
1금리 상승의 내수 부문별 영향 점검

최근 주요 선진국 중앙은행은 경기 둔화 우려에도 불구하고 높은 인플

레이션에 대응하여 정책금리를 빠르게 인상하고 있으며, 한국은행도 지

난해 8월 이후 금리인상 기조를 이어나가고 있다. 

통상 금리 상승의 내수 둔화 효과는 거시모형을 통해 제시되는데 이는 

분석 대상기간 동안의 평균적인 효과로서 분석 기간이 변화하면서 결과

가 달라질 수 있고 세부 부문별 영향을 파악하기 어렵다는 한계도 있다. 

이러한 점을 감안하여 본고는 금리 상승이 민간소비, 설비투자 및 건설

투자에 어떻게 영향을 미칠지 다양한 정성적·정량적 분석 방법을 활용

하여 파급 경로별, 세부 부문별로 점검해 보았으며 주요 결과는 다음과 

같다.

먼저 다양한 거시모형에서 도출되는 금리탄력성은 부문별로 대체로 큰 

차이가 없는 것으로 추정되지만 GDP에서 차지하는 비중을 고려할 때 

소비둔화의 영향이 투자에 비해 상대적으로 클 것으로 예상된다.

민간소비의 경우에는 금리 파급 경로별로 볼 때 기간간 대체 경로보다 

자산가격 하락과 이자수지 악화 경로를 통한 영향이 더 크게 나타날 것

으로 예상된다. 특히 저소득·과다차입 가계의 소비제약이 클 것으로 추

정되었다. 가구별 원리금상환부담(DSR)의 분포를 감안하면 금리상승으

로 DSR이 커짐에 따라 소비가 제약받는 가구의 비중이 확대될 것으로 

보인다.

또한, 설비투자 변동을 주도하는 IT제조업은 금리의 영향을 크게 받지 

않으나 비IT제조업 및 비제조업은 유의하게 영향을 받는 것으로 분석되었

다. 특히 한계기업의 경우 여타 기업에 비해 금리에 더 민감한 것으로 추정

되었다. 아울러 금리 상승 등으로 기업의 이자보상배율이 일정 수준 이하

로 낮아지면 설비투자가 빠르게 감소할 것으로 예상된다.

건설투자는 수도권보다 비수도권의 건설수요가, 공업용보다 상업용 건

물의 수요가 금리 상승에 더 민감한 것으로 분석되었다. 최근 건설자재가

격 상승으로 수익성이 악화된 가운데 이자 부담이 확대되면서 재무건전성

이 취약한 일부 건설사의 자금조달사정이 악화될 가능성이 있다. 

금리 인상의 영향이 아직 실물경제에 뚜렷이 나타나지는 않고 있으나, 

시차를 두고 점차 가시화될 가능성이 있다. 이 과정에서 금리인상의 효

과는 비용(수요 둔화)뿐만 아니라 편익(인플레이션 완화)도 함께 고려하

여 평가할 필요가 있을 것이다. 아울러 고용·임금의 견조한 개선(민간

소비), IT제조업의 대규모 투자 계획(설비투자), 정부의 주택공급 확대 

기조(건설투자) 등은 금리충격을 완화하는 방향으로 작용할 것으로 보인

다. 다만, 금리 상승의 영향이 저소득·한계·과다차입 가계 및 기업 등 

취약부문에 집중될 가능성이 있고 러시아-우크라이나 전쟁 장기화, 글

로벌 인플레이션 가속, 중국 경기둔화 등 대외 불확실성이 매우 크다는 

점에 유의할 필요가 있다.
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Ⅰ. 검토배경

최근 주요 선진국 중앙은행은 경기 둔화 우

려에도 불구하고 높은 인플레이션에 대응하여 

정책금리를 빠르게 인상하고 있으며, 한국은

행도 지난해 8월 이후 금리 인상기조를 이어나

가고 있다.

통상 금리 상승의 내수 둔화 효과는 거시모

형을 통해 제시되는데 이는 분석 대상기간 동

안의 평균적인 효과로서 분석 기간이 변화하면

서 결과가 달라질 수 있고 세부 부문별 영향을 

파악하기 어렵다는 한계도 있다.

이러한 점을 감안하여 본고는 금리 상승이 

민간소비, 설비투자 및 건설투자에 어떻게 영

향을 미칠지 다양한 정성적·정량적 분석 방법

을 활용하여 파급 경로별, 세부 부문별로 점검

해 보았다.1)

이를 위해 우선 Ⅱ장에서는 최근 금리와 내

수동향을 살펴보았다. Ⅲ장에서는 파급 경로

별로 경제이론 및 최근 상황을 감안하여 민간

소비는 ① 기간간 대체, ② 자산가격, ③ 이

자수지 경로로 나누어 분석하고, 설비투자는  

① 자금조달비용, ② 환율 경로를, 건설투자

는 ① 수요자 자금조달비용, ② 공급자 자금조

달비용 경로를 중심으로 점검해보았다(<그림 

1>). 세부 부문별로는 소비는 소득계층 및 연

령대별, 투자는 업종 및 기업규모별 영향을 비

교하였다. 마지막으로 Ⅳ장에서는 분석결과를 

요약하고 시사점을 도출하였다.

<그림 1> 금리 변동의 소비 및 투자파급경로
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Ⅱ. 최근 금리 및 내수 동향

1. 가계·기업의 자금조달금리 동향

지난해 8월 이후 금년 5월까지 다섯 차

례에 걸친 기준금리 인상(0.5%→1.75%, 

+125bp) 등에 따라 가계 및 기업의 자금조

달금리가 큰 폭으로 상승하였다. 2021.7~ 

2022.5월중 가계대출금리 상승폭(은행 

+116bp, 비은행 +124bp, 신규취급액기

준)은 은행과 비은행 모두 기준금리 인상폭

과 비슷하였다. 다만 신용대출금리 상승폭

(+192bp, 은행 기준)은 신용대출 관리 강

화 등으로 현저하게 확대되었다(<그림 2>). 

이후 7월중 기준금리가 큰 폭 인상(1.75% 

→2.25%, +50bp)되면서 가계와 기업의 자

금조달금리가 추가 상승압력을 받고 있다.

1) 내수에는 정부소비도 포함되나 주로 정부예산에 의해 결정되므로 상대적으로 금리와 상관이 낮아 분석대상에서 제외하였다.
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<그림 2> 가계의 자금조달금리1)3)
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자료: ECOS, 한국은행 금융시장국

한편 2021.7~2022.5월중 기업대출금리

(은행 +91bp, 비은행 +66bp, 신규취급액

기준)는 금융기관의 기업대출 영업 강화 등으

로 상승폭이 상대적으로 작은 편이다. 반면 회

사채금리 등 직접금융시장의 조달금리는 글로

벌 금융시장 변동성 확대 등으로 신용스프레드

가 확대되면서 큰 폭 상승하였다(회사채 3년, 

AA-, +197bp)(<그림 3>).

