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 요약

최근의 금융 부문 스펙트럼 확대 및 실물과의 연계 심화는 한국 산업의 지속적 성장에 큰 변수로 부상하

고 있다.이에 따라 본 연구에서는 그 동안 한국의 금융 발전이 경제 성장을 견인하였는가와 금융 부문이

발전함에 따라 ‘외부금융의존도’와 ‘성장기회’라는 요인들이 한국의 산업별 성장에 효율적으로 기여하였는

가를 각각 거시적․미시적 측면에서 실증 분석하였다.

우선,한국 금융 발전과 경제 성장에 대한 거시적 분석 결과,한국의 금융 발전은 성장을 일방향적으로

cause할 뿐 아니라 유의미한 동태적 성장기여 효과를 보이는 것으로 나타났다.

다음으로‘외부금융의존도’와 ‘성장기회’라는대표적경로들에대한산업 차원의 미시적 패널 분석을 실시

한 결과 금융 발전에 따른 ‘외부금융의존도’의 확대가 성장에 미치는 효과는 분석 기간별로 다르게 나타났

으나 금융 발전과 ‘성장기회’확대의상호 작용은 분석 기간에 관계없이 지속적으로 성장에 정(+)의 유의미

한 효과를 미쳐 왔음을 확인하였다.

본 연구는 향후,지속적이고 안정적인경제 성장을 위해서는선도적금융 전략 마련을 위한노력및적극

적인 성장기회 포착이중요하다는 점을 내포한다.반면,앞으로 산업 내 외부금융 조달 정도는적정 임계수

준을 초과하지 않도록 유지될 필요가 있음을 또한 시사한다.

■ 중심어 : 금융 발전 경제성장 외부금융의존도 성장기회

Abstract

Thisstudyaimstoanalyzetheeffectsofeconomicdevelopmentonfinancialdevelopment

associatedinindustrydependenceonexternalfinanceorindustrygrowthopportunities.

Themacroandmicroeconomicempiricalresultsareasfollows:(1)financialdevelopmentplay

animportantroleineconomicdevelopment,(2)especially,financialdevelopmentrelatedin

industrygrowthopportunitiesisthecriticalandimportantfactorinindustrialdevelopment,(3)

therelationshipsbetweenindustrydependenceonexternalfinanceandindustrialdevelopmentare

differentdependingonthemodelortheanalysisperiod.Theseresultsmeanfollowing.First,

Leadingfinancialstrategypreparationneedforindustrialdevelopment.Second,Itisimportantthe

efforttocatchwell-timedindustrygrowthopportunities.

■ keyword : Financial Development Growth Industry Dependence on External Finance Growth Opportunities
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I. 서 론

최근 경제의개방및 국제화,금융자유화 진전 등으

로 말미암아 금융 부문의 충격은 어렵지 않게 실물 부

문으로전이되고있다.또한이론적으로도금융과성장

과의연관성은매우중요하게다루어져왔다.대표적으

로는금융이성장을선도적으로 이끈다는공급선도 가

설(supply-leadinghypothesis)과 금융 부문이 실물 부

문에 적극적 영향력을 발휘할 수 있다는 점을 지적한

신개방거시경제학적 관점을 들 수 있다.

이러한관점에서볼때중요시되는점은금융발전과

상호작용하여성장을견인할수있는구체적경로가과

연무엇인가이며선행연구들에서는외부자금조달비용

감소에따르는‘외부금융의존도’증대와‘성장기회’확대

에 따른 효율적 자원 배분 관점이 언급되고 있다.

이와 관련,그 동안의 실증적 연구들은 국가별 분석

에초점이맞추어져온경향이있다.그러나본연구에

서는 Rajan and zingales(1998)및 Fisman and

Love(2002,2003,2007)의 방법론을 활용,‘외부금융의

존도’와 산업별 ‘성장기회’라는 변수를 개별적․통합적

으로고려하는종합적분석을통해이들이금융발전과

상호작용하여산업성장에어느정도나다르게기여하

였는지를 미시적으로 살펴본다는 측면에서 기존 연구

들과차이가있다.이러한시도는향후금융및산업정

책적 차원에서도 의미 있는 분석이 될 것으로 기대한

다.또한,그동안의‘성장기회’대리변수의적절성에대

한논란을감안하여종전에사용되어졌던변수외에추

가적 대리변수를 선정하여 비교 분석함으로써 분석의

강건성을 확보하고자 한 점에도 의의가 있다.한편,본

연구는분석의정치성을위해전술한미시적분석과더

불어 거시적 차원에서 금융 발전의 경제 성장 기여에

대해 사전적으로 확인하고자,추가적 분석을 보완적으

로 시도하였다는 점에서 또 다른 의의를 갖는다.

