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본고에서는 통화정책 파급경로 중 하나인 대출경로의 존재 여부 및 크기에 대한 실증분

석을 하였다. 대부분의 기존 실증연구에서는 대출공급의 식별을 위하여 기업 및 은행의 규

모에 따라 정보의 비대칭성 정도가 다르다는 암묵적 가정하에 횡단면 자료를 사용하고 있

다. 그러나 우리나라의 경우 예금보험의 존재와 채권시장 미발달 등으로 인해 정보의 비대

칭성과 기업 및 은행의 규모를 일률적으로 연결시키기 어려운 한계가 있다. 이를 극복하기 

위해 본고에서는 모형설정시 정보의 비대칭성을 명시적으로 도입함은 물론 기업의 자금조

달수단으로 대출과 채권이 공존하도록 가정함으로써 양자간 대체성 정도가 대출경로의 크

기를 나타내도록 하였다. 

1991년 1/4분기 ～ 2008년 2/4분기의 시계열 자료를 이용하여 모형을 추정한 결과 우

리나라에서는 대출경로가 작동하고 있으나 그 크기는 그다지 크지 않은 것으로 나타났다. 

특히 외환위기 이후 대출경로의 크기가 이전에 비하여 작아진 것으로 나타났다. 이는 재무

건전화를 통하여  내부자금조달 비중이 확대되었으며, 금융시장 발달 및 경쟁심화 등에 따

라 기업의 외부자금조달수단이 다양화되면서 은행대출에 대한 의존도가 낮아졌기 때문인 

것으로 보인다. 

본 연구를 통해 통화정책 대출경로의 작동여부 및 크기를 정확히 계측함으로써 금융부문

의 충격이 실물부문에 전파되는 정도에 대한 중요한 정보를 제공할 수 있을 것으로 기대된

다.
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1. 머리말

  중앙은행은 정책금리를 조절함으로써 장기금리, 환율, 대출 등에 영향을 미치며 이들 변수는 

다시 생산, 물가 등을 변동시키게 되는데 이를 통화정책의 파급경로라 부른다. 통화정책의 파

급경로에 대한 분석은 경제에 발생한 충격의 식별 및 그 영향에 대한 보다 구조적 이해를 위

해서는 물론 통화정책의 유효성 확보를 위해서도 반드시 필요할 것이다. 그러나 최근 들어 일

반균형이론 및 소비자최적화를 기초로 한 뉴케인지안 IS곡선의 대두 등으로 통화정책의 파급

경로가 다소 등한시되어 온 것도 사실이다. 따라서 본고에서는 통화정책의 파급경로 중 가장 

많이 논의되고 있는 대출경로에 대한 실증분석을 통하여 최근의 금융상황과 실물경제에 관한 

시사점을 도출하고자 한다. 

  통화정책 파급경로 관련논의의 핵심은 결국 통화정책, 즉 정책금리의 변동이 실물경제에 금

리 등 가격변수를 통해서 영향을 미치는지 아니면 대출 등 양적 변수의 변동을 통해서인지 여

부로 귀결된다. 금리는 현재재화와 미래재화 간의 상대가격이므로 현재의 재화수요는 그 가격, 

즉 금리의 함수가 된다. 이러한 관계를 근거로 통화정책은 금리를 조절함으로써 재화의 수요, 

즉 소비 및 투자를 변동시키며 나아가 물가에도 영향을 미치게 된다. 그러나 이러한 과정에서 

금리 등 가격변수 뿐만 아니라 자금의 조달가능성이 제약을 받는 경우 양적 변수도 중요한 역

할을 할 수 있음은 주지의 사실이다. 다만 그 상대적 크기에 대하여는 논란이 지속되고 있으

며, 본고에서는 우리나라를 대상으로 그 크기에 대한 실증분석을 하고자 한다. 

통화정책의 양적 파급경로 중 대표적인 것이 바로 대출경로이다. 대출경로는 Bernanke and 

Gertler (1985)가 정의한 것처럼 통화정책이 은행대출을 변경시키고 나아가 은행대출이 기업

의 생산활동을 변경시킨다는 것이다. 정보의 비대칭성이 존재하는 경우 시장을 통한 자금중개

가 불가능하며 Diamond and Dybvig (1983), Diamond (1984) 등 많은 연구에서 제시된 바

와 같이 은행을 통한 문제의 해결이 가능하게 된다. 다만 이는 정보의 비대칭성이 존재하지 않

는 경우에 비하여 일종의 양적제약이 존재하는 것과 유사한 상태이므로 대출 등 양적변동이 

경제주체의 의사결정에 영향을 미치게 된다.

  좀 더 구체적으로는 다음 두 가지 모두 성립하는 경우 대출경로가 작동하게 된다. 통화정책, 

즉 금리의 변경이 은행의 자금조달원 중 하나인 예금, 즉 통화량을 변동시키고 은행이 그 변동

액 만큼을 은행의 대체자금조달원인 CD, 은행채 등을 통하여 대체하지 못할 때 대출(공급)을 

변경시키게 된다. 또한 은행대출의 변동에 대하여 기업이 CP, 혹은 회사채발행을 통하여 대체

자금을 조달하지 못할 경우 투자 등 기업활동은 변동될 수 밖에 없다. 따라서 이 때 중요한 것

은 자금조달원 간의 대체가능성이다. 예금과 CD, 은행채가 상호 완전대체적이라면 대출경로가 

성립하지 않는다. 마찬가지로 은행대출과 회사채가 상호 완전대체적이라면 역시 대출경로가 성

립하지 않는다. 

  이러한 대출경로의 존재를 확인하려는 실증분석은 다수 있어 왔으며 대출의 공급과 대출의 

수요를 식별(identify)하는 것이 실증분석의 핵심관건이다. 일반적으로 예금과 은행대출, 은행
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대출과 기업활동의 상관관계가 높은 것이 사실이지만 그렇다고 이러한 높은 상관관계가 대출

경로라는 구조적 관계의 존재를 보장하지는 못한다. 만약 통화정책이 소비, 투자 등 최종수요

에 직접 영향을 미치고 그 영향에 따라 대출수요가 변동한 것이라면 설사 은행대출과 여타 변

수 간에 높은 상관관계가 존재하더라도 이는 대출(공급)의 변동에 따른 것이 아니므로 대출경

로라 부를 수 없을 것이다. 

  실증적으로 대출의 수요와 공급을 식별하려는 시도는 다수 있어 왔으며 가장 대표적인 경우

가 Kashyap and Stein (1993, 1995, 2000)과 Kashyap, Stein and Wilcox (1993) 등의 연

구이다. 그들은 은행 및 기업의 규모에 따른 정보의 비대칭성 정도 차이를 이용하여 대출의 수

요와 공급을 식별하였다. 중소규모의 은행은 정보의 비대칭성으로 인해 CD발행 등을 통한 예

금의 대체가 어려울 것이므로 긴축적 통화정책충격이 발생할 경우 중소은행의 대출공급 감소

가 대규모 은행에 비해 두드러질 것이기 때문이다. 또한 중소기업의 경우도 마찬가지로 정보의 

비대칭성으로 인해 자금조달원 간 대체성이 낮을 것이므로 은행대출이 감소할 경우 기업활동

의 상대적 축소가 불가피할 것이다. 우리나라에 대하여는 김현의 (1995), 박형근 (2003), 신용

상 (2008) 등에서 이러한 방법론을 이용하여 대출경로의 존재를 확인하고 있다. 

