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통화정책의 소비변동 효과에 관한 실증적 분석 

-부(Wealth)의 효과를 중심으로*

하  성  근**

논문초록 1) 본고에서는 한국을 대상으로 정책기준금리의 변동이 가계소비에 미치는 영향을 

경로별, 소득분위별로 세분하여 미시 데이터를 통하여 추정해 봄으로써 자산구성 

및 소득분포에 따른 통화정책 효과에 관한 실증분석을 시도해 보았다. 분석 결과, 

정책기준금리 조정이 자산가격 변동을 통해서 민간소비에 미치는 부의 효과

(wealth effect)는 대체로 보유자산이 많은 가계일수록 크게 나타났으며, 특히 고

소득층의 경우 이러한 현상이 더욱 두드러지게 나타났다. 또한 가계의 소비행위 

결정시 기준금리의 명목 수준 자체보다 인플레이션을 반영한 실질금리를 더욱 중

요하게 고려하는 것으로 나타났다. 아울러 품목별로는 기준금리 조정이 비내구재 

보다는 내구재 지출을 통하여 민간소비에 영향을 미치는 것으로 분석되었다. 이 

같은 분석결과를 고려할 때 한국에 있어서 그간의 기준금리 인하(인상)는 고소득

층 및 중소득층을 중심으로 한 민간소비의 증가(감소)에 어느 정도 기여한 것으로 

평가된다. 한편 기준금리 조정이 저소득층의 소비 변동에 미치는 효과는 상대적

으로 크지 않은 것으로 추정되었다.
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Ⅰ. 머리말

통화정책이 실물경제에 미치는 영향과 그 경로에 관해서는 이미 오래 전부터 경

제학자들 사이에서 큰 관심의 대상이 되어 왔다. 초기 케인지언 경제학자들에 의해 

주도된 활발한 연구에 힘입어 장단기 금리와 설비투자 간의 관계를 중심으로 한 전

통적인 파급경로 외에도 다양한 형태의 파급경로가 규명되어 왔다. 특히 Ando and 

Modigliani(1963)의 생애주기가설(life-cycle hypothesis)이나 Friedman(1957)의 항

상소득가설(permanent income hypothesis) 등을 통하여 가계소비가 가계가 보유한 

자산의 가치, 즉 부(富)에 의해 영향을 받을 수 있다는 주장이 제기되었다. 그 이

후, 소비에서의 부의 효과(wealth effect), 혹은 자산효과에 관하여 방대한 이론적, 

실증적 연구가 이루어졌다. 그에 따르면 소비자는 통상 소비를 평활화(smoothing)

하고자 의도하기 때문에 가계가 보유한 자산가치가 예기치 않게 늘어나는(줄어드

는) 경우 소비를 늘리거나(줄이거나) 현재소득에서 저축보다 소비를 상대적으로 더 

크게 늘리게(줄이게) 된다. 이는 통화정책의 변경이 가계가 보유한 자산가치 변동

을 통해 가계의 소비행태를 변화시키고 결과적으로 실물부문의 변동을 달성할 수 

있다는 것을 시사한다.

근년에 와서―특히 1990년대 이후, 국가간 금융시장의 개방 확대 및 다양한 금융

상품의 출현과 확산 등으로 전 세계적으로 금융시장의 구조와 통화정책의 운용 방

식에 있어서 급격한 변화가 이루어지고 있다. 특히 우리나라를 포함한 대다수 국가

에서 금융시스템의 국제적 상호연계성이 크게 확대되었을 뿐 아니라 개별 국가 내

에서 금융 및 실물 자산의 가격 변동성이 큰 폭으로 증대되었다. 이에 따라 자산가

격이 가계소비에 미치는 영향력이 상당폭 늘어난 것으로 볼 수 있다. 

또한, 미시적으로는 국민 경제가 성숙단계에 도달할수록 가계가 보유한 자산의 

규모가 증가할 뿐 아니라 그 구성도 다양해지면서 통화정책의 효과가 실물, 금융 

및 인적자본 등 각 경제주체가 보유한 자산의 구성에 따라 차별적인 형태로 나타날 

수 있다는 관점이 주목받게 되었다. 특히, 자산 보유규모가 상대적으로 큰 고소득

층의 경우 자산효과가 크게 작용하는 반면 자산규모가 상대적으로 작은 저소득층의 

경우 자산효과가 상대적으로 작다는 것이 쉽게 상정된다 할 것이다.

이에 따라 최근 들어 학계나 정책당국은 통화정책의 차별적 효과에 더욱 큰 관심

을 갖게 되었다. 우리나라의 경우도 경제성장 단계에서 자연스럽게 자산 및 부채 
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규모가 확대되고 있을 뿐 아니라 가계가 보유한 자산의 구성 또한 과거와는 크게 달

라지고 있다. 이러한 가운데 가계의 소득 및 부의 불균형도 점차 심화되고 있는 실

정이다. 이에 따라 통화정책이 자산효과를 통하여 민간소비에 영향을 미치는 경로

의 중요성이 점차 증가하고 있음은 쉽게 유추해 볼 수 있다.

그리고 대부분 국가에서 금융의 국제적 연계성 확대, 즉 국내 금융시장의 글로벌

화 진전 등으로 인해 각국의 정책금리 조정이 해당국의 시장금리에 미치는 영향력

이 이전에 비해 줄어들고 있으며 특히 금융시장 개방도가 유별히 큰 우리나라의 경

우 시장금리가 글로벌 금리의 영향을 상대적으로 크게 받고 있는 경향을 나타내고 

있는 측면도 유의할 필요가 있다.

결국 이상에서 지적한 바와 같이 그간 새롭게 전개되고 있는 가계 보유자산의 확

대 및 그 가격 변동성의 증대, 계층별 가계 소득 및 보유자산 규모의 차별 확대, 

그리고 정책금리와 시장금리간의 연계성 약화 등과 같은 여건은 통화정책이 시장금

리 변동을 통해 소비, 투자 등 국내 총수요에 미치는 효과 못지않게 그것이 부

(wealth)의 경로를 통하여 보다 직접적으로 소비에 미치는 효과에 대한 연구의 중

요성을 한층 높이고 있다고 할 수 있다.

본고에서는 통화정책이 소비에 미치는 효과가 자산구성과 소득계층에 따라 어떻

게 다르게 나타나는지를 미시적인 관점에서 분석하는 데 역점을 두고자 한다. 이를 

위하여 먼저 제Ⅱ장에서는 통화정책이 소비에 미치는 주요 경로에 관한 기존 이론 

및 연구결과를 검토해 보고, 이어서 제Ⅲ장에서는 이를 토대로 우리나라의 가계 데

이터를 이용하여 통화정책의 주된 수단인 한국은행 기준금리의 조정이 가계소비에 

미치는 영향을 여러 경로와 소득계층별로 구분하여 실증분석을 시도하였다. 마지막

으로 제Ⅳ장에서는 이를 통하여 얻어낸 결과를 요약하고 관련 시사점을 제시하였

다.

