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논문초록 1) 본 연구에서는 거시경제, 대출시장, 중소기업생산의 변화로 인해 예금은행의 중

소기업대출에서 나타나는 특성을 Jorda(2005)의 국소입방투영모형을 통해 살펴

보았다. 실증분석결과에따르면중소기업대출은거시경제변수중중소기업대출

금리변화에가장민감하게반응하였으며, 중소기업대출금리가상승하면중소기

업대출은감소한다. 중소기업생산과중소기업대출간관계에서는경기순응성보다

중소기업대출내포함된정책효과가더크게나타난다. 즉, 중소기업의경기가하

락(상승)하면 중소기업대출이 증가(감소)한다. 또한 Rolling Regression을 이용

한분석결과, 시간이지날수록중소기업대출의경기순응성은축소되어오고있지

만 중소기업대출을 통해 공급되는 정책자금이 중소기업생산을 확대 및 유지시킬

수 있을 것으로 보인다.
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Ⅰ. 서 론

2020년부터 확산된 코로나19 이후 고물가, 고환율, 고금리 등으로 인해 중소기

업의 경기가 악화되고 중소기업의 자금조달 어려움은 증가하고 있다. 그동안 저금

리로 인해 글로벌 유동성은 늘어났지만, 국내 중소기업은 재무 및 경영구조가 상대

적으로취약하고, 증권, 회사채 발행등의 직접금융보다 은행대출을 통한 자금조달

의존도가 높기 때문에 경기변동에 즉각 대응하기 쉽지 않은 상황이다. 하지만 은행

을 통한 중소기업대출도 지속해서 증가하고 있으며, 정부도 중소기업의 경기변동에

따른 중소기업 자금 수요에 대처하기 위해 신용보증, 정책자금 등의 중소기업 금융

지원제도 등 은행에서 공급되는 중소기업금융이 중소기업의 경기변동에 맞게 활성

화될 수 있도록 지원하고 있다. 하지만 코로나19로 인해 장기화된 저금리 기조와

풍부한 유동성이 자산가격을 급격하게 상승시켜 2021년부터는 고물가를 낮추기 위

한 정책적 노력이 시행되고 있다. 특히 미국의 정책금리의 영향을 크게 받는 우리

나라는 인플레이션이 일시적인 현상이아닐 가능성에 따른 미국의 테이퍼링과 금리

인상에 따라 2021년 8월부터 2023년 1월까지 10차례에 걸쳐 0.5%에서 3.5%까지

빠른 속도로 금리를 인상해왔다. 기준금리 인상은 은행의 예대금리를 인상시키고,

중소기업대출금리도 마찬가지로 증가하는 추세다. 시중의 유동성이 줄어들고 은행

의 예금금리 상승에 따른 비용이 늘어나게 되면 수익성을 유지하기 위해 대출금리

도 마찬가지로 상승하게 되는데대기업보다는 상대적으로 위험이 큰 중소기업과 가

계대출금리의 상승폭이 더욱 커질 수 있다. 또한 긴축정책은 시장의 신용을 줄여

가계의 소득과 소비, 저축, 투자를 줄여 중소기업의 경기에는 더욱 치명적일 수 있

다. 이러한 상황에서 한국은행의 금융중개지원대출제도 및 중소기업대출비율제도

와 각종 신용보증지원제도 등은 은행의 중소기업대출 실적 등에 따라 한국은행의

저리자금을 지원하는 방법으로 유동성을 공급하고 있다. 즉, 중소기업대출은 경기

상황과 기업의 업황, 고금리 등으로 인한 수요적 측면과 은행의 대출여력, 정책적

지원, 중소기업신용 등의 공급적 측면에 따라 달라질 수 있다. 또한 공급적 측면에

서 예금은행의 중소기업대출은 정책적 의도도 반영되어 있을 수 있으므로 단순히

거시경제 및 중소기업의 경기 등 시장환경만을 따라 움직인다고 보기는 어렵고 실

제로는 더욱 복합적인 관계를 가지고 있다.

이처럼 예금은행을 통해 공급되고 있는 중소기업대출도 정책의 특성을 포함하고
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있으나 은행을 통해 공급되는중소기업대출 자체에 대한 정책효과를 분석하는 연구

는 많지 않은 실정이다. 또한 거시경제, 대출시장, 중소기업생산 등의 외부요인변

화로 인해 나타날 수 있는 중소기업대출의 변화나 특성을 분석하는 연구도 마찬가

지다. 따라서 본 연구에서는 예금은행의 중소기업대출에 대한 월별 자료를 활용하

여 거시경제와대출시장의 경기가 중소기업대출에 미치는 영향, 중소기업의 경기지

표인 중소기업생산과 중소기업대출 간 관계를 Jorda(2005)의 국소입방투영모형

(Local Cubic Projection Model)으로 분석하고자 한다. 또한 중소기업생산과 중소기

업대출 간 상호 영향의 경우 시간의 흐름에 따라 구조적 변화가 존재하는지 전체표

본 결과와 비교하기 위해 Rolling Regression(이동회귀분석)의 결과도 살펴본다.

본 연구는 다음과 같은 내용으로 구성된다. 제Ⅱ장에서는 중소기업대출을 분석

한 국내외 기존연구들에 대해 살펴보고 본 연구가갖는 차이점을 제시한다. 제Ⅲ장

에서는 Jorda(2005)의 국소투영모형에 대한 내용을 설명한다. 제Ⅳ장에서는 주요

변수에 대한 추이를 살펴보고 단위근 및 공적분검정을 실시한다. 제Ⅴ장에서는 국

소투영모형을 통해 추정된 충격반응결과를 통해 중소기업대출의 특성 및 경기순응

성 등을 동태적으로 살펴본다. 제Ⅵ장에서는 실증분석결과를 토대로 중소기업대출

이 갖는 정책적 시사점을 논한다. 마지막으로 제Ⅶ장에서는 전체적인 연구내용을

요약하고 정리한다.

Ⅱ. 기존연구

은행대출 관련 연구는 주로 은행대출의 경기순응성1)을 분석하고 있다. 이런 은

행대출의 경기순응성은 일반적으로 존재하는 것으로 인식되고 있어 경기순응성의

존재에 대한 입증보다 경기변동에 따른 경기순응성의 크기, 비대칭성 등을 측정하

는 연구의 비중이 높다. Borio et al.(2001)은위험측정의 오류가 경기순응성의 확

대로 이어질 수 있으며, 금융기관은 경기 활황기(침체기)에 대출의 위험을 과소평

가(과대평가)하기 때문에 경기 활황기(침체기)에 대출 공급을 증가(감소)하는 경

향을 보인다고 분석하였다. Berger et al.(2001)은 경기순응적 감독을 경기순응성

의 원인 중 하나로 지적하고 있다. 경기 활황기에 감독정책이 상대적으로 느슨해짐

1) 경기순응성은 은행대출이 경기 활황기에 확대되고 침체기에 축소된 현상을 말한다.
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으로써 은행이 적정수준 이상으로 대출을 늘리는 것이 가능하기 때문이다. Sala

and Suarina(2002), Pain(2003) 등도 은행이 경기 활황기에 위험을 과소평가하여

대출을 확대한다고 분석하였다. Bliss and Kaufman(2002)은 BIS 자기자본 규제로

인해 필요자기자본 규모가 경기침체기에 확대되고 경기 활황기에 축소되기 때문에

은행의 대출공급여력은 경기침체기에 축소되는 반면 경기 활황기에 확대되면서 은

행대출의 경기순응성을 초래할 수 있다고 보았다. Craig et al.(2006)도 대손충당

금 제도 등 제도적인 요인으로 인해 은행대출의 경기순응성이 확대된다는 점을 지

적하였다. 이는대손충당금 적립규모가경기침체기에 확대되고 경기 활황기에 축소

되어 대출공급여력이 경기와 동일한 방향으로 움직이기 때문이다. Berger and

Ubell(2004)은호경기가지속되면 과거 부실대출문제를 처리하는 과정에서 습득한

대출심사 관련 정보가 소실됨에따라 대출기준이 완화되어 대출이 크게 증가한다고

보았다(Institutional Memory Hypothesis).

위와 같은 은행대출의 경기순응성을 중소기업의 은행대출을 중심으로 분석한 연

구를 살펴보면, Carbó-Valverde et al.(2009)은 정상적인 시장상태에서도 중소기

업의 자금조달이 어렵고 경기가 둔화되는 시기에는 더 큰 어려움에 직면한다고 지

적하였다. 반면, Ruis et al.(2009)은 중소기업대출이 경기순응적 관계가 관측되지

않는 것으로 분석하였다.