본고가 위에서 언급한 연구들과 다른 점은 횡단면 자료 대신 시계열 자료를 이용하여 분석하

였다는 점이다. 횡단면 자료를 이용한 실증분석의 전제는 은행 및 기업의 규모가 정보의 비대

칭성과 관계가 있다는 점이다. 그러나 우리나라는 물론 대부분의 국가에서 예금보험의 존재로 

인해 은행의 크기가 정보의 비대칭성에 큰 영향을 준다고 보기 어렵고, 기업의 경우도 회사채 

시장이 발달하지 않은 우리나라의 경우 정보의 비대칭성을 은행대출과 회사채발행 간의 대체

성 혹은 기업의 크기 등으로 일률적으로 연결시키기 어려운 점이 있다. 따라서 본고에서는 이

러한 횡단면자료를 이용한 간접적인 식별방법 대신 은행대출을 명시적으로 도입한 모형을 설

정하고 이를 이용하여 실증분석을 함으로써 보다 직접적인 식별을 시도하였다. 은행대출을 모

형화하는 방법은 Bernanke and Gertler (1989), Kiyotaki and Moore (1997), Carlstrom 

and Fuerst (1997) 등 여러가지 방법이 있으나 본고에서는 도덕적 해이를 이용한 Holmström 

and Tirole (1998), 그리고 이를 확장시킨 Chen (2001)의 모형을 이용하였다. 

  본고의 또 다른 기여는 은행대출과 채권이 공존하는 보다 일반적인 모형을 설정함으로써 대

출경로의 크기를 구체적으로 계측할 수 있다는 점에 있다. 즉 채권발행에 일정한 비용이 발생

한다는 가정하에 외부자금조달 프리미엄과 채권발행의 한계비용이 일치하는 점에서 은행대출

과 채권이 공존하는 균형이 성립하게 된다. 이 때 채권발행의 한계비용이 체증하는 정도에 따

라 은행대출과 채권 간의 대체성이 결정되고 나아가 대출경로의 크기가 결정되게 된다. 다만 

예금보험의 존재 등으로 인하여 은행부문의 자금조달은 분석대상에서 제외하고 기업의 자금조

달만을 분석대상으로 하였다. 

  분석결과 우리나라의 경우 미약하나마 대출경로가 존재하는 것으로 나타났다. 또한 외환위기 

이후가 금융자유화의 진전 등으로 이전에 비하여 대출경로의 크기가 상대적으로 작아진 것으

로 나타났다. 
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  본문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 우리나라 기업의 자금조달 관련 현황을 정리하였다. 

3장에서는 정보의 비대칭성과 기업의 자금조달수단이 은행대출 이외에 회사채발행을 통해 이

루어지고 있음을 명시적으로 반영한 일반균형모형을 설정하였다. 이를 바탕으로 4장에서는 기

업의 자금조달수단, 즉 회사채발행과 은행대출 간의 대체성 정도를 추정함으로써 대출경로의 

존재여부 및 그 크기를 분석하였다. 5장에서는 결론을 맺는다. 

2. 현황

  우선 은행의 자금조달수단에 대하여 살펴보자. <표 1>은 우리나라 예금은행의 예금 및 은행

채(CD포함)의 상대적 비중을 나타낸 것이다. 예금은 1991년부터 1997년까지 평균 115.7조원

에서 2008년 2/4분기말 677.1조원으로 크게 증가하였으며 은행채 발행잔액 또한 21.4조원에

서 370.6조원으로 10배이상 증가하였다. 이에 따라 2006년 이전에는 은행채의 상대적 비중이 

20%내외에 머물렀으나 2007년 이후 크게 증가하여 30%를 상회하고 있다. 이는 적립식 펀드, 

CMA 등 예금대체상품의 증가세로 인해 은행예금의 증가가 상대적으로 저조하게 되자 대출에 

소요되는 자금을 CD 및 은행채를 이용하여 조달하였던 데 기인한 것으로 보인다.

이러한 현상은 예대율 상승 등 은행의 건전경영에 위협요인이 될 소지는 있으나 은행의 자금

조달 측면에서는 예금감소에 대하여 그 대체 자금조달수단인 은행채 비중이 증가함으로써 자

금조달수단 간 대체성이 높았음을 시사한다.        

<표 1>                                    예금은행1) 부채
(단위 : 조원, 말잔기준)

91-97

평균 

98-02

평균 

03-06

평균 

2007 2008 

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4

예금2)

(A)

115.7 355.1 573.2 607.3 624.1 614.2 629.5 642.1 677.1

(0.84)4) (0.90) (0.76) (0.67) (0.67) (0.65) (0.65) (0.64) (0.64)

은행채3)

(B)

21.4 38.8 177.2 287.7 305.8 326.4 335.7 356.9 370.6

(0.16) (0.10) (0.24) (0.33) (0.33) (0.35) (0.35) (0.36) (0.36)

총부채
(A + B) 137.2 393.9 750.4 895.0 929.9 940.6 965.2 999.0 1,047.7

주 1) 일반은행 및 특수은행

   2) 1968년 SNA 기준은 요구불예금 + 저축성예금, 1993년 SNA 기준은 결제 및 단기저축성예금 + 장기저축

성예금

   3) 금융채 + CD

   4) ( ) 내는 총부채 대비 비중

자료: 자금순환표 (1991년～2002년까지는 1968 SNA 기준, 2003년～2008년까지는 1993 SNA 기준임)
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<표 2>                               은행대출과 회사채발행
(단위 : 조원, 말잔기준)

91-97 

평균

98-02 

평균

03-06 

평균

2007 2008

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4

은행대출1)

(A)

96.5 183.8 368.8 444.9 475.6 497.0 522.2 560.8 595.1

(0.47)3) (0.45) (0.63) (0.63) (0.65) (0.65) (0.66) (0.68) (0.68)

회사채

발행2)

(B)

108.2 219.8 208.5 257.7 253.2 256.6 257.4 263.0 271.9

(0.53) (0.55) (0.37) (0.37) (0.35) (0.35) (0.34) (0.32) (0.32)

A + B 204.7 403.6 577.3 702.6 728.8 753.6 779.6 823.8 867.0

주  1) 일반은행 + 특수은행

    2) 기업어음 + 회사채

    3) (   )내는 (A+B) 대비 비중

자료: 자금순환표 (1991년～2002년까지는 1968 SNA 기준, 2003년～2008년까지는 1993 SNA 기준임)

  기업부문의 자금조달은 <표 2>에서 보는 바와 같이 은행부문과는 다소 다른 모습을 보이고 

있다. 1991년부터 1997년 기간중 은행대출 및 회사채 발행잔액은 각각 96.5조원 및 108.2조

원이었으나 2008년 2/4분기말에는 595.1조원 및 271.9조원으로 각각 증가하였다. 이는 은행

대출의 비중은 50% 수준에서 70% 수준으로 크게 증가한 반면 회사채발행 비중은 상대적으로 

감소하였음을 나타낸다. 이는 <그림 1>에서 보는 바와 같이 대기업 대출보다는 중소기업 대출 

증가에 크게 기인하였다. 

