 현재와 미래에 대해 동일한 비

율로 소비하고, 더 많은 소득을 가진 경

제주체가 더 많은 자본을 축적한다는 것

이다. 이러한 관계와 예산제약조건을 통

해 번째 경제주체의 현재소비와 미래소

비는 다음과 같이 계산된다.


 ·

·
  ·



  

(6)


 ·

 
  



       (7)

다만, 위의 식에서 경제에 배출세

(  )를 도입함으로써 배출세를 도입

하지 않는 경우(  )에 비하여 청년기

의 소비와 노년기의 소비가 공히 감소하

는 것을 알 수 있다. 경제주체별 이질성

요소인 의 산술적 평균은 0이기 때문에

평균적인 경제주체에 대해      

  의 관계가 성립한다. 이 사실과 위의

식을 이용하여 (와 국민소득)의 성장률

을 다음과 같이 계산할 수 있다.

  


· 

·
  · 



(8)
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따라서 경제성장률은

          

· 
·

  · 


 

(9)

이 된다.9) 여기서   와    

임을 확인할 수 있다. 반면, 의 부호

는 현재소비에 대해 배출세율이 어떤

영향을 미치느냐에 따라 달라지는데, 

   ≤ 이면  ≥  ,   
 이면   이다.10) 한편, 의 부

호는 불분명하다. 평균 기본기술수준( )
이 높을수록 경제성장률이 높아진다. 자
본소득세( )가 높을수록 성장률은 낮아

지는 반면, 높은 자본수익률은 그 대체효

과와 소득효과의 상대적 크기에 따라 성

장률을 높이거나 낮출 수 있다. 여기서

중요한 것은 배출세가 도입되었을 경우

의 경제성장률이 배출세가 도입되지 않

았을 경우의 경제성장률보다 높다는 점

이다.11) 
하지만 이는 배출세 도입 시와 미도입

시의 현재․미래 소비비율이 동일할 경

우에 그러하고 현재소비에 대한 가격효

과에 따라 배출세 도입(미래소비가격의

상승)이 경제성장률에 미치는 영향이 달

라질 수 있음에 주의해야 한다. 현재소비

에 대한 가격효과가 음(negative)이면, 즉
배출세 도입으로 현재소비가 감소하면

배출세 도입으로 경제성장률은 상승하게

되는데, 그 이유는 다음과 같다. 배출세

는 평균적인 경제주체의 노년기 소비를

줄인다. 이를 예상하는 평균적인 경제주

체는 청년기의 소비를 줄이고 최적 현

재․미래 소비비율을 유지하기 위해 자

본축적을 증가시켜야 한다. 따라서 배출

세율이 높을수록경제성장률도 높아진다. 

먼저 배출세에 대한 한계 현재․미래

소비비율 가 0보다 큰 경우에는 증가

된 미래소비비중을 맞추기 위해 자본축

적을 증가시켜야 하기 때문에 가 0보
다 커질 수밖에 없다. 하지만 이 경우에

는 소비의 합리성에 위배되기 때문에

  라고 가정하고 있다. 이 경우에도

배출세율의 증가가 경제성장률 상승으로

이어지는데, 그 이유는 다음과 같다. 
가정에 따라 배출세율의 증가로 최적

현재․미래 소비비율( )이 감소한다. 이
는 현재소비에 비해 미래소비가 많이

 9) 본 논문에서 정의되는 경제성장률은 민간부문의 자본 증가율을 의미한다. 따라서 본 논문의 경제성장률

은 민간부문의 성장률로 해석할 수 있다. 만약 일반적으로 정의되는 국민소득의 증가율로 경제성장률을

정의할 경우에는 민간부문과 정부부문의 두 개 부문으로 나눌 필요가 있다. 
10) 증명은 부록 참조.

11) Persson and Tabellini(1994)에서 계산된 성장률은  ·
·

이며, 이는 배출세가 도입되지 않았

을 경우의 성장률에 해당한다.
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 Price effect on  

  Contradicts to rationality

 
 

 

<Table 1> Emission Tax's Impact on Economic Growth through Price Effect

감소한다는 것이다. 현재소비에 대한 가

격효과를 음이라 가정하고 있으므로, 소
비비율이 최대로 감소하는 경우 배출세

율 증가로 인한 소비 감소가 거의 모두

미래소비에서 일어난다고 하자. 이 경우

평균적인 경제주체는 미래소비 감소에

대응해 자본축적을 증가시키지 않는다. 

따라서 현재소비에 대한 가격효과가 음

인 경우에 경제성장에 긍정적인 영향을

미친다. 한편, 배출세 도입으로 인한 현

재소비에 대한 가격효과가 양(positive)인
경우, 배출세 도입은 경제성장에 부정적

인 영향을 미칠 것이다. 이러한 배출세의

가격효과가 성장에 미치는 영향을 정리

하면 <Table 1>과 같다.
위의 표에서 알 수 있듯이 배출세의

성장에 대한 효과는 가격효과에 따라 달

라질 수 있다. 따라서 정책결정자의 입장

에서는 그만큼 불확실성이 존재할 수밖

에 없다. 이러한 정책에 대한 경제주체의

반응에 대한 불확실성이 없다고 하더라

도 이에 따른 정책처방이 과연 대의민주

주의를 채택하고 있는 상황에서 정치적

으로 지지될 수 있는지도 불투명하다.

