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가계부채가 소비와 경제성장에 미치는 영향

- 유량효과와 저량효과 분석 -

가계부채의 영향에 관해 가계부채 증가가 소비 촉진 등을 통해 경기 활성

화에 기여한다는 시각과 높은 가계부채 수준은 소비와 경제성장에 부담을 

주며 나아가 금융시스템의 취약성을 높인다는 시각의 두 가지 관점이 존재

하고 있다. 이에 따라 가계부채의 영향에 관해 체계적으로 논의하고 이를 바

탕으로 실증분석을 수행할 필요성이 있다고 하겠다. 본고는 가계부채가 증

가하는 과정에서 발생하는 유량효과(flow effect)와 가계부채 누적에 따른 저

량효과(stock effect) 측면에서 가계부채의 영향을 이론적으로 논의한 다음, 
우리나라와 주요 선진국 자료를 활용하여 실증분석을 수행하였다.

GMM을 통해 실증분석을 수행한 결과, 가계부채의 유량효과는 소비와 경

제성장을 촉진하나, 저량효과는 이를 저해하는 것으로 나타났다. 유량효과

와 저량효과별로 가계부채가 우리나라 소비와 경제성장 변동에 기여한 정도

를 추정해 보면 2000년대 이후 긍정적인(양의) 유량효과 기여분이 줄어들고 

있는 반면, 부정적인(음의) 저량효과 기여분은 확대되는 추세에 있다. 
한편, 긍정적 유량효과 계수 값은 글로벌 금융위기 이후 하락한 것으로 나

타났으며, 이는 부동산구입 목적의 차입 증가 등으로 인해 순수소비 목적의 

대출 비중이 줄어들면서 발생한 것으로 보인다. 부정적 저량효과 계수 값의 

경우 글로벌 금융위기 이후 가계대출금리의 하락으로 기존 차주의 상환부담

이 완화되면서 축소된 것으로 분석된다.
유량효과와 저량효과를 종합하여 분석한 결과는 가계부채의 증가가 단기

적으로 경기활성화에 도움을 주지만 가계부채 누적으로 인한 저량효과로 인

해 경제성장에 부담을 줄 가능성이 높음을 시사한다. 이러한 점을 감안할 때 

가계부채 증가세를 억제해 나가는 동시에 긍정적인 유량효과를 증대시키고 

부정적인 저량효과를 완화하기 위한 방안을 모색할 필요가 있다.

핵심 주제어: 가계대출, 소비, 경제성장 

JEL classification: E21, O40, R20
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I. 연구 배경

최근 들어 우리나라에서 경기가 부진한 가운데 가계부채가 크게 확대되고 있다. 

가계부채의 영향에 대해 두 가지 시각이 존재하는 것으로 보인다. 첫 번째 시각은 

가계부채의 긍정적인 측면에 관한 것으로 가계부채는 증가하는 과정에서 총소비 및 

경제성장을 촉진하는 효과를 발생시킨다고 보는 관점이다. 소비목적의 가계차입은 

총소비를 직접 증대시키며, 자산구입목적의 가계차입도 내구재 소비 증대 등을 통해 

총소비 증대에 기여할 수 있다. 한편 총소비의 증대는 직접적으로 GDP를 증대시킬 

뿐만 아니라 투자증대 등을 통해 간접적으로도 GDP를 증대시킨다. 가계부채의 영향에 

관한 이러한 긍정적인 시각은 선진국과 우리나라에서 2000년대 이후부터 가계부채가 

급속히 증가한 배경으로 작용하였다. 최근까지도 우리나라의 경우 경기 활성화를 위해 

가계부채 확대를 용인하는 정책이 시행되기도 하였다.

다른 한편으로 가계부채의 증가는 경제에 부정적인 영향을 준다는 시각이 있다. 

가계부채 수준이 높은 경우 거시경제 활동이 둔화될 뿐만 아니라 나아가 금융위기의 

원인으로 작용할 수 있다는 연구결과가 글로벌 금융위기 이후 다수 보고되고 있다. 

이러한 연구결과들은 가계부채의 누적은 차입가계의 원리금 상환부담 가중 및 가계의 

소비제약 등을 통해 경제성장에 부정적인 영향을 준다는 점을 강조한다. 아울러 

가계부채가 과도하게 되면 금융시스템의 취약성이 높아져 외부충격발생 시 금융위기로 

이어질 가능성이 높아짐을 지적하고 있다.

가계부채의 영향에 관해 서로 다른 시각이 존재함에 따라 이를 체계적으로 논의하여 

분석할 필요성이 높다. 본고는 앞서의 두 시각을 유량효과(flow effect)와 저량효과

(stock effect)라는 측면에서 조명하고 두 효과가 어떻게 나타나는 지에 관해 실증분석을 

수행하였다. 유량효과는 가계대출이 증가하는 과정에서 발생하는 효과로서 소비와 

경제성장에 긍정적인 영향을 줄 가능성이 있다. 반면 저량효과는 가계대출의 누적에 

따른 효과로서 차입가계의 부채상환부담 증대 등을 통해 소비와 경제성장을 저해할 

가능성이 높다. 우리나라와 주요 선진국 패널 자료를 사용하여 실증분석을 수행한 

결과, 유량효과는 소비와 경제성장을 촉진하지만 저량효과는 억제하는 것으로 나타

났다. 그리고 최근 들어 소비와 경제성장에 대한 긍정적인 유량효과보다 부정적인 

저량효과의 기여도가 더 커진 것으로 분석되었다. 이러한 점은 가계부채의 증가가 

일시적인 경기부양에 도움을 줄 수 있지만, 장기적으로 경제성장을 저해하는 효과가 

크게 작용함을 시사한다.

유량효과와 저량효과의 영향력 계수는 금융 및 실물경제 환경에 따라 변화할 수 
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있다. 이러한 점을 감안하여 이들 계수가 시간에 따라 어떻게 변동해 왔는지를 추정

하고 그 변동에 영향을 준 요인들에 관해서도 분석을 수행하였다. 회귀분석 결과, 

글로벌 금융위기 이후 유량효과와 저량효과의 영향력 계수가 줄어든 것으로 도출

되었다. 긍정적인 유량효과의 영향력 계수가 줄어든 것은 대출 중 소비목적의 대출 

비중이 감소하고 소득창출력이 둔화되면서 가계대출이 증가하더라도 소비성 지출1)이 

증가하는 정도가 약화되면서 발생한 것으로 나타났다. 그리고 부정적인 저량효과 

영향력 계수의 감소는 주로 가계대출금리가 하락하면서 대출상환부담이 감소함에 

따라 발생한 것으로 분석되었다.

본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서 가계부채와 소비 및 경제성장간 관계에 

관한 논의를 전개하였다. 여기서 우리나라 가계부채 수준을 다른 나라와 비교한 

다음, 유량효과와 저량효과가 소비 및 경제성장에 영향을 주는 경로에 관해 논의하고 

가계부채의 영향에 관한 기존 연구들을 살펴보았다. Ⅲ장에서 우리나라 자료를 사

용하여 유량효과와 저량효과에 관해 회귀분석하고, 이를 바탕으로 소비와 경제성

장에 대한 기여도를 측정한 다음, 시간의 흐름에 따른 유량효과와 저량효과 영향력 계

수의 변동을 추정하였다. 그리고 선진국 그룹에서 유량효과와 저량효과가 어떻게 나

타나는지를 실증분석하였다. Ⅳ장에서 실증분석 결과를 토대로 결론 및 시사점을 정

리하였다. 

Ⅱ. 가계부채와 소비 및 경제성장간 관계에 관한 논의

1. 가계부채 추이와 국별 비교

우리나라의 GDP대비 가계부채비율(자금순환표 기준)을 <그림 1>을 통해 보면 

2000년대 초 이후 빠르게 상승하였으며 이후 등락을 보이다가 최근 들어 다시 지속

적으로 상승하는 모습을 나타내고 있다.2) 실질 가계부채 증가율은 2000년대 초에 

큰 폭으로 높아진 후 등락을 거듭하다가 2013년 3분기 이후 상승하는 추이를 보인다. 

한편 가계신용기준 가계부채비율도 자금순환표 기준과 유사한 추이를 보이며 상승하고 

1) 소비성 지출은 총 소비지출 중에서 공과금, 세금, 연금 및 보험료, 대출이자 등 비소비성 지출을 제외한 

소비지출을 의미한다.

