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실업경험이 가계소비에 미치는 장기효과 분석

우리나라의 가계소비는 1997년 외환위기 등을 거치면서 비교적 크게 둔화된 후 

이전 증가세를 회복하지 못하고 있다. 이와 같이 가계소비가 과거 충격의 영향을 

지속적으로 받는 현상, 소위 상흔 소비(scarred consumption)에 대한 연구가 

외국을 중심으로 이루어지고 있으나 우리나라에 대해서는 이에 대한 연구를 찾아

보기 어려운 실정이다. 이러한 점을 감안하여 본고는 Malmendier and Shen 

(2024)을 따라 과거 실업경험이 가계소비에 영향을 미치는지 여부를 미시 패널

자료를 사용하여 실증분석해 보았다. 

분석결과 과거 실업경험은 가계소비에 통계적으로 유의하게 음(-)의 영향을 

미친 것으로 나타났다. 이는 1997년 외환위기 이후의 충격이 실업경험을 통해 

장기적으로 우리나라의 가계소비에 부정적인 영향을 미쳤음을 의미한다. 이러한 

상흔 소비는 미래소득을 감소시키는 경로보다 주로 저축을 늘리는 자산축적 경로를 

통해 발생하는 것으로 나타났다. 계층별로 보면 소득 및 자산보유 취약계층, 

소비재별로는 선택재와 같은 비내구재 중심으로 상흔 소비가 나타났다. 

핵심 주제어: 가계소비, 실업경험, 상흔 소비

JEL Classification Numbers: D12, D15, E21, G51
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Ⅰ. 서론

우리나라의 가계소비는 1997년 외환위기를 거치면서 이전 추세를 하회한 후 장기간 

원래 추세를 회복하지 못하고 있다. 최근 이와 같이 가계소비가 과거 충격의 영향을 

지속적으로(persistently) 받는 현상에 대한 연구가 이루어지고 있다. Malmendier and 

Shen (2024)은 2008년 글로벌 금융위기 이후 미국의 소비가 장기적인 상흔(scar)을 받아 

글로벌 금융위기 이전 수준을 밑도는 현상을 “상흔 소비(scarred consumption)”라고 

하였다. 또한 Pistaferri (2016)는 2008년 글로벌 금융위기 이후 미국의 소비자 신뢰

(consumer confidence)에 충격이 가해져 소비가 장기간 완만한(moderate) 모습을 

보인다고 하였다. 한편 Moraru et al. (2018)은 실업률과 같이 이력현상(hysteresis)1), 

즉 과거 경험(experience) 혹은 기억(memory)에 의해 경제변수가 충격 이전 수준을 

회복하지 못하는 현상이 소비에도 나타날 수 있다고 하였다. 그러나 1997년 외환위기, 

2008년 글로벌 금융위기 이후 우리나라의 소비에 관한 연구는 주로 50대의 미래 기대

소득 약화, MZ 세대와 베이비 붐 이전 세대의 선택소비 감소에 기인한다(최영준, 

2023)고 하였을 뿐 소비 부진이 과거 충격의 지속적인 영향에 의해 야기될 수 있음을 

분석한 연구는 찾아보기 힘들다. 

이러한 점을 감안하여 본고는 1997년 외환위기 이후 과거 충격이 우리나라의 가계

소비에 장기적인 영향을 미치고 있는지를 분석하여 보았다. 분석결과 실업경험은 가계

소비에 통계적으로 유의하게 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 우리나라의 

가계소비에 상흔 효과가 존재할 수 있음을 의미한다. 또한 이러한 상흔 효과는 미래

소득을 감소시키는 경로(channel)보다 주로 저축을 증가시키는 자산축적 경로를 통해 

발생한 것으로 나타났다. 계층별로 보면 저소득 및 저자산 계층을 중심으로, 재화별로는 

기초, 선택(임의)소비와 같은 비내구재 중심으로 상흔 소비가 발생한 것으로 나타났다. 

특이한 점은 자산이 많은 계층은 실업경험에도 불구하고 소비를 줄이지 않았다. 이는 

동 계층이 실업경험에도 불구하고 축적한 자산과 상대적으로 작은 차입제약(borrowing 

constraint) 등에 힘입어 소비를 줄이지 않은 데 기인하는 것으로 보인다. 

본고의 관련 문헌에 대한 기여는 다음과 같다. 첫째 우리나라에서는 거시 실업경험이 

1) 이력현상이라는 용어는 Blanchard and Summers (1986)가 1980년대초 오일쇼크 이후 유럽의 높은 

실업률과 지속적인 실업률 상승을 설명하기 위해 처음 사용하였다. 이력현상과 비슷한 용어로 장기 

침체(secular stagnation)가 있는데 이는 대공황 이후 장기간의 저성장을 예견한 Hansen (1939)이 사용

하였다. 두 용어는 Delong and Summers (2012), Summers (2014a)와 Summers (2014b)와 같은 연구에서 

글로벌 금융위기의 잠재적인 상흔 효과(scarring effect)를 설명하는 데 사용되었다. 최근에는 수출에도 

이력현상이 존재할 수 있다고(Denadai and Teles, 2016) 한다. 이력현상에 대한 자세한 논의는 Cerra 

et al. (2023)을 참고하기 바란다.
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미시 가계소비에 미치는 장기적인 영향을 분석한 연구를 찾아보기 어려운 실정이다. 

이와 같은 상황에서 본 연구는 해당 논의의 활성화에 기여할 수 있을 것으로 보인다. 

둘째 그간의 연구들은 주로 단기적인 시각에서 소비부진을 분석하는 경우가 많았다. 

그러나 본고는 과거 충격의 가계소비에 대한 장기적인 영향을 분석한 점에서 기존 

연구와 차별된다.

본고의 한계는 다음과 같다. 먼저 본고는 단기 충격이 장기적으로 가계소비에 영향을 

주는 구체적인 과정을 설명하지 못하였다. 본고에서는 Malmendier and Shen (2024), 

Moraru et al. (2018)과 같이 단기 충격이 경험 혹은 기억을 통하여 가계소비에 장기적인 

영향을 야기한다고 하였다. 그러나 본고 역시 Malmendier and Shen (2024), Moraru 

et al. (2018)과 같이 경험 혹은 기억이 가계소비에 영향을 주는 메커니즘에 대한 이론적, 

실증적 설명을 하지 못하였다. 아울러 본고는 우리나라 가계자산의 대부분이 실물자산에 

집중되어 있다는 점을 감안하여 통제변수로 실물자산 변수만을 사용하였다. 그러나 

이로 인한 관측치 수 감소로 다양한 분석을 하지 못하였다.  

본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 가계소비 현황과 기존 연구를 살펴보았다. 

Ⅲ장에서는 자료 및 실증분석을 제시하였으며 Ⅳ장에서는 주요 분석 결과를 요약 

하였다.

Ⅱ. 가계소비 현황과 기존 연구

1. 가계소비 현황

우리나라의 가계소비는 1997년 외환위기를 거치면서 이전 추세를 하회한 후 동 

추세를 회복하지 못하고 있다(<Figure 1> 참조). 증가율(전년대비)로 보면 외환위기 

이후 가계소비가 이전에 비해 뚜렷이 한 단계 낮아진 모습을 보이고 있다(<Figure 2> 

참조). 한편 2019년 코로나 19 이후 사회적 거리두기(social distancing) 등으로 가계

소비가 크게 감소한 후 회복되는 조짐을 보였으나 최근 들어 다시 부진한 상황이다.2) 

참고로 미국과 일본3)의 가계소비는 2008년 글로벌 금융위기 이후 이전에 비해 낮아진 

모습을 보이고 있다.

