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<Abstract>

Using the 1987-2008 quarterly aggregated data of the Household Income and Expenditure Survey, this study
investigated the factors influencing household saving rate. The independent variables in the AR regression model
were the GDP growth rate, shares of the total household expenditure allocated to tax & social insurance, and
education, the variables reflecting the conditions of the asset market including interest rate, stock market index, and
real estate price index, and the variables representing the social economic conditions including the index of aging
and income inequality. Among the independent variables interest rate, stock market index, and income inequality
were found to be significantly associated with the household saving rate. These results suggested that the
redistribution and financial market policies favorable to savers may be effective for raising the household saving rate.
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Ⅰ. 서론

2009년경제협력기구(OECD)의경제전망보고서에따르

면 2010년 우리나라 가계 저축율(저축액/가처분소득)은

3.2%로일본과함께회원국중최하위를기록할것으로전망

됐다. 2009년회원국17개국의저축률은8.7%로예상되지만

한국의 경우 5.1%로 일본(3.3%), 노르웨이(4.6%), 덴마크

(5.0%)에 이어 저축률이 낮은 국가군에 속한다(조세일보

2009. 7. 5 일자). <표 1>에나타난바와같이한국은90년대

동안저축율이 15%가넘는수준으로높은가계저축율을유

지하였으나 2000년을 기점으로 10% 미만으로 떨어지고

2004-2005년에다소상승하였음에도불구하고전반적으로

가계저축율은하락하는추세를보이고있다.

이에대하여현대경제연구소(2009)는미국, 일본, 독일등

에서1인당국민소득2만달러달성시기의개인저축율이각

각7.5%, 9.5%, 13.0%인점과비교하면우리나라의경우너

무낮은수준이라고진단하고, 이상태가지속될경우3만달

러달성이순탄하지않을것으로전망하였다. 저축율이낮은

원인으로는소득측면에서는소득양극화의심화로인한저소

득층의높은소비비중, 청년실업난과중장년층의실질적취

업악화에따른소득발생기간의축소가저축을줄이는방향

으로작용하는한편, 소비측면에서는부동산가격상승에따

른자산가치상승으로인한소비자극즉, “부의효과(Wealth

effect)”가작용했을가능성이있으며, 서민의주택구입부담

이늘어나저축여력이줄어들었을가능성과해외과소비등

의과도한소비가원인으로작용하였을것으로보았다.

저축율의 하락은 총고정투자율의 저하로 이어져 경제성

장율이 낮아질 수 있고, 악화되고 있는 가계부채 문제 해결

을 지연시켜 신용불량자 및 개인 파산 문제가 확대될 수 있

으며, 고령화가 급격히 진행되는 추세 속에 노후 생활을 위

한 소득보장 등의 문제가 심각해질 악영향이 우려된다(현대

경제연구소, 2009).

<그림 1>의그래프를통하여우리나라의가계저축율추

이를몇몇특징적인국가들의저축율추이와비교해보았다.

가계 저축율이 1990년대에는 높은 수준이었고 비교적 완만

하게 하락하는 변화 추이를 보이는 이탈리아, 최근 저축율

상승 추세를 보이는 오스트레일리아, 미국, 스웨덴의 변화

추이와비교하면한국의가계저축율의변화는외환위기직

후인1999년을기점으로극적으로낮아진양상을보인다. 소

득이 급격히 감소하면 저축율이 낮아지게 되지만 1998년에

하락한가계소득이 2002년에경제위기이전수준을완전히

회복하고 이후 지속적으로 상승한 것을 고려하면(<표 2>),

경제위기를 겪고 이를 회복하는 과정에서 생긴 사회경제적

변화가가계저축율의급격한하락과관련이있을것같다.

경제위기이전경제성장기에는투자를위한저축의미덕

이강조되었던반면경제위기이후에는생산과소비의경제

순환을 촉진하기 위해 소비가 장려되는 분위기가 형성되었

고가계신용이확대되었으며, 학계에서도가계의저축에관

한연구는활발하게이루어지지않았다. 가계재무설계적측

면의 연구에서 가계 재무 상태와 가계 자산에 관한 분석이

다각도로 이루어졌으나 가계의 저축보다는 자산 구성과 규

모에 관심이 집중되었고, 세계적으로 가장 높은 수준이었던

<표 1> 우리나라 가처분소득 대비 가계 저축율(%)

연도 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

% 24.4 23.1 21.3 19.9 16.0 16.3 14.5 23.2 15.9 9.3 5.2 0.4 5.2 9.2 7.2 5.2 2.9 2.8 5.1 3.2

출처: OECD Economic Outlook, No. 85 (OECD, 2009)

<그림 1> 일부 OECD 국가의 가계 저축율 변화 추이
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가계저축율이경제위기이후하락한원인이무엇인지규명

한연구는많지않다.