  한편 은행대출과 회사채발행의 장기추세대비 변동을 보면 <그림 2>와 같다. 회사채발행과 

은행대출은 외환위기 이전까지는 미약하나마 동행하는 모습을 보였으나 외환위기 이후에는 상

호 역행하는 모습을 보인 반면 생산은 대체로 큰 변동을 보이지 않고 있다. 이는 기업이 자금

조달 측면에서 은행대출의 변동을 회사채발행으로 대체하면서 기업의 생산활동이 안정적인 모

습을 보인 것이란 해석도 가능하다. 
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<그림 1>                   차주별 대출비중

 자료: 금융기관경영분석 일반은행, 차주별 원화대출금 현황

<그림 2>          생산과 회사채발행 및 은행대출1), 2) 추이

주 1) 생산(우축)은 실질GDP, 회사채발행(좌축)은 한국은행 자금순환표 상의 기업어

음과 회사채의 합, 은행대출(좌축)은 자금순환표 상의 예금은행(일반은행 + 특

수은행)대출을 이용하였으며, 회사채발행과 은행대출은 2002년 4/4분기～2005

년 3/4분기 기간 중 1993년 SNA기준과 1968년 SNA 기준값의 차이의 평균값

을 계산한 이후 이를 1991년 1/4분기～2002년 3/4분기 기간중의 값에 더하여 

조정

   2) 모든 변수들은 계절조정한 후 로그를 취하고 HP 필터를 이용하여 추세를 제거
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<표 3>                                주요변수 간 상관관계

    (1991Q1 - 2008Q2)

생산 예금 회사채발행 은행대출

생산 1 0.244 -0.272 0.168

예금 1 -0.356 -0.248

회사채발행 1 0.066

은행대출 1

    (1999Q1 - 2008Q2)

생산 예금 회사채발행 은행대출

생산 1 0.426 -0.603 0.098

예금 1 -0.244 0.046

회사채발행 1 -0.104

은행대출 1

자료: 자금순환표, 국민계정 (HP필터를 이용하여 추세치 제거)

  이러한 관계를 정리하면 <표 3>과 같다. 우선 예금과 은행대출 간의 상관관계를 보면 1991

년 1/4분기 ～ 2008년 2/4분기 기간 중 -0.248이었으나 1999년 1/4분기 ～ 2008년 2/4분기 

기간 중 0.046으로 나타나 외환위기 이후 오히려 낮아졌다. 기업의 자금조달수단 간 상관관계

는 같은 기간 중 0.066에서 -0.104로 낮아져 상호 대체성이 높아졌을 가능성을 시사한다. 

은행대출과 생산 간의 상관관계는 0.168에서 0.098로 낮아져 기업의 은행대출 의존도가 낮아

졌음을 시사한다. 즉, 기업의 자금조달수단 간 대체성 상승을 통해 기업활동의 은행대출에 대

한 의존도가 낮아졌을 가능성이 있음을 나타낸다. 

그러나 이러한 단순 상관관계만으로는 기업의 자금조달수단 간 대체성 및 기업의 은행대출 의

존도를 유추하는 데에는 한계가 있으므로 Kashyap and Stein (1993)과 Kashyap, Stein and 

Wilcox (1993)의 취지를 따라 기업규모와 자금조달원 간의 상관관계를 분석해 보면 다음과 

같다. 

  <그림 3>과 <그림 4>는 1990부터 2006년 중 기업경영분석을 이용하여 각 산업별 기업규

모, 자금조달수단, 매출액 간의 상관관계를 분석한 것이다. <그림 3>은 기업규모별 자금조달수

단 간 상관관계를, <그림 4>는 기업규모별 금융기관 차입금과 매출액(기업활동) 간의 상관관

계를 각각 분석한 결과이다. 우선 <그림 3>에서 횡축은 기업경영분석에서의 각 산업별 평균자

산규모이며 종축은 각 산업별 금융기관 차입금과 회사채 발행잔액 간 상관계수를 나타낸다. 만

약 기업규모에 따라 정보의 비대칭성의 정도가 다르다면 자금조달수단 간의 대체성이 다를 것

이며 이는 기업규모와 자금조달수단 간의 상관계수가 양의 값을 갖게 됨을 의미한다. 즉 이론

에 부합하기 위해서는 <그림 3>이 우상향하는 분포를 나타내어야 하나 실제자료에서는 그러

한 모습을 찾기 어렵다.
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<그림 3>               기업규모별 차입-회사채발행 상관관계

주 1) x-축 : 산업별 log(자산/조사대상기업수) 평균

   2) y-축 : 산업별 log(차입/조사대상기업수)와 산업별 log(회사채 발행액/조사대상기업

수) 간 상관계수를 의미하며, 차입은 (단기금융기관차입금 + 유동성장기차

입금), 회사채 발행액은 (유동성회사채 + 회사채)를 사용

자료 : 기업경영분석 (1990년 ～ 2006년)

  <그림 4>의 경우 <그림 3>과 마찬가지로 기업규모에 따라 정보의 비대칭성에 차이가 존재

한다면 각 기업이 금융기관 차입에 의존하는 정도가 다를 것이며 이는 기업규모와 금융기관차

입 의존도 간에 부의 상관관계가 존재함을 의미한다. 따라서 이론에 부합하기 위해서는 <그림 

4>가 우하향하는 분포를 보여야 하나 실제자료는 그러한 모습을 보이지 않고 있다. 물론 기업

규모와 정보의 비대칭성이 일대일의 관계를 갖는 것은 아니며 게다가 단순상관관계를 이용한 

구조적 해석이 한계를 갖는 것은 물론이다. 본고에서 은행 및 대출을 명시적으로 도입한 모형

을 기초로 실증분석을 하고자 하는 이유도 바로 이점에 있다. 
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<그림 4>                 기업규모별 매출-차입 상관관계

주 1) x-축 : 산업별 log(자산/조사대상기업수) 평균

   2) y-축 : 산업별 log(매출/조사대상기업수)와 산업별 log(차입/조사대상기업수) 간 상관

계수를 의미하며, 차입은 (단기금융기관차입금 + 유동성장기차입금)을 사용

자료 : 기업경영분석 (1990년 ～ 2006년)

3. 모형

  본 모형은 통화정책의 효과를 분석하기 위하여 가격의 경직성을 가정한 동태적 일반균형모

형이다. 여기에 Holmström and Tirole (1998), Chen (2001), Aikman and Paustian (2006) 

등과 마찬가지로 도덕적 해이에 기초하여 은행 및 은행대출을 모형화한 후 채권을 추가도입함

으로써 기업의 자금조달수단을 보다 일반화하였다.