2) 가계 최종소비지출(통계청, 전년동기대비, %) : 2018년 3.1 → 2020년 –4.7 → 2021년 3.6 → 2022년 

4.1 → 2023년 1/4 4.6 → 2/4 1.4 → 3/4 0.0 → 4/4 0.7

3) 일본은 자료제약으로 1994년 이후 자료만이 이용가능하다.
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<Figure 1> Household Consumption
(Yearly)

<Figure 2> Household Consumption
(YOY)
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다음으로 내구재, 준내구재, 비내구재와 같은 재화별로 가계소비를 살펴보면 다음과 

같다.4) 먼저 전자제품 등 내구재는 1997년 외환위기 이후에도 추세가 둔화되지 않고 

있다(<Figure 3> 참조). 이는 1970년대 이후 경제성장과 함께 빠른 속도로 증가한 

내구재가 외환위기 이후에도 스마트폰 등과 같은 IT 제품의 성장세에 힘입어 견조한 

증가세를 보인 데 기인하는 것으로 보인다. 한편 음식료품 등 비내구재 추세는 1997년 

4) 소비재는 내구재, 준내구재, 비내구재로 구분된다(통계청 홈페이지 참고). 내구재는 1년 이상 사용이 

가능하고 주로 고가인 승용차, 가전제품, 컴퓨터 및 통신기기, 가구 등의 상품을, 준내구재는 1년 이상 

사용이 가능하나 주로 저가인 의복, 신발 및 가방, 운동 및 오락용품 등의 상품을, 비내구재는 주로 1년 

미만 사용되는 음식료품, 의약품, 화장품, 서적 및 문구, 차량연료 등의 상품을 말한다. 비내구재는 

다시 필수재와 선택(임의)재로 구분될 수 있다. 필수재는 식비, 주거비, 보건의료비 등과 같이 살아

가는 데 필수적인 재화로, 가격탄력성이 낮고 경기에 따른 수요변동이 크지 않은 재화를 말한다. 반면 

선택재는 가구 재정상태에 따라 소비를 이연할 수 있어 가격탄력성과 수요변동성이 높은 교육, 오락･

문화, 의류･신발, 가사서비스, 교통, 음식･숙박 등을 말한다. 

<Figure 3> Durable Goods Consumption
(Quarterly)

<Figure 4> Semi- and Non-Durable Goods 
Consumption (Quarterly)
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외환위기 이후 이전에 비해 크게 둔화된 후 회복되지 않고 있다(<Figure 4> 참조). 

그러나 의복 등 준내구재는 외환위기 전후 추세가 크게 달라지지 않고 있다. 

2. 기존 연구

본고는 경제 충격이 가계소비에 미치는 영향에 대한 연구흐름과 관련된다. 먼저 

경제위기와 가계소비에 관한 연구는 상당히 많이 축적되어 있다.5) 대표적인 연구는 

경기변동 혹은 경제위기가 가계소비에 이질적 영향을 미친다는 것이다(Miniaci and 

Weber, 1999; Parker and Vissing-Jorgensen, 2009; Petev et al. 2012; Chetty et 

al., 2020; Gutin et al., 2023; 최영준, 2006, 2023). Miniaci and Weber (1999)는 

1993년 이탈리아의 소비 감소가 1992년 이탈리아 외환위기 이후 젊은층의 미래기대 

악화에 따른 소비감소에 의해 나타났음을 보였다. Parker and Vissing-Jorgensen 

(2009)은 2008년 글로벌 금융위기 이후 미국의 고소득 가구들이 소득과 소비의 변동에 

더 민감해지고 있음을 발견하였다. Petev et al. (2012)은 2008년 글로벌 금융위기 

이후 미국에서 경기 침체가 공식적으로 종료되었음에도 불구하고 최상위 소득 분위

(quartile)의 소비자 심리 지수(index of Consumer Sentiment)는 빠르게 회복되었지만 

최하위 소득 분위는 그렇지 않았다고 하였다. Chetty et al. (2020)은 COVID-19 이후 

미국의 고소득 가구들이 소비를 급격하게 줄였으나 저소득 가구들은 재정지원에 힘입어 

소비지출을 크게 증가시켰다고 하였다. Gutin et al. (2023)은 미시자료를 통해 

소비의 소득 탄력성(consumption-income elasticities)이 평균보다 큰 고소득 가구

들이 소비를 더 많이 줄였음을 보이고 이를 이질적 경제주체 모형(heterogenous-agent 

open economy model)을 통해 확인하였다. 최영준(2006)은 우리나라에서 1997년 외환

위기 이후 2000~02년 동안 소비의 붐-버스트(boom-bust)는 연령대별로 동질적으로 

나타난 것이 아니라 젊은층(20~35세)의 소비증가 및 중고령층(55~60세)의 소비

감소에 의해 나타났다고 하였다. 또한 최영준(2023)은 글로벌 금융위기 이후 경기 

수축기시 소비의 경기 동행성(pro-cyclicality)은 주로 MZ (1980~96년생) 및 베이비 

붐 이전 세대(1941~54년생)의 선택 소비재 지출둔화에 의해 야기된 것으로 나타났다. 

한편 Nevo and Wong (2015), Coibion et al. (2015)은 Nielsen Home Scan DB 자료를 

사용하여 분석한 결과 글로벌 금융위기 동안 미국 가계가 쿠폰 사용 증가, 할인점 이용, 

5) 글로벌 금융위기 이후 미국의 소비부진에 대한 연구를 보면 과도한 레버리지(Mian and Sufi, 2010), 

불확실성 증가(Alan et al., 2012), 주택가격 하락(Mian et al., 2013), 미래 부(wealth)와 기대소득의 감소

(De Nardi et al., 2011), 부실은행의 위축된 신용공급(Jensen and Johannesen, 2017) 등이 소비를 감소

시켰다고 하였다(최영준, 2023).
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할인상품 소비 증가 등을 통해 소비를 줄인 것으로 나타났다.

두 번째 본고는 거시경제 충격에 대한 개인의 평생 경험이 소비와 같은 경제적 의사

결정에 큰 영향을 미친다는 연구와도 관련된다(Alesina and Fuchs-Schündeln, 

2007; Bianchi, 2013, 2014, 2016; Corneo and Neher, 2014; Falk and Hermle, 

2018; Fuchs-Schündeln and Schündeln, 2015; Giuliano and Spilimbergo, 

2014; Laudenbach et al., 2019; Malmendier and Nagel, 2011, 2015; Slotwinski 

and Stutzer, 2018).6) 대표적으로 Malmendier and Nagel (2011)은 S&P 500 주식 

수익률, 미국채 10년물 자료와 소비자 금융조사(Survey of Consumer Finances) 자료를 

사용하여 개인의 위험감수(risk tolerance) 경험지표를 개발한 후 이 지표가 수익률에 

미치는 영향을 추정하였다. 그 결과 개인의 평생 주식(채권)투자 경험을 반영한 위험

감수 경험지표가 개인이 주식(채권)시장에서 위험을 감수하고 투자하는 이유를 밝힐 

수 있었다. Malmendier and Nagel (2015)은 CPI를 통해 주관적인 인플레이션 경험

지표를 측정한 후 이 지표가 기대 인플레이션에 미치는 영향을 추정하였다. 그 결과 

개인의 평생 실제 인플레이션 경험이 주관적인 기대 인플레이션을 형성한다는 점을 

보였다. Vissing-Jorgensen (2003), Greenwood and Nagel (2009)은 미국 개인 투자자 

자료(UBS/Gallup investor survey)7)를 통해 산출한 투자자 낙관 지수(UBS/Gallup 

index of investor optimism)와 주식보유액 사이의 관계를 분석하였다. 분석 결과 

투자자의 낙관은 자신의 과거 투자경험에 의존하는 것으로 나타났다. Malmendier 

and Tate (2005), Malmendier et al. (2011)은 기업 CEO의 개인 경험에 기반한 신념

(overconfidence)이 다른 투자결정 요인에 비해 더 큰 영향을 미침을 보였다. 

