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  우리나라 유동성제약 가구의 특징과 경제적 영향 분석

유경원 연구위원,변혜원 부연구위원

1.서론

가계부채는 증가추세를 보이고 있으나 아직도 적지 않은 수의 가구가 유동성제약

에 직면하고 있으며 금융위기 이후 이에 대한 우려가 제기되고 있으나 유동성제약

가구의 규모 및 특징, 경제적 영향 등에 관한 연구는 미흡한 실정임.

□ 외환위기 이후 소비자 금융의 발달로 가계부채는 지속적인 증가세를 시현하고 있음.

○ 외환위기 이후 은행 등의 가계부문 영업확대와 저이자 기조에 따른 가계 대출

수요 확대로 가계부채는 지속적으로 증가

<그림 1>가계신용 추이
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      주 :실선은 가계신용 분기 잔액(우측)을,막대는 전년 동기 대비 증가율(좌측)을 나타냄.

자료 :한국은행,『경제통계시스템』

□ 가계부채의 지속적인 증가에도 불구하고 가계부채의 분포를 보면 대부분의 부채가

특정계층에 몰려 있음.

○ 가계부채의 분포를 소득수준에 따라 나누어 보면 고소득계층이 가계부채의 절

반 이상을 보유하고 있는 것으로 나타남.
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-아래 표에서 보는 바와 같이 고소득(4․5분위)계층이 전체 가계부채 중 63%

정도를 보유하고 있으며 최저소득(1분위)계층의 경우 8% 정도를 보유하는 것

으로 나타남.

소득분위 1분위 2분위 3분위 4분위 5분위

전체부채(100) 8.0 12.5 16.4 24.9 38.3

주 :개별 가구의 부채를 합하여 가계부문 전체 및 소득계층별 부채액을 계산하고
이를 통해 소득계층별 보유 비중을 구하였음

자료 :통계청,『가계자산조사』,2007.6

<표 1>소득계층별 부채보유 비중

(단위:%)

□ 외환위기 이후 소비자금융의 확대로 유동성제약이 많이 해소된 것으로 평가되고 있

으나,최근 금융위기 이후 저소득 취약계층의 대출 등 금융서비스 접근성에 대한 우

려가 높아지고 있음.

○ 금융위기 이후 저소득계층에 대한 은행 대출이 감소하는 것으로 나타나고 있으

며 경기침체로 인한 위험에 보다 많은 노출이 되고 있음.

○ 특히,자활의지는 있으나 신용등급이 낮아 제도권 금융을 이용하기 어려운 저신

용층이 글로벌 금융위기로 인해 큰 어려움을 겪고 있음.

-신용등급이 낮은 서민들은 상대적으로 접근이 용이한 불법 사금융 등을 이용

하게 되고 이에 따라 높은 이자부담과 불법 추심행위에 시달리는 사례*가 많

이 발생

*‘09년 상반기 금융위 대부업 실태조사 결과,등록 대부업 대출 규모는 5.2조

원으로 나타남(금융위원회,보도자료,2009.9.17).

□ 한편,최근 들어 취약계층이 적정한 가격의 금융서비스에 접근하지 못함에 따라 발

생하는 경제․사회적 불이익이 확대됨에 따라 이를 해소시키고자 하는 정책적 노력

이 활성화되고 있음.
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○ 그간 정부는 신용회복지원,저금리 전환대출 등 다양한 서민금융대책을 마련․

시행해 왔으나,경기침체로 크게 늘어나고 있는 서민금융수요 충족에는 충분하

지 못한 상황

○ 2009년 9월 정부에서는 서민의 자활지원을 위한 무담보 소액대출인 마이크로

크레딧 사업을 확대하여 ‘미소금융사업’을 추진

-동 사업은 재계 기부금 약 1조원과 휴면예금 출연금(7천억원)등 향후 10년간

총 2조원 이상의 기금을 조성하여 약 20~25만 가구이상의 저소득층 대출제약

을 해소할 계획

□ 그러나 서민금융정책의 실효성 제고를 위해서는 유동성제약이 있는 가구에 대한 보

다 면밀한 분석이 요구됨.

○ 서민금융정책의 목표계층이라 할 수 있는 대출제약에 직면하고 있는 가구의 규

모와 특성,유동성제약의 영향 등에 대한 분석이 미흡한 실정임.

○ 경제이론은 유동성제약이 있을 경우 개인은 소비지출 최적화를 달성하기 어렵

고 이에 따라 소비지출의 변동성이 확대되는 결과를 가져오게 됨을 시사

□ 본고에서는 소비자금융의 발달로 가계부채가 지속적으로 확대되고 있음에도 불구하

고 유동성제약 가계의 규모가 어느 정도인지 그리고 이와 같은 유동성제약에 직면

하고 있는 가구의 특징과 경제적 영향 등을 분석하고 이를 통해 정책적 시사점을 도

출하기로 함.

