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ABSTRACT
 

     

  

Considering the fact that households' demographic characteristics affect consumption 
decision, it is conjectured that rapid demographic changes would lead to a substantial change 
in the composition of private consumption expenditure. This paper estimates the demand 
functions of various consumption items by applying the Quadratic Almost Ideal Demand 
System(QUAIDS) model to Household Income and Expenditure Survey data, and then 
provides a long-term forecast of the composition of household consumption expenditure for 
2005-2020. The paper shows that Korea's consumption expenditure will maintain the recent 
years' rapid change, of which a considerable portion is due to rapid demographic changes. 
Results of the paper can be utilized in forecasting the change in the industrial structure of 
the economy, as well as in firms' investment planning.

가구원의 연령 및 성별, 가구원 수 등

인구학적 특성이 가계의 소비구조에 영향

을 미친다는 점을 고려할 때, 급격한 인

구구조 변화는 우리나라 전체의 가계소비

지출 구성에 지대한 영향을 미칠 것으로

짐작된다. 인구학적 특성의 변화가 소비

지출에 미치는 영향을 분석하기 위하여

본 논문에서는 가계소비지출 통계자료에

Quadratic Almost Ideal Demand System

(QUAIDS) 모형을 적용하여 소비지출 항

목별 구성비 함수를 추정하였으며, 경제

성장률, 인구, 가구구성 등 추정에 사용된

설명변수들의 전망치를 이용하여 2005～

2020년 기간 중 우리나라 가계소비지출의

구성 변화를 전망하였다. 전망 결과에 따

르면, 우리나라의 가계소비지출은 향후에

도 상당한 변화를 보일 것이며, 이 가운데

많은 부분은 인구학적 특성 변화에 기인

하는 것으로 분석되었다. 소비구조의 변화

는 산업구조의 변화를 야기한다. 따라서

자원의 효율적 배분을 위해서는 생산요소

의 유연한 산업 간 이동을 촉진하기 위한

정책적 노력이 필요하다. 한편, 본 논문의

전망 결과는 기업의 투자계획 수립에 있

어 유용한 정보로 사용될 수 있다.
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Ⅰ. 서  론

저출산, 고령화 등 인구구조의 변화는

한국경제의 미래에 영향을 미칠 가장 핵

심적인 요인의 하나이다. 우리나라에서

는 유례를 찾기 힘들 정도의 급속한 인구

구조 변화가 진행되고 있으며, 이는 경제

의 공급 및 수요 측면에 지대한 영향을

미칠 것으로 전망되고 있다. 출산율이 급

락함에 따라 취업자 수 증가율이 둔화되

고, 나아가 2020년경에는 취업자 수의 절

대적인 감소가 예상된다. 또한 연령별 인

구구성의 변화는 저축률에 직접적인 영

향을 미칠 것이며, 이로 인하여 자본축적

속도 역시 영향을 받게 될 전망이다. 이
로 인하여 향후 한국경제는 생산요소 투

입 측면의 기여도 저하에 따른 성장률 둔

화를 경험하게 될 것으로 전망된다.
인구구조의 변화는 수요 측면에서도

지대한 영향을 미친다. 수요구조, 즉 수

요의 상품별 구성은 연령대별로 상당한

차이를 보이며, 연령별 인구구성의 변화

에 따라 총수요의 상품별 구성에 상당한

영향을 미칠 것이기 때문이다. 예를 들

어, 學齡人口의 급속한 감소는 교육서비

스에 대한 수요의 저하요인으로 작용할

것이며, 보건․의료 서비스에 대한 수요

가 많은 고령층인구의 증가로 인하여 이

부문의 수요가 확대될 전망이다.
최근 수년간 저출산․고령화가 국민경

제에 미칠 영향 및 정책 대응방향에 대한

많은 연구가 이루어지고 있으나, 이들은

대부분 공급 측면 및 총량(aggregate) 차
원의 분석에 집중되고 있으며, 수요 측면

이나 산업별 연구는 많지 않은 실정이다. 
기존의 연구는 대부분 인구구조 변화가

요소투입 규모 혹은 증가율에 미칠 영향

을 전망하고, 이들의 부정적인 효과를 최

소화하기 위한 정책방향에 초점을 맞추

고 있다. 제도개선과 대외개방 확대를 통

한 총요소생산성 제고, 인구구조 변화에

대비한 재정운영방식 개선 등의 주제에

대한 연구들 역시 대부분 총량 차원에서

이루어지고 있다고 할 수 있다.

이와 달리 본 연구는 인구구조 변화가

수요 측면 및 산업 차원에 미치는 영향에

대한 실증분석과 장기전망을 주요 목적

으로 하고 있다.1) 선진국에서의 연구 및

우리나라의 통계자료를 분석한 결과에

따르면, 민간소비지출의 상품별 구성은

연령계층에 따라 상당한 차이를 보이고

있으며, 이는 인구구조 변화가 산업구조

에 지대한 영향을 미칠 것임을 의미한다. 

 1) 참고로, 인구구조 변화가 공급 측면에 미치는 영향은 주로 총량 차원에서 발생하는 반면, 수요 측면에

미치는 영향은 산업별로 발생하는 경향이 강하다고 할 수 있다. 물론 인구구조 변화가 경제 전체의 총

수요에도 영향을 미칠 것이나 OECD(2005)에서 지적한 바와 같이 규모는 크지 않을 것으로 짐작된다.



4     韓國開發硏究 / 2006. Ⅱ

본 연구에서는 연령별 수요체계를 추정

하고, 이를 바탕으로 인구구조 변화에 따

른 민간소비지출의 상품별 구성 변화를

전망하고자 한다. 부문별 공급의 탄력성

이 충분히 크다고 가정할 경우 민간소비

지출의 구성 변화는 상당 부분 산업구조

변화로 연결될 것이며, 이러한 의미에서

본 논문의 연구 결과는 인구구조 변화가

산업구조에 미치는 영향을 전망하는 것

이라고 할 수 있다.
연령계층별 수요구조 추정을 위하여

본고에서는 수요분석(demand analysis)방
법론을 사용하였다. 수요분석은 응용미

시경제학의 한 분야로서, 경제주체의 상

품별 수요체계를 추정하기 위한 방법론

이며, 미시자료(micro data) 및 거시자료

(aggregate data) 모두에 적용이 가능하다. 
본 연구에서는 통계청의 도시가계 미시

자료를 이용하여 상품별 수요함수를 연

령계층별로 추정하였다. 다양한 수요분

석모형 가운데 본 논문에서는 Banks, 
Blundell, and Lewbel(1997)의 QUAIDS 
(Quadratic Almost Ideal Demand System)를
사용하였으며, 모형의 구성단계에서는

Lührman(2005)을 참고하였다.

본 연구에서 추정한 연령계층별 및 상

품별 수요함수에 포함된 설명변수 및 인

구구조에 대한 전망 결과를 적용하면 향

후 민간소비지출의 구성을 전망할 수 있

다. 이를 위하여 본 연구에서는 향후의

인구전망, 통계청의 가구추계 및 다양

한 가구특성변수에 대한 전망 결과를 활

용하였다.
인구구조 변화가 산업구조에 미칠 영

향에 대한 전망 결과는 정부의 정책수립

및 기업의 사업계획 수립에 활용될 수 있

다. 인구구조 변화에 따른 수요의 품목별

구성 변화는 시장기능에 의해 청산될 것

이므로 상품시장과 관련된 정책적 시사

점은 크지 않다고 할 수 있으며, OECD 
(2005)도 이러한 점을 지적한 바 있다. 그
러나 수요 측면의 변화가 시장기능에 의

하여 신축적으로 청산되기 위해서는 산

업 간 생산요소 이동이 필수적이며, 생산

요소의 유연한 산업 간 이동을 위해서는

정부의 정책적 노력이 필요하다. 특히, 
자본에 비해 노동은 산업 간 이동이 충분

히 신축적이지 않은 것으로 알려져 있으

며, 정부는 노동력의 산업 간 이동이 원

활하게 이루어질 수 있도록 정책적 노력

을 기울일 필요가 있다.
정부는 산업별 노동수급전망을 통하여

노동력의 산업 간 불일치를 최소화하고

이를 통해 성장잠재력 극대화를 도모하

여야 하며, 이러한 정책적 노력의 효율성

을 극대화하기 위해서는 수요 측면의 구

성 변화를 산업별 노동수급 전망단계에

서 감안할 필요가 있다.
한편, 기업의 투자계획은 중장기 수요

전망을 바탕으로 수립되며, 인구구조 변

화에 따른 소비지출의 구성 변화는 이를

위한 유용한 정보로 사용될 수 있다.
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본 논문의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에

서는 기존의 연구 결과를 소개하기로 한

다. 여기에서는 수요분석방법론의 발전

과정을 간략하게 살펴보고 QUAIDS 모형

의 도출과정과 이를 응용한 연구 결과를

소개하기로 한다. 본 논문의 실증분석은

Ⅲ장과 Ⅳ장에 제시되어 있다. Ⅲ장에서

는 추정모형과 분석자료를 설명하고 연

령계층별 및 상품별 수요함수 추정 결과

를 제시하였으며, Ⅳ장에서는 인구구조

및 가구특성변수에 대한 전망 결과를 Ⅲ

장의 추정 결과에 적용함으로써 향후 민

간소비지출의 구성 변화를 전망하였다. 

Ⅴ장에서는 본 논문의 실증분석이 가지

는 의의, 한계점 및 향후의 연구방향을

논의하였다.

Ⅱ. 기존의 연구

여기에서는 기존의 연구를 크게 실증

분석방법론 및 응용연구의 두 가지로 구

분하여 살펴보기로 한다.
서론에서 언급한 바와 같이 본 논문에

서 사용한 실증분석방법은 수요분석방법

론의 하나인 Banks, Blundell, and Lewbel 
(1997)의 QUAIDS(Quadratic Almost Ideal 

Demand System) 모형이다. 수요분석은

수요자이론의 한 분야로서, 품목별 수요

함수로 구성된 방정식체계의 모형화 및

추정방법을 연구대상으로 한다.
수요자이론은 개별 수요자 혹은 가계

의 효용극대화 과정에 관한 이론으로서, 
소득, 상대가격체계 등 주어진 조건하에

서 가계의 효용을 극대화하는 수요량을

설명변수들의 함수로 도출한다.
가장 간단한 효용극대화 문제에서는

주어진 상대가격체계하에서 소득을 모두

지출한다는 가정하에 효용을 극대화하는

수요함수를 도출하게 되며, 이 수요함수

는 소득과 가격의 함수로 표현된다. 그러

나 현실적으로 개별 재화에 대한 수요는

소득과 가격뿐 아니라 극히 다양한 요인

에 의존한다. 예를 들어, 다른 조건이 모

두 동일할 경우學齡 가구원 수가 많을수

록 교육서비스에 대한 수요가 클 것이며, 

주택을 소유하고 있는 가구는 그렇지 않

은 가구에 비하여 주거비에 대한 수요가

작을 것이다. 가구원의 교육수준, 성별

등의 요인 역시 재화별 수요에 영향을 미

친다. 수요분석은 가격, 소득, 가구특성

등 동일한 설명변수를 사용하여, 품목별

지출액 혹은 지출구성비를 피설명변수로

하는 방정식체계의 함수형태 개발 및 추

정을 목적으로 한다.2)

 2) 대부분의 수요분석에서는 소비가 늘수록 효용이 증가하는 함수형태(insatiable utility function)를 가정하

므로, 실제 소비는 소득제약곡선 위에서 이루어지며 결국 가계의 소득이 모두 지출되는 경우만이 고려

된다. 즉, 품목별 지출액의 합계는 소득과 일치하며, 품목별 지출액의 구성비 합계는 1이 된다.
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수요분석은 Engel 이후 수많은 학자들

의 이론적 및 실증적 연구대상으로 다루

어져 왔으나 보다 체계적으로 정착된 것

은 수요자이론(consumer theory), 특히 雙

對性 定理(Duality Theorem)가 확립되고, 
Stone(1954a)이 수요자이론에서 도출된

수요방정식체계를 추정한 이후이다.

다양한 수요분석방법론 가운데 실증분

석에 빈번하게 사용된 것들로는 Stone 
(1954b)의 선형지출체계(Linear Expenditure 
System), Theil(1965) 등의 Rotterdam 모형, 
Christensen, Jorgenson, and Lau(1975)의
Translog 모형, Deaton and Muellbauer 

(1980)의 AIDS(Almost Ideal Demand 
System), Banks, Blundell, and Lewbel 
(1997)의 QUAIDS 등이 있다.
본 논문에서 사용한 모형인 QUAIDS

는 AIDS를 발전시킨 것이다. AIDS는 수

요자이론과의 부합성, 모형의 신축성, 추

정의 용이성 등 다양한 측면에 있어

Rotterdam 및 Translog 모형의 장점을 모

두 가지고 있기는 하나, 엥겔곡선이 선형

(linear)이라는 제약을 가진다.3) 그러나

Banks, Blundell, and Lewbel(1997)은 비모

수적(nonparametric)인 방법으로 가계지출

통계를 분석한 결과 2차(quadratic) 함수

형태의 엥겔곡선이 필요함을 보였으며, 
AIDS의 이러한 문제점을 보완하여 AIDS
의 일반화된 형태인 QUAIDS를 제시하였

다. QUAIDS 모형의 추정방정식 도출과

정은 다음 장에서 다루기로 한다.
다음으로는 본 논문의 주제, 즉 인구구

조의 변화가 수요 측면에 미치는 효과에

관한 기존의 연구를 살펴보기로 한다. 서
론에서 언급한 바와 같이, 기존의 연구는

인구구조 변화가 공급 측면 혹은 총량 차

원에 미치는 효과 및 정책방향에 집중되

어 있다. 우리나라의 경우 이 분야의 대

표적인 연구로는 최경수 외(2003), 최경

수 편(2004), 문형표 외(2004) 및 문형표

편(2005) 등이 있다. 이들 연구에서는 저

출산․고령화 등 인구구조의 변화가 생

산성 및 잠재성장률, 소비 및 저축, 금융
시장, 노동시장, 조세, 연기금 운용, 공공

의료비, 재정 등에 미치는 영향을 분석․

전망하고 정책적 대안을 제시하고 있다. 
문형표 외(2004)는 인구구조 변화가 소비

에 미치는 영향을 분석하였으나, 총소비

만을 분석대상으로 하고 있으며, 이를 제

외하고는 대부분의 기존 연구가 공급 측

면에 집중되어 있는 실정이다.
수요 측면의 연구가 전무한 것은 아니

다. 이견직 외(2005)는 요양산업, 여가산

업 등과 같이 고령층 인구의 증가로 인하

여 수요가 확대될 것으로 전망되는 산업

을 발굴하고, 이들을 활성화하기 위한 정

책방향을 제시하고 있다. 이병희 외(2005)
는 인구구조 변화로 인한 노동수요 구조

 3) 보다 정확히는, 개별 품목에 대한 지출구성비가 소득의 대수값(log)의 선형함수로 제약된다.
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의 변화에 대비한 정책대응 방향을 모색

하였으며, 박신영 외(2004)는 고령층의쾌

적한 주택수요를 충족하기 위한 정책대안

을 제시하였다. 그러나 이들 연구는 분석

대상이 지엽적이며, 실증분석을 통한 전

망 결과에 기초하고 있다기보다는 특정

산업의 활성화 방안에 초점을 맞추고 있

다고 할 수 있다.
최근 들어 인구학적 특성 변화가 소비

에 미치는 영향에 관한 연구가 이루어지

고 있으나 주로 퇴직 이후 혹은 고령층

소비행태 분석 및 생애주기가설(lifecycle 
hypothesis)의 검정에 집중되었다.4)

수요분석을 이용하여 인구구조 변화가

민간소비지출의 품목별 구성에 미치는 영

향을 분석한 것은 최근의 일이다. Börsch- 
Supan(2003)은 독일의 가계소비지출 통계

에 대한 검토를 통하여 소비지출의 품목

별 구성 변화가 인구구조 변화에 기인하

였을 가능성을 지적하고, 원활한 산업 간

노동력 이동을 보장하기 위한 정책적 노

력의 중요성을 강조하였다.
Lührman(2005)은 Börsch-Supan(2003)의

문제의식에서 출발하고 있으며, QUAIDS 
모형을 이용하여 독일의 가계소비지출구

조 변화를 분석한 후 향후 가계소비지출

구성의 변화를 전망하였다. 여기에서는

가계소비지출을 8개 항목으로 구분하여

구성비 함수를 추정하고 인구구조 전망

치를 적용하여 소비지출 구성비를 전망

한 결과, 보건․의료 및 여가의 비중은

증가하는 반면 음식료품, 에너지 등 필수

재의 비중은 감소할 것으로 전망하였으

며, 이 과정에서 인구구조의 변화가 중요

한 요인으로 작용할 것으로 분석하였다. 
본 논문의 실증분석, 특히 품목별 소비지

출 구성비 함수의 추정에서는 Lührman 
(2005)의 모형을 주로 활용하였다. 참고

로, 본 주제에 대한 국내의 연구는 거의

없는 실정인 것으로 사료된다.

Ⅲ. 품목별 가계소비지출     
   구성비 함수의 추정

1. 통계자료

QUAIDS 모형을 이용한 품목별 가계

소비지출구성비 함수를 추정하기 위해서

는 가구 단위의 품목별 소비지출액 및 가

구특성에 관한 통계자료가 필요하며, 본

논문에서는 통계청의 도시가계조사 를

사용하였다.5)

 4) 해외의 연구로는 Banks, Blundell, and Tanner(1999), Lundberg, Startz, and Stillman(2001), Hurd and 
Rohwedder(2003), Yun(2004) 등을 참조. 국내 연구로는 朴大槿․李昌鏞(1997)을 참조.

 5) 도시가계조사 의 편제, 작성목적, 작성절차, 조사대상, 표본개편 연혁 등 세부적인 내용은 통계청

(http://www.nso.go.kr)의 도시가계조사 해설자료 참조.
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도시가계조사 는 1951년에 조사가 시

작되었으나 체계적인 조사가 시작된 것

은 1963년이며, 1982년 이후에 대해서는

실증분석에 사용할 수 있는 미시자료가

제공되고 있다. 한편, 2003년에는 조사대

상이 도시지역에서 전국으로 확대되었으

며, 이에 따라 도시가계조사 가 가계조

사 로 확대 개편되었다. 본 연구에서는

1982～2005년 기간 중 도시가계조사 의

가구 단위 자료를 통계청으로부터 입수

하여 실증분석에 사용하였다.6)

도시가계조사 의 조사항목은 크게 수

입항목, 지출항목 및 가구특성항목의 세

가지로 구분된다. 첫째, 도시가계조사

의 총수입은 소득, 기타 수입 및 전월 이

월금으로 구성되며, 소득은 근로소득, 사
업소득, 재산소득, 이전소득 등의 경상소

득과 경조소득, 퇴직금 등의 비경상소득

으로 이루어진다. 그러나 앞 장에서 설명

한 바와 같이 수요분석에서는 소득이 품

목별 소비에 모두 지출되는 경우를 가정

하므로 품목별 지출의 합계를 소득으로

간주한다. 이러한 이유로 본 연구에서는

도시가계조사 의 수입항목을 분석에 사

용하지 않았다.7)

둘째, 도시가계조사 의 총지출은 가

계지출과 기타 지출로 구성된다. 기타 지

출은 저축, 자산구입, 부채상환과 같이

자산․부채의 증감과 관련된 지출항목으

로, 가계지출은 이를 제외한 모든 지출항

목으로 구성된다. 가계지출은 식료품비, 
피복비, 광열․수도비 등의 소비지출과

조세, 공적연금, 사회보험료 등의 비소비

지출로 구성된다. 소비지출 세부 항목은

항목 수 기준으로 가장큰비중을 차지하

며, 시점에 따라 다소간의 차이가 있으나

약 10개의 대분류 항목 및 50여 개의 소

분류 항목으로 세분되어 있다.
본 논문에서는 이들 가운데 소비지출

만을 대상으로 하였으며, 특히 주거비를

제외한 소비지출을 다음의 10개 항목으

로 분류하는 방식을 선택하였다.

① 식료품

② 광열․수도

③ 가구․집기․가사용품

④ 피복․신발

⑤ 보건․의료

⑥ 교육

⑦ 교양․오락

⑧ 교통

⑨ 통신

⑩ 기타 소비지출

 6) 2003～2005년 기간 중 비도시지역의 자료 역시 입수가 가능하나, 시계열적 연속성 및 추정의 편의를 위

하여 실증분석에서 직접 사용하지는 않았으며, 도시가계와 비도시가계의 비교에만 사용하였다.
 7) 소비결정에 영향을 미치는 것은매기의 소득이 아니라 항상소득이므로 품목별 지출액의 합계를 소득으

로 간주하는 것은 항상소득가설과 일맥상통한다고 할 수 있다. 참고로, 일부 실증연구에서는 소득변수

의 내생성(endogeneity) 문제를 해결하기 위하여 도구변수(instrumental variables)방법을 사용하기도 한다.
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주거비를 분석대상에서 제외한 것은

주거비가 가지는 특성에 기인한다. 주거

비 규모는 주택소유 여부와 밀접하게 연

관되어 있으며, 여타 지출항목과 달리 주

택소유 여부에 대한 의사결정은 장기간

을 대상으로 이루어지는 것이 일반적이

다. 이러한 이유로 대부분의 선행 연구에

서는 주거비를 제외한 소비지출만을 분

석대상으로 설정하고 있다.
이론적인 측면에서볼때, 주거비를 분

석대상에서 제외하는 것은 총소비지출을

주거비와 비주거비로 배분하는 의사결정

이 비주거비를 10개 세부 품목으로 배분

하는 의사결정에 先行함을8) 의미하며, 
동시에 효용함수가 주거서비스의 소비와

10개 세부 품목의 소비에 대해 분리가능

(separable)하다고 가정함을 의미한다. 물
론 가계의 의사결정 과정에 있어 노동공

급과 여가수요의 배분, 소비와 저축의 배

분 등은 주거비와 비주거비의배분 및 비

주거비의 세부 품목으로의 배분에 先行

한다. 결국 본 논문에서 다루고 있는 10
개 품목의 지출구성비 함수 추정은 최하

위 단계의 배분과정에 초점을 맞추고 있

는 것이라고 할 수 있다.

앞에서 설명한 바와 같이 본 연구에서

는 이들 10개항목에 대한 지출액의 합계

를 소득으로 사용하였으며, 총지출액에

서 개별 항목에 대한 지출액이 차지하는

비중을 피설명변수로 사용하였다.

셋째, 도시가계조사 에는 가구의 특

성을 나타내는 다양한 변수가 포함되어

있으며, 이들 가운데 본 논문에서는 가구

주의 성별, 연령 및 종사상 지위, 주택보

유형태, 가구원 수 및 學齡 가구원 수를

설명변수로 사용하였다. 가구주 연령은

본 논문의 실증분석에 사용된 설명변수

가운데 가장 핵심적인 역할을 차지한다. 
한편, 품목별 소비의 계절성(seasonality)
을 통제하기 위하여 분기 자료를 설명변

수의 하나로 사용하였다.
한편, QUAIDS의 품목별 지출구성비

함수를 추정하기 위해서는 가구 단위의

지출액 외에 품목별 가격에 대한 통계자

료가 필요하며, 이를 위하여 본 논문에서

는 통계청의 소비자물가지수 자료를

사용하였다. 소비자물가지수 의 품목분

류는 도시가계조사 와 동일하며, 본 논

문에서는 주거비를 제외한 10개 품목의

분기별 가격지수를 사용하였다.

2. 소비구조의 변화 추이

본절에서는 QUAIDS 모형의 품목별

지출구성비 함수를 추정하기에 앞서 도

시가계조사 미시자료를 이용하여 우리

나라 가계의 소비구조 및 인구학적 특성

의 변화 추이를 살펴보기로 한다.

 8) 여기에서 ‘先行’이란 시간적 의미에서 사용된 개념이 아니라 의사결정단계 측면에 있어서의 순위를 의

미한다.
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소비구조의 변화

[그림 1]은 1982～2005년 기간 중 전

가구의 비주거 소비지출에서 10개 품목

에 대한 지출액이 차지하는 비중의 변화

추이를 계산한 것이다. 계산 결과에 따르

면, 전반적으로 음식료품, 피복․신발, 가

구․집기․가사용품 등 제조업제품에 대

한 지출의 구성비가 감소하는 추세인 반

면, 교육, 교통, 통신 등 서비스에 대한

지출의 구성비는 증가하는 추세이다.
식료품비 비중은 1980년대 초반에는

40%를 상회하였으나, 이후 지속적으로

하락하여 최근에는 20%대 후반에 머무

르고 있다. 피복비 비중은 1980년대까지

8%대 초반의 안정적인 수준을 유지하였

으나, 이후 완만하게 감소하여 최근에는

5%대 초반을 기록하였다. 내구재 소비의

비중은 1980년대까지 완만하게 증가하였

으나, 이후 완만한 감소세를 보이고 있

다. 과거의 소득증가 추세를 감안할 때

내구재 지출비중의 감소추세는 이들 재

화가 필수재의 성격을 가지고 있음을 시

사한다.

교통비 및 교육비 지출의 비중은 1980
년대 초반 각각 4%대와 7%대에 불과하

였으나 최근 각각 11%와 12%대로 크게

증가하였다. 교육비 비중 증가는 강한 소

득효과에 기인한 것으로, 교통비 비중 증

가는 에너지가격 상승에 기인한 것으로

판단된다. 통신비 비중은 1990년대 초반

까지 약 2% 수준을 유지하였으나 이동통

신과 인터넷 확산이 시작된 1990년대 중

반 이후 급속한 증가추세를 보이고 있다.

[그림 1] 가계소비지출의 구성비 변화 추이
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  주: 1982～2005년 기간 중 도시가계조사 자료를 이용하여 10개 품목의 구성비를 계산한 후 HP(Hodrick- 
Prescott) 필터링을 거친 결과임.
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보건․의료비 비중은 2000년대 초반까

지 완만하게 감소하였으나, 최근 들어 증

가추세로 반전되었다. 과거의 감소추세

가負의 소득효과 및 공적보험 확산에 기

인한 반면, 최근의 증가추세는 소득효과

의 반전 및 보건․의료 수요가큰고령층

인구의 증가에 기인한 것으로 판단된다.

가구주 연령계층별 소비구조의

변화

이러한 소비구조 변화는 소득효과, 가
격효과, 추세효과 등 다양한 요인에 의존

한다. 예를 들어, 식료품비 비중의 급감

은 소득증가에 크게 기인하였을 것이며, 
통신비 비중 증가는 추세적인 효과 외에

통신서비스 가격의 상대적인 하락에도

기인하였을 것이다.9)

가계소비지출의 구성비 변화는 가구원

의 연령, 가구 규모, 學齡 가구원 수 등

가계의 인구학적 특성의 변화에도 크게

기인하였을 것이며, 이것이 본 논문의 핵

심 주제이다. [그림 2]에 나타난 바와 같

이 저출산, 고령화, 결혼연령 상승 등의

영향으로 가구주 연령 30대 이하 가구의

비중은 1990년대 이후 지속적으로 감소

하는 반면 40대 이상 가구의 비중은 지속

적으로 증가하는 추세이다. 가구주 연령

20대 가구의 비중은 1982년 이후 전 기간

에 걸쳐 감소하고 있으며, 30대 가구의

비중은 1990년대 중반에 감소추세로 반

전하였다.

[그림 2] 가구주 연령계층별 구성의 변화 추이
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  주: 1982～2005년 기간 중 도시가계조사 자료를 이용하여 계산한 후 HP 필터링을 거친 결과임.

 9) 1982～2005년 기간 중 통신비를 제외한 나머지 재화 및 서비스의 연평균 소비자물가지수 상승률이 약

4%인 반면 통신비의 연평균 소비자물가지수 상승률은 약 -1%로 계산되었다.
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한편 [그림 3]은 가계소비지출의 품목

별 구성을 가구주 연령계층별로 계산한

것으로서, 소비구조가 가구주 연령에 따

라 상당한 격차를 보이고 있음을 알 수

있다. 우리나라의 가구주 연령별 구성이

급격하게 변화하고 있는바, 이것이 전체

가계소비지출 구성에 상당한 영향을 미

쳤을 것임을 짐작할 수 있다. 예를 들어, 

보건․의료비는 고령층 가구의 지출에서

차지하는 비중이 크므로 고령층 가구의

비중이 증가하는 경우 전체 가계소비지

출에서 보건․의료비가 차지하는 비중이

증가할 것이다.
가계소비지출의 품목별 구성 변화 추

이를 가구주 연령계층별로 살펴보면 다

음과 같다.

[그림 3] 품목별 지출구성비의 가구주 연령계층별 비교
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  주: 1982～2005년 기간 중 도시가계조사 자료를 이용하여 계산한 후 HP 필터링을 거친 결과임.
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[그림 3]의 계속
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  주: 1982～2005년 기간 중 도시가계조사 자료를 이용하여 계산한 후 HP 필터링을 거친 결과임.
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① 식료품: 모든 계층에서 지속적으로

감소하고 있으나, 70대 이상 가구에서는

1990년대 초반 이후 약 32% 수준에서 정

체상태를 유지하고 있다. 60대 이상 가구

에서의 비중이 비교적 높은 수준을 유지

하는 것은 이들 가구의 낮은 소득수준에

기인하는 것으로 판단된다.

② 광열․수도: 1990년대 초반까지 급

속하게 하락한 후 점진적으로 증가하는

추세가 모든 연령계층에서 공통적으로

발견되고 있다. 60대 및 70대 이상 가구

의 높은 비중은 고령층의 신체적 조건을

반영하고 있는 것으로 판단된다.

③ 가구․집기․가사용품: 가구, 가전

제품, 주방용품 등을 포함하며, 대부분의

연령계층에서는 1990년대 초반 이후 감

소추세를 보이고 있는 반면, 20대 및 30
대 가구에서는 최근에 오히려 상승하는

추세일 뿐 아니라 여타가구에 비해높은

수준을 유지하고 있다. 이들 가구에서의

높은 비중은 혼인을 통하여 새로운 가구

가 만들어지는 과정에서의 높은 수요를

반영하고 있는 것으로 판단된다.
④ 피복․신발: 가구․집기․가사용품

과 마찬가지로 1990년대 이후 지속적으

로 모든 연령계층에서 감소하는 추세이

나, 전반적으로 가구주의 연령이 높을수

록 비중이 낮은 경향을 나타내고 있다.
⑤보건․의료: 70대 이상 계층이 여타

계층에 비해 월등히 높은 수준을 보이고

있으며, 여타 계층의 경우 1990년대 후반

이후 완만하게 증가하는 추세이다. 보

건․의료비 지출에는 의료보험료 지출이

포함되어 있지 않으며, 가계에서 직접 지

불하는(out of pocket) 비용만을 포함한다

는 점을 고려할 때에, 1990년대 중반 이

후 70대 이상의 비중 하락은 의료보험제

도의 정착을 반영하는 것으로 판단된다.

⑥ 교육: 보건․의료비와 함께 연령계

층별 행태 차이가 두드러지는 항목의 하

나로서, 學齡 자녀 수가 가장 많은 30대
및 40대 가구주의 가계에서 비중이 높을

뿐 아니라 지속적으로 증가하는 추세이

다. 교육비 비중은 가구주가 10대 이하인

가구에서 가장 높으나, 이는 가구주가 대

부분 학생이기 때문일 것으로 판단된다.
⑦ 교양․오락: 대부분의 가구에서

1990년대 말까지 지속적으로 증가한 이

후 그 수준이 계속 유지되고 있는 추세이

며, 전반적으로 가구주 연령이 높을수록

비중이 낮게 나타나고 있다.
⑧ 교통: 대부분의 연령계층에서 지속

적으로 증가하고 있으며, 가구주 연령이

높을수록 낮은 비중을 보이고 있다.
⑨통신: 전반적으로 가구주 연령이높

을수록 비중이 낮으며, 이동통신과 인터

넷의 광범위한 확산에 따라 모든 연령계

층에서 1990년대 중반 이후 급속한 증가

세가 발견되고 있다.
⑩ 기타 소비지출: 전반적으로 가구주

연령이 높을수록 비중이 높으며, 1990년
대 중반 이후 감소 추세를 보이고 있다.
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여타 인구학적 특성의 변화

도시가계조사 에 따르면 이 외에도

다양한 인구학적 특성 변화가 발견되고

있으며, [그림 4]는 이를 정리한 것이다.
우선, 고령층 가구의 비중 증가에 따라

평균 가구주 연령이 지속적으로 상승하

는 추세이며, 1980년대 초반 약 38세에서

2005년에는 약 46세로 상승하였다.

출산율 저하, 가구구성 행태 변화, 단
독가구 증가 등에 따라 평균 가구규모는

지속적으로 감소하는 추세이다. 평균 가

구원 수는 1982년에는 약 4.4명에 달하였

으나 2005년에는 약 3.4명으로 크게 감소

하였다. 가구규모는 자녀 양육을 주로 담

당하는 가구주 연령 30～50대 가구에서

[그림 4] 인구학적 특성 변화 추이
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가장 크게 나타나고 있으며, 이들 가구의

규모가 가장 빠르게 감소하고 있다.
가구규모는 소비구조에도 영향을 미칠

것으로 짐작된다. 이는 가구규모가 클수

록 가구원 간 공유가 가능한(불가능한) 
품목에 대한 지출의 비중이 감소(증가)할
것이기 때문이다.10)

교육비 비중에 직접적인 영향을 미칠

것으로 판단되는 평균 學齡 가구원 수는

더욱빠르게 감소하는 추세이다.11) 전 가

구 평균 學齡 가구원 수는 1982년에는

1.37명이었으나, 2005년에는 이의 약 55%
에 불과한 0.76명으로 감소하였으며, 가

구주 연령계층별로는 40대와 50대 가구

에서 빠르게 감소하였다. 최근에도 지속

되고 있는 출산율 저하 추세를 고려할 때

에, 學齡 가구원 수의 감소는 향후에도

지속될 것으로 전망된다.
마지막으로, 여성 가구주 비중은 1990

년대 초반까지 감소하는 비중이었으나, 
이후에는 꾸준히 증가하는 추세를 보이

고 있으며, 1992년 약 12%에서 최근 약

20%까지 상승하였다. 가구주 연령계층별

로는 70대 이상을 제외한 모든 계층에서

상승하는 추세이나, 특히 20～40대 계층

에서 두드러진 증가추세가 나타나고 있

으며, 이는 결혼연령의 지연 및 여성의

경제활동참가율 제고를 반영하고 있는

것으로 판단된다.

산업구조 변화와의 비교

[그림 1]에서 살펴본 소비구조 변화 추

이를 산업구조 변화 추이와 비교하면 산

업구조 변화에 대한 소비구조 변화의 영

향을 확인할 수 있다.
총수요는 가계 및 정부의 소비지출, 투

자, 수출 등으로 구성되며 가계소비지출

은 총수요의 일부에 불과하므로 가계소

비지출의 구성 변화가 모두 산업구조 변

화로 반영되지는 않을 것이다. 그러나 총

수요에서 가계소비지출이 차지하는 비중

이 큰 품목의 경우에는 높은 상관관계를

나타낼 것이다.
[그림 5]는 식료품, 피복․신발, 교육, 

통신 등 총수요에서 가계소비지출 비중

이 높은 4개 품목을 대상으로 총산출액

기준12) 구성비와 [그림 1]의 품목별 소비

지출 구성비를 비교한 것으로서, 이들 품

목의 경우 소비구조의 변화가 산업구조

에 상당한 영향을 미쳤을 것임을 확인할

수 있다.

10) 수요분석 분야의 문헌에서는 이를 가구규모의 경제(returns to household size)라고 한다.
11) 본 논문에서는 자료의 제약을 고려하여 6～19세 가구원을 學齡 가구원으로 정의하였다.
12) 산업구조를 파악하기 위한 기준으로는 총산출액과 부가가치의 두 가지를 고려할 수 있으나, 본 논문에

서는 이 가운데 총산출액을 기준으로 사용하였다. 총산출액 기준 산업별 구성비는 한국은행의 부문별

국민소득통계를 이용하여 계산하였다. 부문별 국민소득통계에서는 총산출액, 중간소비, 부가가치, 피용

자보수, 영업잉여 등이 78부문별로 작성되어 있다.
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[그림 5] 소비구조 변화와 산업구조 변화의 비교
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3. 추정방정식 및 추정절차

명목소득을  , 개 재화의 가격벡터

를  =  …  라고 하고, 주어진

와 하에서 얻을 수 있는 최대의 효용

수준을 라고 하자. QUAIDS는 다음의

간접효용함수(indirect utility function)를
가정한다. 여기에서 , , 는
모두 의 함수이다.

  ln = ln ln
ln ln . (1)

간접효용함수를 명목소득()에 대해

풀면 다음과 같이 지출함수(expenditure 
func-tion)를 얻게 된다.

  ln = ln ln
 ln

      ≡   . (2)
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지출함수에 Roy의 항등식을 적용하면

재화별마샬수요함수(Marshallian demand 
function)를 다음과 같이 얻게 된다.

   = 


    = 
  ln
 ln

 ln
 ln ln



      ln


 

ln

 




 . (3)

따라서 품목 에 대한 지출액이 총지

출액에서 차지하는 구성비 는 다음과

같이 도출된다.

   =
 = 


⋅

     = ln
 ln

 ln
 ln ln



       ln


 

ln

 




. (4)

QUAIDS 모형은 , , 에
대하여 다음과 같은 구체적인 함수형태

를 가정한다.

  ln =  
  



 ln

           
 
  




  



 ln ln ,

  ln = 
  



 ln ,

   = 
  



 ln . (5)

식 (5)의 가정을 구성비 방정식 (4)에

대입하면 다음과 같이 QUAIDS 모형의

추정방정식을 얻게 된다.

   = 
  



 ln   ln


     
 

ln

 




,  = 1,...,. (6)

여기에서 는 품목별 가격들의 가

중평균으로 계산되므로 총명목지출액의

디플레이터의 의미를 가지며, 식 (6)에서

 는 실질 총지출액을 의미한다. 따
라서, QUAIDS의 추정방정식은 실질 총

지출액의 2차함수로서 엥겔곡선에 해당

하며, 모수들을 추정한 후 설명변수들의

평균치를 대입할 경우 추정된 엥겔곡선

(estimated Engel curve)이 도출된다.
참고로, AIDS 모형은 (6)에서  = 0인

경우에 해당하며 엥겔곡선은 소득의 대

수값에 대하여 1차함수 형태를 가진다. 

이로부터 QUAIDS가 AIDS의 일반화된

형태임을 알 수 있다.
QUAIDS 모형은 여타 방법들과 마찬

가지로 합계조건(adding-up)을 자동적으

로 충족한다. 즉, 일반적인 추정방법을

적용할 경우 재화별 지출구성비 추정치

의 합계는 1이 된다. 이는 개의 추정방

정식 가운데  개의 방정식만 추정하

면 나머지 방정식의 모수 추정치는 방정

식 자체의 추정이 없이도 계산이 가능함

을 의미한다. 또한 QUAIDS 모형에서는
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여타 방법과 마찬가지로 수요함수의 동

차성(homogeneity)과 대칭성(symmetry)에
대한 검정 혹은 제약된 추정(restricted 
estimation)이 가능하다.
식 (6)에서는 가격과 소득만이 설명변

수로 명시되어 있으나, 이 외의 변수 역

시 설명변수로 포함하는 것이 가능하다. 

예를 들어, 본 논문의 실증분석의 경우

가구원 수, 가구원의 연령․학력 등 가구

의 인구․경제학적 특성 등 가격과 소득

이외의 모든 변수는 추정방정식의 모든

모수( ,  , , ) 내에서 모형화가 가능

하다. 가구 단위의 횡단면자료를 이용하

여 품목별 소비지출 구성비 함수를 추정

하는 경우, 가구별 특성을 나타내는 설명

변수들의 행벡터를 z라고 하자. 또한 z
의 전체 혹은 일부로 구성된 설명변수들

의 행벡터를 z , z , z , z라고 하자. 여
기에서 z , z , z , z는 서로 일치 혹은

중복이 가능하다. 다음을 가정하자.

   = z ,

   = z  ,

   = z ,

   = z . (7)

여기에서  ,  ,  ,  는 각각 설

명변수 z , z , z , z에 대응되는 모수

들로 구성된열벡터들이다. 식 (7)의 가정

을 (6)에 대입하면 가구특성 설명변수가

고려된 추정방정식을 얻게 되며, 모든 모

수의 추정이 가능하다.

본 논문에서 사용한 추정방정식의 구

체적인 구성 절차는 다음과 같다. 우선, 
식 (6)에 나타난 바와 같이 소득효과는

실질 총지출액 의 자연대수값의

2차함수로 표현된다. 명목 총지출액()은
주거비를 제외한 가계소비지출 총액을

사용하였다. 한편, 식 (5)에 따르면 

는 모수  ,  및 를 포함하므로 기

본적으로 추정의 대상이라고 할 수 있다. 
그러나 전술한 바와 같이 는 명목

총지출액을 실질 지출액으로 변환하기

위한 디플레이터의 역할을 담당하며, 다

수의 실증연구에서는 추정의 편의를 위

하여 입수가 가능한 가격지수를 사용한

다. 본 연구에서는 Lührman(2005)에서와

같이 스톤지수(Stone's Index)를 이용하여

실질 총지출액을 계산하였다. 스톤지수

는 개별 가구의 품목별 구성비를 가중치

로 하여 총가격지수를 산출하는 방식이

다. 즉, 품목 의 가격지수를 라고 하고

가구 의 품목별 지출구성비를 
라고

하면, 가구 의 실질 총지출액은 다음과

같이 계산된다.

   =

  




 

 . (8)

소득효과는 가구주 연령에 따라 차이

를 보일 것이다. 본 논문에서는 이러한

효과가 실질소득의 1차항 및 2차항의 계
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수를 통하여 나타나며, 이들은 다음과 같

이 가구주 연령 의 선형함수인 것으로

가정하였다.13)

   =     ,

   =     .

가구의 인구학적 특성 및 여타 설명변

수는 추정방정식의 절편항()을 통하여

작용하는 것으로 가정하였다.
첫째, 가구주 연령이 절편에 미치는 영

향은 본 연구에서 핵심적인 역할을 차지

한다. 그러나 이 영향은 선형, 2차 등 특

정한 함수형태를 가진다고 보기 어려우

며, 가능한 한 일반적인 함수형태를 추정

하기 위하여 본 논문에서는 Lührman 
(2005)에서와 같이 가구주 연령계층별 더

미변수를 사용하였다. 연령계층은 10대～
60대 및 70대 이상의 7개 계층으로 구분

하였으며, 설명변수로는 20대～60대 및

70대 이상의 6개더미변수를 추정에 포함

시켰다.
둘째, 도시가계조사 에서는 가구주의

종사상 지위를 크게 근로자, 자영자 및

무직자의 세 가지로 구분하며, 본 연구에

서는 자영자 및 무직자 더미변수를 설명

변수로 포함시켰다.

셋째, 본 연구에서는 가구주의 성별을

설명변수의 하나로 사용하였으며, 구체

적으로는 가구주가 여성인 경우 1의 값

을 가지는 더미변수를 사용하였다.
넷째, 본 연구에서는 주거비를 제외한

소비지출만을 고려하고 있으나 가계의

주택보유형태는 여타 품목의 지출에 영

향을 미칠 가능성이 있다. 이를 고려하여

본 연구에서는 주택보유형태를 설명변수

의 하나로 사용하였다.
도시가계조사 에서는 주택보유형태

를 自家, 無償 주택, 舍宅, 전세, 보증부

월세, 사글세, 월세의 일곱 가지로 구분

하고 있다. 총가계소비지출에서 주거비

가 차지하는 비중을 보유형태별로 계산

한 결과 自家, 無償 주택, 舍宅, 전세의

경우 1～3%의 유사한 수준을 유지하는

반면, 보증부 월세, 사글세, 월세의 경우

11～15% 수준으로 계산되었다. 이를 고

려하여 본 연구에서는 앞의 自家, 無償 

주택, 舍宅, 전세의 경우 1의 값을, 그렇

지 않은 경우 0의 값을 가지는 더미변수

를 설명변수로 사용하였다.
다섯째, 도시가계조사 미시자료에는

조사항목의 하나로 해당 분기가 포함되

어 있다. 일부 품목의 경우 분기별 계절

성이 있을 가능성이 있으며, 이를 파악하

기 위하여 2～4분기 더미변수를 추정방

13) Lührman(2005)은 실질소득의 1차항및 2차항의 계수가 가구주 연령의 2차함수인 것으로 가정하였다. 참
고로, 본 논문의 실증분석단계에서는 실질소득의 1차항및 2차항의 계수가 가구주 연령의 2차함수인 경

우, 즉  =     
 ,  =     

인 경우도 추정하였다. 이 경우 해당 모수의

추정치가 유의한 것으로 나타나기는 하였으나 추정방정식의 설명력 측면에 있어 추가적인 이득이 미미

하며, 특히 1차함수인 경우 추정 결과의 해석이 간결한 것으로 판단되어 이를 채택하였다.



소비구조 장기전망: 인구구조 변화의 영향을 중심으로     21

정식에 포함하였다.

여섯째, 총 가구원 수와 學齡 가구원

수는 지출구조에 영향을 미치는 중요한

변수들로서, 본 연구에서는 이들을 설명

변수로 추정방정식에 포함시켰다.
일곱째, Lührman(2005)에서와 같이 가

격의 직접적인 효과는 설명변수로 포함

시키지 않았다.14) 과거의 품목별 소비자

물가지수 시계열이 서로 대단히 유사한

추세를 보이고 있으므로, 이들을 설명변

수로 추정방정식에 포함시킬 경우 多共

線性(multicollinearity)의 가능성이 높기

때문이다.
결국 본 논문에서 사용한 QUAIDS 추

정방정식은 다음과 같다.

   =  ln 

ln  ,

       = 1, 2,… , 10,

       = 

                 

                       ,

       =     ,

       =     ,

        = exp
  



 ln =
  




     ,

       = 품목 에 대한 지출액 구성비,

       = 스톤지수를 이용하여 계산된 실질 총지출액,

       ～ = 가구주 연령계층 더미변수(20대～60대 및 70대 이상),

       = 자영업자 더미변수,  = 무직자 더미변수,

       = 여성 가구주 더미변수,  = 입주형태 더미변수,

       ～  = 분기 더미(2～4분기),

       = 총 가구원 수,  = 學齡 가구원 수. (9)

14) 즉, 식 (6)의 추정방정식에서  = 0을 가정하였다. 품목별 물가지수는 스톤지수 및 의 계산에만 사

용하였다.
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추정대상 방정식이 10개이고, 방정식

별로 20개의 모수(  16개,   2개,   2개)
가 포함되어 있으므로 추정대상 모수는

모두 200개이다.
추정식 (9)는 모수 에 대하여 비선형

(nonlinear)이므로 OLS 적용이 불가능하

나 주어진  값에 대해서는 나머지 모

수에 대하여 선형임을 알 수 있다. 이러

한 이유로 본 논문에서는 반복 OLS 
(iterated OLS) 방식을 이용하여 200개 모

수를 추정하였다.15) 즉, 의 초기치를 가

정하여  를 계산하고, 계산된   
값을 이용하여 OLS 방식으로 ( ,  , )

를 추정한 후 추정된 값을 이용하여

 를 재계산하며, ( ,  , )의 추정치

가 수렴할 때까지 이 과정을 반복하였다.

4. 추정 결과

본 논문에서는 1995～2005년 기간 중

가구 단위로 작성된 도시가계조사 미

시자료를 이용하여 식 (9)의 품목별 가계

소비지출 구성비 방정식을 추정하였다. 
1982～94년의 자료를 입수할 수 있음에

도 불구하고 이를 추정에 사용하지 않은

것은 [그림 1]에서 확인할 수 있는 바와

같이 1990년대 중반에 소비구조의 구조

적인 변화가 발생하였으며, 따라서 1995

년 이전의 자료를 지출구성비 방정식에

포함시킬 경우 향후의 전망에 있어 품목

별로 과대 혹은 과소 전망의 가능성이 있

을 것으로 판단되었기 때문이다.
1995～2005년 도시가계조사 미시자

료 관찰치 수는 모두 71만 8,597개이며, 

여기에 반복 OLS 방식을 적용하여 지출

구성비 방정식 (9)를 추정하였다. <표 1>
은 위의 절차에 따라 가계소비지출 품목

별 구성비 방정식 (9)를 추정한 결과이다.
추정 결과 식료품비, 광열․수도비 및

교육비 방정식은 결정계수가 0.25 내외로

비교적 높은 설명력을 가지는 반면 나머

지 7개 방정식의 결정계수는 0.04～0.09
의 수준으로 계산되었다.16)

품목별 지출구성비에 미치는 효과를

요인별로 살펴보면 다음과 같다. 첫째, 
연령효과(age effect)는 가구주 연령이 품

목별 구성에 미치는 영향을 의미하며, 연
령계층별 더미변수의 계수 추정치를 통

하여 측정이 가능하다. 추정 결과 가구주

의 연령은 대부분 유의한 영향을 미치는

것으로 나타났으며, 또한 추정치의 연령

계층별 상대적 크기 및 부호가 가구주 연

령계층별 품목 구성비 추이로부터 추론

할 수 있는 예상치와 부합하고 있다.

15) 본 논문에서는 설명변수의 내생성(endogeneity) 문제가없는 것으로 가정하고 있으며, 이 경우 반복 OLS 
방법에 의한 추정량은 일치성 및 대표본 효율성(consistency and asymptotic efficiency)을 가진다.

16) 이러한 수치는 여타 기존 연구의 실증분석과 유사한 수준이다. Lührman(2005)은 약 20만개의 관찰치를

이용하여 7개 품목의 지출구성비 함수를 추정하였으며, 이 가운데 식료품비와 광열․수도비 방정식의

결정계수는 각각 0.29와 0.43으로, 나머지 5개 방정식의 결정계수는 0.04～0.09로 계산되었다.
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<표 1> QUAIDS 모형 추정 결과

설명변수 식료품 광열․수도 가구․집기 피복․신발 보건․의료

상수항 절편
1.1075) 0.9229) -0.3000) -0.7652) -0.2943)

(95.1606) (173.0562) (-40.7550) (-105.4111) (-32.1103)

연령계층

더미변수

20대 0.0205) 0.0038) 0.0034) -0.0043) 0.0004)
(8.3236) (3.3765) (2.2080) (-2.8352) (0.2183)

30대 0.0188) 0.0039) 0.0139) -0.0121) -0.0009)
(7.4443) (3.3678) (8.7117) (-7.7259) (-0.4639)

40대 0.0229) 0.0043) 0.0053) -0.0115) -0.0069)
(8.6103) (3.5668) (3.1720) (-6.9669) (-3.3001)

50대 0.0218) 0.0042) 0.0042) -0.0067) -0.0100)
(7.5278) (3.1776) (2.3134) (-3.7157) (-4.3559)

60대 0.0174) 0.0058) 0.0169) -0.0078) 0.0064)
(5.4924) (3.9652) (8.4329) (-3.9337) (2.5517)

70대 0.0028) 0.0004) 0.0291) -0.0027) 0.0384)
(0.7851) (0.2668) (12.8969) (-1.2342) (13.6607)

기타

더미변수

자영자가구
0.0037) 0.0040) -0.0006) -0.0003) -0.0034)

(12.7463) (29.9328) (-3.3086) (-1.8517) (-14.8237)

무직자가구
-0.0210) 0.0071) 0.0033) -0.0005) 0.0148)

(-46.6721) (34.5177) (11.5957) (-1.6936) (41.7848)

여성가구주
-0.0143) 0.0011) 0.0018) 0.0110) 0.0013)

(-40.1167) (6.6193) (8.0035) (49.1975) (4.6014)

유주택가구
-0.0067) 0.0039) -0.0031) -0.0015) -0.0008)

(-17.2598) (21.9527) (-12.4128) (-5.9798) (-2.7004)

2분기
0.0165) -0.0310) 0.0061) 0.0071) 0.0032)

(46.3261) (-189.9014) (27.2364) (32.0014) (11.4189)

3분기
0.0411) -0.0443) 0.0065) -0.0042) 0.0006)

(115.3007) (-271.3744) (28.7042) (-18.7628) (2.1002)

4분기
0.0334) -0.0212) 0.0048) 0.0113) 0.0008)

(93.4422) (-129.7209) (21.1451) (50.7856) (2.9260)

비더미

설명변수

가구원 수
0.0141) 0.0038) -0.0011) -0.0017) -0.0009)

(94.5704) (56.2452) (-11.2553) (-18.5211) (-7.4805)

학령자 수
-0.0088) -0.0010) -0.0062) 0.0007) -0.0084)

(-47.3197) (-11.8595) (-52.6731) (6.1211) (-57.2160)

소득효과

1차항

ln -0.0020) -0.0938) 0.0223) 0.1134) 0.0264)
(-1.2036) (-120.4647) (20.7600) (106.9510) (19.7484)

ln ․ -0.0003) 0.0002) 0.0001) -0.0002) 0.0003)
(-14.5035) (20.3660) (11.7074) (-17.9239) (19.7653)

소득효과

2차항

ln  -0.0045) 0.0023) 0.0002) -0.0038) -0.0002)
(-59.1344) (65.9165) (5.0355) (-79.8636) (-3.3248)

ln ․ 0.0000) 0.0000) 0.0000) 0.0000) 0.0000)
(19.4041) (-17.7924) (-16.3534) (15.2053) (-18.0846)

결정계수
  0.2695) 0.2355) 0.0400) 0.0443) 0.0405)

 0.2695) 0.2354) 0.0400) 0.0442) 0.0405)

  주: 관찰치 수는 71만 8,597개이며, (  ) 안의 수치는 추정치의 값임.
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<표 1>의 계속

설명변수 교 육 교양․오락 교 통 통 신 기타소비

상수항 절편
-0.2016) -0.2699) 0.7191) 0.7826) -0.7010)

(-16.5863) (-35.8500) (78.0939) (151.9359) (-57.0314)

연령계층

더미변수

20대 -0.0350) -0.0122) -0.0131) 0.0090) 0.0276)
(-13.6414) (-7.6616) (-6.7552) (8.2787) (10.6192)

30대 -0.0081) -0.0165) -0.0211) 0.0044) 0.0178)
(-3.0616) (-10.1514) (-10.6053) (3.9822) (6.7040)

40대 -0.0042) -0.0211) -0.0185) 0.0162) 0.0135)
(-1.5176) (-12.2533) (-8.8059) (13.7823) (4.8033)

50대 -0.0276) -0.0183) -0.0151) 0.0147) 0.0327)
(-9.1246) (-9.7593) (-6.5798) (11.4729) (10.6748)

60대 -0.0343) -0.0142) -0.0238) -0.0002) 0.0339)
(-10.3527) (-6.9193) (-9.5028) (-0.1549) (10.1106)

70대 -0.0128) -0.0082) -0.0408) -0.0084) 0.0022)
(-3.4365) (-3.5370) (-14.4588) (-5.3231) (0.5864)

기타

더미변수

자영자가구
0.0052) 0.0000) -0.0083) 0.0064) -0.0067)

(17.0924) (-0.0747) (-35.8726) (49.7203) (-21.7490)

무직자가구
0.0176) 0.0076) -0.0150) 0.0000) -0.0140)

(37.3676) (26.1277) (-42.1490) (0.1763) (-29.3528)

여성가구주
0.0152) 0.0037) -0.0069) 0.0046) -0.0174)

(40.7938) (15.9353) (-24.4686) (29.3235) (-46.2351)

유주택가구
0.0042) -0.0003) -0.0026) -0.0058) 0.0127)

(10.2141) (-1.3786) (-8.3785) (-33.7529) (30.9596)

2분기
-0.0111) 0.0036) 0.0111) 0.0045) -0.0100)

(-29.8068) (15.4683) (39.3926) (28.4849) (-26.6348)

3분기
0.0022) 0.0061) 0.0101) 0.0040) -0.0221)

(5.7891) (26.5277) (35.9224) (25.6010) (-58.7117)

4분기
-0.0200) -0.0007) 0.0044) 0.0023) -0.0151)

(-53.4621) (-3.1746) (15.5634) (14.5117) (-39.9488)

비더미

설명변수

가구원 수
0.0006) -0.0039) -0.0022) -0.0005) -0.0083)

(3.9273) (-40.5438) (-18.8517) (-7.1296) (-52.6308)

학령자 수
0.0571) -0.0013) -0.0107) -0.0021) -0.0193)

(293.3419) (-10.7403) (-72.6238) (-25.1915) (-98.0419)

소득효과

1차항

ln 0.0096) 0.0172) -0.1254) -0.0847) 0.1170)
(5.4224) (15.6633) (-93.2537) (-112.5909) (65.1669)

ln ․ -0.0003) 0.0001) 0.0004) -0.0001) -0.0002)
(-15.9056) (12.5501) (27.7250) (-13.7313) (-13.2401)

소득효과

2차항

ln  0.0007) 0.0006) 0.0061) 0.0024) -0.0039)
(9.1624) (12.9464) (101.9127) (70.9771) (-49.0580)

ln ․ 0.0000) 0.0000) 0.0000) 0.0000) 0.0000)
(14.6718) (-16.6071) (-30.8153) (12.6508) (17.0905)

결정계수
  0.2862) 0.0449) 0.0673) 0.0727) 0.0862)

 0.2862) 0.0449) 0.0673) 0.0727) 0.0861)

  주: 관찰치 수는 71만 8,597개이며, (  ) 안의 수치는 추정치의 값임.
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[그림 6] 연령효과 추정 결과

-0.05

-0.04
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-0.01
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0.04

10대 20대 30대 40대 50대 60대 70대

식료품

보건의료

교통교육

연령계층별 더미변수의 계수 추정치를

그래프로 나타내면 품목별 연령효과를

시각적으로 파악할 수 있다. 본 논문에서

는 20～60대 및 70대 이상 등 6개 연령계

층별 더미변수를 사용하였으므로, 10대
계층의 더미변수 추정치는 0으로 표준화

되어 있다고 할 수 있으며, 이들 6개 계

층의 더미변수 계수 추정치는 10대를 기

준으로 한 상대적인 수치에 해당한다.
[그림 6]은 위의 방식에 따라 식료품, 

보건․의료, 교육 및 교통 등 4개 품목의

연령효과를 그래프로 나타낸 것이다. 이
에 따르면 식료품비 비중은 가구주 연령

에 따라 逆U字 형태를 가지며, 보건․의

료비 비중은 60대 이후에 가파르게 상승

하고 있음을 알 수 있다. 교육비 비중은

가구주 연령 10대, 30대 및 40대에서높은

비중을 차지하며, 교통비 비중은 50대 이

후에 감소하는 경향이 있음을 알 수 있다.

둘째, 가구주의 종사상 지위는 대부분

의 품목에 있어 유의한 영향을 미치는 것

으로 나타났다. 추정 결과에 따르면, 자
영자 가구는 근로자 가구에 비하여 식료

품, 광열․수도, 교육, 교양․오락, 통신

비 비중이 높으며, 무직자 가구는 근로자

가구에 비하여 광열․수도, 가구․집기, 

보건․의료, 교육, 교양․오락비 비중이

높은 것으로 나타났다.
셋째, 가구주 성별 및 주택보유형태도

소비구조에 유의한 영향을 미치는 것으

로 분석되었다. 가구주가 여성인 가구는

남성인 가구에 비해 식료품, 교통 및 기

타 소비의 비중이 낮으며, 주택보유형태

가 自家, 無償 주택, 舍宅, 전세인 가구는

그렇지 않은 가구에 비하여 광열․수도, 
교육 및 기타소비의 비중이높은 것으로

나타났다. 추정 결과에 따르면, 가구주의

종사상 지위, 가구주의 성별 및 주택보유

형태가 가계소비지출의 구성에 미치는

영향력의 크기는 가구주의 연령 등 여타

변수에 비하여 비교적 작은 편이다.
넷째, 분기더미변수의 계수 추정 결과

소비구조의 분기별 계절성은 비교적 유

의한 것으로 나타났으며, 이는 대부분 광

열․수도비 및 교육비의 계절성에 기인

하는 것으로 판단된다. 광열․수도비의

경우 2～4분기 더미변수의 계수 추정치

가 -4～-2%로 나타났으며, 동절기의높은

난방비 비중을 반영하고 있다. 교육비의

경우에는 2분기와 4분기 더미변수의 계
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수 추정치가 -1～-2%로 계산되었으며, 이

는 1분기와 3분기의 높은 교육비 비중에

기인하는 것으로 판단된다.
다섯째, 가구원 수의 계수 추정치는 식

료품, 광열․수도 및 교육비의 경우 陽의

값으로, 나머지 품목에서는 陰의 값으로

계산되었으며, 이러한 추정 결과는 이들

3개 품목의 경우 가구규모가 클수록 소

비지출에서 차지하는 비중이 큼을 의미

한다. 참고로, 이들 3개 품목은 가구원 간

공유가 불가능하다는 특징을 가진다. 결
국, 본 논문의 추정 결과는 가구규모의

경제효과가 유의하며 사전적인 예상과

일치한다고 할 수 있다.
여섯째, 추정 결과에 따르면, 學齡 가

구원 수가 많을수록 교육 및 피복․신발

의 비중이 큰 것으로 나타났다. 특히, 교
육비 비중의 경우學齡 가구원 수의 영향

력이 대단히 큰 것으로 나타났으며, 學齡 

가구원 수 1명 증가 시 교육비 비중은

5.7% 증가하는 것으로 추정되었다.
일곱째, 실질소득은 소비구조에 가장

큰 영향을 미치는 요인이며, 소득효과의

추정은 향후 소비구조 장기전망에 있어

중요한 역할을 담당한다. 소득효과는 엥

겔곡선을 통하여 파악되며, 실질소득 증

가 시 비중이 증가 혹은 감소하는 품목을

각각 필수재 혹은 사치재로 정의한다.

소득효과는 추정된 지출구성비 방정식

을 이용하여 품목별로 측정할 수 있으며, 
구체적으로는 추정된 엥겔곡선(estimated 
Engel curve), 즉 실질소득을 제외한 설명

변수들의 평균값을 추정된 방정식에 대

입하여얻은 곡선을 통하여파악할 수 있

다. [그림 7]은 품목별 엥겔곡선 추정 결

과를 필수재와 사치재로 구분하여 나타

낸것으로서, 식료품, 광열․수도, 통신의

3개 품목은 필수재, 나머지 7개 품목은

사치재의 성격을 가지는 것으로 나타났

다. 엥겔곡선의 기울기 측면에서 볼 때에

필수재 성격이 가장 강한 품목은 식료품, 

사치재 성격이 가장 강한 품목은 교육비

인 것으로 추정되었다. 즉, 실질소득 증

가 시 식료품비 비중이 가장 많이 감소하

고 교육비 비중이 가장 많이 증가한다.
소득효과는 시점별로도 파악할 수 있

다. [그림 8]은 1995년과 2005년의 보건․

의료비 및 통신비의 엥겔곡선을 추정한

것이다.17) 추정 결과에 따르면, 2005년도

보건․의료비 엥겔곡선의 기울기는 1995
년에 비해 작으며, 이는 보건․의료비의

사치재로서의 성격이 약해졌음을 의미한

다.18) 2005년도 통신비 엥겔곡선은 1995

년에 비해 수준은 높으나 기울기는 1995
년에 비해 작으며, 이는 통신의 필수재로

서의 성격이 약해졌음을 의미한다.

17) 한 시점의 엥겔곡선은 해당 시점의 관찰치만을 사용하여 [그림 7]에서와 동일한 방법을 적용하여 구할

수 있다.
18) 이러한 현상은 건강보험의 보장성 강화에도 일부 기인하였을 가능성이 있다.
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[그림 7] 엥겔곡선 추정 결과
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[그림 8] 소득효과의 변화
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통신

급격한 인구구조 변화를 감안할 때에

보다 중요한 것은 소득효과의 가구주 연

령계층별 격차, 즉 연령효과와 소득효과

의 결합효과이다. 가구주 연령계층별 구

성 변화 시 소득증가율이 동일하다고 해

도 소득효과가 상이하다면 그렇지 않은

경우에 비해 총소득효과의 크기가 다를

것이기 때문이다. 예를 들어, 한 품목에

대한 소득효과가 큰 계층의 구성비가 증

가하는 경우 이 품목의 지출비 중 증가분

은 계층별 소득효과가 동일한 경우에 비

해 클 것이다. 추정식 (9)에서 실질소득의

계수에 가구주 연령을 포함시킨 것은 이

러한 결합효과를 파악하기 위해서이다.
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[그림 9] 가구주 연령계층별 엥겔곡선 추정 결과
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[그림 9]는 이러한 결합효과를 파악하

기 위하여, 가구주 연령계층별 소득효과

의 격차가 큰 2개 품목의 엥겔곡선을 추

정한 것이다. 이에 따르면 가구주 연령

60대 이상에서는 보건․의료비 비중이

급속하게 증가하고 있음을 알 수 있다. 

그러나 소득효과, 즉 엥겔곡선의 기울기

측면에서는 여타 계층에 비해 낮은 편이

며, 특히 가구주 연령계층이 높아질수록

소득효과의 크기는 작아지는 것으로 나

타났다.19) 교통비의 경우에도 가구주 연

령이 높을수록 엥겔곡선의 기울기가 작

은 것으로 추정되었다. 따라서, 전 연령

계층의 소득증가율이 동일하다면 고령층

비중의 증가분이 클수록 소득증가로 인

한 보건․의료비 및 교통비 지출비중의

증가분이 작아질 것이다.
여기에서 한 가지 주의할 점은, 보건․

의료비의 경우 인구구조 변화의 직접효

과와 간접효과가 반대 방향으로 나타난

다는 점이다. [그림 9]에 나타난 바와 같

이 고령층의 보건․의료비 엥겔곡선은

여타계층에 비하여 수준 자체는 극히높

으나 기울기는 작다. 따라서 고령층 비중

이 증가할 경우 직접적으로는 보건․의

료비 비중이 증가할 것이나(직접효과) 소
득효과 측면에서는 감소시키는 방향으로

(간접효과) 작용할 것이다. 직접효과와

간접효과의 상대적 크기는 전적으로 실

증분석의 대상이라고 할 수 있다.

19) 이는 보건․의료 서비스가 모든 계층에 대하여 사치재의 성격을 가지지만 가구주 연령이 높을수록 사

치재의 성격이 약해짐을 의미한다.
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요인별 기여도 분석

앞의 추정 결과를 이용하면 분석대상

기간 중 소비구조 변화에 대한 요인별 기

여도 분석이 가능하다. <표 2>의 1열은

1995～2005년 기간 중 품목별 지출구성

비의 추정치를 구한 후 동 기간 중 구성

비의 변동분을 계산한 것이다. 2열은 동

일한 절차에 따라 구성비 변동분을 계산

하되 가구주 연령, 여성 가구주 비중, 가
구원 수 등 인구학적 요인이 변동하지 않

는다는 가정을 적용한 것으로서, 소득, 
물가지수 등 비인구학적 요인의 기여도

에 해당한다. 3열은 1열에서 2열을 차감

한 것으로서, 구성비 변동분에 대한 인구

학적 요인 변화의 기여도에 해당한다. 예
를 들어, 1995～2005년 기간 중 통신비

비중은 1.0%p 증가하였으며, 이 가운데

비인구학적 및 인구학적 요인 변화의 기

여도는 각각 0.8%p 및 0.2%p이다.
계산 결과에 따르면, 품목별로 다소간

의 차이는 있으나 전반적으로 소비구조

변화에 대한 인구학적 요인 변화의 기여

도가 지대함을 알 수 있다. 예를 들어, 광
열․수도 및 보건․의료비 비중의 변화

는 거의 대부분 인구학적 요인 변화에 기

인하고 있으며, 식료품, 피복․신발, 교통

<표 2> 소비구조 변화의 요인별 기여도

(단위: %p)

품 목 변동분
비인구학적

요인

인구학적

요인

식 료 품 -3.0 -4.2 1.2
광열․수도 0.4 0.0 0.4
가구․집기 0.0 0.4 -0.4
피복․신발 -1.3 -1.1 -0.2
보건․의료 0.2 0.0 0.2
교 육 0.4 1.7 -1.3
교양․오락 0.2 0.7 -0.4
교 통 2.2 2.6 -0.4
통 신 1.0 0.8 0.2
기 타 -0.1 -0.8 0.7

등 소득효과가 대단히 큰 품목을 제외하

고는 인구학적 요인 변화의 기여도가 소

비구조 변화에 상당한 영향을 미치고 있

음을 알 수 있다.

Ⅳ. 소비지출구조의 전망

1. 전망을 위한 가정

여기에서는 앞 장의 추정 결과를 이용

하여 2005～2020년 기간 중 가계소비지출

의 품목별 구성비를 전망하기로 한다.20) 

20) 인구구조 변화가 소비구조에 미치는 영향 분석이 본 논문의 핵심적인 목적이라는 점을 고려할 때, 전망

단계에서 가장 핵심적인 가정은 향후 가구의 인구학적 구성에 관한 것이며, 본 논문에서는 통계청 인

구추계 및 가구추계 의 전망치를 사용하였다. 전망기간을 2020년으로 제한한 것은 가구추계 전망치

가 2020년까지로 제한되어 있기 때문이다. 여타설명변수에 대한 전망치가 제공된다면 가구추계 전망

치가 더욱 장기간에 걸쳐 제공되는 경우 소비구조 전망기간을 연장하는 것이 기술적으로는 가능하다. 
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앞 장의 추정 결과를 이용하여 가계소비

지출의 품목별 구성을 전망하기 위해서는

설명변수들의 전망치가 필요하며, 본 논

문에서는 도시가계조사 를 이용하여 계

산된 변화추세를 참고하되 장래가구추

계 , 장래인구 특별추계 , 국민소득통계

등과 같이 국민경제 전체를 대상으로 작

성된 통계자료 및 전망치와의 일관성을

유지하고자 노력하였다. 본 논문에서 채

택한 가정은 다음과 같다.

가구의 인구학적 특성

가구 수, 가구주 연령, 가구주 연령계

층별 특성 등 가구의 인구학적 구성과 관

련된 설명변수들의 전망치는 통계청 장

래가구추계(2002) 및 장래인구 특별추

계(2005) 의 2005～2020년 전망치를 사용

하여 구하였다.

장래가구추계 는 가구 수 전망치를

가구주 연령계층별 및 가구주 성별로 제

시하고 있다. 이에 따르면 우리나라의 총

가구 수는 2005년 약 1,579만 가구에서

2020년 약 1,816만 가구로 증가할 전망이

며, 연평균 증가율은 약 0.94%이다. 가구

주 연령계층별로는 저출산․고령화의 영

향으로 가구주 연령 20대 이하 가구의 비

중이 2005년 8.3%에서 2020년 6.0%로 감

소하는 반면, 60대 이상 가구의 비중은

21.2%에서 31.2%로 크게 늘어날 것으로

전망되어, 향후 인구구조 변화가 소비구

조에 상당한 영향을 미칠 것임을 짐작할

수 있다.
한편 장래가구추계 에는 1인 가구 수

가 가구주 연령계층별로 제공되고 있으

며, 총 가구 수에서 이를 차감하면 가구

원 수 2인 이상 가구 수를 가구주 연령계

층별로 구할 수 있다. 장래가구추계 에

의하면, 1인 가구의 비중은 2005년 17.0%
에서 2020년 21.5%로 증가할 것으로 전

망되며, 특히 20대 이하 및 70대 이상 계

층에서 증가폭이 큰 것으로 전망되었다. 
참고로, 가구주 연령계층별 가구 수 전망

치를 1인 가구와 2인 이상 가구로 구분한

것은앞장의 추정 결과가 2인 이상 가구

를 대상으로 구해진 것이기 때문이다.
가구주 연령계층별 가구 수 전망치는

가구주 성별로도 제공되고 있다. 가구주

가 여성인 가구의 비중은 2005년 19.5%
에서 2020년 21.9%로 완만하게 상승할

전망이며, 가구주 연령계층별로 상당한

차이가 있기는 하나 변화 추세는 유사한

것으로 전망되고 있다. 가구주 성별 가구

수는 1인 가구와 2인 이상 가구로 구분되

어 있지 않으며, 본 논문에서는 가구주

연령계층별 여성 가구주 비중이 1인 가

예를 들어, Lührman(2005)은 1995～2040년을 전망대상 기간으로 설정하였다. 그러나 소비구조의 구조적

변화 가능성을 고려할 때 전망기간을 지나치게 길게 설정하는 것은 전망의 정확성 측면에 있어 바람직

하지 않은 것으로 사료된다.
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구와 2인 이상 가구에서 동일한 것으로

가정하였다.
가구주 연령계층별 가구원 수 및 學齡 

가구원 수 전망치는 장래가구추계 에서

제공되지 않으나, 본 논문에서는 도시가

계조사 를 이용하여 계산된 변화추세와

통계청의 장래가구추계 및 장래인구

특별추계 를 이용하여 다음과 같이 구하

였다. 우선, 도시가계조사 에 따르면, 가
구주 연령계층별 가구원 수 및學齡 가구

원 수는 비교적 안정적인 변화추세를 나

타내고 있으며, 이러한 변화추세를 연장

할 경우 비교적 합리적인 전망치를 구할

수 있다. 그러나 이 방법으로 전망치를

구할 경우 장래가구추계 및 장래인구

특별추계 와의 일관성이 보장되지 않는

다. 가구주 연령계층별 가구원 수 및 學

齡 가구원 수 전망치와 장래가구추계

의 가구 수 전망치를 바탕으로 계산된 총

가구원 수 및 學齡 가구원 수는각각 장

래인구 특별추계 의 총인구 및 6～19세
인구 전망치와 일치하여야 하기 때문이

다. 이러한 이유로 본 논문에서는 도시

가계조사 를 이용하여 계산된 가구주 연

령계층별 가구원 수 및學齡 가구원 수의

변화추세를 감안하여 일차적으로 전망치

를 구한 후 장래가구추계 및 장래인

구 특별추계 와의 일관성이 유지되도록

조정하는 방법을 택하였다.
구체적인 절차는 다음과 같다. 한 시점

에서 가구주 연령계층이 인 1인 가구의

가구 수, 평균 가구원 수 및 學齡 가구원

수를 각각 , , 라고 하고, 가구주

연령계층이 인 2인 이상 가구의 가구

수, 평균 가구원 수 및 學齡 가구원 수를

각각 , , 라고 하자. 또한 국가

전체의 총 가구 수, 총인구 및 6～19세
인구를 각각  ,  , 라고 하자. 그

러면 다음이 성립하여야 한다. 여기에서

식 (10)은 총인구가 일치하기 위한 조건

을, 식 (11)은 6～19세 인구가 일치하기

위한 조건을 나타낸다.

