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Auction is widely used in allocation and procurement of resources due to 
its desirable properties: efficiency and revenue maximization. It is well- 
known, however, that auction may fail to achieve efficiency when allocative 
externalities exist. Such a result may happen in the auction of the resources 
that are very scarce, for example, radio spectrum. This is because allocation 
of the resources has effects on competition of the firms in the aftermarket, 
and thus a firm that utilizes the resources less efficiently may make a 
higher bid to lessen competition.

This paper shows first that efficient allocation may not be achieved by 
auction even when the number of bidders is 2, while it is shown in the 
literature that auction may result in inefficient allocation when the number 
of bidders is greater than or equal to 3. There exist 2 firms, who make a 
bid to win the scarce resources that increase the value or decrease the 
production cost of their own product. After the auction ends, the firms 
engage in Bertrand competition on the Hotelling line. Inefficient allocation 
may happen even under the second-price auction rule, and it happens only 
when the firms are different in the initial value or the initial cost of their 
products as well as in the value of the auctioned resources. The firm who 
has been the leader loses a large portion of the market if it fails to win the 
auction, and thus makes a high bid even when the other firm can use the 
resources more efficiently.

Allocative efficiency Pareto improves when the smaller firm’s bid counts 
more than the leader’s bid. This paper suggests a modified rule that the 
smaller firm wins the auction when its bid multiplied by some constant is 
greater than the leader’s bid. The multiplier can be calculated from the 
market shares. It is equal to 1 when the two firms are the same, and is 
increasing in the leader’s market share. Allocation is efficient in a strictly 

larger set of parameters under the modified rule than under the standard 
second-price auction rule.

ABSTRACT



주파수와 같이 매우 희소한 경제적 자원을 배분하는 경우 경매는 배분적 외부성으로 인

하여 비효율적 결과를 낳을 수 있다. 경매수입이 아닌 사회후생을 기준으로 하면, 경매를 통

한 배분은 경매참여자가 2인일 때에도 비효율적일 수 있다. 이는 2위 기업이 주파수를 더 효

율적으로 활용할 수 있다 하더라도 이를 통해 얻는 이익은 크지 않은 반면에 선도기업이 시

장을 잠식당함으로써 입는 손실이 클 때 발생한다. 2-경기자 호텔링 모형을 사용하여 분석한 

결과, 2위 기업의 입찰가에 어떠한 승수를 곱함으로써 2위 기업을 경매에서 유리하게 만들 

경우 경매를 통한 배분 결과가 파레토 개선된다. 승수는 시장점유율을 바탕으로 구할 수 있

으며 시장점유율 격차가 클수록 높다.

ABSTRACT
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Ⅰ. 서 론

경매는 자원을 효율적으로 배분하면서 판매자가 가장 높은 수입을 얻을 수 있도록 해

주는 특성을 가지고 있어, 국가 자원의 배분이나 공공 조달1에 널리 활용되고 있다. 주

파수경매가 1989년에 뉴질랜드에서 처음 도입되고 1994년에 미국에서 성공적으로 치러

진 이후 다른 나라에 급속도로 전파된 것도 이러한 이유 때문이다. 우리나라에서도 2011

년에 처음으로 주파수경매가 도입되어 2013년에 두 번째로 실시되었으며, 앞으로도 이

동통신용 주파수의 할당은 경매방식으로 진행될 예정이다.

그러나 주파수와 같이 매우 희소한 경제적 자원을 배분하는 데 경매를 활용하는 경우

에는 효율성과 수입 극대화를 동시에 만족시킬 수 없을 가능성이 존재한다.2 이는 주파

수 할당 여부에 따라 기업의 이윤이 달라질 뿐 아니라, 어느 기업이 주파수를 할당받는

지에 따라 모든 기업의 이윤이 영향을 받기 때문이다.3 완전경쟁시장에서 판매되는 자

원은 하나의 기업이 구매한다고 해서 다른 기업이 구매할 수 없는 것이 아니므로, 어느 

기업이 얼마만큼 자원을 구매하는지 여부가 다른 기업의 이윤에 영향을 미치지 못한다. 

반면에 생산에 필수적인 자원, 특히 주파수와 같이 독점적 사용권을 부여해야만 하는 

자원의 경우에는 어느 기업이 그 자원을 확보하는지에 따라 다른 기업의 이윤이 영향을 

받는다. 이를 ‘배분적 외부성(allocative externalities)’이라고 부른다. 배분적 외부성이 

존재할 때에는 그 자원을 가장 효율적으로 사용할 수 있는 기업보다 더 높은 입찰가를 

제시하는 기업이 존재할 수 있다. 따라서 수입을 극대화하기 위해서는 효율성을 포기해

야 하고, 효율성을 만족시키기 위해서는 수입 극대화를 포기해야 한다.

이처럼 효율적 배분과 수입 극대화가 상충되는 경우에 대부분의 경제주체는 개인적 

유인구조에 따라 수입 극대화를 추구한다. 경매에 대한 많은 경제학 논문들도 수입 극

 1 조달의 경우에는 구매자가 가장 적은 비용으로 상품을 얻을 수 있도록 해주는 특성을 가지고 있다.
 2 주파수 관련 효율성에는 여러 가지가 있는데, 본 논문에서 효율성은 사회후생으로 측정되는 경제적 효

율성을 의미한다.
 3 우리나라의 2011년 주파수경매에서는 3개의 주파수대역이 경매되었는데, 그중 하나의 대역에 대하여 

SKT와 KT 사이에 입찰경쟁이 벌어졌다. 해당 주파수대역의 가치가 높은 데 일차적인 원인이 있을 것
이나, 경쟁사업자에게 대역을 빼앗길 경우 이윤이 낮아질 것에 대한 우려 또한 입찰가를 높이는 데 일
조한 것으로 보인다.
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대화에 초점을 맞추고 있고, 최적경매(optimal auction)라는 개념을 수입을 극대화할 수 

있는 경매라는 의미로 사용하고 있다.4 반면, 경제 전체의 효율성을 우선시하는 국가가 

판매자일 경우에는 효율적 배분을 가장 중요한 목표로 삼아 경매제도를 설계하는 경향

이 있다.5 재정이 필요한 이유는 민간에 맡겨 둘 경우 시장의 실패로 인하여 효율성이 

극대화되지 않는 사업을 정부가 직접 수행하기 위해서인데, 더 높은 재정수입을 얻기 

위하여 효율성을 포기한다는 것은 목표와 수단이 뒤바뀐 것이기 때문이다.6 이러한 점

을 고려하여 필자는 국가 자원의 경매에서 효율적 배분과 수입 극대화라는 두 가지 목

표가 상충될 때 효율성이 우선시되어야 한다는 원칙에 따라 분석하고자 한다.

본 논문에서는 이러한 원칙하에, 배분적 외부성이 존재할 때 경매를 통해 효율적 배

분을 최대한 달성할 수 있는 방법을 찾는다. 이를 위하여 먼저 제Ⅱ장에서는 경매를 통

한 배분의 효율성과 관련하여 기존 논문에서 제시한 이론적 결과를 검토한다. 주파수와 

같은 국가 자원의 경매가 비효율적인 배분을 낳을 가능성이 있는 것은 기본적으로 경쟁

을 약화시켜 소비자후생을 저해하기 때문이다. 기존 논문들은 대체로 신규 사업자의 진

입을 촉진함으로써 경쟁을 활성화하는 방법에 대한 이론적 결과들을 제시하고 있다. 외

국의 주파수경매에서도 기존 사업자들의 입찰을 제한함으로써 경쟁의 활성화를 꾀한 사

례를 찾아볼 수 있다. 그러나 제Ⅲ장에서 살펴보듯이 우리나라의 경우에는 기존 이동통

신사업자 중 1위와 2위 사업자의 입찰을 제한하였는데, 이는 우리나라 이동통신시장에 

신규 사업자가 출현하기 어려운 점을 감안하여 기존 사업자 간 경쟁을 활성화하기 위함

이다. 그러나 입찰자격 제한은 의도와 달리 오히려 경쟁을 가장 활성화시킬 수 있는 길

을 차단할 가능성도 있다.

시장점유율이 낮은 사업자의 입찰가에 높은 가중치를 주어 입찰점수를 비교하는 방식

으로 경매규칙을 변경하면 배분 결과가 더 효율적으로 바뀔 수 있다는 것이 본 논문의 

핵심적인 주장이다. 새로운 규칙하에서는 경쟁이 활성화되어 소비자후생이 증가하는 효

과가 경매 결과에 반영되기 때문이다. 이를 이론적으로 확인하기 위하여 먼저 제Ⅳ장에

 4 최적경매에 대해서는 Myerson(1981), Riley and Samuelson(1981) 등을 참고하라. Jehiel and Moldovanu 
(2000)는 배분적 외부성이 존재할 때 판매자의 수입을 극대화시켜 주는 경매 설계에 대해 논하고 있다.

 5 현실적으로 국가재정을 고려하지 않을 수는 없으므로 많은 나라에서 주파수경매방식을 설계할 때 경매
수입 또한 고려하고 있다. Jehiel and Moldovanu(2003)의 p.285, p.298과 Hoppe et al.(2006)의 각
주 3을 참고하라. 한편, 최근 주파수경매 설계의 주요 목표로 공정성 또한 중요하게 부각되고 있으나 
효율성 극대화에 집중하기 위하여 본 논문에서는 고려하지 않는다.

 6 정부 사업의 경우 최대의 효율성이 달성되지 않는다는 정부의 실패까지 감안하면, 효율적이지 않은 사
업을 수행하기 위해 효율적 배분을 포기한다는 것은 쉽게 정당화될 수 없다. 
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서 호텔링 모형(Hotelling model)에 따라 가격경쟁을 하는 경우 최고가 입찰자가 낙찰

받는 표준경매(standard auction)는 배분적 효율성을 달성하지 못할 수 있음을 보이고, 

비효율적 배분 결과가 나타나는 조건을 찾아본다. 제Ⅴ장에서는 일부 입찰가에 높은 가

중치를 주더라도 입찰자들의 전략이 바뀌지 않으며 이러한 규칙을 도입함으로써 배분 

결과를 파레토 개선할 수 있음을 보이고 적절한 가중치의 조건을 도출한다. 제Ⅵ장에서

는 요약과 함께 결론을 제시한다.

Ⅱ. 기존 문헌 검토

Jehiel and Moldovanu(2003)는 경매가 비효율적 배분을 낳을 수 있는 여러 가지 가

능성을 제시하고 있다. 요약하자면 경매물품들이 서로 보완성을 가지고 있거나 구매자

들이 서로 관련성이 있을 경우에 경매가 종종 비효율적 배분 결과를 가져올 수 있다. 전

자의 경우는 경매대상이 하나가 아닌 여러 개의 물품일 때에 관한 결과로서, 하나의 물

품에만 입찰하도록 하는 경매와 여러 물품에 동시에 입찰하도록 하는 경매 모두 비효율

적 결과를 가져올 가능성을 내포한다.7 후자의 경우는 경매의 결과가 시장에서의 경쟁

에 영향을 줄 때에 관한 결과로서, 본 논문이 주목하는 상황이다. 이에 관한 간단한 예

가 Jehiel and Moldovanu(2003)의 Box 5에 소개되어 있는데 다음과 같다.

하나의 기업을 인수하려는 3개의 기업이 있는데, 인수에 성공한 기업의 이윤은 만큼 

증가한다. 기업 1이나 기업 2가 인수할 경우 두 기업 중 패자는 만큼 이윤이 감소하나, 

기업 3의 이윤은  만큼 감소한다. 기업 3이 인수할 경우 기업 1과 기업 2의 이윤은 

그대로이다. 이때 모든 기업이 인수전에 참여하는 유일한 균형은 기업 1이나 기업 2가 

의 가격에 인수하여 두 기업 모두 이익이 만큼 감소하고 기업 3의 이익은 만큼 

감소하는 것이다. 그러나 기업 1이 인수전에 참여하지 않는다고 선언할 경우 기업 3이 

의 가격에 인수하게 되므로 모든 기업의 이익은 변화가 없다.

이 예에서 기업 1과 기업 2가 모두 인수전에 참여할 때 입찰가가 에 그치지 않고 

까지 올라가는 것은 인수전에서 패배할 때 이윤이 오히려 감소하기 때문이다. 기

 7 Jehiel and Moldovanu(2003)의 Box 1부터 Box 3까지를 참고하라.
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업 1의 입장에서는 기업 2가 인수에 성공하는 것보다 자신이 높은 입찰가를 제출해서 

낙찰받는 것이 손해가 적어질 수 있는데, 기업 3이 인수에 성공할 경우 이윤의 감소가 

전혀 없으므로 기업 3과 경쟁할 때에는 보다 높은 입찰가를 제출할 유인이 없다. 주목

할 것은 기업 2가 인수하는지, 기업 3이 인수하는지에 따라 기업 1의 이윤이 달라질 수 

있다는 점이다. 다시 말해 자신이 낙찰받는지 여부뿐 아니라 누가 낙찰받는지에 따라 

기업 1의 이윤이 영향을 받는다. 이러한 상황은 낙찰받은 물품이 시장에서의 경쟁에 영

향을 미칠 때 자주 발생할 수 있다.

이에 이어서 Jehiel and Moldovanu(2003)는 신규 사업자의 진입으로 인해 경쟁이 

심화되는 것을 막기 위하여 기존 사업자들이 더 높은 입찰가를 제출하므로 경매가 기존 

사업자들에게 더 유리함을 지적하였다. 이러한 관찰은 기존 사업자의 입찰을 제한함으

로써 경쟁을 활성화하고 사회후생을 증대시킬 수 있다는 점을 시사한다. 한편, Hoppe 

et al.(2006)은 같은 문제의식으로부터 출발하여 경매대상으로 선정된 주파수대역의 수

와 신규 사업자의 진입 가능성 사이에 단조적이지 않은 관계가 성립할 수 있음을 보였

다. 이 결과는 신규 사업자의 진입을 촉진하고자 할 때 더 많은 수의 주파수대역을 경매

에 부치는 것이 바람직한 대안이 아닐 수 있다는 점을 시사하고 있다.8

Moldovanu and Sela(2003)와 Janssen and Karamychev(2009)는 경매에 참여한 기

업들이 시장에서 경쟁할 경우 경매가 비효율적 배분 결과를 가져올 수 있는 여러 가지 

상황을 제시하고 있다. 기업들이 서로에 대한 정보를 불완전하게 보유하고 있으면 입찰

가가 신호로서 작용할 수 있으므로 입찰가를 과장하거나 축소할 유인을 가지게 된다. 

Das Varma(2003)와 Goeree(2003)도 유사한 상황에서 경매를 통한 배분 결과가 비효율

적일 수 있음을 보였다. 이에 대하여 Janssen et al.(2011)은 자발적으로 경매참가비를 

납부하도록 허용할 경우 이러한 유형의 비효율성이 해소될 수 있음을 이론적으로 입증

하였다. 그러나 이는 기본적으로 정보가 불완전할 경우 경매참가비를 통해 정보를 얻어 

불확실성을 해소할 수 있다는 것을 의미한다. 정보가 충분한 경우에도 배분적 외부성이 

존재함을 고려하면 모든 비효율성이 경매참가비를 통해 해소되는 것은 아니라는 점에 

주의할 필요가 있다.

국내 문헌으로는 박동욱 외(2002), 최계영⋅전수연(2006)이 주파수경매에서 배분적 

 8 Hoppe et al.(2006)의 정리 6에서는 기존 사업자와 잠재적 신규 사업자가 주파수에 대해 입찰하고자 
하는 최고가격이 매우 비슷하다면, 진입하는 신규 사업자 수의 기댓값이 극대화되는 것은 기존 사업자
의 수보다 하나 적은 수의 주파수대역을 경매에 부칠 경우임을 보여주고 있다.
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외부성이 존재할 수 있음을 설명하고, 이를 고려하여 경매가 설계되어야 함을 주장하였

다. 설성호⋅신민수(2013), 정인준⋅여재현(2011), 최계영 외(2009) 등은 주파수경매 설

계 시 경쟁에 미치는 영향을 고려하여 입찰참가자격을 제한하거나 주파수총량제를 실시

할 필요가 있음을 주장하였다.

Ⅲ. 우리나라의 주파수경매제도

1. 우리나라 주파수경매의 개요

우리나라에서는 2011년 8월과 2013년 8월 두 차례에 걸쳐 주파수경매가 실시되었다. 

이를 위해 2010년 6월에 전파법을 개정하여 제11조에 주파수경매 실시에 대한 근거를 

마련하였다. 두 차례의 주파수경매는 서로 약간 다른 방식으로 진행되었는데, 정인준⋅
여재현(2011)에 따르면 대역별로 전파 특성이 달라 활용할 수 있는 방법이나 조건이 다

른 점, 대역별로 시장경쟁상황 및 산업생태계 구조 등이 달라 주파수의 가치가 다른 점

을 고려하여 경매를 매번 새롭게 설계할 필요가 있기 때문이다.

2011년 8월에 실시된 첫 번째 주파수경매에서는 서로 다른 대역에서 3개의 주파수블

록을 경매대상으로 선정하였고, 3개의 기존 사업자만이 입찰에 참여하여 각각 하나씩의 

블록을 낙찰받았다. 이 중 3세대(3G) 이동통신서비스 용도로 사용되는 국제공통대역은 

다른 두 사업자가 이미 확보하고 있었으므로 이 대역에서의 경쟁을 촉진하기 위하여 

LGU+에게만 입찰을 허용하였다. 4세대 이동통신서비스 용도로 큰 가치를 가지는 대역

에 대한 나머지 두 사업자의 경쟁이 치열했는데, 83라운드에 걸친 오름입찰 끝에 SKT

가 최종적으로 이 대역을 차지하였다. KT는 800MHz 대역의 10MHz 폭을 최저경쟁가

격인 2,610억원에 확보하였고, SKT는 1.8GHz 대역의 20MHz 폭을 9,950억원에, LGU+

는 2.1GHz 대역의 20MHz 폭을 최저경쟁가격인 4,455억원에 확보하였다.

2013년 8월에 실시된 두 번째 주파수경매에서는 2개의 대역에서 4개의 주파수블록을 

경매대상으로 선정하였는데, 역시 3개의 기존 사업자만이 입찰에 참여하였고 각각 하나

씩의 블록을 낙찰받았다. 이 경매에서는 밴드플랜 간의 경합이라는 새로운 방식이 도입

되어, 입찰자가 밴드플랜과 주파수블록을 명시하여 입찰하면 입찰가의 전체 합이 높은 
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밴드플랜을 승자밴드플랜으로 하고 해당 밴드플랜의 각 주파수블록에서 가장 높은 입찰

가를 제시한 참여자를 승자로 하였다. 밴드플랜 1은 3개의 주파수블록을 포함하고 있으

나 그중 하나의 블록에 대해서는 LGU+에게만 입찰을 허용하였고, 밴드플랜 2는 4개의 

주파수블록을 모두 포함하고 있으며 참여 제한이 없었다. 밴드플랜 2에만 포함된 주파

수블록은 KT가 기할당받은 대역의 인접대역으로서 KT가 높은 입찰가를 제출할 것으로 

예상되었고, SKT와 LGU+는 밴드플랜 1에 입찰하여 밴드플랜 간 경쟁을 형성할 것으로 

예상되었다. 50라운드에 걸친 오름입찰을 거친 후 밀봉입찰을 통해 경매를 종료하였는

데, 밴드플랜 2가 승자밴드플랜이 되었으며 KT가 1.8GHz 대역의 15MHz 폭을 9,001억

원에, SKT가 1.8GHz 대역의 35MHz 폭을 10,500억원에, LGU+는 2.6GHz 대역의 

40MHz 폭을 최저경쟁가격인 4,788억원에 확보하였다.9

2. 경매 설계 시 고려요소

앞 절에서 본 바와 같이 주파수경매를 설계할 때에는 여러 요소를 고려한다. 주파수

경매의 기본 목적은 주어진 주파수대역을 효율적으로 활용할 수 있는 사업자를 선별하

는 데 있으므로 먼저 주파수 수요에 대한 분석이 필요하다. 어느 수요분야에서 어떠한 

주파수대역을 필요로 하는지,10 그 대역을 원하는 사업자가 누구인지, 그 가치를 어느 

정도로 평가하고 있는지11 파악하여 입찰경쟁을 유도하는 경매방식을 고안하고 최저경

쟁가격을 정하는 데 활용한다. 여기에는 저가낙찰을 방지함으로써 국가의 재산인 주파

수가 적정가격에 할당되어 국가재정에 도움이 되도록 하는 목적도 있다.12

여기에 추가적으로 국민경제 전체에 미치는 영향을 고려하지 않을 수 없다. 주파수와 

 9 SKT는 경매조건에 따라 2011년 8월에 확보한 1.8GHz 대역의 20MHz 폭을 반납하였고 KT는 기존에 
1.8GHz 대역의 20MHz 폭을 확보하고 있었으므로, 최종적으로 두 기업은 해당 대역에서 각각 35MHz 
폭을 확보하게 되었다.

10 주파수는 크게 방송과 통신 용도로 사용되는데, 방송은 지상파방송, 위성방송, DMB방송 등으로 용도
가 나뉘며, 통신도 이동통신뿐 아니라 공공분야에서의 통신, 근거리통신, 사물통신 등 다양한 용도로 
나뉜다. 우리나라에서는 이동통신 용도로 할당되는 주파수대역에 대해서만 경매를 실시하였고, 앞으로
도 한동안 그러할 가능성이 높다.

11 주파수의 가치에 있어서 국제적 주파수 조화(global spectrum harmonization), 기술 발전 가능성, 주
파수 조달 가능성도 중요한 영향을 미친다. 이러한 요소들은 단말기 수급, 해외 로밍, 국가 간 전파간
섭 방지, 향후 주파수 활용 가능성 등에 직⋅간접적으로 연관되어 있기 때문이다. 이를 지적해 준 익명
의 검토자에게 감사드린다.

12 필요성이 낮은 주파수대역을 낮은 가격에 할당하는 것보다 필요성이 높은 주파수대역을 발굴하여 높은 
가격에 할당하는 것이 국가재정에 도움이 된다는 의미이다.
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같이 경제적 가치가 큰 자원은 그것을 누가 사용하는지에 따라 소비자와 다른 산업에 

미치는 파급효과가 매우 크다. 첫 번째로 시장경쟁상황이 바뀔 수 있다. 이미 많은 주파

수를 확보하여 시장지배적 지위를 누리고 있는 사업자가 중요한 주파수대역을 추가로 

확보할 경우 경쟁이 약화될 수 있다. 신규 사업자에게 주파수대역이 할당되도록 하면 

경쟁은 분명히 활성화된다. 한편, 시장지배적 지위를 가지고 있지 않은 기존 사업자에

게 주파수대역을 추가로 할당하는 것도 경쟁을 부추길 수 있으며, 경우에 따라서는 신

규 사업자에게 할당하는 것보다 경쟁촉진효과가 클 수 있다. 두 번째로 산업파급효과가 

달라질 수 있다. 어느 사업자가 주파수를 할당받는지에 따라 용도나 가치가 달라질 수 

있고, 이에 따라 단말기 제조업 등 전방연관산업, 방송이나 통신을 활용하여 생산성을 

높일 수 있는 후방연관산업 등에 미치는 효과가 달라진다. 주파수경매를 설계할 때에는 

사업자가 제시하는 입찰가 외에도 시장경쟁상황과 산업파급효과를 고려할 필요가 있다.

마지막으로 경매에서 나타날 수 있는 부작용과 이로 인해 바람직하지 못한 경매 결과

를 얻게 될 가능성을 고려하여 이에 대한 대책을 마련해야 한다. 흔히 언급되는 부작용

으로는 승자의 저주, 자본조달능력 제약, 담합 가능성 등이 있다. 승자의 저주는 주파수

대역에 대한 가치를 과도하게 책정한 사업자가 낙찰받을 경우 오히려 사업을 진행하지 

못하게 되어 비효율적인 결과가 나타날 수 있음을 의미한다.13 사업자 간에 자본조달능

력의 격차가 있을 경우, 주파수를 효율적으로 활용할 수 있는 능력은 부족하더라도 자

본력이 충분한 사업자가 주파수대역을 낙찰받을 가능성이 있다. 마지막으로 사업자끼리 

담합을 통해 저가에 낙찰받을 가능성이 있는데, 이는 국가재정 측면에서도 손해일 뿐 

아니라 상대적으로 덜 효율적인 사업자가 낙찰받을 경우에는 더욱 심각한 문제를 야기

한다. 따라서 이러한 부작용을 충분히 감안하여 이를 방지할 수 있는 제도적 장치를 경

매 설계 시 마련할 필요가 있다.

13 주파수대역을 낙찰받아 사업을 하면 손해를 입을 경우, 위약금을 지불하고 낙찰받은 주파수대역을 반
납하는 것이 오히려 손해가 적을 가능성도 있다. 정인준⋅여재현(2011)에 따르면 외국의 주파수경매 사
례에서 낙찰 사업자가 파산하거나 사업을 포기하는 승자의 저주 현상은 주로 사업경험이 부족한 신규 
사업자에게서 발생하였다. 따라서 신규 사업자에게 주파수대역을 할당할 경우 경매절차에 적절한 안전
장치를 마련하거나 경매가 아닌 방식으로 할당하는 것을 고려할 필요가 있다.
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3. 시장경쟁상황에 대한 고려

앞 절에서 경매 설계 시 여러 요소를 고려할 필요성에 대해 설명하였는데, 그중 시장

경쟁상황에 대하여 더 자세히 살펴보도록 한다. 제Ⅱ장에서 설명한 바와 같이 주파수와 

같은 희소한 자원의 경우에는 누가 그것을 낙찰받는지에 따라 후속시장에서의 경쟁이 

크게 영향을 받을 수 있다. 공급이 충분한 자원의 경우에는 특정 공급주체로부터 확보

하지 못하더라도 다른 공급원을 찾아 소요량을 확보할 수 있는 반면에, 주파수처럼 공

급되는 양이 정해져 있는 자원의 경우에는 그렇지 않다. 따라서 주파수를 낙찰받은 사

업자가 다른 사업자에 비하여 경쟁에서 유리하게 되고 더 높은 시장점유율을 차지하게 

되며, 반대로 다른 사업자의 시장점유율은 낮아지게 되는 배분적 외부성이 존재한다.

이러한 현상은 3개 이상의 사업자가 존재하고 누가 주파수를 낙찰받는지에 따라 다른 

사업자에게 미치는 영향이 달라지는 경우에 더욱 확연하게 드러나는데, 이때 사업자들

은 자신과 직접적인 경쟁관계에 있는 사업자가 낙찰받을 경우 손해가 커지므로 그러한 

가능성이 높을수록 이를 방지하기 위해 더 적극적으로 입찰에 참여한다. 그러나 제Ⅳ장

에서 살펴보는 바와 같이 사업자의 수가 2개일 때에도 배분적 외부성이 존재할 수 있

고, 이에 따라 경매 결과가 비효율적일 수 있다.

이와 같이 경매 결과에 따라 시장경쟁상황이 바뀔 수 있는 가능성을 고려하여 우리나

라를 비롯한 각국에서는 경매참여자격에 대한 제한을 설정하기도 한다.14 정인준⋅여재

현(2011)에 따르면 영국, 덴마크, 캐나다 등에서 경매참여를 제한한 바 있고, 독일, 오스

트리아, 네덜란드 등에서 주파수총량을 제한하도록 경매조건을 설정한 바 있다. 우리

나라에서도 2011년 8월 경매의 경우 하나의 특정 주파수대역에 대해서는 LGU+만 입

찰할 수 있도록 참여조건을 설정하였고, 2013년 8월 경매의 경우 밴드플랜과 주파수대

역의 조합 7개 중 하나에 대해서 LGU+만 입찰할 수 있도록 하였다. 이는 그 주파수대

역을 SKT나 KT가 낙찰받을 경우 경쟁에 왜곡이 발생할 수 있다는 판단에 기반한 결정

이었다.15

14 전파법 제10조 제1항과 그 시행령 제11조 제1항에서는 경매참여자격을 제한할 수 있도록 하고 있다.
15 이로 인한 경쟁의 왜곡은 다음의 두 가지 가능성으로 나누어 생각해 볼 수 있다. 하나는 LGU+가 해당 

주파수대역을 확보하지 못하게 될 경우 실질적으로 나머지 두 사업자만 해당 주파수대역을 활용하는 
시장에서 경쟁하게 되는 데 따른 경쟁 약화 가능성이다. 다른 하나는 SKT나 KT가 해당 주파수대역을 
확보할 경우 두 사업자 중 하나가 경쟁에서 우위를 점하게 되어 경쟁이 약화될 가능성이다. 2013년 8
월의 경매는 LGU+가 1.8GHz에 단독 입찰할 수 있는 밴드플랜 1이 승자밴드플랜이 될 경우 1.8GHz 대
역에서 3개 사업자가 경쟁하게 되고, 밴드플랜 2가 승자밴드플랜이 될 경우 동 대역에서 SKT와 KT가 
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뿐만 아니라 공정하고 효율적인 경쟁이 될 수 있도록 이용조건을 부과하기도 한다. 예

컨대 2013년 8월 경매에서 제시된 조건 중에는 SKT나 KT 중 하나의 사업자가 1.8GHz 

대역을 확보하여 광대역서비스가 가능해질 경우 처음에는 광대역서비스 지역을 수도권

으로 제한하고 점차적으로 광역시, 전국으로 늘려 가도록 하는 조건이 있다. 이는 광대

역 이동통신서비스 경쟁에서 하나의 사업자가 과도하게 우위를 점하는 것을 방지하는 

데 목적이 있다.

이와 같이 경매참여조건과 이용조건을 부과하는 것이 유효경쟁(effective competition)

을 유도하는 데 도움이 되는 것은 분명하나, 이를 효과적으로 달성하기 위해서는 많은 

양의 정보가 필요하다. 경매의 장점은 정보가 충분하지 않을 때에도 사업자 간 입찰경

쟁을 통하여 가장 효율적인 사업자를 선별하고 판매수익을 극대화할 수 있다는 데 있

다.16 따라서 주파수경매와 같이 배분적 외부성이 존재하여 경매 결과가 비효율적일 가

능성이 있는 경우에는 경매의 장점을 온전히 활용할 수 없고 주파수에 대한 수요, 경제

적 가치, 시장경쟁에 미치는 영향 등에 대한 정보를 가능한 한 많이 수집하여 경매 결과

가 효율적으로 되도록 설계에 신중을 기할 필요성이 있다.

만약 시장과 사업자에 대한 정보가 적다면 이와 같이 경매참여조건과 이용조건을 부

과함으로써 경매 결과에 영향을 미치는 행위가 오히려 비효율성을 증폭시킬 수도 있다. 

예컨대 주어진 주파수를 2위 사업자에게 할당하는 것이 서비스의 품질을 현격히 증가시

키고 시장경쟁을 활성화시키는 효과가 있어 국민경제적으로 가장 바람직한 경우를 상정

하면, 이러한 정보가 부재하여 1위와 2위 사업자의 참여를 제한할 경우 오히려 경매 결

과가 왜곡된다. 따라서 정보가 적을수록 제한조건 부과가 결과에 미치는 영향의 불확실

성이 크고 배분적 외부성은 여전히 존재하므로 경매 결과가 효율적인 배분으로부터 멀

어질 가능성이 높아진다. 다음 장에서는 배분적 외부성으로 인하여 경매가 비효율적 배

분을 낳게 되는 경우가 언제인지 분석하고, 제Ⅴ장에서는 경매참여조건이나 이용조건을 

부과하지 않고도 경매에 따른 비효율적 배분 가능성을 감소시킬 수 있는 방법에 대해 

살펴본다.

같은 폭의 광대역을 확보하여 경쟁할 수 있도록 고안되었다.
16 만약 정부가 충분한 정보를 가지고 있다면 굳이 경매를 통하지 않고도 주어진 주파수대역을 가장 효율

적으로 활용할 수 있는 사업자에게 가장 적절한 가격으로 할당할 수 있을 것이다.
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Ⅳ. 경매를 통한 배분의 효율성

먼저 경매를 통해 필수자원을 배분할 때 효율성이 달성되는 경우와 그렇지 않은 경우

가 어떻게 구분되는지 살펴보자. 아래에서는 불확실성에 따른 비효율적 배분 가능성을 

제거하기 위하여 차상위가격경매(second-price auction)를 상정함으로써 입찰자들이 선

호를 거짓 없이 표출하는 경우를 분석한다. 차상위가격경매는 참가자 수가 적을 때 담

합에 취약하다는 단점으로 인하여 주파수경매에서 더 이상 사용되고 있지 않으나, 현재 

널리 사용되고 있는 동시다중라운드경매(simultaneous multiple round auction)도 이

론적으로 차상위가격경매와 같은 결과를 낳는다.17 따라서 현실의 경매방식과 과정은 다

를 수 있으나 결과가 같은 차상위가격경매를 상정하여 분석하는 것은 무리가 없을 것으

로 보인다.

경매물품을 낙찰받아 생산성을 높이고자 하는 두 기업이 있다. 두 기업은 호텔링 모

형에 따라 가격경쟁을 하고 있다. 기업 1과 기업 2의 상품에 대한 소비자의 만족도를 각

각 과 라고 하고, 상품가격을 각각 과 라고 하자.18 단위 거리를 이동하는 데 

드는 비용을 1이라고 하면,  선상에서 에 위치한 소비자가 두 기업의 물품을 구

매함으로써 얻는 순효용은

      

      

이므로   인 소비자들은 기업 1로부터 구매하고   인 소비자들은 기업 2

로부터 구매한다. 따라서 기업 1과 기업 2의 상품에 대한 수요함수는 각각

  



     

  



     

17 동시다중라운드경매는 참가자들이 동시에 입찰하되 승자와 낙찰액이 결정될 때까지 여러 번 반복하는 
경매방식으로, 이론적으로는 오름입찰경매(ascending bid auction)와 같은 결과를 준다. 한편, 오름입
찰경매가 차상위가격경매와 같은 결과를 준다는 사실은 널리 알려져 있다.

18 과 는 충분히 커서 모든 소비자가 두 상품 중 하나를 반드시 구매하는 경우를 상정한다.  
와  를 각 상품에 대한 소비자들의 만족도 평균이라고 하고, 소비자의 효용함수는 만족도 평균
에 주관적 선호를 반영하는 항이 더해지는 것으로 해석할 수도 있다.
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가 된다. 두 상품의 내재적 가치 차이를

    

로 정의하면        ,        로 쓸 수 있다. 논의의 

편의를 위해 생산비용은 두 기업 모두 0이라고 가정하고 생산성의 차이는 상품가치에 

반영된다고 하자.

기업들의 이윤 극대화 문제에 따른 일계조건은



 
   



  
   

이므로 이를 풀면 다음과 같은 내쉬균형가격을 도출할 수 있다.

  


 (1)

  


 (2)

이때 균형생산량은  ,  이므로 각 기업의 이윤은

 
  

 


 (3)

 
  

 


 (4)

가 된다.

1. 상품가치 격차가 없고 자원의 가치 증대효과가 같은 경우

두 기업이 판매하던 기존 상품의 가치가 서로 같은, 즉   인 경우를 상정해 보자. 

두 기업은 모두 의 이윤을 얻고 있다. 경매물품을 획득한 기업의 상품은 가치가 

만큼 높아진다고 하자. 에는 할당 후 시설투자로 인한 비용 증대, 향후 비슷한 자원이 

할당될 가능성 등을 모두 고려한 후의 순가치만이 포함되어 있다. 경매 승자의 상품가
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치가 다른 기업보다 만큼 높아지지만, 경매물품을 할당받지 못한 기업의 상품도 여전히

일부 소비자들이 구매한다. 경매의 승자는 이윤이 에서  로 높아지고

패자는 이윤이 반대로  로 감소한다. 두 기업의 입찰가는 낙찰받을 경우의

이윤과 원래 이윤의 차이가 아닌, 낙찰받을 경우의 이윤과 패배할 경우의 이윤의 차이인


  

 


 
  

 


 



가 된다. 어느 기업이 승자가 되든 경매대금을 납부한 후의 이윤은 공히  

가 되어 차이가 없다. 이때에는 효율성 문제도 발생하지 않는다.

2. 자원의 가치 증대효과만 다른 경우

다음으로 두 기업의 상품가치 간에는 차이가 없으나 경매물품이 상품가치를 높이는 

정도는 다른 경우를 상정해 보자. 기업 1이 낙찰받으면 상품가치가 만큼 높아지고 기

업 2가 낙찰받으면 상품가치가 만큼 높아지는 경우, 기업 1이 승자가 되면 두 기업의 

이윤은


  
  

 



  
  

 


가 되고 반대로 기업 2가 승자가 되면 두 기업의 이윤은


  

  
 




  

  
 



가 된다. 따라서 기업 1은 
  

를 입찰하고, 기업 2는 
  

를 입찰할 것이다. 

이에 따라 기업 1과 기업 2의 입찰가는 각각

 

  
   
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 

  
   

가 된다. 기업 1이 기업 2보다 경매물품을 더 효율적으로 활용할 수 있을 경우, 즉 

  일 때에는 기업 1이 낙찰받게 된다. 따라서 이때에도 효율성 문제가 발생하지 

않는다.

3. 상품가치 격차만 있는 경우

다음으로 두 기업의 상품가치 간에는 차이가 있으나 경매물품이 상품가치를 높이는 

정도는 같은 경우를 상정해 보자. 일반성을 잃지 않고   이라고 하자. 이때 기업 1이 

승자가 되면 두 기업의 이윤은


  
 

 



  
 

  


가 되고 기업 2가 승자가 되면 두 기업의 이윤은


  

 
  




  

 
 



가 된다. 따라서 기업 1과 기업 2의 입찰가는

  
  

  

 

  
  

  

 

가 된다. 따라서 항상 기업 1이 승자가 되고 기업 간 시장점유율의 격차는 더 커진다. 

그러나 이때에도 효율성 문제는 발생하지 않는다.
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4. 상품가치 격차도 있고 자원의 가치 증대효과도 다른 경우

마지막으로 두 기업의 상품가치 간에 차이가 있고 경매물품이 상품가치를 높이는 정

도도 다른 경우를 상정해 보자. 일반성을 잃지 않고   이라고 하자. 기업 1이 승자가 

될 경우에는 두 기업의 이윤이


  
 

 



  
 

  


가 되고 기업 2가 승자가 될 경우에는 두 기업의 이윤이


  

 
  




  

 
 



가 된다. 따라서 기업 1과 기업 2의 입찰가는

  
 

 


 
 

  


 (5)

  
 

 


 
 

  


 (6)

이 된다. 문제는   인 경우에 기업 2가 경매물품으로부터 더 높은 가치를 이끌어 

낼 수 있음에도 불구하고 기업 1이 낙찰받는 경우가 발생할 수 있다는 것이다. 주의할 

점은 가 더 크다고 해서 반드시 기업 2가 경매물품을 낙찰받는 것이 더 효율적인 것

은 아니라는 점이다. 이는 기업 2의 시장점유율이 원래 낮았으므로 기업 2의 상품가치

가 높아진다고 하더라도 이익을 얻을 수 있는 소비자의 수는 더 적을 수 있기 때문이다.

배분의 효율성을 판단하기 위해 소비자후생을 구할 필요가 있다. 기업 1이 승리할 때 

소비자후생의 변화는 다음과 같이 구할 수 있다(Figure 1 참조). 소비자들은 세 유형으

로 나뉘는데, 첫 번째 유형은 원래 상품 1을 구매하던 소비자들로서, 상품의 가치가 
만큼 오르지만 가격은 만큼 오르므로 이들의 후생 증가분은 이다. 두 번째



  ′
  

  

    ′


}
{

󰀆󰀔󰀇 󰀆󰀔󰀇󰀒󰀕󰀓










  

  
 

  




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[Figure 1] Changes in Consumer Surplus When Firm 1 Wins

유형은 원래 상품 2를 구매했고 여전히 상품 2를 구매하는 소비자들로서, 상품의 가치

는 변함없지만 가격이 만큼 하락하므로 이들의 후생 증가분은 이다. 세 번째 

유형은 원래 상품 2를 구매하다가 상품 1로 전환하는 소비자들로서, 후생이 만큼 

증가하는 소비자들부터 만큼 증가하는 소비자들까지 고르게 분포하고 있다. 각 유

형의 소비자 수를 구하여 소비자후생의 변화를 계산하면

   
  

 ⋅

  

 
  ⋅


  


⋅




 











이 된다. 마찬가지 방법으로 기업 2가 승리할 때 소비자후생의 변화를 계산하면

   











이 된다. 구체적으로 어떠한 조건하에서 경매 결과가 비효율적일 수 있는지 찾아보기 

전에 수치를 가정하여 예시를 보도록 하자.



 19주파수경매의 효율성 향상방안: 배분적 외부성이 존재하는 경우를 중심으로

예시.   이고   인 경우를 상정하자.       이다. 기업 1과 기업 2

가 경매물품을 획득할 때 얻을 수 있는 가치 증대효과는   ,   라고 

하자. 경매 이전에는 기업 1의 시장점유율이 기업 2의 2배이고 기업 1과 기업 

2의 이윤이 각각 8/9, 2/9이다. 만약 기업 2가 경매물품을 획득하면 기업 1과 

기업 2의 이윤이 반대로 각각 2/9, 8/9이 되는 반면, 기업 1이 경매물품을 획

득하면 이윤이 각각 25/18, 1/18이 되어 이윤격차가 더 커진다. 따라서 기업 1

은 25/18과 2/9의 차이인 7/6까지 입찰가를 높이고, 기업 2는 5/6까지 입찰가

를 높이므로 기업 1이 경매에서 승리한다. 그러나 기업 1이 승리하는 경우에는 

소비자후생이 7/12만큼 상승하는 반면에 기업 2가 승리하는 경우에는 1만큼 상

승하므로 이러한 배분은 소비자후생을 극대화하지 못한다. 뿐만 아니라 기업이

윤까지 더한 사회후생도 기업 2가 승리할 경우 1만큼 상승할 수 있었으나 기업 

1이 승리함으로써 11/12만큼 상승하는 데 그치므로 배분이 비효율적이다. □

기존 논문에서도 이처럼 비효율적인 경매 결과가 발생할 수 있다는 것이 지적되었지

만 기업이 3개 이상인 경우에 대해서만 논의가 이루어졌는데, 본 논문의 결과에 따르면 

기업이 2개인 경우에도 비효율적인 경매 결과가 나타날 수 있다. 경매 결과가 비효율적

으로 나타나는 조건을 찾아보기 위해 경매의 결과와 경매의 배분적 효율성에 관한 조건

을 먼저 살펴보자.

보조정리 1. 기업 1의 상품가치 우위를 ∈ 이라 하자. 기업 1과 기업 2가 경매

물품을 획득함으로써 얻을 수 있는 상품가치 상승폭을 각각    이라 하

고   ≤ ,   ≤ 이라 하자. 기업 2가 경매에서 승리하는 필요충분조

건은

  ≥    (7)

이고, 기업 1이 경매에서 승리하는 필요충분조건은 그 반대이다.

증명. 기업 2가 경매에서 승리하기 위해서는  ≥ 이어야 하므로 식 (5)와 식 (6)으

로부터

   
     

 ≥    
     



가 성립하여야 한다. 이를 정리하면
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      ≥    

이 되고,     이므로 위 식은    ≥ , 즉

  ≥   

와 동치이다. □

 ≤ ,   ≤ ,   ≤ 과 같은 조건들은 복점이 성립하기 위한 조건이다. 호

텔링 모형에서 두 기업의 상품가치 차이가 3보다 클 경우 하나의 기업이 시장을 독점하

게 되기 때문이다. 보조정리 1은 2위 기업이 경매에서 승리하기 위해서는 경매물품을 

획득함으로써 얻는 상품가치 상승폭이 경쟁기업보다 상당히 더 높아야 함을 의미한다. 

이는 선도기업이 더 높은 입찰가를 제시할 유인이 존재하기 때문이며, 궁극적으로는 같

은 수의 소비자를 경쟁자에게 빼앗기더라도 선도기업의 이익이 더 큰 폭으로 감소하기 

때문이다.19

보조정리 2. ∈ 이고,     ,   ≤ ,   ≤ 이라 하자. 기업 1이 

승리하는 것이 사회후생 관점에서 배분적 효율성을 달성하는 필요충분조건은

 ≥    

   

  (8)

이고, 반대의 경우에는 기업 2가 승리할 때 배분적 효율성이 달성된다.

증명. 사회후생은 소비자후생과 기업이윤의 합이므로

     
   

  

 

 



 




이다. 같은 방법으로 기업 2가 승리할 때 사회후생의 변화는

   

  



  




19 필수생산요소에 대한 경매라는 관점에서 더 정확히 서술하면, 경매물품을 획득함으로써 얻을 수 있는 
시장점유율과 경쟁기업에 패했을 때의 시장점유율의 격차가 두 기업 모두 같다고 하더라도, 두 상황에
서 이익의 격차는 선도기업의 경우가 더 크다.
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이다. 기업 1이 승리하는 것이 사회후생의 관점에서 배분적 효율성을 만족시키

는 조건은  ≥  이며, 이를 정리하면

   ≥        

또는

 ≥    

   

 
이다. □

보조정리 2는 원래의 상품가치 격차가 클수록 그리고 경매물품이 상품가치를 올리는 

정도에 있어서 두 기업 간의 차이가 작을수록 선도기업이 승리하는 것이 배분적 효율성

을 달성할 가능성이 높음을 의미한다. 이는 다음의 두 가지 함의를 가진다. 첫 번째는 2

위 기업이 경매물품을 이용하여 상품가치를 더 크게 증대시킬 수 있다고 하더라도 선도

기업이 낙찰받는 것이 더 효율적일 수 있다는 점이다. 두 번째는 경매물품이 상품가치

를 올리는 정도에 있어서 두 기업 간의 차이가 매우 크면 선도기업이 승리할 경우 배분

적 효율성이 달성되지 못한다는 점이다. 위의 두 보조정리로부터 경매 결과의 배분적 

효율성에 관한 다음의 정리를 얻을 수 있다.

정리 1. ∈ 이고,    ,   ≤ ,   ≤ 이라 하자. 기업 1이 낙찰

받는 것이 배분적 효율성을 달성할 때에는 반드시 기업 1이 승리한다. 기업 2

가 경매에서 승리할 때에는 배분적 효율성이 항상 달성된다. 다음과 같은 조건

이 성립할 때에는 기업 1이 경매에서 승리하나 이는 비효율적이다.

       그리고      

   

 

증명. 기업 2가 낙찰받는 조건은 보조정리 1의 결과로부터

   ≥ 

일 때이다. 이때 효율성 조건을 살펴보면,
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   

   

 ≥ 

   

 ≥ 

이다. 두 번째 부등호는     이므로 성립하며, 등호로 성립하는 경우는 

  일 때뿐이다. 따라서 보조정리 2는 기업 2가 낙찰받을 때에는 항상 배분

적 효율성이 만족됨을 보여준다. 이는 반대로 기업 1이 낙찰받는 것이 배분적 

효율성을 만족하는 경우에는 기업 1이 낙찰받게 됨을 의미한다. 따라서 경매에 

따른 배분이 비효율적인 경우는 기업 1이 낙찰받지만 그것이 배분적 효율성 조

건을 만족하지 못하는 경우이므로 보조정리 1과 보조정리 2에 따라

       그리고      

   

 
인 경우이다. □

이 정리는 2위 기업이 경매물품을 낙찰받는 것이 더 효율적임에도 불구하고 선도기업

이 낙찰받아 비효율적인 배분이 이루어지는 경우가 있음을 말해 주고 있다. 기본적으로 2

위 기업이 경매물품을 이용하여 상품가치를 더 크게 증대시킬 수 있지만(     ) 

그 차이가 크지 않고(    ), 두 기업의 시장점유율 차이가 그다지 크지 않을 때

(   ) 이러한 결과가 나타날 가능성이 있다. 특기할 만한 사항은 2위 기업이 경매물

품을 낙찰받을 경우에는 반드시 결과가 효율적이고, 반대로 선도기업이 경매물품을 낙

찰받는 것이 효율적인 경우에는 반드시 그러한 경매 결과가 나타난다는 점이다.20 바꾸

어 말하면, 2위 기업이 경매에서 승리함으로써 배분의 효율성이 왜곡되는 경우는 없다

는 점이다.

다음의 따름정리는 앞의 절들에서 확인한 바와 같이 기업 간에 상품가치 격차가 없거

나 경매물품이 상품가치를 올리는 정도가 같을 때에는 경매가 항상 효율적 배분을 달성

한다는 사실을 보여주고 있다.

따름정리 1. ∈ 이고,    ,   ≤ ,   ≤ 이라 하자.   이거

나   인 경우에는 경매가 항상 배분적 효율성을 달성한다.

20 선도기업이 경매물품을 획득할 때 이득을 얻는 소비자가 더 많으므로 선도기업의 승리가 효율적 배분
인 경우가 많다. 다만, 선도기업은 경매에서 승리하지 못할 경우 큰 기회비용을 지불해야 하므로, 자신
이 승리하는 것이 효율적일 때는 물론이고 자신이 승리하는 것이 비효율적인 경우에도 높은 금액에 입
찰한다.
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Ⅴ. 배분적 효율성 증진방안

제Ⅳ장에서 살펴본 바와 같이 가장 높은 입찰가를 제시하는 기업에 경매물품을 낙찰

하는 경매방식하에서는 배분적 외부성으로 인하여 비효율적인 배분 결과가 나타날 수 

있다. 이와 같은 배분적 외부성은 생산에 필수적인 자원을 배분하는 경우 후속시장에서

의 경쟁에 영향을 미칠 수 있기 때문에 나타난다. 이러한 경우 효율성을 복원하는 방법

이 있는지에 대해 살펴보도록 하자.

먼저 정보가 충분한 상황에서는 굳이 경매를 통하지 않고도 효율적인 배분을 달성할 

수 있다. 다시 말하면, , 과 를 모두 아는 경우에는 배분적 효율성에 관한 보조정

리 2의 결과에 따라 배분하면 된다. 그러나 경매를 활용하는 목적은 주로 판매할 물품

에 대하여 구매자들이 평가하는 가치를 판매자가 모르기 때문에 구매자들이 입찰을 통

해 스스로 드러내도록 하는 데 있다. 즉, 과 는 기업들에게만 알려져 있고 정부는 

모르는 경우가 대부분이다. 따라서 이와 같이 정보가 비대칭적인 상황에서 배분적 효율

성을 달성하는 방법이 있는지가 본 논문의 주된 관심사이다.

본 논문에서는 입찰가에 선형변형(affine transformation)을 가하여 입찰점수를 계산

한 후, 더 높은 입찰점수를 받은 입찰자가 낙찰받는 변형된 규칙하에서 효율성을 완벽

하게 복원할 수 있는지, 만약 불가능하다면 효율성 증진은 가능한지 살펴보고자 한다.21 

앞의 모형에서 기업 2의 입찰가에 더 높은 가중치를 두어 기업 1의 입찰가와 비교하는 

방식으로 낙찰자 결정방식을 변경하기로 하자. 구체적으로 말하면, 기업 1과 기업 2의 

입찰가를 각각 , 라 할 때,

 ≥   

일 경우 기업 1이 낙찰받는 것으로 규칙을 변경한다. 이와 같이 규칙을 변경하더라도 입

찰자들은 이전과 같은 입찰가를 제시한다.

보조정리 3. 오름입찰경매를 상정하자. 입찰가에 각각 다른 선형변형을 하여 낙찰자

21 입찰가를 선형변형하는 방식은 규칙이 비교적 단순하여 이해하기 쉽다는 장점이 있다. 변형방식이 복
잡할 경우 입찰자들이 이를 이해하기 어려워 경매 설계자가 의도하는 대로 행동하지 않을 가능성이 있
으며, 이는 효율성을 더 왜곡하는 결과를 가져올 수 있다. 뿐만 아니라 이를 실행하는 정부도 복잡한 
계산을 거쳐야 할 경우 실수할 가능성이 있고 검증하기 어려울 수 있다.
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를 결정하더라도 입찰자들의 전략은 바뀌지 않는다.

증명. 오름입찰경매를 할 경우 입찰자들은 경매물품에 대한 자신의 평가가치 까지 

입찰가를 올리는 것이 우월전략임이 알려져 있다. 즉,   ,   가 우

월전략균형이다. 입찰가에 선형변형을 하여   와   을 비교함으로써 

낙찰자를 결정한다고 하더라도 까지 입찰하는 것이 우월전략이다. 입찰자 2

가 를 입찰했을 때       라면, 입찰자 1은       이

고   인 을 입찰하여   만큼 이익을 얻을 수 있다. 입찰자 2의 

입찰가가   ≤   인 라면 입찰자 1은 입찰가를 더 높여 승리할 경

우     이 되어 손실을 입으므로 입찰가를 더 높일 유인이 없다. 이는 

입찰자 2에게도 마찬가지이므로 두 입찰자는 각각 까지 입찰하는 것을 우월

전략으로 가진다. 이 결과는 입찰자가 3명 이상인 경우에도 똑같이 적용된다. □

보조정리 3의 결과를 차상위가격경매로도 확장할 수 있다. 다만, 낙찰가를 다음과 같

이 적절히 정의할 필요가 있다. 최고점을 받은 낙찰자는 차상위점수를 받은 입찰자와 점

수가 같아지도록 하는 입찰가에 해당하는 금액을 납부하면 된다. 구체적으로 말하면, 두 

기업의 입찰가가 각각 , 일 때   와   을 비교하는 경우를 상정하자. 편의

상       이어서 입찰자 1이 낙찰받는다고 하면, 입찰자 1은       

을 만족하는   를 납부하도록 한다. 이와 같이 낙찰가를 정하면 선형변형하여 낙

찰자를 결정하는 차상위가격경매에서도 자신의 평가가치만큼 입찰하는 것이 우월전략이 

된다.22

보조정리 3에 따르면 기업들은 여전히 식 (5)와 식 (6)에 따라 입찰가를 제시한다. 이

를  ≥   에 대입하여 정리하면

        ≥          

이 된다. 이를 다시 한 번 정리하면




≥     


22 이러한 결과는 입찰가에 단조증가변형(monotone increasing transformation)을 하는 경우로도 확장할 
수 있다. 즉, 입찰가에 서로 다른 단조증가변형을 하여 낙찰자를 결정하는 오름입찰경매나 차상위가격
경매에서 자신의 평가가치까지 입찰하는 것이 우월전략이다.
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과 동치이다. 이를 보조정리 2의 효율성 조건식 (8)과 비교하면, 다음이 성립할 때 경매 

결과 조건과 효율성 조건이 일치하게 된다.