○ 한국노동패널조사(KLIPS)10차년도 자료의 유동성제약에 대한 설문조사 결과를

이용하여 유동성제약 가구의 규모를 추정하고 이들 가구의 소득 및 자산․부채

수준,교육,직업 등 경제․사회적인 특징을 파악

○ 경제학 이론에서 예측하는 유동성제약으로 인한 경제적 영향 즉 소비의 평활화

(ConsumptionSmoothing)여부를 모형을 통해 실증분석함으로써 외환위기 이

후 증대되고 있는 소비변동성에 관한 시사점 제공
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2.국내 유동성제약의 현황과 발생원인

국내의 경우 신용도가 낮은(7~10등급) 고객군 가운데 약 280만명 가량이 유동성

제약에 직면하는 것으로 파악하고 있으며 이에 대한 원인으로는 서민층 금융수요

에 비해 금융공급이 미치지 못하는 것이 주요 원인으로 제기됨. 

가.현황

□ 유동성제약(LiquidityConstraint)현상은 통상적으로 소비자가 금융회사가 제공하는

대출 서비스를 이용하려고 할 때 경제·사회적인 이유로 서비스 접근에 있어 제약이

있을 때를 지칭함.

□ 대출과 관련된 서민금융정책의 대상계층은 통상적으로 민간 신용평가회사(Credit

Bureau)의 개인 신용도 평가결과 7~10등급으로 분류된 개인들임.5)

○ 금융회사들은 이들 저신용자에 대해 1~6등급으로 분류된 자에 비해 위험이 높

다는 등의 이유로 대출에 소극적임.

-기존의 저축은행 등 제도권 서민금융회사들도 2000년대 초반 소액신용대출 부

실화 등으로 그동안 PF대출 등 고위험‧고수익위주의 영업에 치중

□ 2009년 6월말 현재 신용평가회사인 KCB기준에 따르면 826만명이 7~10등급자로

이들 계층은 확대되고 있는 것으로 나타남.

○ 이들 중 26% 가량은 은행 등 제도권 금융회사로부터 대출을 받는 등 정상적인

금융거래를 하고 있는 것으로 나타남.

○ 이들 중 16%가 대부업체로부터 대출을 받고 있으며 18%가 기존 채무를 상환하

지 못하는 등의 사유로 금융채무불이행자로 분류되어 정상적인 금융거래에 애

로를 겪고 있어 개략적으로 약 280만명 가량이 대출제약에 있는 것으로 나타남.

○ 나머지는 금융거래를 할 필요가 없거나 금융거래가 불가능하여 거래를 하지 못

한 경우에 해당

5)신용평가회사는 개인의 신용도를 1~10등급으로 분류하는데 상위등급이 하위등급보다 신

용도가 좋은 것으로 통용
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나.발생원인

□ 경제학 이론에 따르면 유동성 제약이 나타나는 가장 큰 이유로 금융시장의 불완전이

지목됨.

○ 금융시장이 완전하다면 소비자들은 소득의 흐름이 불규칙하더라도 저축과 차입

이 자유로워짐에 따라 재화의 기간 간 거래를 통해 소비를 평활화(Smoothing)

하게 됨.

○ 현실적으로 금융시장이 불완전하기 때문에 소비자들은 유동성제약에 직면하게

되고 현재의 소비가 현재소득 등 다른 변수들에 의해서 민감하게 반응

□ 국내의 경우 경기침체 등으로 서민층의 경제력이 약화되고 있는 가운데 경제력 향

상을 위한 이들의 금융수요가 증대하고 있으나 서민층 대상의 금융서비스 공급은

이에 못 미치고 있어 취약 계층의 금융서비스 접근이 어려워지고 있음.

○ 글로벌 금융위기로 신용도가 낮은 주 고객군의 신용위험이 높아지면서 서민금

융회사의 건전성과 수익성이 크게 약화되었으며 이에 따라 서민금융시장이 위

축됨.6)

□ 서민금융 공급이 수요에 미치지 못하는 것은 서민금융회사의 기능 위축이 주요 원

인으로 제기됨.

○ 서민금융회사는 수익성이 낮고 건전성이 취약하여 취약계층에 대한 금융공급

능력이 낮은 실정임.

□ 아울러 담보위주의 여신관행도 서민금융 위축의 주요 원인으로 작용하고 있음.