2) 미국, 영국, 프랑스, 스페인, 이태리, 캐나다, 호주 등 많은 선진국에서도 2000년대 이후부터 GDP대비 

가계부채 비율이 큰 폭으로 상승하기 시작하였다(BIS Data Base).
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있다. 이러한 가계대출의 확대 배경에는 2000년대 초 정부의 기업대출 억제에 따

른 은행들의 가계대출시장 개척 노력, 가계대출관련 경영 노하우를 갖춘 외국계 은

행의 진입 등 대출공급측 요인이 크게 작용하였던 것으로 보인다. 최근 들어서는 

<그림 1> 우리나라 가계부채비율 추이 (%)

주: 한국은행 ECOS, BIS 자료, 분기비율을 연간기준으로 환산, 실질가계부채 증가율은 자금순환표 기준 

<그림 2> OECD 국가의 GDP대비 가계부채비율 (%)

주: OECD 자료, 2015년 기준(금융기관의 가계부채)
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주택담보대출 관련 금융규제의 변화가 가계대출의 증감에 큰 영향을 주고 있다.

우리나라의 가계부채비율을 OECD 국가들과 비교해 보면 비교적 높은 수준에 

있음을 알 수 있다(<그림 2> 참조). 국가별로 가계부채비율 40% 이하를 하위그룹, 

40% ~ 60%를 중위그룹, 60% 이상을 상위그룹으로 분류하면, 우리나라는 북유럽국가들

과 호주, 캐나다 등과 함께 상위그룹에 있고, 중부유럽과 남유럽은 중간그룹에, 금

융시스템의 발전정도가 낮은 동유럽 국가들의 경우 대체로 하위그룹에 있다. 

한편, 북유럽 국가들의 경우 가계부채비율이 우리나라보다 상당히 높지만 아직 경제

성장이나 소비 제약이 뚜렷이 나타나지 않으며, 금융시장도 비교적 안정된 모습을 

보이고 있다. 이러한 국가들이 높은 가계부채 수준을 유지할 수 있는 것은 다양한 

요인에 기인하겠지만 재정건전성 및 사회복지지출과도 연관성이 있을 수 있다. 한 

국가의 재정건전성이 높으면 가계부채의 부실화가 발생하였을 때 재정에서 적극적인 

지원이 가능하므로 해당 국가가 높은 가계부채비율을 감당할 수 있다고 하겠다. <그림 

3>을 통해 북유럽 3국의 정부순부채를 보면 음으로 나타나며 덴마크와 호주도 정부 순

부채비율이 매우 낮은 수준에 있는 등, 가계부채비율이 높은 국가들은 대부분 정부 

(순)부채가 매우 적은 것으로 나타나고 있다.3) 

3) GDP대비 정부 부채비율 및 순부채비율(2014년 기준)과 OECD 기준 가계부채비율(2015년 기준)간 상관

관계는 –0.21 및 –0.37로, 자금순환표 기준 가계부채비율(2015년 기준)과는 –0.449 및 -0.448로 각각 

나타나 가계부채비율이 높은 나라가 정부(순)부채비율을 대체로 낮게 유지하고 있음을 알 수 있다. 

<그림 3> 주요 국가의 정부 (순)부채비율 (%)

주: IMF 자료, 2014년 기준
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<그림 4>를 보면 북구 국가들과 같이 가계부채비율이 높은 국가들은 정부의 사회

복지지출비중이 높은 경향이 있다.4) 가계부채비율이 높더라도 정부의 사회복지지출이 

많으면 가계가 소비제약에 직면할 확률이 낮아지므로 부채가 많아도 적정한 규모의 

소비수준을 유지할 수 있고 가계부채가 경제에 미치는 부정적인 영향이 낮을 가능성이 

있다. 다만, 정부가 적자재정을 통해 사회복지지출을 늘리는 경우에는 재정건전성이 

악화되므로 긍정적인 효과가 감소할 수 있다고 하겠다. 

2. 가계부채가 소비에 미치는 영향

일반적으로 가계부채가 소비에 미치는 영향은 유량효과(flow effect)와 저량효과

(stock effect)의 상대적 크기에 의해 결정되는 것으로 볼 수 있다. 여기서 유량효과는 

가계부채가 증가하면서 발생하는 효과이며, 저량효과는 가계부채 규모에 변화가 

없더라도 가계부채의 수준에 따라 발생하는 효과를 지칭한다.

4) GDP대비 정부의 사회보장지출 비율(2014년 기준)과 OECD 기준 가계부채비율(2015년 기준)간 상관관계는 

0.287로 나타났다.

<그림 4> OECD 국가의 GDP대비 정부 사회복지지출 비율 (%)

주: OECD 자료, 2014년 기준
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가. 유량효과(flow effect)

가계 차입이 증가하면 차입가계의 소비 증가 등을 통해 경제전체의 총 소비도 

증가할 가능성이 높다. 소비목적의 가계차입이 증가하면 차입가계의 소비가 직접 

증대되며, 부동산 구입목적의 차입이 증가하는 경우에도 내구재 구매 등을 통해 

경제전체의 소비가 증가할 것으로 예상할 수 있다.5) 

한편, 가계대출의 재원이 여타 가계의 저축을 통해 주로 조달되면 여타 가계의 

소비감소가 초래되어 총소비가 증가하는 효과가 작을 것으로 예상할 수 있다. 일반적

으로 가계부문이 흑자경제주체이고, 자금순환표를 보면 2000년대 초 이후 가계부문

에서 부채보다 금융자산이 더 큰 폭으로 증가하였다는 점6)을 감안하면 증가한 가계

부채의 상당부문은 여타 가계의 저축으로부터 조달되었을 가능성이 높다고 하겠다. 

다만, 2006년 이후 기업의 현금보유가 크게 증가하였음을 감안할 때 가계부채가 

증가하면서 가계부문 뿐만 아니라 기업부문으로부터도 상당한 규모의 자금이 조달

되었을 가능성이 높다. 그러나 가계대출자금이 대부분 금융중개기관을 통해 공급되

므로 기업 자금 중 구체적으로 얼마만큼이 가계부문으로 유입되었는지를 산출하기는 

어렵다. 가계대출 증가 시 기업부문의 저축증가 또는 대출감소가 동반되는 경향이 

있는 지를 살펴보기 위해 상관계수를 통해 측정해 보았다. 측정결과, 가계대출의 

증가와 기업저축 증가 및 기업대출 감소 간 상관관계가 비교적 높게 나타났다.7) 

이는 가계대출의 재원이 가계부문 외에서도 상당부분 공급될 가능성이 있음을 의미

하므로 가계대출의 증가가 총소비 증가를 유발하면서 GDP 증가에 기여하는 효과가 

있을 것으로 추정된다.8) 

5) 가계부채가 주택가격을 상승시켜 부의 효과를 통해 소비에 영향을 준다는 견해도 있으나 우리나라에서 

부동산가격이 소비에 미치는 영향은 경기침체기에는 오히려 소비를 줄이거나(김세완, 2008), 외환위기 

이후 들어 유의하지 않게 전환되었으며(최차순, 2013), 주가는 유의하나 부동산가격은 유의하지 않다는

(정한영, 2003) 분석결과가 있어 부동산가격과 소비간 관계는 확실하지 않은 것으로 보인다.

6) 2002년 이후 2015년까지 GDP 대비 가계부문 순금융자산(자산-부채)의 비율은 지속적으로 상승하고 있

으며, 기업부문의 경우 순금융부채/GDP 비율이 2007년까지 뚜렷이 확대되다가 이후부터는 정체상태를 

보이고 있다.
7) 자료입수가 가능한 2004.1월 ~ 2016.7월 중 월별 자료를 사용하여 예금은행의 가계대출증가율과 총수신

증가율간 상관계수를 산출하면 0.282로, 가계대출 증가율과 기업의 저축성예금간 상관계수는 0.234로, 

가계대출증가율과 기업대출증가율간 상관계수는 –0.244로 각각 도출되었다. 한편 이들 상관계수를 2008년 

이후부터 산출하면 0.272, 0.339, -0.282로 각각 나타난다.

8) 한편, 기업은 현금 수익이 발생하면 이를 활용하여 실물자산 등으로 투자를 하는 것이 일반적이나 금융

자산형태로 보유한다는 것은 그만큼 경제성장의 동력을 낮추는 효과를 발생시킨다고 하겠다. 그리고 가

계부채 증가가 기업부채 증가를 억제하는 경우 역시 자금공급 측면에서 기업의 경제활동을 저해하면서 

성장잠재력이 저하되는 효과가 발생한다. 다만, 가계부채 증가로 인한 순효과는 실증분석을 통해 밝혀 

볼 필요가 있다.
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한편, 소비목적의 차입이 증가한 가계의 경우 평균 및 한계 소비성향이 저축이 

증가한 가계보다 클 것으로 예상할 수 있다. ‘가계금융복지조사’자료를 이용하여 

평균소비성향을 비교하면 부채증가가계의 평균소비성향이 저축증가가계보다 높게 

나타났다(<표 1> 참조). 한편 소득수준 등의 변수를 통제하여 소비성향을 측정할 

필요가 있으므로 소비함수를 설정하여 평균 및 한계 소비성향을 추정한 결과, 부채

증가가계의 평균 및 한계 소비성향이 저축증가가계에 비해 높은 값으로 도출되었다

(<부록 1> 참조).