Malmendier and Shen (2024)는 이러한 연구흐름을 바탕으로 경제위기에 대한 개인의 

평생 경험이 소비에 큰 영향을 미칠 수 있음을 처음으로 보였다. 즉 Malmendier and 

Shen (2024)는 Malmendier and Nagel (2011, 2015)이 개발한 과거 경험 측정방법을 

통해 과거의 실업경험이 가계소비에 미치는 상흔 효과(scarring effect)를 처음으로 

분석하였다. 그러나 이러한 연구들은 경험 혹은 기억이 구체적으로 어떤 메커니즘을 

통하여 가계소비 등에 부정적인 영향을 미치는지에 대한 설명을 하지 못하였다. 

세 번째 본고는 실업경험이 생애주기-항상소득 가설(life cycle-permanent income 

hypothesis)의 실증적 퍼즐에 새로운 증거를 제공할 수 있는 연구(Malmendier and 

6) 경험 효과(experience effects)에 대한 자세한 논의는 Malmendier (2021), Malmendier and Shen (2024)를 

참고하기 바란다. 

7) UBS/Gallup은 매월 무작위로 선택된 약 1,000명의 투자자와 전화 인터뷰를 실시한다. UBS의 데이터는 

일반 투자자 그룹을 대표하는데 이는 특정한 투자자가 일반 인구와 구별되는 특성을 나타낼 수 있기 

때문에 중요하다.
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Shen, 2024)와 관련된다. 소비의 실증적 퍼즐은 소비가 예상된 소득 변화에도 반응하는 

소위 과도 민감성(excess sensitivity), 항상소득의 예상치 못한 충격에 대한 과소반응

(excess smoothness) 등을 의미하는데 이러한 실증적 퍼즐을 해결하기 위해 다양한 

주장이 제기되었다. 구체적으로 유동성 제약(liquidity constraint) (Gourinchas and 

Parker, 2002)과 같은 전통적인 설명에서 쌍곡선 할인(hyperbolic discounting) (Harris 

and Laibson, 2001), 기대기반 참조의존(expectations-based reference dependence) 

(Pagel, 2017; Olafsson and Pagel, 2018) 및 근시(myopia) (Gabaix and Laibson, 

2022)와 같은 행태경제학적 접근 등과 같은 것이다.8) 한편 Malmendier and Shen 

(2024)는 미국을 대상으로 경제적 충격에 대한 개인의 경험이 장기적으로 소비에도 

영향을 미칠 수 있음을 처음으로 보여 소비의 실증적 퍼즐을 해결할 수 있는 근거를 제공

하였다.9) 즉 거시충격에 대한 경험 효과가 소비의 결정요인 중 하나가 될 수 있음을 

제시한 것이다. 이는 소비의 실증적 퍼즐에 대한 중요한 진전임과 동시에 글로벌 금융

위기 이후 소비부진이 기존 연구와 달리 과거 경제충격의 경험 효과에 기인할 수 있음을 

보여주는 것이다. 참고로 소비의 실업경험 효과는 기존 습관형성(habit formation) 모형

(Meghir and Weber, 1996; Dynan, 2000; Fuhrer, 2000)과 비슷하지만 차이가 있다. 

실업경험 효과와 습관형성 모형의 비슷한 점은 둘 다 소비에 장기적인 영향을 미친다는 

점이다. 그러나 전자에서는 가계가 효용(utility)과 관계없이 과거 실업경험이 소비에 

영향을 미치지만 후자에서는 가구주의 현재 소비가 과거 소비수준에 미치지 못하면 효용 

손실을 본다는 점에서 차이가 있다. 

이와 같이 기존 문헌은 경제위기와 같은 충격이 경험 혹은 기억을 통하여 가계소비에 

영향을 미칠 수 있음을 밝혔다. 우리나라의 경우 1997년 외환위기, 2008년 글로벌 

금융위기를 거치면서 가계소비의 부진이 지속되고 있는 점을 감안할 때 1997년 외환

위기 이후 충격이 경험을 통하여 소비에 장기적인 영향을 미칠 가능성이 있다. 그러나 

우리나라에서 거시경제 충격에 따른 실업경험이 가구의 미시자료 수준에서 소비에 

미치는 장기적인 영향을 분석한 연구는 거의 찾아보기 힘들다. 따라서 본고에서는 

과거 실업경험이 소비에 영향을 미치는지 여부를 검정할 수 있는 Malmendier and 

Shen (2024)의 방법론을 이용하여 우리나라에도 상흔 소비가 나타나는지 여부를 

살펴보았다. 

8) 자세한 내용은 Malmendier and Shen (2024)을 참고하기 바란다. 

9) 기존 문헌에서는 경제 충격 이후 근로자 기술의 손실과 민간 투자 감소를 지적하고 있다(Cerra and 

Saxena, 2008; Reinhart and Rogoff, 2009; Ball, 2014; Haltmaier, 2012; Reifschneider et al., 2015).
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Ⅲ. 자료 및 실증분석

1. 자료

Malmendier and Shen (2024)의 실업경험(unemployment experience)은 한국노동

연구원의 ｢한국노동패널｣ 자료와 통계청의 ｢경제활동인구조사｣ 자료를 사용하여 측정

되었다. 먼저 개인 실업경험을 측정하기 위해 ｢한국노동패널｣ 4~24차 (2001~21) 

자료와 전국 실업률 1966~2021년 자료가 사용되었다. ｢한국노동패널｣의 소비와 소득 

자료는 전년도 자료이므로 실제 사용자료는 2000~20년 자료이다. 개인 실업경험은 

15~75세 가구주 경제활동상태 중 실업자와 비경제활동인구를 1, 취업자를 0으로 하는 

더미변수로 하였다. Malmendier and Shen (2024)과 달리 비경제활동인구를 실업자에 

포함한 것은 실업자만 대상으로 할 경우 관측치 수가 지나치게 작아져 추정이 어려워

진다는 점과 함께 우리나라의 취업자가 실직하였을 경우 실업자뿐만 아니라 비경제

활동인구로도 분류된다는 연구(문외솔, 2008)를 감안한 것이다. 다만 개인 실업경험 

변수를 실업자로 한정하였을 경우의 추정결과는 전자와 비교하여 크게 다르지 않았다. 

전국 실업률 자료의 경우 구직기간 4주 자료가 2000년 이후부터 제공되고 있어 1966~ 

99년은 1주 기준 자료를, 2000~21년은 4주 자료를 사용하였다. 

거시 실업경험은 통계청의 지역 실업률과 전국 실업률 자료를 사용하여 측정되었다. 

본고에서는 1998~2021년까지 구축된 ｢한국노동패널｣의 가구주 출생지를 기준으로 

지역 실업률을 사용하였기 때문에 1998~99년까지는 구직기간 1주 자료를, 2000~ 

21년까지는 구직기간 4주 자료를 사용하였다. 한편 세종시는 2016년부터 통계가 제공

되기 때문에 지역 실업률 자료는 이를 제외한 총 16개 시도 자료가 사용되었다. 

종속변수는 총소비를 사용하였다. ｢한국노동패널｣에서 소비는 월평균으로 발표되기 

때문에 연평균으로 변환하여 사용되었다. 강건성(robustness) 검정에서 원리금 상환, 

주거비 등과 같은 비소비지출을 제외한 순소비도 사용되었는데 변수변환은 총소비와 

동일하게 하였다. 또한 소비와 소득은 전년 한해 기준이기 때문에 한 기를 앞당겨

(forward) 사용하였다. 한편 한국노동패널에는 내구재(전자제품, 가구)는 명시되어 

있지만 준내구재, 비내구재를 별도로 분류하여 제시하지 않고 있다. 따라서 본고에서는 

재화 분류기준(통계청)에 의거 ｢한국노동패널｣에 제시된 재화를 준내구재와 비내구재로 

분류한 후 준내구재를 비내구재에 포함시켜 분석하였다.

