
○ 2 0 0 3년을 전후하여 시작된 가계부채의 단기 조정과 과소비에 따른 소비조

정으로 소비회복의 발판이 꾸준히 다져지고 있어 빠르면 금년 2 / 4분기 중

소비회복의 가능성이 높아지고 있음.

○ 소비회복을 가로막는 요인 중의 하나인 가계신용의 위축이 점차 완화됨에

따라 중위 이상의 소득층을 중심으로 조만간 유동성 제약이 완화될 것으

로 기대됨.

○ 가계들의 과소비로 인해 2 0 0 2년 중반경 소득과의 장기균형 수준에서 크게

상향 이탈한 소비는 그 이후 하향 조정이 진행되어 최근에는 균형수준에

근접하고 있는 것으로 분석됨.

○ 그러나, 소비의 현재 소득에 대한 민감도를 추정해 본 결과, 아직도 높은

수준을 유지하고 있어 중장기 가계채무 부담이나 미래소득에 대한 불확실

성 증대가 소비를 여전히 제약하고 있는 것으로 나타남.

○ 따라서, 소비회복이 본격화되기 위해서는 가용소득 부족, 고용 부진에 따

른 소득창출 기반 약화 및 미래 기대소득 저하에 따른 소비심리 위축 등

의 구조적 요인이 해결되어야 할 것임.

○ 정부는 감세를 통한 재정의 소득보전 기능을 최대한 활용하고 재정지출의

조기집행을 통해 상시적인 일자리와 원천 소득을 창출하여 가계의 소비심

리를 부양시켜야 할 것임.

산업경제정보
제242호 (2005-03) 2005. 1. 27

www.kiet.re.kr

〈요약〉

금년 2 / 4분기 중 소비회복 가능성 높아져



가계의 과잉부채 조정에 따라 소비회복의 발판 마련

○ 작년 1분기 이후 가계신용 증가율이 점차 높아지고 신용불량자 수도

감소하는 등 그동안 소비의 발목을 잡고 있던 가계부채가 해결의 실

마리를 찾으면서 소비회복의 밑바탕이 다져지고 있음.

- 가계신용 증가율은 2 0 0 3년 4분기에 1 . 9 %로 최저점을 기록한 후 미

약하나마 점진적으로 상승하는 추세를 보이고 있음.

- 특히, 2003년 2분기 이후 마이너스로 돌아선 판매신용의 가계신용

증가에 대한 기여도는 2 0 0 3년 4분기에 - 4 . 9 %로 최저를 기록한 후

점차 호전되고 있음( <그림 1> 참조) .

*가계대출 기여도+판매신용 기여도=가계신용 증가율

❷
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자료：한국은행.

<그림 1 > 가계신용 증가율과 가계대출 및 판매신용의 기여도 추이
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○ 현재 민간소비의 회복을 가로막는 요인 중의 하나인 가계신용의 위

축이 점차 완화됨에 따라 중위 이상의 소득층을 중심으로 조만간 유

동성 제약이 완화될 것으로 기대됨.

- 2 0 0 5년에 들어서면서 주식시장이 활황을 보임에 따라 富의 효과

(wealth effect)로 인한 유동성 제약의 해소 가능성도 추가로 제기

되고 있음.

○ 그러나, 소비회복이 본격화되기 위해서는 가용소득 부족, 고용 부진에

따른 소득창출 기반 약화 및 미래 기대소득 저하에 따른 소비심리 위

축 등의 구조적 요인이 해결되어야 할 것임.

과거의 과소비에 따른 소비조정은 마무리 단계에 접어들어

○ 가계소득과 소비와의 관계를 계량적으로 분석해 본 결과, 장기적으로

안정적인 관계를 유지하고 있고 현재 소비는 장기균형 수준으로의

조정이 마무리되고 있는 것으로 판단됨.

- <그림 2 >에서 보는 바와 같이 가계들의 과소비로 인해 2 0 0 2년을

전후하여 소비는 장기균형 수준에서 크게 상향 이탈하였고, 그 반

작용으로 2 0 0 2년 3 / 4분기 이후 점차 균형수준을 향해 수렴하고

있음.

*가계소비와 소득의 장기균형관계에 관한 계량분석 결과에 대해서

는 부록에 기술

○ 현재 소비조정이 거의 마무리되고 있어 소비회복의 발판이 마련됨에

따라 실질소득 증대와 소비심리 상승이 뒷받침된다면, 빠르면 금년

2 / 4분기부터 소비회복이 가시화될 것으로 판단됨.
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- 다만, 소비가 장기균형 수준으로 수렴한다 하더라도 미래소득에

대한 불확실성이 해소되지 않아 소비자들이 균형수준에 상응하는

소비를 하지 않는다면 소비회복이 지연될 가능성을 배제할 수

없음.

○ 소비회복의 징후는 아직까지 지표상으로는 뚜렷하게 나타나지 않으

나 최근 일부 영업현장에서 감지되고 있는 소비회복의 기미는 소비

가 바닥을 거의 지나고 있다는 징후로 보여짐.