  
  



 + 
  



 =  . (10)

  
  



 + 
  



 =  . (11)

그런데  = 1,  = 1,  = 0(≠1)
이므로 (10)과 (11)은 다음과 동일하다.

  
  



 + 
  



 =  . (10')

        + 
  



 =  . (11')

결국 장래가구추계 및 장래인구 특

별추계 와의 일관성을 유지하기 위해서

는 와 가 다음을 만족하여야 한다.

  
  



 =   － 
  



. (10'')

  
  



 =   －  . (11'')
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본 논문에서는 도시가계조사 의 과거

추세를 이용하여 와 의 전망치를

구하고, 모든 연령계층에 동일한 상수를

곱하여 위의 조건이 충족되도록 조정하

여 최종적인 전망치를 구하였다.
가구주 연령계층별 가구주 평균연령

전망치는 도시가계조사 를 이용하여 계

산된 과거의 변화추이와 장래인구 특별

추계 의 전망 결과를 고려하여 구하였다. 
1982～2005년 기간 중 추계인구 자료를

이용하여 연령계층별 평균연령 추이를

계산한 결과 도시가계조사 를 이용한

가구주 연령계층별 평균연령과의 차이가

대단히 작으며 안정적인 수준을 유지하

고 있는 것으로 나타났다. 이를 감안하여

본 논문에서는 장래인구 특별추계 에

의한 전망치로부터 2005～2020년 기간

중 연령계층별 평균 연령의 증가분을 구

한 후 이를 도시가계조사 에 의한 2005

년 추세치에 적용하여 향후 가구주 연령

계층별 가구주평균연령을 전망하였으며, 
이를 1인 가구 및 2인 이상 가구에 동일

하게 적용하였다.

종사상 지위 및 주택보유형태

가구주 연령계층별 자영업자 및 무직

자 비중은 도시가계조사 를 이용하여

계산된 과거의 변화 추이를 연장하는 방

식을 이용하여 전망하였다. 그러나 이들

비중은 최근에 들어 비교적 안정된 수준

을 유지하고 있으며, 이로 인하여 향후의

변동분은 대단히 작은 것으로 나타났다. 
주택보유형태가 自家, 無償 주택, 舍宅, 
전세인 가구의 비중 역시 이와 유사한 방

법으로 전망하였다.

소비자물가지수

[그림 10]에 나타난 바와 같이 소비자

물가지수 상승률은 1990년대 초반에 5%
를 상회하는 수준까지 상승하였으나 이

후에는 지속적으로 하락하여 최근에는

3%를 다소 상회하는 수준이다. 그러나

현재 우리나라의 소비자물가지수 상승률

은 주요 선진국의 1～2%에 비해 높은 수

준이며 소비자물가지수 상승률 둔화추세

는 앞으로도 지속될 것으로 전망된다.

[그림 10] 소비자물가지수 상승률 추이
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  주: 1982～2005년 품목별 소비자물가지수에 HP 
필터링을 적용하여 추세치를 구하고 이들의

가중평균치를 이용하여 계산한 것임.
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본 논문에서는 품목별 상승률의 과거

추세를 연장하여 전망치를 구하는 방식

으로 2005～2020년 기간 중 품목별 소비

자물가지수를 전망하였다. 이 방법을 통

하여 구해진 소비자물가지수(총지수) 상
승률은 2005년 약 3.2%에서 2020년 약

2.5%로 둔화될 것으로 나타났다.

2인 이상 가구의 총가계소비지출

본 논문의 총지출액 전망절차는 다음

과 같다. 첫째, 국민경제의 장기성장 전

망은 흔히 실질 국내총생산(GDP) 증가율

을 대상으로 한다. 이는 성장회계(growth 
accounting) 등의 방식을 이용할 경우 비

교적 합리적인 전망치를얻을 수 있기 때

문이다. 본 논문에서는 실질 GDP 증가율

이 2006년 5.0%에서 2020년 4.0%로 둔화

되는 경우(고성장 시나리오) 및 4.0%에서

3.0%로 둔화되는 경우(저성장 시나리오)
의 두 가지 시나리오를 가정하였다.
둘째, 도시가계조사 의 가계소비지출

은 국민계정의 가계최종소비지출에 대비

되는 개념이므로, 가계최종소비지출 증

가율에 대한 전망이 필요하다. 그러나

[그림 11]에 나타난 바와 같이 국민소득

통계의 실질 가계최종소비지출 증가율은

실질 GDP 증가율을 하회하고 있으므로

실질 GDP 성장률에 대한 전망치를 이용

하기 위해서는 두 증가율 간의 격차를 고

려하여야 한다.

[그림 11] GDP와 소비지출 증가율 격차
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  주: 1982～2005년 실질 GDP와 실질 가계최종소

비지출에 HP 필터링을 적용하여 구한 추세

치를 이용하여 계산한 것임.

실질 GDP와 실질 가계최종소비지출의

증가율 격차는 1980년대 말에는 0.3%p까
지 축소되었으나, 이후 다시 확대되어 최

근에는 약 1.2%p 수준을 기록하였다. 그
러나 향후에는 이 격차가 축소될 전망이

다. 명목 GDP에서 명목 가계최종소비지

출이 차지하는 비중을 계산한 결과 1980
년대 말 이후 50% 내외의 안정적인 수준

이 유지되고 있다. 이는 실질 GDP와 실질

가계최종소비지출 간의 증가율 격차가 비

소비재와 소비재의 물가상승률 격차에 기

인하고 있음을 의미한다. 전술한 바와 같

이 우리나라는 선진국에 비하여 소비자물

가 상승률이 높은 편이며, 특히 OECD 회
원국들의 경우 실질 GDP와 실질 가계최

종소비지출 증가율 격차는 대단히 작은

편이다. 예를 들어, 1970～2000년 기간 중
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연평균 실질 GDP 및 가계최종소비지출

증가율 격차는 미국 -0.2%, 유로지역 0.0%
로 계산되었다.21)

이러한 점을 고려할 때 실질 GDP와
가계최종소비지출의 증가율 격차는 점차

축소될 가능성이 크며, 본 논문에서는 양

자 간 격차가 2005년 1.2%에서 2020년

0.5%로 축소될 것으로 전망하였다. 또한

이 격차는 두 가지 시나리오에 공통적으

로 적용되는 것으로 가정하였다.

셋째, 일인당 실질 가계최종소비지출

은 실질 가계최종소비지출 증가율에서

인구증가율을 차감하여 계산된다. 통계

청의 장래인구 특별추계 에 따르면 우

리나라의 인구증가율은 2006년 0.42%에

서 2020년 0.01%로 둔화될 전망이다.
넷째, 일인당 명목 가계최종소비지출

증가율은 일인당 실질 가계최종소비지출

증가율에 소비자물가지수 상승률을 더하

여 전망하였으며 <표 3>과 같다.

<표 3> 일인당 명목소비지출 증가율 전망

(단위: %)

연 도
실질 GDP 증가율(A) 증가율

격차(B)
인구

증가율(C)
소비자물가

상승률(D)

일인당 명목소비지출

증가율(A-B-C+D)

고성장 저성장 고성장 저성장

2006
2007
2008
2009
2010

5.0
4.9
4.9
4.8
4.7

4.0
3.9
3.9
3.8
3.7

1.1
1.1
1.1
1.0
1.0

0.4
0.4
0.4
0.4
0.3

3.1
3.1
3.0
3.0
2.9

6.6
6.5
6.5
6.4
6.4

5.6
5.5
5.5
5.4
5.4

2011
2012
2013
2014
2015

4.6
4.6
4.5
4.4
4.4

3.6
3.6
3.5
3.4
3.4

0.9
0.9
0.8
0.8
0.7

0.3
0.3
0.2
0.2
0.2

2.9
2.8
2.8
2.8
2.7

6.3
6.3
6.2
6.2
6.2

5.3
5.3
5.2
5.2
5.2

2016
2017
2018
2019
2020

4.3
4.2
4.1
4.1
4.0

3.3
3.2
3.1
3.1
3.0

0.7
0.6
0.6
0.5
0.5

0.1
0.1
0.1
0.0
0.0

2.7
2.6
2.6
2.5
2.5

6.1
6.1
6.1
6.0
5.9

5.1
5.1
5.1
5.0
4.9

21) www.sourceoecd.org에서 입수한 OECD 국가들의 국민계정(national accounts) 통계자료를 이용하였다.
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[그림 12] 가구주 연령계층별 가구원

          일인당 명목 가계소비지출

60

70

80

90

100

110

120

130

1985 1990 1995 2000 2005

50대
60대

40대

10대

70대
30대

20대

(전 가구 평균 = 100)

  주: 1982～2005년 도시가계조사 를 이용하여

가구원 일인당 명목가계소비지출을 단순평

균으로 계산한 후 HP 필터링을 적용하여 구

한 추세치를 이용하였음.

다섯째, 가구원 일인당 명목 가계소비

지출 증가율은 가구주 연령계층별로 상

당한 격차를 나타내고 있다. [그림 12]는
가구원 일인당 명목 가계소비지출을 가

구주 연령계층별로 계산한 후 전 가구평

균 대비 상대지수로 나타낸 것이다. 이에

따르면, 가구원 일인당 명목 가계소비지

출은 가구주 연령이 50대와 60대인 가구

에서 높은 편이고, 20대와 40대 가구는

전 가구 평균과 유사하며, 10대 가구는

전 가구 평균을 하회하고 있다. 가구주

연령이 70대인 가구의 경우에는 1980년

대 초까지는 일인당 지출액이 가장 높은

수준을 기록하였으나, 이후 급속히 감소

하여 최근에는 가장 낮은 수준에 머무르

고 있다.

그러나 연령계층별 격차는 1990년대

이후 전반적으로 축소되는 추세이다. 즉, 
1990년대 이후 전 가구평균을 크게 상회

하는 50대와 60대 가구의 일인당 지출액

이 상대적으로 감소하는 반면, 전 가구

평균을 하회하는 10대와 30대 가구의 일

인당 지출액은 증가하는 추세이다.

이와 같이 일인당 명목 가계소비지출

증가율은 가구주 연령계층별로 격차를

보이고 있는 것이 사실이나, 이러한 격차

가 앞으로도 계속 지속될 것으로 보기는

어려우며, 본 논문에서는 <표 3>의 일인

당 명목소비지출 증가율 전망치를 모든

연령계층에 동일하게 적용하였다. 이는

가구원 일인당 지출액의 가구주 연령계

층별 격차가 이미 상당 부분 해소된 것으

로 판단될 뿐 아니라, 이에 관한 기존의

연구가 거의 없는 실정에서 가구주 연령

계층별 격차를 전망하기 위한 자의적인

가정을 배제하기 위해서이다.
마지막으로, 가구당 가계소비지출액은

가구원 수와 가구원 일인당 가계소비지

출액 전망치를 곱하여 구하였다.

1인 가구의 총가계소비지출

도시가계조사 는 2인 이상 가구만을

대상으로 작성되므로 1인 가구에 대한

직접적인 정보를 제공하지 않으며, 이를

위해서는 2인 이상 가구의 통계를 이용

한 간접적인 추론이 불가피하다.
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[그림 13] 가구원 수별 가구원 일인당

  명목 가계소비지출

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2 3 4 5 6 7 8 9

가구원 수

(전 가구 평균 = 1)

  주: 가구원 일인당 명목 가계소비지출을 가구원

수별로 계산한 후 전 가구 평균을 1로 하여

표준화한 수치의 전 기간 단순평균임.

도시가계조사 를 이용하여 분석한 결

과에 따르면, [그림 13]에 나타난바와 같

이 가구의 규모가 커질수록 가구원 일인

당 가계소비지출이 작아지는 것으로 나

타났다. 따라서 이러한 관계가 1인 가구

에도 적용된다고 가정하면 1인 가구의

명목 소비지출액을 전망할 수 있다.
분석 결과에 따르면, 일인당 지출액은

가구주 연령계층별로 상당한 차이를 보

이고 있으나, 대부분의 경우 가구원 수의

지수함수(exponential function) 형태로 나

타났다. 따라서 본 논문에서는 일인당 명

목 가계소비지출을 가구원 수별, 연도별

및 가구주 연령계층별로 계산하고 전 가

구 평균 대비 상대 수치를 구한 후 가구

원 수를 설명변수로 하는 지수함수를 추

정하고 전 기간 평균값을 1인 가구의 전

가구 평균 대비 지출액으로 가정하였다.
일인당 명목 가계소비지출을 제외한

모든 설명변수들의 전망치는 1인 가구와

2인 이상 가구에 동일하게 적용되는 것

으로 가정하였다.

비도시가계의 소비구조

앞 장의 추정 결과는 도시가계조사

를 이용한 것이므로 비도시가계의 특성

을 반영하지 못하며, 도시-비도시 간 소

득격차를 감안할 때 이에 근거한 전망 결

과는 소득효과를 과대추정할 가능성이

있다. 그러나 2003년 이후에 작성된 가

계조사 는 비도시가계를 포함하고 있으

므로 이를 이용하면 도시지역과 비도시

지역의 격차를 파악할 수 있다.
분석 결과, 도시가계와 비도시가계는

교육비 비중 및 일인당 소비지출에 있어

다소간의 차이를 가지는 것이 사실이나

전망 결과에 근본적인 변화를 가져올 만

한 규모는 아닌 것으로 판단되었다. 특히

비도시가계의 비중이 대단히 작을 뿐 아

니라 지속적으로 감소하고 있다는 점을

감안할 때, 도시가계조사 를 이용한 추

정 결과에 근거한 전망치의 오류는 점차

감소할 것으로 판단된다. 이러한 이유로

본 논문에서는 앞 장의 추정 결과가 전

가구에 적용된다는 가정하에 전 가구의

소비구조를 전망하였다.
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2. 전망 결과

소비구조 전망

품목별 구성비 함수에 포함된 설명변

수들의 전망치를 이용하면 향후 우리나

라 전체 가계소비지출의 구성 변화 추이

를 전망할 수 있으며 전망 절차는 다음과

같다. 첫째, 가구주 연령계층별 가구원

수와 일인당 명목 소비지출 전망치를 이

용하여 가구당 명목 소비지출 전망치를

구한 후 품목별 소비자물가지수 전망치

를 적용하여 가구당 실질 소비지출 전망

치를 계산한다. 둘째, 가구당 실질 소비

지출 및 여타설명변수의 전망치를앞장

의 품목별 구성비 함수 추정 결과에 적용

하여 품목별 구성비를 가구주 연령계층

별로 전망한다. 셋째, 여기에 명목 소비

지출 총액을 곱하면 품목별 명목 소비지

출액을 가구주 연령계층별로 얻게 되며, 
이를 모두더하면 전 가구의 품목별 명목

소비지출액을 얻게 된다.
<표 4>와 <표 5>는 이상의 절차에 따

라 고성장 및 저성장 시나리오하에서

2005～2020년 기간 중 우리나라 전 가구

가계소비지출의 품목별 구성비를 계산한

것이며, [그림 14]는 이 기간 중 구성비

변동분을 그래프로 나타낸 것이다.
고성장 시나리오의 경우 구성비 증가

분이 가장 큰 품목은 교육비로서 2005년
11.8%에서 2020년 13.9%로 2.1%p 증가하

는 것으로 나타났으며, 감소분이 가장 큰

품목은 식료품비로서 2005년 26.0%에서

2020년 21.1%로 4.8%p 감소하는 것으로

나타났다. 이들 품목 외에 보건․의료비

와 교양․오락비 비중은 각각 0.7%p 증
가하고, 교통비와 기타 소비지출 비중은

각각 1.6%p 증가하는 반면, 광열․수도, 

가구․집기, 피복․의류, 통신비 비중은

모두 0.5%p 내외 감소하는 것으로 전망

되었다.
전망 결과에 따르면, 품목별 구성비 변

동분은 가구주 연령계층별로 상당한 차

이를 가지는 것으로 전망되었다. 예를 들

어, 식료품비의 경우 60대 이상 가구에서

는 낮은 소득수준으로 인하여 구성비 감

소분이 여타 연령계층에 비해 상당히 낮

은 수준으로 전망되었으며, 교육비의 경

우 가구주 연령 50대 및 60대 가구에서의

구성비 증가분이 여타 연령계층에 비해

대단히 높은 수준으로 전망되었다.
저성장 시나리오에서의 가계소비지출

품목별 구성비 전망 결과를 고성장 시나

리오에서와 비교해 보면, 전 가구 및 가

구주 연령계층별 구성비의 변동 방향이

대부분의 경우 일치하는 것으로 나타났

다. 그러나 변동분의 크기는 고성장 시나

리오에 비해 대부분의 경우 작은 것으로

나타났으며, 이는 여타 조건이 동일할 경

우 저성장 시나리오에서의 소득 변동폭

이 고성장 시나리오에 비해 작으므로 소

득효과 역시 작기 때문이다.
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<표 4> 품목별 가계소비지출 구성비 전망 결과(고성장 시나리오)

(단위: %)

가구주

연령계층
연 도

품목별

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩

전 가구

2005
2010
2015
2020

26.0
24.9
23.3
21.1

4.3
3.9
3.7
3.7

4.5
4.3
4.2
3.9

6.5
6.9
6.7
6.1

 5.6
 6.0
 6.2
 6.3

11.8
12.2
12.9
13.9

 5.7
 5.9
 6.1
 6.4

11.2
11.0
11.5
12.8

4.1
3.6
3.4
3.7

20.5
21.4
21.9
22.0

10대

2005
2010
2015
2020

26.6
25.7
24.0
21.6

5.2
4.5
4.2
4.1

2.8
2.7
2.7
2.7

8.1
8.6
8.6
8.1

 3.3
 3.2
 3.2
 3.1

20.8
21.4
22.1
23.2

 8.1
 8.8
 9.7
10.6

 9.0
 9.8
11.4
13.9

5.7
5.3
5.3
5.5

10.5
 9.9
 8.8
 7.2

20대

2005
2010
2015
2020

25.9
24.6
22.6
19.9

4.3
3.9
3.8
4.0

5.2
5.2
5.2
5.3

7.8
8.0
7.8
7.0

 5.9
 6.4
 6.9
 7.2

 4.8
 5.3
 5.9
 6.9

 6.9
 7.1
 7.4
 7.8

14.1
14.5
15.6
17.7

4.6
4.0
3.7
3.9

20.6
21.1
21.0
20.4

30대

2005
2010
2015
2020

26.1
25.0
23.3
20.9

4.1
3.7
3.6
3.7

5.5
5.6
5.7
5.7

6.7
7.0
6.9
6.2

 5.2
 5.5
 5.8
 5.9

11.2
11.6
12.1
13.1

 6.4
 6.8
 7.3
 7.8

11.9
11.6
12.2
13.6

3.7
3.2
3.0
3.3

19.1
19.8
20.2
20.0

40대

2005
2010
2015
2020

24.9
23.8
22.1
19.7

4.0
3.5
3.3
3.4

3.9
4.0
4.1
4.2

6.5
6.8
6.7
6.1

 4.6
 4.9
 5.2
 5.3

18.0
18.5
19.0
20.1

 5.4
 5.6
 5.8
 6.1

10.8
10.7
11.4
13.0

4.3
3.8
3.6
3.8

17.7
18.3
18.6
18.4

50대

2005
2010
2015
2020

25.7
24.5
22.7
20.3

4.0
3.5
3.2
3.1

4.0
3.8
3.6
3.4

6.7
7.0
7.0
6.4

 5.3
 5.7
 5.8
 5.8

 9.2
10.3
11.6
13.4

 5.4
 5.7
 5.9
 6.2

11.5
11.4
12.0
13.3

4.4
3.8
3.6
3.8

23.8
24.3
24.5
24.3

60대

2005
2010
2015
2020

27.9
26.9
25.2
23.1

5.2
4.7
4.3
4.2

4.3
3.9
3.4
2.8

6.1
6.2
5.9
5.2

 7.5
 7.8
 8.0
 8.0

 4.4
 5.4
 6.8
 8.5

 5.2
 5.2
 5.3
 5.4

 9.8
 9.6
10.1
11.2

3.6
3.3
3.3
3.7

26.1
27.0
27.7
27.9

70대

2005
2010
2015
2020

30.5
29.9
28.9
27.4

6.9
6.6
6.5
6.4

4.0
3.2
2.3
1.3

5.1
5.6
5.7
5.5

12.1
11.4
10.6
 9.6

 5.3
 6.0
 7.1
 8.6

 4.8
 5.0
 5.2
 5.4

 6.6
 6.7
 7.2
 8.3

3.5
3.3
3.5
4.0

21.2
22.2
23.0
23.5

  주: ① 식료품, ② 광열․수도, ③ 가구․집기․가사용품, ④ 피복․신발, ⑤ 보건․의료, ⑥ 교육, ⑦ 교

양․오락, ⑧ 교통, ⑨ 통신, ⑩ 기타 소비지출.
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<표 5> 품목별 가계소비지출 구성비 전망 결과(저성장 시나리오)

(단위: %)

가구주

연령계층
연 도

품목별

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩

전 가구

2005
2010
2015
2020

26.0
25.5
24.4
22.8

4.3
4.0
4.0
4.2

4.5
4.2
4.0
3.7

6.5
6.8
6.6
5.9

 5.6
 5.9
 6.1
 6.2

11.8
12.0
12.5
13.3

 5.7
 5.8
 5.9
 6.0

11.2
10.8
11.3
12.4

4.1
3.6
3.5
3.9

20.5
21.3
21.7
21.7

10대

2005
2010
2015
2020

26.6
26.2
25.1
23.3

5.2
4.7
4.5
4.5

2.8
2.6
2.5
2.3

8.1
8.5
8.5
8.0

 3.3
 3.2
 3.0
 2.8

20.8
21.3
21.8
22.7

 8.1
 8.7
 9.4
10.1

 9.0
 9.7
11.1
13.4

5.7
5.4
5.4
5.8

10.5
 9.8
 8.7
 7.0

20대

2005
2010
2015
2020

25.9
25.1
23.8
21.6

4.3
4.1
4.2
4.5

5.2
5.1
5.0
5.0

7.8
8.0
7.7
6.9

 5.9
 6.3
 6.7
 7.0

 4.8
 5.1
 5.6
 6.3

 6.9
 7.0
 7.1
 7.4

14.1
14.3
15.3
17.1

4.6
4.0
3.9
4.1

20.6
21.0
20.8
20.2

30대

2005
2010
2015
2020

26.1
25.6
24.4
22.6

4.1
3.9
3.9
4.2

5.5
5.5
5.5
5.4

6.7
7.0
6.8
6.1

 5.2
 5.5
 5.7
 5.7

11.2
11.5
11.8
12.5

 6.4
 6.7
 7.0
 7.4

11.9
11.5
11.8
13.0

3.7
3.2
3.2
3.5

19.1
19.7
20.0
19.7

40대

2005
2010
2015
2020

24.9
24.3
23.2
21.4

4.0
3.7
3.6
3.8

3.9
3.9
4.0
4.0

6.5
6.8
6.6
6.0

 4.6
 4.9
 5.1
 5.1

18.0
18.3
18.6
19.4

 5.4
 5.5
 5.6
 5.7

10.8
10.6
11.2
12.5

4.3
3.8
3.7
3.9

17.7
18.2
18.4
18.1

50대

2005
2010
2015
2020

25.7
25.0
23.7
21.9

4.0
3.7
3.5
3.6

4.0
3.8
3.5
3.1

6.7
7.0
6.8
6.2

 5.3
 5.6
 5.8
 5.7

 9.2
10.1
11.2
12.7

 5.4
 5.6
 5.7
 5.9

11.5
11.3
11.8
12.9

4.4
3.8
3.7
4.0

23.8
24.2
24.3
23.9

60대

2005
2010
2015
2020

27.9
27.3
26.2
24.6

5.2
4.9
4.7
4.7

4.3
3.8
3.3
2.6

6.1
6.1
5.8
5.0

 7.5
 7.8
 7.9
 7.9

 4.4
 5.2
 6.3
 7.8

 5.2
 5.1
 5.1
 5.1

 9.8
 9.6
 9.9
10.9

3.6
3.3
3.4
3.9

26.1
26.9
27.4
27.5

70대

2005
2010
2015
2020

30.5
30.4
29.8
28.8

6.9
6.8
6.8
7.0

4.0
3.1
2.2
1.2

5.1
5.5
5.5
5.3

12.1
11.4
10.6
 9.5

 5.3
 5.8
 6.7
 7.9

 4.8
 5.0
 5.1
 5.2

 6.6
 6.6
 7.1
 8.1

3.5
3.4
3.6
4.1

21.2
22.0
22.6
23.0

  주: ① 식료품, ② 광열․수도, ③ 가구․집기․가사용품, ④ 피복․신발, ⑤ 보건․의료, ⑥ 교육, ⑦ 교

양․오락, ⑧ 교통, ⑨ 통신, ⑩ 기타 소비지출.
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[그림 14] 2005~2020년 기간 중 전 가구 명목 가계소비지출의 품목별 구성비 변동분
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품목별 지출액과 증가율 전망

본 논문에서 사용한 방법론에 의하면, 
우리나라 전 가구의 가계소비지출이 품

목별로 계산되므로, 이를 이용하면 품목

별 소비지출액 및 증가율을 계산할 수 있

다. <표 6>은 이와 같이 계산된 2005년과

2020년의 전 가구 명목 및 실질 가계소비

지출을 품목별 및 시나리오별로 계산한

것이다. 이에 따르면 우리나라 전체의 명

목 가계소비지출은 2005년 358.6조원에

서22) 2020년 924조원(고성장 시나리오) 

및 802조원(저성장 시나리오)으로 증가할

것으로 전망되었으며, 이 기간 중 연평균

증가율은 6.5%(고성장 시나리오) 및 5.5% 
(저성장 시나리오)로 계산되었다. 또한

이 기간 중 실질 가계소비지출의 연평균

증가율은 4.2%(고성장 시나리오) 및 3.2% 
(저성장 시나리오)로 계산되었다.

[그림 15]는 명목 및 실질 가계소비지

출의 연평균 증가율을 품목별로 계산한

것이다. 계산 결과에 따르면, 교육비, 교
통비 등과 같이 구성비 증가분이큰품목

일수록 명목지출액 증가율이 크며, 서비

스에 대한 지출 증가율이 제조업제품에

비해 크다는 점을 알 수 있다. 명목 및 실

질 지출액의 증가율 순위 간에는 상당한

괴리가 나타나고 있으며, 이는 품목별 소

비자물가지수 상승률의 차이에 기인한다. 

특히, 물가지수 상승률이 높을 것으로 전

망되는 교통비와 광열․수도비의 경우

상당한 괴리가 발견된다. 실질 지출액 기

준 증가율이 가장높은 품목은 통신비 및

교양․오락비인 것으로 나타났다.

22) 한국은행 국민소득통계 의 2005년 명목 및 실질 가계최종소비지출은각각 415.4조원 및 351.8조원이다.
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<표 6> 품목별 명목 및 실질 가계소비지출 전망 결과(전 가구)

(단위: 조원)

구 분 연 도
품목별

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ 합계

명 목

 2005
 2020 (고성장)
 2020 (저성장)

 93.1
195.4
182.5

15.4
34.5
33.8

16.0
36.3
29.5

23.5
56.0
47.5

20.0
58.4
49.6

 42.2
128.4
106.3

20.5
58.9
48.4

 40.0
118.4
 99.2

14.6
34.4
31.0

 73.4
203.8
174.3

358.6
924.4
802.2

실 질

 2005
 2020 (고성장)
 2020 (저성장)

 76.3
107.2
100.2

12.1
11.9
11.7

14.5
27.7
22.5

20.8
39.4
33.4

16.6
33.2
28.2

 33.0
 61.3
 50.8

20.1
55.6
45.6

 33.5
 58.7
 49.2

17.2
57.5
51.8

 60.1
111.9
 95.8

304.2
564.5
489.2

  주: ① 식료품, ② 광열․수도, ③ 가구․집기․가사용품, ④ 피복․신발, ⑤ 보건․의료, ⑥ 교육, ⑦ 교

양․오락, ⑧ 교통, ⑨ 통신, ⑩ 기타 소비지출.

[그림 15] 2005~2020년 기간 중 품목별 명목 및 실질 가계소비지출 연평균 증가율
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요인별 기여도

<표 4>와 <표 5>의 전망 결과는 전망

에 사용된 모든 설명변수의 값이 동시에

변화한다는 가정하에 작성된 것이다. 그
러나 특정 변수만이 변동된다는 가정하

에서 구성비 전망치를 계산하면 최종적

인 구성비 변동분에 대한 해당 변수의 기

여도를 파악할 수 있다. <표 7>은 이러한

방법으로 품목별 구성비 변동분에 대한

요인별 기여도를 계산한 결과로서, 1～10

행은 10개 변동요인 가운데 해당 요인만

이 변동하는 경우 2005～2020년 기간 중

품목별 명목 가계소비지출 구성비 변동

분이다. 10개 요인 가운데 첫 5개 및 나

머지 5개 요인은 각각 인구학적 및 비인

구학적 변동요인에 해당하며, 11행은 인

구학적 요인만 변동하는 경우, 12행은 비

인구학적 요인만 변동하는 경우의 품목

별 구성비 변동분이다. 마지막 행은 모든

요인이 변동하는 경우에 해당하며 <표
4>의 내용과 일치한다.

<표 7> 품목별 구성비 변동분에 대한 변동요인별 기여도 추정 결과(고성장 시나리오)

(단위: %p)

요인별
품목별

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩

 1. 여성가구주 비중 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 -0.01 0.00 -0.02
 2. 가구원 수 0.28 0.10 -0.06 -0.03 -0.02 -0.24 -0.05 -0.08 0.06 0.04
 3. 學齡 가구원 수 0.13 0.01 0.10 -0.01 0.14 -0.91 0.02 0.17 0.03 0.31
 4. 가구주 연령 0.03 0.01 -0.02 -0.01 0.01 -0.01 -0.02 -0.02 0.00 0.03
 5. 가구주 연령계층별 가구 수 0.33 0.16 -0.12 -0.09 0.31 -0.91 -0.14 -0.25 0.01 0.69
 6. 자영자․무직자 비중 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 7. 유주택 비중 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 8. 일인당 명목소득 -10.25 -3.01 1.66 0.90 0.88 3.90 2.24 2.76 -0.99 1.91
 9. 소비자물가지수 3.40 2.06 -0.88 -1.62 -0.77 -1.19 -1.01 0.52 1.46 -1.97
10. 소득분포 1.24 0.29 -1.04 0.21 0.26 1.19 -0.38 -1.25 -0.85 0.34
11. 인구학적 요인(1～ 5) 0.75 0.28 -0.10 -0.14 0.42 -1.95 -0.18 -0.19 0.10 1.01
12. 비인구학적 요인(6～10) -5.70 -0.77 -0.22 -0.40 0.42 3.92 0.90 1.94 -0.49 0.41

모든 요인(1～10) -4.82 -0.56 -0.53 -0.48 0.74 2.13 0.66 1.64 -0.36 1.59

  주: 1) ① 식료품, ② 광열․수도, ③ 가구․집기․가사용품, ④ 피복․신발, ⑤ 보건․의료, ⑥ 교육, ⑦
교양․오락, ⑧ 교통, ⑨ 통신, ⑩ 기타 소비지출.

2) 참고로, 개별 요인의 기여도의 합이 마지막 행의 수치와 일치하지 않는 것은 QUAIDS 모형이 설명

변수들에 대하여 비선형(nonlinear)이기 때문임.
3) ‘유주택 비중’은 주택보유형태가 自家, 無償 주택, 舍宅, 전세인 가구의 비중을 말함.
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품목별 구성비 변동분에 대한 요인별

기여도는 다음과 같다. 첫째, 가구주의

성별, 종사상 지위 및 주택보유형태의 기

여도는 대단히 작은 것으로 나타났으며, 
이는앞에서 살펴본 바와 같이 이들 요인

의 영향력이 크지 않을 뿐 아니라 이들의

변동분이 크지 않기 때문이다.

둘째, 가구원 수의 감소는 식료품비

(0.28%p), 광열․수도비(0.10%p) 및 교육

비(-0.24%p) 비중의 변동에 비교적 유의

한 영향을 미치고 있으며, 이러한 결과는

앞 장의 추정 결과, 즉 가구규모의 경제

효과(returns to household size) 추정 결과

와 일치한다. 이와 동시에 學齡 가구원

수의 감소는 교육비 비중의 변동에 상당

한 영향(-0.91%p)을 미치고 있다.
셋째, 가구주 연령의 변화는 동일 연령

계층 내에서의 변화에 해당하며, <표 7>
에 나타난 바와 같이 소비구조에 미치는

영향이 미미한 것은 동일 계층 내에서의

변화폭이 작기 때문이다.
넷째, 가구주 연령계층별 가구 수의 변

화가 소비구조에 미치는 영향은 본 논문

에서 가장 주목하고 있는 항목이다. 우리

나라는 저출산․고령화로 인하여 가구주

연령 30대 이하 가구의 비중이 빠르게 감

소하는 반면 60대 이상 가구의 비중이빠

르게 증가하고 있으며, 이는 향후 가계소

비지출의 품목별 구성에도 지대한 영향을

미칠 것이기 때문이다. 전망 결과에 따르

면, 고령 가구의 비중이 늘어남에 따라, 

식료품, 광열․수도, 보건․의료 등과 같

이 이들 가구의 가계소비지출에서 높은

비중을 차지하는 품목의 구성비가 증가하

고 있음을 알 수 있다. 예를 들어, 보건․

의료비의 경우 구성비 증가분 0.74%p 가
운데 0.31%p는 가구주 연령계층별 구성

의 변화에 기인하고 있다. 한편, 교육비의

경우 저출산의 영향으로 가구주가 대부분

학생인 20대 이하 가구의 비중이 빠르게

감소하고, 교육비 비중이 낮은 고령층 가

구의 구성비가 증가함에 따라 가구주 연

령계층별 구성 변화로 인한 지출비중 감

소분이 -0.91%p에 달하는 것으로 전망되

었다. 이와 같이 가구주 연령계층별 구성

변화는 향후 가계소비지출의 품목별 구성

에 지대한 영향을 미칠 것으로 전망되고

있다.
다섯째, 소득 변화는 향후 가계소비지

출 구성에 가장 큰 영향을 미칠 것으로

전망되었다. 소득수준의 향상은 식료품

(-10.25%p), 광열․수도비(-3.01%p), 통신

비(-0.99%p) 등 필수재의 비중을 감소시

키는 반면 사치재의 비중을 증가시킬 것

이라는 점이 확인되었다. 특히, 소득수준

향상으로 인한 교육비의 구성비 증가분

은 3.90%p에 달하는 것으로 나타났다.
여섯째, <표 7>에 의하면, 소비자물가

지수 변화로 인한 영향은 명목소득 변화

로 인한 영향과 반대 방향으로 작용함을

알 수 있는데, 이는 소비자물가지수 상승

시 실질소득을 감소시키기 때문이다.
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다양한 요인을 인구학적 요인과 비인

구학적 요인으로 구분할 경우, 비인구학

적 요인 변동이 인구학적 요인 변동에 비

하여 영향력의 절대적인 규모가 큰 것으

로 나타났다. 5개 인구학적 요인 중에서

는 가구주 연령계층별 구성 및學齡 가구

원 수의 변화가 가장 큰 영향을 미치며, 

특히 교육, 보건․의료, 식료품 및 기타

소비지출의 비중에 미치는 영향이 큰 것

으로 나타났다. 5개 비인구학적 요인 중

에서는 일인당 명목소득, 소비자물가지

수와 같이 실질소득에 영향을 미치는 요

인 변동의 효과가 가장 크며, 특히 식료

품비 및 교육비 비중에 지대한 영향을 미

치는 것으로 나타났다.
<표 7>에서 발견할 수 있는 흥미로운

사실은, 인구학적 요인과 비인구학적 요

인 변동의 효과가 전반적으로볼때에 반

대 방향으로 작용하고 있다는 점이다. 

[그림 16]은 <표 7>의 11행과 12행, 즉 인

구학적 요인 및 비인구학적 요인 변동이

2005～2020년 기간 중 전 가구 가계소비

지출의 품목별 구성비 변동분에 미치는

효과를 분산도(scatter diagram)로 나타낸

것으로서, 두 요인의 영향이 전반적으로

상반되고 있음을 알 수 있다.
저출산․고령화 등 인구구조의 변화가

소비구조에 미치는 영향의 측면에 있어, 
교육비 및 보건․의료비 비중에 대해서

는 추가적인 언급이 필요한 것으로 사료

된다. 이들 두 품목은 최근의 급속한 인

구구조 변화에 따라 지대한 관심을 받고

있을 뿐 아니라, 인구학적 요인 및 비인

구학적 요인 변동의 효과 측면에 있어 추

가적인 논의가 필요한 것으로 판단되기

때문이다.

[그림 16] 인구학적 요인과 비인구학적 요인의 영향 비교(고성장 시나리오)
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최근의 급속한 출산율 하락으로 인하

여 향후 學齡者數는 빠르게 감소할 전망

이다. 그럼에도 불구하고 위에서 살펴본

바와 같이 가계소비지출에서 교육비가

차지하는 비중은 점차 늘어날 것으로 전

망된다. 이는 學齡者數 감소 등 인구학적

요인에 의한 교육비 비중의 감소분

(-1.95%p)에 비해 교육의 강한 사치재적

성격, 즉 높은 소득효과로 인한 상승분

(3.92%p)이 훨씬 크기 때문이다.
이와는 반대로, 보건․의료비 비중의

경우에는 인구학적 요인과 비인구학적

요인 모두 보건․의료비 비중을 증가시

키는 방향으로 작용한다. 보건․의료비

의 경우 가계소비지출에서 차지하는 비

중이 높은 고령층 가구의 구성비가 증가

하는 등 인구학적 요인 변동의 효과는 보

건․의료비 비중을 상승시키는(+0.42%p) 
방향으로 작용한다. 동시에, 보건․의료

비는 正(＋)의 소득효과를 가지며, 이러

한 비인구학적 요인의 변동 역시 보건․

의료비 비중을 상승시키는(+0.42%p) 방
향으로 작용한다.
결론적으로, 저출산․고령화 등 인구

구조의 변화는 교육비 비중을 감소시키

는 반면 보건․의료비 비중을 증가시키

는 방향으로 작용하나, 두 품목 모두 소

득수준 향상으로 인하여 비중이 증가하

며, 특히 교육비의 경우 강한 소득효과가

學齡者數 감소에 따른 감소효과를 초과

하는 것으로 나타났다.

Ⅴ. 결  론

본 논문의 목적은 저출산․고령화에

따른 급속한 인구구조 변화가 향후 우리

나라의 산업구조에 미치게 될 영향을 전

망하는 것이다. 이를 위하여 본 논문에서

는 도시가계조사 의 가구 단위 자료에

수요분석방법론의 하나인 QUAIDS 모형

을 적용하여 품목별 가계소비지출 구성

비 함수를 추정하고, 가구주 연령계층별

가구 수, 學齡 가구원 수 등의 인구학적

요인 전망치와 소득, 소비자물가지수 등

비인구학적 요인의 전망치를 추정 결과

에 적용함으로써 2006～2020년 가계소비

지출의 구성 변화를 전망하였다. 전망 단

계에서는 향후 경제성장률, 인구 및 가구

의 구성 등 전 산업 및 전 가구를 대상으

로 하는 기존의 전망 결과와의 일치성을

유지하고자 노력하였다.
전망 결과에 따르면, 교육, 교양․오락, 

보건․의료, 기타 소비지출 등 서비스에

대한 지출의 비중은 증가하는 반면, 식료

품, 피복․신발, 가구․집기 등 제조업

제품에 대한 지출의 비중은 감소하는 것

으로 나타났다. 또한 품목별 지출구성비

변화를 요인별로 살펴본 결과, 소득수준

향상의 효과가 가장 크기는 하나, 고령층

가구 비중의 증가, 學齡 인구의 감소 등
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인구구조 변화의 영향도 상당한 것으로

나타났다.
인구구조 변화가 보건․의료비와 교육

비 비중 전망 결과에 미치는 영향은 주목

할 만하다. 고령층 가구의 구성비 증가는

보건․의료비 지출비중을 높이는 방향으

로 작용한다. 더욱이 보건․의료비는 사

치재 성격을 가지므로 소득수준의 향상

역시 보건․의료비 지출비중을 높이는

요인으로 작용하며, 이 결과 전 가구의

보건․의료비 지출비중은 2005～2020년
기간 중 0.6～0.7%p 증가하는 것으로 전

망되었다. 반면에, 學齡 인구의 감소는

교육비 비중을 낮추는 방향으로 작용하

지만 正(＋)의 소득효과가 負(－)의 인구

구조 변화효과를 초과함에 따라 전 가구

의 교육비 비중은 같은 기간 중 1.5～
2.1%p 증가하는 것으로 전망되었다.
가계소비지출의 품목별 구성 변화는

산업구조의 변화로 연결될 것이다. 상품

시장에서의 공급이 충분히 탄력적이라면

수요구조의 변화는 상품시장에 대부분

반영될 것이기 때문이다.
본 논문의 정책적 시사점은 여기에서

비롯된다. 서론에서도 언급한 바와 같이

상품 및 생산요소 시장이 완전하다면 수

요구조의 변화는 시장기능에 의해 청산

될 것이므로, 이러한 변화에 대응하기 위

한 정부의 개입 필요성은 거의없다고 할

수 있다. 그러나 수요구조의 변화가 시장

에서 신축적으로 청산되려면 노동, 자본

등 생산요소의 유연한 산업 간 이동이 필

수적이며,23) 이를 위해서는 정부의 정책

적 노력이 필요하다.

또한 많은 선진국에서는 산업별 성장

전망 및 인력수급전망을 통하여 산업 간

노동수급의 불일치를 해소하기 위해 많

은 노력을 기울이고 있다. 그러나 이러한

산업별 장기 성장전망24)에서는 수요구조

의 변화가 충분히 반영되고 있지 않으며, 

향후 산업별 성장전망의 정확성을 높임

으로써 기대한 효과를 거두기 위해서는

수요구조의 변화를 명시적으로 고려할

필요가 있다. 한편 서론에서 언급한 바와

같이 수요구조의 변화에 대한 전망 결과

는 기업의 장기 투자계획에서도 유용하

게 사용될 수 있다.
마지막으로 본 논문의 한계점과 개선

방향은 다음과 같다. 첫째, 본 논문에 제

시된 소비구조의 전망 결과는 가계최종

소비지출만을 대상으로 한다. 그러나 가

계최종소비지출이 상품시장 총수요에서

차지하는 비중이 절대적인 것은 아니다. 
예를 들어, 2000년도 산업연관표에 따르

23) 윤희숙(2005)은 경제활동인구조사 로부터 구성한 패널데이터를 이용하여 1998～2002년 기간 중 성별, 
연령별 및 교육수준별 노동력의 산업 간 이동행태를 분석하였다.

24) 미국 노동통계국(Bureau of Labor Statistics)의 Occupational Outlook, OECD의 Employment Outlook 등을 참

조. 우리나라의 경우 안주엽(2005) 참조.



소비구조 장기전망: 인구구조 변화의 영향을 중심으로     47

면 민간최종소비지출은 352조원으로서, 

경제 전체 최종수요 839조원의 약 42%, 
총수요 1,633조원의 약 22%에 불과하

다.25) 더욱이 민간최종소비지출의 약 7%
는 수입품으로 충족되고 있으며, 민간최

종소비지출에는 비가계 최종소비지출이

포함되어 있다.26) 따라서 가계소비지출

의 품목별 구성 변화가 대부분 공급 측면

에서의 산업구조 변화로 연결되지는 않

을 것이다. 인구구조 변화가 산업구조에

미치는 영향을 전망하기 위해서는 총가

계소비지출에 대한 분석뿐 아니라 투자, 
수출 등 여타 최종수요 항목, 수입품 수

요, 중간수요 등에 대한 전망이 동시에

이루어질 필요가 있다.
둘째, 소비구조는 소득, 상대가격, 인구

학적 요인 등의 변수뿐 아니라 생활패턴

의 변화, 기술 변화 등 여타 다양한 요인

에 의존할 것이므로 이들을 명시적으로

고려하지 않을 경우 전망의 정확성이 저

하될 것이다. 그러나 본 논문에서는 이러

한 요인을 설명변수로 사용하지 않았다. 
이는 이러한 요인을 대변하는 적절한 변

수(proxy)를 찾을 수 없었기 때문이다. 향
후 다양한 요인을 포함시킨 종합적인 연

구가 활성화되기를 기대한다.

셋째, 본 논문에서는 도시가계조사

의 가구단위 자료를 이용하여 가계소비

지출의 품목별 구성비 함수를 추정하고

이를 전망과정에서 그대로 사용하였으나, 
이는 도시지역 가계의 특성이 전 가구와

동일하다고 가정하였음을 의미한다. 전

망의 오류 가능성에도 불구하고 본 논문

에서 이러한 가정을 적용한 것은 비도시

지역 가계의 소비지출 통계의 시계열이

충분하지 않았기 때문이며, 향후 충분한

시계열이 축적된 후에는 이를 이용한 재

추정이 필요하다.

한편 본 논문에서는 가계소비지출의

품목별 구성비 함수를 추정함에 있어 수

요분석방법론의 하나인 QUAIDS 모형을

사용하였으며, 본 논문의 전망 결과는 실

증분석방법론 외에 경제성장률, 품목별

소비자물가지수 상승률 및 각종 인구학

적 특성 변화에 대한 전망치에 근거하고

있다. 실증분석방법론 및 전망을 위한 가

정이 바뀔 경우 전망 결과 역시 바뀔 것

이며, 향후 이 분야에서의 다양하고 활발

한 연구를 통한 전망 결과의 개선을 기대

한다.

25) 총수요는 중간수요와 최종수요로, 최종수요는 민간․정부의 소비지출 및 고정자본형성, 재고증감, 수출

등으로 구성된다. 2000년 산업연관표에 따르면, 중간수요와 최종수요가 총수요에서 차지하는 비중은 각

각 49%와 51%이다.
26) 민간최종소비지출은 가계 및 비가계(가계에 봉사하는 비영리단체)의 최종소비지출로 구성된다. 한국은

행의 국민소득통계 에 따르면, 비가계 최종소비지출이 민간최종소비지출에서 차지하는 비중은 2005년
약 2.2%이다.



48     韓國開發硏究 / 2006. Ⅱ

참 고 문 헌

문형표․김동석․박창균․김대일․김소영․김용하․안종범, 인구고령화와 거시경제 , 한국

개발연구원, 2004.
문형표 편, 인구구조 고령화의 경제․사회적 파급효과와 대응과제(Ⅱ) , 한국개발연구원, 

2005.
朴大槿․李昌鏞, 韓國의 貯蓄率 推移에 관한 硏究: Synthetic Cohort 分析 , 한국조세연구원, 

1997.
박신영 외, 고령사회에 대비한 주거환경 개선방안 , 대통령자문 고령화및미래사회위원회

용역보고서, 2004.
안주엽, 중장기 인력수급전망: 2005-2020 , 한국노동연구원, 2005.
윤희숙, “한계노동력 경제활동참가 형태에 대한 연구,” 韓國開發硏究 , 제27권, 제2호, 

한국개발연구원, 2005.
이견직 외, 고령친화산업 활성화 전략 , 대통령자문 고령화및미래사회위원회․보건복지부

용역보고서, 2005.
이병희 외, 고령사회와 인적자원 개발 , 대통령자문 고령화및미래사회위원회 용역보고서, 

2005.
최경수․문형표․신인석․한진희, 인구구조 고령화의 경제적 영향과 대응과제(Ⅰ) , 한국

개발연구원, 2003.
최경수 편, 인구구조 고령화의 경제적 영향과 대응과제(Ⅱ) , 한국개발연구원, 2004.
통계청, 도시가계조사 미시자료, 각년도.
통계청, 소비자물가지수 , 각년도.
통계청, 장래가구추계 , 2002.
통계청, 장래인구 특별추계 , 2005.
한국은행, 국민소득통계 , 각년도.
한국은행, 산업연관표 , 각 작성연도.

Banks, J., R. Blundell, and A. Lewbel, “Quadratic Engel Curves and Consumer Demand,” Review 
of Economics and Statistics, Vol.79, No.4, 1997, pp.527~539.

Banks J., R. Blundell, and S. Tanner, “Is There a Retirement-Savings Puzzle?” American Economic 
Review, Vol.88, No.4, 1999, pp.769~788.

Börsch-Supan, A., “Labor Market Effects of Population Aging,” Review of Labor Economics and 
Industrial Relations, Vol.17(Special Issue), 2003, pp.5~44.



소비구조 장기전망: 인구구조 변화의 영향을 중심으로     49

Christensen, L., D. Jorgenson, and L. Lau, “Transcendental Logarithmic Utility Functions,” 
American Economic Review, Vol.65, 1975, pp.367~383.

Deaton, A. and J. Muellbauer, “An Almost Ideal Demand System,” American Economic Review, 
Vol.70, No.3, 1980, pp.312~326.

Hurd, M. and S. Rohwedder, “The Retirement-Consumption Puzzle: Anticipated and Actual Declines 
in Spending at Retirement,” Working Paper 9586, National Bureau of Economic Research, 
2003.

Lührman, M., “Population Aging and the Demand for Goods & Services,” MEI Working Paper 
95-2005, Manheim University, 2005.

Lundberg S., R. Startz, and S. Stillman, “The Retirement-Consumption Puzzle: A Marital Bargaining 
Approach,” Journal of Public Economics, Vol.87, 2001, pp.1199~1218.

OECD, “The Impact of Ageing on Demand, Factor Markets and Growth,” Economics Working 
Paper No.420, OECD, 2005.

OECD, National Accounts of OECD Countries, 각년도.
Stone, J., The Measurement of Consumers’ Expenditure and Behaviour in the United Kingdom, 

1920-1938, Vol. I, Cambridge University Press, 1954a.
Stone, J., “Linear Expenditure Systems and Demand Analysis: An Application to the Pattern of 

British Demand,” Economic Journal, Vol.64, 1954b, pp.511~527.
Theil, H., “The Information Approach to Demand Analysis,” Econometrica, Vol.33, 1965, pp.67~87.
Yun, H., “How Much Saving is Precautionary?－ Evidence from the Shadow of Death,” Ph.D. 

Dissertation, Columbia University, 2004.



      

 • 핵심주제어: 재정정책(Fiscal Policy), 재정충격지수(Fiscal Impulse(FI)), 경기순환(Economic
Cycles)

 • JEL 코드: E62, H62
 • 논문투고일: 2006. 4. 25     • 심사시작일: 2006. 4. 26     • 심사완료일: 2006. 9. 26

An Evaluation of Fiscal Policy Response to Economic Cycles

Sam-Ho Lee
(Associate Research Fellow, Korea Development Institute)

*

이  삼  호
(한국개발연구원 부연구위원)

재정정책의 경기 대응에 대한 평가

韓國開發硏究
제28권 제2호(통권 제98호)



ABSTRACT
 

     

Two conditions should be satisfied if fiscal policy is to stabilize economic cycles; proper 
policy timing and significant policy effect. This paper evaluates whether the policy timing has 
been proper in Korea by investigating the correlation between fiscal policy stance and economic 
conditions.

We first calculate quarterly FIs (Fiscal Impulse) using the estimated potential GDP and fiscal 
balance data. Based on these indices, we 1) analyze how FIs respond to the economic 
conditions summarized in GDP gap through regression analysis, 2) compare average FIs in 
expansionary and recessionary periods according to the NSO's economic cycles, 3) evaluate 
fiscal policy maker's perception of economic conditions and its intention by reviewing the 
budget proposals.

Although regression analysis shows that overall fiscal policy, especially expenditure side, has 
properly responded to economic conditions, average FIs do not show the significant difference 
between expansionary and recessionary periods. It is inconclusive whether the fiscal policy 
timing has been proper. Budget proposals show that actual fiscal policy stance has been 
sometimes inconsistent with the policy intention, which implies that it is hard to utilize fiscal 
policy actively to stabilize the economy.

재정이 경기조절 역할을 수행하기 위해

서는 정책의 시점이 적절해야 하고, 정책

의 효과가 유의미해야 한다. 본 연구는 재

정정책기조와 경기환경의 상관관계를 고

찰함으로써 위의 첫 번째 조건인 정책시

점의 적절성을 평가한다.

이를 위해 본 연구는 한국은행 조사통

계월보 의 분기별 재정수지 자료와 추정

된 잠재 GDP를 바탕으로 재정충격지수

(Fiscal Impulse: FI)를 계산하였다. 이를

이용하여, 첫째 재정충격지수가 GDP 갭

으로 대변되는 경기상황에 어떻게 대응하

는지를 회귀식을 통하여 분석하고, 둘째

통계청의 경기순환주기에 따라 이 지표의

평균값을 비교하며, 셋째 각 연도의 예산제

안서를 검토하여 재정당국의 경기 판단의

적절성과 정책의도의 실현을 평가하였다.

회귀분석 결과는 재정정책, 특히 지출

측면이 경기 대응적(counter-cyclical)이었

음을 보여주나, 경기순환주기에 따른 지표

의 평균값은 경기 상승기와 하강기에 유

의미한 차이를 보여주지 못하여, 전체적으

로 재정정책이 경기 대응적인 모습을 보

였는지에 대한 확정적인 결론을 내리기는

힘들다. 예산제안서를 검토한 결과, 재정

의 경기 대응도는 정부의 경기 인식 및

정책의도와 사뭇 다르게 나타날 때도 있

어 재정정책을 경기조절을 위하여 적극적

으로 사용하기가 어려움을 보여준다.
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Ⅰ. 서  론

  
한국의 재정은 세입 내 세출이라는 원

칙 아래 재정건전성을 우선시하여 운영

되어 왔다. 그러나 최근에는 재정의 적극

적 역할을 강조하는 경향이 있다. 재정의

적극적 역할이란 늘어나는 재정수요에

대응하기 위하여 재정의 규모를 늘리겠

다는 의미와 함께 거시경제정책으로서의

재정의 의미를 최대한 활용한다는 의미

도 있다. 즉, 재정의 경기조절 역할을 활

성화시킨다는 것이다. 그런 과정에서 최

근에는 ‘종합적 투자계획’이라는 이름하

에 경기부진에 대응한 적극적인 재정지

출의 확대가 논의되었다.

재정의 적극적인 역할에 대한 강조와

함께 경기조절수단으로서의 재정정책의

유효성에 대하여 많은 논의가 전개되어

왔다. 재정정책이 경기조절수단으로 작

동한다는 것은 곧 재정정책이 경기의 변

동성을 줄이는 역할을 담당한다는 것이

다. 재정정책이 경기의 변동성을 줄이기

위해서는 두 가지 조건이 만족되어야 한

다. 첫째는 재정정책의 시점이다. 즉, 경

기가 하강국면에 접어들 때는 재정정책

이 확장적이어야 하고, 경기가 상승국면

에 있을 때는 재정정책이 긴축적이어야

한다. 둘째는 재정정책의 승수가 의미 있

는 값이어야 한다. 재정이 확장적일 때는

경기부양의 효과가 있어야 하고, 재정이

긴축적일 때는 경기진정의 효과가 있어

야 하며 그 효과가 의미 있게 큰 값이어

야 한다. 재정정책이 적절한 시점에서 이

루어지고, 원하는 경기효과를 가진다면

재정정책은 궁극적으로 경기의 변동성

자체를 줄이는 역할을 할 것이다.

본 연구의 목적은 재정정책이 경기조

절 역할을 하기 위한 첫 번째 조건이 만

족되었는지를 확인하는 것이다. 즉, 재정

정책이 실제로 적절한 시점에서 사용되

었는지를 과거의 자료를 통해 검증하고

자 한다. 

그러기 위해서는 먼저 재정정책이 확

장적이었는지, 혹은 긴축적이었는지를 가

리는 지표를 계산해야 한다. 주지하다시

피 정부의 수입은 경기상황에 크게 의존

한다. 경기가 좋아서 소득이 높아지고 거

래가 활발해지면 정부의 세 수입은 증가

하고, 반대의 경우에는 정부의 세 수입이

감소한다. 따라서 재정수지의 흑자(혹은

적자) 폭이 커진다거나(작아진다거나) 작

아지는(커지는) 것이 곧 재정이 긴축적이

었는지 확장적이었는지를 정확하게 대변

해 주는 것은 아니다. 재정정책의 확장

및 긴축 여부를 확인하기 위해서는 경기

적 요인에 의한 재정수지의 변화를 제거

해 주어야 한다. 이를 위해 본 연구에서는

IMF가 재정정책의 지표로 사용하는 재정

충격지수(Fiscal Impulse: FI)를 활용한다.
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우선 재정충격지수를 계산하였다. 이

후 재정충격지수가 외부의 경제적 요인

의 변화에 어떻게 대응하는지를 살펴봄

으로써 재정정책이 적절한 시점에서 이

루어졌는지를 확인한다. 이전까지도 재

정정책지표를 계산하는 것은 많이 행해

져 왔으나(문형표[1991], 고영선[2001], 박

형수[2002] 등), 모두 연 단위로 계산된

것이다. 그러나 통계청의 경기순환주기

에 따르면, 우리나라의 경기주기는 상승

기가 평균 9분기 정도 지속되고, 하강기

는 6분기 정도 지속되어 경기주기가 그

리 길지 않다. 특히, 경기 하강기는 그 길

이가 1년 남짓이면서도 회계연도상에는

2년에 걸쳐 있어 연간의 재정정책지표만

을 가지고는 이에 대한 대응 정도를 논하

기가 힘들다고 판단된다. 이러한 문제점

을 해결하기 위해서는 재정정책의 경기

대응도를 평가할 때 분기별 재정정책지

표를 활용할 필요성이 있으며(대표적인

경우는 Auerbach[2002, 2003]), 미 의회 예

산처의 경우에도 계절조정이 이루어진

분기별 재정정책지표를 공식적으로 발표

한다. 따라서 본 연구에서는 분기별 재정

정책지표를 계산하였다.1) 

또한 재정정책의 경기 대응 정도는 시

기에 따라서 달라질 가능성이 있다. 예를

들어 경기가 확장국면인 경우와 하강국

면에 있는 경우에 각각 다른 모습을 보일

수 있다. 경기가 하강국면에 있을 때는

정부의 경기부양에 대한 요구가 많아질

수 있는 반면에, 경기가 상승국면인 경우

에는 그런 압력이 덜하다. 따라서 경기가

하강국면일 경우의 재정의 경기 대응 정

도가 상승국면일 때보다 강할 가능성이

존재한다. 본 연구는 이러한 가능성을 염

두에 두고, 시기별로 재정의 경기 대응이

어떻게 달라졌나를 확인해 볼 것이다. 

본 연구는 또한 정부의 예산제안서를

검토하여, 정부가 경기에 대하여 어떤 판

단을 내리고 있는지, 그리고 정부가 계획

한 재정정책과 본고에서 계산한 재정정

책지표가 얼마나 유사한 움직임을 보이

고 있는지 파악할 것이다.

1. 선행 연구

앞서 언급했듯이 재정정책의 경기조절

역할에 대한 연구는 재정정책이 경기조

절에 영향을 미치는 효과성을 보는 것과

재정정책의 시점이 적절했느냐를 평가하

는 두 가지가 있을 수 있다.2) 본 연구는

 1) 물론, 정부의 재정정책 방향은 예산이 입안될 때 결정되는 것이다. 따라서 정부의 의도된 재정정책은 연

단위로 보는 것이 더욱 타당할 수 있다. 그러나 경기상황은 정부의 재정집행을 조기에 수행하게 하기도

하고, 때로는 늦추게 하기도 한다. 이러한 재정집행의 속도조절은 재정정책의 경기 대응도를 활성화시

킬 수 있다. 본 연구에서 분기별 재정정책지표를 보는 이유는 이러한 재정집행의 속도조절이 연간재정

지표와는 다소 독립적으로 경기 대응도를 결정할 수 있기 때문이다.
 2) 한국에서 재정정책의 효과성에 대해 평가한 연구에 대한 정리는 김우철(2004) 참조. 해외 연구에 대한
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이 중 재정정책의 시점이 적절하였느냐

를 평가하는 군으로 분류될 수 있겠다.

문형표(1991)는 세법 개정 등의 효과를

제외한 조정된 세수의 GNP 탄력성을 구

하고, 이를 이용하여 구조적 재정수지를

계산하였다. 구조적 재정수지와 재정의

자동안정화 장치가 가지는 상관관계를

살펴봄으로써 재정정책의 경기조절이 적

절하였는가를 평가하였으며, 이 관계가

상당히 음의 방향으로 나타나 재정정책

이 경기순응적이었을 것으로 판단하였다.

고영선(2001)은 IMF와 OECD의 구조적

재정수지 추정방식을 소개하고, 두 가지

방법을 모두 이용하여 구조적 재정수지를

구하였다. 이렇게 구한 재정정책지표와

경기상황을 비교하여 재정정책의 적절성

을 평가하였으며, 대체로 재정정책의 시

점이 부적절하다는 결론을 얻고 있다. 

박형수(2002)는 OECD의 방법론을 이

용하여 구조적 재정수지를 추정하고, 이

를 GDP 갭과 비교함으로써 재정정책의

적절성을 평가하였다. 그는 평균적으로

재정정책이 적절한 시점에 행해졌다는

결론을 얻고 있다.

위의 세 연구는 재정정책지표를 계산

하는 방식을 달리하고 있으며, 사용한 잠

재 생산량의 수준도 다르다.3) 그러나 세

연구는 공히 연간 자료를 사용하여 재정

정책지표를 계산하였다는 공통점이 있다. 

본 연구는 이와 달리 분기별 자료를 이용

하여 재정정책지표를 계산하였다. 

재정정책지표는 경기변동의 영향을 받

지 않는 정부의 재량적 재정정책만을 분

리하고자 하는 시도이다. 재량적 부분과

경기변동에 의한 자동적 부분을 분리하

지 않고 재정정책이 경기상황에 어떻게

반응하는지를 살펴본 연구로는 Lee and 

Sung(2005)을 들 수 있다. 그들은 국가별

자료를 이용하여 OECD 국가들의 재정정

책이 다른 국가들보다 더 경기 대응적

(counter-cyclical)임을 보였다. 이는 자동

안정화 장치에 기인하는 측면이 더욱 큰

것이며, 따라서 재정정책의 재량적 부분

을 검토하는 본 연구와는차이가 있는 것

이다. 

Ⅱ. 재정정책지표

서론에서도 강조한 바와 같이, 실제의

재정수지는 경기적 요인의 영향을 많이

받는다. 이는 정부의 세 수입이 경기상황

에 크게 의존하기 때문이다. 정부의 재정

정리는 Hemming, Kell, and Mahfouz(2002) 참조.
 3) 동일한 OECD의 방법론을 사용하였더라도, 고영선(2001)은오차수정모형을 이용한 세수방정식의추계를

통해 구조적 세수를 계산한 반면, 박형수(2002)는 세목별로 OECD가 제시한 방식에 따라 세수의 GDP 탄
력성을 구하였다.
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수지는 정부의 세 수입( )에서 정부지출

( )을 뺀값인데, 정부의 세 수입은총생

산()의 함수가 된다.

     

따라서 총생산이 높으면 세 수입이 증

가하여 재정수지의 흑자(적자) 폭이 증

가(감소)하는데, 이는 정부의 의도적인

흑자(적자) 폭의 증가(감소)와 구별할 수

없다. 재정수지에 미치는 경기적인 효과

를 제거하기 위하여 흔히 구조적 재정수

지(Structural Balance: SB)라는 개념을 이

용한다. 구조적 재정수지란 총생산이 잠

재적 수준인 에 있을 때의 재정수지

이다.

     

구조적 재정수지의 측정을 위해서는

두 가지 요소의 측정이 우선되어야 한다. 

첫째는 잠재적 생산수준인 의 추정이

다. 잠재적 생산수준을 추정해야만 경기

적 요인이 어느 정도 존재하는지를알수

있다. 둘째는 세 수입의 함수   의 추

정이다. 이는 보통 세수의 탄력성으로 계

산된다. 즉, 외부의 경기적 요인이 실제

세수에 얼마나 반영되는지를 나타낸다. 

이하에서는 본고에서 행한 잠재적 GDP

의 추정과 이를 이용한 재정지표의 계산

을 소개한다.

1. 잠재적 GDP의 추정

잠재적 GDP를 추정하는 방법에는 여

러 가지가 있다. 대표적인 몇 가지 방법

을 소개하면, 우선 생산요소의 투입을 고

려하여 생산함수를 통해 잠재적 GDP를

추정하는 방법이 있다. 또 하나는 공급함

수와 수요함수를 구조적 자기회귀모형

(structural VAR)을 이용하여추정하고, 수

요함수에서 발생한 충격을 제거하여 구

하는 방법이 있다. 셋째는 통계적인

filtering을 이용하여 추정하는 방식이 있

다. 본고에서는 이 중에서 비교적 추정이

간단한 두 번째와 세 번째 방식을 사용하

였으며,4) 자료로는 한국은행에서 발표한

계절조정된 분기별 실질 GDP 자료를 이

용하였다. 통계적 filtering 중에서도 가장

단순한 HP filter를 사용하였다.

[그림 1]은 추정된 잠재적 GDP에 기반

하여 계산된 GDP 갭을 보여준다. 그리고

통계청에서 발표하는 경기순환의 정점과

저점을 표시하였다. 음영이 있는 부분은

경기의 정점에서 저점으로 가는 경기 하

강국면을 나타낸 것이다. 그림에서 나타

나는 것처럼 양 추정방법 모두 통계청의

경기순환을 정확하게 반영하고 있는 것

은 아니다. 구조적 자기회귀모형의 경우

1970년대에는 전반적으로 양의 GDP 갭

을, 1980년대에는 음의 GDP 갭을 보이고

 4) 구조적 자기회귀모형을 사용한 잠재적 GDP 추정의 구체적인 방법론에 대해서는 김준일․조동철(2000) 
참조.
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[그림 1] 추정된 GDP 갭

(a) 구조적 자기회귀모형

 
(b) HP filter
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있어 이 시기의 경기순환을 잘 설명한다

고 하기 곤란하다. 1974년 2월부터 1975

년 6월까지의 경기 하강과 1980년 9월부

터 1984년 2월에 걸치는 경기 상승국면

은 GDP 갭의 방향성에 있어서도 정확한

추정이라고 보기 어렵다. HP filter를 이

용한 경우에도 1996년 3월부터 시작되는

1997년 외환위기 직전의 경기 수축이 잘

반영되어 있지 못하다. 이 외의 경우에는

두 방법이 비슷한 GDP 갭의 변화방향을

보이고 있다고 하겠다.

HP filter의 경우에는 미래의 경기변화

가현재의 GDP 갭에 대한 판단을 변화시

키는 특징이 있어현재의 경기 판단을 위

한 GDP 갭의 추정에는 부적절하다고 할

수 있다. 이러한 비판 때문에 고영선

(2001)은 구조적 자기회귀모형을 이용하

여 잠재적 GDP를 추정하고, 이에 기반하

여 구조적 재정수지를 구하였다. 그러나

본고에서 GDP 갭을 추정하는 목적은 현

재의 경기 판단을 위한 지표를 설정하고

자 하는 것이 아니라, 과거에 발생한 경

기순환을 잘 설명하는 잠재적 GDP를 추

정하고자 하는 것이다. 따라서 두 가지

방법으로 추정된 잠재적 GDP 중에서 전

기간에 걸쳐 대체적으로 경기순환을 잘

설명한다고 판단되는 HP filter에 의한 방

식을 사용하고자 한다. 

2. 재정정책지표: 재정충격지수
(Fiscal Impulse: FI)5)

잠재적 GDP를 이용하여 재정정책지표

인 구조적 재정수지를 계산하는 방법에

는 OECD의 방법과 IMF의 방법이 있다. 

이 둘은 경기상황이 어떻게 세 수입으로

연결되는지를 파악하는 방법, 즉 위의 구

조적 재정수지의 식에서 함수   를

어떻게 추정할 것인가에 의해서 구분될

수 있다. OECD의 방법은 세 수입을 세목

별로 세분하고, 이들의 경기상황에 따른

탄력성을 직접 구한다. 반면, IMF의 방법

은 단순하게 세수가 총생산에 비례하여

늘어날 것으로 가정하고 있다. 따라서 개

념적으로는 OECD의 방법이 보다 우월하

다고 할 수 있다. 

그러나 OECD의 방법을 사용하기 위해

서는 세수의 탄력성을 정확하게 구해내

기 위한 미시적 자료가 필요하다. 예를

들어, 소득세의 경우에는 소득계층별 세

율 및 소득분포 자료로부터 총소득의 변

화에 따른 세수의 탄력성을 계산하는데, 

한국에서는 이런 자료에 대한 접근도가

용이하지 못하다. 대안적으로 고영선

(2001)은 회귀모형을 이용하여 세입방정

식을 직접 추정하는 방법을 사용하였다. 

그는 이렇게 구한 구조적 재정수지와

IMF 방식을 이용한 구조적 재정수지를

 5) 이 내용은 고영선(2001)을 요약 발췌한 것임.
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비교하였는데, 큰 차이를 발견하지 못하

였다.6) 연도별 지표에서 구조적 재정수

지와 재정충격지수가 별 차이를 보이지

않는다고 해서, 그것이 분기별 지표에서

도 동일하게 적용될 수 있을지는 여전히

검증해야 할 문제이다.7) 그러나 분기별

지표에서는 분기별 세입함수를 추정해야

한다는 점에서 발생할 수 있는추정의오

차가훨씬더 큰 문제가 될 수도 있다. 따

라서 본고에서는 계산방법이 간단하여

분기별 지표에도 쉽게 적용할 수 있는

IMF의 재정정책지표 계산방법을 이용하

기로 한다. 

가. IMF 방식의 소개

IMF 방식에 의한 재정정책지표의 계

산은 먼저 기준시점을 결정하는 것으로

부터 시작된다. 여기에서 기준시점은 잠

재적 GDP와 실제의 GDP가 거의 유사한

시점, 즉 GDP 갭이 거의 0에 가까운 시

점이다. 정해진 기준시점에서 세수/GDP

비율( 


)인 와 지출/GDP 비율(


)인

를 결정한다. 그리고 ‘경기중립적 재정

수지(cyclically neutral balance)’를 다음과

같이 정의한다.

    

여기에서 는 실제 GDP이고, 는 잠

재 GDP이다. 즉, 세수가 GDP에 비례하

여 늘어나고 세출이 잠재적 GDP에 비례

하여 늘어나면, 재정정책의 기조가 기준

시점과 비교하였을 때 변화하지 않았다

는 것이다. 이는 곧 정책의 변화가 있지

않으면 세수의 GDP에 대한 탄력성과 재

정지출의 잠재 GDP에 대한 탄력성이 1

이라는 뜻이 된다. 앞서 언급하였듯이 이

는 다소 무리한 가정이라고 할 수 있지

만, OECD 방식의 계산이 용이하지 않은

상태에서는 두 방식의 계산이 큰 차이를

불러오지 않음으로써 다소간은 정당화된

다고 할 수 있겠다.

현재의 재정수지가 경기중립적 재정수

지와 보이는 차이는 재정기조지표(a 

measure of fiscal stance)로 생각될 수 있

으며, IMF에서는 이를 라고 정의한

다. 따라서 는 다음과 같이 정의된다.

≡

기준시점에서는 실제 GDP와잠재 GDP

가 유사하므로, 는 0이 된다. 가

양이면, 실제의 재정수지가 경기중립적

재정수지보다 흑자가 작거나 적자가 크다

는 것을 의미하므로 기준시점에 비해 재

 6) 구조적 재정수지의 변화분과 재정충격지수의 차이가 그리 크지 않다는 것은 한국에 대한 고영선(2001)
의 연구에만 국한된 결과가 아니다. Chalk(2002)에 따르면, 일본과 독일의 경우에도 재정충격지수와 구

조적 재정수지의 변화분은 거의 동일한 모양을 보이고 있으며, 계산의 편리성을 좇아 재정충격지수를

활용하는 것이 더욱 좋을 수도 있다는 견해가 제시되어 있다.
 7) 이를 지적해준 익명의 검토자께 감사드린다.



60     韓國開發硏究 / 2006. Ⅱ

정정책이 경기 확장적이라고 이해할 수

있으며, 음이면 반대로 기준시점에 비해

경기 긴축적이라고 이해할 수 있다. 
는 재정기조의 지표라는 점에서는

구조적 재정수지와 유사하나, 그 개념에

서는 근본적으로 다르다. 가 경기중

립적 재정수지라는 기준으로부터의 차이

를 보는 개념임에 반해, 구조적 재정수지

는 그런 기준점 없이 재정수지에서 경기

적인 요인을 제외한 개념이다. 세입 면에

서 구조적 재정수지는 잠재적 GDP 수준

의 세입(조세정책이 정의해 주는 세수 탄

력성하에서)을 보지만, 는 경기중립

적 수입인 로부터의 차이를 본다. 지

출 면에서 구조적 재정수지는 정부의 지

출액 모두가 포함되지만, 는 경기중

립적 지출인 와의 차이를 본다.8) 지

표의 부호가 가지는 의미 역시 반대여서, 
는 양일 때 경기 확장적이지만 구조

적 재정수지가 양이라는 것은 정책적으

로 재정수지가 흑자라는 의미이므로 경

기 긴축적인 재정정책을 나타낸다.9)

앞서 언급하였듯이, 는 절대적인

의미에서 재정정책기조를 나타내는 것

이라기보다는, 기준시점과 비교하였을

때의 재정정책기조를 나타낸다. 우리가

흔히 경기와 관련하여 재정정책기조를

평가할 때는 이전 시점과 비교하였을

때의 정책기조를 보게 된다. 그것은 다

음과 같은 이유에서이다. 첫째, 경기에

대한 판단은 생산수준이 잠재적 수준

이상에 있는가보다 그 방향성이 문제시

된다. 즉, 절대적 부호와 관계없이 GDP 

갭이 증가하고 있으면 경기가 상승국면

 8) 엄밀히 말하면, 재정지출의 일부분도 경기적 요인을 포함하고 있으므로 구조적 재정수지를 구할 때는

이런 요소를 제거해야 한다. 실업급여는 경기적 요인의 영향을 받는 대표적인 재정지출 항목이다. 따라

서 여기에서 이야기하는 재정지출은 실업급여를 제외한 소위 ‘구조적 지출’이라고생각할 수 있다. 실제

로 IMF 방식의 구조적 재정수지를 계산할 때의 재정지출은 실업급여를 제외한 부분이다.
 9) 참고로 와 구조적 재정수지의 관계를 나타내면 다음과 같다. 구조적 재정수지는 실제의 재정수지에

서 실제 GDP가잠재 GDP를 이탈함으로써 생기는 세수의 변화분을차감한 것이다. GDP에 대한 세수의

탄력성이 1이라는 것을 그대로 받아들인다면, 구조적 재정수지는 다음과 같다.