통제변수 중 인구구조 요인 변수로는 가구주 기준 성별(남자=1), 교육기간(대졸 

이상=1), 혼인여부(혼인=1), 학령인구 수(초등학교, 중학교, 고등학교, 대학 이상)가 
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사용되었으며 경제적 요인 변수로는 자가주택 여부(자가=1), 상용직 여부(상용직

=1), 가처분소득, DSR (Debt Service Ratio, 총부채원리금상환비율), 실물자산이 

사용되었다. 

실물자산은 ｢한국노동패널｣에서 정의한 바와 같이 거주 주택을 제외한 부동산을 

의미한다. 소비함수를 추정하는 일부 기존 연구는 금융 및 실물자산을 설명변수에 

포함하는 경우도 있으나 다른 연구들(최요철⋅김은영, 2007; 김완중, 2021)은 이들 

자산 추정의 계수값이 매우 작거나 통계적으로 유의하지 않은 이유 때문에 동 자산들을 

추정식에서 제외하고 있다. 본고에서는 우리나라 가구의 자산이 부동산 등 실물자산에 

편중되어 있어 금융자산이 총자산에서 차지하는 비중이 20~30%대 초반으로 상당히 

작은 데다 그 비중이 거의 변하지 않는다는 점을 감안하여 실물자산만을 사용하였다.10) 

한편 가처분 소득은 균등화(가처분 소득/가구원수 )하였으며 총소비, 균등화 가처분 

소득, 실물자산은 CPI (2015=100)로 실질화한 후 자연로그를 취하였다. 개인 실업

경험은 1998년 외환위기 영향에 따른 큰 분산으로 자연로그를 취하였으며 거시 실업

경험은 분산은 작으나 추정결과의 비교를 위하여 자연로그를 취하였다. 그리고 총소비, 

균등화 가처분 소득, 실물자산은 양극단의 1% 자료를 배제(winsoring)하여 사용

되었다. 

10) ｢한국노동패널 ｣의 실물자산은 거주 주택을 제외한 부동산으로 정의되어 있다. 또한 본고에서는 

통제변수로 금융부채를 나타내는 DSR을 사용하였다. 그러나 ｢재정패널 ｣ 등은 실물자산을 거주 

주택을 포함한 부동산으로 정의하고 있다. 이 경우 거주주택에 기반한 현금 유동화가 활발할 수 있기 

때문에 통제변수로 실물 순자산(실물자산 – 금융부채) 변수가 더 적절할 수 있다는 점에 유의하기 

바란다. 
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<Table 1> Summary Statistics1)

Obs. Mean S.D. Min Max

Personal Experience (%) 14,793 2.15 0.75 -1.40 5.30

Macro Experience (%) 125,002 1.07 0.06 0.60 1.47

Gender (Male=1) 125,008 0.81 0.39 0 1

Education

(Over college=1)
125,007 0.27 0.45 0 1

Marital status 

(Married=1)
124,996 0.73 0.44 0 1

Children2) (Primary) 124,979 0.22 0.53 0 5

Children2) (Middle) 124,979 0.11 0.35 0 3

Children2) (High) 124,979 0.11 0.35 0 3

Children2) (Over college) 124,979 0.19 0.49 0 4

Home ownership

(Own=1)
124,959 0.58 0.49 0 1

Work type (Regular=1) 101,059 0.54 0.50 0 1

Disposable income3) 93,162 7.65 0.68 4.69 9.71

DSR 104,258 0.05 0.14 0 7.64

Real estate asset 36,186 8.96 1.58 4.61 11.92

Total consumption 95,873 7.79 0.60 3.20 9.39

Notes : 1) Data covers 2020~20. Based on 15~75 years,  , and   ∼. 

        2) Number of children in each school-age population.

        3) Equivalent disposable income. 

        4) Personal experience, and macro experience are logarithmic values.

        5) Disposable income, real estate asset, and total consumption are transformed to real 

(2015=100), and logarithmic values. 

2. 실증분석

본 장에서는 Malmendier and Shen (2024)을 따라 개인 및 거시 실업경험이 

통계적으로 유의하게 소비에 음(-)의 영향을 미치는지 살펴보았다. 가계소비가 통계

적으로 유의하게 음(-)의 부호인 경우 가계소비의 상흔 효과가 나타났다고 할 수 있다. 
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2.1. 실업경험의 가계소비에 대한 영향

2.1.1. 실업경험 측정

본고에서는 Malmendier and Shen (2024)을 따라 실업경험을 가구주 출생 후 

  기까지 실업에 대한 누적된 노출(exposure)로 정의하였다. 식 (1)에서 실업경험인 

는   년의 실업경험을 의미하는  에 , , 의 가중치 함수(weight 

function)인 를 곱하여   에서   기까지 더한 값이다. 여기서 는 시간(연도), 

는 출생 이후 실업경험 기간, 는 가중치 함수의 모양을 결정하는 형상 모수

(shape parameter)이다. 가중치 함수는   인 경우 과거 경험에 대한 가중치가 

선형적으로(linearly) 감소하는 모습을,   이면 최근 관측치에 좀 더 많은 가중치가 

주어져 과거 경험에 대한 가중치가   에 비해 좀 더 가파르게 감소하는 모양을 

보이게 된다.11)

      
  

 

     (1)

     



  

 

  

  

(2)

먼저 개인 실업경험의 경우   ~  기간에는 실업자와 비경제활동인구를 

1, 취업자를 0으로 하는 더미변수가,    이후 기간에는 전국 실업률 자료가 사용

되었다. 개인의 실업경험 기간을   기부터 하는 것은 Malmendier and Shen 

(2024)과 같이 실직에 따른 단기(   ) 손실을   ~  기간의 경험 효과

(experience effect)와 구분하기 위함이다. 거시 실업경험의 경우   ~   기간

에는 지역 실업률 자료가,    이후 기간에는 전국 실업률 자료가 사용되었다. 

거시 실업경험을 사용하는 이유는 개인 실업경험을 겪지 않는 취업자라도 지역 및 

전국 실업에 따른 불황을 간접적으로 경험할 수 있기 때문이다.12) 구체적인 산출과정은 

<Appendix 1>을 참고하기 바란다. 

본고에서는 개인과 거시 실업경험을 가중치와 경험기간을 달리하여 살펴보았다. 

즉   ,   ~  인 경우를 기본(baseline) 실업경험으로 한 후   , 

11) 이에 대한 세부 논의는 Malmendier and Nagel (2011)을 참고하기 바란다.

12) 여기서 지역 실업률과 소비 간의 상관관계가 낮은 서울-경기, 울산-대구의 경우 지역 실업률로 측

정한 거시 실업경험이 소비에 미치는 영향이 다소 작을 수 있는 한계가 있음에 유의하기 바란다.  
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  ~  와   ,   ~  인 경우의 실업경험과   ,   ~

  ,   ,   ~  와   ,   ~  인 경우의 실업경험을 기본 

실업경험과 비교하여 보았다. 먼저   인 경우 개인의 실업경험은 세 기간 모두 

전국 실업률을 상회하는 가운데 1997년 외환위기 중 높은 실업경험을 기록한 후 최근

까지 하락세를 보이고 있다(<Figure 7> 참조). 다만 2008년 글로벌 금융위기, 2018년 

미중 무역분쟁 기간 중 실업경험은 소폭 상승하는 모습을 보였다. 개인의 실업경험 

포함기간 별로 보면   ~  ,   ~  ,   ~   순으로 높은 

모습을 보였다. 이는 1997년 외환위기 이후 계속된 불황으로 개인의 실업상태 포함 

기간을 길게 할수록 개인의 실업경험도 높게 나온 데 기인하는 것으로 보인다. 

다음으로 거시 실업경험의 경우 전국 실업률에 비해 다소 낮은 모습을 보였다

(<Figure 8> 참조).13) 이는 가구주가 취업자일 경우 가구주가 거주하는 지역의 거시 

실업경험을 직접 경험하지 않을 수 있는 데 기인하는 것으로 보인다. 지역 실업률 

포함기간 별로 보면   ~  ,   ~  ,   ~  의 실업경험이 

크게 차이가 나지 않는다. 이는 외환위기 이후 크게 변하지 않는 지역 및 전국 실업률로 

산출된 데 기인하는 것으로 보인다. 