 




 

   

연립방정식을 풀어 보면,

 

 

   

으로 설정할 때 경매 결과가 반드시 배분적 효율성을 만족하게 된다.

문제는 과 를 모를 때 이를 실행할 수 있는지이다. 앞에서도 설명한 바와 같이 

과 를 알 경우 경매를 통하지 않고도 효율성 조건에 따라 자원 배분이 가능하다. 

과 에 대한 정보가 없는 경우에는 효율성을 완벽하게 복원시키는 선형변형함수, 다

시 말해 과 을 찾을 수 없다.23 사후적으로는 식 (5)와 식 (6)으로부터 과 를 

알아낼 수 있다. 그러나 만약 이와 같은 방법으로 구한 과 를 이용하여 을 정하

는 것으로 경매규칙을 바꾼다면, 사실상 이 입찰가 과 의 함수가 되고 입찰자들도 

이를 고려하여 입찰가를 결정하므로 더 이상 식 (5)와 식 (6)이 성립하지 않고 입찰가와 

, 의 관계식이 달라진다.24 따라서 경매방식이 과도하게 복잡해지는 반면, 효율성

이 얼마나 향상될 것인지는 명확하지 않다.

다음 정리는 상품가치 상승폭 , 를 모르는 상황에서도 2위 기업에 유리하게 경

매규칙을 바꾸면 효율성이 항상 향상될 수 있음을 보여준다. 자세히 말하면, 2위 기업

의 입찰가 에 일정 배수를 곱한 를 선도기업의 입찰가 과 비교하여 낙찰자를 

결정하면 최고가 입찰자가 낙찰받는 표준경매(standard auction)보다 비효율적인 배분

이 이루어질 가능성이 줄어든다. 기존 경매규칙하에서 비효율적인 배분을 얻었던 경우 

23 과 를 모르더라도  을 알면 효율성 복원이 가능하나, 정보가 비대칭적인 상황에서  을 
정확히 알아내는 것은 불가능하다. 입찰자들이 자신에게 유리한 방향으로 과 를 거짓 보고할 유인
이 있기 때문이다.

24 이 입찰가의 함수가 되면  은 더 이상 선형변형이 아니게 되며, 단조증가변형도 아닐 수 있으
므로 보조정리 3을 적용할 수 없다.
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중 일부는 새로운 규칙하에서 효율적 배분으로 결과가 바뀌고 그 밖에는 같은 결과를 

얻는다.

정리 2. ∈ 이고,    ,   ≤ ,   ≤ 이라 하자. 기업 2의 입찰

가 에    를 곱하여 과 비교하는 경매규칙하에서는, 표준

적인 차상위가격경매보다 자원 배분이 파레토 개선된다.

증명.  ≥ 에 식 (5)와 식 (6)을 대입하여 정리하면

   ≥ 


이 되므로,    일 때 이 식은

   ≥ 

 (9)

와 동치이다. 따라서 이러한 경매규칙하에서는 식 (9)가 성립할 때 기업 2가 낙

찰받고, 반대의 경우에는 기업 1이 낙찰받게 된다. 식 (9)가 성립할 때 효율성 

조건을 살펴보면

   

   

  ≥ 



   

  
≥ 

⋅

   

이다. 두 번째 부등호는      ≤ 이기 때문에 성립한다. 두 번째 부등

호가 등호로 성립하기 위해서는     이 되어야 하므로    , 

   여야 하는데, 이를 만족하면서 첫 번째 부등호가 등호로 성립할 수 

있는 경우는   일 때뿐이다. 그러므로 보조정리 2에 따라 식 (9)가 성립할 

때에는 기업 2가 낙찰받는 것이 배분적 효율성을 만족한다. 따라서 새로운 규

칙하에서 기업 2가 낙찰받을 때에는 반드시 배분적 효율성을 만족한다. 이는 

반대로 기업 1이 낙찰받는 것이 배분적 효율성을 만족할 때에는 식 (9)가 성립

하지 않으므로 새로운 규칙하에서도 기업 1이 낙찰받음을 의미한다. 한편, 보조

정리 1의 조건식 (7)이 만족되면 반드시 식 (9)도 만족되므로 표준적인 차상위

가격경매에서 기업 2가 낙찰받는 경우에는 새로운 규칙하에서도 기업 2가 낙찰
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Firm 1 wins

& efficient

B

A

Firm 2 wins     











 

 
      

     

   

 

받는다. 이를 종합하면, 표준적인 차상위가격경매에서 배분적 효율성을 만족하

는 경우에는 새로운 규칙하에서도 같은 결과를 얻고, 배분적 효율성을 만족하

지 않았던 경우에도 일부, 즉  ≤     일 때에도 새로운 규칙하에

서는 배분적 효율성을 만족하므로 새로운 규칙은 표준적인 차상위가격경매보다 

파레토 개선된 결과를 준다. □

정리 2의 결과는 아래 그림으로 요약할 수 있다. 표준적인 차상위가격경매에서는 A, 

B와 그 아래 영역에서 기업 1이 승리하고 A보다 위쪽 영역에서만 기업 2가 승리하였다. 

정리 2에서 제시된 새로운 규칙하에서는 A와 그 위쪽 영역에서 기업 2가 승리하고 B와 

그 아래 영역에서 기업 1이 승리한다. 즉, 기업 2가 낙찰받는 것이 더 효율적인 A영역

에서 표준적인 차상위가격경매는 기업 1을 낙찰자로 결정하나, 새로운 규칙은 기업 2를 

낙찰자로 결정한다. 따라서 새로운 규칙하에서 배분적 효율성이 더 자주 만족된다. 다

만, B영역에서는 기업 2에 배분하는 것이 더 효율적임에도 불구하고 새로운 규칙하에서 

여전히 기업 1이 낙찰받는 비효율적 배분 결과가 나타난다. 이는 과 를 사전적으로 

알 수 없기 때문에 감수해야 하는 비효율성으로 볼 수 있다.25

[Figure 2] Allocative Efficiency Improves under the Modified Rule

25 B영역에서 기업 2가 낙찰받을 수 있도록 조정하면 오히려 기업 1이 낙찰받는 것이 효율적인 경우에도 
낙찰받지 못하게 되는 배분 결과를 얻을 가능성이 있다.
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이 명제를 적용하기 위해서는 를 알아야 하는데, 경매 전의 시장점유율은 오로지 에 관

한 식으로 표현되기 때문에 시장점유율을 바탕으로 를 쉽게 구할 수 있다. 선도기업의 시장

점유율 은    이므로

    

으로 구할 수 있으며, 이를 대입해 보면 곱할 승수는

 

 

으로 계산할 수 있다. 따라서 시장을 균분하고 있을 때(  ) 승수는  이며, 

선도기업의 시장점유율이 60%일 경우에는 2위 기업의 입찰가에 승수  을 곱

하여 비교하면 비효율적 배분 결과를 얻을 가능성이 줄어든다. 다음 예를 보자.

예시.   이고   ,   인 경우에 표준적인 차상위가격경매는 비효율적 배

분 결과를 낳는다. 보조정리 2에 따르면 기업 2가 낙찰받는 것이 효율적 배분

임에도 불구하고 기업 1은 65/72를, 기업 2는 55/72를 입찰하므로 기업 1이 낙

찰받게 된다. 그러나 정리 2에 따라    혹은   로부터 승수  

를 구하여 기업 2의 입찰가에 곱하면 기업 2의 점수가 55/56가 되므로 기업 2

가 낙찰받을 수 있게 된다. 따라서 효율적 배분을 달성할 수 있다. □

예시.   이고   ,   인 앞의 예에서도 비효율적 배분이 일어난 것을 확인

한 바 있다. 이때 승수  을 기업 2의 입찰가에 곱하더라도 기업 2의 점

수는 15/14에 불과하여 기업 1의 입찰가인 7/6에 미치지 못한다. 이와 같이 승

수를 곱하여 추가점수를 받는다고 할지라도 효율적 배분을 복원시키지 못하는 

경우도 존재한다. □
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Ⅵ. 결 론

주파수와 같은 필수생산요소는 상품의 품질 혹은 생산비용에 큰 영향을 미치는데 그 

공급은 매우 제한되어 있으므로, 이를 어느 사업자가 확보하는지가 모든 사업자의 이익

에 영향을 미친다. 이처럼 배분적 외부성이 존재할 때 경매가 비효율적인 결과를 낳을 

수 있다는 점은 비교적 널리 알려져 있으나, 어떻게 하면 효율적인 결과를 얻을 수 있는

지에 대해서는 알려진 바가 적다. 본 논문에서는 상품시장에서 사업자들이 호텔링 모형

에 따라 경쟁한다고 가정하고 어느 경우에 비효율적인 결과가 나타날 수 있는지 분석하

였으며, 배분적 효율성을 증진시킬 수 있는 방안에 대해 논하였다.

본 논문의 시사점을 요약하면 다음과 같다. 기업의 이익과 소비자후생을 모두 감안하

면, 경매를 통한 배분은 경매참여자가 2인일 때에도 비효율적일 수 있다. 이는 2위 기

업이 주파수를 더 효율적으로 활용할 수 있다 하더라도 이를 통해 얻는 이익은 크지 않

은 반면에 선도기업이 시장을 잠식당함으로써 입는 손실이 클 때 발생한다. 이러한 비

효율적 배분 가능성을 줄이기 위하여 일부 기업의 입찰을 제한하는 사례가 외국에도 존

재하고 우리나라에서도 법률로 규정하여 시행한 바 있으나, 주파수의 가치와 시장상황 

등에 대한 정보를 불완전하게 가지고 있을 때에는 입찰자격 제한이 오히려 비효율적인 

결과를 불러올 수 있다. 2위 기업의 입찰가에 어떠한 승수를 곱함으로써 2위 기업을 경

매에서 유리하게 만들 경우 경매를 통한 배분 결과가 파레토 개선된다. 승수는 시장점

유율을 바탕으로 구할 수 있으며 시장점유율 격차가 클수록 높다.

이러한 결과는 비단 주파수경매뿐 아니라 필수생산요소이면서 공급이 제한되어 있는 

자원의 경매에 똑같이 적용될 수 있다. 다른 생산요소로 대체가 가능하다면 배분적 외

부성이 나타나지 않으며, 공급이 탄력적이어서 동일한 생산요소를 얼마든지 공급받을 

수 있는 경우에도 그러하다. 그러나 다른 생산요소로 대체하기가 어려울수록, 공급이 

비탄력적일수록 배분적 외부성이 나타날 가능성이 높아지고, 이러한 자원을 경매를 통

해 배분하는 경우 본 논문의 결과를 적용함으로써 효율성을 향상시킬 수 있다.

본 논문에서 제시하는 방법으로는 배분적 효율성을 완벽하게 복원하는 것이 불가능하

다는 약점이 존재하나, 기존의 표준적인 차상위가격경매에서 효율적으로 배분되는 경우

를 포함하여 더 많은 경우에 배분적 효율성이 만족된다는 점은 강점이다. 배분적 효율

성을 완벽히 복원할 수 있는 방법, 혹은 더 많은 경우에 효율성을 만족시킬 수 있는 방
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법은 존재한다 하더라도 매우 복잡하여 실행이 용이하지 않을 것으로 보인다. 본 논문

에서 도출한 승수는 2-경기자 호텔링 모형을 바탕으로 계산한 것이므로, 시장에서의 실

제 경쟁양상이 모형과 다르다면 적절한 승수는 달라질 수 있다. 그러나 쿠르노 경쟁을 

하거나 기업의 수가 3개 이상인 경우에도 경쟁이 약화될수록 균형가격이 높아지고 사회

후생이 감소하는 등 대체로 경쟁도와 사회후생은 비례하므로, 시장지배적 사업자가 경

매물품을 낙찰받는 것이 경쟁을 약화시킬 가능성이 있다면 그중 일부는 사회적으로 비

효율적인 배분 결과일 수 있다. 본 논문은 그러한 경우에 적절한 승수를 찾아 나머지 사

업자들의 입찰가에 곱해 줌으로써 효율성을 증진시킬 수 있음을 시사한다. 기업의 수가 

더 많거나 경쟁양상이 다른 경우에 대한 자세한 분석은 후속 연구과제로 남긴다.
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We investigate determinants of fund investment flows using Korean equity 
investment funds. Unlike previous studies which analyzed net-flows (inflow 
minus outflow), we analyze fund investment inflows and outflows separately 
that should properly reflect investors’ fund selection and redemption decision. 
We find similar effects of past return, fund age on net-flows to existing 
studies based on US market data. The analysis of determinants of inflows 
shows that inflows are related to past return, fund age and sales fee as net- 
flows. In contrast, outflows are found to behave quite differently from inflows. 
Apparently, asymmetry exists between fund investment inflows and outflows at 
the Korean fund selection market. Specifically, high past returns increase fund 
investment inflows while increase, rather than decrease, fund outflows. 
Moreover, ‘convexity’ is detected both in inflows and outflows: higher past 
returns accelerate outflows as well as inflows. Effects of sales fee also differ 
between inflows and outflows. In the ‘affiliated’ fund sample, sales fee is 
negatively related to inflows while positively related to outflows. In the 
‘unaffiliated’ fund sample, sales fee is positively related to inflows, but no 
significant relationship exists with outflows. Empirical findings of this paper 
imply that the rational investor’s fund selection view cannot provide a 
consistent explanation of the Korean fund selection market. In particular, the 
positive and convex relationship between past returns and fund outflows is 
inconsistent with the rational investor view. The fact that investor’s fund 
investment appears to display ‘disposition effect’, which has been reported by 
studies of individual investors’ stock investment behaviour suggests that the 
behavioral finance view should be a part of explanation for the Korean fund 
selection market. In addition, the strikingly different patterns between the 
‘affiliated’ funds and the ‘unaffiliated’ funds, imply that brokers’ incentive 
structure is another prevailing factor for fund investment flows.

ABSTRACT



본 논문은 펀드투자의 유입자금흐름과 유출자금흐름을 별도로 구분하여 결정요인을 실증 

분석하였다. 과거 성과, 펀드연령, 펀드규모, 판매보수 등 주요 요인의 자금흐름에 대한 효과

는 유입자금과 유출자금 사이에 큰 차이가 있었다. 과거 성과와의 양(＋)의 관계, 펀드연령과

의 음(－)의 관계 등 순유입자금을 기반으로 한 기존 연구에서 확립된 실증 결과는 유출자금

에 대해서는 반대로 나타났다. 특히 과거 성과의 유출자금과의 관계는 ‘처분효과(disposition 

effect)’의 존재를 시사하였다. 한편, ‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’를 구분할 경우 판매보수의 유

입자금과 유출자금에 대한 효과가 두 펀드그룹 사이에 상이하여, 판매사 간의 유인체계 차이

가 펀드선택시장에서 중요한 요인인 것으로 나타났다. ‘처분효과’의 존재 등 본 논문에서 미

국의 기존 연구와 다른 분석 결과가 얻어진 이유는 표본의 차이에 기인하였을 가능성이 있다.

ABSTRACT
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Ⅰ. 서 론

 
펀드산업이 금융시스템에서 중요한 지위를 차지하기 시작한 90년대 초반 이후 펀드

투자 자금흐름의 결정요인은 미국 학계에서 지속적인 관심을 받아 온 연구주제이다. 지

난 20년간 상당한 연구 축적을 거치며 펀드투자 자금흐름과 펀드의 과거 성과, 연령, 

판매보수 사이에 일정한 패턴이 존재한다는 점이 이제 미국 학계에서는 ‘정형화된 사실

(stylized fact)’로 받아들여지고 있다. 과거 성과와 관련하여서는 Ippolito(1992), Gruber 

(1996), Chevalier and Ellison(1997), Sirri and Tufano(1998)가 과거 성과와 펀드순유

입자금(net flow: 유입자금－유출자금) 사이에 양(＋)의 관계가 있으며, 특히 자금흐름

의 과거 성과에 대한 민감도는 상위 성과 펀드일수록 높아지는 ‘볼록성(convexity)’이 존

재함을 보고하였다. 한편, Chevalier and Ellison(1997)은 연령과 펀드순유입자금 사이에

는 음(－)의 관계가 있을 뿐 아니라 연령이 높을수록 과거 성과에 대한 순유입자금의 민

감도가 낮아지는 관계, 즉 연령으로 통제한 과거 성과와 펀드순유입자금 사이에 ‘볼록성’

이 존재함을 보고하였다. 마지막으로 Sirri and Tufano(1998), Bergstresser, Chalmers, 

and Tufano(2009), Christoffersen, Evans, and Musto(2013)는 판매보수와 펀드순유

입 사이에 양(＋)의 관계가 있다고 보고하였다. 또 Sirri and Tufano(1998)는 판매보수

가 높을수록 과거 성과에 대한 펀드순유입자금의 민감도가 높아지는 현상, 즉 판매보수

로 통제한 과거 성과와 펀드순유입자금 사이의 ‘볼록성’을 보고하였다. 이상의 정형화된 

사실들을 전제로 하여 최근에는 펀드선택시장을 모형화하려는 이론적인 시도(Lynch 

and Musto[2003]; Berk and Green[2004]; Huang, Wei, and Yan[2007])가 등장하고 

있는 것이 미국 학계의 연구흐름이다. 

미국의 기존 연구는 모두 펀드로의 순유입자금 자료를 사용한 연구라는 점에서 공통

적으로 연구자료 측면의 한계를 지니고 있다.1 유입자금(inflow)과 유출자금(outflow)을 

구분하여 분석한 연구로는 Ivkovic and Weisbenner(2009)가 유일하고, 미국을 제외한 

다른 국가의 연구를 찾는다 해도 영국시장을 연구한 Keswani and Stolin(2012)이 있을 

 1 이 외에도 설정액 자료의 취합이 어려운 미국의 경우 연구자들이 순자산과 수익률을 이용하여 펀드투
자 자금흐름을 추정했다는 한계도 존재한다. 
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뿐이다. 게다가 존재하는 두 연구의 분석 결과는 상충된다. Ivkovic and Weisbenner 

(2009)는 펀드유입자금과 과거 성과 사이에는 양(＋)의 관계가 있지만, 유출자금과 과거 

성과 사이에는 통계적 유의성이 없다고 보고하였다. 반면, Keswani and Stolin(2012)은 

유입자금과 유출자금은 과거 성과와 각각 양(＋)과 음(－)의 관계를 가지고 있고 ‘볼록성

(convexity)’을 보여, 투자자의 유입과 유출 의사결정은 대칭적이라고 보고하였다.2 그

러므로 펀드순유입자금을 사용한 기존의 실증 결과들이 실제 투자자들의 의사결정을 반

영한 자료인 유입자금과 유출자금의 별도 분석에서 어느 정도의 강건성을 보일 것인지

의 여부는 미지의 과제로 남아 있는 것이 현재의 연구상황이다.

본 논문의 목적은 한국 펀드시장의 자금유입과 자금유출 자료를 분석하여 펀드투자 

자금흐름의 결정요인에 대한 이해에 기여하는 데 있다. 분석에 있어서는 미국의 기존 

연구에서 주목되었던 자금흐름 결정요인들의 역할을 검토하되, 동시에 한국 펀드 판매

경로의 특성을 감안하였다. 한국의 펀드는 판매경로를 기준으로 할 때 은행, 증권 등 계

열관계의 판매사를 보유하고 있는 자산운용사 소속 펀드(이하 ‘계열 펀드’)와, 그렇지 않

은 ‘비계열 펀드’로 구분된다. 펀드 자산운용사와 판매사 사이의 관계가 펀드 판매사의 

유인에 유의한 영향을 미친다는 미국의 연구 결과(Christoffersen, Evans, and Musto 

[2013])를 참조할 때, 계열 펀드와 비계열 펀드 사이에는 투자자금흐름의 결정요인에 차

이가 있을 수 있다. 이 가능성을 감안하여 ‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’를 구분하여 분석

하였다. 

먼저 본 논문은 펀드순유입자금흐름(net flow)을 대상으로 결정요인을 분석하고, 미

국의 기존 연구에서 발견된 ‘정형화된 사실’들이 한국의 자료에서도 관찰되는지 확인하

였다. 실증분석 결과 펀드순유입자금과 과거 성과, 펀드연령 사이의 관계는 미국과 한

국 간에 차이가 없는 것으로 나타났다. 과거 성과와는 양(＋)의 볼록성 관계, 연령과는 

음(－)의 볼록성 관계가 발견되었고, 이 같은 관계는 ‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’에서 동

 2 Ivkovic and Weisbenner(2009)의 실증 결과는 미국의 자본이득 과세제도로 인해 해석에 있어 다소 복
잡한 면이 있다. 미국의 펀드세제는 영국 및 한국과 차이가 있다. 영국과 한국의 경우 펀드투자자가 환
매하지 않고 펀드투자를 유지한다 하여도 투자이익에 대한 세금이 매년 원천징수된다. 즉, 환매시점의 
선택에 의해 세금을 절약할 수 있는 여지는 없다. 반면, 미국의 경우 ‘과세가능계좌(taxable account)’
와 ‘과세이연계좌(tax-deferred account)’의 구분이 있으며, 전자를 통한 펀드투자자금의 경우 환매시
점의 손익이 투자자의 다른 금융소득과 합산되어 과세된다. 따라서 투자한 펀드에 손실이 발생한 상태
라면 환매를 통해 전체 금융소득을 줄임으로써 세금을 절약하는 것이 가능하다. 후자 계좌의 경우 환
매결정과 세금부과는 관계가 없다. Ivkovic and Weisbenner(2009)는 ‘과세가능계좌’를 통한 펀드투자
자금의 경우 과거 성과와 자금유출 사이에 양(＋)의 관계가 있지만, ‘과세이연계좌’를 통한 경우에는 유
의성이 있는 관계가 나타나지 않는다고 보고하였다. 이들은 ‘과세가능계좌’에서 발견된 양의 관계는 세
금절약 유인 때문인 것으로 해석하였다. 
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일한 것으로 확인되었다. 반면, 판매보수와 순유입자금의 관계는 펀드의 계열 여부에 

따라 큰 차이가 있었다. ‘계열 펀드’의 경우 판매보수는 순유입자금에 대해서는 음(－)의 

관계 또는 유의성이 없는 관계인 것으로 나타났지만, ‘비계열 펀드’에 대해서는 양(＋)의 

관계인 것으로 나타났다.  

다음으로 펀드투자자들의 실제 투자의사결정을 반영하고 있는 유입자금과 유출자금을 

구분하여 결정요인을 분석하였다. 유입자금의 경우 순유입자금을 사용한 추정 결과와 

유사한 결과가 얻어졌다. 그러나 유출자금의 추정 결과는 유입자금과는 상당한 차이가 

있었다. 즉, 과거 성과 및 펀드연령과 펀드자금유출 간의 관계는 자금유입과는 차이가 

있는 것으로 나타났다. 높은 과거 성과는 미래유입자금과 양(＋)의 관계인 것으로 나타

났지만, 미래유출자금의 경우에는 음(－)이 아니라 양(＋)의 관계인 것으로 나타났다. 나

아가 과거 성과와 유출자금 사이에 존재하는 양(＋)의 관계에는 일부 추정식의 경우 ‘볼

록성’도 존재하는 것으로 나타났다. 한편, Sirri and Tufano(1998) 등 미국의 기존 연구 

결과와는 달리 판매보수가 높을수록 과거 성과와의 양(＋)의 관계가 증폭되지는 않으며, 

오히려 높은 판매보수는 과거 성과의 순유입자금에 대한 민감도를 약화시키는 것으로 

나타났다. 이러한 판매보수와 유입자금 및 유출자금 사이의 관계는 ‘계열 펀드’와 ‘비계

열 펀드’ 사이에 차이가 있었다. ‘계열 펀드’에서 판매보수는 유입자금과 유출자금 모두

와 음(－)의 관계를 지닌 것으로 나타났다. ‘비계열 펀드’의 경우 유입자금에 대해서는 

양(＋)의 관계인 것으로 나타났지만, 유출자금에 대해서는 유의한 관계가 발견되지 않았

다. 한편, 펀드연령도 유입자금과 유출자금 사이에 차이가 존재함을 확인하였는데, 유입

자금의 경우 펀드연령과 음(－)의 관계로 추정되었지만, 유출자금은 반대인 것으로 나타

났다.

이상의 실증분석 결과는 어떻게 해석되어야 하는 것일까? 미국의 관련 연구는 펀드투

자 자금흐름에 대하여 세 가지 흐름의 해석을 제시하여 왔다. 먼저 정보비용이 존재하

는 펀드선택시장에서 합리적 투자자의 펀드선택의 결과로 펀드투자 자금흐름을 설명하

는 논의가 있다(Lynch and Musto[2003]; Berk and Green[2004]; Huang, Wei, and 

Yan[2007]). 이들의 모형에 따르면 정보비용의 존재 아래 투자자들은 다른 조건이 같다

면 정보비용이 낮은 펀드에 우선적으로 투자하게 된다. 과거 성과, 판매보수로 측정한 

마케팅 비용, 펀드규모 등은 모두 정보비용을 낮추는 효과가 있으므로 펀드순유입자금

과 이들 변수 사이에 양(＋)의 관계가 나타난다는 것이 이들의 설명이다. 다음으로는 행

태재무학의 관점에서 펀드투자 자금흐름을 설명하려는 흐름이 있다(Goetzman and 
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Peles[1997]; Barber, Odean, and Zheng[2005]). 이들에 의하면 투자자들의 펀드선택

은 합리적 비용편익분석에 의해서가 아니라 ‘주의집중효과(attention grabbing effect)’ 

등 비합리적 행태에 의해 지배되는 측면이 강하다는 것이다. 그 결과 투자자의 펀드투

자가 과거 성과나 판매업자의 마케팅 노력에 의해 영향을 받는다는 것이 이들의 설명이

다. 마지막으로는 판매업자의 유인체계를 중심으로 펀드투자 자금흐름에서 나타난 패턴을 

설명하려는 흐름이 있다(Bergstresser, Chalmers, and Tufano[2009]; Nanda, Wang, 

and Zheng[2004]; Christoffersen, Evans, and Musto[2013]). 이들은 보수체계, 운용

사와의 관계 등 판매사가 직면한 유인체계가 펀드로의 유출입자금흐름에 영향을 미치는 

중요한 요인이라고 주장하는데, 이 흐름의 설명은 특히 판매보수와 펀드유출입자금흐름

의 관계에 초점이 맞추어지는 경향이 있다.    

본 논문의 실증분석 결과가 기존 세 가지 흐름의 설명에 대해 지니는 시사점은 다음

과 같다. 과거 성과와 펀드유출자금 사이의 양(＋)의 관계, 그리고 일부 추정식에서 발

견되는 볼록성은 ‘합리적 투자자의 펀드선택’ 설명과는 거리가 있고 ‘행태재무’ 설명과는 

일관된다. 왜냐하면 개인의 주식매매 행태에서 발견된 ‘처분효과(disposition effect)’와 

일관된 행태로 추론되기 때문이다(Odean[1998]; Grinblatt and Keloharju[2001]). 유입

자금 분석에서 판매보수가 높을수록 과거 성과의 유입촉진효과가 작아지는 것으로 나타

난 것도 기존 연구가 주장한 ‘합리적 투자자의 펀드선택’과는 어긋난다. 한편, 판매보수

의 유출입자금흐름에 대한 효과가 펀드의 계열 여부에 크게 의존한다는 점은 판매사의 

유인체계가 펀드투자 자금흐름의 결정에서 중요한 역할을 수행한다는 점을 시사한다. 

한국의 펀드시장을 대상으로 한 기존 연구로서 본 연구와 관련된 것으로는 박영규

(2005), 고광수⋅하연정(2010), Kim and Kim(2010), 조성빈⋅신인석(2012)이 있다. 박

영규(2005)는 펀드투자 자금흐름의 결정요인에 대한 국내 초기연구에 해당하고, 고광수

⋅하연정(2010)은 처분효과의 존재 여부 검증에 초점을 둔 연구이다. Kim and Kim 

(2010)은 과거 성과와 투자자금흐름 사이에 볼록성이 존재함을 검증하는 데 초점을 두

었고, 마지막으로 조성빈⋅신인석(2012)은 펀드판매보수의 펀드투자 자금흐름에 대한 

효과 분석에 초점을 둔 연구이다. 이들 연구는 모두 펀드순유입자금을 실증분석한 것으

로서 유입자금과 유출자금을 구분하여 분석한 본 연구와는 차별된다.  

이하 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 연구자료 및 방법론을 소개한다. 제

Ⅲ장에서는 주요 실증분석 결과를 제시하고, 분석 결과의 시사점을 논의한다. 제Ⅳ장에

서는 논문을 마무리한다. 
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Ⅱ. 연구자료 및 방법론

1. 연구자료

분석자료 중 펀드 특성과 관련된 자료는 제로인 자료를 이용하여 추출하였고, 자금유

입 및 자금유출과 관련된 변수는 금융투자협회의 자료를 이용하여 구축하였다. 본 논문

의 분석대상 펀드는 금융투자협회 분류 기준 투자신탁 중 위탁판매되는 개방형 일반 공

모펀드 중에서 순자산 10억원 이상인 한국시장의 주식형 펀드이다. 주식형 펀드 중에서 

모신탁 및 자신탁, 세제혜택이 있는 펀드는 구조의 차이로 인한 유출입액에 대한 효과

를 배제하기 위하여 표본에서 제외하였다.3 또한 수동적으로 운용되는 인덱스펀드

(index fund)를 제외하고 능동적으로 운용되는 펀드만을 대상으로 하였다. 계량분석에

서 과거 1년간의 수익률을 설명변수로 사용하였으므로 자동적으로 12개월 이상의 운용

자료가 존재하는 펀드만이 표본에 포함되었다.

분석의 표본기간은 2007년 6월부터 2010년 9월까지이다. 이와 같은 분석기간의 선정

은 펀드유출입 자료의 존재기간을 반영한 것이다. 금융투자협회가 개별 펀드로의 투자

자금 유입액과 유출액을 수집⋅보관하기 시작한 것이 2007년 6월부터이다. 분석기간의 

시점은 이에 기인한 것이다. 분석기간의 종점은 판매보수 상한규제와 관련된다. 2010년 

5월 규제당국의 판매보수 상한규제 도입으로 2010년 10월부터 모든 펀드의 판매보수율

은 펀드별 자체 일정에 따라 점진적으로 1% 이내로 조정되고 있다.4 조정방식은 투자기

간에 따라 판매보수가 점진적으로 인하되는 ‘체감식(contingent deferred sales charge: 

CDSC)’ 판매보수제 도입에 의하고 있다. 즉, 개별 투자자의 투자기간이 1년을 경과할 

때마다 해당 투자자별로 판매보수율이 일정 부분 인하 조정되는 방식이다. 이에 따라 

모든 판매보수 펀드는 투자기간별로 종류(class)가 구분되었고, 2010년 9월부터 펀드로

의 자금 유출액과 유입액은 종류별로 구분되어 금융투자협회에 수집되고 있다. 그로 인

해 2010년 9월 이후의 금융투자협회 펀드유출입액 자료는 본 논문의 분석에 사용하기에

 3 우리나라 펀드시장에는 장기보유세금우대형, 장기증권투자신탁, 장기주택마련, 퇴직신탁, 개인연금 등 
다양한 목적과 다양한 유형의 세제혜택 펀드가 존재한다. 세제상의 유인은 펀드자금 유출입에 영향을 
미칠 가능성이 다분하므로 일반 펀드와는 구분하는 것이 타당하다. 

 4 금융감독원, ｢기존 펀드의 판매보수 인하 시행｣, 보도자료, 2010. 4. 30. 판매보수가 1%가 넘는 기존 
펀드의 경우 점진적으로 보수를 인하하여 2013년 5월까지 보수가 1% 이하로 인하되도록 유도하는 조
치가 도입되었다.  
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는 부적절한 자료가 되었다. 각 펀드의 종류별 자금 유출액과 유입액에는 실제 투자자

의 신규 투자자금 유입액, 유출액(환매액)과 더불어 투자기간 경과에 따른 종류 사이의 

자금 유출입액5이 혼합되어 있기 때문이다. 결과적으로 개별 펀드의 실제 투자자금 유

입액과 유출액은 알 수 없는 상황이다. 이 같은 자료의 한계로 인해 부득이 본 논문의 

분석기간은 2010년 9월까지로 한정할 수밖에 없었다.6  

본 논문의 표본기간은 2008년 하반기 세계금융위기 발발시점을 포함하는 기간으로

서, 위기시점을 전후하여 펀드투자 자금유출입흐름의 급격한 변동이 있었던 기간이다. 

[Figure 1]은 표본기간 동안 분석에 사용된 전체 펀드로의 유입자금, 유출자금과 순유입

자금의 추이를 보인 것이다. 그림은 2008년 하반기를 전후한 유출입자금흐름의 차이를 

분명히 보여준다. 2007년 유입자금이 유출자금을 크게 초과하며 전체적으로 순유입 초

과를 보였던 펀드산업은 2009년과 2010년에는 유입자금은 정체된 가운데 유출자금이 

주기적으로 증가하면서 유출이 우위인 모습이다.   

[Figure 1] Fund Flows: Inflows, Outflows, and Net Flows 
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 5 예를 들어 1년 미만 투자자의 투자금액이 1년을 경과함에 따라 해당 금액이 1년 미만 종류(class)에서 
1년 이상~2년 미만 종류(class)로 이동되게 된다. 이때 금융투자협회 자료에서 해당 금액은 ‘1년 미만 
종류’의 유출액에 혼합되어 수집된다.

 6 종류형 클래스의 경우 각각의 클래스를 종합하여 포트폴리오와 유사하게 구축하여 분석하는 것도 방법
이 될 수 있다. 그러나 이 경우 클래스별로 상이한 보수가 존재할 때 이를 정확하게 반영하는 데 한계
가 존재하므로 포트폴리오로 구성하기보다는 개별 펀드자료를 이용하여 분석을 수행하였다. 
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한편, 펀드로의 투자자금 유출에 있어 판매수수료, 판매보수 등 판매보상의 구조가 

중요한 역할을 한다는 것은 자주 지적되어 왔다(Ippolito[1992]; Barber, Odean, and 

Zheng[2005]; Bergstresser, Chalmers, and Tufano[2009]). 판매보수와 판매수수료의 

상이한 보상체계가 유출입액 분석에 미칠 수 있는 효과를 제거하기 위하여 본 논문에서

는 판매보수를 보상체계로 선택한 펀드만을 표본에 포함하였다. 본 논문의 분석기간 중

에는 판매보수를 부과한 펀드가 절대다수였음을 고려한 것이다.7   

펀드유출입자금을 제외한 연령, 판매보수, 운용보수, 계열 펀드 여부, 펀드수익률, 운

용자산 규모 등 펀드의 특성 정보는 제로인 자료를 기본자료로 하고, 금융투자협회 공

시자료를 통해 이상 여부를 확인하고 미비한 사항을 보완하였다. 계열 펀드는 은행, 증

권사와 소유관계로 연계되어 있는 자산운용사의 펀드로 정의하였고, 그 이외의 펀드는 

비계열 펀드로 분류하였다.

2. 방법론

추정식은 펀드순유입자금을 대상으로 한 기존 연구를 감안하여 설정하였다. 먼저 펀

드의 과거 투자성과가 투자자금흐름에 영향을 미치는 가장 중요한 요인이라는 연구 결

과(Gruber[1996]; Chevalier and Ellison[1997]; Sirri and Tufano[1998])를 반영하여 

펀드의 과거 성과를 설명변수로 포함하였다. 다음으로는 기존 연구에서 펀드순유입자금

흐름에 유의한 영향을 미치는 것으로 보고된 바 있는 다양한 펀드 특성 변수들을 설명

변수로 포함하였다. 펀드연령(Chevalier and Ellison[1997]), 펀드규모(Sirri and Tufano 

[1998]), 관련 펀드 규모(Sirri and Tufano[1998]; Nanda, Wang, and Zheng[2004]), 

펀드성과의 변동성(Sirri and Tufano[1998]; Del Guercio and Tkac[2002]), 판매보수와 

운용보수(Ippolito[1992]; Barber, Odean, and Zheng[2005]; Bergstresser, Chalmers, 

and Tufano[2009]) 등이 여기에 해당된다. 펀드 중에 환매수수료가 존재하는 펀드가 

있는데, 환매수수료의 존재는 펀드로부터의 유출액에 영향을 미칠 가능성이 있으므로 

환매수수료의 존재 여부도 추정에 감안하였다. 마지막으로는 ‘볼록성’ 관계의 존재를 감

안하기 위한 변수들이 있다. 과거 성과와 성과그룹 더미, 펀드연령, 판매보수 등과의 상

 7 은행계열 자산운용사 펀드, 증권계열 자산운용사 펀드 이외에도 보험회사 등 기타 금융회사와 계열관
계에 있는 자산운용사에 의해 운용되는 펀드들도 ‘계열 펀드’에 추가할 수 있다. 그러나 이에 해당되는 
경우는 극소수에 그치며, 금융기업 관련 계열사로 계열사의 범위를 확장하더라도 이하의 실증분석 결
과는 정성적으로 변화하지 않는다. 
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호작용(interaction) 변수들이다. 이렇게 구축된 최종 추정식은 다음과 같다.

                

              (1) 

단,

Fund Characteristics: Volatility, Age, Size, Family Size, Sales Fee,

Management Fee, Redemption Dummy

Convexity Variables: High Perf×Past Return, Low Perf×Past Return,

Age×Past Return, Sales Fee×Past Return

추정식 (1)에서 ‘자금흐름(Flow)’은 펀드별 ‘유출(Outflow) 증가율’과 ‘유입(Inflow) 증

가율’을 의미하며, 전월 펀드순자산액 대비 금월 유출액 또는 유입액의 비율로 증가율을 

계산하였다. 구체적으로 순유입자금(Net Flow)은 다음과 같이 정의한다.  

     

      
×   

(  : 펀드 의 월 순유입자금,  : 펀드 의 월 설정액)

그런데  는 전기 설정액과 (자금유입－자금유출)의 합이므로  

       

             
×

로 계산된다. 한편, 자금유입(Inflow)과 자금유출(Outflow)은 각 설정액 대비 비율로 각

각 다음과 같이 정의된다. 

     

      
×  

   

    
× 

‘과거 성과(Past Return)’는 과거 1년 동안의 펀드수익률로 정의하였다.8 이때 펀드

 8 펀드수익률은 먼저 월별 수익률을 기준가격 산정방식과 동일하게 결산이익분배율을 고려한 시간가중 
성과측정방식을 적용하여 다음과 같이 계산한 후, 월별 수익률 자료를 기초로 하여 1년 수익률을 계산
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<Table 1> Definition of Fund Characteristic Variables

Variable name Definition

Past Return Previous 12 months’ return

Volatility Standard deviation of monthly returns in previous 12 months

Fund Size log-valued NAV

Fund Age log-valued fund age in month

Family Size log-valued aggregate size of other funds managed by the same management firm 

Redemption A dummy variable that takes the value of 1 if there is redemption fee

수익률은 시장지수수익률을 차감한 시장조정수익률이며, 시장지수수익률은 KOSPI로 평

가하였다. ‘변동성(Volatility)’은 과거 1년 동안 월별 수익률의 표준편차이며, ‘펀드연령

(Age)’은 설정월로부터 기산한 월 나이(Month Age)의 로그변환 수치이다. ‘펀드규모

(Size)’는 펀드별 전월 설정액을 로그변환한 수치이다. ‘운용사규모(Family Size)’는 해당 

펀드를 운용하는 자산운용사의 전기 순자산에서 펀드의 전기 순자산을 차감하고 1을 더

한 후 로그변환한 수치이다. ‘판매보수(Sales Fee)’, ‘운용보수(Management Fee)’는 각

각 판매보수율과 운용보수율이고, ‘환매더미(Redemption Dummy)’는 환매수수료의 존

재를 표시하는 더미변수이다.

‘상위 성과×과거 성과(High Perf×Past Return)’, ‘하위 성과×과거 성과(Low Perf× 

Past Return)’는 각각 고성과와 과거 성과, 저성과와 과거 성과의 상호작용 변수이다. 

여기서 ‘상위 성과(High Perf)’와 ‘하위 성과(Low Perf)’는 매월 표본의 모든 펀드를 과

거 성과를 기준으로 상위 30%, 중위 40%, 하위 30%에 속하는 그룹으로 분류하였을 때 

상위 30%와 하위 30%에 속하는 펀드에 부여한 더미변수이다. 

추정식 (1)의 추정은 순유입자금을 대상으로 한 기존 연구의 일반적인 추정방법(Sirri 

and Tufano[1998] 등)을 원용하여 Fama-MacBeth(1973) 방법론에 의거해 수행하였

다. 최종 추정치에 대한 통계량 계산에서는 이분산성(heteroskedasticity) 및 자기상관

(autocorrelation)에 의한 오차가 감안될 수 있도록 Newey-West(1987) 방법으로 조정

하였다.

  ≡ 
 

   
 

 


×



(단, : 펀드 의 월 수익률, : 월 일수, 
: 펀드 의 일 수익률, 

: 일 기준가, 
: 일 

분배율.)
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된 표준오차를 사용하였다. 

마지막으로 추정은 전체 펀드표본에 대하여 실시한 뒤, 한국의 펀드는 ‘계열 펀드 표

본’과 ‘비계열 펀드 표본’의 두 소표본에 대하여 다시 실시하였다. 이 같은 표본 구분은 

두 가지 이유에 근거한 것이다. 먼저 자산 운용사와 판매사 사이의 관계가 펀드판매사

의 유인에 유의한 영향을 미친다는 미국의 연구 결과(Christoffersen, Evans, and 

Musto[2013])를 염두에 둔 것이다. 즉, 추정식 (1)에서 각 설명변수의 계수, 특히 판매보

수의 계수 크기는 운용사와 판매사 사이의 계열관계 여부에 따라 다를 가능성이 있다. 

두 번째로는 한국 펀드시장에 존재하는 ‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’ 사이에 존재하는 판

매보수의 체계적인 차이이다. 표본기간 동안 계열 펀드의 판매보수 평균은 1.67%, 비계

열 펀드의 판매보수 평균은 1.48%로 0.19%p의 차이가 있으며, 이러한 차이는 1% 수준

(t-value=18.02)에서 유의한 것으로 확인되었다. 시계열상의 추이를 나타낸 [Figure 2]

에서도 이를 확인할 수 있는데, ‘계열 펀드’ 그룹의 판매보수가 ‘비계열 펀드’ 그룹의 판

매보수를 상회하여 왔음을 알 수 있다.9 이 같은 두 그룹 간 판매보수의 체계적인 차이

는 계열 여부를 구분하지 않고 전체 표본에 대하여 추정을 실시할 경우 일종의 식별

(identification) 문제가 발생하게 됨을 시사한다. 예를 들어 만일 판매보수와 펀드유입

자금 사이에 양(＋)의 관계가 있는 것으로 추정되었다고 할 때, 이 관계는 실제 판매보

수와 유입자금의 관계를 반영한 것일 수도 있지만, ‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’ 사이에 

존재하는 차이를 반영한 결과일 수도 있기 때문이다.10 

9 2010년 4월경 발견되는 판매보수의 급락 현상은 각주 4에서 언급한 정책조치에 기인한 것으로 보인다.
10 이와 관련하여 본 논문이 사용한 ‘계열 펀드’, ‘비계열 펀드’의 구분방법은 한계가 있다. 앞 절(Ⅱ.1)의 

연구자료에서 설명하였듯이 본 논문에서 ‘계열 펀드’는 은행 또는 증권사와 계열관계에 있는 운용사에 
의해 운용되는 펀드를 의미한다. 그런데 ‘계열 펀드’의 판매사에는 계열관계가 아닌 증권사 또는 은행
도 존재한다. 예를 들어 A자산운용사 펀드로의 자금유출입은 계열관계가 있는 A증권사(또는 A은행)를 
통한 자금유출입도 있지만, 비계열 증권사 또는 은행을 통한 부분도 있을 수 있다. 실제로 금융투자협
회 홈페이지에 공시된 자료에 의할 때 2008년 6월의 경우, 본 논문의 정의에 따른 ‘계열 펀드’의 판매
금액은 평균 66.75%가 계열 판매사에 의한 것이었고 나머지는 비계열 판매사를 통한 것이었다. 이 점
은 ‘계열 펀드’ 표본을 이용한 추정식 (1)의 추정에서 얻어지게 될 계수 추정치는 계열 판매사의 행태를 
보여주는 지표로서는 정확성이 미흡하다는 문제가 있음을 시사한다. 판매사가 계열관계 운용사의 펀드
를 판매할 경우와 비계열 펀드를 판매할 때의 행태가 다를 수 있다고 가정해 보자. 구체적으로 판매보
수에 대한 유입자금 계수의 크기가 계열 펀드 판매사는 a, 비계열 펀드 판매사는 b라고 해보자. 본 논
문에서 사용되는 유입자금 자료는 판매사 기준이 아니라 펀드 기준이므로 ‘계열 펀드’ 유입자금을 이용
한 추정식 (1)의 추정에서 얻어지는 추정치는 a와 b의 가중평균(계열 판매사를 통한 유입액과 비계열 
판매사를 통한 유입액 비중의 가중치)이 될 것이다. 즉, 정확하게 b가 얻어지지는 않는다. 그러나 본 
논문의 분석에서도 ‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’의 계수 크기가 다른지의 여부, 즉 a와 b가 같은지의 여
부는 충분히 판단이 가능하다.
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[Figure 2] Comparison of Sales Fee between the ‘Affiliated’ and the
‘Non-affiliated’ Funds  
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Ⅲ. 분석 결과

1. 기초통계량

<Table 2>는 주요 변수의 연도별 기초통계량을 정리한 것이다. 표본 내 연도별 펀드 

수는 2009년까지 증가세를 보이다가 2010년에 감소세로 전환되었다.11 표본에 포함된 

펀드가 최소 1년 이상 존속된 펀드임을 감안하면 2008년 말 세계금융위기 발발을 전후

하여 펀드의 신설 추이에 변화가 있었음을 알 수 있다. 이 같은 신설 펀드의 추이는 펀드

11 본 논문의 분석에 포함된 주식형 펀드의 자산이 금융투자협회에서 발표한 전체 주식형 펀드자산에서 
차지하는 비중을 살펴보면 아래의 표와 같다. 2007년 6월 기준의 경우 전체 주식형 펀드자산 대비 
31.39%, 2010년 6월 기준은 58.83%이며, 나머지 두 해인 2008, 2009년은 각각 75.43%, 94.80%로 
나타난다. 2007년과 2010년의 비중이 상대적으로 낮은 것은 펀드 신설이 비교적 활발해서(특히 2007
년의 경우) 12개월 미만 또는 10억원 미만 펀드가 많았기 때문으로 추론된다. 

Date 2007. 6 2008. 6 2009. 6 2010. 6
Aggregate NAV of the funds in the 
sample (A, KRW 100 million) 

119,995 452,328 530,969 341,107

Aggregate NAV of the whole equity 
funds (B, KRW 100 million)

382,253 599,664 560,085 579,777

A/B (%) 31.39% 75.43% 94.80% 58.83%
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<Table 2> Descriptive Statistics (Cross-sectional View)   

Date 2007. 6 2008. 6 2009. 6 2010. 6

Number of funds 130 229 276 311

Affiliated Non-affiliated 103 27 182 47 218 58 244 67

Fund Age
54.46
(46.16)

54.93
(41.75)

58.15
(40.96)

69.54
(42.32)

Affiliated Non-affiliated
59.07
(50.02)

36.89
(18.73)

58.06
(45.12)

42.81
(20.95)

60.57
(44.38)

49.07
(22.09)

73.44
(45.26)

55.34
(24.67)

TNA
923.05

(2701.34)
1780.81
(4739.50)

1361.38
(3859.84)

1096.80
(3066.61)

Affiliated Non-affiliated
1008.12
(2990.62)

598.50
(990.07)

2019.67
(5226.70)

855.86
(1656.99)

1560.69
(4275.00)

612.22
(1256.80)

1270.78
(3404.50)

463.18
(988.36)

Net Flow
3.87

(17.48)
0.86
(6.79)

-0.02
(4.07)

-1.73
(6.08)

Affiliated Non-affiliated
5.35

(18.67)
-1.80
(10.33)

1.23
(4.33)

-0.56
(12.34)

0.19
(4.37)

-0.82
(2.57)

-2.00
(5.12)

-0.76
(8.71)

Inflow
10.68
(17.62)

3.16
(7.39)

1.79
(4.21)

2.77
(6.55)

Affiliated Non-affiliated
11.40
(19.04)

7.94
(10.42)

2.87
(4.60)

4.28
(13.63)

1.93
(4.60)

1.25
(2.13)

2.38
(5.22)

4.19
(9.94)

Outflow
6.81
(5.31)

2.30
(4.66)

1.81
(1.57)

4.51
(3.84)

Affiliated Non-affiliated
6.05
(4.77)

9.73
(6.26)

1.65
(1.26)

4.84
(9.65)

1.74
(1.50)

2.07
(1.78)

4.39
(3.97)

4.95
(3.31)

Sales Fee 
1.78
(0.42)

1.71
(0.45)

1.64
(0.44)

1.48
(0.37)

Affiliated Non-affiliated
1.83
(0.44)

1.58
(0.25)

1.75
(0.47)

1.56
(0.37)

1.68
(0.44)

1.50
(0.44)

1.52
(0.36)

1.34
(0.38)

Management Fee
0.70
(0.27)

0.66
(0.21)

0.67
(0.19)

0.68
(0.19)

Affiliated Non-affiliated
0.71
(0.30)

0.69
(0.11)

0.65
(0.23)

0.69
(0.09)

0.66
(0.21)

0.70
(0.09)

0.68
(0.21)

0.70
(0.08)

Note: The numbers are the mean of each variable at the end of June of a year. Numbers in parentheses are 
standard deviations. Fund Age is in months, TNA (total net asset) is in KRW 100 million. Net Flow, Inflow and 
Outflow are monthly growth rates. Sales and Management Fees are in percentage.     
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연령에도 반영되어 있다. 펀드 신설로 젊은 펀드의 표본 유입이 꾸준하였던 2009년까지

는 평균펀드연령이 55개월 전후에서 정체되었으나, 2010년에는 펀드의 평균연령이 상승

하였다. 펀드의 자금유출입 추이도 펀드의 신설 추이와 유사한 패턴을 보이고 있다. 

2007년 평균 3.87%, 2008년 0.86%의 순유입 증가율을 기록하며 유입액이 유출액을 초

과하였으나, 2009년 –0.02%, 2010년 –1.73%로 순유출을 기록하였다. 그 결과 펀드의 

평균자산규모는 2008년 6월에는 1,780억원으로 증가하였지만 2010년 6월에는 1,096억

원으로 크게 감소하였다. 펀드의 운용보수는 표본기간 동안 큰 변화가 없었다. 판매보

수는 2007년 6월 평균 1.78%에서 2010년 6월 1.48%로 약한 하락세를 보였는데, 표본기

간 중 판매보수의 적정 수준에 대한 정책적 논란이 계속되어 왔음이 영향을 준 것으로 

보인다. 표본의 펀드 중 ‘계열 펀드’의 비중은 대략 79% 수준에서 안정적인 모습을 보여

준다. 

‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’ 그룹 사이에는 기초통계량에서 차이가 발견된다. ‘비계열 

펀드’는 ‘계열 펀드’에 비해 평균연령이 낮고 평균자산규모도 작다. 또 ‘계열 펀드’가 표

본기간 중 대체로 양의 순유입액을 기록하였음에 비해, ‘비계열 펀드’는 평균적으로 순

유출을 기록한 것으로 나타났다.  

이러한 계열 여부에 따른 차이는 과거 성과와 계열 여부를 구분하여 비교한 결과에서

도 확인된다.12 <Table 3>은 과거 성과를 기준으로 상위 30%, 중위 40%, 그리고 하위 

40%로 구분하고 계열 여부에 따라 순유입자금, 유입자금 및 유출자금을 비교한 표이다. 

표에 따르면 펀드자금유출입의 과거 성과와의 관계 및 민감도는 계열 펀드 여부에 따라 

차이가 있는 것으로 확인되는데, 순유입자금의 경우 하위 30% 과거 성과의 경우를 제외

하고 계열 펀드가 유의하게 큰 값을 나타낸다. 유입자금의 경우 계열과 비계열 펀드의 

유의한 차이는 과거 성과 하위 30%에서 관찰되는데, 비계열 펀드의 유입자금이 규모가 

큰 것으로 확인되었고 유출자금은 경우 성과와 관계없이 계열 펀드에서 자금의 유출규

모가 작게 나타났다. 

12 이 점을 지적해 주신 익명의 검토자에게 감사드린다. 
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<Table 3> Decomposition and Comparison of the Sample by Past Performance and Affiliation  

Panel A: Net Flow decomposition by performance and affiliation

Past performance

High (top 30%) Middle Low (bottom 30%)

Affiliated (A) 1.9337 -0.3289 -1.1096

Non-affiliated (B) 0.7147 -1.0508 -1.2994

A－B 1.2191 0.7219 0.1899

t-value 2.1054 2.6033 0.8052

Panel B: Inflow decomposition by performance and affiliation

Past performance

High (top 30%) Middle Low (bottom 30%)

Affiliated (A) 6.2145 2.9770 1.7673

Non-affiliated (B) 5.9429 2.8299 2.9808

A－B 0.2716 0.1470 -1.2135

t-value 0.4330 0.4850 -5.2690

Panel C: Outflow decomposition by performance and affiliation

Past performance

High (top 30%) Middle Low (bottom 30%)

Affiliated (A) 4.2807 3.3059 2.8768

Non-affiliated (B) 5.2282 3.8808 4.2802

A－B -0.9475 -0.5749 -1.4034

t-value -3.5414 -3.0568 -7.8067

Note: The numbers are the mean of Net Flow, Inflow, and Outflow for each category respectively.  
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2. 추정 결과

가. 순유입자금(Net Flow)의 추정

유입자금과 유출자금에 대해 추정식 (1)을 추정하기에 앞서 기존 연구와의 비교를 위

하여 순유입자금을 피설명변수로 하여 추정식 (1)을 회귀분석하였다. 추정 결과는 

<Table 4>에 정리하였다. <Table 4>는 세 개의 패널로 구성되어 있는데, 패널 A는 전

체 표본에 대한 추정 결과이며, 패널 B와 C는 ‘비계열 펀드’와 ‘계열 펀드’ 표본의 추정 

결과이다. 먼저 패널 A에서 ‘과거 성과(Past Return)’와 순유입자금의 관계를 살펴보면, 

과거 1년 수익률은 모든 추정에서 통계적으로 양(＋)의 영향을 순유입자금에 미치는 것

으로 나타났다. 또 ‘상위 성과×과거 성과(High Perf×Past Return)’의 계수는 통계적으

로 유의한 양(＋)의 값, ‘하위 성과×과거 성과(Low Perf×Past Return)’의 계수는 통계

적으로 유의한 음(－)의 값으로 추정되었다. 즉, 과거 성과가 우수한 펀드일수록 순유입

자금의 과거 성과에 대한 민감도가 높고, 반대로 과거 성과가 열위인 펀드일수록 순유

입자금의 과거 성과에 대한 민감도가 낮은 것으로 나타났다. 이것은 과거 성과와 순유

입자금 사이에 양(＋)의 ‘볼록성’ 관계가 있음을 의미하는 것으로서, 미국의 기존 연구

(Chevalier and Ellison[1997]; Sirri and Tufano[1998])와 일치하는 것이고, 우리나라

의 기존 연구(박영규[2005]; 조성빈⋅신인석[2012])와도 일치한다. 