         

앞서 의 정의식에서   이므로 구조적 재정수지와 의 관계는 다음과 같이 요약될 수

있다.

            

여기에서  는 정책의 변화가 없는 상태에서 실제 GDP와 잠재 GDP가 같을 때의 재정수지로

서, 이를 ‘재정장애(fiscal drag)’라고 부른다. 구조적 재정수지는 와는 달리 이 재정장애를 포함하는

개념이다. 
그러나 이렇게 구한 구조적 재정수지는엄밀한 의미에서의 구조적 재정수지는 아니다. 구조적 재정수지

는 조세정책의 변화, 즉 의 변화는 주어진 것으로 하고, 생산이 잠재적 수준일 때의 재정수지이다. 따
라서 변화된 세수탄력성을 계산해야 진정한 의미의 구조적 재정수지가 된다. 위에서 구한 구조적 재정

수지는 조세정책의 변화를 통한 재정기조의 변화는 반영하지 못하는 것으로 보인다.
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에 있다고 보고, 감소하고 있으면 경기

가 하강국면에 있다고 보는 것이다. 둘

째, 이 생산의 변화분에 대한 기여는 이

전 시점과 비교하였을 때의 재정기조의

변화에 영향을 받는다.10) 따라서 우리

는 이전 시점과 비교한 정책기조 변화

를 나타내기 위하여 의 변화분인 재

정충격지수(fiscal Impulse:  )를 재정정

책지표로 사용한다. 재정충격지수는 잠

재 GDP 대비 의 변화이다.

   



따라서 재정충격지수가 양(+)이면 재

정정책이 전기에 비해 확장적임을 나타

내고, 음(-)이면 전기에 비해 긴축적임을

나타낸다. 이하에서 언급하는 재정정책

지표는 재정충격지수와 동일한 의미로

사용한다.

3. 한국의 재정충격지수 계산

가. 자  료

본고의 자료는 통계청에서 발표하는

IMF의 International Finance Statistics(IFS)

의 조세수입과 정부지출 자료를 사용하

였다. 이는 한국은행에서 발표하는 조사

통계월보 의 조세수입 및 정부지출 자료

와 일치하는 것인데, 한국은행 국고 대차

대조표를 기준으로 작성되어 분기별로는

2000년 3분기까지 작성되었다가 통합재

정수지로 대체되었다. <표 1>은 참고로

두 자료의 차이를 요약한 것이다.

통합재정수지는 포괄범위 안에 있는

각종 회계 및 기금간의 내부거래를 제거

시켜 정확한 재정수지차를 계산하기 위

해 작성된 것이다. 따라서 엄밀한 의미에

서의 재정정책지표는 지방정부를 포함한

통합재정수지에 기반해 계산되는 것이

타당할 것이다. 그러나 우리나라의 재정

자료는 중앙정부와 지방정부를 통합한

것이 없고, 또 통합재정수지의 분기별 자

료는 1994년 1분기부터만 사용이 가능하

여 재정정책의 경기 대응도를 평가하기

위해서는 지나치게 그 길이가 짧은 점이

있다. 본고에서는 IFS 자료의 단점에도

불구하고, 자료의 충분한 시계열적 길이

를 고려하여 이 자료를 사용하기로 한다. 

10) 단순한 IS-LM 모형에서 총수요의 변화 는 다음과 같이 주어진다.

     

여기에서 와 는 각각 정부지출 승수와 정부수입 승수를 나타낸다. 만약 이 두 승수가 로 동일

하다고 하면, 위 식은 다음과 같이 나타날 수 있다.

    

여기에서 는 곧 재정수지의 변화분이므로, 이전 시점과 비교한 총수요의 변화에 대한 기여

는 이전 시점과 비교한 재정수지의 변화 혹은 재정기조의 변화에 의해 결정된다고 할 수 있다.
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<표 1> 자료의 비교

IFS 통합재정수지

조사기관 한국은행
기획예산처(예산 기준)

재정경제부 국고국(결산 기준)

조사기간

월 1955년 1월 ~ 2000년 1월 1999년 10월 ~ 현재

분기 1955년 1분기 ~ 2000년 3분기 1994년 1분기 ~ 현재

년 1955년 ~ 1999년 1970년 ~ 현재

조사대상
중앙정부의 일반회계, 기타특별회계, 기업특별회계, 기금, 세입세출외(세
계잉여금, 전대차관 등)를 포함하고, 지방정부는 불포함

특 징

국고를 기준으로 작성

월 및 분기자료는 재정차관 및 동

상환액이 포함되어 있으므로, 연
간자료와는 일치하지 않음

현금주의 작성(IMF에서는 2001년부터

발생주의로의 전환을 권고)
세입은 국고의 수납단계에서, 세출은

현금지급단계에서 작성

  주: 김우철(2004)에서 인용.

조세수입과 정부지출 자료는 1970년 1

분기부터 자료의 작성이 중단된 2000년

3분기까지를 사용하였다. 의 변화분

인 재정충격지수는 1970년 2분기부터 계

산되었다.

나. 재정충격지수의 계산

서론에서 언급한 바와 같이 본 논문에

서는 재정정책지표인 재정충격지수를 분

기별로 계산하였다. 우선 구조적 지출을

식별하기 위하여 지출 자료로부터 실업

급여분을 제외하였다. 이런 조정을 거친

세입과 세출의 분기별 자료는 계절조정

을 실시하였다.11)

이렇게 구한 계절조정된 분기별 세입

및 세출 자료와 한국은행에서 발표한 계

절조정된 명목 GDP 자료, HP filtering을

이용하여 구한 분기별잠재명목 GDP 자

료를 이용하여 각 분기별 재정충격지수를

계산하였다. 기준시점은 1989년의 1분기

로 잡았다. 이 시점은 HP filtering에 의해

계산한 GDP 갭이 절댓값에서 가장 낮은

분기이며, 구조적 자기회귀모형에서 구한

GDP 갭 역시 아주 낮은 값 중 하나를 보

였다. 위에서 설명한 바와 같이 기준시점

11) 세입과 세출 자료의 계절조정은 Eviews 5.0의 X-12를 이용하였다. 계절조정이 적절하게 이루어졌는지를

평가하기 위하여 더미변수를 이용하여 계절성을 검증하여 본 결과, 계절성은 적절하게 제어된 것으로

판단된다.
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[그림 2]  분기별 재정충격지수

의 세입/GDP 비율과 세출/GDP 비율을 계

산하고, 이를 이용하여 각 분기의 를

계산한 후 각 분기의 로부터 그 변

화분인 재정충격지수( )를 계산하였다. 

[그림 2]는 이런 과정을 거쳐서 구한 분기

별 재정충격지수를 보여준다.12)

Ⅲ. 재정정책지표의 
경기 대응도

앞서 언급한 바와 같이 재정충격지수

가 양이면 금기의 재정정책은 전기에 비

해 경기 확장적임을 나타내고, 음이면 전

기에 비해 경기 긴축적임을 나타낸다. 따

라서 재정정책의 시점이 적절한 것이었

다면 경기 상승국면에서는 재정충격지수

가 음이어야 할 것이고, 경기 하강국면에

서는 재정충격지수가 양이어야 한다. [그

림 1]에서 볼 수 있듯이 경기 상승기와

경기 하강기를 가르는 기준은 GDP 갭13)

의 절대적 수준이 아니라, 그 변화의 방

향이다. 따라서 재정정책의 경기 대응을

평가하기 위해 GDP 갭의 변화분과 재정

충격지수의 상관관계를 조사할 수도 있

다. 만약 그 상관관계가 음이면 대체로

재정정책이 경기 대응적(counter-cyclical)

12) 여기에서 사용된 재정충격지수와 이후에 사용될 수입 및 지출측면으로 분해된 지수에 대해서도 계절적

인 요인이 적절하게 조정되었는지를 판단하기 위하여 더미변수를 이용하여 검증해 보았으며, 그 결과

계절성이 나타나지는 않았다. 
13) 본고에서의 GDP 갭은 (GDP－잠재 GDP)/잠재 GDP의 백분율로 정의되었다.
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으로 구사되어 경기 진폭을 줄이는 방향

으로 작용하였다고 할 수 있으며, 그 상

관관계가 양이면 재정정책은 경기 순응

적(pro-cyclical)이 되어 경기 진폭을 오히

려 확장시켰다고 할 수 있다.

연간 자료를 이용한 재정정책의 경기

대응을 평가할 때에는 보통 그 해의 GDP 

갭의 변화분과 재정충격지수의 상관관계

를 구한다. 그러나 이러한 접근법에는 문

제가 있을 수 있다. 만약 재정정책이 실

제 경기상황에 미치는 영향이 유의미하

게 존재한다는 것을 인정한다면, 이 상관

관계는 재정정책의 경기 대응을 평가하

는 데 편의(bias)를 발생시킨다. 즉, 재정

정책이 경기 확장적으로 시행되어 실제

로도 경기확장적인 효과를 나타냈다면

GDP 갭역시 양의 방향으로 움직일 것이

다. 따라서 GDP 갭의 변화분과 재정충격

지수 사이에 양의 상관관계가 발생할 수

있는 여지를 만든다. 

정확하게 재정정책의 경기 대응을 평

가하기 위해서는 재정정책의 영향이 없

었을 때의 가상적인 GDP 갭의 변화분과

재정충격지수의 상관관계를 조사하여야

한다. 하지만, 이런 가상적인 GDP 갭의

변화분을 관찰할 수는 없다. 따라서 경기

상황 판단의 근거가 되는 전 분기의 GDP 

갭의 변화분을 재정정책이 대응하는 경

기상황의 지표로 사용한다. 연간 자료인

경우에는 경기 순환의 주기에 비해 매년

의 주기가 너무 커서, 전기의 GDP 갭의

변화분을 사용하는 것이 부적절할 가능

성이 있다. 하지만, 분기별 자료를 이용

한 본고에서는 이러한 접근방법이 타당

하리라 판단된다.

[그림 3]은 GDP 갭의 변화분과 재정충

격지수의 상관관계를 보여준다. 패널 (a)

는 동기의 GDP 갭의 변화분과 재정충격

지수의 상관관계를, 패널 (b)는 전기의

GDP 갭의 변화분과 재정충격지수의 상

관관계를 나타내는 그림이다. 동기의

GDP 갭의 변화분과 재정충격지수는 유

의한 양의 상관관계를 보여서 재정정책

이 경기의 진폭을 확장시키는 방향으로

작용한 것처럼 보인다. 그러나 위에서 언

급한 것처럼 재정정책의 경기적 효과를

고려하여 볼 때 이런 판단은편의된 판단

일 가능성이 있다. 이러한 편의를 제거하

기 위해 전기의 GDP 갭의 변화분과 재정

충격지수의 상관관계를 고려하면 상관관

계는 유의한 음의 값을 나타내어 재정정

책이 경기상황에 적절하게 대응한 것으

로 평가된다.14) 

물론 재정정책이 경기상황에만 반응하

여 결정되는 것은 아니다. 재정상황에 대

한 고려 역시 재정정책의 방향을 결정할

14) 동기의 GDP 갭의 변화분과 재정충격지수 간의 유의한 양의 상관관계는 재정정책의 경기적 효과가 유의

할 가능성을 보여준다. 실제로 동일한 자료로 재정정책의 경기적 효과를 구조적 자기회귀모형으로 분석

한 김우철(2004)에 따르면, 세입과 세출 모두 기대했던 경기적 효과를 가지는 것으로 나타난다.
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[그림 3] 재정충격지수와 GDP 갭의 변화분

(a) 동기의 상관관계

(b) 전 분기와의 상관관계
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것이다. 즉, 확장적 재정정책이 필요할지

라도 전 분기의 재정수지가 악화되어 재

정을 사용할 여력이 없다면 재정정책은

확장적이기 힘들다. 이러한 요인까지 고

려하여 위의 분석을 보다 엄밀하게 하기

위해 재정충격지수를 전 분기의 GDP 갭

의 변화분과 GDP 대비 비율로 정의된 재

정수지에 회귀하여 보았다. 여기에서 사

용한 재정수지도 역시 계절조정된 세입과

세출 자료에서 구한 것이다.15) <표 2>는

이 회귀분석의 결과를 보여준다. 비교를

위하여 재정수지가포함되지 않은 회귀분

석의 결과도 동시에 보여주고 있다. 재정

수지가 평균적으로 일정한 수준을 유지한

다고 보았을 때, 재정충격지수는 음의 상

관관계를 가지게 되므로 이를 고려하여

계수의 유의성은 Newey-West 표준오차를

이용한 t-통계량을 이용하여 검증하였다.  

예상한 것과 같이 전 분기 GDP 갭의 변

화분의 계수는 유의한 음으로 나타나 경

기상황에 대한 적절한 재정정책의 대응이

있었음을 알 수 있으며, 재정수지에 대한

계수는 유의한 양으로 나타나 재정수지의

흑자가 발생하여 재정의 여유가 있을 때

확장적인 재정정책이 나타났음을 알 수

있다.16) GDP 갭의 변화분에 더 많은 시

차를 둔 변수를 추가하여도 결과에는 큰

변화가 없으며, 이전 분기들의 GDP 갭의

변화들은 모두 음의 계수를 갖는다.

위에서 계산한 와 재정충격지수는

수입과 지출의 기여분으로 각각 분리해

낼 수 있다. 는 경기중립적 재정수지

와 실제 재정수지의 차이인데, 이러한 차

이는 경기중립적 수입과 실제 수입의 차

이인  와 경기중립적 지출과 실제

지출의 차이인   로 구별할

수 있다. 이러한 의 수입 기여분과

지출기여분을 통해 각각 재정충격지수의

수입 기여분과 지출 기여분을 계산할 수

있다.

재정정책지표를 수입과 지출 부문으로

나누어 볼 수 있다면, 재정정책의 경기

대응도 역시 수입과 지출 측면으로 분리

해 볼 수 있을 것이다. 그러기 위해 위에

서 행한 회귀분석을 재정충격지수의 수

입 기여분과 지출 기여분으로 나누어 분

석해 보았다.17) <표 3>은 이 회귀분석의

결과를 보여준다.

15) 만약 계절조정이 이루어지지 않은 재정수지를 사용한다면, 재정건전성에 대한 재정정책의 반응도를 잘

못 추정할 가능성이 있다. 계절적인 요인에 의해 적자 혹은 흑자가 발생할 요인이 있다면, 이러한 계절

적인 요인의 적자나 흑자는 재정건전성의 고려에 크게 영향을 미치지 않을 것이기 때문이다.
16) 이러한 재정건전성에 대한 고려는 경기 대응적인 재정정책을 어느 정도 제한하는 측면이 있다. 경기가

상승국면이면 수입의 증가로 재정수지가 개선되기 쉽고 이것이 더욱 확장적인 재정정책을 불러온다면

재정정책은 경기 순응적이 된다. 반대로 경기가 하강국면이면 재정수지가 악화되기쉽고 이것이 필요한

확장적 재정을 제한할 수 있는 것이다. 그러나 재정수지가 포함되지 않은 회귀분석에서도 전 분기 GDP 
갭의 변화분에 대한 계수는 유의한 음이므로, 이러한 제한이 회귀분석의 해석을 완전하게 바꾸지는 않

을 것으로 판단된다. 
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종속변수: 재정충격지수

상 수
0.02

(0.25)
0.01

(0.07)
0.02

(0.16)
0.01

(0.08)

GDP 갭의 변화분(-1) -0.19***
(-4.87)

-0.18***
(-5.60)

-0.19***
(-4.02)

-0.16***
(-3.63)

GDP 갭의 변화분(-2) -0.00
(-0.10)

-0.09*
(-1.78)

GDP 갭의 변화분(-3) -0.13***
(-3.35)

재정수지(-1) 0.46***
(4.06)

0.46***
(4.08)

0.50***
(4.66)

  0.23 0.39 0.37 0.41

표본 수  121  121  120  119

종속변수 재정충격지수(수입) 재정충격지수(지출)

상 수
-0.00

(-0.02)
-0.02

(-0.14)
-0.03

(-0.27)
0.01

(0.10)
0.04

(0.34)
0.04

(0.24)

GDP 갭의 변화분(-1) 0.01
(0.31)

0.02
(0.48)

0.04
(0.76)

-0.18***
(-4.69)

-0.21***
(-3.51)

-0.19***
(-3.36)

GDP 갭의 변화분(-2) 0.01
(0.14)

0.02
(0.25)

-0.01
(-0.24)

-0.11
(-1.62)

GDP 갭의 변화분(-3) -0.01
(-0.31)

-0.12**
(-2.16)

재정수지(-1) 0.19
(1.42)

0.19
(1.39)

0.20
(1.38)

0.27**
(2.19)

0.27**
(2.23)

0.30***
(2.93)

  0.01 0.01 0.00 0.23 0.24 0.26

표본 수 121 120 119 121 120 119

<표 2> 재정정책의 경기 및 재정수지에 대한 대응

   주: 1) (  ) 안은 Newey-West 표준오차(시차를 4까지 둠)를 이용한 t통계량.
2) ***는 1% 유의수준에서, **는 5% 유의수준에서, *는 10% 유의수준에서 유의한 계수를 표시.

<표 3> 재정 수입 및 지출의 경기 및 재정수지에 대한 대응

   주: 1) (  ) 안은 Newey-West 표준오차(시차를 4까지 둠)를 이용한 t통계량.
2) ***는 1% 유의수준에서, **는 5% 유의수준에서, *는 10% 유의수준에서 유의한 계수를 표시.

17) 이러한 분석을 제안해 준 본원의 고영선 박사님께 감사드린다.
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재정충격지수의 수입 기여분에 대한

회귀식에서 GDP 갭의 변화분의 계수는

유의하지 않으며, 오히려 양의 값을 나타

내었다. 즉, 재정수입은 경기 대응적이지

못하였으며, 오히려 경기 순응적이었을

가능성마저 존재한다. 반면 지출 기여분

의 회귀식에서 GDP 갭의 변화분에 대한

계수는 유의한 음의 값을 보인다. 따라서

재정정책이 전체적으로 경기 대응적이었

던 것은 지출부문이 충분히 경기 대응적

인 모습을 보였기 때문인 것으로 해석된

다. 이는 우리가 흔히 예상하듯이, 경기

상황에 대한 암묵적인 압력이 재정 집행

의 속도를 변화시키는 방향으로 작용하

였을 가능성을 암시한다.

이상적으로는 GDP 갭의 변화분이 경

기상황을 요약하고 있어야 하나, GDP 갭

이 계산되는 과정의 문제 때문에 반드시

그러한 것은 아니다. [그림 1]에서 보이듯

이, GDP 갭의 변화와 통계청이 발표한

경기순환주기는 반드시 일치하지는 않는

다. 따라서 통계청이 발표한 경기순환주

기에서 경기의 정점과 저점, 그리고 경기

상승기와 경기 하강기에 재정충격지수가

어떤 모습을 보였는지를 보는 것도 재정

정책이 경기상황에 어떻게 대응하였는지

를 관찰하는 한 방법이 될 것이다. 

경기 상승기와 하강기에 대한 구분은

통계청의 경기순환주기에 따랐다. <표 4>

는 통계청의 경기순환주기를 요약하고 있

다. 통계청은 1972년 3월부터 시작되는

제1순환기부터 1998년 8월에 시작되는 제

7순환기까지 경기순환을 발표하였으며, 

2000년 8월의 경기 정점 이후에 아직까지

경기 저점 시점은 발표되지 않고 있다. 

<표 5>는 이러한 분석의 결과를 보여

준다. 평균적인 재정충격지수는 경기 정

점에서 가장 크게 나타나며, 경기 저점, 

경기 하강기, 경기 상승기의 순서로 나타

난다.18) 경기 정점에서의 높은 재정충격

지수는 경기 하강에 선제적으로 대응한

것이라고도 볼 수 있으므로 긍정적인 것

이나, 경기 저점의 양의 재정충격지수는

경기 대응적인 재정정책의 시행이 다소

늦었음을 보여주는 것이다. 또한 경기 상

승기의 음의 재정충격지수는 재정정책이

경기상황에 바람직하게 대응하였다고 볼

수 있으나, 경기 하강기에 나타나는 음의

재정충격지수는 그 절댓값의 크기가 작아

거의 중립적인 수준이었다고 할 수 있음

에도 불구하고, 경기 순응적(pro-cyclical)

인 것으로 보인다.19) 

18) 이 결과를 해석하는데에는 다소 주의가 필요하다. 표에서 보이듯이 각 시기의 GDP 갭의 변화분이나 재

정충격지수는 표준편차가 상당히 큰 값들이다. 따라서, 이러한 평균들이 통계적으로 유의하게 다른 값

들이라고 말하기는 어렵다.
19) 여기에서의 분석 역시 앞에서 언급한 경기에 대한 재정정책의 영향에 의해 제한받는다. 즉, 재정정책이

경기에 영향을 미치기 때문에 높은 재정충격지수가 GDP 갭의 양의 변화를 낳아서 경기상승을 이어갔

을 가능성이 있다.
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<표 4> 통계청의 경기순환주기

순환기 기 간 구 분 기 간
경제

성장률
내 용

제1순환기
1972. 3

~1975. 6

확장기
1972. 3

~1974. 2
9.6

- 수출의 높은 증가율

- 기업자금수요에 부응하여 통화공급 크게

증대

- 기업사채 동결 및 금리인하 등의 ‘8․3조
치’에 따른 경기확장 가속

수축기
1974. 2

~1975. 6
7.5

- 제1차 석유파동(1973. 10)으로 원유 도입

가격 상승

- 물가급등, 수출둔화 등 경기 수축

- 정부의 경기부양책 실시로 경기 수축 정

도 완만하게 진행

제2순환기
1975. 6

~1980. 9

확장기
1975. 6

~1979. 2
10.3

- 중동건설 특수와 수출호조

- 중화학공업 위주의 설비투자 급격히 증가, 
건설투자 크게 신장

- 부동산 경기 과열현상

수축기
1979. 2

~1980. 9
4.5

- 제2차 석유파동(1979. 7)으로 물가급등

- ‘10․26사태’ 등 정치․사회적 혼란으로

민간소비 및 설비투자 급속히 냉각, 경기

수축

- GDP, 산업생산 등 주요 경제지표가 대부

분 최저치 기록

제3순환기
1980. 9

~1985. 9

확장기
1980. 9

~1984. 2
7.1

- 세계경제의 침체로 수출증가율은 비교적

낮음

- 경기 확장이 완만하게 진행됨에 따라 설

비투자 및 민간소비가 소폭 증가하는 미

미한 경기회복세

- 1982년 수출 부진에 따른 일시적 경기 위축

수축기
1984. 2

~1985. 9
8.1

- 물가상승률이 낮아지면서 안정 성장기조

가시화

- 무리한 투자확대 지양, 부동산투기억제 시

책으로 국내경기 위축

- 주요국의 보호무역주의 강화로 수출 크게

둔화

제4순환기
1985. 9

~1989. 7

확장기
1985. 9

~1988. 1
11.1

- 저유가, 저달러, 저금리의 ‘3저현상’으로

유리한 대외경제여건

- 수출 및 설비투자가 경기를 주도, 물가도

비교적 안정

- 주식시장 활황, 국내수요 활기

수축기
1988. 1

~1989. 7
9.2

- 1987년 이후 극심한 노사분규

- 임금, 부동산 가격 및 물가가 크게 상승하

여 수축 국면

- 설비투자 및 건설투자는 활발하여 경기수

축의 깊이 비교적 완만
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<표 4>의 계속

순환기 기 간 구 분 기 간
경제

성장률
내 용

제5순환기
1989. 7

~1993. 1

확장기
1989. 7

~1991. 1
8.7

- 주택 200만호 건설계획에 의한 건설경기

활성화

- 중화학공업의 대규모 설비투자 등 내수

부문 주도의 경기 확장

- 수출 부진, 건설부문 중심의 임금 및 부

동산 가격 급등

수축기
1991. 1

~1993. 1
6.9

- 과열된 건설경기 진정과 소비부진 등으

로 내수 둔화, 경기 수축

- 미국, 일본 등 선진국들의 경제 침체 장

기화

- 경공업 산업경쟁력 약화로 수출 부진

제6순환기
1993. 1

~1998. 8

확장기
1993. 1

~1996. 3
7.6

- 엔화 강세의 영향으로 수출가격 경쟁력

회복

- 전기전자제품 중심으로 수출 증대

- 자본자유화의 영향으로 외국자본차입을

통한 대규모 설비투자 확대

수축기
1996. 3

~1998. 8
2.3

- 주력제품의 세계적 공급과잉, 엔화의 약

세반전 등으로 수출가격경쟁력이 약화

- 과잉 설비투자로 인한 기업외채 급증, 금
융기관의 과도한 단기차입, 대기업 도산

- 동남아 국가들의 외환위기 전이로 심각

한 불황

제7순환기
1998. 8

~ ?

확장기
1998. 8

~2000. 8
6.0

- IT 관련 제품을 중심으로 수출 증대, 빠
른 속도로 경기 회복

- 외환위기의 심리적 공황상태 진정으로

소비 회복세, IT 산업 중심의 투자확대

수축기
2000. 8

~?

- 세계 IT 경기의 침체로 수출 부진

- 가계대출 확대 등 내수 경기부양책에 힘

입어 일시적 회복

- 가계부채의 증가로 인한 내수 침체로 회

복 불투명

경기 하강기의 음의 재정충격지수는

두 가지로 해석될 수 있을 것이다. 첫째

는 경기 정점에서의 높은 재정충격지수

가 경기 하강기에 들어서면서 확장적인

재정정책을 펼칠 여지를 줄여 놓았을 가

능성이다. <표 2>의 회귀분석에서도 알

수 있듯이 재정정책지표에는 전 분기 재

정수지도 역시 유의한 영향을 미치고 있

다. 경기가 하강하기 시작할 무렵에 시행

된 확장적인 재정정책은 재정수지의 악

화를 가져와 이후에 확장적인 재정정책

을 펼칠 여력 자체를 줄일 가능성이 있
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구 분 분기 수 평균 GDP 갭 변화분 평균 재정충격지수

경기 상승기 66
0.28

(4.18)
-0.13
(1.83)

경기 정점 7
2.41

(4.47)
1.58

(2.04)

경기 하강기 35
-1.09
(3.86)

-0.05
(1.69)

경기 저점 6
-0.89
(2.77)

0.31
(2.97)

전 기간 114
-0.07
(4.09)

0.02
(1.89)

<표 5> 경기순환기에 따른 재정충격지수(분기별)

   주: 1) (  ) 안은 표준편차.

다. 둘째는 재정정책의 대응이 늦게 나타

나는 경우이다. 평균적으로 경기 하강기

는 6분기 정도 지속되어 평균 9분기 이상

지속되는 경기 상승기에 비해 그 기간이

짧다. 경기상황에 대한 재정당국의 반응

이늦게 나타날경우에는 경기 저점 부근

에 이르러서야 확장적인 재정정책을 펼

쳤을 가능성이 있는 것이다.

경기 상승기와 경기 하강기의 재정충

격지수의 평균적인 차이가 그리 크게 나

타나지 않은 것은 재정정책이 경기상황

에 대해서 적극적으로 대응한 것으로 보

기 힘들게 한다. 이는 전기 GDP 갭의 변

화분에 대하여 재정충격지수가 적극적으

로 반응한 것처럼 보이는 <표 2>의 회귀

분석 결과와는 다소 차이가 있는 것으로

보인다. 이는 경기 상승기와 하강기에 지

속적으로 경기 대응적인 재정정책을 사

용하지 못한 결과일 가능성이 있다. <표

2>의 회귀분석에서는 경기 상승기(혹은

하강기)에서도 GDP 갭의 변화분이 음(혹

은 양)인 경우에는 확장적인 재정정책이

늦추어졌음을 보여주기도 한다. 따라서

경기 상승기 전체에 걸쳐서 지속적으로

긴축적인 재정정책이 시행되지 못하였을

가능성이 있으며 그것이 <표 5>에서 확

인된다고 할 수 있겠다. 
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종속변수: 재정충격지수 전 기간 상승기 하강기 상승기 하강기

상 수
0.04

(0.28)
0.01

(0.06)
0.13

(0.77)
-0.26

(-1.36)

GDP 갭의 변화분(-1)
-0.18***

(-4.11)
-0.16***

(-3.55)
-0.24***

(-3.45)
-0.16***

(-3.64)
-0.26***

(-3.76)

재정수지(-1)
0.44***

(3.93)
0.49***

(3.31)
0.33***

(3.60)
0.49***

(3.52)
0.32***

(3.81)

  0.34 0.34 0.34

표본 수 114 114 114

Ⅳ. 시점에 따른 재정정책 
대응 정도의 변화

1. 경기 상승기와 경기 하강기

서론에서도 언급한 것처럼 경기가 상

승국면에 있을 때와 하강국면에 있을 때

재정정책의 경기상황에 따른 반응은 달

라질 가능성이 있다. 경기가 상승국면에

있으면 경기에 대한 재정정책의 요구는

잦아드는 경향이 있는 반면에, 경기가 하

강국면에 있을 때에는 경기에 대응한 확

장적 재정정책의 요구가 더 많아질 수 있

기 때문이다. 이러한 요구는 은연중에 정

책결정과정에 반영되어 경기 하강국면일

수록 더욱 적극적인 재정정책이 펼쳐졌

을 가능성이 있다. 이런 가능성을 확인하

기 위해 위에서 행한 회귀분석을 경기 상

승기와 경기 하강기로 나누어서 시행하

였다. 본고의 재정정책지표는 2000년 3분

기까지 계산되었으므로, 통계청이 발표

한 경기순환기가 시작되는 1972년 1분기

부터 이 시기까지를 경기 확장기와 하강

기로 구분하여 회귀분석을 실시하였다.

회귀분석의 결과는 <표 6>과 같다. 경

기 상승기와 경기 하강기에 상수값이 같

다는 제약이 있는 경우와없는 경우를 모

두 포함시켰다. 두 회귀식 모두 회귀식의

계수만 살펴보면 경기 하강기에 경기 상

승기보다 전 분기 GDP 갭의 변화분에 대

한 계수의 절댓값이 더 크게 나와서, 예

상처럼 경기 하강기의 재정정책이 더욱

<표 6> 재정정책의 경기 대응도: 경기 상승기와 경기 하강기의 비교

   주: 1) (  ) 안은 Newey-West 표준오차(시차를 4까지 둠)를 이용한 t통계량.
2) ***는 1% 유의수준에서, **는 5% 유의수준에서, *는 10% 유의수준에서 유의한 계수를 표시.
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적극적인 것처럼 보인다. 또한 전 분기

재정수지에 대한 계수의 절댓값은 경기

하강기에 더 작아서, 경기 하강기에는 재

정여건에 대한 고려가 재정정책에 미치

는 영향이 상대적으로 더 작은 것으로 나

타난다. 

그러나 두 기간의 재정정책이 유의한

차이를 보이고 있지는 않다. 조정된   
값은 두 기간의 계수가같다는 제약이 있

는 회귀식에서 오히려 더 높으며, 이로부

터 재정정책의 경기상황에 대한 대응은

유의하게 다르지 않을 것임을 짐작할 수

있다. 실제로 두 기간 사이 전 분기 GDP 

갭의 변화분과 재정수지의 계수가 통계

적으로 유의하게 다르다고 할 수 있는가

를 Chow의 F-test를 통하여 알아보면, 두

기간의 계수가 같다는 가설을 기각할 수

없다. 

2. 시점에 따른 재정정책의
변화

1970년대 이후 우리나라의 정치체제는

대통령 중심제라는 권력구조를 개편한

적은 없으나, 대통령 직선제가 이루어진

1987년 이후 권력의 분권화 및 민주화가

많이 이루어진 것으로 평가된다. 권력의

분권화는 재정정책의 적극적 활용에 영

향을 미칠 것으로 판단된다. 권한이 민주

화되어 선거라는 절차가 의미 있는 과정

이 되면, 다수의 국민으로부터 득표를 하

기 위한 정책적노력이 경주될 수밖에없

다. 경기상황에 의해 발생하는 정치적 압

력 또한 더해질 것이므로 재정정책은 경

기상황에 더욱 민감해질 가능성이 존재

한다. 더구나 분권화된 세력들을 보듬기

위한 정책이 시행되다 보면, 재량적인 재

정집행부문이 확대되어 재정정책의 수단

역시 증가할 것으로 예측할 수 있다. 실

제로 뒤에 상술할 각 연도 예산제안서의

내용을 살펴보면, 1980년대까지는 건전

재정기조의 유지라는 원칙에 대한 강조

가 많은 반면에 1990년대부터는 건전재

정의 원칙을 유지하면서도 재정의 적극

적 역할을 강조하는 경향이 많이 발생한

것을 알 수 있다. 이러한 경향이 정치상

황의 변화와 긴밀한 관계를 가진다고 단

언할 수는 없지만, 이러한 강조가 실제로

재정정책이 경기상황에 대응하는 정도에

어떤 영향을 미쳤는지를 파악해 볼 필요

가 있다.

사전적으로는 재정의 적극적 역할에

대한 강조가 반드시 재정충격지수와 전

분기 GDP 갭의 변화분에 대한음의 상관

관계를 강화시킨다고 볼 수 없다. 재정의

적극적 역할을 강조하는 것은 주로 새롭

게 발생하는 재정소요에 대하여 적극적

으로 대응한다는 측면이 강하며, 경기대

응으로서의 재정정책의 적극적 활용은

다소 부차적인 의미를 가진다. 또한 재량

적인 정부지출부문의 확대가 부적절한

경기 대응으로 작용할 가능성이 있다.
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종속변수: 
재정충격지수

전 기간 1970~1987년 1988~2000년 3분기

상 수
0.01

(0.07)
-0.04

(-0.25)
0.07

(0.28)

GDP 갭의 변화분(-1)
-0.18***

(-5.60)
-0.18***

(-5.40)
-0.12

(-1.58)

재정수지(-1)
0.46***

(4.06)
0.51***

(3.86)
0.43***

(2.67)

  0.39 0.51 0.18

표본 수 121 70 51

<표 7> 재정정책의 경기 대응도: 1987년 이전과 이후

   주: 1) (  ) 안은 Newey-West 표준오차(시차를 4까지 둠)를 이용한 t통계량.
2) ***는 1% 유의수준에서, **는 5% 유의수준에서, *는 10% 유의수준에서 유의한 계수를 표시.

즉, 경기 상승기에 발생하는 세수의 증가

가 정부지출부문의 확대로 이어져 오히

려 경기 순응적인 재정정책이 펼쳐질 가

능성도 있다. 

이러한 여러 가지 가능성을 확인해보

기 위하여 위에서 행한 회귀분석을 1987

년까지의 시기와 그 이후의 시기로 나누

어 분석하여 보았다. <표 7>은 그 결과를

보여준다.

표에서 보는 바와 같이 1987년 이전에

는 재정정책이 경기상황에 대해서 유의

한 수준으로 대응하는 모습을 보여주고

있으나, 1987년 이후에는 이런 관계가 약

화된 것으로 보인다. 특히, 1987년 이후

의 전 분기 GDP 갭의 변화분에 대한 계

수는 더 이상 통계적으로 유의하지 않다. 

즉, 재량적인 재정정책이 경기상황에 대

응한 정도는 약화된 것으로 평가된다. 

이러한 결과는 과거에 세입 내 세출

원칙이 충실하게 지켜졌다는 사실로부

터 이때의 재정정책이 경기 순응적이었

을 것으로 판단하는 세간의 평가와는 상

반되는 것이다. 세입 내 세출 원칙이 철

저하게 지켜지면, 경기상황에 따른 재정

수입이 곧 재정지출을 결정하므로 전체

적인 재정정책은 다분히 경기 순응적이

될 가능성이 있다. 그러나 이러한 결론

에 대해서는 아직까지 충분한 실증적 검

증이 이루어진 것으로 보이지는 않는다. 

위 결과는 이러한 믿음이 실제의 사실과

는 다를 수도 있음을 보여준다. 그것은

아마도 세입 내 세출 원칙이 없어진다고

하여서 재량적으로 행해질 수 있는 재정

정책이 반드시 경기 대응적인 모습을 띠
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는 것은 아니기 때문일 것이다. 그러나

1987년 이전 시기의 재정정책이 경기 대

응적인 모습을 보여주는 측면에 대해서

는 더욱 많은 검증이 뒤따라야 한다고

판단된다.

Ⅴ. 연간 자료를 통해 본 
재정충격지수와 경기상황의 

관계

지금까지는 분기별 자료를 사용하여

재정정책지표와 경기상황의 관계를 살펴

보았다. 이제부터는 연간 자료를 사용하

여 재정정책지표와 경기상황의 관계를

살펴본다. 분기별 재정충격지수는 IFS의

자료를 이용하였으나, 연간 자료는 통합

재정수지의 자료를 이용한다. 

통합재정수지의 연간 자료는 1970년부

터 작성되어 있어, IFS 자료를 사용하는

것에 비해 자료의 길이로 인한 불이익이

없다. 또한 [그림 4]에서 보듯이 IFS의 연

간 자료와 통합재정수지의 연간 자료는

GDP 대비비율로 보았을 때 그 절댓값은

다소 차이가 있으나 변화 양태는 비슷하

여 통합재정수지의 자료를 사용하는 것

이 본고의 일관성을 크게 깨뜨리지는 않

으리라고 판단된다.20) 

통합재정수지 자료를 이용한 재정충격

지수를 계산하기 위하여 분기별 자료와

마찬가지로 잠재적 GDP를 HP filtering을

이용하여 추정하였다. 그리고 GDP 갭이

가장 작다고 판단되는 1992년을 기준연

도로 설정하였다. 그렇게 하여 계산된 재

정충격지수는 [그림 5]와 같다.

분기별 자료와 마찬가지로 재정정책의

경기 대응 정도를 파악하기 위하여 GDP 

갭의 변화분과 재정충격지수의 상관관계

를 살펴본다. 앞에서도 설명하였지만, 같

은 기간의 GDP 갭의 변화분과 재정충격

지수의 상관관계를 살펴보는 것은 재정

정책이 경기상황에 미치는 영향 때문에

재정정책의 경기 대응 정도를 파악하는

데는 적합하지 못하다. 연간 자료의 경우

전년도 GDP 갭의 변화분과 재정충격지

수의 상관관계를 보는 것 역시 경기순환

의 길이를 고려할 때바람직하지 않은 것

으로 보인다. 본고에서는 해석상의 주의

를 요하면서, 동일 연도의 GDP 갭의 변

화분과 재정충격지수의 상관관계를 파악

하였다. 

[그림 6]은 GDP 갭의 변화분과 재정충

격지수의 상관관계를 보여준다. GDP 갭

의 변화분과 재정충격지수는 유의하지 않

지만 음의 상관관계를 보이고 있어, 대체

적으로 경기상황에 대한 재정정책의 대응

이 있었음을 확인할 수 있다. 특히, 재정

20) 그러나 자료의설명에서 언급하였듯이 IFS의 연간 자료는 재정차관및 상환액의 이중계산을 조정하여서

분기별 자료와는 차이가 있다.



76     韓國開發硏究 / 2006. Ⅱ

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997

IFS

통합재정

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997

IFS

통합재정지출

[그림 4] 통합재정수지와 IFS 연간 자료의 비교(GDP 대비)

(a) 수  입

(b) 지  출

[그림 5] 연도별 재정충격지수(통합재정 기준)

-4.000

-3.000

-2.000

-1.000

0.000

1.000

2.000

3.000

1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004



재정정책의 경기 대응에 대한 평가     77

[그림 6] 연간 GDP 갭의 변화분과 재정충격지수

(a) 전체지수

  
(b) 수입 기여분

GDP gap의 변화분
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[그림 6]의 계속    

(c) 지출 기여분

주: ( ) 안은 표준오차.

정책이 경기상황에 미치는 영향까지 고려

한다면21) 이와 같은 음의 상관관계는 대

체적으로 재정정책이 적절한 시기에 시행

되었음을 보여주는 것이다. 

분기별 재정충격지수와 마찬가지로 연

간 재정충격지수 역시 수입과 지출의 기

여분으로 구별할 수 있으며, 이들 각각과

GDP 갭의 변화분 간의 상관관계를 파악

할 수 있다. 그러나 지출 기여분이 수입

기여분에 비해 훨씬 경기 대응적인 모습

을 보였던 분기별 재정지표와는 달리, 연

간 지표는 분리된 두 지표가 GDP 갭의

변화분과 비슷한 정도의 음의 상관관계

를 보였으며, 이는 유의하지 않은 수준이

었다. 

GDP 갭의 변화분이 경기상황을 정확

하게 요약하고 있다고는 할 수 없으므로, 

분기별 재정충격지수를 분석할 때와 마

찬가지로 통계청이 발표한 경기순환주기

와 연간 재정충격지수를 비교하여 본다. 

연도별 자료는 분기별 자료와는 달리 자

료의 수가 많지 않으므로 경기의 정점이

21) 이러한 문제를 해결하기 위하여 도구변수를 사용할 수 있다. Lee and Sung(2005)은 주변 국가들의 경제

성장률가중평균을 경기상황에 대한 도구변수로 사용하였으며, 이러한 방식은 여기에서도 동일하게 사

용될 수 있으리라 판단된다. 
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햇 수 연 도

경기 상승 17 1972~73, 1975~78, 1981~83, 1986~87, 1990, 1993~95, 1999~2000

경기 하강 16 1974, 1979~80, 1984~85, 1988~89, 1991~92, 1996~98, 2001~04

평균 GDP 갭의 변화분 평균 재정충격지수

경기 상승
1.17

(2.27)
-0.36
(1.29)

경기 하강
-1.41
(3.74)

0.19
(1.22)

<표 8> 연도별로 본 경기 상승기와 하강기

<표 9> 경기순환에 따른 재정충격지수(연도별)

   주: (  ) 안은 표준편차.

나 저점이포함되어 있는 해는 경기 상승

과 하강의 길이가 차지하는 비중에 따라

경기 상승 혹은 하강이 나타나는 해로 구

분하였다. 그렇게 되면 경기 상승기와 경

기 하강기로 분류될 수 있는 연도는 <표

8>과 같다.

분기별 분석과 마찬가지로 경기 상승

인 해와 경기 하강인 해의 평균적인 재정

충격지수를 계산해 보았다. 그 결과는

<표 9>와 같다. 경기상승기에 평균 재정

충격지수는 음의 값을 보이고, 경기 하강

기에는 양의 값을 보여서 대체적으로는

재정정책이 경기상황에 적절하게 대응한

것처럼 보인다. 그러나 표준편차가 큰 값

으로 나타나 이러한 차이를 유의한 것으

로 보기는 힘들다고 판단된다.

Ⅵ. 추경편성을 통해 본 
재정정책의 경기 대응

우리나라는 1970년부터 2004년까지 매

년 1회 이상의 추가경정예산을 편성하였

다. 긴급한 재정소요의 발생이 추가경정

예산 편성의 주된 이유가 되겠지만, 경기

상황에 대한 고려역시 이에 반영되어 있

으리라 생각된다. 본장에서는 추가경정

예산의 편성이 경기상황에 어떻게 대응

되는 측면이 있는지를 고찰한다. 

<표 10>은 1970년부터 2004년까지의

추경예산 편성 현황을 정리한 것이다. 이

기간 동안 추경은 다섯 해(1973년, 1983
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연 도 추경 규모
예산 대비

추경 규모
추경 시점

추경

횟수
비 고

70 14,000 3.1% (7.18) 1 
71 31,097 5.6% (10.27) 1

72 62,030 8.7% (9.30, 11.7, 12.2) 3 2,3차는 일반회계재정규모 증가가

없는 추경임.
73 0 0.0% 0
74 157,724 15.2% (10.19) 1
75 294,974 18.6% (11.1) 1
76 233,859 10.3% (10.22) 1
77 210,000 7.3% (7.6, 11.26) 2 2차 추경은 규모증가 없음

78 0 0.0% (11.11) 1 1차 추경은 예산총칙만 바꿈.
79 679,600 13.0% (12.1) 1
80 662,695 10.2% (11.3) 1
81 188,876 2.3% (11.4) 1
82 -264,399 -2.8% (11.1) 1
83 0 0.0% 0
84 206,219 1.8% (11.2) 1
85 257,247 2.1% (8.31) 1
86 0 0.0% 0
87 500,360 3.1% (8.14) 1
88 964,700 5.2% (11.14) 1
89 2,818,500 12.8% (11.21) 1
90 4,766,300 17.4% (7.14, 11.17) 2 1,980,500(1차)+2,785,800(2차)
91 4,402,500 14.0% (5.7, 7.23) 2 204,000(1차)+4,198,500(2차)
92 301,700 0.9% (11.4) 1
93 0 0.0% 0
94 0 0.0% 0
95 1,893,200 3.6% (11.7) 1
96 860,700 1.5% (11.12) 1
97 -872,200 -1.3% (11.5) 1
98 5,319,300 7.0% (3.25, 9.2) 2 -1,363,200(1차)+6,682,500(2차)
99 3,547,400 4.2% (4.27, 8.12) 2 809,300(1차)+2,738,100(2차)
00 2,262,300 2.5% (10.13) 1

01 5,055,500 5.1% (9.3, 11.5) 2
1차 추경을 통해 일반회계 5조원을

증액. 2차 추경에서는 특별회계만

조정

02 3,752,200 3.4% (9.11) 1
03 6,649,200 5.6% (6.4, 10.2) 2 3,649,200(1차)+3,000,000(2차)
04 1,783,300 1.5% (7.15) 1

<표 10> 추경편성의 현황
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년, 1986년, 1993년, 1994년)를 제외하고

는 매해 있었다. 1978년에도 추경이 있었

으나, 예산 총칙만 바꾼 것이었으므로 실

질적으로 추경이 있던 해는 34개 연도

중 여섯 차례를 제외한 28개 연도이다. 

추경이 있던 해 중 예산규모가 감소한

해는 1982년과 1997년 두 해뿐이며 나머

지 연도에는 모두 예산규모의 상승이 있

었다.

우선 추경편성의 규모가 연도 전반의

재정정책기조와 어떤 관계를 가지는지

파악하였다. [그림 7]은 추경편성규모와

재정충격지수의 상관관계를 보여준다. 

추경의 규모는 재정충격지수와 양의 상

관관계를 가지나 이는 유의하지 않은 수

준이다. 추경의 규모가 클수록 재정정책

의 기조가 당초보다 확장적인 수준이 되

는 것은 당연한 사실이다. 그러나 그 둘

의 상관관계는 추경의 편성이 재정기조

에 미치는 영향뿐만 아니라, 기존의 재정

기조가 추경의 필요성을 낳는 정도와도

관련되어 있는 것이다. 즉, 당초 예산의

재정기조가 지나치게 확장적 혹은 긴축

적인 것이었다면 이를 보정하기 위한 노

력으로 추경이 편성될 수도 있기 때문이

다. [그림 7]의 유의하지 않은 양의 상관

관계는 두 효과의 혼합을 보여주는 것이

라고 할 수 있다. 

추경의 시점은 보통 3분기 이후에 집

중되어 있다. 따라서 추경의 편성은 보통

하반기의 지출계획 변경을 위한 것이라

생각될 수 있으나, 예산을 미리 집행하여

이를 보완하기 위한 추경 역시 가능하므

로 예산 기간인 1년 동안 추경이 영향을

미친다고도 생각할 수 있다. 또한 추경의

편성은 기존의 재정기조를 경기환경에 대

응하는 방향으로 보정할 필요성에 의해서

발생할 수 있으므로 전체적인 재정기조와

는독립적으로 경기환경에 대응하는 정도

를 살펴볼 필요가 있다. 따라서 GDP 갭의

변화분과 추경편성규모의 상관관계를 구

하여 보았다. 만약 추경이 경기상황에 대

응하는 측면이 있다면, GDP 갭의 변화분

이 작은 값일수록추경의 규모는 크게 나

타나서 결국은 음의 상관관계를 보일 것

이다. 

[그림 8]은 GDP 갭의 변화분과 추경편

성규모의 상관관계를 보여준다. 둘 사이

에는음의 상관관계가 존재하나 유의하지

는 않다. 따라서 경기상황에 대한 고려가

추경에 반영되었다 하더라도 그 정도가

다른추경편성의 요인들을 압도할 정도로

크지는 않았다고 해야 할 것이다.

Ⅶ. 예산제안서를 통해 본 
재정정책

매해 예산안의 심의를 위하여 국회에

제출되는 예산제안서는 재정당국이 가지

고 있는 경기상황에 대한 인식과 재정운
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[그림 7] 추경편성규모와 재정충격지수

        주: (  ) 안은 표준오차.

[그림 8] GDP 갭의 변화분과 추경편성규모

        주: (  ) 안은 표준오차.
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영의 방향이 담겨져 있다.22) 비록 여러가

지 수사에 의해 가려져 있기는 하지만, 

이 예산제안서를 분석함으로써 실제 재

정당국이 가지고 있는 경기에 대한 인식

이 정확하였는지를 평가할 수 있다. 또한

재정당국이 의도하고 있는 재정정책의

기조가 본고에서 계산한 재정충격지수와

얼마나 일치하는지도 조사해 본다.

1972년 3월부터 1974년 2월까지가 통

계청이 발표한 첫 번째 경기 상승기였다. 

1972년과 1973년의 예산제안서를 보면, 

건전재정에 대한 강조와 아울러 정부의

새로운 투자나 소비지출을 최대한도로

억제하겠다는 긴축적 재정기조의 의도를

보이고 있다. 이 시기의 재정충격지수를

보면 각각 1.99와 -3.18로서, 대체적으로

경기 상승기에 적절한 재정운용을 한 것

으로 보인다.

1974년 2월부터 경기가 하강하기 시작

하여 1975년 6월까지 경기 하강기가 지

속된다. 1974년의 예산제안서는 건전재

정의 원칙을 다시 한번 강조하고 있지만, 

“경기동향에 따라 재정을 신축성 있게

운용”한다는 입장을 견지한다. 1975년에

이르면 “침체된 경기 회복을 위하여 정

부 및 민간의 투자활동을 적극 전개”한

다는 식으로 경기침체에 대한 인식이 엿

보이며, 특히 “공공투자사업을 적극적으

로 전개”하고 “공공사업 및 관수구매사

업을 조기집행토록 하여 재정의 경기부

양효과를 적대화하도록 하겠다”며 재정

의 경기부양 역할을 강조한다. 그러나 이

때의 재정충격지수는 0.59, -0.32로 그다

지 적극적으로 재정운용을 한 것처럼 보

이지 않는데, 이는 아무래도 세입 내 세

출 원칙이라는 건전재정기조를 강조하였

기 때문인 듯하다. 이 두 해는 또 대규모

의 추경이 편성되었던 해이다. 경기침체

에 대한 재정당국의 판단은 예산제안서

에서부터 보였으나, 건전재정의 원칙 때

문에 확장적인 예산안은 작성되지 않았

던 듯하고 이후 추경의 형태로 다소나마

확장적인 기조로 가기 위해 노력한 것으

로 보인다.

1977년부터는 꾸준히 긴축적인 재정운

용에 대한 강조가 반복된다. 특히 1978년

에 이르면 경기가 과열되고 있다는 인식

이 엿보이며, 통화팽창을 억제하기 위한

“민간 여신의 긴축운용 및 재정부문 예

산의 긴축적인 집행”을 강조하고 있다. 

이러한 긴축기조에 대한 강조는 1979년

까지도 이어진다. 그러나 경기는 1979년

2월부터 하강하기 시작해서, 경기 하강에

대한 선제적인 대응이 보이지는 않았다. 

이를 반영해 재정충격지수도 이 기간 다

소나마 음의 값을 꾸준히 유지하고 있다. 

특이한 점은, 재정긴축에 대한 강조가 가

장 강하게 이루어졌던 1978년에 오히려

22) 예산제안서 내용의 요약은 부록을 참조.
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재정충격지수는 0.29라는 다소나마 양의

값을 보이며, 경기가 하강하기 시작하는

1979년에는 대규모의 추경에도 불구하고

-2.59의 값을 보여 아주 긴축적인 모습을

보여주어 다분히 경기 순응적인 재정정

책이 시행되었다는 것이다.23) 

1980년의 예산제안서는 경기침체에 대

한 우려가 다소간 엿보이나, 재정의 긴축

기조를 여전히 강조한다. 실제 재정충격

지수는 1.02로 확장적인 모습을 보여주었

다. 이는 1979년의 재정충격지수가 크게

음이었던 것에 대한 반작용인 것으로 사

료된다.

경기는 1980년 9월부터 상승국면에 다

시 접어들었으나, 1981년 예산제안서는

“전반적으로 침체현상에서 크게 탈피하

지 못할 것으로 예측”하고, “공공토목사

업을 상반기 중에 집중적으로 추진”하는

등 “재정금융정책의 탄력적 운용”을 강

조하고 있다. 이는 재정당국의 경기 판단

과 재정정책의 대응이 경기상황보다 다

소 늦어지고 있음을 보여주는 것이다. 그

러나 재정충격지수는 -0.49로 다소 긴축

적인 모습이어서 재정당국의 의도와 다

르게 경기 대응적인 작용을 하였다. 그

뒤의 예산제안서는 1984년까지 긴축적인

기조를 강조한다. 그러나 재정충격지수

는 1982년에 1.06으로 의도와는 다르게

확장적인 모습을 나타내고, 1983년에는

-1.59로 긴축적인 모습을 보인다. 1982년

에는 처음으로 감액 추경이 실행되었으

나, 확장적인 재정의 모습을 바꾸지는 못

했다. 

경기는 1984년 2월부터 하강하기 시작

하는 것으로 평가되나 긴축적인 기조는

1984년까지도 강조된다. 1985년에는 경

기하락에 대한 우려가 다소 보이나, 긴축

기조 유지가 여전히 강조된다. 재정충격

지수 역시 중립적인 범위에 있다. 

경기는 1985년 9월부터 다시 확장국면

에 들어간다. 그러나 1986년의 예산제안

서는 안정기조는 계속 견지한다고 하면

서도 그동안 “긴축재정 운용에 따라” 부

족했었던 “낙후부문에 대한 지원확대”와

“사회간접자본의 확충”이 언급되고 있다. 

실제의 재정충격지수는 중립적인 범주

안에 있는 것으로 판단된다. 이후 1989년

까지 예산제안서에서는 경기하락에 대한

우려는 보이지 않으며 건전재정원칙이

반복적으로 강조되고 있다. 그러나 경기

는 1988년 1월부터 하강국면으로 접어든

것으로 평가되며, 예산제안서에서 이런

변화에 대한 인식은 엿보이지 않는다. 재

정충격지수로 보면 1987년이 확장적이며, 

경기가 하강하기 시작하는 1988년에는

긴축적, 1989년에는 확장적인 모습을 보

23) 1979년 IFS의 재정수지는 GDP 대비 0.69%의 미세한 흑자였으나, 통합재정수지는 GDP 대비 3.9%의 큰

흑자를 보인다. 이때에는 통합재정수지가 작성되지 않았다는 사실을 고려하면, 이때의 큰 정도의 긴축

재정이 정부의 의도와 어긋나게 발생했을 가능성도 배제할 수 없다.
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였다. 

경기는 1989년 7월부터 다시 확장적인

국면에 접어들지만, 정부의 예산제안서

에서는 1990년에 경기하락에 대한 우려

가 조금 나타나며, 지금까지 위축되었던

“재정기능의 정상화”가 언급되고 있다. 

실제 재정충격지수도 1990년과 1991년에

확장적인 모습을 보이며, 특히 1991년에

는 확장적인 모습이 심화된다. 이는 1991

년 1월부터 하강한 경기에 적절하게 대

응한 것으로 보인다. 

1991년 1월에 시작된 경기 하강은

1993년 1월까지 계속되나, 1992년의 예산

제안서는 물가안정을 목표로 건전한 재

정운용을 목표하고 있는 듯하다. 재정충

격지수 역시 긴축적인 모습을 보여준다.

경기는 1993년 1월부터회복되는데, 예

산제안서 역시 경기확장 국면임을 인식

하고, 긴축적 편성을 강조하고 있다. 

1994년에 이르면 건전재정기조를 언급하

면서도 “신한국 창조를 위한 재정의 역

할 강화”에 역점을 둔다는 표현이 있는

것으로 보아 재정의 확장을 도모하였다

고 판단된다. 그러나 재정충격지수는 두

기간에 걸쳐 다소 긴축적인 모습을 보여

주고 있다. 1995년에도 경제안정을 위한

재정수지 개선을 언급하여 경기 상승기

에 적합한 상황인식을 보여주며 재정충

격지수도 거의 중립적인 수준이다. 

1996년의 예산제안서에는 “경기의 연

착륙을 유도”한다는 언급이 있는 것을

보아 경기 둔화에 대한 우려가 시작되었

음을 알 수 있다. 이는 1996년 3월부터

시작되는 경기 하강을 정확하게 지적한

것이다. 그러나 재정운영의 방향에 대한

명확한 언급은 없으며, 재정충격지수는

중립적인 수준이다. 경기의 하강국면은

1998년 8월까지 계속되지만, 1997년의 예

산제안서는 경기안정이 시작된 것으로

판단하고 건전재정기조 유지를 언급하고

있다. 긴축기조에 대한 강조는 1998년까

지도 이어진다. 재정충격지수로 보면

1997년은 다소 확장적, 1998년은 긴축적

인 모습이다.

경기회복은 1998년 8월에 이미 시작되

었지만, 정부는 1999년에 “거시경제정책

을 적극적으로 운용하여 경기진작을 뒷

받침”하겠다며, 적극적 재정집행을 강조

한다. 그리고 재정충격지수 역시 확장적

인 모습이다. 

2000년에 들어서면 경기의 불안요인이

있지만, 외환위기 직후의 재정지출을 고

려해 건전재정의 회복이 우선시된다. 이

런 건전재정에 대한 강조는 2001년에도

이어진다. 2002년에 이르면, 경기침체와

적극적 재정운용이 다시 한번 강조되며, 

이후 2003년과 2004년에는 건전재정의

회복이라는 목표와 경기에 대한 재정의

적극적 역할이라는 두 목표가 서로 상충

되는 모습을 보이고 있다. 재정충격지수

는 2001년과 2003년에 확장적인 모습을

보여주는데, 이는 아마도 외환위기 당시
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집행되었던 공적자금이 예산에 반영되는

과정을 반영한 듯하며 실제의 재정정책

기조와는 다소 다른 모습을 보이고 있는

듯하다. 

<표 11>은 예산제안서를 통해 본 재정

정책을 경기순환기에 따라 요약하고 있

다. 전체적으로 정부의 경기 인식은 때로

는 정확하지만, 때로는 다소 뒤늦은 경우

도 있었다. 그리고 정부가 의도한 재정정

책의 기조가 재정충격지수에 그대로 반

영되지 못하는 경우도 있었는데, 이는 부

분적으로 재정충격지수가 재정정책기조

의 완벽한 지표가 되지 못하기 때문이기

도 하지만, 재정당국의 의도가 재정집행

과정에 정확하게 반영되지 못한 원인도

있으리라 판단된다. 그래서 정부의 의도

가 경기상황에 대해 적절하다고 하더라

도 실제의 정책은 그렇지못한 경우도 있

으며, 정부의 의도가 적절하지 못한 경우

라도 정책의 지표는 경기를 안정화시키

는 방향으로 움직인 때도 있었다.

Ⅷ. 결  론

본고는 재정정책지표를 계산하고, 지

표상으로 보이는 재정정책이 경기상황에

적절하게 반응하고 있는지를 살펴보았다. 

이를 위해 계절조정이 이루어진 분기별

재정충격지수를 계산하고, 이 지표가

GDP 갭의 변화에 적절한 대응을 하는지

를 평가하였다. 동일한 작업을 연간 자료

를 이용하여 실시해 보았다. 또, 추경의

편성이 경기상황에 어떻게 대응하는지도

평가하였다.

분기별 재정충격지수가 이전 분기의

GDP 갭에 대응한 정도를 보이는 회귀식

에서 재정정책지표는 경기상황에 대해

적절한 반응을 보이는 것으로 나타난다. 

이는 연간 자료에서 동시에 확인되는 것

이다. 그러나 경기 상승기와 하강기를 구

별해 평균적인 재정정책지표를 계산해

보면 재정정책의 경기 대응도는 그리 크

게 나타나지 않는 것으로 보인다. 따라

서, 본고가 우리나라의 재정정책이 역사

적으로 경기 대응적으로 적절하게 이루

어졌는가에 대해서 확실한 결론을 내리

고 있다고는 말하기 힘들다. 특히 재정당

국의 의도를 읽을 수 있는 예산제안서의

내용을 들여다보면, 정부의 경기 인식이

너무 뒤늦게 나타나는 경우도 많았으며

정부의 적절한 의도가 재정정책지표에는

정확하게 반영되지 않는 경우도 있었다. 

또 재정정책지표가 대체적으로 경기상황

에 적절하게 반응하였다 하더라도, 이것

이 곧 재정당국의 경기상황 인식과 재정

정책 의도가 적절하였다는 것을 의미하

는 것은 아니다. 실제로는 재정당국의 의

도와는 다르게 나타나는 재정정책지표들

이 경기상황에 적절한 경우 역시 있었다. 

재정정책이 경기상황에 적절한 것이었
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<표 11>  예산제안서를 통해 본 각 경기순환기의 재정정책

순환기 구 분 기 간 예산제안서의 내용과 재정충격지수

제1순환기

확장기
1972. 3

~1974. 2
- 1972~73년: 건전재정의 강조와 긴축재정기조
- 재정충격지수는 1.99와 -3.18로서 대체적으로 긴축적

수축기
1974. 2

~1975. 6

- 건전재정을 강조하지만 경기동향에 따른 신축적 재정운용 입장 견지
- 1975년: 경기침체의 인식과 경기부양 강조
- 재정충격지수는 0.59, -0.32로 적극적인 재정운용으로 보기 힘듦.

제2순환기

확장기
1975. 6

~1979. 2

- 1977~79년: 꾸준히 긴축적인 재정운용에 대한 강조
- 1978년: 경기과열에 대한 인식
- 그러나 재정충격지수는 긴축재정이 강조된 1978년에 0.29로 다소나마
양이며, 경기 하강이 시작되는 1979년에는 -2.59로 아주 긴축적인 모습

수축기
1979. 2

~1980. 9
- 1980년: 경기침체가 대한 우려가 엿보이나 긴축재정을 여전히 강조
- ‘실제 재정충격지수는 1.02로 확장적인 모습

제3순환기

확장기
1980. 9

~1984. 2

- 1981년: 여전히 경기침체로 인식하고, 재정금융정책의 탄력적 운용을
강조하나 재정충격지수는 -0.49로 오히려 다소 긴축적인 모습

- 1982~83년: 긴축적인 기조가 강조되나 재정충격지수는 1982년에 1.06
으로 확장적, 1983년에 -1.59로 긴축적

수축기
1984. 2

~1985. 9

- 1984년: 여전히 긴축적 기조가 강조
- 1985년: 경기하락에 우려가 다소 보이지만 여전히 긴축적 기조의 강조
- 재정충격지수는 중립적 범위

제4순환기

확장기
1985. 9

~1988. 1
- 1986년: 안정기조의 견지를 얘기하면서도 사회간접자본의 확충 또한
강조, 재정충격지수는 중립적 범위

- 이후 수축기로 접어든 1989년까지 건전재정원칙이 반복적으로 강조
- 재정충격지수는 1987년이 확장적이며, 경기하강이 시작되는 1988년은
긴축적, 1989년에 다시 확장적인 모습.

수축기
1988. 1

~1989. 7

제5순환기

확장기
1989. 7

~1991. 1
- 1990년: 경기하락 우려가 조금 나타나며, 위축되었던 “재정기능의 정
상화” 강조, 재정충격지수도 확장적인 모습을 보여줌. 

수축기
1991. 1

~1993. 1
- 1991년: 더욱 확장적인 모습으로 경기하강에 적절히 대응
- 1992년: 물가안정 강조, 재정충격지수도 긴축적인 모습

제6순환기

확장기
1993. 1

~1996. 3

- 1993년: 경기확장국면 인식하고 긴축적 편성 강조
- 1994년: 건정재정기조의 언급이 보이나, 재정의 역할 강화 강조
- 재정충격지수는 두 해 모두 긴축적
- 1995년: 경제안정을 위한 재정수지 개선은 언급하며, 적절한 상황인
식을 보여주며 재정충격지수는 중립적 범위

수축기
1996. 3

~1998. 8

- 1996년: 경기 연착륙 유도 등 경기 둔화 인식, 재정운용 방향에 대한
명확한 언급 없으며 재정충격지수는 중립적 범위

- 1997년: 경기안정이 시작된 것으로 판단, 건전재정기조 언급, 그러나
재정충격지수는 다소 확장적

- 1998년: 긴축기조에 대한 강조 유지, 재정충격지수도 긴축적

제7순환기

확장기
1998. 8

~2000. 8 - 1999년: 적극적 재정집행 강조, 재정충격지수도 확장적 모습

수축기
2000. 8

~?

- 2000~01년: 경기 불안요인 인식, 그러나 외환위기 직후 재정지출을
고려한 건전재정 강조

- 2002년: 경기침체와 적극적 재정운용 강조
- 2003~04년: 건전재정의 회복과 재정의 적극적 역할이 서로 상충
- 재정충격지수는 2001년과 2003년에 확장적인 모습
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는지를 역사적으로 평가하기는 어려우며, 

그것을 현재적 상황에서 이야기하는 것

은 더욱 어려울 것이다. 그것은 경기상황

인식에 대해 확신을 가지기 어렵기 때문

이며, 또한 재정정책의 기조를 평가하는

지표 역시 불완전하기 때문이다. 따라서

불확실한 거시경제적 효과를 잣대로 재

정정책을 평가하는 것은 무리가 있다.  