  인 경우에는   과 비교하여 실업경험의 추세적인 흐름은 유사하나 후자에 

비해 실업경험이 가파르게 감소하고 있음을 알 수 있다(<Figure 9>, <Figure 10> 

참조). 이는 앞서 언급한 바와 같이   은 최근 관측치에 좀 더 많은 가중치를 주어 

과거 경험에 대한 가중치가   에 비해 좀 더 가파르게 감소한 데 기인한 것으로 

보인다.14)   ,    모두에서 개인 실업경험의 가구주는 실업자 혹은 비경제활동

인구일 때의 체감 실업경험이기 때문에 전국 실업률보다 높은 모습을 보이지만 거시 

실업경험은 직접적인 실업을 경험하지 않으면서 경제활동인구 중 가장 높은 비중을 

차지하는 취업자가 포함되었기 때문에 전국 실업률보다 낮은 모습을 나타낸 것으로 

보인다.15) 

13) Malmendier and Shen (2024)의 자료를 사용하여 미국의 거시 실업경험을 산출하여도 비슷한 결과가 

나타났다.

14) 미국을 대상으로 한 Malmendier and Shen (2024)에서는 개인과 거시 실업경험의 차이가 크지 않다. 

미국과 달리 우리나라의 개인 실업경험이 단조감소하는 모습을 보이는 것은 개인의 실업경험이 

실업률을 기반으로 산출되기 때문이다. 즉 우리나라의 실업률이 외환위기 당시인 1998년 크게 

상승한 후 단조감소하지만 미국은 2000년대 초반 유럽 재정위기 이후, 2008년 글로벌 금융위기 이

후 각각 상승, 하락의 순환을 보였다.

15) 2022년 기준 15세 이상 인구(45,260천명) 중 취업자는 62.1%(28,089천명), 실업자는 1.8%(833천명), 

비경제활동인구는 36.1%(16,339천명)를 기록하였다(통계청).
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<Figure 7> Personal Experience
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<Figure 8> Macro Experience

(  )

0

5

10

15

20

25

30

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2021

(t-2)~(t-6)

(t-2)~(t-9)

(t-2)~(t-12)

(%)

Unemployment
rate

0

1

2

3

4

5

6

7

8

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2021

(t-2)~(t-6)

(t-2)~(t-9)

(t-2)~(t-12)

(%)

Unemployment
rate

Source : ｢KLIPS｣, Kostat, author’s calculation  Source : ｢KLIPS｣, Kostat, author’s calculation

<Figure 9> Personal Experience

(  )

<Figure 10> Macro Experience
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한편 실증분석에서는   ,   ~  인 경우를 실업경험 변수로 하였다. 

가중치를   과 같이 최근에 더 많은 가중치를 주는 방식으로 하지 않은 것은 

<Figure 1>, <Figure 2>에서 알 수 있었듯이 소비자들이 1997년 외환위기 이후 가장 

크게 실업경험을 한 것으로 보이고 동 기간이 본고의 이용자료 기간인 2000~20년의 

초반인 점을 감안할 때 최근에 더 많은 가중치를 두는 것이 적절치 않을 것으로 판단

하였기 때문이다. 실제로   ,   ~  인 경우를 대상으로 모형 (3)을 추정한 

결과 실업경험의 계수값이 예상과 다르고 통계적인 유의성이 없는 것으로 나타났다

(<Appendix 2> 참조). 

다음으로 실업경험 포함기간을   ~  에서   ~  ,   ~

  로 확장할 경우 추가분석을 할 수 없는 문제가 발생할 수 있다. 예를 들어 

다음 장에서 과거 실업경험이 소득 및 자산축적에 미치는 영향을 추정할 때 개인 및 

거시 실업경험을   ,   ,   ,   까지 소급하게 되는데 실업경험 
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기간을   기 이전으로 확장하여 정의할 경우 관측치 수 부족으로 동 추정이 

안되는 문제가 발생하였다. 이와 함께   기 이전으로 실업경험 기간을 확장할 

경우 가구주의 취업 등으로 실업경험이 변할 가능성이 있는 데다 과거의 실업경험이 

현재의 소비에 미치는 영향이 약해질 수 있다는 문제점도 있다.

2.1.2. 분석모형

실업경험이 소비에 미치는 영향을 살펴보기 위하여 Malmendier and Shen (2024)을 

따라 다음과 같은 패널 고정효과(panel fixed effect) 모형을 설정하였다. 동 모형에서 

는 가구주, 는 연도를 의미하며  는 총소비,  ,  는 각각 현재() 및 1기 

이전(  )을 제외한 가구주의 평생 개인 및 거시실업에 대한 노출을 의미한다.  는 

인구구조적(demographic) 및 경제적 요인 변수를 포함한다. 한편 Malmendier and 

Shen (2024)과 같이 균등화 가처분 소득2 및 실물자산2을 추가할 경우  ,  의 

유의성은 변하지 않으면서 여타 변수들의 유의성을 약화시켜 제외하였다. 연령 변수는 

본 모형에서 연령 고정효과(age fixed effect)를 사용하기 때문에 제외하였다. 가구원 

수는 균등화 가처분 소득에 포함되어 있어 제외하였으며 1인 가구 여부 변수는 다중

공선성(multicollinearity)으로 추가하지 않았다.16) 

한편 는 시간(연도) 고정효과, 는 지역 고정효과, 는 가구 고정효과를 의미

하며 각 연도별로 지역의 관측불가능한 요인이 소비에 미치는 영향을 통제하기 위하여 

지역과 시간 고정효과의 상호작용항(interaction term)인  × 이 사용되었다. 고정

효과는 시간, 연령17), 지역, 가구, 시간×지역에서 사용되었는데 이는 관측되지 

않으면서 소비에 영향을 미치는 요인들을 통제하기 위함이다. 기존 고정효과 모형에서는 

관측할 수 없는 가계의 특징을 하나의 변수로 포착하고 있으나 동 모형은 이를 좀 더 

구체화하여 통제하였다는 장점이 있다. 표준오차(standard error)는 Malmendier 

and Shen (2024)을 따라 코호트(cohort) 수준에서 군집화(clustering)18)하였으며 

가구(household) 수준에서 군집화하여도 추정결과는 크게 달라지지 않았다. 

16) Malmendier and Shen (2024)에서는 지역 실업률 자료를 독립변수에 사용하였다. 본고에서도 지역 

실업률 자료를 독립변수에 추가하여 보았으나 다중공선성 문제가 발생하여 제외하였다.

17) 연령 고정효과는 시간불변으로 표기상 지역 고정효과와 중복된다. 이에 따라 식 (3)에 별도로 표기

하지 않았다.

18) 패널모형에서 표준오차 군집화의 기준은 통상 가구(household)로 하는 경우가 많다. 그러나 

Malmendier and Shen (2024)는 과거 경제충격에 대한 경험이 현재 소비에 미치는 영향을 살펴보는 

데에는 출생 후 비슷한 사회경제적 환경에서 동일한 성장배경을 공유하는 코호트(cohort)의 시계열 

상관관계를 통제하는 것이 더 중요하다고 하였다.  
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       ′       ×    (3)

 : 총소비

 : 개인 실업상태 여부(~년), 출생 후 (  )~년은 전국 실업률 사용

 : 지역 실업률(~년), 출생 후 (  )~년은 전국 실업률 사용

 : 통제변수(인구구조적 요인, 경제적 요인)

 : 시간(연도) 고정효과 

 : 지역 고정효과

 : 가구 고정효과

 × : 지역과 시간 고정효과의 상호작용항

 : 오차항

2.2. 분석결과

2.2.1. 기본분석

<Table 2>는 식 (3)에서 가중치(weights)   , 실업경험 기간   ∼  인 

경우의 추정결과이다. 열 (1)은 상수항을 제외한 여타 변수를 통제하지 않고 개인 실업

경험(Personal Experience)만을, 열 (2)는 거시 실업경험(Macro Experience)만을, 열 

(3)은 개인과 거시 실업경험 모두를, 열 (4)는 열 (3)에 가구주의 인구구조적 요인을, 

열 (5)는 열 (3)에 경제적 요인을, 열 (6)은 열 (3)에 인구구조적, 경제적 요인을 모두 

추가한 것이다.