○ 금융회사가 외환위기 이후 담보대출 위주의 여신을 주로 취급함으로써 담보력

이 낮은 서민층의 제도권 금융회사에 대한 접근이 제한되면서 금융취약계층이

확대되는 것으로 보임.

□ 또한 평판위험을 우려한 은행이 서민층 대상의 고금리 신용대출을 꺼리는 것도 대

6)보다 자세한 내용은 정찬우(2009)와 여의도연구소(2009)를 참조
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출제약이 쉽게 완화되기 어려운 요인으로 제기됨.

○ 일정 수준 이상의 고금리 부과가 불가피한 서민층에 대한 소액신용대출을 취급

하는 것은 도덕성에 대한 논란 등 은행의 평판위험을 초래할 가능성이 높음.

3.유동성제약 가구의 규모 및 특징

2007년을 대상으로 한 10차년도 한국노동패널조사(KLIPS)자료를 이용하여 추정한 

결과 약 3~7% 정도의 가구가 유동성제약이 있는 것으로 나타나며 동 그룹의 경

우 상대적으로 낮은 소득과 금융자산 보유, 그리고 높은 이자상환부담에 직면하고 

있음.

가.유동성제약 가구의 규모 추정

□ 본고에서는 한국노동연구원의 10차년도 한국노동패널조사(KLIPS)자료를 이용하여

유동성제약이 나타나는 가구를 파악하여 유동성제약의 규모 정도를 살펴봄.

○ 노동연구원의 10차년도 자료에는 2007년을 기준으로 유동성제약에 관한 질문항

목이 포함되어 있어 기존 연구와 달리 직접적인 유동성제약의 규모 및 영향 등

을 파악할 수 있음.

-과거 2~3년 안에 돈을 빌리려다 실패했거나,원하는 만큼 빌릴 수 없었던 적이

있었는가라는 질문에 대해 ①빌리려다 실패한 적이 있다,②원하는 만큼 빌릴

수 없었던 적이 있었다,③빌리는 데에 늘 성공했다,④빌리려 한 적이 없었다

등의 네 가지 응답으로 분류함.

○ 우선 이 중 ①과 ②로 응답한 가계를 유동성제약이 있는 가구로 정의하고 이를

이용하여 금융대출에 대한 접근성이 제약되어 있는 가구의 규모를 추정해 봄.

□ 본고에서 2007년을 대상으로 한 10차년도 노동패널조사자료(2009)를 이용하여 추정

한 결과 대략 3~7% 정도의 가구가 유동성제약이 있는 것으로 나타남.

○ 통계청 가구 추계 및 본고의 추정결과를 토대로 살펴보면 2007년의 경우 대략

49만~115만 가구가 유동성제약이 있는 것으로 나타남.
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①빌리려다 실패한

적이 있는 가구

②원하는 만큼 빌릴 수

없었던 적이 있었던 가구
①과 ②로 응답한 가구

비율 3.1 3.8 6.9

주 :노동연구원,한국노동패널 10차년도 조사자료,2009

<표 2>국내 유동성 제약 가구의 규모

(단위:%)

○ 한편 대출제약의 공급측면을 살펴보면 앞서 원인분석에서 살펴본 바와 같이 우

량고객을 대상으로 하는 은행으로부터의 대출제약이 가장 높은 것으로 나타남.

변수명 은행 저축은행,신협 보험회사 대부업체 지인

비율 3.9 0.5 0.2 0.5 2.3

주 :노동연구원,한국노동패널 10차년도 조사자료,2009

<표 3>금융기관별 유동성 제약 가구의 규모

(단위:%)

 

□ 한편 가구조사자료를 이용하여 직접적으로 추계한 국내 유동성 제약이 있는 가구의

규모는 통상적으로 학계나 업계에서 간접적으로 추정한 규모와 차이가 있는 것으로

나타남.

○ 많은 연구결과들은 전체 인구의 20~30% 정도가 항상소득가설을 따르지 않거나

(HallandMishkin,1982)주로 저소득층으로 간주되는 계층이 유동성제약에 직

면하는 결과를 보여줌(Hayashi,1985;Zeldes,1989).

○ 시계열 자료를 이용한 CampbellandMankiw(1990)의 경우 유동성제약에 직면

한 것으로 보이는 인구의 비율이 50% 내외이고 PSID를 이용한 Zeldes(1989)는

금융자산을 기준으로 할 때 저소득층으로 간주되어 유동성 제약에 직면한 계층

의 비율이 67%인 것으로 보고

○ 소비의 유동성제약에 관한 국내 연구들은 실업률,현재소득,순자산 등을 유동

성제약을 설명하는 변수로 사용하여 국내 소비자들도 유동성제약에 직면하고

있음을 분석
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○ 차은영(1996)의 연구는 앞선 해외연구를 토대로 외환위기 전 유동성제약가구를

대상범위에 따라 5~80%로 추정

○ 한편,허석균(2005)은 유동성제약과 가구별 특성을 고려한 가구소비함수의 추정

을 통해 외환위기 이후 유동성제약의 완화경향을 보고하였으며 김기호(2009)역

시 가계의 유동성제약이 외환위기 전후 모두 존재하는 것으로 나타났으나 그

정도는 외환위기 이후 작아진 것으로 분석

-동 분석결과들은 유동성 제약에 대한 직접적인 분석이 아닌 간접적인 분석결과임.