경기변동 이외에 중소기업대출에 영향을 주는 요인을 분석한 연구를 살펴보면,

Gordy and Howells(2006), Brown and Davis(2010) 등은 글로벌 자본규제 강화를

은행들이 요구자본 이상의 추가 자본금 확충을 위해 지나친 위험감수를 기피하는

현상, 즉 위험가중치가 높은 중소기업대출을 축소하는 주요 요인이라고 보았다.

Berger and Udell(2006)은 중소기업의 경영투명성 결여와 담보부족, Cai and

Huang(2014)은 은행의 자본비율(capital ratio), Ahmad and Ariff(2007), Tehulu

and Olana(2014) 등은 은행의 운영비효율성, Chakraborty, Goldstein, and

MacKinlay(2020)는 주택가격 상승이 은행의 중소기업대출 축소에 영향을 미칠 수

있다고 주장하였다. Jenkins and Hossain(2017)은 경기 활성화와 함께 은행 간 경

쟁 심화는 중소기업대출을 늘리는 요인, 고물가와 높은 수준의 정부부채는 중소기

업대출을 줄이는 요인이라고 분석하였다.

국내연구의 경우 신용상(2006)은 외환위기 금융환경 변화가 중소기업 자금조달

에 미치는 영향을 분석하였다. 그 결과 경기침체기에 중소기업대출이 우선적으로
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축소되는 경향이 높은 것을 확인하고 중소기업대출의 경기순응성을 완화하기 위해

서 관계형 금융의 활성화에 대한 필요성을 강조하였다. 김명직(2007)은바젤2로강

화될 중소기업대출의 경기순응성이 신용보증정책을 통해 완화될 수 있다고 분석하

였다. 임철순․최종범(2008)은 바젤2의 도입에 따른 자본규제 강화로 발생할 중소

기업대출의 경기순응성이 예상보다 크지 않다고 분석하였다. 정남기(2009)는 중소

기업대출이 경기상황과 통계적으로 유의미한 관계를 보이지 않는다고 주장하였다.

박종돈(2009)은 중소기업대출비율제도, 총액한도대출제도, 신용보증 등 은행의 중

소기업대출에 대한 제도적 규제나인센티브 운용되고 있으나 지원효과가 크지 않음

을 지적하고있다. 이종욱(2011)은신용보증과중소기업 진흥공단정책자금이경기

변동에미치는영향을분석하였으며, 이를 통해신용보증이 경기변동에 통계적으로

유의미한 영향을 미치는 것으로 파악하였다. 김영훈․최종일(2011)은 중소기업의

경기침체기(활황기)에 중소기업대출 수요가 증가(감소)하는 것을 확인하였다. 이

건희․정상진(2014), 이기영(2019) 등은 한국은행의 중소기업대출비율제도가 은행

의 중소기업대출에 미치는 영향이 통계적으로 유의하지 않을 수 있음을 보였다. 또

한 이건희․정상진(2014)은 예금은행의 중소기업대출과 중소기업경기 간의 괴리가

존재할 수 있음을 지적하였다. 황진영․이선호(2018)는 중소기업 정책자금 지원과

경기변동 간의 관계를 분석하여 중소기업에 대한 정책자금 지원과 경기변동 간 동

행성이 존재하고 음(-)의 관계가 형성되어 있음을 파악하였다. 송상윤․김영식

(2016)은 금융제약 정도에 따라 중소기업금융의 발전이 다르고, 이는 기업의 정보

비대칭성에 따라 다르다는 점을 언급하고 있다. 이창용(2007)은 외환위기 이후 회

복과정에서 EU의 중소기업지원 정책을 중심으로 재정정책의 제고방안을 제시하고

있다.

이처럼 해외연구는 과도한 자본규제가 은행의 기업대출에 대한 경기순응성을 증

가시키고, 은행의 자금중개 기능을저해한다고보았다. 국내연구의 경우주로 자본

규제 및 시장실패에 대한은행의 중소기업대출 지원정책들이 유효한 역할을 하는지

분석하는 연구에 집중되고 있으며, 그 결과는 연구별로 상이한 것으로 확인된다.

따라서 본 연구는 기존연구가 경제상황 또는 중소기업경기, 대출정책 등 일부 요인

에 집중하여 분석해온 것과 달리 거시경제, 대출시장, 중소기업 경기변동 등의 충

격에 예금은행을 통해 공급되는 중소기업대출의 반응이 복합적으로 이루어져 있음

에 따라 이들을 통합하여 분석하고자 한다. 이를 위해 중소기업대출에 대한 비대칭
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적 관계와 변수의 특성에 따라 선형 VAR 모형과 Jorda(2005)의 국소입방투영모형

을 이용하여 동태적으로 살펴본다. 또한 중소기업대출의 경기순응성, 중소기업대

출 변화로 인한 중소기업생산 변화 등에 대한 충격반응에서 시간에 따른 구조변화

가 확인되는지 국소입방투영모형에 의한 충격반응을 5년 단위로 계산한 Rolling

Regression을 실시하여 검정하고자 한다.

Ⅲ. 분석모형

Hansen(2000), Jorda(2005), 이근영(2010) 등은 VAR 모형이실질적으로자료생

성과정(Data Generating Process, DGP)에서설정오류가존재할가능성이있음을 지

적하였다.2) 또한 VAR 모형의추정결과를MA 형태로전환하여외삽법(extrapolaion)

을 통해 측정하는 일반적인 충격반응은 1기간 앞 예측에는 최적이나 예측기간이 멀

어지면 설정오류에 따라 오차가 증가하는 문제가 있다. 이런 문제를 극복하기 위해

Jorda(2005)는시계열에 대한충격반응을 알려지지 않은동태적인 다변량 시스템을

특정화하거나 추정할 필요가 없는 국소투영에 근거해 계산할 것을 제안하였다.

이에 따라 본 연구는 아래와 같이   에 다항식의 항을 가진 Jorda(2005)의 국

소입방투영모형을 고려한다.3) 이런 국소입방투영모형은매기 직접적인 예측모형을

재추정하여 정밀한 다기간 예측치를 측정할 수 있다.

    
    

   
 

   
 

   

⋯
       

 ,      ⋯  (1)

2) Jorda(2005)는 VAR 모형과 같이 모형을 추정한 후 이를 이용해 충격반응을 살펴보는 2단계

추정방법은 모형이 자료생성과정과 일치할 때만 정당화될 수 있다고 지적하였다. 또한

Hansen(2000)은 공적분된 VAR 모형으로부터 적절한 충격반응함수의 도출이 매우 복잡할 수

있음을 지적하였다.

3) 분석에 사용되는 물가나 중소기업생산지수, 대출과 같은 변수는 일정한 추세나 순환성을 보

일 수 있다. 본 연구에서는 변수의 추세나 순환성으로 인한 비선형성과 변동성을 상대적으로

잘 반영하기 위해 선형 국소투영모형이 아닌 3차 다항식이 포함된 국소입방투영모형을 사용

한다. 실제로 선형국소투영모형을 이용하는 경우 선형 VAR 모형과 그 방향성이 유사하고국

소입방투영모형과는 차이를 보이고 있다. 이에 따라 본 연구에서는 선형 VAR 모형의 결과를

국소입방투영모형의 결과와 함께 비교하기로 한다.
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식 (1)에서  는 × 상수항 벡터이며 
 , 

 , 
 는 각각  시계

에서 1 기간 시차를 가진 변수   ,   
 ,   

 의 × 파라미터 행렬을 나타낸

다. 식 (1)의 경우 시점에서의 충격반응함수는 다음과 같다.

  

 

   


    

 

    



 

   



  
 


  
 

 




   


  

    
 

,

     ⋯  (2)

식 (2)에서 
나 

가 0이 아닐 때 국소입방투영모형의 충격반응함수는 선형

VAR 모형의 충격반응함수와 달리 충격의 방향이나 크기에 따라 변한다. 4)는 

의 번째 변수에 대한 구조적 충격을 의미하며, 
항이 식 (2)에 포함되어 있어 양

(+)의충격과 음(-)의 충격에대한반응이 비대칭적이다. 이때 
와함께식 (2)에

는 
항이 포함됨에 따라 충격반응이 충격의 크기에 따라 다르게 나타난다. 또한

충격반응은 최근 정보인   로 평균추정치가사용된다. 따라서식 (2)과 같은 국

소입방투영의 충격반응은 선형 VAR 모형의 충격반응과 달리 시차수 에따라 충격

반응의 결과가 크게 변하지 않는다. 즉, 국소입방투영모형은 자료생성과정의 설정

오류에강건(robust)하다. 한편 시점에서충격반응함수의 95% 신뢰구간은 다음과

같이 구해진다.