제Ⅱ장에서는 금융 발전과 성장의 연계에 대한 이론

적,실증적관점을살펴본뒤,‘외부금융의존도’와‘성장

기회’문제를 제기한 Rajanandzingales(1998)및

FismanandLove(2002,2003,2007)의 서로 다른 관점

을논한다.제Ⅲ장에서는본연구에서수행하고자하는

거시및미시적분석방법론및분석모형을제시한후,

두 방법론에 의한 실증적 분석을 행한다.마지막으로,

제Ⅳ장에서는 제Ⅲ장까지의 논의 결과를 바탕으로 본

연구의결론을요약하고시사점및향후연구방향을제

시하고자 한다.

Ⅱ. 금융 발전과 성장

1. 전통적 이론 및 선행 연구

전통적이론에따르면금융부문은실물부문인성장

에장기적으로기여하지못한다.이는정책적으로경제

성장 과정에서 금융 부문은 중요한 역할을 하지 못할

뿐더러금융부문을과도하게중시하는것은오히려경

제성장에바람직하지못한결과를가져올수도있다는

함의를 동시에 내포한다.

그러나상기인식과달리금융과실물의관련성에대

한이론적수정이지속적으로보여지고있고경험적으로

도 금융과 실물이 무관하다는 주장은 힘을 잃고 있다.

이론적으로 금융 발전이 실물 부문에 주도적 영향을

미친다고 보는 전통적 논거는 우선,‘공급선도 가설’에

서찾을수있다.동가설에서는실물부문의바람직한

성장유발을위해서는금융부문의견실한공급이선행

되어야 하고 다양한 금융서비스를 사전적으로제공하

는 것이 중요하다는 점을 지적한다.

또한,‘새로운개방거시경제학’관점도금융부문의적

극적 역할을 강조한다.특히,초기 Obstfeld-Rogoff모

형에PTM(Pricingtomarket)관점을도입 수정한새

로운 관점에 따르면 PTM행위의 증가에 의해 효율적

인 금융 발전은 소비와 산업 생산의 확대를 유도하고

궁극적으로 실물 성장에 기여하는 것으로 파악한다.

금융발전이성장에미치는영향에관한해외의대표

적실증연구결과들로서는Levineetal.(2000)과Beck

etal.(2000)의연구들을들수있으며국내최근연구들

로는 구재운(1996),강환구․정천수(2011),정형권

(2011)의 연구들을 들 수 있다.이들은 공히 금융 발전

이실물경제의성장에유의미한영향을미친다는점을

강조하고 있다.
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2. 금융 발전과의 상호 경로: 외부금융의존도와 성

장기회

그렇다면 금융 부문 발전이 구체적으로 어떤 경로를

통해 실물 부문 성장에 영향을 미치는가?

Rajanandzingales(1998)는 만약,금융 발전이 개별

산업혹은 기업의 외부자금조달비용을 줄여준다면 이

를효과적으로이용하는산업혹은기업은그렇지않은

산업 혹은 기업에 비해 상대적인 우위를 확보할 수 있

을 것이라고보았는데 그들은 다음의 함수형태를사용

하여 가설을 모형화 하였다.

  ×× (1)

여기서,는 금융 발전 정도를,는 외부금융에

대한 ‘수요(need)’,즉,‘외부금융의존도(dependenceon

externalfinance)’를 나타낸다.따라서,×는

외부금융의존도와 금융 발전의 상호작용항으로 볼 수

있는데이는금융발전정도에따라금융의존도가성장

에 미치는 영향을 나타낸다.