‘펀드연령(Age)’과 순유입자금의 관계도 미국의 기존 연구(Chevalier and Ellison 

[1997]) 및 우리나라의 기존 연구(조성빈⋅신인석[2012])와 일치하는 관계가 얻어졌다. 

펀드연령은 펀드순유입자금과 통계적으로 유의한 음(－)의 관계가 있는 것으로 나타났

다. 또한 ‘펀드연령×과거 성과’의 계수 추정치는 음(－)의 값으로 추정되어, 순유입자금

의 과거 성과에 대한 민감도는 펀드연령이 낮을수록 높은 것으로 나타났다.

그러나 ‘판매보수’와 순유입자금 사이의 관계는 미국의 기존 연구와는 거리가 있는 결

과가 나타났다. ‘판매보수×과거 성과(Sales Fee×Past Return)’ 상호작용 변수가 포함

되지 않은 경우, 판매보수는 통계적 유의성은 불분명하지만 순유입자금에 대해 음(－)의 

효과를 미치는 것으로 나타났다. 이는 판매보수가 높을수록 펀드로의 순유입이 많아진

다는 미국의 연구 결과(Sirri and Tufano[1998]; Barber, Odean, and Zheng[2005]; 

Bergstresser, Chalmers, and Tufano[2009])와 배치된다. ‘판매보수×과거 성과(Sales 

Fee×Past Return)’ 상호작용 변수가 포함된 추정에서는 ‘판매보수’ 자체는 순유입자금과 
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<Table 4> Net Flow Regression

Panel A: Whole Sample

Dependent variable: Net Flow 

(1) (2) (3) (4) (5)

Past Return
0.3065***
(0.111)

0.2476**
(0.101)

1.2901**
(0.507)

0.8245***
(0.263)

1.4063**
(0.556)

Volatility
0.1159
(0.642)

-0.1117
(0.640)

0.1815
(0.667)

0.0580
(0.631)

-0.0586
(0.663)

Fund Size
-0.1777
(0.129)

-0.1679
(0.126)

-0.1626
(0.114)

-0.1587
(0.114)

-0.1542
(0.110)

Fund Age
-1.5776***
(0.429)

-1.4863***
(0.386)

-1.0213***
(0.304)

-1.7565***
(0.453)

-1.2828***
(0.301)

Family Size
-0.0388
(0.037)

-0.0428
(0.038)

-0.0400
(0.036)

-0.0411
(0.035)

-0.0450
(0.036)

Redemption
-0.3013
(0.721)

-0.2725
(0.623)

-0.4311
(0.767)

0.0840
(0.602)

-0.0268
(0.548)

Sales Fee
-0.4456
(0.313)

-0.4051
(0.328)

-0.5252*
(0.276)

0.8622***
(0.271)

0.6801**
(0.316)

Management Fee
0.1567
(0.368)

0.2689
(0.349)

0.1718
(0.371)

0.5573*
(0.333)

0.6484**
(0.266)

High Perf ×
Past Return

0.2144*
(0.119)

0.1892
(0.117)

Low Perf ×
Past Return

-0.0933*
(0.052)

-0.1298**
(0.066)

Fund Age ×
Past Return

-0.2670**
(0.113)

-0.2162*
(0.111)

Sales Fee ×
Past Return

-0.3247***
(0.103)

-0.2104**
(0.082)

Constant
10.9437***
(2.988)

10.4303***
(2.848)

8.5219***
(2.551)

8.9663***
(3.009)

7.2367***
(2.537)

No of obs. 10,065 10,065 10,065 10,065 10,065

Average 
R-squared

0.130 0.140 0.143 0.145 0.166

Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of 
order two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, 
respectively.
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Panel B: Affiliated Funds

Dependent variable: Net Flow 

(1) (2) (3) (4) (5)

Past Return
0.2945**
(0.124)

0.1702
(0.143)

1.5924**
(0.721)

1.1256**
(0.462)

1.9019**
(0.952)

Volatility
-0.2283
(0.713)

-0.4476
(0.783)

-0.1039
(0.765)

-0.2761
(0.707)

-0.3938
(0.839)

Fund Size
-0.2251*
(0.121)

-0.2505**
(0.117)

-0.2252*
(0.123)

-0.2225*
(0.121)

-0.2703**
(0.133)

Fund Age
-1.6270***
(0.601)

-1.5196***
(0.550)

-1.0718***
(0.369)

-1.8546***
(0.625)

-1.3749***
(0.350)

Family Size
-0.0649
(0.111)

-0.0563
(0.115)

-0.0690
(0.112)

-0.0736
(0.108)

-0.0533
(0.108)

Redemption
-0.4429
(0.943)

-0.3265
(0.838)

-0.6055
(1.038)

-0.0305
(0.817)

-0.1132
(0.837)

Sales Fee
-1.0847***
(0.400)

-1.0493**
(0.422)

-1.1660***
(0.367)

0.1646
(0.375)

0.1108
(0.372)

Management Fee
-0.1575
(0.321)

-0.0399
(0.297)

-0.0906
(0.330)

0.2569
(0.348)

0.4706
(0.319)

High Perf ×
Past Return

0.2251
(0.149)

0.1745
(0.127)

Low Perf ×
Past Return

-0.0204
(0.078)

-0.0684
(0.088)

Fund Age ×
Past Return

-0.2571*
(0.134)

-0.2077
(0.136)

Sales Fee ×
Past Return

-0.3219***
(0.104)

-0.2302***
(0.075)

Constant
15.1015***
(4.946)

14.6911***
(4.690)

1 2.2271***
(4.160)

13.3826***
(4.923)

10.5948***
(3.744)

No of obs. 7,956 7,956 7,956 7,956 7,956

Average 
R-squared

0.150 0.161 0.165 0.169 0.193

Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of 
order two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, 
respectively.
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Panel C: Non-affiliated Funds

Dependent variable: Net Flow

(1) (2) (3) (4) (5)

Past Return
0.3195***
(0.099)

0.2379**
(0.112)

0.9613*
(0.514)

0.4014***
(0.134)

0.9234*
(0.526)

Volatility
0.4903
(1.267)

0.0800
(1.188)

0.4591
(1.294)

0.5010
(1.299)

0.2171
(1.382)

Fund Size
-0.2890
(0.198)

-0.2657
(0.198)

-0.3179
(0.211)

-0.2766
(0.197)

-0.2716
(0.208)

Fund Age
-0.9287
(0.621)

-1.0542
(0.758)

-0.0467
(0.734)

-1.0003*
(0.567)

0.1909
(1.112)

Family Size
-0.0783
(0.070)

-0.0649
(0.075)

-0.0940
(0.068)

-0.0706
(0.071)

-0.0844
(0.080)

Redemption - - - - -

Sales Fee
1.3230**
(0.650)

1.2388*
(0.688)

1.3119*
(0.708)

1.4701*
(0.768)

0.6704
(1.084)

Management Fee
5.2890**
(2.069)

4.9979**
(2.110)

5.4066***
(2.074)

5.4493***
(1.943)

5.0487**
(1.966)

High Perf ×
Past Return

0.1426
(0.115)

0.2119***
(0.082)

Low Perf ×
Past Return

0.0620
(0.200)

0.2179
(0.223)

Fund Age ×
Past Return

-0.1632
(0.137)

-0.2255
(0.166)

Sales Fee ×
Past Return

-0.0488
(0.087)

0.0987
(0.148)

Constant
3.1174
(4.417)

4.0520
(4.884)

0.6965
(5.497)

2.4896
(4.361)

0.1461
(5.528)

No of obs. 2,109 2,109 2,109 2,109 2,109

Average 
R-squared

0.290 0.329 0.316 0.300 0.367

Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of 
order two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, 
respectively.
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양(＋)의 관계를 지닌 것으로 나타났으나, 상호작용 변수는 통계적으로 유의한 음(－)의 

관계를 지닌 것으로 추정되었다. 이러한 결과는 과거 성과가 높은 펀드일수록 판매보수

의 유입자금에 미치는 양(＋)의 효과가 커진다는 Sirri and Tufano(1998)의 분석 결과

와는 다르나, 미국의 기존 연구에서 일관되게 보고되고 있는 판매보수의 순유입자금에 

대한 양(＋)의 효과가 우리나라 표본에서는 발견되지 않는다는 우리나라의 기존 실증 결

과(조성빈⋅신인석[2012])와 일치한다. 

패널 B와 패널 C에 보고된 ‘비계열 펀드’와 ‘계열 펀드’의 추정 결과를 살펴보면 ‘과거

성과’, ‘펀드연령’, ‘펀드규모’ 등의 경우 전체 표본과 정성적으로 다르지 않은 결과가 얻

어졌음을 알 수 있다. 이들 변수가 순유입자금에 미치는 효과는 두 펀드그룹 사이에 유

의할 만한 차이가 없는 것으로 보인다. 명확하게 차이를 보이는 결과는 ‘판매보수’의 순

유입자금에 대한 효과이다. ‘계열 펀드’의 경우 판매보수는 통계적으로 유의하게 순유입

자금에 음(－)의 효과를 미치는 것으로 나타난 반면, ‘비계열 펀드’ 표본에서 판매보수는 

양(＋)의 효과를 가지는 것으로 확인되었다.13

나. 유입자금(Inflow)의 추정

<Table 5>는 유입자금 증가율을 피설명변수로 하여 추정식 (1)을 추정한 결과를 정리

한 것이고, 패널 A, B, C는 각각 전체 표본, ‘비계열 펀드’, ‘계열 펀드’의 추정 결과를 

담고 있다. 추정 결과를 개괄적으로 살펴보면, ‘과거 성과’는 유입자금에 대해 양(＋)의 

볼록성 관계를 보이고 있고, ‘펀드연령’ 및 ‘펀드연령’과 ‘과거 성과’의 상호작용 변수의 

계수 추정치는 음(－)인 것으로 나타났다. ‘판매보수’는 ‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’ 사이

에 부호가 다르게 추정되었다.

펀드투자자의 자금유출입 결정에 대한 미국의 연구에는 ‘합리적 투자자의 펀드선택’ 

관점의 연구흐름이 있다. 이 관점에 의한 이론모형으로는 Berk and Green(2004), Lynch 

and Musto(2003), Huang, Wei, and Yan(2007)이 있고, 비록 이론모형을 제시하지는 

않았지만 Sirri and Tufano(1998)도 이 관점의 설명을 전제하고 실증분석을 전개하였

다. 이들은 펀드매니저의 운용능력에 대한 정보가 불완전한 시장에서 합리적 투자자가 

13 비계열 펀드의 경우(패널 C) 환매 더미가 제외되어 있다. 이는 횡단면 추정 후 시계열 평균을 통해 추
정치를 구하는 Fama-MacBeth(1973) 방식을 적용하여 추정하는 데 기인한다. 즉, 횡단면 추정과정에
서 일부 시점에 환매 더미가 다중공선성(multicolinearity)에 의해 제외되면, 추정치의 시계열 평균에
서 제외되기 때문에 환매 더미가 제외되는 것이다. 
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과거 성과를 ‘오류가 혼재되어 있는 신호(noisy signal)’로 활용하여 가장 우수한 펀드매

니저를 찾는 과정에서 펀드자금흐름과 ‘과거 성과’, ‘펀드연령’, ‘판매보수’ 등의 사이에 

일정한 패턴이 나타나게 된다고 설명한다. 이들에 의하면 ‘과거 성과’와 유입자금 사이

에는 양(+)의 관계가 있을 것으로 예측된다. 합리적 투자자는 ‘과거 성과’가 높게 나온 

펀드일수록 펀드매니저가 우수할 가능성이 높다고 판단할 것이기 때문이다. 또한 ‘펀드

연령’은 유입자금에 대해 각각 음(-)의 관계를 보일 것으로 예측된다. 연령이 낮은 펀드

일수록 펀드매니저의 능력에 대한 불확실성이 높고 따라서 자금유출입이 보다 활발할 

것이기 때문이다. 특히 ‘펀드연령×과거 성과’의 상호작용 변수는 유입자금에 대해서 음

(－)의 관계를 보일 것으로 예측된다. 투자자는 펀드가 운용되기 시작한 이후 축적된 모

든 성과정보를 기초로 펀드매니저의 운용능력을 판단한다. 따라서 가장 최근의 ‘과거 성

과’가 투자자의 펀드매니저 능력에 대한 판단과 자금유출입에 대한 결정에 영향을 미치

는 정도는 과거 성과 정보의 축적이 많지 않은 상태, 즉 펀드의 연령이 저연령인 상태에

서 클 것이기 때문이다. 그러므로 <Table 5>의 실증분석 결과 중에서 유입자금 증가율

에 대한 ‘과거 성과’의 볼록한 양(＋)의 관계, ‘펀드연령’의 음(－)의 관계와 ‘펀드연령×

과거 성과’ 상호작용 변수의 음(－)의 관계 등은 ‘합리적 투자자의 펀드선택’ 설명과 일

치한다. 

그러나 <Table 5>에서 ‘판매보수’와 관련된 추정 결과는 ‘합리적 펀드선택’ 설명과는 

어긋난다. Sirri and Tufano(1998)는 판매사는 특히 과거 성과가 우수한 펀드를 중심으

로 정보를 제공하려는 유인이 있다고 주장하였다. 과거 성과가 우수한 펀드일수록 판매

가 용이하므로, 판매사의 노력 대비 판매성과가 우수할 것으로 기대되기 때문이다. 즉, 

‘판매보수×과거 성과’의 상호작용 변수는 펀드유입자금에 양(＋)의 효과가 있어야 한다. 

<Table 5>에서 그 같은 관계는 발견되지 않았다. 반면, 주목되는 것은 ‘판매보수’는 ‘계

열 펀드’ 표본에서는 유입자금 증가율에 통계적으로 유의한 음(－)의 효과를 미치는 반

면, ‘비계열 펀드’ 표본에서는 양(＋)의 값을 지니는 것으로 추정되었다는 점이다. 

<Table 5>의 판매보수와 관련된 실증 결과는 최근 등장한 ‘판매사 유인체계’ 연구흐

름(Bergstresser, Chalmers, and Tufano[2009]; Christoffersen, Evans, and Musto 

[2013])과 일맥상통하는 면들이 있다. Bergstresser, Chalmers, and Tufano(2009)는 

판매사는 판매보수가 많은 펀드를 판매하지만, 판매사가 권유한 펀드의 운용성과가 우

수하지는 않다는 실증 결과를 보고하였다. 이는 판매시장이 투자자의 합리적 선택이 아니

라 판매사의 판매 노력에 의해 지배되는 시장임을 시사하는 것으로서, ‘합리적 투자자의
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<Table 5>  Regression of Inflow

Panel A: Whole Sample

Dependent variable: Inflow 

(1) (2) (3) (4) (5)

Past Return
0.3635***
(0.099)

0.2933***
(0.085)

1.2869**
(0.512)

0.8779***
(0.253)

1.3776**
(0.554)

Volatility
0.3874
(0.497)

0.0965
(0.476)

0.4591
(0.541)

0.3307
(0.484)

0.1461
(0.515)

Fund Size
0.1828
(0.173)

0.1869
(0.168)

0.1804
(0.156)

0.2019
(0.156)

0.1853
(0.145)

Fund Age
-2.2085***
(0.539)

-2.0968***
(0.498)

-1.6779***
(0.359)

-2.3707***
(0.562)

-1.9462***
(0.391)

Family Size
-0.0508
(0.036)

-0.0531
(0.036)

-0.0507
(0.035)

-0.0530
(0.033)

-0.0530
(0.034)

Redemption
-0.4228
(0.692)

-0.4890
(0.582)

-0.5774
(0.744)

-0.0668
(0.582)

-0.2908
(0.526)

Sales Fee
-1.0243***
(0.351)

-0.9652***
(0.369)

-1.0175***
(0.298)

0.3351
(0.294)

0.2725
(0.321)

Management Fee
-0.1740
(0.272)

-0.0549
(0.276)

-0.0634
(0.338)

0.1807
(0.273)

0.4281
(0.343)

High Perf ×
Past Return

0.2554*
(0.139)

0.2349*
(0.138)

Low Perf ×
Past Return

-0.1321**
(0.063)

-0.1828**
(0.076)

Fund Age ×
Past Return

-0.2520**
(0.117)

-0.1951*
(0.117)

Sales Fee ×
Past Return

-0.3248***
(0.101)

-0.2210***
(0.077)

Constant
9.4016***
(3.218)

8.9510***
(3.112)

7.2890**
(3.161)

7.3210**
(3.227)

6.0090*
(3.191)

No of obs. 10,065 10,065 10,065 10,065 10,065

Average 
R-squared

0.190 0.204 0.201 0.204 0.228

Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of 
order two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, 
respectively.
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Panel B: Affiliated Funds

Dependent variable: Inflow 

(1) (2) (3) (4) (5)

Past Return
0.3431***
(0.113)

0.2215**
(0.094)

1.1960*
(0.620)

0.8523***
(0.282)

1.2800**
(0.651)

Volatility
0.2993
(0.612)

0.0316
(0.560)

0.5529
(0.780)

0.2178
(0.596)

0.2374
(0.710)

Fund Size
0.0451
(0.138)

0.0318
(0.132)

0.0515
(0.130)

0.0673
(0.127)

0.0493
(0.121)

Fund Age
-2.1058***
(0.703)

-1.9766***
(0.649)

-1.6143***
(0.416)

-2.3239***
(0.729)

-1.9038***
(0.428)

Family Size
-0.0401
(0.130)

-0.0316
(0.133)

-0.0496
(0.130)

-0.0491
(0.129)

-0.0321
(0.127)

Redemption
-0.4525
(0.911)

-0.3970
(0.793)

-0.6249
(1.011)

-0.0532
(0.785)

-0.2016
(0.797)

Sales Fee
-2.0120***
(0.447)

-1.9431***
(0.473)

-1.9981***
(0.413)

-0.7950*
(0.435)

-0.7019
(0.459)

Management Fee
-0.8228**
(0.329)

-0.6759**
(0.342)

-0.6353
(0.389)

-0.4497
(0.354)

-0.0169
(0.441)

High Perf ×
Past Return

0.2938
(0.190)

0.2507
(0.168)

Low Perf ×
Past Return

-0.0356
(0.073)

-0.1019
(0.078)

Fund Age ×
Past Return

-0.2331
(0.143)

-0.1796
(0.145)

Sales Fee ×
Past Return

-0.3186***
(0.111)

-0.2345***
(0.077)

Constant
14.4704**
(5.624)

13.9584***
(5.390)

12.1737**
(5.136)

12.9328**
(5.484)

10.5022**
(4.741)

No of obs. 7,956 7,956 7,956 7,956 7,956

Average 
R-squared

0.234 0.246 0.246 0.251 0.275

Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of 
order two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, 
respectively.
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Panel C: Non-affiliated Funds

Dependent variable: Inflow 

(1) (2) (3) (4) (5)

Past Return
0.3500***
(0.103)

0.1625*
(0.094)

1.1843**
(0.591)

0.4228**
(0.209)

0.8508
(0.710)

Volatility
0.9660
(1.159)

0.3196
(1.182)

0.9658
(1.172)

1.0433
(1.176)

0.5258
(1.338)

Fund Size
0.4088*
(0.241)

0.4341*
(0.241)

0.3707
(0.243)

0.4126*
(0.238)

0.3883
(0.247)

Fund Age
-2.2959***
(0.515)

-2.5226***
(0.674)

-1.2797**
(0.558)

-2.1734***
(0.455)

-1.2696*
(0.767)

Family Size
-0.0829
(0.064)

-0.0712
(0.069)

-0.0951
(0.062)

-0.0728
(0.063)

-0.0884
(0.070)

Redemption - - - - -

Sales Fee
2.0099**
(0.795)

2.1743**
(0.868)

2.0214***
(0.722)

2.7744***
(0.972)

2.3695**
(1.116)

Management Fee
5.9771***
(1.890)

5.4611***
(2.038)

6.3361***
(2.090)

6.4207***
(1.876)

5.9816***
(2.165)

High Perf ×
Past Return

0.3036***
(0.117)

0.3826***
(0.121)

Low Perf ×
Past Return

0.0151
(0.206)

0.1967
(0.205)

Fund Age ×
Past Return

-0.2159
(0.158)

-0.2405
(0.198)

Sales Fee ×
Past Return

-0.0501
(0.127)

0.1014
(0.150)

Constant
-6.4576*
(3.880)

-5.0391
(4.195)

-9.5598*
(5.259)

-8.9349**
(4.378)

-9.6626*
(5.717)

No of obs. 2,109 2,109 2,109 2,109 2,109

Average 
R-squared

0.297 0.333 0.336 0.315 0.391

Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of 
order two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, 
respectively.
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펀드선택’ 설명과는 배치되는 실증이다. 최근 Christoffersen, Evans, and Musto(2013)

의 연구는 판매사의 유인체계와 펀드투자 자금흐름의 관계를 최초로 실증분석한 연구인

데, 미국의 경우 판매보수에 대한 판매사의 민감도는 ‘비계열 펀드’가 ‘계열 펀드’에 비해 

높음을 보고하였다. 이 현상에 대한 이들의 설명은 판매사가 직면한 유인체계의 차이이

다. ‘비계열 펀드’의 경우 판매사가 펀드판매로 얻는 이익은 판매보수이다. ‘계열 펀드’의 

경우 판매사가 얻는 이익은 복합적이다. 판매보수도 이익의 일부이겠으나, 전체 계열 

금융사의 브랜드 이미지 제고 등을 목적으로 자사 펀드 판매 자체를 경영진이 독려할 

가능성도 있다. 즉, ‘계열 펀드’의 경우에는 판매보수 이외에 다른 요인들이 판매사의 유

인으로 작용한다. 그 결과 ‘계열 펀드’에서 판매보수와 유입자금 증가율 사이의 관계는 

‘비계열 펀드’에서보다 선명하지 않다는 것이다. ‘비계열 펀드’ 표본에서 판매보수의 계

수 추정치가 통계적으로 유의한 양(＋)의 값을 보인 반면, ‘계열 펀드’ 표본에서는 그렇

지 못한 점은 Christoffersen, Evans, and Musto(2013)의 예측과 일치한다. 

다. 유출자금(Outflow)의 추정

유출자금 증가율에 대한 추정 결과는 <Table 6>에 정리되어 있다. <Table 6>을 살펴

보면 각 변수들의 유출자금 증가율에 대한 효과는 유입자금 증가율의 경우와 크게 다르

다. 만일 각 변수들의 효과가 유입자금과 유출자금에 동일하게 영향을 주었다면, 유출

자금 추정에서 각 변수의 계수 추정치는 유입자금 추정의 계수 추정치와는 반대 부호를 

갖고 있는 것으로 나타났어야 한다. 그러나 상당수 주요 변수는 유출자금에 대해서도 

유입자금과 같은 부호의 관계를 갖고 있는 것으로 추정되었다.

먼저 유입자금에 양(＋)의 효과를 보였던 ‘과거 성과’는 유출자금을 감소시키는 것이 

아니라, 증가(＋)시키는 효과가 있거나 별다른 영향이 없는 것으로 나타났다. 일부 추정

에서 통계적으로 유의한 양(＋)의 계수 추정치가 얻어졌고, 나머지 추정에서는 통계적 유

의성이 없는 가운데 추정치의 절댓값은 0에 가깝다. 특히 주목되는 것은 볼록성 관계가 

유출자금 추정에서도 발견된다는 점이다. 즉, ‘상위 성과×과거 성과(High Perf×Past 

Return)’의 계수는 양(＋)의 값, ‘하위 성과×과거 성과(Low Perf×Past Return)’의 계

수는 음(－)의 값을 갖는 것으로 나타났다. 이 관계는 ‘비계열 펀드’ 표본에서는 보다 명

확해서, ‘상위 성과×과거 성과(High Perf×Past Return)’의 계수 추정치가 통계적 유의

성을 지닌 것으로 추정되었다.     
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‘펀드연령’과 ‘펀드규모’의 효과도 유입자금과 동일한 부호인 것으로 나타났다. 모든 

표본에서 ‘펀드연령’ 계수 추정치는 통계적으로 유의한 음(－)의 값을 갖고 있어, 펀드 

연령이 높을수록 유출자금 증가율이 낮아지는 것으로 나타났다. ‘펀드규모’ 역시 유입자

금에 대해서는 통계적으로 유의성이 약하지만 양(＋)의 관계를 갖고 있었는데, 유출자금 

증가율도 펀드규모와 통계적으로 유의한 양(＋)의 관계인 것으로 추정되었다. 

‘판매보수’는 유입자금 추정의 경우처럼 ‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’ 사이에 효과가 다

른 것으로 나타났다. ‘계열 펀드’의 경우 ‘판매보수’는 높을수록 유출자금의 증가를 억제

하는 효과가 있는 것으로 추정되었다. 반면, ‘비계열 펀드’ 표본에서 높은 판매보수는 통

계적 유의성은 약하지만 유출자금을 증가시켰다.  

이러한 유출자금 추정 결과는 ‘합리적 투자자의 펀드선택’ 관점으로는 설명이 어렵다. 

또 ‘판매사의 유인체계’ 관점에 의해서도 설명이 쉽지 않다. 마지막으로 생각할 수 있

는 가능성은 ‘행태주의’ 관점에서의 설명이다. Goetzmann and Peles(1997)는 과거 성

과와 순유입자금흐름 사이에 존재하는 양(＋)의 볼록성 관계를 투자자들의 ‘낙관주의 편

의(optimism bias)’로 설명하였다. 최근의 성과를 관찰하고 펀드를 선택한 투자자들은 

낙관주의 편의로 인해 자신이 선택한 펀드의 성과가 좋지 않더라도 환매하지 않고 상당 

기간 투자를 지속하는 경향이 있다는 것이다. 비록 펀드에 직접 적용한 연구사례는 없

지만, 개인투자자의 주식투자와 관련되어 수행된 행태재무 관점의 연구들은 펀드에 대

해서도 적용이 가능하다. Barber and Odean(2008)은 개인투자자들이 최근 수익률이 높

았거나, 거래량이 많았다는 등 ‘주의집중’ 사건이 있었던 주식에 투자하는 경향이 있음을 

보고하였다. 또 Shefrin and Statman(1985), Odean(1998), Grinblatt and Keloharju 

(2001) 등은 주식투자자들이 손실이 발생한 주식은 보유하고 이익이 발생한 주식을 매

도하는 ‘처분효과(disposition effect)’ 경향을 보인다는 증거를 제시한 바 있다. ‘낙관주

의 편의’ 또는 ‘주의집중효과’를 원용하면 과거 성과와 펀드투자 유입자금흐름 사이에 존

재하는 양(＋)의 볼록성 관계에 대한 설명이 가능하다. 투자자들이 최근 뛰어난 성과를 

보인 펀드에 주의를 집중하게 된 결과로 볼 수 있기 때문이다. <Table 6>에서 유출자금 

증가율과 과거 성과 사이의 관계는 ‘처분효과’와 일치한다. 보다 우수한 성과에서 유출

자금이 많은 경향이 있다는 것은 합리적 선택 관점에서는 설명이 곤란하지만, ‘처분효

과’와는 일치할 가능성이 있다.14  

14 추정 결과를 종합하면, 본 논문의 실증분석 결과는 ‘합리적 투자자의 펀드선택’ 이론의 한국의 펀드선
택시장에 대한 정합성은 미국에 비하여 낮으며, 상대적으로 ‘행태재무적 펀드선택’ 설명과 ‘판매업자의 
유인체계에 의한 펀드선택’ 설명이 적용될 여지가 많음을 시사한다. 그렇다면 자연스럽게 제기되는 의



 61펀드투자 자금흐름의 결정요인: 유입자금과 유출자금은 대칭적인가?

<Table 6> Regression of Outflow

Panel A: Whole Sample

Dependent variable: Outflow 

(1) (2) (3) (4) (5)

Past Return
0.0570**
(0.024)

0.0457
(0.037)

-0.0032
(0.088)

0.0534
(0.051)

-0.0287
(0.116)

Volatility
0.2715
(0.290)

0.2082
(0.287)

0.2776
(0.292)

0.2727
(0.289)

0.2047
(0.289)

Fund Size
 0.3605***
(0.076)

 0.3548***
(0.074)

0.3430***
(0.074)

  .3606***
(0.077)

0.3396***
(0.073)

Fund Age
-0.6310***
(0.143)

-0.6105***
(0.146)

-0.6566***
(0.160)

-0.6142***
(0.140)

-0.6634***
(0.188)

Family Size
-0.0119
(0.018)

-0.0103
(0.017)

-0.0107
(0.018)

-0.0119
(0.017)

-0.0080
(0.017)

Redemption
-0.1215
(0.137)

-0.2166
(0.134)

-0.1464
(0.144)

-0.1508
(0.129)

-0.2640*
(0.135)

Sales Fee
-0.5787***
(0.178)

-0.5601***
(0.184)

-0.4924***
(0.188)

-0.5271***
(0.166)

-0.4076**
(0.192)

Management Fee
-0.3307
(0.344)

-0.3238
(0.365)

-0.2352
(0.354)

-0.3766
(0.330)

-0.2203
(0.358)

High Perf ×
Past Return

0.0410
(0.032)

0.0458
(0.034)

Low Perf ×
Past Return

-0.0388
(0.029)

-0.0530*
(0.027)

Fund Age ×
Past Return

0.0150
(0.025)

0.0211
(0.029)

Sales Fee ×
Past Return

-0.0001
(0.026)

-0.0106
(0.027)

Constant
-1.5421
(1.653)

-1.4793
(1.612)

-1.2329
(1.830)

-1.6452
(1.705)

-1.2277
(1.834)

No of obs. 10,065 10,065 10,065 10,065 10,065

Average 
R-squared

0.157 0.168 0.165 0.163 0.181

Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of 
order two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, 
respectively.

문은 과연 한국 펀드선택시장에서 투자자, 판매사 및 운용사의 행태가 미국 펀드선택시장 참가자의 행
태와 다르게 나타나는 원인은 무엇인가 하는 것이다. 한 가지 가능성은 동양과 서양의 투자성향 차이
이다. 예컨대 Chui, Titman, and Wei(2010)는 한국, 일본, 대만 등에서 모멘텀(momentum) 효과가 
나타나지 않는다는 실증 결과를 보고하면서 이를 ‘개인주의’ 문화의 결여로 해석한 바 있다. 
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Panel B: Affiliated Funds

Dependent variable: Outflow 

(1) (2) (3) (4) (5)

Past Return
0.0596***
(0.023)

0.0243
(0.051)

-0.0312
(0.092)

0.0527
(0.044)

-0.0798
(0.121)

Volatility
0.2885
(0.297)

0.2282
(0.292)

0.2913
(0.303)

0.2784
(0.289)

0.2041
(0.290)

Fund Size
0.2793***
(0.070)

0.2789***
(0.068)

0.2630***
(0.069)

0.2751***
(0.070)

0.2613***
(0.066)

Fund Age
-0.4788***
(0.137)

-0.4570***
(0.135)

-0.5426***
(0.132)

-0.4693***
(0.136)

-0.5289***
(0.151)

Family Size
0.0248
(0.028)

0.0247
(0.028)

0.0194
(0.027)

0.0245
(0.030)

0.0212
(0.029)

Redemption
-0.0096
(0.153)

-0.0705
(0.144)

-0.0194
(0.168)

-0.0227
(0.149)

-0.0884
(0.159)

Sales Fee
-0.9274***
(0.139)

-0.8938***
(0.136)

-0.8321***
(0.146)

-0.9595***
(0.165)

-0.8128***
(0.160)

Management Fee
-0.6653*
(0.348)

-0.6360*
(0.359)

-0.5447
(0.361)

-0.7066**
(0.332)

-0.4875
(0.359)

High Perf ×
Past Return

0.0687
(0.049)

0.0762
(0.050)

Low Perf ×
Past Return

-0.0152
(0.035)

-0.0335
(0.036)

Fund Age ×
Past Return

0.0240
(0.026)

0.0281
(0.030)

Sales Fee ×
Past Return

0.0033
(0.025)

-0.0043
(0.021)

Constant
-0.6312
(1.842)

-0.7327
(1.805)

-0.0534
(1.930)

-0.4498
(1.798)

-0.0926
(1.891)

No of obs. 7,956 7,956 7,956 7,956 7,956

Average R-squared 0.195 0.205 0.203 0.200 0.217

Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of 
order two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, 
respectively.
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Panel C: Non-affiliated Funds

Dependent variable: Outflow

(1) (2) (3) (4) (5)

Past Return
0.0304
(0.034)

-0.0754
(0.099)

0.2231
(0.220)

0.0214
(0.180)

-0.0726
(0.385)

Volatility
0.4758
(0.365)

0.2396
(0.327)

0.5067
(0.362)

0.5423
(0.376)

0.3086
(0.329)

Fund Size
0.6978***
(0.178)

0.6998***
(0.188)

0.6886***
(0.175)

0.6892***
(0.170)

0.6598***
(0.162)

Fund Age
-1.3672***
(0.403)

-1.4684***
(0.497)

-1.2330**
(0.494)

-1.1731***
(0.358)

-1.4605**
(0.713)

Family Size
-0.0046
(0.034)

-0.0063
(0.033)

-0.0012
(0.032)

-0.0022
(0.025)

-0.0040
(0.025)

Redemption - - - - -

Sales Fee
0.6870
(0.607)

0.9355
(0.698)

0.7095
(0.554)

1.3043*
(0.714)

1.6991*
(0.981)

Management Fee
0.6881
(0.985)

0.4632
(1.057)

0.9295
(0.959)

0.9714
(1.057)

0.9329
(1.245)

High Perf ×
Past Return

0.1610**
(0.077)

0.1707**
(0.082)

Low Perf ×
Past Return

-0.0469
(0.089)

-0.0211
(0.089)

Fund Age ×
Past Return

-0.0527
(0.057)

-0.0150
(0.082)

Sales Fee ×
Past Return

-0.0012
(0.103)

0.0027
(0.115)

Constant
-9.5750***
(3.672)

-9.0910**
(3.529)

-10.2562***
(3.847)

-11.4245***
(3.983)

-9.8087***
(3.717)

No of obs. 2,109 2,109 2,109 2,109 2,109

Average 
R-squared

0.264 0.306 0.288 0.293 0.360

Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of 
order two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, 
respectively.
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물론 <Table 6>은 ‘처분효과’의 가능성을 시사할 뿐, 처분효과의 검증으로는 미흡하

다. 개인의 주식 직접투자를 대상으로 한 Odean(1998)의 ‘처분효과’ 분석과 유사한 검증

을 위해서는 무엇보다도 펀드별 자료가 아니라 투자자별 자료가 필요하다. 그리고 이 

자료를 근거로 투자자의 환매가 많았던 펀드의 미래 성과가 어떠하였는지를 검사하여야 

한다. 본 논문의 분석은 펀드유출입 자료에 의존하고 있으므로 투자자별 분석은 어렵다. 

다만, 가능한 분석은 펀드별 미래 성과의 검증이다. <Table 7>은 시점 펀드를 과거 성

과와 해당 시점의 유출량을 기준으로 9그룹으로 나누고, 각 그룹별 펀드의 미래 성과를 

구한 것이다. <Table 7>은 과거 성과가 우수한 펀드 중에서 환매가 많았던 펀드는 환매

가 적었던 펀드에 비해 유의하게 미래 성과가 높음을 보여준다. 이것은 투자자의 환매 

결정이 미래 성과의 예측에 근거한 합리적 판단이 아님을 시사하는 것으로서 ‘처분효과’

의 존재를 지지하는 결과이다.  

3. 강건성 검증

Petersen(2009)은 Fama-MacBeth(1973) 방법은 시계열 상관관계가 높은 자료의 경

우 추정 표준오차가 과소 추정 편의(bias)에 노출되는 약점이 있음을 보이면서, 표준오

차를 이중클러스터링(double clustering)15 방법으로 조정하여 이 문제를 해결할 수 있

다고 지적하였다. 이에 Petersen(2009) 방법론에 의거하여 추정식 (1)을 재추정하였고, 

재추정 결과는 <Table 5>, <Table 6>의 추정 결과와 질적으로 동일함을 확인하였다. 또 

과거 성과로 시장조정수익률이 아니라 Carhart(1997) 4요인 모형에 의한 위험조정 초과

수익률을 사용하여 추정식 (1)을 재추정하였고, 추정 결과가 시장조정수익률을 사용한 

추정 결과와 질적으로 차이가 없음을 확인하였다.16 

15 이중 클러스터링(double clustering) 표준오차 조정방법에 대한 논의는 Cameron, Gelbach, and Miller 
(2006), Thompson(2011) 등을 참조하라.

16 강건성 검증과 관련한 추정 결과는 지면의 제약을 고려하여 따로 보고하지 않았으나, 요청 시 즉시 제
공할 수 있다. 
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<Table 7> Simple Test of Disposition Effect

Panel A: 1-year forward performance

　
Past performance

High (top 30%) Middle Low (bottom 30%)

Outflow

Large (top 30%) (A) 2.3637 2.9197 2.7148

Middle 2.4784 2.3324 2.0555

Small (bottom 30%) (B) 0.6845 0.5475 0.6769

A－B 1.6791 2.3721 2.0379

t-value 4.8430 9.8054 6.0513

Panel B: 6-month forward performance

　
Past performance

High (top 30%) Middle Low (bottom 30%)

Outflow

Large (top 30%) (A) 1.3639 1.5978 1.3730

Middle 1.2403 1.3753 1.1794

Small (bottom 30%) (B) 0.7798 0.0631 0.5687

A－B 0.5841 1.5347 0.8043

t-value 2.4374 8.5011 3.0001

Panel C: 1-quarter forward performance

　
Past performance

High (top 30%) Middle Low (bottom 30%)

Outflow

Large (top 30%) (A) 0.6982 0.7495 0.4333

Middle 0.6111 0.6551 0.5502

Small (bottom 30%) (B) 0.5747 -0.0918 0.2206

A－B 0.1235 0.8413 0.2127

t-value 0.6495 5.9416 1.2478
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Ⅳ. 결 론

본 논문은 펀드 유입자금과 유출자금을 구분하여 결정요인을 분석한 연구가 일천한 

상황에서, 한국 펀드시장의 자료를 사용하여 각 투자자금흐름의 결정요인을 분석하였

다. 특히 ‘계열 펀드’와 ‘비계열 펀드’를 구분하여 분석함으로써 최근 주목되고 있는 판매

사의 유인체계 차이가 투자자금흐름에 미치는 효과를 감안하였다. 분석 결과 한국 펀드

시장에서 펀드 유입자금흐름과 유출자금흐름의 결정요인은 상이하였다. 과거 성과, 펀

드연령, 판매보수 등 각 주요 요인이 유입자금과 유출자금에 미치는 효과는 크게 차이

가 있었다. 이러한 본 논문의 분석 결과는 투자자의 펀드선택을 연구하는 데 있어서 기

존의 순유입자금 자료를 사용하는 방법론은 상당한 한계가 있음을 보여준다. 유입자금

과 유출자금의 결정요인이 대칭적이지 않다면, 순유입자금은 투자자의 펀드선택 결정을 

정확하게 보여주는 자료로서의 가치가 반감되기 때문이다.    

본 논문의 실증분석 결과에는 합리적 투자자의 펀드선택으로 설명되기에는 정합성이 

없는 부분들이 있었다. 유출자금의 추정 결과는 ‘처분효과’의 존재를 시사하고, ‘계열 펀

드’와 ‘비계열 펀드’ 사이에 판매보수의 효과가 크게 다른 점은 판매사의 유인체계 차이

가 펀드선택시장에 유의한 영향을 미친다는 것을 보여주었다. 이러한 결과는 미국의 기

존 연구와 비교할 때, 미국에 비하여 한국의 펀드 투자자금흐름은 행태재무적 의사결정

의 성격이 강함을 시사한다. 본 논문의 분석은 미국의 기존 연구에 비해 길지 않은 표본

에 의존하였다는 약점이 있다. 또 본 논문의 표본기간은 전체 기간이 길지 않은 가운데, 

특별한 시장상황인 세계금융위기 기간이 포함되었다는 특성이 있다. 그러므로 미국과 

한국의 펀드투자 행태에 차이가 있는 것으로 나타난 분석 결과가 표본기간의 특수성에 

기인하였을 가능성이 상존한다. 과연 본 논문의 분석 결과가 이 같은 표본의 특수성에 

의한 것인지, 아니면 근본적인 투자자 행태의 차이를 반영하는 것인지는 후속연구가 필

요하다.
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This paper examines the possibility of ‘parallel reimportation’, the 
reimportation of goods originally produced in the country and exported to another 
country by profit-pursuing arbitrageurs. The chance of parallel reimportation 
implies unusually high level of market power of domestic enterprises, and 
promoting parallel reimportation can be an effective welfare-enhancing, 
competition-generating policy for the situation. Motivated by the finding, this 
paper proposes a methodology to measure the welfare effects of parallel 
reimportation. Specifically, this paper makes use of a structural empirical model 
to estimate the demand and supply system of Korean automobile market for 
performing a counterfactual experiment to measure the welfare effects of the 
parallel reimportation. The results indicates that parallel reimportation can 
enhance social welfare considerably by increasing consumer surplus and 
government tax revenue altogether, though it reduces the producer surplus.

국내시장에 높은 시장지배력을 지닌 사업자가 존재하여 일반적인 외국산 제품에 대한 수

입 활성화나 병행수입 활성화를 통한 국내시장 경쟁도 제고에 한계가 있을 경우, 해당 사업

자가 국내에서 생산하여 해외에 수출한 제품을 다시 수입해 오는 재병행수입의 촉진 또한 

사회후생 증가에 기여할 수 있는 유효한 도구라고 볼 수 있다. 본 연구에서는 이와 같은 사

실에 주목하여 자동차산업에서의 재병행수입의 경제적 효과를 살펴보았다. 보다 구체적으로

는, 국내 자동차산업의 수요와 공급 시스템을 구조적으로 추정하여 국내에서 생산되어 미국

시장에서 내수시장에서보다 현저히 저렴하게 판매되고 있는 차종들의 재수입 활성화를 가정

한 반사실적 실험을 시행한 결과, 재병행수입의 활성화는 기업들의 이윤을 감소시키지만 그 

이상의 소비자후생 증가와 함께 소폭의 추가 재정수입 증가를 가져와 전체적으로 사회의 경

제적 후생 증가에 기여함을 확인하였다. 이는 재병행수입에 관련된 제약에 의한 정책비용이 

발생하고 있는 것으로도 이해할 수 있으므로, 경쟁정책 당국은 물론 산업 및 무역 정책을 담

당하는 정책당국이 이와 같은 비용을 간과하지 않도록 지속적인 관심을 가질 필요가 있을 

것이다.

ABSTRACT
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Ⅰ. 서 론

 
자동차산업은 국가경제 기여도가 높은 산업 중 하나이다. 한국자동차산업연구소

(2014)에 따르면, 한국 자동차산업의 직접고용은 2012년 기준으로 30만명으로 통계청에

서 10인 이상 종사자를 고용한 사업체를 조사한 광업제조업조사 기준으로 전체 제조업 

고용의 10.9%를 차지하며, 간접고용은 148만명1에 달한다. 출하액 기준으로도 자동차산

업은 직접적으로는 전체 제조업 총출하액의 약 11.6%, 국가 전체 수출액의 13.1%를 차지

하고 있으며, 고용과 마찬가지로 간접효과까지 추가로 고려한다면 그 비중은 더 높을 것

이므로 자동차산업의 국민경제적 위상은 확고하다고 평가할 수 있다. 국가 조세수입 면

의 기여로 보아도 국세청의 공식 인터넷 블로그 자료2에 따르면 2009년 기준으로 자동

차 관련 세금은 32조원 정도로 총세입의 15.8%에 달한다고 밝히고 있기도 하다.3

그러나 국내 자동차산업은 성장과정에서 기여에 상응하는 다양한 보호를 받아 왔고 

지금도 받고 있음 또한 사실이다. 1962년 4월 17일4 당시 상공부에서 ｢자동차공업보호

법｣ 제정5을 포함한 자동차공업 5개년계획을 발표한 것을 위시하여 1973년 ‘장기 자동

차공업 진흥계획’ 등이 입안되는 등 국내의 자동차 제조업체들이 자생력을 갖추어 가게 

된 1980년대에 이르기까지 명시적이며 지속적인 산업 육성책이 시행되어 왔다. 

내수시장의 보호는 이와 같은 산업 육성책을 구성하는 핵심적인 내용 중 하나이다. 

한 예로 ｢자동차공업보호법｣ 제6조는 “상공부장관은 자동차공업을 보호하기 위하여 외

 1 생산자재 관련 고용 12만명, 판매정비 관련 고용 25만명, 유통 관련 고용 28만명, 운수이용 관련 고용 
83만명을 모두 포함할 경우임.

 2 국세청 공식 블로그(http://blog.naver.com/ntscafe/110156356741, 접속일자: 2014. 2. 10). 
 3 물론 이는 자동차 생산 외에도 자동차 판매 및 자동차 운용 관련 세금을 포함하고 있으므로, 국내 자동

차산업의 실질 기여분은 이 중 일부에 그친다. 내역을 살펴보면 실제로 운용 관련 세금이 약 2/3에 달
하는 것으로 나타나고 있으므로, 만일 소비자들이 국내 생산 자동차가 아닌 외국 생산 자동차를 운용
하더라도 이 부분의 조세수입에는 큰 차이가 없을 수도 있다. 본 연구는 자동차산업의 국가기여도에 
관한 연구는 아니므로 국세청의 자료를 그대로 인용하고 더 이상 깊이 들어가지 않지만, 진정한 자동
차산업의 재정기여도를 평가하기 위해서는 자동차 관련 세금을 새로이 정의(예컨대 국내 자동차산업 
기업의 법인세 추가분, 종사자들의 소득세 추가분 등을 포함)하는 것이 바람직해 보인다.

 4 국가기록원 홈페이지의 ‘연표와 기록’에 의함. 
http://theme.archives.go.kr/next/chronology/yearRecord.do?year=1962, 접속일자 2014. 2. 10.

 5 ｢자동차공업보호법｣의 정식 제정 및 시행일은 1962년 5월 31일이며, 1967년 12월 31일까지 효력을 가
지는 조건으로 입법되었다.
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국산 자동차와 그 부분품의 수입을 제한할 수 있다.”고 명시적으로 밝히고 있는데, 이는 

행정부에 포괄적인 제한권을 부여한 것으로서 사실상의 외국 완성차 수입금지 조치로도 

볼 수 있다. 실제로 이후 외국 자동차업체에 국내시장을 개방한 것은 1987년 1월이고 

명목적으로 수입이 허용된 다음에도 당분간 높은 관세가 유지되었으며,6 과소비 억제를 

기치로 하여 수입차 보유자에 대한 세무조사를 실시하는 등 다양한 방식의 암묵적인 공

급자 보호정책을 시행했다는 사실을 함께 고려한다면 자동차산업은 개발연대 기간 중 

전폭적인 내수시장 보호를 받으며 성장한 산업이라고 보아도 크게 무리가 없다. 

물론 2014년 기준으로 본다면 한⋅미 FTA와 한⋅EU FTA 체결 및 발효 등으로 대표

되는 대외 개방도의 현격한 증가에 따라 정부의 직접적이거나 명시적인 보호는 거의 남

아 있지 않다고 볼 수 있다. 그러나 아직도 국내업체들이 국내시장과 국외시장을 분할

하여 동일한 상품을 시장별로 가격차별할 수 있다는 사실은, 정부의 능동적 경쟁 주창

을 통한 소비자후생의 증진 가능성을 기회비용으로 하여 국내 자동차업체들이 혜택을 

받고 있는 것으로도 볼 수 있을 것이다.

본 연구에서는 이와 같은 사실에 주목하여 재병행수입의 경제적 효과를 살펴보기로 

한다. 보다 구체적으로는 자동차산업의 수요와 공급 시스템을 구조적으로 추정하여, 국

내에서 생산되어 미국시장에서 내수시장에서보다 현저히 저렴하게 판매되고 있는 시장

지배적 사업자 현대-기아 자동차의 고급 차종인 제네시스와 에쿠스의 재수입, 즉 본 연

구에서 정의한 용어로는 재병행수입의 활성화를 가정한 반사실적 실험을 통해 자동차산

업의 수요⋅공급 변화와 사회후생 변화에 대한 함의를 도출해 보는 것을 목표로 한다. 

재병행수입은 국내시장에서의 낮은 경쟁도를 외국시장에서의 높은 경쟁도의 전이를 통

해 개선하는 하나의 수단으로 볼 수 있는데, 특히 현대자동차의 경우 소비자들이 국내

에서 유지⋅보수 면에서의 규모의 경제를 활용할 수 있으므로 일반적인 외산 자동차 병

행수입에 비해 그 효과가 더 클 것으로 기대할 수 있다.

본 논문에서의 반사실적 실험은 가상적인 재병행수입의 활성화가 실제 일어났을 때 

발생할 후생증진효과에 대한 함의를 도출하는 의의도 가지지만, 이와 함께 재병행수입

에 대한 명시적⋅암묵적 장벽 설치로 인한 자동차산업 보호의 비용에 대한 객관적 정보

를 구할 수 있다는 점에서도 중요하다. 기존의 자동차산업 분석에서는 자동차산업의 국

민경제적 편익에 편중된 분석이 이루어진 측면이 있는바, 자동차산업 육성이 국민후생

 6 참고로 관세율은 초기에는 50%, 이후에는 20% 수준으로 유지되다가 1995년 1월에 이르러서야 8%로 
낮춰졌다.
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에 미치는 영향에 대해서도 명시적인 분석을 진행하여야 향후 공정하고 중립적인 정책

의 방향을 정하는 기초자료로 활용할 수 있을 것이다. 

본고는 이와 같은 목적에 따라 다음과 같이 구성된다. 서론인 제Ⅰ장과 이어지는 제

Ⅱ장에서는 연구의 배경을 설명하면서 내수시장과 미국시장 간에 국내 생산 자동차의 

가격차이가 존재하는지 살펴보고 재병행수입의 가능성에 대해 논한다. 제Ⅲ장에서는 재

병행수입의 경제적 효과를 살펴보기 위한 방법론으로서 구조적 수요⋅공급 모형을 제안

하고 설정하며, 제Ⅳ장에서는 데이터를 설명하고, 제Ⅴ장에서는 제Ⅲ장의 방법론을 제

Ⅳ장의 데이터에 적용하여 자동차산업의 수요와 공급을 추정하고 그 결과를 제시한다. 

제Ⅵ장에서는 재병행수입이 활성화된 상황에 대한 반사실적 실험을 통한 시장의 변화와 

사회후생의 변화에 대해 살펴보고, 제Ⅶ장에서는 향후 연구과제에 대해 논하며 결론을 

맺는다.

Ⅱ. 내수제품과 수출제품의 가격차별과 재병행수입

일반적으로 자동차산업에서의 동일 제품 간 국가별 가격차이는 정책당국과 소비자단

체, 그리고 연구자들에게 많은 관심의 대상이 되어 왔다. 특히 유럽의 경우 경제통합과

정을 거치면서 각 국가별 자동차 가격의 높은 편차가 소비자단체들의 많은 주목을 받았

고, 이에 따라 유럽연합 집행위원회는 경제통합도의 지표로서 매년 자동차 가격의 편차

를 조사한 보고서를 작성하고 있기도 하다.7 특히 자동차산업의 수요추정에 기반하여 

유럽에서의 국가별 가격편차를 살펴본 대표적인 학술적 연구로는 Verboven(1996)이 있

는데, 이 연구에서는 1990년 기준으로 벨기에, 프랑스, 독일과 이탈리아 및 영국의 자료

를 이용하여 수요시스템을 추정한 결과 벨기에를 제외한 나라들에서는 낮은 가격탄력성

으로 인한 잠재적인 국가 간 가격차별이 존재할 가능성을 확인하기도 하였다.

그러나 이와 같은 문헌들은 주로 현황에 대한 분석으로서, 시장에서 실제 차익거래가 

활성화될 경우 어떤 경제적 효과가 나타날지에 대해서는 상대적으로 관심이 많이 기울

여지지 않고 있다. 한 예로 Lutz(2004)의 경우 유럽에서의 동일한 제품에 관한 다양한 

 7 EU 지역 내 자동차 가격의 편차와 수렴에 관한 연구로는 Degryse and Verboven(2000), Goldberg 
and Verboven(2005), Gil-Pareja and Sosvilla-Rivero(2012) 등을 참고하라. 
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마크업의 주된 원인은 차익거래에 대한 장벽의 존재라는 결론을 내리고 있지만, 차익거

래가 활성화된 상황에서의 반사실적 실험은 시행하고 있지 않다. 필자가 알고 있는 한 

본 연구는 방법론상으로 산업의 수요 및 공급 구조의 구조모형 추정을 통해 재병행수입

의 활성화를 가정하여 내수 수출 자동차 가격차별 완화의 경제적 함의를 도출하는 것을 

목표로 하는 첫 연구 중 하나이며, 적어도 한국시장에 대한 연구로는 첫 연구이다.

본 연구에서는 국내에서 생산된 수출 제품을 병행수입하는 것을 재병행수입이라고 정

의하기로 한다. 재병행수입은 일반적인 병행수입보다 시장의 경쟁도 제고에 있어 더 우

월한데, 이는 소비자들이 제품과 관련된 국내 인프라를 활용할 수 있기 때문이다. 예컨

대 수리 및 유지⋅보수에 있어 국제 보증(international warranty)이 성립한다면 가장 

이상적이겠지만, 그렇지 않더라도 현대-기아 자동차 제품의 부품 조달이나 전문 수리인

력의 확보는 기타 수입차의 경우에 비해 수월할 것이다.