± ′   (3)

여기서  ≡    
   

   
 

′이고 는 계수 
, 

,


의 분산-공분산 행렬이며, Newey and West(1987) 방법으로 추정된다.5)

4) 국소투영모형은 VAR 모형과 달리 충격의 식별이 필요하지 않아 를 임의로 설정할 수 있어,

본 연구는 금리는 1%p, 나머지 변수는 1%를 충격의 크기로 사용한다.
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Ⅳ. 검정 및 기초통계량

1. 자료의 특성

본 연구에서는 거시경제 등의 외부요인을 통해 발현될 수 있는 중소기업대출의

특성을 살펴보기 위해 Jorda(2005)의 국소입방투영모형을 추정하기에 앞서 단위근

및 공적분 검정을 실시한다. 이때 사용된 자료는 한국은행 경제통계시스템 및 통계

청 등에서 추출한 신규중소기업대출의 가중평균금리,6) 원/달러 환율, 소비자물가

지수(CPI), 생산자물가지수(PPI), 예금은행7)을 통해 중소기업으로 대출된 재정자

금인 중소기업자금,8) 예금은행의 중소기업대출, 중소기업생산지수(제조업) 등의

월별 자료이며, 기존연구에서 제시된 이론 및 실증분석을 토대로 선정하였다.9) 분

석기간은 2007년 1월부터 2022년 4월까지이며, 표본크기는 172개이다. 이때 소비

자물가지수, 생산자물가지수, 중소기업생산지수는 계절조정된 지수이며, 소비자물

가지수는 2020년, 생산자물가지수와 중소기업생산지수는 2015년을 100으로 하는

지표이다.

<Figure 1>을 통해 각수준변수의추이를 확인할수있다. 우선, <Figure 1>에서

중소기업 대출금리는 2008년 10월 7.86%로 최고점을 찍은 이후 꾸준히 하락하며

2020년 8월에는 최저점인 2.80%를 기록한다. 특히, 2011년 8월 이후 2016년 7월

까지 중소기업 대출금리의 명확한 하락추세가 관측된다. 이 기간 예금은행의 중소

기업자금(재정자금) 공급은 감소한 반면, 예금은행의 중소기업대출은 오히려 급증

하는 모습을 확인할 수 있다. 이는 글로벌 금융위기 이후 경기회복을 위한 국내외

저금리 효과로 볼 수 있다. 이와 반대로 2015년 12월 글로벌 금융위기의 영향에서

5) 모형설명에 대한 상세내용은 Jorda(2005), Haug and Smith(2012), 이근영(2010, 2020) 등

을 참조하길 바란다.

6) 배근호(2014), 서지용(2016) 등은 시장금리가 중소기업대출에 유의미한 영향을 준다고 지적

하였다.

7) 한국은행에서 예금은행은 시중은행, 지방은행 및 외국은행 국내지점, 특수은행을 포함한다.

8) 재정자금대출은 정부 및 에너지이용합리화기금, 환경개선지원기금, 재활용산업육성기금, 정

보통신진흥기금, 공업발전기금 등 정부관리기금으로부터의 차입자금을 재원으로 한 대출이

다. 중소기업자금은 이런 재정자금대출에 포함된 대출이며, 예금은행에서 중소기업대출이 아

닌 공공 및 기타자금 대출로 별도 분류된다.

9) 본 연구의 거시경제 변수 선정 및 구성은 이근영(2010, 2020)의 연구를 참조한다.
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<Figure 1> Movements of Key Variables

< SME Lending Rate, weighted, new, % > < Won/$, won >

< CPI, 2020=100 > < PPI, 2015=100 >

< SME Government funds, billion won > < Household Loans, billion won >

< SME IPI, 2015=100 > < SME Loans, billion won >

Note: Shades indicate periods of recession measured through the Harding and Pagan (2002)

method.
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벗어났다고 판단한미연준의 기준금리 인상으로 2016년 7월 이후 국내 중소기업대

출금리도 상승 추세로 전환되면서 정책적으로 시장금리보다 저금리로 공급되는 중

소기업자금(재정자금)에 대한 수요 또는 공급이증가하고, 중소기업대출 수요는급

격한 증가에서 완만한 증가로 축소된다.

2010년 8월부터 2017년 2월까지 중소기업대출과 중소기업생산지수가 함께 증가

하며 동조화 현상을 보이는 듯하나, 2017년 2월 이후 중소기업대출이 증가하는 한

편, 중소기업생산은 감소하는 탈동조화 현상이 나타났다. 이는 금리와 생산자물가

상승으로 발생한비용상승이 이후 소비자물가로 반영되지못하면서 중소기업생산도

장기간 위축되었다고 볼 수 있다. 또한 중소기업의 경기악화가 대출잔액을 더욱 증

가시켜왔고, 중소기업 금융지원과 같은 정책지원이 반영되어 중소기업대출은 꾸준

히증가해오고있다. 중소기업자금(재정자금)은미․중무역전쟁으로 인한 국내 중

소기업의 피해를 우려해 정책대응을 적극적으로 추진한 결과로 2018년 3월 3.4조

원에서 4월 7.5조원으로 급격하게 늘어났으며, 2020년 3월 코로나 대응으로 다시

한번급증한다. 이처럼 중소기업자금(재정자금)은 자금의특성상예측되지않은시

장교란의 발생으로 정책대응이필요할때 급증하는 경향을 보인다. 중소기업생산지

수는 글로벌 금융위기 여파로 2009년 1월 사상 최저치인 71.9를 기록했고 이후 상

승세를 보이다가 미․중 무역전쟁 이슈가 발생하면서 하락세로 전환하여 2020년 5

월 85.4까지 감소했다가 다시 회복하는 추세를 확인할 수 있다.

2. 단위근 검정

<Table 1>에서는본 연구에서사용되는 8개 변수 각각에대한단위근 검정결과를

확인할 수 있다. 여기서는 ADF 검정(Dickey and Fuller, 1979)과 PP 검정(Phillips

and Perron, 1988)이 고려되며, PP 검정에서 사용되는 오차항의 자기상관시차수는

Newey and West(1987) 방법을 통해 계산된다. 중소기업 대출금리를 제외한 다른

수준변수들은 로그를 취하여 사용한다. <Table 1>을 통해 중소기업 대출금리, 원/

달러 환율, 소비자물가지수, 생산자물가지수, 중소기업자금(재정자금), 가계대출,

중소기업대출, 중소기업생산지수 등 모든 개별 변수들의 경우 1% 유의수준하에서

수준변수에서는 단위근이 존재하나 차분변수는 안정적인 변수로 확인된다.
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<Table 1> Unit Root Test

Variables
ADF Test PP test

Constant Trend Constant Trend

Level

SME Lending Rates -1.53 -2.58 -1.26 -2.45

Won/$ -2.47 -2.82 -2.47 -2.88

CPI -2.15 -2.55 -2.31 -2.80

PPI -1.50 -2.06 -1.40 -1.79

Loan

SME Government funds 0.60 -0.86 0.54 -0.90

Household Loans 1.31 -1.28 1.62 -1.11

SME Loans 1.98 -2.24 -2.22 -2.52

SME IPI 2.23 -1.11 -0.70 -2.00

Diff.

SME Lending Rates -7.42 *** -7.42 *** -7.05 *** -7.04 ***

Won/$ -9.64 *** -9.63 *** -8.57 *** -8.55 ***

CPI -5.74 *** -5.82 *** -9.52 *** -9.42 ***

PPI -6.05 *** -6.03 *** -5.93 *** -5.91 ***

Loan

SME Government funds -12.85 *** -12.96 *** -12.85 *** -12.96 ***

Household Loans -9.19 *** -9.35 *** -9.22 *** -9.29 ***

SME Loans -17.10 *** -17.08 *** -17.30 *** -17.30 ***

SME IPI -5.61 *** -5.57 *** -11.23 *** -11.23 ***

Note: *, **, and *** denote significance at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively.

3. 공적분 검정

이와 같이 단위근 검정을 통해 로그 변환된 수준변수들이 단위근을 갖고 있는 것

으로 나타남에 따라 Johansen(1988) 검정을 통해 위 8변수 모형이 공적분 관계를

갖는지 살펴본다. <Table 2>는 Johansen 검정결과를 보여주며, 이를 통해 중소기

업 대출금리, 원/달러 환율, 소비자물가지수, 생산자물가지수, 중소기업자금(재정

자금), 가계대출, 중소기업대출, 중소기업생산지수로 구성된 5변수 모형의 경우

공적분 벡터가존재하지않는다는 귀무가설이 5% 유의수준하에서 통계적으로유의

미하지 않은 것으로 나타났다. 이처럼 공적분 관계가 존재함으로 8변수 간 선형결

합은 안정성을 갖는 것으로 확인된다. 따라서 본 연구는 Jorda(2005), Haug and

Smith(2012), 이근영(2010) 등을 토대로 정보 손실10)을 줄이기 위해 차분변수가

10) 차분변수를이용하는 경우 원변수의정보가일정 부분 소실된다. 특히, 공적분벡터가존재하

여 변수 간 선형결합이 안정성을 가지게 되는 경우 차분변수를 이용하게 되면 장기적 균형관
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아닌 로그 변환한 수준변수를이용한 국소입방투영모형을 통해 중소기업 대출의 특

성을 동태적으로 살펴보고자 한다.