이러한 경제적․정치적 불확실성이 존

재하지 않는다고 가정하면, 위에서 논의

한 경제적 균형에서 모든 파라미터는 정

책으로 조절 가능하고, 정책결정자는 경

제성장과 경제적 불평등성에 대한 사회

적 선호체계에 따라 사회후생을 극대화

하는 정책조합(policy mix)을 선택할 수

있다. 예컨대, 경제적 불평등성을 낮추고

환경을 보호하면서 경제성장을 희생하지

않는 정책조합, 즉  , ,  , 의 조합을

선택할 수 있다는 것이다. 다른 한편, 정
책결정자의 정책선호에 따라 정책조합은

전혀다른 모습으로 나타날수 있다. 만약

정책결정자가 경제성장률의 상승에 무게

를 둘 경우 경제성장률을 극대화하기 위

해 기존의 자본소득세를 대폭 낮추고 배

출세를 높이는 정책방향을 택할 수 있는

것이다. 반면, 경제적 형평성에 무게를둔

다면 기존의 소득세를 더욱 강화할 수 있

다. 이렇듯 경제적 균형에서는 정책결정

자의 선호체계에 따라 소득세와 배출세가

서로 대체적인 관계에 있게 된다.
하지만 이러한 정책조합은 현실적인

정책결정과정의 기술적 및 정치적 제약
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을 반영하고 있지 않기 때문에 현실적합

성의 문제가 있고, 실증적인 분석 결과와

차이가 있을 수밖에 없다. 다음 절에서는

이러한 정책변수들이 현실적인 정치적

제약을 반영하는 정책결정과정을 통한

정치적 균형하에서 모형의 파라미터들이

변할 때 어떻게 변하는지(예컨대, 평균적

경제주체와 중위 경제주체 간의 경제적

격차로 정의되는 경제적 불평등도 등) 논
의하고자 한다.

3. 정치경제적 균형

대의민주주의체제에서 정치적 결정은

선거(election)를 통하여 이루어진다고 할

수 있다. 시민들은 정책공약 측면에서 그

들이 가장 선호하는 후보를 선출하고, 선
출된 정치인이 정책을 결정한다. 정치인

들은 재선(reelection)이 걸려 있기 때문에

자신의 공약과 다른 정책을 선택하지 않

을 수 있지만 대의민주주의 자체가 가지

고 있는 주인-대리인 관계로 인하여 약속

불이행의 문제(commitment problem)는 항
상 내재해 있다. 하지만 공약의 불이행

문제가 없고, 선출된 정치인은 중위투표

자가 선호한 공약대로 이행하는 것으로

가정한다. 약속 불이행의 문제가 없기 때

문에 정치적 균형을 파악하는 것은 정책

변수에 대한 중위투표자의 선호를 파악

하는 것이 된다. 정치인은 선출되기 위하

여 중위투표자가 가장 선호하는 정책을

공약하고, 중위투표자는 자신이 가장 선

호하는 정책을 내세운 후보를 선출한다. 
이러한 정책공약은 약속된 대로 이행되

기 때문에 대의민주주의에서 결정되는

정책은 중위투표자가 가장 선호하는 정

책이 된다. 
정치적 균형을 기술하기 위하여 먼저

번째 경제주체의 정책선호를 파악하고

자 한다. 효용함수 
    

 
 를 

에 대해 미분하면






 ·








 


      (10)

을 얻게 된다. 이 식은 배출세율을 변화

시킬 때의 트레이드오프를 보여주고 있

다. 먼저 배출세율의 증가는 평균적인 자

본수준을 낮출 수 있고 이에 따라 이전소

득이 감소할 수 있다. 다음으로 배출세율

의 증가는 정부의 배출세 수입의 증가로

이어지고 배출저감을 위한 투자 증가로

이어져 중위투표자가 부담할 배출세의

감소로 이어진다. 
식 (8)을 정리하여 를 에 대해 미

분하면 다음의 결과를 얻게 된다.




· 
        ·    

                      (11)

이에 더하여 식 (4)를 이용하여 식 (12)
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가 성립함을 알 수 있다. 




 ·          (12)

여기서  는   ≥          
≥ 인 지수함수를 나타낸다. 이 조건

은   
가 0보다 크거나 같도록

하는 0 이상의 배출세율이 존재할 경우

그러한 배출세율에 대해서는 1의값을갖

고, 그러한 배출세율이 존재하지 않는 경

우 0의 값을 갖는다는 것을 의미한다. 그

리고    이고, 모든 ∈  

에 대하여    ,    이라고

가정한다. 따라서 는 의 증가

에 따라 감소하고,  는 의 증가에

따라 증가한다. 위와 같은 지수함수를 도

입하는 이유는 다음과 같다. 먼저
   인 경우 중위투표자는 배출세

를 부담해야 한다. 만약 배출세율을 인상

하게 될 경우 배출세부담이 줄어들게 되

는데 일정 수준에서 배출세 부담은 0이
된다. 
  의 행태(behavior)는 

의 행태에 따라 결정되는데, 가 0일

때    이 되고, 가 증가

함에 따라 감소한다.     
은 소득세율이 0이 아닌한 양의값을 가

지기 때문에 배출세로 인하여 평균 자본

축적( )은 증가하다가 감소한다. 배출세

증가가 평균 자본축적에 미치는 효과가

0인 배출세율을 이라고 하자. 따라서

   
 이고,   이면 

  이고,  ≥ 이면  ≤ 

이 성립한다.
식 (11)과 (12)를 이용하여 식 (10)의
괄호 안의 수식을 정리하고 이를 라고

정의하면  ≡이

된다. 자산 를 가진 중위투표자의 배

출세율 선택은 다음과 같은 과정을 거쳐

이루어진다.

′     

 ↑ i f    and    
↓ i f    and    

  (13)

여기서    라는 조건이 포함되어

있는 이유는 중위투표자가 이 조건을 만

족하지 않는 경우에는 배출세율 인상 필

요성을 전혀 인식하지 못하기 때문이다. 