  본 모형에서 소비부문은 가계, 기업가, 은행가로 구성되며, 생산부문은 원자재 생산기업(기업

가), 중간재 생산기업, 최종재 생산기업 및 자본재 생산기업으로 나뉜다. 마지막으로 금융부문

은 은행가와 중앙은행으로 구성된다. 원자재는 자본재를 이용하여 생산되며 중간재는 원자재와 

노동을 이용하여 생산되고 최종재는 중간재를 이용하여 생산된다. 신규 자본재는 신규 투자재

와 기존 자본재를 이용하여 생산된다. 가계는 노동을 공급하며 기업가는 원자재를 생산하고 은

행가는 자금의 중개를 담당한다. 

  원자재 생산기업은 정보의 비대칭성으로 인해 은행으로부터 필요자금 전액을 조달할 수 없

으며 일부를 기업가의 순자산(net worth)으로 조달하여야 한다. 중간재 생산기업은 독점적 경

쟁자로서 가격경직성이 존재한다고 가정함으로써 통화정책이 유효성을 갖게 된다. 금융부문의 

은행가도 자체적인 정보의 비대칭성으로 인해 외부자금만으로 대출을 공급하지는 못하며 소요

자금 일부를 은행가의 순자산으로 충당하여야 한다. 
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  이상과 같은 모형구조는 기존연구와 크게 다르지 않다. 본고가 기존연구와 다른 점은 채권의 

도입이다. 일반적으로 채권은 가계의 예산제약식에 포함되며 균형에서 순공급이 0이다. 그러나 

본고에서는 기업의 자금조달수단을 정보의 비대칭성에 따른 은행대출과 정보의 비대칭성이 없

이 시장에서 거래되는 회사채발행 두 가지로 가정한 후 양자 간의 대체성 정도를 계측함으로

써 대출경로의 존재 및 그 크기를 분석하려고 한다. 따라서 균형에서 양의 대출과 양의 채권보

유가 동시에 존재하는 것이 반드시 필요하게 된다. 그러나 본고에서와 같이 정보의 비대칭성을 

통해 은행부문을 도입한 모형에서 기업이 채권을 발행할 수 있게 되면 은행부문이 사라지는 

문제가 발생하게 된다. 즉 균형에서 대출이 0이 되는 것이다. 이는 외부자금조달 프리미엄, 즉 

대출금리와 시장금리(채권수익률)의 차이가 0이 아닌한 대출과 채권은 공존할 수 없음을 의미

한다. 따라서 양의 외부자금조달 프리미엄이 존재하는 경우에도 대출과 채권이 공존하기 위하

여 본고에서는 채권발행에 일정한 비용이 발생한다고 가정하였다. 이 때 균형 채권량은 외부자

금조달 프리미엄과 채권발행의 한계비용이 일치하는 점에서 결정된다. 따라서 기업소요자금은 

내부자본과 외부자본으로 조달되며 외부자본은 다시 대출과 채권을 통해서 조달되는 것이다. 

  (가계)

  가계는 다음과 같은 평생효용함수를 극대화한다고 가정한다. 

max
  

∞


exp  

  
 

  




여기서 , 는 각각 소비 및 노동공급을 의미하며 각 모수들은     및  를 

만족한다고 가정한다. 는 다음과 같이 AR(1) 과정을 따르는 선호충격을 의미한다. 

    (1)

  가계는 소비재 및 채권을 구매하고 은행에 예금을 한다. 가계의 재원은 임금, 보유채권 및 

그 수익, 예금 및 그 수익, 기업이윤 및 일괄이전조세(lump sum tax)로 구성된다. 따라서 가

계의 예산제약식은 다음과 같다. 










  

  
  




  






(2)

여기서  및 는 채권수요와 은행예금을 의미하며, 와 
는 채권과 예금에 따른 수익률
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을 의미한다. 또한 ,  및 는 명목임금, 일괄이전조세 및 생산부문으로부터 가계에 분배

되는 이윤을 각각 의미한다. 

  효용극대화를 위한 일계조건식들은 다음과 같다.

 exp  




(3)






exp  
  

exp     

(4)

식 (3)은 가계가 노동에 의한 한계비효용과 재화구매로부터 오는 한계효용의 비율이 실질임금

과 같아지는 점까지 노동을 공급함을 의미하며, 식 (4)는 자산가격 결정식을 의미한다. 또한 

균형에서는  
이 성립한다. 

  (최종재 생산기업)

  최종재 생산기업은 중간재 를 투입요소로 하여 식 (5)와 같이 Dixit-Stiglitz 생산기술을 

통해 완전경쟁시장에서 최종재 를 생산 및 판매한다고 가정한다.  

  







 






(5)

여기서 는 재화 의 가격에 대한 대체탄력성을 의미하며, 이윤극대화 과정을 통해 식 (6), (7)

과 같이 재화 에 대한 수요와 일반물가수준 이 도출된다.

  
 

 

 (6)

  





 




(7)

  (중간재 생산기업)

  중간재 생산기업 ∈는 독점적 경쟁기업으로서 가계로부터 공급받은 노동(  )과 기업

가가 생산한 원자재()를 투입하여 식 (8)과 같은 생산기술을 통해 중간재 를 생산한다고 
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가정한다. 

  exp    (8)

        (9)

여기서 는 AR(1) 과정을 따르는 기술충격을 의미하며 는 생산의 노동분배몫을 의미한

다. 

  중간재 생산기업은 우선 임금(≡)과 의 가격(≡) 및 재화의 시장가격()

이 주어진 상태에서 비용을 최소화하는 수준의 노동()과  수요를 결정한다. 이 때의 비

용극소화 일계조건은 다음과 같다. 

  exp    (10)

 exp    (11)

  한편 기업 는 다음과 같이 기로 할인된 현재 및 미래의 현금흐름의 합을 극대화하도록 

를 결정한다. 


  

∞

  



  


  



  

여기서 는 확률적 할인인자(stochastic discount factor)를 의미하며 
 

  
 

이 된다. 기업의 

가격결정과정은 Calvo (1983) 유형을 따른다고 가정하여  만큼의 기업은 매 기간 최적화 

과정을 통해 가격을 설정하며  만큼의 기업은 전기의 최종재 가격을 현재의 가격으로 설정한

다고 가정한다. 

  
를 매 기간 최적화 과정을 통해 설정된 가격이라고 하면, 식 (7)로부터 다음이 성립한다. 


  

   
  (12)

이 때의 최적화 일계조건은 다음과 같다.


  

∞

    
   





 

  






   (13)
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  (원자재 생산기업)

  기업가는 자본재 (
)를 생산요소로 하여 다음과 같은 선형 기술을 통해 원자재 를 생산

한다고 가정한다.1) 

   
 (14)

여기서 는 성공확률을 의미한다. 즉, 의 확률로 을 생산하고 의 확률로 아무것도 생

산하지 못하게 된다. 