나.유동성제약 가구의 특징

□ 과거 2~3년 안에 돈을 빌리려다 실패했거나 원하는 만큼 빌릴 수 없었던 경험이 있

는 가구를 유동성 제약에 직면한 가구라고 정의하고,이들 가구의 특성을 살펴 봄.

○ 빌리려다 실패한 적이 있거나,원하는 만큼 빌릴 수 없었던 경험이 있었던 가구

들을 유동성제약 그룹 A,그러한 경험이 없었던 가구들을 그룹 B로 분류하여

경제․사회적 특징을 비교함.

□ 유동성제약 그룹 A의 특성을 인구 사회학적 측면에서 살펴보면,그룹 B에 비하여

평균적인 가구주의 교육 수준이 낮았으며,가구주가 상용직에 종사하는 비율도 낮은

것으로 나타남.

○ 가구주가 4년제 대학 졸업 이상의 학력을 가지고 있는 가구들의 비중이 그룹 A

의 경우 21.9%,그룹 B의 경우 24.7%로 나타남.

○ 직업별로 살펴보면,유동성제약 그룹 A의 경우 가장의 고용주 내지 상용직 비

중이 비교 그룹에 비해 훨씬 낮아 소득흐름이 불안정함을 시사



테마진단

보험동향 2009년 겨울호

-22-

 

변수명 유동성제약(A) 비유동성제약(B)

가구주 평균연령 49.9 50.8

가구주 교육수준

(가구주가 4년제 대학 졸업 이상인 가구 비율)
21.9 24.7

가구주의 직업이 상용직인 가구 비율 37.5 53.4

가구주가 고용주/자영업자인 가구 비율 40.9 32.6

관측치 수 352 4,717

주 :그룹 A는 유동성 제약이 있는 가구 집단으로서 유동성 제약에 관한 질문에 ① 또는 ②
로 대답한 가구,그룹 B는 나머지 가구들의 집단으로 정의함.

<표 4>연령,교육수준 및 직업 특성

(단위:%)

□ 다음으로 두 그룹의 소득 및 소비 특성을 살펴보면,예상한 바와 같이 비유동성 제

약 그룹 B의 평균 총소득과 평균 월평균 생활비도 유동성제약 그룹 A에 비해 높은

것으로 나타남.

○ 그룹 A는 총소득뿐만 아니라 근로소득,금융소득,부동산소득 모두 그룹 B보다

소득이 낮은 것으로 나타남.

○ 월평균 생활비는 그룹 A가 그룹 B에 비해 낮았음.

○ 한편 유동성제약 그룹의 경우 소득 및 소비의 변동성을 살펴본 결과7)표준화한

변이계수 값이 비유동성제약 그룹 B에 비해 약간 높은 것으로 나타남.

7)1차 조사부터 10차 조사 자료를 이용하여 표준오차를 계산하거나 표준오차를 평균으로

나눈 변이계수(coefficientofvariation)를 계산함.
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변수명 유동성제약(A) 비유동성제약(B)

평균 총소득 3,117.3 3,483.4

평균 근로소득 2,901.9 3,296.2

평균 금융소득 3.9 52.2

평균 부동산소득 41.4 237.6

평균 소득 변동성 1,194.8 1,312.6

평균 소득 변이계수 0.51 0.50

평균 소비(월평균 생활비) 177.5 183.4

평균 소비 변동성(표준오차) 53.8 51.5

평균 소비 변이계수 0.38 0.38

평균 소비(비내구재) 176.3 181.6

평균 소비 변동성(비내구재) 51.8 49.5

평균 소비 변이계수(비내구재) 0.35 0.34

관측치 수 352 4,717

주 :평균 소비 변동성과 평균소비 변이계수를 제외한 변수들은 한국노동패널 10차년
도 조사자료를 사용했으며,변동성이 포함된 변수들은 한국노동패널 1차년도~10
차년도 조사자료를 사용함.

<표 5>유동성 제약 가구의 소득 및 소비 특성

(단위:만원,%)

□ 총자산 수준 역시 유동성제약 그룹(A)이 비교그룹 B보다 낮은 수준의 자산을 소유하

고 있는 것으로 나타났음.