뿐만 아니라 배출세율의 인상으로 인한

평균 자본축적의 증가, 그리고 이를 통한

이전소득 증가에 대해서도 인식하지 못

한다. 이는 중위투표자의 자산이 일정 수

준 미만인 경우, 즉 중위투표자가 배출세

부담을 걱정하지 않아도 되는 경우에는

배출세 자체가 사회적 문제(혹은 선거의

이슈)로 제기되지 않는다는 것을 의미한

다. 따라서 중위투표자의 자산이 위의 조

건을 만족하지 않는 경우 사회적으로 선

호되는 배출세율은 0이 된다. 
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위의 조건 를 식 (11)과 (12)를 이용

하여 균형조건을 음함수 형태로 표현하

면 다음과 같다. 






     



   


   

 ·  
       (14)

여기서     라고 하자. 
먼저     인 경우 


  

  , 


 ≠ 

  ,    , 그리고 
  임

을 알 수 있다. 한편,  ≤   인 경

우 
   ,    , 그리고 

  이 성

립한다.
소득세율이 양의 값을 가질 경우 이

0이 되는 점에서(배출세율 증가에 따른

이전소득 변화율과 배출세 변화율이 동

일한 점) 배출세율이 결정된다. 먼저 , 

 , 가 주어져 있다고 가정하자. 이전소

득 변화율   는 양의 절편을

가지고 감소한다. 마찬가지로 배출세 변

화율 도 감소하는 형태다. 이때

중위투표자의 자산 가 매우 낮을 경우

( ≤  ) 중위투표자는 배출세부담을

정책결정에 반영할 유인이 없다. 이러한

경우에는 균형 배출세율이 0으로 결정된

다. 하지만 이    이상으로 상승하

는 경우에는 배출세율이 일정 수준이면

중위투표자는 배출세 부담을 피할 수 있

다. 즉, 배출세 변화율은 0이 된다. 하지

만 이전소득 변화율이 양의 값을 가지는

한 배출세율을 그 이상으로 높임으로써

평균 경제주체의 자본축적을 증가시켜

이전소득을 증가시킬 수 있다. 따라서 중

위투표자는 이전소득 변화율이 0이 되는

점에서 배출세율을 결정하게 된다. 
이전소득 변화율이 0이 되는 배출세율

을 라고 할 경우, 중위투표자의 자산

이     가 될 때까지

는 경제적 불평등도가 개선되더라도, 즉

이 상승하더라도 배출세율은 로 결

정된다. 중위투표자의 자산이 일정 범위

(    ) 내에 있는 경우 기본기

술수준()이 상승할 경우 균형 배출세율

의 증가를 초래한다. 반면, 소득세율의

증가는 에 영향을 주지 않는다. 이상의

내용은 식 (14) 좌변의 이전소득 증가분

부분을 보면 쉽게 확인할 수 있다. 다만, 
정부의 배출저감정책이 효율적이지 않고

(  ), 중위투표자의 자산이 를 넘어

설 경우에는 균형 배출세율은 중위투표

자의 자산이 증가함에 따라 증가하지만, 
기본기술수준이나 소득세율의 변화와는

무관하게 된다.  

  명제 1. 주어진자본수익률(), 평균 기

본기술수준(), 소득세율( )에서 경제적

불평등도가 일정 수준(  )을 넘어 개선

되지 않는 경우에는 균형 배출세율이 0
으로 결정된다. 경제적 불평등도가 개선

되어 일정 범위 내에 있을 경우

(    ), 균형 배출세율은 이전소
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득 변화율이 0이 되는   수준에서 결정

된다. 이 범위 내에서는 경제적 불평등도

가 개선되더라도 균형 배출세율은 변하

지 않는다. 한편, 정부의 배출저감이 효

율적이지 않을 경우(  )에는 경제적

불평등도가 개선됨에 따라( ≤   ) 

배출세율이 를 넘어 증가하게 된다.

명제 1은 중위투표자의 자산이 증가하

는 경우, 즉 경제적 불평등도가 일정 수

준 이상으로 개선되는 경우 중위투표자

는 양의 배출세율을 결정함으로써 자신

이 부담할 배출세보다 큰 이전소득을 얻

을 수 있다는 사실에 근거하고 있다. 중
위투표자가 높은 배출세율을 선호하는

이유는 높은 배출세를 통한 정부의 배출

저감정책으로 인하여 평균 배출 증가율

을 감소시킴으로써 자신에게 부과되는

배출세 부담을 줄이고 이전소득을 극대

화할 수 있기 때문이다. 
다만, 명제 1에서 주의를 요하는 부분

은 정부의 배출저감정책이 효율적일 때

경제적 불평등 개선이 균형 배출세율의

상승을 초래하지 않는다는 점이다.12) 중
위투표자는 자신의 배출세 부담을 회피

하기 위하여 보다 높은 배출세율을 선호

할 수 있지만, 정부의 배출저감정책이 효

율적일 경우에는 낮은 배출세율에서도

중위투표자가 배출세를 부담하지 않기

때문이다. 하지만 정부의 배출저감활동

이 비효율적일 경우 평균 이전소득을 극

대화시키는 수준을 넘어서는 배출세율이

정치적으로 선호될 수 있다. 평균 이전소

득의 극대화는 평균 자본축적의 극대화

를 의미한다. 평균 이전소득의 극대화를

이루는 배출세율은 인데 이를넘어서는

배출세율은 그만큼 경제에 비효율을 발

생시킬 수 있다. 
명제 1의 또 다른 함의는 경제적 불평

등도와 환경오염의 동학적 관계이다. 경
제발전 초기에는 산업의 미발달로 환경

이 깨끗한 상태이지만 산업이 발달하면

서 경제적 불평등도와 환경이 함께 악화

된다. 하지만 여러 형평성 제고정책이 추

진되면 경제적 불평등도가 개선되면서

배출세가 도입되고 사회의 평균 배출수

준이 낮아지게 된다는 것이다. 
다음으로 번째 경제주체가 선호하는

자본소득세율을 살펴보기 위해 예산제약

조건을 고려하여 에 대해 효용함수


    

 
 를 미분하면






·



 

 


  (15)