참고로 재병행수입이 가능할 정도로 내수와 수출용 제품의 가격차이가 발생하는 경우

는 다소 예외적이기 때문에 세계적으로 재병행수입 허용 논란과 그에 대한 분석은 아직 

많이 찾아보기 힘들지만 이와 관련된 대표적인 사례로는 미국의 처방의약품 재병행수입 

문제를 들 수 있다. 미국 의료시스템의 고비용구조로 인해 미국 처방의약품 가격은 외

국에 비해 현저히 높은 것으로 알려져 있으며, 이에 따라 개별 소비자들이 멕시코나 캐

나다 등 주변 국가로부터 미국에서 생산되어 수출된 약들을 개인적으로 재수입하는 사

례가 많다.8 의약품은 보관상의 변질이나 위변조, 약품 오남용에 따른 안전문제가 같이 

거론되므로 미국정부의 공식 입장은 기본적으로 개인적인 용도에 의한 재수입 외 경제

적 이윤 창출 목적의 의약품 재병행수입은 허용하지 않는다는 것이지만, 아직도 이에 

대한 다양한 정치적 논란이 계속되고 있기도 하다. 참고로 본 논문에서 다루고 있는 자

동차의 경우 의약품에서 제기되는 안전의 문제는 없기 때문에, 재병행수입의 가능성을 

검토해 볼 수 있는 대표적인 사례로 볼 수 있을 것이다. 

현재 한국은 한⋅미 FTA와 한⋅EU FTA 등을 통해 미국과 유럽 시장에서의 경쟁을 

국내에 전이시킬 수 있는 환경을 갖추고 있다. 그중에서도 미국시장은 현대-기아 자동

차의 오래된 주력 시장 중 하나이며 시장 경쟁도가 높다는 점에서 재병행수입 활성화의 

적용대상으로 선정하기에 매력적이라고 볼 수 있다.

한국자동차산업협회가 작성한 데이터베이스에 따르면 2012년 기준으로 미국 자동차 

시장은 내수판매량 기준으로 14,785,936대 규모로서 판매대수 면에서 볼 때 중국에 

 8 관련 정보는 Bhosle and Balkrishnan(2007)을 참고하라.



 77재병행수입의 경제적 효과 분석: 자동차산업을 중심으로

<Table 1> Price Differences: Car Retail Prices in Selected Countries

　 China Hong Kong U.S. U.K. Japan

Toyota Yaris $13,950 N/A $14,450 $17,940 $13,470 

Ford Focus $16,800 N/A $18,000 $26,740 $12,860 

Volkswagen Passat $35,000 $41,000 $29,000 $31,400 $41,650 

Mercedes Benz E200 $74,550 $53,420 $51,600 $48,340 $81,530 

BMW 328i $68,400 $61,920 $36,500 $49,390 $68,250 

Toyota Prius $32,000 $38,000 $24,200 $35,260 $26,000

Source: South China Morning Post webpage(http://www.scmp.com, accessed: 2014. 2. 10).

이은 세계 제2의 시장이다.9 이에 따라 미국 자동차시장에서는 미국의 주요 업체들을 

비롯하여 세계 각국의 유수 자동차업체가 대부분 진출하여 치열한 경쟁을 벌이고 있기 

때문에, 미국시장의 자동차 가격은 일반적으로 다른 나라에 비해 저렴한 것으로 알려져 

있다. 한 예로, 나라별로 세제가 다르고 판매차량이 완전히 동일한 것이 아니므로 바로 

비교하는 데에는 무리가 있겠지만,10 간단한 문제제기 차원에서 언론자료의 예를 들어보

면 2012년 홍콩의 South China Morning Post에서는 2012년 권장소비자가격(MSRP) 

기준으로 볼 때 BMW의 328i 모델의 경우 미국에서의 판매가격이 중국에서의 판매가격

의 53%에 불과하다고 보도하고 있다.11

우리나라의 경우에도 자동차 수출이 처음 시도되던 시기인 1984년부터 국내 판매가

격보다 낮은 가격으로 해외에 수출한 기록이 있기도 할 정도로12 내수와 수출 자동차의 

가격차이는 그 연원이 오래되었다. 그러나 이와 같은 가격차별이 국내 후생에 미치는 영

향에 대해서는 다소 제한적으로 연구되어 온 것도 사실이다. 

아래에서는 본 연구와 관련된 자동차 제품들의 한국시장과 미국시장에서의 가격차이

를 문제제기 차원에서 예시하여 살펴보기로 하자. 보다 구체적으로, 이후 제Ⅲ장부터 반

사실적 실험에 사용될 차량이 현대의 에쿠스와 제네시스이므로 이들 차량의 가격차이를 

확인해 보기로 하겠다. 현대자동차가 국내에서 생산하여 미국에 수출한 자동차 중에서 

현재 가장 큰 가격차이를 보이는 차종은 에쿠스인데, 미국과 한국에서 함께 판매되는 

 9 한국자동차산업협회, 자동차통계 DB(http://www.kama.or.kr, 접속일자 2014. 2. 10).
10 이후 연구와 관련된 실제 추정에 있어서는 한국과 미국의 세금 요소를 보다 명시적으로 고려하게 될 

것이다.
11 South China Morning Post webpage(http://www.scmp.com, 접속일자: 2014. 2. 10).
12 󰡔매일경제󰡕, ｢內需 輸出價 큰 격차 덤핑수출판정 主因｣, 1984. 3. 16.
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에쿠스 5.0의 경우13 현대자동차의 홈페이지 자료14에 의하면 2014년 1월 현재 공장도가

격이 9천만원이 넘지만,15 미국의 에쿠스 5.0 고급형의 권장소비자가격은 68,500달러16

이다. 운송비를 고려하여 계산해 보아도 미국 위스콘신 주의 예를 들면 미국에서 구입할 

경우 운송비 920달러가 추가되어 총 69,420달러가 된다. 이는 환율을 너그럽게 적용해도 

7,600만원을 밑도는 가격17으로, 세금을 고려할 경우에는 그 차이가 더욱 커지게 된다. 

2014년 제네시스 신형 3.8의 경우 미국 판매가격은 시초가격이 35,200달러로서, 만

일 가능한 모든 패키지를 포함하여 프리미엄 패키지와 테크놀로지 패키지를 추가하고 

미국 위스콘신 주로 배송받았을 때는 운송비를 포함하여 44,820달러가 된다. 예로 든 

위스콘신 주의 판매세금 5.5%를 포함하고 위에서와 같은 환율을 적용하면 한국 원화로 

약 51,360,130원 정도인데, 한국의 경우 최고 옵션을 적용하면 권장소비자가격이 

69,600,000원18이므로, 이 역시 큰 차이라고 볼 수 있다.

참고로 현대자동차의 영업방침상 한국의 경우는 “정직한 가격은 하나”라는 캐치프레

이즈로 모든 지점에서 정가를 받고 있는 반면,19 미국시장에서는 딜러들에 따라 다양하

게 할인을 진행해 주는 것을 고려해 보면 미국의 권장소비자가격은 최고 가격이라고 보

는 것이 합리적일 것이며, 이는 한국에서의 구매가격과 미국에서의 구매가격 간 차이가 

더 클 것임을 시사한다.

미국시장의 자동차 가격에 대비하여 볼 때 한국시장에서의 높은 자동차 가격은 한국 

자동차시장의 낮은 시장 경쟁도에 대한 시사점을 내포한다. 한국에서 생산된 자동차를 

미국으로 운송해서 각종 부대비용까지 포함하여 소비자가격으로 판매한 자동차를 재구

13 물론 옵션 등에 있어 두 제품은 다소간의 차이는 있지만, 대형 세단의 최고급 트림이라는 점에서 큰 차
이가 있다고 보기 어렵다.

14 현대자동차 홈페이지(http://www.hyundai.com/kr/index_real.do, 접속일자: 2014. 2. 10).
15 개별소비세, 교육세, 부가가치세가 포함된 프레스티지의 가격을 2014년 3월 1일 홈페이지 기준으로 견

적할 경우 출고 전 가격이 111,260,000원으로, 역산하여 세금을 제외해도 공장도가격은 9천만원이 넘
는 가격이다. 참고로 대전 기준으로 추가 탁송료는 201,000원으로 나타나며 추가 차량등록비용은 취득
세 7,092,970원과 공채할인금액 1,580,800원 등 총 8,755,770원이다.

16 옵션에 따라 두 가지 상품이 판매되고 있으며, 저가형은 61,250달러이다.
17 2014년 3월 1일 외환은행 기준으로 현금 구매 시 1달러는 1,086.18원이므로 75,402,616원이 된다. 여

기에 앞서 예로 든 위스콘신 주의 판매세율 평균인 5.5%를 추가 적용하면 79,549,760원이다. 따라서 
세후 금액 차이는 3천만원이 넘게 된다.

18 참고로 최저 트림은 55,100,000원, 중간 트림은 61,300,000원이다. 이 경우 국내 운송비는 제외하였으
나 에쿠스의 경우와 마찬가지로 미국의 경우보다 어느 정도 저렴할 것이며 전체 가격에 대비해서 차지
하는 비중은 높지 않다.

19 이 캠페인은 주로 직영 대리점을 통해 이뤄지고 있으므로 법적으로 재판매가격 유지행위는 아닐 수 있
으나, 이는 경제적 실질상 재판매가격 유지행위와 크게 다르지 않다.
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입하여 다시 한국으로 운송해 와서 판매할 경우에도 가격이 더 유의한 수준으로 저렴하

다는 것은, 한국 자동차시장의 경우 미국시장에 비해 경쟁의 수준이 상대적으로 낮다는 

사실을 암시할 수 있을 것이기 때문이다.

다음 장으로 넘어가기에 앞서, 동일해 보이는 제품에 대한 가격차이를 야기하는 다른 

가능한 원인들에 대해 검토해 보기로 하자. 본 연구에서는 다른 가능성은 사상하고 한

국시장과 미국시장의 가격차이를 수요 측 가격차별요인, 즉 수요탄력성을 기반으로 분

석하고 있지만, 동일 제품임에도 각기 다른 지역에서 나타나는 지역별 가격차이는 반드

시 수요 측면의 가격차별에 의해서만 발생하는 것은 아니므로 다른 요인들의 영향에 대

해서도 사전적으로 검토할 필요가 있기 때문이다. 

첫 번째로 검토해 볼 가능성은 지역별 비용구조의 차이이다. 지역별 가격의 차이는 

각 지역의 판매비용 등 생산 후 비용구조 차이에 의해서도 발생할 수 있다. 지역에 따라 

운송비와 관련 인건비 등의 차이가 발생하게 되므로, 자동차 제조업체들이 각 지역에서 

동일한 마크업을 적용하더라도 앞서 언급한 비용들의 편차가 자동차 가격에 반영될 것

이기 때문이다. 이와 같은 견지에서 미국시장과 한국시장을 비교한다면, 먼저 운송비 

면에서는 현격한 영토의 크기 차이를 볼 때 오히려 미국시장이 비용 면에서 더 높을 것

으로 추정할 수 있으며 인건비 또한 1인당 국민소득의 격차를 고려해 볼 때 한국보다는 

미국 쪽이 더 높게 나타날 가능성이 높다고 볼 수 있다. 지대 또한 미국 대도시의 높은 

지대를 고려한다면 특별히 한국의 경우에 지대가 미국에 비해 특별히 결정적인 비용 상

승요인으로 작용한다고 보기는 어려울 것이므로, 생산 후 비용구조의 차이가 있다면 오

히려 본 연구의 상황에서는 가격의 차이를 줄이는 편의를 만들 가능성이 높다고 할 수 

있다. 참고로 생산 후 비용구조 차이 외의 생산과정에서의 규모의 경제에 따른 비용구

조 차이의 경우는 가격차이의 발생과 다소 관련이 낮다고 할 수 있는데, 만일 개별 회사

가 미국시장의 규모를 활용하여 규모의 경제를 살려 미국 가격을 낮출 수 있었던 것이

라면 그 회사는 한국시장에서의 가격도 충분히 낮출 여력이 있을 것이기 때문이다. 따

라서 내수와 수출을 병행하는 현대자동차의 경우 가격차이에 있어 비용 측면의 설명은 

다소 부적합한 면이 있다고 하겠다. 

다음으로는 환율의 변동성 또한 가격차이를 설명할 수 있는 요인으로 꼽을 수 있다. 

원화를 사용하는 한국과 달러를 사용하는 미국에서의 자동차 가격차이에 있어서도 환율

의 변동성 요인이 작용하지 않는다고 보기는 힘들 것이기 때문이다. 그러나 주로 수출 

차량들 중에서도 모든 차량에서 가격차이가 비례적으로 나타나는 것이 아니라 고급차 
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위주로 가격차이가 지속적으로 크게 형성되는 현실을 볼 때, 본사가 한국에 있고 해외 

공장들을 통해 자체 환율위험을 줄일 수 있는 현대자동차의 경우 환율의 변동성만으로 

개별 자동차 가격차이의 대부분을 설명하기에는 무리가 있을 것으로 보인다.

다음으로는 이와 같은 가격차이가 가격차별에 의한 것인가 아니면 상품차별화에 의한 

것인가에 관한 문제에 대해서도 고려해 보아야 한다. 동일한 제품인데 다른 가격을 받

는 것은 가격차별이라고 할 수 있을 것이나 만일 이름만 같고 실제로는 다른 제품들이

라면 이들의 가격차이는 가격차별이라기보다는 상품 간의 품질차별일 가능성도 있다. 

본 연구에서 다루고 있는 차종들의 경우 국내 내수용과 수출용의 개별 옵션 면에서 다

소의 차이가 있을 수 있으므로 내수형과 수출형의 품질차별의 가능성도 존재하는 것이 

사실이지만,20 현대자동차의 경우 외부 인사들을 공장에 초청하여 내수형과 수출형이 

동일한 라인에서 조립되므로 다른 차량일 수 없다는 행사도 진행하기도 하는 등 제조사

에서 공식적으로 두 차량의 품질차이가 없다는 점을 강조하고 있다는 사실을 고려해 보

면, 가격차이에 있어서의 품질차별의 가능성 또한 다분히 제한적이라고 볼 수 있을 것

이다. 

이에 따라, 다음 제Ⅲ장에서는 앞서 언급한 요소들은 어느 정도 사상하고 한국과 미

국에서의 기본적인 가격차이가 시장지배력과 경쟁도의 차이에 따른 각 지역의 가격탄력

성에 기인한다는 전제 아래 구조모형을 설정하여 한국 자동차시장의 수요와 공급 시스

템을 추정해 보기로 한다.

Ⅲ. 재병행수입의 경제적 효과 측정을 위한 
자동차산업 수요 및 공급 추정모형

본 연구는 실증적으로 아직 많은 연구가 이뤄지고 있지 않은 재병행수입의 경제적 효

과를 측정하기 위한 방법론을 제안하는 것을 주목적 중 하나로 설정하고 있기 때문에, 

본 장에서는 본 연구에서 사용한 모형을 소개하기에 앞서 먼저 재병행수입의 경제적 효

20 자동차의 기본기능과 큰 관계는 없지만 내수 차량의 세부 옵션이 우월해서 더 높은 가격을 받는다는 
가설을 검증하기 위해서는 보다 풍부한 자료를 가지고 심도 있는 연구를 진행해야 할 것이다. 그러나 
이 경우에도 여러 옵션을 함께 선택하게 하는 끼워팔기 형태가 존재하므로, 제작사가 제시한 가격을 
옵션의 진정한 시장가치라고 보기에는 무리가 있음에도 유의할 필요가 있을 것이다.
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과를 분석함에 있어 방법론 차원에서 어떤 요인들을 고려해야 하는지에 대해서 살펴보

기로 하겠다. 

우선 재병행수입의 경제적 효과를 분석하기 위해서는 개별 상품의 수요⋅공급에 관한 

모형을 개별적으로 추정하여 접근하는 것만으로는 부족함이 있으며, 해당 산업 전체의 

제품 간 연관성을 명시적으로 고려한 수요 및 공급 모형을 설정하고 그 모형에 기반하

여 반사실적 실험을 실시하는 것이 바람직하다. 활발한 재병행수입은 해당 개별 상품 

자체의 가격을 낮추는 직접효과 외에도 개별 상품의 가격 변화가 소비자와 기업의 최적 

대응을 통해 대체재의 균형가격과 수량을 변화시켜 발생하는 간접효과도 유발하기 때문

이다. 만일 개별 상품 단위의 수요⋅공급 추정을 통해서만 경제적 효과를 분석하게 된

다면 효과의 추정에 있어 편의가 발생하게 될 것이다. 

반사실적 실험이란 경제모형을 구축하여 실제 벌어지지 않은 상황을 모형 내부에서 

가상실현해 보는 절차로 이해할 수 있으므로, 반사실적 실험에서는 무엇보다 합리적인 

경제모형을 구축하고 실제 데이터에 기반하여 모형을 추정하는 것이 중요하다. 따라서 

반사실적 실험을 위해서는 회귀분석 등으로 대표되는 결과적 관계에 기반한, 경제학적 

논거가 약한 비구조적 모형보다는 개별 주체의 합리적 판단을 명시적으로 고려한 구조

모형을 선택하는 것이 일반적이다. 구조모형의 경우에는 소비자의 효용함수와 기업의 

이윤함수 등 주어진 상황에 따른 개별 주체의 합리적 판단의 기준이 되는 주요 구성요

소들이 갖춰져 있으므로 새로운 상황하에서의 개별 주체들의 합리적 선택을 새로이 도

출하고 논리적으로 그 선택에 따른 상황을 시뮬레이션할 수 있기 때문이다. 구조모형의 

주된 단점은 추정의 어려움에 있는데, 관측치로부터 개별 경제주체의 핵심 성향을 추정

해 내는 과정이 비구조모형에 비해 일반적으로 더 까다롭다.

다음으로 재병행수입의 경제적 효과를 추정하기 위해 고려해야 할 요소는 포함하는 

시장의 범위 문제이다. 재병행수입을 다루기 위해서 가장 이상적으로는 전 세계의 주요 

자동차시장의 수요와 공급을 함께 추정하여 접근하는 것이 바람직하다고 볼 수 있다. 

주요 자동차 생산업체들이 세계시장에서 경쟁하고 있으며 각 생산업체들의 경우 각 시

장의 수요⋅공급 상황은 물론 다른 시장에의 파급효과까지 고려해서 가격을 결정하고 

있을 것이기 때문이다. 따라서 데이터상의 제약이 없다면 시장을 추가하여 분석하는 것

이 더 바람직하다. 병행수입이나 재병행수입의 경우 분할된 시장을 연결해 주는 역할을 

수행하기 때문에 시장 사이에서 벌어지는 간접적인 파급효과 또한 중요할 가능성이 높

기 때문이다.
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요컨대 재병행수입의 경제적 효과를 분석하기 위해서는 가까운 대체재들을 포함한 

수요⋅공급 체계의 추정이 필요하며, 합리적인 반사실적 실험을 위한 구조모형을 설정

할 필요가 있고 해외시장에서의 환류효과를 함께 고려하는 것이 바람직하다. 본 연구에

서는 자동차 수요⋅공급 체계의 추정을 구조모형을 통해 실시하되, 시장 간의 환류효과

는 가용한 데이터를 고려하여 구체적으로 고려하지 않고 한국시장에 국한하여 살펴보

기로 한다.21 

본 계량분석에서 사용한 수요추정모형은 Berry(1994)에서 제시한 시장단위가격과 판

매량 자료를 이용한 네스티드 로짓(nested logit) 모형이다. 네스티드 로짓 모형은 이산

선택하의 정적 특성공간 수요추정모형의 하나로서, 이산선택의 기본모형 중 하나인 로

짓(logit) 모형의 비현실적인 대체탄력성 제한을 완화시킨 것이다. 로짓 모형의 경우 모

형의 단순성으로 인해 상품 간의 대체탄력성이 시장점유율만의 함수로 표시되는데, 그 

결과 상대적으로 대체성이 더 높은 동질적인 그룹에 속한 상품들 간의 대체탄력성과 상

대적으로 대체성이 더 낮은 이질적인 그룹에 속한 상품 간의 대체탄력성이 시장점유율

이 같을 경우 동일한 수치로 계산되는 제약성을 가진다. 자동차시장의 예를 들자면 만

일 경차와 대형차처럼 차이가 큰 상품들의 경우에도 시장점유율이 동일하다면 이들은 

동일한 대체탄력성을 보이게 되는데, 이 경우 특정 경차의 가격 상승 시 다른 경차와 또 

다른 대형차의 시장점유율이 동일할 경우 대형차로의 대체수요 증가는 다른 경차로의 

대체수요 증가와 동일하게 나타나므로 현실 적합성 측면에서 여러 문제가 생긴다. 이에 

비해 네스티드 로짓 모형은 각 상품의 교차관계 차원을 계산 가능한 수준에서 유지하면

서도 유사한 성격을 갖는 그룹(nest)에 속한 상품 간의 대체탄력성은 다른 상품들의 경

우보다 더 높게 추정할 수 있도록 모형 안에서 허용함으로써 전체적인 수요시스템 추정

을 보다 현실적으로 진행할 수 있도록 하는 장점을 가지고 있다. 

또한 네스티드 로짓 모형은 로짓 모형의 한계를 완화하면서도 보다 복잡한 모형들, 

예를 들어 확률적 계수 로짓(random coefficients logit) 모형과 비교해 볼 때 더 간단

하며, 수요추정의 주요 산출물인 각종 탄력성을 도출하고 해석하는 과정에서 수치 해석

적 계산치가 아닌 해석적으로 도출된 산식으로부터 계산된 값들을 이용할 수 있다는 장

점을 가진다. 본 연구는 수요시스템 추정을 기반으로 재병행수입의 경제적 효과를 반사

실적 실험을 통해 살펴보는 것을 목적으로 하고 있는바, 개별 소비자의 특성에 따른 영

향을 나누어 분석할 필요는 없으므로 네스티드 로짓을 사용하는 데 있어서의 제약은 상

21 경우에 따라 환류효과가 중요할 수 있으므로 추후 연구를 통해 보완할 필요가 있을 것이다. 
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대적으로 크지 않다고 할 수 있다.22

네스티드 로짓 모형의 적용에 있어 가장 유의해야 할 점은, 대체성이 높은 상품들로 

묶인 하위 그룹, 즉 네스트들을 사전적으로 결정할 수 있어야 한다는 것으로, 그룹에 대

한 획정에 있어 여러 정보를 활용하고 시행착오를 거쳐야 하는 경우들이 있다. 본 연구

에서는 자동차들을 배기량(㏄)별로 분류하기로 하며, 보다 구체적으로는 1,000㏄ 미만, 

1,000㏄ 이상 1,800㏄ 미만, 1,800㏄ 이상 2,000㏄ 미만, 2,000㏄ 이상 3,000㏄ 미만, 

그리고 3,000㏄ 이상의 차량으로 분류하며,23 본 연구의 주된 대상인 현대의 에쿠스와 

제네시스의 경우는 그중 배기량 3,000㏄ 이상 급으로 분류된다.

다음으로는 간접효용함수에 대한 가정과 수요추정식에 대해 살펴보기로 하자. 네스티

드 로짓 모형은 구조적 수요추정모형이므로 개별 사용자들의 간접효용함수로부터 추정

식을 도출하게 된다. 본 추정에서 가정하게 될 개별 사용자들의 간접효용함수는 다음과 

같다.

           

참고로 각 변수는 다음과 같이 정의된다.

: 기간에 개인(가구) 가 자동차 를 선택할 때 얻는 효용 

: 기간의 개인 의 소득

 : 기간의 자동차 의 가격

: 기간의 자동차 의 관찰된 특성

: 기간의 자동차 의 관찰되지 않은 특성

 : 개인 의 그룹(네스트)   내 상품에 대한 선호

: 0~1 사이의 숫자

: 무작위 i.i.d. 오차항

22 물론 확률적 계수 로짓 모형의 경우 수치 해석적인 부분이 추가된다는 단점이 있더라도 보다 더 유연
한 분석이 가능하다는 분명한 장점 또한 존재하므로, 반드시 네스티드 로짓이 더 우월한 선택이라고 
주장할 수는 없다.

23 이후 추정 결과에서 다시 설명하겠지만 일반적으로 이용되는 용도에 따른 차량 클래스 분류(예: 경형 
승용, 중형 승용, SUV 등)에 따라 그룹을 획정할 경우, 상품 간 대체성의 추정에 있어 문제가 발생하
게 된다. 한 예로 차량 클래스 중 SUV/RV의 경우 한 그룹 안에 배기량 1,362㏄의 제품부터 4,627㏄
의 제품까지 함께 혼재되어 있어, 대체성이 높지 않은 제품들이 동일 용도로 묶이는 문제가 발생한다. 
이와 같은 문제점을 해결하기 위해 본 연구에서는 용도보다는 배기량별로 자동차들을 분류하여 추정하
였다. 
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변수  는 각 네스트에 속한 상품에 대한 개별 소비자들의 선호 이질성을 반영하

기 위한 변수로서 Berry(1994)에서 설정한 것처럼 상품들을 G개의 그룹으로 분할하고 

해당 상품들 외의 상품을 선택하는 옵션을 별도의 그룹으로 설정하여 G+1개의 상품군

으로 나누었을 때 개별 소비자가 그룹 G=g(g=0, 1, ... , G)에 속한 상품에 대해 공통

으로 느끼는 후생의 증가분을 나타내며, 이 변수는 에 따른 분포함수를 갖는다고 가정

하기로 한다. Cardell(1997)에 따르면 위와 같은 설정하에 무작위 오차항 이 극단값 

분포를 따른다고 가정하면,   은 역시 극단값 분포를 따르게 되며, 가 0

에 가까워질수록 그룹 내 상품의 대체성이 높아지고 1에 가까워질수록 그룹 내 상품의 

대체성이 낮아지게 된다.

이와 같은 설정에서 주어진 선택 외의 선택을 할 경우의 효용을 0으로 정규화할 경우 

효용함수의 기저에 있는 원시값(primitive)들을 추정하기 위한 수요시스템의 구조추정식

은 다음과 같이 도출된다.24

         

위 식에서 는 상품 의 기간에서의 시장점유율이며, 는 외부선택의 점유율로 

잠재 자동차 구매자 중 해당 기간에 자동차를 구매하지 않은 이들의 비중이다. 또한 

 은 각 네스트 내부에서의 점유율을 의미한다. 참고로 각 시장은 월별로 구성되며 

전체 시장의 크기는 전체 가구 수이다.25

본 추정모형에서는 이산선택모형을 가정했기 때문에 각 개인은 한 번에 하나의 선택

만을 할 수 있다. 즉, 개인들은 각 자동차별로 주어진 월간 평균가격과 특성을 보고 한 

달 동안 하나의 자동차만을 선택하거나 구입을 하지 않는 결정을 내린다. 이산선택모형

에서는 일반적으로 복수의 선택을 허용하지 않는다는 것이 모형의 주된 한계로 지적되

는데, 한 가구에서 한 달에 두 대의 자동차를 구입하는 경우는 상대적으로 적을 것이기 

때문에, 위의 가정에는 큰 문제점이 없다고 할 수 있다.

위 식을 이용하여 간접효용함수의 원시값들을 추정하기 위해, 도구변수를 이용한 

24 구체적인 도출과정에 관해서는 Berry(1994)를 참고하라.
25 통계청의 2010년 인구주택총조사 가구 주택 집계 결과에 따르면 2010년 11월 1일 기준으로 총 가구 수

는 17,574,067가구이므로 본 수치를 데이터 해당 기간의 전체 시장 크기로 삼는다. 박민수⋅조철
(2005)에서처럼 자동차 면허 소지자 수를 잠재적인 시장 크기로 삼을 수도 있는데, 이를 적용한 결과
도 본 추정 결과와 큰 차이가 없었음을 밝힌다. 또한 가구당 평균 신차 교체기간을 3년으로 가정하고 
매달 균일하게 대체가 이루어진다는 가정하에 가구 수를 조정해서 시장규모를 정해도 거의 동일한 결
과가 도출되고 있다.
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2SLS 추정법을 사용하기로 한다. 일반적으로 가격 변수는 관찰 불가능한 특성이 있고 

독립적이지 않으며, 각 그룹 내의 점유율 변수 또한 내생성을 지닌다. 따라서 이를 해결

하기 위한 도구변수의 사용은 필수적이다. 본 추정에서는 이들 내생변수의 내생성 문제

를 해결하기 위해 Berry(1994)에서 제안한 같은 네스트 내의 다른 경쟁 자동차회사들 

제품의 관찰 가능한 특성의 평균 등을 도구변수로 사용하였다.26

참고로 관찰 특성으로는 배기량 1㏄당 마력, 평균연비, 그리고 연비 편차를 이용하였

다. 배기량 1㏄당 마력은 같은 조건일 경우 더 높은 제한속도를 의미하므로 바람직한 특

성이며, 평균연비 또한 높을수록 경제적이므로 바람직한 특성이라고 볼 수 있다. 이와 

대비하여 마지막으로 포함된 연비 편차는 최선과 최악의 연비 차이를 의미하므로 부정

적인 특성이라고 볼 수 있다. 

다음으로는 공급 측 모형을 살펴보자. 가격경쟁 내쉬균형을 상정하고 각 기업들이 독

점적 경쟁시장에서 가격 결정을 통해 이윤을 극대화한다는 조건을 적용할 경우, 각 제

품을 생산하는 한계비용이 상수라는 가정하에 회사 의 이윤은 다음과 같이 결정된다.

  
∈

    

: 회사 의 이윤

 : 회사 에서 생산하는 제품들의 집합

 : 상품 의 가격

 : 상품  1단위 추가 생산의 한계비용

 : 상품 의 생산량

 : 회사 의 자동차 생산과 관련된 고정비용

이 회사의 이윤극대화 1계조건은 각 제품 마다 다음과 같이 주어진다.

  
∈



 

 


 

참고로 는 수요추정식에서와 마찬가지로 상품의 시장점유율을 의미한다. 만일 앞

에서 살펴본 수요추정식이 바르게 추정되었다면 원시값으로부터 각 재화의 교차탄력성

26 경쟁 상품의 관찰 가능한 특성을 도구변수로 삼는 것은, 경쟁 상품의 관찰 가능한 특성은 경쟁을 통해 
해당 개별 상품의 가격과 연관을 가지나 해당 상품의 관찰되지 않은 특성은 경쟁 상품의 관찰 가능한 
특성과 독립적일 것이라는 논리적 타당성에 근거하고 있다. 
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을 계산해 낼 수 있으며, 이를 기반으로 위의 연립방정식을 풀어내어 각 상품의 한계비

용과 마크업을 구할 수 있게 된다.27

Ⅳ. 데이터 설명

본 연구의 추정에서 사용하는 데이터는 각 상품들의 시장 단위의 수량 및 가격 정보

이다. 개별 시장은 기간으로는 1개월, 범위로는 한국 전국을 포함하는 시장으로 정의한

다. 각 상품들은 자동차 모델별로 정해지며, 수량정보나 가격정보가 개별 모델별로 일

치하지 않을 경우에는 더 넓은 범위의 정보를 기준으로 더 좁은 범위의 정보를 평균하

여 사용하였다.28 

보다 구체적으로 살펴보면 먼저 자동차 판매물량 자료는 국산차의 경우 한국자동차산

업협회의 자동차통계 DB를 활용하였는데, 한국 자동차시장을 살펴보는 것이므로 내수

생산량 자료를 활용하였으며, 외산 자동차의 경우는 포함하지 않았다.29 분석에 이용한 

내수생산량 자료는 한국자동차산업협회가 제조사별 내수생산량 자료를 각 자동차 제조

사로부터 공급받아 통합하여 구축한 데이터로, 이 자료들은 각 제조사들이 판매하고 

있는 상품명이 아니라 엔진, 자동차 플랫폼 등에 따라 구분된 제조사의 제조 플랫폼에 따

라 분류되어 있다. 가격정보는 포털사이트인 네이버의 자동차홈(http://auto.naver.com/ 

index.nhn)에 축적되어 있는 정보를 사용하였다.30 해당 사이트는 각 제조사에서 연도

별로 출시된 세부 상품들의 가격, 마력, 엔진, 연비, 차종 등의 정보를 제공하고 있다. 

요컨대 본 연구의 분석에 사용한 데이터는 한국자동차산업협회의 자동차 내수생산량 

정보와 네이버 자동차홈의 가격31 및 차량별 특성 데이터를 통합한 것이다. 앞서 밝힌 

27 GMM(generalized method of moments)을 이용할 경우 공급 측의 적률조건(moment condition)들을 
추정에 함께 사용할 수도 있지만, 본 연구에서는 분석의 편의를 위해 2SLS를 통해 도구변수를 이용하
여 수요 측 원시값을 추정하고 이를 참값으로 가정하여 회사의 최적선택 조건하에서 공급 측의 이윤극
대화 마크업을 풀어내기로 한다.

28 다만, 편차도 의미가 있으므로 실제 추정 시에는 편차에 관한 정보도 함께 이용하였다.
29 국내 자동차 소비 중 외국차의 점유 비중이 높아지고 있으므로 외산차의 영향도 증가하고 있는 추세이

나, 아직 대부분의 수입 외국차는 고급형으로서 국내산 자동차와 동급 수준에서 대등하게 겨루고 있지 
않은 점 등을 고려하여 본 연구에서는 국내 내수생산 자동차만을 포함하였다.

30 또한 가격은 월별 소비자물가지수를 이용하여 기간 간 차이를 조정하였으나, 해당 기간 동안 소비자물
가지수의 변화는 적었으므로 추정 자체에 큰 영향을 주지는 않았다.

31 개별소비세, 교육세와 부가가치세가 포함된 가격이고 취득세와 공채할인액들은 제외된 금액이다. 참고
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<Table 2> Number of Cars Produced, by Size and Manufacturer

　 MiniC SubC Compact Mid-size Full-size RV/SUV Sports Van/Truck Total

Hyundai 0 60,603 242,751 104,848 198,992 250,237 1,880 0 0,859,311

KIA 268,687 31,048 104,490 077,034 052,929 189,255 0 064,634 0,788,077

GM 129,038 06,241 041,353 024,717 012,018 054,718 0,199 0 0,268,284

Renualt 0 0 039,491 045,711 010,161 010,649 0 0 0,106,012

SY 0 0 0 0 008,476 059,763 0 043,291 0,111,530

Total 397,725 97,892 428,085 252,310 282,576 564,622 2,079 107,925 2,133,214

  Note: For the domestic market, MinC.: 경형, SubC: 소형, Compact: 준중형, Mid-Size: 중형, Full-Size: 대형.
Source: KAMA(http://www.kama.or.kr, accessed: 2014. 2. 10), from November 2011 to November 2013.

것처럼 차종별로 자동차 플랫폼과 엔진이 한 가지 종류만 있는 경우에는 그대로 활용하

였으며, 종류가 여러 가지로 존재한다면 소비자들에게 판매되는 자동차의 가격 및 수량

의 분류와 내수생산량 자료 간에 차이가 존재한다. 이러한 문제를 해결하기 위해 세부 

옵션 및 모델들의 가격, 연비, 마력 정보는 평균을 내어 내수생산량 데이터와 연결시켰

다. 또한 생산량 데이터 중 일반적으로 일반 소비자들이 구매하고 영업용으로 이용하는 

LPG 영업용 차량과 다인승 승합차량(예: 그랜드 스타렉스 등)은 본 연구에서 제외하였

으며, 기간은 2011년 11월부터 2013년 11월까지의 25개월간의 내수생산량 자료를 이용

하였다. 참고로 본 연구에서 사용한 자료에 의거하여 각 회사별로 생산량을 요약한 통

계는 <Table 2>와 같다.

국내에서 현재 자동차를 생산하고 있는 제조사는 현대, 기아, GM(제너럴 모터스), 삼

성르노, 쌍용 등 총 5개 회사이다. GM은 현재 쉐보레와 한국GM을 서로 다른 독자 브

랜드로 운용하고 있으나 하나의 회사법인이므로 하나의 제조사로 분류하였다.32 하지만 

현대자동차와 기아자동차의 경우에는 현대-기아 자동차그룹에 속해 있기는 하지만 서

로 다른 회사법인이므로 다른 제조사로 분류하였다. 

본 논문에서 사용한 데이터 기간 동안의 누적 생산기록(2011년 11월부터 2013년 11월

까지의 누적 내수생산량 기준)에서 현대와 기아의 일반 승용차시장 판매점유율은 77.2%

에 달하며, 차종별로 살펴보아도 모든 차종에서 현대와 기아 자동차의 시장 판매점유율이 

50%를 초과하고 있다. 따라서 국내 일반 승용차시장은 현대-기아차가 중심이 된 과점

로 본 연구에서 취득세와 공채할인액은 고려하지 않기로 한다.
32 참고로 두 브랜드는 반사실적 실험에서도 하나의 제조사로 간주하였다.
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<Table 3> Number of Car Models, by Size and Manufacturer

MiniC SubC Compact Mid-size Full-size RV/SUV Sports Van/Truck Total

Hyundai 0 03 08 09 10 09 2 0 041

KIA 6 05 12 02 08 10 0 5 048

GM 3 02 09 05 03 07 3 0 032

Renault 0 00 02 03 02 08 0 0 015

SY 0 00 00 00 07 06 0 4 017

Total 9 10 31 19 30 40 5 9 153

  Note: For the domestic market, MinC.: 경형, SubC: 소형, Compact: 준중형, Mid-Size: 중형, Full-Size: 대형.
Source: KAMA(http://www.kama.or.kr, accessed: 2014. 2. 10), from November 2011 to November 2013.

시장이라고 할 수 있다.

한편, 시장지배력을 보유한 현대-기아차 그룹의 경우는 전 차종에 걸쳐 높은 비중의 

생산량을 보이고 있으나, 동일 그룹에 속한 현대자동차와 기아자동차 간의 경쟁은 조정

을 통해 사전적으로 자제하고 있는 것으로 보인다. 한 예로 현대자동차는 경형 자동차

와 승합/트럭을 생산하지 않고33 준중형 및 대형 자동차시장에 비교적 생산을 집중하

고 있는 반면 기아자동차는 경형 자동차 생산이 34.1%로 기아자동차의 상품군 중에서 

가장 높은 비율을 보이고 있으며, 승합/트럭 차종도 8.2%의 비교적 높은 비율로 생산하

고 있다. 다음으로 제조사별 차종의 수는 <Table 3>과 같다.

각 제조사의 차종별 집중도 차이는 내수생산대수뿐만 아니라 차종의 수를 통해서도 

확인이 가능하다. 예컨대 현대차가 생산하지 않는 경형의 경우, 기아차는 전체 소형차

종의 66.7%에 달하는 6종을 생산하고 있다. 한편, 중형 자동차 중에서 현대차 상품의 

비율은 47.4%, 대형의 경우 상품 비율이 33.3%로 현대차의 생산 비중은 중형과 대형에 

집중된 것으로 나타난다.

제조사별로 살펴보면 현대차의 중형과 대형의 차종 비율의 합은 46.4%이며 소형과 

준중형 차종 비율의 합34은 26.8%이다. 한편, 기아차의 경형, 소형, 준중형의 차종 비율

은 47.9%이며, 중형과 대형 차종의 비율은 20.8%로, 현대-기아차 그룹은 차종별로 각

각 다른 집중도를 보이고 있다. 

외국 기업이라고 할 수 있는 한국GM과 르노삼성의 경우 한국 자동차시장에서 각자 

33 상용으로 주로 사용되는 그랜드 스타렉스는 일반 승용 분류에서 제외하였다.
34 참고로 현대차는 데이터 기간 동안 경차를 생산하지 않았다.
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<Table 4> Descriptive Statistics: Quantity, Price, Characteristics

Variables # of samples Mean S.D. Min Max

Quantity 2,690 793.02 1,424.53 1 10,179

Price 2,690 3,329.20 2,428.00 910 14,760

Displacement (㏄) 2,690 2,314.70 986.71 995 6,162

Engine horsepower 2,690 190.84 80.52 65 430

Horsepower/㏄ 2,690 0.08 0.01 0.06 0.14

Avg. fuel efficiency (㎞/l) 2,690 12.41 3.11 5.15 21

<Table 5> Distribution: Car Models in Each Nest in the Dataset

Displacement (㏄) Frequency Ratio (%)

under 1,000 216 8.03

1,000~1,800 670 24.91

1,800~2,000 748 27.81

2,000~3,000 486 18.07

over 3,000 570 21.19

Total 2,690 100.00

서로 다른 상품 구성을 취하고 있다는 점이 흥미롭다. 한국GM은 전 차종에 걸쳐 다양

한 상품을 출시하며 현대-기아차 그룹에 대응하고 있으나, 르노삼성 자동차는 중형과 

RV/SUV에 초점을 맞추어 상품군을 구성하고 있다.35 <Table 4>는 데이터베이스에 포

함된 차량들의 기초통계들을 요약한 것이다. 

<Table 5>는 앞서 제시한 네스트당 차종의 분포를 보여준다. 1,000㏄ 미만 경차의 경

우 다른 차종들에 비해 구매자가 다양한 혜택을 받을 수 있기 때문에 다소 비중이 낮더

라도 추정에 있어 별도로 분리하는 이득이 있으므로 따로 분류한 것이며, 다른 배기량 

그룹의 경우는 차종 비중 면에서 고루 분포되어 있음을 확인할 수 있다.

35 두 기업 모두 글로벌 대기업의 일원으로서 해외에서 판매되는 모델을 함께 사용할 수 있으므로 상대적
으로 라인업을 갖추기는 내수 전용 기업에 비해 수월할 것이나, 상품 개발비 차원에서는 비용을 절감
하더라도 새로운 모델을 유지하는 데 있어서는 여전히 고정비용이 들어간다는 점에서 한국GM의 경우 
르노삼성보다 더 공격적인 전략을 취하고 있다고 볼 수 있다. 실제로는 많이 팔리지 않는 모델도 상품 
구성에 포함함으로써 비용을 지불하면서도 잠재고객들에게 선택권을 주고 있기 때문이다.
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참고로 [Figure 1], [Figure 2], [Figure 3]은 자동차 생산수량 및 주요 특성들의 분포

를 보여주고 있다.

 

[Figure 1] Distribution: Cars Produced for the Domestic Market, by Price

[Figure 2] Distribution: Cars Produced for the Domestic Market, by Displacement
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[Figure 3] Distribution: Cars Produced for the Domestic Market, by Engine
Horsepower

Ⅵ. 수요체계 추정 결과

제Ⅲ장에서 수립한 추정모형에 제Ⅳ장에서 설명한 데이터를 적용하여 추정한 국내 자

동차산업의 수요체계를 추정한 결과는 다음과 같은 간접효용함수 원시값 추정치들로 요

약된다.36 

이해의 편의를 위하여 <Table 6>에서 내생변수들, 즉 가격과 그룹 내 점유율 변수는 

음영으로 표시하였다. 또한 <Table 6>에서 계수 자체에 대한 의미는 바로 해석하기 쉽

지 않기 때문에, 각 모형의 유의성을 살펴보기 위한 예시로서 각 표본들의 자기가격탄

력성을 계산해서 모형의 적합도를 검토해 보기로 하겠다.

앞서 밝힌 것처럼 네스티드 로짓 모형의 주요 장점 중 하나는 각종 탄력성을 신뢰성

높은 정확한 분석적 산식으로부터 상대적으로 손쉽게 도출할 수 있다는 점이다.37 

36 참고로 수요 측에 국한하여 적용한 GMM 추정의 결과도 위와 거의 유사한 계수를 도출하고 있다.
37 탄력성은 그 자체로도 의미가 있지만 마크업 도출이나 반사실적 실험 등에서 다양하게 활용되므로, 일

관성 있는 탄력성 도출은 모형이 갖추어야 할 중요한 요소 중 하나이다.
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<Table 6> Demand System Estimation Results

Variables Model I Model Ⅱ Model Ⅲ 

I.V. O X O

Nest Car class Displacement Displacement

Constant
-15.16** -8.77** -7.76**

0.51　 0.114 0.378　

Price
-0.000121** -0.000178** -0.000403**

0.0000175　 0.00000553 0.0000142　

log
(Share in the nest)

0.15** 0.951** 0.786**

0.043　 0.006 0.03382　

Horsepower/㏄
21.46** 8.53** 8.84**

3.37　 0.91 1.47　

Fuel efficiency
avg. (㎞/l) 

0.237** 0.111** 0.028*

0.016　 0.005 0.011　

Fuel efficiency
dev. (㎞/l)

-0.012 -0.124** -0.111**

0.0419　 0.0139 0.020　

Note: For each variable, the first row is the value of the coefficient, the second row is the standard error. * indicates 
that the value is significant at the 5% level and ** at the 1% level. Instrumental Variables (I.V.) are 
characteristics of other firm’s cars in the same nest. 

Berry(1994)에 따라 계산해 보면, 네스티드 로짓 모형에서의 가격탄력성은 다음과 같

이 도출된다.

  
 

 
: 그룹(네스트) 내 상품의 자기가격탄력성

  


  
: 상품 ,  간 교차가격탄력성(동일 그룹(네스트)일 경우)

   

: 상품 ,  간 교차가격탄력성(다른 그룹(네스트)에 속해 있을 경우)
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<Table 6>에서 가장 좌측의 열(Model I)은 참고를 위한 모형의 추정 결과로서, 경형 

승용, 준중형 승용, 중형 승용, SUV/RV 등 용도별 기준에 의해 네스트를 획정한 경우

의 추정 결과이다. 앞 장에서 밝힌 것처럼, 현행의 용도별 분류기준은 개별 자동차 모델

의 차별성을 세부적으로 고려하지 않고 역사적인 맥락에 따라 단순 용도에 의거하여 정

의된 측면이 있다. 이에 따라, 도구변수를 이용하여 추정하더라도 가격의 탄력성이나 

동일 그룹 내 대체성의 경우 합리적이지 않은 결과가 도출됨을 확인할 수 있다. 보다 구

체적으로는 가격의 민감도가 낮게 계측되고 있는 것은 물론38 그룹 내 대체성을 계측하

는 계수 39도 0.15에 그치고 있어, 표본 대부분의 수요의 자기가격탄력성이 1에 미치

지 못하는 등 독점적 경쟁시장의 가격경쟁모형이 함의하고 있는 결과40를 위배하여 수

요추정의 적합성에 있어 한계를 보임을 확인할 수 있다.

가운데 열에 제시한 Model Ⅱ 또한 비교를 위해 설정한 모형으로, 배기량 기준으로 

네스트를 설정하되 상품의 가격과 그룹 내 점유율에 대한 도구변수를 사용하지 않고 추

정을 실시한 예이다. 이 경우에도 여전히 가격계수가 덜 민감하게 나타나며, 그룹 내 상

품의 대체성과 관련된 계수는 상당히 높게(＝0.951) 계측되는 측면이 있다. 이에 따라 

각 변수의 탄력성 면에서도 평균탄력성이 높게 나타나는데, 자기가격탄력성이 탄력적인 

것은 모형의 가정과 부합하지만 그룹 내 특성 관련 탄력성 또한 높게 계측되어 ㏄당 마

력탄력성의 평균이 13.8에 달하고 평균연비탄력성의 평균의 경우는 26.71, 즉 1%의 연

비 개선이 26.71%의 해당 자동차 수요 증가를 야기한다는 결론이 도출되는 등 탄력성 

면에서 다소 현실적이지 않다는 문제점들을 보이고 있다.41 

가장 우측에 위치한 Model Ⅲ으로 표시된 열은 앞서 제시한 모델에 따라 배기량 기

준으로 네스트를 선정하고 논리적인 도구변수들을 활용하여 내생성을 치유하기 위해 

2SLS로 추정한 결과인데, 앞선 모형에 대비해 볼 때 가격계수는 더 민감하게 계측되고 

그룹 내 상품의 대체성도 극단적이지 않게(＝0.786) 추정되어 있다. 이에 따라 수요의 

자기가격탄력성을 계산해 보면 데이터 내에 포함된 모든 표본에서 탄력적(즉, 절댓값 1 

이상)으로 계산되어 독점적 경쟁시장의 가격경쟁모형의 기본가정에 부합하는 것은 물론, 

38 이전 기간의 가격이나 이후 기간의 가격 등 다양한 다른 도구변수를 실험해 보아도 이 결과는 강건
(robust)하다.

39 이 값은 이론적으로 0에서 1 사이의 숫자이며 1에 가까울수록 동일한 네스트에 속한 상품 간의 대체성
이 높다.

40 독점과 독점적 경쟁의 경우 사업자의 이익극대화 가격은 반드시 수요탄력적인 구간에서 설정된다.
41 Model Ⅰ의 경우 일정 부분 가정에 적합해 보이더라도, 설명변수들에 기본적인 내생성이 있음에도 도

구변수를 사용하지 않은 것 자체에 기본적 문제가 있다는 사실도 염두에 두어야 한다.
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<Table 7> Summary Statistics: Elasticities of Demand

Variable Number Mean S.D. Min Max

Own price 2690 5.94 4.41 1.08 27.18

Horsepower/㏄ 2690 3.29 0.53 1.82 5.60

Fuel efficiency (㎞/l) 2690 1.58 0.40 0.68 2.74

F.E. deviation (㎞/l) 2679 -0.23 0.44 -2.80 0.052

<Table 8> Markup (P-MC) of Selected Cars

Model Firm
Avg. displacement

(㏄)
Markup

(10,000 Won)

Accent 1.4 Hyundai 1,396 572.26

Santafe (DM) 2.0 Hyundai 1,995 655.08

Grandeur HG 2.4 Hyundai 2,359 702.87

Genesis 3.3 Hyundai 3,342 775.88

K3 1.6 4DR KIA 1,591 665.55

K7 2.4 KIA 2,359 614.66

Cruze 1.8 GM 1,796 580.67

NEW SM5 2.0 Renault 1,998 554.00

Korando C 2.0 DSL SY 1,998 563.29

Chairman W 3.6 SY 3,598 554.50

Note: Data for the month of November 2013.

배기량 ㏄당 마력탄력성의 평균은 3.29, 평균연비탄력성의 평균도 1.58 수준으로 현실 

적합성에 있어 가장 타당한 결과를 도출하고 있다.

참고로 <Table 7>은 Model Ⅲ에 기반하여 계산한 표본에서의 자기가격탄력성들의 기

초통계를 요약한 것이다. <Table 8>은 2013년 11월 기준으로 대표적인 차량들의 마크업

을 살펴본 것이다.

전체적으로 살펴보면 다소의 예외는 존재하지만 대부분의 경우 배기량이 높아질수록 

마크업도 높아지며, 현대-기아 자동차가 다른 회사들에 비해 높은 마크업을 나타내고 

있음을 확인할 수 있다.

다음 장에서는 본 장에서 추정된 수요 측 원시값을 바탕으로, 제네시스 3.8과 에쿠스 

5.0의 병행수입 활성화에 따른 사회후생 변화를 반사실적 실험을 통해 살펴보기로 하자.



 95재병행수입의 경제적 효과 분석: 자동차산업을 중심으로

Ⅵ. 재병행수입 활성화의 후생효과 분석

본 장에서는 앞 장의 추정 결과를 바탕으로 본 연구의 주목적인 재병행수입 활성화의 

후생효과 분석을 시행하기로 한다. 보다 구체적으로는, 재병행수입이 활성화되어 에쿠

스와 제네시스 등 국내에서 생산되어 미국에서 판매되는 대형 차량들을 운송비와 일정

액의 마진을 가정하고 재병행수입하는 경우의 소비자후생, 생산자 이익, 관련된 정부 

세입 변화를 살펴보기로 한다. 

네스티드 로짓 모형의 장점 중 하나는 탄력성과 마찬가지로 소비자후생이 명시적인 

공식으로 확정된다는 점이다. Trajtenberg(1989)에 따르면 네스티드 로짓 모형에서의 

개별 소비자후생은 다음과 같이 계산된다. 

 

 
  




(단,   
∈

   , 


는 상품의 평균효용수준)

는 그룹(네스트)을 나타내며, 는 적분 상수로서 ‘로이의 항등식(Roy’s identity)’에 

의해 소득을 의미하게 되고 적분 상수이므로 후생차이를 계산할 경우에는 상계된다. 

본 연구에서 관심을 갖는 소비자후생의 변화는 다음과 같다.

재병행수입 활성화 이후  재병행수입 활성화 이전 
후생 변화를 시험할 시장은 데이터 내에 포함된 가장 최신의 시장인 2013년 11월 시

장이다. 수요추정에서 사용한 원자료를 살펴보면 2013년 11월의 경우 총 110개 차종이 

포함되어 있으며, 회사별로 보면 현대자동차가 33개, 기아자동차가 33개, 쉐보레 19개, 

르노삼성자동차 9개, 쌍용자동차 5개, GM대우 6개로 나누어져 있다. 현대자동차와 기

아자동차는 동일 그룹에 속하지만 다른 법인이므로 가격 결정에 있어 별도로 판단하는 

하는 것으로 가정하기로 하며, 쉐보레와 GM대우의 경우에는 같은 회사의 자동차들이지

만 단지 브랜드가 다른 것이므로 가격은 한 주체가 결정하는 것으로 가정하기로 한다. 



96 韓國開發硏究 /2014, v. 36, n. 4
KDI Journal of Economic Policy

<Table 9> Distribution of Car Models in Korea (November 2013)

Manufacturer # of models Ratio (%)

Hyundai 033 30

KIA 033 30

Chevrolet 019 17.27

Renault/Samsung 009 8.18

SsangYong 011 10.00

GM Daewoo 005 4.55

Total 110 100

다음으로 고려해야 할 점은 정부의 조세수입에 관한 부분이다. 조세수입은 정부의 수

입 변화를 확인하는 데 있어서도 중요할 뿐만 아니라, 개별 회사들의 가격설정과정에 

있어서도 중요한 요소이다. 앞서 밝힌 것처럼 현재의 수요추정 결과는 개별소비세와 교

육세, 부가가치세가 포함된 소비자가격인데, 공급 측면에서 볼 때의 개별 회사들의 가격

설정은 세금을 고려하되 공장도가격을 선정하는 것으로 모형화해야 더 타당할 것이다. 

현행 자동차 세제에 대해 간단히 요약하여 설명하면 개별소비세율은 엔진 배기량 

2,000㏄ 이하의 제품에서는 5%이며, 엔진 배기량 2,000㏄ 초과 제품에 대해서는 2012

년 2월까지는 10%, 2012년 3월부터 2012년 12월까지는 8%,42 2013년에는 7%이다. 교

육세율은 30%로서, 개별소비세액에 곱하여 계산하게 되며, 마지막으로 공장도가격에 개

별소비세, 교육세를 합한 가격에 10%의 부가가치세율을 곱하면 부가가치세액을 산정할 

수 있다. 