○ 특히,경제적 충격에 사용될 수 있는 금융자산은 유동성제약 그룹(A)이 비유동

성제약 그룹(B)에 비해 절반(53%)정도 수준임.

□ 총부채 수준의 경우에는 유동성제약 그룹과 비유동성제약 그룹간의 큰 차이가 없는

것으로 나타나고 있으며 이에 따라 원리금 상환부담이 유동성제약 그룹이 더 높은

것으로 나타남.

○ 부채잔액은 유동성 제약이 있는 그룹이 낮음에도 불구하고 이들의 월상환금 총
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액은 비슷한 수준으로 나타나 유동성 제약 그룹(A)의 경우 높은 이자로 인한

원리금상환부담이 상대적으로 높음(15.2%).

변수명 유동성제약(A) 비유동성제약(B)

평균 총자산 13,009.7 21,308.1

평균 총부동산 자산 12,364.3 19,317.3

평균 총금융 자산 1,577.6 2,953.0

평균 총부채잔액 6,090.8 6,722.4

월상환금 총액 37.2 37.6

월소득 대비 상환금 비중(%) 15.2 13.4

<표 6>유동성제약 가구의 자산 및 부채 특성

(단위:만원)

□ 한편,소득계층별로 유동성제약 가구의 비중을 살펴보면 저소득계층의 유동성제약

비중이 높은 것으로 나타남.

○ 1,2분위의 저소득 가구의 경우 평균보다 높은 약 8~9% 가구가 대출제약이 있

는 것으로 나타나고 있는 반면 가장 소득이 높은 5분위 계층의 경우에도 다소

높은 5.5%에 달하는 것으로 나타남.
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변수명 1분위 2분위 3분위 4분위 5분위 전체

유동성 제약 관련 질문에 ①

또는 ②로 응답한 가구 비중
8.6 8.9 6.7 5.0 5.5 6.9

유동성 제약 관련 질문에 ①

로 응답한 가구 비중
4.8 4.5 2.7 1.8 2.0 3.1

가구주 평균연령 62.3 50.6 46.4 47.5 48.0 50.7

가구주 교육수준

(가구주가 4년제 대학 졸업

이상인 가구 비율)

9.3 14.6 21.5 28.0 48.0 24.5

가구주의 직업이 상용직인

가구 비율
22.3 31.1 46.4 47.8 51.4 44.3

가구주가 고용주/자영업자인

가구 비율
13.2 16.9 16.4 19.4 23.5 19.2

평균 총소득 658.7 1,695.4 2,736.5 4,022.0 8,146.2 3,458.0

평균 금융소득 11.9 20.0 27.4 39.4 148.5 48.8

평균 부동산소득 29.9 51.5 48.8 91.8 942.4 230.0

평균 소득 변동성 716.7 878.4 1,036.9 1,415.4 2,773.2 1306.0

평균 소득 변이계수 0.60 0.48 0.44 0.46 0.54 0.50

평균 총자산 9,146.7 11,189.2 14,351.0 22,137.5 47,603.6 20,731.8

평균 총부동산 자산 8,571.2 10,290.3 13,210.1 20,348.4 42,455.2 18,834.5

평균 총금융 자산 1,277.9 1,595.7 1,706.3 2,391.0 6,055.8 2,893.4

월평균 저축액 6.1 19.5 40.6 68.4 124.2 51.2

평균 소비(월평균 생활비) 67.1 123.5 172.0 224.0 328.7 182.9

평균 소비 변동성 26.4 38.5 46.8 60.8 92.3 51.6

평균 소비 변이계수 0.39 0.36 0.36 0.38 0.41 0.38

평균 소비(비내구재) 66.8 122.9 170.8 221.9 324.1 181.2

평균 소비 변동성 24.9 36.0 43.9 57.1 86.6 49.3

평균 소비 변이계수 0.36 0.33 0.32 0.34 0.36 0.34

평균 총부채잔액 3,953.1 4,153.7 4,507.1 5,758.4 12,354.9 6,652.9

월상환금 총액 15.7 20.9 24.1 33.1 76.9 37.6

<표 7>소득분위별 유동성제약 가구 비중 및 특성

(단위:만원,%)
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□ 마지막으로 유동성제약의 결정 요인들을 한국노동패널 10차년도 조사자료를 이용하

여 실증분석한 결과 소득,상용직 여부,주택소유 여부 등이 주요 요인으로 작용하

는 것으로 나타남.