2. 내수 동향

그간의 금리 상승이 내수 둔화 요인으로 작

용했을 것으로 보이나, 아직 소비 및 투자 지표

에 영향이 뚜렷이 나타나지는 않는 모습이다.2)

민간소비는 코로나 위기 이후 가계소득 여건 

외에 감염병 전개 양상이 주된 변동 요인으로 

작용하는 가운데 최근 금리 상승에도 불구하고 

견조한 회복세를 지속하고 있다. 금년 3월 중

순 이후에는 방역조치가 완화되고 감염병 상황

이 호전되면서 서비스 소비를 중심으로 빠르게 

회복되고 있다. 

2) 방역조치 해제와 같은 긍정적 거시경제 충격의 영향에 의해 금리 인상의 효과가 다소 완화된 측면도 있는 것으로 추정된다.
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설비투자는 최근 들어 수요 및 금리보다는 

주로 반도체장비 및 자동차부품의 공급차질 상

황에 따라 급등락하고 있다.

건설투자도 수요는 양호한 것으로 평가되고 

있으나 건설자재 가격 상승, 건설현장 제도 변

화 등 공급제약 요인이 상존하면서 큰 폭 변동

하였다.3)
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주: 1) 음영은 최근 금리 상승기

자료: 통계청

시장금리가 상승하고 부동산 가격이 하락세

로 전환하는 등 금리인상의 효과가 일부 나타

나고 있으나 파급 시차4)를 감안할 때 앞으로 

그 영향이 좀 더 가시화될 가능성이 있다.

Ⅲ. 내수 부문별 영향 점검

1. 민간소비

(금리 탄력성)

다양한 거시모형 분석결과에 따르면 기준금

리가 25bp 상승할 때 민간소비는 1차연도에 

평균적으로 0.04~0.15% 정도 감소하는 것

으로 추정되었다(<그림 6>). 소비 형태별로5)

는 내구재와 준내구재가 금리 상승에 민감하

게 반응하는 반면, 비내구재와 서비스는 상대

적으로 반응이 작은 것으로 나타났다6)(<그림 

7>).
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<그림 6> 금리의 소비 영향1)2)

주: 1) 금리 25bp 상승에 대한 반응. 가로축은 분기

2) 음영은 ±2표준오차 구간    

자료: 한국은행, 통계청, KB부동산, 자체추정

3) 박상우·황나윤 (2022), 「최근 건설경기 상황에 대한 평가 및 시사점」(BOK 이슈노트 제2022-20호)을 참조하기 바란다.

4) 다양한 거시모형 분석결과에 따르면 기준금리 인상의 성장 효과는 3~4분기 이후 가장 큰 것으로 추정된다.

5) ‌�Beraja·Wolf(2021)를 참고하여 2000.1/4~2019.4/4분기 기간 중 GDP 및 각 형태별 소비의 전년동기비 증가율, 소비자물가상승률, CD금리 

(90일) 자료를 이용하여 VAR 모형을 추정하였다. 상기한 변수 순서로 촐레스키 분해를 통해 구조충격을 식별하였다. 

6) Erceg·Levin(2002), Beraja·Wolf(2021) 등 여러 연구에서 동일한 결과를 보여주고 있다. 
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<그림 7> 형태별 소비 반응1)

주: 1) 금리 25bp 상승에 대한 각 형태별 소비 증가율의 최대 반응 크기

자료: 한국은행, 통계청, 자체추정

(파급 경로별 영향)

금리 상승이 소비에 미치는 영향을 파급 경

로별로 살펴보면 최근 경제 상황 등에 비추어 

기간간 대체 경로보다는 자산가격 및 이자수지 

경로를 통한 영향이 클 것으로 예상된다.

우선 기간간 대체 경로는 기준금리가 변동될 

때 가계의 소비와 저축 의사결정에 영향을 주

는 경로를 의미한다. 일반적으로 이러한 의사

결정에 영향을 주는 것은 물가가 고려된 실질

금리로 알려져 있는데 최근의 실질금리 움직

임을 보면 그 영향이 크지 않을 것으로 판단된

다. 기준금리가 인상되기 시작한 2021년 7월 

이후 2022년 5월까지 명목 가계대출 금리는 

1.2%p 정도 상승하였으나, 일반인 기대인플

레이션을 반영한 실질금리(사전적, ex-ante)

는 0.1%p 상승에 그쳤기 때문이다. 실제 물가

상승률을 적용한 실질금리(사후적, ex-post)

의 경우 오히려 1.6%p 하락하는 것으로 나타

났다(<그림 8>).
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명목금리

실질금리(소비자물가지수 적용)

실질금리(일반인 기대인플레이션 적용)

(%)

<그림 8> 명목1) 및 실질금리 추이

주: 1) 가계 대출금리(신규취급액 기준) 

자료: 한국은행, 통계청, 자체시산

아울러 팬데믹 이후 방역조치 시행 등으로 

가계 저축(forced savings)이 급증한 것도 금

리 상승시 저축을 추가로 늘릴 유인을 제약하

는 요인이다. 팬데믹 초기 크게 상승한 우리나

라 가계 순저축률은 2021년에도 전년대비 소

폭 하락에 그치며 미국 등 주요국들에 비해 하

락속도가 매우 완만한 것으로 나타났다(<그림 

9>). 이러한 점들을 종합적으로 고려하면 기준

금리 변화가 기간간 대체 경로를 통해 미치는 

영향이 현재로서는 크지 않은 것으로 보인다.
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<그림 9> 가계 순저축률

자료: 한국은행, BEA

두 번째는 자산가격 경로이다. 이는 금리 변

동이 주택, 주식 등 자산가격의 변화를 통해 

소비에 영향을 미치는 경로를 의미한다. 최근 

글로벌 금리 상승에 따라 경제주체들의 수익 
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추구행태(search for yield)가 약화되고 자산

가격이 하락하고 있어 이로 인한 소비제약 효

과가 나타날 가능성이 높은 상황이다. 주가는 

지난해 8월부터 빠르게 하락하기 시작하였으

며, 주택가격의 경우 2022년 2월 이후 약보합

을 보이는 가운데 6월에는 가격하락 기대가 확

대7)되었다. 과거 데이터를 분석해 보면, 기준

금리 25bp 상승시 자산가격 경로를 통한 민간

소비 감소 효과는 1차연도 기준 0.03% 정도

로 추정8)된다. 다만 최근 들어 글로벌 요인 등

이 가세하면서 주가 하락폭이 확대되고 주택가

격 하락기대가 커지고 있어 이보다 영향이 클 

가능성도 있어 보인다. 특히, 자산효과의 상당

부분이 주식시장을 통해 나타난다는 점9)은 최

근의 주가 하락이 소비에 적지 않은 영향을 줄 

수 있음을 시사한다(<그림 10>).