이에 따라 본 연구에서는 단순화를 위해 1,000㏄ 이하43는

공장도가부가가치세율 
소비자가

1,000㏄ 초과의 경우에는

공장도가 
개별소비세율 교육세율  부가가치세율 

소비자가

42 이와 같은 세율 감소는 한⋅미 FTA 발표의 영향이다.
43 경차의 경우 개별소비세액과 교육세가 면제이다.
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로 환산하기로 한다. 이에 따르면 2013년 11월 한국시장의 경우 결과적으로는 1,000㏄ 

이하44는 소비자가를 1.1로 나누고, 1,000㏄ 초과 2,000㏄ 이하45는 소비자가를 1.1715

로 나누고, 2,000㏄46 초과의 경우에는 소비자가를 1.2001로 나누어 공장도가격을 정하

게 된다.47

참고로 위와 같이 계산하였을 때 2013년 11월 시장에서의 개별소비세, 교육세, 부가

가치세를 합한 정부의 세금 수입은 약 2,954억 7,885만원으로, 만일 자동차 판매량이 

연간 일정하다고 가정하면 연간 환산 세입액은 3조 5천억원이 넘는 금액이다.

실제 본 장에서 반사실적 실험을 시행함에 있어서는 분석의 편의를 위해 수요 및 공

급 추정에 사용된 110개 자동차 정보 중 시장점유율에서 각 네스트별로 상위에 속한 자

동차들로 30개의 제품을 선택하여 분석하기로 한다. 참고로 80여 개의 제품을 제외하고 

30개로 제품을 줄였을 경우에도 총판매대수의 78.32%가 포함되어 있으므로, 이윤극대

화 문제를 풀어가는 과정에서의 계산의 편의 증가에 비해 비용은 상대적으로 낮은 편이

라고 할 수 있다. 

결과적으로 네스트 기준으로 볼 때 반사실적 실험의 대상은 1,000㏄ 미만의 자동차 4

종, 1,000~1,800㏄ 6종, 1,800~2,000㏄ 9종, 2,000~3,000㏄ 5종, 3,000㏄ 이상 6

종48으로 구성되었으며, 회사별로는 현대자동차 12종, 기아자동차 10종, 쉐보레/GM대

우자동차 3종, 르노삼성자동차 2종, 쌍용자동차 3종으로 구성되었다. 

가상적 가격 변화에 있어 에쿠스와 제네시스는 미국 가격을 환율로 환산하고 운송료

를 고려하며, 판매자 마진으로는 2010년 경제총조사 기준 우리나라의 평균 매출액 영업

이익률인 7.07%를 적용하여 외생적으로 주어지는 것으로 처리한다. 에쿠스와 제네시스

의 경우 다양한 모델이 있는데, 개별 모델의 처리에 있어서 수출형이 존재하는 에쿠스 

5.0과 제네시스 3.8 모델을 기준으로 정하고 다른 모델들은 비례하여 감가하는 것으로 

정하였다.49

44 네스트 1에 해당함. 실질세율 10%.
45 네스트 2,3에 해당함. 실질세율 17.15%.
46 네스트 4,5에 해당함. 실질세율 20.01%.
47 다만, 그랜드 스타렉스의 경우는 9인승 이상이기 때문에 부가가치세만 적용받으므로 그에 맞춰 계산하

였다.
48 본 네스트에서는 5종의 상위 제품(에쿠스 5.0 및 3.8, 제네시스 3.3 포함)과 그 외의 분석대상 중 하나

인 제네시스 3.8을 포함한다.
49 이에 따라 에쿠스 5.0은 8,000만원(현재 실제 가격 11,260만원), 3.8은 6,220만원(원가격 8,755만원), 

제네시스 3.8은 5,200만원(현재 실제 가격 6,412만원), 3.3은 3,950만원(원가격 4,881만원)으로 고정
하였다.
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위에서 제시한 모형을 사용하여 2013년 11월 기준으로 30개 제품을 시장 선택으로 두

고 반사실적 실험을 실시한 결과, 제네시스와 에쿠스의 가격이 하락함은 물론 대체효

과50에 의해 기타 자동차 26개 제품의 소비자가격이 모두 평균 9.7% 하락하였으며, 소

비자후생의 증가는 한 달 기준으로 2,454억원으로서 가구당 13,695원으로 나타났다. 참

고로 총판매량은 66,532대에서 81,372대로 증가하며, 회사들의 총이윤은 1개월간 총 

1,043억원 감소하는 것으로 나타나고 있다. 흥미로운 결과는 정부 세입의 증가이다. 가

격의 하락과 함께 자동차 소비의 증가에 의해 조세수입은 소폭이지만 오히려 늘어나게 

되는데, 재정수지 증가폭은 월간 263억원 규모이다. 따라서 2013년 11월 30개 모델 분

석의 결과 총사회후생의 변화는 2,454억원의 소비자후생 증가, 1,043억원의 기업 이윤 

감소, 조세 증가 263억원이 되어 월간 1,674억원의 증가를 나타내고 있다고 요약할 수 

있다.51

<Table 10>은 각 회사별로 이윤 감소분을 살펴본 것이다. 현대와 기아 자동차의 이윤

감소폭이 가장 높으며, 쉐보레와 르노삼성, 쌍용도 모두 손실을 보고 있음을 확인할 수 

있으나, 시장점유율이 낮은 르노삼성자동차나 쌍용자동차의 경우 상대적으로 현대-기

아 자동차에 비해 이윤 감소율이 낮음을 확인할 수 있다.

<Table 10> Counterfactual Experiment: Profit Changes (November 2013)

Manufacturer
Changes in profit

(10,000 KRW)
Changes in profit 

(%)

Hyundai -4,999,689 -27.17

KIA -3,642,423 -20.51

Chevrolet/GM -1,014,962 -27.96

Renault/Samsung -271,1510 -15.81

SsangYong -505,096 -18.01

Total -10,433,321 -23.55

50 물론 여기에서는 현대자동차가 수출형 에쿠스나 제네시스의 가격을 그대로 유지한다는 가정이 포함되
어 있다. 현실적으로는 만일 해외 재병행수입으로 인한 손실폭이 크다면 현대자동차는 수출형 에쿠스
와 제네시스의 가격을 올리게 될 것이다. 이를 살펴보기 위해서는 앞서의 장에서 언급한 것처럼 미국
시장의 동시 분석을 통한 환류효과의 포함이 필요하지만, 이는 후속연구에 맡기기로 한다.

51 30개 모델 외의 전체 110개 모델을 전부 포함할 경우 소폭이지만 이 차이는 더 커질 것이다.
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Ⅶ. 결 론

본 연구에서는 산업수요모형의 구조적 추정과 반사실적 실험을 통해 가상적인 재병행

수입 활성화의 사회후생 개선효과에 대해 살펴보았다. 앞서 밝힌 것처럼 본 연구에서 

사용한 모형이나 기초적인 가정, 그리고 자료의 제약을 포함한 다양한 한계요인이 있으

므로 결과는 그에 따라 제약적으로 해석될 필요가 있다.52 그러나 현실적으로 현대-기

아차의 시장지배력이 높게 발현되는 상황에서 국내에서 생산된 현대-기아 자동차의 수

출 자동차를 재수입함으로써 적지 않은 소비자후생의 증가를 기할 수 있음을 실제 데이

터에 근거하여 구조적 모형에 따라 논리적으로 분석하여 살펴보았다는 점은 본 연구의 

기여라고 볼 수 있을 것이다.

세계적으로 보아도 성공적인 자동차산업을 보유한 나라들이 많지 않고, 자동차산업의 

사회 기여도가 낮지 않다는 점을 고려해 볼 때, 만일 장기적이며 국민경제적인 편익의 

관점에서 정책적인 산업 보호의 필요성이 인정될 수 있다면 반드시 정부 차원에서 재병

행수입을 활성화할 필요는 없을지도 모른다. 그러나 만일 그렇다고 해도 정부는 소비자

후생 및 재정의 많은 기회비용을 지불하면서 국내 자동차기업들에 혜택을 주고 있다는 

사실을 늘 염두에 두어야 하며, 향후 정책 결정을 내릴 때 이를 비용요소로 고려할 필요

가 있다는 것은 분명한 사실이라고 할 수 있다.

본 연구는 재병행수입과 관련한 기본적인 최초의 연구 중 하나이므로, 이후 보다 발

전된 후속연구를 수행할 가치가 있을 것으로 생각된다. 예컨대 해외시장과 해외시장에

서의 가격결정모형을 명시적으로 함께 고려하고, 대체성의 추정에 있어 확률적 계수모

형 등의 보다 유연한 모형을 사용하여 추정 결과의 강건성을 확인해 볼 수 있을 것이다. 

비록 많은 면에서 부족하지만 본 연구를 시작으로 해서 병행수입과 재병행수입을 통한 

다양한 시장에서의 경쟁도 제고효과에 대한 연구가 보다 활발히 진행되었으면 하는 바

람을 가져본다.

52 예컨대 국민경제 전체 차원에서 분석한다면, 자동차산업의 하도급 구조와 그에 따른 부품산업에의 영
향 가능성 등 경제 고유의 다양한 요소들을 함께 고려하는 것이 바람직할 것이나 자료의 제약으로 인
해 본 연구에서는 이를 포함하고 있지 않다. 또한 자동차회사들의 이윤 감소에 따른 사회적 영향에 대
해서도 명시적으로 고려하고 있지 않다는 점에 유의할 필요가 있으며, 이는 별도의 연구를 통해 살펴
볼 필요가 있을 것이다.
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We consider the economic value of emergency medical facilities. An 
emergency medical facility affects the medical environments in a 
community, and thus the social demand on the facility increases as the 
demand of qualified public health service increases. Regarding the 
increased demand and the limited resources of fiscal budget, it is 
important to scientifically evaluate the social benefit of the public 
investment on emergency medical facilities, as the results of evaluation 
can help make better budgetary decision on each public investment project 
of emergency medical facilities. In this paper, we try to estimate the 
economic value of emergency medical facilities based upon the estimated 
changes in preventable death rate by the facility and the statistical value 
of life. We hope the results contribute to improve the budgetary decision 
making on the emergency medical facility projects, thus the public health 
policies.

응급의료시설은 해당 지역의 보건의료환경을 결정하는 중요한 요인이다. 최근 양질의 응급

의료시설 확충을 위해 국가재정 투입의 사회적 수요가 증가하고 있으며, 효율적 재정투입을 

위해 관련 정책에 대한 과학적인 평가가 요구된다. 이러한 취지에서 본 연구는 응급의료시설 

확충의 경제적 가치를 추정하기 위한 체계적인 방법을 모색하고자 한다. 응급의료시설의 정량

적 성과지표인 예방가능사망자 수를 추정하는 방법을 실증적으로 분석하며, 이 성과를 경제적 

가치로 전환하기 위해 경제학적 관점에서 응급사망 1인당 사망비용을 추정한다. 또한 본 연구

의 결과를 실제 사례에 적용해 봄으로써 국가재정사업 평가에서의 활용 가능성을 살펴보았다. 

과학적이고 체계적인 방법에 대한 연구와 응용은 지역 간 의료자원의 불균형을 완화시키고 

국가재정의 효율성을 제고시키는 데 기여할 것으로 판단된다.

ABSTRACT
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Ⅰ. 서 론

응급의료시설은 긴급한 의료 처치 또는 수술이 필요한 환자가 발생했을 때 효과적인 

대응을 가능케 함으로써 응급환자의 생존율과 건강수준을 개선시키는 데 기여한다. 따

라서 응급의료시설의 규모와 응급의료서비스의 수준은 해당 지역의 안전과 보건의료환

경의 중요한 결정요인이다. 그러나 양질의 응급의료시설에 대한 지역 주민들의 높은 수

요에도 불구하고 응급의료시설의 인력 및 장비 운영에 막대한 비용이 소요되어 민간병

원 입장에서는 응급의료시설의 적극적인 운영을 꺼리는 경향이 있다. 일정한 수준의 응

급의료환경과 지역적 균형을 유지하기 위해서는 시장 원리에만 의존하기보다는 정부의 

적극적인 정책과 재정 지원이 필요한 것이 현실이다. 이러한 취지하에 정부는 보건복지

부를 중심으로 응급의료시설의 개선과 확충을 위한 노력을 기울이고 있다.1

응급의료시설의 개선 및 확충 사업은 대규모 국가재정 투입을 요구하므로 사업의 타

당성을 면밀히 검토할 필요가 있다. 사업의 타당성을 살펴보는 주요한 기준 중 한 가지

는 경제적 타당성이다. 특히 비용-편익 분석을 바탕으로 경제적 타당성을 분석하기 위

해서는 사업의 경제적 편익을 정확히 측정하는 것이 핵심이다. 하지만 응급의료시설의 

특성상 경제적 편익을 정량화하는 데에는 많은 어려움이 따른다. 응급의료시설 구축을 

통해 몇 명의 응급사망을 예방할 수 있을지 그리고 사망할 수도 있었던 응급환자를 살

려냄으로써 사회적 관점에서 어느 정도의 경제적 편익이 발생하는지 등에 대한 다양한 

관점과 문제들이 존재하기 때문이다. 특히 선행연구는 사망을 예방함으로써 획득하는 

경제적 가치 추정에서 상당한 편차를 보이고 있으며(사망의 경제적 비용 또는 통계적 

인간생명가치 추정에 관한 국내 연구는 부록 1에서 상세히 소개한다), 응급의료시설의 

경제적 편익을 산출하는 보편적이고 과학적인 방법에 대한 합의가 부족한 실정이다.

이 같은 취지에서 본 연구는 응급의료시설의 경제적 가치를 추정하기 위한 체계적인 

방법을 모색하고자 한다. 본 연구가 제시하는 추정방법을 간략히 설명하자면, 응급의료

시설 확충으로 예방 가능한 사망자 수를 추정하고 이를 응급사망 1인당 비용에 곱하여 

 1 응급의료에 관한 정부의 정책방향은 「응급의료에 관한 법률」 및 이에 따라 작성되는 「2013~2017 응급
의료 기본계획」에 명시되어 있다.
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경제적 가치를 도출한다. 특히 객관적인 자료를 활용하여 핵심 변수인 예방가능사망자 

수와 응급사망비용을 추정함으로써 연구방법의 신뢰성을 높이고자 하였다. 또한 응급의

료시설 확충계획이 포함된 실제 대형병원 사업의 타당성 평가에 본 추정방법을 적용해

봄으로써, 정책적 시사점을 찾고자 한다.

Ⅱ. 응급의료시설의 경제적 가치 추정방법
 

응급의료시설 확충의 경제적 가치를 추정하기 위해 두 가지 중요 변수에 대한 논의를 

선행할 필요가 있다. 응급의료시설 확충의 직접적인 효과는 응급사망률의 개선 또는 응

급사망자 수의 감소이다. 응급사망률의 개선은, 응급의료시설에 대한 접근이 불가했다

면 사망하였을 개인들이 응급의료시설의 혜택으로 생존하게 될 때 발생한다. 달리 표현

하자면, 응급의료시설이 확충되었다면 현재 응급사망자 일부의 사망을 예방할 수 있을 

것이다. 이 같은 개념은 ‘예방가능사망’이라고 불리며, 응급의료시설 확충의 사망률 개선 

효과는 ‘예방가능사망자 수’로 측정할 수 있다.

예방가능사망자 수는 식 (1)에서처럼 현재의 응급사망자 수에 응급의료시설 확충에 

따른 응급사망률 감소폭을 곱하여 구할 수 있다. 응급사망자 수는 관측 가능하므로, 응

급의료시설 확충으로 응급사망률이 얼마나 감소할지를 추정하는 것이 중요하다. 본 논

문의 제Ⅲ장에서는 응급의료시설 확충 정도를 단위면적(1㎢)당 응급병상 수의 증가로 측

정하고, 면적당 응급병상이 1단위 증가할 때 사망률이 얼마나 감소하는지를 실증분석

한다.

  예방가능사망자 수

      ＝응급사망자 수×응급의료시설 확충에 따른 응급사망률 감소

      ＝응급사망자 수×응급병상 증가×(－병상 증가의 한계효과)                (1)

응급의료시설 확충의 성과를 예방가능사망자 수로 측정한 후, 이 성과의 경제적 가치

는 예방가능사망자 수에 1인당 응급사망비용을 곱하여 아래와 같이 측정한다. 

응급의료시설의 경제적 가치＝예방가능사망자 수×1인당 응급사망비용            (2)
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이때 ‘응급사망비용’은 응급사망으로 수반되는 경제적 비용을 의미한다. 만약 응급의

료시설의 확충으로 응급사망률을 낮출 수 있다면 응급사망비용을 절감할 수 있으므로, 

응급사망비용은 응급사망감소의 경제적 가치(value of mortality reduction)라고 해석할 

수도 있다. 일반적으로 경제학에서는 사망감소의 경제적 가치는 ‘통계적 인간생명가치’

로 다루어 왔으며, 이를 추정한 국내외 연구들은 부록 1에서 상세하게 논의한다. 본 논

문의 제Ⅳ장에서는 인적자본접근법을 활용하여 사망감소의 경제적 가치를 실제로 추정

해 본다. 또한 제Ⅴ장에서는 제Ⅲ~Ⅳ장의 결과를 군산전북대병원 건립사업의 사례에 

적용하여, 실제 활용 가능성을 살펴보고자 한다.

한 가지 유념할 점은 응급의료시설의 경제적 가치가 반드시 응급사망자를 예방하는 

것에서만 발생하는 것은 아니라는 점이다. 응급의료시설의 확충은 전반적으로 응급질환

의 중증도를 낮추어 응급질환이 장애나 후유증을 초래할 가능성을 낮출 수도 있다. 또

한 응급의료시설 확충이 없어 적절한 응급치료를 받지 못하는 경우와 비교할 때, 향후 

추가적인 의료비를 절감할 수 있고 노동생산성을 높일 수 있는 효과도 기대할 수 있다. 

결국 예방 가능한 장애를 고려하지 못하면, 응급의료시설의 경제적 가치를 과소추정할 

수 있다. 이에 대해서는 추가적인 연구가 필요하며, 본 연구는 응급의료시설의 경제적 

가치를 응급사망예방 측면에만 국한하여 분석하고자 한다.

Ⅲ. 응급병상 증가가 응급사망률에 미치는 한계효과

응급의료시설의 확충이 응급환자 사망률을 얼마나 개선시키는지에 대한 기존 연구는 

매우 제한적이다. 우리나라의 응급의료에 대한 연구들은 대부분 건강보험자료 중 응급

실 이용환자기록이나 국가응급진료환자망(NEDIS) 자료를 활용해 오고 있다(강철환 외 

[1997]; 은상준[2008]). 그러나 건강보험자료의 경우에는 응급실 이용환자의 사망 여부

를 보여주는 변수가 없고, 국가응급진료환자망은 일부 응급의료기관의 자료를 구축해 

왔기 때문에 국가 전체의 응급의료 현황을 대표한다고 보기 힘들다. 또한 응급의료시설 

확충의 효과를 추정하기 위해서는 여러 해에 걸쳐 한 지역 내의 응급의료시설의 변화가 

사망률에 어떤 변화를 가져왔는지를 확인할 필요가 있고, 이를 위해서는 장기간에 걸친 

패널자료의 구축이 절실하다.
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일부 연구에서는 외상전문센터(trauma center)의 확충이 예방가능사망률을 얼마나 

낮추는지에 대한 연구를 진행한 바 있다(한국개발연구원[2011]). 그러나 대부분의 의료

시설들은 외상전문응급센터가 아닌 경우가 많고, 넓은 권역을 포괄하는 외상전문센터의 

결과를 일반적인 응급의료시설의 효과로 대체하는 것 또한 적절치 못하다.

본 연구에서는 2005~11년에 걸쳐 응급의료시설의 확충이 사망률 개선에 미치는 효과

를 추정하고, 이를 사업 평가에 적용하는 방법을 논의한다.2 우선 일정 지역의 응급의료

수준을 측정하는 핵심 변수로 시군구의 단위면적당 응급병상 수를 이용한다.3 응급환자

는 신속한 후송이 중요하므로 지리적인 요소를 고려하여, 단위면적당 응급병상 수를 활

용한다.

한편, 응급환자 사망률 자료를 수집하는 것 또한 쉽지 않은 일이다. 응급환자 및 사망

자 현황은 󰡔응급의료 통계연보󰡕에서 보고하고 있지만, 시도 수준의 자료만 수집 가능하

며 응급실 내 사망 또는 응급진료 후 결과에 대한 자세한 정보를 담지 못하고 있다. 자

료의 한계를 보완하는 방법으로 본 연구에서는 통계청의 ｢사망원인통계｣를 바탕으로 시

군구 인구 10만명당 3대 주요 응급질환의 사망률을 활용하였다. 3대 주요 응급질환은 

외상, 뇌졸중, 심근경색을 포함하며, 아래에서는 이들 질환에 의한 사망률을 ‘응급사망

률’로 칭한다. 이들 질환이 아닌 경우에도 응급의료시설을 이용하는 경우가 있으므로 실

제 사망률을 과소평가할 수 있다는 단점이 있다. 하지만 다른 자료(건강보험자료 또는 

국가응급진료환자망)가 가지는 한계를 보완한다는 장점을 가진다. 또한 본 연구에서는 

응급병상 수의 변화가 사망률 변화와 갖는 상관성을 추정하는 것이므로 3대 주요 응급

질환에 의한 사망 외의 응급사망자 규모가 크지 않다면 심각한 문제를 초래하지는 않을 

것으로 사료된다.

각 변수에 로그(log)를 취하면 시군구 단위면적당 응급병상 수와 인구 10만명당 응급

사망률은 [Figure 1]과 같이 음의 상관성을 가지는 것으로 관측된다. 즉, 응급병상 수가 

늘어날수록 해당 지역의 응급사망률은 감소한다는 의미이다. 하지만 응급사망률은 응급

병상 수 이외에도 다양한 응급의료 관련 변수들 그리고 지역의 보건의료 및 인구학적 

 2 기존 연구에서는 후송시간 단축에 따른 응급실 도착 이전 사망률 개선효과와 수준 높은 응급의료시설
의 신설에 따른 응급실 내 사망률 개선효과 등으로 나누어 예방가능사망자 수를 추정하였다. 이때 사
망률이 얼마나 개선될지를 분석함에 있어서는, 자료의 부족으로 유사 지역 또는 전국 평균과 비교하여 
그 차이만큼 사망률이 개선된다고 가정하였다.

 3 시군구 면적은 국가통계포털(KOSIS)의 도시계획 현황 통계에서 수집하였고(http://kosis.kr, 접속일
자: 2012. 12. 31), 시군구 응급병상 수는 건강보험심사평가원의 시군구별 의료기관 현황 자료에서 수
집하였다(http://www.hira.or.kr, 접속일자: 2012. 12. 31).
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[Figure 1] Correlation between Emergency Beds and Emergency Deaths

요인에 의해서도 영향을 받을 수 있다. 또한 연도별로 다른 특성을 가질 수도 있으므로, 

회귀분석을 통해 [Figure 1]에서 보는 상관관계의 통계적 유의성을 추정할 필요가 있다.

본 연구에서 사용하는 회귀모형은 아래 식 (3)과 같다.

                (3)

종속변수를 년도(2005~10년) 시군구의 인구 10만명당 응급사망률의 로그값

(  )으로 하고, 이를 각 연도 시군구 1㎢당 응급병상 수 로그값(  )에 회귀

분석(OLS)한다. 통제변수( )로는 지역의 인구학적 특성을 반영하기 위해 시군구 응

급사망자의 평균연령과 남성 비중을 포함한다. 또한 응급병상 이외의 응급의료 관련 요

인들을 통제하기 위해, 응급의료기관 수, 응급의학전문의 수, 응급의학전공의 수, 구급

차 수 그리고 응급구조사 수를 포함하였다. 이들 응급의료 관련 변수들은 광역시도 단

위에서 인구 10만명당 값으로 측정하였다. 그리고 지역 특성과 시간 특성을 통제하고자 

연도 고정효과( )와 시도 고정효과( )를 추가하였다(이들 변수의 기초통계량, 연도별 
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추이 그리고 자료의 출처는 <Appendix Table 2>에 제시하였다).

<Table 1>의 추정 결과를 보면, 우선 모형 (1)에서 지역의 인구학적 특성이나 기타 응

급의료 관련 변수들 그리고 두 가지 고정효과를 통제하지 않았을 때 시군구의 면적당 

응급병상 수가 1% 증가하면 응급사망률이 약 0.16%p 하락하는 것으로 추정되었다. 모

형 (2)와 (3)에서 연도 고정효과와 광역시도 고정효과를 추가해도 응급병상의 한계효과

는 크게 달라지지 않았다. 모형 (4)에서 사망자의 평균연령과 남성 비중 변수를 추가하

면, 응급병상 수 1% 증가에 대해 응급사망률이 약 0.08%p 낮아지는 것으로 추정되었

다. 모형 (5)에서 (7)까지는 인구 10만명당 각 시도의 응급의료기관, 인력 그리고 구급차 

수를 통제하였으나, 예상과는 달리 이들 변수는 각 지역의 응급사망률에 유의미한 영향

을 보이지 않았다. 또한 이들 통제변수를 추가하여도 응급병상 수의 한계효과는 모형 

(4)의 결과와 거의 동일하였다. 따라서 단위면적당 응급병상 수는 시군구의 응급의료 수

준을 측정하는 데 유용하다고 판단된다.

한편, 응급의료시설의 확충에 따른 사망률 개선효과는 응급의료 수준이 낙후된 지역

일수록 더 클 수 있다. 이를 추정해 보기 위해 위 회귀식에서 응급병상 변수(  )

를 광역시도 더미변수( )와 곱한 교차항을 넣고 아래 식과 같이 추정해 보았다.

         ×            (4)

<Table 2>의 추정 결과에서 단위면적당 응급병상 변수의 회귀계수가 작은 값을 가지

고 통계적으로 유의미하지 않다는 것은 서울의 경우 응급병상 수 증가의 효과가 없다는 

것을 의미한다. 또한 서울과 비교할 때, 부산, 대구, 인천, 광주, 대전, 울산 등 광역시 

역시 사망률 개선효과가 통계적으로 다르지 않다는 결과가 관측된다. 반면, 도 지역에

서는 시군구의 단위면적당 응급병상 수 증가가 응급사망률을 개선한 것으로 추정되었

다. 다시 말해 응급의료시설이 낙후된 지역의 경우에 응급의료시설 확충에 따른 사망률 

개선효과가 컸다고 할 수 있다.

앞 장의 식 (1)을 이용하여 응급의료시설의 경제적 가치를 추정할 때, 병상 증가의 한

계효과는 <Table 2>의 추정 결과를 활용하여 시도별 특성을 고려하는 것이 바람직하다. 

<Table 2>의 회귀분석 결과를 토대로 추정한, 응급병상 수 1%에 대한 광역시도별 응급

사망률 한계감소율(%)은 <Table 3>과 같다.4 앞서 설명한 바와 같이 응급병상 증가가 

 4 <Table 3>에서 광역시의 경우 응급사망률 한계감소율이 0보다 크게 추정되었는데, 이 지역에 대한 
<Table 2>의 회귀계수가 통계적으로 유의하지 않았으므로 응급병상 증가에 따른 사망률 감소효과가 
없거나 미미하다고 설정하는 것이 필요하다.
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Variables Coefficient Variables Coefficient

ln(Num. of emergency beds per ㎢) -0.0104 ln(Beds) × Gyeongi -0.1724***

     [＝ ln(Beds)] (0.0204) 　 (0.0227)

Average age of deaths 0.0909*** ln(Beds) × Gangwon -0.0267

(0.0043) 　 (0.0240)

Male ratio of deaths 3.2775*** ln(Beds) × Chungbuk -0.1640***

(0.2673) 　 (0.0282)

Emergency care centers 0.0353 ln(Beds) × Chungnam -0.1696***

(0.0596) 　 (0.0339)

Emergency medical doctors -0.0216 ln(Beds) × Jeonbuk -0.1915***

(0.0254) 　 (0.0285)

Emergency residents -0.0033 ln(Beds) × Jeonnam -0.0482*

(0.0288) 　 (0.0250)

Emergency medical technicians 0.0057* ln(Beds) × Gyeongbuk -0.1753***

(0.0034) 　 (0.0296)

Ambulances 0.0050 ln(Beds) × Gyeongnam -0.0516**

(0.0041) 　 (0.0260)

ln(Beds) × Busan 0.0271 lln(Beds) × Jeju -0.0826

(0.0262) 　 (0.0646)

ln(Beds) × Daegu 0.0394 Constant term -3.3722***

(0.0289) 　 (0.3644)

ln(Beds) × Incheon -0.0012 Observations 1,543

(0.0254) Adjusted R2 0.8061

ln(Beds) × Gwangju 0.0197 　

(0.0786) 　

ln(Beds) × Daejeon 0.0450 　

(0.0451) 　

ln(Beds) × Ulsan 0.0128 　

(0.0346) 　 　

<Table 2> Across-Province Difference in Marginal Effect of Emergency Beds on Emergency 
Death Rate

Dependent Variable: ln(Number of deaths from three major medical emergencies per 100,000)

Note: The regression is based on equation (4). The numbers of emergency care centers, medical doctors, residents, 
medical technicians and ambulances, respectively, are measured as their values per 100,000 population. The 
standard errors of regression coefficients are reported in parentheses. A single asterisk denotes statistical 
significance at the 90% level of confidence, double 95%, triple 99%.
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Province Estimated marginal effect (%)

Seoul -0.0104 

Busan 0.0167 

Daegu 0.0290 

Incheon -0.0116 

Gwangju 0.0093 

Daejeon 0.0346 

Ulsan 0.0024 

Gyeonggi -0.1828 

Gangwon -0.0371 

Chungbuk -0.1744 

Chungnam -0.1800 

Jeonbuk -0.2019 

Jeonnam -0.0586 

Gyeongbuk -0.1857 

Gyeongnam -0.0620 

Jeju -0.0930 

Note: The coefficient of ln(number of emergency beds per km2) in Table 2, -0.0104, is the marginal effect of 
1%-increase in emergency beds on emergency death rates in the province of Seoul. Accordingly, the 
marginal effects for other provinces are estimated by summing the above coefficient with the coefficients of 
ln(Beds) interacted with province dummies.

<Table 3> Estimating the Percent Change of Emergency Death Rate due to 1% Increase in
Number of Emergency Beds per ㎢

응급사망률 감소에 미치는 영향은 시도에 따라 상이하게 나타났다. 이는 각 시도의 응

급의료 수준(규모 및 기술)의 편차가 존재하며 그 결과 한계효과가 다르다는 점을 시사

한다. 따라서 <Table 3>의 결과를 실제 정책 평가에 활용할 경우 응급의료시설의 지역 

간 편차를 줄이고 국가재정 투입의 효율성을 높일 것으로 판단된다.

Ⅳ. 응급사망비용 추정

응급의료시설의 직접적인 효과가 응급사망률의 감소라는 관점에서 보면, 응급의료시

설의 경제적 가치는 곧 응급사망자 수 감소의 경제적 가치라고 할 수 있다. 보건의료경
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제학에서는 사망감소의 경제적 가치를 흔히 통계적 인간생명가치(value of statistical 

life) 또는 사망의 비용(cost of mortality)이라고 표현한다.

사망감소의 경제적 가치를 측정하는 방법은 어떤 정책으로 기대되는 사망률 감소에 

대한 지불의사금액을 측정하는 ‘조건부가치측정법(contingent valuation method)’, 조

건부가치측정의 또 다른 유형인 개인의 건강과 사망 가능성에 영향을 주는 특정 위험을 

회피하는 행위의 가치를 측정하는 ‘위험회피형태접근법’, 그리고 개인의 생존이 소득의 

형태로 사회적 후생 증가에 기여한다는 것을 전제로 하는 ‘인적자본접근법’ 등 세 가지

로 구분된다(각 연구방법의 장단점에 대한 논의와 국내외 선행연구의 소개는 부록 1에

서 상세히 다루고 있다). 

이들 연구방법 중에서 본 연구에서는 인적자본접근법을 활용하여 응급사망비용을 추

정하고자 한다. 인적자본접근법의 관점에서 볼 때, 사망으로 인해 발생하는 가장 직접

적인 비용은 임금손실 또는 노동생산성 감소이다. 또한 본 연구에서는 가족이나 친지의 

고통과 슬픔 같은 심리적 비용(pain, grief and suffering: PGS)을 응급사망에 따른 추

가적인 비용으로 간주한다. 

물론 응급의료와 관련하여 조건부가치측정법을 활용할 수도 있다. 이를 위해서는 특

정한 확률만큼 응급사망률을 낮추는 것에 대한 지불의사를 묻는 설문조사가 요구된다. 

그러나 응급사망률은 보건의료환경의 변화와 정부의 응급의료정책에 따라 지속적으로 

변할 수 있다. 따라서 특정 시점에서 조사한 지불의사를 환경이 변한 다른 시점에 적용

하기 힘들며, 결국 매번 지불의사를 설문할 필요가 있다. 한편, 응급의료부문에서 사망

률 개선은 양질의 응급의료서비스 제공으로 사망확률을 1에서 0으로 바꾸는 것을 의미

한다. 이런 가상적인 상황을 주고 개인의 지불의사를 묻게 되면 개인의 지불의사액이 

과대평가될 수 있다. 그러므로 연구의 현실성과 조건부가치측정법의 한계를 고려할 때, 

본 연구에서는 인적자본접근법을 활용하는 것이 좀 더 타당하다고 판단된다.

인적자본접근법에서 필요한 주요 변수인 인적자본의 지표로서 임금자료를 활용한다. 

경제학적 측면에서 실질임금은 노동생산성의 지표로 간주되고 있으므로, 아래 추정식처

럼 사망시점의 연령() 이후 기대여명( )까지 획득할 수 있는 임금( )의 현재가치 합

을 인적자본 손실의 경제적 가치()로 산정한다. 이때 사용되는 할인율()은 미래에 

얻게 될 소득을 현재가치로 변화시키는 비율을 의미한다.

  
  

 

  


        (5)
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위 추정식을 이용하여 사망감소의 경제적 가치를 추정하기 위해서는 연령대별 임금

자료와 특정 연령에서의 기대여명에 대한 자료가 요구된다. 우선 연령대별 임금자료는 

｢2010년 지역별고용조사｣ 자료를 활용한다. 2010년도 자료를 사용하는 이유는 다음 장

에서 응급의료시설의 경제적 가치를 추정하는 사례연구에서 2010년을 기준으로 경제적 

가치를 평가하기 때문이다. 지역별고용조사 자료에서 일부 연령대별로 근로자의 연평균 

임금을 계산한 결과는 <Table 4>와 같다. 지역별고용조사는 만 18세부터 75세의 근로자

에 대해 임금을 조사하므로, 영유아, 청소년 그리고 75세 초과 고령층의 경우에는 평균

임금을 산출할 수 없다. 하지만 이들 연령층은 대부분 노동활동을 하지 않으므로 사망

하는 경우 해당 연령대에서는 임금손실이 없다고 가정하는 것이 타당할 수 있다.5

다음으로 특정 연령에서 기대되는 여명(남은 수명)은 국가통계포털(KOSIS)의 2010년 

생명표(life table) 자료에서 구득하였다. 5세별 기대여명은 <Table 4>에서 보여주고 있

으며, 2010년 출생집단의 평균기대여명은 80.8년이며, 2010년에 만 나이로 100세 집단

의 평균기대여명은 2.6년이다. 임금의 경우와 같이 기대여명은 남녀 간에 적잖은 격차

를 가지지만, 본 연구에서는 성별에 따라 분석하지 않고, 연령대별 평균기대여명 자료

를 활용하였다.

연령대별 연평균 임금과 평균기대여명을 위 추정식 (5)에 넣어 산출한 결과는 [Figure 

2]와 <Appendix Table 3>에서 보여주고 있다. 임금자료로 추정한 사망감소의 경제적 

가치는 출생 시 1억 3,435만원으로부터 가파르게 상승하여 29세에서 4억 1,576만원으

로 가장 높게 추정되었고, 이후 75세까지 약 6백만원 수준으로 하락하였다. 75세 이후

에는 노동활동을 하지 않는다고 가정하였으므로, 응급사망에 따른 임금손실이 없는 것

으로 추정되었다.

<Table 4>에서 연평균 임금은 40대 초반에서 최댓값을 가지지만, [Figure 2]의 경우 

29세에서 평생기대임금이 최댓값을 가진다. 이러한 차이는 40대의 경우 현재 임금은 가

장 높지만 남은 기대여명 동안 임금이 감소 추세에 있고, 29세의 경우 현재 임금도 높

은 편이며, 남은 기대여명 동안 더 많은 임금을 얻을 수 있기 때문이다. 동일한 이유로

 5 임금자료가 없는 비근로 연령대도 잠재적으로 인적자본을 가진다고 볼 수 있다. 예를 들어 75세 이후
의 고령층도 잠재적으로 노동활동이 가능하지만 노동시장의 구조적 특성으로 고령노동에 대한 수요가 
없기 때문에 생산활동을 하지 못하는 것으로 생각해 볼 수 있다. 만약 이들 고령층이 경제활동을 하게 
되어 임금을 획득하게 된다면, 임금수준은 분명 75세 이전 근로자의 임금수준보다 낮을 것이다. 이는 
고령일수록 인적자본이 낮아진다는 것을 시사한다. 동일한 논리를 18세 이전의 연령대에도 적용할 수 
있다. 이렇게 비근로 연령대의 인적자본 수준을 가정하여 분석할 경우, 본 연구에서 추정하고자 하는 
응급사망비용은 다소 커질 수 있다.
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<Table 4> Life Expectancy and Average Annual Income by Age, 2010

Age

Average annual income 
(10,000 Korean Won)

Life expectancy (years)

Average Male Female Total Male Female

0 　 　 　 80.8 77.2 84.1 

5 　 　 　 76.1 72.6 79.4 

10 　 　 　 71.2 67.6 74.4 

15 　 　 　 66.2 62.6 69.4 

20 1,074.5 1,152.9 1,047.4 61.3 57.8 64.5 

25 1,775.8 1,797.5 1,760.7 56.4 52.9 59.6 

30 2,240.5 2,414.8 1,976.1 51.6 48.1 54.7 

35 2,557.4 2,866.4 1,962.8 46.8 43.3 49.9 

40 2,710.9 3,274.3 1,821.7 42.0 38.6 45.1 

45 2,705.8 3,346.7 1,792.9 37.3 34.0 40.2 

50 2,594.3 3,299.1 1,599.5 32.7 29.5 35.5 

55 2,450.2 3,096.8 1,446.8 28.3 25.2 30.8 

60 1,835.2 2,345.2 1,153.3 23.9 21.1 26.2 

65 1,256.9 1,569.9 0,816.2 19.7 17.2 21.6 

70 0,918.9 1,256.8 0,610.4 15.8 13.5 17.3 

75 0,596.8 0,718.3 0,522.6 12.2 10.3 13.3 

80 　 　 　 09.1 07.6 09.8 

85 　 　 　 06.6 05.5 07.0 

90 　 　 　 04.8 04.0 05.0 

95 　 　 　 03.5 03.0 03.6 

100 　 　 　 02.6 02.3 02.7 

  Note: We reports the statistics only for selected ages.
Source: Life expectancy was obtained from Life Tables available in KOSIS; Annual income was estimated from the 

2010 Regional Employment Survey.

인해 0세의 평생기대임금이 60세 이상의 고령자들보다 높게 추정되었다.

그러나 본 연구 결과를 이용하여 응급사망비용을 추정할 때, 실제 편익을 과대추정할 

가능성이 있다. 본 연구에서 사용한 기대여명 자료는 국민의 평균적인 건강상태를 고려한 

결과이다. 하지만 사망 가능성이 높은 중증환자가 응급실 후송시간이 단축되고, 수준이
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[Figure 2] Estimated Wage Loss Due to Death by Age

   Note: Wage loss was estimated in 2010 constant Korean Won.

높은 응급진료를 받게 되어 생존하는 경우, 이후 이들의 노동생산성 또는 임금이 국민 

평균값보다 낮을 가능성이 있기 때문이다.

또한 이들의 노동생산성이 국민 평균과 같지 않을 수도 있다. 일례로 한국노동패널조

사 4차연도 자료를 활용하여, 잠재적인 환자로 분류된 근로자의 평균임금이 정상적인 

건강상태를 지닌 근로자의 임금보다 약 13.4% 낮음을 보인 바 있다(한국개발연구원 

[2010]). 따라서 보다 정확한 응급사망비용을 추정하기 위해서는 응급질환 및 사고 생존

자의 노동생산성 감소를 고려할 필요가 있을 것이다.

그러나 노동생산성과 건강 사이에는 내생적인 상관성이 존재한다. 즉, 건강수준이 낮

은 근로자가 낮은 임금을 받는 것이 반드시 건강 때문만은 아니라는 것이다. 만약 관측

하기 힘든 사회경제적 수준이나 개인의 능력이 낮기 때문에 건강수준도 낮고 임금수준

도 낮다면, 잠재적 환자와 정상적인 근로자 간의 실질적인 임금격차는 훨씬 작을 수 있

다. 결국 응급환자가 생존하여 경제활동을 유지할 때 생산성이 얼마나 낮아질지에 대한 

평가는 건강수준에 따른 임금격차에 대한 객관적인 연구 결과에 근거해야 할 것이다. 

한편, 위의 결과는 실제 사망감소의 경제적 가치를 과소추정할 가능성도 있다. 본 연
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구에서는 인적자본 손실로서 임금손실만을 고려하고 있으나, 응급사망률 개선으로 개인

의 수명이 연장될 때 얻게 되는 임금 이외의 효용(예: 소비, 여가 등)을 누락시키기 때

문이다. 따라서 본 연구 결과를 활용함에 있어, 위에서 설명한 과대추정 및 과소추정의 

가능성을 유념할 필요가 있다. 이와 관련한 추가적인 논의는 후속연구로 남겨두고자 

한다.

이제 이상의 결과를 활용하여 우리나라 응급질환(외상, 심근경색, 뇌졸중) 사망자 1인

당 평균적인 임금손실의 규모는 얼마나 될지 가늠해 보자. <Table 5>에서 응급질환 사

망자의 연령분포는 2005~10년 사망원인통계에서 획득하였으며, 연령대별 평균임금손실

은 [Figure 2]를 이용하여 계산하였다. 연령대별 사망자 비중을 가중치로 하여 계산한 

결과, 우리나라 응급사망자의 평균적인 임금손실은 약 1억 2,929만원으로 추정되었다.

한편, 응급사망에 따른 기대임금손실과 더불어 사망자 가족이 겪는 정신적 고통(PGS) 

<Table 5> Estimating Average Wage Loss Due to Emergency Deaths

Ages interval
Average wage 
loss by age
(millon KRW)

(V)

Number of emergency deaths in 2005~10
(Total: 377,544 deaths)

Number of 
deaths

(N)

Distribution
(R)

V × R

Less than 1 134.35 0,0541 0.0014  000.19 

1~9 177.28  02,335 0.0062 001.10 

10~19 294.58  05,420 0.0144 004.23 

20~29 401.00  16,876 0.0447 017.92 

30~39 401.26  24,855 0.0658 026.42 

40~49 330.96  41,768 0.1106 036.61 

50~59 210.64  45,703 0.1211 025.50 

60~69 087.14  61,208 0.1621 014.13 

70~79 013.33  90,376 0.2394 003.19 

over 80 000.00  88,462 0.2343 000.00 

Estimated average wage 
loss due to emergency 

deaths (∑V*R)
　 　 　 129.29 

Note: Wage loss was estimated in 2010 constant Korean Won.
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역시 응급사망의 사회적 비용으로 간주할 수 있다. 정신적 고통의 경제적 비용을 산출

하기 위해 대부분의 국내외 연구에서는 조건부가치측정법을 활용한다. 조건부가치측정

법은 가상적 상황을 설정해 응답자로 하여금 정신적 고통의 가치를 직접 평가하게 하는 

방법이다. 그러나 2012년 OECD의 환경분야, 교통분야, 보건분야에서의 사망감소 편익 

추정방법에 대한 메타분석을 살펴보면, 편익 추정에 있어 PGS 비용만을 따로 분리하여 

산출하는 경우는 드물다(OECD[2012]). 다시 말해 다양한 요소(생산성 손실, PGS 비용 

등)로 구분하지 않고 종합적으로 가치를 추정해 오고 있다. 따라서 해외 사례를 본 연구

에 직접적으로 적용하는 것은 쉽지 않다고 판단된다.

현재 우리나라 국민을 대상으로 응급사망에 따른 정신적 고통의 비용을 추정한 선행

연구는 없다. 대신 한국개발연구원(2008)의 󰡔도로⋅철도 부문 사업의 예비타당성조사 

표준지침󰡕의 교통사고 사망사고에 따른 정신적 고통 추정 결과를 활용하도록 한다. 교

통사고는 많은 경우 사고의 가해자와 피해자가 분명하므로 피해자 가족의 정신적 고통

에 대한 비용을 위자료 형태로 지불하곤 한다. 반면, 응급사망사고는 가해자가 없는 경

우가 일반적이므로, 교통사고사망의 사례를 응급사망에 적용하는 것이 바람직하지 않을 

수도 있다. 하지만 사망원인은 상이하지만 교통사고나 응급사고 사망으로부터 발생하는 

PGS의 유형은 매우 유사하다. 이런 측면에서 본 연구에서 󰡔도로⋅철도 부문 사업의 예

비타당성조사 표준지침󰡕의 사례를 적용하는 것은 큰 무리가 없을 것이다. 그렇지만 향

후에는 응급사망에 따른 PGS 비용 추정 시 조건부가치측정법을 동일하게 적용하여 그 

차이를 비교⋅검토하고, 본 연구를 보완하는 추가적인 연구가 필요하다.6

󰡔도로⋅철도 부문 사업의 예비타당성조사 표준지침󰡕 역시 교통사고에 의한 정신적 

고통을 조건부가치측정법으로 추정하고 있다. 조사의 공간적 범위는 특별시 및 광역시 

7개소와 수도권이며, 도로교통사고 경험자를 대상으로 하였다. 개인면접을 통해 사망사

고, 5급의 후유장애 중상사고, 후유장애가 없는 중상사고, 경상사고 등 4가지 유형에 대

 6 보통 PGS 비용의 크기는 연령, 성별, 소득수준 등 개인 특성에 의존한다. 교통사고 사망자와 응급사망
자는 연령이나 성별 등의 인구학적 특성이 상이한 것으로 보인다. 2010년 사망원인통계 자료를 활용하
여 살펴보면, 교통사고 사망자의 평균연령은 53세, 남성 비중은 74%이지만, 3대 응급질환 사망자의 평
균연령은 64세, 남성 비중은 60%로 차이를 갖는다. 따라서 교통사고 사망자가 응급사망자보다 평균적
으로 더욱 경제활동을 활발히 하는 집단으로 생각되며, PGS 비용도 더 높을 것으로 판단된다. 이는 교
통부문의 PGS 비용을 활용한 본 연구의 응급사망비용 추정 결과가 과대추정될 가능성을 시사한다. 하
지만 이는 교통부문 PGS 비용 추정이 정확하다는 가정하에서 성립되는 주장일 것이다. 현재 이런 차
이점을 감안하여 응급사망의 PGS 비용을 추정하는 것은 어렵다고 판단된다. 교통부문의 PGS 비용 추
정에 사용한 원자료를 구득할 수 없으며, 또한 응급사망 가족에 대해 동일한 설문조사를 해야 하기 때
문이다. 추가적인 연구와 검토가 요구되는 부분이다.
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해 각각 2가지 정신적 피해 보상 타입을 선택하도록 하였다. 각 유형별 보상 타입은 연

령, 연소득, 정신적 피해보상액 등의 수준에 따라 달리 제시하여 선택수단을 다양하게 

하였으며, 이를 통해 응답 오차의 증가를 최소화하였다.

그 결과 교통사고 사망자 1인당 평균적인 PGS 비용은 2009년 가격 기준 1억 1,607만

원으로, 중상의 경우에는 3,370만원으로 추정하였다. 일반적으로 응급사망은 사망 가능

성이 매우 높은 중증응급환자에게서 발생하고 있다. 또한 대규모 의료시설과 함께 들어

서는 응급의료시설(예: 권역응급의료센터, 전문응급의료센터 또는 지역응급의료센터)의 

주요 목적은 응급사고에 따른 사망확률을 낮추는 데 있다. 두 명의 중증응급환자가 있

고, 한 명은 적절한 응급처치로 생존하게 되고 다른 한 명은 응급처치가 적절하지 못해 

사망했다고 가정해 보자. 응급의료시설 확충의 주요 목적이 사망확률을 낮추는 것이기 

때문에, 응급의료시설 확충에 따른 응급사망감소의 PGS 관련 편익은 두 유형의 환자에

게 수반되는 PGS 비용의 차이가 될 것이다. 따라서 응급사망예방을 통해 발생하는 1인

당 PGS 비용 절감은 사망에 따른 PGS 비용과 중상에 따른 PGS 비용의 차이인 8,237

만원으로 보는 것이 타당할 것이다. 물가상승률을 고려하면, 2010년 1인당 PGS 비용은 

8,480만원이다.

PGS 비용 추정 결과를 <Table 5>에서 제시한 응급사망에 따른 임금손실 추정 사례에 

적용하면, 2005~10년 응급질환 사망자의 연령분포를 기준으로 평가할 때 응급사망의 

평균비용은 2010년 가격 기준 약 2억 1,409만원으로 추정된다.

<Table 6> Estimate Cost of An Emergency Death

(Unit: 0.1 billion Won, Base Year 2010)

Wage loss PGS cost
Average cost by an emergency 

death

1.2929 0.8480 2.1409

Note: The wage loss is estimated in Table 4 on the basis of age distribution of emergency deaths in 2005~10. The
PGS cost is discussed in the text.
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Ⅴ. 응급의료시설의 경제적 가치 추정 사례7

지금까지는 응급의료시설 확충의 경제적 가치를 추정하기 위해 필요한 변수인 응급병

상 수 증가에 따른 응급사망률 감소의 한계효과(제Ⅲ장)와 응급사망의 비용(제Ⅳ장)을 

분석하였다. 본 장에서는 위 결과를 군산전북대병원 건립사업에 적용해 봄으로써, 본 

연구의 실제 사례 적용 가능성과 적용방법을 논의하고자 한다. 

군산전북대병원 건립사업은 군산 및 인근 지역의 열악한 의료환경을 개선하여 중증질

환자들의 전문의료서비스 접근성을 높이고 응급환자 사망률을 감소시키는 것을 목적으

로 추진되었으며, 한국개발연구원은 2012년에 이 사업의 예비타당성조사를 수행한 바 

있다. 실제 예비타당성조사에서는 다양한 유형의 편익이 검토되었으나, 본 연구에서는 

응급환자 사망률 감소에 따른 경제적 가치에 집중하도록 한다. 또한 사업기간이 2013~ 

17년이므로, 사업종료 직후인 2018년을 기준으로 경제적 가치를 추정해 본다.8

우선 군산전북대병원 건립 예정지를 중심으로 유사 의료기관의 소재지를 파악하고, 

각 지역에서 군산전북대병원과 동급 의료기관까지의 소요시간을 비교하여 군산전북대병

원의 진료권을 설정하였다. 진료권에는 전라북도의 군산시, 김제시, 부안군, 그리고 충

청남도의 보령시와 서천군이 포함되었다.9

이제 식 (1)과 (2)에 기반을 두어 2018년 기준 군산전북대병원의 응급의료시설 확충의 

경제적 가치를 추정하기 위해서는 ① 2018년도 예상 응급사망자 수, ② 응급병상 수 증

가 정도, ③ 응급병상 증가의 한계효과, ④ 응급사망 1인당 비용 등 네 가지 변수에 대

한 정보가 필요하다.

<Table 7>은 위 변수들을 체계적으로 산출하고 최종적으로 응급의료시설 확충의 경제

적 가치를 추정한 결과를 보여준다. 우선 진료권에 포함된 5개 시군구에 대해 2010년 기

준 인구 10만명당 응급사망률을 구하였다. 사망원인통계에서는 응급사망을 정확히 식별할 

 7 본 장의 분석내용은 기본적으로 한국개발연구원(2012) 󰡔군산전북대학교병원 건립사업󰡕 중 ‘응급사망자 
감소 편익’ 추정과 동일하다. 그러나 실제 사례에서 논의되었던 복잡한 이슈(예: 진료권 설정)들을 고려
하지 않고 단순화하여 분석하였다. 따라서 본 연구의 결과는 󰡔군산전북대학교병원 건립사업󰡕 보고서의 
결과와 다소 상이함을 밝혀 둔다. 

 8 일반적으로 예비타당성조사에서는 사업 종료 후 30년 동안의 편익을 추정하지만, 본 연구에서는 1개 
연도만을 다루고 있음에 유의하자.

 9 실제 예비타당성조사에서는 새만금 개발지구와 군장국가산업단지도 진료권에 포함하고, 향후 이 지역
으로 유입될 인구를 예측하여 분석을 수행하였다. 본 연구는 실제 사례 적용 가능성을 검토하는 것이
므로, 분석의 편의를 위해 두 지역을 진료권에서 제외하였다. 
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<Table 7> A Case Study of Estimating the Economic Value of Emergency-Care Center:  
The Project of Gunsan Jeonbuk University Hospital

Gunsan Gimje Buan Boryung Seocheon

(1) Predicted number of emergency deaths in 2018

Emergency death rate in 2010
(per 100,000)

A 148.4 249.0 283.3 209.1 272.8

Estimated populations in 2018 B 239,423 18,709 55,019 12,814 61,311

Predicted number of 
emergency deaths in 2018

C＝
B×A/100,000

355 47 156 27 167 

(2) Estimating the growth rate of emergency Beds

Number of emergency beds in 
2010

D 13 21 26 33 54

Regional distribution of 
emergency deaths in 2018

E＝C/∑C 0.47 0.06 0.21 0.04 0.22 

Increase in the number of 
emergency beds

F＝20 beds×E 9.45 1.24 4.15 0.71 4.45 

Growth rate of emergency beds 
(%)

G＝F/D×100 72.71 5.90 15.95 2.16 8.24 

(3) Marginal effect of increase in emergency beds on emergency death rate

Estimated coefficient H -0.2019 -0.2019 -0.2019 -0.1800 -0.1800 

(4) Estimating the number of preventable deaths

Reduction in death rate (%) I＝G*(-H) 14.68 1.19 3.22 0.39 1.48 

Number of preventable deaths J＝C*I/100 52.2 0.6 5.0 0.1 2.5 

(5) Economic value of the emergency-care center project (0.1 billion KRW, 2010 constant value)

Cost per an emergency death K 2.14 2.14 2.14 2.14 2.14 

Economic value L＝J*K 111.66 1.19 10.74 0.22 5.31 

   Note: Emergency death is defined as deaths from injuries, heart attack or stroke.
Sources: A(2010 National Vital Statistics), B(KOSIS-Prediction of Future Populations), D(2010 Statistics on Emergency

Care), H(Table 3 - Coefficients for Jeonbuk and Chungnam), K(Table 6 – Estimated Cost).