이후FismanandLove(2002,2003,2007)는Rajanand

zingales(1998)의가설에의문을제기하고‘성장기회’관

점을 새로이 도입하여 일반화한 이론적 틀을 제시하기

위해 다음과 같은 이윤 극대화 모형을 고려하였다.

 ∏  (2)

여기서,는 자본스톡으로서 생산에 투입되는 유일

한 요소이며 은 이자(혹은 임대)율이다.모형을 단순

화하기위해감가상각은없고,산출재가격은1로표준

화(normalized)되어있다고가정한다.모형에서생산함

수 ∏는 ∏  ,   형태의 규모에 대

한 보수 체감형 콥-더글러스 생산함수로 가정된다.따

라서 위 이윤극대화 모형의 1계조건은 다음과 같다.

∏ (3)

이는 자본의 한계비용과 한계편익이 일치하는 수준

에서 생산이 이루어진다는 일반적 관계를 나타낸다.또

한그들은기업들이최적자본스톡에서생산활동을영

위하고진입장벽이없어서초과이윤은없다고가정한다.

이 경우 최적 자본스톡 는 다음과 같이 표시된다.

  




(4)

동 모형에서 새로운 ‘성장기회(growth

opportunities)’의 증가는 파라미터 의 증가와 등가성

을 갖는다.따라서 새로운 성장기회()가 생기게 됨에

따라 요구되는 자본스톡(예를 들어,신규투자)의 증가

는 다음과 같이 표현된다.




 

 

 (5)

따라서 최적 자본스톡 하의 이윤함수 및 현금흐름

(=이윤-이자비용)은 (6)및 (7)과 같다.

∏  
 (6)

 ∏  
 


  (7)

여기서 는자본소득분배율을나타내므로일반적으

로 0.5를 상회한다고 보며 이자율 의 경우 동 수준보

다낮다고보는것이통상적이므로  
로가정

할 때 


 이므로 다음 식이 성립한다.




 








(8)

즉,현금흐름의증가는요구되는투자보다적으며따

라서외부로부터의자금차입(externalfinancing)에대

한요구가발생한다.또한필요한자금차입의양은자

본스톡의성장과직접적으로비례하게된다.즉,외부금

융에 대한 수요()는 다음과 같이 표현된다.







  

 


(9)

따라서,새로운 신규투자는 성장기회와 비례하여 이

루어지므로 새로운 신규투자에 소요되는 외부금융에

대한 수요() 또한 성장기회와 밀접한 관계

(  )를 지니게 되는 것이다.

이러한 이론적 틀을 반영하여 Rajan and

zingales(1998)의 식(1)을 수정하면 식(10)과 같다.

  ×× ××

(10)

그런데,이러한 이론적 관점은 일국의 산업 발전 설
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명에도 원용될 수 있다.산업 성장을 도모하기 위해서

는 대규모 R&D투자나 선제적 설비투자가 필요한데

이에는대규모외부금융조달이중요하지만,만약금융

제약(financialconstraints)이존재할경우산업성장은

제약을 받을 수밖에 없다.반대로 외부금융 조달이 용

이하다면 이는 자금조달비용을 감소시켜성장을견인

할수있을것이다.둘째,산업부문으로의외부자금조

달이용이하다할지라도동자금의흐름이특정산업의

성장기회를적절히반영하지 못한다면 금융 발전은 경

제의실질적인 성장을 견인하는데긍정적효과를나타

내지 못할 수 있다.이 때 두 경로 중 성장에 결정적인

영향을 미치는 경로가 어떤 변수가 될 것인가는 실증

분석의 문제로 귀결되며 본 연구는 이에 대한 분속에

초점이 맞추어져 있다.

Ⅲ. 실증 분석

1. 추정 방법 및 분석 모형의 설계

금융 발전과 산업 성장과의 미시적 관계를 살펴보기

전에 거시적 측면에서 한국의 금융 발전과 경제 성장

간의 관계에 대한 분석을 우선 시행하기로 한다.

본분석에서는인적및물적자본축적에따르는성장

요인을 통제하기 위해 LuintelandKhan(1999)및

Rousseau and Vuthipadadorn(2005) 등의 다변수

VAR(VectorAutoRegressive)모형을 원용하여 내생

적성장결정변수들을모형에삽입한4변수VAR성장

모형을 설계한다.