을 얻게 된다. 이 식은 투표자들이 직면

하는 트레이드오프를 반영하고 있는데, 
그 내용은 다음과 같다. 한편으로는 자본

12) 이러한 사실은   
  에서  

의 절댓값이 클수록 는 커진다는 점에서 확인할 수 있다. 
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소득세( )의 증가가 자본을 평균보다 많

이 보유한(  ) 경제주체로부터 평균

보다 적게 보유한(  ) 경제주체로 소

득과 후생을 재분배한다. 다른 한편으로

자본소득세의 증가는 투자를 위축시키고

재분배의 기초를 잠식한다는 측면에서

비용을 수반한다. 번째투표자의 관점에

서 최적 자본소득세정책은 이러한 두 가

지 상충되는 효과 간의 균형을 정확하게

잡아줄 수 있어야 한다. 그러한 균형은

위식의 오른쪽 부분이 0이 될 때 이루어

진다. 
앞의 식 (2), (3), (7)을 이용하여 다음

과 같은 식을 도출할 수 있다. 

  
 ·  

 ·      

(16)

이 식이 의미하는 바는 평균보다 더 가

난하거나(  
  ) 부유하게(  

  )

태어난 경제주체는 각각 평균보다 더 적

거나 더 많은 자본을 보유하게 된다는 것

이다. 따라서 재분배에 대한 선호는 경제

주체의 개별적인 자산 에 따라 정해진

다. 정치적 균형에서의 자본소득세정책

은 결국 중위자산( )을 가진 경제주체

가 선호하는 의 값이 된다. 
식 (8)을 재배치하여 를 에 대하여

미분하면 다음과 같은 결과를 얻는다.




·
··

·
  

  

(17)

즉, 자본소득세율이 상승함에 따라 평

균 자본축적은 감소한다는 것이다. 다만, 

여기서 주의할 점은 배출세의 존재로 인

하여 자본소득세의 왜곡이 줄어든다는

것이다. 
균형 배출세율에 대한 논의에서 언급

한 바와 같이, 배출세가 도입되어 있는

경우에 중위투표자는 균형에서 배출세

부담을 최소화하지만, 이전소득 증가와

같은 효용상의 이득이 없는 한 배출세도

입에 찬성할 유인을 갖고 있지 않다. 식
(16)과 (17)에 나타나 있는 바와 같이, 배
출세의 평균 자본축적의 증가와 조세왜

곡의 감소로 인한 이전소득 증가가 중위

투표자에게 자본소득세만이 존재하는 재

분배정책보다는 배출세의 도입을 선택할

유인을 준다. 

식 (16)과 (17)을 조합하면 균형정책 

는 함수      가 되고, 이는 음

함수로 다음과 같이 표현된다.

·  

 ·         

  · 
        

    (18)
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여기서 첫 번째 항은 중위투표자에 대한

재분배로 인한 한계편익을 나타내고, 두
번째 항은 자본소득세로 인한 왜곡의 한

계비용을 나타낸다. 

식 (18)로부터   이면    , 

   , 

   , 그리고 
  이 성립

하고, 
의 부호는 명확하지 않음을 알

수 있다. 직관적으로 중위투표자가 평균

적인 경제주체와 동일한 경우(  )
중위투표자는 재분배정책을 추진하지 않

는 것(  )을 선호하는 반면, 평균적

인 경제주체보다 가난한(부유한) 경우에

는 자본축적에 대한 세금부과(보조금)를

선호한다. 좀 더 일반적으로는 높은 자산

( )을 갖고 있어 많은 자본( )을 축적

하는 중위투표자의 경우 낮은 자본소득세

( )를 선호한다. 보다 높은 평균 기본기술

()은 높은 평균 자본축적수준을 낳고, 

따라서 재분배의 비용을 증가시켜 결국

중위투표자가 보다 덜 개입적인 정책(보
다 낮은 조세 혹은 보다 적은 보조금)을
선호하게 한다. 보다 높은 자본수익률()
은 중위투표자가 선호하는 자본소득세수

준( )을 높일 수도 있고 낮출 수도 있다. 

식 (9), (14)와 (18)을 조합하면 정치경

제적 균형에서의 경제성장률은 다음과

같이 표현된다.

          

                            (19)

식 (19)를 에 대하여 미분하면




       

(20)

을 얻게 된다. 앞서 논의한 바와 같이

  와   가 성립하고,   

이면   이 성립한다. 먼저  

  라고 하자. 이때   

 인 경우    , 

  

  , 



 ≠ 

  ,   이 성립한다. 한편, 
 ≤   인 경우,    ,    , 

  이 성립한다.
식 (20)의 는 양의 값을 갖고

    인 경우 

 ≠ 

 이고

  이므로  ,  , 

는 0이다. 한편,   인 경우에

도   이므로 와 는

0이고 는 음의 값을 갖는다. 한편, 

 ≤   인 경우,    ,    , 

  이 성립하므로 와 는

음의 값을 갖고,   이 된다. 이

러한 관계를 정리하면 <Table 2>와 같다. 
중위투표자가 평균적인 투표자보다 소

득분포의 하위에 있을 경우, 즉 소득분포

가 오른쪽으로 기울어져(right-skewed) 있
을 경우, 경제성장에 대한 경제적 불평등

도의 영향에 대해서는 다음의 명제 2가

기술하고 있다.
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 ≤      

<Table 2> Economic Inequality's Impact on Economic Growth

 Note:   is positive while both   and   are negative.

  명제 2. 자본소득세와 환경오염 배출세

가 도입되어 있는 경제를 상정하자. 

(1) 중위투표자의 자산이    을

만족한다고 하자.
경제적 불평등도가 감소함에 따라, 

즉 중위투표자의 자산( )이 증가함

에 따라 경제성장률은 상승한다. 한
편, 배출세율은 0으로 결정되고 배출

증가율은 가 된다.  