  기업가는 내부 및 외부자금을 통해 자본재를 구매하는데 필요한 자금을 조달한다. 외부자금

은 회사채발행 (
)을 통한 직접금융과 은행부문으로부터의 간접금융, 즉 은행대출 ()로 구성

된다. 회사채발행을 통한 자본재 조달을 
, 은행대출을 통한 자본재 조달을 

라고 하면 

기 생산에 필요한 총 자본재 
는 

와 
의 합으로 구성된다.

  간접금융은 기업가와 은행가 간의 정보의 비대칭성 문제와 관련되어 있다. 기업가는 은행대

출에 대한 원리금으로 자본재 한 단위 당   를 은행가에게 지불한다. 생산이 이루어진 이후 

생산에 투입된 자본재 중 감가상각되고 남은 부분을 자본재 생산기업에게 되팔아서 

  
 의 수익을 얻는다. 여기서 는 자본재의 실질가격을 의미한다. 또한 생산된 를 

중간재 생산기업에게 판매하여 의 수익을 얻게 되므로 자본재 한 단위당 수입은 

가 된다. 

  기업가는 매 기간 초기부존(endowment) 를 받는다.2) 따라서 기업가의 순자산(net worth)

은 다음과 같이 표현된다. 


          

  성공할경우
 실패할경우 (15)

기업가는 생산에 필요한 자본재 중 일부(
)를 자신의 순자산과 은행으로부터의 대출을 이용하

여 구입한다. 


 

 (16)

1) 개별 원자재 생산기업의 의사결정은 균형에서 상호 동일(symmetric)하므로 각 변수를 총계(aggregate) 변수로 표시하였다. 

2) 기업가가 사업을 성공하지 못할 경우에도 퇴출되지 않는 한 지속적으로 경제활동에 참여할 수 있도록 하기위해서 매 기간 초

에 초기부존이 주어진다고 가정한다. 
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  기업가가 열심히 일하지 않을 경우 사적이익()이 존재하여 언제든지 일을 열심히 하지 않

을 유인이 발생한다. 따라서 기업가가 열심히 일할 조건은 다음과 같이 열심히 일을 해서 얻는 

수익이 열심히 일하지 않을 경우에 얻는 수익보다는 크거나 같아야 한다는 것이다. 

      ≥      (17)

여기서 는 기업가가 열심히 일할 경우의 성공확률, 은 열심히 일하지 않을 경우의 성공확

률로 ≥ ≥를 만족한다. 따라서 은행가는 기업가가 열심히 일할 경우에만 대출을 하

게 되며, 이 때 기업이 은행에 상환할 것을 약속할 수 있는 최대금액은 식 (18)과 같다. 기업

이 동 금액 이상을 상환할 것을 약속하는 경우 식 (17)이 성립하지 않고, 따라서 기업은 열심

히 일하지 않는 것이 유리하게 된다. 이는 은행이 확률적으로 손실을 입게 됨을 의미하므로 지

나치게 높은 금액의 상환을 약속하는 기업에게는 오히려 대출을 할 수 없게 되는 것이다. 

    


(18)

여기서 ≡ 을 의미한다. 

  회사채발행에 의한 자본재조달은 정보의 비대칭성으로 인한 문제가 없다고 가정한다. 균형에

서는 회사채를 발행하여 조달된 자본재(
)로부터 얻는 수익은 은행대출로 조달된 자본재로부

터 얻는 수익과 동일하다. 즉, 생산이 이루어진 이후 생산에 투입된 자본재 중 감가상각되고 

남은 부분을 자본재 생산기업에게 되팔아서   
 의 수익을 얻는다. 또한 생산된 를 

중간재 생산기업에게 판매하여 의 수익을 얻는다. 따라서 회사채발행을 통해 조달된 자금으

로 구입한 자본재의 수익도    
 가 된다.

  내부자금을 자본재조달에 사용할 경우 기회비용은 무위험 채권 수익률()과 같다. 따라서 

내부자금이 아닌 은행대출을 통해 자본재를 조달하였을 경우 자본재 한 단위당 추가적으로 지

불해야하는 외부자금 조달비용(external finance premium)은 다음과 같다.

≡     (19)

  자본재를 구입하기 위한 두 가지 자금조달수단의 한계비용이 서로 같지 않을 경우 기업가는 

두 가지 중 보다 저렴한 방법으로 전체 자본재를 조달하려 할 것이므로 여타 조달수단의 수요

는 0이 된다. 회사채 조달금리가 단순히 시장금리와 같다면 정보의 비대칭성이 존재하는 한 

회사채 조달금리는 대출금리를 항상 하회하게 된다. 이 때 대출금리와 시장금리의 차이가 바로 

이며 은행대출을 통한 자본재 한 단위당 수익과 회사채 한 단위당 이자비용() 간의 차이
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이다. 따라서 두 가지 자금조달수단이 공존하기 위해서는 대출금리와 회사채 조달금리가 같아

질 수 있는 여지가 있어야 하며 이는 회사채의 이자비용 외에도 추가적인 비용()이 발생한

다고 가정함으로써 해결될 수 있다. 즉, 균형에서는 다음과 같은 관계가 성립해야 한다. 

  (20)

  또한 회사채를 발행하는데 다음과 같은 비용이 추가적으로 발생한다고 가정한다. 

 









 






(21)

여기서  ∞는 비용의 체증정도를 나타내는 계수로서 0에 가까운 값을 가질수록 회사채

발행에 따른 추가비용이 작아지기 때문에 기업가는 정보문제로 인해 추가적인 비용이 발생하

는 은행대출을 이용하기보다는 비용이 저렴한 회사채발행을 통해 자본재를 조달하려 할 것이

다. 반면, 가 큰 값을 가질수록 회사채발행에 따른 비용이 크게 체증하게 되어 기업가는 주로 

은행대출을 통해 자본재를 조달하려 할 것이다. 따라서 는 기업가가 자본재를 조달하기 위한 

금융수단 간 대체정도를 가늠할 수 있는 척도가 된다.

  기업가는 회사채를 발행하여 다음기 생산에 필요한 자본재(
)를 구입한다.


 

 (22)

  기업가는 의 확률로 생존하게 되며,  의 확률로 생존하지 못할 경우 자신의 전 자산

을 소비한다.3) 따라서 경제전체 기업가의 순자산과 소비는 다음과 같다.


       

  (23)


         

 (24)

균형에서 기업가는 항상 열심히 일하는 것을 선택하므로 성공확률은 가 된다. 

  (자본재 생산기업)

  자본재 생산기업은 기업가로부터 구입한 기존 자본재와 최종재 생산기업이 생산한 재화를 

3) 기업가가 무한히 생존할 경우 외부금융에 의존하지 않고 자산을 무한하게 축적하는 것이 최적의 선택이 되기 때문에 이를 배

제하기 위해 기업가는 일정 확률로 생존한다고 가정한다. 
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투입하여 다음과 같은 Cobb-Douglas 생산기술을 사용하여 신규 자본재를 생산한다고 가정한

다.  


  

   
   (25)

여기서 는 자본재 생산에 투입된 최종소비재, 
는 신규자본과 전기에 감가상각 되고 남은 

자본재를 나타낸다. 