한편, 이러한 자산가격 변동의 영향은 소득

계층 및 연령대별로 다르게 나타날 것으로 예

상된다. 가구별 자산보유 형태에 비추어 보면, 

주가 하락의 영향은 전체 자산 중 주식비중이 

높은 고소득층 및 50대 이하에서 크게 나타날 

것으로 판단된다10)(<그림 11>).

-0.15

-0.12

-0.09

-0.06

-0.03

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

주식 자산효과 주택 자산효과

(%p)

<그림 10> 금리 상승에 따른 자산효과1)

주: 1) 금리 25bp 상승에 대한 반응. 가로축은 분기

자료: 한국은행, 통계청, KB부동산, 자체추정
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전체 1분위 2분위 3분위 4분위 5분위

전체 연령별 소득분위별

(%)
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<그림 11> 연령 및 계층별 주식 등 비중1)

주: 1) 총자산 중 주식·펀드·채권 비중

자료: 가계금융복지조사

마지막으로 이자수지 경로11)이다. 금리가 

상승하면 예금을 가진 경제주체는 이자수입이 

늘어나는 반면 대출을 가진 경제주체들은 이자

비용이 늘어나게 되는데 이러한 현금흐름 변

7)
(전월대비, %)

<2021년> <2022년>

8월 9월 10월 11월 12월 1월 2월 3월 4월 5월 6월

▶ 아파트매매가격1) 1.3 1.2 1.2 0.8 0.3 0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.1 -0.1(4.8)

▶ KOSPI지수1) -2.2 -1.3 -4.8 -0.9 0.8 -4.1 -4.9 -0.9 0.2 -2.8 -5.8(-23.0)

▶ 비트코인 가격1) 34.6 1.5 27.1 5.1 -18.9 -15.7 -0.7 4.9 -0.1 -21.5 -22.9(-7.7)

▶ 주택가격전망CSI(p) 129 128 125 116 107 100 97 104 114 111 98

      주: 1) ( )내는 21.7월 대비                                                                            자료: 한국부동산원, 한국거래소, 코인마켓캡, 한국은행

8) ‌�전체 민간소비에 대한 영향(1차연도 기준 0.15%)이 가장 크게 나타났던 VAR모형 기준이다. 이는 Ludvigson et al.(2002)를 참고하여 GDP, 소비, 

주택가격, 주가, 물가, CD금리(90일) 등 6개 변수로 2000.1/4~2019.4/4분기 기간에 대해 VAR 모형을 추정한 후 주택가격 및 주가의 소비 효과를 

식별한 결과이다. 자세한 추정방법은 <참고 1> 「금리의 자산효과를 통한 소비 영향 추정」을 참조하기 바란다. 

9) 모형에서 주식 및 주택시장 효과를 각각 식별하여 상대적 크기를 비교하였다. 

10) ‌�최근에는 글로벌 통화정책 기조 변화로 가상자산 가격도 크게 하락하면서 가상자산 보유비중이 상대적으로 높은 40대 이하 젋은층에서 영향을 크게 받

을 것으로 예상된다. 연령대별 가상자산 보유 비중(2021년, %, 금융감독원)은 30대 이하 36, 40대 33.2, 50대 22.5, 60대 이상 8.2 등으로 추정

된다.

11) ‌�기존 연구들에서는 ‘소득 경로’, ‘현금흐름(cash flow) 경로’ 등으로 지칭하고 있으나 본고에서는 보다 직접적으로 ‘이자수지 경로’라는 표현을 사용한

다. 이러한 이자수지 경로는 가계의 현금흐름 변화를 통한 금리변동의 직접적인 효과(direct effect)를 의미한다는 측면에서 자산가격 변동 등을 통한 

간접효과(indirect effect)와 구분된다(Nahm·Macri, 2016 ; 채희율·한상범, 2020).
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화가 소비에 영향을 미치게 되는 경로를 의미

한다. 일반적으로 금리상승기에는 대출금리가 

예금금리보다 빠르게 상승하는 경향12)이 있어 

기준금리 인상은 소비여력 감소로 이어질 가

능성이 높다. 실제로 2021년 7월 대비 2022

년 5월 대출금리(예금은행, 잔액기준) 변동폭

(+0.67%p)은 예금금리 변동폭(+0.42%p)을 

상회하는 것으로 나타났는데, 최근 들어 가계

대출 중 변동금리 대출비중13)이 크게 높아짐에 

따라 기준금리 인상이 대출금리에 더욱 빠르게 

반영되고 있는 것으로 보인다. 
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19.4/4 20.4/4 21.4/4
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기준금리 인상

<그림 12> 가계 이자수지1)

주: 1) 이자수입-이자비용

자료: 가계동향조사

이러한 금리 변동과 자금순환통계를 이용하

여 가계의 이자수지를 분석해 보면 기준금리 

25bp 상승에 따라 줄어드는 가계의 이자수지 

규모는 0.8~2.5조원 정도14)로 나타난다. 여

기에 가계의 한계소비성향을 적용15)하면 이자

수지 감소는 민간소비를 0.01~0.04%p(연

간 기준) 정도 둔화시킬 것으로 추정된다. 다

만 이러한 추정치는 정태적(static) 분석에 의

한 것으로, 금리 인상 후 가계가 이자부 자산

을 늘리고 대출을 줄일 경우 이자수지 감소폭

이 다소 작아질 가능성이 있다. 실제 지난해 

4/4분기 이후 은행수신이 꾸준히 늘어나는 반

면 은행대출은 둔화되고 있는 것으로 나타났다

(<그림 13>).
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<그림 13> 가계 금융자산 및 부채 변동1)

주: 1) 2022.2/4분기 은행수신, 대출은 4~5월 평균

자료: 한국은행

이자수지 변동을 소득계층 및 연령대별로 살

펴보면 이자수지 감소액은 차입규모가 큰 고소

득층(4~5분위)과 40~50대에서 가장 크게 나

타났다. 다만, 금융자산16)이나 처분가능소득 

등을 감안한 실제 가계가 체감하는 이자부담은 

전 소득계층과 전 연령대에서 확대될 것으로 

판단된다(<그림 14>, <그림 15>). 이러한 이

자부담 충격은 팬데믹 이후 축적된 가계의 초

과저축(excess savings)으로 일부 완화될 수 

12) ‌�채희율·한상범(2020)은 2010~2018년 월별 자료를 이용하여 분석한 결과 기준금리 인상시 대출금리 상승폭이 예금금리에 비해 1.4배 크게 나타나 

금리 상승시 이자수지가 감소하는 것으로 추정하였다. 

13) 예금은행 변동금리 대출비중(신규취급액 기준, %): 2019년 53.3 → 2020년 63.8 → 2021년 77.2 → 2022년 5월 82.6  

14) ‌�이자수지는 금융자산 및 부채 포괄범위, 적용금리 등에 따라 차이가 날 수 있어 자산 및 부채 범위와 적용금리 등을 달리하여 범위로 제시하였다. 자세

한 추정방법은 <참고 2> 「기준금리 변동시 연령별·소득분위별 이자수지」 참조하기 바란다. 