나. 저량효과(stock effect)

저량효과는 가계부채가 일정한 상태에서 원리금 상환부담으로 인해 발생하는 효과

이다. 부채가계는 이자 지급으로 인해 가처분소득이 감소하고, 저축가계는 이자 

수취로 인해 가처분소득이 증가한다. 즉 저량효과는 가계간 소득이전의 결과로 인해 

주로 발생한다고 볼 수 있다. 소득이전 결과, 한 경제주체의 소득이 감소하고 다른 

경제주체의 소득이 동일한 폭으로 증가한다면 경제전체의 소비는 양 경제주체의 

한계 및 평균소비성향의 차이에 의해 다르게 나타날 것이다. 따라서 부채가계와 

저축가계의 소비성향을 비교해 봄으로써 이자지급 및 원리금 상환으로 인한 소득이

전 시 경제전체의 소비 변화를 추정해 볼 수 있다. 한편, 저량효과의 경우 부채보유

가구와 저축보유가구간의 소비성향을 비교한다는 점에서 부채증가가구와 저축증가

가구간 소비성향을 비교하는 유량효과의 경우와 차이가 있다고 하겠다. <표 2>를 

통해 소비성향을 단순히 비교해 보면 부채가계의 소비성향이 저축가계보다 높게 

<표 1> 부채증가가계와 저축증가가계의 평균소비성향 (만원, 명)

소비지출 (A) 가처분소득 (B) 평균소비성향
(A/B) 관측치수

부채증가가계 2,406.32 3,814.56 0.631 19,490

저축증가가계 2,316.10 3,786.24 0.612 27,411 

순부채증가가계 2,222.33 3,571.14 0.622 10,156 

순저축증가가계 2,301.92 3,778.56 0.609 26,628 

주: 2010~2015년 중 가계금융복지조사(한국은행・통계청) 자료를 활용하여 산출, 부채증가가계, 저축증가

가계는 금융부채 잔액과 저축이 각각 증가한 가계이며, 순부채증가가계 및 순저축증가가계는 (부채-금

융저축)이 증가, 감소한 가계를 각각 의미
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나타났다. 소비성향이 소득에 따라 달라지는 경향이 있으므로 소득을 감안한 소비

성향의 차이를 살펴보기 위해 추가로 소비함수를 설정하여 회귀분석을 수행해 보았다. 

추정결과 부채가구의 소비성향이 저축가계보다 더 높게 도출되었으며(<부록 2> 참

조) 이는 소득이전 효과를 통해 경제전체의 소비를 제약할 가능성이 있음을 의미한

다. 

앞서 살펴본 바와 같이 가계부채 규모 순증으로 인한 유량효과는 소비를 증대시키는 

방향으로, 가계부채 누적으로 인한 저량효과는 소비를 감소시키는 방향으로 작용할 

가능성이 높다. 가계부채의 총효과는 유량효과와 저량효과의 상대적 크기에 의해 

결정될 것으로 보인다. 유량효과가 저량효과보다 크면 가계부채가 증가할수록 경제

전체의 소비규모가 증가하나 그렇지 않으면 감소하게 될 것이다. 가계부채가 증가할

수록 원리금 상환부담도 커지면서 저량효과로 인한 소비감소가 유량효과로 인한 소비

증가보다 더 커지기 때문에 장기적으로는 총소비가 줄어들 것으로 예상할 수 있다. 

3. 가계부채가 경제성장에 미치는 영향

가계부채가 경제성장에 미치는 과정은 소비 경로, 자원배분의 효율성 경로, 한계 

소득창출력 체감 경로 등 다양한 경로를 통해 이루어진다. 첫째, 소비 경로를 보면 

가계부채 증가는 유량효과를 통해 소비 증가를 유발하면서 국민소득 증대에 도움을 

주지만, 가계부채가 누적되면 저량효과가 작용하여 소비가 감소하고 국민소득도 

축소되는 효과가 발생한다. 소비의 증감은 국민소득에 직접적으로 영향을 줄 뿐만 

아니라 기업의 투자수요 증감을 통해 간접적으로도 영향을 준다고 하겠다. 둘째, 

<표 2> 부채가계와 저축가계의 평균소비성향 (만원, 명)

소비지출 (A) 가처분소득 (B) 평균소비성향 (A/B) 관측치수

부채가계 2,673.60 4,303.03 0.621 21,033

저축가계 2,272.88 3,704.02 0.613 36,924 

순부채가계 2,520.86 3,815.59 0.661 10,233 

순저축가계 2,177.78 3660.23 0.594 26,709 

주: 2010~2015년 중 가계금융복지조사(한국은행・통계청) 자료를 활용하여 산출, 부채가계는‘금융부채’ 

잔액이 0보다 큰 가계이며, 저축가계는 ‘저축액’이 0보다 큰 가계임. 순부채가계와 순저축가계는 (부

채-금융저축)이 영보다 큰 가계와 작은 가계를 의미
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Hung (2009), Beck et al. (2014), Law and Singh (2014) 등은 경제성장 및 노동

생산성 증대를 위해서는 실물자본의 축적이 필요하며 이를 위해 기업에 대한 자금

공급을 통해 투자 확대를 유도할 필요가 있다고 주장한다. 이들에 따르면 기업부채가 

가계부채에 비해 경제성장을 촉진하는 효과가 크며, 가계부채의 증가는 기업부채의 

구축을 유발하면서 경제성장을 저해한다.9) 셋째, 기업부채와 마찬가지로 가계부채의 

경우에도 그 규모가 크게 증가하면 가계부채의 한계 생산성 및 한계 소득창출력이 

감소하는 경향이 있어 경제성장에 부정적인 영향을 주게 된다.10) 은행 등 자금공급

자는 소득창출력은 높지 않아도 담보가 많은 차주를 선호하는 경향이 있기 때문에, 

가계대출 증가와 더불어 이러한 차주의 구성이 높아지면서 경제전체의 평균 소득

창출력을 저하시킨다(Cecchetti and Kharroubi, 2015).11) 특히, 소규모 사업 자금

으로 활용되는 가계부채의 경우 과다하게 증가하면 소규모 사업의 과잉 투자가 발생

하고 가계의 손실규모가 확대될 수 있다. 

그리고 가계부채의 증가는 생산비 증대, 리스크 프리미엄의 상승, 재량적 정책의 

제약 등을 통해 경제성장을 저해할 수 있다. 먼저 가계부채 증가로 인한 부동산 

가격의 상승은 근로자 생활비 증대, 기업생산비 증대 등을 초래하게 된다. 다음으로 

가계부채의 증가로 금융시스템의 취약성이 높아지면 리스크 프리미엄이 상승하면서 

외국인투자의 축소, 대외 자금조달 비용의 상승, 투자심리 축소 등을 통해 경제성장이 

제약될 수 있다. 마지막으로 가계부채가 과도하게 증가하면 통화정책 및 거시정책의 

재량적 운용이 제한되면서 거시경제관리 역량이 약화될 가능성이 있다.12) 

4. 기존의 실증분석 연구

경제성장과 소비에 대한 가계부채 및 민간신용의 역할에 대한 시각은 글로벌 금융

위기를 계기로 뚜렷이 전환한 것으로 보인다. 글로벌 금융위기 이전에는 민간신용

 9) 우리나라의 경우 2004.1월~2016.7월 기간 중 가계대출증가율과 기업대출증가율은 음의 상관관계에 있

어 가계대출의 증가가 기업대출을 구축하였을 가능성이 있다.

10) 가계부채는 그 사용 목적에 따라 인적자원 확충, 가계소득 증대 등에 기여할 수 있다. 가계부채가 적은 

상태에서 증가하면 한계생산성이 높지만, 가계부채가 많은 상태에서 증가하면 한계생산성이 낮을 것으로 

예상된다. 한계생산성이 하락하는 국면에서는 평균생산성도 하락하므로 경제성장을 저해하는 효과가 

발생한다. 

11) Cecchetti and Kharroubi (2015)는 민간신용이 확대되면 생산성은 높지 않지만 담보를 많이 갖고 있는 

차주에 대한 자금공급이 증가하므로 경제전체의 자원배분 효율성을 저해하면서 경제성장률을 낮추는 

것으로 보았다. 