  

  


  
   

    


(26)

  자본재 생산기업은 식 (26)의 제약 하에서 다음과 같은 이윤함수를 극대화한다. 

max     

       s.t. 
  

   
    



여기서 는 자본재의 명목 시장가격을 의미한다. 이윤극대화 일계조건으로부터 다음의 식이 

도출된다. 

 



    

   (27)

  (은행가)

  은행가는 순자산 및 예금을 이용하여 기업가에게 대출을 하게 된다. 은행은 비용()을 투입

하여 기업가가 열심히 일하는지 여부를 모니터링할 수 있다고 가정한다. 은행가가 기업가를 모

니터링할 경우 기업가의 사적이익 가  로 감소하게 된다. 따라서 기업가가 은행의 모니

터링을 받을 것을 감수할 경우 기업가가 은행가에게 상환을 약속할 수 있는 최대금액은 식 

(18)이 아니라 다음과 같이 된다. 

 

      


(28)

이 때 예금자는 은행가가 적절한 모니터링을 시행하는지의 여부를 알 수 없기 때문에 은행가 

또한 도덕적 해이 문제에 직면하게 된다. 즉, 은행가가 식 (28)에 따라 대출을 실시한 후 모니
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터링 비용을 절약하기 위하여 모니터링을 하지 않을 경우 예금자는 손해를 입게 되므로 은행

에 예금하지 않게 된다. 따라서 은행가가 모니터링을 충실히 수행하도록 하기 위해 다음과 같

은 유인일치제약(incentive compatibility condition)이 만족해야 한다. 


≥

 (29)

여기서 
는 기업가대출에 따른 수익 중 예금자의 몫을 제외한 후 은행이 차지하는 몫을 나

타낸다. 즉, 우변은 은행가가 기업가를 모니터링할 경우의 은행가의 수익이며 좌변은 모니터링

하지 않을 경우의 수익이 된다. 

  식 (29)를 정리하면 균형에서 은행가의 수익은 다음과 같다. 





(30)

기업가의 경우와 마찬가지로 만약 은행가가 지나치게 낮은 
(따라서 지나치게 높은 예금자 

몫)를 약속하는 경우 식 (29)가 만족되지 않으므로 은행가는 기업가를 모니터링할 유인이 사라

지며 이를 알고 있는 예금자는 은행에 예금을 하지 않게 된다. 이러한 관계하에서 가계가 은행

과 예금이라는 형태의 계약을 체결할 수 있도록 다음의 조건이 성립하여야 한다. 


 ≤

 




(31)

식 (31)은 기업가대출에 따른 수익 중 예금자의 몫은 예금자가 예금이 아닌 여타의 무위험 자

산에 투자하였을 경우 얻을 수 있는 수익보다는 커야함을 의미한다.4) 

  은행가는 매 기간 초기분존(endowment) 를 가지고 금융활동을 시작한다고 가정한다. 따

라서 은행가의 순자산(net worth)은 다음과 같이 표현된다. 

    
      

  성공할경우
 실패할경우 (32)

  또한 은행가는 의 확률로 생존하게 되며, 의 확률로 생존하지 못할 경우 자신의 전 

자산을 소비한다.5) 따라서 경제전체 은행가의 순자산과 소비는 다음과 같다.

4) 본고에서는 논의의 단순화를 위하여 예금자와 은행가 사이에 일종의 기금(mutual fund)이 존재하여 pooling이 가능하다고 암

묵적으로 가정함으로써 개별은행과 개별예금자 간의 정보의 문제를 우회할 수 있게 된다. 

5) 기업가의 경우와 같은 이유로 매 기간 초기에 초기부존이 은행가에게 주어지며 일정 확률로 생존하게 된다고 가정한다. 
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 
    

   
    

 (33)


      

   
     (34)

  

은행가는 순자산과 예금을 이용하여 기업가에게 자본재 구입을 위한 재원을 대출해 준다.

  
 (35)

  (중앙은행)

  중앙은행은 인플레이션과 생산 변동에 대응하여 명목금리를 조절한다고 가정하며 다음과 같

은 Taylor 형태의 준칙을 따른다고 가정한다. 



 

   



 

 


 

 

exp  (36)

여기서 은 전기 금리의 가중치, 와 는 정상상태에서의 인플레이션과 생산을 각각 의미하

며 는 생산 및 인플레이션 목표가 달성되었을 경우의 금리수준을 의미한다. 또한 는 중앙

은행이 정책수립 시에 관측할 수 없는 외부충격을 의미한다.

  (시장청산)

  재화시장과 자본재 시장의 청산조건은 다음과 같다.




 


 (37)


 


 (38)

  (균형)

  본 모형에서 균형은 식 (3), (4), (8), (10), (11), (13), (14), (16), (19) ～ (24), (26) ～ 

(28), (30), (31), (33) ～ (38)을 만족하는 {, , , , , , , , , 
, 

, 
, , 

, 
, , , , 

, , , 
, , 

, 
} 로 정의된다. 실질금리는 모형에서 

    로 도출되며, 균형에서   
가 성립한다.
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4. 추정

  (Calibration)

  추정은 3장에서 도출된 균형식을 로그선형화한 모형을 사용하였다. 추정모수 이외의 모수들

은 New-Keynesian 모형에서 흔히 사용되는 수치들로 설정하였다. 는 1로 설정하였으며, 시

간선호할인인자()는 0.99로 설정하여 정상상태에서의 실질이자율이 연율로 약 4%가 되도록 

하였다. 중간재화의 대체탄력성()은 6으로 설정하여 정상상태에서의 마크업율이 약 17%가 되

도록 설정하였다. 생산의 자본분배율()은 0.3으로 설정하였으며, 자본재의 감가상각률()은 

0.025로 설정하여 연율 10%가 되도록 하였다. 

  기업가 및 은행가 부문의 모수들은 본고의 결과에 본질적인 영향을 미치지 않으므로 

Aikman과 Paustian (2006)이 사용한 수치들을 그대로 차용하였다. 기업가가 열심히 일할 경

우 성공확률()과 열심히 일하지 않을 경우 성공확률()을 각각 0.99 및 0.69로 설정하여 

으로 설정하였다. 기업가 및 은행가의 생존확률을 각각 0.6으로 설정하였으며, 기업가

가 열심히 일하지 않을 경우의 사적이익()을 0.3, 은행가의 모니터링비용()을 0.03으로 설정

하였다. 또한 중간재 생산과 자본재 생산의 생산성 계수를 각각 20과 0.6으로 설정하였다. 기

업가와 은행가의 자본재 한 단위당 초기부존(endowment, 
, 

)을 0.01로 설정하였다. 

정상상태에서 회사채발행으로 재원을 조달하는 자본재 비중()을 0.2로 설정하였다. 이는 

   인 점을 감안하여 기업경영분석의 전산업 대차대조표 상의 1991년 ～ 

2007년 평균 자료를 이용하였다. 는 회사채와 유동성회사채의 합, 은 단기금융기관차입금과 

장기금융기관차입금의 합, 그리고 는 자본금을 사용하였다. 