15) ‌�소득수준별로 한계소비성향이 다르다는 점을 고려하여 가계금융복지조사의 소득계층별 금융자산 및 금융부채 비중을 활용해 이자수지를 계산한 후 소

득분위별로 한계소비성향을 적용하였다.

16) 금융자산 대비 금융부채비율의 경우 소득분위별로는 3~4분위, 연령대별로는 50대 이하 연령층에서 높게 나타난다.
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있을 것으로 기대되지만, 가계수지 적자를 지

속하고 있는 소득 1분위의 경우에는 초과저축

의 완충(buffer) 역할도 제한적일 것으로 보

인다. 
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<그림 14> 소득분위별 이자수지1)

주: 1) ‌�협의(<참고 2> 참조) 자산·부채, 신규취급 금리 기준, 기준금리 25bp  

인상시  

자료: 한국은행, 가계금융복지조사, 가계동향조사, 자체추정
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<그림 15> 연령대별 이자수지1)

주: 1) ‌�협의(<참고 2> 참조) 자산·부채, 신규취급 금리 기준, 기준금리 25bp  

인상시  

자료: 한국은행, 가계금융복지조사, 가계동향조사, 자체추정

앞서 살펴본 금리 상승의 부정적 영향에도 

불구하고 최근 고용 및 임금의 견조한 증가세

를 감안할 때 민간소비의 회복기조는 지속될 

것으로 전망된다. 하지만, 최근 들어 이자상

환부담에 물가 급등에 따른 부담까지 더해져 

차입규모가 큰 가구와 저소득층 가구에서 소

비여력이 빠르게 하락할 가능성에는 유의해

야 할 것으로 보인다. 가계의 원리금 상환부담

(DSR)이 일정수준(임계점) 이상 늘어나면 소

비를 제약하는 것으로 알려져 있는데, 금리 상

승으로 DSR이 높아질 경우 임계점17)을 넘는 

가구가 빠르게 증가할 가능성이 있다18)(<그림 

16>).

0

1

2

3

4

20 40 60 80 100

저소득(1분위) 차입가구

전체 차입가구

원리금 상환 부담(DSR) 

증가시 소비 감소

(커널밀도)

DSR(%)

<그림 16> 차입가구의 DSR 분포1)

주: 1) 2021년 기준

자료: 가계금융복지조사, 자체추정

또한 최근의 물가 급등이 저소득층의 부담을 

크게 확대시킬 수 있다. 저소득층으로 갈수록 

전체 지출 중 음식료품 등 필수재 지출 비중이 

높아지고 재량적 지출 비중은 낮아져19) 물가 

상승의 영향을 크게 받기 때문이다. 따라서 향

후 민간소비 회복의 지속성을 판단하기 위해

17) ‌�2017~21년 가계금융복지조사를 이용하여 추정한 임계점은 DSR 35~40% 정도로 나타나는데, 전체 차입가구 중 20%(전체 가구의 13%), 저소득

층(1분위) 차입가구 중에서는 30%(전체 가구의 6%) 정도가 여기에 해당된다. 자세한 추정방법은 <참고 3> 「원리금 상환부담의 소비 제약 임계점 추

정」 참조하기 바란다. 한편 본고는 가계금융복지조사 데이터를 사용하였는데 데이터를 달리 할 경우에는 임계점이 다르게 추정될 수 있음에 유의할 필

요가 있다.

18) ‌�DSR 분포 형태를 보면 차입가구가 임계점 이하에 집중되어 있어 금리 상승으로 DSR 분포가 우측으로 이동할 경우 임계점을 넘는 가구는 비선형적으

로 증가한다.

19) (총지출 대비 비중, 2021년 %) 전체 1분위 2분위 3분위 4분위 5분위

▶ 필수재 지출1) 31.9 43.7 37.9 33.7 30.5 26.4

▶ 재량적 지출2) 26.5 16.7 21.8 25.5 28.4 30.2

주: 1) 음식료품, 주거·수도·광열, 차량연료를 포함     2) 오락·문화, 교육, 음식·숙박을 포함

자료: 가계동향조사
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서는 취약계층에서 발생할 수 있는 이러한 리

스크 요인들을 면밀히 살펴야 할 것으로 판단

된다. 

2. 설비투자

(금리 탄력성)

다양한 거시모형20) 분석결과에 따르면 기준

금리 25bp 상승시 설비투자가 1차연도에 평

균적으로 0.07~0.15% 정도 둔화되는 것으

로 추정되었다. 기업활동조사 패널자료를 이

용한 업종별 금리민감도 분석21) 결과 서비스업 

등 비제조업, 비IT제조업, IT제조업 순으로 

민감도가 큰 것으로 나타났다. 특히 IT제조업

은 금리 반응이 통계적으로 유의하지 않은 것

으로 추정되었다22)(<그림 17>). 

(파급 경로별 영향)

금리 상승은 주로 자금조달비용 경로를 통해 

설비투자를 둔화시키겠으나 최근의 원화 약세

를 일부 완화시켜 수입자본재가격 상승에 따른 

설비투자 둔화 효과를 경감시킬 수 있을 것으

로 예상된다.

먼저 자금조달비용 경로를 살펴보면 금리 상

승시 외부자금조달 의존도가 높은 기업을 중심

으로 비용부담이 확대23)되어 설비투자에 부정

적인 영향을 미칠 것으로 보인다.

-0.18

-0.15

-0.12

-0.09

-0.06

-0.03

0.00

IT제조업 비IT제조업 비제조업

(%p)

(a) 업종별

<그림 17> 기업분류별 설비투자 금리탄력성1)

-0.10

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

대기업 중소기업

(%p)

(b) 기업규모별

주: 1) 실질회사채금리 상승(차분)에 대한 반응

자료: 통계청, 자체추정

KDB설비투자계획조사 결과에 따르면 설비

투자에 대한 회사채, 차입 등 외부자금 의존도

는 비제조업(43.9%, 2021년 기준)과 비IT

제조업(26.3%)이 상대적으로 높은 반면 IT

제조업(1.6%)은 미미한 것으로 조사되었다. 

기업규모별로는 중소기업(39.0%)이 대기업

(20.5%)의 두 배 수준으로 나타났다.

한편 현금성자산의 보유 비중이 높은 기업은 

20) 일부 모형에서는 모형의 특성에 따라 설비투자만이 아닌 전체 투자에 미치는 영향을 추정한 결과이다.

21) ‌�기업활동조사(2006~2019년, 약 1.3만개 기업 대상) 패널데이터를 이용하여 금리(실질회사채금리)의 설비투자에 대한 영향을 업종별·기업규모별로 

분석하였다. 자세한 내용은 <참고 4> 「기업활동조사 패널자료를 이용한 금리 상승의 영향 분석」을 참조하기 바란다.

