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Why Do Economists Argue ‘for’ or ‘against’ Government's Roles in a Monetary System?
－Revisiting Hayek and Friedman－

Inseok Shin
(Research Fellow, Korea Development Institute)

신  인  석
(한국개발연구원 연구위원)

화폐금융제도에서 공적기구의 역할에 대한 견해 차이는 왜 발생하는가?

- 하이에크(Hayek)와 프리드만(Friedman)의 경우 -

 • 핵심주제어: 패러다임(paradigm), 금융시장 실패(Financial Market Failure), 공적기구 실패(Government
Failure)icy Lending Programs, Performance Analysis

 • JEL 코드: A12, B31, E50
 • 논문투고일: 2005. 7. 12     • 심사완료일: 2005. 10. 20
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ABSTRACT

This paper examines works of F. Hayek and M. Friedman on monetary and financial 
policies. This paper highlights their differences, and asks what yielded them. It also 
shows there exists a gap between young Hayek and old Hayek, which cannot be 
explained in terms of his view on monetary theories. It further shows that Friedman's 
argument for '100% reserve bank' was not based on his monetary theories. Differences 
between Hayek and Friedman despite their common political belief, Hayek's transition, 
gaps between theories and policy views found in Hayek and Friedman－this paper 
argues that these facts can be best explained by Kuhn's paradigm theory. This paper 
concludes that truthfulness of a thesis on the public sector's role in the monetary 
system is subject to relativism.

본 논문은 현대 화폐경제학의 두 거두

인 하이에크와 프리드만을 대상으로 하

여 두 사람의 통화금융정책론을 살펴보

고, 그 정책론의 근원이 무엇인지를 분석

하였다. 하이에크의 경우 전기 하이에크

와 후기 하이에크 사이에 제도론의 대전

환이 있었음을 보이고 그 같은 대전환이 

그의 전기 이론과 단절된 상태에서 발생

한 것임을 보였다. 프리드만의 경우 

‘100% 준비은행론’으로 대표되는 그의 

금융정책론이 통화정책이론이나 통화금

융이론과는 거리가 있음을 보였다. 정치

철학을 공유한 두 학자의 제도론 차이, 

전기 하이에크와 후기 하이에크의 차이, 

이론과 제도론의 부분적 단절 등의 현상

에 주목하면서 이들 현상이 ‘패러다임’의 

차이에 근거할 때 가장 잘 설명될 수 있

음을 주장하였다. 본 논문의 결과는 금융

경제학의 분야에서 공적기구의 역할에 

대한 논설의 진리성은 상대주의에 지배

됨을 시사한다.
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Ⅰ. 서  론

금융제도에서 공적기구의 역할에 대한 

경제학자의 의견은 큰 대립을 보이고 있

다. 1950년대 이후 1970년대까지의 논쟁

은 2차 세계대전 후 선진국 경제에서의 

인플레이션 만연을 반영하여 통화정책 

기능을 둘러싸고 전개되었다. 1980년대 

이후 최근에는 물가는 전반적으로 안정

되었지만 세계적으로 금융위기가 빈발하

자 위기관리기능과 관련한 의견대립이 

부각되고 있다. 한편의 경제학자 그룹은 

금융기관이 대량 부실화되는 금융위기에 

직면하여 공적기구는 자금의 직접투입으

로 금융기관의 파산을 방지하는 등 적극

적인 역할을 수행하여야 한다고 주장한

다. 반면 다른 한편의 경제학자 그룹은 

공적기구의 개입은 도덕적 해이를 초래

하여 금융시장의 유인체계를 왜곡하고 

그로 인해 장기적인 후생 악화를 야기할 

뿐이라고 반박한다. 두 그룹 간의 의견대

립은 금융위기 모형과 공적기구의 행태

모형 등 두 가지 이론적 쟁점을 둘러싸고 

전개되는 것으로 관찰된다. 첫 번째 그룹

의 경제학자들은 패닉에 의한 금융위기 

발생을 현실로 인정하고 이로부터 공적

기구의 존재 필요성을 이야기한다. 또 적

절한 유인체계를 마련한다면 공적기구가 

국민경제 후생 극대화를 목적으로 행동

하도록 유도할 수 있다고 본다. 두 번째 

그룹의 경제학자들은 패닉에 의한 금융

위기를 인정하지 않거나, 혹 패닉 또는 

다른 요인에 근거한 공적기구 개입여지

의 존재를 인정할 경우에도 공적기구의 

개입 필요성을 승인하지 않는다. 관련되

는 집단의 이익극대화 추구를 공적기구

의 속성으로 간주하는 가운데 이 같은 유

인체계를 지닌 공적기구에 개입권한을 

부여할 경우 문제의 해결이 아니라 새로

운 문제의 추가만이 있을 것으로 보기 때

문이다. 결국 전자의 그룹은 시장실패의 

위험을 중시하는 반면 후자는 공적기구 

실패의 위험을 상대적으로 크게 생각하

는 것이 의견 대립의 근저 원인이다. 

그러면 경제학자들이 이처럼 금융순환

과 관련한 시장실패와 공적기구 실패의 

상대적 위험에 대하여 상이한 생각을 갖

게 되는 까닭은 무엇인가? 이것은 경제

학자 그룹 스스로에게도 의미가 있는 질

문이지만, 특히 정책입안자, 일반 시민 

등 경제학 소비자에게는 중요한 질문이

다. 국민경제의 후생에 큰 의의가 있는 

정책의 입안과 선택에 있어 경제학자 그

룹이 내놓는 조언이 엇갈린다면 그 이유

를 아는 것이 필요할 것이기 때문이다. 

본 연구의 목적은 이 질문에 대한 나름의 

답을 제시하는 데 있다. 본 논문은 먼저 

생각의 차이를 낳을 가능성이 있는 잠재

적 요인을 다음의 세 가지로 열거한다: 
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‘가치 또는 정치철학의 차이’; ‘방법론의 

문제’; ‘패러다임의 차이’. 정책대안의 대

립이 있을 때 그 원인으로 가장 쉽게 떠

오르는 것은 ‘가치의 차이’이다. 고전적 

자유주의 가치를 지닌 경제학자와 합리

적 이성에 입각한 적극적 개입에 의하여 

역사가 진보한다는 진보주의 가치를 지

닌 경제학자가 있다고 하면 이 두 사람이 

제시하는 정책대안은 각자가 가지고 있

는 가치에서 자유로울 수 없을 것이라는 

연상에서이다. 또 경제학자 그룹이 채택

하고 있는 연구방법론의 문제점으로 인

하여 학자 간의 의견대립이 지속될 수도 

있다. Popper(1959)의 과학론을 염두에 둘 

때, 경제학이 과학적 실증주의를 완전히 

받아들이지 않고 그로 인해 ‘의사과학

(Pseudo-science)’의 속성을 지니고 있기에 

의견대립이 해소되지 못하고 지속된다는 

생각을 해볼 수 있다. 마지막으로 상정할 

수 있는 원인은 경제학자 그룹 간의 ‘패

러다임의 차이’이다. 한 경제학자 그룹이 

금융시장 실패의 존재와 그에 따른 부정

적 후생효과를 확신하게 만드는 경험을 

하였다면 이 경제학자 그룹은 이 현상을 

설명할 수 있는 경제이론의 개발을 경제

학 연구의 근본 목적으로 삼을 가능성이 

높다. 이에 비해 다른 그룹의 경제학자들

이 이와는 다른 현상을 설명할 수 있는 

이론 개발이 경제학 연구의 근본 목적이

라고 생각한다면 이 그룹이 제시하는 이

론과 정책제안은 전자의 그룹과 달라질 

가능성이 높다. Kuhn(1970)이 지적하였듯

이 이처럼 연구자 그룹이 상정하는 연구

의 문제의식, 목적, 연구방식 등 패러다

임에 차이가 있다면 견해의 차이는 해소

될 수 없다.

본 논문은 이상 세 가지 요인 중 금융

시장에서 공적기구의 역할에 대한 의견

차이가 어느 요인에 기인한 것인지를 사

례 분석에 의하여 조사하고자 한다. 분석

대상 사례는 경제학계의 두 거두인 F. 

Hayek와 M. Friedman이다. 사례 분석은 

먼저 Hayek와 Friedman의 금융규제론을 

살펴보는 데서 시작한다. 분석을 통하여 

본 논문은 그들의 자유주의 정치철학을 

감안할 때 다소 뜻밖에도 두 학자가 금융

시스템에서 공적기구의 역할에 대하여 

적극적인 입장을 취하고 있었음을 보여

준다. 이 점은 Friedman의 경우 금융정책

에 관한 한 그의 연구인생을 통하여 줄곧 

유지된 입장이었으며, Hayek는 최소한 

1945년까지는 유지된 입장이었다. Hayek

의 경우 초기에 통화정책과 금융정책에

서 공적기구의 역할을 인정하는 입장을 

취하다가 그의 연구인생 후기에 이르러 

‘자유은행론’을 바람직한 금융제도를 주

장하는 것으로 입장이 전환된다. 이에 따

라 본 논문은 분석의 다음 단계에서 

Friedman과 초기 Hayek가 공적기구의 금

융시장에서의 역할에 대하여 적극적인 

입장을 취했던 이유, 그리고 초기 Hayek

의 입장이 후기에 이르러 달라진 이유를 
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살펴본다. 본 논문이 제안하는 설명은 위

의 세 가지 가설 중 세 번째인 ‘패러다임 

가설’과 일치하는 것이다. 초(超)인플레

이션으로 경제가 피폐하고 사회주의 사

상의 정치세력화 및 이에 반작용한 극우 

전체주의의 득세가 진행되던 1920년대 

독일/오스트리아에서 학문활동을 시작한 

Hayek와 그의 지적 세계인 오스트리아 

학파는 자연스레 ‘인플레이션, 불황, 전

체주의’의 상관관계 존재를 자명하게 받

아들이면서 이를 설명하는 것을 경제학

의 과제로 설정하였다. 반면 유럽 제국과 

달리 19세기 후반과 20세기 초반 금융위

기의 주기적인 발생을 경험하였고 급기

야 1930년대 초반 대공황을 겪은 미국에

서, ‘은행의 구조적 불안정성’은 20세기 

초반 미국 경제학계가 사실로서 자명하

게 받아들인 현상이었다. 그러므로 당시 

미국 경제학계가 설정한 금융경제학의 

주된 과제는 은행의 구조적 불안정성에 

대한 대응방안의 개발이었다. Friedman

의 금융정책론은 이 시각을 그대로 계승

한 것이었다.

본 논문의 연구동기는 공적기구의 금

융시장 개입에 대한 현대 경제학자들 간 

의견차이의 원인이 무엇인지에 대한 시

사점을 얻기 위한 것이지만, 다음의 두 

가지 관점에 입각하여 그 기여를 평가할 

수도 있다고 본다. 먼저 과학지식의 발전

과정에 대한 논쟁의 관점에서 본 논문을 

읽을 수 있다. Popper-Lakatos의 ‘검증된 

가설의 축적’ 견해와 Kuhn의 ‘비연속적

인 패러다임 혁명’ 견해 간 대립이 존재

하는 상황에서 본 논문은 후자의 관점과 

일관된 사례를 제공한다.1) 더불어 경제

학의 경우 패러다임 변천의 주요 원인이 

경제학자가 주관적으로 경험한 경제환경 

변화라는 점을 보여준 점 역시 본 연구주

제와 관련된 기여로 볼 수 있다. 다음으

로 본 논문은 Hayek와 Friedman의 금융규

제론 연구로 평가될 수 있다. 이 주제의 

연구논문은 잘 찾아지지 않는다. 특히 초

기 Hayek와 Friedman이 공적기구의 적극

적인 역할을 인정하였던 모습은 이들의 

다른 시기 또는 다른 영역에서의 자유주

의적 주장이 부각되며 경제학사에서 잊

혀진 것으로 보인다. 본 논문은 이를 새

로이 발견해낸 경제학사 연구상의 의의

를 지니고 있다.2) 

이하 본 논문의 구성은 다음과 같다. 

 1) Popper와 Kuhn의 과학발전이론을 주제로 한 과학철학계의 가장 잘 알려진 문헌으로는 Lakatos and 
Musgrave(1970)에 수록된 논문들이 있다. 경제학사 연구자들에 의한 Popper-Lakatos 가설과 Kuhn 가설의 

상대적 적합성에 대한 기존 검토로는 Latsis(1976), Blaug(1980), de Marchi and Blaug(1991)의 수록 논문들, 
Hands(1993) 등이 있다. 앞의 두 문헌은 Popper-Lakatos 가설에 동조하는 의견이고, 뒤의 두 문헌은 주로 

반대에 속한다. 이들 문헌의 연구대상은 경제학의 방법론 자체이거나 경제학의 다른 분야라는 점에서 

금융제도론을 연구대상으로 한 본 논문과는 구분된다. 
 2) Hayek 경제이론에 대한 기존 연구는 그의 경기순환이론 자체에 초점이 두어져 왔고 금융규제론의 측면

에서는 조명된 예가 없는 것으로 보인다. Hayek 경기순환론에 대한 연구로는 Colonna and Hagemann 
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서론에 이은 Ⅱ장에서는 본 논문의 배경, 

가설과 방법을 좀더 자세히 설명한다. 금

융안전망에서 공적기구의 역할에 대한 

현대 경제학의 견해가 크게 엇갈림을 간

단히 설명하고, 견해 차이의 원인에 대하

여 ‘정치철학 가설’, ‘방법론 가설’, ‘패러

다임 가설’을 가능한 가설로 제안한다. 

Ⅲ장에서는 Hayek와 Friedman의 금융규

제론을 사례로 하여 세 가지 가설의 관

점에서 두 학자의 금융규제론 차이와 변

천을 어떻게 설명할 수 있는지를 분석한

다. ‘패러다임 가설’의 적합성을 주장하

고 초기 Hayek와 후기 Hayek, Hayek와 

Friedman 사이에 패러다임의 차이를 낳은 

요인을 역사적 경험의 차이로 설명한다. 

Ⅳ장에서는 분석결과의 시사점을 논의하

며 논문을 마무리한다.  

Ⅱ. 연구의 배경, 가설과 방법

1. 연구의 배경

본 연구는 바람직한 화폐금융제도에서 

공적기구의 역할에 대해 현대 경제학이 

제시하는 견해가 크게 대립되고 있는 현

실을 배경으로 한다. 화폐금융제도에서 

공적기구의 잠재적인 역할은 두 가지 영

역에 존재한다. 첫째는 통화공급 독점 및 

공급방식과 관련된 것으로서 ‘통화정책’

의 영역에 해당하는 역할들이다. 통화공

급이 공적 독점되어야 하는가, 만일 그렇

다면 정책목표와 운용방식은 무엇이어야 

하는가 하는 주제들이 이 범주에 속한다. 

둘째는 공적기구가 금융기관의 경영활동

에 직접 개입하는 결과를 낳는 것으로서 

이른바 ‘금융정책’의 영역에 해당하는 역

할들이다. 금융기관의 건전성 규제, 시스

템 리스크에 대응한 최종대부자 정책, 

공적 예금보험의 제공 등이 여기에 해당

한다. 

공적기구의 두 가지 기능 행사의 정당

(1994)에 수록된 논문들이 참고문헌 및 또 다른 참고문헌의 출처로서 유용하다. Hayek의 정치철학에 대

한 해석서는 영국을 중심으로 최근 급증하고 있는데, Ebenstein(2001)의 부록은 이들 연구서의 출처로서 

유익하다. Friedman의 경우 그의 통화정책 관련 ‘k-퍼센트 규칙’이 널리 인용되는 반면 금융정책이론 또

는 금융규제론은 지난 20년간의 경제학 문헌에서는 언급되는 예를 발견하기가 어렵다. 예외로는 

Friedman이 ‘100% 준비금 은행제도’를 주장하였음을 언급하고 있는 Goodhart(1988)가 있다. 하지만 

Goodhart(1988)의 언급은 단편적이며 Friedman의 전체 학문체계 속에서 ‘100% 준비금 은행제도’를 논의

하고 있는 것은 아니다.



화폐금융제도에서 공적기구의 역할에 대한 견해차이는 왜 발생하는가?     7

성에 대하여 현대 경제학은 세 가지 견해

를 제시하고 있다3): 통화정책과 금융정

책을 모두 국민경제적으로 요구되는 필

요한 기능으로 보는 견해(이하 ‘시장실패 

견해’로 부른다); 통화정책은 부분적으로 

인정하되 금융정책은 인정하지 않는 견

해(이하 ‘중도 견해’로 부른다); 통화정책

과 금융정책을 모두 인정하지 않는 견해 

(이하 ‘자유은행 견해’로 부른다). ‘시장

실패 견해’는 Goodhart(1988, 1999)가 대

표적이다. 그는 통화공급을 독점하는 중

앙은행제도를 인정할 뿐 아니라 중앙은

행의 재량적 통화정책을 옹호하고, 나아

가 금융시스템의 위기에 대응하여 공적

기구가 적극적인 금융정책기능을 행사하

여야 한다고 주장한다. 그에 따르면 적극

적인 금융정책기능은 파산위기에 처한 

개별 금융기관에 공적자금을 직접 투입

하여 해당 금융기관의 파산이 시스템 위

기로 확산되는 것을 막는 것까지를 포함

한다. ‘중도 견해’를 대변하는 Goodfriend 

and King(1988)은 통화공급을 독점하는 

중앙은행제도를 문제 삼지는 않지만 통

화정책은 최대한 준칙에 입각할 것을 요

구한다. 또 금융정책의 필요성은 부정한

다. 금융기관 파산으로 금융시장 불안이 

있다 해도 공적기구의 기능은 본원통화 

공급을 통하여 통화량을 안정시키는 것

에 국한되어야 한다는 것이 이들의 주장

이다. 개별 금융기관에 대한 자금공급은 

어떠한 상황에서든 철저히 시장자율에 

맡기는 것이 보다 효율적이며 공적 개입

의 영역이 아니라는 것이다. ‘자유은행 

견해’에 속하는 Gorton(1985), Selgin(1988) 

등은 시장자율의 경쟁원리가 금융시장에 

완전히 적용되지 못할 이유가 없으며 따

라서 모든 영역에서 금융시장에 대한 공

적 개입은 불필요하다고 본다. 모든 은행

이 자유롭게 은행권을 발행하는 자유은

행제도가 은행권 발행이 공적기구에 의

해 독점되는 중앙은행제도에 비해 우월

하며 금융기관 파산도 일반 기업 파산과 

달리 취급될 이유가 없다는 생각이다.4) 

세 가지 견해 대립의 근저에는 금융시

장 실패로 인한 후생감소의 위험과 정부

실패로 인한 위험의 상대적 크기에 대한 

 3) 화폐금융제도에서 공적기구의 역할에 대한 경제학 발전을 체계적으로 개관하고 있는 논문은 쉽게 찾기 

어렵다. 본문에서 제시한 것처럼 세 가지 대립되는 의견 그룹이 판별은 되고 있지만 각 그룹의 명칭이 

확립되어 있지는 못하다. 이런 가운데 본문의 ‘시장실패 견해’, ‘중도 견해’, ‘자유은행 견해’는 필자가 

나름대로의 특성을 감안하여 고안한 명칭이다. Goodhart and Illing(2002)은 ‘중도 견해’를 ‘money view’로, 
‘시장실패 견해’를 ‘banking view’로 각각 호칭하며 이 분야 이론을 개관하고 있다. 그들의 이 같은 호칭

법은 아마도 19세기 중반 영국에서 영란은행의 기능을 둘러싸고 전개된 ‘통화학파(currency school)’와 

‘은행학파(banking school)’ 논쟁과의 연관성을 의식한 것이 아닌가 생각된다. 또 Bordo(1990)는 본문의 

‘중도 견해’와 ‘시장실패 견해’를 각 분야 대표 이론가의 이름을 따서 ‘Goodfriend and King 견해’, 
‘Goodhart 견해’로 부르고 있다. 마지막으로 Freixas, Giannini, Hoggarth, and Soussa(1999)는 대립되는 이

론그룹을 명시적으로 지칭하지 않고 주로 ‘시장실패 견해’로 분류될 수 있는 분야의 최근 이론 발전을 

소개하고 있다.
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판단 차이가 존재한다. 금융시장 실패의 

가능성과 그로 인한 실물경제 위축효과

를 중시하는 입장에서는 자연스레 공적

기구의 적극적 역할을 강조하게 된다. 

Goodhart(1988, 1999)의 경우 정보비대칭

성에 지배되는 것을 실물시장에 대비한 

금융시장의 특성으로 보며 이로 인해 심

리적 요인에 의한 금융패닉, 한 금융기관 

자산의 다른 금융기관 자산에 의한 대체

불가능 등의 시장실패가 있다고 본다.5) 

반대로 ‘중도 견해’ 및 ‘자유은행 견해’ 

입장에서는 정부 실패의 위험을 중시하

고 시장실패의 가능성과 위험을 낮게 평

가함에 따라 공적기구의 역할을 최소화

하거나 완전히 부정하는 모습이 나타난

다. Goodfriend and King(1988)은 금융시

장 실패의 가능성을 수긍하지도 않지만 

혹 부정적인 충격으로 인해 공적기구 개

입의 여지가 발생한다 해도 이에 반대한

다. 그 이유는 일단 개입 사례가 축적되

면 ‘정치적 남용’을 막을 수 없고 이로 

인해 도덕적 해이가 초래되어 시장의 정

상적인 위험관리기능이 왜곡된다고 보기 

때문이다.6)

그러면 경제학자들이 금융시장 실패와 

정부 실패의 상대적 위험에 대하여 현저

히 다른 의견을 갖고 있는 이유는 무엇인

가? 이 질문에 대한 답을 모색하는 것이 

본 논문의 연구주제이다.

2. 연구의 가설

금융시장 실패와 정부 실패의 상대적 

위험에 대한 경제학자 간 견해 차이를 설

명할 수 있는 가설로는 ‘정치철학 가설’, 

‘방법론 가설’, ‘패러다임 가설’ 등 세 가

지를 설정할 수 있다고 본다.

‘정치철학 가설’은 경제학자의 가치 또

는 정치철학의 차이에 의하여 근본적으

로 그들의 견해 차이가 결정된다는 가설

이다. 경제학 이전에 경제학자의 정치적 

가치가 결정되는 과정이 있었고 이 사전

적인(a priori) 철학의 전제에 경제학이 복

속된다는 논리이다. 현대 신고전파에 속

하는 주류 경제학자들로서는 동의하기 

어려운 가설일지 모르겠지만, 경제학 연

구가 가치판단에서 자유로울 수 없다는 

생각은 20세기 중반에 이르기까지 반드

시 소수의 생각은 아니었으며 정치철학

의 좌파와 우파 모두에 공통된 것이었다. 

 4) 중앙은행제도를 다루지는 않지만 공적 예금보험과 기타 건전성 규제의 불필요성을 강하게 주장하는 

Calomiris(1990)도 ‘중도 견해’ 또는 ‘자유은행 견해’의 대표적인 학자라고 할 수 있다.
 5) Fisher(1999)도 시장실패에 대하여 같은 견해를 피력한다; “Almost by definition of a financial panic, a 

market in the throes of a panic will not do a sound job of allocating credit across institutions.” 동시에 그는 

‘중도 견해’, ‘자유은행 견해’의 학자들이 도덕적 해이 등 정부 실패의 위험을 과장한다고 주장한다.
 6) Goodfriend and King(1988), section 3.3. 정부 실패의 위험에 대해서 Meltzer(1986)도 대규모 금융위기는 모

두 정부의 금융정책으로 인한 도덕적 해이의 결과라며 같은 의견을 피력한다. 
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일찍이는 마르크스(K. Marx)가 모든 연구

활동은 학자가 이를 의식하든 의식하지 

못하든 학자가 지지하는 경제적 계급이

익의 반영으로 간주한 바 있다.7) G. 

Myrdal과 F. Hayek도 가치판단이 연구과

제의 선택에서부터 시작하여 사실의 관

찰, 이론의 구축 등 연구의 모든 과정을 

지배하는 것이 진실이므로 가치판단을 

드러내지 않은 채 ‘가치중립’ 또는 ‘객관

적 연구’를 주장하는 것은 ‘순진함’에 불

과하다고 생각하였다.8) 이 가설은 대중

적으로도 가장 널리 받아들여지는 논리

라고 생각되지만, 만일 이 가설이 타당하

다면 그 시사점은 심각하다. 경제학은 위

장된 정치철학에 불과하므로 경제학자는 

물론 정책입안자와 일반 시민은 경제정

책의 선택을 위하여 먼저 자신의 정치철

학적 가치를 정립하는 것이 요구되고, 다

음으로는 제안된 경제학자의 정책방안이 

어떤 가치에 근거하였는지를 판별하여야 

한다. 경제정책의 선택과정은 정치철학 

가치의 충돌과정과 동일하게 되고 경제

학은 독립성을 상실한다.9)

다음의 ‘방법론 가설’은 Popper(1959)의 

‘비판적 합리주의(critical rationalism)’를 

염두에 두고 설정된 가설이다. Popper는 

‘기각 가능한(falsifiable)’ 가설을 내놓는 

이론만이 과학이라고 정의하며 과학의 

발전을 ‘검증된 가설의 축적’으로 간주한

다. 그의 과학발전이론에 의할 때 진정한 

과학연구에서는 대립되는 견해의 장기간 

지속은 불가능하다. 이 같은 현상은 애초

에 기각 가능한 가설이 제공되지 않았거

나, 또는 가설에 반대되는 증거에 직면할 

때 경제학자가 이를 받아들이기보다는 

이론을 임의적으로 수정할 때 발생할 것

이기 때문이다.10) Popper에게 있어 두 경

우 모두 진정한 과학의 방법론에서 벗어

나 있는 것이며, ‘유사과학’ 또는 ‘비과

학’에 해당하는 예이다. 진정한 과학적 

방법론을 학자들이 공통적으로 수용한다

면 일시적인 의견 대립은 존재하나 장기

간의 대립은 검증과정을 통해 해소되어

야 한다. 이 같은 Popper의 과학과 비과

학 구분을 염두에 둘 때, 경제학 전체 또

는 일부 경제학 그룹이 비과학의 방법론

 7) Marx(1846), p.42.
 8) Myrdal(1967), pp.7~9. Hayek(1967), p.254.
 9) Marx가 역사철학의 최우선성을 주장하고 Myrdal과 Hayek의 학문세계가 공통적으로 사회현상의 ‘복잡성

(complexity)’을 강조하며 경제학에서 점차 정치학, 사회학의 영역으로 이동한 것은 우연이 아니라고 생

각된다. 
10) 후자의 예를 그는 ‘기존입장 고수주의에 의한 왜곡(conventionalist twist)’으로 지칭하며 과학이 비과학의 

지위로 추락하는 흔한 경우로 비판한다. 기존 가설에 반대되는 실증증거에 직면하였을 때 과학적인 태

도는 이론을 폐기하거나, 새로운 가정을 도입하여 실증증거와의 정합성을 찾는 경우 이에 따라 얻어진 

새로운 이론은 과거의 이론보다 보다 엄격한(즉, 보다 쉽게 기각 가능한) 가설을 낳는 것이어야 한다. 
(Popper[1959], pp.81~84). 
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을 취하고 있기에 금융제도에서 공적기

구의 역할과 관련하여 견해차이가 지속

된다는 가설이 상정된다.

마지막으로 ‘패러다임 가설’은 패러다

임(paradigm)의 차이에 의하여 경제학자

의 견해 차이가 발생한다는 가설이다. 

Kuhn(1970)에 의하면 ‘패러다임’은 구체

적 모형을 의미하는 것은 아니며, 연구자

들이 전체 연구과정에서 따르게 되는 ‘표

준예(exemplar)’ 역할을 할 수 있는 실제 

연구 사례를  뜻한다. 그래서 그는 ‘패러

다임’을 보통법(common law) 체계 아래의 

사법질서에서 모범판례에 비유한다.11) 패

러다임의 등장은 연구자들이 해당 학문에 

주어진 핵심 과제라고 생각하는 ‘핵심 문

제(problems that the group of practitioners 

has come to recognize as acute)’12)의 존재

를 전제로 한다. 이 ‘핵심 문제’를 푸는 

데 있어서 보다 성공을 보인 연구 사례가 

패러다임의 지위를 얻게 되고 임의적인 

연구주제들을 대상으로 한 연구는 패러

다임의 탄생과는 거리가 있다. 다른 패러

다임에 입각하여 수행된 두 연구는 연구

주제의 선정, 연구방법, 연구결과의 해석 

등등 여러 가지 면에서 다를 가능성이 높

다. 연구자가 다른 세계에 존재하고 있는 

것과 마찬가지이기 때문이다. 이 패러다

임 가설이 정치철학 가설이나 방법론 가

설과 구별되려면 연구자의 패러다임 선

택이 정치철학 또는 방법론 철학의 차이

에 기인한 것이 아니어야 한다. Kuhn은 

패러다임의 선택과정을 이해하기 위해서

는 연구자가 속한 집단의 정체성을 파악

하는 것이 필요하다고 본다. 즉, 해당 집

단을 둘러싼 역사적 환경, 그 환경에서 

얻어진 공유 경험, 이에 기반을 둔 핵심 

문제의식 등에 의해 패러다임이 선택된

다고 본다. 그러므로 패러다임 가설의 수

용을 위해서는, 두 경제학자 그룹 간에 

견해 차이가 존재한다면, 각 그룹의 공유

경험, 핵심 문제의식의 차이가 무엇인지

를 보이는 것이 필요하다.  

3. 연구의 방법

본 논문은 사례 분석을 통하여 위의 

세 가지 가설의 타당성을 검증한다. 분석 

대상은 Hayek와 Friedman의 화폐금융제

도론이다. 본 논문의 목적에 비추어 두 

사람은 분석대상으로서 네 가지 이점을 

갖고 있다. 첫째로 정치적 가치가 최종 

정책제안에 미치는 역할을 조절할 수 있

는 이점이 있다. Hayek와 Friedman은 자

타가 인정하는 고전적 자유주의의 신봉

자들이다. 동일한 정치적 가치를 소유하

고 있었음에도 불구하고 두 사람은 상이

한 화폐금융제도론을 내놓고 있다. 그러

므로 두 학자의 사례는 한편으로는 금융

11) Kuhn(1970), p.23.
12) Kuhn(1970), p.23.
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시장에서 공적기구의 역할에 대한 의견

분기에 있어서 정치적 가치의 역할이 한

정된 것임을 시사할 뿐 아니라, 다른 한

편으로는 정치적 가치의 역할을 고정시

킨 가운데 나머지 두 가지 요인의 역할에 

분석을 집중하는 것을 가능하게 한다. 둘

째, 두 학자의 이론은 정치철학 가설을 

손쉽게 배제할 수 있는 가운데 방법론 가

설과 패러다임 가설의 유효성에 대해서

는 비교적 풍부한 논의자료를 제공해 준

다. Friedman은 스스로의 방법론 논설에 

의할 때 상대적으로 Popper의 과학주의

에 가까운 반면 Hayek는 오스트리아 학

파 특유의 연역적 합리주의를 옹호하였

다. 이 같은 연구방법론 철학의 차이 존

재가 과연 어떤 연구결과의 차이를 가져

왔는지를 볼 수 있는 이점이 있다. 셋째, 

20세기 후반 자유주의 정치철학의 재등

장에 가장 큰 영향력을 발휘한 Friedman

과 초기 Hayek가 설파한 화폐금융제도론

은 자유주의 정치철학을 소유한 현대 경

제학자들이 주장하는 이론과는 차이가 

있다. 이 같은 차이는 공적 개입을 부정

하는 현대 경제학자들의 견해가 어디에 

근거한 것인지를 이해하는 데 있어 큰 시

사점을 주는 이점이 있다. 넷째, 금융규

제론에 있어 두 학자의 대표성이 지닌 이

점이다. Hayek는 1970년대 후반 ‘자유은

행(Free Banking)제도’에 대한 관심의 부

활을 촉발한 장본인이다. Friedman은 

1930년대 시카고 금융경제학자 그룹의 

합의된 금융규제론인 ‘100% 준비금 은행

제도(100% reserve bank)’13)를 1960년대에 

대변한 학자이다. 따라서 두 학자의 금융

규제이론 분석은 경제학사를 통하여 금

융규제론으로서 큰 족적을 가지고 있고 

오늘날까지도 이어지고 있는 ‘자유은행

론’과 ‘100% 준비금 은행론’의 근원을 간

접적으로 살피게 되는 의의가 있다. 

Ⅲ. Hayek와 Friedman의 
화폐금융제도론 비교분석 

1. Hayek와 Friedman의
화폐금융제도론 

가. Hayek의 제도론 

전기 Hayek

Hayek의 화폐금융제도론은 그의 학문

생애의 전기와 후기 중 어느 시기를 보느

냐에 따라 큰 차이가 있다. 후기 Hayek가 

‘자유은행제도론’을 주장한 것은 비교적 

잘 알려져 있다. 그러나 1950년대까지의 

전기 Hayek는 공적기구에 의한 통화정책

13) ‘협소은행(Narrow Bank)이론’으로 지칭되기도 한다.
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과 금융정책의 필요성을 그 부작용의 위

험을 경고하면서도 기본적으로는 인정하

는 모습이었다. 통화당국의 재량적 통화

정책이 경기안정에 기여할 수 있음을 원

칙적으로 인정하며 최종대부자 기능 등 

금융정책의 필요성에도 조심스레 동의한

다. 전기 Hayek의 통화정책에 대한 생각

은 1920년대 중반에서 1930년대 후반에 

걸쳐 발표된 저작에 드러나 있다. 특히 

1925년에 발표된 ｢1920년 위기 이후 미

국의 통화정책｣(“Monetary Policy in the 

US after the Recovery from the Crisis of 

1920”)(이하 ｢미국의 통화정책｣으로 약

칭)과 1937년에 발표된 ｢통화 민족주의

와 국제금융의 안정성｣(“Monetary Nation- 

alism and International Stability”)(이하 ｢통

화 민족주의｣로 약칭) 등이 그의 생각을 

읽을 수 있는 좋은 자료이다.14) 

｢미국의 통화정책｣이 저술된 1920년대 

중반은 미국 및 유럽 제국이 금본위제를 

국내의 화폐금융제도 및 국제적인 금융

제도로 운용하던 시기이다. 1870년대 국

내 및 국제적인 화폐금융제도로 성립한 

금본위제 아래에서 지배적인 통화정책 

이론은 D. Hume이 주장한 자유로운 금 

유출입에 의해 추동되는 자동적인 통화 

및 경기조절이론이었다. 이 이론 아래 중

앙은행은 금준비금에 따라 수동적으로 

통화량을 변동시킬 것이 요구되었고 재

량적 통화정책의 개념은 존재하지 않았

다. 그러던 중 중앙은행이 존재하지 않던 

미국에서 1913년 FRB(Federal Reserve 

Board)가 설립되며 이를 계기로 바람직한 

통화정책의 목표와 방법에 대한 논의가 

활발하게 전개된다. Hayek의 ｢미국의 통

화정책｣은 이를 배경으로 한 것이다. 그

는 이 논문에서 경기안정을 목표로 하는 

통화정책의 필요성을 원칙적으로 인정한

다.15) 금본위제의 자동적인 통화조절기

능이 금융제도가 발전하기 이전인 19세

기에는 작동하였을지 모르지만 은행의 

신용창조기능이 확대되고 있는 19세기 

말 이후에는 신뢰되기 어렵다는 것이 그 

이유이다.16)

고도로 발달된 은행신용시스템 아래

14) ｢미국의 통화정책｣은 사실상 Hayek의 최초의 경제학 저작으로 간주될 만하다. 뒤에 여러 논문에서 발전

될 그의 경기순환 및 통화정책 등에 대한 생각이 대부분 이 저작에서 피력되고 있다. 원래 독일어로 출

간되었으며 다소 뒤늦은 1984년 영어로 핵심부분이 번역출간되었다. 이 영어본의 서문에서 Hayek 스스

로 그의 경기순환이론이 이 저작에서 시작되었다고 이야기한다(Hayek[1984], 서문). 전체 논문의 영어 번

역본은 최근인 1999년에서야 Hayek(1999a)에 수록 출간되었는데, 필자가 참고한 번역본은 1999년의 완

역본이다. 한편 1937년 저작은 Hayek(1999b)에 재수록된 것을 참고하였다. 이에 따라 본문의 인용에서 

표시한 페이지는 각각 Hayek(1999a)와 Hayek(1999b)의 페이지에 대응된다. 
15) “중앙은행 통화정책은 학계의 보다 많은 관심이 두어져야 할 주제이다. 적절한 통화정책에 의하여 경기

순환을 보다 완화시키는 것이 가능하기 때문이다.” Hayek(1925), p.119.
16) 이하 본문의 모든 인용문은 필자의 번역이다.
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서 금유출입에 의한 자동조절장치는 은

행신용에 기반을 둔 인플레이션 확산을 

방지하기에는 불충분하다. …… 경기안

정을 위해서는 특별한 인위적 장치

(special artificial provisions)가 도입되는 

것이 필요하다. …… 과도한 신용팽창이 

나타나는 즉시 체계적인 개입이 있어야 

한다. 적절한 대응은 경기상승기에 신용

팽창을 적시에 제한하는 것이다(Hayek 

[1925], pp.107~108).

현대 경제학 용어를 빌리면 ‘선제적

(preventive)’ 정책대응을 주문하고 있는 

Hayek는 중앙은행의 재량적 통화정책을 

허용하면서도 그것이 목적인 과도한 신

용팽창의 방지가 아니라 오히려 통화증

발로 인한 신용팽창의 새로운 원인으로 

작용할 위험이 있다는 경고를 잊지 않는

다.17) 그러나 그는 이 위험은 방지가 가

능하다고 생각하였던 것으로 보이며 논

문의 후반부에 이르면 이 같은 정책집행

이 성공하기 위해서는 적합한 운용지표

의 개발이 필수임을 강조하면서 소비재 

산업에 대비하여 자본재 산업의 호황이 

지속되는 현상을 선제대응을 요구하는 

경기과열의 지표로 제안한다.18) 

신용창출능력을 지닌 금융중개기관의 

성장이라는 환경변화로 인해 경기안정을 

달성하기 위해서는 재량적인 통화정책이 

요구된다는 그의 주장은 12년 뒤의 저작

인 ｢통화 민족주의｣에서도 다시 한번 피

력된다. 이번에는 금본위제 아래 국제자

본이동이 국내신용의 변동을 가져오고 

나아가 경기불안정을 야기하는 근원으로 

작용할 수 있음을 경고하며 여기에 대한 

현실적 대응방안은 금준비금에 연계하여 

기계적으로 통화량을 조절하는 경직적 

통화정책이 아니라 국내신용의 과도 팽

창을 방지하는 재량적 통화정책이라고 

주장한다.

현재의 은행시스템이 유지되는 한 불

안정 요인을 제거할 수 있는 유일한 방

법은 중앙은행의 재량적(deliberate) 정책

이다(Hayek[1937], p.94); (중앙은행은) 국

민경제의 신용흐름과 반대의 방향으로 

움직여야 한다. 금융시스템이 신용팽창

의 경향을 보이면 축소의 방향으로 움직

여야 한다(Hayek[1937], p.97).

｢통화 민족주의｣는 주요 선진국이 금

본위제를 폐기하며 국제금본위제로 뒷받

침되던 국제금융질서가 몰락하고, 새로

운 국제금융질서와 그 질서 아래 새로운 

국내금융질서가 모색되던 시점의 저작이

다. 이를 배경으로 Hayek는 바람직한 국

제금융질서와 국내금융질서의 청사진 제

공을 시도한다. 이에 따라 ｢통화 민족주

17) Hayek(1925), pp.109~110, p.119.
18) Hayek(1925), pp.138~139.
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의｣는 Hayek의 금융정책에 대한 시각을 

담고 있기도 하다. 그는 바람직한 국제 

및 국내금융질서 구축에 있어 반드시 고

려되어야 할 사항이 최종대부자 기능이

라고 전제하며 반드시 현재와 같이 국민

경제별로 하나의 공적기구가 이 기능을 

담당하는 제도만이 가능한 것은 아니라

고 주장한다.

‘최종대부자’의 필요성과 ‘국가준비금

(national reserve)’제도의 필요성은 구분되

어야 한다. 예금자들이 예금의 상당 부분

을 보다 유동성이 높은 형태의 통화로 

전환하는 일이 발생할 때, 이 수요에 맞

추어 유동성을 공급할 수 있는 누군가가 

있지 않는 한 현재와 같은 예금은행제도

가 존속될 수 없다는 점은 의심의 여지가 

없다. 하지만 특정 지역 또는 국가의 모

든 은행들이 단일 국가준비금에 의존하

여야만 하는지는 불분명하다. …… 합리

적으로 제도를 선택한다면 은행들에게 

은행권 발행의 자유와 준비금 관리의 책

임, 국경을 넘어선 영업영역 선택의 자유, 

협조상대 선택의 자유 등을 보장하는 ‘자

유은행(free banking)’제도와 세계중앙은

행(international central bank) 중의 한 가지

가 결과여야 할 것이다(Hayek[1937], p.88)  

그러면서도 Hayek는 결국에는 자유은

행이나 세계중앙은행이 아니라 국민경제

별로 중앙은행이 존재하는 현재의 체제

가 현실적으로 최선의 방안이라고 결론

짓는다. 우선적으로는 두 방안이 모두 너

무나 ‘비현실적(impractical)’이라는 것이 

한 이유이다.19) 그리고 자유은행제도의 

경우 현재의 은행산업구조인 과점체제와

는 맞지 않다는 것이 또 다른 이유이다. 