본연구는경제위기전후사회경제적변화가우리나라가

계의저축율변화에어떠한영향을미치고있는지파악하고,

이에근거하여가계의저축률을증진시키기위한제언을도

출하고자한다.

Ⅱ. 선행연구고찰

1. 소비이론

가계의 소비와 저축을 설명하는 소비이론은 케인즈의 절

대소득가설, 듀센베리의 상대소득가설, 그리고 거시 소비이

론과미시소비자선택모형을결합하여가계의소비와저축

행동을설명하는다기간소비-저축모형으로서안도와모딜

리아니의생애주기가설과프리드만의항상소득가설이있다

(Dornbusch & Fisher, 1994). 각내용을간략하게살펴보면

다음과같다.

절대소득가설은 소득이 증가하면 소비도 증가하는데 소

득중에서일부만소비된다고가정한다. 여기에서소득은현

재소득으로 현재소비는 현재소득의 함수이다(이승신, 김기

옥, 김경자, 심영, 정순희, 2003). 절대소득가설에따르면현

재소득이 증가할수록 한계소비성향과 소득 중에서 소비가

차지하는 비율(평균소비성향-APC)은 감소하고, 반대로 평

균저축성향은증가한다(정운찬, 1986). 따라서절대소득가설

에따르면소득이증가할수록저축율은증가할것으로예상

할수있다.

절대소득가설은 개인의 소비가 다른 사람의 소비와 무관

하다는소비의독립성과소득이감소할경우소득이증가할

때소비가증가하는만큼소비가감소할것이라는소비의가

역성을 전제하지만 현실적으로 개인의 소비는 타인의 소비

와무관하지않고소비가일단증가하면소득이감소하여도

이를다시줄이기어렵다(정운찬, 1986). 상대소득가설은소

비가 사회적으로나 시간적으로 상대성을 띠고 있음에 주목

한다. 개인과 가계의 소비행위는 사회로부터 고립하여 행해

질수없고, 타인이나다른가계의소비와서로영향을주고

받아 결정된다고 보기 때문에(소비의 외부효과 또는 소비의

현시효과). 소비수준은 자신의 소득뿐 아니라 사회 집단의

소비수준의영향을받게됨을시사한다.

생애주기이론과 항상소득가설은 가계와 소비자는 전생애

에걸쳐자원을효율적으로배분하여효용극대화를도모한다

고 가정한다. 항상소득가설과 생애주기 이론은 전생애에 걸

친자원을어떻게정의하느냐에차이가있다((Dornbusch &

Fisher, 1994). 항상소득가설에서소비와저축에영향을미치

는중요한요인은항상소득이다. 항상소득이란전생애동안

자신의자산(인적자본, 실물자산및금융자산을포함한)으로

부터발생되리라예상되는생애총소득의평균개념이다. 소

비는전생애에걸쳐기대되는평균수입인항상소득의함수이

며사람들은장기적인관점에서소비계획을세우므로단기의

소비는 항상소득에 의존한다. 따라서 항상소득 가설에 따르

면 일시적으로 소득이 증가한다 하더라도 소득의 증가가 상

당기간동안지속되어예상소득의흐름이변화될때까지일

시적으로소비를증가시키지않는다.

생애주기가설은 생애에 걸쳐 가계의 소득은 한결같지 않

고달라지는현상에주목한다. 중장년에소득수준이최고조

에이르고은퇴와더불어소득이급격히감소하는데, 전생애

에 걸쳐 소비로부터의 효용을 극대화하고자 하는 합리적인

소비자는소득이달라지더라도전생애에걸쳐소비의흐름

에굴곡이일어나지않도록소비및저축을계획한다. 생애

주기이론에서 소비와 저축 의사결정에 현재 소득뿐 아니라

자산과 미래 기대 소득이 영향을 미치며, 소득과 자산의 미

래가치를결정하는이자율이직접적인영향을미치게된다.

또한현재소비와미래소비에대한소비자의시간선호와예

상수명에 따라 소비와 저축에 대한 의사결정이 달라진다고

설명한다.

2. 실증연구고찰

외환위기 이후 우리나라 가계의 저축률이 급락한 원인을

고찰한연구로서유경원과이혜은(2010), 강중구(2009)의연

구가있다. 강중구(2009)에 따르면외환위기이전부채비율

이높았던기업들이재무건전성을높이기위해부채를갚아

나가면서외부차입을줄이게되었고이에따라자금수요가

하락하여 실질금리가 낮아졌다고 설명한다. 90년대 평균

8.3%였던실질금리가2000년대에2.0%로낮아졌는데, 실질

금리 하락은 개인의 저축동기를 낮추게 됨으로 개인저축을

감소시켰을것으로추측할수있다(강중구, 2009; 유경원, 이

혜은, 2010). 이와더불어소비자금융의확대로대출을통해

소비를유지하는것이가능하게되었고이러한유동성제약

완화 현상이 저축율을 하락시켰을 것으로 보았다(강중구,

2009; 유경원, 이혜은, 2010).