<Table 2> Johansen Cointegration Test

 Varianbles Trend max trace

 

SME Lending Rate, Won/$, CPI, PPI, SME

Government funds, Household Loans, SME IPI,

SME Loans

× 92.25 * 254.07 *

○ 97.74 * 291.77 *

Note: * denotes significance at the 5%, and  implies the null hypothesis that there is no

cointegration vector.

Ⅴ. 충격반응분석

여기서는 먼저 거시경제 및 대출시장 변화로 인해 나타날 수 있는 중소기업대출

의 특성을 살펴보고자 중소기업 대출금리, 원/달러 환율, 소비자물가지수(CPI),

생산자물가지수(PPI), 중소기업생산지수의 거시경제 지표와 중소기업자금(재정자

금), 가계대출, 중소기업대출의 대출시장 지표로 구성된 Jorda(2005)의 국소입방

투영모형을 살펴본다. 이때 본 연구의 분석모형에 적용되는 시차는 AICC

(Corrected AIC)의 검정결과에 따라 2이다.11) 또한 중소기업 대출금리는 1%p, 나

머지 변수는 1% 충격에 대한 중소기업대출의 반응을 분석한다. 이와 함께 중소기

업대출의 경기순응성이 기간에 따라 구조적 변화가 발생하였는지 Rolling

Regression을 실시하여 동태적으로 검토하고자 한다.12) 국소투영모형의 충격반응

계또는 추세적 정보의 손실이 더욱 커지게 된다. 게다가 공적분된 VAR 모형에서 충격반응함

수를 도출하는 과정도 복잡하다. 이에 따라 본 연구에서는 차분변수가 아닌 수준변수를 이용

한 국소입방투영모형을 이용하기로 한다. 또한 동일한 변수를 선형 VAR 모형에 적용하여 그

결과를 비교해본다.

11) AIC는 3, SIC는 2로 시차수가 확인되었으며, Hurvich and Tsai(1993), Jorda(2005) 등이

AIC와 SIC를 절충한 AICC의 검정결과가 더 우수하다고 보았기에 본 연구에서는 AICC의 결

과를 적용한다.

12) Rolling Regressions의 시차는 전체표본 모형과 동일한 2이다. 이때 각 충격반응의 구조적 충

격은 각 이동표본을 가 0인 식 (1)에 대입하여 추정된 잔차()의 표준편차를 사용하며, 이

런 과정을 통해 추정된 충격반응함수는 시간에 따른 변수 간 동태적 변화를 비교하기 위해 다

시 각표준편차로 표준화한다. 이와같은 표준화를 사용한이유는 식 (1)이 로그 변환된 수준
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의 첫 기는 촐레스키 분해를 이용하기 때문에 선형 VAR 모형의 동일한 결과로 계

산된다. 이후의반응은 선형 VAR 모형과 달리 예측기간을 재추정하므로그 결과가

달라진다. 그럼에도 촐레스키 분해의 영향을 받기 때문에 변수 순서에 따라 그 결

과가 달라질 수 있다.

변수 순서에 앞서 변수 설정의 근거에 대해 논의하고 넘어가기로 한다. 우선 중

소기업대출은 일반적으로 경기가 좋을수록, 대출금리가 낮을수록, 환율과 같은 외

생적 불확실성이 적을수록 그 수요가 높아진다. 반대로 중소기업에 대출을 해주는

은행의 경우 수익성이 좋을수록(위험에 비해 금리가높을수록), 중소기업의안정성

이 좋을수록, 정부의정책여부에따라 공급능력이 달라진다. 또한 대기업과 중소기

업, 가계대출 중 대기업을 제외한 가계와 중소기업대출은 경우에 따라 대체재가 되

기도 하고 아니기도 한다. 지금까지는 높아지는 부동산 가격과 주택담보대출에 힘

입어 가계대출이 꾸준히 증가해온 추세이며, 최근 금리가 인상됨에 따라 가계대출

의 위험도도 더욱 높아지고 있다. 은행 입장에서는 중소기업대출을 위험성이 높은

가계대출의 대체재로 선호할 수 있다. 하지만 중소기업대출 정책지원의 효과가 반

영되는 경우에는 대체재가 아니라 별도의 상품이 될 수 있다. 이와 같이 본 연구에

서는 거시적 경기와 관련된 변수와 중소기업대출에 영향을 미칠 수 있는 변수들 8

개를 선정한다. 다음으로 변수들의외생성 정도에 대해살펴보기로한다. 일반적으

로 중앙은행의 통화정책 중 금리경로는 단기금리의 변동이 은행 예대금리로 그 영

향이 이어져 시중의 통화량과 물가를 조절하게 된다. 본 연구에서는 통화정책에 관

한 단기금리를 직접적으로 사용하지않지만 예대금리가 정책에 따른 영향을 받는다

고가정한다. 즉, 대출금리가 가장 외생적인 변수라볼 수있다.13) 다음으로 원/달

변수의 차분으로 개별 변수의 1% 또는 1%p 충격에 대한 모든 내생변수들의 누적 % 또는

%p 변화로 설명할 수 있기 때문이다.

13) 강맹수․권의종․이군희(2012), 김대철․김재범․조근태(2013)는 중소기업대출금리를 시장

금리로 활용하고 있다. 또한 Bouvatier and Lepetit(2012)는 이론모형을 통해 대출시장에서

영향을 미치는 요인으로 인플레이션, 경제성장률, 대출금리를 제시하고 있어 중소기업대출금

리도 거시경제변수로써 중소기업대출을 결정하는 변수로 적용이 가능하다고 볼 수 있다. 또

한 본 연구는 전통적인 거시경제학 또는 화폐금융론 관점에서 통화금융당국이 통화량을 변동

시키거나 정책금리를 변경하면 그에 반응하여 초단기 금리, 단기금리, 중장기 금리가 차례로

연동되어 변경됨으로써 실물경제에 영향을 미친다는 외생적 통화정책(exogenous monetary

policy)의 전달경로를 가정하고 있다(박해선․오완근, 2007). 이러한 배경에서 본 연구는 중

소기업대출금리를 정책의 영향을 받는 가장 외생적인 변수로 간주하고 있는데, 금리의 외생



經濟學硏究 제 71집 제 1호52

러 환율과 물가지수들의 경우 수출주도형 국가인 한국 기업의 특성에 따라 원자재

수입 또는 수출이 환율의 영향을 많이 받고, 이러한 영향이 물가에 그대로 반영되

기 때문에 대출금리 다음 순서로 가정한다. 중소기업자금(재정자금)과 가계대출,

중소기업생산지수와 중소기업대출의 경우 거시경제변수라기보다는 중소기업 관련

변수이므로 앞선 4개 변수보다 후에 위치하는 것으로 설정한다.14)

이에 따라 본 연구에서 모형의 변수 순서는 기존연구와 변수 간 이론적 관계 등

을 참조하여 중소기업 대출금리, 원/달러 환율, 소비자물가지수, 생산자물가지수

를 앞에 두고, 그다음 중소기업자금(재정자금), 가계대출, 중소기업생산지수, 중

소기업대출 순으로 설정한다. 중소기업자금(재정자금)은 정책요인을 포함하고 있

어 중소기업생산지수보다 외생성이 크다고 판단하여 모형에서 가계대출, 중소기업

생산지수보다 상대적으로 앞에 위치하도록 모형을 구성한다. 이때 중소기업생산은

중소기업대출과의 선․후행 관계가 모호할 수 있다. 이에 따라 중소기업생산과 중

소기업대출의 경우 변수의 순서를 바꾸어 추정한 결과를 살펴보기로 한다.