이 제도(자유은행제도: 필자 주)의 장

점은 신용피라미드(pyramid of credit)의 

한 축이 제거되어 유동성 선호 변화의 

효과가 축적되는 것을 완화할 수 있다는 

것이다. 단점은 유동성 선호변화의 (신용

규모에 대한: 필자 주) 효과가 축적되는 

것을 막기 위하여 재량적 정책(deliberate 

policy)을 수행할 주체가 없어진다는 것

이다. 이 단점은 무수히 많은 소규모의 

은행이 존재하여 이들의 영업영역이 세

계전체에 걸쳐 임의적으로(freely) 겹쳐져 

있는 상태라면 심각하지 않을 것이다. 그

러나 소수의 대형금융기관이 한 국가에

서 같은 영역에서 영업을 수행하는 현재

와 같은 은행구조에서는 이 방안이 부적

합하다(hardly be recommended). …… 그

러므로 현실적으로 풀어야 할 문제는 국

민경제별 중앙은행이 어떻게 적절한 정

책을 집행할 것인가에 있다고 하겠다. 

(Hayek[1937], pp.98~99)

19) Hayek(1937), p.88. 그는 ‘비현실적’인 이유를 언급하지는 않는다. 문자 그대로 현실과는 너무나 동떨어진 

제도로의 이전을 요구하는 방안이라는 뜻인 것으로 보인다.
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시장자율로 맡겨졌을 때 유동성 선호

변동 등이 일부 은행의 과도한 신용변동

을 야기할 수 있고 완전경쟁 은행산업에

서는 특정 지역에 대한 그 효과가 미미하

겠지만, 과점체제의 은행산업구조에서는 

한 국민경제 전체가 이 문제에 노출될 수 

있으므로 국민경제 수준에서 여기에 대

응할 수 있는 기구가 요구된다는 것이다. 

즉, Hayek의 공적 최종대부자 필요성은 

과도한 신용팽창을 제어할 재량적 통화

정책기구의 필요성에서 파생된다. 국민

경제 수준의 통화정책기구가 존재하게 

되면 이 기구가 자연스레 비상 유동성 관

리를 수행할 수밖에 없을 것이기 때문이

다. 그러므로 금융제도의 구상에 있어서 

Hayek에게 가장 중요한 요소는 ‘과도한 

신용팽창의 관리’라고 하겠다.20)

  

후기 Hayek

이처럼 자유은행제도의 이론적 가능성

을 완전히 부정하지 않았고 동시에 재량

적 통화정책의 부작용을 경고하면서도, 

결국에는 화폐제도는 정부에 의하여 유

지되어야 하며 재량적 통화정책이 유용

할 수 있다는 견해를 결론으로 제시한 

Hayek는 이 생각을 1945년에도 명확히 

피력한다.21)

상식이 있는 사람(any sensible person)

이라면 화폐제도가 중앙관리(central con- 

trol)되어야 한다는 점을 부정하지 않을 

것이다. 경쟁은 그 틀 안에서만 작동할 

수 있다; …… 필요하고 또한 효과적인 

것은 통화정책이다. …… 정부가 높은 수

준에서 고용이 안정되게 유지될 수 있는 

조건을 만드는 데 있어서 중요한 기능을 

가지고 있다는 사실은 아무도 의심할 수 

없다(Hayek[1945], p.116). 

그러나 1970년대 노년기에 이르러 

Hayek의 금융제도론은 ‘자유은행’제도로 

급선회하여 모든 은행에 은행권 발행의 

자유와 영업의 자유가 보장되어야 하고 

20) Hayek의 경기안정을 추구하는 재량적 통화정책 주장에서 유의할 점은 Hayek가 옹호하는 통화정책은 과

도한 신용팽창의 방지, 즉 경기과열을 방지하는 대응이라는 점이다. 그는 경기침체기의 경기부양을 목

적으로 하는 통화정책에는 격렬히 반대한다. 이같이 그가 비대칭적인 통화정책론을 주장한 것은 다음 

절에서 보듯이 그의 경기순환이론에 근거한 것인데, J.M Keynes와의 논쟁으로 유명해진 탓인지 흔히 그

의 경기부양에 반대하는 주장이 부각되고 경기과열에 대한 통화정책의 적극적 대응을 요구하는 Hayek
를 언급하는 연구는 찾기 어렵다. 예를 들어, Laidler(1994)도 Hayek 저술(특히 그는 Hayek[1931]를 인용

한다)의 경기부양에 반대하는 대목을 인용하며 그가 재량적 통화정책에 일반적으로 반대한 것으로 묘사

한다. 이는 잘못된 Hayek의 이해이다.  
21) Hayek는 1944년 ꡔ예종으로의 길ꡕ 출간 이후 대중적인 명사가 된다. 미국에서 활동하며 미디어에 출연하

기도 하였는데, 본문의 인용문은 한 라디오 프로그램과의 인터뷰에서 Hayek가 발언한 내용이다. 전자는 

중앙은행제도의 필요성에 대한 그의 답변이며, 후자는 실업정책에 대한 그의 답변이다. 이 인터뷰 자료

는 Hayek(1994)에 수록된 것을 인용한 것이며 본문의 페이지 인용은 이 책의 페이지를 뜻한다. 
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중앙은행제도는 폐지되어야 한다는 주

장으로 바뀐다. 1976년에 발표된 ｢화폐

의 탈국유화｣(“The Denationalization of 

Money”)에서 그는 다음과 같이 선언한

다.22) 

현재 상태에서의 주된 결론은 …… 시

장질서가 불황과 실업의 주기적 발생을 

경험하는 것은 정부의 통화발행 독점 때

문이라는 것이다. 정부의 방해가 없었다

면 일반대중에게 통화의 선택과 더불어 

경쟁에 의한 통화가치의 안정을 보장하

고 과잉투자와 그에 따른 사후적인 불황

을 예방할 수 있는 민간기업에 의한 화

폐체제가 성립되었을 것이라는 점을 나

는 이제 확신한다(Hayek[1976], p.129). 

이제 시장의 자유로운 경쟁은 과도한 

신용팽창과 그에 따른 불황의 위험을 내

재하고 있는 것이 아니라 금융안정의 유

일한 해답으로 제시된다. 반대로 현대 은

행제도 아래 존재하는 과도한 신용팽창

의 관리자로서 초기 Hayek가 구상하였던 

통화당국은 과도한 신용팽창의 유일한 

원인으로 간주된다. 시장과 정부의 성격

과 역할에 대한 Hayek의 생각이 이렇게 

극적으로 바뀐 것은 자유경쟁체제 금융

시장의 실패 가능성에 대한 그의 생각이 

바뀌었기 때문이 아니다. ｢화폐의 탈국유

화｣에서 Hayek는 오히려 심리적 패닉에 

의한 금융시스템 마비의 가능성을 과거 

어느 저작에서보다도 명시적으로 자유은

행제도의 단점으로 설명하고 있다. 민간

은행이 공급하는 은행권이 안정된 가치

를 유지하려면 은행의 자산건정성이 유

지되어야 한다. 그런데 만일 어떤 요인으

로 경제불안이 급등하여 경제주체들의 

유동성 수요는 증가한 반면 수익성 있는 

투자는 위축되는 상황이 발생하면 통화

량 위축이 불가피하고 경제는 불황과 물

가하락의 악순환에 빠질 가능성이 있음

을 여러 차례 지적한다.23) 그러나 이에 대

한 Hayek의 답은 과거와는 달라져 있다. 

그러한 문제에도 불구하고 시장원리에 

의존하는 것이 ‘우리가 기대할 수 있는 

최선(this is probably all we can hope)’24)

이라는 것이다.25) 

‘현실적 최선은 공적기구의 역할’이라

는 1937년의 견해에서 ‘현실적 최선은 자

유은행제도’라는 것으로 Hayek의 견해가 

22) ｢화폐의 탈국유화｣는 1978년에 증보판이 발간된다. 이 논문은 Hayek(1999b)에 재수록된 증보판을 참고

하였다. 인용문의 페이지는 Hayek(1999b)의 페이지를 뜻한다.
23) Hayek(1976), p.157의 주석 48, pp.199~200.
24) Hayek(1976), p.200.
25) 이 밖에 Hayek는 자유은행제도에 존재하는 문제점으로 Friedman(1959)이 지적한 정보비대칭성으로 인한 

사기의 문제, 경쟁규율 부족의 문제 등을 인정한다. 그러면서도 이들 단점이 공적기구에 의한 화폐발행 

독점의 폐해를 능가하지는 않는다고 주장한다(Hayek[1976], pp.136~137, p.191 등).



화폐금융제도에서 공적기구의 역할에 대한 견해차이는 왜 발생하는가?     17

반전한 이유는 시장이 아니라 정부의 성

격에 대한 그의 생각이 변화한 데 기인한

다. 1970년대 중반을 기준으로 이전 50년 

동안의 재량적 통화정책과 금융정책의 

역사를 지켜 본 Hayek는 그 기간 인플레

이션이 만연하였음을 지적하며 “불과 50

년 전 금융경제에 대한 지혜의 극치로 각

광을 받은 중앙은행제도는 이제 신인도

를 상실”하였고, 지난 역사는 “정부가 주

된 불안정의 원인”이었음을 증명한다고 

말한다.26) 그리고 이는 국민경제 전체의 

이익이 아니라 이익집단 정치에 좌우되

는 것이 민주주의 정부의 속성이기에 불

가피한 결과라고 진단한다.

정부는 안정추구라는 정책목표를 채

택하였을 때에도 이를 달성하지 못한다. 

일단 정부에 특정 그룹에게 이익을 줄 

수 있는 권한이 부여되면 민주주의 정부

의 속성상 정부는 다수의 지지를 얻기 

위하여 이 권한을 사용하게 된다. 일부 

지역이나 특정 그룹의 불만을 해소하기 

위하여 통화정책을 남용하고 지지를 얻

을 수 있는 특정 경제활동에 지출을 하

고자 하는 유인에서 벗어날 수가 없게 

된다(Hayek[1976], p.203). 

2차 세계대전 이후 재량적 통화정책

과 금융정책이 인플레이션의 만연을 낳

는 것을 보고 Hayek는 민주주의 정부의 

일반적 속성에 대한 주관적 확신을 갖게 

되었고 이에 기초하여 자유은행제도론

으로 그의 금융제도론을 전환하였던 것

이다.

나. Friedman

Friedman은 그의 바람직한 통화정책과 

금융정책에 대한 견해를 1959년 저작 ｢금

융안정을 위한 프로그램｣(“A Program for 

Monetary Stability”)에서 명료하게 전개한

다. 우선 그는 자유은행제도를 명시적으

로 반대하며 공적 개입이 없는 가운데 순

수한 시장기능에 의해 유지되는 화폐제

도는 불가능하다고 보았다. 그가 공적기

구 개입에 의한 독점적 화폐발행제도가 

불가피하다고 본 이유는 다음의 네 가지

이다.

 
① 상품화폐제도 유지에는 생산비용 

등 비용이 발생하고 이 비용을 절감하고

자 하는 유인은 신인도만에 의해 통용되

는 화폐의 등장을 가져온다; ② 신인도에 

의해 통용되는 화폐는 신인도의 성격상 

독점화되는 경향이 있게 된다; ③ 미래의 

지불약속인 금융거래계약에는 계약이행

의 불확실성과 사기의 가능성이 심각한 

장애요인이다; ④ 화폐가치의 불안정은 

26) Hayek(1976), p.201, p.203.
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모든 이에게 영향을 미치므로 화폐발행

에는 외부성이 존재한다(Friedman[1959], 

p.8) 

화폐생산기술의 자연독점적 성격, 유

통에 신인도의 존재를 요구하는 정보비

대칭성의 문제, 화폐제도의 외부성 등 세 

가지 이유로 인해 시장실패가 있게 되고 

이를 해소하기 위해서는 정부가 운영하

는 공적 화폐제도가 필요하다고 본 것이

다. 중앙은행에 의한 독점적 화폐공급을 

인정하지만, Friedman은 중앙은행의 통화

정책은 엄격한 규칙에 의해 규율되어야 

한다고 주장한다. 그는 이 주장의 근거로

서 ｢미국 화폐경제 역사｣(“A Monetary 

History of the United States 1867~1960”)에

서 수행한 실증연구 결과를 제시한다. 그

의 실증연구 결과는 다음의 세 가지로 요

약된다: “① 통화량 변동은 경제활동, 명

목소득, 물가 변동과 밀접한 상관관계가 

있다; ② 이 같은 상관관계는 장기적으로 

안정성을 보여 왔다; ③ 역사적으로 통화

량 변동은 경제활동 변동을 반영한 수동

적인 변동이 아니라 독립적인 변동인 경

우가 자주 있었다.”27) 그가 제시한 실증

분석 결과들은 언뜻 재량적 통화정책을 

옹호하는 시사점을 지닌 것으로 볼 수도 

있다. 통화량의 명목변수와 실물변수에 

대한 효과가 강력하다면 이를 경기안정

에 이용할 수도 있을 것이기 때문이다. 

그러나 Friedman은 규칙에 의한 통화정책

을 주장한다. 그 이유는 두 가지이다. 첫

째는 정책효과의 예측 불가능성이다. 중

앙은행이 조절할 수 있는 통화량 변동이 

물가 등 경제변수에 정확히 어떤 영향을 

미칠 것인지는 시차와 효과의 변동성 등 

두 가지 불확실성 때문에 예측이 불가능

하다는 것이다.28) Friedman이 규칙에 의

한 통화정책을 선호하는 또 하나의 이유

는 경험을 통하여 갖게 된 정부의 속성에 

대한 불신이다.

과거의 경험은 정책당국의 재량이 불

행한 결과를 가져옴을 보여준다. 정책당

국자가 바뀌고 정책의 철학이 변경되면

서 정책지표와 내용이 변하곤 하였다. 

…… 정책이 정치적․경제적 압력에 노

출되고 그때그때의 사건과 대중적 의견

에 의해 왜곡되곤 하였다. …… 과거의 

경험은 정책의 ‘신축성’을 확보하는 것보

다 정책의 불안정성과 불확실성을 제거

하는 것이 필요함을 시사한다(Friedman 

[1959], pp.85~86) 

이에 따라 Friedman은 통화정책은 ‘물

가안정’을 유일한 목표로 하여 일정 비율

로 통화량을 수동적으로 증가시키는 방

식으로 운용되어야 한다고 주장한다. 널

27) Friedman and Schwartz(1963), pp.676~677.
28) Friedman(1959), pp.87~88.
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리 알려진 이른바 ‘k-퍼센트’ 규칙의 제

안이다.29) 그러나 정부의 속성에 대한 경

각심에도 불구하고 그는 금융규제 또는 

금융정책에 있어서는 엄격한 공적 개입

을 주문한다. 이것은 그가 심리적 불안감

에 기인한 금융위기의 위험을 중시하였

기 때문이다. 그는 1930년대 이전 심리적 

패닉에 의한 금융위기 발생이 미국경제

에서 빈번하였음을 전제하면서 1933년 

예금보험제도의 도입이 이 같은 금융위

기의 소멸에 공헌하였다고 평가한다.30)

(대공황기) 은행파산의 한 결과로서 

연방예금보험제도가 도입된다. 그 주된 

목적은 예금자들이 다시는 최근과 같은 

엄청난 손실을 겪지 않도록 하는 것이었

고 은행 패닉 예방에 있었던 것은 아니

다. 그러나 중앙은행 재할인이 실패하였

던 은행 패닉 예방을 예금보험이 달성하

였다. …… 연쇄효과(chain reaction)가 예

방되었다. …… 유동성 선호의 변화로 초

래된 예금-현금비율의 변화는 여전히 나

타난다. 그러나 이제 그 변화는 상당하다 

하여도 점진적으로 발생하며 개별은행에 

대한 인출사태를 수반하지 않는다. 대규

모 인출사태로 인한 유동성 위기는 이제 

생각할 수 없는 현상이 되었다(Friedman 

[1959], pp.37~38). 

이렇게 공적 예금보험제도의 필요성을 

인정하면서, 그는 한발 더 나아가 보다 

바람직한 금융제도로서 ‘100% 준비금 은

행’, 또는 이른바 ‘최소한의 은행(Narrow 

Bank)’ 규제를 도입할 것을 제안한다. 

‘100% 준비금 은행’은 말 그대로 은행이 

예금의 전액을 국채 등 안전자산으로 구

성된 지불준비금으로 보관하는 은행제

도를 의미한다. 따라서 예금인출사태의 

위험은 원천적으로 해소되나, 그 대신 

은행의 대출 등 투자행위는 불가능해지

고 독자적인 자금중개기능은 사라진다. 

Friedman은 ‘100% 준비금 은행’은 순수히 

화폐제도의 운영에 종사하고 경제주체의 

여유자산을 투자처로 매개하는 금융의 

자금중개기능은 별도의 투자금융기관에 

의해 수행되도록 규제하는 금융제도를 

상정한다. 그의 구상에 따르면 이 투자금

융기관은 예금수취가 금지되며 주식, 채

권 등의 발행에 의해 자금을 조달하도록 

하여 현대의 ‘뮤추얼 펀드(mutual fund)’

의 자산 부채구조를 지니도록 유도된다. 

지불중개제도를 담당할 금융기관과 투자

자금의 중개제도를 담당할 금융기관을 

인위적인 규제를 통해 분리하여 패닉에 

의한 금융위기 위험을 제거하자는 것이 

Friedman 금융규제론의 핵심인 것이다. 

1959년 저작에서 체계화된 Friedman의 

통화정책과 금융정책론은 그의 학문 생애 

29) 그는 구체적으로 3~5%의 증가율을 제시한다. Friedman(1959), p.91.
30) Friedman(1959), 3장.
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내내 그 기본적인 취지는 유지되지만 

1980년대에 들어서며 세부적인 내용에는 

변화가 발생한다. Hayek와 마찬가지로 

1960~70년대의 인플레이션 기간을 지나

며 Friedman 역시 공적기구가 정치적 압

력과 이해집단의 남용에 무력하다는 점을 

다시 한번 절감한다. 그 결과 그는 통화가

치의 안정을 위해서는 ‘k-퍼센트’ 준칙으

로는 미흡하다는 생각을 하게 된다. 

나는 더 이상 통화당국에 대하여 (k-

퍼센트 규칙의 준수를: 필자 주) 설득하

거나 이를 법규화하는 것이 문제를 해결

할 것으로 믿지 않는다. 지난 10여 년간 

통화당국을 이 같은 방향으로 움직이고

자 시도한 의회의 노력은 모두 실패하였

다. 통화당국은 명목상으로만 통화목표

를 선정하였을 뿐 실제로 엄격한 통화정

책의 규칙화를 시행한 적은 없다. 심지어 

통화당국은 명목적인 통화목표를 준수하

고자 하는 노력도 하지 않았다. 이 모든 

경험은 통화정책의 준칙화를 위해서는 

제도적 변화가 필요하다는 것을 보여준

다(Friedman[1984], p.245).

이에 Friedman이 제안하는 새로운 조

치는 본원통화량을 고정된 수준에서 유

지하도록 헌법에서 규정하자는 것이다. 

그는 이제 이 같은 통화당국의 재량권을 

완전히 박탈하는 비상한 조치가 아니고

서는 정치적 이익집단에 의한 통화정책

의 왜곡이 불가피하다고 보았던 것이다. 

그러나 정부의 속성에 대한 불신이 증

가하였음에도 불구하고 Friedman은 Hayek

와는 달리 여전히 1959년에 제시한 것과 

같은 이유로 자유은행제도에 반대하며 

금융정책의 영역에서 공적기구의 역할을 

옹호하는 의견을 유지한다. 그는 1986년 

지난 30여 년의 역사가 그가 제안한 

‘100% 준비금 은행’과는 반대의 방향으

로 전개되었고 금융자유화가 새로운 흐

름인 상황을 전제로 하여 금융제도에서 

공적기구의 역할에 대하여 논의한다. 여

전히 그의 관심은 금융위기와 그에 따른 

공적기구의 역할이다. 예금보험제도 도입 

이후 금융위기가 사라졌다고 생각하였던 

Friedman은 1980년대에 발생한 ‘저축대부

조합위기(S&L Crisis)’의 사례와 컨티넨탈 

일리노이 은행(Continental Illinois Bank)의 

파산 사례를 언급하면서 이 문제를 거론

한다.

이들 사례는 부분지불준비금 은행제

도의 이른바 ‘내재적인 불안정성’이 불행

하게도 여전히 존속함을 보여준다. …… 

그러면 ‘최종대부자’의 등장이 금융발전

의 불가피한 결과인 것인가? 최근 C. 

Goodhart는 역사 사례연구를 통하여 최

종대부자의 등장은 부분지불준비금 은행

제도에서 자연스럽고 바람직한 공적 제

도로서 등장한 것으로 주장한다. …… 확

실히 금융자유화가 진행되는 이행기에는 
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특히 유동성 위기의 위험이 상승하고 따

라서 공적 최종대부자 기능의 필요성이 

더욱 요구될 수 있다. 만일 시장이 성숙

하여 자유화된 상태에서의 새로운 위험

에 대한 시장자율의 제어장치가 등장한

다면 이 공적 기능은 점진적으로 폐기될 

수 있을지도 모른다. C. Goodhart는 이를 

불가능한 경우로 판단하지만 사실의 여

부는 시장자율의 확대에 의하여 확인할 

수 있을 것이다. …… 그러나 공적 최종

대부자 역할에 대한 요구를 제거할 수 

있는 시장의 자율적 장치를 상상하는 것

은 쉽지 않다(Friedman[1986], pp.52~54). 

금융시장의 성숙이 자율적인 위험관리

의 완성을 가져와 금융위기의 예방과 자

율적 해결을 가능하게 할 수도 있겠다는 

희망을 갖고는 있으나 그 희망이 사실로 

확인될 때까지 그는 공적 개입을 수용한

다. 즉, Friedman은 금융위기의 존재를 무

시할 수 없었으며 이에 공적기구의 역할

을 인정할 수밖에 없었던 것이다. 

2. Hayek와 Friedman의
화폐금융이론 

가. Hayek의 화폐금융이론

Hayek의 화폐금융이론은 그의 경기순

환이론과 구분되지 않는다. 또 그의 경기

순환이론은 경제학자로서 남긴 그의 전

체 경제이론이기도 하다. 1925년 ｢미국의 

통화정책｣에서 이론의 맹아를 제시한 

Hayek는 1929년 ｢통화이론과 경기순환｣

(“Monetary Theory and the Trade Cycle”), 

1931년 ｢물가와 생산｣(“Prices and Produc- 

tion”)을 통하여 그의 독특한 화폐적 경기

순환이론을 제시한다.31) 20세기 초반의 

경제이론이 그렇듯이 수학모형이 아니라 

서술에 의하여 설명되고 있어 논리의 구

조를 정확히 이해하기는 어렵지만 Hayek

의 이론이 금융기관의 신용팽창을 핵심

으로 하고 있음은 분명하다. 그에게 “현

존하는 금융제도에서 연유되는 신용의 

탄력성이 경기순환의 탄생과 재발의 충

분조건”이라는 점은 “명백한 사실(fact, 

simple and indisputable as it is)”이다.32) 

Hayek의 이 같은 선언은 두 가지 의미를 

지니고 있다. 먼저 Hayek는 신용팽창은 

투자를 증가시키는 실물효과가 있다고 

31) 출간시점은 ｢통화이론과 경기순환｣이 ｢물가와 생산｣을 선행하였지만 영국 등 영어권에 알려지기는 후

자가 먼저였다. 전자는 독일어로 출간되었으며 영어 번역본은 1933년에 발간되었다. 유명한 Keynes- 
Hayek 논쟁의 대상이 되었던 것은 ｢물가와 생산｣이었다. 

32) Hayek(1929), p.187.
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본다. 그의 이론에서 통화신용 변동이 실

물효과를 갖게 되는 메커니즘은 특이하

다. 그는 신용팽창은 자본재와 소비재 산

업에 비대칭적인 효과를 미친다고 생각

한다. 자본재 산업의 투자와 생산은 진작

되는 반면 소비재 산업으로의 신용유입

은 없다고 보았다. 다음으로 Hayek는 신

용팽창은 일단 시작되면 계속 지속되어 

반드시 과잉투자로 연결된다고 생각한다. 

즉, 신용팽창은 자동조절장치가 존재하

지 않는 불안정한 메커니즘에 의하여 지

배되는 과정이다. 신용팽창으로 지속되

는 과잉투자와 경기과열은 소비재 산업

과 생산재 산업의 불균형 성장이 한계에 

도달하면서 파국을 맞이한다. 종국에는 

과잉투자 해소의 과정으로서 불황이 도

래하며 이로써 경기순환이 완성된다는 

것이다.33) 

경기순환의 재발을 초래하는 불안정한 

신용팽창의 원인은 무엇인가? Hayek는 

잠재적 원인으로서 금의 유입, 중앙은행

의 본원통화 팽창, 금융기관의 예금통화 

팽창 등 세 가지 요인을 일단 열거한다. 

이 중 Hayek는 금융기관의 예금통화 팽

창을 신용팽창의 주된 원인으로 지목한

다.34) 앞의 두 요인은 외생적 요인이므로 

특수한 경기순환에서는 사실일 수 있으

나 항상 작용하는 요인일 수는 없기 때문

이라는 이유에서이다. 현대 경기순환이

론의 개념을 사용하면 Hayek는 금의 유

입(자본유입)과 중앙은행 통화발행은 ‘충

격(shock)’일 뿐 충격의 경제적 효과를 

만들어내는 ‘확산 메커니즘(propagation 

mechanism)’이 아니라는 점을 지적한 것

이다. 신용팽창이 경기순환 일반에서 발

견되는 요소라면 이는 신용팽창이 ‘확산 

메커니즘’에 기인한다고 보아야 한다는 

논리이다.35) 

당시 경제학사의 흐름에서 Hayek가 특

히 중앙은행의 통화팽창이 신용팽창의 

주된 원인이 아니라고 배제한 것은 주목

할 가치가 있다. Hayek가 경제학 연구활

동을 개시하던 시점, 그가 속한 오스트리

아 학파의 경기순환론은 K. Wicksell을 

거쳐 L. von Mises에 의하여 주도되고 있

었다.36) 실물충격이 아니라 신용팽창을 

경기순환의 동인으로 보는 것을 핵심 특

성으로 하는 오스트리아 학파 경기순환론

에서 신용팽창을 야기하는 요인을 설명하

는 것은 이론의 완성을 위하여 항상 필요

한 과제였다. Mises(1924, 1928)의 해답은 

‘인플레이션 이데올로기’에 사로잡힌 ‘중

33) 신용팽창의 자본재와 소비재 산업 간의 비대칭적인 실물효과, 필연적인 과잉투자로의 연결 등에 대한 

Hayek의 설명은 불충분하다. 그는 Hayek(1939)에서 추가 설명을 시도하지만 이론적 결함은 동 시대부터 

현재까지 여러 학자에 의하여 지적되고 있다. 가장 유명하기로는 Kaldor(1939), Hicks(1967a) 등이 있다.  
34) Hayek(1929), p.148~149.
35) Hayek(1929), pp.143~147.
36) Hayek 이전 오스트리아 학파에 대한 보다 자세한 개관은 Zijp(1993)의 2장, 3장을 참조.
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앙은행의 통화팽창’이었다. 이 Mises의 

해답을 폐기하고 예금은행의 신용창조를 

신용팽창의 원인으로 대체하여야 하는 

원인을 설명하기 위하여 Hayek는 여러 

페이지를 할애한다. 그 설명의 기본 내용

이 첫째는 위에서 언급한 외생적 충격에 

기초한 이론의 불완전성이고, 다음으로

는 Mises가 가정한 중앙은행의 행태원리

에 동의할 수 없다는 것이다.

물론 Mises 교수가 가정하듯이 인플레

이션 이데올로기에 사로잡힌 중앙은행이 

항상 신용팽창을 시도하고 그래서 경기

상승의 동인을 제공한다고 생각할 수도 

있다. 이 가정은 많은 사례에서 사실일 

수 있다. 그러나 이 경우 신용팽창은 항

상 존재한다고 볼 수 없는 특수한 조건

에 의존하는 것이 된다. …… 우리는 이 

특별한 가정에 동의하기 전에 …… 금융

시스템 어느 한 부분의 부적절한 작동을 

가정하지 않은 상태에서 신용팽창이 발

생 가능할 수 있는지의 여부를 먼저 물

어야 한다. 내게는 예금은행의 ‘신용창

조’가 확실히 그 역할을 할 수 있는 것으

로 보인다(Hayek[1929], p.150). 

그러면 과잉투자를 야기하는 예금은행

의 과잉 신용창조는 왜 발생하는가? 

(대출기회가 존재할 때: 필자 주) 유동

성 준비금을 유지하는 전략은 이익기회

의 상실을 뜻하며 따라서 은행은 대출을 

늘리게 된다. 게다가 경기상승기 부도위

험은 하락하므로 보다 낮은 수준의 유동

성 준비금이 적당할 수도 있다. 그러나 

무엇보다도 경쟁의 압력 앞에 은행은 대

출수요 상승에 대하여 바로 금리인상으

로 대응할 수 없다. 왜냐하면 자신의 중

요고객을 다른 은행에 빼앗기는 위험을 

감수할 수는 없기 때문이다(Hayek[1929], 

pp.172~173). 

Hayek는 경쟁압력이 예금은행의 위험

관리 미흡을 야기한다고 본 것이다. 이 

논리가 상정하는 예금은행의 불합리성 

또는 금융시장 경쟁의 불합리성에 대하

여 Hayek는 추가적인 설명을 제공하지 

않는다. 결국 Hayek는 중앙은행의 부적

절한 행태원리를 가정하는 것보다는 경

쟁압력에 의하여 예금은행들이 미흡한 

위험관리 아래 신용팽창을 한다고 가정

하는 것이 더 설득력이 있다고 생각하였

다고 판단된다. 공적기구의 불합리성, 불

안정성보다는 예금은행으로 구성된 금융

시스템에 불합리성, 불안정성이 내재되

어 있다고 가정하는 것을 그는 선호한 것

이다. 

그의 경기순환이론에서 Hayek의 정책

론은 자연스레 도출된다. 신용팽창으로 

인한 경기과열이 경기순환의 원인이므로 

신용팽창을 제어한다면 경기순환은 완화

될 수 있다. Mises가 가정하였듯이 중앙
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은행이 잘못된 행동원리에 지배되는 것

이 아니므로 중앙은행의 역할을 기대할 

수 있고, 더욱이 신용팽창의 원천이 경쟁

압력에 몰린 예금은행의 군집행태에 있

으므로 공적기구에 의한 외부에서의 개

입, 즉 통화정책의 기능이 있다. 특히 요

구되는 것은 경기과열을 진정시키는 과

도한 신용팽창을 사전에 차단하는 정책

이다. 경기침체는 이미 존재하는 과잉투

자의 해소과정이므로 이를 통화정책에 

의하여 지체시켜서는 안 된다. 

그의 전기 금융제도론이 그의 금융이

론과 정합성을 보이는 것에 비례하여 후

기 Hayek의 자유은행제도론은 그의 금융

이론과 대립을 보인다. 전기 Hayek가 명

시적으로 비판한 Mises적인 공적기구론의 

수용, 반대로 그가 강조한 예금은행 금융

시스템의 내재적 불안정성론이 사상됨을 

뜻하기 때문이다. 그의 자유은행제도론이 

그의 전기 경기순환이론에 대하여 지니는 

이 같은 시사점을 Hayek 스스로 명시적으

로 인정하고 새로운 정당화를 추구한 적

은 없다. 이러한 의미에서 후기 Hayek의 

자유은행제도론으로의 전환은 그의 경제

이론 연구활동과는 단절된 가운데 일어난 

변화였다. 

나. Friedman의 화폐금융이론

Friedman의 화폐금융이론은 D. Hume이 

창시하고 고전학파 화폐이론으로 계승되

었다가 Keynes에 의하여 폐기된 ‘통화수

량이론(Quantity Theory of Money)’을 부

활한 것으로 이해되곤 한다. 이 이해는 잘

못된 것은 아니지만 Friedman과 고전학파 

이론의 차이점을 은폐할 우려가 있다는 

점은 유의되어야 한다. 고전학파에게 있

어서 ‘통화수량이론’은 실물균형은 실물

시장에 의해서 찾아지고 통화는 물가에 

대해서만 의미를 지닌다는 실물변수와 명

목변수의 이분론(dichotomy)을 뜻한다. 그

러나 Friedman에게 있어서 ‘통화수량이론’

은 ‘통화를 중심으로 한 경기순환론’, 즉 

통화를 감안하지 않은 경기순환 설명은 

불가능하다는 관점을 의미한다.37) 그리고 

이 관점이 바로 그가 전수받은 20세기 초

반의 ‘시카고 전통(Chicago tradition)’이기

도 하다.

시카고(대학)에서는 Frank Knight, 

Jacob Viner가 일시 관여하고 Henry 

Simons, Lloyd Mints가 주된 역할을 하여 

보다 미묘하고 적합한 화폐금융이론이 

교육되고 개발되었다. 이 이론은 통화수

량이론을 물가이론과 접목하여 경기순환

의 설명과 정책방안 개발에 사용될 수 

37) 실물부문이 아니라 통화금융부문을 경기순환의 동인으로 본 점에서 Friedman과 Hayek는 공통점이 있다. 
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있는 신축성과 유용성을 지닌 것이었다. 

Simons과 Mints의 저작에서 시사되기는 

하였지만 이 이론은, 내가 아는 한, 아직 

체계화된 적이 없다. 그럴 수밖에 없는 

것이 이 시카고 전통(Chicago tradition)은 

경직된 체계(rigid system)나 불변의 정통

성이 아니라 사물을 보는 관점이기 때문

이다. 그것은 화폐가 중요하다(money 

does matter)는 것을 전제한 이론적 접근 

방법－만일 통화 변동을 무시하거나 사

람들이 특정 규모의 통화를 보유하고자 

하는지를 설명하지 않는다면, 단기 경기

순환 현상에 대한 어떠한 설명도 결정적 

오류에 빠질 가능성이 높다는 관점을 뜻

한다(Friedman[1956], p.286). 

‘통화수량이론’은 경기순환이론의 핵

심 요소로서 의미가 있다는 것인데, 그 

이유를 설명하는 데 있어서 Friedman은 

먼저 그가 뜻하는 ‘통화수량이론’은 ‘통

화수요함수’ 이론임을 강조한다. 소비함

수, 투자함수 등 거시행태함수의 하나인 

통화수요함수가 경기순환 이해에서 중심

이 되어야 하는 이유는 세 가지 통계적 

성격에 있다. 즉, 앞의 제도론 소개에서 

언급하였듯이 통화수요는 물가, 소득, 금

리에 의하여 설명되며; 이 관계는 역사적

으로 소비함수 등 어느 함수에 비해서도 

높은 통계적 안정성을 보여주며; 통화공

급의 결정요인은 통화수요함수에 영향을 

미치지 않는다는 성격을 지니고 있기 때

문이다. 이 통계적 성격에 의하여 통화공

급 충격이 경기순환의 동인이라고 생각

된다면 그에 따른 경기순환상의 물가와 

소득 변동은 통화수요함수를 통하여 설

명하는 것이 최선이라는 결론이 얻어지

는 것이다. 

통화수량이론에 근거한 Friedman의 경

기순환이론에서 남는 과제는 과연 통화

공급 충격이 물가와 소득 변동의 가장 중

요한 원인인지를 밝히는 것이고, 다음으

로는 통화공급 충격이 있을 때 통화수요

와의 균형 회복을 위하여 물가, 소득, 금

리 등 제반 변수들이 각기 어떻게 변동하

는지를 밝히는 것이 된다. Friedman은 이 

문제에 답하기 위하여 실증연구에 의존

한다. 그리고 A. Schwartz와 공동 수행한 

기념비적인 미국 경기순환 역사 연구를 

통하여 금리변동의 역할은 미미하며, 단

기적으로는 물가와 소득이 같이 변동하

고, 장기적으로는 점차 물가가 통화공급 

충격을 모두 흡수한다는 결론을 내린

다.38) 단기적인 화폐중립성을 부정함으

로써 그의 통화수량이론은 고전파적인 

통화수량이론과 분명히 구별되게 되는데, 

동시에 그로 인하여 단기적인 물가와 소

득의 상대적인 변동분이 구체적으로 어

느 정도인지 또는 ‘단기’가 어느 정도의 

38) Friedman and Schwartz(1963).
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기간을 의미하는 것인지에 대하여 정확

한 답을 제시할 것을 요구받게 된다. 여

기에서 Friedman은 유명한 ‘필립스 곡선

(Philips curve)’의 이동 개념을 제시한

다.39) 물가상승률과 소득(실업률)은 단기

적으로 부의 상관관계가 존재하는 것이 

분명하고 동시에 궁극적으로는 이 부의 

상관관계가 사라지고 물가상승률과 관계

없이 소득은 자연실업률 상태로 복귀하

는 것도 분명하지만, 단기적인 상관관계

의 크기와 지속기간은 예측이 불가능하

다는 것이다.  

통화수요함수의 안정성과 필립스 곡선

의 불안정성으로 구성되는 Friedman의 화

폐금융이론에서 그의 통화정책론은 손쉽

게 도출된다. 경기순환의 주된 동인이 통

화공급 충격이고 통화공급 충격의 물가 

및 소득에 대한 단기적인 효과는 예측이 

불가능하므로 경기안정을 위한 최선은 

통화정책의 안정적 운용이 된다. 그러나 

Friedman의 금융규제론 또는 금융정책론

은 그의 화폐금융론 어디에서도 그 근거

가 발견되지 않는다. 그가 심리적 패닉

이 금융위기 발생의 중요 원인이라고 생

각하였다는 점은 ｢미국 화폐경제 역사｣

의 금융위기 사례에 대한 서술에서 분명

히 드러난다.40) 이 같은 확신이 그의 

‘100% 준비금 은행론’으로 연결되었을 

것이라는 점 역시 쉽게 추론된다. 그러나 

Friedman은 그 이론화 작업은 수행하지 

않는다. 이 분야에서의 이론 연구 공백은 

심리적 패닉에 의한 금융위기의 인정이 

그의 ‘통화수량이론’과 배치된다는 점에

서 특히 주목되어야 한다. Friedman이 주

장하는 ‘통화수요함수의 안정성’이 통화

의 소득 ‘유통속도(income velocity of 

money)’의 안정성을 요구한다는 점은 통

화수량이론의 역사만큼이나 잘 알려져 

있는 사안이다. 또 유동성 선호의 불안정

성이 존재하면 이는 유통속도의 불안정성

요인이 된다는 점 역시 잘 알려져 있다. J. 

Keynes가 통화수량이론을 그의 ｢일반이론

｣(“The General Theory of Employment, 

Interest and Money”)에서 폐기한 이유가 

‘유동성 함정(liquidity trap)’으로 대표되

는 유동성 선호의 불안정성 때문이기도 

하였다.41) Friedman은 누구보다도 이를 잘 

알고 있었다. 그의 ‘통화수량이론’은 1950

39) Friedman(1968, 1976).
40) 몇 가지 예를 들면 Friedman and Schwartz(1963)의 pp.165~166, pp.309~311, pp.356~357 참조. 첫 번째는 

Friedman이 미국의 1907년 금융위기를 설명하며 패닉으로 “건전하나 일시적 유동성 부족(sound but not 
immediately liquid)”으로 금융기관 파산이 초래될 수 있음을 이야기하는 사례이다. 두 번째 사례는 1930
년 ‘미국 은행(Bank of United States)’의 파산이 단순히 그 은행의 이름으로 인해 미국 전체 금융시스템

의 대내외 신인도 하락을 초래하였다는 설명이다. 세 번째에서는 영국의 사례를 들며 금융기관들이 패

닉에 대응하여 국채 등 우량채권을 매각할 때 우량채권 가격이 속락하며 건전자산보유 금융기관도 부

실화될 수 있음을 설명한다. 모두 금융위기의 발생을 금융시장의 불완전성, 합리성 부족에서 찾고 있는 

설명이다.



화폐금융제도에서 공적기구의 역할에 대한 견해차이는 왜 발생하는가?     27

년대 거시경제학계를 풍미하던 Keynes 

경제학에 대한 반론으로서 제기된 것이

기 때문이다.42) 그러므로 그 스스로 유통

속도의 안정성을 설명하는 것은 가장 중

요한 과제이기도 하였다. 이에 Friedman

은 ｢미국 화폐경제 역사｣의 결론부에 해

당하는 12장의 전체를 대공황 기간과 그 

직후 및 2차 대전 직후 기간의 두 기간에 

유통속도가 불안정한 움직임을 보인 이

유를 설명하는 데 사용한다. 그는 금리 

변동, 기타 제도적 변화 등에 의하여 2차 

대전 직후의 유통속도 변이를 설명한다. 

그러나 대공황 기간의 설명에 이르러서

는 결국 유동성 선호의 불안정성에 의존

할 수밖에 없음을 이야기한다.