앞에서언급한바와같이2000년대에는청년층과중장년

층의 취업 불안전성이 증가하였고(현대경제연구소, 2009),

실질국민소득증가율이경제성장율보다낮은현상이지속되

었다. 근로소득이라고 할 수 있는 피용자 보수의 연평균 증

가율이 1990년대에는 17.7%나 되었으나 2000년대에는

7.9%에그친바와같이개인소득증가율이둔화되었지만소

비의 조정은 잘 이루어지지 않은 것으로 보았다(강중구,

2009). 게다가가계가보유한주택, 토지, 주식등자산가격



- 40 -

의급상승에따른자본이득의발생은경상적인소득을초과

하는 소비지출을 유발하기 때문에 저축률 하락으로 작용하

였을것이다(유경원, 이혜은, 2010; 현대경제연구소, 2009).

또한고정비성격의교육비지출이늘어난것이소비조정

을 더욱 어렵게 했을 것으로 추측되고 있다(강중구, 2009).

유경원과이혜은(2010)은가계의인적자본투자결정이가계

의금융자산축적결정과함께이루어지기때문에가계의교

육비 지출 증가로 인해 금융자산 축적이 저해 받고 있음을

보여준다. 연금제도도입에따른연금부담금지출과(강중구,

2009), 국민연금의높은소득대체율은저축금액과저축유

인을줄이는작용을하고, 특히소득대체율이높은저소득계

층의 저축유인을 감소시킬 것으로 추정하였다(유경원, 이혜

은, 2010).

유경원과 이혜은(2010)의 분석에 따르면 외환위기 이후

중저소득층과고소득층간의저축율격차가확대되었는데고

소득층의저축율은큰변화가없는가운데상대적으로중저

소득층의 저축율은 하락한 것으로 파악하였다. 1976-2008

년의 연간자료를 이용하여 저축함수를 추정한 결과에서는

소득, 유동성제약, 실질이자율이저축을결정하는주요변수

로나타났다(유경원, 이혜은, 2010).

Levin, Frank와 Dijk(2010)은 지출의 계단식 폭포

(expenditure cascade)라는개념을통하여미국가계의저축

율이 낮은 원인을 지난 10여 년 동안 급속히 진행되어온 소

득격차의 증가로 설명한다. 지출의 계단식 폭포란 소득격차

가확대되면최상층에소득이보다집중되어소득이빠른속

도로증가하게되는데, 이에따라이들이소비를증가시키면

이들의소비를준거로하고있는바로아래소득계층이지출

을 증가시키게 되고, 이들의 소비증가는 다시 그 아래 소득

계층의소비지출을연쇄적으로증가시킨다는현상을일컫는

다. 이들의이론은최적의저축율은이웃의총소비가증가할

수록 감소하고, 자신의 소득이 증가할수록 증가한다는 것으

로서 상대소득가설과맥락을 같이 한다. 소득격차가 커지면

상층의 소비수준이 높아지게 되는데, 가계는 자신의 소득계

층바로위에위치한가계의소비를따라잡기위하여저축과

소비를 조정한다. 결국 소득격차가 커질수록 저축을 줄이게

되는데, 특히 중산층은 상층의 소비수준에 맞추어 저축율을

줄이게되고, 이는다시그아래계층의소비를늘리고저축

을줄이게함으로써결국은최상층의소비결정이전체경제

에 퍼져나가게 된다는 것이다. 따라서 소득격차가 증가하여

상층에소득이집중되면이들의높은소비수준이아래의모

든계층의소비에영향을미침으로써사회전체적으로저축

율이 하락하게 된다. 그들은 미국 50개 주와 100개 국가의

자료 분석을 통하여 소득격차가 증가하면 저축율이 감소한

다는경험적증거를제시하고있다.

Lee, Mason과Miller(2000)는생애주기모형을토대로고

출산/고사망율로부터저출산/저사망율로의인구변화가저축

행동에 변화를 일으킬 것이라는 가설을 수립하고 인구통계

변화가 저축율에 미치는 효과를 분석하였다. 은퇴연령을 고

정시키고생애전체에걸친소비평활화를위한생애주기저

축모형시뮬레이션을실행한결과기대수명의증가는길어

진은퇴기간동안의재정조달을위해저축을증가시키는효

과를나타냈다.