그런 점에서 재정의 거시적 효과는 재

량적인 판단을 최소화하는 재정의 자동

안정화 기능에 한정시켜서 판단하는 것

이 효율적인 것으로 보인다. 또한 장기적

인 재정계획을 세워서 재정건전성을 유

지하고, 재정사업의 우선순위를 조정해

효율성을 증진시키는 현재의 중장기 재

정운용계획은 바람직한 것으로 볼 수 있

을 것이다. 
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부  록

연도별 예산안 제안 설명 주요 내용

연 도 경제운용 방향 재정운용 방향

1970년

- 근면과 검양의 기풍 조성

- 수출산업의 생산능력 확충 등 수출증진 노력

- 소비성 투자 억제, 수출산업의 시설확충과

수송문제 해결 위한 철도․도로․항만 등에

대한 투자 계속 증대

- 종합제철과 고속도로 건설

- 경제안정에 초점을 둔 건전예산

- 안전보장에 중점

- 지속적인 성장 위한 능률의 예산

- 절약의 예산; 정부저축 최대한 증대

- 높은 재정자립도 유지

1971년

- 농업개발 촉진, 4대강유역 개발사업

- 중공업시대의 실현 위한 투자심사제

- 합리주의에 의한 기업체질 개선

- 종합적인 경제안정정책 추진

- 국제수지 개선에 주력

- 경제안정에 중점을 둔 예산

- 국방력 강화

- 중화학공업의 기초 다짐에 역점

- 농업개발 촉진

- 소비성 일반경비 지출억제, 절약예

산

1972년

- 경제의 안정화 시책 효과적 집행

- 건전재정 견지와 적정수준의 투자유지 및 투

자의 효율화 촉진, 적정한 통화 공급

- 수출산업의 기술향상과 시설 근대화

- 산업선의 전철화 추진, 유통구조의 근대화

- 건전재정의 원칙을 견지한 검약예산

- 자주적 방위태세 강화

- 농어촌 경제의 개발에 역점

- 세제개혁 반영

- 계속사업의 완공에 중점, 투자 억제

1973년

- 안정 기반 위에 지속적인 성장

- 농어촌의 획기적 개발

- 수출증가에 의한 국제수지 개선

- 중화학공업의 진흥과 사회간접자본의 확충

- 건전한 재정운용과 적정한 통화공급

- 국민의 부담 경감시키는 긴축예산

- 자주적 방위태세 확고히

- 경제안정 위한 예산

- 정부의 소비지출 최대한 억제, 재정

면에서의 물가상승 제 요인 제거

- 공업구조의 고도화

1974년

- 안정기조 공고히

- 재정운용 효율화, 적절한 통화조절정책, 초
과수요 억제, 물가수준 안정

- 새마을정신을 바탕으로 농어촌 경제 개발

- 국민저축 증대

- 수출의 지속적 성장과 관광사업 진흥

- 재정에서 중립적으로 투융자 배분

- 경기동향에 따라 신축성 있는 재정

운용

- 중화학공업건설 지향

- 식량증산사업 확충, 농어촌개발 촉진

- 국민복지연금제도의 확립
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연 도 경제운용 방향 재정운용 방향

1975년

- 경기회복 위해 투자활동 적극 전개

- 공공투자사업을 전개, 재정의 경기부양효

과 적대화

- 수출증대지원, 외화지출 억제

- 고용안정 통한 국민생활 안정도모

- 물가수준안정과 가격기능 회복 주력

- 안정성장의 회복과 고용증대에 재정이

선도적 기능 담당

- 내수산업의 수요유발과 고용증대에 치중

- 식량증산, 중화학공업 촉진, 자립적 경

제구조 구축

1976년

- 물가안정에 주력

- 장기저리차관을 최대한 확보하여 국제수

지의 안정도 높이고, 수출증대에 중점

- 국민저축 적극적 증대, 소비생활의 건전

화 운동 강화

- 국방력강화와 서정쇄신

- 경제안정기조의 회복과 성장추세의 지

속화 뒷받침

- 국민의 생활환경개선과 복지증진

- 일반경상경비 최대 절감, 예산효율화

1977년

- 물가안정 위한 총수요 관리, 안정적 통화

공급정책

- 국내저축 증대, 설비투자 선별적 촉진

- 국제수지 개선

- 인구정책추진, 수도권인구분산, 공해방지

- 국가안보태세 강화

- 주택건설과 상수도 및 위생시설 확충

등 국민생활환경 개선, 국민보건 향상

- 경제개발 적극 지원

- 농업생산기반의 조성, 국토자원 개발

1978년

- 물가안정, 금융저축증대시책, 종합적인 유

동성 관리

- 국민 소비생활 건전화, 물자절약운동

- 무역정책 신축성 있게 조정

- 투자촉진, 산업의 국제경쟁력 강화

- 경제개발계획사업 추진 뒷받침

- 의무교육, 실업교육, 직업훈련 강화

- 주택건설 촉진, 구호사업 확충

- 새마을사업과 전통문화 창달에 역점

1979년

- 과잉유동성으로 인한 수요 면에서의 물가

압력을 최소화하기 위해 통화의 과잉증가

예방

- 총재정수지균형화방침 고수

- 저축증대와 부동산가격안정대책 추진으로

투기수요 억제

- 경제안정의 견지에서 재정규모의 팽창

억제

- 국민생활의 안정과 사회개발에 주력

- 긴요물자비축제도 확립, 생필품의 가격

안정과 서민연료의 안정공급

- 저소득지원확대와 중소기업 지원 강화

1980년

- 물가안정을 위한 안정화 시책 추진

- 재정금융의 긴축기조 견지, 총재정수지 균
형, 총통화 증가 20% 수준에서 억제, 긴
요물자 생산활동 지원 강화

- 산업의 국제경쟁력 강화, 사업구조 구도화

- 국가 안보태세 공고히

- 저소득가계의 생활 안정 등 사회개발

에 중점

- 성장애로부문과 중소기업에 대한 지원

강화

- 농업기계화 촉진 등 농수산부문의 지원
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연 도 경제운용 방향 재정운용 방향

1981년

- 전반적인 성장기조 회복과 성장추세 지속

위한 기반 구축, 구조개선

- 민간주도 경제운용

- 재정금융정책을 탄력적으로 운용

- 공공토목사업과 금리 및 통화신용정책의

경기조절기능 활용

- 경제의 개방화 촉진, 기술혁신 촉진

- 금융질서자율화, 공정거래질서 확립

- 재정운용상의 통화증발 억제

- 방위태세에 만전

- 서민주택건설사업 확대, 지하철 건설사업

및 지방상수도사업 등 사회개발투자 확대

- 기술인력양성과 과학기술개발 지원

- 농업 및 중소기업 등 취약부문 지원

1982년

- 물가안정, 재정의 긴축기조 견지

- 산업의 국제경쟁력을 강화하여 수출을 증

대하고 내수 진작으로 경제성장

- 경기조절기능을 제고하고 통화관리에 기

여할 수 있는 방향으로 재정정책추진

- 재정수지 건전화

- 일반회계의 한은차입 지양

1983년

- 수출경쟁력 제고

- 금리인하와 감세조치로 기업투자 신장

- 재정의 긴축 노력 강화, 공공투자 효율성

제고

- 적정통화 공급

- 공공투자사업 위한 5,500억원의 국채발행

- 정부수요 최대 억제

- 재정팽창현상 쇄신

- 국민경제의 균형발전과 사회복지증진 지향

1984년

- 정부부문에서의 한은차입 요인을 근원적

으로 제거

- 국내저축 및 수출증대 통한 국제수지 적

자 축소, 외채증가 억제

- 공정거래질서 확립과 금융질서의 정상화

및 수입자유화

- 통합재정의 관점에서 재정수지 관리

- 세출동결하고, 세입활용하여 재정적자 개선

- 각종 국공채 발행규모 축소, 외채 의존도

개선

- 긴축과 절약을 솔선하는 방향으로 재정

운용, 범국민적 절약풍토 조성

1985년

- 물가안정, 수출 국제경쟁력강화, 내수의

견실한 신장도모 통한 적정성장 지속

- 재정금융정책은 긴축기조를 유지, 기업투

자 위축되지 않도록 탄력적 운용

- 외채증가 억제에 역점

- 소비절약풍토조성, 산업구조의 조정과 산

업 간 균형개발 도모

- 통합재정수지 적자 제거, 통화관리 면에

서 긴축기조 견지

- 정부부문의 통화증발 요인 제거하여 총

통화공급 긴축 운용

- 재정융자 지원 확대

- 긴축과 절약노력, 가계의 저축풍토조성, 
기업의 경영건실화 노력을 환기함으로써

외채증가 억제

- 국민생활향상, 국민경제의 균형발전 지원

확대
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연 도 경제운용 방향 재정운용 방향

1986년

- 수출여건의 개선과 민간투자의 촉진을

통한 성장과 고용안정 도모

- 외채절감노력 강화

- 안정기조 계속 견지

- 통화량 적정수준 유지, 재정에서의 통화

증발요인 최대 억제

- 재정수요를 정상적인 재원범위 내로 합

리적으로 수용

- 재정의 경기 대응능력 제고 위한 고용 및

성장유발효과가 큰 사회간접시설 투자 확

대

- 치안 등 사회 안정 노력 강화

- 재정규모 팽창 억제, 통화증발 최소화

1987년

- 적정수준 성장 지속, 고용기회 확대

- 중소기업 창업, 생산성 향상 위한 재정

및 금융지원 확대

- 국제수지흑자기조 정착

- 농어촌종합대책과 국민복지증진대책

- 농어촌지원, 복지증진, 국민생활 편익시

설 확충 등 민생부문에 대한 지원 확대

- 개방화시대에 능동적으로 대응

- 올림픽 관련사업 마무리

- 재정규모의 과다한 팽창과 국민부담 증

가억제, 재정의 통화관리기능 강화

1988년

- 물가안정기조 지속, 건전한 재정운용, 통
화의 적정관리

- 완만하고 생산적인 노사관계 정립

- 산업구조의 조정과 생산성 향상으로 국

제수지흑자기조 정착

- 안정속의 복지증진

- 세입 내 세출의 건전재정원칙 견지

- 재정투융자 및 보조금 운용방식을 개선

하여 재정운용의 능률 제고

- 재정의 통화관리기능 강화

1989년

- 물가안정기반 확고히 유지

- 통화관리방식의 개선을 통한 유동성의

효율적 관리

- 상대적 낙후부문 복지투자 확대

- 능동적인 통상외교와 산업구조조정정책

- 각종 정부규제 축소, 금융실명제 추진 위

한 사전준비

- 안정․복지․균형

- 재정의 통화관리기능 강화

- 복지시책 강화

- 원화절상과 임금상승에 따라 약화되는

국제경쟁력 보완 위해 중소기업지원 확

대, 기술개발 촉진, 산업체질 개선시책

강화

1990년

- 경제사회에 전반적인 안정기조 유지

- 생산성향상을 통한 지속적 발전

- 수출과 설비투자의 활성화 도모, 첨단산

업과 기술부문에 대한 투자확대 유도

- 형평과 균형을 바탕으로 한 국민복지 증

진

- 복지․균형․절제

- 늘어나는 재정수요에 부응, 재정 본연의

기능 정상화

- 상대적 낙후․소외된 부문 지원시책 확대

- 국민생활개선과 사회안정 위한 재정 지

원 강화

- 서해안개발 등 지역투자사업 확대
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1991년

- 제조업의 경쟁력 강화, 민간기업의 설비

투자촉진을 위한 자금공급확대, 기술과

인력개발 지원확대

- 노사협조와 임금안정 노력으로 물가안정

- 농산물 분야의 구조조정 촉진과 서비스산

업의 보완대책 마련으로 국제경쟁력 강화

- 건전재정기조하에서 재정수요를 적극적

으로 수용

- 지방재정 확충

- 도로, 지하철 등 사회간접자본에 대한 투

자 확대

- 영농규모확대와 농업기계화 등 농업의 구

조개선과 생산성 향상 위한 투자 확대와

농어촌 지원 강화

1992년

- 안정적 통화 공급, 건설투자수요 적정수

준으로 관리 등 총수요관리 강화

- 산업경쟁력의 애로요인 타개

- 물가안정과 산업경쟁력 강화시책 추진

- 개방과 국제화에 대한 대응노력 강화

- 재정운용이 통화관리와 물가에 미치는

영향이 최소화될 수 있도록 건전재정

- 사회간접자본에 대한 투자 확대

- 농업의 구조개선과 생산성향상 위한 투

자 확대

- 제조업 경쟁력 강화

1993년

- 경제안정기반의 정착, 설비투자 보완, 산
업의 경쟁력강화, 경제효율 증진

- 물가-금리-임금-부동산가격의 안정 고리

튼튼히 형성

- 내수의 안정적 관리, 계절적․일시적 물

가불안 요인에 능동적 대처

- 투기억제시책 일관성 있게 추진

- 중소기업 생산성 향상과 기술개발을 위

한 각종 구조조정 자금 지원 확대

- 규모면에서 긴축적으로 평성, 경상경비와

고정적 지출 축소, 재정 내부의 구조개선

노력

- 중소기업 구조조정 및 농어촌 구조개선, 
과학․기술 진흥, 사회간접자본시설 확

충, 교육 및 인력 양성

1994년

- 수출촉진과 투자활성화

- 투자활성화 유도 위해 사회간접자본 투

자 등에 대한 재정지출 확대, 집행 촉진

- 공정한 경쟁여건 조성, 기업활동 자율성

제고 위한 노력

- 외국인투자 촉진, 기업의 세계화 촉진

- 세계경제질서 재편에 능동적 참여

- 신한국창조 위한 재정의 역할 강화

- 도로 등 교통시설특별회계 설치

- 연․기금 등의 여유자금을 공공자금관리

기금에서 통합관리, 장기투융자재원확보

- 고정적 지출의 증가율 최대 억제

1995년

- 물가의 구조적 안정, 국가경쟁력 강화, 
세계화를 위한 장기구상

- 인플레 없는 안정성장, 통화의 안정적 운용

- 재정수지 개선을 통한 경제안정기조 뒷

받침

- 안정바탕 위에 지속적으로 성장할 수 있

도록 재정의 경기조절기능 강화

- 재정지출 면에서 국가경쟁력 강화, 국민
생활의 질 향상 뒷받침

- 재정개혁 통한 재정운영 효율성 제고

- 소비절약에 솔선



재정정책의 경기 대응에 대한 평가     95

연 도 경제운용 방향 재정운용 방향

1996년

- 경기의 연착륙 유도, 적정성장 지속

- 재정, 금융, 외환 등 모든 정책수단을 안

정 속에서 성장을 추구하는 선에서 조율

- 경제발전 수준에 맞추어 한 차원 높은

대내외 정책 전개

- 물적, 인적 인프라 구축

- 고용보험, 농어민연금제도 실시

- 간소하고 효율적인 정부 구현, 공공부문

의 생산성 향상 위한 노력

- 재정지출의 효율성과 투명성 제고

- 재정규모와 수지의 적정수준 유지

1997년

- 물가안정 위해 건전재정기조 유지와 통

화의 적정공급 등 거시경제정책의 안정

적 운용

- 임금․금리 안정, 공장용지에 대한 부담

완화, 물류비 절감

- 에너지 소비절약 강화, 수입수요 적정관

리, 무역외수지 적자 개선

- 재정의 근검절약

- 사회간접자본 확충, 인적자본 개발

- 삶의 질 향상 위한 다각적 노력

- 지역 간의 균형적 발전 적극 도모

- 정부부문의 생산성 제고 위한 제도 개선

추진

1998년

- 선진국형 물가안정기반을 구축, 경상수지

적자 개선을 위한 정책적 노력 강화

- 기업의 원활한 구조조정 위해 관련 제도

의 지속적 정비

- 고용안정 기반 확충, 일관성 있는 구조

개혁

- 재정 긴축운용, 근검절약 유도

- 사회간접자본시설의 확충, 유망 벤처기업

의 발굴과 인재 육성

- 복지증진 위한 지속적 노력

1999년

- 외환시장 안정기반 공고히, 외환유동성

장기안정성 확보

- 구조조정 마무리

- 재정․금융 등 거시경제정책 적극 운용

- 재정적자 유지, 위축된 민간수요 보충, 
재정정책의 경기진작효과 극대화

- 재정이 경제 활성화를 위한 적극적인 역할

- 생산성 있는 공공근로사업 추진, 고용보

험기금의 수혜대상 확대, 취약계층에 대

한 복지증진, 실업자 보호, 사회안전망

확충

- 공공부문의 구조조정 뒷받침

2000년

- 4대부문 구조개혁, 시장경제질서 구축

- 견실한 성장에 중점을 두어 거시경제정

책 운용

- 저물가․저금리 견지, 투자와 수출 증대, 
기술개발, 중소․벤처기업 창업 지원

- 생산적 복지체제 구축, 지식기반경제 여

건 조성

- 지식․정보화․과학기술․문화 등 미래

전략적 분야에 대한 투자확대

- 산업경쟁력 기반확충

- 중산층 육성과 서민생활 향상

- 지방발전 뒷받침

- 건전재정을 조기에 회복하는 노력
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연 도 경제운용 방향 재정운용 방향

2001년

- 물가안정기조 견지, 투자와 수출 증대, 
기술개발

- 비상경제운영계획 수립

- 4대부문 구조개혁 마무리, 선진 시장경제

시스템 정착, 공적자금의 투명한 집행과

건전한 금융감독시스템 확립

- 지식기반경제로의 이행 촉진

- 남북교류협력

- 재정건전화 노력, 국채발행규모 축소

- 미래에 대비한 투자 확대

- 국민생활의 질 향상 위한 투자 확대

- 금융구조조정 마무리, 공공부문의 개혁

실효성 있게 추진

2002년

- 재정집행 활성화 대책 추진, 예산․재정

전반에 걸쳐 투자계획 조기 집행, 경기진

작효과 극대화 노력

- 금리의 신축적 운용, 금융시장 안정대책

- 규제 완화, 각 분야별 투자촉진

- 가용재원 총동원하여 경제활성화

- 내수진작과 수출증대 위한 지원확대

- 생산적 복지체제를 내실화

- 미래 대비 투자 확대

- 적자국채 발행규모 축소, 통합재정수지

개선

2003년

- 경제 전반에 대한 면밀한 점검 통해 신

축적으로 대응

- 지속적인 구조조정으로 안정성장과 경제

체질 개선

- 월드컵 개최로 국부창출

- 자유무역지역 조성, 수출촉진

- 중산․서민층 지원 내실화

- 치수사업, 화재위험지구 정비사업

- IT, BT, NT 등 성장기반기술 투자 확충

2004년

- 투자활성화 노력

- 대내외 경제여건 변화에 신축적 대응, 경
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ABSTRACT
 

     

This study investigates whether dynamic loan loss provisioning is necessary in Korean 
banking environments. Under the dynamic provisioning rule banks are required to accumulate 
additional reserves to general and specific provisionings in preparation for expected loan losses 
until maturity. This provisioning is most effective in the case that banks tend to recognize less 
loan losses in the business upturns and/or in the periods of increasing profits. The empirical 
study, however, shows that banks support procyclicality of loan loss privisioning and earning 
smoothing behavior over profit fluctuations. These findings suggest that Korea would not 
seriously need the introduction of dynamic loan loss provisioning. But this policy implication 
does not seem robust in view that the recent experience shows the countercyclicality of loan 
loss provisioning practices and negative correlation between earnings and provisioning after 
financial restructuring was completed. This result is partly attributable to vigorous shareholder 
activism because of high foreign ownership of most commercial banks. Once it is true that 
bank management is more interested in short-term performances, current loan loss provisioning 
would have attributes of impairing capital adequacy, hence strengthening loan loss provisiong 
requirements.

본 연구에서는 우리나라의 동태적 대손

충당금제도 도입의 타당성에 대한 실증분

석을 실시하였다. 동태적 대손충당금이 요

청되는 환경은 은행이 경기상승국면에서

대출을 증가시키면서도 대손충당금 적립

에 소홀하거나 단기적인 업적에 집착하여

수익이 증가하는 시점에서 대손충당금을

적게 적립하는 경우이다. 그런데 우리나라

에서는 대손충당금 적립의 경기순응성이

존재하는 것으로 나타날 뿐만 아니라 은

행이 동태적으로 수익을 평준화하는 경향

이 있어서 대손충당금 적립관행이 비교적

건전한 것으로 분석되었다. 따라서 경기중

화적인 동태적 대손충당금제도의 도입이

절실한 상황은 아니라고 할 수 있다. 다만

금융구조조정이 완료된 이후 대손충당금

적립행태가 경기역행적으로 변모할 개연

성이 높아지고 있고, 일반은행의 외국인

지분율이 상승하면서 은행 경영진에 대한

단기업적주의의 압력이 증가할 경우 대손

충당금의 탄력적 적립을 통한 수익평준화

성향이 훼손될 우려도 제기되고 있다. 따

라서 금융시스템의 안정성을 제고한다는

관점에서 대손충당금 적립요건을 강화할

것을 제안한다.
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Ⅰ. 서  론

정보의 비대칭성으로 인하여 대출과

여타 금융상품 간에 불완전한 대체재

(imperfect substitutes) 관계가 존재할 경우

차주는 은행 이외의 자금원을 이용하는

데 한계가 있다. 경기가 불황기에 접어들

면 은행은 신용위험이 상대적으로 높은

부문에 대한 대출을 축소 또는 회수하는

경향이 있는데, 이때 신용위험이 높은 차

주는 여타 자금조달수단을 찾지 못하여

투자를 축소할 수밖에 없게 된다. 결국 생

산의 감소 및 경기의 추가적인 위축이 불

가피하다. 이렇게 정보의 비대칭성을 기

본 전제로 하는 금융거래, 특히 은행의 대

출은 경기순응성(procyclicality)을 내포한

다(Bernanke and Gertler[1989]). 경험적으

로도 대출의 경기순응성은 전세계 대부분

의 국가에서 공통적으로 관찰되는 현상이

다(Borio, Craig, and Lowe[2001]).1) 
금융기관에 대해 자본적정성 및 자산

건전성 규제 등 금융감독이 실시될 경우

경기변동의 진폭은 비대칭적으로 확대될

수 있다(Blum and Hellwig[1995], Basel 

Committee on Banking Supervision[1999]). 
규제자본량은 은행의 수익성과 직접적인

관계가 있어서 경기변동에 민감하기 때

문이다.2) 2007년 금융기관에 대한 보다

정교한 규제인 신바젤협약이 도입․실시

된다면 대출의 경기순응성이 더욱 강화

될 것으로 예상된다. 신바젤협약체제에

서는 기존의 바젤협약체제에 비하여 규

제차익거래(regulatory arbitrage)가 어렵게

되고,3) 경기순응성을 증폭시키는 경향이

있는 내부등급법이 도입되기 때문이다.4)  
대출 및 금융감독의 경기순응성을 우

려하여 최근 정책당국을 중심으로 금융시

 1) 우리나라의 경우 외환위기 이후 은행대출과 실질 GDP의 상관계수는 0.70에 달한다(한국은행[2005]). 김
현욱․이항용(2005)은 우리나라에서 GDP 증가율이 높아질수록 대출은 유의적으로 증가하는 반면 은행

이 보유하는 잉여자본(buffer capital)은 감소함을 보이고 있다.
 2) 경기가 수축기에 접어들면 금융감독당국이 요구하는 규제자본을 충족하기 위해서 증자가 필요하지만

이때는 외부로부터 자본을 조달하기가 어려운 시기이다. 따라서 은행은 자본을 보강하기보다는 대출을

축소하는 정책을 취하는데, 이러한 행위로 인하여 경기는 더욱 하강하게 된다. 결국 금융감독은 경기 수

축기의 골을 더욱 깊게 하는 상황을 초래할 수 있다.
 3) 경기하강기에 규제자본을 준수하지 못하는 은행은 대출을 감축해야 하는데, 이 경우 수익성이 낮아질 것

을 우려한 은행은 규제자본량은 동일하지만 신용위험이 높은 차주에게 여신을 제공하여 수익을 제고하

려는 시도를 할 수 있다. 그러나 이러한 행위가 기존의 바젤협약에서는 가능하지만 신바젤협약에서는 어

렵기 때문에 신용공급규모의 감소가 불가피하게 되어 경기순응성이 증가할 수 있다(Carpenter, Whitesell, 
and Zakrajsek[2001]).

 4) Altman, Resti, and Sironi(2002)는 예상손실률과 회수율 간에 유의적인 負(-)의 상관관계가 존재하기 때문

에 경기상승국면에서는 요구자본량이 이전보다 더욱 하락하고 경기하강국면에서는 더욱 상승하여 경기

순응성을 확대할 수 있다고 주장하였다.
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스템의 안정적 운영을 위해서 동태적 대

손충당금(dynamic loan loss provisioning)제
도를 도입해야 한다는 주장이 제기되고

있다.5) 동태적 대손충당금제도란 은행이

정상채권에 대한 일반대손충당금과 부실

채권에 대한 특별대손충당금 이외에 대출

채권 전체의 장기 예상손실률을 감안하여

동 손실에 대비하는 충당금을 지칭한다. 
즉, 부실채권의 발생은 감소하지만 잠재

적인 위험이 증가하는 호황기에는 증가하

고 부실채권의 발생이 증가하여 신용위험

이 현재화하는 불황기에는 감소 또는 소

진되도록 설계된, 일반대손충당금 및 특

별대손충당금과는 별도로 적립되는 계정

이다.6) 
동태적 대손충당금제도가 도입되면 은

행대출 및 수익성의 과도한 변동성이 축

소되어 개별 금융기관의 미시적 관점뿐

만 아니라 금융시스템 전체의 거시적 측

면에서 안정성이 높아질 것이라는 기대

를 해 볼 수 있을 것이다. 그러나 아직까

지 우리나라가 동 제도를 필요로 하는 상

황인지에 대한 분석적 평가가 부재하다. 
이에 본 연구에서는 우리나라에서 금융

및 금융감독에 따른 경기순응성을 축소

하기 위하여 동태적 대손충당금제도를

도입할 필요가 있는지를 분석하고자 한

다. 일반적으로 동태적 대손충당금이 요

청되는 환경은 은행이 경기상승국면에서

대출을 증가시키면서도 대손충당금 적립

에 소홀하거나 단기적인 업적에 집착하

여 수익이 증가하는 시점에서 대손충당

금을 적게 적립하는 경우이다. 이에 본

연구는 동태적 대손충당금제도의 필요조

건이 우리나라의 은행경영 행태에서 발

견되는지를 살펴봄으로써 동 제도 도입

의 타당성을 규명하고자 한다.  
본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 

제Ⅱ장에서는 기존의 대손충당금제도를

개괄적으로 살펴본 후 동태적 대손충당

금제도의 정의, 특성, 사례를 정리하도록

한다. 제Ⅲ장에서는 동태적 대손충당금

제도 도입의 타당성을 검증하기 위한 가

설과 분석모형을 제시한 후 우리나라의

은행 데이터를 이용하여 실증분석 결과

를 보고한다. 제Ⅳ장에서는 제Ⅲ장의 실

증분석 결과를 토대로 금융시스템 안정

을 위한 대손충당금제도 개선방향을 제

시한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 본 연

구를 요약하면서 거시금융감독제도 운영

의 원칙을 강조하기로 한다.
 

 5) 2005년 7월 31일 윤증현 금융감독위원장은 동태적 대손충당금제도의 도입을 시사한 바 있다.
 6) 동태적 대손충당금제도는 2000년 7월 스페인에서 처음 도입되어 실시되고 있고(Lis, Pages, and Saurina 

[2002]), 최근 프랑스와 영국의 금융감독당국에서도 동태적 대손충당금제도를 도입할 것을 검토 중이다.
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Ⅱ. 경기변동과 대손충당금제도

1. 대손충당금제도의 개요

금융기관은 자신으로부터 자금을 차입

한 차주가 대출계약을 약정된 방식대로

이행하지 않을 신용위험에 노출되어 있

다. 이러한 신용위험에 대하여 여신포트

폴리오의 손실예상액을 추정하고 동 추

정액만큼을 대손충당금7)으로 설정함으

로써 금융기관은 보유자산의 건전성을

보다 명확히표시할 수 있을 뿐만 아니라

부실채권을 체계적으로 관리할 수 있다. 
일반적으로 대손충당금은 대차대조표상

의 대손충당금 적립금(loan loss allowance 
or reserve)과 손익계산서상의 대손충당금

전입액(loan loss provision)이 혼재되어 사

용되는 경향이 있다. 대손충당금 적립금

은 일정 시점에서의 미래손실에 대한 비

축자금 총액이라는 측면에서 저량변수

(stock variable)인 반면, 대손충당금 전입

액은 일정 기간 동안 추가로 발생한 손실

에 대한 충당금 증가액을 지칭하는 유량

변수(flow variable)이다.8)  
대손충당금은 다시 일반대손충당금

(general provision)과 특별대손충당금

(specific provision)으로 나뉜다. 전자는 잠

재적인 위험이 존재하지만 아직 현재화

하지 않은 손실에 대하여 사전적으로 자

산에서 차감한 금액을 말하고, 후자는 손

실이 발생하였거나 발생할 것이 확실시

되는 경우 자산건전성을 재분류한 후 계

상한 예상손실금액을 지칭한다. 개념적

으로 두 가지 대손충당금 간의 가장 큰

차이는 손실에 대한 관점이 미래지향적

(forward-looking)이냐 아니면 과거지향적

(backward-looking)이냐에 있다. 일반대손

충당금은 향후 발생할 손실에 대한 예측

치라는 측면에서 미래지향적인 반면, 특

별대손충당금은 손실이 이미 발생한 부

실에 대비한다는 측면에서 과거지향적이

라고 할 수 있다.9) 그런데 실무적으로 금

 7) 충당금은 보유자산의 손실 발생에 대비하거나 당해연도에 발생한 비용을 인식하기 위하여 수익의 일부

를 적립하는 것으로서 부채성 충당금과 평가성 충당금으로 구별된다. 평가성 충당금은 특정 자산에 대

하여 상계적 평가를 함으로써 자산의 현재가액을 그 실질가치에 접근시키려는 목적의 충당금을 말하는

데 대손충당금은 평가성 충당금에 해당한다. 
 8) 총대손비용(total loan loss expenses)은 대손충당금 전입액과 대손상각(loan write-off)을 합한 금액이다. 이

때 대손상각은 대손의 발생이 현재화됨에 따라 자산의 가치가 소멸되었다고 판단되는 자산을 장부에서

삭제하는 것을말한다. 한편 대손충당금 순증(net loan loss provision)은 대손충당금 전입액에서 대손충당

금 환입액을 차감한 금액이다.
 9) 1999년에 도입된 차주의 미래상환능력에 대한 평가(FLC)를 기초로 한 자산건전성분류제도에서는 특별

대손충당금이 부분적으로 미래지향적인 측면을 포함하고 있기는 하지만, 부실발생 징후가 명백한 경우

를 특별대손충당금 적립의판정기준이라고 할 때 여전히 과거지향적인 성격이 높게 반영된 제도라고 할

수 있다.
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<표 1> 은행권 대손충당금 최저적립비율 현황1)

(단위: %)

기업여신 가계여신 신용카드채권

정 상 0.5 0.75 1

요주의 2 8 12

고 정 20 20 20

회수의문 50 55 60

추정손실 100 100 100

  주: 1) 지급보증의 경우에는 자산건전성 분류가 고정 이하인 경우에만 지급보증충당금을 적립(고정

20%, 회수의문 50%, 추정손실 100%).

융감독당국은 일반 및 대손충당금을 분

리하여 부과하기보다 두 가지 대손충당

금을 합한 총액의 최저수준을 규율한다. 
우리나라 은행의 최저 대손충당금 적립

비율은 <표 1>에 요약되어 있다. 여기서

자산건전성 분류상 정상여신에 해당하는

금액이 일반대손충당금이고, 나머지가 특

별대손충당금이라고 할 수 있다. 
금융기관이 각종 위험에 대비하기 위

해 준비하는 자금으로 대손충당금 이외

에 자본10)이 있는데, 양자 간 개념에 있

어서 차이가 존재한다. 자본은 예상치 못

한 충격으로부터 금융기관의 생존을 유

지시키기 위한 자금인 반면, 대손충당금

은 이미 발생하였거나 또는 아직 발생하

지 않았지만 예상되는 충격, 예를 들어서

신용위험에 따른 예상손실에 대비하기

위한 준비금적 성격을띤다.11) 예상치못

한 손실에 대비하기 위한 자본에는 최소

요구액이 부과되는 반면, 기 발생 또는

예상되는 손실에 대비하기 위한 대손충

당금은 자산의 건전성 분류와 연계하거

나 사전적으로 예상손실률을 고려하여

규제수준이 적용된다. 

10) 자본은 개념적 의미의 경제적 자본(economic capital)과 실체적 의미의 규제자본(regulatory capital)으로 나

눌수 있다. 경제적 자본은 향후 발생할 수 있는 손실을 감안할 때 일정한 확률허용치내에서 금융기관

이 생존을 위하여 충족해야 하는 자본인 반면, 규제자본은 금융기관뿐만 아니라 금융시스템의 안정을

위하여 금융감독당국이 요구하는 자본량을 말한다. 
11) 이때의 자본은 금융감독상의 자기자본과는 상이하다. BIS 위험가중자기자본비율상 자기자본은 기본자본

(Tier I capital)과 보완자본(Tier II Capital)으로 구성된다. 기본자본은 다시 주식자본과 공표준비금(주식발

행초과금, 이익잉여금, 투자유가증권평가손익 등)으로 구성되고, 보완자본에는 비공표준비금, 재평가준비

금, 기한부 후순위채권 등과 함께일반대손충당금(위험가중자산의 1.25%까지 보완자본으로 인정)이 포함

된다. 여기서 일반대손충당금이 보완자본으로 인정된다는 점에 주목한다면, 예상치 못한 충격으로부터

금융기관의 생존을 유지하기 위한 자금으로서의 자본은 BIS 비율상의 자기자본과 상이함을 알 수 있다. 
따라서 BIS 비율상의 자기자본은 발생 가능성이 있는 불특정 손실을 충당하는 자금도 포함하고 있다.
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2. 금융감독의 경기변동에 
대한 영향 

마찰적 요인이 전혀 존재하지 않는 완

전경제(frictionless economy)에서 금융은

단지 실물경제의 그림자에 불과하다. 이
는 금융거래의 행태가 실물경제의 자원

배분 선택에 영향을 미치지 않는 반면

(Modigliani and Miller[1958]) 실물경제적

요인에 의해서 금융자산의 가격과 양이

결정됨을 의미한다. 그러나 불확실성하

에서 경제주체 간 정보의양과 질이 상이

할 경우에 금융은 실물경제에 유의적인

영향을 미치게 된다. 특히 금융경제학계

에서는 자금의 공급자인 금융기관과 자

금의 차입자인 기업 간 정보의 비대칭성

에서 비롯된 불확실성이 금융의 실물경

제적 유관성(relevance)을 발생시키는 주

요한 논거로 주목되어 왔다.12) 

거시경제학자들은 외생적인 요인이 실

물경제의 경기순환을 구동하는 것으로

인식하여 왔다(Cochrane[1995]). 이때 외

생적 요인은 자연현상에 의한 생산성의

예상치 못한 변화 등과 같이 경제주체가

통제할 수 없는 충격일 수도 있고 통화량

이나 재정지출규모와 같이 개별 민간경

제주체의 입장에서는 외생적으로 주어진

정보로 인식하는 정책 결정일 수도 있다. 
한편, 경제 내의 각종 제도 및 제약은 이

러한 외생충격을 확산․증폭시키는 작용

을 한다.13) 만약 금융이 실물경제에 전혀

영향을 미치지 않는 완전경제라면 금융

거래 및 제도에 의한 경기변동을 고려할

필요가 없을 것이다. 그러나 정보의 비대

칭성의 존재로 인하여 금융거래와 관련

된 관행, 제도, 감독 등이 실물경제에 영

향을 미치는 환경에서는 신용순환14)이나

자산가격순환15)이 경기순환의 주기와 진

12) 불확실성에 대하여 전통적인 거시경제학과 금융경제학은 서로 상이한 입장을 견지해 왔다. 일례로 회귀

분석에서 전통적인 거시경제학은 설명변수에 관심을 두고 잔차는 노이즈로 인식하여 가급적 존재하지

않았으면 하는 선호를 보이는 반면, 금융경제학은오히려 노이즈를 경제변수가 예상하지 못하는 불확실

성으로 인식하는 경향이 있다. 극단적으로 금융경제학에서는잔차가 존재하지 않을 경우 금융의 역할도

없다는 견해를 보인다(Fisher and Merton[1984]).
13) 내생적 요인에 의한 경기변동이론은 Scheinkman and Weiss(1986)를 참고하라.
14) Kocherlakota(2000)는 실물경기의 진폭, 지속성, 비대칭성 등이 외부적인 충격만으로 충분히 설명되지 않

는다는 점에 주목하여 신용의 변화가 경기변동에 유의적인 영향을 미칠 수 있음을 다음과 같이 설명하

고 있다. “기업에 긍정적인 충격이나 소규모의 부정적인 충격이 발생할 경우 경영진은 즉각적으로 투자

를 변경시키기보다 소비나 저축을 조정하는 경향이 있다. 그러나 신용제약이 존재하는 기업에 대규모

부정적인 충격이 발생하면 투자를 축소하거나 자산을매각할 수밖에 없다. 이러한 방식으로 신용제약은

외부 충격을 비대칭적으로 확산시키게 된다.”
15) 신용제약이 존재하는 경제에서 자산가격이 경기순환의 진폭을 더욱 확대시킬 수 있음을 Kiyotaki and 

Moore(1997)는 다음과 같이 설명한다. “만약 기업이 토지를 담보로 이미 최대한의 자금을 차입한 결과

추가적인 외부차입이 곤란한 상황에 처할 경우, 단기적으로 생산성에 부정적인 영향을 주는 충격이 발

생하면 동 기업은 투자를 축소할 수밖에 없을 것이다. 이때 기업의 미래 수익과 순자산이 감소하여 향후

더욱 심한 신용제약에 직면하게 될 것이 예상되므로 동 기업은 더욱더 투자를 축소할 수밖에 없다. 한
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폭을 변화시킬 수 있다.

금융이 실물경제에 영향을 미치는 근

본적인 요인은 자금의 수요자와 공급자

간 정보의 비대칭성이다. 정보의 비칭성

의 존재로 금융상품 간에 불완전한 대체

재(imperfect substitutes) 관계가 발생하면

(Bernanke and Gertler[1989]) 금융상품, 특

히 은행의 대출이 경기순응성(procycli- 
cality)을 보인다. 경기가 불황기에 접어들

면 은행은 신용위험이 상대적으로 높은

부문에 대한 대출을 축소 또는 회수하는

경향이 있는데, 이때 신용위험이 높은 차

주는 여타 자금조달수단을 찾지 못하여

투자를 축소할 수밖에 없어서 결국 생산

의 감소 및 경기의 추가적인 위축을 초래

하기 때문이다.
미시적인 관점에서 은행의 대출정책이

실물경제에 영향을 미칠 수 있다. Rajan 
(1994)은 은행의 임직원이 단기수익의 극

대화를 추구하는 성향에 주목하였다. 만
약 금융시장 참여자가 은행의 대출포트

폴리오나 차입자의 신용능력을 정확히

평가하지 못한 채 단기적인 수익을 통하

여 은행의 성과를 평가한다면 은행의 대

출정책이 경기순응적일 수 있다는 것이

다. 왜냐하면 은행은 차입자의 신용위험

이 낮다고 판단되는 경기상승국면에서

대출조건을 이완하여 과잉투자를 하는

경향이 있기 때문이다. 은행은 차입자의

신용능력이 충분히 악화된 이후에야 대

출을 축소한다.16) 
한편, 금융상품 간에 불완전한 대체성

이나 정보의 비대칭성이 존재하여 신용

제약이 실물경제에 유의적인 영향을 미

치는 경제에서 금융기관에 대해 자본적

정성 및 자산건전성 규제와 같은 금융감

독이 도입된다면 경기변동의 진폭은 비

대칭적으로 확대될 수 있다(Blum and 
Hellwig[1995]). 규제자본량은 은행의 수

익성과 직접적인 관계가 있어서 경기변

동에 매우 민감하기 때문이다. 경기가 수

축기에 접어들면 금융감독당국이 요구하

는 규제자본을 충족하기 위해서 증자가

필요하지만 이때는 외부로부터 자본을

조달하기가 어려운 시기이다. 따라서 은

행은 자본을 보강하기보다는 대출을 축

소하는 정책을 취하는데, 이러한 행위로

인하여 경기는 더욱 하강하게 된다. 결국

금융감독은 경기 수축기의 골을 더욱 깊

게 하는 상황을 초래할 수 있다.
이상의 논의를 종합하면, 실물경제의

경기변동은 외생적 충격이 내생적인 제도

및 제약요인으로 인하여 확대․증폭되는

현상이라고 할 수 있다(그림 1 참조).

편, 부정적인 충격이 발생하여 투자의 현금흐름이 저조하게 되면 토지의 가격이 하락할 것이고 이는 다

시 기업의 순자산을 더욱 감소시키게 된다. 이에 따라 기업은 토지가격의 하락이 부재할 경우보다 토지

에 대한 투자를 더욱더 줄여야 하는 승수효과가 장기간 지속된다.” 
16) Rajan(1994)이 주장하는 대리인 비용(agency cost) 문제는 금융기관의 소유와 경영이 분리된 경우나 자본

이 취약한 경우에 더욱 심각하다. 이러한 문제를 완화하기 위해서도 금융감독이 필요하다.
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[그림 1]  금융과 경기변동

이때 금융거래 및 금융시장 자체의 불완

전성으로 인하여 경기의 진폭이 확대될

뿐만 아니라 금융감독과 같은 제도적 요

인이 경기순환을 증폭시키고 경기의 상

승 및 하강국면에 비대칭적인 영향을 미

치게 된다.

3. 동태적 대손충당금제도

금융감독제도에 따른 경기순응성 문제

는 사전적으로 예상된다는 측면에서 금

융기관이 신용공급에 대한 의사 결정 시

당연히 고려해야 하지만 현실적인 제약

으로 인하여 충분히 반영되지 못할 수도

있다. 특히 위험관리시스템이 미비한 개

발도상국의 은행은 거시적인 시각에서의

금융시스템 안정의 중요성에 대한 인식

이 부족할 뿐만 아니라 중장기적인 시각

에서 수익을 안정화시키려고 하는 노력

도 부재한 경우가 대부분이다. 이 경우

금융감독당국은 개별 금융기관의 위험관

리 관행 및 능력을 고려하여 거시적인 관

점에서 금융시스템의 안정을 위한 제도

적 장치를 마련할 필요가 있다. 
대출의 경기순응성을 통제하기 위한

대표적인 감독제도가 동태적 대손충당금

제도(dynamic loan loss provisioning)17)이

다. 동태적 대손충당금제도란 은행이 정

상채권에 대한 일반대손충당금과 부실채

권에 대한 특별대손충당금 이외에 대출

채권 전체의 장기 예상손실률을 감안하

여 동 손실에 대비하는 충당금을 지칭한

다. 즉, 부실채권의 발생은 감소하지만

잠재적인 위험이 증가하는 호황기에는

증가하고 부실채권의 발생이 증가하여

신용위험이 현재화하는 불황기에는 감소

또는 소진되도록 설계된, 일반대손충당금

및 특별대손충당금과는 별도로 적립되는

17) 통계적 대손충당금제도(statistical loan loss provisioning) 또는 탄력적 대손충당금제도라고 부르기도 한다.

외생적 충격에 따른

경기변동

금융의 불완전성에 따른

경기변동 확대
금융감독에 따른

경기변동 증폭
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[그림 2]  경기순환에 따른 동태적 대손충당금의 증감
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계정이다(그림 2 참조). 동태적 대손충당

금은 장기 예상손실률의 일정 신뢰수준을

한도로 추가적인 손실을흡수함으로써 은

행의 경영실적에 급격한 변동이 발생하는

것을 제어하는 역할을 한다.18)

동태적 대손충당금제도는 2000년 7월
스페인에서 처음 도입되어 실시되고 있

다(Lis, Pages, and Saurina[2002]).19) 동 제

도 도입 이전에 스페인에서는 대출의 경

기순응성이 명확하였는데, 그 중요한 이

유로 은행 경영진의 위험추구성향과 대

손충당금의 미흡이 지목되었다. 따라서

위험추구성향을 보이는 은행 경영진의

대손충당금 적립 결정을 제도적으로 통

제함으로써 경기상승국면에서의 과도한

신용팽창을 견제하려는 것이 동 제도 도

입의 주요 목적이었다. 최근 프랑스와 영

국의 금융감독당국에서도 동태적 대손충

당금제도를 도입할 것을 검토하고 있기

는 하지만 대부분의 선진국은 이의 필요

성에 유보적인 자세를 견지하고 있다. 왜
냐하면 여타 국가에서는 대출의 경기순

응성이 두드러지지 않을 뿐더러 은행이

대손충당금을 이용하여 자발적으로 수익

을 평준화함으로써20) 신용순환의 진폭을

축소하려는 노력을 기울이고 있기 때문

이다. 또한 선진국의 경우 경기변동의 진

폭이 개발도상국보다 현저히 작기 때문

에 지나친 감독정책적 개입이 정당화되

기도 쉽지 않다.21) 그러나 이러한 주장

18) 동태적 대손충당금은 특별대손충당금의 대체 장치라기보다 보완 장치로 이해할 수 있다.
19) 스페인의 동태적 대손충당금제도에 대해서는 다음 Page의 Box를 참고하라.
20) Asea and Blomberg(1998)는 1977년부터 1993년까지 미국의 580개 은행이 공급한약 200만개의대출패널데

이터를 분석한 결과 대출의 경기순응성이 존재한다는 근거를 발견하지 못하였다. Grossl-Geschwendtner 
(1993)는 미국보다 독일에서 대출의 변동폭이 작음을 보고하고 있다.

21) 사실 선진국 중에서 스페인에서만 동태적 대손충당금제도를 실시하는 이유는 스페인의 실물경제 및 신

용순환의 진폭이 여타 국가보다 훨씬 크기 때문이기도 하다. 
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스페인의 동태적 대손충당금제도

□ 스페인의 대손충당금제도는 정상 및 요주의 대출에 대한 일반충당금, 부실대출에 대

한 특별충당금, 미래에 발생 가능한 잠재손실에 대비한 탄력충당금으로 구분

   ◦ 일반충당금: 정상 및 요주의 분류 대출을 대상으로 하며, 충당금 적립비율은 일반

대출 1%, 주택담보대출 0.5%

   ◦ 특별충당금: 차주의 채무상환능력에 문제가 있거나 3개월 이상 연체된 대출금(주

택담보대출은 3년 이상)을 대상으로 하며, 충당금 적립비율은 일반대출 10～100%, 

주택담보대출 25～100%

   ◦ 탄력충당금: 과거의 데이터를 기초로 산출한 잠재손실규모에서 실제로 발생한

부실대출에 대해 기 적립한 특별충당금을 차감한 금액

□ 탄력충당금 산정의 기본이 되는 잠재손실규모는 총대출금에 잠재손실률을 곱하여 산

정하는데, 잠재손실률 산정은 표준방식과 내부모형방식으로 구분

   ◦표준방식은 감독당국이 잠재손실률을 산정하여 제시하는데, 스페인의 경우 대출자

산의 리스크를 6개 등급으로 구분하여 자산별로 0.0～1.5%의 잠재손실률을 적용

     ＊ 공공대출: 0.0%, 담보비율(LTV) 80% 이하 주택담보 및 신용등급 A 이상 기업에

대한 대출: 0.1%, 금융리스 및 기타 담보에 대한 대출: 0.4%, 타 위험등급에 포

함되지 않는 대출: 0.6%, 내구재 구입을 위한 소비자대출: 1.0%, 신용카드대출: 

1.5%

   ◦ 내부모형방식은 은행의 내부 신용리스크 모형을 이용하여 과거의 데이터 베이스

를 기초로 직접 산출하는 방식을 말하는데, 은행의 내부모형은 감독당국이 그 타

당성을 심사한 후 승인한 경우에만 활용

□ 한편, 탄력충당금의 최고적립한도는 잠재손실규모의 3배로 제한하여 과도한 충당금

적립을 방지

 자료: Lis, Pages, and Saurina(2000); 금융감독원(2004).

이 동태적 대손충당금제도가 무의미하다

는 것은 아니다. 다만 동태적 대손충당금

을 명시적으로 요구하는 것이 과연 필요

한지에 대해서는 보다 신중한 분석을 요

구한다.22)

22) 호주에서는 동태적 대손충당금제도를 의무화하고 있지 않지만, 대형은행이 자발적으로 실시하고 있으며

좋은 평가를 받고 있다(Westpac Bank[1999], Cortavarria, Dziobek, Kanaya, and Song[2000]).
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Ⅲ. 실증분석

1. 분석의 의의

거시금융감독과 관련하여 대손충당금

제도에 관심을 두는 이유는 대손충당금

전입액과 적립액이 경기변동과 유관할

수 있고 이는 다시 경기변동에 영향을

미칠 가능성이 있기 때문이다. 즉, 대손

충당금 적립관행으로 인하여 대출의 경

기순응성이 확대될 수 있다는 것이다. 

Laeven and Majnoni(2001)는 대다수의 은

행이 무수익여신에 대한 대손충당금 적

립을 지연시키고 있어서 금융시스템의

안정성이 저해되는 문제가 있음을 지적

하였다. Cavallo and Majnoni(2001)는 금

융기관에 대한 자본규제가 경기순응성을

내재하고 있는 가운데 대손충당금에 대

한 규제 및 은행의 관행이 금융감독의

경기순응성을 적절히 반영하지 못할 경

우 거시경제에 미치는 영향이 커질 수

있음을 주장하였다. 특히 대손충당금과

관련된 은행의 관행이 선진국보다는 개

발도상국에서 불건전한 것으로 보고하였

다. 선진국과는 달리 개발도상국가에서

경기는 호조를 보이지만 신용위험이 증

가하는 상승국면에서 대손충당금 적립이

적정수준을 하회하는 경향이 있다는 것

이다. 
그렇다면 우리나라 은행의 대손충당금

적립수준은 경기와 어떠한 관계가 있는

가? 1990년 이후의 시계열을 살펴보면

우리나라에서 대손충당금 적립행태가 외

환위기 이전과 이후에 크게 달라진 것을

알 수 있다. [그림 3]에 나타나 있듯이

1991년부터 1997년까지 대손충당금 적립

금액은 총자산 대비 평균 0.85%로 매우

낮았을 뿐만 아니라 연도별 변화도 크지

않았다. 또한 동 기간 대손충당금 적립액

과 GDP 증가율의 상관관계는 경기역행

적(-42%)이어서 대손충당금 적립관행이

후진적인 행태를 보이고 있었다고 할 수

있다. 그러나 외환위기 이후 금융기관의

부실여신이 급증하고 대손충당금 관련

금융감독이 강화되면서 대손충당금 적립

비율이 4배 정도 증가하였다. 또한 1998
년 이후 대손충당금 적립액과 GDP 증가

율의 상관관계도 0.59%로 변화하여 대출

이 증가하는 호경기23)에 대손충당금 적

립액도 증가하는 경기순응성이 나타나고

있음을 시사하고 있다. 따라서 외환위기

이전에는 후진적이었던 대손충당금 적립

23) 한국은행(2005)에 의하면 외환위기 이후 은행대출과 실질 GDP의 상관계수는 0.70에 달한다. 그리고 기

업과 가계의 재무여건에 대한 은행 대출태도의 민감도가 높아졌을 뿐만 아니라 수익 및 비용구조 면에

서 은행 간 차별화 정도가 낮은 점을 감안할 때군집행동의 발생소지도 상대적으로큰것으로판단되기

때문에 향후 대출의 경기순응성이 증가할 것으로 예상하고 있다.



동태적 대손충당금제도 도입의 타당성 분석 109

[그림 3]  GDP 증가율, 대출증가율 및 대손충당금의 시계열
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관행이 외환위기 이후 선진적인 양태로

변모하였다고 하겠다.  

2. 가설 및 분석모형

가. 경기역행성가설

본 소절에서는 경기변동과 대손충당금

의 관계를 보다 자세히 살펴보기 위하여

우리나라 개별 은행의 대손충당금 적립관

행에 대한 실증분석을 실시하고자 한다. 
우선 은행별 시계열및 횡단면 자료를 통

합한 회귀분석(pooled regression)을 통하

여 경기순환국면에 따라 대손충당금의 적

립수준이 영향을 받는지를 살펴본다. 이
때 귀무가설은 “GDP 증가율이 높아지면

개별 은행의총자산에서 대손충당금 적립

금이 차지하는 비중이 하락한다”이다. 
대손충당금 적립액에 대한 회귀분석24)

식을 정리하면 다음과 같다.25) 

24) 패널자료에서 문제가 되는 이분산성(heteroscedasticity), 자기상관(serial correlation) 문제를 교정하기 위하

여 Newey-West 방법을 사용하였다.
25) 본 소절의 경기역행성가설과 다음 소절의 수익평준화가설에서 사용된 회귀분석은 Cavallo and Majnoni 

(2001), Bikker and Metzemakers(2002)에서 사용한 식과 유사하다. 다만 우리나라의 현실성을 감안하여 구

조조정, 대손충당금제도 변화, 공적자금 등의 더미변수를 추가하였다.
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여기서 종속변수는 총자산 대비 대손

충당금 적립액비율(LLR/A)이고, 설명변수

는 국내총생산증가율(△GDP), 총자산 대

비 대출비율(L/A), 총대출증가율(△L), 단
순자기자본비율(CAP/A)26) 등이다. 외환

위기와 이에 따른 금융구조조정, 그리고

대손충당금제도의 변경은 은행의 대손에

대한 처리관행에 지대한 영향을 미쳤을

것으로 예상된다. 이러한 효과를 살펴보

기 위하여 금융구조조정(Drstr1),27) 대손

충당금 규제변경(Dreg),28) 공적자금의 투

입 여부(Dpf1)29) 등을 더미변수로 통제하

였다. 
GDP 증가율에 대한 계수()의 값이

유의적으로 陽(+)이면 귀무가설을 기각

할 수 있게 된다. 즉, 대손충당금 적립금

이 경기순응적이기 때문에 호경기에 대

손의 발생이 낮아짐에도 불구하고 향후

부실에 대비하여 은행은 대손충당금 적

립비율을 높임을 의미한다. 반대로 의

값이 유의적으로 陰(-)이면 대손충당금

적립금이 경기역행적이라는 귀무가설을

기각할 수 없다.
나머지는 회귀분석의 고정효과(fixed 

effect)를 살펴보기 위해서 추가된 변수이

다. 일반적으로 총자산 대 대출비율이 높

아지면 단기적으로 총자산 대비 대손충

당금 적립비율이 높아질 것으로 예상된

다. 추가로 보유하는 대출자산에 대하여

대손충당금 적립을 증가시켜야 하기 때

문이다. 따라서 는 陽(+)의 값을 가질

가능성이 높다. 한편, 총대출증가율이 높

아지면 대출의 질이 하락하는 경향이 있

기 때문에 대손충당금 적립비율을 높여

야 한다. 즉, 의 값도 陽(+)일 것으로

예상된다. 자기자본비율과 대손충당금은

보완적인 관계를 지닌다. 은행은 BIS 위
험가중자기자본비율을 8% 이상으로 유

지해야 하는데 자기자본에 기본자본과

일반대손충당금이 모두 포함된다. 따라

서 은행이 일정 수준의 BIS 비율을 유지

할 경우 기본자본이 증가하면 대손충당

금을 적게 적립할 유인이 생긴다. 즉, 

의 값은 陰(-)일 가능성이 높다.

26) 대손충당금 적립액의 일부가 위험가중자기자본에 포함되는 점을 감안하여 단순자기자본비율을 설명변

수로 선택하였다.
27) 1997년부터 2002년까지를 금융구조조정 기간이라고 설정하여 더미변수의 값에 1을 부여하였다.
28) 1999년부터 자산건전성 분류가 강화되었고 대손충당금 최소적립비율이 상향 조정되었다. 따라서 더미변

수값으로 1998년까지는 0을, 1999년 이후에는 1을 부여하였다. 
29) 구조조정기에 공적자금을받은 은행에 1을 부여하였고, 비구조조정기의 모든은행 그리고 구조조정기에

공적자금을 받지 않은 은행에는 0을 부여하였다.
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금융구조조정기에는 대손의 발생이 급

증할 것으로 예상되므로 의값이 陽(+)
일 것으로 예상된다. 1999년의 대손충당

금제도 강화는 대손충당금 적립관행의

구조적인 변혁이라는 점에서 도 陽(+)
의 값을 나타낼 것으로 기대된다. 마지막

으로 공적자금 투입 은행은 부실채권의

비율이 높을 것이므로  역시 陽(+)일
것으로 예상된다.

나. 수익평준화가설

은행 경영진의 입장에서 대손충당금

적립수준은 일종의 선택변수라고 할 수

있다. 금융감독당국이 요구하는 최소적

립요건을 충족시킨 이후에 대손충당금을

추가로 적립할 것인지는 해당시점 은행

의 수익성과 밀접한 관련이 있기 때문이

다. 따라서 은행 경영진은 대손충당금이

라는 조절수단을 통하여 주주의 이윤극

대화를 추구하게 된다.30) 
Greenwalt and Sinkey(1988)는 1976년부

터 1984년까지 미국의 은행자료를 이용하

여 수익과 대손충당금 간에 유의적인 陽

(+)의 상관관계가 있음을 보이면서 수익

평준화가설(Earning Smoothing Hypothesis)

을 주장한 바 있다. 즉, 은행은 수익이 증

가하는 기간에 대손충당금 전입액을 증가

시키고 수익이 감소하는 기간에는 대손충

당금을 보수적으로 적립함으로써 중장기

적으로 은행의 수익 변동성을 축소하려는

경향이 존재한다는 것이다.31) Greenwalt 
and Sinkey(1988)의 연구 이후 수익평준화

가설은 여러 국가에서 검증되어 왔다. 최
근 Laeven and Majnoni(2001)는 미국과 유

럽의 은행에서 수익이 높을수록 대손충당

금 전입액이많아짐을 보임으로써 선진국

에서 수익평준화가설이 지지되고 있음을

보고하였다. 그러나 아시아의 은행에서는

대손충당금과 수익 간에 負(-)의 상관관계

가 유의적으로 나타나서 동 가설이 지지

되지 않음을 보고하였다.32) Bikker and 
Metzemakers(2002)는 OECD 국가의 은행

을 대상으로 수익과 대손충당금의 관계를

연구하였다. 분석 결과 OECD 국가 전체

와 주요 개별 국가에서 수익평준화가설이

유효함을 보이고 있다.
그런데 수익평준화가설은 대손충당금

의 경기순응성과도 밀접한 관련이 있으

므로 전절의 경기역행성가설과 상반되는

결과를 초래할 수 있다는 점에서 거시금

융감독의 시각에서 관심을 둘 필요가 있

30) 은행업은 경영진이 수익을 평준화하기가 가장 용이한 산업이다(Federal Reserve Bank of New York 
[1986]).

31) 은행이 수익을 평준화하려는 이유는 다양하다. 배당을 순이익 이내로 제한하는 금융감독상 규제나 위험

기피성향을 보이는 주주의 효용을 극대화해야 하는 경영진의 계약상 의무 등에 기인할 수도 있다.
32) Laeven and Majnoni(2001)는 이러한 결과가 대륙별 기업지배구조의 격차와 일치한다고 주장하였다. 즉, 

지배구조가 취약한 아시아와 남미에서는 수익평준화가설이 기각될 가능성이 높다는 것이다. 
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다. 즉, 은행의 수익이 경기와 동행하고

대손충당금의 수익평준화가설이 사실이

라면 대손충당금은 호경기에 증가하고

불경기에 감소할 것이다. 따라서 은행의

대손충당금이 경기순환과 어떠한 관련성

을 지니는지를 이해하기 위해서는 GDP
와 같은 거시변수에 의한 영향과 수익 등

미시변수에 의한 영향을 동시에 고려할

필요가 있다. 이에 수익평준화가설 검증

의 회귀분석에서는 은행의 수익성 변수

를 추가하여 우리나라 은행의 수익평준

화 여부를 살펴보고자 한다.33) 
대손충당금 전입비율의 결정요인에 대

한 회귀분석식은 다음과 같다. 

   




    △   



 

  



  △   





   
 

   

위 식은 기본적으로 앞 소절의 회귀분

석식과 매우 유사하다. 상이한 내용은 종

속변수가 총대출 대비 대손충당금 전입

액비율(LLP/L)이라는 점과 설명변수에서

수익변수로서 총자산 대비 순대손비용및

세금납부전이익(EBTP/A)34)을 추가하였

다는 점이다. 그리고 분석기간은 1999년
대손충당금 관련 회계기준이 변경된 이

후의 시점을 대상으로 하였으며,35) 2002

년의 추가적인 대손충당금제도 변경36) 
및 가계신용 부실을 명시적으로 고려하

기 위하여 2002년과 2003년에 대한 더미

변수를 추가하였다. 
상기한 회귀분석식에서 주의깊게 살펴

보아야 할 사항은 GDP 증가율과 수익변

수의 계수의 부호이다. GDP 증가율은 대

손충당금 전입액의 경기역행성가설과, 
그리고 총자산 대비 순대손비용및세금납

부전이익은 수익평준화가설과 밀접한 관

련이 있다. 만약 
이 유의적으로 陰(-)의

값을 가지면 경기역행성가설을 지지하고, 
의값이 유의적으로 陽(+)일 경우 수익

평준화가설이 타당성을 지님을 의미하게

될 것이다.

33) 우리나라에서는 김대식(1994)이 은행의 적정대손충당금 산정에 대하여논의하면서 수익평준화가설을뒷

받침할 자료를 제시하였으나 개별 은행에 대한 실증분석 차원은 아니고 은행권 전체의 대손충당금적립

액과 총수익 간의 상관관계를 보고하는 데 그치고 있다.
34) 순대손비용은 대손충당금 전입액과 지급보증 전입액에서 대손충당금 환입액과 지급보증 환입액을 차감

한 금액으로 정의하였다.
35) 개별 은행에 대한 자료가 존재한다면 경기역행성가설과 수익평준화가설을 통합하여 분석하는 것이 바

람직하다. 그러나 1998년 이전에는 은행별로 대손충당금 전입액및 환입액을 구하기가 어려웠기 때문에

앞 소절에서는 경기역행성가설을, 그리고 본 소절에서는 수익평준화가설을 분리하여 논의하였다. 
36) 가계부실이 본격화되기 이전에는 가계여신과 신용카드채권에 대한 대손충당금 최소적립비율이 기업여

신과 동일하였으나 2002년 11월에는 기업, 가계, 신용카드에 대한 자산건전성분류별 대손충당금 최소적

립요건을 <표 1>과 같이 차등화하였다. 
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3. 분석 결과

가. 경기역행성가설 검증 결과

<표 2>는 1991년부터 2004년까지 시중

은행 및 지방은행 자료를 기초로 하여 실

시한 실증분석 결과를 보고하고 있다. 주

요 결과를 정리하면 다음과 같다. 첫째, 

대손충당금 적립금은 경기순응적인 것으

로 나타났다. GDP 증가율만을 고려한 회

귀분석(표 2의 (1))에서는 계수가 유의적

이지 않은 것으로 나타나지만, 여타 재무

변수와 더미변수를 고려한 회귀분석(표 2
의 (5)와 (6))에서는 경기순응적인 방향으

로 10% 이내의 유의성을 보인다. 즉, 경

기상승국면에서 총자산 대비 대손충당금

<표 2> 대손충당금 적립액에 대한 실증분석(1991~2004년)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

△GDP
0.021

(0.032)
0.084*

(0.047)
0.071*

(0.042)

L/A
0.0120

(0.013)
0.00448

(0.013)
-0.023
(0.015)

△L
-0.00217
(0.010)

-0.010
(0.012)

-0.019
(0.012)

CAP/A
-0.179***
(0.041)

-0.232***
(0.064)

0.011
(0.026)

Drstr1
0.005

(0.003)

Dreg
0.017***

(0.004)

Dpf1
0.013***

(0.005)

Adj-R2 -0.003 -0.005 0.000 0.088 0.096 0.387 

Akaike info criterion -5.033 -5.024 -5.078 -5.170 -5.115 -5.489 

Schwarz criterion -5.000 -4.990 -5.046 -5.138 -5.031 -5.356 

F-statistic 0.389 0.054 1.069 21.417 6.223 18.712 

  주: (  ) 안은 표준오차이고, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 수준에서 유의함을 의미.
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적립비율이 비교적 유의적으로 높아진다. 

둘째, 총자산 대비 대출비율이나 총대출

증가율은 대손충당금 적립비율과 유의적

인 관련성이 없다. 유의성이 비교적 미흡

하지만 이들 변수의 계수가 陰일 가능성

이 높아서 사전적인 예상과는 상반된다. 
즉, 대출의 규모가커지고 자산 대비 대출

의 비중이 높아짐에 따라 대출의 신용위

험이 증가함에도 불구하고 대손충당금 적

립비율이 오히려 감소하였음을 시사한다. 
셋째, 금융구조조정이나 대손충당금제도

의 변경을 고려하지 않은 회귀분석(표 2
의 (5))에서 단순자기자본비율은 대손충

당금 적립비율과 負(-)의 상관관계를갖는

것으로 나타났다. 그러나 위기나 제도변

경을 고려한 회귀분석(표 2의 (6))에 의하

면 자기자본과 대손충당금의 보완관계가

사라졌다. 넷째, 더미변수 중에서 대손충

당금제도 변경과 공적자금 투입 여부는

대손충당금 적립관행에매우 유의적인 영

향을 미치고 있다. 즉, 1999년 이후 대손

충당금 적립요건의 강화와 금융구조조정

과정에서 공적자금이 대손충당금 수준의

결정적인 요인으로작용하고 있음을 시사

한다.

이상의 분석을 통하여 우리나라 은행

의 대손충당금 적립관행이 경기역행적이

지 않을 가능성이 높다는 결과를 얻었다. 

이로써 국내은행도 호경기에 대손충당금

을 보수적인 관점에서 적립하는 선진국

의 관행을 따르고 있음을 시사한다. 다만

우리나라가 1990년대 후반 이후 경제나

금융감독제도상으로 급격한 구조변화를

겪었다는 점에서 이러한 결과를 지나치

게 낙관적으로 해석하는 데 주의를 기울

일 필요는 있다고 사료된다.

나. 수익평준화가설 검증 결과

<표 3>은 2000년 이후의 연간 자료37)

를 이용하여 국내 은행의 대손충당금 전

입액에 영향을 미쳤던 요인을 분석한 결

과를 보고하고 있다. 주요 결과를 요약하

면 다음과 같다. 첫째, 2000년 이후 국내

은행의 대손충당금 전입액은 경기와 동

행하는 양상을 보이고 있어서 경기역행

성가설을 기각하였다. 경기상승국면에서

총대출 대비 대손충당금 전입액비율이

오히려 증가하고 있는데, 이러한 결과는

대손충당금 적립에 영향을 미치는 여타

요인을 고려하였을 경우에도 마찬가지로

나타나서매우 견고한(robust) 사실이라고

평가할 수 있다. 둘째, 총자산에서 대손

충당금적립및세금납부전이익이 차지하

37) 1999년 4/4분기부터는 분기별 자료가 존재한다. 그러나 분기별 대손충당금 전입액 자료에는 계절성

(seasonality)이 강하게 나타난다. 대손충당금 전입액은 1/4분기에 매우 적고 4/4분기에 집중적으로 증가

한다. 또한 2/4분기와 4/4분기에는 외부감사를 받아야 하지만 1/4분기와 3/4분기에는 내부감사만으로 금

감원 보고용 재무제표를 작성한다는 측면에서 분기별 자료의 유효성이 낮다고 판단되었다. 
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<표 3> 대손충당금 전입액에 대한 실증분석(2000~2004년)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

△GDP
0.408***

(0.134)
0.473***

(0.145)
0.401**

(0.154)
0.413***

(0.155)
0.632***

(0.201)

EBTP/A
0.380

(0.448)
0.525

(0.335)
0.824**

(0.345)
0.808**

(0.344)
0.906***

(0.302)

L/A
-0.098***
(0.030)

-0.101***
(0.031)

-0.068**
(0.030)

△L
-0.038*
(0.021)

-0.035
(0.024)

-0.035
(0.029)

CAP/A
-0.361
(0.325)

-0.269
(0.326)

-0.177
(0.310)

Drstr2
-0.001
(0.005)

0.013**
(0.005)

Dpf2
0.009*

(0.005)
0.010**

(0.005)

D2002
-0.020**
(0.008)

D2003
0.021***

(0.007)

Adj-R2 0.111 -0.001 0.142 0.315 0.325 0.442 

Akaike info criterion -4.778 -4.579 -4.718 -4.889 -4.875 -5.040 

Schwarz criterion -4.715 -4.512 -4.618 -4.686 -4.605 -4.703 

F-statistic 9.983 0.918 6.298 6.797 5.324 6.544 

  주: (  ) 안은 표준오차이고, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 수준에서 유의함을 의미.

는 비율은 총대출 대비 대손충당금 전입

액비율과 유의적인 陽(+)의 상관관계를

보이고 있어서 수익평준화가설이 지지되

었다. 셋째, 여러 통제변수 중에서 흥미

로운 사실은 총자산 대비 대출비율이 대

손충당금 전입액과 負(-)의 상관관계를



116 韓國開發硏究 / 2006. Ⅱ

보이고 있다는 점이다. 이는 대출의 비중

이 높아질수록 신용위험도 높아져서 대

손충당금 적립 부담이 증가한다는 일반

적인 예상과는 상반되는 결과이다. 넷째, 
더미변수들은 대체로 대손충당금 적립행

태에 유의적인 영향을 미치고 있는 것으

로 나타났다. 금융구조조정기와 공적자

금 투입 은행의 경우 대손충당금의 적립

이 상대적으로 많았다. 연도별로는 대손

충당금제도가 부분적으로 강화된 2002년
보다는 가계대출 및 신용카드여신의 부

실이 급증한 2003년도에 대손충당금이

증가한 것으로 나타났다. 

이러한 2000년 이후 국내은행의 대손

충당금 적립행태는 선진국 은행의 그것

과 유사하다고 할 수 있다. Laeven and 
Majnoni(2001)의 미국과 유럽 은행에 대

한 분석에서와 같이 우리나라에서도 수

익평준화가설이 지지되고 있다. 그리고

경기상승국면에서 추후 경기하강에 대비

하여 대손충당금을 증가시키는 성숙한

위험관리가 정착되고 있는 것으로 평가

할 수 있다. 이는 국내은행이 금융위기를

극복하는 과정에서 이전의 행태에서 탈

피하였을 뿐만 아니라 개발도상국의 은

행과도 차별화된 모습을 보이고 있음을

시사한다. 따라서 적어도 금융감독제도

에 내재해 있는 경기순응성 문제에 은행

이 선제적으로 대비함으로써 금융감독당

국의 개입 없이도 대출의 경기변동성을

이미 완화하고 있다고 유추할 수 있다.

4. 잠재적 위험

<표 3>의 결과만으로 우리나라 은행의

대손충당금 적립이 선진적으로 변모하였

다고 판단하기에는 아직 이르다. 무엇보

다도 2002년까지 우리나라의 금융산업은

광범위한 구조조정을 겪고 있었기 때문

에 당시의 행태가 포함된 자료로 거시금

융감독에 대한 정책적 시사점을 도출하

는 데에는 한계가 있다. 뿐만 아니라 2000
년부터 2004년까지 5개년은 경기순환의

하강주기라는 일면만을 보이고 있어서

경기변동과 대손충당금 적립행태의 연관

성을 논하기 어렵다고 하겠다.
이러한 문제점을 감안하여 개별 은행

의 대손충당금 적립 추이를 살펴보았다. 
[그림 4]와 [그림 5]는 각각 시중은행과

지방은행 중에서 공적자금이 투입되지

않은 은행과 투입된 은행에 대하여 대손

충당금의 행태를 정리하고 있다. [그림 4]
의 국민은행은 공적자금이 투입되지 않

은 은행의 대표적인 사례이다. 구조조정

이 한창 진행 중이던 1999년부터 2001년
까지는 대손충당금 전입액 및 적립액 비

율이 GDP 증가율 및 수익성과 동행하는

양상을 보이고 있다. 그러나 구조조정이

완료된 2003년과 2004년에는 대손충당금

전입액의 움직임이 GDP 증가율 및 수익

성과역행하는 모습을 보인다. 또한 [그림
5]에서 공적자금이 투입되지 않았던 대구

은행도 국민은행과 유사한 대손충당금
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[그림 5] 지방은행의 대손충당금 추이 
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적립 추이를 보이고 있다. 한편, 공적자

금이 투입되었던 외환은행 및 광주은행

의 경우 1999년부터 2001년까지는 국민

은행 및 대구은행과 유사하게 대손충당

금이 GDP 증가율 및 수익성과 동행하는

패턴을 보였으나 2003년과 2004년에는

그 관계가 상대적으로 불분명하게 나타

나고 있다. 
이렇게 금융구조조정기와 금융구조조

정 완료 이후의 은행별 대손충당금 적립

행태가 변화하고 있음을 고려하여 다음에

서는 분석기간을 2000년부터 2002년까지

와 2003년부터 2004년까지로 나누어서 경

기역행성가설 및 수익평준화가설을 살펴

보았다. <표 4>에는 2002년 이전의 대손

충당금 적립 행태에 대한 분석결과를 요

약하였다. 2000년부터 2002년까지의 결과

는 <표 3>의 2000년부터 2004년까지의 결

과와 유사하다. 대손충당금 적립의 경기

동행성이 유의적으로 기각되는 가운데 수

익평준화가설은 비교적 유의적이지는 않

지만 은행의 수익성과 대손충당금이 비례

하는 모습을 보이고 있다.
그러나 2003년 이후에는 은행의 대손

충당금 적립행태가 변모하였다. <표 5>

에 의하면 개별 은행의 대손충당금 적립

이 GDP 증가율과 상이한 방향으로 움직

이는 모습을 보이고 있어서 이전과 달리

거시적 위험 증가에 둔감한 모습을 띠는

것으로 해석된다.38) 즉, GDP 증가율이

낮았던 2003년에는 총대출 대비 대손충

당금 전입액비율이 상승하였던 반면

GDP 증가율이 반등하였던 2004년에는

대손충당금 전입액비율이 하락하였다. 
대출증가율이 증가할수록 대손충당금 적

립비율이 하락하는 양상이 유의적으로

변화한 것 또한 2003년 이후의 변화된 모

습이다. 한편 2003년 이후에는 수익평준

화가설이 이전보다 유의적으로 지지되는

모습을 보이고 있다. 이러한 결과를 종합

하면, 금융구조조정을 거친 이후 최근 우

리나라의 은행은 이윤을 동태적으로 평

준화하려는 경향과 함께 자금공급의 경

기순응성을 증폭시키는 방향으로 대손충

당금을 적립하는 행태가 변모할 개연성

을 보이고 있다는 점에서 감독당국의 관

심이 요청된다고 하겠다.

38) 2003년과 2004년두해만을 가지고 경기역행성가설을 설명하는 것은 한계가 있다. <표 5>에서 회귀분석

의 설명변수 중 GDP 증가율은 두 해의 수치만이 사용되었는데, GDP 증가율이 연도별 더미와 방법론상

유사하게 해석될 소지가 있다. 이는 2003년과 2004년에 GDP 증가율과 유사하게 움직였지만 실제로 경

기와 상관관계가 없는 다른 변수를 사용하여 대손충당금 적립과 해당 변수와의 연관성을 논하는 것과

다를 바 없다. 따라서 <표 5>의 경기역행성가설에 대한 본문의 해석은 정립된 사실보다는 가능성 정도

로 이해하는 것이 타당하며, 2003년 이후 은행의 대손충당금 적립행태에 대한 변화 여부는 향후 재검토

가 필요하다. 다만 2000~2004년, 2001~2004년, 2002~2005년 중의 자료를 이용하여 동일한 방식의 회귀분

석을 실시한 결과 GDP 증가율과 대손충당금 적립의 관계가 양(+)의 관계에서 부(-)의 관계로 점차 변하

고 있음을 확인할 수 있었다.  
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)

△GDP
0.492**

(0.022)
0.530***

(0.194)
0.532***

(0.146)
0.534***

(0.141)
0.533***

(0.148)

EBTP/A
0.497

(0.411)
0.518

(0.421)
0.724

(0.467)
0.747

(0.472)
0.720

(0.482)

L/A
-0.136***
(0.030)

-0.131***
(0.040)

-0.136***
(0.037)

△L
-0.050
(0.033)

-0.051
(0.040)

-0.051
(0.037)

CAP/A
-0.006
(0.493)

-0.239
(0.588)

-0.000
(0.602)

Dpf2
0.014**

(0.007)
0.014*

(0.007)

Dlocal
-0.003
(0.010)

-0.000
(0.010)

Adj-R2 0.099 0.000 0.124 0.359 0.303 0.339 

Akaike info criterion -4.413 -4.247 -4.356 -4.564 -4.480 -4.513 

Schwarz criterion -4.331 -4.163 -4.229 -4.266 -4.181 -4.172 

F-statistic 5.730 0.984 3.750 4.550 3.749 3.780 

<표 4> 대손충당금 전입액에 대한 실증분석(2000~2002년)

  주: (  ) 안은 표준오차이고, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 수준에서 유의함을 의미.
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)

△GDP
-0.502**
(0.221)

-0.693**
(0.282)

-0.944***
(0.325)

-0.938***
(0.317)

-0.933**
(0.324)

EBTP/A
1.029*

(0.531)
1.284**

(0.500)
0.843*

(0.456)
0.831*

(0.424)
0.875*

(0.492)

L/A
-0.032**
(0.012)

-0.029**
(0.013)

-0.030**
(0.013)

△L
-0.068**
(0.028)

-0.070**
(0.027)

-0.068**
(0.029)

CAP/A
-0.179
(0.293)

-0.184
(0.302)

-0.174
(0.304)

Dpf2
0.001

(0.003)
0.001

(0.003)

Dlocal
-0.002
(0.004)

-0.002
(0.004)

Adj-R2 0.066 0.058 0.199 0.388 0.389 0.357 

Akaike info criterion -5.922 -5.818 -5.945 -6.094 -6.096 -6.022 

Schwarz criterion -5.828 -5.721 -5.799 -5.753 -5.755 -5.632 

F-statistic 2.970 2.487 3.987 3.532 3.548 2.901 

<표 5> 대손충당금 전입액에 대한 실증분석(2003~2004년)

  주: (  ) 안은 표준오차이고, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 수준에서 유의함을 의미.
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Ⅳ. 정책제언

동태적 대손충당금제도가 명시적으로

도입되기 위한 전제조건은 은행의 대손

충당금 적립행태가 경기역행적이어서 대

출의 경기순응성을 확대시키는 경우라고

할 수 있다. 여기에 단기적으로 이윤이

증가하였음에도 불구하고 미래에 발생할

수 있는 대출 관련손실을 회계에 반영하

지 않는 공격적인 경영이 시행된다면 동

태적 대손충당금제도를 도입함으로써 은

행의 과도한 위험추구에 따른 금융시스

템 불안을 사전적으로 예방하는 효과를

기대할 수 있을 것이다. 즉, 경기상승국

면의 대출 증가에 대하여 은행에 대손충

당금의 추가 적립이라는 비용을 부담시

킴으로써 대출공급량을 제한할 수 있다

면 실물경제의 버블화를 방지하고 경기

하강국면에서 발생하는 대손의 증가를

적립된 충당금으로 상쇄할 수 있어서 경

기의 진폭을 축소하는 동시에 금융경제

의 안정도 도모할 수 있게 된다.
우리나라 은행의 행태를 동태적 대손

충당금제도의 전제조건과 비교하면 아직

까지 우리나라에서 동 제도가 절실하게

필요한 상황은 아니라고 판단된다. 제Ⅲ

장에서 분석한 바와 같이 국내 은행의 대

손충당금 적립행태는 경기순응적임을 시

사한다. 따라서 대손충당금 적립관행에

따른 경기 진폭의 확장성은크다고 볼 수

없다. 물론 대출이 경기순응성을 띠고 대

출증가율이 높을 경우 대손충당금 적립

비율이 낮아지고 있으므로 신용공급의

패턴이 경기순응적이라는 사실은 인정되

지만, 경기 자체가 대손충당금에 미치는

영향은 부정적이지 않다고 사료된다. 