(1929년 이후의) 경기위축은 경기불안

정성, 불황의 위험, 실업의 반복에 대한 

과장된 두려움을 심었다. 이 관점에서 볼 

때 그 결과는 통화수요의 급등과 그로 

인한 1929년과 1932년 사이 유통속도의 

급락이었다. 유통속도는 경기하강기에 

하락하는 경향이 있다. 통화수요는 경상

소득이 아니라 항상소득에 반응한다고 

판단되기 때문이다. 그러나 실제 하락은 

이를 상회하는 수준이었다(Friedman and 

Schwartz[1963], p.673). 

이처럼 ‘통화수량이론’과의 잠재적 긴

장관계에도 불구하고 Friedman에게 있어 

심리적인 유동성 선호의 변동 현상은 부

정할 수 없는 사실로 각인되어 있었다.43) 

이런 의미에서 Friedman의 금융정책론은 

그의 화폐금융이론과는 단절된 가운데 

형성된 것이었다.

3. 해  석 

이상의 검토는 다음의 세 가지 사실을 

보여준다. 

(1) 전기 Hayek와 Friedman은 화폐금

융제도에서 공적 개입의 역할을 인정하

는 측면이 있었다. Hayek는 경기과열 방

지를 위한 적극적 통화정책을 주문하였

고 Friedman은 규제에 의하여 지불중개기

관과 자금중개기관을 구분할 것을 요구

하였다. 

(2) 인플레이션과 금융자유화라는 역

사의 진전을 지켜보며 Hayek는 모든 공

41) Keynes(1935), pp.207~208, pp.298~299.
42) 그가 특별히 소비함수를 언급하며 통화수요함수가 소비함수에 비하여 안정적이라고 주장한 이유도 여

기에 있다.
43) 유동성 선호 변동, 특히 급변과 그로 인한 금융위기 존재의 인정이 통화수요함수 안정성 주장에 위협이 

될 수 있음에도 Friedman이 두 주장을 이론적으로 조화시키려는 노력을 하지 않은 이유는 알 수 없다. 
다음과 같은 추측은 가능하다. 앞의 제도론 설명에서 보았듯이 Friedman은 1933년 예금보험제도의 도입

으로 과거와 같은 유동성 선호 급변과 금융위기의 위험은 사라졌다고 보았다. 그러므로 그는 이제 더 이

상 통화수요함수 안정성에 대한 위협은 없다고 생각하였는지도 모르겠다. 
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적 화폐금융제도의 역할을 부정하는 자

유은행제도론으로 입장을 전환한다. 

Friedman은 준칙에 입각한 통화정책 운용

의 주장은 더욱 강화하였지만 자유은행 

제도에 반대하고 공적 최종대부자의 필

요성을 인정하는 등 금융정책에서 공적기

구의 역할을 인정하는 입장을 고수한다.

(3) Hayek의 입장전환은 그의 이전 이

론내용과는 일관성이 결여된 전환이었다. 

Friedman이 고수한 금융안정을 위한 공적 

제도 필요성 주장도 그의 이론에 의하여 

뒷받침될 수 있는 것은 아니었다. 이러한 

의미에서 두 학자 모두에게 금융이론과 

금융제도론 사이에 단절이 존재한다.   

이제 논문의 서두에서 열거한 세 가지 

가설 중 이상의 사실들에 대해 설명력이 

가장 높은 가설이 무엇인지를 검토한다.  

가. 정치철학 가설 검토

Hayek와 Friedman은 모두 학문생애에 

걸쳐 불변의 고전적 자유주의 정치철학 

소유자라는 점에서 차이가 없었다. 두 사

람의 자유주의 정치철학은 저작활동과 

활발한 참여활동을 통하여 잘 드러난다. 

Hayek의 ꡔ예종으로의 길ꡕ(The Road to 

Serfdom), ꡔ자유의 헌법ꡕ(The Constitution 

of Liberty), Friedman의 ꡔ자본주의와 자유ꡕ

(Capitalism and Freedom), ꡔ선택의 자유ꡕ

(Free to Choose) 등의 저서는 이들이 공

통된 고전적 자유주의 정치철학을 공유

하였다는 점을 명확하게 보여준다. 또 

Hayek와 Friedman은 같이 자유주의 철학

을 공유하는 명망가들의 모임인 ‘몽 펠레

린 모임(Mont Pelerin Society)’의 창립과 

지속에서 중심 역할을 담당하였다. Hayek

는 1944년 ꡔ예종으로의 길ꡕ 출간 이후 수

년간 대중연설과 미디어 출연활동이 활

발하였으며, Friedman은 1966년에서 1984

년까지 ꡔ뉴스위크ꡕ(Newsweek)의 고정 칼

럼니스트로서 대중과의 접촉을 활발히 

유지하였다. 그 결과 정치철학자로서 두 

사람에 대한 평가는 1980년대 영미에서 

주도적 정치세력으로 부상한 이른바 ‘신

보수주의(Neo-conservative)’의 상징이라는 

데에 이의가 없다. 한 미국의 보수주의 

정치잡지의 설문조사 결과는 이를 잘 보

여준다.44)

그러므로 정치철학 가설은 위의 세 가

44) 그 자신 영국시민이기도 하였던 Hayek의 정치사상가로서의 대중적 영향력은 미국보다 영국에서 더 컸

다. 대처리즘(Thatcherism)의 정신적 지주가 Hayek였으며 다음의 일화는 이를 잘 보여준다. “한 당원이 

극좌나 극우가 아닌 중도 실용주의가 영국 보수당이 가야 할 길임을 주장하는 보고서를 발표하였다. 발
표가 끝나기도 전에 새로운 당수(대처: 필자 주)가 가방에서 책을 한 권 꺼내며 실용주의자의 말을 가로 

막았다. ‘이것이 우리가 믿는 것이다’, 그녀는 단호하게 선언하며 Hayek의 ‘자유의 헌법’을 탕 소리와 함

께 책상에 내려놓았다”(Gamble[1996], p.151). 20세기 후반 영국 정치의 보수화에서 Hayek 사상이 중요한 

역할을 하였다는 주장을 자세히 설명하고 있는 것으로는 Cockett(1994)이 있다. 
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1988년도 조사 1998년도 조사

랜드(Rand)
제퍼슨(Jefferson)

프리드만(Friedman)
미제스(Mises)

하이에크(Hayek)
로쓰바드(Rothbard)
골드워터(Goldwater)

4.02
3.10
2.95
3.65
3.02
3.93
2.49

3.51
3.51
3.08
2.76
2.74
2.72
2.39

<표 1>  미국 역사상 가장 영향력이 큰 자유주의 사상가: 설문조사 결과

  주: ꡔ자유ꡕ(Liberty) 잡지가 실시한 설문조사(일명 ‘Liberty Poll’)의 결과로서 영향력을 크기에 따라 1에서 5
까지 배점하도록 한 것임.

자료: Liberty, February 1999. (Ebenstein[2001], p.276에서 재인용)

지 사실을 설명하는 데 부적합하다. Hayek

와 Friedman의 견해 차이는 물론 전기 

Hayek와 후기 Hayek의 생각변화도 정치

철학의 차이와 변화로는 설명될 수 없

다.45)  

나. 방법론 가설 검토

Friedman이 스스로 옹호한 경제학 연

구방법론이 Popper식 과학주의였음은 분

명하다. 그가 ｢실증 경제학의 방법론｣

(“The Methodology of Positive Economics”)

에서 전개하는 ‘연역적 방법을 통한 이론 

건설, 이론으로부터 기각 가능한 가설의 

도출, 자료에 의한 가설 검증’의 연구방

법론은 Popper의 비판적 합리주의 과학

론과 동일하다.46) 반면 Hayek가 신봉한 

연구방법론이 Popper식 과학주의였는지

45) Hayek와 Friedman이 동일한 정치철학을 소유하고 몽 펠레린 모임에서 공동의 정치철학 실현을 위하여 

힘을 모았지만, 화폐금융이론과 제도론에서의 견해 차이는 서로의 심기를 불편하게 하였던 것으로 보인

다. Hayek는 인터뷰에서 Friedman을 다음과 같이 평한다. “…… 밀턴(M. Friedman을 의미: 필자 주)과 나

는 통화정책을 제외한 나머지에서 모두 동의한다. …… 나는 종종 공개적으로 Keynes의 논설을 좀더 비

판하지 않은 것을 후회한다고 말해 왔는데, 밀턴의 ‘실증경제학 연구(Essays in Positive Economics)’를 비

판하지 않은 것에 대해서도 똑같은 말을 할 수 있다”(Hayek[1994], pp.144~145). Friedman도 인터뷰에서 

Hayek에 대해 이에 못지않은 평을 하고 있다: “나는 Hayek를 매우 존경한다. 그러나 그의 경제학은 아

니다. 그의 ꡔ물가와 생산ꡕ(Prices and Production)은 오류투성이이며, 그의 자본이론은 독해 불가능이다. 
반면, 그의 정치적 저작은 훌륭하다. …… 나는 그가 ꡔ예종으로의 길ꡕ(The Road to Serfdom)에서 비로소 

그의 자질에 맞는 전문영역을 찾았다고 생각한다”(Ebenstein[2001], p.81).
46) Friedman은 막상 1953년도에 발표된 이 논문에서는 전혀 Popper를 언급하지 않고 자신의 논리를 전개한

다(Friedman[1953]). 그러나 2000년 Ebenstein과의 인터뷰에서 그가 주장한 방법론이 ‘철저히 Popper식
(strictly Popperian)’ 방법론임을 확인해 준다(Ebenstein[2001], p.272).
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에 대해서는 논란이 많다. 초기 Hayek가 

Mises의 순수연역주의 방법론을 전수하

였음은 명백하다.47) 그가 ꡔ통화이론과 

경기순환ꡕ 서두에서 제시하는 방법론은 

Mises의 방법론과 동일하고, ｢과학주의와 

사회과학｣(“Scientism and the Study of 

Society”)에서는 사회과학의 방법론이 자

연과학 방법론과 같을 수 없으며, 사회

현상의 복잡성(complexity)을 강조하며 

사회과학의 예측은 ‘경향성 예측(pattern 

prediction)’에 한정됨을 설명한다.48) 이 

같은 방법론이 Popper식 과학주의와 대

치된다는 것은 Popper가 그의 저작 ꡔ역사

주의의 빈곤ꡕ(The Poverty of Historicism)

에서 Hayek 논문을 비판적으로 다루고 

있는 것으로도 증명된다.49) Hayek 자신

은 1937년 ｢경제학과 지식｣(“Economics 

and Knowledge”) 논문을 계기로 그가 

Mises의 순수 연역주의와 결별하고 실증

연구를 좀더 중시하는 방법론으로 입장

을 전환하였다고 말한다.50) 그러나 과연 

그가 어느 정도 Popper식 과학주의를 정

당한 방법론으로 인정한 것인지에 대해

서는 평자에 따라 의견이 갈린다.51) 

Hayek와 Friedman이 스스로 정당한 사

회과학 방법론을 무엇이라고 주장하였는

가 하는 문제와는 별도로, 두 사람의 연

구 저작을 살펴볼 때 Friedman의 경우 실

증주의가 돋보이는 반면 Hayek에게서는 

실증연구의 흔적도 찾기 어려운 것이 사

실이다. 그러나 이 논문의 초점인 두 사

람의 화폐금융이론과 제도론을 자세히 

검토할 때 Hayek는 물론 Friedman도 과연 

Popper식 과학주의를 엄격히 준수하였는

지는 의문이다. 두 사람 모두 자신의 화

폐금융론이 의미하는 가설과 관련한 실

증증거에 대하여 Popper식 과학주의와 

어긋나는 태도를 취하고 있기 때문이다. 

47) Mises는 인간행동을 대상으로 하는 학문에는 ‘순수이론(praxeology)’과 ‘역사(history)’가 있다고 말하고 

전자의 경우 공리에서 출발하여 순수한 연역주의 방법론에 의해 건설된다고 주장한다. 그는 경험주의 

방법론을 극단적으로 배척하여 ‘순수이론(Praxeology)’은 경험이 아니라 인간 내부의 직관에 의할 때 ‘자
명한(self-evident) 공리’를 기초로 해서 사유에 의해 건설될 뿐이고, 경험적 사실(fact)에 의해 검증(refute)
될 수 있는 대상이 아니라고 주장한다. 그러므로 그는 자연과학의 방법론을 사회과학에 적용하는 것을 

반대한다. Mises의 방법론은 Mises(1949)의 2장에 설명되어 있다.
48) Hayek(1955).
49) Hayek와 Popper는 개인적 친분이 두터운 사이였다(Ebenstein[2001], 20장 참조). 그러나 Popper가 ꡔ역사주

의의 빈곤ꡕ에서 비과학적 역사주의 방법론의 특성으로 열거하는 ‘사회현상 복잡성의 강조’, ‘경향성 예

측’ 등은 Hayek 방법론에서 그대로 발견되는 특성이다(Popper[1957], 1장 참조). Popper가 ꡔ역사주의의 

빈곤ꡕ에서 Hayek 논문을 직접 거론하는 대목은 여러 곳인데, 예컨대 Popper(1957), pp.126~128 참조.
50) Hayek(1994), p.72.
51) Hayek와 교분을 나누기도 한 T. Hutchison은 후기 Hayek는 기본적으로 Popper식 과학주의를 수용한 것으

로 보지만, Friedman은 입장이 변하기는 하였으나 ‘완전히 변한 것이 아니며(didn't come all the way)’ 
Mises의 연역주의 접근법을 끝까지 버리지 못하였다고 비판한다(Hutchison[1981], pp.213~214; Ebenstein 
[2001], pp.272~274).
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Hayek의 화폐적 경기순환론이 제시하는 

핵심 가설은 ‘신용팽창은 단기의 경기상

승을 거쳐 경기침체를 초래한다’는 것이

다. Friedman의 통화수량이론이 제시하

는 핵심 가설은 ‘통화의 공급충격은 단

기적으로는 실질소득효과가 있으나 장기

적으로는 물가에만 영향을 미친다’는 것

이다. 두 가설이 Popper가 공격하는 비과

학적인 ‘역사 예언(historical prophecy)’으

로 전락하지 않고 ‘과학 예측(scientific 

prediction)’의 지위를 유지하려면 ‘단기’

를 구성하는 요건의 구체적인 정의가 요

구된다.52) 그러나 두 사람은 이와 반대되

는 태도를 취한다. 2차 세계대전 후 20여 

년은 인플레이션이 배태된 기간이기도 

하지만 선진국 경기가 유례 없는 장기호

황을 누린 기간이기도 하다. 이 사실에 

대하여 Hayek는 다음과 같이 반응한다.

인플레이션을 가속화함으로써 원칙적

으로 경기팽창을 무한히(no definite time 

limit) 이어갈 수 있다는 것을 나는 항상 

알고는 있었다. 그러나 금본위제와 같은 

내재된 제어장치의 존재를 당연시하였고 

그래서 전후 경제의 전개를 잘못 진단하

였다. …… 인플레이션을 동반한 경기상

승이 20여 년 동안 지속될 수 있다는 것

은 예상하지 않았다. …… 물론 내가 예

상한 것보다 훨씬 오래 지속되었지만, 종

말은 결국 마찬가지였다(Hayek[1994], 

p.145) 

예측의 조건을 구체화하지 않고 “인플

레이션은 궁극적으로 불황을 초래한다”

는 막연한 예언은 Hayek 저작의 도처에

서 발견되는 태도인데, 이로 인하여 그는 

그의 핵심 가설의 Popper적인 의미에서

의 과학적 지위를 위태롭게 하고 있다. 

Popper의 관점에서 본다면 유사한 오

류는 Friedman도 범하고 있다. 1980년대 

후반 지난 수십 년간 축적된 통화공급 충

격과 물가, 소득 사이의 관계에 대한 실

증연구를 정리하면서 Friedman은 다음과 

같이 이야기한다.

단기에 있어서 통화증가와 명목소득

의 관계를 쉽게 판별하는 것은 어렵다. 

그 관계가 단기보다는 장기에 보다 밀접

하기 때문이기도 하지만 보다 중요하게

는 통화증가가 소득에 영향을 미치는 데

에는 시차가 있고 그 시차는 가변적이기 

때문이다. …… 길게는 3년에서 10년까

지 지속될 수도 있는 단기에 있어 통화

변동은 주로 소득에 영향을 준다. 그러나 

수십 년이 지나면(over decades) 이미 언

급하였듯이 통화증가율은 주로 물가에 

영향을 미친다(Friedman[1987], p.376).

52) Popper(1957), pp.118~119.
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이처럼 두 학자가 Popper의 비판적 합

리주의에 기초한 방법론에 충실하지 않

았다는 것은 방법론 가설이 기각될 수 없

음을 의미한다. Hayek의 화폐금융제도론

이 전기와 후기에 달라진 점, Hayek와 

Friedman의 제도론이 상이한 것이 두 사

람이 과학적 방법론을 따르지 않았기에 

그러하다는 주장이 유지될 수 있다. 그러

나 방법론 가설은 ‘설명’으로서는 부족하

다. 위의 (1)~(3)에서 열거한 세 가지 사

실을 Hayek와 Friedman이 진정한 과학적 

방법을 추구하지 않아서 결과된 것으로 

치부할 수 있을 뿐 이를 설명하지는 못한

다. 실제 과학사에 적용할 때 상당수의 

과학활동이 비과학으로 판명되고 그 결

과 설명하여야 할 대상을 대부분 제외해 

버리는 결과의 발생은 이미 잘 알려져 있

는 Popper식 과학주의의 치명적 문제점

인데,53) 이 문제점이 Hayek와 Friedman의 

금융제도론 해석에서도 다시 등장하는 

것이다. 

다. 패러다임 가설 검토

패러다임 개념에 기반을 둔 T. Kuhn의 

과학론에 의할 때, 과학은 과학자 ‘집단

(community)’의 존재를 전제로 한다.54) 

어느 과학자 집단이 공유하는 것으로 관

찰되는 문제의식, 방법론, 형이상학 등이 

이 집단의 ‘패러다임’이며, 이 패러다임

은 이 집단이 연구의 ‘표준예(exemplar)’

로 존중하는 연구 사례에 의하여 전수되

고 드러난다. 그러므로 과학적 지식을 이

해하려면 먼저 ‘그 지식을 생산하고 사용

하는 그룹의 특성을 알아야 한다.’55) 만

일 두 선택 가능한 이론이 공존한다고 할 

때 특정 과학자 집단이 어느 이론을 선호

하는 이유를 이해하고자 한다면, 그 이론

이 ‘그 집단이 공유하는 경험과 상호작

용’하는 방식을 이해하여야 한다.56) 특정 

과학자 집단은 공유의 경험, 가치체계 등

에 의하여 과학이 해결하여야 하는 핵심 

문제가 무엇이라는 데 일단 동의하게 된

다. 어떤 공리, 방법론, 가설을 포함하는 

53) Popper식 과학주의를 과학사 발전에 적용할 때 그가 주장하는 과학적 방법론에 어긋나는 학문활동은 비

과학으로 치부되어 설명대상에서 아예 제외되는 현상이 발생한다. 실제 학문세계에서는 비과학으로 분

류되어야 할 학문행위가 다수 실재하는데, 그의 방법론 가설은 이를 설명하는 것이 아니라 단순히 무시

해버리는 결과를 낳는다. 설명되지 않는 부분을 제거함으로써 설명력을 높이자는 이 같은 특성의 문제

점이 Popper의 과학철학이 점차 영향력을 상실한 주된 이유라고 할 수 있다. 그의 과학철학은 ‘과학은 

이러하여야 한다’는 규범으로서는 의의가 분명하지만 과학의 실제 역사를 설명하는 데는 한계가 있다.
54) Kuhn의 ꡔ과학혁명의 구조ꡕ(The Structure of Scientific Revolutions)는 원래 1962년에 출간되었고 1970년에 

개정본이 출간되었다. Kuhn은 개정본에 상당한 분량의 ‘후기(postscript)’를 첨부하여 원본 출간 이후 제

기된 여러 가지 비판에 대답하고 패러다임 개념의 정치화를 시도한다. 패러다임 정의에 있어서 과학자 

집단(community)을 전제하는 것이 중요하다는 점은 이 ‘후기’에서 강조된다.
55) Kuhn(1970), p.210.
56) Kuhn(1970), p.200.
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연구 사례가 이 핵심 문제를 해결하는 데 

성공한 것으로 판단될 경우 이 연구 사례

는 패러다임으로 진화된다. Kuhn의 과학

론을 염두에 둘 때, Hayek와 Friedman의 

이론, 특히 위에 열거한 (1)~(3)의 사실들

은 두 사람이 속한 경제학자 집단의 패러

다임 차이에 기인한 것으로 설명하는 것

이 가장 설득력이 높다고 생각된다. 즉, 

그들이 속한 ‘경제학자 집단’의 ‘공유 경

험’, 그에 기초하여 설정된 ‘핵심 문제의

식’의 차이가 두 사람의 화폐금융이론 및 

제도론을 지배하였다고 생각된다. 

Hayek 집단(오스트리아 학파)의 

공유 경험, 핵심 문제의식

Hayek가 속한 경제학자 집단은 ‘오스

트리아 학파’이다. 오스트리아 학파의 계

보는 19세기 말의 경제학자 C. Menger와 

K. Wicksell로부터 시작되며, Hayek의 연

구활동과 직접적인 연계성을 지니고 있

는 구성원으로는 그의 스승이었던 F. 

Wiser, 선배였던 L. Mises 등이 있다. 19

세기 말 전개된 경제현상 중 Wicksell 등

이 주목한 ‘공유 경험’은 부분예금은행제

도에 기초를 둔 새로운 금융제도의 등장

과 경기순환의 진폭 증가였다. 이로부터 

화폐신용과 경기순환은 불가분의 관계가 

있다는 오스트리아 학파의 ‘공유 경험’이 

배태된다. Mises와 Hayek에 이르면 1차 

세계대전 후 독일, 오스트리아가 경제시

스템의 파탄으로 이어진 초인플레이션을 

겪음에 따라 ‘인플레이션 → 경기불황’ 

패턴은 부정할 수 없는 확고한 사실이며 

인플레이션은 가장 극심한 부정적 후생

효과를 초래하는 경제현상인 것으로 강

화된다. 더욱이 초인플레이션으로 야기

된 경제파탄이 자유주의 몰락과 전체주

의 등장이라는 정치질서 변혁으로 연결

되는 것을 목도하며 이들의 공유 경험은 

‘인플레이션 → 경기불황, 전체주의’라는 

것으로 확대된다. Hayek는 ꡔ자유의 헌법ꡕ

에서 이렇게 말한다.

다음의 두 가지는 아무리 강조해도 지

나치지 않다. 첫째, 인플레이션을 막지 

않는다면 국가통제가 점차 확대되는 것

을 막을 수 없다. 둘째, 지속적인 물가상

승은, 그것이 어떤 것이든, 위험하다. 왜

냐하면 일단 인플레이션으로 경기상승을 

시작하면 남는 선택은 인플레이션을 가

속화하거나 아니면 경기침체/불황을 감

수하는 것의 두 가지밖에 없기 때문이다 

(Hayek[1960], p.338).

Hayek에게 있어 인플레이션은 경제적 

후생 감소를 넘어서 “자유사회가 생존하

기 위해서는” 반드시 퇴치하여야 하는 

병폐이다.57) 이에 경기안정과 전체주의 

방지를 위하여 인플레이션의 메커니즘을 

설명하고 이를 제거하는 것이 Mises와 

Hayek의 ‘핵심 문제’로 등장한다.58) Mises
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는 ‘금융시스템에 대한 정부개입의 결과’

로 이 문제를 푼다. 화폐발행의 정부 독

점, 최종대부자 기능 등 정부개입이 신용

팽창과 인플레이션의 반복 발생의 원인

이라는 것이다. Mises는 정부개입의 완전

한 배제를 주장하며 시장의 자율작동이 

문제를 해결할 것으로 전망한다. Mises가 

패닉에 의한 금융시스템 마비와 같은 시

장실패 가능성을 부정하는 것은 아니다. 

그러나 그는 ‘공유 경험’에 의존하여 그

의 해법을 변호한다.

자유은행제도의 가능성은 거의 제안

된 적이 없다. …… 가끔 이를 옹호한 이

들이 역사에 등장한 적이 없는 것은 아

니나, 그들의 목소리는 은행의 예금자들

을 보호하는 것이 바람직하다는 의견에 

압도되고는 하였다. …… 완전한 자유은

행제도 아래서 은행들의 기능 마비

(breakdown of the banks)가 야기할 수 있

는 부정적 결과가 아무리 심하다 해도, 

그것이 세 제국(오스트리아-헝가리, 독일, 

러시아: 필자 주)이 추구한 전쟁과 전후 

통화금융정책으로 야기된 바 있는 어려

움에 비할 수 없다는 점은 누구도 부정할 

수 없을 것이다(Mises[1928], pp.145~146).

어떤 비용을 지불하더라도 인플레이션

을 제거하는 것이 최선이라는 점은 그에

게 자명한 공리였던 것이다. 

앞에서 보았듯이 1930년대의 Hayek는 

1차 대전을 전후하여 중부 유럽국가에서 

발생한 화폐 및 금융불안정성 문제를 예

금은행을 중심으로 한 금융시스템의 내

재적 불안정성에 기인한 것으로 설명하

고자 시도하였다. 그러던 중 그는 2차 세

계대전 후 모든 유럽국가에서 케인지안 

거시정책이 정부행태를 지배하는 가운데 

인플레이션이 등장하고, 다른 한편으로

는 정부의 전반적인 시장규제와 직접적

인 경제행위가 확대되는 현상을 목격한

다. 그러자 아직 금융시장에 있어 정부의 

개입 필요성을 완전히 부정하지는 않는 

가운데, 1930년대 후반 이후 Hayek의 연

구프로그램은 전체주의 확산 방지를 위

한 개혁 촉구와 자유주의 사상 전파에 초

점이 두어진다. 1944년 ꡔ예종으로의 길ꡕ

과 이후 1960년 ꡔ자유의 법제ꡕ로 이어지

는 정치철학 저작이 그 결과인데, 1차 세

계대전 직후 오스트리아에서의 국유화 

57) Hayek(1978a), p.1.
58) ‘공유 경험’과 그들의 연구프로그램 관계에 대한 분명한 서술의 한 예는 Hayek(1975a)에서 찾을 수 있다. 

“오스트리아와 독일의 초인플레이션 경험이 우리(그와 Mises 등: 필자 주)로 하여금 통화량 변동과 실업

의 관계에 주의를 갖도록 만들었다. 특히 그 경험은 인플레이션으로 얻어진 고용은 인플레이션이 안정

되는 순간 사라지며 ‘안정화 위기’, 즉 보다 많은 실업을 초래한다는 것을 알려주었다. 이 관계에 대한 

직관이 있었기에 나와 동료들은 Keynes와 그의 추종자들이 주장한 실업정책에 처음부터 반대하였다” 
(Hayek[1975a], p.4). 
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진전이 2차 대전 후 영국에서 다시 반복

됨을 언급하며 ꡔ예종으로의 길ꡕ 저술의 

동기가 “똑같은 사상 진화가 전개되는 

것을 두 번 겪은 결과”임을 밝힌다.59) 그

러나 결국 1970년대 들어 “사실상 모든 

정부가 화폐발행 독점권을 이용하여 일

반 경제주체를 속이고 약탈”60)하며 최악

의 경제현상인 인플레이션을 조장하는 

현실이 지속되고 있음에 즈음하여 Hayek

는 Mises의 정부관과 ‘자유은행제도론’을 

수용하게 된다. 반드시 퇴치되어야 하는 

인플레이션을 정부가 조장한다면 이는 

통화독점기능이 공적기구의 영역 아래 

두어질 수 없음을 의미하는 것이었던 것

이다.61) 즉, Hayek의 제도론이 전기에서 

후기로 오며 변이된 현상은 그가 속한 집

단과 그 집단의 패러다임을 전제로 할 때 

가장 잘 설명된다.

Friedman 집단(초기 시카고 학

파)의 공유 경험, 핵심 문제의식

Friedman이 속한 집단은 시카고 대학 

시절 그의 스승이었던 H. Simons, L. 

Mints, F. Knight, J. Viner 등이다. 이들이 

Friedman의 화폐금융이론과 제도론에 미

친 영향은 명백하다. Friedman 스스로 화

폐수량이론으로 대표되는 그의 화폐금융

이론과 ‘k-퍼센트 규칙’, ‘100% 준비금 은

행’으로 요약되는 제도론이 이들의 견해

를 수용한 것임을 분명히 밝히고 있다.62) 

또 실제로 Simons 등의 저작을 일람하면 

‘k-퍼센트 규칙’과 ‘100% 준비금 은행’이 

Friedman 이전 이들의 주장이었음이 쉽게 

확인된다.63) 자유방임주의(Laissez-faire)를 

신봉하였던 시카고 대학의 경제학자들이 

통화당국의 재량을 배제하는 ‘k-퍼센트 

규칙’을 주장하였다는 것은 당연해 보이

나, ‘100% 준비금 은행’이라는 강력한 은

행규제를 요구하였다는 것은 이들의 ‘공

유 경험’과 그로 인한 ‘핵심 문제의식’을 

59) Hayek(1944), p.1.
60) Hayek(1975b), p.224.
61) 다음의 구절도 어떤 비용을 치르더라도 인플레이션을 막아야 한다는 Hayek의 생각을 보여주는 또 다른 

예이다. “실업은 인플레이션을 막기 위하여 치러야 하는 비용이다. 이 목적을 위해서라면 나는 어떤 규

모의 실업도 감수할 태세가 되어 있다”(Ebenstein[2001], p.280에서 인용).
62) 화폐수량이론과 관련하여 Friedman이 스승들의 영향을 언급하는 것은 본문 pp.23~24의 인용문 참조. 

‘100% 준비금 은행’과 관련한 언급은 다음을 참조. “H. Simons와 L. Mints의 제자로서 나는 자연스레 부

분준비금이라는 현재 은행제도의 특성이 은행개혁 논의의 중심이 되어야 한다고 본다. 나는 또한 그들

을 따라 현재 제도를 100% 준비금 제도로 대체할 것을 제안한다”(Friedman[1959], p.65) 
63) Simons 등이 ‘100% 준비금 은행’ 등을 명시적으로 주장한 것은 1930년대 초반이다. 이때의 논문들은 뒤

에 Simons(1948), Mints(1950) 등에 수록된다. ‘100% 준비금 은행론’의 지적 역사를 포괄적이고 자세하게 

조사한 최근 연구서로는 Phillips(1995)가 참고가 된다.
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파악하지 않고는 이해가 어렵다. 

19세기 말과 20세기 초반 미국의 금융

시스템은 유럽의 그것과는 세 가지 면에

서 큰 차이가 있었다. 첫째로는 중앙은행

이 존재하지 않았으며,64) 둘째로는 유럽 

각국의 은행산업구조가 1차 세계대전 무

렵이면 이미 과점구조가 정립된 반면, 미

국은 이에 비해 무수한 은행이 경쟁하는 

완전경쟁 산업구조에 가까웠다는 것 등

이다. 요컨대 미국의 금융시스템 구조는 

Hayek가 주장하는 자유은행제도와 유사

하였다. 그런 가운데, 영국 등 유럽에서

는 19세기 말 이후 은행위기가 사라진 반

면, 미국에서는 예금인출사태가 빈발하

고 특히 경기순환상 경기침체 국면이 금

융위기와 동반 발생하는 현상이 계속된

다.65) 초기 시카고 학파 학자들에게 이 

‘금융위기와 경기순환’은 공유 경험이었

으며 이 현상을 설명하는 것이 그들에게

는 ‘핵심 문제의식’의 지위를 차지한다. 

주지하듯이 경기순환에 대하여 제시된 

이론이 ‘통화수량이론’이었는데, 이들은 

금융위기 발생을 ‘부분준비금은행을 기

반으로 한 금융시스템의 내재적 불안정

성’으로 설명하였다.

상업은행제도의 신용창조에 사회가 

‘이윤(interest)’을 제공하는 것은 다음의 

사항들을 생각할 때 황당한 일이다. (a) 

공적기구가 거의 비용을 들이지 않고 이

를 할 수 있다, (b) 사실 그 같은 신용창

조는 물가를 올릴 뿐이므로 필요가 없다, 

(c) 그 직접적인 결과는 아니라 해도 신

용구조의 변동성과 불확실성으로 인해 

전체 경제시스템이 엄청난 불안정성과 

주기적인 위기를 겪게 된다는 점 등이다 

(Knight[1927], p.732; Phillips[1995], p.46

에서 재인용).

또 규제가 없는 상태의 금융시스템이 

이러한 내재적 불안정성을 지니고 있다

는 점을 감안할 때 이를 제거하기 위한 

공적 규제 개입은 그들이 신봉하는 자유

방임주의에 어긋나지 않는 것으로 간주

된다.

금융시스템을 민간의 투기행위에서 

분리시키는 것은 가장 엄격한 자유방임

주의 이론의 견지에서도 그 이론의 원칙

을 위반하는 것이 아니다(Knight[1933], 

p.244).

64) ‘연방준비제도(Federal Reserve System)’가 일종의 중앙은행으로서 1913년에 창설된다. 그러나 연방준비

은행(Federal Reserve Bank)과 연방준비위원회(Federal Reserve Board)에 의한 최종대부자 기능 등 적극적

인 금융위기 대응은 대공황 시점까지 이루어지지 않고 있었으며 이에 사실상 중앙은행의 공백 상태는 

1930년대 초반까지 계속된다. 이것이 Friedman이 대공황의 원인으로 지적한 것이기도 하다(Friedman and 
Schwartz[1963]).

65) 영국과 미국을 사례로 하여 영국에서는 1870년대 이후에는 금융위기가 사라진 반면 미국에서는 경기순

환 국면마다 금융위기가 빈발하였음을 보여주는 것으로는 Bordo(1985) 참조. 
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특히 1930년대 초반 대규모 금융위기

가 대공황을 동반하며 발생하자 1933년 

초기 시카고 학파는 Simons를 중심으로 

구체적인 정책방안을 마련하고 이를 의

회에 송부하는 적극적인 활동을 전개한

다. 이때의 정책방안이 ‘100% 준비금 은

행’이다. 이들은 의견서에서 예금통화 창

조에서의 ‘자유은행(free banking)’은 “완

전히 왜곡된 방식의 통화규율(a regulation 

or manipulation of currency which is totally 

perverse)”을 낳았다고 전제하고, 100% 준

비금 규제 도입으로 “부분준비금 원리에 

기초한 예금은행을 완전히 없애버릴 것

(outright abolition of deposit banking on 

the fractional-reserve principle)”을 제안한

다.66) 만일 100% 준비금 규제의 도입 이

후 이에 기초한 예금은행이 자율적으로 

시장에서 생성되지 않을 경우에는, 우체

국 예금제도의 확대로 공적기구가 예금

통화를 공급하는 시스템을 구축할 것을 

주장한다. 초기 시카고 학파에게 있어서 

‘금융시스템의 내재적 불안정성’과 그로 

인한 금융위기 발생이라는 위험은 민간 

은행시스템의 공적 시스템으로의 대체를 

감수하더라도 반드시 치유해야 할 심각

한 문제였던 것이다.

Friedman은 초기 시카고 학파의 ‘공유 

경험’과 ‘핵심 문제의식’을 그대로 계승

하였으되, 주된 이론구성과 실증연구활

동은 특히 ‘화폐수량이론’의 체계화 및 

통화와 경기순환의 인과관계 증명에 쏟

는다. 그러면서 금융시스템의 내재적 불

안정성으로 금융위기 발생위험이 부분준

비금 은행제도에 상존한다는 것과 이를 

제거하기 위한 방안으로서 ‘100% 은행제

도론’이 최적이라는 생각은 초기 시카고 

학파를 그대로 계승하였던 것이다.67) 그

러므로 Friedman이 그의 이론과 관계가 

밀접하지 않고 심지어 배치될 가능성이 

있는 제도론을 주장하였던 것은 그가 속

한 집단의 패러다임을 계승하며 발생하

였던 것이다.68)  

66) Phillips(1995), pp.64~65의 인용문에서 재인용.
67) Simons 등이 ‘100% 준비금 은행론’을 의회에 제안한 1933년 당시 Friedman은 시카고 대학 경제학과의 

대학원생이었다.
68) 사실 ‘100% 준비금 은행론’은 시카고 대학 학자들만이 아니라 당시 예일 대학 교수였던 Irving Fisher에 

의해서도 옹호되는 등 1930년대 미국 경제학계의 폭넓은 지지를 받은 방안이었다(Phillips[1995], 9장 참

조). 엄청난 금융위기와 대공황의 발생을 목격하면서 부분준비금원리의 금융시스템이 내재적 불안정성

을 지니고 있다는 점은 쉽게 부정될 수 없는 ‘사실’로 경제학자들에게 각인되었음을 시사한다. 20세기 

후반에 와서는 1970년대 케인지안 학파를 대표하였던 James Tobin(1985)도 ‘100% 준비금 은행론’에 지

지를 표시한 바 있다.  
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Ⅳ. 결  론 

본 논문은 현대 화폐경제학의 두 거두

인 Hayek와 Friedman을 대상으로 하여 두 

사람의 통화금융정책론을 살펴보고, 그 

정책론의 근원이 무엇인지를 분석하였다. 

Hayek의 경우 전기 Hayek와 후기 Hayek 

사이에 제도론의 대전환이 있었음을 보

이고 그 같은 대전환이 그의 전기 이론과 

단절된 상태에서 발생한 것임을 보였다. 

Friedman의 경우 ‘100% 준비은행론’으로 

대표되는 그의 금융정책론이 통화정책이

론이나 통화금융이론과는 거리가 있음을 

보였다. 정치철학을 공유한 두 학자의 제

도론 차이, 전기 Hayek와 후기 Hayek의 

차이, 이론과 제도론의 부분적 단절 등의 

현상에 주목하면서 이들 현상이 ‘패러다

임 가설’에 근거할 때 가장 잘 설명될 수 

있음을 주장하였다. 

본 논문의 결과는 경제학의 다른 분야

는 몰라도 최소한 금융경제학의 분야에

서 공적기구의 역할에 대한 논설의 진리

성은 상대주의에 지배됨을 시사한다. 즉, 

어느 주어진 이론에서 도출되는 정책제

안의 적절성을 논의하기 위해서는, 해당 

이론이 애초에 해결을 목표로 하였던 문

제가 제기된 구체적 환경을 분명히 이해

하는 것이 요구된다는 것이다. 구체성이 

사상되고 결론이 추상화되면 오히려 해

당 연구의 평가가 어려워지고 진리성도 

상실될 위험에 처한다. 이렇게 보면 금융

시장에서 공적기구의 역할은 절대적으로 

악도 아니고 절대적으로 필요불가결한 

것도 아니다. 사실 이 점은 수십 년 전 

Hicks가 알려준 ‘금융이론은 구체적 역사

의 산물’이라는 가르침의 재발견이다.69) 

또 Hayek가 “과거 금융혼란기는 항상 금

융이론의 큰 발전기간”70)이었다고 말하

고, Friedman이 k-퍼센트 규칙을 제안하

며 이 방안이 “모든 시대에 적용될 수 있

는 만병통치(be-all and end-all) 방안이 아

니라는 점을 강조하고 싶다”71)라고 말했

을 때, Hayek와 Friedman도 이를 의식하

고 있었다고 판단된다. 이 명제는 경제학

자가 특정 금융이론, 특히 특정 정책제안

의 진리성을 과도하게 일반화해서는 안 

되며, 구체적 사안에 대한 정책방안 도출

을 다른 역사적․공간적 환경에서 얻어

69) “화폐금융이론은 다른 경제이론과는 달리 덜 추상적이며 현실과의 연관을 피할 수가 없다. 다른 경제이

론은 항상 그렇다고 할 수 없지만 화폐금융이론은 화폐금융역사의 산물이다”(Hicks[1967b], p.156). Hicks
가 그의 논문 ｢통화이론과 역사｣(“Monetary Theory and History”)에서 언명한 것인데, Hicks의 이 논문은 

Hume, Ricardo 등 고전학파 통화론을 당시의 역사 환경 아래 재해석한 것이다. 연구소재는 다르지만 

Hicks의 논점은 본 논문의 논점과 동일하다.  
70) Hayek(1931), p.2. 
71) Friedman(1959), p.98.
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진 사례의 무비판적 원용에 의해 추구해

서는 안 된다는 것을 경고한다.

이 같은 시사점은 한국경제를 대상으

로 하여 정책연구에 종사하는 연구자가 

넘어야 할 난관의 존재를 의미하는 것이

기도 하다. 우리나라의 경제학계는 미국 

등 외국에서 경제학을 연마하고 귀국한 

연구자들이 대다수를 차지하고 있다. 선

진학문의 수입이 당연한 것이기는 하지

만, 수입되는 것은 방법론만이 아니라 연

구의 전제가 되는 문제의식, 연구주제 선

택 등인 경우도 부정하기 어렵다. 선진국

과 한국의 역사적․공간적 환경의 차이

가 있다는 점, 그래서 우리가 고유하게 

지녀야 할 문제의식이 있을 수 있다는 

점은 자칫 2차적인 지위에 머무를 위험

이 상존한다. 선진학문을 최대한 수입하

고 나아가 그 발전에 기여하는 것의 의

미를 폄하할 이유야 없지만, 우리 경제의 

흐름에 천착할 때 경제학계가 공유하여

야 할 연구수행상의 문제의식이 무엇인

지를 동시에 발굴하는 것이 필요하다고 

생각된다.