수 없기 때문에 응급사망으로 추정되는 외상, 심근경색, 뇌졸중으로 인한 사망률을 이

용하였다. 이 결과를 2018년 예상 추계인구에 곱해 주면 2018년 예상 응급사망자 수를 

산출할 수 있다. 이때 2018년의 실질적인 응급의료 기술 및 체계는 2010년과 동일하다

는 가정이 필요하다.

군산전북대병원 건립사업은 응급병상을 20병상 확충할 계획을 가지고 있었다.10 군산
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전북대병원이 20응급병상 규모의 지역응급의료센터를 운영하게 되면, 진료권의 응급병

상 수는 20병상 늘어나지만 이것이 진료권의 시군 지역으로 어떻게 분배될지 그리고 이

에 따라 각 시군의 응급병상이 얼마나 증가할지를 분석할 필요가 있다. 

2010년 󰡔응급의료 통계연보󰡕에 따르면, 응급병상 수는 군산시 13병상, 김제시 21병

상, 부안군 26병상, 보령시 33병상, 서천군 54병상이다. 각 병상이 지역별로 어떻게 분

배될지를 판단하는 것은 쉽지 않지만 진료권 내 각 지역의 응급사망자 분포를 활용하는 

것이 합리적이라고 판단된다. 2018년 예상 응급사망자 지역별 분포를 산출하여 새로 추

가되는 20병상에 곱하면 <Table 7>에서 볼 수 있듯이 군산시의 응급병상 수는 72.71% 

증가하고, 김제시는 5.90%, 부안군은 15.95%, 보령시는 2.16%, 서천구는 8.24% 증가하

는 결과를 얻게 된다.

응급병상 증가가 응급사망률 감소에 미치는 한계효과는 제Ⅳ장 <Table 3>의 추정 결

과를 활용한다. 군산시, 김제시, 부안군은 전라북도 추정치인 －0.2019를, 보령시와 서

천군은 충청남도 추정치인 －0.1800을 사용한다. 이는 군산전북대병원 진료권의 시군에

서 면적당 응급병상 수가 1% 증가하면, 전라북도 시군은 응급사망률이 0.2019% 감소하

고, 충청남도 시군은 0.1800% 감소한다는 의미이다.

이제 위의 한계효과를 시군구별 응급병상 증가율에 곱하면 사망률 개선효과를 산출

하게 되며, 이 값을 2018년 예상 응급사망자 수에 곱하여 예상가능사망자 수를 추정할 

수 있다. 예를 들어 응급병상이 72.71% 증가하는 군산시의 경우 응급사망률을 14.68% 

낮출 수 있을 것으로 예상되며, 이를 예방가능사망자 수로 전환하면 연간 약 52명으로 

추정된다.

끝으로 <Table 6>에서 추정한 응급사망 1인당 비용인 2억 1,409만원을 예방가능사망

자 수와 곱하면 각 시군구별로 응급의료시설 확충의 경제적 가치를 추정할 수 있다. 군

산전북대병원이 들어서는 군산시가 가장 큰 혜택을 볼 것으로 예상되며, 그 경제적 가

치는 연간 약 112억원으로 추산된다. 다른 시군구는 그 규모가 작아져서 김제시 1.19억

원, 부안군 10.74억원, 보령시 0.22억원, 그리고 서천군 5.31억원으로 추정된다. 결론적

으로 군산전북대병원 건립사업에 따른 응급의료시설 확충의 연간 경제적 가치는 약 129

억원으로 추정된다.

10 응급병상은 의료시설의 전체 병상 수에는 포함되지 않는다. 또한 위에서 논의하는 응급병상 수는 관련 
기관에 보고하는 공식적인 병상 수이며, 실제로는 응급환자 수가 갑자기 늘게 되면 추가적인 임시 병
상을 활용하기도 한다.
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Ⅵ. 요약 및 정책 시사점

본 연구는 응급의료시설 확충의 경제적 가치를 추정하는 체계적인 방법을 모색하고 실

제 정책 평가에 적용할 수 있는 가능성을 검토하고자 하였다. 비정형적 특성을 지니는 

응급의료시설의 경제적 가치 측정 시 핵심 요소 중 하나는 응급의료시설 확충의 정량적 

성과지표를 예방가능사망자 수로 측정하는 것이다. 얼마나 많은 응급사망자 수를 예방할 

수 있을지는 기존의 응급의료 및 사망원인통계 자료를 활용하여 추정이 가능함을 보였

다. 또 다른 핵심 변수는 한 명의 응급사망을 예방할 때 획득하게 되는 경제적 가치이다. 

본 연구에서는 인적자본접근법에 기반을 두어, 응급사망이 예방되어 기대여명까지 생존

할 때 획득할 실질소득의 현재가치와 사망에 따른 유족의 슬픔 등을 경제적 비용으로 환

산한 PGS 비용을 합계하여 산출하였다. 또한 본 연구에서 제시한 추정방법을 군산전북

대병원 건립사업에 적용해 봄으로써 의료시설 사업에의 응용 가능성을 검토하였다.

본 연구는 여러 가지 측면에서 정책적 유용성이 크다고 판단된다. 무엇보다 체계적인 

연구방법의 구축은 향후 응급의료시설에 대한 국가재정 투자사업 시행 여부의 의사결정

을 할 때 유용하고 객관적인 분석틀을 제공해 준다는 점에서 의의를 가진다. 이를 통해 

국가예산 사용의 효율성을 높이는 데 일조할 것으로 예상된다. 또한 향후 지역별 특성

을 분석에 반영함으로써 정책 활용도를 더욱 높일 여지가 크다. 예를 들어 응급의료시

설 신설에 따른 응급사망률 감소를 추정한 결과를 보면 지역별로 효과의 편차가 큰 것

으로 나타났다. 응급병상 수가 1% 증가함에 따라 서울은 응급사망률이 0.0104% 정도 

감소하는 것으로 나타나 상대적으로 큰 효과가 없다는 결론이 도출되었다. 반면, 경기, 

충북, 충남, 전북 등은 응급병상 수가 1% 증가함에 따라 응급사망률이 0.15% 이상 감소

하는 것으로 나타났다. 이는 현재 응급병상 수가 충분한지, 응급의료시설 접근성이 양

호한지, 응급사고 발생 빈도가 잦은지 등에 따라 향후 응급의료시설 확충의 경제적 편

익이 지역별로 큰 편차를 보일 수 있음을 시사한다. 이러한 결과를 향후 정책 평가에 반

영할 경우, 응급의료시설과 서비스의 지역 간 불균형 해소에도 기여할 수 있을 것이다. 

의료자원이 집중된 수도권에 비해 상대적으로 의료자원이 열악한 지방으로 갈수록 신규 

응급의료시설이 가지는 가치는 더 커질 것이다. 같은 비용을 투입해서 더 큰 경제적 가

치를 창출하는 사업으로 재정투자를 유도함으로써 의료자원의 불균형을 완화시키고 궁

극적으로 국가재정의 효율성을 제고시키는 데 기여할 것으로 판단된다.
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부록

부록 1: 사망의 경제적 비용에 관한 국내 연구 소개

응급의료시설의 확충으로 응급사망자 수를 감소시킨다는 관점에서 보면, 응급의료시

설의 경제적 가치는 곧 응급사망자 수 감소의 경제적 가치라고 할 수 있다. 보건경제학

에서는 사망감소의 경제적 가치를 흔히 ‘통계적 인간생명가치’라고 표현하고 있다.11

통계적 인간생명가치의 추정방법은 그 목적에 따라 다양하다. 흔히 쓰이는 방법은 특

정 정책으로 기대되는 사망률 감소에 대한 지불의사금액을 측정하는 ‘조건부가치측정법’

의 활용이다. 예를 들어 사망 위험률을 낮추기 위한 행위 또는 정책(예: 금연, 안전벨트 

착용, 암 검진 등)에 대해 얼마나 지불할 의사가 있는지를 설문조사하여 사망감소의 경

제적 가치를 추정한다. 좀 더 구체적으로 설명하자면, 1/10,000의 확률만큼 사망 가능

성을 감소시킬 수 있는 특정 행위나 재화/서비스 구입에 대해 얼마나 지불할 의사가 있

는지를 설문조사한 후, 그 평균값에 10,000을 곱하여 1의 확률로 사망률이 감소할 경우

의 지불의사액을 추정하는 방법이다.

이와 같은 추정법을 이용한 최근의 국내 연구와 결과는 <Appendix Table 1>에서 요

약하고 있다. 신영철⋅조승헌(2003)은 40~60세 응답자들을 대상으로 짧게는 10년에서 

길게는 30년 이후인 70~80세에 사망 가능성을 5/1,000의 확률만큼 감소시켜 주는 제

품에 대한 지불의사를 설문조사하였고, 이를 바탕으로 평균적인 통계적 인간생명가치를 

4억 6,600만원으로 추정하였다. 이용진 외(2004)의 연구는 울산지역에서 1인의 통계적 

인간생명가치를 추정하기 위해 30~70세 성인 500명을 대상으로 향후 10년간 환경오염

(벤젠)으로 인한 암 사망 가능성이 5/1,000(연간 5/10,000) 감소하는 상황에 대한 지불

의사를 조사하였고, 그 결과 평균적으로 3억 6,600만원의 값을 도출하였다.

11 응급사망감소 편익 추정에서 ‘인간생명가치’라는 용어의 사용이 적확하지는 않지만, 선행연구 검토를 
위해 여기서만 사용한다.
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In order to estimate Estimation method
Estimated statistical 

value of life
(100 million KRW)

Shin and Cho (2003)
 Value of reducing the 

probability of death 
CVM (contingent value 

method)
4.6600

Lee et al. (2004)
Cost of exposure to 

benzene
CVM 3.600

Shin (2008) Value of cancer screening Risk-average behavior 3.2110

Eom (1997) Value of seat belt Risk-average behavior 1.7900 ~ 8.5700

KHIDI (2008) Cost of emergency deaths Human capital approach 1.8000

Kim and Lee (2003) Death indemnity Human capital approach 2.1300

Kim and Lee (2003) Insurance payment Human capital approach 2.2000

KDI (2008)
Cost of death by traffic 

accident
Human capital approach 5.2741

<Appendix Table 1> Existing Studies of Estimating the Statistical Value of Life

그러나 조건부가치측정법은 재화의 특성과 가상적 시장 상황을 응답자에게 설명해 주

고 가치를 부여하게 하는 과정을 거치게 된다. 본질적으로 가상적인 상황을 설정하여 

특정 사망확률 감소에 대한 가치를 도출하기 때문에 결과를 신뢰하기 힘들다는 비판이 

있어왔다. 또한 상황에 따른 사망확률의 차이를 충분히 고려하지 못한 응답자들은 사망

확률이 높고/낮음으로 인식하여 지불의사를 제시할 가능성이 높다. 이 경우 특정 사망

확률 감소의 한계지불의사가 과대평가될 수 있다. 더불어 응답자가 사망확률에 대한 충

분한 이해가 있어도 제시한 사망확률의 크기에 따라 지불의사가 달라질 수 있다. 사망

확률과 지불의사 간에 비선형적인 관계가 있다면 특정 확률에 대한 지불의사액을 1의 

확률로 비례적 변환을 시키는 것은 적잖은 편의(bias)를 동반할 수 있다.

조건부가치측정법의 또 다른 유형은 특정 위험을 회피하는 행위의 가치를 측정하는 

‘위험회피형태접근법’이다. 이러한 유형의 연구로는 신영철(2008)의 예를 들 수 있다. 신

영철(2008)은 2001년도 ‘국민건강영양조사’ 결과에서 관측되는 개인의 암 검진행위와 암 

검진에 의한 사망률 감소폭 등을 활용하여, 암 검진행위라는 위험회피행위의 경제적 가

치를 추정하였다. 이때 추정한 통계적 인간생명가치는 3억 2,110만원이었다. 위험회피

형태접근법을 이용한 또 다른 연구인 엄영숙(1997)은 안전벨트 착용의 지불의사를 조사

하여 1억 7,900만원에서 8억 5,700만원 사이의 통계적 인간생명가치를 추정한 바 있다.
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한편, 조건부가치측정법과 더불어 자주 쓰이는 추정방법은 ‘인적자본접근법’이다. 이 

방법은 개인이 소득의 형태로 사회적 후생 증가에 기여한다는 전제를 기반으로 한다. 

즉, 사망으로 인해 발생하는 임금 또는 소득의 손실을 인간생명가치로 간주하며, 일반

적으로 사망시점 이후 기대되는 임금과 소득의 현재가치를 합하여 추정한다. 따라서 인

적자본접근법의 목적함수는 국민총생산이라 할 수 있으며, 조건부가치측정법의 목적함

수는 선호에 입각한 개인의 후생이라 할 수 있다.

인적자본접근법을 활용한 한국보건산업진흥원(2008)의 연구는 응급의료 3대 질환인 

외상, 급성심근경색, 급성뇌졸중 사망자의 인구분포를 조사하고, 응급질환 사망으로 발

생하는 임금손실의 현재가치를 추산하였다. 그 결과 사망에 따른 1인당 경제적 비용은 

약 1억 8천만원으로 추정되었다. 

인적자본접근법의 다른 사례는 손해배상판결에서의 사망배상금과 보험지급사례라고 

할 수 있다. 일반적으로 사망배상금은 사망으로 상실된 평생 예상 수익(소득 또는 임금)

의 현재가치 합에서 예상되는 소비액 또는 생계유지비를 제외하는 방식으로 산출된다. 

김태윤⋅이형우(2003)의 연구 결과에 따르면 사망배상금과 관련된 39개의 판례를 수집

하여 검토한 결과 평균적인 사망배상금은 약 2억 1,300만원이었다. 역시 김태윤⋅이형

우(2003)는 장영채⋅이의용(1995)의 교통사고 보험금 지급액 산정 연구를 활용하여 2억 

2,000만원의 인간생명가치를 산출하였다. 이때 평균보험금의 산출에는 총상실수익의 현

재가치와 위자료를 포함하였다.

그러나 인적자본접근법은 사망에 따른 소득상실만을 고려한다는 문제를 가진다. 개인

은 삶을 유지하면서 경제활동 외에도 다양한 형태의 유⋅무형적인 가치를 창출한다. 개

인의 여가활용도 이에 포함될 수 있으며, 개인의 소비활동 역시 직⋅간접적으로 경제적

/사회적 가치 창출에 영향을 미칠 수 있다. 또한 삶을 유지하는 동안 개인이 경험하는 

즐거움과 행복도 넓은 의미에서 사회적 가치라고 할 수 있다. 이러한 측면을 고려할 때 

<Appendix Table 1>에서 보는 것처럼 인적자본접근법으로 추정한 인간생명가치 손실은 

다른 방법으로 추정한 결과보다 상대적으로 낮다.

인간생명가치 추정의 또 다른 예는 한국개발연구원(2008)의 󰡔도로⋅철도 부문 사업

의 예비타당성조사 표준지침󰡕에서 찾을 수 있다. 도로⋅철도 부문의 사업으로 교통사망

사고를 줄일 수 있다면, 사망자 감소 추정 결과에 1인당 교통사고사망비용을 곱하여 경

제적 편익을 산출한다. 이때 교통사고사망비용은 다른 측면에서는 인간생명가치라고 할 

수 있다. 이때 교통사고사망비용의 계산에는 교통사고사망으로 발생하는 생산손실(임금
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손실), 보험행정비용, 장례비, 의료비, 교통경찰비용 그리고 가족들이 느끼는 심리적 비

용(PGS 비용)을 포함하였고, 2007년 기준 5억 2,741억원(PGS 제외 시 4억 1,944만원)

으로 추정되었다.

이상에서 살펴본 바와 같이 사망감소의 경제적 가치를 추정하는 방법은 다양하며, 그 

추정 결과도 적잖은 편차를 가지고 있다. 특히 이러한 편차는 해외 사례에서 더욱 크게 

나타난다. OECD(2012)는 인간생명가치를 추정한 전 세계 856개 사례를 검토한 바 있

다. 아래 [Appendix Figure 1]은 전체 사례를 교통부문, 보건부문 그리고 환경부문으로 

나누어 추정한 결과의 분포를 보여준다. 세 부문별 인간생명가치 추정 결과의 평균, 표

준편차 그리고 중간값을 보여주고 있는데, 특이한 점은 중간값이 평균에 비해서 매우 

낮다는 것이다. 이는 통계적 인간생명가치가 오른쪽으로 길게 늘어선 분포를 취하고 있

음을 반영한 것이다. 환경부문의 평균값은 약 9백만달러로 가장 높고, 교통부문은 약 7

백만달러, 그리고 보건부문은 약 4백만달러로 나타났다.

[Appendix Figure 2]는 추정된 통계적 인간생명가치의 부문별 빈도수를 보여주고 있

다. 약 280여 개의 통계적 인간생명가치 추정 사례가 1백만달러 이하이며 1백만달러에

서 3백만달러 사이에도 210개가 분포하고 있다. 2천만달러 이상으로 추정한 결과도 약 

40개에 달한다. 또한 보건부문은 3백만달러 이하에 주로 분포하며 교통과 환경 부문은 

상대적으로 전 범위에 고르게 분포함을 볼 수 있다.

해외 사례와 비교할 때, <Appendix Table 1>에서 제시한 국내 사례의 인간생명가치 

[Appendix Figure 1] Estimated Statistical Value of Life in Environment, Health 
and Traffic Area

Standard error Mean Median
12,000,000

10,000,000

8,000,000

6,000,000

4,000,000

2,000,000

0

             Source: OECD(2012).
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[Appendix Figure 2] Distribution of Estimated Value of Life (2005-USD, PPP adjusted)

＜1,000,000 1~3,000,000 3~6,000,000 6~10,000,000 10~20,000,000 More

       Source: OECD(2012).

추정값은 매우 작다. 이렇게 인간생명가치 추정 결과가 큰 편차를 보이는 주요 원인은 

국가별로 소득수준, 관심 정책의 유형, 추정방법, 국가별 개인 선호 정도 등이 다르기 

때문이다. 이는 특정한 정책이나 국가사업에 의한 사망감소 편익을 추정함에 있어 그

에 합당한 추정방법과 결과를 적용하지 않으면 경제적 편익의 편의가 상당할 수 있다

는 점을 시사한다.

앞서 살펴본 국내 연구들은 응급의료에 관한 것이 아닌 특정 위험상황에 대한 추정 

결과이므로 기존 연구 결과를 그대로 적용하는 데 상당한 무리가 있다. 또한 개인의 사

망을 결정하는 주요 요인 중 하나는 환자의 연령이고, 지역마다 연령분포가 상이하므로 

이를 충분히 고려할 필요가 있다. 또한 우리나라와 해외의 사회경제적, 환경적 특성이 

다르므로 해외 사례를 적용하는 것도 바람직하지 못하다고 판단된다.
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부록 3: 연령별 사망에 따른 임금손실 추정 결과

<Appendix Table 3> Estimated Wage Loss by Age

(Unit: million KRW, 2010 constant value)

Age Wage loss Age Wage loss Age Wage loss

0 134.35 　 　 　 　

1 141.74 26 411.21 51 259.92 

2 149.54 27 413.52 52 246.99 

3 157.76 28 415.12 53 233.28 

4 166.44 29 415.76 54 219.29 

5 175.59 30 415.68 55 204.12 

6 185.25 31 414.90 56 189.50 

7 195.44 32 412.58 57 174.79 

8 206.19 33 409.71 58 160.59 

9 217.53 34 405.66 59 145.62 

10 229.49 35 401.68 60 132.97 

11 242.11 36 396.79 61 120.92 

12 255.43 37 391.19 62 109.05 

13 269.48 38 385.40 63 99.60 

14 284.30 39 379.03 64 89.97 

15 299.94 40 371.58 65 80.62 

16 316.43 41 363.42 66 71.79 

17 333.84 42 355.24 67 63.53 

18 352.20 43 346.57 68 55.51 

19 362.57 44 337.91 69 47.44 

20 373.37 45 328.74 70 39.95 

21 382.57 46 318.27 71 32.45 

22 390.67 47 307.34 72 25.21 

23 397.32 48 296.21 73 17.94 

24 402.91 49 284.36 74 11.75 

25 407.53 50 272.31 75 5.97 

Note: It is assumed that people aged 76 or more do not have age income. Accordingly, they do not have wage 
gain even if their life years are extended.
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This study empirically analyzes changes in production patterns of farmers by 
agricultural disaster insurance. The aim of this project is to achieve stability of 
farm management by paying insurance in case of a natural disaster. However, it 
causes farmers to change production patterns in the direction of increasing 
production, and leads the crop price to drop. This can be explained by producers’ 
risk reduction through the disaster insurance. The empirical analysis is based 
on Ⅳ approach with using two stage least squares method. The first stage 
estimates by difference-in-differences methodology indicate that the production 
of insurable crops increases more about 80,000ton on average than that of 
non-insurable crops. In addition, to solve the endogeneity problem caused by 
general supply and demand model, I use the first stage estimates and find that 
the price index of the crops drops about 2.3% according to the production 
increase by 10,000ton. The credibility of these results is also attained by various 
robustness checks. These findings suggest that it is necessary for government to 
analyze the whole economy which consists of producer and consumer welfare 
when it determines the policy. Besides, it implies that it is essential to develop 
a new market to cope with the unintended effect.

본 연구는 농업재해보험으로 인한 농업인들의 생산양식 변화 여부를 실증적으로 분석하였

다. 농업재해보험은 자연재해 발생 시 보험가입자에게 보험금을 지급함으로써 농가경영의 안정

을 이루고자 함이 주된 목적이라고 할 수 있다. 그러나 생산자들의 경영안정을 도모하고자 시

작된 본 사업은 생산자들의 작물 생산량을 증대시키는 방향으로 예기치 않은 생산양식의 변화

를 발생시켰고, 생산량 증가에 따른 가격하락 현상이 나타나면서 작물시장에 변화가 일어났다. 

이는 재해보험을 통해 생산자들이 자연재해 발생에 따른 위험을 완화시킬 수 있기 때문으로 

설명할 수 있다. 본 연구의 실증분석은 도구변수를 이용한 2단계 최소자승법을 바탕으로 이루

어졌다. 재해보험 시행 여부를 도구변수로 이용한 이중차분분석 방법론 1단계 실증분석 결과, 

재해보험 가입대상 작물의 경우 비가입대상 작물보다 통계적으로 유의한 수준에서 평균적으로 

약 80,000톤 정도의 생산량 증가효과가 발생하였다. 또한 일반적인 수요⋅공급 모형에서 발생

하는 내생성 문제를 해결하고자 1단계 분석의 추정치를 이용한 2단계 분석에서는 생산량이 

10,000톤 증가함에 따라 작물의 가격지수가 약 2.3% 정도 하락하는 효과가 발생하였다. 그리

고 다양한 방법의 강건성 점검을 통해서 결과의 신뢰성도 확보할 수 있었다. 본 연구의 결과는 

정부가 정책 결정을 하는 데 있어서 생산자 측면뿐만 아니라 소비자 측면에 대한 분석도 포함하

는 전체 경제 분석의 필요성에 대한 시사점을 제공해 준다고 볼 수 있다. 이에 더해, 예기치 않

은 효과에 대응하기 위해 새로운 시장을 개척하려는 정부의 노력이 필요하다는 점을 시사한다.

ABSTRACT
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Ⅰ. 서 론

정부는 민간부문 참여의 어려움으로 인해 발생하는 시장실패 문제를 해결함으로써 예

기치 않은 자연재해로 인해 경제적 피해를 입은 농어민들에게 실질적인 도움을 주고자 

2001년부터 농어업재해보험(이하 농업재해보험)사업을 시행하였다. 본 사업의 목적은 

자연재해로 인하여 발생하는 농작물 및 농업용 시설물의 피해에 따른 손해를 보험을 통

해 보상해 줌으로써 농가경영의 안정을 이루기 위함이라고 할 수 있다. 사업이 시행된 

후, 농업재해보험사업에는 많은 변화가 일어났다. 약 10여 년의 사업기간을 거치면서 

보험가입 대상 작물 수가 2개에서 2013년 40개로 급격히 증가하였고, 작물별 보험가입

률도 꾸준히 증가하였다. 이는 2000년 이후 빈번하게 발생하는 자연재해의 피해로부터 

농업인을 보호하기 위한 정부의 지속적인 노력의 결과라고 볼 수 있다. 이에 따라 본 사

업을 통해 농민들은 변동성이 큰 농업경영을 하는 데 있어서 상당한 도움을 받게 되었

다.1 농민들은 재해보험에 가입함으로써 예기치 못한 재해에 대비할 수 있게 되었고, 발

생 가능한 위험을 완화시킬 수 있게 되었다. 그러나 농업재해보험을 통해서 의도하지 

않은 농업인들의 생산양식(production patterns) 변화가 발생하여 작물시장의 변동성이 

증가하는 결과도 초래되었다.

미국, 일본, 캐나다 등의 작물보험(crop insurance)은 상당히 긴 역사를 가지고 있

다.2 이에 따라 다양한 주제에 대한 많은 연구들이 있어 왔다. 비대칭 정보(asymmetric 

information)로 인한 도덕적 해이(moral hazard), 역선택(adverse selection) 문제뿐만 

아니라 비료(fertilizer)의 사용량과 생산량 간의 관계 등에 관한 연구들이 진행되어 왔

다(Choi and Helmberger[1993]; Smith and Goodwin[1996]; Just et al.[1999]; Wu 

[1999]). 이들 연구에서는 일반적인 보험시장에서 발생하는 도덕적 해이와 역선택 문제

가 재해보험시장에서도 발생하는지를 중점적으로 다루고 있다. Makki and Somwaru 

(2001)는 위험 성향이 높은 농업인일수록 보상수준이 높은 보험에 가입할 확률이 높다

 1 최경환 외(2010)의 연구에서는 최대손실가능금액(VaR) 측정을 통해 재해보험 가입자의 농가소득 변동
폭이 미가입자보다 10a당 약 20만원 정도 감소함을 보임으로써 재해보험이 농가소득 안정화 효과를 가
지고 있음을 입증하고 있다.

 2 미국, 일본, 캐나다의 작물보험은 각각 1939년, 1947년, 1939년에 시작되었다.
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는 점을 실증적으로 보여주었고, Roberts et al.(2006)은 특별한 작물재배(콩, 밀)에 있

어서 도덕적 해이 현상이 발생하지만, 그로 인한 작물 생산량과 생산변동성에는 영향이 

없다고 보고하였다. 이러한 연구에 더해서, 최근에는 생산자의 생산양식 변화를 관찰한 

연구들이 주를 이루고 있다.3 Young et al.(2001)은 농업인들이 경작면적의 제약(land 

constraint)이 없다면 재해보험 가입을 통해서 생산량을 증가시키려고 하고, 경작면적의 

제약이 있다면 상대적으로 순이득(positive net benefit)4이 높은 작물로 작물재배를 변

경하려는 결정을 한다고 말하고 있다. Goodwin et al.(2004)은 작물보험이 보험가입을 

한 생산자들에게 양의 순이득을 제공한다고 말하고 있고, 생산자에게 위험을 견뎌낼 수 

있는 어떠한 제공(provision)이 있게 되면 생산자들이 더 큰 위험을 견디려고 하는 유인

이 발생할 수 있다고 하였다. 또한 이러한 유인으로 인해 생산자의 생산양식 변화가 작

물재배면적을 증가시키는 방향으로 나타난다고 설명하고 있다.

그러나 국내 재해보험사업은 시행기간이 오래되지 않아 이에 관한 연구가 많이 이루

어지지 못한 상태이고, 또한 자료의 제약으로 인해 주로 설문조사를 통한 간단한 수준

의 회귀분석 혹은 제도개선 방안에 대한 연구 정도만이 있어 왔다.5 김태균 외(2003)는 

지역별⋅농가별⋅필지별 역선택 발생 유무를 분석하였는데, 지역별 역선택 문제는 발생

하지 않지만 농가별⋅필지별 역선택 문제는 발생하는 것으로 나타났다. 정원호 외

(2013)는 농작물재해보험제도 개편의 효과를 분석하였는데, 특정위험방식에서 종합위험

방식으로의 전환이 재해보험의 효율성을 제고하게 될 것이라고 말하고 있다. 그러나 해

외 선행연구와 같이, 생산자의 생산양식 변화에 대한 고찰은 국내 연구에서 아직은 부

족한 실정이다. 이는 재해보험이 작물시장에 미치는 의도하지 않은 효과(unintended 

effect)가 존재하는지 여부를 알아볼 수 있는 중요한 사안이기에 이에 대한 연구는 필수

적이라고 하겠다. 따라서 본 연구에서는 재해보험이 생산자의 생산양식에 어떠한 변화

를 주는지를 연구하고 이에 더해 생산양식의 변화가 작물시장에 어떠한 영향을 미치는

지를 실증적으로 분석하고자 한다. 주로 국내 연구가 역선택 발생 원인 및 존재 유무에 

대한 분석이 주가 되고 있는 현실을 감안하면, 본 연구는 재해보험을 통한 생산자 생산

 3 생산양식의 변화는 작물재배면적 증가(acreage effects) 혹은 생산량 증가의 방향으로 나타난다. Ligon 
(2011)은 작물보험이 나무농작물(tree crops)의 경우에는 생산량 증가효과를 발생시키지만 비나무농작
물(non-tree crops)의 경우에는 생산량 증가효과를 발생시키지 않는다고 설명하고 있다.  

 4 순이득은 재해 발생 시 지급받는 보험금과 재해보험 가입 시 지불한 보험료의 차이로 계산된다.
 5 박창균⋅여은정(2013)은 풍수해보험과 관련해서 역선택 문제가 발생하는지 여부를 설문조사 자료를 이

용하여 실증분석을 실시하였다. 농작물보험시장과 관련한 역선택 문제 여부에 대해서는 이경룡⋅유지
호(2007)가 실증적으로 분석하였다.
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양식 변화를 고찰한 유일한 연구라고 판단된다.

우선 재해보험이 생산자의 행동에 어떠한 영향을 미치는지 분석하기 위해서는 재해보

험이 생산자의 작물재배 결정에 어떻게 영향을 미치는지 살펴볼 필요가 있다. 만약 재

해보험에 가입한 농업인들이 재해보험 가입을 통해서 양의 순이득(net benefit)을 얻을 

수 있다면, 재해보험이 생산자들에게 더 큰 위험을 견디고자 하는 유인을 제공하게 됨

으로써 작물재배 결정을 바꾸게 하는 역할을 할 수 있다. 

이러한 유인에 따른 생산자의 행동 변화는 두 가지 방향으로 나타나게 된다. 하나는 

기존 재배작물에서 순이득이 높은 작물로 작물재배 결정을 바꾸려는 방향으로 나타날 

수도 있고, 다른 하나는 생산면적 증대 등을 통한 방법으로 생산량을 증가시키려는 방

향으로 나타날 수도 있을 것이다. 이렇듯 재해보험을 통해서 생산자들의 생산양식 변화

가 발생할 수 있게 된다. 그러나 국내에서 재해보험 가입자들이 어떠한 작물을 재배하

는지 혹은 다른 작물로 재배 결정을 바꾸었다면 어떠한 작물로 변경했는지에 대한 자료

를 얻는 것은 현실적으로 불가능하다. 이에 본 연구에서는 생산량의 변화와 관련된 생

산양식의 변화효과를 측정해 보고자 하며, 이에 더해 생산량 변화에 따른 가격 변화효

과까지도 살펴보고자 한다. 

가격 변화효과를 분석하는 것은 상당히 중요한 정책적 함의를 가지고 있다고 말할 수 

있다. 생산량 변화효과를 분석하는 것은 생산자 후생(producer welfare) 분석과 관련이 

있는 반면, 가격 변화효과를 분석하는 것은 소비자 후생(consumer welfare) 분석과 관

련이 깊다. 따라서 생산자와 소비자 두 측면의 분석은 전체적인 국민경제의 균형발전을 

위한 방향을 설정하는 데 꼭 필요하다고 볼 수 있다. 만약 재해보험을 통한 생산양식의 

변화가 생산량 증가로 이어진다면, 수요⋅공급 법칙에 의해 가격이 떨어지는 현상이 발

생할 것이고, 소비자들은 재해보험을 통한 긍정적 외부효과(positive externalities)를 

경험하게 될 것이다. 반면, 이러한 가격효과 때문에 역으로 생산자들이 예전 가격 수준

에 도달할 때까지 다시 생산량을 줄이려는 행동 변화도 나타날 수 있다. 이렇듯 재해보

험이 작물시장에 어떠한 방식으로 영향을 미치는지를 살펴보는 것은 정부 역할에 있어

서 재해보험의 전반적인 방향을 설정하는 데 큰 도움을 줄 것으로 판단된다. 본 연구에

서는 생산자와 소비자의 후생 변화 수준까지 분석하지는 않지만, 생산량과 가격의 변화

효과 분석을 통해서 재해보험으로 인한 작물시장의 변화에 대응하기 위한 효율적인 방

안을 정책입안자에게 제시해 줄 것이라고 사료된다.

본 연구에서는 생산량 변화효과를 알아보기 위해 재해보험 가입대상 작물과 비대상 
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작물 간의 재해보험 시행 전후를 비교하여 평균처치효과(average treatment effect)를 

구하는 이중차분분석(difference-in-differences) 방법론을 이용하고자 한다. 가격효과 

분석을 위해서, 생산량과 가격의 관계를 이용한 회귀분석을 시행하였다. 그러나 일반적

으로 가격과 생산량의 관계에서는 내생성 문제(endogeneity problem)가 발생하게 된다. 

Angrist and Krueger(2001)는 수요곡선과 공급곡선을 이동시킬 수 있는 인자(demand 

and supply curve shifters)를 도구변수(instrumental variable)를 이용함으로써 내생

성 문제를 해결할 수 있다고 보고하였다. 가능한 도구변수로는 대체재 가격이라든지 날

씨와 같은 변수 혹은 정부 정책 등이 있다고 말하고 있다. 분석에서는 이러한 내생성 문

제를 해결하기 위해 작물의 농업재해보험 시행 여부를 도구변수로 이용하였다. 이를 이

용한 주된 이유는 앞서 언급한 바와 같이 농업재해보험은 외생적(exogeneous)으로 주어

지는 정부 정책의 하나로서 공급곡선을 이동시킬 수 있는 인자로 판단하였기 때문이다. 

농업재해보험 시행이 생산양식의 변화를 발생시킬 수 있다면 이로 인해 생산량 변화가 

나타날 수 있고, 이는 외생적으로 주어지는 정부 정책이기에 도구변수로 적합하다고 판

단하였다. 따라서 2단계 최소자승법(two stage least squares) 방법론을 이용하여 생산

량 변화 및 가격 효과를 추정하였다.

본 연구의 자료는 농협과 통계청으로부터 입수하였다. 농협에서는 재해보험 가입자

의 기본정보6를 관리하고 있다. 그러나 국내에서 재해보험이 시행된 지 얼마 되지 않아 

아직은 재해보험에 관한 자료가 많지 않기 때문에 분석에 어려움이 있음을 먼저 알리

고자 한다. 그럼에도 본 연구는 재해보험에 관한 다양한 측면의 분석을 했다는 점에서 

상당한 기여도가 있다고 생각된다. 생산량 및 가격에 관한 자료는 통계청의 국가통계포

털(http://kosis.kr)을 통해 1980년부터 2012년까지 수집하였다.

2단계 최소자승법을 통해 도출된 결과는 다음과 같다. 재해보험은 우선 시범사업

(pilot program)을 실시하고 2~3년 후 본사업(project)을 시행한다. 따라서 본 연구에서

도 시범사업과 본사업을 구분하여 분석하였다. 재해보험의 생산량 증가효과를 살펴보는 

1단계 분석에서는, 시범사업 전후를 비교하였을 때 재해보험 가입대상 작물이 비가입대

상 작물보다 생산량이 평균적으로 약 80,000톤 정도 증가하는 효과가 나타남을 알 수 

있었고, 본사업 전후를 비교하였을 때에도 마찬가지 결과가 도출되었다. 다음으로 재해

보험의 생산량 증가효과가 보험가입률 차이에 영향을 받는지를 알아보았다. 보험가입률

 6 농협에서는 가입자의 작물재배 품종, 대상 면적, 보험료, 보험금 정보를 관리하고 있다. 그러나 농업인 
개인에 대한 인구통계학 자료는 관리하고 있지 않아서 작물별로 분석을 실시하였다. 
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이 높은 사과, 배, 감 등 3개 작물을 처치집단으로 설정한 분석에서는 생산량 증가효과

가 더 크게 나타났고, 이들 3개 작물을 제외한 분석에서는 생산량 증가효과가 나타나지 

않았다. 요약하자면 재해보험이 생산자들의 자연재해에 대한 위험을 감소시킴으로써 생

산자들이 생산량을 늘리는 생산양식의 변화를 발생시켰다고 해석할 수 있다.

생산량과 가격 간의 관계를 보기 위해서 1단계 분석의 결과(재해보험 가입 여부를 통

한 생산량의 평균적 추정치를 활용한 도구변수)를 이용하여 2단계 분석을 실시하였다. 

그 결과, 생산량이 10,000톤 증가하면 가격지수는 약 2.3% 정도 하락하는 효과가 나타

났다. 이는 생산량과 가격 사이의 내생성 문제를 해결한 후의 결과이다. 또한 재해보험

이 가격에 미치는 효과를 간접적으로 분석하기 위해서 보험가입률이 높은 3개 작물을 

처치집단으로 설정하여 분석하였다. 분석 결과, 생산량이 10,000톤 증가하면 가격지수

는 약 3.1% 정도 더 하락하는 효과가 발생하였다. 이를 통해 재해보험이 작물가격에도 

어느 정도 영향을 미쳤으리라고 추측할 수 있다.

또한 강건성 분석(robustness checks)을 위해서 도구변수를 이용한 2단계 최소자승법

의 적절성 유무 분석, 시간에 따른 생산량 변화 분석, 인위적 재해보험 시행연도를 설정

하는 플라시보 분석(placebo test)을 시행하였다. 모든 변수가 외생적이라고 가정하는 

분석에서는 통계적으로 유의한 수준에서 가설이 기각되었고, 재해보험 시행 후 생산량

은 재해보험 시행 5년 전보다 통계적으로 유의한 수준에서 생산량이 증가하는 것으로 

나타났으며, 인위적으로 설정한 재해보험 5년 전, 10년 전의 가정에서는 통계적 유의성

이 나타나지 않았다. 따라서 강건성 분석을 통해, 도출된 결과가 타당함이 증명되었다.  

농업재해보험은 예기치 않은 자연재해 발생 시 농업인들이 받은 피해를 보상해 줌으

로써 농업인들의 농가경영 안정에 기여하고자 시작되었다. 그러나 이러한 재해보험의 

근본적 목적 달성에 더해서 예상치 못한 농업인들의 생산양식 변화가 일어나게 되었다. 

정책입안자들이 재해보험 설계 당시에는 이러한 생산양식의 변화를 예측하지 못했으리

라 생각된다. 그러나 재해보험이 생산자에게 주는 유인의 결과, 작물시장에서 생산량은 

증가하고 가격은 하락하는 결과가 나타나게 되었다. 후생 측면에서 보았을 때, 생산량 

증가로 인해 단기적으로는 소득이 증대함으로써 생산자의 후생이 증가할 수 있겠지만, 역

으로 가격은 하락하게 되어서 다시 생산자 소득이 줄어드는 결과가 나타날 수도 있을 것

이다. 반대로 소비자들은 하락한 가격의 혜택을 받게 될 것이고 다시 가격이 상승하면 그

로 인한 피해를 받게 될 것이다. 따라서 정부는 중장기적 효과를 고려해서 제도를 설계하

는 것이 농업인들이 안정적인 농업활동을 영위할 수 있게 도와줄 수 있다고 판단된다.
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본고의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장은 농업재해보험의 개요, 제Ⅲ장은 이론적 분석, 

제Ⅳ장은 실증분석으로 이루어져 있다. 제Ⅴ장은 본 연구의 결과를 기술하고 있고, 제

Ⅵ장은 결론 및 정책적 제언이다.

Ⅱ. 농업재해보험의 개요

농업재해보험은 농가 부담 보험료와 보험사 운영비의 일정 부분, 즉 보험료의 50% 

와 운영비의 100%를 국가에서 지원하고 있다. 보험가입 농어가 수7의 계속된 증가로 인

해 농업재해보험 예산8은 2013년까지 지속적으로 증가하였는데, 최근 3년 동안에는 농

작물 관련 예산이 약 54% 정도 증가하였다.

<Table 1>은 연도별 농작물재해보험 시범사업 시행품목을 나타내고 있다. 시범사업은 

우선적으로 특정 지역을 대상으로 시범적으로 운영하는 사업을 말하고, 본사업은 시범

<Table 1> Pilot Project for Agricultural Disaster Insurance by Year

Year Crop Crop quantity (aggregate)

2001 Apple, Pear 2

2002 Grape, Peach, Persimmon, Tangerine 4 (6)

2006 Astringent persimmon 1(7)

2007 Kiwi fruit, Plum, Chestnut 3(10)

2008 Sweet potato, Bean, Onion, Chili, Watermelon 5(15)

2009 Rice, Sweet potato, Corn, Garlic, Japanese apricot 5(20)

2010 Strawberry, Tomato, Cucumber, Oriental melon, Jujube 5(25)

2011 Rubus coreanus, Pumpkin, Green chilli, Chrysanthemum, Rose 5(30)

2012 Ginseng, Mulberry, Melon, Paprika, Green tea 5(35)

2013 Chives, Spinach, Lettuce, Shiitake, Oyster mushroom 5(40)

Source: 1) Ministry of Agriculture, Food and Rural Affairs, Agricultural Insurance Yearbook, 2001~12.
2) Ministry of Agriculture, Food and Rural Affairs, press release, 2013. 1. 17.

 7 보험가입 농어가 수는 2012년 기준으로 421,773호이다.
 8 농작물재해보험의 정부 예산은 2011년 966억원에서 2013년 1,594억원으로 증가하였다.
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사업 2~3년을 거친 후 시행되는 사업을 지칭한다. 2001년도에 사과와 배를 대상으로 

시범사업이 처음 시작되었고, 2002년도에 포도, 복숭아, 단감, 감귤로 사업이 점차 확

대되었다. 이들 작물들은 시범사업기간인 2년을 경과한 후 본사업으로 전환되었다. 정

부는 빈번한 자연재해에 대해 더 많은 농업인들이 대비할 수 있도록 대상 작물을 지속

적으로 확대하였고, 2013년도에는 보험가입 대상 작물이 40개까지 증가하였다. 이러한 

대상 작물의 확대는 정부 예산에 직접적으로 영향을 줄 수 있기 때문에 대상 작물에 대

한 결정은 작물의 특성을 고려하여 신중하게 검토되어야 한다.

<Table 2>는 <Table 1>에서 언급한 재해보험 가입대상 작물에 대해서 2001년부터 

2012년까지 농업인들이 작물별로 가입한 실질적인 보험가입률 현황을 보여주고 있다. 

사과, 배, 감의 경우에는 사업이 시행된 후 보험가입률이 지속적으로 증가하는 현상을 

보였지만, 포도, 복숭아, 감귤 등은 보험가입률이 상당히 낮은 수준에 머무르고 있음을 

알 수 있다. 또한 2006년 이후로 재해보험이 시행된 양파, 감자 등은 2012년까지 보험

가입률이 낮은 수준에 머무르고 있음을 알 수 있고, 수박, 옥수수 등은 시행 첫해를 제

외하고는 보험 재가입을 하지 않는 모습도 나타나고 있다. 이렇듯 보험가입률에 차이가 

나는 이유는 여러 가지가 있을 수 있다. 농업인들이 자신이 재배하는 작물이 보험가입

대상 작물인지를 몰라서 가입을 안 할 수도 있을 것이고,9 재배작물에 대해서 재해보험 

가입의 필요성을 느끼지 못해서 나타나는 현상일 수도 있을 것이다. 실질적으로 감귤은 

재해위험도가 매우 낮아서 농업인들이 재해보험의 필요성을 많이 못 느끼는 작물 중의 

하나로 분류되어, 정부에서는 중장기적으로 이러한 작물들에 대해서 가격보장 재해보험으

로 전환하려는 노력도 하고 있다. 따라서 작물별 재해보험의 필요성 여부 및 정부 예산 

운영의 효율성을 고려한 재해보험사업이 이루어져야 한다. 그러나 본 연구에서는 정부 재

정건전성 혹은 재해보험 가입대상 작물 선정 등에 관한 논의는 하지 않기로 하겠다.

<Table 2>에 나타난 바와 같이, 정부는 과실류 6개 작물에 대해서 우선적으로 재해보

험을 도입하였고, 이후로는 채소(과채류, 엽채류, 근채류) 중심으로 재해보험을 확대하

였다. 또한 2009년에는 쌀과 같은 곡물류에도 재해보험을 도입하였다. 위의 작물들을 

작물의 특성에 따라 분류해 보면 저장이 가능한 작물(storable crops)과 저장이 가능하

지 않은 작물(non-storable crops)로 나눌 수 있다. 과실류나 채소류는 저장이 어려운 

반면, 쌀과 같은 작물은 오랜 기간 저장이 가능하다. 따라서 본 분석에서는 재해보험의 

 9 포도, 복숭아의 보험가입률이 저조한 정확한 이유를 파악하기는 힘들지만, 재해보험 전문가는 정부의 
홍보 부족이 하나의 원인일 수 있다는 의견을 제시하였다.
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<Table 2> Disaster Insurance Purchase Rate by Year

(Unit: %)

Crop name 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Apple 13.9 24.7 20.8 35.0 48.5 51.9 55.9 58.8 68.3 80.4 86.8 84.9 
Pear 24.3 35.8 36.9 42.0 52.7 55.3 58.5 55.7 58.5 62.6 69.4 68.6 
Grape - 05.7 02.4 02.5 02.6 02.3 02.7 04.3 05.1 6.2 07.2 05.7 
Peach - 20.2 08.8 08.0 08.8 08.6 09.8 11.9 13.7 17.4 19.4 18.6 

Persimmon - 13.2 12.6 20.1 24.7 24.8 26.6 30.2 30.0 36.1 46.0 43.8 
Tangerine - 15.2 00.2 00.0 00.1 00.4 00.1 02.1 02.7 1.7 01.2 01.0 
Astringent 
persimmon

- - - - - 08.1 09.3 11.2 14.4 20.0 35.3 37.8 

Kiwi fruit - - - - - - 05.9 05.8 05.4 7.4 12.0 05.9 
Plum - - - - - - 04.6 11.2 13.1 35.4 14.0 11.6 

Chestnut - - - - - - 04.8 03.4 01.7 - 00.3 00.9 
Potato - - - - - - - 04.6 01.6 4.8 06.7 08.0 
Bean - - - - - - - 13.1 27.9 25.0 10.9 09.1 
Onion - - - - - - - 05.9 05.7 4.1 02.6 02.4 
Chili - - - - - - - 36.9 34.7 3.5 07.1 07.0 

Watermelon - - - - - - - - 19.3 2.0 01.7 00.3 
Rice - - - - - - - - 06.9 6.9 12.1 12.8 

Potato - - - - - - - - 03.6 0.8 00.7 00.1 
Corn - - - - - - - - 10.3 3.1 03.9 00.7 
Garlic - - - - - - - - 02.6 0.9 00.4 00.4 

Japanese 
apricot

- - - - - - - 　 13.7 37.7 39.5 08.9 

Strawberry - - - - - - - - - 0.1 00.3 00.6 
Tomato - - - - - - - - - 4.8 02.7 02.4 

Cucumber - - - - - - - - - 2.5 02.0 01.4 
Oriental
melon

- - - - - - - - - 0.8 12.1 13.2 

Jujube - - - - - - - - - 7.2 23.1 28.6 
Rubus 

coreanus
- - - - - - - - - - 06.7 03.7 

Pumpkin - - - - - - - - - - 00.1 00.3 
Green chilli - - - - - - - - - - 01.1 01.8 

Chrysanthemum - - - - - - - - - - 00.1 01.7 
Rose - - - - - - - - - - 01.5 03.9 

Ginseng - - - - - - - - - - - 02.2 
Mulberry - - - - - - - - - - - 07.4 
Melon - - - - - - - - - - - 00.9 

Paprika - - - - - - - - - - - 06.1 
Green tea - - - - - - - - - - - 10.2 

  Note: Disaster insurance purchase rate is calculated by the ratio of insurance purchase area to total area.
Source: NongHyup Property & Casualty Insurance Co., Inside database (accessed: 2013. 10. 25).
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효과를 특성이 유사한 작물들 간의 비교를 통해 살펴보기로 하고, 특히 저장이 어려워

서 바로 시장에서 소비되어야 하는 과실류와 채소류를 중심으로 분석하도록 하겠다. 최

근에 재해보험이 시행된 작물들에 대한 생산량과 가격지수의 자료가 현재로서는 충분치 

않기에, 재해보험에 가입한 작물들 중에서 1980년 이후로 충분한 자료가 축적된 과실류

와 채소류를 중심으로 분석해 보고자 한다.

<Table 3>은 실증분석에서 사용된 재해보험 가입대상 작물 중 사업시행 연수가 가장 

오래된 6개 대표 작물에 대한 재해보험 시행 이후의 총경작면적, 보험가입면적, 생산량

에 대한 기초통계를 보여주고 있다.10 사과는 2000년 이후로 총경작면적의 변화는 크지 

않았지만 보험가입면적은 상당히 증가하였고, 재해보험 본사업 전환 7년까지는 생산량

이 증가하였다. 배는 경작면적이 계속적으로 감소하였지만 보험가입면적은 증가하였고, 

생산량도 일정 시점까지는 증가하는 현상이 나타났다. 포도의 경우 경작면적은 계속 감

소하고 보험가입면적은 감소 후 증가하는 모습을 보이고, 생산량은 계속적으로 감소하

는 모습을 보이고 있다. 복숭아는 보험가입면적이 감소 후 증가하는 모습을 보이고 생

산량은 증가 후 감소하는 모습을 보인다. 감은 경작면적의 큰 변화는 없었지만 보험가

입면적이 증가함에 따라 생산량도 함께 증가하는 현상이 나타났다. 마지막으로 감귤은 

보험가입면적이 상당히 낮은 수준임에도 불구하고 생산량이 증가와 감소를 반복하는 모

습을 보이고 있다.

<Table 3>을 보다 직관적으로 이해하기 위해 6개 작물에 대해서 1980년 이후 경작면

적과 생산량의 변화 추이를 그래프로 나타내 보았다(Figure 1). <Table 3>에 재해보험 

시행 전의 생산량과 경작면적에 대한 정보가 없기 때문에 재해보험 시행 전과 후를 비

교할 수가 없다. 따라서 재해보험 시행 전의 자료를 통해서 재해보험 시행 전과 후의 변

화 추이를 알아보고자 한다.

[Figure 1]은 최초 사업이 시행된 사과와 배(2001년 시행)를 비롯하여 포도, 복숭아, 

감, 감귤(2002년 시행) 등의 1980년부터 2012년까지의 생산량과 경작면적 변화 추이를 

나타내고 있다. 사과는 1980년 이후로 생산량과 생산면적의 변동성이 크게 나타났지

만, 재해보험이 시행되기 전에는 생산량과 생산면적이 급격히 감소하다가 재해보험이 

시행된 후에는 증가하는 현상이 나타났다. 배는 1980년 이후로 생산면적이 계속적으로 

10 6개 작물에 대한 기초통계량만 제공하는 이유는 최근에 재해보험이 시행된 작물들에 대한 자료가 부족
하기 때문이다. 또한 6개 작물의 재해보험사업 시행연수가 가장 오래되어 재해보험이 작물시장에 미치
는 영향을 가장 잘 파악할 수 있고, 본 분석의 방향을 제공해 주기 때문이다.
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<Table 3> Farm Area, Insured Area and Quantity Produced for 6 Crops

Year

Apple Pear Grape

Farm area
(ha)

Insured
area
(ha)

Quantity
(ton)

Farm area
(ha)

Insured
area
(ha)

Quantity
(ton)

Farm area
(ha)

Insured
area
(ha)

Quantity
(ton)

2001 26,328 3,660 403,583 25,535 6,205 417,160 26,803 - 453,578 

2002 26,163 6,462 433,165 25,317 9,063 386,348 26,007 1,482 422,036 

2003 26,398 5,491 365,354 24,025 8,865 316,568 24,801 595 376,430 

2004 26,676 9,337 357,180 22,906 9,621 451,861 22,909 573 367,894 

2005 26,907 13,050 367,517 21,735 11,454 443,265 22,057 573 381,436 

2006 28,312 14,694 407,621 20,656 11,423 431,464 19,248 443 330,049 

2007 29,358 16,411 435,686 19,888 11,634 467,426 18,843 509 328,680 

2008 30,006 17,644 470,865 18,277 10,180 470,745 18,240 784 333,596 

2009 30,451 20,798 494,491 17,090 9,998 418,368 17,996 918 332,978 

2010 30,992 24,918 460,285 16,239 10,166 307,820 17,572 1,089 305,543 

2011 31,167 27,053 379,541 15,081 10,466 290,494 17,445 1,256 269,150 

2012 30,734 26,093 394,596 14,353 9,846 172,599 17,181 979 277,917 

Average 28,624 15,467 414,157 20,092 9,910 381,177 20,759 837 348,274 

Year

Peach Persimmon Tangerine

Farm area
(ha)

Insured
area
(ha)

Quantity
(ton)

Farm area
(ha)

Insured
area
(ha)

Quantity
(ton)

Farm area
(ha)

Insured
area
(ha)

Quantity
(ton)

2001 14,412 - 166,275 30,489 - 270,338 26,655 - 644,731 

2002 15,598 3,151 187,542 29,070 3,837 281,143 26,248 3,990 642,525 

2003 15,880 1,397 189,413 27,943 3,521 249,207 24,595 49 631,929 

2004 15,566 1,245 200,534 27,159 5,459 299,046 22,107 0 584,353 

2005 15,014 1,321 223,701 26,831 6,627 363,822 21,504 22 637,961 

2006 13,383 1,151 193,816 28,436 7,052 352,822 21,382 86 620,292 

2007 13,188 1,292 184,497 28,839 7,671 395,614 21,476 21 777,547 

2008 12,638 1,504 189,064 30,669 9,262 430,521 21,229 446 636,413 

2009 12,967 1,776 198,317 30,347 9,104 416,705 21,396 578 752,837 

2010 13,908 2,420 138,576 31,808 11,483 390,630 21,143 359 614,786 

2011 13,795 2,676 185,078 31,339 14,416 390,820 21,424 257 680,507 

2012 14,335 2,666 201,863 30,264 13,256 401,049 21,362 214 692,186 

Average 14,224 1,873 188,223 29,433 8,335 353,476 22,543 547 659,672 

Source: 1) Farm area: KOSIS, Crop Production Survey Database (http://www.kosis.kr, accessed: 2013. 11. 28).
2) Insured area: NongHyup Property & Casualty Insurance Co., Inside database (accessed: 2013. 10. 25).
3) Quantity: KOSIS, Crop Production Survey Database (http://www.kosis.kr, accessed: 2013. 11. 28).
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[Figure 1] Changes in Farm Area (Acreage) and Production for 6 Crops

Quantity(10,000ton)            Area(1,000ha) Quantity(10,000ton)            Area(1,000ha)

Quantity(10,000ton)            Area(1,000ha) Quantity(10,000ton)            Area(1,000ha)

Quantity(10,000ton)            Area(1,000ha) Quantity(10,000ton)            Area(1,000ha)

  Note: The first dotted line represents the year in which the pilot program implemented, and the second 
dotted line indicates the year in which the project implemented.