성에 대해서는 다양한 연구가 많다. 예를 들어, 정책금리가 아닌시장금리는 국내외 경제상황

의 영향을 받고 특히, 소규모 개방경제인 한국의 경우 국내 금리가 환율의 영향을 크게 받는

다는 연구도 있다. 하지만 시장금리가 정책금리의 영향에 따라 움직인다고는 하나 환율의 변

화에도 그 영향이 없진 않다. 실제로 금리의 변동에 따라 국내외 금리차가 발생하는 경우 환

율도 영향을 받을 수 있다. 이에 대해 이근영(2015)은 국내 정책금리가 변화하면 수익률곡선

의 특성에 따라 다른 국내금리들도 함께 변화한다고 보았다. 이때 이자율평가가 성립하는 경

우 금리변화로 인해 원/달러 환율도 변화하게 되며, 구매력평가가 성립하는 경우 원/달러 환

율 변화로 소비자물가도 변화한다고 설명하고 있다. 즉, 두 변수 간 일방적인 외생성을 가정

하는 것은 어렵기 때문에 본연구에서는 예대금리가 정책적인 통화정책의 영향을 받고 있다는

점에서 중소기업대출금리를 더 외생적이라 가정하고 있다. 다만, 본 연구의 주요 분석대상이

중소기업생산과 중소기업대출임을 감안한다면 중소기업대출금리는 이들보다 선행변수이며 그

외 변수의 순서가 바뀌어도 주요 추정결과는 큰 차이가 없다. 세부적으로 본연구에서 사용하

고 있는 변수의 순서는 중소기업 대출금리-원/달러 환율-소비자물가지수-생산자물가지수-중

소기업자금(재정자금)-가계대출-중소기업생산지수-중소기업대출 순이며, 앞선 4개 변수의

순서를 원/달러 환율-생산자물가지수-소비자물가지수-중소기업대출금리 또는 어떤 순서를

가정하는 경우에도 그 결과에는 큰 차이가 없다. 이와 같이 두 변수 간 순서가 본 연구의 결

과에 유의미한 영향이 없음에 따라 이에 대한 논의는 더 이상 다루지 않기로 한다.

14) 본 절에서 변수의 선정과 그 순서에 대해 논의하고 있지만 본 연구에서 중요하게 다루는 변수

는중소기업대출의 반응이다. 이경우 중소기업대출을 제외한 후행 3개변수의 순서가 바뀌어

도 그 결과에는 큰 변동이 없다.
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1. 거시경제 충격에 대한 중소기업대출의 반응

여기서는 8변수로 구성된 국소입방투영모형을 통해 거시경제 변수의 1% 충격이

발생했을 때 중소기업대출이 어떻게 반응하는가를 살펴본다.

<Figure 2>는 거시경제 변수인 중소기업 대출금리, 원/달러 환율, 소비자물가지

수(CPI), 생산자물가지수(PPI)의 1% 상승(+) 또는 하락(-) 충격에따른 중소기업

대출이 24개월 동안 동태적으로 어떻게 반응하는가를 보여주고 있다. 이때 실선은

국소입방투영모형의 충격반응을 나타내고, 실선의 상하에 위치한 점선은 1.96×표

준편차를 더하거나 뺀 95% 신뢰구간을 의미한다.

먼저 중소기업 대출금리 1%p 상승하는 충격이 발생하는 경우 중소기업대출은

즉각적으로 감소하며 8개월 후 -5.26%를 기록한 다음 비슷한 수준의 감소폭을 유

지하다 16개월 후 -5.50%로 최대 감소폭을 기록하고 감소폭이 점차 줄어든다. 중

소기업 대출금리 1%p 하락하는 충격이 발생하면 중소기업대출은 즉각 증가하고 8

개월후 5.97%를 기록하고이후 비슷한수준의증가폭을 유지한다. 하지만중소기

업 대출금리의 상승충격으로 24개월간 중소기업대출이 감소를 유지하는 것과 다르

게 중소기업 대출금리의 하락충격은 21개월 후중소기업대출이 상승에서감소로 전

환한다. 다만, 중소기업 대출금리의 하락충격에 따른 21개월 이후 중소기업대출의

증가에서 감소 전환은 통계적으로 유의하지 않은것으로 나타난다. 선형 VAR 모형

의 충격반응의 경우 상승과하락의 반응은 국소투영모형의 결과와 유사하지만 반응

의 크기가 작고 95% 신뢰구간을 일부 벗어난다.

원/달러 환율 1% 상승충격도 중소기업대출을 감소시키는 요인으로 작용한다.

하지만 상승충격 발생 후 8개월과 20개월 후 시점만 중소기업대출이 약 -0.12%를

기록하며통계적으로유의한 결과를보인다. 원/달러환율 1% 하락충격도 8개월과

20개월 후 시점만 중소기업대출이 0.12% 증가하고 통계적으로 유의미한 결과를

보인다. 선형 VAR 모형의 충격반응의 경우 초기 1년까지 반응은 국소투영모형의

결과와 동일한 방향성을 보이나 이후 상반된 반응을 보인다.

소비자물가지수 1% 상승충격이 발생하는 경우 중소기업대출은 22개월 후 최대

증가폭인 2.41%를 기록하고, 소비자물가지수 1% 하락충격이 발생하면 중소기업

대출은 15개월 후 최대 감소폭인 -2.47%를 기록한다. 이때 소비자물가지수 1%

충격에대한중소기업대출 반응은 24개월기간에서대부분통계적으로 유의적이다.
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<Figure 2> Response of SME Loans to Macroeconomic Variables

< SME Lending Rates(+) → SME Loans > < SME Lending Rates(-) → SME Loans >
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긴축적인 통화정책인 금리인상 시물가가 오히려 상승하는 물가퍼즐에 관한 기존의

연구에 따르면 선형 VAR 모형에서 나타나는 물가퍼즐의 문제가 국소투영모형에서

는 나타나지않는것으로알려져 있다. <Figure 2>에서의결과에서도 중소기업대출

금리 상승(하락) 시 중소기업대출은 하락(상승)하는 것으로 나타나는 반면, 소비

자물가지수 상승(하락) 시 선형 VAR 모형에서 중소기업대출은 하락(상승)하는 것

으로 나타난다. 변수 간 관계를 고려해볼 때, 금리상승은 물가를 하락시키고 중소

기업대출을 하락시킨다면 선형 VAR 모형보다 국소투영모형의 충격반응함수가 일

관성있는 결과라 볼 수 있다.

반면, 생산자물가지수의 1% 상승충격은 중소기업대출을 축소하고, 1% 하락충

격은 중소기업대출을 확대하는 결과를 보여주지만 통계적으로 유의미한 결과는 보

여주지 못한다. 선형 VAR 모형의 충격반응의 경우 국소투영모형의 결과와 동일한

반응을 보이나 그 규모가 더 크고 95% 신뢰구간을 벗어나고 있다.15)

거시경제변수의 충격이 중소기업대출에 미치는 영향을 종합하면, 중소기업대출

은 중소기업 대출금리 변화에가장 민감하게 반응하고 있으며 다음으로 소비자물가

지수, 원/달러환율, 생산자물가지수의변화 순으로 영향을 크게 받는 것으로확인

된다. 여기서 중소기업대출금리, 원/달러환율, 생산자물가지수 등이상승하면중

소기업대출은 감소하는 반면, 소비자물가지수가 상승하면 중소기업대출은 증가한

다.16) 이와 더불어 원/달러 환율과 생산자물가지수의 상승(+) 또는 하락(-) 충격

에 대해 중소기업대출은 대칭적반응을보이지만, 중소기업 대출금리와 소비자물가

지수의 상승(+) 충격 시 하락(-) 충격이 발생하는 경우보다 더 민감하게 중소기업

대출이 반응하는 것으로 나타난다.17) 다만, 금리, 원/달러 환율, 소비자물가 충격

15) 물가지수를 이용하여 촐레스키 분해를 실시하는 경우 기존의 연구들에서는 생산자물가지수-

소비자물가지수 순으로 변수 순서를 선정하기도 한다. 본 연구에서는 이와 달리 소비자물가

지수-생산자물가지수 순으로 변수를 설정하고 있으나, 변수 순서를 달리하는 경우에도 중소

기업대출에 미치는 영향은 생산자물가지수를 제외하면 차이가 거의 없다. 또한 생산자물가지

수의 경우 통계적 유의수준이 낮고 반응의 크기도 작아 변수의 순서를 달리하는 경우에도 본

연구의 결과에 영향이 크지 않다는 점을 밝혀둔다.

16) 강종구․임호성(2015)은 소비자물가지수 상승이 차입자의 실질 자금상환 부담을 줄임에 따라

대출수요 증가 요인이 되나 자금공급자 입장에서는 실질수익의 감소를 의미하므로 대출공급

감소요인으로 작용할 수 있다고 지적하고 있다. 이에 따르면 본 연구의 결과는 중소기업대출

이 공급자 입장이 아닌 수요자 입장에서 공급되고 있다고 해석할 수 있다.

17) 충격의 크기에 따라 국소투영모형의 비대칭적 충격반응이 더욱 크게 나타나기도 하나, 반응
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과 달리생산자물가지수 충격이발생한 이후 관측되는 24개월간 중소기업대출의 변

화에서 95% 수준에서 통계적으로 유의미한 결과를 확인하기 어렵다.

2. 중소기업자금 및 가계대출 충격에 대한 중소기업대출 반응

여기서는 중소기업자금(재정자금), 가계대출 1% 충격 발생에 따른 중소기업대

출 반응을 살펴본다. <Figure 3>은 중소기업자금(재정자금), 가계대출의 1% 상승

(+)또는하락(-) 충격이발행함에따라나타나는중소기업대출의변화를보여준다.