애초 본 논문의 문제의식은 현재 공적

기구의 금융시장에서의 역할, 특히 금융

정책 또는 금융안전망에서의 역할에 대

한 경제학계의 견해가 세 갈래로 나누어

져 있는 현실을 어떻게 이해할 것인가에

서 출발하였다. 이에 대해 Hayek와 

Friedman의 사례 분석이 시사하는 답은 

당연히 각 견해가 근거하고 있는 패러다

임이 다르다는 것이 된다. 이 시사적 가

설의 타당성을 확인하는 것은 추가 연구

의 과제이다. 만일 이 가설이 현대 경제

학에도 적용되는 것으로 확인될 때, 이들 

세 가지 견해 중 한 가지를 선택하여야 

하는 입장에 있는 제3자에게 뜻하는 것

은 무엇일까? Kuhn에 의하면 패러다임 

경쟁의 결과는 학자들에게 중요하다고 

생각되는 문제, 즉 핵심 문제들을 보다 

잘 풀어내는 ‘문제풀이 능력’에 달려 있

다. 또 본 논문의 분석은, ‘금융시장에 있

어서의 공적기구의 역할’이라는 주제와 

관련해서 경제학자들에게 인식되는 핵심 

문제는 그들이 경험하는 금융시장의 현

실에 의존하여 변천함을 보여준다. 그러

므로 세계화되고 자유화된 20세기 말 이

후의 금융시장 환경과 그 환경에서 발생

하는 현상에 대한 설명력이 높은 패러다

임이 향후 금융경제학계의 지배적인 목

소리가 될 것임을 본 논문은 시사한다.  
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ABSTRACT

This study attempts to provide a basis of selecting policy directions by empirically 
analyzing the effect of policy lending programs for SMEs in Korea using micro firm-level 
data and examining whether the programs contribute to improving the performance of 
SMEs and thus effectively carry out their missions. From the estimations using 
Ashenfelter(1978)'s approach, the evidence of differences in profitability enhancement 
between the benefited group and the never-benefited group could not be found in most 
cases. In addition, the estimations show that the policy lending program had stronger profit 
enhancing effects on the young SME group for the year that the program was applied, and 
indicate that the policy lending program might be the factor that makes the 'older' benefited 
SMEs to become addicted to the government policy and thus hinder them in their 
development to become more competitive and innovative. These results suggest that, when 
the programs are needed to support SMEs' financing, it is more effective to target the 
start-up companies or SMEs in their early stages rather than old SMEs.

본 연구는 재정자금을 이용한 중소기

업 정책금융이 궁극적으로 중소기업의 

경영성과를 제고함으로써 민간 금융시장

에 대한 접근성을 강화한다는 본연의 역

할을 제대로 수행하고 있는지를 개별 중

소기업 차원의 미시자료를 이용하여 실

증적으로 검증한 것이다. 먼저, 중소기업 

정책자금의 효과를 평가하기 위한 분석

에서는 지원기업과 비지원기업 간에 수

익성의 개선 정도에 유의한 차이가 없는 

것으로 나타나 정책자금이 지원된 중소

기업에서 경쟁․혁신 유인 저해 등 정책

금융의 부작용이 나타나고 있을 가능성

을 시사하고 있었다. 한편, 정책자금이 

지원된 중소기업들을 업력별로 구분한 

분석에서는 창업․초기기업의 영업이익

률 개선이 더욱 강하다는 증거를 일부에

서 발견할 수 있었다. 이러한 결과는 창

업․초기단계의 중소기업에 지원된 정책

자금의 효과가 보다 긍정적이며 중소기

업 정책금융의 목표에도 부합하는 것임

을 시사한다.



재정자금을 이용한 중소기업 정책금융의 수익성 개선효과     47

Ⅰ. 서  론

정책금융은 일반적으로 정부가 특정부

문에 보조금을 지불하는 정책수단의 하

나로 인식되고 있으며, 보다 구체적으로

는 ‘정부가 특정 정책목표를 달성하기 위

해 한정된 자금을 특정부문에 금리 및 상

환기간 등의 융자조건이나 자금의 가용

성(availability) 면에서 민간 상업금융보다 

우대하여 공급하는 신용’이라고 정의되

기도 한다(김준경[1993], 이기영[1994]). 

이와 같은 정책금융은 경제발전의 초기

단계에 있는 국가에서는 물론, 금융시장

이 고도로 발달되어 있는 선진국에서도 

다양한 목표를 위해 다양한 모습으로 실

시되어 왔다.1)

정책금융의 경제적 기능은 시장에 대

한 정부개입의 수단으로 사용되고 있는 

다양한 형태의 규제들과 마찬가지로 시

장실패(market failure)를 보정한다는 데서 

찾을 수 있다. 우선 표면적으로 볼 때, 정

책금융은 특정부문에 대한 금융기관의 

자금공급 부족을 보충함으로써 민간 상

업금융을 보완하는 역할을 담당하며, 이

와 같은 양적인 보완기능에 더하여 정책

금융은 특정부문에 대해 금리 및 만기 등 

자금공급가격을 낮추는 질적인 보완기능

도 담당한다(이기영[1994]). 하지만 보다 

근본적으로는 민간 금융시장의 가격기능

을 통해 효율적인 자원배분을 실현하지 

못하는 시장실패가 특정부문에서 나타나

고 있다는 경제적 판단이 정책금융의 필

요성을 제기한다. 특히 김준경(1993)은 

정책금융을 “시장기능에 일임하여서는 

정부가 목표하는 수준의 자금배분을 기

대하기 어려운 특정부문에 대한 금리, 기

간 등 자금의 융자조건이나 가용성 면에

서 우대하여 공급하는 여신”이라고 정의

함으로써 시장실패가 정책금융의 경제적

인 존재이유(raison d’être)임을 명시적으

로 제시하고 있다.

한편, 중소기업 정책금융은 외견상 그 

대상을 규모가 상대적으로 작은 중소기

업에 한정하고 있다는 점에서 보다 일반

적인 정책금융과 구분될 수 있다. 하지만 

중소기업 정책금융을 보다 광의의 정책

금융과 구분하여 언급하기 위해서는 이

의 필요성을 제기하는 시장실패가 별도

로 존재하는가를 살펴볼 필요가 있다.

중소기업에 대한 민간 금융시장의 자

금공급에 있어서 시장실패가 나타나는 

요인으로는 정보의 비대칭성이 주로 지

목된다. 자금의 공급자(금융기관)와 자금

 1) Gale(1991)은 1980년대에 미국의 민간부문에 공급된 순신용의 1/3 이상이 연방정부에 의해 공급되는 등 

정부가 최대의 자금공급자 역할을 담당하고 있었음을 보고하고 있다. 한편, 개발도상국을 비롯한 각국 

금융부문에 대한 정부개입의 형태 및 역할과 관련한 개괄적인 논의는 Fry(1995)를 참조할 수 있다.
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<표 1>  업력별 중소기업의 투자유보 요인의 구성(2004년 5월)

(단위: %)

창업준비기 창업초기 성장기 성숙기 쇠퇴기

자금조달 곤란 58.0 44.6 40.0 29.7 20.5

경기 불확실성 39.0 45.9 48.2 54.6 54.5

기  타 3.0 9.5 11.8 15.7 25.0

자료: 재정경제부, ｢중소기업 실태조사 결과｣(2004년 8월)의 관련 내용을 재구성.

의 수요자(중소기업) 간에 정보의 비대칭

성이 존재하는 경우 자금시장에는 역선

택 및 도덕적 해이 등의 문제로 인해 신

용할당이 나타나게 되어 효율적인 자원

배분이 어렵게 되는데, 중소기업의 경우 

재무제표의 정기적인 공시 및 외부감사 

등이 의무화된 대기업에 비해 공개되는 

정보의 양적․질적 수준이 낮기 때문에 

자금의 공급자인 은행이 중소기업의 신

용위험에 대한 정확한 정보를 획득하기 

어려우며, 이에 따라 최적규모보다 적은 

자금이 대출되는 시장실패의 전형적인 

모습이 나타난다는 것이다. 이와 같은 정

보 비대칭성으로 인한 시장실패의 상황

에서 중소기업 금융에 대한 정부개입의 

필요성이 제기된다.2)

이에 따라 중소기업 정책금융은 신용

정보의 부재로 민간 금융시장에의 접근이 

어려운 창업․초기단계의 기업에 대해 자

금지원수단을 이용하여 정보 비대칭성에 

따른 부정적 영향을 상쇄하는 역할을 담

당하게 된다. 최근인 2004년 5월에 국내 

5,309개 중소기업을 대상으로 설문조사한 

재정경제부의 ｢중소기업 실태조사 결과｣

(2004년 8월)에서도 창업․초기기업일수

록 자금조달이 어렵다는 점이 투자를 유

보하게 하는 주요인이 되고 있다고 지적

(표 1 참조)하고 있는데, 이는 정보 비대

칭성에 따른 시장실패 가능성을 제기하는 

하나의 예로 이해할 수 있다.

중소기업 정책금융의 필요성을 제기하

는 또 다른 시장실패 요인으로서 중소기

업이 가지는 외부경제효과가 있다. 일반

적으로 외부경제는 사적 비용이 사회적 

비용을 상회하거나 사적 편익이 사회적 

편익을 하회하는 경우 존재하는데, 이 경

우 정부의 개입을 통한 보조금 지급이 정

당화될 수 있다. 중소기업의 경우 상당수

가 신생기업 또는 혁신적 기업으로서 사

회적 기여도가 높을 가능성이 큼에도 불

 2) 금융시장에 정보 비대칭성이 존재하는 경우 정부개입의 효과에 관한 분석은 Gale(1990, 1991)을 참조할 

수 있다. 한편, 이와 같은 정부의 개입은 정부가 금융기관보다 더 많은 정보를 가지지 않는 경우에도 효

과를 가질 수 있는데, 이와 관련된 논의는 Stiglitz and Weiss(1981)에서 찾아볼 수 있다.
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구하고 위험도가 높아 민간 금융기관으

로부터 자금을 공급받지 못하거나 대출

금리가 높게 적용되는 등 사적 비용이 크

게 높아지게 되는데, 이때 정부가 개입함

으로써 자원배분의 효율성을 제고할 수 

있는 것이다.

그러나 중소기업 정책금융에 대한 평

가가 긍정적인 것만은 아니라는 점에 주

목할 필요가 있다. 특히 경기가 위축될 

때마다 중소기업의 수익성이 저하되는 

현상이 반복되면서, 중소기업에 대한 정

책자금 지원이 통상적인 영업비용부담으

로부터 중소기업을 보호하는 데 사용되

어 중소기업의 정책의존도를 높이고 경

쟁 및 혁신을 저해하는 요인이 되고 있다

는 비판도 반복적으로 제기되고 있다.3) 

이와 더불어 정책금융을 취급하는 금융

기관의 입장에서는 대출심사 등 엄격한 

신용위험관리의 유인을 저해하는 요인으

로 작용할 가능성도 지적되고 있다.4) 이

와 같은 중소기업 정책금융에 대한 부정

적 평가는 우리나라에서 중소기업대출의 

부실위험이 상대적으로 높게 유지되는 

근본적인 원인이 중소기업 정책금융에 

있다는 주장의 근거를 제공하고 있다. 따

라서 앞으로 중소기업 정책금융의 확대 

등 정책결정을 위해서는 이에 대한 평가, 

특히 부정적 평가에 대한 명확한 판단이 

우선될 필요가 있는 것이다. 

이에 본 연구는 개별 중소기업 차원의 

미시자료를 이용하여 정책금융의 효과를 

평가하는 것을 목표로 한다. 특히 경영성

과, 특히 수익성의 제고를 통해 신용위험

을 완화하고 궁극적으로 중소기업의 민

간 금융시장에 대한 접근성을 강화하는 

것을 지원한다는 중소기업 정책금융의 

목표가 제대로 달성되고 있는지를 살펴

볼 것이다.5) 이를 위해 이하에서는 다음

 3) 재정경제부(2004)도 중소기업의 매출액 증가율, 매출액 영업이익률, 부채비율, 총자산회전율 등을 대기

업의 경우와 비교하여 최근 중소기업의 경쟁력이 저하되고 있다고 평가하였으며, 이와 같은 국내 중소

기업의 어려움이 경기침체 등 단기적 요인에 더하여 구조적인 문제에도 기인하고 있는데 중소기업에 

대한 ‘보호 위주의 자금지원으로 인해 자생력이 취약’해진 것도 최근의 중소기업 문제를 야기하고 있는 

금융시장 환경요인의 하나인 것으로 지목하고 있다.
 4) 이와 같은 부정적 평가도 역시 정책자금 전반에 대한 비판과 무관하지 않은데, 정책자금을 취급하는 금

융기관의 도덕적 해이로 인한 위험관리 유인 저하는 물론, 정책자금을 취급하지 않는 금융기관들에게도 

간접적으로 부정적인 영향을 미치게 된다는 것이다. 예를 들어, 정책자금의 규모 및 비중이 확대될 경우 

민간 금융기관의 대출시장도 그만큼 축소되기 때문에 금융기관들의 시장점유율 경쟁을 심화시키면서 

대출심사기준 완화 등을 도모하는 유인을 제공할 수 있다.
 5) 제Ⅱ장의 현황설명에서 살펴볼 수 있듯이 우리나라의 중소기업 정책자금은 여러 정부부처에서 다양한 

목적으로 지원되고 있는데, 이의 효과를 상세히 파악하기 위해서는 창업, 구조개선, 수출 및 판로확대, 
정보화 등과 같이 개별 정책자금 지원사업이 달성하고자 하는 표면적인 목적을 고려할 필요가 있다. 하
지만 이들 사업목표는 중소기업의 성장성, 생산성, 안정성 등을 제고하여 궁극적으로는 수익성 등 경영

성과를 높이는 것이라 할 수 있으며, 이는 앞에서 제기한 중소기업 정책금융의 본질적 목표에도 부합되

는 것이라 하겠다. 따라서 본 연구는 중소기업의 수익성 개선 정도를 비교함으로써 정책금융에 대한 평

가를 시도하고자 한다.
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과 같은 순서로 논의를 진행한다. 제Ⅱ장

에서는 우리나라 중소기업 정책금융의 

현황을 정리하고, 본 연구에서 사용되는 

미시자료의 기초통계량을 제시함으로써 

중소기업 정책금융의 특징에 대해 개략

적으로 살펴보았다. 제Ⅲ장에서는 중소

기업 경영성과를 판단하기 위한 모형을 

설정하고 이를 이용하여 중소기업 정책

금융의 효과가 체계적으로 존재하는지 

여부에 대한 실증분석을 시도하였다. 마

지막으로 제Ⅳ장은 결론으로서 실증분석

결과의 정책적 시사점을 제시하였다.

Ⅱ. 중소기업 정책금융의 
현황과 특징

1. 우리나라의 중소기업 정책
금융

우리나라의 경우 중소기업 금융지원정

책은 경제발전단계에 따라 다양한 형태

로 실시되어 왔다. 이를 간략히 살펴보

면, 먼저 정부가 경제개발을 주도하기 시

작했던 1960년대에 실시된 바 있는 은행

의 중소기업 의무대출비율제도와 특수은

행의 설립을 통한 자금공급확대를 들 수 

있다. 특히 중소기업 전담은행으로서의 

중소기업은행은 1961년에 설립되었는데, 

이는 정부가 대기업 위주의 지원정책을 

펴오면서도 중소기업에 대한 금융지원의 

필요성을 소홀히 하지 않았음을 시사한

다. 다음으로는 중소기업 신용보증형태

의 중소기업 금융지원정책을 들 수 있다. 

즉, 1970년대에는 은행을 통한 중소기업 

금융지원에 있어서 근본적인 문제가 담

보력의 부족임을 인식하고 정부의 신용

으로 중소기업의 신용위험을 보완함으로

써 중소기업이 민간자금을 보다 용이하

게 조달할 수 있는 여건을 조성하였는데, 

그 결과 신용보증기금이 1976년에 설립

되었다.

한편, 정부가 예산을 통해 조달한 자금

을 중소기업에 보다 직접적으로 지원한 

것은 1980년대부터라고 할 수 있다. 정부

는 중소기업진흥기금을 1970년대 말에 

설치하고 1980년 이후에는 중소기업 구

조조정자금제도를 도입하여 본격적인 중

소기업 정책자금을 지원하게 되었는데,6) 

이와 동시에 의무대출비율제도의 강화, 

한국은행 재할인제도에 중소기업 우대제

도 도입, 기술신용보증기금의 설립 등을 

통해 중소기업 금융지원을 강화하였다. 

 6) 중소기업 구조조정자금은 중소기업의 기술개발 및 생산성 향상 등을 촉진할 목적으로 지원되었는데, 이
와 같은 지원목표는 1980년대 당시 우리 경제가 고도성장과정을 거치면서 중소기업과 대기업 간 불균

형 성장문제가 지속적으로 제기되는 가운데 중소기업의 성장을 촉진하고자 우선육성업종의 선정 및 지

원, 창업지원, 기술개발지원, 근대화․협동화 지원, 농공단지 조성 등 중소기업정책이 활성화되고 정책

금융지원제도가 중소기업지원 위주로 개편된 것과 배경을 같이한다.
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1990년대에는 새로운 제도의 도입을 

통한 추가적 중소기업 금융지원보다는 

한국은행 재할인제도의 총액한도대출제

도 전환, 금융기관의 신용대출 확대 유

도, 직접금융시장의 정비 등 중소기업 자

금의 가용성 확대를 위해 기존의 제도를 

정비하는 데 정책적 노력이 집중되었다. 

중소기업 정책금융의 목표도 중소기업의 

경영안정 및 경쟁력 강화에 맞추어져 있

었는데, 급격한 환경변화에 대한 중소기

업의 적응능력을 배양하기 위해 중소기

업의 기술개발 및 구조고도화의 촉진, 대

기업과 중소기업의 협력강화 및 사업영

역 보호, 국제화 촉진, 규제완화 등에 중

점을 두고 1993년에 중소기업 구조개선

자금이 설치되었으며, 중소기업 정책금

융의 지원방식도 산업별 지원방식에서 

기술개발․구조조정 등 기능별 지원방식

으로 전환되었다. 

이와 같이 다양한 형태로 진화된 우리

나라의 중소기업에 대한 금융지원정책은 

중소기업 정책기금 및 예산을 이용한 정

책금융, 중소기업 전담 특수은행을 통한 

자금공급, 신용보증의 제공, 그리고 중앙

은행의 중소기업 신용정책 등으로 구분할 

수 있다. 이러한 구분은 중소기업에 지원

되는 자금의 원천에 따른 구분이라고 할 

수 있는데,7) 중앙은행이나 특수은행의 중

소기업 금융지원 및 신용보증의 제공은 

결국 민간 금융기관이 금융시장에서 조달

한 자금이 중소기업에 더욱 원활하게 지

원되도록 하는 시장중심적(market based) 

성격이 강한 반면,8) 정책기금 및 예산 등 

재정자금을 이용한 중소기업 정책금융은 

정부중심적(government based) 성격이 강

하다는 차이가 있다. 

본 연구에서 분석하고자 하는 중소기

업 정책금융은 재정자금, 즉 예산 및 정

책기금을 원천으로 하여 주로 융자형태

로 지원되는 정책금융으로서 좁은 의미

의 중소기업 금융지원정책이라고 할 수 

있다.9) 하지만 현실적으로 중소기업 정

책금융의 범위와 효과를 민간 및 정부의 

여타 금융지원정책의 경우와 명확히 구

분하기는 매우 어렵다. 먼저 앞에서 언급

한 바와 같이 중소기업 정책금융이 민간

 7) 정책금융의 재원조성 및 공급경로에 관한 제도 변천 및 추이에 관해서는 김준경(1993)을 참조할 수 있다.
 8) 물론 중앙은행의 중소기업 신용정책은 통화발행을 통하여, 특수은행의 경우에는 재정자금을 조달하여 

중소기업 정책금융의 창구 역할을 담당하는 부분이 있다는 점에서 민간 금융기관의 금융지원과는 분명

한 차이가 있다. 그러나 한국은행의 총액한도대출을 통한 중소기업 지원은 그 구체적 대상이 은행의 상

업적 판단에 의해 시장원리에 따라 결정되며, 특수은행의 경우 예금시장에서 민간 금융기관과 경쟁을 

통해 조달한 자금을 재정자금과 함께 운용함으로써 중소기업 금융지원을 담당한다는 점에서 본 연구에

서의 정책금융과도 차별될 수 있다.
 9) 재정자금을 이용한 중소기업 정책금융은 매우 복잡다기하고 다양한 프로그램을 통해 실행되고 있다. 이

에 따라 최근 중소기업 정책금융의 운용에 관한 정보제공의 범위를 확대하고자 하는 노력이 강화되어 

왔다. 중소기업의 입장에서 필요한 정책금융의 세부내역은 중소기업협동조합중앙회(2004)를 참조할 수 

있다.
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<표 2>  정부부처별 중소기업 정책자금 지원 추이

(단위: 억원)

2000 2001 2002 2003

중소기업청 25,839 30,573 29,536 34,476

산업자원부 10,430 10,666 9,055 9,518

정보통신부 3,028 4,866 3,792 4,334

과학기술부 749 1,514 2,501 1,806

기타 부처 5,291 5,819 7,350 9,526

합  계 45,337 53,438 52,234 59,660

  주: 기타 부처는 농림부, 문화관광부, 환경부, 건설교통부, 해양수산부, 국방부, 보건복지부, 여성부임.
자료: 중소기업특별위원회.

금융시장에서 나타날 수 있는 시장실패

를 보정하는 경제적 기능을 가지며 결국

은 중소기업의 성장과 민간 금융기관의 

자금공급 확대를 유도하는 것을 목표로 

하고 있기 때문이며, 실제로 정책금융을 

받는 중소기업들은 대부분 여타 중소기

업 금융지원정책의 영향으로 인한 민간 

금융기관 자금공급 확대의 혜택을 동시

에 누리고 있기 때문이다. 또한 정책기금

을 이용하여 중소기업에 자금이 지원되

는 경우에도 또 다른 금융지원정책수단

인 신용보증을 요구하는 등 여러 정책수

단의 효과가 혼재된 상태로 중소기업 정

책금융이 실시되는 경우도 있다.

한편, 2003년을 기준으로 하여 최근의 

중소기업 정책자금구조를 살펴보면,10) 

중소기업 정책자금의 전체 규모는 5조 

9,660억원이며, 12개 부처에서 41종류의 

정책자금(53개 사업)이 운용되고 있다. 

이들 가운데 중소기업청이 전체의 57.8%

인 3.4조원을 차지하고 중기청, 산자부, 

정통부, 과기부 등 주요 4개 부처가 전체 

중소기업 정책자금의 84.0%를 운용하고 

있다. 중소기업 정책자금의 지원구조를 

살펴보면, 자금유형별로는 시설 및 운전 

관련 자금이 대부분을 차지하고 있는데, 

세부적으로는 시설․운전 겸용자금의 비

중이 50.2%, 시설 전용자금과 운전 전용

자금의 비중이 각각 10.1%, 15.7%이며, 

기술개발 전용자금 등 기술개발 관련 정

책자금은 20.4%를 차지하고 있다.

10) 2003년 기준 중소기업 정책자금 현황과 관련된 내용은 중소기업연구원(2003)의 자료를 이용하여 재구성

한 것이다.
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2. 정책자금 지원자료와 그 
특징

가. 중소기업 정책자금 지원자료

본 연구에서는 우리나라 중소기업 정

책자금 지원효과를 실증분석을 통해 살

펴보기 위하여 중소기업청의 중소기업현

황 DB에 수록된 정책자금 지원자료를 이

용하였다.11) 분석에 사용된 자료는 중소

기업현황 DB에서 추출된 정책자금 지원 

자료 가운데 1998년부터 2003년까지의 6

년간 중소기업 정책자금을 운용하는 12

개 부처 주관으로 종업원 300인 미만 중

소기업에 1억원 이상의 정책자금을 추천

하여 실제 지원된 총 16.7조원 규모인 

50,131건의 지원실적이다.12) 정책자금 지

원자료의 대상 기간을 1998년 이후로 한

정한 것은 중소기업현황 DB의 설치를 위

한 논의가 1998년에 시작되었고 2000년 

3월에 1차 구축작업이 비로소 완료됨에 

따라13) 과거 자료의 경우 신뢰성의 문제

가 제기될 수 있는데다 외환위기 이후의 

기간으로 한정하여 변화된 금융환경하에

서 이루어진 정책자금의 지원효과를 분

석하는 것이 최근의 상황을 설명함에 있

어 보다 정확한 정보를 제공할 것이라고 

판단한 데 기인한다.

<표 3>은 본 연구에서 사용된 자료의 

대표성을 가늠하기 위해 지원금액을 기

준으로 12개 정부부처의 주관하에 집행

된 중소기업 정책자금의 연도별 총액과 

중소기업현황 DB에서 추출된 자료에 포

함되는 중소기업 정책자금 지원실적의 

연도별 총액을 비교한 것이다. 먼저 위에

서 설명한 기준에 의해 중소기업현황 DB

11) 중소기업현황 DB에는 1979년 이후 중앙행정부처 주관으로 정책자금이 지원된 정보가 수록되어 있는데, 
중소기업 정책자금 지원의 주관부처, 운영기관, 추천일자, 대출금액, 지원형태(일반융자금, 출연금), 주
된 신용보완수단(담보, 신용보증, 신용), 신용보증기관과의 연계 여부, 자금용도(시설자금, 운전자금, 기
술개발자금), 자금재원구성(회계, 기금)과 함께 기업체명, 법인번호, 사업자번호, 종업원 수에 관한 정보

를 포함하고 있다.
12) 중소기업현황 DB의 원본에는 2004년 8월 말 기준으로 731,996개 중소기업에 대한 정보와 132,825건의 

정책자금 지원정보가 수록되어 있으며, 이들 중 1998년부터 2003년까지의 지원실적은 26,467개 중소기

업에 대한 77,801건이었다. 여기에는 소수이지만 대기업에 지원된 정책자금의 정보가 일부 포함되어 있

으며 개인사업자 및 소규모 영세기업에 대한 정책자금 지원정보도 수록되어 있었는데, 본 연구의 목적

상 중소기업기본법상의 중소기업 범위에 포함되는 것으로 판단되는 기업들에 대한 지원정보를 분석대

상으로 한정했으며 나아가 재무제표의 미비 등으로 정책자금 지원의 효과에 대한 분석이 어렵다고 판

단되는 개인사업자에 대한 지원정보 및 지원 추천금액이 1억원 미만인 지원정보는 분석대상에서 제외

하였다. 단, 추천금액이 1억원 이상이라고 하더라도 실제로 지원된 정책자금은 1억원을 하회하는 경우

가 상당수 발견되었다.
13) 중소기업특별위원회의 분과위원회로 1998년 12월에 설치된 중소기업정책자금개혁위원회는 1999년 3월 

24일의 1차 회의에서 중소기업정책자금 통합DB를 구축하기로 합의하였는데, 이후 약 1년간의 작업 끝

에 2000년 3월 22일에 1차로 구축된 중소기업 정책자금 지원자료를 공공기관을 대상으로 제공하기 시

작하였다.
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<표 3>  분석에 사용된 중소기업 정책자금 지원자료의 비교

(단위: 억원)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

중소기업 정책자금 
지원총액

39,088 43,139 45,337 53,438 52,234 59,660

중소기업현황 DB
(300인 이하 법인)

25,388 26,694 27,467 33,776 26,589 27,533 

(65.0) (61.9) (60.6) (63.2) (50.9) (46.2)

D&B Korea 기업DB
재무자료 입수 가능

16,815 16,382 16,581 18,725 12,843 12,994 

(43.0) (38.0) (36.6) (35.0) (24.5) (21.8)

  주: (  ) 안은 12개 부처 주관 ‘중소기업 정책자금 지원총액’에 대한 비중(%).

에서 추출된 총 16.7조원의 정책자금 지

원실적을 연도별로 보면 정부가 발표한 

총지원규모의 57% 정도가 포함됨을 알 

수 있다. 다만, 2002년 이후에는 예년에 

비해 중소기업현황 DB에서 추출된 자료

의 비중이 크게 낮아지는 것을 발견할 수 

있는데, 이는 최근 소상공인 등에게 지원

되는 정책자금의 비중이 증대되어 본 연

구에서와 같이 법인기업에 대한 지원자

료만을 포함하도록 자료의 구축기준을 

설정할 경우 자료에서 제외되는 기업의 

수가 많아진 데 기인한 것으로 사료된다. 

정책자금 지원자료를 이용하여 실증 

분석을 수행하기 위해서는 중소기업현황 

DB로 파악되는 개별기업의 정보에 더하

여 이들 기업의 산업별 구분 및 지원시점

을 전후로 한 기간의 개별기업 재무제표 

등 추가적인 정보가 요구되는데, 이를 위

해 본 연구에서는 D&B Korea의 기업DB

에 수록된 재무제표를 구하여 이용하였

다. 1998년부터 2003년까지 중소기업현

황 DB에서 정책자금이 지원된 것으로 나

타나는 중소기업 중에서 D&B Korea의 

기업DB에 재무제표 관련 정보가 수록된 

8,859개 중소기업들에 대해서는 26,081건

의 정책자금 지원이 있었으며, 금액으로

는 총 9.4조원으로서 12개 부처 중소기업 

정책자금 지원실적의 1/3 정도에 해당된

다. <표 3>에 나타나는 바와 같이 재무자

료 입수 가능 여부에 의해 재구성된 자료

의 비중도 최근 들어 감소하는 것을 발견

할 수 있는데, 이 또한 위에서 언급한 바

와 같이 소상공인에 대한 정책자금 지원

의 비중이 증가한 데 기인하는 것으로 사

료된다. 

한편, D&B Korea의 기업DB에 수록된 

중소기업들 중에서도 재무제표가 불완전

하여 개별기업의 재무상황에 대한 충분

한 정보를 얻을 수 없는 기업들이 있었는

데, 이를 제외할 경우 6,628개 중소기업
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<표 4>  중소기업 정책자금 지원자료의 기초통계량 비교

(단위: 억원, 명)

대출총액 종업원 수

중소기업현황 DB 최종 자료 중소기업현황 DB 최종 자료

관측치(건) 50,131 21,614 50,131 21,614

최댓값 200.0 177.8 300 300

중간값 2.3 2.7 30 54

최솟값 0.01 0.01 0 0

평균 3.3 3.7 49.4 75.5

표준편차 4.0 4.28 55.2 65.2

  주: ‘중소기업현황 DB’는 처음 입수한 중소기업현황 DB자료(1998～2003년)의 기초통계량이며, ‘최종 자

료’는 D&B Korea의 기업DB에 재무자료가 수록된 기업들 중 관찰하고자 하는 재무정보의 수록이 불

완전한 기업들을 제외한 이후 정리된 분석대상 자료의 기초통계량임.

에 지원된 21,614건의 정책자금 지원실적

이 남았으며, 지원금액 기준으로는 8.0조

원이 이에 해당되었다. <표 4>는 결측치 

등 재무정보가 불완전한 기업들에 대한 

지원정보를 제외하여 최종적으로 구성된 

자료를 본래의 중소기업현황 DB자료와 

비교하기 위해 정책자금 지원금액과 지

원된 중소기업의 종업원 수를 대상으로 

기초통계량을 제시한 것이다.

나. 정책자금이 지원된 중소기업들

의 특징

아래에서는 중소기업 정책금융의 효과

를 판단하기 위한 구체적인 분석에 앞서, 

1998년부터 2003년까지의 6년간을 대상

으로 하여 각 연도 말의 재무제표를 입수

할 수 있는 중소기업들을 정책자금이 지

원된 중소기업(지원기업)들과 정책자금

이 지원되지 않은 중소기업(비지원기업)

들로 구분하고 이들의 평균적 경영지표

를 비교함으로써 지원기업들의 특징을 

파악하고자 한다. 

<표 6>, <표 7>, <표 8>은 기업의 경영

성과를 나타내는 주요 재무비율들의 평

균을 지원기업들과 비지원기업들의 그룹

으로 나누어 정리한 것이다. 매년 거시경

제적 상황에 따라 기업의 경영성과에 차

이가 있을 것이라는 점을 고려하여 연도

별로 구분하여 재무비율들의 평균을 구

하였는데, 정책자금이 지원된 기업들이 

주로 제조업, 도소매업 및 일부 서비스업

에 속한다는 점을 반영하여 각 비율들의 

평균은 이들 산업군에 속하지 않는 기업

들을 모두 제외한 지원기업 그룹과 비지

원기업 그룹을 이용하여 계산하였다.14)
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<표 5>  실제 지원자료의 비교를 위해 사용된 중소기업의 개수

(단위: 개)

연 도
전 체

업력 3년 이하 업력 4년 이상

지원기업
비지원
기업

지원기업
비지원
기업

지원기업
비지원
기업

1998 2,127 8,964 448 2,244 1,679 6,720 
1999 1,774 10,280 464 2,826 1,310 7,454 
2000 1,333 9,832 348 2,779 985 7,053 
2001 1,182 10,717 304 3,101 878 7,616 
2002 856 11,675 249 3,141 607 8,534 
2003 836 8,844 143 1,671 693 7,173 

  주: 정책자금이 지원된 기업들이 주로 제조업, 도소매업 및 일부 서비스업을 영위하는 기업임을 고려하여 

이들 산업에 속하는 기업들만을 대상으로 개수를 구하였음.

<표 5>는 아래의 계산에 사용된 중소기

업의 개수를 나타내고 있다.

또한 아래의 표들은 각각 해당 연도를 

기준으로 하여 업력이 3년 이하인 기업

(초기기업)들과 4년 이상인 기업(기존기

업)들로 구분하여 중소기업들의 평균 재

무비율들을 보고하고 있는데, 평균의 차

이를 확인하기 위한 t-검정 통계량을 같

이 보고하였다.15) 이와 같이 업력을 기준

으로 구분한 것은 창업․초기단계에서 

정책자금을 지원받은 중소기업들의 경영

지표들이 유사한 업력을 가진 비지원기

업들에 비해 어떻게 차이가 나는지, 그리

고 설립 후 일정 기간이 경과된 기업들 

중에서 지원기업들과 비지원기업들 간에 

경영지표들의 차이가 발견되는지를 살펴

보기 위한 것이다. 

먼저 <표 6>에는 총자산 대비 영업이

익률의 평균치들이 정리되어 있는데,16)

2000년 이전에는 정책자금이 지원된 중

14) 평균의 계산에 포함되거나 제외되는 중소기업들의 산업별 분류기준은 제Ⅲ장의 실증분석을 위한 자료

의 설명에서 보다 상세히 언급할 것이다.
15) 초기기업과 기존기업의 구분에 대해 정해진 규칙은 없다. 다만, 4년 이하와 5년 이상으로 업력을 구분하

여 비교한 결과는 여기에 제시된 것과 크게 다르지 않아 별도로 보고하지 않았다. 또한 2년 이하 3년 이

상으로 구분하는 것도 가능하지만 초기기업의 샘플이 더 작아진다는 점과 창업 후 만 3년이 안 되는 기

업을 기존기업으로 분류하는 것이 합리적이지 않다는 점 등을 감안하여 고려하지 않기로 하였다.
16) 영업이익률은 총자산 규모에 대비한 영업이익의 비율로 정의된다. 통상적인 영업이익률은 매출액에 대

한 영업이익의 비율로 정의되지만, 여기에서는 중소기업들이 경영활동을 통해 자산을 얼마나 효율적으

로 사용하였는가를 측정하기 위해 ROA와 유사한 개념인 총자산 대비 영업이익률을 이용하였으며 이는 

제Ⅲ장의 실증분석에서도 동일하게 적용된다. 그런데 ROA와 같이 분자에 당기순이익을 사용하지 않은 

것은 기업의 금융비용이 영업외비용으로 계상됨에 따라 당기순이익에 즉각적인 영향을 미친다는 문제

가 있기 때문에 정책금융이 기업의 수익구조에 미치는 영향을 측정하는 데 있어서 영업이익을 사용하
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<표 6>  총자산 대비 영업이익률의 비교

(단위: %)

연 도
전 체

업력 3년 이하 업력 4년 이상

지원기업 비지원
기업 지원기업 비지원

기업 지원기업 비지원
기업

1998
6.73 

(0.26)
5.24 

(0.48)
4.34 

(0.78)
4.56 

(1.53)
7.36 

(0.25)
5.41 

(0.40)
t=2.72*** t=-0.13 t=4.14***

1999
6.55

(0.24)
5.84

(0.18)
4.35

(0.69)
4.43

(0.37)
7.34

(0.21)
6.34

(0.20)
t=2.38** t=-0.11 t=3.38*** 

2000
4.74

(0.34)
4.01

(0.03)
0.41

(0.98)
3.71

(0.06)
6.26

(0.29)
4.34

(0.04)
t=2.12** t=-3.37*** t=6.48***

2001
2.98

(0.42)
4.11

(0.02)
-2.02
(1.25)

3.85
(0.04)

4.71
(0.34)

4.32
(0.04)

t=-2.69***  t=-4.70*** t=1.12 

2002
2.72

(0.50)
3.65

(0.25)
0.07

(1.22)
1.47

(0.54)
3.81

(0.49)
4.40

(0.28)
t=-1.66* t=-1.05 t=-1.05 

2003
2.19

(0.65)
3.20

(0.21)
2.97

(1.29)
2.03

(0.66)
2.03

(0.74)
3.42

(0.21)
t=-1.48 t=0.65 t=-1.81** 

  주: 1) 정책자금이 지원된 기업들이 주로 제조업, 도소매업 및 일부 서비스업을 영위하는 기업임을 고려하

여 이들에 속하는 기업들만을 대상으로 평균을 계산하였음.
2) (  ) 안은 표준오차.
3) t-값은 평균의 차이가 0이라는 귀무가설에 대한 통계량이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의

수준에서 통계적으로 유의(statistically significant)함을 의미함.

소기업의 영업이익률이 상대적으로 높게 

나타났으나 2001년과 2002년에는 반대로 

지원기업에 비해 비지원기업의 영업이익

률이 높은 것으로 나타났다. 이와 같은 

경향은 비교적 중견기업이라고 할 수 있

는 업력 4년 이상인 중소기업들에서는 

물론 창업단계 또는 비교적 초기단계라

고 할 수 있는 업력 3년 이하인 중소기업

들에서도 나타나고 있다. 특히 초기기업

의 경우 2000년과 2001년에 비지원기업

는 것이 더 좋은 지표라고 판단했기 때문이다. 한편, 매출액 대비 영업이익률을 이용하여 <표 6>을 재구

성해 보았으나 결과가 크게 다르지 않아 보고를 생략하였다.
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<표 7>  차입금의존도의 비교

(단위: %)

연 도

전 체
업력 3년 이하 업력 4년 이상

지원기업
비지원
기업

지원기업
비지원
기업

지원기업
비지원
기업

1998
46.85 
(0.53)

43.94 
(1.66)

49.91 
(1.02)

42.48 
(0.71)

46.03 
(0.61)

44.40 
(2.22)

t=1.67* t=5.98*** t=0.71   

1999
41.21 
(0.45)

40.66 
(1.39)

43.43 
(0.98)

38.18 
(0.53)

40.42 
(0.49)

41.54 
(1.92)

t=0.37  t=4.71*** t=-0.56  

2000
39.47 
(0.53)

23.09 
(0.06)

41.79 
(1.18)

22.33 
(0.05)

38.65 
(0.59)

24.26 
(0.13)

t=30.62*** t=16.54*** t=24.02*** 

2001
41.75 
(0.60)

24.09 
(0.05)

42.78 
(1.23)

23.49 
(0.04)

41.40 
(0.68)

24.97 
(0.10)

t=29.44*** t=15.61*** t=23.85*** 

2002
46.51 
(0.67)

40.61 
(0.35)

49.79 
(1.35)

42.53 
(0.54)

45.16 
(0.76)

39.93 
(0.44)

t=7.83*** t=5.00*** t=5.99***

2003
45.71 
(0.82)

42.41 
(0.60)

50.35 
(1.96)

48.02 
(1.95)

44.76 
(0.90)

41.13 
(0.59)

t=3.25*** t=0.84 t=3.37***
  주: 1) 정책자금이 지원된 기업들이 주로 제조업, 도소매업 및 일부 서비스업을 영위하는 기업임을 고려하

여 이들에 속하는 기업들만을 대상으로 평균을 계산하였음.
2) (  ) 안은 표준오차.
3) t-값은 평균의 차이가 0이라는 귀무가설에 대한 통계량이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의

수준에서 통계적으로 유의(statistically significant)함을 의미함.

의 영업이익률이 통계적으로 유의한 수

준에서 상대적으로 높게 나타났고, 기존

기업의 경우에는 2000년 이전에 지원기

업의 영업이익률이 높게 나타났으나 그 

이후에는 별다른 차이를 보이지 않다가 

2003년에 비지원기업의 영업이익률이 상

대적으로 높게 나타나고 있었다.