분석 기간은 1991년부터 2010년까지이며 사용 자료

는 (경제 성장),(금융 발전),(물적자본 축

적),(인적자본 축적)변수들이다.

본 모형에서 공적분 벡터가 존재한다는 결론이 도출

되면 다음의 VECM(VectorErrorCorrectionModel)

을통해금융발전이경제성장에유의미한정(+)의효

과를 미친다는 본 연구의 가설을 추정할 수 있다.

  


   




    (11)

여기서,는 변수들 간의 안정적 선형결합을 나

타내는 오차수정항(errorcorrectionterm)을 나타내며

변수들 간의 공적분 관계에서 도출된다.또한,는 설

명변수의 개과거치계수이며,는성장변수반응을

설명하는 개과거성장변수의계수이고,이들의합은

계 자기상관모형( )형태로 나타난다.는

 및기타통제변수인 와  변수이다.모든변

수는X-12-ARIMA방법으로계절조정한뒤자연대수

를 취하였다.

다음으로‘외부금융의존도’와산업의‘성장기회’경로

를 별도로 고려하는 모형 및 두 경로를 동시에 고려하

는 패널 모형(PanelModel)들을 설계,이들이 산업 성

장패턴의결정요인으로서금융발전과상호작용하여

한국의 산업 성장에 어떤영향을미쳤는지를 미시적으

로 분석한다.

분석대상 산업군은 자본재 4개 산업군(자동차,기타

운송장비,일반기계,정밀기기),소비재 5개 산업군(음

식료,의류,가죽·신발,인쇄,가구·기타),IT2개산업군

(영상·음향·통신,컴퓨터),중간재12개산업군(철강,비

철금속,조립금속,석유화학,정밀화학,의약,섬유,고

무·플라스틱,석유정제,제지,시멘트,유리),IT부품 1

개 산업(반도체)등총24개제조업으로서이는광공업

통계(KSIC2000)를 산업연구원(KIET)의 전문 연구자

들이재분류한ISTANSDB24분류기준을활용하였다.

분석 기간은 상기 거시적 분석과 마찬가지로 1991년부

터 2010년까지이다.다만,외환위기 이후 양적 성장 추

구에서 질적 성장 추세로 전환되기 시작하였다고 인식

되고있는2000년전후의구조적변화여부를살펴보기

위해 1990년대와 2000년대를 구분·분석하여 보고한다.

분석대상 자료는산업별성장( ),금융 발전

( ),산업별 외부금융의존도( ),산업별 성장기

회( ),초기조건 통제변수( )등이다.

한편,거시및미시적분석에사용된자료들은[표1]

과 같다.

다만,미시적분석에있어산업별성장기회를나타내

는 대용변수인 는 각 패널모형별로 두 가지 변수
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를 각각 별도로 고려하였는데 그 이유는 다음과 같다.

표 1. 분석 자료

분석
방법

자료명 자료설명 출처

거시
분석-
VEC
M모
형

 경제성장
한국은행 ‘국민계정’상 연도별 실
질   성장률

 금융발전
예금은행 총여신 및 주식시장 시
가총액의 합이 명목 에서 
차지하는 비중

 물적자본
통계청의 ‘산업생산통계’상 자본
재 생산지수

 인적자본
통계청의 ‘경제활동인구연보’상 
경제활동 인구

미시
분석
-Pan
el모
형


산업별 
성장

한국은행 ‘국민계정’상 산업별 실
질부가가치 성장률

 금융발전
예금은행 총여신 및 주식시장 시
가총액의 합이 명목 에서 
차지하는 비중


외부금융
의존도

한국은행 ‘기업경영분석’상 산업
별 총자본 대비 외부조달 차입금
(차입의존도)