Ⅱ. 기존 연구 검토

통화정책이 민간소비에 영향을 미치는 경로는 크게 장단기 금리의 연쇄적인 변동

이 가계의 내구재 소비를 촉진시키는 직접적인 경로와 부의 효과, 기대경로 등 간

접적인 경로로 구분된다. 전통적인 파급경로인 금리경로에 따르면 중앙은행이 기준

금리를 하향조정하면 채권시장에서 장단기 채권 간의 자산대체 과정을 통하여 장기
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금리가 하락하게 되고 이는 물가의 경직성 등으로 인해 장기 실질금리의 하락으로 

이어져 가계의 내구재 지출에 영향을 미치게 된다.

앞서 언급한 바와 같이 초기 케인지언들은 주로 장단기 금리의 변동이 기업의 자

금조달비용에 영향을 미치는 경로를 통하여 기업의 투자수요를 변동시키는 데 주목

하였다. 그러나 경기변동과정에서 가계의 주택투자 및 내구재 수요가 기업의 투자

지출에 선행하여 변동한다는 사실이 알려지면서 가계의 내구재 지출에 대한 결정이 

시장의 장기금리 변동에 민감하게 반응할 수 있다는 점이 부각되고 있다. 이러한 

금리경로는 먼저 기준금리의 조정이 금융시장 내에서 단기 시장금리, 장기 시장금

리 및 여수신금리로 파급되는 과정, 그리고 전반적인 시장금리의 변화가 소비 등 

실물부문으로 파급되는 두 가지 과정으로 나누어진다. 금리경로가 제대로 작동하기 

위해서는 이론적으로 이상의 두 단계가 모두 원활하게 이루어져야 한다. 다만 최근 

들어서는 이 같은 연결고리가 느슨해지면서 통화정책의 파급효과 자체가 약화되었

다는 지적이 제기되고 있다. 특히 자본시장의 개방도가 높아지면서 대외요인이 장

기금리에 미치는 영향력이 크게 높아지고 있다는 점은 장단기금리 간 연계성을 더

욱 약화시키는 요인 중의 하나로 작용하고 있다.1)

이에 비해 통화정책의 간접적인 전달경로중 하나인 부의 효과는 다시 금융 및 실

물 자산의 수익 및 가격 변동을 통한 경로, 채무의 원리금 상환부담을 통한 경로, 

그리고 향후 근로소득 등 인적 부(human wealth)를 통한 경로 등으로 나눌 수 있

다.

먼저 가계가 보유한 금융자산 중 주식을 통한 경로를 살펴보면, 확장적 통화정책 

하에서 개인이 보유한 주식의 가치가 상승하고 이에 힘입어 소비자들의 총부가 상

승하면서 소비지출을 늘릴 여력이 확대되는 경로로 이해된다.2) 

한편 우리나라의 경우 주식은 주로 고소득층이 많이 보유하고 있는 반면 실물자

산인 부동산은 전 소득계층이 고루 보유하고 있을 뿐 아니라 전체 가계보유 자산의 

약 75% 가량을 차지하고 있다. 이에 따라 금융자산을 통한 전달경로보다 실물자산

 1) 보다 상세한 내용은 한국은행 통화신용정책보고서(2013. 10)를 참조할 것.

 2) 주가가 민간소비에 미치는 영향에 관해서는 주가가 단순히 경기의 선행지표라는 주장과 실제

로 부의 효과를 통해 소비에 영향을 미친다는 주장이 양립하고 있다. 우리나라의 경우, 주가

변동시 주식보유 비중이 높은 고소득층이 주로 소비하는 사치재의 소비가 크게 변동한다는 점

에서 주가가 부 효과가 있는 것으로 분석되었다(김병화․문소상 2001).
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을 통한 전달경로가 부의 효과에 미치는 영향력은 훨씬 클 것으로 상정된다.3) 더욱

이 주식, 채권 등 금융자산의 가격은 그 변동성이 높아 일시적으로 가격이 상승하

더라도 가계의 생애소득에 미치는 영향은 크지 않을 수 있지만 부동산가격은 그 단

기적인 변동성이 크지 않아 가계의 생애소득 및 소비지출에 미치는 영향이 상대적

으로 클 것으로 추정된다.

일반적으로 중앙은행이 정책금리를 인하할 경우, 채권시장에서의 장단기 채권 간

의 자산대체 과정을 통하여 중장기 금리가 하락하고 이는 소비와 저축 간의 대체효

과를 야기하여 결과적으로 민간소비를 증가시킨다고 볼 수 있다. 그러나 부의 효과

를 통한 경로에서는 동일한 정책변경에 대해서도 보유자산의 구성에 따라 상이한 

결과가 초래될 수 있다. 보다 구체적으로 보유 자산중 예금자산의 비중이 높은 가

계는 예금금리의 하락에 따른 실질소득의 감소로 소비에 부정적인 영향을 받게 될 

것이다. 그에 반해 주식, 채권과 같은 금융자산이나 부동산과 같은 실물 자산의 보

유 비중이 높은 가계일수록 이들 자산의 평가수익이 증가함에 따라 소비를 늘릴 여

력이 생길 것이다. 

아울러 중앙은행의 확장적 정책 기조가 강화될 경우 향후 낙관적 기대 확산, 고

용증대 등으로 금융 및 실물자산의 보유규모가 작은 대신 근로소득의 비중이 높은 

가계도 자신의 미래소득, 즉 인적 부가 확대됨에 따라 소비를 증대시킬 가능성이 

높아질 것이다.

그리고 해당 가계가 부(負)의 자산, 즉 자산보다 채무를 많이 보유하고 있을 경

우는 중앙은행의 기준금리 인하가 시장금리 하락으로 이어져 채무 원리금 상환부담

의 경감, 나아가서 이에 따른 소비증대 효과도 기대할 수 있을 것이다.

그간 부(wealth) 효과의 존재 유무 및 크기에 관해서는 Ando and Modigliani

(1963) 이후 활발한 연구가 진행되었으나 분석 국가 및 대상기간, 기법에 따라 다

양한 분석결과가 도출되고 있다. 먼저 각 국가별 부의 효과에 관한 연구결과를 살

 3) Household asset compositions in major countries
(%)

     

Korea U.S. Japan U.K. Eurozone Australia

Real assets 75.1 31.5 40.9 50.1 58.3 61.3

Financial assets 24.9 68.5 59.1 49.9 41.7 38.7

Note: As of end-2012 for Korea, end-Q3 2012 for the U.S., the Eurozone and Australia, and 

end-2011 for Japan and the U.K.

Source: Korea Financial Investment Association (2103).
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펴보면, 미국을 대상으로 한 실증분석에서 일부는 총 자산가격 변동의 한계소비성

향이 약 0.04～0.07에 달한다는 결론(Gale and Sabelhaus, 1999; Kiley, 2000; 

Davis and Palumbo, 2001 등)을 도출한 반면 부의 효과가 매우 일시적이며 미미하

다는 분석결과(Cochrane, 1994; Brayton and Tinsley, 1996; Campbell et al., 1996; 

Ludvigson et al., 2002 등)도 제시되는 등 아직까지 일치된 결론에 이르지 못하고 

있는 실정이다.

그에 반해 미국 외 여타 국가의 경우, 부의 변동에 따른 한계소비성향의 크기는 

상이하지만 부의 효과가 대체로 존재하는 것으로 분석되고 있다. 부의 효과에 따른 

한계소비성향은 각각 0.01～0.04(일본, Ogawa et al., 1996; Horioka, 1996 등), 

0.05(영국, Fernandez-Corugedo et al., 2003), 0.03～0.08(캐나다 Boone et al., 

2001; Pichette, 2000 등)로 추정되었다. 한편 프랑스의 경우 아직까지 부의 효과가 

존재한다는 뚜렷한 실증적 근거가 발견되지 못하였다(Bonner and Dubois, 1995). 