우선, 중소기업자금(재정자금) 1% 상승(+) 충격으로 중소기업대출은 장기적으

로 감소할 수 있음이 확인된다. 또한 중소기업자금(재정자금) 1% 하락(-) 충격은

장기적으로 중소기업대출을 증가시키는 요인으로 작용하는 것을 확인할 수 있다.

중소기업자금의 공급이 늘어나는 경우 상대적으로 높은 금리를 제공하는 예금은행

의 중소기업대출이 줄어들고, 중소기업자금의 공급이 줄어드는 경우 중소기업대출

은 늘어나는 것으로 나타난다. 하지만 중소기업자금이 증가(감소)하고 중소기업대

출이 감소(증가)하는 현상은 12개월 이후부터 통계적으로 유의미한 결과가 확인된

다. 선형 VAR 모형의 충격반응의경우 국소투영모형의 결과와 그 방향이 상반되며

95% 신뢰구간을 벗어나는 것으로 나타난다.

가계대출의 1% 상승(+) 또는 하락(-) 충격으로 중소기업대출도 함께 증가 또는

감소하는 추세를 보인다. 다만, 통계적으로 유의미한 변화가 충격 발생 이후 13개

월에서만 확인된다는 한계가 있다. 정확하게는 가계대출의 1% 상승(+) 충격이 발

생하면 13개월 후 중소기업대출은 0.51% 증가하고, 가계대출이 1% 하락(-) 충격

이발생하면 13개월후 중소기업대출은 0.49% 감소하는것으로 나타난다. 즉가계

대출이 감소할 때보다 증가할 때 중소기업대출이 다소 더 민감하게 반응하고 있다.

이와 같은 가계대출 증가가중소기업대출 증가로 이어지는 결과는 중소기업대출 지

원정책 등의 효과로 가계대출과함께 중소기업대출도 일정 비중으로 유지하면서 나

타난 효과로 볼 수 있다. 다만 통계적인 유의성은 떨어진다. 선형 VAR 모형의 충

격반응의 경우 국소투영모형의 결과와 방향은 동일하나 그 규모가 크고 95% 신뢰

구간을 벗어난다.

의 방향과 규모의 대소관계가 동일하므로 본 연구에서는 선형 VAR 모형과의 비교를 위해 충

격을 1로 고정한 결과만을 제시하기로 한다.
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<Figure 3> Responses of SME Loans to SME Government funds and Household Loans

< SME Government funds(+) → SME Loans >< SME Government funds(-) → SME Loans >
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Note: Short dotted lines are 95% confidence intervals, long dotted lines with dot imply

responses from Linear VAR.

3. 중소기업의 산업생산과 대출 간 충격반응

<Figure 4>에서는 중소기업의 산업생산과 대출 간 상호 영향력을 살펴본다. 앞

서 언급한 바와 같이 중소기업생산과 대출은 선행관계가 명확하지 않은 측면이 있

다. 이에 따라 지금까지의 변수순서와 같이 중소기업생산-중소기업대출 순으로 추

정한 결과와 달리 중소기업대출 충격의 경우에는 중소기업대출-중소기업생산 순으

로 변수순서를 바꾸어 추정한 결과를 비교해본다. 먼저 기존 변수순서를 이용한 충

격반응함수에서 중소기업생산 1% 상승(+)(하락(-)) 충격이 발생하면 중소기업대

출은 감소(상승)하는 것으로 나타난다. 이런 현상은 중소기업이 생산 증가로 늘어

난 자산 때문에 부채를 축소하고 생산 감소가 나타날 때, 필요자금을 충당하기 위

해 자금수요가 급증하고 대출을 늘린다고 설명할 수 있다. 하지만 은행이 아닌 기

업 중심으로 중소기업의 생산충격에 대한 대출반응을 설명하기 위해서는 중소기업
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이 협상력이 은행보다 우위에 있어야 한다는 전제조건이 필요하다.

<Figure 4> Impulse Responses of between IPI and Loans in SMEs

< SME IPI(+) → SME Loans > < SME IPI(-) → SME Loans >
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Note: Short dotted lines are 95% confidence intervals, long dotted lines with dot imply

responses from Linear VAR.

다음으로 중소기업대출-중소기업생산 순으로 변수순서를 조정하여 추정한 충격

반응함수의 경우 중소기업대출 1% 상승(+) 충격이 발생하면 중소기업생산은 감소

에서 증가하는 추세를 보여주며, 반대로 중소기업대출 1% 하락(-) 충격이 발생하

면 중소기업생산은 증가에서 감소하는추세로전환되는것으로나타난다. 중소기업

대출의 변화는 단기가 아닌장기적 관점에서 중소기업생산에 영향을 미치는 것으로

볼 수 있다.18)

위의중소기업생산과중소기업대출 간상호영향력을종합적으로살펴보면, 국내

18) 변수의순서에 따라 후행하는 변수의 충격에 대한선행하는 변수의 반응도 <Figure 4>와결과

는 유사하게 나타난다. 다만 이 경우에는 초기 반응이 0으로 고정되기 때문에 초기에는 차이

를 보인다.
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중소기업대출 여건상 단순히 시장의 수요와 공급에 의한 현상으로 해석하는 것은

한계가 있으며 중소기업대출이 직․간접적으로 정책적 특성을 내포하고 있음을 고

려해야 한다. 이를 통해 중소기업생산 충격에 대한 중소기업대출의 반응에서 정책

효과로 인해 경기순응성이 나타나지 않는다는 점이 설명될 수 있다. 또한 중소기업

대출 충격도 중소기업생산 변화의방향성을 관측한 이후 정책적으로 결정될 가능성

이 높다는 설명이 가능해진다.

4. 중소기업대출의 경기순응성과 정책효과 변화

마지막으로 Rolling Regression(이동회귀분석)을 이용해 중소기업대출과 중소기

업생산 간의 충격반응이 시간에 따라 변하거나 국면전환(Regime Switching)이 있었

는지 분석하고자 한다. 여기서 표본이동은 5년인 60개월의 경우를 이용한다.19)

<Figure 5>는 Rolling Regression을 통해 얻은 중소기업생산 1% 충격이 중소기

업대출에 미치는 영향을 보여준다. 중소기업생산 1% 상승(+) 충격으로 인한 중소

기업대출 반응은 전체표본에서 분석된결과와 달리 경기순응성이 일부 기간에서 관

측되고 있다. 하지만 이런 중소기업대출의 경기순응성 크기는 시간에 따라 점차 축

소되는 것으로 확인된다. 반면, 중소기업생산 1% 하락(-) 충격에 대해 중소기업

대출이감소하기보다증가하는경우가 더많이 관측되고 있다. 즉, 중소기업대출의

경기순응성이단기적으로 발생하지만 과거보다그 정도는 줄어들고 있으며, 중소기

업대출은 시장 논리에 방치되기보다는 중소기업의 경기개선을 위한 정책적 자금공

급의통로로지속적으로 활용되어왔음을방증하고 있다. 따라서중소기업대출은 정

책 및 제도적 보완, 지원, 감독, 제재 등을 통해 중소기업 자금공급의 시장실패를

방어하는 수단으로 적절히 활용되고 있다고 볼 수 있다.

19) Blanchard and Johnson(2013)을 참조하여 5년 단위의 표본을 구성하고 중단기 충격반응 변

화를 비교한다.
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<Figure 5> Responses of SME Loans to 1% IPI Shocks(+ and -) in SMEs

< SME IPI(+) → SME Loans > < SME IPI(-) → SME Loans >

< SME IPI(+) → SME Loans >

< SME IPI(-) → SME Loans >

Note: The sample size of a sample set is 60 months, and the results are Responses of 1%

shocks.
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<Figure 6>을 통해 중소기업대출 충격이 중소기업생산에 미치는 영향이 시간에

따라어떻게변했는지 살펴본다. 먼저중소기업대출 1% 상승(+) 충격에 대한 중소

기업생산의 반응이 급격하게 증가하는 시점은 2014년 2월 기술금융제도 도입,

2014년 7월 기술신용대출 도입, 2018년 4월 공공기관 연대 보증 폐지, 코로나19로

인한 2020년(3월, 5월, 10월), 2021년(3월, 9월), 2022년(3월) 금융중개지원대출

한도 증액 또는 운용 기한 연장 등의 이슈 발생 시점과 유사하게 나타난다.