*최근 당 연구원이 실시한 주요 도소매업자 면담 결과에서 경기회

복 기대감은 전반적으로 그리 높지 않은 것으로 조사되었으나,

부분적으로나마 소비가 회복 기미를 보이는 것이 소비회복의 신

호탄이 아닌가 하는 관측이 언론에서 조심스럽게 제기되고 있음

(면담 결과는 부록 3항에 요약) .

<그림 2 > 가계소비의 장기조정 추이(1980. 1/4∼2004. 3/4)
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현재소득에 대한 소비의 민감도는 여전히 높아

○ 가계소비가 현재소득에 반응하는 민감도를 추정해 본 결과, 여전히

높은 수준을 유지하고 있어 중장기 가계채무 부담이나 미래소득에

대한 불확실성 증대가 여전히 소비를 제약하고 있는 것으로 나타남.

- 가계의 채무가 과도하거나 미래소득이 불확실하면 미래소득을 담

보로 한 차입이 어려워지므로 현재 소득에 대한 소비 민감도는 증

대됨.

○ 소비의 현재소득에 대한 민감도는 가계신용이 크게 증가했던 2 0 0 0년

이후부터 2 0 0 2년 중반까지 낮은 수준이었으나, 그 이후 가계신용 증

가율의 급속한 둔화로 가계의 유동성이 감소함에 따라 크게 높아졌

음( <그림 3> 참조) .

<그림 3 > 소비의 소득 민감도(비내구재)와 가계신용 증가율

단위：%, 전년 동기 대비
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○ 주목할 사실은 2 0 0 4년 이후 가계신용이 소폭 상승세로 전환되어 유동

성 제약이 다소 완화되었음에도 불구하고 현재소득에 대한 소비민감

도는 여전히 높은 수준을 나타내고 있다는 것임.

- 이는 가계의 단기 채무조정이 상당히 진행되었음에도 불구하고 중

장기 과잉채무의 원리금 부담이 여전히 유동성을 제약하고 있거나,

- 미래소득을 담보로 한 소비의 평활화(consumption smoothing)가 원

활하게 이루어지지 않아 미래소득의 불안에 따른 소비 자제가 좀

처럼 해소되고 있지 않기 때문인 것으로 해석할 수 있음.

*현재소득에 대한 소비의 민감도를 내구소비재에 대하여 추정할

경우 소비특성상 과대추정될 가능성이 있어 비내구재를 대상으로

추정함.

가계의 실질소득과 소비심리를 부양시키는 소비진작책

필요

○ 가계부채의 근본적 해결은 시일이 걸리고 가계들의 소비심리가 크

게 위축되어 있어 가계신용은 당분간 완만히 증가할 것으로 예상되

므로 소득 창출을 통한 소비 진작에 정책의 초점이 맞추어져야 할

것임.

- 가계부채 해소의 관건이 되는 신용불량자 문제의 해결을 위해서는

개인 워크아웃제도 및 배드뱅크 등 회생제도의 활성화도 중요하지

만 신용불량자의 발생을 근원적으로 차단하기 위한 고용과 소득의

창출이 필요함.

○ 감세를 통한 재정의 소득보전 기능을 최대한 활용하고 재정지출의
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조기집행을 통해 상시적인 일자리와 원천 소득을 창출하여 가계의

소비심리를 부양시켜야 할 것임.

- 재정지출은 투자 활성화 및 취약한 고용구조의 개선을 통한 일자

리 창출 등 미래 기대소득을 증대시키는 방안에 초점을 두어야 할

것임.

- 소비회복의 열쇠를 쥐고 있는 고용안정을 위하여 기업들의 고용조

정 및 고용촉진에 대한 정부의 지원을 강화할 필요가 있음.
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<부 록>

1. 가계소비와 소득의 장기적 관계

○ 소득과 소비의 장기균형관계를 보기 위하여 공적분(cointegration) 검

정을 해본 결과, 소비와 소득 간에는 장기적으로 안정적인 관계가 존

재하는 것으로 나타남.

LnCt = 0.848·Ln Yt - 1.122

단, Ct는 가계소비, Yt는 국민총소득( G N I )

○ 위의 장기균형관계를 근거로 오차수정모형(Error Correction Model)을

이용하여 추정한 결과, 오차수정항의 조정계수는 0 . 0 7 9 9로 추정됨.

△ct = 0.0035  -0.0799ECMt-1 +0.6640△it D.W.=1.83

(1.03)     (-1.99)*     (3.38)**

단, ct는 가계소비, E C M은 오차수정항, it는 미래 기대소득을 각각 의미

추정기간：1980. 1/4분기~2004. 3/4분기

( *와 * *는 각각 1 %와 5 %의 수준에서 추정치가 통계적으로 유의함을 의미함. )

주：*는 5 %의 유의수준에서 공적분 관계가 존재하지 않는다는 귀무가설을 기각함을 의미함.