Girouard and Blondal(2001)은 주요국을 대상으로 주택자산과 금융자산의 부 효

과를 한계소비성향(marginal propensity to consume)의 개념으로 분리하여 측정하였

다. 그 결과, 주택가격의 한계소비성향의 경우, 미국, 영국, 프랑스가 각각 0.02, 

0.03, 0.04로 매우 낮게 나타난 반면 캐나다와 일본은 0.18과 0.16으로 다소 높게 

나타났다. 한편 금융자산의 한계소비성향은 대체로 0.03～0.08의 구간으로 추정되

었다. 따라서 미국, 영국, 프랑스, 이태리 등은 금융자산의 한계소비성향이 높았으

며 캐나다와 일본은 주택가격의 한계소비성향이 금융자산에 비해 훨씬 큰 것으로 

분석되었다.4) Ludwig and Sløk(2002)은 16개 OECD 회원국을 대상으로 한 분석

에서 주가변동이 소비에 미치는 영향은 시장중심 금융시스템(market based financial 

system)을 가진 국가에서 더욱 크게 나타난 반면 주택가격 변동이 소비에 미치는 

영향은 시장중심(market-based)과 은행중심(bank-based) 금융 시스템을 가진 국가 

모두에서 비슷하다는 결과를 도출하였다. 그리고 시기별로 구분하여 추정한 결과, 

1990년대 들어 주가와 주택가격 변동에 대한 소비의 민감도가 평균적으로 상승하고 

있는 것으로 나타났다.

한편 소득계층별 부의 효과에 관한 기존 연구는 많지 않은 실정이지만 최근 들어 

이 분야에 관한 관심이 높아지고 있다. 특히 이 가운데 주목할 만한 연구로는 

 4) 이태리의 경우 주택자산의 한계소비성향의 추정치가 –0.03으로 음(-)의 값을 갖는 것으로 

나타났다.
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Doepke and Schneider(2006)과 Coibion et al.(2012) 등이 있다. 1980년 이후 미

국의 자료를 활용한 Coibion et al.의 분석에 따르면 통화정책이 가계의 소득 및 소

비에 미친 효과는 계층별로 상이하였던 것으로 나타났으며, Doepke and 

Schneider(2006)는 미국의 경우 저축 비중이 높은 고소득층에 있어서 부의 효과가 

더 크게 나타나고 있다는 점을 보고하였다.

한국의 경우, 가계의 자산축적 규모가 큰 폭으로 확대된 1990년대 중반 이후 가

계소비 및 경기변동 과정에서 가계 보유 자산의 역할에 관하여 관심이 높아지고 있

으나 아직까지 민간소비에서 부 효과의 존재여부 및 그 크기에 관해서는 상당한 이

견이 존재하고 있는 것으로 보인다. 심상달(2001)은 외환위기 이후 금리 및 주가 

변동에 대한 민간소비의 반응이 확대되었으나 그 경로가 부의 효과 보다는 주로 주

가의 경기지표로서의 역할에서 비롯된 것이라고 해석하였다. 그러나 김병화․문소

상(2001)은 주가변동에 따른 소득계층별 소비 패턴에 대한 실증분석을 통하여 주가

변동이 민간소비의 변동에 단순히 선행하기보다는 부의 효과를 통해 소비에 영향을 

주는 측면이 더 큰 것으로 풀이하였다. 아울러 주가가 10% 상승할 때 민간소비는 

평균적으로 0.4% 증가하는 것으로 추정하였다. 윤성훈(2002)은 자산가격 급변동

이 가계소비에 미치는 영향에 관한 실증분석을 통하여 1990년대 초반 주가 및 지가

의 변동이 가계의 내구재 소비 변동에 매우 두드러진 영향을 미쳤음을 입증하였다. 

최요철․김은영(2007)은 통계청의 ｢가계수지동향｣ 자료를 이용하여 주가변동에 따

른 가계소비의 자산효과를 분석한 결과, 주식과 주택자산의 한계소비성향을 각각 

0.05와 0.02로 추정하는 한편 소득계층별로는 주가변동이 고소득층과 중소득층에

서 내구재와 준내구재, 서비스 소비에 유의한 영향을 미치는 반면 주택가격의 경우 

모든 소득계층에 유의한 영향을 미치지 못한다는 결론을 내렸다.5) 김영일(2010)은 

자산가격의 변동에 따른 민간소비의 동태적 반응을 오차수정모형에 기초해 분석한 

결과 민간소비가 자산가격의 변동에 영향을 받으며 그 영향의 크기는 주식가격보다 

주택가격이 상대적으로 더욱 크고 유의한 것으로 추정하였다.

그리고 이항용(2004)은 주택가격 변동에 따른 부의 효과에 관한 실증연구에서 주

택가격의 소비 탄력성을 소비형태별로 분석하여 비내구재, 비주거용, 주거서비스 

 5) 통계청 ｢가계수지동향｣의 10분위별 자료를 소비자물가지수를 이용하여 실질화하고 소득계층

의 구분은 소득 10～8분위 계층은 상위층, 7～4분위는 중위층, 3～1분위는 하위층으로 분류

하였다.
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소비에 대한 탄력성을 각각 0.03～0.05, 0.06～0.09, -0.12～-0.13으로 도출하였

다. 서승환(2012)은 실질주택가격과 민간소비 간에 유의한 정의 상관관계가 존재함

을 밝히는 한편, 글로벌 금융위기 이후로는 자산효과를 대신하여 담보효과가 강화

되고 있음을 발견하였다. 보다 최근 들어 송인호(2014)는 우리나라 데이터에 동태

적확률일반모형을 적용한 분석을 통하여 주택가격과 거시경제변수들간의 연계성은 

주로 소비 경로를 통해 이루어지며 주택가격의 1% 상승이 소비를 0.047%～

0.057% 늘리는 것으로 추정하였다.

한편 전철환 등(2002)은 기준금리 변동이 민간소비에 미치는 영향을 파급경로별

로 분석하였다. 시계열 자료를 이용한 동 분석에서 그들은 기준금리 인하는 이자소

득 감소효과를 통해 소비를 억제시키는 방향으로 작용하지만 소득증대효과, 자산효

과, 대체효과 등을 통한 소비 진작 효과가 더욱 크게 나타나 전체적으로는 소비가 

촉진된다는 결론을 도출하였다. 이러한 추정결과를 통해 그들은 기준금리 인하가 

경기부진에도 불구하고 소비 촉진에 기여한 것으로 평가하였다. 그러나 이들의 분

석은 시계열 자료를 사용하여 각 파급경로별로 단순 추정하여 합성한 결과로서 그 

추정결과의 정합성 측면에서 한계를 갖는 것으로 평가된다. 

Ⅲ. 실증분석

전 장에서는 통화정책의 변경이 민간소비에 영향을 미치는 다양한 경로에 관하여 

선험적으로 살펴보고 각 국가별로 이에 관한 기존의 주요 실증분석 결과를 개관해 

보았다. 본 장에서는 가계의 자산구성, 소득 등을 비롯하여 각종 특성을 포괄하고 

있는 ｢한국노동패널조사｣ 데이터를 이용하여 한국은행의 기준금리 조정이 개별 가

계의 소비행태에 미치는 영향을 가계의 소득수준과 자산구성별로 구분하여 실증분

석을 시도하기로 한다.