그러나 금융구조조정이 완료된 2003년
이후에는 대손충당금의 경기역행성이 강

하게 나타나고 있음에 유의할 필요가 있

다. 외환위기 이전에는 대손충당금 적립

률이 지나치게 낮아서 경기와의 상관성

을 논하는 것조차 의미가 없었고 외환위

기 이후 금융구조조정과정에서 대손충당

금 적립행태는 공적자금의 투입과 대손

충당금제도 변경 등 정책적 요인에 영향

을 받는 정도가 크다는 점을 감안할 때

2002년까지의 결과에 큰 의미를 두기가

어렵다고 하겠다. 2003년과 2004년 2개년

간의 자료만으로 대손충당금 적립의 경

기역행성을 주장하는 것이 한계는 있다. 
그러나 최근의 행태에 주목하는 것이 오

히려 시의적절할 가능성이 높다. 
더구나 금융구조조정이 완료되면서 은

행의 소유 및 경영지배구조가 획기적으

로 개선되었음을 고려하면 대손충당금

적립행태의 거시경제적 효과에 주목하지

않을 수 없다. 현재 공적자금 투입 후 민

영화가 실시되지 않은 은행을 제외한 대

다수 시중은행의 외국인 지분율이 매우

높다.39) 이에 따라 주주이익을 극대화하
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는 방향으로 은행의 경영이 정착되고 있

다. 그리고 경영의 투명성 제고 차원에서

도입된 사외이사제도도 정착되고 있을

뿐만 아니라 은행의 내부통제시스템, 위
험관리시스템 등이 현저히 개선되어서

정부의 정책개입 등 외적 요인에 의한 경

영악화의 개연성이 낮은 상황이다. 이렇

게 금융구조조정 이후 소유 및 경영지배

구조가 현격히 개선된 것은 개별 은행의

건전성 강화에큰도움이 되고 있으나 경

제 전체의 시스템 안정성이라는 측면에

서는 부정적인 요인으로 작용할 수도 있

다. 물론 과거와 같이 관치금융이 성행할

경우 일종의 규제적 도박행위(regulatory 
gambling)에 따른폐해도크지만, 개별 금

융기관의 이익추구가 경제 내 마찰적 요

인의 존재로 인하여 금융시스템의 안정

성저해라는 구성의오류를 초래할 수 있

기 때문이다. 특히 주주가 경영진에 대한

평가를 단기업적에 지나치게 연동할 경

우 은행 경영진은 신용위험이 증가하고

있는 시점에서도 대손충당금 적립에 소

홀할 유인이 생길 수 있다.40) 물론 이러

한 우려만으로 정부의 광범위한 은행 간

섭을 정당화할 수는 없다. 다만 금융감독

의 제도적 요인에 의한 거시경제적 실패

의 가능성을 최소화한다는 관점에서 대

손충당금제도의 개선을 검토하는 것이

필요하다고 하겠다. 
금융시스템의 안정을 위하여 대손충당

금제도를 개선하자는 주장은 결국 대손

충당금의 적립을 강화하자는 의미일 것

이다. 현재 일반대손충당금은 대출의 만

기까지의 예상손실률을 충분히 반영하지

않고 있다는 점에서 자산의 실제가치를

과대평가하고 있다는 문제를 안고 있다. 
<표 1>에서 설명한 바와 같이 은행은 정

상여신의 경우 기업여신은 0.5%, 가계여

신은 0.75%, 그리고 신용카드여신은 1%
를 대손충당금으로 적립한다.41) 정상여

신에 대한 일반대손충당금 적립률은 단

기 예상손실률을 근거로 설정되어 있다. 
그런데 만기까지의 해당여신의 예상손실

률은 단기 예상손실률을 상회하기 때문

에 일반대손충당금으로는 은행의 신용위

험 손실에 대한 대비가 부족하다고 평가

할 수 있다.42) 
그렇다면 신용위험의 발생 여부와 상

관없이 장기 예상손실률을 반영하여 대

손충당금을 충분히 적립하는 것이 바람

39) 2005년 10월 말 현재 몇몇 정부소유은행을 제외한 대부분의 시중은행과 지방은행의 외국인 지분율이

60%를 상회하고 있다. 특히 국민은행(85.8%), 하나은행(76.8%), 외환은행(74.3%), 신한지주회사(63.2%) 
등 주요 시중은행의 외국인 지분율이 높은편이다. 반면 우리금융지주회사와 중소기업은행의 외국인 지

분율은 각각 11.7%와 18.0%로 비교적 낮다.
40) 최근 시중은행의 부행장급 임원의 경우 연간 실적에 의해 계약이 연장되는 관행이 보편화되고 있다는

사실은 은행이 단기실적주의에 치중할 개연성을 반증한다.
41) 정상여신에 대해서는 특별대손충당금이 설정되지 않는다는 점을 감안하면 이 비율을 일반대손충당금이

라고 할 수 있을 것이다. 
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직한가? 이에 대하여 금융감독당국과 회

계감독당국이 상반된 대답을 하고 있다. 
금융감독당국은 대손충당금의 추가 적립

에 찬성하는 입장이다. 중장기적으로 예

상되는 손실에 대하여 사전적으로 대비

하는 것은 은행의 자산건전성을 제고함

과 동시에 시스템의 안정에 도움이 되기

때문이다. 반면 공정가치를 반영한 회계

(fair value accounting)로 투자자, 예금자, 
대출자 등 이해당사자에게 정확한 정보

를 실시간으로 제공하는 데 중점을 두는

회계감독당국은 현재화되지 않은 위험에

대하여 충당금을 설정하는 것이 은행의

수익성 및 자산건전성에 대한 정보를 왜

곡할 수 있다는 측면에서 반대 견해를표

명하고 있다(Jackson and Lodge[2000], 
Matherat[2003]). 재무제표작성에 대한 국

제회계기준은 부실채권의 객관적인 발생

이 부실의 개연성이 아니라 실제 관찰에

기초해야 한다고 기술하고 있다.43) 한편
부실 인식은 개별 채권별로 이루어지는

것이 원칙이기는 하지만, 국제회계기준

은 유사한 종류의 자산에 대해서 포트폴

리오 전체에 대하여 위험을 측정하여 반

영할 수 있는 여지도 남겨둠으로써 예상

손실률에 근거하여 대손충당금을 재무제

표에 기장할 수 있는 통로도 열어 놓고

있다. 단, 재무제표는 건전한 기준에 의

하여 일관성 있게 작성함으로써 조작의

가능성을 최소화해야 한다.
회계적인 문제를 해결한다고 하더라도

현시점에서 동태적 대손충당금제도를 명

시적으로 도입하기에는 여러 가지 걸림

돌이 존재한다. 동태적 대손충당금제도

는 명시적으로 추가의 충당금계정을 신

설함과 동시에 대손충당금 적립요건의

강화를 의미하므로 금융기관으로부터의

거센 저항이 예상된다. 또한 세무당국이

동태적 대손충당금을 법인세 산출 시 비

용으로 인정하지 않을 경우 금융기관의

입장에서는 추가적립의 유인도 약할 것

이다.44)

대손충당금제도를 개선해야 하는 근거

가 경기중화적인(acyclical) 금융감독제도

로의 개편을 통하여 금융시스템의 안정

성을 제고하는 데 있다면 신바젤협약의

발효를 계기로 대손충당금 적립요건을

실질적으로 상향시키는 방안을 고려할

수 있을 것이다. 신바젤협약에 따라 내부

등급모형(Internal Ratings-based Model)에

42) 반면 특별대손충당금은 신용위험이 현재화된 이후 위험에 상응하는 만큼 충당금을 설정하기 때문에 과

소적립의 문제는 없다고 할 수 있다.
43) International Accounting Standard(IAS) 39 on Financial Statements(Financial Instruments: Recognition and 

Measurement)를 참고하라.
44) 현재 대손충당금의 손금산입 한도액은 ① 채권잔액 × 2%, ② 채권잔액 × 대손실적률, ③ 금융감독원장

이 정하는 대손충당금 적립기준에 따라 적립하여야 하는 최소한의 금액 중에서 큰 금액을 한도로 하고

있다. 만약 동태적 대손충당금이 신설되면 손금인정의 규모도 커질 것인데, 이에 대하여 발생주의 원칙

을 견지하는 세무당국이 부정적인 견해를 표명할 수 있다.
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의한 자본규제가 도입될 경우 은행은 동

모형의 실행을 위해 차주, 자산, 위험 등

의 특성을 반영하여 자산포트폴리오별로

부도확률(probability of default), 부도 시

손실률(loss given default), 부도 시 위험노

출 정도(exposure at default) 등의 모수값

을 과거의 자료를 이용하여 산출해야 한

다. 소액여신 등 위험특성이 동질적인 자

산군에 대해서는 대수의 법칙(law of 
large numbers)을 적용하여 손실률을 산출

할 수 있고 위험특성이 개별적이거나 편

중도가 높은 여신은 개별적인 특성을 반

영하여 대손충당금을 산출할 수 있을 것

이다. 한편, 은행의 자산건전성 및 여신

증감 추이, 여신정책의 변화, 거시경제환

경의 변화 등을 종합적으로 반영하여 금

융감독당국은 은행별로 대손충당금 적립

을 차별화할 수 있을 것이다. 이는 신바

젤협약의 두 번째 원칙(pillar)인 감독적

심사(supervisory review)를 활용하는 방법

이다. 즉, 신바젤협약체제에서 금융감독

당국은 동태적 대손충당금이라는 별도의

제도 도입 없이도 동 제도를 통하여 기대

하는 효과를 거둘 수 있다고 판단된다. 
따라서 현시점에서 동태적 대손충당금

제도를 명시적으로 도입하는 것보다는

금융안정성 제고를 위한 대손충당금제도

의 개편을 검토하는 것이 바람직해 보인

다. 그리고 이를 위한 최우선 과제로서

여신별 예상손실률의 산출과 동 비율의

안정성 검증 및 신뢰성 확보에 주력할 필

요가 있다. 금융기관과 금융시장 참여자

가 납득할 만한 예상손실률이 산출된다

면 금융감독당국과 회계감독당국 간의

상충문제도 해결될 수 있으며, 아울러 대

손충당금의 손금산입 범위에 대한 세무

당국의 이견도 해소될 수 있을 것이다. 
아울러 현행 대손충당금제도에 내재한

금융감독의 경기순응성 문제를 제도적으

로 완화할 수 있는 토대도 마련될 것으로

기대된다.

Ⅴ. 결  론

기본적으로 금융감독은 미시적 성격이

강조되는 정책이기는 하지만 거시경제적

효과를 내포하고 있다. 정보의 비대칭성

에서 비롯된 금융의 불안정성과 이를 제

어하려는 건전성 감독은 실물경제에서

발생한 외생충격을 증폭시켜서 경기순환

의 진폭을 확대시키는 경향이 있다. 신바

젤협약의 도입과 같은 최근의 금융감독

강화는 이러한 경향을 더욱 증폭시키는

효과를 나타낼 것으로 예상된다. 

경기순환의 관점에서 금융감독당국이

주목해야 할 점은 감독제도 자체에 배태

되어 있는 경기순응성을 얼마나 축소할

수 있느냐라고 할 수 있다. 만약 금융감

독정책이 그때그때의 상황에 따라 자주

바뀐다면 금융기관이나 금융시장의 참여
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자를혼란에빠뜨릴가능성이 있고 그 결

과 금융시스템을 오히려 불안정하게 하

여 실물경기의 진폭을 확대시키는 부작

용을 초래할 수 있다. 따라서 금융감독정

책은 최대한 경제주체가 예측할 수 있는

방식으로 운영하는 것이 바람직하다는

관점에서 경기중화적인 접근방법을 채택

하는 것이 바람직하다고 판단된다. 
경기중화적인 성격을 지닌 금융감독

중 대표적인 사례가 동태적 대손충당금

제도이다. 동태적 대손충당금제도는 대

출 및 금융감독의 경기순응성을 완화하

기 위해서 대출과 동시에 만기까지 예상

되는 대손손실에 대비하여 미리 적립하

는 제도이다. 동태적 대손충당금이 요청

되는 경우는 은행이 경기상승국면에서

대출을 증가시키면서도 대손충당금 적립

에 소홀하거나 단기적인 업적에 집착하

여 수익이 증가하는 시점에 대손충당금

을 적게 적립하는 경우이다. 그런데 우리

나라에서는 대손충당금 적립의 경기순응

성이 존재하는 것으로 나타날 뿐만 아니

라 은행이 동태적으로 수익을 평준화하

는 경향이 있어서 대손충당금 적립관행

이 비교적 건전한 것으로 분석되었다. 이

러한 관점에서 볼 때 경기중화적인 동태

적 대손충당금제도의 필요성이 절실한

상황은 아니라고 할 수 있다. 다만 금융

구조조정이 완료된 이후 대손충당금의

경기역행성 조짐이 나타나고 있고 일반

은행의 외국인 지분율이 높아지면서 은

행 경영진에 대한 단기업적주의의 압력

이 증가할 경우 대손충당금의 탄력적 적

립을 통한 수익평준화 성향이 훼손될 수

있기 때문에 금융시스템의 안정을 제고

한다는 관점에서 대손충당금 적립요건을

강화할 것을 검토할 필요는 있을 것이다.
금융감독정책의 성공은 감독당국과 금

융기관 및 금융시장 참여자 간 신뢰유지

및 충분한 의사소통에 달려 있다고 해도

과언이 아니다. 통화정책과 달리 금융감

독정책을 이해하기 위해서는 고도의 전

문성이 필요하다는 점에서 금융감독정책

은 가급적 제도의 안정성을 확보하되 제

도 변경이 불가피한 경우에 변화의 방식

을 사전적으로 공표함으로써 예측 가능

성을 높일 필요가 있다. 감독제도에 내재

한 거시경제적 왜곡을 최소화하는 동시

에 금융안전망의 운영에 따른 이해당사

자의 도덕적 해이를 제어할 수 있는 체계

를 구축하는 것이 중요하다고 하겠다. 
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This paper examines a simultaneous determination of corporate control mechanisms, and 
its effects on firm performance. The corporate control mechanisms considered include the 
following; insider shareholding, institutional shareholding, the board of directors, dividend 
policy, and capital structure. This paper applies a simultaneous equation methodology and 
investigates the interdependence among the corporate control mechanisms. In the first part, 
the paper finds that firm-level variations of control mechanisms are large across time 
although average variations are relatively small. These variations are related to one another, 
which is confirmed by Granger causality test based on dynamic panel autoregression model. 
More specifically insider shareholding, institutional shareholding and outside director ratio 
cause each other. With regard to interdependence among the control mechanisms, 2SLS(two 
stage least squares) regression results show that insider shareholding and institutional 
shareholding are substitutes while institutional shareholding acts as complements to the ratio 
of outside members in the board of directors. Then in the second part, the paper examines 
the relationship between firm performance and corporate governance. Firm performance, 
measured by Tobin’s Q, has a positive association with leverage ratio while that has a 
negative relation to outside director ratio. This suggests that there may be a room for 
reforming corporate governance in Korea. Specifically it is necessary to enhance the 
independence of the outside directors.

본 논문은 내부자 지분, 기관투자자 지

분, 사외이사비율, 부채비율, 그리고 배당

등 기업의 내․외부 지배구조 사이의 상호

관계를 파악하고 기업의 내․외부 지배구

조가 기업성과에 미치는 영향을 실증적으

로 분석하는것을 목적으로한다. 기업통제

장치의 평균적인 변화는 상대적으로 작으

나 기업별 변화는 큰 것으로 확인되었다.

이러한 변화는 상호 연관되어 나타나는데,

동태적 패널벡터자기회귀모형을 통해 인과

관계를 검정한 결과, 내부자 지분과 사외이

사비율및기관투자자지분사이에상호인

과관계가존재하며, 부채비율과기관투자자

지분은 배당과 인과관계를 가지고 있음을

확인하였다. 2단계 최소자승법을 이용하여

통제장치들 사이에 존재하는 상호관계를

고찰하였는데, 내부자 지분과 기관투자자

지분은대체적관계, 내부자지분과부채비

율은 상호 보완적인 관계를 가지는 것으로

확인되었다. 또한 사외이사에 의한 내부감

시기능과 기관투자자의 외부감시기능이 상

호 보완적이며, 배당은 다른 통제장치들과

의 관계에 있어 부채비율과 유사한 성격을

가짐을확인하였다. 지배구조와기업성과의

관계에대한 분석 결과, 사외이사비율은 기

업성과를 제고하는 데 기여하지 못하는 것

으로확인되었다. 이같은결과는, 사외이사

가 경영자 통제의 역할을 담당하기 위해서

는 사외이사의 독립성을 제고하는 것이 필

요함을 시사한다.

ABSTRACT
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Ⅰ. 서  론

주식회사에서 주요 의사결정을 내리는

경영진과 주주 사이에 이해관계의 충돌이

발생할 수 있다. 주주와 경영진이 기업가

치 극대화라는 동일한 목표를 추구하는

경우 대리인 비용은 발생하지 않고 분업

에 의한 효율성 증진을 통해 최선의 결과

(first-best outcome)를 가져올 수 있다. 그
러나 주주가 경영자에게 경영을 위임하고

경영자와 주주의 이해가 일치하지 않으며

정보의 비대칭성(information asymmetry)
이 존재하는 경우 대리인 문제(agency 
problem)가 발생한다. 즉, 의사결정권한을

가지고 있는 사람이 기업의 중요한 사안

에 대해 그의 이익과 합치하는 방향으로

의사결정을 하는 경우 대리인 비용(agency 
costs)이 발생할 수 있다.1) 
기업의 지배구조는 소유와 경영의 분

리로 인해 발생하는 대리인 비용을 효과

적으로 통제하여 기업의 경영목표를 설

정하고 그 경영목표가 이행되도록 규율

하는 메커니즘으로 내부지배구조와 외부

지배구조로 나눌 수 있다. 

내부지배구조는 경영자를 효과적으로

감시하고 규율하기 위해 이용되는 기업

내부의 통제장치를 의미하는 것으로 주

식 소유(대주주, 내부 경영자 지분), 이사

회의 규모 및 구성, 임금체계 등의 인센

티브 등이 이에 해당된다. 외부지배구조

는 기업의 내부자가 아닌 외부 이해관계

자에 의한 통제장치로 자본시장에 의한

규율, 기업경영권 시장, 기관투자자에 의

한 감시 및 감독, 경영자 노동시장 등이

이에 해당된다.2)3) 이 외에도 기업의 재

무구조나 배당 또한 대리인 비용을 통제

하고 기업가치 극대화를 위한 도구로 사

용된다.
대리인 비용은 기업의 성과에 영향을

미칠 뿐 아니라, 경제 전체의 생산성을

저하시킬 가능성이 있으므로 효과적인

대리인 비용의 통제는 매우 중요한 문제

이다. 특히 소유와 경영이 집중되어 있는

반면에 소유와 통제는 상당한 정도로 분

리되어 있는 우리나라 기업집단체제하에

서 소유경영자의 의사결정에 대한 감시

와 규율이 이루어지기 어려운 현실을 고

려할 때 효과적인 대리인 비용의 통제는

개별 기업의 문제로만 생각하기 어려운

측면이 존재한다. 
지배구조는 다양한 통제장치가 시스템

 1) 이 같은 대리인 비용은 경영진이 기업의 지분을 100% 보유하지 않는 한 발생할 수 있다.   
 2) 이 중 소유구조와 관련된 사항은 내부지배구조로 분류하는 견해도 있다.
 3) 이 외에도 감독기구(금융감독위원회, 금융감독원), 정부, 검찰 및 법원에 의한 집행 등도 외부통제장치로

볼 수 있다.
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으로 작용하는 메커니즘이므로 지배구조

를 구성하는 통제장치들 간의 상호관계

를 이해하는 것은 매우 중요한 문제이다. 
그럼에도 불구하고 외환위기 이후 도입

된 여러 통제장치와 기업성과 및 기업가

치 간의 관계에 대한 선행연구들은 개별

통제장치만을 분석의 대상으로 고려하여

지배구조들 간의 상호관계와 전체 시스

템이 기업성과에 미치는 영향에 대한 연

구는 부재한 것이 현실이다. 많은 경우

개별 지배구조의 기업성과에 대한 영향

은 다른 지배구조와 연관되어 나타나므

로 전체 시스템을 고려하지 않고 개별 기

업통제장치의 효과를 분석하는 것은 오

도된 결과를 보여줄 개연성이 높다. 즉, 
통제장치들은 서로 직․간접적으로 연관

되어 있으므로 개별 통제장치와 기업성

과 간의 관계를 분석한 결과는, 다른 통

제장치들을 적절하게 통제하지 않는 경

우 허구적 상관(spurious correlation)에 기

인할 가능성이 존재한다. 
본 연구는 기업의 내․외부 지배구조

를 동시에 고찰하여 그 상호관계를 파악

하고 기업의 내․외부 지배구조가 기업

성과에 미치는 영향을 실증적으로 분석

하는 것을 목적으로 한다. 
국내의 경우 개별 지배구조에 대한 선

행연구는 다수 존재하나 기업지배구조의

상호관계에 대한 선행연구는 존재하지

않는다. 다양한 통제장치들을 고려한 논

의로는 김용열․조창현․조명현(2000)과

김용열․진태홍(2003), 조성욱(2001) 등이

있다. 그러나 김용열․조창현․조명현

(2000)의 연구는 문헌조사에 기반하여 연

구를 수행하여 우리나라 지배구조의 현

황을 파악하는 데 한계가 존재한다. 또한

김용열․진태홍(2003)은 기업성과에 대

한 분석보다 상장기업에 대한 설문자료

에 의존하여 기업이 체감하는 지배구조

의 개선 정도를 파악하는 데 중점을 두어

지배구조 구성요소 간의 상호관계를 분

석하지 않았으며, 기업의 자발적 응답에

의존하여 자료의 대표성에 의문이 제기

된다. 조성욱(2001)은 다양한 측면에서

기업지배구조에 대한 계량적 분석을 수

행하였으나, 외환위기 이후 재벌정책의

평가에 초점을 두어 재벌기업들을 대상

으로 하였고, 기업지배구조의 상호관계

에 대해서는 구체적인 논의가 이루어지

지 않은 한계가 있다. 

통제장치들 간의 상호관계에 대한 해

외의 선행연구로는 Chen and Steiner 
(1999), Core et al.(1999), Crutchley and 
Hansen(1989), Hermalin and Weisbach 
(1991), Jensen et al.(1992), Moyer et al. 
(1992), Singh and Davidson(2003) 등이 있

다. 이들의 연구는 내부지분율, 재무구조, 
배당정책 등에 중점을 두었고, 이사회 구

성 및 기관투자자의 역할에 대해서는 상

대적으로 적은 관심을 두었으며, 기업성

과와의 관계는 분석하지 않았다. Denis 
and Sarin(1999)은 소유구조와 이사회 구
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성을 동시에 고려하였으나 이들의 상호

관계를 분석하지 않았으며, Agrawal and 
Knoeber(1996)는 다양한 통제장치들을 고

려하였으나 분석의 대상이 1개 연도에

국한되어 통제장치들 간의 상호관계가

시간에 따라 어떻게 변화하는가를 분석

하지 않았다.

따라서 본 연구는 이상과 같은 국내

및 해외 선행연구의 한계를 극복하고 기

업지배구조의 상호관계 및 기업성과에

대한 영향을 실증적으로 분석하고 나아

가 시간에 따른 변화를 고찰하는 데 차별

성이 있다. 본 연구에서 분석의 대상이

되는 기업통제장치는 내부자 지분, 기관

투자자 지분, 사외이사, 부채비율 및 배

당정책이다. 내부자 지분, 기관투자자 지

분, 사외이사비율 등이 대리인 비용을 통

제하기 위한 도구로 사용된다는 점은 많

은 선행연구에 의해 강조되어 왔다. 부채

비율과 배당은 기업의 잉여현금흐름(free 
cash flow)을 감소시켜 기업으로 하여금

자본시장의 감시(monitoring)를 통해 대리

인 문제를 완화하는 효과가 있어 분석에

포함하였다.4) 
본고의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에

서는 지배구조 관련 제도의 변천 및 현황

을 개관한다. 제Ⅲ장에서는 실증분석을

수행하는 데 기업통제장치의 시간별 변

화와 인과관계를 검증한 후 기업통제장

치 사이에 존재하는 상호관계를 추정하

고 기업지배구조와 기업가치 간의 관계

를 분석한다. 마지막으로 제Ⅳ장에서는

실증분석 결과를 정리하고 정책적 시사

점을 논의한다. 

Ⅱ. 지배구조 관련 제도의
변천 및 현황

우리나라의 경우 외환위기 이전에는

지배구조에 대한 논의가 상대적으로 소홀

하게 취급되어 왔다. 그러나 외환위기의

원인 중 하나로 우리나라 기업의 낙후된

지배구조가 지적되고 장기적으로 지속되

어 온 코리아 디스카운트(Korea Discount)
로 인해 지배구조의 개선에 관한 논의가

활발하게 이루어지면서 투명한 기업지배

구조를 위한 각종제도 및 정책이 입안되

었다. 도덕적 해이(moral hazard) 문제의

완화와 기업지배구조 개선을 위해 외환

위기 이후 도입된 주요 제도로는 사외이

사제도, 소액주주 권리 강화, 기관투자자

의결권 확대, 기업경영권 시장의 활성화, 

은행대출시장, 회계공시의 투명성 증대

등이 있다. 
본장에서는 사외이사제도, 기관투자자

의결권, 은행대출시장을 중심으로 외환

 4) 이 같은 점에 대해서는 Rozeff(1982), Easterbrook(1984), Zeckhauser and Pound(1990), Jensen(1986), Eckbo 
and Verma(1994) 등을 참조하라.



136 韓國開發硏究 / 2006. Ⅱ

위기를 전후하여 이들 제도의 변천을 살

펴보고자 한다.
먼저 이사회제도를 살펴보면 다음과

같다. 이사회의 경영자에 대한 감시 및

규율 기능은 대리인 문제를 통제하는 효

과적인 도구로 인식되어 왔다. 이사회제

도를 통해 전문경영인에 의한 의사결정

관리기능을 이사회의 의사결정 통제기능

과 분리하여 효과적으로 대리인 비용을

통제하고 지배구조의 실질적 개선을 도

모할 수 있다.
그러나 우리나라의 이사회는 최고의사

결정기구로서 제한적 역할만을 수행해

왔으며, 이러한 문제는 특히 대규모 기업

집단 소속 기업들에게서 심각한 문제가

되어왔다. 이와 같이 형식적으로 운영되

던 이사회제도를 개혁하여 기업경영통제

장치의 역할을 수행하고 지배대주주로

인한 외부주주들의 피해를 최소화하기

위하여 외환위기 이후 사외이사제도를

도입하였다.
사외이사제도는 투자자에게 정보공시

를 강화할 목적으로 1950년대 미국에서

처음으로 제도화된 후 전세계로 확산되

어왔다. 영국은 1992년 기업지배구조 모

범규준(Code of Best Practices)을 제정하

면서 사외이사의 선임을 권고하였고 이

후 일본 등도 사외이사제도의 강화를 통

해 회계부정사건에 대처하고 있다. 

우리나라의 경우 1996년 현대종합상사

가 민간기업 최초로 사외이사를 임명하

였고, 1997년 포항제철이 상장기업 최초

로 도입하였는데, 제도적으로 사외이사

제도가 규정된 것은 1998년 2월에 개정

된 증권거래법 이다.5) 동법은 기업지배

구조 개선에 의한 경영진의 책임강화를

위해 유가증권상장규정에 상장법인은 이

사 수의 4분의 1 이상(최소 1인)을 사외

이사로 선임할 것을 의무화하였다. 1999
년 9월 기업지배구조개선위원회는 기업

지배구조모범규준을 통해 이사회가 독립

성을 유지할 수 있는 규모의 사외이사를

두어야 하며 금융기관과 대규모 공개기

업에 대해 전체 이사의 2분의 1 이상(최
소 3인 이상)을 사외이사로 선임할 것을

권고하였다. 
이후 2000년 1월에 개정된 증권거래

법 을 통해 사외이사의 선임비중을 확대

하였는데, 상장법인은 이사 총수의 1/4 
이상을 사외이사로 선임할 것과 자산규

모 2조원 이상의 대형 상장법인에 대해

사외이사후보추천위원회와 감사위원회

설치를 의무화하고총이사 수의 2분의 1 
이상(최소 3인 이상)을 사외이사로 선임

할 것을 의무화하였다. 
나아가 2001년 3월에 개정된 증권거

래법 은 협회등록법인의 지배구조 강화

와 사외이사제도의 개선을 위해 협회등 

 5) 1980년대에 국내 법정기업 및 국영기업 등에 ‘비상임이사’라는 명칭으로 사외이사와 유사한 제도가 있

었으나 경영진 감독 및 규율보다는 지배주주의 편의를 위해 이용된 경우가 대부분이었다.
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

대상 회사 수 701 693 684 669 676 668 655

총 이사 수 4,850 4,601 4,336 4,108 4,133 4,103 4,055

기업당 이사 수 6.92 6.64 6.34 6.14 6.11 6.14 6.19

사외이사 수 1,204 1,418 1,421 1,356 1,399 1,437 1,454

기업당 사외이사 수 1.72 2.05 2.08 2.03 2.07 2.15 2.22

사외이사비율 24.8 30.8 32.8 33.0 33.8 35.0 35.9

사외이사

이사회 참석률
- 53.5 60.3 67.4 67.8 - -

자료: 상장회사협의회.

<표 1> 상장회사 사외이사 현황

(단위: 개, 명, %)

록법인(자산총액이 1천억원 미만인 벤처

기업은 제외)에 대해서도 사외이사제도

를 도입하고 대형 협회등록법인에게도

대형 상장법인과 동일한 지배구조를 적

용할 것을 명기하였다. 대형 상장법인과

협회등록법인에 대한 규정도 강화하였는

데, 첫째 소수주주가 추천한 사외이사후

보를 후보추천위원회가 주주총회에 추천

할 것을 의무화하고, 둘째 감사위원회 위

원인 사외이사를 주주총회에서 선임하는

경우 주주의 의결권을 3% 이내로 제한하

여 지배대주주의 전횡을 방지하며, 셋째
감사위원회 위원장은 사외이사가 담당하

게 하여 실질적인 경영진 감시가 이루어

지도록 제도적 장치를 마련하였다. 2003

년 12월에 개정된 증권거래법 은 총 이

사 수의 과반수 이상(최소 3인 이상)을

사외이사로 선임할 것을 의무화하여 사

외이사 비중을 확대하였다.
이 같은 사외이사 관련 제도의 도입

및 강화로 상장회사의 사외이사비율은

지속적으로 증가하고 있다.6) <표 1>에
나타나듯이 전체 이사 중 사외이사의 비

율이 1999년 24.8%에서 2005년 현재

35.9%로 증가하였고, 기업당 사외이사의

수 또한 2001년을 제외하고는 매년 증가

하고 있는 추세이다. 사외이사의 이사회

참석률 또한 지속적으로 증가하여 단순

한 감독자에서 회사경영에 적극적으로

참여하는 모습을 보이고 있다. 

 6) 코스닥등록법인은 주권상장법인에 비하여 적은 수의 사외이사를 임명하고 있는데, 평균적으로 2003년
1.45명, 2004년 1.49명, 2005년 1.42명의 사외이사를 선임하고 있다(상장회사협의회, “주권 및 코스닥 상

장법인 사외이사 선임현황분석,” 2004).
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그러나 이 같은 외형적인 증가에도 불

구하고 사외이사가 경영의 감시자로서의

역할을 효과적으로 수행하고 있는가에

대해서는 논란이 존재한다. 사외이사가

그 역할을 효과적으로 수행하기 위해서

는 독립성이 전제되어야 하는데 우리나

라의 경우 최대주주 및 주요 주주의 추천

에 의해 임명되는 사외이사의 비율이

76%에 달해 독립성이 의문시된다.7)8) 사
외이사의 보상수준 또한 매우 낮은 수준

에 머물고 있어 기업감시의 유인을 제공

하고 있는가에 의문이 제기된다.9)

이사회제도와 더불어 소액주주와 비교

하여 상당한 비율의 주식을 소유하고 우

월한 정보수집능력을 가지고 있는 기관

투자자의 역할을 증대시키기 위한 제도

들도 도입되어 시행되고 있다. 
기관투자자가 지배대주주의 통제하에

놓여 있지 않은 경우 의결권 행사를 통한

적극적인 경영참여는 경영진과 지배주주

의 사익추구를 어느 정도 방지하여 기업

성과를 제고하는 데 매우 효과적인 역할

을 수행할 수 있다. Black(1992)에 따르면, 
기관투자자의 적극적인 경영감독을 통해

대리인 비용을 줄이고 기업의 성과를 개

선시킬 수 있다. 기관투자자로서 경영감

독을 가장 활발하게 그리고 적극적으로

수행하고 있는 캘리포니아 공무원연금기

금(CalPERS)의 기업성과에 대한 연구를

수행한 Nesbitt(1994)과 Smith(1996)에 따

르면, CalPERS의 투자대상 회사들의 주

식가격이 장기적으로 상승하며 지배구조

의 변경을 통한 주주의 부를 증가시키는

데 기여한 것으로 보고되고 있다. 

그러나 우리나라의 경우 자본시장의

역사가 짧고 기업에 대한 정보의 공개범

위가 해외에 비해 좁았으며 분식 등으로

인해 회계정보의 정확성이 결여된 상황

에서 기관투자자가 효과적인 감시자의

역할을 수행하는 데 한계가 있었다. 특히

많은 금융기관이 기업집단 소속이거나

대출 등을 통해 기업집단과 밀접한 연관

을 맺고 있어 효과적인 감시자로서의 역

할은 제한적일 수밖에 없었다.
1995년 이전에는 기관투자자의 의결권

행사에 대한 명시적인 규정이 존재하지

않았으며 당시 증권투자신탁업법 은 위

탁재산에 대하여 모든 권리를 행사한다

고 규정하여 신탁재산 보유 주식에 대하

여 자유로운 의결권 행사를 허용한 것으

로 보인다.10)

그러나 1995년에 개정된 증권투자신

탁업법 은 합병․영업자산의 전부 또는

일부 양도 등에 의하여 신탁재산에 손실

 7) 상장회사협의회, “사외이사제도 및 운영개선에 관한 의견,” 2003.
 8) Shivdasani and Yermack(1999)은 최고경영자가 이사의 선임에 관여하는 경우 기업가치가 하락함을 실증

적으로 확인하고 사외이사의 독립성이 훼손되는 경우 시장은 이를 부정적으로 해석한다고 주장하였다. 
 9) 상장회사협의회, “사외이사제도 및 운영개선에 관한 의견,” 2003.
10) 신인석(2001)은 최종투자자와 기관투자자의 관계에 따라 ‘대리인 기관투자자’와 ‘소유인 기관투자자’로
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을 초래할 것으로 명백하게 예상되는 경

우를 제외하고는 투신사의 의결권 행사

를 제한하였다.
외환위기 이후 IMF와 IBRD의 권고를

받아들여 대주주 중심의 기업지배구조를

개선하고 기업경영의 투명성을 제고하기

위하여 기관투자자의 의결권 행사의 제

한을 1998년 9월에 개정된 증권투자신

탁업법 에서폐지하였다. 또한 의결권 행

사에 있어 신의성실의 의무를 부과하여

수익자 이익을 우선하도록 하였으며, 합
병, 영업의 양도 및 양수, 임원선임 등 주

요 사항에 대해서는 공시의무가 부과되

었다. 나아가 이해상충의 문제가 발생할

경우에 대비하여 의결권을 제한함으로써

투자자의 이익을 보호하는 장치를 마련

하였다.11) 
이 같은 법 개정으로 기관투자자의 의

결권 행사가 허용되었음에도 불구하고

기관투자자는 소극적으로 의결권 행사를

하고 있는 것으로 파악된다. 신인석

(2001)이 투신사와 자산운용사를 대상으

로 설문조사를 실시한 결과, 의결권 행사

율은 2000년 2.1%, 2001년 4.5%로 미미한

수준에 머무르고 있다. 또한 행사내용에

있어서도 경영진 부의안건에 2000년
100%, 2001년 99.6%의 비율로 찬성하여

경영진 감시의 역할을 충실하게 수행하

고 있는가에 대해 의문을 제기하고 있다.
또한 증권거래소가 2003년 1월과 2월

중 기관투자자의 의결권 행사에 대한 공

시내용을 집계한 바에 따르면 397건으로

2002년 동기의 247건에 비해 60.7% 증가

하였다. 그러나 <표 2>에서 나타나듯이

기관투자자의 의안 찬성률은 94.8%이고, 
특히 이사선임 및 감사선임안에 대한 찬

성비율이 각각 97.3%, 95.8%로 높게 나타

나 의결권 행사를 통한 적극적인 경영참

가에는 한계가 있는 것으로 생각된다.
우리나라 기업집단의 경우 계열사 간

채무보증을 통해 필요자금의 상당 부분

을 조달해 왔다. 그러나 기업집단 계열사

간 채무보증은 우월한 정보를 통한 내부

자금시장의 효율성을 달성하고자 하는

편익보다 재무구조 악화와 그에 따른 연

쇄부도의 위험이 존재하고 신속한 기업

기관투자자의 유형을 분류하고 있다. 대리인 기관투자자는 최종투자자에게 자산 운용서비스만을 제공

하고 투자손익은 최종투자자에게 귀착된다. 반면 소유인 기관투자자는 대리인 기관투자자를 제외한 모

든기관투자자로서 보유자산의 운용 및처분에 따른손익은 기관투자자에게귀착된다. 소유인 기관투자

자는 자신이 소유한 주식에 대해 의결권을 행사할 권리가 있고 따라서 법적 규율의 대상이 아니다. 다
시 말해 기관투자자의 의결권 행사는 대리인 기관투자자와 관련된 문제이다. 

11) 증권투자신탁업법 과는 별도로 독점규제및공정거래에관한법률 제11조는 상호출자제한기업집단 소

속 금융보험사가 소유하고 있는 계열회사 주식에 대한 의결권을 제한하고 있다. 2004년 12월에 개정된

동법은 현행 30%까지 허용되는 의결권 행사 허용범위를 2006년 4월 1일부터 매년 5%씩 축소하여 2008
년 4월 1일에는 15%만 허용하도록 규정하고 있다. 동 조항은 대규모기업집단이 금융 또는 보험회사를

이용하여 지배권을 확장하는 것을 방지하고 금융자본과 산업자본의 결합에 따른 경제력집중과 비효율

적 경영을 방지하기 위해 규정된 조항이다. 
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찬 성 반 대 중 립 일부 찬성 불행사 찬성률(%)

재무제표 승인 292  2  4  3  5 95.4

정관 일부 변경 81  1  1  -  2 95.3

이사선임 328  2  1  1  5 97.3

감사선임 254  -  4  3  4 95.8

이사보수한도 283  - 15  3  5 92.5

감사보수한도 60  -  1  -  3 93.8

기타(분할, 자본감소) 3  5  -  -  1 33.3

계 1,301 10 26 19 25 94.8

<표 2> 안건별 기관투자자 의결권 행사 공시 현황(2003년)

   주: 1) 총 397건 중 공시양식이 세분화된 2월 이후의 공시 380건을 대상으로 함.
2) 이사선임의 경우는 사외이사선임의 경우도 포함함.
3) 감사선임의 경우는 감사위원회위원선임의 경우도 포함함.

자료: 증권거래소.

구조조정에 장애요인으로 작용한다는 지

적에 따라 1998년 4월 1일부터 30대 기업

집단에 대해 신규 채무보증을 전면 금지

하였다. 또한 기존의 채무보증은 2003년
3월 말까지 완전 해소하도록 의무화하고

은행여신이 2,500억원 이상인 기업에 대

해 금융기관과 주 채무계열사 간에 재무

구조 개선약정을 체결하도록 하였다.
이러한 조치로 기업들의 부채비율은

대폭 감소한 것으로 판단된다. 그러나 부

채비율은 기본적으로 기업의 선택에 의

해 이루어지는 것으로 제도 등을 통하여

규율하는 것보다 채권자의 감시기능 증

진 및 시장 감독기능을 통한 규율이필요

할 것으로 생각된다.

Ⅲ. 실증분석

1. 변수의 구축 및 분석자료

본절에서는 실증분석모형을 추정하기

위해 필요한 변수들을 어떠한 방식으로

구축하였는가를 설명하고 주요 변수들에

대한 기초통계량을 제시한다. 분석에 필

요한 관련 변수들은 상장회사협의회 데

이터베이스, WiseFN 데이터베이스, 그리

고 공정거래위원회 자료 등을 종합하여

구축하였다. 먼저 상장회사협의회 데이

터베이스로부터 상장기업 및 등록기업의

대차대조표, 손익계산서, 현금흐름표 등
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의 재무자료와 이사회 구성, 소유주식분

포 등 사업보고서의 내용을 추출하고 이

를 WiseFN 데이터베이스의 주가자료와

연계하였다. 그리고 공정거래위원회가

매년 발표하는 상호출자제한기업집단과

연계하여 분석의 기초자료를 구축하였다. 
이상의 자료를 종합한 후 아래에서 설

명할 변수들에 대한 자료가 존재하는 기

업에 대해 1999년부터 2003년까지의 균

형패널자료(balanced panel data)를 구축한

결과 각 연도에 대해 621개의 표본기업

을 대상으로 분석을 수행하였다. 표본의

대상 기업은 비금융 제조업으로 국한하

였는데, 이는 금융기관의 경우 상이한 회

계기준을 적용하고 있어 일관된 데이터

베이스를 구축하기 위해서이다.
본 연구에서 분석의 대상으로 삼는 기

업통제장치는 내부자 지분, 기관투자자

지분, 사외이사비율, 부채비율, 그리고

배당 등으로, 이에 대한 정의는 다음과

같다.12)

• 내부자 지분(IN): 사업보고서상에 보

고되는 등재이사 및 감사의 보통

주 주식의 지분율

• 기관투자자 지분(INST): 증권회사, 보
험회사, 투자신탁, 은행 및 기타

금융기관이 보유한 보통주 지분율

• 사외이사비율(BOD): 감사를 포함한

이사회 중 사외감사와 사외이사

를 합한 비율

• 부채비율(DEBT): 자산 대비 부채비율

• 배당(DIV): 총배당액의 판매액에 대한

비율

기관투자자 지분은 법률상에 정의되어

있는 모든 기관투자자의 주식소유에 대

한 자료가 없는 관계로 금융기관의 지분

율을 사용한다. 사외이사비율에 사외감

사를 포함한 것은 사외감사가 이사회의

구성원은 아니지만 사외이사와 유사하게

경영진을 견제하는 역할을 수행할 수 있

기 때문이다. 일반적으로 감사는 이사회

의 구성원이 아니므로 이사회에서 의결

권을 행사하지 않는다. 그러나 상법의 규

정에 의하면, 감사는 이사회에 출석하여

의견을 진술할 수 있으며 이사가 법령또

는 정관에 위반한 행위를 하거나 그 행위

를 할염려가 있다고 인정한 때에는 이사

회에 이를 보고하도록 규정하고 있다(제
391조). 또한 이사가 법령 또는 정관에

위반한 행위를 한 경우 당해 이사에 대해

행위의 유지를 청구할 권리를 가진다(제

402조). 이 같이 감사가 경영진을 통제하

는 역할을 수행할 수 있는데, 사외이사와

마찬가지로 사외감사가 사내감사보다 독

12) 본 연구에서 고려하는 기업통제장치 외에 기업경영권 시장, 경영자 노동시장, 급여 등을 통한 유인체계

등 여러 가지가 존재하나 자료의 제약으로 인해 본 연구는 본문에서 언급한 통제장치의 분석에 초점을

맞춘다.
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<표 3> 주요 변수의 요약통계량

(단위: %)

전 체 1999 2000 2001 2002 2003

내부자 지분
17.456

(17.053)
19.229

(18.238)
17.888

(16.999)
16.951

(16.668)
16.722

(16.785)
16.490

(16.424)

기관투자자 지분
7.156

(12.125)
8.036

(12.919)
6.884

(12.973)
4.632

(10.777)
8.617

(12.238)
7.613

(11.195)

사외이사비율
14.587

(14.607)
6.209

(10.553)
13.323

(14.613)
14.612

(14.532)
18.577

(14.651)
20.216

(14.065)

부채비율
55.551

(31.601)
60.859

(31.892)
59.378

(33.292)
55.401

(32.098)
52.668

(35.762)
49.446

(21.824)

배 당
0.752

(1.124)
0.779

(1.008)
0.687

(0.886)
0.657

(0.912)
0.801

(1.420)
0.834

(1.283)

자료: 숫자는 평균을 나타내며, (  ) 안은 표준편차를 의미함. 

립적인 감사의 역할을 보다잘수행할 것

이라는 가정하에 사외감사를 포함하였다. 
그리고 배당성향은 일반적으로 배당액의

당기순이익에 대한 비율로 정의되는데, 
당기순이익이 음인 경우 배당성향 또한

음이 되는 경우가 존재하여 보다 안정적

인 자료를 구축하기 위하여 판매액에 대

한 비율로 변수를 구축하였다.13)

주요 변수들의 요약통계량은 <표 3>에
나타난 바와 같다. 내부자 지분과 부채비

율은 평균적으로 낮아지는 추세를 보여

주고 있는 반면 사외이사비율은 사외이

사 관련 제도의 영향으로 지속적으로 상

승하고 있으며, 기관투자자 지분과 배당

은 2001년까지 하락하다가 다시 상승하

는 모습을 나타내고 있다.

기업통제장치 외에 기업의 특성을 통

제하기 위한 변수들에 대한 정의는 다음

과 같다. 

• 위험: 월별 주가수익률의 5개년 표준

편차

• 자산: 자산총계의 로그값

• R&D: 연구개발투자(연구비+경상개발

비)의 매출액에 대한 비율

• 이사회규모: 총 이사 수의 로그값

• 영업연수: 설립일로부터의 연수

• 상장연수: 상장일로부터의 연수

• 최대주주 지분율

• 외국인 지분: 외국인 소유 주식 지분율

13) 우리나라의 자료를 이용하여 배당행태에 대한 분석을 수행한박경서 외(2003)와박광우 외(2004)도 안정

적인 자료를 확보하기 위해 자산 또는 매출액 대비 배당액을 배당수익률의 지표로 사용하였다. 
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• 총자산 중 고정자산의 비율

• 현금흐름: EBIT(Earning before interests 
and tax)의 자산에 대한 비율

• 수익성: 당기순이익의 자산에 대한

비율

• 주주 수: 총 주주 수의 로그값

• 매출증가율: 과거 3개년매출증가율의

평균

• 투자: 기계장치, 차량운반구, 공구기계

비품, 공구기구비품, 기타 유형자

산, 건설 중인 자산의 순증가의

자산에 대한 비율

2. 기업통제장치의 시간별 
변화 및 인과관계

가. 시간별 변화

 
일반적으로 소유구조나 이사회 구성

등은 변화가 적은 것으로 생각되어 왔다. 
그러나 Denis and Sarin(1999)에 따르면, 
탈규제(deregulation) 등 기업의 경영환경

의 변화 및 지배구조 관련 제도의 변화가

적은 미국의 경우에도 시계열상의 지배

구조 변화는 상당한 것으로 나타나고 있

다.14) 제Ⅱ장에서언급한바와 같이 외환

위기 이후 지배구조 관련 제도가 새로이

도입된 우리나라의 경우 기업지배구조

변화의 폭이 클 것으로 추정할 수 있다. 

이하에서는 외환위기 이후 기업통제장치

분포의 시계열상의 추이와 기업통제장치

변화의 분포에 대한 정보를 제공한다. 
먼저 <표 4>는 기업통제장치의 연도별

분포를 나타낸 것이다. 1999년과 2003년
을 비교하면 내부자 지분이 1% 미만인

기업의 비율은 대폭 증가한 반면 40%를

초과하는 내부자 지분을 보유한 기업비

율은 감소하였음을 보여주고 있다. 반면

내부자 지분이 1~40%에 해당되는 기업

의 비율은 큰 차이를 보이지 않는다. 사
외이사비율이 20% 이하인 기업의 비중

은 지속적으로 감소하는 데 비해 20%를

초과하는 기업의 비율은 증가하여 사외

이사비율이 전반적으로 상승하는 경향을

보이고 있으며, 이는 사외이사제도의 도

입과 연관되어 있음을 시사한다. 기관투

자자 지분과 배당은 1999년과 2003년을

비교하면 큰 차이를 나타내지 않고 있다. 

반면 부채비율이 낮은 기업 수는 증가한

것으로 나타나고 있다.
이상에서 <표 4>를 통해 개별 통제장

치의 그룹별 분포를 각 연도별로 살펴보

았는데, 분포의 변화가 확인되기는 하나

변화의 정도가 그다지 크지는 않은 것으

로 보인다. 그러나 기업들의 시간에 따른

변화를 살펴보기 위해 1999년을 기준으

로 기업들을 분류하고 분류된 기업들에

대한 평균의 추이를 나타낸 <표 5>에 따

14) 항공산업의 탈규제와 그에 따른 지배구조의 변화를 분석한 연구로는 Kole and Lehn(1999) 등이 있다.
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<표 4> 기업통제장치의 연도별 분포

(단위: %)

내부자 지분 전 체 1999 2000 2001 2002 2003
IN≦1% 24.77 20.45 23.35 26.73 26.57 26.73

1%<IN≦10% 16.68 17.71 16.91 15.14 17.39 16.26
10%<IN≦20% 20.48 20.61 20.45 20.29 19.32 21.74
20%<IN≦30% 15.39 15.78 16.10 15.62 15.46 14.01
30%<IN≦40% 12.17 12.56 11.76 12.40 11.76 12.40

40%<IN 10.50 12.88 11.43  9.82  9.50  8.86
계 100 100 100 100 100 100

사외이사비율 전 체 1999 2000 2001 2002 2003
BOD≦20% 68.21 88.08 69.57 69.40 58.13 55.88

20%<BOD≦30% 19.74  8.53 18.68 19.00 26.41 26.09
30%<BOD≦40%  7.54  2.42  8.21  7.09  8.86 11.11

40%<BOD  4.51  0.97  3.54  4.51  6.60  6.92
계 100 100 100 100 100 100

기관투자자 지분 전 체 1999 2000 2001 2002 2003
INST≦1% 41.87 35.27 47.02 54.59 34.14 38.33

1%<INST≦5% 21.03 22.38 20.61 23.35 19.65 19.16
5%<INST≦10% 14.20 16.75 11.92  9.82 16.91 15.62

10%<INST≦20% 13.01 15.14 11.59  6.60 15.78 15.94
20%<INST  9.89 10.47  8.86  5.64 13.53 10.95

계 100 100 100 100 100 100

부채비율 전 체 1999 2000 2001 2002 2003
DEBT≦20%  5.35  2.09  3.70  5.64  6.44  8.86

20%<DEBT≦40% 22.03 16.75 19.16 24.96 24.32 24.96
40%<DEBT≦60% 35.59 40.10 37.20 32.37 35.27 33.01
60%<DEBT≦80% 26.09 26.57 26.09 26.09 26.25 25.44

80%<DEBT 10.95 14.49 13.85 10.95  7.73  7.73
계 100 100 100 100 100 100

배 당 전 체 1999 2000 2001 2002 2003
DIV≦0.1% 40.13 37.04 40.42 43.64 40.26 39.29

0.1%<DIV≦0.2%  2.09  2.74  2.09  2.74  1.93  0.97
0.2%<DIV≦0.3%  3.25  2.74  3.22  3.22  2.90  4.19
0.3%<DIV≦0.4%  3.51  3.86  4.03  2.58  3.54  3.54

0.4%<DIV 51.01 53.62 50.24 47.83 51.37 52.01
계 100 100 100 100 100 100

  주: 숫자는 각 연도에서 해당기업이 차지하는 비율임.
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<표 5> 기업통제장치의 변화

(단위: %)

내부자 지분 1999 2000 2001 2002 2003
IN≦1%  0.112  1.583  2.464  2.536  3.060

1%<IN≦10%  5.499  8.193  6.927  7.411  7.648
10%<IN≦20% 14.828 14.489 14.476 14.647 14.536
20%<IN≦30% 23.797 22.470 20.386 19.586 19.616
30%<IN≦40% 34.843 31.878 29.881 29.808 29.106

50%<IN 54.679 43.290 40.881 39.102 36.962

사외이사비율 1999 2000 2001 2002 2003
BOD≦20%  3.847 13.566 15.979 20.831 22.662

20%<BOD≦30% 28.169 25.122 20.345 26.430 27.384
30%<BOD≦40% 37.931 36.536 26.349 27.222 42.333

40%<BOD 48.773 44.921 47.778 42.163 44.508

기관투자자 지분 1999 2000 2001 2002 2003
INST≦1%  0.239  2.392  2.709  5.102  5.427

1%<INST≦5%  2.796  3.975  3.449  7.895  6.003
5%<INST≦10%  7.120  5.562  2.933  6.700  7.502

10%<INST≦20% 14.657 10.072 5.940 11.574  9.361
20%<INST 37.403 25.746 14.472 20.311 16.071

부채비율 1999 2000 2001 2002 2003
DEBT≦20%  14.475  18.719 16.210 17.968 19.572

20%<DEBT≦40%  32.088  32.412 30.641 32.016 33.037
40%<DEBT≦60%  50.359  49.433 48.625 50.267 46.162
60%<DEBT≦80%  68.372  67.166 65.566 62.517 60.418

80%<DEBT 116.083 109.652 89.601 70.132 61.693

배 당 1999 2000 2001 2002 2003
DIV≦0.1% 0.0004 0.126 0.130 0.250 0.400

0.1%<DIV≦0.2% 0.156 0.237 0.268 0.207 0.185
0.2%<DIV≦0.3% 0.264 0.257 0.268 0.269 0.288
0.3%<DIV≦0.4% 0.355 0.272 0.286 0.478 0.686

0.4%<DIV 1.404 1.150 1.089 1.262 1.205
  주: 숫자는 1999년 기준으로 분류된 기업들의 연도별 평균을 의미함. 
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르면 전체적인 분포가 크게 변화하지 않

더라도 개별 기업수준에서는 많은 변화

가 있었음이 관찰된다.
1999년내부자 지분이 1% 이하였던기

업들의 평균은 0.112%에서 2003년 3.060%
로 상승한 반면 50%를 초과하였던 기업

들의 평균지분율은 1999년 54.679%에서

36.962%로 대폭 하락하였다. 또한 1999
년 기준으로 내부자 지분이 10%를 하회

하던 기업들의 평균은 상승하고 20%를

초과하던 기업들의 평균은 하락하여 내

부자 지분이 일정 정도 수렴하는 모습을

보이고 있다.

사외이사비율의 경우 1999년에 사외이

사비율이 20% 이하인 기업들의 평균은

3.847%에서 2003년 22.662%로 대폭 증가

하였으며, 1999년에 사외이사를 20% 이
상 보유한 기업들은 큰 변화를 나타내지

않았다. 기관투자자 지분의 경우 1999년

에 기관투자자 지분이 낮았던 기업의 평

균은 상승한 반면 기관투자자의 지분이

높았던 기업의 평균은 하락하여 내부자

지분과 유사한 패턴을 나타내고 있다. 부
채비율의 경우 1999년 40%를 초과하던

기업들의 부채비율이 전반적으로 감소하

여 재무구조 개선효과가 시현되고 있는

것으로 보이며, 배당은 내부자 지분 및

기관투자자 지분과 유사하게 수렴하는

현상을 나타내고 있다. 
<표 5>에서 살펴본 바와 같이 우리나

라의 기업통제장치들은 시간에 따른 변

화의 정도가 상당한데, 이는 그룹별 평균

적인 변화에 대한 정보는 제공하나 변화

의 분포나 폭(magnitude)에 대한 정보를

제공하는 데는 한계가 있다. 변화의 분포

와 정도를 살펴보기 위해 각 통제장치의

변화를 다섯 개로 나눈 후 전기 값을 기

준으로 분류한 것이 <표 6>이다. 

내부자 지분의 경우를 살펴보면, 전체

적으로 58.98% 기업의 내부자 지분의 변

화가 ±1%포인트로 변화의 정도가 그다

지 심하지 않은 것으로 보인다. 그러나

전기 지분율을 기준으로 살펴보면 내부

자 지분의 전기 값이 40%를 초과하는 경

우 5%포인트를 초과하여 증가하거나 감

소하는 기업이 38.01%에 달해 그룹별로

내부자 지분의 변화가 상당한 차이를 보

이는 것으로 나타났다. 또한 전기 내부자

지분이 0~10%인 경우 내부자 지분의 변

화폭이 작아 안정적인 모습을 보이는 데

반해 전기 내부자 지분이 20~30% 또는

40%를 초과하는 경우 1%포인트를 초과

하여 증가하거나 감소하는 기업이 50%
를넘어 내부자 지분의 변화가 많은 것으

로 나타났다. 
기관투자자 지분의 경우 변화의 정도

가 내부자 지분보다 더 크게 관찰되는데, 
1%를 초과하는 기관투자자 지분의 경우

±1%포인트의 비교적 소규모의 변화를

경험한 기업의 비율이 30%를 하회하여

기관투자자 지분의 변동폭이 매우 큼을

알 수 있다. 
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<표 6> 기업통제장치의 연간 변화의 분포

(단위: %)

내부자 지분의 변화
전기 내부자 지분율

전 체 0~10% 10~20% 20~30% 30~40% >40%
∆IN≦-5% 11.59  2.75 11.38 17.65 14.95 32.84

-5%<∆IN ≦-1% 10.99  7.25 14.37 14.07 13.62 11.44
-1%<∆IN ≦1% 58.98 72.16 52.30 45.57 55.48 42.07
1%<∆IN ≦5% 10.19  7.45 14.37 13.04 10.30  8.49

5%<∆IN  8.25 10.39  7.58  7.67  5.65  5.17
계 100 100 100 100 100 100

기관투자자 지분의

변화

전기 기관투자자 지분율

전 체 0~1% 1~5% 5~10% 10~20% >20%
∆INST≦-5% 15.54 0 0 27.03 47.21 62.34

-5%<∆INST≦-1% 15.70 0 38.76 28.49 18.36 12.13
-1%<∆INST≦1% 42.15 73.73 27.90 18.31 10.16  8.79
1%<∆INST≦5% 11.51 11.86 13.86 12.79  9.18  5.86

5%<∆INST 15.10 14.41 19.48 13.37 15.08 10.88
계 100 100 100 100 100 100

부채비율의 변화
전기 부채비율

전 체 0~20% 20~40% 40~60% 60~80% >80%
∆DEBT≦-20%  5.88 0  1.13  1.78  3.37 34.93

-20%<∆DEBT≦-10%  7.49 0  5.67  7.89  7.36 12.67
-10%<∆DEBT≦10% 77.54 86.49 85.26 82.44 80.98 37.33
10%<∆DEBT≦20%  4.75  8.11  4.35  5.11  4.45  3.77

20%<∆DEBT  4.35  5.41  3.59  2.78  3.83 11.30
계 100 100 100 100 100 100

배당의 변화
전기 배당

전 체 0~0.1% 0.1~0.2% 0.2~0.3% 0.3~0.4% >0.4%
∆DIV≦-0.1% 22.62 0 16.95 16.00 31.03 40.68

-0.1%<∆DIV≦-0.05%  4.51  0.10  1.69 12.00  8.05  7.45
-0.05%<∆DIV≦0.05% 44.52 85.43 35.59 41.33 27.59 13.80
0.05%<∆DIV≦0.1%  4.23  0.10 11.86  9.33  8.05  6.58

0.1%<∆DIV 24.11 14.37 33.90 21.33 25.29 31.48
계 100 100 100 100 100 100

사외이사비율의 변화
전기 사외이사비율

전 체 0~20% 20~30% 30~40% >40%
∆BOD≦-10%  8.01  2.60 15.74 30.30 32.99

-10%<∆BOD≦-5%  3.66  0.73 12.64  9.09  6.19
-5%<∆BOD≦5% 61.84 64.71 59.87 46.67 44.33
5%<∆BOD≦10%  5.35  4.12  7.54  7.88 13.40

10%<∆BOD 21.14 27.84  4.21  6.06  3.09
계 100 100 100 100 100
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<표 7> 통제장치 변화의 상관계수

∆LN ∆INST ∆BOD ∆LEV ∆DIV

∆LN 1

∆INST -0.0157 1

∆BOD 0.0084 0.0117 1

∆LEV -0.0048 -0.0763*** -0.0175 1

∆DIV 0.0425** 0.0622** 0.0078 -0.2027*** 1
  주: *, ** 및 ***는 각각 상관계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함을 의미함.

부채비율은 전체적으로 변화가 적은

(±1%포인트) 기업의 비율이 77.54%에 달

해 상대적으로 안정적인 모습을 보여주

고 있으며 부채비율이 높은 기업의 부채

비율 감소가 현저한 것으로 확인된다.
배당은 기관투자자 지분과 같이 현저

한 변화를 나타내고 있는데, 배당의 변화

가 0.1%포인트 이상인 기업의 비율이

46.73%에 달하고 있다. 반면 사외이사비

율은 변화의 분포가 안정적인 모습을 보

여주고 있으나 사외이사비율이 30%를 초

과하던기업들의 경우 사외이사비율의 감

소폭이 10%포인트 이상인 기업이 상당수

존재하는 것이 특징이다.
이상의 논의를 종합하여 볼 때 기업통

제장치의 변화는 예외적인 현상이 아니

며 외환위기 이후 지배구조와 관련한 여

러 가지 제도가 도입 및 시행되고 있는

우리나라의 경우 변화의 정도가 큰 것으

로 생각된다.
이 같은 통제장치의 변화는 상호 연관

되어 나타날 수 있다. <표 7>은 통제장치

의 변화 사이의 상관관계를 나타낸 것인

데 변수 간에 유의한 상관관계가 존재하

는 경우가 확인된다. 즉, 배당의 변화와

내부자 지분의 변화 및 기관투자자의 지

분의 변화 사이에는 유의한 양의 상관관

계가 존재하고, 부채비율의 변화는 기관

투자자 지분의 변화 및 배당의 변화와 유

의한 음의 상관관계를 가지고 있다. 이는

기업통제장치의 변화가 동시에 일어나는

경향이 있음을 시사한다. 즉, 기업지배구

조를 구성하는 통제장치들이 개별적으로

결정되는 것이 아니라 상호 연관되어 있

음을 확인할 수 있다. 

나. 인과관계의 검증

전절에서 살펴본 바와 같이 기업통제

장치는 시간에 따라 많은 변화가 있으며

기업통제장치의 변화가 상호 연관되어

있음을 확인하였다. 그러나 유의한 상관
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계수가 인과관계를 의미하는 것은 아니

므로 인과관계를 확인할 필요가 존재한

다. 또한 통제장치 간에 존재하는 인과관

계로 인해 유의한 상관관계가 존재할 가

능성이 있으므로 인과관계에 대한 검증

이 필요하다. 
통제장치들 간에 존재하는 인과관계

에 대한 분석을 위하여 본 소절에서는

Holtz-Eakin, Newey, and Rosen(1988)의 방

법론을 응용하여 동태적 패널 벡터자기

회귀모형(dynamic panel vector autoregres- 
sion model)을 상정하고 인과관계를 검정

한다.

인과관계를 검정하기 위한 모형은 다

음과 같이 상정한다.15)

    
  



   
  



   

           
                              (1)

여기에서 T는 자료의 시계열상의 기간

을 나타내고, N은 횡단면상의 기업의 관

측치 수를, 그리고 m은 시차의 수를 나

타낸다. 는 오차항이다.
위 식은 다음의 직교조건 또한 만족시

킨다고 가정한다. 

           ≤  

(2)

식 (2)의 직교조건이 만족되면 귀무가

설(null hypothesis)을 ‘  ∀ ’ 로
설정하여 식 (1)을 추정한 후 그랜저 인

과관계(Granger Causality)를 검정할 수

있는데 그 결과는 <표 8>에 제시되어

있다.16) 검정 결과 내부자 지분, 그리고

사외이사비율과 기관투자자 지분 사이

에 상호 인과관계가 존재한다. 또한 부

채비율과 기관투자자 지분은 배당에 대

해 인과관계가 있음을 보여준다. 
상관관계 분석과 인과관계 검정 결과

는, 기업통제장치는 상호 연관되어 있으

며 개별 통제장치만을 고려하여 분석하

는 것은 한계가 있음을 시사한다. 

15) 식 (1)은 다음의 식을 적절하게 조정하여 차분을 취한 후 개별 효과를 제거한 식이다.

        
  



   
  



                       (1-1)

         ( : 개별효과(individual effect)에 대한 계수, 는 오차항)

  인과관계를 검정하는 데 있어서 본문에서 제시된 식을 통해 검정하는 것은 위 식을 이용하여 검정하

는 것과 동일한 결과를 얻는다. 이와 관련된 자세한 논의는 Holtz-Eakin, Newey, and Rosen(1988)을 참조

하라.
16) 식 (1)의 모든계수를 추정하기 위한 식별(identification)의필요조건은 ≥ 이다. 변형된 식 (1)로부

터 최초의 식 (1-1)의 계수를 복원(recover)하기 위한 조건은 ≥  으로 식별의 조건보다 강한 조

건이다.
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<표 8> 인과관계의 검증

설명변수

종속변수

내부자 지분
기관투자자

지분

사외이사

비율
부채비율 배 당

내부자 지분

(t-1)
12.693**
(0.013)

6.695
(0.153)

2.306
(0.680)

6.609
(0.158)

기관투자자

지분(t-1)
12.269**
(0.0155)

7.983*
(0.092)

2.718
(0.606)

9.180*
(0.057)

사외이사

비율(t-1)
7.770

(0.1004)
12.231**
(0.016)

2.670
(0.614)

3.155
(0.532)

부채비율

(t-1)
6.224

(0.183)
5.734

(0.220)
6.606

(0.158)
8.648*
(0.071)

배 당

(t-1)
4.053

(0.399)
1.314

(0.859)
4.973

(0.290)
2.468

(0.650)
  주: 1) 검정통계량은 종속변수와 개별 설명변수, 2변수 간의 귀무가설(인과관계가 존재하지 않는다)

에 대한 통계량임.
2) 검정통계량은 (4)의 분포를 가지는 것으로 (  ) 안은 각 검정통계량의 p-value를 나타내며 *, 

** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함을 의미함.

3. 실증분석방법

통제장치의 상호관계를 최소자승법

(ordinary least squares)에 의해 추정하는

경우 내생성의 문제가 존재한다. 예를 들

어, 내부자 지분에 영향을 미치는 다른

통제장치들 또한 체계 내에서 동시에 결

정되는 변수들이고 이러한 변수들은 오

차항과 직교조건을 만족하지 못한다. 따
라서 추정결과 일치추정량(consistent 
estimate)을 얻을 수 없다. 

반면에 2단계 최소자승법을 이용하여

연립방정식을 추정하는 경우 각 방정식

에서 제외된 외생변수를 도구변수로 이

용하여 추정하므로 내생성의 문제를 해

결하고 일치추정량을 얻을 수 있다. 따라

서 기업지배구조의 상호관계를 분석하기

위하여 본 연구는 각 통제장치의 추정식

을 결합하여 연립방정식 모형을 구축하

고 2단계 최소자승법(2SLS: 2 Stage Least 
Squares Method)을 적용하여 실증분석을

수행한다.
통제장치 간의 상호관계를 추정하기

위해 개별 통제장치의 회귀식에 전절의

인과관계 검증에서 인과관계가 존재하는

것으로 확인된 변수의 전기 값을 포함한

다. 왜냐하면 동태적 패널 벡터자기회귀

모형에서 검증하는 인과관계는 어떤 변
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수의 과거 값이 특정 변수의 현재 값과

인과관계가 있는가를 확인하는 것이므로

인과관계가 확인된 변수의 전기 값을 추

정식에 반영하는 것이 타당할 것이기 때

문이다. 
그러나 통제장치의 현재 값 사이에 존

재하는 상호관계는 인과관계에 대한 검

증을 통해 설명하지 못한다. 따라서 통제

장치 간의 상호관계를 포착하기 위하여

각 통제장치의 추정식에 다른 통제장치

의 동기(current period) 값을 포함하여 추

정식을 구성한다.
기업통제장치의 상호관계에 대한 이론

적 논의는 거의 존재하지 않으며 소수의

연구들도 일의적 결론을 내리고 있지 않

다.17) 따라서 상호관계의 존재 유무와 그

크기는 실증적 문제일 것이다. 만약 기업

통제장치들 간의 관계가 대체관계라면

회귀분석식의 계수가 음의 값을 가질 것

이다. 예를 들어, 기관투자자가 기업경영

감시의 역할을 충실하게 수행한다면 내

부자 지분에 대한 의존이 줄어들 수 있으

며, 반대로 내부자 지분에 의한 유인이

제공되는 경우 기관투자자의 감시자 역

할의 중요도는 상대적으로 작을 것이다. 

반면 기업통제장치들 간의 관계가 보완

적이라면 회귀분석식의 계수가 양의 값

을 가질 것이다. 예를 들어, 내부자 지분

이큰경우 경영진은 기업의 통제권을 유

지하기 위해 부채비율을 증가시킬 수 있

으며, 부채비율이 높은 경우 대부자와 채

무자 간의 대리인 비용을 감소시키기 위

하여 내부자 지분이 높을 수 있다.
지배구조의 상호관계를 분석하기 위해

통제장치들 간의 상호관계뿐만 아니라

각 지배구조에 영향을 미치는 기업의 속

성을 통제할 필요가 있다. 개별 통제장치

에 대해 다음과 같은 기업의 특성변수를

추가하여 통제장치의 결정요인을 분석한

다.18)19)

내부자 지분에 영향을 미칠 수 있는

기업수준변수로는 위험, 기업규모, R&D, 
이사회 규모, 영업연수 등을 고려한다. 
위험 기피적(risk-averse)인 경영자는 위험

이 증가함에 따라 소유지분을 줄일 유인

이 있어 위험과 내부자 지분 간에 음의

관계가 존재할 수 있다. 그러나 위험이

증가하는 경우 내부자에 의한 감시 및 통

제의 가치가 증가하여 이사회의 소유지

분을늘릴유인이 있는 경우 위험과 내부

17) 통제장치들 사이의 상호관계에 대한 이론적 논의에 대해서는 Rozeff(1982), Noronha, Shome, and Morgan 
(1996) 등을 참조하라. 

18) 본 연구는 통제장치 간에 존재하는 상호관계에 관심을 두고 있으며, 기업 특성변수에 대한 관심은 부차

적인 것이므로 추정계수의 부호나 그 크기에는 큰 의미를 부여하지 않는다.
19) 기업의 특성변수들 또한 부분적으로 내생성을 가질가능성이 존재한다. 본 연구는 Smith and Watts(1992)

와 Denis and Sarin(1999)과 같이 기업 특성변수들이 완전하게 외생적이지 않더라도 이미 결정되어 있는

(predetermined) 값을 가짐을 가정한다.
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자 지분은 양의 관계를 가질 수 있다. 따

라서 이 두 효과에 의해 위험이 내부자

지분에 미치는 영향이 결정되며 그 효과

는 사전적으로 결정되지 않는다. 기업규

모가큰경우 제한된 부를 보유한 경영진

의 보유지분은 상대적으로 작을 수 있으

므로 이 같은 효과를 통제하기 위하여 포

함하였다. R&D는 경영진의 통제 가능성

(control potential)을 나타내는 대리변수로

정보 비대칭성의 정도를 반영하는 변수

이며, 이사회 규모는 규모효과를 통제하

기 위하여 포함하였다. 창업자가 현재 경

영진에 포함되어 있는가에 대한 자료가

존재하지 않아 기업의 나이를 대리변수

로 포함하였다. 창업자가 보유한 지분이

많다면 기업의 나이가 오래될수록 내부

자 지분이 감소할 수 있다. 그러나 경영

세습 등으로 보유지분이 승계된다면 기

업의 나이와 내부자 지분 간의 관계는 존

재하지 않을 수 있다. 
기관투자자 지분에 영향을 미치는 기

업의 속성으로는 기업규모, 최대주주의

지분율, 상장연수 등을 고려하였다. 부의

제약을 받는 개인투자자와는 달리 기관

투자자의 경우 기업규모가 제약요인으로

작용하지 않을 수 있고 자산규모가큰기

업을 선호할 수 있다. 최대주주의 지분이

큰 경우 다수의 소액투자자 간에 발생하

는 무임승차자의 문제를 완화하여 기관

투자자에 의한 감시자 역할의 중요성이

상대적으로 작을 수 있다. 그러나 동시에

최대주주의 전횡을 방지하기 위해 기관

투자자의 역할이 필요할 수 있으므로 최

대주주 지분과 기관투자자 지분 사이에

는 정의 관계가 존재할 수 있다. 상장연

수는 상장기간이 길수록 기관투자자가

기업에 필요한 정보를 분석하고 해당 기

업의 주식을 거래할 가능성이 많아지는

가를 검증하기 위해 포함하였다. 
사외이사비율의 추정식에는 기업 규

모, 이사회의 규모, 영업연수, 외국인 지

분율, 이사회의 규모 등의 변수를 포함하

였다. 기업규모에 따른 사외이사비율의

차이를 통제하기 위하여 기업규모변수를

고려하고 이사회의 규모효과를 통제하기

위하여 총 이사 수를 설명변수로 추가하

였다. 그리고 내부자 지분과 마찬가지로

창업자의 존재를 나타내는 대리변수로

영업연수를 고려하였는데, 창업자가 독

단적(autocratic)임을 가정한다면 영업연수

가 오래될수록 창업자가 존재하지 않고

그 결과 더 많은 사외이사가 임명될 수

있으므로 영업연수와 사외이사비율 간에

는 정의 관계가 존재할 수 있다. 외국인

이 사외이사비율에 미치는 효과를 통제

하기 위하여 외국인 지분율을 포함하였

고, 이사회의 규모효과를 통제하기 위하

여 이사회 규모변수를 포함하였다. 
부채비율의 추정식에는 위험, R&D, 고

정자산비율, 현금흐름을 고려하였다. 금
융기관(대부자)과 기업(차입자) 간에 존

재하는 정보의 비대칭성을 반영하기 위
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하여 위험과 R&D를 고려하였는데, 위험

은 감독의 어려움(monitoring difficulties)
을 포착하는 변수로서 기업(차입자)을 감

독하기 어려울수록 자금을 대출하는 것

을 줄일 가능성이 있으므로 음의 관계가

존재할 수 있다. R&D는 미래의 성장 가

능성과 동시에 경영진의 통제 가능성을

나타내는 변수로 고려하였다. R&D는 많

은 경우 기업특수적(firm-specific)인 성격

을 가지므로 간접적인 기업의 도산비용

(bankruptcy costs)으로도 해석할 수 있는

데 이 경우 R&D와 부채비율 간에 음의

관계가 성립할 것이다. 현금흐름은 Jensen 

(1986)의 잉여현금흐름가설(free cash flow 
hypothesis)을 반영하여 현금흐름과 부채

비율 간의 관계를 통제하기 위한 변수이

다. 기업이 도산하는 경우 기업특수적인

무형자산보다는 유형자산의 크기가 중요

한데 이를 반영하여 고정자산을 포함하

였다. Scott(1977)에 따르면 기업의 청산

가치(liquidation value)가 증가하는 경우

차입이 증가하므로 고정자산과 부채비율

사이에는 정의 관계가 존재할 것이다.
배당에 영향을 미치는 변수로는 위험, 

기업규모, 외국인 지분율, 수익성, 주주의

수, 매출액 증가율, 투자 등을 고려하였

다. 선행연구는, 배당은 현재의 수익성과

미래의 수익성의 영향을 받는 것으로 보

고하고 있는데, 현재의 수익성을 반영하

는 변수로는 자산수익률을, 그리고 미래

의 수익성을 반영하는 변수로는 투자 및

매출증가율을 고려하였다. 배당을 통해

미래의 수익성을 신호(signal)하고자 하는

경우 미래의 수익성과 배당 간에는 정의

관계가 존재할 것이다. 위험은 미래의 수

익성에 대한 불확실성을 반영하는 변수

로 포함하였는데, 불확실성이 증가하는

경우 경영진에 대한 감독이 어려우므로

위험과 배당 사이에는 음의 관계가 존재

할 것이다. 기업규모는 규모효과를 통제

하기 위하여, 그리고 주주의 수와 외국인

지분율은 주주의 특성을 통제하기 위하

여 포함하였다. 
이상에서 설명한 변수들 외에 규제의

효과를 통제하기 위하여 자산규모 2조원

이상인 기업과 기타 기업을 구분하는 자

산규모더미와 상호출자제한 기업집단을

구분하기 위한 더미를 각 식에 추가하여

추정하였다.20)

이상의 논의를 종합하면 실증분석을

위한 모형은 다음과 같이 상정할 수 있다.