 성장기회

(1) 통계청 ‘광업제조업조사보고
서’상 산업별 출하액
(2) 한국은행 ‘기업경영분석’상 산
업별 손익계산서에서의 광고선전
비와 연구개발비


초기조건 
통제변수

통계청 ‘광업제조업조사보고서’상 
총 제조업에서 차지하는 산업별 
부가가치 비중

사실 성장기회라는 변수는 명확한 관찰이 어려운 변

수이며 그 의미상 양적 측면과 질적 측면이 모두 표현

되어야할것이라는문제때문에대용변수선택의적절

성에 대한 논란이 존재한다.이에 따라 본 분석에서는

기존연구가성장기회의 대리변수로 고려한 산업별 실

현된 출하액1과 더불어 분석의 강건성(robustness)을

확보하기 위해 산업별 광고선전비와 연구개발비를 추

가로 고려한다2. 이는 모형별로  와

 로 표현된다.또한, 에서 시

차를고려한이유는이들변수들의효과가실제실현되

는데기간이소요된다고가정하였기때문이다.물론효

과가 발현되는 시차는 산업별로 다를 수 있어 이를 일

1)노영진․김인철․김진웅(2009)참조

2)광고선전비의 경우 보통 산업에 있어서의 수평적 제품차별화를 대

변한다.따라서 광고선전비의증가는제품의수평적 분화를 야기시

켜세계소비자들의수요다양성및구매욕구를심화시키는요인으

로작용한다고볼수있다.또한,연구개발비의증가는기술적제품차

별화를 대리하는 변수로 인식되며 연구개발 비중의 향상은 제품의

공정간 수직적 분화도를 증가시켜 기업 내부의 질적 측면의 고도화

와 성장 잠재력을 극대화해 줄 수 있는 변수로 볼 수 있다.

률적으로 고려하는 것은 다소 엄격한 가정이라 할 수

있으나이를별도로고려한다하더라도또다른가정들

이삽입되어분석이너무복잡해진다는한계가있어산

업간 동일한 가정을 적용하기로 한다.

우선,‘외부금융의존도’분석틀에기반하여다음의식

을 추정한다.

      (12)

변수  는 산업의 고정효과(industryfixedeffect)를

보여주는 상수항이다.은 산업별 외부금융의존도와

금융 발전이 선순환적으로 작용하여 산업별 성장에 미

치는 효과로 해석되므로 의 기대부호는 정(+)이다.

즉,이기대부호는외부금융의존형산업들이금융발전

정도에 영향을 받아 더 빠른 성장세를 보일 것이라는

가설을 표현한다.

다음으로‘성장기회’분석틀을 반영하여다음의 두가

지 패널 추정식을 추정한다.

     

(13)′

     

(13)″

(13)′와(13)″의차이는전술하였듯이산업별성장

기회를 나타내는 대리변수인 의 차이이다.

(13)′및 (13)″에서 각 는 산업별 성장기회가 금

융 발전과 상호 작용하여 미치는 경제 성장에 대한 탄

력성이 되므로 의 기대부호도 정(+)이다.

마지막으로‘외부금융의존도’와‘성장기회’가금융발

전과 동시적으로상호 작용한다는 다음의 통합추정식

들을 구성한다.

     

   (14)′

     

   (14)″

(14)′과(14)″도전술한성장기회변수의구별에따

라구분된것이다.만약,의확률적유의성에도불구

하고 여전히 가 유의미하게 정(+)의 부호를 나타낸

다면,Rajanandzingales(1998)의신용배분에의한효
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율적재분배관점을지지하는결과가될것이며이와는

다르게성장기회충격을반영한이후,가더이상유

의미하지 못하다면 이는 FismanandLove(2002,2003,

2007)의 수정 견해를 지지하는 분석 결과가 될 것이다.

이모형들에대한패널분석을실시하는데패널추정

에서는교란항을고정된상수로볼것인가또는임의의

변수로볼것인가에따라 ‘고정효과(fixedeffect)모형’

에의한추정과‘임의효과(randomeffect)모형’에의한

추정으로양분돤다.이에따라모형의적합도를판단하

기위해Hausman 검정을실시한바,분석기간별로

적합모형들이 서로다르게나타났지만 분석상 차이는

크게 없었다3.따라서,각 기간에 더 많은 적합성을 보

인모형을중심으로1990년대분석의경우고정효과모

형을,2000년대의 경우 임의효과 모형 추정 결과들을

각각보고한다.통계적추론을위한각추정계수의 값

들은 이분산성을 고려하여 White의 방법을 이용한 수

정된 분산-공분산 행렬을 이용하여 계산하였다.