추정결과19)를 보면 개인 실업경험 계수값은 열 (5), (6)에서 음(-)의 부호를 가지

면서 통계적으로 유의하였다. 거시 실업경험 계수값은 모든 열에서 음(-)의 부호를 가

지면서 통계적으로 유의하였다. 열 (6)을 기준으로 개인 및 거시 실업경험의 표준화 계

수(standardized coefficient)20)를 살펴보면 개인 및 거시 실업경험이 각각 1 표준편차

(standard deviation) 증가할 경우 소비는 통계적으로 유의하게 각각 0.011%, 2.98% 

<Table 2> Estimation Results of Household Consumption

19) 개인 및 전국 실업경험 변수를 독립변수에 추가할 경우 동 변수들의 변동(variation)으로 인해 인구

구조적, 경제적 요인 변수 중 유의성이 떨어지는 변수가 증가하였다. 또한 개인 및 거시 실업경험 

변수를 산출할 수 있는 자료 중 부동산 자산을 보유한 가구주가 많지 않아 관측치 수가 크게 감소하

였음에 유의하기 바란다. 

20) 예를 들어  의 표준화 계수는 


×

로 구하였다(는 표준편차를 의미).
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Total consumption
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Personal Experience
0.000
(0.003)

0.002
(0.003)

0.004
(0.003)

-0.018**
(0.004)

-0.015*
(0.086)

Macro Experience
-0.075*
(0.026)

-0.142*
(0.056)

-0.120*
(0.041)

-0.462**
(0.125)

-0.497**
(0.133)

Gender
(Male=1)

0.013
(0.067)

0.038
(0.157)

Education
(Over college=1)

0.087*
(0.036)

0.007
(0.239)

Marital status
(Married=1)

0.321***
(0.048)

0.200**
(0.055)

Children
(Primary)

0.044
(0.042)

0.100
(0.083)

Children
(Middle)

0.043
(0.033)

0.054
(0.078)

Children
(High)

0.074***
(0.011)

0.102
(0.060)

Children
(Over college)

0.064***
(0.008)

0.100**
(0.025)

Home ownership
(Own=1)

0.028
(0.082)

0.024
(0.083)

Work type
(Regular=1)

0.010
(0.061)

-0.005
(0.068)

Disposable income
0.218***
(0.013)

0.221***
(0.013)

DSR
0.020
(0.018)

0.018
(0.018)

Real estate asset
0.021
(0.017)

0.021
(0.017)

Constant
7.679***
(0.006)

7.860***
(0.027)

7.814***
(0.047)

7.523***
(0.070)

6.662***
(0.347)

6.403***
(0.268)

Household fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Age fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Region fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year-Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Experience weighting            

Obs. 11,677 94,832 11,677 11,675 1,585 1,585


 0.738 0.786 0.738 0.751 0.859 0.864

  

Notes : 1) Values in parenthesis are clustered standard errors.

2) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

만큼 감소하는 것으로 나타났다.21) 이와 같은 결과는 미국을 대상으로 한 Malmendier  

and Shen (2024)의 연구에서 개인 실업경험의 1 표준편차 증가에 따른 소비 감소

21) 가계소비가 감소한 것은 실업경험뿐 아니라 1997년 외환위기 이후 1인당 실질GDP 추세성장률의 

지속적 감소에 의해 야기되었을 가능성(석병훈･이남강, 2021)도 있다. 그러나 Malmendier and 

Shen (2024)와 같이 본고에서도 과거 실업경험이 미래 소득감소 경로보다는 저축 등을 통한 자산

증가 경로를 통해 소비를 감소시킨다는 점을 감안(p.18~19)할 때 동 주장의 가능성은 크지 않다고 할 수 

있다. 
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(-0.92%)보다 거시 실업경험의 1 표준편차 증가에 따른 소비 감소(-1.60%)가 더 크다는 

결과와 유사하다. 

그러나 우리나라의 경우 Malmendier and Shen (2024)에 비해 개인 실업경험의 

소비에 대한 영향은 작고 거시 실업경험의 소비에 대한 영향이 크게 나타났다. 이는 

소규모 개방경제라는 우리나라의 특징이 반영된 것으로 보인다. 즉 경제위기의 충격이 

세계화의 영향으로 전 세계의 금융, 외환시장을 통해 전파되는 것을 감안할 때 소규모 

개방경제인 우리나라가 폐쇄경제인 미국보다 거시 실업경험의 영향을 더 크게 받은 

것으로 보인다. 

2.2.2. 실업경험이 가계소비에 영향을 미치는 경로

실업경험이 가계소비에 영향을 미치는 경로는 소득 및 자산경로, 품목별 재화소비 

경로를 통해 살펴볼 수 있다. 과거 실업경험에 따른 소비자의 미래에 대한 비관적인 

소득전망은 중장기 가계소비를 감소시킬 수 있다. 또한 소비자가 과거 실업경험으로 

지출을 줄이고22) 이를 저축할 경우 소비자는 미래에 더 많은 부(wealth)를 축적하

게 된다. 아울러 과거 실업경험은 특정 재화의 수요감소를 통해 가계소비에 영향을 미

칠 수도 있다. 

2.2.2.1. 실업경험과 미래소득 경로

과거 실업경험은 Malmendier and Shen (2024)과 같이 미래 대부분의 시계

(horizon)에서 통계적으로 유의하게 미래 총소득23)을 예측하지 못하였다(<Table 3> 

참조).24) 미래 시계는   ~  로 하였는데 개인 실업경험은 10% 유의수준에서 

  시점의 미래소득에 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났으나 대부분 시계 및 

거시 실업경험에서는 유의미한 영향을 미치지 못한 것으로 나타났다.25) 이는 과거 

실업경험이 미래 소득감소 경로를 통해 소비를 감소시키지 않음을 의미한다. 

22) Malmendier and Shen (2024)는 이를 ‘경험유발 검소’(experience-induced frugality)라고 하였다. 

23) 가처분 소득을 사용해도 비슷한 결과가 도출되었다.

24) 미래 총소득을 측정하기 위해 Malmendier and Shen (2024)는 총소득 변수를 미래로 변환하였으나 

본고에서는 자료부족으로 개인 및 거시 실업경험 변수를 과거로 변환하였음에 유의하기 바란다.

25) 통제변수외 고정효과는 <Table 2>의 열 (6)을 따랐다. 
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<Table 3> Experience Effects and Future Income

(1)

Income



(2)

Income



(3)

Income



(4)

Income



(5)

Income



(6)

Income



Personal 

Experience

-0.051*

(0.018)

0.015

(0.021)

0.002

(0.014)

0.058

(0.042)

-0.022

(0.018)

0.023

(0.012)

Macro

Experience

0.252

(0.111)

0.297

(0.346)

-0.158

(0.568)

0.323

(0.274)

0.469

(0.319)

-0.425

(0.284)

Household fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Age fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year-Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Experience 

weighting
           

Obs. 1,459 1,349 1,326 1,128 897 675


 0.781 0.773 0.779 0.806 0.808 0.855

Notes : 1) Income denotes a log of real total income. 

2) Income should be forwarded to measure future income, but personal and macro experience 

are lagged from  to  due to data availability. 

3) Values in parenthesis are clustered standard errors.

2.2.2.2. 실업경험과 자산축적 경로

과거 실업경험이 소비를 위축시킨다면 저축 등을 통해 더 높은 부가 축적될 것이다. 