내부자 지분 = IN(CG-i, 기관투자자지분t-1, 
위험, 자산, R&D, 이사회 규모, 영업

연수, 자산규모더미, 재벌더미, 연도

더미) 
기관투자자 지분 = INST(CG-i, 내부자지

분t-1, 사외이사비율t-1, 자산, 최대주

20) Black, Jang, and Kim(2006a)에 따르면, 자산규모 2조원 이상인 기업과 그 외의 기업 간에 뚜렷한 차이가

존재한다. 
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주, 상장연수, 자산규모더미, 재벌더

미, 연도더미) 
사외이사비율 = BOD(CG-i, 기관투자자

지분t-1, 자산, 이사회규모, 영업연수, 
외국인 지분, 자산규모더미, 재벌더

미, 연도더미) 
부채비율 = DEBT(CG-i, 위험, R&D, 고정

자산, 현금흐름, 자산규모더미, 재벌

더미, 연도더미) 
배당 = DIV(CG-i, 기관투자자 지분t-1, 위
험, 자산, 외국인 지분, 수익성, 주주

수, 매출증가율, 투자, 자산규모더미, 
재벌더미, 연도더미) 

여기서 CG-i는 추정식의 종속변수를

제외한 다른 통제장치를 나타내며, (t-1)
의 하첨자는 전기 값을, 그리고 하첨자가

명기되지 않은 변수들은 종속변수와 동

기 값을 이용한다. 위 식의 내생변수는 5
개이고 통제장치의 전기 값과 더미변수

를 제외하면 외생변수는 14개이므로 최

소한 4개의 외생변수가 개별 통제장치의

추정식에서 제외되어야 추정식이 식별

(identification)되는데 위 식은 이러한 조

건을 만족한다.21)

4. 추정결과

가. 기업통제장치의 상호관계

 
제2절에서 구축된 패널데이터를 이용

하여 제3절에서 도출된 모형을 2단계 최

소자승법을 이용하여 선형으로 추정한

결과는 <표 9>에 제시되어 있다. 본 연구

의 관심은 통제장치들 사이에 존재하는

상호관계이므로 기업 특성을 고려한 변

수들에는 크게 관심을 두지 않으나 전절

에서 예측한 부호를 갖는 경우가 대부분

이었으며 부호가 다른 경우 통계적으로

유의하지 않은 것으로 확인됐다. 
통제장치들 간의 상호관계에 대한 추

정결과를 살펴보면, 대부분의 상호효과

를 나타내는 부호가 일치하여 상호관계

가 일관되게 추정되었으며, 부호가 반대

인 경우(예를 들어, 내부자 지분 추정식

의 사외이사비율 추정계수와 사외이사비

율 추정식의 내부자 지분 추정계수) 통계

적으로 유의하지 않아 상호관계가 존재

하지 않는 것으로 확인되었다. 또한 인과

관계 검증을 통해 포함된 전기값은 부채

비율을 제외하고는 모두 통계적으로 유

의한 것으로 나타났다. 
내부자 지분과 기관투자자 지분은 각

각의 추정식에서 동기 값에 대한 추정계

수가 음으로 나타나 두 통제장치 간의 관

21) Chen and Steiner(1999), Jensen et al.(1992), Moyer et al.(1992), Singh and Davidson(2003), Agrawal and 
Knoeber(1996) 등을 참고하여 선행연구와 일관된 기준으로 외생변수를 제외하였다.
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<표 9> 기업통제장치의 상호관계

설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

내부자 지분
-1.844*
(0.947)

0.079
(0.086)

0.002**
(0.001)

0.010***
(0.003)

기관투자자

지분

-3.752***
(0.985)

4.528***
(0.979)

0.002
(0.002)

0.079*
(0.046)

사외이사

비율

-0.085
(0.139)

4.131**
(1.763)

0.001
(0.002)

-0.004
(0.005)

부채비율
21.865***
(6.701)

-7.413
(10.539)

-6.124
(8.472)

 -0.904
(0.782) 

배 당
16.814***
(3.781)

-5.838
(6.008)

0.110
(5.093)

-0.504***
(0.031)

내부자 지분

(t-1)
1.500**

(0.759)
기관투자자

지분(t-1)
1.921***

(0.545)
-2.428***
(0.542)

-0.042*
(0.025)

사외이사비율

(t-1)
-2.116**
(0.933)

부채비율

(t-1)
-0.606
(0.601)

위 험
0.001

(0.008)
-0.0001
(0.0001) 

-0.0003
(0.0003)

자 산
1.328

(1.442)
0.350

(1.370)
0.568

(0.388)
-0.077
(0.060)

R&D -79.866
(81.409)

-0.454
(1.153)

이사회 규모
-2.314
(2.348)

1.035
(0.907)

영업연수
0.042

(0.075)
0.092***

(0.027)

최대주주
0.147

(0.112)

상장연수
-0.204
(0.196)

외국인 지분
0.019

(0.041)
0.016***

(0.003)

고정자산
0.102

(0.066)

현금흐름
0.062

(0.066)
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설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

수익성
0.188

(0.421)

주주 수
0.038

(0.028)

매출증가율
-0.099
(0.074)

투 자
0.871*

(0.525)
자산규모

더미

-11.472**
(5.297)

-32.223**
(13.052)

8.398***
(1.984)

0.267***
(0.058)

0.377**
(0.175)

재벌더미
-1.612
(2.792)

-3.879
(4.041)

0.372
(1.111)

-0.028
(0.036)

-0.126***
(0.089)

연도더미

포함 여부
○ ○ ○ ○ ○

괸측치 2,484 2,484 2,484 2,484 2,484
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

  주: (  ) 안은 표준오차를 나타내며, *, ** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함

을 의미함.

<표 9>의 계속

계가 대체적임을 시사한다. 이는 기관투

자자가 기업경영감시의 역할을 충실하게

수행한다면 내부자 지분에 대한 의존이

줄어들 수 있으며, 반대로 내부자 지분에

의한 유인이 제공되는 경우 기관투자자

의 감시자 역할의 중요도는 상대적으로

작기 때문인 것으로 생각된다. 또한 내부

자 지분 추정식에서 기관투자자 지분의

전기 값과 기관투자자 지분의 추정식에

서 내부자 지분의 전기값은 정의 관계를

가지는 것으로 나타나 내부자 지분과 기

관투자자 지분이 시차를 두고 서로 반대

방향으로 변화함을 알 수 있다.
내부자 지분과 부채비율은 계수가 각

각 양으로 추정되어 상호 보완관계가 존

재하는 것으로 확인되었다. 이는 부채비

율이 높은 경우 대부자와 채무자 간의

대리인 비용을 감소시키기 위하여 내부

자 지분을 증가시키고, 반대로 내부자

지분이 높은 기업은 부채비율을 높여 내

부자 지분율을 유지하거나 차입에 따른

대리인 비용을 감소시킨다는 Leland and 
Pyle(1977) 및 Kim and Sorensen(1986)의

논의와 일관된 것으로 생각된다.
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배당과 내부자 지분의 관계는 부채비

율과 내부자 지분의 관계와 유사하게 보

완적인 것으로 나타났다. 부채비율과 배

당이 경영자 통제하에 있는 잉여현금흐

름을 감소시키는 역할을 한다는 점을 고

려할 때 부채비율과 배당이 가지는 성격

이 유사함을 알 수 있다. 

사외이사비율과 기관투자자 지분 간에

는 서로 정의 관계가 존재하는 것으로확

인되었는데, 이는 사외이사의 내부감시

자의 역할과 기관투자자의 외부감시자의

역할이 상호 보완적임을 의미한다.22)

부채비율의 추정식에서 배당의 계수가

음인 것은 배당을 많이 하는 기업은 주식

발행을 통해 자본을 조달하는 것을 차입

을 통해 자금을 조달하는 것보다 선호함

을 시사하는 것으로, 이는 고정금융비용

(fixed financial costs)이 높은 경우 배당을

많이 지급하는 것을 회피하는 경향이 있

음을 시사한다. 
배당의 추정식에서 기관투자자 지분의

동기 값의 계수가 양으로 나타났는데, 이
는 기관투자자는 대리인 비용을 통제하

기 위해 배당을 통해 잉여현금흐름을 감

소시킬 수 있음을 지적한 Jensen(1986) 및

Eckbo and Verma(1994)의 연구와 일관된

다.23) 

나. 기업성과와의 관계

기업지배구조의 개선을 위해 각종 제

도를 도입한 것은 궁극적으로 대리인 비

용을 통제하여 기업성과 및 가치를 제고

하는 데 있다. 이하에서는 토빈 Q(Tobin's 
Q)를 기업가치변수로 고려하여 기업통제

장치가 기업가치에 미치는 영향에 대한

실증분석을 수행한다.24)

토빈 Q는 기업의 시장가치(market value)

를 대체비용(replacement costs)으로 나눈

것으로 정의되는데, 본고는 Himmelberg 
et al.(1999)과 같이 시장가치를 보통주 및

우선주의 시장가치 및 장부상 부채로, 대
체비용을 장부상의 자산으로 하여 측정

한다. 기업별로 토빈 Q를 구한 후 한국표

준산업분류(KSIC) 2-digit 산업수준에서

산업별 평균을 구하여 산업평균을 차감한

변수를 기업가치변수로 사용한다.25)26)

토빈 Q에 영향을 미치는 변수로는 기

업통제장치들 외에 기업규모(자산), 투자, 
R&D, 광고, 영업연수와 자산규모더미를

22) <표 9>의 결과를 다른 측면에서 해석할 수도 있다. 예를 들어, 기관투자자의 경우 사외이사의 비율이 높

고 배당을 많이 하여 상대적으로 대리인 비용이 적은 기업에 투자한다고 볼 수 있다. 
23) 기업통제장치의 상호관계에 대한 연도별 추정결과는 부록에 수록되어 있다.
24) 다양한 기업통제장치와 기업가치 사이의 관계를 분석한 연구로는 Black, Jang, and Kim(2006b), Black et 

al.(2005) 등이 있다. 두 연구는 한국기업지배구조 개선지원센터의 설문조사 자료를 이용하여 분석을 수

행하였는데, Black, Jang, and Kim(2006b)은 2001년에 대한 횡단면 분석을, Black et al.(2005)은 1998년부

터 2003년까지의 시계열 자료를 패널로 분석하였다.
25) 기업별 토빈 Q의 경우 자산의 노후(obsolescence) 등을 반영하지 못해 대체비용이 과다 계상되거나 주식
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고려한다. 기업규모는 규모효과를 통제

하기 위한 변수이며, 투자 R&D 및 광고

는 기업의 성장성 또는 무형자산을 반영

하는 변수로 포함하였다. 영업연수는 기

업의 연령 간 차이를 통제하기 위하여, 
자산규모더미는 규제효과를 통제하기 위

하여 포함하였다. 

따라서 분석의 모형은 다음과 같이 상

정할 수 있다. 

토빈 Q = Q(CG, 기업규모, 투자, R&D, 

광고, 영업연수, 자산규모더미) 

통제장치와 기업성과 간의 관계에 대

한 분석은 기업의 특성을 반영하는 변수

들을 고려하여 연도효과(time effect)와 개

별효과(individual effect)를 포함한 고정효

과패널모형(fixed effect panel model)을 통

해 추정하였는데, 그 결과는 <표 10>과
<표 11>에 제시되어 있다. <표 10>은 기

업통제장치와 자산규모더미만을 고려한

추정결과이고, <표 11>은 기업통제장치

외에 기업의 특성을 통제하는 변수를 포

함한 추정결과이다. 
<표 10>의 (i)과 (ii)는 기업통제장치의

동기 값만을 포함한 것으로 부채비율 및

배당은 기업가치와 정의 관계를 가지는

것으로 확인되었다.27) 내부자 지분과 기

업가치 간에 존재하는 비선형성(non- 
linearity)을 확인하기 위하여 내부자 지분

의 제곱항을 추가하여 회귀분석을 하였

으나 (ii)식에서는 유의한 비선형성이 관

찰되지 않았다.28)

통제장치와 기업가치 사이에 내생성

(endogeneity)이 존재하는 경우 당기의 값

만을 고려하는 것은 허구적 상관(spurious 
correlation)에 의한 편의된 추정치를 얻을

가능성이 존재한다. 이러한 문제를 회피

하기 위하여 본 연구에서는 (iii)과 (iv)에

서 기업가치와 통제장치변수들의 전기

값을, (v)와 (vi)에서는 동기와 전기 값을

동시에 고려하여 회귀분석을 하였다. 전
기 값만을 고려한 경우 부채비율만이 기

업가치와 유의한 관계를 가지고 있으며

내부자 지분의 비선형성은 관찰되지 않

았다. 동기 값과 전기 값을 동시에 고려

한 경우 부채비율과 배당의 동기값외에

기관투자자 지분과 사외이사비율의 동기

값이 기업가치와 유의한 관계를 가지며

부채비율의 전기값은 기업가치와 유의한

정의 관계를 가지는 것으로 확인되었다.  

시장의 가격이 기업의 가치를 정확하게 반영하지 못하는 경우 부정확한 지표가 될 수 있다. 따라서

Morck et al.(1988)은 최소한 산업별 효과를 통제한다는 측면에서 산업별 평균을 차감한 토빈 Q를 분석

에 사용할 것을 주장한다. 
26) 기업별 토빈 Q를 사용하여 추정하여도 결과는 달라지지 않는다.
27) 부채비율과 기업가치 사이에 존재하는 정의 관계는 박헌준 외(2004) 및 신현한 외(2004) 등에서도 관찰

되고 있다.
28) 기업가치와 내부자 지분(경영자 지분) 사이에 존재하는 비선형성에 대한 연구로는 Morck et al.(1988), 

McConnell and Servaes(1990, 1995) and Kole(1995) 등을 참고하라. 
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<표 10> 기업가치와 통제장치의 관계(I)

설명변수
종속변수: 토빈 Q

(i) (ii) (iii) (iv) (v) (vi)

내부자 지분
0.000

(0.001)
0.001

(0.003)
-0.001
(0.001)

-0.005***

(0.002)

내부자 지분2 -0.000
(0.000)

0.00008***

(0.00003)

기관투자자 지분
0.001

(0.001)
0.001

(0.001)
0.0013*

(0.0007)
0.0013*

(0.0007)

사외이사비율
0.001

(0.001)
0.001

(0.001)
-0.0013**

(0.0006)
-0.0012*

(0.0006)

부채비율
0.685***

(0.047)
0.685***

(0.047)
0.768***

(0.029)
0.767***

(0.029)

배 당
0.078***

(0.014)
0.078***

(0.014)
0.021**

(0.009)
0.020**

(0.009)

내부자 지분
(t-1)

0.001
(0.001)

0.003
(0.002)

0.0001
(0.0009)

0.001
(0.002)

내부자 지분
(t-1)2

0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

기관투자자 지분
(t-1)

0.000
(0.001)

0.0001
(0.0009)

-0.0004
(0.0008)

-0.0004
(0.0008)

사외이사비율
(t-1)

0.0002
(0.0007)

0.0003
(0.0007)

-0.000
(0.0006)

-0.000
(0.0007)

부채비율(t-1) 0.181***

(0.033)
0.182***

(0.033)
0.152***

(0.028)
0.148***

(0.028)

배당(t-1) -0.004
(0.010)

-0.004
(0.010)

0.005
(0.009)

0.006
(0.009)

자산규모더미
0.122

(0.092)
0.122

(0.092)
-0.054
(0.155)

-0.054
(0.155)

-0.025
(0.131)

-0.027
(0.131)

관측치 수 3,105 3,105 2,484 2,484 2,484 2,484

N 621 621 621 621 621 621

T 5 5 4 4 4 4

R-square 0.1050 0.1050 0.1190 0.0945 0.2911 0.2975
    주: (  ) 안은 표준오차를 나타내며, *, ** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함

을 의미함.
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<표 11> 기업가치와 통제장치의 관계(II)

설명변수
종속변수: 토빈 Q

(i) (ii) (iii) (iv) (v) (vi)

내부자 지분
0.001

(0.001)
0.005*

(0.003)
-0.0001
(0.0009)

-0.002
(0.002)

내부자 지분2 -0.000
(0.0005)

-0.000
(0.000)

기관투자자 지분
0.001

(0.001)
0.0006

(0.0012)
0.0018**

(0.0007)
0.0019**

(0.0007)

사외이사비율
0.001

(0.001)
0.001

(0.001)
-0.001
(0.001)

-0.001
(0.001)

부채비율
0.662***

(0.046)
0.662***

(0.046)
0.762***

(0.027)
0.759***

(0.027)

배 당
0.080***

(0.014)
0.080***

(0.014)
0.021**

(0.009)
0.020**

(0.009)
내부자 지분

(t-1)
0.001

(0.001)
0.006***

(0.002)
0.001

(0.001)
0.004**

(0.002)
내부자 지분

(t-1)2
-0.00008***

(0.000)
-0.00005*

(0.000)
기관투자자 지분

(t-1)
0.0002

(0.0009)
0.0003

(0.0009)
-0.0003
(0.0007)

-0.0003
(0.0007)

사외이사비율

(t-1)
0.0008

(0.0007)
0.001

(0.001)
0.0004

(0.0006)
0.0004

(0.0006)

부채비율(t-1) 0.119***

(0.033)
0.118***

(0.033)
0.094***

(0.028)
0.092***

(0.027)

배당(t-1) 0.010
(0.010)

0.011
(0.010)

0.018**

(0.009)
0.019**

(0.009)

기업규모
-0.375***

(0.043)
-0.384***

(0.043)
-0.392***

(0.036)
-0.404***

(0.036)
-0.371***

(0.0309)
-0.373***

(0.030)

투 자
0.336

(0.239)
0.332

(0.239)
0.082

(0.163)
0.094

(0.163)
0.103

(0.137)
0.109

(0.137)

R&D 0.214
(0.895)

0.201
(0.895)

0.761
(0.612)

0.774
(0.611)

1.232**

(0.514)
1.238**

(0.513)

광 고
-0.548
(1.550)

-0.605
(1.550)

-1.139
(1.120)

-1.160
(1.118)

-0.622
(0.940)

-0.621
(0.939)

영업연수
-1.355***

(0.473)
-1.354***

(0.473)
-0.018
(0.367)

-0.024
(0.366)

-0.117
(0.307)

-0.122
(0.307)

자산규모더미
0.113

(0.091)
0.116

(0.091)
0.050

(0.151)
0.052

(0.150)
0.071

(0.126)
0.071

(0.126)
관측치 수 3,105 3,105 2,484 2,484 2,484 2,484

N(T) 621(5) 621(5) 621(4) 621(4) 621(4) 621(4)
R-square 0.0198 0.0198 0.0243 0.0230 0.0485 0.0468

    주: (  ) 안은 표준오차를 나타내며, *, ** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함

을 의미함.
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사외이사비율이 기업가치에 큰 영향을

주지 못하는 것은 제도적으로 사외이사

의 임명이 의무화되었지만 사외이사제도

가 경영자 통제의 실질적 역할을 수행하

지 못한다는 점을 시사하는 것으로 생각

된다. 제Ⅱ장에서 살펴본 바와 같이 최대

주주 및 주요 주주의 추천에 의해 임명되

는 사외이사의 비율이 76%에 달하여 독

립성을 가지고 경영진의 의사결정을 감

시 및 감독하는 데 사외이사의 역할에 한

계가 있으며 이로 인해 기업가치 제고에

사외이사가 기여하지 못할 수 있으므로

실질적인 경영자 통제의 역할을 담당하

기 위해서는 사외이사의 독립성을 제고

하는 것이 필요할 것이다.
물론 이 같은 해석이 현행 사외이사제

도의 가치가 없음을 의미하는 것은 아니

다. 전 절의 상호관계에 대한 분석 결과

기관투자자 지분과 사외이사비율은 상호

보완적인 관계에 있으므로 기관투자자

지분이 높은 경우 사외이사가 기업가치

에 긍정적인 영향을 줄 수 있기 때문이

다. <부표 5>와 <부표 6>에서 사외이사

비율과 기관투자자 지분의 곱(interaction 
term)은 기업가치와 유의미한 관계를 가

지는 것으로 나타나 이를 확인하여 주고

있다. 
<표 11>은 통제장치 외에 기업 특성

변수를 추가하여 수행한 회귀분석의 결

과를 보여준다. <표 10>과 유사한 결과를

확인할 수 있으며 기업규모의 경우 기업

가치와 음의 관계를 가지는 것으로 나타

나박헌준외(2004) 및신현한 외(2004)와
일관된 결과를 확인하였다. 또한 (iv)와
(vi)의 경우 내부자 지분의 전기 값이 역

U자형의 비선형성을 가지는 것이 기업특

성변수를 고려한 경우 확인한 결과이다. 

Ⅳ. 분석의 종합 및 결론

대리인 비용은 기업의 성과에 영향을

미칠 뿐 아니라, 경제 전체의 생산성을

저하시킬 가능성이 있으므로 지배구조의

원활한 작동을 통해 효과적으로 대리인

비용을 통제하는 것은 매우 중요한 문제

이다. 지배구조는 대리인 비용을 통제하

기 위한 여러 통제장치들이 상호 연관되

어 나타나는 것으로 지배구조를 이해하

기 위해서는 통제장치들 간에 존재하는

상호관계를 이해하는 것이 필수적이다. 
특히 대규모 기업집단이 존재하는 우리

나라의 특수성을 고려할 때 우리나라에

적합한 지배구조를 설계하기 위해서는

기업들에게 적용되는 통제장치들에 대한

이해가 필수적일 것이다. 
본 연구는 기업통제장치들의 시간에

따른 변화를 고찰하고 기업의 내․외부

지배구조를 동시에 고려하여 그 상호관

계를 파악함과 동시에 기업의 내․외부

지배구조가 기업성과에 미치는 영향을
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실증적으로 분석하였다. 

분석의 결과 기업통제장치의 평균적인

변화는 상대적으로 작으나 기업별 변화

는 큰 것으로 확인되었다. 내부자 지분, 
기관투자자 지분 및 배당은 일정 정도 수

렴현상을 보여주며, 사외이사비율은 제

도 도입의 영향으로 전반적으로 상승하

는 추세, 부채비율은 하락하는 추세를 발

견하였다. 이 같은 변화는 상호 연관되어

나타나며 동태적 패널벡터자기회귀모형

을 통해 통제장치 사이에 존재하는 인과

관계를확인하였다. 나아가 2단계 최소자

승법을 이용하여 통제장치 간에 존재하

는 상호관계 또한 발견하였는데 내부자

지분과 기관투자자 지분은 대체적 관계, 
기관투자자 지분과 사외이사비율, 내부

자 지분과 부채비율 및 배당은 보완적 관

계를 가짐을 확인하였다. 마지막으로 지

배구조와 기업가치의 관계에 대한 회귀

분석 결과 부채비율은 기업가치와 정의

관계를 가지나 사외이사비율은 기업가치

를 제고하는 데 기여하지 못하는 것으로

확인되었다. 
본 연구는 자료의 한계로 기업지배구

조를 구성하는 다양한 통제장치 중 내부

자 지분, 기관투자자 지분, 사외이사비율, 
부채비율, 배당 등을 대상으로 비교적 짧

은 시계열 자료를 가지고 분석을 수행하

였다. 경영자에 대한 보상체계, 경영권

시장, 경영자 노동시장, 상품시장, 경쟁
등 다른 기업통제장치에 대한 분석이 추

가적으로 이루어진다면 지배구조의 작동

원리에 대한 이해가 증진될 것으로 생각

된다. 또한 통제장치의 동태적 변화에 대

한 분석을 위해서는 보다 많은 자료의 수

집과 보완이 필요할 것으로 판단된다. 
이 같은 한계에도 불구하고 본 연구는

지배구조의 개선에 있어 다음과 같은 의

의를 가지는 것으로 판단된다. 먼저 지배

구조를 구성하는 통제장치의 상호관계에

대한 고려를 통해 보다 효과적인 지배구

조의 개선을 도모할 수 있을 것으로 생각

된다. 대체관계에 있는 두 통제장치를 동

시에 개선하는 것은 의도한 효과를 기대

하기 어려우며, 보완적인 관계에 있는 통

제장치의 경우 비용효과적인 개선방안을

모색할 수 있을 것이다. 
기업지배구조와 기업성과 간의 상호관

계의 분석 결과 외환위기 이후 우리나라

의 기업지배구조는 상당히 개선되었음에

도 불구하고 개선의 여지가 존재함을 확

인할 수 있었다. 예를 들어, 사외이사비

율이 기업가치를 제고하는 데 기여하지

못한다는 실증분석 결과는 사외이사제도

가 제도적으로는 정착되었으나 실질적이

고 효과적인 경영진 감시의 역할을 수행

하지 못함을 시사한다. 따라서 사외이사

제도의 효과적인 운영을 위해 독립성을

제고하고 사외이사의 전문성을 제고하는

방안이 마련되어야 할 것이다.
이 같은 결과가 현행 사외이사제도의

가치가 없음을 의미하는 것은 아니다. 통
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제장치의 상호관계에 대한 분석 결과 기

관투자자 지분과 사외이사비율은 상호 보

완적이므로 기관투자자 지분이 높은 경우

사외이사가 기업가치에 긍정적인 영향을

줄 수 있다. 따라서 사외이사제도가 경영

진을 통제하는 본연의 기능을 발휘하기

위해서는 기관투자자 등 다른 통제장치의

개선이 필요한 것으로 생각된다.
물론 본 연구의 결과는 평균적인 경향

을 확인하는 것으로 모든 기업에 동일하

게 적용되는 것은 아닐 것이다. 기업별, 
산업별 특성에 따라 동일한 지배구조를

가지고 있더라도 다른 결과가 초래될 수

있음을 고려하여 대리인 비용을 효과적

으로 통제하고 기업의 효율성을 제고할

수 있는 지배구조 설계에 대한 연구가필

요할 것이다. 
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【부  록】

<부표 1>  기업통제장치의 상호관계(2000년)

설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

내부자 지분
-0.777
(0.638)

-0.065
(0.062)

-0.002
(0.002)

-0.002
(0.005)

기관투자자
지분

-1.331***
(0.443)

0.907**
(0.362)

0.004
(0.003)

-0.101
(0.072)

사외이사
비율

-0.226*
(0.144)

1.665**
(0.813)

0.003
(0.004)

0.019
(0.014)

부채비율
-12.130**
(6.473)

-0.187
(6.852)

3.932
(4.855)  -0.275

(2.260) 

배 당
-5.494
(4.769)

-4.195
(4.718)

6.188*
(3.378)

-0.689***
(0.081)

내부자 지분
(t-1)

기관투자자
지분(t-1)

0.694***
(0.267)

-0.464**
(0.219)

0.058
(0.042)

사외이사
비율(t-1)

-0.848**
(0.479)

부채비율
(t-1)

-0.107
(1.935)

위 험
-0.003
(0.004)

0.0001
(0.0001) 

-0.0001
(0.0003)

기업규모
-1.471
(1.047)

-0.693
(1.343)

0.682
(0.893)

0.040
(0.096)

R&D 0.273***
(150.689)

11.561
(3.762)

이사회 규모
1.964

(2.284)
0.848

(1.820)
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설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

영업연수
-0.004
(0.073)

0.069
(0.060)

최대주주
0.153

(0.108)

상장연수
-0.155
(0.194)

외국인 지분
-0.054
(0.078)

0.003
(0.009)

고정자산
-0.150
(0.133)

현금흐름
0.376*

(0.228)

수익성
0.970

(1.790)

주주 수
0.059**

(0.057)

매출증가율
-0.039
(0.164)

투 자
0.436

(1.187)

자산규모
더미

1.300
(4.899)

-10.673**
(5.719)

4.138
(4.009)

0.098
(0.110)

-0.311
(0.377)

재벌더미
-8.746***
(2.757)

-1.182
(3.905)

1.036
(2.394)

-0.064
(0.076)

-0.162
(0.185)

관측치 수 621 621 621 621 621

p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
  주: (  ) 안은 표준오차를 나타내며, *, ** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함

을 의미함.

<부표 1>의 계속
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<부표 2>  기업통제장치의 상호관계(2001년)

설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

내부자 지분
0.058

(0.899)
-0.235***
(0.079)

0.005***
(0.002)

0.009**
(0.004)

기관투자자

지분

-2.460*
(1.370)

0.330
(0.774)

0.005
(0.003)

-0.015
(0.050)

사외이사

비율

-0.370*
(0.205)

-2.704***
(0.987)

0.005*
(0.003)

0.009*
(0.005)

부채비율
33.388***
(9.629)

6.306
(8.966)

15.629***
(5.537)

0.334
(0.717)

배 당
32.053***
(6.459)

4.841
(7.012)

15.434***
(4.015)

-0.637*
(0.073)

내부자 지분

(t-1)
-0.264
(0.705)

기관투자자

지분(t-1)
1.136

(0.744)
-0.222
(0.413)

0.011
(0.027)

사외이사

비율(t-1)
1.442***

(0.525)

부채비율

(t-1)
-1.112*
(0.518)

위 험
0.070

(0.061)
-0.002
(0.001)

-0.0027*
(0.0014)

기업규모
-0.186
(1.822)

1.949
(1.529)

1.072
(0.971)

-0.070
(0.048)

R&D -197.712
(156.366)

1.191
(2.493)

이사회 규모
-6.618
(4.163)

-3.577
(2.189)

영업연수
0.065

(0.137)
0.083

(0.070)

최대주주
0.015

(0.107)
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<부표 2>의 계속

설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

상장연수
0.317*

(0.184)

외국인 지분
-0.138
(0.097)

0.011***

(0.004)

고정자산
-0.081
(0.130)

현금흐름
0.080

(0.151)

수익성
0.985**

(0.512)

주주 수
0.090**

(0.037)

매출증가율
-0.181
(0.110)

투 자
0.965

(0.935)

자산규모

더미
-1.886
(9.392)

17.847
(11.861)

11.778**

(4.660)
0.038

(0.113)
-0.166
(0.229)

재벌더미
-2.315
(4.853)

2.692
(4.594)

2.294
(2.512)

-0.036
(0.072)

-0.098
(0.112)

관측치 수 621 621 621 621 621

p-value 0.0000 0.0063 0.0000 0.0000 0.0000
  주: (  ) 안은 표준오차를 나타내며, *, ** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함

을 의미함.
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<부표 3>  기업통제장치의 상호관계(2002년)

설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

내부자 지분
-1.503***

(0.558)
0.040

(0.084)
0.002

(0.002)
0.008*

(0.005)

기관투자자

지분
-2.429**

(0.959)
2.135***

(0.583)
-0.003
(0.004)

0.060
(0.063)

사외이사비율
0.192

(0.224)
-0.369
(0.401)

-0.006
(0.004)

-0.013
(0.010)

부채비율
0.460

(7.739)
-15.171***

(4.862)
5.478

(5.608)
1.092

(1.145)

배 당
13.334***

(3.793)
-6.026**

(2.686)
-0.975
(2.873)

-0.443***

(0.065)

내부자 지분

(t-1)
1.218**

(0.481)

기관투자자

지분(t-1)
1.267**

(0.557)
-1.203***

(0.339)
-0.034
(0.035)

사외이사

비율(t-1)
0.171

(0.202)

부채비율

(t-1)
-1.894**

(0.909)

위 험
0.062

(0.093)
-0.004**

(0.002)
-0.008**

(0.004)

기업규모
2.558

(2.454)
2.844**

(0.809)
-3.602**

(1.638)
-0.177
(0.147)

R&D 65.305
(115.558)

-2.809
(2.134)

이사회 규모
1.435

(4.338)
5.518*

(3.097)

영업연수
-0.144
(0.111)

0.032
(0.086)

최대주주
0.145**

(0.070)
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설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

상장연수
0.177*

(0.106)

외국인 지분
0.030

(0.108)
0.011*

(0.006)

고정자산
0.365**

(0.156)

현금흐름
-0.100
(0.138)

수익성
1.392**

(0.690)

주주 수
0.007

(0.067)

매출증가율
-0.041
(0.176)

투 자
0.993

(1.071)

자산규모

더미
-13.414
(8.698)

4.953
(6.502)

14.596***

(5.606)
0.499***

(0.148)
1.049***

(0.397)

재벌더미
1.922

(5.330)
2.690

(2.487)
-6.491*

(3.706)
0.027

(0.085)
-0.181
(0.282)

괸측치 수 621 621 621 621 621

p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

<부표 3>의 계속

    주: (  ) 안은 표준오차를 나타내며, *, ** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함

을 의미함.
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<부표 4>  기업통제장치의 상호관계(2003년)

설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

내부자 지분
-0.260
(0.461)

0.079
(0.099)

0.000
(0.001)

-0.001
(0.007)

기관투자자
지분

-2.459*
(1.373)

3.036
(1.917)

0.000
(0.002)

-0.144
(0.127)

사외이사
비율

0.032
(0.142)

1.643***
(0.410)

-0.002
(0.002)

-0.005
(0.010)

부채비율
-16.408
(17.419)

3.773
(10.290)

-12.690
(15.707)

-2.435*
(1.237)

배 당
-1.324
(6.149)

-0.441
(3.252)

-4.257
(5.299)

-0.275***
(0.025)

내부자 지분
(t-1)

0.143
(0.381)

기관투자자
지분(t-1)

1.141
(0.752)

-1.467
(1.037)

0.079
(0.068)

사외이사
비율(t-1)

-0.847***
(0.229)

부채비율
(t-1)

-0.151
(0.847)

위 험
-0.073
(0.087)

-0.002***
(0.001)

-0.0083*
(0.0043)

자 산
0.268

(1.705)
1.636*

(0.889)
-2.432
(2.308)

0.168
(0.162)

R&D -228.423
(110.731)

-1.887
(1.266)

이사회 규모
1.057

(3.020)
0.023

(3.874)

기업의 나이
-0.031
(0.092)

-0.003
(0.102)

최대주주
0.020

(0.068)

상장연수
0.106

(0.104)
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<부표 4>의 계속

설명변수
종속변수

내부자 지분 기관투자자 지분 사외이사비율 부채비율 배 당

외국인지분
0.287

(0.197)
0.003

(0.011)

고정자산
0.067

(0.075)

현금흐름
-0.068
(0.054)

수익성
-0.040
(0.484)

주주 수
-0.076
(0.089)

매출증가율
0.051

(0.186)

투 자
0.506

(1.413)

자산규모
더미

6.040
(9.277)

-14.909**
(6.561)

12.845
(8.205)

0.326***
(0.072)

1.076**
(0.460)

재벌더미
-5.157
(3.467)

-2.267
(2.894)

-0.571
(4.218)

-0.010
(0.042)

0.015
(0.241)

관측치 수 621 621 621 621 621

p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
  주: (  ) 안은 표준오차를 나타내며, *, ** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함

을 의미함.
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설명변수
종속변수: 토빈 Q

(i) (ii) (iii) (iv) (v) (vi)

내부자 지분
0.0004 

(0.0015) 
0.0005 
(0.003) 

-0.001 
(0.001) 

-0.005*** 
(0.002) 

내부자 지분2 0.000 
(0.000) 

0.00001*** 
(0.00003) 

기관투자자
지분

-0.001 
(0.002) 

-0.001 
(0.002) 

0.001 
(0.001) 

-0.001 
(0.001) 

사외이사비율
-0.0003 
(0.001) 

-0.0003 
(0.001) 

-0.002*** 
(0.0006) 

-0.002*** 
(0.0007) 

부채비율
0.682*** 

(0.047) 
0.682*** 

(0.047) 
0.769*** 

(0.029) 
0.768*** 

(0.029) 

배 당
0.077*** 

(0.014) 
0.077*** 

(0.014) 
0.021** 

(0.009) 
0.020** 

(0.009) 
내부자 지분

(t-1)
0.0001** 

(0.00005) 
0.0001** 

(0.00005) 
0.001 

(0.001) 
0.003 

(0.002) 
0.0001 
(0.001) 

0.001 
(0.002) 

내부자 지분
(t-1)2

-0.00004 
(0.00003) 

0.000 
(0.00002) 

기관투자자 지분
(t-1)

0.0001 
(0.001) 

0.0002 
(0.001) 

-0.0016* 
(0.0009) 

-0.002* 
(0.001) 

사외이사비율
(t-1)

0.0003 
(0.001) 

0.0003 
(0.001) 

-0.001 
(0.001) 

-0.001 
(0.001) 

부채비율(t-1) 0.181***
(0.033) 

0.182***
(0.033) 

0.151*** 
(0.028) 

0.147*** 
(0.028) 

배당(t-1) -0.004 
(0.010) 

-0.004 
(0.010) 

0.005 
(0.009) 

0.005 
(0.009) 

사외이사비율×
기관투자자지분

0.00008** 
(0.00003) 

0.00008**
(0.00003) 

사외이사비율(t-1)
×

기관투자자지분(t-
1)

0.000 
(0.00003) 

0.000 
(0.00003) 

0.00006* 
(0.00003) 

0.00006*
(0.00003) 

자산규모더미
0.106 

(0.093) 
0.107 

(0.093) 
-0.054 
(0.155) 

-0.054 
(0.155) 

-0.027 
(0.131) 

-0.029 
(0.131) 

관측치 수 3,105 3,105 2,484 2,484 2,484 2,484
N(T) 621(5) 621(5) 621(4) 621(4) 621(4) 621(4)

R-square 0.1081 0.1081 0.1188 0.0944 0.2958 0.3020
  주: (  ) 안은 표준오차를 나타내며, *, ** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함

을 의미함.

<부표 5>  기업가치와 통제장치의 관계(III)
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<부표 6>  기업가치와 통제장치의 관계(IV)

설명변수
종속변수: 토빈 Q

(i) (ii) (iii) (iv) (v) (vi)
내부자 지분

0.001 
(0.001) 

0.005* 
(0.003) 

-0.0001 
(0.001) 

-0.002 
(0.002) 

내부자 지분2 0.000 
(0.000) 

0.00003 
(0.00002) 

기관투자자 지분
-0.001 
(0.002) 

-0.001 
(0.002) 

0.001 
(0.001) 

0.001 
(0.001) 

사외이사비율
0.0003 
(0.001) 

0.0003 
(0.001) 

-0.0013**
(0.0007) 

-0.001* 
(0.0006) 

부채비율 0.660***
(0.046) 

0.660*** 
(0.046) 

0.764*** 
(0.027) 

0.760***
(0.027) 

배 당
0.080***

(0.014) 
0.080*** 

(0.014) 
0.021** 

(0.009) 
0.020**

(0.009) 
내부자 지분

(t-1)
0.001 

(0.001) 
0.006*** 

(0.002) 
0.001 

(0.001) 
0.004**

(0.002) 
내부자 지분

(t-1)2
-0.0001*** 
(0.00003) 

0.00004* 
(0.00002) 

기관투자자
지분(t-1)

0.0004 
(0.001) 

0.001 
(0.001) 

-0.001 
(0.001) 

-0.001 
(0.001) 

사외이사비율
(t-1)

0.001 
(0.001) 

0.001 
(0.001) 

0.0002 
(0.001) 

0.0002 
(0.001) 

부채비율(t-1) 0.119*** 
(0.033) 

0.118*** 
(0.033) 

0.093*** 
(0.027) 

0.09***1 
(0.027) 

배당(t-1) 0.010 
(0.010) 

0.011 
(0.010) 

0.018** 
(0.009) 

0.018** 
(0.009) 

사외이사비율×
기관투자자지분

0.00008 
(0.00005) 

0.00008 
(0.00005) 

0.00006* 
(0.00003) 

0.00006* 
(0.00003) 

사외이사비율(t-1)
×

기관투자자
지분(t-1)

0.00001 
(0.00004) 

0.000 
(0.000) 

0.00005* 
(0.00003) 

0.00005* 
(0.00003) 

기업규모 -0.372*** 
(0.043) 

-0.381***
(0.043) 

-0.393***
(0.036) 

-0.404***
(0.036) 

-0.367*** 
(0.030) 

-0.369***
(0.030) 

투 자
0.331 

(0.239) 
0.326 

(0.239) 
0.084 

(0.163) 
0.095 

(0.163) 
0.091 

(0.137) 
0.097 

(0.137) 
R&D 0.178 

(0.895) 
0.165 

(0.895) 
0.763 

(0.612) 
0.775 

(0.611) 
1.204**

(0.513) 
1.210**

(0.513) 
광 고 -0.572 

(1.550) 
-0.628 
(1.550) 

-1.142 
(1.120) 

-1.164 
(1.118) 

-0.614 
(0.939) 

-0.613 
(0.938) 

영업연수
-1.357*** 
(0.473) 

-1.357***
(0.472) 

-0.018 
(0.367) 

-0.023 
(0.366) 

-0.120 
(0.307) 

-0.125 
(0.307) 

자산규모더미
0.102 

(0.091) 
0.105 

(0.091) 
0.050 

(0.151) 
0.052 

(0.150) 
0.070 

(0.126) 
0.069 

(0.126) 
관측치 수 3,105 3,105 2,484 2,484 2,484 2,484

N(T) 621(5) 621(5) 621(4) 621(4) 621(4) 621(4)
R-square 0.0198 0.0198 0.0243 0.0230 0.0481 0.0465

  주: (  ) 안은 표준오차를 나타내며, *, ** 및 ***는 각각 추정계수가 10%, 5% 및 1% 수준에서 유의함

을 의미함.
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ABSTRACT
 

This paper estimates relationships between the supply of national highways, measured in 
lane-km, and the quantity of traffic, measured in vehicle-km traveled. The analysis uses a 
panel data set of annual observations for the years 1984 to 2003. By using a log-linear lag 
effect model designed to capture short and long term effects, the paper estimates that 
national highway vehicle-km traveled has a lane-km elasticity of 0.268 at the country level 
(Non-Seoul Metropolitan area) and 0.41 at the Seoul metropolitan area for the short term.  
For the long term, the paper estimates 0.8 for the country level and 1.23 for the Seoul 
metropolitan area. This paper finds conclusive evidence that increases in highway lane-miles 
have generated traffic over the period of study, however the increasing ratio of the generated 
traffic decreases gradually, particularly during the late 1980s.           

본 논문에서는 교통시설에 대한 투자로

인한 유발교통량을 분석하였다. 교통시설

투자 설명변수인 LK(차로 수․구간거리)와

유발교통량 변수인 VKT(차량․주행거리

(vehicle-kilometer)의 관계는 통계적으로

매우 의미 있는 것으로 나타나 고속도로의

서비스 개선은 교통량을 유발시키는 것으

로 분석되었다.

지역별로는 경기지역의 변화율이 월등히

높고, 경상남북도, 충청남북도 지역이 그

뒤를 따르는 것으로 나타났으며, 전라남북

도의 이동증대효과가 가장 작은 것으로 분

석되었다.

본 연구 결과, 교통시설에 대한 투자는

유발교통량을 발생시키나 지금까지는 지방

보다는 수도권에서의 유발교통량이 많고

시간이 흐를수록 그 증가폭은 상당 부분 줄

어드는 것으로 분석되었다. 유발교통량이

경제성장과 연관이 있다고 가정하는 경우

도로시설에 대한 투자의 지역경제성장효과

는 존재하나 점차 줄어들고 있음을 보여주

고 있는데, 이는 오히려 지방권보다는 수도

권에서 점차 그 현상이 가속화되는 것을 의

미하는 것이다.

본 연구는 제한된 교통투자예산하에서

투자효과가 극대화될 수 있는 도로시설 투

자방향에 대한 시사점을 제공해 준다.
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Ⅰ. 서  론

본 연구는 교통시설 투자효과를 유발

교통량 관점에서 살펴본다. 즉, 교통시설

투자는 지역 간의 일반화 통행비용을 감

소시켜 억제되어 있던 또 다른 교통량을

유발하는데, 이러한 교통량의 유발 정도

를 지역별․시대별로 살펴보고자 한다. 

이를 위해서 고속도로 투자와 유발교통

량의 관계 모형을 구축하고, 추정결과에

대한 분석을 실시한다. 특히, 연도별 및

지역별 분석을 통해 연대별로 고속도로

에 대한 투자가 교통량 증가에 어떤 영향

을 미치는지를 분석하고, 그 영향이 수도

권과 지방 등 지역별로 어떻게 나타나는

지를 분석한다.

본 연구의 결과는 어떤 조건하에서 도

로시설 투자가 이루어졌을 때 투자의 효

과가 극대화될 수 있는지에 대한 중요한

참고자료로 활용될 수 있다. 왜냐하면 유

발교통량의 정도에 따라 도로투자의 개

선효과가 지역별․시대별로 다를 수 있

고, 더욱이 혼잡한 지역의 도로투자 개선

효과는 미미하거나 오히려 의도와 맞지

않게 통행비용을 더욱 증가시킬 수 있기

때문이다.  

본 논문의 구성은 다음과 같다. 연구의

목적 및 배경을 설명하는 서론 부분에 이

어 유발교통량의 개념 및 기존 연구 고찰

이 Ⅱ장에 제시되어 있다. Ⅲ장은 실증적

인 사례를 통한 분석 단원으로, 국내의

고속도로 특정 구간의 시계열 교통량 자

료와 차로 수 및 노선연장 자료를 이용하

여 고속도로에 대한 투자와 교통량 증가

의 관계를 시차모형으로 구성한 후, 이에

대한 모형 추정 결과 및 함의를 도출한

다. 마지막으로 Ⅳ장에서는 본 논문의 종

합 및 결론을 제시한다.

Ⅱ. 유발교통량의 개념 및
기존 연구 고찰 

유발교통량은 학자들에 따라 다양한

관점으로 정의하고 있다. 공간적 범위가

전 지역인지 개선도로인지에 따라 경로

전환교통량이 유발통행의 중요한 요소로

포함되거나 제외되기도 한다. Goodwin 

(1996)은 전환통행량(diverted traffic)을 제

외하고 증가된 통행량을 유발교통량으로

정의하였고, Hills(1996)도 혼잡한 도로 때

문에 발생하지 못한 통행들이 도로의 혼

잡을 개선함으로써 발생하는 통행을 유발

교통량으로 정의하였다. 한편, SACTRA 

(1994)는 도로 신설 및 개선으로 인해 장

단기적으로 발생하는 운전자들의 행태를

여러 유형1)으로 분류하고 이러한 행태

변화로 인한 모든 교통량의 증가를 유발
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교통량으로 규정하였다.  

본 연구에서의 유발교통량은 특정 도

로에 대한 투자로 도로의 용량이 증가됨

으로써 늘어나는 집합적 개념의 통행량

을 의미한다. 즉, 도로용량이 증가함으로

써 일반화 통행비용(특히 통행시간)이 감

소하고 이에 따라 늘어난 모든 교통량을

의미한다. 사실, 일반적으로 관측되는 임

의의 한 구간의 유발교통량은 단지 도로

시설 투자로 인한 용량의 증가에 기인하

는 것만은 아니다. 존재하지 않았던 통행

량이 발생할 뿐만 아니라, 경로의 변화에

의해 그 구간의 교통량이 증가하기도 하

며, 타 수단을 이용하던 통행자가 해당

도로로 전환해 교통량이 늘어나기도 한

다. 이렇게 다양한 유발교통량의 발생요

인 중에서 경로전환교통량을 제외하고 교

통시설 투자로 인한 교통량의 증가 부분

만을 분리하여 자료상에서 통제하는 것

은 현실적으로 불가능하다. 따라서 본 연

구에서는 교통시설 투자 이후에 늘어난

관측교통량을 교통시설 투자에 의해 발

생하는 유발교통량으로 규정하고 모형을

구축 분석한다.

유발교통량은 [그림 1]에서 제시되는

교통공급(Supply Curve: SC)과 수요곡선

(Demand Curve: DC)으로 설명될 수 있다. 

그림에서 공급곡선 SC1은 도로의 혼잡으

로 인한 일반화 비용(통행시간)이 지수

형태로 증가함을 보여주고 있고, 이와 상

응하는 수요곡선 DC1은 도로이용자의

지불의사에 의해 순서대로 정렬된 분포

를 의미한다. 이때의 균형 교통량(Traffic 

Volume: TV)은 TV1이 된다. 만약 도로의

확충이 이루어지는 경우, 통행시간비용

의 감소로 일반화 비용(Generalised Cost: 

GC)은 GC1에서 GC2로 작아지게 되고,2) 

공급곡선은 SC1에서 SC2로 이동하게 되

며 균형 교통량은 TV2가 된다. 따라서

도로의 확충으로 인한 유발교통량은 TV2

와 TV1의 차이, 즉 ‘TV2－TV1’이 된다. 

한편, 인구의 증가, 소득의 증가 또는 여

성취업자의 증가 등으로 교통수요 자체

가 DC1에서 DC2로 증가하는 경우, 수요

와 공급곡선은 동시에 이동하게 되고 균

형 교통량은 TV3이 되며 수요증가폭에

따라 도로건설에도 불구하고 통행비용이

오히려 상승하는 경우도 발생한다. 이때, 

TV3과 TV2의 교통량 차이가 이러한 수

요곡선 이동을 초래하는 영향으로 발생

되는 교통량이나 현실에서는 유발교통량

과의 구분이 용이하지 않다. 

이처럼 유발교통량의 이론적인 배경은

단순하고 기초적인 경제학 이론에 근거

 1) 통행자의 행태 유형 변화에는 경로 변화, 출발시각 변화, 수단 전환, 재차인원 감소, 통행횟수 증가, 목적

지 변경 등을 포함한다. 
 2) 일반화 비용은 통행시간비용뿐만 아니라 차량운행비용 등 다양한 요소로 구성되나, 일반적으로 통행시

간비용이 대부분을 차지한다. 특히, 차량운행비용의 경우 혼잡의 증가에 따라 통행시간비용만큼 증가하

지 않는다.  
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[그림 1] 일반화 통행비용과 교통량에 대한 수요․공급곡선

를 두지만, 이에 대한 논의는 교통분석가

에게 여전히 중요한 이슈로 남아 있다. 그

이유는 일반적으로 교통수요는 각종 경제

활동으로부터 파생된 수요로만 인식되고

있으며 도로용량과 교통수요의 상호관계

는 무시되는 측면이 있기 때문이다.3)

도로용량 증가로 인한 교통량 유발요인

을 평가하려는 노력은 1940년대로 거슬러

올라간다. Jorgensen(1947)4)은 Connecticut

에 위치한 Merrit and Wilbur Cross 

Parkways의 개통으로 인한 유발교통량을

예측하였는데, 그가 사용한 방법은 개선

된 도로의 사업 시행 전․후 통행량을 비

교하여 관측된 변화와 도로의 개선이 없

었을 때의 상황을 비교하는 방식이었다. 

연구의 결과는 전형적으로 사업대상 지

 3) 기존의 전통 교통수요 분석기법에서는 목적지 변경에 의한 전환수요, 교통수단 전환에 의한 수요, 노선

변경에 의해 전환된 수요가 구분되어 분석되고는 있으나 교통수요와 공급의 균형을 구체적으로 반영하

지는 못하고 있다. 이는 교통계획모형이 순차적으로 적용되기 때문이다. 예를 들어, 교통발생에서는 사

회경제적 특성 변화에 따른 교통량 변화는 고려하고 있으나 교통서비스 변화에 의한 통행발생 변화는

일반적으로 무시되며 통행분포, 수단선택도 장래 네트워크 변화에 대한 서비스(통행시간) 변화를 어느

정도 수준까지는 고려하기는 하나 이때의 통행시간(서비스)과 통행분포, 수단선택으로산출되는 교통수

요는 상호 간의 균형수준은 아니다.
 4) R.E. Jorgensen, “Influence of Expressways in Diverting Traffic from Alternative Route and Generating New 

Traffic,” Proceedings of 27th Annual Highway Research Board Meeting, 1947.
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역의 도로 개선 사업 후 일정 기간 내의

통행량 증가 비율로 표현되었다. 

SACTRA(1994)5)는 다양한 서비스 개

선을 통해 유발되는 교통량을 분석하였

는데, 통행시간에 대한 탄력성을 단기는

-0.5, 장기는 -1.0으로 분석하였다. 즉, 20%

의 통행시간 감소는 단기적으로 약 10%

의 교통량 증가, 장기적으로는 약 20%의

교통량 증가를 가져온다고 주장하였다.

한편, Goodwin(1996)6)은 유발교통량에

대한 지역적인 특성을 분석하였다. 도시

내 도로의 경우 통행시간에 대한 탄력성

은 단기 -0.27, 장기 -0.57, 그리고 외곽도

로의 경우 단기 -0.67, 장기 -1.33으로 외곽

도로의 탄력성이 도시 내 도로보다 오히

려 높은 것으로 분석되었다. 

Fulton et al.(1999)7)은 인구밀도 및 혼

잡상황에 따른 유발교통량의 크기에 대

해 분석하였다. 일반적으로 도로확장 시

인구밀도가 높고 혼잡이 심한 지역일수

록 유발교통량의 크기가 클 것으로 기대

되었으나 통계적으로 별다른 차이가 없

는 것으로 분석되었다. 

Noland and Cowart(1999)8) 또한 지역과

혼잡에 따른 유발교통량의 탄력성을 분

석하였으나 Fulton et al.(1999)의 결과와

같이 통계적으로 별다른 유의적인 차이

를 발견하지 못했다.

본 연구와 밀접한 관련이 있는 유발교

통량, 예를 들어 고속도로 용량 증감 시

VMT(vehicles miles travelled, 차량(대)․

거리)의 증감 여부에 대한 연구도 다수

존재한다. Hansen and Huang(1997)9)은 미

국캘리포니아주의 고속도로 용량에 대한

고속도로 통행량의 중기탄력성을 시외곽

지역의 경우 0.6~0.7, 도시 내 지역의 경

우 0.9로 제시하였다. 이는 증가된 도로용

량의 약 60~70%가 5년 안에 유발교통량

으로 채워짐을 의미한다. Noland(2001)10)

는 차로용량의 증가에 따른 VMT 탄력성

을 단기는 0.5, 장기는 0.8 정도로 주장하

고 증가된 도로용량의 약 50%가 5년 안

에 추가적인 통행으로, 최종적으로 약

80%가 채워진다고 주장하였다. 또한 혼

 5) SACTRA, “Trunk Roads and the Generation of Traffic, Standing Advisory Committee on Trunk Road 
Assessment,” Department of Transport, London, 1994.

 6) P. Goodwin, “Empirical Evidence on Induced Traffic,” Transportation 23(1), 1996, pp.35~54.
 7) Lewis M. Fulton, Daniel J. Meszler, Robert B. Noland, and John V. Thoms, A Statistical Analysis of Induced 

Travel Effects in the U.S. Mid-Atlantic Region, 79th Annual Meeting of the Transportation Research Board, 
1999

 8) R.B. Noland and W.A. Cowart, Analysis of Metropolitan Highway Capacity and the Growth in Vehicle Miles 
of Travel, 79th Annual Meeting of the Transportation Research Board, 1999

 9) M. Hansen and Y. Huang, “Road Supply and Traffic in California Urban Areas,” Transportation Research A 
31(3), 1997, pp.205~218.

10) R. Noland, “Relations between Highway Capacity and Induced Vehicle Travel,” Transportation Research A 
35(1), 2001, pp.47~72.



고속도로 투자로 인한 유발교통량 분석에 관한 연구 185

잡이심한 도시 내 도로가 지역 간 도로보

다 탄력성이 더욱 높은 것으로 분석하였

는데, 이는 도시 내 지역에서 발생하는 혼

잡과 도시 내 지역의 잠재수요 때문인 것

으로 분석하였다. Noland and Lem(2002)11)

은 Mid-Atlantic의 통행량 횡단면의 시계

열 자료 분석에서 차로 수․거리(Lane 

Mile) 증가에 따른 VMT의 탄력성이 0.2~ 

0.6 사이에 위치한다고 주장하였다. 

Cervero(2002)12)와 Cervero and Hansen 

(2002)13)은 1980년부터 1994년까지의 캘

리포니아주의 고속도로 자료를 이용하여

통행속도 증가에 따른 유발교통량을 분

석한 결과, 장기 VMT 탄력성은 0.64로

통행속도의 10% 증가는 6.4%의 유발교

통량(VMT)을 초래한다고 주장하였다. 이

들은 유발교통량 분석을 위해 고속도로

용량, 교통량, 다양한 사회경제지표 및

지리적인 특성을 나타내는 변수들을 사

용하였다. 

본 연구에서도 외국의 경우와 동일하

게 실제 우리나라의 고속도로 시계열 교

통량 자료를 이용하여 고속도로 시설 투

자로 인한 교통량의 증가를 살펴봄으로

써 고속도로 투자에 대한 지역 간의 이동

증대효과를 우리나라에서는 최초로 분석

하고자 한다. 

Ⅲ. 고속도로 투자로 인한 
유발교통량 분석

1. 자 료

본 연구에서는 고속도로에 대한 투자

가 연도별로 교통량 증가에 어떤 영향을

미치는지를 분석하고, 그 영향이 지역별

로 어떻게 나타나는지를 분석한다. 또한

유발교통량 외에 다른 영향으로 인한 교

통량 증가를 설명하기 위해 고속도로 투

자를 의미하는 변수뿐만 아니라 다른 사

회경제적 변수를 고려한다. 

고속도로 투자로 인한 유발교통량14) 

분석을 위해서 전국 고속도로 47개 지역

별 구간의 시계열 교통량을 개통연도부

터 최종 분석연도인 2003년도까지 입수

하여 분석하였다. 47개 구간만이 선정된

것은 기본적으로 자료 취득의 한계로, 우

리나라 전국 고속도로 노선 중에서 그 노

11) R. Noland and L. Lem, “A Review of the Evidence for Induced Travel and Changes in Transportation and 
Environmental Policy in the US and UK,” Transportation Reserach D 7(1), 2002, pp.1~26.

12) R. Cervero, “Induced Demand: An Urban and Metropolitan Perspective, Working Together to Address Induce 
Demand,” ENO Transport Foundation, Washington D.C., 2002.

13) R. Cervero and M. Hansen, “Induced Travel Demand and Induced Road Investment,” Journal of Transport 
Economics and Policy 36(3), 2002, pp.469~490.

14) 본 연구에서 유발교통량의 구체적인 의미는 고속도로 용량을 증가시키는 확장사업에 의해 증가하는 차

량(대)․km을 의미한다.  
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선을 대표하고, 검지기에 의해 매년 실측

되는 교통량이 존재하며, 도로시설 투자

가 행해진 구간을 무작위적으로 선정하

였기 때문이다. 그리고 이러한 구간별 연

평균 일 교통량 이외에, 해당 구간의 차

선 수, 구간길이, 그리고 해당구간이 속

해 있는 인구 수, GRDP, 자동차보유대수

를 조사하였다. 인구 수, GRDP, 자동차보

유대수는 고속도로 투자 이외에 교통량

을 증가시키는 요인을 고려하기 위한 변

수이다. 

<표 1>은 본 연구에서 분석된 우리나

라 고속도로의 47개 구간을 보여주고 있

다. 전국 모든 고속도로 노선에서 지역별

로 균등하게 무작위로 선택하였다.15) 모

형 추정의 신뢰성을 위해 차로확장이 추

가적으로 이루어진 구간을 자료에 포함

시켜 분석하였다.

<표 2>는 사용된 자료의 특성을 보여

주는 것으로, 위의 구간 자료를 지역별

로 세분하여 분석기간 동안 지역별 확장

연도와 평균 GRDP, 그리고 해당구간의

평균 차량․km 및 구간길이를 보여주고

있다.

2. 시차 모형 구축 및 정립 

앞서 언급한 바와 같이 유발교통량을

분석하기 위해 고속도로 47개 구간의 시

계열 교통량 자료를 수집하였고, 연도별

교통시설 투자로 인한 유발교통량을 분

석하기 위해 시차모형을 구축하였다. 즉, 

연도별로 관측되는 교통량은 당해연도

그 구간의 교통투자뿐만 아니라 과거연

도의 교통투자에도 영향을 받는다는 가

정하에 시차(Lag)를 반영한 모형을 구축

하였다.

모형의 종속변수로는 연도별․구간별

교통량과 거리를 곱한 차량주행거리 개

념의 대․km(VKT)가 사용되었으며, 이

러한 대․km와 인과관계에 있는 독립변

수로는 본 분석에 반드시 필요하고 도로

시설 투자를 의미하는 차로 수․구간거

리(lane-kilometer: LK) 이외에 문헌고찰

및 자료입수의 용이성에 따라 구간이 속

해 있는 해당 지역의 인구, 인당 GRDP, 

자동차 보유대수가 고려되었다. 그러나

독립변수 간의 다중공선성 분석결과, 인

당 GRDP 및 자동차 보유대수는 제외되

고, 최종적으로 해당지역의 인구(POP)와

도로시설 투자를 의미하는 차로 수․구

간거리(LK)만이 사용되었다. 

15) 본 연구에서는 채택된 47개 고속도로 구간자료가 전체 우리나라 고속도로의 유발교통량을 대표한다는

가정이 필요하다. 향후 연구 시 이에 대한 충분한 자료입수가 필요하다. 한편, 47개의 구간을 시도별로

분류하면 10개의 시도가 된다. 그러나 10개의 시도별로 구분한 후 47개의 구간을 선택한 것은 아니다.
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<표 1> 분석 고속도로 노선 및 구간

노 선 구 간
차로

수

개통

연도
지역 노선 구간

차로

수

개통

연도
지역

88올림픽

고속도로

순창~남원 2 1984 전북
서울외곽

고속도로

하남~서하남 8 1992 경기

담양~고서 2 1984 전남 구리~퇴계원 8 1994 경기

거창~함양 2 1984 경남 평촌~산본 8 1997 경기

옥포~성산 2 1984 경북
마산외곽

고속도로
칠원~북창원 4 2002 경남

고령~해인사 2 1984 경남 남해고속도로

제2지선

냉정~장유 4 1982 경남

서 해 안

고속도로

함평~영광 4 2001 전남 서부산~부산 4 1982 경남

서김제~동군산 4 2001 전북 제2경인

고속도로

문학~남동 6 1994 인천

해미~서산 4 2001 충남 광명~일직 6 1996 경기

무안~일로 4 1998 전남
대전남부순환

고속도로
서대전~안영 4 2001 대전

익산포항

고속도로

장수~
장수분기점

4 2001 전북
중앙고속도로

지선
물금~남양산 4 1997 경남

중 부

(대전통영)
고속도로

진주~서진주 4 1996 경남

중앙고속도로

홍천~춘천 6 1995 강원

서상~장수 4 2001 경남 만종~남원주 4 1995 강원

오창~증평 4 1997 충북 남원주~신림 4 1995 강원

증평~진천 4 1987 충북 남안동~의성 4 1995 경북

진천~음성 4 1987 충북 예천~영주 4 1999 경북

호법~일죽 4 1987 경기

경부고속도로

금호~왜관 8 1970 경북

제2중부

고속도로
마장~산곡 4 2001 경기 청원~남이 8 1969 충북

영 동

고속도로

군포~동군포 6 2001 경기 천안~안성 8 1969 충남

반월~부곡 6 1992 경기 양재~판교 8 1968 경기

부곡~북수원 6 1992 경기
경인고속도로

시점~도화 6 1994 경기

북수원~동수원 6 1992 경기 도화~가좌 6 1993 경기

동수원~신갈 8 1992 경기
구마고속도로

금호~서대구 8 1986 경북

서울외곽

고속도로

성남~송파 8 1992 경기 서대구~성서 10 1986 경북

하남~상일 10 1993 경기 -

  주: 1970년 이전에 개통한 고속도로 노선은 자료의 특성상 1980년 이후의 교통량만 분석함.
자료: 건설교통부, 도로교통량통계연보 , 각년도.
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지 역
 

대․km
GRDP

(백만원)
확장연도

분석

구간

길이

(km) 

지 역
 

대․km
GRDP

(백만원)
확장연도

분석

구간

길이

(km) 

경 기 706,848 66,052,951

1988, 1992, 
1993, 1996, 

1997, 
2001~2003

263 전 북 5,910 12,183,437 2001, 2002 57

인 천 69,261 25,765,039 - 18 전 남 13,768 18,203,258 1998, 2002 49
강 원 52,016 15,968,141 2001 216 경 남 158,048 31,348,046 1996,2002 108

충 북 99,787 13,577,141 1993 55 경 북 209,409 24,427,086 1995, 1999 140

충 남 83,707 171,411,812 1993 126 대 전 22,436 15,962,106 - 18

<표 2> 분석기간 동안의 지역별 확장연도 및 평균 대․km, GRDP, 분석구간길이 

식 (1)은 본 연구에서 구축한 시차모형

을 보여주고 있는데, 이 식에서 l은 당해

연도와 개통연도를 뺀 시차를 나타내며

만약 ‘0’인 경우 시차가 없는 당해연도를

의미한다. 한편, 시차 l 은 0 < l < L의 범

위를 갖는다.

특히 식 (1)에서는 고속도로 투자로 인

한 수도권과 지방의 교통량 증가효과를

비교하기 위해서 각 권역의 인구와 차로

수․구간거리(LK)를 권역별로 구분하여

모형을 구축하였다. 

log (VKT r, i, s
t )= ∑

9

i= 1
α i D i +

  ∑
2

r = 1
λ r log( POP r ( i)

t ) +

 ∑
2

r = 1
ω r ∑

L

l= 0
log( LK s( r , i)

t-l )  + ε r , i, s
t   (1)

여기서,

VKT r , i, s
t : 연도 t의 권역 r에 속한

지역 i 내 구간 t에서의 차량․주

행거리 ( v e h i c l e - k i l o m e t e r 

travelled). r이 1이면 수도권, r

이 2이면 지방

α i: 지역 i의 고정된 영향 추정값. D는
더미변수

POP r ( i)
t : 권역(수도권 또는 지방) r에

속한 지역 i의 연도 t의 인구 수

LK s( r , i)
t-l : 권역(수도권 또는 지방) r

내 지역 i에 속한 s구간의 시간

t- l의 차로 수․구간거리(lane- 

kilometer)

λ r , ω r : 추정값

ε r , i, s
t : 확률변수. 평균이 0인 정규분

포를 가정

식 (1)의 시차분포모형의 추정을 위해

서는, 어느 과거연도부터의 고속도로 투
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<표 3> 시차별 AIC 변화

시차 (L) 
order of lag AIC 

시차 (L) 
order of lag AIC 

수도권 지방 수도권 지방

1 0 190.3 2 0 188.0

1 1 153.0 2 1 154.1

1 2 199.3 2 2 129.4

자가 현재연도의 차량․주행거리에 영향

을 미치는지를 분석하는 시차 분석과

(number of lags) 각 시차의 추정값( ω)을

몇 차의 방정식(order of polynomial)으로

구성할 것인가에 대한 고려가 중요하다. 

먼저, 시차의 다항식의 경우, 대부분의

도로 확장이 단지 몇 차례에 불과해 LK

가 분석기간 동안 동일한 값을 보여주기

때문에 시차 계수추정치의 다항식은 1, 2

차식보다는 단순 상수항으로 구성하였다. 

한편, 적정 시차 수의 결정은 시차를 지

속적으로 넣어 모형을 구축하면서 수행하

였는데, 적정시차의 경우 Greene(1993)16)

이 제안한 것처럼 Akaike 정보(Akaike 

Information Criterion: AIC)17)를 이용하여

AIC값이 가장 낮은 모형의 시차를 적정

시차로 선택하였다. 적정 시차는 수도권

과 지방의 경우가 각각 다를 수 있으므로

수도권과 지방의 시차를 조합하여 분석

하였다.

분석 결과, 수도권과 지방 모두 시차가

2(lag=2)일 경우 가장 적합한 모형이 산

정되는 것으로 나타났다. 즉, 현재연도의

차량․주행거리(VKT)는 당해연도뿐만 아

니라 과거 2개 연도의 교통시설 투자에

영향을 받는 것으로 분석되었다. 

모형 추정에 있어, 오차의 자기상관 문

제도 고려되었다. 특히, 본 연구에서는

자료의 취득 한계 및 교통량을 설명하는

다양한 변수의 누락으로 추정되는 오차

의 자기상관 문제를 고려하였다.18) 이를

위해 먼저, 일반적인 오차의 자기상관 문

제를 검증하기 위한 Durbin-Watson 검정

을 실시하였는데, 검정 결과 값이 0.15로

16) W. Greene, Econometric Analysis, second edition, Macmillan Publishing, New York, 1993.
17) 수정된 R 2와 비슷하나, 오차자승합이 더 낮고 자유도의 손실에 더 민감하게 반응하는 결정계수이다.

AIC 값이 작을수록적절한 모형이라 평가한다. AIC= nlog
SSE
n

+2(k+1) , 여기서 SSE는총오차제곱근

합(sums of squared errors), k는 독립변수 수, n은 자료 수를 의미한다.
18) 설명변수의 누락 이외에 오차의 자기상관 문제를 일으키는 요인은 다양하다. 그중의 하나가 모형구조

(model specification)의잘못으로 인한 오차의 자기상관 문제이다.  본 논문에서는 기존 문헌고찰 등을 고

려하여 다양한 모형구조를 시도 및 분석하였고 식 (1)을 최종적인 모형형태로 선정하였다.
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나타나 오차항의 자기상관이 존재하는

것으로 분석되었다. 따라서, 일반적인 계

수 추정방법인 최소자승법(Ordinary Least 

Square)의 방법이 아닌 Prais-Winsten의 추

정법을 이용하여 자기상관 문제를 극복

하였다.19)

3. 모형 추정 결과 및 분석 

<표 4>는 구축된 자료를 이용하여 식

(1)을 추정한 결과이다. 모든 모형에서 인

구 및 LK의 t값이 매우 높아 독립변수들

이 통계적으로 유의함을 보여주고 있고, 

추정치의 부호도 직관적으로 올바른 양

의 부호를 보여주고 있다. 또한 모형의

설명력을 나타내는 R2
도 매우 높아 전체

적으로 모형 추정 결과가 유의함을 보여

주고 있다.

모형 추정 결과, 투자에 의한 고속도로

의 서비스 개선은 통행비용 감소로 인해

교통량을 유발시키는 것으로 분석되었다. 

설명변수인 LK(차로 수․구간거리)와

VKT(차량․주행거리)는 양의 관계에 있

으며, 그 관계는 통계적으로 매우 의미

있는 것으로 분석되었다.

<표 4>에서 각 설명변수의 추정치는

해당변수의 단기탄력성을 의미한다. 지

방의 경우 LK에 대한 VKT의 단기탄력성

은 0.33이며, 수도권의 경우 0.60으로 분

석되어 수도권이 지방보다 교통시설 투

자로 인한 유발교통량이 더큰것으로 분

석되었다.

장기탄력성의 경우 추정된 LK의 3년

(lag=2)간의 계수를 더하여 분석되는데, 

수도권은 1.80으로 차로 수․구간거리

(LK)의 1% 증가는 차량․주행거리(VKT)

<표 4> 모형 추정 결과

지 역 변 수 추정치 표준오차 t-value
LK 

장기 탄력성
자료 수 L* R2

수도권
POP1 0.43 0.05 8.46  

1.80 29

2 0.99
LK1 0.60 0.09 6.97

지 방
POP2 0.51 0.04 11.55

0.99 123
LK2 0.33 0.07 5.01

19) 본 연구에서처럼 오차항에 자기상관 문제가 존재하지 않는 경우 식 (1)의 모형은 Fixed-Effects Estimation
이나 Random Effects Estimation을 이용하여 추정할 수 있다. 이 경우 연도의 개수가 지역의 개수보다 많

은 경우는 다양한 시계열 분석에서 문제점을 발생시킬 가능성이 크므로 연도의 개수를세분하여 추정해

야 한다.
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[그림 2] 모형 추정치 비교

모형 추정 결과
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정
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의 약 1.80% 증가를 가져오는 것으로 분

석되었다. 한편, 지방권의 경우 0.99%의

증가를 가져오는 것으로 분석되어 지역

별 차이가 큰 것으로 나타났다. 수도권은

장기의 경우 외국에 비해 유발교통량이

많이 발생하는 것으로 분석되었다. 

한편, 이와 관련한 국내외 연구 모두

국가차원에서 분석이 시도되어 지역적인

교통시설 투자로 인한 유발교통량 효과

는 분석되지 못하였다. 특히, 시계열적으

로 교통시설 투자의 경제성장효과는 매

우 다를 수 있음에도 불구하고 이러한 분

석은 시도되지 못하였다. 본 연구에서는

이러한 점을 고려하여 지역별 교통시설

에 대한 투자로 인한 지역별 유발교통량

을 살펴봄으로써 교통시설 투자에 대한

유발교통량의 효과를 지역별․연도별로

살펴본다.

4. 지역별․연도별 유발교통량
분석 

교통시설 투자에 대한 탄력성을 지역

시도별로 더욱 세분하여 분석하였다. 즉, 

LK의 한계 변화로 인한 시도 지역별 VKT

의 추가적인 발생량을 분석하였다. 장기

탄력성에 기반한 지역별 VKT의 추정은

전국을 대상으로 시차모형을 적용하여

각 시도 지역별 LK의 장기탄력성을 추정

하고 이를 마지막 연도의 지역별 VKT값
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[그림 3] 지역별 유발 VKT(1일 기준) 
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에 곱하여 산정하였다. 인천 및 대전지역

의 경우 각 해당 지역에 속하는 문학~남

동 노선, 서대전~안영 노선은 개통연도

이후 확장이 이루어지지 않았고 자료 수

가 미미해 본 분석에는 제외하였다. 