다음으로 중소기업대출 1% 하락(-) 충격에 대한 중소기업생산 반응을 살펴보

면, 전체 결과중 59번째표본으로 추정된충격반응의 결과가중소기업대출 1% 하

락(-) 충격에 중소기업생산이가장 큰증가를 보인다. 이는 59번째 표본이 <Figure

1>에서 2016년 10월 주택담보대출이 급증하면서 유일하게 중소기업대출이 하락기

를 보인 자료가 마지막으로 포함된 반면, 중소기업생산은 하락기 없이 지속적인 성

장세를 유지한 표본이기 때문에 중소기업대출 1% 하락(-) 충격에 중소기업생산이

급증하는결과를 가져왔다고 볼수 있다. 또한 2017년(11월), 2018년(11월), 2021

년(8월, 11월), 2022년(1월, 4월) 기준금리인상, 2020년 7월 이후 경기부진 지속

에 따른 중소기업에 대한 대출 심사기준 강화 등이 지적된 시점이 포함된 표본에서

중소기업대출 1% 하락(-) 충격에 중소기업생산이 급증하는 결과가 공통적으로 발

견된다. 또한 중소기업대출 1% 하락(-) 충격으로 중소기업생산이 급증한 후 다음

표본에서 중소기업대출 1% 하락(-) 충격으로 중소기업생산이 크게 감소하는 현상

이 나타난다. 즉, 중소기업경기가부진한시기에금리인상, 일시적정책지연, 심사

강화 등으로 중소기업대출이 축소되면자칫 중소기업생산의 회복 가능성도 크게 낮

아질 수 있다는 것을 알 수 있다.

위의 결과들을 종합해보면, 표본이동을 통해 소규모 표본에서는 중소기업대출의

경기순응성이 일부 확인되고 이런 경기순응성이 최근 들어 점차 약화되는 것으로

나타났다. 앞선 충격반응함수의 결과에서 경기순응성이 잘 나타나고 있지 않은 결

과에서와 달리표본이동에서는일부 기간에서경기순응성이 나타난다. 이는 중소기

업대출이 정책적 특성을 내포하고 있으며, 2018년 들어서 재정자금(중소기업자금)

이 크게 상승한 것과 연관되어 있다. 즉, 그 이전까지 중소기업생산과 대출이 동조

화된모습을보이다가재정자금이 늘어나면서동조화 수준이 낮아지고, 경기순응성

도 줄어든다고 볼 수 있다. 한편, 중소기업대출을 통해 공급되는 정책자금은 효과

적으로 중소기업생산 증가를 확대 또는 유지시킬 수 있을 것으로 보인다. 단, 중소
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기업대출을통한지원정책의 효과를극대화하기 위해서는장기적이고, 안정적이며,

지속적으로 유지할 필요가 있음을 보여준다.

<Figure 6> Responses of SME IPI to 1% Shocks(+ and -) in SME Loans

< SME Loans(+) → SME IPI > < SME Loans(-) → SME IPI >

< SME Loans(+) → SME IPI >

< SME Loans(-) → SME IPI >

Note: The sample size of a sample set is 60 months, and the results are Responses of 1%

shocks.
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Ⅵ. 정책적 시사점

최근 고물가, 고환율, 고금리 시대에 직면하면서 저성장 속 고물가를 의미하는

슬로플레이션이나 스테그플레이션이 발생할 수 있다는 우려가 커지고 있다. 특히,

대외 경제적충격에대응이취약한중소기업의경우이런위험에노출될경우 더큰

곤경에 처할 수 있다. 이에 따라 여기서는 본 연구의 추정결과를 기초하여 최근 위

협이 되고 있는 3고 현상이 중소기업생산 및 중소기업대출에 미치는 영향을 살펴보

고 중소기업생산을 안정적으로 유지 또는 증가로 이끌기 위한 정책적 시사점을 도

출해보고자 한다.

<Figure 7>은 본 연구의 8변수 국소입방투영모형을 통해 중소기업 대출금리, 원

/달러 환율, 소비자물가지수가 동시에 1%p, 1%, 1% 상승(+) 충격이 발생한 경

우 중소기업생산과 중소기업대출 반응을 보여준다.

<Figure 7> Responses of IPI and Loans in SMEs to Combined Positive(+) Shocks

< Rate(+)․Won/$(+)․CPI(+) → SME IPI >
< Rate(+)․Won/$(+)․CPI(+) →

SME Loans >
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Note: Short dotted lines are 95% confidence intervals, long dotted lines with dot imply

responses from Linear VAR.

먼저 중소기업 대출금리, 원/달러 환율, 소비자물가지수의 상승(+) 충격이 동시

에 발생하면 중소기업생산 반응은최초 증가했다가 시간에 따라 감소하는 감소추세

를 보인다. 이때 3변수의 동시 상승(+) 충격 발생 후 중소기업생산은 10개월 후

-7.43%, 19개월 후 -8.52%를 기록한다. 다음으로 중소기업 대출금리, 원/달러

환율, 소비자물가지수의 동시 상승(+) 충격이 발생하면 중소기업대출은 즉각적으
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로 감소하며, 8개월 후 최대 감소폭인 -4.63%를 기록하고 이후 서서히 감소폭이

줄어드는 모습을 보인다. 이때 중소기업 대출금리, 원/달러 환율, 소비자물가지수

의 동시 상승(+) 충격으로 중소기업대출보다 중소기업생산이 더 크게 감소하는 것

으로 나타난다.

<Figure 8>은 금리, 환율, 물가의동시 충격 시상승과 하락을 다르게 하여 고금

리․고환율․고물가 또는 고금리․고환율․저물가, 저금리․저환율․고물가에 따

른 중소기업생산과 중소기업대출의 충격반응함수를 보여준다. 금리가 낮아지는 저

금리 충격시환율과물가가상승하고고금리충격시에는반대로환율과물가가하

락할 것으로 예상하는 것이 일반적이다. 하지만 최근 경제상황을 적용해보면 긴 기

간의 저금리 기조가 지속된 이후 금리가 인상됨에도 물가가 하락하지 않는 현상이

나타나고 있다. 그 원인은 국내뿐만 아니라 러․우 전쟁으로 인한 원자재 가격, 미

국의 급속한 금리인상 등 해외요인의 영향이 더욱 크다고 볼 수 있을 것이다. 이러

한 경제상황에서 중소기업의 경기와대출의 반응을 통해 향후 중소기업대출을 통한

정책적 자금지원에 대한 방향성을 살펴보고자 한다.

우선 중소기업생산의 경우 선형 VAR 모형의 충격반응에서 저금리․저환율․고

물가의 경우 중소기업생산이 초기에 상승한 후 24개월후까지 지속적으로 하락하나

양(+)의 반응을 보이고 있다. 고금리․고환율․고물가와 고금리․고환율․저물가

의 경우 중소기업생산이 초기에는 하락하나 이후 다시 회복하는 반응을 보인다. 국

소입방투영모형의 충격반응결과에서는 선형 VAR 모형에서와 달리 고금리․고환

율․고물가와 고금리․고환율․저물가 충격에 대한 중소기업생산의 반응 크기가

엇갈린다. 고금리․고환율․고물가의 경우 중소기업생산이 크게 하락하고 고금

리․고환율․저물가의 경우 그 하락폭이 줄어드는 것으로 나타난다. 중소기업대출

의 경우 선형 VAR 모형의 충격반응에서 저금리․저환율․고물가의 경우 중소기업

대출이 초기에 하락하나 2개월 이후 다시상승한 후 24개월후까지 지속적으로하락

하고 양(+)의 반응을 보이고 있다. 고금리․고환율․고물가와 고금리․고환율․저

물가의경우 중소기업대출이 초기에는 상승하나 2개월 이후 다시 하락하고 8개월후

부터 24개월후까지는 회복하는 반응을 보인다. 국소투영모형의 충격반응결과에서

는 선형 VAR 모형에서와 달리 3가지 종류의 충격에 중소기업대출의 변동이 큰 반

응을 보이고 있다. 전반적으로는 저금리․저환율․고물가의 경우 초기에는 음(-)

의 반응을 보이나 회복한 후 상승하는 반응을 보이고 있으며, 고금리․고환율․고
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물가와 고금리․고환율․저물가의 경우 초기에 양(+)의 반응을 보이나 이후 점차

하락하는 반응을 보인다.