과거 시계를   ~  로 하여 과거 개인 및 거시 실업경험이 장기 부 축적에 

미치는 영향을 추정한 결과 실업경험은 대체로 장기 부 축적에 정(+)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다(<Table 4> 참조).26) 그러나 실업경험의 유의성은 미국을 대상으로 

한 Malmendier and Shen (2024)에 비해 약하였다. 구체적으로 개인 실업경험은 

  에서, 거시 실업경험은   ,   에서 부 축적에 양(+)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 이러한 결과는 시차변수를 사용함에 따른 관측치 수 부족 현상을 

해결하기 위해 실물자산에 금융자산을 포함한 총자산을 사용한 데 기인하는 것으로 

보인다. 

26) 통제변수와 고정효과는 <Table 2>의 열 (6)을 따랐다. 
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<Table 4> Past Experience Effects and Wealth Build-up

(1) 

Wealth



(2) 

Wealth



(3) 

Wealth



(4) 

Wealth



(5) 

Wealth



(6) 

Wealth



Personal 

Experience

-0.044

(0.034)

-0.017

(0.029)

-0.022

(0.033)

-0.019

(0.036)

-0.036

(0.054)

0.079*

(0.026)

Macro

Experience

0.326**

(0.101)

-0.089

(0.335)

-0.008

(0.264)

0.317**

(0.071)

0.038

(0.558)

0.020

(0.408)

Household fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Age fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year-Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Experience 

weighting
           

Obs. 1,182 1,087 1,095 965 811 629


 0.946 0.951 0.948 0.954 0.958 0.960

Notes : 1) Wealth denotes a log of real wealth (financial assets+real assets).

2) Personal and macro experience are lagged from  to .

3) Values in parenthesis are clustered standard errors.

4) * p<0.1, ** p<0.05

2.2.2.3. 실업경험과 소득, 자산 분위별 경로

여기서는 총소득 및 총자산을 4분위(quartile)로 나눈 후 추정이 가능한 1, 2분위

(1, 2Q), 3, 4분위(3, 4Q), 4분위(4Q)를 대상으로 식 (3)을 추정하였다(<Table 5> 

참조).27) 먼저 총소득(T_income)에서는 개인 실업경험의 유의성이 없는 것으로 나타

났으나 거시 실업경험은 1, 2분위에서 계수값이 –0.969로 1% 유의수준에서 통계적

으로 유의하였다. 총자산(T_asset)의 경우는 1, 2분위에서 거시 실업경험의 계수값이 

–1.246으로 5% 수준에서 통계적으로 유의하였으며 4분위에서는 개인 및 거시 실업

경험의 계수값이 양(+)의 부호를 가지면서 통계적으로 유의하였다. 

이는 실업경험에 따른 가계소비 감소는 주로 총소득과 총자산이 작은 가구에서 나타

났으며 총자산이 최상위인 가구에서는 실업경험이 증가하여도 소비감소가 발생하지 

않았음을 의미한다. 자산이 많은 계층이 실업경험에도 불구하고 가계소비를 줄이지 

않은 것은 동 계층이 실업경험에도 불구하고 축적한 자산과 상대적으로 작은 차입제약

27) 통제변수와 고정효과는 <Table 2>의 열 (6)을 따랐다. 
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<Table 5> Estimation Results of Household Consumption 

(Total Income and Total Asset)

Total consumption

(1) 

T_income

(1,2 Q)

(2) 

T_income

(3,4 Q)

(3) 

T_income

(4Q)

(4) T_asset

(1,2 Q)

(5) T_asset

(3,4 Q)

(6) T_asset

(4Q)

Personal 

Experience

-0.098

(0.080)

-0.005

(0.007)

0.032

(0.038)

-0.038

(0.058)

0.011

(0.023)

0.023**

(0.005)

Macro

Experience

-0.969***

(0.082)

-0.090

(0.491)

-0.709

(0.427)

-1.246**

(0.272)

-0.258

(0.708)

2.456*

(0.772)

Household fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Age fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year-Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Experience 

weighting
           

Obs. 320 780 356 202 297 96


 0.881 0.894 0.909 0.945 0.961 0.994

Notes : 1) T_income and T_asset indicate a total income and a total asset, respectively.

2) Values in parenthesis are clustered standard errors.

3) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

(borrowing constraint) 등에 힘입어 가계소비를 줄이지 않은 데 기인하는 것으로 

보인다.

2.2.2.4. 실업경험과 재화별 경로

여기서는 실업경험이 어떤 재화의 수요감소를 통해 가계소비에 영향을 미치는지를 

알아보았다(<Table 6> 참조).28) 먼저 내구재는 실업경험에 통계적으로 유의한 양(+), 

비내구재는 음(-)의 부호를 나타내었다. 비내구재를 기초, 선택, 교육재로 나누어 보면 

기초 및 선택재를 중심으로 실업경험에 의해 소비가 유의하게 감소한 것으로 나타났다. 

Ⅱ장에서 살펴본 바와 같이 내구재는 1997년 외환위기 이후 스마트폰 등과 같은 전자

제품의 성장세에 힘입어 실업경험에도 불구하고 양(+)의 부호를 나타낸 것으로 보인다. 

비내구재는 <Figure 4>에서 알 수 있듯이 1997년 외환위기 이후 추세가 가장 많이 둔화

되었는데 이러한 특징이 추정결과에 반영되어 있는 것처럼 보인다. 세부 비내구재 별로는 

28) 통제변수와 고정효과는 <Table 2> 열 (6)과 같이 하였다. 
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<Table 6> Estimation Results of Household Consumption

(Goods)

(1) 
Durable

(2) 
Non-durable

(2-1) 
Basic

(2-2) 
Selection

(2-3) 
Education

Personal 

Experience

-0.045

(0.100)

-0.035

(0.028)

-0.027**

(0.002)

-0.022

(0.037)

-0.040

(0.033)

Macro

Experience

0.220**

(0.394)

-0.285***

(0.042)

-0.377***

(0.222)

-0.952**

(0.176)

0.625

(0.335)

Household fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes

Age fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes

Year fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes

Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes

Year-Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes

Experience 

weighting
         

Obs. 320 1,584 1,596 1,585 644


 0.829 0.723 0.728 0.797 0.731

Notes : 1) Values in parenthesis are clustered standard errors.

2) While non-durables cover basic, selection, and education goods, the number of observation 

of non-durables is a few smaller than that of basic, and selection goods. This is caused 

by missing values.

3) ** p<0.05, *** p<0.01

선택재가 과거 실업경험의 영향을 가장 크게 받은 것으로 나타났다.29)

3. 강건성 검정

본고에서는 강건성 검정을 위하여 실업률 대신 비고용률, 총소비 대신 순소비를 

사용하여 식 (3)을 추정하여 보았다. 먼저 우리나라의 실업률 변수가 경기를 잘 반영

하지 못한다는 점을 감안하여 실업률 대신 비고용률을 사용하여 보았다(<Table 7> 

참조). 추정결과 비고용률 사용시 개인 실업경험 계수의 부호는 음(-)으로 나타난 

반면 실업률 사용시와 달리 유의성은 없었다. 그러나 거시 실업변수는 실업률 사용시와 

같이 유의하게 음(-)의 부호를 나타내었다. 표준화된 계수값을 비교해 보면 실업률과 

비고용률의 거시 실업경험 1 표준편차 증가시 소비는 각각 2.98%, 1.38% 만큼 감소

하여 큰 차이는 나지 않는 것으로 나타났다. 

29) 최영준(2023)은 2008년 글로벌 금융위기 이후 가계소비의 경기동행성이 주로 MZ 및 베이비 붐 이전 

세대의 선택재 소비 감소에 기인한다고 하였다.
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다음으로 실업률과 함께 종속변수를 총소비 대신 순소비로 하여 식 (3)을 추정하여 

보았다(<Table 8> 참조). 이는 비소비지출 요인 중 부채증가에 따른 원리금 상환 비용 

증가 등을 감안하기 위함이다. 추정 결과 총소비를 사용하였을 경우와 비교하여 개인 

실업경험 계수값의 부호는 음(-)으로 나타났으나 총소비 사용시와 달리 유의성은 없었다. 