2. 실증 분석 결과

우선 거시적 분석 결과이다.본 분석의 자료는 시계

열 자료이다.시계열 변수의 경우 자료의 안정성 여부

를 살펴보기 위하여 단위근 검정이 필요하다.가장 보

편적으로사용되는AugmentedDicky-Fuller(ADF)검

정결과,로그화된원변수들은유의수준5%하에서단

위근이 존재하지 않는다는귀무가설을 기각할 수없어

모두 I(1)인 것으로 확인되었다.

이에 따라,변수들 간 장기적으로 안정적인 공적분

관계가 존재하는가를 검정한다.Akaikeinformation

criterion과 SchwartzCriterion분석에서 나타난 공통

시차5를적용하여공적분검정을실시한결과변수간

에적어도하나의공적분관계가존재하는것으로나타

났다.

3)일반적으로,Hausman 검정을 실시한 후,각 추정식에서 임의

효과 모형이 더 적합하다는 귀무가설 하에서 검정통계량이 유의

수준보다 커서 귀무가설을 기각하는 경우(p값≤0.1)고정효과 모

형을,그렇지 못하여 기각하지 못하는 경우(p값>0.1)임의효과 모

형을 채택한다.

표 2. Johansen 공적분 검정 결과

공적분
벡터수

EigenValue Statistic 0.05CriticalValue Prob.

None* 0.591742 61.86480 47.85613 0.001

At most 1* 0.382043 30.50982 29.79707 0.041

At most 2 0.226173 13.66308 15.49471 0.093

주: *는 5% 유의수준에서 계열간 공적분 벡터가 없다는 귀무가설이 기각됨
을 의미

이결과에따라식(11)의VECM모형을이용,인과성

검정(GrangerCausalityTest)과동태적관계를파악하

기 위한 충격-반응 분석(Impulse-ResponseAnalysis)

을 실시하였다.

먼저,인과성 검정 결과,금융 발전()은 실물경제

의성장()을GrangerCause하는것으로나타나한

국의금융발전이경제성장에선도적으로기여하여왔

다는 가설이 지지되고 있었다.

표 3. 금융 발전과 성장 간의 Granger Causality Tests 

분석 결과

NullHyphothesis F-Statistic Prob.
FD does not Granger Cause EG 4.47163** 0.0197

EG does not Granger Cause FD 0.79797 0.4593

주: **는 5% 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미
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그림 1. 충격-반응 분석

마지막으로충격-반응분석이다.이를위해서는외생

성이 강한 순서대로 변수를 배열(ordering)하는 것이

중요한데 이 배열의 차이에 따라 충격-반응 분석 결과

가 민감히 반응하기 때문이다.추가적인 Granger인과

성검정을실시한결과,금융발전변수는성장변수뿐
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아니라 기타 변수에 대해서도 GrangerCause하지 않

는다는 귀무가설을강하게기각하는 것으로 나타나 외

생성이 가장강한 변수로 인식되고그 다음물적 자본,

인적 자본,경제 성장 순으로 외생성이 강하게 나타나

는 것으로 판단,이들이 차례로 반응하는 모형을 상정

하였다.

[그림1]은충격-반응분석결과이다.분석결과,

(금융 발전)변수의 1단위 표준편차 충격이 발생할 경

우,(경제 성장)는 단기적으로 최대 0.05% 성장한

뒤시간에따라수렴하는모습을보였다.이는금융발

전이경제성장에동태적으로정(+)의효과를갖는다는

것을 의미한다.

다음은본연구의핵심주제인두가지금융발전경

로를명시적으로고려한산업별미시적분석결과이다.

우선,1990년대 추정 결과인 [표 4]의 (12)식 추정 결

과를보면,1990년대에는금융발전의정도와외부금융

의존도의 상호작용항이 성장에 유의하게 정(+)의 영향

을 미친 것으로 나타나 외부금융의존도의확대에따른

금융발전이한국산업의성장에긍정적효과를보였음

을 나타내고 있다.즉,외부금융의존에 의한 신용배분

효율성 증가가 산업의 양적발전 측면에서는 선순환적

으로 작용하였음을 보여준다.