다음으로 <표 7>에는 평균 차입금의존

도가 정리되어 있는데,17) 전반적으로 지

원기업과 비지원기업 간에 통계적으로 

유의한 차이를 나타내지 않았던 차입금

의존도가 2000년부터 지원기업들에서 상

대적으로 높게 나타남을 관찰할 수 있다. 

업력 3년 이하의 기업들에서는 지원기업

17) 차입금의존도는 단기차입금, 유동성장기부채, 장기차입금의 합으로 구성되는 차입금 규모를 총자산으로 

나누어 구하였다.
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의 차입금의존도가 대부분의 경우에 높

게 나타나고 있는데, 이는 재무구조가 건

실하지 않은 중소기업에 정책자금이 지

원되었다는 것을 의미할 수 있으나 다른 

한편으로는 자산규모가 상대적으로 작은 

창업․초기단계의 기업들이 정책자금을 

융자형태로 지원받음에 따라 차입금 규

모가 크게 증가한 데 기인하는 것일 수도 

있다. 한편, 업력 4년 이상 중소기업들의 

차입금의존도는 업력을 구분하지 않고 

비교한 결과와 유사한 모습을 나타내고 

있었다.

마지막으로 <표 8>에는 중소기업들의 

평균 금융비용부담률이 정리되어 있는

데,18) 업력의 차이를 고려하지 않은 전체 

기업들의 비교에서는 2000년과 2001년의 

경우 지원기업의 금융비용부담률이 높았

지만 이들 연도를 제외한 기간에서는 지

원기업의 금융비용부담률이 통계적으로 

유의하게 낮은 것으로 나타났다. 업력을 

기준으로 기업들을 구분한 경우에도 업

력 3년 이하의 기업들 중에서 지원기업

의 금융비용부담률이 2000년과 2001년에

만 상대적으로 유의하게 높았으며 1998

년과 2003년에는 오히려 낮았는데, 앞에

서 초기기업들 중에서 전반적으로 지원

기업들의 차입금의존도가 높게 나타났음

을 고려할 때, 이는 2000년과 2001년을 

제외한 연도에 이들 중소기업의 금융비

용부담이 정책자금의 지원에 의해 비지

원기업 수준 이상으로 낮아진 것을 의미

하는 것으로 해석할 수 있다. 

한편, 업력 4년 이상의 기존기업들에서

는 초기기업의 경우와 반대로 2000년과 

2001년을 제외한 기간에서 지원기업들의 

금융비용부담률이 유의하게 낮은 것으로 

나타났는데, 이러한 모습 역시 앞에서 살

펴본 바와 같이 최근 들어 기존기업 중 

지원기업들의 차입금의존도가 유의한 수

준에서 높았음을 감안하면 저리의 정책

자금의 지원으로 이들 기업의 금융비용

부담이 낮게 나타남을 시사하는 것으로 

볼 수 있다.

이상의 비교에서 볼 때, 정책자금이 지

원된 중소기업들은 대체로 차입금의존도

가 높은 반면 금융비용부담률이 상대적

으로 낮게 나타나는 경향이 있음을 알 수 

있으며, 물론 2000년과 2001년의 초기기

업들과 같은 예외가 있으나, 이는 정책자

금 지원에 따른 기업의 금융비용 절감효

과가 존재할 수도 있음을 시사한다. 하지

만 지원기업들의 영업이익률을 비교한 

결과는 2001년 이후에 지원기업들의 경

영성과가 상대적으로 좋지 않음을 나타

내고 있었다. 특히 업력 4년 이상인 기존

기업들의 경우에는 이들 중에서 정책자

금이 지원된 중소기업의 금융비용부담률

이 최근 들어 유의하게 낮아지는 경향을

18) 금융비용부담률은 이자비용을 총매출액으로 나누어 구하였다.
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<표 8>  금융비용부담률의 비교

(단위: %)

연 도
전 체

업력 3년 이하 업력 4년 이상

지원기업
비지원
기업

지원기업
비지원
기업

지원기업
비지원
기업

1998
6.71 

(0.18)
11.54 
(1.40)

5.97 
(0.64)

8.40 
(39.05)

6.91 
(0.15)

12.63 
(1.86)

t=-3.42*** t=-2.34** t=-3.06***

1999
4.44 

(0.59)
8.80 

(1.21)
6.08 

(2.23)
5.10 

(0.73)
3.86 

(0.08)
10.25 
(1.66)

t=-3.23*** t=0.42 t=-3.83***

2000
5.32 

(1.23)
1.53 

(0.22)
11.50 
(4.69)

1.00 
(0.07)

3.13 
(0.08)

2.27 
(0.49)

t=3.03*** t=2.24** t=1.73*

2001
6.39 

(1.37)
3.09 

(0.31)
8.90 

(2.47)
2.89 

(0.29)
5.52 

(1.64)
3.45 

(0.58)
t=2.35** t=2.42** t=1.19

2002
4.45 

(0.71)
7.97 

(1.29)
7.47 

(2.39)
12.34 
(2.72)

3.20 
(0.19)

6.40 
(1.47)

t=-2.39** t=-1.34 t=-2.15**

2003
3.32 

(0.19)
6.53 

(0.93)
4.95 

(0.96)
11.05 
(3.47)

2.98 
(0.12)

5.51 
(0.82)

t=-3.40*** t=-1.69* t=-3.08***
  주: 1) 정책자금이 지원된 기업들이 주로 제조업, 도소매업 및 일부 서비스업을 영위하는 기업임을 고려하

여 이들에 속하는 기업들만을 대상으로 평균을 계산하였음.
2) (  ) 안은 표준오차.
3) t-값은 평균의 차이가 0이라는 귀무가설에 대한 통계량이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의

수준에서 통계적으로 유의(statistically significant)함을 의미함.

나타냄에도 불구하고 영업이익률이 저하

되고 있음은 경쟁 및 혁신 유인 저해 등 

중소기업 보호적인 정책금융의 부작용을 

의미한다고 할 수 있다.

그러나 앞에서 언급한 바와 같이 위의 

표들은 중소기업 정책자금의 효과에 대

한 구체적 분석에 앞서 정책자금이 지원

된 중소기업들의 특징을 개략적으로 파

악하기 위한 것에 불과하므로 그 해석에 

주의를 기울일 필요가 있다. 특히 정책자

금이 지원된 연도말 기준의 재무제표에 

나타나는 비율을 비교한 것으로서 정책

자금이 1년 미만의 단기에만 효과를 나

타낸다고 할 수는 없을 것이며, 다른 한

편으로는 정책자금이 상대적으로 수익성

이 낮았던 기업에 지원된 결과라고도 할 
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수 있다. 또한, 위의 분석에서 비지원기

업으로 분류된 중소기업들 중에는 당해

연도에 정책자금이 지원되지 않았더라도 

과거에 지원받은 경험이 있는 기업이 포

함되어 있다는 한계도 있다. 따라서 중소

기업 정책자금 지원의 장기 효과를 파악

하기 위해서는 분석대상 표본을 재구성

함과 동시에, 수익성 개선 정도의 차이가 

정책자금 지원 이전에 개별기업이 가졌

던 특성에 의한 것인지 중소기업 정책자

금이 지원된 결과인지를 구분할 수 있도

록 모형을 설정하는 등 보다 엄밀한 실증

분석이 필요하다고 하겠다.

Ⅲ. 중소기업 정책금융효과의 
실증분석

본장에서는 중소기업 정책금융의 순기

능 또는 부작용에 대한 판단을 위해 실제

로 중소기업 정책자금의 지원을 받은 기

업들의 재무제표를 이용한 실증분석을 

시도한다. 실증분석은 Ashenfelter(1978)에

서 제시된 정책효과 분석방법을 이용하

여 중소기업이 정책자금을 지원받았는지 

여부를 기준으로 다음의 두 가지 가설을 

검증하는 방식으로 진행되었다.

첫째, 정책자금이 지원된 중소기업의 

경우 지원되지 않은 중소기업들보다 수

익성이 상대적으로 양호하게 개선되었다

는 가설을 검증하고자 하였다. 즉, 정책

자금을 지원함으로써 신용의 축적이 미

흡하여 금융시장에의 접근이 어려웠던 

중소기업이 보다 나은 수익성 및 재무구

조를 가질 수 있도록 한다는 중소기업 정

책금융의 본래 목적이 제대로 수행되고 

있는가를 평가하는 것이다.19)

둘째, 정책자금을 지원받은 중소기업

들 중에서도 창업․초기단계 기업들의 

수익성 개선효과가 상대적으로 크다는 

가설을 검증하고자 하였다. 중소기업 정

책금융이 일반적인 정책금융과 차별되는 

특성은 상대적으로 규모가 작은 기업에 

대해 정책자금을 공급한다는 것이며, 이

의 보다 근본적인 이유는 규모가 작은 기

업들이 주로 창업 이후의 업력이 길지 않

아 민간 금융기관들이 대출심사과정에서 

요구하는 정보를 제공하지 못해 충분한 

자금을 공급받지 못할 가능성이 존재한

다는 데 있다. 따라서 업력의 차이에 따

라 정책자금이 지원된 중소기업들을 구

분하고, 과연 창업․초기단계의 중소기

업들에 대한 정책금융의 효과가 더욱 크

19) 본장에서 진행될 실증분석에 있어서는 검증의 대상이 되는 귀무가설을 ‘정책자금이 지원된 중소기업들

과 지원되지 않은 중소기업들의 수익성은 동일하다’고 하는 것이 통계적 엄밀성 측면에서 보다 타당한 

표현일 것이다. 두 번째 가설의 경우에도 이와 유사한 표현이 더욱 타당하다고 할 수 있는데, 검증의 가

설들을 본문에서와 같이 표현한 것은 단지 설명의 편의를 위한 것임을 밝혀둔다.
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게 나타나는가를 분석해보고자 하는 것

이다.

1. 중소기업 정책자금 지원의 
일반적 효과

본절에서는 중소기업 정책자금의 지원

이 기업의 수익성에 독립적이고 체계적

인 영향을 미치는 요인으로 작용하는지 

여부에 대한 검증을 시도한다. 즉, 정책

자금을 지원받은 중소기업의 장기적인 

경영성과가 정책자금이 지원되지 않은 

중소기업에 비해 제고되는지를 알아보기 

위해 정책자금 지원 여부와 기업의 수익

성 지표 간의 단순한 관계를 살펴보고, 

나아가 기업의 수익성 추정에 사용될 수 

있는 변수들의 영향을 제거한 이후에도 

그러한 관계가 계속 유지되는지 여부를 

분석한다. 

물론 민간 금융기관을 통해 자금을 조

달하는 것보다 상대적으로 금리가 낮은 

정책자금이 중소기업들에 지원될 경우, 

이들 기업이 금융비용부담을 줄이고 보

다 나은 수익성을 나타내도록 하는 효과

가 존재할 것이다. 그러나 아래에서 제시

되는 분석의 목적은 이와 같은 통상적인 

경로를 통한 정책자금 지원의 효과 이외

에 생산기술 등 경쟁력의 제고를 통해 정

책자금을 지원받은 중소기업이 수익성을 

보다 빠르게 개선시키는가를 살펴보는 

데 비중을 두고 있다.

가. 추정모형

중소기업의 수익성을 설명하기 위해 

본 연구에서 채택한 실증모형은 아래의 

식 (1)과 같이 기업과 시간에 대한 고정

효과를 가정한 패널모형(fixed effect panel 

model)의 형태를 가진다.

y it=α+β x it+ ∑
k

j=0
β A
j ( A it)

j  

    + ε t+ u it                 (1)

여기에서 y it는 시점 t에서 기업 i의 

수익성 지표이고, x it는 시점 t에서 기

업 i의 수익성에 대한 통제변수들(control 

variables), ε i는 시점에 따라 변하지는

않지만 개별 중소기업의 특성에 수익성

이 영향을 받는 부분의 효과, ε t는 모든

중소기업에 동일한 영향을 미치는 시간

효과를 나타내며, u it는 평균이 0이고 

분산이 σ 2이며 독립적이고 동일한 분

포를 가지는 확률적 교란항이다. 한편,

A it
는 시점 t에서 기업 i의 업력을 나

타내는 변수인데, 본 모형에서는 정책자

금의 지원이 중소기업의 수익성에 미치

는 영향을 분석함에 있어 중소기업의 업

력이 수익성에 미치는 영향을 명시적으

로 고려하고자 하였다. 업력은 기업의 수

익성에 영향을 미칠 수 있는 축적된 사업

경험 및 안정성, 인지도 등을 함축적으로 

표현할 수 있는 변수이다.20) 

이와 같은 중소기업의 수익성 추정모
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형을 이용하여 정책자금의 지원효과를 

파악하기 위해서는 아래의 식 (2)와 같이 

정책자금이 지원된 중소기업의 수익성 

모형에 동 효과를 명시적으로 고려할 필

요가 있다. 

y it=α+β x it+ R t p i

+ ∑
k

j=0
β A
j ( A it)

j+ ε i

+ ε t+ u it                   (2)

식 (2)에서는 정책자금의 지원효과를 

나타내는 R t
를 포함하고 있는데, 정책

자금 지원의 목적과 관련한 일반적인 예

측은 R t>0 , 즉 정책자금이 지원된 기

업의 수익성이 그렇지 않은 기업에 비해 

상대적으로 양호하다는 것이다. 그리고 

위의 식에서 p i는 중소기업 정책자금 

지원변수인데, 중소기업들의 수익성을 

비교하고자 하는 시점( t)에 상관없이 정

책자금이 지원된 시점을 기준으로 하여, 

지원된 기업의 경우 1의 값을 가지며 지

원되지 않은 경우 0의 값을 가지는 더미

변수로 설정되거나, 지원된 정책자금에 

대한 상세한 정보를 보다 충실히 사용하

여 수익성에 미치는 차별화된 효과를 분

석하기 위해 정책자금 지원금액의 상대

적 크기를 나타내는 변수로 설정될 수 있

다. 아래의 분석에서는 식 (2)로 표현된 

추정모형을 일정 시점에서 정책자금을 

지원받은 기업들과 지원받지 않은 기업

들의 자료에 적용하여 그 효과를 비교하

고자 한다. 

나. 변수의 선택

본 연구에서는 중소기업의 수익성을 

나타내는 지표로서 총자산을 이용한 영

업이익률을 이용하였다. 기업의 경영성

과를 분석한 연구에서는 일반적으로 수

익성 지표로서 주가수익률 및 자본수익

률(ROE) 등이 이용되고 있다. 그러나 본 

연구의 분석대상인 중소기업들의 경우, 

특히 정책자금이 지원될 정도의 상황에 

있는 중소기업들은 대부분 주식이 없거

나 주식이 있더라도 주가를 파악할 수 없

는 기업들이므로 주가수익률을 이용하는 

것이 불가능하였으며, 자산수익률과 자

본수익률의 계산에 주로 사용되는 당기

순이익의 경우 앞의 제Ⅱ장에서 설명한 

바와 같이 정책금융 지원에 따른 금융비

20) 사업경험, 인지도 등 기업의 과거 실적과 관련된 요인들이 현재의 수익성에 미치는 영향을 파악하려는 

의도는 모형의 종속변수인 수익성 지표의 시차항들(lagged terms)을 독립변수에 포함시켜 자기회귀형

(autoregressive) 모형을 구성함으로써도 달성할 수 있다. 특히 기업의 업력을 다항식(polynomial)의 형태

로 구성한 것은 업력이 수익성에 미치는 긍정적 효과가 비선형적으로 나타날 수 있음을 고려한 것이

다. 예를 들어, 1차 자기회귀모형인 y t=α+β y t-1에서 구해지는 y t값이 0 < β < 1  그리고 y 0 <

α/(1-β)의 조건하에서 α/(1-β)에 아래로부터 점진적으로 접근하는데, 이와 같은 효과는 시간의 경
과를 나타내는 변수를 다항식으로 구성함으로써 유사하게 표현할 수 있다.
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용 변화에 즉각적으로 반응한다는 단점

이 있기 때문에 일반적인 개념의 수익성 

지표보다는 총자산 대비 영업이익률이 

중소기업의 경영성과분석에 우월한 것으

로 판단되었다.21)

한편, 정책자금이 지원된 중소기업들이 

경쟁력 제고 등을 통해 수익성을 개선시

키는지를 보다 엄밀하게 살펴보기 위해서

는 수익성에 대한 통제변수로서 차입금의

존도 등 기업의 재무변수들을 포함할 필

요가 있다. 이러한 고려를 거쳐 최종적으

로 중소기업들의 수익성에 미치는 영향을 

통제하기 위해 채택된 통제변수들은 자산

총계(AST), 자본금(CAP), 차입금의존도

(BOR), 경비비율(OHCR)이다.22) 

먼저, 자산총계(AST)는 기업의 규모

(size) 자체가 경영성과에 미칠 수 있는 

영향을 통제하기 위해 독립변수로 포함

되었는데, 규모가 상대적으로 큰 기업이 

가질 수 있는 여러 가지 영업상의 이점을 

고려할 때 자본금에 대한 계수 추정치의 

부호는 양(+)이 될 것으로 기대된다. 

자본금(CAP)은 사업주 또는 주주가 출

자한 자금으로서 중소기업 경영주(owner)

의 기여자금으로 표현되는 경영태도의 

변화가 기업수익성의 변화에 미치는 영

향을 통제하기 위해 포함되었는데, 실제 

기업경영에 있어서는 경영환경 호전으로 

사업을 확장할 유인이 생기는 경우와 일

시적으로 악화된 경영환경을 극복하기 

위한 경우 모두 자본금을 증가시키는 경

향이 있기 때문에 자본금의 추정계수가 

어떤 부호를 가질 것인지를 사전적으로 

예측하기는 어렵다고 하겠다.

차입금의존도(BOR)는 기업의 재무건

전성을 측정하기 위한 지표로서 단기차

입금, 유동성장기부채, 장기차입금의 합

으로 구성되는 차입금 규모를 자산총계로 

나누어 구하였다.23) 차입금의존도의 상승

은 기업의 재무건전성을 악화시키는 요인

이 되기 때문에 수익성을 저해시킬 것으

로 기대된다. 그리고 경비비율(OHCR)은 

판매비 및 관리비를 총매출액으로 나누

어 구하였는데, 이는 기업의 경영효율성

을 나타내는 지표로 해석할 수 있으며, 

동 비율이 비용과 관련되어 있다는 점을 

21) 예를 들어, 민간 금융기관을 통해 자금을 조달하는 경우보다 상대적으로 낮은 금리가 적용되는 정책자

금이 중소기업들에 지원되면 이들 중소기업의 금융비용부담이 상대적으로 줄어들 것이며, 이는 영업외

비용을 감소시켜 정책자금이 지원된 중소기업의 ROA가 유사한 조건의 다른 중소기업들보다 높게 나타

날 가능성이 있다. 
22) 이와 같이 중소기업 수익성 추정모형에 사용된 통제변수들은 10,000여개 중소기업들을 대상으로 2000년

부터 2003년까지 각 연도별 재무제표를 이용하여 횡단면(cross-section)분석을 실시한 결과를 토대로 선

정되었다.
23) 일반적인 재무건전성 지표로는 부채비율이 이용되지만, 여기에는 매입채무, 부채성 충당금 등 영업과정 

또는 경영상황의 변화에 따라 일시적으로 크게 변동할 수 있는 요인들이 고려되지 않는다는 점을 고려

하였다.
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고려할 때 추정계수의 값이 음(-)의 부호

를 가질 것으로 기대할 수 있을 것이다.

한편, 아래에 소개될 모든 모형의 추정

에서는 분석의 대상이 되는 모든 중소기

업에 대해 표준산업분류(SIC)코드를 이용

하여 구분된 산업군에 따른 더미변수들

을 부여하였다. 산업군은 총 8개로 분류

하였는데, 먼저 제조업(D)에 속하는 중소

기업들의 경우에는 기술집약도를 감안하

여 저기술(D1), 중저기술(D2), 중기술

(D3), 중고기술(D4), 고기술(D5) 제조업의 

5개 산업군으로 나누었으며,24) 도소매업

(G) 및 서비스업(M)을 개별 산업군으로 

분류하였다.25) 또한 비제조업 중소기업 

중에서 기업 수를 기준으로 볼 때 별도로 

산업군으로 표현될 수 없다고 판단되는 

기업들은 기타 산업군으로 분류하였다. 

이들 8개 산업군에 소속된 중소기업들에 

대해서는 각각 순서대로 IND1에서 IND8

까지의 8개 더미변수가 부여되었다. 

이와 같이 산업군을 분류하고 더미변

수를 부여하여 추정에 포함시킨 것은 정

책자금이 지원된 중소기업들과 지원되지 

않은 중소기업들의 산업별 분포가 다를 

수 있는데, 이러한 산업별 분포의 차이에 

의해 추정의 결과가 좌우되는 것을 예방

하기 위한 조치이다. 또한 정책자금이 지

원된 중소기업들이 주로 제조업, 도소매

업, 서비스업에 속하는 경향이 있지만 정

책자금이 지원되지 않은 중소기업들의 

경우에는 제조업, 도소매업, 서비스업에 

속하지 않는 기업이 많다는 점도 고려할 

필요가 있었다. 이러한 산업별 구성의 차

이를 고려하지 않을 경우 정책자금이 지

원된 중소기업 그룹과 지원되지 않은 중

소기업 그룹들 간의 비교에서 표본구성

의 문제가 제기될 수 있기 때문이다. 따

라서 아래의 분석에서는 이와 유사한 산

업별 구조의 차이에 따른 표본구성의 문

제가 추정결과를 왜곡할 가능성을 최소

화하기 위해 중소기업들 중에서 제조업, 

도소매업, 서비스업에 속하는 기업들만

을 대상으로 추정작업을 진행하였다.

24) 기술집약도에 따른 제조업의 산업군 분류는 OECD의 분류기준을 참고하였는데, 저기술(D1) 제조업에는 

음․식료품 제조업, 담배 제조업, 섬유제품 제조업, 가죽․가방 및 신발 제조업, 목재 및 나무제품 제조

업, 종이제품 제조업, 출판․인쇄 및 기록매체 복제업, 가구 및 기타제품 제조업이, 중저기술(D2) 제조업

에는 코크스․석유정제품 제조업, 화합물 및 화학제품 제조업, 고무 및 플라스틱제품 제조업, 비금속광

물제품 제조업, 제1차 금속산업, 조립금속제품 제조업, 재생용 가공원료 생산업이, 중기술(D3) 제조업에

는 기계 및 장비 제조업, 전기기계 및 전기변환장치 제조업이, 중고기술(D4) 제조업에는 자동차 및 트레

일러 제조업, 기타 운송장비 제조업이, 고기술(D5) 제조업에는 컴퓨터 및 사무용 기기 제조업, 전자부

품․영상․음향 및 통신장비 제조업, 의료․정밀․광학기기 및 시계 제조업이 각각 포함된다.
25) 서비스업(M) 산업군에는 정보처리 및 기타 컴퓨터 운영 관련업, 연구 및 개발업, 전문과학 및 기술 서비

스업, 사업지원 서비스업이 포함된다.
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<표 9>  Ashenfelter(1978)의 분석방법 이용 예시(T=직업훈련 실시연도)

기준연도

T-1년 T-2년 T-3년

비교연도

T-2년 － － 지원 2년 전 상태

T-1년 － 지원 1년 전 상태 지원 1년 전 상태

T년 당해연도 효과 당해연도 효과 당해연도 효과

T+1년 1년 후 효과 1년 후 효과 1년 후 효과

T+2년 2년 후 효과 2년 후 효과 2년 후 효과

T+3년 3년 후 효과 3년 후 효과 3년 후 효과

다. 추 정

중소기업 정책자금이 지원된 기업과 

지원되지 않은 기업들 간의 수익성 개선

성과 비교는 미국정부의 직업훈련 프로

그램의 효과를 분석한 Ashenfelter(1978)

에서 제시된 방법을 이용하여 수행되었

다.26) 동 분석방법은 직업훈련 전을 기준

연도로 설정하고 기준연도 이후로 설정

된 비교연도를 바꾸어가면서 직업훈련의 

장기적 효과를 살펴보는 것이다. <표 9>

는 Ashenfelter(1978)의 분석방법을 예시

하고 있는데, 직업훈련이 실시된 연도를 

T년이라고 하고 기준연도를 T-1년, T-2

년, T-3년으로 설정한 후 임금변화를 측

정하기 위한 비교연도를 각 기준연도 이

후로 이동시키면서 직업훈련 이후 상대

적인 임금변화를 측정한다. 여기서 비교

연도를 직업훈련이 실시된 연도(T년) 이

전으로 설정할 경우에는 모든 근로자들

이 직업훈련을 받기 이전이지만 T년에 

직업훈련을 받을 근로자들이 그 이전에 

임금이 상대적으로 낮았던 근로자들이었

는지 등 정책이 집행되기 이전의 수혜자

들의 특성 등을 파악하기 위한 것이다.

중소기업 정책자금이 지원된 기업(지

원기업)들과 지원되지 않은 기업(비지원

기업)들의 경영성과 비교를 통해 정책자

금의 지원효과를 분석한다는 본 연구의 

목표를 수행하기 위한 모형의 추정도 정

책자금이 지원된 연도(지원연도)에 따라 

중소기업들의 자료를 구분하고, 비교의

26) Ashenfelter(1978)는 1964년에 예산 지원을 통해 실시되었던 미국의 직업훈련을 전후로 하여, 직업훈련을 

받은 근로자들의 임금변화가 직업훈련을 받지 않은 근로자들의 임금변화와 비교하여 유의한 차이가 있

는가를 살펴봄으로써 직업훈련의 효과를 분석한 연구로서, 이후 정부정책의 미시적 효과에 대한 평가․

분석을 위한 다양한 연구에서 방법론의 기본 틀을 제공한 것으로 평가되고 있다.
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기준이 되는 연도(기준연도)를 지원연도

와 지원연도 이전의 1～2개 연도를 대상

으로 설정한 후, 지원기업과 비지원기업

을 비교할 연도(비교연도)를 기준연도 이

후에 지원연도를 포함한 몇 개 연도에 걸

쳐 차례대로 바꾸어 설정하여 비교연도

의 수익성을 기준연도의 수익성과 비교

하는 방식으로 진행되었다. 이와 같은 방

식은 정책자금 지원의 장기적 효과를 파

악할 수 있음은 물론, 기준연도와 비교연

도를 모두 지원연도 이전으로 설정함으

로써 정책자금이 지원되기 이전 시점에 

대해서도 지원기업과 비지원기업 간의 

경영성과의 비교가 가능하다는 장점을 

가진다.

비교연도를 t로 표시할 경우, 동 연도

에 존재하는 중소기업들의 s년간 경영성

과가 지원기업과 비지원기업 간에 어떤 

차이를 가지는지를 살펴보고자 함에 있

어서 기준연도는 t- s로 표시된다. 이

때, 식 (2)에서 정책자금 지원변수인 p i

는 모형의 정의상 지원연도 이전 시점에

서 0의 값을 가지므로 기준연도( t- s)에 

i기업의 수익성 모형은 다음의 식 (3)과 

같이 표현된다.

y i, t- s=α+β x i, t- s+ ∑
k

j=0
β Aj ( A i, t- s)

j  

       + ε i+ ε t- s+ u i, t- s      (3)

여기서 기준연도와 비교연도 사이인 

s년간 경영성과의 변화는 식 (2)와 식 (3)

의 차이를 구함으로써 다음과 같이 표현

할 수 있다.

y it- y i, t- s=β ( x it- x i, t- s )   

+ R t p i+ ∑
k

j=0
β A
j ( A it)

j

- ∑
k

j=0
β A
j ( A i, t- s)

j+( ε t- ε t- s )   

+( u it- u i, t- s )                (4)

즉, 시점에 따라 변하지는 않지만(time- 

invariant) 개별 중소기업 간에 차이가 나

타나는 기업의 특성에 수익성이 영향을 

받는 부분의 효과 ε i는 추정식에서 사

라지게 된다. 또한 분석의 단순화를 위 

해 기업의 업력이 2차항의 다항식으로 

모형에 존재한다고 가정할 경우 이는 k

가 2의 값을 가짐( k= 2)을 의미하며,

A i, t- s= A it-s  이므로 식 (4)는 다

시 다음의 식 (5)와 같이 나타낼 수 있다.

y it- y i, t- s=β ( x it- x i, t- s )     

+ R t p i+ β
A
1․s+β

A
2 ( 2s A it- s

2
)

+( ε t- ε t- s )+( u it- u i, t- s )   
 (5)

나아가 모형의 추정에 있어서 기준연도

와 비교연도가 설정되어 있을 경우, 위의 

추정모형에서 s, s 2  및 ( ε t- ε t- s )

의 값은 분석의 대상이 되는 모든 중소기

업에 대해 상수(constant)이며, 따라서 실

제 모형의 추정에 사용되는 추정식은 식 
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(6)과 같이 나타낼 수 있게 된다.

( y it- y i, t- s )= â t 

+ β̂ t ( x it- x i, t- s )

+ R̂ t p i+ b̂ A A it+ ν t    (6)

한편, 중소기업 정책자금의 지원연도

에 따른 자료의 구분은 2000년, 2001년, 

2002년을 대상으로 하였다. 앞에서 설명

한 바와 같이 정책자금 지원자료는 1998

년부터 2003년까지의 6년간 중소기업 정

책자금 지원내역을 포괄하고 있으나, 가

장 최근인 2003년 지원자료의 경우 당해

연도에 대해서만 지원효과의 비교가 가

능하여 분석을 위한 기간이 충분히 길지 

않았으며, 1998년 및 1999년 지원자료의 

경우 기준연도를 각각 1997년 이전과 

1998년 이전으로 설정해야 하는데 중소

기업의 경영성과가 1997년 말의 경제위

기 그 자체는 물론 위기를 전후하여 발생

하였던 많은 구조적 변화의 영향에 의해 

부정적 영향을 과도하게 받았을 가능성

이 있고, 특히 본 연구에서 사용된 자료

는 1997년 이전에 정책자금의 지원을 받

은 기업들을 구분할 수 없는데 이의 효과

를 고려하지 않을 경우에도 분석결과가 

왜곡될 수 있다는 점을 고려하여 분석의 

대상에서 배제하였다. 

지원연도에 따라 지원기업을 구분하고 

이들을 대상으로 정책자금의 지원효과를 

살펴보기 위해서는 정책자금이 지원되지 

않은 중소기업들과의 비교가 필요한데, 

이와 같은 비지원기업들은 자료가 허용

하는 범위 내에서 1998년부터 2003년까

지 중소기업 정책자금의 지원을 한 번도 

받은 적이 없는 기업들로 구성되도록 하

였다.27) 또한 지원연도를 전후하여 정책

자금이 반복적으로 지원된 기업들이 존

재할 수 있으며 이러한 기업들의 경우 정

책자금의 효과가 그렇지 않은 기업들과 

다르게 나타날 수 있기 때문에, 이러한 

문제들을 회피하기 위해 각 지원연도에 

따라 구분된 지원기업들은 1998년부터 

2003년까지의 6년 동안 지원연도 이외에

는 정책자금을 한 번도 지원받은 기록이 

없는 기업들만을 대상으로 구성되도록 

하였다.28) 

27) 물론 1998년부터 2003년까지 중소기업 정책자금의 지원을 한 번도 받은 적이 없다고 해도 이들 기업이 

1997년 이전 기간에 정책자금의 지원을 받지 않았는지 확인할 수는 없다. 그러한 기업이 비지원기업자

료에 포함되어 있을 경우 분석결과가 왜곡될 가능성이 있으나, 정책자금이 지원된 기업 중에는 여러 차

례에 걸쳐 지원을 받는 경우가 많음을 고려할 때, 이와 같은 왜곡 가능성은 크지 않을 것으로 사료된다. 
본 연구의 분석에 사용된 자료에서 살펴볼 수 있는 기업들 중에서 여러 차례 연속적으로 중소기업 정책

자금이 지원된 기업들의 분포는 <부록>에서 찾아볼 수 있다.
28) 이러한 규칙에 따라 구성된 지원연도별 정책자금 지원기업들의 자료는 2000년 지원의 경우 2000년 지원

기업 1,394개 중 여타 연도에도 지원받은 기업 928개를 제외한 466개 기업들로, 2001년 지원의 경우 
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<표 10>  개별기업 특성변수를 고려하지 않은 수익성 비교모형의 추정결과 요약

지원연도 2000 2001 2002

기준연도 2000 1999 1998 2001 2000 1999 2002 2001 2000

비
교
연
도

1999 － －
0.43 

(1.78) － － － － － －

2000 －
-1.40 
(1.91)

-1.14 
(2.52) － －

-1.15 
(2.05) － － －

2001 0.36
(1.66)

-0.15 
(1.69)

-3.13 
(2.13) －

1.59 
(1.52)

-0.75 
(1.83) － －

-0.33 
(1.88)

2002 -0.12
(1.72)

-0.45 
(1.50)

-2.77 
(2.27)

1.42
(1.36)

2.76*
(1.55)

-0.76 
(1.58) －

-1.92 
(1.80)

-1.63 
(2.02)

2003 -0.77
(1.94)

0.22 
(1.83)

0.09 
(2.74)

1.44 
(1.73)

1.09 
(2.14)

-1.24 
(2.05)

0.62 
(1.66)

-0.41 
(2.31)

-0.40 
(2.86)

주: 1) (  ) 안은 추정치의 표준편차.
  2) *** : 1% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

  ** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
   * : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

라. 추정결과

정책자금 지원 여부와 기업의 수익성 

지표 간의 단순한 관계를 살펴보기 위한 

추정결과는 <표 10>에 요약되어 있다.29) 

추정은 각 지원연도에 대해 지원기업과 

비지원기업의 조건에 해당되는 중소기업

들 중에서 기준연도부터 비교연도까지의 

기간중 매년의 재무제표를 입수할 수 있

는 기업들을 대상으로 하였으며, 중소기

업 정책자금지원변수인 p i는 지원연도

를 기준으로 하여 지원된 기업의 경우 1

의 값을 가지며 지원되지 않은 경우 0의 

값을 가지는 더미변수로 설정되었다.30) 

2001년 지원기업 1,261개 중 여타 연도에도 지원받은 기업 735개를 제외한 526개 기업들로, 2002년 지원

의 경우 2002년 지원기업 913개 중 여타 연도에도 지원받은 기업 594개를 제외한 319개 기업들로 각각 

구성되었다.
29) 각 모형의 추정에는 개별기업이 소속된 산업군을 의미하는 6개의 더미변수들이 포함되었다. 추정의 상

세한 결과는 지면의 제약으로 보고를 생략하였으나, 요청시 제공할 수 있음을 밝혀둔다.
30) 예를 들어, 지원연도는 2001년이며 기준연도가 1999년이고 비교연도가 2002년일 경우, 중소기업들 가운

데 1999년부터 2002년까지 매년의 재무제표를 입수할 수 있는 기업들 중에서 2001년을 제외한 연도에 

중소기업 정책자금을 받은 기록이 있는 기업들을 제외한 기업들을 분석대상으로 하며, 이때 p i는 지원

연도인 2001년에 정책자금을 지원받은 기업들에 대해서만 1의 값을 가진다.
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<표 11>  개별기업 특성변수를 고려한 수익성 비교모형의 추정결과 요약

지원연도 2000 2001 2002
기준연도 2000 1999 1998 2001 2000 1999 2002 2001 2000

비
교
연
도

1999 － －
0.18 

(1.70) － － － － － －

2000 －
-3.14* 
(1.88)

-1.54 
(2.42) － －

-1.43 
(2.01) － － －

2001 0.48
(1.56)

-0.08 
(1.62)

-2.87 
(2.00) －

0.32 
(1.44)

0.00 
(1.75) － －

-1.50 
(1.77)

2002 0.30
(1.65)

-1.34 
(1.38)

-2.06 
(2.01)

1.60 
(1.29)

2.09 
(1.49)

-0.34 
(1.45) －

-1.73 
(1.71)

-2.08 
(1.94)

2003 -1.05
(1.84)

-0.42 
(1.71)

-0.38 
(2.44)

1.35 
(1.66)

0.38 
(2.03)

-1.29 
(1.92)

0.33 
(1.54)

-0.87 
(2.21)

-1.03 
(2.70)

 주: 1) (  ) 안은 추정치의 표준편차.
    2) *** : 1% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

    ** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
     * : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

<표 10>은 2001년에 정책자금을 지원

받은 중소기업들의 2000년도에 대비한 

2002년도 영업이익률이 비지원기업에 비

해 통계적으로 유의한 수준으로 양호하

게 개선된 것으로 나타나 정책자금 지원

의 긍정적 효과가 있음을 시사하고 있으

나, 대부분의 경우 지원기업과 비지원기

업들 간에 영업이익률의 개선 정도에 차

이가 있다는 증거를 제공하지 않았다. 또

한 비교연도를 지원연도 이전으로 설정

하여 정책자금이 지원된 중소기업들의 

과거 성과가 비지원 중소기업들에 비해 

다른지를 살펴보기 위한 추정에서도 통

계적으로 유의한 계수들을 발견할 수 없

었다.

이러한 추정결과는 <표 10>에서 추정

된 모형이 개별기업이 가지는 독자적인 

특성을 충분히 고려하지 못한 데 기인할 

수 있는데, 따라서 기업의 수익성 예측에 

사용될 수 있는 재무변수들의 영향을 제

거한 이후에는 정책자금 지원 여부와 중

소기업 경영성과 간의 관계가 어떻게 나

타나는지를 살펴보기로 하였다. 그 결과

는 <표 11>에 요약되어 있는데, 여기서

도 정책자금 지원 여부를 나타내는 더미

변수의 계수들을 추정한 결과는 크게 다

르지 않게 나타났다. 물론 2000년에 정책

자금을 지원받은 중소기업들의 1999년도 

영업이익률에 대비한 2000년도 영업이익

률이 다소 유의한 수준으로 비지원기업

에 비해 악화된 것으로 나타나 정책자금 

지원의 부정적 효과를 시사하고 있기는
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<표 12>  정책자금 지원규모를 이용한 수익성 비교모형의 추정결과 요약

지원연도 2000 2001 2002
기준연도 2000 1999 1998 2001 2000 1999 2002 2001 2000

비
교
연
도

1999 - - -0.24
(1.00) - - - - - -

2000 - -0.10
(1.71)

-0.03
(3.15) - - -0.03

(0.22) - - -

2001 3.37*
(1.74)

0.78
(2.03)

1.41
(2.24) - 0.16

(0.29)
0.21

(0.30) - - -0.97
(0.82)

2002 1.81
(2.13)

6.14*
(3.48)

-1.76
(6.41)

1.17
(2.18)

7.00*
(3.70)

-0.03
(4.0) - -0.19

(2.71)
-1.95
(6.37)

2003 0.10
(0.63)

0.49
(0.50)

-6.17
(6.07)

5.28***
(1.86)

1.76
(2.48)

0.39
(2.14)

0.97
(3.00)

7.69
(6.87)

2.59
(10.53)

주: 1) 정책자금 지원변수로 지원 여부를 나타내는 더미변수 대신에 지원연도의 전체 차입금 대비 정

책자금 지원금액의 비율을 이용하였음.
   2) (  ) 안은 추정치의 표준편차.
   3) *** : 1% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

   ** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
    * : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

하지만, 대부분의 경우 추정계수가 유의

하지 않은 것으로 나타나 개별기업이 가

지는 특성들이 수익성에 미치는 영향을 

고려하더라도 지원기업과 비지원기업들 

간에 영업이익률의 개선 정도에 차이가 

있다는 강한 증거를 제공하지는 못하였다.

한편, 정책자금 지원변수인 p i를 정

책자금 지원금액의 상대적 크기를 나타

내는 변수로 정의함으로써 정책자금 지

원이 수익성에 미치는 차별화된 효과를 

분석할 수도 있다. <표 12>는 p i를 i번

째 기업에 대해 지원된 정책금융지원금

액을 동 기업의 당해연도 전체 차입금으

로 나눈 값으로 설정하고 <표 10>과 동

일한 과정을 거쳐 추정한 결과를 요약한 

것이다. 일부 추정에서 정책자금 지원의 

긍정적 효과를 시사하고 있었으나 유의

성이 아주 미약한 수준이었으며, 2001년

에 지원된 정책자금이 2001년에 대비한 

2003년의 수익성 개선에 강한 긍정적 효

과를 나타내고 있었다. 그러나 나머지 대

부분의 경우에 있어서는 추정계수가 유

의하지 않은 것으로 나타났는데, 이는 정

책자금 지원변수를 더미변수로 설정하여 

추정한 분석과 같이 중소기업에 지원된 

정책자금규모를 이용한 분석에서도 지원

기업과 비지원기업들 간 수익성의 개선 

정도에 차이가 있다는 강한 증거를 제공

하지 못함을 시사하는 것이라 할 수 있다.
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마. 모형의 변경을 통한 추정결과

의 견고성 평가

본절의 앞에서 제시된 추정에서는 해

당 지원연도에만 정책자금이 지원된 기

업들과 정책자금을 한 번도 지원받지 않

은 기업들을 비교함으로써 여타 연도에 

지원된 정책자금이 이들의 수익성 변화

에 미칠 수 있는 영향을 가능한 한 엄격

히 통제하는 방식을 사용하였다. 하지만 

이를 위해 추정에 사용될 자료를 구성하

는 과정에서 2개 이상의 연도에 정책자

금을 지원받은 기업들의 자료가 제외되

면서 관측 자료의 상당수를 버려야 하는 

결과가 초래되었다.31) 물론 그렇다고 해

서 위의 분석방법에 문제가 있는 것은 아

니지만 자료의 손실을 최소화할 수 있는 

분석방법을 모색하고 이를 통해 분석결

과의 견고성(robustness)을 평가해보는 것

도 의미 있는 작업일 것이다.32)

아래에서는 위의 분석에 사용된 추정

식 (6)의 수정을 통해, 새로이 확대하여 

구성한 자료를 이용한 분석을 수행한다. 