그러나 기대수명이 길어지면 노동기간이 증가할 가능성

도있고, 이경우기대수명이증가하더라도저축에미치는영

향은크지않을것이다. Bloom, Canning과Graham(2003)은

다른모든조건이같을때기대수명이증가하면연장된은퇴

기의소비를충당하는데필요한자산을축적하기위해모든

연령대에서저축율이증가할것이지만, 다른한편수명의증

가는 건강상태의 증진을 동반하기 때문에 고령자의 생산성

과임금을증가시켜서은퇴를미루는효과를동반할수있음

을고려하였다. 기대수명이저축에미치는영향을68개국가

의 1975-1994년동안의총국내저축율, 기대수명, 연령구조,

실질 1인당소득, GDP 디플레이터, GDP 대비유동부채비율

등의 거시자료를 사용하여 실증 분석한 결과, 기대수명과 1

인당GDP 증가율(경제성장)이증가할수록평균저축율은유

의하게 증가하였고, 유소년 인구(20세 미만) 비중과 고령자

인구비중(60세이상)이클수록저축율이유의하게감소하였

으며, 1인당소득변수를회귀모형에도입한결과1인당소득

이 증가할수록 저축율이 유의하게 증가하고, 기대수명의 저

축에대한한계효과는감소하였다.

생애주기이론은 생애 전체의 소득과 자산에 대한 최적의

소비와저축배분을지시하는모형이다. 모든조건이일정하

고 기대수명이 증가하면 은퇴 후 길어진 여생 동안 생활을

유지하기위해보다많은저축을필요로한다. 다른한편기

대수명이연장되면인적자본투자의수익을향유할수있는

기간이 길어지기 때문에 인적자본투자 수요가 증가할 것으

로예상할수있다.

가계의 재무설계와 자산관리 측면에서 가계의 저축 규모

와 저축 행동에 관한 실증연구가 이루어졌다. 최현자, 김정

현과김민정(2009)은 2004 한국노동패널자료를사용하여4

단계의가계저축의사결정에관한연구결과를제시하였다. 1

단계에서 저축 여부를 결정하고, 2단계에서 얼마를 저축할

것인지, 3단계는저축수단, 4단계는각저축수단에얼마를

할당할 것인가를 결정한다. 자료분석 결과 표본가계의 약

65.4%가저축을하고있으며저축율은월소득의17.7%로다

소높게나왔다. 또한전체가계의약절반정도는가계위험

에 대한 대비가 전혀 되어 있지 않았다. 1단계에서 4단계에

이르기까지전체저축의사결정단계에모두영향을미치는
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요인은 근로소득, 순자산, 취업상태, 교육수준, 과소비여부,

재무목표변수들로나타났다.

전승훈과 임병인(2008)은 2000년과 2006년 가계자산조

사를 분석하여 가계의 자산규모와 자산구성의 특징을 살펴

본결과, 2000년이후총자산과순자산규모가크게증가하

였고, 특히부동산자산의비중이높아졌다. 2000년이후에

는부채보유가구의비중과부채보유액이크게증가하였는

데, 급증한 부채 증가에 대해 정책적으로 대처할 필요가 있

고금융자산의보유비중을늘리기위한정책적접근이필요

함을제안하였다.

차은영과 최은영(2007)은 1999-2003 한국노동패널자료

를사용하여외환위기이후소득불확실성과부의관계를분

석함으로써 한국 가계가 예비적 저축동기가 있는지 알아보

았다. 소득불확실성계수추정치가자산에양의효과를나타

냄으로써소득불확실성이가계의자산증가, 즉저축에영향

을미치지만추정치가비탄력적으로나타나그반응정도는

크지않았다.

김순미와 양정선(2004)은 2001년 도시가계조사 자료를

통하여 가계의 저축, 저축성보험, 계 투자 실태를 분석하였

다. 이 연구에서 저축을 하는 가계는 전체 표본 가계의 약

76%, 저축성보험에가입한가계는약77%에달한다. 월평균

저축액은소득계층에따른격차가매우크며, 생애주기에따

라선호되는투자대상에도차이가있는데저축여력은40대

에가장높았고, 저축성보험은20대에가장적극적으로선호

되는것으로나타났다.

이상의 가계 저축에 관한 가구 단위의 미시적 연구들은

가계의저축행동, 저축규모와저축수단, 자산구성을고찰

하고 가계 특성에 따른 차이를 밝히고 있으며, 연구결과는

가계가 어떤 목적으로, 얼마나 많은 저축을 어떻게 하고 있

으며 가계 특성에 따라 이러한 저축 행동에 어떠한 차이가

있는가에대한정보를제공한다.

Ⅲ. 연구방법및내용

1. 연구문제

본연구에서는가계의소득과저축에관한거시자료의시

계열분석을통하여우리나라가계저축율의급격한변화의

원인을 규명하여 보고자 한다. 구체적인 연구문제는 다음과

같다.