해외의 경우 통화정책의 효과 및 부의 효과를 측정하기 위한 다양한 연구가 이루

어져 왔으며 시계열자료 뿐 아니라 횡단면 또는 패널자료를 사용한 다양한 연구가 

시도되었다. 패널자료를 이용할 경우 시계열자료가 갖는 동태적인 분석이 가능하면

서도 총량변수(aggregate variable)를 이용하는 시계열 분석에서는 포착할 수 없는 

각 가계의 가구원 분포, 연령, 교육수준, 자산보유 등과 같은 미시적인 정보의 역

할을 다룰 수 있게 된다.
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이제까지 통화정책의 파급효과와 관련한 국내연구는 주로 시장금리나 자산가격 

변동을 설명변수로 하는 소비함수식을 설정하여 시장금리나 자산가격 변동에 대한 

소비의 민감도만을 측정하는 데 그치고 있다. 이들 분석은 주로 ｢기준금리→시장금

리→자산가격→민간소비｣에 이르는 여러 과정중 일부만을 포착한 데 지나지 않으며 

통화정책이 부의 효과를 통해 민간소비에 미치는 영향을 미시적인 관점에서 파급경

로별, 소득분위별로 세분하여 측정하지 못한다는 한계에서 벗어나지 못한 것으로 

평가된다. 특히 우리나라를 대상으로 한 기존 연구에서는 통화정책의 파급 효과 분

석시 미시 데이터를 활용하여 소득수준 및 파급경로별로 정책효과를 분석한 결과는 

아직 보고된 바가 없다.

1. 모형설정

앞서 언급한 바와 같이 본 장에서는 통화정책의 핵심 수단인 기준금리 조정이 가

계소비에 미치는 효과에 관하여 소득계층별, 파급경로별로 미시적인 관점에서 분석

을 시도하고자 한다. 분석자료로는 2000～09년의 ｢한국노동패널조사｣ 자료를 이용

하였다. 동 조사는 1998년 시작된 이래 현재 15차(2012년)까지 진행되었으며 연속

성이 높은 비농촌지역의 5,000 가구를 표본으로 자산, 소득, 소비, 교육, 취업, 고

용여건, 가구원 구조 등 광범위한 항목들을 비교적 장기간에 걸쳐 매년 조사해왔

다.6) 

본고는 생애주기가설-항상소득가설을 토대로 가계의 소비함수를 설정하고 설명

변수로서 한국은행의 기준금리 변수를 포함하였다. 기준금리가 개별 가계의 소비에 

미치는 영향을 일반적인 통화정책의 전달경로인 부의 효과를 토대로 가계의 총부

(total wealth)에서 차지하는 실물자산, 금융자산, 인적자산, 채무 등의 비중으로 

분해하여 포착하였다. 즉 시점 에서 한국은행의 기준금리()가 개별 가구 의 

소비(log )에 미치는 영향을 각각 해당 가구가 보유한 총자산 대비 실물자산 비

중(      )과 금융자산 비중(     ), 인적 부의 비중, 그리고 

 6) 한편 통계청, 한국은행, 금융감독원 등 3개 기관이 공동으로 조사하는 ｢가계금융복지조사｣의 

경우 2010년 이후 약 20,000가구를 표본으로 가계의 금융자산과 소득 위주로 매년 조사되고 

있다. 다만, 동 조사의 경우 2012년 조사에서 표본을 대폭 교체하면서 표본의 일관성에 심대

한 문제가 제기되었다. 
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부채비율별로 분리하여 추정하고자 하였다. 먼저 실물자산은 가계가 이전 연도에 

보유하고 있던 소유부동산의 시가총액을 이용하였다. 금융자산은 가계가 보유한 예

금, 저축성보험, 주식, 채권, 신탁 등을 포함한 개념을 의미한다. 총자산 대비 인

적자산 비율은 인적자산의 개념이 개인의 생애 기대 근로소득의 현재가치로서 직접 

측정하기 곤란하기 때문에 이전 연도의 총소득 대비 근로소득의 비율을 대리변수로 

이용하였다. 부채비율은 총자산 대비 부채의 비율로서 부채는 가계가 보유하고 있

는 금융기관 부채와 사채, 임대보증금 등을 포함하는 개념이다.

기준금리(base rate)는 한국은행 금융통화위원회가 매달 결정하는 7일물 RP매매

의 입찰금리로서 본고에서는 해당 연도의 연평균 기준금리는 명목변수를 그대로 포

함시킨 경우와 소비자물가지수로 실질화한 경우로 나누어 각각 분석을 시도하였다. 

아울러 소비와 가처분소득은 모두 소비자물가지수로 실질화하였다.

한편 자산변수 외에 전통적 소비함수 관계에 의거하여 가계의 가처분소득을 소비

변동의 설명변수로 설정하였다. 그리고 그 외에 가계의 개별적 특성을 포착하는 설

명변수로서 가구주 연령, 취학자녀 비중, 가구원수, 가족중 취업자수, 가구주 혼인

여부 및 고용형태 등과 같은 통제변수(control variables)들을 포함하였다(<참고 1> 

참조).7)

주요 변수들의 특성을 살펴보면 가계 보유자산 가운데 실물자산이 금융자산에 비

해 절대적으로 높은 비중을 차지하고 있는 것으로 나타났다. 소득계층별로 보면 특

히 저소득층의 실물자산의 비율이 0.87로 상대적으로 높은 것으로 나타나는데 이는 

저소득층 가구주의 연령이 평균 56.7세로 가장 높다는 데 주로 기인하는 것으로 보

인다. 이에 비해 중소득층의 경우 전체 소득에서 근로소득이 차지하는 비중이 상대

적으로 높은 것으로 나타나는데 이는 소득계층 가운데 가구주의 연령이 약 45세로 

가장 낮기 때문인 것으로 판단된다. 한편 자산 대비 부채비율은 중간 소득계층이 

 7) 통화정책은 다양한 경로들을 통해 가계소비에 영향을 미치는 것으로 알려져 있다. 따라서 본

고의 설정모형에 환율, 주택가격, 금융불안정성, 주요국의 통화정책 등 다양한 통제변수를 

추가로 포함하여 모형의 설명력을 제고하는 방안도 고려해 볼 수 있을 것이다. 그러나 환율, 

주택가격, 금융불안정성 등을 설명변수(통제변수)로 포함시킬 경우, 다중공선성

(multicollinearity) 등의 문제로 인해 기준금리 변동(통화정책)이 가계소비에 미치는 영향이 

과소평가될 우려가 있다. 또한 여러 거시변수(macro variable)들은 본 모형 내에 이미 포함된 

time dummy에 의해 통제(control)된다는 점도 고려하였다. 이상의 점들을 종합적으로 고려

하여 실증분석시 추정결과의 강건성(robustness)을 확인하였다. 한편 이같은 점을 지적해주

신 익명의 심사자께 감사드린다.
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가장 높았던 반면 고소득층에서 가장 낮은 것으로 추정되는데 고소득층의 경우는 

표본의 편차가 크게 나타났다.