<표 4>는 모형의 모수들을 정리한 것이다. 
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<표 4>                                  칼리브레이션

      모수의 설명

 1  기간간 대체탄력성의 역수

 0.99 시간선호할인 인자

 6 중간재 대체탄력성

 0.3 생산의 자본분배율

 0.025 감가상각률

 0.99 열심히 일할 경우 성공확률

 0.69  열심히 일하지 않을 성공확률

 0.3 열심히 일하지 않을 경우 얻는 사적 이익

 0.6 기업가의 생존확률

 0.6 은행가의 생존확률

 0.03 자본 1단위 당 모니터링 비용

 20 중간재 생산의 생산성

 0.6 자본재 생산함수의 생산성 

  (사용 자료)

 

  추정은 외환위기 이후 대출경로의 크기가 변동하였는지를 살펴보기 위해 전체기간과 외환위

기 이후기간으로 나누어 실시하였다. 전체기간은 1991년 1/4분기 ～ 2008년 2/4분기, 외환위

기 이후기간은 1999년 1/4분기 ～ 2008년 2/4분기로 설정하였다. 

추정에 사용한 자료는 생산(), 명목금리(), 인플레이션(), 투자(), 회사채발행(
) 및 은

행대출()을 사용하였다. 생산은 계절조정된 실질 GDP, 명목금리는 콜금리, 인플레이션은 로

그 차분한 소비자물가지수(CPI), 투자는 국민계정상의 계절조정된 실질 총고정자본형성을 사용

하였다. 회사채발행 및 은행대출은 자금순환표의 금융자산부채 잔액표를 사용하였는데, 회사채

발행은 기업부문 부채항목의 기업어음과 회사채의 합, 은행대출은 기업부문의 예금취급기관 대

출금을 사용하였다. 회사채발행과 은행대출은 소비자물가지수로 나누어 실질변수화한 후 계절

조정 및 로그를 취하여 추정에 사용하였다. 또한 모든 변수들은 HP 필터를 이용하여 추세를 

제거하였다. 

  (추정모수)

  추정모수들은 본 모형의 주요 기여부분인 와 자본재 생산함수의 투자분배몫(), 노동공급탄
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력성의 역수(), 가격경직성 모수(), 금리정책식의 과거금리 가중치 및 인플레이션과 생산갭 

가중치(, ) 등이다. 또한 모형의 충격은 다음과 같은 5개의 AR(1) 과정을 따르는 충격과 

백색잡음(white noise)인 금리충격이다. 

   
   


   

 


   

 
   

여기서 
, 

는 기업가와 은행가의 초기부존에 대한 외생적인 충격을 의미하며 는 외부

자금조달 프리미엄에 대한 충격을 의미한다. 

  추정은 Bayesian 기법을 사용하였다. <표 5>와 <표 6> 및 <그림 5>과 <그림 6>은 각각 

전체기간과 외환위기 이후기간을 대상으로 추정에 사용한 사전 평균(prior mean) 및 추정 결

과들을 나타낸다. 우선 그림을 살펴보면 점선은 사전 분포, 얇은 수직실선은 사후 모드(mode), 

그리고 굵은 실선은 사후 분포를 각각 의미한다. 추정결과 사후 분포가 적절하게 추정되었음을 

알 수 있다. 

  <표 5> 및 <표 6>의 첫 번째 열은 추정모수, 두 번째 열은 사전 평균(prior mean), 세 번

째 열은 사전 표준편차(prior standard error), 네 번째 열은 사후 평균(prior mean), 다섯 번

째 및 여섯 번째 열은 90% 신뢰구간, 그리고 마지막 열은 모수의 사전 분포(prior 

distribution)를 각각 의미한다. 

  (추정 결과)

  추정결과 , 즉 회사채발행비용의 한계체증율이 전기간의 경우 0.6650, 99년 이후기간에는 

0.4273으로 감소하였다. 즉 대출경로가 약화되었음을 시사하는 결과이다. 다만 90% 신뢰구간

은 각각 0.4383 ～ 0.8624 및 0.2867 ～ 0.6096으로서 통계적으로 감소하지 않았다는 가설

을 기각할 수는 없다. 그러나 동 계수의 신뢰구간이 두 기간 중 모두 0 이상으로 나타남에 따

라 우리나라의 대출경로가 존재한다는 점은 확인할 수 있겠다. 



- 21 -

<표 5>                         모수 추정결과
(1991:Q1～2008:Q2)

모수
prior 
mean

prior std. post mean 신뢰구간 (90%) prior dist.

 1 0.2 0.6650 0.4383 0.8624 gamma

 0.7 0.2 0.7805 0.7699 0.7947 beta

 2 0.2 1.9065 1.6313 2.1802 gamma

 0.7 0.2 0.3829 0.2895 0.5066 beta

 2 0.2 2.3312 2.1046 2.6126 gamma

 0.5 0.2 0.1727 0.0938 0.2421 gamma

 0.7 0.2 0.6829 0.6289 0.7484 beta

 0.7 0.2 0.6105 0.5118 0.6903 beta

 0.7 0.2 0.7633 0.6898 0.8283 beta

 0.7 0.2 0.4299 0.2939 0.5658 beta

 0.7 0.2 0.9445 0.8955 0.9843 beta

 0.7 0.2 0.8049 0.7052 0.9090 beta

 1.4 inf1) 1.2953 1.1715 1.4069 invg2)

 80 inf 82.8932 72.1712 98.6413 invg

 80 inf 47.5233 36.5723 59.2787 invg

 1.7 inf 1.9128 1.5662 2.3501 invg

 1.1 inf 2.5397 1.9306 3.1417 invg

 0.3 inf 0.3881 0.2976 0.4922 invg

주 1) 무한값(∞)을 의미 
   2) inverse-gamma 분포를 의미
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<표 6>                         모수 추정결과
(1999:Q1～2008:Q2)

모수
prior 
mean

prior std. post mean 신뢰구간 (90%) prior dist.

 1 0.2 0.4273 0.2867 0.6096 gamma

 0.7 0.2 0.7700 0.7574 0.7846 beta

 2 0.2 1.7298 1.5082 1.9930 gamma

 0.7 0.2 0.6640 0.6220 0.7238 beta

 2 0.2 1.7361 1.3531 1.9417 gamma

 0.5 0.2 0.9926 0.7599 1.1999 gamma

 0.7 0.2 0.9295 0.9158 0.9525 beta

 0.7 0.2 0.4443 0.123 0.6138 beta

 0.7 0.2 0.8388 0.8065 0.8731 beta

 0.7 0.2 0.8185 0.7767 0.8702 beta

 0.7 0.2 0.7279 0.6693 0.8131 beta

 0.7 0.2 0.8283 0.7511 0.9055 beta

 1.4 inf1) 0.3482 0.2975 0.4114 invg2)

 80 inf 77.4850 58.1921 98.8459 invg

 80 inf 74.6667 59.428 93.5691 invg

 1.7 inf 2.2753 1.7931 2.7439 invg

 1.1 inf 1.3352 1.0179 1.7610 invg

 0.3 inf 0.0871 0.0706 0.1050 invg

주 1) 무한값(∞)을 의미 
   2) inverse-gamma 분포를 의미
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<그림 5>          추정 모수들의 사전-사후분포 (1991Q1 ～2008:Q2)
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<그림 6>        추정 모수들의 사전-사후분포(1999Q1 ～2008:Q2)
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<그림 7>                 충격반응함수 : 통화정책 충격
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<그림 8>             금리인상 충격에 대한 생산의 반응
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  <그림 7>은 추정된 모수를 바탕으로 금리인상충격에 대한 각 변수들의 반응함수를 나타낸 

것이다. 생산, 가계소비, 자산가격, 임금 등 대부분의 변수 들이 예상대로 반응하였다. 또한 기

업가 및 은행가의 순자산(, )이 감소하고 그에 따라 은행대출()도 감소하므로 생산감소를 

증폭시키게 된다. 이를 확인하기 위하여 값에 따른 생산의 충격반응(<그림 8>)을 살펴보자. 