(2) 중위투표자의 자산이  ≤   

을 만족한다고 하자.

가) 중위투표자의 자산이 배출세율

이 0일 때의 배출 증가율과 같

을 경우 경제성장률은 하락할

수 있다.13) 배출세율의 도입으

로 인하여 평균 배출 증가율은

가 된다.  

나) 중위투표자의 자산이 배출세율

이 0일 때의 배출 증가율을 넘

어서는 경우 경제적 불평등도가

개선되더라도 배출세율의 변화

는 없기 때문에 불평등도 개선

은 경제성장률을 상승시킨다.14)

(3) 중위투표자의 자산이  ≤   을

만족한다고 하자.
정부의 배출저감정책이 비효율적인

경우로, 경제적 불평등도 개선은 배

출세율의 상승을 초래하고 이는 또

한 소득세율의 상승을 초래하여 경

제성장률을 저하시킨다.

명제 2에서 살펴본 바와 같이 자본소

득세와 배출세가 내생적으로 결정되는

경우, 배출저감과 경제성장을 동시에 이

13) 즉,   인 경우 배출세율은   가 성립하는 에서 결정되고, 
  가 성립하기 때문에

는 0이 된다. 한편, 배출세율의급격한 증가는 중위자본과 평균자본의 격차를늘리게 되어 중위투

표자가 선호하는 소득세율을 인상시킨다. 이러한 소득세율 인상으로 인한 자본축적 감소는 배출세로 인

한 자본축적 증가보다 크기 때문에 민간부문의 자본 증가율로 정의되는 경제성장률은 하락할 수 있다.
14) 경제성장률의 증가분은 소득세율 인하를 통한 개선효과인   이 된다.
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룰 수 있는 경우는 중위투표자의 자산이

일정 범위(    ) 내에 있을 때

이다. 배출세 도입의 초기에는 배출세로

인한 평균 자본축적의 증가로 소득세율

이 상승한다. 이는 불평등도 개선의 소득

세율 인하를 통한 성장률 개선효과를 잠

식한다. 따라서 배출세 도입 초기에는 민

간부문의 자본 증가율인 경제성장률의

하락을 감수할 수밖에 없다(명제 2의 (2) 
(가)에 대한 증명은 부록 참조). 
한편, 정부의 배출저감정책이 비효율

적인 경우에는 경제적 불평등도 개선은

중위투표자의 배출세 부담 회피유인으로

인해 배출세율의 상승을 초래한다. 이는

직접적인 배출세 부담으로 인하여 경제

성장을 저하시키고, 간접적으로 소득세

율 인상을 초래하여 경제성장을 저하시

킨다. 다시 말하면, 정부의 배출저감활동

이 효율적이지 않으면 경제적 불평등도

개선은 지나친 배출세율로 인해 경제성

장을 저해할 수 있다. 
끝으로 정치경제적 균형 경제성장률을

평균 기본기술수준 로 미분하면 다음

의 결과를 얻게 된다.




                (21)

위의 식에서   와   이 성

립하고       이면   과

  이 성립하고,   가 성립하고

 ≤   이면   와   이 성

립한다. 중위투표자의 자산 이 의 평

균인 0보다 작은 경우에, 평균 기본기술

수준 이 향상됨에 따라 경제성장률 상

승을 가져올 수 있다. 
정치경제적 균형의 분석에서 설명한

바와 같이 경제 내에 경제적 불평등이 존

재하는 경우, 소득세와 배출세가 정치적

결정과정을 통하여 내생적으로 결정된다

면 균형에서 초기 배출세율의 급격한 증

가는 소득세를 높이기 때문에 경제성장

률의 하락을 가져올 수 있다. 배출세율의

급격한 증가는 경제 내의 상당한 반발을

초래할 뿐만 아니라 성장률의 하락은 정

치적으로 지지되기 어렵다. 이러한 경제

성장률의 하락은 경제적 불평등도의 개

선에 따라 상승으로 반전될 수 있다. 하
지만 경제적 불평등도 개선에 따른 경제

성장률의 상승 가능성이 환경정책으로

인한 것은 아니라는 점에 유의할 필요가

있다. 불평등도 개선에 따른 소득세율 인

하는 경제성장률을 상승시킨다. 더 나아

가 경제적 불평등도 개선에는 상당한 시

간이 소요될 수 있다는 점에도 또한유의

할 필요가 있다. 뿐만 아니라 정부의 배

출저감정책이 비효율적일 경우에는 불평

등도 개선이 배출세율 인상을 초래하여

경제성장을 저해할 수 있음에 유의할 필

요가 있다.
정책적으로 환경정책과 경제성장을 조

화시키기 위해서는 다음과 같은 두 가지
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정책이 뒷받침될 필요성이 있음을 시사

한다. 첫째, 정부가 환경정책을 수립하고

효율적으로 집행할 뿐만 아니라 경제적

불평등도 개선정책을 추구해야 한다는

것이다. 경제적 불평등도의 개선 없이 환

경정책에만 몰두할 경우 정치적으로 지

지되기 힘들 뿐만 아니라 지지된다고 하

더라도 경제성장의 희생을 초래할 수 있

음에 유의하여야 한다. 둘째, 경제적 불

평등도 개선을 통해 환경정책과 경제성

장이 동시에 달성될 수 있는데, 그것이

유지되도록 하려면 평균적인 기본기술수

준( )의 상승을 유도하는 정책에 집중할

필요가 있다. 교육 및 인력개발, 응용기

술과 기초기술의 연구개발을 통하여 경

제 전체의 성장잠재력을 확충할 수 있을

뿐만 아니라 정치과정을 통한 조세체계

변화가 경제성장률에 영향을 주는 부분

을 상쇄할 수 있을 것이다. 이에 더하여

정부의 연구개발사업 및 규제 개선과 배

출권거래제도 등 시장적 접근방식의 배

출저감정책을 통해 효율적 배출저감을

유도하여야 할 것이다.