<부표 1 > J o h a n s en 공적분 검정 결과

공적분 수 E i g e n v a l u e Trace Statistic 5% Critical Value

None * 0 . 1 0 1 6 . 3 6 1 5 . 4 1

At most 1 * 0 . 0 6 3 6 . 2 2 3 . 76
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- 이 같은 결과는 균형수준에서 상향 이탈하여 2 0 0 2년 3 / 4분기를 기

점으로 하향 조정되기 시작한 소비가 1 2 ~ 1 3분기 후에 장기균형 수

준으로 회귀할 것임을 의미함.

*1/0.0799 ≒ 1 2 . 5이므로 1 2 ~ 1 3분기 후 장기균형 수준으로 회귀

2. 현재 소득에 대한 소비의 과대민감성

○ 현재 소득에 대한 소비의 민감성은 다음 식을 이용하여 추정함.

△ct = (1-β)ω+ βEt-1 △yt + (1-β)εt

단, ct는 가계소비, yt는 현재 소득을 각각 의미

- 이 식은 유동성 제약에 직면한 일부 소득계층(β)이 현재 소득 이

상으로 소비하는 것이 불가능하다고 가정하고 유동성 제약이 없는

소비는 (ω+εt), 유동성 제약이 있는 소비는 Et-1△yt에 각각 의존하

는 것으로 가정함.

- 상기 식은 일반화적률법( G M M )을 이용하여 추정하였으며, 기간을

확장하는 방식으로 β의 변화를 추정함.

<부표 2 > β값 추이

2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4

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

β값 0 . 3 3 0 . 4 3 0 . 5 7 0 . 5 5 0 . 5 5 0 . 5 4 0 . 5 8 0 . 6 2 0 . 64
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3. 영업매장 실사결과 요약(2005. 1. 21일 및 2 4일 실시)

유통업

○ A 백화점：겨울철 세일로 매출이 전년 동기 대비 두 자릿수 신장.

겨울용품 특수도 가세. 아직은 경기회복에 따른 매출 신장이라는 판

단은 시기상조

○ B 할인점：백화점보다는 양호한 매출 신장세(신규점 가세가 원인) .

고객수 증가 추세. 그러나 소비 호전이라는 판단은 어려움. 구정 이후

의 매출신장 여부가 관건

○ C 종합재래시장：유동인구는 증가하였으나 매출과는 직결 안 됨. 일

본관광객 특수로 일부 점포는 매출 유지. 점포의 1/3 정도가 매출부

진으로 월세 3개월 이상 연체. 아직까지 買氣는 한파 지속

가전마트

○ 디지털T V：가격 추가 인하 기대로 소비자들의 관망세 지속 중. 현

가격 수준의 절반 이하에서 매출급증 연계 기대. 금년에 예정된 디지

털TV 방송 확대, 슬림형 브라운관 TV 출시 등이 호조요인, 그러나

월드컵 등 국제적 이벤트 부재로 큰 폭의 매출 신장 기대 곤란

○ 백색가전(냉장고, 세탁기)：현상 유지. 프리미엄 제품의 단가 하락에

도 불구하고 판매물량은 소폭 증가. 첨단기능 제품의 출시에 기대
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○ 디지털 소형제품(디지털카메라, MP3)：성장세 지속. 청소년층을 중

심으로 訴求性(appealing) 제품의 성장 지속. 고화소 등 신제품이 매

출 견인

○ 웰빙가전(공기청정기, 반신욕탕기) 및 계절형 제품(김치냉장고, 히

터)：건강에 대한 관심 고조와 이상 기후 등으로 호조 지속

음식·숙박업

○ 음식업：IMF 이후 생계형 창업의 급증에 따른 과당 경쟁과 경기

침체로 여전히 매출 부진. 가격경쟁력, 서비스 질, 브랜드의 차이에

따른 양극화로 한계업체 증가(전체 업체의 45% 수준, 당 연구원

추정)

○ 숙박업：2 0 0 4년 중반 이후 비교적 빠른 회복세. 2003년의 극심한 침

체에 따른 반사효과. 대형 호텔과 중소형 숙박업소의 양극화 심화로

중소형 업체는 여전히 부진：공급과잉이라는 구조적 요인과 성매매

방지법 시행에 따른 일시적 요인이 복합적으로 작용. 숙박업 경기는

유흥업소 및 음식업 경기와 밀접한 상관관계

자동차 판매(종합)

○ 작년 말의 파격적인 판촉활동과 신차 효과에도 불구하고 전년 동기

대비 매출 감소. 1월 중에도 유사할 것으로 전망：지난 연말의 치열

한 판촉으로 수요 소진. RV의 경우 유류세 개편 등에 따라 유지비

메리트가 줄어들어 큰 타격 예상
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○ 건설경기와 자영업의 침체로 상용차 판매가 특히 부진하여 금년 1 / 4

분기까지 침체 지속 예상. 신용불량자 및 청년실업 등으로 신규 소형

차 수요도 저조. 자동차 판매는 경기후행적인 성격을 가지고 있어 하

반기에나 회복 기대