가 작은 값을 갖는 경우, 즉 대출경로가 약한 경우에는 금리인상에 대한 생산의 반응이 상대

적으로 크지 않은 반면, 가 큰 값을 갖는 경우, 즉 대출경로가 강한 경우 생산의 반응이 상대

적으로 큰 것으로 나타났다. 따라서 이러한  값에 따른 생산반응의 차이가 바로 대출경로의 

크기가 된다.

  여기서 주목할 것은 금리변동에 따른 기업의 외부자금조달 프리미엄()의 변동폭이다. 식 

(19)에서 볼 수 있는 바와 같이 금리인상시 자본의 실질한계수익의 상승폭이 금리상승폭을 상

회하므로 외부자금조달 프리미엄은 상승한다. 이는 금리인상에 따른 자본재가격 하락이 기업가

의 순자산가치를 하락시키므로 순자산가치의 역함수인 대출금리6)를 높이는 결과를 초래하기 

때문이다. 

  이제 은행대출과 회사채발행() 간의 관계를 살펴보자. 식 (21)에서 볼 수 있는 바와 같이 

외부자금조달 프리미엄의 상승은 회사채발행 증가로 이어진다. 이는 은행대출의 상대적 비용이 

상승하면서 회사채발행이 상대적으로 저렴해지자 회사채발행을 증가시킬 여지가 생기기 때문

이다. 회사채발행 증가는 자본의 증가요인이나 회사채발행 증가보다는 은행대출 감소가 여전히 

커 총자본()은 감소하게 된다. 즉 회사채발행으로 인해 통화정책의 대출경로가 약화

(attenuate)된 것이다.7) 

  <그림 9>는 기술충격에 대한 반응을 나타낸다. 대부분의 변수의 반응이 일반적인 경우와 크

6) 본 모형에서 대출금리가 명시적으로 산출되지는 않는다. 다만


, 즉 자본 1단위당 은행지불액을 자본1단위당 대출액으로

나눈 것을 대출금리로 볼 수 있으며 이는 다시 시장금리에 외부자금조달 프리미엄을 더한 것이 된다.

7) Goodfriend and McCallum (2007)은 유동성의 변동에 따라 대출경로가 약화되는 현상(attenuation effect)이 있음을 주장하였

다.
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게 다르지 않다. 양(+)의 기술충격으로 인해 생산이 증가하고 자본재() 및 투자() 수요가 

증가하게 된다. 자본재 및  수요의 증가로 인해 자본재 가격()과 는 상승한다. 기업가의 

순자산()이 증가하고 이에 따라 자본재 수요도 증가하여 은행대출()이 증가한다. 한편 양

(+)의 기술충격에 따라 인플레이션은 하락하게 된다. 자산가격 상승으로 기업가의 외부자금조

달 프리미엄()이 감소하여 은행대출과 대체관계에 있는 회사채발행()은 감소하게 된다. 기

업가의 대출수요 증가로 인해 기업가대출 재원인 은행가의 순자산()이 증가하고 예금() 또한 

증가한다. 자본재 수요 증가로 인해 기업가가 은행에 지불해야하는 자본재 한 단위당 비용()

이 증가하고, 기업가대출에 따른 자본재 한 단위당 수익 중 은행가 몫()은 하락한다. 
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<그림 9>                    충격반응함수 : 기술 충격
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5. 맺음말

  대출경로의 작동 여부는 통화정책과 은행의 관계 및 은행과 기업 간의 관계를 규정하면서 

경기변동의 진폭을 결정하는 중요한 분석대상이다. 이는 대출경로의 작동여부에 따라 충격에 

대한 통화정책의 대응정도도 달라져야 함을 의미한다. 또한 금융부문의 충격이 실물부문에 전

파되는 정도를 계측하고 대책을 마련하기 위해서도 대출경로 크기의 실증적 분석은 의의가 적

지 않다고 하겠다. 

  본고에서는 기존연구와는 다소 다른 접근방법으로 대출경로의 존재 및 크기에 관한 실증분

석을 시도하였다. 대출경로 분석을 위해서는 공급곡선과 수요곡선의 도출 및 그 변동요인 분석

이 필수적이다. 이러한 작업을 위해서 본고에서는 정보의 비대칭성을 가정하여 대출을 명시적

으로 모형에 도입하였다. 다만 기존연구와 달리 대출과 채권이 공존하도록 모형화함으로써 기

업의 자금조달수단 간의 대체성, 즉 대출과 채권간의 대체성 추정을 통한 대출경로의 존재 및 

그 크기의 계량화를 시도하였다.

  분석 결과 우리나라의 경우 대출경로가 존재하는 것으로 나타났으나 그 크기는 크지 않은 

것으로 추정되었다. 또한 외환위기 이후 은행 및 기업이 각각 은행채 혹은 회사채발행 등을 통

하여 예금 혹은 대출에 대한 의존도를 낮춤에 따라 대출경로의 크기가 감소한 점도 발견하였

다. 이는 기업의 자금조달경로로서 은행의 역할이 과거에 비해 상대적으로 축소되었음을 시사

한다. 본 연구를 통해 통화정책 대출경로의 작동여부 및 크기를 정확히 계측함으로써 금융부문

의 충격이 실물부문에 전파되는 정도에 대한 중요한 정보를 제공할 수 있을 것으로 기대된다. 

  다만 2007 ～ 2008 글로벌금융위기가 2008년 하반기부터 우리나라에 파급되면서 은행대출

의 감소가 채권발행 증가로 대체되지 못하여 기업활동이 크게 위축될 가능성은 남아있다. 따라

서 금융상황의 급변이 대출경로에 미치는 영향에 대한 추가적인 연구가 필요할 것으로 보인다. 

  본 연구는 대출경로를 기업의 자금조달 측면으로 국한함에 따라 가계대출 부문이 제외되었

으나 향후 본고와 유사한 방법론을 이용한 분석도 가능할 것으로 보인다. 또한 모형의 단순화

를 위하여 은행의 자금조달수단 간 대체성에 대한 분석도 생략되었으나 이 또한 향후 연구에

서 분석가능할 것으로 보인다. 
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