Ⅳ. 요약 및 시사점

본 논문에서는 상이한 소득을 가진 개

인들이 경제주체와 투표자로 행동하는

간단한 중첩세대모형을 통해 경제적 균

형, 정치경제적 균형, 그리고 균형에서의

정책과 경제성장에 미치는 영향을 살펴

보았다. 그 내용을 요약하면 다음과 같

다. 정부는 자본소득과 오염 배출로부터

세입을 조달한다. 소득세로부터의 세입

은 모든 개인에 대한 일괄이전소득으로

사용되는 반면, 배출세로부터의 세입은

오염물질 배출저감에만 사용된다. 이러

한 조세의 세원은 경제적 능력이나 소득

에 따라 개인별로 차이가 있다. 
위와 같은 경제에서는 배출세가 경제

주체의 의사결정에 왜곡을 초래하지 않

으므로 소득세율과 배출세율이 외생적

으로 주어지는 경제적 균형(economic 
equilibrium)에서는 강제저축 혹은 자본축

적의 증가를 통하여 경제성장을 촉진한

다. 이러한 경제적 균형에서의 상황과는

달리 보다 현실적인 정치경제적 정책결

정과정은 경제정책과 환경정책이 대의민

주주의방식을 통하여 결정된다고 가정한

다. 중위투표자의 경제적 특성, 특히 소

득분포에서의 상대적 위치에 따라 선호

하는 정책이 바뀌게 된다. 뿐만 아니라

사회의 경제적 불평등도가 변화함에 따

라 정치과정에서 결정되는 경제정책과

환경정책의 관계도 달라진다. 
중위소득이 증가함에 따라, 즉 경제적

불평등도가 감소함에 따라 중위투표자는

자신이 높인 배출세가 환경오염을 감소

시키는 데 사용될 것을 알게 된다. 이 때

문에 자신이 부담할 배출세 혹은 환경규
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제 순응비용을 회피하기 위하여 보다 엄

격한 환경정책(혹은 보다 높은 배출세율)
을 선택한다. 그 결과, 정치경제적 균형

에서 중위투표자는 배출세를 전혀 부담

하지 않지만 이전보다 엄격한 환경정책

이 사회적으로 집행된다. 따라서 중위투

표자는 자신의 최적 현재․미래 소비구

조를 위하여 현재소비를 조정하거나 더

많은 자본을 축적할 필요가 없다. 한편, 
평균소득자의 경우에는 최적 소비조합을

위해 보다 많은 자본을 축적해야 한다. 
이는 한편으로 평균 자본축적 증가로 인

한 이전소득의 증가를 의미하므로 중위

투표자가 배출세율의 증가를 원하는 요

인이 된다. 따라서 중위투표자가 선호하

는 배출세율은 더 이상 이전소득의 증가

가 일어나지 않는 점, 즉 평균 자본축적

의 증가가 더 이상 일어나지 않는 점에서

결정된다. 

다른 한편, 평균 자본축적의 증가로 인

해 중위소득자와 평균소득자 간의 자본

축적규모의 차이가 증가하게 된다. 자본

격차의 증가로 인하여 중위투표자는 자

본소득세를 인상할 유인을 갖게 된다. 경
제적 균형과는 달리 소득세와 배출세가

대체적인 관계에 있지 않고 보완적인 관

계에 있게 되는 것이다. 이런 이유로 배

출세 도입 초기에는 자본소득세의 증가

를 유발하고, 배출세로 인한 자본축적 증

가보다 소득세 인상으로 인한 자본축적

감소가 더클수 있기 때문에 민간부문의

자본 증가율로 정의되는 경제성장률이

저하될 가능성이 높다. 따라서 잠재적으

로 민간부문의 성장을저해할 수 있는 중

위투표자의 자본소득세 인상유인을 줄여

주기 위해서 경제적 불평등도를 개선할

수 있는 정책을 추구할 필요성이 있다. 
이에 더하여 평균 기본기술수준을 상승

시킬수 있는 정책을 동시에 추구할필요

성이 있다. 뿐만 아니라 연구개발, 배출

저감인프라 투자와 배출권거래제 등의

시장적 규제방식의 도입을 통하여 배출

저감의 효율을 증가시켜야 한다. 
본 논문에서는 배출세로 인한 공공투

자를 경제성장률에 반영하지 않았다. 만
약 공공투자로 인한 국민경제 파급효과

를 반영한다면 국민경제의 전체적인 소

득 증가율 측면에서는 배출세 도입으로

경제성장률이 저하된다고 단언하기 어렵

다. 하지만 민간부문의 축소를 가져올 수

있다. 이와 같은 민간부문의 자본축적 감

소는 다음세대의 소득 감소를 초래할 수

있기 때문에 배출세 도입으로 인한 소득

세 인상압력에 대한 대비책이 존재하지

않을 경우 경제성장에 부정적인 영향을

미칠 수 있다. 따라서 환경보호와 경제성

장을 동시에 추구하기 위해서는 소득세

인상압력을 줄일 수 있는 정책들을 함께

추진할 필요성이 있다.
특히 중위 이하 소득을 갖는 경제주체

들에게 실질적으로 혜택이 갈 수 있도록

형평성 제고정책이 추진될 필요성이 있
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다. 이를 통한 경제적 불평등도 개선은

기후변화 대응과 관련하여 도입이 고려

되는 여러 정책수단의 도입뿐만 아니라

장기적인 유지의 전제가 된다는 점에서

필수적이다. 더 나아가 환경정책과 경제

성장 간의 조화를 위한 전제라는 점에서

더욱 그 필요성이 강조되어야 할 것으로

사료된다. 
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부   록

(1)   

증명. 는 다음과 같이 쓸 수 있다:

 · 
· ·


  
 · 
   

· 



  · 



 


  · 



      