첫째, 우리나라가계의저축율변화에영향을미치는요인

은무엇인가? 저축율에영향을미치는요인들은소득요인, 소

비요인, 자산시장요인, 고령화와소득격차의사회변화요인

으로구분하였으며, 구체적인변수는<표2>에제시되었다.

둘째, 저축율 변화에 영향을 미치는 변수들의 변화 추이

는어떠한가?

2. 분석 자료

가계 저축율의 시계열 회귀모형을 분석하기 위하여

1987~2008년, 22년동안통계청가계조사분기별가계소득

과지출거시집계자료를사용하였다. 따라서분석자료수

는 88개이다(22년×4분기). 저축율은‘(가계소득-가계지

출)/가계소득’으로정의하였다. 가계소득과지출은물가지수

로 조정한 실질금액을 사용하였으며, 가구당 평균 가구원수

가1987년4.09명, 1997년3.64년, 2007년3.28명으로지속

적으로 감소하였고, 가구의 소비지출 요구가 가구원수에 따

라 달라짐을 고려하여 가구원수의 제곱근을 균등화지수로

사용하여 연도별 가계의 소득과 지출을 균등화하여 저축율

을산출하였다.

저축율에영향을미치는소득요인변수는분기별GDP 성

장률로 측정하였고, 소비요인 변수는 강중구(2009), 유경원

과이혜은(2010), Bloom, Canning과Graham(2003)의연구

를 참조하여 조세와 국민연금을 포함한 사회보험료 지출비

중과 학교 납입금과 사교육비를 포함한 교육비 지출비중을

포함한다. 각 지출비중은 지출비목을 물가지수로 조정하여

실질금액을산출하고가구원수의제곱근을사용하여균등화
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<표 2> 저축율 분석 모형 독립변인

영역 변수 이론및실증적근거 측정

소득 경제성장율 절대소득가설: 현재소득 GDP 증가율

지출 조세및사회보험료지출비중과
교육비지출비중 생애주기이론: 저축의대체지출 지출비중

자산시장
이자율 생애주기이론: 저축에대한경제적보상 기준시장금리
주가지수 생애주기이론: 자산가치변동에따른

소비및저축수요변화
KOSPI 지수

부동산가격 주택매매가격지수

사회경제환경
소득격차 상대소득가설: 양극화에따른생활비상승

절대소득가설: 저소득층의저축여력감소 소득 10분위배율

고령화 생애주기이론: 저축인구의감소 65세이상인구비중
외환위기전후더미변수 사회경제환경의영향검토 외환위기더미(<=1998년)=1
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한후총가계지출에서차지하는비중을산출하였다.

자산시장변수로한국은행에서제공하는분기별시장기준

금리, 국민은행 전국주택가격동향조사에서 제공하는 주택매

매가격지수, 한국증권거래소의KOSPI 지수를적용하였다.

저축에 영향을 미치는 사회경제적 변수로서 고령화와 소

득격차, 외환위기 전후 시기를 포함하였다. 고령화 정도는

전체 인구 중 65세 이상 인구 비중으로, 소득격차는 가계소

득 10분위배율로측정하였다. 65세이상인구비중은2006

년장래인구추계자료를사용하였고, 소득 10분위배율은통

계청 가계조사에서 도시거주 2인 이상 근로자 가구의 소득

10분위별가계소득자료에서 1분위와 10분위가계의소득을

가구원수의제곱근으로균등화한후 1분위균등화소득대비

10분위균등화소득비율을적용하였다. 다음절에서고찰되

는바와같이우리나라의저축율변화추이를살펴보면외환

위기 이전까지 증가하다가 1999년 이후부터 급격하게 감소

하였는데 다른 사회경제적 변화의 영향이 있었는지 개략적

으로알아보기위하여외환위기전후시기를구분하는더미

변수를모형에포함하였다. 외환위기전후시기변수를통하

여고령화와소득격차이외에본연구에서고려되지못한다

른 모든 사회경제적 환경 변화의 영향을 검토할 수 있을 것

이다.

3. 분석모형

<그림 2>에 나타난 바와 같이 가계 저축율은 외환위기를

겪었던1998을전후로그이전과이후사이에뚜렷한변화를

보이고있다. 1987년부터1998년사이분기별평균저축율은

25%를 상회하는 수준이었으나, 1999년 이래 2008년까지

분기별평균저축율은약 19.8%로낮아졌다. 외환위기이후

에도 2003년을 전후로 저축율에 차이가 나타나고 있는데,

2002년까지 분기별 평균 약 22% 수준을 유지하였으나,

2003년부터2008년까지약18%로더욱낮아졌다.

저축율은분기별로순환적변동을보인다. 외환위기이전

에는주로3분기에저축율이높고, 1분기와4분기에낮은경

향이 있는데, 이후 시기에는 2002년까지 비슷한 순환적 변

동을보이나, 2003년부터는2분기나4분기에저축율이높아

지는순환적변동이나타났다.