Source: NongHyup Property & Casualty Insurance Co., Inside database (accessed: 2013. 10. 25).

증가하다가, 재해보험이 시행된 후에는 생산면적이 오히려 감소하는 것으로 나타났다. 

그러나 생산량은 재해보험사업이 시작된 이후 6년 동안은 증가 후 감소하는 현상이 나

타났다. 감은 1980년 이후로 생산면적과 생산량이 계속적으로 증가하는 추세를 보였고 

재해보험 시행 후에는 증가속도가 훨씬 빠르게 나타났다. 이들 3개 작물의 공통점은 다

른 작물에 비해 보험가입률이 높은 수준이라는 것이다. 반대로 가입률이 낮은 포도, 복

숭아, 감귤 등은 생산량과 생산면적이 조금 다른 추세를 보이는 것으로 나타났다. 전술

한 바와 같이, 포도는 재해보험 가입 후 생산량이 오히려 감소하는 모습을 보이고, 복숭
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아는 생산량이 증가 후 감소하고, 감귤은 변동성이 심하게 나타남을 알 수 있다. 전체 

보험가입 대상 작물의 비교는 아니지만 사업시행 연한이 오래된 작물들을 비교한 

<Table 3>과 [Figure 1]을 통해서 재해보험이 생산량 혹은 생산면적 변화에 어느 정도 

영향을 줄 수 있을 것으로 판단된다.

Ⅲ. 이론적 분석

[Figure 1]에서와 같이 보험가입률에 따라서 재해보험사업이 시행된 이후로 작물별 

생산량의 변화가 나타남을 알 수 있다. 이러한 생산량 변화의 기본원리는 농업인들이 

재해보험을 통해 작물생산에서 발생할 수 있는 위험을 완화시킬 수 있기 때문이라고 설

명할 수 있다. 특히 재해보험 가입자는 국가에서 지원해 주는 일정 부분의 보험료보다 

재해 발생 확률과 재해 발생 시 피해비율이 높다고 판단하는 농업인들일 것이다. 이러

한 위험은 재해보험으로 완화될 수 있고, 이를 통해 농업인들의 생산양식 변화가 

나타날 수 있게 된다. 즉, 다음과 같은 가설을 설정할 수 있을 것이다.

가설. 재해 발생 확률과 재해 발생 시 피해비율이 높다고 판단하는 생산자의 경우 재

해보험 가입을 하고, 생산량을 증대시키는 방향으로 생산양식의 변화를 일으

킨다.

다음의 간단한 모델을 통해서 <가설>이 맞는지 검증해 보도록 하겠다. 농업인들은 위

험중립적(risk neutral) 성향을 갖는 생산자로 가정하자. 모형의 단순화를 위해서 투입

량을 , 한계생산물 체감이 적용되는 생산함수를 , 산출물 가격은 1이라고 하자.11 

농업인은 기대효용(expected utility)을 극대화하려고 하고, 효용함수는 폰 뉴먼-모겐스

턴(Von Neumann-Morgenstern) 기대효용함수라고 정의하자. 그리고 생산자 효용극대

화는 최적투입량  수준에서 달성된다고 하자. 또한 자연재해가 발생할 확률을 

라고 하고, 재해가 발생하면   ≤ ≤ 의 비율로 실질투입량이 줄어들고 생산을 

위한 비용함수는   를 따른다고 하자.12 보험 한 단위 비용을 , 생산자가 보

11 투입량과 생산량은 단조증가 관계이므로 투입량에 대한 비교정학 분석은 생산량에 대한 비교정학 분석
으로 쉽게 해석 가능하다.
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상받는 보험보장(insurance coverage) 비율을 라고 하면, 재해보험에 가입할 때 보험

구매자가 지불하는 보험료는  


이다.13 재해 발생 시 보험금은 손실된 생산

량 대비 보험구매자가 구입한 보험보장비율 에 비례하여 결정된다고 하자.14 <가설>의 

증명을 위해서는 재해보험에 가입하지 않는 경우와 가입하는 경우의 투입량을 비교하여 

 임을 보이면 된다.15 최적투입량 수준을 결정하기 위한 효용극대화 문제(utility 

maximization problem)는 다음과 같다.

1) 재해보험에 가입하지 않는 경우

≥    
     

위의 극대화 문제에서 가 최적투입량이라면 일계미분조건(first-order condition)

을 만족시켜야 한다. 

  

  


   

∴ 



2) 재해보험에 가입하는 경우

≥    
 


   


  

위의 극대화 문제에서도 가 최적투입량이라면 일계미분조건(first-order condition)

을 만족시켜야 한다. 

  

 


 


 


  


         

12 여기서 생산요소시장은 비경쟁적이라고 가정한다.
13 정부가 보험료의 50%를 지원하기 때문에 보험구매자가 지불하는 금액은 총보험료의 50%가 된다. 
14 모델의 단순화를 위해 손실 발생 시 1원의 보험금을 지급받는다고 가정하겠다. 여기서 는 일반적으로 

보험가입자가 선택할 수 있는 보험보장비율이지만 재해보험의 보험보장비율은 70%로 고정되어 있어서 
본 분석에서는 선택변수로 취급하지 않았다. 

15 는 보험가입을 하지 않는 경우의 최적투입량을 의미하고, 는 보험가입이 가능한 경우의 최적투입
량을 의미한다. 
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   

   


    



    

∴ 





  

1)과 2)에서 도출된 와 를 비교하면, 

   ≥ 인 경우 ≥ 

가 된다. 즉,  ≥ 
 인 경우 ≥ 가 된다. 따라서 정부에서 지원해 주는 보

험료보다 재해 발생 확률 및 재해 피해 확률이 높다고 판단하는 농업인들은 재해보험에 

가입하고 생산량을 더 증가시키는 방향으로 생산양식을 변화시킴을 알 수 있다. 따라서 

재해보험에 가입한 생산자들은 생산량을 증가시킬 유인을 가진다는 것을 간단한 모형을 

통해서 알 수 있다. 또한 이렇게 생산자들이 생산량을 증가시킬 유인을 가지게 된다면 

전체 작물시장에서 수요⋅공급 곡선의 변화로 인한 균형가격의 변화가 생기게 될 것이

다. 생산량 증가로 인해 공급곡선이 우측으로 이동하게 되면서 균형가격은 하락하게 될 

것이다. 다음 장에서는 이론적 분석을 바탕으로 재해보험 가입이 생산량 증가, 즉 생산

양식을 변화시키는지 여부와 작물시장에서 가격하락효과가 존재하는지 여부를 실증분석

을 통해 알아보도록 하겠다.

Ⅳ. 실증분석

1. 자 료

본 연구의 주요 자료는 농협과 통계청으로부터 수집하였다. 농협에서는 재해보험 가

입자의 작물재배 품종, 보험가입 대상 면적, 보험료, 보험금 정보를 관리하고 있다. 그

러나 국내 재해보험이 시행된 지 얼마 되지 않아 아직은 재해보험에 대한 많은 자료가 

존재하지 않는 것이 현실이다. 따라서 본 연구의 분석은 1980년부터 2012년까지 자료 

수집이 가능한 수준에서 실시하도록 하겠다. 생산량 및 가격에 관한 자료는 통계청의 
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국가통계포털(http://kosis.kr)을 이용하여 수집하였다.  

<Table 4>는 본 분석에서 사용한 변수에 관한 기술통계량을 설명하고 있다. 그리고 

변수들을 재해보험 대상 작물(insurable crops)과 비대상 작물(non-insurable crops)로 

구분하여 제시하였다. 우선 분석에 사용한 작물 수는 총 39개이고,16 이들 작물들의 로

그 가격지수 평균은 4.510이다. 가격지수는 통계청에서 제공하는 개별 작물에 대한 가격

<Table 4> Descriptive Statistics

Variable Obs. Mean Std. dev. Min Max

Crop 1,287 - - - -

Insurable 693 - - - -

Non-insurable 594 - - - -

Ln (price) 990 4.510 0.546 2.773 5.837

Insurable 586 4.540 0.513 2.773 5.837

Non-insurable 404 4.467 0.588 2.912 5.822

Quantity (ton) 791 434,168 606,509.2 9,126 3,730,452

Insurable 527 312,044 247,634.8 17,859 1,520,016

Non-insurable 264 677,953 944,865.3 9,126 3,730,452

Farm area (ha) 791 18,311.45 18,976.28 1,049 151,037

Insurable 527 19,879.72 20,445.68 1,052 151,037

Non-insurable 264 15,180.84 15,193.74 1,049 54,686

Productivity (ton/ha) 791 25.659 17.745 0.911 75.489

Insurable 527 22.538 16.842 0.911 74.122

Non-insurable 264 31.888 17.888 7.833 75.489

Export (ton) 436 2,185.088 3,968.052 4 27,200

Import (ton) 271 6,303.592 16,000 0 92,400

Net export (＝export－import)
(ton)

230 -4,009.056 182,000 -91,600 27,100

Source: 1) Price, Quantity, Farm area: KOSIS, Crop Production Survey Database (http://www.kosis.kr, accessed: 2013. 
11. 28).

2) Insured area: NongHyup Property & Casualty Insurance Co., Inside database (accessed: 2013. 10. 25).
3) Export, Import: aTkati (http://www.kati.net, accessed: 2013. 11. 19).

16 39개 작물 중 21개 작물을 처치집단(treatment group)으로, 18개 작물을 통제집단(control group)으로 
설정하였다. 
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지수(2005년＝100)를 이용하였다. 생산량 변수의 평균은 434,168톤, 재해보험 대상 작

물의 생산량 평균은 약 31만톤, 비대상 작물의 생산량 평균은 약 68만톤으로 나타났다. 

경작면적 변수의 평균은 18,311헥타르, 재해보험 대상 작물의 경작면적 평균은 약 

20,000헥타르, 비대상 작물의 평균은 약 15,000헥타르이다. 기술의 발전을 통제변수로 

고려하기 위해 생산성 변수를 생성하였다. 생산성은 당해 연도의 생산량을 총경작면적

으로 나누어 준 값을 사용하였다. 물론 본 분석에서 사용한 생산성 변수가 기술의 발전

을 정확히 반영한다고 보기는 힘들겠지만 가능한 경작면적에서 생산한 생산량의 비

(ratio)를 통해 기술발전을 대략적으로 가늠해 볼 수 있을 것이다. 다음으로 수출 및 수

입 변수는 농수산식품수출지원정보(aTkati)를 이용하여 수집하였다. 작물별로 수출량과 

수입량을 모두 고려해서 분석하는 것이 가장 이상적이기는 하나 자료의 손실이 많은 관

계로 수출량과 수입량을 고려한 분석은 1990년 이후로 한정하여 시행하고자 한다.17

2. 계량모형

본 실증분석에서는 도구변수를 이용한 계량모형을 활용하고자 한다. 일반적으로 수요

⋅공급 모델에서는 기본적으로 내생성 문제가 발생하게 된다. 이를 해결하기 위한 하나

의 방법은 도구변수를 이용하는 것이다. 여기서 어려운 문제가 과연 도구변수를 어떻게 

선택할 것인가에 대한 것이다. 가장 적합한 방법은 도구변수로 곡선이동 요소(curve 

shifters)를 선택하는 것이다. 예를 들어 비용과 같은 공급조건에는 영향을 미치지 않으

면서 수요조건에는 영향을 미치는 요소를 선택하거나, 반대로 수요조건에는 영향을 미

치지 않으면서 공급조건에는 영향을 미치는 요소를 선택하는 것이다. 전자의 경우에는 

대체재 가격이 좋은 도구변수가 될 수 있을 것이고, 후자의 경우에는 날씨와 같은 변수

가 될 수 있을 것이다. 혹은 외생적으로 주어지는 정부개입(government intervention)

이 가장 좋은 도구변수가 될 수 있다. 정부 정책의 변화는 곡선 내의 이동(a movement 

along the curve)보다는 곡선 자체의 이동(shift the curve)을 야기하기 때문이다. 따라

서 가격과 생산량의 내생성 문제를 해결하기 위해서 생산량 변수 대신에 공급곡선을 이

동시키는 변수를 이용하기로 하겠다. 

앞서 언급한 바와 같이, 재해보험에는 생산량을 증가시킬 유인이 존재한다고 볼 수 

있다. 따라서 공급곡선을 이동시킬 수 있는 작물의 재해보험 가입 여부를 도구변수로 

17 분석에서는 순수출량(＝수출량－수입량) 변수를 고려하였다. 
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이용하기로 한다. 도구변수는 이중차분분석방법론을 이용한 교차항(interaction term)이 

될 수 있다. 본 연구에서 사용하고자 하는 방법론은 재해보험 가입대상 작물과 비가입

대상 작물에 대해서 재해보험 시작 전후를 비교하는 이중차분분석 방법론이다. 이러한 

방법론은 주로 새로 시행되는 정책의 효과성 평가를 위해 시행 전후를 비교함으로써 평

균적인 처치효과를 보는 데 유용한 방법론이라고 말할 수 있다. 비교대상은 시간의 차

이뿐만 아니라 정책의 영향을 받는지 여부의 차이로 결정된다. 이를 위해 처치집단

(treatment group)과 통제집단(control group)을 2001년부터 2012년까지의 재해보험 

가입 여부로 구분해 보고자 한다. 전체 과수작물 중에서 재해보험 가입대상 작물인 경

우에는 처치집단으로, 비가입대상 작물인 경우에는 통제집단으로 구분하였다. 그리고 

회귀분석을 함에 있어서 생산량에 영향을 줄 수 있는 변수들을 통제함으로써 재해보험

의 효과를 추정해 보고자 한다. 이중차분분석에서 관심 있는 변수는 시행 후를 나타내

는 시간 더미(dummy)와 재해보험에 가입한 작물을 나타내는 처치집단 더미(dummy)의 

교차항이다. 본 연구에서는 사업시행 더미를 시범사업 시행 후와 본사업 시행 후의 두 

가지로 나누어 고정효과(fixed effects)모형 분석을 통해 재해보험 효과를 추정해 보려

고 한다. 회귀분석을 위한 모형은 다음과 같다.

             (1)

   ×           (2)

여기서 는 개별 작물을 나타내고, 는 시간(연도)을 나타낸다. 먼저 식 (1) 좌변의 종

속변수는 개별 작물 의 년도의 가격지수 에 로그값을 취하였다. 는 개별 작물 

의 기의 생산량을 나타내고, 는 가격 및 생산량에 영향을 줄 수 있는 통제변수를 

나타낸다. 통제변수로는 기술 변화(1ha당 생산량으로 추정), 생산재배면적, 작물별 순수

출량(수출량－수입량)을 고려하였고, 작물과 연도의 특수성 그리고 작물별 생산량 변동

의 추이를 고려하기 위해 작물효과, 연도효과, 추이효과를 통제하여 분석하였다. 는 오

차항을 나타낸다. 식 (2)18를 살펴보면 종속변수는 생산량을 나타내고, 우변의 교차항 

는 작물재해보험 시행시기를 나타낸다. 는 더미변수로서, 만약 개별 작물

의 사업시행 후를 의미하면 1로 나타나고, 그렇지 않으면 0으로 나타난다. 

18 식 (2)는 식 (1)의 내생성 문제를 해결하기 위한 도구변수로 이용되지만, 작물보험 가입 여부는 농가가 
자발적으로 선택하는 것이기에, 식 (2) 자체에서도 처치변수와 교란항 사이에 내생성이 발생할 수 있으
며, 이로 인해 추정량에 편의가 발생할 수 있다. 
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도 더미변수로서 작물의 보험가입 여부를 나타낸다. 만약 작물이 보험가입 대상 작물이

라면 1로 나타나고, 보험가입 대상 작물이 아니라면 0으로 나타난다. 마찬가지로 는 

앞서 언급한 통제변수를 나타내고 작물효과, 연도효과, 시간추세를 고려하였다. 내생성 

문제를 해결하기 위해서 본 분석에서는 2단계 최소자승법을 이용하였다. 먼저 식 (2)를 

통해서 를 추정해 보고 이를 식 (1)에 대입하여 를 추정해 보고자 한다. 식 (2)에서 

만약 값이 양의 값을 갖게 된다면 재해보험이 시행된 후 재해보험 대상 작물이 재해보

험 비대상 작물보다 생산량이 증가하는 효과가 발생한다고 말할 수 있다. 그러나 식 (1)

의 에 대한 분석은 신중할 필요가 있다. 는 재해보험 가입 여부와 비가입 여부 모

두를 고려한 생산량의 평균적인 추정치이다. 우선은 를 고려하지 않은 분석에 있어

서 가 내생성 문제가 해결되지 않은 채로 부의 효과를 내는지를 판단해 보고, 를 

고려한 분석에서의 와의 비교를 통해서 어느 정도 내생성 문제가 해결되었는지를 판

단해 볼 수 있을 것이다. 또한 보험가입 대상 작물 전체를 처치집단으로 이용한 분석과 

3개의 대표작물(사과, 배, 감)만을 처치집단으로 이용한 분석의 값의 비교를 통해서 

재해보험이 작물가격에 미치는 영향을 간접적으로나마 분석할 수 있을 것이다. 또한 본 

분석에서는 시범사업과 본사업 두 가지로 나누어서 각각 분석해 보기로 하겠다.

Ⅴ. 실증분석 결과

1. 생산량 증가효과 분석

본 장에서는 제Ⅳ장에서 언급한 식 (2)의 1단계 추정과 식 (1)의 2단계 추정을 통해서 

결과를 도출해 보았다. 우선 식 (2)를 통해서 생산량 증가효과를 분석해 보았다. <Table 

5>에서는 시범사업 시행 전후의 작물 생산량 변화를 알아보았다. 열 (1)에서는 연도와 

작물효과만을 고려해서 평균처치효과를 추정해 보았다. 추정 결과 재해보험 사업 후 가

입대상 작물의 생산량이 비대상 작물보다 증가하는 정(＋)의 효과가 나타났지만 통계적

으로 유의한 수준에서 효과가 발생하지는 않았다. 열 (2)에서는 연도, 작물효과에 더해 

시간에 따라 변하는 변수를 통제변수로 고려해서 분석해 보았다. 마찬가지로 정(＋)의 

효과가 통계적으로 유의한 수준에서 발생하였다. 마지막으로 열 (3)에서는 시간추세도 
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<Table 5> First Stage Estimates: Results of Change in Production before and after Pilot
Program

(1) (2) (3)

post×treatment
(ton)

123.8
(72,853.8)

132.8**
(53,653.4)

79,618.3**
(32,018.5)

Year effect Yes Yes Yes

Crop effect Yes Yes Yes

Time varying controls Yes Yes

Linear time trend Yes

R 2 0.166 0.468 0.676

N 791 791 791

Note: *, **, *** indicate the statiscal significance at the 10%, 5%, and 1% level, respectively. Numbers in parenthesis are 
robust standard errors.

고려하였다. 선형시간추세 고려를 통해서 1980년 이후로 생산량이 해마다 증가하는 추

세를 통제하였다. 1단계 추정치의 결과, 통계적으로 유의한 수준에서 정(＋)의 효과가 

발생하였다. 즉, 재해보험 가입대상 작물은 재해보험 시행 후 비가입대상 작물보다 평

균적으로 약 80,000톤 정도 생산량이 증가하는 효과가 발생하였다고 볼 수 있다. 이는 

재해보험 가입대상 작물에 대한 평균적인 생산량 증가효과여서 개별 작물에 미치는 규

모를 추정하기는 쉽지는 않다. 그러나 재해보험 가입대상 작물의 80,000톤 정도의 생산

량 증가효과가 시장에 미치는 영향을 알아보는 것은 중요한 일일 것이다. 따라서 과실

류나 채소류의 연간 1인당 소비량 자료19를 이용하여 생산량 증가효과가 시장에 미치는 

효과를 개략적으로 유추해 보았다. 2000년 이후로 평균 연간 1인당 과일 소비량은 약 

45.1㎏ 정도로 나타났고, 채소의 연간 1인당 소비량은 약 28.4㎏ 정도로 나타났다.20 6

개 과일과 3개 채소류 자료를 이용한 분석에서 재해보험 가입대상 작물의 연간 1인당 

소비량은 약 73.5㎏으로 나타나서 80,000톤의 생산량 증가는 시장에서 약 108만명의 소

비자들이 연간 소비할 수 있는 규모라고 추정해 볼 수 있을 것이다. <Table 5>의 결과는 

19 자료는 한국농촌경제연구원 농업관측센터, 󰡔농업전망󰡕, 각년도(http://aglook.krei.re.kr/jsp/pc/front/ 
prospect/eventDataList.jsp, 접속일자: 2014. 5. 9)에서 입수하였고, <Appendix Table 1>에 2000년 
이후 작물에 대한 1인당 연간 소비량을 나타내었다.

20 본 분석에서 사용한 모든 작물에 대한 연간 1인당 평균소비량 자료가 존재하면 보다 정확한 분석이 될 
수 있지만, 자료의 한계로 인해 자료가 존재하는 작물에 대한 분석만을 시도하였으므로 약 108만명의 
소비자들이 소비할 수 있는 연간 소비량은 하한값(lower bound)으로 해석할 수 있다.  
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<Table 6> First Stage Estimates: Results of Change in Production before and after Project

(1) (2) (3)

post×treatment 
(ton)

67,721.5
(75,713.6)

77,244.2
(48,896.2)

73,763.4*
(35,722.8)

Year effect Yes Yes Yes

Crop effect Yes Yes Yes

Time varying controls Yes Yes

Linear time trend Yes

R 2 0.140 0.439 0.671

N 791 791 791

Note: *, **, *** indicate the statiscal significance at the 10%, 5%, and 1% level, respectively. Numbers in parenthesis are 
robust standard errors.

이론적 분석에서 설명한 재해보험 가입을 통해서 생산자들이 생산량을 증가시키는 방향

으로 생산양식을 변화시켰다는 것을 설명할 수 있다.

<Table 6>은 재해보험 본사업이 시행된 후의 생산량 변화에 관한 분석 결과를 나타낸

다. <Table 6>에서도 <Table 5>에서와 마찬가지로 통제변수를 추가하여 본사업 시행 

후의 작물 생산량 변화에 대해서 알아보았다. 열 (3)을 보면 앞선 결과와 마찬가지로 재

해보험 본사업 시행 후 생산량이 평균적으로 약 74,000톤 정도 증가하는 효과가 발생하

였다. 결과적으로 재해보험이 생산자들의 위험을 감소시켜서 생산을 늘리는 생산양식 

변화를 일으켰다고 볼 수 있다. 

<Table 5>와 <Table 6>에서는 자료의 제약으로 인해 수출량과 수입량에 대한 통제를 

하지 못하였다. 그러나 작물 생산량 결정에 영향을 미칠 수 있는 중요한 요인 중의 하나

가 작물별 수출⋅수입량이 될 수 있을 것이다. 따라서 <Table 7>에서는 가능한 자료범

위 내에서 순수출(＝수출－수입)량21을 통제하여 1990년 이후의 생산량 변화에 대해서 

알아보았다. 앞선 분석방법과 같이 재해보험 시범사업 및 본사업 시행 전후를 각각 비

교한 결과가 <Table 7>에 나타나 있다. 열 (2)와 열 (4)를 보면 모든 통제변수를 고려한 

결과가 나타나 있다.22 앞선 결과와 마찬가지로 재해보험 시범사업 및 본사업 시행 후 

재해보험 가입대상 작물이 비가입대상 작물보다 생산량이 증가하는 현상이 나타났음을 알 

21 자료의 손실은 약 75% 정도이다.
22 순수출 변수는 <Table 7>의 시간에 따라 변하는 통제변수에 포함되었다.
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<Table 7> First Stage Estimates: Results of Change in Production before and after Pilot
Program since 1990

(1) (2) (3) (4)

post×treatment
(ton) 

(pilot program)

108,222.3**
(38,769.8)

75,210.6*
(40,444.6)

post×treatment 
(ton) 

(project)

132,202.3***
(34,723.9)

114,180.0**
(51,128.9)

Year effect Yes Yes Yes Yes

Crop effect Yes Yes Yes Yes

Time varying controls Yes Yes Yes Yes

Linear time trend Yes Yes

R 2 0.747 0.778 0.756 0.785

N 202 202 202 202

Note: *, **, *** indicate the statiscal significance at the 10%, 5%, and 1% level, respectively. Numbers in parenthesis are 
robust standard errors.

수 있다. 열 (4)를 보면 본사업 시작 후의 생산량 증가가 <Table 6>의 결과보다 더 크게 

나타났음을 알 수 있다. 또한 앞선 결과와 마찬가지로 통계적으로 유의한 수준에서 재

해보험 가입대상 작물의 생산량 증가효과가 존재함이 나타났다. 본 분석에서는 1980년

부터 2012년까지의 자료를 사용하였지만 자료의 손실로 인해 <Table 7>에서만 1990년 

이후의 결과를 나타내었고, 앞으로의 분석에서는 1980년 이후의 자료만을 가지고 분석

하도록 하겠다.

<Table 8>에서는 보험가입률에 따른 생산량 변화를 추정해 보았다. <Table 2>와 같

이 재해보험 가입률은 작물에 따라 편차가 상당히 크게 발생함을 알 수 있다. 따라서 재

해보험의 생산량 증가효과가 보험가입률에 따라 영향을 받는지를 알아볼 필요가 있다. 

이중차분분석은 평균적인 처치효과를 보는 것이기 때문에 재해보험의 효과를 보다 정밀

하게 분석하기 위해서는 보험가입률이 높은 작물과 낮은 작물 간에 차이가 발생하는지

를 살펴보는 것이 중요하다. 이를 위한 분석방법론은 가입률이 가장 높은 작물 3개를 

처치집단으로 설정하고, 위에서 비교대상으로 삼았던 비가입대상 작물을 통제집단으로 

설정하는 것이다.23 열 (2)와 열 (4)를 분석해 보면 사과, 배, 감 등 보험가입률이 높은 

23 실증분석 방법의 순서는 ① 가입대상 작물과 비가입대상 작물, ② 보험가입률이 높은 3개 작물과 비가
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<Table 8> First Stage Estimates: Results of Change in Production before and after Pilot 
Program by Insurance Purchase Rate (Apple, Pear, and Persimmon)

(1) (2) (3) (4)

post×treatment
(ton) 

(pilot program)

125,157.9
(83,106.3)

243,254.0**
(81,431.7)

post×treatment
(ton) 

(project)

129,466.8
(74,663.6)

225,062.2**
(73,312.6)

Year effect Yes Yes Yes Yes

Crop effect Yes Yes Yes Yes

Time varying controls Yes Yes Yes Yes

Linear time trend Yes Yes

R 2 0.671 0.785 0.670 0.779

N 363 363 363 363

Note: *, **, *** indicate the statiscal significance at the 10%, 5%, and 1% level, respectively. Numbers in parenthesis are 
robust standard errors.

작물은 생산량이 통계적으로 유의한 수준에서 평균적으로 약 200,000톤 정도 증가하는 

효과가 발생하였다. 사과, 배, 감 등의 평균 연간 1인당 소비량이 약 20㎏이므로, 이는 

약 1천만명이 연간 소비할 수 있는 아주 많은 양이라고 할 수 있겠다. 따라서 <Table 

5>, <Table 6>과 <Table 7>에서 나타난 생산량 증가효과는 보험가입률이 높은 이들 3

개 작물에 기인한 것으로 추측해 볼 수 있을 것이다.

다음으로 재해보험 가입대상 작물이라도 실질적으로 보험가입률이 높지 않다면 재해

보험의 효과로 설명하기에는 무리가 있을 것이다. 따라서 앞서 분석한 보험가입률이 높

은 3개 작물을 제외한 가입대상 작물과 비가입대상 작물 간의 비교를 통해 생산량 증가

효과를 살펴보았다. 이를 위해 앞의 분석과 동일한 방법론으로 분석을 시행하였다. 

<Table 9>의 열 (2)와 열 (4)를 보면, 시범사업 시행 후 생산량이 통계적으로 유의한 수

준에서 증가하는 현상이 나타났지만 본사업 시행 후에는 생산량 증가효과가 통계적으로 

유의한 수준에서 나타나지 않음을 알 수 있다. 이는 일반적으로 재해보험 시범사업이 

시행되었을 때에는 보험가입률이 일시적으로 높아지지만 본사업으로 전환된 이후에는 보

험가입률이 낮아지는 현상을 반영하는 것으로 해석할 수 있겠다. 본 분석은 재해보험의 

입대상 작물, ③ 보험가입률이 높은 3개 작물을 제외한 작물과 비가입대상 작물의 비교로 되어 있다.
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<Table 9> First Stage Estimates: Results of Change in Production before and after Pilot 
Program by Insurance Purchase Rate (Excluding Apple, Pear, and Persimmon)

(1) (2) (3) (4)

post×treatment 
(ton) 

(pilot program)

156,020.1**
(61,373.6)

70,716.9**
(32,372.8)

post×treatment
(ton) 

(project)

81,280.7
(50,719.3)

41,949.6
(26,072.5)

Year effect Yes Yes Yes Yes

Crop effect Yes Yes Yes Yes

Time varying controls Yes Yes Yes Yes

Linear time trend Yes Yes

R 2 0.445 0.668 0.409 0.663

N 363 363 363 363

Note: *, **, *** indicate the statiscal significance at the 10%, 5%, and 1% level, respectively. Numbers in parenthesis are 
robust standard errors.

실질적 효과를 잘 설명한다고 볼 수 있다. 재해보험의 효과라는 것은 재해보험 가입 여

부가 아니라 실질적으로 재해보험에 얼마나 가입이 되었는지에 따라서 시장에 영향을 

미치는 것이라고 해석할 수 있다. 

지금까지 재해보험이 생산자의 생산양식에 어떻게 영향을 주는지를 알아보았다. 실증

분석 결과, 재해보험을 통해 생산자들은 위험을 완화할 수 있게 되고, 위험이 완화됨에 

따라 보험가입 대상 작물의 생산량을 증가시키려는 노력을 했음을 유추해 볼 수 있다. 

해외 선행연구에서처럼 생산량을 증가시키는 방향으로의 행동양식 변화가 국내 재해보

험시장에서도 발생했다고 설명할 수 있다. 그러나 이렇게 생산량이 증가하게 된다면 작

물시장에서의 작물가격은 수요⋅공급 법칙에 의해 하락할 수 있다. 이는 생산자의 소득

에 직접적인 영향을 미치기 때문에, 실제 작물시장에서 재해보험에 의한 생산량 증가효

과에 의해 가격 변화가 어떻게 발생하는지를 알아보는 것은 흥미로운 일일 것이다.
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2. 가격효과 분석

생산량과 가격 간의 관계를 분석하기 위해서 식 (1)에서 얻은 재해보험에 의한 생산량 

변화의 추정치를 이용한 2단계 최소자승추정법을 활용하였다. 이러한 방법론을 이용한 

이유는 외생적으로 생산량의 변화에 영향을 미칠 수 있는 인자를 찾아서 도구변수로 

사용하게 되면 내생성 문제를 해결할 수 있기 때문이다. 따라서 앞서 언급한 바와 같

이 도구변수로는 재해보험 가입 및 시행 여부를 나타내는 교차항을 이용하기로 하겠다. 

<Table 10>에는 최소자승법, 고정효과모형, 도구변수를 이용한 추정치가 나타나 있다. 

열 (1)에서는 내생성 문제(도구변수 이용)를 고려하지 않고 최소자승법만을 이용해서 추

정해 보았다. 그리고 연도, 작물효과, 시간에 따라 변하는 통제변수, 선형시간추세를 고

려하였다.

추정치는 예상했던 바와 같이 통계적으로 5% 유의수준에서 부의 효과가 발생함을 알 

수 있다. 이는 일반적인 생산량과 가격 간의 반비례관계를 보여주고 있으나, 내생성 문

제 때문에 이 추정치를 신뢰하기에는 어려움이 있다. 열 (2)에서는 고정효과모형을 이용

하여 추정해 보았다. 마찬가지로 5% 유의수준에서 통계적으로 유의한 수준으로 부(－)

의 효과가 발생하였지만 아직 내생성 문제가 해결되지는 않았다. 열 (3)은 고정효과를 

고려하지 않고 2단계 최소자승추정법을 이용한 결과이다. 열 (3)에서도 같은 결과가 

나타났지만 여전히 내생성 문제가 해결되지 않았다. 마지막으로 도구변수를 이용하여

<Table 10> Second Stage Estimates: Price Effect

(1) 
OLS

(2) 
FE

(3)
 Ⅳ Pooling

(4) 
Ⅳ FE

Quantity
(1,000ton)

-0.000113**
(0.0000475)

-0.000657**
(0.0000284)

-0.00109*
(0.000609)

-0.00234***
(0.000806)

Year effect Yes Yes Yes Yes

Crop effect Yes Yes Yes Yes

Time varying controls Yes Yes Yes Yes

Linear time trend Yes Yes Yes Yes

R 2 0.490 0.591 0.222 0.1099

N 750 750 750 750

Note: *, **, *** indicate the statiscal significance at the 10%, 5%, and 1% level, respectively. Numbers in parenthesis are 
robust standard errors.
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고정효과모형을 통한 분석을 해보았을 때에는 1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 수

준의 부(－)의 효과가 발생하였다. 앞선 결과와 비교해 보면 열 (2)보다 열 (4)에서 약 3

배 정도 계수의 절댓값이 크게 나타났다. 본 결과에 대한 신뢰성을 얻기 위해서는 강건

성 분석에서 도구변수의 타당성을 검증해 보아야 하겠지만, 재해보험 가입 여부를 이용

한 평균적인 생산량 변화를 도구변수로 이용하여 내생성 문제를 해결한 결과 생산량이 

10,000톤 증가하게 되면 가격지수는 약 2.3% 정도 하락한다고 설명할 수 있다. 이에 대

한 보다 직관적인 해석을 위해서 생산량에 대한 가격의 탄력성을 구하면, 탄력성은 

0.73으로 계산된다. 지금까지의 결과를 분석해 보았을 때, 도구변수를 고려하지 않은 

모형은 심각한 내생성 문제로 인해 신뢰할 수 없다고 판단되고, 재해보험은 생산량을 

증가시키는 방향으로 생산자들의 생산양식을 변화시킨 것으로 판단된다. <Table 11>에

서는 보험가입률에 따라 가격효과가 다르게 나타나는지 여부를 살펴보았다. 보험가입률

에 따른 생산량 변화 분석에서와 같이 사과, 배, 감을 처치집단으로 설정하여 분석을 시

행한 후, 이들 3개 작물을 제외하고 동일한 방법으로 분석을 시행하였다. 열 (1)은 

<Table 10>의 열 (4)의 결과를 나타내고, 열 (2)는 보험가입률이 높은 작물에 대한 가격

효과를 보여주고 있다. 열 (3)은 이들 3개 작물을 제외한 나머지 보험가입 작물을 처치

집단으로 설정하여 분석한 결과이다. 생산량 분석과 마찬가지로 보험가입률이 높은 3개 

작물을 처치집단으로 설정해서 분석한 결과, 전체 가입대상 작물을 처치집단으로 이용해

서 분석한 결과보다 가격이 더 떨어지는 효과가 발생하였다. 즉, 평균적으로 생산량이

<Table 11> Second Stage Estimates: Price Effect

(1)
Ⅳ FE

(2)
Apple, Pear, Perssimon

(3) 
Excluding 3 crops

Quantity
(1,000ton)

-0.00234***
(0.000806)

-0.00313***
(0.000571) 

-0.00144
(0.000995)

Year effect Yes Yes Yes

Crop effect Yes Yes Yes

Time varying controls Yes Yes Yes

Linear time trend Yes Yes Yes

R 2 0.1099 0.1406 0.1694

N 750 348 651

Note: *, **, *** indicate the statiscal significance at the 10%, 5%, and 1% level, respectively. Numbers in 
parenthesis are robust standard errors.
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10,000톤 증가하면 가격지수는 약 3.1% 정도 하락하는 효과가 나타났다. 이는 평균적인 

생산량의 추정치를 구하는 데 있어서 보험가입률의 차이가 생산량 변화에 영향을 주었

음을 의미하는 것으로 판단할 수 있다. 물론 재해보험이 작물시장 가격에 얼마나 영향

을 미치는지를 정확한 수치로 제시하기는 힘들지만 간접적으로나마 재해보험이 작물시

장 가격하락에 영향을 준 것만은 확실해 보인다.

3. 강건성 분석

가. 내생성 점검(endogeneity test)

도구변수를 이용한 분석에 있어서 중요한 테스트 중의 하나는 과연 내생성 문제가 통

계적으로 유의한 수준에서 존재하는지에 대한 부분이다. 만약 내생성 점검을 통과하지 

못하게 되면 생산량과 가격 사이에 내생성이 존재한다는 가정을 수용할 수 없게 된다. 

내생성 문제가 존재해서 도구변수를 이용한다는 가정은 생산량이 내생적 변수라는 것이

다. 따라서 내생성 점검을 위한 귀무가설(null hypothesis)은 변수들이 외생적으로 주어

진다는 가정이다. 만약 통계적으로 유의한 수준에서 귀무가설을 기각할 수 있게 되면 

생산량 변수에 내생성이 존재한다고 말할 수 있다. 일반적으로 내생성 점검을 위해서는 

더빈 테스트(Durbin test)와 우-하우스만 테스트(Wu-Hausman test)를 이용한다. 각

각의 점검 결과, 더빈 테스트는 5% 유의수준에서 통계적으로 유의하다는 결과가 나왔

고, 우-하우스만 테스트의 경우에도 10% 유의수준에서 통계적으로 유의하다는 결과가 

나왔다.24 따라서 이 두 테스트를 통해서 귀무가설을 기각할 수 있게 되었고 생산량 변

수에 있어서 내생성 문제가 존재함을 알 수 있었다. 따라서 내생성 점검을 통해, 본 분

석에서 사용한 도구변수 이용의 적정성이 확보되었다고 말할 수 있을 것이다.25

24 본 내생성 점검의 귀무가설은 Ho: Variables are exogenous이다. Durbin-Wu-Hausman 점검 결과
는 다음과 같다. Durbin (score) chi2(1)＝3.93777 (p＝0.0472), Wu-Hausman F(1,702)＝3.70521  
(p＝0.0546)

25 일반적으로 도구변수를 이용할 시에는 내생변수의 수와 도구변수의 수를 비교하는 분석(overidentifying 
restrictions)을 수행하지만, 본 분석에서는 내생변수와 도구변수의 수가 일치하는(just identified) 상
황이어서 이상의 분석을 시행하지 않았다.
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나. 시간에 따른 생산량 변화

본 분석은 강건성 점검에 더해서 시간에 따라 생산량이 어떻게 변화하는지를 알아보

기 위해서 시행하였다. 분석을 위해 개별 작물들에 대해서 사업시행 전후에 생산량 변

화가 어떻게 발생하는지를 알아보았다. 분석기간은 사업시행 3~4년 전, 1~2년 전, 사

업시행연도, 시행 1~2년 후, 3~4년 후, 5~6년 후를 더미변수로 이용해서 설정해 보았

다. 여기서 통제기간은 사업시행 5년 전부터이다. 만약 사업시행 5년 전과 사업시행연

도를 비교해 보았을 때 생산량 증가효과가 나타났다면 지금까지 얻은 결과의 강건성이 

확보되는 것이라고 해석할 수 있을 것이다. <Table 12>에는 사업시행 5년 전과 각각의 

기간의 생산량 차이를 나타내고 있다. 사업시행 5년 전의 기간보다 사업시행을 한 연도

부터 통계적으로 유의한 수준에서 생산량이 약 58,000톤 정도 증가하는 모습을 볼 수 

있다. 그리고 사업이 진행될수록 생산량은 더욱 증가하는 모습을 보이고 있고, 특히 사

업시행 3년이 지난 시점부터는 상당한 생산량 증가가 이루어지고 있음을 알 수 있다. 

본 분석을 통해서 재해보험사업 시행 후 생산량이 증가하는 효과가 발생했다는 결과의 

<Table 12> Robustness Check 1― Change in Quantity over Time

(1)

3~4 years before 
26,501.4
(16,438.1)

 1~2 years before
31,694.6
(23,769.2)

Implementation
58,276.1**
(23,233.5)

1~2 years after
78,948.0*
(40,598.5)

3~4 years after
130,991.0**
(60,810.5)

5~6 years after
156,722.2**
(57,247.1)

R 2 0.683

N 791

Note: *, **, *** indicate the statiscal significance at the 10%, 5%, and 1% level, respectively. Numbers in parenthesis are 
robust standard errors.
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강건성이 확보되었다고 설명할 수 있다. 

다. 플라시보 검증(placebo test)

마지막으로 본사업의 생산량 증가효과 분석을 신뢰할 수 있는지 살펴보기 위해 가짜 

시행연도26를 설정해 보았다. 만약 실제 시행연도를 고려해서 효과가 나왔을 경우에 더

해서 가짜 시행연도를 설정했을 때에도 효과가 발생한다면 얻은 결과의 신뢰성이 떨어

지고 모형의 설정이 잘못되었다고 말할 수 있을 것이다.27 따라서 가짜 시행연도를 실제 

시행연도 5년 전과 10년 전으로 설정해서 생산량 증가효과가 발생하는지를 알아보았다. 

또한 가짜 시행연도만을 고려해서 분석한 후, 실제 사업시행연도를 포함한 분석을 시행

하였다.28 <Table 13>에는 플라시보 검증 결과가 나타나 있다. 분석은 앞서 시행한 분석

과 동일한 방법으로 시행하였다. 열 (1)을 보면, 실제 시행연도 5년 전에 본사업이 시행

되었다고 가정한 경우, 생산량 증가효과가 통계적으로 유의한 수준에서 나타나지는 않

았다. 열 (2)에서는 실제 시행연도를 포함해서 분석을 실시하였는데, 실제 재해보험이 

실시되었을 때에는 생산량 증가효과가 나타났지만 가짜 시행인 경우에는 마찬가지로 통

계적으로 유의한 수준에서 효과가 발생하지 않았다. 열 (3)과 열 (4)에서는 가짜 시행연

도를 10년으로 설정해서 분석을 하였다. 분석한 결과 열 (1) 및 열 (2)와 마찬가지로 가

짜 시행연도에서는 통계적으로 유의한 수준에서 생산량 증가효과가 발생하지 않았다. 

반면, 실제 시행연도에서는 앞선 결과와 유사하게 나타났다. 이는 재해보험의 효과가 

신뢰할 수 있음을 의미하는 것으로 해석할 수 있고, 강건성 점검을 통해 본 연구의 결과

가 통계적으로 유의함을 보여준다고 판단할 수 있다.

26 가짜 시행연도는 개별 작물별로 실제 시행한 시범사업의 5년 전, 10년 전으로 인위적으로 설정하였다.
27 Cheng and Hoekstra(2013)는 자기방어를 위해 집에 침입하는 사람에게 총기를 사용할 수 있는 법

(castle doctrine law)에 대한 플라시보 검증을 위해 법 시행 2년 전과 실제 법 시행연도를 비교하는 
방법을 사용하였다.

28 가짜 시행연도만을 고려했을 때에는 2001년 후를 제외한 분석을 실시하였고, 실제 시행연도까지 고려
했을 때에는 전 기간을 사용하였다. 
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<Table 13> Robustness Check 2―Placebo Test

(1) (2) (3) (4)

5 years before 
×treatment 

(ton)

32,318.0
(26,180.9)

44,244.0
(26,973.3)

post×treatment
(ton) 

(project)

74,840.2**
(35,462.5)

10 years before
×treatment

(ton)

16,476.4
(19,739.5)

20,082.6
(28,254.5)

post×treatment 
(ton) 

(project)

77,609.4**
(34,703.4)

Year effect Yes Yes Yes Yes

Crop effect Yes Yes Yes Yes

Time varying controls Yes Yes Yes Yes

Linear time trend Yes Yes Yes Yes

R 2 0.477 0.675 0.483 0.603

N 503 791 503 791

Note: *, **, *** indicate the statiscal significance at the 10%, 5%, and 1% level, respectively. Numbers in parenthesis are 
robust standard errors.

Ⅵ. 결론 및 정책적 제언

농업재해보험은 자연재해로 인하여 발생하는 농작물과 농업용 시설물의 피해에 따른 

손해를 보상해 줌으로써 농업인들이 농가경영의 안정을 이룰 수 있도록 하기 위해 시작

된 사업이다. 2001년부터 시작된 본 사업은 대상 작물의 확대를 통해 보다 많은 농업인

들에게 실질적인 도움을 주고자 하고 있다. 그러나 본 사업을 통해 야기되는 현상을 제

대로 파악하지 못해서 생기는 문제점을 간과해서는 안 될 것이다. 농업인들은 위험감소

를 통해서 생산양식을 변화시키려는 유인을 가지게 되고, 이는 본 연구의 결과와 같이 

생산량을 증가시키는 방향으로 나타나고 있다. 그러나 생산량이 증가하게 되면 이에 따
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라 가격이 하락하는 현상이 나타나게 된다. 농업인들의 수익이 작물가격과 생산량의 함

수로 이루어진다면 오히려 소득이 감소하는 결과를 초래할 수도 있게 된다.29 만약 부

(­)의 소득효과가 발생하게 되면 본 사업의 근본적인 목적인 농가경영 안정에 오히려 

역효과를 발생시킬 수 있다. 그러나 재해보험사업이 농업인들에게 경제적으로 상당 부

분 도움이 되고 있는 현실을 감안할 때 사업을 중지하는 것은 대안이 아닐 것이다. 

이에 정부가 본 사업을 효율적으로 운영하고 작물시장 안정화 및 농가경영에 도움을 

주기 위해서 새로운 노력을 할 필요가 있다는 점을 강조하고자 한다. 이를 위해서는 국

내시장과 해외시장, 두 시장을 구분해서 정책의 효율성을 높여야 하겠다. 국내시장을 

타깃으로 한다면 작물을 1차적으로 소비하는 것에 더해서 작물을 원료로 이용해서 소비

하는 다양한 사업방안을 모색하는 것이 필요하다. 현재 국내뿐만 아니라 외국에서도 과

수작물의 의학적인 사용에 대한 연구가 활발히 진행 중에 있다. 이를 통해 작물의 효능

을 이용한 약이 판매되고 있다. 그리고 작물의 효능에 대한 연구를 통해서 여성을 위한 

화장품사업도 많이 활성화되어 있다. 따라서 작물의 의학적 가치에 대한 심도 있는 연

구를 통해 작물을 가공해서 2차적으로 이용할 수 있는 사업을 개발하는 노력이 필요하

다. 해외시장을 타깃으로 한다면 정부 차원에서 생산자들이 보다 쉽게 해외시장에 진출

할 수 있도록 생산자들의 해외시장 접근성을 강화시킬 수 있는 노력이 필요하다. 정부 

차원에서 해외시장의 판로를 적극적으로 개척할 수 있다면 이는 생산자들에게 새로운 

소득원을 제공해 주는 역할을 할 것이다. 따라서 정부가 국내 및 해외 시장에 대한 분석

을 통해 새로운 작물시장을 개척하여 농가에 또 다른 소득원을 제공해 줄 수 있다면 재

해보험을 통해 증가된 생산을 보다 효율적으로 이용할 수 있게 되고, 이는 다시 농가소

득의 증가로 귀결될 것이다.

29 정확한 소득효과를 살펴보기 위해서는 작물가격의 수요탄력성을 조사해야 한다.
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부록

<Appendix Table 1> The Per Capita Consumption of Each Crop per Year

(unit: ㎏)

Apple Pear Grape Peach Persimmon Tangerine Garlic Onion Chili

2000 10.4 6.7 10.3 3.6 4.8 11.9 7.2 14.8 2.5 

2001 8.4 8.6 9.7 3.5 4.1 13.5 6.4 16.6 2.3 

2002 9.0 7.8 9.0 4.0 4.1 13.3 5.8 15.3 2.2 

2003 7.5 6.3 8.1 4.0 3.4 13.0 6.5 13.2 2.4 

2004 7.4 9.0 7.9 4.2 4.0 12.0 6.4 15.9 2.1 

2005 7.5 8.6 8.2 4.6 4.8 13.1 6.2 17.0 2.2 

2006 8.3 8.5 7.1 4.0 4.2 12.7 5.7 15.0 1.7 

2007 8.9 9.2 7.3 3.8 4.2 16.0 6.1 20.1 2.2 

2008 9.6 9.2 6.9 3.9 4.3 13.0 6.5 17.0 1.7 

2009 9.9 8.0 7.4 4.1 3.8 15.4 5.8 22.1 1.7 

2010 9.3 5.8 6.9 2.8 3.6 12.5 6.8 28.6 2.6 

2011 7.6 5.5 6.3 3.7 3.3 13.6 7.6 33.3 3.7 

2012 7.8 3.2 6.7 - - 13.9 7.9 24.5 3.8 

Source: Ministry of Agriculture, Food and Rural Affairs, AGRICULTURE, FOOD AND RURAL AFFAIRS Main Statistics, 2014 
(http://lib.mafra.go.kr, accessed: 2014. 5. 9); Korea Rural Economic Institute, Outlook on Agriculture, each year 
(http://aglook.krei.re.kr/jsp/pc/front/prospect/eventDataList.jsp, accessed: 2014. 5. 9).





주택가격채널: 거시경제에 미치는 영향을 중심으로

∙ Key Word: 주택가격(House Price), 소비(Consumption), 동태적⋅확률적 일반균형모형(DSGE Model), 

보완재(Complements)

∙ JEL Code: C1, C10, D50, E30, E44, E52, G10, G12, R21

∙ Received: 2013. 11. 20     ∙ Referee Process Started: 2013. 11. 28

∙ Referee Reports Completed: 2014. 11. 20

송  인  호
(한국개발연구원 연구위원)

House Price Channel: Effects of House Prices on Macroeconomy

Inho Song
(Associate Fellow, Korea Development Institute)

 

 

* 송인호: (e-mail) inhosong@kdi.re.kr, (address) Korea Development Institute, 15, Giljae-gil, Sejong-si, 

339-007, Korea.

KDI Journal of Economic Policy, vol. 36, no. 4, 2014

ⓒ Korea Development Institute 2014

韓國開發硏究
제36권 제4호(통권 제125호)



This paper investigates the manner in which house prices affect 
macroeconomic variables through a house price channel by applying the 
method of Iacoviello (2005) to Korean data, and establishing a DSGE 
model with complementarity. This paper found that higher LTV ratio 
coupled with stronger complementarity results in the co-movement in both 
consumption and housing. For instance, the results show that when the 
LTV ratio and complementarity stands respectively at 50% and 0.42, an 
1% rise in house prices increases consumption by 0.057%, and when the 
complementarity parameter increases to 0.52 with LTV remains unchanged 
at 50%, consumption rises by 0.047% per 1% increase in house prices. An 
increase in house prices leads credit constraints for borrowers to become 
more loose as value of a house rises as a collateral. The increase in 
household credit enables more consumer spending, eventually leading to 
increased consumption. A key link in which house prices are connected to 
macroeconomic variables is change in consumption. To put it simply, a rise 
in house prices leads to an increase in consumption, which consequently 
impacts the overall macro-economy. At this point, complementarity is 
found, in that the elasticity of intra-temporal substitution between housing 
and consumption is estimated at 0.42, which plays an important role in 
the house price channel by amplifying the effects of house prices on 
consumption.

본 논문은 주택가격이 주택가격채널을 통해 거시경제변수에 어떻게 영향을 미치는지를 분

석하였다. 분석의 방법으로는 Iacoviello(2005)의 경제구조와 동태적⋅확률적 일반균형(DSGE)

모형을 한국 데이터에 적용하였다. 본 논문의 분석 결과에 따르면, 주택과 소비 간 보완성이 

강할수록 주택가격 상승에 대한 소비의 반응은 더 커지면서 주택과 소비 간 동조 현상이 나

타난다. 보완성이 0.42이고 LTV(주택담보대출)가 50%일 때 주택가격의 1% 상승은 소비를 

0.057%p 상승시키고, 보완성이 0.52인 경우 1%의 주택가격 상승은 소비를 0.047% 상승시킨

다. 한편, 주택가격이 거시경제변수와 연계성을 가지는 주요 통로는 소비의 변화이다. 주택가

격이 상승하면 소비가 늘어나고, 이는 다시 거시경제 전반에 걸쳐 영향을 미치게 된다. 한편, 

주택과 소비 간 기간내대체탄력성은 0.42로 추정되어 주택과 소비 간 보완성이 존재함을 확

인하였다. 이 보완성은 주택가격이 소비에 미치는 영향을 증폭시키는 중요한 역할을 한다.