이상에서 언급한 주요 변수들을 이용하여 가계의 소비함수를 식(1)과 같이 설정

하였다.

log    log    
  



 
 

  



  
       (1)

 : 기의 가계의 소비지출,     : 기의 가계의 가처분소득 

: 기의 기준금리,  : 기의 가계의 총자산 대비 자산 및 부채 비율

  : 가구원수, 취학자녀 비중, 가족 중 취업자수 등 개별가계의 소비에 영향을 

미치는 통제변수(control variables)

   : 추정계수, : 연도더미, : 개별가구의 특성을 나타내는 고정효과, 

 : 잔차항

식 (1)은 가계의 소비에 영향을 미치는 설명변수로서 먼저 가계의 가처분소득 변

수(log  )를 포함하였다. 여기에서는 기준금리가 개별 가계의 소비 행태에 미치

는 영향을 가계 보유자산의 분포에 따라 구분하여 포착하기 위해서 다층 분석모형

(multilevel modelling)을 적용키로 한다.8)

본 분석에서 가장 핵심적인 부분이라 할 수 있는 기준금리가 부의 효과를 통하여 

소비에 미치는 영향은 
  



  
 으로 포착할 수 있다. 즉 기준금리( )가 

소비에 미치는 효과가 각 가계가 보유한 실물 및 금융, 인적자산의 비중에 따라 어

떻게 달라지는지를 교차항(interactive terms)의 추정계수 

를 통하여 살펴 볼 수 있

다.9)

 8) 다층 분석모형은 다층적인 구조 데이터를 분석할 목적으로 경제학을 비롯한 다양한 사회과학 

영역에서 폭넓게 활용되고 있다.

 9) 기준금리가 소비에 영향을 미치는 경로로는 시장금리, 인플레이션, 자산가격 등 다양한 경로

들이 설정될 수 있는데, 그 경로들이 소비에 미치는 효과를 구분하여 파악하기 위해서는 각각

의 경로가 독립적이어야 할 뿐 아니라 각각의 외생적 충격을 식별(identify)할 수 있어야 한

다. 그러나 기술적으로 각각의 경로를 독립적으로 만들거나 관련 변수의 충격을 파악하는 것

은 상당한 어려움이 존재한다. 따라서 본고의 분석과 같이 교차항을 활용하면 이러한 어려움

을 어느 정도 회피할 수 있다. 즉 교차항을 통해 기준금리가 개인소비에 미치는 영향을 계층
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기준금리에서의 미세한 변화에 대한 가계소비의 반응을 자산효과를 유발하는 각 

자산 및 부채 관련 비율()이 0인 경우와 양의 값인 경우로 나누어 비교해 보

면 



   



  의 관계가 성립함을 알 수 있다(여기서 




  
).10) 이는 부의 경로가 작동하면 추정계수 의 값이 통계적으

로 유의한 음(-)의 값을 갖는 것으로 기대할 수 있다는 것을 의미한다.

한편 기준금리가 소비에 직접적으로 미치는 효과를 명시적으로 살펴보기 위해 기

준금리 변수를 독립적인 설명변수로 포함하는 추정식을 식 (2)와 같이 설정하였다. 

다만 이 식에서는 거시 총량변수인 기준금리와 연도더미()간의 다중공선성

(multicollinearity) 문제가 초래될 수 있음을 고려하여 연도더미는 독립 설명변수에

서 제외하였다.

log    log     
  



 
 

  



  
     (2)

 : 기의 가계의 소비지출,     : 기의 가계의 가처분소득 

: 기의 기준금리,  : 기의 가계의 총자산 대비 자산 및 부채 비율

  : 가구원수, 취학자녀 비중, 가족 중 취업자수 등 개별가계의 소비에 영향을 

미치는 통제변수(control variables)

: 개별가구의 특성을 나타내는 고정효과,  : 잔차항

이 경우 앞서 식 (1)과는 달리 기준금리의 미세한 변화가 가계소비에 미치는 영

향은 



   와 같이 나타난다. 그러나 가 0인 경우와 양의 값

인 경우로 나누어 비교해 보면 앞서의 경우와 같이 



   



  

이 성립하는데 이에 따라 부의 경로가 작동하면 여기에서도 추정계수 의 값이 음

(-)의 값을 갖는 것으로 예상할 수 있다.

별로 분석하면 시장금리 충격, 인플레이션 충격 등을 독립적으로 식별할 필요가 없다. 또한 

기준금리는 개인소비에 대해 거의 외생적이기 때문에 정책금리 변화 자체를 충격으로 활용하

는 데에도 별 무리가 없을 것이다.

10) 여기서   는 부의 효과가 설정되지 않는 경우이고,   은 부의 효과가 설정되는 

경우이다.
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본 모형의 분석대상기간은 한국노동패널조사의 대상기간인 1998～2010년 총 13

차례의 조사 가운데 외환위기 직후인 1998년과 표본가구의 대폭적인 교체가 이루어

진 2010년을 제외한 1999～2009년에 걸친 총 11개 연도를 대상으로 한다.11) 또한 

가계의 개별적 특성을 고려하여 고정효과 패널모형(fixed effect panel regression 

model)을 적용하였다.12) 아울러 매 연도에 발생한 거시 충격(aggregate shocks)을 

통제할 수 있도록 연도더미를 추가하였다. 또한 소득수준별 자산구성 등에 따른 파

급효과의 차별성을 측정하기 위하여 전체 가구표본을 가처분소득의 분포에 따라 10

분위로 구분한 후, 해당 소득분포에서 소득이 낮은 가구로부터 1～3, 4～7, 8～10

분위를 각각 저, 중, 고소득층으로 분류하였다.13)14)

2. 추정결과

먼저 기준금리를 명목변수로 이용한 식(1)의 추정 결과를 살펴보면, 기준금리 변

동이 가계소비에 미치는 효과는 전 가구를 대상으로 한 분석에서는 고용증가 등 인

적 부를 통한 효과를 포착하는 기준금리와 근로소득비율과의 교차항(  

11) 2008년 글로벌 금융위기 이후 저성장-저물가 기조의 장기화 및 글로벌 저금리 기조, 가계부

채의 증가, 인구구조의 변화 등 다양한 경제구조의 변화가 진행중일 개연성이 높으나, 노동패

널자료는 우리나라 가계의 자산, 부채, 소비행태 등을 포괄하는 거의 유일한 패널데이터로 평

가되는 점 등을 감안하여 동 자료가 추계된 기간을 분석 대상기간으로 설정하였다.

12) 관찰되지 않는 이질적인 가구별 특성인 

를 확률변수(random variable)로 가정하고 통제하

지 않을 경우 설명변수와 오차항간에 존재하는 상관성(
 
 


≠)으로 인하여 일치추

정량을 얻지 못하게 된다. 따라서 상수항이 패널 개체별로 서로 다르면서 시기에 따라 고정되

어 있다고 가정하는 고정효과모형을 이용하여 추정할 경우 패널 개체 더미변수를 포함하여 추

정하기 때문에 개체 수만큼의 자유도(degree of freedom)의 손실이 발생하지만 그로 인해 일

치추정량을 얻을 수 있다는 장점을 갖게 된다.