<Figure 8> Responses of IPI and Loans in SMEs to Various Composite Shocks
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이들 결과를종합해보면우선 환율의 경우 중소기업생산과대출에 미치는 영향이

다른 변수에 비해서는 크지 않은 것으로 나타난다. 이는 한국의 대기업에 비해 중

소기업의수출입의존도가 낮고내수시장의비중이 높기때문으로보인다. 반면, 금

리와 물가의 경우 그 영향이 크게 나타나고 있는데, 이를 통해 최근과 같이 금리가

인상됨에도 물가가 빠르게 안정적인수준에 도달하지 못하는 경우 중소기업의 경기
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와대출도 지속적으로부정적인영향을받을수있다는 것을 알수있다. 또한 현재

의 인플레이션이 일시적이지 않다는 의견이 지배적이며 미국의 정책금리 인상계획

이 2024년까지로 제시되어 있다는 점을 감안하면 당분간 한국의 금리도 현재의 기

조를 유지할 가능성이 크다. 결과적으로 3고 현상이 중소기업생산을 감소시켜 정책

적으로 중소기업대출이 증가될 가능성이 높다. 하지만 이 때 중소기업대출도 3고

현상으로 감소하기 때문에 해당 감소만큼을 보전하면서 정책적으로 필요한 중소기

업대출의 증가가 이루어져야 한다. 즉, 정책입안자가 현재 직면한 3고 위협에대응

하고 정책효과 및 목표를달성하기 위해서는 중소기업대출을 통해 예상한 정책자금

규모보다 시장요인으로 줄어들 중소기업대출감소도 추가로 고려하여 더 많은 정책

자금을 투입해야 할 필요가 있다. 따라서 본 연구의 전체 분석결과와 결합해보면

현재 중소기업이 직면한 3고 문제에 대응하기 위해 일시적인 단기 정책보다는 장기

적이고 과감한 자금지원을 포함하는 정책 설정이 필요한 시점이다.

Ⅶ. 요약 및 결어

본 연구에서는 2007년 1월부터 2022년 4월까지의 월별 자료를 이용해 거시경제

및 대출시장의 충격에 따른 중소기업대출의 특성을 Jorda(2005)의 국소입방투영모

형을통해 살펴보았다. 실증분석결과에따르면 중소기업대출은 거시변수중 중소기

업 대출금리, 원/달러 환율, 생산자물가지수의 상승(+) 충격으로 감소하고 소비자

물가지수 상승(+) 충격에는 증가하며, 특히 중소기업 대출금리 변화에 중소기업대

출이가장 민감하게 반응하는것으로나타났다. 대출시장지표와의관계에서 중소기

업대출은 중소기업자금(재정자금)과는 대체재적 관계인 반면, 가계대출과는 보완

재적 특성을 갖는 것으로 나타났다. 다음으로 중소기업생산과 중소기업대출 간의

관계에서 중소기업대출은 경기순응성보다 정책효과가 더크게 작용하고있으며, 중

소기업생산 변화가 중소기업대출 내정책효과를 결정하는 중요한 역할을 하는 것으

로 분석된다.

시간의흐름에 따른 중소기업생산과 중소기업대출간의 상호 영향력을 살펴보면,

일부기간에서 중소기업생산 증가에따른 중소기업대출의경기순응성이 관측되지만

이런중소기업대출의경기순응성은 최근표본으로 이동할수록 축소되고있다. 오히

려, 중소기업생산이 감소할 때 중소기업대출이 증가하는 경우가 더 많이 나타나면
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서 중소기업대출에 포함된 정책지원이 잘 작동하고 있음을 알 수 있다. 또한 중소

기업대출이 증가하면 중소기업생산도 크게 증가하는 것으로 나타났다. 특히, 코로

나19 팬데믹기간에 중소기업대출의증가가 중소기업생산을증가 또는유지하는 데

중요한 역할을 하는 것으로 나타났다. 이에 따라 갑작스러운 중소기업대출의 감소

는 중소기업생산이 성장세를 약화시킬 수 있으며, 중소기업대출 감소와 함께 금리

상승, 대출심사 강화 등이 발생하면 중소기업생산의 성장세는 확연하게 꺾여 침체

로 이어질 가능성이 확대될 수 있다.

따라서 중소기업대출을 통한 정책적 자금지원은 장기적이고 연속성을 갖고 안정

적으로 이루어져야 한다. 이에 따라 최근 중소기업생산의 하락세와 급부상하고 있

는 고물가, 고금리, 고환율 문제에 대응하기 위해서 정책입안자는 중소기업대출을

통해 장기적이고 예상된 규모보다확대된 자금투입이 필요한 시점임을 인식할 필요

가 있다.
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[부록. 1] 중소기업 금융지원제도

우리나라 중소기업 금융지원제도의 기본체계를 살펴보면 <Figure A1>과 같이한

국은행의 자금공급과 일반예금자의 예금을재원으로 금융기관이취급하는 금융자금

지원제도, 정부의 재정자금20) 지원제도 등으로 구성되어 있다.

<Figure A1> SME financial support system

Source: Bank of Korea.

이에 따라국내은행의영업활동을통해 공급되는 중소기업대출에도 상당 부분 정

책,제도,규제의영향이포함되어있다.실제국내중소기업의신규자금조달경로는

예금은행과 정책자금이 2019년 기준 약 90%를 차지하며, <Table A1>의 중소기업

정책자금 중 신용보증서담보(Credit Guarantee)대출, 재정기금자금(Government

funds)대출, 공단(Agency)대출 등도 대부분 은행을 통해 대리 대출된다는 점을 감

20) 재정지출에 충당되는 모든 자금을 말한다. 총예산 중에서 재정소비와 민간산업자금 공급의

대부분을 제외한 잔여분을 재정자금이라 한다. 정부사업관계 출자가 대부분을 차지하는 재정

자금에는 공공사업비ㆍ공공기업에의 설비투자ㆍ정부사업관계의 출자 등이 포함된다. 넓은 의

미의 재정자금은 조세ㆍ공채 기타의 방법에 따라 국민자금 가운데서 흡수한 자금을 가리킨다

고 할 수 있다. 재정자금의 범위는 국고금과 거의 일치한다.
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안하면, 국내 중소기업 금융지원은 상당 부분이예금은행을 통해 이루어지고 있다.

즉, 예금은행의중소기업대출에있어 민간과 공공부문이유기적으로 연결되어 있어

단순히 민간부문 또는 공공부문의효과를 구분하여 파악하는 것은 현실적으로 쉽지

않다.

<Table A1> SME Policy Fund Loan(%)

Loan Type 2016 2017 2018 2019 2020

Credit Guarantee 43.8 40.6 55.3 49.0 51.2

Korea SMEs and Startups Agency 27.8 36.7 21.9 26.3 21.9

Government funds 12.9 15.4 6.2 12.9 16.7

Small Enterprise and Market Service 4.7 14.7 19.7 12.6 9.8

On-lending(Korea Development Bank) 0.8 1.2 1.0 0.4 0.3

Financial Intermediation Support(Bank of Korea) 0.2 0.4 0.2 0.1 0.0

etc 15.5 2.2 5.6 1.8 1.4

Source: Industrial Bank of Korea and KOSIS.

국내 예금은행이 공급하는 중소기업대출에 영향을 미칠 수 있는 지원 및 정책 제

도를 살펴보면 한국은행의 금융중개지원대출제도 및 중소기업대출비율제도와 각종

신용보증지원제도 등을 고려할 수 있다. 먼저 금융중개지원대출은 금융통화위원회

가 금융경제상황과 중소기업 및 지역 금융동향 등을 감안하여 정한 한도 범위 내에

서 은행의 중소기업대출 실적 등에 따라 한국은행의 저리자금을 지원하는 제도이

다.21) 다음으로 중소기업대출비율제도는 한국은행이 시중은행의 중소기업을 위한

대출을 제고할 수 있도록 할 수 있는 정책수단이다. 이는 시중은행들이 중소기업대

출비율을 맞추지못하는경우에는 한국은행이 금융중개지원대출한도에서 미달금액

의 일부를 차감하는 제도이다. 마지막으로 신용보증지원제도는 신용보증기금, 기

술보증기금, 지역신용보증재단 등이 담보력이 부족하여 자금조달에애로를겪는 중

소기업이 금융기관으로부터 자금을 대출받을수 있도록 중소기업의 자금 차입에 대

한 신용을 보증해주는 제도이다.

21) 금융중개지원대출의 한도는 통화동향과 중소기업 및 지역 금융동향 등을 감안하여 금융통화

위원회가 필요시 수시 조정하고 있으며 한국은행 총재는 동 한도 내에서 배정하여 운용하고

있다. 금융중개지원 대출금리는 은행의 중소기업대출 취급유인을 제고하기 위하여 일반적으

로 기준금리보다 낮은 수준을 적용하고 있으며 대출만기는 1개월 단위로 운용되고 있다.
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Abstract22)

In this study, the characteristics of deposit banks’ SME loans due to changes
in macroeconomics, loan market, and SME production were examined through
Jorda (2005)’s local cubic projection model. According to the empirical analysis
results, SME loans responded most sensitively to changes in SME loan interest
rates among macroeconomic variables. In the relationship between SME
production and SME loans, the effect of policies included in SME loans was
greater than procyclicality. In other words, when the SME economy declines
(rises), SME loans increase (decrease). Through the rolling regression, the
procyclicality of SME loans has been reduced over time, however policies
included in SME loans are expected to expand and maintain SME production.
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