그러나 거시 실업경험 계수값은 총소비 사용시와 같이 통계적으로 유의하게 음(-)의 

부호를 기록하였다. 거시 실업경험 1 표준편차 증가시 총소비와 순소비의 표준화된 

계수값은 각각 –2.98%, -2.67%를 기록하여 거의 비슷하였다. 

Ⅳ. 결론

본고에서는 미시자료를 사용하여 1997년 외환위기 이후의 실업경험이 장기적으로 

가계소비에 미치는 영향을 분석하여 보았다. 우리나라를 대상으로 한 기존 연구는 

주로 단기적인 시각에서 경제위기 이후 소비부진의 원인을 분석하는 데 그치는 경우가 

많았다. 

분석결과 과거 실업경험은 가계소비에 통계적으로 유의하게 음(-)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 이는 Malmendier and Shen (2024)이 밝힌 바와 같이 과거 충격이 

상흔(흉터)이 되어 가계소비에 장기적으로 영향을 미칠 수 있음을 나타낸다. 아울러 

상흔 소비는 미래소득을 감소시키는 경로보다 주로 저축을 늘리는 자산축적 경로를 

통해 발생한 것으로 나타났다. 부문별로는 소득 및 자산보유 취약계층, 비내구재 중심

으로 나타났다. 
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<Table 7> Estimation Results of Household Consumption

(Non-employment Rate)

Total consumption

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Personal Experience
0.006

(0.003)

0.011

(0.005)

0.010

(0.005)

-0.008

(0.010)

-0.004

(0.010)

Macro Experience
-0.082**

(0.025)

-0.244

(0.154)

-0.213

(0.123)

-0.186

(0.129)

-0.281*

(0.113)

Gender

(Male=1)

0.004

(0.067)

0.027

(0.167)

Education

(Over college=1)

0.092*

(0.038)

0.001

(0.277)

Marital status

(Married=1)

0.321***

(0.046)

0.183**

(0.059)

Children

(Primary)

0.041

(0.042)

0.100

(0.088)

Children

(Middle)

0.044

(0.031)

0.057

(0.072)

Children

(High)

0.071***

(0.012)

0.106

(0.060)

Children

(Over college)

0.061***

(0.007)

0.098**

(0.030)

Home ownership

(Own=1)

0.020

(0.065)

0.020

(0.065)

Work type

(Regular=1)

-0.003

(0.071)

-0.018

(0.080)

Disposable income
0.211***

(0.013)

0.215***

(0.014)

DSR
0.026

(0.017)

0.024

(0.022)

Real estate asset
0.020

(0.016)

0.020

(0.016)

Constant
7.682***

(0.006)

8.083***

(0.089)

8.537**

(0.536)

8.142***

(0.429)

6.879***

(0.251)

6.920***

(0.268)

Household fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Age fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Region fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year-Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Experience weighting            

Obs. 11,725 94,976 11,725 11,723 1,596 1,596


 0.155 0.048 0.222 0.751 0.860 0.865

Notes : 1) Values in parenthesis are clustered standard errors.

2) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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<Table 8> Estimation Results of Household Net Consumption 

Net consumption

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Personal Experience
-0.005

(0.006)

0.007

(0.006)

0.009

(0.006)

-0.018*

(0.008)

-0.016

(0.009)

Macro Experience
-0.071**

(0.013)

-0.164**

(0.041)

-0.142

(0.060)

-0.440**

(0.145)

-0.480**

(0.136)

Gender

(Male=1)

0.002

(0.064)

0.029

(0.145)

Education

(Over college=1)

0.087

(0.041)

0.006

(0.230)

Marital status

(Married=1)

0.341***

(0.051)

0.205

(0.044)

Children

(Primary)

0.047

(0.045)

0.097

(0.084)

Children

(Middle)

0.044

(0.035)

0.044

(0.079)

Children

(High)

0.085**

(0.016)

0.114

(0.054)

Children

(Over college)

0.062***

(0.007)

0.104**

(0.024)

Home ownership

(Own=1)

0.029

(0.082)

0.025

(0.082)

Work type

(Regular=1)

0.014

(0.059)

-0.001

(0.067)

Disposable income
0.222***

(0.012)

0.227***

(0.012)

DSR
0.016

(0.021)

0.016

(0.026)

Real estate asset
0.020

(0.018)

0.020

(0.018)

Constant
10.157***

(0.011)

10.345***

(0.014)

10.330***

(0.030)

10.003***

(0.073)

9.090***

(0.366)

8.833***

(0.293)

Household fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Age fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Region fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year-Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Experience weighting            

Obs. 11,683 94,852 11,683 11,681 1,585 1,585


 0.472 0.012 0.049 0.711 0.860 0.866

Notes : 1) Values in parenthesis are clustered standard errors.

2) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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<Appendix 1> Calculation of Private (Macro) Unemployment Experience

아래 식 (4), (5)에서   이라고 가정할 경우 값은 값이 ∼까지 변할 때 

다음과 같은 모습이 된다. 




 



   (4)

 



 







(5)

  일 경우 


  일 경우 







...

  일 경우 




 


 




 




 




  일 경우 




 


 




 




 




 




...

  일 경우 
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


 


 




 




 




 






 




여기서   이라고 가정하면 실업경험은 다음과 같이 정리된다.




 







 




 




 






 





 










개인 실업경험은 ∼기 까지인 


에 더미변수 (0, 1)을 

대입하고 기 이후 부터인 


에는 전국 실업률을 대입하여 구하게 

된다. 거시 실업경험은 


에 지역 실업률을 대입하면 된다.
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<Appendix 2> Estimation Results of Household Consumption (  )

Total consumption

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Personal Experience
-0.000

(0.003)

-0.000

(0.003)

-0.000

(0.004)

-0.008

(0.008)

-0.007

(0.009)

Macro Experience
-0.002

(0.003)

0.006

(0.013)

0.007

(0.011)

0.011

(0.007)

0.016

(0.012)

Gender

(Male=1)

0.007

(0.068)

0.030

(0.157)

Education

(Over college=1)

0.090

(0.038)

-0.005

(0.276)

Marital status

(Married=1)

0.321***

(0.046)

0.181*

(0.057)

Children

(Primary)

0.040

(0.042)

0.100

(0.086)

Children

(Middle)

0.044

(0.031)

0.059

(0.073)

Children

(High)

0.071***

(0.012)

0.106

(0.059)

Children

(Over college)

0.061***

(0.007)

0.098**

(0.029)

Home ownership

(Own=1)

0.021

(0.067)

0.022

(0.067)

Work type

(Regular=1)

-0.003

(0.070)

-0.019

(0.079)

Disposable income
0.210***

(0.012)

0.215***

(0.014)

DSR
0.026

(0.016)

0.024

(0.023)

Real estate asset
0.020

(0.016)

0.021

(0.016)

Constant
7.695***

(0.009)

7.689***

(0.011)

7.814***

(0.047)

7.400***

(0.023)

6.209***

(0.211)

5.914***

(0.160)

Household fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Age fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Region fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year-Region fixed 

effects
Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Experience weighting            

Obs. 11,726 94,832 11,725 11,723 1,596 1,596


 0.739 0.786 0.739 0.751 0.860 0.865

Notes : 1) Values in parenthesis are clustered standard errors.

2) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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Since the 1997 currency crisis, South Korea's macro household consumption growth has 

significantly slowed, unable to recover its previous trend. Despite studies on the persistent 

impact of past shocks, known as "scarred consumption," research on this phenomenon is 

lacking in South Korea.

Following Malmendier and Shen (2024), this paper empirically analyzes the influence of 

past unemployment experiences on household consumption using micro-panel data. The 

results indicate a statistically significant negative impact, suggesting that shocks post-1997 

had a long-term adverse effect on household consumption, especially among income and 

asset-vulnerable groups.
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