표 4. 분석 결과(1990년대, 고정효과 모형)

(12) (13)′ (13)″ (14)′ (14)″


1.15*
(1.98)

1.96
(1.59)

1.12**
(2.03)

0.97*
(1.75)

0.77
(1.21)


0.75**
(1.99)

0.39
(1.11)

0.48
(1.32)

 
0.77
(1.58)

0.91**
(2.26)

0.58*
(1.88)

0.83**
(2.32)

  0.23 0.24 0.23 0.21 0.18

 2.03 2.02 1.99 2.05 2.01

주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적 유의성이 있음을 나
타내며 (  )안은 각 통계치의 t값을 나타냄.

그러나,[표5]의(12)식추정결과는다르다.즉,이결

과에서는 2000년대들어 금융발전의 정도와 외부금융

의존도의 상호작용항이 성장에 미치는 효과에 대한 통

계적유의성은상실된것을보여준다.이는외환위기를

겪고 난 후,2000년대 들어 외부금융조달에 의한 양적

인 성장 노력의 결과물인 과잉투자에 대한 우려 및 반

성이 산업 전반에 확산되면서 기업들이 R&D투자 비

중을 확대하고 재무구조와 소유지배 구조를 개선시키

려는노력을본격적으로시작하는등질적인성장을위

한 기반 조성에 힘쓰기 시작한 사실을 반영하는 결과

중 하나라고 해석할 수 있다.

표 5. 분석 결과(2000년대, 임의효과 모형)

(12) (13)′ (13)″ (14)′ (14)″


1.33
(1.45)

2.01*
(1.85)

2.02
(1.52)

1.58**
(2.02)

1.21*
(1.69)


0.26
(1.15)

0.37
(1.41)

0.41
(1.29)

 
0.91*
(1.85)

1.15**
(2.54)

0.66**
(2.01)

0.95**
(2.31)

  0.22 0.26 0.17 0.21 0.25

 2.05 2.02 2.01 2.05 2.00

주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적 유의성이 있음을 나
타내며 (  )안은 각 통계치의 t값을 나타냄.

한편,[표 4]의 (13)′식 및 (13)″식의 추정 결과를

보면,성장기회 대리변수의 구별에 따라 다른 결과가

나타나고있다.성장기회대리변수로산업별출하를사

용한 상호작용항은 성장에 통계적으로 유의미한 영향

을미치지못한 것으로 나타났으나 전기의 광고선전비

와연구개발비를사용한상호작용항은산업 성장에 정

(+)의통계적유의성을보였다.이어[표5]의2000년대

분석 결과에서 (13)′식 및 (13)″식을 보면 성장기회

대리변수로서 산업별 출하를 사용한 상호작용항과 전

기의 광고선전비와 연구개발비를 사용한 상호작용항

모두 산업별 성장에 유의미한 정(+)의 영향을 미친 것

으로 분석되었다.‘성장기회’경로만을 고려하였을 때,

비록일부결과가사전적가설과일치하지않으나전반

적으로 두성장기회 대용변수가모두 적합한 대용변수

로서의강건성을보이고있다할수있으며양시기모

두 더 큰 성장기회를 갖는 산업들이 금융의 발전과 선

순환적으로 작용하여 해당 산업의 성장을 견인한 점은

분명해 보인다.

다음으로 외부금융의존도 및 성장기회 충격에 따른

금융 발전 변수를 동시에 반영한 [표 4]및 [표 5]의 (1

4)′식 및 (14)″식을 추정한 결과를 보면,각기 다른

성장기회 대용변수와 관계없이 양 시기에서 성장기회

충격에따른금융발전이역시산업의성장에통계적으
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로 유의미한영향을지속적으로 미쳤던 것으로 분석된

반면,금융 발전과 외부금융의존도의 상호작용항의 계

수는 양 시기에서 모두 통계적 유의성이 없는 것으로

나타났다.이는 FismanandLove(2002,2003,2007)의

수정 견해를 지지하는 결과로서 외부금융의존도는 단

순히 성장기회를 설명해주는 하나의 대리변수에 불과

하고 일단 성장기회가 적절히 주어진다면 외부금융의

존도는 성장기회에 직접적으로 영향을 미치는 효과를

제외하고는 더 이상 유의미한 변수가 될 수 없다고 해

석할 수 있다.