저축율 분석모형을 설정하기 위하여 먼저 저축율 자료의

안정성(stationality)을Argumented Dickery-Fuller의단

위근 검정을 통하여 검정한 결과 안정적이지 않았다. 차분

변수를적용함으로써시계열자료의안정성을확보할수있

는데, 분기에따른순환변동이있음을고려하여전년대비동

분기차분변수의안정성을검정한결과안정적인것으로나

타나동분기차분변수의ARMA모형을추정하였다. 여러개

의 가능한 ARMA 모형을 추정하여 이들 가운데 가장 낮은

AIC(Akaike information criterion) 값을갖는AR(2)가최종

분석모형으로선정되었다.

Ⅳ. 분석결과

1. 시계열 자료의 검토

본연구에서저축율은월간가계소득대비가계소득과가

계지출의차액, 즉월간지출잉여금의비중으로정의하였다.

연간평균저축율의변화추이를살펴보면1987년이래증가

추세를이어오다가외환위기를맞아 1998년 27.99%로정점

에 이른다. 그러나 1999년부터 연도에 따라 소폭의 등락을

보이나 외환위기 이전에 비하여 저축율이 줄어들었고, 특히

2003년이후부터감소세가뚜렷하다.

국민소득(GDP) 증가는외환위기이후에이전보다둔화된

추세를 보이며, 특히 2008년에는 세계금융위기의 영향으로

자료출처: 1987-2008 분기별가계조사소득과지출자료, 통계청

<그림 2> 1998-2008 분기별 가계의 저축율 변화 추이
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가계 저축율의 변화 추이와 영향요인 분석 7

마이너스 성장을 기록했다. 가계의 조세와 사회보험 지출비

중과 교육비 지출비중도 상승하였는데, 특히 교육비 비중의

증가가 두드러지게 나타났다. 1987년 교육비 지출비중이

5.56%에서2008년9.62%로4.06% 포인트증가하였고, 가계

의교육비지출비중증가율은약73%에달한다. 교육비지출

비중은외환위기를겪었던1998년에도지속적으로상승하였

다. 조세 및 사회보험료 지출 비중은 외환위기 이후부터 꾸

준히증가하였고, 2008년현재가계지출의약2.74%를차지

한다.

독립변수가운데외환위기전후가장뚜렷한변화를나타

내는변수는이자율이다. 외환위기이전에비해이후이자율

이 급속하게 낮아진 변화를 보이고 있다. 낮은 이자율은 주

식시장의 호황으로 이어졌는데, 2008년 세계금융위기로 주

가지수가폭락하는사태가일어나기도했지만빠른시간안

에 회복되어, 외환위기 이전에 비교하면 이후에 주가지수는

증가 추세를 이어왔다고 할 수 있다. 부동산 가격도 외환위

기를벗어나자마자2003년이후급상승세를이어왔다. 외환

위기이후자산시장상황은이자율의하락, 주가지수와부동

산가격상승으로요약된다.

가계소득 격차는 외환위기를 겪으면서 이전보다 증가하

였다가2000년대초반에다시줄어드는듯하였으나2003년

부터 급격하게 악화되었다. 외환위기 이후 국민소득 증가가

이전보다 둔화된 상황에서 소득격차가 확대된 것은 저소득

층의 경제 형편이 이전 시기에 비교해서, 그리고 중상층과

비교했을때상대적으로더욱악화되었음을시사한다.

고령화속도도최근몇년동안더욱빨라졌다. 1987년부

터 1997년 동안 65세 인구 비중은 4.51%에서 6.37%로

1.86% 포인트증가한것에비해2007년 9.93%로서지난10

년동안3.56% 포인트증가하였다.

가계저축율과관련된변수들의변화추이를살펴본결과

저축율, 이자율, 주가지수, 부동산가격, 소득격차는외환위

기를전후하여커다란변화를보이고있다. 외환위기이후의

추세에 있어서도 외환위기 직후의 충격이 완전히 극복된

2003년을분수령으로하여차이가나타나는데, 이자율, 주가

지수, 부동산 가격 등 자산시장 변수와 아울러 소득격차의

변화가가장두드러진다는점을발견할수있다.