○ 유동성제약에 직면할 확률에 영향을 미치는 요인들을 분석하기 위하여,유동성

제약 더미를8)피설명변수로 하고,소득,가구주의 연령,성별,학력,자녀의 수,

가구주의 고용형태,자가여부,서울거주 여부 등을 설명변수로 한 Probit추정을

수행함.

○ 추정결과 가구소득이 낮을수록,상용직이 아닐수록,자가를 소유하지 못할수록,

자녀수가 많을수록,비서울거주자일수록 유동성제약에 직면할 확률이 높아지는

것으로 나타남.

<표 8>유동성제약의 결정요인 분석

Probit(유동성 제약=1)

추정계수 Z값

가구소득 -0.143** -2.33

가구주 연령 0.021 0.73

(가구주 연령)
2

-0.0002 -0.72

가구주 성별 -0.177 -1.18

가구주 학력 -0.016 -0.41

15세 이하 자녀 수 0.182*** 2.77

상용직 여부 -0.320*** -3.46

자가 여부 -0.332*** -3.74

서울 거주 여부 -0.231** -1.94

상수 -0.576 -0.67

관측치수 2,027

검정치 55.31

Prob> 0.0000

주 :***,**,*는 각각 1%,5%,10% 수준에서 유의함을 나타냄.

8)유동성 제약에 관한 질문에 ①빌리려다 실패한 적이 있다,②원하는 만큼 빌릴 수 없었던

적이 있었다로 응답한 경우 유동성제약이 있는 가구로 정의함.
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4.유동성제약의 경제적 영향

한국노동패널자료(1차~10차)를 이용하여 유동성제약이 있는 가구와 없는 가구의 

소비행태식을 분석한 결과 유동성제약 여부와 관계없이 국내 가구의 경우 대부분 

소득증가율이 통계적으로 유의한 것으로 나타나 우리나라 가계가 소비평활화를 이

루지 못하고 있음을 시사

□ 유동성제약이 나타날 때 경제이론이 예측하는 가장 특징적인 현상은 소비에 대한

욕구의 증가에 비해 낙후된 소비자금융으로 인해 자금의 융통이 상대적으로 용이하

지 못할 때 소비자는 유동성제약에 처하게 되고 이것은 초과소비증가(Excess

ConsumptionGrowth)로 나타나게 된다는 것임.

○ 유동성제약은 불완전 금융시장의 한 형태로서 소비자가 원하는 시점에서 자유

롭게 차입할 수 없기 때문에 소비평활화는 물론 소비최적화를 달성하지 못하는

상황을 의미

□ 대출제약 내지 유동성제약이 어떠한 경제적 영향을 가져올 지에 대해서는 많은 연

구들이 진행되어왔으나 대부분 이론적인 예측과 간접적인 추정을 수행

○ 소비자이론에 따르면 유동성 제약이 있을 경우 가구는 소득변화에 민감하게 반

응하게 되고 이에 따라 소비흐름이 소득흐름에 따라 민감하게 변화하는 특성을

나타나게 됨.

○ 이 경우 소비자는 본인의 효용극대화를 실현하지 못하는 결과를 초래

□ 다음에서는 유동성제약 이론이 예측하는 바를 실제 자료를 이용하여 직접적으로 검

정하기로 함.
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가.유동성제약모형

□ 본고에서는 Hayashi(1997)와 차은영(1996)을 따라 유동성제약하의 가계모형을 구축

하고 오일러방정식을 이용하여 추정식을 도출

○ 오일러방정식을 이용한 소비행동의 실증분석은 자의적일 수 있는 소득의 구조를

구체화할 필요 없이 이론적 토대 위에서 도출한 최적조건식을 이용할 수 있다는

것과 선호변수가 직접적으로 추정이 가능하다는 장점이 있음.

○   을 각각 소비,소득,이자율로 정의하면,통상적인 오일러방정식을 통해

다음과 같은 추정식이 도출됨.9)

 ln     ln    (1)

○ 추정식의 도출을 위해 CRRA 형태 효용함수를 가정하며 는 상대위험회피계수

를 나타내고 직교검정(orthogonalitytest)을 통하여 유동성제약이 가계의 소비최

적화에 미치는 효과를 살펴봄.

○ 유동성 제약이 구속력이 없을 경우 소비증가율은 이자율 등의 변수를 제외하고

소득증가율에 의해 영향을 받지 않는 반면 유동성 제약이 나타나는 가구의 경

우 소득의 증가율이 소비의 변화에 대한 설명력이 있게 됨.

□ 한편 본고에서는 (1)식을 토대로 다음과 같은 추정식을 이용하여 유동성제약의 경제

적 효과를 검정하기로 함.

 ln      ln     
′    (2)

 ln      ln     
′    (3)

○ (1)식에서의 이자율 대신 시간선호를 나타내는 변수들을   벡터로 표시하였

으며 여기에는 가구주 나이,교육수준,상용직여부,시간더미 등이 포함됨.