[그림 3]은 각 시도별 LK의 한계 변화

로 인한 시도별 VKT(1일 교통량)의 변화

를 나타낸 것이다. 분석 결과, 경기지역

의 변화율이 월등히 높은 것을 알 수 있

으며, 경상남북도, 충청남북도 지역이 그

뒤를 따르고 있다. 전라남북도의 경우 교

통시설 투자로 인한 유발교통량이 작은

것으로 분석되었다. 

경기지역의 경우 LK 1% 증가 시 장기

적으로 28,340대의 추가적인 통행이 발생

하며, 경상도의 경우 약 7,000대의 유발

교통량이 발생한다. 충청도의 경우 약

2,500대, 전라도의 경우 약 500~700대 내

외의 유발교통량이 발생하는 것으로 분

석되었다. 한편, 이러한 교통시설 투자가

유발교통량에 미치는 영향은 연도별로

달라질 수 있다. 특히, 우리나라의 경우

급격한 경제성장시대인 1970~90년대 중

반과 저성장시대로 표현되는 2000년대

의 교통시설 투자가 유발교통량의 변화

율에 미치는 영향은 매우 다를 것으로

판단된다. 

각 연대별로 VKT 변화에 영향을 미치

는 인구(POP)와 LK의 영향 정도를 파악

하기 위해 식 (4)와 같이 변형하여 분석
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하였다. 즉, 추정된 시차회귀모형은 시차

(lag)가 2이고, 각 시차의 계수를 구성하

는 다항식이 0차 다항식, 즉 상수항이므

로 식 (2)와 같은 유발교통량 시차모형이

성립된다. 여기서 수도권과 지방의 구분

(r)은 편의상 생략하였다.

log (VKT i
t)= ∑

9

i= 1
α i D i+λ log (POP i

t)

+ω∑
2

l= 0
log ( LK i

t-l )+ ε
i
t           (2)

연대별 VKT 변화에 영향을 미치는 인

구와 LK의 영향 정도 분석을 위해 식 (2)

를 식 (3)과 같이 변형한다. 여기서 m은

분석된 연대의 기간을 의미한다. 즉, 

1985~90년을 분석하는 경우 m은 이 기간

의 연도 5년을 의미한다. *은 식 (2)에서

추정된 모형값 또는 추정된 파라미터 값

을 의미한다. 

log (VKT* i
t)-log(VKT* i

t-m )

=λ*[ log(POP i
t)- log(POP i

t-m )]

+ω*[ ∑
2

l= 0
log (LK i

t-l )-log(LK i
t-m-l )]

(3)

한편, 식 (3)을 다시 지역별로 분석하

기 위해 모든 지역에 대하여 평균을 취하

면 식 (4)와 같다. 식 (4)의 계산으로 POP

의 기여도와 LK의 연도별 VKT에 대한

기여도를 계산할 수 있다. 본 연구에서는

1985~90년, 1991~96년, 1997~2003년으로

구분하여 분석하였다. 

1
n ∑

n

i= 1
{ log (VKT* i

t)-log(VKT* i
t-m )}

= [ λ* 1
n ∑

n

i=1
{ log(POP i

t)- log(POP i
t-m )}]

+ ω*
1
n [ ∑

2

l= 0
{ ∑

n

i= 1
log ( LK i

t-l )- log (LK i
t-m-l )}]  

(4)

먼저, 지방의 경우 1985년과 1990년 사

이의 VKT 변화가 가장 크게 나타나고

있으며, 동 기간 중 유발교통량 VKT의

증가에 가장 많은 영향을 미치는 요소는

인구(POP)로 분석되었다. 그러나 1990년

이후부터는 VKT의 증가율도 1990년까지

의 2.24에서 1997~2003년에는 0.5로 감소

하며, 이러한 변화율에 있어 그 지역의

인구변수의 기여도는 거의 없는 것으로

분석되었다. 1991년부터는 도로시설에

대한 투자만이 교통량의 증가를 유발하

는 것으로 분석되었는데, 이는 LK변수가

VKT의 평균 변화율 0.66~0.50의 대부분

을 차지하는 것으로 알 수 있다.

수도권의 경우 지방권과 달리 1991년

과 1996년 사이의 VKT 변화가 가장 크게

나타나고 있으나, 유발교통량에 대한 기

여도가 인구보다는 LK의 영향이 항상 크

다는 것을 알 수 있다. 1997년과 2003년

사이를 비교하면 지방권보다는 다소낮은

VKT 변화율을 보여주어 교통시설 투자

로 인한 유발교통량은 오히려 최근에 들

어와 점차 감소하는 것으로 분석되었다.
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<표 5> 지방 및 수도권 VKT 변화의 주요인 및 기여도

구 분

1985~90년 1991~96년 1997~2003년

log값의

변화
변화율

log값의

변화
변화율

log값의

변화
변화율

지 방

log(POP) 영향 1.44 64.4% -0.03 0.0% 0.00 0.0%

log(LK) 영향 0.80 35.6% 0.69 100.0% 0.50 100.0%

log(VKT)의 평균 변화 2.24 100.0% 0.66 100.0% 0.50 100.0%

수도권

log(POP) 영향 0.10 10.6% 0.46 22.9% 0.07 18.1%

log(LK) 영향 0.83 89.4% 1.56 77.1% 0.33 81.9%

log(VKT)의 평균 변화 0.93 100.0% 2.02 100.0%  0.4 100.0%

[그림 4] 지방 및 수도권의 기간별 VKT 변화와 그 주요인

기간별 VKT 변화의 주 요인
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Ⅳ. 정책적 시사점 및 결론

본 논문에서는 교통시설에 대한 투자

효과를 유발교통량 관점에서 살펴보았다.  

즉, 교통시설 투자는 지역 간의 일반화

통행비용을 감소시켜 억제되어 있던 또

다른 교통량을 유발하는데, 이러한 교통

량의 유발 정도를 통해 도로투자사업의

효과를 지역별․시대별로 살펴보았다. 

분석 결과, 투자에 의한 고속도로의 서

비스 개선은 통행비용 감소로 인해 교통

량을 유발시키는 것으로 분석되었다. 모

형 추정 결과 설명변수인 LK(차로 수․구

간거리)와 VKT(차량․주행거리(vehicle- 

kilometer))는 양의 관계에 있으며 그 관

계는 통계적으로 매우 의미 있는 것으로

분석되었다. 탄력성 분석 결과, 지방의 경

우 LK에 대한 VKT의 단기탄력성은 0.33

이며, 수도권의 경우 0.60으로 분석되어

수도권이 지방보다 교통시설 투자로 인

한 유발교통량이 더욱 큰 것으로 분석되

었다. 장기탄력성의 경우 수도권은 1.80

으로 차로 수․구간거리(LK)의 1% 증가

는 차량․주행거리(VKT)의 약 1.80% 증

가를 가져오는 것으로 분석되었다. 한편, 

지방권의 경우 0.99%의 증가를 가져오는

것으로 분석되어 지역별 차이가 큰 것으

로 분석되었다. 

또한, 시도별 LK의 한계 변화로 인한

시도별 VKT(1일 교통량)의 변화를 분석

하였는데, 경기지역의 변화율이 월등히

높고, 경상남북도, 충청남북도 지역이 그

뒤를 따르고 있는 것으로 나타났다. 특

히, 전라남북도가 교통시설 투자로 인한

유발교통량이 가장 작은 것으로 분석되

어 고속도로 투자 시 이용증대효과가 가

장 작은 것으로 분석되었다.  

유발교통량의 변화율에 대한 LK의 기

여도가 연도별로 어떻게 변화하였는지도

분석하였다. 지방의 경우 1985년과 1990

년 사이의 VKT 변화가 가장 크게 나타

나고 있는데, 동 기간 중 유발교통량 VKT

의 증가에 가장많은 영향을 미치는 요소

는 인구로 분석되었다. 그러나 1990년 이

후부터는 VKT의 증가율도 1990년까지의

2.24에서 1997~2003년에는 0.50으로 감소

하며, 이러한 변화율에 있어 그 지역의 인

구변수의 기여도는 거의 없는 것으로 분

석되었다. 1991년부터는 도로시설에 대한

투자만이 교통량의 증가를 유발하는 것으

로 분석되었는데, 이는 LK 변수가 1991~ 

96년 VKT의 평균 변화율 0.66의 대부분

을 차지하는 것으로 알 수 있다. 수도권

의 경우 지방권과 달리 1991년과 1996년

사이의 VKT 변화가 가장 크게 나타나고

있으나, 유발교통량에 대한 기여도가 인

구보다는 LK의 영향이 항상 큼을 알 수

있었다. 1997년과 2003년 사이를 비교하

면 지방권보다는 다소 낮은 VKT 변화율

을 보여줘 교통시설 투자로 인한 유발교
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통량은 오히려 최근에 들어와 점차 작아

지는 것으로 분석되었다.

결론적으로 교통시설에 대한 투자는

유발교통량을 발생시키나 지금까지는 지

방보다는 수도권에서의 유발교통량이 많

고 시간이흐를수록그 증가폭은 상당 부

분 줄어드는 것으로 분석되었다. 

한편, 이러한 유발교통량의 정도는 현

재 이를 고려하지 않고 있는 우리나라의

도로사업 투자에 대한 타당성 평가에 적

극적으로 활용할 필요가 있다. 유발교통

량의 정도에 따라 도로투자의 개선효과

가 지역별․시대별로 다를 수 있기 때문

이다. 예를 들어, 혼잡한 지역의 도로투

자 개선효과는 미미하거나 오히려 의도

와 맞지 않게 통행비용을 더욱 증가시킬

수 있다. 본 연구의 결과는, 어떤 조건하

에서 도로시설 투자가 이루어질 때 투자

효과가 극대화될 수 있는지에 대한 중요

한 참고자료로 활용될 수 있으며, 제한된

교통투자예산하에서 투자효과가 극대화

될 수 있는 투자방향에 대한 시사점을 제

공해 준다. 
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ABSTRACT
 

     

  

The relationship between growth and distribution, which has been revealed through many 
empirical evidences, is that growth is distribution neutral on average and high asset 
inequality could be a hindrance of economic growth. The growth versus distribution 
dichotomy is false, as poverty reduction requires blending policy of growth and distribution 
both theoretically and empirically. At this present, the pro-poor growth policy, which has 
been recommended by the World Bank, should be urgently needed in Korea to achieve the 
reduction of absolute poverty through the harmony between growth and distribution. 
However, it is not easy to expect the reduction of absolute poverty if the Korean 
government, in means of reducing absolute inequality, pursues anti-polarization policy. 
Specifically, we cannot deny the existence of negative correlation between absolute poverty 
and absolute inequality on average. 

지금까지 밝혀진 실증적인 성장과 분배

의 관계는, 성장은 평균적으로 분배중립적

으로 분배에 특정한 형태의 영향을 미친

다는 실증적 증거는 없으며, 높은 부의 불

평등도는 성장을 저해한다는 점이다. 한편

성장과 분배는 모두 빈곤에 이론적․실증

적으로 영향을 미친다. 따라서 빈곤의 감

소를 위해서는 성장과 분배의 정책적 조

합이 필요하므로 성장과 분배의 이분법은

잘못된 것이다.

현 시점에서 한국이 성장과 분배의 조

화를 통해 절대빈곤을 감소시키기 위해서

는 세계은행에서 권장하는 빈곤감소적 성

장을 추구할 필요가 있다.

한편, 절대적 빈곤과 절대적 불평등도는

음의 상관관계에 있기 때문에 양극화의

논의가 절대적 불평등도를 감소시키자는

정책으로 진행되어서는 절대빈곤의 감소

를 기대하기 어려울 것이다.
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Ⅰ. 서  론

한국은 참여정부 이후 성장과 분배에

관한 정책논의과정에서 2005년부터 양극

화 해소를 가장 시급한 과제로 보고 이의

해결을 최우선과제로 삼고 있다. 그러나

양극화의 정의와 원인이 무엇이며,1) 양
극화 문제를 구체적으로 어떻게 해결하

느냐는 대책의 측면에서는 많은 이견들

이 존재하고 있다. 

어떻게 보면 어느 정도의 부문 간 격차

확대는 시장경제체제에서 경기변동에 따

른 필연적인 과정일 수도 있다. 또한 자본

주의의 역사와 한국의 경험을 보더라도

어느 시기이든 그 성장의 측면에서 산업

간의 차이, 기업규모 간의 차이, 그리고

소득분배의 측면에서 소득불평등도는 존

재해 왔다. 그러나 개방화(globalization)의
확대와 더불어 외환위기 전후로 각 부문

에서의 이러한 격차와 소득불평등도의

확대가 경기변동의 추이를 넘어 심화되

어 온 것도 사실로 여겨진다. 

그러나 어느 정도의 격차 확대가 양극

화의 심화이며, 어느 정도까지 축소해야

할 것인가에 대한 질문에는 누구도 대답

하기 어려운 상황이다. 
한편, 양극화 해결의 강조는 마치 자산

이나 부의 불평등도 축소와 동일시되는

정책으로 여겨져 현 정부가 성장보다는

분배에 치중한 정책을 펴고 있다는 선입

관을 줄 수도 있다. 소득불평등도는 장기

간에 걸쳐 다양한 원인들이 결합되어 나

타난 결과이기 때문에 그 원인에 대한 분

석이 힘들고, 한편으로는 소득불평등도

자체를 낮추는 정책은 단기나 중기에 있

어 가시적인 정책효과를 기대하기가 매

우 어렵다. 뿐만 아니라 재분배정책의 추

구는 분야에 따라 경제성장에 상충효과

(trade-off)를 주는 측면이 존재하기 때문

에 성장을 도외시한다는 느낌을 가지게

하고, 이는 성장률의 저하를 통한 빈곤퇴

치에 결과적으로 좋지 않은 영향을 줄 수

도 있다.

또한 최근 한편에서 현 정부의 경제정

책을 분배 위주의 정책이라고 비판하고

이보다는 성장을 중심으로 한 빈곤퇴치

의 중요성을 강조한 발표문들을 볼 수 있

다. 그러나 이 역시 빈곤퇴치에 있어 성

장의 측면만을 강조하고 있으며, 분배의

중요성을 간과하고 대립의 각만을 세우

는 견해라 볼 수 있다.2)

 1) 신동균․전병유(2005)는 외국문헌의 인용을 통하여 다극화(polarization)의 개념을 소개하고 추정치를 제

시하고 있다. 그러나 이 다극화의 개념이 현재 논의되고 있는 양극화와 동일한지는 분명하지 않다. 
 2) 이러한 견해들은 대부분 학술적인 근거를 가진 논문의 형태가 아니라 자신의 주장을 강조한 것이기 때

문에 구체적으로 언급할 필요는 없다고 판단된다. 
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한편 외환위기 전후로 한국의 성장률

은 저하되고 소득불평등도가 상당히 빠

른 속도로 증가하고 있다(유경준․김대

일[2003]). 또한 양의 성장률에도 불구하

고 빈곤은 다소 증가하는 추이를 보이고

있다. 이러한 시점에서 성장동력의 회복

과 사회적 통합을 강화하기 위한 소득불

평등도와 빈곤의 감소는 양자 모두 달성

해야 할 시급한 과제이다.
본고의 시작에 앞서, 비록 성장, 분배, 

빈곤의 개념상의 차이에서 비롯되는 문

제의 일부는 본고의 Ⅳ장에서 다루고 있

지만, 논의 전개의 편의를 위해 본고에서

다루고 있는 불평등도와 빈곤의 개념을

간단히 언급하면 다음과 같다. 별도의 언

급이 없는 한 본고에서 사용되는 불평등

도는 지니계수 등으로 측정되는 상대적

불평등도(relative inequality)를, 그리고 빈

곤은 전체 가구나 인구 중에서 빈곤선

(poverty line) 이하의 소득을 가진 가구나

인구의 비율을 의미하는 절대적 빈곤

(absolute poverty)을 의미한다.3)

이러한 개념하에 본고에서 다루고자

하는 바는 두 가지 매우 기초적인 사항

이다. 

첫 번째는, 빈곤의 감소에는 성장과 분

배의 두 영역이 동시에 작용하기 때문에

분배수준을 도외시한 일방적인 성장의

추구나, 성장을 도외시한 일방적인 분배

의 추구를 통해서는 빈곤이 제대로 감소

되지 않는다는 점이다. 즉, 빈곤감소를

정책의 최우선순위로 하는 경우 성장과

분배의 일방적인 추구로는 그 목표를 달

성하기 어렵다는 점을 이론 및 실증적 분

석을 바탕으로 강조하고자 한다. 
두 번째는, 성장과 분배의 조화를 통한

빈곤감소의 정책적 경로(결정요인)를 탐

색하기 위해서는, 외국의 연구 결과에 의

존할 것이 아니라, 한국에 대한 기본적인

연구가 선행되어야 한다는 점이다.
본고의 첫 번째 목적을 위하여 성장과

분배의 관계, 성장과 분배 및 빈곤 3자의

관계에 대한 이론 및 실증적인 연구 결과

의 흐름을 최근까지의 문헌연구를 통하

여 정리하였다. 이에 대한 논의는 어느

정도 진전되어 있으나 한국에는 충분한

정보가 제공되어 있지 않다고 판단하였

기 때문이다.4)

또한 두 번째 목적, 즉 외국의 사례에

서 발견된 평균적인 논의를 한국에 그대

로 적용하기는 어렵다는 점을 강조하는

이유는 다음의 세 가지 이유에 근거한

 3) 상대적 빈곤(relative poverty)은 빈곤선이 전체 소득의 평균 또는 중간값의 몇 % 이하로 정해지는 빈곤을

의미하며, 절대적 불평등도(absolute inequality)는 생활수준의 절대적 차이(the absolute differences in the 
levels of living), 즉 소득 격차를 의미한다. 보다 구체적인 사항은 Ravallion(2005c) 등을 참조하기 바란다. 

 4) 외국의 경우 성장과 분배에 관한 논의가 1950년대부터 시작되었고, 한국의 경우도 국민의 정부 이후 성

장과 분배에 관한 논의가 지속되어 왔으나, 양자의 관계를 기반으로 한 빈곤퇴치에 대한 이론이나 실증

적 기반이 잘 되어 있는 한국의 연구는 발견하기 어렵다.
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것이다. 

① 최근 이 분야에 대한 외국문헌 연

구 결과에서, 빈곤퇴치를 위한 성장과 분

배의 조화를 위한 정책의 결정요인을 찾

는데있어 외국의 연구에서 주로 사용한

국가 간(cross-national) 자료에 기초한 연

구 결과는 자료의 한계(국가 간 자료의

측정오차 문제 등)와 국가 간의 이질성

(heterogeneity)으로 인하여 결정요인을 제

대로 발견하기 어렵다는 한계가 지적되

기 때문이다. 
② 최근에 발생하고 있는 한국의 성장

과 분배 문제의 논의과정이 지극히 소모

적인 방향으로 전개되고 있다. 이는 필자

가 보기에는 각 측에서 일부 외국문헌에

서 찾은 결과에만 의존하고, 한국에 대한

실증적인 분석이나 근거 없이 맹목적으

로 한쪽 방향만 옳다고 주장하는 일방통

행적 주장에 기인한다고 판단된다. 따라

서 일방통행적 태도는 경계되어야 한다

는 의미에서이다. 
③ 향후 성장과 분배 및 빈곤의 조화

를 위한 정책방향이 소모적인 논쟁이 아

닌 발전적인 논의가 되기 위해서는 한국

의 자료를 바탕으로 실증분석에 기초한

기본적인 연구 결과가 필수적이기 때문

에 이에 대한 관심을 촉진시키기 위해서

이다.

본고의 구성은 다음과 같다.

서론에 이어 Ⅱ장에서는 1950년대 중

반부터 시작된 성장과 분배에 대한 이론

적 및 실증적인 연구 결과를 외국문헌을

중심으로 소개한다. 그리고 Ⅲ장에서는

성장과 분배 및 빈곤의 관계에 대한 이론

및 실증적 분석, 그리고 빈곤 변화의 결

정요인에 대한 외국문헌의 분석 결과와

2000년 이후 세계은행(World Bank)을 중

심으로 전개되고 있는 빈곤감소적 성장

(pro-poor growth)에 대한 내용을 정리한

다.5) 마지막 Ⅳ장에서는 본고의 요약과

함께 향후 과제에 대해 정리한다.

Ⅱ. 성장․분배와 관련된 논의

소득분배와 유사한 의미로 사용되는

불평등도(inequality)라는 용어는 이전에는

많은 연구자들에게 단지 주어진 상황으로

받아들여지는 경향이 있었다. 즉, 주어진

자산의 분배 결과나 토지, 노동, 자본, 재
화 등의 다른 시장에서 결정된 가격의 결

과로 받아들여진 것이다. 따라서 불평등

도 또는 소득분배상황이 다른 변수에 미

치는 영향－예를 들면 성장률 등－에 대

한 논의에는 별로 관심을 보이지 않았던

 5) Ⅲ장의 성장과 분배 및 빈곤에 관한 논의과정에서Ⅱ장의 성장과 분배에 관한 논의 내용이 다시 반복되

는 부분도 있으나, 성장과 분배에 대한 논의가 오랜 역사를 가지고 지속되었기 때문에 성장과 분배에

대한 논의를 독립된 장으로 구성하였다.



204     韓國開發硏究 / 2006. Ⅱ

경향이 있었다고 평가할 수 있다.6)

하지만 분배 자체의 중요성에 대한 관

심이 과거에 전혀 존재하지 않았던 것은

아니다. 이와 관련된 연구는 Ricardo와
Marx, 그리고 1950년대에 Kaldor(1956) 
에 의해 시도되었다. Atkinson(1997)은
Ricardo와 Marx의 연구를 산업의 생산에

참여한 계급 사이에서 생산물의 분배를

결정하는 법칙을 찾는 연구라고 언급하

였다.
이들은 초기의 성장론 연구에 분배가

중요한 역할을 한 것으로 제시하였으

나,7) 1956년에 발표된 Solow의 논문에서

는 Kaldor 모델에서 사용된 분배와 성장

의 연결고리－안정적인 성장경로를 위한

분배적 과정－가 빠지게 됨에 따라 이후

의 성장론에서는 성장경로에서 분배가

더 이상 고려되지 않게 되었다.8) Solow
가 신고전파의 생산함수를 이용하였기

때문에 이러한 Solow류의 모형은 신고

전학파 성장이론(a neoclassical growth 
theory)이라 불리게 되었으며, 개략적으로

1980년대까지는 성장론에 있어 성장경로

에서 분배가 더 이상 고려되지 않게 되었

다.9) 즉, 신고전파 성장모형은 ‘대표 대

리인(representative agent)’의 개념에 따라

사회의 선택을 한 개인의 선택으로 정형

화하기 때문에 분배가 성장경로에서 빠

지게 되었으나, 세상 모든 사람들은 소득

이나 부의 측면에서 동질적이지 않다. 따

라서 평균의 움직임도 중요하지만 불평

등도나 계층 간 소득분배상황의 변동 등

도 중요한 과제임을 부인할 수는 없을 것

이다.
본장에서는 성장과 분배가 상호 간에

미치는 영향에 대하여 기존의 문헌을 중

심으로 정리하고자 한다.

1. 성장이 분배에 미치는 영향

먼저 성장이 분배에 미치는 영향은 위

에서 언급한 초기 연구를 바탕으로

Kuznets(1955) 곡선의 관계에서 본격적인

논의가 시작되었다고 볼 수 있다. Kuznetz
의 역U자 가설(inverse U hypothesis)은 경

제발전단계에서 초기에는 소득분배가 악

 6) 그러나 불평등도를 주어진 하나의 상황으로 보고 그 내용을 분석하는 것과 철학적인 판단과 선택이 가

미된 바람직한 분배체계에 대한 분석은 매우 다른 의미의 작업이다. 이런 종류의 논의는 Atkinson(1983)
에서 찾아볼 수 있다.

 7) Kaldor(1956, 1957)는 자본가와 노동자 사이의 다른 저축비율에 의해 자본과 노동의 비율이 균제균형상

태로 도달되는 과정을 보여주고 있다. 즉, 임금에서의 저축이 이윤에서의 저축보다 낮게 되면 자본축적

비율을 감소시켜 K/L의 비율을 균형수준으로 하향시키며, 반대의 경우는 상향시키게 된다. 
 8) Solow(1956)는 자본과 노동비율이 오목(concave)한 생산함수와 일정하고 외생적인 인구증가율만을 이용

하여 보편적으로 안정적인 자본-노동비율의 존재를 보여주었다.
 9) Solow(1956)의 모형은 1960년대의 Arrow(1962)와 Uzawa(1965), 그리고 1980년대에 각각내생적인 기술진

보와 인적자본 축적으로 대표되는 Romer(1986)와 Lucas(1988)의 모형으로 이어지게 된다.
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화되지만 나중에는 개선된다는 이론이다. 

이 이론은 Lewis(1954)의 노동의 무한적

공급을 통한 성장모형에 영향을 받아 경

제발전의 초기단계에는 노동력이 저생산

성 분야에서 고생산성 분야로 이동하기

때문에 소득분배가 악화되지만, 나중에

는 고생산성 분야가 경제 전반을 지배하

게 되어 소득분배가 개선된다는 논리에

기반을 두고 있다.
주로 1960년대와 1970년대에 역U자 가

설을 지지하는 많은 논문들이 발표된 바

있다. Kravis(1960)는 11개국의 소득분배

율, 지니계수, 변이계수 및 표준편차 등

의 비교를 통하여, 그리고 Kuznets(1963)
는 “덜 발전한 나라들이 더 발전한 나라

보다 소득불평등도가 높다”는 검증을 통

하여 Kuznetz의 가설을 지지하는 논문을

발표하였다. 또한 Paukert(1973)는 “가장

빈곤한 개발도상국이덜빈곤한 개발도상

국보다 소득불평등도가 낮다”는 검증을

통하여 역시 Kuznetz의 가설을 지지하였

다. 한편 회귀방정식등을 이용한 Kuznetz 
가설의 검증도 많은 연구자들(Adelman 
and Morris[1973], Ahluwalia [1974, 1976a, 
1976b], Cline[1975] 등)에 의해 시도되고

지지를 받았다.
이러한 논의를 바탕으로 1980년대 들

어 Adelman and Robinson은 Handbook of 
Development Economics(1989, p.968)에서

국제비교를 통한 기존의 성장과 분배의

관계에 대하여 다음과 같이 요약하고

있다.

“이러한 모든 연구들은 하나의 서술

적인 결과에 동의하고 있다. 농업기반

의 사회에서 산업화 사회로 이동하는

동안에 경제발전과정의 초기 국면은

소득불평등도가 필수적으로 증가하게

된다.” 

그러나 현재 Kuznetz 가설에 의한 성장

과 분배의 관계는 국가마다 다른 분배 및

성장양상과 검증자료의 한계로 인하여

정립된 가설로는 받아들여지지 않고 있

는 상황이다. 이에 대한 대표적인 연구는

Fields(1980, 1989, 2001)의 연구와 Fields 
and Jakubson(1994)의 연구를 들 수 있다.

Fields(1980, 1989)는 각국의 시계열 자

료를 이용하여 역U자 가설에 대한 강한

반증을 제시하였다. 즉, 역U자형 가설은

콜롬비아에서는 발견되었으나, 아르헨티

나, 멕시코, 푸에르토리코에서는 발견되

지 않았음을 실증적으로 보여주었다. 또
한 Oshima(1991)도 아시아 국가에서는 역

U자 가설이 발견되지 않았음을 제시하여

Fields와 유사한 결론을 내리고 있다. 
더 나아가 Fields and Jakubson(1994)과

Fields(2001)는 앞선 연구들에 대한 상이

한 결과들을 재검증하기 위하여 각국의

소득불평등 자료를 가능한 한 표준화시

키고 국가내의 시계열자료와 국가 간의

횡단면 자료(35개국)를 합한 후 패널분석

기법인 ‘고정효과모형(fixed effects model)’
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을 이용하여 Kuznetz 가설을 검증하여 다

음과 같은 결론을 내리고 있다.

“각국의 모든 자료를 합하여 회귀분

석을 시행한 결과, 경제발전의 초기단

계에는 소득불평등도가 증가하는 것으

로 나타나지만 각국의 특성을 고려한

모형에서는 오히려 감소하는 것으로

나타나고 있다.” 

또한 패널기법을 이용한 결과는 오히

려 U자형의 형태를 보이고 있음을 제시

하였다. Fields and Jakubson(1994)의 논문

은 각국의특성을 통제하고 난 후의 결과

로 해석할 수 있다. 따라서 각 나라마다

경제개발의 환경이 다르고, 경제개발의

전략이 다르다면 성장 초기나 성장과정

에서 반드시 소득불평등도가 증가하지

않을 수 있다는 점을 명시했다고 평가할

수 있다. 

이후에도 Deninger and Squire(1998)와
Ravallion and Chen(1997)에 의해 Kuznetz 
가설의 기본 명제는 더 이상 성립하지 않

는 것으로 간주되고 있다. Deninger and 
Squire(1998)는 개선된 자료(Deninger and 
Squire[1996])를 이용하여 Kuznetz 가설이

성립하지 않음을 실증적으로 보여주었다. 
나아가 Ravallion and Chen(1997)은 [그림
1]에서 보는 바와 같이 동구 유럽과 중앙

아시아(EECA)를 포함하는 64개의 표본

을 이용하여 소득의 변화와 불평등도 변

화(성장률과 불평등도 변화율)는 별 관계

가 없다는 점을 보여주었다.10) 결론적으

로현 상황에서는 “성장은평균적으로 ‘분
배중립적(distribution neutral)’이다”는 점이

정형화된 사실(stylized fact)로 받아들여지

고 있다.
그러나 이러한 국가 간(cross-countries) 

자료를 통한 실증분석에서 Kuznetz의 가

설이 기각되었다고 해서 각 국가들에 대

한 특징적인 연구 결과들(case studies)이
무시되어서는 곤란하다. 그 이유는, 국가

간 자료를 이용한 실증분석에서 Kuznetz 
가설의 성립근거가 상실되었다면 이는

각 국가의특성에 따라 성장이 분배에 미

치는 경로가 일률적이지 않다는 것을 의

미하며, 성장이 분배에 미치는 여러 가지

경로에 대한 연구가 국가별 특징을 고려

한 상황에서 필수적이라는 점을 의미하

기 때문이다. 
예를 들어, 초기의 성장과 분배 상태가

어떠냐에 따라서 성장과 분배의 상호관

계가 매우 달라질 수 있을 것이다. 또한

정책적인 관점에서 성장이 분배에 미치

는 경로(또는 그 반대의 경로)에 대한 일

정한 정보가 있어야 분배와 성장에 대한

정책적 혼합(policy mix)을 선택할 수 있

10) 그들은 전체 자료를 이용하는 경우 성장의 변화와 불평등도 변화(성장률과 불평등도 변화율)는 오히려

반비례의 관계에 있다는 것을 보였으며, EECA 나라를 제외할 경우는 반비례 관계가 없어지는 결과를

제시하였다
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통계조사 시점 간 로그평균소비의 변화(×100)

로
그
지
니
계
수
의
 
변
화⌢  
×

100⌣

평균감소 & 불평등증가

평균감소 & 불평등감소

평균증가 & 불평등증가

평균증가 & 불평등감소

[그림 1] 성장률과 불평등도 변화율

    주: 는 EECA(Eastern Europe and Central Asia) 국가, □는 그 외의 국가.
자료: Ravallion and Chen(1997), p.35에서 인용.

    

기 때문이다. 즉, 최근 미국 브루킹스연

구소의 해밀턴 프로젝트 에서 제시하고

있는 경제적 안정과 경제성장의 조화(브
루킹스연구소[2006]), 세계은행에서 지속

적으로 추진하고 있는 빈곤퇴치를 위한

성장(pro-poor growth)(World Bank[2005]) 

등에서 보듯이 분배와 성장에 대한 적절

한 정책조합의 선택이 필수적이기 때문

이다

따라서 시대적인 상황에 적합한 분배

및 성장정책을 채택하는 것은 매우 중요

하며, 잘못된 선택의 결과는 미래의 국가

경제에 심각한 영향을 미치기 때문에 매

우 조심스럽게 다루어야 할 것이다.
한편 여기서 주의해야 할 것은 비록

성장이 분배에 미치는 영향에 대한 결과

는 불분명하지만 성장이 빈곤에 미치는

영향은 그 결과가 일목요연하다는 점이

다. 즉, 성장을 하게 되면 빈곤이 평균적

인 의미로 감소한다는 점은 현재 정설로

받아들여지고 있다.11)

따라서 향후 우리나라는 분배 및 성장

전략의 범주에 빈곤을 포함시킨, 즉 성장

과 분배 및 빈곤의 3자 관계를 고려한 정

11) 이에 대한광범위한 실증분석의 결과는 Ravallion and Chen(1997) 등에서찾을 수 있다. 그러나 평균적이

란 의미에 주의를 요하는데, 이는 성장에 따른 빈곤율의 감소 정도는 국가마다 다르기 때문이다. 이에

대한 구체적인 논의는 Ⅲ장을 참조하기 바란다.
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책적 선택이 필요할 것이다. 이에 대해서

는 다음 장에서 다루기로 한다. 
현재 선진국에서는 1970년대 유가파동

(oil shock)으로부터 시작된 지속적인 고

실업 상황 이후 분배구조가 많은 국가에

서 나빠진 것으로 파악되고 있다(유경

준․김대일[2003]).12) 

이에 대한 원인으로는① 기술진보, ②
국제무역 개방화의 진전, ③ 조직의 변화

(노동조합의 약화 포함) 등이 거론되고

있다. 
먼저 기술진보를 원인으로 보는 견해

는, 저임금․저기능 근로자보다 고임금․

고기능근로자에게 유리한 기술진보는 고

임금․고기능 근로자의 노동수요를 증가

시키고, 저임금․저기능 근로자의 노동수

요를 감소시켜양 근로자 간의 임금격차

를 확대함으로써 소득분배구조를 악화시

켰다는 논리이다(Krueger[1991]). 두 번째

국제무역의 개방화를 원인으로 삼는 견

해는, 선진국과 개발도상국 간의 국제무

역의 개방화는 요소가격균등화이론(factor 
price equalization theorem)에 따라 선진국

저임금근로자의 임금을 하락시켜 분배구

조를 악화시켰다는 논리이다(Murphy and 

Welch[1991], Borjas, Freeman, and Katz 
[1992]). 세 번째 조직의 변화는, 기술이

발전함에 따라 생산조직은 수평화되고

다기능의 근로자를 요구하게 되는데, 이
러한 상황에서 노동조합의 조직률이 감

소됨에 따라노동조합의 주요 전략중 하

나인임금수준의 평균화를 이루지못하여

저임금근로자의 임금수준이 하락되어 분

배구조를악화시켰다는 견해이다(Freeman 

[1993]). 
위의 견해가 임금소득불평등도 확대원

인의 전체를 대변하는 것은 아니라고 생

각된다. 폴크루그먼(1997)은 국제무역 개

방화 견해에 대해 논리상에 근거를 두지

않는 대중국제주의자(pop internationalist)

의 잘못된 주장이라 평가하여 미국내 임

금소득불평등도의 지속적인 확대는 기본

적으로 기술진보에 기인한 것이라고 주장

하고 있다. Aghion et al.(1999)은 개방화나

조직의 변화는 이론적으로 소득불평등도

를 악화 또는 개선시킬 수 있으며, 단지

양자가노동절약적 기술진보와 결합될때

소득불평등도를 더욱높이는 역할을 한다

고 지적하면서 기술진보를 소득불평등도

악화의 주요인으로 보고 있다.13)

한편 분배구조가 나빠진 국가의 경우

를 Kuznetz 가설과 Fields 등의 반증으로

종합하여 생각해 볼 때, 현재 빠른 기술

진보로 인하여 과거와는 다른 새로운 경

12) 최근까지 전세계적으로 불평등도가 어떻게 변화하고 있느냐에 대한 결과는 연구자마다 상이하다. 그 이

유는 세계의 불평등도를 논할 때 인구기준이냐, 국가기준이냐 등 분류기준에 따라 결과가 달라지기 때

문이다. 구체적인 사항은 Ravallion(2004b)을 참조하기 바란다.
13) Aghion et al.(1999)은광범위한 문헌조사를 통해 기술진보와 개방화, 교육등의 유기적인 관계에 의한 분

배상황의 변화에 대하여 언급하고 있다. 
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제체제(지식기반산업 등)가 형성되고 있

는데, 이를 새로운 경제발전단계의 시작

으로 해석한다면 새로운 경제성장의 초

기단계에서 발생하는 소득분배구조의 악

화로 해석할 수 있을 것이다. 한국도 외

환위기 이후 외국의 경험과 마찬가지로

국제화․개방화에 따른 치열한 국제경쟁

에 노출되었고, 빠른 기술진보로 인하여

산업구조가 개편되고 있기 때문에 소득

불평등도가 점차 높아지고 있는 시기인

것으로 판단할 수 있을 것이다.14)

2. 분배가 성장에 미치는
영향15)

  

성장이 분배에 미치는 영향이 일률적

이지 않다는 것은 결국 평균소득과 소득

불평등도가 일방적인 방향으로 같이 변

화하지 않는다는 사실을 의미한다. 그러

나 이것이 소득분포와 경제성장이 아무

런 상관관계가 없다는 점을 의미하지는

않는다. 즉, 어느 국가의 분배상태가 다

른 나라와 다르다면 성장의 속도는 다를

수 있다. 이는 불평등도가 높은 나라의

성장률이 낮을 수 있기 때문이다. 이러한

관계의 성립 여부에 대한 입증은 1990년

대 들어 세계적으로 소득불평등도가 점

차 증가하게 됨에 따라 우리나라뿐만 아

니라 외국에서도 매우 중요한 관심사가

되고 있다. 
높은 부의 불평등도가 성장에 도움이

된다는 근거는 ① Kaldor의 성장론에 근

거한 것으로 부자의 상대적으로 높은 한

계저축성향이 성장에 필요하다는 것, ②
투자 불가분성에 따라 새로운 산업이나

혁신에 대한 투자에는 커다란 함몰비용

이 필요하다는 것, ③ 동기부여의 측면에

서 생산의 효율성과 형평성은 상충관계에

있다는 고전적인 논의에 근거하고 있다.
그러나 이러한 주장은 높은 소득불평

등도가 성장을 감소시킨다는 1990년대에

시작된 새로운 논의에 의해 정면으로 도

전받게 되었다. 
이는 서두에서 언급한 것처럼 신고전

파 성장이론의 영향으로 1980년대까지

분배가 성장경로에 미치는 영향은 무시

되었다. 이러한 상황에서 Galor and Zeira 
(1993)는, 부와 소득의 분배는 거시경제

적 관점에서 매우 중요하며 단기와 장기

에 있어 생산과 투자, 그리고 외부적 충

14) 개방화와 소득불평등도, 빈곤의 관계에 대한 논쟁은 아직도 치열하게 진행되고 있다. 이에 대해서는

Aisbett(2003), Ravallion(2001b, 2003b, 2005b) 등을 참고할 수 있다. 
15) 앞의 성장이 분배에 미치는 영향에서는 대부분의 논문이 주로 성장이 소득불평등도(wage or earning 

inequality)에 미치는 영향을 분석하고 있으나 여기서의 분석(분배가 성장에 미치는 영향)에서는 대부분

의 논문이 부(wealth)의 불평등도를 다루고 있음에 주의하여야 한다. 그 이유는 분배 상황이 기본적으로

인적자본이나 물적자본에 대한 개인의 투자에 따라 총체적인 성장에 영향을 주기 때문이다. 이 부분에

대한 한국에서의 논의는 상대적으로 덜 다루어지고 있다.
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격을 조절하는 데 영향을 미치고, 향후에

거시경제와 소득분배 간의 관계가 중요

하게 될 것이라는 견해를 피력하였으며, 
이 이후에 분배가 성장에 미치는 영향에

대한 논의가 다시 시작되었다고 평할 수

있다.
높은 부의 불평등도가 성장을 감소시

킨다는 이론적인 근거를 살펴보면 개략

적으로 ① 정치경제적 경로, ② 사회적

갈등, ③ 자본시장의 불완전성 등 세 가

지로 분류할 수 있다. 

가. 정치경제적 경로

먼저 정치경제적 경로는 Bertola(1993), 
Alesina and Rodric(1994), Persson and 
Tabellini(1994)에 의해 주장되었다. 이들

의 논의의 근거는, 중위투표이론(median 
vote theorem)에 따라 소득불평등도가 큰

국가일수록 평균소득과 중위소득 간의 격

차가커지게 되고 국가정책의설정과정에

서 소득재분배정책을 위한 조세율을높이

는 쪽에 투표하는 자가 많아지게 되어(중
위소득자의 의향에 따라) 불평등도가 심

할수록 높은 조세율을 택하는 정책을 시

행하게 된다는 것이다. 과도한 조세의 징

수는 근로와 저축에 대한 동기를 저하시

켜 결국 높은 부의 불평등도는 성장률을

낮추게 된다는 것이다. 즉, ‘높은 불평등

도 → 빈곤한 중위투표자 → 과도한 조세

율 → 경제적 동기 왜곡 → 낮은 성장률’

로 순환한다는 논리이다.

그러나 이 가설은 많이 인용되기는 하

지만 실증분석을 통해서 검증되지 않았

으며, 오히려 Perotti(1996)가 보여주었듯

이 불평등도가높은 나라일수록 조세체계

는 역진적(regressive)이며, 국가 간(cross- 
countries) 실증분석에서도 불평등도와 조

세율이 반비례의 관계를 보임에 따라 이

론의 근거가 흔들리고 있다.

나. 사회적 갈등

두 번째 사회적 갈등에 근거한 이론은, 

불평등이 정치적 불안정을 초래하고, 정
치적 불안정은 투자를 줄이게 되어 성장

을 저해한다는 논지(Alesina and Perotti 
[1996])와 불평등도가 커지면 외부적 충

격에 효율적으로 반응하는 조절능력을

떨어뜨려 성장에 저해가 된다는 것이다

(Rodric[1997]). Rodric(1997)은, 1980년대

에 아시아와 남미가 유사한 외환위기를

겪었으나, 남미가 아시아에 비해 불평등

도가 더컸기 때문에 회복이늦었다고 주

장하였다. 이러한 부류의 논의에는 불평

등도가 자살이나 범죄, 폭력 등과 유의하

게 관련이 있다는 주장 또한 존재한다. 
Bourguignon(1998)은 증가하는 폭력(vio- 
lence) 때문에 사회에 부과되는 생활에 대

한 직접적 비용과 의료부담, 그리고 범죄

를 예방하고 소탕하기 위해 전환되는 여

러 가지 대책에 대한 민간 및 정부 자원
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의 기회비용적 측면에서 사회․경제적 부

담 증가의 중요성을 제시한 바 있다.

다. 자본시장의 불완전성

세 번째 자본시장의 불완전성은, 조세

와 정부지출에 대한 소득분포의 영향이

단지 경제의 효율성에만 영향을 미치지

는 않으며, 보다 근본적으로 생산의 기회

는 부의 분포에 따라 변한다는 점을 강조

하는 이론으로 많은 설득력을 지니고 있

다. 즉, 빈자는 부자에 비해 그들의 잠재

적인 생산능력을 발휘할 기회(예를 들면

교육비, 사업자금 등의 조달 측면에서)가
적기 때문에 그들의 잠재적인 생산능력

을 발휘할 수 없게 되어, 국가 전체로 보

았을 때, 정태적인 측면에서는 덜 효율적

이고 적은 생산능력을 가지게 되며, 동태

적으로는 성장에 좋지 않은 영향을 미치

게 된다는 것이다. 
이러한 논의는 자본시장의 불완전성뿐

만 아니라 보험 및 신용시장의 불완전성

이나 실패에도 적용된다. 이 논의는 통상

적으로 첫 번째의 정치경제학적 경로와

결합되어 논의가 전개되는데 정치경제학

적 논의와는 달리 불평등도와 조세를 연

결시키지 않고 사전적인 부와 경제성장

간의 음의 관계를 논의하기 때문에 계량

분석의 측면에서 뒷받침을 받고 있다고

할 수 있다.

부의 불평등도가 경제성장을 저해한다

는 위 세 가지 근거 중 세 번째 이론이

가장 설득력이 있는 것으로 보인다. 이하

에서는 불평등도와 자본시장의 불완전성

과 관련된 실증분석 내용을 구체적으로

살펴보도록 하겠다.

Alesina and Rodric(1994)과 Persson and 
Tabellini(1994)의 실증분석은 양자 모두

축약형(reduced form equation) 모형을 구

축하고, Deninger-Squire의 자료를 이용하

여 불평등도 변수(초기 불평등도, 교육연

한, 물적․인적 투자)들의 성장에 대한

추정치는 통계적으로 유의하게 양으로

나타남을 보여주었다. 또한 Perotti(1996)
의 논문도 유사한 방법과 같은 결과를 보

여주고 있다. 그러나 그들이 국가 간 자

료를 이용하여 분석한 결과는 Forbes 
(2000)에 의해 비판을 받았다. 즉, 그녀는

패널자료와 고정효과기법을 이용하여, 
이전의 결과와는 정반대로, 소득불평등

도의 성장에 대한 추정치는 통계적으로

유의미하게 음으로 나타남을 보여주었다. 
그러나 Forbes(2000)의 연구 역시 학계에

서 광범위하게 인정을 받고 있지는 않는

것으로 보인다.16) Atkinson and Brandolini 
(1999), Barro(2000), 그리고 Ravallion 
(2001a) 등은 Forbes(2000)의 계량분석기

법, 데이터의 사용방법과 선택방법, 변수

16) Li and Zou(1998)도 유사한 방법을 이용한 추정으로 동일한 결과를 제시하였다.
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설정에 대해 문제제기를 한 바 있다. 이

들은, 특히 자료에 문제가 있는 경우 고정

효과모형은 측정오차(measurement error)
를 증폭시켜 성장과 불평등도 간의 허위

(spurious) 상관관계 문제를 야기한다고

주장하고 있다.
뿐만 아니라 Barro(2000)는 위의 비판

을 근거로 새로운 추정을 통하여 소득불

평등도는 성장률에 영향을 미치지 않으

나 빈곤국의 경우는 높은 소득불평등도

가 성장을 저해하고, 반대로 선진국은 성

장을 촉진한다는 결과를 제시하였다. 또
한 Banerjee and Duflo(2003)는 소득불평

등도의 변화는 그것이 증가하든지 감소

하든지 다음 기의 성장을 감소시킨다는

분석결과를 제시한 바 있다.  
한편 Deninger and Squire(1998)와

Birdsall and Londoño(1997)는 소득불평등

도의 성장에 대한 음의 추정치는 각각

토지소유 불평등도(land ownship)와 인적

자원의 자산변수가 회귀식에 포함될 경

우 그 유의성을 상실한다는 점을 보인

바 있다. 
이러한 결과를 종합해 볼 때 소득불평

등도가 높으면 성장에 저해가 된다는 논

리는 계량적으로 뒷받침 받고 있다고 보

기 어려우나, 자산의 불평등도가 크면 성

장을 저해할 가능성은 어느 정도 계량적

근거가 있다고 볼 수 있다.  
또한 소득재분배가 성장에 미치는 영

향에 대하여 분석한 논문을 살펴보면 다

음과 같다. Easterly and Rebelo(1993)는 소

득재분배가 성장에 긍정적인 영향을 미

친다는 분석을, 그리고 Lindert(2004)는
서구 복지국가들의 자료를 이용한 계량

분석을 통해 복지지출의 증가가 성장을

저해한 증거가 없다는 이른바 공짜점심

퍼즐(free-lunch puzzle)을 제시한 바 있다. 

또한 Perotti(1996)는 높은 한계조세율은

성장에 긍정적인 영향을 미치나, 소득불

평등도가 한계세율의 형성에 영향을 주

지 못한다는 분석을 제시한 바 있다. 그
러나 소득재분배가 성장에 미치는 영향

에 대하여 어떠한 결론을 짓기에는 소득

분배가 성장에 미치는 영향에 대한 결론

처럼아직자료의 한계 및 계량분석의 한

계가 있다고 판단된다.

3. 소  결

결론적으로 분배가 성장에 미치는 영

향은 이론과 실증분석의 측면에서 각각

상반된 견해들이 아직도 지속적으로 존

재하고 있으며, 실증분석을 통해 초기의

소득불평등도가 성장을 감소시킨다는 견

해는 받아들이기는 힘들지만, 자산(부 및

인적자산)의 불평등도가 성장을 저해(성
장률과 성장의 질 측면에서)한다는 논의

는 기회균등의 관점에서 상당 부분 근거

가 있다고 보아야 할 것으로 판단된다. 
이 점에 Kanber(2000)도 같은 견해를 표

시한 바 있다. 
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한편 주의해야 할 점은 위와 같이 높

은 부의 불평등도가 성장률을 저하시킨

다는 점은 계량적 근거가 있으나, 증가하

는 불평등도(rising inequality)가 빈곤감소

를 저해시킨다는 주장은 계량적 근거가

작다는 점이다. 좀더 부연하면, 빈곤과

상대적 불평등도(예를 들면, 지니계수) 

간에는 상충관계(trade-off)가 존재한다는

증거를 찾아볼 수 없으나, 빈곤과 절대적

불평등도(예를 들면, 소득 격차) 간에는

평균적으로 상충관계가 존재한다는 보고

가 있다(Ravillion[2005c]).17) 이러한 관계

는, 빈자와 부자 간의 절대적 소득 격차

를 줄이고자 하는 정책은 오히려 빈곤층

의 절대적 소득수준을 낮추어 빈곤을 증

가시킬 수 있다는 사실을 의미하기 때문

에 주의를 요한다.
또한 Kuznetz 가설등에 대한 실증분석

의 결과 계량분석과정에서 성장과 분배

간에 유의한 관계가 발견되지 않는다고

해서 그것이 반드시 양자가 서로 아무 영

향을 주지 않는다는 점을 의미하지는 않

는다(No correlation does not mean no 
impact).18) 분석에 이용된 자료들은 이미

지적한 것처럼잘 정리되지 않은 국가 간

(cross countries) 자료이며, 실증분석의 결

과는 평균적인 결과만을 의미하므로, 개

별 국가의 경우는 성장경로나 현재의 불

평등도 등에 의해 전혀다른 결과를 가져

올 수 있다. 따라서 향후 한국에 있어 분

배와 성장의 조화를 위한 정책방향의 설

정은 외국 경험의 참고도 중요하지만 시

계열 자료에 근거한 한국의 현실을 정확

히파악한 후에 하는 것이 최선의 방향이

라고 생각된다.

Ⅲ. 성장과 분배 및 빈곤의 
관계에 대한 논의

1. 성장과 분배 및 빈곤의
관계에 대한 이론적 근거

앞에서 살펴본 바와 같이 1990년대 들

어 분배가 성장에 미치는 영향에 대한 논

쟁이 지속되었다. 이는 세계은행을 중심

으로 빈곤감소적 성장(pro-poor growth)이
라는 개념하에 빈곤을 낮추는 성장이 바

람직한 정책방향이라는 명제가 등장하게

된 시기와 유사한데 빈곤퇴치라는 과제

와 관련하여 성장과 분배의 관계가 다시

등장하게 되기 때문이다.19) 물론 이 논의

는 주로 후진국과 개발도상국을 대상으

17) 나아가 Ravallion(2004b)은 성장과 절대적 불평등도 간의 양의 상관관계를 제시하고 있으며, Fileds(2001, 
p.6)는 양자가 양의 상관관계가 아닌 경우는 본 적이 없다고 기술하고 있다.

18) Ravallion(2001a).
19) ‘pro-poor growth’를 ‘친빈곤적 성장’으로 번역하는 것이 일반적일 것이다. 그러나 ‘pro-poor growth’는

‘pro-growth(친성장)’와 ‘pro-poor(친빈곤)’의 합성어적 성격이므로 ‘친빈곤적 성장’이라는 번역이 어색하
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로 하고 있지만 성장과 분배 및 빈곤의 3

자 관계에 대한 재조명으로부터 출발하

여 많은 이론적 및 실증적 분석 결과들이

나타나기 시작하였다.20) 
소득분포의 변화는 두 가지 효과로 분

해할 수 있다. 즉, 소득분포(불평등도)를
변화시키지 않는 가운데 평균소득의 변

화에 기인한 부분(growth effect)과 평균소

득이 변화되지 않고 상대적 소득분포만

의 변화에 기인한 부분(distribution effect)
으로 분해된다. 
이러한 분해방법 역시 전술한 문헌을

중심으로 유사하면서도 다소 상이하게

제시되고 있다. 여기에서는 최초로 분해

방법을 언급한 Datt-Ravallion의 방법을

기준으로 하고 타 문헌의 사항은 필요한

부분만 인용하기로 한다.
Pt를 어느 시점의 빈곤율, z를 빈곤선, 

ut를 평균소득, 그리고 Lt를 t기의 로렌츠

커브라고 한다면 Pt는 다음과 같이 나타

낼 수 있다.

Pt = P(z/ut, Lt) 

따라서 빈곤수준은 빈곤선에 대한 상

대적 평균소득 또는 상대적 불평등도인

Lt의 함수로 표시된다.
앞에서의 정의에 따라 Lr을 어느 기준

시점의 로렌츠커브라 하고, ur을 역시 그

기준시점의 평균소득이라 한다면 빈곤

율의 변화는 다음과 같이 나타낼 수 있

다.

Pt+n - Pt = P(z/ut+n, Lr,) - P(z/μt, Lr) +

└──────┘
성장요인

P(z/μr, Lt+n) - P(z/μr, Lt) + R(t, t+n; r)

└─────┘
분배요인 잔차요소

위 식에서 R( )은 잔차를 의미하며, 괄
호 안의 내용은 순서대로 분해에 있어서

의 시작시점, 종료시점, 기준시점을 의미

한다.21)

성장과 분배 요인은 간단히 아래와

같이 표현할 수 있다.

G(t, t+n; r) ≡ P(z/ut+n, Lr,) - P(z/μt, Lr)

D(t, t+n; r) ≡ P(z/μr, Lt+n) - P(z/μr, Lt)

위 분해식을 그림을 통하여 개념적으

로 설명하면 [그림 2]와 같이 표현될 수

있다(Bourguignon[2003]). 위와 같이 빈곤

의 변화를 일정한 가정(타 요소를 고정)
하에 성장요인과 분배요인으로 분리할

수 있다. 
그러나 소득불평등은 성장과 더불어

다. 따라서 필자는 ‘빈곤감소적 성장’으로 번역하고자 한다.  
20) Datt and Ravallion(1992)을 필두로 Kakwani(1993), Fields(2001), Bourguignon(2003) 등이 대표적이다.
21) 잔차는 평균소득(로렌츠커브)의 변화가 빈곤지수에 미치는 한계적 영향(marginal effect)이 로렌츠커브

(평균소득)에 따라 달라지면 항시 존재한다. 그리고 이 잔차를 없애려는 노력들은 또 다른 오류를 초래

한다(Datt and Ravallion[1992]).
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[그림 2] 빈곤의 변화 분해

자료: Bourguignon(2003).

어느 정도 변하기 때문에, 소득불평등도

를 성장하는 동안에 변화할 수 있게 한다

면, 성장과 분배 및 빈곤의 관계에 대한

일반적인 사항을 논하기 힘들게 된다.
이러한 한계로 인해 Kakwani(1993)는

로렌츠커브가 동일한 비율로 변화한다는

가정하에 빈곤의 분배탄력성에 대한식을

제시하여 성장-분배-빈곤의 관계를 설명

한 바 있다. 또 다른 방법은 Bourguignon 
(2001, 2003)이 제시한 방법으로, 소득분

포의 형태를 특정한 함수형태(평균과 분

산에 의해 지배를 받는 로그정규분포)로

가정한 후 성장-분배-빈곤의 관계를 살

펴보는 것이다. 설명의 편의를 위하여

Bourguignon의 방법을 간단히 살펴보면

다음과 같다.
그는 정규분포를 가정하여 평균소득과

불평등도에 대한 빈곤(헤드카운트 비율)
의 성장탄력성(ε)을 다음과 같이 유도하

였다.

   ε   △
△ 

  


  







여기서 △log(X)는 소득의 변화율, △
H/Ht는 헤드카운트 빈곤의 변화율, σ는
로그소득의 표준편차, 그리고 λ는 표준

정규분포의 누적함수(또는 위험률)에 대

한 밀도의 비율이다.
위의 식에서 빈곤의 성장탄력성은 성

새로운 분배

초기 분배

성장효과

분배효과

빈곤변화의 
성장효과

빈곤변화의 
분배효과

소득($, 1일당, 로그 변환)

빈곤선

밀

도

⌢
인

구

비

중⌣ 
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장(Z/X의 역수)의 증가함수이며, σ로 측

정된 소득불평등도의 감소함수임을 보여

주고 있다.
그러나 이는 정규분포의 가정하에 성

립하는 내용이며, 이론적으로 빈곤의 성

장탄력성과 초기 성장수준(intial mean)의
관계는 확립되지 않았다(Ravallian[2005a]). 

이에 대해서는 다음 절에서 다시 언급하

겠다.
위의 논의와 관련하여 2000년대 들어

빈곤감소적 성장(pro-poor growth)이라는

개념이 세계은행을 중심으로 정의되고, 
과연 빈곤감소를 위한 성장정책은 무엇

이며 어떻게 달성이 가능한가에 대한 관

심이 커지기 시작하였다. 이는 성장과 분

배 및 빈곤의 삼각관계가 어느 정도 정립

된 시점이기 때문에 당연한 결과라 할 수

있다.
빈곤감소적 성장의 개념은 다음 두 가

지로 나누어진다. 첫 번째는 Baulch and 
McCulloch(2000)와 Kakwani and Pernia 
(2001)에 의해 주장된 것으로 ‘소득이 증

가했다면 빈곤은 소득이 증가한 것 이상

으로 감소하는 것을 의미’한다. 두 번째

는 Ravallion and Chen(2003)에 의한 것으

로 ‘빈곤을 감소시키는 성장’을 의미한다.
첫 번째 정의는 정의방법에 따라 다소

차이는 있으나, 성장과정의 분배적 상황

에 초점을 맞춘 것으로 빈곤감소적 성장

이란 빈곤자의 소득증가가 비빈곤자의

소득증가보다 높아야 한다는, 즉 소득분

배의 개선을 동반하는 상대적인 정의

(relative definition)를 의미한다. 따라서 성

장을 하였지만 소득불평등도가 악화되어

빈곤자가 비빈곤자에 비해 상대적으로

적은 혜택을 받았다면 빈곤감소적 성장

이 아니라는 의미이다. 두 번째 정의는

빈곤 자체의 변화에만 초점을 맞추어 소

득불평등도의 변화와는 관계없이 빈곤만

감소하는 절대적인 정의(absolute defini- 
tion)를 의미한다.
양자의 개념 차이는 측정방법을 각각

제시함으로써가열되고 있다. 즉, Ravallion 
and Chen(2003)과 Ravallion(2004a)은 와트

지수(Watts index)를 이용하여그들의정의

에 부합하는 빈곤감소적 성장률의 측정방

법을 제안하였으며, Kakwani et al.(2003)은
빈곤감소지수(pro-poor index)와 빈곤동등

성장률(poverty equivalent growth rates)의
제안을 통해 역시 그들 정의에 부합하는

빈곤감소적 성장의 측정방법을 제시하고

있다. 이에 대하여 세계은행(World Bank 
[2005])에서는 상대적인 기준이 빈곤감소

보다는 불평등도의 감소에 더 무게를 두

고 있다는 점, 불황이 되었을 때 빈곤자

의 소득이 비빈곤자보다 덜 감소하였다

면 빈곤감소적 성장으로 볼 수 있다는

점, 성장에 미치는 영향에 관계없이 소득

불평등도를 감소시키기 위한 공공부문의

개입을 정당화시킬 수 있다는 의미에서

절대적인 정의에 의한 기준을 사용하고

있다. 
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빈곤감소적 성장에는 위 두 가지 개념

상의 차이뿐만 아니라 무엇으로 빈곤을

추정하느냐도 문제이다. 빈곤의 추정에

있어 빈곤선을 어떻게 설정하느냐에 따

라, 그리고 절대적 빈곤이냐, 상대적 빈

곤이냐, 또한 빈곤을 측정하는 지표에 따

라 빈곤의 변화 정도가 다르기 때문에 상

당한 주의를 필요로 한다.
위의 빈곤감소적 성장에 대한 두 가지

정의의 차이와 빈곤선 및 빈곤추정치 선

정 문제는 빈곤감소에 있어 용어의 정의

차이에 대한 문제로 다시 연결된다.

2. 성장과 분배 및 빈곤의
관계에 대한 실증분석

전통적으로 성장 옹호자들은 성장의

성과가 자동적으로 빈자에게 돌아간다는

트리클다운(trickle-down) 효과를 굳게 믿

고 있으며, 반대론자들은 소득과 부의

분포를 중요하게 여기기 때문에 불평등

도의 감소는 빈곤의 퇴치에 필요하고 성

장은 빈곤을 더 악화시킬 수 있다고

(immiserizing growth) 주장한다.
이는 앞 절에서 빈곤의 탄력성 분해

결과에서 보았듯이 빈곤의 감소는 성장

과 분배 양자에 모두 의존하기 때문에 양

자의 주장은 부분적으로 타당성이 있다

고 할 수 있으며, 빈곤의 성장탄력성이

크냐 아니면 분배탄력성이 크냐 하는 실

증분석의 문제로 귀결된다고 할 수 있다. 
실증분석의 전개과정은 대체로 다음과

같이 진행되었다.
처음에는 단순히 성장에 빈곤율을 회

귀시켰으나 이것은 국가 고유의 고정효과

를 고려하지못한다는 등의 지적(Ravallion 
[1995])에 따라 차분(differencing)을 이용하

여 고정효과(fixed effects)를 제거한 후 빈

곤의 성장탄력성을 회귀방정식을 통해

바로 추정한 연구들이 1990년대 후반에

많이 제시되었다. Ravallion(1995), Ravallion 

and Chen(1997), Ravallion(2001a) 등이 대

표적이라 할 수 있다. 이들은 1달러의 헤

드카운트(Headcount) 빈곤선을 이용하고, 
World Bank 자료를 가지고 빈곤의 성장

탄력성을 구하였는데, -2.4를 기준으로

자료의 확대 여부 및 빈곤선의 변화에 따

라 -1.57~-3.12의 성장탄력성을 보고하고

있다. 그들은, 성장은 평균적으로 빈곤을

낮추며, 불평등도와 관련해서는 불평등

도가 낮을수록 높은 성장탄력성을 가지

는 것으로 보고하고 있다.22)

그러나 위의 추정방법은 빈곤의 불평

등도와 성장수준에 대한 의존성을 무시한

채 성장과 빈곤의 관계를 고정된 탄력성

을 가지는 것으로 간주하는 모형 설정상

22) 1달러 헤드카운트 빈곤선으로 16개국 자료를 이용한 Ravallion(1995)에서는 -2.4(R2=0.64)의 탄력성을, P2
를 빈곤선으로 이용한 경우는탄력성이 -4로 추정되어 빈곤층에 대한 고려가클수록 성장탄력성은높게

나오며, Ravallion(2001a)에서는 1달러헤드카운트빈곤선으로 구한탄력성은 -2.5, R2
는 0.44로 추정되었다. 
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의 오류(mis-specification)를 범할 수 있다. 

이의 교정을 위한 회귀분석은 크게 두

가지로 나눌 수 있다. 첫 번째는 앞 절에

서 언급한 Kakwani(1993)와 Bourguignon 
(2001)에 의해 시도된 방법인데, 모두 빈

곤감소의 성장탄력성을 얻기 위하여 분

배함수의 형태를 특정한 형태로 고정시

켰다는 점에서 유사하다. 
두 번째는 Ravallion(1997)이 시도한 방

법인데, 분배가 고려된 성장률{distribution- 
corrected rate of growth[(1-Gini)․growth 
rate]}을 빈곤감소율에 회귀시키는 방법

이다.

먼저 Bourguignon(2001)의 결과는 앞에

서 언급한 바와 같으며, 부연하면 불평등

도의 변화가 없을 때 빈곤의 성장탄력성

크기는 빈곤선을 어디에 설정하느냐에

따라 변화하기 때문에 항상 일정한 것으

로 여겨서는 곤란하다. 그 탄력성은 빈곤

선을 고정하였을 때 성장 정도가 클수록

(소득수준이 높아질수록) 단조 증가한다. 
또한 빈곤탄력성은 불평등도에 강하게

의존하기 때문에 높은 불평등도는 빈곤

의 퇴치에 커다란 장애로 작용한다.
또한 그는 다음과 같은 점을 강조하

였다. 

“장기에 있어 빈곤퇴치는 기본적으

로 지속된 성장(sustained growth)에 의

존해야 한다. 그러나 소득재분배는 빈

곤의 감소에 필수적인 두 가지 역할을

한다. 지속적인 소득재분배는 모형에

서 검증된 ‘분배효과’를 통해 빈곤을

즉각적으로 감소시키며, 그뿐 아니라

빈곤의 성장탄력성을 증가시켜 주어진

경제성장률하에서 빈곤감소 속도를 증

가시킨다.”

Ravallion(1997)은 분배가 고려된 성장

률을 설명변수로 추가하여 다음과 같은

추정 결과를 얻었다.23)

ΔH/Ht = 4.435(1-Ginit)ΔX/Xt + residual,   
  N=41; R2 = 0.36

위의 추정 결과를 통해 표본에서 가장

낮은 불평등도(0.25)에 대한 빈곤선 1.5달
러의 성장탄력성은 -3.3이며, 가장 높은

불평등도(0.41)에 대한 것은 -1.8로 계산

되며, 평균은 -2.6으로 계산된다. 이는 초

기 불평등도(initial conditions)가 높을수

록 빈곤의 성장탄력성은 낮다는 점을 의

23) Ravallion(2005a)은 Kakwani(1993)나 Bourguignon(2001)의 경우처럼 분배함수형태를 고정시키는 것은 빈

곤의 성장탄력성을 구하는 데 있어 전체의 탄력성을 구하는 것이 아니라 부분적인 탄력성(partial 
elasticity)만을 구하게 되는 결과라는 점에서 그들 방법의 한계를 강조하였다. 즉, Ravallion(2005a)은 빈

곤감소의 성장탄력성(growth elasticity of poverty reduction)은 소득분포를 고정한 빈곤탄력성(부분 탄력

성)과는 다르며, 전체 탄력성(total elasticity)은 빈곤감소의 비율을 성장률로 나눈 것을 의미한다고 보고

있다. 만약 평균적으로 성장이 분배중립적이라면 두 개의 탄력성은 평균적으로 같아지나, 특정한 국가

나 시기에 있어서는 다르다. 두 개의 빈곤탄력성이 차이가 나는 것은 초기 불평등도의 수준(initial level 
of inequality)과 각 시기의 불평등도 변화(inequality changes over time)의 차이에 기인한다고밝히고 있다. 
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미한다.

Ravallion(2001a)에서는 위의 회귀식에

서좀더 방대한 자료를 이용하여 다시 빈

곤의 성장탄력성을 구하였는데 처음의

결과와 유사하다(아래 식에서 P0는 헤드

카운트 빈곤율을 의미).

Δlog P0 = - 3.74(1-Ginit)Δlog(X) + residual
N=115; R2= 보고되지 않음.

한편 위의 모형은 불평등도가 빈곤에

대한 성장탄력성에 어떻게 영향을 주는

지에 대한 이해에 도움을 주고 있으나, 

이 모형 역시 빈곤의 성장탄력성이 성장

의 수준(Z/X)에 의존한다는 것을 명시적

으로 고려하지 않았기 때문에 빈곤의 성

장탄력성이 일정하지 않고 비선형이라면

모형 설정상의 오류가 발생할 수 있다는

Bourguignon(2001)의 지적이 있다. 이에

대해 Ravallion은 1997년의 논문에서 이

미 위의 모형이 안정적인 것으로 밝히고

있으며, 더 나아가 Ravallion(2005a)에서는

분배가 고려된 성장률이라는 설명변수를

(1-Gini)에서 [(1-Gini)]θ 형태의 비선형(θ
=3)으로 수정하여 회귀분석을 다시 시도

하였다. 추정 결과 성장탄력성은 초기 지

니계수에 따라 -4.3~-0.6 사이에서 변화하

는 모습을 보였으며, 이전 모형과 마찬가

지로 소득불평등도가 높은 나라는 빈곤

이 느리게 감소하는 모습을 보이고 있으

며, 반대로 소득불평등도가 낮은 나라는

빈곤을 빨리 감소시키기 위해서 통상적

으로 높은 성장률이 필요하다는 결과를

다시 한번 제시하였다.
뿐만 아니라 반대의 경우도 성립함을

보이고 있다. 즉, 소득불평등도가 높은

나라나 지역은 경제가 충격을 받을 경우

빈곤의 증가가 소득불평등도가 낮은 나

라나 지역보다 낮게 증가하였다. 

이상의 결과들에서 성장과 분배의 이

분법(growth versus distribution dichotomy)
은 오류임이 확인된다. 
한편 빈곤감소적 성장(pro-poor growth)

에 대한 논의는 “성장을 하면 항상 빈곤

이 감소되느냐?”는 질문에 앞의 논의와

유사하게 다음과 같은 유용한 시사점을

줄 수 있다. 즉, 기존의 실증분석으로 확

인된 사항(성장은 평균적으로 분배중립

적이며, 성장에 따라 절대적 빈곤의 수치

는 감소한다; Ravallion[1995], Ravallion 
and Chen[1997], Fields[2001], Kraay[2005])

과 빈곤감소에 있어 분배의 중요성에 대

한 이해를 도와준다. 
빈곤감소적 성장의 두 번째 정의와 관

련된 논의의 관점에서 보면, 많은 실증분

석에서 평균적으로 확인된 사항과는 평

균적으로 부합하나, 첫 번째 정의에는 부

합하지 않는다. 이는 성장을 통해 빈곤이

감소하는 과정에서 소득불평등도가 증가

하여 상대적으로 빈곤층이 혜택을 덜 받

은 나라도 상당수 존재하기 때문이다. 또
한 빈곤의 감소에서 성장요인이 분배요

인보다 컸다는 점이 성장이 빈곤퇴치의
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유일한 방법이라 여겨서도 안 될 것이다. 

이는 Ravallion(2004a)에서 언급하였듯이

위의 평균적인 실증분석의 결과가 의미

하는 것은 빈곤층에 유리한 효과적인 재

분배가 별로 없었다는 점을 의미하나, 이
점이 빈곤감소적 재분배의 가능성이 없

음을 의미하는 것은 아니기 때문이다. 뿐

만 아니라 성장이 분배중립적이라는 결

과가 분배상황이 변화하지 않는다는 것

을 의미하는 것이 아니기 때문에, 즉 분

배의 악화는 빈곤의 성장탄력성을 감소

시키기 때문에 역시 분배상황에 대한 지

속적인 관심이 필요하다.

또한 위에서는 빈곤의 성장탄력성을

중심으로 문헌조사의 내용을 언급하였으

나 위의 분해방법은 빈곤선이 특정한 형

태로 고정되어 있는 상황(절대빈곤의 개

념)에서 전개된 사항이기 때문에 빈곤의

분석에서 그만큼의 한계를 가진다. 향후

좀더 보편적인 분석을 위해서는 상대빈

곤(예를 들면 5분위수 등)을 이용한 빈곤

연구가 필요한 상황이다.
따라서 성장은 빈곤감소의 필수조건이

며, 성장 없이는 빈곤감소가 불가능하다

고 여겨야 한다. 이와 더불어 지나치게

높은 소득불평등도는 그 자체로 또는 빈

곤의 성장탄력성 감소를 통해 성장에 저

해가 되므로 소득불평등도의 증가에도

깊은 관심을 가져야 할 것이다. 
따라서 성장에 중심을 두고 그를 통한

빈곤감소를 위하여 성장뿐만 아니라 분

배에도 유리한 정책적 조합을 찾는 것이

현재 한국경제의 과제이기 때문에 이에

초점을 둔 연구가 시급한 상황이다.

3. 빈곤감소를 위한 정책의
설정

가. 정책설정이 어려운 이유

현재 우리나라에서 성장, 분배 및 빈곤

과 관련된 가장 시급하고 필요한 것은 성

장을 통해 빈곤을 감소시키고 부작용으

로 발생할 수 있는 소득불평등도의 상승

을 방지할 수 있는 빈곤감소적인 성장의

경로를 모색하는 것이라고 할 수 있다.
이것은 양극화정책이 소득불평등도의

완화에만 치우쳐 성장의 중요성을 무시

하는 정책이라는 비판과, 반대로 성장을

통해 빈곤감소가 중요하다는 반대 측의

견해에서 명시적으로 고려되지 않고 있

는 빈곤감소에 있어서 분배의 중요성을

동시에 고려하는 것이기 때문에 개념상

에서도 양자의 불필요한 충돌을 피할 수

있을 것이다.
그러나 그러한 정책의 설정은 용이하

지 않다. 그 이유는 이 분야에 대한 연구

가 세계적으로 미진한 상황이기 때문일

뿐만 아니라, 그나마 기존의 연구도 대부

분 우리보다 후진국에 대한 연구이며, 우
리나라와 유사한 수준의 국가에 대한 연

구 사례가 없기 때문이다. 또한 일부 외
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국의 연구 결과를 우리나라의 경우에 참

고하는 것은 가능하지만 그대로 적용시

키기에는 상당한 무리가 따른다. 이는 성

장이 평균적으로 절대적 빈곤을 감소시

킨다는 다수의 실증분석이 존재한다 하

여도 성장이 빈곤감소를 위한 필요충분

조건이 아니기 때문이다. 그리고 각국의

이질성(heterogeneity) 또한 매우 중요하기

때문이다.24)

Kanber(2001)는 2000년대 초반까지 빈

곤과 성장, 분배에 있어 동의가 구해지고

있는 견해와 일치되지 않고 있는 견해의

본질을 세 가지로 분류하여 제시한 바 있

다. 소위 성장론자를 그룹 A, 성장론자의

견해에 반대하는 자들을 그룹 B라 명하

고 그 내용을 요약하면 다음과 같다.
먼저 견해가 일치되고 있는 부분들은, 

첫째 빈곤의 퇴치에 있어 교육과 보건

(health)의 개선은 소득의 개선만큼 중요

하다.25) 둘째, 환경문제와 불안정한 금융

시장, 열대농업과 질병 같은 국가 간 전

파가 가능한 사안에 대해서는 국가의 개

입이 필요하다. 셋째, 실용화된 NGO와
같은 기구의 등장으로 국가 대 시장(State 
vs. Market)의 이데올로기적 논쟁은 매우

감소되어 국가와 시장이 둘 다 중요하다

고 인정되고 있다.