먼저, 추정식 (6)을 지원연도가 k인 경우

를 상정하여 다른 형태로 표현해보면,

( y it- y i, t- s )= â t, k

     + β̂ t, k ( x it- x i, t- s )

     + r̂ k p i, k+ b̂ A A it+ ν t

이다. 그런데 2개 이상의 연도에 정책자

금을 지원받은 기업들의 재무자료 및 정

책자금 지원정보를 이용함으로써 자료의 

손실을 최소화하고 지원연도에 따라 분

리되어 구성되었던 자료들을 통합하여 

각각 다른 연도에 지원된 정책자금의 수

익성 개선효과를 동시에 살펴보기 위해

서는 다음의 추정식 (6’)와 같이 모형을 

변경할 필요가 있다.

( y it- y i, t- s )= â t+ β̂ t ( x it- x i, t- s )  

            + R̂ t P it+ b̂ A A it+ ν t

                                 (6’)

여기에서 R̂ t
는 R̂ t= [ r̂ t - s r̂ t- s+ 1  

⋯ r̂ t - 1 r̂ t ]  벡터로 나타낼 수 있으

며, P it도 P it= [ p i, t- s p i, t- s+1

⋯ p i, t-1 p i, t ]'벡터로 표현할 수 있

다. 한편, p i, k는 i번째 기업에 대해 k

연도에 정책금융이 지원되었는지 여부를 

나타내는 더미변수 또는 지원된 정책금

융지원금액의 상대적 크기를 나타내는 

비율로 설정될 수 있는데, 여기에서는 지

원된 정책자금의 상세한 정보를 보다 충

실히 사용하여 수익성에 미치는 차별화

된 효과를 분석한다는 취지에서 p i, k를, 
정책금융의 지원 여부만을 나타내는 더

미변수가 아닌, i번째 기업에 대해 k연

도에 지원된 정책금융지원금액을 전체 

차입금으로 나눈 값으로 정의하였다.33)

31) 정책자금을 여러 차례 연속으로 지원받은 기업들의 비중은 <부록>의 <표 A1>에 나타나 있다.
32) 추정에 사용될 자료의 확대와 이를 이용한 추정방법을 제안한 익명의 심사자에게 감사드린다.
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동일한 기준․비교연도에 대해서도 각

각 다른 지원연도를 설정하여 별도의 자

료를 추정한 위의 분석과는 달리 아래에

서는 기준연도와 비교연도 사이에 지원

된 정책자금의 효과를 보다 확대된 자료

를 이용하여 동시에 추정할 수 있게 되었

다. 예를 들어, 1999년을 기준연도로 

2002년을 비교연도로 설정하는 경우 

1999년, 2000년, 2001년, 2002년에 지원된 

정책자금이 수익성에 미치는 효과를 한 

번의 추정으로 분석할 수 있다.

이와 같이 확대된 자료를 이용한 분석

은 자유도가 높아지면서 추정계수들의 

효율성(efficiency)이 높아지는 장점이 있

지만, 앞의 분석방법과 같이 기준연도와 

비교연도를 모두 지원연도 이전으로 설

정하여 정책자금이 지원되기 이전 시점

에서의 지원기업과 비지원기업 간 경영

성과를 비교하는 분석을 할 수 없다는 단

점이 있는 것도 사실이다.

추정결과는 <표 13>에 요약되어 있

다.34) 첫 번째 열의 1998～2003으로 표시

된 숫자들은 정책자금이 지원된 연도를 

표시하는데, 각 지원연도의 오른쪽에는 

각 기준․비교연도 조합에 대한 분석에

서 나타난 각 P it의 추정계수 R̂ t
가 보

고되어 있음을 나타낸다. 한편, 여기에서

는 기준연도와 비교연도의 조합을 (1998, 

2003), (1999, 2002), (1999, 2003), (2000, 

2002), (2000, 2003)으로 설정하여 추정한 

결과를 보고하고 있는데, 이는 자료의 확

대를 통해 지원연도별 정책자금의 효과

를 동시에 분석한다는 취지에 부합하는 

것으로 사료된다.35) 

<표 13>의 추정결과들은 Ashenfelter 

(1978)의 분석방법을 이용하여 각 지원연

도에 대해 서로 상이하게 구성된 자료를 

각각 별도로 추정한 앞의 분석결과와 같

이 지원기업과 비지원기업들 간에 수익

성의 개선 정도에 차이가 있다는 증거를 

제공하지는 못하는 것으로 판단된다. 

2000년도에 대비한 2002년도 영업이익률 

변화에 대해 2000년에 지원된 정책자금

이 유의한 수준으로 부정적인 영향을 미

쳤음을 시사하는 결과를 발견할 수 있으

나, 대부분의 경우 추정계수가 유의하지

33) 앞의 분석에서와 같이 정책자금의 지원여부를 나타내는 더미변수를 사용한 분석도 수행하였는데, 추정

결과에 주목할 만한 차이가 없어 이를 보고하지 않았다.
34) 각 모형의 추정은 기업의 수익성 예측에 사용될 수 있는 재무변수들을 설명변수로 이용하여 개별기업이 

가지는 독자적인 특성을 고려하였다. 또한 앞의 분석에서와 같이 각 모형의 추정에는 개별기업이 소속

된 산업군을 의미하는 6개의 더미변수들이 포함되었다. 추정의 상세한 결과는 지면의 제약으로 보고를 

생략하였으나, 요청시 제공할 수 있음을 밝혀둔다.
35) 물론, 보다 짧은 차이를 가지는 기준연도와 비교연도 조합을 설정할 수 있으나 기준연도 이전에 지원된 

정책자금의 효과를 제어하지 못하는 문제가 발생하며, 여기에 보고되지 않은 또 다른 여러 가지 조합의 

기준연도와 비교연도를 이용한 추정도 해보았으나 결과가 유사한 분석을 모든 조합에 대해 보고할 필요

가 없을 것으로 판단되어 위의 조합을 대표적으로 보고하기로 하였다.
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<표 13>  확장된 자료를 이용한 수익성 비교모형의 추정결과 요약(I)

기준연도 1998 1999 2000
비교연도 2003 2002 2003 2002 2003

1998 -0.02 
(0.03) - - - -

1999 -0.63 
(0.71) 

-0.22 
(0.22) 

-0.59 
(0.60) - -

2000 0.64 
(1.11) 

-1.03 
(1.28) 

0.49 
(0.43) 

-2.56***
(0.64) 

-0.33 
(0.49) 

2001 -0.21 
(1.00) 

-2.66 
(4.09) 

0.51 
(0.85) 

-1.66 
(2.45) 

-1.23 
(0.91) 

2002 -1.19 
(5.13) 

-0.02 
(5.29) 

1.01 
(3.92) 

0.01 
(1.28) 

2.41 
(4.42) 

2003 -0.82 
(1.01) - 0.06 

(0.24) - 0.03 
(0.29) 

표본 수 3416 5464 4307 7338 5470

R 2

[Adjusted R 2]
0.2281 

[0.2242] 
0.2486 

[0.2466] 
0.2099 

[0.2069] 
0.2030 

[0.2014] 
0.1514 

[0.1490] 

F-통계량 0.41 0.55 0.48 8.56*** 0.68 
주: 1) 모든 추정에는 개별기업이 가지는 독자적인 특성을 고려하기 위해 기업의 재무변수들과 함께 

개별기업이 소속된 산업군을 의미하는 6개의 더미변수들이 포함되었음.
   2) (  ) 안은 추정치의 표준편차.
   3) F-통계량은 모든 정책자금 지원변수의 계수가 영(0)이라는 귀무가설에 대한 검정통계량임.

   4) *** : 1% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
   ** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
    * : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

않은 것으로 나타나고 있다. 

한편, 이와 같은 분석결과의 해석에 있

어서는 위의 추정모형이 기준연도 이전

에 지원된 정책자금의 장기적 효과를 적

절히 통제하지 못하고 있다는 점을 감안

할 필요가 있다. 예를 들어, 기준연도와 

비교연도 사이에 지원된 정책자금의 효

과가 뚜렷이 나타나지 않는 것이 과거에 

지원된 정책자금의 효과가 지속적으로 

남아 있기 때문일 수도 있다. 

이러한 점을 감안하여 아래에서는 위

의 추정식 (6’)을 이용하되 R̂ t
와 P it를 

[ r̂ 1998 r̂ 1999 ⋯ r̂ 2002 r̂ 2003 ] , 

[ p i, 1998 p i, 1999 ⋯ p i, 2002 p i, 2003 ]'로 

각각 다시 정의하여 모형을 추정하였다. 

즉, 앞에서는 각 추정에서의 정책자금 지

원변수를 기준연도와 비교연도 사이에 

존재하는 연도에 한정하여 분석했으나, 

아래에서는 기준연도와 비교연도에 관계

없이 모든 연도에 대한 정책자금 지원변

수를 포함시켜 분석하고자 하는 것이다.

물론 여기에도 정책자금이 지원되기 
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<표 14>  확장된 자료를 이용한 수익성 비교모형의 추정결과 요약(II)

기준연도 1998 1999 2000
비교연도 2003 2002 2003 2002 2003

1998 -0.02 
(0.03) 

-0.49**
(0.22) 

-0.02 
(0.02) 

-0.28 
(0.22) 

-0.01 
(0.02) 

1999 -0.63 
(0.71) 

-0.49 
(0.38) 

-0.68 
(0.59) 

-0.23 
(0.36) 

-0.38 
(0.57) 

2000 0.64 
(1.11) 

0.26 
(0.62) 

0.93 
(0.91) 

0.44 
(0.60) 

0.92 
(0.88) 

2001 -0.21 
(1.00) 

-0.66 
(2.17) 

0.77 
(0.82) 

-0.27 
(2.08) 

1.22 
(0.79) 

2002 -1.19 
(5.13) 

2.16 
(3.34) 

3.36 
(4.20) 

2.00 
(3.20) 

3.62 
(4.07) 

2003 -0.82 
(1.01) 

0.27 
(0.39) 

0.01 
(0.83) 

0.71*
(0.38) 

0.06 
(0.80) 

표본 수 3416 3416 3416 3416 3416

R 2

[Adjusted R 2]
0.2281 0.2009 0.2164 0.1483 0.1824 

F-통계량 [0.2242] [0.1969] [0.2124] [0.1440] [0.1783] 
주: 1) 모든 추정에는 개별기업이 가지는 독자적인 특성을 고려하기 위해 기업의 재무변수들과 함께 

개별기업이 소속된 산업군을 의미하는 6개의 더미변수들이 포함되었으나, 여기에서는 추정계수

의 보고를 생략하였음.
   2) (  ) 안은 추정치의 표준편차.
   3) F-통계량은 모든 정책자금 지원변수의 계수가 영(0)이라는 귀무가설에 대한 검정통계량임.

   4) *** : 1% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
   ** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
    * : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

이전 시점에서의 지원기업과 비지원기업 

간 경영성과를 비교하는 분석을 할 수 없

다는 단점은 여전히 남아 있으며,36) 특히 

1998년부터 2003년까지 모든 연도에 대

해 재무제표가 존재하는 기업들을 대상

으로만 분석이 가능하기 때문에 표본의 

크기가 앞의 분석에 비해 크게 줄어든다

는 문제가 존재한다.

추정결과는 <표 14>에 요약되어 있는

데, 모든 기준․비교연도의 조합에 대해

1998~2003년의 6개 연도 정책자금 지원변

수의 계수가 모두 보고되어 있다는 점에

36) 이와 같은 단점을 극복하기 위해 비교연도를 보다 앞으로 설정하는 시도를 해볼 수 있으나 여전히 기준

연도와 비교연도 사이에 정책자금이 지원된 기업들이 표본에 포함되어 있기 때문에 분석목표를 충분히 

달성하기가 어려우며, 이러한 문제를 극복하기 위해 지원연도 이전에 정책자금을 지원받은 기업들을 표

본에서 제외시키는 방법을 생각해 볼 수 있으나 이는 결국 각 지원연도에 대해 서로 상이하게 구성된 

자료를 각각 별도로 추정한 앞의 분석결과와 별 차이가 없게 되는 것이며 자료의 확대라는 목적과도 상

충되는 것이라 할 수 있다.
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서 <표 13>과의 차이를 확인할 수 있다.

그러나 여기에서의 추정결과도 지원기

업과 비지원기업들 간에 수익성의 개선 

정도에 차이가 없다는 점을 시사하고 있

었다. 1999년도에 대비한 2002년도 수익

성 변화에 대한 추정에서 1998년에 지원

된 정책자금의 계수가 유의하게 추정되

었으나 그 부호가 음(-)으로서 정책자금

의 지원이 오히려 부정적 영향을 미침을 

나타내고 있었으며, 기준연도를 2000년

으로 하고 비교연도를 2002년으로 설정

한 추정에서 2003년도 정책자금 지원변

수의 추정계수가 양(+)의 값으로 나타나 

2003년도의 정책자금이 경영성과가 상대

적으로 우수했던 중소기업들에 지원되었

을 가능성을 시사하고 있었으나, 나머지 

대부분의 경우에는 추정계수가 유의하지 

않은 것으로 나타났다.

2. 중소기업 업력에 따른 정
책자금 지원효과의 비교

아래에서는 정책자금을 지원받은 중소

기업들 중에서도 창업․초기단계 기업들

의 수익성 개선효과가 상대적으로 크다

는 가설에 대한 검증을 시도한다. 이는 

민간 금융기관들이 대출심사과정에서 요

구하는 정보를 제공할 수 있을 정도로 업

력이 길지 않아 충분한 자금을 공급받지 

못할 가능성이 존재하는 중소기업에 대

해 공적인 자금을 지원함으로써 장기적

으로 이들 기업의 민간 대출시장에 대한 

접근성을 높이는 데 기여한다는 중소기

업 정책금융의 목적이 제대로 수행되고 

있는지 평가하기 위한 분석이라고 할 수 

있다.

가. 추정모형과 자료

분석을 위한 추정모형은 앞의 분석에

서 사용된 것과 같이 식 (1)의 모형을 기

본으로 한다. 하지만 아래의 분석은 정책

자금을 지원받은 중소기업들 가운데 업

력의 차이에 따라 그 효과가 어떻게 다르

게 나타나는지를 파악하는 것이 주요 목

표이므로 앞의 식 (2)에서 정책자금 지원

효과를 명시적으로 고려하기 위해 필요

했던 정책자금 지원 여부 더미변수 p i

대신에 정책자금이 지원된 시점에서 중

소기업이 창업․초기단계였는지를 나타

내는 더미변수 f i를 이용하였다. 따라서 

분석에 사용될 수익성 모형의 추정식은 

다음의 식 (7)과 같이 나타낼 수 있다. 

( y it- y i, t- s )= â t

     + β̂ t ( x it- x i, t- s )

   + Ẑ t f i+ b̂ A A it+ ν t   (7)

여기에서 f i는 지원연도를 기준으로, 
즉 중소기업들의 수익성을 비교하고자 

하는 시점에 상관없이 정책자금이 지원

된 당시 해당 중소기업이 초기기업인 경
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우 1, 기존기업인 경우 0의 값이 부여된

다. 따라서 추정되는 Z t는 중소기업 정

책자금이 창업․초기단계의 기업에 지원

될 경우 기존기업에 지원되는 경우보다 

상대적으로 나은 수익성 개선효과를 가

지는가를 나타낸다고 할 수 있다. 특히 

위의 추정식은 정책자금이 지원된 중소

기업의 기준연도 이후 s년간 경영성과를

살펴봄으로써 초기기업과 기존기업에 대

해 지원된 정책자금이 장기적으로 차별

된 효과를 나타내는가를 평가한다는 목

적에 충실할 것으로 판단된다.

한편, 중소기업 정책자금의 지원연도

에 따른 자료의 구분도 앞의 분석에서와 

같이 분석기간과 외환위기에 따른 영향 

등을 고려하여 지원연도를 2000년, 2001

년, 2002년을 대상으로 하였다. 또한 정

책자금이 반복적으로 지원된 기업들이 

존재함으로써 나타날 수 있는 문제들을 

회피하기 위해 각 지원연도에 따라 구분

된 지원기업들은 1998년부터 2003년까

지의 6년 동안 지원연도 이외에는 정책

자금을 한 번도 지원받은 기록이 없는 

기업들만을 대상으로 구성되도록 하여 

분석결과를 왜곡할 가능성을 최소화하

였다.

나. 추정결과

아래에서는 중소기업 정책자금이 지원

될 당시에 창업․초기단계의 기업이었는

지의 여부가 기업의 수익성에 독립적이

고 체계적인 영향을 미치는 요인으로 작

용하는지를 살펴보는 분석을 시도한 결

과를 정리하였다. 즉, 정책자금을 지원받

은 중소기업의 장기적인 경영성과가 지

원시점에서 기업의 업력에 따라 다르게 

나타나는지를 알아보기 위해, 먼저 창

업․초기기업단계에서 지원되었는지를 

나타내는 더미변수와 기업의 수익성 지

표 간의 단순한 관계를 살펴본 결과를 제

시하고, 나아가 기업의 수익성 추정에 사

용될 수 있는 변수들의 영향을 제거한 이

후에도 그러한 관계가 계속 유지되는지

를 분석한 결과를 제시하였다.

추정은 각 지원연도에만 정책자금이 

지원된 중소기업들 중에서 기준연도부터 

비교연도까지의 기간중 매년의 재무제표

를 입수할 수 있는 기업들을 대상으로 하

였다.37) 분석에서는 설립 이후 3년 이하

의 업력을 가지는 중소기업을 ‘초기기업’

으로, 설립 이후 업력이 4년 이상 되는 

중소기업을 ‘기존기업’으로 분류하였다.

지원연도 당시 초기기업이었는지를 나

37) 예를 들어, 지원연도는 2001년이며 기준연도가 1999년이고 비교연도가 2002년일 경우, 정책자금이 지원

된 중소기업들 가운데 1999년부터 2002년까지 매년의 재무제표를 입수할 수 있는 기업들 중에서 2001
년을 제외한 연도에 중소기업 정책자금을 받은 기록이 있는 기업들을 제외한 기업들을 분석대상으로 

하며, 이때 f i는 지원연도인 2001년 당시에 창업․초기단계였던 기업들에 대해서만 1의 값을 가진다.
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<표 15>  개별기업 특성변수를 고려하지 않은 업력구분모형의 추정결과 요약

지원연도 2000 2001 2002

기준연도 2000 1999 1998 2001 2000 1999 2002 2001 2000

비교
연도

1999 － －
5.79*
(3.07) － － － － － －

2000 －
4.20 

(2.59)
9.67**
(3.94) － －

8.31 
(5.69) － － －

2001 4.33 
(2.93)

3.90 
(4.11)

1.79 
(5.57) －

0.57 
(3.82)

7.11*
(3.71) － －

8.27***
(2.53)

2002 0.53 
(3.56)

-0.18 
(4.40)

0.69 
(5.34)

3.40 
(2.57)

-0.39 
(4.67)

2.79 
(4.80) －

2.11 
(2.43)

12.93***
(4.19)

2003 0.98 
(3.42)

6.67*
(4.05)

-8.32 
(7.01)

-2.20 
(3.28)

-3.76 
(3.96)

-2.46 
(5.17)

-1.53 
(2.86)

3.22 
(4.81)

0.79 
(7.90)

주: 1) (  ) 안은 추정치의 표준편차.
    2) *** : 1% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

  ** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
   * : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

타내는 더미변수와 기업의 수익성 지표 

간의 단순한 관계를 살펴보기 위한 추정

결과는 <표 15>에 요약되어 있다.38) 대

부분의 경우 초기기업 여부 더미변수에 

대한 추정계수가 통계적으로 유의하지 

않은 것으로 나타나 중소기업 정책자금

이 창업․초기단계에서 지원되었던 경우

와 그 이후의 단계에서 지원되었던 경우 

간에 그 효과의 차이가 있다는 증거를 제

시하지 못하였다. 그러나 정책자금이 지

원된 연도의 영업이익률 개선 정도를 2

년 전의 영업이익률에 대비한 분석들에

서는 창업․초기단계에서 정책자금이 지

원된 중소기업의 수익성 개선 정도가 우

월한 것으로 나타났다. 특히 2002년에 정

책자금이 지원된 중소기업들의 경우 

2000년에 대비한 2002년의 영업이익률 

상승 정도가 초기기업에 대해 매우 강하

게 나타났으며, 2000년에 정책자금이 지

원된 중소기업들의 경우 1998년에 대비

한 2000년의 영업이익률 상승 정도도 상

대적으로 강하게 나타났다. 그리고 추정

계수의 유의성이 높지는 않지만, 2000년

에 정책자금이 지원된 중소기업의 경우 

지원연도 3년 이후인 2003년 사이의 영

업이익률 개선이 초기기업에서 다소 강

하게 나타나고 있음은 정책자금이 지원

된 초기기업의 수익성 개선이 보다 긴 시

38) 각 모형의 추정에는 개별기업이 소속된 산업군을 의미하는 7개의 더미변수들이 포함되었다.
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차를 두고 나타날 가능성을 시사하고 있

었다.39)

그러나 <표 15>의 추정결과를 해석함

에 있어서 유의해야 할 것은 정책자금이 

지원되기 직전연도에도 초기기업의 영업

이익률 개선이 상대적으로 양호했는가를 

확인할 필요가 있다는 점이다. <표 15>는 

2000년 및 2002년에 중소기업 정책자금

이 지원된 기업들 중에서 초기기업의 경

우 지원연도의 직전연도에 이미 영업이

익률의 개선이 상대적으로 높았던 것을 

나타내고 있다. 즉, 정책자금이 지원될 

당시 상대적으로 나은 성과를 나타내고 

있었던 초기기업을 위주로 지원되었던 

결과, 해당 지원연도에 초기기업의 영업

이익률 개선이 상대적으로 높게 나타난 

것이라는 해석도 가능하다. 따라서 이와 

같은 점들을 고려한다면, 2000년과 2002

년에 정책자금이 지원된 초기기업의 경

우 수익성 개선이 상대적으로 크게 나타

나고 있는 것은 분명하지만 그것이 정책

자금의 영향으로 나타났다고 강하게 단

정할 수는 없을 것이다. 단, 2001년에 정

책자금이 지원된 중소기업들의 경우에는 

이러한 문제에 대한 고려 없이도 초기기

업의 영업이익률 개선이 상대적으로 크

게 나타난다고 해석할 수 있다. 

한편, 앞에서와 같이 <표 15>에 나타

난 결과가 개별 중소기업이 가지는 독자

적인 특성을 충분히 고려하는 경우에도, 

즉 기업의 수익성 예측에 사용될 수 있는 

재무변수들의 영향을 제거한 이후에도 

나타나는지를 살펴볼 필요가 있다. 이를 

위해 위의 식 (7)을 이용하여 분석한 결

과는 <표 16>에 요약되어 있다.

개별기업 특성변수들을 고려한 모형의 

추정결과는 대부분의 추정계수가 통계적

으로 유의하지 않은 것으로 나타나는 등 

개별기업 특성변수를 고려하지 않은 경

우와 유사한 모습을 가지고 있어 중소기

업 정책자금이 창업․초기단계에서 지원

되었던 경우와 그 이후의 단계에서 지원

되었던 경우 간에 그 효과의 차이가 크지 

않다는 점을 시사하고 있었다. 물론 2001

년에 정책자금이 지원된 중소기업 중에

서 초기기업의 1년 후 영업이익률이 통

계적으로 유의한 수준으로 개선되었던 

것으로 새로이 나타나고 있으나, <표 15>

에서의 경우와 달리 정책자금이 지원되

기 직전연도의 영업이익률 개선 정도의 

39) 물론 위의 분석에서 정책자금이 창업․초기단계에서 지원되었던 중소기업들의 장기 수익성 개선효과가 

상대적으로 크게 나타나는 것이 자료의 구성상 나타날 수 있는 생존편중(survival bias)문제에 기인할 가

능성은 남아 있다. 즉, 장기적 효과를 추정하기 위해 재무제표가 장기적으로 존재하는 기업들만을 대상

으로 분석하고 있는 관계로 기준연도와 비교연도 사이에 퇴출․폐업 등으로 재무제표를 구할 수 없는 

기업들은 자료에서 제외되기 때문에 장기적으로 건실해진 기업들이 표본에서 다수를 구성하게 되어 수

익성 개선이 우수한 것으로 나타날 수밖에 없다는 것이다. 그러나 위의 추정에서는 이와 같은 자료의 생

존편중문제가 비교대상인 기존기업에 대해서도 동일하게 적용되므로, 동 문제를 완전히 해소할 수는 없

겠지만 분석결과를 왜곡할 정도는 아닐 것으로 사료된다.
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<표 16>  개별기업 특성변수를 고려한 업력구분모형의 추정결과 요약

지원연도 2000 2001 2002
기준연도 2000 1999 1998 2001 2000 1999 2002 2001 2000

비교
연도

1999 － －
1.70 

(3.08) － － － － － －

2000 －
4.24 

(3.15)
14.06***

(3.78) － －
0.88 

(3.47) － － －

2001 3.01 
(3.62)

0.08 
(4.79)

1.24 
(5.33) －

-4.87 
(4.35)

7.01* 
(3.97) － －

8.85***
(2.83)

2002 -0.66 
(3.74)

-5.94 
(4.89)

4.70 
(5.12)

5.87**
(2.99)

-5.30 
(5.19)

2.35 
(4.53) －

1.82 
(2.72)

12.05***
(4.39)

2003 4.32 
(3.39)

7.70* 
(4.32)

4.85 
(7.57)

4.44
(3.08)

0.51 
(2.84)

-0.89 
(5.12)

-3.30 
(2.78)

0.03 
(4.48)

0.36 
(6.78)

주: 1) (  ) 안은 추정치의 표준편차.
   2) *** : 1% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

  ** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
   * : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

차이를 감안하더라도 2000년에 정책자금

이 지원된 중소기업들의 경우 수익성 개

선이 초기기업에서 유의한 수준으로 강

하게 나타나고 있음을 시사하고 있다. 그

리고 앞에서와 같이, 2000년에 정책자금

이 지원된 중소기업들의 경우 1999년과 

지원연도 3년 이후인 2003년 사이의 영

업이익률 개선이 초기기업에 다소 유의

한 것으로 나타나, 개별기업 특성변수들

의 영향을 고려한 이후에도 정책자금을 

지원받은 초기기업에서 수익성이 긴 시

차를 두고 상대적으로 크게 나타날 가능

성을 시사하고 있었다.

한편, 이와 같이 다소 드물게 발견되는 

초기기업 수익성의 상대적인 개선이 정

책자금이 지원되지 않은 중소기업들에서

도 유사하게 나타나는지를 확인해 볼 필

요가 있다. 만약 그러할 경우, 위의 <표 

15>와 <표 16>에 정리된 결과들이 중소

기업 정책자금 지원의 효과에 의해 나타

난 것이라는 주장을 지키기 어려울 것이

기 때문이다.

<표 17>은 1998년부터 2003년까지 정

책자금의 지원을 한 번도 받은 적이 없는 

중소기업들을 대상으로 하여 초기기업과 

기존기업 간에 영업이익률의 개선에 차

이가 있는가를 살펴본 추정결과를 요약

하고 있다.40) 여기에서는 정책자금의 지

40) <표 17>은 개별기업의 특성변수들을 고려하지 않은 업력구분모형의 추정결과들을 요약한 것인데, 개별

기업의 특성변수들을 고려한 추정결과도 <표 17>과 거의 유사하게 나타나 보고를 생략하였다.
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<표 17>  정책자금 비지원 중소기업에 대한 업력구분모형의 추정결과 요약

업력구분 2000년 기준 2001년 기준 2002년 기준

기준연도 2000 1999 1998 2001 2000 1999 2002 2001 2000

비교
연도

1999 － －
5.55***
(0.86) － － － － － －

2000 －
1.49**
(0.69)

3.84***
(1.36) － －

2.46***
(0.83) － － －

2001 1.67 
(1.23)

0.77 
(1.99)

2.28 
(4.49) －

2.92**
(1.35)

2.32 
(2.41) － －

4.27***
(1.59)

2002 2.71***
(0.49)

2.21***
(0.68)

2.66*
(1.49)

2.24***
(0.45)

3.09***
(0.54)

2.16***
(0.82) －

3.16***
(0.49)

4.31***
(0.64)

2003 2.94***
(0.73)

3.78***
(0.93)

4.49**
(2.03)

1.89***
(0.57)

3.19***
(0.80)

4.26***
(1.11)

2.60***
(0.41)

2.94***
(0.63)

4.55***
(0.96)

주: 1) (  ) 안은 추정치의 표준편차.
    2) *** : 1% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

  ** : 5% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).
   * : 10% 유의수준에서 통계적으로 유의(statistically significant).

원연도라는 개념을 적용할 수 없지만, 앞

에서 제시한 표들과 유사한 형태로 추정

결과들이 정리될 수 있도록 하기 위하여 

업력을 기준으로 ‘초기기업’과 ‘기존기

업’을 구분하는 시점을 앞의 지원연도와 

같이 2000년, 2001년, 2002년으로 하였

다.41) 

<표 17>에 요약된 추정결과는 앞의 표

들과 상당히 다른 모습을 나타내고 있다. 

즉, 대부분의 경우에서 기준연도의 영업

이익률에 대비한 비교연도의 영업이익률 

개선 정도가 초기기업의 경우에 크게 나

타나고 있음을 확인할 수 있다. 그러나 이

러한 결과는 정책자금이 지원되지 않은 

중소기업들 중에서 창업․초기기업들의 

수익성 개선이 기존기업들보다 우월하다

는 증거가 거의 매년마다 꾸준히 발견된

다는 것을 의미할 뿐이며, 따라서 <표 

16>의 결과들이 정책자금 지원 이외의 요

인에 의해 나타난 것임을 시사하는 것이

라 할 수는 없다. 즉, <표 17>의 결과는 

과거부터 수익성 개선 정도가 상대적으로 

41) 예를 들어, <표 17>에서 2001년을 기준으로 업력을 구분한다는 의미는 2001년에 설립 후 3년 이하의 업

력을 가지는 중소기업을 ‘초기기업’으로, 설립 후 4년 이상의 업력을 가지는 중소기업을 ‘기존기업’으로 

분류한다는 것이다. 따라서 수익성 개선의 비교를 위한 기준연도와 비교연도가 달라진다고 하더라도 동

일한 중소기업에 적용되는 초기기업 더미변수의 값은 그대로 유지되며, 다만 업력을 구분하는 시점이 

2000년, 2001년, 2002년으로 달라지면 초기기업으로 분류되다가 기존기업으로 분류되는 중소기업이 나

타날 수 있다.
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월등하였던 초기기업들이 지속적으로 뚜

렷하게 수익성을 개선시키고 있음을 의미

하는 반면, <표 16>은 초기기업과 기존기

업의 수익성 개선 정도가 정책자금이 지

원되기 이전에는 별다른 차이를 나타내지 

않았으나, 정책자금이 지원된 이후에는 

초기기업의 수익성이 상대적으로 크게 개

선되었다는 증거를 일부 발견할 수 있었

음을 의미한다.

종합해보면, 중소기업 정책자금 지원

의 수익성 제고효과는, 2000년과 2001년

에 지원된 정책자금의 경우, 항상 강하지

는 않았지만 통계적으로 유의한 수준으

로 초기기업에서 상대적으로 크게 나타

났다. 또한 분석을 위한 충분한 자료를 

확보할 수는 없었으나 초기기업에 대한 

정책자금 지원의 효과가 장기적으로 나

타날 가능성을 발견하였다. 

한편 이와 같은 분석결과를 다른 시각

에서 판단해보면, 기존기업에 대한 중소

기업 정책자금의 지원은 초기기업에 대

한 정책자금 지원에 비해 그 목표달성에 

대한 기여가 부정적이거나 적어도 긍정

적이지는 않다는 점을 시사하는 것으로 

해석할 수 있다. 이는 앞의 제Ⅱ장에서 

정책자금이 지원된 중소기업들 가운데 

업력 4년 이상 기업들의 경우 지원시점

을 전후로 한 영업이익률 개선 정도가 초

기기업에 대비하여 비슷하거나 낮게 나

타났다는 점과 일치하는 것이다. 이는 또

한 정책자금이 기존 중소기업들에 지원

되는 경우 이들이 경쟁력 제고 등 수익성 

저하를 극복하기 위한 노력을 초기기업

에 비해 상대적으로 덜함에 따라 나타난 

결과로 해석할 수 있다. 물론 이러한 결

과만으로 정책자금이 부실한 기업에 제

공되어 이들이 연명할 수 있는 수단을 제

공했다는 세간의 주장을 뒷받침할 수는 

없다. 그러나 중소기업 정책금융이 기존

기업에 지원될 경우 통상적인 영업비용

으로부터 중소기업을 보호함으로써 이들

의 정책의존도를 높이고 경쟁 및 혁신 유

인을 저해하는 요인으로 작용할 수 있다

는 주장을 뒷받침하는 증거의 하나로 제

시될 수는 있을 것이다.

Ⅳ. 결  론

 

중소기업에 대한 정책자금 지원규모의 

확대 등 정책금융의 강화는 중소기업부

문에서 문제가 발생하거나 그러할 소지

가 나타날 때마다 정부가 취할 수 있는 

대표적인 정책수단으로 인식되고 있다. 

최근 중소기업 경영악화의 원인이 중소

기업부문의 경쟁력 저하에 있다는 인식

이 자리잡고 있으며 정부가 이에 대한 장

기적 정책방안을 모색하고 있는 상황에

서도 중소기업들은 정책금융 확대를 지

속적으로 요구하고 있다. 물론 정책자금

의 지원은 수혜 중소기업들의 영업비용
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을 경감시킬 수 있으며 비록 단기적이나

마 경기를 진작시키는 효과가 있을 수도 

있다.

그러나 일반적인 정책금융에 대비하여 

중소기업 정책금융을 별도로 언급하는 

것은 중소기업이라는 규모에 의해 구분

된 기업들이 가지는 시장실패 요인이 별

도로 존재하기 때문이다. 즉, 중소기업은 

대기업에 비해 공개되는 정보의 양적․

질적 수준이 낮기 때문에 자금의 공급자

가 중소기업의 신용위험에 대한 정확한 

정보를 획득하기 어려우며 이에 따라 최

적규모보다 적은 자금이 대출되는 정보

의 비대칭성에 의한 시장실패의 가능성

이 높으며 이에 대한 정부의 역할이 필요

하다는 것이 중소기업 정책금융을 논하

는 출발점이 되고 있다. 따라서 중소기업 

정책금융의 취지는 자금조달이 대기업에 

비해 어려운 중소기업들을 정부가 지원

함으로써 이들의 경쟁력을 높이고 장래

에 민간 금융기관으로부터 충분한 자금

을 조달할 수 있을 정도로 건실한 기업으

로 성장하도록 하여 경제의 안정성을 강

화하는 데 있다. 이는 중소기업의 정책금

융에 대한 요구가 경기조절 등 거시경제

적 목적보다는 미시적이고 상대적인 불

균형을 보정하고자 하는 목적으로 제기

될 필요가 있음을 시사한다.

이에 본 연구는 개별 중소기업 차원의 

미시자료를 이용하여 중소기업 정책금융

의 효과를 실증적으로 분석하는 것을 목

표로 하였다. 실증분석은 Ashenfelter(1978)

에서 제시된 정책효과 분석방법을 이용하

여 두 가지 가설을 검증하는 방식으로 진

행되었다.

먼저, 경영성과의 제고를 통해 신용위

험을 완화하고 궁극적으로 중소기업의 

민간 금융시장에 대한 접근성을 강화하

는 것을 지원한다는 중소기업 정책금융

의 목표가 제대로 달성되고 있는지를 살

펴보기 위해 정책자금이 지원된 중소기

업의 경우 수익성 개선 정도가 상대적으

로 양호한지 여부를 검증해 보았는데, 추

정결과에서는 정책자금의 지원이 영업이

익률의 변화에 유의한 영향을 미친다는 

점을 시사하는 결과가 일부 발견되었으

나, 대부분의 경우에 있어서 지원기업과 

비지원기업들 간에 영업이익률의 개선 

정도에 차이가 있다는 증거는 발견되지 

않았다. 

다음으로는 정책자금의 지원을 받은 

중소기업을 업력으로 구분하여 창업․초

기단계 기업들의 수익성 개선효과가 상

대적으로 크게 나타나는지 여부를 검증

해 보고자 하였는데, 대부분의 추정결과

는 중소기업 정책자금이 창업․초기단계

에서 지원되었던 경우와 그 이후의 단계

에서 지원되었던 경우 간에 그 효과의 차

이가 있다는 강한 증거를 제시하지는 못

하였다. 그러나 정책자금이 지원된 연도

의 영업이익률이 과거에 비해 개선된 정

도는 초기기업들에서 더 강한 효과를 가
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진다는 증거가 일부에서 발견되었으며, 

정책자금의 지원효과가 보다 긴 시차를 

두고 나타날 가능성을 시사하는 결과도 

찾아볼 수 있었다.

이와 같은 분석결과는 기존기업에 대

한 중소기업 정책자금의 지원효과가 적

어도 긍정적이지 않음을 시사하는데, 이

는 정책자금을 지원받은 기존 중소기업

들이 정책자금이 지원된 이후에도 경쟁

력 제고 등 수익성 저하를 극복하기 위한 

노력을 상대적으로 덜함에 따라 나타난 

결과로 해석될 수 있다. 물론 이러한 결

과만으로 정책자금이 부실한 기업에 제

공되어 이들이 연명할 수 있는 수단을 제

공했다는 주장을 뒷받침할 수는 없다. 그

러나 중소기업 정책금융이 중소기업의 

정책의존도를 높이고 경쟁 및 혁신 유인

을 저해하는 요인으로 작용할 수 있다는 

주장을 뒷받침하는 증거의 하나로 제시

될 수는 있을 것이다.

한편, 이와 같이 추정결과를 해석하기 

위해서는 본 연구가 가지는 한계를 명확

히 제시할 필요가 있다. 먼저, 분석의 대

상이 되는 기간이 우리나라 중소기업 정

책금융의 역사에 비해 짧아서 여기에 제

시된 결과를 일반화하기 어렵다는 점이

다. 이는 제Ⅱ장에서 언급한 바와 같이 

중소기업현황 DB에 수록된 중소기업 정

책금융 관련 미시자료의 입수 가능성 및 

신뢰성에 기인하는 것이므로 해소하기 

어려운 문제이며, 따라서 본 연구의 결과

는 최근의 자료를 통해 평가해 본 중소기

업 정책금융지원효과로 이해되는 것이 

타당할 것이다. 본 연구의 또 다른 한계

로서 분석에 이용된  D&B Korea의 기업

DB에 재무제표가 수록된 기업들의 상당

수가 어느 정도의 업력을 지닌 기업들일 

가능성이 높으며 동 DB를 이용하여 재무

제표의 입수 가능성을 기준으로 자료를 

구축할 경우 상당수의 창업․초기단계에

서 정책자금이 지원된 기업들에 대한 정

보가 상실되어 분석결과가 왜곡될 위험

이 있다. 이에 더하여 창업․초기단계의 

기업에 대한 정보의 상실과 관련한 우려

를 접어두더라도, 소상공인기업과 같이 

재무제표 등의 정보를 공개하지 않거나 

상당히 이질적인 기업들의 재무자료를 

이용하여 이들에게 제공된 정책금융의 

효과를 분석하는 것은 어려움의 차원을 

떠나 불가능하다는 한계도 존재한다. 그

러나 무엇보다도 근본적인 분석의 한계

는 정책자금이 지원되기 이전에 중소기

업들이 지녔던 특성들을 충분히 고려할 

수 없었다는 점에 있다. 물론 본문의 실

증분석에서는 기준연도와 비교연도를 모

두 지원연도 이전으로 설정함으로써 분

석의 관심대상인 중소기업들이 정책자금 

지원 이전에 나타내고 있었던 수익성 개

선 정도를 가늠하고자 시도하였으나, 이

에 더하여 개별기업 차원의 특성들이 서

로 어떻게 다른지를 보다 구체적으로 평

가하고 그 결과를 추정모형 등 분석에 반
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영하는 것이 바람직하다. 그러나 정책지

원의 대상이 되는 경제주체들의 상태를 

반영하여 정책효과를 분석하는 것은 다

른 분야의 연구에서도 그 정도에 차이가 

있을 뿐이며 향후 연구되어야 할 과제로 

남기고 있는 실정이므로 본 연구에서는 

유념해야 할 분석의 한계로 남겨두고자 

한다.