12) 예를 들어, 가계부채가 많으면 대출금리 상승이 가계 부실을 초래할 가능성을 높이므로 금리 상승의 

부정적 효과가 커진다. 
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/GDP 비율의 상승이 금융심화(financial deepening)를 통해 경제성장에 기여하는 

것으로 보는 시각이 우세하였다. 아울러 가계부채의 증가도 가계의 신용제약을 해소

하면서 기간간 소비평활화를 용이하게 하는 것으로 보았다. 

글로벌 금융위기 이후 들어 가계부채의 부정적 영향에 관한 연구결과가 다수 제시

되고 있다. Cecchetti and Kharroubi (2012), Law and Singh (2014) 등은 민간신

용의 규모가 과다하게 증가하면 경제성장에 부정적인 영향을 미칠 수 있다고 하면서 

경제성장에 대한 민간신용의 부정적 영향은 가계부채의 증가가 주요 원인 중 하나라

고 보았다. Cournède et al. (2015)은 1970년∼2011년까지의 OECD 32개국 자료를 

사용하여 GDP대비 가계부채비율이 경제성장에 미치는 영향을 분석하고 가계부채비

율의 상승이 경제성장을 저해하는 효과가 여타 부채에 비해 크게 나타났다는 분석결

과를 제시하였다. 그들은 기업부채비율의 상승도 경제성장을 저해하지만 그 영향이 

가계부채비율보다 낮게 추정되었고 주식시장 시가총액의 비율 상승은 경제성장에 

기여한다고 하였다. Cecchetti et al. (2011)의 경우 1980년∼2010년까지의 OECD 

18개국 자료를 사용하여 GDP대비 가계부채비율이 경제성장을 저해하는 임계치를 

분석하였다. 분석결과 임계치가 약 84%대로 나타났으나 통계적 유의성은 높지 않았

다. Arcand et al. (2015)은 1960년∼2010년까지의 전세계 120개국의 자료를 사용

하여 GDP대비 가계부채비율이 경제성장을 저해하는 임계치가 약 50%대인 것으로 

추정하였다. 여기서 가계부채비율의 임계치가 기업부채비율에 비해 낮게 나타난 점

에 비추어 가계부채의 증가가 기업부채보다 경제성장을 저해하는 부작용이 더 크다

고 보았다. 한편, GDP대비 민간신용비율의 임계치는 80%∼120%대로 나타났고 기

업부채비율의 경우 80%대이나 통계적 유의성은 낮게 도출되었다. Mian et al. 

(2015)은 34개국 1960년∼2012년 자료를 사용하였으며 GDP대비 가계부채비율의 

증가가 확대되면 일정 기간(4년)이후 경제성장률이 둔화되는 효과가 있다고 보았다. 

다만, 이들이 가계부채비율의 증가가 있은 후 4년 이후에 발생하는 효과를 측정하였

다는 점에서 가계부채 증가의 장기효과를 측정한 것으로 볼 수 있다. 

가계부채와 소비 및 경제성장 간 관계에 대한 기존의 연구는 주로 국가별 패널

자료를 활용하여 GDP대비 가계부채 수준이 소득 또는 소비에 미치는 효과, 즉 저량

효과를 중심으로 분석하였다. 가계부채의 영향을 종합적으로 분석하기 위해서는 

유량효과도 동시에 감안할 필요가 있다고 하겠다.
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Ⅲ. 가계부채의 영향에 관한 실증분석
 

1. 사용자료 및 추정방정식

추정기간은 외환위기 이후 경제구조가 변화하였을 가능성이 높음을 감안하여 2000

년 1분기에서 2015년 4분기까지로 설정하였다. 그리고 가계부채 자료는 시계열자료

가 많이 확보되었고 국제비교가 용이한 자금순환표상 가계부문 부채를 사용하였다. 

가계대출이 증가하면서 발생하는 유량효과를 대리하는 변수는 실질 가계부채 증

가율(∆)을 사용하였고, 가계부채의 누적에 따른 저량효과 대리변수로 「가계부채/

잠재GDP」 비율()을 사용하였다.13) 여기서 잠재GDP 대비 가계부채 비율을 

사용한 것은 「가계부채/GDP」 비율을 그대로 사용하게 되면 GDP의 변화로 인해 

동 비율이 크게 변동하는 문제점을 완화하기 위함이다.14) 그리고 실질가계부채 증가율

(∆ )과 가계부채비율() 사이에 상관관계로 인한 다중공선성(multicollinearity)

이 발생할 가능성이 있음을 감안하여 의 변동 중 ∆에 따른 변동을 제외한 

부분을 활용하여 추정하였다.15)

가계대출 이외 여타 요인에 의한 종속변수의 변동을 적절히 통제할 필요가 있다. 

금융시장의 변화, 인구구조, 세계경제 상황 등의 변화와 여타 시간의 흐름에 따른 

외생적 요인의 변화를 통제할 수 있도록 회사채금리16), 생산가능인구 비중의 변동17), 

세계경제성장률, 시간추세 등을 경제성장률 추정식에 통제변수로 사용하였다. 한편, 

경제성장의 경우 외생적 요인이 중요하지만 소비증가율의 경우 가처분소득이 중요한 

13) 잠재GDP는 HP (Hodrick-Prescott) filter를 이용하여 도출한 GDP 추세치를 사용하였다. 「가계부채/

잠재GDP」 비율에 계절성(seasonality)이 있음을 감안하여 X12-ARIMA로 계절성을 제거한 후 사

용하였다.

14) 예를 들어 GDP의 감소로 가계부채/GDP 비율이 상승한 경우, 경제의 잠재력에 비해 가계부채가 크게 

누적되었다고 보기 어렵기 때문이다. BIS에서도 신용의 과다여부를 측정하는 신용/GDP 비율이 우리나

라와 같은 신흥국의 경우 GDP의 변동성이 높음에 따라 유용성이 저하되는 문제점이 발생할 수 있다고 

한다(Drehmann et al. (2011), Drehmann and Juselius (2013)). 이 경우 GDP대신 잠재GDP를 사용하

면 이러한 문제점을 완화할 수 있다. 한편, 가계부채/GDP 비율을 그대로 설명변수로 사용하면 저량효

과 계수값의 유의성에는 변동이 없으나 부정적인 효과가 더 커지는 것으로 추정되었다. 

15) 


  ∆ 를 추정하고 



∆ 
∆ 를 설명변수로 이용

하였다. 한편, 을 그대로 이용하는 경우 추정결과에는 큰 차이가 없었다. 

16) 회사채금리는 명목금리를 사용하였으며 이는 기존연구에 따르면 우리나라에서도 화폐환상 현상이 있음을 

감안하였다. 실질회사채금리(명목회사채금리 – 물가상승률)를 사용하여 추정하는 경우 유의하지 않은데

다가 예상과 다른 부호가 나타나 경제주체들은 실질금리보다 명목금리에 민감하게 반응하는 것으로 추

정된다. 

17) 생산가능인구/총인구 비중의 분기자료는 연간자료를 cubic spline 방법으로 전환하여 산출하였다. 
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역할을 하므로 시간추세 대신 가처분소득증가율을 통제변수에 포함하였다. 그리고 

종속변수인 경제성장률, 소비증가율 등의 경우 지속성이 있음을 감안하여 시차종속

변수들을 통제변수에 추가하고, 금리가 실물에 미치는 영향은 다소 시차가 있으므로 

회사채금리는 전분기변수를 사용하였다. 

이러한 점들을 반영하여 가계부채가 경제성장률에 미치는 유량효과와 저량효과를 

측정하기 위한 추정방정식은 식 (1)과 같이, 가계부채가 소비증가율에 미치는 영향과 

관련한 추정방정식은 식 (2)와 같이 설정하였다. 사용변수들의 기초통계량은 <표 3>

에 나타나 있다. 

∆   
  



 ∆    ∆         

 ∆    ∆  ∆
                (1)

* 여기서 ∆는 실질GDP 증가율, ∆는 실질 가계부채 증가율, 는 가계부채/잠재

GDP 비율, ∆는 회사채(3년)금리변동, ∆는 생산가능인구 비중의 변동, ∆
는 

세계경제(미국, EU, 중국, 일본의 합) 실질성장률, 는 시간추세이다.

∆   
  



 ∆    ∆         

 ∆    ∆  ∆
  ∆        (2)

* 여기서 ∆는 실질 소비 증가율, 는 실질 가처분소득 증가율이다. 

추정방법으로는 설명변수들과 종속변수들간 내생성 문제가 발생할 수 있기 때문에 

GMM(Generalized Method of Moments)방법을 위주로 사용하였다.18) GMM은 시

계열변수의 단위근 존재로 인한 가성회귀(supurious regression) 문제도 해소할 수 

있는 장점이 있다. 한편, 잔차에 이분산성과 자기상관이 있을 가능성을 감안하여 이

에 따른 문제를 완화하기 위해 Newey and West (1987) 방식의 heteroscedasticity 

and serial correlation consistent covariance matrix를 활용하였다.