ABSTRACT
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Ⅰ. 서 론

2008년 글로벌 금융위기 이후 주택시장의 특성과 거시경제의 연계성에 대한 연구가  

활발히 진행되어 왔다. 서브프라임 부동산시장 위기 당시 미국의 경기침체는 미국대공

황 이래 두 번째로 긴 1년 6개월간 지속되었으며, 금융시장에 끼친 충격의 크기 또한 유

례없는 것이었다. 이후 부동산시장이 거시경제의 주요 충격 원인의 하나로 취급되기 시

작하면서 주택은 거시경제모형의 효용함수 내에서 주요 요소로 자리 잡기 시작했다. 과

거에는 주택시장이 경기 충격이나 정책 변화의 결과로 다루어졌으나 최근 들어서 주택

시장은 경기변동주기의 주요 원동력의 하나로 자리매김한 것이다. 과거에는 경기변동성

을 설명하는 주요 동력으로서 기술혁신에 의한 기술 충격이 주요 요소로 다루어졌으나, 

주택시장의 충격이 기술 충격만큼이나 경기변동성을 잘 설명해 준다는 Kiyotaki and 

Moore(1997)의 연구 이후 많은 학자들이 주택가격과 거시경제 사이의 관계를 주목하게 

되었다. 즉, 주택가격이 경기변동성을 설명하는 주요 동력의 한 요인으로 다루어진 것

은 Kiyotaki and Moore(1997)에서 비롯되었다고 할 수 있다. 이러한 흐름에서 

Iacoviello(2005)는 동태적⋅확률적 일반균형(DSGE)모형을 통해 주택을 효용함수의 직

접적인 요소 변수로 구축하여 주택가격의 변화를 통한 경기변동성을 설명하였다.

한편, 주택가격이 거시경제변수와 연계성을 가지는 주요 통로는 소비의 변화이다. 

Friedman(1957)의 항상소득가설은 자산가치의 변화가 소비의 변화에 영향을 주고 있음

을 설명하고 있다. 한편, Hall(1978), Hall and Maskin(1982)은 소비에 영향을 주는 자

산가치의 변화는 주로 예측 불가능한 충격에 의한 것이라고 주장한다. 그리고 Campbell 

and Cocco(2007)는 예측할 수 없는 주택가격의 효과와 예측 가능한 주택가격의 효과를 

각각 자산효과(wealth effect)와 담보효과(collateral effect)로 구분하여 실증분석을 실

시하였다. 여기서 주택시장에서의 자산효과란 주로 예측할 수 없는 주택가격의 상승으

로 인하여 소비가 증가하는 현상을 의미하고, 담보효과란 예측 가능한 주택가격 상승효

과로 인해 차입제한이 완화되고 차입여력이 증대되어 소비가 증가하는 현상을 의미한

다. 이러한 담보효과는 통상적으로 LTV(Loan to Value)와 연계된다.1

 1 이하 본 논문에서의 LTV는 담보인정비율 또는 주택담보대출비율을 의미한다.
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주택은 공간시장에서는 주택서비스를 제공하는 상품이며 또한 자산시장에서는 주택가

격과 연동되는 투자자산의 역할을 한다. 투자자산으로서의 주택은 가계와 국가자산에서 

가장 큰 비중을 차지하고 있다.2 공간시장에서의 주택은 주거의 질과 더불어 지역과 위

치라는 특수성과 매우 긴밀히 연결되어 있고, 지역 및 위치가 주택서비스를 형성하는 

주요 요소의 하나로 작용한다.

본 논문에서는 주택이 가지는 공간시장과 자산시장에서의 역할을 DSGE 모형 내에서 

구현하였고, 주택가격으로 인한 자산가치와 담보가치를 분석하기 위해 Iacoviello(2005)

의 방법을 사용하였다. 더 나아가 Iacoviello(2005)의 방법의 한계점인 주택과 소비 간 

보완성이 설명될 수 없다는 점을 극복하기 위해 가계의 효용함수에서 주택과 소비 간 

CES(Constant Elasticity Substitution)를 새로이 설정하였다. 모형 내에서의 보완성의 

구축은 주택과 소비 간 보완성이 존재한다는 미국의 연구(Flavin and Nakagawa[2004]; 

Siegel[2004]; Stokey[2007])와 우리나라의 연구(이항용[2004]; 송인호[2012a])를 반영

하기 위한 것이다. 모형 내에서의 가계는 차입가계(신용제약이 있는 소비자)와 대출가계

(신용제약이 없는 소비자)로 분류하고, LTV가 50%인 경제와 60%인 경제구조하에서 주

택가격 변화가 발생했을 때 소비가 어떻게 반응하는지를 살펴보았다.

본 DSGE 모형의 시뮬레이션 결과에 따르면, 주택가격 상승은 LTV가 높아질수록(차

입제한이 완화될수록) 소비의 반응을 더 증가시킨다. 본 논문은 주택가격이 거시경제변

수, 특히 소비에 어떻게 영향을 미치는지를 주택가격채널을 통해 살펴보는 데 중점을 

둔다. 모형 내에서의 차입가계는 주택을 담보로 차입하면서 소비의 효용을 극대화한다. 

그리고 주택담보의 가치는 주택가격에 의해 연동되고 주택가격은 모형 내에서 내생적으

로 결정된다. 즉, 주택가격이 상승하면 가계의 주택담보가치는 상승하게 되고 이는 가

계의 차입여력을 확대시킨다. 가계의 차입여력의 증가는 가계의 신용제약을 완화시키고 

결국 소비를 원활히 하여 소비의 증가를 가져온다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 다음 절에서는 주택시장과 관련한 전형적 사실과 주

택시장과 소비의 관계를 다룬 기존 문헌을 고찰하며, 제Ⅱ장에서는 DSGE 모형이 어떻

게 구성되는지를 설명하고, 파라미터의 캘리브레이션과 추정과정을 보여준다. 제Ⅲ장에

서는 모형에 따른 시뮬레이션 결과를 보여주고, 제Ⅳ장에서는 이 결과의 함의를 살펴보

면서 그에 따른 정책적 시사점을 도출한다.

 2 통계청의 ｢2011년 국가자산통계｣에 따르면, 우리나라의 국부총액은 8,300조원이고, 이 가운데 부동산
자산은 총자산의 69%에 이른다. 이는 GDP의 약 5배에 해당하는 금액이다. 한편, 유동자산 중에서 토
지를 제외한 건물의 가치(주거용 건물과 비주거용 건물)만을 고려할 경우 GDP의 1.5배에 달한다. 
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1. 전형적 사실(stylized facts): 주택 관련 변수와 경제성장

 
[Figure 1]은 우리나라의 전체 평균 LTV 추이를 나타내고 있다. 최근의 LTV는 평균

적으로 약 50%를 유지하고 있는 모습으로, 2009년 3분기 이후 지속적으로 상승하고 

있다.

한편, [Figure 2]는 주택가격 상승, 주택담보대출 증가, 그리고 경제성장 간의 관계를 

보여준다. 주택담보대출 증가율과 주택가격 상승률은 대체로 함께 움직인다는 것을 알 

수 있다. 다만, 대출 증가율은 2008년 글로벌 금융위기 시점에 주택가격의 부진과 더불

어 급속히 축소되었다. 2008년 이후 주택담보대출 증가율은 어느 정도 회복되는 모습이

고 이는 [Figure 1]의 LTV에서도 확인된다. 그리고 2006년 4분기 주택가격 상승률이 

최고일 때 주택담보대출 증가율 또한 최고 수준을 형성하였다. 그러나 2010년 4분기 이

후부터 2011년 4분기까지는 주택가격과 주택담보대출의 공조 현상이 약하게 나타난다. 

경제성장은 2006년부터 2010년까지의 시계열상에서 주택가격에 후행하는 모습으로 나

타난다. 이후 경제성장은 주택가격 상승과 미약하게 공조 현상을 보여준다.

[Figure 1] Average LTV Level in Korea

(unit: %)

Source: Ko and Yoon (2008), recite.
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[Figure 2] House Price Growth, Loan Growth, and Economic Growth Rates 

(Unit: %, year-on-year)

Source: Kookmin Bank, ‘KB Monthly Survey of House Prices’ (http://nland.kbstar.com, accessed: March 30, 2014).
The Bank of Korea, Economic Statistics System (http://ecos.bok.or.kr, accessed: March 30, 2014). 

2. 기존 문헌 고찰

Iacoviello(2005)와 Iacoviello and Neri(2010)는 주택시장과 거시경제변수 간 관계를 

DSGE 모형을 사용하여 체계적으로 설명하였다. 이들의 효용함수에 대한 기본적 가정은 

주택소비와 비내구재소비 간의 관계는 분리적이라는 것이다. 그러나 일반적으로 미시데

이터에서는 주택소비와 비내구재소비 간의 관계는 상호 분리되지 않는 보완재로서의 성

격이 나타난다. 이러한 관점에서 그들의 모형은 데이터에 나타나는 주택과 소비 간 보

완성이 모형 내에서 나타나지 못하고, 이러한 보완성이 주택가격을 통해 거시경제에 어

떻게 영향을 미치는지를 설명할 수 없다는 한계를 가지고 있다. 

김세완(2009)은 평활전이자기회귀(Smooth Transition Autoregressive: STAR)모형을 

이용하여 한국에서의 주택가격과 소비 시계열의 비선형성, 그리고 소비의 주기적 행태

에 대하여 설명한다. 평활전이자기회귀모형에 근거한 그랜저 인과관계 검정은 자산효과

(wealth effect)의 존재를 보여준다. 추정 결과에 따르면, 비선형 그랜저 인과관계 검정

에서는 선형의 검정에 비하여 더욱 유의하게 주택가격이 소비에 동태적인 영향을 주고 

있는 것으로 나타나 주택가격이 소비에 미치는 영향에 대한 시사점을 제공하였다. 그러
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나 이러한 결과는 주택의 담보효과가 소비에 어떻게 작용하는지를 설명하지 못하는 한

계점이 있다.

윤성훈(2002)은 자산가격의 급변동이 소비에 미치는 영향을 분석하였다. 결과에 따르

면, 주가 및 지가의 변화가 내구재소비 변화에 가장 큰 영향을 주었던 시기는 시계열상

으로 1990년대 초반이고, 이 시기에 특히 자산가격의 변동성 증가가 소비 변화에 큰 영

향을 끼친다는 결론을 내렸다. 정한영(2003)은 자산가격 버블이 소비의 변화에 미치는 

정도를 실증분석하면서 민간소비 증가율이 소득 증가율을 크게 상회시키는 요인으로 자

산가격 버블을 지목하였다. 서승환(2012)은 실질주택가격 변화와 민간소비 변화 간에 

정(＋)의 상관관계가 있음을 확인하고 글로벌 금융위기 이후 담보효과가 강화되고 자산

효과가 약화되고 있음을 실증분석을 통해 밝혔다. 그러나 이들의 연구는 일반균형모형

을 통한 경제주체들 간의 상호 영향을 설명하지 못하는 한계성을 가지고 있다. 

본 논문에서는 주택과 소비 간의 관계가 보완적인 성격을 가질 수 있도록 가계의 효

용함수를 CES로 설정하였고 기존 연구들에서 언급된 바 있는 자산효과와 담보효과를 

동시에 살펴볼 수 있도록 각 경제주체들 간의 내생적 관계를 분석할 수 있는 DSGE 모

형을 사용하였다. 그리고 본 논문은 우리나라 데이터에 맞도록 DSGE 모형의 모수를 추

정하였고 주택가격의 변화에 따른 거시경제의 변화를 시뮬레이션 분석하였다.

Ⅱ. 동태적⋅확률적 일반균형(DSGE)모형의 구성

먼저 본 모형에서는 주택과 소비 사이의 연관성을 연구한 이항용(2004)과 송인호

(2012a)의 기간내대체탄력성을 기초로 하여 주택과 소비를 분리시키지 않는 비분리형 

효용함수를 설정하였다. 이항용(2004)은 한국은행 국민계정 데이터를 사용하여 기간내

대체탄력성을 0.2~0.4로 추정했고, 송인호(2012a)는 0.39로 추정하였다. 이를 근거로 

CES(Constant Elasticity Substitution) 효용함수를 사용하여 일반균형모형을 구축하였

다. 기존 거시모형 연구들은 주택과 소비를 독립적으로 보고 가계의 효용함수를 로그선

형함수로 설정하였으나 본 논문에서는 주택과 소비 사이의 보완적 특성을 고려하여 비

분리형 CES 효용함수를 적용한 DSGE 모형을 사용하였다. 이때 기간간대체탄력성과 기

간내대체탄력성 사이의 상호연계성이 가계의 효용극대화 문제에서 중요한 역할을 하게 
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[Figure 3] Economic Structure of the Model

된다. 모형에 설정된 경제구조는 Iacoviello(2005)와 송인호(2012b)의 모형에 기초하였

다. 가계의 경제구조는 대출가계(주택담보의 예산제약을 가지지 않음)와 차입가계(주택

담보의 예산제약을 가짐)로 간단히 구분하였는데, 이러한 경제구조는 Kiyotaki and 

Moore(1997)와 Iacoviello(2005)에 기반을 둔 것이다. [Figure 3]에서 보듯이 모형의 구

성은 효용극대화를 원하는 서로 다른 소비자인 대출가계와 차입가계, 중간재를 생산하

는 중간재 생산자, 최종소비재를 공급하는 최종소비재 생산자, 끝으로 명목금리를 조정

함으로써 통화정책을 수행하는 중앙은행으로 이루어져 있다.

1. 대출가계

대출가계의 효용은 소비와 주택서비스를 통해서 극대화된다. 이때 소비와 주택은 비

분리함수인 CES(Constant Elasticity Substitution) 효용함수를 통해 서로 연계된다. 여

기서 는 기의 소비, 는 기의 주택스톡을 의미하며, 은 소비와 주택 사이의 기

간내대체탄력성을, 는 소비와 주택 사이의 기간간대체탄력성을 의미한다. 대출가계는 

또한 노동을 제공함으로써 생산에 기여한다. 는 노동시간을 의미하고, 는 노동공

급탄력성의 역수, 는 주택스톡으로부터 주택서비스를 도출하는 가중치이다.3 대출가계

의 효용함수는 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

 3 본 논문에서 밑의 첨자 1은 대출가계, 2는 차입가계, 그리고 는 중간재 생산자를 의미한다.



 179주택가격채널: 거시경제에 미치는 영향을 중심으로

  



























 

















    


 (1)

한편, 는 다음과 같은 확률적 과정을 따른다고 가정한다.

ln  ln   ln           ∼     (2)

결국 대출가계의 효용극대화 문제는 아래와 같이 표기된다.

max
 

∞ 


∞


   (3)

s.t.

           

  
           

여기서 는 기대연산자(expectation operator)이고, 은 대출가계의 주관적 할인 

요소로 차입가계의 주관적 할인요소 에 대해   라고 가정한다. 는 실질주택

가격, 는 실질임금, 는 무위험 1기 채권, 는 최종소비재 생산자의 이익이 대출가

계로 이전되는 소득을 의미한다. 은 명목금리로서 중앙은행이 통화정책을 수행하는 

데 사용한다. 은 주택보유에 따른 주택 관련 비용을 의미한다.4 대출가계는 대출금

에 대한 이자를 수령하는데, 이자는 대출금액과 명목금리의 곱으로 나타낼 수 있다. 

는 인플레이션을 의미하며,   로 정의한다.

대출가계는 매 기에 대출 을 실행한다. 정상적 상태(steady state)에서 대출가계의 

대출은 로 표시하고, 이때 은 음수가 된다. 이와 반대로 신용의 제약을 받는 차입가

계의 대출금은 이고 는 양수가 된다. 또한 중간재 생산자의 대출금은 로 나타낼 수 

있으며,   정상상태에서의 모든 대출금액과 차입금액은 다음과 같은 식으로 표현된다. 

      .

 4 , , 는 각각 대출가계, 차입가계, 중간재 생산자의 주택보유 관련 비율을 의미한다. 대표적
인 예로, 주택보유세를 포함하며 최초로 주택을 구입함에 따른 거래 관련 비용 등을 모두 포함하는 것
으로 가정한다. 
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2. 차입가계

차입가계의 효용은 소비와 주택서비스에 의해 결정된다. 이때 비분리함수인 CES 함

수를 통해 소비와 주택 사이의 효용을 나타낼 수 있다. 차입가계는 신용의 제약을 받지 

않는 대출가계와 달리 주택을 담보로 활용하여 차입하며, 이때 담보금액이 주택가격보

다 높아질 수 없다는 신용의 제약을 가진다. 신용의 제약을 받는 차입가계는 아래와 같

은 효용극대화식을 가진다.

max
 

∞ 












∞




















 

















  (4)

차입가계는 아래와 같은 예산제약식을 가진다. 대출가계와는 달리 주택담보에 대한 

신용제약이 추가로 설정된다. 이때 는 LTV를 의미한다.

           

  
          (5)

  ≤       


  ≤  ≤ 

3. 중간재 생산자

중간재 생산자인 기업가의 효용은 소비에 의해서만 결정되는 것으로 가정한다. 기업

가는 콥더글라스 생산함수를 통해 중간재를 생산한다. 기업가의 효용극대화식과 예산제

약식은 아래와 같다.

max
  

∞ 
  

∞

ln (6)




    

  
                 

여기서 는 마크업(markup)으로 중간재 생산가격과 최종소비재 가격 간의 차이를 

나타내고, 와 는 자본과 주택의 투자를 의미하며, 와 는 자본과 주택의 조

정비용함수를 나타내고, 와 는 각각 자본조정비율과 감가상각률을 나타낸다.
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          

  

 



   (7)

             (8)

그리고

  ≤          ≤  ≤  (9)

이다.

중간재 생산자는 소비자로부터 노동과 자본을 제공받아 중간재를 생산하는데, 이 과

정에서 주택도 생산투입요소로서 함수에 포함된다. 와 는 생산에 대한 자본과 주택의 

탄력성 그리고 는 대출가계의 노동투입 비중을 의미한다.

     
   

   
     

      (10)

기술적 충격은 평균으로 회귀하는 확률적 과정을 따른다고 가정한다.

ln   ln  ln           ∼     (11)

이때 주택의 자본화에는 어떠한 조정비용이나 제약이 없는 것으로 가정한다.

4. 최종소비재 생산자

최종소비재 생산자가 존재하는 시장은 독과점 경쟁시장으로 가정한다. 따라서 최종소

비재 생산자는 독점적 이윤을 가지게 되고, 이 이윤은 대출가계로 전달된다. Calvo 

(1983)에 따라 최종소비재 생산자는 (  )의 확률로 가격을 재조정한다. 최종소비재 

공급자는 기업가에게  를 주고 중간재를 구매한다. 이때 최종소비재 기업은 비용최소

화를 통해 중간재 가격들로 구성된 최종재 가격을 다음과 같이 가지게 된다.

  





 
 



. (12)

그리고 최종재 생산자는   를 받고 소비자에게 최종소비재를 제공한다. 이때 최

종소비재는 다음과 같이 표기된다. 
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  





 
 



이고   .     (13)

총가격(aggregate price)은 가격이 조정되지 않는 확률 로 다음과 같이 표기된다.

       
   
 



. (14)

한편, 는 마크업이고 정상상태에서   


을 만족한다. 최종재를 생산하는 생

산자의 이익은    
 이고, 이는 최종적으로 대출가계로 이전된다.5 총공급

함수는 


이며, 각 변수의 머리 위에 표기된 ^은 정상상태로부터의 

퍼센트 변화(percent changes from the steady state)를 의미한다.

5. 중앙은행

중앙은행은 명목금리를 조정함으로써 통화정책을 수행하고, 통화정책의 수행에 있어

서 테일러 준칙을 준수한다고 가정한다. 따라서 통화정책은 전기의 인플레이션과 경기

변동의 영향을 받는다. 

    
    

  


 

   (15)

여기서 은 각각 정상상태의 총생산과 이자율을 의미하고, 중앙은행은 전기의 인

플레이션과 총생산에 대해 반응하면서 내생적으로 명목금리를 결정한다. 한편,   

으로 추정되면서 과거 금리의 지속성 정도를 나타낸다. 는 평균 0에 분산 
을 따

르는 백색잡음을 의미한다.

 5 최종재 생산자의 기대할인 한계비용과 기대할인 한계이익의 일치점인 균형가격 도출과정은 Bernanke 
et al.(1999)에서 인용하였으며, Iacoviello(2005)의 연구에서도 Bernanke et al.(1999)의 균형가격 도
출과정을 인용하였다. 또한 총생산총공급곡선의 도출과정은 이들 논문을 참조하였다. 
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6. 일반균형을 위한 정상상태

모든 경제참여자는 예산제약식, 차입제약조건, 1계조건(first order condition) 모두

를 충족시킨다. 이와 함께 어떠한 충격이 없을 때, 시장은 정상상태가 되며 이때 정상

상태조건은 본 논문의 부록에 기술되어 있다. 시장청산을 위한 조건은 주어진 

                 에서 노동시간은   , 주

택은     , 그리고       을 만족한다. 균형에서의 분배와 

가격은 각각           
∞ ,   

∞ 으로 각 

경제주체들의 효용극대화 문제의 조건식들을 만족한다. 

7. 캘리브레이션과 추정

추정과정에서는 충격변수 추정에 중점을 두었다. 모형 내에서 작동하는 충격변수는 

인플레이션 충격, 주택수요 충격, 그리고 기술 충격과 금리 충격이고, 이들 변수의 자기

회귀계수와 표준편차를 추정하는 것이 주요 초점이다. 이 중 금리 충격의 자기회귀계수

는 별도의 OLS를 통해 추정하였다. 충격변수의 추정 이외에도 기간간대체탄력성과 기

간내대체탄력성 모수를 추가적으로 추정하였다. 이들 모수는 CES 효용함수로 연결되어 

있으며, 특히 기간내대체탄력성 모수의 추정은 다른 기존 문헌에서 얻어진 추정치와 비

교해 볼 수 있으므로 보완성 존재 유무를 확인하는 강건성 점검 차원에서 유용하다. 마

지막으로 대출가계와 차입가계의 비중을 추정하였는데, 이 비중은 구체적인 데이터에서 

기준을 설정하기 모호하고 그에 따라 가계를 구분 짓는 것이 어렵다는 점을 감안하여 

모형 내에서 결정되도록 하였다. 이 외의 다른 모수는 기존 문헌에서 사용한 파라미터

를 준용하거나 캘리브레이션하였다.

가. 캘리브레이션(calibration) 및 모수화(parameterization)

가계의 주관적 할인율과 기업가의 주관적 할인율 수치는 기존의 논문들에서 준용된 

수치를 적용하였다. 모수 는 정상상태에서 0.21로 캘리브레이션되었으며, 이 수치는 

국부통계의 유형고정자산 중에서 건물(주거용 건물과 비주거용 건물)의 자산가격이 
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[Figure 4] The Ratio of House Prices to GDP
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Source: The Bank of Korea, Economic Statistics System (http://ecos.bok.or.kr, accessed: March 30, 2014). 

GDP에서 차지하는 비중을 나타낸다.6 [Figure 4]에 따르면, 2010년을 기준으로 건물자

산이 GDP에서 차지하는 비중은 약 150% 내외로 나타난다.

그리고 모수 , 의 경우 우리나라의 전체 평균 LTV 비율을 적용하였다. 노동탄

력성, 자본에 대한 탄력성, 주택에 대한 탄력성 모수는 이전의 논문7들에서 인용된 수치

를 준용하였다.

나. 추정

모수 추정을 위해 간격최소화방법(Minimum Distance Method)을 사용하였다. 간격

함수(distance function)는   이며, 이때 는 모형의 충

격반응함수(Impulse Response Function), 는 데이터의 충격반응함수를 나타내

고, 는 추정되는 모수의 벡터를 의미한다. 이들 모수의 추정

치는     
′ 를 만족하며, 이때   이고   은 충격반응함

수의 샘플분산의 역매트릭스(inverse matrix)를 의미한다. 간격최소화방법을 통해 추정

되는 모수는 충격변수의 표준편차 및 자기회귀계수이다.

 6 즉, 국부통계의 유형고정자산 중 주거용 건물과 비주거용 건물의 자산가치를 한국은행 국민계정상에서
의 GDP로 나누어 건물의 가치가 GDP에서 차지하는 비중을 계산하였다.

 7 국내 문헌과 Iacoviello(2005) 등.
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<Table 1> Calibration

Parameter Value Description

 0.99
Subjective discount rate of household loans

(Kim and Yang [2004])

 0.95
Subjective discount rate of household borrowing

 (Kang [2006])

 0.98
Intermediate goods producer’s subjective discount rate 

(Iacoviello [2005])

 0.3
Production elasticity of GDP to capital

(Kim and Yang [2004])

 0.03
Production elasticity of GDP to house 

 (Iacoviello [2005])

 1.01 The inverse of the labor supply elasticity (Iacoviello [2005])

 ,  ,  0.01 Housing transaction costs (Won [2013])

 ,  0.5 LTV (Country average LTV)

 0.03 Discount rate of capital (Iacoviello [2005])

 2 Adjustment cost for capital (Iacoviello [2005])

 0.75 Probability of price changes of Calvo (Iacoviello [2005])

Source: The Bank of Korea, National Wealth Statistics, various issues.

충격변수에 더하여 기간내대체탄력성과 기간간대체탄력성도 추정하였는데, 특히 기

간내대체탄력성은 기존의 주택과 소비 간의 관계를 규명하는 기존 논문에 대한 강건성 

점검 차원에서 의미 있는 시도라고 할 수 있다. 이는 소비와 주택 간의 관계를 결정짓

는 모수로서 보완재의 특성을 결정짓는 주요 모수이다. 이를 추정한 결과 기간내대체

탄력성은 0.42로, 1을 크게 하회하는 보완성을 지지하는 기존의 논문들(Flavin and 

Nakagawa[2004]; Siegel[2004]; Stokey[2007]; 이항용[2004]; 송인호[2012a])과 일치

한다.

<Table 2>는 간격최소화방법에 의한 결과를 보여준다. 인플레이션 자기회귀율을 제

외하고 모든 모수의 추정치는 통계적으로 유의하게 나타났다. 특히 기간내대체탄력성 

의 추정치를 통해 미시데이터의 주택과 소비 간 보완성을 확인한 것에 주목할 필요가 

있다. 즉, 이 단위근인 1보다 작은 0.421로 추정되어 주택과 소비가 보완성의 특징을 

나타내고 있음을 거시데이터가 보여주는 대목이다.8

데이터의 충격반응을 얻기 위해 선택한 변수는 GDP, 인플레이션, 주택가격, 콜금리 
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<Table 2> Model Parameter Estimates

Parameters Estimates Standard error

: Intra-temporal elasticity of substitution between housing and 
consumption

0.421 0.018

: Degree of risk aversion 2.000 0.374

: Wage share for lending household 0.658 0.028

 : Autoregressive rate of inflation shock 0.037 0.209

: Autoregressive rate of housing demand shock 0.948 0.009

: Autoregressive rate of technology shock 0.943 0.008

 : Standard deviation of inflation shock 0.588 0.111

: Standard deviation of housing demand shock 10.946 2.523

: Standard deviation of technology shock 1.347 0.627

이며, 기간은 1991년 1분기에서 2011년 1분기까지이다. 인플레이션은 GDP 디플레이터

의 증가율을 통하여 계산하였다. 촐레스키 배열(Choleski ordering)9은 외생성이 순차적

인 시차로 발생하는 것이 중요하다는 것을 고려하여 콜금리, 주택가격, 인플레이션 그

리고 국내총생산 순서로 설정하였다. GDP와 주택가격은 BP 필터(Band-Pass filter)를 

이용하여 추세를 제거하였다. VAR의 적정시차는 2를 선택하였고, 이는 ‘Akaike 정보기준

(Akaike information criteria: AIC)’, ‘Schwartz Bayesian 정보기준(Schwartz Bayesian 

criteria: SC)’의 결과값을 근거로 하였다.

[Figure 5]는 데이터에 의한 벡터자기회귀(VAR) 충격반응을 보여준다. 주택가격 충격

에 대한 금리의 반응은 매우 미세하게 반응하되 양(＋)의 방향으로 움직이는 것을 확인

할 수 있다. 1분기에는 주택가격 충격에 금리가 반응하지 않고, 2분기에 1%p의 주택가

격 상승에 금리가 0.01%p 증가하는 수준으로 반응하여 양의 방향으로 미약하게 움직이

는 것을 볼 수 있다. 한편, 주택가격 상승 1%p에 대해 GDP는 5분기 평균 0.08%p 상승

 8 본 추정에서는 기존 논문인 이항용(2004)의 결과를 지지하고, 그의 공적분검사에 의해 판명된 보완재
의 역할을 본 논문에서는 간격최소화방법을 통해 확인하였다.

 9 VAR 분석에서는 각 충격을 구조화하고 각 오차항들을 직교화해야 한다. 이때 촐레스키 분해법은 하방
삼각행렬을 설정하고 있어 각 변수의 배열순서가 상호 연결되어 중요한 결과를 가져오게 된다. 그 순
서는 일반적으로 외생성이 강하고 시차가 분명한 순서대로 설정한다. 경우에 따라서는 그랜저 인과관계
를 통해 순서를 정하기도 한다. 본 순서는 외생성과 시차 순으로 정하였고, 이는 다른 논문(Iacoviello 
[2005])에서도 확인된다.
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[Figure 5] VAR Impulse Response Curves 

하여 GDP와 주택가격은 양의 방향의 동조 현상을 가짐을 알 수 있다. 금리 충격에 대

해서는 예상하는 바와 같이 주택가격과 GDP 그리고 인플레이션이 음(－)의 방향으로 

반응하는 것으로 나타났다.

한편, 중앙은행의 통화정책은 자기회귀율에 따라 결정되는데, 그에 대한 모수추정은 

<Table 3>에 기술하였다. 이때 
은 0.9로 추정되었다. 특히 인플레이션에 대한 반응

계수가 1보다 큰 것은 본 모형의 해를 구하는 데 중요한 역할을 하며, 통화정책을 설명

하는 테일러식에서의 가 1보다 크다는 기존 문헌들의 가정과 일치한다. 

 

     

  
  (16)





     

    



    (17)
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<Table 3> Monetary Policy Parameter Estimates

Parameters Estimates Standard deviation

 0.873 0.05

 0.139 0.04

 0.040 0.009

Ⅲ. 시뮬레이션 결과

1. DSGE 모형 내에서의 주택가격채널

모형 내에서의 주택가격 상승은 순자산의 증가와 함께 담보여력을 확대하면서 신용 

증가를 가져오고 이는 소비수요와 주택수요 증가에 기여한다. 증가된 주택수요는 다시 

주택가격 상승을 유도하고 추가적인 담보여력 확대로 연결된다. 담보여력의 추가적인 

확대는 다시 주택수요로 재연결되면서 주택가격으로의 순환이 반복된다. 담보여력을 

나타내는 LTV와 주택가격 간의 관계를 정상상태식을 나타내는 부록의 식 (A1)과 식

(A3)을 통해 간략히 설명할 수 있다. 식 (A3)은  
의 좌변인 담보대출과 

우변의 한 요소인 주택가격의 관계를 보여준다. 담보대출 와 주택가격 의 관계는 서

로 동조 현상을 가지게 되는데, 주택가격이 상승하면 그만큼 담보대출도 증가함을 보여

준다. 한편, 정상상태에서의 과 , 그리고 는 각각 1.01, 1, 그리고 0.21로 캘리브레

이션되고, 소비와 주택의 분배 또한 내생적으로 결정되므로 위의 식은 더 간단히 표현

될 수 있다. 즉, 식 (A1)의 는  


× 으로 표현되고, 여기서 

  

×
 




이다.10 

10 이때 주택보유비용 모수는 계산의 편익을 위해 0으로 하였고, 이러한 단순화는 결과에 영향을 주지 않
는다. 또한 같은 방식과 같은 맥락으로 기간내대체탄력성도 해석의 편의상 1로 적용하여 더 간단히 하
였다.
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한편, 식 (A3)에 식 (A1)을 대입하면 담보대출은 주택가격으로 인하여 담보여력을 가

지게 되고 이는 다시 주택수요와 소비수요에 영향을 주어 다시 주택가격으로의 순환이 

작용하게 된다. 즉, 정상상태의 식을 단순화하면 다음과 같이 표기할 수 있다.

≈


×이고  ≈


×.11 

분모의 는 LTV로서, LTV가 높을수록 분모는 더 작아지면서 결국 주택가격과 담

보대출의 상승폭이 비선형적으로 확대되는 승수효과를 가지게 한다. 정상상태에서의 담

보대출은 주택가격에 연동(binding)되면서 최대한도로 LTV가 적용된다.

한편, 균형을 가정한 상태에서 차입가계의 예산제약식은 담보대출이 주택가격과 LTV

에 연동되면서 다음과 같이 간략히 표현될 수 있다. 이는 Kiyotaki and Moore(1997)의

예산제약식을 적용하여 기술한 것이다. 즉, 예산제약식 (5)를 주택 에 대해 재정리하

면  
 

∙     


∙     
    이 된다. 이를 해석해 보

면, 주택가격 상승은     
    으로 대표되는 순자산을 증가시키게 된다. 

이 식은 기와  기의 주택가격이 상승할수록 그리고 LTV가 높을수록 가 증가

하게 됨을 보여준다. 주택수요의 증가는 주택가격 상승으로 다시 연결되고, 주택가격 

상승은 담보대출의 여력을 확대하며, 담보대출의 증가는 주택과 소비 수요에 재연결된

다. 이러한 주택가격채널은 [Figure 6]을 통해 살펴볼 수 있다. 

한편, 주택수요 변화가 소비를 통하여 거시경제 전반에 연결되는 구조는 [Figure 7]

이 보여준다. 여기서 금융시장의 신용 변화와 주택담보의 변화가 실물경제의 변동에 연

계됨을 살펴볼 수 있다.

11 여기서   ×
 






이다.
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[Figure 6 ] House Price Mechanism

[Figure 7] A Link between the Housing Market and Macroeconomic Variables

2. 주택가격과 거시경제의 시뮬레이션 결과

가. 주택가격과 소비: 기간내대체탄력성의 변화효과 1

본 시뮬레이션에서는 기간내대체탄력성의 변화에 따라서 주택가격이 소비에 어떠한 영

향을 미치는지를 살펴보기 위해 민감도 분석을 실시하였다. [Figure 8]은 추정된 기간내



 191주택가격채널: 거시경제에 미치는 영향을 중심으로

[Figure 8] A Rise in House Prices and Responses of Consumption: Counterfactual Analysis 
of Changes in the Elasticity of Intra-temporal Substitution
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대체탄력성이 0.42인 결과를 기준으로 하여 보완성이 점진적으로 약화될 때의 소비의 

민감도를 보여준다. 시뮬레이션에 따르면, 보완성이 점진적으로 약할수록 주택가격의 

상승은 소비의 증가를 점진적으로 약하게 한다. [Figure 8]에는 두 개의 패널이 있는데, 

상위 패널은 주택가격이 초기에 1% 상승하고 점진적으로 상승폭이 축소되는 경우의 충

격곡선을 나타내고, 하위 패널은 주택가격의 상승 충격에 따른 소비의 반응곡선을 보여

준다.12 먼저 주택가격의 상승은 소비의 증가를 가져옴을 확인할 수 있다. 즉, 모의실험 

12 본 모형에서 나타나는 주택가격 1%의 상승률 변화는 주로 주택수요 충격에 근거한 것으로 담보효과에 
의한 차입조건을 완화시키는 결과를 초래한다. 주택가격은 내생적으로 결정되고 구조적으로 예산제약
식에서의 주택담보에 직접적으로 영향을 주어 소비에 대한 담보효과가 가계의 차입조건을 궁극적으로 
완화시키도록 한다. VAR 모형 내에서 주택가격과 소비를 살펴본다면, 주택가격의 1% 변동은 담보효과
가 아닌 구조적 충격변수로 오차항들이 직교화된 전형적인 housing wealth effect이고, 이는 주택가격
의 예측할 수 없는 변화에 의한 자산효과로 이해될 것이다.
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시뮬레이션을 위해 기간내대체탄력성을 0.42에서 0.47과 0.52로 보완성이 다소 약화되

는13 경우를 각각 가정하였다.

기간내대체탄력성이 각각 0.47과 0.52인 경우 주택가격 1%의 상승은 소비를 각각 

0.053%, 0.047% 상승시키는 것으로 나타난다. 이때 벤치마크로 설정한 기간내대체탄력

성(보완성)은 모형에서 추정된 0.42이고, 주택가격 1% 상승은 소비를 0.057%14 상승시

킨다. 벤치마크를 중심으로 소비의 반응에 95% 신뢰구간을 추가적으로 표시하였다. 기

간내대체탄력성이 0.42일 때 주택가격 상승에 의한 소비의 반응은 모의실험 중에서 가

장 큰 것으로 나타난다. 즉, 보완성 0.42는 보완성 0.52인 경우와 비교할 때 소비의 반

응을 0.01%p 더 크게 하는 것으로 나타난다. 이는 보완성이 강할수록(보완성이 0에 근

접할수록 보완성이 매우 강함) 주택가격 상승이 소비에 미치는 영향을 더 강하게 하고 

주택가격의 효과를 증폭시킨다는 것을 시사해 주고, 반면에 보완성이 약할수록 주택가

격이 소비에 미치는 영향은 약화된다는 것을 말해 준다.

나. 주택가격과 소비: 기간내대체탄력성의 변화효과 2

[Figure 9]는 기간내대체탄력성이 1인 경우와 1보다 큰 경우의 시뮬레이션 결과를 보

여준다. 이러한 시뮬레이션은 내구재와 비내구재 사이의 기간내대체탄력성에 대한 기존 

논문들의 대체성을 고려한 것이다.15 주택과 소비가 독립재로 작용하는 경우를 위해 민

감도 분석에서는 기간내대체탄력성이 1로 설정되었고, 또한 주택과 소비가 대체재로 작

용하는 경우를 위해 기간내대체탄력성은 1.08로 설정되었다.

기간내대체탄력성이 각각 1.0과 1.08인 경우 주택가격 1%의 상승은 소비를 각각 

0.032%, -0.021% 상승시키는 것으로 나타난다. 독립재로서의 민감도 분석 결과는 벤치

마크로 설정한 소비의 반응인 95% 신뢰구간 안에 들어가는 것으로 나타난다. 그러나 기

간내대체탄력성이 1보다 큰 경우, 주택가격의 상승에 대해 소비는 하락하는 것으로 나

타나고, 또한 소비의 반응이 95% 신뢰구간의 밖에 놓이게 된다. 벤치마크에서 나타난 

13 주택과 소비의 보완성이 0에 가까울수록 강해지고 1에 가까울수록 약해진다는 의미를 고려할 때 기간
내대체탄력성이 0.42인 것은 0.52보다 보완성이 다소 강한 상태를 가정한 것이라고 할 수 있다.  

14 이와 같은 결과는 최근 김태영⋅이관교⋅박진호(2011) 보고서의 주택가격 1%의 상승은 부의 효과에 따
라 소비를 0.06% 증가시킨다는 실증분석 결과와 일치한다. 그러나 본 논문의 분석은 자산효과와 담보
효과를 구분하기 어려운 것으로, 다만 주택가격 상승에 대한 소비의 반응으로 해석할 수 있다.

15 Ogaki and Reinhart(1998)는 내구재와 비내구재의 기간내대체탄력성을 [1.04 1.43]으로 추정하였고, 
Piazzesi, Schneider, and Tuzel(2007)은 이 추정치를 기준으로 그들 모형 내에서의 주택을 분석하였다. 
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[Figure 9] A Rise in House Prices and Responses of Consumption: Counterfactual Analysis 
of Changes in the Elasticity of Intra-temporal Substitution
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Consumtion

주택의 보완성이 일반적인 내구재와 비내구재 사이의 대체성을 띠는 것으로 가정할 때

에 모의실험 결과는 주택가격과 소비 사이에 동조 현상이 나타나지 않음을 보여준다.

다. 주택가격과 소비: LTV 비율 변화의 효과

[Figure 10]은 주택가격 상승 충격에 의한 소비의 반응이 LTV 비율 변화에 따라 어

떻게 나타나는지를 보여준다. 벤치마크로서 LTV 비율은 50%이고, 이때 소비는 0.057%p 

상승하며 반응한다. 

모의실험을 위해 LTV 비율이 5%p 증가할 때 주택가격 1% 상승의 효과로 인한 소비

의 반응을 살펴보았다. 상위 패널은 주택가격의 상승 충격 추이 곡선을 의미한다. 소비는
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[Figure 10] A Rise in House Prices and Responses of Consumption: Counterfactual Analysis 
of the Changes in LTV
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Consumtion

LTV 비율이 증가할수록 더 증가하는 것으로 나타났다. 구체적으로 살펴보면, LTV 비율

이 55% 그리고 60%일 때 소비의 증가율은 각각 0.09%와 0.14% 상승하는 것으로 나타

났다. LTV 비율이 높을수록 주택가격 상승이 소비에 미치는 영향이 크다는 결과는 거

시경제의 침체기에 주택가격의 상승이 LTV 비율이 높은 경제구조에서 매우 효과적일 

수 있음을 시사한다. 그러나 반대로 LTV 비율이 높은 경제구조에서 주택가격의 하락이 

거시경제 침체를 더 심각하게 초래할 수 있음은 최근의 글로벌 금융위기에서도 확인할 

수 있다.
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라. 대출가계와 차입가계의 소비

[Figure 11]은 주택가격 상승에 의한 소비의 반응이 LTV 변화에 따라 대출가계와 차

입가계에서 어떻게 나타나는지를 보여준다. 주택수요의 긍정적 충격은 주택가격 상승을 

가져오고 결과적으로 소비의 상승을 가져온다. 주택가격 상승에 의한 자산효과16는 주대

출가계와 차입가계 모두에 적용되는 반면, 주택가격 상승에 의한 담보효과는 차입가계

에만 적용된다. 즉, 주택가격의 상승이 차입가계의 소비를 증가시키는 것이 자산효과 

[Figure 11] A Rise in House Prices and Responses of Heterogeneous Households 
Consumption: Counterfactual Analysis of the Changes in LTV
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16 본 논문의 DSGE 모형에서는 주택가격의 예측할 수 없는 변화가 주로 주택수요의 확률변수인 에 의해 
간접적으로 도출된다. 즉, 주택가격 자체가 확률변수로서의 직접적인 외생적 충격이 아니라 주택가격
은 외생적 충격인 주택수요에 의해 변동된다. 주택가격이 직접적인 외생적 충격이 아닌 주택수요에 의
한 간접적 변동으로 소비에 영향을 주게 되는 현상을 본 논문에서는 ‘간접적 자산효과’라고 기술했다. 
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및 담보효과의 결과에 기인한 것임은 담보효과가 차입가계의 예산제약식에는 설정되어

있는 반면 대출가계에는 설정되어 있지 않은 것에 근거한다. 주택가격 상승은 차입가계

의 예산제약식에서 주택담보에 직접적으로 영향을 주어 차입조건을 완화시키고 차입여

력을 증가시켜 궁극적으로 소비의 증가에 영향을 주게 된다.

주택가격의 1% 상승에 대하여 대출가계의 소비는 LTV 비율이 50%, 55%, 60%일 때 

초기에 0.02%p대로 상승한다. 반면, 차입가계는 동일한 주택가격 상승에 대해 소비반응

은 각각 0.235%, 0.31%, 0.41%로 나타나 LTV 비율이 높을수록(LTV 규제가 완화될수

록) 소비도 큰 폭으로 증가하는 것으로 나타난다. 이는 두 가지 관점에서 유의 깊게 살

펴볼 수 있다. 첫째, 차입가계는 대출가계에 비해 주택가격 상승에 더욱 민감하게 반응

한다는 것이다. 둘째, 주택가격 상승에 따라 차입가계는 차입조건이 완화되고 동시에 

차입여력이 증가함으로써 소비반응이 크게 나타나는데, 이것은 대출가계와는 달리 차입

가계의 소비에 담보효과가 크게 작용한 결과이다. 즉, 레버리지가 높은 대출가계의 경

우 주택가격 상승은 담보효과를 더 크게 하여 대출가계의 소비에 영향을 미친다는 것을 

암시한다. 

3. 주택가격과 총생산: LTV 비율 변화의 효과

[Figure 12]는 주택가격 상승 충격에 대한 총생산의 반응이 LTV 비율의 변화에 따라 

어떻게 나타나는지를 보여준다. 상위 패널은 주택가격의 상승 충격 추이 곡선을 의미하

고, 하위 패널은 총생산의 반응곡선을 의미한다. 벤치마크로서 LTV 비율은 50%이며, 이

때 총생산은 0.038% 상승하며 반응한다. 모의실험에서는 LTV 비율이 5%p 증가할 때를 

살펴보았고, 이때 총생산은 소비의 경우처럼 주택가격 상승 충격에 더 강하게 반응하는 

것으로 나타났다. 구체적으로 살펴보면 LTV 비율이 55% 그리고 60%일 때 총생산은 각

각 0.07%와 0.11% 상승하는 것으로 나타났다. 여기서 주목할 것은 LTV 비율이 높을수

록 주택가격 상승에 대한 총생산의 상승폭 확대 속도가 소비의 상승폭 확대 속도보다 

더 빠르게 나타나고 있다는 점이다. 이는 소비의 평활화가 작용한 결과로 해석될 수 있

을 것이다. 결과는 LTV 비율이 높은 경제구조일수록 주택수요 충격은 거시경제의 반응

도를 더 크게 함을 보여준다.
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[Figure 12] A Rise in House Prices and Responses of Output: Counterfactual Analysis of 
the LTV
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4. 주택가격과 금리: LTV 비율 변화의 효과

[Figure 13]은 주택가격 상승 충격에 대한 금리의 반응이 LTV 비율의 변화에 따라 

어떻게 나타나는지를 보여준다. 상위 패널은 주택가격의 상승 충격 추이 곡선을 나타낸

다. 벤치마크로서 LTV 비율은 50%이며, 이때 금리는 매우 미약하게 주택가격에 반응

하는 것으로 나타난다. 모의실험에서는 LTV 비율이 5%p 증가할 때를 살펴보았고, 이

때 금리는 주택가격 상승에 대해 매우 미약하게 양(＋)의 방향으로 반응하는 것으로 나

타났다.

구체적으로 살펴보면, LTV 비율이 55% 그리고 60%일 때 주택가격 1% 상승에 대하

여 금리는 0.001%와 0.003% 상승하는 것으로 반응한다. 금리는 LTV 비율이 다른 경제
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[Figure 13] A Rise in House Prices and Responses of Interest: Counterfactual Analysis of 
the LTV
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구조에서 매우 미약하게 주택가격에 반응하는 것으로 나타난다. 통상적으로 금리가 주

택가격에 영향을 주는 방향성에는 이론의 여지가 없으나 금리가 주택가격에 반응해야 

한다는 것은 여전히 학술적으로 많은 논란이 있다. 그러나 2008년 글로벌 금융위기 이

후 중앙은행이 그 어느 때보다 주택가격의 변화에 대한 모니터링을 강화하고 있음을 생

각해 봐야 할 것이다.
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5. 연구의 한계와 향후 연구과제

2010년 기준 인구주택총조사에 따르면, 전체 가계의 자가보유율은 55.9%이고, 전세

는 22.4%, 그리고 월세는 18.6%를 차지하고 있다. 그러나 본 모형에서는 주택을 보유한 

가계를 전제로 하고 있고, 주택을 보유한 경우에는 주택담보대출이 있는 경우와 그렇지 

않은 경우로 단순화하여 신용의 제약 여부를 구분하였다.17 그러므로 소비의 반응은 주

택보유자의 소비를 의미하게 된다. 전월세 임차인의 소비반응을 별도로 분석하기 위해

서는 전세가격과 월세가격의 변화가 임차가구의 소비에 미치는 영향18에 대한 새로운 

이론적 작업과 모형화가 필요할 것이다. 동시에 우리나라에만 존재하는 특이한 점유구

조인 전세를 기반으로 월세를 추가적으로 고려한 상태에서 주택보유과정에 대한 이론적 

모형화는 매우 힘든 도전적 과제가 될 것이다. 주택보유의 과정을 살펴보기 위해 개인

의 인생주기에 따른 모형을 구축하는 방법을 생각해 볼 수 있을 것이다. 실제 우리나라

의 주거형태 변화는 전세에서 자가로 또는 월세에서 자가로 이루어진다는 점에서 현실의 

주택보유구조를 수용할 수 있는 모형을 수립하는 것이 향후 중요한 연구과제가 될 것이다.

한편, 본 논문의 모형은 자가보유를 가정하여 수립되어 있지만 우리나라의 경우 현실

적으로 자가를 보유하고 있을지라도 실제 주거형태는 전세인 경우가 있으므로 자가거주

주택과 차가거주주택으로 구분한 모형화 작업이 필요할 것이다. LTV 비율 또한 우리나

라의 전세 점유구조를 고려할 경우 주택가격의 효과에 대한 다양한 연구방법론이 제기

될 수 있음은 주지의 사실이다. 2013년 말 한국은행 경제통계시스템(ECOS)에 따르면, 

자가거주주택의 평균 실질 LTV 비율은 49.9%이지만 차가거주의 전세주택의 경우 실질 

LTV 비율은 75.7%(규제 LTV 비율은 48.4%)로 큰 차이를 보이고 있다. 점유형태별 

LTV 비율이 서로 다른 현실의 구조를 모형으로 구축하기는 어려울 수 있으나, 향후 실

증분석을 통해 주거점유형태의 특성과 함께 LTV 비율의 효과를 점유형태별로 구분해 

볼 수는 있을 것이다. 본 연구에서는 이 주제를 향후 연구의 과제로 남겨둔다. 

17 가계의 경제구조는, 주택은 전체 가계에 주어진 것으로 가정하고 차입가계와 대출가계로 간단히 구분
하였다. 이러한 경제구조는 Kiyotaki and Moore(1997)와 Iacoviello(2005)를 기반으로 한 것으로 기존 
논문에서는 일반적으로 예산제약을 받는 가계(constrained household: 차입가계는 주택담보의 예산제
약을 가짐)와 그렇지 않은 가계(unconstrained household: 주택담보의 예산제약을 가지지 않음)로 구
분한다. 이러한 경제구조에서 자산은 주어진 것으로 전제하고, 주택은 총공급함수 내에서 정해지며 별
도로 주택공급함수는 주어지지 않았다.

18 가계의 전체 자산에서 약 90%의 큰 비중을 차지하는(유경원[2004]) 주택은 그 가격상승에 의한 부의 
효과가 작용한다고 볼 수 있다. 김태영⋅이관교⋅박진호(2011)는 임차점유형태별 소비반응을 위한 실
증분석 결과도 함께 발표하였는데, 이 결과에 따르면 실질전세가격 1% 상승은 소비를 0.15% 하락시킨다.
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또한 이항용(2004)은 임차인의 경우 주택가격 상승은 소비의 가용예산을 줄여 부의 

효과와는 구별되는 음의 소득효과를 발생시킨다고 설명하고 있어, 향후 연구과제에서는 

이를 반영하여 모형 내에서 임차인의 소비 변화가 주택가격 상승에 대해 어떻게 나타나

는지를 살펴볼 필요가 있다. 특히 주택가격의 변화가 소비에 미치는 영향에 있어서 주

택보유 여부, 이주계획 등 미시적 변수가 소비의 반응에 영향을 주는 점을 고려할 필요

가 있다. 본 논문의 모형이 거시모형의 한계성을 내포하고 있어 미시적인 분석을 위한 

추가적인 실증분석이 제기될 수 있다. 

끝으로, 실제 현실에서는 주택가격의 버블이 존재하고 있음을 생각한다면, 본 논문의 

모형에서의 주택가격19은 본질가격에 의해 움직이는 내생적 변수로서 본질가격과의 괴

리에서 오는 위험성에 대한 분석이 배제되었기 때문에 모형 결과의 현실적 타당성 측면

에서 한계가 존재할 것이다.

Ⅳ. 결어: 연구 결과 요약과 정책적 시사점

DSGE 모형을 사용한 시뮬레이션에 따르면, 주택가격이 상승하면 소비가 늘어나고, 

이는 거시경제 전반에 걸쳐 영향을 미친다. 한편, LTV 비율이 높아질수록 주택가격 상

승에 대한 소비의 반응은 더 커지는 것으로 나타난다. 즉, LTV 비율이 높을수록 주택가

격의 상승은 담보가치 및 신용 증가의 확대로 이어지고, 이는 소비와 실물경제 전반에 

걸쳐 주택가격의 영향을 확대시킨다. 반대로 LTV 비율이 낮을수록20 주택가격의 상승

과 하락에 대한 실물경제의 반응도는 축소된다. 따라서 실물경제의 침체시기에 LTV 비

율이 높은 경제구조일수록 주택가격의 상승이 실물경기 회복에 효과적일 수 있음을 생

각해 볼 수 있다. 그러나 반대로 LTV 비율이 높은 경제구조일수록 주택가격의 하락은 

19 본 모형에서의 주택가격은 주택수요 충격 등에 의한 내생변수이다. 차입가계의 주택가격을 1계최적화

조건을 통해 풀어보면    







   


   


   






이다. 향후 과

제에서는 주택을 수요와 공급의 함수로 별도로 설정하고 공급 쪽에서의 주택함수를 설정하여 주택가격
의 변화에 따른 주택시장에서의 동적 변화를 분석할 필요가 있다. 현재까지의 DSGE 모형의 대부분은 
주택공급함수 없이 주택이 주어진 것으로 설명하고 있다. 최근에는 주택공급자를 따로 설정하여 주택
가격의 결정을 공급과 수요의 관계에서 규명하려는 새로운 연구가 시작되고 있다.

20 LTV 비율이 낮을수록 모형 내에서의 가계와 기업의 레버리지는 줄어들게 된다. 
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경기침체를 더 심화시킬 수 있음을 고려해야 할 것이다.

한편, LTV 비율이 낮아질수록(차입조건이 강화될수록), 주택담보대출자에게는 주택구

입의 용이성(housing affordability)이 떨어진다는 상계효과도 동시에 고려해야 할 필요

성이 있다. 즉, 거시경제의 안정성과 주택구입의 용이성 간의 상충관계를 이해하여 LTV 

비율의 변화에 따른 경제 전체의 이익을 분석하고 사회적 이익의 분포에 어떠한 변화가 

있는지를 살펴보아야 할 것이다.

또한 우리나라의 상황에 적정한 LTV 비율의 수준을 연구하고 각 수준에 따른 효과를 

주택구입의 용이성과 관련한 정책들과 연계하여 살펴볼 필요가 있다. 일반적으로 LTV 

규제는 연령이 젊고 자산이 부족한 계층에 큰 부담으로 작용한다. 이러한 관점에서 최

근 생애최초주택구입자들에 대한 일시적 LTV 규제 완화정책은 이들의 주택구입용이도

를 높이는 역할을 할 수 있을 것이다. 이러한 점을 고려하여, LTV 규제를 전반적 경제

구조에 일괄적으로 적용하는 것이 아니라 거시경제 안정성이 훼손되지 않는 범위 내에서 

연령별, 소득별, 자산구조별로 구분하여 규제의 합리성을 추구할 필요가 있을 것이다.
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