반대로 견해가 일치되지 않는 부분은

집계(aggregation)의 문제, 시계(time hori- 
zon)의 문제, 시장구조에 대한 가정

(assumptions of market structure)의 문제에

대한 것이다.
먼저집계의 문제는, 보통 그룹 A의 경

우는 빈곤율이 전체 인구에 대한 빈곤자

의 비율로 측정되어 이 비율의 감소를 빈

곤의 감소로 여기나, 그룹 B의 경우는 빈

곤비율이 감소하더라도 인구의 증가로

빈곤자의 수가 증가하는 경우 한 나라의

빈곤이 감소한 것으로 보기 어렵다는 견

해가 있다는 점, 그리고 빈곤의 감소가

지역별, 도농 간, 그리고 성별로 서로 다

른 그룹에 다른 영향을 미친다는 점, 빈
곤율이 감소했다 하더라도 공공서비스의

가치와 시장참여의 기회가 늘지 않으면

빈곤이 감소했다고 말할 수 없다는 차이

에서 비롯된다. 이뿐 아니라 빈곤과 불평

등도의 개념에 있어 각각(특히 불평등도) 
상대 및 절대적 기준에 있어 어느 쪽을

의미하느냐의 차이에서도 의견이 일치되

지 않는다.
둘째, 시계의 문제는 빈곤감소를 보고

자 하는 기간이 단기이냐, 중기이냐, 장

기이냐는 것이다. 그룹 B는 단기에 살아

남아야만 중기 이후를 볼 수 있다는 견해

24) 이는 성장과 분배의 관계 논의에서 Kuznets 가설이처음에는 광범위한 지지를 받다가 개별 국가의특성

을 고려한 연구들에 의해 기각되는 과정을 상기하면 이해가 쉬울 것이다.
25) 그러나 빈곤을 감소시키는 여러 요인 중 교육과 보건의 상대적 중요성에 대한 논쟁은 아직도 계속되고

있다.
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에 따라 단기, 또는 남북문제(선진국과

후진국)의 해결을 위해 장기에 관심을 가

지며, 그룹 A는 경제구조 변화에서 시장

과 생산요소가 조정될 시간의 고려와 지

속 가능한 성장의 관점에서 중기(5~10년)
에 더 무게를 두기 때문이다. 이러한 시계

의 차이는 사회안전망의 시급성과 수준에

대한 견해 차이를 유발한다.
셋째, 시장구조의 문제는 시장구조를

완전경쟁으로 보느냐(성장론자), 독과점

(반성장론자)으로 보느냐에 대한 차이이

다. Kanber(2000)는 시장구조에 대한 개

념은 빈곤자가 개방화, 자본이동, 민영화

등에 대한 이해관계를 어떻게 인지하느

냐에 달려 있다고 주장하면서 비경쟁적

시장구조하에서 경제정책의 분배적 결과

에 대하여 좀더 자세한 분석이 필요하다

는 점을 강조하였다. 
또한 Kanber(2000)는 위의 세 가지 문

제와 더불어 성장의 개념에 대한 차이

(즉, 소득의 증가뿐만 아니라 다른 질적

인 측면의 성장을 포함하느냐의 여부)로
인해 발생하는 문제에 대하여 추가적으

로 강조하고 있다. 그룹 A의 성장은 실질

1인당 소득의 증가를 의미하는 경향이

있지만, 그룹 B는 소득뿐만이 아닌 다양

한 성장개념 간의특정한 정책조합(policy 
packages)을 의미한다. 따라서 1인당 실질

소득의 증가가 빈곤의 감소에 유용하다

는 사실은 그룹 B도 동의하나 그룹 A가

추구하는 ‘성장우선주의 정책’의 맹목적

신봉이나 “성장이 모든 것이다”라는 주

장을 달성하기 위한 정책조합에 대해서

는 반대한다는 것이다. 즉, 1990년대 말

외환위기를 겪은 동남아 국가들에 대해

성장이 만능이라고 주장하면서 급속한

자본 및 외환시장의 개방과 같은 일방적

인 성장정책을 요구하는 정책조합을 반

대한다는 것이다. 따라서 그룹 B에 있는

사람들은 맹목적인 성장주의 국가의 정

책이 아니라 분배나 빈곤에 다른 결과를

가져올 수 있는 대안적인 정책의 채택과

검증이 필요하다는 점을 주장하는 것으

로 이해해야 한다는 것이다.26)

나. 빈곤감소의 결정요인에 대한

문헌 연구

성장-분배-빈곤과 관련된 정책의 설정

에 있어 위와 같이 견해를 달리하는 입장

은 서로 기본적으로 동의하기 어려운 요

소들이 있다는 점을 이해해야 할 필요성

이 있다. 빈곤감소에 도움이 되는 정책

설정과 관련한 문헌연구를 중심으로 성

장-분배-빈곤의 관계를 좀더 살펴보면 다

음과 같다.
Dollar and Kraay가 “Growth is Good for 

the Poor”(2002)라는 제목으로 방대한 자

26) 이러한 견해 차이는 성장뿐만 아니라 세계화(개방화)가 불평등도, 빈곤에 어떤 결과를 가져다주었느냐

에 대한 치열한 논쟁으로 이어지고 있다.
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료(40년, 92개국)를 이용한 실증분석에서

는, 5분위(빈곤계층)의 평균소득은 지역

이나 시간, 소득수준, 성장률에 관계없이

전체의 평균소득과 비례적으로 증가한다

는 점을 제시하였다. 이는 2000년대에 들

어 커다란 논쟁의 기원이 되었다. 이들의

논지는 하위 5분위의 소득비중은 평균소

득이 변화(성장률)해도 변화하지 않는다

는 의미로 사실상 빈곤층의 소득비중은

평균적으로 고정되어 있으며, 그에 따라

빈곤층의 분배는 성장에 관계없이 변화

하지 않는다는 의미로 해석될 수 있다.
뿐만 아니라 그들은 성장의 결정에 영

향을 주는 여러 가지 요소들－법치주의, 
개방화, 금융시장의 발전－은 하위 5분위

의 소득비중에 별다른 체계적인 영향을

미치지 못한다는 점을 제시하여, 정부규

모의 전반적인 축소와 물가상승을 예방

하는 안정화정책이 성장을 촉진할 뿐 아

니라 빈곤계층의 소득점유율을 높일 수

있다는 간접적인 증거를 제시하고 있다

고 해석할 수도 있다.
또한 그들은 빈곤층에 더 도움을 줄

수 있다고 여겨지는 교육과 보건에 대한

지출, 농업의 노동생산성, 민주적 제도를

살펴보았으나 별다른 체계적인 연관성을

발견하지 못하였다고 보고하고 있다. 그
러나 그들은 자신들이 제시한 결과에 대

하여 자료들의 한계로 인한 측정오차의

가능성과 국가 간 자료의 한계로 인해 성

장과 분배 및 빈곤의 복잡한 관계를 잘

반영하지 못했을 가능성으로 인한 한계

등을 스스로 거론하고 있다. 그럼에도 불

구하고 그들은 성장을 빈곤퇴치의 중심

에 두어야 하며, 분배의 성장에 대한 잠

재적인 영향이나 정책이 성장에 미치는

영향을 무시해서는 안 된다고 덧붙이고

있다.
Ravallion(2001a)은 Dollar and Kraay(2002)

가 한계로 제시한 사항에 대하여 구체적

인 설명을 더하여 초기의 높은 불평등도

는 빈곤의 성장탄력성을 낮추어 빈곤해

소에 장애로 작용한다는 점과 개별 국가

의 특징을 고려한 연구가 필요하다는 점

을 강조하였다.27)

그 외에도 교육의 경우 좀더 구체적이

고 자세한 자료를 이용하여 교육이 빈곤

에 미치는 영향에 대한 Dollar and Kraay 

(2002)의 연구 결과를 반박하고 교육은

빈곤퇴치에 유용하다는 내용을 제시한

Gundlach, Pablo, and Weisert의 “Education 
is Good for the Poor”(2004)라는 연구가

있다.
한편 Dollar and Kraay(2002)의 논문에

기초를 두고 유사한 결론에 이르고 있으

나 빈곤감소적 성장의 정책방향에 대하

여 좀더 구체적으로 분석하고 있는 논문

이 Kraay(2005)이다.

27) Dollar and Kraay의 논문은 Ravallion의 논문보다 일찍 작성되었으나 학술지에 발표되는 과정에서

Ravallion의 논문보다 늦게 게재되었다. 
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그는 Datt-Ravallion의 분해법에 기초하

여 절대빈곤의 감소를 ① 평균소득의 증

가율과 ② 평균소득의 증가율에 대한 빈

곤 변화의 민감도(빈곤의 성장탄력성), 
③ 상대소득 변화에 따른 빈곤감소의 세

가지 요인으로 분해하고,28) 1980년대와

1990년대의 개발도상국 자료를 이용하여

그들의 상대적 크기를 단기와 장기로 구

분하여 측정하였다. 빈곤의 변화를 분산

분해법을 이용하여 분해한 결과, 단기에

있어 70%, 장기에 있어 97%가 평균소득

의 증가(성장)에 기인하며, 평균소득의

증가율에 대한 빈곤 변화의 민감도는 매

우 미미한 기여를, 상대소득 변화에 기인

한 부분(분배요인)은 성장요인의 나머지

부분을 설명한다는 내용이다. 그의 연구

결과는 Dollar and Kraay(2002)와 유사하

며, 그 역시 국가 간 자료에 기인한 변수

들의 측정오차 등으로 인한 국가 간 분석

결과의 한계를 스스로 지적하고 있다. 
또한 그는 빈곤의 변화에 대한 결정요

인(성장 및 분배와 관련된 요인)을 성장

과 분배에 대하여 각각 다중(일부는 단순

회귀) 회귀분석을 통해 자료의 한계에 대

한 주의를 요한다는 전제하에 다음과 같

은 내용을 제시하고 있다. 그는 성장과

관련된 변수로 일반적으로 사용하는 제

도의 질(institutional quality, 재산권의 보

호, 법치주의29) 등을 대리변수로 사용), 
개방화(openness to international trade), 인
플레이션(안정적인 통화정책의 대리변수, 
1에 소비자물가상승률을 더한 값의 로

그), 정부의 크기(GDP에서 정부의 소비

지출 비중), 금융 수준(GDP에 대한 M2의
비중), 그리고 성장과는 덜 관련되어 있

으나 몇몇 연구에서 소득불평등도와 관

련이 있다는 민주화의 정도,30) 농업의 상

대적 생산성, 초등교육연한 등을 빈곤의

결정요인 분석에 사용하였다.
전체 자료를 이용한 성장회귀분석의

경우 초기소득수준을 통제하고,31) 분배

회귀분석의 경우는 다른 통제변수 없이

위의 개별 변수들을 각각 회귀분석한 결

과 성장에 대한 회귀분석에서 제도의 질

만이 통계적으로 유의하며, 모든 다른 경

우는 통계적으로 유의하지 않았다. 
장기에 대한 같은 분석은 역시 제도의

질만이 성장 및 분배에 대하여 각각 1%
및 5% 수준에서 통계적으로 유의한 결과

를 도출하였다. 그러나 빈곤에 대한 제도

28) 크게는 ①과 ②를 더한 성장요인, ③의 분배요인으로 구분된다.
29) 구체적인 내용은 Kaufmann et al.(2004)를 참조하기 바란다.
30) 앞의 주 29의 내용과 같다.
31) 성장모형에서 초기의 소득불평등도를 독립변수의 하나로 통제하는 이유는 Ravallion(2001b)에서 각국의

불평등도 수준이 지니계수 0.4 수준으로 수렴할 가능성을 제시하였기 때문이다. 이에 따라 Kraay(2005)
는 초기 불평등도의 수준을 성장회귀모형에 포함시켰으나, Kraay(2005)는 이 변수가 통계적으로 유의하

지 않다고 보고하고 있다.
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평균소득

연간 변화율

지니계수

연간 변화율

빈곤율의 연간 변화율

성장요인 분배요인

초기 소득
-0.015
(1.36)

-0.007
(1.29)

0.035
(1.66)

-0.013
(1.17)

법치주의
0.047

(1.98)*
-0.008
(0.66)

-0.058
(1.55)

0.005
(0.31)

개방화(Trade/GDP)
0.023

(2.08)*
0.010
(0.95)

-0.048
(2.23)**

0.030
(1.89)*

정부소비지출
-0.279

(2.23)**
-0.045
(0.40)

0.588
(2.10)**

-0.223
(1.06)

R2 0.24 0.08 0.26 0.19
관측치 41 41 41 41

<표 1> 성장과 분배 변화의 다중회귀분석 결과 

  주: (  ) 안은 Heteroskedasticity-consistent를 적용한 t-값임. *, **은 각각 1%, 5%의오차범위에서 유의함을

의미.
자료: Kraay(2005).

의 질의 추정치는 양으로 추정되어 법치

주의가 확립될수록 빈곤을 증가시키는

결과를 나타내고 있다. 그 외의 변수는

통계적으로 유의한 추정치는 아니나 제

도의 질과 같이 다소의 상충관계를 보이

고 있다. 개방화, 인플레이션, 금융수준

그리고 초기 교육 정도는 성장과 빈곤율

에 양의 효과를, 정부지출은 성장과 빈곤

율에 모두 음의 효과를 보이는 것으로 나

타나고 있다. 
Kraay(2005)는 단순회귀분석에서 발견

된 성장 및 분배 변수들의 다소의 상충관

계를좀더 구체적으로 분석하기 위해 다

음과 같은 다중회귀분석을 시도하였다. 
그는 장기표본을 대상으로 성장과 소득

불평등도를 종속변수로, 초기 소득(초기

불평등도), 법치주의, 개방화, 정부소비지

출을 독립변수로 하여 각각 회귀분석하

였으며, 또한 빈곤의 변화율을 성장요인

과 분배요인으로 구분하여 같은 독립변

수들에 대하여 회귀분석을 하였다. 회귀

분석 결과는 <표 1>에 정리되어 있다.
<표 1>의 빈곤의 변화에 대한 회귀분

석 결과를 좀더 구체적으로 살펴보면, 성
장요인의 경우 개방화와 정부소비지출은

통계적으로 유의하게(1% 유의수준에서) 
빈곤율을 감소 또는 증가시켰으며, 법치

주의는 통계적으로 유의하지 않으나(10% 
유의수준에서) 빈곤을 감소시키는 것으

로 나타나고 있다. 분배요인의 경우 개방

화는 통계적으로 유의하게(5% 유의수준

에서) 빈곤율을 증가시키며, 법치주의와
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정부소비지출은 통계적으로는 유의하지

않으나(10% 유의수준에서) 각각 빈곤율

을 증가 또는 감소시키는 것으로 나타나

고 있다. 종합적으로 각각의 독립변수들

이 빈곤율에 미치는 영향은 법치주의와

개방화는 빈곤을 감소시키는 방향으로, 
정부지출은 빈곤율을 증가시키는 방향으

로 작용하고 있다.32) 
이와 같은 결과에 대하여 Kraay(2005)

는 Dollar and Kraay(2002)의 한계와 마찬

가지로 국가 간 자료에 의한 논문의 한계

등을 이유로 개별 국가 자료를 바탕으로

한 연구들이 필요하다고 강조하였으며, 

이러한 언급은 Ravallion(2005a)에서도 찾

을 수 있다. 
한편 위의 빈곤감소의 여러 결정요인

중 개방화(globalization)가 빈곤에 어떤

영향을 미치느냐는 2002년 이후 치열한

논쟁이 진행 중이다. 그 이유는 기본적으

로 성장․분배․빈곤의 논쟁에서와 유사

하다.33) 먼저 개방화에 대한 정의가 개방

론자와 반대론자 간에 다르기 때문이며, 
Kanber(2001)의 지적처럼, 집계의 문제, 
시계의 문제, 시장구조의 문제, 소득 이

외의 개방화의 과실에 대한 빈곤층의 접

근 문제 등에 대한 관점이 다르기 때문이

다. 이와 더불어 자료 및 빈곤의 측정치

(상대적 및 절대적 빈곤)에 따라서 개방

화가 빈곤이나 불평등도에 미치는 결과

가 다르게 해석되기 때문에 논쟁이 해결

되지 않고 있기도 하다(Ravallion[2003a, 
2005b], Aisbett[2003]). 따라서 이 부분에

있어 현재까지의 결론도 각국에 있어 이

질성이 매우크므로 한 국가의 시계열자

료 분석을 통한 연구를 바탕으로 정책결

정변수를찾아야 한다는 것이다(Ravallion 
[2005b], Aisbett[2003]).34)

따라서 빈곤감소에 관한 논쟁에 있어

32) 성장요인의 부호는 성장에 대한 빈곤의 민감도 자체가 음의 부호임을 유의하여 해석하여야 하며, 빈곤

율 변화를 분해하는 과정에서 성장이 빈곤에 미치는 종합적인 영향은 성장요인과 빈곤요인의 상대적

크기에 따라 결정된다는 점을 이미 설명한 바 있다.
33) 앞의 논의에서 보았듯이 성장은 분배중립적이며, 평균적으로 빈곤을 감소시킨다는 것이 국가 간 자료를

이용한 실증분석의 결과(Dollar and Kraay[2002], Kraay[2005] 등)이며, 개방화 역시 평균적으로 성장과 양

의 관계에 있기 때문에 개방화는 빈곤을 감소시킨다는 삼단논법을 과감히 적용시키는 경우와 그에 대

한 경계를 요하는 경우가 대립되기 때문이다. 따라서 빈곤감소적 성장에 있어 성장과 분배의 역할에 대

한 논쟁과 개방화가 빈곤에 미치는 영향에 대한 논쟁은 그 본질이 매우 흡사하다. 
34) Aisbett(2003)는 개방화가 빈곤에 미치는 영향에 대한 광범위한 문헌조사를 통해 다음 12가지의 ‘정형화

된 사실(stylized facts)’을 제시하고 있다. ① 무역은 성장의 원인과 자주 관련되어 있다. ② 성장은 빈곤

자에게 평균적으로 좋다. ③미국과 EU는특히농업과섬유분야에서 무역을 자유화해야 한다. ④ FDI는
성장의 원인과 자주 관련되어 있다. ⑤ 단기자본시장의 자유화는 유해하며, 조심스럽게 접근해야 한다. 
⑥ 정부는 자유화의 결과로 피해를 보는 빈곤자를 보상하기 위해 사회안전망을 제공해야 한다. ⑦
TRIPs(agreement on trade related intellectual property right; 무역 관련 지식재산권 협정)는 수정되어야 한

다. ⑧ 교육, 보건 그리고 신용에 대한 접근은 빈곤자가 개방화로부터 이득을 보장하는 데 있어 중요한

요소들이다. ⑨빈곤은 소득뿐만 아니라교육및 보건의 측면에서도 추정되어야 한다. ⑩과도한집단적
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서 빈곤의 감소에 유리한, 즉 성장과 분

배에 모두 유리한 정책변수에 대한 탐색

은 국가별 자료에 기초한 연구가 선행되

기 이전에는 실증분석의 불완전성으로

인하여 구체적인 결론에 이르기는 어려

울 것으로 판단된다.

Ⅳ. 요약 및 향후 과제

1. 요  약

성장과 분배 및 빈곤의 관계에 대한

연구 결과를 시간의 흐름에 따라 간단히

정리하여 보면 다음과 같이 요약될수 있

다. 1950년대 중반부터 1970년대 초반은

Kuznets(1955)의 역U자형 가설(inverted 
U-hypothesis)에 의해 제기된 성장과 소득

불평등의 상충관계(trade-off) 가능성에 대

한 논쟁으로 집약될 수 있다. 이 모델은

현재 많은 실증분석의 결과에 따라 보편

성이 인정되지 않고 있다. 다만 이 모델

은 선진국이 아니라 개발도상국의 경우

초기 성장모형에 부분적으로 적용할 가

능성은 있다고 판단된다.
이후 1970년대 중반에는 성장을 저해

하지 않는 빈곤감소의 재분배 경로를 모

색하는 시도들로 옮겨졌으나 오래가지는

못하였다. 이는 1980년대 초에 한국을 비

롯한 아시아 국가들의 경험에 의해 성장

이 빈곤감소에 최적이라는 트리클다운

(trickle-down) 견해가 지배하게 됨에 따라

성장을 중심으로 하는 신자유주의(neo- 

liberalism)로 방향을 바꾸었기 때문이다. 
1990년대에는 신자유주의적 접근과 성

장과 분배가 상충관계라는 초기의 두 가

지 견해에 대한 도전이 다시 시작되었다. 
당시의 많은 실증적 분석은 성장과 분배

및 빈곤은 어떤일정한 관계를 가지지 않

을 뿐 아니라 아프리카, 동유럽, 남미에

서는 성장기조의 유지를 위한 안정화 및

조정정책이 빈곤과 분배상황을 개선시키

지 못하였다고 보고하였다. 또한 1990년
대 말 외환위기 이전까지 한국을 필두로

한 아시아 국가의 높은 경제성과는 상대

적으로 낮고 안정적인 소득불평등도로

인하여 가능하였다는 견해가 주목을 받

았다. 2000년대 초까지의 위와 같은 주장

들은 1970년대에 제기되었던 ‘성장을 통

한 분배(distribution with growth)’라는 친

분배적 주장에 그 뿌리가 있다고 생각되

며,35) 주장의 핵심은 생산성이 증가하면

재분배를 통하여 빈곤자뿐만 아니라 다

(다국적기업 등을 의미) 힘(자본 또는 시장)은 문제이다. ⑪ 엘리트에 의한 시장 또는 정치적 장악은 성

장과 복지에 좋지 않은 영향을 미친다. ⑫ 많은 개발도상국에 정치적 개혁이 필요하다.
35) 여기서는 다 그런 것은 아니지만 사회집단을 자산을 가진 자 또는 자산에 접근하는 형식(asset ownership 

or mode of access to assets)으로 구분한다는 측면에서 이데올로기적접근이포함되어 있다고 볼 수 있다.
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른 집단에게도 소득의 증가를 가져올 수

있다는 것이다. 즉, 분배가 성장을 견인

한다는 의미이며, 소득불평등도(특히 자

산의 측면에서)가 높으면 사회적 갈등이

나 자본시장의 불완전성 등으로 생산성

이 향상되기 어렵다는 점에 근거를 두고

있다. 이 주장은 2000년대 초반에 이어

현재까지도 계속되고 있으나 한 나라의

소득불평등도는 쉽게 변하는 것이 아니

기 때문에 소득불평등도가 높은 나라는

실제로 빈곤을 감소시키기가 불가능하다

는 결론에 이를 수도 있다. 그러나 위의

주장들은 빈곤을 감소시키기 위한 정책

경로 파악의 측면에서는 간과해서는 안

될주장을포함하고 있다고 보아야 할 것

이다. 한편 빈곤과 불평등도의 관계에서

절대적 불평등도를 감소시키고자 하는

정책은 절대적 빈곤을 증가시킬 우려가

있기 때문에 소득불평등도 변화 자체를

정책목표로 설정하는 양극화의 해소정책

은 정확한 개념 설정이 필요하다. 
위와 같은 시대적 변천을 겪은 성장과

분배 및 빈곤의 관계에 대한 규명은 좀

더 많은 연구들과 거기에서 밝혀진 강력

한 실증분석의 결과 빈곤퇴치에 성장이

필수 불가결한 요소인 것으로 제시되고

있다. 그러나 기존의 연구가 대부분 후진

국이나 개발도상국의 국가 간(cross 
section) 자료에 바탕을 두고 있기 때문에

성장이 가장 중요하다는 실증분석의 결

과는 평균적인 의미에서는 강력한 결과

이나, 한 나라(예를 들면, 한국)에 이를

직접 적용시키기 위해서는, Ravallion 
(2001a, 2005a)의 언급처럼, 평균적인 특

성을 분석하는 것을 넘어서 평균과 상이

한 특정한 나라의 현황 파악이 선행되어

야 할 것이다. 따라서 빈곤탄력성의 분해

에서 나타난 것처럼, 성장은 빈곤퇴치에

필수조건이며, 분배는 반드시 고려해야

할 요소로 여겨지고 있다고 잠정적인 결

론을 지을 수 있다. 즉, 한국은 더 이상

개발도상국이 아니며, 1980년대 성장, 분
배관계의 문헌에서 언급된 것처럼, 소득

불평등도의 증가가 없는 성장이 계속되

는 1970년대의 나라도 아니기 때문이다. 
한국은 1998년 말 외환위기 이후 성장률

은 감소하고 있으며, 소득불평등도는 빠

른 속도로, 빈곤은 서서히 증가하는 추세

를 보이고 있다(유경준․김대일[2003]). 
따라서 한국은, 어떤원인이 외환위기 이

전의 또는 1990년대 이전과 이후의 성장

과 분배 및 빈곤의 관계를 변화시켰는지

에 대한 현재의 불필요한 논쟁에서 벗어

나 향후의 성장과 분배의 조화를 위한

정책조합을 찾는 것이 가장 시급한 과제

라 여겨진다. 

최근 성장과 분배를 조화시킬 수 있는

정책적 조합에 대한 연구가 진행 중이나, 
아직 뚜렷한 성과를 내지는 못하고 있는

것으로 보인다. 
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2. 향후 과제

서론에서 언급한 바와 같이 한국은 참

여정부 이후 성장과 분배에 대한 논쟁이

심화되었다. 과거 개발연대에 후진국을

벗어나 선진국 대열에 진입하고자 하는

한국의 상황에서 성장중심정책은 피할

수 없는 정책이었을 수 있다. 개발연대에

는 성장이 적어도 소득의 측면에서는 분

배구조를 악화시키지 않고 오히려 개선

시키면서 빈곤을 빠른 속도로 감소시켰

기 때문에 이러한 논쟁이 불필요했다고

볼 수도 있다. 그러나 1990년대 말에 발

생한 외환위기 이후 한국의 성장률은 감

소하고 소득불평등도는높아지고 있으며, 
양의 성장률에도 불구하고 빈곤은 오히

려 증가하는 현상까지 발생하고 있다. 더
구나 분배에 대한 욕구는 소득뿐만 아니

라 정치참여, 분권화 등 다양한 분야에서

발생하고 있다.
그러나 참여정부 이후 본격화되고 있

는 성장과 분배에 관한 논쟁은 향후 한국

경제와 사회의 발전을 위한 긍정적인 논

쟁이 아니라 양자가 사용하는 용어조차

다른 의미로 해석하는 소모적인 논쟁이

지속되고 있는 느낌을 주고 있다. 이는

Ⅲ장에서 언급하였듯이 서로 기본적으로

일치되지 않는 용어의 사용에서 비롯된

면도 있다. 한 정책이 시행되어 결과가

나타나려면 적어도 5년 정도는 필요하나

시기의 구분 없이 단기에 있어서만의 효

과를 논하고 있으며(시계의 문제), 소득

불평등도의 의미가 절대적 의미인지 상

대적 의미인지 구분이 되지 않는 상황이

며(집계의 문제), 시장구조가 완전경쟁을

상정하고 하는 것인지 독점적 구조를 상

정하고 하는 것인지, 불평등의 정의가 소

득만을 의미하는 것인지 아니면 참여의

배제 등을 포함하는 것인지에 대한 기본

적인 논의는 이루어지지 않고 있다. 
특히 소득불평등도의 정의 문제는 현

재 진행되고 있는 양극화 문제와 관련하

여 매우 중요할 수 있다. 소득분배 양극

화의 경우, 해소해야 할 과제가 상대적

소득불평등도 축소의 추구인가 절대적

소득불평등도 축소의 추구인가에 따라

그 본질이 매우 달라질 수 있다. 
예를 들어, 두 가구만이 존재하는 사회

에서 첫 번째 가구의 소득은 100만원, 두
번째 가구의 소득은 300만원이었고, 그

다음해 두 가구의 소득은 각각 2배 증가

하여 200만원, 600만원이 되었다고 가정

하자. 이 경우 상대적 의미의 소득불평등

도(예를 들어, Gini 계수)는 변함이 없으

나 절대적 의미의 소득불평등도(예를 들

어, 빈자와 부자의 소득 격차)는 200만원

에서 400만원으로 변하였기 때문에 악화

되었다고 볼 수 있다. 
만약 양극화의 해소가 절대적 불평등

도의 축소에 있다면 위와 같은 변화는 바

람직하지 않은 변화일 것이다. 그러나 성

장을 강조하는 입장에 있는 사람들은 위
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의 변화에서 소득은 증가하였으나, 상대

적 불평등도와 절대빈곤율은 변화하지

않았기 때문에 바람직한 변화로 여길 것

이다. 이는 세계은행의 빈곤감소적 성장

(pro-poor growth)의 정의와 관련하여 빈

곤감소적 성장의 첫 번째 정의－빈곤자

에게 유리한 소득분배를 동반하는 성장

－에서는 위의 소득변화를 빈곤감소적

성장이라 여기지 않을 것이고, 두 번째

정의－빈곤을 감소시키는 성장－에서는

빈곤감소적 성장이라 여기는 차이와 유

사하다. 
뿐만 아니라 절대적 빈곤과 절대적 불

평등도 간에는 평균적으로 상충관계가

존재하기 때문에 절대적 불평등도를 감

소시키기 위한 정책은 오히려 빈곤을 증

가시킬 수 있다. 즉, 성장과 절대적 소득

불평등도가 항상 음의 상관관계에 있고, 
성장은 평균적으로 빈곤을 감소시키기

때문에, 소득분배에 있어 양극화 해소의

의미가 절대적 소득불평등도의 축소라면

이는 빈곤감소에 저해가될수 있음을 유

의하여야 할 것이다.
지금까지 외국의 문헌조사를 통해 살

펴본 최근의 이 분야의 연구동향은 성장

과 분배에 대한 논쟁에서 성장․분배․

빈곤의 삼각관계에 대한 연구로 옮겨가

고 있으나 한국은 여전히 이를 따라가지

못하고 있다. 성장이나 분배를 추구하는

목적이 궁극적으로 빈곤의 퇴치에 있다

고 하면 빈곤퇴치에 도움이 되는 정책경

로와 정책변수를 찾는 데 집중하는 것이

현명할 것이라 생각된다. 물론 이들의 삼

각관계의 탐구과정에서 성장과 분배의

역할이 다시 등장하기는 하지만 이는 빈

곤퇴치를 위한 발전적인 논쟁으로 이어

질 수 있다. 
빈곤감소적 성장(pro-poor growth)을 위

한 연구 결과는특히 그 결정요인에 대한

분석이 한국뿐만 아니라 세계적으로도

취약하다. 또한 빈곤감소를 위한 성장의

결정요인을 찾기 위해서는 각국의 이질

성(heterogeneity)이 가장 중요하므로 각

국의 시계열 자료에 대한 분석이 매우

중요하다는 데 대부분의 학자들이 동의

하고 있다. 
이러한 전제하에 향후 이 분야의 정책

과제를 제시하면 다음과 같다.
첫째, 국가발전전략의 목표를 세계은행

에서 강조하는 바와 같이 빈곤감소적 성

장(pro-poor growth)에 두는 것이 바람직하

다. 이는 빈곤감소 자체에 성장과 분배 모

두가 중요한 역할을 하기 때문에 성장과

분배의 조화를 위한 결정요인을 찾는 과

정과 유사하므로 성장과 분배에 관련된

불필요하고 소모적인 논쟁을 피할 수 있

다. 결국 한 국가의 발전전략이란 [그림
3]에서 보는 바와 같이 성장과 분배의 조

화를 통해 이루어지며, 이의 최종목표가

빈곤의 해소로 설정될 경우 빈곤의 해소

를 위해서는 성장과 분배가 필수적으로

동시에 고려되어야 할 것이다.
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[그림 3] 성장․분배․빈곤의 삼각관계

  

   

 

 

 

 

 

 

둘째, Kanber(2001)의 언급처럼 빈곤이

나 소득불평등도 등 논의하고자 하는 변

수 및 용어의 정의, 정책시행과 효과 발

생의 시점, 시장구조에 대한 해석 등에

대한 불일치를 극복하고자 하는 노력이

필요하다. 그리고 대안을 제시할 경우에

는 가능한 한 구체적인 제시가 필요하다. 
셋째, 외국의 경험이나 국가 간 자료에

의한 분석은 참고로 삼을 수 있으나 그에

따라 한국도 그럴 것이다는 식의 섣부른

결론은 본문에서 언급한 것처럼 많은 위

험성을 가지고 있다. 특히 한국은 1970~ 
80년대에 성장을 하면서 분배구조가 좋

아진 흔하지 않은 경험을 한 국가이므로

더욱 그럴 가능성이 있다. 또한 한국은

외환위기 이후 양의 성장을 기록하면서

빈곤율이 증가한 경험이 있기 때문에도

그러하다. 따라서 자료의 부족 등의 이유

로 쉽지는 않겠으나, 빈곤감소적 성장의

한국적 경로를 찾기 위해서는 한국에 대

한 이 분야의 실증분석이 필수적으로 선

행되어야 할 것이다.

 

빈곤과 빈곤의 

변화

평균소득과 성장분배와 분배 변화

(국가발전전략)

분배효과  

분배효과

성장효과
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ABSTRACT 

 

  

 

The paper suggests that there has been a shift in the allocation of bank credit from large firms to 
small firms before and after the economic crisis.  The paper also suggests that the improved lending 
practices of financial institutions, at least partially, contributed to this shift of corporate loans from 
large firms to small firms.  

Comparing the periods before and after the economic crisis also suggests that some important 
changes occurred to the corporate bond market.  The effect of firm size on the corporate bond 
market differs before and after the economic crisis.  Before the crisis, the larger the firms, the more 
they could borrow in the corporate bond market.  However, after the crisis, it is not the case.  The 
following interpretation could be put forward.  Before the crisis, investors in the corporate bond 
market expected that the government would rescue large firms if they face the risk of bankruptcies.  
However, the collapse of Daewoo Group in 1999 shattered the TBTF (Too Big To Fail) myth of the 
public.  The liquidity crisis of Hyundai Group in 2000-2001 reinforced the disintegration of the 
TBTF myth. 

 
 
 
 

경제위기 이후 은행 등 금융기관의 기업

규모별 대출분포를 살펴보면 대규모 기업

에서 중소규모 기업으로 그 비중이 이동하

였음을 알 수 있다. 이러한 현상의 원인 중 

하나로 경제위기 이후 진행된 금융구조 개

혁으로 금융기관의 대출관행이 개선된 점

을 들 수 있다.  

경제위기 이후 회사채시장에서도 중요한 

변화가 정착되고 있다. 경제위기 이전에는 

기업 또는 그룹의 규모 자체가 회사채 조달 

 에 있어 중요한 결정요인 중 하나였는데, 

경제위기 이후 그러한 현상이 사라져가

고 있는 것이다. 이는 경제위기 이전에는 

소위 “대마불사”의 신화로 일반투자자들

이 대규모 재벌의 회사채를 수익성과 관

계없이 선호하였으나, 1999년 대우그룹 

붕괴 및 2000~2001년 현대그룹 유동성 

위기 등으로 그러한 불합리한 믿음이 깨

지게 된 것과 밀접한 관련이 있다. 
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1. Introduction 
 
 

Using the firm-level data set1, this paper attempts to examine the dynamic 
patterns in the allocation of credit across firms in Korea.  Supposedly, in Korea, the 
economic crisis in 1997 had a significant impact on the pattern in the allocation of 
credit across firms, in particular, across large and small firms. 

Corporate financing issues are intimately related to the cause of the Korean crisis.  
For instance, the chaebols’ indebtedness to banks is viewed as having contributed 
much to the crisis.2  Among others, Krueger and Yoo (2001) demonstrate that the 
chaebols’ indebtedness is indeed the chief culprit of the crisis.  In this regard, since 
the outbreak of the financial crisis in 1997, the government has undertaken various 
reform measures to restructure the financial and corporate sectors3.  The new 
regulatory system is now underway to induce the financial institutions to change 
their imprudent lending practices, and the capital market began to force the chaebols 
to correct their incentive structure.  Supposedly, these post-crisis developments in 
Korea have caused the chaebols and financial institutions to change their previously 
imprudent (borrowing and lending) practices. 

The paper suggests that large firms, to some extent, are leaving banks and going 
to the capital market for their financing after the crisis.4  The paper also suggests 
that small firms are gaining better access to credit by financial institutions after the 
crisis.  There has been a shift in the allocation of bank credit from large firms to 
small firms.  The paper suggests that the improved lending practices of financial 
institutions, at least partially, contributed to this shift of corporate loans from large 
firms to small firms.5  The paper also suggests the improved practices of the 
corporate bond market after the economic crisis.  For these purposes, the paper 
attempted to empirically investigate the determinants of corporate loans and bonds. 

The firms’ affiliation with chaebols was an important (positive) determinant of 
corporate loans before the crisis whereas it turned out to be the opposite after the 
crisis.  Furthermore, before the economic crisis, given the firms are affiliated with 
chaebols, the less profitable firms borrowed more from financial institutions.  But, 
after the economic crisis, given the firms are affiliated with chaebols, the more 
profitable firms borrowed more from financial institutions. 

Comparing the periods before and after the economic crisis also suggests that 
some important changes occurred to the corporate bond market.  The effect of firm 
size on the corporate bond market differs before and after the economic crisis.  
Before the crisis, the larger the firms, the more they could borrow in the corporate 

                                            
1 The data set covers most of the Korean firms except for extra-small ones. 
2 The failure of chaebols’ corporate governance exacerbated the situation. For the failure of chaebols’ 

corporate governance before the crisis, see Joh (2003). 
3 Bankruptcy policy reform was one of the essential elements in these structural reforms. Lim (2003a) 

studies empirically the post-crisis bankruptcy policy reform in Korea. 
4 Shortly after the crisis, the corporate bond market took off with the weak regulatory infrastructure. 

This immature expansion led to liquidity crises in 1999 and 2001. See Lim (2002) as well as Oh and Rhee 
(2002). 

5 Borensztein and Lee (2002) examine the micro data on Korean listed firms in 1996-1998. They 
suggest that chaebol-affiliated firms lost the preferential access to credit and that credit was reallocated in 
favor of more efficient firms. 
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bond market.  However, after the crisis, it is not the case.  The following 
interpretation could be put forward.  Before the crisis, investors in the corporate 
bond market expected that the government would rescue large firms if they face the 
risk of bankruptcies.  However, the collapse of Daewoo Group in 1999 shattered the 
TBTF (Too Big To Fail) myth of the public.  The liquidity crisis of Hyundai Group in 
2000-2001 reinforced the disintegration of the TBTF myth. 

This paper is organized as follows.  Section 2 explains the firm-level data.  In 
Section 3, we examine the dynamic patterns in the allocation of credit across firms by 
comparing empirical distributions before and after the economic crisis.  In Section 4, 
we look for the possible determinants of corporate loans and bonds before and after 
the economic crisis.  Section 5 concludes the paper. 

 
 

2. The Firm-level Data 
 
 

This study uses detailed financial information on the firms that have external 
audit reports.  According to the Act on External Audit of Joint-Stock Corporations, a 
firm with assets of 7 billion won or more must issue audited financial statements.  
The data thus include all the firms with assets of 7 billion won or more.  The total 
number of firms in the data is about 11,000. 

The Financial Supervisory Commission is responsible for establishing accounting 
and auditing standards and the Securities and Futures Commission is then 
responsible for the review of the audited financial statements issued by firms.  
Finally, the National Information and Credit Evaluation, Inc. (NICE) coded this 
public information into their database after checking the consistency of the reported 
financial statements.  The NICE data make us to construct the firms’ borrowings 
from all the financial institutions put together, but not the firms’ borrowings from 
each financial institution. 

<Table 1-1> presents summary statistics (mean, median, minimum, maximum, 
standard deviation) for the key variables in the empirical analysis.  It divides the 
sample period into the four sub-periods around the crisis: 1992-1996 (before the 
crisis), 1997-1998 (during the crisis), 1999-2001 (after the crisis I), and 2002-2005 (after 
the crisis II).  During the period of 1999-2001, liquidity crises continued to afflict the 
financial market as shown both in the collapse of Daewoo Group in 1999 and in the 
financial distress of Hyundai Group in 2000-2001.  Hence we divided the post-crisis 
period into the two sub-periods.  Profitability is measured by the EBIT (Earnings 
before Interest and Tax Payment) divided by total assets.  

The financing pattern varies according to the size of firms.  For example, the 
loans’ share in total asset varies according to the size of firms.  For this reason, we 
first divide all individual firms into ten groups based on the distribution of asset size, 
and then select three representative size cohorts for presenting the empirical results.  
We employ the following three size cohorts: (1) the largest firms (top 10% in asset 
size)6, (2) the medium-sized firms (middle 10% in asset size), and (3) the smallest  
                                            

6 For the case of large firms, we present the results using this particular cohort, but defining the 
largest firms differently such as the top 1%, or the top 5%, does not change the qualitative results. 
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<Table 1-1> Summary Statistics of Firm-level Data 
(million won) 

  1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 
 N 28,189 15 ,069 32,349 52,159 

ASSET 

MEAN 61,832.3 98,940.1 88,817.9 100,983.8 
MEDIAN 8,474.3 11,460.4 11,573.9 17,586.2 

STD 473,180.1 866,687.8 882,797.3 976,202.6 
MIN 2.8360 2.6550 0.0840 0.0415 
MAX 32,026,789.1 49,083,094.2 64,529,738.4 68,898,808.3 

FIXED ASSET 

MEAN 35,257.7 60,041.5 57,829.7 62,547.2 
MEDIAN 3,937.9 5,144.9 4,844.8 7,208.5 

STD 359,035.2 669,577.0 742,819.1 769,501.2 
MIN 0.0000 0.0000 0.0149 -465.9013 
MAX 30,023,935.3 46,474,112.6 61,721,821.7 65,627,908.0 

LIABILITIES 

MEAN 45,441.5 75,652.0 59,588.3 59,641.4 
MEDIAN 6,232.6 8,131.7 7,030.7 10,978.5 

STD 307,985.1 621,355.7 563,712.1 490,884.5 
MIN 0.0036 0.0000 -9.0810 -25.9839 
MAX 16,935,173.4 31,223,840.0 33,582,612.1 24,591,864.2 

LOAN 

MEAN 23,451.4 39,033.8 23,766.1 22,164.3 
MEDIAN 3,216.2 4,588.9 3,338.8 5,794.9 

STD 135,646.2 266,406.6 196,967.6 172,837.2 
MIN 0.0000 -4,531.3135 -340.0000 -99.6915 
MAX 5,490,033.4 8,859,246.3 15,110,408.4 12,116,021.7 

BOND 

MEAN 32,943.6 97,724.4 121,553.8 97,010.3 
MEDIAN 3,562.6 4,970.0 6,204.5 4,355.0 

STD 167,293.2 559,397.5 634,613.5 540,736.3 
MIN -93.0659 0.0000 0.0000 -7.3016 
MAX 5,822,790.6 15,640,749.4 17,593,664.3 10,860,654.8 

EBIT 

MEAN 4,368.6 4,415.4 4,625.5 8,622.3 
MEDIAN 556.8 673.5 884.5 1,021.4 

STD 37,243.6 74,808.7 166,128.4 156,567.1 
MIN -247,334.6 -5,885,988.2 -17,239,034.1 -4,466,470.9 
MAX 2,882,958.7 2,400,227.7 8,443,815.7 18,657,308.0 

 
 

firms (bottom 10% in asset size). 
For the three size cohorts, <Table 1-2-1> to <Table 1-2-6> provides summary 

statistics (mean, median, minimum, maximum, standard deviation) for the key 
variables in the empirical analysis. It also divides the sample period into the four 
sub-periods around the crisis.





 

<Table 1-2-1> Summary Statistics for the Three size Cohorts in Firm-level Data: Asset 
(million won) 

  
  

Large Firms 
(Top 10% in asset size) 

Medium-sized Firms 
(Middle 10% in asset size) 

Small Firms 
(Bottom 10% in asset size) 

1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 

N 2,817 1,506 3,234 5,214 2,820 1,507 3,234 5,216 2,823 1,507 3,237 5,218 

MEAN 506,549.0 839,832.6 742,003.8 798,033.1 10,058.6 13,338.7 13,379.5 20,175.9 1,139.0 1,244.6 1,538.0 4,847.3 

MEDIAN 154,008.3 216,359.5 189,134.4 213,897.2 10,159.7 13,242.1 13,340.9 19,953.5 1,117.8 1,219.6 1,490.0 5,042.5 

STD 1,421,158.3 2,628,164.0 2,705,726.7 2,998,483.6 2,062.4 1,275.0 1,499.5 3,189.7 618.4 758.8 924.8 2,479.5 

MIN 53,389.7 89,887.7 82,017.8 90,827.9 6,386.0 11,089.2 10,382.8 14,576.5 2.8360 2.6550 0.0840 0.0415 

MAX 32,026,789.1 49,083,094.2 64,529,738.4 68,898,808.3 14,312.4 16,164.5 16,759.1 27,425.5 2,582.3 2,657.0 3,652.6 8,823.1 
 
 
<Table 1-2-2> Summary Statistics for the Three size Cohorts in Firm-level Data: Fixed Asset 

(million won) 

  
  

Large Firms 
(Top 10% in asset size) 

Medium-sized Firms 
(Middle 10% in asset size) 

Small Firms 
(Bottom 10% in asset size) 

1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 

N 2,817 1,506 3,234 5,212 2,820 1,507 3,234 5,211 2,818 1,501 3,229 5,189 

MEAN 297,092.8 524,583.7 507,872.7 528,619.1 5,012.7 6,443.1 6,242.1 8,853.8 472.0 486.4 588.1 2,061.6 

MEDIAN 78,565.2 114,766.7 104,039.8 117,635.7 4,750.1 6,300.9 6,110.8 8,517.2 350.3 310.0 397.5 1,517.2 

STD 1,101,505.3 2,060,534.0 2,300,441.7 2,382,458.3 2,568.3 3,310.0 3,575.1 5,806.5 416.0 469.6 570.0 1,914.6 

MIN 937.2 1,345.0 15.9 0.7 0.0 0.0 0.2 0.2 0.4130 0.0000 0.0149 0.0124 

MAX 30,023,935.3 46,474,112.6 61,721,821.7 65,627,908.0 13,882.9 15,512.7 16,392.9 27,398.2 4,804.6 2,556.6 3,384.5 8,789.4 



 

<Table 1-2-3> Summary Statistics for the Three size Cohorts in Firm-level Data: Liabilities  
(million won) 

 
 

Large Firms 
(Top 10% in asset size) 

Medium-sized Firms 
(Middle 10% in asset size) 

Small Firms 
(Bottom 10% in asset size) 

1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 

N 2,817 1,506 3,234 5,214 2,820 1,507 3,234 5,216 2,808 1,486 3,185 5,192 

MEAN 369,153.2 642,315.8 498,828.7 447,958.4 7,572.2 9,845.0 8,784.2 13,178.0 831.1 911.2 915.9 3,852.8 

MEDIAN 118,273.7 165,475.3 118,619.5 123,829.7 7,263.1 9,757.0 8,589.6 12,846.8 756.1 825.8 783.1 2,981.6 

STD 911,710.4 1,870,792.5 1,719,506.1 1,448,569.0 2,833.9 4,431.7 4,863.1 7,242.4 581.8 694.6 776.3 7,989.1 

MIN 191.2 1,024.1 122.1 13.3 21.5 0.8 0.5 2.4 0.0036 0.0000 -9.0810 -25.9839 

MAX 16,935,173.4 31,223,840.0 33,582,612.1 24,591,864.2 33,705.5 81,445.4 109,964.8 129,198.9 6,274.4 10,135.4 7,469.7 512,622.0 

 
 
<Table 1-2-4> Summary Statistics for the Three size Cohorts in Firm-level Data: Loan  

(million won) 

 
Large Firms 

(Top 10% in asset size) 
Medium-sized Firms 

(Middle 10% in asset size) 
Small Firms 

(Bottom 10% in asset size) 

1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 

N 2,745 1,463 2,955 4,346 2,497 1,328 2,815 4,393 1,181 615 1,819 3,791 

MEAN 152,616.4 254,940.9 165,858.1 136,596.6 3,200.4 4,425.7 4,213.2 7,228.5 403.6 484.4 533.8 2,348.2 

MEDIAN 49,326.3 69,601.7 43,530.0 47,682.2 2,932.2 4,042.1 3,728.2 6,396.0 286.0 349.3 393.3 1,535.2 

STD 354,273.1 702,208.2 561,235.3 479,591.8 2,125.0 3,801.0 3,874.1 5,937.0 402.0 538.0 508.8 2,750.0 

MIN 7.4 114.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0043 0.1446 -340.0000 0.0470 

MAX 5,490,033.4 8,859,246.3 15,110,408.4 12,116,021.7 24,135.6 74,452.9 106,349.4 126,063.5 5,501.6 8,560.9 5,495.4 35,294.6 



 

<Table 1-2-5> Summary Statistics for the Three size Cohorts in Firm-level Data: Bond 
(million won) 

 
 

Large Firms 
(Top 10% in asset size) 

Medium-sized Firms 
(Middle 10% in asset size) 

Small Firms 
(Bottom 10% in asset size) 

1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 

N 2,028 1,070 1,573 1,856 476 205 153 403 22 10 75 339 

MEAN 91,669.7 245,841.3 264,694.0 278,372.1 981.0 1,545.2 1,853.7 3,114.8 253.5 293.3 563.1 1,586.5 

MEDIAN 23,697.9 39,311.0 38,589.9 39,242.5 782.5 939.0 990.7 2,285.7 82.5 154.1 512.3 1,114.5 

STD 278,681.0 879,497.2 925,603.4 882,445.0 775.7 1,652.8 2,029.8 2,758.5 411.1 369.6 417.3 2,923.3 

MIN 42.7 73.7 0.0 -7.3 0.0 0.0 0.0 0.8 18.2850 0.8376 0.0000 7.0524 

MAX 5,822,790.6 15,640,749.4 17,593,664.3 10,860,654.8 4,397.5 9,141.5 10,544.7 24,144.5 1,708.0 1,192.8 1,966.5 49,071.9 

 
 
<Table 1-2-6> Summary Statistics for the Three size Cohorts in Firm-level Data: EBIT 

(million won) 

 
 

Large Firms 
(Top 10% in asset size) 

Medium-sized Firms 
(Middle 10% in asset size) 

Small Firms 
(Bottom 10% in asset size) 

1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 

N 2,817 1,505 3,193 5,209 2,819 1,504 3,112 5,203 2,601 1,270 2,287 4,828 

MEAN 34,395.4 33,960.8 29,822.7 71,755.7 772.1 961.8 1,046.9 1,243.0 80.5 71.5 8.2 -207.3 

MEDIAN 10,931.0 11,091.4 11,725.2 15,048.3 710.6 926.8 940.8 1,164.1 66.0 58.7 30.9 125.7 

STD 111,413.2 228,388.7 488,327.8 485,980.2 913.2 1,502.1 1,726.8 3,229.6 148.9 283.3 413.8 3,148.0 

MIN -247,334.6 -5,885,988.2 -17,239,034.1 -4,466,470.9 -9,209.1 -11,066.6 -20,796.2 -43,435.9 -1,519.0 -5,473.8 -6,244.9 -61,929.9 

MAX 2,882,958.7 2,400,227.7 8,443,815.7 18,657,308.0 12,149.4 14,766.3 21,296.8 71,472.5 1,587.3 1,779.4 3,152.9 122,033.7 
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<Table 1-2-6> 
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The statistics in <Table 1-2>’s present a different picture compared to the one in 
<Table 1-1>.  The aggregate numbers in <Table 1-1> do not fully capture the 
changes in the financing pattern experienced by heterogeneous firms during the 
sample period.  For instance, profitability evolves differently according to size 
groups.  During the period of 1992-2001, profitability worsens for large and small 
firms whereas it rebounds for medium-sized firms.  On the other hand, during the 
period of 2002-2005, profitability worsens only for small firms whereas it rebounds 
for large firms.  While the share of loans in asset decreases for large firms, the 
opposite is the case for the other groups. 

 
 

3. Dynamic Patterns in the Allocation of Credit across Large 
and Small Firms: Loans and Bonds 

 
 

In Section 2, the summary statistics of key variables hint that the heterogeneity of 
firms is important in understanding the evolution of corporate borrowing patterns 
after the crisis.  The sample means of key variables hint the following pattern 
around the crisis: the largest firms are leaving financial institutions and switching 
directly to the financial markets for their financing, whereas the small- and 
medium-sized firms are increasing their dependency on financial institutions for 
financing.  The empirical distributions of key variables show this point more clearly.  
The empirical distributions have different shapes according to the size of firms and 
evolve differently after the crisis.  In this section, we present the result from 
comparing the empirical distributions of key variables before and after the crisis. 

 
 
3.1 Empirical Distribution of Corporate Loans for Different Cohorts 
 
[Figure 1-1-1] and [Figure 1-1-2] show the distribution of the loan-borrowing ratio 

for the largest cohort (top 1% firms in asset size) before and after the crisis.  After the 
crisis, the loan-borrowing ratio distribution for the largest firms shifts leftwards clearly, 
as seen in [Figure 1-1-2].  This leftward shift starts partly in 1997 during the crisis. 

For the small-sized firms (bottom 10% firms in asset size) the distribution of the 
loan-borrowing ratio shifts to the right markedly in 1996 (actually in 1995, although 
not shown in the paper) and maintains more or less this pattern even after the crisis 
([Figure 1-2-1] and [Figure 1-2-2]). 

In [Figure 1-2-1], we note that, until 1994, a certain portion of the firms in our 
database does not have any access to financial institutions for their corporate 
financing.  One could see a certain dense around zero.  However, after 1994, this 
pattern changes: the dense around zero continue to disappear until 1997, and, after 
the crisis, a dense around zero appears again, but to a much smaller scale than before 
1995.  [Figure 1-2-1] and [Figure 1-2-2] make another interesting point.  After 1994, 
we continue to see a peak at one and a certain mass around one, which indicates that 
these firms depend completely on the loans from financial institutions for their 
borrowing. 
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[Figure 1-1-1] Largest Firms - Top 1 %; Before the Crisis 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

[Figure 1-1-2] Largest Firms - Top 1 %; After the Crisis 
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[Figure 1-2-1] Small-sized Firms - Bottom 10%; Before the Crisis 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Figure 1-2-2] Small-sized Firms - Bottom 10%; After the Crisis 
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[Figure 1-3-1] Medium-sized Firms - Middle 10%; Before the Crisis 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Figure 1-3-2] Medium-sized Firms - Middle 10%; After the Crisis 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

For the medium-sized firms, the share of loans in total borrowing does not show 
any marked changes before and after the crisis, except that, after the crisis, we could 
see a more cluster around one ([Figure 1-3-1] and [Figure 1-3-2]). 
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3.2 Empirical Distribution of Corporate Bonds for Different Cohorts 
 
The result in the above implies that the large firms move to some other sources of 

financing after the crisis.  This section will show that the large firms go to the bond 
market to compensate the decrease in loans by financial institutions.  This was 
hinted in Section 2. 

[Figure 2-1-1] and [Figure 2-1-2] show the bond-borrowing ratio distributions 
before and after the crisis for the largest cohort.  After the crisis, the 
bond-borrowing ratio distribution for the largest firms shifts clearly to the right 
([Figure 2-1-2]). 

In [Figure 2-2-1] and [Figure 2-2-2], we show the similar figures for another size 
cohort (top 11% - top 20% firms in asset size).  This cohort is, in fact, the smallest 
firms to have any access to the bond market at all in the sample period.  For this 
cohort, the bond-borrowing ratio distribution shifts to the right marginally before the 
crisis.  After the crisis, however, the distribution shifts back to the left.  There is a 
large peak around zero in 1999 and the distribution becomes degenerate in 2000 (i.e., 
this cohort does not have any access to the bond market).  A large proportion of the 
bonds that has been issued during the crisis, was under the risk of default, especially 
after the demise of the Daewoo group in 1999 (the second largest business group at 
that time in Korea).  The demise of the Daewoo group put the whole market for 
corporate bonds into a state of malfunction in 1999 and in 2000. 

 
 

[Figure 2-1-1] Large-sized Firms - Top 1 %; Before the Crisis 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



252    韓國開發硏究 / 2006. Ⅱ  

 

 

[Figure 2-1-2] Large-sized Firms - Top 1 %; After the Crisis 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Figure 2-2-1] Top 11% - Top 20% in Asset Size; Before the Crisis 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Determinants of Corporate Loans and Bonds before and after Economic Crisis in Korea       253 

 

 

[Figure 2-2-2] Top 11% - Top 20% in Asset Size; After the Crisis 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4. Determinants of Corporate Loans and Bonds 
 
 

In this section, we look for the possible determinants of corporate loans and 
bonds before and after the economic crisis.   

Both theoretical and empirical literatures suggest that firm size, profitability, and 
collateral ability, among others, could be important determinants of corporate 
borrowing.  The log of total asset is used to measure firm size, whereas we use the 
ratio of fixed asset to total asset as a proxy variable for collateral ability.  As 
mentioned in Section 2, profitability is measured by the ratio of EBIT (Earnings 
before Interest and Tax Payment) to total assets. 

Next, we include several dummy variables to control for the effect of going public, 
chaebol effect, economic crisis effect, business cycle effect, and industry effect. List 
dummy variable measures the effect of public companies as compared to private 
companies.  Chaebol dummy variable identifies the sample firm’s belonging to 
chaebols.  The Korean Fair Trade Commission (KFTC) identifies the large business 
groups and announces them every year.  We use the definition of chaebols by the 
KFTC.  The dummy variable for economic crisis assigns 1 to the period of 1997-98, 0 
otherwise.  Year dummy variable is introduced to control for the effect of business 
cycle whereas industry dummy is included to control for the effect of industry.  
Lastly, we include an interaction dummy variable, chaebol dummy multiplied by 
profitability. 
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4.1 Determinants of Loans 
 
In the regression, the dependent variable is the loan-asset ratio (defined as the 

borrowing from financial institutions divided by total asset).  <Table 2-1>, <Table 
2-2>, and <Table 2-3> summarize the regression results.  The estimation method of 
ordinary least squares (OLS) was used.  We also tried the (within unit) fixed effects 
estimation, but it produced similar results. 

First, we divided the whole sample into the two groups, listed companies and 
unlisted companies, and ran the same regression separately to the two groups.  
<Table 2-1> reports the regression results for all samples, listed companies, and 
unlisted companies.  The hypothesis here is that public companies might behave 
differently as compared to private companies since they have other sources of 
corporate financing.  <Table 2-1> shows that the coefficient on list dummy variable 
is negative and significant: listed companies depend less on loans.  Regarding firm 
size, profitability, collateral ability, and the effect of crisis period, the listed and 
unlisted companies do behave similarly.   

However, regarding chabol effect, the listed and unlisted companies do behave 
differently.  First, the chaebol-affiliated listed companies depend less on loans 
compared to independent listed companies, whereas the chaebol-affiliated unlisted 
companies depend more on loans compared to independent unlisted companies.  
Second, given they are affiliated with chaebols, the less profitable listed companies 
borrowed more from financial institutions, whereas the more profitable unlisted 
companies borrowed more from financial institutions. 

Next, we divided the whole sample into the four sub-periods and ran the same 
regression separately to the sub-periods.  The regression result is shown in <Table 
2-2>.  Regarding firm size, profitability, collateral ability, and the effect of going 
public, all the sub-periods produced similar results to the one from the whole sample 
period.   

However, when it comes to the effect of affiliating with chaebols, <Table 2-2> 
shows different results. First, before the crisis, chaebol-affiliated companies 
borrowed more from financial institutions compared to independent companies, 
whereas, after the crisis, chaebol-affiliated companies borrowed less from financial 
institutions compared to independent companies.  Second, before the crisis, given 
they are affiliated with chaebols, the more profitable listed companies borrowed 
more from financial institutions, whereas the pre-crisis period does not produce any 
significant result.  These two results point to the fact that the market for corporate 
loans enhanced the efficiency in resource allocation after the financial crisis of 1997.  
In other words, financial institutions improved their lending practices towards big 
business groups after the economic crisis. 

Next, we divided the whole sample into both the four sub-periods and the ten 
size groups.  We ran the same regression separately to the size groups in each 
sub-period.  For the large and small groups before and after the crisis, the 
regression results are shown in <Table 2-3>.  Except for the effect of collateral, the 
size groups behave similarly to each other in each sub-period.  For large companies, 
the collateral ability was an important determinant of corporate loans before the 
crisis, whereas it is not after the crisis.  This result is consistent with the previous 
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<Table 2-1> Determinants of Corporate Loans 
 

Independent 
Variables : 

Dependent variable 
Borrowing from Financial Institutions / Total Asset 

All Listed Firm Unlisted Firm 

Firm Size -0.029227** 
(-31.59) 

-0.036987** 
(-25.50) 

-0.028257** 
(-23.27) 

EBIT/Asset -0.290248** 
(-63.17) 

-0.267790** 
(-40.36) 

-0.308511** 
(-50.64) 

Borrowing(t-1) 0.065079** 
(21.10) 

0.023758** 
(6.62) 

0.158999** 
(29.00) 

Fixed Asset/ Total 
Asset 

0.131092** 
(27.32) 

0.200425** 
(18.44) 

0.120516** 
(22.44) 

List Dummy -0.046471** 
(-18.10)   

Chaebol -0.043225** 
(-7.92) 

0.021503** 
(2.80) 

-0.066738** 
(-8.44) 

Chaebol* 
(EBIT/Asset) 

0.447972** 
(15.35) 

-0.112649** 
(-2.03) 

0.531704** 
(15.46) 

Dummy for Crisis 
Period (97~98) 

0.050290** 
(8.15) 

0.053337** 
(5.15) 

0.054114** 
(7.23) 

Year Dummy Included Included Included 

Industry Dummy Included Included Included 

Number of 
Observations 80,882 20,514 60,368 

Note:  1. Number in the parenthesis are t-values. 
      2. * significant at the 10% significance level. 

** significant at the 5% significance level. 
      3. Firm size is measured by the log of total asset. 
      4. The independent variable “Chaebol” denotes for the dummy for the big business groups legally 

defined by the Korea Fair Trade Commission. 
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<Table 2-2> Determinants of Corporate Loans for Sub-period (I) 
 

Independent 
Variables : 

Dependent variable 
Borrowing from Financial Institutions / Total Asset 

1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 

Firm Size -0.014277** 
(-9.11) 

-0.013198** 
(-6.30) 

-0.024973** 
(-13.62) 

-0.047138** 
(-28.84) 

EBIT/Asset -0.554560** 
(-31.39) 

-0.392148** 
(-29.31) 

-0.349424** 
(-29.13) 

-0.252323** 
(-41.85) 

Borrowing(t-1) 0.074994** 
(5.97) 

0.016191** 
(2.43) 

0.075039** 
(16.82) 

0.072996** 
(11.34) 

Fixed Asset/ 
Total Asset 

0.171695** 
(17.97) 

0.236490** 
(18.71) 

0.170876** 
(16.29) 

0.102402** 
(14.11) 

List Dummy -0.020267** 
(-4.96) 

-0.029564** 
(-5.07) 

-0.045274** 
(-8.90) 

-0.068163** 
(-15.10) 

Chaebol 0.020830** 
(2.13) 

0.002455 
(0.23) 

-0.096787** 
(-8.71) 

-0.084582** 
(-8.00) 

Chaebol* 
(EBIT/Asset) 

0.142019 
(1.50) 

-0.095785 
(-1.49) 

0.733454** 
(15.75) 

0.499114** 
(9.49) 

Year Dummy Included Included Included Included 

Industry Dummy Included Included Included Included 

Number of 
Observations 15,765 9,930 19,019 36,168 

Note:  1. Number in the parenthesis are t-values. 
      2. * significant at the 10% significance level. 

** significant at the 5% significance level. 
3. Firm size is measured by the log of total asset. 

      4. The independent variable “Chaebol” denotes for the dummy for the big business groups legally 
defined by the Korea Fair Trade Commission. 
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<Table 2-3> Determinants of Corporate Loans for Sub-period (II) 
 

Independent 
Variables : 

Dependent variable 
Borrowing from Financial Institutions / Total Asset 

1992~1996 2002~2005 

Large Firm Small Firm Large Firm Small Firm 

Firm Size -0.029247** 
(-5.02) 

-0.200298** 
(-9.22) 

-0.038007** 
(-6.75) 

-0.241116** 
(-16.91) 

EBIT/Asset -0.499235** 
(-6.59) 

-0.734748** 
(-6.74) 

-0.586840** 
(-17.29) 

-0.203096** 
(-16.75) 

Borrowing(t-1) 0.073540** 
(5.12) 

0.468002** 
(12.33) 

0.045995** 
(7.25) 

0.081134** 
(30.44) 

Fixed Asset/ 
Total Asset 

0.057653** 
(2.20) 

0.087035 
(1.61) 

0.000148 
(0.01) 

0.080849** 
(2.31) 

List Dummy -0.046521** 
(-5.37) 

0.030033 
(0.89) 

-0.082421** 
(-8.83) 

-0.052044** 
(-2.28) 

Chaebol 0.084589** 
(6.28) - -0.070500** 

(-5.17) 
0.069151 

(0.49) 

Chaebol* 
(EBIT/Asset) 

-0.545554** 
(-3.68) - 0.249724** 

(2.37) 
0.382456** 

(3.52) 

Year Dummy Included Included Included Included 

Industry Dummy Included Included Included Included 

Number of 
Observations 2,272 522 4,110 2,763 

Note:  1. Number in the parenthesis are t-values. 
      2. * significant at the 10% significance level. 

** significant at the 5% significance level. 
3. Firm size is measured by the log of total asset. 

      4. The independent variable “Chaebol” denotes for the dummy for the big business groups legally 
defined by the Korea Fair Trade Commission. 
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implication that financial institutions improved their lending practices towards big 
business groups after the economic crisis.  Note that, for small companies, the 
collateral ability was not an important determinant of corporate loans before the 
crisis, whereas it becomes an important factor after the crisis. 

 
 
4.2 Determinants of Corporate Bonds 
 
In the regression, the dependent variable is the bond-asset ratio (defined as the 

bond holdings divided by total asset).  The regression results are shown in <Table 
3-1> and <Table 3-2>.  As in the case of corporate loans, the OLS estimation method 
was used.  The (within unit) fixed effects estimation was also tried for robustness 
check, but it does not change the main results. 

In the first set of regressions, we divided the whole sample into the listed and 
unlisted companies.  <Table 3-1> reports the regression results for all samples, 
listed companies, and unlisted companies.  <Table 3-1> shows that the coefficient 
on list dummy variable is positive and significant: listed companies borrowed more 
in the corporate bond market than unlisted companies.  Unlike corporate loans 
from financial institutions, borrowing in the corporate bond market usually requires 
the reputation from the public. 

 The patterns in the corporate bond market are similar to the ones in the 
corporate loan market. With respect to firm size, profitability, and collateral ability, 
the listed and unlisted companies do behave similarly.  For unlisted companies, the 
effect of crisis period is not significant. 

As in the case of corporate loans, the affiliation with chaebols has different effects 
on listed and unlisted companies.  First, the chaebol-affiliated listed companies 
borrowed more in the corporate bond market relative to independent listed 
companies, whereas the chaebol-affiliated unlisted companies borrowed less in the 
corporate bond market compared to independent unlisted companies.  Second, 
given the affiliation with chaebols, the less profitable listed companies borrowed 
more in the corporate bond market, whereas the opposite is the case in the group of 
unlisted companies. 

In the second set of regressions, we divided the whole sample into the four 
sub-periods.  <Table 3-2> shows the regression result.  We note the following two 
things. 

First, the effect of firm size differs before and after the economic crisis.  Before 
the crisis, the larger the firms, the more they could borrow in the corporate bond 
market.  However, after the crisis, it is not the case.  One possible interpretation is 
as follows.  Before the crisis, the TBTF myth had an effect on the perception of the 
public.  That is, investors in the corporate bond market expected that the 
government would rescue large firms if they face the risk of bankruptcies.  This 
kind of expectation by  the public was often fulfilled by the government’s rescuing 
big business groups in case of near bankruptcies.  However, the collapse of Daewoo 
Group in 1999 shattered the TBTF myth.  The Daewoo Group was the second 
largest business group at the time.  The liquidity crisis of Hyundai Group in  
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<Table 3-1> Determinants of Corporate Bonds 
 

Independent 
Variables : 

Dependent variable 
Bond / Total Asset 

All Listed Firm Unlisted Firm 

Firm Size -0.006432** 
(-5.10) 

-0.003314** 
(-2.06) 

-0.014005** 
(-6.93) 

EBIT/Asset -0.243308** 
(-43.66) 

-0.169265** 
(-23.35) 

-0.318397** 
(-38.72) 

Borrowing(t-1) 0.045706** 
(21.27) 

0.014400** 
(5.85) 

0.114846** 
(28.12) 

Fixed Asset/ 
Total Asset 

0.030238** 
(3.59) 

0.028039** 
(2.33) 

0.036964** 
(3.18) 

List Dummy 0.010282** 
(3.25)   

Chaebol -0.003801 
(-0.77) 

0.038878** 
(6.40) 

-0.021412** 
(-2.47) 

Chaebol* 
(EBIT/Asset) 

0.508267** 
(20.31) 

-0.052508 
(-1.28) 

0.659630** 
(20.56) 

Dummy for Crisis 
Period (97~98) 

0.012609* 
(1.85) 

0.019409** 
(2.16) 

0.006616 
(0.68) 

Year Dummy Included Included Included 

Industry Dummy Included Included Included 

Number of 
Observations 15,918 8,961 6,957 

Note:  1. Number in the parenthesis are t-values. 
      2. * significant at the 10% significance level. 

** significant at the 5% significance level. 
      3. Firm size is measured by the log of total asset. 
      4. The independent variable “Chaebol” denotes for the dummy for the big business groups legally 

defined by the Korea Fair Trade Commission. 
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<Table 3-2> Determinants of Corporate Bonds for Sub-period 
 

Independent 
Variables : 

Dependent variable 
Bond / Total Asset 

1992~1996 1997~1998 1999~2001 2002~2005 

Firm Size 0.008469** 
(6.36) 

0.008652** 
(3.81) 

-0.007937* 
(-1.83) 

-0.013345** 
(-6.15) 

EBIT/Asset -0.134844** 
(-7.21) 

-0.130830** 
(-12.28) 

-0.355732** 
(-17.48) 

-0.226826** 
(-32.89) 

Borrowing(t-1) 0.017874** 
(2.89) 

0.015594** 
(3.74) 

0.064532** 
(12.74) 

0.023824** 
(6.02) 

Fixed Asset/ 
Total Asset 

-0.007224 
(-0.83) 

-0.027522* 
(-1.85) 

0.036364 
(1.18) 

0.088361** 
(6.56) 

List Dummy 0.013400** 
(4.60) 

0.009459* 
(1.75) 

0.025480** 
(2.22) 

-0.006980 
(-1.30) 

Chaebol -0.000678 
(-0.10) 

0.055053** 
(7.10) 

-0.023961 
(-1.46) 

0.025705** 
(2.60) 

Chaebol* 
(EBIT/Asset) 

0.048551 
(0.69) 

-0.058131 
(-1.33) 

0.818367** 
(15.47) 

0.072016 
(1.11) 

Year Dummy Included Included Included Included 

Industry Dummy Included Included Included Included 

Number of 
Observations 4,836 2,694 3,176 5,212 

Note:  1. Number in the parenthesis are t-values. 
      2. * significant at the 10% significance level. 

** significant at the 5% significance level. 
      3. Firm size is measured by the log of total asset. 
      4. The independent variable “Chaebol” denotes for the dummy for the big business groups legally 

defined by the Korea Fair Trade Commission. 
 
 
2000-2001 reinforced the disintegration of the TBTF myth.7 

Second, the collateral ability was not an important factor in the corporate bonds 
                                            

7 For the detailed account of the disintegration of the TBTF myth after the economic crisis, see Lim (2002). 
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market before the crisis.  Given the asset size itself was an important factor in the 
corporate bond market before the economic crisis, the collateral ability might have 
not had an additional information content. 

 
 

5. Concluding Remarks 
 
 
The paper documents that large firms, to some extent, are leaving financial 

institutions and going to the capital market for their financing after the crisis.8  It 
also shows that small firms have better access to credit by financial institutions after 
the crisis.  Financial institutions are reallocating their credit from large firms to 
small firms after the crisis. 

We then attempted to empirically investigate the determinants of corporate 
borrowing before and after the economic crisis.  The firms’ affiliation with chaebols 
was an important (positive) determinant of corporate loans before the crisis whereas 
it turned out to be the opposite after the crisis.  Furthermore, before the economic 
crisis, given the firms are affiliated with chaebols, the less profitable firms borrowed 
more from financial institutions.  But, after the economic crisis, given the firms are 
affiliated with chaebols, the more profitable firms borrowed more from financial 
institutions.  These results could be partially contributed to the improved lending 
practices of financial institutions towards large firms (in particular, big business 
groups) after the economic crisis. 

We also investigated the determinants of corporate borrowing from the bond 
market.  Comparing the periods before and after the economic crisis suggests that 
some important changes occurred to the corporate bond market.  First, the effect of 
firm size on the corporate bond market differs before and after the economic crisis.  
Before the crisis, the larger the firms, the more they could borrow in the corporate 
bond market.  However, after the crisis, it is not the case.  The following 
interpretation could be put forward.  Before the crisis, investors in the corporate bond 
market expected that the government would rescue large firms if they face the risk of 
bankruptcies.  However, the collapse of Daewoo Group in 1999 shattered the TBTF 
myth of the public.  The liquidity crisis of Hyundai Group in 2000-2001 reinforced the 
disintegration of the TBTF myth.  Second, the collateral ability was not an important 
factor in the corporate bond market before the crisis.  Given the asset size itself was an 
important factor in the corporate bond market before the economic crisis, the collateral 
ability might have not had an additional information content. 

                                            
8 Clearly, the liberalization of financial markets, which happened at an accelerating rate after the crisis, 

contributed to broaden the supply base of various corporate financing sources.  But, for further deepening 
of the supply base of various corporate financing sources, Korea needs better protection of investors’ 
rights. 
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