22) 기업규모별로는 중소기업의 금리민감도가 대기업보다 다소 크게 나타났으나 그 차이는 통계적으로 유의하지 않았다.

23) ‌�자금 공급자와 수요자 간 정보의 비대칭성으로 인해 외부자금 조달비용과 내부자금의 기회비용 간에 격차, 즉 외부자금 프리미엄이 발생하게 된다. 은

행의 대출공급이 축소될 경우 은행 의존도가 높은 경제주체들은 은행대출이 아닌 다른 형태의 자금을 찾아야 하는데 동 과정에서 외부자금 프리미엄이 

상승한다(Bernanke and Gertler, 1995)



제 2022-27호

10 한국은행

금리 상승에 따른 자금조달비용 변화의 영향을 

덜 받을 수 있다. 동 현금성자산 비율은 IT제

조업(10.1%, 2021년 기준)이 가장 높고 비제

조업(2.9%)이 낮은 것으로 나타났다.

다음으로 환율 경로를 살펴보면 기준금리 인

상은 원화 환율의 하방압력으로 작용한다. 우

리나라의 설비투자에서 수입자본재가 차지하

는 비중이 38.7%(2019년 기준)에 달하기 때

문에 환율의 하방압력은 자본재수입에 따른 비

용부담을 완화하여 설비투자에 긍정적인 방향

으로 작용한다24)(<그림 18>).
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<그림 18> 설비투자에 대한 환율경로
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(c) 자본재수입 vs GDP설비투자 

주: 1) 원화 기준

자료: 한국은행, 관세청

설비투자는 금리보다 수요전망에 더 큰 영향

을 받는 것으로 알려져 있으나, 재무구조가 취

약한 기업의 경우 금리상승에 의해서도 투자가 

둔화될 가능성이 있다.

우리나라 설비투자의 변동을 주도하는 IT제

조업의 투자는 글로벌 IT경기 등 해외수요 변

화에 매우 민감하게 반응하는 편이다(<표 1>).

<표 1> 투자동기별 설비투자 비중1)

(%) 국내수요 수출수요 유지보수 기타

▶ IT제조업 20.1 65.1 6.7 8.1

▶ 비IT제조업 31.0 17.1 24.8 27.1

▶ 비제조업 67.4 6.3 15.0 11.3

주: 1) 2021년 기준

자료: 2021 KDB설비투자계획조사

반면 비제조업 및 중소기업은 금리민감도가 

상대적으로 높게 나타나며, 특히 한계기업의 

경우 일정 수준 이상으로 이자부담이 커지면 

설비투자가 빠르게 둔화될 것으로 보인다. 기

업활동조사 자료를 통한 실증분석25)에 따르면 

24) ‌�자본재수입은 국민계정상으로는 GDP설비투자(GDP 증가)와 GDP수입(GDP 감소)에 동시에 계상되어 서로 상쇄되는 측면이 있으나, 자본재수입 증

가 시 관련 국내 자본재 및 완제품 생산이 유발되면서 경제성장이 제고된다. 자세한 내용은 <참고 5> 「반도체제조용장비 수입이 GDP에 미치는 효과」를 

참조하기 바란다.

25) ‌�Arcand et al., (2012), IMF의 semi-parametric 분석방식을 참조하여 기업활동조사(2006~2019) 표본기업들에 대하여 분수다항식회귀

(fractional polynomial regression) 추정을 시행하였다. 모형을 통한 추정시 함수를 특정하지 않고 비선형성을 허용함으로써 모형의 적합도를 개

선한 추정방식이다. 

∆ln(설비투자it) = f (이자보상배율it) + it
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기업의 이자보상배율이 일정 수준26)27) 이하로 

낮아지면 설비투자가 빠르게 감소하는 것으로 

추정되었다(<그림 19>).

<그림 19> 설비투자1)와 이자보상배율2)

주: 1) 설비투자는 로그차분 값을 사용

2) �기업활동조사 기준, Fractional polynomial 추정 결과, 음영은 95%  

신뢰구간

3. 건설투자

(금리 탄력성)

다양한 거시모형28) 분석결과에 따르면 기준

금리 25bp 상승시 건설투자가 1차연도에 평

균적으로 0.07~0.13% 정도 감소하는 것으

로 추정되었다. 기업 패널데이터를 이용한 회

귀분석29)에서도 건설경기를 반영하는 건설사 

매출과 기업들의 건설지출이 모두 금리에 유의

하게 음의 반응을 나타내는 것으로 분석되었다

(<그림 20>). 특히 기업 건설지출의 금리민감

도를 건물유형별(상업용·공업용), 기업특성

별(한계기업 여부)로 나누어 보면 상업용이 공

업용보다 금리탄력성이 다소 크고, 한계기업

이 여타 기업보다 금리에 크게 반응하는 것으

로 추정되었다(<그림 21>).
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건설사 매출2) 기업 건설지출3)

(%p)

<그림 20> 건설경기의 금리 탄력성1)

주: 1) 실질회사채금리 상승(차분)에 대한 반응

2) 금리변동의 건설사 실질매출에 대한 영향

3) 금리변동의 기업 실질건설지출에 대한 영향

자료: 한국은행, 통계청, 자체추정
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<건물 유형별> <기업 특성별>

<그림 21> 건물유형별·기업특성별 금리 탄력성1)2)

주: 1) 실질회사채금리 상승(차분)에 대한 반응

2) 기업의 실질건설지출에 대한 영향 기준

3) 플랜트 및 발전소 등 일부 토목건설을 포함

자료: 한국은행, 통계청, 자체추정

(파급 경로별 영향)

금리 상승이 건설투자에 미치는 파급 경로

를 살펴보면, 건설 수요자와 공급자 모두 자금

조달비용이 상승하는 가운데, 주로 수요자측  

경로를 통해 건설투자가 영향을 받을 것으로 

판단된다. 

26) ‌�기업활동조사를 이용하여 추정한 임계점은 0.1~0.2 정도로 나타나는데, 2021년 기준(KIS-Value 자료) 전체 비금융 외감기업 중 약 23.1%가 동 

배율을 하회하였으며 이들 기업의 투자 비중(유형자산 기준)은 13.5%로 추산된다.

27) 이자보상배율(영업이익÷이자비용)의 변동은 영업이익에 의해서도 크게 영향을 받을 수 있다는 점을 해석시 유의할 필요가 있다.

28) 일부 모형에서는 모형의 특성에 따라 건설투자만이 아닌 전체 투자에 미치는 영향을 추정한 결과이다.