13) 실증분석에 사용된 소득분위별 가구 표본의 수는 저, 중, 고소득층 가구가 각각 7,390가구, 

8,363가구, 7,627가구로 집계되었다. 정확히 3:4:3으로 분포되지 않은 것은 일부 응답항목 

누락, 극단치 제외 등에 기인한다.

14) 소득수준에 따른 가계소비의 금리 탄력성의 차이는 금리와 소득의 교차항(interaction terms)

을 설정하여 추정하는 방법도 고려해 볼 수 있다. 그러나 이 경우에는 소비의 기준금리 탄력

성이 소득수준에 따라 선형적으로 변하는 경우에만 추정계수가 유의하게 도출될 수 있다. 즉 

기준금리가 일부 소득계층의 소비에는 유의한 영향을 미치지 못하고 특정 소비계층의 소비에

만 유의한 영향을 미치는 경우 기준금리의 소비효과의 소득분위별 차이를 포착하는 추정계수 

자체가 유의성이 없는 것으로 나타나는 문제에 직면하게 된다. 본고에서는 이러한 문제를 해

소하고자 가계소비 모형 자체를 소득분위별로 구별하여 추정하는 방식을 선택하였다.
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   )만 통계적으로 매우 높은 유의성을 갖는 것으로 추정되었다. 그에 반해 실

물자산비율, 금융자산비율, 부채비율 등과 기준금리의 교차항은 통계적으로 유의

성이 없는 것으로 나타났다(<Table 1> 참조).

다음으로 기준금리와 부(wealth)의 상호작용이 소득분위별로 상이(즉 기준금리효

과의 비선형성)할 가능성을 감안하여 소득분위별로 나누어 살펴보면 고소득층의 경

우 기준금리가 가계소비에 미치는 영향은 근로소득, 실물자산, 가계부채 등을 통한 

경로가 통계적으로 어느 정도 유의한 것으로 추정되었다. 중소득층의 경우는 근로

소득을 통한 경로만이 소비에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그에 반해, 

저소득층의 경우 기준금리가 부의 효과를 통해 소비에 미치는 영향이 차별화되는 

정도가 상대적으로 작은 것으로 추정되었다. 이는 기준금리 조정이 가계의 소비에 

미치는 효과가 보유 실물자산의 규모가 상대적으로 큰 고소득층에서는 높게 나타나

지만 실물자산 축적이 미미한 저소득층에서는 두드러지지 않기 때문인 것으로 풀이

된다. 그 밖에도 저소득층의 경우 가구주 연령, 성별 등 가구의 특성이 중요하게 

작용할 뿐 아니라 소비수준을 크게 조정할 여력이 충분치 않기 때문에 거시변수의 

영향력은 상대적으로 제한적이라는 점도 한 원인일 수 있다.

그리고 금융자산을 통한 경로는 모든 소득계층에서 통계적으로 유의한 결과가 도

출되지 않았는데 이는 예금, 주식, 채권, 펀드 등 가계가 보유한 금융자산의 종류

가 다양하고 그 성격이 상이해 일관된 결과가 도출되기 어렵기 때문인 것으로 풀이

될 수도 있다.15) 더욱이 부동산가격은 단기적인 변동성이 크지 않아 가계의 생애소

득 및 소비지출에 미치는 영향이 상대적으로 큰 반면 주식, 채권 등 금융자산의 가

격은 그 변동성이 높아 일시적으로 가격이 변동하더라도 가계의 생애소득에 미치는 

영향은 크지 않을 수 있다는 점도 금융자산의 영향력이 상대적으로 낮은 원인으로 

작용할 수 있을 것으로 해석할 수 있다.

한편, 통제변수(control variables)의 유의성을 보면, 가계의 개별적 특성을 포착

하는 가처분소득과 가구주 연령, 취학자녀 비율, 취업자수, 가구원수, 가구주 혼인

여부 및 고용형태 등의 변수는 통계적으로 매우 높은 유의성을 갖는 것으로 나타났

15) 기준금리와 금융자산비율 간의 교차항에서 부의 효과를 예금과 주식, 채권 등으로 구분해 살

펴보기 위하여 금융자산비율 변수를 총자산 대비 예금, 주식, 채권 비율로 분해하여 추정하였

으나 추정치의 크기와 부호가 경제이론에 부합하지 않아 본고의 분석결과에서는 보고하지 않

기로 한다.
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다. 특히 가계의 가처분소득이 1% 증가하면 가계의 소비규모는 평균적으로 0.2% 

늘어나는 것으로 추정되었다. 이와 관련하여 흥미로운 점은 Keynes의 이론과 달리 

우리나라 가계의 경우 소비의 소득 탄력성이 저소득층보다 중소득층에서 더욱 큰 

것으로 나타났다는 사실이다. 이의 원인은 여러 가지로 생각해 볼 수 있겠으나 우

선 우리나라의 경우 중위 소득계층의 자산축적이 미미한 데다 소비활동이 가장 활

발한 청장년층의 비중이 높은 가운데 선진국에 비해 소비자 금융의 기능이 충분히 

활성화되지 않아 소비평활화 여력이 다소 취약하다는 점 등에 기인할 것으로 추측

된다. 

가구주 연령의 경우, 역의 2차함수 형태(hump-shaped)를 띄는 것으로 나타났으

며 추정계수와 생애주기가설을 토대로 연령별 소비패턴을 측정해 보면 청년세대 가

구에서 가장 높은 수준의 소비를 하다 이후에는 점차 소비를 줄여가는 것으로 분석

되었다. 이는 자녀 출산 및 교육비 등 타 요인을 통제한 상황에서 대학을 졸업하고 

사회활동을 처음 시작하는 젊은 층의 소비성향이 가장 높다는 일반적인 분석 결과

와도 대체로 부합하는 것으로 해석된다. 아울러 취학자녀의 수가 많을수록, 취학자

녀 중 대학에 재학 중인 자녀의 비율이 높을수록 소비규모가 큰 것으로 나타났다. 

이는 우리나라 가계의 소비지출에서 교육비가 차지하는 비중이 통신비 등과 더불어 

가장 높은 비중을 차지한다는 점에서 실제와 부합하는 추정 결과로 해석된다. 그 밖

에 가구원수가 많을수록, 취업한 가구원이 많을수록, 가구주가 기혼인 경우, 가구주

가 상용직일수록 가계소비가 큰 것으로 추정되었다. 다만, 가구주의 성별이나 거주

지역 등은 가계소비에 통계적으로 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다.

다음으로 기준금리를 소비자물가지수로 실질화한 변수를 설명변수의 교차항으로 

포함해 앞서와 동일한 가계소비 함수를 다시 추정해 보았다. 그 추정 결과에 의하

면, 우선 전체 가구를 대상으로 한 분석에서는 실질 기준금리를 사용한 경우 기준

금리와 근로소득비율(     ), 실물자산비율(     ), 금

융자산비율(     )간의 교차항의 추정치가 명목 기준금리를 이용한 경

우에 비해 훨씬 크게 나타났을 뿐 아니라 통계적으로도 높은 유의성을 갖는 것으로 

추정되었다(<Table 2> 참조).