  이 성립하고

      ·      ·   

가 0보다 크기 때문에   가 성립함을 알 수 있다. QED

(2)   이면    ,  ≥ 이면  ≤  .
증명. 예산제약조건을 사용하면 는 다음과 같이 쓸 수 있다:

· 
· ·


  
 · 

  ·    

· 



  · 



·  


  · 



      · 
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위에서 보인 바와 같이       ·   인 사실을 사용하면 는

다음과 같이 더 간략히 표현될 수 있다:


  · 



      · 


  · 



·    · 

  · 

   


배출세가 변화함에 따라 최적 소비비율을 달성하기 위해 를 변화시켜야 하는데, 

는 의 함수이기 때문에 는      

   
으로 표현할 수 있고 이를 에 대해 미

분하면(편의상 하첨자는 생략) 

 
     

 
     


 

 
 



 



 

가 성립한다. 여기서         이고   은 와 무관하기 때문에

  
≤ 

가 성립한다는 것은 가 의 증가함수라는 것을 의미한다. 이에 따라  ≥ 가 성립

하고, 배출세가 전체 소득을 미래소비에 배분하는 경우보다 클 수 없기 때문에

    가 성립한다. 따라서  ≥  

 
가 성립하며 이를 식에 대입하면

 ≥ 가 성립함을 알 수 있다. 반대로

  
 인 경우에는    

 
가 성립하
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고 따라서   가 성립한다. QED

(3) 배출세율을 0에서 로 인상할 때 배출세로 인한 자본축적 증가가 소득세율 인상으

로 인한 자본축적 감소보다 작아 전체적으로 자본축적은 감소한다. 

증명. 먼저 배출세가 0에서 가 될 때 평균 자본축적의 증가를 ∆라고 하자. 식
(15)에서 배출세가 0인 경우 를 이라고 할 때, 균형에서 다음의 조건

이 성립해야 한다. 

     

배출세가 가 되면 평균 자본축적은 ∆만큼증가하고 는식 (18)에서처럼감

소한다. 이때의 를 라고 하자. 이 경우 균형에서 소득세율은 ∆만큼 인상되

어 다음의 조건이 성립되어야 한다.

∆    ∆    

배출세로 인해 자본소득세의 왜곡이 감소되기 때문에    이 성립한다. 

따라서 위의 조건을 정리하면 다음의 부등식을 도출할 수 있다.

∆·    ∆        ∆   

위 부등식의 우변은 ∆가 되고 이를 다시 정리하면 다음의 결과를 얻는다. 

∆∆·  

즉, 배출세로 인한 평균 자본축적 증가보다 소득세율 인상으로 인한 평균 자본축적

감소가 크게 나타난다. 그러므로 배출세로 인해 경제성장률은 감소할 것이다. QED



韓國開發硏究 국문투고규정

1. 本 韓國開發硏究에 게재되는 논문은 경제학분야의 독창적인 학술논문으로서

한국의 경제정책에 대한 함의가 있는 논문을 주 대상으로 한다.

2. 본지에는 이미 타 학술지에 발표된 연구물의 전재 또는 그와 동일한 내용의

번안 내지 요약물은 일체 게재하지 않는다.

3. 동일 주제의 연구물은 당호로 완결하며 분할게재하지 않음을 원칙으로 한다.

4. 논문기고자의 자격에는 제한을 두지 않는다.

5. 논문의 언어는 국문 또는 영문으로 한다.

6. 논문에 수록된 모든 표와 그림, 참고문헌은 영문 작성을 원칙으로 한다. 단, 
국문 참고문헌의 경우에는 영문 제목이 있을 경우에만 이를 영문으로 작성

하며, 영문 제목이 없는 경우에는 국문으로 작성한다.  

7. 국문 논문의 경우에는 영문초록 500단어 이상, 국문초록 100단어 이상으로

작성해야 하며, 영문 논문의 경우에는 영문초록과 국문초록 모두 100단어 이

상으로 작성해야 한다. 

8. 논문을 대표할 수 있는 핵심단어(key word) 5개 이하, JEL 코드, 논문 제목이

투고 시에 국문과 영문으로 함께 제출되어야 한다. 

9. 모든 저자의 성명과 소속, 거주지 주소, 이메일 주소가 투고 시에 국문과 영

문으로 함께 제출되어야 하며, 저자가 공동일 경우 기여율이 높은 순서에 따

라 저자를 표시한다.

10. 투고된 원고의 게재 여부는 본지 편집위원회 규정에 정해진 심사절차를 거

쳐 결정한다.

11. 투고 및 기타 본지에 관한 모든 사항의 연락처는 다음과 같다.

■ 연락처 

▶ 우편번호 : 130-740

▶ 주 소 : 서울특별시 동대문구 회기로 49,

한국개발연구원 韓國開發硏究 編輯委員會

▶ 투 고 : kdijournal@kdi.re.kr (02)958-4322



Guidelines for Manuscript Submission to
the KDI Journal of Economic Policy

1. The manuscripts published in the KDI Journal of Economic Policy are creative 
academic papers on all areas of economics that contain implications about 
Korea’s economic policies.

2. Manuscripts that have been published in other journals, or their translation or 
summaries will not be accepted.

3. Manuscripts with one theme will be published in one volume.
4. No particular qualifications are required for the author(s) shown in the title page.
5. Manuscripts should be written in Korean or English.
6. Manuscripts written in Korean should attach an abstract in English with more 

than 500 words, and manuscripts in English should have abstracts written in 
both Korean and English with more than 100 words, respectively.

7. Five key words representing the manuscript should be suggested followed by 
summary. The first page should display theme words, JEL code, title, name 
and position of the author(s), and full postal address and e-mail address in 
English, followed by same information in Korean on the second page.

8. The manuscripts with more than one author should display names in order of 
their contribution.

9. Decision for publication is considered after due review process according to the 
regulations of the KDI Journal of Economic Policy by the board of editors.