한편, 창업․초기단계의 중소기업에 

대한 정책자금 지원의 수익성 개선효과

가 일부 추정에서 긍정적으로 나타났다

는 것이 중소기업 정책자금의 지원효과, 

다시 말해 정책자금 지원기업들의 경영

성과가 비지원기업에 비해 우월하다는 

것을 의미하는 것은 아니다. 즉, 정책자

금을 이용하여 지원한다면 기존기업보다 

창업․초기단계의 중소기업을 대상으로 

하는 것이 정책목표의 달성에 보다 바람

직하다는 가능성을 시사하는 것이지, 중

소기업 정책자금의 지원을 현재와 같이 

유지할 필요성을 뒷받침하는 것은 아니

라는 점을 명확히 하고자 한다. 우리나라

의 현행 중소기업 정책자금 지원제도와 

유사한 수단을 가지고 있었던 선진국들

의 경우 이미 신용보증 및 지분투자 위주

의 중소기업 금융지원정책으로 전환하고 

있음은 본 연구에서 나타난 중소기업 정

책금융 지원에 대한 평가와 함께 향후 우

리나라 중소기업 금융지원정책의 방향전

환이 불가피함을 시사하고 있다.

이러한 관점에서, 정부가 2004년 7월에 

발표한 ‘중소기업 금융종합대책’을 통해 

정책금융의 지원대상이 되는 중소기업을 

시장에 의해 선별하고, 금융기관의 상시 

기업신용위험 평가대상을 확대함으로써 

중소기업 구조조정체제를 보완하며, 창

업기업 및 기술기업에 대한 신용보증 및 

지분투자 위주로 중소기업 금융지원정책

의 방향을 전환하기로 한 것은 바람직한 

것으로 평가된다. 그러나 과거에 중소기

업 정책금융 지원에 있어서도 효율성을 

강조하는 시도가 없지 않았으며 최근 종

합대책의 발표 이후에 구체적인 후속조

치가 없었다는 점을 감안할 때, 현재 시

점에서 더욱 중요한 것은 앞으로 ‘중소기

업 금융종합대책’이 의도하는 바와 중소

기업 정책금융이 가지는 본연의 목적을 

제대로 달성할 수 있도록 하는 실행과정, 

즉 정책금융의 집행체계를 재정립하는 

것이라 생각한다. 이는 정책적 필요는 물

론 학술적 측면에서도 흥미로운 연구과

제일 것이며, 본 연구의 결과에 더하여 

여기에서 제시된 것보다 정교한 분석을 

통해 뒷받침될 것으로 기대한다.
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부  록

 

<표 A1>  중소기업 정책자금의 복수․연속 지원기업 비중

(단위: 개)

해당연도에 지원받은

전체 중소기업 수

해당연도에만

지원받은 기업

2년 연속으로

지원받은 기업

3년 연속으로

지원받은 기업

중소기업현황 DB

1998 6,049 2,729 
(100.0) (45.1)

1999 5,681 2,332 1,094 
(100.0) (41.0) (19.3)

2000 5,072 1,969 778 456 
(100.0) (38.8) (15.3) (9.0)

2001 5,420 2,302 779 304 
(100.0) (42.5) (14.4) (5.6)

2002 4,318 1,905 816 
(100.0) (44.1) (18.9)

2003 5,006 2,529 
(100.0) (50.5)

최종 자료

1998 2,215 990 
(100.0) (44.7)

1999 1,849 620 548 
(100.0) (33.5) (29.6)

2000 1,394 466 310 273 
(100.0) (33.4) (22.2) (19.6)

2001 1,261 526 263 131 
(100.0) (41.7) (20.9) (10.4)

2002 913 319 188 
(100.0) (34.9) (20.6)

2003 866 408 
(100.0) (47.1)

  주: ‘중소기업현황 DB’는 처음 입수한 중소기업현황 DB자료(1998～2003년)의 기초통계량이며, ‘최종 자

료’는 D&B Korea의 기업DB에 재무자료가 수록된 기업들 중 관찰하고자 하는 재무정보의 수록이 불

완전한 기업들을 제외한 이후 정리한 분석대상 자료임.
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ABSTRACT

This paper investigates the empirical relationship between investment and uncertainty 
using the firm level data of Korean manufacturing sector. Empirical results show that 
uncertainty is negatively correlated with investment only for the post-crisis sample 
period. In particular, the negative effect of uncertainty on investment is more significant 
for low interest coverage ratio firms, high debt-asset ratio firms and small firms. The 
results are consistent with the claim that firms act in a more risk-averse manner after 
the financial crisis. This paper also finds a significant sensitivity of investment to cash 
flows only for the pre-crisis sample period, suggesting that financial constraint is not 
relatively important in explaining low investment after the financial crisis.

본고는 1991～2003년의 기간중 우리

나라 상장 제조업의 기업별 자료를 이용

하여 불확실성과 투자의 관계에 대한 부

분적인 검증을 시도하였다. 실증분석 결

과 외환위기 이후의 기간에서만 불확실

성이 투자에 영향을 미친 것으로 나타났

으며, 또한 외환위기 이후의 기간중에서

도 재무건전성이 낮은 기업에서 불확실

성의 영향이 강하게 추정되었다. 이러한 

분석결과는 외환위기 이후 기업의 위험

기피성향이 증가하였으며 기업경영이 보

수화되어 왔음을 시사하고 있다. 한편 외

환위기 이전에는 투자와 현금흐름 사이

에 높은 상관관계가 추정된 데 비하여, 

외환위기 이후에는 이러한 상관관계가 

발견되지 않아 투자자금의 공급과 관련

된 금융제약이 투자에 미치는 영향은 상

대적으로 약화되었음을 의미하고 있다.
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I. 서  론

외환위기 이후 기업의 자금사정은 전

반적으로 원활함에도 불구하고 투자는 

상대적으로 부진한 모습을 보이고 있다. 

투자부진에 관한 최근의 논의 중에서 특

히 주목을 끄는 점은 투자부진이 미래에 

대한 불확실성의 증대에 기인하고 있으

므로 투자를 활성화시키기 위해서는 불

확실성을 제거해야 한다는 주장이다. 불

확실성이 투자에 바람직하지 않은 영향

을 미친다는 이와 같은 주장은 일반적으

로 상당한 공감대를 형성하고 있는 것으

로 보인다.1) 그러나 이러한 주장이 보다 

설득력을 가지기 위해서는 구체적인 증

거가 필요함에도 불구하고 실제로 이에 

대한 경험적인 분석은 미흡한 실정이다. 

본고는 1991～2003년의 기간중 우리나라 

제조업부문 상장기업의 재무제표 자료를 

이용하여 불확실성과 투자의 관계를 실

증적으로 규명해 봄으로써 불확실성이 

투자에 부정적으로 영향을 미치고 있다

는 주장에 대하여 부분적인 검증을 시도

해 보고자 한다. 

불확실성과 투자의 관계에 대한 경험

적 연구가 이론적 연구에 비하여 상대적

으로 활발하지 못하였던 이유는 아마도 

불확실성을 측정하기 어렵기 때문이었을 

것으로 생각된다. 불확실성은 기업이 생

산한 재화와 용역에 대한 수요나 이에 수

반되는 비용의 변화뿐 아니라 경제정책 

및 제도의 변화 등에 관련되는 포괄적인 

개념이므로 이를 계량화하는 데 어려움

이 따를 수밖에 없다. 또한 불확실성은 

미래에 발생할 사건에 대한 경제주체의 

사전적 예상(expectation)에 기초하고 있

으므로 불확실성을 측정하기 위해서는 

이러한 예상을 적절히 반영하여야 하는 

어려움이 따른다.

미래에 대한 불확실성이 증가하였다는 

것은 기업가치에 영향을 줄 수 있는 어떤 

확률변수(random variable)의 분산이 확대

된 것이라고 해석할 수 있다. 본 연구에

서는 Leahy and Whited(1996) 등의 연구

에 따라 불확실성을 주가변화의 표준편

차를 이용하여 측정하였다. 이러한 방법

은 주식가격이 시장의 모든 정보를 포괄

 1) KDI는 투자부진이 미래에 대한 자신감 부족에서 기인하였을 가능성이 있으며, 또한 구조개혁 추진과정

에서 불가피하게 발생하는 불확실성에도 부분적으로 영향 받았을 가능성이 있다고 하였다(ꡔKDI 경제전

망ꡕ, 2004. 2/4). 미국의 The Economic Report of the President(2004)에서도 불확실성이 투자에 부정적인 영

향을 미칠 수 있음을 다음과 같이 지적하고 있다. “Increased uncertainty likely also had direct effects on 
business decisions about investment and hiring: uncertainty may cause firms to wait until they have more 
information before committing to an investment. In this case, firm managers hesitate to respond to a change in 
demand”(p.38)
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하고 있으며 또한 미래에 대한 경제주체

의 예상을 어느 정도 적절히 반영하고 있

다는 장점이 있는 반면 주식가격이 버블

이나 노이즈의 영향을 크게 받을 수 있다

는 단점이 있다.

본 연구의 목적은 단순히 불확실성과 

투자의 관계를 실증적으로 규명한다기보

다는 불확실성이 투자에 미치는 영향이 

외환위기를 전후로 어떻게 달라졌는가를 

살펴보는 데 있다. 외환위기 이후 구조조

정을 경험하면서 기업의 경영행태가 보

수적이 되었으며 이에 따라 기업이 보다 

위험기피적이 되었다는 지적이 있다. 만

일 이러한 지적이 사실이라면 외환위기 

이후 투자가 불확실성에 보다 민감하게 

반응하였을 가능성이 있다. 한편 불확실

성이 투자에 미치는 영향은 기업의 재무

상태에 따라 다르게 나타날 가능성이 있

다. 왜냐하면 재무건전성이 낮은 기업이 

불확실성이 높음에도 불구하고 투자를 

수행할 경우, 파산 등의 가능성이 높아질 

것이므로 위험에 보다 민감해질 것이며 

따라서 투자가 불확실성에 반응하는 정

도 역시 높아질 수 있기 때문이다.

본고의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에

서는 불확실성과 투자의 관계에 대한 기

존의 연구를 간략히 살펴보고, 제Ⅲ장에

서는 불확실성을 어떻게 측정하며 이를 

이용하여 불확실성의 영향을 어떻게 추

정할 것인가에 대하여 설명한 후, 실증분

석에서 사용된 자료의 분류와 변수의 특

징을 정리하였다. 제Ⅳ장에서는 실증분

석결과를 제시하였는데 전체 표본기업을 

표본기간 및 재무건전성에 따라 분류하

여 불확실성의 영향이 상이한지를 분석

하였다. 제Ⅴ장에서는 결론과 함께 정책

적 시사점을 제공하였다.  

Ⅱ. 기존 연구의 개관

이론적인 측면에서의 투자와 불확실성

의 관계는 거시경제학에서 중요한 연구

주제로 다루어져 왔다. 그러나 지금까지

의 이론적 연구결과들을 종합해 보면 불

확실성이 투자에 미치는 효과는 모형에 

따라 다른 결론을 제시하고 있다. 이러한 

차이점은 모형 내에서 자본의 한계수입

생산(marginal revenue product)이 불확실

성을 대변하는 어떤 확률변수(random 

variable)에 대하여 볼록(convex)한지 아니

면 오목(concave)한지에 기인한다. 어떠한 

확률변수에 대하여 자본의 한계수입생산

이 볼록한 경우에는 불확실성이 커지면

서 투자가 늘어날 것이며, 반대로 자본의 

한계수입생산이 오목한 형태를 가진다면 

불확실성이 커짐에 따라 투자가 줄어들 

것이다.2)

Hartman(1972) 및 Abel(1983) 등은 자본

의 한계수입생산이 생산물 가격의 볼록

함수이면 불확실성의 증가는 투자를 증
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진시킨다고 주장하였다. 예를 들어, 미래

의 생산물 가격의 평균은 변하지 않는 상

태에서 분산만 커진다고 가정해 보자.3) 

이때 자본의 한계수입생산이 생산물 가

격의 볼록함수이므로 분산의 증가는 자

본의 기대수익을 높이게 되고 따라서 투

자지출을 늘리게 된다. 자본의 한계수입

생산이 생산물 가격의 볼록함수일 수 있

는 이유 중의 하나는 자본에 비하여 노동

이 보다 신축적으로 변화시킬 수 있는 생

산요소라고 가정하였기 때문이다.4) 만일 

노동-자본비율이 고정되어 있다면 자본

의 한계수입생산은 생산물 가격에 비례

하게 된다. 그러나 생산물 가격의 변동에 

노동이 상대적으로 보다 신축적으로 변

화할 수 있다면 기업은 노동의 양을 조절

함으로써 노동-자본 비율을 변화시키게 

되고 따라서 자본의 한계수입생산이 생

산물 가격의 변동보다 더 크게 변화할 수 

있다. 이때 자본의 한계수입생산은 생산

물 가격에 대하여 볼록한 형태를 가지게 

되어 불확실성의 증가가 투자를 확대시

킬 가능성이 존재하게 된다. 

이와는 반대로 비가역적 투자이론

(irreversible investment theory)에서는 자

본의 한계수입생산이 생산물 가격에 대

하여 오목한 함수가 되고 따라서 불확실

성의 증가는 투자를 위축시키는 방향으

로 작용할 수 있다.5) 투자의 비가역성이

란 조정비용(adjustment cost)의 비대칭성

(asymmetry)으로 인하여 자본스톡을 줄이

는 것이 증가시키는 것보다 어려움을 의

미한다. 비가역적 투자이론에서는 투자

비용의 상당부분은 함몰비용(sunk cost)의 

성격을 가지므로 일단 투자가 이루어지

면 되돌릴 수 없음을 가정하고 있다.6) 따

 2) 이러한 이론적 연구들은 모형에 따라 서로 다른 결론을 도출하고 있지만 개별기업이 서로 독립적이거나 

또는 대표적 기업(representative firm)을 상정함으로써 기업들 간의 상호관계는 고려하고 있지 않다. 이와

는 반대로 불확실성을 다른 기업과의 관계 속에서의 투자수익 간의 공분산관계로 인식할 수도 있다. 
Craine(1989)은 CAPM(capital asset pricing model)에 기초하여 투자에 대한 필요수익률(required rate of 
return)은 투자의 위험과 정의 상관관계에 있으며 투자의 위험은 시장포트폴리오의 수익률과의 공분산에 

의해 결정될 것이라고 주장하였다.
 3) Rothschild and Stiglitz(1970)의 mean preserving spread를 생각할 수 있다.
 4) Hartman(1972)은 할인된 미래의 현금흐름(expected value of the sum of discounted cash flows)을 극대화하

는 기업은 생산물 가격과 임금이 결정되기 전에 자본의 양을 정하고 이에 근거하여 불확실성이 해소된 

이후에 노동의 양을 선택한다고 가정하였다. 
 5) 비가역적 투자이론에 대한 자세한 내용은 Dixit and Pindyck(1994), Caballero(1999) 등을 참조.
 6) Pindyck(1991)은 투자가 비가역적인 이유로 다음과 같은 점을 들고 있다. 첫째, 대부분의 자본스톡은 산

업이나 기업의 특성에 따라 고유한 성질을 가지고 있다. 자본스톡이 동질적이지 않으면 어떤 산업에서 

사용되고 있던 자본스톡이 다른 산업에 이전되었을 경우 자본의 생산성이 하락하게 된다. 예를 들면, 철
강산업에서 사용되던 자본스톡이 전자산업에서 동일하게 생산적이기를 기대할 수는 없다. 또한 동일산

업 내의 기업들 사이에 자본재의 생산성이 같다고 하더라도 다른 기업에 자본스톡을 되팔기 역시 쉽지 

않다. 특히 시장이 경쟁적일 경우 생산물 가격의 하락으로 인하여 한 기업이 자본스톡을 줄이고 싶다고 

하더라도 생산물 가격의 하락은 다른 모든 기업에도 똑같이 적용될 것이기 때문에 이미 투자된 자본재
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라서 불확실성이 높을 때 기업은 투자를 

연기함으로써 투자비용이나 시장상황

(market condition)에 대한 새로운 정보를 

얻을 수 있을 때까지 기다리게 된다. 기

존의 신고전파 투자이론에 따르면 투자

의 현재가치(NPV: net present value)가 양

수이면 투자를 집행하게 되나, 비가역적 

투자이론에서는 투자의 현재가치가 양수

이더라도 경제에 불확실성이 존재하면 

투자를 연기하는 것이 유리한 상황이 발

생할 수 있다.7)

불확실성이 투자에 미치는 영향에 관

한 이론적 논의가 활발히 진행되어 온 데 

비하여 이에 대한 실증적 연구는 상대적

으로 저조한 실정이다. 그 이유는 아마도 

불확실성을 통계적으로 측정하기가 매우 

어렵기 때문으로 생각된다. 이론모형에

서는 미래의 생산물 가격과 같이 기업의 

이윤에 영향을 주는 하나의 변수를 설정

하고 이에 대한 불확실성이 증가할 때 기

업의 투자결정이 어떻게 영향을 받는가

를 분석할 수 있다. 그러나 실증분석상에

서는 여러 가지 다양한 요인에 대한 불확

실성을 함께 고려할 필요가 있다. 따라서 

실증분석에서 사용되는 불확실성의 대리

변수(proxy variable)는 생산물의 가격변동

에 대한 불확실성뿐 아니라 이자율이나 

환율과 같은 거시경제변수의 불확실성 

그리고 경제정책이나 제도변화 및 소비

자의 선호변화에 대한 불확실성까지도 

포괄하는 것이 바람직하다. 또한 불확실

성은 투자가 계획되는 시점에서 아직 실

현되지 않은 미래의 확률변수에 대한 것

이므로 미래에 대한 경제주체의 예상

(expectation)과 밀접히 관련되어 있다. 즉, 

불확실성의 대리변수는 투자가 이루어지

는 시점에서 미래에 대한 경제주체의 예

상을 반영할 수 있어야 한다.

이러한 관점에서 불확실성의 대리변수

로 생각할 수 있는 것은 각 기업의 주식

가격의 변동성이다. 주가변동의 분산을 

불확실성의 대리변수로 사용하여 불확실

성과 투자의 관계를 체계적으로 분석한 

최초의 실증적 연구는 Leahy and Whited 

(1996)라고 할 수 있다. Leahy and Whited 

(1996)는 1982～87년의 기간중 미국 제조

업 기업을 대상으로 불확실성이 투자에 

어떠한 영향을 미치는가를 분석한 결과 

불확실성이 투자와 음의 상관관계를 가

지고 있음을 발견하였다.8) 이러한 실증

를 다른 기업에 팔기 어렵다. 둘째, 운수장비나 컴퓨터 등과 같이 모든 기업에서 필요한 자본재의 경우

에도 이를 되팔려고 할 경우에는 ‘레몬’의 문제로 인하여 되팔기가 어렵거나 실제가치보다 낮은 가격에 

팔 수밖에 없게 된다. Pindyck(1991)은 이 외에도 규제(regulation)로 인하여 비가역성이 발생할 수 있다고 

하였다.
 7) 물론 기업이 항상 투자를 연기할 수 있는 것은 아니다. 다른 기업의 투자에 앞서 시장을 선점하고자 할 

때에는 전략적인 유인에 의하여 투자를 신속하게 집행할 수 있다. 즉, 투자를 연기함으로써 다른 기업이 

시장을 선점하거나 새로 진입할 위험이 존재한다. 그러나 일반적으로는 투자를 연기함으로써 얻는 이득

이 이러한 잠재적 비용보다 클 수 있다.
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분석결과는 자본의 한계수입생산이 오목

할 가능성을 시사하는 것이므로 비가역

적 투자이론에 보다 부합하는 것으로 볼 

수 있다. 그러나 Leahy and Whited(1996)

는 추정모형에 토빈의 를 포함시키게 

되면 불확실성과 투자 사이의 음의 상관

관계가 사라짐을 발견하였다.

Bloom, Bond, and Van Reenen(2001)도 

각 기업의 주가변동의 표준편차를 이용

하여 불확실성을 측정한 후 불확실성과 

투자의 관계를 살펴보았는데 Leahy and 

Whited(1996)와 유사한 결과를 얻었다. 

특히 Bloom, Bond, and Van Reenen 

(2001)은 불확실성이 증가하게 되면 기업

의 투자가 수요충격에 대해 반응하는 정

도를 떨어뜨린다고 주장하였다. Bond and 

Cummins(2004) 역시 불확실성과 투자 사

이에는 음의 상관관계가 있음을 발견하

였다. Bond and Cummins(2004)는 불확실

성을 주가변동의 분산뿐 아니라 각 기업

의 미래이윤에 대한 전문적 증권분석가

(professional securities analysts)의 예측을 

토대로 측정하였다. 즉, 기업이윤에 대한 

예측오차가 커질수록 또는 증권분석가들

의 예측치 간의 차이가 많이 발생할수록 

불확실성이 증가하는 것으로 가정하였다. 

특기할 만한 점은 Leahy and Whited 

(1996)와는 달리 Bond and Cummins(2004)

에서는 토빈의 를 추정모형에 포함하더

라도 불확실성은 투자를 감소시키는 것

으로 분석되었다는 것이다.

Leahy and Whited(1996)에서와 같이 추

정모형에 토빈의 를 포함시키면 투자에 

대한 불확실성의 영향이 사라진다는 결

과는 토빈의 가 불확실성에 대한 정보

를 이미 내포하고 있으므로 불확실성이 

투자에 독립적으로 영향을 주지 못한다

고 해석할 수 있다. Abel(1983)에 따르면 

모형에서는 불확실성의 효과는 를 통

하여 나타나고 이때 는 투자에 대한 모

든 정보를 가지게 된다. 그러나 만일 토

빈의 가 불확실성에 대한 모든 정보를 

가지고 있지 않다면 추정모형에 토빈의 

를 포함시킨다 하더라도 불확실성이 투

자에 미치는 영향을 발견할 가능성이 있

다. 특히 토빈의 는 기본적으로 투자의 

기대수익을 나타내는 변수이며 투자는 

기대수익에 우선적으로 반응할 것이므로 

실증분석모형에서 토빈의 를 통하여 기

대수익이 투자에 미치는 영향을 사전적

으로 고려할 필요가 있다. 이때 Bond and 

Cummins(2004)에서처럼 불확실성에 대하

여 통계적으로 유의한 계수를 추정할 수 

있다면 불확실성이 토빈의 와는 별도로 

투자에 추가적인 영향을 미친다고 할 수 

있다. 특히 Bond and Cummins(2004)는 불

 8) 한편 Leahy and Whited(1996)는 각 기업의 주식수익률과 시장포트폴리오의 주식수익률 간의 공분산으로 

불확실성을 측정하였을 경우에는 불확실성이 투자에 유의한 영향을 주지 못하는 것으로 보고하고 있다.
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확실성이 에 대한 계수의 하락을 초래

한다면 이는 비가역적 투자이론의 증거

가 된다고 주장하였다. 

우리나라의 자료를 이용하여 불확실성

과 투자의 관계를 살펴본 연구로는 한진

희(1999)가 있다. 한진희는 외환위기 이

전 기간인 1992～97년을 대상으로 우리

나라의 투자함수를 추정하였는데, 불확

실성의 대리변수로는 과거 5년간의 영업

이익률의 분산계수(coefficient of variation)

를 사용하였다. 이러한 방법은 직접적으

로 수익성의 변동성을 측정하였다는 장

점이 있는 반면 영업이익률의 과거값을 

사용함으로써 실제 투자시점에서 기업이 

당면하는 불확실성을 나타내지 못할 가능

성이 있다는 단점이 있다. 한진희(1999)의 

추정결과에 의하면, 독립기업 및 6대 이

하 계열사를 가진 기업에서는 투자와 불

확실성 간에 유의한 상관관계가 존재하

지 않는 반면 5대 재벌기업에 있어서는 

양의 상관관계가 있음이 발견되었다. 이

러한 결과에 근거하여 한진희(1999)는 재

벌들의 경우 투자가 사후적으로 잘못된 

것으로 판명될 경우 정부가 구제해 줄 것

이라는 믿음하에 위험한 사업에 과잉투

자를 하였다는 증거로 해석하고 있다.9) 

Ⅲ. 추정모형의 설정과 
분석자료

1. 추정모형의 설정

본 연구의 실증분석에서는 모형에 기

반을 둔 투자함수를 설정하였다. 이론

에 따르면 가 투자결정에 필요한 모든 

정보를 가지고 있게 된다. Hayashi(1982)

는 완전경쟁(perfect competition)과 규모에 

대한 수확불변(constant return to scale) 등

의 가정 아래에서 한계적 (marginal )는 

평균적 (average )와 같아짐을 보였다. 

이때 평균적 는 기업이 보유하고 있는 

자본스톡에 대한 기업가의 평가액과 그 

대체비용(replacement cost) 간의 비율을 

뜻한다. 만일 자본시장이 효율적(efficient)

이라면 평균적 는 토빈의 와 일치하게 

된다. 한계적 나 평균적 는 실제로는 

관찰이 불가능하므로 실증분석에서는 위

의 여러 가정이 충족된다는 가정하에 토

빈의 를 사용하고 있다. 기존의 연구에

서 모형은 실증적으로 그리 만족스러운 

결과를 보여주지 못하였음에도 불구하고 

모형은 이론적 완성도가 높고 직관적일 

뿐 아니라 비교적 간단해서 실증분석모

형의 토대로 많이 이용되고 있다.10) 불확

 9) 또 다른 국내 실증분석 연구인 최창규(1999)는 환율의 변동성이 투자와 음의 상관관계를 가짐을 발견하

였다.
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실성과 투자의 관계를 살펴본 Leahy and 

Whited(1996), Bond and Cummins(2004)에

서도 모형이 사용되었으며, 특히 불확

실성의 영향을 살펴보기 위해서는 토빈

의 를 통하여 투자의 기대수익에 대한 

정보를 통제할 필요가 있다.

한편 Fazzari, Hubbard, and Petersen 

(1988) 이후 정보의 비대칭성(asymmetric 

information)으로 인하여 기업의 투자에 

있어 금융제약(financial constraint)이 매우 

중요한 요소가 되고 있음이 강조되어 왔

다. 투자자금조달에 있어 외부자금(exter- 

nal finance)의 비용이 내부자금(internal 

fund)의 기회비용보다 높아서 내부자금이 

충분치 못할 경우 투자를 제약하게 된다. 

이러한 점을 고려하기 위하여 기업의 현

금흐름(cash flow)을 설명변수로 추가하

였다. 현금흐름은 기업의 금융제약 또는 

유동성제약(liquidity constraint)을 통제하

는 변수로서 기존의 연구결과에 의하면 

금융제약에 직면한 기업의 경우에는 현

금흐름이 투자에 통계적으로 유의한 영

향을 미치는 것으로 보고되고 있다. 다만 

수익성 있는 투자기회가 있는 기업이 의

도적으로 현금흐름을 개선하려는 노력을 

통해 투자자금을 확보하려 할 경우 현금

흐름 자체가 기대수익을 반영함으로써 

투자에 유의하게 영향을 미치게 되는 경

우도 있을 수 있다. 또한 금융제약이 존

재할 때, 현금흐름이 투자에 유의한 영향

을 준다고 하더라도 그 계수의 크기와 

금융제약의 정도 사이의 관계에 대하여

는 상이한 견해가 존재한다. Fazzari, 

Hubbard, and Petersen(1988, 2000)은 현금

흐름에 대한 계수가 금융제약의 정도를 

나타낸다고 주장한 반면 Kaplan and 

Zingales(1997, 2000) 등은 현금흐름에 대

한 추정계수는 금융제약의 정도와 비례

하지 않는다는 분석결과를 제시하였다.

토빈의 와 현금흐름을 설명변수로 하

는 투자방정식은 1990년대 이후 기업별 

자료를 사용하는 실증분석연구에 있어 

표준적인 분석모형이라고 할 수 있다. 여

기에 불확실성의 대리변수를 포함시켜 

불확실성이 투자에 어떻게 영향을 주는

가를 살펴보았다. 따라서 본 연구의 실증

분석결과는 불확실성이 토빈의 와 현금

흐름이 가지고 있는 정보에 추가하여 투

자에 미치는 영향이 있는지를 검증하는 

것이라고 할 수 있다. 불확실성의 대리변

수를 추정모형에 추가하는 방법은 다음

과 같은 두 가지를 생각할 수 있다.

만일 불확실성이 토빈의 와는 독립적

으로 투자에 영향을 미친다고 가정하면 

10) 기존의 대부분의 연구에서 대체적으로 낮은  는 모형의 큰 단점으로 지적되어 왔다. 그러나 이러한 

실증분석결과가 모형을 부정하는 증거가 될 수는 없다는 사실 또한 강조되어 왔다. 특히 완전경쟁이나 

규모에 대한 수확불변 그리고 효율적 자본시장 등의 가정에 대한 의문이 제기되어 왔으며 토빈의  자
체에 대한 측정오차(measurement error)도 문제가 될 수 있음이 지적되었다(Erickson and Whited[2000]).
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다음과 같은 추정모형을 설정할 수 있다.

          

                     (3-1)

이때 는 기업  의 기의 투자

와   기 말의 자본스톡의 비율이고, 
는 기 시작시점의 토빈의 이다. 

는 불확실성의 대리변수이고, 는 기

업의 현금흐름을 나타낸다.11) 와 는 

각각 기업효과(firm effect)와 시간효과

(time effect)를 나타내는 더미변수이다. 

기업효과를 나타내는 더미변수는 각 기업

에 따라 상이할 것으로 생각되는 수요의 

탄력성(elasticity of demand)이나 상대가격

(relative price) 등의 영향을 조정하는 변수

로 볼 수 있으며 시간효과(time effects)에 

대한 더미변수는 경기변동에 따른 공통

적인 자본비용(cost of capital)의 변화 등

을 나타낸다고 할 수 있다. 이러한 추정

모형은 토빈의 를 통하여 기대수익이 

미치는 효과를 통제한 후 불확실성이 독

립적으로 투자에 영향을 주는가를 분석

하는 것으로 볼 수 있다.  

한편 불확실성을 독립된 변수로 파악

하기보다는 투자가 기대수익에 반응하는 

정도에 영향을 줌으로써 간접적으로 투

자에 영향을 준다고 볼 수도 있다. Bloom, 

Bond, and Van Reenen(2001)과 Bond and 

Cummins(2004)는 불확실성이 증가하게 

되면 기업의 투자가 수요충격에 대해 반

응하는 정도를 떨어뜨린다고 주장하였다. 

이 경우에는 불확실성을 투자에 영향을 

미치는 독립된 변수로 파악하기보다는 

불확실성이 투자에 대한 의 계수(sen- 

sitivity to )에 영향을 준다고 보는 것이 

타당하다. 즉, 다음 식에서와 같이 의 

계수가 불확실성의 선형함수가 되도록 

추정모형을 설정할 수 있다.

            

                  (3-2)

토빈의 가 투자의 기대수익을 나타내

는 변수라고 한다면 식 (3-2)의 은 불

확실성이 투자가 기대수익에 반응하는 

정도에 미치는 영향을 나타내는 변수라

고 할 수 있다. 예를 들어, 투자의 기대

수익이 높다고 하더라도 불확실성이 상

대적으로 높은 기업은 그렇지 않은 기업

에 비해 기대수익에 큰 반응을 보이지 

않음으로써 상대적으로 투자에 소극적일 

가능성이 있다.12) 이 경우에는 은 음

수로 추정될 것이다. 반면 불확실성이 투

자에 영향을 미치지 않는다면 의 추정

치는 통계적으로 유의하지 않을 가능성

11) 투자율은 유형자산(tangible asset)의 증가율을 나타내며 토빈의 는 (주식의 시가총액+부채총액-재고)/자
산으로, 현금흐름은 EBIT(경상이익(ordinary income)+이자비용)/유형자산으로 계산하였다. 

12) 통상적으로 는 어떤 기간의 시작시점에서 평가된다. 반면 투자는 해당기간의 유량변수(flow variable)이
다. 예를 들면, 는 2002년 1월 1일의 시장가치로 계산되는 데 비하여 투자는 2002년 1월부터 12월 사이

에 발생한 금액이다. 따라서 만일 이 기간중 불확실성이 커지게 되어 투자가 감소한다면 실제 투자는 원
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이 높다.13)

2. 불확실성의 측정과 표본의 
분류

가. 불확실성의 측정

본 연구에서는 Leahy and Whited 

(1996), Bloom, Bond, and Van Reenen 

(2001), Bond and Cummins(2004) 등의 기

존 연구에서와 같이 개별기업의 주식가

격을 이용하여 불확실성을 측정하였다. 

본 연구에서 사용된 자료(data)가 1991～

2003년의 기간중 기업의 연간 재무제표 

자료이므로 패널분석(panel data analysis)

을 위해서는 각 기업이 당면하고 있는 불

확실성에 대한 대리변수도 1991～2003년

의 각 연도에 대하여 측정하여야 한다. 

이를 위하여 각 개별기업의 일별(daily) 

주식가격을 로그차분한 후 그 표준편차

를 각각의 연도에 대하여 계산하였다. 이

러한 방법에 의하면 각 기업에 따라 상이

할 수 있는 불확실성의 정도를 측정할 수 

있고 따라서 횡단면적으로 불확실성이 

기업의 투자에 미치는 영향을 추정할 수 

있다. 

주식가격은 시장에서 결정되는 변수이

므로 시장에서 평가되는 기업가치의 모

든 면이 집약되어 있다고 할 수 있다. 즉, 

주식가격은 생산물 가격, 환율, 임금, 이

자율, 소비자의 선호도 변화, 정부정책 

등 기업환경에 대한 모든 정보를 총체적

으로 가지고 있을 것으로 믿어지기 때문

에 주가변화의 변동성으로 불확실성을 

측정하게 되면 여러 가지 다양한 요인에 

의해 발생할 수 있는 불확실성을 포괄할 

수 있다는 장점이 있다. 또한 주식가격은 

원칙적으로 시장참가자의 미래에 대한 

예상을 반영하고 있다. 따라서 주식가격

에 기초하여 불확실성을 측정하면 이와 

같은 주가의 예시적(forward-looking) 성격

으로 인하여 불확실성의 대리변수도 미

래에 대한 예상을 반영할 수 있다. 이러

한 점은 불확실성의 대리변수가 실제 투

자가 이루어지는 시점에서 측정된다는 

점에서 바람직하다고 할 수 있다. 그러나 

주식가격은 기업의 실질적인 내재가치

(fundamental)뿐 아니라 버블이나 노이즈

(noise) 등의 영향을 받을 수 있다. 만일 

이러한 요인들이 주식가격의 변동을 초

래의 가 의미하는 투자액보다 작을 수 있다. 다시 말하면 어떤 기간의 시작시점에서 는 1년간의 투자
액을 결정하게 되는데 만일 예상치 못한 불확실성이 커지게 되면 계획된 투자를 축소 내지는 연기할 가

능성이 있다.
13) 한편 만일 자본스톡의 조정비용(adjustment cost)이 이차함수(quadratic function)의 형태를 가진다면 에 

대한 계수는 조정속도(speed of adjustment)라고 해석할 수 있다. 이 경우에는 불확실성이 조정속도에 어

떻게 영향을 미치는가를 추정하는 것이 된다. Bond and Cummins(2004)는 만일 불확실성이 조정속도에 

음의 효과를 가진다면 이는 비가역적 투자이론의 증거가 된다고 주장하였다.
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래하는 주요인이라면 주식가격에 기초하

여 불확실성을 측정하는 것은 큰 문제가 

될 수 있다. 한편 주식가격은 경기변동이

나 금융시장의 제도적 변화에 의해서 영

향을 받을 수 있다. 이러한 문제를 부분

적으로 해결하기 위하여 본고에서는 각 

기업의 주가변화의 표준편차를 제조업전

체 주가지수의 변화에 대한 표준편차로 

나누어서 정규화(normalization)하였다.

나. 표본의 분류와 특성

본 연구는 1991～2003년의 기간중 우

리나라 상장기업 자료를 사용하여 불확

실성이 투자에 어떠한 영향을 미치는가

를 실증적으로 살펴보는 데 목적이 있

다.14) 그런데 불확실성의 영향은 외환위

기를 전후로 하여 달라졌을 가능성이 있

다. 외환위기 이전에는 기업들이 외형적

인 성장에 치중하였으며 공격적 경영으

로 투자가 불확실성의 영향을 크게 받지 

않았을 가능성이 있다. 이와 관련하여 한

진희(1999)는 1992～97년의 기간중 상위 

재벌기업들은 정부의 암묵적 투자손실보

전(implicit loss protection)에 기인하여 위

험이 큰 사업에 과다하게 투자하였음을 

실증적으로 규명하였다. 반면 외환위기 

이후 구조조정과정에서 경제주체들의 위

험기피도가 증대되면서 기업의 경영행태

가 보수화되는 경향이 있다는 주장이 제

기되고 있다. 만일 이러한 경향이 사실이

라면 외환위기 이후 불확실성이 투자에 

미치는 영향은 보다 확대되었을 것으로 

생각할 수 있다.15) 본 연구에서는 외환위

기 이전과 이후의 기간에 불확실성의 영

향이 어떻게 달라져 왔는가를 검토하기 

위하여 1991～97년의 외환위기 이전 기

간과 1999～2003년의 외환위기 이후 기

간으로 나누어 실증분석을 수행하였다. 

1998년은 외환위기 직후의 상황이 미치

는 영향을 배제하기 위하여 분석에서 제

외하였다.16)

한편 불확실성에 대한 기업의 투자행

태는 표본기간뿐 아니라 기업의 재무건

전성에 의해 영향을 받을 수 있다. 잘못

된 투자는 기업의 재무구조를 악화시키

고 기업의 가치를 저하시킬 뿐 아니라 극

단적인 경우 파산에 이르게 할 수도 있

다. 따라서 다른 조건이 동일하다면 기업

의 재무상태가 건전하고 파산위험이 작

은 기업일수록 불확실성이 투자에 미치는 

영향은 상대적으로 적을 가능성이 있다. 

14) 본 연구에 사용된 기업별 자료는 KIS-line에서 구하였으며 2003년 말 현재 증권거래소에 상장되어 있는 

제조업체를 대상으로 하였다.
15) 한편, 외환위기 이후에는 투자결정에 있어 수익성을 보다 중시하는 풍토가 확산된 것으로 보인다. 임경

묵(2004)은 외환위기 이후 기업의 투자결정에 있어 수익성에 대한 계수가 통계적으로 보다 유의해졌음

을 발견하였다.
16) 1998년을 외환위기 이후 기간으로 포함하여도 결과에 차이점을 발견할 수 없었다.
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<표 1>  주요 변수의 기간별 평균과 표준편차

1991～2003 1991～97 1999～2003


0.165

(0.619)
0.216

(0.734)
0.078

(0.428)


0.850

(0.392)
0.919

(0.305)
0.777

(0.455)


2.097

(0.983)
2.148

(0.639)
2.078

(1.313)


0.269

(0.820)
0.344

(0.731)
0.183

(0.889)
   주: (  ) 안은 표준편차.

반면에 재무상태가 건전하지 못한 기업

은 투자로 인한 위험이 보다 클 것이므로 

불확실성의 영향을 보다 강하게 받을 수 

있다. 본고에서는 재무건전성이 높은 기

업과 낮은 기업으로 분류하기 위하여 표

본기업을 이자보상배율(interest coverage 

ratio)에 따라 구분하였다. 본고에서는 이

자보상배율을 영업이익(operating income)/

이자비용(interest expense)으로 정의하였

으므로 이자보상배율이 낮다는 사실은 

영업이익 중에서 이자비용으로 지출하여

야 하는 비중이 높다는 사실을 의미한다. 

이자보상배율에 따른 구분은 전년도의 

중간값(median)을 기준으로 이자보상배율

이 높은 기업과 낮은 기업의 두 그룹으로 

분류하였다.17)

본격적인 분석에 앞서 추정에 사용된 

변수들이 외환위기 이전과 이후의 기간

에 어떠한 차이를 보이고 있는지 그리고 

각 기간별로 이자보상배율에 따라 변수

들이 얼마나 다른지를 살펴보았다. 먼저 

<표 1>에서는 전체 분석기간인 1991～

2003년을 1991～97년 및 1999～2003년으

로 나누어서 투자율, 토빈의  , 주가의 

변동성 및 현금흐름에 대한 평균과 표준

편차를 살펴보았다. 

우선 <표 1>로부터 기업의 투자율은 

외환위기 이후 현저히 낮아졌음을 알 수 

있다. 1991～97년의 기간에는 투자율이 

평균 21.6%에 이르고 있는 반면 1999～

2003년의 기간에는 7.8%에 머무르고 있

다. 현금흐름 역시 외환위기 이후 큰 폭

으로 감소하였다. 토빈의 와 불확실성

의 대용변수인 주가의 변동성 역시 외환

위기 이후 다소 낮아졌으나 투자율에 비

해서는 상대적으로 큰 차이를 보이고 있

17) 이자보상배율 외에도 부채비율 및 기업규모에 따라 기업을 구분하여 추정한 실증분석결과도 제시하였다.
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<표 2>  이자보상배율로 분류한 주요 변수의 기간별 평균과 표준편차

1991～2003 1991～97 1999～2003

High Low High Low High Low


0.202

(0.513)
0.127

(0.710)
0.242

(0.551)
0.189

(0.880)
0.125

(0.433)
0.031

(0.418)


0.837

(0.350)
0.862

(0.427)
0.941

(0.292)
0.899

(0.314)
0.720

(0.339)
0.831

(0.539)


1.863

(0.548)
2.318

(1.221)
2.060

(0.556)
2.228

(0.698)
1.675

(0.494)
2.467

(1.687)


0.424

(0.567)
0.113

(0.987)
0.436

(0.503)
0.251

(0.894)
0.404

(0.654)
-0.037
(1.028)

   주: High는 이자보상배율이 높은 기업, Low는 이자보상배율이 낮은 기업을 의미.
(  ) 안은 표준편차.