특히 기준금리 조정이 금융자산을 통하여 소비에 영향을 미치는 경로를 포착하는 

기준금리와 금융자산비율간의 교차항 변수가 유의성이 매우 높은 음(-)의 부호를 

갖는 것으로 나타났다. 이는 기준금리 인상시 예금금리 상승을 통해 소비에 미치는 
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긍정적인 효과에 비해 주가, 채권가격 등 금융자산의 가격하락에 따른 소비축소 효

과가 상대적으로 더욱 크게 작용한다는 것을 반영한 결과라고 볼 수 있다. 그러나 

부채비율과 기준금리의 교차항(    )은 명목과 실질 변수 모두의 경우

에서 통계적으로 유의성이 높지 않은 것으로 나타났다. 

한편, 소득분위별 추정결과에 의하면, 고소득층의 경우 근로소득, 실물자산, 금

융자산, 부채를 통한 소비변동 효과가 모두 통계적으로 유의성이 높은 음(-)의 효

과를 갖는 것으로 추정되었으며 중소득층의 경우에는 근로소득과 금융자산을 통한 

경로만이 통계적으로 유의한 것으로 추정되었다. 반면, 저소득층의 경우, 근로소득

과 실물자산을 통한 경로가 통계적으로 유의한 것으로 추정되었고 부채를 통한 경

로의 추정계수는 통계적인 유의성이 있으나 그 정도는 상대적으로 약한 것으로 나

타났다.

모든 소득계층에서 근로소득을 통한 경로가 유효하게 작동하는 것은 기준금리 조

정을 통한 부의 효과 가운데 경기부양, 고용확대 등에 따른 향후 근로소득 증대에 

따른 경로가 모든 소득계층에 고루 작용하는 점을 시사한다. 아울러 저소득층으로 

분류된 가계 중에는 총자산 대비 실물자산의 비중은 크고 현재 소득수준은 낮은 노

년층의 비중이 높아 실물자산의 가격 변동이 소비에 중요한 영향을 미치는 요인으

로 작용함을 확인할 수 있다. 반면 상대적으로 청장년층의 비중이 높은 중소득층에

서는 전체 자산 중 금융자산의 비중이 높아 금융자산의 가격변동에 따른 소비 변동

이 주된 경로로 작용하는 것으로 풀이된다. 

통제변수들의 경우 명목금리를 이용한 추정결과와 유사하게 가계의 개별적 특성

을 포착하는 가처분소득과 가구주 연령, 취학자녀 비율, 취업자수, 가구원수, 가구

주 혼인여부 및 고용형태 등의 변수가 통계적으로 유의한 것으로 추정되었다.

특히 명목 및 실질 변수를 이용한 추정결과를 비교해 보면 가계는 소비행위 결정

시 기준금리의 명목 수준 자체보다 인플레이션을 반영한 실질금리를 더욱 중요하게 

고려하는 것으로 평가된다. 또한 저소득층에서는 실물자산경로가 그리고 중소득층

에서는 금융자산경로가 유의적으로 작동되고 있는 것으로 추정되었다.

한편, 기준금리의 변화가 가계소비에 직접적으로 미치는 효과, 즉 소비·저축 간

의 대체효과를 포착하기 위하여 거시변수인 기준금리를 설명변수로 포함하여 추정

을 시도하였다. 이 경우 앞서 이야기한 바와 같이 경기변동 등 거시변수들

(macroeconomic variables)이 가계소비에 미치는 영향을 포착하기 위해 추정식에 
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포함된 연도 더미(year dummies)와 새로 포함되는 기준금리 변수간에 다중공선성

(multicollinearity) 문제가 야기될 수 있기 때문에 연도더미를 통제변수에서 제외키

로 한다.

이러한 소비함수의 추정결과를 정리한 <Table 3>을 살펴보면 기준금리가 가계소

비에 미치는 직접적 효과는 통계적으로 높은 유의성을 나타내고 있음을 알 수 있

다. 특히 소득분위별로는 부의 효과와 마찬가지로 중소득층 이상에서 유의한 영향

을 미치는 것으로 추정되었다. 또한 기준금리 변수를 명목변수와 실질변수로 이용

한 경우를 각각 비교해 본 결과, 앞서 기준금리 변수를 포함하지 않았을 때와 마찬

가지로 실질변수를 이용한 경우 기준금리가 민간소비에 미치는 효과가 더욱 두드러

진 것으로 나타난다.

보다 구체적으로 명목금리를 이용한 경우는 근로소득을 통한 경로만이 통계적으

로 유의하였으며 고소득층의 경우는 부채비율에 의한 경로도 유의한 것으로 나타났

다. 이에 비해 실질금리를 이용한 경우, 전체 가구를 대상으로 한 분석에서는 기준

금리 변수는 물론 기준금리와 근로소득 및 실물자산 비율 간의 교차항도 통계적으

로 유의하였으며 고소득층 가구만을 대상으로 한 분석에서는 기준금리 변수 외에도 

부의 효과를 포착하는 모든 교차항이 통계적으로 유의함은 물론 그 방향도 경제이

론에 부합하는 방향으로 추정되었다.

마지막으로 기준금리가 소비에 미치는 부의 효과를 소비품목별로 구분하여 추정

을 시도하였다(<Table 4> 참조). 종속변수로 각각 비내구재와 내구재 소비지출을 

이용하여 추정한 결과에 따르면 비내구재 소비의 경우 전반적으로 모든 경로에서 

통계적으로 유의한 수준에 미치지 못할 뿐 아니라 그 부호도 양(+)의 값을 띄는 등 

경제이론이나 상식과 부합하지 않는 것으로 나타났다. 내구재 소비는 기준금리와 

근로소득비율(전체, 중소득층, 고소득층), 기준금리와 실물자산비율(중소득층, 고소

득층), 기준금리와 부채비율(고소득층)에 있어서 통계적으로 유의한 음의 값을 갖

는 것으로 분석되었다.

한편 기준금리를 실질화한 실질기준금리 변수를 설명변수로 이용한 경우에서 내

구재 소비의 추정계수 값이 비내구재에 비해 더욱 큰 값을 갖는 것으로 나타나 기준

금리 조정에 따른 가계소비 조정의 민감도가 내구재에서 더욱 높다는 것을 알 수 있

다. 이러한 결과는 기준금리 조정을 통한 가계소비의 부의 효과가 주로 가계의 내

구재 소비를 통해서 나타난다는 점을 뒷받침하는 것으로 풀이할 수 있다.
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Ⅳ. 요약 및 맺는 말

통화정책의 효과 및 파급경로에 대한 기존의 분석은 주로 거시총량변수를 중심으

로 행하여졌다. 따라서 자산구성, 소득수준, 연령 등 각 경제주체의 개별 상황에 

따라 차별적으로 나타나는 정책효과를 포착하는 데에는 한계가 있었다. 본고에서는 

통화정책이 주요 경로를 통하여 각 소득계층의 가계소비에 미치는 영향을 미시 데

이터를 통하여 추정해 봄으로써 자산구성 및 소득분포에 따른 통화정책 효과의 차

별에 관한 실증분석을 시도해 보았다.

추정 결과, 우리나라의 경우도 여타 주요국과 마찬가지로 통화정책이 부의 효과

를 통하여 민간소비에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 특히 기준금리 조정이 민간

소비에 미치는 자산효과는 보유자산 규모가 상대적으로 큰 고소득층에서 더욱 두드

러지게 나타나는 것으로 판단된다. 한편 기준금리를 실질과 명목 양 변수로 추정한 

결과를 비교해 보면 가계의 소비행위 결정시 기준금리의 명목 수준 자체보다 인플

레이션을 반영한 실질금리가 더욱 중요하게 고려되는 것으로 풀이된다.