29) ‌�기업활동조사(2006~2019년, 약 1.3만개 기업 대상) 패널데이터를 이용하여 금리(실질회사채금리)의 건설투자에 대한 영향을 건설사 매출, 기업의 건

설지출, 건물유형별, 기업특성별로 분석하였다. 자세한 내용은 <참고 4> 「기업활동조사 패널자료를 이용한 금리 상승의 영향 분석」을 참조하기 바란다.
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수요자 자본조달비용 측면에서 보면, 금리 

상승으로 신규 분양 및 기존주택 매입을 위한 

자금조달비용이 늘어나면서 신규투자 및 주택

거래30) 수요의 둔화요인으로 작용할 것으로 보

인다. 최근 비수도권에서 높은 가격 수준에 대

한 부담, 금리 상승 등으로 미분양 물량이 늘

어나고(<그림 22>), 주택거래도 위축되는 가

운데(<그림 23>) 이러한 수요 둔화 효과는 수

도권보다는 비수도권에서 더 클 가능성이 있

다. 다만, 최근 시행된 정부의 비수도권 부동

산 규제 완화31)는 수요 둔화를 완화하는 요인

으로 작용할 것으로 판단된다.
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<그림 22> 수도권·비수도권 미분양 물량

자료: 국토교통부
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<그림 23> 금리1)와 수도권·비수도권 주택거래

주: 1) 예금은행 주택담보대출금리(신규취급액 기준)

자료: 한국부동산원, ECOS

공급자 자금조달비용 측면에서 보면, 금리 

상승은 사업재원 조달시 차입의존도가 높은 건

설업32)의 자금조달비용 상승으로 수익성에 영

향을 주면서 일부 신규 착공의 지연 및 차질 요

인으로 작용할 가능성이 있다. 다만, 그간의 

양호한 수주에 힘입어 공사물량이 늘어난 가

운데 이들 기착공 공사의 경우 수익성이 악화

되더라도 대부분 진행될 가능성이 커 금리 상

승이 공사차질을 통해 미치는 영향은 제한적일 

것으로 판단된다(<그림 24>).
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<그림 24> 건축공사 누적착공면적

자료: 통계청

최근 건설자재가격 상승으로 수익성이 악화

된 가운데(<그림 25>) 이자 부담이 확대되면서 

재무건전성이 취약한 일부 건설사의 자금조달

사정이 악화될 가능성이 있다. 건설업의 자금

조달은 대기업의 경우 회사채 발행과 금융기관 

차입을 통해, 중소기업은 대부분 금융기관 차

입을 통해 이루어지고 있어(<그림 26>) 회사채 

시장 상황과 금융기관의 대출태도에 민감하게 

반응하는 경향이 있다. 다만 향후 정부의 확장

적인 주택공급정책은 건설투자의 개선 요인으

로 작용할 것으로 예상된다. 

30) 기존주택 거래는 부대비용 항목으로 GDP건설투자에 반영된다.

31) 정부는 미분양이 일부 늘어나고 있는 비수도권 투기과열지구 및 조정대상지역을 해제하였다(2022년 제2차 주거정책심의위원회, 2022.06.30).

32) 건설업은 사업 초기 PF대출, 건설채 발행 등을 통해 대규모 자금을 조달하는 업종의 특성상 차입금 의존도와 부채비율이 높은 편이다. 
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<그림 25> 주요 건설사 수익성1)2)

주: 1) 투자등급이상 25개 건설사 기준

2) 기업이 영업활동으로 벌어들인 현금창출능력(상각전영업이익/매출액)

자료: 한국기업평가(2022) 재인용
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<그림 26> 건설사 규모별 자금조달 비중1)

주: 1) 2010~2020년 부채 및 자본 대비 해당 항목 비중 평균

자료: 한국은행 기업경영분석

Ⅳ. 요약 및 시사점

지난해 8월부터 이어지고 있는 금리 인상의 

영향이 아직 실물경제에 뚜렷이 나타나지는 않

고 있으나, 시차를 두고 점차 가시화될 가능성

이 있다. 

통상 금리 상승의 내수 둔화 효과는 거시모

형을 통해 제시되는데 이는 분석 대상기간 동

안의 평균적인 효과로서 분석 기간이 변화하면

서 결과가 달라질 수 있고 세부 부문별 영향을 

파악하기 어렵다는 한계도 있다. 이러한 점을 

감안하여 본고는 금리 상승이 민간소비, 설비

투자 및 건설투자에 어떻게 영향을 미칠지 다

양한 정성적·정량적 분석 방법을 활용하여 파

급 경로별, 세부 부문별로 점검해 보았으며 주

요 결과는 다음과 같다.

먼저, 거시모형에서 도출되는 금리 탄력성

은 부문별로 차이가 크지 않으나 GDP에서 차

지하는 비중을 고려할 때 소비 둔화의 영향이 

투자에 비해 상대적으로 클 것으로 예상된다.

민간소비의 경우에는 금리 파급 경로별로 볼 

때 기간간 대체 경로보다 자산가격 하락과 이

자수지 악화 경로를 통한 영향이 더 크게 나타

날 것으로 예상된다. 특히 저소득·과다차입 

가계의 소비제약이 클 것으로 추정되었다. 가

구별 원리금상환부담(DSR)의 분포를 감안하

면 금리상승으로 DSR이 커짐에 따라 소비가 

제약받는 가구의 비중이 확대될 것으로 보인

다.

또한, 설비투자 변동을 주도하는 IT제조업

은 금리의 영향을 크게 받지 않으나 비IT제조

업 및 비제조업은 유의하게 영향을 받는 것으

로 분석되었다. 특히 한계기업의 경우 여타 기

업에 비해 금리에 더 민감한 것으로 추정되었

다. 아울러 금리 상승 등으로 기업의 이자보상

배율이 일정 수준 이하로 낮아지면 설비투자가 

빠르게 감소할 것으로 예상된다.

건설투자는 수도권보다 비수도권의 건설 수

요가, 공업용보다 상업용 건물의 수요가 금리 

상승에 더 민감한 것으로 추정되었다. 최근 건

설자재가격 상승으로 수익성이 악화된 가운데 

이자 부담이 확대되면서 재무건전성이 취약한 

일부 건설사의 자금조달사정이 악화될 가능성

이 있다. 

이와 같은 금리 상승으로 인한 수요 둔화는 

불가피할 것으로 예상된다. 이 과정에서 금

리인상의 효과는 비용(수요 둔화)뿐만 아니라  
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편익(인플레이션 완화)도 함께 고려하여 평가

할 필요가 있을 것이다. 아울러 고용·임금의 

견조한 개선(민간소비), IT제조업의 대규모 투

자 계획(설비투자), 정부의 주택공급 확대 기

조(건설투자) 등은 금리충격을 완화하는 방향

으로 작용할 것으로 보인다. 다만, 금리 상승

의 영향이 저소득·한계·과다차입 가계 및 기

업 등 취약부문에 집중될 가능성이 있고 러시

아-우크라이나 전쟁 장기화, 글로벌 인플레

이션 가속, 중국 경기둔화 등 대외 불확실성이 

매우 크다는 점에 유의할 필요가 있다.