10. All tables and figures should be written in English.
11. Contacts for further information regarding submission to the KDI Journal of 

Economic Policy are as follows:

▶ Postal code：130-740

▶ Korea Development Institute
49 Hoegiro, Dongdaemun-gu, P.O. Box 113 Seoul, Korea.

▶ For Manuscript Submission
E-mail at：kdijournal@kdi.re.kr(82-2-958-4322)



국문원고작성요령

1. 논문의 언어는 국문 또는 영문으로 하고 원고는 A4용지에 작성하며, 글씨체는 휴먼명조, 글

자크기(본문기준) 10.5p, 행간 17.3p로 작성한다(아래아한글 기준).
2. 기본적으로 한글 작성을 원칙으로 하며 아래와 같은 경우 한자를 섞어서 작성할 수 있다.
   1) 한자의 사용은 원칙적으로 학술용어, 전문용어, 고유명사, 그리고 뜻 파악에 혼동이 있을 

경우에 한한다.
   2) 문장의 시각적 효과를 고려하여 중심어구인 경우에는 한자를 사용할 수 있다.
   3) 한글로 표기했을 경우 뜻이 분명치 않거나 문맥을 빨리 이해할 수 없을 때도 한자를 사

용할 수 있다.
3. 문자 중 부득이 로마자나 기타 외국문자를 써야 할 때에는 다음 사항에 유의해야 한다.
   1) 인명, 지명 등의 고유명사는 머리글자만 대문자로 적고, 단체⋅기구명의 약어인 경우는 

모두 대문자로 적는다.
   2) 지명은 ‘외래어 표기법’에 따라 원지음을 국문으로 그대로 적는다.
   3) 본문 중의 숫자는 아라비아숫자로 쓰는 것을 원칙으로 한다. 그러나 문장의 흐름상 설명

적 표현이 효과적인 때나 단위가 높은 수가 문장 중에 들어가야 할 때는 한글 또는 한자

를 섞어 사용한다.
4. 본문 중에 사용하는 용어나 단위, 인명, 전문술어 등은 전체를 통해 일관성 있게 사용하여

야 한다.
5. 본지에서는 ‘Ⅰ’ ‘1.’ ‘가.’ ‘1)’ ‘가)’의 순서로 장⋅절을 표기한다.
6. 모든 표와 그림은 영문으로 작성해야 하며, 본문과의 사이에 1행을 비우고 작성한다.
7. 신문기사의 인용은 신문의 題號와 발행일자만을 표시하며, 題號는 단행본의 책명처럼  로 

표시하고 쉼표를 찍는다. 외국 신문의 경우 발행지를 밝힐 필요가 있을 때에는 題號 다음에 

묶음표를 곁들여 발행지를 밝힌다.
  <예> ① 조선일보, 2003. 5. 27.

② New York Times, 15 May 2003, sec. 4, p.11; Le Monde(Paris)
8. 참고문헌

  1) 모든 참고문헌은 영문으로 작성하는 것이 원칙이며, 국문 참고문헌의 경우, 영문 제목이 

없는 경우에 한하여 국문으로 표기한다. 
  2) 국문으로 된 참고문헌은 가나다순(인명, 기관명)으로 먼저 기재하고(한자로 표기한 외국

문헌도 이에 준함), 이어서 서양문헌을 ABC순(last name, 기관명)으로 기재한다.
  3) 저자명이 같은 자료들은 한데 묶어 정리한다.

<예> ① Koh, Young-Sun, “The Impact of Budget Deficits on Inflation and Private Savings,” 
The KDI Journal of Economic Policy, Vol. 22, No. 1, 2, 2000.

② Taylor, Lance, Macro Models for Developing Countries, New York: McGraw-Hill 
Book Company, 1979.

③ Leibenstein, Harvey, “Entrepreneurship and Development,” American Economic 
Review, Vol.58, No.2, May 1968, pp.35~53.

④ 한국은행, 경제통계연보, 1978.
     , 기업경영분석, 1980.



Guidelines for English Manuscripts
Preparation

1. Manuscripts must be prepared in Korean or English on A4 paper using the "Book 
Antiqua" font, size 10p, and space between lines of 17.3p (based on MS-word processor)

2. When Romanization or other foreign languages are needed, author must comply with the 
following: The first word of proper nouns, such as names of people and geographical  
locations, must begin with a capital letter. And, abbreviation of names of groups and 
organizations must be written in all capital letters.

3. Terms, units, name of people, and terminology must maintain consistency throughout the 
whole manuscript.

4. The main body should be divided into the following order: Ⅰ 1, 1), Ⅱ 1
Ⅰ Introduction

1. The Model
1) Previous Research

2. Mathematical Models
Ⅱ Data

5. Tables must be numbered with Arabic numerals. Tables must be placed in the middle of 
the page. Tables must be self-contained, in the sense that the reader must be able to 
understand them. Each table must have a title followed by a descriptive legend. Authors 
must check tables to be sure that the title, column headings, captions, etc., are clear and 
to the point.

6. Figures must be numbered with Arabic numerals. Figures must be placed in the middle 
of the page. A figure's title should be part of the caption. Figures must be self-contained. 
Each figure must have a title followed by a descriptive legend.

7. References
1) References in Korean must be displayed in the Korean alphabetical order (name of 

people and organizations). When Korean reference has English-translated title, both 
titles must be displayed simultaneously. Foreign reference written in Chinese characters 
must follow the same rule. In addition, foreign references must be displayed in 
alphabetical order (last name, organization name)

2) References with the same author must be displayed together.
<Ex> ① Koh, Young-Sun, "The Impact of Budget Deficits on Inflation and Private 

Savings," The KDI Journal of Economic Policy, Vol. 22, No. 1, 2, 2000.
② Taylor, Lance, Macro Models for Developing Countries, New York: 
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