18) GMM의 도구변수로는 설명변수와 종속변수의 과거 4분기까지의 시차변수들을 사용하였다.



13 BOK 경제연구 제2017-1

2. 유량효과와 저량효과의 영향력 계수

통제변수를 포함하여 추정하기 전에 먼저 주요 설명변수만을 사용하여 회귀분석

을 수행해 보았다. 추정 결과는 <표 4>와 <표 5>에 나타나 있다. 표에서 GMM-1과 

OLS-1은 유량효과와 저량효과의 대리변수만을 포함한 추정결과이며, GMM-2와 

OLS-2는 여기에 시차종속변수를 추가하여 추정한 결과이다. <표 4>의 경제성장률 

방정식 추정결과와 <표 5>의 소비증가율 방정식 추정결과를 보면 유량효과를 나타

내는 가계부채 증가율 계수는 유의한 양의 값으로, 저량효과를 나타내는 가계부채/

잠재GDP 비율 계수는 유의한 음의 값으로 도출되었다.

<표 3> 사용변수의 기초통계량

사용변수 평균 분산 최대값 최소값 설명변수
예상부호

종속

변수

실질GDP 증가율 4.155 5.405 11.620 -1.950 •
실질소비 증가율 3.490 6.562 10.526 -1.944 •

설명

변수

실질가계부채 증가율 8.137 31.753 24.919 1.253 ⊕
가계부채/잠재GDP 69.336 111.47 87.273 48.459 ⊖
회사채금리 변동 -0.423 1.165 1.890 -2.850 ⊖

생산가능인구비율 변동 0.079 0.013 0.248 -0.086 ⊕
해외GDP 증가율 2.391 2.749 4.728 -3.903 ⊕

실질가처분소득 증가율 4.224 5.426 11.683 -1.949 ⊕
자료: 한국은행 ECOS, BIS Data base, Haver Analytics, 2000.1q ~ 2015.4q 기준
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통제변수를 포함하여 유량효과와 저량효과의 영향력을 추정한 결과는 <표 6>과 

<표 7>에 나타나 있다. GMM 모형의 Sargan Test에서 과다식별제약이 유효하다는 

<표 4> 가계부채가 경제성장률에 미치는 영향 (통제변수 미포함)

설명변수
GMM-1 OLS-1 GMM-2 OLS-2

추정계수 S.E 추정계수 S.E 추정계수 S.E 추정계수 S.E

가계부채 증가율  0.195*** 0.004  0.221*** 0.040 0.043*** 0.010  0.062** 0.026 

가계부채/잠재GDP -0.039*** 0.002  -0.053*** 0.019 -0.036** 0.004 -0.028** 0.014 

상수항 5.166*** 0.149 6.008*** 1.562  3.970*** 0.352  3.252*** 1.181 

종속변수 시차1 - - - -  1.034*** 0.035  0.975*** 0.093 

종속변수 시차2 - - - - -0.486*** 0.036 -0.412*** 0.098 

Sargan Test( ) 2.002(0.999) - 2.047(0.999) -

조정  - 0.461 - 0.756

관측치수/d.f. 60/57 64/61 60/55 64/59

주: 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%내에서 유의함을 의미하고 S.E는 표준오차이다. GMM과 OLS 모두 

이분산성과 자기상관 조정 공분산행렬을 사용하였다. 

<표 5> 가계부채가 소비증가율에 미치는 영향 (통제변수 미포함)

설명변수
GMM-1 OLS-1 GMM-2 OLS-2

추정계수 S.E 추정계수 S.E 추정계수 S.E 추정계수 S.E

가계부채 증가율  0.317*** 0.005  0.322** 0.045 0.053*** 0.008 0.086 0.059 

가계부채/잠재GDP -0.033*** 0.002  -0.031*** 0.018 -0.032*** 0.001 -0.025** 0.012 

상수항  3.171*** 0.140 3.040* 1.461  3.048*** 0.118  2.523** 0.986 

종속변수 시차1 - - - -  1.147*** 0.019  1.146*** 0.115 

종속변수 시차2 - - - - -0.515*** 0.009 -0.572*** 0.117 

Sargan Test( ) 1.962(0.999) - 2.085(0.999) -

조정  - 0.602 - 0.836

관측치수/d.f. 60/57 64/61 60/55 64/59

주: 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%내에서 유의함을 의미하고, S.E는 표준오차이다. GMM과 OLS 

모두 이분산성과 자기상관 조정 공분산행렬을 사용하였다. 
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귀무가설()이 기각되지 않는 것으로 나타나 사용된 도구변수가 적절하다고 볼 수 

있다. 그리고 OLS의 경우 모형의 전반적인 설명력을 나타내는 조정  가 비교적 

높게 나타났다. 주요 설명변수와 여타 통제변수들의 추정계수 부호는 예상과 부합하고 

있으며 OLS와 GMM 모형의 추정결과가 대체로 유사하지만 GMM의 경우 유의성이 

다소 높게 나타났다. 가계부채 증가율 계수는 유의한 양의 값을, 가계부채비율은 

유의한 음의 값을 갖고 있어 가계부채의 유량효과는 소비와 경제성장을 촉진하는 

방향으로, 저량효과는 억제하는 방향으로 영향을 주고 있음을 시사한다. 

3. 소비와 소득 변동에 대한 유량효과와 저량효과 기여도 추이

앞서 <표 6>과 <표 7>에 나타나 있는 GMM 추정결과를 사용하여 과거 가계부채

의 변화가 유량효과와 저량효과를 통해 소비와 경제성장률 변동에 기여한 정도를 도

출해 보았다. 소비와 경제성장률에 대한 기여 정도는 실질 가계부채증가율과 가계부

<표 6> 가계부채가 경제성장률에 미치는 영향 추정결과

설명변수
GMM OLS

추정계수 표준오차 추정계수 표준오차

가계부채 증가율  0.117*** 0.007    0.132*** 0.036 

가계부채/잠재GDP 비율 -0.060*** 0.010 -0.110 0.079 

회사채금리 변동 -0.176*** 0.022 -0.051 0.131 

생산가능인구비율 변동  2.480*** 0.275   2.495** 1.155 

해외GDP 증가율  0.465*** 0.017    0.516*** 0.175 

상수항  2.443*** 0.477  0.375 2.935 

시간추세 0.013** 0.005  0.040 0.041 

종속변수 시차 1  0.601*** 0.024    0.571*** 0.178

종속변수 시차 2 -0.388*** 0.017   -0.329*** 0.098

Sargan Test( ) 1.977(0.999) -

 조정  - 0.811

관측치수/d.f. 60/51 64/55

주: 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%내에서 유의함을 의미한다. GMM과 OLS 모두 이분산성과 

자기상관 조정 공분산행렬을 사용하였다.
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채비율을 추정된 계수 값에 각각 곱하여 산출하였다. 

가계부채가 경제성장률 및 소비증가율에 기여한 정도를 <그림 5>에 표시하였다. 

여기서 청색 실선(좌축)은 유량효과의 기여도를, 황색 실선(우축)은 저량효과의 기

여도를 나타낸다. 먼저 유량효과 기여도를 보면 양의 값으로 나타나 있어 소비와 경

제성장에 긍정적 영향을 주고 있으나 2000년대 초 이후 대체로 하락세를 나타내고 

있다. 다만 2013년 이후 들어 높아진 가계부채 증가율을 반영하여 유량효과의 기여

도가 소폭 상승세를 보이고 있다. 다음으로 저량효과의 기여도는 지속적으로 하락하

고 있어 소비 및 경제성장에 미치는 부정적 효과가 확대되고 있음을 반영한다. 특히 

최근 음의 저량효과 기여도가 빠르게 확대되고 있는 것은 가계부채가 빠르게 증가하

면서 GDP대비 가계부채비율이 높이 상승한데 기인한다. 