한편 중장기적으로는 코로나19로부터 회복

되는 과정에서 금리 상승이 한계기업을 식별하

는 계기가 되면서 자발적인 구조조정과 우량

기업의 생산성 향상을 촉진하여 자원의 효율적 

배분을 강화시키는 효과도 예상된다.

<표 2> 금리 상승이 파급 경로별 소비 

 및 투자에 미치는 영향1)

민간소비

경로
기간간

대체

자산

가격

이자

수지

평가 (△) (－) (－)

설비투자 건설투자

경로
조달

비용
환율

수요자

조달비용

공급자

조달비용

평가 (－) (+) (－) (△)

주: 1) (＋)은 긍정적, (△)는 제한적, (－)는 부정적을 의미
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〈참고 1〉

금리의 자산효과(wealth effect)를 통한 소비 영향 추정

  ‌�Ludvigson et al.(2002) 등을 참고하여 구조VAR 모델을 추정한 후, 반사실적 분석

법(counterfactual analysis)을 활용하여 자산효과를 식별하였다. 

○ ‌�모형: AYt = B0 +  BjYt-j + t,       t ~ N(0,∑)    

단, Yt ≡ [t, Zt, Ct, Kt, Ht, it]́ , t는 소비자물가 상승률, Zt는 GDP, Ct는 소

비, Kt는 주가지수, Ht는 아파트매매가격지수, it는 단기(90일CD)금리이며, t와  

it 외에는 로그변환값을 사용하였다. 

■ ‌�당기제약(A)의 경우 Ludvigson et al.(2002)를 준용하여 ① 자산 이외의 변수

들은 하방삼각(lower triangle) 제약을 따르며, ② 자산가격은 당기 소비의 영

향을 받지 않고(A[4,3] = A[5,3] = 0), ③ 주택가격의 경우 금리에 시차를 두고 반

응하며(A[5,6] = 0),  ④ 통화정책은 자산가격을 타게팅하지 않는다는 가정(A[6,4] 

= A[6,5] = 0)을 도입하였다. 

■ ‌�BIC 등 정보기준(Information Criteria)에 따라 p = 1로 설정하였다. 

■ ‌�분석대상기간은 2000.1/4~2019.4/4분기로 하였다. 

○ ‌�자산효과는 금리 충격 발생시 소비가 자산가격변수의 영향을 받는 경우와 받지 않는 

경우의 차이로 식별된다.

■ ‌�소비가 자산가격변수의 영향을 받지 않는 경우는 소비식의 당기(A[3,4] = A[3,5] = 

0)와 과거 자산변수 계수들(B1,[3,4] = B1,[3,5] = 0)을 영(0)으로 제약(shut-off)

했을 때를 의미한다. 
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<그림 27> 금리의 소비에 대한 자산효과1)2)

주: 1) 금리 25bp 상승에 대한 반응. 가로축은 분기   

2) 음영은 ±1표준오차 구간

자료: 한국은행, 통계청, KB부동산, 자체추정
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〈참고 2〉

기준금리 변동시 연령별·소득분위별 이자수지

  ‌�기준금리 변동시 이자수지 변동을 추정하기 위해 자금순환표상 개인(가계 및 가계비영

리)의 이자부 자산 및 부채 수준과 금리 변동을 감안한 정태적 분석(static analysis)

을 시행하였다.

○ ‌�금리 변동시 이자수지 변동은 자산 및 부채의 포괄범위와 금리 적용방식 등에 따라 

큰 차이를 보일 수 있으므로 여러 다른 경우를 고려하였다. 

■ ‌�자산 및 부채는 ① 협의 자산(결제성·비결제성 예금) 및 부채(대출금 및 정부융

자)를 포함하는 경우(자산·부채Ⅰ)와 ② 광의 자산(협의자산+채권+저축성 보

험 및 연금+파생상품+기타금융자산) 및 부채(협의부채+파생상품+기타금융부

채)를 포함하는 경우(자산·부채Ⅱ)를 고려하였다. 

■ ‌�예금 및 대출금리는 ① 잔액기준 예금 및 대출금리를 적용하는 방식(금리Ⅰ)과 ② 

신규취급기준 대출금리에 변동금리대출 비중을 적용하는 방식(금리Ⅱ)을 고려하

였다. 

○ ‌�소득분위 및 연령별 이자수지 변동의 경우 자금순환표상 전체 금융자산 및 부채 금

액에 가계금융복지조사(2021년)에서 나타난 소득계층 및 연령별 비중을 반영하여 

산출하였다. 

<표 3> 기준금리 25bp 변동시 이자수지
(조원)

[이자수지 변동Ⅰ] [이자수지 변동Ⅱ]자산Ⅰ 부채Ⅰ 자산Ⅱ 부채Ⅱ

[금리Ⅰ적용] -1.2 2,081 2,214 -0.8 2,663 2,235

 (1분위) 0.0    114 83 0.01    146  84 

 (2분위) -0.1 213 219 -0.1 272  221 

 (3분위) -0.3  304  391 -0.2  389  394 

 (4분위) -0.4   459   592 -0.3  588  597 

 (5분위) -0.4   991    929 -0.2   1,267  938 

(30대 이하) -0.4 174 376 -0.3 223 380 

(40~50대) -0.8 1,007 1,225 -0.6 1,288 1,237 

(60대 이상) -0.1 900 613 0.1 1,152 618 

[금리Ⅱ적용] -2.5 2,081 2,214 -2.0 2,663 2,235

 (1분위) -0.1 114 83 0.0 146 84

 (2분위) -0.2 213 219 -0.2 272 221

 (3분위) -0.5 304 391 -0.4 389 394

 (4분위) -0.7 459 592 -0.7 588 597

 (5분위) -0.9 991 929 -0.7 1,267 938

(30대 이하) -0.6 174 376 -0.5 223 380 

(40~50대) -1.5 1,007 1,225 -1.3 1,288 1,237 

(60대 이상) -0.4 900 613 -0.2 1,152 618 
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〈참고 3〉

원리금 상환 부담의 소비제약 임계점 추정

  ‌�가계부채 원리금 상환부담 수준이 소비에 미치는 영향을 추정하기 위해 김용선·전봉

걸(2020)을 따라 가계금융복지조사 패널자료를 활용하여 다음과 같이 소비함수를 추

정하였다. 

○ ‌�모형: lnCit = ‌�0 + 1lnYit + 2lnFAit + 3lnRAit + 4dsrit + 5dsr2
it +

                        6diit + 7di2
it + Zit + i + it   

단, Cit는 가구 i의 소비지출액, Yit는 처분가능소득, FAit는 금융자산, RAit는 실

물자산, dsrit는 원리금상환액/처분가능소득, diit는 금융부채/처분가능소득, Zit는 

가구별 특성변수(가구주 연령, 연령 제곱항, 가구원수, 거주주택 면적, 수도권 거주여

부, 가구주 상용직 여부, 가구주 대학졸업여부), i는 가구별 고정효과를 의미한다.