○ 유동성제약 여부에 따라 소득증가율의 계수 이 0인지 여부를 검정하게 됨.

9)자세한 도출과정은 Hayashi(1997)pp.7~9참조
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○ 한편 식(3)은 가계 고유 특성()을 고려하기 위해 고정효과(Fixedeffect)패널모

형분석 방법을 사용하였음.

○ 소득 및 소비 등 명목 변수들은 모두 2000년 CPI기준으로 실질화 하였음.

○ 소비지출의 경우 전체소비 증가율과 내구재 소비를 제외한 비내구재 소비지출

로 구분하여 분석

○ 소득증가율이 소비증가율의 오차와 상관관계가 있을 수 있으므로 도구변수를

사용한 추정기법이 사용되었으며 도구변수로는 3기전의 소득 등이 사용되었음.

나.실증분석 결과

□ 한국노동패널자료(1차~10차)를 이용하여 유동성제약이 있는 가구와 없는 가구의 소

비행태식을 분석한 결과 유동성제약 여부와 관계없이 대부분 소득증가율이 통계적

으로 유의한 것으로 나타나 우리나라 가계가 소비평활화를 이루지 못하고 있음을

시사

○ F검정결과 고유효과들은 대부분 유의하지 않은 것으로 나타나 고정효과 도구

변수(FEIV)모형은 적합하지 않은 것으로 나타났으며 따라서 본고에서는 도구변

수(IV)모형을 중심으로 설명하도록 함.

○ 유동성제약이 있는 가구는 물론 유동성제약이 없는 가구 역시 이론의 예측과는

달리 대부분 소비증가율이 소득증가율에 영향을 받는 것으로 나타남.

□ 구체적으로 살펴보면 두 그룹 모두에서 소득증가율이 대부분 통계적으로 유의한 양

의 값을 보이고 있음.10)

○ 유동성제약 그룹(A)의 경우 이론의 예측과 달리 일부의 경우 소득증가율이 유

의하지 않은 경우도 발생

○ 비유동성제약 그룹(B)의 경우 소득증가율의 추정치가 통계적으로 유의하게 나타

나 유동성제약이론의 예측과는 상반된 행태를 보이고 있음.

○ 비유동성제약 가구를 보다 협소하게 정의한 그룹 C(직접적으로 유동성 제약이

없다고 응답한 가구)에게서 이와 같은 민감성은 보다 강화되는 것으로 나타남.

10)차은영(1996),Zeldes(1989),Runkle(1991)
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-유동성제약이 없다고 밝힌 계층은 이론의 예측과는 달리 소비최적경로를 따르

지 않고 있으며 그 강도가 오히려 유동성 제약이 있는 계층보다 강한 것으로

나타남.

추정기법

 ln  

(A)

 ln 

(B)

 ln  

(C)

 ln  

(A)

 ln  

(B)

 ln  

(C)

전체소비 비내구재소비

IV  ln   0.225 0.458*** 0.701*** 0.321* 0.472*** 0.739***

FEIV  ln   -0.168 0.954* 0.558*** 0.206 -1.001 0.367

주 :1)한국노동패널 1차~10차년도 조사자료
2)유동성 제약 그룹 A,비유동성제약 그룹 B,유동성제약이 전혀 없다는 그룹 C를 의미함.
3)***,**,*는 각각 1%,5%,10% 수준에서 유의함을 나타냄.

<표 9>유동성 제약 추정 결과

□ 이와 같은 분석 결과는 우리나라의 경우 가계소비가 유동성제약과는 큰 관계는 없

음을 시사하며 소비자금융의 확대가 전반적인 경기의 안정(GreatModeration)을 가

져온 미국의 경우와는 차이가 있음.11)

○ 외환위기 이후 민간소비의 변동성이 크게 확대된 것으로 나타나고 있으며 이는

유동성제약의 완화에도 불구하고 나타나는 현상임.

○ 미국과 달리 유동성제약의 완화에도 불구하고 소비변동성이 확대되고 있는 것

은 불확실성이나 소비의 관습(habitformation)부재 등과 같은 요인들이 소비에

작용하고 있는 것으로 추론해 볼 수 있음.

-소비자 이론에 따르면 소비변동성의 확대는 유동성제약의 존재 또는 불확실한 미

래에 대비한 예비적 저축동기의 강화로 발생하며 실증적으로 이를 구별하기에는

어려움이 있음.

-전년도 소비지출이 금년도 소비지출에 영향을 미치는 소비의 관습이 존재할 경우

소비패턴은 보다 평활하게 나타남.