이와 같은 분석결과를 감안할 때 그 동안의 기준금리 인하(인상) 조치는 고소득

층 및 중소득층을 중심으로 한 민간소비의 증가(감소)에 어느 정도 기여한 것으로 

유추할 수 있다. 아울러 기준금리의 조정이 저소득층의 소비 변동에 미치는 영향은 

상대적으로 크지 않은 것으로 추정된다. 그리고 가계소비를 결정하는 데 있어 명목

금리가 아닌 실질금리가 더욱 중요하게 고려된다는 점에서 기준금리를 인하하더라

도 물가상승률이 낮은 수준에 그칠 경우에는 실질금리가 충분히 낮아지지 않으면서 

부의 효과를 통하여 민간소비를 촉진시키는 효과는 크지 않을 수 있음을 시사하고 

있다.

아울러 연도더미를 제외하고 거시시계열 변수인 기준금리를 포함한 분석에서도 

대체로 유사한 결과가 도출되었다. 기준금리와 각 가구의 자산보유비율 간의 교차

항을 통제한 경우 기준금리 변수는 가계소비에 매우 높은 음(-)의 상관관계를 갖는 

것으로 나타났다. 이는 부의 효과 외에도 소비-저축 간 대체효과 등 여타 경로를 

통한 통화정책의 민간소비로의 영향이 유의하게 실재함을 시사하고 있다. 

또한 가계의 소비를 품목별로 구분하여 추정한 분석을 시도한 결과 기준금리와 

각 자산비율간의 교차항의 계수가 비내구재 소비에 비해 내구재 지출을 이용한 경

우 더욱 두드러지게 큰 것으로 나타났다. 이는 기준금리의 조정이 민간소비에 미치
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는 영향이 주로 고소득층 가계의 내구재 소비를 변화시키는 데 상당히 의존함을 시

사하는 것으로 볼 수 있을 것이다.

한편, 본 분석은 다음과 같은 제약을 갖고 있다는 것을 유의해야 할 것이다. 먼

저, 본 분석에서 설정된 모형은 동 연도의 시차만을 포함하였다. 통화정책이 실물

부문에 영향을 미치는 데는 통상 6개월～2년의 시차가 존재한다는 측면을 고려하면 

본고에서 제시된 추정계수들은 기준금리 조정에 따른 중기적인 파급효과에 한정된

다는 점을 유의할 필요가 있다. 따라서 앞으로 통화정책의 파급시차 등을 충분히 

고려한 보다 동태적인 차원에서의 추가적인 연구가 요구된다 하겠다.

그리고 본고의 분석 대상기간은 주로 지난 글로벌 금융위기 이전 기간을 대상으

로 하고 있다. 그러나 글로벌 금융위기 이후에는 저물가, 저성장 기조가 장기화되

고 있는 가운데 가계부채 누적, 인구구조의 변화 등으로 가계의 소비행태에서 상당

한 구조적 변화가 진행중일 개연성이 높다고 볼 수 있다.16) 따라서 본고의 추정 결

과를 통하여 위기 이후의 통화정책운영에 적용할 수 있는 시사점을 도출하는 데는 

신중을 기할 필요가 있을 것이다. 

그러나 근거 통계자료나 분석범위의 제약성에도 불구하고 본 연구는 통화정책이 

가계소비에 미치는 파급 효과 및 경로를 최초로 미시 데이터를 이용하여 분석함으

로써 한국경제에 있어서 거시적인 통화정책의 효과가 가계의 자산구성, 소득분포 

등의 차이에 따라 어떻게 다르게 나타나는지에 대한 실증적 규명을 시도하였다는 

점에서 그 의의를 찾을 수 있을 것이다.

16) 일례로 본고의 실증분석 결과에 따르면 저소득층의 경우 기준금리 조정이 부채비율 변화를 통

해 소비에 미치는 효과는 유의하지 않으며, 고소득층의 경우에는 기준금리 조정이 부채 및 자

산비율 변화를 통해 소비에 미치는 효과가 유의한 것으로 추정되었다. 이는 가계부채가 급등

하기 이전인 분석대상 기간 중에는 부채가 주로 담보 및 상환능력을 갖춘 고소득층에 편중된 

데 따른 것으로 추측된다. 그러나 글로벌 금융위기 이후 가계부채 문제가 저소득층까지 빠르

게 확산된 점을 감안하면 최근 이루어진 기준금리 조정은 고소득층뿐만 아니라 여타 소득계층

의 가계소비에 작지 않은 영향을 미칠 가능성을 배제할 수 없다. 
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<Appendix Table 1> Descriptive statistics of variables in household’s 

consumption function

Variables
Number of 

observations
Mean

Standard 

deviation
Minimum Maximum

log(Consumption) 31,095 3.29 0.79 0.17 7.42 

log(Disposable income) 37,457 3.53 1.16 0.12 7.36 

Householder’s age 47,963 49.37 14.53 15.00 97.00 

Ratio of number of middle & high 

school students to total members of 

household

47,963 0.10 0.17 0.00 0.80 

Ratio of number of college students 

to total members 

of household

47,963 0.09 0.17 0.00 0.80 

Number of employees 

in household
47,964 2.41 1.09 1.00 10.00 

Total members of household 47,963 3.16 1.36 1.00 10.00 

Gender of householder 47,964 0.19 0.39 0.00 1.00 

Marital status of householder 47,960 0.75 0.45 0.00 9.00 

Employment status of

householder
47,964 0.61 0.49 0.00 1.00 

Residential area of household 47,963 0.49 0.50 0.00 1.00 

Base rate 10 0.05 0.03 0.02 0.15 

Ratio of human wealth 33,113 0.93 0.66 0.00 1.00 

Ratio of real assets 23,380 0.84 0.21 0.00 1.00 

Ratio of financial assets 23,380 0.16 0.23 0.00 1.00 

Debt ratio 23,380 0.47 0.61 0.00 6.00 

Note: For Gender of householder, alloted 0 for male householder, 1 for female householder.

For Marital status of householder alloted 0 for unmarried householder, 1 for married 

householder.

For Employment status of householder, alloted 0 for a permanent position, 1 for a 

temporary position.

For Residential area of household, alloted 0 for Non capital area, 1 for capital area.
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An Empirical Study on the Wealth Effect of Monetary 

Policy in Korea*

Sung Keun Ha**

Abstract17)

  This paper empirically investigates the wealth effects of monetary policy on 

household consumption in Korea, across the different asset categories and 

income groups, using micro data. It is found that the wealth effect, i.e. the 

effect of the Korean central bank base rate on private consumption through 

changes in asset prices, increases with the amounts of assets held by the 

households concerned, and is especially notable in the case of the 

high-income group. It is also shown that households consider real interest 

rates as more crucial than nominal rates when making their consumption 

decisions and that the changes in the base rate affect private consumption 

through expenditures on durable goods rather than non-durable goods. Based 

on these results, the policy rate cuts (hikes) in Korea are appraised as having 

contributed to some extent to increases (declines) in private consumption, 

especially by the high and middle income groups. Meanwhile, it is estimated 

that these base rate adjustments have had relatively a small impact on 

consumption by the low-income groups.
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