2. 가계 저축율 변화에 영향을 미치는 변수

종속변수인 저축율 변수의 시계열 안정성을 검토하기 위

하여Argumented Dickey-Fuller 검정을한결과분기별저

축율수준은 1차분변수의단위근영가설은기각되었으나 2

차분 이후부터 단위근이 존재한다는 영가설이 기각되지 않

<표 3> 변수의 연도별 변화 추이

연도 저축율(%) GDP 증가율
(%)

조세사회
보험지출
비중(%)

교육비
지출비중(%) 이자율(%) 주택매매

가격지수 주가지수 소득 10분위
배율

고령화지수
(%)

1987 24.69 2.63 1.80 5.56 12.86 42.98 409.70 7.18 4.51
1988 23.97 2.90 2.16 5.19 14.95 49.67 679.95 6.80 4.67
1989 21.54 1.95 2.38 5.34 15.24 56.69 920.83 6.80 4.84
1990 23.31 1.93 1.14 5.69 15.58 66.41 758.45 6.50 5.12
1991 25.83 2.25 1.12 5.93 17.68 73.28 662.60 6.09 5.23
1992 25.66 0.98 1.15 6.52 15.78 68.50 594.40 6.13 5.36
1993 25.15 1.93 1.11 6.59 12.39 66.14 714.00 5.97 5.51
1994 25.70 2.43 1.10 6.43 12.34 65.07 958.85 5.99 5.70
1995 26.24 1.75 1.10 6.88 13.47 64.97 939.18 6.04 5.89
1996 25.45 1.78 1.16 7.17 12.11 65.44 842.25 6.38 6.14
1997 26.62 1.05 1.25 7.47 12.77 67.38 655.10 6.08 6.37
1998 27.99 -1.05 1.51 7.53 12.38 61.18 402.83 8.34 6.63
1999 22.20 3.18 1.68 7.56 7.42 60.40 779.25 8.23 6.92
2000 20.87 1.18 1.72 7.81 7.82 61.48 760.58 7.71 7.22
2001 21.57 1.08 1.85 7.70 5.45 63.91 566.28 7.62 7.56
2002 23.50 1.95 2.06 7.74 5.19 74.56 753.78 7.12 7.92
2003 18.46 0.90 2.32 8.82 4.43 81.28 666.30 13.31 8.29
2004 17.89 0.68 2.37 8.98 3.92 82.20 830.85 13.28 8.67
2005 17.98 1.25 2.39 90.8 3.97 82.86 1048.83 13.51 9.09
2006 18.00 1.13 2.45 9.12 4.67 87.97 1363.63 13.23 9.49
2007 18.43 1.40 2.58 9.26 5.22 95.91 1701.10 13.27 9.93
2008 18.68 -0.85 2.74 9.62 5.32 99.76 1518.61 12.97 10.32
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아서저축율자료에시계열효과가존재하여안정적이지않

다고할수있다. 분기별자료를사용하였기때문에<그림2>

에 나타난 바와 같이 분기에 따른 순환적 변동이 나타나고

있어서 각 분기별 저축율을 전 년도 같은 분기 저축율의 차

분(4차분 변수)을 사용하여 안정성을 검토한 결과 단위근이

존재한다는영가설이기각되어 4차분변수는안정적인것으

로검토되었다1). 따라서회귀분석을위하여분기별저축율의

4차분변수를종속변수로하였고, 독립변수도이에맞추어4

차분변수로변환하여적용하였다.

가계저축율에영향을미치는변수를파악하기위하여자

기상관(AR)과 평균이동(MA) 차수를 달리하여 여러 가지

ARMA모형을추정해본결과2차자기상관회귀모형(AR(2))

의 적합도가가장높게나타나이를최종모형으로선정하였

는데분석결과는<표5>에제시된바와같다.

이자율, 주가지수, 소득격차가 가계의 저축율 변화에 유

의한 영향을 미치는 변수로 나타났다. GDP(소득)증가율과

고정지출 비중, 주택매매가격, 고령화 지수, 외환위기 이전

더미변수는저축율에유의한영향을미치지않았다. 따라서

저축율은 이자율이 증가할수록 증가하고, 주가지수가 증가

할수록 감소하며, 소득격차가 심화될수록 유의하게 감소하

였다는결과가도출되었다.

다음은 가계 저축율에 유의한 영향을 미치는 독립변수,

즉이자율, 주가지수, 소득10분위배율의변화추이를살펴보

았다. <그림3>에나타난바와같이이자율과저축율은1990

년대초반과2000년대초반의소비침체기를제외하면거의

같은 방향으로 변화하였다. 이자율이 상승하는 시기에 저축

8     대한가정학회지 : 제49권 8호, 2011

1) <표 4>에 4차분변수의4차까지검정결과만제시되었으나5차이후단위근검정에서단위근이존재하지않음을확인하였음.