    ■ ‌�따라서 DSR 수준에 따른 소비 감소 임계점은  5＜0 조건 하에서 4/[2×|5|]

로 추정된다. 

○ ‌�자료: 시계열 단절 등을 감안하여 2017~2021년(발표기준) 가계금융복지조사 통

계의 가구패널자료를 이용하였다.

○ ‌�추정 결과는 다음과 같다.

<표 4> 추정 결과

(1) (2) (3) (4)

lnYit

0.168*** 0.163*** 0.167*** 0.150***

(0.00680) (0.00658) (0.00675) (0.00680)

lnFAit

0.0233*** 0.0234*** 0.0233*** 0.0281***

(0.00237) (0.00237) (0.00237) (0.00263)

lnRAit

0.0269***

(0.00329)

dsrit 
0.180*** 0.201*** 0.185*** 0.150***

(0.0360) (0.0359) (0.0359) (0.0379)

dsr2
it

-0.242*** -0.259*** -0.247*** -0.209***

(0.0572) (0.0572) (0.0572) (0.0595)

diit

0.00691*** 0.00516*** 0.00322*

(0.00168) (0.00126) (0.00193)

di2
it

-0.00002** -0.00000

(0.0000) (0.0000)

상수항
5.603*** 5.644*** 5.609*** 5.567***

(0.0690) (0.0675) (0.0686) (0.0749)

관측치수 67,885 67,885 67,885 57,651

within R2 0.100 0.100 0.100 0.096

overall R2 0.700 0.703 0.705 0.687

주: 1) 가구특성변수 추정치는 생략

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미

3) ( )내는 표준오차
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〈참고 4〉

기업활동조사 패널자료를 이용한 금리 상승의 영향 분석

  ‌�본고에서는 금리 변동*이 국내투자에 미치는 영향을 살펴보기 위해 2006년~2019년

중 기업활동조사 자료**를 활용하여 패널회귀분석을 실시하였다. 

* ‌�실질금리(=명목회사채금리(AA-, 3년)-생산자물가 상승률) 기준이며, 장기 기대인플레이션율(향후5년)을 통해 실질화

하는 경우에도 분석결과는 크게 다르지 않았다.

** ‌�연도별로 1.3만개 내외의 기업 데이터를 포함한다.(기업활동조사는 국내 회사법인 중 상용 근로자 50인 이상, 자본금 3

억원 이상인 곳을 대상으로 하여 통계청에서 2006년 이후 매년 실시한다. 도·소매업 및 기타 서비스업은 상용근로자가 

50인 미만이라도 자본금 10억원 이상인 경우 포함된다. 표본에 대기업뿐 아니라 중소기업도 포함되며, 광업·제조업 이

외에 비제조업도 포함되어 업종별, 규모별로 포괄적인 분석이 가능하다.)

① 실질금리 변동이 설비투자에 미치는 영향

○ ‌�<추정모형>: ∆lnIit = ∆RCBt + X′ + i + j + t + it

여기서, Iit는 실질설비투자(기계장비 및 운송장비 신규취득), ∆RCBt는 실질회사채 

금리 변동을 의미하며, X에는 실질매출액 변동, 원/달러 환율 변동, 불확실성 변동, 

기업의 레버리지, 한계기업 더미 등의 조정변수가 포함된다. 마지막으로 i는 기업고

정효과, j는 업종고정효과, t는 시간고정효과를 의미한다.

② 실질금리 변동이 건설투자에 미치는 영향

○ ‌�<추정모형 1>: ∆lnIit = ∆RCBt + X′ + i + j + t + it

여기서, Iit는 실질건설투자(건물 및 건설중인자산 신규취득), ∆RCBt는 실질회사채 

금리 변동을 의미하며, X에는 실질매출액 변동, 원/달러 환율 변동, 불확실성 변동, 

기업의 레버리지, 한계기업 더미 등의 조정변수가 포함된다. 마지막으로 i는 기업고

정효과, j는 업종고정효과, t는 시간고정효과를 의미한다.

○ ‌�다만, <추정모형 1>은 금리 변동이 기업의 건설투자에 미치는 영향을 살펴보는 것으로 

개인 및 정부가 투자의 주체가 되는 주거용건물 및 SOC투자에 대한 영향을 살펴보기

에는 한계가 있다. 이를 보완하기 위해 아래의 <추정모형 2>에서는 국내 건설기성액은 

전체 건설기업(연도별로 500개 내외) 매출액의 합과 동일하다는 점에 착안하여 건설

기업의 매출액을 건설기성액의 대용지표로 보고 금리 변동시 건설기업의 실질매출액 

변화를 추정하였다. 

○ ‌�<추정모형 2>: ∆lnSit = ∆RCBt + X′ + i + t + it

여기서, Sit는 건설기업의 실질매출액(실질건설기성액의 대용변수), ∆RCBt는 실질

회사채 금리 변동을 의미하며, X에는 원/달러 환율 변동, 불확실성 변동, 기업의 레

버리지, 한계기업 더미 등의 조정변수가 포함된다. 마지막으로 i는 기업고정효과, t

는 시간고정효과를 의미한다.
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〈참고 5〉

반도체제조용장비 수입이 GDP에 미치는 효과

  ‌�반도체제조용장비 수입은 국민계정상 수입 증가(GDP 감소)와 설비투자 증가(GDP 증

가)로 기록되어 효과가 서로 상쇄된다. 그러나 동 자본재 수입은 여러 가지 경로를 통

해 GDP 성장을 제고할 수 있다.

① ‌�먼저 국내 관련 장비를 포함한 기계류 생산을 유발한다. 반도체제조용장비 수입(실

질)과 국내 특수목적용기계(반도체제조용장비 등) 생산은 높은 동행성을 보이며, 

반도체제조용장비 수입 1% 증가 시 국내 특수목적용기계 생산은 약 0.4% 정도 증

가하는 것으로 추정되었다.

 

<표 5> 반도체제조용장비 수입(t±i기)과 특수목적용장비 생산(t기)간 시차상관계수

▶ 시차(월) -18 -12 -9 -6 -3 0 +3 +6 +9 +12 +18

▶ 상관계수 0.43 0.53 0.61 0.69 0.74 0.78 0.75 0.70 0.61 0.53 0.44

자료: 자체추정

② ‌�또한 국내 반도체 생산능력을 향상시켜 중장기적으로 반도체 생산 증대효과를 가져

온다. 현재 반도체제조용장비 투자의 상당 부분이 관련 장비 수입을 통해 이루어지

고 있어(수입의존도 47.5%, 2019년 기준) 수입 증가는 반도체 생산능력을 높이

고 일정 시차 후 반도체 생산을 증대시키는 모습을 보여왔다. 
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<그림 28> 기계1) 생산과 반도체제조용장비 수입

주: 1) 특수목적용기계 기준

자료: 통계청, 관세청
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<그림 29> 반도체 생산과 반도체제조용장비 수입

자료: 통계청, 관세청
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