<표 7> 가계부채가 소비증가율에 미치는 영향 추정결과

설명변수
GMM OLS

추정계수 표준오차 추정계수 표준오차

가계부채 증가율  0.058*** 0.012 0.095 0.068 

가계부채/잠재GDP 비율 -0.023*** 0.002 -0.019* 0.012 

회사채금리 변동 -0.287*** 0.024 -0.238 0.156 

실질가처분소득증가율    0.011 0.031  0.045 0.112 

생산가능인구비율 변동  0.920*** 0.155  1.112 1.056 

해외GDP 증가율   -0.012 0.025 0.042 0.135 

상수항  2.156*** 0.148 1.681 1.078 

종속변수 시차 1  1.079*** 0.036    1.045*** 0.133

종속변수 시차 2 -0.445*** 0.014   -0.495*** 0.120

Sargan Test( ) 2.074(0.999) -

조정  - 0.835

관측치수/d.f. 60/51 64/55

주: 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%내에서 유의함을 의미한다. GMM과 OLS 모두 이분산성과 

자기상관 조정 공분산행렬을 사용하였다.
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4. 유량효과와 저량효과의 영향력 변화

지금까지 식 (1)과 (2)의 추정식에 있는 유량효과와 저량효과 계수값이 시간에 따라 

변화하지 않는다고 가정하였으나 금융・경제환경의 변화에 따라 이들은 변화할 수 

있다. 예를 들어 가계대출 중 순수소비목적으로 사용되는 자금의 비중이 낮을수록 

양의 유량효과 계수값은 감소하게 되며, 가계대출금리가 상승하여 차입가계의 상환

부담이 증가하면 음의 저량효과 계수값은 확대될 것으로 예상된다. 이와 같이 유량

효과와 저량효과의 영향력 계수가 변화할 수 있음을 감안하여 시간의 흐름에 따른 

실질 가계부채증가율과 가계부채비율 계수 값의 변동을 추정해 보았다. 이를 위해 

2000.1분기 ~ 2006.4분기 동안의 추정결과를 기초로 하여 분기수를 하나씩 늘려가

면서 2007.1분기 이후 계수 값의 변동을 도출하였다. 

추정 결과, 대체로 긍정적인(양의) 유량효과 계수 값이 줄어드는 가운데 부정적인

(음의) 저량효과 계수 값 역시 축소되어 온 것으로 나타났다. <그림 6>의 좌측 그림

을 통해 경제성장에 미치는 양의 유량효과(청색 실선, 좌축) 계수 값을 보면 2010년

~ 2011년 중 크게 약화된 이후, 최근에는 소폭 하락하는 추세를 지속하고 있으며, 

음의 저량효과(황색 실선, 우축)의 경우 2010년 중 축소된 이후 소폭으로 줄어드는 

추세에 있다. <그림 6>의 우측 그림에서 소비에 미치는 양의 유량효과 계수 값(청색 

실선, 좌축)은 2010년~2013년 중 대폭 감소한 이후 미미한 변동을 보이고 있으며, 음의 

저량효과 계수값(황색 실선, 우축)은 2011년 이후 대폭 약화되다가 2013년부터는 큰 

변동을 보이지 않고 있다.

<그림 5> 유량효과와 저량효과의 기여 정도

경제성장률에 대한 기여도 소비증가율에 대한 기여도

주: 여기서 유량효과는  ∆를, 저량효과는 를 의미한다.
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유량효과와 저량효과 계수가 부채의 구성 및 상환부담 등에 의해 영향을 받기 

때문에 구체적으로 어떤 요인이 영향을 주었는지에 관해 추가로 실증분석을 수행하

였다. 앞서 이론적 논의에서 살펴본 바와 같이 가계의 차입목적, 가계대출의 재원, 

대출금리, 금융시장 상황 등이 영향을 줄 것으로 예상된다. 부동산구입보다 지출

목적의 차입이 많을수록, 지출 중에서도 세금납부나 부채상환 외 순수 소비목적의 

대출이 많을수록 양의 유량효과 계수가 확대될 것으로 추정된다. 한편, 부동산담보

대출의 경우 대부분 부동산구입 목적으로, 신용대출은 소비 목적으로 주로 활용된다. 

그리고 가계소득이 낮은 시기에는 공과금이나 세금, 대출이자 지급 등 순수소비 이

외 목적의 대출이 증가하는 경향이 있다. 이러한 점을 감안하여 유량효과 영향력 계

수 추정식에서 설명변수로, 신용대출/가계대출 비율19)과 실질 가처분소득 증가율을 

사용하였다.

부정적 저량효과의 경우 대출금리가 낮아 상환부담이 낮을수록, 그리고 금융시장이 

안정되어 있어 대출의 만기연장이 용이하고 상환압력이 낮을수록 줄어들 것으로 볼 

수 있다. 이에 따라 저량효과 계수 추정식의 설명변수로는 가계대출 평균금리와 신용

스프레드를 사용하였다. 유량효과와 저량효과 계수에 대한 회귀분석 방정식은 다음 식 

(3) 및 (4)와 같이 설정하였다. 

19) 다만, 신용대출 중 일부가 부동산 구입목적으로 활용될 수 있고, 부동산 담보대출 중 일부는 소비목적

으로 사용될 수 있으므로 신용대출 비율이 소비목적의 대출 비율과 엄밀하게 일치하지는 않는다. 

<그림 6> 유량효과와 저량효과 영향력 계수의 변동

경제성장률에 대한 영향력 계수 소비증가율에 대한 영향력 계수

주: 유량효과(flow effect)는 식 (1)과 (2)에서 계수의 시간에 따른 변화를, 저량효과(stock effect)는 

계수의 시간에 따른 변화를 의미한다.
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유량효과 계수:            
            (3)

          

저량효과 계수:            
          (4)

* 여기서 과 은 식 (1)과 (2)의 추정기간을 1분기씩 추가하면서 도출한 것이다. 

은 가계신용대출/가계총대출 비율, 는 실질 가처분소득 증가율, 은 

가계대출평균금리, 는 신용스프레드(BBB등급 회사채금리(3년) - AA등급 회사채

금리(3년))를 나타낸다.

추정결과를 <표 8~9>를 통해 보면 상당부분 예상과 부합하는 방향으로 유의하게 

도출되었다. GMM 모형에서 Sargan Test 결과를 보면 사용된 도구변수가 적합함을 

시사하며, OLS 모형에서 조정  도 비교적 높게 도출되었다.

구체적으로 유량효과 결정요인에 관한 추정결과를 <표 8>을 통해 보면, 신용대출

비율 계수의 추정치는 모두 유의한 양의 값을 갖고 있어 신용대출비율 상승이 긍정

적인 유량효과를 확대시키는 것으로 나타났다. 실질 가처분소득 증가율 계수의 경우 

소비증가율에서만 유의한 양의 값을 갖는 것으로 추정되었다. 이러한 결과는 신용대

출의 경우 주로 지출목적으로 활용되므로 소비와 경제성장에 미치는 긍정적인 효과가 

<표 8> 유량효과 결정요인 실증분석

설명변수

경제성장률 방정식 소비증가율 방정식

GMM OLS GMM OLS

E.C S.E E.C S.E E.C S.E E.C S.E

신용대출비율   1.353*** 0.280   1.331*** 0.225   0.262*** 0.058    0.255* 0.156

소득증가율    -0.001 0.003   0.000 0.002   0.003** 0.001    0.001 0.003

상수항    -0.149*** 0.029  -0.146*** 0.028  -0.049*** 0.013   -0.046 0.031

전기 종속변수    0.238 0.176   0.236* 0.122   0.850*** 0.020    0.861*** 0.076

Sargan Test 2.720(0.743) - 3.434(0.944) -

조정  - 0.883 - 0.815

관측치수/d.f. 36/32 36/32 36/32 36/32

주: E.C와 S.E는 각각 추정계수와 표준오차를 의미하고 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%내에서 

유의함을 나타낸다. GMM과 OLS 모두 이분산성과 자기상관 조정 공분산행렬을 사용하였다. 소득증가율은 

실질 가처분소득 증가율이다.
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크며, 가처분소득증가율이 낮은 시기에는 세금 및 공과금, 대출 원리금 상환 등 

비소비성 지출 목적의 대출이 늘어나면서 가계대출 증가시 소비가 확대되는 효과가 

감소함을 의미한다.

저량효과 결정요인에 관한 추정결과를 <표 9>를 통해 보면, 경제성장률 방정식에서 

가계대출금리의 추정 계수가 유의한 음의 값을 갖고 있으나 신용스프레드는 유의하지 

않으며, 소비증가율 방정식에서는 두 변수 모두 유의하지 않게 도출되었다. 이는 가계

대출금리의 상승이 대출상환 압력 증대를 통해 음의 저량효과를 확대시키면서 경제

성장률을 저하시킬 수 있음을 시사한다.

앞서 <그림 6>에서 글로벌 금융위기 이후 대체로 양의 유량효과와 음의 저량효과 

영향력(계수 값)이 축소되고 있다. 이 기간 중 유량효과와 저량효과 결정요인의 

변동 추이를 <그림 7>에서 보면, 먼저 좌측 그림에서 가처분소득 증가율과 신용대출

비중이 낮아지는 모습을 나타내고 있다. 이러한 추세가 해당 기간 중 긍정적인 유량

효과 영향력의 감소에 기여한 것으로 볼 수 있다. 다음으로 우측 그림에서 신용스프

레드는 글로벌 금융위기 직후 높아졌다가 이후 소폭의 등락을 보이고 있는 반면 

가계대출금리는 큰 폭의 하락세를 나타내고 있다. 이는 최근 부정적 저량효과 영향

력의 감소가 주로 가계대출금리의 하락에 기인함을 시사한다. 