<표 4> 저축율 변수에 대한 단위근 검정 결과

단위근검정
수준 4차분

1차 2차 3차 4차 1차 2차 3차 4차

F값 8.78*** 4.29 1.33 2.97 7.35* 9.23*** 13.17*** 7.79*

*** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05

<표 5> 가계 저축율 회귀분석 결과(AR)
n = 84

변수 회귀계수 (SE)

소득 GDP성장율 -0.053 (0.088)

지출 조세및사회보험
지출비중 0.420 (0.907)

교육비지출비중 -0.778 (0.453)

자산시장
이자율 0.608 (0.129)***

주택매매지수 -0.034 (0.070)
KOSPI 지수 -0.002 (0.001)**

사회경제환경

소득10분위배율 -0.499 (0.155)***
고령화지수 10.576 (6.214)

외환위기이전
(<=1998) 2.382 (1.322)

상수 -3.816 (2.405)

AR(1) 0.245 (0.121)*

AR(2) 0.280 (0.118)*

Goodness of
fit

AIC 334.17
R2 0.609

Dubin-
Waston Test 2.016

*** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05

<그림 3> 1987-2008 저축율과 주가지수, 이자율 변화 추이
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율도 상승하였고, 반대로 이자율이 하락한 시기에 저축율도

하락하는 변화추이는 이자율의 변화에 대한 가계의 반응이

매우즉각적임을보여준다.

주가지수와 저축율의 변화를 대비시켜 살펴보면 2001년

까지주가지수상승기에저축율은감소하는서로반대방향

으로움직이는추세가뚜렷하였다. 그러나2003년주가지수

와저축율이동시에하락한이후주가지수는급격하게상승

한반면저축율은완만하게감소하였다.

저축율과 소득격차의 변화 추이는 서로 대칭적인 양태를

나타내고있다(<그림 4>). 소득격차의증가와저축율의감소

패턴은특히외환위기이후에완전히반대방향으로대칭적

으로 움직이는 추세를 확인할 수 있다. 즉 소득격차가 커질

수록저축율이하락하는경향이뚜렷하다.

Ⅴ. 결론및논의

1987~2008년 22년 동안의분기별거시자료의시계열분

석을통하여소득및지출, 자산시장상황, 사회경제적환경

의변화가우리나라가계의저축율변화에미치는영향을분

석한 결과, 가계 저축율에 유의한 영향을 미치는 변수는 이

자율, 주가지수, 소득격차로나타났다.

외환위기이후우리나라저축율이감소한원인은낮은이

자율로 인해 저축 유인이 감소한 데다, 주식시장의 호황에

따라 가계의 자산가치가 상승함으로써 저축의 필요성이 줄

어든것과연관이있는것같다.

Levin, Frank와Dijk(2010)는상대소득가설에근거하여

소비자는 소비의 절대적 수준보다 상대적인 수준과 평가에

보다 중요한 의미를 둔다고 보았다. 소득격차가 확대되어

상층의 소득이 상대적으로 높고 소비수준도 높아지면 아래

소득계층은상층의소비수준을따라잡기위해지출을늘리

고저축을줄이게되기때문에소득격차가증가하면저축율

은 낮아진다고 설명한다. 더구나 저축은 상대적인 지위를

드러내는 위치재(position good)가 아니기 때문에 저축을

줄이는결정을하기는쉽다는것이다(Frank, 2007).

소득격차가 커지면 고소득층의 저축 여력은 증가하지만

저소득층의저축여력은감소하게된다. 고소득층의저축증

가 효과가 저소득층의 저축 감소 효과보다 크다면 소득격차

가 증가할수록 저축율이 증가하는 방향으로 영향을 미치나,

반대로고소득층이저축을늘리지않는다면소득격차확대는

저축율을 감소시키는 방향으로 작용하게 될 것이다. 우리나

라의 경우 주가 상승의 혜택이 고소득층에 집중되었을 가능

성이 높은데, 주가상승으로 자산가치가 커지면 저축 여력이

높은 고소득계층도 저축을 줄일 가능성이 크다. 결과적으로

소득격차가 증가함에 따라 저소득층은 저축 여력이 감소한

반면고소득층은주식시장의호황으로자산가치가상승하여

저축의필요성이낮아지고, 더욱이낮은이자율로인해저축

에대한보상이충분히주어지지않기때문에저축을덜하게

되고 사회 전체적으로 저축율이 하락하는 방향으로 작용한

것같다.

결론적으로 외환위기 이후 가계저축이 감소한 것은 이자

율의 급격한 하락과 주식 가치의 급격한 상승, 소득격차가

확대되는 사회경제적 변화에 기인한 것으로 보인다. 따라서

가계저축율의변화를주도한것은경제상황과자산시장상

황의변화에대한가계의경제적반응의결과로해석된다.

현행의 저금리 정책은 가계의 저축 유인을 감소시킬 뿐

아니라 주식시장을 통해 소득격차와 자산격차를 더욱 확

대시킴으로써 저축율을 낮추는 방향으로 작용하는 것으로

보인다. 따라서 가계 저축을 증가시키기 위해서는 저축을

유인하는 자산시장 상황을 구축하는 금융정책의 시행과

소득격차를 줄일 수 있는 분배정책이 효과적일 것으로 예

상된다.
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