Ⅳ. 결 론

본연구는금융발전과의상호작용경로로서‘외부금

융의존도’와 ‘성장기회’의 성장 견인 효과를 실증 분석

한 연구이다.

우선,사전적 분석 성격으로 한국의 금융 발전과 경

제성장간의관계를거시적으로분석하였다.인과성검

정과동태적충격-반응분석결과,거시적차원에서한

국의금융발전이경제성장에선도적으로기여하여왔

다는 가설이 지지되고 있음을 확인할 수 있었다.

다음으로금융발전정도에수반되어작용하는‘외부

금융의존도’와 ‘성장기회’확대라는 서로 다른 경로가

성장에 과연유의미한 영향을 미쳐왔는가에 대해산업

차원에서의 미시적 패널 분석을 실시하였다.

분석 결과,성장기회 충격과 상호 작용하는 금융의

발전은 성장기회 분석틀만을 반영한 추정식과 통합 추

정식모두에서 시기와 관계없이 산업의 성장에 통계적

으로유의미한 영향을 지속적으로미쳤던결과가지배

적으로 나타났다.이는 성장기회가 금융 발전에 따른

배분적 효율성을 일정 정도증진시켜 성장을 촉진시키

는 중요한 기능을 하였다는 점을 시사한다.

반면,금융발전에따르는외부금융의존도확대효과

를볼때,외부금융의존도분석틀만을반영한추정식에

서는 1990년대에는 정(+)의 통계적 유의성이 포착되었

으나2000년대에는그통계적유의성이상실되었다.또

한,통합 추정식에서는 방향성만 일치할 뿐 양 시기에

서 모형에 관계없이 모두 통계적 유의성이 없었다.이

는 일단 성장기회가 적절히 주어진다면 외부금융의존

도는더이상성장에유의미한변수가될수없다는뜻

으로 해석될 수 있다.

경험상 비추어 볼 때,한국은 과거 외부금융 의존에

의한신용배분효율성증가에의해산업의양적발전을

적극적으로 도모한 측면이 있었다.그러나 외환위기를

겪으며 외부금융조달에의한 과잉투자우려가확산되

면서 2000년대 중반 이후 자금조달 패턴의 변화,재무

구조 안정성 개선 등 질적인 성장을 위한 문제 해결을

모색해온것으로보인다.분석결과는이러한점을반

영하고있는것으로해석할수있으며향후산업내외

부금융 조달 정도는 특정 임계 수준을 넘지 않는 적정

수준으로 유지될 필요가 있다고 보여진다.

본 연구는 다음과 같은 점들을 시사한다.우선 거시

적으로볼때,한국의금융발전은기본적으로경제성

장을 촉진하는 선도적 기능을 담당해왔다는 점을 확인

할수있었다.이는향후지속적인경제발전을위해선

도적 금융전략 마련이 필요하다는 점을 시사한다.

한편,미시적으로는 ‘성장기회’경로가 금융 발전과

상호 선순환적으로 작용하여 산업의 성장에 안정적 영

향을 미칠 수 있는 결정적이고 중요한 변수가 되어 왔

다는 점을 확인하였고 이 분석 결과는 향후 지속적인

성장을 위해 적절한 성장기회를 적극적으로 포착함이

무엇보다 중요하다는 점을 내포한다.

그러나본연구는다음과같은한계들을또한가지고

있다.우선,산업별로 그 발전 단계들이 다르므로 발전

단계별로산업군별 분석을 시도해본다면 좀 더풍부한

함의를얻을수있을것으로판단된다.한편,본연구의

모형에 도입된 요인들 외에도 성장에 선순환적영향을

주는 금융 관련 여러 충격들이 존재할 것이므로 이를

보완하여 분석할 필요가 있다.예를 들어,금융 부문과

관련된 법적․제도적 장치,금융시스템의 질적 고도화,

경제활동의생산성증대등도금융발전과작용하여산

업성장에충분히영향을미칠수있을것이다.이들을

계량화하여새롭게추정해본다면좀더정치한결과를

도출할수있을것으로기대된다.본연구의이러한한

계들은 향후 연구과제들로 남긴다.
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