<표 9> 저량효과 결정요인 실증분석 

설명변수

경제성장률 방정식 소비증가율 방정식

GMM OLS GMM OLS

E.C S.E E.C S.E E.C S.E E.C S.E

가계대출금리   -0.018** 0.007   -0.019** 0.007 0.005 0.017   -0.001 0.023

신용스프레드 0.004 0.004 0.002 0.003 0.019 0.013 0.015 0.009

상수항 0.009 0.039 0.019 0.030   -0.134 0.128   -0.096 0.114

전기 종속변수 0.384* 0.202 0.366 0.239    0.934*** 0.121   0.872*** 0.174

Sargan Test 1.796(0.876) - 2.093(0.989) -

조정  - 0.741 - 0.826

관측치수/d.f. 36/32 36/32 36/32 36/32

주: E.C와 S.E는 각각 추정계수와 표준오차를 의미하고 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%내에서 

유의함을 나타낸다. GMM과 OLS 모두 이분산성과 자기상관 조정 공분산행렬을 사용하였다. 
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5. 주요 선진국 자료를 사용한 실증분석

선진국 그룹내에서 가계대출의 유량효과와 저량효과가 어떻게 나타나는 지를 

분석하기 위해 분기별 가계대출 자료를 입수할 수 있는 14개 선진국20)을 대상으로 

패널분석을 수행하였다.21) 일반적으로 패널분석에서 그룹 수가 적고 시계열이 긴 

경우22) GMM보다 고정효과 모형(Fixed effect model)이 더 적합함을 감안하여 고정

효과 모형을 위주로 분석하였다.23)

회귀분석 결과는 <표 10>과 <표 11>에 나타나 있다. 고정효과(Fixed effect)와 임

의효과(Random effect) 모형의 추정결과가 유사하며, 모형의 전반적인 설명력을 

나타내는  는 비교적 높게 도출되었다. Hausman test 결과를 보면 경제성장률 

회귀분석에서 귀무가설24)이 기각됨에 따라 고정효과 모형이 적절하며 소비증가율 

회귀분석에서는 귀무가설이 기각되지 않음에 따라 임의효과 모형을 사용하는 것이 

바람직한 것으로 나타났다. 설명변수별로 보면 유량효과를 반영하는 가계대출 증가율 

추정계수는 경제성장율 방정식과 소비증가율 방정식 모두에서 양의 부호를 유의하게 

20) BIS에서 제공하는 미국, 일본, 독일, 영국, 프랑스, 이태리, 스페인, 캐나다, 스위스, 스웨덴, 노르웨이, 

핀란드, 덴마크, 한국 등 14개국의 패널 가계부채 자료를 사용하였다.

21) 사용자료의 기초통계량은 <부록 3>에 제시되어 있다. 

22) 본고의 경우 국가 수는 14개이나 국가별 시계열은 64개이다. 

23) 고정효과모형 추정 시 설명변수에 종속변수 lag를 포함하면 여타 설명변수 추정치에 오류가 발생할 수 

있어 종속변수 lag를 포함하지 않았다. 한편 국가별 회사채금리 데이터를 구하기 어려워 은행간 단기금

리를 대신 사용하였다.

24) 귀무가설은‘고정효과와 임의효과를 통해 산출한 계수값 간에 차이가 없다’는 것이다. 고정효과는 임

의효과에 비해 추정치의 정확성이 높지만 효율성(efficiency)은 낮다.

<그림 7> 유량효과와 저량효과 결정요인의 변동

신용대출 비율과 가처분소득 증가율 가계대출금리와 신용스프레드

자료: 한국은행 ECOS, 금융감독원 DB
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갖고 있다. 반면 저량효과를 나타내는 가계대출 비율의 추정계수는 경제성장률 방정

식에서만 유의한 음의 부호를 갖고 있다. 소비증가율 방정식에서 저량효과가 유의하지 

않은 것은 유럽국가들을 중심으로 사회복지지출이 많아 가계가 부채를 많이 보유하고 

있어도 소비제약에 직면할 가능성이 낮기 때문인 것으로 보인다. 

Ⅳ. 결론 및 시사점 

가계부채의 영향에 관해 가계부채 증가가 소비 촉진 등을 통해 경기 활성화에 

기여한다는 시각과 높은 가계부채 수준은 소비와 경제성장에 부담을 주며 나아가 

금융시스템의 취약성을 높인다는 시각의 두 가지 관점이 존재하고 있다. 이에 따라 

가계부채의 영향에 관해 체계적으로 논의하고 이를 바탕으로 실증분석을 수행할 

필요성이 있다고 하겠다. 본고는 유량효과, 저량효과 측면에서 가계부채의 영향을 

이론적으로 정리한 다음 우리나라와 주요 선진국 자료를 활용하여 실증분석을 수행

하였다. 유량효과(flow effect)는 가계부채가 증가하는 과정에서 발생하는 효과이며 

<표 10> 가계부채가 경제성장률에 미친 영향 국가패널 실증분석 결과

설명변수
Fixed Effect Random Effect

추정계수 표준오차 추정계수 표준오차

가계부채 증가율i,t  0.117*** 0.011  0.121*** 0.012

가계부채/잠재GDP 비율i,t -0.032*** 0.006 -0.017*** 0.005

단기금리i,t   -0.009 0.040    0.005 0.040

생산가능인구비율 변동i,t    0.477 0.480    0.562 0.488

해외GDP 증가율t  1.021*** 0.026  1.025*** 0.026

상수항 0.949** 0.407   -0.065 0.394

시간추세t    0.004 0.004   -0.001 0.004

overall  0.541 0.607

관측치수/그룹수 864/14 864/14

Hausman test( (6)) 34.51(0.000)

주: 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%내에서 유의함을 의미한다. 실증분석에서 개별국가 고유의 효과

(country effect)는 통제되었으며, 시간효과(time effect)는 해외GDP증가율과 시간추세를 설명변수로 

사용하였기에 따로 통제하지 않았다.
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이는 소비 증대를 통해 경제성장에 도움을 줄 가능성이 있다. 저량효과는 가계부채 

수준에 따라 발생하는 효과로서 차입가계의 원리금 상환부담 등을 통해 소비와 경제

성장을 제약하는 요인이 될 수 있다. 

우리나라 자료를 사용하여 GMM 등의 방법으로 실증분석을 수행한 결과, 가계

부채의 유량효과는 소비와 경제성장을 촉진하나, 저량효과는 이를 억제하는 방향으로 

영향을 주는 것으로 나타났다. 유량효과와 저량효과별로 가계부채가 과거 소비와 

경제성장 변동에 기여한 정도를 추정해 보면 2000년대 이후 긍정적인(양의) 유량효과 

기여분이 줄어들고 있는 반면, 부정적인(음의) 저량효과 기여분은 확대되는 추세에 

있다. 이는 대체로 2000년대 초에 비해 가계부채 증가율이 하락해 왔지만, GDP대비 

가계부채비율은 2000년대 중반 이후 지속적으로 상승해 온 데 기인한다. 

동일한 폭의 가계부채 증가율 상승 또는 가계부채 수준의 변동에 대해 소비와 

경제성장이 영향을 받는 정도(유량효과와 저량효과의 계수 값)는 금융・실물경제환경 

등 다양한 요인에 따라 변화할 수 있다. 예를 들어 부동산구입보다 소비지출 목적의 

차입이 많을수록, 소비지출 중에서도 세금납부나 원리금상환 외 순수 소비 목적의 

차입이 많을수록 양의 유량효과가 확대될 것으로 예상된다. 그리고 대출금리가 낮거나 

<표 11> 가계부채가 소비증가율에 미친 영향 국가패널 실증분석 결과

설명변수
Fixed Effect Random Effect

추정계수 표준오차 추정계수 표준오차

가계부채 증가율i,t    0.262*** 0.013    0.255*** 0.013

가계부채/잠재GDP 비율i,t    0.010* 0.005    0.007 0.004

단기금리i,t -0.106*** 0.037 -0.109*** 0.036

생산가능인구비율 변동i,t   -0.218 0.489   -0.212 0.487

해외GDP 증가율t  0.133*** 0.027    0.134*** 0.027

가처분소득 증가율i,t  0.248*** 0.016    0.251*** 0.016

상수항   -0.652 0.442   -0.409 0.368

overall  0.572 0.576

관측치수/그룹수 804/14 804/14

Hausman test( (6)) 10.01(0.124)

주: 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%내에서 유의함을 의미한다. 실증분석에서 개별국가 고유의 효과

(country effect)는 통제되었으며, 시간효과(time effect)는 해외GDP증가율을 사용하였기에 따로 통제하지 

않았다.
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만기가 길어 상환부담이 적을수록, 금융시장이 안정되어 있을수록 대출이 안정적으로 

공급되어 음의 저량효과가 줄어들 것으로 보인다. 이를 감안하여 시간의 흐름에 따른 

유량효과와 저량효과 계수 값 변화를 추정해 본 결과, 대체로 긍정적인(양의) 유량

효과 영향력과 부정적인(음의) 저량효과 영향력이 모두 축소되어 왔다. 추가적인 

실증분석을 수행한 결과, 긍정적 유량효과의 영향력이 줄어든 것은 부동산구입 목적의 

차입 증가, 소득의 부족 등으로 인해 가계대출 중 내구재 등 순수 소비목적의 대출이 

차지하는 비중이 낮아진데 기인한 것으로 나타났다. 그리고 부정적 저량효과의 영향력 

감소는 주로 가계대출금리가 하락함에 따라 기존 차주의 상환부담이 완화되면서 

발생한 것으로 분석된다. 