11)미국경제의 변동성 저하의 원인에 관한 보다 자세한 분석 내용은 Dynan,Elmendorf,

Sichel(2006)을 참조
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GDP 민간소비 총투자 수출 수입

1985년 1분기~1997년 2분기 2.25 1.68 3.73 10.00 8.23

1999년 1분기~2009년 2분기 3.39 4.39 1.52 10.88 12.97

<표 10>GDP및 구성항목 증가율의 변동성 비교

주 :수치는 표준오차임.
자료 :한국은행,『경제통계시스템』

□ 거시경제 충격을 완화시킬 수 있는 금융자산이 충분히 축적되지 않은 상태에서 가

계부채가 늘어나면 일시적인 소득변동에도 소비지출이 민감하게 반응(Debelle,

2004)

○ 설문조사결과,경제적 어려움 시 소요자금 충당은 예․적금,소비지출조정,대출

순으로 나타나 금융자산 축적이 경제충격에 대한 완충제(BufferingAsset)역할

을 하는 것으로 나타남(보험연구원,『2009년 보험소비자설문조사』,2009.3).

5.결론 및 시사점

분석결과, 유동성제약의 완화를 목적으로 한 소비자 금융정책은 가계부채의 확대

와 상환부담의 가중을 가져오고 소비지출 평탄화 측면에서는 제한적인 효과만 있

을 뿐이므로 자산형성지원 등 보다 다양하고 종합적인 측면에서의 금융서비스에 

대한 소외현상(Financial Exclusion) 해소에 역점을 둘 필요가 있음.

□ 2007년도 노동패널조사자료를 이용하여 분석한 결과 유동성제약이 있는 가구는 전

체 가구 중 7% 내외인 것으로 추정됨.

○ 유동성제약이 있는 가구의 비중은 소득이 낮은 가구일수록 많았지만 적지 않은

고소득 가구도 유동성제약이 있는 것으로 나타남.

○ 유동성제약 그룹의 높은 금리로 인해 원리금상환부담도 상대적으로 높은 것으

로 나타남.
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□ 국내의 경우 통상적인 경제이론의 예측과 달리 유동성제약이 있는 가구와 없는 가

구의 소비변동성이 큰 차이가 나타나지 않아 이론예측과 달리 소비자금융의 발달로

인한 유동성제약의 완화가 소비평활화를 가져오지는 않는 것으로 나타남.

○ 이는 소비자금융의 발달이 경제의 안정을 가져온 미국의 연구결과와는 상이하

며 이와 같은 차이는 국내 소비자금융의 발달이 신용카드 등 판매신용 측면이

아닌 주로 주택금융의 발달과 관계가 있는 데 기인한 것으로 추정됨.

□ 소비자금융의 발달과 무관하게 우리나라의 경우 소비의 변동성이 확대된 것은 가계부

채의 확대와 경제적 충격을 완충할 수 있는 금융자산의 부족과 밀접한 연관이 있으며

아울러 외환위기 이후 경제 전반에 확산되고 있는 위험과 불확실성 요인에 기인하는

것으로 추정됨.

○ 경기가 급속히 하락할 경우 가계부채 부담과 충격을 흡수할 수 있는 금융자산

축적의 미비,불확실 확대에 따른 예비적 저축동기 확대 등으로 인해 소비지출

이 보다 급격히 감소하여 경기충격을 보다 확대시킬 가능성이 제기

□ 분석결과,대출제약의 완화를 목적으로 한 소비자금융 정책은 가계부채의 확대와 이

로 인한 상환부담의 가중이 있는 반면 소비지출 평탄화 측면에서는 제한적인 효과

만 있을 뿐이므로 취약계층의 자산형성,리스크 관리 지원,재무컨설팅 강화 등 보

다 다양하고 종합적인 측면에서의 금융서비스 소외현상(FinancialExclusion)12)해소

에 역점을 둘 필요가 있음.

○ 생산적인 목적을 가진 신용이 낮은 계층에 대한 신용공급 확대도 중요하지만

이들의 저축,보험 등 다양한 금융서비스에 대한 접근성 제고를 통해 안정적인

소비지출 흐름 확보와 다양한 자산형성 및 리스크관리 지원책이 필요한 것으로

판단됨.

-선진국의 경우 금융소비자 보호 관점에서 금융대출서비스에 대한 제약만이 아

니라 금융소비자의 저축,투자,보험,금융교육 및 자문 서비스에 대한 제약

등 금융소외 현상을 주요 정책대상으로 삼고 있음.

12)금융소외의 정의와 내용에 대한 보다 자세한 사항은 UKTreasuryCommittee(2006)을 참

조
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