지는 않다. 

<표 2>에는 이자보상배율이 높은 기업

과 낮은 기업으로 구분하여 각 기간에 대

하여 실증분석에 사용된 변수의 평균과 

표준편차가 제시되어 있다.18) <표 2>를 

살펴보면 다음과 같은 사실들을 확인할 

수 있다. 첫째, 기간에 상관없이 이자보

상배율이 높은 기업의 투자율과 현금흐

름이 높게 나타나고 있어 재무건전성이 

좋은 기업의 성과 역시 전반적으로 양호

함을 알 수 있다. 다만 기간별로 비교해 

보면 투자율과 토빈의  , 현금흐름 등이 

외환위기 이후 두 그룹 모두에서 전반적

으로 감소하였음을 확인할 수 있다.

둘째, 이자보상배율이 높은 기업의 현

금흐름은 외환위기 이후 다소 완만하게 

감소한 데 비하여 이자보상배율이 낮은 

기업의 현금흐름은 큰 폭으로 감소하여 

외환위기 이후에는 평균적으로 마이너스 

값을 보이고 있다. 이에 따라 두 그룹 간

의 현금흐름의 격차가 확대된 모습을 보

이고 있다. 셋째, 본 연구의 관심사인 불

확실성의 대용변수인 주가의 변동성을 

보면 재미있는 현상을 확인할 수 있다. 

외환위기 이전의 기간에서는 이자보상배

율에 따라 주가의 변동성이 큰 차이를 보

이고 있지 않은 반면 외환위기 이후의 기

간에는 주가의 변동성이 두 그룹 간에 뚜

렷한 차이를 보이고 있다. 특히 이자보상

배율이 낮은 기업의 주가 변동성은 크게

18) 각각의 시점에서 어떤 기업의 이자보상배율이 그 시점의 전체 이자보상배율의 중간값(median)보다 높

으면 이자보상배율이 높은 기업(High), 중간값보다 낮으면 이자보상배율이 낮은 기업(Low)으로 분류하

였다.
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확대된 반면 이자보상배율이 높은 기업

의 주가 변동성은 외환위기 이후 오히려 

축소된 경향을 보이고 있다. 

Ⅳ. 추정결과

1. 전체 표본에 대한 분석

이번 장에서는 토빈의 에 기초한 투

자함수를 추정함으로써 불확실성이 투자

에 대하여 추가적인 정보를 가지고 있는

지를 살펴보았다. 추정방법은 고정효과

모형(fixed effect model)을 OLS를 사용하

여 추정하였으며 추정계수의 유의성은 

Huber-White의 표준오차(robust standard 

error)를 이용하여 계산하였다.19) 실증분

석의 초점은 불확실성의 대리변수에 대

한 계수가 유의하게 추정되는가를 살펴

보는 데 있다. 만일 주가변동의 표준편차

가 불확실성을 적절히 반영하고 있고 그 

계수가 유의하게 추정된다면 불확실성이 

투자에 영향을 미친다고 해석할 수 있을 

것이다.

<표 3>의 모형 I에는 전체표본을 대상

으로 식 (3-1)의 추정모형에 따라 불확실

성을 독립적인 변수로 설정하였을 경우

의 실증분석결과가 제시되어 있다. 추정

결과를 살펴보면, 설명변수에 가 포함

되어 있음에도 불구하고 불확실성의 대리

변수에 대한 계수는 통계적으로 유의한 

음의 값으로 추정되어 기업이 당면하고 

있는 불확실성의 정도가 높을수록 투자에 

소극적이었다고 해석할 수 있다. 이와 같

은 추정결과는 Leahy and Whited(1996)와

는 상이한 반면 Bond and Cummins(2004)

의 분석결과와는 일치되는 것으로서 적

어도 토빈의 가 불확실성에 대한 완전

한 정보를 가지고 있지 않음을 시사하고 

있다. 한편 추정식에 현금흐름( )

을 추가적인 설명변수로 고려하더라도 

불확실성의 영향은 통계적으로 유의한 

것으로 추정되었다. 

<표 3>의 모형 II에서는 식 (3-2)에서

와 같이 토빈의 와 주가변동의 표준편

차를 곱한 변수(interaction term)를 설명변

수로 사용함으로써 불확실성이 에 대한 

계수에 주는 영향을 추정한 결과가 제시

되어 있다. 만일 가 투자의 기대수익을 

나타낸다면 와 불확실성 간의 교차항

( × )에 대한 계수는 불확실성으로 인

하여 투자가 기대수익에 반응하는 정도

가 어떻게 달라질 수 있는가를 측정한다

고 할 수 있다. 비록 투자의 기대수익이 

높다고 하더라도 불확실성으로 인한 위

19) 고정효과모형 대신에 Arellano and Bond(1991)에 따라 동태적 패널모형(dynamic panel model)을 설정하여 

추정해 보았으나 결과의 질적인 차이를 발견할 수 없었다. 또한 현금흐름의 현재값 대신 과거값을 사용

한 경우에도 결과의 차이점을 발견하지 못하였다.
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모형 I 모형 II 모형 I + 모형 II

상수항





 × 



 0.085
(0.55)

 0.350
(1.58)

  -0.076**
(-2.08) 

 0.025
(0.14)

 0.306*
(1.84)

-0.058**
(-2.40)

 0.214
(1.37)

-0.111
(-0.45)

 0.511
(1.62)

-0.048*
(-1.68)

-0.143
(-0.60)

0.460*
(1.89)

-0.043**
(-1.96)

 0.216
(1.41)

-0.076
(-0.30)

 0.497
(1.56)

-0.020
(-1.29)

-0.041
(-1.40)

-0.144
(-0.54)

 0.460*
(1.81)

 0.000
(0.02)

-0.043
(-1.58)

 0.216
(1.40)

 

 통계량

관측치 수

기업 수

 0.124
14.94
4,562

417

 0.176
12.67 
4,539

416

 0.132
14.87
4,562

417

 0.185
12.30
4,539

416

 0.132
13.82
4,562

417

 0.185
11.56
4,539

416

<표 3>  투자에 대한 불확실성의 효과: 전체표본

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

험이 높게 되면 그렇지 않은 경우에 비해 

실제 투자는 기대수익에 상대적으로 민

감하게 반응하지 않을 수 있다. 추정결과

를 살펴보면 와  × 의 두 변수만을 

설명변수로 할 경우  × 의 계수가 모

두 음의 부호를 가지며 통계적으로도 유

의하게 추정되었다. 여기에 현금흐름을 

설명변수로 추가하게 되면  × 의 계

수에 대한 통계적 유의성이 더욱 높아졌

다. 이와 같은 모형 II에 따른 추정결과는 

불확실성이 높은 기업의 투자는 기대수

익에 상대적으로 민감하게 반응하지 않

음을 시사한다. 이를 비가역적 투자이론

에 의거하여 해석하면 일단 투자를 집행

하고 나면 기업환경이 불리하게 되었을 

경우 이미 집행된 투자를 되돌릴 수 없기 

때문에 불확실성이 증가할 때 투자에 상

대적으로 소극적이 되는 것이라고 볼 수 

있다.

<표 3>의 마지막 두 열은 식 (3-1)의 추

정모형(모형 I)과 식 (3-2)의 추정모형(모

형 II)을 비교하기 위하여  ×   및 의 

두 변수 모두를 설명변수로 포함시킨 추

정결과가 제시되어 있다. 그 결과  × 

에 대한 계수는 음의 값으로 추정되었을 

뿐 아니라 모형 II의 추정결과에 비해 추

정계수의 변화도 크지 않았다. 그러나 추

정치의 통계적 유의성은 하락하였는데, 
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이는 아마도 다중공선성(multicolinearity)

의 영향으로 생각된다. 반면 에 대한 계

수는 통계적 유의성이 크게 감소하였을 

뿐 아니라 추정계수도 상대적으로 크게 

변화하여 거의 영에 근접하고 있다. 이러

한 결과를 종합해 보면 불확실성이 에 

대한 계수를 통하여 투자에 영향을 미치

도록 모형을 설정하는 것이 불확실성의 

영향을 보다 잘 포착할 수 있다는 의미에

서 선호된다고 볼 수 있다. 물론 추정모

형이 축약형 모형임을 상기하면 두 가지 

추정모형의 상대적 우월성을 논할 수는 

없으며 실제 이하의 분석에서도 두 모형

의 추정결과 사이에 질적인 차이점은 발

견되지 않았다.

2. 외환위기 이후의 변화

앞 절의 전체표본을 대상으로 한 실증

분석을 통하여 불확실성은 투자와 음의 

상관관계를 가지고 있음을 발견하였다. 

이번 절에서는 이러한 불확실성의 효과

가 외환위기를 전후로 다르게 나타나는

가를 알아보기 위하여 1991～97년 및 

1999～2003년의 두 기간으로 나누어서 

살펴보았다. 

기간별로 투자함수를 추정한 <표 4>의 

결과를 살펴보면 1991～97년의 분석기간

중에는 불확실성의 대리변수와 투자 사

이에 통계적으로 유의한 상관관계가 발

견되지 않았다. 특히 모형 I의 경우에는 

불확실성에 대한 추정계수가 통계적으로 

유의하지 않을 뿐 아니라 계수의 절댓값

도 매우 작게 추정되었다. 반면 외환위기 

이후 기간인 1999～2003년의 기간중에는 

모형 I과 모형 II 모두에서 불확실성에 대

한 계수가 통계적으로 매우 유의한 음의 

값이 추정되었다. 이러한 추정결과로부

터 외환위기 이전에는 불확실성의 영향

이 미미하였던 반면 외환위기 이후에는 

불확실성이 투자에 상대적으로 강한 영

향을 주었다고 추론할 수 있다.

물론 외환위기 이전에도 불확실성이 

투자에 전혀 영향을 주지 않았다고 단정

할 수 있는 것은 아니다. 우선 주가의 변

동성으로 측정한 불확실성은 실제로 다

양한 종류의 불확실성을 포괄하고 있을 

것인데 만일 다양한 종류의 불확실성이 

투자에 각각 다른 방향으로 영향을 주게 

되는 경우 실증분석에서는 불확실성의 

영향이 서로 상쇄되었을 가능성이 있다. 

또한 불확실성에 대한 정보가 에 충분

히 포함되어 있어 실제로 불확실성의 대

리변수가 투자와 상관관계가 없는 것으

로 나타났을 가능성도 있다. 그럼에도 불

구하고 불확실성에 대한 계수의 통계적 

유의성을 떨어뜨릴 수 있는 이와 같은 요

인들이 외환위기 이전에만 존재하였을 

특별한 이유는 분명하지 않다. 따라서 

<표 4>의 추정결과는 외환위기를 거치면

서 불확실성의 영향이 강화되었을 가능

성이 높음을 시사하고 있다. 
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1991～97 1999～2003

모형 I 모형 II 모형 I 모형 II

상수항





 × 



    -0.553***
(-3.15)

    0.476***
(4.23)

 0.005
(0.16)

    1.198***
(5.44)

    -0.544***
(-3.46)

    0.555***
(4.02)

 -0.053
(-1.51)

    1.196***
(5.49)

 0.075
(1.32)

    0.163***
(2.92)

  -0.023**
(-2.28)

 -0.025
(-0.94)

 -0.040
(-0.88)

    0.289***
(4.78)

    -0.022***
(-5.28)

 -0.022
(-0.84)

 

 통계량

관측치 수

기업 수

 0.590
5.85

2,218
358

 0.591
5.71

2,218
358

 0.221
12.17
1,948

415

 0.231
14.01
1,948

415

<표 4>  투자에 대한 불확실성의 효과: 기간별 분석

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

불확실성에 대한 계수의 유의성이 외

환위기를 전후로 하여 달라졌다는 실증

분석결과는 우리나라 상장 제조업부문의 

투자결정이 외환위기를 전후로 하여 상

당히 다른 요인에 의해 영향을 받아왔음

을 암시하고 있다. 외환위기 이전에는 기

업의 경영행태가 상당히 공격적이었던 

관계로 위험에 대한 고려보다는 양적인 

팽창을 위하여 투자가 이루어졌을 가능

성이 있다. 예를 들면, 불확실성이 증가

하게 되면 투자를 축소 내지는 연기하는 

것이 타당할 것임에도 불구하고, 다른 기

업의 투자에 앞서 시장을 선점하고자 하

는 전략적인 유인이 있었을 경우 불확실

성에도 불구하고 투자를 실행하였을 수 

있다. 즉, 불확실성으로 인해 투자를 연

기하게 되면 다른 기업이 시장을 선점하

거나 또는 새로운 기업이 시장에 진입할 

또 다른 위험이 존재하게 된다. 외환위기 

이전에는 많은 기업들이 이러한 잠재적 

비용이 투자를 연기함으로써 얻을 수 있

는 이득보다 상대적으로 크다고 판단하

였을 가능성이 있으며 따라서 투자가 불

확실성에 반응하지 않았을 수 있다. 또한 
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한진희(1999)가 주장하는 바와 같이 대기

업을 중심으로 정부의 암묵적 보증이 존

재하였다면 위험이 큰 사업에 과잉투자

가 이루어졌을 수도 있다. 이 경우에도 

투자와 불확실성 사이의 상관관계가 발

견되지 않을 수 있다.

그러나 외환위기 이후에는 기업의 구

조조정을 거치면서 기업경영이 보수화되

면서 안정성 위주의 투자행태가 확산된 

것으로 보인다. 이에 따라 필연적으로 위

험기피적인 성향이 증가하였을 것으로 

생각된다. 이 과정에서 외환위기 이전에 

존재하였던 전략적 유인은 상대적으로 

크게 약화되었으며 정부의 암묵적 보증

이나 대마불사(too big to fail)에 대한 믿

음도 사라졌다. 이러한 요인들은 외환위

기 이후 기업의 투자결정이 불확실성에 

보다 민감하게 변하였을 가능성을 시사

하고 있다.

한편, 불확실성에 대한 계수의 유의성

이 외환위기 이후의 기간에서만 발견된 

것과는 대조적으로 현금흐름에 대한 계

수는 외환위기 이전 기간에서는 통계적

으로 유의한 반면 외환위기 이후의 기간

에서는 유의하게 추정되지 않았다. 현금

흐름에 대한 추정계수와 금융제약의 정

도가 비례하는가에 대하여는 논쟁의 소

지가 있으나 현금흐름에 대한 계수가 유

의하게 추정될 경우 일단 금융제약이 존

재한다고 해석함에 있어 큰 무리는 없는 

것으로 판단된다. 따라서 <표 4>에서 현

금흐름에 대한 계수가 외환위기 이전에

만 유의하게 추정되었다는 사실은 외환

위기 이전 기간에는 기업의 투자활동에 

금융제약이 강하게 존재하였던 반면 외

환위기 이후에는 그렇지 않을 가능성이 

높음을 시사하고 있다. 

이러한 결과는 외환위기 이전에는 기

업의 투자를 제약하였던 주요 원인 중 하

나가 투자자금의 조달이었음을 암시하고 

있다. 이론적으로 투자자금을 외부에서 

조달하기 위해서는 내부자금에 비해 추

가적인 비용을 지불하여야 하며, 특히 중

소기업의 경우에는 담보 없이 금융기관

으로부터 자금을 조달하는 것 자체가 매

우 어려웠을 것으로 생각된다. 반면 외환

위기 이후에는 부채비율이 지속적으로 

감소하여 기업의 재무건전성이 전반적으

로 개선되었으며 또한 투자수요를 내부

자금에 의해 충당할 수 있는 여력이 높아

짐에 따라 금융제약의 정도가 크게 완화

되었다. 이러한 현상들로 인하여 현금흐

름에 대한 추정계수가 외환위기 이후에

는 유의하지 않은 것으로 판단된다.20) 

20) 표본의 극단적인 관측치(outlier)에 의하여 추정결과가 영향을 받았는지를 살펴보기 위하여 각각의 변수의 

상위 5% 및 하위 5%를 제거한 후 모형을 추정해 보았다. 이 경우 불확실성에 대한 계수가 외환위기 이전

의 기간에서는 -0.011(t값은 -0.27), 외환위기 이후의 기간에 대해서는 -0.022(t값은 -3.33)로 추정되었다. 또
한 현금흐름에 대한 계수도 외환위기 이전과 이후에 대하여 각각 0.439(t값은 3.85) 및 -0.030(t값은 -0.59)
으로 나타나 극단적 관측치의 포함여부가 추정결과에 질적인 변화를 초래하지는 못하는 것으로 보인다.
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3. 재무건전성과 불확실성의 
영향

불확실성이 투자에 미치는 영향은 기

업의 재무상태에 따라 다를 수 있다. 재

무건전성이 낮은 기업은 사후적으로 투

자가 잘못된 것임이 판명될 경우 기업 활

동에 심각한 타격을 입을 수 있고 극단적

인 경우 파산의 위험에 처할 수도 있다. 

따라서 재무건전성이 낮은 기업이 그렇

지 않은 기업에 비해 불확실성의 영향을 

보다 강하게 받을 가능성이 있다. 이번 

절에서는 우선 외환위기를 전후한 각각

의 기간에 대하여 재무건전성을 나타내

는 대표적 지표의 하나인 이자보상배율

에 따라 두 그룹으로 분류하여 불확실성

과 투자의 관계를 살펴보았다.21)

<표 5>의 추정결과를 살펴보면 외환위

기 이전의 기간에서는 이자보상배율의 

높고 낮음에 관계없이 불확실성에 대한 

계수가 유의하게 추정되지 않았다. 모형 

I의 경우에는 불확실성에 대한 계수가 양

수로 추정되었으며, 모형 II의 경우에도 

이자보상배율이 높은 기업의 경우에는 

양의 계수가 추정되었다. 그러나 추정계

수의 통계적 유의성은 매우 낮아서 투자

가 불확실성의 영향을 받았다는 증거는 

찾지 못하였다. 한편 외환위기 이후의 기

간중에는 모형 I 및 모형 II 모두에서 불

확실성에 대한 계수가 음의 값으로 추정

되었으나 이자보상배율이 낮은 기업에서

만 추정계수가 통계적으로 유의하게 나

타났다. 즉, 외환위기 이후에는 이자보상

배율이 높은 기업은 여전히 불확실성의 

영향을 크게 받지 않는 것으로 나타난 반

면 이자보상배율이 낮은 기업의 투자는 

불확실성과 유의한 상관관계를 가지는 

것으로 추정되었다. 이러한 결과는 외환

위기 이후의 기간에서는 투자에 대한 불

확실성의 효과가 기업의 재무건전성에 

대하여 조건부로 나타나고 있음을 보여

준다. 즉, 재무건전성이 낮은 기업은 상

대적으로 위험에 대하여 보다 민감해져

서 불확실성의 영향을 강하게 받는 것으

로 보인다.22)

외환위기 이후 불확실성의 영향이 이

21) 각 연도의 이자보상배율의 중간값(median)에 따라 두 그룹으로 분류하였음에도 불구하고 실증분석에 필

요한 변수가 일부 사용 가능하지 않은 경우가 있어 그룹별로 관측치 수에 약간의 차이가 발생하고 있다.
22) 불확실성의 대리변수인 주가변화의 변동성은 기업의 특성에 따라 달라질 가능성이 있다. 부채비율이 높

은 기업의 주식수익률은 그렇지 않은 기업의 주식수익률보다 변동성이 크다고 알려져 있으며 대기업의 

주식수익률 변동성이 중소기업에 비해 평균적으로 작을 수 있다. 이러한 요인들을 조정하기 위하여 정

규화된 주가변화의 표준편차를 각 기업의 총자산규모, 부채비율, 현금흐름 등에 회귀분석한 후 그 잔차

항으로 불확실성을 측정해 보았다. 그러나 이와 같은 기업특성이 어느 정도 조정된 불확실성 지표를 사

용하더라도 추정결과에 질적인 차이를 초래하지 않는 것으로 나타났다. 외환위기 이전 기간에는 이자보

상배율과 상관없이 불확실성이 투자에 영향을 주지 못하는 것으로 나타났으며 외환위기 이후에도 이자

보상배율이 높아서 재무상태가 양호한 기업은 불확실성의 영향을 받지 않는 것으로 추정되었다. 반면 



불확실성이 투자에 미치는 영향에 관한 실증분석     109

1991～97 1999～2003
High Low High Low

<모형 I>
상수항







 0.065
(0.37)

 0.059
(0.53)

 0.008
(0.12)

 0.535***
(2.96)

-0.887***
(-3.97)

0.734***
(4.41)

0.025
(0.55)

1.288***
(7.65)

-0.091
(-0.73)

0.360***
(3.87)

-0.029
(-0.66)

0.065
(1.36)

-0.080
(-1.43)

0.137**
(2.35)

-0.015*
(-1.67)

-0.057
(-1.46)

 

 통계량

관측치 수

기업 수

0.350
 2.64
1,054

282

0.741
 8.43
1,164

275

0.414
 6.29

943
307

0.303
 3.79
1,005

317
<모형 II>
상수항



 × 



-0.118
(-0.83)

 0.020
(0.14)

 0.021
(0.36)

0.535***
(2.98)

-0.782***
(-4.45)

0.747***
(3.99)

-0.015
(-0.31)

1.288***
(7.64)

-0.143*
(-1.67)

0.385***
(2.62)

-0.014
(-0.27)

0.065
(1.36)

-0.148***
 (-2.63)

0.220***
(2.89)

-0.013***
 (-3.00)

-0.052
(-1.37)

 

 통계량

관측치 수

기업 수

 0.351
 2.48
1,054

282

 0.741
 8.55
1,164

275

 0.413
 5.98

943
307

 0.308
 5.03
1,005

317

<표 5>  투자에 대한 불확실성의 효과: 이자보상배율에 따른 그룹별 분석

   주: High는 이자보상배율이 높은 기업, Low는 이자보상배율이 낮은 기업을 의미.
(  ) 안은 t값. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미.

외환위기 이후의 기간중 이자보상배율이 낮은 기업들에서는 불확실성에 대한 계수가 통계적으로 유의

하게 추정되어 재무건전성이 좋지 않을 경우 불확실성이 투자를 감소시키는 것으로 보인다.
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자보상배율이 높은 기업과 낮은 기업에

서 다르게 추정된 것과는 달리 현금흐름

에 대한 계수의 통계적 유의성은 이자보

상배율에 따라 차이점이 발견되지 않았

다. 외환위기 이전의 기간에서는 이자보

상배율이 높은 기업그룹과 낮은 기업그

룹 모두에서 현금흐름에 대하여 유의한 

계수 추정치가 발견된 반면 외환위기 이

후의 기간에서는 두 그룹 모두에서 통계

적으로 유의한 계수가 추정되지 않았

다.23) 한 가지 특이한 사실은 외환위기 

이전의 경우, 이자보상배율이 낮은 기업

그룹의 현금흐름에 대한 계수가 보다 크

게 추정되었다는 점이다. 이자보상배율

이 낮은 기업이 금융제약(financial con- 

straint)의 정도가 보다 심한 기업이라고 할 

수 있으므로 이러한 추정결과는 Fazzari, 

Hubbard, and Petersen(1988, 2000)의 주장

과 보다 부합되는 결과라고 할 수 있다. 

그러나 Kaplan and Zingales(1997, 2000) 

이후의 많은 연구에서 비록 현금흐름에 

대한 계수의 통계적 유의성이 금융제약

의 증거가 된다고 하더라도 추정계수의 

크기와 금융제약의 정도가 반드시 비례

하지는 않는다는 증거가 제시되어 왔다. 

따라서 이자보상배율이 낮은 기업그룹에

서 현금흐름에 대한 계수가 크게 추정되

었다고 하여 이들 기업이 투자자금을 조

달하는 데 있어 보다 높은 기회비용을 지

불하였다고 단정할 수는 없다.

이자보상배율이 기업의 재무건전성을 

나타내는 대표적인 지표이기는 하나 실

제로 기업의 재무건전성은 여러 가지 지

표를 사용하여 종합적으로 파악하는 것

이 보다 바람직하다. 이에 따라 이자보상

배율 대신에 재무건전성을 나타낼 수 있

는 또 다른 지표로서 기업의 부채비율을 

사용하여 기업을 구분하고 각각의 그룹

에 대하여 불확실성이 투자에 미치는 영

향을 추정하였다. 즉, 각 기업의 부채비

율을 사용하여 기업을 두 개의 그룹으로 

분류한 후 외환위기 이전과 이후의 기간

에 대해 부채비율이 높은 기업과 낮은 기

업의 투자함수를 추정하였으며 그 결과

는 <표 6>에 제시되어 있다. <표 6>의 추

정결과를 살펴보면, 이자보상배율 대신

에 부채비율을 사용하더라도 추정결과에 

질적인 차이는 없는 것으로 나타났다. 불

확실성에 대한 계수가 외환위기 이후의 

기간중 부채비율이 높은 기업에서만 통

계적으로 유의하게 추정되고 있어 <표 5>

와 일관된 모습을 보이고 있다. 즉, 외환

위기 이후의 기간을 대상으로 할 경우 부

채비율이 높아서 재무상태가 좋지 않은

23) 극단적인 관측치(outlier)의 영향을 배제하고 추정해 보았으나 역시 결과의 질적인 차이점을 발견하지 못

하였다. 예를 들어, 외환위기 이후의 기간중 이자보상배율이 낮은 기업그룹 중에서 각 변수의 상하위 

5%를 제외할 경우 불확실성에 대한 계수는 -0.016(t값은 -2.07), 현금흐름에 대한 계수는 -0.084(t값은 

-1.32)로 각각 추정되었다.
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1991～97 1999～2003
High Low High Low

<모형 I>
상수항







-0.638***
(-3.22)

 0.589***
(4.99)

-0.033
(-0.73)

 1.348***
(9.81)

-0.199
(-1.05)

 0.162*
(1.84)

 0.030
(0.66)

 0.305***
(3.14)

 0.115
(1.43)

 0.095
(1.17)

-0.026**
(-2.20)

-0.031
(-1.05)

-0.150***
(-2.94)

 0.257***
(4.67)

 0.016
(0.84)

 0.018
(0.61)

 

 통계량

관측치 수

기업 수

0.778
12.63
1,073

234

0.447
2.29

1,145
255

0.505
4.13
977
281

0.297
8.16
971
279

<모형 II>
상수항



 × 



-0.636***
(-4.10)

 0.660***
(5.03)

-0.061
(-1.46)

 1.351***
(9.86)

-0.147
(-1.33)

 0.081
(0.77)

 0.041
(1.03)

 0.304***
(3.17)

-0.052*
(-0.57)

 0.268**
(2.34)

-0.021***
(-3.06)

-0.031
(-1.08)

-0.122***
(-3.35)

 0.193**
(2.11)

 0.035
(0.82)

 0.020
(0.64)

 

 통계량

관측치 수

기업 수

 0.779
12.93
1,073

234

 0.448
2.26

1,145
255

 0.513
5.32
977
281

 0.297
8.20
971
279

<표 6>  투자에 대한 불확실성의 효과: 부채비율에 따른 그룹별 분석

   주: High는 부채비율이 높은 기업, Low는 부채비율이 낮은 기업을 의미.
(  ) 안은 t값. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미.
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기업그룹에서만 불확실성에 대한 계수가 

통계적으로 유의하게 나타났으며 부채비

율이 낮은 기업의 경우에는 통계적으로 

유의하지 않은 양의 값이 추정되었다. 외

환위기 이전 기간에 대하여는 부채비율

의 높고 낮음에 관계없이 불확실성은 투

자와 유의한 상관관계가 없는 것으로 추

정되었다. 또한 이자보상배율로 분류한 

경우와 마찬가지로 현금흐름에 대한 계

수는 부채비율과 관계없이 외환위기 이

전에만 유의하게 추정되고 있다.

마지막으로 기업규모에 따라 표본을 

분류하여 불확실성과 투자의 관계를 살

펴보았다. 기업규모는 원칙적으로는 재

무건전성과 직접적인 관련은 없어 보이

나 실제 자금을 조달하는 과정에서는 대

기업이 중소기업에 비해 여러 가지 유리

한 점이 있다. 우선 대기업은 대체로 자

산의 담보가치가 높아서 차입비용이 낮

을 것이며 또한 중소기업에 비해 대체로 

역사가 길어서 금융기관과의 관계나 자

본시장에서의 신용을 축적해 왔을 것으

로 예상할 수 있다. 기존의 연구에서도 

기업규모는 금융제약의 정도를 나타내는 

사전적인 분류기준으로 사용되어 왔다. 

더욱이 기업규모는 다른 분류기준에 비

해 상당히 외생적인(exogenous) 성격이 

강하므로 바람직한 분류기준이라고 할 

수 있다. 기업규모에 따른 분류는 우리나

라에 있어서는 보다 특별한 의미를 가진

다. 외환위기 이전에는 이른바 ‘대마불사

(too big to fail)’의 믿음하에 대기업들의 

과도한 부채발행과 투자가 이루어졌음은 

널리 알려진 사실이며 외환위기 이후에

는 대기업과 중소기업 간의 양극화현상

이 또 다른 중요한 문제로 대두되고 있

다. 이와 같은 사실에 주목하여 기업규모

에 따라 불확실성이 투자에 영향을 주는

가를 추정해 보았다. 기업규모는 종업원 

수를 기준으로 하여 300인 이상인 기업

과 300인 미만 기업으로 분류하였다.

<표 7>을 살펴보면 외환위기 이전에는 

기업의 규모와 상관없이 불확실성에 대

한 계수는 유의하지 않은 반면 현금흐름

에 대한 계수는 유의하게 추정되었다. 외

환위기 이후에는 대기업의 경우에는 불

확실성에 대한 계수는 음으로 추정되었

으나 통계적 유의성은 높지 않았다. 반면 

중소기업의 경우에는 모형 I의 경우에는 

통계적 유의성이 상대적으로 높지 않았

으나, 모형 II의 경우에는 투자와 불확실

성의 관계가 통계적으로 매우 유의하게 

나타났다. 즉, 외환위기 이후의 기간중 

중소기업에 있어서만 불확실성과 투자 

간에 상관관계가 있는 것으로 나타났다. 

이와 같은 추정결과는 적어도 외환위기 

이후의 기간중 기업규모와 재무건전성이 

서로 연관되어 있을 가능성을 암시하고 

있다. 외환위기 이후 대기업들은 가시적

인 구조조정이 이루어져 온 데 비하여 중

소기업의 구조조정은 아직 미흡하다면 

기업규모에 따른 분류는 재무건전성의
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1991～97 1999～2003
Large Small Large Small

<모형 I>
상수항







-0.151
(-1.01)

 0.341**
(2.55)

-0.022
(-0.56)

 0.430***
(2.65)

-1.106***
(-3.34)

 0.460**
(2.10)

 0.111
(1.43)

 1.458***
(12.10)

-0.153***
(-2.75)

 0.274***
(4.01)

-0.016
(-1.25)

 0.063**
(1.91)

 0.098
(1.39)

 0.137*
(1.90)

-0.017
(-1.40)

-0.049
(-1.46)

 

 통계량

관측치 수

기업 수

 0.242
3.95

1,691
291

 0.858
26.19

523
118

 0.257
9.17

1,231
288

 0.231
4.23
714
175

<모형 II>
상수항



 × 



-0.194*
(-1.70)

 0.378***
(2.65)

-0.017
(-0.38)

 0.431***
(2.67)

-0.534**
(-2.43)

 0.460*
(1.76)

 0.001
(0.01)

 1.448***
(11.53)

-0.188***
(-3.74)

 0.321***
(4.00)

-0.020
(-1.35)

 0.063*
(1.91)

 0.006
(0.08)

 0.233**
(2.31)

-0.015***
(-2.75)

-0.046
(-1.40)

 

 통계량

관측치 수

기업 수

 0.242
3.81

1,691
291

 0.857
25.28

523
118

 0.258
9.05

1,231
288

 0.236
4.98
714
175

<표 7>  투자에 대한 불확실성의 효과: 기업규모에 따른 그룹별 분석

  주: Large는 종업원 수 300인 이상 기업, Small은 종업원 수 300인 이하 기업을 의미.
(  ) 안은 t값. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미.
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정도를 상당부분 반영하고 있을 가능성

이 높다.24)

이상의 분석에서는 전체표본을 기간에 

따라 혹은 재무건전성을 나타내는 변수

에 따라 표본을 분류한 후 각각에 대하여 

불확실성의 영향을 추정하였다. 그런데 

이와 유사한 방법으로 기간 및 재무건전

성에 대한 더미변수를 설정한 후 이러한 

더미변수 및 더미변수와 각각의 설명변

수를 곱한 교차항(interaction term)을 추정

식에 포함하여 전체표본을 대상으로 모

형을 추정할 수 있다. 만일 잔차항의 분

포가 소표본 간에 동일하다고 가정하면 

이러한 방법이 보다 바람직할 것으로 생

각된다.

<표 8>에서는 더미변수를 사용하여 전

체표본을 추정한 결과가 제시되어 있

다.25)   및 는 외환위기 이전에 이

자보상배율(또는 부채비율)이 각각 높았

던 기업에 대한 더미변수와 낮았던 기업

에 대한 더미변수를 나타낸다. 마찬가지

로   및 는 외환위기 이후의 기간

에 있어 이자보상배율(또는 부채비율)이 

각각 높았던 기업에 대한 더미변수와 낮

았던 기업에 대한 더미변수를 의미한다. 

추정결과를 통하여 불확실성이 투자에 

미치는 영향을 살펴보면 전반적으로 더

미변수를 이용하여 전체표본을 추정하더

라도 표본을 분류하여 추정한 경우와 질

적으로 크게 다르지 않음을 알 수 있다. 

모형 I과 모형 II 모두에서 외환위기 이후

의 기간중 이자보상배율이 낮은 기업에 

대한 더미변수인 를 불확실성을 나타

내는 변수에 곱한 교차항의 경우에만 통

계적으로 유의한 음의 계수가 추정되었

다. 마찬가지로 외환위기 이후의 기간중 

부채비율이 높은 기업에 대한 더미변수

인 이 곱하여진 경우에만 불확실성이 

투자에 부정적인 영향을 미치는 것으로 

추정되었다. 또한 외환위기 이전에는 현

금흐름에 대한 계수도 유의하게 추정되

어 표본을 분류하여 추정한 경우와 일관

성을 유지하고 있다. 다만, 외환위기 이

후의 기간 중 재무건전성이 좋은 경우에

는 현금흐름에 대한 계수가 유의하게 추

정된 점은 표본을 구분하여 추정한 경우

와 다른 점이라고 할 수 있다.

24) 지금까지의 추정결과에 대한 신뢰성과 관련하여 다음과 같은 두 가지 분석을 수행하였다. 첫째, 표본의 

분류에 사용하였던 이자보상배율, 부채비율 및 종업원 수 등의 전기값을 추정방정식의 설명변수에 추가

하여 추정해 보았으나 불확실성 및 현금흐름에 대한 계수의 통계적 유의성에 질적인 변화를 초래하지 

못하였다. 자세한 내용은 <부표 1>에 나타나 있다. 둘째, 본 연구에서 사용하고 있는 일별 주식 수익률

의 표준편차는 주가의 일일 변동폭에 대한 제한이 있을 경우 적절한 지표가 아닐 수 있다. 특히 1998년 

말 이후 이에 대한 제한폭이 확대되는 등의 제도적 변화가 실증분석결과에 영향을 주었을 수도 있다. 
이에 따라 일별 수익률 대신 주간 수익률의 표준편차를 계산하여 모형을 추정해 보았으나 이때에도 전

체적인 결과의 질적인 차이점을 발견하지 못하였다. 추정결과에 대하여는 <부표 2>를 참조.
25) <표 8>에는 나타나 있지 않지만 각각의 더미변수 자체도 추정식에 포함하였다. 
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이자보상배율 부채비율

모형 I 모형 II 모형 I 모형 II

상수항

 × 

 × 

 × 

 × 

 × × 

 × × 

 × × 

 × × 

 × 

 × 

 × 

 × 

 0.058
(0.57)

 0.088
(1.31)

 0.630***
(4.65)

 0.173***
(2.76)

 0.089***
(2.04)

-0.045
(-1.44)

-0.018
(-0.72)

-0.023
(-0.67)

-0.031***
(-3.27)

 0.395***
(2.96)

 1.222***
(5.57)

 0.149***
(3.18)

-0.009
(-0.86)

-0.030
(-0.46)

 0.150
(1.53)

 0.719***
(3.97)

 0.206*
(1.82)

 0.142**
(2.42)

-0.031
(-1.22)

-0.047
(-1.38)

-0.019
(-0.41)

-0.014***
(-2.80)

 0.393***
(2.95)

 1.213***
(5.57)

 0.145***
(3.14)

-0.001
(-0.73)

-0.062
(-0.66)

 0.631***
(4.39)

 0.170***
(2.84)

 0.094*
(1.69)

 0.149***
(3.69)

-0.057**
(-2.09)

-0.009
(-0.33)

-0.046***
(-3.84)

 0.009
(0.42)

 1.232***
(6.35)

 0.224***
(2.76)

 0.009
(0.35)

 0.066***
(3.06)

-0.076
(-1.26)

 0.760***
(3.84)

 0.184**
(2.15)

 0.168**
(2.00)

 0.130*
(1.68)

-0.065**
(-2.01)

-0.009
(-0.33)

-0.018***
(-2.60)

 0.009
(0.27)

 1.225***
(6.38)

 0.223***
(2.75)

 0.012
(0.46)

 0.064***
(2.94)

 

 통계량

관측치 수

기업 수

 0.425

12.00

4,539

416

 0.426

12.09

4,539

416

 0.428

11.48

4,539

416

 0.428

11.72

4,539

416

<표 8>  투자에 대한 불확실성의 효과: 더미변수를 사용한 경우

  주: (  ) 안은 t값. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%. 수준에서 통계적으로 유의함을 의미.
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Ⅴ. 맺음말

본고의 실증분석결과 불확실성은 대체

로 투자와 음의 상관관계를 가지는 것으

로 나타났다. 그러나 기간별로 나누어서 

살펴보면 불확실성이 투자에 미치는 영

향은 외환위기 이후에서만 발견되었으며, 

특히 이자보상배율이 낮은 기업들이나 

부채비율이 높은 기업에서 불확실성의 

효과가 강하게 나타나는 것으로 분석되

었다. 이러한 실증분석결과는 외환위기 

이전에는 기업의 투자결정이 양적팽창에 

주안점을 둔 상태에서 정부의 암묵적 보

증이나 시장선점을 위한 전략적 유인 등

으로 불확실성으로 인한 위험이 중요한 

역할을 하지 못하였던 데 비해 외환위기 

이후에는 수익성 위주의 안정적․보수적 

경영이 강조되면서 불확실성에 민감하게 

반응해 온 것으로 해석될 수 있다.

본고의 분석결과는 적어도 단기적으로 

투자 활성화를 위해서는 불확실성을 줄

여 나가는 것이 바람직함을 시사하고 있

다. 그러나 불확실성은 시장경제체제 내

에서는 완전히 제거할 수 없을 뿐 아니라 

불확실성이 완전히 사라지는 것이 결코 

바람직하지도 않다. 더욱이 외환위기 이

후의 구조조정과 제도개혁과정에서 불확

실성이 불가피하게 확대되었을 수도 있

다. 다만 제도의 개선이나 경제정책의 수

립 및 집행에 있어 보다 신중을 기하고 

충분한 검토를 함으로써 정책의 투명성

을 높이고 일관성을 유지하는 것은 중요

하다. 

또한 재무건전성이 높은 기업이 불확

실성의 영향을 상대적으로 적게 받는다

는 분석결과를 상기하면 기업 재무구조

의 건전성을 높이는 것이 장기적인 관점

에서 불확실성이 투자에 미치는 영향을 

줄이는 하나의 대안이 될 것이다. 특히 

외환위기 이후 대기업을 중심으로 한 구

조조정이 꾸준히 추진되어 온 데 비하여 

아직도 중소기업의 구조조정은 미흡한 

실정이다. 재무구조의 건전성이 높은 기

업은 불확실성이 다소 높더라도 상대적

으로 투자로 인한 위험을 감당할 여지가 

있기 때문에 중소기업의 투자촉진을 위

해서는 구조조정이 본격적으로 추진될 

필요가 있다.

한편 미래에 대한 불확실성이 증가하

였다는 것을 미래의 기업가치에 대한 분

산이 확대되어 극단적인 경우 미래의 기

업여건이 심각한 수준으로 악화될 가능

성이 발생하였음을 의미한다고 보면, 기

업은 이에 대한 대비책으로 소극적으로

는 투자를 줄이는 외에도 적극적으로는 

단기유동성의 보유를 증가시키려 할 것

이다. 투자의 비가역성이 존재한다면 위

기적 상황이 발생할 경우 이미 투자된 자

본스톡을 즉각 현금화하기 어려울 뿐 아

니라 자본스톡을 매각한다 하더라도 실