주요 선진국 패널자료를 사용하여 유량효과와 저량효과를 실증분석해 보면, 선진국 

그룹 내에서도 유량효과는 양의 값을 저량효과는 음의 값을 유의하게 갖는 것으로 

나타났다. 다만 소비에 미치는 저량효과는 유의하지 않게 도출되었는데 이는 유럽

국가들을 중심으로 정부의 사회복지지출이 많아 소비제약이 완화된데 기인한 것으로 

추정된다. 

유량효과와 저량효과를 종합하여 분석한 결과는 가계부채의 증가가 단기적으로 

경기활성화에 도움을 주지만 가계부채 누적에 따른 저량효과로 인해 경제성장에 

부담을 줄 가능성이 높음을 시사한다. 최근 들어 가계부채 누적으로 인해 소비와 

경제성장에 대한 부정적 저량효과의 기여도가 확대되고 있음을 감안할 때 가계부채의 

증가세를 억제해 나갈 필요가 있겠다. 한편, 긍정적인 유량효과를 증대시키고 부정

적인 저량효과를 완화하기 위해서는 자산투자 목적의 대출 증가를 줄이는 한편 금융

시장의 안정성을 지속적으로 유지할 필요가 있다.
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<부록 1> 
유량효과관련 평균소비성향 실증분석결과

추정식: log       
  

   log        

모형 1 모형 2

추정계수 표준오차 추정계수 표준오차

상수항 2.059*** 0.020  1.929*** 0.032 

소득수준 0.658*** 0.005  0.590*** 0.005 

저축증가가계더미*소득수준 0.031*** 0.004  0.015*** 0.004 

부채증가가계더미*소득수준 0.032*** 0.004  0.018*** 0.004 

연령 - -  3.822*** 0.108 

(연령)2 - - -4.135*** 0.100 

Adj. /관측치수 0.678/36,795 0.703/36,795

F(1, 36,791) test 6.56(0.010) 14.91(0.0001)

주: 2010~2015년 중 가계금융복지조사(한국은행・통계청) 자료를 활용, Pooled OLS 분석결과임25), 소득수준은 

로그변환 수치임, 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이내에서 유의함을 의미, 연령 변수는 100으로 

나누어 사용함, , 는 각각 저축이 증가한 가계, 부채가 증가한 가계임, F test는‘저축증가가

계더미*소득수준’ 추정계수와 ‘부채증가가계더미*소득수준’ 추정계수가 같다는 귀무가설에 대한 검증임 

(이하 동일)

유량효과관련 한계소비성향 실증분석결과

추정식: ∆ log       
  

  ∆ log           

모형 1 모형 2

추정계수 표준오차 추정계수 표준오차

상수항  0.004*** 0.002  0.316*** 0.036 

소득증가  0.361*** 0.052  0.365*** 0.052 

저축증가가계더미*소득증가 -0.133*** 0.052 -0.136*** 0.052 

부채증가가계더미*소득증가 -0.128*** 0.052 -0.131*** 0.052 

소득수준 - - -0.007*** 0.003 

연령 - - -0.853*** 0.119 

(연령)2 - -  0.641*** 0.108 

Adj. /관측치수 0.089/24,345 0.092/24,345

F test (   ) 0.37(0.545) 0.26(0.609)

25) 여기서 Pooled OLS 추정결과만을 제시한 것은 Random Effect 모형 추정결과가 Pooled OLS와 유사하

고 대규모 모집단(가계전체)의 표본자료(서베이 대상 가계)를 활용한 경우 Fixed Effect 모형보다 

Random Effect 모형이 적절하다는 점을 감안한 것이다.
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<부록 2>
저량효과관련 평균소비성향 실증분석결과

추정식: log       
 

  log         

모형 1 모형 2

추정계수 표준오차 추정계수 표준오차

상수항 2.260*** 0.020  2.044*** 0.032 

소득수준 0.646*** 0.008  0.578*** 0.005 

저축가계더미*소득수준 0.004*** 0.598  0.008*** 0.004 

부채가계더미*소득수준 0.023*** 0.001  0.016*** 0.004 

연령 - -  3.569*** 0.107 

(연령)2 - - -3.816*** 0.092 

Adj. /관측치수 0.690/36,795 0.709/36,795

F(1, 36,791) test 7.30(0.007) 1.47(0.225)

주: 2010~2015년 중 가계금융복지조사(한국은행・통계청) 자료를 활용, Pooled OLS 분석결과임, 소득수준은 

로그변환 수치임, 위첨자 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이내에서 유의함을 의미, 연령 변수는 100으로 

나누어 사용함,  , 는 각각 저축, 부채가 있는 가계임, F test는‘저축가계더미*소득수준’추정계수

와 ‘부채가계더미*소득수준’ 추정계수가 같다는 귀무가설에 대한 검증임 (이하 동일)

저량효과관련 한계소비성향 실증분석결과

추정식: ∆ log       
 

 ∆ log           

모형 1 모형 2

추정계수 표준오차 추정계수 표준오차

상수항  0.005***  0.002  0.311*** 0.036 

소득증가  0.683***  0.078  0.683*** 0.052 

저축가계더미*소득증가 -0.120***  0.010 -0.382*** 0.052 

부채가계더미*소득증가 -0.383*** 0.078 -0.118*** 0.052 

소득수준 - - -0.007*** 0.003 

연령 - - -0.829*** 0.118 

(연령)2 - -  0.619*** 0.108 

Adj. /관측치수 0.094/24,345 0.098/24,345

F test (   ) 11.06(0.0001) 11.14(0.0008)
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<부록 3>  
패널회귀분석 사용변수의 기초통계량

사용변수 평균 분산 최대값 최소값 설명변수
예상부호

종속

변수

실질GDP 증가율  1.705 6.054 12.500 -9.211 •
실질소비 증가율  1.651 4.407 12.413 -6.510 •

설명

변수

실질가계부채 증가율  4.349 24.187 28.299 -6.452 ⊕
가계부채/잠재GDP 72.731  567.167  139.617 22.555 ⊖
단기금리(일일물)  2.067 3.047 7.000 -0.750 ⊖

생산가능인구비율 변동 -0.105 0.073 0.847 -1.122 ⊕
해외GDP 증가율  2.391 2.749 4.728 -3.903 ⊕

실질가처분소득 증가율  1.539 9.434 15.453 -19.066 ⊕
자료: 한국은행 ECOS, BIS Data base, Haver Analytics, 2000.1q ~ 2015.4q 기준



가계부채가 소비와 경제성장에 미치는 영향 30

The Effects of Household Debt on 
Consumption and Economic Growth

Joung Ku Kang*

This paper discusses the effects of household debt in the aspects of ‘flow 
effect’ arising in the course of changes in household debt size and ‘stock effect’ 
occuring due to the level of household loans, and then, empirically analyzes the 
effects using the Korean time series data and the OECD panel data.

The result of empirical estimation with GMM reveals that the flow effect of 
household debt facilitates consumption and economic growth while the stock 
effect hinders them. It is also found that the contribution of the flow effect on 
raising consumption and economic growth has decreased since 2000, however 
the contribution of the stock effect on impeding consumption and economic 
growth has expanded.

The coefficients of flow effect and stock effect may change over time. Since 
the global financial crisis, the coefficient of flow effect has been scaled down, 
mainly because of the expansion of household mortgage loans that brought 
about a reduction in the share of household borrowing for consumption. The 
coefficient of stock effect has also decreased in size as the burden of household 
loan repayment was mitigated due to a fall in interest rates on household loans.

Keywords: Household debt, Consumption, Economic growth 
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